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 بسم الله الشحمه الشحيم

أَوْسَثْنَا الْكِتَابَ الَّزِيهَ اصْطَفَيْنَا مِهْ عِبَادِوَا   ثم

 سَابِكٌ وَمِنْهُمْ مُّقْتَصِذٌ وَمِنْهُم لِّنَفْسِهِ ظَالِمٌ فَمِنْهُمْ

 الْكَبِيرُ الْفضَْلُ هُىَ رََٰلِكَ  اللَّهِ بِإِرْنِ بِالْخَيْشَاتِ

 صذق الله العلي العظيم
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 الإٌداء
الى  الكفاح .. علماوً اللرٌهالى .. ٌىضبالى مصدز العطاء الري لا 

الى مه ٌعطٍان بدَن ممابل الى زمز الُفاء ....مىبج الخير َالعطاء 
.. 

 ا الله ...محفظٍَابً  ... امً
 

َعبازاث مه  َكلماث مه دزز  علمىً حسَفا مه ذٌبالى مه 
 عبازاث في العلم ... َأجلاسمى 

علمً حسَفا َمه فكسي مىازا ٌىير لىا مسيرة العلم مه الى مه صاغ 
 َالىجاح اسخاذي َمشسفي

 ( ...سعد ... الاسخاذ الدكخُز )مىخظس فاضل
 

 َالى ازَاح شٍداء العساق مه الحشد الشعبً َالمُاث العسالٍت
 اٌدي ثمسة ٌرا الجٍد
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 "الشكش والتقذيش"

محؿد وعؾى اؾه اؾطقبين الحؿد لله رب اؾعالمين واؾصلاة واؾسلام عؾى اذرف الاـبقاء والمردؾين 

 اؾطافرقن 

 أؿا بعد :

اؾشؽر  آقاتاذؽر الله اوػر اؾشؽر أن وػؼني واعاـني عؾى اتمام فذه اؾرداؾة ، ثم اوجه  ػإـني

اؾذي ؿنـنيني اؾؽن      ()أ.د مىخظس فاضل سعد البطاط الى ادتاذي وؿشرفي ل قواؾعرػان بالجؿ

ؿن وؼته ، وؽان ؾرحابة صدره وسمو خؾؼة وأدؾوبه المؿقز في ؿتابعة اؾردناؾة أؽنا الاثنر في    

الله اؾعؾي اؾؼدقر ان يجازقه خ  الجزاء ، وان قؽتب و ادأل المساعدة عؾى اتمام فذا اؾعؿل ،

 .صـقعه في ؿوازقن حسـاته 

 الادتاذ اؾشؽر واؾتؼدقر الى عؿقد ؽؾقة الادارة والاؼتصاد بجزقلوؿن اؾواجب ان اتؼدم 

وقسعدـي ان اتؼدم بجزقل اؾشؽر واؾتؼندقر الى رينقس    ، (عبد الحسين حُفٍك شلبً)اؾدؽتور  

  (عمٍل عبد محمد)ذ المساعد اؾؽتور الادتااؾؼسم اؾسابق 
واتؼدم بخاؾص اؾشؽر واؾتؼدقر الى جمقع اداتذتي اؾؽرام وؽل الحب والاحترام لهنم واخنص   

 ( بدزاَيالدكخُز عبد السضا فسج )باؾذؽر الادتاذ والمربي اؾػاضل 

ولهنا   (سهفاٌزة ح)ويحتم عؾي واجب اؾوػاء ان اتؼدم بشؽري واؿتـاـي الى ادتاذتي اؾغاؾقة 

 ورعافا. ؿني ؽل الاحترام واؾتؼدقر واؾشؽر لما ؼدؿته ؿن ؿساعدة وافتؿام حػظفا الله

والاؿتـان الى الاخوة والاخوات واؾنزؿلاء اترترؿنين في ؿرحؾنة     روؿن اؾواجب ان اؼدم اؾشؽ

اؾدرادات اؾعؾقا حػظفم الله ، واخ ا اتؼدم باؾشؽر واؾتؼدقر ؾؽل ؿن ادفؿوا في انجناز فنذا   

جزاؽم الله خن  الجنزاء   و اؾعؿل بشؽل ؿباذر او غ  ؿباذر ؾؽم ؿني ؽل اؾتؼدقر والاحترام 

 اخ ا .والحؿد لله رب اؾعالمين اولا و

 اؾباحث                                        ب                                         

 



 "المستخلص"

ان التنااا وا تالتااالااص الي  اااص اااا ا اولتةااا ااع اللتل اااه ات الص لن اااه تاناااا  ال ةااان   نااالو   ااا  انااا   

النظااا لا اولتةااا اي الالذااال تالاااحي ذ تخاااص واااا ت اااا ال ةااا تص تال ااان ع  اااا اوت ااا   اولتةااا اذه 

لاات التااا ن  اائ ةاا تلل تااا الستااةاع ال اا ا ه ى تلااحا واا  ااع الاات تااانا  ظاا لا  نخااا ت ااا  ي الذاال ذ اانا ا

 نخ اااه التياااة  النااا لا تالتيااان  الت ناااا ى تااا ن مذااا ال تةناااه   تخ اووااانا  توااا   ات  ااا  واااا   س اااص 

اع الااات   ااا  ص  نخ اااه الااالان  تال اااةت  أالتيااان اع التونخنا اااه تالنصخنو   اااه  تضااان  ااااالتشاااةذص ع 

 ظاااا لةل الصنلنااااه التااااا اااااةتمتااااا  أةاااا نئوااااا تالاااات اوةاااانار الن ل ااااه ايةذااااه   وااااه ى ت ااااح  الصناوااااص 

ا ااا يئ ةااانه اة ةااا ه لخنظااا لا اولتةااا اي الالذااال ى ت لصنلناااه  يتاااني  خااات ا ااا   ون ااا  اوذا ا اااه ت وناااا 

ةااانار  ا واااا ان اأألن ااات نة النيخاااا ى اوااا  ال اااخ  ه تتاااتاااا ا  ااا   ل  ااالل الساااة  اوةااات ن  ذه اوااا لا ا

 اذاللتل اااه ى  ااا يئ ان اااة  وااا ون تلاااحا  انااا  ذ خاااص واااا اااالتع ويسظاااه اوت ار الن ل اااه أالن ل اااه اللتل اااه 

ذ ااالذ لاااحا ال ياااا الااات ا اةاااه وااالع و ااا لنه النيسظاااه اللتل اااه تاااا اسااا  الن ااا  ة الن ل اااه ت ي ااا ا 

  تااالل  تناااحلر اظ ااا   وااالع ت  خ اااه النيسظاااه اللتل اااه تاااا ت لاااه  اااةاا  اوةااانار الن ل اااه ت خااات لاااحا 

-2021 الناااللاوةااا خ  ااا   وااانذا   ناااه الل اةاااه واااا وانن اااه واااا و  اااةاع اوةااانار الن ل اااه اااان  

ى تلنص لاااااه ا ااااو ل ه النن اااان  تاات اااا   تة اااا  ع الل اةااااه  اااا  او تناااا ا  خاااات اةاااات لالا  ( (2017

 Panel) نااانذ  او يااالا  الاااحي ذ ااات للا اةاااخنلا الااالوي اااا ا ال نةاااص ال ون اااه تال    ااا ع الن يص اااه 

data) نااا ذ  تلااااا  نااانذ  او ياااالا  التان صاااا  هاصاااال ان  ااا  اات اااا    ن ااا (PRM) Pooled 

Regression Model   ت ناااانذ  التااااأ  ةاع ال  اتااااه(FEM) Effects Model    ت ناااانذ

تلاااال ل ةاااائ الل اةااااه الاااات ان  ،  Random Effects Model (REM) التااااأ  ةاع الصشاااانات ه

تص ل اااه النيسظاااه  أنويسظاااه اوت ار الن ل اااه اللتل اااه   سااا  واااا الن ااا  ة الن ل اااه تناااحلر ا نااائ الل اةاااه 

ااااه التاااةاا  اااا ا اوةااانار الن ل اااه ت اااا ا ااا  نخنااا  نااا ن التاااةاا  اااا ا اللتل اااه  تنلاااص  خااات ا  الن ل اااه

 وااانن اااالتع النيسظاااه الن ل اااه ان اااة واااا اوةااانار الن ل اااه ذاع      اااص س    ات ونا ااا    اوةااانار الن ل اااه ةااا ل 

 .التةاا  النناب 
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 الممدمة :

من المواضٌع المهمة التً حظٌت باهتمام الكثٌر من الباحثٌن عامة الدولٌة تعد المحفظة المالٌة 

من أهم التطورات التً شهدها العالم الاستثماري ، فهً تهدف الى تحمٌك  تعدوالمستثمرٌن خاصة لأنها 

المناسبة ، وكذلن المحافظة على ادارتها وتوجٌهها نحو الاستثمارات  تتمالتوظٌف الامثل للأصول التً 

الافراد  على وفك حاجاتس المال المكون لها وتحمٌك الاستمرار فً عملٌة التدفك النمدي والعائد رأ

هم ما ٌمٌز المحافظ المالٌة هً لدرتها على تملٌل المخاطر المالٌة طبٌعة المستثمر وتكوٌن المحفظة وأن أو

تً لد ٌتعرض لها المستثمر وذلن من خلال ادارة المحفظة بشكل محترف او من لبل متخصصٌن ، ال

ٌسعى المستثمر وهو بصدد  أذرٌة التموٌلٌة ، لٌفة لمجموعة من البدائل الاستثماالمحافظ المالٌة كتو وتعد

ن له التخفٌف من وراق المالٌة المنوعة تنوٌعا ٌضمالعمل على الحصول على مزٌج من الأتكوٌنها الى 

ماذج وان تعدد الخٌارات بٌن مختلف الاوراق المالٌة ادى الى نتاج الكثٌر من النظرٌات والن المخاطر ،

 وٌعدالتً تعتمد على الاختٌار بٌن المحافظ البدٌلة لٌتم تعٌٌن محفظة مثالٌة وعلى رأسها نظرٌة ماركوٌتز 

وهً العائد ، الخطر ، والتنوٌع وهذا ما ادى الى  سةرئٌعوامل  الى ثلاثةان تعٌٌن هذه الاخٌرة ٌستند 

ان عائد المحفظة المالٌة تابع لخطرها المنتظم بمعنى  ٌعدظهور نموذج تسعٌر الاصول الرأسمالٌة والذي 

ٌتم الاستثمار ضمن  اذانه تموم فكرة المحفظة المالٌة على الاستثمار فً الفرص الاستثمارٌة ذات الجدوى 

والسندات والتً  كالأسهمالتً تتكون من مختلف الادوات المالٌة طوٌلة او لصٌرة الاجل  المحفظة المالٌة

ٌنبغً المفاضلة بٌنها من خلال التنوٌع ولذا ٌنبغً المٌام بمٌاس كفاءة المحفظة المالٌة ودورها فً تملٌل 

الى تحمٌك الهدف المخاطر من خلال الاعتماد على عدة مؤشرات تمكن مدٌر المحفظة المالٌة من التوصل 

 المرجو من انشاء المحفظة.

فصول أذ ٌتكون الفصل  لاثةثوبهدف تغطٌة الدراسة والاحاطة بمختلف الجوانب لسمت الدراسة الى 

الأول من مبحثٌن : وٌشمل المبحث الاول منهجٌة الدراسة ، والمبحث الثانً ٌتضمن العدٌد من الدراسات 

من ثلاث مباحث : ٌضم المبحث الاول الاطار العام للمحفظة المالٌة السابمة ، أما الفصل الثانً فٌتكون 

والمبحث الثانً عوائد ومخاطر محفظة الاوراق المالٌة والمبحث الثالث ٌتكلم عن التنوٌع والمحفظة المالٌة 

الدولٌة وعلالتها بالمخاطر المالٌة أما الفصل الثالث فٌتكون من مبحثٌن : الاول الطرٌمة والادوات 

مستخدمة فً جمع وتحلٌل البٌانات والمبحث الثانً ٌتضمن اختبار وتحلٌل مؤشرات الدراسة والٌة ال

 تطبٌمها على المحفظة المالٌة الدولٌة وذكر أهم الاستنتاجات والتوصٌات خلال الدراسة .
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 "المبحث الاول"

 منهجٌة الدراسة

 -أهمٌة الدراسة : -اولا 

تكتسب هذه الدراسة اهمٌتها لولوفها على حل علمً واف للجدل المائم حول ان المحفظة المالٌة الدولٌة  -1

وافضل من المحفظة المحلٌة ، وكذلن البحث عن استراتٌجٌات بدٌلة تموم بتخفٌض المخاطر بشكل اكبر 

لتخفٌض المخاطر المحلٌة ، ومن ثم تحسٌن مبادلة العائد والمخاطرة وبناء المحفظة المثلى فً عالم 

الاستثمار الدولً فضلا عن التوضٌح الدلٌك للاطار العام للمحفظة المالٌة والتنوٌع الدولً الذي لد ٌخلك 

 دٌدة لتعظٌم المكاسب وتدنٌة المخاطر الى ادنى حد ممكنافالا ج

تكتسب الدراسة أهمٌتها من أهمٌة وحداثة موضوعها وذلن لمنالشتها لموضوع غاٌة فً الاهمٌة   -2

للمجتمع الاستثماري فً السوق المالٌة بغٌة تصوٌبهم نحو الٌة الاختٌار لمكونات محفظة مالٌة دولٌة مثلى 

 اطرةتسهم فً تملٌل المخ

تمدم هذه الدراسة دلٌل عمل ارشادي لكل مستثمر فً المحفظة الاستثمارٌة فً سوق المال عموما وفً  -3

 وذلن لكون الدراسة اجرٌت فً العراق .سوق العراق للأوراق المالٌة خصوصا 

اهم  تسهم الدراسة للإسهام فً ترسٌخ الفكر المالً فً حمل المحفظة الاستثمارٌة الحدٌثة كونة ٌعد -4

الحمول المعرفٌة المعاصرة فً مجال ادارة الاستثمار ومن ثم فان هذه الدراسة تمدم اضافة معرفٌة وفكرٌة 

 للمكتبة العرالٌة والعربٌة عن واحد من اهم المفاهٌم الاستثمارٌة الحدٌثة .

 -مشكلة الدراسة : - ثانٌا

الذي ٌعد من المضاٌا المالٌة المعاصرة ولما له من اثر مهم فيً د مشكلة الدراسة من موضوع البحث تتجس

اتخاذ المرار الاسيتثماري فيً ظيل متغٌيرات السٌاسية الدولٌية وميا ٌعترٌهيا مين عمبيات ليد تي دي اليى فشيل 

الاسييتثمار فييً المحييافظ الدولٌيية ، وفضييلا عيين ذليين تخييوف اغلييب المسييتثمرٌن وخاصيية العييرالٌٌن ميين 

لعدم معرفتهم بالنتائج الاٌجابٌة او السلبٌة لهذه العملٌة على المستوى اليدولً وذلين الاستثمار الدولً وذلن 

لما ٌتعرض له المستثمرون الدولٌون من مخاطرة تملب العائد بسيبب اخيتلاف متغٌيرات الدولية وتسيارعها 
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لعائيد ا فيًوغٌرهيا مين العواميل التيً تي ثر متمثلة بأسعار الصرف والفائيدة الضيرٌبٌة ومعيدلات التضيخم 

 .المتحمك وهنا بالإمكان طرح تسا ل

 ؟(ما مدى لدرة م شرات الاسواق المالٌة فً تحدٌد عائد ومخاطر محفظة الاوراق المالٌة الدولٌة)

 -فرضٌة الدراسة : -ثالثا 

تتضمن فرضٌة الدراسة عدة حلول أولٌة لد تثبت صحتها من عدمه بعد عملٌة التحلٌل وٌمكن المول انها 

لمشكلة الدراسة ، وأن الس ال الذي تم طرحه فً مشكلة الدراسة بحاجة الى اجابة اولٌة  تخمٌن معمول

علٌه ، اذ ان الاجابة عن الس ال تسمى فروضا مع التحلٌل والجهد المبذول للوصول الى الطرٌمة 

الصحٌحة والعلمٌة ، وهً مسلمات البحث العلمً وعلى هذا الأساس تمت صٌاغة فروض الدراسة إذ 

أن لم شرات الأسواق المالٌة دور فً تحدٌد عاد ومخاطر لك هذه الدراسة من فرضٌة رئٌسة مفادها "تنط

 "محفظة الاوراق المالٌة الدولٌة

 تنبثك منها الفرضٌات الاتٌة :

 المحفظة م شرات الاسواق المالٌة وعائدتوجد علالة بٌن  -1

  المالٌةوالمخاطر م شرات الاسواق المالٌة توجد علالة بٌن  -2

 المحفظة وعائدم شرات الاسواق المالٌة توجد علالة تأثٌر بٌن  -3

 والمخاطر المالٌةم شرات الاسواق المالٌة توجد علالة تأثٌر بٌن  -4

 

 

 -أهداف الدراسة : - رابعا

كاَث هُانك جدوي يٍ انًحفظة انًانُة اندونُة فيٍ جلهُيم انًطيا سف وفًُيا اذا كياٌ انحُىَيغ  ذاإ بُاٌ فًُا  -1

اندونٍ نهًحفظة الاسحثًازَة فٍ ػصس انؼىنًة َؼد ادازف يفُدف جسًح ببُاء يحفظة اسحثًازَة نُاحُة انًبادنة 

 .بٍُ انًطا س وانؼائد

 انًطحازف وجبُاٌ الافضم بُُهى  يؤشسات الاسىاق انًانُة نهؼُُةداء أيحاونة جلُُى  -2

طار نظري وتطبٌميً وبالإمكيان الاعتمياد علٌيه مسيتمبلا لإعيداد دراسيات إتزوٌد الجهات ذات العلالة ب -3

 .تخص هذا الجانب من المحفظة المالٌة

كاسييتراتٌجٌة متبعيية لعملٌيية تخفييٌض  م شييرات الاسييواق المالٌييةمكانٌيية الاعتميياد علييى إمعرفيية مييدى   -4

 للمحفظة الدولٌة المالٌةالمخاطر 
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 :مجتمع وعٌنة الدراسة والٌة اختٌار العٌنة – خامسا

اسيواق  ةربعيأسيواق مالٌية منهيا م شيرات لأ( 9تيألف مجتميع دراسيتنا مين ) : مجتمع وعٌنة الدراسةة -1

 ٌبٌن م شرات عٌنة الدراسة : ألاتًعربٌة ، وخمسة اسواق أجنبٌة . والجدول 

 المالٌة قٌد الدراسة ومؤشراتها )عٌنة الدراسة(( : الاسواق 1الجدول )

 العملة الاساسٌة للمؤشر المؤشر السوق

 الدٌنار العراقً ISX Main 60 سوق العراق للأوراق المالٌة

   

 الريال السعودي TASI سوق السعودٌة المالً

 الدرهم المغربً MASI سوق المغرب المالً

 الٌن الٌابانً NIKK I225 سوق طوكٌو المالً )الٌابان(

 الٌورو WIG 20 سوق وارسو المالً )بولندا(

سةةةوق وول سةةةترٌل المةةةالً   الولاٌةةةال المتحةةةد  
 الامرٌكٌة

S & P 500 ًالدولار الامرٌك 

 الدولار الكندي S & P / TSX سوق تورنتو المالً   كندا

 الريال البرازٌلً Bovespa سوق ساو باولو المالً   البرازٌل

 الدرهم الاماراتً DFMG دبً العامسوق 

 المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على معطٌال المواقع الالكترونٌة التالٌة

http : //sa.investing.com 

- http : //en.wikipedia.org 

- http : //www.standardandpoors.com 

www.bloomberg.com/markets/stocks 

 

 

 

 

http://www.bloomberg.com/markets/stocks
http://www.bloomberg.com/markets/stocks
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روعً فً اختٌارنيا لمجتميع الدراسية كيل مين التنوٌيع الجغرافيً للأسيواق :  الٌة اختٌار عٌنة الدراسة -2

لأسيهم  الرئٌسيةم شيرات لل سعار الاغلاق الشيهرٌةذ أفتم اتخا للمدة  حولهافر المعلومات االمالٌة ومدى تو

م شيرات مين بٌنهيا الم شير العيام  تسيعهذه الاسواق المالٌة عٌنة لدراستنا ، وبذلن تم تشكٌل عٌنية شيملت 

 . لسوق العراق للأوراق المالٌة

 

 متغٌرال الدراسة :  -3

 : متغٌر مستمل م شرات الاسواق المالٌة

 العائد على المحفظة : متغٌر تابع

 المخاطر المالٌة : متغٌر تابع

 سعار الاغلاق لم شرات عٌنة الدراسةسٌتم الاعتماد على أإذ 

 

 أسلوب الدراسة لجمع البٌانال -4

دقُلية ييٍ أجيم انيسبن بُُهيا  جًغ انبُاَات وانؼلاقيات انًحسابةية بةسَلية -انًُهج الاسحلسائٍ )انُظسٌ( : -أ

ييٍ انجيزء َحيى انكيم   أو ييٍ وَحًُز هرا انًُهج باَحلال انباحي  فُي  . انكهُة انؼاية انؼلاقات  يٍ ةػبًجًى

انطيا  إنييً انؼييانى   حُيي  َُحليم انباحيي  فييٍ بحثيي  ييٍ انجييزء إنييً انكييم أو ييٍ انطييا  إنييً انؼيياو   فُلييىو 

وييٍ . انباح  فٍ بداَة الأيس بحؼًُى انُحائج ػهً انجزء وبؼد أٌ َحأكد يٍ صححها َليىو بحؼًًُهيا ػهيً انكيم

ى اندزاسية انطاصية انحيٍ قياو بهيا ػهيً اندزاسية انؼايية انًحؼهلية َليىو انباحي  بحؼًيُ انًُهج الاسحلسائٍ خلال

 . بانًىضىع

 

اعتمد الجانيب العمليً عليى البٌانيات الرلمٌية لم شيرات الاسيواق المالٌية  -المنهج القٌاسً )العلمً( : -ب

وتم الاعتماد كذلن على الموالع التالٌة لجمع سواق عٌنة الدراسة للأ الرسمٌة  موالعالالعامة والمنشورة فً 

 http : //sa.investing.comاسعار الاغلاق الشهرٌة 

نموذج الانحدار الذي ٌستخدم اسلوب الدمج بٌن السلاسل الزمنٌة والبٌانيات الممطعٌية على وسٌتم الاعتماد 

Panel data 
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 سٌتم اختٌار الافضلٌة بٌن المعادلات الثلاث للنموذج إذ

 : Model Regression Pooled) )(PRM)  التجمٌعًنموذج الانحدار  -1

 

 

 

 :FEM()(Model Effects Fixedالثابتة ) التأثٌرالنموذج  -2

 

 

 Model Effects Random) (REM)  العشوائٌة التأثٌرالنموذج  -3
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  "المبحث الثاني"

 الدراسات السابقة
 ااااار باااااا ر  الي ااااا   ال    اااااة  ااااار  جسااااا  ان الدراساااااات الساااااابقة جمااااا م مااااا  ر   ؼ   اااااة    اااااة 

ال  ااااال الؼا ااااار م  اناااااة ػااااااد ا جاثاااااا  لااااارا الي ااااا    ااااا    ااااال ا ح اااااث جاااااا  الدراساااااات  ااااار 

ضااااا  ر  ل اااااا لااااا   اااااا   م الغ ااااا  م اماااااا ات   ػ اااااة جحياااااا   الح ااااا ار  ثااااا ات اساااااح  ال ة ج  ااااا

لااااارل   قاااااد انااااا ل لاا اااااا جؼاماااااا الدراساااااة ال ال اااااة ب اااااا جاا لحااااا  بؼااااا   ااااا  الدراساااااات الحث  ق اااااة 

لساااااابقة  ااااا   ضااااااما   سااااااا م جحؼاااااا  بالح ا ااااام  ار ح اااااار ب ااااااد  ارساااااح ا    ا اااااا  ااااار ا اااااا ا  ا

اليا ااااام الؼ اااااار  جؼاماااااا الاااااا ا ر ال ؼ   اااااة  ااااا    اااااة  باااااا ر  ابؼاااااا   مااااا اة الدراساااااة  ااااا  

 اااااا  ارساااااا ا ات الؼا  ااااااة  ا  ااااااة ا اااااا ن م  باااااارل   ااااااان الدراسااااااات ال ال ااااااة جسااااااحؼ   ػااااااد 

 ال ن اة ار ا  ة  ا ا  الؼ ب ة م 

 المحلية الدراسات -اولا

 (2006)الخفاجي  -1

 في اسواق الاسهم الناشئة الكفوءة وبناء المحفظة  تحليل الاستثمارات المالية الدولية عنوان الدراسة
 دراسة تطبيمية

 بحث ماجستير نوع الدراسة

 علي جيزان عبد علي الخفاجي اسم الباحث

 

 عينة الدراسة

عوائممممممد شممممممهرية  المممممم واسممممممتندت  اناشممممممئسمممممموق  71شممممممملت عينممممممة الدراسممممممة 

بالممممممدولار الامريكممممممي ومنهمممممما يالارجنتممممممين ب البرازيممممممل ب شمممممميلي ب كولمبيمممممما ب 

المكسمممممممين ب فنمممممممزويد ب الهنمممممممد ب اندوسممممممميا ب ماليزيممممممما ب الفلبمممممممين ب تمممممممايون ب 

 تايلند ب كوريا ب الاردن ب البرتغال ب تركيا ب زيمبابوي(

فتراضمممممممات نظريمممممممة المحفظمممممممة الكفممممممموءة فمممممممي الهمممممممدف التمممممممام  مممممممو تطبيمممممممك ا الهدف من الدراسة

الاطممممممار الممممممدولي والبحممممممث عممممممن افضممممممل بممممممديل يخيممممممار( يمكممممممن ان يحمممممممك 

مفهمممممموم الكفمممممماءة يالمبادلممممممة الافضممممممل بممممممين التائممممممد والمخمممممماطرة( مممممممن خممممممدل 

تجسمممممميد الاطممممممر النظريممممممة لمفهمممممموم التنويمممممم  الممممممدولي الكفمممممموء بوعليمممممم  فممممممان 

يهممممما  مممممي ليممممما  الزاويمممممة المترفيمممممة التمممممي يسمممممت  البحمممممث لتسمممممليط الضممممموء عل

 مخاطرة المحفظة الكلية فياثر التنوي  الدولي 

 

التي  النتائج

توصلت اليها 

 الدراسة

: لممممممما كممممممان الاسممممممتثمار فممممممي   مممممموان ابممممممرز ممممممما توصمممممملت اليمممممم  الدارسممممممة  

تنويتممممما دوليمممممما يممممممسدي الممممم  تتامممممممل المسممممممتثمر ممممممم   متنوعممممممةمحفظمممممة اسممممممهم 

التمممممممدت المختلفممممممة وتممممممسدي ايضمممممما المممممم  تحملمممممم  مخمممممماطرة تملمممممم  اسممممممتار 

صممممممرف التمممممممدت الاجنبيممممممة فمممممممن الضممممممروري اسممممممتخدام وسممممممائل التحمممممموط 

اسمممممتخدام عممممممود مسمممممتمبليات  ضمممممد  مممممنا النممممموع ممممممن المخممممماطرة ونلمممممن عبمممممر

   الآجلة.و التمود التملة أ



 

ثاني.. المبحث ال.......................الدراسات السابقة .. ....................... الأولالفصل   
 

 
9 

 

 (,2008الفريجي يراسة د -2

 أ   الحا مغ الد لر ػاى ػا د   خاط  ال   ظة الد ل ة ػا ان الدراسة

 ب ل  ام ر   ع الدراسة

   در  ؼ ة ال  مير اس  ال ا ل

 

 ػ اة الدراسة

  (S&P , NIKKI  ,  ft ؤش ات  ال ة  لر  ؤشا ات   ة لا ش اث ػ اة الدراسة 

 ال ؤش اتم  مة ل را ال صف  ان الدراسة اسحخد ث ال  ا ات 

 

 

 ال د     الدراسة

الااى ا ح اار ا  ا  ااة ارسااح ا    ا  الحا مااغ الاد لر  اار جخ اا     راساة جث  ق ااة ج اد 

ػااى  خاط  ال   ظة ال ال اة  ج ق ا  ا ضام ػلا اة  اا با   الؼا اد  ال خااط     لا  

  اظ ر ال سح    ار  م ر    

 

الحر  الاحا ج

ج ناث ال  ا 

  الدراسة

م    ارسح ا    ا  الحا ماغ الاد لر  ار بؼا  ج ناث لرا الدراسة الى  ح ية   ا لا  

ال اااارت ػااااد ا م ااا ن  ؼا ااام اررج ااااط ناااا  ا ا  نااا  ما ا  ساااال ا بااا   ػ ا اااد 

ال     ات ار ا  ة ,  ب اث كارل  با ا  ماا ا  ػا اد ال   ظاة باماا    سا ة ارساح  ار 

    ػاى ال خاط  ال         الؼا د ارػاى  ماث    ل

 

 (2018ي الحسناوي دراسة  -3

 ا ا  ال   ظة الد ل ة الخث   ال  اى بظم ار  ة ال ال ة  ػا ان الدراسة

 ب ل  ام ر   ع الدراسة

 أ.       رب غ لا   ال ساا   اس  ال ا ل

 

 ػ اة الدراسة

ساا   ساا ل   لاار م  جاا  ا  اااا ساا ل الؼاا ال (  ؤشاا  أ53الدراسااة  شاا اث ػ اااة 

 للأ رال ال ال ة

 

 

 ال د     الدراسة

ج ااد  لاارا الدراسااة الااى جق اا    ااا ا ا كا ااث لااااي  اااا غ  اا  الحا مااغ الااد لر لا   ظااة 

الد ل ة الخثا   ال  ااى  لام جؼاد ال ااا غ ا ا  كا  اة ل  ا  اة الح اال ف  ال خااط   ار 

    السا   .ارس ال ال ال ة الحر ان  ث اك   ج ا لا  ر    غ ا  ا  الؼال   ػاى 

الحر  الاحا ج

ج ناث ال  ا 

 الدراسة

ا اااا  ار  ااة  اار اظ اا ت الاحااا ج الح ا ا ااة ان ا ا  ال   ظااة ال  اااى الد ل ااة مخحاااف  

ال ال ااة  قار ااة ب ااا   ا ااا   ااا بؼاادلا م  اظ اا ت ج اا ل ال   ظااة ال  اااى الد ل ااة ػاااى 

 ال   ظة ال  ا ة
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 الدراسات العربية -ثانيا

 (2013 , ا  ( -1

 أ   الحا مغ الد لر ػاى  صا ص ال   ظة ال ال ة ػا ان الدراسة

 ب ل  ا سح     ع الدراسة

 غال ة  ا   اس  ال ا ل

 

 ػ اة الدراسة

ام ال رماات س مسا   ؤش ات اس ال ارس   ل م    كادا م    ساا م ال ا  اا م ال اباان م

 ال ح د  ار  م  ة   ال  ا ة ال ح د  

 

 

 الدراسةال د     

م د  الى  راسة  دن  سال ة الحا مغ الد لر  ر ار ار  ال ؼالاة لا   ظاة ال ال اة  ا  

 ال خاط    ج ق   ا ضم ػلا ة ب   الؼا د  ال خاط        لاا 

 

 

الحر  الاحا ج

ج ناث ال  ا 

 الدراسة

لادارسااة  اار ا  ا  ااة ج ق اا    اساام  اا  الحا مااغ الااد لر  ال   سااةجااحاخص الاحااا ج 

لا   ظة ال ال ة  لرا ال  اسم اك   ب   ا  بالاسا ة لا ساح    ار  م ار  ا  ال ساح    

ال ابا ر م  ان الح  ط  ا   خااط  ساؼ  الصا   ػ   اا مسا ل لا ساح    ار  م ار 

الحا ماغ الاد لر للاساح  ار بارسح ا      الحا مغ الد لر اك      ال سح    ال اباا ر م  

بالسادات  غ الح  ط     خاط  الص   مقدم   اماة ا سا  با   ال خااط    الؼا اد 

      خاط  الص   الح  ط أم بد   س ا   غ  بالأس     الحا مغ الد لر للاسح  ار 

 (2016 راسة  ك  شم -2

ال خااااااااط  الاظا  اااااااة  ااااااار    ظاااااااة ار رال  الحا ماااااااغ الاااااااد لر كاااااااا ا  لحد  اااااااة ػا ان الدراسة

 ال ال ة

 ب ل  ام ر   ع الدراسة

 رام ة ك  ش اس  ال ا ل

ػ ااااااة الدارساااااة     اااااة  ااااا   ي  ػاااااة  ااااا  المااااا كات ال طا اااااة ال در اااااة  ااااار  ػ اة الدراسة

الاااااى بؼااااا  المااااا كات ار ا  اااااة ال ساااااؼ    ااااار   ضااااالا ػااااا سااااا ل ال  ماااااث 

ال ال اااااااة  كااااااارل  شااااااا كات  در اااااااة ب  رناااااااة  لااااااالأ رالسااااااا ل ال  ماااااااث 

  قظ 2010ال ال ة لاؼام  للأ رالالسؼ  مة 

 

 ال د     الدراسة

ج ااااااد  لاااااارا الدراسااااااة الااااااى  ؼ  ااااااة  اااااادن  سااااااال ة الحا مااااااغ الااااااد لر  اااااار 

  ااااا  ال خااااااط  الاظا  اااااة  ااااار  ا ظاااااة ار رال ال ال اااااة ال ساااااؼ    ااااار كااااام 

    س ل ال  مث  السؼ  مة للأ رال ال ال ة

الحر  الاحا ج

ج ناث ال  ا 

 الدراسة

ب اااااااااث لاااااااارا الدارسااااااااة ان ال خاااااااااط  الاظا  ااااااااة ل   ظااااااااة ار رال ال ال ااااااااة 

ماااااؤ   الحا ماااااغ الاااااد لر الاااااى ارساااااحق ار  إ ال ا ػاااااة جا مؼاااااا   ل اااااا جااااااخ   

 الاس ر  ر ػا د ال   ظة 
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 الدراسات الاجنبية : -ثالثا

 (Solnik,1974 راسة   -1

 ? Why Not Diversify Internationally Rather Than Domestically ػا ان الدراسة

 ل ا ا ر  ا ع   ل ا بدر    الحا مغ ال  ار

 ب ل  ام ر   ع الدراسة

 Bruno H. Solnik اس  ال ا ل

شاااااااا اث ػ اااااااااة الدراسااااااااة ارساااااااا ال ال  ا ااااااااة ار  م  ااااااااة  غ اااااااا  ال  ا ااااااااة  ػ اة الدراسة

را اااااد  ل ااااام  ااااا  ب مثا  اااااا م ار رب اااااة  الحااااار جمااااا م ػااااااى سااااا غ ب رناااااات 

ال ا  ااااااا ن    سااااااا م س مساااااا ا م امثال ااااااا م باي  ااااااا م ل لااااااادا   اااااال جضاااااا اث 

 (1666-1661الؼ اة اسؼار ارغلال ارس  ػ ة لا د   

ان ال اااااد   ااااا  لااااارا الدراساااااة لااااا  اظ اااااار ال ااماااااا ارساسااااا ة لاحا ماااااغ الاااااد لر  ال د     الدراسة

ارسااااح  ار  اااار    ظااااة  اااا   الحاااار ج ااااد  اااا  ال خاااااط  ال  ا ااااة ػاااا  ط ماااا  

 ال     ات ال  ا ة  غ   ال  ا ة

الحر  الاحا ج

ج ناث ال  ا 

 الدراسة

ب اااااااااث لاااااااارا الدارسااااااااة ان ال خاااااااااط  الاظا  ااااااااة ل   ظااااااااة ار رال ال ال ااااااااة 

ال ا ػاااااااة جا مؼاااااااا   ل اااااااا جااااااااخ     ااااااال ماااااااؤ   الحا ماااااااغ الاااااااد لر الاااااااى 

 ارسحق ار الاس ر  ر ػا د ال   ظة 

 (Lessard,1976 راسة   -2

 World Country and Industry Relationships in Equity عنوان الدراسة
Returns Implications for Risk Reduction through 

International Diversification 
أثر التنوي  الدولي في الحد من المخاطرة : عدلة عوائد الاسهم بالتالم ب والدولة 

 والصناعة

 بحث منشور نوع الدراسة

 Lessard اسم الباحث

( دولة ب واستندت الدراسة 16شملت عينة الدراسة مجموعة من الاسواق المالية ل ي عينة الدراسة
ال  مجموعتين من البيانات الاول  تتمثل في نسبة التغيرات الشهرية لاستار 

سواق عينة الدراسة ب والمجموعة الثانية  ي التغيرات في الاستار مسشرات الا
 سناعة 71دولة ول 71ورلة مالية ل 502الشهرية ل

البحث عن امكانية تحميك مكاس  من التنوي  الدولي في ظل كل من الاسواق  الهدف من الدراسة
 والمتجزئةالمتكاملة 

النتائج التي 
توصلت اليها 

 الدراسة

ان الارتباطمممممات المنخفضمممممة بمممممين عواممممممل المممممدول تتمثمممممل فمممممي الممممم   توصممممملت
يتولمممممف حجمممممم  إنلتحميمممممك مكاسممممم  ممممممن التنويممممم  المممممدولي  يالمفتممممماا الاساسممممم

او متكاملمممممة دوليمممممما و ممممممنا  متجزئممممممةالمكاسممممم  علمممممم  ممممممما انا كانمممممت الاسممممممواق 
 يسكد الا مية النسبية للبتد الدولي في الحد من المخاطر
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 (Hui et al,2007 راسة   -3

 The Impacts of Asian Currency Crisis on International Portfolio الدراسةػا ان 

Diversification 

 أُ   ا  ة الؼ اة ارس  مة ػاى الحا مغ الد لر لا   ظة

 ب ل  ام ر   ع الدراسة

 Hui اس  ال ا ل

ا ااااا اع  ااااا  ارساااااح  ارات ا ارسااااا   م الساااااادات م   اااااامج  ةجح ااااا ن  ااااا   لا ااااا ػ اة الدراسة

اساااااحادت الاااااى اساااااؼار ارغااااالال المااااا  مة لسااااا ؼة  إ  ااااا  ارسااااا    الساااااادات 

 ر  سةػم  س ل اس   

ال اااااااااااد   ااااااااااا  

 الدراسة

الدراساااااة الاااااى بااااااا  ال   ظاااااة الد ل اااااة ػااااااى   ااااا  ال اااااد م الحقا اااااد   ثلاااااد 

   ارك محا(

الحر  الاحا ج

ج ناث ال  ا 

 الدراسة

ج نااااااااث الدراساااااااة الاااااااى ان  خااااااااط  ارساااااااح  ار م  ااااااا  جخ  ضااااااا ا ػ ااااااا  

 ارس  مةا ما     ظة   ل ة ػاى  د س ا    م  بؼد ا  ة الؼ اة 

 

 (Gholamreza Mansourfar, Shamsher Mohamad,2010 راسة   -4

 A review on international portfolio diversification : The عنوان الدراسة

Middle  

East and North African region", African 

 استتراض للتنوي  الدولي في المحفظة :الشرق الاوسط وشمال افريميا

 بحث منشور نوع الدراسة

 Gholamreza Mansourfar اسم الباحث

عينممممممة مممممممن الاسممممممواق الماليممممممة واعتمممممممدت با سمممممما  علمممممم  اسممممممتتراض ممممممما  عينة الدراسة

 توصلت الي  الدراسات السابمة

خصمممممائ   فمممممياعطممممماء لمحمممممة عاممممممة عمممممن التنويممممم  المممممدولي للمحفظمممممة وأثمممممر   الهدف من الدراسة

 المحفظة الاستثمارية

النتائج التي 

توصلت اليها 

 الدراسة

اعترفمممممت  مممممن  الدراسمممممة بانخفممممماض الارتبممممماط بمممممين الاسمممممواق الماليمممممة الدوليمممممة 

 وسلطت الضوء عل  المكاس  الكبيرة للتنوي  الدولي للمحفظة
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 (Binti Kamaralzaman,2011   راسة -5

 

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة :

ان   ااااا   لااااارا الدراساااااة  اااااا ت  ح ياااااة لحسااااااما   ااااا   لااااا  لااااام لاالااااا   اااااد ن  ااااا  ال   ظاااااة 

الد ل اااااااة  ااااااار جخ ااااااا   ال خااااااااط  ال ال اااااااة ت  ان لااااااارا الحسااااااااما  اااااااا   ح ياااااااة لؼااااااادم اساااااااحق ار 

ال ماااااغ ار حصاااااا    ااااا    اااااة  لحمااااااب   جااااادا م جااااااا ر ار حصاااااا ات الؼال  اااااة    اااااا ب ا اااااا  ااااا  

 ا   ماااااا ع  ااااااد ن ال   ظااااااة ال ا ػااااااة جا مؼااااااا   ااااااة ا اااااا ن  م   ااااااا  ا   اااااا  الضاااااا اب ة  اااااا

  ل ااااااا م  ضاااااالا ػاااااا   لاااااا   قااااااد ا ثاقااااااث   اااااا   ال  اااااال  ح يااااااة لا اااااا اؽ ال   اااااا  الاااااار  جؼا  اااااا  

ال  ح ااااااات الؼ ب ااااااة ػا ااااااة  الؼ ا  ااااااة  انااااااة م   اااااا  ا اااااام ا اااااا ا  ال  اااااادان الؼا اااااار ب  ماااااا ع 

 ااااة  لح ق اااا  ال   ظااااة ال ال ااااة الد ل ااااة ل ااااا لاااا   اااا  ال  ااااة ك  اااا    اااار ال ااااد  اااا  ال خاااااط  ال  ا

ا ضااااام   ا لاااااة بااااا   الؼا اااااد  ال خااااااط    بااااارل   قاااااد ج  اااااات الدراساااااة ال ال اااااة ػااااا  الدراساااااات 

