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س تخدإم   محفظة إل سهم إلمثلى في ظل مخاطرة إلتقدير إلسوق لبناء نموذجأ  إ 

 ) دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية( 
 

 أ طروحة ثقدمت بها

 زينـــــــب شلال عكار  
لى مجلس كلية إل دإرة والاقتصاد  جامعة كربلاء في إ 

دإرة إل عمالوهي   جزء من متطلبات نيل درجة دكتورإه فلسفة في  علوم  إ 

 

ش  رإفــــــــــــــــب 
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 بسم الله الرحمن الرحيم

لأَزْضِ هَي ذَا اللّوُ لاَ إِلَوَ إِلاَّ ىٌَُ الْحَيُّ الْقَيٌُّمُ لاَ تَأْخُرُهُ سِنَةٌ ًَلاَ ًٌَمٌْ لَّوُ هَا فِي السَّوَاًَاتِ ًهََا فِي ا}   

فَيُنْ ًَلاَ يُحِيطٌُىَ بِشَيْءٍ هيِّْ عِلْووِِ إِلاَّ بِوَا! الَّرِي يَشْفَعُ عِنْدَهُ إِلاَّ بِئِذًِْوِ يعَْلَنُ هاَ بَييَْ أَيْدِييِنْ ًهََا خَلْ

 {  شَاء ًَسِعَ كُسْسِيُّوُ السوََّاًَاتِ ًَالأَزْضَ ًَلاَ يَؤًُدُهُ حِفْظيُُواَ ًَىٌَُ العَْلِيُّ الْعَظِين

 صدق الله العلي العظيم

 522سورة البقرة / الايت                                                                                            



 
 
 

ًَتذج  انوتذل ناُتمح ية  ت  ااستخدااو )بن إعداد ٌذي الأطرَحح المُسوُةح أأشٍد 

دراس  تطاٍقٍ  فتً ستذل اناتزال نتق رال  –فً ظم يدمطزة انخقاٌز الاسهى انًثهى 

ح ذحوود إشووراي  يوو   ل وو ِ، قوود  وورللطالثووح ز نبىووة شوور  عبووا   وواتر    (انًمنٍتت  

 ء ةه ةرطلثاخ و ل د  ح الد رُ اي يلسوةحٌَ   ز الإدا ج َالاقرصاد/  اةعح  رترء

 إدا ج الأعما . ي  علُم
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ح المُسُةح وشٍد أوىا  ئ س َأعضاء لجىح المىاقشح قد اطلعىا علّ الأطرَح  

 –فً ظم يدمطزة انخقاٌز ًَذج  انوذل ناُمح ية    الاسهى انًثهى ااسخدااو ززب

ز نبىة شر   ح   َقد واقشىا الطالثدراس  تطاٍقٍ  فً سذل انازال نق رال انًمنٍ 

وٍا  دبرج تالقثُ  لى ل أ، َقد َ دوا  َي ما لً عرقح تٍا ي  ةحرُباذٍا عبا   اتر  

 .              تةلسةح إدا ج الأعما  ترقدبر زد  ح الد رُ اي 

 

             
                                                

 
 
 

 

 صمدل يجهس كهٍ  الإدارة  الاقخصمد عهى قزار نجُ  انًُمقش .

 عويد كليت الإدارة والاقتصاد                                                                                                    
 أ. د . عىاد كاظن الخالدي 

  6/6106/  التاريخ                                                                                                         

 رئيس اللجٌت

 حاكن محسي محود أ.د. 

 6/6106/  التاريخ    

 عضىا  

 أ.م.د . صلاح الديي محود أهين

  6/6106/   التاريخ  

 إقرار لجنة المناقشة

 عضىا  

 أ.م.د . ههدي عطيت الجبىري 

  6/6106/    التاريخ 

 

 عضىا  

 أ.م.د . حيدر يىًس الدىسىي 

  6/6106/ التاريخ   

  
 عضىا  

 أ.م.د . سعدي احمد الدىسىي 

  6/6106/  التاريخ  

 

 وهشرفا  عضىا  

 أ. د . هيثن ربيع الحسٌاوي 

  6/6106/ التاريخ   

  



 

 

 

 
 

ية    الاسهى  ًَذج  انوذل ناُمحااسخدااو ))بانًذسذي   الاطز ح ٌ أأشها 

دراس  تطاٍقٍ  فً سذل انازال نق رال  –فً ظم يدمطزة انخقاٌز انًثهى 

يزاجاخهم  تًت" قا سٌُب شقل عكمراناكخذراِ "  ((  انخً تقاو بهم طمناانًمنٍ 

 بذنك أصاةت يؤهه  نهًُمقش  بقار تاهق الأيز بوقي  يٍ انُمحٍ  انهغذٌ  

 .الإسهذب  صة  انخااٍز 

 
                                        

 

 
 
 

اللغوي  خبيرإقرار ال
 اللغويةاللغوي

 الخبير اللغىي

 سباى أ.م.د. علي لازم ه

  كليت الإدارة والاقتصاد / جاهعت البصرة



 

 الإهداء
 

 لطالما تسارعت هبضات قلبك لتمنحني دفء خوفك وعطفك 

ليك أ مي تذللا وطمعا في رضاك   إ 

 

يذإنا بالقوة   يا من تقلدن إلصبر وسلكنه معرإجا لبلوغ إلعلا وحبسن إلدمع إ 

لى كل أ م قدمت شهيدإ عله يمحو شيئا من أ لامها   إ 

 

 معنى إلخلود فتربعتم على عرشها أ سطورة لن تنسى  يا من علمتم إل سطورة

لى شهدإء س بايكر وفاء لقطرإت دمائكم   إ 

 

 

 

 زيـنــــــــــــب                                            
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 شكر  وتقدير 
الحمد لله وحده له امشكر أ ولًا وأ خرا ػلى هؼمو امتي لا ثؼد ولا تحصى ، والحمد لله الذي تجلى نوقووب بامؼظمة 

واحتجب غن الابصار بامؼزة واقتدر ػلى الاش َاء بامقدرة ، وامصلاة وامسلام ػلى هبي اميدى محمد وػلى اله 

 ؼين ولم  جسوما  ثيراا وصحبو المنتجبين الاطيار انويم صل ػويهم اجم

من واجب امؼرفان بالجمَل اثقدم بامشكر والامتنان الى ال تاذي امكريم  أ   د   مِثم ربَع ىادي لما ابداه من 

ارشادات وثوجيهات قيمة كان ميا الاثر امكبرا في اخراج ىذا الجيد بهذه امكِفِة   ثلٌ أ ثقدم بامشكر وامتقدٍر 

لى ال لاثذة امكرام أ  د  غوا د كاظم أ لخالدي عمَد كلَة الا دارة والاقتصاد وال ل تاذ الدثتور  فِصل امطائي ا 

أ  م د  مهدي لير رئُس قسم الاقتصاد ،  لما أ وموه من رػاًة وثؼاون مع طوبة  ورئُس قسم أ دارة ال غلٌل 

لى عمَد كلَة الا دارة والاقتصاد في جامؼة أ م  الدرالات امؼوَا بصره ، أ  م د    ثلٌ أ ثقدم بامشكر وامتقدٍر ا 

لى مدرل تيأ  د   محمد غبود ، ثلٌ اثقدم بامشكر  ًولف الالدي ، ورئُس قسم أ دارة ال غلٌل ) لت  ا 

 أ مبصره  جامؼة  جمَع الالاثذه وامتدرٌس َات في قسم أ دارة ال غلٌل فيالى لاىرة ، لت وفاء ( و 

نوسادة رئُس وأ غضاء لجنة المناقشة المحترمين  تقدم بامشكر والامتنان ث ان  ووان واجب امؼرفان يملً ػلى امباحث

 لما تحمووه من غناء المراجؼة وامتقويم ػلى امرغم من مشاغويم فجزاهم الله خرا الجزاء  

وشكري وثقدٍري الى الالاثذة المقوم امؼومي والمصحح انوغوي مبذلهم الجيد امكبرا من أ جل اخراج الاطروحة  

أ ثناء درال تي  في  واػترافي بامفضل امكبرا ل لاثذتي الذٍن ثؼومت منهم امكثرابشكليا اهنهائي  وشكري وثقدٍري 

 في مرحلة امكورلات 

ل وامتقدٍر  لى ػائوتي وأ خواتي وأ بناوأ ثقدم بامشكر الجزً م وبناهمم فيم أ حبائي وزىرة حِاتي ومسس ثنرا ئهامكبرا ا 

 من غون  ومساهدة  ثلٌ أ خ  ال خ  وشكري وثقدٍري الى الاخت ىبة لله مصطفى لما قدمتو لي لي دربي

لدثتور راضي نمن غون   وشكر ي وثقدٍري   ه ابامشكر والامتنان لما قدموالاخت وفاء مسؼود  محمد فاٍز 

مساػدة ،  وأ خراا اثقدم بشكري الى و من غون  واػلى ما قدم والدثتور ومَد مِو غبد الله والدثتور ػلً ناصر

و حسن جبر  و  جاسمغبد امفتاح  وٍزن لالم  و غلٌل ، وهم ) جنان مهدي زملاء الدرالة في قسم ادارة الا

رشا غباس(  وخام  شكري وثقدٍري مكل من وقف بجاهبي بكلمة او هصَحة او مشورة صادقة ، فون اوسى 

 فضويم وجزاهم الله غني خرا الجزاء 

نب شلال غكار   زً



 

  -المستخلص :

انًذخم انرمهُذٌ انزٌ لاَأخز تعٍُ الاعرثاس فٍ ظم هذفد انذساصح إنً تُاء يحافع الأصهى       

ظم حانرٍ فٍ يخاطشج انرمذَش وانًذخم انثُزٌ انزٌ َأخز تعٍُ الاعرثاس يخاطشج انرمذَش و

اندىهشَح فٍ آنُح انثُاء وكى انضًاذ وعذو انضًاذ تانثُع انمصُش وانىلىف عهً الاخرلافاخ 

ٍ انًحفظح ، فضلا عٍ يُالشح اثش يانرٍ ذذخم انًحفظح وانرٍ ذضرثعذ  وَىعها الأوساق انًانُح

ذخم انًحفظح يخاطشج انرمذَش فٍ تُاء يحفظح الأصهى انًثهً ونُاحُح عذد الأوساق انًانُح انرٍ ذ

 ًحفظح انًثُُح . ونُاحُح انًثادنح تٍُ انعائذ وانًخاطشج أٌ نُاحُح أداء ان

انذساصح عهً لضُرٍُ خذنُرٍُ ذًحىسخ انمضُح الأونً حىل يذي ايثهُح  ولذ اصرُذخ يشكهح

انًحفظح انًثُُح تظم انًُارج انرثضُطُح عايه وًَىرج انًؤشش انىاحذ تشكم خاص وخذوي 

خاءخ ته تانًماسَح يع ًَىرج ياسكىذُز الأصاس . إيا انمضُح اندذنُح انثاَُح فررًثم انرثضُظ انزٌ 

انًحفظح انًثهً تظم افرشاضٍ انضًاذ وعذو انضًاذ تانثُع  أداءتًذي ذأثُش يخاطشج انرمذَش فٍ 

ً ًَىرج انرذسَح انثضُظ انًُاظشج نها وانًثُُح تًمرضانمصُش يماسَح تأداء انًحفظح انًثهً 

عُُح انذساصح ذًثهد تانششكاخ انًؤههح انًذسخح فٍ صىق ًَىرج يؤشش انضىق . انًضرُذ  إنً 

 (60)ششكح ذُرًٍ نًخرهف انمطاعاخ الالرصادَح ونًذج  (42)انعشاق نلأوساق انًانُح وانثانغح 

 .  2015 أكرىتشونغاَح  2010 أكرىتشانًذج انًًرذج يٍ  أٌشهشا ، 

فمذ ذىصهد انذساصح نهعذَذ يٍ  والإحصائُحانًانُح  والأصانُةنعذَذ يٍ انًُارج لاصرُاد إنً اوتا

فٍ تُاء انًحفظح انًثهً تظم  اواضح انًخاطشج انرمذَش ذأثُشإٌ  أهًهاالاصرُراخاخ ، نعم يٍ 

ظح انًذخم انثُزٌ تانًماسَح يع انًذخم انرمهُذٌ وَعكش هزا انرأثُش انًخاطشج انًضافح نهًحف

انًثهً تضثة انلاذأكذ انًعهًٍ وهزا َرحمك تظم حانرٍ انضًاذ وعذو انضًاذ تانثُع انمصُش . وهزا 

انًثُُح تظم انًذخم انثُزٌ انًحفظح  أداءذثٍُ إٌ  آرانًحافع انًثُُح ،  أداءانرأثُش اخز طشَمح إنً 

خز تُظش الاعرثاس ذفىق عهً أداء انًحفظح انُظُشج انًثُُح تظم انًذخم انرمهُذٌ انزٌ لا َأ

يخاطشج انرمذَش وخصىصا فٍ حانح عذو انضًاذ تانثُع انمصُش وهٍ انحانح الأكثش أهًُح 

نهًضرثًشٍَ انًرعايهٍُ فٍ صىق انعشاق نلأوساق انًانُح . نزا خشخد انذساصح تانعذَذ يٍ 

لأوساق انرىصُاخ نعم يٍ أهًها ضشوسج اَلاء الاهرًاو انثانغ يٍ انًشرشكٍُ فٍ صىق انعشاق ن

انًانُح تانًذخم انثُزٌ انزٌ َرشخى ذأثُش يخاطشج انرمذَش فٍ أداء انًحفظح انًثهً انًثُُح 

يٍ  اتانًماسَح يع انًذخم انرثضُطٍ انرمهُذٌ انزٌ َعذ تحذ راذه يذخلا يثضطا يٍ خاَة ودلُم

خاَة أخش فٍ تُاء انًحفظح انًثهً تانًماسَح يع يذخم ياسكىذُز الأصاس انزٌ َشركٍ يٍ 

 ذعمُذاخ انحضاب وانرُفُز . 



 

 

 -Abstract : 

This study aimed to build shares portfolios under the traditional approach , which can not 

take considered Estimation risk and The Bayes approach  which takes into consideration 

Estimation risk  And within two cases allow and not allow short-selling and stand out on 

fundamental differences In construction mechanism and the amount and type of the 

securities that go into the portfolio, which are excluded from the portfolio. As well as 

Discuss the impact Estimation risk  in building the optimal portfolio of shares in terms of 

the number of securities that enter the portfolio and in terms trade-off between return 

and risk namely of the terms of the portfolio performance built. The study was based on 

the dilemma of two new cases centered the first case about the extent of the portfolio 

optimization built under the Simplistic models Forum Actions Single indicator model is 

particularly and The feasibility of and simplicity brought by comparison with the base 

model of  Markowitz . The second controversial case is  represented the extent of the 

effect of Estimation risk  in the performance of optimal the portfolio based on Assume of 

default allow and not allowed to sell short compared to the optimal the portfolio Which it 

be a corresponding, which was built under the simple staging model based to market 

index model 

The study sample consisted of companies listed on the Iraq Stock Exchange, amounting to 

(42) companies  belonging to various economic sectors for a period of 60 months, from 

October 2010 until October 2015. On the basis of many models and The financial and The 

statistical methods , The study concluded many of the the conclusions, perhaps the most 

important that the Estimation risk  and a clear impact in building the optimal the portfolio 

according to Bayes approach when compared with the traditional approach and This 

reflects the influence additives risk of a optimal portfolio Because of parametric  

uncertainty  and this is achieved according  of two cases allow and not allow short-selling . 

This effect taking the way to the performance of the built portfolio , if it appears that the 

built portfolio performance of according  of the Bayes approach  superiority on the wallet 

peer built performance of according of traditional approach, which does not take into 

account the Estimation risk  , especially in the case not to allow short selling  demand is 

the most important condition for investors dealers in Iraq market Securities 

So The study comes out with many recommendations perhaps the most important the 

need to to give the utmost attention by the participants in the Iraq Stock Exchange In 

Bayes approach which translates the effect of Estimation risk  in the performance of 

optimal the portfolio built compared with the traditional simplistic approach  Which is 

Simplified approach from the side And accurately On the other in building the optimal the 

portfolio compared with the Markowitz approach  basis on which experience from 

complicated calculation and implementation 

  



 محتويات الدراسظ
    

 ب 

 قائمـــــــــــــــــظ المحتويات

 الصغحــظ الموضـــــــــــــــــــــــــوع

 - ذاءـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالاه

 - مذَشــــــــــــــــــــكش وانرــــــــــــانش

 أ صــــــــــــــــــــــــــــــــــانًسرخه

 هـ -ب اخــــــــــــــــح انًحرىَــــــــــــلائً

 و -هـ الــــــــــــــــــــح الاشكــــــــــــلائً

 ذ -و اولذـــــــــــــــــــــح اندــــــــــــلائً

 1-2     ـــــــــــح ـــــــانًمذيـــــــــــــــــــــ

 تعطيظ مطرفيظ وفلسغيظ لمتعيرات الدراسظ  -الفصلالأول:

 27 -3نظرٌتهاركىتٍسالأساشلبناءهحفظتالأسهنالوثلى:الأولالوبحث

  6-4 ذحهُم خصائص الأوساق انًانُح انفشدَح     1.1.1

 12-6 ذحهُم خصائص انًحفظح    2.1.1
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  -ة :ـــــــــــــــــــــــالمقدم

ِٓ  أٚياٌؼ١ٍّح ٚاٌفىش٠ح اٌشائذج ٚاٌرٟ  الإعٙاِاخذؼذ ٔظش٠ح اٌّسفظح اٌرم١ٍذ٠ح ٚاٌسذ٠ثح ِٓ      

فٟ دساعرٗ " اخر١اس اٌّسفظح " ػاَ   (Harry Markowitz)٘اسٞ ِاسوٛذ١ض لٛاػذ٘ا  أسعٝ

ػٕذ اخر١اس ٚذص١ُّ ِسافظُٙ ( ٚاٌرٟ عاّ٘د فٟ ذشش١ذ لشاساخ اٌّغرثّش٠ٓ 2591)

 اأْ ػذدوّا أٚظر ِاسوٛذ١ض ٚفك أعظ ػ١ٍّح تؼ١ذج ػٓ اٌسذط ٚاٌرخ١ّٓ ، الاعرثّاس٠ح ٚتٕائٙا 

ِٓ الأعُٙ ٠ّىٕٗ تٕاء ػذد غ١ش ِسذٚد ِٓ اٌّسافع الاعرثّاس٠ح ، إلا إْ اٌّغرثّش ٠ٙرُ  اِسذٚد

تّدّٛػح ِسذدج ِٓ اٌّسافع اٌىفٛءج اٌرٟ ذشىً ِٕس١ٕا ٠طٍك ػ١ٍٗ اٌسذ اٌىفء ، ٚتاٌشغُ ِٓ إْ 

ذّثٍد  -٠ؼأٟ ِٓ ِشىٍر١ٓ : غ١ش أّٗٔٛرج ِاسوٛذ١ض ٘ٛ اٌسً اٌشائذ لاخر١اس اٌّسفظح اٌّثٍٝ 

الأّٔٛرج ٠سراج إٌٝ ػذد ظخُ ِٓ اٌرمذ٠شاخ لاعرىّاي ِصفٛفح اٌرثا٠ٓ  أْتاٌّشىٍح الأٌٚٝ 

ٚاٌّشىٍح اٌثا١ٔح ٟ٘ إْ الأّٔٛرج لا ٠مذَ أٞ د١ًٌ أسشادٞ ٌٍرٕثؤ تؼلاٚاخ اٌّخاغشج " اٌّشرشن ، 

خ اٌؼٛائذ اٌفائعح " ٌلأٚساق اٌّا١ٌح اٌرٟ ذؼذ الأعاط فٟ تٕاء اٌسذ اٌىفٛء ٌٍّٛخٛداخ را

 اٌّخاغشج . 

زٍٛي ٌٙزٖ  لإ٠دادرٌه إٌٝ تشٚص ِساٚلاخ  أدٜٚتفؼً ِا ٠ؼأٟ ّٔٛرج ِاسوٛذ١ض ِٓ ِشاوً  

زذاثح  الأوثشذٛت١ٓ ٚشاسب ١ٌٕٚرش ٚأرٙاءا تاٌّذاخً اٌرثغ١ط١ح  تئعٙاِاخ اترذأخاٌّشاوً 

فمػ ٘ٛ  اذٚاز االرصاد٠ اٌّؤشش اٌٛازذ اٌزٞ ٠فرشض اْ ٕ٘ان ػاِلا ٞاٌغٛق ر اٌّرّثٍح تّٕٛرج

٠ٚرّثً ٘زا اٌؼاًِ تّؼذي  الأعُٙػٛائذ خ١ّغ فٟ اٌزٞ ٠رغثة تاٌّخاغشج إٌظا١ِح اٌرٟ ذؤثش 

 ػٍٝ ِؤشش اٌغٛق . اٌؼائذ 

اٌّؤشش اٌٛازذ ، إلا  ّٞٔٛرج اٌغٛق رإٌٝ  (EGP)ٚت١ّٕا ٠غرٕذ ِذخً اٌرذس٠ح اٌثغ١ػ اٌرم١ٍذٞ 

ذغرذػٟ اٌذساعح ٚت١اْ اٌرأث١ش إلا ٟٚ٘ ذداٍ٘ٙا ٌّخاغشج اٌرمذ٠ش ،  ١حأٗ ٠ؼأٟ ِٓ ِشىٍح أعاع

تّؼٕٝ أٔٙا افرشظد إْ اٌم١ُ اٌّمذسج ٌّؼٍّاخ إٌّٛرج ذّثً ل١ّٙا اٌسم١م١ح فٟ اٌٛالغ ، ٚ٘ٛ 

افرشاض ِرطشف ٠غرصسة اٌرغ١ٍُ تأْ اٌخطأ اٌّؼ١اسٞ ٌٍّٕٛرج ٠غاٚٞ صفشا ، ٚتإٌر١دح فأْ 

ٌّمذساخ اٌؼ١ٕح فٟ لٛاػذ اٌمشاس ٠رُ ذداٍ٘ٙا تشىً واًِ . ٚ٘زا ٠ّىٓ إْ  ذأث١ش الأخطاء اٌّؼ١اس٠ح

ذغرٙذف ٘زٖ اٌذساعح ت١اْ ف١ّا ارا واْ ٌزٌه ٠ؤدٞ تاٌّغرثّش٠ٓ إٌٝ اخر١اس ِسافع ١ٌغد ِثٍٝ . 

ظً فٟ ٌّخاغشج اٌرمذ٠ش ذأث١ش فٟ تٕاء اٌّسفظح اٌّثٍٝ ٌٕاز١ح ذشو١ثح ِىٛٔاذٙا ٚأٚصأٙا ٚأدائٙا ٚ

 . ٌغّاذ ٚػذَ اٌغّاذ تاٌث١غ اٌمص١ش زاٌرٟ ا

أستؼح فصٛي ذعّٓ اٌفصً الأٚي ٔماشا ذفص١ٍ١ا  ػٍٝٚلذ اعرٍضَ ذسم١ك أ٘ذاف اٌذساعح ذمغ١ّٙا 

ِٚؼشف١ا ٌثٕاء اٌّسفظح اٌّثٍٝ تاعرخذاَ ّٔٛرج اٌغٛق فٟ ظً غ١اب ٚٚخٛد ِخاغشج اٌرمذ٠ش . 
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أستؼح ِثازث ، ذٕاٚي اٌّثسث الأٚي ٔظش٠ح ِاسوٛذ١ض الأعاط  ػٍٝ ٚخشٜ ذمغ١ُ ٘زا اٌفصً

ٌثٕاء ِسفظح الأعُٙ اٌّثٍٝ ، إِا اٌّثسث اٌثأٟ فرعّٓ إٌّارج اٌرثغ١ط١ح ٌٕظش٠ح ِاسوٛذ١ض ِغ 

اٌرشو١ض ػٍٝ ّٔٛرج اٌغٛق ، ٚػشض اٌّثسث اٌثاٌث تإٌماػ ٚاٌرس١ًٍ أعٍٛب اٌرذس٠ح اٌثغ١ػ 

غاس ّٔارج اٌّؤشش اٌٛازذ ِغ اٌرشو١ض ػٍٝ ّٔٛرج اٌغٛق ٚأخ١شا ٌثٕاء ِسفظح الأعُٙ اٌّثٍٝ تئ

ا٘رُ اٌّثسث اٌشاتغ تٕماػ ِخاغشج اٌرمذ٠ش ٚت١اْ ذأث١ش٘ا فٟ تٕاء ِسفظح الأعُٙ اٌّثٍٝ تئغاس 

ظً زاٌرٟ اٌغّاذ ٚػذَ اٌغّاذ تاٌث١غ اٌمص١ش . ٚخصص اٌفصً اٌثأٟ فٟ ّٔٛرج اٌغٛق ٚ

راخ اٌصٍح تّٛظٛع اٌذساعح فعلا ػٓ ِٕٙد١ح اٌذساعح ٚٔماػ تؼط اٌذساعاخ اٌغاتمح  ٌؼشض

   اٌرٟ ػشظد فٟ اٌّثسث اٌثأٟ ِٓ ٘زا اٌفصً . 

ِثازث . ذُ فٟ  حٚاخرص اٌفصً اٌثاٌث ترغط١ح اٌدأة اٌرطث١مٟ اٌرس١ٍٍٟ ٌٍذساعح تٛالغ أستؼ

ٟٔ تٕاء اٌّثسث الأٚي ذس١ًٍ خصائص الأعُٙ اٌفشد٠ح ٚاٌغٛق اٌّا١ٌح ػ١ٕح اٌذساعح ، ٚفٟ اٌثا

ٚفٟ ظً زاٌرٟ اٌغّاذ ٚػذَ  (EGP)اٌّسفظح الاعرثّاس٠ح اٌّثٍٝ تاعرخذاَ اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ 

اٌغّاذ تاٌث١غ اٌمص١ش ، إِا اٌّثسث اٌثاٌث ف١ؼشض تٕاء اٌّسفظح الاعرثّاس٠ح اٌّثٍٝ تاعرخذاَ 

ٌّثسث اٌّذخً اٌث١ضٞ ٚفٟ ظً زاٌرٟ اٌغّاذ ٚػذَ اٌغّاذ تاٌث١غ اٌمص١ش . ٚأخ١شا خشٜ فٟ ا

ٚاٌّذخً اٌث١ضٞ ٚفٟ ظً زاٌرٟ  (EGP)اٌشاتغ إٌّالشح اٌرس١ٍ١ٍح اٌّماسٔح ت١ٓ اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ 

فٟ اٌغّاذ ٚػذَ اٌغّاذ تاٌث١غ اٌمص١ش ٚرٌه ٌث١اْ اثش ِخاغشج اٌرمذ٠ش فٟ تٕاء اٌّسفظح اٌّثٍٝ 

ٌلاعرٕراخاخ ظً اٌسالاخ عاٌفح اٌزوش . ٚاخررّد اٌذساعح تاٌفصً اٌشاتغ اٌزٞ خصص تّثسث١ٗ 

 ٚاٌرٛص١اخ . 

 



 

 

 

 

 

 

  

 تغطية معرفية وف لسفية لمتغيرات الدراسة

 : نظرية ماركوتيز الأساس لبناء محفظة الأسهم المثلى  الأولالمبحث                

 المبحث الثاني : النماذج التبسيطية لنظرية ماركوتيز مع التركيز على نموذج السوق        

   المبحث الثالث : أسلوب التدريج البسيط لبناء محفظة الأسهم المثلى بإطار نماذج المؤشر الواحد مع            
 التركيز على نموذج السوق

 المبحث الرابع : مخاطرة التقدير وتأثيرها في بناء محفظة الأسهم المثلى بإطار نموذج السوق            

 

 

 

 
 



 اٌفصً الأٚي/ اٌّثسث الأٚي : ٔظش٠ح ِاسوٛذ١ض الأعاط ٌثٕاء ِسفظح الأعُٙ اٌّثٍٝ  

 

 
3 

 تغطٍح يعشفٍح وفهسفٍح نًتغٍشاخ انذساسح  -:    انفصم الأول  1.

  َظشٌح ياسكىتٍض الأساط نثُاء يذفظح الأسهى انًثهى -انًثذث الأول :    1.1            

ذؼذ اٌّسفظح الاعرثّاس٠ح ِٓ أدٚاخ الاعرثّاس اٌّشوثح ، فٟٙ ذرىْٛ ػٍٝ الألً ِٓ أص١ٍٓ اٚ   

أصٛي زم١م١ح " . ٚاْ الأعاط اٌزٞ ذمَٛ  ٚعٕذاخ  ٚأعُٙ  ٚأوثش ذخرٍف ِٓ ز١ث إٌٛع " ٔمٛد 

ػ١ٍٗ اٌّسفظح الاعرثّاس٠ح تٛصفٙا ٚػاء اعرثّاسٞ ٟ٘ لذسذٙا ػٍٝ ذخف١ط اٌّخاغشج ِٓ خلاي 

. ٠ٚؼذ  (Bhalla.2006:302)ٌر٠ٕٛغ اٌزٞ سوضخ ػ١ٍٗ ٔظش٠ح اٌّسفظح اٌرم١ٍذ٠ح ٚاٌسذ٠ثح ا

( 2551ٚرٌه ػثش دساعرٗ " اخر١اس اٌّسفظح " ػاَ )  (Harry Markowitz)٘اسٞ ِاسو٠ٛرض

، ِٕظش ٌٕظش٠ح اٌّسفظح اٌسذ٠ثح ٚسائذ٘ا الأٚي ٚاٌرٟ أسعٝ لٛاػذ 2555ٚوراتٗ اٌلازك ػاَ 

  -:  (Haugen,2002:2)سٚاد اٌفىش اٌّاٌٟ أِثاي  ذطث١مٙا ِٓ تؼذٖ

( Treynor,1961, Sharp,1963, Mossin,1966, Lintner, 1969, Black,1972) 

ِٓ الأعُٙ ٠ّىٕٗ تٕاء ػذد غ١ش ِسذٚد ِٓ اٌّسافع  اِسذٚد اٚلذ أٚظر ِاسوٛذ١ض تأْ ػذد 

الاعرثّاس٠ح ، ئلا ئْ اٌّغرثّش ٠ٙرُ تّدّٛػح ِسذدج ِٓ اٌّسافع اٌىفٛءج اٌرٟ ذؾىً ِٕس١ٕا" 

٠طٍك ػ١ٍٗ اٌسذ اٌىفء ، ئر ٠غرط١غ ئْ ٠خراس اٌّغرثّش ِٕٗ اٌّسفظح اٌّثٍٝ اٌرٟ ذرلاءَ ِغ 

سٍّٙا . ٚاْ اٌسذ اٌىفء ئذ ٚاٌّخاغشج اٌرٟ ٠غرط١غ ذذفع١لاذٗ فٟ ظٛء داٌح اٌّثادٌح ت١ٓ اٌؼا

ٓ فٟ ظً اٌغّاذ أٚ ػذَ اٌغّاذ تاٌث١غ اٌمص١ش ، ففٟ ظً ػذَ اٌغّاذ تاٌث١غ ٠أخز ؽى١ٍٓ ِخرٍف١

 –اٌمص١ش فأْ اٌسذ  ٠ؼىظ إٌّسٕٝ اٌىفء ٌّاسوٛذ١ض اٌّغٍك إٌٙا٠ر١ٓ " ِسفظح أدٔٝ ذثا٠ٓ 

تاٌث١غ اٌمص١ش فاْ اٌسذ اٌىفء ٠رخز  ؽىلاا ِمؼشاا  ِسفظح ألصٝ ػائذ " . أِا فٟ ظً اٌغّاذ

ِٓ اٌّخاغشج ٌرؾى١ٍح اٌّسفظح  ١ا . فعلا ػٓ ئْ ئظافح ِٛخٛد خايِفرٛذ إٌٙا٠ح اٌؼٍ

 اٌٝالاعرثّاس٠ح ٠ّثً فشصح ٌرٛعغ فٟ اٌّدّٛػح اٌّّىٕح تؾىً وث١ش . ٠ٚغرٕذ ّٔٛرج ِاسوٛذ١ض 

 ;(Rilly & Brown , 2006: 202 )ػذج افرشاظاخ زٛي عٍٛن اٌّغرثّش ٚوالاذٟ  

(Brown & Reilly , 2009: 182);(Yang&Zhu,2013:2310)  : 

ْ وً تذ٠ً اعرثّاسٞ ٠ّٚثٍٛٔٗ فٟ ذٛص٠غ ازرّاٌٟ ٌٍؼٛائذ اٌّرٛلؼح ٠ٚرفسص اٌّغرثّش .2

 ح . ١ٕي اٌّذج اٌّؼاغٛ

 ْ ِخاغشج اٌّسفظح ػٍٝ أعاط اٌرثا٠ٓ تاٌؼٛائذ اٌّرٛلؼح . ٠ٚمذس اٌّغرثّش .1

ٌزٌه فإٌّس١ٕاخ  ،اٌمشاساخ الأعاع١ح ٌٍّغرثّش٠ٓ ػٍٝ اٌؼائذ اٌّرٛلغ ٚاٌّخاغشجذؼرّذ  .3

 ذؼذ داٌح ٌٍؼائذ اٌّرٛلغ ٚاٌرثا٠ٓ " أٚ الأسشاف اٌّؼ١اسٞ " اٌّرٛلغ ٌٍؼٛائذ فمػ . 
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٠فعً اٌّغرثّشْٚ اٌؼٛائذ الأػٍٝ ػٍٝ اٌؼٛائذ الأدٔٝ ٌّغرٜٛ ِخاغشج ِؼ١ٓ ،   .4

اغشج الألً ػٍٝ اٌّخاغشج الأػٍٝ ، ٌّغرٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ ْ اٌّخٚٚتاٌّثً ٠فعً اٌّغرثّش

 اٌؼائذ اٌّرٛلغ 

ٚغٕٟ ػٓ اٌث١اْ أْ تٕاء اٌّسفظح اٌّثٍٝ ٌٍّغرثّش ٠غرٍضَ أٚلا ذس١ًٍ خصائص الأٚساق اٌّا١ٌح  

 أدٔاٖ . فٟ اٌفشد٠ح ِرّثٍح تؼائذ٘ا ِٚخاغشذٙا ٚ٘ٛ ِا ع١شد ذفص١ٍٗ 

 تذهٍم خصائص الأوساق انًانٍح انفشدٌح :     1.1.1

تؾىً ِرىشس ّٚ٘ا : اٌؼائذ  أعاع١اخ الاعرثّاسِٓ  ئْ اٌرشو١ض ٠ٕصة ػٍٝ دساعح اثٕر١ٓ 

ٚاٌّخاغشج، ٚػادج ِا ذغرؼًّ ِما١٠ظ إٌضػح اٌّشوض٠ح ٌم١اط اٌؼائذ ، ِٚما١٠ظ اٌرؾرد ٌم١اط 

 اٌّخاغشج   . 

 : انعائذ   1.1.1.1

، وّرٛعػ اٌذخً ، أٚ  الاعرخذاَ ، ٚ٘ٛ ِم١اط فٟ اٌفىش اٌّاٌٟئْ ِفَٙٛ ِرٛعػ اٌؼائذ ؽائغ 

 ، ٠ٚزوش أْ اٌّرخصص١ٓ فٟ اٌدأة اٌّاٌٟ(Ross,et.al,2008:280)ِرٛعػ الأػّاس 

٠غرخذِْٛ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّما١٠ظ ٌسغاب اٌؼائذ ّٚ٘ا اٌّرٛعػ )ٚرٌه ٌٍث١أاخ اٌراس٠خ١ح ( ٚاٌم١ّح 

ٌٍث١أاخ الازرّا١ٌح ( ٚاٌّرٛعػ عًٙ اٌسغاب ، ئر ذدّغ وً إٌرائح ِغ تؼط ٚذمغُ  اٌّرٛلؼح )

ػٍٝ ػذد٘ا ، أِا اٌم١ّح اٌّرٛلؼح فٟٙ ِدّٛع زاصً ظشب وً ٔر١دح فٟ ازرّاي ذسممٙا ، 

 :    (Elton , et.al , 2014: 44 )٠ّٚىٓ اٌرؼث١ش ػٓ ِرٛعػ اٌؼائذ تاٌّؼادٌح ا٢ذ١ح 

 ̅  ∑
   

 

 

   

                  

  iِؼذي اٌؼائذ ٌٍّٛخٛد  -:  ̅ ار ئْ 

 (t)( فٟ اٌٛلد   (iِؼذي اٌؼائذ اٌفؼٍٟ ٌٍّٛخٛد   -:          

        N :-  ػذد اٌم١ُ اٌرٟ ذؼثش ػٓ اٌّذج. 

 

 

 : (Levsauskaite , 2010:43) ;(Myles, 2003:56 )أِا اٌؼائذ اٌّرٛلغ ف١سغة والأذٟ  
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       ∑      

 

   

          

  -ار ئْ: 

       E(Ri) :-  ِؼذي اٌؼائذ اٌّرٛلغ 

        pit  :- ازرّاي ذسمك اٌؼائذ   

 انًخاطشج :    2.1.1.1

بأنها " إمكانٌة التعرض إلى الخسارة أو الضرر أو  (Webster)تعرف المخاطرة فً قاموس 

 , Weston , et.al المجازفة ، اي أنها تتضمن احتمالٌة حصول أحداث غٌر مرغوب فٌها 

1996: 190))(Brigham, et.al ,1999:160);  .  ومالٌا تعرف المخاطرة بأنها " احتمال

ٚاْ .  (Gangadhar& Babu,2003:4)تقلب العوائد المستقبلٌة المتأتٌة من الاستثمارات " 

ِما١٠ظ ٌٍّخاغشج اٌى١ٍح ٌٍٛسلح اٌّا١ٌح ، ٟٚ٘: اٌرثا٠ٓ ، ٚالأسشاف اٌّؼ١اسٞ،  حٕ٘ان ثلاث

 .(Levsauskaite , 2010:35)ِٚؼاًِ الاخرلاف  

 انتثاٌٍ : 1.

ٚ٘ٛ اٌّم١اط الأوثش اعرخذاِا ٌٍرؾرد ؛ ٠ٚغرخذَ ٌم١اط ِخاغشج الاعرثّاس ، ٠ٚسغة تاعرخذاَ  

    (Marcus , et.al, 2007: 276 ) ;(Roychoudhury,2007:7)اٌّؼادٌح ا٢ذ١ح  

  
  ∑

      ̅  
 

   

 

   

           

  ار ئْ  
 اٌرثا٠ٓ تؼٛائذ الاعرثّاس   -:  

 &Brown); (Cornett, et.al, 2009:329) ٓ اٌّرٛلغ ف١سغة والأذٟ   أِا اٌرثا٠

Reilly,2012:174): 

  
 ̂  ∑   

 

   
                

            

  ار ئْ  
 اٌرثا٠ٓ اٌّرٛلغ تؼٛائذ الاعرثّاس   -: ̂ 
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 الاَذشاف انًعٍاسي : 2.

ئْ الأسشاف اٌّؼ١اسٞ ٘ٛ اٌدزس اٌرشت١ؼٟ ٌٍرثا٠ٓ ، ٠ٚغرخذَ ػادج ٌم١اط اٌّخاغشج اٌى١ٍح  ، ٠ٚسغة  

 (Gitmam , 2006:202) ;(Levsauskaite , 2010:35) تاعرخذاَ اٌّؼادٌح ا٢ذ١ح

   √  
                 

 يعايم الاختلاف :  3. 

اٌؼائذ ، اٞ أٗ ٠ؾ١ش ئٌٝ ِخاغشج اٌٛزذج  لغّح الأسشاف اٌّؼ١اسٞ ػٍٝ ِرٛعػ ٠ٚؼشف تأٔٗ زاصً 

 ,James & John)اٌٛازذج ِٓ اٌؼائذ . ٠ٚماط تاٌّؼادٌح ا٢ذ١ح

 2009: 126) (Gitmam,2006:203);: 

   
  

 ̅ 

             

 تذهٍم خصائص انًذفظح :   2.1.1

 عائذ انًذفظح :  1.2.1.1

٘ٛ اٌّرٛعػ اٌّٛصْٚ اٌثغ١ػ ٌٍؼٛائذ اٌّرٛلؼح ٌلأٚساق اٌفشد٠ح اٌّىٛٔح ٌٍّسفظح ٠ٚسغة والأذٟ  

(Ross,et.al,2000:386) ; (Bodie , et.al , 2011: 174) : 

    ∑       

 

           

 

 اٌؼائذ اٌّرٛلغ ػٍٝ اٌّسفظح  -: RPار ئْ 

       Wi:-  ٚصْ اٌٛسلح(i )  . تاٌّسفظح 

       N :-  . ػذد الأٚساق اٌّا١ٌح اٌذاخٍح  تاٌّسفظح 

ٚغاٌّا أْ اٌّغرثّش ِٓ اٌّفرشض أٔٗ ِطاٌة تاعرثّاس واًِ أِٛاٌٗ تاٌّسفظح فأْ ِدّٛع أٚصاْ  

 :  (Ross,et.al,2000:386)ِىٛٔاخ اٌّسفظح ٠ٕثغٟ أْ ٠غاٚٞ اٌٛازذ اٌصس١ر ٚوا٢ذٟ 

∑  
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 ٓ ِا١ٌر١ٓ فاْ ػائذ٘ا اٌّرٛلغ ٠سغة وا٢ذٟ فارا وأد اٌّسفظح ِىٛٔح ِٓ ٚسلر١

;(McMenamin,1999:188);(Mayo,2000:173) ((Roychoudhury ,2007 :7  : 

                        

 اٌؼائذ اٌّرٛلغ ٌٍّسفظح  -:      

 ( اٌذاخٍح فٟ ذشو١ثح اٌّسفظح . 2ٔغثح الأِٛاي اٌّغرثّشج فٟ اٌٛسلح ) -:    

 ( اٌذاخٍح فٟ ذشو١ثح اٌّسفظح .1ٔغثح الأِٛاي اٌّغرثّشج فٟ اٌٛسلح ) -:   

 ( 2اٌؼائذ اٌّرٛلغ ٌٍٛسلح ) -:   

 (1اٌؼائذ اٌّرٛلغ ٌٍٛسلح ) -:      

 :يخاطشج انًذفظح  2.2.1.1 

ػادج ِا ذماط ِخاغشج اٌّسفظح تالأسشاف اٌّؼ١اسٞ ؛ ٠ٚسغة ٘زا الأخ١ش تإٌغثح ٌّسفظح 

 ; (Jones, 1998:188 )  ;(Arnold, 1998:249)ِىٛٔح ِٓ ٚسلر١ٓ ِا١ٌر١ٓ والأذٟ  

(Brown& Reilly,2012:197): 

      
   

    
   

           
 

 ⁄              

σP :-   . الانحراف المعٌاري لعوائد المحفظة 

  
 

 . ) 1 (التباٌن بعوائد الورقة   -:

  
 

 )  (2التباٌن بعوائد الورقة   -:

  (2)و  (1)التباٌن المشترك بٌن عوائد الورقتان  -:   

ِٓ الأٚساق اٌّا١ٌح فأْ ِخاغشذٙا ِماعٗ تالأسشاف   (n)أِا ئرا وأد اٌّسفظح ِىٛٔح ِٓ    

 &Grinblatt) ;(Bodie,et.al.1996:226)اٌّؼ١اسٞ ذسغة والأذٟ

Sheridan,1998:123): 
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   [∑   
   

  ∑∑       

 

   

 

   

 

   
]

 
 

        

ِٚٓ اٌدذ٠ش تاٌزوش أْ ِخاغشج اٌّسفظح ١ٌغد اٌّرٛعػ اٌّٛصْٚ ٌّخاغشج الأٚساق اٌّا١ٌح    

اٌّىٛٔح ٌٙا وّا ٘ٛ اٌساي فٟ ػائذ اٌّسفظح ، ٠ٚؼٛد اٌغثة فٟ رٌه ئٌٝ زذ اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن اٌزٞ 

ا١ٌح فٟ ٠صٛس غث١ؼح اٌؼلالح ت١ٓ ػٛائذ اٌّىٛٔاخ ، ٚغاٌّا أْ الاسذثاغاخ ت١ٓ ػٛائذ الأٚساق اٌّ

اٌٛالغ اٌؼٍّٟ غاٌثا ِا ذىْٛ ألً ِٓ اٌٛازذ اٌصس١ر فأْ ِخاغشج اٌّسفظح غاٌثا ِا ذىْٛ أصغش 

ِٓ اٌّرٛعػ اٌّٛصْٚ ٌّخاغشج اٌّىٛٔاخ ٚلا ذىْٛ ِغا٠ٚح ٌٍّرٛعػ اٌّٛصْٚ ئلا ئرا واْ 

ٙزٖ . ٚف١ّا ٠ٍٟ ٔماػ ذفص١ٍٟ ٌ(Jones ,2000:166-167 )ِٛخثا   ذاِاالاسذثاغ ت١ٓ اٌّىٛٔاخ 

 الأفىاس  .

 انتثاٌٍ انًشتشن      1.2.2.1.1

ٚ٘ٛ ِم١اط ٌٍطش٠مح اٌرٟ ٠رسشن تٙا أزذ اٌّرغ١ش٠ٓ ٔغثح ٌٍّرغ١ش ا٢خش ، فارا واْ عاٌثا ٠ؼٕٟ أْ  

اٌّرغ١ش٠ٓ ٠رسشواْ تاذداٖ ِرؼاوظ ٚاٌؼىظ صس١ر . ٚاٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن ِم١اط ُِٙ  خذا لأٔٗ 

 ;  (Loung,2009:7)٠م١ظ ِغاّ٘ح اٌّٛخٛد فٟ ِخاغشج اٌّسفظح، ٠ٚسغة تاٌّؼادٌح ا٢ذ١ح 

(Brown& Reilly,2012:197). 

     ∑
       

̅̅ ̅        
̅̅ ̅ 

   

 

   
        

 : (Haugen,2001:29)أِا اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن اٌّرٛلغ ف١سغة ٚفك اٌّؼادٌح ا٢ذ١ح   

 ̂   ∑  [           ][           ]       

 

   

 

ٕٚ٘ان غش٠مح أخشٜ ٌسغاب اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن ذرّثً تاٌّؼادٌح   

Copland,2005:110): ) 

σ12 = p12 σ1σ2 ....(14.1) 

ٚتاٌراٌٟ فاْ الأسشاف اٌّؼ١اسٞ ٌٍّسفظح  2ٚ1٘ٛ ِؼاًِ الاسذثاغ ت١ٓ اٌٛسلر١ٓ  -:     ئر 

 , Bodie) ;(Weston & Brigham , 1978:355 )  اٌّىٛٔح ِٓ ٚسلر١ٓ ٠صثر والأذٟ

et.al , 2011:180)  
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 ⁄            

 ٠ٚؼشف ِؼاًِ الاسذثاغ تأٔٗ اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن ِمغَٛ ػٍٝ الأسشاف اٌّؼ١اسٞ ٌٍّٛخٛد٠ٓ 

    
   

                  ⁄  

ٚتزٌه فاْ ولا ِٓ اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن ِٚؼاًِ الاسذثاغ ٠م١غاْ اٌّذٜ ت١ٓ اث١ٕٓ ِٓ اٌّرغ١شاخ     

، ٌٚغشض اٌرؼّك فٟ دساعح اٌؼلالح    (Ross,et.al,2000:355)اٌؼؾٛائ١ح ٚاٌؼلالح ف١ّا ت١ّٕٙا 

، عٕٕالؼ تؼط اٌسالاخ اٌخاصح اٌرٟ ذؾرًّ ػٍٝ دسخاخ ِخرٍفح ِٓ اٌرسشن اٌّؾرشن ت١ٓ 

( . فاٌم١ّح 2-( ٚالً ل١ّح ٟ٘ )2اٌٛسلر١ٓ اٌّا١ٌر١ٓ . ئر ئْ ألصٝ ل١ّح ٌّؼاًِ الاسذثاغ ٟ٘ )+

( ذؼٕٟ تاْ 2-ا تأذداٖ خطٟ ٚازذ ذاَ ت١ّٕا اٌم١ّح )( ذؼٕٟ أْ اٌٛسلر١ٓ ذرسشواْ د2ِٚ)+

ٚعٕثذأ تّٕالؾح .  (Cornett, et.al, 2009:309)ذسشواذّٙا ِؼاوغح ٌثؼعٙا اٌثؼط ذّاِا  

٘اذ١ٓ اٌساٌر١ٓ اٌّرطشفر١ٓ ثُ ٕٔرمً ٌثؼط اٌم١ُ اٌٛع١طح ٌّؼاِلاخ الاسذثاغ  

(Copland,2005:115) . 

  )p (1+ =انتاو  الاستثاط انًىجة -انذانح الأونى :

( فأْ ِؼادٌح ذثا٠ٓ اٌّسفظح " اٌّىٛٔح ِٓ ِٛخٛد٠ٓ " ذصثر 2ارا واْ ِؼاًِ الاسذثاغ )+    

 (:  (Myles , 2003:67وا٢ذٟ  

  
     

   
    

   
                         

(y+z)ٚغاٌّا أْ ِفىٛن اٌسذ اٌّشفٛع ٌٍمٛج اٌرشت١ؼ١ح    
2
    ٛ٘(y

2
+ 2yz+ z

2
فاْ ِفىٛن  (

  -٠صثر وا٢ذٟ :  (17.1)ِؼادٌح اٌّخاغشج

  
             

                

  -ٚغاٌّا أْ الأسشاف اٌّؼ١اسٞ ٌٍّسفظح ٠غاٚٞ اٌدزس اٌرشت١ؼٟ اٌّٛخة ٌٙزٖ اٌص١غح ، فأْ :

                         

( فأْ وً ِٓ ِخاغشج ٚػائذ اٌّسفظح  ػثاسج ػٓ 2ٚػٍٝ ٚفك رٌه ٚفٟ ظً ِؼاًِ الاسذثاغ )+

اٌّرٛعػ اٌّٛصْٚ ٌّخاغش ٚػٛائذ اٌّىٛٔاخ ، آر أّٔٙا ٠ىٛٔاْ ذ١ٌٛفاخ خط١ح تغ١طح ِٓ ِخاغش 

ٚػٛائذ الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّىٛٔح ٌٙا . ٚذشو١ثح ٘اذ١ٓ اٌّؼادٌر١ٓ ذؼٕٟ تأْ خ١ّغ اٌّسافع اٌرٟ 
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مغ ػٍٝ خػ ِغرم١ُ فٟ تثؼعّٙا اسذثاغا ِٛخثا ذاِا عٛف ٠دّغ ت١ٓ اٌٛسلر١ٓ اٌّشذثطر١ٓ ذ

 ( ٠ٛظر رٌه .1-1ٚاٌؾىً )  (SOAS, 2003 : 3)فعاء اٌؼائذ ٚاٌّخاغشج 

 

ظم يعايلاخ فً   ئذ انًتىلع والاَذشاف انًعٍاسي نهًذفظح( انعلالح تٍٍ انعا 1-1انشكم )

 ًختهفح انالاستثاط 

Source : (Ambrozaite ,R, & Sondergaard , L , Danish Mortgage Bond portfolio 

optimization using the Mean – Variance Approach , Copenhagen Business 

School, 2010: 63)  
 

٠ٚإوذ اٌؾىً أػلاٖ أٗ ارا واْ اٌّٛخٛداْ ِرشاتط١ٓ تثؼعّٙا اسذثاغا ِٛخثا ذاِا ، فاْ ػائذ  

خاغشج اٌّسفظح اٌّىٛٔح ٌّٙا ٠ىْٛ اٌّرٛعػ اٌّٛصْٚ ٌؼائذ ِٚخاغشج اٌّٛخٛداخ اٌفشد٠ح ِٚ

ٚأْ اٌّسافع اٌّىٛٔح ِٓ ٘ز٠ٓ اٌّٛخٛد٠ٓ ٚتّخرٍف الأٚصاْ اٌّغرثّشج ف١ّٙا عرمغ خ١ّؼٙا ػٍٝ 

-2فٟ اٌؾىً )  (A-B)اٌخػ  اٌّغرم١ُ اٌٛاصً ت١ٓ ٘ز٠ٓ اٌّٛخٛد٠ٓ ٚوّا ٘ٛ ِٛظر فٟ اٌخػ 

2 . ) 

  )P  =- (1الاستثاط انسانة انتاو  -انذانح انثاٍَح :

 : (Bodie , et.al , 2011: 227)فٟ ٘زٖ اٌساٌح فاْ الأسشاف اٌّؼ١اسٞ ٌٍّسفظح ٠صثر وا٢ذٟ 

      
   

    
   

            
 

 ⁄            
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ِشتغ ٘زٖ اٌص١غح ) اٌرثا٠ٓ ( ٠ّىٓ ذثغ١طح أ٠عا ، فٙٛ ٠ؼادي ٚازذج ِٓ اٌص١غر١ٓ ا٢ذ١ر١ٓ، 

 : ;(Bodie , et.al , 2011: 229) (Elton & Gruber, 2014: 69 )ٚاٌرٟ ذسغة والأذٟ  

           
              

            
              

 ذىْٛ   (σP)ٚتاٌراٌٟ فأْ 

σP =                  

σP =                   

ِٓ اٌّؼادٌر١ٓ أػلاٖ ذصر فمػ  ا، فأْ أ٠ س اٌرشت١ؼٟ ٌٍشلُ اٌغاٌة ِخاٌف ٌٍٕظش٠حٚلاْ اٌدز     

ز١ّٕا ٠ىْٛ خأثٙا الأ٠ّٓ ِٛخثا . ٚتاٌرشو١ض ػٍٝ اٌّؼادٌر١ٓ ٠ظٙش أْ اٌدأة الأ٠ّٓ ٌٍّؼادٌح 

( ، ٚتاٌراٌٟ فأْ وً ِؼادٌح 2-١ٔح ِعشٚتا ب )الأٌٚٝ ٘ٛ تثغاغح اٌدأة الأ٠ّٓ ٌٍّؼادٌح اٌثا

ذىْٛ صس١سح فمػ ز١ّٕا ٠ىْٛ اٌدأة الأ٠ّٓ ِٛخثا . ٚغاٌّا أْ الأٌٚٝ دائّا ذىْٛ ِٛخثح 

ٓ ِغا٠ٚح ٌٍصفش ( ٌح اٌرٟ ذىْٛ ف١ٙا وٍرا اٌّؼادٌر١ز١ّٕا ذىْٛ الأخشٜ عاٌثح ) تاعرثٕاء اٌسا

(Myler,2003:71)   ٌؼائذ ِٚخاغشج أ٠ح ِسفظح ِىٛٔح ِٓ فأْ ٕ٘ان زلا خاصا ِٚرفشدا

( . ٚ٘زٖ اٌّؼادلاخ ِؾاتٙح خذا ٌٍّؼادلاخ اٌرٟ ذُ اٌرٛصً أ١ٌٙا ز١ّٕا واْ 2ٚ1اٌٛسلر١ٓ )

. ٌىٓ ل١ّح  (w)ِماتً  (σP)( ، ٚولاّ٘ا ٠شعُ أ٠عا وخػ ِغرم١ُ ز١ّٕا ٠شعُ 2الاسذثاغ )+

(σP)  دائّا ذىْٛ اصغش ِٓ ل١ّح(σP) ذاِا ، ٚاْ خ١ّغ  الاسذثاغ ِٛخثٌٍساٌح اٌرٟ ٠ىْٛ ف١ٙا ا

ذرشاٚذ ت١ٓ اٌصفش ٚاٌٛازذ اٌصس١ر ، ٚػ١ٍٗ فأْ ِخاغشج ِسفظح اٌّٛخٛداخ ز١ّٕا  (w)ل١ُ 

( . تً ارا وأد 2( ذىْٛ اصغش ِّا ٌٛ واْ ِؼاًِ الاسذثاغ )+2-٠ىْٛ ِؼاًِ الاسذثاغ )

اسذثاغا عاٌثا " ذاِا " ف١دة أْ ٠ىْٛ ِٓ اٌّّىٓ دائّا ئ٠داد ِسفظح  ّٙااٌٛسلراْ ذشذثطاْ تثؼع

 . 1ذعُ ٘ز٠ٓ اٌّٛخٛد٠ٓ ِٚخاغشذٙا صفش

                                                           
1   المستخدمة لتحديد أوزان محفظة أدنىإن الصيغة المستخدمة لإيجاد أوزان هذه المحفظة صفرية المخاطرة هي نفس الصيغة  

    (Bodie,etal,2013:157) -تباين وهي كالأتي :
  

   
  
         

  
    

          
            ,       

  
         

  
    

          
 

انًىجىد فً انثسظ وانًماو سٍكىٌ صفشا وتصثخ أوصاٌ         صفش فأٌ انتثاٌٍ انًشتشن نه يساوٌا  يعايم الاستثاط  وارا كاٌ 

    -انًذفظح انصفشٌح انتً لاتىجذ علالح استثاط تٍٍ يكىَاتها كالأتً :
    

  /  
    w2=    ،  

    
  /  

    w1= 
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اٌظا٘ش فٟ  (B-C-A)   ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ خػ اٌّسافع اٌّىٛٔح ٌٙز٠ٓ اٌّٛخٛد٠ٓ ٠رّثً تاٌخػ      

.  (Bodie,et.al.1996:226)صفش٠ح اٌّخاغشج ٟ٘ اٌّسفظح  ( C)( ٚأْ إٌمطح 1-1اٌؾىً )

 ٠ٚلازع أْ ِؼاًِ الاسذثاغ ٘ٛ اٌغثة إٌّطمٟ فٟ ذمؼش ِٕسٕٝ اٌّسافع اٌّىٛٔح ٌٍّٛخٛد٠ٓ .

  )p (0=عذو وجىد علالح تٍٍ عىائذ انًىجىداخ   -انذانح انثانثح :

ئْ ص١غح ػائذ اٌّسفظح ذظً ػٍٝ زاٌٙا دْٚ ذغ١ش ٌٚىٓ زذ اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن ٠رلاؽٝ ٚذصثر      

 :  (Pilbeam , 2010: 158)ص١غح الأسشاف اٌّؼ١اسٞ والأذٟ   

      
   

    
   

  
 

 ⁄              

ّىٛٔاخ ٚغٕٟ ػٓ اٌث١اْ أْ ِخاغشج اٌّسفظح ٘زٖ اصغش ِٓ اٌّرٛعػ اٌّٛصْٚ ٌّخاغش اٌ      

) وّا فٟ زاٌح الاسذثاغ اٌّٛخة اٌراَ ( ٌٚىٕٙا اوثش ِٓ ِخاغشج اٌّسفظح راخ الاسذثاغ اٌغاٌة 

اٌزٞ ٠ّثً اٌّسافع اٌّىٛٔح ٌٙز٠ٓ  (B-D-A)اٌراَ ت١ٓ ِىٛٔاذٙا، ٚوّا ٠ثذٚ رٌه خ١ٍا فٟ إٌّسٕٝ 

( ٕٚ٘ا ذردغذ زاٌح اٌرمؼش فٟ ِٕسٕٝ اٌّسافع خ١ٍا ئر أٗ ذسٛي ِٓ 1-1اٌّٛخٛد٠ٓ فٟ اٌؾىً )

  .  (p=-1) ٚاٌٝ الصٝ دسخاخ اٌرمؼش  (p=0)ئٌٝ خػ إٌّسٕٝ اٌّمؼش  (P =+1)خػ ِغرم١ُ 

  )P=-  (0.5وانسانة انًتىسظ  )P (0.5=الاستثاط انًىجة انًتىسظ  -انذانح انشاتعح :

ئْ الاسذثاغ ت١ٓ أٞ ع١ّٙٓ فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ٠ىْٛ دائّا اوثش ِٓ اٌصفش ٚالً تىث١ش ِٓ         

اٌٛازذ اٌصس١ر . ٚ٘زٖ اٌؼلالح ت١ٓ اٌؼائذ ٚاٌّخاغشج ٌٍّسفظح اٌّىٛٔح ِٓ ٘ز٠ٓ اٌّٛخٛد٠ٓ 

. ٕٚ٘ان زاٌح    (Bodie,et.al,1996:174) (1-1فٟ اٌؾىً )  (B-E-A)ِرّثٍح تإٌّسٕٝ  

اٌة اٌّرٛعػ ٚاٌرٟ ذظٙش تؾىً ٚاظر ِٓ اٌّثادٌح ت١ٓ اٌّخاغشج ٚاٌؼائذ ِماسٔح الاسذثاغ اٌغ

تالاسذثاغ اٌّٛخة اٌّرٛعػ ٚالاسذثاغ اٌصفشٞ، ٚاٌذ١ًٌ ػٍٝ رٌه ص٠ادج اٌرمؼش فٟ ِٕسٕٝ 

اٌّسافع ٚاٌزٞ ٠ؼٕٟ تاٌعشٚسج ص٠ادج اٌؼائذ ِغ ثثاخ اٌّخاغشج تاٌّماسٔح ِغ اٌسالاخ اٌغاتمح أٚ 

فٟ  (B-F-A)خاغشج ِغ ثثاخ تاٌؼائذ ِغ اٌسالاخ اٌغاتمح . ٚ٘زا ِرّثً تإٌّسٕٝ أخفاظا تاٌّ

 .( 1-1اٌؾىً )
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 تخصٍص انًىجىداخ عهى انًذافع :  3.1.1

 يجًىعح انًذافع انًًكُح :    1.3.1.1

ئْ اٌّدّٛػح اٌّّىٕح ِٓ اٌّسافع اٌّىٛٔح ِٓ ِٛخٛد٠ٓ ذرّثً تاٌخػ اٌّغرم١ُ أٚ إٌّسٕٝ اٌشاتػ 

٘ز٠ٓ اٌّٛخٛد٠ٓ، ٌٚىٓ وٍّا صاد ػذد اٌّٛخٛداخ اٌّىٛٔح ٌٍّسفظح وٍّا أدٜ رٌه ئٌٝ ص٠ادج  ت١ٓ

 ( 2-1ِغازح اٌّسافع اٌّّىٕح ٚوّا ٘ٛ ظا٘ش فٟ إٌّطمح اٌّظٍٍٗ فٟ اٌؾىً )

(Pike&Neale,1999:267) ئر ذّثً إٌماغ .E,G,H,A   أٚسالا ِا١ٌح ِٕفشدج اٚ ِسافع

وً إٌماغ فٟ إٌّطمح اٌّظٍٍٗ ٚزذٚد٘ا ذؾىً ِدّٛػح اٌّسافع  ذسرٛٞ ػٍٝ ٚسلح ٚازذج . ٚاْ

اٌّّىٕح ، ٚاٌرٟ ذرّثً تّسافع ِىٛٔح ِٓ ٚسلر١ٓ ِا١ٌر١ٓ أٚ أوثش . ٚاْ وً ٔمطح ِٓ إٌّطمح 

( ِسذد٠ٓ . ٚوّا ٘ٛ ِؼٍَٛ ئْ ٚصْ وً  (RP(ٚػائذ   (σPاٌّظٍٍح ذّثً ِسفظح ٌٙا  ِخاغشج

ذ ت١ٓ اٌصفش ٚاٌٛازذ ػٍٝ ٚفك غشٚزاخ ِاسوٛذ١ض اٌرٟ لا ٚسلح ِا١ٌح داخٍح تاٌّسفظح ٠رشاٚ

٠غّر ف١ٙا تاٌث١غ اٌمص١ش ) ٚتاٌراٌٟ لا ٠غّر تاٌٛصْ  اٌغاٌة ( . ٚاٌغإاي اٌّطشٚذ ٕ٘ا ٘ٛ ً٘ 

٠ٕثغٟ ػٍٝ اٌّغرثّش دساعح ٚتٕاء وً ٘زٖ اٌّسافع اٌّّىٕح ؟ اٌٛالغ ٠ٕثغٟ ػ١ٍٗ دساعح ٚتٕاء 

تٍغح اٌّثادٌح ت١ٓ اٌّخاغشج ٚاٌؼائذ ٕٚ٘ا ٠رؼ١ٓ ػ١ٍٗ زصش  اٌّسافع الأصٍر أٞ الأوثش ذفٛلا

اٌّسفظح اٌّثٍٝ فٟ ظٛء ذفع١لاذٗ ا٘رّاِٗ تّدّٛػح اٌّسافع اٌىفٛءج فمػ ٚاٌرٟ ع١خراس ِٕٙا 

 . ٌّخاغشجٌٍؼائذ ٚ ا

 

 وانكفىءج نهًستثًش( يجًىعح انًذافع انًًكُح 2-1انشكم )

Source :  (Brigham & Ehrhardt , Financial Management … Theory and 
Practice, 13th , USA, united state of America, South- western , 2011: 937)  
 

X 

 انًجًىعح انًًكُح

 )يُذُى سىاء انًستثًش(
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 يجًىعح انًذافع انكفىءج واختٍاس انًذفظح انًثهى      2.3.1.1

٠ٕثغٟ ئْ ٠رسٛي ئٌٝ ذسذ٠ذ اٌّدّٛػح اٌىفٛءج ِٓ تؼذ ذسذ٠ذ اٌّغرثّش ٌٍّدّٛػح اٌّّىٕح 

اٌّدّٛػح اٌّّىٕح ، ٚ٘ٛ ٠غرط١غ اٌم١اَ تزٌه ػثش ئخعاع ِسافع اٌّدّٛػح اٌّّىٕح ٌّؼ١اس٠ٓ
2
 

أعاع١ٓ ٠غرخذِاْ فٟ ذسذ٠ذ ٚأرماء اٌّسافع اٌىفٛءج ِٓ ت١ٓ اٌّدّٛػح اٌّّىٕح ٚ٘ز٠ٓ اٌّؼ١اس٠ٓ 

 :  (Besterson , 2000 : 33) ; ( Brigham & Gapenski ,1996 :48)  ّ٘ا 

 اخر١اس اٌّسفظح صازثح أوثش ػائذ ػٕذ ِغرٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌّخاغشج .  -2

 اخر١اس اٌّسفظح صازثح أصغش ِخاغشج ػٕذ ِغرٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌؼائذ .   -1

( ٚئخعاع اٌّسافع اٌّّىٕح اٌّرّثٍح تإٌّطمح اٌّظٍٍح أعفً إٌّسٕٝ 2-1ٚتاٌؼٛدج ٌٍؾىً )

( لأٔٙا ذؾرًّ ػٍٝ اٌّسافع  BCDEدّٛػح اٌىفٛءج ذرّثً تإٌّسٕٝ )اٌمٛلؼٟ ٠رث١ٓ أْ اٌّ

الأوثش ذفٛلا ػٍٝ عائش اٌّسافع اٌّّىٕح ٌٕاز١ح اٌّثادٌح ت١ٓ اٌّخاغشج ٚاٌؼائذ  ػٍٝ ٚفك 

. ٚلإثثاخ ذفٛلٙا ٌٕماسْ ػائذ ِٚخاغشج  (Levsauskaite , 2010:53)  غشٚزاخ ِاسوٛذ١ض

ٛالؼح ظّٓ اٌّدّٛػح اٌّّىٕح ِغ ػائذ ِٚخاغشج ػٍٝ عث١ً اٌّثاي، ٚاٌ (X)اٌّسفظح 

ئلا ئْ  (D)ِّاثٍح ٌّخاغشج اٌّسفظح  (X)اٌىفإذ١ٓ . ِخاغشج اٌّسفظح  (D)ٚ  (C)اٌّسفظر١ٓ 

. ٚتاٌّماتً فاْ ػائذ (Mott,1989:120) (X)ػائذ الأخ١شج أوثش ، ٌزا فٟٙ أوثش ذفٛلا ِٓ 

 (X)الأخ١شج الً ِّا ٠ثثد ذفٛلٙا ػٍٝ ٌىٓ ِخاغشج  (C)ِّاثً ٌؼائذ اٌّسفظح  (X)اٌّسفظح 

Ross, et.al , 2007:335) ) . 

ٚئٔٙا ذّثً عمف اٌّدّٛػح  (D)ٚ  (C)ٚغاٌّا أٔٗ ١ٌظ ٕ٘ان ِسافع ِّىٕح أوثش ذفٛلا ِٓ 

 (BCDE)اٌّّىٕح فٟٙ ِسافع وفٛءج ، ٚوزٌه اٌساي فٟ خ١ّغ اٌّسافع اٌٛالؼح ػٍٝ إٌّسٕٝ 

(Howells& Bain,1998:35) ا. فعلا ػٓ رٌه فأْ اٌسذ اٌىفٛء ٠رغُ تىٛٔٗ ِٕسٕٝ ِمؼش 

ٌدٙح اٌّخاغشج ٠ٚرخز ؽىً اٌمٛلؼح أٚ اٌّظٍح ٚ٘ٛ ِغٍك إٌٙا٠ر١ٓ ، ئر أٗ ٠ثذأ تّسفظح أدٔٝ 

ذثا٠ٓ
1
 (MVP)  ٝاٌّسفظح اٌرٟ ذّثً أدٔٝ ٔمطح فٟ اٌسذ اٌىفٛء ، ٠ٕٚرٟٙ تّسفظح ألص ٟ٘ٚ ،

اٌٛسلح اٌّا١ٌح راخ ِؼذي ػائذ الأػٍٝ. ٚتؼذ ذسذ٠ذ ٟٚ٘ ِسفظح  ذّثً ػادج  (MRP)ػائذ 

                                                           
دمٍمح إٌ انًستثًش يتجُة نهًخاطشج تفطشته. تًعُى إَه ٌفضم انعائذ الأكثش عهى انًُطمً نهزٌٍ انًعٍاسٌٍ يستُذ إنى  الأساط 1

 .  (Alexander ,et.al , 2011:121-122)الألم وتانًماتم ٌفضم انًخاطشج الألم عهى الأكثش 

 (.Elton , et.al , 1995:81وهً انًذفظح الألم يخاطشج تانًماسَح يع انًذافع انًًكُح ) -يذفظح ادَى تثاٌٍ : 1
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٠ٕثغٟ ذسذ٠ذ اٌّدّٛػح اٌىفٛءج ِٓ خلاي إٌّسٕٝ   (MVP/ MRP)إٌٙا٠ر١ٓ اٌمصٜٛ ٚاٌذ١ٔا 

فٟ اٌٛاصً ت١ٓ إٌمطر١ٓ . ٔظش٠ا تالإِىاْ سعُ خ١ّغ اٌّٛخٛداخ اٌخطشج ِٚسافع اٌّٛخٛداخ 

لأْ ٕ٘ان ِؾىٍح فٟ  ٍّح " ٔظش٠ا " ١ٌظ. ٚلذ اعرخذِد و اٌّخاغشج –ظّٓ خاسغح اٌؼائذ 

ِسذد ِٓ اٌّّىٕاخ اٌرٟ ٠رؼ١ٓ  غ١شأّٔا لأْ ٕ٘ان ػذد ٚزغاب ِخاغشج ٚػائذ اٌغُٙ اٚ اٌّسفظح 

 أخز٘ا تؼ١ٓ الاػرثاس 

فّا ٠دة أخزٖ تالاػرثاس ١ٌظ فمػ خ١ّغ اٌّسافع اٌّّىٕح ِٓ اٌّٛخٛداخ اٌخطشج أّا خ١ّغ  

ح اٌّخرٍفح . ٌٚؼً ٘زا ِا ٠ّثً الإؽىا١ٌح الأتشص فٟ ِذخً اٌر١ٌٛفاخ تد١ّغ الأٚصاْ إٌغث١

ِاسوٛذ١ض ٚاٌّرّثٍح تسدُ ٚذؼم١ذ اٌّذخلاخ ٚاٌؼ١ٍّاخ اٌسغات١ح اٌلاصِح ٌٍٛصٛي ئٌٝ اٌسذ اٌىفٛء 

. ئر ئْ ٘زا اٌّذخً ٠غرٍضَ أ٠داد ِؼاًِ الاسذثاغ )أٚ اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن ( ت١ٓ وً صٚج ِٓ 

اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن  -اٌّسفظح ف١ٙا . أٞ ئ٠داد ِا ٠غّٝ تّصفٛفح اٌرثا٠ٓالأٚساق اٌّا١ٌح اٌّشاد تٕاء 

ٚوٍّا صاد ػذد الأٚساق اٌّا١ٌح اٌذاخٍح تاٌّسفظح وٍّا صاد زدُ اٌّذخلاخ ٚتّرٛا١ٌح ٕ٘ذع١ح لا 

 ػذد٠ح . 

ٚتؼذ ذسذ٠ذ ِدّٛػح اٌّسافع اٌىفٛءج فاٌغإاي اٌزٞ ٠ثاس ٘ٛ ئٞ ِسفظح عٛف ٠خراس اٌّغرثّش ؟  

ٌرسذ٠ذ اٌّسفظح اٌّثٍٝ ٌٍّغرثّش ٠دة ِؼشفح ِٛلف اٌّغرثّش ذداٖ اٌّخاغشج وّا ٠ظٙش فٟ داٌح 

( اٌّخاغشج  –ِٕفؼح اٌّغرثّش أٚ ِا ٠غّٝ تّٕسٕٝ اٌغٛاء . ٚاْ داٌح اٌّثادٌح ت١ٓ ) اٌؼائذ 

 (2011:237,ٌٝ ِفا١ُ٘ الرصاد٠ح ِؼ١اس٠ح ٌٕظش٠ح إٌّفؼح ِٕٚس١ٕاخ اٌغٛاء اٌٍّغرثّش ذغرٕذ 

(Brigham & Ehrhardt   . 

ئر ٠خراس اٌّغرثّش اٌّسفظح اٌرٟ ذسمك ٌٗ أػظُ ِٕفؼح ، ٚذٛخذ ٘زٖ اٌّسفظح ػٕذ ٔمطح ذّاط 

اٌغٛاء ٌىً ِغرثّش . ٠ّٚىٓ إٌّفؼح الأػٍٝ، ٚاٌرٟ ذظٙش٘ا ِٕس١ٕاخ  ٞاٌسذ اٌىفٛء ٚإٌّسٕٝ ر

اخر١اس اٌّسفظح اٌىفٛءٖ ٚفك ّٔٛرج ِاسوٛذ١ض ٌٕٛػ١ٓ ِٓ اٌّغرثّش٠ٓ . الأٚي ٘ٛ اٌّغرثّش 

الأوثش ذدٕثا ٌٍّخاغشج ٚاٌزٞ ٠سظٝ ترفع١لاذٗ ز١ّٕا ٠خراس ِسفظح ذّاط ِٕس١ٕاخ عٛاءٖ ِغ 

، ٚاٌثأٟ ٘ٛ اٌّغرثّش ػٍٝ عث١ً اٌّثاي  (X)اٌدضء اٌغفٍٟ ِٓ اٌسذ اٌىفٛء ٚرٌه ػٕذ إٌمطح 

الألً ذدٕثا ٌٍّخاغشج ، ٚاٌزٞ ع١خراس ِسفظح ذّاط ِٕسٕٝ عٛاءٖ ِغ اٌدضء اٌؼٍٛٞ ِٓ اٌسذ 

   &Brown) (1-3)ػٍٝ عث١ً اٌّثاي ٚوّا ٘ٛ ظا٘ش فٟ اٌؾىً  (Y)اٌىفٛء ػٕذ إٌمطح 

Reilly,2012:174). 
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 ( اختٍاس انًذفظح انكفىءج وفك ًَىرج ياسكىتٍض 3-1انشكم )

Source : (John, L, The valuation of risk Assets and the selection of Risky 

Investments in stock portfolio and capital Budgets , the Review of 

Economic and Statistics , Vol , 47, 1965: 8 )   

 شكم انذذ انكفىء    4.1.1

ئْ خضء ِٕسٕٝ اٌّسافع اٌّّىٕح اٌٛالغ فٛق ِٕسٕٝ أدٔٝ ذثا٠ٓ ٠رث١ٓ تأٔٗ ِمؼش ت١ّٕا رٌه      

اٌٛالغ أعفً اٌّسفظح فٙٛ ِسذب . ٟٚ٘ خاص١ح ػاِح ٌد١ّغ ِؾاوً اٌّسفظح ٚتالإِىاْ ئثثاذٙا 

ٚساق تغٌٙٛح . ٚلاتذ ِٓ الإؽاسج ئٌٝ أْ اٌّؼادلاخ ٚالإؽىاي اٌغاٌفح ِٕاعثح ٌد١ّغ ذ١ٌٛفاخ الأ

اٌؼائذ ٚاٌّخاغشج  ٞاٌّا١ٌح ٚاٌّسافع . ٚعٕرفسص ألاْ ذ١ٌٛفاخ ِسفظح أدٔٝ ذثا٠ٓ ِغ اٌّٛخٛد ر

ثلاثح أؽىاي افرشاظ١ح ٌر١ٌٛفاخ  (1-4)اٌظا٘شج فٟ اٌؾىً   (c,b,a)الأػٍٝ . ئر ذّثً الأؽىاي 

ٓ ١ٌظ ِّىٕا لاْ ِسافع اٌّٛخٛد٠ (4b). اٌؾىً  (MV)ِغ ِسفظح أدٔٝ ذثا٠ٓ  (C)اٌغُٙ 

(MV,C)  لا ٠ّىٓ ئْ ذىْٛ ِخاغشذٙا اوثش ِٓ ذٍه اٌرٟ ٠رُ ئ٠داد٘ا ػٍٝ اٌخػ اٌّغرم١ُ اٌشاتػ

فأْ خ١ّغ اٌّسافع  (4C)(.  ٚف١ّا ٠خص اٌؾىً ( Elton , et.al , 2014:74ت١ٓ اٌّٛخٛد٠ٓ 

ٌٙا ِخاغشج الً ِٓ ِخاغشج اٌّسافع اٌٛالؼح ػٍٝ اٌخػ اٌّغرم١ُ اٌشاتػ ت١ٓ اٌّٛخٛد٠ٓ . ٌٚىٓ 

(V )ٚ  (U )ِا اٌزٞ ٠رشذة ػٍٝ اٌّسفظر١ٓ 
2
؟ ٟ٘ تثغاغح ذ١ٌٛفاخ ِىٛٔح ِٓ ِسافع أدٔٝ  

، ٚغاٌّا أّٙا ِسفظراْ فاْ ذ١ٌٛفاذّٙا ِغ تؼط ٠دة اْ ذمغ اِا ػٍٝ اٌخػ  Cذثا٠ٓ ٚاٌغُٙ 

 , Elton , et.al)أٚ فٛق ِثً ٘زا اٌخػ اٌّغرم١ُ  (V )ٚ  (U )اٌّغرم١ُ اٌشاتػ ت١ٓ 

                                                           
1
( فاٌ 1يٍ )+( فأَهًا ٌمعاٌ عهى انخظ انًستمٍى ، وإرا كاٌ الم 1يساوٌا إنى )+ V )و ) (U )أرا كاٌ الاستثاط ٌثٍ انًذفظتٍٍ  

 (.( Elton , et.al , 1995:81ٍ ٌمعاٌ فىق انخظ انًستمٍى  هزا ٌعًُ إٌ انًذفظتٍ
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١ٌظ ِّىٕا ا٠عا . ٚاٌؾىً اٌّّىٓ اٌٛز١ذ ٘ٛ اٌؾىً  (4c )(. ٚتاٌراٌٟ فاْ اٌؾىً (1995:81

(4a)  ٕٝٚاٌزٞ ٘ٛ ِٕسٕٝ ِمؼش . ٠ّٚىٓ اعرخذاَ ٔفظ اٌرغث١ة إٌّطمٟ لإثثاخ ذسذب ِٕس

اٌر١ٌٛفاخ اٌّىٛٔح ِٓ ِسفظح أدٔٝ ذثا٠ٓ ٚاٌٛسلح أٚ اٌّسفظح راخ اٌرثا٠ٓ الاػٍٝ ٚاٌؼائذ الألً ، 

 . (5c)ٚ   (5b)ٓ ١ٌٚظ اٌؾى١ٍ (5a)٠ثذٚ واٌؾىً أٞ ٠دة أْ 

 

 

 

 

 

( انعلالاخ انًذتًهح انًختهفح تٍٍ انعائذ انًتىلع والاَذشاف انًعٍاسي عُذ تىنٍف  4-1انشكم )

   (c )يذفظح ادَى تثاٌٍ يع انسهى 

Source :( Elton , E, Gruber, M, Brown, S, Goetzmann, W, Modern portfolio 
theory and investment Analysis ,N.Y,  9th, john wiley & sons, 2014:  75) 

 

 

 

 

( انعلالاخ انًذتًهح انًختهفح تٍٍ انعائذ انًتىلع والاَذشاف انًعٍاسي عُذ تىنٍف  5-1انشكم )

 (s )يذفظح أدَى تثاٌٍ يع انسهى 

Source :( Elton , E, Gruber, M, Brown, S, Goetzmann, W, Modern portfolio 
theory and investment Analysis , 9th,N.Y,  john wiley & sons, 2014:  76) 
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 شكم انذذ انكفىء تغٍاب انثٍع انمصٍش    1.4.1.1 

اٌّخاغشج(  ٠ّرذ ِٓ ِسفظح أدٔٝ ذثا٠ٓ  -٠ّثً اٌسذ اٌىفء داٌح ِمؼشج فٟ فعاء ) اٌؼائذ         

ئٌٝ ِسفظح ألصٝ ػائذ تظً ػذَ اٌغّاذ تاٌث١غ اٌمص١ش ، ٚ٘زا ٠ّثً اٌسذ اٌىفء ٌّاسوٛذ١ض ، 

، ٚلا ٠رعّٓ ِٕطمح ِسذتح ورٍه  (Brouwer,1997:27 )٠ٚظٙش اٌسذ اٌىفء وّٕسٕٝ ِمؼش  

ِسفظراْ ٚذ١ٌٛفاذّٙا ٠دة  (V)ٚ  (U)لأٔٗ ٚوّا عثك ٚأٚظر فأْ  (1-6)٘شج فٟ اٌؾىً اٌظا

 أْ ذىْٛ ِمؼشج . 

 

 ( الشكل المحتمل للحد الكفء 6-1الشكل )

Source :( Elton , E, Gruber, M, Brown, S, Goetzmann, W, Modern portfolio 

theory and investment Analysis , 9th,N.Y,  john wiley & sons. 2014. 78) 

 شكم انذذ انكفء تىجىد انثٍع انمصٍش    2.4.1.1

فٟ عٛق الأعُٙ أٚ غ١ش٘ا ِٓ أعٛاق سأط اٌّاي ٠ّىٓ ٌٍّغرثّش ت١غ اٌٛسلح اٌّا١ٌح اٌرٟ لا 

٠ّرٍىٙا ، ٚاْ آ١ٌح اٌث١غ اٌمص١ش ذرعّٓ فٟ الأعاط اذخار ِشوض عاٌة تاٌٛسلح اٌّا١ٌح . وّا 

اٌمذسج ػٍٝ ت١غ الأٚساق اٌّا١ٌح ِٓ غ١ش أْ ذّرٍه ٘زٖ الأٚساق اٌّا١ٌح  ئْ اٌث١غ اٌمص١ش ٘ٛ

 & ١ٌAmbrozaiteظ ٕ٘ان ِٓ ذىا١ٌف ِؼاِلاخ ِرشذثح ػٍٝ ٘زٖ اٌؼ١ٍّح   افرشاض اْت

Sondergard , 2010:66)  ما ٌعود لشركة معٌنة من  ا( . وإذا اعتقد المستثمر بان سهم

فثاِىأٗ اٌم١اَ تاٌث١غ اٌمص١ش ٌزٌه اٌغُٙ ٚذفادٞ اٌخغاسج إٌاخّح المرجح أن تنخفض قٌمته  

 . (Jordan& Miller,2009:64)ػٓ الازرفاظ تٗ  
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ٚعٕٕالؼ ٕ٘ا اثش ئدخاي اٌث١غ اٌمص١ش فٟ اٌرس١ًٍ . ٌىٓ لثً رٌه ستّا ٠ثاس ذغاؤي زٛي خذٜٚ 

  -ٕ٘ان عثث١ٓ ٠ثشساْ رٌه :غشذ اٌساٌح اٌغاٌفح اٌرٟ لا ٠غّر ف١ٙا تاٌث١غ اٌمص١ش . ٚاٌٛالغ اْ 

ئْ اٌىث١ش ِٓ اٌّغرثّش٠ٓ اٌّإعغاذ١١ٓ لا ٠ّاسعْٛ اٌث١غ اٌمص١ش .  ٚاْ ِؼظُ   -الأٚي :

اٌّإعغاخ ٠سظش ػ١ٍٙا اٌمأْٛ ِّاسعح اٌث١غ اٌمص١ش ت١ّٕا ذثمٝ الأخشٜ ذؼًّ تاٌم١ذ اٌزٞ 

 ذفشظٗ ػٍٝ ٔفغٙا ٠ٚسشَ ػ١ٍٙا ِّاسعح اٌث١غ اٌمص١ش . 

خاي اٌث١غ اٌمص١ش فٟ اٌرس١ًٍ لا ٠ؾرًّ عٜٛ ػٍٝ ذٛعؼٗ صغ١شج ٌٍرس١ًٍ أْ ئد -ثا١ٔا :

 اٌغاٌف .

ٌىٓ ز١ّٕا ٠رٛلغ اٌّغرثّش تأْ ٠ىْٛ ػائذ اٌٛسلح عاٌثاا " فأْ اٌث١غ اٌمص١ش ٠ىْٛ ِٕطم١ا "   

ٚزرٝ فٟ اٌساٌح اٌرٟ ذىْٛ ف١ٙا اٌؼٛائذ ِٛخثح . فاْ اٌث١غ اٌمص١ش ٠ّىٓ ئْ ٠ىْٛ ِٕطم١ا . 

ٌٕمذٞ اٌّغرٍُ ِٓ اٌث١غ اٌمص١ش ٌٛسلح ِا ٠ّىٓ ئْ ٠غرخذَ ٌؾشاء ٚسلح ػائذ٘ا اٌّرٛلغ فاٌرذفك ا

أػٍٝ . ٚفٟ ظً اٌث١غ اٌمص١ش ، فأْ اٌّسافع اٌّرٌٛذج ذسمك ِؼذلاخ ػٛائذ ِرٛلؼح غ١ش ِسذدج . 

ٚ٘زا لا ٠دة أْ ٠ىْٛ ِث١ش ٌٍذ٘ؾح ، غاٌّا ئْ اٌّغرثّش فٟ ظً اٌث١غ اٌمص١ش تاِىأٗ ت١غ 

ق اٌّا١ٌح راخ اٌؼٛائذ اٌّرٛلؼح إٌّخفعح ٚاعرخذاَ الإ٠شاداخ فٟ ؽشاء الأٚساق اٌّا١ٌح الأٚسا

راخ اٌؼٛائذ اٌّرٛلؼح اٌؼا١ٌح . ٚف١ّا ئرا واْ ِٓ اٌٛاخة ػٍٝ اٌّغرثّش اذخار اٌّشوض اٌزٞ 

 ٠ؼشض اٌؼائذ اٌّرٛلغ الأػٍٝ فأْ رٌه ٠ؼرّذ ػٍٝ ذفع١ً اٌّغرثّش ٌٍؼائذ ٔغثح  ٌٍّخاغشج 

Elton & Gruber, 2014: 80)  ً(1-7)( ، ٚوّا ٘ٛ ظا٘ش فٟ اٌؾى  

 

 ( انعائذ انًتىلع وانًخاطشج نهًذافع عُذ انسًاح تانثٍع انمصٍش7-1انشكم )



 اٌفصً الأٚي/ اٌّثسث الأٚي : ٔظش٠ح ِاسوٛذ١ض الأعاط ٌثٕاء ِسفظح الأعُٙ اٌّثٍٝ  

 

 
11 

Source : (Myles , G , Investment Analysis , University of Exeter , degree 

Master of Science in Finance  ,2003: 80. 

٠ٚلازع تأْ خ١ّغ اٌّسافع اٌرٟ ذؼشض ػٛائذ ذفٛق ػائذ ِسفظح أدٔٝ ذثا٠ٓ ذمغ فٛق        

٘زٖ اٌّسفظح ٚػٍٝ غٛي إٌّسٕٝ اٌّمؼش ٚاْ اٌّسافع اٌٛالؼح ػٍٝ غٛي إٌّسٕٝ اٌّسذب 

١ٌغد وفٛءٖ . ٚاٌغثة إٌّطمٟ ٌٙزا ِؾاتٗ ٌزٌه اٌزٞ غشذ فٟ زاٌح  اأعفً ِسفظح أدٔٝ ذثا٠ٕ

تاٌث١غ اٌمص١ش ، ٚتاٌراٌٟ فأْ ؽىً اٌسذ اٌىفء فٟ ظً اٌث١غ اٌمص١ش ٠ّاثً رٌه ػذَ اٌغّاذ 

 ( 8-1اٌظا٘ش فٟ اٌؾىً )

 

 (  الحد الكفء في ظل البيع القصير مسموح8 -1الشكل )

Source : (Blake , C, Finding the optimal portfolio , Fordham university , 

degree Master of Science in Statistics, 2012:15)  

إن شكل الحد الكفء فً ظل عدم السماح بالبٌع القصٌر عبارة عن منحنى مقعر محدد    

ولكن مع  (MRP) اأقصى عائد وٌنتهً بمحفظة (MVP) االنهاٌتٌن ٌبدأ من محفظة أدنى تباٌن

لكنه ٌصبح مفتوح  (MV)السماح بالبٌع القصٌر ٌظل شكل الحد الكفء لماركوتٌز ٌبدأ من 

 , Elton & Gruber )  (1-8)النهاٌة بسبب السماح بالبٌع القصٌر وكما هو واضح فً الشكل 

1995: 86) . 
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  :والاقتراض الخالي من المخاطرةشكل الحد الكفء بوجود أو غياب الإقراض     3.4.1.1

ذات موجودات خطرة . وان إدخال الموجودات  فظةهذه النقطة كان التعامل مع مح قبل    

الخالٌة من المخاطرة من الممكن إن ٌضع اعتبارات أسهل فً تحلٌلها ،وقبل التطرق إلى 

فً سٌاق مدخل  التفاصٌل ٌتطلب فً البداٌة تحدٌد المقصود بالموجود الخالً من المخاطرة

ماركوتٌز . ولان هذا المدخل ٌشتمل على الاستثمار لمدة احتفاظ واحدة منفردة فأن العائد على 

الموجود الخالً من المخاطرة خلال هذه المدة ٌكون مؤكدا وبالتالً فأن قٌمة الانحراف 

.  (Jordan& Miller,2009:16) ;(Pike&Neale,1999:296)المعٌاري تساوي صفر 

ثمر الذي ٌشتري الموجود الخالً من المخاطرة فً بداٌة مدة الاحتفاظ ٌكون على معرفة فالمست

بما ستكون علٌه قٌمة الموجود فً نهاٌة مدة الاحتفاظ . ومن حٌث المبدأ ، جمٌع الأوراق المالٌة 

للشركات لدٌها احتمال معٌن للنكول ، وبالتالً فأن الموجود الخالً لا ٌمكن إن تصدره 

، وبدلاَ من ذلك فأنه ٌجب إن ٌصدر من قبل الحكومة " مثل السندات الحكومٌة  الشركات

. على سبٌل المثال ،   (Bodie,et.al,1996:152)القصٌرة الأجل أو حسابات الادخار" 

ستة أشهر سٌجد أن حوالات الخزٌنة ذات الاستحقاق ستة بالموجود المستثمر الذي مدة احتفاظه 

أشهر تحقق عائدا مؤكدا . ولان هذه الورقة تستحق فً نهاٌة مدة احتفاظ المستثمر فأنها تزود 

المستثمر بمبلغ فً نهاٌة مدة الاحتفاظ معروف بشكل مؤكد فً بداٌة مدة الاحتفاظ فً وقت 

ر للإقراض بالمعدل الخالً من المخاطرة بوصفه اتخاذ قرار الاستثمار . وعلٌه ٌمكن النظ

استثمارا بموجود عائده  مؤكد . وٌمكن النظر للاقتراض بوصفه بٌعا " لمثل هذا الموجود بٌعا 

قصٌرا ". وبالتالً فان الاقتراض ٌمكن ان ٌتم بالمعدل الخالً من المخاطرة . ومع إدخال 

قدور المستثمر وضع جزء من أمواله فً الموجود الخالً من المخاطرة فً التحلٌل ٌكون بم

الموجود والمتبقً فً اٌة محفظة خطرة من المجموعة الممكنة لماركوتٌز . إضافة إلى أن  هذه 

الفرص الجدٌدة توسع المجموعة الممكنة بشكل كبٌر، وما هو أكثر أهمٌة أنها تغٌر موقع جزء 

ان تحلل لان المستثمر ٌقوم باختٌار  كبٌر من المجموعة الكفأة لماركوتٌز . هذه التغٌرات ٌجب

، سنرمز  (Alexander, et.al , 2001:169- 170)محفظته المثلى من المجموعة الكفاة  

. وسنتعاطى أولا مع  (Rf)لمعدل العائد المؤكد على الموجود الخالً من المخاطرة بالرمز 

ر محددة من الاموال الحالة التً ٌكون فٌها بمقدور المستثمرٌن اقراض واقتراض مبالغ غٌ

. ابتداء  سنفترض بان  (Howells& Bain,1998:37)بالمعدل الخالً من المخاطرة 

والجزء الأخر اما بالإقراض او  ( A)المستثمر ٌهدف إلى  وضع جزء من أمواله فً المحفظة 
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ت بالاقتراض  . وفً ظل هذا الافتراض بإمكاننا بسهولة تحدٌد النمط الهندسً لجمٌع التولٌفا

هً النسبة من الأموال  ( W)والإقراض والاقتراض . ولنفترض بان   (A)التً تضم المحفظة 

ٌمكن أن تكون   (W). ولابد من الاشاره إلى أن  ( A)الأصلٌة التً ٌضعها المستثمر بالمحفظة 

اكبر من الواحد الصحٌح لأننا افترضنا أن بمقدور المستثمر الاقتراض بالمعدل الخالً من 

نسبة الأموال   (W). وإذا كانت  (A)طرة واستثمار أكثر من أمواله الأصلٌة بالمحفظة المخا

ٌجب أن تكون نسبة الأموال التً ٌضعها   (W-1)فان  (A)التً ٌضعها المستثمر بالمحفظة 

بالموجود الخالً من المخاطرة . والعائد المتوقع على التولٌفة المكونة من الموجود الخالً من 

 Elton  (Alexander, e.tal , 2001:171- 174)والمحفظة الخطرة ٌتحدد بالاتً المخاطرة 

& Gruber, 2014: 82):) 

 ̅     ̅     ̅              

 :   (Amenc &  Le sourd , 2003: 96 )ومخاطرة هذه التولٌفة هً كالأتً  

      
   

    
   

               
 

 ⁄            

 فأن المخاطرة تصبح : (σF= 0 )لما إن وطا

      
   

  
 

 ⁄                

  -٠غاٚٞ : (W)ٚتسً ٘زٖ اٌّؼادٌح فاْ 

W= σp/ σA ...(29.1) 

  -فٟ ِؼادٌح اٌؼائذ اٌّرٛلغ ٌٍر١ٌٛفح ، ٔسصً ػٍٝ ا٢ذٟ : (W)ٚترؼ٠ٛط ٘زٖ اٌص١غح ِسً 

 ̅ = ( 1- (σp/ σA) Rf +( σp / σA)  ̅   … (30.1) 

   (Garbade,1982:173) -ٚتأػادج ذشذ١ة اٌسذٚد ٔسصً ػٍٝ الأذٟ :

 ̅ = Rf + {( ̅  - Rf) / σA} σp …(31.1) 

وٌلاحظ بان هذه المعادلة هً معادلة خط مستقٌم . وان جمٌع التولٌفات التً تضم الاقراض     

خط مستقٌم فً فضاء ٌجب إن تقع على  (A)والاقتراض الخالً من المخاطرة مع المحفظة 

 / (Rf -  ̅ )}١ٍِٚٗ  (Rf)٘ٛ المخاطرة . وان حد تقاطع الخط " مع محور العائد "  –العائد 

σA}    وٌلاحظ إن إلى ٌسار المحفظة  (1-9)وكما هو ظاهر فً الشكل .(A)  هناك تولٌفات
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. وان  (A)والى ٌمٌنها هناك تولٌفات الاقتراض مع المحفظة  (A)الإقراض مع المحفظة 

المحفظة التً تتضمن الموجودات الخطرة والموجودات الخالٌة من المخاطرة تسمى بالمحفظة 

 . (Bodie,et.al,2007:144)الكاملة 

 

 

 (A)( انعائذ وانًخاطشج عُذ تىنٍف انًىجىد انخانً يٍ انًخاطشج يع انًذفظح انخطشج  9-1انشكم )

Source : ( Reilly ,F, & Brown,K, Analysis of Investments & Management of 
portfolios , 10th  , South-Western, Canada,2012: 200)  

 

ٌٚغشض اؽرماق اٌسذ اٌىفء اٌدذ٠ذ فلاتذ ِٓ اخر١اس خػ اٌرّاط ِغ اٌسذ اٌىفء          

ٛذ١ض ٚ٘زا ٌّاسوٛذ١ض ٚ٘ٛ ٠ّثً اٌخػ صازة اوثش ١ًِ ِّىٓ فٟ ذّاعٗ ِغ اٌسذ اٌىفء ٌّاسو

٠غرٍضَ ئْ ٠رسشن اٌخػ ػىظ اذداٖ ػمشب اٌغاػح تألصٝ لذس ِّىٓ ٚوّا ٘ٛ ظا٘ش فٟ اٌؾىً 

(10-1)  . 
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 ( الحد الكفء الجديد ) في ظل الإقراض والاقتراض الخالي من المخاطرة (  10-1الشكل )

Source :(Kam, k, portfolio selection methods : An empirical investigation , 

university of California , Los Angeles, degree Master of Science in Statistics,  

2006:7) 

مع الإقراض والاقتراض الخالً من المخاطرة ومسك  (B)فبالإمكان تولٌف المحفظة           

والتولٌفات الموجودة على طول   (Rf G)بدلا من   (Rf B)التولٌفات الموجودة على طول الخط 

طالما أنها تقدم عائدا   (Rf G)متفوقة على التولٌفات الموجودة على طول الخط  (Rf B)الخط 

اكبر عند نفس المستوى من المخاطرة . وٌجب إن ٌكون واضحا انه من الافضل تدوٌر الخط 

قصى ما ٌمكن تدوٌره عكس اتجاه عقرب الساعة قدر المستطاع . وا (Rf)المستقٌم المار عبر 

فهذه الاخٌرة تمثل نقطة التماس بٌن الحد الكفء لماركوتٌز وبٌن الشعاع  (A)ٌمر عبر النقطة 

على المحور العمودي ، ولٌس بمقدور المستثمر تدوٌر الشعاع اكثر  (Rf)المار عبر النقطة 

و  (Rf)عبر لانه وبحسب تعرٌف الحد الكفء فلٌس هناك محافظ ممكنة تقع فوق الخط المار 

(A)  بعبارة اخرى من بٌن جمٌع الخطوط التً بالإمكان رسمها من الموجود الخالً من .