 ا لرالسابقة ب   اات 

جؼاااااار بدراساااااة  ج ااااا    اااااد ن  الحااااار ااااا  الدراساااااات الااااااا ر   ال  ماااااد  جؼاااااد لااااارا الدراساااااة  -1

 ال خاط  ال ال ة    ال   ظة ال ال ة الد ل ة  ر 

 ااااااااا مسااااااااحخد  ا ال سااااااااح    ن ار  لاااااااا  ال   ظااااااااة الد ل ااااااااة   ماااااااا ث اسااااااااح اج ي ة  ااااااااا را -2

  ج م ل ا  لا  ر ػ ا ة     ال خاط  ال ال ة 

 MARKET INTEGRATION AND INTERNATIONAL ػا ان الدراسة

PORTFOLIO 

DIVERSIFICATION FROM MALAYSIAN PERSPECTIVE 

 لد ل ة    ال اظ ر ال ال ا اج ا م ارس ال  ال   ظة 

 ب ل  ام ر   ع الدراسة

 Binti اس  ال ا ل

 ااااار الؼاااااال   ا  اشااااا  ا حقاااااد  ا ػمااااا م  سااااا   ا ا ااااادمااااا ث ػ ااااااة الدراساااااة  ػ اة الدراسة

(  اسااااااحخد ث اسااااااؼار ارغاااااالال ال    ااااااة  MSCI اػح اااااادت ػاااااااى  ؤشاااااا   

 لا ؤش ات

ال اااااااااااد   ااااااااااا  

 الدراسة

ا اااااا ا   قار ااااااة شااااااا اة   حاا اااااااة لا اااااااا غ ال  ح اااااااة  اااااا  الحا مااااااغ الااااااد لر 

باااااا   ارساااااا ال ال ال امااااااة  اساااااا ال الااااااد ا ال حقد ااااااة  الااشاااااا ة  اااااا     ااااااة 

 ال سح    ال ال ا  ظ  

الحاااااااااار  الاحااااااااااا ج

ج نااااااااث ال  اااااااا 

 الدراسة

الااااار   ااااا  ال   ااااا  ؼا للاساااااح ا    ااااا  الحا ماااااغ الاااااد لر ان لاالااااا   ياااااار  اسااااا

ان ميا اااااا  ال سااااااح    ن  اااااار اساااااا ال ارساااااا   الااشاااااا ة  ص نااااااا  اااااار  ااااااد  

 بؼد ار  ة ال ال ة ارس  مة



 

 "الثاني"الفصل 

ألأطار النظري لمحفظة الاوراق    

 المالية الدولية

 

 الاطار العام للمحفظة المالية الدوليةالمبحث الاول : 

 عائد ومخاطر محفظة الاوراق الماليةالمبحث الثاني : 

 المبحث الثالث : التنويع الدولي والمحفظة المالية وعلاقته بالمخاطر
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 "انًبحث الاول"

 انًُظىر انؼاو نًحفظت الاوراق انًانيت انذونيت

 وانتطىر انتاريخي نها انذونيت هًحفظت انًانيتيذخم يفاهيًي نانًطهب الاول : 

  انًحفظت انًانيت وانتطىر انتاريخي نها  أة: َش اولا

 اُؾذ٣ضخ ار آزلأح ٗظش٣خ أُؾلظخ ثٞػٞػ ٝلأٍٝ ٓش ؽٍٞ ٛزا أُٞػٞع ؽذدد إ ًزبثبد ٓبس٣ًٞزض

اٌُزبة ثبلأكٌبس ٝأُوزشؽبد اُز٢ رٞهؼذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزطٞساد اُلاؽوخ ك٢ ٛزا أُغبٍ 

(Elton,Gruber,1997:2)  ٝإ رؤع٤ظ اُششًبد أُب٤ُخ ٝالاسرلبع اُؾبطَ ك٢ اُلٞائغ أُب٤ُخ

) اٍ شج٤ت  ٝاُزطٞساد الاهزظبد٣خ ك٢ ػبُْ الاػٔبٍ ادٟ ا٠ُ ارغبع ٗطبم ػَٔ أُؾبكع أُب٤ُخ

 .(932،ص9004،

ٛٞ ػبّ ثذا٣خ ظٜٞس أُؾلظخ ػ٘ذٓب هبّ أُؾَِ الآش٢ٌ٣ ٓبس٣ًٞزض ك٢ ٝػغ الاعظ  ٣2499ؼذ ػبّ  ار 

ػٖ أُؾلظخ ٝٗشش ثؾش ع٢ٔ اخز٤بس أُؾلظخ  اٍٝ كٌشح   ٓبس٣ًٞزض ُ٘ظش٣خ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ ٝهذ هذّ

ٓغ ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ أُخبؽشح )اٍ  اػ٠ِ ػبئذ ٓزٞهغٝث٤ٖ ثٚ ٤ًق ٣زْ ث٘بء ٓؾلظخ اعزضٔبس٣خ ٝاُز٢ رؾون 

ػ٘ذٓب هبّ ٓبس٣ًٞزض ث٘شش ٓوبُزٚ هذّ الاعبط ُ٘ظش٣خ أُؾلظخ اُؾذ٣ضخ ًٔشٌِخ و ،( 22،ص 9020شج٤ت ،

اعْٜ  ارُْ روق ػ٘ذ ٛبس١ ٓبس٣ًٞزض كوؾ ،   أُب٤ُخ  ٝرغذس الاشبسح ا٠ُ إ ٗظش٣خ أُؾلظخ ، س٣بػ٤خ 

ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح ا٠ُ أُؾلظخ  ثبػبكخهبّ  اراُوشٕ اُؼشش٣ٖ  عز٤٘بدع٤ٔظ رٞث٤ٖ ك٢ 

ع٤ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ اسػذد ٖٓ اُذ٤ِ٣ٝبّ شبسة ٝصْ عبء ثؼذٙ   CMLأُب٤ُخ ٝؽشػ خؾ عٞم الاسٝام أُب٤ُخ 

اثزٌش سٝص ٓذخلا ع٢ٔ  اُغجؼ٤٘بدٝك٢ , CAPMشػ ٗٔٞرط رغؼ٤ش الاطٍٞ اُشأعٔب٤ُخ زوٝاػبكٞا ٓ

ػٞآَ ٝٓزـ٤شاد اهزظبد٣خ  رؾذدٙٝاكزشع إ ػبئذ الاٝسام أُب٤ُخ  APTث٘ظش٣خ اُزغؼ٤ش أُشعؼ 

(Msngram,2013:59-70 ) 
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 وانُظريت انحذيثت انًانيت انذونيتنهًحفظت  انًذخم انًفاهيًي: ثاَيا

 

 مفهوم المحفظة المالية الدولية -1

ٓزؼذدح ٝٓز٘ٞػخ رْ رذاُٜٝب ٖٓ هجَ أُظبدس ٝأُئُلبد ُؼذد ًج٤ش ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ك٢ ُِٔؾلظخ أُب٤ُخ ٓلب٤ْٛ 

أُغبلاد أُب٤ُخ ٝالاهزظبد٣خ ٝهذ ٣ظؼت ؽظشٛب ك٢ رؼش٣ق ده٤ن ٝشبَٓ ُزُي ع٤زْ اُزطشم ا٠ُ ثؼغ 

اُز٢ هذ رؾز١ٞ ػ٠ِ ػٖ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُٞعٞداد  حثؤٜٗب ػجبس ػشكذ أُؾلظخ أُب٤ُخ ار،  ٛزٙ أُلب٤ْٛ

ا٠ُ أُٞعٞداد أُب٤ُخ ٓضَ الاعْٜ ٝاُغ٘ذاد  كؼلا ػٖاطٍٞ ؽو٤و٤خ ٓضَ ع٤بسح اٝ ٓ٘ضٍ ... اُخ 

(Elton,Gruber,1997:3 ) ،  ٓغٔٞػخ ٖٓ الاطٍٞ أُب٤ُخ اٝ اُؾو٤و٤خ اُز٢ ٣زؾٌْ  ًٝزُي ػشكذ ثبٜٗب

 .(Amenc & Sourd 2003:6ثٜب أُغزضٔش ثٜذف رؾو٤ن ػبئذ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼوٍٞ ٖٓ أُخبؽش )

 ارثبٜٗب ٓغٔٞػخ ٖٓ الاطٍٞ أُب٤ُخ أُ٘وُٞخ ٝاُز٢ رشٌَ ٓض٣غب ٓزغبٗغب  ٖٓ ٛزٙ الاٝسام  حعبس ٝػشكزٜب

٣زْ اخز٤بسٛب ثؼ٘ب٣خ ُزؾو٤ن اٛذاف أُغزضٔش ٝرزٌٕٞ ٖٓ ٓخزِق الاٝسام أُب٤ُخ )الاعْٜ ، اُغ٘ذاد ، 

ك٢ ؽ٤ٖ رؼشف "ًٔب ٝسد ك٢ .  (900253،  ح)عبس اُو٤ٔخ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ. اراُظٌٞى ...( ٝرخزِق ٖٓ 

رؾلع ك٤ٚ هطغ ٖٓ اُ٘وٞد  ٖٓ اُغِذ  ااٝ طـ٤ش اًج٤ش ب٤غًِٔخ ٓؾلظخ رؼ٢٘ ك٢ الاطَ ً ثؤٕٓؼبعْ اُِـخ 

٣ٌٖٔ إ  ار أُؼ٠٘ ٗلغٖٚٝٓ ٛ٘ب عبءد رغ٤ٔخ أُؾبكع الاعزضٔبس٣خ ُزذٍ ػ٠ِ ، ٝالاٝسام أُٜٔخ الاخشٟ 

اٗٚ  كؼلا ػٖرٌٕٞ ٓغٔٞػخ ٖٓ  الاٝسام أُب٤ُخ أُخزِلخ ًبلأعْٜ ٝاُغ٘ذاد ثؤٗٞاػٜب ٝشٜبداد الا٣ذاع 

ٌٕٞ ك٢ أُؾلظخ ا٣ؼب طٌٞى ٤ٌِٓخ الاطٍٞ ؽو٤و٤خ ًبُؼوبساد اٝ اُزٛت ٝاُلؼخ " ر٣ٌٖٔ إ 

زضٔش٣ٖ ٝؽغت سؿجزْٜ ٝ ػشكذ ثبٜٗب ٓؾلظخ ٓشزشًخ ٣شزشى ثٜب اُؼذ٣ذ ٖٓ أُغ.  (9022522)ا٢ُ٘ٓٞٔ،

ششاء ؽظخ ٖٓ اطُٜٞب ٝرغ٠ٔ ٣زٌٖٔ أُغزضٔش ٖٓ خلاُٜب  ارٝ طـ٤شح أٝهذسارْٜ أُب٤ُخ ٝثٔجبُؾ ًج٤شح 

ثبُٞؽذح ٣ٝزْ رو٤٤ْ ٛزٙ اُٞؽذح ثشٌَ دٝس١ ٣ٝزْ الاعزضٔبس ك٢ أُؾبكع أُب٤ُخ ثبلاعْ ٝاُغ٘ذاد ٝاُ٘وذ 

ٝػؼ ٓؼ٠٘ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ ثبٜٗب ٓغٔٞػخ  كوذ Esfahani)ٝآب ) .( 90225922ٝاُؼٔلاد )ًبك٢ ،

اُوشاس  رغزط٤غ إ رؾون اٛذاكٚ ، ٝإ ارخباٝ الاٝسام أُب٤ُخ اُخبطخ ثبُٔغزضٔش ٝاُز٢ ر أُششٝػبد

ٌٕٞ ُٚ ػٞاهت عِج٤خ ٢ٛٝ اعزٜلاى رػبد اٝ الاٝسام أُب٤ُخ ُِٔؾلظخ اُخبؽئ ك٢ ػ٤ِٔخ اخز٤بس أُششٝ

 ٝهذ ػشكذ ثبٜٗب  (Esfahani et.al,2016:52لائْ اٛذاف أُغزضٔش)لا ر ٓششٝػبدع٤ٔغ أُٞاسد ك٢ 

ػجبسح ػٖ ر٤ُٞلخ ٌٓٞٗخ ٖٓ ػذح اٝسام ٓب٤ُخ ٓز٘ٞػخ ٝثزٞاس٣خ اعزؾوبم ٓخزِلخ ٣ٝؾزلع ثٜب أُغزضٔش 

إ اُٜذف الاعبع٢ ٖٓ  ار.  ( 5249 9023)ػجذ اُؼب٢ُ ،  ُـشع اُؾظٍٞ ػ٠ِ اػ٠ِ ػبئذ ثبهَ ٓخبؽشح

اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ، ٝإ  ارؽغت سؿجبرْٜ ٖٓ  أُغزضٔشٕٝالاعزضٔبس ٛٞ رٞظ٤ق رِي الآٞاٍ اُز٢ ٣ٔزٌِٜب 

شٌَ اعزضٔبس عٔبػ٢ ٢ٛ الاًضش ش٤ٞػب ا١ ر٣ٌٖٞ ٓؾبكع لاعزضٔبس ك٢ الآٞاٍ أُزبؽخ ك٢ ؽش٣وخ ا

الاعزضٔبس ٣ٝزْ رُي ثغٔغ الآٞاٍ ٖٓ طـبس أُغزضٔش٣ٖ ٝششاء اٝسام ٓب٤ُخ ٓٔب  ط٘بد٣ناعزضٔبس٣خ ك٢ 
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اربؽخ اُلشطخ آبّ أُغزضٔش٣ٖ  ٝرز٣ْؼَٔ ػ٠ِ اُز٣ٞ٘غ ك٢ الاٝسام أُب٤ُخ ٝرخل٤غ رٌب٤ُق أُؼبٓلاد 

بس اٗٚ لا ٣غٞص الاعزضٔبس اُغٔبػ٢ الا ػٖ ؽش٣ن ط٘بد٣ن الاعزضٔ اراُظـبس ٝرؾو٤ن اُز٣ٞ٘غ اٌُلٞء 

  .(Spuchlakova et.al,2015,167أُشزشًخ )

رلاه٢ اٛزٔبٓب  الاعزضٔبس اُؾذ٣ضخ ٝاُز٢ اخزد ٓؾلظخ الاٝسام أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ك٢ٜ رؼزجش ٖٓ ادٝاد أٓب 

ٓزضا٣ذا ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ خظٞطب اُ٘ٞع أُئعغ٢ ٜٓ٘ب ، ُٝؼَ اْٛ أُضا٣ب اُز٢ ٣ٞكشٛب ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ 

(. 20095223اُز٢ رؼط٢ ُِٔؾلظخ عٔخ الآبٕ اُ٘غج٢ )ٓطش،٤ٓضح اُز٣ٞ٘غ اُغ٤ذ  ٔغزضٔش٣ٖ ٢ٛأُؾبكع ُِ

ك٢ ٗلغٚ  شٌَ أُخبؽشح  ب٤ُخ الاع٘ج٤خ أُؼبكخ ، ُٜٝب ٝإ أُؾلظخ أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ رزٌٕٞ ٖٓ الاٝسام أُ

ٓٔب ٣ؼ٢٘ إ ٓؾلظخ الاعْٜ أُؾ٤ِخ ٌُٜٝ٘ب رز٤ٔض ثبٕ ُٜب اد٠ٗ ٓؼبَٓ ث٤زب ا١ ٓو٤بط أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ 

 (. 9090:221ٓخبؽش أُؾلظخ أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ رٌٕٞ اهَ ٖٓ ٓخبؽش أُؾلظخ أُؾ٤ِخ )اُشب١ٝ،

 (9004:223)ٓطش،,(9004:999)أُئ٢٘ٓ، ٓب ٣ؤر٢ 5 ٝعجت اُز٣ٞ٘غ اُغ٤ذ ُِٔؾلظخ اُذ٤ُٝخ

 كشح ػ٠ِ أُغزٟٞ أُؾ٢ِاإ الاطٍٞ رٌٕٞ ٓ٘ٞػخ اًضش ٖٓ الاطٍٞ أُزٞ –اٝلا 

ٓبٍ أُؾلظخ ٣ٌٕٞ ٓٞصػب ػ٠ِ ػذح ادٝاد اعزضٔبس٣خ ٓخزِلخ ٝك٢  إ سأط اراُز٣ٞ٘غ اُغـشاك٢  –صب٤ٗب 

 دٍٝ ٓخزِلخ 

ُؼٔلاد اُز٢ أُؾلظخ رز٘ٞع ا٣ؼب ا لأطٍٞر٣ٞ٘غ اُؼٔلاد ٝرُي ثغجت خبط٤خ اُز٣ٞ٘غ اُغـشاك٢  -صبُضب

 عذ ك٤ٜب الاطَ أُب٢ُرجؼب ُِذٍٝ اُز٢ ٣ٞ

كٜااا٢ ثٔضبثاااخ ٝػااابء  اعااازضٔبس كاااشد١ ٓزؼاااذد الأٝعاااٚ، ثؤٜٗاااب أُب٤ُاااخ أُؾلظاااخ٣ٌٔاااٖ رؼش٣اااق ٝٓٔاااب عاااجن 

أ١ ٛااا٢ اُؾبُاااخ اُزااا٢ ٣ااازْ اعااازضٔبس١ ٣ؼاااْ ٓغٔٞػاااخ ٓاااٖ اُؼ٤ِٔااابد الاعااازضٔبس٣خ أُزؼاااذدح ٝ أُز٘ٞػاااخ 

رٞص٣ااغ ساط أُاابٍ ػِاا٠ ػااذد ٓااٖ الاعاازضٔبساد ٝرغ٘اات اعاازضٔبسٛب كاا٢ ٓشااشٝع اٝ شااٌَ ٝاؽااذ رغ٘جااب 

ٓاااَ ساط أُااابٍ كااا٢ ٓشاااشٝع ٝاؽاااذ ٝاُاااز١ ثخغااابسرٚ هاااذ ٣ااائد١ ُِٔخااابؽش اُزااا٢ هاااذ ر٘ااازظ ػاااٖ ٝػاااغ ًب

ػِاا٠ ػااذد ٓااٖ  ب٤ٌاإٞ سأط أُاابٍ ٓٞصػااكاُاا٠ خغاابسح ًااَ ساط أُاابٍ أٓااب كاا٢ أُؾلظااخ الاعاازضٔبس٣خ 

ثخغاابسح أ١ ٜٓ٘ااب لا ٣اائد١ رُااي اُاا٠ خغاابسح ًبٓااَ سأط أُاابٍ ٝػاابدح ٓااب رٌاإٞ أ١  ٝٓااٖ صااْالأطااٍٞ 

هاااذ ٣ٌااإٞ ٓبٌُٜاااب أٝ أُغااابْٛ الأًجاااش ك٤ٜاااب، ٝٓؾلظاااخ اعااازضٔبس٣خ راااذاس ٓاااٖ هجاااَ شاااخض ٓغااائٍٝ هاااذ 

 ثٔذ٣ش أُؾلظخ أُب٤ُخ غ٣٠ٌٕٔٞ ٓغشد ٓٞظق كوؾ ٓغئٍٝ ٣
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ٝإ رؼش٣اااق أُؾلظاااخ أُب٤ُاااخ اُذ٤ُٝاااخ لا ٣خزِاااق ًض٤اااشا ػاااٖ أُؾلظاااخ أُب٤ُاااخ أُؾ٤ِاااخ الا اٜٗاااب رٔزااابص 

 .عٔخ الآبٕٖٓ اُز٣ٞ٘غ أُؾ٢ِ ٝٛزا ٣ؼ٤ق ُٜب  ثخبط٤خ اُز٣ٞ٘غ ػ٠ِ أُغزٟٞ اُذ٢ُٝ ثذلا

ُااازُي ٣غااات إ رٌااإٞ اُز٤ُٞلاااخ اُزااا٢ ٣خزبسٛاااب أُغااازضٔش ٝاُزااا٢ رزٌااإٞ ٓاااٖ اعاااْٜ ٝعااا٘ذاد ٝػوااابساد  

ٝؿ٤شٛاااب ٓاااٖ الاعااازضٔبساد رؾوااان اُٜاااذف ٜٓ٘اااب ٝٛااا٢ أُجبدُاااخ اٌُلاااٞءح ثااا٤ٖ أُخااابؽشح ٝاُؼبئاااذ ُااازُي 

ٛاااٞ ؽش٣واااخ ا٣غااابد  ذ أُاااٞصٕٝ ثبُٔخااابؽشح ٝإ اٛاااْ رؾاااذٝكااان اُؼبئاااػِااا٠ ثبراااذ ٛااازٙ اُؼ٤ِٔاااخ رؾغااات 

اعاااازضٔبساد ٓ٘ٞػااااخ ُٜااااب خظاااابئض ٓخاااابؽشح ٝػبئااااذ ٓزٞهااااغ ٓخزِلااااخ ، كؼ٤ِٔااااخ اخز٤اااابس شااااشًز٤ٖ ٓااااٖ 

 ثبلأعاااْٜ ٗلغاااٜبأُخااابؽشح ثٔؼ٘ااا٠ إ الاؽزلااابظ  ارهطااابع ٝاؽاااذ ٣ؼ٘ااا٢ اخز٤ااابس خظااابئض ٓزشااابثٜخ ٓاااٖ 

لا ٣ٔاااااا٘ؼ أُغاااااازضٔش كشطااااااخ ُزو٤ِااااااَ أُخاااااابؽش اٝ ُزوِجاااااابد اُؼبئااااااذ اُوطاااااابع ٗلغااااااٚ ُشااااااشًز٤ٖ ٓااااااٖ 

 .(19،ص9022ػبشٞس،)

 انُظريت انحذيثت نهًحفظت -2

إ اُ٘ظش٣اااااخ اٌُلاعااااا٤ٌ٤خ ُِٔؾلظاااااخ روزاااااشػ إ ػِااااا٠ أُغااااازضٔش إ ٣خزااااابس أُغٔٞػاااااخ أُضِااااا٠ ٓاااااٖ 

٣غاااؼ٠ أُغااازضٔش اُااا٠ رؾو٤واااٚ ٝٛاااٞ رؼظااا٤ْ اُؼبئاااذ أُزٞهاااغ  بكشح ُذ٣اااخ ٝإ ٛ٘بُاااي ٛاااذكاالاطاااٍٞ أُزاااٞ

رغااا٠ٔ ٗظش٣اااخ أُؾلظاااخ ثاااا)ٓؾلظخ اُزجاااب٣ٖ أُزٞعاااؾ(  ارثٔاااب ٣زلااان ٓاااغ ٓغااازٟٞ ٓؼااا٤ٖ ٓاااٖ أُخااابؽشح 

ٝإ ػ٤ِٔاااخ اخز٤ااابس أُؾلظاااخ أُضِااا٠ ٓاااٖ هجاااَ أُغااازضٔش رزطِااات ٓؼشكاااخ عٞاٗااات ٝؽج٤ؼاااخ الاعااازضٔبس 

إ الاٛزٔاااابّ ٝاُزش٤ًااااض  ار( Michalikova et.al,2015:1102ٝاُزاااا٢ رزٔضااااَ ثبُؼبئااااذ ٝأُخاااابؽشح )

الا إ ٗظش٣اااخ  ؼاااذٍ اُؼبئاااذ أُزٞهاااغ ػِااا٠ الاعااازضٔبس.كااا٢ اُ٘ظش٣اااخ اٌُلاعااا٤ٌ٤خ ُِٔؾلظاااخ أُب٤ُاااخ ػِااا٠ ٓ

ٝٛااااٞ  ٣ضااااخ اػاااابكذ ثؼااااذا اخااااش ػِاااا٠ الاعاااازضٔبس، اُؾذ (Portfolio Modern theory)أُؾلظااااخ

ٝاًاااذد ٗظش٣اااخ أُؾلظاااخ  اُٞهاااذ ٗلغاااٚشااأِذ أُلٜااا٤ٖٓٞ ٓؼاااب اُؼبئاااذ ٝأُخااابؽشح كااا٢  ارأُخااابؽشح 

ٝإ ٛاااازٙ اُؼلاهااااخ ثٔضبثااااخ ٓشااااٌِخ ُااااذٟ  اُؾذ٣ضااااخ إ اُؼبئااااذ ٝأُخاااابؽشح ٣شرجطاااابٕ ٓؼااااب ثشااااٌَ ا٣غاااابث٢

ٍ ػِاااااااا٠ اػِاااااااا٠ ػبئااااااااذ ٓوبثااااااااَ ادٗاااااااا٠ ٓخاااااااابؽشح ٞظاااااااإٞ ُِؾأُغاااااااازضٔش٣ٖ اُااااااااز٣ٖ ٣طٔؾاااااااا

(picooli,et.al,2018:1-2 ٣ٝؼااااذ ٛاااابس١ ٓاااابس٣ًٞزض ٓااااٖ الاٝائااااَ اُااااز٣ٖ اٛزٔااااٞا ثؼبئااااذ ٝٓخاااابؽش )

ؽش٣واااخ  أُؾلظاااخ الاعااازضٔبس٣خ ٝأُاااذخَ اُغذ٣اااذ اُاااز١ هذٓاااٚ ػاااٖ ٤ًل٤اااخ رشااا٤ٌَ ٓؾلظاااخ اعااازضٔبس٣خ ػاااٖ

اُ٘ظاااااش كااااا٢ اُؼبئاااااذ ٝأُخااااابؽشح ُلاعاااااْٜ اُلشد٣اااااخ ثبعااااازخذاّ ػلاهاااااخ الاسرجااااابؽ ثااااا٤ٖ أُٞعاااااٞداد 

(Mangram,2013:59).   ٣ٝشٓااااض اُاااا٠ ٗظش٣ااااخ أُؾلظااااخ(MPT) رؼااااذ الاعاااابط ُؼ٤ِٔااااخ رٞص٣ااااغ  ار

الاطاااٍٞ ٌُٝاااٖ ٛااازٙ اُ٘ظش٣اااخ ٝػاااؼذ الاعااابط اُ٘ظاااش١ كواااؾ ٝإ اٛاااْ اُزطاااٞساد أُب٤ُاااخ اُؾذ٣ضاااخ 

ًٝاااازُي كشػاااا٤خ اُغااااٞم اُلؼاااابٍ  CAPMاُزاااا٢ رؼزٔااااذ ػ٤ِٜااااب ٗظش٣ااااخ أُؾلظااااخ اُؾذ٣ضااااخ ٛااااٞ ٗٔااااٞرط 
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(Roche,2016:3).  ٢ كااااٝطاااابؽ ٓاااابس٣ًٞزض ٓشااااٌِخ اخز٤اااابس أُؾلظااااخ ػِاااا٠ إ أُغاااازضٔش ٣شؿاااات

اُؼبئاااذ أُزٞهاااغ ػ٘اااذ ٓغااازٟٞ ٓؼااا٤ٖ ٓاااٖ أُخااابؽشح اٝ رذ٤ٗاااخ أُخااابؽشح ػ٘اااذ ٓغااازٟٞ ٓؼااا٤ٖ ٓاااٖ  رؼظااا٤ْ

ٕ اُاااا٠ طاااا٤بؿخ اُؾااااذ اٌُلااااٞء اُااااز١ ٣ٌٔااااٖ أُغاااازضٔش ٓااااٖ خلاُااااٚ اخز٤اااابس اادٟ ٛاااازإ أُجااااذ اراُؼبئااااذ 

اُؼبئااااااااذ ٝأُخاااااااابؽشح ُِٔٞعااااااااٞداد اُلشد٣ااااااااخ  رلؼاااااااا٤لاد تؽغاااااااا حٓؾلظزااااااااٚ اٌُلااااااااٞء

(Ivanova&Dospatliev,2017:294 ًٖٝبٗاااااذ اُشعااااابُخ أُٜٔاااااخ ُِ٘ظش٣اااااخ ٛااااا٢ اٗاااااٚ لا ٣ٌٔااااا ، )

اخز٤اااابس أُٞعااااٞداد  كوااااؾ ػِاااا٠ اعاااابط اُخظاااابئض اُلشد٣ااااخ ُاااالأٝسام أُب٤ُااااخ ، ٝػٞػااااب ػااااٖ رُااااي 

٣٘جـاا٢ ػِاا٠ أُغاازضٔش إ ٣لٌااش كااا٢ ٤ًل٤ااخ رؾااشى ًااَ ٝسهااخ ٓب٤ُاااخ ٓااغ عاابئش الاٝسام أُب٤ُااخ الاخاااشٟ 

(sirucek&Kren,2015:1375، ) ٛزٔااابّ ثٜااازٙ اُزؾشًااابد أُشااازشًخ اُااا٠ اُواااذسح ٝهاااذ اكؼااا٠ الا

ٝٓخاابؽشح اهااَ ٓااٖ أُؾلظااخ اُزاا٢ ٣اازْ ث٘بإٛااب ٓااغ رغبٛااَ  ٗلغااٚ ػِاا٠ ث٘اابء ٓؾلظااخ ُٜااب اُؼبئااذ أُزٞهااغ

٣ٝ٘جـاااا٢ ػِاااا٠ أُغاااازضٔش ػ٘ااااذ ،  (Pandey,2012:7اُزلاااابػلاد ٝاُزؾشًاااابد ثاااا٤ٖ الاٝسام أُب٤ُااااخ )

رشااا٤ٌَ أُؾلظاااخ أُب٤ُاااخ ٓاااغ  ٤اااخ راااذخَ كااا٢ث٘ااابء ٓؾلظاااخ ًلاااٞءح إ ٣واااّٞ ثزؾذ٣اااذ ٗغاااجخ ًاااَ ٝسهاااخ ٓبُ

ث٘ظااااش الاػزجاااابس اُشااااشٝؽ ُزؼظاااا٤ْ اُؼبئااااذ ، ٝإ اُشااااشٝؽ ٣وظااااذ ثٜااااب ٛ٘ااااب إ ٣ٌاااإٞ ٓغٔااااٞع  الاخااااز

إ ًااااَ ٝصٕ ُِٞسهااااخ  ارالاٝصإ ُاااالاٝسام أُب٤ُااااخ كاااا٢ أُؾلظااااخ أُب٤ُااااخ ٓغااااب٣ٝب ُِٞاؽااااذ اُظااااؾ٤ؼ 

أُب٤ُاااخ لا ٣ٌٔاااٖ إ ٣ٌااإٞ عااابُجب ٝلا ٣ٌٔاااٖ إ ٣ٌااإٞ اًجاااش ٓاااٖ اُٞاؽاااذ اُظاااؾ٤ؼ ٝإ رجاااب٣ٖ اُؼٞائاااذ 

 .(Radovic,et.al,2018:22) ٝاُؼبئذ أُزٞهغ ٛٔب أُؼ٤بسإ أُؼزٔذإ لاخز٤بس أُؾلظخ

 ٝٛاااا٢ 5 ضٔشاُزاااا٢ رزؼِاااان ثغااااِٞى أُغااااز ػِاااا٠ الاكزشاػاااابد ثبلأعاااابطٝإ ٗٔااااٞرط ٓاااابس٣ًٞزض ٣ؼزٔااااذ 

(Reilly&Brown,2012:183) 

إ أُغزضٔش٣ٖ ٣شٕٝ إ ًَ ثذ٣َ اعزضٔبس١ ػ٠ِ اٗٚ اُزٞص٣غ الاؽزٔب٢ُ ُِؼٞائذ أُزٞهؼخ خلاٍ ٓذح  -2

 الاؽزلبظ .

 إ أُغزضٔش٣ٖ ٣ٜزٕٔٞ ثٔخبؽش أُؾلظخ أُب٤ُخ ػ٠ِ اعبط اُزوِت اُؾبطَ ك٢ اُؼٞائذ أُزٞهؼٚ. -9

ُِؼٞائذ اُؼب٤ُخ ػ٠ِ اُؼٞائذ الاهَ ُٔغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ أُخبؽشح ًٝزُي ػ٘ذ إ أُغزضٔش٣ٖ  ٣زغٜٕٞ  -2

 .ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ اُؼبئذ ٣لؼَ أُغزضٔش أُخبؽشح الاهَ ػ٠ِ أُخبؽشح الاػ٠ِ

 .إ هشاساد أُغزضٔش رشرجؾ ثبُؼبئذ ٝأُخبؽشح-2
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 (23،ص9022ٝرغز٘ذ ٗظش٣خ أُؾلظخ ا٠ُ الاكزشاػبد الار٤خ )اُؼبٓش١ ،

 .٣زغ٘ت أُغزضٔشٕٝ أُخبؽشح ثٔؼ٠٘ إ أُغزضٔش سش٤ذ ٝػولا٢ٗ -2

 .إ رٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖ ٓزشبثٜخ ثخظٞص اُؼبئذ ٝأُخبؽشح -9

 .الاؽزلبظ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٓذحرٔبصَ  -2

 .آٌب٤ٗخ رغضئخ الاعزضٔبساد -2

 .ٖٓ أُخبؽشح  لاهشاع ٝالاهزشاع ثٔؼذٍ ػبئذ خبٍآٌب٤ٗخ ا -9

 : (Mangram,2013:67)ٝإ ٛ٘بُي اٌُض٤ش ٖٓ الاٗزوبداد ٝعٜذ ا٠ُ ٗظش٣خ أُؾلظخ اُؾذ٣ضخ اٜٛٔب 

إ أُغزضٔش ؿ٤ش ػولا٢ٗ ٝإ الاكزشاع الاعبع٢ ٣٘ض ػ٠ِ ػولا٤ٗخ أُغزضٔش ثبْٜٗ ٣زغ٘جٕٞ أُخبؽشح  -أ

 .عٞام اُغبخ٘خ ثبٗزظبّ ٖٝٓ خلاٍ ٓشاهجخ ع٤ًِٞبرْٜ ارؼؼ إ أُغزضٔش٣ٖ لا ٣زغ٘جٜٞٗب ٣ٝزغٜٕٞ ا٠ُ الا

ثؼبئذ ٓشرلغ ار إ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ الاعٞام ٣ٌٕٞٗٞ ػ٠ِ اعزؼذاد ُوجٍٞ ٓخبؽشح  أُخبؽش أُب٤ُخ  -ة

ٓشرلؼخ ػ٘ذ رؼ٣ٞؼْٜ ثؼبئذ اًجش ٝك٢ الاعٞام أُب٤ُخ ٛ٘بُي ثؼغ اُؾبلاد اُز٢ رئد١ ا٠ُ اػزٔبد 

 .اعزضٔبساد ثذسعخ ٓخبؽشح ٓشرلؼخ دٕٝ ص٣بدح اُؼبئذ 

  ك٢ اُٞهذ ٗلغٚ ٝك٢ اُٞاهغ إ ُِٔغزضٔش٣ٖ ًبكخكش أُؼِٞٓبد اُزبٓخ ارلزشع ٗظش٣خ أُؾلظخ رٞ  -عا 

      ٛزا ؿ٤ش طؾ٤ؼ .   

ٝك٢ اُؾو٤وخ إ ع٤ٔغ الاعٞام  RFهذسح الاهزشاع ؿ٤ش ٓؾذٝدح ٝثٔؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش  -د

اُؼب٤ُٔخ ٛ٘بُي ؽذ ُلائزٔبٕ ٝػلاٝح ػ٠ِ رُي ٣ٌٕٞ ُِؾٌٞٓخ كوؾ الاهزشاع ثبعزٔشاس٣خ ثٔؼذٍ ػبئذ خبٍ 

 .ٖٓ أُخبؽش

رلزشع ٗظش٣خ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ ًلبءح اُغٞم ثشٌَ ربّ ٌُٖ ك٢ اُؾو٤وخ ٛ٘بُي ثؼغ اُؾبلاد  -ٛا 

ُي اٗؼٌبط ؿ٤ش ربّ ُِٔؼِٞٓبد ٖٓ خلاٍ اعؼبس الاٝسام أُب٤ُخ ٓٔب اُز٢ رئد١ ا٠ُ ػذّ طؾخ رُي كٜ٘ب

 .٣ئد١ ا٠ُ ػذّ ًلبءح اُغٞم

 .لا رٞعذ رٌب٤ُق ٝػشائت ثَ اُؼٌظ رزؾَٔ ٓذخلاد أُؾبكع اُؼشائت ًِٝق اُظلوبد -ٝ 
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 انًحفظت انذونيت  أهًيت واهذاف ويكىَاثانًطهب انثاَي :

 انذونيت اولا : اهذاف انًحفظت انًانيت

الاعَ ًٝزا  هظ٤شاٝ  ؽ٣َٞػذدا ٖٓ الاٛذاف ٝرزٔضَ ك٢ الاعزضٔبس  اُذ٤ُٝخ أُؾلظخ أُب٤ُخ٣ؾون ر٣ٌٖٞ 

ؽج٤ؼخ اُذخَ أُزٞهغ ٖٓ الاعزضٔبس ك٢ ػٞء اُخطؾ أُب٤ُخ أُغزوج٤ِخ ٝك٢ ػٞء رُي ٣زْ اخز٤بس ٗٞع 

 اُٞسهخ أُب٤ُخ اُز٢ رز٘بعت ٓغ الاٛذاف ٖٝٓ ٛزٙ الاٛذاف

ٝدخِٜب ٣غبػذ ثبُؾلبظ ػ٠ِ اُوٞح اُششائ٤خ لأطَ  أُؾلظخ أُب٤ُخؽٔب٣خ ساط أُبٍ أُغزضٔش 5 إ ٗٔٞ  -2

بثذ أُلبػِخ ث٤ٖ الاطٍٞ راد اُذخَ اُض ٝرزْ ٛ٘ب ٣زْ اُزخط٤ؾ ٌُٔٞٗبد أُؾلظخأُجِؾ أُب٢ُ أُغزضٔش ٝ

ٝاُؾلبظ ػ٠ِ ساط أُبٍ  (249،ص9002اُزش٤ًض ػ٠ِ ٗٞع ٝاؽذ )علاّ ، أّٝأُزـ٤ش عٞاء اخز٤بس ٓض٣ظ 

إ ٖٓ أُٜبّ اُز٢ ٣غت ػ٠ِ ٓذ٣ش أُؾلظخ إ ٣ٞكن ك٤ٜب ٢ٛ أُؾبكظخ ػ٠ِ ساط أُبٍ  ارالاعبع٢ 

ٝاُؼَٔ ػ٠ِ إ لا رظَ اُخغبئش ا٤ُٚ ثبعزؼٔبٍ الاعظ اُغ٤ِٔخ ك٢ اخز٤بس ٓخزِق الاٝسام أُب٤ُخ ك٢ 

الاعٔب٢ُ ك٤ٌٕٞ سثؾب )أُؾلظخ ك٤ٌٖٔ إ ٣شثؼ ك٢ طلوخ ٣ٝخغش ك٢ اخشٟ آب  Hilsted,2012:51 ).  