المخاطرة وربطها بأي موجود خطر أو محفظة خطرة لٌس هناك خط مٌله اكبر من مٌل 

همة  لان جزءا من . وهذه الحقٌقة مElton ,et.al, 2014:84 )) (A)الخط المار بالنقطة 

حافظ الواقعة لنموذج ماركوتٌز ٌهٌمن علٌه هذا الخط . وبالتحدٌد فان الم ءالمجموعة الكف

لنموذج ماركوتٌز المبتدئة من محفظة أدنى تباٌن والمنتهٌة بالمحفظة  ءعلى المجموعة الكف

(A)  لم تعد كفاه عند إضافة  الموجود الخالً من المخاطرة فقد هٌمنت علٌها محافظ قطعة

 .  (Alexander, et.al , 2001:175) (Rf – A )المستقٌم 

ومن الجدٌر بالذكر إن جمٌع المستثمرٌن الذٌن ٌواجهون الحد الكفء ومعدلات الاقراض  

سوف ٌستثمرون بنفس محفظة  (1- 10)والاقتراض الخالً من المخاطرة الظاهرة بالشكل 

ٌدة ( لكونها محفظة الموجودات الخطرة المثلى الوح Aالموجودات الخطرة ) المحفظة 

(Bodie,et.al,1996:178)  فالبعض من هؤلاء المستثمرٌن المتجنٌن جدا للمخاطرة سوف .

وٌضعون بعضا من اموالهم فً الموجود الخالً  (Rf – A )ٌختارون محفظة على طول الجزء 

(  . والمستثمرون (Kam, 2006:17 (A) من المخاطرة والبعض الاخر فً المحفظة الخطرة 

اذ  (A- H )الأكثر تحملا للمخاطرة سوف ٌستثمرون بالمحافظ الواقعة على طول الجزء 

.  Aٌقترضون الأموال وٌضعون رأسمالهم الاصلً زائدا الأموال المقترضة بالمحفظة 
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 Aوالمستثمرون الآخرون الباقون سٌضعون كل أموالهم الأصلٌة فً المحفظة الخطرة 

(Pike&Neale,1999:297) وهذا ٌعنً إن جمٌع المستثمرٌن بدون استثناء لن ٌستغنوا عن .

ولابد من الإشارة هنا إلى إن المستثمرٌن  1والتً (A)الاستثمار بالمحفظة الخطرة المثلى 

بإمكانهم الإقراض بالمعدل الخالً من المخاطرة "شراء الأوراق المالٌة الحكومٌة " لكن لٌس 

وفً هذه الحالة فأن  Elton & Gruber , 1995:90-91 )المعدل ) بمقدورهم الاقتراض بهذا

( . اذ إن بعض المستثمرٌن سوف  11-1الظاهر فً الشكل ) (RF – A- H)الحد الكفء ٌصبح 

. لكن اي مستثمر ٌضع بعض  (H)و  (A)ٌمسكون محافظ الموجودات الخطرة الواقعة بٌن 

ة وٌضع المتبقً من أمواله بالمحفظة الخطرة أمواله فً شراء الموجودات الخالٌة من المخاطر

(A). 

 

 (  انذذ انكفء فً ظم الإلشاض انخانً يٍ انًخاطشج 11-1انشكم )

Source : ( Elton , E, Gruber, M, Brown, S, Goetzmann, W, Modern portfolio 

theory and investment Analysis , 9th,N.Y, john Wiley & sons. 2014, 85) 

                                                           
اٌّسفظح اٌخطشج اٌّثٍٝ ) ِسفظح اٌغٛق ( ٚتغط إٌظش ػٓ ػذَ اعرغٕاء اٌّغرثّش٠ٓ فٟ تٕائُٙ ٌّسفظرُٙ اٌىاٍِح ػٓ  1

ٚذٕص ٘زٖ اٌّثشٕ٘ح ئْ اٌمذسج ػٍٝ  Separation Theorem )ذفص١لاذُٙ اٌّرثا٠ٕح ٌٍّخاغشج ذؼشف تّثشٕ٘ح اٌفصً )

غشج ذسذ٠ذ ِسفظح اٌّٛخٛداخ اٌخطشج اٌّثٍٝ دْٚ ئْ ٠ىْٛ ِٓ اٌٛاخة اخر١اس ئٞ ِسفظح ِىٛٔح ِٓ أٚساق ِا١ٌح راخ ِخا

 . (Lintner,1965:4).  ٚالازرفاظ تٙا ٟٚ٘ ِٕفصٍٗ ػٓ ِٛلف اٌّغرثّش ذداٖ اٌّخاغشج
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بالمقابل فان الحالة الأخرى تتمثل بقدرة المستثمرٌن على الإقراض بمعدل معٌن والاقتراض     

بمعدل مختلف ، وعادة ما ٌكون أعلى من معدل الإقراض ، وإذا رمزنا لمعدل الاقتراض 

  بالرمز 
̅̅ ، وهذا  (1-12)الظاهر فً الشكل   (Rf – A – H- I)فالحد الكفء سوف ٌصبح  ̅

 أجزاء ممٌزة لكنها مترابطة .  ةلمجموعة الكفأة مكونة من ثلاثٌعنً إن هذه ا

والذي ٌمثل تولٌفات مختلفة من  (A)و  (Rf)الجزء الأول هو الخط المستقٌم الرابط بٌن 

 , Bodie , et.al)الإقراض الخالً من المخاطرة والاستثمار بمحفظة الموجودات الخطرة 

والذي ٌمثل مختلف  (H)و  (A). الجزء الثانً هو الخط المنحنى الرابط بٌن  (214 :2011

المحافظ الخطرة والتً تقع هً أٌضا على المجموعة الكفأة المنحنٌة لماركوتٌز . والجزء 

والذي ٌمثل تولٌفات مختلفة من الاقتراض والاستثمار بالمحفظة  (H)الثالث المتجه للاعلى من 

. وبذلك سٌتوافر مدى صغٌر من المحافظ Alexander, et.al , 2001:188)الخطرة )

  )و  (Rf)ن اختٌار مسكها . وإذا لم ٌكن  والخطرة التً ٌستطٌع المستثمر
̅̅ متباعدٌن جدا  (̅

ربما ٌقدم تقرٌبا جٌدا نفسه المعدل بالاقتراض الخالً من المخاطرة فان افتراض الإقراض و

 Elton )  .التً بإمكان المستثمرٌن التفكٌر بمسكها   للمحافظ الخطرة  (A -H)للمدى الأمثل 

& Gruber, 2014: 84) 

 

 ظم الإلشاض والالتشاض تًعذلاخ يختهفحفً ( انذذ انكفء  12-1انشكم )

Source : ( Elton , E, Gruber, M, Brown, S, Goetzmann, W, (2014) Modern 

portfolio theory and investment Analysis , 9th,N.Y,  john Wiley & sons, 2014:  

85) 
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ئْ الأصً فٟ تٕاء اٌّسفظح اٌسذ٠ثح ٘ٛ ِذخً ِاسوٛذ١ض ٌىٕٗ ٠ؼأٟ ِٓ ِؾىٍر١ٓ .          

 -اٌّؾىٍح الأٌٚٝ ٟ٘ ئْ الأّٔٛرج ٠سراج ئٌٝ ػذد ظخُ ِٓ اٌرمذ٠شاخ لاعرىّاي ِصفٛفح اٌرثا٠ٓ 

 اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن . ٚاٌّؾىٍح الأخشٜ ٘ٛ ئْ الأّٔٛرج لا ٠مذَ اٞ د١ًٌ ئسؽادٞ ٌٍرٕثإ تؼلاٚاخ

اٌّخاغشج " اٌؼٛائذ اٌفائعح " ٌلأٚساق اٌّا١ٌح اٌرٟ ذؼذ الأعاط فٟ تٕاء اٌسذ اٌىفء ٌٍّٛخٛداخ 

. ٌٚسً ٘زٖ اٌّؾاوً فاْ إٌّارج اٌرثغ١ط١ح وأّٔٛرج اٌّإؽش (Bodei,2008:257)اٌخطشج 

اٌٛازذ ذمذس ٚتؾىً ِثغػ ِصفٛفح اٌرثا٠ٓ ٚذغًٙ ٚذخرصش ػ١ٍّح ذس١ًٍ الأٚساق اٌّا١ٌح ذ١ّٙذا 

 ٚاخر١اس اٌّسفظح اٌّثٍٝ .  ءٌثٕاء اٌّسافع اٌىف
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اىَبحث اىثاني : اىنَارج اىتبسيطيت ىنظريت ٍارموتيس ٍغ اىترميس /اىفصو الأوه   2.1

  :اىسوق نَورجأػيى 

ٌطبٌّب اْ رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٚفك ّٔٛرط ِبسوٛر١ض ٌجٕبء اٌؾذ اٌىفء ٠ؼبٟٔ ِٓ اٌّشىٍز١ٓ  

 بالزظبد٠ اٌغبٌفز١ٓ ٌٚغشع رجغ١ؾ اٌزؾ١ًٍ ، فؤْ ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ٠فزشع ثؤْ ٕ٘بن ػبِلا

بًِ فمؾ ٘ٛ اٌزٞ ٠زغجت ثبٌّخبؽشح إٌظب١ِخ اٌزٟ رئصش ثؼٛائذ ع١ّغ الأعُٙ . ٚ٘زا اٌؼ اٚاؽذ

٠زّضً ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ِئشش اٌغٛق . ٚفمب ٌٙزا إٌّٛرط فؤْ ػبئذ ِٚخبؽشح وً عُٙ رزىْٛ ِٓ 

عضأ٠ٓ اؽذّ٘ب ٠ؼضٜ ٌؼٛاًِ خبطخ ثبٌششوخ ٚالأخش ٠ؼضٜ اٌٝ ػٛاًِ رئصش فٟ اٌغٛق وىً . 

٠ٚغُٙ ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ٚثشىً وج١ش فٟ اٌزخف١غ ِٓ وُ ٚٔٛع اٌّذخلاد ٚالإعشاءاد 

 خ ٌجٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ .  اٌلاصِ

 ٍذخلاث تحييو اىَحفظت    1.2.1

اْ ّٔٛرط ِبسوٛر١ض ٘ٛ اٌؾً اٌشائذ لاخز١بس اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٌٚىٓ عجك ٚأٚػؼ ثؤْ ّٔٛرط 

ِبسوٛر١ض ٠ؼبٟٔ ِٓ ِشبوً . ٌٚغشع رؾذ٠ذ اٌؾذ اٌىفء ػٍٝ ٚفك ِٕظٛس ِبسوٛر١ض ٠ٕجغٟ أٚلا 

.  ٚاْ (Vanhorne,2004:151)١بسٞ ٌؼٛائذ اٌّؾبفع رؾذ٠ذ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاف اٌّؼ

ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اعزخذاَ ِزغٗ  (N)ؽغبة اٌؼبئذ اٌّزٛلغ لأٞ ِؾفظخ ِىٛٔخ ِٓ 

(Vector)  ٚاٌزٞ ٠زىْٛ ِٓ ػّٛد ٚاؽذ ِٓ الأسلبَ ، ٚوً سلُ ٠ّضً اٌؼبئذ اٌّزٛلغ لأؽذ

ئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظخ ٘ٛ اٌّزٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌٍؼٛائذ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ . ٚاْ ٔبرظ اٌؼب

اٌّزٛلؼخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ داخً اٌّؾفظخ ، ٚأْ ٚصْ وً ٚسلخ داخً اٌّؾفظخ ٠ؼزّذ ػٍٝ ػبئذ٘ب 

اٌّزٛلغ ٚٔغجخ ِغبّ٘زٙب فٟ ػبئذ اٌّؾفظخ وىً . ٌٚزا ِٓ اٌجذ٠ٟٙ أْ ٔغذ ثؤْ وً ِغزضّش ٠غؼٝ 

ٌّغزضّش٠ٓ ر٠ٕٛغ ِؾبفظُٙ  ، ار ٠ٕجغٟ اْ رؼُ ٌزؾم١ك ألظٝ ػبئذ ِزٛلغ . ٠ٚزؼ١ٓ ػٍٝ ا

ِؾبفظُٙ أوضش ِٓ ٚسلخ ٚاؽذح لاْ اٌز٠ٕٛغ ٠ّىٓ اْ ٠خفغ اٌّخبؽشح اٌّمبعٗ ثبلأؾشاف 

. اْ ػ١ٍّخ رؾ١ًٍ اٌّؾفظخ رؼزّذ ػٍٝ رؾذ٠ذ (Alexander , et.al , 2001:131)اٌّؼ١بسٞ 

فٟ ػٛء ِؼبدٌز١ٓ رُ رؾذ٠ذ٘ب عبثمب . ٚاْ ٘زٖ اٌّؼبدلاد رج١ٓ اٌج١بٔبد اٌّخبؽشح  اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚ

اٌّطٍٛثخ لأعشاء رؾ١ًٍ اٌّؾفظخ . ار رؾزبط اٌّؼبدٌخ الأٌٚٝ ٌزمذ٠ش اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌىً الأعُٙ 

اٌّششؾخ لأدساعٙب فٟ اٌّؾفظخ ، ٚرؾزبط اٌّؼبدٌخ اٌضب١ٔخ ٌزمذ٠ش اٌزجب٠ٓ ٌىً عُٙ ،  ٚوزٌه رمذ٠ش 

ؽ ث١ٓ وً صٚط ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّؾزٍّخ ، ٚاْ اٌّّٙخ الأعبع١خ ٌّؾًٍ الأٚساق اٌّب١ٌخ الاسرجب

رىّٓ فٟ رمذ٠ش الأداء اٌّغزمجٍٟ ٌلأعُٙ ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ رمذ٠ش اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ٌىً عُٙ 

(Hei&Loung.2009:19)  ٚاٌّشىٍخ الأوضش رؼم١ذا فٟ ِذخً ِبسوٛر١ض رزّضً ثؼذد اٌزمذ٠شاد ،
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خ ، ار اْ ِؼبِلاد الاسرجبؽ اٌلاصِخ ٌجٕبء اٌؾذ اٌىفٛء ػٍٝ ٚفك ِذخً ِبسوٛر١ض ٠جٍغ اٌّطٍٛث

 ػذد٘ب ٌٛؽذ٘ب وبلأرٟ :

      

 
        

  -ار اْ :      

n:-   ثٕبء فٟ ػذد الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌذاخٍخ ثبٌّؾفظخ ؛ ثّؼٕٝ اْ اٌّغزضّش اٌزٞ ٠شغت

(  NYSEلأعُٙ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ عُٙ ) ٘ٛ رمش٠جب ػذد ا (3000)ِؾفظخ ِىٛٔخ ِٓ 

١ٍِْٛ ِؼبًِ اسرجبؽ . فؼلا ػٓ اٌؾبعخ ٌؾغبة اٌؼبئذ  (4.5)فٙٛ ثؾبعخ ٌؾغبة لشاثخ 

ٚاٌّخبؽشح ٌلأٚساق اٌفشد٠خ . ٌٚغشع ؽً ٘زٖ اٌّشىٍخ ٚرجغ١ؾ اعشاءاد ِٚذخلاد ّٔٛرط 

ٚاٌّئششاد ِبسوٛر١ض فمذ الزشؽذ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّبرط اٌزجغ١ط١خ اؽبد٠خ ِٚزؼذدح اٌؼٛاًِ 

.(Islam,2011:36)   

 نَورج اىؼاٍو اىواحذ   2.2.1

 ٍؼادىت اىنَورج :  1.2.2.1

٠ٕض ػٍٝ أْ اٌغجت فٟ اٌزؾشن  ( The single – factor Model)اْ أّٔٛرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ  

اٌّشزشن ث١ٓ ػٛائذ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٘ٛ اسرجبؽٙب ثؼبًِ الزظبدٞ ػبَ ٚاؽذ ِئصش ، ٚاٌّذخً 

إٌّطمٟ ٌغؼً ٘زا الأّٔٛرط لبثً ٌٍزطج١ك ٘ٛ الافزشاع ثبْ اٌّئشش اٌٛاعغ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ٛاؽذ . ٚثزٌه رؾٌٛذ اٌزغ١ّخ ِٓ ٠ؼذ ِّضلا طبدلب ٚدل١مب ٌٙزا اٌؼبًِ اٌ (S&P 500)ِضً ِئشش 

أّٔٛرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ اٌٝ أّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ثغجت اعزخذاِٗ ٌّئشش اٌغٛق وّّضً ٌٍؼبًِ 

ٚأّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ اٌزٞ ٠غزخذَ ػبًِ اٌغٛق وّّضً  (Bodie,et.al,2008:260)اٌؼبَ 

ة سشب.ٌٚمذ رجٕٝ ١ٌُٚ  ( The Market Model )ٌٍّئشش اٌٛاؽذ ٠غّٝ اخزظبسا أّٔٛرط اٌغٛق 

ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ اٌزٞ ٠شثؾ ػٛائذ وً ٚسلخ ِب١ٌخ ثؼٛائذ ِئشش اٌغٛق اٌؼبَ ٚوبلارٟ 

(Reilly & Brown,2006:238); ( Lawrenc, et.al,2004:2);(Odabsi,2003:5) 

                           

  -ار اْ :

 (i)ػبئذ اٌٛسلخ  -:    
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 اٌّغزمً ػٓ أداء اٌغٛق " ِزغ١ش ػشٛائٟ " (i)ِىْٛ ػبئذ اٌٛسلخ  -:      

 ِؼذي ػبئذ ِئشش اٌغٛق " ِزغ١ش ػشٛائٟ "   -:          

 .  (Rm)فٟ ػٛء اٌزغ١ش فٟ  (Ri)صبثذ ٠م١ظ اٌزغ١ش اٌّزٛلغ فٟ  -:    

وبْ ٠ىّٓ فٟ دساعخ ثؾٛس ِبسوٛر١ض ٚاٌؼًّ ػٍٝ اِىب١ٔخ رجغ١ؾ اٌؼ١ٍّبد   اْ دٚس شبسة  

اٌؾغبث١خ ِٓ اعً رط٠ٛش الاعزخذاَ اٌؼٍّٟ ٌٍّٕٛرط ٚرم١ٍض اٌٛلذ اٌلاصَ ٌؾغبة ِظفٛفخ 

الاسرجبؽ اٌىبٍِخ لجً رٕف١ز إٌّٛرط . فمذ لبَ ثذساعخ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصش ػٍٝ ع١ّغ 

أوضش اٌؼٛاًِ رؤص١شا الا ٚ٘ٛ ػبئذ اٌغٛق . ٠ٚغّٝ ٘زا إٌّٛرط ثّٕٛرط اٌّٛعٛداد ٚرٛطً اٌٝ 

 , Amenc& Losoual) اٌّئشش اٌٛاؽذ ، أٚ ِئشش شبسة أٚ ّٔٛرط اٌغٛق اٌزغش٠جٟ  

. ٚفٟ ظً ّٔٛرط اٌغٛق فبْ ط١غخ اٌزجب٠ٓ ٚاٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ِٚؼبًِ الاسرجبؽ (2003:85-86

 :  Black,2010:4)  ) (Sen,2013:3) , (Ali , 2008 : 5)اطجؾذ وبلأرٟ 

 اىتباين بؼائذ اىورقت اىَاىيت  - 1     

اْ شبسة ٘ٛ ِٓ لغُ اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ٌٍٛسلخ اٌٝ ِى١ٔٛٓ ِخبؽشح ٔظب١ِخ ٚلا ٔظب١ِخ ،ٚاْ   

  اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ ِزّضٍخ ثبٌؾذ الأٚي ِٓ اٌّؼبدٌخ ٚاٌّشرجؾ ثبٌغٛق 
   

. ٚاْ اٌّخبؽشح   

   اٌلأظب١ِخ ِزّضٍخ ثبٌؾذ اٌضبٟٔ 
ٚ٘ٛ اٌزجب٠ٓ ثزؾشن اٌغُٙ غ١ش اٌّظبؽت ٌٍزؾشن ثّئشش   

 :  (Bodei,2011:276)اٌغٛق ٠ٚؾغت وبلأرٟ 

  
     

   
      

         

 
   ∑(      ̅   )

 
   ⁄

          

 : (Levisauske,2010:45);(Haugen,2001:29)ِٓ اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ    ̅ وّب ٠ؾغت 

 ̅   
∑    

  
   

   
        

ثذلا ِٓ  (N-2)ار ٔلاؽع ِٓ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ و١ف رُ رمغ١ُ ِغّٛع ِشثغ اٌجٛالٟ ػٍٝ  

(N-1)    ْٚرٌه لأٔٗ رُ اعزخذاَ اص١ٕٓ ِٓ اٌم١ُ اٌّمذسح فٟ اٌؾغبة ثذلا ِٓ ٚاؽذح ٚوب

اؽذّ٘ب ٌزمذ٠ش رجب٠ٓ اٌؼ١ٕخ ٚالأخش ٌزمذ٠ش اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٚاْ و١ٍّٙب  ٠ىٛٔبْ ١ًِ اٌخؾ 

 . (Haugen,2001:29)ا١ٌّّض اٌزٞ ٠ؾغت اٌجٛالٟ  
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  i,jاىتباين اىَشترك بين ػوائذ اىورقتين 2   -  

           
         

  (Bodie ,2007:261)الارتباط ٍغ نَورج اىَؤشر اىواحذ    - 3

       
      

 

    
 

    
     

 

         
        

ٚ٘زا ٠ئوذ أْ ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ٠ش١ش اٌٝ رؾشن الأٚساق اٌّب١ٌخ ِغ ثؼؼٙب اٌجؼغ      

. ٠ّٚىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ّٔٛرط  (Islam, 2011:36 )وبعزغبثخ ِشزشوخ ٌزؾشوبد اٌغٛق 

 -(  : 13-1اٌغٛق ِٓ خلاي اٌشىً )

 

 ( نَورج اىسوق 13 -1اىشنو )

Source :  ( Pilbeam,K, Finance & financial Markets , 5
th

 ed,  N.Y,  

Palgrave Macmillan, 2010:180)  

ِٚٓ ِؼبدلاد ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ٠زؼؼ ثؤْ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ثبلإِىبْ رمذ٠شّ٘ب لأٞ  

σ)ٚ (βi )ٚ   (αi)ِؾفظخ ار ِب رُ رمذ٠ش 
2

ei)   ٌىً عُٙ ٚرمذ٠ش وً ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍغٛق

(Rm)  ٚرجب٠ٓ اٌغٛق(σ
2

m)  (3000)ثٕبء ِؾفظخ ِىٛٔخ ِٓ فٟ . ٚثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش اٌزٞ ٠شغت 

رمذ٠ش ، اٞ اْ ِغّٛع اٌّذخلاد اٌزٟ  (9002)فٙٛ ثؾبعخ اٌٝ  (NYSE)عُٙ ٚاٌّىٛٔخ ٌغٛق  

. ٚ٘ٛ ػذد ِٓ اٌّذخلاد لا ٠مبسْ ِغ ػذد اٌّذخلاد اٌّطٍٛثخ  (3n+2)٠ؾزبعٙب ٠ؾغت وبلأرٟ 

. فؼلا ػٓ رٌه فٕٙبن  (Bodie,2011:279)رمذ٠ش(  ١ٍِْٛ (4.5فٟ ظً ّٔٛرط ِبسوٛر١ض 

ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ  خ ار أٗ ١ٌظ ٕ٘بن ِٓ ؽبعخ ٌؾغبةرجغ١ؾ ٚاػؼ ٚوج١ش فٟ الإعشاءاد اٌؾغبث١
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ٌٍى١ف١خ اٌزٟ رزؾشن ثٙب وً ٚسلخ ِب١ٌخ فٟ اٌغٛق . ٕٚ٘ب فؤْ  ؽغبةاٌّشزشن ٚاٌّطٍٛة فمؾ 

اد اٌّطٍٛثخ . ِٚب ١ّ٠ض ٘زا إٌّٛرط أ٠ؼب اْ ا١ٌٙىً غ١ش اٌّزذاخً ثّمذٚسٖ رمذ٠ُ وً اٌزمذ٠ش

ع١ّغ ِظطٍؾبرٗ ِٚىٛٔبرٗ ِؤٌٛفخ ِٓ ع١ّغ اٌّغزضّش٠ٓ ٚفٟ ِزٕبٚي أ٠ذ٠ُٙ 

(Bodie,et.al,2008:363) . 

ِٚٓ اٌطج١ؼٟ اْ ٠زُ  اٌزغبإي ػٓ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ّٔٛرط اٌغٛق ّٚٔٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد  

 ( 1-1، ٠ّٚىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ٘زٖ اٌؼلالخ فٟ اٌغذٚي ) (CAPM)اٌشأعّب١ٌخ 

 (CAPM)( اىؼلاقت بين نَورج اىسوق ونَورج  1-1اىجذوه )

 (CAPM)نَورج  نَورج اىسوق

ّٔٛرط ػبٍِٟ أٚ ثزؾذ٠ذ أوضش ّٔٛرط ػبًِ 

 ٚاؽذ ٠ىْٛ ف١ٗ ٘زا اٌؼبًِ ِئشش اٌغٛق 

ّٔٛرط رٛاصْ ٠ظف اٌى١ف١خ اٌزٟ رزؾذد ثٙب 

 أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ 

٠غزخذَ ِئشش اٌغٛق ٚاٌزٞ ٘ٛ ثّضبثخ 

 ػ١ٕخ ِٓ ِؾفظخ اٌغٛق 

 ٠غزخذَ ِؾفظخ اٌغٛق

Source: (Alexander , Gordon,J, Willian, F,Sharp, and Jeffery V. , 
Fundamentals of Investments , 3rd ed , N.J: Prentice – Hill, 2001 : 202 )    

 

ٌٍغب٠خ فٟ ِغبٌخ اٌزخظ١ض ثزؾ١ًٍ الأٚساق اٌّب١ٌخ ، اْ  ب٠ؼذ ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ِّٙ   

ّٔٛرط ِبسوٛر١ض ٠زطٍت ؽغبة اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٌىً صٚط ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ وّب أٗ ١ٌظ 

.  (Bodie,et.al,2011:280)اٌمطبع ثّمذٚس اٌّغزضّش٠ٓ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزخظض ؽغت 

فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي ، ارا وبٔذ ِغّٛػخ ِزخظظخ ٌظٕبػخ اٌؾٛاع١ت ٚأخشٜ ٌظٕبػخ الأعٙضح 

اٌىٙشثبئ١خ ، فبٌغئاي اٌّطشٚػ ٘ٛ ِٓ اٌزٞ عزىْٛ ٌذ٠ٗ اٌخٍف١خ اٌّؼشف١خ اٌّشزشوخ ٌزمذ٠ش اٌزجب٠ٓ 

ٌلأعٙضح اٌىٙشثبئ١خ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي ؟ فٍٓ ٠ىْٛ  (LG)ٌٍؾبعجبد ٚ  (hp)اٌّشزشن ث١ٓ عّٟٙ 

لأٞ ِٓ اٌّغّٛػز١ٓ اٌفُٙ اٌّزؼّك اٌىبًِ ٌٍظٕبػبد الأخشٜ اٌؼشٚسٞ ٌٛػغ الأؽىبَ اٌذل١مخ 

ػٓ اٌزؾشوبد اٌّشزشوخ ث١ٓ اٌظٕبػبد . ٚثبٌّمبثً فؤْ ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ٠ؼذ ؽش٠مخ ثغ١طخ 

ٌّشزشوخ ث١ٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ رؼضٜ ٌزؤص١ش ػبًِ ٚاؽذ ٌؾغبة اٌزجب٠ٕبد اٌّشزشوخ . فبٌزجب٠ٕبد ا

 . (Bodie,et.al,2008:263)ِشزشن ِزّضً ثؼبًِ اٌغٛق ٚثبلإِىبْ رمذ٠شٖ ثّؼبًِ الأؾذاس 
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 تقذير ٍؼاٍلاث اىنَورج    2.2.2.1

 تقذير اىفا اىنَورج   1.2.2.2.1

٠ؼذ ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ثّضبثخ الإؽبس اٌزٞ ٠مذَ  ٌزؾ١ًٍ الالزظبد اٌىٍٟ ٚرؾ١ًٍ الأٚساق 

اٌّب١ٌخ لأػذاد لبئّخ اٌّذخلاد اٌؼشٚس٠خ ٌىفبءح اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ . ار ٠زطٍت ّٔٛرط ِبسوٛر١ض 

لزظبد رمذ٠ش اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌىً ٚسلخ ِب١ٌخ . ٚاْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٠ؼزّذ ػٍٝ رٕجئاد وً ِٓ الا

. ٌىٓ أرا لبَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ ثزؾ١ًٍ اٌٛسلخ  (Bodie,et.al,2011:289)ٚاٌششوبد اٌفشد٠خ  

اٌّب١ٌخ ٌّئعغخ وج١شح " ِضً طٕذٚق ِشزشن " فشثّب لا ٠ىْٛ ٕ٘بن رّبصً فٟ رٕجئاد الالزظبد 

لا رظٙش اٌىٍٟ اٌزٟ رشىً عضئ١ب الأعبط ٌزٛلؼبد ػٛائذ الأٚساق اٌّب١ٌخ . فؼلا ػٓ رٌه  لذ 

الافزشاػبد الأعبع١خ ٌؼبئذ ِٚخبؽشح ِئشش اٌغٛق فٟ رؾ١ًٍ الأٚساق اٌّب١ٌخ . ٚثبٌزبٌٟ فبْ 

ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ٠ٛفش أؽبسا ٠فظً ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌّظذس٠ٓ اٌّخزٍف١ٓ عذا ٌٍزجب٠ٓ ٚ اٌؼبئذ 

 ٠ٚغؼً ِٓ اٌغًٙ ػّبْ اٌزّبصً ث١ٓ اٌّؾ١ٍٍٓ . 

ٚثؤلاِىبْ ر١ٙئخ لبئّخ اٌّذخلاد اٌّطٍٛثخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ وبلأرٟ 

(Bodie,et.al,2008:375)  . 

ػلاٚح اٌّخبؽشح خذاَ رؾ١ًٍ الالزظبد اٌىٍٟ ٌؾغبةاعز - 1
1
 ِٚخبؽشح ِئشش اٌغٛق .  

σ)ثٛال١ٙب  اعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٌزمذ٠ش ِؼبًِ ث١زب ٌىً الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرجب٠ٕبد - 2  
2

ei)   

٠غزخذَ ِذ٠ش اٌّؾفظخ رمذ٠ش ػلاٚح اٌّخبؽشح ٌّئشش اٌغٛق ِٚؼبًِ ث١زب ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ  - 3

ٌزمذ٠ش اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌىً ٚسلخ . ار اْ ِٓ اٌؼشٚسٞ ر١ٙئخ ِؼٍِٛبد ػبِخ ػٓ وً الأٚساق 

اٌّب١ٌخ ٌزؾذ٠ذ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ اٌّؼزّذ ػٍٝ اٌغٛق ١ٌٚظ اٌّؼٍِٛبد اٌّىزشفخ ِٓ رؾ١ًٍ الأٚساق 

ٟ٘ أوضش ِٓ ِغشد ِىْٛ ٚاؽذ (α) ٚفٟ ع١بق ثٕبء اٌّؾفظخ ، فبْ الأٌفب .  ٌّب١ٌخ ٌٍششوخ اٌّؼ١ٕخا

 ِٓ ِىٛٔبد اٌؼبئذ اٌّزٛلغ .

ِٓ اٌغٟء ششاء الأٚساق اٌّب١ٌخ . فّٓ  َزٞ ٠ؾذد ف١ّب أرا وبْ ِٓ اٌغ١ذ أفٟٙ اٌّزغ١ش اٌشئ١ظ اٌ

ٔفظ ل١ُ ث١زب ٚثبٌٕز١غخ عزىْٛ ٌذ٠ٕب ِىٛٔبد اٌّّىٓ أْ رىْٛ ٕ٘بن اٌىض١ش ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٙب 

أِبَ ِذ٠ش اٌّؾفظخ لارخبر لشاس أْ اٌٛسلخ  ؼٛائذ٘ب . ٚػٍٝ ٚفك رٌه ، ٌُ ٠جكٔظب١ِخ ِّبصٍٗ ٌ

                                                           
ػلاوة اىَخاطرة : وهي اىفرق بين ػائذ اىسوق واىؼائذ اىخاىي ٍن اىَخاطرة   3

(Brealy,et.al,2007:302);(Bodie,et.al,1996:143) 
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 &Levy)ٚاْ ل١ّخ الأٌفب رؾغت ِٓ اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ   ، غ١ش عزاثخ الا ِٓ ل١ّخ الأٌفب ٚعزاثخ أ

Sarnat,1984:365) . 

     ̅     ̅          

 

راد الاٌفب أْ اٌٛسلخ ٚفٟ اٌٛالغ ِٚٓ خلاي اٌّمبسٔخ ث١ٓ ل١ّزٟ الاٌفب اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ٠زؼؼ  

اوجش ِٓ ػبئذ٘ب اٌّشزك ِٓ ٔضػزٙب ثبرغبٖ رؼمت ِئشش اٌغٛق  ااٌّٛعجخ رمذَ ػبئذ

(Bodie,et.al,2011:290)  ٟٚ٘زٖ اٌٛسلخ رىْٛ طفمخ ساثؾخ ، ٚثبٌزبٌٟ ٠غت أْ ٠جبٌغ ف .

ّؾفظخ اٌى١ٍخ ثبٌّمبسٔخ ِغ اٌجذ٠ً اٌؼؼ١ف . ٚثبٌؼىظ فؤْ اٌٛسلخ راد الاٌفب اٌغبٌجخ رٛص٠ٕٙب ثبٌ

ع١ىْٛ ِجبٌغ فٟ رغؼ١ش٘ب ٚاْ ٚصٔٙب ثبٌّؾفظخ ثضجبد اٌؼٛاًِ الأخشٜ ٠غت أْ ٠خفغ ،  ٚفٟ 

اٌّؾفظخ سثّب ع١ىْٛ عبٌجب ، أٞ أْ اٌّشوض اٌمظ١ش فٟ اٌؾبلاد اٌّزطشفخ فؤْ اٌٛصْ اٌّشغٛة 

 . (Bodie,et.al,2008:375)ِغّٛؽب ثٗ " ع١ىْٛ ِشغٛثب  " ارا وبْ

 

 تقذير بيتا اىنَورج     2.2.2.2.1

ىٓ أْ اعزخذاَ ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ٌزمذ٠ش ث١زب ٌىً عُٙ ِٓ اٌّّىٓ أدساعٗ فٟ اٌّؾفظخ  ٠ّ 

 ث١زب الأٚساق اٌّب١ٌخ أٚ اٌّؾفظخ . ٚثبٌّمبثً اٌزمذ٠شاد اٌّغزمج١ٍخ ٌج١زب ٠زطٍت ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ ؽغبة

ذ ٠ث١زب ٌٍج١بٔبد اٌّبػ١خ ٚثبعزخذاَ ث١زب اٌزبس٠خ١خ ٠ّىٓ رؾذ ٠ّىٓ اٌٛطٛي ا١ٌٙب ِٓ خلاي ؽغبة

ث١زب اٌّغزمج١ٍخ . ٕٚ٘بن أدٌخ رغش٠ج١خ رئوذ ثؤْ ث١زب اٌزبس٠خ١خ  رمذَ ِؼٍِٛبد ِف١ذح ؽٛي أٌج١زب 

غزمج١ٍخ . فؼلا ػٓ رٌه رُ رط٠ٛش ثؼغ اٌزم١ٕبد ٌٍزٕجئ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ اْ رٛفش اٌّؼٍِٛبد اٌّ

اٌّغزخٍظخ ِٓ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ . ٌزٌه ؽزٝ اٌششوخ اٌزٟ رشغت ثبعزخذاَ اٌزمذ٠شاد اٌزار١خ 

اٌزٟ ٠ؼؼٙب اٌّؾٍٍْٛ ٌج١زب اٌّغزمج١ٍخ اٌزٟ رجذأ ِغ " رؾ١ًٍ اٌؼشع " ٌزمذ٠شاد أفؼً ٌج١زب ِٓ 

ث١زب اٌزبس٠خ١خ ، فبٌّؾًٍ ٠ّىٓ أْ ٠شوض ػٍٝ دساعخ اٌزؤص١شاد اٌزٟ ِٓ اٌّزٛلغ أْ رغ١ش ث١زب فٟ 

عذا فٟ اٌزطج١ك اٌؼٍّٟ لأعب١ٌت رؾ١ًٍ الاعزضّبس  ِّٙبث١زب دٚساَ  رئدٞاٌّغزمجً  ٚ

(Elton,et.al,2014:145)  ٚارا وبٔذ ث١زب اٌغُٙ الً ِٓ اٌظفش .(β< 0)   فٙزا ٠ؼٕٟ أٞ عبٌجخ

أْ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽشوخ الأعُٙ ٚاٌغٛق ػلالخ ػىغ١خ ، ٚاْ ٘زٖ اٌؼلالخ ِٛعٛدح ٔظش٠ب ، ار رّزٍه 

ثؼغ الأعُٙ ث١زب عبٌجخ ، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي الاعزضّبس فٟ اٌز٘ت ٌٗ ث١زب عبٌجخ . ٚارا وبٔذ ث١زب 

ٚاٌغٛق ، ٚفٟ  فؤْ ٘زا ٠ؼضٜ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ؽشوخ الأعُٙ (β = 0)ِغب٠ٚخ ٌٍظفش 

فّٓ اٌّزٛلغ اْ رزؾشن الأعُٙ ثشىً أٞ ِٛعجخ   (β < 1 >0)ؽبٌخ وْٛ ث١زب ث١ٓ اٌظفش ٚاٌٛاؽذ 

 أثطؤ ِٓ اٌغٛق . فبرا وبْ اٌغٛق ٠شرفغ فؤْ الأعُٙ رشرفغ ٟ٘ الأخشٜ ٌٚىٓ ثّؼذي اطغش 
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(Gangadhar& Ramesh,2003:334)    ٚأِب ث١زب ِغب٠ٚخ ٌٍٛاؽذ .   (β  =1)ي فبٔٙب رذ

فؤْ ؽشوخ  (β >  1)ػٍٝ رؾشوبد ِزضإِخ ٌٍغُٙ ٚاٌغٛق . ٚأخ١شا فٟ ؽبٌخ ث١زب اوجش ِٓ اٌٛاؽذ 

أدٔبٖ ثؼغ  فٟ  .  ٚعٕٕبلش( Froelich,2008:2)الأعُٙ رىْٛ أوضش رمٍجب ِٓ ؽشوخ اٌغٛق 

الأعب١ٌت اٌزٟ الزشؽذ ٌزمذ٠ش ث١زب . ٘زٖ الأعب١ٌت ٠ّىٓ اْ رظٕف اٌٝ أعٍٛة ٌم١بط ث١زب 

٠خ١خ ٚأعب١ٌت رظؾ١ؼ ث١زب اٌزبس٠خ١خ ٌزىْٛ الشة ِٓ اٌّزٛعؾ ؽ١ّٕب رمذس فٟ ِذح ِغزمج١ٍخ اٌزبس

 )ٚأعب١ٌت رظؾ١ؼ اٌزمذ٠شاد اٌزبس٠خ١خ ِٓ خلاي ادخبي ث١بٔبد اٌششوخ الأعبط فٟ اٌؾغبثبد  

Gun,2010:8) . 

 بيتا اىتاريخيت  حساب  1.  

اٌؼٛائذ اٌزبس٠خ١خ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ ِمبثً اٌؼٛائذ  ٌٝ أؾذاساث١زب اٌزبس٠خ١خ ٠غزٕذ ثبلأعبط  اْ ؽغبة 

ِٓ اٌضِٓ رىْٛ فؼبٌخ ،  ّذحاٌزبس٠خ١خ ٌّئشش اٌغٛق . فبٌّٛعٛداد اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌجٛسطخ ٌ

ِّب ٠ّىٓ اٌّغزضّش ِٓ اٌزٕجئ ثؼٛائذ الأعُٙ فٟ فزشاد " أعجٛػٟ ، شٙشٞ ، عٕٛٞ " ٚخلاي 

٠غت أْ ٠شرجؾ ثبٌؼبئذ ػٍٝ ِؾفظخ اٌغٛق . ِٚٓ ٔبؽ١خ ح ِٓ إٌبؽ١خ إٌظش٠خ فبْ اٌغُٙ ّذرٍه اٌ

اٌزطج١ك اٌؼٍّٟ فؤْ ِٓ اٌّشعؼ أْ رغزخذَ ِئشش الأعُٙ وجذ٠ً ٌّؾفظخ اٌغٛق 

(Gun,2010:9)  ْ٠ّٚىٓ اعزخذاَ ث١زب اٌزبس٠خ١خ ٌزمذ٠ش ث١زب اٌّغزمج١ٍخ ، ٚثبٌشغُ ِٓ رٌه فؤ .

ٌلأؾذاس ٔؾٛ اٌٛاؽذ  ث١زب ١ِلا ؾغبةٌ إْ٘بن ػذداَ ِٓ اٌّشبوً فٟ ث١زب اٌزبس٠خ١خ، ِٕٚٙب 

 (33.1). ِٚٓ خلاي اٌّؼبدٌخ   (Hamidi,2012:35)اٌظؾ١ؼ وّب أٔٙب  رزغ١ش ِغ ِشٚس اٌضِٓ 

αi  ،βi ،σاٌزٟ رّضً اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ فؤْ ل١ُ )
2

ei  لذ رخزٍف ِغ ِشٚس اٌضِٓ ، ٚػٕذ إٌظش )

αi  ،βi ،σاٌٝ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ لا ٠ّىٓ اٌؾظٛي ِجبششح ػٍٝ ل١ُ )
2

ei  ٓٚثذلا ِٓ رٌه ٠ّى )

، αi  ،βiثؤْ ل١ُ  ) ٕباٌؾظٛي ػٍٝ  اٌؼٛائذ اٌّبػ١خ ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌغٛق . فبرا افزشاػ

σ
2

ei  ّٓاٌّزٛلغ أْ رظؼ ٔفظ اٌّؼبدٌخ فٟ وً ٔمطخ ِٓ اٌضِٓ ( رىْٛ صبثزٗ ػٍٝ ِش اٌضِٓ  ،  ف

αi  ،βi ،σ. فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ىْٛ ٕ٘بن  اعشاءاد ٚاػؾخ ٌزمذ٠ش )
2

ei  ٠ٚلاؽع اْ اٌّؼبدٌخ . )

σٟ٘ ِؼبدٌخ خؾ ِغزم١ُ . فبرا  وبٔذ    (33.1)
2

ei  ِغب٠ٚخ ٌٍظفش، فجبلإِىبْ رمذ٠شαi  ،βi 

 ع١شىً ٠ؼٕٟ ثؤْ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ (ei)ثبعزخذاَ ِشب٘ذر١ٓ فمؾ ، ٌىٓ ٚعٛد اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ 

٘زا إٌّؾ  (1-14)٠ٚٛػؼ اٌشىً     (Elton,et.al , 2014:136)اٌزشزذ ؽٛي اٌخؾ اٌّغزم١ُ 

. اٌّؾٛس اٌؼّٛدٞ ػبئذ اٌٛسلخ ٚاٌّؾٛس الأفمٟ ػبئذ اٌغٛق . ٚوً ٔمطخ فٟ اٌشىً رّضً ػبئذ 

ٚاٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ اٌّشب٘ذح رمغ ػٍٝ ٚؽٛي ُ ِمبثً ػبئذ اٌغٛق خلاي فبطً صِٕٟ ِؾذد . اٌغٙ

 اٌؼلالخ اٌظؾ١ؾخ " اٌظب٘شح وخؾ ِغزم١ُ "
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 بيتا اىتاريخيت ( حساب14 -1اىشنو )

Source : ( Damodaeam, A, Estimating Risk Parameters , Stern school of 
Business , New York , 2012: 6)  

 

( . 14-1ٌٍؾظٛي ػٍٝ ِخطؾ اٌزشزذ اٌظب٘ش ثبٌشىً ) (Rmt)ِمبثً  (Rit)ار ٠جذأ أٚلا ثشعُ   

اٌخطٛح اٌزب١ٌخ غب٠زٙب ِٛائّخ ٘زا اٌخؾ اٌّغزم١ُ ِغ اٌج١بٔبد ثبٌشىً اٌزٞ ٠خفغ ِغّٛع ِشثغ 

ٚرغزخذَ اٌّؼبدٌخ  اٌٝ أدٔٝ ِغزٜٛ ِّىٓ . (Rit)الأؾشافبد ػٓ اٌخؾ فٟ الارغبٖ اٌؼّٛدٞ 

ب اٌزب١ٌخ ٌؾغبة ث١ز
1

 ;ػجش رؾ١ًٍ الأؾذاس (t=N)ٌغب٠خ  (t=1)اٌغُٙ ٌٍّذح ِٓ  

(Reilly&Brown,2006:244) (Rita ,2000:171)  (Namy,2006:54) 

(Ross,et.al.2008:306) 

 
    

     

  
   

∑ (      ̂  )(      ̂  )
 
   

∑ (      ̂  )
  

   

          
 

βi :-  ث١زب اٌغُٙ ٚرّضً ؽبطً لغّخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ثؼٛائذ اٌغُٙ ِغ اٌغٛق ػٍٝ اٌزجب٠ٓ ثؼٛائذ

 اٌغٛق .

σim :- . اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ثؼٛائذ اٌغُٙ ِغ اٌغٛق 

   σ
2

m :- . اٌزجب٠ٓ ثؼٛائذ اٌغٛق 

ب اٌؾم١م١خ ، ػٍّب ّ( اٌّزٌٛذح ِٓ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٟ٘ اٌزمذ٠شاد ٌم١ّٙ αi  ،βiٓ ) اْ ل١ّخ اٌّؼٍّز١ 

( لا ٠ىْٛ ِزطبثمب ِغ ل١ّٙب اٌؾم١م١خ .  αi  ،βiثبْ اٌزمذ٠ش ٠خؼغ ٌٍخطؤ ٚثبٌزبٌٟ فبْ رمذ٠ش ) 
                                                           

 , Brigham&Davis);(Brigham&    Ehrhart,2011:944)وّب ؽذدد  ِؼبدٌخ ث١زب ػٍٝ إٌؾٛ الأرٟ  3

2004:38)  : 
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ٓ رّبِب ػٍٝ ِش اٌضِٓ ( غ١ش ِغزمشرαi  ،βi١فؼلا ػٓ رٌه فٟٙ ػ١ٍّخ ِؼمذح ثبٌؾم١مخ لاْ ) 

اٌّضبي ، ٚلاْ ِم١بط ّٚ٘ب رزغ١شاْ ٔز١غخ رغ١ش اٌخظبئض الأعبع١خ ٌٍششوخ . ػٍٝ عج١ً 

 اٌّخبؽشح ٠غت اْ ٠شرجؾ ث١ٙىً سأط اٌّبي فبٔٗ ٠غت اْ ٠زغ١ش ِغ رغ١ش ١٘ىً سأط اٌّبي .

( اٌؾم١م١خ اٌظؾ١ؾخ ٚاِىب١ٔخ اٌزجذي اٌٛالؼٟ ف١ٙب ػٍٝ ِش (βi ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌخطؤ فٟ ل١بط 

 ٟ٘ اعزخذاَ ؽغبة      ح اٌّغزمج١ٍخاٌضِٓ فبْ اٌطج١ؼخ الأوضش ِجبششح ٚٚػٛؽب ٌٍزٕجئ ثج١زب ٌٍّذ

( βi)  اٌزٞ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِٓ أؾذاس اٌّذح اٌّبػ١خ(Elton,et.al , 2014:137)   . 

 دقت بيتا اىتاريخيت :  - 2

٠زؼؼ ث١بْ دلخ ل١ُ ث١زب ِٓ خلاي ث١بْ ِمذاس اٌزشاثؾ اٌّٛعٛد ث١ٓ ل١ُ ث١زب فٟ ِذح ٚث١ٓ ل١ُ ث١زب فٟ 

لذِٛا اخزجبساد ٚاعؼخ ٌٍؼلالخ  (Levy , 1971)ٚ  (Blume , 1970)ِذح لاؽمخ . ٚاْ وً ِٓ 

ث١ٓ ل١ُ ث١زب فٟ ِذد ص١ِٕخ ِخزٍفخ . فمذ لبَ ثٍَٛ ثؾغبة ل١ُ ث١زب ٌٍج١بٔبد اٌشٙش٠خ ٌّذر١ٓ غ١ش 

ِزذاخٍز١ٓ ٚثبعزخذاَ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ، ار ػّذ وً ِذح عجغ عٕٛاد . ٚلذ لبَ ثٍَٛ ثؾغبة ل١ُ 

أعُٙ ٌٚغب٠خ خّغ١ٓ  خِىٛٔخ ِٓ )عُٙ ٚاؽذ ، ٚع١ّٙٓ، ٚأسثؼ ث١زب ٌّؾبفع ِخزٍفخ فٟ اٌؾغُ

عّٙبَ ( فؼلا ػٓ رٌه لبَ ثٍَٛ ثؾغبة الاسرجبؽ ث١ٓ ل١ُ ث١زب اٌخبطخ ثبٌّذح الأٌٚٝ ٚل١ُ ث١زب ٌٍّذح 

( إٌز١غخ اٌزٟ رظٙش الاسرجبؽ ث١ٓ ل١ُ ث١زب ٌٍّذر١ٓ )١ٌٛ٠ٛ  2-1اٌضب١ٔخ .   ٠ٚؼشع اٌغذٚي )

1954- ٛ١ٔٛ٠1961  ٚ ) ٛ١ٌٛ٠(1961 – ٛ١ٔٛ٠1968  . ) 

 ( 2-1اىجذوه )

 الارتباط بين قيٌ بيتا ػيى ٍر اىسٍن

عدد الأوراق المالية في 
 المحفظة

 معامل التحديد معامل الارتباط

1 0.60 0.36 

2 0.73 0.53 

4 0.84 0.71 

7 0.88 0.77 

10 0.92 0.85 

20 0.97 0.95 

35 0.97 0.95 

50 0.98 0.96 

Source : ( Elton , E, Gruber, M, Brown, S, Goetzmann, W, Modern portfolio theory 
and investment Analysis 5th,N.Y, john wiley & sons, 1995, 142). 
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ٚاٌٛاػؼ ِٓ اٌغذٚي أْ ل١ُ ث١زب ٌٍّؾبفع اٌىج١شح عذا رؾزٛٞ ػٍٝ لذس وج١ش ِٓ اٌّؼٍِٛبد ؽٛي  

ث١زب فٟ اٌّغزمجً ٌّضً ٘زٖ اٌّؾبفع . ٚاْ اعزؼّبي الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌفشد٠خ ٚاٌزٟ رؾزٛٞ ػٍٝ 

 .  (Reilly& Brown ,2006:252)ِؼٍِٛبد الً ثىض١ش ِٓ ث١زب اٌّغزمج١ٍخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

ٚاْ اٌمؼ١خ اٌغذ١ٌخ اٌزٟ رضبس رزّضً ثّبرا رخزٍف ل١ُ ث١زب ٌٍّذح الأٌٚٝ ػٓ ل١ُ ث١زب ٌٍّذح اٌلاؽمخ ؟  

وّب اْ ث١زب فٟ وً ٚاْ الإعبثخ رزّضً ثؤْ ِخبؽشح "ث١زب " اٌٛسلخ أٚ اٌّؾفظخ ٠ّىٓ اْ رزغ١ش . 

ّب لٍذ اٌمٛح اٌزٕجئ٠خ " ِغ ٚعٛد اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ ، ٚوٍّب صاد اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ وٍِذح رمبط "رمبط

ٌم١ُ ث١زب ٌٍّذح الأٌٚٝ ثبٌّمبسٔخ ِغ ل١ُ ث١زب ٌٍّذح اٌضب١ٔخ . ٚاْ اٌزغ١شاد فٟ ل١ُ ث١زب ِزفبٚرخ ِٓ 

ٚسلخ اٌٝ أخشٜ ، فجؼؼٙب ٠شرفغ ث١ّٕب رٕخفغ الأخشٜ . ٚر١ًّ ٘زٖ اٌزغ١شاد اٌٝ اْ رزلاشٝ 

لً فٟ ث١زب اٌفؼ١ٍخ ٌٍّؾبفع ثبٌّمبسٔخ داخً اٌّؾفظخ لأٔٙب رٍغٟ ثؼؼٙب ثؼؼبَ . ٚرئدٞ اٌٝ رغ١ش ا

ِغ الأٚساق اٌّب١ٌخ . ٚثبٌّضً فؤْ الأخطبء اٌؾبطٍخ فٟ رمذ٠ش ل١ُ ث١زب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ اْ 

رٍغٟ ثؼؼٙب ثؼؼبَ ؽ١ّٕب ٠زُ عّغ الأٚساق اٌّب١ٌخ . ٚثّب اْ ل١ُ ث١زب اٌّؾفظخ رمبط ثؤلً خطب ، 

رغ١ش فٟ ل١ُ ث١زب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌفشد٠خ فبْ ل١ُ ث١زب ٚثّب اْ ل١ُ ث١زب ٌٍّؾبفع رزغ١ش الً ِٓ 

اٌزبس٠خ١خ ٌٍّؾبفع رىْٛ أفؼً ٌٍزٕجئ ثج١زب اٌّغزمج١ٍخ ِمبسٔخ ثم١ُ ث١زب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  

(Elton,et.al , 2014:138)   . 

 تؼذيو اىتقذيراث اىتاريخيت - 3 

١زب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبفع ؟ اٌغئاي اٌّطشٚػ ٕ٘ب ً٘ ٠ّىٓ رؾغ١ٓ اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ٌم١ُ ث 

٘زا اٌغئاي  عٕجؾش فٟ اٌزٛص٠غ الافزشاػٟ اٌجغ١ؾ ٌم١ُ ث١زب . ٌٕٚفزشع أْ ل١ُ ث١زب  ػٌٓٚلإعبثخ 

ٌغ١ّغ الأعُٙ اٌّغزمج١ٍخ  اٌظؾ١ؾخ ٌغ١ّغ الأعُٙ ٟ٘ ٚاؽذ ػذد طؾ١ؼ . ٚارا أسدٔب رمذ٠ش ث١زب 

ػذد طؾ١ؼ ٌٚىٓ اٌجؼغ الأخش ع١ىْٛ اوجش أٚ الً ِٓ اٌٛاؽذ ثغجت  ا،فؤْ ثؼؼٙب ع١ىْٛ ٚاؽذ

خطؤ اٌّؼب٠ٕخ فٟ اٌزمذ٠ش . فج١زب اٌّمذسح ٚاٌزٟ رىْٛ الً ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ رؾذس ثغجت خطؤ 

. فؼلا ػٓ رٌه ، ٚؽبٌّب أٗ ١ٌظ ٕ٘بن ِٓ عجت (Myles,2003:131)اٌّؼب٠ٕخ اٌغبٌجخ 

ٚعزغذ اْ ل١ُ  ٌٍغُٙ ٔفغٗزىْٛ ِزجٛػخ ثخطؤ ِؼب٠ٕخ ِٛعجخ ٌٍزشى١ه ثؤْ خطؤ اٌّؼب٠ٕخ اٌّٛعجخ ع

ث١زب اٌزبس٠خ١خ أدد اٌٝ دٚس أعٛء فٟ اٌزٕجئ ثم١ُ ث١زب اٌّغزمج١ٍخ ِمبسٔخ ثّب رئدٞ ث١زب اٌٛاؽذ 

اٌظؾ١ؼ ٌغ١ّغ الأعُٙ . ٌٕفزشع ِضلا اْ ٌىً عُٙ ث١زب ِخزٍفخ ٚثبٌٕز١غخ فؤْ ث١زب اٌزٟ عزمذس ٌىً 

ب داٌخ ٌج١زب اٌظؾ١ؾخ الأعبط ٌٍغُٙ ٚفٟ عضء ِٕٙب داٌخ ٌخطؤ اٌّؼب٠ٕخ . عُٙ عزىْٛ فٟ عضء ِٕٙ

عذا فؤٔٗ ع١ض٠ذ ِٓ اؽزّب١ٌخ خطؤ اٌّؼب٠ٕخ اٌّٛعت ٚارا  را اؽزغجذ ث١زب اٌغُٙ ثّغزٜٛ ػبيٚا

لذسد ث١زب ثشىً ِٕخفغ عذا فؤٔٗ ع١ض٠ذ ِٓ اؽزّب١ٌخ خطؤ اٌّؼب٠ٕخ اٌغبٌجخ . ٚارا وبْ ٘زا 
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ؼ ، ف١غت أ٠غبد ث١زب  اٌزٟ رمزشة ػٍٝ اٌّزٛعؾ ِٓ ) اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ(  فٟ اٌغ١ٕبس٠ٛ ٘ٛ اٌظؾ١

.  ٚثبٌزبٌٟ فبْ ل١ُ ث١زب اٌّمذسح ثم١ّخ اوجش ثىض١ش ِٓ (Sarker,2013:2)اٌّذد اٌض١ِٕخ اٌّزؼبلجخ 

 , Blume)اٌٛاؽذ ر١ًّ اٌٝ أْ رىْٛ ِزجٛػخ ثم١ُ ث١زب أػٍٝ ، ٚفٟ اٌٛالغ ، ٠ظٙش رٌه فٟ ٔزبئظ 

1970)  ٚ(Levy , 1971) ( ار ٔلاؽع ل١ُ ث١زب ٌغذ3 -٠ٚ1ّىٓ الإ٠ؼبػ ِٓ خلاي اٌغذٚي ، ) 

( ٟ٘ 1(، ار اْ اٌّؾفظخ )6( اٌٝ )1ِؾبفع ٚػّٓ ِذر١ٓ ص١ِٕز١ٓ ، فبٌّؾبفع رّزذ رذس٠غ١بً ِٓ )

( ٟ٘ راد اٌج١زب اٌؼب١ٌخ ، ٚثبٌٕظش اٌٝ اٌغذٚي فؤْ ث١زب 6)راد اٌج١زب إٌّخفؼخ ، ٚاٌّؾفظخ 

اٌضلاصخ الأٌٚٝ الً ِٓ اٌٛاؽذ فٟ اٌّذح الأٌٚٝ ٚرضداد رذس٠غ١ب فٟ اٌّذح اٌضب١ٔخ ، ٚاْ ث١زب ٌٍّؾبفع 

ث١زب  رٚاد( 5،6الأٌٚٝ ٚأخ١شا فبْ اٌّؾفظز١ٓ ) حٌٍّؾفظخ اٌشاثؼخ الً ِٓ اٌٛاؽذ ثم١ًٍ خلاي اٌّذ

 &Levy)خلاي اٌّذح اٌضب١ٔخ  بْخفؼٕب رّاوجش ِٓ اٌٛاؽذ فٟ اٌّذح الأٌٚٝ ٌٚىٕٙ

Sarnat,1984:365)  ٚاٌزضجذ ِٓ ٔضػخ ث١زب فٟ ِذح اٌزٕجئ ٌزى. ٚثبلإِىبْ إٌظش اٌٝ اٌغذٚي ْٛ

 ث١زب ٘زٖ اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ .  الشة ٌٍٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ِٓ ؽغبة

 (3 -1الجدول )

 قيم بيتا المحافظ لمدتين متعاقبتين

 7/ 1961– 1968/6 7/ 1954– 1961/6 المحفظة

1 0.393 0.620 

2 0.612 0.707 

3 0.810 0.861 

4 0.987 0.914 

5 1.138 0.995 

6 1.337 1.169 

Source : (Blume , Marchell . , On the Assessment of Risk , Journal of Finance , 
vol 26,  No,1 , 1971:  9) 

 

   (Blume)أسيوب بيوً  -قياش نسػت قيٌ بيتا ىيتحرك صوب اىواحذ اىصحيح : - أ

أْ ل١ُ ث١زب خلاي ِذح اٌزٕجئ ر١ًّ اٌٝ أْ رىْٛ الشة ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ل١بعب ثبٌزمذ٠شاد اٌزٟ 

٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ ٚاٌخطٛح اٌضب١ٔخ رزّضً فٟ ِؾبٌٚخ رؼذ٠ً ل١ُ  ث١زب 

أٚي ِٓ الزشػ أعٍٛثب  (Blume , 1975). ٠ٚؼذ (Ali,2008:6)١ذ ٘زٖ إٌضػخ اٌّبػ١خ ٌزغغ

ٌٍم١بَ ثزٌه . فمذ لبَ ثزظؾ١ؼ ل١ُ ث١زب اٌزبس٠خ١خ ِٓ خلاي اٌم١بط اٌّجبشش ٌٙزا اٌزؼذ٠ً ثبرغبٖ 

اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ٚػٍٝ افزشاع أْ اٌزؼذ٠ً فٟ اٌّذح الأٌٚٝ ٘ٛ رمذ٠ش ع١ذ ٌٍزؼذ٠ً فٟ اٌّذح اٌضب١ٔخ 

( ِٚٓ صُ لبَ  1961-1955( ٚ ) 1954-1948لبَ ثٍَٛ ثؾغبة ث١زب ٌٕفظ الأعُٙ ٌٍّذر١ٓ ). ٚلذ 
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ثؾذس ل١ُ ث١زب ٌٍّذح اٌضب١ٔخ ػٍٝ ل١ُ ث١زب ٌٍّذح الأٌٚٝ . ٚثؼذ ٘زا الأعشاء رُ اٌزٛطً ٌٍخؾ اٌزٞ 

اٌج١بٔبد  ٠م١ظ ٔضػخ ث١زب اٌّمذسح ثبرغبٖ الالزشاة ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ِٓ ل١ُ ث١زب اٌّمذسح ثبعزخذاَ

 .    (Elton,et.al , 2014:140)اٌزبس٠خ١خ ٌٚمذ رٛطً ثٍَٛ ثزٌه اٌٝ اٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ 

βi2 = 0.343 + 0.677βi1  …(41.1) 

فٟ اٌّذح  (i)ٟ٘ ث١زب اٌغُٙ  βi2( ٚاْ  1954-1948ٌٍّذح الأٌٚٝ ) (i)ٟ٘ ث١زب اٌغُٙ  βi1آر اْ   

 0.677βi1 + 0.343(  . ٚرش١ش اٌؼلالخ ػّٕبَ اٌٝ ل١ُ ث١زب ٌٍّذح اٌضب١ٔخ ٟٚ٘  1961-1955اٌضب١ٔخ )

. ٚارا افزشػٕب اْ ٕ٘بن سغجخ  ٌزٕجئ ثج١زب لأٞ (Islam,2011:16)ِؼشٚثب فٟ ث١زب ٌٍّذح الأٌٚٝ  

فغ١زُ  اعزخذاَ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌؾغبة ث١زب ٌٙزا اٌغُٙ  ٌٍّذح   (1962 -1968)عُٙ ٌٍّذح 

فٟ اٌّؼبدٌخ  (βi1)ٌٚغشع رؾذ٠ذ ا١ٌ٢خ اٌزٟ ٠غت اْ رؼذي ثٙب ث١زب فٕؾذد   (1955 -1961)

ثبٌّؼبدٌخ ٚرغزخذَ ثٛطفٙب اٌم١ّخ اٌزٕجئ٠خ . ٌّٚلاؽظخ رؤص١ش رٌه  (βi2)أػلاٖ ، ِٚٓ صُ ٠زُ ؽغبة 

 +0.677)فبْ اٌم١ّخ اٌزٕجئ٠خ  (βi1 =2)ػٍٝ ث١زب أٞ عُٙ ٔغزخذَ اٌّضبي الأرٟ أرا وبٔذ  

 +0.677)فبْ اٌم١ّخ اٌزٕجئ٠خ  (βi1 =0.5). ٚارا وبٔذ  ١ٌٚ2ظ  1.697=   2*(0.343

. فبٌّؼبدٌخ رٙذف اٌٝ رخف١غ اٌم١ّخ اٌؼب١ٌخ ٌج١زب ٚرشفغ  (0.5)١ٌٚظ  0.682=   0.5*(0.343

اخش ِٓ ٘زٖ اٌّؼبدٌخ ٚ٘ٛ رؼذ٠ً اٌّغزٜٛ اٌّزٛعؾ ٌم١ُ ث١زب  بل١ّزٙب إٌّخفؼخ .وّب اْ ٕ٘بن ٘ذف

ث١ٓ ل١ُ ث١زب ٌّذر١ٓ ، فبرا اسرفغ ِزٛعؾ ث١زب خلاي  . ٌٚىْٛ اْ اٌؼلالخ رؾغت خ الأعٌُّٙغّٛػ

٘بر١ٓ اٌّذر١ٓ فؤٔٗ ٠فزشع اْ ِزٛعؾ ث١زب ع١شرفغ أ٠ؼب فٟ اٌّذح اٌّمجٍخ " اٌزب١ٌخ " . ِٚب ٌُ ٠ىٓ 

ٕ٘بن عجت ٌٍشه فٟ الأؾشاف اٌّغزّش فٟ ث١زب فؤْ ٘زٖ اٌخبط١خ عزىْٛ غ١ش ِشغٛثخ . ٚارا ٌُ 

ٕ٘بن عجت ٌزٛلغ اعزّشاس ٘زا الارغبٖ ثّزٛعؾ ث١زب فؤْ اٌزمذ٠شاد ثبلإِىبْ رؾغ١ٕٙب ػجش ٠ىٓ 

رؼذ٠ً فٟ ل١ُ ث١زب اٌّزٕجؤ ثٙب ثؾ١ش اْ ِزٛعطٙب ٠ىْٛ اٌّؼذي اٌزبس٠خٟ ٔفغٗ . ٌٚغؼً ٘زٖ إٌمطخ 

ِؼبدٌخ ثٍَٛ ٚعذ أْ ِزٛعؾ ث١زب فٟ اٌّذح  افزشاع أٗ فٟ ؽغبة -ٔؤخز ِضلا :أوضش ٚالؼ١خ 

 (1.02)ٟ٘   (1955 -1961)وبٔذ ٚاؽذ طؾ١ؼ ، ٚوبْ ِزٛعؾ ث١زب ٌٍّذح   ( 1948 -1954)

فؤْ ٘زٖ الأسلبَ رزفك ِغ إٌزبئظ ، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ اْ ٕ٘بن ِغّٛػخ الأسلبَ الأخشٜ اٌزٟ ِٓ 

شؤٔٙب اْ رىْٛ ِزفمخ ِغ إٌزبئظ . ٌٚغشع رؾذ٠ذ ِب ٠غت اْ ٠ىْٛ ػ١ٍٗ ِزٛعؾ ث١زب اٌّزٕجؤ ثٗ 

فٟ اٌغبٔت الا٠ّٓ ِٓ ِؼبدٌخ اٌزمذ٠ش . ع١ىْٛ  (1.02)فغزؼٛع   (1962 -1968)ٌٍّذح 

ٌلارغبٖ  اِغزّش اٚفك أعٍٛة ثٍَٛ رغزٕزظ اعزمشاسػٍٝ ، ٚاْ إٌزبئظ  (1.033)اٌغٛاة ٘ٛ 

. ٚار ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن  (Elton,et.al , 1995:144)اٌظبػذ فٟ ث١زب اٌّشب٘ذح فٟ اٌّذح اٌلاؽمخ 

ٛعؾ اٌّذح اٌلاؽمخ ع١ىْٛ اوجش ِٓ ِزٛعؾ ٘زٖ اٌّذح فؤْ اٌزٕجئاد ٠غت اْ عجت ٌلاػزمبد ثؤْ ِز

رؼذي ػجش رؼذ٠ً ث١زب اٌّزٕجؤ ثٙب ١ٌىْٛ ِزٛعطٙب اٌّزٛعؾ اٌزبس٠خٟ ٔفغٗ ، ٚ٘زا ٠ٕطٛٞ ػٍٝ 
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ؽشػ صبثذ ٌغ١ّغ ل١ُ ث١زب ثؼذ رؼذ٠ٍٙب ٔؾٛ ِزٛعطٙب . ٚثزؾم١ك رٌه ِٓ خلاي اٌّضبي ػجش ؽشػ 

 .   (Elton,et.al , 2014:140) (1.02)ِٓ رٕجئاد ث١زب ٚاػبفخ  ِٓ وً رٕجئ (1.033)

 أسيوب فازميل -قياش نسػت بيتا باتجاه اىواحذ اىصحيح : - ب

فٟ ِذح اٌزٕجئ  ٌطبٌّب وبٔذ ث١زب اٌّؾغٛثخرؼج١شا ػٓ اٌّذخً اٌج١ضٞ ٠طشػ أعٍٛة فبصو١ه . ٚ 

ر١ًّ اٌٝ اْ رىْٛ الشة ٌّزٛعؾ ث١زب ِٕٙب ٌج١زب اٌّمذسح ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ . ٕٚ٘بن 

أعٍٛة ثغ١ؾ ٌزؼذ٠ً ٘زٖ إٌضػخ ٟٚ٘ ثجغبؽخ رؼذ٠ً وً ث١زب ثبرغبٖ ِزٛعؾ ث١زب . ػٍٝ عج١ً 

زب اٌزبس٠خ١خ اٌٝ اٌّضبي ، اخز ٔظف ث١زب اٌزبس٠خ١خ ٚأػبفزٗ ٌٕظف ِزٛعؾ ث١زب ، ٠ٚؾشن وً ث١

ٔظف اٌطش٠ك ثبرغبٖ اٌّزٛعؾ .  ٠ٚؼذ ٘زا الأعٍٛة ٘ٛ الأعٍٛة اٌشبئغ فٟ الاعزخذاَ ١ٌٚظ ِٓ 

اٌّغزؾغٓ رؼذ٠ً ع١ّغ الأعُٙ ثٕفظ اٌّمذاس ثبرغبٖ اٌّزٛعؾ ٌٚىٓ ثذلا ِٓ رٌه فؤْ اٌزؼذ٠ً ٠ؼزّذ 

٠ٕخ ٘ٛ ص٠بدح اؽزّبي ػٍٝ ؽغُ اٌلارؤوذ " خطؤ اٌّؼب٠ٕخ " ؽٛي ث١زب . ٚاٌخطؤ الأوجش ٌٍّؼب

 , Elton,et.al)الأؾشاف اٌىج١ش ػٓ اٌّزٛعؾ  ، ٚ٘ٛ ٠شعغ اٌٝ خطؤ اٌّؼب٠ٕخ وٍّب وجش اٌزؼذ٠ً 

الأعٍٛة اٌزبٌٟ اٌزٞ ٠زؼّٓ ٘زٖ اٌخظبئض . ارا   (1973). ٌٚمذ الزشػ فبصو١ه  (2014:141

ِغب٠ٚخ ٌّزٛعؾ ث١زب ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ الأعُٙ ، فٟ اٌّذح اٌزبس٠خ١خ فؤْ أعشاء   (̅  )افزشػٕب 

 (i)فبصو١ه ٠ٕطٛٞ ػٍٝ ؽغبة اٌّزٛعؾ اٌّٛصْٚ ٚث١زب اٌزبس٠خ١خ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ  

(Sarker,2013:4) ْٚثبفزشاع ا .(σ
2

β1)  ًاٌزجب٠ٓ ثزٛص٠غ اٌزمذ٠شاد اٌزبس٠خ١خ ٌج١زب ٌى ٟ٘

σ)اْ  ػ١ٕخ ِٓ الأعُٙ . ٌٕٚفزشع
2

βi1)  ِشثغ اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ ثزمذ٠ش ث١زب ٌٍٛسلخ ٛ٘(i)  اٌّمبط

( .  )ٚ٘زا ٘ٛ ِم١بط اٌلارؤوذ اٌّظبؽت ٌم١بط ث١زب اٌٛسلخ اٌفشد٠خ ، فمذ 1فٟ اٌّذح اٌض١ِٕخ )

 : (Islam,2011:17)&  (Jonah,2002:2)الزشػ فبصو١ه الأٚصاْ ا٢ر١خ 

 
  ̅̅ ̅̅
 

   
   

 ̅  
             

    
 

 
 ̅ 
      

       ̅   …(42.1) 

٠ٚلاؽع ثؤْ ِغّٛع ٘زٖ الأٚصاْ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ٚأٗ وٍّب صاد اٌلارؤوذ ؽٛي رمذ٠ش أٞ ل١ّخ ِٓ 

٠ىْٛ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ  (i)ل١ُ ث١زب وٍّب أخفغ اٌٛصْ اٌّخظض ٌٙب . ٚاٌزٕجئ ثج١زب اٌٛسلخ 

 :   (Zhao,2013:22 )ا٢ر١خ 

     
    

 

   
      

  ̅   
  ̅ 

 

 
 ̅ 
   

 ̅  
            

  -ار اْ :

βi2 :-    ُٙث١زب ٌٍغi)   . فٟ اٌّذح اٌلاؽمخ ) 
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 ِؼذي ث١زب ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ الأعُٙ .   -: ̅ 

σβ1
2 

 اٌزجب٠ٓ ثزٛص٠غ اٌزمذ٠شاد اٌزبس٠خ١خ ٌج١زب  ٌىً ػ١ٕخ الأعُٙ .  -:

βi1 :- :-    ُٙث١زب ٌٍغi)  اٌّذح اٌغبثمخ . ( ف ٟ 

σβ1i
2

 ٘ٛ ِشثغ اٌخطؤ اٌّؼ١بسٞ ٌزمذ٠ش ث١زب .   -: 

اْ اعزخذاَ الأٚصاْ ٠فؼٟ اٌٝ رؼذ٠ً اٌّشب٘ذاد راد الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ اٌىج١شح رغبٖ         

اٌّزٛعؾ ثذسعخ اوجش ِّب ٠ؼذي اٌّشب٘ذاد راد الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ اٌظغ١شح . ٌٚمذ اظٙش فبصو١ه 

ة ث١ض اٌزٞ لا ٠زٕجؤ ثبرغبٖ ل١ُ ث١زب ) وّب ٠فؼً أعٍٛة ثٍَٛ ( الا أٗ ٠ؼبٟٔ ِٓ ٚ٘ٛ ِطبثك لأعٍٛ

. ففٟ ٘زا الأعٍٛة  (Sinha & jayaraman,2012:2 )ِظذس ِؾزًّ فٟ اٌزؾ١ض اٌخبص ثٗ   

٠ىْٛ اٌٛصْ اٌّخظض ٌج١زب اٌغُٙ ) ِمبسٔخ ثبٌٛصْ اٌّخظض ٌّزٛعؾ ث١زب فٟ اٌؼ١ٕخ ( ٠شرجؾ 

ؤ اٌّؼ١بسٞ ٌج١زب اٌغُٙ . ار أْ الأعُٙ راد أٌج١زب اٌؼب١ٌخ رىْٛ ٌذ٠ٙب أخطبء ثؼلالخ ػىغ١خ ثبٌخط

ِؼ١بس٠خ ِشرجطخ ثم١ُ ث١زب اوجش ِٓ الأعُٙ راد ث١زب إٌّخفؼخ . ٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه  اْ الأعُٙ راد 

ث١زب اٌؼب١ٌخ عزخفغ ث١زب اٌخبطخ ثٙب ٔز١غخ ثؼذ٘ب ػٓ ِزٛعطٙب ثٕغجخ اوجش ِٓ ٔغجخ الاسرفبع 

غذ٘ب ل١ُ ث١زب الأعُٙ راد  ث١زب إٌّخفؼخ .ٚػٍٝ ٚفك رٌه فبْ  رمذ٠ش ِزٛعؾ ث١زب اٌّغزمج١ٍخ اٌزٟ ر

٠ىْٛ الً ِٓ ِزٛعؾ ث١زب ػ١ٕخ الأعُٙ اٌزٟ لذسد ٌٙب ل١ُ ث١زب . ِٚب ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن عجت ٌلاػزمبد 

وً ل١ُ ثبْ ل١ُ ث١زب عزٕخفغ ثشىً ِغزّش فبْ رمذ٠ش اٌج١زب ٠ّىٓ اْ ٠ؾغٓ أوضش ػٓ ؽش٠ك رؼذ٠ً 

 . (Cwyner,2013:12)ث١زب ٌلأػٍٝ ؽزٝ ٠ىْٛ ِزٛعطٙب ِغبٚٞ ٌّزٛعطٙب فٟ  اٌّذح اٌزبس٠خ١خ 

 دقت بيتا اىَؼذىت  -  4

رٙزُ ٘زٖ اٌفمشح ثّٕبلشخ اٌّمبسٔخ ث١ٓ عٛدح أعٍٛثٟ ثٍَٛ ٚث١ض ِٓ عٙخ ِغ ل١ُ ث١زب غ١ش ِؼذٌخ ِٓ 

لذسح ٘زٖ الأعب١ٌت ػٍٝ    (Martin & Klemkosky , 1975 )عٙخ أخشٜ  . ٌٚمذ اخزجش 

اٌزٕجئ ثبٌج١زب ػٍٝ صلاس ِذد ٚؽٛي وً ِذح خّظ عٕٛاد ٌّٚؾبفع ِخزٍفخ فٟ ػذد أعّٙٙب رّزذ 

ِٓ عُٙ ٚاؽذ اٌٝ ِؾبفع ٌؼششح أعُٙ. ٚوّب ٘ٛ ِزٛلغ فمذ أدٜ ولا أعٍٛثٟ اٌزؼذ٠ً " ثٍَٛ ٚث١ض 

 , Elton ,et.al)ب غ١ش اٌّؼذٌخ " اٌٝ رٕجئاد  ٌج١زب اٌّغزمج١ٍخ وبٔذ أوضش دلخ ثبٌّمبسٔخ ِغ ث١ز

. ٚاْ اعزخذاَ اؽذ الأعٍٛث١ٓ اٌّؼذ١ٌٓ ٠فؼٟ اٌٝ اْ ِزٛعؾ ِشثغ اٌخطؤ فٟ اٌزٕجئ (1995:145

أعٍٛة  (Martin & Klemkosky)ثبٌج١زب لذ أخفغ فٟ اٌغبٌت اٌٝ إٌظف. ٚلذ اعزخذَ 

ِظبدس خطؤ اٌزٕجئ  مذ رُ رمغ١ُرؾ١ًٍ ٚرمغ١ُ ١ِّض ، ٚرٌه ٌٍجؾش ػٓ ِظذس خطؤ اٌزٕجئ،  ٌٚ

عضائ١ٓ ، الأٚي ٠ؼضٜ اٌٝ عٛء رمذ٠ش اٌّغزٜٛ اٌّزٛعؾ ٌج١زب ٚاٌضبٟٔ ٠ؼضٜ ٌٍٕضػخ اٌٝ  ػٍٝ

. ٚعضء لا  (Sinha & Jayaraman , 2012: 2 )رخف١غ رمذ٠ش ل١ُ ث١زب إٌّخفؼخ         
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١ض ِغ ل١ُ ث١زب ٠فغشٖ أٞ ِٓ اٌزؤص١ش٠ٓ اٌغبثم١ٓ . ٚوّب ٘ٛ ِزٛلغ ، ػٕذِب عشد اٌّمبسٔخ ثٍَٛ ٚث

غ١ش ِؼذٌخ ، فزمش٠جب اْ وً أخفبع فٟ اٌخطؤ وبْ ِشدٖ اٌٝ الأخفبػبد فٟ إٌضػخ ٚاٌٝ 

اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش ث١زب اٌؼب١ٌخ ٚالاثخبط فٟ رمذ٠ش ل١ُ ث١زب إٌّخفؼخ . ٚ٘زا الأِش ١ٌظ ِغزغشثب 

اْ  (Martin & Klemkosky) ٞ طُّ الأعٍٛثبْ ِٓ اعٍٗ . ٚٚعذلأٔٗ ثبٌؼجؾ اٌٙذف اٌز

أعٍٛة ث١ض ٠زؼّٓ ٔضػخ ثغ١طخ رفٛق أداء أعٍٛة ثٍَٛ ، ِٚغ رٌه  فؤْ الاخزلافبد اٌظغ١شح 

ٚرشر١ت الأعب١ٌت رخزٍف خلاي اٌّذح اٌض١ِٕخ اٌّخزٍفخ . ٚاْ اغٍت الأدث١بد اٌزٟ رؼبٍِذ ِغ ل١ُ 

، ِٚغ رٌه  ٕ٘بن ث١زب لبِذ فٟ رم١١ُ أعب١ٌت رؼذ٠ً ث١زب ِٓ لذسرٙب ػٍٝ اٌزٕجئ الأفؼً فٟ ل١ُ ث١زب 

ِؼ١بس آخش أوضش أ١ّ٘خ ٠ّىٓ اٌؾىُ ػٍٝ أداء ل١ُ ث١زب اٌجذ٠ٍخ ، ٚلذ عجمذ الإشبسح اٌٝ اٌّذخلاد 

اٌؼشٚس٠خ ٌزؾ١ًٍ اٌّؾفظخ ٟٚ٘ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٚاٌزجب٠ٓ ٚالاسرجبؽ ، ٚثبلإِىبْ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب 

ٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ اٌزٞ ثبعزخذاَ ٔٛع ِؼ١ٓ ِٓ إٌّبرط اٌزبس٠خ١خ . ٚإٌمطخ اٌّّٙخ فٟ ّٔ

ؽٛسد ِذخلاد رؾ١ًٍ اٌّؾفظخ ٟ٘ اٌزشو١ض فٟ رم١ًٍ اٌّؼٍِٛبد ٚرٌه لاْ ػ١ٍّخ اٌزجغ١ؾ 

.  (Mayo,2000:189)ثبٌؾم١مخ أفؼً ِٓ اٌزٕجئ ثبٌّغّٛػبد اٌىج١شح ِٓ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ 

اٌّمبسٔخ ث١ٓ الأعب١ٌت اٌضلاصخ  "ٌج١زب " ٟ٘ الأوضش غّٛػب ، آر اْ أعٍٛة ثٍَٛ رفٛق ٌٚغشع 

ػٍٝ وً ِٓ ث١زب غ١ش اٌّؼذٌخ ٚاٌج١زب اٌّؼذٌخ ػٓ ؽش٠ك ألأعٍٛة اٌج١ضٞ . ٚاْ الاخزلاف ث١ٓ 

الأعب١ٌت وبْ ِؼٕٛٞ اؽظبئ١ب . ثبٌّمبثً فبْ ألأعٍٛة اٌج١ضٞ وبْ أفؼً ِٓ اٌج١زب غ١ش اٌّؼذٌخ 

ٚفٟ وٍزب اٌؾبٌز١ٓ وبٔذ إٌزبئظ ِؼ٠ٕٛخ ٚثبٌزبٌٟ فؤْ ٘زا  .اٌّذح الأٌٚٝ ٚأعٛأ فٟ اٌّذح اٌضب١ٔخ فٟ 

ٗ ثّزٛعؾ فؤداء أٞ أعٍٛة رٕجٛئٟ ٘ٛ فٟ عضء ِٕٗ داٌخ ٌزٕجٛئ٠زطٍت اٌّض٠ذ ِٓ اٌزؾ١ًٍ .  

ؾ  الاسرجبؽ ث١ٓ ع١ّغ الأعُٙ ، ٚفٟ عضء ِٕٗ داٌخ ٌزٕجئٖ ثبلاخزلافبد اٌغبثمخ ػٓ اٌّزٛع

(Elton,et.al , 2014:143) . 

 قيٌ بيتا الأساش :  - 5      

ٌطبٌّب وبٔذ ث١زب ٟ٘ ِم١بط اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ  اٌزٟ رٕشؤ ِٓ اٌؼلالخ ث١ٓ ػبئذ اٌغُٙ ٚػبئذ 

. ٌزا فؤْ ِخبؽشح اٌششوخ ٠غت اْ رؾذد ػجش ر١ٌٛفخ (Rosenberg& Guy,1975:2)اٌغٛق 

ِؾذدح ِٓ أعبع١بد اٌششوخ ٚاٌخظبئض اٌغٛل١خ ٌغُٙ اٌششوخ . فبرا وبْ ثبلإِىبْ رؾذ٠ذ ٘زٖ 

اٌؼلالبد فٟٙ ٠غت اْ رغبػذ فٟ وً ِٓ اٌفُٙ الأفؼً ٚفٟ اٌزٕجئ الأفؼً ثم١ُ ث١زب . ٚاْ ٚاؽذح 

 , Beaver , et.al زغ١شاد الأعبط ٌٍششوخ لبَ ثٙب ِٓ أثىش اٌّؾبٚلاد ٌشثؾ ث١زب اٌغُٙ ثبٌّ

( ، ار ٚعذٚا ثؤْ اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ الأعبع١خ ٟ٘ ٚع١ٍخ ٌزمذ٠ش ث١زب ٟٚ٘ عجؼخ ِزغ١شاد  (1970

 . ( (Islam, 2011:16 &  (Myles, 2003: 132 )ِٛػؾخ ػٍٝ إٌؾٛ الأرٟ  
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 ٔغجخ ِمغَٛ الأسثبػ  -1

 ع اٌّٛعٛداد " ّٔٛ اٌّٛعٛداد " اٌزغ١ش اٌغٕٛٞ ثّغّٛ -2

 اٌشافؼخ  ٚرّضً ٔغت اٌذ٠ٓ فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ .  -3

 اٌّطٍٛثبد اٌّزذاٌٚخ .  اٌٝاٌغ١ٌٛخ " اٌّٛعٛداد اٌّزذاٌٚخ  -4

 ؽغُ اٌّٛعٛداد " ِغّٛع اٌّٛعٛداد "  -5

 (  P/Eرغ١ش٠خ الأسثبػ ) الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٕغجخ  -6

لإسثبػ اٌششوخ ِمبثً اسثبػ  ث١زب اٌّؾبعج١خ " ث١زب اٌزٟ رؾغت ِٓ أؾذاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ -7

 الالزظبد . ٚاٌزٟ غبٌجب ِب رغّٝ ث١زب الأسثبػ "   

آر ٚعذٚا ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ث١زب ٚٔغجخ اٌّمغَٛ ٚؽشد٠خ ِغ ّٔٛ اٌّٛعٛداد ٚؽشد٠خ ِغ اٌشافؼخ  

 ٚػىغ١خ ِغ اٌغ١ٌٛخ ٚؽغُ اٌّٛعٛداد ٚؽشد٠خ ِغ رمٍت ثبلأسثبػ ٚاٌج١زب اٌّؾبعج١خ 

Almisher& kish , 2002:2)  ٚأوذٚا ثؤْ ٘زٖ اٌؼلالخ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب فٟ ط١بغخ ، )

اٌزٛلؼبد ؽٛي اٌج١زب دْٚ الاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ . ٚاْ دساعخ ٘زٖ اٌّزغ١شاد وشفذ 

 , Elton ,et.al)٠ٓ ا٢ر١١ٓ   اٌزفغ١ش ػٓ  ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ٔغجخ اٌّمغَٛ ٚث١زب ، ٚفٟ ظً

2014:143)  . 

اْ الإداسح أوضش رشددا فٟ رخف١غ الأسثبػ ِٓ ِؼبسػزٙب ٌض٠بدح ٔغجخ اٌزٛص٠غ اٌؼبٌٟ ،  -1

 ٚ٘زا ِئشش ػٍٝ صمخ الإداسح ثّغزٜٛ الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ . 

اْ اٌؼٛائذ الا٠شاد٠خ " ػبئذ اٌّمغَٛ " الً ِخبؽشح ِٓ اٌؼٛائذ اٌشأعّب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ فؤْ  -2

 ِمغَٛ رىْٛ الً ِخبؽشح . اٌششوخ اٌزٟ رذفغ اوضش ِٓ أسثبؽٙب ثشىً

ٚاٌخطٛح إٌّطم١خ اٌزب١ٌخ فٟ ؽغبة اٌج١زب ٟ٘ دِظ رؤص١ش اٌّزغ١شاد الأعبط اٌّّٙخ فٟ شىً   

ِزضآِ فٟ اٌزؾ١ًٍ ، ٚفٟ اٌؼبدح ٠زُ رٌه ػٓ ؽش٠ك سثؾ اٌج١زب فٟ اٌّزغ١شاد الأعبط اٌّزؼذدح 

  -:  (Elton,et.al , 1995:150) ػجش رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ، ار رمذس اٌّؼبدٌخ ثبٌشىً الأرٟ

                                  

اٌزٟ ِٓ اٌّفزشع اْ رئصش فٟ ث١زب ،ٚلذ أعش٠ذ  (N)٘ٛ ٚاؽذ ِٓ اٌّزغ١شاد  (Xi)ار اْ وً  

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ سثطذ ث١زب ثّغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد الأعبط اٌزٟ لبَ ثذساعزٙب 

(Beaver ,et.al,1970)  ِٓٚ ٚلبئّخ اٌّزغ١شاد اٌزٟ ثؾضذ ٚسثطذ ثبٌج١زب ٟ٘ ؽ٠ٍٛخ عذا  ،

  (43)وبٔذ ػذد ِشبسوبرٗ   (Thompson,1978)اٌظؼت ػشػٙب ا٢ْ ، فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي 

. ٚثذلا ِٓ ِٕبلشخ  ِزغ١ش (101)ػشع  (Rosenberg &Marathe , 1979)ِزغ١شاَ فٟ ؽ١ٓ 
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اٌمبئّخ اٌط٠ٍٛخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزٟ اعزؼٍّذ ٌز١ٌٛذ ث١زب الأعبط عٕؼشع ٔمبؽ اٌمٛح ٚاٌؼؼف 

    ( Barr   Rosenberg)إٌغج١خ ٌج١زب الأعبط ٚث١زب اٌزبس٠خ١خ ِٓ خلاي إٌظبَ اٌزٞ الزشؽٗ 

. اْ ١ِضح اٌج١زب اٌّغزٕذح  (Almisher& Kish, 2000:2)اٌزٞ عّغ ِٓ خلاٌٗ ث١ٓ ٔٛػٟ ث١زب 

ث١بٔبد اٌؼٛائذ اٌزبس٠خ١خ ٟ٘ اٌزٟ رم١ظ ِذٜ اعزغبثخ وً الأعُٙ ٌزؾشوبد اٌغٛق ٌٚىٓ ِٓ  ٌٝا

ِغبٚة ٘زا إٌٛع ِٓ اٌج١زب  أٔٙب رؼىظ اٌزغ١شاد فٟ ؽغُ ٚأ١ّ٘خ خظبئض اٌششوخ فمؾ ثؼذ 

ِشٚس ِذح ؽ٠ٍٛخ ِٓ اٌضِٓ . فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي ، افزشاع اْ اٌششوخ اصدادد  ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠زٙب 

 (60)ٍى١زٙب . ٠ٕجغٟ اْ ٠فؼٟ اٌٝ رٛلغ اصد٠بد ث١زب أعُٙ اٌششوخ . ٌىٓ ارا أسدٔب اعزخذاَ اٌٝ ِ

ِٓ ث١بٔبد اٌؼبئذ ٌزمذ٠ش اٌج١زب ٚوبْ ٕ٘بن شٙش ٚاؽذ فمؾ ثؼذ ص٠بدح اٌششوخ ٌٕغجزٙب فغزىْٛ  اشٙش

ثبٌزبٌٟ ٕ٘بن ٔمطخ ٚاؽذح فمؾ ٌٍج١بٔبد ِٓ ث١ٓ اٌغز١ٓ ، ٟٚ٘ اٌزٟ رؼىظ اٌّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح . ٚ

فؤْ اٌزغ١ش فٟ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌٝ ٍِى١زٙب ع١ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ؽف١ف عذا ػٍٝ اٌج١زب اٌّؾغٛثخ ِٓ 

ٔمطخ  (12)ث١بٔبد اٌؼٛائذ اٌزبس٠خ١خ . ٚثبٌّضً ، اْ ٚعٛد ػبَ وبًِ ثؼذ ٚلٛع اٌؾذس ٠ؼٕٟ ٕ٘بن 

ظ اٌؾذس ، فمؾ ِٓ ث١ٓ ٔمبؽ اٌج١بٔبد اٌغز١ٓ اٌّغزخذِخ فٟ ل١بط اٌج١زب ٚاٌزٟ عٛف رؼى

ٚثبٌّمبثً ، فؤْ أٌج١زب الأعبط رغزغ١ت ثغشػخ اٌٝ اٌزغ١شاد فٟ خظبئض اٌششوخ لأٙب رؾغت 

ػٛء فٟ ثشىً ِجبشش ِٓ ٘زٖ اٌخظبئض ، ٚاْ ٔمطخ ػؼف أٌج١زب الأعبط ٟ٘ أٔٙب رؾغت 

افزشاع ٠ٕض ثؤْ اعزغبثخ وً ل١ُ اٌج١زب ٌٍّزغ١ش الاعبط ٘ٛ ٔفغٗ . ٚػٍٝ عج١ً اٌّضبي اْ ث١زب 

عززغ١ش ِغ اٌزغ١ش اٌّؼٕٟ ثٕغجخ ِذ١ٔٛ٠زٙب اٌٝ ٍِى١زٙب رّبِب ثٕفظ ؽش٠مخ رغ١ش   (IBM)ٌششوخ ا

. ِٚٓ خلاي اٌغّغ ث١ٓ أعٍٛثٟ ث١زب اٌزبس٠خ١خ  (Elton, et.al , 2014: 147 )  (GM)ث١زب 

٠ؤًِ عٕٟ ِضا٠ب الاعٍٛث١ٓ    ( Barr   Rosenberg)ٚث١زب الأعبط فٟ ٔظبَ ِٛؽذ . فمذ وبْ 

ٚعذٚا  (Rosenberg & Mckibber , 1973)خٍض ِٓ ػ١ٛثّٙب . فؼلا ػٓ رٌه ٚلاْ ٚاٌز

 Rosenberg)ثبْ ٕ٘بن فشٚلبد ِزٛاطٍخ ث١ٓ ل١ُ ث١زب اٌظٕبػبد اٌّخزٍفخ ، فمذ ؽشػ 

&Marathe , 1979)  ِغّٛػخ ِٓ ِزغ١شاد اٌظٕبػخ فٟ اٌزؾ١ًٍ ٌغشع رغغ١ذ ٘زٖ اٌفشٚلبد

  (Dhrymes & Guerard , 2012:13 )وبلأرٟ   (Rosenberg)،ٚثبلإِىبْ ٚطف ٔظبَ 

(Elton,et.al , 1995:151);: 

                                      

X1 :-  ( ًٚطفب ٌزغ١ش٠خ اٌغٛق ، ٚ٘زٖ الأٚطبف الأسثؼخ ػشش رؼُ اٌم١ُ اٌزبس٠خ١خ 14رّض )

ٌج١زب فؼلا ػٓ اٌخظبئض اٌغٛل١خ الأخشٜ ٌٍغُٙ ِضً رذاٚي اٌغُٙ ، ٚاٌؾغُ ، ٚاٌّذٜ اٌغؼشٞ 

 ٌٍغُٙ . 
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X2 :- ( ًأٚطبف7رّض )   ٌزغ١ش٠خ الأسثبػ ؛ ٟٚ٘ رؼُ ِمب١٠ظ رغ١ش٠خ الإسثبػ ، ث١زب الإسثبػ

 َ اٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجئ ثبلإسثبػ ِضً ِمذاس الإسثبػ الاعزضٕبئ١خ اٌّؼٍٕخ .   ِٚمب١٠ظ ػذ

X3 :- ( ًأٚطبف 8رّض )  ٌٍزم١١ُ غ١ش إٌبعؼ ٚإٌّخفغ ، ٚرؼُ إٌّٛ ثبلأسثبػ ، ٚٔغجخ اٌم١ّخ

 اٌذفزش٠خ اٌٝ عؼش اٌغُٙ ٚاٌمٛح إٌغج١خ ٚاٌّئصشاد الأخشٜ ٌٍٕغبػ . 

X4 :-  ً؛ ٚرؼُ ِغّٛع اٌّٛعٛداد ٚاٌؾظخ اٌغٛل١خ  ٌؼذَ إٌؼظ ( أٚطبف8 (رّض

 ٚاٌّئششاد الأخشٜ ٌٍؾغُ ٚاٌؼّش . 

X5 :-  ( ًأٚطبف9رّض )  لارغبٖ إٌّٛ ؛ ٟٚ٘ رؼُ ػبئذ اٌّمغَٛ ٚٔغجخP/E  ٜٚاٌّمب١٠ظ الأخش

 ٌٍّٕٛ اٌزبس٠خٟ ٚاٌّزؾمك .  