رؾو٤ن آبٕ ٓغزوج5٢ِ ٝٛزا ثزش٤ٌَ ٓؾلظخ رزٌٕٞ ٖٓ اٝسام ٓب٤ُخ رؼَٔ ثٔضبثخ اؽز٤بؽ٢ ٓزشاًْ رضداد  -9

ه٤ٔزٚ ٓغ الا٣بّ ، ٝك٢ ٓضَ ٛزٙ اُؾبلاد ػبدح ٓب ٣زْ اُِغٞء ا٠ُ ٓؾلظخ رزٌٕٞ ٖٓ ع٘ذاد طبدسح ػٖ 

 .(22،ص9002وشح راد اُؼبئذ أُزٞاصٕ )عبسح ،اُؾٌٞٓخ ٝأُئعغبد أُب٤ُخ أُغز

٣زْ رُي ٖٓ خلاٍ الاعزضٔبس ك٢ ادٝاد رز٤ٔض ثبُغ٤ُٞخ أُشرلؼخ ا١ ُٜب  ارهبث٤ِخ اُغ٤ُٞخ ٝاُزغ٣ٞن 5  -2

اُوبث٤ِخ ػ٠ِ اُزؾ٣َٞ ا٠ُ ٗوذ ثغُٜٞخ ٖٓ دٕٝ اُخغبسح ًٝزُي آٌب٤ٗخ رغ٣ٞوٜب ٝرذاُٜٝب ثبُغٞم أُب٢ُ 

 .(24،ص9023ثغشػخ )طٞس٣خ ٝاخشٕٝ ،

ؼزجش ٖٓ اْٛ اُٞعبئَ ُزو٤َِ أُخبؽش اُز٢ ٣ ار ِٔؾلظخ أُب٤ُخُؽذ اْٛ الاٛذاف اُز٣ٞ٘غ ا ٣ؼذاُز٣ٞ٘غ 5  -2

ك٢  رزؤصش٣ٌٖٔ إ روغ ػ٠ِ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ كؼ٤ِٔخ اخز٤بس اُغ٘ذاد ُٜب دخَ ٓؾذد ٝاعْٜ صبثزخ ٝلا 

ٖٝٓ أٌُٖٔ إ رٌٕٞ ٛ٘بى  خ ًٝزُي اخز٤بس اعْٜ راد سثؼ ػبٍاُزـ٤شاد اُظـ٤شح ُغٞم الاٝسام أُب٤ُ

ٓض٣غب ٣ئد١ ك٢ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ ص٣بدح الاسثبػ ٝرخل٤غ أُخبؽش ٓخبؽشح ، كٜزٙ أُغٔٞػخ رشٌَ 

 .(92،ص9022)ا٢ُ٘ٓٞٔ،

رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ 5 ٣ٌٕٞ اُٜذف ٛٞ رخظ٤ض أُٞاسد ٝرُي ُزؼظ٤ْ ه٤ٔخ أُؾلظخ ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ  -9

 أُششٝػبد اُ٘ش٤طخٝرُي ُزؾو٤ن اهظ٠ هذس ُٔغٔٞع اُو٤ْ اٝ اُو٤ٔخ اُزغبس٣خ ُغ٤ٔغ  أُششٝػبد

(Cooper,2014:4). 
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اعزوشاس اُزذكن اُ٘وذ١ )ر٘بعن اُؼٞائذ( 5 إ ٛزا اُٜذف ٣ؼٖٔ رٞك٤ش الاعزوشاس ك٢ اُؼبئذ ػٖ ؽش٣ن  -1

رؼَٔ ػ٠ِ رؾو٤ن ػٞائذ صبثزٚ رؼٞع رٌِلخ اُلشطخ  اراػبدح اعزضٔبس اُؼٞائذ ك٢ ٓؾبكع ٓشثؾخ ٝع٤ذح ، 

 (Saed&Mohmmed,2014:7اُجذ٣ِخ )

 انذونيت انًانيتانًحفظت : أهًيت ثاَيا 

 (94، ص9024ك٢ اُ٘وبؽ الار٤خ 5 )اُغ٘بث٢ ،  أُؾلظخ أُب٤ُخرزٔضَ ا٤ٔٛخ 

ؽظٍٞ رذكوبد ًج٤شح ك٢ سأط أُبٍ ٣ٝزذكن ا٠ُ ٓخزِق أُئعغبد ٝاُوطبػبد الاهزظبد٣خ ًبُزغبس٣خ  -2

 ٝاُظ٘بػ٤خ ٝأُب٤ُخ

ص٣بدح اُخجشح ك٢ ػ٤ِٔخ روذ٣ٜٔب ُِخذٓبد ٝاُ٘ظبئؼ  ٖٝٓ صْهذسح أُئعغبد الاعزضٔبس٣خ ػ٠ِ اُزٞعغ  -9

 .ع٤ٔب الاعزضٔبس ك٢ الاعْٜ ٝاُغ٘ذادٝلا

رؾو٤ن الاعزضٔبساد أُب٤ُخ أُزبؽخ ثؤدٝاد اعزضٔبس٣خ هظ٤شح ٓزٔضِخ ثبلأعْٜ اُؼبد٣خ اٝ ؽ٣ِٞخ الاعَ  -2

 .(22، ص9020ٓزٔضِخ ثبلأعْٜ أُٔزبصح ٝاُغ٘ذاد )اٍ شج٤ت ،

د٣ن الاعزضٔبس أُشزشًخ ٝٓؾبكع أُئعغبد أُب٤ُخ ًششًبد اُز٣َٞٔ ٝأُظبسف رٞع٤غ ٗشبؽ ط٘ب -2

ٝٝؽذاد اُؼٔبٕ الاعزٔبػ٢ ٝر٘ٞع الادٝاد الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ اُذ٤ُٝخ ٝأُؾ٤ِخ )ا٤ُٞدح 

 .(20،ص9023،
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 :انذونيت  انًحفظت انًانيت: يكىَاث  ثانثا

 -: ٛٔب ٗٞػ٤ٖ ا٠ُ    أُؾبكع اطٍٞ رظ٘ق 

ٝأُششٝػبد  ٝاُغِغ اُؼوبساد 5 ٢ٛٝ ػجبسح ػٖ أُٞعٞداد أُِٔٞعخ ٓضَ  الاطٍٞ اُؾو٤و٤خ -1

ٝاُز٢ رز٤ٔض ثبٜٗب راد ع٤ُٞخ ٓ٘خلؼخ ٝرزطِت خجشاد ٓز٘ٞػخ  ٌُٜٞٗب رزظق ثؼذّ اُزغبٗظ الاهزظبد٣خ 

 .(Barasinska,2009,:14)ث٤ٖ اٗٞاػٜب 

٣زْ الاعزضٔبس ثٜب  اراُؼوبساد 5 إ أُزبعشح ثبُؼوبساد رؤر٢ ك٢ أُشرجخ اُضب٤ٗخ ك٢ ػبُْ الاعزضٔبس  -أ

ثطش٣وز٤ٖ آب ثشٌَ ٓجبشش ػ٘ذٓب ٣وّٞ أُغزضٔش ثششاء ػوبس ؽو٤و٢ )ٓجبٕ أٝ أسع( ٝآب ثٌَ ؿ٤ش ٓجبشش 

ط٘بد٣ن الاعزضٔبس  ؽذٟلإٝرُي ػ٘ذٓب ٣وّٞ ثششاء ع٘ذ ػوبس١ اٝ ٣وّٞ ثبُٔشبسًخ ك٢ ٓؾلظخ ٓب٤ُخ 

 (39،ص9004اُؼوبس٣خ )ٓطش،

اُغِغ 5 ٢ٛٝ أُ٘زغبد اُز٢ رٔزِي خظبئض اعزضٔبس٣خ ٝرٔزِي اعٞاهب خبطٚ ٝاُز٢ رشجٚ اعٞام  -ة

 (44، ص9090اٌُ٘ب٢ٗ ،الأٝسام أُب٤ُخ ، ٝٓضبٍ رُي أُؼبدٕ اُض٤ٔ٘خ ثبُزٛت ٝاُلؼ٤خ ٝاُجٖ . )

لاد الاع٘ج٤خ ٓ٘زششح ػجش اُؼبُْ ٝرغزوطت اٛزٔبّ اٌُض٤ش ٖٓ اُؼٔلاد الاع٘ج٤خ 5 إ اعٞام اُؼٔ -ط

أُغزضٔش٣ٖ الا إ اُزؼبَٓ ثبُؼٔلاد الاع٘ج٤خ ٣ٔزبص ثٔخبؽش ػب٤ُخ ثغجت رؤصشٙ ثبُظشٝف الاهزظبد٣خ 

ٝاُغ٤بع٤خ ٣ٝ٘ؼٌظ رُي ػ٠ِ اُوذسح اُششائ٤خ اٗطلاهب ٖٓ اُزؼخْ ٝاعؼبس اُلبئذح ٝٓؾبُٝخ اُزٞك٤ن ث٤ٖ 

اُغ٤بع٤خ ٝالاهزظبد٣خ ًٝزُي ٛٞ عٞم  ُِظشٝفعذا  ب٣ز٤ٔض ٛزا اُغٞم ثٌٞٗٚ ؽغبع ارُٞخ اُشثؾ٤خ ٝاُغ٤

٣لزوش ا٠ُ الاؽبس أُبد١ أُِٔٞط ٣ٝزْ اُزؼبَٓ ثٚ ثٞاعطخ ادٝاد الارظبٍ اُؾذ٣ضخ . )اُغ٤ذ ػ٢ِ ، 

 .( 3،ص9092

أُششٝػبد الاهزظبد٣خ 5 إ الاعزضٔبس ك٢ أُششٝػبد الاهزظبد٣خ ٖٓ اًضش الادٝاد الاعزضٔبس٣خ  -د

ٖٓ الادٝاد الاعزضٔبس٣خ اُؾو٤و٤خ ٣ٝؾون  رؼذوّٞ ػ٠ِ اطٍٞ ؽو٤و٤خ ًبُٔجب٢ٗ ٝأُؼذاد ُزُي ٣ اراٗزشبسا ، 

٣ؾٞص أُغزضٔش  ارٖٓ الآبٕ عذا  اًج٤ش بأُغزضٔش ك٢ ٛزٙ أُششٝػبد ػبئذا ٓؼوٞلا ٝٓغزٔشا ٣ٝٞكش ٛبٓش

 .(22، ص9024ُٚ ه٤ٔخ رار٤خ ُٝزُي رٌٕٞ أُخبؽش اُشأعٔب٤ُخ ٓ٘خلؼخ ا٠ُ ؽذ ًج٤ش . )ٓلِؼ ،  اطلا
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اُز٢ رٔ٘ؼ ُؾبِٜٓب شٜبدح ٖٓ خلاٍ ٤ٌِٓخ الاٝسام 5 أُوظٞد ثٜب الاٝسام أُب٤ُخ  أُب٤ُخ أُٞعٞداد -9

، ٝرز٤ٔض رِي ٝاُز٢ رج٤ٖ ُؾبِٜٓب ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝرخُٞٚ أُطبُجخ ثغضء اٝ ًَ ٖٓ أُطبُجخ ٖٓ رِي اُو٤ٔخ 

ًبلاعْٜ  ثبُؼٞآَ اُخبسع٤خ ٝرؤصشٛبػب٤ُخ ٝرزلبٝد اُخطٞسح اُز٢ رزشرت ػ٤ِٜب  بسثبؽأالاطٍٞ ثبٜٗب رؾون 

 (Barasinska,2009,:14)ٝاُغ٘ذاد

اؽذ ادٝاد الاعزضٔبس أُب٢ُ ُٜٝب ػذح اٗٞاع ٝخظبص ٝاُز٢ ع٤زْ اُزطشم ا٤ُٜب  رشٌَ الاعْٜ 5الاعْٜ  -2

 ٖٓ خلاٍ اُ٘وبؽ الار٤خ 

 هًا :نلاسهى  فاٌيخته اٌهُانك َىػ اٝلا 5 

ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ الاسثبػ ػ٘ذ رٞص٣ؼٜب ٝاُؾظٍٞ  ُظبؽجٜب الا٣ُٞٝخالاعْٜ اُؼبد٣خ 5 ؽوٞم ٤ٌِٓخ ٤ُظ  -أ

 (21، ص9023ُٜٝب ػذح اٗٞاع  )اُشػ٢ ، ػ٠ِ ٗظ٤جٚ ٖٓ اُششًخ ك٢ ؽبُخ الاكلاط

ٖٓ الاسثبػ ػ٘ذ  ٚجٜب الا٣ُٞٝخ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٗظ٤جالاعْٜ أُٔزبصح 5 ٢ٛٝ الاعْٜ اُز٢ رؼط٢ طبؽ -ة

ُؾن اُٞهبئ٢ ٣ٝؼَٔ ػ٠ِ ؽٔب٣خ أُغب٤ٖٔٛ اُؾب٤٤ُٖ رٞص٣ؼٜب ٝؿبُجب ٓب ٣ٌٕٞ ٛ٘بُي ؽن ُِٔغب٤ٖٔٛ ٣غ٠ٔ ثب

 (٣ٝBrigham & ehrhard,2014:313ٔ٘غ ػؼق ه٤ٔخ اعْٜٜٔ )

   انسُذاث  -2

ّٜذعَ ػوذ ؽ٣َٞ الأٝص٤وخ ٗٚ ؤ٣ؼشف اُغ٘ذ ث ٖ رؼ ّٔ ٖٓ ث٘ي أٝ ششًخ ٓب  اثو٤ٔخ ٓؼ٤٘خ ُز٣َٞٔ ٓششٝع، رزؼ

ٓزلن ػ٤ِٜب ٓغ ٝعٞد كبئذح رزشرت ػ٠ِ اُطشف اُؾبَٓ ُٜب، ٣ٌُٖٝٔ رلغ٤ش اُغ٘ذ أ٣ؼبً  ٓذحثغذاد أُجِؾ ك٢ 

ُٔظذسح ُٚ ٓضَ اُششًخ، ٝاُؾبَٓ ُٜزا اُغ٘ذ ٛٞ ا خ اُغٜخ اُ ّٓ ّٕ اُغ٘ذ ارُذائٖ ُزِي اُغٜخ، ثؤّٗٚ د٣ٖ ك٢ ر  ا

ٞعذ رًُزت ك٤ٚ، ًٔب  ؽغت الارلبم اُز١لاعزؾوبم اُو٤ٔخ رخزِق ٓذرّٚ  بٓؼ٤٘ ، ٣ٝؾَٔ أعلاُِزذاٍٝهبثَ 

٣وّٞ أُوزشع ثٔٞعجٚ ػ٠ِ عذاد ٓذكٞػبد اُلبئذح ٓغ  ثؼغ اُزلبط٤َ أُٜٔخ أُٞعٞدح ػ٠ِ ٝسهخ اُغ٘ذ

اُؾ٤ٌٓٞخ اُز٢  ٝا٤ُٜئبد٣زْ اطذاس ٛزٙ اُغ٘ذاد ٖٓ هجَ اُششًبد  اراطَ اُذ٣ٖ ثزبس٣خ ٓؾذد ُؾبِٓٚ 

ع٘ذاد اُششًبد ٓؼشػخ ثشٌَ ًج٤ش ا٠ُ  رُي كبٕ كؼلا ػٖرٌٕٞ ثؾبعخ ا٠ُ أُض٣ذ ٖٓ سأط أُبٍ ، 

رٌٕٞ ٝهزٜب ؿ٤ش هبدسح ػ٠ِ الا٣لبء  ٓشٌلاداٗٚ ػ٘ذٓب ٣ٞاعٚ ٓظذس اُغ٘ذ ا١  ارُخطش اُزخِق ػٖ اُغذاد 

٣ٝزجغ رُي ؽغت  ٓخزِق٣زؾَٔ ؽبَٓ اُغ٘ذ اُخغبئش ٝإ ٓغزٟٞ أُخبؽش ُغ٘ذاد اُششًبد  ٖٝٓ صْ

 (91، ص9092. )اُغؼلش١ ،  هذسرٜب ٝعذاسرٜب الائزٔب٤ٗخ
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 انًطهب انثانث : اَىاع انًحافظ انًانيت وانسياساث انًتبؼت وضىابط وقيىد تكىيُها

 اولا : اَىاع انًحافظ انًانيت

رز٘ٞع أُؾبكع الاعزضٔبس٣خ ك٢ ػٞء ٌٓٞٗبرٜب اُز٢ رزؾذد ثؼذ ٝػغ أٛذاف أُغزضٔش٣ٖ أٝ اداسح أُؾلظخ 

٢ٌُ روّٞ اداسح أُؾلظخ ثؼٌظ ٛزٙ الاٛذاف  الأٛذاف٣ٝغؼ٠ أُغزضٔش ك٢ أُؾبكع الاعزضٔبس٣خ ا٠ُ رؾذ٣ذ 

لا٣ُٞٝبد اُز٢ ٣طٔؼ ا٤ُٜب ثؤدٝاد اعزضٔبس٣خ ٓلائٔخ ُزؾو٤ن ٛزٙ الاٛذاف ثشٌَ ٝاػؼ ٝده٤ن ٝؽغت ا

 أُغزضٔش  ٝػ٤ِٚ عزٌٕٞ ُذ٣٘ب اٗٞاع ٓزؼذدح ٖٓ أُؾبكع الاعزضٔبس٣خ ٢ٛٝ 5

   اسثبؽب عش٣ؼخٝٓؾلظخ اُ٘ٔٞ)اُشثؼ( 5 رزٌٕٞ ٛزٙ أُؾلظخ ٖٓ الادٝاد الاعزضٔبس٣خ اُز٢ رؾون ٗٔٞا  -2

ك٢ ٛزٙ أُؾبكع ٣شؿجٕٞ  ٕٝكبُٔغزضٔش  ًبلأعْٜ الاسرلبع اُز١ ٣ؾظَ ك٢ ػ٤ِٔخ أُؼبسثخٝرُي ثغجت 

 لأٜٗب ا١ إ ػ٤ِٔخ اُششاء ُلاعْٜ رٌٕٞ ده٤وخ عذا،  ػب٤ُخك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اػ٠ِ اُؼٞائذ ٓوبثَ ٓخبؽش 

 .(203، ص ٣9024غت إ رؾون ػبئذ اػ٠ِ ٖٓ ػبئذ اُغٞم )اُـش٣ش١ ،

ب ٣لزشع ػ٠ِ ٓؾلظخ اُذخَ 5 رٜذف ا٠ُ رؾو٤ن اػ٠ِ دخَ ُِٔغزضٔش ٓغ ٓغزٟٞ ٓخبؽشح ٓوجٍٞ ، ٝٛ٘ -9

ٓذ٣ش أُؾلظخ أُب٤ُخ اخز٤بس الاٝسام أُب٤ُخ اُز٢ رذس اػ٠ِ اُؼٞائذ ُزا ٣زْ اُزش٤ًض ػ٠ِ اُغ٘ذاد اُز٢ رؾون 

 رزؤصشاػ٠ِ كبئذح كؼلا ػٖ الاعْٜ اُز٢ رٞصع اسثبؽب ػب٤ُخ ، كؼلا ػٖ ع٘ذاد اُششًبد اُو٣ٞخ اُز٢ لا 

، ًٝزُي اُغ٘ذاد  ًبلأعْٜالاعزضٔبس٣خ الاخشٟ  دٝادثبلأٓ٘خلؼخ ٓوبسٗخ  ٓخبسؽٜبثزوِجبد اُغٞم ٝرٌٕٞ 

 .(Kelly,2011:87اُؾ٤ٌٓٞخ أُؼٔٞٗخ راد اُؼبئذ أُؼٕٔٞ )

أُؾلظخ أُخزِطخ 5 ٢ٛٝ رِي أُؾلظخ اُز٢ روّٞ ثٔضط اٝساهٜب اٝ ٓٞعٞدارٜب ٓب ث٤ٖ الاٝسام أُب٤ُخ  -2

ع٘ذاد ( ٓغ الاٝسام أُب٤ُخ اُز٢  –و٤ِخ اُز٢ لا رؾَٔ ٓخبؽشح اٝ ٓخبؽشح ثغ٤طخ )اعْٜ ُششًبد ًج٤شح ٝص

 .(222، ص9090رؾَٔ ٓخبؽشح ػب٤ُخ )اعْٜ ٓؼبسثخ( )اُشب١ٝ ،

أُؾلظخ أُزخظظخ 5 ٢ٛ رِي أُؾلظخ اُز٢ رزخظض ك٢ اعزضٔبس ٓؼ٤ٖ ، ٝاُز١ ٤ٔ٣ض ٛزٙ أُؾلظخ   -2

ه٤َِ ، ٝٗبدسا ٓب رزشٌَ ٝإ رشٌِذ  ك٤ٚاٜٗب لا رزلاءّ ػبدح ٓغ ٓجذأ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ اُز١ ٛٞ اُز٣ٞ٘غ 

 .(992, ص9021، اُؼبسػ٢رٌٕٞ ٓئهزخ )

ٖٓ الاعْٜ اُؼبد٣خ ٝأُٔزبصح ًٝزُي اُغ٘ذاد , ٣ٝطٔؼ أُغزضٔش ك٢  بأُؾلظخ أُزٞاصٗخ 5 رٌٕٞ خ٤ِط -9

سثبػ اُشأعٔب٤ُخ كؼلا ػٖ اُزٞص٣ؼبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ اسثبػ اُ٘ٞع ٖٓ أُؾبكع ثبُؾظٍٞ ػ٠ِ الأٓضَ ٛزا 

 .(29،ص9023ؾبكظخ ػ٠ِ ساط أُبٍ أُغزضٔش )ا٤ُٞدح،ٔلاعْٜ ٖٝٓ كٞائذ اُغ٘ذاد ٓغ الاٛزٔبّ ثبُا
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ْ ادٝاد ٓب٤ُخ ٖٓ ثٞسطبد ػب٤ُٔخ ٓخزِلخ ٝاُـشع ٜٓ٘ب ؼ٤ُخ 5 ٢ٛ أُؾلظخ اُز٢ رأُؾلظخ اُذٝ -1

ُِٔغزضٔش٣ٖ ٢ٛ ٤ٓضح اُز٣ٞ٘غ ، رو٤َِ أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ ، ٝاْٛ أُضا٣ب اُز٢ ٣ٞكشٛب ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ أُؾبكع 

 .(9،ص9022اُز٢ رٞكش عٔخ الآبٕ اُ٘غج٢ ، لا ٜٗب ٓ٘ٞػخ ر٣ٞ٘ؼب ع٤ذا ٖٓ صلاس صٝا٣ب )٤ِٓي ،

 ر٣ٞ٘غ الاطٍٞ 5 ٝرُي لأٜٗب رزٌٕٞ ٖٓ رش٤ٌِخ ع٤ذح ٖٓ الاطٍٞ أُب٤ُخ . -أ

 .ػذح ثِذإاُز٣ٞ٘غ اُغـشاك٢ 5 لإ ساط ٓبٍ أُؾلظخ ٣ٌٕٞ ٓٞصػب ػ٠ِ اطٍٞ ٓب٤ُخ ك٢  -ة

ر٣ٞ٘غ اُؼٔلاد 5 ار ثغجت اُز٣ٞ٘غ اُغـشاك٢ لأطٍٞ أُؾلظخ رز٘ٞع ا٣ؼب اُؼٔلاد اُز٢ ٣زْ رو٤٤ْ  -ط

 .الاطٍٞ ٖٓ خلاُٜب 

  انًحفظت انًانيت: سياساث  ثاَيا

ٛذاف ٝؿب٣بد أُؾلظخ . كٖٔ ٛزٙ ح ٓؾبكع الاٝسام أُب٤ُخ ؽجوب لأرخزِق اُغ٤بعبد أُزؼجخ ك٢ اداس

اُغ٤بعبد اُشثؼ اُغش٣غ ٓغ رؾَٔ أُخبؽشح اُؼب٤ُخ أٝ اُشثؼ اُو٤َِ ٓغ الآبٕ ٝالاعزوشاس اٝ ؽَ ٝعؾ ٓب 

 -ث٤ٖ اُغ٤بعخ الا٠ُٝ ٝاُضب٤ٗخ ، ٣ٌٖٝٔ ؽظش اُغ٤بعبد أُزجؼخ ك٢ اداسح أُؾبكع ك٤ٔب ٢ِ٣ 5

٣ٌٖٝٔ رؼش٣لٜب ثبٜٗب اعزشار٤غ٤خ رؼَٔ ػ٠ِ ر٣َٞٔ  5)اُؼذٝا٤ٗخ(ع٤بعخ أُخبؽشح اٝ اُٜغ٤ٓٞخ  -2

رؾو٤ن  ا٠ُأُٞعٞداد أُزذاُٝخ ٖٓ أُظبدس هظ٤شح الاعَ ، ٝرٜذف الاداسح اٝ أُغزضٔش ػ٘ذ ارجبػٜب 

ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ الاهَ ٝرُي ُٔٞاعٜخ اُ٘وض اُز١ ٣ؾظَ ك٢ سأط  سثؼ ػبٍ

ٛذكٜب اُؾظٍٞ ػ٠ِ اسثبػ ٓشرلؼخ ٝعش٣ؼخ ٓغ رؾَٔ  ( .Irene&Ondigo,2018,115أُبٍ اُؼبَٓ)

ٓخبؽش ًج٤شح ٝرٌٕٞ ٓؾز٣ٞبد أُؾلظخ ٖٓ الاعْٜ اُ٘ب٤ٓخ راد الاسثبػ اُؼب٤ُخ ٝاُز٢ رؾز١ٞ ٓخبؽش ػب٤ُخ 

ٝكن ٛزٙ  ػ٠ِ اداسح أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ رزطِتثغجت رؤصشٛب اُشذ٣ذ ثبُزوِجبد الاهزظبد٣خ أُخزِلخ ار 

ظٞسح ده٤وخ ٝارخبر اُوشاساد اُؾ٤ٌٔخ اُز٢ رزطِت اُزؤ٢ٗ خٞكب ٖٓ اُٞهٞع ك٢ اُخغبئش ٣ٝلؼَ اُغ٤بعخ ث

ػب٤ُخ ك٢ ؽبُخ اُشٝاط ٝاسثبػ  باعزخذاّ ٛزٙ اُغ٤بعخ ك٢ ؽبُخ اصدٛبس اُششًبد ٝسٝاعٜب ك٢ٜ رؾون اسثبؽ

ّٞ ػ٠ِ رؾظ٤َ رو ار .(20، ص9023ه٤ِِخ ك٢ ؽبُخ اٌُغبد ٝرش٤ش ا٠ُ أُغزضٔش أُغبصف )اُغ٘بث٢ ، 

ٚ ٤ُااُز١ ٣غؼ٠  اُشئ٤ظاسثبػ سأعٔب٤ُخ ٖٓ اُلشٝهبد ك٢ الاعؼبس اُغٞه٤خ ٌُٔٞٗبد أُؾلظخ ٝٛٞ اُٜذف 

 .(24،ص9023ٓذ٣ش أُؾلظخ ُزُي رغ٠ٔ ٛزٙ أُؾبكع ثبُٔؾبكع اُشأعٔب٤ُخ اٝ ٓؾبكع اُ٘ٔٞ)محمد ٝٗغ٤ت ،

 ْٝٛأُؾبكع أُب٤ُخ أُزؾلظٕٞ رغبٙ ػ٘ظش أُخبؽشح  ٓذ٣ش٣ٝزج٘بٛب ٢ٛٝ ع٤بعخ اُغ٤بعخ اُذكبػ٤خ 5  -9

٣لؼِٕٞ الآبٕ ػ٠ِ ؽغبة اُؼبئذ ك٤شًضٕٝ اٛزٔبْٜٓ ػ٠ِ الادٝاد الاعزضٔبس٣خ راد اُذخَ أُغزوش 

ٝرزٌٕٞ هبػذرٜب الاعبع٤خ ٖٓ ارٝٗبد اُخض٣٘خ ٝاُغ٘ذاد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝاُغ٘ذاد أُؼٔٞٗخ ؽ٣ِٞخ الاعَ 

ط ٓبٍ أُؾلظخ ٤ٓٝضح ٛزا أ% ٖٓ س 30-10ٓزلبٝرٚ رزشاٝػ ٖٓ  ٝث٘غتٝالاعْٜ أُٔزبصح ٝاُؼوبساد 
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ٝهذ  . (29،ص9090ػض٣ضح،ثٖ اُ٘ٞع ٖٓ اُغ٤بعبد اٜٗب رٞكش دخلا صبثزب ٝٓغزٔشا ُٔذح ؽ٣ِٞخ ٖٓ اُضٖٓ )

أُؾبكع ٛزٙ اُغ٤بعخ ػ٘ذٓب ٣شؼشٕٝ ثٞعٞد ٓئششاد اهزظبد٣خ رؼٌظ  ٓذ٣شٝٝ أ٣خزبس أُغزضٔشٕٝ 

 ٗؾٞ اٌُغبد اٝ اُشًٞد الاهزظبد١ رٞعٜبد الاهزظبد 

ٓشاػبح  رزْ ارأُزًٞسر٤ٖ أػلاٙ ث٤ٖ اُغ٤بعز٤ٖ  بٛزٙ اُغ٤بعخ ٝع٤ط رؼذ5  )أُؼزذُخ ( اُغ٤بعخ أُزٞاصٗخ -2

الاعزوشاس اُ٘غج٢ ك٢ أُؾلظخ ٓغ ػبئذ ٓوجٍٞ ٝٓغزٟٞ ٓوجٍٞ ٖٓ أُخبؽشح ٣ٝزْ رُي ٖٓ خلاٍ ر٣ٞ٘غ 

رغ٠ٔ أُؾلظخ ٖٓ ٛزا اُ٘ٞع ثبُٔؾلظخ أُزٞاصٗخ  اراعزضٔبس٣خ ٓخزِلخ  ثؤدٝادأُؾلظخ 

ا١ ٢ٛ اُغ٤بعخ اُز٢ رزٞعؾ ث٤ٖ ٓغبس اُغ٤بعخ أُزؾلظخ ٝاُغ٤بعخ اُؼذٝا٤ٗخ ( 222،ص9090)اُشب١ٝ،

ٝرٌٕٞ اًضش اعزوشاسا ٝٓذ٣ش أُؾلظخ ٓئٖٓ ثبُؾظٍٞ ػ٠ِ الاسثبػ أُؼوُٞخ ك٢ ٓغزٟٞ ٓخبؽشح ٓؼوٍٞ 

(Watson&head,2007:69). 

 وقيىد تكىيٍ يحفظت يانيت ضىابط   : ثانثا

 :  ٢ٛ ٤ٞدٛ٘بُي اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞاثؾ ٝاُو

٢ٛ  ػٞاثؾ ٝه٤ٞد ص٤٘ٓخ 5 ا١ أُذح اُض٤٘ٓخ اُز٢ ٣شؿت ٓبُي أُؾلظخ ثبلاعزٔشاس ك٢ الاعزضٔبس ثٜب ٝٙ -2

 .STEWART,2019:20)ٓزٞعطخ( الاعَ ) - ؽ٣ِٞخ –ح ش٤)هظ

٢ٛٝ ؽغْ ٝٗٞع الآٞاٍ أُزبؽخ ُٔذ٣ش أُؾلظخ ٝاُز٢ ٣زْ ٖٓ خلاُٜب ششاء  ػٞاثؾ ٝه٤ٞد ٓب٤ُخ 9-5

اُذ٣ٖ طلاػ ) ٝؽ٤بصح الاٝسام أُب٤ُخ ٝر٣ٌٖٞ اُز٤ُٞلخ اٝ أُض٣ظ أُ٘بعت ك٢ الاٝسام أُب٤ُخ

 .(4،ص9090،

آٌب٤ٗخ ػ٠ِ ٓذ٣شٛب ك٢ شٌَ ػٞاثؾ ٝه٤ٞد اُغ٤ُٞخ 5 ٝٛٞ اُو٤ذ اُز١ ٣ؼؼٚ ٓبُي أُؾلظخ أُب٤ُخ  -2

رغ٤٤َ أُؾلظخ ثبٌُبَٓ اٝ ثغضء ًج٤ش ٜٓ٘ب اٝ ثشٌَ كغبئ٢ ك٢ اعَ هظ٤ش ، ٓٔب ٣غؼَ ٓذ٣ش أُؾلظخ 

 .(92،ص9090ث٘غض اٗٞاػب ٓؼ٤٘خ ٖٓ الاٝسام أُب٤ُخ اُز٢ رؾون ٛزا اُٜذف )ٝسدح،

٢ ًَ ٖٓ ػٞاثؾ ٝه٤ٞد ػش٣ج٤خ 5 ٖٓ اعَ رؾو٤ن اُزخط٤ؾ أُب٢ُ ٝالاعزضٔبس أُ٘بعج٤ٖ ٣غت إ ٣شاػ -2

ثبُوٞا٤ٖٗ ٝاُزشش٣ؼبد اُز٢ رٔ٘ؼ اػلبءاد  ب٣ٌٕٞ ٓشرجط ارأُغزضٔش ٝٓذ٣ش أُؾلظخ اُوؼب٣ب اُؼش٣ج٤خ 

ٓب٤ُخ ٓؼ٤٘خ اٝ ُ٘ٞع ٓؼ٤ٖ ٖٓ اُششًبد اٝ ُٔ٘بؽن عـشاك٤خ ٓؼ٤٘خ اٝ لا ٗشطخ  لأٝسامػش٣ج٤خ ٓؼ٤٘خ 

 .(Brentani,2004:2ثزـ٤٤شٛب ) ٓؼ٤٘خ ُزا لاثذ ػ٠ِ أُغزضٔش إ ٣ٌٕٞ ػ٠ِ اؽلاع ثٜب ؽز٠ لا ٣زلبعآ
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 انًانيتويؤشراث تقييى اداء انًحفظت : ًَارج  انرابغانًطهب 

ا٠ُ رط٣ٞش اعِٞة أُٞاصٗخ  اددإ الاعزٔشاس ك٢ الاثؾبس أُب٤ُخ ٝاُذساعبد أُزؼِوخ ث٘ظش٣خ أُؾلظخ 

 -5 ٓب ٣ؤر٢ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ٖٝٓ أْٛ اُ٘ٔبرط 

 ًَارج انًحفظت انًانيت -1

 -: ًانيتسانرأًَىرج تسؼير انًىجىداث   اولا :

ٝٛٞ ػبئذ  ٓؾلظخ   اٝاؽذ ارزؼٖٔ ٓزـ٤ش ارٛٞ ٗٔٞرط ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ٓؼبدُخ س٣بػ٤خ ثغ٤طخ ٖٓ ٗبؽ٤خ اُزطج٤ن 

ٖٓ الاًزشبكبد  أُٜٔخ  ك٢  الاهزظبد  أُب٢ُ  اُؾذ٣ش  ٣ؼذاُغٞم  ،  ٝإ  ٛزا  اُ٘ٔٞرط  

ٖٓ ٗظش٣خ  اُغز٤٘بد( ٝرْ رط٣ٞش ٗٔٞرط رغؼ٤ش أُٞعٞداد اُشأعٔب٤ُخ ك٢ ثذا٣خ 992،ص9022)ٓششك٢،

٣ؼذ اُ٘ٔٞرط  ار  (Brentani,2004:27أُؾلظخ اُؾذ٣ضخ ٖٓ هجَ ٝاػؼ٢ اُ٘ظش٣خ اُز٣َٞٔ الاًبد٢ٔ٣ )

ُٚ ثبُشٓض  ٣ٝشٓضأُب٢ُ ٣ٝؼجش ػٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُخبؽش ٝاُؼبئذ أُزٞهغ  اٍٝ ٗٔٞرط ٢ًٔ ك٢ الاهزظبد

(CAPM ّٝرْ ٝػؼخ ٖٓ هجَ ٤ُٝبّ شبسة ك٢ ػب )ٝإ ٖٓ أُؾلضاد ُزط٣ٞش اُ٘ٔٞرط ٛٞ ػذّ  2412 ،

هذسح اُ٘ٔبرط أُؼبطشح ػ٠ِ رٞػ٤ؼ ًبَٓ اُؼٞائذ ، ًٝبٕ ًَ ٗٔٞرط ٣وذّ رلغ٤شا ٓؼ٤٘ب ٖٓ خلاٍ رؼذ٣َ 

 ُغٞم ٝػؼ ػلاٝح ٓخبؽشح اٝكؼلا ػٖ رُي كبٕ اُ٘ٔٞرط أهبئٔخ ٖٓ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ُِؼبئذ ، 

ػٞآَ  خٝاُز٢ ٣وظذ ثٜب ص٣بدح ػبئذ اُغٞم ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش ٝإ اُ٘ٔٞرط ٣شَٔ اسثؼ

اػبك٤خ ٢ٛ )اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ،ٗغجخ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ا٠ُ عٞم اُغْٜ ، ؽن ا٤ٌُِٔخ ، اُشثؾ٤خ 

ٖٝٓ صْ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ثبُٞهذ ٗلغٚ ٝإ ٛزا اُ٘ٔٞرط عٔغ .  (Harshita,2015:295ٝالاعزضٔبس)

عبط ا٢ٌُٔ ُو٤بط أُخبؽشح ُْٝ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ روذ٣شاد أُغزضٔش٣ٖ اُخبطخ ٖٝٓ ٛ٘ب كبٗٚ هبّ ثزوذ٣ْ الأ

اٗٚ عؼَ اعبط اُزو٤٤ْ ُِوشاساد أُب٤ُخ اًضش ٓٞػٞػ٤خ ثٔؼ٠٘ إ اُ٘ٔٞرط هذّ  ارعبءد ا٤ٔٛخ اُ٘ٔٞرط 

ٝ رخ٤ٖٔ رزؼٔ٘ٚ أُؾلظخ ُزُي ٣ٌٕٞ ه٤بط أ عزضٔبس كشد١ا لأ١ُِز٣ٞ٘غ  ه٤بعب ٤ًٔب ُِٔخبؽشح ؿ٤ش هبثَ

   (22،ص9022)اُؼبٓش١، أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ
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ٖٓ  CAPM ػ٠ِ ٝكن( اُؼٞائذ Sharpe,2008:110ٝ ) (22،ص9022)اُؼبٓش٣ٝ،١ٞػؼ ًَ ٖٓ 

 -خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ 5

1 ………......................                         

 t= ٓؼذٍ اُؼبئذ ُِششًخ ك٢ اُٞهذ   Riإ  ار

 RF           ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش ك٢ اُٞهذ  =t 

  RM         ٓؼذٍ اُؼبئذ ُٔئشش اُغٞم ك٢ اُٞهذ =t 

Bi            ٍ5أُؼبدُخ الار٤خ = ث٤زب ُِششًخ ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ اؽزغبثٚ ٖٓ خلا 

     2 ………...................... 

 

  5 ٛزا اُ٘ٔٞرط ث٢٘ ػ٠ِ ػذح اكزشاػبد ؽٍٞ أُغزضٔش ٝكشص أُؾلظخ ٣ٌٖٔ اعٔبُٜب ثبلار٢ ٝإ 

( (Van Horne,2009:1 ،(22،ص9022)اُؼبٓش١ 

 

 .أُخبؽشح ُزُي كبْٜٗ ٣خزبسٕٝ الاعزضٔبساد راد أُخبؽش أُ٘خلؼخ أُغزضٔش٣ٕٝزغ٘ت  -2

ٛزا ٣ؼ٢٘ إ أُغزضٔش ٣ٌٖٝٔ روغ٤ْ أُٞعٞداد اُلشد٣خ )الاٝسام أُب٤ُخ( ثظٞسح ؿ٤ش ٓؾذدح ،  -9

 .ك٤ٜب٣غزط٤غ ششاء أ١ ٤ًٔخ ٖٓ الاعْٜ اُز٢ ٣شؿت 

 .الاهشاع ٝالاهزشاع ُلأٓٞاٍ خلاُٖٚٓ أُخبؽشح ٣غزط٤غ أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ  ٛ٘بُي ٓؼذٍ ػبئذ خبٍ -2

٣ؼ٢٘ إ ع٤ٔغ أُغزضٔش٣ٖ ٣زٞهؼٕٞ ٗلظ اُؼبئذ أُزٞهغ ،الاٗؾشاف  رغبٗظ رٞهؼبد أُغزضٔش٣ٖ ٝٛزا -2

 .أُؼ٤بس١ ٝاُزجب٣ٖ أُشزشى ُلاعزضٔبساد

) ا١ إ اُ٘ٔٞرط ٣غزجؼذ رؤص٤ش اُؼُٔٞخ ٝاُشعّٞ اُز٢ رؼط٠ ُِٞعطبء  اإ ًِلخ اُظلوبد رغب١ٝ طلش -9

 .اُششاء( أّػ٠ِ اُظلوبد عٞاء اُج٤غ 

ِٓخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ٣ٝزٔزغ اُغٞم ثبٌُلبءح اٌُبِٓخ ٝػذّ ٝعٞد رؤص٤ش لأ١ كش ػ٘ظش أُ٘بكغخ اٌُبارٞ -1

 .ٓغزضٔش ػ٠ِ الاعؼبس

   CAPMٖٓ اُ٘ٔبرط الاعبع٤خ اُز٢ رٌٔ٘٘ب ٖٓ اشزوبم ٗٔٞرط  ٝٛ٘بُي ٗٞػبٕ
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 GMLخط سىق رأس انًال  انُىع الاول :

ُؼ٤ِٔخ رؾذ٣ذ ٓؼذلاد اُؼبئذ أُزٞهغ ُِٔؾبكع اٌُلٞءح اػزٔبدا  CAPMٝٛٞ اُخؾ اُز١ ٣غزخذٓخ ٗٔٞرط 

ٛٞ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ ٝاُز١ ٣ج٤ٖ اُؼلاهخ  ٣ٝؼذػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش )الاٗؾشاف أُؼ٤بس١( ، 

ٖٓ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاطٍٞ اُخب٤ُخ ٖٓ أُخبؽش ٓغ  باُؾبطِخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ، ٣ٝزؼٖٔ ٓض٣غ

 ارٓخبؽش ػب٤ُخ ٝرُي ٖٓ اعَ رؼظ٤ْ ػلاٝح اُخطش  ك٢ رؾ٣ٌَٕٔٞ أُغزضٔشٕٝ ساؿج٤ٖ  اراطٍٞ خطشح 

٣ٌٕٝٞ اػ٠ِ ٖٓ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش لا١ ٓؾلظخ ٓزبؽخ  إ أُغزضٔش ع٤ؾظَ ػ٠ِ ػبئذ ػبٍ

( ُٚReilly & Brown,2012:208) 

 الار٤خ ٣ٝ5ٌٖٔ رٞػ٤ؼ رُي ثبُٔؼبدُخ   

3………...................... 