X6 :-( ًأٚطبف9رّض )   . ٌٍّخبؽشح اٌّب١ٌخ ؛ ٚرؼُ ِمب١٠ظ اٌشافؼخ ٚرغط١خ اٌفبئذح ٚاٌغ١ٌٛخ 

X7 :-  ( ًأٚطبف9رّض )   ٌخظبئض اٌششوخ ؛ ٟٚ٘ رؼُ ِئششاد ادساط الأعُٙ ٚالأٔٛاع

 اٌٛاعؼخ ٌلإػّبي . 

X8- X46:-  ِزغ١شاد اٌظٕبػخ ، ٚ٘زٖ اٌّزغ١شاد رغّؼ ثؤخز ؽم١مخ اْ ٌٍظٕبػبد اٌّخزٍفخ ٟ٘

ِٓ إٌبؽ١خ  (Rosenberg)خزٍفخ . ٚثضجبد اٌؼٛاًِ الأخشٜ ٚث١ّٕب ٠غًٙ فُٙ أعٍٛة ل١ُ ث١زب ِ

( ٠غؼً ِٓ اٌظؼت فُٙ ِؼٕٝ ٚرفغ١ش إٌّٛرط ِزؼذد 101إٌظش٠خ ، الا اْ وضشح اٌّزغ١شاد )

اٌّؼٍّبد . ٚعجت الأزمبي ٌٙزا إٌّٛرط اٌّؼمذ ٘ٛ رؾغ١ٓ اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ . ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ اْ 

 Rosenberg)٠ش ٌُٚ ٠خؼغ ٌلاخزجبس اٌّىضف الا اْ الاخزجبس الأٚي ٌطشٚؽبد إٌّٛرط ؽذ

&Marathe , 1979)  أشبس اٌٝ أْ إٌّٛرط اٌزٞ ٠شزًّ ػٍٝ ث١بٔبد أعبط، ٚل١ُ ث١زب اٌزبس٠خ١خ

اٌٝ ٠فؼٟ اٌٝ رمذ٠شاد أفؼً ٌم١ُ ث١زب اٌّغزمج١ٍخ ِمبسٔخ ثبعزؼّبي أٞ ٔٛع ِٓ اٌزمذ٠ش ٠غزٕذ 

ٓ ػٍٝ رؾ١ًٍ اٌّزغ١شاد ٠رٌه لا ٠جذٚ أٗ ِٓ اٌّؾزًّ اْ ٠ىْٛ اٌّؾٍٍْٛ لبدس ؽذّ٘ب ، ٌىٓ ِغا

اطغش  ا. ٌزٌه اعزخذِذ ّٔبرط اثغؾ رغزخذَ ػذد (Rosenberg)( اٌّغزخذِخ فٟ ٔظبَ 101)

٠ّٚىٓ  (Elton &Gruber, 1995:151)ثىض١ش ِٓ اٌّزغ١شاد  ، ِٕٚٙب ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ 

 .( 5-1فٟ اٌغذٚي )  (Rosenberg)ٌّغزخذِخ فٟ ّٔٛرط رٛػ١ؼ اٌج١بٔبد الأعبع١خ ا

 ( 5-1الجدول )

 (Rosenberg)البيانات الأساسية المستخدمة في نموذج 

 القيمة النمو تغيرية الأرباح الرافعة الحساسية الأجنبية

الحساسٌة لسعر 
 الصرف

 التقلب بالإرباح الرافعة السوقٌة
المقسوم لخمس 

 سنوات
 القٌمة الدفترٌة

الأرباح المتوقعة التغٌر فً هٌكل الانحراف  الرافعة الدفترٌةالحساسٌة لأسعار 
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المعٌاري للأرباح  النفط
المتوقعة من قبل 

 المحللٌن

 من المحلل رأس المال

الحساسٌة لمؤشرات 
 السوق الأخرى

الدٌون إلى 
 الموجودات

التقلب فً التدفقات 
 النقدٌة

النمو فً مجموع 
 الموجودات

 الأرباحزٌادة 

إٌرادات الصادرات 
 كنسبة من الإجمالً

تدرٌج المدٌونٌة 
 الممتازة

المكونات 
 الاستثنائٌة للإرباح

 النمو فً الإٌرادات
التنبؤ بالدخل 

 التشغٌلً

   
التزامات الرواتب 

 التقاعدٌة
 المبٌعات

   
نمو الأرباح 

 التارٌخٌة
 التنبؤ بالمبٌعات

   
نمو الأرباح 

المتوقعة من قبل 
 المحللٌن

 

   
التغٌر فً الأرباح 

 الحالٌة
 

Source : ( Bender , J, Nielsen ,F, The Fundamentals of Fundamental Factor Models , 
MSCI Research , 2010 : 5) 

 

   (1-4)ٚثٕبء ػٍٝ ِب رمذَ ٠ّىٓ اٌز١١ّض ث١ٓ صلاصخ أٔٛاع ِٓ ث١زب ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي 

 اىتَيس بين أنواع بيتا ) أساسي ، بيوً ، فازميل ((  4-1اىجذوه )

Vasicek Blume اىَؼايير أساسي 
   ̅̅ ̅̅

 

   
    ̅  

             
    

 

  ̅ 
      

 
      ̅   

βi2 = 0.343 + 0.677βi1                               اٌّؼبدٌخ  

 ٠ّضً ِزٛعؾ اٌلارؤوذػٍٝ ؽغُ ِٓ  ٠ؼزّذ

 ؽغبع١خ اٌششوخ 

 الأداء  اٌؼًّ فٟ ٔفظ اٌظٕبػخ ٠ظٍؼ 

 اٌزؾ١ض  غ١ش ِزّبصً  ٠جبٌغ فٟ اٌزمذ٠ش  ٠جخظ اٌزمذ٠ش 

 اٌذلخ   رؼزّذ ػٍٝ خٛاص اٌششوخ  ِؼزذٌخ  ع١ذح 

Source : ( Hamidi,B, Financial Markets & Portfolio Choice , university Paris . 

Benjamin. 2012: 37) وبتصرف ٍن اىباحثت  

 

 نَورج اىَؤشر اىواحذ واىتنويغ   - 6

ع١ّغ الأعُٙ اٌّىٛٔخ ٌٍغٛق  ثؤٔٙب ِؾفظخ اٌغٛق ) ٟٚ٘ رؼٕٟ ثبْ  (p)ػشفذ اٌّؾفظخ  ٌمذ 

 , Bodie, et.al)(، فبْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظخ ٠ؾذد وبلأرٟ خٚاٌّّغٛوخ ثٕغت ِزغب٠ٚ

2014:263) : 
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ٌلأعُٙ  (βis)ثؤٔٙب اٌّزٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌم١ُ ث١زب اٌفشد٠خ   (βp)ٌٚطبٌّب رؼشف ث١زب اٌّؾفظخ 

اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ ؛ ٚرّضً الأٚصاْ إٌغج١خ ٌلأِٛاي اٌّغزضّشح ٌىً عُٙ فٟ اٌّؾفظخ ، ٚػٍٝ 

 Weston,et.al)  (Cornett, et.al, 2009:336)ٚفك رٌه فؤْ ث١زب اٌّؾفظخ رؾغت وبلأرٟ

,1996:205) ; (Bodie, et.al , 2014:263) 

    ∑               
 
   

 

 :   (Eales ,1995:160)وبلأرٟ  (αp )ٚثٕؾٛ ِشبثٗ  رؼشف اٌفب اٌّؾفظخ  

    ∑               
 
   

 

فبْ   (αp=0)ٚاٌزٟ رزؼّٓ أٞ خ١بس ِٓ اٌخ١بساد ، ٟٚ٘ اْ رىْٛ  (βp)ٚ  (αp)ٚاْ ل١ّخ 

(βp=1)   ًٚػ١ٍخ فؤْ ث١زب اٌغٛق ٚاؽذ ػذد طؾ١ؼ ٚاْ الأعُٙ اِب اْ رىْٛ اوجش أٚ ال ،

ِخبؽشح فٟ اٌغٛق ف١ّب ارا وبٔذ ل١ّخ ث١زب اوجش أَ اطغش ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ، ٚاْ ص٠بدح ػذد 

. ٠ّٚىٓ (Bodie,et.al,2008:265)الأعُٙ اٌذاخٍخ ٌٍّؾفظخ ٠ّىٓ اْ ٠خفغ ِٓ اٌّخبؽشح 

ػٓ رجب٠ٓ اٌّؾفظخ  اٌزؼج١ش
1  

 , Bodie, et.al) ;(Bodie, et.al , 2011:281)ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ 

2014:263) . 

  
     

   
        

         

     
  ∑(

 

 
)
  

   

      
         

  ار اْ اٌّىْٛ إٌظبِٟ ٚاٌزٞ ٠زّضً ثبٌغضء الأٚي )
   

٠ٚؼشف ثؤٔٗ اٌّىْٛ اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ (   

ِٓ رؾشوبد اٌغٛق ٠ٚؼزّذ ػٍٝ اٌّؼبِلاد اٌؾغبعخ ٌلأٚساق اٌّفشدح ، ٚاْ ٘زا اٌغضء 

اٌّخبؽشح ٠ؼزّذ ػٍٝ ث١زب اٌّؾفظخ ٚرجب٠ٓ اٌغٛق ، وّب اْ ٘زٖ اٌّخبؽشح رٛاعٗ اٞ اعزضّبس 

ؾفظخ ،ٚرغّٝ ثغغ إٌظش ػٓ ِذٜ رٕٛع اٌّؾفظخ ِّٚٙب وبْ ػذد الأعُٙ اٌّىٛٔخ ٌٍّ

، (Giin,2010:21);(Parrino,2009:238) ثبٌّخبؽشح غ١ش لبثٍخ ٌٍز٠ٕٛغ أٚ ِخبؽشح اٌغٛق 

                                                           
 :  (Morrell,1995:40 )وّب ؽذد ل١بط رجب٠ٓ اٌّؾفظخ فٟ ظً ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ  3

  
  ∑      

   ∑  
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ٚ٘ٛ   (49.1)اِب اٌّىْٛ اٌلأظبِٟ ٌزجب٠ٓ اٌّؾفظخ ٚاٌزٞ ٠زّضً ثبٌغضء اٌضبٟٔ ِٓ اٌّؼبدٌخ 

     
ٛع  اٌّخبؽشح اٌخبطخ ثششوخ ِؼ١ٕخ دْٚ غ١ش٘ب ِٓ إٌّشآد الأخشٜ فزغّٝ ِخبؽشح اٌزٕ  

 .(Bodie, et.al , 2014:263) ; (Jordan&Miller,2009:383).  ٚاْ ِغّٛع ِخبؽشح

اٌغٛق)إٌظب١ِخ( ٚاٌّخبؽشح اٌخبطخ ثبٌششوخ ) اٌلأظب١ِخ ( ٠غّٝ ثبٌّخبؽشح اٌى١ٍخ 

(Cornett, et.al, 2009:314) ً(15.1). ٚوّب ظب٘ش فٟ اٌشى . 

 

 اىنظاٍيت + اىَخاطرة اىلانظاٍيت (اىَخاطرة اىنييت )  اىَخاطرة   (15.1)اىشنو 

Source : Giin , M, Capital Assets Pricing Model : and banking sector 
Application in Istanbul stock exchange Market (1999-2009) , Master thesis , 
Dogus  University, 2010,   

 

 نَارج اىؼواٍو أو اىَؤشراث اىَتؼذدة :   3.2.1

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ ّٔبرط اٌّئششاد اٌّزؼذدح اٌزٟ ؽظ١ذ ثب٘زّبَ وج١ش فٟ اٌطشٚؽبد          

الأوبد١ّ٠خ ٚاٌزطج١م١خ ، ار اْ وً ّٔٛرط ٌٗ عّبد رُ رط٠ٛشٖ ٌزؾذ٠ذ ِغّٛػخ ِٓ اٌزؤص١شاد 

 خ ِٓ ِخبؽش الاعزضّبس ٚرىفٟ ٌزٛف١ش ؽً ػٍّٟ ٌٍّؾًٍاٌزٟ رىفٟ ٌزٛف١ش اٌفشٚق اٌشئ١غ الالزظبد٠خ

 Elton) ;(Brown& Reilly , 2009: 247)ٚاٌّغزضّش، ٚلذ رُ اعزخذاَ ِذخ١ٍٓ فٟ ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ 

, et.al . 2014: 159-160  ) : 
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إٌظش ٌؼٛاًِ اٌّخبؽشح ػٍٝ ِغزٜٛ الالزظبد اٌىٍٟ ، أٞ أٗ ِؾبٌٚخ ٌزؾذ٠ذ الأعجبة  -1

بس ، ٚاٌزٟ رزغ١ش اٌىبِٕخ ٚساء الاخزلاف فٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍّٛعٛد ٚػٛائذ الاعزضّ

 ثّشٚس اٌٛلذ . 

إٌظش ٌؼٛاًِ اٌّخبؽشح ػٍٝ ِغزٜٛ الالزظبد اٌغضئٟ ِٓ خلاي اٌزشو١ض ػٍٝ  -2

 خظبئض الأٚساق اٌّب١ٌخ ٔفغٙب ، ِضً ؽغُ اٌششوخ اٌّؼ١ٕخ أٚ ثؼغ إٌغت اٌّب١ٌخ . 

شوبد ٚثخلاف ّٔٛرط اٌّئشش اٌٛاؽذ فبْ ٘زٖ إٌّبرط رفزشع اْ ؽغبع١خ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرؾ 

ػٛائذ٘ب لذ رىْٛ ٔز١غخ ٌزمٍجبد أٚ رؾشوبد أوضش ِٓ ػبًِ ٚاؽذ ، ٚاْ ٘زٖ اٌؼٛاًِ ِزؼذدح ِٕٙب 

" إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ، أٚ ِؼذلاد اٌزؼخُ ، أٚ أعؼبس ِؼذلاد اٌفبئذح "، أٚ أٞ ِئششاد 

 أخشٜ . 

ٔٙب رئصش فٟ ػبئذ ٌٚٙزٖ إٌّبرط أشىبي ِزؼذدح رجؼب ٌىُ ٚو١ف اٌؼٛاًِ اٌزٟ رؼّٙب ٚرؼزمذ ثؤ

اٌزٞ  (APT)اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ أٚ اٌّؾفظخ ، ِٚٓ ث١ٓ ألذَ ٚاُ٘ إٌّبرط ّٔٛرط اٌزغؼ١ش اٌّشعؼ 

ٚاٌزٞ ؽشػ ثذ٠لا ٌّٕبرط اٌّئشش اٌٛاؽذ ٚخظٛطب ّٔٛرط  1776فٟ ػبَ  Rossؽشؽٗ 

CAPM  ٟ٠فزشع اْ ِؼذي اٌؼبئذ داٌخ خط١خ ٌؼذد ِٓ اٌؼٛاًِ اٚ اٌّئششاد ٚوبلار ٛ٘ٚ ،

(Copeland ,2005:186)  : 

    ̂  (    ̂ )       (    ̂ )                         

   -ار اْ :

 i= ِؼذي اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ ػٍٝ اٌغُٙ   

 i= ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ اٌغُٙ  ̂       

 j= اٌم١ّخ اٌفؼ١ٍخ ٌٍؼبًِ  الالزظبدٞ         

 j= اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌٍؼبًِ الالزظبدٞ   ̂      

 jٌٍؼبًِ الالزظبدٞ  i= ؽغبع١خ ػبئذ اٌغُٙ          

 i= اصش الإؽذاس اٌخبطخ  ػٍٝ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ ٌٍغُٙ         

اٌغذي ث١ٓ اٌّئ٠ذ٠ٓ ٚاٌّؼبسػ١ٓ ؛ فبٌّؼبسػْٛ ٚعذٚا اْ ٕ٘بن ػٛالت  APTٚلذ أصبس ّٔٛرط  

 APTبي فٟ ّٔٛرط ػٕذ رٕف١زٖ رزّضً فٟ اْ إٌّٛرط ٌُ ٠ؾذد ِبٟ٘ اٌؼٛاًِ اٌّلائّخ ٚاعجخ الإدخ
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، فبٌّٕٛرط ٌُ ٠ؾذد ِب ٟ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصش ػٍٝ اٌؼبئذاد ٚلا ٠ش١ش اٌٝ ػذد اٌؼٛاًِ اٌزٟ 

٠ٕجغٟ اعزخذاِٙب فٟ إٌّٛرط . ار رش١ش ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ اْ ٕ٘بن ػب١ٍِٓ اص١ٕٓ ١ِّٙٓ اٌٝ 

ْ ّ٘ب ؽغُ لااٌؼبِ ْاعبٔت ػبًِ اٌغٛق وبف١١ٓ ٌزفغ١ش اٌزغ١شاد ثؼٛائذ الأٚساق اٌّب١ٌخ ؛ ٚ٘ز

اٌششوخ،  ٚل١ّزٙب اٌذفزش٠خ اٌٝ اٌغٛل١خ 
1

. ٚرٛاٌذ اٌّؾبٚلاد ٌطشػ ّٔبرط ِزؼذدح اٌؼٛاًِ  

( ػٛا7ًِ٘بدفخ اٌٝ ص٠بدح اٌذلخ اٌزٕجئ٠خ ٌّٕبرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ . فجؼغ إٌّبرط ػّذ لشاثخ )
2

 .

إٌّبرط وبْ رؾغ١ٓ دلخ أٗ ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ اْ ٘ذف وً ٘زٖ رش١ش اٌٝ  اٌذلائً اٌزغش٠ج١خ  ٌىٓ

ّٔبرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ الا اْ رٌه وبْ ػٍٝ ؽغبة اٌزؼم١ذ اٌؾغبثٟ ٚالإعشائٟ ثً اْ ثؼغ إٌّبرط 

،ٚثغجت اٌزذاخً ٚاٌزفبػً ٌٍؼٛاًِ ف١ّب ث١ٕٙب ، خغشد ؽزٝ اٌذلخ ثبٌّمبسٔخ ِغ ّٔٛرط اٌّئشش 

لأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌٛاؽذ اٌزٞ أصجزذ ثؼغ اٌذساعبد أٔٙب الألشة ٌٍزؼج١ش ػٓ ٚالغ ا

Solnik,1974:365) . ) 

 

 

                                                           
   (Fama &French,2004)ٌٍّض٠ذ ِٓ اٌزفبط١ً ، أظش  3
 (Rosenberg, 2010)ٌٍّض٠ذ ِٓ اٌزفبط١ً ، أظش دساعخ  8

 



أعٍٛة اٌزذس٠ح اٌجغ١ؾ ٌجٕبء ِسفظخ الأعُٙ اٌّثٍٝ ثاؽبس ّٔبرج  :اٌفظً الأٚي / اٌّجسث اٌثبٌث

 اٌّإشش اٌٛازذ ِغ اٌزشو١ض ػٍٝ ّٔٛرج اٌغٛق 
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أسهىب انتذريح انثسيط نثناء يحفظة  -انًثحث انثانث :انفصم الأول /   3.1

 :الأسهى انًثهً تإطار نًارج انًؤشر انىاحذ يع انتركيز عهً نًىرج انسىق 

٠ّىٓ ثّمزؼبٖ رسذ٠ذ  ئر٠ٙزُ ٘زا اٌّجسث ثّٕبلشخ أعٍٛة اٌزذس٠ح اٌجغ١ؾ ٌجٕبء اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ،  

الأعُٙ اٌزٟ ٠ٕجغٟ ئْ رذخً ٚرٍه اٌزٟ ٠ٕجغٟ ئْ رغزجؼذ ِٓ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ، ٚ٘زا ٠غّر ٌٍّسًٍ 

فؼلا ػٓ رٌه فأْ ؼ١ٍّخ اخز١بس اٌّسفظخ ، ثاٌسىُ ػٍٝ اٌدبرث١خ إٌغج١خ ٌلأعُٙ ززٝ لجً اٌجذء 

اٌّسبفع .  ٠شٞالأٚساق اٌّب١ٌخ ِٚذ ٠ؼزّذ ػٍٝ ِزغ١شاد ِأٌٛفخ ٌّسٍٍٟاٌزشر١ت الأِثً ٌلأعُٙ 

ٚاْ الأعب١ٌت اٌّثٍٝ لاخز١بس اٌّسبفع رىْٛ ِٕبعجخ ز١ّٕب ٠غزخذَ ّٔٛرج اٌّإشش اٌٛازذ ثؼذٖ 

ٓ إٌّبرج " ّٔبرج ٚطفب ١ٌٙىً اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ث١ٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٌٚمذ ٚػؼذ اٌؼذ٠ذ ِ

وً ّٔٛرج ِٓ ٚ ،اٌؼٛاًِ ّٚٔبرج اٌّدب١ِغ " ٌزجغ١ؾ ِذخلاد ِشىٍخ اخز١بس اٌّسفظخ ٌّبسوٛر١ض

ئٌٝ  أفؼٝ، ٚوً ِٕٙب اٌجؼغِغ ثؼؼٙب  الأعُٙ٘زٖ إٌّبرج ٚػغ افزشاػبد ػٓ عجت رسشن 

ٚف١ّب ٠ٍٟ  ، اٌّب١ٌخ الأٚساقِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ث١ٓ  أٚرشو١جخ ِجغطخ ٌّظفٛفخ الاسرجبؽ 

 ٔمبػ رس١ٍٍٟ لأعٍٛة اٌزذس٠ح اٌجغ١ؾ ٚرٌه ثاؽبس ِدّٛػخ ِٓ ٘زٖ إٌّبرج اٌزجغ١ط١خ . 

 :أسهىب انتذريح انثسيط تإطار نًىرج انسىق وتغياب انثيع انقصير    1.3.1

ٚاٌزٞ ثبلإِىبْ اعزخذاِٗ ٌزشر١ت الأعُٙ رُ اعزخذاِٗ ِٓ لجً " اٌزْٛ ٚصِلائٗ "  أعٍٛةٚ٘ٛ 

ار ٠ؼزّذ رشر١ت الأعُٙ ػٍٝ ٔغجخ اٌؼبئذ اٌفبئغ ئٌٝ ث١زب اٚ ِب  ؛ر١ّٙذا لاخز١بس اٌّسفظخ اٌّثٍٝ 

 1965فٟ ػبَ  (Jack)٠غّٝ ثّم١بط رش٠ٕٛس لأداء الأعُٙ ٚاٌّسبفع ٚاٌزٞ ٚػغ ِٓ لجً 

ش٠ٕٛس  ِشبثٗ ِم١بط ر .  (Thorn,2009:10)٠ٚغزؼًّ ٌزشر١ت اٌّسبفع ػٍٝ أعبط اٌّخبؽشح  

ّٙب  ٠غزخذَ اٌؼبئذ اٌفبئغ ئٌٝ ِم١بط اٌّخبؽشح فٟ رم١١ُ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌّم١بط شبسة لاْ و١ٍ

٠زّثً ثبْ ِم١بط شبسة ٠ٕغدُ ِغ اٌظؼٛثخ فٟ رشى١ً  بداخً اٌّسفظخ ، ٌٚىٓ ٕ٘بن اخزلاف

ِسفظخ خ١ذح اٌز٠ٕٛغ ٚرٌه ٌظؼٛثخ اٌزخٍض ِٓ اٌّخبؽشح اٌلأظب١ِخ ٠ٚؼزّذ ػٍٝ الأسشاف 

.   (Jagric,et.al,2007:236) ئِب ِم١بط رش٠ٕٛس ف١غزؼًّ اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ ث١زب  ،اٌّؼ١بسٞ 

  (Hirt & Block,2006:626)ّؼبدٌخ ا٢ر١خ  ػٓ ِم١بط رش٠ٕٛس س٠بػ١ب ثبٌ ٠ّٚىٓ اٌزؼج١ش

Deverajan & Gnanasekar , 2014:8))  : 

( ̅i – Rf) / βi  …(52.1) 

 



أعٍٛة اٌزذس٠ح اٌجغ١ؾ ٌجٕبء ِسفظخ الأعُٙ اٌّثٍٝ ثاؽبس ّٔبرج  :اٌفظً الأٚي / اٌّجسث اٌثبٌث

 اٌّإشش اٌٛازذ ِغ اٌزشو١ض ػٍٝ ّٔٛرج اٌغٛق 
 

 
25 

 ترتية الأوراق انًانية    1.1.3.1

ٌطبٌّب ئْ رشر١ت الأعُٙ ثسغت ٔغجخ رش٠ٕٛس ِٓ الأػٍٝ ئٌٝ الأدٔٝ فأْ اٌزشر١ت إٌبرح ٠ّثً 

ثؼجبسح أخشٜ ، أرا وبْ اٌغُٙ رٚ اٌم١ّخ اٌّؼ١ٕخ ٌٕغجخ  ؛ِشغٛث١خ اٞ عُٙ ٌلإدخبي فٟ اٌّسفظخ 

{( ̅i – Rf) / βi }  ٍخداخلا فٟ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ فبْ خ١ّغ الأعُٙ راد إٌغجخ الأػٍٝ رىْٛ داخ 

ٚئرا وبْ اٌغُٙ رٚ اٌم١ّخ اٌّؼ١ٕخ ٌٍٕغجخ ِغزجؼذا ِٓ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ فبْ خ١ّغ الأعُٙ  ،ثبٌزجؼ١خ 

أٚ ئرا وبْ اٌج١غ اٌمظ١ش ِغّٛزب ثٗ فغزجبع ث١ؼب )ِغزجؼذح ٟ٘ الأخشٜ راد إٌغجخ الألً رىْٛ 

. ٚز١ّٕب ٠فزشع ئْ ّٔٛرج اٌّإشش اٌٛازذ ٠ؼذ ِّثلا دل١مب ١ٌٙىً اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ث١ٓ  ( لظ١شا

ػٛائذ الأٚساق اٌّب١ٌخ فأْ ئدخبي اٌغُٙ اٚ اعزجؼبدٖ ٠ؼزّذ زظشا ػٍٝ زدُ ٔغجخ اٌؼبئذ اٌفبئغ 

. ٚاْ ػذد الأعُٙ اٌزٟ ٠زُ اخز١بس٘ب ٠ؼزّذ ػٍٝ ِؼذي اٌمطغ  (Elton,et.al.2014:178) ئٌٝ ث١زب

( Cut – off Rate ) أػٍٝ خ رش٠ٕٛسئْ خ١ّغ الأعُٙ اٌزٟ ٌذ٠ٙب ٔغج ، ئر اٌخبص ثبٌّغزثّش  ِٓ

ٚخ١ّغ الأعُٙ اٌزٟ ٟ٘ دْٚ اٌمطغ رغزجؼذ ٚ٘زا اٌّؼذي ٠طٍك ػ١ٍٗ اعُ ، ِؼذي اٌمطغ ٠زُ ئدخبٌٙب 

 .  (*C)ِؼذي اٌمطغ 

لٛاػذ رسذ٠ذ الأعُٙ اٌٛاخت ئدخبٌٙب فٟ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ٟ٘ وبلأرٟ   ٌزٌه فأْ     

(Kumar,2009:4);( Jullany , 2004:534)    :  

ٚرشر١جٙب ِٓ الأػٍٝ ئٌٝ الأدٔٝ ٔغجخ اٌؼبئذ اٌفبئغ ئٌٝ ث١زب ٌىً عُٙ ِسً الا٘زّبَ  ئ٠دبد -1

. 

 أػٍٝثٕبء اٌّسفظخ اٌّثٍٝ اٌّىٛٔخ ِٓ الاعزثّبس ثد١ّغ الأعُٙ اٌزٟ ٌذ٠ٙب ٔغت ِشغٛث١خ  -2

 .  (*C)ِٓ ِؼذي اٌمطغ 

١خ اٌٛاخت رؼ١ّٕٙب ٠ظجر ثبلإِىبْ اخز١بس الأٚساق اٌّبٌ (*C)٘زا الإخشاء ثغ١ؾ ، فسبٌّب ٠سذد 

 .عًٙ اٌزسذ٠ذ ٚوّب عٕظف  اٌّب١ٌخ  الأٚساقٌٍّسفظخ ، فؼلا ػٓ رٌه فأْ اٌّجٍغ اٌّغزثّش فٟ 

  (*C)تحذيذ يعذل انقطع    2.1.3.1

ِٓ ِؼذي اٌمطغ ٠زُ اخز١بس٘ب  أػٍٝخ١ّغ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٌذ٠ٙب ٔغجخ ػبئذ فبئغ ئٌٝ ث١زب     

فٟ   (*C)ل١ّخ ٚرسغت  ،وبْ اٌج١غ اٌمظ١ش غ١ش ِغّٛذ ثٗ  ئراٚاٌجم١خ ٠زُ سفؼٙب ٚاعزجؼبد٘ب 

  (*C)ػٛء خظبئض خ١ّغ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٕزّٟ ئٌٝ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ . ٌٚغشع رسذ٠ذ 

اق اٌّب١ٌخ ثبٌّسفظخ فبْ ِٓ اٌؼشٚسٞ زغبة ل١ّزٗ وّب ٌٛ ئْ ٕ٘بن أػذادا ِخزٍفخ ِٓ الأٚس
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رسغت ز١ّٕب  (Ci)فأْ ل١ّخ  ، (*C) الأِثً  رّثً اٌّششر ٌٍّؼذي (Ci) اٌّثٍٝ . فجبفزشاع أْ

ت ِٓ ِٚب داِذ الأٚساق اٌّب١ٌخ رشر ،ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ئٌٝ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ  (i )٠فزشع أزّبء 

إٌغجخ الأػٍٝ ئٌٝ الأدٔٝ ، ٚئرا وبٔذ اٌٛسلخ اٌّؼ١ٕخ رٕزّٟ ٌٍّسفظخ اٌّثٍٝ فأْ خ١ّغ الأٚساق 

اٌزٟ خشٜ  الأعُٙٚرسغت  ،ٌٍّسفظخ اٌّثٍٝ راد اٌزشر١ت الأػٍٝ عزىْٛ ِٕز١ّخ ٟ٘ الأخشٜ 

ٚثبٌٕغجخ ٌّسفظخ  ،ٔغجخ اٌؼبئذ اٌفبئغ ئٌٝ اٌّخبؽشح ِٓ الأػٍٝ ئٌٝ الأدٔٝ  ػٛءرشر١جٙب فٟ 

 Brealey) ;(Jones, 1998:194-195)٠زسذد وبلأرٟ   (Ci)ِٓ الأعُٙ فأْ  (i)ِىٛٔخ ِٓ 

&Myers, 2000:167-169): 

   

  
 ∑

( ̅    )  

   
 

 
   

    
 ∑ [

  
 

   
 ]

 
   

        

رجذٚ ِؼمذح ، ٌٚىٓ اٌزذثش ثٙب ٌٍٛ٘خ ِٓ اٌضِٓ ٠دؼً زغبثٙب ١ٌظ طؼجب وّب   (53.1)ئْ اٌّؼبدٌخ 

، ئلا ئْ  (Ci)فج١ّٕب رجذٚ ِؼبدٌخ ِؼذي اٌمطغ ٟ٘ اٌظ١غخ اٌزٟ ٠زؼ١ٓ اعزخذاِٙب فؼ١ٍب ٌسغبة  ؛ ٠جذٚ

 ,Ricardo ٚوبلارٟ   (Ci)٘زٖ اٌظ١غخ ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٕٙب ثطش٠مخ س٠بػ١خ ِٕبظشح رٛػر ِؼٕٝ 

2009: 10)  ): 

   
   ( ̅    )

  
        

بئذ اٌّسفظخ ( اٌّظبزت ٌٍزغ١ش ثؼ (iاٌزغ١ش اٌّزٛلغ فٟ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ   -:

 اٌّثٍٝ  

 اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ .  -:

ٚػ١ٍٗ  ،٠زُ رسذ٠ذ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ  أْ ئٌٝٓ ، ٠ىٛٔبْ ِد١ٌٛٙٚ ٚثبٌطجغ فبْ       

رغزخذَ فؼ١ٍب ٌزسذ٠ذ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ئّٔب ٠دت اعزخذاَ اٌّؼبدٌخ  أْ( لا ٠ّىٓ 54.1فبْ اٌّؼبدٌخ )

ِف١ذح فٟ رفغ١ش اٌّؼ٠ٕٛخ الالزظبد٠خ لإخشاء ثٕبء اٌّسفظخ  ( Ci( . ٌىٓ ٘زٖ اٌظ١غخ ي )53.1)

 :  ئرااق اٌّب١ٌخ رؼبف ٌٍّسفظخ ٚثبٌؼٛدح فبْ الأٚس ،اٌّثٍٝ اٌّزمذَ 

 ̅    

 
            

   (Khan , 2012: 40 )  الأرٟٔسظً ػٍٝ  (55.1)ٚثبػبدح اٌزشر١ت ٚاٌزؼ٠ٛغ فٟ اٌّؼبدٌخ 

( ̅    )     ( ̅    )        
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الأداء اٌّزٛلغ  ا٠ٌٝؼذٚ وٛٔٗ اٌؼبئذ اٌفبئغ ٌٍغُٙ اٌّؼٕٟ اٌّغزٕذ و١ٍب  اٌدبٔت الأ٠ّٓ لا     

ٌٍّسفظخ اٌّثٍٝ ، ٚاٌدبٔت الأ٠غش ٘ٛ رمذ٠ش ِسًٍ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ٌٍؼبئذ اٌفبئغ اٌّزٛلغ ٌٍغُٙ 

ِّب ٘ٛ  ٖ أفؼًءدفغ رس١ًٍ اٌغُٙ اٌّؼٕٟ ِذ٠ش اٌّسفظخ ئٌٝ الاػزمبد ثبْ أدا ئرا ٚػ١ٍٗ ،اٌفشدٞ 

 ,Ricardo )ػبفزٗ ٌٍّسفظخف١زؼ١ٓ أ ( ػلالزٗ ِغ اٌّسفظخ اٌّثٍٝثبلاعزٕبد ئٌٝ  )     ِزٛلغ

2009: 10  )  . 

 تناء انًحفظة انًثهً    3.1.3.1

ٚاْ اٌمذسح اٌؼ١ٍّخ ٌّسٍٍٟ الأٚساق ئٌٝ زذ وج١ش ،  ئْ زغبة اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ع١ىْٛ عٙلا       

ٚازذ  سلُٕ٘بن وبْ  أرااٌّسبفع ػٍٝ ثٕبء اٌّسبفع اٌّثٍٝ عزؼضص ثشىً وج١ش  اٌّب١ٌخ ِٚذ٠شٞ

 افارا وبْ اٌّغزثّش ِغزؼذإٍ٘ٗ ٌٍذخٛي ئٌٝ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ، اٌزٞ ٠ِشغٛث١خ اٌغُٙ ٚ ٌم١بط

ٌمجٛي اٌشىً اٌم١بعٟ ٌّٕٛرج اٌّإشش اٌٛازذ ثٛطفٗ ِّثلا ٌٍزسشن اٌّشزشن ث١ٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 أٞ ِشغٛث١خ، ٚفٟ ِثً ٘زٖ اٌسبٌخ فأْ   (Sen,2013:4) ِٚزبذ فشاِزٛ ٘ٛ شلُفأْ ِثً ٘زا اٌ، 

إدٞ ، ٚرشو١جخ ٘زٖ إٌغجخ ٠ٕجغٟ ئْ ر ٕغجخ اٌؼبئذ اٌفبئغ ئٌٝ اٌج١زبث ا  ِجبشش ب  عُٙ رشرجؾ اسرجبؽ

ٚرٌه لأُٔٙ  ، اٌّسبفع ٌخ رفغ١ش٘ب ٚرمجٍٙب ِٓ لجً ِسٍٍٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٚذ٠شٞئٌٝ عٙٛ

 الإػبفٟاٌؼبئذ  ار ٠ش١ش اٌجغؾ ئ٠ٌٝغزخذِٛٔٙب ٌٍزفى١ش ثبٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼٛائذ اٌّسزٍّخ ٚاٌّخبؽشح ، 

اٌّٛخٛد اٌخبٌٟ ِٓ اٌزٞ ٠زؼ١ٓ اٌسظٛي ػ١ٍخ ِمبثً الزٕبء اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ اٌخطشح ػٛػب ػٓ 

٠ّىٓ اٌزخٍض ِٕٙب   مبثٍخ ٌٍز٠ٕٛغ " اٌّخبؽشح اٌزٟ لااٌغ١ش ٌّخبؽشح ، ٚاٌّمبَ ٘ٛ اٌّخبؽشح ا

(Elton,et.al.2014:177) فٟ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ  . ٚ زبٌّب رسذد الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌٛاخت ئدخبٌٙب

، فأْ اٌّزجمٟ رٛػ١ر و١ف١خ زغبة إٌغجخ اٌٛاخت اعزثّبس٘ب ثىً ٚسلخ ِب١ٌخ داخٍخ ثبٌّسفظخ 

 : (Mishra , 2013:225)  ,(  Nithya , 2014:8 ) وبلأرٟرسغت اٌزٟ اٌّثٍٝ ٚ

   
  

∑  
        

   
  

   
  [

 ̅    

  
    ]        

اٌظ١غخ اٌثب١ٔخ رسذد الاعزثّبس إٌغجٟ فٟ وً ٚسلخ ِب١ٌخ ، فٟ ز١ٓ اٌظ١غخ الأٌٚٝ رم١ظ       

ٍٛازذ اٌظس١ر ِٚٓ ٌ ب  غب٠ٚٚسلخ ِب١ٌخ ، ثس١ث ٠ىْٛ ِدّٛػٙب ِالأٚصاْ اٌٛاخت اعزثّبس٘ب ثىً 

دٚسا ِّٙب فٟ  ( ٠إد٠ٚٞلازع ثأْ اٌزجب٠ٓ ثجبلٟ وً ٚسلخ ) ،ثُ ٠ؼّٓ الاعزثّبس اٌىبًِ 

   .(Sarker, 2013:81 )إٌغجخ اٌٛاخت اعزثّبس٘ب فٟ وً ٚسلخ رسذ٠ذ 
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ئْ اعزخذاَ ٘زٖ الا١ٌخ عٛف ٠إدٞ ئٌٝ ٔزبئح ِمبسثخ  ٌزٍه اٌزٟ عٕسظً ػ١ٍٙب ٌٛ إٔب زٍٍٕب      

ٌىٓ ٘زا اٌسً رُ اٌزٛطً ا١ٌٗ  ،اٌّشىٍخ ثبعزخذاَ أعٍٛة اٌجشِدخ اٌزشث١ؼ١خ اٌّؼمذ ٌّبسوٛر١ض 

٠ٚلازع ثأْ خظبئض اٌغُٙ  ،ثدضء ِٓ اٌضِٓ ٚثبعزخذاَ ِدّٛػخ ثغ١طخ ٔغج١ب ِٓ اٌسغبثبد 

اٌزٟ ردؼٍٗ ِشغٛثب ٚخبرث١زٗ إٌغج١خ ثبٌّمبسٔخ ِغ ثم١خ الأعُٙ ثبلإِىبْ رسذ٠ذ٘ب لجً اٌجذء 

 ،ج١زب اٌجخ اٌؼبئذ اٌفبئغ ئٌٝ فّشغٛث١خ اٞ عُٙ ٟ٘ ثبٌّطٍك داٌخ ٌٕغ ،ثسغبثبد اٌّسفظخ اٌّثٍٝ 

ٚػ١ٍٗ فأْ ِسًٍ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٞ ٠زبثغ ِدّٛػخ ِٓ الأعُٙ ثاِىبٔٗ رسذ٠ذ اٌّشغٛث١ٗ إٌغج١خ 

ٌىً عُٙ لجً ئْ رٛزذ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠زُ اٌسظٛي ػ١ٍٙب ِٓ خ١ّغ اٌّس١ٍٍٓ ٚلجً ئْ رجذأ ػ١ٍّخ 

 .  (Elton,et.al.2014:183) اخز١بس اٌّسفظخ

 أسهىب انتذريح انثسيط تإطار نًىرج انسىق وتىخىد انثيع انقصير   2.3.1

اسرجبؽب  خئْ الإخشاءاد اٌّغزخذِخ ٌسغبة اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ز١ّٕب ٠غّر ثبٌج١غ اٌمظ١ش ِشرجط  

بلإخشاءاد اٌّزجؼخ فٟ زبٌخ ػذَ اٌغّبذ ثبٌج١غ اٌمظ١ش ،  وخطٛح أٌٚٝ ٠زُ رشر١ت خ١ّغ ثٚث١مب 

 ِٚغ رٌه ،فأْ ِؼذي ،ث١زب رّبِب وّب رُ رسذ٠ذ٘ب عبثمبئذ اٌفبئغ ئٌٝ الأعُٙ ٚثسغت ٔغجخ اٌؼب

بٌج١غ ثٚػٕذ اٌغّبذ  ،ٚوزٌه فأْ الأخشاء اٌسغبثٟ ِخزٍف أ٠ؼب ، ٌٙب ِؼٕٝ ِخزٍف  (*C)اٌمطغ 

ٚثزٌه فأْ خ١ّغ  ،رجبع ث١ؼب لظ١شا  أٚؽ٠ٛلا  ا  اٌمظ١ش فأْ خ١ّغ الأعُٙ ئِب ئْ ٠زخز ثٙب ِشوض

رّثً  (53.1)ٚاْ اٌّؼبدٌخ  ،فظخ اٌّثٍٝ ٚاْ خ١ّغ الأعُٙ رإثش ثٕمطخ اٌمطغ الأعُٙ رذخً ثبٌّس

ٓ رٌه ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ فؼلا ػ ، الأعٌُٙد١ّغ  ا٢ْٔمطخ لطغ ٌىٓ ثغؾ ِٚمبَ إٌغجخ ٠دّؼبْ 

 (Zi)اٌدذ٠ذح ، ئلا ئْ ِؼٕٝ  (*C)ٓ ، ف١ّب ٠خض رظلاْ عبس٠ز١ (58.1)ٚ (53.1)ٓ ئْ اٌّؼبدٌز١

اٌم١ّخ  ئر ،ٌىً عُٙ  (Zi)٠زؼ١ٓ ألاْ زغبة ل١ّخ  ، ئر(( ٠Elton , et.al , 1995:191زغ١ش ألاْ 

أْ ؽ٠ًٛ ٚاٌم١ّخ اٌغبٌجخ رش١ش ئٌٝ رذًٌ ػٍٝ ئْ اٌّشوض اٌزٞ ع١زخز ثبٌغُٙ  (Zi)اٌّٛخجخ ي 

ع١زغ١ش ثبٌزجؼ١خ ، فبلأعُٙ اٌزٟ ٌذ٠ٙب ٔغجخ  (*C)ٌزٌه فبْ اٌزأث١ش ػٍٝ  ،اٌغُٙ ع١جبع ث١ؼب لظ١شا 

ع١زخز ف١ٙب ِشوض ؽ٠ًٛ ٌىٓ الأعُٙ اٌزٟ ٌذ٠ٙب ٔغجخ ِشغٛث١خ الً ِٓ  (*C)ِٓ  أػ١ٍٝخ ِشغٛث

(C*)  ٚثبٌٛطٛي ٌٍخطٛح الاخ١شح اٌزٟ رزّثً ثزسذ٠ذ إٌغت اٌّثٍٝ ،  ، ا٢ْعزجبع ث١ؼب لظ١شا

ٓ رّبِب فأْ ٕ٘بن ٚالؼب ؽش٠مز١ٓ ِزٛاص٠ز١ اٌٛاخت اعزثّبس٘ب ثىً عُٙ ، (Zi)ػٛء ل١ُ فٟ ٚ

ْ اٌج١غ ظً اٌزؼش٠ف إٌّطٟ ٌٍج١غ اٌمظ١ش ، ٚاٌزٞ ٠فزشع ثبٌزؼش٠ف اٌج١غ اٌمظ١ش ، ففٟ 

ٍّغزثّش ، فبْ اٌطش٠مخ إٌّبعجخ ٌزسذ٠ذ إٌغت ٟ٘ وّب فٟ اٌّؼبدٌخ اٌمظ١ش ٠ؼذ ِظذس ر٠ًّٛ  ٌ

ٓ خلاي زٛطً ئ١ٌٙب ِٚ٘زٖ اٌطش٠مخ رُ اٌ ،عبٌجخ  أ٠ّٚىٓ ئْ رىْٛ ِٛخجخ  (Zi)ئْ  ئر ، (57.1)
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( ٠غبٚٞ اٌٛازذ اٌظس١ر  (Wiظً اٌزؼش٠ف ٌٍج١غ اٌمظ١ش فبْ ِدّٛع ل١ُ ئدسان زم١مخ أٗ فٟ 

Elton , etal : 1978:3)  ). 

ظً ٘زا اٌزؼش٠ف فبْ اٌج١غ فٟ ٚ؛ ( Lintnerٚاٌزؼش٠ف اٌثبٟٔ ٌٍج١غ اٌمظ١ش ٘ٛ رؼش٠ف ١ٌٕزش )    

ِٓ  بخب١ٌ ثبٌٕغجخ ٌٍّغزثّش ، ٌىٓ ِغ رٌه ٠غزٍُ اٌّغزثّش ِؼذلا ٌلأِٛاياٌمظ١ش ٠ؼذ اعزخذاِب 

 , Markowitz الأرٟاٌّٛظفخ ثبٌج١غ اٌمظ١ش ، ٚ٘زا ٠زشخُ ئٌٝ اٌم١ذ  الأِٛاياٌّخبؽشح ػٍٝ 

etal , 2005:591) ) 

∑|  |           

  -ٚاٌطش٠مخ إٌّبعجخ ٌزسذ٠ذ إٌغت ٟ٘ وبلأرٟ :

   
  

∑ |  |
 
   

         

ظً اٌزؼش٠ف١ٓ اٌجذ١ٍ٠ٓ ٌٍج١غ اٌمظ١ش أٔٗ لا ٠زخز فمؾ ٔفظ اٌّشاوض اٌط٠ٍٛخ ٚاٌمظ١شح فٟ ٠زؼر 

.  ب  ثؼؼُٙ ِشوضا ثبٌٕغجخ ٔفغٙب ٌجؼؼٙب دائّب ثأٞ صٚج ِٓ الأع أ٠ؼب  ٠زخز  ئّٔبثٕفظ الأعُٙ  ، 

ٚ٘زا طس١ر لاْ ولا اٌس١ٍٓ ٠خزٍفبْ فمؾ فٟ ؽش٠مخ رسذ٠ذ إٌغت . ٚثبٌّمبثً فأْ ِدّٛػخ 

 بالأٚساق اٌزٟ ٠زخز ثٙب ِشوضا ؽ٠ٛلا ٠ّىٓ ئْ رخزٍف ثبخزلاف ِب ئرا وبْ اٌج١غ اٌمظ١ش ِغّٛز

 ،ئب ٚاٌزٞ لا ٠ٕجغٟ ئْ ٠ىْٛ ِفبخ الأِثًٚاْ اٌغّبذ ثبٌج١غ اٌمظ١ش ٠غ١ش ؽج١ؼخ اٌسً  ،لا ٚأثٗ 

خذ٠ذح ٌٍّدّٛػخ اٌزٟ ع١زُ اخز١بس اٌّسفظخ اٌّثٍٝ  أٚساق ئػبفخفبٌغّبذ ثبٌج١غ اٌمظ١ش ٠ؼٕٟ 

اٌّب١ٌخ خظبئظٙب ِؼبوغخ ٌخظبئض رٍه  الأٚساقِدّٛػخ ِٓ  ئػبفخأٗ ٠فؼٟ ئٌٝ  ئر ،ِٕٙب 

  (Elton , et.al , 2014:183)اٌذاخٍخ فٟ اٌّدّٛػخ ز١ّٕب ٠ىْٛ اٌج١غ اٌمظ١ش غ١ش ِغّٛذ ثٗ

 اختيار الأوراق انًانية وتناء انحذ انكفء تاستخذاو نًىرج انًؤشر انقاتم نهشراء   3.3.1

فٟ ثؼغ الأز١بْ فأْ ِسفظخ اٌغٛق اٌّغزخذِخ فٟ ّٔٛرج اٌّإشش اٌٛازذ رىْٛ ِإشش اٌغٛق 

 S&P٘ٛ ِإشش  (NYSE)رىْٛ ِسفظخ اٌغٛق اٌجذ٠ٍخ ٌغٛق ٠ّىٓ ئْ ٔفغٗ ، ػٍٝ عج١ً اٌّثبي 

ٌلاعزثّبس ثٗ ) ششاء  ِزبزب   فارا وبٔذ اٌّسفظخ اٌّغزخذِخ وّإشش ٠ؼذ٘ب اٌّغزثّش ِٛخٛدا   ،

ففٟ ٘زٖ اٌسبٌخ  ،أػلاٖ  رىْٛ اثغؾ فٟ طٕذٚق اٌّإشش ( فبْ اٌمٛاػذ اٌجغ١طخ اٌّشبس ئ١ٌٙب 

 ٌزظجر : (58.1)رمٍض اٌّؼبدٌخ 

   
 ́ 
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     ̅  [     ( ̅    )]        

 ٠ش١ش اٌٝ اٌّإشش  (m)زشف 

 Ziِدّٛع  ئٌٝ Ziِٛخٛد رشزًّ ػٍٝ لغّخ وً  أٞفبْ إٌغجخ اٌٛاخت اعزثّبس٘ب فٟ  ِٚدذدا ، 

 )   ِٓ اشزمٙب  أٚيثٗ ،   بوبْ اٌج١غ اٌمظ١ش ِغّٛز ئرا، اٌظ١غخ اٌغبثمخ ٚاٌزٟ  رؼًّ فمؾ 

Trynor & Black , 1973)  اٌّٛخٛداد اٌخب١ٌخ ِٓ اٌّىْٛ اٌّض٠ح  أْف ، ٚثبٌجذ١ٙ٠خ ِٓ

وبْ اٌّٛخٛد  ٚئرا . ػبئذ ِزٛلغ   ٌٗ ع١ىْٛ  i)اٌّخبؽشح ٚاٌّإشش اٌزٞ ٌٗ ث١زب اٌّٛخٛد ٔفغٗ )

(i)  ٔفغٙب ف١دت ئْ      ́   اوجش ِٓ ِزٛعؾ ػبئذ اٌّض٠ح اٌزٞ ٌٗ ث١زب ػبئذ ٠ّزٍه ِزٛعؾ

وبْ ػبئذٖ اٌّزٛلغ الً ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّض٠ح اٌزٞ  ٚئرا، ٠زخز فٟ ٘زا اٌّٛخٛد ِشوضا ؽ٠ٛلا 

 ،(( Elton , et.al , 1995:194ٔفغٙب ف١دت ئْ ٠جبع اٌّٛخٛد ث١ؼب لظ١شا      ́  ٌٗ ث١زب 

، ٚاٌزٞ ٚالالزشاع اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح  الإلشاعاٌّٛػر ٌٍزٛ ٠فزشع ٚخٛد ِؼذي  ٚالإخشاء

ٙب اٌّغزم١ُ اٌّبس ػجش فٟ إٌمطخ اٌزٟ ٠ىْٛ ف١رمغ اٌزٟ  خ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ئٌٝ رشو١ج ٠فؼٟ

فٟ ِغزٜٛ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚالأسشاف اٌّؼ١بسٞ  اٌىفءاٌّٛخٛد اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح ِّبعب ٌٍسذ 

ٚئرا ٌُ ٠شغت اٌّغزثّش فٟ افزشاع ٚخٛد اٌّٛخٛد اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح ، فبْ ِٓ اٌؼشٚسٞ  ،

ز١ّٕب ٠ىْٛ اٌج١غ اٌمظ١ش  -خخ ٌزس١ًٍ زبٌز١ٓ :ٕٚ٘ب رزٌٛذ اٌسب، اشزمبق اٌسذ اٌىفء اٌىبًِ 

ىٓ ثٕبؤٖ ػٓ ؽش٠ك ر١ٌٛف أٞ بٌسذ اٌىفٛء اٌىبًِ ٠ّف ، ثٗ ِغّٛزب ثٗ ٚز١ّٕب ٠ىْٛ غ١ش ِغّٛذ

جش افزشاع ٠ّىٓ ئ٠دبد٘ب ثغٌٙٛخ ػرشو١جخ ٘بر١ٓ اٌّسفظز١ٓ ٚ ،ٓ رمؼبْ ػٍٝ اٌسذ اٌىفء ِسفظز١

ِٚٓ  .ٌٚىً ل١ّخ  عٍفب  ٚرىشاس الإخشاء اٌّٛػر  اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح ٌٍؼبئذٓ ل١ّز١ٓ ِخزٍفز١

 أطؼت٠ىْٛ رسذ٠ذٖ اٌسذ اٌىفٛء ٌىٓ  .اٌىبًِ اٌىفء اٌسذ  سعُ٘بر١ٓ اٌّسفظز١ٓ اٌىفإر١ٓ ٠ّىٓ 

ػٛء فٟ  ٠ىْٛ اْ زً ِشىٍخ ثٕبء اٌّسفظخآر  ،لا ٠ىْٛ اٌج١غ اٌمظ١ش ِغّٛزب ثٗ  ز١ّٕبل١ٍلا 

 .اٌسذ اٌىفء اٌىبًِ فٙٛ رمش٠ت ِٓاٌخب١ٌخ ِٓ اٌّخبؽشح ٚثبٌزبٌٟ  اٌؼٛائذػذد وج١ش ِٓ ل١ُ 

ل١ّخ اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح اٌّظبزجخ ٌىً ِسفظخ ِٓ ِجبششح  ٠دذثذ٠ً  ئخشاءٕٚ٘بن 

 , Elton , et.al)ٌسذ اٌىفء اٌىبًِ ثغٌٙٛخ ثشعُ ا ٠غّر الإخشاءٚ٘زا  .ِسبفع اٌضا٠ٚخ 

2014:189)   . 
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 ظم نًىرج الارتثاط انثاتت تناء انحذ انكفء في   4.3.1

ػٕذ لجٛي ّٔٛرج الاسرجبؽ  اعزخذاَ الإخشاءاد اٌزجغ١ط١خ لاخز١بس اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ع١زُ ٕ٘ب ٔمبػ

ئْ ّٔٛرج الاسرجبؽ اٌثبثذ ٠فزشع  ئر ،ثبػزجبسٖ أفؼً ٚع١ٍخ ٌٍزٕجإ فٟ ِؼبِلاد الاسرجبؽ  اٌثبثذ

 ٠ّٚىٓ اٌزؼج١ش ، (Loung , 2009:18) بٔفغٙ الأٚساق اٌّب١ٌخ ١ٟ٘ٓ خ١ّغ أصٚاج ئْ اٌؼلالخ ث

 (Kam,2006:28);ثبٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ ٌٚىً صٚج ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ  ّٔٛرج الاسرجبؽ اٌثبثذ ػٓ

(Luo,2013:15)  : 

 ̅   
∑ ∑    

 
   

 
   

      

 

  63.1) 

رّبِب ٌزٍه اٌزٟ ؽشزذ فٟ زبٌخ ّٔٛرج  خرفزشع ثجبد ِؼبًِ الاسرجبؽ ِٛاص٠اٌزٟ ٚالإخشاءاد 

اٌّب١ٌخ ،  الأٚساقوبْ الاسرجبؽ اٌثبثذ ِمجٛلا ثٛطفٗ اٌزسشن اٌّشزشن ث١ٓ  فارا ؛ اٌّإشش اٌٛازذ 

 ئرا، ٚثبٌزسذ٠ذ اٌفبئغ ئٌٝ اٌّخبؽشح  الأٚساق اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ ئْ رشرت ؽجمب ٌٕغجخ اٌؼبئذفأْ خ١ّغ 

 ,Jones) فأْ ِشغٛث١خ اٌٛسلخ رزسذد وبلأرٟ (i)الأسشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼٛائذ اٌٛسلخ  ( (σi وبْ 

1998:626)،  (Moya,2000:256): 

( ̅    )

  
        

 :ًسًىح ته انانثيع انقصير غير    1.4.3.1

ٌىٓ زً الأسشاف اٌّؼ١بسٞ ، اٌؼبئذ اٌفبئغ ئٌٝ اٌّخبؽشح  أعبطاٌزشر١ت ػٍٝ  وبٌْطبٌّب   

٘زٖ إٌغجخ رؼشف ثٕغجخ شبسة ٌم١بط أداء الأعُٙ  ،ِسً ث١زب وّم١بط ِٕبعت ٌٍّخبؽشح  ألاْ

ٚ٘زٖ إٌغجخ رفؼٟ ئٌٝ رشر١ت ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٠زُ ثّمزؼبٖ ششاء الأٚساق اٌّب١ٌخ ،  ٚاٌّسبفع 

وبْ اٌج١غ اٌمظ١ش  ئراٚػذَ ششاء الأٚساق راد اٌزشر١ت الأدٔٝ ، اٌزٟ ٟ٘ فٟ أػٍٝ اٌزشر١ت 

ٌٍّٚشح اٌثب١ٔخ فأْ ٕ٘بن  ،وبْ اٌج١غ اٌمظ١ش ِغّٛزب ثٗ  ئراٚاٌج١غ اٌمظ١ش ٌٙزٖ الأٚساق ، ب ِّٕٛػ

 (.( Luo, 2013:15ِؼذي لطغ خبص ثىً زبٌخ   

 

 

 



أعٍٛة اٌزذس٠ح اٌجغ١ؾ ٌجٕبء ِسفظخ الأعُٙ اٌّثٍٝ ثاؽبس ّٔبرج  :اٌفظً الأٚي / اٌّجسث اٌثبٌث

 اٌّإشش اٌٛازذ ِغ اٌزشو١ض ػٍٝ ّٔٛرج اٌغٛق 
 

 
56 

 :ترتية واختيار الأوراق انًانية   1.1.4.3.1

آر ٠زُ رشر١ت خ١ّغ الأعُٙ ثسغت  ؛الأعٍٛة اٌزٞ ٠ّىٓ ثّمزؼبٖ ثٕبء اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ٌٚزسذ٠ذ 

، ٠ٚزُ ئدخبي  (*C)ِٚٓ ثُ زغبة ل١ّخ اٌمطغ اٌّثٍٝ ، اٌؼبئذ اٌفبئغ ئٌٝ الأسشاف اٌّؼ١بسٞ 

خ١ّغ الأعُٙ راد ٔغجخ اٌّشغٛث١خ الأػٍٝ فٟ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ٚاعزجؼبد خ١ّغ الأعُٙ راد إٌغت 

 الألً . 

 : تحذيذ يعذل انقطع  2.1.4.3.1

ِّبثٍخ رّبِب ٌلإخشاءاد اٌزٟ ؽشزذ فٟ ّٔٛرج اٌّإشش اٌٛازذ  ئْ ئخشاءاد رسذ٠ذ ِؼذي اٌمطغ  

ٟ٘ اٌزٟ رذخً  (i)رّثً زم١مخ ئْ اٌٛسلخ الأٌٚٝ  (i)ئْ ٚ،  (Ci)رسزبج ئٌٝ اٌظ١غخ اٌؼبِٗ ي  ئر، 

 :   (Parera , 2012: 21 )ٚ٘زا الأخ١ش ٠ّىٓ زغبثٗ وبلأرٟ   ، (Ci)فٟ زغبة 

   
 

      
∑

 ̅    

  

 

   

        

(  iٚاٌسشف)   ،ٌد١ّغ الأٚساق اٌّب١ٌخ  بٟ٘ ِؼبًِ الاسرجبؽ ٚاٌّفزشع ئْ ٠ىْٛ ثبثز -: p ئر    

ّٔٛرج اٌّإشش اٌٛازذ  أْ، وّب  (i )زغجذ ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد ٌٍغُٙ الأٚي  ،( Ciش١ش ئٌٝ ئْ ) ٠

٠Cسذد اٌّغزٜٛ إٌّبعت ٌّؼذي اٌمطغ  
*

  -:(Parera , 2012: 21)   أْثس١ث  Ciثؼذ ِب ٔدذ  

الأسشاف اٌّؼ١بسٞ  ئٌٝفبئغ ٔغجخ ػبئذ ٌذ٠ٙب   (i)( ئٌٝ 1خ١ّغ الأعُٙ راد اٌزشر١ت ِٓ ) -

 . Ciاوجش ِٓ 

الأسشاف  ئٌٝفبئغ ٌذ٠ٙب ٔغت ػبئذ  Nٌٚغب٠خ   (i+1)خ١ّغ الأعُٙ راد اٌزشر١ت   -

 .   Ciاٌّؼ١بسٞ الً ِٓ 

ٚرم١ظ الأٚصاْ اٌٛاخت اعزثّبس٘ب ،  ٚثؼذ رٌه ٠زُ رسذ٠ذ الاعزثّبس إٌغجٟ فٟ وً ٚسلخ ِب١ٌخ  

 , Loung ٚاٌّؼبدٌخ ا٢ر١خ    (57.1)ّٚ٘ب اٌّؼبدٌخ  ، ِؼبدٌز١ٓ ئٌٝعزٕبد لاثىً ٚسلخ ِب١ٌخ ٚثب

2009: 19)  ) : 

 

   
 

       
[
 ̅    

  
    ]        
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 ًسًىح تهانانثيع انقصير     2.4.3.1

أرا وبْ ِغّٛزب ثبٌج١غ اٌمظ١ش فبْ خ١ّغ الأعُٙ ، وّب فٟ زبٌخ أّٔٛرج اٌّإشش اٌٛازذ ، ئِب ئْ 

ٚ٘زا ٠إوذ ٌٍّشح اٌثب١ٔخ ثأْ  ،" ِشوض ؽ٠ًٛ " أٚ رجبع ث١ؼب لظ١شا " ِشوض طغ١ش " رشزشٜ

(C*)  ُٙٚإٌغجخ اٌّثٍٝ اٌٛاخت اعزثّبس٘ب فٟ وً ٚسلخ رسذد  ،٠دت ئْ رشًّ خ١ّغ الأع

 ٠شزًّ ألاْ ػٍٝ خ١ّغ الأٚساق اٌّب١ٌخ . (*C)ٌىٓ اٌّؼذي  (57.1)ثبٌّؼبدٌخ ٔفغٙب 

 هياكم انعىائذ الأخري   5.3.1

ٕٚ٘بن ػذد ِٓ إٌّبرج  ،ٌٝ ١٘بوً اسرجبؽ ِخزٍفخآ ٌٍزشر١ت رغزٕذاْ ٌمذ رُ رٛػ١ر آ١ٌز١ٓ ثغ١طز١

 ،ٌٚىً ١٘ىً ِٓ ٘زٖ ا١ٌٙبوً ٕ٘بن ا١ٌخ رشر١ت ثغ١طخ ،١٘ىً اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن  ةالأخشٜ ٌسغب

ّٚٔبرج اٌّدب١ِغ ،١٘ىً الاسرجبؽ : ّٔبرج اٌّإششاد  ٓ ِٓ إٌّبرج ٌسغبةٔٛػ١ٕ٘بن ػبِخ ٌىٓ 

ّٔبرج اٌّإشش اٌّفشد ٚاٌّإششاد اٌّزؼذدح ٟ٘ أِثٍخ ػٍٝ إٌٛع الأٚي ث١ّٕب ّٔبرج الاسرجبؽ  ،

ثبٌٕغجخ ٌّٕبرج اٌّإششاد فبْ اٌزشر١ت  ،اٌثبثذ ٚاٌّدب١ِغ اٌّزؼذدح ٟ٘ أِثٍخ ػٍٝ إٌٛع اٌثبٟٔ 

ٚإٌّبرج ٚ٘زا ٠ٕطجك ػٍٝ وً ِٓ ّٔٛرج اٌّإشش اٌٛازذ  ،ث١زب  ئ٠ٌٝزُ ثسغت ٔغجخ اٌؼبئذ اٌفبئغ 

ٌىٓ ِؼذي اٌمطغ ٌٍّٕبرج اٌّزؼذدح اٌّإششاد ٠خزٍف ػٓ ِؼذي اٌمطغ ٌّٕبرج  ،ِزؼذدح اٌّإششاد 

. ػٍٝ عج١ً اٌّثبي ، افزشع ثبْ إٌّٛرج ِزؼذد  (( Elton , et.al , 1995:198اٌّإشش اٌّفشد 

فٟ  ،ظٕبػخ اٌّإششاد لبئُ ػٍٝ فىشح أْ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِشرجطخ ثّإشش اٌغٛق اٌؼبَ ِٚإشش اٌ

 ،٘زا إٌّٛرج ٠ىْٛ ِؼذي اٌمطغ ِخزٍف ٌىً طٕبػخ ٌىٕٗ ٠ؼزّذ ػٍٝ أػؼبء خ١ّغ اٌظٕبػبد 

الأسشاف  ئٌٝٚئرا اعزخذَ إٌّٛرج ِزؼذد اٌّدب١ِغ فبْ اٌزشر١ت ٠ىْٛ دائّب ثذلاٌخ اٌؼبئذ اٌفبئغ 

٠خ  الأٚساق رسذ٠ذ ٘ٛٚاْ ِؼذي اٌمطغ ٠زجب٠ٓ ِٓ ِدّٛػخ لأخشٜ. ٚ٘زا ٠ؼزّذ ػٍٝ  ،اٌّؼ١بسٞ

ئدخبٌٙب ٚفٟ ئٞ اٌّدب١ِغ ؟ ٌزٌه فبْ ث١زب رىْٛ ِّٙخ فٟ ّٔبرج اٌّإششاد  اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ٕجغٟ 

ّٔبرج الاسرجبؽ  أٚٚفٟ إٌّبرج ِزؼذدح اٌّدب١ِغ  ،ِم١بط ِغبّ٘خ اٌٛسلخ ثّخبؽشح اٌّسفظخ  لأٔٙب

ِٚٓ ثُ فأْ الأسشاف ، اٌثبثذ فبْ الإعٙبَ ٌّخبؽشح اٌّسفظخ رؼزّذ ػٍٝ الأسشاف اٌّؼ١بسٞ 

 .((  Elton , et.al , 2014:192 ٘ٛ ِم١بط اٌّخبؽشح فٟ اٌّسبفع  اٌّؼ١بسٞ
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يخاطسة انتقديس وتأثيسها في بناء يحفظت الأسهى  -انًبحث انسابع : انفصم الأول/  4.1

 انًثهى بئطاز نًىذج انسىق 

 ( ِؤخشا ترثغ١ؾ ػ١ٍّح تٕاء اٌّؽافعPadberg, 1978  ،Gruber  ،Eltonٌمذ لاَ )       

اٌّصٍٝ ِٓ خلاي ٚػغ ِؼ١اس تغ١ؾ لاخر١اس اٌّؽفظح اٌّصٍٝ لا ٠ٕطٛٞ ػٍٝ اعرخذاَ اٌثشِعح 

اٌرشت١ؼ١ح ، لاػذج لشاسُ٘ اٌثغ١طح ذغّػ ٌٍّغرصّش إْ ٠ؽذد تغٌٙٛح أٞ الأٚساق اٌّا١ٌح ٠ٕثغٟ إْ 

 ٠ذخً فٟ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ٚأ٠ٙا ٠ٕثغٟ إْ ذغرثؼذ ٚوُ ٠ٕثغٟ إْ ٠غرصّش فٟ وً ِىْٛ داخً ِٓ

ِىٛٔاخ اٌّؽفظح ، ٌىٓ فٟ اٌرطث١ماخ اٌؼ١ٍّح ٌٍّٕارض إٌظش٠ح ػادج ِا ذؼاًِ ِمذساخ اٌؼ١ٕح وّا 

ٌٛ أٔٙا اٌم١ُ اٌؽم١مح اٌظؽ١ؽح ٌٍّؼٍّاخ اٌّعٌٙٛح ، ٚتإٌر١عح فأْ ذأش١ش الأخطاء اٌّؼ١اس٠ح 

  Klein, 1979  ،Brown ٌّمذساخ اٌؼ١ٕح فٟ لٛاػذ اٌمشاس ٠رُ ذعاٍ٘ٙا تشىً واًِ ، ٚلذ ت١ٓ )

 ،Bawa تأْ ِا ٘ٛ اِصً تغ١اب ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ١ٌظ تاٌؼشٚسج إْ ٠ىْٛ اِصلا آٚ ؼرٝ ِماستا )

. فؼلا ػٓ رٌه فمذ اخرثش  (Klein,et.al,1979:44)ٌلأِصً فٟ ؼاٌح ٚظٛد ِخاؽشج اٌرمذ٠ش 

Brown)  اخر١اس اٌّؽفظح اٌّصٍٝ فٟ ظً ػذَ اٌرأوذ ٌّعّٛػح ِخرٍفح ِٓ إظشاءاخ اخر١اس )

،  (CE)، لاػذج اٌّىافئ اٌّؤوذ ٌّاسوٛذ١ض (Bayes ) اٌّؽفظح ، ٟٚ٘ أٚلا لاػذج اٌرشرد ٌث١ض 

اٌماػذج الأخشٜ ٟ٘ لاػذج اٌّىافئ اٌّؤوذ اٌرع١ّؼٟ، ٚلاػذج اٌٛصْ اٌّرغاٚٞ
1

. ٚٚظذ تأْ لاػذج 

ٌّاسوٛذ١ض فٟ اٌؼ١ٕاخ اٌّىشسج ٌؽاٌح إٌّفؼح اٌرشت١ؼ١ح ،  (CE)ت١ض ٌٍرشرد ذ١ّٙٓ ػٍٝ لاػذج 

ٚلاػذج اٌٛصْ  (CE)( ذظثػ اوصش ذفٛلا ِٓ لاػذج (Bayesٚوٍّا اصداد ؼعُ اٌؼ١ٕح فاْ لاػذج 

. فؼلا ػٓ رٌه فأْ ٘زٖ إٌرائط ذظػ ؼرٝ  (Chen & Brown , 1983: 1087 )اٌّرغاٚٞ

١ش دل١ك تذسظح وث١شج ، ٚتاٌراٌٟ فأْ دساعح ٚاْ واْ ذؽذ٠ذ اٌرٛص٠غ الاؼرّاٌٟ ٌٍؼٛائذ غ

Brown)  أششخ ٚتٛػٛغ تأٔٗ ٚػٕذ ػذَ اخز ِخاؽشج اٌرمذ٠ش تٕظش الاػرثاس فأْ لٛاػذ )

اخر١اس اٌّؽفظح ) ِٓ غ١ش لاػذج ت١ض(  ٠ّىٓ إْ ذؤدٞ تاٌّغرصّش٠ٓ إٌٝ اخر١اس ِؽافع ١ٌغد 

 ِصٍٝ .

ائذ فأْ لٛاػذ اٌمشاس اٌّؼرّذج لاخر١اس اٌّؽفظح آر أٗ تاعرخذاَ ّٔٛرض اٌّؤشش اٌٛاؼذ ٌر١ٌٛذ اٌؼٛ

ظً اٌطش٠مح اٌث١ض٠ح ٚاٌطش٠مح فٟ ٌٓ ذفؼٟ إٌٝ ٔرائط ِرّاشٍح  (EGP)اٌّصٍٝ ٚاٌرٟ ؽشؼٙا 

                                                           
لاػذج اٌّىافٝء اٌّؤوذ اٌرع١ّؼٟ الرشؼٙا تٍَٛ تظً عرشاذ١ع١ح تٕاء اٌّؽفظح ٘زٖ فأْ الأٚساق اٌفشد٠ح ذعّغ فٟ  1

ِؽافع ِخرٍفح ِٛصٚٔح تشىً ِرغاٚٞ ؽثما ٌرشذ١ثٙا ِٓ ؼ١س ل١ُ اٌث١را خاطرٙا اٌّؽغٛتح تاعرخذاَ ّٔٛرض شاسب 

  ٌٍّؤشش اٌٛاؼذ . ٚتاٌراٌٟ فأْ لاػذج اٌّىافئ اٌّؤوذ ذطثك ػٍٝ أعاط اٌث١أاخ اٌّعّؼح .
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اٌرم١ٍذ٠ح ٌٍرؽ١ًٍ
1
 (Elton,etal,1976:1341)   .ْػذد الأٚساق اٌّا١ٌح اٌذاخٍح فٟ اٌّؽفظح  أ

وّا إْ ٔرائط ، ْ اطغش تىص١ش ِٓ اٌطش٠مح اٌرم١ٍذ٠ح اٌّصٍٝ فٟ ظً اٌطش٠مح اٌث١ض٠ح  ٠ّىٓ إْ ٠ىٛ

Brown)  . ذؤوذ أْ ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ٠ٕثغٟ إْ ذٕؼىظ تشىً ِٕاعة فٟ ػ١ٍّح اخر١اس اٌّؽفظح ) 

 نًىذج انًؤشس انىاحد وبناء انًحفظت انًثهى في ظم يخاطسة انتقديس   1.4.1

تافرشاع إْ ّٔٛرض اٌّؤشش اٌٛاؼذ ٘ٛ ذٛط١ف ِٕاعة ٌؼ١ٍّح ذ١ٌٛذ ػٛائذ الأٚساق اٌّا١ٌح ، فأْ 

 : (Chen & Brown , 1983: 1088 )إٌّٛرض ٠ؼشف ػائذ اٌٛسلح والأذٟ 

                         

                   

  -إر إْ :   

 . t( فٟ اٌّذج  iاٌؼائذ اٌٛسلح )  -:      

 ِؤشش اٌّخاؽشج إٌظا١ِح . -:     

 ٠ٚغّٝ " اٌؼائذ اٌخاص " . iاٌؼائذ غ١ش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ  -:    

σٟ٘ ؼذ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ تّرٛعؾ ِمذاسٖ  طفش ٚذثا٠ٓ لذسٖ   -:      
2

ei . 

 اٌؼائذ اٌّرٛلغ ٌّؤشش اٌغٛق . -:   

 اٌخطأ اٌؼشٛائٟ ٌّؤشش اٌغٛق . -:     

  -فؼلا ػٓ رٌه ، ٚؽثما ٌّٕٛرض اٌّؤشش اٌٛاؼذ فأْ  :      

σ(eit,ejt)=0 , iǂj  ,              σ(eit,eit)=0 ,tǂt  ,              σ(emt,ejt)=0,  

إْ ٘ذف اٌّغرصّش ٘ٛ أ٠عاد ِؽفظح طاؼثح أػٍٝ ٔغثح ػائذ فائغ إٌٝ الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ )   

، ٌٚغشع إدخاي ِخاؽشج اٌرمذ٠ش فٟ ػ١ٍّح اخر١اس (Moya,2000:256) أػٍٝ ٔغثح شاسب ( 

اٌّؽفظح فأْ داٌح اٌٙذف ٠ٕثغٟ إْ ٠ؼثش ػٕٙا تذلاٌح ِؼٍّاخ اٌرٛص٠غ الاؼرّاٌٟ اٌرٕثؤٞ ٌؼٛائذ 

الأٚساق اٌّا١ٌح ، ٚفٟ ظً افرشاع اٌرٛص٠غ اٌطث١ؼٟ ٌؼٛائذ الأٚساق اٌّا١ٌح أوذ 

                                                           
1
 ّؼٍّاخ .اٌطش٠مح اٌرم١ٍذ٠ح ٌٍرؽ١ًٍ ذش١ش إٌٝ اػرثاس ِمذساخ اٌؼ١ٕح وم١ُ ؼم١م١ح ٌٍ 
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(Brown.1979:167)   ، تاْ اٌرٛص٠غ الاؼرّاٌٟ اٌرٕثؤٞ " غ١ش ِششٚؽ " ٌؼائذ اٌّؽفظح

  -ٚاٌزٞ ِٓ اٌّفرشع إْ ٠رثغ ّٔٛرض اٌّؤشش اٌٛاؼذ ٌشاسب ، ٌٚٗ ِرٛعؾ والأذٟ :

 ̅       (∑   ̂ 

 

   

)  (∑   ̂ 

 

   

)  ̅         

  -٠ٚؽغة اٌرثا٠ٓ والأذٟ :

      
   

  ̂ 

   
  ∑∑  

 

   

       [  
      (   

 

 
)]     

   ̂        

 

   

 

  -إر إْ :  

 . iٔغثح الأِٛاي اٌّغرصّشج فٟ اٌٛسلح اٌّا١ٌح    -:    

 ِرٛعؾ  ػائذ اٌغٛق  .  -: ̅   

ذمذ٠شاخ ؽش٠مح اٌّشتؼاخ اٌظغشٜ -: ̂   ̂   
1
 . α&βي 

σij  :-  اٌرثا٠ٓ اٌّشرشن ت١ٓ اٌؼائذ اٌثالٟ ٌٍٛسلح اٌّا١ٌح i  اٌّا١ٌحٚاٌؼائذ اٌثالٟ ٌٍٛسلح j2 . 

T :- . ػذد اٌّشا٘ذاخ 

  
 , Chen & Brown ) اٌرثا٠ٓ تؼائذ اٌغٛق اٌّؼذي تّخاؽشج اٌرمذ٠ش ٠ٚؽغة والأذٟ    -:   

1983: 1088): 

  
   [                 ] ̂ 

         

                                                           
ٟٚ٘ أوصش اٌطشق اعرخذاِا فٟ ذمذ٠ش اٌّؼٍّاخ . ٚذغرٕذ ٘زٖ اٌطش٠مح  -: (OLS)ؽش٠مح اٌّشتؼاخ اٌظغشٜ  1

ػٍٝ ِثذأ " ذظغ١ش ِعّٛع ِشتؼاخ الأخطاء " فٟٙ ذغؼٝ لإ٠عاد اٌّؼٍّاخ اٌرٟ ذعؼً ِعّٛع ِشتؼاخ اٌخطأ 

 (Brian & David,2005:2 )ألً ِا ٠ّىٓ 

ظً افرشاع ّٔٛرض اٌّؤشش اٌٛاؼذ  فأْ ػٛائذ الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّخرٍفح ِٓ اٌّفرشع إْ ٠ىْٛ ِشذثطح فٟ  6

اٌّا١ٌح  ٌلأٚساق (eit)تثؼؼٙا اٌثؼغ ػثش اعرعاترٙا أٌؼاِٗ ٌٍرؽشن تؼاًِ اٌغٛق . ٚتاٌراٌٟ فأْ اٌؼٛائذ اٌثال١ح 

 σij، فؼلا ػٓ رٌه فأْ   iǂjٌىً   σij= 0ْ اٌّخرٍفح ِٓ اٌّفرشع إْ لا ٠ىْٛ ِشذثطح تثؼؼٙا اٌثؼغ تّؼٕٝ إ

   i   .( Ahmed , 2000: 1192)تّؼٕٝ أٗ ٠غاٚٞ اٌرثا٠ٓ تثٛالٟ اٌٛسلح اٌّا١ٌح   i=jذغاٚٞ اٌرثا٠ٓ ػٕذِا 
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   ̂ 
 ,Alexander & Resnick)اٌرمذ٠ش غ١ش إٌّؽاص ٌٍرثا٠ٓ تؼٛائذ اٌغٛق ٠ٚؽغة والأذٟ   -: 

1985:128) 

 ̂ 
   {∑    

   [(∑   

 

   

)

 

 ⁄ ]

 

   

}             ⁄  

K2 :-   ِٟؼاًِ ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ٠ٚؽغة والأذ(Johnston,1984:31)  : 

     ̂ 
  ̂ ⁄         

  ̂
٘ٛ اٌرثا٠ٓ  فٟ اٌثٛالٟ اٌّعّؼٗ  -: 

1 
٠ٚش١ش إٌٝ ؼاطً لغّح ِعا١ِغ ِشتؼاخ اٌثٛالٟ إٌٝ  -:

 دسظح اٌؽش٠ح 

 ̂   ∑∑ ̂  
 

 

   

 

   

 ⁄         

V  :- : ػذد اٌم١ٛد ػٍٝ رٌه اٌّرغ١ش ٚوالاذٟ: –ٚذؼٕٟ ػذد اٌّشا٘ذاخ الإظّا١ٌح  -دسظح اٌؽش٠ح 

        N …(75.1) 

  eit :- : ٟاٌعضء اٌؼشٛائٟ أٚ الاؼرّاٌٟ . ٟٚ٘ ِرغ١شاخ ذغاػذ ػٍٝ فُٙ  -اٌخطأ اٌؼشٛائ ٛ٘

 ِٓ ظأة ، ِٚٓ ظأة أخش ذغؼٝ إٌٝ  ذشى١ً الأعاط ٌم١اط دلح اٌرمذ٠شاخ ،  اٌرؽ١ًٍ

ٚذؼذ تذ٠لا ٌع١ّغ اٌّرغ١شاخ اٌّؽزٚفح اٚ أٌٍّّٙٗ اٌرٟ لذ ذؤشش فٟ عٍٛن اٌّرغ١ش ٚاٌرٟ لا ٠ّىٓ 

      :        (Damodar ,1995 :5)ذؼ١ّٕٙا ػّٓ ِؼادٌح الأؽذاس ، ٠ٚؽغة والأذٟ 

 ̂          ̂          

   ̂ 
 والاذٟ :ذؽغة ذثا٠ٓ اٌّؼٍّح اٌّمذسج ) ت١را ( ٚ  -: 

 ̂ 
   ̂

 
[      ̂ 

 ]       ⁄  

                                                           
ٟ٘ دسظح اٌؽش٠ح اٌّظاؼثح ٌرثا٠ٓ اٌثالٟ  N(T-2)دسظح ؼش٠ح ِظاؼثح ٌرثا٠ٓ اٌثالٟ . ٚتاٌراٌٟ فأْ  (T-2)ٌىً ٚسلح ِا١ٌح ٕ٘ان  1

∑   ̂ اٌّعّغ   ∑  ̂  
  

   
 
    ⁄ 
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ٚؼاٌّا ٠رُ اٌؽظٛي ػٍٝ اٌرٛص٠غ الاؼرّاٌٟ اٌرٕثؤٞ ٌؼائذ اٌّؽفظح فأْ داٌح اٌٙذف اٌرٟ ذؼىظ 

   -ذأش١ش ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ٠ؼثش ػٕٙا والأذٟ :

      ∑    ̅     

 

   

{  [∑  
 (   

  ̂ )

 

   

    
   ⁄  (∑    ̂

 

   

)

 

]}

 
 ⁄

⁄         

K=vH/ (v-2)> 1 , H = 𝛔*2
m  k2 + (1+1/T) = (1+1/T) (T-2/ T-3) > 1  ْار إ 

 ٌٚغشع اٌرثغ١ؾ   

H = {(T+1) (T-2) / T(T-3)} …(79.1) 

 ,Brown)٠ٕٚثغٟ الإشاسج إٌٝ أْ داٌح اٌٙذف ٟ٘ داٌح ؼظش٠ح ٌٍؼائذ ٚاٌرثا٠ٓ ، ٚلذ أٚػػ       

تأْ فٟ ؼاٌح ٚظٛد ِخاؽشج اٌرمذ٠ش فأْ اخر١اس اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ٠ٕثغٟ إْ ٠رؽذد تصلاز   (1979

ِؼٍّاخ ٟٚ٘ اٌّرٛعؾ ٚاٌرثا٠ٓ ِٚؼاًِ ت١را ، ٚاٌّؼٍّح اٌصاٌصح ِؼاًِ ت١را ذؽذد دسظح اٌرؼشع 

ٌّخاؽشج اٌرمذ٠ش تؼٛء اٌّرٛعؾ ٚاٌرثا٠ٓ ، ٚ٘زا ٠ش١ش ػّٕا إٌٝ أْ اٌّؼ١اس اٌزٞ ٠غرٕذ إٌٝ 

ػاِح ٌرشذ١ة اٌّؽافع اٌّصٍٝ لأغٍة دٚاي إٌّفؼح ، ٌٚىٓ  رٛعؾ ٚاٌرثا٠ٓ فمؾ ٘ٛ غ١ش وافاٌّ

اٌرثا٠ٓ(  ستّا ٠مذَ ذمش٠ة لش٠ة ِٓ  –فأْ ِؼ١اس ) اٌّرٛعؾ  (Brown, 1979)وّا أشاس 

. ٚفٟ اٌفمشاخ اٌرا١ٌح فأْ   (Chen & Brown , 1983: 1089 )ِعّٛػح اٌّؽافع اٌىفٛءٖ 

صٍٝ فٟ ظً ّٔٛرض اٌّؤشش اٌٛاؼذ ع١رُ ت١أٗ فٟ ظً ؼاٌر١ٓ ِخرٍفر١ٓ الأٌٚٝ تٕاء اٌّؽافع اٌّ

 تٛظٛد اٌث١غ اٌمظ١ش ٚاٌصا١ٔح تغ١اب اٌث١غ اٌمظ١ش .

 ظم يخاطسة انتقديس حينًا يكىٌ انبيع انقصيس يسًىحا به في انًحفظت انًثهى    1.1.4.1

ٚأػػ ، ار إْ   (EGP)ٚداٌح ٘ذف إْ اٌفشق ت١ٓ داٌح اٌٙذف تظً ِخاؽشج اٌرمذ٠ش      

ِؼشٚتحً تّؼٍّح اٌرذس٠ط   (EGP)ع١رُ اػادج وراترٙا تٛطفٙا داٌح ٘ذف        اٌّؼادٌح 

   ⁄  
 

 ⁄   -ٚوالاذٟ :   

  -إر إْ :   

       ⁄  
 

 ⁄             

   -ٟ٘ والأذٟ  :   (EGP)ظً ؽش٠مح فٟ إر إْ داٌح اٌٙذف 
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   ∑     ̅     
 
   ,*∑ (   ̂ )

 
   

   
    (∑   

    
 ̂ 

   )+-
 

 ⁄

⁄       ) 

   )فئرا اػرثش اٌؽذ٠ٓ 
  ̂ )  ٚ   

   ⁄     ِٕاظش٠ٓ ِّٚاش١ٍٓ ٌٍؽذٞ) (78.1)فٟ اٌّؼادٌح   
 ̂  ٚ

     
       فٟ اٌّؼادٌح فأْ   (     اٌّؼادٌح EGP) اٌرٟ ذُ ذؼش٠فٙا فٟ داٌح ٘ذف )     

فٟ اٌؽاٌح اٌث١ض٠ح ذخرٍف ػٓ  . ٚفٟ ػٛء رٌه فأْ داٌح اٌٙذف  EGP)ذشثٗ داٌح ٘ذف )

⁄   فمؾ تّمذاس ِؼٍّح اٌرذس٠ط  EGP)داٌح ٘ذف )  
  

 ⁄  . ٚتاٌراٌٟ فأْ ذؼظ١ُ اٌذاٌح    

i (Wi. ٚ٘زا ٠ش١ش ػّٕا إٌٝ أْ ٔغثح الاعرصّاس اٌّصٍٝ  ٌٍغُٙ     ٠ّاشً ذؼظ١ُ اٌذاٌح 
*
فٟ   (

ػثش  EGP)لأعٍٛب ) ظً ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ٠ّىٓ اٌؽظٛي ػ١ٍٙا ِٓ ٔغثح الاعرصّاس اٌّصٍٝ

   )اعرثذاي اٌّؼٍّر١ٓ 
  ̂ )  ٚ   

   ⁄     تاٌّؼٍّر١ٓ )  
 ̂  ٚ     

ػٍٝ اٌرٛاٌٟ ، ِٚغ ٘زا الإتذاي      

i (Wiفاْ اٌٛصْ الأِصً  ٌٍغُٙ 
*
 فٟ ؼاٌح ٚظٛد ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ٠ّىٓ اٌرؼث١ش ػٕٗ والأذٟ  (

Chen & Brown , 1983:1089-  1090) ) :-  

  
  =   

 ∑ |  
 |         

   ⁄  

  
   

 

   
   ̂  

 [( ̅     )          ̂ ]
 
        

      

∑
( ̅     ) ̂ 

   
   ̂

 
   

    
 

  
    ∑

 ̂ 
 

   
   ̂   

   
   

        

فأْ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ فٟ ظً اٌماػذج  اٌث١ض٠ح         ،       ،       ٚوّا ذش١ش اٌّؼادلاخ 

 (T)فٟ ؼاٌح ٚاؼذج  ، ٟٚ٘ وٍّا صاد ؼعُ اٌؼ١ٕح  EGP)ذظثػ ِّاشٍح ٌٍّؽفظح اٌّصٍٝ  ٌماػذج )

١ٌمرشب ِٓ اٌلأٙا٠ح ، ٚتاٌراٌٟ فأْ اٌرماسب فٟ ؼذ راذٗ لا ٠ؤشش فٟ اخر١اساخ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ . 

ْ ػّٕا تأْ ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ذؤدٞ إٌٝ أخفاع اٌّخاؽشج ٠ش١شا       ،       ٌىٓ اٌّؼادٌر١ٓ 

فٟ اخر١اساخ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ . ٚذأش١ش الأخفاع فٟ اٌّخاؽشج إٌظا١ِح    ̂ إٌظا١ِح اٌّمذسج 

٠ٕغعُ ِغ اٌرفغ١ش اٌعذ٠ذ ٌّؼاًِ ت١را فٟ ظً ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ، تّؼٕٝ إْ ِؼاًِ ت١را ٠م١ظ دسظح 

فٟ ظً اٌث١غ اٌمظ١ش ٚتؽغة ذؼش٠ف  EGP)اٌراٌٟ فأْ ّٔٛرض )اٌرؼشع ٌّخاؽشج اٌرمذ٠ش ، ٚت

١ٌٕرش ٠فؼٟ إٌٝ ذمذ٠ش ِؼٍّاخ ّٔٛرض اٌغٛق ، ٚاْ ِرعٗ اٌؼائذ اٌّرٛلغ ِٚظفٛفح اٌرثا٠ٓ 

  -:  (Alexander & Resnick, 1985:126)اٌّشرشن ٠ؼثش ػٕٙا والأذٟ 
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 [ ]               

   [ ]        
          ́  

 -ار إْ :     

(α( ٚ )β ِرعٗ ِؼٍّاخ ّٔٛرض اٌغٛق ي ٟ٘ )(N) .اٌّٛظٛداخ اٌخطشج ِٓ 

     ٚ  
 ّ٘ا : اٌؼائذ اٌّرٛلغ ٚاٌرثا٠ٓ تاٌؼائذ ػٍٝ ِؽفظح اٌغٛق ػٍٝ اٌرٛاٌٟ .  

اٌرثا٠ٓ اٌّشرشن ٌؽذٚد اٌخطأ )اٌثٛالٟ (    –ذّصً ِظفٛفح اٌرثا٠ٓ       

(Elton,et.al,1976:1341) ٌَٚغشع ذؽذ٠ذ اٌّؽفظح تاعرخذا .(EGP)  ْفمذ افرشع تأ

( ٟ٘ ِظفٛفح لطش٠ح ٚاْ وً خ١ٍح ػٍٝ ٘زا   اٌرثا٠ٓ اٌّشرشن ) ِظفٛفح  –ِظفٛفح اٌرثا٠ٓ 

σاٌمطش ٠ؼثش ػٕٗ تذلاٌح إٌغثح )
2

ei / σ
ِٓ  σei ( i ǂ j)( ، ٚتاٌراٌٟ فاْ الأسلاَ خاسض اٌمطش 2

ٌٙا ػائذ اٌّرٛلغ  (i)فاْ وً ٚسلح خطشج  (EGP). ٚتؽغة ّٔٛرض ا اٌّفرشع إْ ذىْٛ طفش

. ٚفٟ (Sen,2013:3) (37.1)،  (34.1)،  (33.1)ٚذثا٠ٓ ٚذثا٠ٓ ِشرشن ِؽذد تاٌّؼادلاخ 

( Rfلذسٖ)  اظً الافرشاػاخ الإػاف١ح اٌّرؼٍمح تاٌّٛظٛد اٌخاٌٟ ِٓ اٌّخاؽشج ٚاٌزٞ ٠ؽمك ػائذ

١ٕرش،  فمذ ذث١ٓ تأْ الأٚصاْ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ٌّٕٛرض ، ٚاٌث١ٛػاخ اٌمظ١شج تؽغة ذؼش٠ف ٌ

(EGP)  ٟ٘wi (i=1,…,n)   ٠ّٚىٓ إ٠عاد٘ا ػثش ؼً ِشىٍح اٌرؼظ١ُ فٟ اٌّؼادٌح     )  ،

  -تاْ ؼً ٘زٖ اٌّشىٍح  ٘ٛ والأذٟ : (EGP)ٚلذ ت١ٓ 

   
  

∑ |  |         
   

⁄  

    (    
 ⁄ ) * ̅̂       ̂ +        

   
∑ *( ̂̅     ) ̂ +

 
    ̂  

 ⁄

   ̂ 
 ⁄    [∑ ( ̂ 

  ̂  
 ⁄ ) 

   ]
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 يخاطسة انتقديس وانًحفظت انًثهى في ظم عدو انسًاح انبيع انقصيس   2.1.4.1

ػٍٝ  اظذ٠ذ اؼ١ّٕا لا ٠ىْٛ ِغّٛؼا تاٌث١غ اٌمظ١ش ٌلأٚساق اٌّا١ٌح ف١ٕثغٟ إْ ٠فشع ل١ذ      

Ziٚاٌرؽ١ًٍ اٌغاتك فأْ ) EGP)اٌّؼادلاخ ، ٚ٘ٛ ل١ذ ػذَ عٍث١ح الأٚصاْ ،ٚتأذثاع ٔرائط )
*

  )

  -ؼ١ّٕا لا ٠ىْٛ ِغّٛؼا تاٌث١غ اٌمظ١ش ٠ظثػ والأذٟ :

  
   

 

   
   ̂

   [( ̅    )    ̂     ]        

  -آر إْ :

    [∑
 ̂  ( ̅     )

   
  ̂ 

 

 

   

] [
     

    
  

 

  
    ∑

 ̂ 
 

   
  ̂ 

 

 

   

]⁄          

ٚ٘ٛ اٌؼذد اٌفؼٍٟ ٌلأٚساق اٌّا١ٌح اٌذاخٍح تاٌّؽفظح اٌّصٍٝ ٠ٚلاؼع إْ  Kِغ  Nٌٚمذ ذُ اعرثذاي 

ٟٚ٘ داٌح    ، إْ        فٟ اٌّؼادٌح  h(t)ٌٙا ِذٌٛي ِّاشً ي (1 .90)فٟ اٌّؼادٌح    

،  ٚتإٌر١عح ٚفٟ ظً غ١اب اٌث١غ  (Markiowtz,1952:77) (T)ذظاػذ٠ح ٌؽعُ اٌؼ١ٕح 

ذأش١ش ذٕاصٌٟ ػٍٝ اخر١اساخ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ فٟ ظً  ( ̂ )اٌمظ١ش فأْ ٌٍّخاؽشج إٌظا١ِح اٌّمذسج 

٠ٕثغٟ إْ ٠ذخً فٟ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ  (k)ِخاؽشج اٌرمذ٠ش . إْ ػ١ٍّح ذؽذ٠ذ أٞ الأٚساق اٌّا١ٌح 

. ٚتاٌّماسٔح ِغ ّٔٛرض EGP) (Elton,et.al,1977:329)ِّاشٍح ٌٍؼ١ٍّح اٌّغرخذِح فٟ )

((EGP اإرا ِا ذُ افرشاع أْ اٌث١غ اٌمظ١ش ٌلأٚساق اٌّا١ٌح غ١ش ِغّٛغ تٗ ف١ٕثغٟ إْ ٠ذخً ل١ذ 

( ٌع١ّغ الأٚساق اٌّا١ٌح إر wi (0 ≤فٟ ط١غح ِشىٍح اٌثشِعح اٌغاتمح ٚ٘ٛ ل١ذ ػذَ اٌغٍث١ح  اظذ٠ذ

(i=1,…,n)  فؼلا ػٓ رٌه ٚوخطٛج أٌٚٝ فاْ ّٔٛرض ،((EGP  ٠شرشؽ ذشذ١ة الأٚساق اٌّا١ٌح

 ٚتؽغة ٔغثح ذش٠ٕٛس  (i=N)إٌٝ الأدٔٝ  (i=1)ٚذذس٠عٙا ِٓ الأػٍٝ 

Gnanasekar , 2014:8))(Hirt & Block,2006:626) ;    ُٚاْ ؼً ِشىٍح اٌرؼظ١ .

  -ذؽغة والأذٟ : (     اٌظا٘شج فٟ اٌّؼادٌح 

   
  

∑           
   

⁄  

    (    
 ⁄ ) * ̅̂        ̂ +         
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∑ *( ̂̅     ) ̂ +

 
    ̂  

 ⁄

   ̂ 
 ⁄    [∑ ( ̂ 

  ̂  
 ⁄ ) 

   ]
        

. ٚاْ  ذؽذد تؽ١س إْ  kٕٚ٘ا فاْ 

(  K+1. ٠ٚلاؼع تاْ الأٚساق اٌّا١ٌح ِٓ ) K=Nفأْ  ٚإرا واْ 

 ,EGP (Alexander & Resnick)( ذىْٛ ٌٙا أٚصاْ لذس٘ا طفش فٟ ظً ّٔٛرض ) Nٌٚغا٠ح )

1985:127). 