 = اُؼبئذ أُزٞهغ Rإ  ار  

 ػبئذ ٓؾلظخ اُغٞم ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بس١ = 

 ( خؾ عٞم سأط أُب2ٍشٌَ )اُ

            

Source: (Reilly & Brown , Investment Analysis & Portfolio Management ,P 211, 2012)  

٣ٌٕٞ ٓبئلا ا٠ُ الاػ٠ِ ٝٛزٙ دلاُخ رش٤ش ا٠ُ إ  Bا٠ُ   Aإ ا٤َُٔ ٖٓ  أُزًٞس آٗلب٣ٝٞػؼ اُشٌَ 

اُز٢ ٣زٞهغ أُغزضٔش اٗٚ ع٤ؾظَ  ٌُِٔبكؤحط أُبٍ غ ٓخبؽش ػب٤ُخ رؼٌظ ٤َٓ خؾ عٞم سأأُغزضٔش ع٤زٞه

 .ػ٤ِٜب ٓوبثَ ٝؽذح اُخطش 
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 SML خط سىق الاوراق انًانيتانُىع انثاَي :  

٣ٞػؼ إ اُؼبئذ أُزٞهغ ٣خزِق ٓغ  ار ٣ٝCAPMٔضَ خؾ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ اُشعْ اُج٤ب٢ٗ ُ٘ٔٞرط 

ػجبسح ػٖ اُؼلاهخ اُز٢ رؼَٔ ػ٠ِ اعبط   SMLٝإ   (Kidwell,et.al,2012:325)أُخبؽش اُ٘ظب٤ٓخ

ٓلّٜٞ اُز٣ٞ٘غ اٌُلٞء ٝأُخبؽش أُ٘زظٔخ ُِٞطٍٞ ا٠ُ اُؼبئذ أُزٞهغ ُلأٝسام 

   (Murugesan,2013:3خ)أُب٤ُ

E ( R ) = RF+ β(Rm-Rf)  ………………4 

 

ػٖ ػلاٝح  كؼلاٛزٙ أُؼبدُخ رذٍ ػ٠ِ إ اُؼبئذ أُطِٞة ٣غب١ٝ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح  ٝإ

٣ذٍ ػ٠ِ إ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُخبؽش ٝاُؼٞائذ ػلاهخ ؿ٤ش   SLMرؾَٔ أُخبؽشح أُ٘زظٔخ ، ٝإ اُشعْ ك٢ 

 خط٤خ

 ٛٞ ػجبسح ػٖ ٓزٞعؾ اُؼبئذ ٌَُ ٝؽذح ٖٓ أُخبؽشح ك٢ اُغٞم SLMٝإ ا٤َُٔ ٍ   

ك٢ اداسح أُؾلظخ  SLMٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ إ اُؼلاهخ ث٤ٖ ث٤زب ٝٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ؽشد٣خ ٝػ٘ذ اعزخذاّ 

 (Kidwell ,et.al,2012:325كؤٜٗب رٔضَ رٌِلخ اُلشطخ اُجذ٣ِخ )

 

 أُب٤ُخ( خؾ عٞم الاٝسام 9شٌَ )اُ

 
Source: Kidwell, David S.& Blackwell, David W.& Whidbee, David A.& Sias, Richard 

W.," Financial Institutions,Markets, And Money", 11th Edition John Wiley & Sons, 

Inc.,p.326,2012 

٣ٌٕٞ ػ٘ذ ٗوطخ  SMLكبٕ  (0)ٗغز٘زظ اٗٚ ػ٘ذٓب رٌٕٞ أُخبؽشح اُ٘ظب٤ٓخ   أُزًٞس آٗلبٖٝٓ اُشٌَ 

ػ٘ذٓب رضداد  ٖٝٓ صْبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽش ٝاُز١ ٣ٔضَ ٓؼذٍ اُؼٓؾذدح ٝصبثزٚ ػ٠ِ أُؾٞس اُؼٔٞد١ 

ٙ عبثوب ثبٕ اُؼلاهخ ؽشد٣خ ٓٞعجخ ٝإ أُخبؽشح كبٕ ٓؼذٍ اُؼبئذ ع٤ضداد ًزُي ٝٛزا ٣ٞػؼ ٓب رًشٗب
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٣غزضٔش ث٘غت ٓزلبٝرخ ٖٓ سأط أُبٍ ٝٛزا  ٣غزط٤غ إ ار SMLأُغزضٔش ٣غزط٤غ اُزؾشى ػ٠ِ ؽٍٞ خؾ 

 ٣و٤ظ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ ُِٔؾلظخ أُب٤ُخ ٝأُخبؽشح أُ٘زظٔخ  ٣SLMؼ٢٘ إ خؾ 

ٝخؾ عٞم سأط أُبٍ ثبُشؿْ  ٣ٝSMLظٜش ٓٔب عجن إ ٛ٘بُي اخزلاف ث٤ٖ خؾ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ 

 ٖٓ إ ًلا اُخط٤ٖ ٣ؼَٔ ػ٠ِ ه٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ٌُٖٝ 

اُؼبئذ ٝأُخبؽشح  ُلاعزضٔبس اُلشد١ اٝ اُغْٜ اُؼبد١ اُٞاؽذ ث٤٘ٔب خؾ ٣و٤ظ اُؼلاهخ ث٤ٖ   SLMخؾ 

CML ، (32،ص٣9022و٤ظ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذ ٝأُخبؽشح ُِٔؾلظخ أُب٤ُخ ًٌَ )اُؼبٓش١ 

 ABT: ًَىرج انتسؼير انًرجح  ثاَيا

اُ٘ٔٞرط الاٍٝ اُز١ رْ رط٣ٞشٙ ُِوؼبء ػ٠ِ  ٣ٝؼذ 2421( ػبّ Stephenإ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ عبءد ٖٓ هجَ )

٣ٝغزخذّ ػٞآَ ٓزؼذدح ثذلا ٖٓ ٓئشش اُغٞم اُٞاؽذ (CAPM) اُوظٞس أُٞعٞد ك٢ اُ٘ٔٞرط اُغبثن 

أُزٞهغ ، ٝإ الاخزلاف ك٢ اُؼبئذ ٗبرظ ػٖ رـ٤شاد ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ُزلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ أُخبؽش ٝاُؼبئذ 

، ٝإ  (Kisman&Restiyanita,2015:186الاعٔب٢ُ ٝاُزؼخْ ٝأُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ الاخشٟ )

اُلشػ٤خ الاعبع٤خ رج٤ٖ ػ٠ِ إ ٓؼذٍ اُؼبئذ ٛٞ داُخ خط٤خ ُٔغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ لأ١ اعزضٔبس، ٝإ ٛ٘بُي 

٣لزشع اُ٘ٔٞرط إ اُغٞم ٛٞ  اراُؼبئذ  ك٢د أُغزضٔش٣ٖ ؽٍٞ اُؼٞآَ اُخط٤خ اُز٢ رئصش ثزٞهؼب برغبٗغ

٣ؼَٔ ػ٠ِ ادخبٍ   CAPMٝإ ٗٔٞرط ( 202،ص9022ششؽ )اُؼبٓش١  ٝأعٞم ًلٞء ٝثذٕٝ ا١ ه٤ذ 

 بركشًضد ػ٠ِ ػ٤ِٔخ ادخبٍ اُؼذ٣ذ ٖٓ ػٞآَ أُخبؽشح ك٢ اُزؾ٤َِ ، ث APMػبَٓ ٝاؽذ ُِٔخبؽشح آب 

٣ٌٕٞ اُؼبئذ ربثؼب لأًضش ٖٓ ٓزـ٤ش ، ٝٛزا ٣ئد١ ا٠ُ إ ثؼغ ػٞائذ الاعْٜ ك٢ أُؾلظخ رٌٕٞ اًضش 

رٌٕٞ الاخشٟ اًضش ؽغبع٤خ ثبُ٘غجخ ُِؼبَٓ اُضب٢ٗ  ارؽغبع٤خ ُِؼبَٓ الاٍٝ ك٢ 

(Brigham&Daves,2019:145) , ٕاُزغؼ٤ش أُشعؼ ًبٗذ ُذ٣خ اكزشاػبد اًضش دهخ ٝٝاهؼ٤خ ٝا

 (Zubairi & Farooq,2012:4إ اُ٘ٔٞرط اُغذ٣ذ ُْ ٣لزشع الار٢ ) ار CAPMط ٓوبسٗخ ث٘ٔٞر

 إ ٓؾلظخ اُغٞم رؾز١ٞ ػ٠ِ ع٤ٔغ الاطٍٞ اُخطشح ُِـب٣خ )٢ٛٝ ػجبسح ػٖ ٓزٞعؾ اُزجب٣ٖ اٌُلٞء(  -2

 إ ػٞائذ الاٝسام أُب٤ُخ ػبدح ٓب رٌٕٞ ٓٞصػخ رٞص٣ؼب ؽج٤ؼ٤ب . -9

 ٝثبُزاد ك٢ ػلاٝح أُخبؽشح ٝٛٔب   APTٗٔٞرط  ك٣٢ئصشإ  ػب٤ِٖٓٝإ ٛ٘بُي 

 .ؽغبع٤خ ًَ ٝسهخ ٓب٤ُخ -2

 .ػلاٝح أُخبؽشح اُز٢ رشرجؾ ثٔؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ ٝاُزـ٤ش ك٢ ٓؼذٍ اُؼبئذ ُِٞسهخ أُب٤ُخ -9

 (Giovanis,2009:3ر٢ 5 )ٝإ ٓؼبدُخ اُ٘ٔٞرط ًبلأ
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5………...................... 

 إ = اُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد ار

0λ =  (ااُؼبئذ ػ٠ِ أُٞعٞداد اُخب٤ُخ ٖٓ أُخبؽش أُ٘زظٔخ )ثٔؼ٠٘ إ أُخبؽش أُ٘زظٔخ رٌٕٞ طلش 

kλ ح أُخبؽشح اُز٢ رشرجؾ  ثبُؼٞآَ الاهزظبد٣خٝ= ػلا 

bk  َٓٓذٟ اعزغبة الاطَ ُِؼب( اُؼلاهخ ث٤ٖ أُخبؽشح ٝأُٞعٞد 5 =k) 

iƐ= اُخطؤ اُؼشٞائ٢ 

 

 انًحفظت الاستثًاريت أداءيؤشراث تقييى  -2

عؼ٠  ارٖٓ أُْٜ ٓؼشكخ ٓئشش ٣غبػذ ػ٠ِ ػ٤ِٔخ رشر٤ت أُؾبكع أُب٤ُخ ػ٠ِ ٝكن ادائٜب الاعزضٔبس١ 

اٌُض٤ش ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ا٠ُ رط٣ٞش ٓغٔٞػخ ٓخزِلخ ٖٓ اُ٘ٔبرط اُش٣بػ٤خ اُٜبدكخ ا٠ُ اشزوبم ٓئششاد ُزو٤٤ْ 

 ُخ ك٢ ٛزا أُغبٍ صلاصخ ٢ٛٝ 5ٖٝٓ اْٛ اُ٘ٔبرط أُزذاٝ اداء أُؾبكع الاعزضٔبس٣خ

ٝاُز١ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ػ٤ِٔخ  2419هذّ رش٣٘ٞس اُ٘ٔٞرط ك٢ ػبّ  : (Treynor Indexٗٔٞرط رش٣٘ٞس ) -اٝلا5

ٓ٘زظٔخ ٝٛٞ ٣غزخذّ ٓؼبَٓ ث٤زب ٝلا ٣غزخذّ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ لأٗٚ  ٝؿ٤شاُلظَ ث٤ٖ أُخبؽش أُ٘زظٔخ 

 (Brigham&Daves,2019:134ُٔخبؽش ا٤ٌُِخ )٣ؼط٢ ٓؼذٍ اُؼبئذ الاػبك٢ ُٞؽذح ٝاؽذح ٖٓ ا

ثبٜٗب ػجبسح ػٖ اداح رو٤ظ أُخبؽش أُ٘زظٔخ ُِٔؾلظخ ٣ٝزْ اُزؼج٤ش ػٖ اُزـ٤ش  Bpٝرؼشف ث٤زب أُؾلظخ 

، ًِٝٔب ًبٗذ ه٤ٔخ رش٣٘ٞس  اُز١ ٣ؾظَ ك٢ ػبئذ أُؾلظخ اعزغبثخ ُِزـ٤ش اُؾبطَ ك٢ ٓؾلظخ اُغٞم

"Treynor ٓوبثَ ًَ ٝؽذح  ؼ٠٘ اٗٚ ٣زْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ػبئذ ػبٍع٤ذا ، ثٔ" ٓشرلؼخ ًبٕ اداء أُؾلظخ

 (Bodie,et.al,2018:814) خ اُش٣بػ٤خ اُزب٤ُخ رغزخذّ ُو٤بعٚٝاؽذح ٖٓ أُخبؽشح ، ٝاُظ٤ـ

Tp=(Rp – RF) / βp .1......................  

إ ار  

TP ٓو٤بط رش٣٘ٞس = 

RPػبئذ أُؾلظخ = 

RFاُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح = 

 βp =رٔضَ ث٤زب أُؾلظخ 
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 2411ط٤بؿخ ٛزا اُ٘ٔٞرط ٖٓ هجَ شبسة ػبّ  رٔذ : (Sharpe Indexٝ ٓئشش شبسة )ٗٔٞرط أصب٤ٗب 5 

ٓؾذدح  ُٔذحهذّ ٓئششا ُو٤بط اداء أُؾلظخ أُب٤ُخ ٣ٝزْ رُي ٖٓ خلاٍ ٓؼذٍ اُؼبئذ الاػبك٢ ُِٔؾلظخ  ار

 (Stewart,2019:522)ًٝٔب ك٢ أُؼبدُخ الار٤خ   أُذح ٗلغٜبُِؼبئذ ك٢   ٓوغٞٓب ػ٠ِ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١

SP= (RP -RF)/σP  2..................  

 = ٓئشش شبسةSpإ 5  ار

RPرٔضَ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ أُؾلظخ = 

σPرٔضَ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُٔؼذٍ ػٞائذ أُؾلظخ = 

RFاُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح = 

 

 

الاػبكخ ٝاُز١ ٣طِن ػ٤ِٚ ثذٍ اُخطش ٝث٘بء ػ٤ِٚ كبٕ ٓئشش اٝ رٔضَ ٓوذاس اُؼبئذ  (RP-RFٝػ٤ِٚ كبٕ )

ٓوبثَ ًَ ٝؽذح ٖٓ ٝؽذاد  ٗٔٞرط شبسة ٣ؾذد اُؼبئذ الاػبك٢ ٝاُز١ رؾووٚ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ

 ؿ٤ش ٓ٘زظْٔخبؽشح ا٤ٌُِخ ث٘ٞػ٤ٜب أُ٘زظْ ٝاُ

 

 Jensen's  5ٓئشش ع٤٘غٖ  صبُضب 5

ا٣غبد اُلشم ث٤ٖ ٓوذاس٣ٖ ٖٓ اُؼبئذ ٣ٝٔضَ أُوذاس الاٍٝ اُلشم ٣ٝؼشف ٛزا أُئشش ثبعْ اُلب ٣ٝؼَٔ ػ٠ِ 

ث٤ٖ ٓزٞعطبد ػبئذ أُؾلظخ ٝ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؽشح ٝاُضب٢ٗ ٣ٌٕٞ ػجبسح ػٖ 

ؽبطَ ػشة ٓؼبَٓ ث٤زب ك٢ اُلشم ث٤ٖ ٓزٞعؾ ػبئذ اُغٞم ٝٓزٞعؾ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخب٢ُ ٖٓ 

 ٣ٌٖٝٔ اُزؼج٤ش ػٖ اُ٘ٔٞرط ثبُظ٤ـخ اُزب٤ُخ   (Brentni,2004:48أُخبؽشح)

 

Jensen's Alpha = αp=(Rp- Rf)-[βp(Rm-Rf)] 3.........................  

 إار 

P α  َٓٓؼب =Alpha  

Rm ٓزٞعؾ ػبئذ اُغٞم = 

βp رٔضَ ث٤زب أُؾلظخ = 

Rp- Rf = رٔضَ اُؼبئذ الاػبك٢ 

Rm-Rf = رٔضَ ػلاٝح ٓخبؽشح اُغٞم 

 

ا٠ُ إ ٓؼبَٓ اُلب ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ عبُجب ٣ؼ٢٘ إ اداء أُؾلظخ ؿ٤ش ع٤ذ ٝارا ًبٕ ٓؼبَٓ  (10ٝرش٤ش أُؼبدُخ )

اُلب ٓٞعجب كبٕ اداء أُؾلظخ ع٤ذ ٝػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ طلشا كٜزا ٣ذٍ ػ٠ِ إ اداء أُؾلظخ أُب٤ُخ ٣ٔبصَ اداء 

 ٓؾلظخ اُغٞم 
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35 

 

 : انًطهب انخايس : يؤشراث اسىاق الاسهى انذونيت

إ ٛزٙ أُئششاد ػجبسح ػٖ  ارَ ػُٞٔخ الاعزضٔبس ٞام اُؼب٤ُٔخ اطجؾذ ٜٓٔخ عذا ك٢ ظإ ٓئششاد الاع

ٓؾلظخ ٌٓٞٗخ ٖٓ ػذد ٖٓ الاعْٜ ٣زٞهغ إ ٣ٌٕٞ ُٜب خظبئض ٓشبثٜخ ُٔغزٔؼٜب اٝ إ رٌٕٞ ٓٔضِخ 

أُئشش اداء رِي اُششًبد اٝ اُذٍٝ  ٣زجغُٔغٔٞػخ ٖٓ اُششًبد أُؾذدح ٝاُذٍٝ ٣ٝلزشع إ 

(Hirt&Block,2011:57)رٛت ًَ ٖٓ  , ا٠ُ رُيClare&Thomas   ٚٗك٢ رؼش٣لٜٔب ُٔئشش اُغٞم ثب

٣ؼٌظ رُي ٓجبششح ػ٠ِ اعؼبس اُزؼبَٓ  ٖٝٓ ص٣ْٔضَ سهٔب ه٤بع٤ب ُٔغزٟٞ اعؼبس الاعْٜ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ 

اُ٘وظبٕ ، ٝثبلاعز٘بد ا٠ُ ػ٤٘خ ٖٓ اعْٜ اُششًبد اُز٢ ٣زْ اُزذاٍٝ ك٤ٜب ػ٘ذئز ؿبُجب ٓب ٣زْ  أّعٞاء ثبُض٣بدح 

 رؼذٝثٜزا  (Clare&Thomas,2015:4اخز٤بس اُؼ٤٘خ ثشٌَ ٣ز٤ؼ ُِٔئشش إ ٣ؼٌظ اُغٞم أُب٢ُ )

  ػٖكؼلآئششاد اعٞام أُبٍ اداح ٓشعؼ٤خ ٝٓؼِٞٓبر٤خ ٌُِض٤ش ٖٓ أُشبس٤ًٖ ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ 

هذ رٌٕٞ ػ٠ِ شٌَ اسهبّ  أٝاُجبؽض٤ٖ ، ٝػبدح ٓب رٌٕٞ ه٤ٔخ سه٤ٔخ ٓطِوخ ٣ؼجش ػٜ٘ب ثشٌَ ٓزٞعطبد 

ه٤بع٤خ رٞظق لأٛذاف ػذ٣ذح ٜٓ٘ب )أُلاؽظبد ، أُوبسٗبد اٝ اُززجغ ٝاُو٤بط(، ًٔب ٝرغْٜ ك٢ رظ٣ٞش 

ٔخ ك٢ رؼش٣ق ارغبٙ اُغٞم اداء اُغٞم أُب٢ُ ا٢ٌُِ اٝ ُوطبع اهزظبد١ ٓؾذد ، كؼلا ػٖ ٓغبٛٔزٜب أُٜ

( 20185212اُؼبّ ، ٝاُز٢ رؼٌظ ثشٌَ ٓجبشش ارغبٙ اُ٘شبؽ الاهزظبد١ ا٢ٌُِ ُِذُٝخ )داؿش ٝطذاّ ،

ٝرٞعذ ٛ٘بُي ػذح ٓئششاد ك٢ الاعٞام أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ روّٞ ثو٤بط ؽبُخ اُغٞم ثظلخ ػبٓخ ألا إ 

 5 أُب٤ُخ ٖٓ اْٛ ٓئششاد الاعٞام ٣ؼذإأُئشش٣ٖ اُزب٤٤ُٖ 

 :  (Dow jones Industrial Average - DJIA)يؤشر  -1

ٖٓ اهذّ أُئششاد أُب٤ُخ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الآش٤ٌ٣خ ،  ٣ؼذ ار٣ٝؼشف ثبُٔئشش اُظ٘بػ٢ أُزٞعؾ 

عٜٔب ٖٓ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اخز٤بس ٛزٙ الاعْٜ ُزٌٕٞ ٓٔضِخ ُٔخزِق  ٣ٝ20ؾظش ك٤ٜب 

٣ضاٍ الاعزشٜبد ثٜزا أُئشش ػ٠ِ ٗطبم  ٓبعْٜ اُغٞم ٝٓغ رُي اٜٗب لا رٔضَ ًَ أد الاهزظبد الا هطبػب

(، Reily&Brwnk2012:124اُغٞم ) لأداءًج٤ش عذا ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ اُغٞم الآش٢ٌ٣ ًٔئشش 

٣ٝزْ رؾذ٣ذ أُئشش ثٔٞعت اُظ٤ـخ اُز٢ ٣زْ ك٤ٜب روغ٤ْ ٓغٔٞع الاعؼبس اُغبس٣خ ُلاعْٜ اُضلاص٤ٖ ػ٘ذ 

ؿلام ػ٠ِ ٓغٔٞػخ الاعؼبس أُؼذُخ ثؼذ اُزغضئخ ُلاعْٜ اُضلاص٤ٖ ، ٝثٜزا ٣زْ اعزخشاط سهْ أُئشش الا

(Clare&Thomas,2015:6) 
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 (P&S – Poor & S 500)يؤشر  -2

ٝٛٞ أُئشش اُز١ ٣ٞطق ُِششًبد اُو٤بد٣خ ك٢ اُظ٘بػبد اُوبئذح ٣ٜٝزْ ٛزا أُئشش ثو٤بط ٓزٞعؾ اعْٜ 

( ُِششًبد الآش٤ٌ٣خ ٣ٝؼط٢ كٌشح ع٤ذح ػٖ ارغبٛبد الاعؼبس ك٢ عٞم سأط أُبٍ الآش٢ٌ٣ ار 500)

 40عْٜ ٝششًبد أُ٘بكغ اُؼبٓخ ٓضَ الارظبلاد ٝاٌُٜشثبء ٝأُبء   400رٔضَ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ ٜٓ٘ب 

ػ٘ذٛب رؼذ عٜٔب ، ٝ  40ٝششًبد اُخذٓبد أُب٤ُخ ٝأُظبسف ٝاُزؤ٤ٖٓ  بعٜٔ  20ٝششًبد اُ٘وَ  عٜٔب

ٛزٙ أُئششاد اًضش ش٤ٞػب خظٞطب ػ٘ذ رو٤٤ْ الاداء اُؼبّ ُغٞم الاٝسام أُب٤ُخ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح 

 .(Clare&Thomas,2015:6)الآش٤ٌ٣خ 

رؼزٔذ ٝعٜخ اُ٘ظش الا٠ُٝ  ارٝإ ٝعٜبد اُ٘ظش رجب٣٘ذ ؽٍٞ رجش٣ش اعزخذاّ أُئشش اُؼبّ لأعؼبس الاعْٜ ، 

اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ ، كٌِٔب  رؾذ٣ذ اعؼبس الاعْٜ ، ٝرُي ثٞطلٚ ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط اُزو٤ِذ١ ُٔؼشكخ اٝ

، ٝٛ٘ب ٖٓ أٌُٖٔ إ  اسرلؼذ رٞهؼبد الاسثبػ رشرلغ اعؼبس الاعْٜ ٣ٝؾذس اُؼٌظ ك٢ ؽبُخ الاٗخلبع 

زوجَ اُٞػغ الاهزظبد١ اُؼبّ ، آب ٝعٜخ اُ٘ظش اُضب٤ٗخ ؽٍٞ ٣جؼش عٞم سأط أُبٍ اشبساد خبؽئخ ػٖ ٓغ

وذ رؾذس ؽبُخ اُزلبإٍ ػ٘ذٓب ٣شؼش الاكشاد ثبٕ اُٞػغ كاُزؤص٤شاد اُ٘لغ٤خ ُزـ٤شاد اعؼبس الاعْٜ ، 

الاهزظبد١ ك٢ ؽبُخ الاٗزؼبػ ، ٣ٝؾذس اُزشبإّ ػ٘ذ ؽبلاد اُشًٞد ٝاٌُغبد ، ٓٔب ر٘خلغ سؿجخ 

( ، ٝػٔٞٓب كبٕ 2008576راد أُخبؽش اُؼب٤ُخ ًبلأعْٜ )اُشٌشع٢ ٝربط اُذ٣ٖ، أُغزضٔش٣ٖ ك٢ الاعزضٔبس

ٓئششاد الاعٞام أُب٤ُخ ُٜب ا٤ٔٛخ ًج٤شح ك٢ اُج٤ئخ الاعزضٔبس٣خ ٝالاهزظبد٣خ ػ٠ِ ؽذ عٞاء ٝاٜٗب رؾظ٠ 

ؼلا ػٖ الاؽظبئ٤٤ٖ ثبٛزٔبّ ًج٤ش ُذٟ ٓؾ٢ِِ الاٝسام أُب٤ُخ ٝٓذ٣ش١ أُؾبكع الاعزضٔبس٣خ ، ك

٣غزخذٕٓٞ رُي ك٢ دساعخ ٗٔٞ الاهزظبد ًٝزُي ػ٘ذ اُزؾ٤َِ ٝاُز٘جئ ثبُذٝساد  ٖاُز٣لاهزظبد٤٣ٖ ٝا

الاهزظبد٣خ ٖٝٓ خلاٍ سثطْٜ ٓئششاد الاعٞام أُب٤ُخ ثبُ٘شبؽ الاهزظبد١ ُِجِذ )اُؼبٓش١ 

(، ٝٓب ٣ْٜ ٖٓ ًَ ٛزا ٛٞ اُغؼ٢ ا٠ُ كْٜ ٝثؼٔن اًضش ػلاهخ ٓئششاد الاعٞام أُب٤ُخ 20135154،

ثزوِجبد اُ٘شبؽبد الاهزظبد٣خ اُؼبٓخ ُِذُٝخ ٝثزُي هذ اصجزذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُزطج٤و٤خ اٗٚ ثبٌٓبٕ 

أُئششاد أُب٤ُخ إ رغْٜ ك٢ اُزؼشف ػ٠ِ ػٞآَ ٝٓزـ٤شاد الاهزظبد ا٢ٌُِ ٣ٝئصش رُي ك٢ ػ٘بطش 

ٓئششاد الاعٞام أُب٤ُخ اداح ٓوبسٗخ ٓشعؼ٤خ  رؼذس٣خ ٝٛزا ٓب رٔذ الإشبسح ا٤ُٚ ، ٝثٜزا أُؾلظخ الاعزضٔب

ٝرزجغ ه٤بع٢ ، ٣و٤ْ ثٔوزؼبٛب اداء ٓذ٣ش١ أُؾبكع أُؾزشك٤ٖ ٝػ٠ِ إ ٣ئخز ثبُؾغجبٕ اُزجب٣ٖ ث٤ٖ ٓخبؽش 

أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ ، كؼلا ػٖ اعزخذآْٜ لأعب٤ُت ٓزوذٓخ ك٢ ر٣ٞ٘غ أُؾلظخ ، ٤ٌُٕٞ لاصٓب ػ٤ِٚ إ 

 .(Bodie,2018:46عؾ ػبئذ ٓؾلظخ اُغٞم )٣ؾون ػبئذا اػ٠ِ ٖٓ ٓزٞ
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ب ِغبصف ااْ ٕ٘بٌه ِغزضّش ار اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشحالاعزضّبس ثبرغبُ٘ٙ فٟ رفن١ً  ِٚذ٠ش٠ٚخزٍف اٌّغزضّشْٚ  

ثبٌخطش ٠ٚغؼٝ اٌٝ رؾم١ك اٌؼٛائذ اٌؼب١ٌخ فمو ٕٚ٘بٌه ِغزضّش ِزغٕت ٌٍّخبهش ٠شغت فٟ ػٛائذ لا ٠ٙزُ 

ل١ٍٍخ ِمبثً رؾٍّٗ ٌّخبهش ِٕخفنخ  ٕٚ٘بٌه اٌّغزضّش اٌّؼزذي ٚاٌزٞ لا ٠مجً ثؤٞ ِخبهشح الا ارا وبْ 

أٛاع الاعزضّبساد  ٠مبثٍٙب ػبئذ ِزٛلغ ِمجٛي ٠ؼٛمٗ ػٓ ِمذاس اٌّخبهشح ٚرزؼذد اؽىبي اٌؼٛائذ ثبخزلاف

ؽغت الافً اٌّبٌٟ اٌّغزضّش ف١ٗ ،ٚػِّٛب اْ اٌّغزضّش  ؽغبثٗ هشائكلذ رخزٍف  ِٚٓ صُب١ٌخ ؽم١م١خ اٚ ِ

الاعزضّبس فٟ الاٚساق  ٠ؼذٞ عضء ِٓ اٌّخبهشح الا ارا ؽقً ػٍٝ ص٠بدح ِمجٌٛخ فٟ اٌؼبئذ ، وّب أ لا ٠زؾًّ

، ٚعٗ ٠ّضً اٌؼٛائذ اٌزٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙب ٚاٌٛعٗ الاخش ٠ّضً  ٚع١ٙٓ را  اٌّب١ٌخ وغ١شٖ ِٓ الاعزضّبساد

ِٓ خلاي ِؾفظخ ِب١ٌخ ،  أَاٌّخبهش اٌزٟ ٠ّىٓ اْ ٠زؼشك ٌٙب اٌّغزضّش اٌّبٌٟ عٛاء ػٍٝ ؽىً فشدٞ 

اٌّب١ٌخ رّضً اداح اعزضّبس٠خ ِىٛٔخ ِٓ ِغّٛػخ الاٚساق اٌّب١ٌخ ٠ٙذف اٌّغزضّش ػٕذ رى٠ٕٛٙب ٚاٌّؾفظخ 

ٕ٘بٌه ِف١ِٛٙٓ ١ِّٙٓ عذا  اْ ار ، عزضّبس ػٓ هش٠ك ِب ٠ذػٝ ثز٠ٕٛغ الاٚساق اٌّب١ٌخرخف١ل ِخبهش الا

 ف٠ٟئصشاْ  اٌّف١ِٛٙٓاْ ٘ز٠ٓ  ار١ُ اداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ّ٘ب اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح ١فٟ الاداسح اٌّب١ٌخ ٌزم

ثبٔٗ ػجبسح ػٓ  (Hsu et.al,2017:3) اٌؼبئذ ِٓ لجً ػشف  ، ٚػ١ٍّخ فٕغ اٌمشاس ثبٌٕغجخ لأٞ ِغزضّش 

إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌٍزغ١ش اٌؾبفً فٟ عؼش الاٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب رؼىظ فبفٟ ل١ّزٙب اٌؾب١ٌخ 

ػشف اٌؼبئذ ػٍٝ أٗ ػجبسح ػٓ فمذ  (55:2021اٌّخقِٛخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ , ٚأِب )اٌغؼفشٞ ،

، ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌزؾغ١ٍ١خ ٌٍؾشوخ ًح الافٛي فٟ رؾم١ك دخاٌّجٍغ اٌزٞ ٠زؾمك ِٓ الاعزضّبس ٠ٚٛمؼ ػٓ لذس

 اراٚ ٘ٛ ػجبسح ػٓ اٌشثؼ اٚ اٌخغبسح اٌزٟ رٕزظ ِٓ الاعزضّبس ِٓ خلاي افٛي اٌؾشوخ خلاي ِذح ِؼ١ٕخ ، 

ٌشثؾ١خ اٌٛؽذح ااْ اٌؼبئذ ٠ٛمؼ ِذٜ ِغبّ٘خ اٌّٛعٛداد فٟ ػ١ٍّخ ر١ٌٛذ الاسثبػ ٠ّٚضً ِئؽشا 

وزٌه فٟ ػ١ٍّخ ل١بط ِذٜ وفبءح الاداسح فٟ ػ١ٍّخ رٛظ١ف اٌّٛاسد ٌؼ١ٍّخ خٍك الالزقبد٠خ ٠ٚؼزّذ ػ١ٍٗ 

٠ؼشف ِٓ ٚعٙخ إٌظش الالزقبد٠خ ثبٔٗ ػجبسح ػٓ اٌض٠بدح ٚوزٌه  (181:2020ٚص٠بدح الاسثبػ )اٌقج١ؾٟ،

ف اٌض٠بدح فٟ الا٠شاداد ٚاٌزٟ رىْٛ اوجش ِٓ اٌزىب١ٌاٌّٚٙب اٌضشٚح ٚاٌزٟ رىْٛ ِٓ ِقذس٠ٓ اٌؾبفٍخ فٟ 

ٟ رىّٓ فٟ اسرفبع ل١ّخ اٌّٛعٛد زِٓ غ١ش اٌض٠بدح فٟ الاعؼبس ٚاٌ بٟ ٠زُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙزالاسثبػ اٌ صب١ّٔٙبٚ

ؾم١مٟ ثبٔٗ اٌزذفك إٌمذٞ اٌ (Brigham&Ehrhardt,2011:219) ػشفٗ فٟ ؽ١ٓ( 20218229)فبمً،

 اٌّذح ٚي ِٓ وٍفخ الاعزضّبس أ اٌزٞ ٠زُ اٌؾقٛي ػ١ٍٗ خلاي ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٕٗ ٔغج١ب
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ِٚٓ خلاي اٌّفب١ُ٘ اٌغبثمخ ثبلإِىبْ رؼش٠ف اٌؼبئذ ثبٔٗ ػجبسح ػٓ الامبفخ اٚ اٌض٠بدح اٌؾبفٍخ فٟ ساط  

 . اٌّبي ٚاٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب اٌّغزضّش خلاي ِذح ِؼ١ٕخ وّىبفؤح ػٓ رؾًّ اٌّخبهش الاعزضّبس٠خ

بػ اٌزٟ الاسث أٚط اٌّبي اٌّغزضّش ؼبئذ ٘ٛ الامبفخ اٌٝ سأجبؽش ِٓ خلاي اٌّفب١ُ٘ اٌغبثمخ ثؤْ اٌاٌ ٠ٚشٜ 

فً ِؼ١ٓ ٚخلاي ِذح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ وّىبفؤح ػٓ رؾًّ ِخبهشح الاعزضّبس ٚاْ ٠ؾقً ػ١ٍٙب اٌّغزضّش فٟ أ

اٌؼبئذ ثّضبثخ اٌزؼ٠ٛل اٌزٞ ٠ؾقً  ٠ؼذخغبسح ٚ أٚاٌؼبئذ ٠شرجو ثٕز١غخ إٌؾبه ثّؼٕٝ أٗ لذ ٠ىْٛ سثؾب 

ػ١ٍٗ اٌّغزضّش ٔز١غخ رؾًّ اٌّخبهشح اٌزٟ رشافك اٌؼًّ ٚوزٌه ٠زغُ اٌؼبئذ ثؾبٌخ ػذَ اٌزؤوذ لاْ رؾمك اٌؼبئذ 

ٚاِب اٌّخبهش اٌّب١ٌخ فغ١زُ الإؽبسح ا١ٌٙب فٟ  اْ اٌؼًّ لذ ٠زؼشك اٌٝ خغبسح ثذي اٌشثؼ , ارغ١ش ِنّْٛ 

 .اٌّطٍت اٌضبٌش  

 تثمار في المحفظح الماليح أهميح ػائذ الاسالثاوي : المطلة 

 اولا : اهميح ػائذ الاستثمار

اٌزٟ ٠مَٛ  اٌّؾشٚػبدفٟ ِذٜ ِؼشفخ اخز١بس أغت رظٙش أ١ّ٘خ ؽغبة ػبئذ الاعزضّبس ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش 

اْ اٌّغزضّش  ارِبِٗ اٌّؾشٚػبد اٌّزبؽخ أاٌّغزضّش فٟ ٚمغ اِٛاٌٗ ف١ٙب ِٚب اٌزٞ ع١غ١ٕٗ فٟ ِخزٍف 

ػٕذِب ٠فىش فٟ ٚمغ اِٛاٌٗ فٟ اٞ اعزضّبس ِؼ١ٓ ٠ؤخز ثٕظش الاػزجبس اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ، وّب ٘ٛ ُِٙ ا٠نب 

 ٠ؼذٚاٌمبئ١ّٓ ػ١ٍٙب ِٓ خلاي أؼىبعٗ ػٍٝ ل١ّخ اٌّئعغخ فٟ اٌغٛق ، ٚ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ,اٌؾشوبد  حلإداس

ٌّغبس اٌّئعغخ ٚرقؾ١ؾٙب فٟ ؽبٌخ الأؾشاف ِٚذٜ اٌزطٛس ٚالأغبصاد  بٚعش٠ؼ بدل١م بالاخ١ش ِم١بع

١ّٓ ػٍٝ اداسح الالزقبد اٌٛهٕٟ اٌمبئاٌمشاس  لأفؾبةاٌّىزغجخ  ، وزٌه ٠ؼذ ِؼشفخ ػٛائذ الاعزضّبس ِّٙخ 

ع١ؼىظ اٌغٛق ٌٍّغئٚي ػٓ  ِٚٓ صُصشٖ فٟ اٌغٛق ، أَ الزقبد٠ب ع١زغٍٝ أْ وً لشاس عٛاء وبْ ع١بع١ب لأ

 ( . 4102:023)ػبدي، ٜ فؾخ لشاسٖ اٚ ِذٜ رؾم١مٙب ٌزؤص١شارٙب اٌّغزٙذفخ فٟ ؽبٌخ الالزقبد اٌٛهِٕٟذ

فٟ ٠ٚشٜ اٌجبؽش اْ ِؼشفخ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ُِٙ ٌٍّغزضّش ٌّؼشفخ ِمذاس اٌّخبهشح اٌزٟ ٠شغت 

 صلاس اؽىبي ٚوّب ٠ٍٟ 8 ضّبس رؤخزٚرغذس الاؽبسح اٌٝ اْ ػٛائذ الاعزرؾٍّٙب ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌؼبئذ ، 

 ممسىم الارتاح : -1

ٌلاعزضّبس  وّىبفؤحٟ٘ ػجبسح ػٓ ِمذاس الاسثبػ اٌقبف١خ اٌزٟ ٠زُ رٛص٠ؼٙب ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌؾشوخ 

(Soni,2015:1). ٠ّزٍه عّٙبػٍٝ ؽىً اسثبػ ِٛصػخ ارا وبْ اٌّٛعٛد اٌّغزضّش اٌؼبئذ ٠ّىٓ اْ ٠ىْٛ  ار 

ٌٍؾقٛي ػٍٝ ٔق١جٗ ِٓ الاسثبػ اٌّٛصػخ ف١ّب ارا وبٔذ عٕخ رؾمك  بؽش٠ى ٠ؼذ، ثّؼٕٝ اْ ؽبًِ اٌغُٙ 

عٕخ عزضّبس فٟ اسثبػ ، ٚوزٌه فبْ ِبٌه اٌغُٙ ٠زؾًّ اٌّخبهشح ٚاٌزٟ رزّضً فٟ اٌخغبسح ارا ِب رؼشك الا
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ػٍٝ أٗ ِؼذي ػبئذ  ٠ؼذٚاْ إٌبرظ ِٓ ِمغَٛ الاسثبػ . (Howells&Bain,2007:24ِب اٌٝ خغبسح ِب )

( ٚوّب فٟ 2019839دٚسٞ ػٍٝ الاعزضّبساد اٚ ٠ّضً إٌمذ اٌّغزٍُ فؼلا ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ )ؽّٛد ، 

 اٌّؼبدٌخ الار١خ 

                     7 ............ 

 : الفىائذ -4   

ؽىً دفغ اٌفبئذح ٚرٌه ػٍٝ فزشاد ِزمطؼخ ٚ٘زا ٠ىْٛ ارا وبٔذ الافٛي رّضً اِٛالا اْ اٌؼبئذ لذ ٠ؤخز 

اٚ ِزغ١شا ٚثىلا اٌؾبٌز١ٓ فبٔٗ عٛف ٠ذفغ ٌٍّمشك هبٌّب  بِمزشمخ ِضً اٌغٕذاد ، ٚاْ دفغ اٌفبئذح ٠ىْٛ صبثز

 (Howells&Bain,2007:24)وبْ اٌمشك غ١ش ِغذد 

 الارتاح الرأسماليح : -3

٠مِْٛٛ ثج١غ فش ٘زٖ الاسثبػ ٌٍّغزضّش٠ٓ الا ػٕذِب ااٌض٠بدح فٟ ل١ّخ الاعزضّبس ٚلا رزٟٛ٘ ػجبسح ػٓ 

ؽبًِ اٌغُٙ اٚ اٌغٕذ ارا رّىٓ ِٓ اْ  اْ ار بدح ث١غ الافٛي اٌّب١ٌخ ، الاسثبػ ِٓ اػ اعزضّبسارُٙ ٚرؤرٟ ٘زٖ

  (2019840فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ّضً اٌشثؼ اٌشأعّبٌٟ )ؽّٛد، ٌفشقثؤوضش ِّب اؽزشاٖ فبْ ا ٠ج١غ 

 ثاويا : ػائذ الاستثمار في محفظح الاوراق الماليح

٠زُ رمذ٠ش اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ اٌزٞ ؽممٗ اٌّغزضّش ِٓ ِغه اٌّؾفظخ ػٓ هش٠ك اٌّزٛعو اٌؾغبثٟ اٌّشعؼ  

فبٔٗ ٠ّىٓ  nالاعزّبساد لذسٖ  ِٓ ٌلاعزضّبس ، فٍٛ اْ ِؾفظخ ِغزضّش ِب رزىْٛ ِٓ ػذد إٌغج١خ  ثبلأٚصاْ

 (4102:024اٌّغزضّشح فٟ رٍه اٌّؾفظخ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ الار١خ )ػبدي ،ؽغبة ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاِٛاي 

01............ 

 :اْ  ار

RP.رّضً ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاِٛاي اٌّغزضّشح فٟ اٌّؾفظخ = 

P اْ  ار= رّضً ٚصْ الاعزضّبس داخً اٌّؾفظخP=1 

R =. ِؼذي اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ ػٍٝ الاعزضّبس اٌفشدٞ ٌىً ِىْٛ ِٓ ِىٛٔبد اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ 

nرّضً ػذد الاعزضّبساد اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ = 

ناتج مقسوم الارباح = مقسوم الارباح / سعر الاغلاق 

 الاخير
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  حساته وطرائكالؼائذ : اوىاع  المطلة الثاوي 

 مؼذل الؼائذ المتحمك )الفؼلي( -1

اٌزٞ رؾممٗ الأؾطخ اٌزؾغ١ٍ١خ ٌلاعزضّبس ٚاٌزٞ ٠زُ ؽغبثٗ ِٓ خلاي اٌّؼذي اٌغٕٛٞ اٌّؾمك اٚ اٌفؼٍٟ ٚ٘ٛ 

٠ٚؼشف ثبٔٗ اٌؼبئذ ( 2017824ث١بٔبد وؾف اٌذخً ٚا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّٕؾؤح )ػٍٟ اٌنشة ، 

٠ٚٛمؼ ِؼذي اٌؼبئذ اٌؾم١مٟ أٗ ثظً ( Berk et.al , 2012:321ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ) ِذحاٌزٞ ٠زؾمك خلاي 

اٌذٚلاس فٟ اٌّغزمجً  ع١ىْٛ الً ِٓ ٔبؽ١خ اٌمٛح اٌؾشائ١خ ِٓ دٚلاس ا١ٌَٛ ٌٚٙزا فبْ اٌّؼذي  اٌزنخُ فبْ

اٌؾم١مٟ ٌٍؼبئذ ٠ؼًّ ػٍٝ ل١بط اٌّجبدٌخ ث١ٓ اٌؾبمش ٚاٌّغزمجً فٟ الاعزٙلان ٠ٚؤخز وزٌه اٌزغ١ش فٟ 

اٌفؼٍٟ فٟ أٗ اٚ ٚرىّٓ ا١ّ٘خ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزؾمك  .(2017825الاعؼبس ثؼ١ٓ الاػزجبس )ػٍٟ اٌنشة،

ِمب١٠ظ الاداء فٟ رؾذ٠ذ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚاٌّخبهشح فٟ اٌّغزمجً ٠غزخذَ وؤؽذ اُ٘ 

(Alexandri&jelita,2014:58)   ٠ّٚىٓ ؽغبة ِؼذي اٌؼبئذ اٌؾم١مٟ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ الار١خ 

00......... 

 ان  إر

  RJ  اٌؼبئذ اٌّزؾمك = 

 C1 ٓالاعزضّبس= اٌزذفك إٌمذٞ إٌبعُ ػ 

  Pt  ُٙاٌغؼش اٌؾبٌٟ ٌٍغ = 

Pt-1 ُٙاٌغؼش اٌغبثك ٌٍغ = 

 ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ  -4

اٌزٞ الاعزضّبس  شٚف ػذَ اٌزؤوذ ، ٚفٟ ػبٌُ لجً اٌّغزضّش ٚاٌزٞ ٠زٕجؤ ثٗ فٟ ظً ظ٠ّضً اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ 

اٌزٞ ع١ذسٖ الاعزضّبس فٟ ٚسلخ ٠غزؾ١ً ف١ٗ اٌزؤوذ ِٓ اٞ ؽٟء لا ٠غزط١غ اٌّغزضّش اْ ٠ؼشف ِؼذي اٌؼبئذ 

ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ ِٚغ ٘زا فبٔٗ ٠غزط١غ ف١بغخ رٛص٠غ اؽزّبٌٟ ٌّؼذلاد اٌؼبئذ اٌّؾزٍّخ )ِؾقٛي ِٚؾشص 

ثبٔٗ اٌّزٛعو اٌّشعؼ ِٓ الاؽزّبلاد اٌّزؼٍمخ ثبٌؼبئذ اٌّزٛلغ  ػشف ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ار.(2018854،

اٌزٞ ٠زٛلغ ثبٔٗ ػجبسٖ ػٓ اٌؼبئذ اٌذٚسٞ ػشف  وزٌه.ٚ (Bodie at al,2014:99فٟ وً ع١ٕبس٠ٛ )
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را ا١ّ٘خ ٌٍّٕؾؤح ٚرٌه ثّمبسٔزٗ  ٠ؼذاٌّغزضّش اٌؾقٛي ػ١ٍٗ ِٓ وً د٠ٕبس ِغزضّش فٟ ِٛعٛداد إٌّؾؤح ٚ

 (4101826ِغ اٌؼبئذ اٌّطٍٛة )اٌؼبِشٞ ،

٠ؼشف اٌؼبئذ ثبٔٗ ِزٛعو اٌؼبئذ اٌّشعؼ  ار خاٌغبثم اٌزؼش٠فبد٠زفك ِغ   (Berk et al,2014:316)ٚاْ  

ٚاٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ رٛمؼ   رىْٛ ٕ٘بٌه ػ١ٍّخ ِطبثمخ الاٚصاْ اٌٝ الاؽزّبلاد براْ ٠زؾمك ث ثبلإِىبْاٌزٞ 

 ١ٌٗ ؽغبة ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ أ

04........... 

ER.اٌؼبئذ اٌّزٛلغ = 

Ri.اٌؼبئذ ِٓ اٌّذح = 

Pri.اؽزّب١ٌخ ٚلٛع اٌؾذس = 

M اٌؼبئذاد .= ػذد 

  (Berk et al,2014:316)ٚفك اٌق١غخ الار١خ ارا وبٔذ اٌج١بٔبد ربس٠خ١خ ػٍٝ ٠ٚؾغت 

01........... 

 اْ 8 ار

Rj∑ِغّٛع اٌؼبئذ اٌّزؾمك ٌفزشح ص١ِٕخ ِؾذدح = 

N اٌفزشح اٌّطٍٛة ؽغبثٙب = 

E(R)اٌؼبئذ اٌّزٛلغ = 
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 ائذ المطلىب :مؼذل الؼ -3

اْ  اراْ ٠مجً ثٗ اٌّغزضّشْٚ ِمبثً رؾٍُّٙ ٌٍّخبهشح  ثبلإِىبْ اثبٔٗ الً ػبئذ٠ؼشف ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة 

ٚػشف ثبٔٗ ِمذاس  .( 2010849ػٍٝ دسعخ اٌّخبهشح اٌزٟ رقبؽجٗ )اٌؼبِشٞ ،  ثبلأعبط٘زا اٌؼبئذ ٠ؼزّذ 

اٌؼبئذ اٌزٞ ٠طٍجٗ اٌّغزضّش ػٕذ الاعزضّبس فٟ اداح ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ رؼ٠ٛنب ػٓ اٌزؤخ١ش اٌؾبٌٟ لاعزٙلان 

٠ؼزّذ ِؼذي  ارٌؼَّٛ اٌّغزضّش٠ٓ  بِّٙ اِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِئؽش ٠ؼذالاِٛاي ٚاٌّخبهشح اٌّقبؽجخ ٌٗ ٚ

أٗ  ارػٍٝ اٌّخبهشح اٌّشرجطخ ثٙزا الاعزضّبس ، ٗ اٌؼبئذ اٌّطٍٛة اٌزٞ ٠شغت اٌّغزضّش فٟ اٌؾقٛي ػ١ٍ

وٍّب اصداد اٌخطش اٌّقبؽت ٌلاعزضّبس ٠طٍت اٌّغزضّش ػٛائذ اػٍٝ وزؼ٠ٛل ػٓ رؾًّ اٌّخبهشح 

(Parrin et al , 2012:201) .ٌٍّْغزضّش٠ٓ خقٛفب ِغ ص٠بدح  اِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ٠ّضً ٌغض وّب ا

٠غت ػٕذ رؾذ٠ذ الاعزضّبس اخز١بس الاعزضّبساد ثٗ ؽذح إٌّبفغخ فٟ اٌغٛق ، ٚؽزٝ ٠ىْٛ الاعزضّبس ِشؽجب 

اٌزٟ رىْٛ ػٛائذ٘ب اوجش ِٓ وٍفزٙب الا١ٌٚخ ، ٚوزٌه ٠غت رمذ٠ش اٌزذفك إٌمذٞ اٌذاخً ٚاٌخبسط خلاي ِذح 

ؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِّٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ فٟ ؽغبة الاػزّبد ػٍٝ ٔ ثبلإِىبْ ارالاعزضّبس 

(Gunarathna,2014:230)  

  .........  02اْ                              ار

 

E(Ri)ٌِٟؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ػٍٝ اٌّٛعٛد اٌشأعّب = 

RFِؼذي اٌفبئذح اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح = 

βi ث١زب اٌغٛق ٚرّضً اٌّخبهش إٌظب١ِخ = 

RM اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍغٛق = 

βi  =  COV(RI,RM)/VAR(RM) 

 

 

E(Ri)= Rf+βi(E(RM)-Rf) 
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 مؼذل الؼائذ ػلى الاستثمار في المحفظح الذوليح : -4

اْ ل١بط ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌّؾبفع اٌذ١ٌٚخ ٠ز١ّض ثبٌزؼم١ذ فٟ اعب١ٌت ؽغبثخ ِمبسٔخ ِغ ِؼذي 

اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس اٌّؾمك فٟ اٌّؾبفع اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ، ٚرٌه لاْ ل١بط ػٛائذ اٌّؾبفع اٌذ١ٌٚخ ٠زطٍت 

الاعٕج١خ اٌّغزضّش ف١ٙب ، فٟ ؽ١ٓ ؽغبة اعؼبس فشف اٌؼّلاد الاعٕج١خ ِٚؼذلاد اٌزنخُ فٟ اٌجٍذاْ 

 ػٕذ ل١بط ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌّؾبفع اٌّؾ١ٍخ ٘ز٠ٓ اٌؼٕقش٠ٓ٠ّىٓ اّ٘بي 

 

 االمخاطر وأوىاػهالمطلة الثالث : مفهىم 

 اولا : مفهىم المخاطرج

عازضّبس إٌابرظ ِآ الارؼشف اٌّخبهشح ثؾىً ػبَ ثبٔٙب اؽزّب١ٌخ اْ ٠خزٍف اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٓ اٌؼبئذ اٌّزؾمك 

ِااااآ اٞ ِخااااابهش فااااابْ اٌؼبئاااااذ اٌّزؾماااااك ٠زغااااابٜٚ ِاااااغ اٌؼبئاااااذ اٌّزٛلاااااغ  ،ٚارا وااااابْ الاعااااازضّبس ٠خٍاااااٛ

أاٗ ػٕاذِب ٠ماَٛ اٌّغازضّش ٚثٙاذف اٌؾقاٛي ػٍاٝ ػبئاذ ِمجاٛي فٙاٛ فاٟ اٌٛالاغ  ار  .(20198311)اٌز١ّّٟ،

ارخابر اٞ  ذثؼا١ٓ الاػزجابس ػٕا٠زؾًّ دسعخ ِخبهش ِؼ١ٕٗ ٌزٌه فبْ اٌّخبهشح رؼذ ػٕقشا ِّٙاب ٠غات اخازٖ 

٠ىااْٛ ٘ااذف اٌّغاازضّش اٌؾقااٛي ػٍااٝ اوجااش ػبئااذ ِّىاآ ِمبثااً الااً ِخاابهشح ِّىٕااخ  ارلااشاس اعاازضّبسٞ 

لاخزلاف اٌؾبفاً فاٟ ػ١ٍّاخ اٌزاذفك إٌماذٞ اٌؾم١ماٟ ػّاب ٠ٚؼجش ػٓ اٌّخبهش ثب (.20168250)اٌؼبسمٟ،

اخزٍفٛا فٟ اػطابء ِفٙاَٛ ٌٍّخابهشح  ٚاٌجبؽض١ٓٚاْ اٌىزبة  (20168150ٚاٌغشعشٞ، وبْ ِزٛلؼب )اٌشث١ؼٟ

اْ اٌّخابهشح ٘اٟ ػاذَ  اٌاٝرشوض ثؼل اٌزؼش٠فبد ػٍٝ اؽزّب١ٌخ ٚلٛع اٌؾذس ٚاْ اٌاجؼل الاخاش ٠ؾا١ش  ار

اٌز١مٓ ِٓ إٌزابئظ عاٛاء وبٔاذ ا٠غبث١اخ اَ عاٍج١خ ، ٚغ١ش٘اب ِآ اٌّخابهش اٌغضئ١اخ اٌزاٟ ٠ّىآ ل١بعاٙب و١ّاب ، 

ٚػٍاٝ ائذ الاعزضّبس، ثّب فٟ رٌه إٌزبئظ الا٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خ ػٍٝ ؽذ عاٛاء . ٚوزٌه رؼشف ثبٔٙب ػؾٛائ١خ ػٛ

ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٠شرجو ِغ رمٍات اوجاش إٌزابئظ ، اٚ اْ اٌّخابهشح رؾا١ش اٌاٝ  اوج١ش ا٘زا اٌشأٞ فبْ لذس ٚفك

 .(Bessis,2015:1-2ػذَ ا١ٌم١ٓ ِٓ إٌزابئظ ٚاٌؼٛالات اٌغاٍج١خ اٌزاٟ لاذ رزشرات اٚ رزؼاشك ا١ٌٙاب إٌّؾاؤح )

اوجاش ِآ  رىْٛ اٌؼبئذاد اٌّزٛلؼخ ارالاؽزّبلاد اٌغٍج١خ اٌزٟ لذ ٠ٕزٟٙ ػٕذ٘ب الاعزضّبس  ٚوزٌه ػشفذ ثبٔٙب 

ٚا٠نب ػشفذ ثبٔٙب الاصبس إٌبرغاخ ِآ الأؾاشاف اٌفؼٍاٟ ػآ إٌزابئظ .(Malz,2011:50اٌؼبئذاد اٌّزؾممخ)

اٌؾاشوبد اٚ الافاشاد ِآ إٌبؽ١اخ اٌّب١ٌاخ ٚرٕطاٛٞ  فاٟرائصش  اراٌّزٛلؼخ ٚاٌزٟ رئدٞ اٌٝ ِب ٠غّٝ ثابٌخطش، 

ػ١ٍّااخ  ، ٚلااذ ػشفاذ فااٟ لاابِٛط اٌخطااش ثبٔٙااب (Moles,2013:16ػٍاٝ ثؼاال اٌؼٛالاات اٌغااٍج١خ الاخااشٜ)

اٌزؼشك ٌٍخغبسح اٚ اٌنشس اٌّبدٞ ٚاٌزٟ رىْٛ ٔبرغخ ِٓ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ ٚالالزقبد٠خ اٌزٟ ٘اٟ دائّاب ِاب 

 (Cecchetti&Schoenholtz,2015:105)٠ازُ ارخابر اٌماشاساد ف١اٗ ٛلاذ اٌازٞرىْٛ غ١ش ِؼشٚفخ فٟ اٌ

ػٍٝ أٙب اؽزّبي ؽذٚس عٍغٍخ ِٓ الاؽذاس خلاي ِذح ِؾاذدح ِآ   (Haneef,et.al,2012:309ٚػشفٙب )
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اٌغبثمخ ٠ّىآ رؼش٠اف اٌّخابهشح  اٌزؼش٠فبدِٚٓ  اٌضِٓ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اٌزؤص١ش عٍج١ب فٟ رؾم١ك ٘ذف إٌّؾؤح.

اٌؼبئاذ اٌؾم١ماٟ ٚاٌؼبئاذ  ثبٔٙب اؽزّب١ٌخ اٌزؼاشك اٌاٝ خغابسح ِؾزٍّاخ ٚاٌزاٟ رىاْٛ ٔبرغاخ ػآ الاخازلاف ثا١ٓ

 اٌّزٛلغ.

اٌّنااّْٛ ٚاْ  ارع١ّااغ اٌزؼاابس٠ف اٌغاابثمخ ِزفمااخ ِاآ  أْٚثؼااذ اعاازؼشاك اٌّفااب١ُ٘ اٌغاابثمخ ٠زنااؼ ٌٍجبؽااش 

اٚ ػاذَ اٌزؤواذ ِآ ٔزابئظ اٌماشاس الاعازضّبسٞ ٚ٘اٛ اِاش ِزؼٍاك ثزاٛافش  ع١ّؼٙب ٠ذٚس ؽٛي ظب٘شح الاؽزّب١ٌخ

، ٚرؾاازشن اٌّخاابهشح ٚػااذَ اٌزؤوااذ فااٟ اْ و١ٍّٙااب لا ٠ٛعااذ ؽااٟء ٚامااؼ ِٚئوااذ  ِاآ ؽااذٚس  اٌّؼٍِٛاابد

اٌزمذ٠شاد الاؽزّب١ٌخ ار اْ اٌّخابهشح رؼاذ ؽبٌاخ ِآ ؽابلاد ػاذَ اٌزؤواذ ٚػابدح ِاب ٠ازُ سثاو اٌّخابهشح ثؼاذَ 

 .غ١ش ِجبؽش  أَاٌزؤوذ عٛاء وبْ الاسرجبه ِجبؽش 

ٚرقٕف اٌٝ  ٌّخبهش اٌزٟ رزؼشك ٌٙب اٌؾشوبد اٚ اٌّئعغبدٕٚ٘بٌه ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصش فٟ ا

 -8(2012818)ٌط١فخ،

 -8 8 ٚرزىْٛ ِٓ الأٛاع اٌزب١ٌخ ػىامل خارجيح - 1

الاخطبس الاعزشار١غ١خ 8 ِضً إٌّبفغخ ث١ٓ اٌؾشوبد ٚرؾٛي اٌّغزٍٙى١ٓ اٌٝ ِٕزغبد إٌّبفغ١ٓ ٚاٌزغ١شاد  -أ

 .اٌّغزغذحاٌزٟ رؾقً فٟ اٌقٕبػخ ٚهٍجبد اٌؼّلاء 

خطاابس ِب١ٌااخ 8 ِضااً اٌزمٍاات فااٟ اعااؼبس اٌفبئااذح اسرفبػااب ٚأخفبمااب ٚرغ١ااشاد اعااؼبس فااشف اٌؼّاالاد أ -ة

 .ٚاٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ الائزّبْ اٌّقشفٟ

8 ِضً ؽذٚس اؽذاس هج١ؼ١خ غ١اش ِزٛلؼاخ ٚؽاذٚس رغ١اشاد فاٟ اٌج١ئاخ اٌّؾ١طاخ ثبٌؾاشوخ  اٌج١ئخاخطبس  -عـ 

 هٍجبد اٌّٛسد٠ٓ فٟرئصش 

اْ اٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخ رزّضً فٟ ػذَ رٛافش اٌغ١ٌٛخ ٚاٌزذفك إٌمذٞ فٟ اٌؾشوخ ٚماؼف الؼىامل الذاخليح :  -2

اٌشلبثخ اٌّؾبعج١خ ػٍٝ اٌؼ١ٍّبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رغشٞ فٟ اٌؾشوخ ٚوزٌه مؼف ػ١ٍّبد اٌجؾاش ٚاٌزطا٠ٛش 

                 .ٌّٕزغبد اٌؾشوخ
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 ثاويا : اوىاع المخاطر الماليح

 رُ رق١ٕف اٌّخبهش فٟ ِؼظُ اٌذساعبد اٌٝ ِب ٠ٍٟ 8

 

 -المخاطر الىظاميح : -1

اٌزاااٟ رزؼاااشك ٌٙاااب إٌّؾاااؤح ٚرىاااْٛ ٔز١غاااخ اعاااجبة ِزٕٛػاااٗ فاااٟ اٌج١ئاااخ ٘اااٟ ٔاااٛع ِااآ أاااٛاع اٌّخااابهش 

الاعااٛاق اٌّب١ٌااخ ٚػٍااٟ عااج١ً اٌّضاابي )اٌزغ١ااشاد اٌؾبفااٍخ فااٟ عااؼش اٌقااشف ،  فااٟالالزقاابد٠خ ٚراائصش 

عاااؼش اٌفبئاااذح ، ٚاٌزطاااٛساد الالزقااابد٠خ ػٍاااٝ ِغااازٜٛ الالزقااابد اٌىٍاااٟ( ، ٚ٘اااٟ ِااآ اٌّخااابهش اٌزاااٟ لا 

رؼااٛد ٘اازٖ  ار.(٠Hsu et.al ,2017:3ّىاآ رغٕجٙااب ِاآ خاالاي اٌز٠ٕٛااغ ٚاٌزااٟ رقاا١ت الالزقاابد وىااً )

خ ٚرؾاااًّ ع١ّاااغ اٌؾاااشوبد فاااٟ رؤص١ش٘اااب ٚلا ٠ّىااآ اٌااازخٍـ ِٕٙاااب ِااآ خااالاي اٌّخااابهش ٌؼٛاِاااً عاااٛل١

 فااٟاٌّخاابهش راائصش  اْ ٘اازٖ ارػ١ٍّااخ اٌز٠ٕٛااغ ِٚضاابي ػٍااٝ رٍااه اٌّخاابهش اٌؾااشٚة ٚالاؽااذاس اٌغ١بعاا١خ 

٠غااازط١غ اْ ٠ااائصش فاااٟ ػاااذد  بِٕظّااا اِؼظاااُ الافاااٛي ٚعااا١ّذ ثٙااازٖ اٌزغااا١ّخ ٌزٛمااا١ؼ اْ ٕ٘بٌاااه خطاااش

 ( 2019846عٛاء وبٔذ فغ١شح اَ وج١شح )ؽّٛد ، اٌٛؽذاد الالزقبد٠خوج١ش ِٓ 

 ( 2010842ٚرمبط اٌّخبهش إٌظب١ِخ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ الار١خ )اٌؼبِشٞ ،

                             02.............  

 اْ  ار

B2ِشثغ ِؼبًِ ث١زب = 

σ
2
 RM رجب٠ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ٌّؾفظخ اٌغٛق = 

 ( 2017835ٚاْ ِٓ خقبئـ اٌّخبهش إٌظب١ِخ )ػٍٟ اٌنشة ،

 رؾًّ ػَّٛ إٌظبَ الالزقبدٞ ثؤوٍّٗ. اراعجبثٙب رىْٛ ٔز١غخ ػٛاًِ ِؾزشوخ  -0

 رق١ت وً الاعزضّبساد لأٔٙب رٛصش ثبٌّٕؾآد اٌؼبٍِخ ع١ّؼب. -4

 .لا ٠ّىٓ رغٕت ٘زٖ اٌّخبهش ِٓ خلاي اٌز٠ٕٛغ -1

 .٠زُ ل١بعٙب ثّؼبًِ ث١زب  -2

 

 ( 20168251ٚرىْٛ دسعخ اٌّخبهش إٌظب١ِخ ِشرفؼخ فٟ اٌؾبلاد الار١خ )اٌؼبسمٟ ،

 

 .اٌؾشوبد اٌزٟ رٕزظ عٍؼب فٕبػ١خ وقٕبػخ اٌغىه اٌؾذ٠ذ٠خ ٚفٕبػخ الأدٚاد اٌّطبه -0

 .اٌؾشوبد اٌزٟ رزقف اػّبٌٙب ثبٌّٛع١ّخ وؾشوبد اٌط١شاْ  -4

شح ِٓ رىب١ٌفٙب الاعّب١ٌخ ٟٚ٘ اٌؾشوبد اٌزٟ رىْٛ اٌؾشوبد اٌزٟ رؾىً اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ ٔغجخ وج١ -1

 .دسعبد اٌشفغ اٌزؾغ١ٍٟ ف١ٙب ِشرفؼخ 

Systematic Risk = B2  x σ2 RM 
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 : او المخاطر الخاصح غير وظاميحالمخاطر  -2

ٟ٘ اٌّخبهش اٌزٟ رىْٛ ِغزمٍخ ػٓ إٌؾبه الالزقبدٞ ٚرق١ت ؽشوخ ِؼ١ٕخ اٚ لطبع ِؼ١ٓ ، ٚرىْٛ ٔز١غخ 

ٌٚا١ظ  اٚ الامشاة اٌؼبٌّٟ فٟ ؽشوخ ِؾذدح ٚثزٌه ٠ىْٛ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّخبهش ِغازملاالاخطبء الاداس٠خ 

سثّاب ِغّٛػاخ  افً ِؼ١ٓ اٚ فٟٚرؼشف ثبٔٙب اٌّخبهشح اٌزٟ رئصش  (Berk,2012:335) ٌٗ ػلالخ ثبٌغُٙ

٠طٍاك ٠اخ اٚ اٌّٛعاٛداد ، ِاب ْ ٘زٖ اٌّخبهش رىْٛ فشد٠خ فٟ ٔٛػٙاب ٌٍؾاشوبد اٌفشدِٓ الافٛي ، ٚرٌه لأ

ٚاْ ٘ازٖ اٌّخابهش  .(Jordan,2017:383اٌّٛعاٛداد اٌّؾاذدح ) أٚؽ١بٔاب ِخابهش فش٠اذح ِآ ٔٛػٙاب ػ١ٍٗ أ

ٚواازٌه رغااّٝ ثبٌّخاابهش اٌلاعااٛل١خ اٚ ، الاداسح رغٕجٙااب ٚاْ اصبس٘ااب فااٟ ؽاابي ؽااذٚصٙب رىااْٛ وج١ااشح  ْثبِىااب

ٙب ِٓ خلاي اعزخذاَ ػ١ٍّخ اٌز٠ٕٛغ فٟ اٌّخبهش إٌّفشدح ٚاٌمبثٍخ ٌٍز٠ٕٛغ اٞ ٠ّىٓ اصاٌزٙب اٚ اٌؾذ ِٕٙب ٚرم١ٍٍ

 ّٕزظّاخ ِآ خالاي اٌّؼبدٌاخ الار١اخاٌغ١اش ٠ّٚىآ ل١ابط اٌّخابهش  (.41048045الاعزضّبساد )اٌؼبسمٟ ،

 (20138287اٌؼبِشٞ ،(

        15............ 

 ٕظب١ِخاٌغ١ش = ِؼبًِ رجب٠ٓ اٌّخبهشح  CVR jاْ  ار

σ R j الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌّؼذي اٌؼبئذ = 

Ȓ j ِزٛعو ِؼذي اٌؼبئذ = 

ٕظب١ِاااخ ثبٔٙاااب ِااآ اٌّّىااآ اٌغ١اااش زظ اٌجبؽاااش اْ ِااآ خقااابئـ اٌّخااابهش ِٚااآ خااالاي ِاااب عاااجك ٠غااازٕ

رغٕجٙاااب اٚ اٌؾاااذ ِٕٙاااب ِااآ خااالاي أؾااابء ِؾفظاااخ ِب١ٌاااخ اٞ ِااآ خااالاي اعااازخذاَ اعااازشار١غ١خ اٌز٠ٕٛاااغ ٚاْ 

٘ااازٖ اٌّخااابهش لا رىاااْٛ ِشرجطاااخ ثبٌٕؾااابه الالزقااابدٞ وىاااً ٚأّاااب رٕفاااشد ثٙاااب ؽاااشوخ ِؼ١ٕاااخ ٠ٚمزقاااش 

ظب١ِااخ ٠اازُ ِاآ خاالاي ِؼبِااً ٕاٌغ١ااش وخ ٔفغااٙب ٚاْ ل١اابط ٘اازٖ اٌّخاابهش اٌؾااش فااٟراابص١ش ٘اازٖ اٌّخاابهش 

الالزقاابد وىااً ٚلا رٕؾقااش اصبس٘ااب فااٟ  فااٟ، فااٟ ؽاا١ٓ اٌّخاابهش إٌظب١ِااخ ٚاٌزااٟ ٠ىااْٛ رؤص١ش٘ااب اٌزجااب٠ٓ

ػااذح لطبػاابد فمااو ِٚاآ اٌّغاازؾ١ً ٚلب٠ااخ الاعاازضّبساد اٌّب١ٌااخ ِاآ ٘اازٖ اٌّخاابهش ػاآ  أٚلطاابع ِؼاا١ٓ 

رمااغ ػٍااٝ وااً اٌّزؼااب١ٍِٓ  ٔٙاابلأهش٠ااك اٌز٠ٕٛااغ ٌٚاازٌه فاابْ ٘اازا إٌااٛع ِاآ اٌّخاابهش ٠ٛفااف ثبٌٕظاابِٟ 

 فٟ إٌظبَ الالزقبدٞ

 (Kanchu&Kumar,2013:147) ٚثؾىً ػبَ فمذ فٕف 

ِب١ٌاااخ ِٚخااابهش غ١اااش ِب١ٌاااخ ٚراااُ  حاٌاااٝ ِخااابهش سئ١غاااخاٌّخااابهش اٌزاااٟ رزؼاااشك ٌٙاااب إٌّؾاااؤح ثقاااٛسح  

 -ٚوّب ٠ٍٟ 8اػطبء رمغ١ّبد فشػ١خ ٌىً ِٕٙب 

CVR j= σ R j / Ȓ j 
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  الماليح : جالمخاطر -1

اٌؼذ٠ذ ِٓ  اٌمطبع اٌزٞ رٕزّٟ ا١ٌٗ أٚرٛاعٗ اٌؾشوبد ثقٛسح ػبِخ ثغل إٌظش ػٓ ؽغُ رٍه اٌؾشوبد 

اسرجو ِفَٙٛ اٌّخبهش ثبٌزمذَ الاعزّبػٟ ٚرطٛس اٌٛػٟ  ارخبسع١خ ،  أٚاٌّخبهش عٛاء وبٔذ داخ١ٍخ 

٠خ اٌٝ اٌّغزّؼبد اٌؾذ٠ضخ الأغبٟٔ ٚثغجت ل١بَ اٌضٛسح اٌقٕبػ١خ اٌزٟ ادد اٌٝ اٌزؾٛي ِٓ اٌّغزّؼبد اٌزم١ٍذ

ػٍٝ أٙب اؽزّب١ٌخ ،٠ّٚىٓ رؼش٠ف اٌّخبهش اٌّب١ٌخ  ٌٝ  ظٙٛس ِخبهش عذ٠ذح ٌُ رىٓ ِؼشٚفخ عبثمبادد ا ار

ٌؼ١ٍّخ رؼشك اٌؼٛائذ الالزقبد٠خ اٌٝ الأخفبك ٚاٌزٟ رىْٛ ٔبرغخ ػٓ اٌخغبئش إٌمذ٠خ ٚاٌزٟ ؽذصذ ٔز١غخ 

ع١زُ اٌزطشق ا١ٌٙب اٌّخبهش اٌّب١ٌخ  ٝٚفٟ اهبس اٌزشو١ض ػٍ , (Hanef,et.al,2012:309ِب١ٌخ ِؼ١ٕخ )

 ٚوّب ٠ؤرٟ 8

  : السيىلحمخاطر  -أ

ٚػٍٝ اعؼبس  إٌّؾؤح رىْٛ ٌٗ رذاػ١بد خط١شح عذا ػٍٝ عّؼخاْ ٔمـ اٌغ١ٌٛخ اٌّب١ٌخ فٟ إٌّؾؤح ٠ّىٓ اْ 

ِخبهش اٌغ١ٌٛخ ثبٔٙب  ٚرؼشف .(Vidyashree&Rathod,2015:25الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ )

اٌّخبهش اٌزٟ رزؼشك ٌٙب إٌّؾؤح ٚرٌه ٔز١غخ ػذَ رطبثك رٛاس٠خ الاعزؾمبق ٌٍّٛعٛداد ٚاٌّطٍٛثبد 

ػٍٝ  ٠غت(. ٌزٌه Ariffin,2012:78ثّؼٕٝ ػذَ اٌمذسح ػٍٝ ِٛاعٙخ ِزطٍجبد اٌغ١ٌٛخ ثىٍفخ ِؼمٌٛخ )

ٌزٟ رّزٍه اٌمبث١ٍخ ٌزؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ع١ٌٛخ ثغشػخ اٌّؾبفع اٌّب١ٌخ اٌزّؼٓ فٟ اخز١بس الاٚساق اٌّب١ٌخ ا ِذ٠شٞ

ػ١ٍّخ .ٚاْ (2015844ٚثبٞ ٚلذ ، دْٚ اْ ٠ىْٛ ػٍٝ ؽغبة رؾم١ك خغبئش فٟ ل١ّخ افٛي اٌّؾفظخ)محمد،

اْ اٌىض١ش ِٓ إٌّؾآد اٌّب١ٌخ  ار اسثبػ اٌؾشوخ فّٟذسٚعخ ِٓ ؽؤٔٗ اْ ٠ئصش اٌغ١ش ارخبر اٌمشاساد 

رؼشمذ ٌلإفلاط ٔز١غخ ػذَ لذسرٙب ػٍٝ اٌٛفبء ثّزطٍجبد اٌغ١ٌٛخ ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رؾم١مٙب الاسثبػ اٌغ١ذح 

رٕؾؤ ِخبهش اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌّٛالف اٌزٟ لا ٠غزط١غ ف١ٙب اٌطشف اٌّٙزُ ثّذاٌٚخ أفً ِب  ار.(2009،64)ِطش،

فبْ ِخبهش اٌغ١ٌٛخ رقجؼ ِّٙخ ثؾىً  ِٚٓ صُاٌغٛق ثٙزا الافً  ِٓ اٌم١بَ ثزٌه ثغجت ػذَ سغجخ اؽذ فٟ

 .خبؿ ٌلأهشاف اٌزٟ رّزٍه اٚ ػٍٝ ٚؽه ؽ١بصح اؽذ الافٛي لأٔٗ ع١ئصش فٟ لذسرٙب ػٍٝ اٌزذاٚي

 مخاطر الائتمان :  -ب

ٚفمب  ٟ٘ اؽزّب١ٌخ اٌخغبسح ٚاٌزٟ رىْٛ ٔبرغخ ثغجت ػذَ سغجخ اٌطشف الاخش ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ

اْ اٌزق١ٕف الائزّبٟٔ ٠ٍؼت دٚسا  ار (Oino,2016:96ٌٍؾشٚه اٌّزفك ػ١ٍٙب اٚ ٌزخٍفٗ ػّذا ػٓ اٌغذاد )

ِّٙب خقٛفب فٟ اٌغٕذاد اٌزٟ رقذس٘ب اٌؾشوبد ثٙذف ر٠ًّٛ خططٙب الاعزضّبس٠خ ٚ٘زٖ اٌغٕذاد رمً اٚ 

  .(2016824رض٠ذ دسعخ ِخبهشرٙب ثؾغت اٌزق١ٕف الائزّبٟٔ ٌٍؾشوخ اٌّقذسح ٌٙب )محمد،
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 مخاطر مؼذلاخ الفائذج :  -جـ

اْ  ارغز٠ٛبد ِؼذلاد اٌفبئذح رىْٛ ٔز١غخ اٌزمٍجبد فٟ ػٛائذ الاٚساق اٌّب١ٌخ اْ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾقً فٟ ِ

٘زا اٌخطش ٠ىْٛ ٔز١غخ رغ١ش اعؼبس اٌفبئذح فٟ اٌغٛق ٚ٘زا ِب ٠ئدٞ اٌٝ اٌزؤص١ش فٟ ػٛائذ وً الاٚساق 

اٌّب١ٌخ ٚاْ اٌغجت فٟ رٌه اْ ل١ّٗ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ٟ٘ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌذخٍٙب ، ٚاْ عؼش اٌفبئذح فٟ اٌغٛق ٘ٛ 

١خ فبْ ع١ّغ الاٚساق اٌّب١ٌخ ر١ًّ اٌٝ اٌزؾشن عؼش اٌخقُ اٌّغزخذَ فٟ ؽغبة اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌلأٚساق اٌّبٌ

(. ٚاْ ٘زٖ اٌّخبهش رٕؾؤ 2015836فٟ ارغبٖ ِؼبوظ ٌٍزغ١شاد اٌؾبدصخ فٟ ِغزٜٛ اعؼبس اٌفبئذح )ؽ١ىٛػ،

ػٕذ رغ١ش  ِٚٓ صُػذَ ِؼشفزٗ ٌؼبئذ فزشح الأزظبس ٚخبفخ ٌٍغٕذاد ه٠ٍٛخ الاعً  أٚثغجت عًٙ اٌّغزضّش 

ل١ّخ اٌغٕذاد ٚاْ اٌغجت فٟ رٌه أٗ ػٕذ اسرفبع ِؼذلاد اٌفبئذح فبْ ِؼذلاد اٌفبئذح عٛف رزغ١ش 

رىْٛ دسعخ  اراٌّغزضّش٠ٓ ع١زغْٙٛ ٌلاعزضّبس فٟ اٌٛدائغ اٌّقشف١خ ٠ٕٚخفل اٌطٍت ػٍٝ اٌغٕذاد 

 .(Cecchetti&Schoenholtz,2015:155)اٌّخبهشح اٌزٟ رزؼشك ٌٙب اٌغٕذاد ػب١ٌخ عذا 

 : حمخاطر اوخفاض المىج الشرائي -د

لأخفبك اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٘ٛ ِؼذلاد اٌزنخُ اٌزٟ لذ ٠ؼبٟٔ ِٕٙب ثٍذ ِؼ١ٓ ،  اٌشئ١غخاْ ِٓ الاعجبة 

ثؼذ  ٌٍّغزضّش ٔفغٗٚاٌّمقٛد اْ اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٌٍّغزضّش فٟ اٌٛلذ اٌشا٘ٓ رخزٍف ػٓ اٌمذسح اٌؾشائ١خ 

( ٚاْ الاعزضّبساد اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب 20098116،غخ اسرفبع ِؼذلاد اٌزنخُ )اٌؾج١تِشٚس عٕخ اٚ اوضش ٔز١

أٗ ارا اسرفغ ِؼذي  ارِؼذلاد اٌفبئذح صبثزٗ رىْٛ اوضش ػشمٗ ٌٙزا إٌٛع ِٓ اٌّخبهش ِضً اٌغٕذاد ، 

ٚ٘زا ِب ٠ئدٞ اٌٝ اْ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌلاعزضّبس عزٕخفل ثغجت نخُ فبْ ِؼذي اٌخقُ عٛف ٠شرفغ اٌز

 .(4117844أخفبك ل١ّزٗ اٌؾب١ٌخ )ِطش،

 :ماليحالغير المخاطر  -2

ٟ٘ اٌّخبهش اٌزٟ رئصش فٟ ّٔٛ الاػّبي اٌزغبس٠خ ٌٍّٕؾؤح ٚوزٌه ػٍٝ رغ٠ٛك اٌخذِبد اٌزٟ ٠مذِٙب ٚرٌه 

ٕبفغخ خ إٌّٛ ٚلٛح ا١ٌّثغجت فؾً الاداسح فٟ رطج١ك اٌخطٛاد الاعزشار١غ١خ اٌٙبدفخ ٚاٌزٟ رئدٞ اٌٝ ػٍّ

 ( اٌٝ الارٟ Goyal&Agrawal,2010:1038ّب١ٌخ )اٌغ١ش ٚثبلإِىبْ رمغ١ُ اٌّخبهش 

 المخاطر التشغيليح : -أ

اٌّخبهش اٌزٟ رىْٛ ٔز١غخ الاخطبء اٌزم١ٕخ اٚ اٌجؾش٠خ ِضً اٌفؾً فٟ  رؼشف اٌّخبهش اٌزؾغ١ٍ١خ ػٍٝ أٔٙب

 ارٔظبَ اٌّؼٍِٛبد اٚ الاخزلاط اٚ رىْٛ ٔبرغخ ػٓ هش٠مخ اٌىٛاسس اٌطج١ؼ١خ ٚاٌزٟ رىْٛ ػبدح غ١ش ِزٛلؼخ 

رئدٞ اٌٝ خغبئش ِب١ٌخ ِجبؽشح اٚ غ١ش ِجبؽشح ٚاٌّمقٛد ثبٌخغبئش اٌّب١ٌخ اٌّجبؽشح اٞ أْ اٌخغبئش رشرجو 

غ١ش ِجبؽشح رؾ١ش اٌٝ اٌخغبئش فٟ الا٠شاداد اٌّؾزٍّخ خً اٌؾبٌٟ اِب اٌخغبئش اٌّب١ٌخ فٟ خغبئش اٌذ

(Epetimehin,et.al,2015,2). 
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 المخاطر الاستراتيجيح : -ب

اٌزٟ رىْٛ ٔبؽئخ ػٓ اٌفؾً فٟ رٕف١ز اٌخطخ اٌّؼذح ٌٍؼًّ ٚاٌمشاساد ف١ّب ٠زؼٍك ثزخق١ـ ٟ٘ اٌّخبهش 

اٌّٛاسد اٚ ٔز١غخ ػذَ اٌمذسح ػٍٝ اٌزى١ف ِغ اٌزغ١شاد فٟ ث١ئخ الاػّبي 

(Goyal&Agrawal,2010:103ْٛاٚ اٌزٟ رى .)  ّذسٚعخ ٚاٌزٟ رؼىظ عٛء اٌغ١ش ٔز١غخ  اٌمشاساد

 .(2017824امؾخ ػٍٝ الاِذ اٌط٠ًٛ )اٌغجٛسٞ،اٌٛ اٌشإ٠خاٌزٛل١ذ اٚ ػذَ 

 المخاطر السياسيح : -جـ 

ّزٛلؼخ ِٓ لجً اٌؾىِٛخ الاعٕج١خ ، ِٚضبي اٌغ١ش خ رٕؾؤ ثغجت اٌزذخلاد اْ عجت ٔؾٛء اٌّخبهش اٌغ١بع١

. (2017824)اٌغجٛسٞ، ٌلأعبٔترؤ١ُِ اٌّّزٍىبد اٌٍّّٛوخ  ٚ ػٍٝ رٌه اٌغبء اٌؼمٛد ٚرشاخ١ـ الافذاس

ِٓ لجً  رؼش٠ف اٌّخبهش اٌغ١بع١خ ثبٔٙب اٌّخبهش اٌزٟ رؼطً اٌؼ١ٍّبد اٌزٟ رمَٛ ثٙب إٌّؾآد٠ّٚىٓ 

ٔز١غخ اٌزغ١شاد فٟ اٌج١ئخ اٌذ١ٌٚخ  أٚاٌفؼب١ٌبد ٚاٌمٜٛ اٌغ١بع١خ عٛاء وبْ رٌه فٟ اٌجٍذ اٌّن١ف 

(Mawanza,2015:118) . 