 انتعديلاث انىاجب إجسائها نلأخر بنظس الاعتباز يخاطسة انتقديس   2.4.1

اٌزٞ ٚػغ ط١غا ٌّرعٗ  (Brown,1979)ٟ٘ اِرذاد ٌؼًّ  (Chen & Brown )إْ دساعح 

اٌرثا٠ٓ اٌّشرشن ٌرٛص٠غ الاؼرّاٌٟ اٌرٕثؤٞ غ١ش اٌّششٚؽ  ٌٍؼٛائذ ،  –اٌؼائذ ِٚظفٛفح اٌرثا٠ٓ 

تأْ أٚصاْ  (Chen & Brown )ٚرٌه ػٕذ ؼغاب اٌؼٛائذ تاعرخذاَ ّٔٛرض اٌغٛق ، ٚلذ اعرٕرط 

اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ذخرٍف تشىً وث١ش ػٕذ اخز ِخاؽشج اٌرمذ٠ش تالاػرثاس تاٌّماسٔح ِؼٙا ػٕذ ذعاً٘ 

اْ ٘زا اٌفشق فٟ الأٚصاْ ٠ؼىظ ِخاؽشج  (Chen & Brown )أٚػػ  ِخاؽشج اٌرمذ٠ش . ٚلذ

ِؼافح ٌٍّؽفظح اٌّصٍٝ ذؼضٜ إٌٝ ػذَ اٌرأوذ ِٓ دلح ذمذ٠ش اٌّؼٍّاخ ، فٟ ظً افرشاػاخ ِؼ١ٕح 

ت١ٓ إْ اٌرٛص٠غ الاؼرّاٌٟ اٌرٕثؤٞ غ١ش اٌّششٚؽ ٌؼٛائذ الأٚساق Brown)   (1979:171,فاْ

  -اٌرثا٠ٓ اٌّشرشن ذغاٚٞ والأذٟ : –ٓ اٌّا١ٌح ع١ىْٛ ٌٗ ِظفٛفح اٌرثا٠

∑   [        ] ̂  [  
          ⁄  ]  [  

   ̂ ̂]        

  ف١ٕثغٟ اٌّؽافظح ٚالاٌرضاَ تالافرشاع اٌزٞ ٠ٕض تأْ  (EGP)ٌٚغشع ذؼذ٠ً ّٔٛرض        

ٟ٘ ِظفٛفح لطش٠ح ٚاْ ل١ُ خلا٠ا ٘زٖ اٌّظفٛفح اٌظا٘شج ػٍٝ اٌمطش ٠ؼثش ػٕٙا تذلاٌح إٌغثح 

(σ
2

ei / S
( ، ٚتاٌراٌٟ فأْ اٌّؼادلاخ ّٔٛرض اٌّؤشش اٌٛاؼذ ٚػٕذ الأخز تٕظش الاػرثاس ِخاؽشج 2

  -اٌرمذ٠ش ٠ظثؽاْ والأذٟ :

  
     

    
       

          

   
   ̂  ̂   

          

  -: (Alexander & Resnick, 1985:128)ار إْ ٚلافرشاع اٌرثغ١ؾ  فأْ  

                ⁄  



ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ٚذأش١ش٘ا فٟ تٕاء ِؽفظح الأعُٙ اٌّصٍٝ تئؽاس : اٌفظً الأٚي / اٌّثؽس اٌشاتغ 

 ّٔٛرض اٌغٛق
 

 
61 

٠ظثػ والأذٟ         ٚفٟ ظً افرشاع اٌث١غ اٌمظ١ش تؽغة ذؼش٠ف ١ٌٕرش فأْ اٌّماتً ٌٍّؼادٌح 

:-  

    ∑   
   ̅     

 
   ,*∑ (  

  ̂ )
 
   

   
     (∑   

     
 ̂ 

   )+-
 

 ⁄

⁄       ) 

فأْ أٚصاْ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ فٟ ظً  Chen & Brown )ٚوّا فؼً ) (EGP)ٚتأذثاع ّٔٛرض 

  -ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ذظثػ والأذٟ :

  
    

 ∑ |  
 |         

 

   
⁄  

    (  ̂  
 ⁄ ) * ̅̂           ̂ +         

      
∑ *( ̂̅     ) ̂ +

 
    ̂  

 ⁄

    
  ⁄    [∑ ( ̂ 

  ̂  
 ⁄ ) 

   ]
         

ذذي ػٍٝ أٔٙا  (102.1)إٌٝ  (100.1)ِغ اٌّؼادلاخ  (89.1)إٌٝ  (87.1)ٚاْ ِماسٔح اٌّؼادلاخ 

 ̂   ِرشاتٙح ظذا ، ٚاٌفشق اٌٛؼ١ذ ِغ أٚصاْ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ٘ٛ إْ  
 ⁄  (89.1)فٟ اٌّؼادٌح   

    ذغرثذي ب 
  ⁄  . (102.1)فٟ اٌّؼادٌح   

 (94.1)إٌٝ  (92.1)ٚفٟ ظً افرشاع ػذَ اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمظ١ش فأْ اٌّؼادلاخ اٌّماتٍح ِٓ 

  -ذظثػ والأذٟ :

  
    

 ∑   
         

 

   
⁄  

    (  ̂  
 ⁄ ) * ̅̂         ̂ +          

    
∑ *( ̂̅     ) ̂ +

 
    ̂  

 ⁄

    
  ⁄    [∑ ( ̂ 

  ̂  
 ⁄ ) 

   ]
         

ٚأخ١شا فأْ اخز ِخاؽشج اٌرمذ٠ش تٕظش الاػرثاس غا٠ح فٟ الأ١ّ٘ح ػٕذ ذٕف١ز ٔظش٠ح اٌّؽفظح 

ِغ اٌر١ٌٛفاخ  آِ اٌّخاؽشج فأْ اٌؽذ اٌىفٛء ٠ىْٛ ِٕغعّ اٌؽذ٠صح ؛ فثٛظٛد اٌّٛظٛد اٌخاٌٟ

اٌخط١ح ت١ٓ اٌّٛظٛد اٌخاٌٟ ِٓ اٌّخاؽشج ٚاٌّؽفظح اٌّصٍٝ ، فثاعرخذاَ ّٔٛرض اٌرثا٠ٓ اٌّشرشن 

اٌىاًِ ٠رث١ٓ تأْ ذشو١ثح اٌّؽفظح اٌّصٍٝ فٟ ظً ِخاؽشج اٌرمذ٠ش لا ذىْٛ ٔفغٙا تغ١اب ِخاؽشج 

 .  (Alexander & Resnick, 1985:131)اٌرمذ٠ش 
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 اثس يخاطسة انتقديس عهى كفاءة انسىق   3.4.1 

تإٌغثح ٌٍّغرصّش فاْ الا٘رّاَ تّخاؽشج اٌرمذ٠ش غا٠ح فٟ الأ١ّ٘ح ػٕذ اخر١اس اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ، 

 ٌىٓ اٌغؤاي اٌزٞ ٠صاس ً٘ ٕ٘ان اشش ٌّخاؽشج اٌرمذ٠ش ػٍٝ وفاءج اٌغٛق ؟

ِٓ الأعؼاس  اٌرثا٠ٕاخ اٌرٕثؤ٠ح ٚاٌفؼ١ٍح ٌىًِٓ  ص٠ادج وًخاؽشج اٌرمذ٠ش ٠ؤدٞ إٌٝ إْ ٚظٛد ِ   

ٚاٌؼٛائذ ، فالأعؼاس ذىْٛ ِرمٍثح لاْ اٌّغرصّش٠ٓ ذرعذد اػرماداذُٙ اٌؼملا١ٔح ؼٛي اٌّمغَٛ تّشٚس 

. ٚاْ اٌثؽس فٟ ت١را اٌغٛق ٌض٠ادج اٌّؼٍِٛاخ  (Lewellan& Shanken,1997:5)اٌٛلد 

ٌٝ ل١ّرٙا فٟ ظً غ١اب ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ، ٚاْ الرشاغ ؼٛي الأٚساق اٌّا١ٌح ٠رٕالض ٔغثح إ

ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ٠غاػذ فٟ ذؽذ٠ذ الأؽشافاخ ، آر ٠عادي اٌّغرصّشْٚ ٠ٚطاٌثْٛ تؼائذ أػٍٝ 

ٌلأٚساق اٌّا١ٌح راخ اٌّؼٍِٛاخ إٌّخفؼح ٚاٌّخاؽشج اٌؼا١ٌح ػٍّا تأْ ٘زٖ الأٚساق اٌّا١ٌح ذؽمك 

إْ ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ذؤشش ػٍٝ اٌغٍٛن  . (Barry& Brown, 1985:407)ػٛائذ ا٠عات١ح 

اٌّلاؼع ٚػٍٝ الأعؼاس ٚاٌؼٛائذ ، وّا إْ ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ِّٙح فٟ وفاءج اٌغٛق إر ٠ّىٓ إْ 

ذغرخذَ ٌٍرخٍض ِٓ اٌم١ٛد اٌرٟ ذفشػٙا وفاءج اٌغٛق ِٕٚٙا ػملا١ٔح اٌّغرصّش٠ٓ، ٚاْ ِخاؽشج 

اٌخاؽئ ٚاخرثاساخ وفاءج اٌغٛق ، وّا إْ اٌرمذ٠ش ػشٚس٠ح ٌرؼث١ش ػٓ اٌّٛظٛداخ ٚاٌرغؼ١ش 

ِخاؽشج اٌرمذ٠ش ذؼغ ػلاِح ِشظؼ١ح ٌرم١١ُ الأؽشافاخ  اٌظا٘شج فٟ وفاءج اٌغٛق ، ٚاْ ِخاؽشج 

اٌرمذ٠ش ذشوض ػٍٝ اٌرٛص٠غ اٌرٕثؤٞ اٌّذسن ِٓ لثً اٌّغرصّش٠ٓ . ٚ٘زا اٌرٛص٠غ اٌرٕثؤٞ ٠عّغ ت١ٓ 

ٌٛاسدج فٟ اٌث١أاخ اٌّشطٛدج ، ٠ّٚصً ٘زا اٌرٛص٠غ ِؼرمذاخ اٌّغرصّش٠ٓ اٌّغثمح ِغ اٌّؼٍِٛاخ ا

أفؼً ذمذ٠ش ٌٍّغرصّش٠ٓ تشأْ اٌؼٛائذ اٌّغرمث١ٍح أٚ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ، ٚتاٌراٌٟ راخ طٍح 

تالاعرصّاس ٚاٌرٛص٠ؼاخ اٌفؼ١ٍح ٌلأعؼاس ٚاٌؼٛائذ اٌرٟ ذٕشا ػٓ اٌرطٛس اٌطث١ؼٟ فٟ ؼاٌح اٌرٛاصْ  

(Lewellen & Shanken,2000:3) . 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

  

 تغطية معرفية وف لسفية لمتغيرات الدراسة

 : نظرية ماركوتيز الأساس لبناء محفظة الأسهم المثلى  الأولالمبحث                

 المبحث الثاني : النماذج التبسيطية لنظرية ماركوتيز مع التركيز على نموذج السوق        

   المبحث الثالث : أسلوب التدريج البسيط لبناء محفظة الأسهم المثلى بإطار نماذج المؤشر الواحد مع            
 التركيز على نموذج السوق

 المبحث الرابع : مخاطرة التقدير وتأثيرها في بناء محفظة الأسهم المثلى بإطار نموذج السوق            
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 المبحث الاول: مراجعة دراسات سابقة ومناقشة الجهود المعرفية.
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: يشاخعخ ثعض انذساسبد انسبثمخ ويُبلشخ اندهىد  الأولانًجحث انفصم انثبًَ/   1.2

 انًعشفٍخ

 سبثمخ انذساسبد انثعض يشاخعخ      1.1.2

 َّْ أ٢ر١خ: ً٘ ٕ٘بن عٙٛد ِؼشف١خ عبثمخ ثٍٛؽ الإعبثخ ػٓ اٌزغبؤلاد ٘ٛ  ٘زٖ اٌفمشحِٓ ٙذف اٌئ

ًٚ٘ ٠ّىٓ أْ رغبٔذ  ؟رٕبٌٚذ ِٛػٛع اٌجؾش اٌؾبٌٟ؟ ولاً أٚ عضءا؟ً ِب ِٕٙغٙب ٚارغب٘برٙب

ِٕٙب فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ؟  الإفبدح٠ّىٓ  أعب١ٌت اٚ رم١ٕبد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ؟ ًٚ٘ ٠ّىٓ اعزخلاص 

 ٚفٟ أٞ اٌّغبلاد؟ 

 : انذساسبد انسبثمخ حىل ثُبء انًحفظخ انًثهى        1.1.1.2          

 انذساسبد انعشثٍخ    1.1.1.1.2

 (8002دساسخ ) هبدي ،      .1.1.1.21.1

 عُىاٌ انذساسخ " الأسبنٍت انجسٍطخ نجُبء يحبفظ الأسهى انًثهى "

ٟٚ٘ دساعخ ٔظش٠خ رٙزُ ثزؾذ٠ذ إٌّبرط اٌزجغ١ط١خ ٌّٕٛرط ِبسوٛر١ض ٚاٌزٟ رغّؼ ٌٍّغزضّش 

ثبٌزؾذ٠ذ اٌّغجك ٚاٌغش٠غ ٌىُ ٚٔٛع الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زؼ١ٓ ػ١ٍٗ رؼ١ّٕٙب اٚ اعزجؼبد٘ب ِٓ 

اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ، وّب رغؼٝ اٌذساعخ ئٌٝ ِٕبلشخ لٛاػذ اخز١بس اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٚث١بْ و١ف١خ 

اعزخذاِٙب . ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ ئْ لا ٠ىْٛ اٌزجغ١ؾ دائّب ػٍٝ ؽغبة دلخ أّٔٛرط اٌزٕجإ ، 

ٚلذ اصجزذ اٌذساعخ ئْ رؾمك اٌزجغ١ؾ فٟ ّٔٛرط ِبسوٛر١ض ٌجٕبء اٌؾذ اٌىفء ئٌٝ عبٔت ص٠بدح اٌذلخ 

ؾذ٠ذ اٌّغجك فٟ اٌزٕجإ ثبٌزجب٠ٕبد اٌّشزشوخ ، وّب ئْ ٚعٛد ِؼذي اٌمطغ ٠غّؼ ٌّذ٠ش اٌّؾفظخ ثبٌز

ػذَ لا ، ٚفٟ ؽبٌخ  ٚاٌّضٍٝ ا ٗزٌّؾفظٚاٌغش٠غ ف١ّب ارا وبْ ِٓ اٌٛاعت ئدخبي ٚسلخ عذ٠ذح 

بٌج١غ اٌمظ١ش فأْ ِؼذي اٌمطغ ٠ؾغت فٟ ػٛء خظبئض الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٕزّٟ ئٌٝ اٌغّبػ ث

 اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ .

 ( 8000،  وحسٍانشثٍعً دساسخ )     1.1.1.2.12.

 دساسخ تطجٍمٍخ " –عُىاٌ انذساسخ " ثُبء يحفظخ استثًبسٌخ يثهى 

ٟٚ٘ دساعخ رطج١م١خ رىّٓ ِشىٍزٙب فٟ ػذَ الإدسان ِٓ اٌششوبد اٌّجؾٛصخ لأ١ّ٘خ ئعشاء اٌزؾ١ًٍ 

سغُ ئْ ٘زا اٌّٛػٛع أطجؼ ِٓ أعبع١بد ، اٌّبٌٟ ٌٍؼبئذ ٚاٌّخبؽشح فٟ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ 

ئٌٝ عبٔت ػذَ اِزلان اٌخجشاد اٌلاصِخ ٚاٌىفبءاد اٌّزخظظخ فٟ ، رم١١ُ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍّؾبفع  

ششوبد ؾ١ًٍ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌجؼغ رٙذف اٌذساعخ ئٌٝ ثٕبء ٚر ٚوزٌه ،٘زا اٌّغبي اٌؾ١ٛٞ 
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١ًٍ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ِٚؼذي ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ خلاي رؾ فٟ اٌؼشاق اٌمطبع اٌخبص

ٌٍغٛق . ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ  (إٌظب١ِخ ٚاٌلأظب١ِخ اٌى١ٍخ  )اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ٚاٌّخبؽشح 

الاعزٕزبعبد ِٕٚٙب رزجب٠ٓ اٌمطبػبد ثبٌٕغجخ ٌّغز٠ٛبد ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد  ػذد ِٓ

مطبػ١ٓ اٌظٕبػٟ ٚاٌضساػٟ ٚ٘زا ٠ذي ٚاٌّخبؽشح ثشىً وج١ش ف١شرفغ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح فٟ اٌ

 ،ػٍٝ ئْ اسرفبع ِؼذلاد اٌؼبئذ ٠ظبؽجٗ اسرفبع فٟ ِغز٠ٛبد اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ ٌٙزٖ اٌمطبػبد 

٠شرفغ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة فٟ اٌمطبػبد اٌضساػٟ ٚاٌظٕبػٟ ٚاٌخذِبد ٠ٚىبد  فؼلاً ػٓ أٗ

ٟ لطبػبد اٌّظبسف ٚاٌزب١ِٓ فٟ ِغز٠ٛبرٗ ، ث١ّٕب ٠ٕخفغ ٘زا اٌّؼذي ف بئْ ٠ىْٛ ِزمبسثً 

ٚاٌمطبع اٌّبٌٟ ، ٠ٚغزٕزظ ِٓ رٌه ئْ لطبػبد اٌضساػٟ ٚاٌظٕبػٟ ٚاٌخذِبد رؼبٟٔ ِٓ اسرفبع 

 ٙزٖ اٌمطبػبد .ٌاٌّخبؽشح إٌظب١ِخ ٌٍغٛق ثغجت اٌززثزة اٌىج١ش فٟ ِغز٠ٛبد الأداء 

 انذساسبد الأخُجٍخ    2.1.1.1.2

( Elton & Gruber , 1997)  1.2.1.1.1.2    دساسخ        

Modern portfolio theory, 1950 to date 

(  0331ونغبٌخ  0390 يٍ عبوَظشٌخ انًحفظخ انحذٌثخ عُىاٌ انذساسخ  )  

ٟٚ٘ دساعخ ٔظش٠خ رؼّٕذ ِشاعؼخ ٌزؾ١ًٍ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ ٚأؽشد ثؼغ اٌّٛاػ١غ اٌّّٙخ 

اٌزٟ رؾزبط ٌّض٠ذ ِٓ اٌجؾش . الإشىب١ٌبد اٌزٟ ٔبلشزٙب ٘زٖ اٌذساعخ رؼّٕذ ربس٠خ ِٚغزمجً 

ٔظش٠خ اٌّؾفظخ ، اٌّذخلاد اٌشئ١غخ اٌؼشٚس٠خ ٌجٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ، ٚاٌّشبوً اٌخبطخ 

اٌّؾفظخ ػٍٝ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚوزٌه ؽشق رم١١ُ اٌى١ف١خ اٌزٟ رإدٞ ثٙب اٌّؾبفع ثزطج١ك ٔظش٠خ 

إٌّٛػخ ر٠ٕٛؼب ع١ذا . ٚوّب ٘ٛ ِؼٍَٛ اؽذ اٌّٛاػ١غ اٌشئ١غخ اٌزٟ رٛاعٗ اٌّغزضّش رزّضً فٟ 

و١ف١خ رخظ١ض صشٚرٗ ػٍٝ اٌّٛعٛداد اٌّخزٍفخ . ٚرمش٠جب ع١ّغ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ رؼبٟٔ ِٓ 

٠ؼبف ٌٙب رؼم١ذ أخش ٠زّضً ثؾبعزٙب ئٌٝ الإفظبػ ػٓ خظبئض اٌزضاِبرٙب فٟ راد اٌّشىٍخ ٚ

اٌزؾ١ًٍ . ٚوّب ٘ٛ ِؼٍَٛ فبْ ِبسوٛر١ض ٘ٛ اة ٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ ار اْ وزبثخ ِٚمبٌزٗ 

الأٌٚٝ ؽٛي اٌّٛػٛع ؽذدد ِؼبٌُ ٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ لأٚي ِشٖ . ٌمذ لبَ ِبسوٛر١ض 

طفٙب اٌّفبػٍخ ٚاٌّجبدٌخ ث١ٓ ِزٛعؾ "ػبئذ " ٚرجب٠ٓ "ِخبؽشح " ثظ١بغخ ِشىٍخ اٌّؾفظخ ثٛ

ِؾفظخ اٌّٛعٛداد . ٚ٘زاْ اٌّجذأْ لبدا ئٌٝ ط١بغخ اٌؾذ اٌىفٛء اٌزٞ ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش ِٓ خلاٌٗ 

اخز١بس اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ اػزّبدا ػٍٝ رفؼ١لارٗ ٌٍؼبئذ ٚاٌّخبؽشح . ٚاٌشعبٌخ اٌّّٙخ ٌٙزٖ إٌظش٠خ 

٠ّىٓ اخز١بس٘ب ثبلاعزٕبد ٌخظبئظٙب اٌفشد٠خ فمؾ . آر ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌّغزضّش ٘ٛ ئْ اٌّٛعٛداد لا 

ئْ ٠أخز ثٕظش الاػزجبس اٌى١ف١خ اٌزٟ رزؾشن ثٙب اٌٛسلخ ِغ عبئش الأٚساق اٌّب١ٌخ الأخشٜ . فؼلا 

ػٓ رٌه فبْ اخز ٘زٖ اٌزؾشوبد اٌّشزشوخ ثؼ١ٓ الاػزجبس ٠فؼٟ ئٌٝ اٌمذسح ػٍٝ ثٕبء ِؾفظخ ٌٙب 
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اٌّزٛلغ ٌىٓ ثّخبؽشح الً ِٓ اٌّؾفظخ اٌزٟ ثٕبؤ٘ب ِغ رغبً٘ اٌزفبػلاد ث١ٓ الأٚساق ٔفظ اٌؼبئذ 

اٌّب١ٌخ . صُ رؾٌٛذ اٌذساعخ ٌغشع اٌغٙٛد اٌجؾض١خ اٌزجغ١ط١خ اٌزٟ عشد ِٓ الاوبد١ّ٠ٓ ػٍٝ 

ؽشٚؽبد ِبسوٛر١ض عبٌفخ اٌزوش اٌزٟ رزغُ ثبٌذلخ ئلا أٔٙب رؼبٟٔ ِٓ طؼٛثبد ٚرؼم١ذاد اٌؾغبة 

خ ػشػذ عٙٛد )رٛث١ٓ ٚ شبسة ٚ ١ٌٕزش ٚ سٚص ( وّب ػشػذ اٌّشاؽً ٌجٕبء اٌّؾفظخ . اٌذساع

ثبٌطشق اٌّجغطخ ٌٚغب٠خ ٚلذ أػذاد ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ ِٕزظف اٌزغؼ١ٕبد . ٟٚ٘ ثزٌه رمذَ 

 ِشاعؼخ ِؼشف١خ ِّٙخ فٟ ِغبي ٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ .   

 (Roychoudhury , 2007)   2.2.1.1.1.2        دساسخ   

The Optimal Portfolio and the Efficient Frontier 

(ء ) انًحفظخ انًثهى وانحذ انكفعُىاٌ انذساسخ    

ٟٚ٘ دساعخ رطج١م١خ رٙذف ئٌٝ ٚػغ ثشٔبِظ ؽبعٛثٟ غب٠زٗ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ػٍٝ ٚفك 

ِذخً ِبسوٛر١ض . ٌزا فأْ ٘زٖ اٌذساعخ اعزٍٙذ ثأ٘ذاف رؼ١ّ١ٍخ ِٕٙب ِٕبلشخ ِفب١ُ٘ اٌم١ّخ 

اٌّزٛلؼخ ٚاٌّزغ١شاد اٌؼشٛائ١خ ِٚفَٙٛ اٌّخبؽشح ثغ١بق اٌّؾفظخ ٚاٌمذسح ػٍٝ ل١بط اٌّخبؽشح 

َ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌؾم١م١خ ٚفُٙ ِٕبفغ اٌز٠ٕٛغ ٚاٌمذسح ػٍٝ رى١ُّ إٌّبفغ ٌٕبؽ١خ رخف١غ ثبعزخذا

ِخبؽشح اٌّؾفظخ ، فؼلا ػٓ رطج١ك أعب١ٌت ٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ ٌجٕبء اٌؾذ اٌىفٛء فٟ أؽبس 

ش فٟ ثؼذ٠ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح . فؼلا ػٓ فُٙ اٌى١ف١خ اٌزٟ ٠زغ١ش ف١ٙب اٌؾذ اٌىفٛء ٔز١غخ اٌزغ١

الاسرجبؽبد ث١ٓ الأعُٙ اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ . ٚلذ أٚطذ اٌذساعخ فٟ ٔٙب٠زٙب ئٌٝ ػشٚسح اػزّبد 

اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ الأعب١ٌت اٌؼ١ٍّخ اٌؾذ٠ضخ فٟ ثٕبء اٌّؾفظخ ٚفُٙ اٌى١ف١خ اٌزٟ رغشٜ ثٙب 

 خ .  اٌزؼذ٠لاد ػٍٝ اٌّؾفظخ أرا ِب ؽظٍذ رغ١شاد فٟ اٌّؼٍّبد اٌزؾ١ٍ١ٍخ اٌلاصِخ ٌجٕبء اٌّؾفظ

 (kumar , 2009)   3.2.1.1.1.2          دساسخ   

Optimal Portfolio Construction with NSE’s Nifty Midcap Fifty Scrips 

– An Analytical  Research 

) ثُبء انًحفظخ انًثهى ثبستخذاو خًسٍٍ سهى يتىسط انحدى يذسج فً انسىق عُىاٌ انذساسخ  

ثحث تحهٍهً( –انهُذٌخ   

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ثأعزخذاَ ّٔٛرط اٌّإشش اٌٛاؽذ ٌشبسة ٚلذ        

ؽظشد اٌؼ١ٕخ ثأعُٙ اٌشعٍّخ اٌّزٛعطخ " اٌششوبد اٌّزٛعطخ اٌؾغُ " اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ 

الاعُٙ اٌٛؽ١ٕخ فٟ إٌٙذ . اعزٕذد اٌذساعخ اٌٝ اٌج١بٔبد اٌشٙش٠خ ٌلاعُٙ اٌّزوٛسٖ ِٓ عجزّش 

ٚوبٔذ غب٠زٙب ث١بْ رأص١ش اٌؾغُ فٟ ئِىب١ٔخ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ .  2009ٌغب٠خ أغغطظ  2006

 ٚلذ خشعذ اٌذساعخ ثبعزٕزبط ِفبدٖ ئْ ٌٍؾغُ اصشا ِؼ٠ٕٛب فٟ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌخطشح اٌّضٍٝ . 
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 (   Khan,2012) دساسخ     2.4..1.1.21

Optimal Portfolio Construction in Stock Market- 

An Empirical Study on Selected Stocks in Manufacturing Sectors of 

India 

عهى أسهى يختبسح  تدشٌجٍخدساسخ   -ثُبء انًحفظخ انًثهى فً سىق الأسهى عُىاٌ انذساسخ )

 (فً انهُذ  انتصٍُعفً لطبعبد 

أظت رشو١ض ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ فٟ عٛق الأعُٙ إٌٙذ٠خ ٚثّغبػذح        

عّٙب رُ اخز١بس٘ب ِٓ لطبػبد  (14)ّٔٛرط اٌّإشش اٌٛاؽذ ٌشبسة . ػ١ٕخ اٌذساعخ ِىٛٔخ ِٓ 

اٌغ١بساد ٚ الاعّٕذ ٚ ألإطجبؽ ٚ إٌغ١ظ  ٚإٌفؾ ٚششوبد اٌزىش٠ش   -رظ١ٕؼ١خ ِخزٍفخ  ِضً :

ِإشش عٛق الأعُٙ إٌٙذ٠خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرُ الاعزؼبٔخ ثبٌج١بٔبد ٌٙزٖ الأعُٙ ٌٍّذح ٚاٌزٟ رشىً 

. اٌّذخً اٌّغزخذَ ٌجٕبء اٌّؾفظخ ٘ٛ ِذخً اٌزذس٠ظ  2012ٌٚغب٠خ ٔٛفجّش  2003ِٓ ٠ٕب٠ش 

. فمذ اػزّذد ٘زٖ اٌطش٠مخ ػٍٝ اٌّذخً اٌزم١ٍذٞ اٌزٞ ٠زغبً٘ ِخبؽشح اٌزمذ٠ش   (EGP)اٌجغ١ؾ 

 د اٌذساعخ ئْ أعُٙ صلاس ششوبد فمؾ ٟ٘ اٌزٟ رىْٛ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ . ٚلذ ٚعذ

( Sarker, 2013)     5.2.1.1.1.2    دساسخ  

Optimal Portfolio Construction: Evidence from Dhaka Stock 

Exchange in Bangladesh 

(فً ثُغلادٌش   : دنٍم يٍ ثىسصخ آسهى دكب ثُبء انًحفظخ انًثهى )  عُىاٌ انذساسخ   

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌّإشش اٌٛاؽذ ٌشبسة . ٌٚزؾمك ٘زٖ 

ششوخ ِذسعخ فٟ ثٛسطخ أعُٙ دوب  (164)اٌغب٠خ فمذ اعزخذِذ أعؼبس الإغلاق اٌشٙش٠خ 

(DSE)  ٛٚالأعٍٛة  2012ٌٚغب٠خ ١ٔٛ٠ٛ  2007فؼلا ػٓ ِإشش اٌغٛق ٌٍّٚذح ِٓ ١ٌٛ٠ .

. ٠ٚج١ٓ ئْ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ػٍٝ ٚفك  (EGP)اٌّغزخذَ ٌجٕبء اٌّؾفظخ ٘ٛ أعٍٛة اٌزذس٠ظ اٌجغ١ؾ 

. ٟٚ٘ ثزٌه لذِذ د١ٌلا أسشبد٠ب  (164)عّٙب ِٓ أطً أعُٙ اٌؼ١ٕخ  (33)٘زا اٌّذخً ِىٛٔخ ِٓ 

 ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌشاغج١ٓ فٟ ثٕبء ِؾفظخ ِضٍٝ ػٍٝ ٚفك اٌّذخً اٌزم١ٍذٞ . 

( Chandra & Mishra , 2013) 6.2.1.1.1.2      دساسخ  

Optimal portfolio – Does Number of Scrips Matter?   

عُىاٌ انذساسخ ) انًحفظخ انًثهى : هم إٌ عذد الأسهى انذاخهخ ثبنًحفظخ ٌعذ يشكهخ تستحك 

 انذساسخ ؟ ( 

 

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ثظً ع١ٕبس٠ٛ٘بد عٛل١خ ِخزٍفخ ، ار رُ رغ١١ش ٔغت 

الاعزضّبس ثبلأعُٙ اٌّخزٍفخ أخزح ثٕظش الاػزجبس ِؼ١بس اٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌّخبؽشح ٚاٌؼبئذ . ػ١ٕخ 

 اٌذساعخ ؽظشد فٟ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ الأعُٙ اٌٛؽ١ٕخ فٟ إٌٙذ ٚلذ اعزخذَ ّٔٛرط
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٘ٛ  (EGP)اٌّإشش اٌٛاؽذ ٌشبسة فٟ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ . ٚلذ خٍظذ اٌذساعخ ثأْ ّٔٛرط 

ّٔٛرط طبٌؼ ٌلاعزخذاَ فٟ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ فٟ اٌغٛق الأعُٙ اٌٛؽ١ٕخ فٟ إٌٙذ ٚوزٌه فٟ 

  ظً رغبً٘ ِخبؽشح اٌزمذ٠ش . 

 :  وأسهىة انتذسٌح انجسٍط انذساسبد انسبثمخ حىل ًَىرج انسىق      2 1.1.2.    

 انعشثٍخ  انذساسخ   1.2.1.1.2

 ( 2010، دساسخ ) عجذ انحكٍى ودنىل    .1.1.22.11.

عُىاٌ انذساسخ " تشكٍم يحفظخ الاستثًبساد انًثهى نلأسهى انعبدٌخ ثبستخذاو أًَىرج انتشتٍت 

 انجسٍط " دساسخ تطجٍمٍخ فً سىق انعشاق نلأوساق انًبنٍخ " 

بسرفبع دسعخ اٌّخبؽشح اٌّظبؽجخ ٌؼ١ٍّخ الاعزضّبس فٟ ثِشىٍزٙب  رزّضًٟٚ٘ دساعخ رطج١م١خ 

اٌّبٌٟ  الإفظبػٚرٌه ثفؼً ػؼف ، اٌّب١ٌخ  ٌلأٚساقاٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق  الأعُٙ

ٚاٌّؼٍِٛبرٟ ٚاٌشفبف١خ ِٓ لجً اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ٘زا اٌغٛق ، ٚوزٌه ثغجت ؽج١ؼخ 

وّب ٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ رظ١ُّ  ،اٌّزغ١شاد اٌغ١بع١خ ٚالالزظبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ اٌغبئذح فٟ اٌؼشاق 

ِؾفظخ اعزضّبس٠خ ِضٍٝ رٍجٟ ثؼؼب ِٓ اؽز١بعبد اٌّغزضّش اٌؼشالٟ فٟ ظً ظشٚف ػذَ اٌزأوذ 

أْ ِم١بط شبسة اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌّخبؽشح ئٌٝ ٌٚمذ رٛطٍذ اٌذساعخ  ،اٌغبئذح فٟ ٘زا اٌغٛق 

اٌى١ٍخ ٚاٌزٞ ٠شاٖ ثؼغ اٌّؾ١ٍٍٓ ثأٔٗ ٠ٕبعت الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ثشىً اوجش ِٕٚٙب عٛق 

٠زٛافش ٌٙب ِمِٛبد اٌىفبءح ، ِٚٓ صُ طؼٛثخ ثٕبء  ٚرٌه لأٔٙب أعٛاق لا، اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

 ١ٌخ اٌّب ٌلأٚساقغ١ش إٌظب١ِخ ٠ؼٕٟ طؼٛثخ اٌزخٍض ِٓ اٌّخبؽشح ِؾفظخ ع١ذح اٌز٠ٕٛغ ٚثّب 

 انذساسبد الأخُجٍخ   22. 1.1.2.

 (Ali , 2008)   1.2.2.1.1.2         دساسخ  

Simplifying the Portfolio Optimization Process via Single Index 

Model 

) تجسٍط عًهٍخ ثُبء انًحفظخ انًثهى يٍ خلال ًَىرج انًؤشش انىاحذ (عُىاٌ انذساسخ    

ٚثٙزا ٠ؼذ   (1956)ٌمذ أسعٝ ِبسوٛر١ض اٌّجبدئ الأعبع١خ ٌّٕٛرط اِض١ٍخ اٌّؾفظخ فٟ ثذا٠خ ػبَ   

ِٓ سٚاد ٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ . ئلا ئْ ئخؼبع ٔظش٠زٗ ٌزطج١ك اٌؼٍّٟ ظٍذ ِغبلا ٌٍزؾذٞ أِبَ 

ُ ّٔٛرط اٌّإشش اٌزطج١م١ٓ لاْ إٌظبَ ٚاٌج١ئخ اٌّب١ٌز١ٓ أطجؾب أوضش رؼم١ذا . ٘زٖ اٌٛسلخ رؾبٚي رمذ٠

اٌٛاؽذ ثٛطفٗ ؽلا ِؾزّلا ٌزجغ١ؾ ؽغبثبد اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٚاخزجبس فبػ١ٍزٗ ثظً اٌّزغ١شاد 

ٌٚغب٠خ  1988/1/4اٌّخزٍفخ ٌٍّٕٛرط . ٚثبعزخذاَ ػذد ِٓ الأعب١ٌت اٌّب١ٌخ ٚالإؽظبئ١خ ٌّٚذح ِٓ 



 ثؼغ اٌذساعبد اٌغبثمخ  .................................................اٌفظً اٌضبٟٔ / اٌّجؾش الأٚي
 

 
37 

ط اٌّإشش اٌٛاؽذ . فمذ لبِذ اٌذساعخ ثجٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ثبلاعزٕبد  ئٌٝ ّٔٛر  2001/12/31

أزٙذ اٌذساعخ ثبعزٕزبط ِفبدٖ ئْ أداء ّٔٛرط اٌّإشش اٌٛاؽذ وبْ ع١ذا فٟ رمذ٠ش ِذخلاد ّٔٛرط 

الاِض١ٍخ الأعبط ٌّبسوٛر١ض ٌىٕٗ أٚطٝ ثؼشٚسح الأخز ثٕظش الاػزجبس ِغأٌخ اٌذلخ فٟ رمذ٠ش 

ٌذساعخ ٌُ رفغش أػّبق ِؼٍّبد إٌّٛرط ٌّب ٌٙب ِٓ اصش فٟ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ، ئر ئْ ٘زٖ ا

 .  اٌزؾ١ضاد اٌّؾزٍّخ فٟ ّٔٛرط اٌّإشش اٌٛاؽذ ٚاٌزٟ سثّب ٠ىْٛ ٌٙب اصش فٟ إٌزبئظ إٌٙبئ١خ

 (Naveen , 2014)   2.2.2.1.1.2       دساسخ   

 Application of Sharpe Single Index Model to BSE 

ثىسصخ أسهى ثىيجبي (عُىاٌ انذساسخ ) تطجٍك ًَىرج انًؤشش انىاحذ نشبسة عهى   

رؾبٚي ٘زٖ اٌذساعخ رطج١ك ّٔٛرط اٌّإشش اٌٛاؽذ ٌشبسة ٌجٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ِٓ الأعُٙ 

ثِٛجبٞ . ػ١ٕخ اٌذساعخ ػّذ اٌششوبد اٌضلاص١ٓ الأوجش فٟ   (BSE)اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ أعُٙ 

. اعزٙذفذ ٘زٖ  2012ٌٚغب٠خ د٠غّجش  2006ٌّٚذح عذ عٕٛاد ِٓ ٠ٕب٠ش   (BSE)ثٛسطخ 

اٌذساعخ اخزجبس ِظذال١خ أّٔٛرط اٌّإشش اٌٛاؽذ فٟ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ . اعزٕذد اٌذساعخ ئٌٝ 

. ٚخٍظذ اٌذساعخ ثأْ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٠ّىٓ ثٕبؤ٘ب ثأسثؼخ   (EGP)أّٔٛرط اٌزذس٠ظ اٌجغ١ؾ 

اٌّذخً اٌزم١ٍذٞ  عّٙب ( . ٚثزٌه فأْ ٘زٖ اٌذساعخ اعزٕذد ئٌٝ 33أعُٙ ِٓ أطً ػ١ٕخ اٌذساعخ )

 ٌجٕبء اٌّؾفظخ . 

 : انذساسبد انسبثمخ حىل يخبطشح انتمذٌش        3 1.1.2. 

 انذساسبد الأخُجٍخ   1.3.1.1.2

(Chen & Brown , 1983)  1.1.3.1.1.2     دساسخ  

Estimation Risk and Simple rules for Optimal portfolio Selection  

(بس انًحفظخ انًثهى ٍانتمذٌش وانمىاعذ انًجسطخ لاختح يخبطشعُىاٌ انذساسخ  )  

رجغ١ؾ ػ١ٍّخ ثٕبء اٌّؾبفع اٌّضٍٝ ِٓ خلاي ٚػغ ِؼ١بس ثغ١ؾ سوضد ػٍٝ  ٟٚ٘ دساعخ ٔظش٠خ

لبػذح لشاسُ٘ اٌجغ١طخ  ،لاخز١بس اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ لا ٠ٕطٛٞ ػٍٝ اعزخذاَ اٌجشِغخ اٌش٠بػ١خ 

ذخً فٟ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٚأ٠ٙب اٌّب١ٌخ ٠ٕجغٟ ئْ رٌخ أٞ الأٚساق رغّؼ ٌٍّغزضّش ئْ ٠ؾذد ثغٙٛ

ِىٛٔبد اٌّؾفظخ . ٌىٓ فٟ  فٟٚوُ ٠ٕجغٟ ئْ ٠غزضّش فٟ وً ِىْٛ داخً ، ٠ٕجغٟ ئْ رغزجؼذ 

اٌزطج١مبد اٌؼ١ٍّخ ٌٍّٕبرط إٌظش٠خ ػبدح ِب رؼبًِ ِمذساد اٌؼ١ٕخ وّب ٌٛ أٔٙب اٌم١ُ اٌؾم١مخ 

ٚثبٌٕز١غخ فأْ رأص١ش الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ ٌّمذساد اٌؼ١ٕخ فٟ لٛاػذ  ،اٌظؾ١ؾخ ٌٍّؼٍّبد اٌّغٌٙٛخ 

ٌٚمذ رُ اٌزؾشٞ ػٓ رأص١ش ِخبؽشح اٌزمذ٠ش فٟ اخز١بس اٌّؾفظخ  ،اٌمشاس ٠زُ رغبٍ٘ٙب ثشىً وبًِ 
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ٚثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌّإشش اٌٛاؽذ فٟ ظً ٘زا إٌّٛرط فأْ ِؼ١بس  (EGP)اٌّضٍٝ فٟ ظً ِذخً 

ٚ٘زا  اٌّذخً اٌج١ضٞ رّبِب فٟ اٌّذخً اٌزم١ٍذٞ ػٕٗ فٟ  بىْٛ ِخزٍفاخز١بس اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٠

الاخزلاف ٠ؼىظ اٌّخبؽشح اٌّؼبفخ ٌٍّؾفظخ اٌّضٍٝ ثغجت اٌلاربوذ اٌّؼٍّٟ ٚ٘زا اٌلارأوذ 

اخز١بس ِؾبفع رؾمك اٌزذ١ٔخ فٟ اٌّخبؽشح  ثبرغبٖاٌّزضا٠ذ ٠ذفغ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّزغٕج١ٓ ٌٍّخبؽشح 

ٚٔزبئظ اٌذساعخ رإوذ ٚعٛد ِخبؽشح اٌزمذ٠ش  ،رشزًّ ػٍٝ ِخبؽشح اٌزمذ٠ش  ٚاٌزٟ، اٌى١ٍخ ٌٍّؾفظخ 

 فٟ اخز١بساد اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ . ٠مًٍ اٌزأص١ش إٌغجٟ ٌٍّخبؽشح إٌظب١ِخ اٌّمذسح 

(Lee & Stevenson , 2000 ( 2.1.3.1.1.2  دساسخ  

Real Estate portfolio Construction and Estimation Risk  

(ثُبء يحفظخ انعمبساد ويخبطشح انتمذٌش عُىاٌ انذساسخ  )   

أْ اعزخذاَ ٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ فٟ ثٕبء ِؾبفع اٌؼمبساد اٌغى١ٕخ ٠ؼبٟٔ ِٓ ِؾذد٠ٓ خطش٠ٓ 

الأٌٚٝ ػذَ  -ّ٘ب : اٌزبس٠خ١خ اٌمج١ٍخ ٚاٌجؼذ٠خ ٚ٘بربْ اٌّشىٍزبْ ؽ١ّٕب ٠غزخذَ ثذلاٌخ اٌج١بٔبد

اعزمشاس فٟ أٚصاْ اٌّؾفظخ ، ٚاٌضب١ٔخ رش١ش ئٌٝ اٌزذ٘ٛس اٌؾبد فٟ أداء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ خبسط ِذح 

اٌّؼب٠ٕخ ٚاٌّغزخذِخ ٌزمذ٠ش ِزٛعؾ ػٛائذ اٌّٛعٛداد ، ٌزٌه فبْ اعزخذاَ الأعشاء اٌزٞ ٠زغبً٘ 

ٓ اٌّؾزًّ ئْ ٠فؼٟ ِخبؽشح اٌزمذ٠ش اٌزٟ رؼضٜ ئٌٝ ػذَ اٌزأوذ اٌّزأطً فٟ ِزٛعؾ اٌؼٛائذ ِ

ئٌٝ ٔزبئظ ١ٌغذ ِضٍٝ فٟ اٌّذد اٌلاؽمخ . ٚ٘زا ٠إوذ ثأْ ِشىٍخ ِخبؽشح اٌزمذ٠ش ؽبعّخ فٟ 

ِؾفظخ اٌؼمبساد . ٘زٖ  لإداسحاعزخذاَ ٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ فٟ ٚػغ عزشار١غ١خ ٔبعؾخ 

ٙب رم١ًٍ رأص١ش ؽشق غب٠ز ثبعزخذاَاٌذساعخ ٚعؼذ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رزغبً٘ ِخبؽشح اٌزمذ٠ش 

ِفبدٖ ئْ ٌّخبؽشح  ثبعزٕزبطخطأ اٌزمذ٠ش فٟ ؽغبثبد اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ . ٚلذ خٍظذ اٌذساعخ 

 اٌّضٍٝ .  أٌخطشٖاٌّؾفظخ  أداءفٟ  بثبٌغ ااٌزمذ٠ش رأص١ش

 ( Harold & Maurer, 2006)  3.1.3.1.1.2     دساسخ   

Portfolio choice and Estimation risk . A comparison of Bayesian to 

heuristic Approaches   

انًذخهٍٍ انجٍزي وانتىخٍهً  اختٍبس انًحفظخ ويخبطشح انتمذٌش ، يمبسَه ثٍٍعُىاٌ انذساسخ  )

 انسهىكً 

رأص١ش وج١ش ػٍٝ اِض١ٍخ اٌّؾبفع ٚ٘ٛ ٚاؽذ ِٓ الأعب١ٌت الأعبع١خ  ِخبؽشح اٌزمذ٠ش ٠جذٚ ئْ ٌٙب 

اٌزٟ رغؼً ِٓ الأعشاء اٌّؼ١بسٞ ٌلاِض١ٍخ ٚاٌزٞ ؽشؽٗ ِبسوٛر١ض  ِّىٓ اٌزٕف١ز فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ 

ٚ٘زٖ اٌّؼؼٍخ ؽظ١ذ ثب٘زّبَ وج١ش فٟ اٌغٕٛاد الاخ١شٖ ٚاعزخذِذ فٟ ِذاخً ِزؼذدح ثمظذ 

شاءاد اخز١بس اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٚ٘زٖ اٌذساعخ ساعؼذ ٘زٖ اٌّذاخً ئدخبي ِخبؽشح اٌزمذ٠ش فٟ ئع
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ِٚٓ أّ٘ٙب )اٌّذخً اٌج١ضٞ ( . ٚخٍظذ اٌذساعخ ئٌٝ اعزٕزبط ِفبدٖ ئْ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ثغ١بة 

٠مًٍ ِٓ دٚساْ اٌج١ضٞ  اٌّذخًِخبؽشح اٌزمذ٠ش رخزٍف ػٕٗ فٟ ظً ِخبؽشح اٌزمذ٠ش . وّب ئْ 

 ىٛٔبرٙب . اٌّؾفظخ ٠ٚؼّٓ اعزمشاس أٚصاْ ِ

( Nathaphan & Chunhachinda , 2010) 4.1.3.1.1.2       دساسخ   

Estimation risk Modeling in Optimal Portfolio Selection : An 

Empirical Study from Emerging Markets   

دساسخ تدشٌجٍخ فً  –يخبطشح انتمذٌش فً اختٍبس انًحفظه انًثهى  ًَزخخعُىاٌ انذساسخ   )

(خالأسىاق انُبشئ  

ػبئذ ػٕذ اٌّغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ  ألظٝوّب ٘ٛ ِؼٍَٛ ئْ اٌّؾفظخ اٌىفٛءح ٟ٘ اٌّؾفظخ اٌزٟ رؾمك 

ٟ٘ اٌّؾفظخ طبؽت الً ِخبؽشح ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌؼبئذ . ٌىٓ ٠جذٚ ئْ  أٚاٌّخبؽشح ، 

ئْ  آرخلاي الأصِبد اٌّب١ٌخ  رىْٛ وزٌه ثؾغت ٘زا اٌزؼش٠ف ٚخظٛطب اٌّؾبفع اٌّضٍٝ لا

اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ لا رؼذ اعزضّبس اِضلا ٌىٛٔٗ لا رؾمك اٌششؽ١ٓ أػلاٖ . ٚئؽذٜ اٌزفغ١شاد اٌّّىٕخ 

زمذ٠ش . ٚاعزخذِذ ٘زٖ اٌذساعخ ٌزٌه ٘ٛ ػذَ اٌذلخ فٟ رمذ٠ش اٌّؼٍّبد أٚ ِب ٠غّٝ ثّخبؽشح اٌ

ظً اٌّذخً اٌج١ضٞ . فٟ اٌّإشش اٌٛاؽذ  أّٔٛرطزٍفخ اٌزمذ٠ش ِٚٓ ث١ٓ أّ٘ٙب عزشار١غ١بد  ِخ عذ

ٚلذ خٍظذ اٌذساعخ ثبْ ٘زا اٌّذخً الأخ١ش ٘ٛ الأوضش دلخ ِٓ اٌّذاخً اٌزم١ٍذ٠خ ٌجٕبء اٌّؾفظخ 

 اٌّضٍٝ 

(Elabed & Baccar , 2012)  5.1.3.1.1.2    دساسخ  

Estimation risk modeling in portfolio selection : Implicit approach 

implementation      

(تُفٍز يذخم ضًًُ  –يخبطشح انتمذٌش فً اختٍبس انًحفظخ  ًَزخخ)عُىاٌ انذساسخ   

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ثبعزخذاَ اٌّذخً اٌج١ضٞ . ٚلذ اعزخذَ ٘زا اٌّذخً 

ٌٍزٕجإ ثّزغٗ اٌؼبئذ ِٚظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٌٍؼٛائذ . ٘زا اٌّذخً اٌج١ضٞ ٠أخز ثٕظش الاػزجبس 

ٌّبسوٛر١ض  ظً اٌّذخً اٌزم١ٍذٞفٟ ِخبؽشح اٌزمذ٠ش ٚلبِذ اٌذساعخ ثّمبسٔخ أداء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ 

ِغ أداء اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ فٟ ظً اٌّذخً اٌج١ضٞ . ٚلذ أصجزذ اٌذساعخ ثأْ اٌّذخً اٌج١ضٞ ٘ٛ 

ِذخً عزاة ٌٚؼذح أعجبة ، أٌٚٙب أٗ ٠ّىٓ ئْ ٠أخز ثٕظش الاػزجبس ِخبؽشح اٌزمذ٠ش ٚؽبٌخ اٌلارأوذ 

ٛطٛي ئٌٝ ٍزٕف١ز ٌاٌ خب ٘ٛ ٠غًٙ اعزخذاَ اٌخٛاسص١ِبد اٌشل١ّخ عٍٙٙٚصب١ٔاٌّشافمخ ٌٍّٕبرط ، 

ِفبدٖ ئْ ِخبؽشح اٌزمذ٠ش ٌٙب رأص١ش  ٌمذ خٍظذ اٌذساعخ ثبعزٕزبط سئ١ظ ؽٍٛي ٌّشىلاد ِؼمذح ،

 وج١ش ػٍٝ أِض١ٍخ اٌّؾفظخ .  
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 يب ًٌٍز انذساسخ انحبنٍخ عٍ انذساسبد انسبثمخ    2.1.2

ثظٛسٖ خبطخ فٟ فشاؽ اٌىج١ش اٌزٞ رؼب١ٔخ اٌّىزجخ اٌؼشث١خ ، ٔز١غخ ٌٍ اٌذساعخٌمذ عبءد فىشح ٘زٖ 

ِٚٓ اعً ص٠بدح الإصشاء اٌفىشٞ ٌٍّٛػٛع اٌّزوٛس ٚرغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ  ،ِضً ٘زا ا١ٌّذاْ 

ِخبؽشح اٌزمذ٠ش ، ٌزٌه فمذ اخزٍفذ ٘زٖ اٌذساعخ ػٓ ظً فٟ عٛأت عذ٠ذح فٟ ثٕبء ِؾبفع الأعُٙ 

  -عبثمبرٙب ثبلارٟ :

ػٍٝ ؽذ ػٍُ اٌجبؽضخ رؼذ ٘زٖ اٌذساعخ الأٌٚٝ ػشث١ب ٚػشال١ب فٟ ث١بْ اصش ِخبؽشح اٌزمذ٠ش فٟ  -1

 ثٕبء ِؾفظخ الأعُٙ اٌّضٍٝ ثأعزخذاَ ّٔٛرط اٌّإشش اٌٛاؽذ . 

 اٌّذخًٚ اٌج١ضٞ اٌّذخً٘زٖ اٌذساعخ رٛػ١ؼ الاخزلاف فٟ الأٚصاْ اٌّضٍٝ ث١ٓ  رؾبٚي  -2

اٌّإٍ٘خ ٌٍذخٛي فٟ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ اٌّب١ٌخ  الأٚساقذد ٚوزٌه رٛػ١ؼ اٌزجب٠ٓ فٟ ػ،  اٌزم١ٍذٞ

اٌّخبؽشح  –ظً اٌطش٠مز١ٓ فٟ فؼبء اٌؼبئذ فٟ فؼلا ػٓ اٌزجب٠ٓ فٟ ِٛلغ ِؾفظخ اٌّّبط 

 ٚ٘زا ِب اوغت اٌذساعخ رفشد٘ب ثبٌّمبسٔخ ِغ اٌذساعبد اٌغبثمخ . 

ر١ّضد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٓ عبثمبرٙب ثبعزؼشاػٙب إٌظشٞ ٚاخزجبس٘ب اٌؼٍّٟ ٌّجبدئ اٌجٕبء  -3

فٟ ظً الافزشاػبد اٌّخزٍفخ ؽٛي اٌج١غ اٌمظ١ش ٚاٌخطشح اٌّضٍٝ فٟ  الأعُٙاٌؼٍّٟ ٌّؾفظخ 

ظً اٌّذخ١ٍٓ : اٌّذخً اٌج١ضٞ اٌزٞ ٠أخز ثؼ١ٓ الاػزجبس رأص١ش ِخبؽشح اٌزمذ٠ش ثّىٛٔبد 

ٚاٌّذخً اٌزم١ٍذٞ اٌزٞ لا ٠ؼ١ش ٌّخبؽشح اٌزمذ٠ش أ١ّ٘خ فٟ ؽغبثبرٗ ؾفظخ اٌّضٍٝ ، اٌّ ٚأٚصاْ

   اٌلاصِخ ٌجٕبء اٌّؾفظخ اٌخطشح اٌّضٍٝ . 
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 يُهديح انذراسح -: انًثحث انثاَي انفصم انثاَي/ 2.2

 نذراسح يشكهح ا    2.21.

ثشىً ػبَ ٚاٌّغزثّشْٚ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ  اٌّغزثّش٠ْٚؼشع أِبَ 

ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبزخ ٌلاعزثّبس ٚاٌزٟ ٌٙب ٔزبئح غ١ش ِإوذح  اوج١ش اػذداٌّب١ٌخ ثشىً خبص 

اٌّسفظخ  اخز١بسفٟ اٌّغزثّش رزّثً  رٛاخٗاٌزٟ  الأعبع١خٚثبٌزبٌٟ فٟٙ راد ِخبطشح ، فبٌّشىٍخ 

اٌسٍٛي ٌٙب اثزذاءا ثطشٚزبد  أ٠دبداٌّثٍٝ ِٓ ث١ٓ ِدّٛػخ ِٓ اٌّسبفع اٌّّىٕخ ٚ٘زٖ اٌّشىٍخ رُ 

ِشٚسا ثأعٙبِبد " رٛث١ٓ ، شبسة ، ١ٌٕزش " ٚأزٙبءا ثبٌّذاخً اٌزجغ١ط١خ اٌّؼمذح ٌّبسوٛر١ض 

. ٚالإشىب١ٌخ  رزّثً ثأْ اٌدذي اٌفىشٞ ٌُ ٠ؼذ ٠مزظش ػٍٝ أظٙبس ػ١ٛة ٚرؼم١ذاد زذاثخ  الأوثش

جغ١ط١خ وّٕٛرج اٌّإشش اٌٛازذ ِبسوٛر١ض ، ٚئّٔب رٛخٗ أ٠ضب طٛة إٌّبرج اٌز ّٔٛرج ِٚشبوً

ٚاٌزٟ رغزخذَ فٟ رمش٠ش ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٚرغ١ًٙ ػ١ٍّخ رس١ًٍ الأٚساق اٌّب١ٌخ ر١ّٙذا 

افزشاضبد ٘زٖ إٌّبرج اٌزجغ١ط١خ ت ٘زا اٌدذي اٌّؼشفٟ زٛي ٚالؼ١خ ٌجٕبء اٌّسفظخ اٌّثٍٝ . ٚأظ

خ ا٢ر١خ اٌشئ١غ رزّسٛس زٛي اٌزغبؤلاد ذساعخ ف١ّب ٠خض دلخ اٌزمذ٠شاد . ٌزٌه فأْ ِشىٍخ ٘زٖ اٌ

:-  

اٌّذخً اٌزم١ٍذٞ  فظخ اٌّثٍٝ اٌّج١ٕخ ثبلاعزٕبد ئٌٝالأعُٙ اٌذاخٍخ ثزشو١جخ اٌّس ػذدئْ ً٘  -1

(EGP) اٌؼشاق ٌلأٚساق عٛق فظخ اٌىفٛءح  اٌّشخؼ١خ ) ِسفظخ ٠خزٍف ػٓ ٔظ١شٖ ٌٍّس

 ( ؟ اٌّب١ٌخ

اٌزجغ١طٟ  (EGP)ٚفك اٌّذخً اٌزم١ٍذٞ ػٍٝ أداء  اٌّسفظخ اٌّثٍٝ اٌّج١ٕخ  ئْ  ً٘ -2

 ( ؟  اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ عٛقسفظخ اٌىفٛءح اٌّشخؼ١خ ) ِسفظخ ٠خزٍف ػٓ أداء اٌّ

ِخبطشح اٌزمذ٠ش رإثش فٟ ػ١ٍّخ ثٕبء اٌّسفظخ اٌّثٍٝ طجمب ٌٍّٕٛرج اٌج١ضٞ  ئًْ٘  -3

 ؟ ضّٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ  ثبٌّمبسٔخ ِغ اٌّذخً اٌزم١ٍذٞ 

ش رأث١ش فٟ أداء اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ِٓ ٔبز١خ اٌّخبطشح ٚاٌؼبئذ فٟ ظً ً٘ ٌّخبطشح اٌزمذ٠ -4

 زبٌزٟ اٌج١غ اٌمظ١ش ؟ 

ظً فٟ ٌسدُ اٌششوخ ، ِّثلا ثبٌشعٍّخ اٌغٛل١خ ، اثش فٟ رشو١جخ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ   اْ ً٘ -5

  ؟اٌّذخ١ٍٓ اٌزم١ٍذٞ ٚاٌج١ضٞ 

 

 



 ِٕٙد١خ اٌذساعخ ...........................................................اٌفظً اٌثبٟٔ / اٌّجسث اٌثبٟٔ  
 

 
28 

 أهًيح انذراسح   2.22.

ثٕبء ِسبفع الأعُٙ اٌّثٍٝ  ٚأطجر،  خ١ّغ ١ِبد٠ٓ اٌس١بح ا١ٌَٛرإثش الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثشىً وج١ش فٟ 

اٌزطج١م١ٓ ، ٌزا فأْ اٌشغً اٌشبغً ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌجبزث١ٓ الاوبد١ّ٠ٓ ٚاٌّّبسع١ٓ فٟ ٘زٖ الأعٛاق 

  -٘زٖ اٌذساعخ رىزغت أ١ّ٘زٙب ِٓ أ١ّ٘خ ِٛضٛػٙب ٚوبلارٟ :

زثّبسٞ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٌٕبز١خ ٔمبشٙب لأوثش اٌّٛضٛػبد زذاثخ ٚأ١ّ٘خ ثس١بح اٌّدزّغ الاع -1

ظً إٌّبرج اٌزجغ١ط١خ . ٌزا فٟٙ رؼذ خبسطخ اٌطش٠ك  فٟ رظ٠ٛت دلخ ثٕبء اٌّسبفع اٌّثٍٝ 

 ٌلإزبطخ ثّذٜ ِغبّ٘خ ِخبطشح اٌزمذ٠ش فٟ اٌزأث١ش ثمشاساد اٌّغزثّش٠ٓ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ . 

ٙب اٌفىشٞ ٚاٌفٍغفٟ ٚاٌزطج١مٟ ػٍٝ اٌّمذسٖ ػٍٝ اٌجٕبء اٌؼٍّٟ ئاػزّذد اٌذساعخ فٟ ثٕب -2

 أداءاٌّسبفع ٚاٌّغزثّش٠ٓ ػٍٝ ِزٛعظ  ٠شٞفٟ رفٛق ِذ الأعبط. ٚاٌزٟ رؼذ  اٌّثٌٍٍّٝسبفع 

ٟ ٌشىً اٌسذ اٌىفء ٠شىً لبػذح ٌٕدبزُٙ اٌغٛق ، ٌزٌه فأْ اٌفُٙ اٌؼٍّفٟ ١ٓ اٌّزؼبٍِ

 ٚرفٛلُٙ . 

اٌزٟ رمذَ آ١ٌخ رزضّٓ ِشاػبح اٌذلخ فٟ ثٕبء اٌّسفظخ دٚاد اٌّّٙخ ئْ ِزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ الأ -3

 ئْ اٌّذاخً اٌزم١ٍذ٠خ عٍّذ ضّٓ افزشاضبرٙب ثذلخ رمذ٠شارٙب اٌّطٍمخ   آراٌّثٍٝ . 

ٔظش٠خ اٌّثٍٝ ِٕسٝ خذ٠ذا فٟ  الأعُِٙخبطشح اٌزمذ٠ش فٟ ثٕبء ِسفظخ اثش  ئدخبي٠ؼذ  -4

فىش٠خ ٌٍّىزجخ اٌؼشال١خ ِؼشف١خ ٚ   ئضبفخ رمذَ اٌذساعخاٌّسفظخ اٌسذ٠ثخ .  ٌزا فبْ ٘زٖ 

 اٌّٛاض١غ اٌسذ٠ثخ اٌزٟ شغٍذ اٌفىش ٚاٌفٍغفخ اٌّب١ٌخ .  أُ٘ٚاٌؼشث١خ ػٓ ٚازذ ِٓ 

 

 أهذاف انذراسح   2.23.

  -رطّر اٌذساعخ اٌسب١ٌخ ئٌٝ رسم١ك الأ٘ذاف ا٢ر١خ :

اٌمظ١ش ، اٌغّبذ ٌٍج١غ ِٕبلشخ ٚرس١ًٍ ٚاشزمبق شىً اٌسذ اٌىفء فٟ ظً ) غ١بة اٌج١غ  -1

ِٓ اٌّخبطشح ، ِمذسح  ثّؼذي خبي اٌمظ١ش ، ِمذسح اٌّغزثّش ػٍٝ الإلشاع ٚالالزشاع

اٌّغزثّش ػٍٝ الإلشاع ٌٚىٓ ١ٌظ الالزشاع ثبٌّؼذي اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبطشح ، ِٚمذسح 

 اٌّغزثّش ػٍٝ الإلشاع ٚالالزشاع ٌىٓ ثّؼذ١ٌٓ ِخزٍف١ٓ . 

ٌٕٚبز١خ وُ ٠ٛ٘ٚخ ٚٔغجخ الاعزثّبس ِخبطشح اٌزمذ٠ش فٟ ثٕبء ِسفظخ الأعُٙ اٌّثٍٝ اثش ِٕبلشخ  -2

 الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رذخً ئٌٝ اٌّسفظخ ٚرسم١ك أفضً ِجبدٌخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبطشح . فٟ 

ٚػذَ  اٌغّبذظً زبٌزٟ ٚفٟ  اٌج١ضٞاٌّذخ١ٍٓ اٌزم١ٍذٞ ٚ ٚفكثٕبء ِسبفع الأعُٙ اٌّثٍٝ  -3

 ِذخلاد ِٚخشخبد اٌجٕبءثبٌج١غ اٌمظ١ش ٚاٌٛلٛف ػٍٝ الاخزلافبد اٌدٛ٘ش٠خ فٟ  اٌغّبذ
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  فزضياخ انذراسح   2.24.

   -، فأْ فشض١بد اٌذساعخ ٟ٘ وبلأرٟ :فٟ ضٛء رغبؤلاد اٌذساعخ 

ٌّذخً اٌزم١ٍذٞ ّسفظخ اٌّثٍٝ اٌّج١ٕخ ثبلاعزٕبد ئٌٝ ارشو١جخ اٌفٟ الأعُٙ اٌذاخٍخ  ئْ ػذد -1

(EGP) ٌٍّ ٖاٌؼشاق ٌلأٚساق  عٛقسفظخ اٌىفٛءح اٌّشخؼ١خ ) ِسفظخ لا ٠خزٍف ػٓ ٔظ١ش

 ( ؟  اٌّب١ٌخ 

اٌزجغ١طٟ لا ٠خزٍف ػٓ أداء  (EGP)ٚفك اٌّذخً اٌزم١ٍذٞ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ اٌّج١ٕخ  أداءئْ  -2

 ( ؟ اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ عٛق سفظخ اٌىفٛءح اٌّشخؼ١خ ) ِسفظخ اٌّ

فٟ ػ١ٍّخ ثٕبء اٌّسفظخ اٌّثٍٝ طجمب ٌٍّٕٛرج اٌج١ضٞ ثبٌّمبسٔخ ِغ لا رإثش ِخبطشح اٌزمذ٠ش  -3

 .  ضّٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ  اٌّذخً اٌزم١ٍذٞ

لا رإثش ِخبطشح اٌزمذ٠ش فٟ أداء اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ِٓ ٔبز١خ اٌّخبطشح ٚاٌؼبئذ فٟ ظً زبٌزٟ  -4

 اٌج١غ اٌمظ١ش ؟ 

جخ ٚأٚصاْ اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ئْ زدُ اٌششوخ ِّثلا ثبٌشعٍّخ اٌغٛل١خ ١ٌظ ٌٗ رأث١ش فٟ رشو١ -5

 ظً اٌّذخ١ٍٓ اٌزم١ٍذٞ ٚاٌج١ضٞ . فٟ 

 انحذود انزياَيح وانًكاَيح   2.25.

  (يذج وتياَاخ انثحثانحذود انزياَيح  )    1.5.2.2 

  -ثبٌج١بٔبد ٚاٌّذد اٌّج١ٕخ فٟ  أدٔبٖ :ٌغشع رسم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ فمذ رُ الاعزؼبٔخ 

اٌششوبد  اٌّب١ٌخ ٌٚد١ّغ أعُٙل١ُ أعؼبس الإغلاق اٌشٙش٠خ ٌّإشش عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق  -1

  2015ٌٚغب٠خ أوزٛثش /   2010ٌٍّذح ِٓ أوزٛثش /  ػ١ٕخ اٌذساعخ

ٌٚغب٠خ  2010أعؼبس اٌفبئذح اٌشٙش٠خ ػٍٝ زٛالاد اٌخض٠ٕخ اٌؼشال١خ ٌٍّذح ِٓ أوزٛثش  -2

 .  2015أوزٛثش 

 (يدتًع وعيُح انذراسح )  انحذود انًكاَيح   .2.252.

اٌّذسخخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌششوبد   أْ ِدزّغ اٌذساعخ ٠زّثً ثد١ّغ أعُٙ  

ّدزّغ اٌزٟ رٍجٟ اشزشاطبد اٌششوبد ٌٍ ششوخ . ئِب ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟٙ أعُٙ  (84)ٚاٌجبٌغخ 

   -اٌّؼب٠ٕخ ا٢ر١خ :
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اٚي طٛي ِذح اٌّؼب٠ٕخ ٚ رغزجؼذ اٌششوبد ئْ رىْٛ اٌششوخ ِذسخخ ِٚغزّشح ثبلإدساج ٚاٌزذ  -1

اٌّشطٛثخ ٚاٌششوبد اٌسذ٠ثخ اٌؼٙذ ثبلإدساج وٛٔٙب لارّثً ٚالغ اٌغٛق طٛي ِذح اٌّؼب٠ٕخ 

 اٌىبٍِخ . 

% ِٓ ِذح 20ئْ لا ٠ٕمطغ رذاٚي اٌششوخ لأوثش ِٓ أثٕٝ ػشش شٙشا ٟٚ٘ رّثً رمش٠جب  -2

 اٌّؼب٠ٕخ . 

  أػلاٖفٟ اٌغٛق ٚاٌّزّثٍخ ثّدزّغ اٌذساعخ ٌششطٟ اٌّؼب٠ٕخ ٚثاخضبع خ١ّغ اٌششوبد اٌّذسخخ 

 (20)ٍٙب ، وّب اعزجؼذد أدسخذ ضّٓ ِذح اٌّؼب٠ٕخ ١ٌٚظ لجششوخ وٛٔٙب  (17)فمذ اعزجؼذد 

 بدششو (5)ِٓ ِذح اٌّؼب٠ٕخ ، ٚاعزجؼذد  (20%)أمطؼذ ػٓ اٌزذاٚي ِب ٠مبسة  لأٔٙبششوخ 

ضّٓ ػ١ٕخ فٟ ٌىٛٔٙب شطجذ ثأِش ِٓ ١٘ئخ الأٚساق اٌّب١ٌخ . ٚثزٌه فأْ ػذد اٌششوبد اٌّذسخخ 

 ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٟ٘، ػٍّب ثأْ اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ششوخ  (42)اٌذساعخ 

 .  2010ٌشٙش ٔٛفّجش 

 (1-2) خذول

 عيُح انذراسح

رلى  انمطاع 

 انشزكح 

انشزكح 
1 

انميًح 

انسىليح 

)يهيىٌ 

 ديُار(

َسثح كم شزكح 

 يٍ انمطاع

انُسثح يٍ 

انميًح 

انسىليح 

 نهعيُح  

انُسثح يٍ 

انميًح 

انسىليح 

 انكهيح 

 

 

 

 

 

 لطاع 

 انًصارف 

 % 5.05 % 8.76 %11.86 162000 يصزف تغذاد  1

 % 2.60 % 4.51 % 6.10 83400 يصزف انتداري  2

 % 1.43 % 2.49 % 3.37 46073 يصزف الإسلايي  3

يصزف انشزق  4

 الأوسط 

72600 5.31 % 3.92 % 2.26 % 

 % 12.53 % 21.7 % 29.4 402000 يصزف دار انسلاو  5

 % 1.40 % 2.43 % 3.29 45000 يصزف تاتم  6

يصزف الأههي  7

 انعزالي

41500 3.03 % 2.24 % 1.29 % 

يصزف انخهيح  8

 انتداري

51291 3.75 % 2.77 % 1.59 % 

يصزف الاتحاد  9

 انعزالي 

49500 3.62 % 2.67 % 1.54 % 

 % 7.719 % 13.3 % 18.12 247500 يصزف انًتحذ  10

 % 1.87 % 3.24 % 4.39 60030 يصزف أشىر  11

 % 3.27 % 5.68 % 7.68 105000 يصزف انًُصىر  12

 1365894   انًدًىع 

 

100 % 73.89% 42.6 % 

 % 0.31 % 0.54 % 89.3 10120 دار انسلاو نهتاييٍ  13لطاع 

                                                           
1
 تم ترقيم الشركات بالاستناد على برنامج بناء محافظ الأسهم المثلى  
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 % 0.037 % 0.06 % 10.6 1210 الأييٍ نهتاييٍ  14 انتاييٍ 

 %0.35 %0.61 % 100 11330   انًدًىع 

لطاع 

 الاستثًار 

انىئاو نلاستثًار  15

 انًاني 

3075 100 % 0.17 % 0.095 % 

 % 0.095 %0.17 % 100 3075   انًدًىع 

 

لطاع 

 انصُاعح

انصُاعاخ  16

 انكيًياويح 

25437 28.39 % 1.37 % 0.79 % 

انكُذي نلإَتاج  17

 انهماذ 

6600 7.36 % 0.35 % 0.20 % 

 % 0.80 % 1.39 % 28.62 25704 الإصثاغ انحذيثح  18

 % 0.40 % 0.70 % 14.5 13000 انًعذَيح وانذرخاخ  19

أَتاج الأنثسح  20

 انداهزج 

1735 1.93 % 0.09 % 0.05 % 

 % 0.34 % 0.60 % 12.45 11157 صُاعح انكارتىٌ  21

 % 0.07 % 0.12 % 2.56 2295 تغذاد نًىاد انتغهيف  36

 % 0.04 % 0.07 % 1.48 1332 انخياطح انحذيثح  37

 نهسداد وانًفزوشاخ  38

 

2325 2.59 % 0.12 % 0.07 % 

 89585   انًدًىع 

 

100 % 4.85 % 2.79 % 

لطاع 

انفُادق 

 وانسياحح 

 % 1.49 % 2.59 % 19.79 48000 فُذق عشتار  22

 % 1.69 % 2.93 % 22.41 54338 فُذق تاتم  23

 % 1.13 % 1.97 % 15.06 36518 فُذق تغذاد  24

 % 0.14 % 0.24 % 1.85 4493 فُذق أشىر  25

الاستثًاراخ  26

 انسياحيح 

55100 22.72 % 2.98 % 1.71 % 

سذ انًىصم  27

 انسياحي 

1260 0.51 % 0.06 % 0.03 % 

 % 0.27 % 0.46 % 3.57 8667 فُذق كزتلاء  28

 % 1.06 % 1.84 % 14.04 34055 فُذق انسذيز  29

 % 7.56 %13.11 % 100 242431   انًدًىع 

 

 

لطاع 

 انخذياخ 

انعاب انكزخ  30

 انسياحيح 

1554 1.54 % 0.08 % 0.048 % 

انُخثح نهًماولاخ  31

 انعايح 

4688 4.67 % 0.25 % 0.14 % 

 % 1.54 % 2.67 % 49.32 49470 انعزاليح نهُمم انثزي  32

تغذاد انعزاق نهُمم  33

 انعاو 

4000 3.98 % 0.21 % 0.12 % 

 % 0.42 % 0.73 % 13.45 13500 انثاديح نهُمم انعاو  34

 % 0.844 % 1.46 % 27.006 27087 انًعًىرج انعماريح  35

 % 3.12 %5.43 % 100 100299   انًدًىع 

لطاع 

 انزراعي 

الأههيح نلإَتاج  39

 انزراعي 

592 1.64 % 0.03 % 0.018 % 

اسًان انشزق  40

 الأوسط 

6000 16.7 % 0.32 % 0.18 % 

أَتاج وتسىيك  41

 انهحىو 

21000 58.50 % 1.13% 0.65 % 

انعزاليح لإَتاج  42

 انثذور 

8300 23.12 % 0.44 % 0.25 % 
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 %1.11 % 1.94 % 100 35892   انًدًىع 

انًدًىع 

 انكهي 

  1848506 

 

 100 % 57.6 % 

3206219* اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌى١ٍخ  
2

 

ثبْ أػٍٝ اٌمطبػبد ل١ّخ عٛل١خ ثبٌذسخخ الأٌٚٝ ٘ٛ اٌمطبع اٌّظشفٟ  (2- 1)٠زضر ِٓ اٌدذٚي 

إٌغج١خ اٌجبٌغخ ٌٙزا اٌمطبع ثبٌّمبسٔخ ِغ  الأ١ّ٘خٚ٘زا ِإشش ػٍٝ  (73.89%)ٚاٌزٞ ثٍغذ ل١ّزٗ 

لطبع   ١ٍ٠ٗ (13.11%)اٌمطبػبد الأخشٜ ، ئِب اٌمطبع اٌثبٟٔ فزّثً ثمطبع اٌفٕبدق ٚاٌغ١بزخ 

ٚأخ١شا لطبػٟ  (1.94%)ثُ لطبع اٌضساػٟ   (4.85%)ثُ لطبع اٌظٕبػخ  (5.43%)اٌخذِبد 

 .  (0.17%)ٚالاعزثّبس   (0.61%)اٌزأ١ِٓ 

ثأْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌّخزٍف لطبػبد ػ١ٕخ اٌذساعخ   (2-1)٠زج١ٓ ِٓ اٌدذٚي ،  أخشِٓ خبٔت 

% ( ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌى١ٍخ  ٚاٌجبٌغ   (57.6لذ شىٍذ  ١ٍِْٛ د٠ٕبس (1848506ٚاٌزٟ ثٍغذ )

أػٍٝ ٔغجخ ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌى١ٍخ . لطبع اٌّظبسف زظٟ ث١ٍِْٛ د٠ٕبس( 3206219ل١ّزٙب )

 (3.12%)ثُ لطبع اٌخذِبد  (7.56%)١ٍ٠ٗ لطبع اٌفٕبدق ٚاٌغ١بزخ   (42.6 %)ٌٍغٛق ٚاٌجبٌغخ 

ٚالاعزثّبس   (0.35%)ٚأخ١شا لطبػٟ اٌزأ١ِٓ  (1.11%)ثُ اٌضساػٟ  (2.79%)ثُ اٌظٕبػخ 

(%0.095)    . 

 إخزاءاخ وأسانية انذراسح   2.26.

اَ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعب١ٌت اٌّب١ٌخ ٚالإزظبئ١خ اٌزٟ عبػذد فٟ أدبص ٘زٖ اٌذساعخ ٚاٌزٟ ٌمذ رُ اعزخذ

  -رُ رٛض١سٙب فٟ اٌدبٔت إٌظشٞ ِٓ خلاي ِؼبدلاد ٠زُ رسذ٠ذ رغٍغٍٙب  فٟ اٌدذٚي الأرٟ :

 (2-2)خذول 

 الأسانية انًانيح والإحصائيح

 سلُ اٌظفسٗ سلُ اٌّؼبدٌخ  الأعٍٛة اٌّبٌٟ ٚالإزظبئٟ د

زغبة ِؼذي اٌؼٛائذ اٌشٙش٠خ ٌلأعُٙ ٚاٌغٛق ثبعزخذاَ  1

 اٌّؼبدٌخ 

(1.1) 4 

زغبة اٌّخبطشح اٌى١ٍخ اٌشٙش٠خ ٌلأعُٙ ٚاٌغٛق  2

 ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ

(3.1) 5 

 36 (40.1) زغبة ث١زب الأعُٙ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ 3

                                                           
  ضرب عدد الأسهم المدرجة المتداولة مضروبا بسعر السهم القيمة السوقية تمثل حاصل   8



 ِٕٙد١خ اٌذساعخ ...........................................................اٌفظً اٌثبٟٔ / اٌّجسث اٌثبٟٔ  
 

 
22 

 48 (49.1) زغبة اٌّخبطشح إٌظب١ِخ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ 4

 30 (35.1) اٌّخبطشح اٌلأظب١ِخ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخزغبة  5

 30 (36.1) زغبة خطأ اٌزمذ٠ش ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ 6

 52 (52.1) زغبة ِإشش رش٠ٕٛس ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ 7

ثبعزخذاَ  (EGP)زغبة ِؼذي اٌمطغ فٟ ظً ِذخً  8

 اٌّؼبدٌخ

(53.1) 54 

ثبعزخذاَ  (EGP)فٟ ظً ِذخً  (Zi)زغبة ل١ّخ  9

 اٌّؼبدٌخ

(58.1) 55 

 55 (57.1) زغبة الأٚصاْ داخً اٌّسفظخ اٌّثٍٝ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ 11

زغبة اٌزمذ٠ش غ١ش إٌّسبص ٌٍزجب٠ٓ ثؼٛائذ اٌغٛق  11

 ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ

(72.1) 65 

زغبة اٌزجب٠ٓ ثؼبئذ اٌغٛق اٌّؼذي ثّخبطشح اٌزمذ٠ش  12

  ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ

71.1)) 64 

 65 (75.1) زغبة دسخخ اٌسش٠خ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ 13

 65 (74.1)  زغبة اٌزجب٠ٓ ثبٌجٛالٟ اٌّدّؼخ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ 14

 65 (77.1) زغبة رجب٠ٓ اٌّؼٍّخ ث١زب ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ 15

 65 (73.1) زغبة ِؼبًِ ِخبطشح اٌزمذ٠ش ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ 16

اٌج١ضٞ ثبعزخذاَ زغبة ِؼذي اٌمطغ فٟ ظً اٌّذخً  17

 اٌّؼبدٌخ

(103.1) 71 

فٟ ظً اٌّذخً اٌج١ضٞ ثبعزخذاَ  (Zi)زغبة ل١ّخ  18

 اٌّؼبدٌخ

(102.1) 71 

 ٌٝ اٌدبٔت إٌظشٞ اأػذاد اٌجبزثخ ثبلاعزٕبد  -اٌّظذس :

 

 

 

 



 ِٕٙد١خ اٌذساعخ ...........................................................اٌفظً اٌثبٟٔ / اٌّجسث اٌثبٟٔ  
 

 
28 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

  

 تغطية معرفية وف لسفية لمتغيرات الدراسة

 : نظرية ماركوتيز الأساس لبناء محفظة الأسهم المثلى  الأولالمبحث                

 المبحث الثاني : النماذج التبسيطية لنظرية ماركوتيز مع التركيز على نموذج السوق        

   المبحث الثالث : أسلوب التدريج البسيط لبناء محفظة الأسهم المثلى بإطار نماذج المؤشر الواحد مع            
 التركيز على نموذج السوق

 المبحث الرابع : مخاطرة التقدير وتأثيرها في بناء محفظة الأسهم المثلى بإطار نموذج السوق            

 

 

 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

والمدخل البيزي وفي ظل حالتي السماح وعدم   (EGP)بناء المحافظ الاستثمارية باستخدام المدخل التق ليدي  

 السماح بالبيع القصير

 تحليل خصائص الأسهم الفردية والسوق المالية عينة الدراسة المبحث الأول :

وفي   (EGP)بناء المحفظة الاستثمارية المثلى باستخدام المدخل التق ليدي  المبحث الثاني :                

 ظل حالتي السماح وعدم السماح بالبيع القصير

بناء المحفظة الاستثمارية المثلى باستخدام المدخل البيزي وفي ظل أسلوبي  المبحث الثالث :               

 السماح وعدم السماح بالبيع القصير

( والمدخل البيزي  EGPالمناقشة التحليلية للمق ارنة بين المدخل التق ليدي ) المبحث الرابع :               

 وفي ظل حالتي السماح وعدم السماح بالبيع القصير
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 (EGP)انًذخم انتقهٍذي انًحافع الاستثًارٌت باستخذاو  بناء -:ثانثانفصم ان .3

 انسًاح وعذو انسًاح بانبٍع انقصٍر وانًذخم انبٍزي وفً ظم حانتً 

 وانسىق انًانٍت عٍنت انذراست انفردٌت تحهٍم خصائص الأسهى  -انًبحث الأول :  1.3

 تحهٍم عائذ ويخاطرة انسىق انًانٍت خلال يذة انذراست   1.1.3

إٕ اُخطٞح الأ٠ُٝ ك٢ ث٘بء أ١ ٓسلظخ اسزثٔبس٣خ رزٔثَ ثز٤ٜئخ أُذخلاد اُلاصٓخ ُج٘بء أُسلظخ ، 

ُٝـب٣خ  (2010)ُِٔذح ٖٓ أًزٞثش ٝ  (ISX)آر ٖٓ خلاٍ ٓؤشش سٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ 

الاٗسشاف ٝاُزجب٣ٖ ٝ ٝٓزٞسطٚ ِسٞماُشٜش١ ُ ؼبئذا٣ٌُٖٔ رسذ٣ذ ٓؼذٍ (  2015)أًزٞثش 

رٔثَ أخش ه٤ٔخ ك٢ ًَ  (M)، ز٤ث إٕ (3-1)ُسٞم ًٝٔب ٓٞظر ك٢ اُدذٍٝ أُؼ٤بس١ ثؼٞائذ ا

 كزٔثَ اُؼبئذ ػ٠ِ ٓؤشش اُسٞم .  (Rm)شٜش ُٔؤشش اُسٞم ، إٓب 

 (3-1)جذول ان

 والانحراف انًعٍاري بعىائذ انسىقوانتباٌن  ويتىسطه  هسىقانشهري ن عائذانيعذل 

PERIOD M RM 

Oct-10 92.88   

Nov-10 95.72 0.030119 

Dec-10 100.98 0.053495 

Jan-11 116.44 0.142454 

Feb-11 122.36 0.049591 

Mar-11 126.98 0.037062 

Apr-11 128.29 0.010264 

May-11 131.67 0.026005 

Jun-11 142.76 0.080866 

Jul-11 142.45 -0.00217 

Aug-11 142.46 7.02E-05 

Sep-11 145.18 0.018913 

Oct-11 133.01 -0.08755 

Nov-11 127.32 -0.04372 

Dec-11 136.03 0.066172 

Jan-12 121.66 -0.11165 

Feb-12 122.36 0.005737 

Mar-12 122.33 -0.00025 

Apr-12 118.06 -0.03553 

May-12 115.53 -0.02166 

Jun-12 116.06 0.004577 

Jul-12 114.22 -0.01598 
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Aug-12 117.81 0.030947 

Sep-12 117.49 -0.00272 

Oct-12 119.12 0.013778 

Nov-12 125.06 0.048662 

Dec-12 125.02 -0.00032 

Jan-13 122.65 -0.01914 

Feb-13 123.27 0.005042 

Mar-13 122.33 -0.00765 

Apr-13 120.48 -0.01524 

May-13 121.78 0.010732 

Jun-13 117.05 -0.03961 

Jul-13 116.44 -0.00523 

Aug-13 118.57 0.018127 

Sep-13 113.89 -0.04027 

Oct-13 115.36 0.012825 

Nov-13 114.28 -0.00941 

Dec-13 113.15 -0.00994 

Jan-14 112.56 -0.00523 

Feb-14 109.37 -0.02875 

Mar-14 107.36 -0.01855 

Apr-14 110.58 0.029552 

May-14 110.88 0.002709 

Jun-14 95.48 -0.14953 

Jul-14 93.66 -0.01925 

Aug-14 100.14 0.066898 

Sep-14 100.2 0.000599 

Oct-14 99.91 -0.0029 

Nov-14 107.93 0.077213 

Dec-14 92 -0.15969 

Jan-15 61.46 -0.4034 

Feb-15 70.49 0.137084 

Mar-15 90.9 0.254289 

Apr-15 87.03 -0.04351 

May-15 96.737 0.105743 

Jun-15 100.56 0.038759 

Jul-15 90.34 -0.10717 

Aug-15 87.203 -0.03534 

Sep-15 84.49 -0.03161 

Oct-15 78.156 -0.07793 

 -0.00288  ̅  

 0.082975 Ϭm 

 0.006885 
2

m 

 أعذاد انباحثت بالاعتًاد عهى يخرجاث انحاسبت الانكترونٍت  -انًصذر :
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، ٝٛٞ ػبئذ سبُت ( -0.288%هذ ثِؾ ) )  ̅ اُسٞم ) ٓزٞسػ ػبئذث٘بءا ػ٠ِ ٓب روذّ ٣زعر ثإٔ 

. إٓب ٓٔب ٣ؤشش رذٛٞس الأداء أُب٢ُ ُِسٞم  ُِسٞم ٢ٛ زشًخ ر٘بص٤ُخًٔب إٕ اُسشًخ اُؼبٓخ 

 .  (0.6%)ٝاُزجب٣ٖ  (8.29%الاٗسشاف أُؼ٤بس١ ُِسٞم كوذ ثِؾ )

 يخاطرة الاستثًار فً الأسهى انفردٌت تحهٍم عائذ  و  2.1.3

ُؼٞائذ ٓؼذلاد ا ُلأسْٜ غٞاٍ ٓذح أُؼب٣٘خ رْ زسبةسؼبس الإؿلام اُشٜش٣خ ٠ُ أا  ثبلاسز٘بد

ٝرُي ثبسزخذاّ  )  ̂   ̂ ) رْ روذ٣ش أُؼِٔبد الأسْٜ ػ٤٘خ اُذساسخ ، ًٔب ُد٤ٔغ  ثبسزٔشاس أُشًجخ

ًٔزـ٤ش ٓسزوَ   (Rm)ػبئذ اُسٞم  ثبلاسز٘بد ا٠ُ ٝرُيٗٔٞرج أُؤشش اُٞازذ ُد٤ٔغ الأسْٜ 

اُؼبئذ أُزٞهغ رْ زسبة ِٔبد أُوذسح ٝثؼذ اُسصٍٞ ػ٠ِ أُؼ. ًٔزـ٤ش ٓؼزٔذ   (Ri)ٝػبئذ اُسْٜ 

ػ٠ِ خطأ اُزوذ٣ش  رْ اُسصٍٞ أُزٞهغ اُؼبئذ ٌَ سْٜ ، ٖٝٓ خلاٍ اُلشم ث٤ٖ اُؼبئذ اُلؼ٢ِ ُٝ

(ei) رٔذ ػ٠ِ  الإخشاءادٝٛزٙ .  أُخبغشح اُخبصخ ثبُششًخ ك٢ زسبةرْ الاػزٔبد ػ٤ِٚ  اُز١

 ثبلأسْٜض ٝرس٤َِ ٗزبئح ػبئذ ٝٓخبغشح الاسزثٔبس ػ٤٘خ اُذساسخ ، ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ػش الأسْٜخ٤ٔغ 

 . اُلشد٣خ ػ٤٘خ اُذساسخ 

 (1يصرف بغذاد ) بسهىلاستثًار يخاطرة اعائذ وتحهٍم  1.2.1.3

رس٤َِ ػبئذ ٝٓخبغشح الاسزثٔبس ثسْٜ ٓصشف ثـذاد غٞاٍ ٓذح  (3-2)٣سزؼشض اُدذٍٝ  

 أُؼب٣٘خ 

 (3-2)جذول ان  

 (1يصرف بغذاد ) بسهىلاستثًار تحهٍم عائذ ويخاطرة ا

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 1.46     
Nov-10 1.62 0.10399 0.022485 0.081504903 
Dec-10 1.79 0.099789 0.039427 0.06036221 
Jan-11 2.47 0.322003 0.103902 0.218100807 
Feb-11 2.81 0.128966 0.036598 0.092368443 
Mar-11 2.95 0.048621 0.027517 0.021103686 
Apr-11 2.95 0 0.008094 -0.008094348 
May-11 3.25 0.09685 0.019503 0.077346331 
Jun-11 3.98 0.202627 0.059265 0.143361942 
Jul-11 3.98 0 -0.00092 0.000920039 
Aug-11 3.98 0 0.000706 -0.000706372 
Sep-11 3.97 -0.00252 0.014363 -0.016878876 
Oct-11 3.37 -0.16385 -0.0628 -0.101055141 
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89 

Nov-11 3.34 -0.00894 -0.03103 0.022090059 
Dec-11 3.48 0.041061 0.048615 -0.007553426 
Jan-12 3 -0.14842 -0.08026 -0.068158342 
Feb-12 2.7 -0.10536 0.004814 -0.110174202 
Mar-12 2.6 -0.03774 0.000478 -0.038218103 
Apr-12 2.44 -0.06351 -0.0251 -0.038418274 
May-12 2.23 -0.09 -0.01505 -0.074951434 
Jun-12 2.3 0.030908 0.003973 0.026934722 
Jul-12 1.43 -0.47523 -0.01093 -0.464307696 
Aug-12 1.52 0.061036 0.023085 0.037951102 
Sep-12 1.45 -0.04715 -0.00132 -0.045830945 
Oct-12 1.49 0.027213 0.010642 0.016571058 
Nov-12 1.72 0.143548 0.035924 0.107623714 
Dec-12 1.8 0.045462 0.000424 0.045038732 
Jan-13 1.84 0.021979 -0.01322 0.035194765 
Feb-13 1.88 0.021506 0.00431 0.017196198 
Mar-13 1.82 -0.03244 -0.00489 -0.027542824 
Apr-13 1.86 0.02174 -0.01039 0.032128944 
May-13 2.02 0.082521 0.008434 0.074087018 
Jun-13 2 -0.00995 -0.02806 0.018105926 
Jul-13 1.6 -0.22314 -0.00313 -0.220012065 
Aug-13 1.56 -0.02532 0.013794 -0.039111501 
Sep-13 1.55 -0.00643 -0.02853 0.022100446 
Oct-13 1.68 0.080539 0.00995 0.070588471 
Nov-13 1.9 0.12306 -0.00616 0.129221861 
Dec-13 2.06 0.080852 -0.00655 0.087398797 
Jan-14 2.07 0.004843 -0.00313 0.007976201 
Feb-14 1.84 -0.11778 -0.02018 -0.097601529 
Mar-14 1.92 0.04256 -0.01279 0.05534786 
Apr-14 1.97 0.025708 0.022074 0.003634751 
May-14 1.94 -0.01535 0.002619 -0.017964682 
Jun-14 1.54 -0.23091 -0.10772 -0.123184829 
Jul-14 1.34 -0.13911 -0.01329 -0.125819652 
Aug-14 1.64 0.202027 0.049141 0.152885419 
Sep-14 1.7 0.035932 0.00109 0.03484239 
Oct-14 1.57 -0.07955 -0.00145 -0.078107445 
Nov-14 1.6 0.018928 0.056617 -0.037689271 
Dec-14 1.55 -0.03175 -0.11509 0.083337554 
Jan-15 1.38 -0.11617 -0.29172 0.175547047 
Feb-15 1.07 -0.25442 0.10001 -0.354435032 
Mar-15 1.27 0.171358 0.184957 -0.013598571 
Apr-15 1.21 -0.0484 -0.03088 -0.017519353 
May-15 1.48 0.201422 0.077295 0.124126752 
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Jun-15 1.58 0.065383 0.028747 0.03663616 
Jul-15 1.38 -0.13534 -0.07702 -0.058320096 
Aug-15 1.52 0.096627 -0.02496 0.121585895 
Sep-15 1.5 -0.01325 -0.02225 0.009006055 
Oct-15 1.34 -0.1128 -0.05582 -0.056972249 

 -0.00143  ̅  -0.00288  ̅  
 0.125676 ϭi 0.082975 Ϭm 
 0.015794 

2
i 0.006885 

2
m 

     
 0.000655 α   
 0.724771 β   
 0.012178 

2
ei  

 أعذاد انباحثت بالاعتًاد عهى يخرجاث انحاسبت الانكترونٍت  -انًصذر :

( ٝٛٞ سبُت ٝٛزا ٣ؼ٢٘ 0.00143-ػبئذ اُسْٜ هذ ثِؾ )ٓزٞسػ إٔ  (3-2)٣ظٜش ٖٓ اُدذٍٝ 

ٖٓ ٓ٘ظٞس أُسزثٔش٣ٖ ك٢ سٞم اُؼشام ُلأٝسام  ُٔصشف ثـذاد أُب٢ُاٗخلبض ٝر٤شح اُ٘شبغ 

( ٢ٛٝ اًجش ٖٓ ه٤ٔخ 0.125676) ٓشرلؼخ ، كعلا ػٖ إٕ ه٤ٔخ الاٗسشاف أُؼ٤بس١  أُب٤ُخ

اسرلبع أُخبغشح ا٤ٌُِخ ُِششًخ . إٓب  ٣ذَُ ػ٠ِ ( ٓٔب  0.082975) الاٗسشاف أُؼ٤بس١ ُِسٞم 

( ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٕ 0.724771ٝاُجبُـخ ) روغ ث٤ٖ اُصلش ٝاُٞازذ( كوذ سدِذ ه٤ٔخ βٓؼبَٓ ث٤زب )

( ٢ٛٝ 0.000655)بُـخ ( ٝاُجαٝه٤ٔخ )،  هخ ث٤ٖ زشًخ الأسْٜ ُٔصشف ثـذاد أثطأ ٖٓ اُسٞماُؼلا

ٓٞخجخ ٢ٛٝ رؼ٢٘ إٕ اُسْٜ ٣وذّ ػبئذ اًجش ٖٓ ػبئذٛب أُشزن ٖٓ ٗضػزٜب ثبردبٙ رؼوت ه٤ٔخ 

،إٓب أُخبغشح اُخبصخ ثبُششًخ )ٓؤشش اُسٞم 
2
ei  ٢ٛٝ أُخبغشح اُلاٗظب٤ٓخ اُز٢ رزسِٜٔب )

٢ ثِـذ ه٤ٔزٚ ؼخ ثبُٔوبسٗخ ٓغ رجب٣ٖ اُسٞم ٝاُز٢ٜ ٓشرلك( 0.012178اُششًخ ٝاُجبُـخ )

ٓؤشش ؼبئذ اُسْٜ ؿ٤ش أُصبزت ُِزسشى ث ػبئذ ٝرذٍ ػ٠ِ إٕ اُزجب٣ٖ ثزسشى (0.006885)

 اُسٞم ػب٢ُ  . 