اٌّخبهش اٌمب١ٔٛٔخ 8 ٟ٘ اٌّخبهش اٌزٟ رىْٛ ٔبرغخ ثغجت الاعشاءاد  اٌّزخزح ِٓ لجً اٌمبْٔٛ اٚ الأظّخ  -د

اٌمب١ٔٛٔخ وبٌذػبٚٞ اٌمنبئ١خ ٚالاؽىبَ ٚاٌمٛا١ٔٓ اٌغٍج١خ اٌزٟ ِٓ ؽؤٔٙب اْ رؼًّ ػٍٝ رم١ًٍ ػٛائذ 

 .(2017825الاسثبػ )اٌغجٛسٞ،خٍك اٌزجب٠ٓ فٟ  ِٚٓ صُاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚرئدٞ اٌٝ ص٠بدح إٌفمبد 
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 ومصادرها لياس المخاطر طرائكالمطلة الراتغ : 

 مصادر الخطر :اولا : 

 8(410403( )ٌط١فخ،410685اْ اٌّخبهش رٕؾؤ ثغجت ػٛاًِ ػذ٠ذح ِٕٙب )اعّبء ِٚذ٠ٕخ ،

اٌزغ١شاد اٌزٕظ١ّ١خ 8 اْ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي رفشك اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزؾش٠ؼبد ػٍٝ اٌؾشوبد ٚاٌمطبػبد  -أ

٘زٖ اٌمٛا١ٔٓ  ٚرؼذػٍٝ ػٍّٙب ٚاعزضّبسارٙب ٚوزٌه ػٍٝ الاعزضّبساد الاعٕج١خ  ال١ٛد رؼذاٌّخزٍفخ ٚ٘زٖ 

 .ثّضبثخ ػٛاًِ هشد ٌلاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ ٚالاعٕج١خ

اٌخبسع١خ 8 اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾقً فٟ اعؼبس اٌفبئذح ٚػذَ اعزمشاس اعؼبس فشف  ػذَ اعزمشاس اٌؼٛاًِ -ة

اٌؼّلاد ِضبي ػٍٝ رٌه ، ٌٚزفبدٞ ٘زٖ اٌزمٍجبد رٍغؤ اٌؾشوبد ٚاٌّئعغبد ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ادٚاد 

 .اٌزغط١خ اٌّغزمج١ٍخ ٌزفبدٞ اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ ِٓ ٘زٖ اٌزمٍجبد

س فٟ اٌؾشوبد ٚاٌّئعغبد ٌزض٠ٚش ٚالاخزلاط ٚؽٛادس اٌغشلبد اٌزٟ رؾذاعجبة خطش اداس٠خ 8 اْ ا -عـ 

اٌزٟ رئدٞ ثذٚس٘ب اٌٝ خغبئش ِبد٠خ ِزّضٍخ ثّجبٌغ ٔمذ٠خ اٚ خغبئش ِؼ٠ٕٛخ ِزّضٍخ ثبٌغّؼخ اٌغ١ئخ اٌزٟ اٌّب١ٌخ 

 .رٍؾك ثبٌؾشوخ 

 ِٚٓ ص١ُئخ ٚاٌّغزّغ ِقبدس خطش هج١ؼ١خ 8 ِضً اٌىٛاسس اٌطج١ؼ١خ ٚاٌف١نبٔبد ٚاٌضلاصي رئصش فٟ اٌج -د

 .رئصش فٟ الاعزضّبساد ثقٛسح ػبِخ 

ِٚٓ ِقبدس خطش ع١بع١خ ٚاعزّبػ١خ 8 ِضً ؽذٚس اٌؾشٚة اٌذاخ١ٍخ ٚالأملاثبد ٚاٌزغ١شاد اٌغ١بع١خ  -٘ـ

 . اٌؾشوبد ٚرؼٛق ِٓ اٌؼ١ٍّخ الاعزضّبس٠خ أَرئصش فٟ الاٚمبع اٌّب١ٌخ عٛاء ٌلافشاد  صُ

 ٠ٚ8ن١ف اٌجبؽش إٌمبه اٌزب١ٌخ 

رئدٞ اٌٝ اٌغبء اٌزٟ اٌزطٛساد اٌزىٍٕٛع١خ 8 اْ اٌزطٛس اٌزىٍٕٛعٟ ٠ئدٞ اٌٝ ظٙٛس إٌّزغبد اٌؾذ٠ضخ  -ٚ

اٌؾشوبد اٌزٟ لا رٛاوت اٌزطٛس اٌزىٍٕٛعٟ رٛاعٗ خطش ٘زٖ  أْاٌطٍت ػٍٝ إٌّزغبد اٌمذ٠ّخ  ٌزٌه 

 .اٌزطٛساد ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ػذَ ثمبئٙب فٟ اٌغٛق

ٙٛس إٌّبفغ١ٓ اٌغذد خقٛفب اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ لذسح ػب١ٌخ عذا ػٍٝ إٌّبفغخ ظٙٛس ِٕبفغ١ٓ عذد 8 اْ ظ -ص

رذ٘ٛس٘ب رذس٠غ١ب ٚرٌه  ِٚٓ صُلذ ٠ئدٞ اٌٝ رشاعغ اٌؾقخ اٌغٛل١خ فٟ اٌؾشوخ اٚ اٌّئعغخ فٟ اٌغٛق 

 لذسح ػب١ٌخ ػٍٝ اٌجمبء ٚإٌّٛ ٚاٌزطٛس راٌىْٛ إٌّبفظ اٌغذ٠ذ 

ٓ اْ رئدٞ اٌمشاساد الاداس٠خ اٌٝ ؽذٚس اصِبد ِٚؾىلاد رٛاعٗ أخطبء اٌمشاساد الاداس٠خ 8 ِٓ اٌّّى-ؽـ 

اٌؾشوخ ِٚضبي ػٍٝ رٌه أمغبَ ِغٍظ اداسح اٌؾشوخ ػٍٝ لشاس الاعزضّبس ِٓ ػذِٗ ٠فٛد فشفخ سثؼ 

 .اخطبء رزؼٍك ثزؾذ٠ذ اٌزىب١ٌف ٚاٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ِٓ الاعزضّبس ٚغ١ش٘ب ِٓ الاخطبء أٌٍٚؾشوخ 
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 لياس المخاطر طرائكثاويا : 

 : الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ – أ

ِم١بط ٠م١ظ ِذٜ رؾزذ اٌم١ُ اٚ رزثزثٙب ػٓ ِشوض٘ب ، ثّؼٕٝ اْ ص٠بدح  ثؤ٠ٗٔؼشف الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 

فبْ اسرفبع دسعخ  ِٚٓ صُ باٌّؼ١بسٞ رؼٕٟ اْ دسعخ اٌززثزة وج١شح ٠ٚىْٛ اٌؼىظ فؾ١ؾ فدسعخ الأؾشا

اٌّخبهشح ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ  ٠ّٚىٓ اٌزؼج١ش ػٕٗ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ  اٌززثزة ٠ؼٕٟ اْ ٕ٘بٌه دسعخ وج١شح ِٓ

 : (Brigham,2011:225الار١خ )

 

04.............. 

σ  . ٞالأؾشاف اٌّؼ١بس = 

ri  ًّاٌؼبئذ اٌّؾز = 

ȓ . اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌٍؼٛائذ اٌّؾزٍّخ= 

Pi  . اؽزّب١ٌخ اٌؼبئذ = 

دسعخ اٌزمٍت فٟ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٌٍّؾفظخ ثّؼٕٝ اْ ِخبهش  ٠غزخذَ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌزٛم١ؼ ار

 اٌّؾفظخ رضداد وٍّب صادد دسعخ اٌزمٍجبد ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ

 8 ِؼبًِ الاخزلاف - ة

اْ الأؾاااااشاف اٌّؼ١ااااابسٞ ٠ىاااااْٛ ِٕبعاااااجب ػٕاااااذِب رااااازُ اٌّمبسٔاااااخ ثااااا١ٓ ٚسلزااااا١ٓ ِاااااب١ٌز١ٓ رىاااااْٛ ٌّٙاااااب 

ٌٚىااااآ فاااااٟ ؽااااابي ػاااااذَ رغااااابٚٞ اٌمااااا١ُ اٌّزٛلؼاااااخ فااااابْ ِؼبِاااااً الاخااااازلاف  ٔفغاااااٙب اٌم١ّاااااخ اٌّزٛلؼاااااخ

٠ىااااااْٛ افنااااااً ِاااااآ الأؾااااااشاف اٌّؼ١اااااابسٞ ٚرٌااااااه لأٔااااااٗ ٠جاااااا١ٓ ِخاااااابهش اٌٛؽااااااذح اٌٛاؽااااااذح ِاااااآ 

 ٠ٚؾغت ِؼبًِ الاخزلاف ثبٌطش٠مخ اٌزب١ٌخ 8 (2010893اٌؼبئذ)اي ؽج١ت،

…………17 

 = ِؼبًِ اخزلاف اٌّؾفظخ  CV اْ 8 ار

S الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍّؾفظخ = 

X . اٌّشدٚد٠خ اٌّزٛلؼخ ٌٍّؾفظخ = 
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 : مؼامل تيتا – ج

اْ ِؼبًِ ث١زب ٠ؼذ ِٓ اٌّئؽشاد اٌّّٙخ ٚاٌزٟ رغزخذَ ٌٍزٕجئ ثبٌّخبهش اٌغٛل١خ ٌٍّؾفظخ ٚاْ اٚي ِٓ 

٠م١ظ اٌّخبهش إٌّزظّخ ٚاٌزٟ رزؼٍك ثبعُٙ ؽشوخ ِؼ١ٕخ ثبٌٕغجخ ٌّخبهش اٌغٛق ،  ارهٛس٘ب ٘ٛ ؽبسة ، 

 ٠ؼذٚ (.2019885اٌّؼبًِ ِٓ خلاي اٌّؼٍِٛبد اٌزبس٠خ١خ اٌغبثمخ ٌّؾفظخ ِؼ١ٕخ )ِفٍؼ، ٘ز٠ٖٚزُ ا٠غبد 

ػٍٝ  ٌّذٜ ؽغبع١خ ل١ُ اٌّزغ١ش اٌّبٌٟ ِٛمغ اٌذساعخ ٌٍزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ ِزغ١ش اخش ِٚضبي بِم١بع

٠ذي  برٌه )ل١بط ؽغبع١خ ػبئذ عُٙ ِؼ١ٓ ٌٍزغ١شاد اٌؾبفٍخ فٟ ػبئذ اٌغٛق( ، ٚارا وبْ ِؼبًِ ث١زب ِشرفؼ

٠ذي ػٍٝ اْ اٌّخبهش  بػٍٝ اسرفبع دسعخ اٌؾغبع١خ ثّؼٕٝ اسرفبع ِغزٜٛ اٌّخبهشح ٚارا وبْ ِٕخفن

وّب ٠ٍٟ شدح ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ اٌّف٠ّٚىٓ ؽغبة ِؼبًِ ث١زب  (2012877 ِٕخفنخ )اٌؼبئؼ ،

 (20138328)ٔؼ١ّخ،

………..18 

 = ِؼبًِ ث١زب الافً الاعزضّبسٞ )اٌّخبهش إٌّزظّخ اٌّشرجطخ ثبلأفً(. β اْ 8 ار

RM. ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق = 

Ri  .ػبئذ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ = 

2
Mσ .رجب٠ٓ ِؾفظخ اٌغٛق = 

COV(RM,Ri)  اٌزغب٠ش اٌّؾزشن ث١ٓ ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ٚػبئذ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ = 

 افً ِبٌٟ ٠ىْٛ ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌزب١ٌخ N 8اِب ثبٌٕغجخ ٌّؼبًِ ث١زب اٌّؾفظخ ٚاٌزٞ ٠زىْٛ ِٓ 

………19 

 :اْ  ار

Pβ. ًِؼبًِ ث١زب ٌّؾفظخ رزىْٛ ِٓ اف = 

iβلأفٛي اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ . = ِؼبًِ ث١زب 

Wiاٌّٛصػخ ػٍٝ الافٛي اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ . = ٔغجخ اٌضشٚح 
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 المطلة الخامس : الؼلالح تيه الؼائذ والمخاطرج

اْ  ارٕ٘بٌه اسرجبه ث١ٓ ِفَٙٛ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح ار أٗ لا ٠ّىٓ رفغ١ش اٌؼبئذ ِٓ دْٚ اٌزطشق اٌٝ اٌّخبهشح 

ٌزؾم١ك  الاعزضّبسٞ ِٓ خلاي عؼ١ٗر اٌمشاس ؼ١ٓ الاػزجبس ػٕذ ارخبثاٌّغزضّش ٠غت اْ ٠نغ ٘ز٠ٓ اٌؼب١ٍِٓ 

(. ٕٚ٘بٌه ػلالخ هشد٠خ ث١ٓ اٌّخبهشح ٚاٌؼبئذ اٞ أٗ وٍّب 4102:16اػٍٝ ػبئذ ثبدٔٝ ِخبهشح )ػّشاْ،

اسرفغ اؽزّبي رؾمك اٌؼبئذ ٕ٘بٌه اؽزّبي ِغبٚ ٌٗ ثبسرفبع اٌّخبهشح ، ٌزٌه فؼٕذ الاعزضّبس فٟ ِؾشٚع ِب 

ؼشك ٌّخبهشح ِغب٠ٚخ ٌٍؼبئذ اٌزٞ رزٛلغ اٌؾقٛي ػ١ٍٗ ِٓ ٘زا لاثذ لاداسح اٌؾشوخ اْ رزٛلغ أٙب عزز

فلا ثذ اْ رزؾًّ ِخبهشح ػب١ٌخ رزٕبعت ِغ رٌه  عزؾقً ػٍٝ ػبئذ ػبيالاعزضّبس ، فبرا وبٔذ اٌزٛلؼبد 

 ( 4107:26اٌؼبئذ )عبعُ ،

رفؼخ ٚرٛمؼ ثؼبئذ ِشرفغ لا ثذ اْ ٠زؾًّ ِخبهش ِش ٠طٛيثّؼٕٝ اْ اٌّغزضّش فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ػٕذِب 

ؽشوبد( اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبهشح ٚاٌؼبئذ ف١ّب ارا وبٔٛا ِؾج١ٓ ٌٍّخبهشح  أٚ افشادأسغجخ الاؽخبؿ )

ػٍٟ ع١شغجْٛ فٟ ػبئذ ِشرفغ اٚ ِزغٕج١ٓ ٌٍّخبهشح ٠ٚشغجْٛ فٟ ػبئذ ِؼمٛي لاعزضّبسارُٙ )

 ( 1ؽىً )ِٚٓ خلاي .  (4105:457اٌنشة،

 الاٚساق اٌّب١ٌخ( اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌؼبئذ ِٚخبهشح 3ؽىً )

 

 اٌّقذس 8 محمد ، ػٛاِش )اداسح ِخبهش اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ اعٍٛة اٌجشِغخ اٌزشث١ؼ١خ(

 4103:17و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ، عبِؼخ ثٛم١بف ،
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٠ٛمؼ اٌخو اٌّغزم١ُ اٌؼلالخ اٌطشد٠خ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح ٌىً ٔٛع  اٌّزوٛس أفبِٓ خلاي اٌشعُ اٌج١بٟٔ 

ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ ار ٠زنؼ اْ ارٚٔبد اٌخضأخ الً ػبئذا ٚالً ِخبهشح لأٔٙب رىْٛ ِنّٛٔخ ِٓ لجً 

اٌؾىِٛخ فبؽجخ الافذاس ، ٠ٚزنؼ وزٌه اْ الاعُٙ اٌؼبد٠خ رؾمك اػٍٝ ػبئذ ثؤػٍٝ ِخبهشح ٚث١ٓ ٘ز٠ٓ 

ٛعذ أٛاع ِخزٍفخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )عٕذاد اٌذخً ٚالاعُٙ اٌّّزبصح .... اٌخ( ٚ٘ٛ ِب ٠ٛفش إٌٛػ١ٓ ر

ٌٍّغزضّش فشفخ ٌلاخز١بس ِٓ ث١ٓ أٔٛاع الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ ؽغت رفق١لارٗ اٌخبفخ وّب ٠ٛفش 

 (4103817ِٓ اٌّخبهشح اٌزٟ ٠زؼشك ٌٙب اٌّغزضّش )محمد ، ٌٍزم١ًٌٍٍّغزضّش فشفخ ٌٍز٠ٕٛغ 
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 "انثانث"انمثحث 

 وانمحفظح انمانٍح وعلاقته تانمخاطر انذونً انتىىٌع

  انخصائص انتىىٌع:  انمطهة الاول 

غازضّش٠ٓ ياٟ واً ِفِٙٛاب اٌاٝ اٌؼذ٠اذ ِآ اٌّ اِشاٌٝ اٌز٠ٕٛغ أاٌزٞ ٠غزٕذ اعبعب أصجؼ ِفَٙٛ اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ  

ٚاْ اعاُ  ، ثبِىبٔٙب اْ رٍخص اٌفىشح ِٓ ٚساء رٌهح "لا رعغ وً اٌج١ط يٟ عٍخ ٚاؽذح" ثمبع اٌؼبٌُ ، ٚػجبس

 ٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ 

 ِؾفظاااخ ِزٕٛػاااخ ٚاْ ٕ٘بٌاااه ئصااابرص ِفااازشوخ ياااٟ اٌز٠ٕٛاااغ ٚاٌزاااٟ ٠ّىااآ اعااازخذاِٙب ياااٟ ػ١ٍّاااخ رىااا٠ٛٓ

:ٟ٘ٚ(Liem,2015:21)  

لا رمٍااً ِاآ اٌز٠ٕٛااغ ػجااش اٌصاإبػبد اٌّخزٍفااخ : اْ الاعاازضّبس يااٟ الاعااُٙ اٌّخزٍفااخ ِاآ اٌصاإبػخ ٔفغااٙب  -أ

اٌّخاابغش ػٍااٝ الافٍاات يبلايعااً الاعاازضّبس يااٟ اعااُٙ صاإبػبد ِخزٍفااخ ِاآ اعااً رم١ٍااً ؽااذح اٌّخاابغشح اٌزااٟ 

 رزؼشض ٌٙب صٕبػخ دْٚ ائشٜ.

اٌز٠ٕٛغ ثبٌّغّٛػخ اٌصٕبػ١خ : ٕ٘بٌه ثؼط اٌصٕبػبد اٌزٟ راشرجػ ِاغ ف١ش٘اب ِآ اٌصإبػبد ٌازٌه يابْ  -ة

 ع١ؼًّ ػٍٝ ص٠بدح ِٕبيغ اٌز٠ٕٛغ . ْٛ الاسرجبغ ث١ٕٙب ل١ٍلاائز١بس ٚسلخ ِب١ٌخ ِٓ اٌصٕبػبد اٌزٟ ٠ى

اٌز٠ٕٛغ ػجش إٌّبغك اٌغغشاي١خ : اٌّؾفظخ اٌزٟ ي١ٙب اعُٙ ِخزبسح ِٓ اٌجٍذ ٔفغٗ ٟ٘ الً رٕٛػب ِٓ ِؾفظخ  -ط

 اعُٙ ِٓ ِخزٍف اٌجٍذاْ ٚرٌه ٠مًٍ ِٓ اٌّخبغش اٌغ١بع١خ اٌخبصخ ثجٍذ ِؼ١ٓ

: اْ الاعزضّبس يٟ ِغّٛػاخ ِزٕٛػاخ ِآ اٌّٛعاٛداد عاٛج ٠ٕازظ ِؾفظاخ اٌز٠ٕٛغ يٟ رص١ٕف اٌّٛعٛداد  -د

 اوضش رٕٛػب ِٓ الاعزضّبس يٟ ِٛعٛداد ِفشدح ٌٍزم١ًٍ ِٓ اٌّخبغش ف١ش إٌّزظّخ ٌٍفشوبد

٠ٚاااشٜ اٌجبؽاااش أاااٗ ػٕاااذِب ٠زؼاااشض اٌّغااازضّش اٌاااٝ ئغااابسح عاااشاء اعااازضّبسارٗ ياااٟ اؽاااذٜ اٌاااذٚي ثغاااجت 

ياااٟ اعااازضّبسارٗ ياااٟ  برزؼاااشض ٌٙاااب اٌذٌٚاااخ ثبِىبٔاااٗ اْ ٠ؾماااك سثؾااااٌظاااشٚج الالزصااابد٠خ ٚاٌغ١بعااا١خ اٌزاااٟ 

دٌٚااااخ ِخزٍفااااخ ثّؼٕااااٝ اْ ثبِىبٔااااٗ رؼاااا٠ٛط اٌخغاااابسح ثّؼٕااااٝ أااااٗ ٠مااااَٛ ثٕفااااش ِخاااابغشح ػاااآ غش٠ااااك 

 .الاعزضّبس يٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٚائز١بس ِؼبًِ اسرجبغ ِٕخفط  
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 : أسانٍة تىىٌع انمحفظح انمانٍح :انمطهة انثاوً 

١ّ٠اااااض اٌّؾااااابيي الاعااااازضّبس٠خ ٘اااااٛ اٌز٠ٕٛاااااغ ، اٞ ػ١ٍّاااااخ ائز١ااااابس ر١ٌٛفاااااخ ِؼ١ٕاااااخ ِااااآ الاصاااااٛي اْ ِاااااب 

الاعاازضّبس٠خ يااٟ رىاا٠ٛٓ اٌّؾفظاااخ الاعاازضّبس٠خ ٚرٌااه ثٙاااذج ػ١ٍّااخ رخفاا١ط ٌٍّخااابغشح اٌزااٟ لااذ ٠زؼاااشض 

 ٌٙب ػبرذ اٌّؾفظخ ٕٚ٘بٌه اٌؼذ٠ذ ِٓ اعب١ٌت اٌز٠ٕٛغ اٌّزجؼخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ :

 رج : انتىىٌع انسا  -1

٠ااإص ٘ااازا إٌاااٛع ِااآ اٌز٠ٕٛاااغ ػٍاااٝ ػ١ٍّاااخ رمغااا١ُ اٌّخصصااابد ٠ٚمصاااذ ثٙاااب ِخصصااابد سأط اٌّااابي 

ثبٌزغااابٚٞ ثااا١ٓ ع١ّاااغ الاصاااٛي ٚرٌاااه ثٙاااذج رم١ٍاااً اٌّخااابغش اٌى١ٍاااخ ٌٍّؾفظاااخ ث ش٠ماااخ ثغااا١ خ ٚثذ١ٙ٠اااخ 

رؾغااا١ٓ اٌؼبراااذ  ِفاااىلاددْٚ الاظااا شاس اٌاااٝ اٌزؼّاااك ٚاٌزؼم١اااذ ياااٟ اٌماااٛا١ٔٓ اٌش٠بظااا١خ اٌّغااازخذِخ ٌؾاااً 

(Lhabitant,2017:91 ٚٚاؽااااذح ِاااآ اوضااااش لٛاػااااذ الائز١اااابس اٌجغاااا١ خ ٚاٌّ جمااااخ يااااٟ ػ١ٍّااااخ ثٕاااابء .)

اٌزاااٟ رزعااآّ رخصااا١ص اٚصاْ ِزغاااب٠ٚخ ثااا١ٓ غ ٘اااٟ اعااازشار١غ١خ اٌز٠ٕٛاااغ اٌجغااا١ػ اٌّؾفظاااخ ثفاااىً ٚاعااا

ِغّٛػاااخ ائز١ااابساد ِؼ١ٕاااخ ثغاااط إٌظاااش ػااآ اٌخصااابرص اٌفشد٠اااخ ٌجاااذارً الائز١ااابس الاعبعااا١خ ، ٌااازا فبٌجاااب 

  N/1 اٌّزغااااااااب٠ٚخٚصاْ اٌمبػااااااااذح ػٍااااااااٝ أٙااااااااب اعاااااااازشار١غ١خ الا الاشاااااااابسح اٌااااااااٝ ٘اااااااازٖ راااااااازُِااااااااب 

(Giorgi&Mahmoud,2016:2 ٠ّٚىااااآ اٌزؼج١اااااش ػااااآ أعاااااٍٛة اٌز٠ٕٛاااااغ اٌغااااابرط ثبٌؾىّاااااخ اٌمبرٍاااااخ )

"لارعااغ اٌجاا١ط يااٟ عااٍخ ٚاؽااذح" ٚلااذ ٠ؤئااز اٌز٠ٕٛااغ اٌغاابرط صااٛسح رزّضااً يااٟ ٚظااغ ؽااذ الصااٝ ٌٍّجاابٌ  

%  ِااآ 5 ػٍاااٝذ ، واااؤْ لا ٠ض٠اااذ ؽغاااُ الاِاااٛاي اٌّغااازضّشح ياااٟ اٞ اصاااذاس اٌّغااازضّشح ياااٟ اصاااذاس ٚاؽااا

ِغّاااٛع ِخصصااابد اٌّؾفظاااخ ٚ٘ااازا ٌؼاااذَ رشو١اااض ِاااٛاسد اٌّغااازضّش ياااٟ ػاااذد ِؾاااذٚد ِااآ الاعااازضّبساد  

 (26،ص2020)ٔش٠ّبْ ، 

 (Lhabitant,2017:92ٚيٟ ؽبٌخ الاٚصاْ اٌّزغب٠ٚخ ٠ىْٛ رجب٠ٓ اٌّؾفظخ ثبٌفىً الارٟ )

20.......... 
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ٔظاشح ٌٍفٛاراذ اٌّؾزٍّاخ ٌٍز٠ٕٛاغ اٌغابرط ، ار رفا١ش اٌاٝ أاٗ ٠زىاْٛ رجاب٠ٓ اٌّؾفظاخ ِآ  رمذَ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ  ار

ِزٛعاػ  ؽذ٠ٓ ، ٠ّىٓ رخف١ط الاٚي ػٓ غش٠مخ ص٠بدح ػذد الاصٛي يٟ اٌّؾفظخ ، ٠ٚؼزّذ إٌاٛع اٌضابٟٔ ػٍاٝ

ٝ ٌزجب٠ٓ اٌّؾفظخ اٌّزٕٛػخ ثجغبغخ ٌزا ٠ّىٓ أٞ أٗ ٠ّضً اٌؾذ الادٔ الاسرجبغ ث١ٓ الاصٛي ١ٌٚظ ػذد الاصٛي

 (Lhabitant,2017:92وزبثخ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ ػٍٝ اٌفىً اٌزبٌٟ )

21.......... 

 : ٚ٘بر ٠ؼٕٟ

 ػذد الاصٛي يٟ اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ ٠ضداد٠مً رمٍت اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ ػٕذِب   -أ

 اٌز٠ٕٛغ اٌزٟ رىْٛ ِؾزٍّخوٍّب أخفط ِزٛعػ الاسرجبغ ث١ٓ الاصٛي صادد ِٕبيغ   -ة

ع١ّاغ ٠ازُ اٌازخٍص ِآ  اروج١اشح عاذا  ٠ٚNىاْٛ ػٕاذِب رصاجؼ     اٌؾذ ِٓ اٌزمٍجبد اٌّؾفظاخ ٘اٛ  -عـ

ٕظب١ِاخ( اٚ ) اٌخ اش اٌّزؼٍاك ثؤصاً عاُٙ ِؼا١ٓ ٌٚا١ظ اٌّؾفظاخ اٌّب١ٌاخ اٌف١ش اٌّخبغش اٌفخص١خ )اٌّخبغش 

 (          Lhabitant,2017:92ثبٌىبًِ( )

 ثبلارٟ : اعٍٛة اٌز٠ٕٛغ اٌغبرط٠ٚؼبة ػٍٝ 

 صؼٛثخ اداسح اٌّؾفظخ  -أ

 اسرفبع رىب١ٌف اٌّؼبِلاد  -ة

      (21،ص2020ارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ ف١ش ع١ٍّخ)صلاػ اٌذ٠ٓ ،  -عـ

 :  انتىىٌع انذونً -2

٠ؼزّااذ اٌز٠ٕٛااغ اٌااذٌٟٚ ػٍااٝ الاعاازضّبساد يااٟ الاٚساق اٌّب١ٌااخ الاعٕج١ااخ ِاآ اعااُٙ ٚعاإذاد ٚرٌااه ٌٍؾااذ ِاآ  

اٌّخاابغش إٌّزظّااخ اٌزااٟ رزؼااشض ٌٙااب اٌّؾفظااخ ٚلا ٠ّىاآ اٌزخف١ااف ِٕٙااب اٚ رغٕجٙااب ِاآ ئاالاي ػ١ٍّااخ اٌز٠ٕٛااغ 

اٌّزجؼخ يٟ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ  ٔفغٙب (  ٠ٚزجغ يٟ ثٕبء اٌّؾفظخ اٌذ١ٌٚخ الاعظ28،ص2014اٌّؾٍٟ )اٌغ١ٕؼ،

 (75،ص2019)ِفٍؼ,: ٠غت اْ ٠شاػٟ اٌّجبدة الار١خ  اراٌّؾ١ٍخ 

 ِشاػبح رؾم١ك اٌّض٠ظ الاِضً ِٓ الادٚاد الاعزضّبس٠خ -أ
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 يش ي١ٙااب اسرجاابغ راابَ ٚرٌااه ؽزااٝ ٠ؼ ااٟ اٌز٠ٕٛااغ اٌفٛارااذ اائز١اابس ادٚاد اٌّؾفظااخ ِاآ الاعااٛاق اٌزااٟ لا ٠زااٛ -ة

ئاااازلاج اٌؼّاااالاد ٚائاااازلاج الأظّااااخ اٌغ١بعاااا١خ ٚائاااازلاج أظّااااخ عااااؼش اٌصااااشج اٌّشعااااٖٛ ِٕااااٗ ِضااااً ا

 (.75،ص2019)ِفٍؼ,

اْ ِاااااب ١ّ٠اااااض اٌّؾااااابيي الاعااااازضّبس٠خ ٘اااااٛ اٌز٠ٕٛاااااغ ، اٞ ػ١ٍّاااااخ ائز١ااااابس ر١ٌٛفاااااخ ِؼ١ٕاااااخ ِااااآ الاصاااااٛي 

الاعاازضّبس٠خ يااٟ رىاا٠ٛٓ اٌّؾفظاااخ الاعاازضّبس٠خ ٚرٌااه ثٙاااذج ػ١ٍّااخ رخفاا١ط ٌٍّخااابغشح اٌزااٟ لااذ ٠زؼاااشض 

 ٠ٕٛغ اٌّزجؼخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ذ اٌّؾفظخ ٕٚ٘بٌه اٌؼذ٠ذ ِٓ اعب١ٌت اٌزٌٙب ػبر

اٌّغاااازضّش٠ٓ اٌااااٝ اٌزٛعااااٗ ٔؾااااٛ اٌز٠ٕٛااااغ اٌااااذٌٟٚ  ٚاْ ٕ٘بٌااااه اٌىض١ااااش ِاااآ الاعااااجبة اٌّؾفااااضح اٌزااااٟ رااااذيغ

 ( 2015:58)ش١ىٛػ ،: ِب١ٌخ د١ٌٚخ ِٚٓ ث١ٓ ٘زٖ الاعجبة  ٌزفى١ً ِؾفظخ 

اٌج١ئااابد اٌّؾ١ٍاااخ ٠فاااغغ ػٍاااٝ اٌزٛعاااٗ ٔؾاااٛ اٌج١ئااابد اٌذ١ٌٚاااخ ٚاٌزاااٟ ْ ػاااذَ الاعااازمشاس ياااٟ اٌؼذ٠اااذ ِااآ ا -1

 .رزّزغ ثبعزمشاس ٔغجٟ اوجش

اٌزٛعااغ يااٟ اٌزغاابسح اٌؼب١ٌّااخ ، ٚص٠اابدح ؽش٠ااخ ؽشوااخ الاِااٛاي ثاا١ٓ ِخزٍااف اٌااذٚي ئصٛصااب رٍااه اٌزااٟ  -2

 .رىْٛ ِٛلؼخ ػٍٝ ارفبل١خ اٌزغبسح اٌؾشح

اٌذ١ٌٚااااخ اٌؼذ٠ااااذ ِاااآ اٌفااااشص الاعاااازضّبس٠خ ٚاٌزااااٟ لا رااااٛيش الاعااااٛاق  ارالاعاااازفبدح ِاااآ ِضا٠ااااب اٌز٠ٕٛااااغ  -3

 .رزٛيش يٟ الاعٛاق اٌّؾ١ٍخ

الايصااابػ اٌّااابٌٟ ٚر اااٛس الأظّاااخ اٌّصاااشي١خ عاااًٙ ِااآ ػ١ٍّااابد الاعااازضّبس ػجاااش الأزشٔاااذ ٚف١ش٘اااب -4

 .ِٓ ٚعبرً الارصبي اٌّخزٍفخ

ٚاْ رؾغااا١ٓ وفااابءح اٌزخصااا١ص اٌؼااابٌّٟ ٌاااشأط اٌّااابي ٚرؼض٠اااض اٌماااذسح ػٍاااٝ ر٠ٕٛاااغ اٌّؾااابيي الاعااازضّبس٠خ 

ِااآ اْ الاعااازضّبس اٌاااذٌٟٚ ٠ٙاااذج اٌاااٝ  ٠اااؤرٟاْ ِىغااات اٌىفااابءح  ارِااآ ِضا٠اااب ػٌّٛاااخ الاعااازضّبساد  رؼاااذ

ه ثغاااجت رمٍاا١ص اٌؾااابلاد اٌزااٟ ٠ااازُ ي١ٙاااب رغب٘ااً الاعااازضّبساد راد اٌؼٛاراااذ اٌؼب١ٌااخ ياااٟ ثؼاااط اٌااذٚي ٚرٌااا

رٕف١اااز الاعااازضّبساد اٌزاااٟ  ِٚمبثاااً رٌاااه ٠ااازُ (.2018:28ٌزٕف١اااز٘ب )اٌغااا١ذ ، أط ِااابي وااابجيش ساػاااذَ راااٛ

 ىاااظ اٌغاااجت ثّؼٕاااٝ ٚعاااٛد ساط ِااابي وااابجرىاااْٛ ػٛاراااذ٘ب ِٕخفعاااخ ٚاٌّٛعاااٛدح ياااٟ دٚي ائاااشٜ ٚػ

ٌزٕف١اااز٘ب ، ٚ٘ااازا ٠ؼٕاااٟ اْ راااذيك ساط اٌّااابي ٠فاااشض اٌزمااابسة ِاااب ثااا١ٓ اٌاااذٚي اٌّخزٍفاااخ ثبٌّؼاااذلاد اٌؾذ٠اااخ 

ٌٍؼبراااااااااااذ ٚ٘ااااااااااازا ِاااااااااااب عااااااااااا١ّٕؼ اٌّغااااااااااازضّش اٌاااااااااااذٌٟٚ ػٛاراااااااااااذ ايعاااااااااااً ِؾ١ٍاااااااااااب ٚد١ٌٚاااااااااااب 

(Goel&Chaudhary,2013:18) ٠ٚفااابس اٌاااٝ الاعاااٛاق اٌذ١ٌٚاااخ ثبٔٙاااب اعاااٛاق ١ٌغاااذ ِزىبٍِاااخ ٚأّاااب .

ِاااب صاي اٌّغااازضّش٠ٓ اي ٚثااابٌشفُ ِااآ رٌاااه اٌّخزٍفاااخ اِااابَ ؽشواااخ سإٚط الاِاااِٛزغضراااخ ثغاااجت اٌؼٛاراااك 
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٠مِٛاااْٛ ثجٕااابء اٌّؾااابيي الاعااازضّبس٠خ اٌزاااٟ رغااا١ ش ػ١ٍٙاااب اٌّٛعاااٛداد اٌّؾ١ٍاااخ ثفاااىً وج١اااش عاااذا ، ٠ٚجماااٝ 

اعااابد رفااا١ش ٚرفعااا١ٍُٙ ٌلاعاااُٙ اٌّؾ١ٍاااخ ِٛظاااغ ٔمااابػ ٚعاااذي ٚرٌاااه لاْ اٌؼذ٠اااذ ِااآ اٌذس اٌّغااازضّشْٚ

ٚ٘اازا   سثاابػ ٚرخفاا١ط اٌّخاابغش ػاآ غش٠ااك ِؾفظااخ ِب١ٌااخ ِٕٛػااخ ر٠ٕٛؼااب د١ٌٚاابالا اٌااٝ اِىب١ٔااخ رؾم١ااك 

ٚاٌغااااذ٠ش ثبٌاااازوش اْ ٕ٘بٌااااه ٔضػااااخ  (Abid,etal,2014:46اٌزفعاااا١ً ٠ئوااااذ ٚعااااٛد رؾ١ااااض اٌااااٛغٓ )

ٌٍزؾاااشن اٌّفااازشن ثااا١ٓ اٌؼبراااذ ٚاٌّخااابغشح ٚاٌزاااٟ رغاااّٝ ثبلاسرجااابغ ٠ٚىاااْٛ ِم١ااابط ٘ااازا الاسرجااابغ ثّاااب 

(. يبلاسرجاااابغ ٘ااااٛ اٌزٕاااابفُ ثاااا١ٓ اٌؼٛارااااذ ٠Ehrhardt&Brigham,2011:233غااااّٝ ِؼبِااااً الاسرجاااابغ )

 (42،ص2018( )اٌغش٠شٞ،P= +1,-1ٚرزشاٚػ  ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبغ )

 فائذج انتىىٌع انذونًانمطهة انثانث : 

ؽاااابلاد الاسرجاااابغ ثاااا١ٓ اٌؼبرااااذ ٚاٌّخاااابغشح ٚاْ ٕ٘بٌااااه صاااالاس  اٌااااٝثفااااىً ػاااابَ رغاااازٕذ  اْ يبرااااذح اٌز٠ٕٛااااغ

 ؽبلاد ٌلاسرجبغ ٚوّب ٠ٍٟ :

 : = p+1ارا كان معامم الارتثاط هى  انحانح الاونى :

برغاابٖ ٚاؽااذ ثػٛارااذ الاعااُٙ  باٌزااٟ رزؾااشن ي١ٙااّٝ ثؾبٌااخ الاسرجاابغ اٌزاابَ اٌّٛعاات اٌزااٟ رغاااٌؾبٌااخ يااٟ ٘اازٖ 

 اٌّب١ٌخ :ٚ٘جٛغب رىْٛ ِؼبدٌخ اٌّؾفظخ صؼٛدا 

 

22......... 

اٌّؼبدٌااااخ  ٌٍْٛغاااازس اٌزشث١ؼااااٟ اٌّٛعاااات ٌاااازٌه عاااازى بْ الأؾااااشاج اٌّؼ١اااابسٞ ٌٍّؾفظااااخ ٠ىااااْٛ ِغااااب٠ٚٚلا

 : وبلارٟ

23.......... 

 ٚاْ اٌؼبرذ اٌّزٛلغ ػٍٝ اٌّؾفظخ ٘ٛ

24......... 
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اٌزااااٟ رغّااااغ ثاااا١ٓ اٌااااٛسلز١ٓ اٌّااااب١ٌز١ٓ أْ اٌّؾفظااااخ اٌّب١ٌااااخ رؼٕااااٟ  ِٚاااآ اٌٛاظااااؼ اْ رشو١جااااخ اٌّؼاااابدٌز١ٓ

بسرجاااااااابغ ِٛعاااااااات راااااااابَ عاااااااازىٛٔبْ ػٍااااااااٝ ئااااااااػ ِغاااااااازم١ُ ثفعاااااااابء اٌؼبرااااااااذ ثاٌّااااااااشرج ز١ٓ ِؼااااااااب 

الأؾااااشاج اٌّؼ١اااابسٞ ٘ااااٛ  أْ، ٠ٚٛظااااؼ الاسرجاااابغ اٌزاااابَ اٌّٛعاااات (Elton,etal,2014:67)ٚاٌّخاااابغشح

اٌّزٛعاااااااااااااااػ اٌّاااااااااااااااٛصْٚ ٌلأؾشايااااااااااااااابد اٌّؼ١بس٠اااااااااااااااخ ٌ صاااااااااااااااٛي اٌّىٛٔاااااااااااااااخ ٌٍّؾفظاااااااااااااااخ 

(Gitman&Zutter,2012:323) ُاٌج١بٟٔ الارٟ : ِٚٓ ئلاي اٌشع 

 ( اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبرذ اٌّزٛلغ ٚالأؾشاج اٌّؼ١بس4ٞ) شىً

 

Source: Maringer ,Dietmar, Portfolio Management With Heuristic Optimization, The 

Netherlands , 2005;11 

ُ اٌج١بٟٔ اٌّزوٛس أفب ثبٌخػ اٌّغزم١ُ ٠لاؽي أٗ يٟ ؽبٌخ الاسرجبغ اٌّٛعت اٌزبَ ٚاٌزٞ ٠زّضً ِٓ ئلاي اٌشع ار

( يبْ اٌز٠ٕٛغ يٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ لا ٠مذَ يبرذح ٌٍّغزضّش٠ٓ ٟٚ٘ اٌؾبٌخ اٌٛؽ١ذح اٌزٟ A,Bاٌزٞ ٠ّش ث١ٓ اٌّٛعٛد٠ٓ )

 : الارٟىً ادق يٟ اٌشعُ اٌج١بٟٔ ٠ىْٛ ي١ٙب اٌز٠ٕٛغ ػذ٠ُ إٌّفؼخ وّب ع١زُ رٛظؾ١ٗ ثف
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 ( ؽبٌخ الاسرجبغ اٌّٛعت اٌزب5َ) اٌفىً 

 

source: Jordan, Bradford & Miller, Thomas W, & Dolvin, Steven D., (2018)," 

Fundamentals Of Investments :Valuation And Management,",8th ed., McGraw-Hill 

Irwin,p.380 

 

 

 

 (P=-1انثاوٍح : الارتثاط انسهثً )انحانح 

ٚيٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ يبْ الأؾشاج اٌّؼ١بسٞ ع١ىْٛ  بثّؼٕٝ اْ ِؼبًِ اسرجبغ اٌؼٛارذ ث١ٓ ع١ّٙٓ ٠ىْٛ ػىغ١ 

 وّب يٟ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ :

25.......... 

 لاؽذ اٌص١غز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ : بٚٔغز ١غ رجغ١ػ ص١غخ الأؾشاج اٌّؼ١بسٞ، لاْ ِفىٛن اٌؾذ ِغب٠ٚ

26......... 

 اٚ

27......... 

 ( اِب اْ رىpσْٛيؤْ ) ِٚٓ صُ

28......... 