ك٢ زسبة ٗزبئح سبئش اُششًبد  ٗلسٜب الإخشاءاد ُوذ اػزٔذٗب 
1

٣زعٖٔ  (3-3)، ُزا كبٕ اُدذٍٝ  

ػشض شبَٓ ُٔؼذٍ اُؼبئذ ٝالاٗسشاف أُؼ٤بس١ ٝاُزجب٣ٖ لأسْٜ اُششًبد ػ٤٘خ اُذساسخ ، كعلا 

 .  )  ̂   ̂ ػٖ أُخبغشح اُخبصخ ثٌَ ششًخ ٝه٤ٔخ أُؼِٔبد )

 

 

 

                                                           
9
 (1)للاطلاع انظر الملحق   
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 (3 3-جذول )

 عرض شايم نتحهٍم يذخلاث عٍنت انذراست

 Ri الشركة  القطاع  ث

 العائد المتوقع

 

Ϭi 

الانحراف 

 المعياري

 


2
i

 انتباٌن

α 

 الانفا

  

 بٍتا


2
ei

انًخاطرة انخاصت 

 بانشركت

   0.006885 0.082975 0.00288-  اُسٞم  

1  

 

 

 

 

 

 

 هطبع 

 أُصبسف

 0.00143- ٓصشف ثـذاد 
 

0.125676 
 

0.015794 
 

0.000655 
 

0.724771 
 

0.012178 
 

 0.01579- ٓصشف اُزدبس١  2

 

0.074356 

 

0.005529 

 

-0.01452 

 

0.440267 

 

0.004194 

 

 0.005- ٓصشف الإسلا٢ٓ  3

 

0.060557 

 

0.003667 

 

-0.00509 

 

-0.03033 

 

0.003661 

 

ٓصشف اُششم  4

 الأٝسػ 

-0.01249 
 

0.113557 
 

0.012895 
 

-0.01164 
 

0.294808 
 

0.012297 
 

ٓصشف داس  5

 اُسلاّ 

-0.04142 
 

0.124434 
 

0.015484 
 

-0.04088 
 

0.186498 
 

0.015244 
 

 0.01388- ٓصشف ثبثَ  6
 

0.086706 
 

0.007518 
 

-0.01309 
 

0.275272 
 

0.006996 
 

ٓصشف الأ٢ِٛ  7

 اُؼشاه٢

-0.00666 
 

0.0848 
 

0.007191 
 

-0.00589 
 

0.267414 
 

0.006699 
 

ٓصشف اُخ٤ِح  8

 اُزدبس١

-0.00908 
 

0.090852 
 

0.008254 
 

-0.00797 
 

0.386242 
 

0.007227 
 

ٓصشف الارسبد  9

 اُؼشاه٢ 

-0.00355 
 

0.084016 
 

0.007059 
 

-0.00335 
 

0.07028 
 

0.007025 
 

 0.02083- ٓصشف أُزسذ  10

 

0.188198 

 

0.035418 

 

-0.01931 

 

0.527007 

 

0.033506 

 

 0.00983- ٓصشف أشٞس  11
 

0.082519 
 

0.006809 
 

-0.00942 
 

0.142031 
 

0.00667 
 

 0.00662- ٓصشف أُ٘صٞس  12
 

0.090391 
 

0.00817 
 

-0.00563 
 

0.347016 
 

0.007341 
 

 0.01025 0.3026 0.01136- 0.01146 0.100505 0.011018-  أُزٞسػ 

 0.02171- داس اُسلاّ ُِزب٤ٖٓ  هطبع اُزب٤ٖٓ  13
 

0.185308 
 

0.034339 
 

-0.02296 
 

-0.43538 
 

0.033034 
 

 0.0055- الأ٤ٖٓ ُِزب٤ٖٓ  14
 

0.177211 
 

0.031404 
 

-0.00433 
 

0.404531 
 

0.030277 
 

 0.03161 0.0154- 0.01364- 0.03887 0.181259 0.01360-  أُزٞسػ 

هطبع  15

 الاسزثٔبس

اُٞئبّ ُلاسزثٔبس 

 أُب٢ُ

-0.01372 
 

0.128139 
 

0.01642 
 

-0.01304 
 

0.236239 
 

0.016035 
 

 0.01372-  أُزٞسػ  
 

0.128139 
 

0.01642 
 

-0.01304 
 

0.236239 
 

0.016035 
 

16  

 

 

 

 هطبع 

 اُص٘بػخ 

اُص٘بػبد 

 ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ 

-0.02799 
 

0.129597 
 

0.016795 
 

-0.02743 
 

0.197362 
 

0.016527 
 

اٌُ٘ذ١ ُلإٗزبج  17

 اُِوبذ 

-0.01094 
 

0.123105 
 

0.015155 
 

-0.01001 
 

0.325003 
 

0.014428 
 

 0.01374- الإصجبؽ اُسذ٣ثخ  18
 

0.149499 
 

0.02235 
 

-0.01441 
 

-0.23289 
 

0.021976 
 

أُؼذ٤ٗخ  19

 ٝاُذسخبد 

-0.01949 
 

0.105948 
 

0.011225 
 

-0.01885 
 

0.221474 
 

0.010887 
 

 0.033411 0.659006 0.018406 0.036401 0.190789 0.016511أٗزبج الأُجسخ  20
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       اُدبٛضح 

 0.02047- ص٘بػخ اٌُبسرٕٞ  21

 

0.09055 

 

0.008199 

 

-0.01973 

 

0.257138 

 

0.007744 

 

ثـذاد ُٔٞاد  36

 اُزـ٤ِق 

-0.02306 

 

0.213225 

 

0.045465 

 

-0.02334 

 

-0.09715 

 

0.0454 

 

 0.020944 اُخ٤بغخ اُسذ٣ثخ  37

 

0.204522 

 

0.041829 

 

0.021508 

 

0.196304 

 

0.041564 

 

ُِسدبد  38

 ٝأُلشٝشبد 

 

-0.00414 
 

0.054568 
 

0.002978 
 

-0.00431 
 

-0.05764 
 

0.002955 
 

 0.02165 0.16317 8.68511- 0.0226 0.14023  9.152777-  أُزٞسػ  

22  

 

هطبع اُل٘بدم 

 ٝاُس٤بزخ 

 0.0082- ك٘ذم ػشزبس 
 

0.125499 
 

0.01575 
 

-0.00609 
 

0.731382 
 

0.012067 
 

 0.000714 ك٘ذم ثبثَ  23
 

0.096392 
 

0.009291 
 

0.000783 
 

0.024216 
 

0.009287 
 

 0.01645- ك٘ذم ثـذاد  24
 

0.102514 
 

0.010509 
 

-0.01628 
 

0.058329 
 

0.010486 
 

 0.0127- ك٘ذم أشٞس  25
 

0.094319 
 

0.008896 
 

-0.01221 
 

0.171803 
 

0.008693 
 

الاسزثٔبساد  26

 اُس٤بز٤خ 

-0.00935 
 

0.08409 
 

0.007071 
 

-0.0087 
 

0.222819 
 

0.006729 
 

سذ أُٞصَ  27

 اُس٤بز٢ 

-0.02986 
 

0.169223 
 

0.028636 
 

-0.02942 
 

0.155302 
 

0.02847 
 

 0.01892- ك٘ذم ًشثلاء  28
 

1.262607 
 

1.594176 
 

-0.02456 
 

-1.96085 
 

1.567704 
 

 0.01314- ك٘ذم اُسذ٣ش  29
 

0.120446 
 

0.014507 
 

-0.01204 
 

0.383875 
 

0.013493 
 

 0.20711 0.02664- 0.01356- 0.2110 0.25688 0.014855-  أُزٞسػ  

30  

 

 

 هطبع اُخذٓبد 

اُؼبة اٌُشش 

 اُس٤بز٤خ 

-0.01202 

 

0.172116 

 

0.029624 

 

-0.01228 

 

-0.09183 

 

0.029566 

 

اُ٘خجخ ُِٔوبٝلاد  31

 اُؼبٓخ 

-0.01588 
 

0.144167 
 

0.020784 
 

-0.01576 
 

0.040972 
 

0.020772 
 

اُؼشاه٤خ ُِ٘وَ  32

 اُجش١ 

-0.03975 
 

0.167195 
 

0.027954 
 

-0.03884 
 

0.317292 
 

0.027261 
 

ثـذاد اُؼشام ُِ٘وَ  33

 اُؼبّ 

-0.00618 
 

0.210564 
 

0.044337 
 

-0.00475 
 

0.496816 
 

0.042638 
 

 0.04299- اُجبد٣خ ُِ٘وَ اُؼبّ  34
 

0.116821 
 

0.013647 
 

-0.04222 
 

0.268904 
 

0.013149 
 

 0.018422 أُؼٔٞسح اُؼوبس٣خ  35
 

1.265701 
 

1.601999 
 

0.022584 
 

1.446864 
 

1.587587 
 

 0.28682 0.4113169 0.015211- 0.28662 0.34617 0.016399-  أُزٞسػ 

39  

 هطبع اُضساػ٢ 

الأ٤ِٛخ ُلإٗزبج 

 اُضساػ٢ 

0.003609 

  

0.064564 

 

0.004169 

 

0.003664 

 

0.019052 

 

0.004166 

 

اسٔبى اُششم  40

 الأٝسػ 

-0.00497 

 

0.15508 

 

0.02405 

 

-0.00452 

 

0.154974 

 

0.023885 

 

أٗزبج ٝرس٣ٞن  41

 اُِسّٞ 

0.019205 
 

0.255087 
 

0.065069 
 

0.02138 
 

0.755913 
 

0.061135 
 

اُؼشاه٤خ لإٗزبج  42

 اُجزٝس 

0.016249 
 

0.176797 
 

0.031257 
 

0.016261 
 

0.004324 
 

0.031257 
 

 0.03011 0.233 9.19625 0.03113 0.16288 8.52325  أُزٞسػ  

  أعذاد انباحثت بالاعتًاد عهى يخرجاث انحاسبت الانكترونٍت  -انًصذر :
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آر ثِؾ  (42) اُششًبد ػ٤٘خ اُذساسخ ٝاُجبُـخ  ٥سْٜػبئذ  أػ٠ِثبٕ  (3- 3)٣زج٤ٖ ٖٓ اُدذٍٝ 

 ( 37( ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اسرلبع ٝر٤شح اُ٘شبغ الاهزصبد١ ك٢ اُششًخ سهْ )    0.020944 )ػبئذٛب 

، إٓب أد٠ٗ ػبئذ لأسْٜ اُششًبد ػ٤٘خ اُذساسخ رٔثَ ك٢ اُششًخ سهْ  اُخ٤بغخ اُسذ٣ثخ٢ٛٝ ششًخ 

اُسشًخ  ش٤ش ا٠ُٝٛزا ٣ ششًخ اُجبد٣خ ُِ٘وَ اُؼبّ ٢ٛٝ  (  0.04299-( ُٝوذ ثِـذ ه٤ٔزٚ )  34)  

اٗسشاف ٓؼ٤بس١ لأسْٜ اُششًبد  أػ٠ِإٓب الاٗسشاف أُؼ٤بس١ كوذ ثِؾ اُز٘بص٤ُخ لأسْٜ اُششًخ ، 

(   1.265701ٝهذ ثِؾ )  ٢ٛٝ ششًخ أُؼٔٞسح اُؼوبس٣خ ( 35ػ٤٘خ اُذساسخ ك٢ اُششًخ سهْ )  

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اسرلبع أُخبغشح  (0.082975 )ٝثبُٔوبسٗخ ٓغ الاٗسشاف أُؼ٤بس١ ُِسٞم ٝاُجبُؾ 

(  38إٓب أد٠ٗ اٗسشاف ٓؼ٤بس١ لأسْٜ اُششًبد ػ٤٘خ اُذساسخ ك٢ اُششًخ سهْ ) ا٤ٌُِخ ُِششًخ ، 

ٝثبُٔوبسٗخ ٓغ الاٗسشاف أُؼ٤بس١ (   0.054568ٝهذ ثِؾ )  ٢ٛٝ ششًخ اُسدبد ٝأُلشٝشبد 

إٓب ٓؼبَٓ ث٤زب كوذ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اٗخلبض أُخبغشح ا٤ٌُِخ ُِششًخ ،  (0.082975 )ُِسٞم ٝاُجبُؾ 

ٝٛزا  ٢ٛٝ ششًخ أُؼٔٞسح اُؼوبس٣خ(  35( ك٢ اُششًخ سهْ )    1.44684ثِـذ أػ٠ِ ه٤ٔخ ) 

(  1.96085-٣ذٍ ػ٠ِ إٕ زشًخ الأسْٜ أًثش روِجب ٖٓ زشًخ اُسٞم ، ٝأد٠ٗ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ ث٤زب )    

إٕ اُؼلاهخ ث٤ٖ زشًخ الأسْٜ ٝاُسٞم  ٢ٛٝ ك٘ذم ًشثلاء ٛزا ٣ؼ٢٘ (  28ك٢ اُششًخ سهْ )  

ك٢ ششًخ  (   35( ك٢ اُششًخ سهْ )    0.02258( كإٔ أػ٠ِ ه٤ٔخ ثِـذ )  αه٤ٔخ )ػٌس٤خ ، إٓب 

اًجش ٖٓ ػبئذٛب أُشزن ٖٓ ٗضػزٜب ثبردبٙ  اٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٕ اُششًخ روذّ ػبئذ أُؼٔٞسح اُؼوبس٣خ

-( كوذ ثِـذ )   αه٤ٔخ ) أد٠ٗإٕ ٣جبُؾ ك٢ رٞص٣ٜ٘ب ك٢ أُسلظخ ، إٓب رؼوت ٓؤشش اُسٞم  ٣ٝدت 

٢ٛٝ رؼٌس إٕ أسْٜ اُششًخ   ٢ٛٝ أُؼٔٞسح اُؼوبس٣خ(  34( ك٢ اُششًخ سهْ )  04222 .0

ٓجبُؾ ك٢ رسؼ٤شٛب ٝإ ٝصٜٗب ثبُٔسلظخ ٣دت إٕ ٣خلط ثثجبد اُؼٞآَ الأخشٟ ، ٝأخ٤شا كإٔ 

ٓخبغشح خبصخ ك٢ اُششًخ  أػ٠ِأُخبغشح اُخبصخ ثٌَ ششًخ ظٖٔ ػ٤٘خ اُذساسخ كوذ ثِـذ 

٢ٛٝ أػ٠ِ  (  1.587587  ًٝبٗذ ه٤ٔزٜب ) ٢ٛٝ ششًخ أُؼٔٞسح اُؼوبس٣خ (   35سهْ ) 

ا ٣ؼ٢٘ إٕ اُزجب٣ٖ ثزسشى اُسْٜ ٝٛز (0.006885)ثبُٔوبسٗخ ٓغ رجب٣ٖ اُسٞم ٝاُز١ ثِـذ ه٤ٔزٚ 

σ، ٝأد٠ٗ ٓخبغشح خبصخ ) ٔصبزت ُزسشى اُسٞم ػبٍاُؿ٤ش 
2

ei  )  ( ْ38ك٢ اُششًخ سه  )

٢ٛٝ أد٠ٗ ثبُٔوبسٗخ ٓغ (   0.002978)  ٝهذ ثِـذ ه٤ٔزٜب ٢ٛٝ ششًخ اُسدبد ٝأُلشٝشبد 

ؿ٤ش ا ٣ؼ٢٘ إ اُزجب٣ٖ ثزسشى اُسْٜ ٝٛز(0.006885) رجب٣ٖ اُسٞم ٝاُز١ ثِـذ ه٤ٔزٚ 

  . ٔصبزت ُزسشى اُسٞم ٓ٘خلط اُ

ٝػ٠ِ ٓسزٟٞ ًَ اُوطبػبد ثبٕ أػ٠ِ ٓزٞسػ ُِؼبئذ اُشٜش١ ٌَُ  (3-3)٣زج٤ٖ ٖٓ اُدذٍٝ ًٔب 

ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ اسرلبع ٝر٤شح اُ٘شبغ  (8.52325)اُوطبػبد ًبٕ ظٖٔ اُوطبع اُضساػ٢ ٝهذ ثِؾ 

أُب٢ُ ٝإ زشًخ الأسْٜ رصبػذ٣خ ظٖٔ اُوطبع اُضساػ٢ ، إٓب أد٠ٗ ٓزٞسػ ُِؼبئذ اُشٜش١ 
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ظؼق الأداء  ٝٛزا ٓب ٣لسش (9.152777-)ٝهذ ثِؾ  ٌَ اُوطبػبد ًبٕ ظٖٔ هطبع اُص٘بػخُٝ

إٓب أُخبغشح ا٤ٌُِخ أُوبسخ ٖٓ ٓ٘ظٞس ٓشزش٢ً اُسٞم أُب٤ُخ ،  أُب٢ُ ُوطبع اُص٘بػخ

 (0.34617)ه٤ٔخ ظٖٔ هطبع اُخذٓبد ٝهذ ثِـذ  أػ٠ِثبلاٗسشاف أُؼ٤بس١ ُِوطبع كوذ ًبٗذ 

ه٤ٔخ ُلاٗسشاف أُؼ٤بس١ ًبٗذ  ٝأد٠ٗٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ اسرلبع أُخبغشح ا٤ٌُِخ ُوطبع اُخذٓبد ، 

أُخبغشح ا٤ٌُِخ ُوطبع بض ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ اٗخل (0.100505)ٝهذ ثِـذ  أُصبسفظٖٔ هطبع 

إٓب ث٤زب أُوبسخ ٌَُ اُوطبػبد كوذ ًبٗذ أػ٠ِ ه٤ٔخ ُج٤زب ظٖٔ هطبع اُخذٓبد ٝهذ ،  أُصبسف

ٝٛزا  (1)ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٕ ه٤ٔخ ث٤زب ث٤ٖ اُصلش ٝاُٞازذ ٢ٛٝ اهَ ٖٓ ث٤زب اُسٞم  (0.41316)ثِـذ 

ٔخ ُج٤زب ظٖٔ اُوطبػبد كوذ ٣ذٍ ػ٠ِ إٕ رسشى أسْٜ هطبع اُخذٓبد أثطأ ٖٓ اُسٞم ، إٓب أد٠ٗ ه٤

٢ٛٝ ه٤ٔخ سبُجخ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ اُؼلاهخ  (0.02664-)ًبٗذ ظٖٔ هطبع اُل٘بدم ٝاُس٤بزخ ٝهذ ثِـذ 

 أػ٠ٌَُِٝ اُوطبػبد كبٕ  أُلبهطبع اُل٘بدم ٝاُس٤بزخ ٝاُسٞم ، إٓب ٓزٞسػ ه٤ْ  اُؼٌس٤خ ث٤ٖ أسْٜ

ظٖٔ اُوطبع اُضساػ٢ ٢ٛٝ ه٤ٔخ ٓٞخجخ ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ إٕ اُوطبع ٣وذّ  (9.1925)ه٤ٔخ ثِـذ 

ثبردبٙ رؼوت ٓؤشش اُسٞم ، إٓب أد٠ٗ ه٤ٔخ ُٔزٞسػ ه٤ْ اًجش ٖٓ اُؼبئذ أُشزن ٖٓ اُ٘ضػخ  اػبئذ

٢ٛٝ سبُجخ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٕ آسْٜ  (8.68571-)أُلب كوذ ًبٗذ ظٖٔ هطبع اُص٘بػخ ٝهذ ثِـذ 

ٝأخ٤شا أُخبغشح اُخبصخ ثٌَ اُوطبػبد  شٛب ٖٓ هجَ اُسٞم ، هطبع اُص٘بػخ ٓجبُؾ ك٢ رسؼ٤

ٝأد٠ٗ ه٤ٔخ   (0.2868)ظٖٔ ػ٤٘خ اُذساسخ كوذ ًبٗذ أػ٠ِ ه٤ٔخ ظٖٔ هطبع اُخذٓبد ٝهذ ثِـذ 

 أُخبغشح اُخبصخ ثٌَ هطبع ٝك٢ ًِزبٝإ  (0.01025)ٝهذ ثِـذ  ظٖٔ هطبع أُصبسف

ٗخ ٓغ رجب٣ٖ اُسٞم ٝاُز١ ثِـذ ه٤ٔزٚ اُسبُز٤ٖ الاسرلبع ٝالاٗخلبض ٢ٛ أػ٠ِ ثبُٔوبس

 .  أُصبزت ُزسشى اُسٞم ػبٍؿ٤ش ٕ اُزجب٣ٖ ثزسشى أسْٜ اُوطبػ٤ٖ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إ (0.006885)



ثبعزخذاّ أُذخَ اُزو٤ِذ١ اُلظَ اُضبُش/ أُجذش اُضب٢ٗ:  ث٘بء أُذلظخ الاعزضٔبس٣خ أُض٠ِ 

(EGPٝك٢ ظَ دبُز٢ اُغٔبح ٝػذّ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش ) 
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 (EGP) انتمهٍذي ًذخمانتاستخذاو  انًثهى انًحفظح الاستثًارٌح تُاء -انًثحث انثاًَ :  2.3

  انسًاذ وعذو انسًاذ تانثٍع انمصٍز  حانتًوفً ظم 

عذو وفً ظم  (EGP)انتمهٍذي  ًذخم انتاستخذاو  انًثهى انًحفظح الاستثًارٌح تُاء  1.2.3

 انثٍع انمصٍز انسًاذ ت

خلاٍ أُجذش الأٍٝ ٣زْ ألإ ث٘بء أُض٠ِ ثؼذ ئٕ رْ ر٤ٜئخ أُذخلاد اُلاصٓخ ُج٘بء أُذلظخ 

بُج٤غ ػذّ اُغٔبح ثظَ ٝك٢  (EGP)أُذخَ اُزو٤ِذ١  ثبعزخذاّ أُض٠ِ أُذلظخ الاعزضٔبس٣خ 

 اُوظ٤ش 

 تحذٌذ عىائذ ويخاطزج الأسهى ويؤشز تزٌُىر نعٍُح انذراسح   1.1.2.3

آر   .رشر٤ت الأعْٜ ثذغت ٗغجخ رش٣٘ٞس ) ٖٓ الأػ٠ِ ئ٠ُ الأد٠ٗ ( أ١ ر٘بص٤ُب (3-4)٣ج٤ٖ اُجذٍٝ 

٣ٝزؼٖٔ اُجذٍٝ  .ك٢ أُذلظخ  ُلإدخبٍغْٜ آُشؿٞث٤خ  رذذد ٓذٟٝك٢ ػٞء اُزشر٤ت اُ٘برج اٗٚ 

هغٔخ  ػجشٝاُز١ رْ اُذظٍٞ ػ٤ِٚ  ج٤زبأُٓؼبَٓ  ٝ، ْٜ ٖٓ أعْٜ اُؼ٤٘خ عٓؼذٍ اُؼبئذ أُزذون ٌَُ 

كؼلا ػٖ ٓؼذٍ . اُغٞم ػ٠ِ اُزجب٣ٖ ثؼٞائذ اُغٞم  ٝػٞائذ ػٞائذ اُغْٜث٤ٖ اُزجب٣ٖ أُشزشى 

ٝاُز١ رْ اُذظٍٞ ػ٤ِٚ ٖٓ خلاٍ اُض٣بسح ا٤ُٔذا٤ٗخ اُؼبئذ ػ٠ِ أُٞجٞد اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح 

. ٣ٝزؼخ ٖٓ ٣ّٞ  (91)ُِج٘ي أُشًض١ ك٢ ٓذبكظخ ثـذاد ُٝوذ رْ اعزخذاّ دٞالاد اُخض٣٘خ  ُٔذح 

أػ٠ِ ه٤ٔخ ُٔإشش رش٣٘ٞسثإٔ  (3-4)اُجذٍٝ 
1
 (T)   ْ( ئر ثِـذ  3 )ك٢ اُششًخ سه

 .  (8.78199-)( ئر عجِذ   42أد٠ٗ ه٤ٔخ ُٚ ك٢ اُششًخ سهْ  ) ٝ .  (1.95262809)

 (3-4)دذول  ان

 (T) تزٌُىر يعذل انعائذ انًتحمك ويعايم تٍتا ويعذل انفائذج عهى حىالاخ انخشٌُح ويؤشز

 ظم عذو انسًاذ تانثٍع انمصٍز انًثهى وفك انًذخم انتمهٍذي وفً انًزشحح نهًحفظح نهشزكاخ 

STOCK  الشركة R RF R-RF B (Ri-RF)/Bi 
2

ei 

 0.0036608 1.95262809 0.03033- 0.059224- 0.0542 0.005- يصزف الإسلايً 3

38 

 نهسداد وانًفزوشاخ 

 -0.00414 0.0542 -0.058363 -0.057639 1.01256538 0.0029548 

 0.0454 0.79553491 0.097145- 0.077283- 0.0542 0.02306- تغذاد نًىاد انتغهٍف 36

30 
انعاب انكزخ 

 0.029566 0.7213965 0.091825- 0.066243- 0.0542 0.01202- انسٍاحٍح

 0.0219764 0.29180495 0.232889- 0.067958- 0.0542 0.01374- الإصثاغ انحذٌثح 18

 0.033034 0.17440095 0.435381- 0.075931- 0.0542 0.02171- دار انسلاو نهتايٍٍ 13

 1.5677039 0.0373012 1.960851- 0.073142- 0.0542 0.01892- فُذق كزتلاء 28

 1.5875866 0.0247434- 1.4468645 0.0358- 0.0542 0.018422 انًعًىرج انعمارٌح 35

                                                           
كما سبق وأوضح فً الجانب النظري ، فأن أول خطوة فً بناء المحفظة المثلى ٌكون عبر حساب مؤشر ترٌنور لعٌنة  1

 الدراسة وتدرٌجٌها تنازلٌا 
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41 
أَتاج وتسىٌك 

 0.0611354 0.0463242- 0.7559131 0.035017- 0.0542 0.019205 انهحىو

20 
أَتاج الأنثسح 

 0.0334106 0.0572248- 0.6590057 0.037711- 0.0542 0.016511 انداهشج

 0.0121779 0.076785- 0.7247707 0.055651- 0.0542 0.00143- يصزف تغذاد 1

 0.0120671 0.0853427- 0.7313823 0.062418- 0.0542 0.0082- فُذق عشتار 22

33 
تغذاد انعزاق نهُمم 

 0.0426377 0.1215684- 0.4968164 0.060397- 0.0542 0.00618- انعاو

انًتحذ يصزف 10  -0.02083 0.0542 -0.075048 0.5270067 -0.1424051 0.0335061 

 0.0302769 0.1476278- 0.4045314 0.05972- 0.0542 0.0055- الأيٍٍ نهتايٍٍ 14

 0.0041943 0.1590209- 0.4402674 0.070012- 0.0542 0.01579- يصزف انتداري 2

8 
يصزف انخهٍح 

 0.007227 0.1638893- 0.3862415 0.063301- 0.0542 0.00908- انتداري

 0.0415638 0.1695247- 0.1963044 0.033278- 0.0542 0.020944 انخٍاطح انحذٌثح 37

 0.0073414 0.1753433- 0.3470163 0.060847- 0.0542 0.00662- يصزف انًُصىر 12

 0.0134927 0.1754818- 0.3838747 0.067363- 0.0542 0.01314- فُذق انسذٌز 29

 0.0144277 0.2004993- 0.3250027 0.065163- 0.0542 0.01094- انكُذي نلإَتاج انهماذ 17

4 
يصزف انشزق 

 0.0122968 0.2262807- 0.2948078 0.066709- 0.0542 0.01249- الأوسط

7 
يصزف الأههً 

 0.0066988 0.2276698- 0.2674138 0.060882- 0.0542 0.00666- انعزالً

 0.0069963 0.2474058- 0.2752719 0.068104- 0.0542 0.01388- يصزف تاتم 6

26 
الاستثًاراخ 

 0.0067294 0.2852858- 0.2228192 0.063567- 0.0542 0.00935- انسٍاحٍح

15 
انىئاو نلاستثًار 

 0.0160354 0.2875986- 0.2362392 0.067942- 0.0542 0.01372- انًانً

 0.0079332 0.2952461- 0.2529751 0.07469- 0.0542 0.02047- صُاعح انكارتىٌ 21

 0.0272609 0.2961652- 0.3172916 0.093971- 0.0542 0.03975- انعزالٍح نهُمم انثزي 32

 0.0108873 0.332832- 0.2214736 0.073713- 0.0542 0.01949- انًعذٍَح وانذرخاخ 19

 0.0131493 0.3615203- 0.2689038 0.097214- 0.0542 0.04299- انثادٌح نهُمم انعاو 34

40 
اسًان انشزق 

 0.0238846 0.3819371- 0.1549744 0.05919- 0.0542 0.00497- الأوسط

 0.0086928 0.3895417- 0.1718029 0.066924- 0.0542 0.0127- فُذق أشىر 25

 0.0165273 0.4165746- 0.1973622 0.082216- 0.0542 0.02799- انصُاعاخ انكًٍٍاوٌح 16

 0.0066704 0.450992- 0.1420308 0.064055- 0.0542 0.00983- يصزف أشىر 11

 0.0152443 0.512805- 0.1864981 0.095637- 0.0542 0.04142- يصزف دار انسلاو 5

27 
سذ انًىصم 

 0.0284702 0.5414279- 0.1553018 0.084085- 0.0542 0.02986- انسٍاحً

9 
الاتحاد يصزف 

 0.0070246 0.8220544- 0.0702795 0.057774- 0.0542 0.00355- انعزالً

 0.0104857 1.2115747- 0.0583286 0.070669- 0.0542 0.01645- فُذق تغذاد 24

31 
انُخثح نهًماولاخ 

 0.0207725 1.7109044- 0.0409723 0.0701- 0.0542 0.01588- انعايح

 0.0092873 2.2096339- 0.0242159 0.053508- 0.0542 0.000714 فُذق تاتم 23

39 
الأههٍح نلإَتاج 

 0.0041661 2.6566479- 0.0190515 0.050613- 0.0542 0.003609 انشراعً

42 
انعزالٍح لإَتاج 

 0.0312572 8.7819925- 0.004324 0.037973- 0.0542 0.016249 انثذور

 يخزخاخ انحاسثح الانكتزوٍَحأعذاد انثاحثح تالاعتًاد عهى   -انًصذر :

 تحذٌذ يعذل انمطع والأسهى انًزشحح نهًحفظح انًثهى    2.1.2.3

كما فً  (Ci)كإٔ اُخطٞح اُزب٤ُخ رٌٕٞ دغبة ثؼذ ئٕ رْ رشر٤ت أعْٜ اُششًبد رجؼب ُ٘غجخ رش٣٘ٞس 

أُإِٛخ ُِذخٍٞ ثبُٔذلظخ أُض٠ِ ٝرِي اُز٢  الأعْٜٝاُز٢ رشٌَ الأعبط ُزذذ٣ذ  (53.1)المعادلة 

C) الأٓض٣َ٘جـ٢ ئٕ رغزجؼذ كؼلا ػٖ رذذ٣ذ ٓؼذٍ اُوطغ 
*
ٚ دغبة ئػٞك٢ اُز١ رغزٌَٔ  (

أُششذخ ُج٘بء أُذلظخ  ٝالأعٌْٜٓٞٗبد أُذلظخ أُض٠ِ . ٗزبئج دغبة ٓؼذٍ اُوطغ  أٝصإ

الأعْٜ أُششذخ ثبٕ  خلأُٜب٣زؼخ ٖٓ  ئر.  (5b-3)ٝ  (5a-3)الاعزضٔبس٣خ ك٢ اُجذ٤ُٖٝ 

ك٤ٜب أػ٠ِ ٖٓ  (T)ُلاٗؼٔبّ ُِٔذلظخ أُض٠ِ ٢ٛ أعْٜ اُششًبد اُز٢ ًبٗذ ه٤ْ ٓإشش رش٣٘ٞس 

C)ٝإ ٓؼذٍ اُوطغ الأٓضَ   (Ci) ٓؼذٍ اُوطغ
*
اُذاخِخ ك٢  الأعْٜ. ػذد  (0.024165)ٛٞ  (
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 عٜٔب . ٝٛزٙ الأعْٜ ٢ٛ   (42)كوؾ ٖٓ أطَ اُؼ٤٘خ اُجبُـخ  (7)رش٤ًجخ أُذلظخ أُض٠ِ ٢ٛ 

٣ٝزؼخ ٖٓ الأعْٜ اُذاخِخ ك٢ أُذلظخ أُض٠ِ ك٢ ظَ أُذخَ ،  (30,36,38,3 ,28,13,18)

ٝك٢ دبُخ ػذّ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش ثإٔ أًضش اُوطبػبد أُشبسًخ ك٢ رش٤ًجخ  (EGP)اُزو٤ِذ١ 

ثـذاد  ٝ)الإطجبؽ اُذذ٣ضخ  ٢أُذلظخ أُض٠ِ ٛٞ هطبع اُظ٘بػخ ُٝوذ اشزشى ك٢ صلاس ششًبد ٛ

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ُٝوذ عجَ هطبع   (38,36,18)ُٔٞاد اُزـ٤ِق ، ٝاُغجبد ٝأُلشٝشبد ( ٝثبلأسهبّ 

ئٓب ثو٤خ اُوطبػبد ػٖ ثو٤خ اُوطبػبد ك٢ ث٘بء أُذلظخ أُض٠ِ ،   (42.8%)اُظ٘بػخ ٗغجخ 

غٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش كوذ أُشبسًخ ك٢ ث٘بء أُذلظخ أُض٠ِ ٝكن أُذخَ اُزو٤ِذ١ ٝثظَ ػذّ اُ

٢ٛٝ ٓٞصػخ ثبُزغب١ٝ ث٤ٖ اُوطبػبد ) أُظبسف ، اُخذٓبد ، اُزأ٤ٖٓ   (57.2%)ثِـذ ٗغجزٜب 

ٝث٘بءا ػ٠ِ ،  (14.3%)، اُغ٤بدخ ٝاُل٘بدم ( ٝهذ ًبٗذ دظخ ًَ هطبع ٖٓ اُوطبػبد أُزًٞسح 

ُٔذلظخ أُض٠ِ ٝث٘غجخ اُوطبػبد أُشبسًخ ك٢ ث٘بء ا ادذٓب روذّ ٣زؼخ ثبٕ اُوطبع أُظشك٢ ٛٞ 

ٝٛٞ ٣ؼذ اًجش اُوطبػبد دجٔب ٖٓ د٤ش اُشعِٔخ اُغٞه٤خ ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ سكغ  (%14.3)

٢ رش٤ًجخ اُلشػ٤خ اُخبٓغخ ، ٣ٝإًذ ػ٠ِ ئٕ دجْ اُششًخ ٓٔضلا ثبُشعِٔخ اُغٞه٤خ ُٚ رأص٤ش ك

 ظَ أُذخ٤ِٖ اُزو٤ِذ١ ٝاُج٤ض١ . ٝأٝصإ أُذلظخ أُض٠ِ ك٢ 

 (a-3 5)دذول  ان

ظم عذو فً وفك انًذخم انتمهٍذي و تحذٌذ يعذل انمطع والأسهى انًزشحح نهًحفظح انًثهى

 انسًاذ تانثٍع انمصٍز 

STOCK  الشركة (R-RF)B {(Ri-RF)Bi/s2
ei} {(Ri-RF)Bj/s2

ej} B2j B2i/s2
ei B2j/s2

ej 

 0.251294 0.251294 0.00092 0.49068301 0.490683012 0.0017963 يصزف الإسلايً 3

38 

 نهسداد وانًفزوشاخ 

 0.003364 1.138466485 1.6291495 0.003322 1.124339 1.375632 

 1.583501 0.207868 0.009437 1.79451611 0.165366609 0.0075076 تغذاد نًىاد انتغهٍف 36

30 
انعاب انكزخ 

 1.86869 0.285189 0.008432 2.00025076 0.205734654 0.0060828 انسٍاحٍح

 4.336679 2.467989 0.054238 2.7204222 0.720171445 0.0158268 الإصثاغ انحذٌثح 18

 10.07491 5.738226 0.189556 3.72117421 1.000752009 0.0330588 دار انسلاو نهتايٍٍ 13

 12.5275 2.45259 3.844935 3.81265876 0.091484548 0.1434207 فُذق كزتلاء 28

 13.84611 1.318616 2.093417 3.78003171 0.03262705- 0.0517983- انًعًىرج انعمارٌح 35

41 
أَتاج وتسىٌك 

 23.19265 9.346541 0.571405 3.34706112 0.43297059- 0.0264698- انهحىو

20 
أَتاج الأنثسح 

 36.19117 12.99852 0.434289 2.60322386 0.74383726- 0.0248521- انداهشج

 79.32601 43.13484 0.525293 0.70888328- 3.31210715- 0.0403346- يصزف تغذاد 1

 123.6547 44.32872 0.53492 4.49201814- 3.78313486- 0.0456516- فُذق عشتار 22

33 
تغذاد انعزاق نهُمم 

 129.4437 5.788929 0.246827 5.19576872- 0.70375058- 0.0300063- انعاو

 137.7328 8.289109 0.277736 6.37618004- 1.18041132- 0.039551- يصزف انًتحذ 10

 143.1377 5.404961 0.163646 7.17410252- 0.79792248- 0.0241587- الأيٍٍ نهتايٍٍ 14

 189.3513 46.21354 0.193835 14.5230224- 7.34891986- 0.0308239- يصزف انتداري 2

8 
يصزف انخهٍح 

 209.9936 20.64235 0.149183 17.9060825- 3.38306015- 0.0244494- انتداري

 210.9208 0.927139 0.038535 18.0632555- 0.15717295- 0.0065327- انخٍاطح انحذٌثح 37

 227.3237 16.40291 0.12042 20.9393963- 2.87614079- 0.0211149- يصزف انًُصىر 12

 238.2451 10.92143 0.14736 22.855908- 1.91651168- 0.0258589- فُذق انسذٌز 29
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 245.5662 7.321092 0.105627 24.3237818- 1.46787381- 0.0211781- انكُذي نلإَتاج انهماذ 17

4 
يصزف انشزق 

 252.634 7.067818 0.086912 25.9230925- 1.59931078- 0.0196664- الأوسط

7 
يصزف الأههً 

 263.3091 10.67511 0.07151 28.3534921- 2.43039955- 0.0162807- انعزالً

 274.1398 10.83067 0.075775 31.0330619- 2.67956984- 0.0187471- يصزف تاتم 6

26 
الاستثًاراخ 

 281.5177 7.377868 0.049648 33.1378627- 2.10480072- 0.014164- انسٍاحٍح

15 
انىئاو نلاستثًار 

 284.998 3.480363 0.055809 34.1388101- 1.00094744- 0.0160506- انًانً

 293.0649 8.06688 0.063996 36.5205247- 2.38171463- 0.0188947- صُاعح انكارتىٌ 21

 296.7579 3.692976 0.100674 37.6142557- 1.09373093- 0.0298161- انعزالٍح نهُمم انثزي 32

 301.2632 4.505296 0.049051 39.1137626- 1.49950692- 0.0163256- انًعذٍَح وانذرخاخ 19

 306.7623 5.499091 0.072309 41.1017954- 1.98803284- 0.0261413- انثادٌح نهُمم انعاو 34

40 
اسًان انشزق 

 307.7678 1.005546 0.024017 41.4858509- 0.38405546- 0.009173- الأوسط

 311.1633 3.39546 0.029516 42.8085244- 1.32267357- 0.0114978- فُذق أشىر 25

 313.5201 2.356818 0.038952 43.7903152- 0.98179079- 0.0162263- انصُاعاخ انكًٍٍاوٌح 16

 316.5443 3.02421 0.020173 45.15421- 1.36389478- 0.0090978- يصزف أشىر 11

 318.8259 2.281605 0.034782 46.3242284- 1.17001841- 0.0178361- يصزف دار انسلاو 5

انًىصم انسٍاحًسذ  27  -0.0130585 -0.45867194 -46.7829004 0.024119 0.847152 319.6731 

9 
يصزف الاتحاد 

 320.3762 0.70313 0.004939 47.3609116- 0.57801125- 0.0040603- انعزالً

 320.7006 0.324463 0.003402 47.7540222- 0.39311063- 0.0041221- فُذق تغذاد 24

31 
نهًماولاخ انُخثح 

 320.7815 0.080815 0.001679 47.892289- 0.13826674- 0.0028721- انعايح

 320.8446 0.063141 0.000586 48.0318083- 0.13951936- 0.0012958- فُذق تاتم 23

39 
الأههٍح نلإَتاج 

 320.9317 0.087124 0.000363 48.2632649- 0.23145653- 0.0009643- انشراعً

42 
لإَتاج  انعزالٍح

 1.87E-05 0.000598 320.9323 48.268518- 0.00525312- 0.0001642- انثذور

   -48.268518   320.9323  

 أعذاد انثاحثح تالاعتًاد عهى يخزخاخ انحاسثح الانكتزوٍَح  -انًصذر :

 (b-3 5)دذول  ان 

ظم عذو وفك انًذخم انتمهٍذي وفً  تحذٌذ يعذل انمطع والأسهى انًزشحح نهًحفظح انًثهى

 انسًاذ تانثٍع انمصٍز 


2

m[2m {(Ri-RF)Bj /2ej}] [1+(2m* {B2j/2ej})] Ci (Bi/2ei) C* 

0.006885 0.003378276 1.001730117 0.003372 -8.28523 0.024165 

0.006885 0.011216439 1.009471013 0.011111 -19.5066 0.024165 

0.006885 0.012354962 1.010902155 0.012222 -2.13977 0.024165 

0.006885 0.013771413 1.012865639 0.013596 -3.10578 0.024165 

0.006885 0.01872968 1.029857357 0.018187 -10.5973 0.024165 

0.006885 0.025619701 1.069364141 0.023958 -13.1798 0.024165 

0.006885 0.026249557 1.086249839 0.024165 -1.25078 0.024165 

0.006885 0.026024925 1.095328302 0.02376 0.911361 0.024165 

0.006885 0.023043991 1.15967777 0.019871 12.36457 0.024165 

0.006885 0.017922788 1.24917053 0.014348 19.72444 0.024165 

0.006885 -0.00488055 1.546147129 -0.00316 59.51515 0.024165 

0.006885 -0.03092684 1.851343432 -0.01671 60.60951  

0.006885 -0.035772052 1.891199297 -0.01892 11.65205  

0.006885 -0.043898999 1.94826851 -0.02253 15.72866  

0.006885 -0.04939257 1.985480815 -0.02488 13.36104  

0.006885 -0.099988731 2.303653756 -0.0434 104.967  

0.006885 -0.123280569 2.445773127 -0.05041 53.44416  

0.006885 -0.12436268 2.452156333 -0.05072 4.722967  

0.006885 -0.144164458 2.565087789 -0.0562 47.26841  

0.006885 -0.157359341 2.640280112 -0.0596 28.45051  

0.006885 -0.167465421 2.69068468 -0.06224 22.52625  

0.006885 -0.178476425 2.739345498 -0.06515 23.97432  

0.006885 -0.195209345 2.812841943 -0.0694 39.91981  

0.006885 -0.213657763 2.887409396 -0.074 39.34534  

0.006885 -0.228148986 2.938204862 -0.07765 33.11146  
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0.006885 -0.235040352 2.962166615 -0.07935 14.73237  

0.006885 -0.251438083 3.017705821 -0.08332 31.88805  

0.006885 -0.258968249 3.043131382 -0.0851 11.63906  

0.006885 -0.269292119 3.074149641 -0.0876 20.34237  

0.006885 -0.282979413 3.112010018 -0.09093 20.45003  

0.006885 -0.285623575 3.118933046 -0.09158 6.488465  

0.006885 -0.294729975 3.142310258 -0.09379 19.7637  

0.006885 -0.30148945 3.158536583 -0.09545 11.94159  

0.006885 -0.310879652 3.179357798 -0.09778 21.29264  

0.006885 -0.318935045 3.195066289 -0.09982 12.23393  

0.006885 -0.32209293 3.2008988 -0.10063 5.454879  

0.006885 -0.326072446 3.205739741 -0.10172 10.00476  

0.006885 -0.328778951 3.207973615 -0.10249 5.562665  

0.006885 -0.329730896 3.208530013 -0.10277 1.97243  

0.006885 -0.330691465 3.208964732 -0.10305 2.60743  

0.006885 -0.332285007 3.209564564 -0.10353 4.573043  

0.006885 -0.332321174 3.209568682 -0.10354 0.138337  

 أعذاد انثاحثح تالاعتًاد عهى يخزخاخ انحاسثح الانكتزوٍَح  -انًصذر :

C)ٓؼذٍ اُوطغ ُِٔذلظخ أُض٠ِ 
*
)  =(0.024165) 

 

 تحذٌذ انىسٌ الاستثًاري نكم سهى فً انًحفظح انًثهى   3. 3.1.2.5

C)ك٢ أُذلظخ أُض٠ِ ٝرذذ٣ذ  الإدخبٍاُٞاججخ  الأعْٜثؼذ ئٕ رْ رذذ٣ذ ٣ٞٛخ 
*
كإٔ اُخطٞح  (

ٛزٙ  (Wi)ر٤ٜٔذا ُذغبة الأٝصإ   (58.1)ٝرُي دغت أُؼبدُخ  (Zi)اُزب٤ُخ رٌٕٞ ثذغبة ه٤ْ 

 (3-6). ٝاُ٘زبئج ظبٛشح ك٢ اُجذٍٝ ( (57.1ٔذلظخ أُض٠ِ ٝرُي ثذغت أُؼبدُخ أٌُٞٗخ ُِ الأعْٜ

 (3- 6)دذول  ان

ظم عذو انسًاذ تحسة انًذخم انتمهٍذي وفً  انىسٌ انُسثً نكم سهى فً انًحفظح انًثهى

 تانثٍع انمصٍز 

STOCK  الشركة C* {(Ri-RF)/Bi –C*}   Z W 

 0.3639014 15.9778- 1.92846279 0.024165 يصزف الإسلايً 3

38 

نهسداد 

 وانًفزوشاخ 

 0.024165 0.98840007 -19.2803 0.4391193 

36 
تغذاد نًىاد 

 0.0375921 1.65055- 0.7713696 0.024165 انتغهٍف

30 
انعاب انكزخ 

 0.0493191 2.16545- 0.6972312 0.024165 انسٍاحٍح

 0.0645969 2.83625- 0.26763965 0.024165 الإصثاغ انحذٌثح 18

 0.0450972 1.98007- 0.15023564 0.024165 دار انسلاو نهتايٍٍ 13

 0.0003742 0.01643- 0.0131359 0.024165 فُذق كزتلاء 28

  
   1 

 أعذاد انثاحثح تالاعتًاد عهى يخزخاخ انحاسثح الانكتزوٍَح  -انًصذر :
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تظم عذو و (EGP) وفك انًذخم انتمهٍذيتحذٌذ عائذ ويخاطزج انًحفظح انًثهى     4.1.2.3

 انثٍع انمصٍز انسًاذ ت

ثؼذ ئٕ رْ رذذ٣ذ ٌٓٞٗبد ٝأٝصإ أُذلظخ أُض٠ِ ٝكن أُذخَ اُزو٤ِذ١ كبٕ اُخطٞح اُزب٤ُخ ٢ٛ 

٠ِ ٝكن ػبئذٛب أُٞصٕٝ ثبُٔخبؽشح ٝرُي ػجش دغبة ٗغجخ شبسة أُذلظخ أُج٤٘خ ػ أداءرو٤ْ 

ُٜزٙ أُذلظخ ٝٓوبسٗزٚ ٓغ ٗغجخ شبسة ُِٔذلظخ أُشجؼ٤خ )ٓذلظخ اُغٞم ( ٝاُ٘زبئج ظبٛشح ك٢ 

ٝٛزا  (0.00697-)رٞػخ ٗزبئج اُجذٍٝ ثبٕ ػبئذ أُذلظخ أُض٠ِ هذ ثِؾ  آر،    (3-7)اُجذٍٝ 

ٛٞ ًبٕ ٓذلظخ اُغٞم  ػبئذ ٝاُغٞم ػبٓخ ار ئٕ ٓإشش ػ٠ِ اٗخلبع ٝرذٛٞس دشًخ الأعْٜ 

ئٓب الاٗذشاف أُؼ٤بس١ ُِٔذلظخ أُض٠ِ ، ( 0.002877-ٝهذ ثِـذ ه٤ٔزٚ ) بٝٓ٘خلؼ بالأخش عبُج

( ٢ٛٝ ه٤ٔخ ٓشرلؼخ ثبُٔوبسٗخ ٓغ الاٗذشاف أُؼ٤بس١ ُٔذلظخ اُغٞم 0.0966153كوذ ثِؾ )

ك٢ د٤ٖ  ( ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ اسرلبع أُخبؽشح ا٤ٌُِخ ُِٔذلظخ أُض٠ِ ، 0.082975ثِؾ ه٤ٔزٚ )ٝاُز١ 

ٝٛٞ ٓإشش ػ٠ِ اٗخلبع أُخبؽشح   (0.079940309-)ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ ث٤زب ُِٔذلظخ 

 (0.009205)، ئٓب أُخبؽشح اُلاٗظب٤ٓخ ُِٔذلظخ أُض٠ِ كوذ ثِـذ ه٤ٔزٜب اُ٘ظب٤ٓخ ُِٔذلظخ أُض٠ِ 

ٝرذٍ ػ٠ِ ئٕ  (0.006885) ثبُٔوبسٗخ ٓغ رجب٣ٖ اُغٞم ٝاُز١ ثِـذ ه٤ٔزٚ ٢ٛٝ ه٤ٔخ ٓشرلؼخ 

، ًٔب ئٕ أداء أُذلظخ أُض٠ِ اُزجب٣ٖ ثزذشى اُغْٜ ؿ٤ش أُظبدت ُِزذشى ثٔإشش اُغٞم ػب٢ُ  

 ٓذلظخ اُغٞم  أداءٝثبُٔوبسٗخ ٓغ .  (0.633375-)عجَ ٓإشش شبسة ه٤ٔخ هذسٛب  آر) عِج٢ ( 

أُذلظخ أُض٠ِ أُج٤٘خ ٝكن أُذخَ  أداء٣زج٤ٖ ئٕ  (0.688144-ثِـذ ه٤ٔزٚ ) أُشجؼ٤خ ٝاُز١

ٝثظَ ػذّ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش أكؼَ ٖٓ أداء ٓذلظخ اُغٞم ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ئٕ اُزو٤ِذ١ 

ٝٛزا ٣إًذ ػ٠ِ ػشٝسح سكغ اُلشػ٤خ اُشئ٤غ٤خ اُضب٤ٗخ ُِذساعخ ، ًلاٛٔب أداء عِج٢ ػؼ٤ق . 

اُزجغ٤ط٢ ٤ُظ كوؾ ٓخزِق ػٖ  (EGP)آر ئٕ أداء أُذلظخ أُض٠ِ أُج٤٘خ ثظَ أُذخَ اُزو٤ِذ١ 

 الأداءٝٛزا أداء أُذلظخ أُشجؼ٤خ ثَ اٗٚ ٓزلٞم ػ٤ِٜب ُ٘بد٤خ أُجبدُخ ث٤ٖ أُخبؽشح ٝاُؼبئذ . 

أُذلظخ أُشجؼ٤خ رذون  أداءض٠ِ أُج٤٘خ ثبُٔذخَ اُزو٤ِذ١ اُزجغ٤ط٢ ػ٠ِ أُزلٞم ُِٔذلظخ أُ

اُغٞم ًٔب ك٢ أُذلظخ أُشجؼ٤خ  أعْٜكوؾ ٤ُٝظ ًبَٓ  أعْٜ (7)ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ أٜٗب ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ك٢ ًْ  بٝاعؼ بخ الأ٠ُٝ ُِذساعخ ، آر ئٕ ٛ٘بى اخزلاكئ٠ُ سكغ اُلشػ٤خ اُشئ٤غ ٝٛزا ٣ذػٞ. 

 ذلظز٤ٖ . الاعْٜ أٌُٞٗخ ُِٔ
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 (3-7)دذول ان

ظم عذو انسًاذ فً و (EGP) وفك انًذخم انتمهٍذي َتائح عائذ ويخاطزج انًحفظح انًثهى

 انثٍع انمصٍز ت

STOCK W Β α 
2

eiRi 

3 0.363901368 -0.030330298 -0.00509 0.003661 -0.005 

38 0.439119266 -0.057638818 -0.00431 0.002955 -0.00414 

36 0.037592084 -0.097145416 -0.02334 0.0454 -0.02306 

30 0.049319064 -0.09182544 -0.01228 0.029566 -0.01202 

18 0.064596861 -0.232889489 -0.01441 0.021976 -0.01374 

13 0.045097155 -0.435380604 -0.02296 0.033034 -0.02171 

28 0.000374203 -1.960850551 -0.02456 1.567704 -0.01892 

      

PORTFOLIO  -0.079940309 -0.0072 0.009291 -0.00697 

OPTIMAL 
PORTFOLIO 

 
 

Rp -0.006972    

SYSTEMATIC 4.4E-05    

UNSYSTEMATIC 0.009291    

VARIANCE 0.009335    

SD 0.096615    

SHARPE -0.633375    

MARKET 
PORTFOLIO 

  

Rm -0.002877    

ϭm 0.082975    

SHARPE -0.688144    

 أعذاد انثاحثح تالاعتًاد عهى يخزخاخ انحاسثح الانكتزوٍَح  -انًصذر :

فً ظم ( و EGP انتمهٍذي ) ًذخمانتاستخذاو انًثهى انًحفظح الاستثًارٌح  تُاء   2.2.3

 انسًاذ تانثٍع انمصٍز 

ئٕ الإجشاءاد  أُغزخذٓخ ُذغبة أُذلظخ د٤٘ٔب ٣ٌٕٞ اُج٤غ اُوظ٤ش ٓغٔٞدب رشرجؾ اسرجبؽبُ 

ٝص٤وب  ثبلإجشاءاد أُزجؼخ ك٢ دبُخ رذش٣ْ اُج٤غ اُوظ٤ش ، ئر اُخطٞاد الأ٠ُٝ رجو٠ ػ٠ِ دبُٜب 

وذ رْ ُٝغبثٜب ئلا ئٕ ُٜب ٓؼ٠٘ ٓخزِق . ُذُٝـب٣خ ٗوطخ اُوطغ كجبُشؿْ ٖٓ اعزخذاّ ٗلظ أُؼبدُخ 

، ًٔب رْ دغبة  (3-4)غبة ػٞائذ ٝٓخبؽشح الأعْٜ ٝٓإشش رش٣٘ٞس ك٢ اُجذٍٝ رٞػ٤خ آ٤ُخ د

 .   (5b-3)، (5a -3)ٓؼذٍ اُوطغ ك٢ اُجذ٤ُٖٝ 

 وأوساَها :  والأسهى انذاخهح فً انًحفظح انًثهى  الايثم تحذٌذ يعذل انمطع  1.2.2.3

ٔب ٣غٔخ ثبُج٤غ اُوظ٤ش كإٔ ج٤ٔغ الأعْٜ ئٓب ئٕ ٣زخز ثٜب ٓشًضا ؽ٣ٞلا أٝ رجبع ث٤ؼب هظ٤شا ، د٤٘  

رْ الأٓضَ ، ٝ ٔؼذٍ اُوطغ ثُزُي كإٔ ج٤ٔغ الأعْٜ رذخَ ثبُٔذلظخ ًٔب ئٕ ج٤ٔغ الأعْٜ رإصش 

بُزب٢ُ ٌُٖٝ اُجغؾ ٝأُوبّ ٣جٔؼبٕ ا٥ٕ ُج٤ٔغ الأعْٜ ، ٝثٗلغٜب ٓؼبدُخ اُوطغ اُغبثوخ   اعزخذاّ

 8)ٓؼذٍ هطغ ك٢ اُوبئٔخ ًٝٔب ٛٞ ٓٞػخ ك٢ اُجذٍٝ  أخشكإٔ ٓؼذٍ اُوطغ اُز١ ٣زْ اخز٤بسٙ ٛٞ 

رؼَٔ الأ٠ُٝ :  ٖ ُزذذ٣ذ الأٝصإ أُض٠ِ ٛ٘بى ؽش٣وز٤بُج٤غ اُوظ٤ش كإٔ ث اُغٔبح ٝك٢ دبُخ.  ( 3-
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ُٝوذ جشد .  (Lintner)رؼش٣ق ٤ُ٘زش  رؼَٔ ٝكنٝاُضب٤ٗخ  ،اُزؼش٣ق اُ٘ٔط٢ ُِج٤غ اُوظ٤ش ٝكن

ظَ ٛزا الاعزضٔبس٣خ أُض٠ِ ، آر ك٢ اُؼبدٙ ػ٠ِ اعزخذاّ اُطش٣وخ اُضب٤ٗخ ٤ُ٘زش ك٢ ث٘بء أُذلظخ 

٤ُٝظ ٓظذسا ُٜب ًٔب ك٢ اُزؼش٣ق اُ٘ٔط٢ اُزؼش٣ق كإٔ اُج٤غ اُوظ٤ش ٣ؼذ اعزخذآب ُلأٓٞاٍ 

 اُجؼ٤ذ ػٖ اُٞاهغ . 

 (3 – 8)  دذولان  

 (EGP) نًكىَاخ انًحفظح انًثهى وفك انًذخم انتمهٍذي والأوساٌ الأيثم تحذٌذ يعذل انمطع 

 انثٍع انمصٍز ظم انسًاذ توفً 

STOCK  الشركة Ci C* {(Ri-RF)/Bi –C*}   Z |  | W 

3 
يصزف 

 0.09703186 17.03584 17.0358- 2.05616885 0.10354- 0.003372 الإسلايً

38 

نهسداد 

 وانًفزوشاخ 

 0.011111 -0.10354 1.11610613 -21.7715 21.77146 0.12400477 

36 
تغذاد نًىاد 

 0.01095755 1.923811 1.92381- 0.89907566 0.10354- 0.012222 انتغهٍف

30 
انعاب انكزخ 

 0.01459292 2.562072 2.56207- 0.82493726 0.10354- 0.013596 انسٍاحٍح

 0.02386279 4.189579 4.18958- 0.39534571 0.10354- 0.018187 الإصثاغ انحذٌثح 18

13 
دار انسلاو 

 0.02086474 3.663214 3.66321- 0.27794171 0.10354- 0.023958 نهتايٍٍ

 0.00100338 0.176162 0.17616- 0.14084196 0.10354- 0.024165 فُذق كزتلاء 28

35 
انًعًىرج 

 0.000409- 0.071813 0.071813 0.07879735 0.10354- 0.02376 انعمارٌح

41 
أَتاج وتسىٌك 

 0.0040295- 0.707459 0.707459 0.05721661 0.10354- 0.019871 انهحىو

20 
أَتاج الأنثسح 

 0.0052034- 0.913557 0.913557 0.04631599 0.10354- 0.014348 انداهشج

 0.0090698- 1.592375 1.592375 0.02675579 0.10354- 0.00316- يصزف تغذاد 1

 0.0062823- 1.102973 1.102973 0.01819801 0.10354- 0.01671- فُذق عشتار 22

33 
تغذاد انعزاق 

 0.00119644 0.210059 0.21006- 0.0180276- 0.10354- 0.01892- نهُمم انعاو

 0.00348172 0.611284 0.61128- 0.0388643- 0.10354- 0.02253- يصزف انًتحذ 10

 0.00335507 0.589049 0.58905- 0.044087- 0.10354- 0.02488- الأيٍٍ نهتايٍٍ 14

 0.03316968 5.823587 5.82359- 0.0554802- 0.10354- 0.0434- يصزف انتداري 2

8 
يصزف انخهٍح 

 0.01837036 3.225275 3.22528- 0.0603485- 0.10354- 0.05041- انتداري

 0.00177502 0.31164 0.31164- 0.0659839- 0.10354- 0.05072- انخٍاطح انحذٌثح 37

12 
يصزف 

 0.01933133 3.393994 3.39399- 0.0718026- 0.10354- 0.0562- انًُصىر

 0.01165782 2.046758 2.04676- 0.071941- 0.10354- 0.0596- فُذق انسذٌز 29

17 
انكُذي نلإَتاج 

 0.01244015 2.184113 2.18411- 0.0969585- 0.10354- 0.06224- انهماذ

4 
انشزق  يصزف

 0.01676035 2.942607 2.94261- 0.1227399- 0.10354- 0.06515- الأوسط

7 
يصزف الأههً 

 0.02822361 4.955206 4.95521- 0.124129- 0.10354- 0.0694- انعزالً

 0.03224032 5.660418 5.66042- 0.143865- 0.10354- 0.074- يصزف تاتم 6

26 
الاستثًاراخ 

 0.03427611 6.017842 6.01784- 0.181745- 0.10354- 0.07765- انسٍاحٍح

15 
انىئاو نلاستثًار 

 0.01544464 2.711608 2.71161- 0.1840578- 0.10354- 0.07935- انًانً

 0.03481872 6.113108 6.11311- 0.1917053- 0.10354- 0.08332- صُاعح انكارتىٌ 21

32 
انعزالٍح نهُمم 

 0.01276968 2.241967 2.24197- 0.1926244- 0.10354- 0.0851- انثزي

19 
انًعذٍَح 

 0.02656683 4.664327 4.66433- 0.2292913- 0.10354- 0.0876- وانذرخاخ

34 
انثادٌح نهُمم 

 0.030049 5.275689 5.27569- 0.2579795- 0.10354- 0.09093- انعاو
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40 
اسًان انشزق 

 0.0102886 1.806365 1.80637- 0.2783964- 0.10354- 0.09158- الأوسط

 0.03219487 5.652438 5.65244- 0.286001- 0.10354- 0.09379- فُذق أشىر 25

16 
انصُاعاخ 

 0.0212914 3.738122 3.73812- 0.3130339- 0.10354- 0.09545- انكًٍٍاوٌح

 0.04213802 7.398153 7.39815- 0.3474513- 0.10354- 0.09778- يصزف أشىر 11

5 
يصزف دار 

 0.0285181 5.006911 5.00691- 0.4092643- 0.10354- 0.09982- انسلاو

27 
سذ انًىصم 

 0.01360499 2.388622 2.38862- 0.4378872- 0.10354- 0.10063- انسٍاحً

9 
يصزف الاتحاد 

 0.04094423 7.18856 7.18856- 0.7185137- 0.10354- 0.10172- انعزالً

 0.03510644 6.163622 6.16362- 1.1080339- 0.10354- 0.10249- فُذق تغذاد 24

31 
انُخثح نهًماولاخ 

 0.01805787 3.170413 3.17041- 1.6073637- 0.10354- 0.10277- انعايح

 0.03127815 5.491491 5.49149- 2.1060932- 0.10354- 0.10305- فُذق تاتم 23

39 
الأههٍح نلإَتاج 

 0.06650053 11.67547 11.6755- 2.5531071- 0.10354- 0.10353- انشراعً

42 
انعزالٍح لإَتاج 

 0.00683802 1.200547 1.20055- 8.6784517- 0.10354- 0.10354- انثذور

 
    -166.793 

 
175.5696 1 

 تالاعتًاد عهى يخزخاخ انحاسثح الانكتزوٍَح حأعذاد انثاحث  -:انًصذر 

C)ٓؼذٍ اُوطغ ُِٔذلظخ أُض٠ِ 
*
) =-0.10354)) 

 وانثٍع انمصٍز يسًىذ  (EGP)تحذٌذ عائذ ويخاطزج انًحفظح انًثهى تظم   3.2.2.3

ظَ ك٢ ٝ (EGP) ٝكن ٓذخَٗزبئج ػبئذ ٝٓخبؽشح أُذلظخ أُض٠ِ  (3- 9)اُجذٍٝ ٣ؼشع  

ثٔٞجت ٓإشش شبسة ،  ار رٞػخ ٗزبئج اُجذٍٝ رْ  بُج٤غ اُوظ٤ش ٝه٤بط أداء أُذلظخ اُغٔبح ث

 ٝٛزا ٓإشش ػ٠ِ اٗخلبع ٝرذٛٞس دشًخ الأعْٜ  (0.0116-)ثبٕ ػبئذ أُذلظخ أُض٠ِ هذ ثِؾ 

،ئٓب الاٗذشاف أُؼ٤بس١ ُِٔذلظخ أُض٠ِ كوذ   ٛٞ الاخش ؼب  ٝٓ٘خل ب  عبُج ٝاُغٞم ا٣ؼب اُز١ ظٜش

الاٗذشاف أُؼ٤بس١ ُٔذلظخ اُغٞم ٝاُز١ ثِؾ ( ٢ٛٝ ه٤ٔخ ٓشرلؼخ ثبُٔوبسٗخ ٓغ 0.102596ثِؾ )

ك٢ د٤ٖ ثِـذ ه٤ٔخ  ( ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ اسرلبع أُخبؽشح ا٤ٌُِخ ُِٔذلظخ أُض٠ِ ، 0.08297ه٤ٔزٚ )

أُخبؽشح اُ٘ظب٤ٓخ ُِٔذلظخ  اسرلبعٝٛٞ ٓإشش ػ٠ِ   (0.08565803)ٓؼبَٓ ث٤زب ُِٔذلظخ 

، ئٓب أُخبؽشح اُلاٗظب٤ٓخ ُِٔذلظخ أُض٠ِ كوذ ثِـذ ه٤ٔزٜب بُج٤غ اُوظ٤ش اُغٔبح ثأُض٠ِ ك٢ ظَ 

  (0.006885) ثبُٔوبسٗخ ٓغ رجب٣ٖ اُغٞم ٝاُز١ ثِـذ ه٤ٔزٚ  ٢ٛٝ ه٤ٔخ ٓشرلؼخ  (0.010476)

ًٔب ئٕ أداء  .ٝرذٍ ػ٠ِ ئٕ اُزجب٣ٖ ثزذشى اُغْٜ ؿ٤ش أُظبدت ُِزذشى ثٔإشش اُغٞم ػب٢ُ  

ٝٛٞ ثبُشؿْ ٖٓ رُي  (0.64159-)عجَ ٓإشش شبسة ه٤ٔخ هذسٛب  آرأُذلظخ أُض٠ِ ) عِج٢ ( 

ًذ ػ٠ِ ػشٝسح سكغ ٝٛزا ٣إ . (0.688144-ثِـذ ه٤ٔزٚ )ٖٓ أُشجؼ٤خ ٝاُز١  أكؼَ

ظَ أُذخَ اُزو٤ِذ١ ئٕ أداء أُذلظخ أُض٠ِ أُج٤٘خ ك٢ خ اُضب٤ٗخ ُِذساعخ ، آر اُلشػ٤خ اُشئ٤غ

(EGP)  اُزجغ٤ط٢ ٤ُظ كوؾ ٓخزِق ػٖ أداء أُذلظخ أُشجؼ٤خ ثَ اٗٚ ٓزلٞم ػ٤ِٜب ُ٘بد٤خ

أُجبدُخ ث٤ٖ أُخبؽشح ٝاُؼبئذ . ٝٛزا الأداء أُزلٞم ُِٔذلظخ أُض٠ِ أُج٤٘خ ثبُٔذخَ اُزو٤ِذ١ 
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ئ٠ُ  عْٜ . ٝٛزا ٣ذػٞ (42)اُزجغ٤ط٢ ػ٠ِ أداء أُذلظخ أُشجؼ٤خ رذون ٖٓ ٓذلظخ ٌٓٞٗٚ ٖٓ 

ك٢ ًْ الأعْٜ أٌُٞٗخ  بٝاعؼ بالأ٠ُٝ ُِذساعخ ، آر ئٕ ٛ٘بى اخزلاكلشػ٤خ اُشئ٤غخ سكغ اُ

 ُِٔذلظز٤ٖ . 

 (3- 9)دذول ان

انثٍع ظم انسًاذ تفً و (EGP) وفك انًذخم انتمهٍذي  َتائح عائذ ويخاطزج انًحفظح انًثهى

 انمصٍز 

STOCK W     
2

eiRi 

3 0.097031863 -0.0303303 -0.00509 0.003661 -0.005 

38 0.12400477 -0.05763882 -0.00431 0.002955 -0.00414 

36 0.010957546 -0.09714542 -0.02334 0.0454 -0.02306 

30 0.014592917 -0.09182544 -0.01228 0.029566 -0.01202 

18 0.023862787 -0.23288949 -0.01441 0.021976 -0.01374 

13 0.020864744 -0.4353806 -0.02296 0.033034 -0.02171 

28 0.001003375 -1.96085055 -0.02456 1.567704 -0.01892 

35 -0.000409028 1.44686446 0.022584 1.587587 0.018422 

41 -0.004029507 0.75591314 0.02138 0.061135 0.019205 

20 -0.00520339 0.65900571 0.018406 0.033411 0.016511 

1 -0.009069767 0.72477072 0.000655 0.012178 -0.00143 

22 -0.006282254 0.73138233 -0.00609 0.012067 -0.0082 

33 0.00119644 0.49681639 -0.00475 0.042638 -0.00618 

10 0.00348172 0.52700667 -0.01931 0.033506 -0.02083 

14 0.003355074 0.40453144 -0.00433 0.030277 -0.0055 

2 0.033169683 0.44026741 -0.01452 0.004194 -0.01579 

8 0.018370355 0.38624151 -0.00797 0.007227 -0.00908 

37 0.001775023 0.19630437 0.021508 0.041564 0.020944 

12 0.019331333 0.34701631 -0.00563 0.007341 -0.00662 

29 0.011657821 0.38387465 -0.01204 0.013493 -0.01314 

17 0.012440155 0.32500268 -0.01001 0.014428 -0.01094 

4 0.016760347 0.29480785 -0.01164 0.012297 -0.01249 

7 0.028223608 0.26741383 -0.00589 0.006699 -0.00666 

6 0.032240315 0.27527194 -0.01309 0.006996 -0.01388 

26 0.03427611 0.2228192 -0.0087 0.006729 -0.00935 

15 0.015444635 0.23623919 -0.01304 0.016035 -0.01372 

21 0.034818721 0.25297506 -0.01974 0.007933 -0.02047 

32 0.012769679 0.31729165 -0.03884 0.027261 -0.03975 

19 0.026566832 0.22147356 -0.01885 0.010887 -0.01949 

34 0.030048996 0.2689038 -0.04222 0.013149 -0.04299 

40 0.010288602 0.15497443 -0.00452 0.023885 -0.00497 

25 0.032194866 0.17180285 -0.01221 0.008693 -0.0127 

16 0.021291404 0.19736219 -0.02743 0.016527 -0.02799 

11 0.042138018 0.14203082 -0.00942 0.00667 -0.00983 

5 0.028518102 0.1864981 -0.04088 0.015244 -0.04142 

27 0.013604988 0.15530175 -0.02942 0.02847 -0.02986 

9 0.040944226 0.07027953 -0.00335 0.007025 -0.00355 

24 0.035106438 0.05832862 -0.01628 0.010486 -0.01645 
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31 0.018057872 0.0409723 -0.01576 0.020772 -0.01588 

23 0.031278148 0.02421595 0.000783 0.009287 0.000714 

39 0.066500527 0.01905154 0.003664 0.004166 0.003609 

42 0.006838015 0.00432401 0.016261 0.031257 0.016249 

OPTIMAL 
PORTFOLIO 

 0.08565803 -0.01136 0.010476 -0.0116 

Rp -0.0116    

SYSTEMATIC 5.1E-05    

UNSYSTEMATIC 0.01048    

VARIANCE 0.01053    

SD 0.1026    

SHARPE -0.64159    

MARKET 
PORTFOLIO 

  

Rm -0.00288    

Ϭm 0.08297    

SHARPE -0.68814    

 تالاعتًاد عهى يخزخاخ انحاسثح الانكتزوٍَح حأعذاد انثاحث  -:انًصذر 

ُزذذ٣ذ ٗغت الأٓٞاٍ اُز٢ ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ أُغزضٔش  ( 3-10)ٝخلاطخ ٓب روذّ ٗؼشع اُجذٍٝ 

ٝد٤٘ٔب ٣ٌٕٞ ٓغٔٞدب ثبُج٤غ  ربسح  رٞظ٤لٜب  ك٢ ًَ ٝسهخ د٤٘ٔب لا ٣ٌٕٞ ٓغٔٞدب ثبُج٤غ اُوظ٤ش

 .  ربسح اخشٟاُوظ٤ش 

 (3-10)دذول ان

ظم حانتً انسًاذ وعذو انسًاذ ظح انًثهى وفك انًذخم انتمهٍذي وفً انًحفيكىَاخ وأوساٌ 

 تانثٍع انمصٍز

 

أوزان المحفظة المثلى في ظل  

  البيع القصير غير  مسموح

أوزان المحفظة المثلى في  

 ظل البيع القصير مسموح

STOCK  الشركة W W 

 0.097031863 0.363901368 يصزف الإسلايً 3

38 

 نهسداد وانًفزوشاخ 

 0.439119266 0.12400477 

 0.010957546 0.037592084 تغذاد نًىاد انتغهٍف 36

 0.014592917 0.049319064 انعاب انكزخ انسٍاحٍح 30

 0.023862787 0.064596861 الإصثاغ انحذٌثح 18

 0.020864744 0.045097155 دار انسلاو نهتايٍٍ 13

 0.001003375 0.000374203 فُذق كزتلاء 28

35 
  انًعًىرج انعمارٌح

-0.000409028 

41 
  أَتاج وتسىٌك انهحىو

-0.004029507 

20 
  أَتاج الأنثسح انداهشج

-0.00520339 

1 
  يصزف تغذاد

-0.009069767 

22 
  فُذق عشتار

-0.006282254 

33 
  تغذاد انعزاق نهُمم انعاو

0.00119644 
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10 
  يصزف انًتحذ

0.00348172 

14 
  الأيٍٍ نهتايٍٍ

0.003355074 

2 
  يصزف انتداري

0.033169683 

8 
  يصزف انخهٍح انتداري

0.018370355 

37 
  انخٍاطح انحذٌثح

0.001775023 

12 
  يصزف انًُصىر

0.019331333 

29 
  فُذق انسذٌز

0.011657821 

17 
  انكُذي نلإَتاج انهماذ

0.012440155 

4 
الأوسطيصزف انشزق    

0.016760347 

7 
  يصزف الأههً انعزالً

0.028223608 

6 
  يصزف تاتم

0.032240315 

26 
  الاستثًاراخ انسٍاحٍح

0.03427611 

15 
  انىئاو نلاستثًار انًانً

0.015444635 

21 
  صُاعح انكارتىٌ

0.034818721 

32 
  انعزالٍح نهُمم انثزي

0.012769679 

19 
  انًعذٍَح وانذرخاخ

0.026566832 

34 
  انثادٌح نهُمم انعاو

0.030048996 

40 
  اسًان انشزق الأوسط

0.010288602 

25 
  فُذق أشىر

0.032194866 

16 
  انصُاعاخ انكًٍٍاوٌح

0.021291404 

11 
  يصزف أشىر

0.042138018 

5 
  يصزف دار انسلاو

0.028518102 

27 
  سذ انًىصم انسٍاحً

0.013604988 

9 
الاتحاد انعزالًيصزف    

0.040944226 

24 
  فُذق تغذاد

0.035106438 

31 
  انُخثح نهًماولاخ انعايح

0.018057872 

23 
  فُذق تاتم

0.031278148 

39 
  الأههٍح نلإَتاج انشراعً

0.066500527 

42 
  انعزالٍح لإَتاج انثذور

0.006838015 

 1 1 مجموع الأوزان  

 تالاعتًاد عهى يخزخاخ انحاسثح الانكتزوٍَح حأعذاد انثاحث  -:انًصذر 

ظَ أُذخَ اُزو٤ِذ١ ٖٓ ٗبد٤خ غٔبح ٝػذّ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش ك٢ دبُز٢ اُُـشع أُوبسٗخ ث٤ٖ 

٣ٞٛخ الأعْٜ اُٞاجت ئدخبُٜب ك٢ أُذلظخ أُض٠ِ ٖٝٓ ٗبد٤خ اُ٘غت اُٞاجت الاعزضٔبس ثٜب ، ٣ج٤ٖ 

ك٢ أُذلظخ أُض٠ِ ك٢ ظَ ػذّ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش ثإٔ ػذد الأعْٜ اُذاخِخ  (3-10)اُجذٍٝ 
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ٓظ٘لخ ئ٠ُ  (42)ك٢ د٤ٖ ئٕ ػذد الأعْٜ ك٢ ظَ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش ًبَٓ اُؼ٤٘خ ٛٞ  (7)ٛٞ 

اُجبه٤خ ٣٘جـ٢ ث٤ؼٜب ث٤ؼب  هظ٤شا  . الأعْٜ اُز٢ أدخِذ  (5)ٜٓ٘ب ٣٘جـ٢ ششاؤٙ ٝ عٜٔب  (37)

ثبُٔذلظخ أُض٠ِ ك٢ ظَ دبُخ ػذّ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش ٢ٛ أ٣ؼب ًبٗذ ٖٓ ٌٓٞٗبد أُذلظخ 

أُض٠ِ ك٢ ظَ دبُخ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش ئلا ئٕ الاخزلاف رذون ك٢ ٗغت الاعزضٔبس ثٌَ عْٜ ٖٓ 

ظَ دبُخ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش أُلادظخ اُلاكزخ ٢ٛ اٗٚ ٝك٢ ز٤ٖ . ٛزٙ الأعْٜ ك٤ٔب ث٤ٖ اُذبُ

ٝؽجوب ُٔؼ٤بس جبرث٤خ الأعْٜ ٝأ٤ِٛزٜب ُِذخٍٞ ثبُٔذلظخ أُض٠ِ ثذغت أُذخَ اُزو٤ِذ١ ًبٕ ٖٓ 

ظَ دبُخ ػذّ اُغٔبح اُز٢ ًٞٗذ أُذلظخ أُض٠ِ ك٢  ٔ٘زظش ئٕ ٣زْ ششاء ٗلظ الأعْٜ اُغجؼخاُ

ئلا ئٕ ٛزا ُْ ٣ذظَ . ٝاُغجت ك٢ رُي ث٤ؼب هظ٤شا ،  (35)ْٜ اُجبه٤خ ثبُج٤غ اُوظ٤ش ٝإ رجبع الأع

ٛٞ اٗٚ ٝثغجت ػؼق أداء الأعْٜ ػ٤٘خ اُذساعخ ػبٓخ ٝٓب دووزٚ ٖٓ ػٞائذ كبئؼخ عبُجخ 

اُغبُجخ ُٜزٙ الأعْٜ كوذ أظٜشد ٗغت رش٣٘ٞس ٓٞججخ ًٝج٤شح  (β)ه٤ْ ث٤زب ٝثغجت .   (    ̅ )

اُخبص ثٜب ٓٔب أكؼ٠ ئ٠ُ ئدخبُٜب ػٖٔ أُذلظخ أُض٠ِ  (Ci)ثبُٔوبسٗخ ٓغ ٓؼذٍ اُوطغ 

ٝثأٝصإ ٓٞججخ . ٣غزخِض ٓٔب روذّ ئٕ ػذد ٗغت الاعزضٔبس ثبلأٝسام أُب٤ُخ اُز٢ ٣٘جـ٢ ئٕ ٣زخز 

ثٜب ٓشًضا ؽ٣ٞلا ٣ٌٖٔ ئٕ ٣خزِق ثبخزلاف دبُخ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش ٖٓ ػذٓٚ . ًٔب ٣زشرت 

ٝسام ٓب٤ُخ جذ٣ذح ُِٔجٔٞػخ ٌُٖٝ ثأٝصإ عبُجخ ٝثبُزب٢ُ ػ٠ِ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش ئػبكخ أ

إٔ أداء أُذلظخ أُض٠ِ ص٣بدح ػذد الأٝسام أُب٤ُخ اُذاخِخ ُِٔذلظخ أُض٠ِ . كؼلا ػٖ رُي ، ك

ًبٕ ٓزلٞهب ػ٠ِ أداء أُذلظخ اٌُلٞءح  (EGP)ظَ أُذخَ اُزو٤ِذ١ اُزجغ٤ط٢ أُج٤٘خ ك٢ 

ظَ ػذّ اُغٔبح ثبُج٤غ اُوظ٤ش أُذلظخ أُض٠ِ ك٢  أداءأُشجؼ٤خ ) ٓذلظخ اُغٞم ( ، ثَ ئٕ 

اُغٞم . ًَٝ  أعْٜأُذلظخ أٌُٞٗخ ٖٓ ج٤ٔغ  أداءكوؾ ًبٕ ٓزلٞهب ػ٠ِ  أعْٜ (7)ٝأٌُٞٗخ ٖٓ 

 ٝاُضب٤ٗخ .   الأ٠ُٝٓب روذّ ٣ذػٞا ئ٠ُ سكغ كشػ٤زب اُذساعخ 
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111 

باستخذاو انًذخم انبٍضي وفً ظم  انًثهى انًحفظت الاستثًاسٌت بُاء -: نثانًبحث انثا  3.3

 أسهىبً انسًاذ وعذو انسًاذ بانبٍع انمصٍش 

وفً ظم أسهىبً انسًاذ وعذو انًحفظت انًثهى باستخذاو انًذخم انبٍضي  بُاء يذخلاث  .331.

 انسًاذ بانبٍع انمصٍش 

ثٕبء اي ِسفظخ اسزثّبسٌخ ٌزطٍت رٍٙئخ اٌّذخلاد اٌعشٚسٌخ وّب رّذ الإشبسح سبثمب فً  ٌزطٍت

فبْ اٌّذخلاد الأسبسٍخ  فً ظً اٌّذخً اٌجٍضي رزعّٓ رسذٌذ ػٍٕخ اٌذساسخ   (EGP)ِذخً 

(N)  ػذد اٌّشب٘ذاد ششوخ ٚرسذٌذ  (42)ٚاٌجبٌغخ(T)  ٚرسذٌذ دسخخ   (60)ٚاٌزً ثٍغ ػذد٘ب

ٚ٘ٛ اٌزجبٌٓ ثبٌجٛالً اٌّدّؼخ  )(سبة ز، فعلا ػٓ   (2436)ٚاٌزً ثٍغذ  (V) اٌسشٌخ

- )ٌٚشٍش إٌى زبصً لسّخ ِدبٍِغ ِشثؼبد اٌجٛالً إٌى دسخخ اٌسشٌخ ٚاٌزً ثٍغذ لٍّزٙب 

1.82303E-19) ،ٚثٍغذ لٍّزٗ  اٌزيٚ( ثٍزب ) بٌّؼٍّخ اٌّمذسح ثزجبٌٓ ٛ اٌٚ٘ )( زسبة 

4.48794E-19)-)  ،اٌدذٌش ، 2.461806646))  لٍّزٙب ثٍغذ اٌزً)  (ِخبغشح اٌزمذٌش  ٚزسبة

اٌشٙشٌخ ٌىً سُٙ ػجبسح ػٓ اٌفبسق ثٍٓ اٌؼبئذ اٌفؼًٍ اٌّزسمك ٌٍسُٙ ٚػبئذٖ ثبٌزوش إْ اٌجٛالً 

 (11c,3) (11b-3),(11a-3) ج اٌّؤشش اٌٛازذ ٚرؼشض اٌدذاٚي اٌّزٛلغ اٌّمذس ثّمزعى ّٔٛر

 ٔزبئح زسبة اٌجٛالً ٌدٍّغ الأسُٙ ػٍٕخ اٌذساسخ غٛاي ِذح اٌّؼبٌٕخ . 
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 (11a-3)خذول 

 َتائح حساب انبىالً ندًٍع الأسهى عٍُت انذساست طىال يذة انًعاٌُت

 e1 e2 e3 e4 e5 e6 e7 e8 e9 e10 e11 e12 e13 الشهر

Nov-
10 0.081504903 -0.05469586 0.111363026 0.00275991 0.035261491 -0.01717986 -0.02597413 -0.10902601 0.001232637 0.053137147 -0.01683259 0.108503617 0.146277533 

Dec-
10 0.06036221 -0.00902902 0.00671152 -0.0041316 0.047431159 -0.03553734 -0.03280608 -0.01269438 -0.09572042 0.055656539 -0.02064669 -0.01293702 -0.00962848 

Jan-
11 0.218100807 -0.04819452 -0.03605272 -0.03035725 0.096117879 0.092935816 0.188468021 0.116575603 0.098698321 0.211831647 0.086565494 0.126538319 0.273034981 

Feb-
11 0.092368443 -0.0073103 -0.06572755 0.238181329 0.051077046 -0.00056117 -0.1116317 0.061572785 -0.04095787 0.171867143 0.00238063 -0.06732432 0.005712498 

Mar-
11 0.021103686 -0.00179405 0.14597504 0.115316398 0.026531628 0.002887797 -0.00402018 -0.04206531 0.080787383 -0.02600572 0.034619388 0.101305714 0.068367688 

Apr-
11 

-
0.008094348 0.010004388 0.088781905 0.008613377 0.000937051 0.030467336 0.003146069 -0.11150948 0.021676246 0.025033138 0.007966371 0.002065007 0.019707781 

May-
11 0.077346331 0.003073816 -0.01432496 -0.03499338 0.036028643 0.005931371 -0.00106349 0.028076336 -0.00795701 0.093845932 -0.00431978 -0.00339763 -0.0174179 

Jun-
11 0.143361942 -0.07275155 0.027744395 0.058115742 0.025797238 -0.00917022 -0.01573398 -0.02326616 -0.00233385 0.161264652 -0.00206134 -0.02243517 0.005800746 

Jul-
11 0.000920039 -0.05513732 0.014973392 0.089469709 0.04128403 0.013688343 0.006472047 0.008807315 0.003502157 0.02045598 0.009732889 0.006381047 0.02201475 

Aug-
11 

-
0.000706372 0.069842364 0.005091123 0.09385661 0.040865522 0.013070623 0.158451548 0.007940575 0.003344448 0.019273358 0.009414167 -0.22470971 0.02299176 

Sep-
11 

-
0.016878876 -0.01715101 0.005662634 0.082049385 -0.22936344 -0.09747681 -0.04748547 0.000662667 0.002020178 0.009343026 0.006737895 0.006232028 -0.29970082 

Oct-
11 

-
0.101055141 0.029163083 0.002433575 -0.06520451 0.059228774 -0.05590041 -0.0319408 0.041783147 0.009502357 -0.35415981 0.02185894 -0.01528531 0.073599969 

Nov-
11 0.022090059 0.04977232 0.003762932 0.013658743 -0.00279263 0.000432419 -0.10547784 0.024854442 0.006422052 -0.11966483 0.015633825 -0.01752037 -0.04376883 

Dec-
11 

-
0.007553426 -0.00670495 0.007096006 0.040140445 -0.07210584 0.007297213 2.99231E-05 -0.01759063 -0.00130115 0.285843903 2.56954E-05 -0.00955388 -0.00133869 

Jan-
12 

-
0.068158342 0.031674178 0.174073988 -0.02555648 -0.19129629 -0.0739603 -0.11644562 -0.10968353 0.011195752 -0.13666592 0.025281193 -0.03631952 -0.17225042 

Feb-
12 

-
0.110174202 0.00383394 0.005263007 0.064309029 0.054846504 0.09155335 0.057702493 0.040040798 -0.25656503 0.007027458 -0.09787421 0.092046728 -0.23340255 

Mar-
12 

-
0.038218103 0.062640351 -0.03747806 0.006406443 0.218258359 0.122356737 0.005956305 0.030285535 -0.04727712 0.014777566 0.031682101 0.005711781 0.067306201 

Apr-
12 

-
0.038418274 -0.00158311 -0.06809192 -0.01032174 -0.14486712 0.022870177 0.114237605 -0.0118321 -0.02047094 -0.00982147 -0.03048099 0.017955951 -0.00124127 



 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 

 
111 

May-
12 

-
0.074951434 0.00780005 0.022951005 0.01802555 -0.03386221 -0.04013578 -0.00015081 0.027634291 0.031189136 -0.84474198 0.012500913 0.013144012 0.043769548 

Jun-
12 0.026934722 0.012508044 -0.01329123 0.010289852 -0.15882586 -0.0641559 -0.10866192 0.132683984 0.078062893 0.01689821 0.14803612 0.004038375 0.066626658 

Jul-
12 

-
0.464307696 -0.00333851 0.076707583 -0.35137428 -0.04825627 0.030561117 0.087125284 -0.04710346 0.028283159 0.634937137 -0.0936666 -0.06887039 0.113167178 

Aug-
12 0.037951102 0.009266582 -0.03842414 0.02604636 -0.09592116 -0.03516915 0.045817247 0.047308066 -0.05945016 0.071139017 -0.01744411 0.019580278 -0.00130552 

Sep-
12 

-
0.045830945 -0.00959713 0.005006498 -0.01108943 0.252456846 0.013838668 -0.05400654 -0.10751558 0.052330701 0.112236116 -0.06080712 -0.02649031 -0.17761247 

Oct-
12 0.016571058 0.09047025 0.00550689 0.031107792 0.324978426 0.009297204 0.002206261 0.129130136 -0.02171649 0.017498773 0.122536543 -0.00759343 0.038305805 

Nov-
12 0.107623714 -0.00690122 0.006564934 0.057461719 -0.02125136 0.07765614 0.017570391 0.046880632 0.147087066 0.036224645 0.045072214 0.00554722 -0.01328426 

Dec-
12 0.045038732 0.014664016 0.116783281 0.07535921 0.00171756 -0.0121398 0.030073829 0.026610294 0.08422396 -0.02308067 -0.02227913 0.030430312 0.056723472 

Jan-
13 0.035194765 0.022949433 -0.05408566 0.024107485 0.130625688 -0.04789102 -0.0130888 0.077602256 0.02392582 0.018467639 -0.05454892 -0.02079264 0.014628468 

Feb-
13 0.017196198 0.012303214 0.005241929 0.050158031 0.030721579 -0.00209138 -0.00772774 0.150269751 -0.01623635 -0.02829836 0.020136671 -0.00456194 0.166986713 

Mar-
13 

-
0.027542824 -0.20132096 0.118801082 -0.01932976 -0.02801029 0.015197087 0.007937721 -0.03488526 0.013549265 -0.05430647 -0.08479883 -0.06192124 0.01132966 

Apr-
13 0.032128944 0.001429583 -0.02662574 0.100323741 0.020268912 0.031078013 -0.01503557 0.029357634 0.004420339 0.110722778 0.083909142 0.001782231 -0.00472678 

May-
13 0.074087018 -0.04149523 0.096386288 -0.11008452 -0.12663739 0.010135625 -0.00971828 -0.01168179 0.170388571 -0.08853662 -0.05199833 0.146836406 -0.12864674 

Jun-
13 0.018105926 -0.00012397 0.046447075 0.116719178 -0.06602242 0.010201507 0.192374983 -0.16532255 -0.10557049 0.077459088 0.109237895 0.103072741 0.049516241 

Jul-
13 

-
0.220012065 0.069746007 0.045752511 -0.08723915 -0.45266381 -0.04263015 -0.04797469 -0.02848045 0.048168359 -0.1950005 -0.08402096 -0.01470125 0.020686301 

Aug-
13 

-
0.039111501 0.006542278 -0.03518319 -0.09750168 -0.13895855 -0.02175298 -0.06957435 -0.00888616 0.002075397 -0.09392133 -0.03089084 0.131934313 0.121825287 

Sep-
13 0.022100446 -0.06512123 0.00386758 0.141294282 0.074364459 0.05402823 -0.03335082 0.023521801 0.105434526 0.048901389 0.101086209 0.006443103 0.026934437 

Oct-
13 0.070588471 -0.0141126 -0.02269291 -0.02031246 0.08849727 -0.03556074 0.027779064 0.088374143 -0.00545711 -0.03000791 -0.016208 0.113795222 0.007038575 

Nov-
13 0.129221861 0.018664373 -0.04648959 0.14794359 -0.00737759 -0.01557336 0.020828573 0.00246823 0.109370953 0.099616866 -0.11762107 0.077489075 -0.04857532 

Dec-
13 0.087398797 0.086339483 -0.02574913 0.014568772 -0.00094318 0.121185896 0.020818171 0.065390096 -0.03231988 -0.02504961 0.024441178 -0.03036667 0.027894056 

Jan-
14 0.007976201 -0.01632733 -0.1363831 0.01318045 0.076944938 -0.09083146 0.310099715 0.02722875 0.040084444 0.013554833 0.075549427 0.018869573 0.01142572 

Feb--0.113255376 -0.03215064 0.020114868 -0.07262081 0.021003955 -0.03251228 -0.02460302 0.005369902 -0.02723189 -0.10744512 0.065475164 0.015084479 



 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء
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14 0.097601529 

Mar-
14 0.05534786 -0.05221163 -0.00477599 0.017107584 0.053999869 -0.01406491 -0.15277844 -0.01201892 -0.05418751 0.038135612 0.026243295 -0.07249391 -0.01328554 

Apr-
14 0.003634751 -0.04394979 0.033636833 0.002927172 0.035367302 -0.01157407 -0.05917018 -0.0219654 -0.19018153 -0.05183337 0.099255853 0.063580064 0.040577979 

May-
14 

-
0.017964682 -0.01020014 -0.00396132 -0.15167844 -0.00889771 -0.0215574 0.039851788 -0.00246849 -0.05345992 -0.05111033 0.227041485 -0.07535619 0.065910184 

Jun-
14 

-
0.123184829 -0.14576706 -0.08562404 -0.37959574 0.027523039 -0.17754978 -0.08765381 0.093631839 0.033089763 -0.18278781 -0.08970143 -0.32151521 -0.08866204 

Jul-
14 

-
0.125819652 0.007958507 -0.01569744 0.017312959 0.001450496 -0.12137422 0.036679702 -0.24512995 -0.09538151 -0.06991956 -0.06016306 0.020963289 0.014582037 

Aug-
14 0.152885419 0.014923128 -0.02397256 -0.07870042 0.060837539 -0.0053252 -0.01199872 0.105188996 0.089161828 0.161388674 0.095232739 -0.03497975 0.05208729 

Sep-
14 0.03484239 0.071417877 0.005107161 -0.06452329 0.170300957 0.152687006 0.018309339 0.028570424 -0.10848412 0.055808659 -0.08597112 -0.16643142 0.023221982 

Oct-
14 

-
0.078107445 -0.04135916 -0.01627631 -0.11354704 -0.07753278 -0.10118153 0.019088327 -0.08828699 0.035301778 -0.1353229 -0.00274298 -0.20100688 -0.02709088 

Nov-
14 

-
0.037689271 -0.04932419 -0.02535893 -0.12147188 -0.038762 -0.08415056 0.090603401 -0.06837523 -0.01254842 -0.02138146 0.106346461 0.016572817 -0.75310272 

Dec-
14 0.083337554 0.084831367 0.05431264 0.058718337 0.092884432 0.083024791 0.048595195 0.138641124 -0.00670478 0.10347031 0.087368326 0.097410858 0.717070458 

Jan-
15 0.175547047 0.062916205 -0.07238683 0.079271994 0.047904073 0.071491471 0.079864461 0.094785422 -0.04655191 0.158880774 -0.07143068 0.096823606 -0.10662828 

Feb-
15 

-
0.354435032 -0.19425058 -0.04857277 -0.22167799 -0.04531197 -0.23436605 -0.11464899 -0.22730151 0.093244756 -0.18214572 -0.15599997 -0.08016501 -0.47947388 

Mar-
15 

-
0.013598571 0.195237566 -0.11395005 -0.06332723 -0.04476704 0.0076298 -0.00148508 0.127163542 -0.05753933 -0.11470172 -0.21474499 -0.05697336 0.408110604 

Apr-
15 

-
0.017519353 -0.02787995 -0.06618918 0.199669534 0.182524 0.170248244 -0.05567827 0.024771942 -0.02711565 0.230291124 -0.01948783 0.020724368 0.004019043 

May-
15 0.124126752 0.115292663 0.02268495 0.24557307 0.054680424 0.086636 0.002614876 0.065565399 0.018390663 -0.37288919 0.173746291 -0.03106788 0.158230812 

Jun-
15 0.03663616 0.024487695 0.048228753 -0.0275667 0.033650206 0.220674355 -0.01689638 -0.01747379 -0.25068898 0.213995687 -0.14033039 0.17660586 -0.15475571 

Jul-
15 

-
0.058320096 -0.00728437 -0.01195495 -0.07631014 0.060866404 -0.22567198 0.046973125 -0.18702595 0.144412929 -0.06235845 -0.04681278 -0.01124932 -0.04617324 

Aug-
15 0.121585895 -0.01371969 -0.0241538 -0.06063353 0.047469754 0.143446484 -0.17441497 -0.04737479 0.123616208 -0.07984743 -0.0042484 -0.01601075 -0.08773603 

Sep-
15 0.009006055 -0.01737147 -0.02485715 -0.10766061 -0.22998001 -0.07352011 -0.0472154 -0.02362756 -0.15043364 0.014913279 0.050954371 0.016594331 0.000832504 

Oct-
15 

-
0.056972249 -0.06700021 -0.12243768 0.054030593 -0.26667177 0.034540885 -0.07335414 -0.10618353 0.047047222 0.01689295 -0.05501547 -0.00242291 -0.07159105 

 أػذاد اٌجبزثخ ثبلاػزّبد ػٍى ِخشخبد اٌسبسجخ الاٌىزشٍٚٔخ  -اٌّصذس :



 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء
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 (11b-3)خذول 

 َتائح حساب انبىالً ندًٍع الأسهى عٍُت انذساست طىال يذة انًعاٌُت

e14 e15 e16 e17 e18 e19 e20 e21 e22 e23 e24 e25 e26 e27 e28 e29 

-0.00784972 0.005925147 -0.03368 0.251012 0.000143 0.325841 -0.03825 0.060911 -0.0175 0.004718 -0.00889 0.002858 -0.13559 0.073529 0.14928 0.028943 

0.092178065 -0.04960767 0.266523 0.042275 0.346295 0.044747 -0.05366 -0.00062 0.08475 0.006579 0.049339 0.087236 0.021477 0.162938 0.210218 0.059801 

-0.09103298 -0.02061271 0.044774 -0.01574 0.217237 0.016504 0.186744 0.010732 -0.12627 -0.02539 0.023084 0.096933 -0.04773 -0.00101 0.303891 -0.15559 

0.036719523 -0.07871772 0.122999 0.010696 0.130217 -0.04002 -0.09191 0.013839 0.004913 0.041099 0.03808 -0.10551 -0.00235 -0.0653 0.068692 -0.06288 

0.175306102 -0.05287351 -0.06327 -0.01885 0.013087 0.010646 -0.00201 0.00372 -0.04899 0.02213 -0.0514 0.036146 0.077407 0.053513 0.118818 0.020538 

0.035900408 0.41608083 0.025401 -0.00355 0.018795 -0.04169 0.025815 -0.00306 -0.00853 -0.06166 0.018282 -0.0214 -0.01938 -0.00203 0.023103 0.013699 

0.46527885 0.103988032 0.01356 0.051648 -0.01613 -0.0319 0.037728 -0.03563 -0.02732 -0.00141 -0.03858 0.159025 0.069524 0.05523 0.095356 0.072163 

0.045468696 -0.00606333 -0.004 0.071007 -0.0331 0.025739 -0.0909 -0.04452 -0.03013 -0.00524 0.00331 0.056209 0.079917 -0.0885 0.161505 -0.08354 

0.005213714 0.013553963 -0.01771 0.316879 -0.05005 -0.04384 -0.06231 -0.08176 -0.02222 0.001772 0.010866 0.012582 0.002254 0.272315 0.031168 0.153599 

0.004305931 0.013023834 0.05273 -0.01674 -0.12723 -0.06738 0.129468 0.027953 0.006041 0.079642 0.070343 -0.02603 0.008688 -0.06462 0.015649 0.313115 

-0.00331661 0.008572404 -0.0348 0.003859 0.018811 0.014666 0.192273 0.039248 -0.00774 -0.10955 0.015176 -0.08635 0.00449 -0.04655 0.045148 -0.16618 

0.039751071 -0.73709705 0.005388 0.03846 -0.00598 0.038244 -0.02259 -0.0073 0.070125 -0.04874 0.121946 0.009231 -0.26343 0.043013 -0.19636 -0.44145 