 رىْٛ أٚ

29......... 
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اٌغااابٌت ٠ىاااْٛ  ٌٍاااشلُٚلاْ اٌغااازس اٌزشث١ؼاااٟ  pσٚثّاااب أاااٗ ٠ئئاااز اٌغااازس اٌزشث١ؼاااٟ ٌٕؾصاااً ػٍاااٝ صااا١غخ 

( رىااْٛ صااؾ١ؾخ ػٕااذِب ٠ىااْٛ اٌغبٔاات الا٠ّاآ ٌٙااب ِٛعجااب يمااػ ، ٚ٘اازا 10،8ياابْ واالا اٌّؼاابدٌز١ٓ ) بئ١ب١ٌاا

+ 1٘اااٛ اصاااغش ِّاااب وااابْ ِؼبِاااً الاسرجااابغ  -٠1ؼٕاااٟ اْ ِخااابغش اٌّؾفظاااخ ػٕاااذِب ٠ىاااْٛ ِؼبِاااً الاسرجااابغ 

 (2018:11رخفااا١ط اٌّخااابغش ثذسعاااخ وج١اااشح عاااذا ِااآ ئااالاي اٌز٠ٕٛاااغ )إٌّصاااٛسٞ، ثبلإِىااابْ ِٚااآ صاااُ

 اٌج١بٟٔ اٌزبٌٟ ٠ٛظؼ ؽبٌخ الاسرجبغ اٌغٍجٟ اٌزبَ : ٚاٌشعُ

 ( ؽبٌخ الاسرجبغ اٌغٍجٟ اٌزب6َاٌفىً )

 

source: Jordan, Bradford & Miller, Thomas W, & Dolvin, Steven D., (2018)," 

Fundamentals Of Investments :Valuation And Management,",8th ed., McGraw-Hill 

Irwin,p.380 

 انحانح انثانثح : حانح الارتثاط انصفري

ٚرؼٕٟ ؽبٌخ الاسرجبغ اٌصفشٞ ثبٔٗ لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ػٛارذ اٌّٛعٛداد ٚرصجؼ ِؼبدٌخ الأؾشاج اٌّؼ١بسٞ 

 ( :2018:11وّب يٟ الارٟ )إٌّصٛس،

30......... 

 Eltonرغااااازخشط وّاااااب ياااااٟ الاراااااٟ )  WAٚثغؼاااااً ٘ااااازٖ اٌم١ّاااااخ ِغاااااب٠ٚخ ٌٍصااااافش يااااابْ ل١ّاااااخ 

etal,2014:37:  ) 

31.......... 

٠ٚزعااؼ ِاآ ٘اازا وٍااٗ اْ ِااب ٠ض١ااش ا٘زّاابَ اٌّغاازضّش٠ٓ ٘ااٛ أٙااُ ٌاآ ٠مجٍااٛا ػٍااٝ اعاازضّبس ِااب ٌااُ ٠ىاآ ِؼااذي 

ثبِىااابْ  الارغااابٖ ٔفغاااٗاٌؼبراااذ ِشرفؼاااب ٌذسعاااخ رؼٛظاااٗ ػااآ اٌّخااابغش اٌزاااٟ عااازشايك اعااازضّبسارُٙ ، ٚياااٟ 

ٟ اٌّؾفظاااخ الاعااازضّبس٠خ  ٚاٌزاااٟ رؼزّاااذ ػٍاااٝ اٌّغااازضّش رفااابدٞ اٌّخااابغشح ِااآ ئااالاي ػ١ٍّاااخ اٌز٠ٕٛاااغ يااا
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اٌزاااااٟ رااااائدٞ اٌاااااٝ أخفااااابض اٌّخااااابغش  جااااابغ ثااااا١ٓ ِىٛٔااااابد اٌّؾفظاااااخ اٌّب١ٌاااااخ ِؼااااابِلاد الاسردسعاااااخ 

(Lim,2015:21) 

 

ٌٍّغااازضّش٠ٓ ٌٍؾصاااٛي ػٍاااٝ ػبراااذ ػااابي ِٚخااابغش ِٕخفعاااخ اٌٍغاااٛء  ٠ٚاااشٜ اٌجبؽاااش اْ اٌؾاااً الايعاااً 

د اسرجااابغ اٌز٠ٕٛاااغ اٞ أفااابء ِؾفظاااخ ِب١ٌاااخ راد اصاااٛي ِب١ٌاااخ ِزٕٛػاااخ ِٚخزٍفاااخ ٚاْ رىاااْٛ را أاٌاااٝ ِجاااذ

اٌّب١ٌاااخ عااا١ؼٛض اٌّغااازضّش اسرفااابع  ؽاااذ الاصاااٛي اٌّٛعاااٛدح ياااٟ اٌّؾفظاااخأعااابٌت ثّؼٕاااٝ ػٕاااذ أخفااابض 

ياابْ اٌّغاازضّش ظاآّ اٌؾصااٛي ػٍااٝ ػبرااذ ِمجااٛي  اٌّؾفظااخ ٔفغااٙب ِٚاآ صااُصااً ائااش ِٛعااٛد واازٌه يااٟ أ

ش ثبٌزمٍجاااابد اٌّفبعئااااخ يااااٟ اٌّؾفظااااخ اٌّب١ٌااااخ ٚاْ اٌٙااااذج إٌٙاااابرٟ ٌىااااً ِغاااازضّش ٘ااااٛ رىاااا٠ٛٓ لا ٠زااااؤص ٚلااااذ

٠ّىاآ ِاآ ئلاٌٙااب رؾم١ااك اػٍااٝ ػبرااذ ػٕااذ ِغاازٜٛ ِؼاا١ٓ ِاآ اٌّخاابغشح اٚ رؾم١ااك ادٔااٝ  وفااٛءحِؾفظااخ 

 اْ اعبط وً لشاس اعزضّبسٞ ٘ٛ اٌؼبرذ ٚاٌّخبغشح . ارِخبغشح ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌؼبرذ 

 انراتع : انهذف مه انتىىٌع انذونًانمطهة 

اٌزاااٟ ١ط اٌّخااابغش ٌٍّؾفظاااخ الاعااازضّبس٠خ اْ اٌٙاااذج ِااآ اٌز٠ٕٛاااغ اٌاااذٌٟٚ ٠ٕجغاااٟ اْ ٠ٕصااات ػٍاااٝ رخفااا

رزىااااااااااااْٛ ِاااااااااااآ اٌؼذ٠ااااااااااااذ ِاااااااااااآ الاٚساق اٌّب١ٌااااااااااااخ اٌّذسعااااااااااااخ يااااااااااااٟ اٌغااااااااااااٛق الاعٕج١ااااااااااااخ 

(Halicki&Uphasus,2015:423) أااااٗ ٠اااائدٞ اٌااااٝاٌااااذٌٟٚ صاااابس اٌزااااٟ راااإغُ ػاااآ اٌز٠ٕٛااااغ ِٚاااآ الا 

رؾصااا١ً ػٛاراااذ اػٍاااٝ ٌٍّغااازضّش٠ٓ ٠ّٚىااآ رغااا١ّزٙب ثفشظااا١خ اٌّخااابغشح ٚاٌزاااٟ رٛظاااؼ اٌزفبػاااً اٌااازٞ 

 ا٠ؾاااذس ثااا١ٓ اٌّخااابغشح ٚاٌز٠ٕٛاااغ ٚالاداء ، ٠ٚااائدٞ اٌز٠ٕٛاااغ اٌاااٝ ئفاااط اٌّخااابغش ٚ٘ااازا ِاااب ٠ؼ اااٟ ؽااابيض

اٌؾصااٛي ػٍااٝ ػبرااذ وج١ااش ، ِٚاآ ئاالاي اٌز٠ٕٛااغ ٠ّىاآ  ِٚاآ صااٌٍُّغاازضّش٠ٓ يااٟ ِغاابلاد اوضااش ِخاابغشح 

 (Buchner et.al ,2017:2رغٕت اٌّخبغش اٌزٟ رلاصَ اٌّٛعٛد اٚ الاصً )
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 مكاسة انتىىٌع انذونً (7)شكم ان 

 

 28،ص2018اٌّصذس : اٌغ١ذ ِص فٝ ،

 

ثبْ ِىبعت اٌز٠ٕٛغ اٌذٌٟٚ اوجش ِٓ اٌزٟ ثبِىبٔٙب اْ رزؾمك ػٕذ   اٌّزوٛس أفبٚٔلاؽي أٗ ِٓ ئلاي اٌفىً 

ِخبغش ٌّؾفظخ اٌذ١ٌٚخ رؼذ الً ِٓ ٔصف اْ اٌّخبغش يٟ ا اراظبيخ اوجش ػذد ِٓ الاعُٙ اٌّؾ١ٍخ ٌٍّؾفظخ 

 ػٕذ اعزخذاَ اٌّؾفظخ اٌّؾ١ٍخ  27ػٕذ ر ج١ك اٌز٠ٕٛغ اٌذٌٟٚ ٚ  11.7ثٍغذ اٌّخبغشح  اراٌّؾفظخ اٌّؾ١ٍخ 

ثبلا١ّ٘اااخ اْ اٌغب٠اااخ ِااآ ػ١ٍّاااخ اٌز٠ٕٛاااغ اٌاااذٌٟٚ ١ٌغاااذ رخفااا١ط اٌّخااابغش اٌى١ٍاااخ يماااػ دْٚ اٌؼبراااذ ٌغاااذ٠ش ٚا

اٚ رؼظااا١ُ اٌؼبراااذ دْٚ اٌّخااابغشح ، ٚأّاااب ٠ىاااْٛ اٌٙاااذج ٚاٌغب٠اااخ ِٕاااٗ رؼظااا١ُ اٌؼبراااذ اٌّؼاااذي ثبٌّخااابغشح 

(Mansourfar et.al ,2010:4169) . 

ٚاؽااذح اٚ صا٠ٚااخ اٌؼبرااذ يمااػ لأااٗ سثّااب ٠اائدٞ اٌز٠ٕٛااغ  ٚلا ٠ٕجغااٟ اٌؾىااُ ػٍااٝ اٌز٠ٕٛااغ اٌااذٌٟٚ ِاآ صا٠ٚااخ 

اٌااذٌٟٚ اٌااٝ ػ١ٍّااخ ص٠اابدح يااٟ اٌّخاابغشح اٌى١ٍااخ ٌّؾفظااخ اٌّغاازضّش ِمبسٔااخ ثبٌّؾفظااخ اٌّؾ١ٍااخ ٌٚىاآ سثّااب 

٠زاااضآِ رٌاااه ِاااغ ص٠ااابدح اٌؼبراااذ ياااٟ اٌّؾفظاااخ ثّؼاااذي اػٍاااٝ ِااآ ِؼاااذي اٌض٠ااابدح ياااٟ اٌّخااابغشح ِّاااب ٠فعاااٟ 

ٌٍّؾفظااخ اٌّؾ١ٍااخ ٚ٘اازا ٠ئوااذ  ؾفظااخ اٌذ١ٌٚااخ اػٍااٝ ثىض١ااش ِاآ ٔظ١ااشٌّّٖخاابغشح يااٟ ااٌااٝ ػبرااذ ِؼااذي ثبٌ

ٚاْ اٌّغااازضّش اٌّؾزاااشج ٠ؼٍاااُ ثااابْ اٌز٠ٕٛاااغ ػٍاااٝ ِغااازٜٛ . Bodie,2014:91) يؼب١ٌاااخ اٌز٠ٕٛاااغ اٌاااذٌٟٚ )

اٌم بػاابد الالزصاابد٠خ اٌّخزٍفااخ ٠فعااٟ اٌااٝ ِغاازٜٛ الااً ِاآ اٌّخاابغش ػٕااذ ِغااز٠ٛبد ِؼ١ٕااخ ِاآ اٌؼبراااذ 

فاااىً عاااٜٛ ٠ى١اااخ اٌّزٕٛػاااخ ر٠ٕٛؼاااب وااابِلا لا راٌّضااابي اْ ِخااابغش اٌّؾفظاااخ الاِشاٌّزٛلاااغ ، ٚػٍاااٝ عاااج١ً 

 ُثبلاعاااٙ% ِااآ ِخااابغشح الاعااازضّبس 73% ِااآ ِخااابغشح الاعاااُٙ إٌّفاااشدح ثّؼٕاااٝ ائاااش اْ ؽاااٛاٌٟ 27

٠ّىااآ اٌااازخٍص ِٕٙاااب ياااٟ اٌّؾفظاااخ إٌّٛػاااخ ر٠ٕٛؼاااب وااابِلا ٌىااآ ِضا٠اااب ِضاااً ٘ىااازا ر٠ٕٛاااغ رىاااْٛ  حإٌّفاااشد

شوبد اٌؼبٍِااااخ يااااٟ دٌٚااااخ ٚاؽااااذح رىااااْٛ ػشظااااخ ٚثذسعااااخ ِااااب اٌااااٝ اٌزمٍجاااابد ِؾااااذٚدح لاْ افٍاااات اٌفاااا
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، ٚػجاااش اٌز٠ٕٛاااغ اٌاااذٌٟٚ اٞ ػجاااش أفااابء ِؾفظاااخ ِب١ٌاااخ ِٕٛػاااخ ر٠ٕٛؼاااب د١ٌٚاااب  رارٙاااب الالزصااابد٠خ اٌذٚس٠اااخ

اٞ ػجااااش اٌز٠ٕٛااااغ اٌؼاااابثش ٌٍااااذٚي راد اٌااااذٚساد الالزصاااابد٠خ ف١ااااش اٌّزشاث ااااخ ثذسعااااخ ربِااااخ ، ٠ٕجغااااٟ اْ 

ػٍاااٝ رخفااا١ط ِخااابغشرُٙ ، ٚثؼجااابسح ائاااشٜ اْ اٌّخااابغش اٌزاااٟ رؼاااذ ٔظب١ِاااخ  دس٠ٓلاااب٠ىاااْٛ اٌّغااازضّشْٚ 

ياااٟ عااا١بق الالزصااابد الاِش٠ىاااٟ سثّاااب رىاااْٛ ِخااابغش ف١اااش ٔظب١ِاااخ ياااٟ عااا١بق الالزصااابد اٌؼااابٌّٟ ػٍاااٝ 

ػٍاااٝ الالزصااابد الاِش٠ىاااٟ ٌٚىااآ  اعاااج١ً اٌّضااابي ياااٟ اٌٛلاااذ اٌااازٞ رفاااىً ي١اااٗ صاااذِخ اعاااؼبس اٌااإفػ ظاااشس

داػّاااب ٌلالزصااابداد ئصٛصاااب ٌٍاااذٚي اٌّصاااذسح ٌٍااإفػ ٚاٌؼىاااظ صاااؾ١ؼ  شاااىٍذ ػااابِلا اٌٛلاااذ ٔفغاااٗياااٟ 

ياابْ رؾشواابد الاعااُٙ اٌّخزٍفااخ عاازؼٛض ثؼعااٙب الائااش عضر١ااب ظاآّ اٌّؾفظااخ إٌّٛػااخ ر٠ٕٛؼااب  ِٚاآ صااُ

 ثؼعااابد١ٌٚاااب ٚوااازٌه يااابْ اٌزؾشوااابد ياااٟ ِؾااابيي الاعاااُٙ الاِش٠ى١اااخ ٚف١اااش الاِش٠ى١اااخ عااازٍغٟ ثؼعاااٙب 

(Shapiro,2014:510) 

 

 س : مزاٌا انمحفظح انمانٍح انمىىعح تىىٌعا دونٍا :انمطهة انخام

 وشر انمخاطرج : -1

الاعااازضّبس٠خ اٌزاااٟ رؾزاااٛٞ ػٍاااٝ ِخااابغش ػب١ٌاااخ ٚ٘ااازا  ٌٍّفاااشٚػبدػٍاااٝ اْ اٌّغااازضّش٠ٓ ٠ ٍجاااْٛ ػٛاراااذ أ

ِجاااذأ اعبعاااٟ ياااٟ ٔظش٠اااخ اٌّؾفظاااخ اٌّب١ٌاااخ ٚػٕاااذِب لا ٠ىاااْٛ ٕ٘بٌاااه اسرجااابغ ِٛعااات ثااا١ٓ ػٛاراااذ اٌّؾفظاااخ 

ياابْ اٌّخاابغش راإخفط ػاآ غش٠ااك الاعاازضّبس يااٟ وااً عااضء ِؾااذد ِاآ اٌّٛعااٛداد اٌّٛعااٛدح يااٟ اٌّب١ٌااخ 

اٌّؾفظاااخ اٌّب١ٌاااخ ثّؼٕاااٝ أخفااابض اٌّخااابغش ػجاااش رٛص٠اااغ الاعااازضّبس ػٍاااٝ اٌّٛعاااٛداد اٌّخزٍفاااخ ، ِٚااآ 

ؽغااابثبد اٌؼٛاراااذ اٌّزٛلؼاااخ ٚالاسرجبغااابد ثااا١ٓ اٌؼٛاراااذ ثبِىااابْ ػٍاااٝ ٚياااك ئااالاي ثٕااابء اٌّؾفظاااخ اٌّب١ٌاااخ 

ِااآ اٌؼبراااذ اٌّزٛلاااغ  ي١اااٗضّش رخفااا١ط اٌّخااابغش اٌاااٝ ادٔاااٝ ِغاااز٠ٛبرٙب ػٕاااذ اٌّغااازٜٛ اٌّشفاااٛة اٌّغاااز

(Plessis&Ward,2009:451).  ٓٚثضجاااابد اٌؼٛاِااااً الائااااشٜ وٍّااااب أخفعااااذ ِؼاااابِلاد الاسرجاااابغ ثاااا١

اٌؼٛارااااذ ػٍااااٝ اٌّٛعااااٛداد وٍّااااب رؼبعّااااذ ِٕاااابيغ اٌز٠ٕٛااااغ ٌٍّؾفظااااخ الاعاااازضّبس٠خ ٚوٍّااااب واااابْ ِؼبِااااً 

الاعاااٛاق اٌّخزٍفاااخ الاااً ِااآ اٌٛاؽاااذ اٌصاااؾ١ؼ راااشن ِغااابلا ٚاعاااؼب ٌلاعااازفبدح ِااآ رخفااا١ط الاسرجااابغ ثااا١ٓ 

اٌّخااابغش ػجاااش اٌز٠ٕٛاااغ اٌاااذٌٟٚ ٚاْ رٌاااه ٠ىاااْٛ ثغاااجت رجاااب٠ٓ ١٘ىاااً اٌصااإبػبد ي١ّاااب ثااا١ٓ الاعااااٛاق ، 

، ٚاْ ٘ااااازٖ  ٔفغاااااٙب يعااااالا اْ الزصااااابدارٙب رىاااااْٛ ِخزٍفاااااخ ٚاٌزاااااٟ لا رزجاااااغ ثبٌعاااااشٚسح دٚسح الاػّااااابي

الاعااجبة رىااْٛ وبي١ااخ ٌزجش٠ااش ظااؼف الاسرجبغاابد ِّااب ٠ّىاآ اٌّغاازضّش ِاآ اِىب١ٔااخ عٕااٟ الاسثاابػ عااشاء 

الاعااااااااااااازضّبس ياااااااااااااٟ اٌاااااااااااااذٚي اٌّخزٍفاااااااااااااخ ِمبسٔاااااااااااااخ ثبلاعااااااااااااازضّبس ياااااااااااااٟ دٌٚاااااااااااااخ ٚاؽاااااااااااااذح 

(Evans&McMillan,2006:12)  ِٚاااآ عبٔاااات ائااااش يمااااذ ٠مااااَٛ اٌّغاااازضّش اٌّؾٍااااٟ ثعااااُ الاٚساق .
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اٌغاااجت ياااٟ رٌاااه اْ ادئااابي الاٚساق اٌّب١ٌاااخ الاعٕج١اااخ اٌاااٝ  ٚأْعٕج١اااخ اٌاااٝ ِؾفظزاااٗ اٌّب١ٌاااخ اٌذ١ٌٚاااخ اٚ الا

ػبراااذ  أخفااابضاٌّؾفظاااخ اٌّؾ١ٍاااخ عااا١خفط ِااآ ِخااابغش اٌّؾفظاااخ ، ٚاْ الأخفااابض عااا١ىْٛ اوجاااش ِااآ 

ِبٌاااٗ ػٍاااٝ الاعاااُٙ اٌذ١ٌٚاااخ اٌّخزٍفاااخ  اٌّؾفظاااخ ، ٚػٕاااذِب ٠ماااَٛ اٌّغااازضّش ثٙااازٖ اٌؾشواااخ اٞ رٛص٠اااغ سأط

 (Tehrani,2011:16اٌّخبغش الاعزضّبس٠خ ) يٙٛ ٠ؤًِ رخف١ط

ل١ااابَ اٌّغااازضّش ثز٠ٕٛاااغ ِؾفظزاااٗ ر٠ٕٛؼاااب د١ٌٚاااب ٔبعؾاااب ئصٛصاااب اْ ِخااابغش الاعااازضّبس  أ٠ْٚاااشٜ اٌجبؽاااش 

ثبٌغاااٛق اٌّؾٍاااٟ لا رىاااْٛ راد اسرجااابغ ِجبشاااش ثّخااابغش الاعاااٛاق اٌّب١ٌاااخ الاعٕج١اااخ ثاااذٚي ائاااشٜ ٕٚ٘اااب 

٘ااازا اٌّغااازضّش ٚ٘اااٛ رخفااا١ط  ثزؾم١اااك ٘اااذجب ٠ماااَٛ ثبِىااابْ اٌّغااازضّش اداسح اٌّخااابغش ثؤعاااٍٛة ٔااابعؼ ِّااا

 اٌّخبغش ٚاٌؾصٛي ػٍٝ ػٛارذ ِٕٛػخ 

 

 مكاسة مه تسعٍر انمىجىداخ انرأسمانٍح انذونٍح : -2

اٌغااائاي اٌّ اااشٚػ ٕ٘اااب ٘اااً ٠ااازُ رغاااؼ١ش اٌّٛعاااٛداد اٌّب١ٌاااخ اٌذ١ٌٚاااخ ياااٟ الاعاااٛاق اٌّب١ٌاااخ اٌذ١ٌٚاااخ اَ ياااٟ 

, يااابرا ِاااب راااُ رغاااؼ١ش اٌّٛعاااٛد  (Goel&Chaudhary,2013:25الاعاااٛاق اٌّب١ٌاااخ اٌّؾ١ٍاااخ اٌّزغضراااخ )

ياااٟ اعاااٛاق ِب١ٌاااخ ِزىبٍِاااخ د١ٌٚاااب يغااازىْٛ اٌؼٛاراااذ اٌّزٛلؼاااخ ػٍاااٝ اٌّٛعاااٛداد ِٕغاااغّخ ِاااغ ِخبغشرٙاااب 

، ِضاااً ِؾفظاااخ اٌغاااٛق اٌؼب١ٌّاااخ ، اي١ّاااب ٌاااٛ راااُ اعااازخذاِٙب ياااٟ ثٕااابء اٌّؾفظاااخ إٌّٛػاااخ ر٠ٕٛؼاااب د١ٌٚاااب وفاااٛء

ػٍااااٝ ٚيااااك د يااااٟ اعااااٛاق ِب١ٌااااخ ِزغضرااااخ ياااابْ ػٛارااااذ٘ب عاااازىْٛ ٚثبٌّمبثااااً ارا ِااااب رااااُ رغااااؼ١ش اٌّٛعااااٛ

٠ؼٕااااااٟ أااااااٗ اْ واااااابْ ٚ٘اااااازا  .(Elbannan,2015:222إٌظب١ِااااااخ يااااااٟ عااااااٛلٙب اٌّؾٍااااااٟ ) ِخبغشرٙااااااب

ىْٛ لااابدسا ػٍاااٝ اعااازغلاي ١ػٕاااذ٘ب عااا ِغاااضأحث ش٠ماااخ رغؼاااً ِااآ الاعاااٛاق  ًاٌّغااازضّش ٠غاااز ١غ اٌزؾب٠ااا

عاااٛاق ِب١ٌاااخ ِزىبٍِاااخ اَ ِاااب ارا راااُ اٌزغاااؼ١ش ياااٟ أّٙاااُ ِؼشياااخ ِٕااابيغ اٌّؾفظاااخ اٌذ١ٌٚاااخ ٌااازٌه يبٔاااٗ ِااآ اٌ

٠زّضاااً الاٚي زوش اْ ٕ٘بٌاااه ٔاااٛػ١ٓ ِااآ إٌّااابرط اٌّ شٚؽاااخ ٌزغاااؼ١ش اٌّخااابغش ثبٌااا اٌغاااذ٠شِزغضراااخ ِٚااآ 

( CAPMػٍااااٝ ّٔاااابرط اٌؼبِااااً اٚ اٌّئشااااش اٌٛاؽااااذ ٚاثشص٘ااااب ّٔااااٛرط ) رفاااازًّاٌزااااٟ ثبٌّٕاااابرط اٌّؾ١ٍااااخ 

ػٍاااٝ  رفااازًّاٌزاااٟ اٌذ١ٌٚاااخ ثبٌّٕااابرط  ي١ؼاااشجإٌاااٛع اٌضااابٟٔ ّٚٔااابرط اٌؼٛاِاااً اٚ اٌّئشاااشاد اٌّزؼاااذدح ، اِاااب 

 اٌؼبًِ اٚ اٌّئشش اٌٛاؽذ اٌذٌٟٚ  ّٔبرط
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 ومىرج تسعٍر انمىجىداخ انرأسمانٍح انمحهٍح : -أ

 اْ ِؼبدٌخ ّٔٛرط رغؼ١ش اٌّٛعٛداد اٌّؾٍٟ ٟ٘ 

32........... 

 اْ  ار

Rj اٌؼبرذ اٌّزٛلغ اٌّ ٍٛة ػٍٝ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ اٚ اٌّؾفظخ =j 

RFِؼذي اٌؼبرذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبغشح = 

RM اٌؼبرذ اٌّزٛلغ ٌّؾفظخ اٌغٛق =m 

βاٌّخبغش إٌظب١ِخ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ اٚ اٌّؾفظخ = 

٘ااااٛ اػزّاااابدٖ ػٍااااٝ اٌج١بٔاااابد اٌزبس٠خ١ااااخ ٌزمااااذ٠ش اٌؼبرااااذ  CAPMٌّٕااااٛرط  اٌشر١غااااخٚاْ ِاااآ ا٘ااااُ إٌماااابغ 

وآ١ٌاااخ ٌزؾذ٠اااذ الاصااابس اٌّ ٍاااٛة ِٚؼبِاااً اٌج١زاااب ٚاٌؼبراااذ اٌّزٛلاااغ ، يعااالا ػااآ اِىب١ٔاااخ اػزّااابد إٌّاااٛرط 

اٌّزشرجاااخ ِٕاااٗ ػٍاااٝ اٌّؾااابيي الاعااازضّبس٠خ ٠ٚجماااٝ ٘ااازا إٌّاااٛرط ٘اااٛ الاغااابس اٌؼااابَ ٌزىّااا١ُ اٌؼلالاااخ ثااا١ٓ 

 (Sharpe,1964:425اٌؼبرذ ٚاٌّخبغشح )

 ومىرج تسعٍر انمىجىداخ انرأسمانٍح انذونٍح -ب

لااابَ ياااٟ ػااابَ  Mertonِٕاااٗ ٌٚىااآ ١ِشراااْٛ  ا١ٌٚاااذ ٠ؼاااذ ار( CAPMاْ ٘ااازا إٌّاااٛرط ٔفاااؤ ِااآ ّٔاااٛرط ) 

( يااابرا CAPMاٌصااا١غخ اٌّؾ١ٍاااخ ٌّٕاااٛرط ) ٚياااٟ ظاااٛء( ثز ااا٠ٛش إٌّاااٛرط ِااآ إٌّظاااٛس اٌاااذٌٟٚ 1973)

ِزىبٍِااااخ د١ٌٚااااب يااااؤْ ػبرااااذ٘ب اٌّزٛلااااغ ٠ىااااْٛ واااابلارٟ وبٔااااذ اٌّٛعااااٛداد ِغااااؼشح يااااٟ اعااااٛاق ِب١ٌااااخ 

(Goel,2013:25): 

………..33 

 ار اْ :

34.............. 

Rm
w

 = اٌؼٛارذ اٌّزٛلؼخ ٌ عٛاق اٌؼب١ٌّخ
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 انتىىٌع انذونً ٌغٍر مه شكم انحذ انكفىء : -3

 ٠جٕاااٝح )ِاااذئً ِاابسو٠ٛزض( يبٌؾاااذ اٌىفاااٛء ٛءحالاعااٍٛة الاعبعاااٟ ٌجٕااابء اٌّؾفظااخ اٌىفااا ٠ؼاااذْ اٌؾااذ اٌىفاااٛء ا

ػٍااٝ اٌؼٛارااذ اٌّزٛلؼااخ ٚرمااذ٠ش ِصاافٛيخ اٌزجااب٠ٓ ٚاٌزجااب٠ٓ اٌّفاازشن ِاآ اٌؼٛارااذ، يزغّااغ ٘اازٖ اٌؾااذٚد ثاا١ٓ 

اٌّٛعااااااٛداد إٌمذ٠ااااااخ اٌٌّٛااااااذح ٌخااااااػ رخصاااااا١ص سأط اٌّاااااابي ، ِٚغّٛػااااااخ ِاااااآ اٌّؾاااااابيي اٌىفااااااٛءح 

(Adidin,2004:52)  ،٠ااإؼىظ ِااآ ئااالاي رؾاااذة اٌؾاااذ اٌىفاااٛء  اْ الاعااازفبدح ِااآ اٌز٠ٕٛاااغ اٌىفاااٛء ار

ٚص٠اابدح رم١ٍااً اٌّخاابغشح لاٞ ػبرااذ  اٌىفااٛءٚأخفاابض اٌزجااب٠ٓ اٌّفاازشن ػجااش الاعااُٙ ٚص٠اابدح رؾااذة اٌؾااذ 

ظش٠اااخ ْ غشٚؽااابد ِااابسو٠ٛزض ػااآ ثٕااابء اٌؾاااذ اٌىفاااٛء ٘اااٟ ٔ( ػٍّاااب أGerard:2007:2ِزٛلاااغ ِ ٍاااٛة )

ئ ثبٌؼٛاراااذ اٌّزؾمماااخ ٌغ١ّاااغ الاٚساق اٌّب١ٌاااخ ْ ِااآ ٌذ٠اااٗ اٌماااذسح ػٍاااٝ اٌزٕجااارصاااٍؼ ٌزم١ااا١ُ الاداء يماااػ ، لا

ٔااابدس اٌٛعاااٛد ثااابٌٛالغ  ٠ؼاااذٚػٍاااٝ رماااذ٠ش ِصااافٛيخ اٌزجاااب٠ٓ اٌّفااازشن ٘اااٛ اٌّغااازضّش اٌّبٌاااه ٌٍجصااا١شح ٚ٘ااازا 

اٌؼٍّااااااااٟ لاْ ِااااااااب عااااااااٛاٖ ِاااااااآ اٌّغاااااااازضّش٠ٓ ٚاٌااااااااز٠ٓ ٠غااااااااٛدْٚ الاعااااااااٛاق ٘ااااااااُ ِااااااااب دْٚ رٌااااااااه 

(Elbannan,2015:222). ؾاااااذ اٌىفاااااٛء اٌاااااٝ  اٌ ثٕااااابءٖ ػااااآ ٘ااااازا اْ ِاااااذئً ِااااابسو٠ٛزض ٠غاااازٕذ يعاااالا

اٌؼٛاراااذ اٌزبس٠خ١اااخ ٌٚااا١ظ ٌٍؼٛاراااذ اٌّغااازمج١ٍخ اٌّزٛلؼاااخ ٚلاْ الاعاااُٙ ٚاٌّمصاااٛد ٕ٘اااب ِئشاااشاد ٌزماااذ٠شاد 

ادٚاد ػب١ٌااااخ اٌزمٍاااات ي١صااااؼت ثااااً ٠غاااازؾ١ً لجااااٛي اْ اٌؼٛارااااذ اٌزبس٠خ١ااااخ رّضااااً اٌؼٛارااااذ  رؼااااذالاعااااُٙ 

خ ٚؽ١ٕٙااااب عاااازىْٛ اٌؼٛارااااذ اٌزبس٠خ١ااااخ ثبٌؼاااابدح عاااازؾمك ػٛارااااذ ف١ااااش ِزٛلؼاااا اٌّزٛلؼااااخ اٌّغاااازمج١ٍخ لأٙااااب

اٌّزؾمماااخ ٘اااٟ رماااذ٠شاد ِعاااٍٍخ ٌٍغب٠اااخ ِااآ اٌؼٛاراااذ اٌّزٛلؼاااخ ثبٌّغااازمجً الا أاااٗ ٠غااازفبد ِٕٙاااب ياااٟ ل١ااابط 

   .(Bodie,2014:913اٌّخبغشح اٌّزٛلؼخ )

غ ِاااآ ِغّٛػااااخ اٌفااااشص اٌّّىٕااااخ اْ اٌز٠ٕٛااااغ اٌااااذٌٟٚ ٠غ١ااااش ِاااآ شااااىً اٌؾااااذ اٌىفااااٛء ٠ٚؾغاااآ ٠ٚٛعاااا

ذ رااااٌّؾااابيي اٌزاااٟ رّزٍاااه الاااً أؾشايااابد ِؼ١بس٠اااخ ِّىٕاااخ ػٕاااذ ِغااازٜٛ ِؼااا١ٓ ِااآ اٌؼب ح يّغّٛػاااخٚاٌىفاااٛء

ثبٌٛلاااذ اٌّزٛلاااغ رّزٍاااه ا٠عاااب الصاااٝ ػبراااذ ِزٛلاااغ ػٕاااذ ِغااازٜٛ ِؼااا١ٓ ِااآ اٌّخااابغشح يززااا١ؼ ٌٍّغااازضّش 

( ٚاْ اٌفاااااىً اٌزااااابٌٟ Shapiro,2014:515)ِااااآ رخفااااا١ط اٌّخااااابغشح ٚص٠ااااابدح اٌؼبراااااذ اٌّزٛلاااااغ  راراااااٗ

 اٌؾذ اٌىفٛء يّٟب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٠ٛظؼ اصش اٌّؾفظخ اٌ
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 ( اثر انتىىٌع انذونً عهى انحذ انكفىء8شكم )ان

 

Source: Shapiro, Alan C., Multinational, Financial Management, Tenth Edition ,John Wiley & Sons, Inc., 

2014.P514 

رؾماااك اػٍاااٝ ػبراااذ ِزٛلاااغ ثبلاااً ِغااازٜٛ ِااآ  Dثااابْ اٌّؾفظاااخ  اٌّااازوٛس أفاااب٠ٚزعاااؼ ِااآ اٌفاااىً  

اٌّخاااابغشح ٌٚزمااااذ٠ش ِٕاااابيغ ػ١ٍّااااخ اٌز٠ٕٛااااغ اٌااااذٌٟٚ ٌٍّؾفظااااخ اٌّب١ٌااااخ اٌّىٛٔااااخ ِاااآ اٌّٛعااااٛداد اٌّؾ١ٍااااخ 

ٌّؾفظاااااااااخ د١ٌٚاااااااااخ  ّغااااااااازضّش ر٠ٕٛاااااااااغ ِٛعٛداراااااااااٗ ػٕاااااااااذ رفاااااااااى١ٍٗٚالاعٕج١اااااااااخ ، ٠ز ٍااااااااات ِااااااااآ اٌ

(Shapiro,2014:516). ايااابد الاٚساق اٌّب١ٌاااخ ٚثااازٌه ٠ز ٍااات اعاااشاء ؽغااابثبد لاصِاااخ ٌىاااً ِااآ أؾش

ٚػٛارااااذ٘ب ثاااا١ٓ ِخزٍااااف الاعااااٛاق اٌّب١ٌااااخ يااااٟ اٌؼاااابٌُ ٚا٠عااااب ؽغاااابة ِؼاااابِلاد الاسرجاااابغ ٌزؾشواااابد 

الاٚساق اٌّب١ٌاااخ ثااا١ٓ رٍاااه الاعاااٛاق اٚ اٌزجاااب٠ٓ ٚاٌزجاااب٠ٓ اٌّفااازشن ي١ّاااب ث١ااإُٙ ١ٌؾصاااٍٛا ػٍاااٝ الاااً ِغااازٜٛ 

عاااا١خزبس اٌّغاااازضّشْٚ  ار (.Yang.2003:479ِّىاااآ ِاااآ اٌّخاااابغشح دْٚ اٌزعااااؾ١خ ثبٌؼبرااااذ اٌّزٛلااااغ )

اٌّغااازضّش ػٍاااٝ اعااازؼذاد  ْاٌّخااابغش ٠ٚىاااٛاٌؼملا١ٔاااْٛ اٌّؾااابيي ِااآ ئااالاي إٌظاااش ياااٟ اٌؼٛاراااذ ٚوااازٌه 

 (. Eun,2018:368ٌزؾًّ اٌّخبغش الاظبي١خ ِمبثً ؽصٌُٛٙ ػٍٝ اػٍٝ ػبرذ ِزٛلغ )



 

 "الثالث"الفصل 

الدراست  الجانب العملي وتطبيق متغيراث

 على العينت المختارة

 

 الطريقة والادوات المستخذمة في جمع وتحليل البياناتالمبحث الاول : 

 عرض وتحليل نتائح النمارج القياسية لمؤشرات الاسواق عينة الذراسةالمبحث الثاني : 
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 "المبحث الاول"

 الطريقة والادوات المستخذمة

  المطلب الاول : الادوات القياسية 

يٍ اجم انححقق يٍ فشضيات انذساسة  انحي جى ٔضعٓا يٍ قبم انباحث لابذ يٍ اخحباس ٔجحهيم ْذزِ انفشضذيات 

يعايلات الاسجباط بيٍ يحغيشات انذساسة يٍ اجم انححقذق يذٍ انفشضذية اىٔنذل ٔانثاَيذة  ذى جذى   ٔعهيّ جى حساب

   , Y1عائذذذ  انًحفيذذة   {انًحغيذذشات انًعحًذذذ   فذذي  }(Xقيذذاط ا ذذش انًحغيذذش انًسذذحقم ة انًحفيذذة انذٔنيذذة   

باسذذحخذاو اسذذهٕب الاَحذذذاس انًحلذذًٍ دسذذهٕب انذذذي  بذذيٍ بياَذذات انسلاسذذم انضيُيذذة  } Y2انًخذذاطش انًانيذذة 

 خصذائ  بذيٍ ججًع انحي انبياَات يجًٕعة( ْٔي عباس  عٍ Panel data ٔانزي يسًل  ٔانبياَات انًقطعية

 دٔ انًفذشدات يذٍ عذذد سذهٕ  جصذ  انًقطعيذة  انبياَذاتار اٌ انضيُيذة   ٔانسلاسذم انًقطعيذة انبياَذات يذٍ كذم

 خذلال ٔاحذذ  يفذشد  سذهٕ  انضيُيذة انسهسذهة بياَذات جص  في حيٍ .ٔاحذ   صيُية يذ  عُذ انًقطعية انٕحذات

انذذٔل  انًذذٌ    (ْذٕ انًاذاْذات انًقطعيذة   يثذم (Panel data)انًقصذٕد بذ   . ٔعهيذّ فذاٌيعيُذة صيُيذة يذذ 

صذٕس  اد  ْذي ديذ  انبياَذات انًقطعيذة اناشكات  اىسش, انبُٕ ...( انحي جى سصذْا عبش يذ  صيُية يعيُذّ ٔب

( عٍ الاَحذاس الاعحيذادي بآَذا جذخذز فذي الاعحبذاس د ذش Panel dataيع انضيُية في آٌ ٔاحذ , ٔيحًيض اسهٕب  

( 2016جغيش انضيٍ ٔد ش جغيش الاخحلاف بيٍ انٕحذات انًقطعية عهل حذ سٕاء  ٔاٌ يٍ اْى يا يًيضْا عطية  

 يا يهي:

يًكُُا يٍ  انححكى في انحبذايٍ انفذشدي ٔانذزي قذذ ييٓذش فذي حانذة انبياَذات Panel data  اسهٕباٌ اسحخذاو  -1

 انًقطعية دٔ انضيُية  ٔانزي بذٔسِ يؤدي إنل َحائ  يححيض .

( جححٕي عهل يعهٕيات دكثش يٍ جهك انًٕجٕد   في انًقطعيذة دٔ انضيُيذة  ٔعهيذّ Panel dataاٌ بياَات   - 2

يشات رات  قة اعهل ٔافلم   كزنك فذٌ ياكهة الاسجباط انًاحش  بيٍ انًحغيشات جكٌٕ يًكٍ انحصٕل عهل جقذ

 دقم حذ  يٍ بياَات انسلاسم انضيُية 

دكبش يٍ دسجات انحشية ٔ كزنك جكٌٕ اكثش كفاء  ٔ  ا( عٍ غيشْا بايحلاكٓا عذدPanel dataجحًيض بياَات  -3

 دفلم.