-0.7233122 0.038636435 0.036055 -0.07789 0.004224 -0.04012 0.054117 -0.08488 0.038069 -0.03689 0.01883 -0.03637 0.001871 0.036206 -0.09073 -0.03526 

-0.16005564 0.189779927 0.014366 0.015628 -0.26149 -0.03726 0.20301 0.101735 -0.0423 -0.04977 0.01242 0.03858 -0.05047 -0.00851 0.103021 -0.06466 

-0.11979374 -0.02512314 0.049461 -0.39257 -0.19029 -0.22143 -0.09638 0.030742 0.087747 -0.08242 0.022792 -0.08639 0.058316 0.008655 -0.30558 -0.02734 

0.265124242 0.004996066 -0.44924 0.199853 0.435596 0.35897 0.059812 0.069147 -0.09487 0.038298 0.015945 0.035915 0.06805 0.008916 0.188279 -0.00712 

0.048236145 0.013098346 0.027475 -0.07438 0.056313 0.023799 0.062184 -0.0224 -0.09873 -0.08082 -0.6299 -0.02081 -0.00199 0.002697 0.013928 0.003547 

-0.16076142 0.02143384 0.034438 -0.03421 -0.33308 -0.03879 -0.05881 -0.04273 -0.12207 -0.06892 -0.1799 -0.06033 -0.09779 0.017839 -0.22336 -0.08352 

-0.03954615 -0.19829656 -0.6297 -0.04201 0.061808 0.064474 0.061231 -0.14605 -0.00981 0.020943 -0.01969 -0.00242 0.072371 0.015388 -0.08083 -0.15126 

-0.04360834 0.060749301 -0.08931 -0.08717 -0.20403 -0.15058 -0.07858 -0.20182 -0.09904 -0.02926 0.049914 0.011422 -0.0213 0.028705 0.033536 -0.09305 

-0.02766718 0.00884756 -0.00514 0.18771 0.050779 0.068645 0.36549 0.023783 0.108752 0.186113 -0.01669 0.051321 0.041252 0.131981 0.031446 -0.00747 

-0.03803757 0.082690625 -0.03477 -5.2E-05 0.021613 0.072293 0.31551 0.011911 -0.01654 -0.03184 0.069267 0.013122 0.081412 -0.02418 0.059925 -0.08097 

-0.03580833 0.18358201 -0.03146 0.145741 0.013773 0.019457 -0.57485 0.136688 0.008081 -0.07246 -0.00445 -0.15818 0.025017 -0.00406 0.044545 0.027067 

-0.04425676 0.040557134 -0.0494 0.050648 0.017615 0.015803 0.006415 -0.00844 -0.00398 -0.00112 0.004303 0.061134 0.018537 0.061178 0.068926 -0.02142 

0.068909269 -0.09376569 0.06084 0.034542 0.025739 -0.14077 -0.11947 -0.03079 0.181396 -0.00196 -0.01737 -0.04745 0.0106 0.021859 0.393434 -0.01237 

0.063304237 0.058726501 0.048324 0.119699 0.014332 -0.20114 -0.0182 0.186875 -0.02551 -0.09609 0.006985 0.112347 -0.01687 0.045995 -0.73687 0.01789 

-0.03671353 0.030220186 -0.08916 -0.34589 0.009949 -0.23927 -0.00579 -0.07956 -0.05578 -0.03698 -0.0003 0.015496 0.075882 0.032388 -0.03317 0.088376 

-0.01790815 0.018118842 0.014735 0.172339 -0.28824 -0.1101 -0.03612 0.054397 0.021822 0.008107 0.02782 -0.08874 -0.03477 -0.05689 -0.20412 -0.01693 

0.027633627 0.014848772 -0.00699 -0.06447 -0.1828 0.043023 -0.04278 -0.09024 0.049431 -0.00622 0.016726 0.013523 -0.02851 0.030605 -0.00612 0.014975 

0.010498799 0.01664036 -0.01958 0.054179 -0.01096 -0.03493 0.036866 -0.03047 -0.00145 -0.00986 0.040425 -0.02819 -0.0039 0.073747 -0.15248 0.017886 

0.231104466 0.01050501 0.075319 -0.03604 -0.04372 0.062463 -0.02548 0.122386 0.178991 0.034375 0.076954 0.026713 0.011675 -0.98557 0.133125 0.007917 



 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء
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0.096732797 0.02239902 0.022975 0.019531 -0.10192 0.027628 0.006273 0.054454 0.01116 0.025137 0.034676 0.111864 0.072161 0.313772 -0.27766 0.04624 

0.035435572 -0.05026374 -0.02219 -0.0506 -0.00435 0.042235 -0.08294 -0.10899 0.072434 0.0174 0.005889 -0.09171 -0.02885 -0.12392 -0.0965 -0.01875 

0.065994103 0.008758019 0.023849 -0.03225 0.018628 0.025769 0.037621 0.015154 -0.00717 -0.01892 0.0365 -0.00634 -0.00858 0.026601 0.105915 0.010618 

0.257013762 0.022553872 0.022302 0.008168 0.005028 -0.05136 -0.04316 -0.04205 0.035545 0.172042 0.018629 -0.09243 0.069637 0.001768 -0.12393 0.027495 

0.025121859 0.010010744 0.024895 0.039113 0.017393 0.02771 -0.02686 0.060298 0.113822 0.112503 0.015532 0.003774 0.018425 0.001222 0.096592 0.015367 

-0.02311315 0.015262506 0.105269 0.031081 -0.07078 0.020938 -0.20208 0.02212 -0.03111 0.141829 0.163432 0.226917 0.035493 0.013019 -0.00927 0.029253 

0.064924592 0.015387975 0.053485 -0.10009 0.0862 0.066518 -0.10717 0.022254 0.057444 0.046083 0.061311 0.033916 -0.01377 -0.0714 0.012797 0.029274 

0.25330928 0.034078094 0.004361 -0.09811 -0.03248 -0.01389 -0.07684 0.021063 -0.2715 0.104704 -0.00096 0.185478 0.009869 -0.03898 0.01431 0.078582 

-0.15393452 2.9616E-05 0.069032 -0.14527 0.02623 -0.00987 -0.11194 0.027013 0.191422 0.182234 9.9E-05 -0.06986 0.197432 -0.18526 0.027906 0.095394 

0.074638865 -0.11041096 0.065773 0.005452 -0.0273 0.069482 0.22644 -0.11319 0.078499 0.079709 0.095323 -0.13121 -0.16948 0.107925 0.136109 0.352302 

-0.00762021 -0.00920829 0.044067 -0.07125 -0.0077 -0.05831 -0.2705 -0.00427 -0.02991 0.079726 -0.03674 -0.04694 0.05091 0.037097 0.227689 -0.0506 

-0.44440839 -0.02682034 0.059681 -0.05579 0.152238 0.15483 0.154162 0.099097 0.235912 0.125565 0.174025 0.011743 -0.09726 -0.00828 0.029873 0.349972 

-0.05807352 0.007543678 -0.11895 -0.11401 -0.22872 -0.04867 -0.08238 -0.24562 -0.18379 0.002838 -0.18697 -0.10009 -0.18909 -0.17367 6.54865 -0.1382 

0.034934455 0.017586982 0.056542 -0.14882 0.218221 0.080275 -0.13089 -0.03993 0.130169 -0.11615 0.071469 -0.20159 0.045782 -0.10158 -6.95096 0.00392 

-0.03027522 -0.00276351 -0.01109 0.138745 0.038497 -0.02986 -0.07052 -0.19293 -0.02904 -0.0201 0.021111 0.193285 0.261113 0.391903 0.161817 0.032166 

0.31424695 0.004530665 -0.01191 0.009811 0.047882 -0.1297 -0.12655 0.215333 0.097221 0.261566 -0.0512 -0.0077 -0.10091 -0.17832 0.084576 -0.034 

0.059574047 0.013725135 0.067219 -0.11422 0.005501 0.006073 0.151248 0.063958 0.068837 -0.22248 0.034882 -0.13348 -0.02427 -0.07549 -0.13527 -0.08529 

-0.02690079 -0.00520034 -0.09603 0.017701 0.247233 0.001754 0.166432 0.062083 -0.13632 -0.00128 -0.05429 -0.16503 -0.06717 -0.19087 0.121156 -0.08906 

-0.22226133 0.050766467 0.2531 0.093656 -0.01614 -0.10671 0.611562 -0.04522 0.135629 0.094651 0.082482 0.152973 0.155672 0.243531 -0.16923 0.109707 

0.138949754 0.108339783 -0.00488 0.109364 0.196483 0.075936 -0.27729 0.121791 -0.33542 0.045799 -0.03281 0.081514 -0.00377 -0.02615 -0.83099 -0.00407 

-0.14209236 -0.01934427 -0.23602 -0.06734 -0.51077 -0.07933 -0.14957 0.0496 -0.3007 -0.04092 0.019127 -0.17119 -0.06466 -0.12149 0.231487 -0.04483 

-0.13079449 -0.04703264 0.072549 -0.19669 0.073627 0.062619 -0.2617 -0.15459 -0.10347 -0.01952 -0.08556 0.102052 -0.04796 0.195049 0.530251 0.107325 

0.005405022 -0.2019281 0.094853 -0.10669 0.096389 0.148035 0.075506 0.053736 0.103812 -0.04504 -0.01933 -0.04753 -0.04614 0.071891 -0.07493 -0.02533 

0.249240005 -0.06600746 0.164781 0.04821 0.078253 -0.09286 0.381912 0.140626 -0.05355 0.003257 0.021162 0.117945 -0.04876 -0.02272 0.426063 -0.10552 

-0.3860382 0.003884116 0.019777 0.18803 -0.04008 0.025538 -0.36735 0.103461 0.029038 -0.06978 -0.11481 -0.13816 -0.01732 -0.07191 0.157719 -0.1082 

-0.07807971 0.038359172 -0.09546 -0.05047 0.013739 0.129602 0.032019 -0.06648 0.144542 -0.27188 0.011217 0.048639 0.004113 0.04606 -0.18559 -0.00398 

-0.00220297 0.021389488 0.034401 0.030542 0.006176 -0.12285 -0.01195 -0.03319 -0.05222 -0.13473 -0.00857 0.01828 -0.02771 0.034905 -0.16252 0.025603 

0.006537657 0.020506887 -0.10188 0.020278 0.007046 -0.07593 0.273457 -0.03822 0.029208 0.116092 0.011608 0.017638 -0.01102 0.034324 -0.01884 0.024169 

-0.04152868 0.031449676 0.105326 0.035332 -0.00374 0.088299 -0.03553 -0.03116 0.018191 -0.23749 -0.03288 0.025596 0.041453 0.041518 -0.14059 0.041951 

 الاٌىزشٍٚٔخأػذاد اٌجبزثخ ثبلاػزّبد ػٍى ِخشخبد اٌسبسجخ   -اٌّصذس :

 

 



 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء
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 (11c-3)  خذول

 َتائح حساب انبىالً ندًٍع الأسهى عٍُت انذساست طىال يذة انًعاٌُت

e30 e31 e32 e33 e34 e35 e36 e37 e38 e39 e40 e41 e42 SUM ei 

0.07114 0.347591 0.029279 -0.04944 0.067332 0.37231 0.151429 -0.02742 -0.06653 0.119632 0.798363 0.319697 0.655301 3.766413 

0.035215 0.191328 0.021862 -0.02183 -0.09622 -0.09998 -0.0074 -0.03201 0.039139 0.061069 -0.00377 -0.37653 -0.52331 0.495069 

0.025366 0.038094 -0.00636 -0.02681 0.003912 -0.16172 0.158749 -0.04947 0.043289 0.002672 -0.06885 1.632568 0.284708 3.686933 

0.034538 0.05455 0.023101 -0.02413 0.047575 0.110009 0.053745 -0.03124 -0.03619 -0.16026 0.101671 -0.1988 -0.02241 0.302372 

0.015688 0.12757 -1.01541 -0.08947 0.017327 -0.07291 -0.02713 -0.02878 -0.0433 -0.05844 0.022199 -0.0965 -0.01642 -0.44863 

0.268821 -0.11141 0.450744 0.098738 0.065434 0.103471 0.689313 -0.02352 0.067217 -0.00386 0.065733 -0.02914 -0.01631 2.13981 

-0.33273 -0.0127 -0.05397 0.081977 0.060543 0.00075 0.025866 -0.02661 0.00163 -0.08513 -0.18009 -0.04104 -0.01637 0.555477 

-0.06033 0.23559 0.028466 -0.00153 -0.00119 0.03283 0.031196 -0.03738 -0.01861 -0.0052 0.172574 -0.06842 0.066175 0.705651 

-0.12145 0.015849 0.005862 0.159977 0.064465 0.060952 0.023129 -0.02108 -0.03978 0.054874 0.088241 -0.00585 -0.01352 0.996551 

0.067861 0.015757 0.001018 0.004711 0.020538 0.020222 0.023347 -0.02152 -0.00019 -0.09898 0.004512 0.032272 -0.019 0.68823 

0.259614 -0.35769 -0.01729 -0.00465 -0.00765 -0.05195 0.025177 -0.02522 0.032125 0.146549 0.001592 -0.0137 0.236493 -0.4842 

0.007763 -0.00349 -0.03667 0.143552 0.217728 -0.1071 0.014835 -0.00432 0.021001 -0.10378 0.018091 0.067558 -0.10483 -1.61245 

0.086583 -0.00921 -0.088 0.013395 -0.42989 -0.15862 0.019093 -0.01293 0.074358 -0.00283 0.011298 -0.01365 -0.04917 -1.60962 

-0.00796 -0.00405 0.079517 0.670398 0.060982 -0.12439 -0.90091 -0.0345 0.008121 -0.00492 0.01407 -0.03489 -0.00698 -0.05721 

-0.09595 -0.10828 -0.07896 -0.32466 -0.06496 0.012775 -0.22341 0.000408 -0.064 -0.00154 0.002022 0.051827 -0.01578 -2.88823 

0.033191 0.015525 0.096229 0.059802 0.073086 -0.11727 -0.04248 0.820795 0.04222 0.031318 0.003634 0.110779 -0.00445 2.038661 

0.008653 0.054236 0.024436 -0.01901 0.033131 -0.06446 -0.0908 0.391727 0.000186 0.00777 0.004561 -0.1728 -0.00456 -0.06229 

0.090232 -0.14641 0.088929 -0.15733 -0.07033 0.217659 -0.10894 -0.03788 -0.03122 -0.00299 0.010029 0.004208 -0.11375 -1.87042 

-0.42049 0.016647 -0.08468 0.101778 -0.15104 -0.11187 -0.20191 -0.20748 -0.00764 -0.03794 -0.0755 0.092959 -0.23292 -3.1603 

-0.1245 -0.0069 -0.11791 -0.12815 -0.07838 -0.14151 0.039289 -0.20473 -0.00624 -0.00375 -0.01817 -0.07929 -0.1167 -1.74922 

0.268646 -0.0542 0.085688 0.006855 -0.21996 0.18695 -0.02547 0.053285 -0.02977 -0.00336 -0.13099 0.052041 -0.06305 1.219691 

-0.08018 -0.0102 0.034119 0.062643 0.103666 -0.19798 0.147707 0.991725 0.006091 -0.06488 -0.00027 0.001071 0.490734 1.994989 

-0.08228 0.015871 0.039699 -0.01566 0.04295 0.015641 0.27661 -0.29279 0.015323 0.021081 -0.02615 -0.06174 -0.10934 -0.49518 

0.107861 -0.13563 0.034464 0.252321 0.038514 0.001444 -0.023 -0.19402 0.016151 0.143232 -0.16946 -0.03179 0.010155 1.025028 

0.112063 -0.03998 0.254144 -0.34545 0.067517 -0.00062 -0.01956 -0.01625 -0.00172 -0.00459 0.039801 -0.14383 -0.00702 0.73415 

0.012255 0.045987 0.144298 0.007289 0.180792 0.207537 0.047406 0.027345 0.024048 -0.00366 -0.03825 0.106944 -0.01626 0.749666 

-0.13608 -0.02602 -0.33276 -0.05985 -0.0069 0.018011 -0.6161 0.018016 -0.01656 -0.0033 -0.05705 0.01471 -0.01618 -1.73327 

0.07893 0.009323 -0.10811 0.039981 -0.06664 0.02984 0.48762 0.199564 0.015623 -0.00376 0.06828 0.011558 0.30324 0.923077 

0.021386 -0.11034 -0.07575 -0.01645 0.207866 -0.06102 -0.07555 -0.22864 0.02341 -0.00352 -0.17163 -0.01559 -0.00772 -1.07621 

0.125955 0.009267 0.043671 0.037318 -0.00977 -0.01331 -0.04268 -0.01852 0.057835 -0.00337 -0.10346 0.22354 0.008911 0.642837 

-0.36221 -0.09801 0.003904 0.375649 0.095422 -0.07477 -0.24132 0.015606 -0.08227 -0.00387 -0.0397 -0.06692 -0.15814 -0.82687 



 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء
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-0.00409 0.001254 0.076011 0.105773 0.052871 0.045344 0.062051 0.162159 0.045509 -0.00291 -0.23446 0.00432 0.306684 1.492034 

-0.02742 0.015974 -0.12941 0.067966 -0.08215 -0.00453 -0.06418 -0.07575 -0.02404 -0.00356 0.254793 -0.14914 0.105674 -1.60979 

0.046739 0.015017 0.033084 -0.04938 0.037344 6.835164 0.034151 -0.07159 -0.04169 -0.00401 -0.14239 -0.03508 -0.18628 6.49982 

-0.0242 0.01741 0.051613 -0.0225 -0.01963 -6.8694 -0.11025 -0.06239 -0.04738 -0.0029 -0.03528 0.028293 -0.02773 -6.32759 

0.078001 0.015234 0.071134 0.090748 0.002649 0.03335 0.029701 -0.15756 0.017022 -0.00391 0.310943 -0.17417 0.166493 1.286277 

-0.03331 0.016145 -0.05389 0.024018 0.028525 -0.0065 0.22495 -0.14102 0.003765 -0.00348 -0.07406 -0.05922 -0.10545 0.658685 

0.017887 -0.29621 -0.0211 0.194417 0.030773 0.025778 0.147538 -0.12134 -0.00824 -0.00347 0.046885 -0.04896 -0.05288 0.501841 

-0.00787 0.015974 0.049754 0.007343 0.138504 0.110424 0.026502 -0.11401 0.084975 0.230051 -0.24827 -0.01743 0.031036 0.83136 

0.003 0.122298 0.024647 0.019029 -0.2758 0.097922 -0.06746 -0.01586 -0.04281 -0.00312 0.262581 -0.22577 0.06735 -0.04721 

0.159001 -0.07779 0.006255 -0.90233 -0.11443 -0.00946 -0.15282 -0.01787 -0.00846 -0.00331 -0.03342 0.064615 -0.1511 -0.68604 

-0.06888 0.068038 0.067926 0.379335 0.012995 0.019696 -0.04278 -0.02731 0.029267 -0.04679 -5.7E-05 -0.07189 -0.04456 0.02174 

-0.01278 -0.04889 0.088562 -0.0298 -0.18704 0.01779 0.043806 0.3228 0.004463 -0.00372 -0.17822 0.038876 0.117259 1.023794 

-0.04736 -0.08347 -0.10053 -0.11602 -0.19035 0.005537 -0.17151 -0.02033 -0.02757 -0.04527 0.026696 -0.06339 -0.12097 2.208458 

-0.2485 0.052916 -0.00493 -0.15275 -0.10577 -0.14819 0.096433 -0.10734 -0.05743 0.041155 -0.09685 -0.11953 -0.07334 -8.58968 

0.018428 -0.03577 0.011912 -0.01944 0.177394 -0.18229 -0.02732 -0.03464 -0.15436 -0.10548 -0.25716 -0.0494 0.012437 0.783087 

0.111595 -0.0488 0.032915 0.288746 0.076945 0.039463 -0.00041 -0.0631 0.047514 -0.0429 0.255744 0.047732 0.003539 1.278714 

0.035366 -0.05311 -0.04413 0.022993 0.01401 0.08575 -0.07829 -0.07791 0.00414 -0.00361 -0.04282 -0.07682 -0.07242 -1.43439 

0.175721 0.012596 -0.0304 -0.01164 -0.03917 -0.06019 0.030841 -0.08978 -0.01982 -0.00513 0.040347 -0.08826 -0.01659 -1.3159 

0.817285 0.022303 0.082948 -0.43037 0.00042 0.204382 0.13299 0.251002 0.203647 0.094689 -0.12026 0.397222 -0.01557 4.707813 

-0.30762 0.017899 0.048226 0.177511 0.065537 0.491066 -0.06405 -0.09647 -0.05488 0.030929 0.009957 0.010989 0.261992 0.524379 

-0.18395 -0.11309 0.146311 -0.3246 -0.11243 -0.64078 0.084859 -0.04842 -0.06378 0.133871 0.040361 -0.41269 -0.12973 -5.51722 

-0.09695 -0.01119 -0.0105 -0.16626 -0.11317 -0.13771 -0.14611 -0.01947 0.057678 -0.04773 -0.13667 -0.10824 0.025723 -0.75738 

-0.05769 0.567589 0.058794 0.181237 0.124122 -0.07224 0.297827 0.027348 0.001799 -0.04366 0.061415 -0.0525 -0.43671 1.358408 

-0.02051 -0.03784 0.047333 -0.01781 0.110634 0.052204 -0.2451 -0.10175 0.022981 0.066642 -0.04783 -0.15384 -0.04086 1.539865 

-0.00981 -0.08114 -0.01551 -0.06647 -0.03995 -0.06031 0.316571 0.002632 -0.08503 -0.0044 0.012502 -0.05068 0.136647 -0.58459 

-0.07205 -0.08521 0.078958 -0.01052 0.103561 0.049595 0.002176 -0.03222 -0.07282 -0.07394 0.043111 0.01365 -0.05696 -0.87723 

-0.08454 -0.36991 -0.02594 -0.00227 0.090943 0.095401 0.019907 -0.08126 0.031257 -0.09 -0.02597 -0.0306 -0.07673 -1.00638 

0.062139 0.017055 -0.01217 -0.00424 -0.0128 0.167015 -0.0353 -0.14392 0.136017 -0.00306 -0.04113 0.002512 -0.03414 -0.16943 

-0.12523 0.406069 -0.00144 -0.06468 -0.04037 -0.0152 0.087426 0.013207 -0.0255 0.024728 0.006175 0.108144 0.005659 -0.38396 

             -4.4E-16 

 أػذاد اٌجبزثخ ثبلاػزّبد ػٍى ِخشخبد اٌسبسجخ الاٌىزشٍٚٔخ  -اٌّصذس :



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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 انًحفظت انًثهى باستخذاو انًذخم انبٍضي وفً ظم عذو انسًاذ بانبٍع انمصٍش  بُاء  2.3.3

ثؼذ إْ رُ رٍٙئخ اٌّذخلاد اٌلاصِخ ٌجٕبء اٌّسفظخ ، ٌزُ ألاْ ثٕبء اٌّسفظخ الاسزثّبسٌخ ثبسزخذاَ 

 اٌّذخً اٌجٍضي ٚثظً ػذَ اٌسّبذ ثبٌجٍغ اٌمصٍش 

ًُحاص انغٍش تشٌُىس نعٍُت انذساست وانتمذٌش تحذٌذ عىائذ ويخاطشة الأسهى ويؤشش   1.2.3.3

 ًخاطشة انتمذٌش ويعايم يخاطشة انتمذٌش ننتباٌٍ انسىق وتباٌٍ انسىق انًعذل 

رشرٍت الأسُٙ ثسست ٔسجخ رشٌٕٛس رٕبصٌٍب ، ٚفً ظٛء اٌزشرٍت إٌبرح  (3-12)ٌظٙش ِٓ اٌدذٚي 

رسذٌذ اٌزمذٌش غٍش إٌّسبص ٌٍزجبٌٓ ، وّب رُ ِٓ ػذِٗ سُٙ ٌلإدخبي فً اٌّسفظخ اٌِشغٛثٍخ  رسذد

، وّب رُ رسذٌذ اٌزجبٌٓ ثؼبئذ اٌسٛق اٌّؼذي  (0.006885)ٚاٌزي ثٍغذ لٍّزٗ  ثؼٛائذ اٌسٛق

 .  (0.007245)ّخبغشح اٌزمذٌش ٚاٌزي ثٍغذ لٍّزٗ ٌ

 (3- 12)  دذولان

ًُحاص نتباٌٍ انغٍش نتمذٌش تحذٌذ عىائذ ويخاطشة الأسهى ويؤشش تشٌُىس نعٍُت انذساست وا

 ًخاطشة انتمذٌش ويعايم يخاطشة انتمذٌشنانسىق وتباٌٍ انسىق انًعذل 

Security  الشركة Ri Bi 
2
eiRf (Ri-Rf) (Ri-Rf)/B 

 1.95262809 0.059224- 0.0542 0.0036608 0.03033- 0.005- يصشف الإسلايً 3

38 

 نهسداد وانًفشوشاث 

 -0.00414 -0.057639 0.0029548 0.0542 -0.058363 1.01256538 

 0.79553491 0.077283- 0.0542 0.0454 0.097145- 0.02306- بغذاد نًىاد انتغهٍف 36

30 
انعاب انكشخ 

 0.7213965 0.066243- 0.0542 0.029566 0.091825- 0.01202- انسٍاحٍت

 0.29180495 0.067958- 0.0542 0.0219764 0.232889- 0.01374- الإصباغ انحذٌثت 18

 0.17440095 0.075931- 0.0542 0.033034 0.435381- 0.02171- داس انسلاو نهتايٍٍ 13

 0.0373012 0.073142- 0.0542 1.5677039 1.960851- 0.01892- فُذق كشبلاء 28

 0.0247434- 0.0358- 0.0542 1.5875866 1.4468645 0.018422 انًعًىسة انعماسٌت 35

41 
أَتاج وتسىٌك 

 0.0463242- 0.035017- 0.0542 0.0611354 0.7559131 0.019205 انهحىو

20 
أَتاج الأنبست 

 0.0572248- 0.037711- 0.0542 0.0334106 0.6590057 0.016511 انداهضة

 0.076785- 0.055651- 0.0542 0.0121779 0.7247707 0.00143- يصشف بغذاد 1

 0.0853427- 0.062418- 0.0542 0.0120671 0.7313823 0.0082- فُذق عشتاس 22

33 
بغذاد انعشاق نهُمم 

 0.1215684- 0.060397- 0.0542 0.0426377 0.4968164 0.00618- انعاو

 0.1424051- 0.075048- 0.0542 0.0335061 0.5270067 0.02083- يصشف انًتحذ 10

 0.1476278- 0.05972- 0.0542 0.0302769 0.4045314 0.0055- الأيٍٍ نهتايٍٍ 14

 0.1590209- 0.070012- 0.0542 0.0041943 0.4402674 0.01579- يصشف انتداسي 2

8 
يصشف انخهٍح 

 0.1638893- 0.063301- 0.0542 0.007227 0.3862415 0.00908- انتداسي

 0.1695247- 0.033278- 0.0542 0.0415638 0.1963044 0.020944 انخٍاطت انحذٌثت 37

 0.1753433- 0.060847- 0.0542 0.0073414 0.3470163 0.00662- يصشف انًُصىس 12

 0.1754818- 0.067363- 0.0542 0.0134927 0.3838747 0.01314- فُذق انسذٌش 29



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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 0.2004993- 0.065163- 0.0542 0.0144277 0.3250027 0.01094- انكُذي نلإَتاج انهماذ 17

4 
يصشف انششق 

 0.2262807- 0.066709- 0.0542 0.0122968 0.2948078 0.01249- الأوسط

7 
يصشف الأههً 

 0.2276698- 0.060882- 0.0542 0.0066988 0.2674138 0.00666- انعشالً

 0.2474058- 0.068104- 0.0542 0.0069963 0.2752719 0.01388- يصشف بابم 6

26 
الاستثًاساث 

 0.2852858- 0.063567- 0.0542 0.0067294 0.2228192 0.00935- انسٍاحٍت

15 
انىئاو نلاستثًاس 

 0.2875986- 0.067942- 0.0542 0.0160354 0.2362392 0.01372- انًانً

 0.2952461- 0.07469- 0.0542 0.0079332 0.2529751 0.02047- صُاعت انكاستىٌ 21

 0.2961652- 0.093971- 0.0542 0.0272609 0.3172916 0.03975- انعشالٍت نهُمم انبشي 32

 0.332832- 0.073713- 0.0542 0.0108873 0.2214736 0.01949- انًعذٍَت وانذسخاث 19

 0.3615203- 0.097214- 0.0542 0.0131493 0.2689038 0.04299- انبادٌت نهُمم انعاو 34

40 
اسًان انششق 

 0.3819371- 0.05919- 0.0542 0.0238846 0.1549744 0.00497- الأوسط

 0.3895417- 0.066924- 0.0542 0.0086928 0.1718029 0.0127- فُذق أشىس 25

 0.4165746- 0.082216- 0.0542 0.0165273 0.1973622 0.02799- انصُاعاث انكًٍٍاوٌت 16

 0.450992- 0.064055- 0.0542 0.0066704 0.1420308 0.00983- يصشف أشىس 11

 0.512805- 0.095637- 0.0542 0.0152443 0.1864981 0.04142- يصشف داس انسلاو 5

 0.5414279- 0.084085- 0.0542 0.0284702 0.1553018 0.02986- سذ انًىصم انسٍاحً 27

9 
يصشف الاتحاد 

 0.8220544- 0.057774- 0.0542 0.0070246 0.0702795 0.00355- انعشالً

 1.2115747- 0.070669- 0.0542 0.0104857 0.0583286 0.01645- فُذق بغذاد 24

31 
انُخبت نهًماولاث 

 1.7109044- 0.0701- 0.0542 0.0207725 0.0409723 0.01588- انعايت

 2.2096339- 0.053508- 0.0542 0.0092873 0.0242159 0.000714 فُذق بابم 23

39 
الأههٍت نلإَتاج 

 2.6566479- 0.050613- 0.0542 0.0041661 0.0190515 0.003609 انضساعً

 8.7819925- 0.037973- 0.0542 0.0312572 0.004324 0.016249 انعشالٍت لإَتاج انبزوس 42
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 بالاعتًاد عهى يخشخاث انحاسبت الانكتشوٍَت تأعذاد انباحث  -:انًصذس 

 تحذٌذ يعذل انمطع والأسهى انًششحت   2.2.3.3

ززجغ اٌسسبثبد ، فأْ ٚرٍٙئخ الأسلبَ اٌلاصِخ ٌ رشٌٕٛس  ٌطبٌّب رُ رشرٍت أسُٙ اٌششوبد رجؼبً ٌٕسجخ

اٌّذخً  ٚفكِؼذي اٌمطغ ٚالأسُٙ اٌّششسخ ٌجٕبء اٌّسفظخ الاسزثّبسٌخ اٌّثٍى  ٔزبئح زسبة

 اْ اٌدذٚي ٚرجٍٓ ِٓ،  (3- 13)ثبٌدذٚي ظب٘شح بٌجٍغ اٌمصٍش ٚظً ػذَ اٌسّبذ ثفً اٌجٍضي  ٚ



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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، ِٚٓ ثُ فأْ الأسُٙ اٌّششسخ ٌلأعّبَ  (  0.031579-   )اٌجبٌغخ الأِثً لٍّخ ِؼذي اٌمطغ

 . ٘زاالأِثً  أػٍى ِٓ ِؼذي اٌمطغ رشٌٕٛس ٙب لٍُ ِؤششٌاٌزً وبٔذ  رٍهٌٍّسفظخ اٌّثٍى ً٘ 

 (3- 13)دذول  ان

ظم عذو وفك انًذخم انبٍضي وفً  تحذٌذ يعذل انمطع والأسهى انًششحت نهًحفظت انًثهى

 انسًاذ بانبٍع انمصٍش 

Security 

 الشركة 

 

 



 

 

 
 

  

 

 

 

 

 

 

 
 

3 

 يصشف الإسلايً

0.001796 0.490683 0.490683012 

 
0.00092 

 

0.251294 0.251294 -0.003689 

38 

نهسداد 

 وانًفشوشاث 

 0.003364 1.138466 1.629149497 0.003322 1.124339 1.375632 -0.012353 

36 
بغذاد نًىاد 

 0.013628- 1.583501 0.207868 0.009437 1.794516105 0.165367 0.007508 انتغهٍف

30 
انعاب انكشخ 

 0.015224- 1.86869 0.285189 0.008432 2.000250759 0.205735 0.006083 انسٍاحٍت

 0.021101- 4.336679 2.467989 0.054238 2.720422204 0.720171 0.015827 الإصباغ انحذٌثت 18

 0.030208- 10.07491 5.738226 0.189556 3.721174213 1.000752 0.033059 داس انسلاو نهتايٍٍ 13

 0.031579- 12.5275 2.45259 3.844935 3.812658761 0.091485 0.143421 فُذق كشبلاء 28

 0.031655- 13.84611 1.318616 2.093417 3.78003171 0.03263- 0.0518- انًعًىسة انعماسٌت 35

41 
أَتاج وتسىٌك 

 0.030409- 23.19265 9.346541 0.571405 3.347061121 0.43297- 0.02647- انهحىو

20 
أَتاج الأنبست 

 0.026818- 36.19117 12.99852 0.434289 2.603223864 0.74384- 0.02485- انداهضة

 0.013143 79.32601 43.13484 0.525293 0.708883283- 3.31211- 0.04033- يصشف بغذاد 1

 0.467642 123.6547 44.32872 0.53492 4.492018138- 3.78313- 0.04565- فُذق عشتاس 22

33 
بغذاد انعشاق نهُمم 

 1.361304 129.4437 5.788929 0.246827 5.195768716- 0.70375- 0.03001- انعاو

 1.425689- 137.7328 8.289109 0.277736 6.37618004- 1.18041- 0.03955- يصشف انًتحذ 10

 0.726321- 143.1377 5.404961 0.163646 7.174102519- 0.79792- 0.02416- الأيٍٍ نهتايٍٍ 14

 0.25892- 189.3513 46.21354 0.193835 14.52302238- 7.34892- 0.03082- يصشف انتداسي 2

8 
يصشف انخهٍح 

 0.233355- 209.9936 20.64235 0.149183 17.90608253- 3.38306- 0.02445- انتداسي

 0.232593- 210.9208 0.927139 0.038535 18.06325548- 0.15717- 0.00653- انخٍاطت انحذٌثت 37

 0.22261- 227.3237 16.40291 0.12042 20.93939627- 2.87614- 0.02111- يصشف انًُصىس 12

 0.217707- 238.2451 10.92143 0.14736 22.85590795- 1.91651- 0.02586- فُذق انسذٌش 29

17 
انكُذي نلإَتاج 

 0.216585- 245.5662 7.321092 0.105627 24.32378176- 1.46787- 0.02118- انهماذ

4 
 يصشف انششق

 0.217159- 252.634 7.067818 0.086912 25.92309255- 1.59931- 0.01967- الأوسط

7 
يصشف الأههً 

 0.218022- 263.3091 10.67511 0.07151 28.35349209- 2.4304- 0.01628- انعشالً

 0.220281- 274.1398 10.83067 0.075775 31.03306193- 2.67957- 0.01875- يصشف بابم 6

26 
الاستثًاساث 

 0.223516- 281.5177 7.377868 0.049648 33.13786265- 2.1048- 0.01416- انسٍاحٍت

15 
انىئاو نلاستثًاس 

 0.224986- 284.998 3.480363 0.055809 34.13881009- 1.00095- 0.01605- انًانً

 0.228533- 293.0649 8.06688 0.063996 36.52052473- 2.38171- 0.01889- صُاعت انكاستىٌ 21

32 
انعشالٍت نهُمم 

 0.23006- 296.7579 3.692976 0.100674 37.61425566- 1.09373- 0.02982- انبشي



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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19 
انًعذٍَت 

 0.232816- 301.2632 4.505296 0.049051 39.11376258- 1.49951- 0.01633- وانذسخاث

 0.236895- 306.7623 5.499091 0.072309 41.10179541- 1.98803- 0.02614- انبادٌت نهُمم انعاو 34

40 
اسًان انششق 

 0.237731- 307.7678 1.005546 0.024017 41.48585087- 0.38406- 0.00917- الأوسط

 0.240629- 311.1633 3.39546 0.029516 42.80852445- 1.32267- 0.0115- فُذق أشىس 25

16 
انصُاعاث 

 0.242929- 313.5201 2.356818 0.038952 43.79031524- 0.98179- 0.01623- انكًٍٍاوٌت

 0.246362- 316.5443 3.02421 0.020173 45.15421002- 1.36389- 0.0091- يصشف أشىس 11

5 
يصشف داس 

 0.249638- 318.8259 2.281605 0.034782 46.32422843- 1.17002- 0.01784- انسلاو

27 
سذ انًىصم 

 0.250964- 319.6731 0.847152 0.024119 46.78290036- 0.45867- 0.01306- انسٍاحً

9 
يصشف الاتحاد 

 0.25311- 320.3762 0.70313 0.004939 47.36091161- 0.57801- 0.00406- انعشالً

 0.254769- 320.7006 0.324463 0.003402 47.75402224- 0.39311- 0.00412- فُذق بغذاد 24

31 
انُخبت نهًماولاث 

 0.255397- 320.7815 0.080815 0.001679 47.89228898- 0.13827- 0.00287- انعايت

 0.256055- 320.8446 0.063141 0.000586 48.03180834- 0.13952- 0.0013- فُذق بابم 23

39 
الأههٍت نلإَتاج 

 0.257169- 320.9317 0.087124 0.000363 48.26326487- 0.23146- 0.00096- انضساعً

42 
انعشالٍت لإَتاج 

 1.87E-05 0.000598 320.9323 -0.257196 48.26851799- 0.00525- 0.00016- انبزوس

   -48.2685   320.9323   

 بالاعتًاد عهى يخشخاث انحاسبت الانكتشوٍَت تأعذاد انباحث  -:انًصذس 

)ِؼذي اٌمطغ ٌٍّسفظخ اٌّثٍى  )  =(-0.031579) 

 

 تحذٌذ انىصٌ الاستثًاسي نكم سهى فً انًحفظت انًثهى   3.2.3.3

 رشٌٕٛسِٚؼذي اٌمطغ ، ٚاْ وً ٔسجخ ٌّؤشش  رشٌٕٛسٌزُ خلاي ٘زٖ اٌفمشح اٌّمبسٔخ ثٍٓ ِمٍبط 

ذخً اٌّسفظخ ٚثبٌزبًٌ ٌزُ أػٍى ِٓ ِؼذي اٌمطغ فئٔٙب ِؤشش ػٍى أٗ سُٙ اٌششوخ اٌّؼٍٕخ ٌ

 ٌىً سُٙ  ٌذخً ٌٍّسفظخ اٌّثٍى ِٚٓ ثُ رسذٌذ الأٚصاْ .   (Zi)زسبة

 (3- 14)خذول  

 نبٍع انمصٍش انسًاذ باعذو  حانت فً ظموووفك انًذخم انبٍضي تحذٌذ وصٌ الاستثًاس نكم سهى 

STOCK 

 الشركة 
 

 

 
 

W 

3 
 0.031579- يصشف الإسلايً

 -16.4396 0.348713 

38 

 نهسداد وانًفشوشاث 

  -20.3677 0.432035 

 0.037541 1.76983-  بغذاد نًىاد انتغهٍف 36

 0.049605 2.33858-  انعاب انكشخ انسٍاحٍت 30

 0.072692 3.42698-  الإصباغ انحذٌثت 18



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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 0.057585 2.71478-  داس انسلاو نهتايٍٍ 13

 0.001827 0.08615-  فُذق كشبلاء 28

 
  

 1 

 بالاعتًاد عهى يخشخاث انحاسبت الانكتشوٍَت تأعذاد انباحث  -:انًصذس 

عذو انسًاذ  فً ظم وفك انًذخم انبٍضي و تحذٌذ عائذ ويخاطشة انًحفظت انًثهى   2.3.34.

 انبٍع انمصٍش ب

ظً فً ٚ اٌّذخً اٌجٍضي ٚفكٔزبئح ػبئذ ِٚخبغشح اٌّسفظخ اٌّثٍى  (3- 15)ٌظٙش ِٓ اٌدذٚي 

ثبْ ػبئذ  ٌٚزجٍٓ ِٕٙب مٍبط أداء اٌّسفظخ ثّٛخت ِؤشش شبسة ،  ِبٌجٍغ اٌمصٍش ٚػذَ اٌسّبذ ث

الأسُٙ  اسؼبس ٚ٘زا ِؤشش ػٍى أخفبض ٚرذ٘ٛس زشوخ (0.0072724-)اٌّسفظخ اٌّثٍى لذ ثٍغ 

اػٍى ِٓ ( ًٚ٘ 0.109962،إِب الأسشاف اٌّؼٍبسي ٌٍّسفظخ اٌّثٍى فمذ ثٍغ )  ٚػبِخ اٌسٛق

ِّب ٌذي ػٍى اسرفبع اٌّخبغشح اٌىٍٍخ ٌٍّسفظخ اٌّثٍى ، الأسشاف اٌّؼٍبسي ٌّسفظخ اٌسٛق 

ٚ٘ٛ ِؤشش ػٍى أخفبض   (0.089082167-)ثٍغذ لٍّخ ِؼبًِ ثٍزب ٌٍّسفظخ ثبٌّمبثً 

، إِب اٌّخبغشح اٌلأظبٍِخ فمذ ثٍغذ لٍّزٙب  دْٚ اٌسٛقاٌّخبغشح إٌظبٍِخ ٌٍّسفظخ اٌّثٍى 

ٚرذي ػٍى إْ اٌزجبٌٓ ثزسشن اٌسُٙ   رجبٌٓ اٌسٛقثبٌّمبسٔخ ِغ ًٚ٘ لٍّخ ِشرفؼخ  (0.0120341)

ٚلاْ أداء الأسُٙ ٚاٌسٛق ػبِخ أداء ظؼٍف ، غٍش اٌّصبزت ٌٍزسشن ثّؤشش اٌسٛق ػبًٌ  

-)سدً ِؤشش شبسة لٍّخ لذس٘ب  آرأداء اٌّسفظخ اٌّثٍى ) سٍجً ( ِٚزذ٘ٛس فمذ ظٙش 

  . أداء ِسفظخ اٌسٛق . ٌىٓ ٚثبٌشغُ ِٓ رٌه فٙٛ أفعً ِٓ (0.5592352

 (3- 15)خذول 

ووفك انًذخم انبٍضي وفً ظم عذو انسًاذ بانبٍع  تحذٌذ عائذ ويخاطشة انًحفظت انًثهى

 انمصٍش

STOCK W     σ
2
ei Ri 

3 0.34901055 
-

0.030330298 -0.005089 0.003661 -0.005 

38 0.432174038 
-

0.057638818 
-

0.0043068 0.002955 
-

0.00414 

36 0.037542203 
-

0.097145416 -0.02334 0.0454 
-

0.02306 

30 0.049599676 -0.09182544 
-

0.0122847 0.029566 
-

0.01202 

18 0.072533845 
-

0.232889489 
-

0.0144062 0.021976 
-

0.01374 

13 0.057340659 
-

0.435380604 
-

0.0229612 0.033034 
-

0.02171 



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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28 0.001799028 
-

1.960850551 
-

0.0245608 1.567704 
-

0.01892 

      

  
-

0.089082167 
-

0.0075287 0.012034 
-

0.00727 

OPTIMAL 
PORTFOLIO 

 المحفظة المثلى 
 

Rp -0.007272    

SYSTEMATIC 5.75E-05    

UNSYSTEMATIC 0.012034    

VARIANCE 0.012092    

SD 0.109962    

SHARPE -0.559235    

MARKET 
PORTFOLIO 

 محفظة السوق  

Rm -0.002877    

Ϭm 0.082975    

SHARPE -0.688144    

 بالاعتًاد عهى يخشخاث انحاسبت الانكتشوٍَت تأعذاد انباحث  -:انًصذس 

 فً ظم انسًاذ بانبٍع انمصٍش انًثهى وفك انًذخم انبٍضي و انًحفظت الاستثًاسٌت  بُاء  3.3.3

زٍّٕب ٌىْٛ اٌجٍغ اٌمصٍش ِسّٛزب رشرجػ اسرجبغب  اٌّثٍى  اٌّسفظخ ٌجٕبءاٌزً اسزخذِذ إْ الإٌٍخ 

ٚثٍمب ثبلإخشاءاد اٌّزجؼخ فً زبٌخ رسشٌُ اٌجٍغ اٌمصٍش ، إر رجمى اٌخطٛاد الأٌٚى ػٍى زبٌٙب 

 .ٌٚغبٌخ ٔمطخ اٌمطغ 

 

فً  وفك انًذخم انبٍضي و تحذٌذ يعذل انمطع والأسهى انذاخهت فً انًحفظت انًثهى  1.3.3.3

 ظم انسًاذ بانبٍع انمصٍش 

ٌسّر ثبٌجٍغ اٌمصٍش فبْ خٍّغ الأسُٙ إِب إْ ٌزخز ٌٙب ِشوضا غٌٛلا أٚ رجبع ثٍؼب لصٍشا ،  زٍّٕب

ّؼذي اٌمطغ ، ٚاْ ِؼذي اٌمطغ ثٌزٌه فبْ خٍّغ الأسُٙ رذخً ثبٌّسفظخ وّب إْ خٍّغ الأسُٙ رؤثش 

  (3-16) ٚوّب ٘ٛ ظب٘ش فً اٌدذٚي ،(  -(0.150401ٚاٌزي رجٍغ لٍّزٗ ٘ٛ أخش ِؼذي لطغ  الاِثً

 

 

 



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء
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 (3- 16)خذول  

 ظم انسًاذ بانبٍع انمصٍش وفك انًذخم انبٍضي وفً  تحذٌذ يعذل انمطع والأسهى انًششحت نهًحفظت انًثهى

Security 

 
 
 

 الشركة 
(Ri-Rf)B 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

h(T) 

3 

 يصشف الإسلايً

0.001796 

 
-6.6737E-22 

 

 
-2.7E+18 

 

-2.7E+18 

 
0.00092 

 

-1.4E+18 -1.4E+18 -1.38E+18 1.9526281 

38 

 نهسداد وانًفشوشاث 

 0.003364 -5.3867E-22 -6.2E+18 -8.9E+18 0.003322 -6.2E+18 -7.5E+18 -7.55E+18 1.1842913 

 8.2765E-21 -9.1E+17 -9.8E+18 0.009437 -1.1E+18 -8.7E+18 -8.69E+18 1.1332587- 0.007508 بغذاد نًىاد انتغهٍف 36

30 
انعاب انكشخ 

 5.39E-21 -1.1E+18 -1.1E+19 0.008432 -1.6E+18 -1E+19 -1.03E+19 1.0704025- 0.006083 انسٍاحٍت

 4.0064E-21 -4E+18 -1.5E+19 0.054238 -1.4E+19 -2.4E+19 -2.38E+19 0.6273054- 0.015827 الإصباغ انحذٌثت 18

 6.0222E-21 -5.5E+18 -2E+19 0.189556 -3.1E+19 -5.5E+19 -5.53E+19 0.3693508- 0.033059 داس انسلاو نهتايٍٍ 13

 2.858E-19 -5E+17 -2.1E+19 3.844935 -1.3E+19 -6.9E+19 -6.87E+19 0.3043433- 0.143421 فُذق كشبلاء 28

انعماسٌت انًعًىسة 35  -0.0518 -2.8942E-19 1.79E+17 -2.1E+19 2.093417 -7.2E+18 -7.6E+19 -7.6E+19 0.2730031 

41 
أَتاج وتسىٌك 

 1.1145E-20 2.38E+18 -1.8E+19 0.571405 -5.1E+19 -1.3E+20 -1.27E+20 0.1443156- 0.02647- انهحىو

20 
أَتاج الأنبست 

 6.0908E-21 4.08E+18 -1.4E+19 0.434289 -7.1E+19 -2E+20 -1.99E+20 0.0719298- 0.02485- انداهضة

 2.2201E-21 1.82E+19 3.89E+18 0.525293 -2.4E+20 -4.4E+20 -4.35E+20 -0.008936- 0.04033- يصشف بغذاد 1

 2.1999E-21 2.08E+19 2.46E+19 0.53492 -2.4E+20 -6.8E+20 -6.78E+20 -0.036327- 0.04565- فُذق عشتاس 22

33 
بغذاد انعشاق نهُمم 

 7.773E-21 3.86E+18 2.85E+19 0.246827 -3.2E+19 -7.1E+20 -7.1E+20 -0.040139- 0.03001- انعاو

 6.1083E-21 6.48E+18 3.5E+19 0.277736 -4.5E+19 -7.6E+20 -7.56E+20 -0.046294- 0.03955- يصشف انًتحذ 10

 5.5196E-21 4.38E+18 3.94E+19 0.163646 -3E+19 -7.9E+20 -7.85E+20 -0.05012- 0.02416- الأيٍٍ نهتايٍٍ 14

 7.6464E-22 4.03E+19 7.97E+19 0.193835 -2.5E+20 -1E+21 -1.04E+21 -0.076699- 0.03082- يصشف انتداسي 2

8 
يصشف انخهٍح 

 1.3175E-21 1.86E+19 9.82E+19 0.149183 -1.1E+20 -1.2E+21 -1.15E+21 -0.08527- 0.02445- انتداسي

 7.5772E-21 8.62E+17 9.91E+19 0.038535 -5.1E+18 -1.2E+21 -1.16E+21 -0.08564- 0.00653- انخٍاطت انحذٌثت 37

 1.3384E-21 1.58E+19 1.15E+20 0.12042 -9E+19 -1.2E+21 -1.25E+21 -0.092113- 0.02111- يصشف انًُصىس 12

 2.4598E-21 1.05E+19 1.25E+20 0.14736 -6E+19 -1.3E+21 -1.31E+21 -0.095934- 0.02586- فُذق انسذٌش 29

 2.6302E-21 8.05E+18 1.33E+20 0.105627 -4E+19 -1.3E+21 -1.35E+21 -0.099052- 0.02118- انكُذي نلإَتاج انهماذ 17

4 
يصشف انششق 

 2.2417E-21 8.77E+18 1.42E+20 0.086912 -3.9E+19 -1.4E+21 -1.39E+21 -0.102611- 0.01967- الأوسط



 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء
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7 
يصشف الأههً 

 1.2212E-21 1.33E+19 1.56E+20 0.07151 -5.9E+19 -1.4E+21 -1.44E+21 -0.107681- 0.01628- انعشالً

 1.2754E-21 1.47E+19 1.7E+20 0.075775 -5.9E+19 -1.5E+21 -1.5E+21 -0.113202- 0.01875- يصشف بابم 6

26 
الاستثًاساث 

 1.2268E-21 1.15E+19 1.82E+20 0.049648 -4E+19 -1.5E+21 -1.54E+21 -0.117711- 0.01416- انسٍاحٍت

15 
انىئاو نلاستثًاس 

 2.9233E-21 5.49E+18 1.87E+20 0.055809 -1.9E+19 -1.6E+21 -1.56E+21 -0.119786- 0.01605- انًانً

 1.4462E-21 1.31E+19 2E+20 0.063996 -4.4E+19 -1.6E+21 -1.61E+21 -0.124616- 0.01889- صُاعت انكاستىٌ 21

 4.9697E-21 6E+18 2.06E+20 0.100674 -2E+19 -1.6E+21 -1.63E+21 -0.126751- 0.02982- انعشالٍت نهُمم انبشي 32

 1.9848E-21 8.23E+18 2.15E+20 0.049051 -2.5E+19 -1.7E+21 -1.65E+21 -0.129833- 0.01633- انًعذٍَت وانذسخاث 19

 2.3972E-21 1.09E+19 2.25E+20 0.072309 -3E+19 -1.7E+21 -1.68E+21 -0.133986- 0.02614- انبادٌت نهُمم انعاو 34

40 
اسًان انششق 

 4.3542E-21 2.11E+18 2.28E+20 0.024017 -5.5E+18 -1.7E+21 -1.69E+21 -0.134796- 0.00917- الأوسط

 1.5847E-21 7.26E+18 2.35E+20 0.029516 -1.9E+19 -1.7E+21 -1.71E+21 -0.137576- 0.0115- فُذق أشىس 25

 3.013E-21 5.39E+18 2.4E+20 0.038952 -1.3E+19 -1.7E+21 -1.72E+21 -0.139673- 0.01623- انصُاعاث انكًٍٍاوٌت 16

 1.216E-21 7.48E+18 2.48E+20 0.020173 -1.7E+19 -1.7E+21 -1.74E+21 -0.142647- 0.0091- يصشف أشىس 11

 2.7791E-21 6.42E+18 2.54E+20 0.034782 -1.3E+19 -1.7E+21 -1.75E+21 -0.145296- 0.01784- يصشف داس انسلاو 5

27 
سذ انًىصم 

 5.1902E-21 2.52E+18 2.57E+20 0.024119 -4.6E+18 -1.8E+21 -1.75E+21 -0.146346- 0.01306- انسٍاحً

9 
يصشف الاتحاد 

 1.2806E-21 3.17E+18 2.6E+20 0.004939 -3.9E+18 -1.8E+21 -1.76E+21 -0.147829- 0.00406- انعشالً

 1.9116E-21 2.16E+18 2.62E+20 0.003402 -1.8E+18 -1.8E+21 -1.76E+21 -0.148905- 0.00412- فُذق بغذاد 24

31 
انُخبت نهًماولاث 

 3.7869E-21 7.58E+17 2.63E+20 0.001679 -4.4E+17 -1.8E+21 -1.76E+21 -0.149299- 0.00287- انعايت

 1.6931E-21 7.65E+17 2.63E+20 0.000586 -3.5E+17 -1.8E+21 -1.76E+21 -0.149704- 0.0013- فُذق بابم 23

39 
الأههٍت نلإَتاج 

 7.5948E-22 1.27E+18 2.65E+20 0.000363 -4.8E+17 -1.8E+21 -1.76E+21 -0.150385- 0.00096- انضساعً

42 
انعشالٍت لإَتاج 

 5.6983E-21 2.88E+16 2.65E+20 1.87E-05 -3.3E+15 -1.8E+21 -1.76E+21 -0.150401- 0.00016- انبزوس

 أػذاد اٌجبزثخ ثبلاػزّبد ػٍى ِخشخبد اٌسبسجخ الاٌىزشٍٚٔخ  -اٌّصذس :

 

 

 



 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء
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 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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الأوصاٌ انًثهى  نًكىَاث انًحفظت وفك انًذخم انبٍضي وفً حانت انسًاذ بانبٍع   3.2.3.3

 انمصٍش

ثبػزّبد الإٌٍخ اٌزً رأخز ثؼٍٓ الاػزجبس ِخبغشح اٌزمذٌش فً ثٕبء اٌّسفظخ اٌّثٍى ػٍى ٚفك اٌّذخً  

ٌذ أٚصاْ ِىٛٔبد اٌّسفظخ اٌّثٍى إٌظشي ، فمذ رُ رسذاٌجٍضي ٚاٌزً أٚظسذ رفصٍلا فً اٌدبٔت 

  (3-17)ظً زبٌخ اٌسّبذ ثبٌجٍغ اٌمصٍش ٚإٌزبئح اٌظب٘شح فً اٌدذٚي فً 

 (3- 17)خذول  

 نبٍع انمصٍش انسًاذ بافً ظم و وفك انًذخم انبٍضي نكم سهى الأيثم وصٌ الاستثًاس

STOCK 

  الشركة 

 
 

h(T)Bi 

 

 
 

|Z| 

 

 
 

|Wi| 

3 

يصشف 

 الإسلايً

-1.5E+21 0.004562 

 
9.56E+19 

 

9.56E+19 

 
0.11134 

 

0.11134 

38 

نهسداد 

 وانًفشوشاث 

 -1.9E+21 0.008669 1.24E+20 1.24E+20 0.144961 0.144961 

36 
بغذاد نًىاد 

 1.2E+20 0.014611 1.11E+19 1.11E+19 0.012934 0.012934- انتغهٍف

30 
انعاب انكشخ 

 1.9E+20 0.013811 1.49E+19 1.49E+19 0.017302 0.017302- انسٍاحٍت

18 
الإصباغ 

 2.5E+20 0.035027 2.57E+19 2.57E+19 0.029945 0.029945- انحذٌثت

13 
داس انسلاو 

 1.7E+20 0.065482 2.35E+19 2.35E+19 0.027355 0.027355- نهتايٍٍ

 3.5E+18 0.294914 1.29E+18 1.29E+18 0.0015 0.0015- فُذق كشبلاء 28

35 
انًعًىسة 

 3.5E+18 -0.21761 -6.3E+17 6.28E+17 -0.00073 0.000732- انعماسٌت

41 

أَتاج 

وتسىٌك 

 9E+19 -0.11369 -7.1E+18 7.06E+18 -0.00822 0.008223- انهحىو

20 
أَتاج الأنبست 

 1.6E+20 -0.09912 -1E+19 1.01E+19 -0.01174 0.011744- انداهضة

بغذاديصشف  1  -4.5E+20 -0.10901 -2.4E+19 2.4E+19 -0.028 0.027996 

 4.5E+20 -0.11 -2.2E+19 2.16E+19 -0.0252 0.025197- فُذق عشتاس 22

33 
بغذاد انعشاق 

 1.3E+20 -0.07472 -1.8E+18 1.84E+18 -0.00215 0.002147- نهُمم انعاو

10 
يصشف 

 1.6E+20 -0.07926 -6.9E+17 6.9E+17 -0.0008 0.000804- انًتحذ

14 
الأيٍٍ 

 1.8E+20 -0.06084 -2E+17 2.03E+17 -0.00024 0.000237- نهتايٍٍ

2 
يصشف 

 1.3E+21 -0.06622 4.96E+18 4.96E+18 0.005782 0.005782- انتداسي

8 

يصشف 

انخهٍح 

 7.6E+20 -0.05809 3.95E+18 3.95E+18 0.004606 0.004606- انتداسي

37 
انخٍاطت 

 1.3E+20 -0.02952 4.95E+17 4.95E+17 0.000577 0.000577- انحذٌثت

 7.5E+20 -0.05219 6.47E+18 6.47E+18 0.007534 0.007534-يصشف  12



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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 انًُصىس

 4.1E+20 -0.05774 3.91E+18 3.91E+18 0.00456 0.00456- فُذق انسذٌش 29

17 
انكُذي 

 3.8E+20 -0.04888 6.19E+18 6.19E+18 0.007211 0.007211- نلإَتاج انهماذ

4 

يصشف 

انششق 

 4.5E+20 -0.04434 9.98E+18 9.98E+18 0.011625 0.011625- الأوسط

7 

يصشف 

الأههً 

 8.2E+20 -0.04022 1.69E+19 1.69E+19 0.01971 0.01971- انعشالً

 7.8E+20 -0.0414 2.09E+19 2.09E+19 0.024389 0.024389- يصشف بابم 6

26 
الاستثًاساث 

 8.2E+20 -0.03351 2.45E+19 2.45E+19 0.028539 0.028539- انسٍاحٍت

15 

انىئاو 

نلاستثًاس 

 3.4E+20 -0.03553 1.11E+19 1.11E+19 0.012916 0.012916- انًانً

21 
صُاعت 

 6.9E+20 -0.03805 2.53E+19 2.53E+19 0.029514 0.029514- انكاستىٌ

32 
انعشالٍت نهُمم 

 2E+20 -0.04772 9.31E+18 9.31E+18 0.010841 0.010841- انبشي

19 
انًعذٍَت 

 5E+20 -0.03331 2.04E+19 2.04E+19 0.023714 0.023714- وانذسخاث

34 
انبادٌت نهُمم 

 4.2E+20 -0.04044 2.37E+19 2.37E+19 0.027588 0.027588- انعاو

40 

اسًان 

انششق 

 2.3E+20 -0.02331 8.24E+18 8.24E+18 0.0096 0.0096- الأوسط

 6.3E+20 -0.02584 2.59E+19 2.59E+19 0.030201 0.030201- فُذق أشىس 25

16 
انصُاعاث 

 3.3E+20 -0.02968 1.74E+19 1.74E+19 0.020311 0.020311- انكًٍٍاوٌت

11 
يصشف 

 8.2E+20 -0.02136 3.51E+19 3.51E+19 0.040899 0.040899- أشىس

5 
يصشف داس 

 3.6E+20 -0.02805 2.43E+19 2.43E+19 0.028331 0.028331- انسلاو

27 
سذ انًىصم 

 1.9E+20 -0.02336 1.17E+19 1.17E+19 0.01363 0.01363- انسٍاحً

9 

يصشف 

الاتحاد 

 7.8E+20 -0.01057 3.69E+19 3.69E+19 0.042939 0.042939- انعشالً

 5.2E+20 -0.00877 3.24E+19 3.24E+19 0.03772 0.03772- فُذق بغذاد 24

31 

انُخبت 

نهًماولاث 

 2.6E+20 -0.00616 1.69E+19 1.69E+19 0.019668 0.019668- انعايت

 5.9E+20 -0.00364 2.95E+19 2.95E+19 0.03431 0.03431- فُذق بابم 23

39 

الأههٍت 

نلإَتاج 

 1.3E+21 -0.00287 6.29E+19 6.29E+19 0.073237 0.073237- انضساعً

42 
انعشالٍت 

 1.8E+20 -0.00065 6.55E+18 6.55E+18 0.00763 0.00763- لإَتاج انبزوس

  
   8.58E+20 0.845842 1 

 بالاعتًاد عهى يخشخاث انحاسبت الانكتشوٍَت تأعذاد انباحث  -:انًصذس 

 

 



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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انبٍع ب انسًاذ فً ظموفك انًذخم انبٍضي وتحذٌذ عائذ ويخاطشة انًحفظت انًثهى    3.3.3.3

 انمصٍش 

ظً فً ٚ اٌّذخً اٌجٍضي ٚفكٔزبئح ػبئذ ِٚخبغشح اٌّسفظخ اٌّثٍى  (3- 18)اٌدذٚي  ٌؼشض

اْ  ٌٚزعر ِٕٙبلٍبط أداء اٌّسفظخ ثّٛخت ِؤشش شبسة ،  فعلا ػٓ بٌجٍغ اٌمصٍش اٌسّبذ ث

ٚ٘زا ِؤشش ػٍى أخفبض ٚرذ٘ٛس زشوخ  (0.010491245-)ػبئذ اٌّسفظخ اٌّثٍى لذ ثٍغ 

إِب الأسشاف اٌّؼٍبسي ٌٍّسفظخ اٌّثٍى فمذ ثٍغ  ،ػبِخ ٚوزٌه اٌسبي فً اٌسٛق الأسُٙ 

ِّب ٌذي ( ًٚ٘ لٍّخ ِشرفؼخ ثبٌّمبسٔخ ِغ الأسشاف اٌّؼٍبسي ٌّسفظخ اٌسٛق 0.095952176)

 اوجشًٚ٘  (1.50176)ٌّسفظخ اثٍزب  ثبٌّمبثً فبْ ػٍى اسرفبع اٌّخبغشح اٌىٍٍخ ٌٍّسفظخ اٌّثٍى ، 

 (0.00920682)، إِب اٌّخبغشح اٌلأظبٍِخ ٌٍّسفظخ اٌّثٍى فمذ ثٍغذ لٍّزٙب  ثىثٍش ِٓ ثٍزب اٌسٛق 

ٚرذي ػٍى إْ اٌزجبٌٓ ثزسشن اٌسُٙ غٍش اٌّصبزت  ًٚ٘ لٍّخ ِشرفؼخ ثبٌّمبسٔخ ِغ رجبٌٓ اٌسٛق 

أداء ظٙش سٍجٍب ٌىٕٗ الً سٍجٍخ ِٓ إْ أداء اٌّسفظخ اٌّثٍى  ٚالاُ٘، ٌٍزسشن ثّؤشش اٌسٛق ػبًٌ  

 .ِسفظخ اٌسٛق 

 (3- 18)خذول  

 ظم انًذخم انبٍضي وانبٍع انمصٍشفً  َتائح عائذ ويخاطشة انًحفظت يشخحت بأوصاٌ يكىَاتها

STOCK W     
2
eiRi 

3 0.111340487 -0.030330298 -0.00509 0.003661 -0.005 

38 0.144961369 -0.057638818 -0.00431 0.002955 -0.00414 

36 0.012933944 -0.097145416 -0.02334 0.0454 -0.02306 

30 0.01730171 -0.09182544 -0.01228 0.029566 -0.01202 

18 0.029944764 -0.232889489 -0.01441 0.021976 -0.01374 

13 0.027354584 -0.435380604 -0.02296 0.033034 -0.02171 

28 0.001500212 -1.960850551 -0.02456 1.567704 -0.01892 

35 -0.000731782 1.446864459 0.022584 1.587587 0.018422 

41 -0.008223106 0.755913138 0.02138 0.061135 0.019205 

20 -0.011743904 0.659005712 0.018406 0.033411 0.016511 

1 -0.027996423 0.724770723 0.000655 0.012178 -0.00143 

22 -0.025196818 0.731382333 -0.00609 0.012067 -0.0082 

33 -0.002146785 0.496816394 -0.00475 0.042638 -0.00618 

10 -0.000803634 0.527006673 -0.01931 0.033506 -0.02083 

14 -0.000236762 0.404531435 -0.00433 0.030277 -0.0055 

2 0.005781809 0.440267407 -0.01452 0.004194 -0.01579 

8 0.0046064 0.386241509 -0.00797 0.007227 -0.00908 

37 0.000577154 0.196304372 0.021508 0.041564 0.020944 

12 0.007533772 0.34701631 -0.00563 0.007341 -0.00662 



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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29 0.00455969 0.38387465 -0.01204 0.013493 -0.01314 

17 0.007211334 0.32500268 -0.01001 0.014428 -0.01094 

4 0.011624529 0.294807849 -0.01164 0.012297 -0.01249 

7 0.019710423 0.267413831 -0.00589 0.006699 -0.00666 

6 0.024388763 0.275271943 -0.01309 0.006996 -0.01388 

26 0.028539373 0.222819201 -0.0087 0.006729 -0.00935 

15 0.01291583 0.236239186 -0.01304 0.016035 -0.01372 

21 0.029514461 0.252975055 -0.01974 0.007933 -0.02047 

32 0.010841065 0.317291647 -0.03884 0.027261 -0.03975 

19 0.023713922 0.221473561 -0.01885 0.010887 -0.01949 

34 0.027588306 0.268903804 -0.04222 0.013149 -0.04299 

40 0.00959984 0.154974429 -0.00452 0.023885 -0.00497 

25 0.03020126 0.17180285 -0.01221 0.008693 -0.0127 

16 0.020310957 0.197362189 -0.02743 0.016527 -0.02799 

11 0.040898612 0.142030816 -0.00942 0.00667 -0.00983 

5 0.028331016 0.186498099 -0.04088 0.015244 -0.04142 

27 0.013629971 0.155301754 -0.02942 0.02847 -0.02986 

9 0.042939321 0.070279533 -0.00335 0.007025 -0.00355 

24 0.037720068 0.058328616 -0.01628 0.010486 -0.01645 

31 0.019668417 0.040972299 -0.01576 0.020772 -0.01588 

23 0.034310038 0.024215949 0.000783 0.009287 0.000714 

39 0.073237273 0.019051544 0.003664 0.004166 0.003609 

42 0.007630112 0.004324014 0.016261 0.031257 0.016249 

OPTIMAL 
PORTFOLIO 
 
 

 1.50176E-16 -0.01049 0.009207 -0.01049 

Rp -0.01049125    

SYSTEMATIC 1.63399E-34    

UNSYSTEMA

TIC 
0.00920682 

   

VARIANCE 0.00920682    

SD 0.095952176    

SHARPE -0.67443279    

MARKET 
PORTFOLIO 

  

Rm -0.00287669    

Ϭm 0.082974955    

SHARPE -0.68814428    

 بالاعتًاد عهى يخشخاث انحاسبت الانكتشوٍَت تأعذاد انباحث  -:انًصذس 

ٔسجخ الأِٛاي اٌزً ٌزؼٍٓ ػٍى اٌّسزثّش رٛظٍفٙب فً  ( 3- 19)ٚثٕبءاً ػٍى ِب رمذَ ٌٛظر اٌدذٚي 

 اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ ثبٌجٍغ اٌمصٍش ظً زبٌزًٚفً  غجمب ٌٍّذخً اٌجٍضي وً ٚسلخ

 

 



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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 (3- 19)اندذول  

َسبت الاستثًاس بًكىَاث انًحفظت انًثهى وفما نهًُىرج انبٍضي وبظم حانتً انسًاذ وعذو 

 انسًاذ بانبٍع انمصٍش 

 

أوزان المحفظة المثلى في ظل عدم  

 السماح بالبيع القصير 

أوزان المحفظة المثلى في ظل  

 السماح بالبيع القصير

STOCK  الشركة W W 

 0.111340487 0.34901055 يصشف الإسلايً 3

38 

 نهسداد وانًفشوشاث 

 0.432174038 0.144961369 

 0.012933944 0.037542203 بغذاد نًىاد انتغهٍف 36

 0.01730171 0.049599676 انعاب انكشخ انسٍاحٍت 30

 0.029944764 0.072533845 الإصباغ انحذٌثت 18

 0.027354584 0.057340659 داس انسلاو نهتايٍٍ 13

كشبلاءفُذق  28  0.001799028 0.001500212 

35 
  انًعًىسة انعماسٌت

-0.000731782 

41 
  أَتاج وتسىٌك انهحىو

-0.008223106 

20 
  أَتاج الأنبست انداهضة

-0.011743904 

1 
  يصشف بغذاد

-0.027996423 

22 
  فُذق عشتاس

-0.025196818 

33 
  بغذاد انعشاق نهُمم انعاو

-0.002146785 

10 
انًتحذيصشف    

-0.000803634 

14 
  الأيٍٍ نهتايٍٍ

-0.000236762 

2 
  يصشف انتداسي

0.005781809 

8 
  يصشف انخهٍح انتداسي

0.0046064 

37 
  انخٍاطت انحذٌثت

0.000577154 

12 
  يصشف انًُصىس

0.007533772 

29 
  فُذق انسذٌش

0.00455969 

17 
  انكُذي نلإَتاج انهماذ

0.007211334 

4 
انششق الأوسطيصشف    

0.011624529 

7 
  يصشف الأههً انعشالً

0.019710423 

6 
  يصشف بابم

0.024388763 

26 
  الاستثًاساث انسٍاحٍت

0.028539373 

15 
  انىئاو نلاستثًاس انًانً

0.01291583 

21 
  صُاعت انكاستىٌ

0.029514461 

32 
  انعشالٍت نهُمم انبشي

0.010841065 

19 
وانذسخاثانًعذٍَت    

0.023713922 

34 
  انبادٌت نهُمم انعاو

0.027588306 

40 
  اسًان انششق الأوسط

0.00959984 

25 
  فُذق أشىس

0.03020126 

16 
  انصُاعاث انكًٍٍاوٌت

0.020310957 

11 
  يصشف أشىس

0.040898612 



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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5 
  يصشف داس انسلاو

0.028331016 

27 
  سذ انًىصم انسٍاحً

0.013629971 

9 
  يصشف الاتحاد انعشالً

0.042939321 

24 
  فُذق بغذاد

0.037720068 

31 
  انُخبت نهًماولاث انعايت

0.019668417 

23 
  فُذق بابم

0.034310038 

39 
  الأههٍت نلإَتاج انضساعً

0.073237273 

42 
  انعشالٍت لإَتاج انبزوس

0.007630112 

 بالاعتًاد عهى يخشخاث انحاسبت الانكتشوٍَت تأعذاد انباحث  -:انًصذس 

 بٌجٍغ اٌمصيٍش ػذَ اٌسّبذ ثثأْ ػذد الأسُٙ اٌذاخٍخ ثبٌّسفظخ اٌّثٍى فً ظً ِٓ اٌدذٚي ٌلازع ٚ 

 ظً اٌسّبذفً ٚسُٙ ، ثٍّٕب ػذد الأسُٙ اٌذاخٍخ ٌٍّسفظخ اٌّثٍى أ (  7غجمب ٌٍّذخً اٌجٍضي ٘ٛ )ٚ

 ظيً زيبٌزًب رميذَ فيأْ ػيذد الأٚساق اٌّبٌٍيخ فيً ، ٚثٕيبءا ػٍيى ِي ب( سّٙ  42 ثٍغ )ٌجٍغ اٌمصٍش ثب

ِخزٍيف . آر إْ اٌسيّبذ ثيبٌجٍغ اٌمصيٍش ٌؼٕيً إظيبفخ أٚساق  ٚػيذَ اٌسيّبذبٌجٍغ اٌمصٍش ث اٌسّبذ 

ِبٌٍخ خذٌذح ٌٍّدّٛػخ ٚثبٌزيبًٌ فيأْ ػيذد الأٚساق اٌّبٌٍيخ فيً زبٌيخ اٌسيّبذ ثيبٌجٍغ اٌمصيٍش ٌىيْٛ 

اْ ٔست الاسزثّبس اٌّثٍيى وّب بٌجٍغ اٌمصٍش.  ث ػذَ اٌسّبذ ٌٍخ فً زبٌخأوثش ِٓ ػذد الأٚساق اٌّب

 فٍّب ثٍٓ اٌسبٌزٍٓ . رخزٍف 

سجت اٌؼبئذ اٌفبئط اٌسبٌت ٌغبٌجٍخ الأسُٙ ٚلٍُ ثٍزب اٌسبٌجخ ٌٙب فمذ أظٙشد ٔسجخ خبرثٍيخ ثخزبِب ، ٚ

اٌّثٍيى ٚثيأٚصاْ ِٛخجيخ )رشٌٕٛس ( ِٛخجخ ٚاوجش ِٓ ِؼذلاد لطؼٙيب ِيب أٍ٘ٙيب ٌٍيذخٛي ثبٌّسفظيخ 

ظيً ػيذَ اٌسيّبذ ثيبٌجٍغ فيً رشوٍجيخ اٌّسفظيخ اٌّثٍيى أصيلا فيً  إٌى خبٔت الأسُٙ اٌثّبٍٔخ اٌذاخٍخ

 اٌمصٍش . 



 ٚفً اٌجٍضي اٌّذخً ثبسزخذاَ اٌّثٍى الاسزثّبسٌخ اٌّسفظخ اٌفصً اٌثبٌث/ اٌّجسث اٌثبٌث /  ثٕبء

 اٌمصٍش ثبٌجٍغ اٌسّبذ ٚػذَ اٌسّبذ أسٍٛثً ظً
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 ٔانًدخم( EGP)  انرمهٍدي انًدخم تٍٍ انًمازَح انرذهٍهٍح انفصم انثانث/انًثذث انساتغ/  انًُالشح

 انمصٍس تانثٍغ انعًاح ٔػدو انعًاح دانرً ظم ٔفً  انثٍصي
 

 
311 

وانًذخم  (EGP انتمهٍذي ) ًذخمانهًمارَح تٍٍ نانًُالشح انتحهٍهٍح   -انًثحث انزاتغ : 4.3

 نثٍغ انمصٍز تا ػذو انسًاذانسًاذ و حانتًانثٍشي  وفً ظم 

، انثٍصي( ٔفً ظم دانرً انعًاح ٔػدو انعًاح تانثٍغ  EGPتؼد إٌ ذى ػسض كلا انًدخهٍٍ )

انمصٍس ٔتشكم يفصم خلال انًثادث انعاتمح ، َجد يٍ انعسٔزي انًمازَح تٍٍ انًدخهٍٍ ظًٍ 

 َماغ ذذهٍهً ٔذفصٍهً . 

وانًذخم انثٍشي يٍ خلال َسة الاستثًار  ( EGPانتمهٍذي ) ًذخم انانًمارَح تٍٍ    1.3.4

 انًثهى وػذد الأسهى انذاخهح فً انًحفظح انًثهى 

َادٍح كى ٔانًدخم انثٍصي يٍ (  EGP انرمهٍدي ) ًدخمانيمازَح تٍٍ  (3-20)ٌؼسض انجدٔل 

 فٍٓا . َعثح الاظرثًاز انًثهى َٕٔع الأظٓى انداخهح فً انًذفظح انًثهى ٔكرنك 

 (3- 20)دذول  ان

يٍ َاحٍح كى وَىع الأسهى انذاخهح  وانًذخم انثٍشي ( EGP انتمهٍذي ) ًذخمانانًمارَح تٍٍ 

 الاستثًار انًثهى فٍها . َسةفً انًحفظح انًثهى 

 َسثح الاستثًار انًثهى

 انثٍغ انمصٍز يسًىذ انثٍغ انمصٍز غٍز يسًىذ 

  
انًذخم 

انتمهٍذي  

(EGP) 

 

 انًذخم انثٍشي

انًذخم 

انتمهٍذي  

(EGP) 

 

 انًذخم انثٍشي

STOCK  الشركة W W W W 

 0.111340487 0.097031863 0.34901055 0.363901368 يصزف الإسلايً 3

38 

 نهسداد وانًفزوشاخ 

 0.439119266 0.432174038 0.12400477 0.144961369 

 0.012933944 0.010957546 0.037542203 0.037592084 تغذاد نًىاد انتغهٍف 36

30 
انؼاب انكزخ 

 0.01730171 0.014592917 0.049599676 0.049319064 انسٍاحٍح

 0.029944764 0.023862787 0.072533845 0.064596861 الإصثاؽ انحذٌثح 18

 0.027354584 0.020864744 0.057340659 0.045097155 دار انسلاو نهتايٍٍ 13

 0.001500212 0.001003375 0.001799028 0.000374203 فُذق كزتلاء 28

35 
   انًؼًىرج انؼمارٌح

-0.000409028 -0.000731782 

41 

أَتاج وتسىٌك 

   انهحىو
-0.004029507 -0.008223106 

20 

أَتاج الأنثسح 

   انداهشج
-0.00520339 -0.011743904 

1 

   يصزف تغذاد
-0.009069767 -0.027996423 



 ٔانًدخم( EGP)  انرمهٍدي انًدخم تٍٍ انًمازَح انرذهٍهٍح انفصم انثانث/انًثذث انساتغ/  انًُالشح

 انمصٍس تانثٍغ انعًاح ٔػدو انعًاح دانرً ظم ٔفً  انثٍصي
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22 

   فُذق ػشتار
-0.006282254 -0.025196818 

33 

تغذاد انؼزاق نهُمم 

   انؼاو
0.00119644 -0.002146785 

10 

   يصزف انًتحذ
0.00348172 -0.000803634 

14 

   الأيٍٍ نهتايٍٍ
0.003355074 -0.000236762 

2 

   يصزف انتداري
0.033169683 0.005781809 

8 

يصزف انخهٍح 

   انتداري
0.018370355 0.0046064 

37 

انحذٌثح انخٍاطح    
0.001775023 0.000577154 

12 

   يصزف انًُصىر
0.019331333 0.007533772 

29 

   فُذق انسذٌز
0.011657821 0.00455969 

17 

   انكُذي نلإَتاج انهماذ
0.012440155 0.007211334 

4 

يصزف انشزق 

   الأوسط
0.016760347 0.011624529 

7 

يصزف الأههً 

   انؼزالً
0.028223608 0.019710423 

6 

   يصزف تاتم
0.032240315 0.024388763 

26 

الاستثًاراخ 

   انسٍاحٍح
0.03427611 0.028539373 

15 

انىئاو نلاستثًار 

   انًانً
0.015444635 0.01291583 

21 

   صُاػح انكارتىٌ
0.034818721 0.029514461 

32 

   انؼزالٍح نهُمم انثزي
0.012769679 0.010841065 

19 

   انًؼذٍَح وانذرخاخ
0.026566832 0.023713922 

34 

   انثادٌح نهُمم انؼاو
0.030048996 0.027588306 

40 

اسًان انشزق 

   الأوسط
0.010288602 0.00959984 

25 

   فُذق أشىر
0.032194866 0.03020126 

16 

   انصُاػاخ انكًٍٍاوٌح
0.021291404 0.020310957 

11 

   يصزف أشىر
0.042138018 0.040898612 

5 

   يصزف دار انسلاو
0.028518102 0.028331016 

27 

سذ انًىصم 

   انسٍاحً
0.013604988 0.013629971 

9 

يصزف الاتحاد 

   انؼزالً
0.040944226 0.042939321 

24 

   فُذق تغذاد
0.035106438 0.037720068 



 ٔانًدخم( EGP)  انرمهٍدي انًدخم تٍٍ انًمازَح انرذهٍهٍح انفصم انثانث/انًثذث انساتغ/  انًُالشح

 انمصٍس تانثٍغ انعًاح ٔػدو انعًاح دانرً ظم ٔفً  انثٍصي
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31 

انُخثح نهًماولاخ 

   انؼايح
0.018057872 0.019668417 

23 

   فُذق تاتم
0.031278148 0.034310038 

39 

الأههٍح نلإَتاج 

   انشراػً
0.066500527 0.073237273 

42 

انؼزالٍح لإَتاج 

   انثذور
0.006838015 0.007630112 

 
 1 1 يدًىع الأوساٌ 

1 1 

 تالاػتًاد ػهى يخزخاخ انحاسثح الانكتزوٍَح حأػذاد انثاحث  -:انًصذر 

 وٌتطهة تحهٍم َتائح اندذول انساتك تمسًٍه إنى تؼذٌٍ :  

ػددذو  تحذٌددذ َسددثح الاسددتثًار انًثهددى وػددذد الأسددهى أنذاخهدده فددً انًحفظددح انًثهددى فددً حانددح -1

  :، انثٍشي ( EGPانًذخهٍٍ )ك انثٍغ انمصٍز وفت انسًاذ

تأٌ ػدد  الأظدٓى انداخهدح فدً انًذفظدح انًثهدى فدً داندح انثٍدغ   (3- 20)إذ ٌرعخ يٍ انجدٔل 

ظٓى تانًمازَح يغ ػد  الأظٓى انداخهح ا(  7لد تهغ )   EGPانمصٍس غٍس يعًٕح ٔٔفك يدخم 

(  7فً انًذفظح انًثهى فً دانح انثٍغ انمصٍس غٍس يعًٕح ٔٔفك انًددخم انثٍدصي ، إذ تهدغ )  

، انثٍصي ( ٌرعخ تاٌ انًذفظدح الاظدرثًازٌح فدً ظدم  EGPظٓى ، ٔتانًمازَح تٍٍ انًدخهٍٍ )ا

انًذفظدح الاظدرثًازٌح فدً ظدم يعأٌا نؼدد  الأظدٓى فدً يٍ الأظٓى  اانًدخم انثٍصي ذعى ػد 

ذخرهد   EGP فدً ظدم يددخم  انًثهى تًكَٕاخ انًذفظح  َعثح الاظرثًاز نكٍ، EGP يدخم 

ٔتانًمازَح تٍٍ جهً يٍ الأزلاو .  ػٍ َظٍساذٓا فً ظم انًدخم انثٍصي ٔكًا ْٕ ٔاظخ تشكم

، انثٍصي ( ٌظٓس تأٌ َعثح الاظرثًاز ٔفك انًدخم انثٍصي ذخره  ػدٍ َعدثح  EGPانًدخهٍٍ )

أخدرَا لاداع انًصدازع تؼدٍٍ الاػرثداز كًثدال ْٔدٕ اكثدس  فدئذا،  EGPالاظرثًاز ٔفك يددخم 

انمااػاخ يٍ دٍث انمًٍح انعدٕلٍح فداٌ َعدثح الاظدرثًاز نماداع انًصدازع فدً تُداة انًذفظدح 

ٔانثٍددغ  (36.39%)انًثهددى ٔظددًٍ انًدددخم انرمهٍدددي ٔفددً ظددم ػدددو انعددًاح تددانثٍغ انمصددٍس 

نًذفظح  ظًٍ انًدخم انثٍدصي ، إيا نمااع انًصازع فً تُاة ا (0.097%)انمصٍس يعًٕح 

ْٔدرا . (0.11%)ٔانثٍدغ انمصدٍس يعدًٕح   (34.9%)ٔفً ظدم ػددو انعدًاح تدانثٍغ انمصدٍس 

ٌؤكد إٌ نًخاغسج انرمدٌس اثس فدً ػًهٍدح تُداة انًذفظدح انًثهدى تانًمازَدح يدغ انًددخم انرمهٍددي 

 ح انثانثح نهدزاظح . كد ػهى ظسٔزج زفط انفسظٍح انسئٍعْٔرا ٌؤ

 

 



 ٔانًدخم( EGP)  انرمهٍدي انًدخم تٍٍ انًمازَح انرذهٍهٍح انفصم انثانث/انًثذث انساتغ/  انًُالشح

 انمصٍس تانثٍغ انعًاح ٔػدو انعًاح دانرً ظم ٔفً  انثٍصي
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 انسدًاذ  َسثح الاستثًار انًثهى وػذد الأسهى أنذاخهده فدً انًحفظدح انًثهدى فدً حاندحتحذٌذ   -2

 ، انثٍشي ( EGPانًذخهٍٍ ) وفكانثٍغ انمصٍز  ت

انثٍغ تد انعدًاح  تأٌ ػد  الأظٓى انداخهح فً انًذفظح انًثهى فدً داندح  (3- 20)ٌظٓس يٍ انجدٔل 

ْٔددٕ َفددط انؼددد  َٔفددط ٌْٕددح الأظددٓى ٔفددك  ا( ظددًٓ 42 )  ( ْددٕ  (EGPانمصددٍس ٔٔفددك يدددخم 

انًدخم انثٍصي نكٍ الاخرلاع ٌكًٍ فً َعة الاظرثًاز انًثهى فًٍا تٍٍ انًدخهٍٍ ٔكًا ْٕ يٕظخ 

تشكم جهً يٍ انفسٔلاخ تٍٍ َعة الاظرثًاز . ْٔرا ٌؤكد إٌ نًخاغسج انرمدٌس اثس فً ػًهٍدح تُداة 

 را ٌدػٕ إنى زفط انفسظٍح انثانثح نهدزاظح . انًذفظح انًثهى تانًمازَح يغ انًدخم انرمهٍدي ْٔ

وانًذخم انثٍشي يٍ خلال انؼائذ وانًخاطزج ويمٍاص  EGPانًمارَح تٍٍ يذخم    2.3.4

 الأداء 

 َادٍحٔانًدخم انثٍصي يٍ (  EGP انرمهٍدي ) ًدخمانيمازَح تٍٍ   ( 3- 21)  انجدٔل ٌؼسض

 انؼائد ٔانًخاغسج ٔيمٍاض الأ اة 

  ( 3- 21)اندذول  

( وانًذخم انثٍشي يٍ َاحٍح انؼائذ وانًخاطزج  EGPيمارَح تٍٍ انًذخم انتمهٍذي ) 

 ويمٍاص الأداء

ػائذ  انًذاخم 

 انًحفظح 

يخاطزج 

 انًحفظح 

 يمٍاص الأداء ) شارب (

    انًذخم انتمهٍذي  -أولا :

انثٍغ انمصٍز غٍز -1

 يسًىذ

-0.006972 
 

 

0.096615 
 

-0.633375 
 

 

 انثٍغ انمصٍز يسًىذ -2

 

-0.0116 

 

0.102596 -0.64159 

 

ػائذ  انًذخم انثٍشي -ثاٍَا :

 انًحفظح

يخاطزج 

 انًحفظح

 يمٍاص الأداء ) شارب (

انثٍغ انمصٍز غٍز --1

 يسًىذ

-0.0072724 

 

0.1099618 -0.5592352 

 

 0.674432794- 0.095952176 0.010491245- انثٍغ انمصٍز يسًىذ --2

 

 تالاػتًاد ػهى يخزخاخ انحاسثح الانكتزوٍَح حأػذاد انثاحث  -:انًصذر 



 ٔانًدخم( EGP)  انرمهٍدي انًدخم تٍٍ انًمازَح انرذهٍهٍح انفصم انثانث/انًثذث انساتغ/  انًُالشح

 انمصٍس تانثٍغ انعًاح ٔػدو انعًاح دانرً ظم ٔفً  انثٍصي
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ٌٔرعخ يٍ انجدٔل تاٌ ػائد انًذفظح انًثهى ٔفك انًدخم انرمهٍدي ٔفً ظم ػدو انعًاح تانثٍغ 

ًٓا ظانة إٌ كهٍٔفك انًدخم انثٍصي ػهى انسغى يٍ ػهى تشكم ظؼٍ  يٍ َظٍسِ  أفعمانمصٍس 

ٔفك انًدخم انثٍصي ٔفً ظم انعًاح تانثٍغ انمصٍس ػهى تانًماتم فاٌ ػائد انًذفظح انًثهى . 

ًٓا ظانة أٌعا دخم انرمهٍدي ػهى انسغى يٍ إٌ كهٍٔفك انًػهى أفعم تشكم غفٍ  يٍ َظٍسِ 

ٌٔدنم ػهى ذدْٕز الأ اة انًانً نًجًم الأظٓى انًردأنح فً ظٕق انؼساق نلأٔزاق انًانٍح . ٔفًٍا 

ٕفك ذذمك انؼكط ، إذ أَٓا كاَد اصغس تخص انًخاغسج انكهٍح يماظح تالاَذساع انًؼٍازي فمد ٌ

انًدخم انرمهٍدي فً ظم ػدو انعًاح تانثٍغ انمصٍس تانًمازَح يغ انًدخم انثٍصي ، ٔكاَد اكثس فً 

ز ظم انعًاح تانثٍغ انمصٍس . ٔنؼم انًمازَح الأْى ذكًٍ فً يمٍاض الأ اة )شازب( انري ٌصٕ

تدلح ػائد انًذفظح انًٕشٌٔ تانًخاغسج . ٔيُّ ٌرعخ إٌ أ اة انًذفظح انًثهى ٔفك انًدخم 

انرمهٍدي ٔفً ظم ػدو انعًاح تانثٍغ انمصٍس اظؼ  تكثٍس يٍ َظٍسِ نًذفظح انًدخم انثٍصي ، 

ٔػكعّ فً ظم انعًاح تانثٍغ انمصٍس ، ْٔرا ٌؤكد تشكم جهً إٌ نًخاغسج انرمدٌس اثس ٔاظخ فً 

ح انساتؼح ا ٌؤكد ظسٔزج زفط انفسظٍح انسئٍعة انًذفظح انًثهى فً دانرً انثٍغ انمصٍس ْٔرأ ا

 نهدزاظح . 
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  الاسحنحاجات  -المبحث الأول :   .41

  -جوصلث الدراسة إلى مجموعة من الاسحنحاجات نوردها بما يأجي :

اٌرثغ١طٟ ٚفٟ  (EGP)ظً اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ تٕاء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ فٟ  اٌذساعح تأْ أظٙشخ -1

ؽفظح اٌّشظؼ١ح ) ِؽفظح ِرفٛق تاٌّماسٔح ِغ اٌّ أداءاٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش ػٓ ػذَ ظً 

اٌرٟ ذُ  الأعُِٙٓ ػذد  الً  الأعُٙتؼذد ِٓ  ؤ٘ا لذ ذُ تٕا( ٚ اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح عٛق

ٌىٕٗ ِغ رٌه ٚفٟ ظً اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش ٚ  (EGP)اعرخذاِٙا فٟ تٕاء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ 

ح ذ ػٍٝ ضشٚسج  سفض اٌفشض١ح اٌشئ١غاٌّؽفظح اٌّشظؼ١ح ٚ٘زا ٠إوالً ِٓ ػذد أعُٙ 

 .  الأعُٙ اٌّىْٛ ٌٍّؽفظر١ٓ  فٟ ػذد اٚاعؼ االأٌٚٝ ٌٍذساعح ، آر ئْ ٕ٘ان اخرلاف

اٌرثغ١طٟ ٚفٟ  (EGP)تٕاء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ تظً اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ  أعفشخ اٌذساعح ػٍٝ ئْ -2

٘ا ِخرٍف ػٓ أداء اٌّؽفظح اٌّشظؼ١ح تً أٗ ِرفٛق ذَ اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش تأْ أداءظً ػ

ػٍٝ ػ١ٍٙا ٌٕاؼ١ح اٌّثادٌح ت١ٓ اٌؼائذ ٚاٌّخاطشج . ٚاْ الأداء اٌّرفٛق ٌٍّؽفظح اٌّصٍٝ اٌّث١ٕح 

ػذد ِؽذٚد ِٓ الأعُٙ اٌرثغ١طٟ ذؽمك تّؽفظح ِىٛٔح ِٓ  (EGP)ٚفك اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ 

ذ ػٍٝ ضشٚسج  سفض اٌفشض١ح زا ٠إو١ٌٚظ واًِ اٌغٛق وّا فٟ اٌّؽفظح اٌّشظؼ١ح ٚ٘

اٌرثغ١طٟ  (EGP)ح اٌصا١ٔح ٌٍذساعح ، آر ئْ أداء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ٚفك اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ اٌشئ١غ

 ( . اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح عٛق ؽفظح اٌىفٛءج اٌّشظؼ١ح ) ِؽفظح ٠خرٍف ػٓ أداء اٌّ

ٚفٟ ظً اٌّذخ١ٍٓ ) فٟ ؼاٌح اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش  تٕاء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ  اٌذساعح تأْ أوذخ -3

EGP  أ٠ضا ِّا أفضٝ ٚل١ُ ت١را اٌغاٌثح  الأعُٙ، اٌث١ضٞ ( تاْ اٌؼٛائذ اٌفائضح عاٌثح ٌغاٌث١ح

ٌٍذخٛي تاٌّؽفظح  أٍ٘ٙاِٛظثح ٚاوثش ِٓ ِؼذلاخ لطؼٙا ِّا  (ذش٠ٕٛس )ٔغة ظارت١ح  ئٌٝ 

فٟ ذشو١ثح اٌّؽفظح اٌّصٍٝ تظً ػذَ  أصلا  اخٍحاٌذ الأعُِٙٛظثح ئٌٝ ظأة  ٚتأٚصاْاٌّصٍٝ 

 اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش . 

، اٌث١ضٞ ( تأْ  EGPتٕاء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ٚفٟ ظً اٌّذخ١ٍٓ )  أعفشخ اٌذساعح ػٍٝ اْ -4

٠ىّٓ فٟ ٔغة الاعرصّاس اٌّصٍٝ ف١ّا ت١ٓ اٌّذخ١ٍٓ ٚوّا ٘ٛ ِٛضػ تشىً ظٍٟ  إ٘ان اخرلاف

أرا أخزٔا لطاع اٌّصاسف تؼ١ٓ الاػرثاس وّصاي ٚ٘ٛ اوثش ،  ِٓ اٌفشٚلاخ ت١ٓ ٔغة الاعرصّاس

اٌمطاػاخ ِٓ ؼ١س اٌم١ّح اٌغٛل١ح فاْ ٔغثح الاعرصّاس ٌمطاع اٌّصاسف فٟ تٕاء اٌّؽفظح 

ٚاٌث١غ  (36.39%)م١ٍذٞ ٚفٟ ظً ػذَ اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش اٌّصٍٝ ٚضّٓ اٌّذخً اٌر

، ئِا ٌمطاع اٌّصاسف فٟ تٕاء اٌّؽفظح  ضّٓ اٌّذخً اٌث١ضٞ  (0.09%)اٌمص١ش ِغّٛغ 

ٚ٘زا  ،  (0.11%) ٚاٌث١غ اٌمص١ش ِغّٛغ  (34.9%)ٚفٟ ظً ػذَ اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش 
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ْ ٌّخاطشج اٌرمذ٠ش اشش فٟ ػ١ٍّح ح اٌصاٌصح ، ار ئسفض اٌفشض١ح اٌشئ١غ٠إوذ ػٍٝ ضشٚسج 

 تاٌّماسٔح ِغ اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ .  طثما ٌٍّذخً اٌث١ضٞ تٕاء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ

اٌرؽ١ًٍ اٌؼٍّٟ تأْ ػائذ اٌّؽفظح ٚفك اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ ٚفٟ ظً  اٌذساعح ِٓ خلاي أظٙشخ -5

اٌشغُ ِٓ ٌّذخً اٌث١ضٞ ػٍٝ ِٓ ٔظ١شٖ ٚفك ا طف١فتشىً  أفضًػذَ اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش 

ٚفك اٌّذخً اٌث١ضٞ ٚفٟ ظً اٌغّاغ تاٌث١غ ػٍٝ ّٙا عاٌة . وّا ئْ ػائذ اٌّؽفظح ئْ و١ٍ

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ئْ ولاّ٘ا عاٌة تشىً طف١ف ِٓ ٔظ١شٖ ٚفك اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ  أفضًاٌمص١ش 

 ٌلأٚساقاٌّرذاٌٚح فٟ عٛق اٌؼشاق  الأعُٙاٌّاٌٟ ٌّعًّ  الأداء٠ذًٌ ػٍٝ ذذ٘ٛس ٘زا ٚ أ٠ضا

 أداءػٍٝ  أششاح اٌشاتؼح ، ار ئْ ٌّخاطشج اٌرمذ٠ش ، ٚ٘زا ٠إوذ سفض اٌفشض١ح اٌشئ١غ  ١ٌحاٌّا

 .  اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ِٓ ٔاؼ١ح اٌؼائذ فٟ ظً ؼاٌرٟ اٌث١غ اٌمص١ش 

،  EGPٚفٟ ظً اٌّذخ١ٍٓ ) ذؽ١ًٍ اٌّخاطشج اٌى١ٍح ٌٍّؽفظح اٌّصٍٝ اٌذساعح تأْ  أظٙشخ -6

ف١ّا ٠رؼٍك تاٌؼائذ ، آر وأد ، اٌث١ضٞ (  EGPاٌث١ضٞ ( ٔرائط ِؼاوغٗ ٌّٛلف  اٌّذخ١ٍٓ ) 

اٌّخاطشج اٌى١ٍح اصغش تٛفك اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ فٟ ظً ػذَ اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش تاٌّماسٔح 

، ٚ٘زا ٠إوذ سفض اٌفشض١ح ِغ اٌّذخً اٌث١ضٞ ، ٚوأد اوثش فٟ ظً اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش

طشج ح اٌشاتؼح ، ار ئْ ٌّخاطشج اٌرمذ٠ش اشش ػٍٝ اداء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ِٓ ٔاؼ١ح اٌّخااٌشئ١غ

 .  فٟ ظً ؼاٌرٟ اٌث١غ اٌمص١ش  

،  EGP) ٚفك اٌّذخ١ٍٓ ػٍٝ ذم٠ُٛ اداء اٌّؽافع اٌّصٍٝ اٌّث١ٕح  اٌذساعح ػٍٝ اْ أعفشخ -7

ِم١اط الأداء )شاسب ( اٌزٞ ٠صٛس تذلح ػائذ اٌّؽفظح اٌّٛصْٚ اٌّغرٕذ ػٍٝ اٌث١ضٞ ( 

أداء اٌّؽفظح ٚفك اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ ٚفٟ ظً ػذَ اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش  تاْتاٌّخاطشج . 

اضؼف تىص١ش ِٓ ٔظ١شٖ ٌّؽفظح اٌّذخً اٌث١ضٞ ، ٚػىغٗ فٟ ظً اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش 

ٚفك ػٍٝ ٚاضػ فٟ أداء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ٚ٘زا ٠إوذ تشىً ظٍٟ ئْ ٌّخاطشج اٌرمذ٠ش اشش 

ا ٠إوذ ضشٚسج سفض ؼاٌرٟ اٌث١غ اٌمص١ش ٚ٘زظً ، اٌث١ضٞ ( ٚفٟ  EGPاٌّذخ١ٍٓ ) 

 .  ح اٌشاتؼح اٌفشض١ح اٌشئ١غ

 ٍؼ١ٕح تأْ اٌمطاع اٌّصشفٟ ٘ٛ أوثشذؽ١ًٍ ٔغثح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌ أظٙشخ اٌذساعح تأْ -8

أ١ّ٘ح اٌمطاع اٌّصشفٟ ٚدٚسٖ ِّا ٠ذي ػٍٝ  ػا١ٌحل١ّرٗ اٌغٛل١ح  ؼعّا فمذ شىٍداٌمطاػاخ 

فٟ سعُ الأداء اٌؼاَ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح . ئِا أصغش اٌمطاػاخ ؼعّا ّ٘ا لطاع 

 الاعرصّاس ٚلطاع اٌرا١ِٓ ، ِّا ٠إوذ ضؼف دٚس٘ا فٟ ذمش٠ش ِغرٜٛ الأداء اٌؼاَ ٌٍغٛق . 

 ١ٓفٟ ظً اٌّذخٍ ؽفظح اٌّصٍٝاٌّشاسوح فٟ تٕاء اٌّٙشخ اٌذساعح ئْ الأعُٙ  اٌغثؼح أظ -9

 ,28,13,18)   ٟ٘  ؼاٌح ػذَ اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش ظًٚاٌث١ضٞ ٚفٟ  (EGP)اٌرم١ٍذٞ 

، ٠ٚرضػ ِٓ الأعُٙ اٌذاخٍح فٟ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ فٟ ظً اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ  (30,36,38,3
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(EGP)  ٚفٟ ؼاٌح ػذَ اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش تأْ أوصش اٌمطاػاخ اٌّشاسوح فٟ ذشو١ثح

اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ٘ٛ لطاع اٌصٕاػح ٌٚمذ اشرشن فٟ شلاز ششواخ ٟ٘ )الإصثاؽ اٌؽذ٠صح ٚ 

ػٍٝ اٌرٛاٌٟ ٌٚمذ   (38,36,18)تغذاد ٌّٛاد اٌرغ١ٍف ، ٚاٌغعاد ٚاٌّفشٚشاخ ( ٚتالأسلاَ 

ػٓ تم١ح اٌمطاػاخ فٟ تٕاء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ، ئِا تم١ح   (42.8%)ععً لطاع اٌصٕاػح ٔغثح 

اٌمطاػاخ اٌّشاسوح فٟ تٕاء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ٚفك اٌّذخً اٌرم١ٍذٞ ٚتظً ػذَ اٌغّاغ تاٌث١غ 

ٟٚ٘ ِٛصػح تاٌرغاٚٞ ت١ٓ اٌمطاػاخ ) اٌّصاسف ،   (57.2%)اٌمص١ش فمذ تٍغد ٔغثرٙا 

ٚلذ وأد ؼصح وً لطاع ِٓ اٌمطاػاخ اٌّزوٛسج  اٌخذِاخ ، اٌرأ١ِٓ ، اٌغ١اؼح ٚاٌفٕادق (

، ٚتٕاءا ػٍٝ ِا ذمذَ ٠رضػ تاْ اٌمطاع اٌّصشفٟ ٘ٛ اؼذ اٌمطاػاخ اٌّشاسوح  (%14.3)

ٚ٘ٛ ٠ؼذ اوثش اٌمطاػاخ ؼعّا ِٓ ؼ١س اٌشعٍّح  (14.3%)فٟ تٕاء اٌّؽفظح اٌّصٍٝ ٚتٕغثح 

ؼعُ اٌششوح ِّصلا  اٌغٛل١ح ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ سفض اٌفشض١ح اٌخاِغح ، ٠ٚإوذ ػٍٝ ئْ

تاٌشعٍّح اٌغٛل١ح ٌٗ ذأش١ش فٟ ذشو١ثح ٚأٚصاْ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ فٟ ظً اٌّذخ١ٍٓ اٌرم١ٍذٞ 

 ٚاٌث١ضٞ . 

أشاسخ اٌذساعح ٚتٛضٛغ تأٔٗ ٚػٕذ ػذَ اخز ِخاطشج اٌرمذ٠ش تٕظش الاػرثاس ، فاْ لٛاػذ  -11

خصٛصا  ٠ّىٓ ئْ ذإدٞ تاٌّغرصّش٠ٓ ئٌٝ اخر١اس ِؽافع ١ٌغد ِصٍٝ اٌرم١ٍذ٠ح اخر١اس اٌّؽفظح 

 . فٟ ؼاٌح ػذَ اٌغّاغ تاٌث١غ اٌمص١ش ٚفٟ ؼاٌح عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح 

 

أظٙشخ اٌذساعح ئٌٝ ئْ ػذَ اخز ِخاطشج اٌرمذ٠ش تٕظش الاػرثاس ٠ّىٓ ئْ ٠ٍؽك اٌضشس   -11

خصٛصا فٟ ؼاٌح ػذَ اٌغّاغ تاٌث١غ ُٙ ٌّؽافع ١ٌغد ِصٍٝ ٚئتاٌّغرصّش٠ٓ ٚرٌه ػثش تٕا

 اٌمص١ش . 

ِا ٠ؼٛد ٌششوح ِؼ١ٕح ِٓ اٌّشظػ ئْ ذٕخفض  اأعفشخ اٌذساعح ئْ ذٛلغ اٌّغرصّش تأْ عّٙ  -12

 ل١ّرٗ فثاِىأٗ اٌم١اَ تاٌث١غ اٌمص١ش ٌزٌه اٌغُٙ ٚذفادٞ اٌخغاسج إٌاظّح ػٓ الاؼرفاظ تٗ .  

ٚفك ِإشش ذش٠ٕٛس " ػٍٝ ذؽ١ًٍ الأٚساق اٌّا١ٌح ئْ ذشذ١ة الأعُٙ  أظٙشخ اٌذساعح ِٓ خلاي  -13

ِٓ الأػٍٝ ئٌٝ الأدٔٝ " ٠ّصً ِشغٛت١ح أٞ عُٙ ٌلإدخاي فٟ اٌّؽفظح ، ٌٚمذ ععٍد أػٍٝ ل١ّح 

 (3)ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ئْ اٌششوح سلُ ٟٚ٘ اٌّصشف الإعلاِٟ  (3)فٟ اٌششوح  (T)ٌّإشش ذش٠ٕٛس 

فٟ ظً ولا اٌؽاٌر١ٓ اٌث١غ اٌمص١ش ِغّٛغ ٚاٌث١غ اٌمص١ش ِإٍ٘ح ٌٍذخٛي ئٌٝ اٌّؽفظح اٌّصٍٝ 

ٟٚ٘ اٌؼشال١ح لإٔراض  (42)غ١ش ِغّٛغ ، ئِا أدٔٝ ل١ّح ٌّإشش ذش٠ٕٛس تٍغد فٟ اٌششوح 

لا ٠ّىٓ ئْ ذىْٛ ِششؽح ٌٍذخٛي فٟ اٌّؽفظح فٟ  (42)ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ئْ اٌششوح سلُ  اٌثزٚس 

 ٌّؽفظح فٟ ظً اٌث١غ اٌمص١ش ِغّٛغ . ظً اٌث١غ اٌمص١ش غ١ش ِغّٛغ ٌٚىٓ ٠ّىٓ ئْ ذذخً ا
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ئْ ِخاطشج اٌّؽفظح ١ٌغد اٌّرٛعظ اٌّٛصْٚ ٌّخاطشج الأٚساق اٌّا١ٌح ٌٙا وّا ٘ٛ اٌؽاي فٟ   -14

ػائذ اٌّؽفظح تغثة ؼذ اٌرثا٠ٓ اٌّشرشن اٌزٞ ٠صٛس اٌؼلالح ت١ٓ ػٛائذ اٌّىٛٔاخ ٚاْ 

ٌٍّخاطشج ئلا ارا واْ الاسذثاط ِخاطشج اٌّؽفظح دائّا ِا ذىْٛ اصغش ِٓ اٌّرٛعظ اٌّٛصْٚ 

 ذاَ ِٚٛظة

٠رشاتٗ ِم١اط ذش٠ٕٛس ِغ ِم١اط شاسب لاْ و١ٍّٙا ٠غرخذَ اٌؼائذ اٌفائض ئٌٝ ِم١اط   -15

٠رّصً تاْ ِم١اط  ااٌّخاطشج فٟ ذم١١ُ الأٚساق اٌّا١ٌح داخً اٌّؽفظح ، ٌٚىٓ ٕ٘ان اخرلاف

صؼٛتح اٌرخٍص ِٓ شاسب ٠ٕغعُ ِغ اٌصؼٛتح فٟ ذشى١ً ِؽفظح ظ١ذج اٌر٠ٕٛغ ٚرٌه ٌ

اٌّخاطشج اٌلأظا١ِح ٠ٚؼرّذ ػٍٝ الأؽشاف اٌّؼ١اسٞ ، ئِا ِم١اط ذش٠ٕٛس ف١غرؼًّ اٌّخاطشج 

 إٌظا١ِح ت١را .  

٠ٙذف ل١اط ٔضػح ل١ُ ت١را ٌٍرؽشن صٛب اٌٛاؼذ اٌصؽ١ػ ) أعٍٛب تٍَٛ ( ، ئٌٝ الاتخاط ِٓ   -16

أخش ٠رّصً فٟ ذؼذ٠ً اٌّغرٜٛ  ان ٘ذفاٌم١ّح اٌؼا١ٌح ٌث١را ٚذشفغ ل١ّرٙا إٌّخفضح ، وّا ئْ ٕ٘ا

 اٌّرٛعظ ٌم١ُ ت١را ٌّعّٛػح الأعُٙ . 
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  التوصيات  -المبحث الثاني :   2.4

 فٙ ظٕء الاعرُراخاخ انًشاس إنٛٓا فٙ انًثسث الأٔل يٍ ْزا انفصم ذٕصٙ انذساعح تًا ٚأذٙ:     

انًذخم انرمهٛذ٘  إنٗتُاء انًسفظح انًثهٗ تالاعرُاد  ذٕصٙ انذساعح انًغرثًشٍٚ تاذداِ -1

(EGP) فمػ ْٔزا ٚرٕافك يغ  (7)ٔتؼذد يٍ الأعٓى  ٔفٙ ظم ػذو انغًاذ تانثٛغ انمصٛش

انٕظغ فٙ عٕق انؼشاق نلأٔساق انًانٛح انز٘ لا ٚغًر تانثٛغ انمصٛش ، فعلا ػٍ ذسمٛك 

انؼشاق  عٕقأداء انًسفظح انًشخؼٛح ) يسفظح أداء يرفٕق ػٍ   (EGP)انًسفظح انرمهٛذٚح 

 .   ( نلأٔساق انًانٛح

ظم ، انثٛض٘ ( ٔفٙ  EGPٔفك انًذخهٍٛ )ػهٗ ٚرطهة يٍ انًغرثًشٍٚ نثُاء يسفظح يثهٗ  -2

شكم َغثح ػانٛح يٍ  إر ػذو انغًاذ تانثٛغ انمصٛش ترٕخّٛ اعرثًاساذٓى تاذداِ لطاع انصُاػح 

تغذاد نًٕاد انرغهٛف  ٔانسذٚثح  الأصثاؽفٙ انششكاخ ) (42.8%)انًسفظح انًثهٗ ٔلذ تهغد 

ٔفك انًذخهٍٛ  انمطاػاخ الأخشٖ ظًٍ انًسفظح انًثهٗانغداد ٔانًفشٔشاخ ( ، إيا  ٔ

(EGP  ) ٘انًصاسف ، انخذياخ ، انرأيٍٛ ، انغٛازح ٔانفُادق ( فمذ ازرهد  ، انثٛض( ْٙٔ

 .  (14.3%)َغة يرًاثهح ظًٍ انًسفظح ٔلذ تهغد 

نًغرثًشٍٚ َسٕ انًذخم انرمهٛذ٘ ٔفٙ ظم انثٛغ كًا ذؤكذ انذساعح ػهٗ ظشٔسج ذٕخّٛ ا -3

اكثش لٛاعا تانًذخم انثٛض٘ ْٕٔ ْذف غًٕذ  اانمصٛش غٛش يغًٕذ لأَّ ٚسمك ػائذ

 نهًشاسكٍٛ فٙ عٕق انؼشاق نلأٔساق انًانٛح . 

ػهٗ ٔفك انًذخم انثٛض٘ انًماط تًؤشش شاسب  انًثهٗ انًسفظح أداءذٕصٙ انذساعح تأٌ  -4

ْٔزا يؤشش ػهٗ اثش يخاغشج يٍ انًذخم انرمهٛذ٘  أػهٗ تانثٛغ انمصٛش ظم ػذو انغًاذٔفٙ 

انرمذٚش ػهٗ أداء انًسفظح فٙ ظم ػذو انغًاذ تانثٛغ انمصٛش ْٔزا ٚرفك يغ عٕق انؼشاق 

 نلأٔساق انًانٛح . 

ذٕخّٛ انششكاخ ظًٍ لطاػٍٛ )الاعرثًاس ، انرأيٍٛ ( إنٗ ذؼضٚض يٕلفٓى ٔرنك يٍ خلال  -5

لإػلاَٛح ٔسفغ يغرٕٖ أػًانٓى تانصٕسج انرٙ ذُؼكظ اٚداتٛا ػهٗ أدائٓى صٚادج انسًلاخ ا

 ٔتانرانٙ سفغ انمًٛح انغٕلٛح نٓى  .

ٍ انًرؼايهٍٛ فٙ عٕق انؼشاق نلأٔساق انًانٛح َسٕ ذثُٙ ًَٕرج انًؤشش ذٕخّٛ انًغرثًشٚ -6

لٛاعا  َٕٔع انًذخلاخ انًطهٕتح نثُاء يسفظح الأعٓى انٕازذ نكَّٕ ٚغٓى فٙ ذخفٛط يٍ ػذد

 تًذخم ياسكٕذٛض انز٘ ٚسراج إنٗ كًٛاخ ْائهح يٍ انثٛاَاخ  . 
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ذؼضٚض انٕػٙ نذٖ انًغرثًشٌٔ فٙ عٕق انؼشاق نلأٔساق انًانٛح زٕل شكم انسذ انكفٕء انز٘  -7

ٚرؼايهٌٕ يؼّ فٙ انٕالغ انؼًهٙ ٔفٙ ظم زانرٙ انغًاذ ٔػذو انغًاذ تانثٛغ انمصٛش 

 ٔالإلشاض ٔالالرشاض انخانٙ يٍ انًخاغشج . 

ط إنٗ الاَسشاف انًؼٛاس٘ ٍ َسٕ أٚداد يسفظح صازثح أػهٗ َغثح ػائذ فائذٕخّٛ انًغرثًشٚ -8

" صازثح أػهٗ َغثح شاسب " . نغشض إدخال يخاغشج انرمذٚش فٙ ػًهٛح اخرٛاس انًسفظح 

فاٌ دانح انٓذف ُٚثغٙ إٌ ٚؼثش ػُٓا تذلانح يؼهًاخ انرٕصٚغ الازرًانٙ انرُثؤ٘ نؼٕائذ الأٔساق 

 انًانٛح . 

لاعرثًاسٚح تئَشاء صُادٚك انذساعح إنٗ ظشٔسج لٛاو انًرخصصٍٛ فٙ يدال انًسافع ا ذذػٕ -9

نلاعرثًاس ٔالإششاف ػهٛٓا ، ٔرنك نلاعرفادج يٍ ْزِ انصُادٚك فٙ ذسمٛك ألصٗ يضاٚا 

 انرُٕٚغ فٙ ذخفٛط يخاغشج الأٔساق انًانٛح انًكَٕح نًسفظرٓا الاعرثًاسٚح . 

ع اعرخذاو آنٛاخ خذٚذج نثُاء انًسافع الاعرثًاسٚح ٔذطثٛك إعرشاذٛدٛاخ ذشذمٙ نثُاء يساف -11

 .  أخزِ تُظش الاػرثاس يخاغشج انرمذٚش فٙ انثُاء   الأعٓى ٔفك انًذاخم انًؼاصشج

ٍ ٔسخال الأػًال ػهٗ الأعظ انفهغفٛح مذ َذٔاخ ٔدٔساخ نرثمٛف انًغرثًشٚظشٔسج ػ -11

 ٔانشٚاظٛح لإخشاءاخ تُاء انًسفظح انًثهٗ ٔزثٓى ػهٗ الاترؼاد ػٍ انرخًٍٛ ٔانسذط

 .  ٔالاعرثًاس انؼشٕائٙ غٛش انًذسٔط

ذشخٛص َماغ انعؼف نذٖ انًغرثًش انؼشالٙ ٔانؼًم ػهٗ ذطٕٚش لذساذّ ٔإيكاَٛاذّ يٍ  -12

خلال انُذٔاخ ٔانًؤذًشاخ انرٙ ذُؼمذ فٙ عٕق انؼشاق نلأٔساق انًانٛح فٙ تُاء يسافظٓى 

 ٔانرشكٛضكائٍ انًثهٗ ٔٔظغ آنٛاخ نرصسٛر الاَسشافاخ ٔالأخطاء ٔانٕلٕف ػهٗ يا ْٕ 

 ٚكٌٕ .  أٌٚدة  ػهٗ يا

ذماسٚش عٕق انؼشاق نلأٔساق انًانٛح ٔانُششاخ  الاسذماء تًغرٕٖ ٔيسرٕٖظشٔسج  -13

انًمذيح يٍ عُٕ٘ ( ، فعلا ػٍ الإزصائٛاخ  َٔصف عُٕ٘  ٔشٓش٘  ٔانًمذيح )ٕٚيٙ 

انغٛاعرٍٛ انًانٛح ٔانُمذٚح  ٔأتؼادلثم اندٓاخ انشعًٛح انًؼُٛح ٔانًرؼهمح تًرغٛشاخ الالرصاد 

ٔصٚادج انشفافٛح فٛٓا ػثش انُشش انًثاشش ػهٗ انًٕلغ الانكرشَٔٙ نٓزِ اندٓاخ يًا ٚضٚذ يٍ 

ػهٗ انًؼهٕياخ نهًغرثًشٍٚ ٔتًا ٚغًر ترٕفٛش انًؼهٕياخ انًًٓح انغشػح فٙ انسصٕل 

 نلاسذماء تًغرٕٖ كفاءج انغٕق . 

نًرؼهمح تانؼائذ ٔانًخاغشج ػهٗ يغرٕٖ كم ذٕخّٛ انًغرثًشٍٚ َسٕ دساعح اندٕاَة ا -14

انمطاػاخ تٓذف انٕصٕل إنٗ يسفظح يثهٗ يردُثح نًخاغش انرمهثاخ الالرصادٚح فٙ 

انًخرهفح فعلا ػٍ ذطٕٚش لذساذٓى فٙ يدالاخ انرسهٛم انفُٙ  انمطاػاخ الالرصادٚح

 . ٔالأعاعٙ 
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الأعؼاس ت رلاػةانٓادفح نهصاسيح ذًُغ انصفماخ  ٔلٕاػذ ػًم ظشٔسج ٔظغ لٕاٍَٛ -15

فمذاٌ انثمح يًا ٚؤد٘ إنٗ ذدُة خهك زانح ػذو الاعرمشاس فٛٓا ٔتانشكم انز٘ لذ ٚفعٙ إنٗ ٔ

الاعرثًاس تأعٓى ذردّ  أعثاب ظؼف ٔذذْٕس الأداء انؼاو نهغٕق ٔ يٍ انرذأل تٓا ٔنؼم ْزا

 أعؼاسْا َسٕ الاَخفاض . 

نٛح ٔذكثٛف اندٕٓد تاذداِ ذطٕٚش ألايح دٔساخ ذذسٚثٛح لإداسج عٕق انؼشاق نلأٔساق انًا -16

زث  أداسج عٕق ٚث لإداسج انًسافع الاعرثًاسٚح ، ٔ الإيكاَٛاخ ٔانمذساخ زٕل انًُٓح انسذ

 انؼشاق نلأٔساق انًانٛح ػهٗ ذُٕع الأدٔاخ الاعرثًاسٚح تًا ٚؼضص زشكح انغٕق ٔٚذػًٓا
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Mar-14 0.9 -0.0749 -0.02269 -0.05221 

Apr-14 0.86 -0.04546 -0.00151 -0.04395 
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Jun-14 0.67 -0.22612 -0.08036 -0.14577 
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Aug-14 0.68 0.029853 0.01493 0.014923 

Sep-14 0.72 0.057158 -0.01426 0.071418 

Oct-14 0.68 -0.05716 -0.0158 -0.04136 

Nov-14 0.66 -0.02985 0.019471 -0.04932 

Dec-14 0.66 0 -0.08483 0.084831 

Jan-15 0.58 -0.12921 -0.19213 0.062916 

Feb-15 0.5 -0.14842 0.045831 -0.19425 

Mar-15 0.67 0.29267 0.097432 0.195238 

Apr-15 0.63 -0.06156 -0.03368 -0.02788 
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Sep-15 0.64 -0.04581 -0.02844 -0.01737 

Oct-15 0.57 -0.11583 -0.04883 -0.067 
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 (2)خذول 

 (3) انًصزف الإسلاييتحهيم انعائذ وانًخاطزة نلاستثًار في الأسهى انفزديت في 

PERIOD Pi Ri ER Ei 
Oct-10 0.81     

Nov-10 0.9 0.105361 -0.006 0.111363 

Dec-10 0.9 0 -0.00671 0.006712 

Jan-11 0.86 -0.04546 -0.00941 -0.03605 

Feb-11 0.8 -0.07232 -0.00659 -0.06573 

Mar-11 0.92 0.139762 -0.00621 0.145975 

Apr-11 1 0.083382 -0.0054 0.088782 

May-11 0.98 -0.0202 -0.00588 -0.01432 

Jun-11 1 0.020203 -0.00754 0.027744 

Jul-11 1.01 0.00995 -0.00502 0.014973 

Aug-11 1.01 0 -0.00509 0.005091 

Sep-11 1.01 0 -0.00566 0.005663 

Oct-11 1.01 0 -0.00243 0.002434 

Nov-11 1.01 0 -0.00376 0.003763 

Dec-11 1.01 0 -0.0071 0.007096 

Jan-12 1.2 0.172371 -0.0017 0.174074 
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Feb-12 1.2 0 -0.00526 0.005263 

Mar-12 1.15 -0.04256 -0.00508 -0.03748 

Apr-12 1.07 -0.0721 -0.00401 -0.06809 

May-12 1.09 0.018519 -0.00443 0.022951 

Jun-12 1.07 -0.01852 -0.00523 -0.01329 

Jul-12 1.15 0.072103 -0.0046 0.076708 

Aug-12 1.1 -0.04445 -0.00603 -0.03842 

Sep-12 1.1 0 -0.00501 0.005006 

Oct-12 1.1 0 -0.00551 0.005507 

Nov-12 1.1 0 -0.00656 0.006565 

Dec-12 1.23 0.111704 -0.00508 0.116783 

Jan-13 1.16 -0.05859 -0.00451 -0.05409 

Feb-13 1.16 0 -0.00524 0.005242 

Mar-13 1.3 0.113944 -0.00486 0.118801 

Apr-13 1.26 -0.03125 -0.00463 -0.02663 

May-13 1.38 0.090972 -0.00541 0.096386 

Jun-13 1.44 0.04256 -0.00389 0.046447 

Jul-13 1.5 0.040822 -0.00493 0.045753 

Aug-13 1.44 -0.04082 -0.00564 -0.03518 

Sep-13 1.44 0 -0.00387 0.003868 

Oct-13 1.4 -0.02817 -0.00548 -0.02269 

Nov-13 1.33 -0.05129 -0.0048 -0.04649 

Dec-13 1.29 -0.03054 -0.00479 -0.02575 

Jan-14 1.12 -0.14131 -0.00493 -0.13638 

Feb-14 1.08 -0.03637 -0.00422 -0.03215 

Mar-14 1.07 -0.0093 -0.00453 -0.00478 

Apr-14 1.1 0.027652 -0.00599 0.033637 

May-14 1.09 -0.00913 -0.00517 -0.00396 

Jun-14 1 -0.08618 -0.00055 -0.08562 

Jul-14 0.98 -0.0202 -0.00451 -0.0157 

Aug-14 0.95 -0.03109 -0.00712 -0.02397 

Sep-14 0.95 0 -0.00511 0.005107 

Oct-14 0.93 -0.02128 -0.005 -0.01628 

Nov-14 0.9 -0.03279 -0.00743 -0.02536 

Dec-14 0.95 0.054067 -0.00025 0.054313 

Jan-15 0.89 -0.06524 0.007146 -0.07239 

Feb-15 0.84 -0.05782 -0.00925 -0.04857 

Mar-15 0.74 -0.12675 -0.0128 -0.11395 

Apr-15 0.69 -0.06996 -0.00377 -0.06619 

May-15 0.7 0.014389 -0.0083 0.022685 

Jun-15 0.73 0.041964 -0.00626 0.048229 

Jul-15 0.72 -0.01379 -0.00184 -0.01195 

Aug-15 0.7 -0.02817 -0.00402 -0.02415 

Sep-15 0.68 -0.02899 -0.00413 -0.02486 

Oct-15 0.6 -0.12516 -0.00273 -0.12244 
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 انًلاحك

 

 

 -0.03033 Β   

 0.003661 
2
ei  

  

 (3)خذول 

 (4) انًصزف انشزق الأوسطتحهيم انعائذ وانًخاطزة نلاستثًار في الأسهى انفزديت في 

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 1.1     

Nov-10 1.1 0 -0.00276 0.00276 

Dec-10 1.1 0 0.004132 -0.00413 

Jan-11 1.1 0 0.030357 -0.03036 

Feb-11 1.4 0.241162 0.002981 0.238181 

Mar-11 1.57 0.114603 -0.00071 0.115316 

Apr-11 1.57 0 -0.00861 0.008613 

May-11 1.51 -0.03897 -0.00397 -0.03499 

Jun-11 1.62 0.070316 0.012201 0.058116 

Jul-11 1.75 0.07719 -0.01228 0.08947 

Aug-11 1.9 0.082238 -0.01162 0.093857 

Sep-11 2.05 0.075986 -0.00606 0.082049 

Oct-11 1.85 -0.10265 -0.03745 -0.0652 

Nov-11 1.83 -0.01087 -0.02453 0.013659 

Dec-11 1.92 0.048009 0.007869 0.04014 

Jan-12 1.79 -0.07011 -0.04455 -0.02556 

Feb-12 1.89 0.054361 -0.00995 0.064309 

Mar-12 1.88 -0.00531 -0.01171 0.006406 

Apr-12 1.82 -0.03244 -0.02211 -0.01032 

May-12 1.82 0 -0.01803 0.018026 

Jun-12 1.82 0 -0.01029 0.01029 

Jul-12 1.26 -0.36772 -0.01635 -0.35137 

Aug-12 1.29 0.02353 -0.00252 0.026046 

Sep-12 1.26 -0.02353 -0.01244 -0.01109 

Oct-12 1.29 0.02353 -0.00758 0.031108 

Nov-12 1.37 0.060169 0.002707 0.057462 

Dec-12 1.46 0.063626 -0.01173 0.075359 

Jan-13 1.47 0.006826 -0.01728 0.024107 

Feb-13 1.53 0.040005 -0.01015 0.050158 

Mar-13 1.48 -0.03323 -0.0139 -0.01933 

Apr-13 1.61 0.084192 -0.01613 0.100324 

May-13 1.43 -0.11856 -0.00848 -0.11008 

Jun-13 1.57 0.093401 -0.02332 0.116719 

Jul-13 1.42 -0.10042 -0.01318 -0.08724 

Aug-13 1.28 -0.1038 -0.0063 -0.0975 

Sep-13 1.44 0.117783 -0.02351 0.141294 

Oct-13 1.4 -0.02817 -0.00786 -0.02031 

Nov-13 1.6 0.133531 -0.01441 0.147944 

Dec-13 1.6 0 -0.01457 0.014569 

Jan-14 1.6 0 -0.01318 0.01318 



 انًلاحك

 

 

Feb-14 1.6 0 -0.02011 0.020115 

Mar-14 1.6 0 -0.01711 0.017108 

Apr-14 1.6 0 -0.00293 0.002927 

May-14 1.36 -0.16252 -0.01084 -0.15168 

Jun-14 0.88 -0.43532 -0.05572 -0.3796 

Jul-14 0.88 0 -0.01731 0.017313 

Aug-14 0.82 -0.07062 0.008083 -0.0787 

Sep-14 0.76 -0.07599 -0.01146 -0.06452 

Oct-14 0.67 -0.12604 -0.01249 -0.11355 

Nov-14 0.6 -0.11035 0.011124 -0.12147 

Dec-14 0.6 0 -0.05872 0.058718 

Jan-15 0.57 -0.05129 -0.13057 0.079272 

Feb-15 0.47 -0.1929 0.028774 -0.22168 

Mar-15 0.47 0 0.063327 -0.06333 

Apr-15 0.56 0.175204 -0.02447 0.19967 

May-15 0.73 0.265108 0.019535 0.245573 

Jun-15 0.71 -0.02778 -0.00021 -0.02757 

Jul-15 0.63 -0.11955 -0.04324 -0.07631 

Aug-15 0.58 -0.08269 -0.02206 -0.06063 

Sep-15 0.51 -0.12862 -0.02096 -0.10766 

Oct-15 0.52 0.019418 -0.03461 0.054031 
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 (4)خذول 

 (5) يصزف دار انسلاوتحهيم انعائذ وانًخاطزة نلاستثًار في الأسهى انفزديت في 

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 6     

Nov-10 6 0 -0.03526 0.035261 

Dec-10 6.1 0.016529 -0.0309 0.047431 

Jan-11 6.62 0.081807 -0.01431 0.096118 

Feb-11 6.75 0.019447 -0.03163 0.051077 

Mar-11 6.7 -0.00743 -0.03397 0.026532 

Apr-11 6.45 -0.03803 -0.03896 0.000937 

May-11 6.45 0 -0.03603 0.036029 

Jun-11 6.45 0 -0.0258 0.025797 

Jul-11 6.45 0 -0.04128 0.041284 

Aug-11 6.45 0 -0.04087 0.040866 

Sep-11 4.94 -0.26671 -0.03735 -0.22936 

Oct-11 4.95 0.002022 -0.05721 0.059229 



 انًلاحك

 

 

Nov-11 4.7 -0.05183 -0.04903 -0.00279 

Dec-11 4.25 -0.10064 -0.02854 -0.07211 

Jan-12 3.3 -0.253 -0.0617 -0.1913 

Feb-12 3.35 0.015038 -0.03981 0.054847 

Mar-12 4 0.177334 -0.04092 0.218258 

Apr-12 3.3 -0.19237 -0.0475 -0.14487 

May-12 3.05 -0.07878 -0.04492 -0.03386 

Jun-12 2.5 -0.19885 -0.04002 -0.15883 

Jul-12 2.28 -0.09212 -0.04386 -0.04826 

Aug-12 2 -0.13103 -0.03511 -0.09592 

Sep-12 2.47 0.211071 -0.04139 0.252457 

Oct-12 3.29 0.286669 -0.03831 0.324978 

Nov-12 3.12 -0.05305 -0.0318 -0.02125 

Dec-12 3 -0.03922 -0.04094 0.001718 

Jan-13 3.27 0.086178 -0.04445 0.130626 

Feb-13 3.24 -0.00922 -0.03994 0.030722 

Mar-13 3.02 -0.07032 -0.04231 -0.02801 

Apr-13 2.95 -0.02345 -0.04372 0.020269 

May-13 2.5 -0.16551 -0.03888 -0.12664 

Jun-13 2.23 -0.11429 -0.04827 -0.06602 

Jul-13 1.36 -0.49452 -0.04185 -0.45266 

Aug-13 1.14 -0.17646 -0.0375 -0.13896 

Sep-13 1.17 0.025975 -0.04839 0.074364 

Oct-13 1.23 0.05001 -0.03849 0.088497 

Nov-13 1.17 -0.05001 -0.04263 -0.00738 

Dec-13 1.12 -0.04368 -0.04273 -0.00094 

Jan-14 1.16 0.035091 -0.04185 0.076945 

Feb-14 1.03 -0.11886 -0.04624 -0.07262 

Mar-14 1.04 0.009662 -0.04434 0.054 

Apr-14 1.04 0 -0.03537 0.035367 

May-14 0.99 -0.04927 -0.04037 -0.0089 

Jun-14 0.95 -0.04124 -0.06877 0.027523 

Jul-14 0.91 -0.04302 -0.04447 0.00145 

Aug-14 0.94 0.032435 -0.0284 0.060838 

Sep-14 1.07 0.129534 -0.04077 0.170301 

Oct-14 0.95 -0.11895 -0.04142 -0.07753 

Nov-14 0.89 -0.06524 -0.02648 -0.03876 

Dec-14 0.91 0.022223 -0.07066 0.092884 

Jan-15 0.85 -0.06821 -0.11611 0.047904 

Feb-15 0.8 -0.06062 -0.01531 -0.04531 

Mar-15 0.77 -0.03822 0.006546 -0.04477 

Apr-15 0.88 0.133531 -0.04899 0.182524 

May-15 0.91 0.033523 -0.02116 0.05468 

Jun-15 0.91 0 -0.03365 0.03365 

Jul-15 0.91 0 -0.06087 0.060866 

Aug-15 0.91 0 -0.04747 0.04747 

Sep-15 0.69 -0.27675 -0.04677 -0.22998 

Oct-15 0.5 -0.32208 -0.05541 -0.26667 
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 (5)خذول 

 (6) يصزف بابمتحهيم انعائذ وانًخاطزة نلاستثًار في الأسهى انفزديت في 

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 0.92     

Nov-10 0.9 -0.02198 -0.0048 -0.01718 

Dec-10 0.87 -0.0339 0.001636 -0.03554 

Jan-11 0.98 0.119059 0.026124 0.092936 

Feb-11 0.98 0 0.000561 -0.00056 

Mar-11 0.98 0 -0.00289 0.002888 

Apr-11 1 0.020203 -0.01026 0.030467 

May-11 1 0 -0.00593 0.005931 

Jun-11 1 0 0.00917 -0.00917 

Jul-11 1 0 -0.01369 0.013688 

Aug-11 1 0 -0.01307 0.013071 

Sep-11 0.9 -0.10536 -0.00788 -0.09748 

Oct-11 0.82 -0.09309 -0.03719 -0.0559 

Nov-11 0.8 -0.02469 -0.02513 0.000432 

Dec-11 0.81 0.012423 0.005125 0.007297 

Jan-12 0.72 -0.11778 -0.04382 -0.07396 

Feb-12 0.78 0.080043 -0.01151 0.091553 

Mar-12 0.87 0.109199 -0.01316 0.122357 

Apr-12 0.87 0 -0.02287 0.02287 

May-12 0.82 -0.05919 -0.01905 -0.04014 

Jun-12 0.76 -0.07599 -0.01183 -0.06416 

Jul-12 0.77 0.013072 -0.01749 0.030561 

Aug-12 0.74 -0.03974 -0.00457 -0.03517 

Sep-12 0.74 0 -0.01384 0.013839 

Oct-12 0.74 0 -0.0093 0.009297 

Nov-12 0.8 0.077962 0.000305 0.077656 

Dec-12 0.78 -0.02532 -0.01318 -0.01214 

Jan-13 0.73 -0.06625 -0.01836 -0.04789 

Feb-13 0.72 -0.01379 -0.0117 -0.00209 

Mar-13 0.72 0 -0.0152 0.015197 

Apr-13 0.73 0.013793 -0.01728 0.031078 

May-13 0.73 0 -0.01014 0.010136 

Jun-13 0.72 -0.01379 -0.02399 0.010202 

Jul-13 0.68 -0.05716 -0.01453 -0.04263 

Aug-13 0.66 -0.02985 -0.0081 -0.02175 

Sep-13 0.68 0.029853 -0.02418 0.054028 

Oct-13 0.65 -0.04512 -0.00956 -0.03556 



 انًلاحك

 

 

Nov-13 0.63 -0.03125 -0.01568 -0.01557 

Dec-13 0.7 0.105361 -0.01583 0.121186 

Jan-14 0.63 -0.10536 -0.01453 -0.09083 

Feb-14 0.63 0 -0.021 0.021004 

Mar-14 0.61 -0.03226 -0.0182 -0.01406 

Apr-14 0.6 -0.01653 -0.00496 -0.01157 

May-14 0.58 -0.0339 -0.01234 -0.02156 

Jun-14 0.46 -0.2318 -0.05425 -0.17755 

Jul-14 0.4 -0.13976 -0.01839 -0.12137 

Aug-14 0.4 0 0.005325 -0.00533 

Sep-14 0.46 0.139762 -0.01293 0.152687 

Oct-14 0.41 -0.11507 -0.01389 -0.10118 

Nov-14 0.38 -0.07599 0.008165 -0.08415 

Dec-14 0.39 0.025975 -0.05705 0.083025 

Jan-15 0.37 -0.05264 -0.12414 0.071491 

Feb-15 0.3 -0.20972 0.024646 -0.23437 

Mar-15 0.32 0.064539 0.056909 0.00763 

Apr-15 0.37 0.145182 -0.02507 0.170248 

May-15 0.41 0.102654 0.016018 0.086636 

Jun-15 0.51 0.218254 -0.00242 0.220674 

Jul-15 0.39 -0.26826 -0.04259 -0.22567 

Aug-15 0.44 0.120628 -0.02282 0.143446 

Sep-15 0.4 -0.09531 -0.02179 -0.07352 

Oct-15 0.4 0 -0.03454 0.034541 
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 (6)خذول 

 (7) انًصزف الأههيتحهيم انعائذ وانًخاطزة نلاستثًار في الأسهى انفزديت في 

PERIOD Pi Ri ER Ei 
Oct-10 0.85     

Nov-10 0.83 -0.02381 0.002163 -0.02597 

Dec-10 0.81 -0.02439 0.008415 -0.03281 

Jan-11 1.01 0.220671 0.032203 0.188468 

Feb-11 0.91 -0.10426 0.007371 -0.11163 

Mar-11 0.91 0 0.00402 -0.00402 

Apr-11 0.91 0 -0.00315 0.003146 

May-11 0.91 0 0.001063 -0.00106 

Jun-11 0.91 0 0.015734 -0.01573 

Jul-11 0.91 0 -0.00647 0.006472 



 انًلاحك

 

 

Aug-11 1.06 0.15258 -0.00587 0.158452 

Sep-11 1.01 -0.04832 -0.00083 -0.04749 

Oct-11 0.95 -0.06124 -0.0293 -0.03194 

Nov-11 0.84 -0.12306 -0.01758 -0.10548 

Dec-11 0.85 0.011834 0.011805 2.99E-05 

Jan-12 0.73 -0.15219 -0.03575 -0.11645 

Feb-12 0.77 0.053346 -0.00436 0.057702 

Mar-12 0.77 0 -0.00596 0.005956 

Apr-12 0.85 0.098846 -0.01539 0.114238 

May-12 0.84 -0.01183 -0.01168 -0.00015 

Jun-12 0.75 -0.11333 -0.00467 -0.10866 

Jul-12 0.81 0.076961 -0.01016 0.087125 

Aug-12 0.85 0.048202 0.002385 0.045817 

Sep-12 0.8 -0.06062 -0.00662 -0.05401 

Oct-12 0.8 0 -0.00221 0.002206 

Nov-12 0.82 0.024693 0.007122 0.01757 

Dec-12 0.84 0.024098 -0.00598 0.030074 

Jan-13 0.82 -0.0241 -0.01101 -0.01309 

Feb-13 0.81 -0.01227 -0.00454 -0.00773 

Mar-13 0.81 0 -0.00794 0.007938 

Apr-13 0.79 -0.025 -0.00997 -0.01504 

May-13 0.78 -0.01274 -0.00302 -0.00972 

Jun-13 0.93 0.175891 -0.01648 0.192375 

Jul-13 0.88 -0.05526 -0.00729 -0.04797 

Aug-13 0.82 -0.07062 -0.00104 -0.06957 

Sep-13 0.78 -0.05001 -0.01666 -0.03335 

Oct-13 0.8 0.025318 -0.00246 0.027779 

Nov-13 0.81 0.012423 -0.00841 0.020829 

Dec-13 0.82 0.01227 -0.00855 0.020818 

Jan-14 1.11 0.302811 -0.00729 0.3101 

Feb-14 1.06 -0.04609 -0.01358 -0.03251 

Mar-14 0.9 -0.16363 -0.01085 -0.15278 

Apr-14 0.85 -0.05716 0.002012 -0.05917 

May-14 0.88 0.034686 -0.00517 0.039852 

Jun-14 0.77 -0.13353 -0.04588 -0.08765 

Jul-14 0.79 0.025642 -0.01104 0.03668 

Aug-14 0.79 0 0.011999 -0.012 

Sep-14 0.8 0.012579 -0.00573 0.018309 

Oct-14 0.81 0.012423 -0.00667 0.019088 

Nov-14 0.9 0.105361 0.014757 0.090603 

Dec-14 0.9 0 -0.0486 0.048595 

Jan-15 0.87 -0.0339 -0.11377 0.079864 

Feb-15 0.8 -0.08388 0.030768 -0.11465 

Mar-15 0.85 0.060625 0.06211 -0.00149 

Apr-15 0.79 -0.0732 -0.01753 -0.05568 

May-15 0.81 0.025001 0.022386 0.002615 

Jun-15 0.8 -0.01242 0.004474 -0.0169 

Jul-15 0.81 0.012423 -0.03455 0.046973 

Aug-15 0.67 -0.18976 -0.01534 -0.17441 

Sep-15 0.63 -0.06156 -0.01434 -0.04722 

Oct-15 0.57 -0.10008 -0.02673 -0.07335 



 انًلاحك
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 (7)خذول 

 (8) يصزف انخهيح انعزبيتحهيم انعائذ وانًخاطزة نلاستثًار في الأسهى انفزديت في 

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 1     

Nov-10 0.9 -0.10536 0.003665 -0.10903 

Dec-10 0.9 0 0.012694 -0.01269 

Jan-11 1.06 0.163629 0.047054 0.116576 

Feb-11 1.14 0.072759 0.011187 0.061573 

Mar-11 1.1 -0.03572 0.006347 -0.04207 

Apr-11 0.98 -0.11551 -0.004 -0.11151 

May-11 1.01 0.030153 0.002077 0.028076 

Jun-11 1.01 0 0.023266 -0.02327 

Jul-11 1.01 0 -0.00881 0.008807 

Aug-11 1.01 0 -0.00794 0.007941 

Sep-11 1.01 0 -0.00066 0.000663 

Oct-11 1.01 0 -0.04178 0.041783 

Nov-11 1.01 0 -0.02485 0.024854 

Dec-11 1.01 0 0.017591 -0.01759 

Jan-12 0.86 -0.16077 -0.05109 -0.10968 

Feb-12 0.89 0.034289 -0.00575 0.040041 

Mar-12 0.91 0.022223 -0.00806 0.030286 

Apr-12 0.88 -0.03352 -0.02169 -0.01183 

May-12 0.89 0.0113 -0.01633 0.027634 

Jun-12 1.01 0.126484 -0.0062 0.132684 

Jul-12 0.95 -0.06124 -0.01414 -0.0471 

Aug-12 1 0.051293 0.003985 0.047308 

Sep-12 0.89 -0.11653 -0.00902 -0.10752 

Oct-12 1.01 0.126484 -0.00265 0.12913 

Nov-12 1.07 0.057708 0.010828 0.046881 

Dec-12 1.09 0.018519 -0.00809 0.02661 

Jan-13 1.16 0.062242 -0.01536 0.077602 

Feb-13 1.34 0.14425 -0.00602 0.15027 

Mar-13 1.28 -0.04581 -0.01092 -0.03489 

Apr-13 1.3 0.015504 -0.01385 0.029358 

May-13 1.28 -0.0155 -0.00382 -0.01168 

Jun-13 1.06 -0.18859 -0.02327 -0.16532 

Jul-13 1.02 -0.03847 -0.00999 -0.02848 



 انًلاحك

 

 

Aug-13 1.01 -0.00985 -0.00097 -0.00889 

Sep-13 1.01 0 -0.02352 0.023522 

Oct-13 1.1 0.08536 -0.00301 0.088374 

Nov-13 1.09 -0.00913 -0.0116 0.002468 

Dec-13 1.15 0.053584 -0.01181 0.06539 

Jan-14 1.17 0.017242 -0.00999 0.027229 

Feb-14 1.12 -0.04368 -0.01907 -0.0246 

Mar-14 1.09 -0.02715 -0.01513 -0.01202 

Apr-14 1.07 -0.01852 0.003446 -0.02197 

May-14 1.06 -0.00939 -0.00692 -0.00247 

Jun-14 1.09 0.027909 -0.06572 0.093632 

Jul-14 0.84 -0.26053 -0.0154 -0.24513 

Aug-14 0.95 0.12306 0.017871 0.105189 

Sep-14 0.97 0.020834 -0.00774 0.02857 

Oct-14 0.88 -0.09737 -0.00909 -0.08829 

Nov-14 0.84 -0.04652 0.021855 -0.06838 

Dec-14 0.9 0.068993 -0.06965 0.138641 

Jan-15 0.84 -0.06899 -0.16378 0.094785 

Feb-15 0.7 -0.18232 0.04498 -0.2273 

Mar-15 0.87 0.217413 0.090249 0.127164 

Apr-15 0.87 0 -0.02477 0.024772 

May-15 0.96 0.09844 0.032875 0.065565 

Jun-15 0.95 -0.01047 0.007002 -0.01747 

Jul-15 0.75 -0.23639 -0.04936 -0.18703 

Aug-15 0.7 -0.06899 -0.02162 -0.04737 

Sep-15 0.67 -0.0438 -0.02018 -0.02363 

Oct-15 0.58 -0.14425 -0.03807 -0.10618 
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 (8)خذول 

 (9) يصزف الاتحاد انعزاليتحهيم انعائذ وانًخاطزة نلاستثًار في الأسهى انفزديت في 

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 0.99     

Nov-10 0.99 0 -0.00123 0.001233 

Dec-10 0.9 -0.09531 0.00041 -0.09572 

Jan-11 1 0.105361 0.006662 0.098698 

Feb-11 0.96 -0.04082 0.000136 -0.04096 

Mar-11 1.04 0.080043 -0.00074 0.080787 

Apr-11 1.06 0.019048 -0.00263 0.021676 



 انًلاحك

 

 

May-11 1.05 -0.00948 -0.00152 -0.00796 

Jun-11 1.05 0 0.002334 -0.00233 

Jul-11 1.05 0 -0.0035 0.003502 

Aug-11 1.05 0 -0.00334 0.003344 

Sep-11 1.05 0 -0.00202 0.00202 

Oct-11 1.05 0 -0.0095 0.009502 

Nov-11 1.05 0 -0.00642 0.006422 

Dec-11 1.05 0 0.001301 -0.0013 

Jan-12 1.05 0 -0.0112 0.011196 

Feb-12 0.81 -0.25951 -0.00295 -0.25657 

Mar-12 0.77 -0.05064 -0.00337 -0.04728 

Apr-12 0.75 -0.02632 -0.00585 -0.02047 

May-12 0.77 0.026317 -0.00487 0.031189 

Jun-12 0.83 0.075035 -0.00303 0.078063 

Jul-12 0.85 0.023811 -0.00447 0.028283 

Aug-12 0.8 -0.06062 -0.00117 -0.05945 

Sep-12 0.84 0.04879 -0.00354 0.052331 

Oct-12 0.82 -0.0241 -0.00238 -0.02172 

Nov-12 0.95 0.147158 7.06E-05 0.147087 

Dec-12 1.03 0.080852 -0.00337 0.084224 

Jan-13 1.05 0.019231 -0.00469 0.023926 

Feb-13 1.03 -0.01923 -0.003 -0.01624 

Mar-13 1.04 0.009662 -0.00389 0.013549 

Apr-13 1.04 0 -0.00442 0.00442 

May-13 1.23 0.167793 -0.0026 0.170389 

Jun-13 1.1 -0.1117 -0.00613 -0.10557 

Jul-13 1.15 0.044452 -0.00372 0.048168 

Aug-13 1.15 0 -0.00208 0.002075 

Sep-13 1.27 0.099255 -0.00618 0.105435 

Oct-13 1.26 -0.00791 -0.00245 -0.00546 

Nov-13 1.4 0.105361 -0.00401 0.109371 

Dec-13 1.35 -0.03637 -0.00405 -0.03232 

Jan-14 1.4 0.036368 -0.00372 0.040084 

Feb-14 1.4 0 -0.00537 0.00537 

Mar-14 1.32 -0.05884 -0.00465 -0.05419 

Apr-14 1.09 -0.19145 -0.00127 -0.19018 

May-14 1.03 -0.05662 -0.00316 -0.05346 

Jun-14 1.05 0.019231 -0.01386 0.03309 

Jul-14 0.95 -0.10008 -0.0047 -0.09538 

Aug-14 1.04 0.090514 0.001352 0.089162 

Sep-14 0.93 -0.11179 -0.00331 -0.10848 

Oct-14 0.96 0.031749 -0.00355 0.035302 

Nov-14 0.95 -0.01047 0.002077 -0.01255 

Dec-14 0.93 -0.02128 -0.01457 -0.0067 

Jan-15 0.86 -0.07825 -0.0317 -0.04655 

Feb-15 0.95 0.09953 0.006285 0.093245 

Mar-15 0.91 -0.04302 0.014522 -0.05754 

Apr-15 0.88 -0.03352 -0.00641 -0.02712 

May-15 0.9 0.022473 0.004082 0.018391 

Jun-15 0.7 -0.25131 -0.00063 -0.25069 

Jul-15 0.8 0.133531 -0.01088 0.144413 



 انًلاحك

 

 

Aug-15 0.9 0.117783 -0.00583 0.123616 

Sep-15 0.77 -0.156 -0.00557 -0.15043 

Oct-15 0.8 0.038221 -0.00883 0.047047 
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 (9)خذول 

 (10) انًصزف انًتحذتحهيم انعائذ وانًخاطزة نلاستثًار في الأسهى انفزديت في 

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 1.57     

Nov-10 1.65 0.0497 -0.00344 0.053137 

Dec-10 1.76 0.064539 0.008882 0.055657 

Jan-11 2.3 0.267595 0.055764 0.211832 

Feb-11 2.75 0.178692 0.006825 0.171867 

Mar-11 2.68 -0.02578 0.000222 -0.02601 

Apr-11 2.71 0.011132 -0.0139 0.025033 

May-11 2.96 0.088241 -0.00561 0.093846 

Jun-11 3.56 0.184571 0.023307 0.161265 

Jul-11 3.56 0 -0.02046 0.020456 

Aug-11 3.56 0 -0.01927 0.019273 

Sep-11 3.56 0 -0.00934 0.009343 

Oct-11 2.34 -0.41961 -0.06545 -0.35416 

Nov-11 1.99 -0.16202 -0.04235 -0.11966 

Dec-11 2.69 0.301407 0.015563 0.285844 

Jan-12 2.17 -0.21481 -0.07815 -0.13667 

Feb-12 2.15 -0.00926 -0.01629 0.007027 

Mar-12 2.14 -0.00466 -0.01944 0.014778 

Apr-12 2.04 -0.04786 -0.03803 -0.00982 

May-12 0.85 -0.87547 -0.03073 -0.84474 

Jun-12 0.85 0 -0.0169 0.016898 

Jul-12 1.56 0.607205 -0.02773 0.634937 

Aug-12 1.67 0.068138 -0.003 0.071139 

Sep-12 1.83 0.091492 -0.02074 0.112236 

Oct-12 1.84 0.00545 -0.01205 0.017499 

Nov-12 1.92 0.04256 0.006335 0.036225 

Dec-12 1.84 -0.04256 -0.01948 -0.02308 

Jan-13 1.82 -0.01093 -0.0294 0.018468 

Feb-13 1.74 -0.04495 -0.01665 -0.0283 

Mar-13 1.61 -0.07765 -0.02334 -0.05431 

Apr-13 1.75 0.083382 -0.02734 0.110723 



 انًلاحك

 

 

May-13 1.58 -0.10219 -0.01365 -0.08854 

Jun-13 1.64 0.037271 -0.04019 0.077459 

Jul-13 1.32 -0.21706 -0.02206 -0.195 

Aug-13 1.19 -0.10368 -0.00976 -0.09392 

Sep-13 1.2 0.008368 -0.04053 0.048901 

Oct-13 1.15 -0.04256 -0.01255 -0.03001 

Nov-13 1.24 0.075349 -0.02427 0.099617 

Dec-13 1.18 -0.0496 -0.02455 -0.02505 

Jan-14 1.17 -0.00851 -0.02207 0.013555 

Feb-14 1.1 -0.06169 -0.03446 -0.02723 

Mar-14 1.11 0.00905 -0.02909 0.038136 

Apr-14 1.05 -0.05557 -0.00374 -0.05183 

May-14 0.98 -0.06899 -0.01788 -0.05111 

Jun-14 0.74 -0.2809 -0.09811 -0.18279 

Jul-14 0.67 -0.09937 -0.02945 -0.06992 

Aug-14 0.8 0.177334 0.015945 0.161389 

Sep-14 0.83 0.036814 -0.01899 0.055809 

Oct-14 0.71 -0.15616 -0.02084 -0.13532 

Nov-14 0.71 0 0.021381 -0.02138 

Dec-14 0.71 0 -0.10347 0.10347 

Jan-15 0.66 -0.07303 -0.23191 0.158881 

Feb-15 0.58 -0.12921 0.052934 -0.18215 

Mar-15 0.58 0 0.114702 -0.1147 

Apr-15 0.7 0.188052 -0.04224 0.230291 

May-15 0.5 -0.33647 0.036417 -0.37289 

Jun-15 0.62 0.215111 0.001116 0.213996 

Jul-15 0.54 -0.13815 -0.07579 -0.06236 

Aug-15 0.48 -0.11778 -0.03794 -0.07985 

Sep-15 0.47 -0.02105 -0.03597 0.014913 

Oct-15 0.45 -0.04349 -0.06038 0.016893 
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 (10)خذول 

 (11) يصزف أشىرتحهيم انعائذ وانًخاطزة نلاستثًار في الأسهى انفزديت في 

PERIOD Pi Ri ER  Ei 
Oct-10 0.92     

Nov-10 0.9 -0.02198 -0.00515 -0.01683 

Dec-10 0.88 -0.02247 -0.00183 -0.02065 

Jan-11 0.97 0.097374 0.010809 0.086565 



 انًلاحك

 

 

Feb-11 0.97 0 -0.00238 0.002381 

Mar-11 1 0.030459 -0.00416 0.034619 

Apr-11 1 0 -0.00797 0.007966 

May-11 0.99 -0.01005 -0.00573 -0.00432 

Jun-11 0.99 0 0.002061 -0.00206 

Jul-11 0.99 0 -0.00973 0.009733 

Aug-11 0.99 0 -0.00941 0.009414 

Sep-11 0.99 0 -0.00674 0.006738 

Oct-11 0.99 0 -0.02186 0.021859 

Nov-11 0.99 0 -0.01563 0.015634 

Dec-11 0.99 0 -2.6E-05 2.57E-05 

Jan-12 0.99 0 -0.02528 0.025281 

Feb-12 0.89 -0.10648 -0.00861 -0.09787 

Mar-12 0.91 0.022223 -0.00946 0.031682 

Apr-12 0.87 -0.04495 -0.01447 -0.03048 

May-12 0.87 0 -0.0125 0.012501 

Jun-12 1 0.139262 -0.00877 0.148036 

Jul-12 0.9 -0.10536 -0.01169 -0.09367 

Aug-12 0.88 -0.02247 -0.00503 -0.01744 

Sep-12 0.82 -0.07062 -0.00981 -0.06081 

Oct-12 0.92 0.115069 -0.00747 0.122537 

Nov-12 0.96 0.04256 -0.00251 0.045072 

Dec-12 0.93 -0.03175 -0.00947 -0.02228 

Jan-13 0.87 -0.06669 -0.01214 -0.05455 

Feb-13 0.88 0.011429 -0.00871 0.020137 

Mar-13 0.8 -0.09531 -0.01051 -0.0848 

Apr-13 0.86 0.072321 -0.01159 0.083909 

May-13 0.81 -0.0599 -0.0079 -0.052 

Jun-13 0.89 0.094187 -0.01505 0.109238 

Jul-13 0.81 -0.09419 -0.01017 -0.08402 

Aug-13 0.78 -0.03774 -0.00685 -0.03089 

Sep-13 0.85 0.085942 -0.01514 0.101086 

Oct-13 0.83 -0.02381 -0.0076 -0.01621 

Nov-13 0.73 -0.12838 -0.01076 -0.11762 

Dec-13 0.74 0.013606 -0.01084 0.024441 

Jan-14 0.79 0.065383 -0.01017 0.075549 

Feb-14 0.7 -0.12095 -0.01351 -0.10745 

Mar-14 0.71 0.014185 -0.01206 0.026243 

Apr-14 0.78 0.094029 -0.00523 0.099256 

May-14 0.97 0.218002 -0.00904 0.227041 

Jun-14 0.86 -0.12036 -0.03066 -0.0897 

Jul-14 0.8 -0.07232 -0.01216 -0.06016 

Aug-14 0.88 0.09531 7.74E-05 0.095233 

Sep-14 0.8 -0.09531 -0.00934 -0.08597 

Oct-14 0.79 -0.01258 -0.00984 -0.00274 

Nov-14 0.88 0.107889 0.001543 0.106346 

Dec-14 0.93 0.055263 -0.03211 0.087368 

Jan-15 0.81 -0.13815 -0.06672 -0.07143 

Feb-15 0.7 -0.14595 0.010046 -0.156 

Mar-15 0.58 -0.18805 0.026693 -0.21474 

Apr-15 0.56 -0.03509 -0.0156 -0.01949 



 انًلاحك

 

 

May-15 0.67 0.179341 0.005595 0.173746 

Jun-15 0.58 -0.14425 -0.00392 -0.14033 

Jul-15 0.54 -0.07146 -0.02465 -0.04681 

Aug-15 0.53 -0.01869 -0.01444 -0.00425 

Sep-15 0.55 0.037041 -0.01391 0.050954 

Oct-15 0.51 -0.07551 -0.02049 -0.05502 
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 (11)خذول 

 (12) يصزف انًُصىرتحهيم انعائذ وانًخاطزة نلاستثًار في الأسهى انفزديت في 

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 1.25     

Nov-10 1.4 0.113329 0.004825 0.108504 

Dec-10 1.4 0 0.012937 -0.01294 

Jan-11 1.66 0.170345 0.043807 0.126538 

Feb-11 1.57 -0.05574 0.011582 -0.06732 

Mar-11 1.75 0.10854 0.007234 0.101306 

Apr-11 1.75 0 -0.00207 0.002065 

May-11 1.75 0 0.003398 -0.0034 

Jun-11 1.75 0 0.022435 -0.02244 

Jul-11 1.75 0 -0.00638 0.006381 

Aug-11 1.39 -0.23031 -0.0056 -0.22471 

Sep-11 1.4 0.007168 0.000936 0.006232 

Oct-11 1.33 -0.05129 -0.03601 -0.01529 

Nov-11 1.28 -0.03832 -0.0208 -0.01752 

Dec-11 1.29 0.007782 0.017336 -0.00955 

Jan-12 1.19 -0.08069 -0.04437 -0.03632 

Feb-12 1.3 0.088411 -0.00364 0.092047 

Mar-12 1.3 0 -0.00571 0.005712 

Apr-12 1.3 0 -0.01796 0.017956 

May-12 1.3 0 -0.01314 0.013144 

Jun-12 1.3 0 -0.00404 0.004038 

Jul-12 1.2 -0.08004 -0.01117 -0.06887 

Aug-12 1.23 0.024693 0.005112 0.01958 

Sep-12 1.19 -0.03306 -0.00657 -0.02649 

Oct-12 1.18 -0.00844 -0.00085 -0.00759 

Nov-12 1.2 0.016807 0.01126 0.005547 

Dec-12 1.23 0.024693 -0.00574 0.03043 

Jan-13 1.19 -0.03306 -0.01227 -0.02079 



 انًلاحك

 

 

Feb-13 1.18 -0.00844 -0.00388 -0.00456 

Mar-13 1.1 -0.0702 -0.00828 -0.06192 

Apr-13 1.09 -0.00913 -0.01091 0.001782 

May-13 1.26 0.144934 -0.0019 0.146836 

Jun-13 1.37 0.083699 -0.01937 0.103073 

Jul-13 1.34 -0.02214 -0.00744 -0.0147 

Aug-13 1.53 0.132598 0.000664 0.131934 

Sep-13 1.51 -0.01316 -0.0196 0.006443 

Oct-13 1.69 0.112619 -0.00118 0.113795 

Nov-13 1.81 0.068598 -0.00889 0.077489 

Dec-13 1.74 -0.03944 -0.00908 -0.03037 

Jan-14 1.76 0.011429 -0.00744 0.01887 

Feb-14 1.85 0.049872 -0.0156 0.065475 

Mar-14 1.7 -0.08456 -0.01206 -0.07249 

Apr-14 1.82 0.068208 0.004628 0.06358 

May-14 1.68 -0.08004 -0.00469 -0.07536 

Jun-14 1.15 -0.37903 -0.05752 -0.32152 

Jul-14 1.16 0.008658 -0.01231 0.020963 

Aug-14 1.14 -0.01739 0.017588 -0.03498 

Sep-14 0.96 -0.17185 -0.00542 -0.16643 

Oct-14 0.78 -0.20764 -0.00663 -0.20101 

Nov-14 0.81 0.03774 0.021168 0.016573 

Dec-14 0.84 0.036368 -0.06104 0.097411 

Jan-15 0.8 -0.04879 -0.14561 0.096824 

Feb-15 0.77 -0.03822 0.041944 -0.08017 

Mar-15 0.79 0.025642 0.082616 -0.05697 

Apr-15 0.79 0 -0.02072 0.020724 

May-15 0.79 0 0.031068 -0.03107 

Jun-15 0.95 0.184429 0.007823 0.176606 

Jul-15 0.9 -0.05407 -0.04282 -0.01125 

Aug-15 0.87 -0.0339 -0.01789 -0.01601 

Sep-15 0.87 0 -0.01659 0.016594 

Oct-15 0.84 -0.03509 -0.03267 -0.00242 
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 (12)خذول 

 (13) نلاستثًار في الأسهى انفزديت في دار انسلاو نهتاييٍ  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 
Oct-10 4.12     



 انًلاحك

 

 

Nov-10 4.6 0.110203 0.00785 -0.00785 

Dec-10 4.35 -0.05588 0.017306 0.092178 

Jan-11 5.25 0.188052 0.053293 -0.09103 

Feb-11 5.05 -0.03884 0.015727 0.03672 

Mar-11 5.2 0.02927 0.010658 0.175306 

Apr-11 5.16 -0.00772 -0.00018 0.0359 

May-11 4.9 -0.0517 0.006186 0.465279 

Jun-11 4.65 -0.05237 0.028379 0.045469 

Jul-11 4.65 0 -0.00521 0.005214 

Aug-11 4.65 0 -0.00431 0.004306 

Sep-11 3.34 -0.3309 0.003317 -0.00332 

Oct-11 3.65 0.088756 -0.03975 0.039751 

Nov-11 3.48 -0.04769 -0.02202 -0.72331 

Dec-11 3.3 -0.05311 0.022434 -0.16006 

Jan-12 2.85 -0.1466 -0.0495 -0.11979 

Feb-12 2.2 -0.25886 -0.00201 0.265124 

Mar-12 2.3 0.044452 -0.00443 0.048236 

Apr-12 2.28 -0.00873 -0.01871 -0.16076 

May-12 2.35 0.03024 -0.0131 -0.03955 

Jun-12 2.45 0.041673 -0.00248 -0.04361 

Jul-12 2.7 0.097164 -0.0108 -0.02767 

Aug-12 2.6 -0.03774 0.008185 -0.03804 

Sep-12 2.13 -0.19939 -0.00543 -0.03581 

Oct-12 2.15 0.009346 0.001239 -0.04426 

Nov-12 2.03 -0.05743 0.015351 0.068909 

Dec-12 2.1 0.033902 -0.00446 0.063304 

Jan-13 2.1 0 -0.01208 -0.03671 

Feb-13 2.42 0.14183 -0.00229 -0.01791 

Mar-13 2.4 -0.0083 -0.00743 0.027634 

Apr-13 2.35 -0.02105 -0.0105 0.010499 

May-13 2.01 -0.15628 7.25E-06 0.231104 

Jun-13 2.1 0.043803 -0.02036 0.096733 

Jul-13 2.1 0 -0.00645 0.035436 

Aug-13 2.3 0.090972 0.002999 0.065994 

Sep-13 2.35 0.021506 -0.02062 0.257014 

Oct-13 2.3 -0.02151 0.000854 0.025122 

Nov-13 2.15 -0.06744 -0.00814 -0.02311 

Dec-13 2.17 0.009259 -0.00835 0.064925 

Jan-14 2.15 -0.00926 -0.00645 0.253309 

Feb-14 2.16 0.00464 -0.01596 -0.15393 

Mar-14 2.1 -0.02817 -0.01184 0.074639 

Apr-14 2.11 0.004751 0.00762 -0.00762 

May-14 2.2 0.041769 -0.00324 -0.44441 

Jun-14 2.1 -0.04652 -0.06482 -0.05807 

Jul-14 2.1 0 -0.01212 0.034934 

Aug-14 2.1 0 0.022728 -0.03028 

Sep-14 2.1 0 -0.00409 0.314247 

Oct-14 2 -0.04879 -0.00551 0.059574 

Nov-14 0.89 -0.80968 0.026901 -0.0269 

Dec-14 1.91 0.763637 -0.06894 -0.22226 

Jan-15 2 0.046044 -0.16752 0.13895 



 انًلاحك

 

 

Feb-15 1.14 -0.56212 0.051121 -0.14209 

Mar-15 1.5 0.274437 0.098534 -0.13079 

Apr-15 1.5 0 -0.02193 0.005405 

May-15 1.64 0.089231 0.038442 0.24924 

Jun-15 1.35 -0.19459 0.011345 -0.38604 

Jul-15 1.32 -0.02247 -0.04769 -0.07808 

Aug-15 1.2 -0.09531 -0.01863 -0.0022 

Sep-15 1.19 -0.00837 -0.01712 0.006538 

Oct-15 1.12 -0.06062 -0.03586 -0.04153 
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 (13)خذول 

 (14) نلاستثًار في الأسهى انفزديت في الأييٍ نهتاييٍ  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 
Oct-10 1.21     

Nov-10 1.21 0 0.00785 -0.00785 

Dec-10 1.35 0.109484 0.017306 0.092178 

Jan-11 1.3 -0.03774 0.053293 -0.09103 

Feb-11 1.37 0.052446 0.015727 0.03672 

Mar-11 1.65 0.185965 0.010658 0.175306 

Apr-11 1.71 0.035718 -0.00018 0.0359 

May-11 2.74 0.471465 0.006186 0.465279 

Jun-11 2.95 0.073847 0.028379 0.045469 

Jul-11 2.95 0 -0.00521 0.005214 

Aug-11 2.95 0 -0.00431 0.004306 

Sep-11 2.95 0 0.003317 -0.00332 

Oct-11 2.95 0 -0.03975 0.039751 

Nov-11 1.4 -0.74533 -0.02202 -0.72331 

Dec-11 1.22 -0.13762 0.022434 -0.16006 

Jan-12 1.03 -0.16929 -0.0495 -0.11979 

Feb-12 1.34 0.263111 -0.00201 0.265124 

Mar-12 1.4 0.043803 -0.00443 0.048236 

Apr-12 1.17 -0.17947 -0.01871 -0.16076 

May-12 1.11 -0.05264 -0.0131 -0.03955 

Jun-12 1.06 -0.04609 -0.00248 -0.04361 

Jul-12 1.02 -0.03847 -0.0108 -0.02767 

Aug-12 0.99 -0.02985 0.008185 -0.03804 

Sep-12 0.95 -0.04124 -0.00543 -0.03581 

Oct-12 0.91 -0.04302 0.001239 -0.04426 



 انًلاحك

 

 

Nov-12 0.99 0.08426 0.015351 0.068909 

Dec-12 1.05 0.058841 -0.00446 0.063304 

Jan-13 1 -0.04879 -0.01208 -0.03671 

Feb-13 0.98 -0.0202 -0.00229 -0.01791 

Mar-13 1 0.020203 -0.00743 0.027634 

Apr-13 1 0 -0.0105 0.010499 

May-13 1.26 0.231112 7.25E-06 0.231104 

Jun-13 1.36 0.076373 -0.02036 0.096733 

Jul-13 1.4 0.028988 -0.00645 0.035436 

Aug-13 1.5 0.068993 0.002999 0.065994 

Sep-13 1.9 0.236389 -0.02062 0.257014 

Oct-13 1.95 0.025975 0.000854 0.025122 

Nov-13 1.89 -0.03125 -0.00814 -0.02311 

Dec-13 2 0.05657 -0.00835 0.064925 

Jan-14 2.56 0.24686 -0.00645 0.253309 

Feb-14 2.16 -0.1699 -0.01596 -0.15393 

Mar-14 2.3 0.062801 -0.01184 0.074639 

Apr-14 2.3 0 0.00762 -0.00762 

May-14 1.47 -0.44765 -0.00324 -0.44441 

Jun-14 1.3 -0.1229 -0.06482 -0.05807 

Jul-14 1.33 0.022815 -0.01212 0.034934 

Aug-14 1.32 -0.00755 0.022728 -0.03028 

Sep-14 1.8 0.310155 -0.00409 0.314247 

Oct-14 1.9 0.054067 -0.00551 0.059574 

Nov-14 1.9 0 0.026901 -0.0269 

Dec-14 1.42 -0.2912 -0.06894 -0.22226 

Jan-15 1.38 -0.02857 -0.16752 0.13895 

Feb-15 1.26 -0.09097 0.051121 -0.14209 

Mar-15 1.22 -0.03226 0.098534 -0.13079 

Apr-15 1.2 -0.01653 -0.02193 0.005405 

May-15 1.6 0.287682 0.038442 0.24924 

Jun-15 1.1 -0.37469 0.011345 -0.38604 

Jul-15 0.97 -0.12577 -0.04769 -0.07808 

Aug-15 0.95 -0.02083 -0.01863 -0.0022 

Sep-15 0.94 -0.01058 -0.01712 0.006538 

Oct-15 0.87 -0.07739 -0.03586 -0.04153 
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 انًلاحك

 

 

 (14)خذول 

 (15) نلاستثًار في الأسهى انفزديت في انىئاو نلاستثًار  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 2.05     

Nov-10 2.05 0 -0.00593 0.005925 

Dec-10 1.95 -0.05001 -0.0004 -0.04961 

Jan-11 1.95 0 0.020613 -0.02061 

Feb-11 1.8 -0.08004 -0.00132 -0.07872 

Mar-11 1.7 -0.05716 -0.00428 -0.05287 

Apr-11 2.55 0.405465 -0.01062 0.416081 

May-11 2.81 0.097091 -0.0069 0.103988 

Jun-11 2.81 0 0.006063 -0.00606 

Jul-11 2.81 0 -0.01355 0.013554 

Aug-11 2.81 0 -0.01302 0.013024 

Sep-11 2.81 0 -0.00857 0.008572 

Oct-11 1.3 -0.77082 -0.03372 -0.7371 

Nov-11 1.32 0.015267 -0.02337 0.038636 

Dec-11 1.6 0.192372 0.002592 0.18978 

Jan-12 1.5 -0.06454 -0.03942 -0.02512 

Feb-12 1.49 -0.00669 -0.01169 0.004996 

Mar-12 1.49 0 -0.0131 0.013098 

Apr-12 1.49 0 -0.02143 0.021434 

May-12 1.2 -0.21645 -0.01816 -0.1983 

Jun-12 1.26 0.04879 -0.01196 0.060749 

Jul-12 1.25 -0.00797 -0.01682 0.008848 

Aug-12 1.35 0.076961 -0.00573 0.082691 

Sep-12 1.6 0.169899 -0.01368 0.183582 

Oct-12 1.65 0.030772 -0.00979 0.040557 

Nov-12 1.5 -0.09531 -0.00154 -0.09377 

Dec-12 1.57 0.045611 -0.01312 0.058727 

Jan-13 1.59 0.012658 -0.01756 0.03022 

Feb-13 1.6 0.00627 -0.01185 0.018119 

Mar-13 1.6 0 -0.01485 0.014849 

Apr-13 1.6 0 -0.01664 0.01664 

May-13 1.6 0 -0.01051 0.010505 

Jun-13 1.6 0 -0.0224 0.022399 

Jul-13 1.5 -0.06454 -0.01427 -0.05026 

Aug-13 1.5 0 -0.00876 0.008758 

Sep-13 1.5 0 -0.02255 0.022554 

Oct-13 1.5 0 -0.01001 0.010011 

Nov-13 1.5 0 -0.01526 0.015263 

Dec-13 1.5 0 -0.01539 0.015388 

Jan-14 1.53 0.019803 -0.01428 0.034078 

Feb-14 1.5 -0.0198 -0.01983 2.96E-05 

Mar-14 1.32 -0.12783 -0.01742 -0.11041 

Apr-14 1.3 -0.01527 -0.00606 -0.00921 

May-14 1.25 -0.03922 -0.0124 -0.02682 

Jun-14 1.2 -0.04082 -0.04837 0.007544 



 انًلاحك

 

 

Jul-14 1.2 0 -0.01759 0.017587 

Aug-14 1.2 0 0.002764 -0.00276 

Sep-14 1.19 -0.00837 -0.0129 0.004531 

Oct-14 1.19 0 -0.01373 0.013725 

Nov-14 1.19 0 0.0052 -0.0052 

Dec-14 1.19 0 -0.05077 0.050766 

Jan-15 1.19 0 -0.10834 0.10834 

Feb-15 1.19 0 0.019344 -0.01934 

Mar-15 1.19 0 0.047033 -0.04703 

Apr-15 0.95 -0.22525 -0.02332 -0.20193 

May-15 0.9 -0.05407 0.01194 -0.06601 

Jun-15 0.9 0 -0.00388 0.003884 

Jul-15 0.9 0 -0.03836 0.038359 

Aug-15 0.9 0 -0.02139 0.021389 

Sep-15 0.9 0 -0.02051 0.020507 

Oct-15 0.9 0 -0.03145 0.03145 
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 (15)خذول 

 (16)  انصُاعاث انكيًاويتنلاستثًار في الأسهى انفزديت في  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 
Oct-10 3.54     

Nov-10 3.35 -0.05517 -0.02148 -0.03368 

Dec-10 4.3 0.249655 -0.01687 0.266523 

Jan-11 4.5 0.045462 0.000689 0.044774 

Feb-11 5 0.105361 -0.01764 0.122999 

Mar-11 4.6 -0.08338 -0.02011 -0.06327 

Apr-11 4.6 0 -0.0254 0.025401 

May-11 4.56 -0.00873 -0.02229 0.01356 

Jun-11 4.49 -0.01547 -0.01147 -0.004 

Jul-11 4.29 -0.04557 -0.02786 -0.01771 

Aug-11 4.4 0.025318 -0.02741 0.05273 

Sep-11 4.15 -0.0585 -0.02369 -0.0348 

Oct-11 3.99 -0.03932 -0.04471 0.005388 

Nov-11 3.99 0 -0.03606 0.036055 

Dec-11 3.99 0 -0.01437 0.014366 

Jan-12 3.99 0 -0.04946 0.049461 

Feb-12 2.48 -0.47553 -0.02629 -0.44924 

Mar-12 2.48 0 -0.02747 0.027475 



 انًلاحك

 

 

Apr-12 2.48 0 -0.03444 0.034438 

May-12 1.28 -0.6614 -0.0317 -0.6297 

Jun-12 1.14 -0.11583 -0.02652 -0.08931 

Jul-12 1.1 -0.03572 -0.03058 -0.00514 

Aug-12 1.04 -0.05609 -0.02132 -0.03477 

Sep-12 0.98 -0.05942 -0.02796 -0.03146 

Oct-12 0.91 -0.07411 -0.02471 -0.0494 

Nov-12 0.95 0.043017 -0.01782 0.06084 

Dec-12 0.97 0.020834 -0.02749 0.048324 

Jan-13 0.86 -0.12036 -0.0312 -0.08916 

Feb-13 0.85 -0.0117 -0.02643 0.014735 

Mar-13 0.82 -0.03593 -0.02894 -0.00699 

Apr-13 0.78 -0.05001 -0.03043 -0.01958 

May-13 0.82 0.05001 -0.02531 0.075319 

Jun-13 0.81 -0.01227 -0.03524 0.022975 

Jul-13 0.77 -0.05064 -0.02846 -0.02219 

Aug-13 0.77 0 -0.02385 0.023849 

Sep-13 0.76 -0.01307 -0.03537 0.022302 

Oct-13 0.76 0 -0.0249 0.024895 

Nov-13 0.82 0.075986 -0.02928 0.105269 

Dec-13 0.84 0.024098 -0.02939 0.053485 

Jan-14 0.82 -0.0241 -0.02846 0.004361 

Feb-14 0.85 0.035932 -0.0331 0.069032 

Mar-14 0.88 0.034686 -0.03109 0.065773 

Apr-14 0.9 0.022473 -0.02159 0.044067 

May-14 0.93 0.03279 -0.02689 0.059681 

Jun-14 0.78 -0.17589 -0.05694 -0.11895 

Jul-14 0.8 0.025318 -0.03122 0.056542 

Aug-14 0.78 -0.02532 -0.01422 -0.01109 

Sep-14 0.75 -0.03922 -0.02731 -0.01191 

Oct-14 0.78 0.039221 -0.028 0.067219 

Nov-14 0.7 -0.10821 -0.01219 -0.09603 

Dec-14 0.85 0.194156 -0.05894 0.2531 

Jan-15 0.76 -0.11192 -0.10704 -0.00488 

Feb-15 0.6 -0.23639 -0.00037 -0.23602 

Mar-15 0.66 0.09531 0.022761 0.072549 

Apr-15 0.7 0.058841 -0.03601 0.094853 

May-15 0.82 0.158224 -0.00656 0.164781 

Jun-15 0.82 0 -0.01978 0.019777 

Jul-15 0.71 -0.14404 -0.04858 -0.09546 

Aug-15 0.71 0 -0.0344 0.034401 

Sep-15 0.62 -0.13555 -0.03366 -0.10188 

Oct-15 0.66 0.06252 -0.04281 0.105326 
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 انًلاحك
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2
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 (16)خذول 

 (17)  نلاستثًار في الأسهى انفزديت في انكُذي لإَتاج انهماذ تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 
Oct-10 2.14     

Nov-10 2.75 0.250795 -0.00022 0.251012 

Dec-10 2.89 0.049656 0.00738 0.042275 

Jan-11 2.95 0.020549 0.036292 -0.01574 

Feb-11 3 0.016807 0.006112 0.010696 

Mar-11 2.95 -0.01681 0.002039 -0.01885 

Apr-11 2.92 -0.01022 -0.00667 -0.00355 

May-11 3.07 0.050094 -0.00155 0.051648 

Jun-11 3.35 0.087283 0.016276 0.071007 

Jul-11 4.55 0.306167 -0.01071 0.316879 

Aug-11 4.43 -0.02673 -0.00998 -0.01674 

Sep-11 4.43 0 -0.00386 0.003859 

Oct-11 4.43 0 -0.03846 0.03846 

Nov-11 4 -0.10211 -0.02422 -0.07789 

Dec-11 4.11 0.027129 0.0115 0.015628 

Jan-12 2.65 -0.43886 -0.04629 -0.39257 

Feb-12 3.21 0.191711 -0.00814 0.199853 

Mar-12 2.95 -0.08447 -0.01009 -0.07438 

Apr-12 2.79 -0.05576 -0.02155 -0.03421 

May-12 2.63 -0.05906 -0.01705 -0.04201 

Jun-12 2.39 -0.09569 -0.00852 -0.08717 

Jul-12 2.84 0.172511 -0.0152 0.18771 

Aug-12 2.84 0 5.19E-05 -5.2E-05 

Sep-12 3.25 0.134851 -0.01089 0.145741 

Oct-12 3.4 0.04512 -0.00553 0.050648 

Nov-12 3.54 0.040351 0.00581 0.034542 

Dec-12 3.95 0.109589 -0.01011 0.119699 

Jan-13 2.75 -0.36211 -0.01623 -0.34589 

Feb-13 3.24 0.163972 -0.00837 0.172339 

Mar-13 3 -0.07696 -0.01249 -0.06447 

Apr-13 3.12 0.039221 -0.01496 0.054179 

May-13 2.99 -0.04256 -0.00652 -0.03604 

Jun-13 2.98 -0.00335 -0.02288 0.019531 

Jul-13 2.8 -0.0623 -0.0117 -0.0506 

Aug-13 2.7 -0.03637 -0.00411 -0.03225 

Sep-13 2.66 -0.01493 -0.02309 0.008168 

Oct-13 2.75 0.033275 -0.00584 0.039113 

Nov-13 2.8 0.018019 -0.01306 0.031081 

Dec-13 2.5 -0.11333 -0.01324 -0.10009 

Jan-14 2.24 -0.10981 -0.0117 -0.09811 

Feb-14 1.9 -0.16462 -0.01935 -0.14527 

Mar-14 1.88 -0.01058 -0.01603 0.005452 



 انًلاحك

 

 

Apr-14 1.75 -0.07166 -0.0004 -0.07125 

May-14 1.64 -0.06492 -0.00913 -0.05579 

Jun-14 1.38 -0.17261 -0.0586 -0.11401 

Jul-14 1.17 -0.16508 -0.01626 -0.14882 

Aug-14 1.36 0.150481 0.011736 0.138745 

Sep-14 1.36 0 -0.00981 0.009811 

Oct-14 1.2 -0.12516 -0.01095 -0.11422 

Nov-14 1.24 0.03279 0.015089 0.017701 

Dec-14 1.28 0.031749 -0.06191 0.093656 

Jan-15 1.24 -0.03175 -0.14111 0.109364 

Feb-15 1.2 -0.03279 0.034547 -0.06734 

Mar-15 1.06 -0.12405 0.072639 -0.19669 

Apr-15 0.93 -0.13084 -0.02415 -0.10669 

May-15 1 0.072571 0.024361 0.04821 

Jun-15 1.21 0.19062 0.002591 0.18803 

Jul-15 1.1 -0.09531 -0.04484 -0.05047 

Aug-15 1.11 0.00905 -0.02149 0.030542 

Sep-15 1.11 0 -0.02028 0.020278 

Oct-15 1.11 0 -0.03533 0.035332 
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 (17)خذول 

 (18)  نلاستثًار في الأسهى انفزديت في الأصباغ تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER ei 
Oct-10 2.85     

Nov-10 2.79 -0.02128 -0.02142 0.000143 

Dec-10 3.84 0.319431 -0.02686 0.346295 

Jan-11 4.55 0.169655 -0.04758 0.217237 

Feb-11 5.05 0.104261 -0.02596 0.130217 

Mar-11 5 -0.00995 -0.02304 0.013087 

Apr-11 5.01 0.001998 -0.0168 0.018795 

May-11 4.83 -0.03659 -0.02046 -0.01613 

Jun-11 4.52 -0.06633 -0.03324 -0.0331 

Jul-11 4.24 -0.06395 -0.0139 -0.05005 

Aug-11 3.68 -0.14165 -0.01442 -0.12723 

Sep-11 3.68 0 -0.01881 0.018811 

Oct-11 3.68 0 0.005983 -0.00598 

Nov-11 3.68 0 -0.00422 0.004224 

Dec-11 2.75 -0.29131 -0.02982 -0.26149 



 انًلاحك

 

 

Jan-12 2.3 -0.17869 0.011595 -0.19029 

Feb-12 3.5 0.419854 -0.01574 0.435596 

Mar-12 3.65 0.041964 -0.01435 0.056313 

Apr-12 2.6 -0.33922 -0.00613 -0.33308 

May-12 2.74 0.052446 -0.00936 0.061808 

Jun-12 2.2 -0.2195 -0.01547 -0.20403 

Jul-12 2.29 0.040094 -0.01068 0.050779 

Aug-12 2.29 0 -0.02161 0.021613 

Sep-12 2.29 0 -0.01377 0.013773 

Oct-12 2.29 0 -0.01761 0.017615 

Nov-12 2.29 0 -0.02574 0.025739 

Dec-12 2.29 0 -0.01433 0.014332 

Jan-13 2.29 0 -0.00995 0.009949 

Feb-13 1.69 -0.30382 -0.01558 -0.28824 

Mar-13 1.39 -0.19542 -0.01262 -0.1828 

Apr-13 1.36 -0.02182 -0.01086 -0.01096 

May-13 1.28 -0.06062 -0.01691 -0.04372 

Jun-13 1.15 -0.1071 -0.00518 -0.10192 

Jul-13 1.13 -0.01754 -0.01319 -0.00435 

Aug-13 1.13 0 -0.01863 0.018628 

Sep-13 1.13 0 -0.00503 0.005028 

Oct-13 1.13 0 -0.01739 0.017393 

Nov-13 1.04 -0.083 -0.01222 -0.07078 

Dec-13 1.12 0.074108 -0.01209 0.0862 

Jan-14 1.07 -0.04567 -0.01319 -0.03248 

Feb-14 1.09 0.018519 -0.00771 0.02623 

Mar-14 1.05 -0.03739 -0.01009 -0.0273 

Apr-14 1.02 -0.02899 -0.02129 -0.0077 

May-14 1.17 0.137201 -0.01504 0.152238 

Jun-14 0.95 -0.2083 0.020418 -0.22872 

Jul-14 1.17 0.208297 -0.00992 0.218221 

Aug-14 1.18 0.008511 -0.02999 0.038497 

Sep-14 1.22 0.033336 -0.01455 0.047882 

Oct-14 1.21 -0.00823 -0.01373 0.005501 

Nov-14 1.5 0.214845 -0.03239 0.247233 

Dec-14 1.51 0.006645 0.022785 -0.01614 

Jan-15 1.99 0.276025 0.079542 0.196483 

Feb-15 1.14 -0.55711 -0.04633 -0.51077 

Mar-15 1.14 0 -0.07363 0.073627 

Apr-15 1.25 0.092115 -0.00427 0.096389 

May-15 1.3 0.039221 -0.03903 0.078253 

Jun-15 1.22 -0.06351 -0.02343 -0.04008 

Jul-15 1.25 0.024293 0.010554 0.013739 

Aug-15 1.25 0 -0.00618 0.006176 

Sep-15 1.25 0 -0.00705 0.007046 

Oct-15 1.25 0 0.003742 -0.00374 
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 (18)خذول 

 (19)  نًعذَيت وانذراخاثنلاستثًار في الأسهى انفزديت في ا تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 
Oct-10 1.9     

Nov-10 2.6 0.313658 -0.01218 0.325841 

Dec-10 2.7 0.03774 -0.00701 0.044747 

Jan-11 2.78 0.029199 0.012695 0.016504 

Feb-11 2.65 -0.04789 -0.00787 -0.04002 

Mar-11 2.65 0 -0.01065 0.010646 

Apr-11 2.5 -0.05827 -0.01658 -0.04169 

May-11 2.39 -0.045 -0.01309 -0.0319 

Jun-11 2.45 0.024795 -0.00094 0.025739 

Jul-11 2.3 -0.06318 -0.01934 -0.04384 

Aug-11 2.11 -0.08622 -0.01884 -0.06738 

Sep-11 2.11 0 -0.01467 0.014666 

Oct-11 2.11 0 -0.03824 0.038244 

Nov-11 1.97 -0.06865 -0.02854 -0.04012 

Dec-11 1.89 -0.04146 -0.0042 -0.03726 

Jan-12 1.45 -0.26501 -0.04358 -0.22143 

Feb-12 2.04 0.341386 -0.01758 0.35897 

Mar-12 2.05 0.00489 -0.01891 0.023799 

Apr-12 1.92 -0.06551 -0.02672 -0.03879 

May-12 2 0.040822 -0.02365 0.064474 

Jun-12 1.69 -0.16842 -0.01784 -0.15058 

Jul-12 1.77 0.046251 -0.02239 0.068645 

Aug-12 1.88 0.060292 -0.012 0.072293 

Sep-12 1.88 0 -0.01946 0.019457 

Oct-12 1.88 0 -0.0158 0.015803 

Nov-12 1.62 -0.14885 -0.00808 -0.14077 

Dec-12 1.3 -0.22006 -0.01893 -0.20114 

Jan-13 1 -0.26236 -0.02309 -0.23927 

Feb-13 0.88 -0.12783 -0.01774 -0.1101 

Mar-13 0.9 0.022473 -0.02055 0.043023 

Apr-13 0.85 -0.05716 -0.02223 -0.03493 

May-13 0.89 0.045985 -0.01648 0.062463 

Jun-13 0.89 0 -0.02763 0.027628 

Jul-13 0.91 0.022223 -0.02001 0.042235 

Aug-13 0.92 0.010929 -0.01484 0.025769 

Sep-13 0.85 -0.07914 -0.02777 -0.05136 

Oct-13 0.86 0.011696 -0.01601 0.02771 

Nov-13 0.86 0 -0.02094 0.020938 

Dec-13 0.9 0.045462 -0.02106 0.066518 



 انًلاحك

 

 

Jan-14 0.87 -0.0339 -0.02001 -0.01389 

Feb-14 0.84 -0.03509 -0.02522 -0.00987 

Mar-14 0.88 0.04652 -0.02296 0.069482 

Apr-14 0.82 -0.07062 -0.01231 -0.05831 

May-14 0.94 0.136576 -0.01825 0.15483 

Jun-14 0.85 -0.10064 -0.05197 -0.04867 

Jul-14 0.9 0.057158 -0.02312 0.080275 

Aug-14 0.87 -0.0339 -0.00404 -0.02986 

Sep-14 0.75 -0.14842 -0.01872 -0.1297 

Oct-14 0.74 -0.01342 -0.0195 0.006073 

Nov-14 0.74 0 -0.00175 0.001754 

Dec-14 0.63 -0.16093 -0.05422 -0.10671 

Jan-15 0.61 -0.03226 -0.1082 0.075936 

Feb-15 0.57 -0.06782 0.011506 -0.07933 

Mar-15 0.63 0.100083 0.037464 0.062619 

Apr-15 0.71 0.119545 -0.02849 0.148035 

May-15 0.65 -0.08829 0.004565 -0.09286 

Jun-15 0.66 0.015267 -0.01027 0.025538 

Jul-15 0.72 0.087011 -0.04259 0.129602 

Aug-15 0.62 -0.14953 -0.02668 -0.12285 

Sep-15 0.56 -0.10178 -0.02585 -0.07593 

Oct-15 0.59 0.052186 -0.03611 0.088299 
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 (19)خذول 

 (20)  انداهزة نلاستثًار في الأسهى انفزديت في ألابست تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 
Oct-10 2.41     

Nov-10 2.41 0 0.038255 -0.03825 

Dec-10 2.41 0 0.05366 -0.05366 

Jan-11 3.25 0.299028 0.112284 0.186744 

Feb-11 3.12 -0.04082 0.051087 -0.09191 

Mar-11 3.25 0.040822 0.04283 -0.00201 

Apr-11 3.42 0.050986 0.02517 0.025815 

May-11 3.68 0.073272 0.035544 0.037728 

Jun-11 3.61 -0.0192 0.071698 -0.0909 

Jul-11 3.45 -0.04533 0.016974 -0.06231 

Aug-11 4 0.14792 0.018453 0.129468 

Sep-11 5 0.223144 0.03087 0.192273 



 انًلاحك

 

 

Oct-11 4.7 -0.06188 -0.03929 -0.02259 

Nov-11 4.91 0.043711 -0.01041 0.054117 

Dec-11 6.4 0.265024 0.062014 0.20301 

Jan-12 5.5 -0.15155 -0.05517 -0.09638 

Feb-12 5.97 0.081999 0.022187 0.059812 

Mar-12 6.47 0.080429 0.018245 0.062184 

Apr-12 6.07 -0.06382 -0.00501 -0.05881 

May-12 6.48 0.065362 0.00413 0.061231 

Jun-12 6.12 -0.05716 0.021423 -0.07858 

Jul-12 8.89 0.373365 0.007875 0.36549 

Aug-12 12.67 0.35431 0.0388 0.31551 

Sep-12 7.25 -0.55824 0.016614 -0.57485 

Oct-12 7.5 0.033902 0.027486 0.006415 

Nov-12 7 -0.06899 0.050475 -0.11947 

Dec-12 7 0 0.018196 -0.0182 

Jan-13 7 0 0.005794 -0.00579 

Feb-13 6.9 -0.01439 0.021729 -0.03612 

Mar-13 6.7 -0.02941 0.013362 -0.04278 

Apr-13 7.01 0.04523 0.008364 0.036866 

May-13 7.01 0 0.025479 -0.02548 

Jun-13 7 -0.00143 -0.0077 0.006273 

Jul-13 6.54 -0.06797 0.014963 -0.08294 

Aug-13 7 0.067973 0.030352 0.037621 

Sep-13 6.65 -0.05129 -0.00813 -0.04316 

Oct-13 6.65 0 0.026858 -0.02686 

Nov-13 5.5 -0.18987 0.012208 -0.20208 

Dec-13 5 -0.09531 0.011858 -0.10717 

Jan-14 4.7 -0.06188 0.014961 -0.07684 

Feb-14 4.2 -0.11248 -0.00054 -0.11194 

Mar-14 5.3 0.232622 0.006182 0.22644 

Apr-14 4.2 -0.23262 0.037881 -0.2705 

May-14 5 0.174353 0.020192 0.154162 

Jun-14 4.25 -0.16252 -0.08014 -0.08238 

Jul-14 3.75 -0.12516 0.005723 -0.13089 

Aug-14 3.72 -0.00803 0.062493 -0.07052 

Sep-14 3.34 -0.10775 0.018801 -0.12655 

Oct-14 3.95 0.167745 0.016496 0.151248 

Nov-14 5 0.235722 0.06929 0.166432 

Dec-14 8.45 0.524729 -0.08683 0.611562 

Jan-15 5 -0.52473 -0.24744 -0.27729 

Feb-15 4.8 -0.04082 0.108746 -0.14957 

Mar-15 4.45 -0.07571 0.185984 -0.2617 

Apr-15 4.75 0.065241 -0.01027 0.075506 

May-15 7.6 0.470004 0.088092 0.381912 

Jun-15 5.5 -0.3234 0.043948 -0.36735 

Jul-15 5.39 -0.0202 -0.05222 0.032019 

Aug-15 5.3 -0.01684 -0.00488 -0.01195 

Sep-15 6.95 0.271035 -0.00242 0.273457 

Oct-15 6.49 -0.06848 -0.03295 -0.03553 
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 (20)خذول 

 (21)صُاعت انكارتىٌ نلاستثًار في الأسهى انفزديت في  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 1.4     

Nov-10 1.47 0.04879 -0.01212 0.060911 

Dec-10 1.46 -0.00683 -0.00621 -0.00062 

Jan-11 1.5 0.027029 0.016297 0.010732 

Feb-11 1.51 0.006645 -0.00719 0.013839 

Mar-11 1.5 -0.00664 -0.01036 0.00372 

Apr-11 1.47 -0.0202 -0.01714 -0.00306 

May-11 1.4 -0.04879 -0.01316 -0.03563 

Jun-11 1.34 -0.0438 0.000717 -0.04452 

Jul-11 1.21 -0.10205 -0.02029 -0.08176 

Aug-11 1.22 0.00823 -0.01972 0.027953 

Sep-11 1.25 0.024293 -0.01496 0.039248 

Oct-11 1.19 -0.04919 -0.04189 -0.0073 

Nov-11 1.06 -0.11568 -0.0308 -0.08488 

Dec-11 1.17 0.098735 -0.003 0.101735 

Jan-12 1.15 -0.01724 -0.04798 0.030742 

Feb-12 1.21 0.050858 -0.01829 0.069147 

Mar-12 1.16 -0.0422 -0.0198 -0.0224 

Apr-12 1.08 -0.07146 -0.02873 -0.04273 

May-12 0.91 -0.17127 -0.02522 -0.14605 

Jun-12 0.73 -0.2204 -0.01858 -0.20182 

Jul-12 0.73 0 -0.02378 0.023783 

Aug-12 0.73 0 -0.01191 0.011911 

Sep-12 0.82 0.11626 -0.02043 0.136688 

Oct-12 0.8 -0.02469 -0.01625 -0.00844 

Nov-12 0.77 -0.03822 -0.00743 -0.03079 

Dec-12 0.91 0.167054 -0.01982 0.186875 

Jan-13 0.82 -0.10414 -0.02458 -0.07956 

Feb-13 0.85 0.035932 -0.01846 0.054397 

Mar-13 0.76 -0.11192 -0.02168 -0.09024 

Apr-13 0.72 -0.05407 -0.0236 -0.03047 

May-13 0.8 0.105361 -0.01703 0.122386 

Jun-13 0.82 0.024693 -0.02976 0.054454 

Jul-13 0.72 -0.13005 -0.02106 -0.10899 

Aug-13 0.72 0 -0.01515 0.015154 

Sep-13 0.67 -0.07197 -0.02993 -0.04205 



 انًلاحك

 

 

Oct-13 0.7 0.043803 -0.0165 0.060298 

Nov-13 0.7 0 -0.02212 0.02212 

Dec-13 0.7 0 -0.02225 0.022254 

Jan-14 0.7 0 -0.02106 0.021063 

Feb-14 0.7 0 -0.02701 0.027013 

Mar-14 0.61 -0.13762 -0.02443 -0.11319 

Apr-14 0.6 -0.01653 -0.01226 -0.00427 

May-14 0.65 0.080043 -0.01905 0.099097 

Jun-14 0.48 -0.30319 -0.05757 -0.24562 

Jul-14 0.45 -0.06454 -0.02461 -0.03993 

Aug-14 0.37 -0.19574 -0.00282 -0.19293 

Sep-14 0.45 0.195745 -0.01959 0.215333 

Oct-14 0.47 0.043485 -0.02047 0.063958 

Nov-14 0.5 0.061875 -0.00021 0.062083 

Dec-14 0.45 -0.10536 -0.06014 -0.04522 

Jan-15 0.45 0 -0.12179 0.121791 

Feb-15 0.48 0.064539 0.014939 0.0496 

Mar-15 0.43 -0.11 0.044589 -0.15459 

Apr-15 0.44 0.02299 -0.03075 0.053736 

May-15 0.51 0.147636 0.00701 0.140626 

Jun-15 0.56 0.093526 -0.00994 0.103461 

Jul-15 0.5 -0.11333 -0.04685 -0.06648 

Aug-15 0.47 -0.06188 -0.02868 -0.03319 

Sep-15 0.44 -0.06596 -0.02774 -0.03822 

Oct-15 0.41 -0.07062 -0.03945 -0.03116 
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 (21)خذول 

 (22)نلاستثًار في الأسهى انفزديت في فُذق عشتار  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 1.4     

Nov-10 1.47 0.04879 0.015936 -0.0175 

Dec-10 1.46 -0.00683 0.033033 0.08475 

Jan-11 1.5 0.027029 0.098096 -0.12627 

Feb-11 1.51 0.006645 0.030178 0.004913 

Mar-11 1.5 -0.00664 0.021014 -0.04899 

Apr-11 1.47 -0.0202 0.001415 -0.00853 

May-11 1.4 -0.04879 0.012928 -0.02732 

Jun-11 1.34 -0.0438 0.053052 -0.03013 



 انًلاحك

 

 

Jul-11 1.21 -0.10205 -0.00768 -0.02222 

Aug-11 1.22 0.00823 -0.00604 0.006041 

Sep-11 1.25 0.024293 0.007741 -0.00774 

Oct-11 1.19 -0.04919 -0.07012 0.070125 

Nov-11 1.06 -0.11568 -0.03807 0.038069 

Dec-11 1.17 0.098735 0.042305 -0.0423 

Jan-12 1.15 -0.01724 -0.08775 0.087747 

Feb-12 1.21 0.050858 -0.0019 -0.09487 

Mar-12 1.16 -0.0422 -0.00627 -0.09873 

Apr-12 1.08 -0.07146 -0.03208 -0.12207 

May-12 0.91 -0.17127 -0.02194 -0.00981 

Jun-12 0.73 -0.2204 -0.00274 -0.09904 

Jul-12 0.73 0 -0.01778 0.108752 

Aug-12 0.73 0 0.016542 -0.01654 

Sep-12 0.82 0.11626 -0.00808 0.008081 

Oct-12 0.8 -0.02469 0.003985 -0.00398 

Nov-12 0.77 -0.03822 0.029499 0.181396 

Dec-12 0.91 0.167054 -0.00633 -0.02551 

Jan-13 0.82 -0.10414 -0.02009 -0.05578 

Feb-13 0.85 0.035932 -0.0024 0.021822 

Mar-13 0.76 -0.11192 -0.01169 0.049431 

Apr-13 0.72 -0.05407 -0.01724 -0.00145 

May-13 0.8 0.105361 0.001757 0.178991 

Jun-13 0.82 0.024693 -0.03507 0.01116 

Jul-13 0.72 -0.13005 -0.00991 0.072434 

Aug-13 0.72 0 0.007166 -0.00717 

Sep-13 0.67 -0.07197 -0.03555 0.035545 

Oct-13 0.7 0.043803 0.003288 0.113822 

Nov-13 0.7 0 -0.01297 -0.03111 

Dec-13 0.7 0 -0.01336 0.057444 

Jan-14 0.7 0 -0.00992 -0.2715 

Feb-14 0.7 0 -0.02712 0.191422 

Mar-14 0.61 -0.13762 -0.01966 0.078499 

Apr-14 0.6 -0.01653 0.015521 -0.02991 

May-14 0.65 0.080043 -0.00411 0.235912 

Jun-14 0.48 -0.30319 -0.11546 -0.18379 

Jul-14 0.45 -0.06454 -0.02017 0.130169 

Aug-14 0.37 -0.19574 0.042836 -0.02904 

Sep-14 0.45 0.195745 -0.00565 0.097221 

Oct-14 0.47 0.043485 -0.00821 0.068837 

Nov-14 0.5 0.061875 0.05038 -0.13632 

Dec-14 0.45 -0.10536 -0.12289 0.135629 

Jan-15 0.45 0 -0.30113 -0.33542 

Feb-15 0.48 0.064539 0.094169 -0.3007 

Mar-15 0.43 -0.11 0.17989 -0.10347 

Apr-15 0.44 0.02299 -0.03791 0.103812 

May-15 0.51 0.147636 0.071246 -0.05355 

Jun-15 0.56 0.093526 0.022255 0.029038 

Jul-15 0.5 -0.11333 -0.08448 0.144542 

Aug-15 0.47 -0.06188 -0.03194 -0.05222 

Sep-15 0.44 -0.06596 -0.02921 0.029208 



 انًلاحك

 

 

Oct-15 0.41 -0.07062 -0.06309 0.018191 
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 (22)خذول 

 (23)نلاستثًار في الأسهى انفزديت في فُذق بابم   تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 32.05     

Nov-10 32 -0.00156 0.001513 0.004718 

Dec-10 36 0.117783 0.002079 0.006579 

Jan-11 35 -0.02817 0.004233 -0.02539 

Feb-11 36.25 0.035091 0.001984 0.041099 

Mar-11 35.25 -0.02797 0.001681 0.02213 

Apr-11 35 -0.00712 0.001032 -0.06166 

May-11 34.5 -0.01439 0.001413 -0.00141 

Jun-11 35.3 0.022924 0.002742 -0.00524 

Jul-11 34.26 -0.0299 0.000731 0.001772 

Aug-11 34.26 0 0.000785 0.079642 

Sep-11 34.26 0 0.001241 -0.10955 

Oct-11 34.26 0 -0.00134 -0.04874 

Nov-11 34.26 0 -0.00028 -0.03689 

Dec-11 34.26 0 0.002386 -0.04977 

Jan-12 34.26 0 -0.00192 -0.08242 

Feb-12 31.1 -0.09677 0.000922 0.038298 

Mar-12 28 -0.105 0.000777 -0.08082 

Apr-12 24 -0.15415 -7.7E-05 -0.06892 

May-12 23.25 -0.03175 0.000259 0.020943 

Jun-12 21 -0.10178 0.000894 -0.02926 

Jul-12 23 0.090972 0.000396 0.186113 

Aug-12 23 0 0.001533 -0.03184 

Sep-12 23 0 0.000717 -0.07246 

Oct-12 23 0 0.001117 -0.00112 

Nov-12 28.4 0.210895 0.001962 -0.00196 

Dec-12 27.51 -0.03184 0.000776 -0.09609 

Jan-13 25.5 -0.07587 0.00032 -0.03698 

Feb-13 26 0.019418 0.000905 0.008107 

Mar-13 27 0.03774 0.000598 -0.00622 

Apr-13 26.5 -0.01869 0.000414 -0.00986 

May-13 31.75 0.180748 0.001043 0.034375 

Jun-13 31 -0.02391 -0.00018 0.025137 



 انًلاحك

 

 

Jul-13 33 0.06252 0.000657 0.0174 

Aug-13 33 0 0.001222 -0.01892 

Sep-13 33 0 -0.00019 0.172042 

Oct-13 37.1 0.117109 0.001094 0.112503 

Nov-13 35.5 -0.04408 0.000556 0.141829 

Dec-13 37.1 0.044084 0.000543 0.046083 

Jan-14 28 -0.28141 0.000657 0.104704 

Feb-14 33 0.164303 8.71E-05 0.182234 

Mar-14 35 0.058841 0.000334 0.079709 

Apr-14 34.5 -0.01439 0.001499 0.079726 

May-14 43.5 0.231802 0.000849 0.125565 

Jun-14 32.25 -0.29924 -0.00284 0.002838 

Jul-14 36 0.110001 0.000317 -0.11615 

Aug-14 36.5 0.013793 0.002403 -0.0201 

Sep-14 40 0.091567 0.000798 0.261566 

Oct-14 42.5 0.060625 0.000713 -0.22248 

Nov-14 39 -0.08594 0.002653 -0.00128 

Dec-14 39.5 0.012739 -0.00308 0.094651 

Jan-15 20.9 -0.63655 -0.00899 0.045799 

Feb-15 17 -0.20654 0.004103 -0.04092 

Mar-15 18.35 0.076416 0.006941 -0.01952 

Apr-15 19.6 0.0659 -0.00027 -0.04504 

May-15 19.95 0.0177 0.003344 0.003257 

Jun-15 21 0.051293 0.001722 -0.06978 

Jul-15 22.3 0.060064 -0.00181 -0.27188 

Aug-15 20.5 -0.08416 -7.3E-05 -0.13473 

Sep-15 20.5 0 1.8E-05 0.116092 

Oct-15 19.6 -0.0449 -0.0011 -0.23749 
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 (23)خذول 

 (24)نلاستثًار في الأسهى انفزديت في فُذق بغذاد   انعائذ وانًخاطزةتحهيم 

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 40     

Nov-10 40.25 0.006231 -0.01452 -0.00889 

Dec-10 40.6 0.008658 -0.01316 0.049339 

Jan-11 39.75 -0.02116 -0.00797 0.023084 

Feb-11 41.5 0.043084 -0.01339 0.03808 

Mar-11 42.5 0.023811 -0.01412 -0.0514 



 انًلاحك

 

 

Apr-11 40 -0.06062 -0.01568 0.018282 

May-11 40 0 -0.01476 -0.03858 

Jun-11 39.9 -0.0025 -0.01156 0.00331 

Jul-11 40 0.002503 -0.01641 0.010866 

Aug-11 43.35 0.080427 -0.01628 0.070343 

Sep-11 38.9 -0.10831 -0.01518 0.015176 

Oct-11 37 -0.05008 -0.02139 0.121946 

Nov-11 35.65 -0.03717 -0.01883 0.01883 

Dec-11 34 -0.04739 -0.01242 0.01242 

Jan-12 31.25 -0.08434 -0.02279 0.022792 

Feb-12 32.5 0.039221 -0.01594 0.015945 

Mar-12 30 -0.08004 -0.01629 -0.6299 

Apr-12 28 -0.06899 -0.01835 -0.1799 

May-12 28.6 0.021202 -0.01754 -0.01969 

Jun-12 27.8 -0.02837 -0.01601 0.049914 

Jul-12 33.5 0.186509 -0.01721 -0.01669 

Aug-12 32.5 -0.03031 -0.01447 0.069267 

Sep-12 30.25 -0.07174 -0.01644 -0.00445 

Oct-12 30.25 0 -0.01548 0.004303 

Nov-12 30.25 0 -0.01344 -0.01737 

Dec-12 27.5 -0.09531 -0.0163 0.006985 

Jan-13 26.51 -0.03666 -0.0174 -0.0003 

Feb-13 26.75 0.009012 -0.01599 0.02782 

Mar-13 26.6 -0.00562 -0.01673 0.016726 

Apr-13 26.35 -0.00944 -0.01717 0.040425 

May-13 27.3 0.035418 -0.01565 0.076954 

Jun-13 27.99 0.024961 -0.01859 0.034676 

Jul-13 28.5 0.018057 -0.01658 0.005889 

Aug-13 28 -0.0177 -0.01522 0.0365 

Sep-13 33.25 0.17185 -0.01863 0.018629 

Oct-13 37.25 0.113597 -0.01553 0.015532 

Nov-13 42.95 0.142385 -0.01683 0.163432 

Dec-13 45 0.046626 -0.01686 0.061311 

Jan-14 50 0.105361 -0.01658 -0.00096 

Feb-14 60 0.182322 -0.01796 9.9E-05 

Mar-14 65 0.080043 -0.01736 0.095323 

Apr-14 70.5 0.081225 -0.01456 -0.03674 

May-14 80 0.126414 -0.01612 0.174025 

Jun-14 80 0 -0.025 -0.18697 

Jul-14 71.25 -0.11583 -0.0174 0.071469 

Aug-14 70 -0.0177 -0.01238 0.021111 

Sep-14 91 0.262364 -0.01624 -0.0512 

Oct-14 72.9 -0.22177 -0.01645 0.034882 

Nov-14 73 0.001371 -0.01178 -0.05429 

Dec-14 80 0.091567 -0.02559 0.082482 

Jan-15 83 0.036814 -0.03981 -0.03281 

Feb-15 80 -0.03681 -0.00828 0.019127 

Mar-15 79 -0.01258 -0.00145 -0.08556 

Apr-15 75.5 -0.04532 -0.01882 -0.01933 

May-15 76 0.006601 -0.01011 0.021162 

Jun-15 71 -0.06805 -0.01402 -0.11481 



 انًلاحك

 

 

Jul-15 54 -0.2737 -0.02253 0.011217 

Aug-15 47.19 -0.1348 -0.01834 -0.00857 

Sep-15 53 0.11611 -0.01812 0.011608 

Oct-15 41.75 -0.23859 -0.02082 -0.03288 
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 (24)خذول 

 (25)نلاستثًار في الأسهى انفزديت في فُذق أشىر   تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 19.45     

Nov-10 19 -0.02341 -0.00703 0.002858 

Dec-10 19.7 0.03618 -0.00302 0.087236 

Jan-11 20 0.015114 0.012266 0.096933 

Feb-11 20.5 0.024693 -0.00369 -0.10551 

Mar-11 19.2 -0.06551 -0.00584 0.036146 

Apr-11 19.25 0.002601 -0.01044 -0.0214 

May-11 18.25 -0.05335 -0.00774 0.159025 

Jun-11 18.1 -0.00825 0.001685 0.056209 

Jul-11 18 -0.00554 -0.01258 0.012582 

Aug-11 19 0.054067 -0.0122 -0.02603 

Sep-11 19 0 -0.00896 -0.08635 

Oct-11 21.01 0.10056 -0.02725 0.009231 

Nov-11 21.01 0 -0.01972 -0.03637 

Dec-11 21.01 0 -0.00084 0.03858 

Jan-12 21.01 0 -0.03139 -0.08639 

Feb-12 21.01 0 -0.01122 0.035915 

Mar-12 11.01 -0.64619 -0.01225 -0.02081 

Apr-12 9.03 -0.19825 -0.01831 -0.06033 

May-12 8.7 -0.03723 -0.01593 -0.00242 

Jun-12 9 0.033902 -0.01142 0.011422 

Jul-12 8.7 -0.0339 -0.01495 0.051321 

Aug-12 9.19 0.054793 -0.00689 0.013122 

Sep-12 9 -0.02089 -0.01268 -0.15818 

Oct-12 8.9 -0.01117 -0.00984 0.061134 

Nov-12 8.63 -0.03081 -0.00385 -0.04745 

Dec-12 8.55 -0.00931 -0.01226 0.112347 

Jan-13 8.4 -0.0177 -0.0155 0.015496 

Feb-13 8.5 0.011834 -0.01134 -0.08874 

Mar-13 8.5 0 -0.01352 0.013523 



 انًلاحك

 

 

Apr-13 8.7 0.023257 -0.01483 -0.02819 

May-13 9.25 0.061301 -0.01036 0.026713 

Jun-13 9.4 0.016086 -0.01901 0.111864 

Jul-13 9.3 -0.0107 -0.01311 -0.09171 

Aug-13 9.5 0.021277 -0.00909 -0.00634 

Sep-13 9.5 0 -0.01913 -0.09243 

Oct-13 9.5 0 -0.01 0.003774 

Nov-13 11 0.146603 -0.01382 0.226917 

Dec-13 11.5 0.044452 -0.01392 0.033916 

Jan-14 11.3 -0.01754 -0.01311 0.185478 

Feb-14 11.1 -0.01786 -0.01715 -0.06986 

Mar-14 12 0.077962 -0.01539 -0.13121 

Apr-14 11.4 -0.05129 -0.00713 -0.04694 

May-14 13.35 0.157903 -0.01174 0.011743 

Jun-14 10.8 -0.21197 -0.0379 -0.10009 

Jul-14 11.4 0.054067 -0.01551 -0.20159 

Aug-14 11.5 0.008734 -0.00071 0.193285 

Sep-14 10.75 -0.06744 -0.01211 -0.0077 

Oct-14 10.95 0.018434 -0.01271 -0.13348 

Nov-14 10.25 -0.06606 0.001057 -0.16503 

Dec-14 10.85 0.056887 -0.03964 0.152973 

Jan-15 10.09 -0.07262 -0.08151 0.081514 

Feb-15 10.2 0.010843 0.011343 -0.17119 

Mar-15 9.35 -0.08701 0.031479 0.102052 

Apr-15 9 -0.03815 -0.01968 -0.04753 

May-15 9.1 0.01105 0.005959 0.117945 

Jun-15 8 -0.12883 -0.00555 -0.13816 

Jul-15 7.91 -0.01131 -0.03062 0.048639 

Aug-15 7.7 -0.02691 -0.01828 0.01828 

Sep-15 7.65 -0.00651 -0.01764 0.017638 

Oct-15 7.25 -0.0537 -0.0256 0.025596 

 -0.01645 Ri -0.00288  ̅  

 0.102514 Ϭi 0.082975 ϭm 

 0.010509 
2

i 0.006885 
2

m 
     

 -0.01628 Α   

 0.058329 Β   

 0.010486 
2
ei  

  

 (25)خذول 

 (26)لاستثًاراث انسياحيت  نلاستثًار في الأسهى انفزديت في ا تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 12     

Nov-10 11.95 -0.00418 -0.00199 -0.13559 

Dec-10 13 0.084218 0.003216 0.021477 



 انًلاحك

 

 

Jan-11 14.5 0.109199 0.023037 -0.04773 

Feb-11 13 -0.1092 0.002346 -0.00235 

Mar-11 13.4 0.030305 -0.00045 0.077407 

Apr-11 12.98 -0.03184 -0.00642 -0.01938 

May-11 15.1 0.151285 -0.00291 0.069524 

Jun-11 16 0.057894 0.009314 0.079917 

Jul-11 16 0 -0.00919 0.002254 

Aug-11 15.4 -0.03822 -0.00869 0.008688 

Sep-11 14 -0.09531 -0.00449 0.00449 

Oct-11 13.75 -0.01802 -0.02821 -0.26343 

Nov-11 13 -0.05609 -0.01845 0.001871 

Dec-11 13.5 0.03774 0.00604 -0.05047 

Jan-12 12 -0.11778 -0.03358 0.058316 

Feb-12 12.3 0.024693 -0.00743 0.06805 

Mar-12 11.9 -0.03306 -0.00876 -0.00199 

Apr-12 11 -0.07864 -0.01662 -0.09779 

May-12 10.8 -0.01835 -0.01353 0.072371 

Jun-12 10.8 0 -0.00768 -0.0213 

Jul-12 11.2 0.036368 -0.01226 0.041252 

Aug-12 11.27 0.006231 -0.00181 0.081412 

Sep-12 9.5 -0.17085 -0.00931 0.025017 

Oct-12 10 0.051293 -0.00563 0.018537 

Nov-12 9.5 -0.05129 0.002139 0.0106 

Dec-12 10.5 0.100083 -0.00878 -0.01687 

Jan-13 10.5 0 -0.01297 0.075882 

Feb-13 9.5 -0.10008 -0.00758 -0.03477 

Mar-13 9.5 0 -0.01041 -0.02851 

Apr-13 9.1 -0.04302 -0.0121 -0.0039 

May-13 9.25 0.016349 -0.00631 0.011675 

Jun-13 10.15 0.09285 -0.01753 0.072161 

Jul-13 9.14 -0.10481 -0.00987 -0.02885 

Aug-13 9 -0.01544 -0.00466 -0.00858 

Sep-13 8.05 -0.11155 -0.01768 0.069637 

Oct-13 8 -0.00623 -0.00585 0.018425 

Nov-13 9.9 0.213093 -0.0108 0.035493 

Dec-13 10.1 0.020001 -0.01092 -0.01377 

Jan-14 12 0.172371 -0.00987 0.009869 

Feb-14 11 -0.08701 -0.01511 0.197432 

Mar-14 9.5 -0.1466 -0.01284 -0.16948 

Apr-14 9 -0.05407 -0.00212 0.05091 

May-14 9 0 -0.0081 -0.09726 

Jun-14 7.84 -0.13799 -0.04202 -0.18909 

Jul-14 6.31 -0.2171 -0.01299 0.045782 

Aug-14 7.65 0.19257 0.006202 0.261113 

Sep-14 7.5 -0.0198 -0.00857 -0.10091 

Oct-14 6.48 -0.14618 -0.00935 -0.02427 

Nov-14 5.5 -0.16397 0.0085 -0.06717 

Dec-14 6.16 0.113329 -0.04429 0.155672 

Jan-15 6.16 0 -0.09859 -0.00377 

Feb-15 5.25 -0.15985 0.021841 -0.06466 

Mar-15 6 0.133531 0.047956 -0.04796 



 انًلاحك

 

 

Apr-15 5.61 -0.06721 -0.0184 -0.04614 

May-15 6.35 0.123904 0.014857 -0.04876 

Jun-15 5.5 -0.14371 -6.8E-05 -0.01732 

Jul-15 5.6 0.018019 -0.03258 0.004113 

Aug-15 5.6 0 -0.01658 -0.02771 

Sep-15 5.6 0 -0.01575 -0.01102 

Oct-15 5.6 0 -0.02607 0.041453 

 -0.0127 Ri -0.00288  ̅  

 0.094319 Ϭi 0.082975 ϭm 

 0.008896 
2

i 0.006885 
2

m 
     

 -0.01221 Α   

 0.171803 Β   

 0.008693 
2
ei  

 

 (26)خذول 

 (27)سذ انًىصم  نلاستثًار في الأسهى انفزديت في  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 22.95     

Nov-10 20 -0.13759 -0.02474 0.073529 

Dec-10 20.5 0.024693 -0.02111 0.162938 

Jan-11 20 -0.02469 -0.00729 -0.00101 

Feb-11 20 0 -0.02171 -0.0653 

Mar-11 21.6 0.076961 -0.02366 0.053513 

Apr-11 21.05 -0.02579 -0.02782 -0.00203 

May-11 22.5 0.066615 -0.02538 0.05523 

Jun-11 24.6 0.089231 -0.01686 -0.0885 

Jul-11 24.43 -0.00693 -0.02975 0.272315 

Aug-11 24.43 0 -0.02941 -0.06462 

Sep-11 24.43 0 -0.02648 -0.04655 

Oct-11 18.25 -0.29165 -0.04301 0.043013 

Nov-11 17.95 -0.01657 -0.03621 0.036206 

Dec-11 17.17 -0.04443 -0.01914 -0.00851 

Jan-12 17.6 0.024735 -0.04675 0.008655 

Feb-12 18.7 0.060625 -0.02852 0.008916 

Mar-12 18.5 -0.01075 -0.02945 0.002697 

Apr-12 16.5 -0.11441 -0.03493 0.017839 

May-12 17.5 0.058841 -0.03278 0.015388 

Jun-12 17 -0.02899 -0.02871 0.028705 

Jul-12 17.5 0.028988 -0.0319 0.131981 

Aug-12 18.95 0.079603 -0.02461 -0.02418 

Sep-12 19.25 0.015707 -0.02984 -0.00406 

Oct-12 19.5 0.012903 -0.02728 0.061178 

Nov-12 19.75 0.012739 -0.02186 0.021859 

Dec-12 19.25 -0.02564 -0.02947 0.045995 



 انًلاحك

 

 

Jan-13 20.5 0.062914 -0.03239 0.032388 

Feb-13 19.65 -0.04235 -0.02863 -0.05689 

Mar-13 18.9 -0.03892 -0.0306 0.030605 

Apr-13 18.6 -0.016 -0.03178 0.073747 

May-13 18.7 0.005362 -0.02775 -0.98557 

Jun-13 19.75 0.05463 -0.03557 0.313772 

Jul-13 19 -0.03871 -0.03023 -0.12392 

Aug-13 18.75 -0.01325 -0.0266 0.026601 

Sep-13 19.75 0.05196 -0.03567 0.001768 

Oct-13 20 0.012579 -0.02742 0.001222 

Nov-13 20.5 0.024693 -0.03088 0.013019 

Dec-13 20 -0.02469 -0.03096 -0.0714 

Jan-14 20 0 -0.03023 -0.03898 

Feb-14 24 0.182322 -0.03388 -0.18526 

Mar-14 20 -0.18232 -0.0323 0.107925 

Apr-14 21 0.04879 -0.02483 0.037097 

May-14 18.9 -0.10536 -0.029 -0.00828 

Jun-14 15 -0.23111 -0.05264 -0.17367 

Jul-14 15.5 0.03279 -0.0324 -0.10158 

Aug-14 20.25 0.267315 -0.01903 0.391903 

Sep-14 18.15 -0.10948 -0.02932 -0.17832 

Oct-14 17.55 -0.03362 -0.02987 -0.07549 

Nov-14 16.55 -0.05867 -0.01742 -0.19087 

Dec-14 18.5 0.111385 -0.05422 0.243531 

Jan-15 16.7 -0.10236 -0.09206 -0.02615 

Feb-15 16 -0.04282 -0.00813 -0.12149 

Mar-15 16 0 0.010076 0.195049 

Apr-15 15 -0.06454 -0.03617 0.071891 

May-15 14.5 -0.0339 -0.01299 -0.02272 

Jun-15 14.25 -0.01739 -0.0234 -0.07191 

Jul-15 13.85 -0.02847 -0.04606 0.04606 

Aug-15 13.25 -0.04429 -0.0349 0.034905 

Sep-15 12.9 -0.02677 -0.03432 0.034324 

Oct-15 13.1 0.015385 -0.04152 0.041518 
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 انًلاحك

 

 

 ( 27)خذول 

 (28)فُذق كزبلاء  نلاستثًار في الأسهى انفزديت في  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 30     

Nov-10 31.5 0.04879 -0.08362 0.14928 

Dec-10 36.3 0.14183 -0.12946 0.210218 

Jan-11 36 -0.0083 -0.30389 0.303891 

Feb-11 33 -0.08701 -0.1218 0.068692 

Mar-11 34 0.029853 -0.09723 0.118818 

Apr-11 33 -0.02985 -0.04469 0.023103 

May-11 34 0.029853 -0.07555 0.095356 

Jun-11 30.6 -0.10536 -0.18313 0.161505 

Jul-11 39 0.242562 -0.0203 0.031168 

Aug-11 35.5 -0.09403 -0.0247 0.015649 

Sep-11 33 -0.07303 -0.06165 0.045148 

Oct-11 33 0 0.147112 -0.19636 

Nov-11 33 0 0.061169 -0.09073 

Dec-11 32.1 -0.02765 -0.15431 0.103021 

Jan-12 30.9 -0.0381 0.194359 -0.30558 

Feb-12 30.3 -0.01961 -0.03581 0.188279 

Mar-12 29.5 -0.02676 -0.02408 0.013928 

Apr-12 29 -0.01709 0.045107 -0.22336 

May-12 28.5 -0.01739 0.017917 -0.08083 

Jun-12 28.5 0 -0.03354 0.033536 

Jul-12 31.5 0.100083 0.006775 0.031446 

Aug-12 30 -0.04879 -0.08524 0.059925 

Sep-12 29 -0.0339 -0.01923 0.044545 

Oct-12 30 0.033902 -0.05158 0.068926 

Nov-12 30 0 -0.11998 0.393434 

Dec-12 30.5 0.016529 -0.02393 -0.73687 

Jan-13 30.5 0 0.012968 -0.03317 

Feb-13 28 -0.08552 -0.03445 -0.20412 

Mar-13 28 0 -0.00955 -0.00612 

Apr-13 29.2 0.041964 0.00532 -0.15248 

May-13 10.6 -1.01331 -0.04561 0.133125 

Jun-13 14 0.278203 0.053118 -0.27766 

Jul-13 12 -0.15415 -0.01432 -0.0965 

Aug-13 12 0 -0.06011 0.105915 

Sep-13 11.6 -0.0339 0.054404 -0.12393 

Oct-13 11.3 -0.0262 -0.04971 0.096592 

Nov-13 11.1 -0.01786 -0.00612 -0.00927 

Dec-13 10.02 -0.10236 -0.00508 0.012797 

Jan-14 9.35 -0.06921 -0.01431 0.01431 

Feb-14 7.51 -0.21914 0.031813 0.027906 

Mar-14 8.1 0.075629 0.011811 0.136109 

Apr-14 8.2 0.01227 -0.08251 0.227689 

May-14 7.9 -0.03727 -0.02987 0.029873 

Jun-14 6.3 -0.22631 0.268649 6.54865 



 انًلاحك

 

 

Jul-14 5.51 -0.13399 0.013177 -6.95096 

Aug-14 8 0.372877 -0.15574 0.161817 

Sep-14 6.5 -0.20764 -0.02574 0.084576 

Oct-14 5.85 -0.10536 -0.01888 -0.13527 

Nov-14 4.75 -0.2083 -0.17596 0.121156 

Dec-14 5.74 0.189315 0.288576 -0.16923 

Jan-15 5.1 -0.11822 0.76645 -0.83099 

Feb-15 4.48 -0.12962 -0.29336 0.231487 

Mar-15 5.5 0.205125 -0.52318 0.530251 

Apr-15 5.7 0.035718 0.06075 -0.07493 

May-15 5.5 -0.03572 -0.23191 0.426063 

Jun-15 5 -0.09531 -0.10056 0.157719 

Jul-15 5 0 0.185592 -0.18559 

Aug-15 5 0 0.044739 -0.16252 

Sep-15 5 0 0.037413 -0.01884 

Oct-15 5 0 0.128241 -0.14059 
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 (28)خذول 

 (29)فُذق انسذيز  نلاستثًار في الأسهى انفزديت في  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 
Oct-10 46.75     

Nov-10 48.1 0.028468 -0.00047 0.028943 

Dec-10 51.5 0.0683 0.008499 0.059801 

Jan-11 46 -0.11294 0.042648 -0.15559 

Feb-11 43.5 -0.05588 0.007 -0.06288 

Mar-11 44.5 0.022728 0.002191 0.020538 

Apr-11 44.75 0.005602 -0.0081 0.013699 

May-11 48 0.07011 -0.00205 0.072163 

Jun-11 45 -0.06454 0.019006 -0.08354 

Jul-11 51.8 0.140728 -0.01287 0.153599 

Aug-11 70 0.301105 -0.01201 0.313115 

Sep-11 59 -0.17096 -0.00478 -0.16618 

Oct-11 36.25 -0.4871 -0.04564 -0.44145 

Nov-11 34 -0.06408 -0.02882 -0.03526 

Dec-11 32.3 -0.05129 0.013365 -0.06466 

Jan-12 29.75 -0.08224 -0.05489 -0.02734 

Feb-12 29.25 -0.01695 -0.00983 -0.00712 

Mar-12 29 -0.00858 -0.01213 0.003547 



 انًلاحك

 

 

Apr-12 26 -0.1092 -0.02568 -0.08352 

May-12 21.9 -0.17161 -0.02035 -0.15126 

Jun-12 19.75 -0.10333 -0.01028 -0.09305 

Jul-12 19.25 -0.02564 -0.01817 -0.00747 

Aug-12 17.75 -0.08113 -0.00016 -0.08097 

Sep-12 18 0.013986 -0.01308 0.027067 

Oct-12 17.5 -0.02817 -0.00675 -0.02142 

Nov-12 17.4 -0.00573 0.006644 -0.01237 

Dec-12 17.5 0.005731 -0.01216 0.01789 

Jan-13 18.75 0.068993 -0.01938 0.088376 

Feb-13 18.25 -0.02703 -0.0101 -0.01693 

Mar-13 18.25 0 -0.01498 0.014975 

Apr-13 18.25 0 -0.01789 0.017886 

May-13 18.25 0 -0.00792 0.007917 

Jun-13 18.6 0.018997 -0.02724 0.04624 

Jul-13 18 -0.03279 -0.01404 -0.01875 

Aug-13 18.1 0.00554 -0.00508 0.010618 

Sep-13 18.1 0 -0.0275 0.027495 

Oct-13 18.25 0.008253 -0.00711 0.015367 

Nov-13 18.5 0.013606 -0.01565 0.029253 

Dec-13 18.75 0.013423 -0.01585 0.029274 

Jan-14 20 0.064539 -0.01404 0.078582 

Feb-14 21.5 0.072321 -0.02307 0.095394 

Mar-14 30 0.333144 -0.01916 0.352302 

Apr-14 28.5 -0.05129 -0.00069 -0.0506 

May-14 40 0.338975 -0.011 0.349972 

Jun-14 32.5 -0.20764 -0.06944 -0.1382 

Jul-14 32 -0.0155 -0.01942 0.00392 

Aug-14 33.5 0.04581 0.013644 0.032166 

Sep-14 32 -0.04581 -0.01181 -0.034 

Oct-14 29 -0.09844 -0.01315 -0.08529 

Nov-14 27 -0.07146 0.017603 -0.08906 

Dec-14 28 0.036368 -0.07334 0.109707 

Jan-15 23.6 -0.17096 -0.16689 -0.00407 

Feb-15 23.5 -0.00425 0.040587 -0.04483 

Mar-15 28.5 0.192904 0.085578 0.107325 

Apr-15 27 -0.05407 -0.02874 -0.02533 

May-15 25 -0.07696 0.028555 -0.10552 

Jun-15 22.5 -0.10536 0.002842 -0.1082 

Jul-15 21.25 -0.05716 -0.05318 -0.00398 

Aug-15 21.25 0 -0.0256 0.025603 

Sep-15 21.25 0 -0.02417 0.024169 

Oct-15 21.25 0 -0.04195 0.041951 
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 انًلاحك
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2
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 (29)خذول 

 (30)أنعاب انكزخ  نلاستثًار في الأسهى انفزديت في  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 
Oct-10 13     

Nov-10 13.75 0.056089 -0.01505 0.07114 

Dec-10 14 0.018019 -0.0172 0.035215 

Jan-11 14 0 -0.02537 0.025366 

Feb-11 14.25 0.0177 -0.01684 0.034538 

Mar-11 14.25 0 -0.01569 0.015688 

Apr-11 18.4 0.255594 -0.01323 0.268821 

May-11 13 -0.3474 -0.01467 -0.33273 

Jun-11 12 -0.08004 -0.01971 -0.06033 

Jul-11 10.5 -0.13353 -0.01209 -0.12145 

Aug-11 11.1 0.05557 -0.01229 0.067861 

Sep-11 14.19 0.245592 -0.01402 0.259614 

Oct-11 14.24 0.003517 -0.00425 0.007763 

Nov-11 15.4 0.078313 -0.00827 0.086583 

Dec-11 15 -0.02632 -0.01836 -0.00796 

Jan-12 13.6 -0.09798 -0.00203 -0.09595 

Feb-12 13.88 0.020379 -0.01281 0.033191 

Mar-12 13.83 -0.00361 -0.01226 0.008653 

Apr-12 15 0.08121 -0.00902 0.090232 

May-12 9.75 -0.43078 -0.0103 -0.42049 

Jun-12 8.5 -0.1372 -0.0127 -0.1245 

Jul-12 11 0.257829 -0.01082 0.268646 

Aug-12 10 -0.09531 -0.01513 -0.08018 

Sep-12 9.1 -0.09431 -0.01203 -0.08228 

Oct-12 10 0.094311 -0.01355 0.107861 

Nov-12 11 0.09531 -0.01675 0.112063 

Dec-12 11 0 -0.01226 0.012255 

Jan-13 9.5 -0.1466 -0.01053 -0.13608 

Feb-13 10.15 0.066182 -0.01275 0.07893 

Mar-13 10.25 0.009804 -0.01158 0.021386 

Apr-13 11.5 0.115069 -0.01089 0.125955 

May-13 7.9 -0.37548 -0.01327 -0.36221 

Jun-13 7.8 -0.01274 -0.00865 -0.00409 

Jul-13 7.5 -0.03922 -0.0118 -0.02742 

Aug-13 7.75 0.03279 -0.01395 0.046739 

Sep-13 7.5 -0.03279 -0.00859 -0.0242 

Oct-13 8 0.064539 -0.01346 0.078001 

Nov-13 7.65 -0.04474 -0.01142 -0.03331 

Dec-13 7.7 0.006515 -0.01137 0.017887 

Jan-14 7.55 -0.01967 -0.0118 -0.00787 

Feb-14 7.5 -0.00664 -0.00964 0.003 

Mar-14 8.7 0.14842 -0.01058 0.159001 



 انًلاحك

 

 

Apr-14 8 -0.08388 -0.015 -0.06888 

May-14 7.8 -0.02532 -0.01253 -0.01278 

Jun-14 7.45 -0.04591 0.001446 -0.04736 

Jul-14 5.75 -0.25901 -0.01052 -0.2485 

Aug-14 5.75 0 -0.01843 0.018428 

Sep-14 6.35 0.099255 -0.01234 0.111595 

Oct-14 6.5 0.023347 -0.01202 0.035366 

Nov-14 7.6 0.156346 -0.01937 0.175721 

Dec-14 17.25 0.819664 0.002379 0.817285 

Jan-15 13 -0.28286 0.024758 -0.30762 

Feb-15 10.55 -0.20882 -0.02487 -0.18395 

Mar-15 9.24 -0.13258 -0.03563 -0.09695 

Apr-15 8.65 -0.06598 -0.00829 -0.05769 

May-15 8.29 -0.04251 -0.02199 -0.02051 

Jun-15 8.08 -0.02566 -0.01584 -0.00981 

Jul-15 7.5 -0.07449 -0.00244 -0.07205 

Aug-15 6.83 -0.09358 -0.00904 -0.08454 

Sep-15 7.2 0.052756 -0.00938 0.062139 

Oct-15 6.32 -0.13036 -0.00513 -0.12523 
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 (30)خذول 

 (31نلاستثًار في الأسهى انفزديت في انُخبت نهًماولاث  ) تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 
Oct-10 2.1     

Nov-10 2.93 0.333065 -0.01453 0.347591 

Dec-10 3.5 0.177761 -0.01357 0.191328 

Jan-11 3.6 0.028171 -0.00992 0.038094 

Feb-11 3.75 0.040822 -0.01373 0.05455 

Mar-11 4.2 0.113329 -0.01424 0.12757 

Apr-11 3.7 -0.12675 -0.01534 -0.11141 

May-11 3.6 -0.0274 -0.01469 -0.0127 

Jun-11 4.5 0.223144 -0.01245 0.23559 

Jul-11 4.5 0 -0.01585 0.015849 

Aug-11 4.5 0 -0.01576 0.015757 

Sep-11 3.1 -0.37268 -0.01498 -0.35769 

Oct-11 3.03 -0.02284 -0.01935 -0.00349 

Nov-11 2.95 -0.02676 -0.01755 -0.00921 

Dec-11 2.9 -0.01709 -0.01305 -0.00405 



 انًلاحك

 

 

Jan-12 2.55 -0.12862 -0.02033 -0.10828 

Feb-12 2.55 0 -0.01552 0.015525 

Mar-12 2.65 0.038466 -0.01577 0.054236 

Apr-12 2.25 -0.16363 -0.01722 -0.14641 

May-12 2.25 0 -0.01665 0.016647 

Jun-12 2.2 -0.02247 -0.01557 -0.0069 

Jul-12 2.05 -0.07062 -0.01641 -0.0542 

Aug-12 2 -0.02469 -0.01449 -0.0102 

Sep-12 2 0 -0.01587 0.015871 

Oct-12 1.72 -0.15082 -0.0152 -0.13563 

Nov-12 1.63 -0.05374 -0.01377 -0.03998 

Dec-12 1.68 0.030214 -0.01577 0.045987 

Jan-13 1.61 -0.04256 -0.01654 -0.02602 

Feb-13 1.6 -0.00623 -0.01555 0.009323 

Mar-13 1.41 -0.12641 -0.01607 -0.11034 

Apr-13 1.4 -0.00712 -0.01638 0.009267 

May-13 1.25 -0.11333 -0.01532 -0.09801 

Jun-13 1.23 -0.01613 -0.01738 0.001254 

Jul-13 1.23 0 -0.01597 0.015974 

Aug-13 1.23 0 -0.01502 0.015017 

Sep-13 1.23 0 -0.01741 0.01741 

Oct-13 1.23 0 -0.01523 0.015234 

Nov-13 1.23 0 -0.01615 0.016145 

Dec-13 0.9 -0.31237 -0.01617 -0.29621 

Jan-14 0.9 0 -0.01597 0.015974 

Feb-14 1 0.105361 -0.01694 0.122298 

Mar-14 0.91 -0.09431 -0.01652 -0.07779 

Apr-14 0.96 0.053489 -0.01455 0.068038 

May-14 0.9 -0.06454 -0.01565 -0.04889 

Jun-14 0.81 -0.10536 -0.02189 -0.08347 

Jul-14 0.84 0.036368 -0.01655 0.052916 

Aug-14 0.8 -0.04879 -0.01302 -0.03577 

Sep-14 0.75 -0.06454 -0.01574 -0.0488 

Oct-14 0.7 -0.06899 -0.01588 -0.05311 

Nov-14 0.7 0 -0.0126 0.012596 

Dec-14 0.7 0 -0.0223 0.022303 

Jan-15 0.69 -0.01439 -0.03229 0.017899 

Feb-15 0.61 -0.12323 -0.01014 -0.11309 

Mar-15 0.6 -0.01653 -0.00534 -0.01119 

Apr-15 1.04 0.550046 -0.01754 0.567589 

May-15 0.99 -0.04927 -0.01143 -0.03784 

Jun-15 0.9 -0.09531 -0.01417 -0.08114 

Jul-15 0.81 -0.10536 -0.02015 -0.08521 

Aug-15 0.55 -0.38712 -0.01721 -0.36991 

Sep-15 0.55 0 -0.01705 0.017055 

Oct-15 0.81 0.387116 -0.01895 0.406069 
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 انًلاحك

 

 

 -0.01576 Α   

 0.040972 Β   

 0.020772 
2
ei  

 

 (31)خذول 

 (32نلاستثًار في الأسهى انفزديت في انعزاليت نهُمم  ) تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER ei 
Oct-10 14.55     

Nov-10 14.55 0 -0.02928 0.029279 

Dec-10 14.55 0 -0.02186 0.021862 

Jan-11 14.55 0 0.006363 -0.00636 

Feb-11 14.55 0 -0.0231 0.023101 

Mar-11 5.13 -1.04249 -0.02708 -1.01541 

Apr-11 7.77 0.415165 -0.03558 0.450744 

May-11 7.14 -0.08456 -0.03058 -0.05397 

Jun-11 7.25 0.015289 -0.01318 0.028466 

Jul-11 7.01 -0.03366 -0.03953 0.005862 

Aug-11 6.75 -0.0378 -0.03881 0.001018 

Sep-11 6.42 -0.05012 -0.03283 -0.01729 

Oct-11 5.79 -0.10329 -0.06661 -0.03667 

Nov-11 5.03 -0.14071 -0.05271 -0.088 

Dec-11 5.35 0.061677 -0.01784 0.079517 

Jan-12 4.59 -0.15322 -0.07426 -0.07896 

Feb-12 4.87 0.059214 -0.03702 0.096229 

Mar-12 4.8 -0.01448 -0.03891 0.024436 

Apr-12 4.99 0.03882 -0.05011 0.088929 

May-12 4.38 -0.13039 -0.04571 -0.08468 

Jun-12 3.75 -0.15529 -0.03738 -0.11791 

Jul-12 3.91 0.041782 -0.04391 0.085688 

Aug-12 3.93 0.005102 -0.02902 0.034119 

Sep-12 3.93 0 -0.0397 0.039699 

Oct-12 3.93 0 -0.03446 0.034464 

Nov-12 4.95 0.230748 -0.0234 0.254144 

Dec-12 5.5 0.105361 -0.03894 0.144298 

Jan-13 3.77 -0.37767 -0.04491 -0.33276 

Feb-13 3.26 -0.14535 -0.03724 -0.10811 

Mar-13 2.9 -0.11702 -0.04126 -0.07575 

Apr-13 2.9 0 -0.04367 0.043671 

May-13 2.81 -0.03153 -0.03543 0.003904 

Jun-13 2.88 0.024606 -0.05141 0.076011 

Jul-13 2.43 -0.1699 -0.04049 -0.12941 

Aug-13 2.43 0 -0.03308 0.033084 

Sep-13 2.43 0 -0.05161 0.051613 

Oct-13 2.52 0.036368 -0.03477 0.071134 

Nov-13 2.29 -0.09571 -0.04182 -0.05389 

Dec-13 2.15 -0.06308 -0.04199 -0.0211 



 انًلاحك

 

 

Jan-14 2.17 0.009259 -0.04049 0.049754 

Feb-14 2.12 -0.02331 -0.04796 0.024647 

Mar-14 2.04 -0.03847 -0.04472 0.006255 

Apr-14 2.12 0.038466 -0.02946 0.067926 

May-14 2.23 0.050585 -0.03798 0.088562 

Jun-14 1.85 -0.18682 -0.08628 -0.10053 

Jul-14 1.76 -0.04987 -0.04494 -0.00493 

Aug-14 1.75 -0.0057 -0.01761 0.011912 

Sep-14 1.74 -0.00573 -0.03865 0.032915 

Oct-14 1.6 -0.08388 -0.03976 -0.04413 

Nov-14 1.53 -0.04474 -0.01434 -0.0304 

Dec-14 1.52 -0.00656 -0.08951 0.082948 

Jan-15 1.35 -0.11861 -0.16683 0.048226 

Feb-15 1.57 0.150971 0.00466 0.146311 

Mar-15 1.62 0.031351 0.041848 -0.0105 

Apr-15 1.63 0.006154 -0.05264 0.058794 

May-15 1.7 0.042048 -0.00528 0.047333 

Jun-15 1.63 -0.04205 -0.02654 -0.01551 

Jul-15 1.64 0.006116 -0.07284 0.078958 

Aug-15 1.52 -0.07599 -0.05005 -0.02594 

Sep-15 1.43 -0.06104 -0.04886 -0.01217 

Oct-15 1.34 -0.065 -0.06356 -0.00144 
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 (32)خذول 

 (33نلاستثًار في الأسهى انفزديت في بغذاد  نهُمم  ) تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER ei 
Oct-10 26     

Nov-10 25 -0.03922 0.010218 -0.04944 

Dec-10 25 0 0.021831 -0.02183 

Jan-11 26 0.039221 0.066027 -0.02681 

Feb-11 25.89 -0.00424 0.019892 -0.02413 

Mar-11 24 -0.0758 0.013667 -0.08947 

Apr-11 26.5 0.099091 0.000353 0.098738 

May-11 29 0.090151 0.008174 0.081977 

Jun-11 30 0.033902 0.03543 -0.00153 

Jul-11 35 0.154151 -0.00583 0.159977 

Aug-11 35 0 -0.00471 0.004711 

Sep-11 35 0 0.00465 -0.00465 



 انًلاحك

 

 

Oct-11 38.5 0.09531 -0.04824 0.143552 

Nov-11 38 -0.01307 -0.02647 0.013395 

Dec-11 76.41 0.698527 0.028129 0.670398 

Jan-12 52 -0.38487 -0.06021 -0.32466 

Feb-12 55.1 0.057906 -0.0019 0.059802 

Mar-12 53.8 -0.02388 -0.00487 -0.01901 

Apr-12 44.95 -0.17972 -0.0224 -0.15733 

May-12 49 0.08627 -0.01551 0.101778 

Jun-12 43 -0.13062 -0.00247 -0.12815 

Jul-12 42.75 -0.00583 -0.01269 0.006855 

Aug-12 46 0.073272 0.010629 0.062643 

Sep-12 45.01 -0.02176 -0.0061 -0.01566 

Oct-12 58.05 0.25442 0.002099 0.252321 

Nov-12 41.9 -0.32602 0.01943 -0.34545 

Dec-12 42 0.002384 -0.0049 0.007289 

Jan-13 39 -0.07411 -0.01425 -0.05985 

Feb-13 40.5 0.03774 -0.00224 0.039981 

Mar-13 39.5 -0.025 -0.00855 -0.01645 

Apr-13 40.5 0.025001 -0.01232 0.037318 

May-13 59 0.376235 0.000586 0.375649 

Jun-13 64 0.081346 -0.02443 0.105773 

Jul-13 68 0.060625 -0.00734 0.067966 

Aug-13 65 -0.04512 0.00426 -0.04938 

Sep-13 62 -0.04725 -0.02475 -0.0225 

Oct-13 68 0.092373 0.001626 0.090748 

Nov-13 69 0.014599 -0.00942 0.024018 

Dec-13 83 0.184734 -0.00968 0.194417 

Jan-14 83 0 -0.00734 0.007343 

Feb-14 83 0 -0.01903 0.019029 

Mar-14 33.2 -0.91629 -0.01396 -0.90233 

Apr-14 49 0.38927 0.009936 0.379335 

May-14 47.4 -0.0332 -0.0034 -0.0298 

Jun-14 39 -0.19506 -0.07904 -0.11602 

Jul-14 33 -0.16705 -0.01431 -0.15275 

Aug-14 33.3 0.00905 0.02849 -0.01944 

Sep-14 44.25 0.284298 -0.00445 0.288746 

Oct-14 45 0.016807 -0.00619 0.022993 

Nov-14 46 0.021979 0.033615 -0.01164 

Dec-14 27.5 -0.51446 -0.08408 -0.43037 

Jan-15 26.75 -0.02765 -0.20516 0.177511 

Feb-15 20.6 -0.26124 0.06336 -0.3246 

Mar-15 19.7 -0.04467 0.121589 -0.16626 

Apr-15 23 0.154876 -0.02636 0.181237 

May-15 23.7 0.029981 0.047789 -0.01781 

Jun-15 22.5 -0.05196 0.01451 -0.06647 

Jul-15 21.01 -0.06852 -0.05799 -0.01052 

Aug-15 20.5 -0.02457 -0.0223 -0.00227 

Sep-15 20 -0.02469 -0.02045 -0.00424 

Oct-15 17.95 -0.10814 -0.04346 -0.06468 

 -0.00618 Ri -0.00288  ̅  



 انًلاحك
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 (33)خذول 

 (34نلاستثًار في الأسهى انفزديت في شزكت انباديت   ) تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 14.51     

Nov-10 15 0.033212 -0.03412 0.067332 

Dec-10 13.25 -0.12405 -0.02783 -0.09622 

Jan-11 13.25 0 -0.00391 0.003912 

Feb-11 13.5 0.018692 -0.02888 0.047575 

Mar-11 13.3 -0.01493 -0.03225 0.017327 

Apr-11 13.65 0.025975 -0.03946 0.065434 

May-11 14 0.025318 -0.03523 0.060543 

Jun-11 13.7 -0.02166 -0.02047 -0.00119 

Jul-11 14 0.021661 -0.0428 0.064465 

Aug-11 13.7 -0.02166 -0.0422 0.020538 

Sep-11 13.1 -0.04478 -0.03713 -0.00765 

Oct-11 15.25 0.151967 -0.06576 0.217728 

Nov-11 9.4 -0.48387 -0.05398 -0.42989 

Dec-11 9.75 0.036558 -0.02442 0.060982 

Jan-12 8.5 -0.1372 -0.07224 -0.06496 

Feb-12 8.78 0.03241 -0.04068 0.073086 

Mar-12 8.7 -0.00915 -0.04228 0.033131 

Apr-12 7.7 -0.1221 -0.05177 -0.07033 

May-12 6.31 -0.19908 -0.04804 -0.15104 

Jun-12 5.6 -0.11937 -0.04099 -0.07838 

Jul-12 4.29 -0.26648 -0.04652 -0.21996 

Aug-12 4.6 0.06977 -0.0339 0.103666 

Sep-12 4.6 0 -0.04295 0.04295 

Oct-12 4.6 0 -0.03851 0.038514 

Nov-12 4.78 0.038384 -0.02913 0.067517 

Dec-12 5.49 0.138488 -0.0423 0.180792 

Jan-13 5.2 -0.05427 -0.04737 -0.0069 

Feb-13 4.67 -0.1075 -0.04086 -0.06664 

Mar-13 5.5 0.163589 -0.04428 0.207866 

Apr-13 5.2 -0.05609 -0.04632 -0.00977 

May-13 5.5 0.056089 -0.03933 0.095422 

Jun-13 5.5 0 -0.05287 0.052871 

Jul-13 4.85 -0.12577 -0.04362 -0.08215 

Aug-13 4.85 0 -0.03734 0.037344 

Sep-13 4.51 -0.07268 -0.05305 -0.01963 



 انًلاحك

 

 

Oct-13 4.35 -0.03612 -0.03877 0.002649 

Nov-13 4.28 -0.01622 -0.04475 0.028525 

Dec-13 4.22 -0.01412 -0.04489 0.030773 

Jan-14 4.64 0.094879 -0.04362 0.138504 

Feb-14 3.35 -0.32575 -0.04995 -0.2758 

Mar-14 2.85 -0.16164 -0.04721 -0.11443 

Apr-14 2.79 -0.02128 -0.03427 0.012995 

May-14 2.22 -0.22853 -0.04149 -0.18704 

Jun-14 1.69 -0.27278 -0.08243 -0.19035 

Jul-14 1.45 -0.15316 -0.04739 -0.10577 

Aug-14 1.69 0.153165 -0.02423 0.177394 

Sep-14 1.75 0.034887 -0.04206 0.076945 

Oct-14 1.7 -0.02899 -0.043 0.01401 

Nov-14 1.6 -0.06062 -0.02146 -0.03917 

Dec-14 1.47 -0.08474 -0.08516 0.00042 

Jan-15 1.35 -0.08516 -0.15069 0.065537 

Feb-15 1.2 -0.11778 -0.00536 -0.11243 

Mar-15 1.1 -0.08701 0.026161 -0.11317 

Apr-15 1.18 0.070204 -0.05392 0.124122 

May-15 1.3 0.09685 -0.01378 0.110634 

Jun-15 1.21 -0.07174 -0.0318 -0.03995 

Jul-15 1.25 0.032523 -0.07104 0.103561 

Aug-15 1.3 0.039221 -0.05172 0.090943 

Sep-15 1.22 -0.06351 -0.05072 -0.0128 

Oct-15 1.1 -0.10354 -0.06317 -0.04037 

 -0.04299 Ri -0.00288  ̅  

 0.116821 Ϭi 0.082975 ϭm 

 0.013647 
2

i 0.006885 
2

m 
     

 -0.04222 Α   

 0.268904 Β   

 0.013149 
2
ei  

 

 (34)خذول 

 (35نلاستثًار في الأسهى انفزديت في شزكت انًعًىرة   ) تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER ei 

Oct-10 1.49     

Nov-10 2.31 0.438471 0.066162 0.37231 

Dec-10 2.31 0 0.099984 -0.09998 

Jan-11 2.47 0.066971 0.228695 -0.16172 

Feb-11 3.03 0.204344 0.094336 0.110009 

Mar-11 3.04 0.003295 0.076208 -0.07291 

Apr-11 3.5 0.140905 0.037434 0.103471 

May-11 3.72 0.060961 0.06021 0.00075 

Jun-11 4.42 0.172416 0.139586 0.03283 



 انًلاحك

 

 

Jul-11 4.79 0.080391 0.019439 0.060952 

Aug-11 5 0.042908 0.022685 0.020222 

Sep-11 4.99 -0.002 0.049949 -0.05195 

Oct-11 4.04 -0.21119 -0.10409 -0.1071 

Nov-11 3.31 -0.1993 -0.04067 -0.15862 

Dec-11 3.29 -0.00606 0.118326 -0.12439 

Jan-12 2.9 -0.12618 -0.13895 0.012775 

Feb-12 2.66 -0.08638 0.030885 -0.11727 

Mar-12 2.55 -0.04223 0.022229 -0.06446 

Apr-12 3.08 0.188836 -0.02882 0.217659 

May-12 2.73 -0.12063 -0.00876 -0.11187 

Jun-12 2.44 -0.1123 0.029206 -0.14151 

Jul-12 2.94 0.186412 -0.00054 0.18695 

Aug-12 2.58 -0.13062 0.06736 -0.19798 

Sep-12 2.67 0.034289 0.018648 0.015641 

Oct-12 2.79 0.043963 0.042519 0.001444 

Nov-12 3.06 0.092373 0.092992 -0.00062 

Dec-12 3.85 0.229658 0.022121 0.207537 

Jan-13 3.9 0.012903 -0.00511 0.018011 

Feb-13 4.14 0.059719 0.029879 0.02984 

Mar-13 3.94 -0.04952 0.011508 -0.06102 

Apr-13 3.89 -0.01277 0.000536 -0.01331 

May-13 3.75 -0.03665 0.038112 -0.07477 

Jun-13 3.79 0.01061 -0.03473 0.045344 

Jul-13 3.83 0.010499 0.015024 -0.00453 

Aug-13 3740 6.883976 0.048812 6.835164 

Sep-13 3.75 -6.90509 -0.03568 -6.8694 

Oct-13 4.04 0.074489 0.041139 0.03335 

Nov-13 4.05 0.002472 0.008975 -0.0065 

Dec-13 4.19 0.033984 0.008206 0.025778 

Jan-14 4.75 0.125444 0.01502 0.110424 

Feb-14 5.14 0.078908 -0.01901 0.097922 

Mar-14 5.07 -0.01371 -0.00425 -0.00946 

Apr-14 5.52 0.085037 0.065341 0.019696 

May-14 5.77 0.044294 0.026504 0.01779 

Jun-14 4.78 -0.18823 -0.19377 0.005537 

Jul-14 4.1 -0.15345 -0.00526 -0.14819 

Aug-14 3.85 -0.06291 0.119376 -0.18229 

Sep-14 4.1 0.062914 0.023451 0.039463 

Oct-14 4.55 0.10414 0.01839 0.08575 

Nov-14 4.9 0.074108 0.134301 -0.06019 

Dec-14 4.88 -0.00409 -0.20847 0.204382 

Jan-15 4.55 -0.07002 -0.56108 0.491066 

Feb-15 2.99 -0.41985 0.220926 -0.64078 

Mar-15 3.85 0.2528 0.390506 -0.13771 

Apr-15 3.44 -0.1126 -0.04037 -0.07224 

May-15 4.32 0.227784 0.17558 0.052204 

Jun-15 4.4 0.018349 0.078662 -0.06031 

Jul-15 4.05 -0.08289 -0.13248 0.049595 

Aug-15 4.33 0.066851 -0.02855 0.095401 

Sep-15 5 0.14387 -0.02315 0.167015 



 انًلاحك

 

 

Oct-15 4.5 -0.10536 -0.09017 -0.0152 

 0.018422 Ri -0.00288  ̅  

 1.265701 Ϭi 0.082975 ϭm 

 1.601999 
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i 0.006885 
2
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 0.022584 Α   

 1.446864 Β   

 1.587587 
2
ei  

 

 (35)خذول 

 (36نلاستثًار في الأسهى انفزديت في بغذاد نهتغهيف   ) تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER ei 

Oct-10 7.5     

Nov-10 8.5 0.125163 -0.02627 0.151429 

Dec-10 8.2 -0.03593 -0.02854 -0.0074 

Jan-11 9.26 0.12157 -0.03718 0.158749 

Feb-11 9.5 0.025588 -0.02816 0.053745 

Mar-11 9 -0.05407 -0.02694 -0.02713 

Apr-11 17.5 0.664976 -0.02434 0.689313 

May-11 17.5 0 -0.02587 0.025866 

Jun-11 17.5 0 -0.0312 0.031196 

Jul-11 17.5 0 -0.02313 0.023129 

Aug-11 17.5 0 -0.02335 0.023347 

Sep-11 17.5 0 -0.02518 0.025177 

Oct-11 17.5 0 -0.01483 0.014835 

Nov-11 17.5 0 -0.01909 0.019093 

Dec-11 6.9 -0.93068 -0.02977 -0.90091 

Jan-12 5.45 -0.23591 -0.01249 -0.22341 

Feb-12 5.1 -0.06638 -0.0239 -0.04248 

Mar-12 4.55 -0.11411 -0.02332 -0.0908 

Apr-12 4 -0.12883 -0.01989 -0.10894 

May-12 3.2 -0.22314 -0.02124 -0.20191 

Jun-12 3.25 0.015504 -0.02378 0.039289 

Jul-12 3.1 -0.04725 -0.02179 -0.02547 

Aug-12 3.5 0.121361 -0.02635 0.147707 

Sep-12 4.51 0.253534 -0.02308 0.27661 

Oct-12 4.3 -0.04768 -0.02468 -0.023 

Nov-12 4.1 -0.04763 -0.02807 -0.01956 

Dec-12 4.2 0.024098 -0.02331 0.047406 

Jan-13 2.22 -0.63758 -0.02148 -0.6161 

Feb-13 3.53 0.463791 -0.02383 0.48762 

Mar-13 3.2 -0.09815 -0.0226 -0.07555 

Apr-13 3 -0.06454 -0.02186 -0.04268 

May-13 2.3 -0.2657 -0.02438 -0.24132 

Jun-13 2.4 0.04256 -0.01949 0.062051 



 انًلاحك

 

 

Jul-13 2.2 -0.08701 -0.02283 -0.06418 

Aug-13 2.22 0.00905 -0.0251 0.034151 

Sep-13 1.95 -0.12968 -0.01943 -0.11025 

Oct-13 1.96 0.005115 -0.02459 0.029701 

Nov-13 2.4 0.202524 -0.02243 0.22495 

Dec-13 2.72 0.125163 -0.02237 0.147538 

Jan-14 2.73 0.00367 -0.02283 0.026502 

Feb-14 2.5 -0.08801 -0.02055 -0.06746 

Mar-14 2.1 -0.17435 -0.02154 -0.15282 

Apr-14 1.96 -0.06899 -0.02621 -0.04278 

May-14 2 0.020203 -0.0236 0.043806 

Jun-14 1.67 -0.18032 -0.00881 -0.17151 

Jul-14 1.8 0.074963 -0.02147 0.096433 

Aug-14 1.7 -0.05716 -0.02984 -0.02732 

Sep-14 1.66 -0.02381 -0.0234 -0.00041 

Oct-14 1.5 -0.10135 -0.02306 -0.07829 

Nov-14 1.5 0 -0.03084 0.030841 

Dec-14 1.7 0.125163 -0.00783 0.13299 

Jan-15 1.62 -0.0482 0.015849 -0.06405 

Feb-15 1.7 0.048202 -0.03666 0.084859 

Mar-15 1.4 -0.19416 -0.04804 -0.14611 

Apr-15 1.85 0.278713 -0.01911 0.297827 

May-15 1.4 -0.27871 -0.03361 -0.2451 

Jun-15 1.87 0.289466 -0.02711 0.316571 

Jul-15 1.85 -0.01075 -0.01293 0.002176 

Aug-15 1.85 0 -0.01991 0.019907 

Sep-15 1.75 -0.05557 -0.02027 -0.0353 

Oct-15 1.88 0.071656 -0.01577 0.087426 

 -0.02306 Ri -0.00288  ̅  

 0.213225 Ϭi 0.082975 ϭm 

 0.045465 
2
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2
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 -0.02334 Α   

 -0.09715 Β   

 0.0454 
2
ei  

 

 (36)خذول 

 (37نلاستثًار في الأسهى انفزديت في انخياطت انحذيثت   ) تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 0.74     

Nov-10 0.74 0 0.027421 -0.02742 

Dec-10 0.74 0 0.03201 -0.03201 

Jan-11 0.74 0 0.049473 -0.04947 

Feb-11 0.74 0 0.031243 -0.03124 

Mar-11 0.74 0 0.028784 -0.02878 



 انًلاحك

 

 

Apr-11 0.74 0 0.023523 -0.02352 

May-11 0.74 0 0.026613 -0.02661 

Jun-11 0.74 0 0.037383 -0.03738 

Jul-11 0.74 0 0.021082 -0.02108 

Aug-11 0.74 0 0.021522 -0.02152 

Sep-11 0.74 0 0.025221 -0.02522 

Oct-11 0.74 0 0.004322 -0.00432 

Nov-11 0.74 0 0.012926 -0.01293 

Dec-11 0.74 0 0.034498 -0.0345 

Jan-12 0.74 0 -0.00041 0.000408 

Feb-12 1.72 0.843429 0.022635 0.820795 

Mar-12 2.6 0.413187 0.02146 0.391727 

Apr-12 2.54 -0.02335 0.014534 -0.03788 

May-12 2.1 -0.19023 0.017256 -0.20748 

Jun-12 1.75 -0.18232 0.022407 -0.20473 

Jul-12 1.88 0.071656 0.018371 0.053285 

Aug-12 5.21 1.019308 0.027583 0.991725 

Sep-12 3.97 -0.27181 0.020974 -0.29279 

Oct-12 3.35 -0.16981 0.024213 -0.19402 

Nov-12 3.4 0.014815 0.031061 -0.01625 

Dec-12 3.57 0.04879 0.021446 0.027345 

Jan-13 3.7 0.035767 0.017751 0.018016 

Feb-13 4.62 0.222062 0.022498 0.199564 

Mar-13 3.75 -0.20864 0.020006 -0.22864 

Apr-13 3.75 0 0.018517 -0.01852 

May-13 3.9 0.039221 0.023615 0.015606 

Jun-13 4.65 0.175891 0.013732 0.162159 

Jul-13 4.4 -0.05526 0.020483 -0.07575 

Aug-13 4.2 -0.04652 0.025067 -0.07159 

Sep-13 4 -0.04879 0.013603 -0.06239 

Oct-13 3.5 -0.13353 0.024026 -0.15756 

Nov-13 3.1 -0.12136 0.019662 -0.14102 

Dec-13 2.8 -0.10178 0.019558 -0.12134 

Jan-14 2.55 -0.09353 0.020482 -0.11401 

Feb-14 2.55 0 0.015865 -0.01586 

Mar-14 2.55 0 0.017867 -0.01787 

Apr-14 2.55 0 0.027309 -0.02731 

May-14 3.6 0.34484 0.02204 0.3228 

Jun-14 3.5 -0.02817 -0.00785 -0.02033 

Jul-14 3.2 -0.08961 0.01773 -0.10734 

Aug-14 3.2 0 0.034641 -0.03464 

Sep-14 3.07 -0.04147 0.021626 -0.0631 

Oct-14 2.9 -0.05697 0.020939 -0.07791 

Nov-14 2.75 -0.05311 0.036666 -0.08978 

Dec-14 3.5 0.241162 -0.00984 0.251002 

Jan-15 3 -0.15415 -0.05768 -0.09647 

Feb-15 3 0 0.048419 -0.04842 

Mar-15 3.16 0.05196 0.071426 -0.01947 

Apr-15 3.29 0.040316 0.012968 0.027348 

May-15 3.1 -0.05949 0.042266 -0.10175 

Jun-15 3.2 0.031749 0.029117 0.002632 



 انًلاحك

 

 

Jul-15 3.1 -0.03175 0.00047 -0.03222 

Aug-15 2.9 -0.06669 0.014571 -0.08126 

Sep-15 2.55 -0.12862 0.015304 -0.14392 

Oct-15 2.6 0.019418 0.006211 0.013207 

 0.020944 Ri -0.00288  ̅  

 0.204522 Ϭi 0.082975 ϭm 
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2
ei  

 

 (37)خذول 

 (38نلاستثًار في الأسهى انفزديت في انعزاليت نهسداد   ) تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER ei 

Oct-10 5     

Nov-10 4.65 -0.07257 -0.00604 -0.06653 

Dec-10 4.8 0.031749 -0.00739 0.039139 

Jan-11 4.95 0.030772 -0.01252 0.043289 

Feb-11 4.74 -0.04335 -0.00717 -0.03619 

Mar-11 4.51 -0.04974 -0.00644 -0.0433 

Apr-11 4.8 0.062319 -0.0049 0.067217 

May-11 4.78 -0.00418 -0.00581 0.00163 

Jun-11 4.65 -0.02757 -0.00897 -0.01861 

Jul-11 4.45 -0.04396 -0.00418 -0.03978 

Aug-11 4.43 -0.0045 -0.00431 -0.00019 

Sep-11 4.55 0.026728 -0.0054 0.032125 

Oct-11 4.65 0.02174 0.000739 0.021001 

Nov-11 5 0.072571 -0.00179 0.074358 

Dec-11 5 0 -0.00812 0.008121 

Jan-12 4.7 -0.06188 0.002128 -0.064 

Feb-12 4.88 0.037583 -0.00464 0.04222 

Mar-12 4.86 -0.00411 -0.00429 0.000186 

Apr-12 4.7 -0.03348 -0.00226 -0.03122 

May-12 4.65 -0.0107 -0.00306 -0.00764 

Jun-12 4.6 -0.01081 -0.00457 -0.00624 

Jul-12 4.45 -0.03315 -0.00339 -0.02977 

Aug-12 4.45 0 -0.00609 0.006091 

Sep-12 4.5 0.011173 -0.00415 0.015323 

Oct-12 4.55 0.01105 -0.0051 0.016151 

Nov-12 4.51 -0.00883 -0.00711 -0.00172 

Dec-12 4.6 0.019759 -0.00429 0.024048 

Jan-13 4.51 -0.01976 -0.0032 -0.01656 

Feb-13 4.56 0.011025 -0.0046 0.015623 

Mar-13 4.65 0.019545 -0.00387 0.02341 



 انًلاحك

 

 

Apr-13 4.91 0.054407 -0.00343 0.057835 

May-13 4.5 -0.0872 -0.00493 -0.08227 

Jun-13 4.7 0.043485 -0.00202 0.045509 

Jul-13 4.57 -0.02805 -0.00401 -0.02404 

Aug-13 4.36 -0.04704 -0.00535 -0.04169 

Sep-13 4.15 -0.04936 -0.00199 -0.04738 

Oct-13 4.2 0.011976 -0.00505 0.017022 

Nov-13 4.2 0 -0.00376 0.003765 

Dec-13 4.15 -0.01198 -0.00373 -0.00824 

Jan-14 4.5 0.080969 -0.00401 0.084975 

Feb-14 4.3 -0.04546 -0.00265 -0.04281 

Mar-14 4.25 -0.0117 -0.00324 -0.00846 

Apr-14 4.35 0.023257 -0.00601 0.029267 

May-14 4.35 0 -0.00446 0.004463 

Jun-14 4.25 -0.02326 0.004312 -0.02757 

Jul-14 4 -0.06062 -0.0032 -0.05743 

Aug-14 3.4 -0.16252 -0.00816 -0.15436 

Sep-14 3.55 0.043172 -0.00434 0.047514 

Oct-14 3.55 0 -0.00414 0.00414 

Nov-14 3.45 -0.02857 -0.00876 -0.01982 

Dec-14 4.25 0.208545 0.004898 0.203647 

Jan-15 4.1 -0.03593 0.018945 -0.05488 

Feb-15 3.8 -0.07599 -0.01221 -0.06378 

Mar-15 3.95 0.038715 -0.01896 0.057678 

Apr-15 3.95 0 -0.0018 0.001799 

May-15 4 0.012579 -0.0104 0.022981 

Jun-15 3.65 -0.09157 -0.00654 -0.08503 

Jul-15 3.4 -0.07095 0.001871 -0.07282 

Aug-15 3.5 0.028988 -0.00227 0.031257 

Sep-15 4 0.133531 -0.00249 0.136017 

Oct-15 3.9 -0.02532 0.000185 -0.0255 

 -0.00414 Ri -0.00288  ̅  

 0.054568 Ϭi 0.082975 ϭm 
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2

i 0.006885 
2

m 
     

 -0.00431 Α   

 -0.05764 Β   

 0.002955 
2
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 (38)خذول 

 (39)   الأههيت نلإَتاج انزراعينلاستثًار في الأسهى انفزديت في  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 0.91     

Nov-10 1.03 0.123869 0.004237 0.119632 

Dec-10 1.1 0.065751 0.004683 0.061069 



 انًلاحك

 

 

Jan-11 1.11 0.00905 0.006378 0.002672 

Feb-11 0.95 -0.15565 0.004608 -0.16026 

Mar-11 0.9 -0.05407 0.00437 -0.05844 

Apr-11 0.9 0 0.003859 -0.00386 

May-11 0.83 -0.08097 0.004159 -0.08513 

Jun-11 0.83 0 0.005204 -0.0052 

Jul-11 0.88 0.058496 0.003622 0.054874 

Aug-11 0.8 -0.09531 0.003665 -0.09898 

Sep-11 0.93 0.150573 0.004024 0.146549 

Oct-11 0.84 -0.10178 0.001996 -0.10378 

Nov-11 0.84 0 0.002831 -0.00283 

Dec-11 0.84 0 0.004924 -0.00492 

Jan-12 0.84 0 0.001537 -0.00154 

Feb-12 0.87 0.035091 0.003773 0.031318 

Mar-12 0.88 0.011429 0.003659 0.00777 

Apr-12 0.88 0 0.002987 -0.00299 

May-12 0.85 -0.03469 0.003251 -0.03794 

Jun-12 0.85 0 0.003751 -0.00375 

Jul-12 0.85 0 0.003359 -0.00336 

Aug-12 0.8 -0.06062 0.004253 -0.06488 

Sep-12 0.82 0.024693 0.003612 0.021081 

Oct-12 0.95 0.147158 0.003926 0.143232 

Nov-12 0.95 0 0.004591 -0.00459 

Dec-12 0.95 0 0.003658 -0.00366 

Jan-13 0.95 0 0.003299 -0.0033 

Feb-13 0.95 0 0.00376 -0.00376 

Mar-13 0.95 0 0.003518 -0.00352 

Apr-13 0.95 0 0.003373 -0.00337 

May-13 0.95 0 0.003868 -0.00387 

Jun-13 0.95 0 0.002909 -0.00291 

Jul-13 0.95 0 0.003564 -0.00356 

Aug-13 0.95 0 0.004009 -0.00401 

Sep-13 0.95 0 0.002896 -0.0029 

Oct-13 0.95 0 0.003908 -0.00391 

Nov-13 0.95 0 0.003484 -0.00348 

Dec-13 0.95 0 0.003474 -0.00347 

Jan-14 1.2 0.233615 0.003564 0.230051 

Feb-14 1.2 0 0.003116 -0.00312 

Mar-14 1.2 0 0.00331 -0.00331 

Apr-14 1.15 -0.04256 0.004227 -0.04679 

May-14 1.15 0 0.003715 -0.00372 

Jun-14 1.1 -0.04445 0.000815 -0.04527 

Jul-14 1.15 0.044452 0.003297 0.041155 

Aug-14 1.04 -0.10054 0.004938 -0.10548 

Sep-14 1 -0.03922 0.003675 -0.0429 

Oct-14 1 0 0.003608 -0.00361 

Nov-14 1 0 0.005135 -0.00513 

Dec-14 1.1 0.09531 0.000621 0.094689 

Jan-15 1.13 0.026907 -0.00402 0.030929 

Feb-15 1.3 0.140147 0.006275 0.133871 

Mar-15 1.25 -0.03922 0.008508 -0.04773 



 انًلاحك

 

 

Apr-15 1.2 -0.04082 0.002835 -0.04366 

May-15 1.29 0.072321 0.005678 0.066642 

Jun-15 1.29 0 0.004402 -0.0044 

Jul-15 1.2 -0.07232 0.001622 -0.07394 

Aug-15 1.1 -0.08701 0.00299 -0.09 

Sep-15 1.1 0 0.003061 -0.00306 

Oct-15 1.13 0.026907 0.002179 0.024728 

 0.003609 Ri -0.00288  ̅  

 0.064564 Ϭi 0.082975 ϭm 
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2
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 (39)خذول 

 (40)   الأسًان انشزق الأوسطنلاستثًار في الأسهى انفزديت في  تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 9     

Nov-10 20 0.798508 0.000145 0.798363 

Dec-10 20 0 0.003768 -0.00377 

Jan-11 19 -0.05129 0.017554 -0.06885 

Feb-11 21.1 0.104834 0.003163 0.101671 

Mar-11 21.6 0.02342 0.001221 0.022199 

Apr-11 23 0.062801 -0.00293 0.065733 

May-11 19.2 -0.18058 -0.00049 -0.18009 

Jun-11 23 0.180584 0.00801 0.172574 

Jul-11 25 0.083382 -0.00486 0.088241 

Aug-11 25 0 -0.00451 0.004512 

Sep-11 25 0 -0.00159 0.001592 

Oct-11 25 0 -0.01809 0.018091 

Nov-11 25 0 -0.0113 0.011298 

Dec-11 25.5 0.019803 0.005732 0.01407 

Jan-12 25 -0.0198 -0.02182 0.002022 

Feb-12 25 0 -0.00363 0.003634 

Mar-12 25 0 -0.00456 0.004561 

Apr-12 25 0 -0.01003 0.010029 

May-12 23 -0.08338 -0.00788 -0.0755 

Jun-12 22.5 -0.02198 -0.00381 -0.01817 

Jul-12 19.6 -0.13799 -0.007 -0.13099 

Aug-12 19.6 0 0.000273 -0.00027 

Sep-12 19 -0.03109 -0.00494 -0.02615 

Oct-12 16 -0.17185 -0.00239 -0.16946 

Nov-12 16.7 0.04282 0.003019 0.039801 

Dec-12 16 -0.04282 -0.00457 -0.03825 



 انًلاحك

 

 

Jan-13 15 -0.06454 -0.00749 -0.05705 

Feb-13 16 0.064539 -0.00374 0.06828 

Mar-13 13.4 -0.17733 -0.00571 -0.17163 

Apr-13 12 -0.11035 -0.00688 -0.10346 

May-13 11.5 -0.04256 -0.00286 -0.0397 

Jun-13 9 -0.24512 -0.01066 -0.23446 

Jul-13 11.55 0.249461 -0.00533 0.254793 

Aug-13 10 -0.1441 -0.00171 -0.14239 

Sep-13 9.55 -0.04604 -0.01076 -0.03528 

Oct-13 13 0.308408 -0.00254 0.310943 

Nov-13 12 -0.08004 -0.00598 -0.07406 

Dec-13 12.5 0.040822 -0.00606 0.046885 

Jan-14 9.7 -0.2536 -0.00533 -0.24827 

Feb-14 12.5 0.253603 -0.00898 0.262581 

Mar-14 12 -0.04082 -0.0074 -0.03342 

Apr-14 12 0 5.71E-05 -5.7E-05 

May-14 10 -0.18232 -0.0041 -0.17822 

Jun-14 9.99 -0.001 -0.0277 0.026696 

Jul-14 9 -0.10436 -0.00751 -0.09685 

Aug-14 7 -0.25131 0.005845 -0.25716 

Sep-14 9 0.251314 -0.00443 0.255744 

Oct-14 8.58 -0.04779 -0.00497 -0.04282 

Nov-14 9 0.047791 0.007443 0.040347 

Dec-14 7.75 -0.14953 -0.02927 -0.12026 

Jan-15 7.32 -0.05708 -0.06704 0.009957 

Feb-15 7.75 0.057083 0.016722 0.040361 

Mar-15 7 -0.10178 0.034886 -0.13667 

Apr-15 7.36 0.05015 -0.01127 0.061415 

May-15 7.1 -0.03597 0.011865 -0.04783 

Jun-15 7.2 0.013986 0.001484 0.012502 

Jul-15 7.36 0.021979 -0.02113 0.043111 

Aug-15 7.1 -0.03597 -0.01 -0.02597 

Sep-15 6.75 -0.05055 -0.00942 -0.04113 

Oct-15 6.68 -0.01042 -0.0166 0.006175 

 -0.00497 Ri -0.00288  ̅  

 0.15508 Ϭi 0.082975 ϭm 

 0.02405 
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2
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 -0.00452 Α   

 0.154974 Β   
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2
ei  

 

 (40)خذول 

 (41)      إَتاج وتسىيك انهحىو نلاستثًار في الأسهى انفزديت في شزكت تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 



 انًلاحك

 

 

Oct-10 1.39     

Nov-10 2 0.363843 0.044147 0.319697 

Dec-10 1.46 -0.31471 0.061817 -0.37653 

Jan-11 8.5 1.76163 0.129062 1.632568 

Feb-11 7.39 -0.13994 0.058866 -0.1988 

Mar-11 7.05 -0.0471 0.049395 -0.0965 

Apr-11 7.05 0 0.029138 -0.02914 

May-11 7.05 0 0.041037 -0.04104 

Jun-11 7.15 0.014085 0.082507 -0.06842 

Jul-11 7.25 0.013889 0.019736 -0.00585 

Aug-11 7.65 0.053704 0.021433 0.032272 

Sep-11 7.82 0.021979 0.035676 -0.0137 

Oct-11 8 0.022757 -0.0448 0.067558 

Nov-11 7.8 -0.02532 -0.01167 -0.01365 

Dec-11 8.09 0.036505 0.0714 -0.03489 

Jan-12 8 -0.01119 -0.06301 0.051827 

Feb-12 9.17 0.136496 0.025716 0.110779 

Mar-12 7.88 -0.15161 0.021194 -0.1728 

Apr-12 7.87 -0.00127 -0.00548 0.004208 

May-12 8.68 0.097963 0.005004 0.092959 

Jun-12 8.22 -0.05445 0.024839 -0.07929 

Jul-12 8.74 0.06134 0.009299 0.052041 

Aug-12 9.15 0.045844 0.044773 0.001071 

Sep-12 8.77 -0.04242 0.019324 -0.06174 

Oct-12 8.77 0 0.031795 -0.03179 

Nov-12 8.05 -0.08566 0.058164 -0.14383 

Dec-12 9.15 0.128082 0.021138 0.106944 

Jan-13 9.35 0.021622 0.006912 0.01471 

Feb-13 9.7 0.03675 0.025191 0.011558 

Mar-13 9.7 0 0.015593 -0.01559 

Apr-13 12.25 0.2334 0.009861 0.22354 

May-13 11.8 -0.03743 0.029492 -0.06692 

Jun-13 11.75 -0.00425 -0.00857 0.00432 

Jul-13 10.3 -0.13171 0.01743 -0.14914 

Aug-13 10.3 0 0.035082 -0.03508 

Sep-13 10.5 0.019231 -0.00906 0.028293 

Oct-13 9.1 -0.1431 0.031074 -0.17417 

Nov-13 8.7 -0.04495 0.014269 -0.05922 

Dec-13 8.4 -0.03509 0.013868 -0.04896 

Jan-14 8.4 0 0.017428 -0.01743 

Feb-14 6.7 -0.22612 -0.00035 -0.22577 

Mar-14 7.2 0.071973 0.007358 0.064615 

Apr-14 7 -0.02817 0.043718 -0.07189 

May-14 7.45 0.062304 0.023428 0.038876 

Jun-14 6.38 -0.15505 -0.09165 -0.06339 

Jul-14 5.7 -0.1127 0.006832 -0.11953 

Aug-14 5.83 0.022551 0.071949 -0.0494 

Sep-14 6.25 0.069564 0.021832 0.047732 

Oct-14 5.9 -0.05763 0.019189 -0.07682 

Nov-14 5.85 -0.00851 0.079746 -0.08826 

Dec-14 7.88 0.297886 -0.09934 0.397222 



 انًلاحك

 

 

Jan-15 6 -0.27257 -0.28356 0.010989 

Feb-15 4.5 -0.28768 0.125003 -0.41269 

Mar-15 5 0.105361 0.2136 -0.10824 

Apr-15 4.69 -0.06401 -0.01151 -0.0525 

May-15 4.45 -0.05253 0.101312 -0.15384 

Jun-15 4.45 0 0.050678 -0.05068 

Jul-15 4.25 -0.04599 -0.05963 0.01365 

Aug-15 4.1 -0.03593 -0.00534 -0.0306 

Sep-15 4.1 0 -0.00251 0.002512 

Oct-15 4.4 0.070618 -0.03753 0.108144 
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 (41)خذول 

 (42)      أنعزاليت لإَتاج انبذور نلاستثًار في الأسهى انفزديت في شزكت تحهيم انعائذ وانًخاطزة

PERIOD Pi Ri ER Ei 

Oct-10 2.12     

Nov-10 4.15 0.671692 0.016391 0.655301 

Dec-10 2.5 -0.50682 0.016492 -0.52331 

Jan-11 3.38 0.301585 0.016877 0.284708 

Feb-11 3.36 -0.00593 0.016475 -0.02241 

Mar-11 3.36 0 0.016421 -0.01642 

Apr-11 3.36 0 0.016305 -0.01631 

May-11 3.36 0 0.016373 -0.01637 

Jun-11 3.65 0.082786 0.016611 0.066175 

Jul-11 3.66 0.002736 0.016252 -0.01352 

Aug-11 3.65 -0.00274 0.016261 -0.019 

Sep-11 4.7 0.252835 0.016343 0.236493 

Oct-11 4.3 -0.08895 0.015882 -0.10483 

Nov-11 4.16 -0.0331 0.016072 -0.04917 

Dec-11 4.2 0.009569 0.016547 -0.00698 

Jan-12 4.2 0 0.015778 -0.01578 

Feb-12 4.25 0.011834 0.016286 -0.00445 

Mar-12 4.3 0.011696 0.01626 -0.00456 

Apr-12 3.9 -0.09764 0.016107 -0.11375 

May-12 3.14 -0.21675 0.016167 -0.23292 

Jun-12 2.84 -0.10042 0.016281 -0.1167 

Jul-12 2.71 -0.04686 0.016192 -0.06305 

Aug-12 4.5 0.507129 0.016395 0.490734 

Sep-12 4.1 -0.09309 0.016249 -0.10934 



 انًلاحك

 

 

Oct-12 4.21 0.026476 0.016321 0.010155 

Nov-12 4.25 0.009456 0.016471 -0.00702 

Dec-12 4.25 0 0.01626 -0.01626 

Jan-13 4.25 0 0.016178 -0.01618 

Feb-13 5.85 0.319523 0.016283 0.30324 

Mar-13 5.9 0.008511 0.016228 -0.00772 

Apr-13 6.05 0.025106 0.016195 0.008911 

May-13 5.25 -0.14183 0.016307 -0.15814 

Jun-13 7.25 0.322773 0.01609 0.306684 

Jul-13 8.19 0.121912 0.016238 0.105674 

Aug-13 6.91 -0.16994 0.016339 -0.18628 

Sep-13 6.83 -0.01164 0.016087 -0.02773 

Oct-13 8.2 0.182809 0.016316 0.166493 

Nov-13 7.5 -0.08923 0.01622 -0.10545 

Dec-13 7.23 -0.03666 0.016218 -0.05288 

Jan-14 7.58 0.047274 0.016238 0.031036 

Feb-14 8.24 0.083487 0.016137 0.06735 

Mar-14 7.2 -0.13492 0.016181 -0.1511 

Apr-14 7 -0.02817 0.016389 -0.04456 

May-14 8 0.133531 0.016273 0.117259 

Jun-14 7.2 -0.10536 0.015614 -0.12097 

Jul-14 6.8 -0.05716 0.016178 -0.07334 

Aug-14 7 0.028988 0.01655 0.012437 

Sep-14 7.14 0.019803 0.016264 0.003539 

Oct-14 6.75 -0.05617 0.016248 -0.07242 

Nov-14 6.75 0 0.016595 -0.01659 

Dec-14 6.75 0 0.015571 -0.01557 

Jan-15 8.9 0.276509 0.014517 0.261992 

Feb-15 7.95 -0.11288 0.016854 -0.12973 

Mar-15 8.3 0.043084 0.017361 0.025723 

Apr-15 5.45 -0.42064 0.016073 -0.43671 

May-15 5.32 -0.02414 0.016718 -0.04086 

Jun-15 6.2 0.153076 0.016429 0.136647 

Jul-15 5.95 -0.04116 0.015798 -0.05696 

Aug-15 5.6 -0.06062 0.016108 -0.07673 

Sep-15 5.5 -0.01802 0.016124 -0.03414 

Oct-15 5.62 0.021584 0.015924 0.005659 
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  -المستخلص :

انًذخم انرمهُذٌ انزٌ لاَأخز تعٍُ الاعرثاس فٍ ظم هذفد انذساصح إنً تُاء يحافع الأصهى       

ظم حانرٍ فٍ يخاطشج انرمذَش وانًذخم انثُزٌ انزٌ َأخز تعٍُ الاعرثاس يخاطشج انرمذَش و

اندىهشَح فٍ آنُح انثُاء وكى انضًاذ وعذو انضًاذ تانثُع انمصُش وانىلىف عهً الاخرلافاخ 

ٍ انًحفظح ، فضلا عٍ يُالشح اثش يانرٍ ذذخم انًحفظح وانرٍ ذضرثعذ  وَىعها الأوساق انًانُح

ذخم انًحفظح يخاطشج انرمذَش فٍ تُاء يحفظح الأصهى انًثهً ونُاحُح عذد الأوساق انًانُح انرٍ ذ

 ًحفظح انًثُُح . ونُاحُح انًثادنح تٍُ انعائذ وانًخاطشج أٌ نُاحُح أداء ان

انذساصح عهً لضُرٍُ خذنُرٍُ ذًحىسخ انمضُح الأونً حىل يذي ايثهُح  ولذ اصرُذخ يشكهح

انًحفظح انًثُُح تظم انًُارج انرثضُطُح عايه وًَىرج انًؤشش انىاحذ تشكم خاص وخذوي 

خاءخ ته تانًماسَح يع ًَىرج ياسكىذُز الأصاس . إيا انمضُح اندذنُح انثاَُح فررًثم انرثضُظ انزٌ 

انًحفظح انًثهً تظم افرشاضٍ انضًاذ وعذو انضًاذ تانثُع  أداءتًذي ذأثُش يخاطشج انرمذَش فٍ 

ً ًَىرج انرذسَح انثضُظ انًُاظشج نها وانًثُُح تًمرضانمصُش يماسَح تأداء انًحفظح انًثهً 

عُُح انذساصح ذًثهد تانششكاخ انًؤههح انًذسخح فٍ صىق ًَىرج يؤشش انضىق . انًضرُذ  إنً 

 (60)ششكح ذُرًٍ نًخرهف انمطاعاخ الالرصادَح ونًذج  (42)انعشاق نلأوساق انًانُح وانثانغح 

 .  2015 أكرىتشونغاَح  2010 أكرىتشانًذج انًًرذج يٍ  أٌشهشا ، 

فمذ ذىصهد انذساصح نهعذَذ يٍ  والإحصائُحانًانُح  والأصانُةنعذَذ يٍ انًُارج لاصرُاد إنً اوتا

فٍ تُاء انًحفظح انًثهً تظم  اواضح انًخاطشج انرمذَش ذأثُشإٌ  أهًهاالاصرُراخاخ ، نعم يٍ 

ظح انًذخم انثُزٌ تانًماسَح يع انًذخم انرمهُذٌ وَعكش هزا انرأثُش انًخاطشج انًضافح نهًحف

انًثهً تضثة انلاذأكذ انًعهًٍ وهزا َرحمك تظم حانرٍ انضًاذ وعذو انضًاذ تانثُع انمصُش . وهزا 

انًثُُح تظم انًذخم انثُزٌ انًحفظح  أداءذثٍُ إٌ  آرانًحافع انًثُُح ،  أداءانرأثُش اخز طشَمح إنً 

خز تُظش الاعرثاس ذفىق عهً أداء انًحفظح انُظُشج انًثُُح تظم انًذخم انرمهُذٌ انزٌ لا َأ

يخاطشج انرمذَش وخصىصا فٍ حانح عذو انضًاذ تانثُع انمصُش وهٍ انحانح الأكثش أهًُح 

نهًضرثًشٍَ انًرعايهٍُ فٍ صىق انعشاق نلأوساق انًانُح . نزا خشخد انذساصح تانعذَذ يٍ 

لأوساق انرىصُاخ نعم يٍ أهًها ضشوسج اَلاء الاهرًاو انثانغ يٍ انًشرشكٍُ فٍ صىق انعشاق ن

انًانُح تانًذخم انثُزٌ انزٌ َرشخى ذأثُش يخاطشج انرمذَش فٍ أداء انًحفظح انًثهً انًثُُح 

يٍ  اتانًماسَح يع انًذخم انرثضُطٍ انرمهُذٌ انزٌ َعذ تحذ راذه يذخلا يثضطا يٍ خاَة ودلُم

خاَة أخش فٍ تُاء انًحفظح انًثهً تانًماسَح يع يذخم ياسكىذُز الأصاس انزٌ َشركٍ يٍ 

 ذعمُذاخ انحضاب وانرُفُز . 



 

 

 -Abstract : 

This study aimed to build shares portfolios under the traditional approach , which can not 

take considered Estimation risk and The Bayes approach  which takes into consideration 

Estimation risk  And within two cases allow and not allow short-selling and stand out on 

fundamental differences In construction mechanism and the amount and type of the 

securities that go into the portfolio, which are excluded from the portfolio. As well as 

Discuss the impact Estimation risk  in building the optimal portfolio of shares in terms of 

the number of securities that enter the portfolio and in terms trade-off between return 

and risk namely of the terms of the portfolio performance built. The study was based on 

the dilemma of two new cases centered the first case about the extent of the portfolio 

optimization built under the Simplistic models Forum Actions Single indicator model is 

particularly and The feasibility of and simplicity brought by comparison with the base 

model of  Markowitz . The second controversial case is  represented the extent of the 

effect of Estimation risk  in the performance of optimal the portfolio based on Assume of 

default allow and not allowed to sell short compared to the optimal the portfolio Which it 

be a corresponding, which was built under the simple staging model based to market 

index model 

The study sample consisted of companies listed on the Iraq Stock Exchange, amounting to 

(42) companies  belonging to various economic sectors for a period of 60 months, from 

October 2010 until October 2015. On the basis of many models and The financial and The 

statistical methods , The study concluded many of the the conclusions, perhaps the most 

important that the Estimation risk  and a clear impact in building the optimal the portfolio 

according to Bayes approach when compared with the traditional approach and This 

reflects the influence additives risk of a optimal portfolio Because of parametric  

uncertainty  and this is achieved according  of two cases allow and not allow short-selling . 

This effect taking the way to the performance of the built portfolio , if it appears that the 

built portfolio performance of according  of the Bayes approach  superiority on the wallet 

peer built performance of according of traditional approach, which does not take into 

account the Estimation risk  , especially in the case not to allow short selling  demand is 

the most important condition for investors dealers in Iraq market Securities 

So The study comes out with many recommendations perhaps the most important the 

need to to give the utmost attention by the participants in the Iraq Stock Exchange In 

Bayes approach which translates the effect of Estimation risk  in the performance of 

optimal the portfolio built compared with the traditional simplistic approach  Which is 

Simplified approach from the side And accurately On the other in building the optimal the 

portfolio compared with the Markowitz approach  basis on which experience from 

complicated calculation and implementation 

  



  

  

                                                                                                                                                  وزارة التعليم العالي والبحث العلمي وزارة التعليم العالي والبحث العلمي 

  ـــــــــت كربلاء  ـــــــــت كربلاء  ــــــــجامعــــــــجامعــــــــ

  كليـــــــت الإدارة والاقتصاد           كليـــــــت الإدارة والاقتصاد             

  قســـــــــــــم إدارة الأعمال    قســـــــــــــم إدارة الأعمال      

   

 

 

س تخدإم   محفظة إل سهم إلمثلى في ظل مخاطرة إلتقدير إلسوق لبناء نموذجأ  إ 

 ) دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية( 
 

 أ طروحة ثقدمت بها

 زينـــــــب شلال عكار  
لى مجلس كلية إل دإرة والاقتصاد  جامعة كربلاء في إ 

دإرة إل عمالوهي   جزء من متطلبات نيل درجة دكتورإه فلسفة في  علوم  إ 

 

ش  رإفــــــــــــــــب 

 ميثم ربيع الحسناويأ.د. 
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