 انخطذذذذ حذذذذ جبذذذايٍ  بذذذات اَعذذذذاو ياذذذكهة ظٓذذذٕس يُذذذع اٌ اسذذذحخذاو ْذذذزِ انًُذذذارم يًكُُذذذا يذذذٍ -4

 Heteroscedasticity ).شائعة انيٕٓس 

يذخذز اناذكم  panel dataانضيُيذة فذاٌ ًَذٕرم  انًذذديذٍ  Tيذٍ انًقذاطع انعشضذية  يقاسذة فذي  Nنذيكٍ نذذيُا  

 :الاجي
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          ∑              

 

   

                                

 ٔاٌ   tانضيُية  ٔانًذ  i ْٕ يحغيش الاسحجابة انًحغيش انًعحًذ ( عُذ انًااْذ      ار اٌ :  

 ْٕ عذد   Kٔاٌ   tانضيُية  ٔانًذ  iعُذ انًااْذ   Jْٕ انًحغيش انحفسيشي                    

 انًحغيشات انحفسيشية أ انًسحقهة.          

 iْي َقطة انحقاطع في انًااْذ                  

   tٔانفحش  انضيُية  iْٕ انخطذ انعإائي عُذ انًااْذ      ٔاٌ  Jْي ييم خط الاَحذاس نهًحغيش        

 : ْٔي(2102 انعاعٕش انطٕنيةنهبياَات  سئيسةُْٔا   لا ة ًَارم 

 

 :(PRM) Pooled Regression modelًَٕرم الاَحذاس انحجًيعي  -1

( حيث جكٌٕ فيّ جًيع انًعايلات  ابحة ٔنجًيع انفحشات Panel data ْزا انًُٕرم يٍ ابسط إَاع  يعذار 

 انضيُية  دي يًٓم دي ا ش نهضيٍ( انًذد ابحة نجًيع    ٔ        انضيُية اي اٌ 

 :Fixed Effects Model (FEM)ًَٕرم انحذ يشات انثابحة    -2

دساسة سهٕ   ٔجحىار اٌ ْزا انًُٕرم يسًح بذساسة جغيش سهٕ  انٕحذات عبش انضيٍ نهبياَات انًجًعة كًا 

 . انٕحذات ٔانضيٍ باسحخذاو ْزا انًُٕرم يٍ خلال انعُصش انثابث في ًَٕرم الاَحذاس

 :Random Effects Model (REM)ًَٕرم انحذ يشات انعإائية   -3

افحشاض اٌ انًقطع انثابث نكم يٍ انبياَات انضيُية أ انًقطعية أفي كهيًٓا يحغيش يقٕو ْزا انًُٕرم عهل 

 عإائياً ضًٍ ٔسط حسابي  ابث

 طريقة جمع البياناتالمطلب الثاني :

يٍ انًٕاقع   2122-2102 ٔنهًذ نًؤششات الاسٕا  انًانية  انآشيةانحصٕل عهل اسعاس الاغلا   -0

 الانكحشَٔية انحانية

http : //sa.investing.com 

- http : //en.wikipedia.org 

- http : //www.standardandpoors.com 

www.bloomberg.com/markets/stocks 

http://www.bloomberg.com/markets/stocks
http://www.bloomberg.com/markets/stocks
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 ( اسعاس الاغلا  انآشية نجًيع يؤششات الاسٕا  عيُة انذساسة2جذٔل  ان

ISX Main 60DFMGTASIMASIWIG 20S&P 500S&p /TSXBovespaN225التاري    خ 

Jan-17712.273,642.857,101.8612,228.902,056.832,278.8715,385.9664,67119,041.34

Feb-17734.843,630.346,972.3911,926.492,191.252,363.6415,399.2466,66219,118.99

Mar-17664.463,480.437,001.6311,379.712,175.962,362.7215,547.7564,98418,909.26

Apr-17634.983,414.937,013.4711,637.932,376.872,384.2015,586.1365,40319,196.74

May-17591.443,339.376,871.2411,577.962,281.182,411.8015,349.9162,71219,650.57

Jun-17576.113,392.007,425.7212,015.842,299.802,423.4115,182.1962,90020,033.43

Jul-17575.613,633.187,094.1712,201.332,374.172,470.3015,143.8765,92019,925.18

Aug-17576.583,637.557,258.6412,397.122,516.262,471.6515,211.8770,83519,646.24

Sep-17586.033,563.997,283.0112,140.472,453.462,519.3615,634.9474,29420,356.28

Oct-17566.143,635.876,934.3712,373.042,524.902,575.2616,025.5974,30922,011.61

Nov-17571.553,420.177,003.9712,568.422,408.692,647.5816,067.4871,97122,724.96

Dec-17580.543,370.077,226.3212,388.822,461.212,673.6116,209.1376,40222,764.94

Jan-18574.573,394.367,650.1213,075.492,553.812,823.8115,951.6784,91323,098.29

Feb-18643.113,244.127,418.8013,142.712,364.322,713.8315,442.6885,35422,068.24

Mar-18631.53,108.537,870.8713,062.382,210.382,640.8715,367.2985,36621,454.30

Apr-18607.013,065.968,208.8713,028.012,291.872,648.0515,607.8886,11622,467.87

May-18597.942,964.138,161.0812,335.372,157.072,705.2716,061.5076,75422,201.82

Jun-18579.062,821.008,314.1911,878.652,135.472,718.3716,277.7372,76322,304.51

Jul-18582.442,955.958,294.8311,746.142,302.132,816.2916,434.0179,22022,553.72

Aug-18561.442,840.167,948.2511,546.492,337.962,901.5216,262.8876,67822,865.15

Sep-18532.112,834.957,999.5411,335.552,285.112,913.9816,073.1479,34224,120.04

Oct-18506.152,784.607,907.0110,919.672,151.882,711.7415,027.2887,42421,920.46

Nov-18498.022,668.667,702.9911,229.282,291.082,760.1715,197.8289,50422,351.06

Dec-18510.122,529.757,826.7311,364.312,276.632,506.8514,322.8687,88720,014.77

Jan-19487.242,567.598,559.9511,350.732,380.112,704.1015,540.6097,39420,773.49

Feb-19465.132,635.788,492.7011,136.572,332.232,784.4915,999.0195,58421,385.16

Mar-19452.462,634.868,819.4410,912.232,312.092,834.4016,102.0995,41521,205.81

Apr-19464.612,767.109,304.2011,192.062,334.212,945.8316,580.7396,35322,258.73

May-19494.052,620.338,516.4810,999.882,239.312,752.0616,037.4997,03020,601.19

Jun-19496.312,658.638,821.7611,287.042,327.672,941.7616,382.20100,96721,275.92

Jul-19480.092,918.388,732.6211,616.492,277.372,980.3816,406.56101,81221,521.53

Aug-19473.212,758.608,019.7711,710.942,135.252,926.4616,442.07101,13520,704.37

Sep-19475.482,781.078,091.7611,561.682,173.292,976.7416,658.63104,74521,755.84

Oct-19484.792,746.937,744.0811,484.302,194.103,037.5616,483.16107,22022,927.04

Nov-19485.82,678.707,859.0611,822.322,158.943,140.9817,040.20108,23323,293.91

Dec-19493.762,764.868,389.2312,171.902,150.093,230.7817,063.43115,64523,656.62

Jan-20480.642,790.428,246.5912,531.902,065.903,225.5217,318.49113,76123,205.18

Feb-20462.832,590.007,628.3412,260.941,768.912,954.2216,263.05104,17221,142.96

Mar-20444.91,771.316,505.359,704.851,512.842,584.5913,378.7573,02018,917.01

Apr-20413.522,026.617,112.909,400.701,648.682,912.4314,780.7480,50620,193.69

May-20424.671,945.097,213.039,852.801,722.653,044.3115,192.8387,40321,877.89

Jun-20434.942,065.287,224.0910,169.191,758.823,100.2915,515.2295,05622,288.14

Jul-20451.992,050.777,459.2110,228.271,767.543,271.1216,169.20102,91221,710.00

Aug-20469.752,245.297,940.7010,134.801,800.213,500.3116,514.4499,36923,139.76

Sep-20484.382,273.488,299.089,987.831,712.733,363.0016,121.3894,60323,185.12

Oct-20483.962,187.867,907.7210,460.661,515.973,269.9615,580.6493,95222,977.13

Nov-20480.82,419.608,747.0910,990.851,830.043,621.6317,190.25108,89326,433.62

Dec-20500.212,491.978,689.5311,287.381,983.983,756.0717,433.36119,01727,444.17

Jan-21484.132,654.068,702.5511,630.011,948.013,714.2417,337.02115,06827,663.39

Feb-21556.552,551.549,144.9911,358.171,907.283,811.1518,060.26110,03528,966.01

Mar-21566.182,550.239,907.8211,483.651,938.843,972.8918,700.67116,63429,178.80

Apr-21592.742,605.3810,418.9811,811.232,037.594,181.1719,108.33118,89428,812.63

May-21574.982,797.5210,551.2312,114.462,233.364,204.1119,730.99126,21628,860.08

Jun-21567.762,810.5610,984.1512,409.242,218.414,297.5020,165.58126,80228,791.53

Jul-21575.362,765.7111,012.7112,304.152,253.454,395.2620,287.80121,80127,283.59

Aug-21533.032,902.9711,319.2412,694.162,368.034,522.6820,582.94118,78128,089.54

Sep-21597.592,845.4911,495.7613,186.832,310.294,307.5420,070.25110,97929,452.66

Oct-21587.872,864.2111,704.1413,555.452,405.054,605.3821,037.07103,50128,892.69

Nov-21576.563,072.9110,761.8013,085.382,194.374,567.0020,659.99101,91627,821.76

Dec-21569.23,195.9111,281.7113,358.322,266.924,766.1821,222.84104,82228,791.71
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باسحًشاس نجًيع يؤششات الاسٕا  عيُة انذساسة ٔرنك عبش اسحخذاو  انعٕائذ انآشيةحساب يعذلات  -2

 (011::210انًعادنة الاجية  انسيذ 

Rjt=LN(Pt)-LN(Pt-1)………………………….. (1-2) 

 

Rjt    عائذ يؤشش الاسٓى :j)  في انيٕوt 

Pt  آش: قيًة يؤشش الاسٓى في ان t 

Pt-1 انسابق نآش: قيًة يؤشش الاسٓى في ا 

LN انهٕغاسيحى انطبيعي : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



.... انًبحث الألانطشيقة ٔالادٔات انًسحخذية في جًع ٔجحهيم انبياَات....نثانفصم انثا  
 

 
75 

 

 (يعذلات انعٕائذ انآشية نجًيع يؤششات الاسٕا  انًانية عيُة انذساسة3جذٔل  ان

خ  تاري     ISX Main 60DFMGTASIMASIWIG 20S&P 500S&p /TSXBovespaN225ال

Dec-21-0.012850.0390.0470.020.0330.040.0270.0280.034

Nov-21-0.019430.07-0.084-0.04-0.092-0-0.018-0.015-0.038

Oct-21-0.01640.0070.0180.030.040.070.047-0.07-0.019

Sep-210.114327-0.020.0150.04-0.025-0-0.025-0.0680.047

Aug-21-0.076420.0480.0270.030.050.030.014-0.0250.029

Jul-210.013297-0.0160.003-0.010.0160.020.006-0.04-0.054

Jun-21-0.012640.0050.040.02-0.0070.020.0220.005-0.002

May-21-0.030420.0710.0130.030.0920.010.0320.060.002

Apr-210.0458440.0210.050.030.050.050.0220.019-0.013

Mar-210.017155-5E-040.080.010.0160.040.0350.0580.007

Feb-210.139404-0.0390.05-0.02-0.0210.030.041-0.0450.046

Jan-21-0.032670.0630.0010.03-0.018-0-0.006-0.0340.008

Dec-200.0395770.029-0.0070.030.0810.040.0140.0890.038

Nov-20-0.006550.1010.1010.050.1880.10.0980.1480.14

Oct-20-0.00087-0.038-0.0480.05-0.122-0-0.034-0.007-0.009

Sep-200.0306690.0120.044-0.01-0.05-0-0.024-0.0490.002

Aug-200.0385410.0910.063-0.010.0180.070.021-0.0350.064

Jul-200.038452-0.0070.0320.010.0050.050.0410.079-0.026

Jun-200.0238960.060.0020.030.0210.020.0210.0840.019

May-200.026607-0.0410.0140.050.0440.040.0270.0820.08

Apr-20-0.073140.1350.089-0.030.0860.120.10.0980.065

Mar-20-0.03951-0.38-0.159-0.23-0.156-0.1-0.195-0.355-0.111

Feb-20-0.03776-0.075-0.078-0.02-0.155-0.1-0.063-0.088-0.093

Jan-20-0.026930.009-0.0170.03-0.04-00.015-0.016-0.019

Dec-190.0162530.0320.0650.03-0.0040.030.0010.0660.015

Nov-190.002081-0.0250.0150.03-0.0160.030.0330.0090.016

Oct-190.019391-0.012-0.044-0.010.010.02-0.0110.0230.052

Sep-190.0047860.0080.009-0.010.0180.020.0130.0350.05

Aug-19-0.01443-0.056-0.0850.01-0.064-00.002-0.007-0.039

Jul-19-0.033230.093-0.010.03-0.0220.010.0010.0080.011

Jun-190.0045640.0150.0350.030.0390.070.0210.040.032

May-190.061438-0.054-0.088-0.02-0.042-0.1-0.0330.007-0.077

Apr-190.0264990.0490.0540.030.010.040.0290.010.048

Mar-19-0.02762-3E-040.038-0.02-0.0090.020.006-0.002-0.008

Feb-19-0.046440.026-0.008-0.02-0.020.030.029-0.0190.029

Jan-19-0.045890.0150.090.000.0440.080.0820.1030.037

Dec-180.024006-0.0530.0160.01-0.006-0.1-0.059-0.018-0.11

Nov-18-0.01619-0.043-0.0260.030.0630.020.0110.0240.019

Oct-18-0.05002-0.018-0.012-0.04-0.06-0.1-0.0670.097-0.096

Sep-18-0.05365-0.0020.006-0.02-0.0230-0.0120.0340.053

Aug-18-0.03672-0.04-0.043-0.020.0150.03-0.01-0.0330.014

Jul-180.005820.047-0.002-0.010.0750.040.010.0850.011

Jun-18-0.03208-0.0490.019-0.04-0.0100.013-0.0530.005

May-18-0.01505-0.034-0.006-0.05-0.0610.020.029-0.115-0.012

Apr-18-0.03955-0.0140.0420.000.03600.0160.0090.046

Mar-18-0.01822-0.0430.059-0.01-0.067-0-0.0051E-04-0.028

Feb-180.112694-0.045-0.0310.01-0.077-0-0.0320.005-0.046

Jan-18-0.010340.0070.0570.050.0370.05-0.0160.1060.015

Dec-170.015607-0.0150.031-0.010.0220.010.0090.060.002

Nov-170.009511-0.0610.010.02-0.0470.030.003-0.0320.032

Oct-17-0.034530.02-0.0490.020.0290.020.0252E-040.078

Sep-170.016257-0.020.003-0.02-0.0250.020.0270.0480.036

Aug-170.0016840.0010.0230.020.05800.0040.072-0.014

Jul-17-0.000870.069-0.0460.020.0320.02-0.0030.047-0.005

Jun-17-0.026260.0160.0780.040.0080-0.0110.0030.019

May-17-0.07103-0.022-0.02-0.01-0.0410.01-0.015-0.0420.023

Apr-17-0.04538-0.0190.0020.020.0880.010.0020.0060.015

Mar-17-0.10068-0.0420.004-0.05-0.007-00.01-0.025-0.011

Feb-170.031196-0.003-0.018-0.030.0630.049E-040.030.004

Jan-17-0.01859-0.0070.0020.000.0160.010.0050.0150.016
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ٔفق انًعادنة الاجية  عهل حساب الاَحشاف انًعياسي انآشي نجًيع يؤششات الاسٕا  عيُة انذساسة -3

 Brigham,2011:225) 

0........ 
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 ( الاَحشاف انًعياسي نجًيع اسٕا  يؤششات الاسٓى عيُة انذساسة4  جذٔلان

خ  ISX Main 60DFMGTASIMASIWIG 20S&P 500S&p /TSXBovespaN225التاري    

Dec-213.6861.5259.955136.4736.27599.59281.4251453485

Nov-215.655104.35471.17235.035105.3419.19188.54792.5535.5

Oct-214.869.36104.19184.3147.38148.92483.413739280

Sep-2132.2828.7488.26246.33528.87107.57256.3453901681.6

Aug-2121.16568.63153.265195.00557.2963.71147.571510403

Jul-213.822.42514.2852.54517.5248.8861.112500.5754

Jun-213.616.52216.46147.397.47546.695217.29529334.28

May-218.8896.0766.125151.61597.88511.47311.33366123.73

Apr-2113.2827.575255.58163.7949.375104.14203.831130183.1

Mar-214.8150.655381.41562.7415.7880.87320.2053299.5106.4

Feb-2136.2151.26221.22135.9220.36548.455361.622516.5651.3

Jan-218.0481.0456.51171.31517.98520.91548.171974.5109.6

Dec-209.70536.18528.78148.26576.9767.22121.5555062505.3

Nov-201.58115.87419.685265.095157.035175.835804.8057470.51728

Oct-200.2142.81195.68236.41598.3846.52270.37325.5104

Sep-207.31514.095179.1973.48543.7468.655196.53238322.68

Aug-208.8897.26240.74546.73516.335114.595172.621771.5714.9

Jul-208.5257.255117.5629.544.3685.415326.993928289.1

Jun-205.13560.0955.53158.19518.08527.99161.1953826.5205.1

May-205.57540.7650.065226.0536.98565.94206.0453448.5842.1

Apr-2015.69127.65303.775152.07567.92163.92700.9953743638.3

Mar-208.965409.345561.4951278.045128.035184.8151442.15155761113

Feb-208.905100.21309.125135.48148.495135.65527.724794.51031

Jan-206.5612.7871.3218042.0952.63127.53942225.7

Dec-193.9843.08265.085174.794.42544.911.6153706181.4

Nov-190.50534.11557.49169.0117.5851.71278.52506.5183.4

Oct-194.65517.07173.8438.6910.40530.4187.7351237.5585.6

Sep-191.13511.23535.99574.6319.0225.14108.281805525.7

Aug-193.4479.89356.42547.22571.0626.9617.755338.5408.6

Jul-198.11129.87544.57164.72525.1519.3112.18422.5122.8

Jun-191.1319.15152.64143.5844.1894.85172.3551968.5337.4

May-1914.7273.385393.8696.0947.4596.885271.62338.5828.8

Apr-196.07566.12242.38139.91511.0655.715239.32469526.5

Mar-196.3350.46163.37112.1710.0724.95551.5484.589.67

Feb-1911.05534.09533.625107.0823.9440.195229.205905305.8

Jan-1911.4418.92366.616.7951.7498.625608.874753.5379.4

Dec-186.0569.45561.8767.5157.225126.66437.48808.51168

Nov-184.06557.97102.01154.80569.624.21585.271040215.3

Oct-1812.9825.17546.265207.9466.615101.12522.9340411100

Sep-1814.6652.60525.645105.4726.4256.2394.871332627.4

Aug-1810.557.895173.2999.82517.91542.61585.5651271155.7

Jul-181.6967.4759.6866.25583.3348.9678.143228.5124.6

Jun-189.4471.56576.555228.3610.86.55108.1151995.551.34

May-184.53550.91523.895346.3267.428.61226.814681133

Apr-1812.24521.28516917.18540.7453.59120.295375506.8

Mar-185.80567.795226.03540.16576.9736.4837.6956307

Feb-1834.2775.12115.6633.6194.74554.99254.495220.5515

Jan-182.98512.145211.9343.33546.375.1128.734255.5166.7

Dec-174.49525.05111.17589.826.2613.01570.8252215.519.99

Nov-172.705107.8534.897.6958.10536.1620.9451169356.7

Oct-179.94535.94174.32116.28535.7227.95195.3257.5827.7

Sep-174.72536.7812.185128.32531.423.855211.5351729.5355

Aug-170.4852.18582.23597.89571.0450.675342457.5139.5

Jul-170.25120.59165.77592.74537.18523.44519.16151054.13

Jun-177.66526.315277.24218.949.315.80583.8694191.4

May-1721.7737.7871.11529.98547.84513.8118.111345.5226.9

Apr-1714.7432.755.92129.11100.45510.7419.19209.5143.7

Mar-1735.1974.95514.62273.397.6450.4674.255839104.9

Feb-1711.2856.25564.735151.20567.2142.3856.64995.538.83

Jan-1710.29590946.0409192.19273129.579144.7436418.0263677.622271142.955223.5
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 "انًثحث انثانٌ"

 اخرثاس وذحهَم فشضَاخ انذساسح

 : إٍداد ػلالح الاسذثاط تَن  يرغَشاخ انذساسح:ولانًطهة الا

 عبئذٚ ِؤشش الاعٛاق اٌّب١ٌخِعبًِ اسرجبؽ ث١شعْٛ ث١ٓ ِٓ اجً اٌزذمك ِٓ اٌفشػ١خ الأٌٚٝ ٚاٌثب١ٔخ رُ ا٠جبد 

 اٌّذفظخ ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚوّب ثبٌجذٚي اٌزبٌٟ :

 ( ِعبًِ اسرجبؽ ث١شع5ْٛ)جذٚي 

 X Y1 Y2 اٌّزؽ١ش

X 1 -0.02 0.83
** 

Y1 -0.02 1  

Y2 0.83
** 

  

 

ٚ٘ٛ اسرجبؽ عىغٟ ػع١ؿ ٚؼ١ش   0.02-اٌّذفظخ ِمذاسٖ ٚعبئذ  ِؤشش اٌغٛقث١ٓ   ٔلادظ ِعبًِ الاسرجبؽ ار 

 اٌّذفظخ وزٌه ٔلادظ اْ  عبئذٚ ِؤشش اٌغٛق ٕ٘بن علالخ اسرجبؽ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ ذأٗ ١ٌغٌزا ٔغزٕزج ِعٕٛٞ ادظبئ١ب 

ٚ٘ٛ اسرجبؽ ؽشدٞ لٛٞ ٚ ِعٕٛٞ  0.83ِمذاسٖ  ٌٍّذفظخٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ  ِؤشش اٌغٛقِعبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ 

ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ أٞ إٔب ثبٌٕز١جخ ٔشـغ  ِؤشش اٌغٛقادظبئ١ب ٌزا ٔغزٕزج أٗ ٕ٘بن علالخ اسرجبؽ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ 

 اٌفشػ١خ الأٌٚٝ ٚٔمجً اٌفشػ١خ اٌثب١ٔخ .

 و اخرثاس فشضَاخ انذساسح  انثانثح وانشاتؼح:panel data) :ذمذٍش نًورج الانحذاس ) ثانٌانًطهة ان

ٌّؤشرش ٚاػخ  ِعٕٛٞ رأث١ش ٠ٛجذ اٌثبٌثخ ٚاٌشاثعخ  اٌزٟ رٕض عٍٝ أٗ لا اٌشئ١غخِٓ اجً اخزجبس ـشػ١خ اٌذساعخ  

( , PRM( , )FEMاعررزخذاَ ّٔرربرب اٌج١بٔرربد اٌا١ٌٛررخ اٌثلاثررخ )اٌّذفظررخ ٚاٌّخرربؽش اٌّب١ٌررخ  رررُ  عبئررذعٍررٝ  اٌغررٛق

(REM)  ٌِٝب ٠ٍٟٚرُ اٌزٛطً ا : 

   Y1انًحفظح  ػائذ ػهي Xيؤشش انسوق ذمذٍش اثش  - أ

اٌّذفظرخ ٚثبعرزعّبي إٌّربرب اٌثلاثرخ ٚررُ اٌزٛطرً  عبئرذ عٍرٝ ِؤشش اٌغٛقٌّزؽ١ش   اٌجًٕرُ اجشاء أذذاس 

 : الارٟاٌٝ إٌزبئج اٌّٛػذخ ثبٌجذٚي 
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 Y1عٍٝ اٌّزؽ١ش اٌّعزّذ  X( ٔزبئج رمذ٠ش اثش اٌّزؽ١ش اٌّغزمً 6جذٚي )اٌ

 انًرغَشاخ اننًورج

 REM FEM PRM 

 انحذ انثاتد Cلًَح انثاتد  0.0035 0.0033 0.0035

 انًحرسثح tلًَح  1.29 1.16 1.29

انمًَح الاحرًانَح  0.197 0.249 0.198

p 

 xانًرغَش  x1لًَح يؼايم  0.00001- 0.00004- 0.00001-

 انًحرسثح tلًَح  0.45- 0.24- 0.44-

انمًَح الاحرًانَح  0.659 0.820 0.651

p 

Rيؼايم انرحذٍذ  0.001 0.02 0.001
2

 

 D.Wلًَح  2.04 2.07 2.04

 Fلًَح  0.19 0.70 0.19

 Fisherاحرًانَح  0.659 0.710 0.659

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

 ( يا ٍهٌ :6نلاحظ ين اندذول )

 (:(PRMٔزبئج ّٔٛرب الأذذاس اٌزج١ّعٟ  -1

راد  ذ١ٌغرر ٌٍّٕررٛرب Cثرربْ ل١ّررخ اٌذررذ اٌثبثررذ  اٌّررزوٛس أفررباٌّمررذس ـررٟ  اٌجررذٚي  PRMٔلادررظ ِررٓ ّٔررٛرب 

اٌجرررربٌػ ٌٍذررررذ اٌثبثررررذ  t( ٚرٌرررره وررررْٛ اٌم١ّررررخ الادزّب١ٌررررخ لاخزجرررربس 0.05دلاٌررررخ ِع٠ٕٛررررخ عٕررررذ ِغررررزٜٛ ِع٠ٕٛررررخ )

ـشػرررر١خ اٌعررررذَ اٌزررررٟ رررررٕض عٍررررٝ عررررذَ  ٔمجررررً ( ٚع١ٍررررٗ 0.05ِررررٓ ِغررررزٜٛ اٌّع٠ٕٛررررخ) وجررررش( وبٔررررذ ا(0.197

ٌذرررذ اٌثبثرررذ , ورررزٌه ٔغرررزٕزج اْ اٌفشػررر١خ اٌجذ٠ٍرررخ اٌزرررٟ ررررٕض عٍرررٝ ِع٠ٕٛرررخ ا ٚٔرررشـغ ِع٠ٕٛرررخ اٌذرررذ اٌثبثرررذ

ٚرٌرررره وررررْٛ اٌم١ّررررخ الادزّب١ٌررررخ  0.05را دلاٌررررخ ِع٠ٕٛررررخ رذررررذ ِغررررزٜٛ ِع٠ٕٛررررخ ٌرررر١ظ (  Xِعبِررررً اٌّزؽ١ررررش )

عرررذَ اٌزرررٟ ررررٕض عٍرررٝ عرررذَ ٌرررزا ٔمجرررً ـشػررر١خ اٌ 0.05ِرررٓ  اوجرررش( 0.659ٚاٌجبٌؽرررخ )X ٌّعبِرررً  tلاخزجررربس 

, ٚ٘رررزا اٌفشػررر١خ اٌجذ٠ٍرررخ ٚٔرررشـغ اٌّذفظرررخ  عبئرررذعٍرررٝ   ِؤشرررش اٌغرررٛقدلاٌرررخ ِع٠ٕٛرررخ ٌّزؽ١رررش  ٞٚجرررٛد اثرررش ر

ّزؽ١رررش اٌزرررٟ ررررٕض عٍرررٝ ٚجرررٛد علالرررخ أثرررش ادظررربئ١خ راد دلاٌرررخ ِع٠ٕٛرررخ ٌ اٌثبٌثرررخ٠زفرررك ِرررض اٌفشػررر١خ ِرررب لا 
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اٌّذزغررجخ رذررذ ِغررزٜٛ    Fِع٠ٕٛررخ ل١ّررخ عررذَ  , وررزٌه ٔلادررظ اٌّذفظررخ   عبئررذعٍررٝ   ِؤشررش اٌغررٛق اٌّرربٌٟ

( ٚ٘ررررزا ٠عٕررررٟ  ْ 0.05ِررررٓ ) وجررررش( ٚ٘ررررٟ ا0.659خ ٌٙررررب ثٍؽررررذ)اٌم١ّررررخ الادزّب١ٌرررر( ٚرٌرررره لاْ 0.05ِع٠ٕٛررررخ)

R) ) ِعٕرررٛٞ , وّرررب اْ ل١ّرررخ ِعبِررً اٌزذذ٠رررذؼ١رررش إٌّررٛرب اٌّمرررذس وىرررً 
2 

( ٚ٘رررزا ٠عٕرررٟ  ْ 0.001لرررذ ثٍؽرررذ )

 ِرررب إٌغرررجخ اٌّذفظرررخ  عبئرررذ ( ِرررٓ اٌزؽ١رررشاد اٌذبطرررٍخ ـرررٟ %0.1لرررذ ثٍرررػ  )  ِؤشرررش اٌغرررٛقل١ّرررخ ِرررب ٠فغرررشٖ 

%( ـٙرررٟ رعرررٛد  ٌرررٝ عٛاِرررً اخررررشٜ ٌرررُ رؤخرررز ثررربٌّٕٛرب ٚ ِٛجرررٛدح ػرررّٓ اٌخاررررأ 99.9اٌّزجم١رررخ ٚاٌجبٌؽرررخ )

 2ٚ٘رررٟ رمرررض ثررر١ٓ  (٠D.W=2.04ٛجرررذ اسرجررربؽ راررررٟ ٌ خاررربء  ار اْ ل١ّرررخ )لا اٌعشرررٛائٟ, ٚوّرررب ٔلادرررظ أرررٗ 

ٚ4-DU. 

 (:FEMّٔٛرب اٌزأث١شاد اٌثبثزخ )   2-

ٌٍّٕرررٛرب ٌررر١ظ راد  cثررربْ ل١ّرررخ اٌذرررذ اٌثبثرررذ  اٌّرررزوٛس أفرررباٌّمرررذس ـرررٟ  اٌجرررذٚي  FEMٔلادرررظ ِرررٓ ّٔرررٛرب 

ٌٍذرررذ اٌثبثرررذ ٚاٌجررربٌػ  t( ٚرٌررره ورررْٛ اٌم١ّرررخ الادزّب١ٌرررخ لاخزجررربس 0.05دلاٌرررخ ِع٠ٕٛرررخ عٕرررذ ِغرررزٜٛ ِع٠ٕٛرررخ )

( ٚع١ٍررررٗ  ٔمجررررً ـشػرررر١خ اٌعررررذَ اٌزررررٟ رررررٕض عٍررررٝ عررررذَ 0.05ِررررٓ ِغررررزٜٛ اٌّع٠ٕٛررررخ) وجررررشوبٔررررذ ا (0.249)

اٌزرررٟ ررررٕض عٍرررٝ ِع٠ٕٛرررخ اٌذرررذ اٌثبثرررذ , ورررزٌه ٔغرررزٕزج اْ  ِع٠ٕٛرررخ اٌذرررذ اٌثبثرررذ ٚٔرررشـغ اٌفشػررر١خ اٌجذ٠ٍرررخ

ٚرٌررره ورررْٛ اٌم١ّرررخ الادزّب١ٌرررخ  0.05(  ٌررر١ظ را دلاٌرررخ ِع٠ٕٛرررخ رذرررذ ِغرررزٜٛ ِع٠ٕٛرررخ Xِعبِرررً اٌّزؽ١رررش )

ٌررررزا ٔمجررررً ـشػرررر١خ اٌعررررذَ اٌزررررٟ رررررٕض عٍررررٝ عررررذَ  0.05ِررررٓ  ( اوجررررش0.820ٚاٌجبٌؽررررخ )Xٌّعبِررررً   tلاخزجرررربس 

اٌّذفظررخ  ٚٔررشـغ اٌفشػرر١خ اٌجذ٠ٍررخ, ٚ٘ررزا  عبئررذعٍررٝ اٌّذفظررخ اٌذ١ٌٚررخ  ٚجررٛد اثررش رٚ دلاٌررخ ِع٠ٕٛررخ ٌّزؽ١ررش 

ِرررب لا ٠زفرررك ِرررض اٌفشػررر١خ اٌثبٌثرررخ اٌزرررٟ ررررٕض عٍرررٝ ٚجرررٛد علالرررخ أثرررش ادظررربئ١خ راد دلاٌرررخ ِع٠ٕٛرررخ ٌّزؽ١رررش 

اٌّذزغرررجخ رذرررذ ِغرررزٜٛ   Fفظرررخ  , ورررزٌه ٔلادرررظ  عرررذَ ِع٠ٕٛرررخ ل١ّرررخ اٌّذ عبئرررذعٍرررٝ   ِؤشرررش اٌغرررٛق اٌّررربٌٟ

( ٚ٘ررررزا ٠عٕررررٟ  ْ 0.05ِررررٓ ) اوجررررش( ٚ٘ررررٟ 0.710( ٚرٌرررره لاْ اٌم١ّررررخ الادزّب١ٌررررخ ٌٙررررب ثٍؽررررذ)0.05ِع٠ٕٛررررخ)

( ٚ٘رررزا ٠عٕرررٟ  ْ 0.02لرررذ ثٍؽرررذ ) R2إٌّرررٛرب اٌّمرررذس وىرررً ؼ١رررش ِعٕرررٛٞ , وّرررب اْ ل١ّرررخ ِعبِرررً اٌزذذ٠رررذ))

 ِررب إٌغررجخ  ّذفظررخاٌ عبئررذ%( ِررٓ اٌزؽ١ررشاد اٌذبطررٍخ ـررٟ 2لررذ ثٍررػ  )  ِؤشررش اٌغررٛق ِزؽ١ررشل١ّررخ ِررب ٠فغررشٖ 

%( ـٙررررٟ رعررررٛد  ٌررررٝ عٛاِررررً اخررررشٜ ٌررررُ رؤخررررز ثرررربٌّٕٛرب ٚ ِٛجررررٛدح ػررررّٓ اٌخاررررأ 98اٌّزجم١ررررخ ٚاٌجبٌؽررررخ )

 2( ٚ٘رررٟ رمرررض ثررر١ٓ D.W=2.07اٌعشرررٛائٟ, ٚوّرررب ٔلادرررظ أرررٗ لا ٠ٛجرررذ اسرجررربؽ راررررٟ ٌ خاررربء  ار اْ ل١ّرررخ )

ٚ4-DU. 

 (:REMّٔٛرب اٌزأث١شاد اٌعشٛائ١خ ) 3-

ٌٍّٕٛرب ١ٌظ راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ  cثبْ ل١ّخ اٌذذ اٌثبثذ اٌّزوٛس أفب اٌّمذس ـٟ  اٌجذٚي  FEMٔلادظ ِٓ ّٔٛرب 

ِٓ  (( وبٔذ اوجش0.198ٌٍذذ اٌثبثذ ٚاٌجبٌػ ) t( ٚرٌه وْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس 0.05عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )

( ٚع١ٍٗ  ٔمجً ـشػ١خ اٌعذَ اٌزٟ رٕض عٍٝ عذَ ِع٠ٕٛخ اٌذذ اٌثبثذ ٚٔشـغ اٌفشػ١خ 0.05ِغزٜٛ اٌّع٠ٕٛخ)

(  ١ٌظ را دلاٌخ ِع٠ٕٛخ رذذ Xاٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍٝ ِع٠ٕٛخ اٌذذ اٌثبثذ , وزٌه ٔغزٕزج اْ ِعبًِ اٌّزؽ١ش )

ٌزا ٔمجً  0.05ِٓ  ( اوجش0.661ٚاٌجبٌؽخ )Xٌّعبًِ   tٚرٌه وْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس 0.05ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ 

اٌّذفظخ  ٚٔشـغ  عبئذعٍٝ   ِؤشش اٌغٛقـشػ١خ اٌعذَ اٌزٟ رٕض عٍٝ عذَ ٚجٛد اثش رٚ دلاٌخ ِع٠ٕٛخ ٌّزؽ١ش 

اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ, ٚ٘زا ِب لا ٠زفك ِض اٌفشػ١خ اٌثبٌثخ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد علالخ أثش ادظبئ١خ راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ 

 اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ  Fاٌّذفظخ  , وزٌه ٔلادظ  عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخ  عبئذعٍٝ   ِؤشش اٌغٛقٌّزؽ١ش 

( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ إٌّٛرب اٌّمذس وىً 0.05ِٓ ) اوجش( ٟٚ٘ 0.695اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب ثٍؽذ) ( ٚرٌه لا0.05ْ)

ِزؽ١ش اٌّذفظخ ( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ ل١ّخ ِب ٠فغشٖ 0.001لذ ثٍؽذ ) R2)ٛٞ , وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ)ؼ١ش ِعٕ
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%( ـٟٙ رعٛد 99.9 ِب إٌغجخ اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌؽخ ) اٌّذفظخ  عبئذؽ١شاد اٌذبطٍخ ـٟ %( ِٓ اٌز0.1لذ ثٍػ  )  اٌذ١ٌٚخ

 ٌٝ عٛاًِ اخشٜ ٌُ رؤخز ثبٌّٕٛرب ٚ ِٛجٛدح ػّٓ اٌخاأ اٌعشٛائٟ, ٚوّب ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ 

 .DU-4ٚ 2ث١ٓ ( ٟٚ٘ رمض D.W=2.04ٌ خابء  ار اْ ل١ّخ )

 Y2 نهًحفظح انذونَح ػهي انًخاطش انًانَح X يؤششاخ الاسواق انًانَحذمذٍش اثش  - ب

 ٌٍّذفظخ اٌذ١ٌٚخ عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ِؤششاد الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌّزؽ١ش   اٌجًٕ أذذاسرُ اجشاء أذذاس 

 ٚثبعزعّبي إٌّبرب اٌثلاثخ ٚرُ اٌزٛطً اٌٝ إٌزبئج اٌّٛػذخ ثبٌجذٚي اٌزبٌٟ :

 ٌٍّذفظخ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ عٍٝ  ِؤششاد الأعٛاق اٌّب١ٌخ( ٔزبئج رمذ٠ش اثش 7جذٚي )

 اٌّزؽ١شاد إٌّٛرب

 REM FEM PRM 

 اٌذذ اٌثبثذ Cل١ّخ اٌثبثذ  20.372- 36.953- 20.372-

 اٌّذزغجخ tل١ّخ  1.58- 2.72- 1.59-

اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ  0.115 0.007 0.112

p 

 xاٌّزؽ١ش  Xل١ّخ ِعبًِ  0.0189 0.021 0.0189

 اٌّذزغجخ tل١ّخ  30.66 26.45 30.90

اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ  0.000 0.000 0.000

p 

Rِعبًِ اٌزذذ٠ذ  0.69 0.70 0.69
2

 

 D.Wل١ّخ  2.26 2.35 2.26

 Fل١ّخ  939.93 107.74 939.93

 Fisherادزّب١ٌخ  0.000 0.000 0.000

 Eview. 12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

 ( ِب ٠ٍٟ :7ٔلادظ ِٓ اٌجذٚي )

 (:(PRMنرائح نًورج الانحذاس انردًَؼٌ  -1

١ٌظ راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ  ٌٍّٕٛرب cثبْ ل١ّخ اٌذذ اٌثبثذ  اٌّزوٛس أفباٌّمذس ـٟ  اٌجذٚي  PRMٔلادظ ِٓ ّٔٛرب 

ِٓ  وجش( وبٔذ ا(0.115ٌٍذذ اٌثبثذ ٚاٌجبٌػ  t( ٚرٌه وْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس 0.05عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )
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( ٚع١ٍٗ  ٔمجً ـشػ١خ اٌعذَ اٌزٟ رٕض عٍٝ عذَ ِع٠ٕٛخ اٌذذ اٌثبثذ ٚٔشـغ اٌفشػ١خ 0.05ِغزٜٛ اٌّع٠ٕٛخ)

(  را دلاٌخ ِع٠ٕٛخ رذذ ِغزٜٛ Xاٌثبثذ , وزٌه ٔغزٕزج اْ ِعبًِ اٌّزؽ١ش )اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍٝ ِع٠ٕٛخ اٌذذ 

ـشػ١خ  شـغٌزا ٔ 0.05( الً ِٓ 0.000ٚاٌجبٌؽخ )X ٌّعبًِ  tٚرٌه وْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس  0.05ِع٠ٕٛخ 

اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ عٍٝ     ِؤششاد الاعٛاق اٌّب١ٌخاٌعذَ اٌزٟ رٕض عٍٝ عذَ ٚجٛد اثش رٚ دلاٌخ ِع٠ٕٛخ ٌّزؽ١ش 

اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد اٌشاثعخ ٠زفك ِض اٌفشػ١خ  اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد ٘زا الاثش, ٚ٘زا ِب  اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ مجًٚٔ

, وزٌه ٔلادظ ٌٍّذفظخ اٌذ١ٌٚخ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخعٍٝ   ِؤشش اٌغٛق علالخ أثش ادظبئ١خ راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ ٌّزؽ١ش

( ٟٚ٘ الً ِٓ 0.000ٌٙب ثٍؽذ) ( ٚرٌه لاْ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ0.05اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ)  Fِع٠ٕٛخ ل١ّخ 

R)( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ إٌّٛرب اٌّمذس وىً  ِعٕٛٞ , وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ)0.05)
2 

( ٚ٘زا ٠عٕٟ 0.69لذ ثٍؽذ )

 ِب إٌغجخ  اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ( ِٓ اٌزؽ١شاد اٌذبطٍخ ـٟ %69لذ ثٍػ  ) ِؤشش اٌغٛق اٌّبٌٟ ِزؽ١ش ْ ل١ّخ ِب ٠فغشٖ 

%( ـٟٙ رعٛد  ٌٝ عٛاًِ اخشٜ ٌُ رؤخز ثبٌّٕٛرب ٚ ِٛجٛدح ػّٓ اٌخاأ اٌعشٛائٟ, ٚوّب 31اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌؽخ )

 .DU4-ٚ 2( ٟٚ٘ رمض ث١ٓ D.W=2.26ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء  ار اْ ل١ّخ )

 (:FEMثاترح )نًورج انرأثَشاخ ان   2-

راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ عٕذ   ٌٍّٕٛرب cثبْ ل١ّخ اٌذذ اٌثبثذ  اٌّزوٛس أفباٌّمذس ـٟ  اٌجذٚي  FEMٔلادظ ِٓ ّٔٛرب 

( وبٔذ الً ِٓ ِغزٜٛ (0.007ٌٍذذ اٌثبثذ ٚاٌجبٌػ  t( ٚرٌه وْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس 0.05ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )

اٌعذَ اٌزٟ رٕض عٍٝ عذَ ِع٠ٕٛخ اٌذذ اٌثبثذ ٚٔمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ ( ٚع١ٍٗ  ٔشـغ ـشػ١خ 0.05اٌّع٠ٕٛخ)

 0.05(  را دلاٌخ ِع٠ٕٛخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xرٕض عٍٝ ِع٠ٕٛخ اٌذذ اٌثبثذ , وزٌه ٔغزٕزج اْ ِعبًِ اٌّزؽ١ش )

ػ١خ اٌعذَ اٌزٟ ٌزا ٔشـغ ـش 0.05( الً ِٓ 0.000ٚاٌجبٌؽخ )X ٌّعبًِ  tٚرٌه وْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس 

ٌٍّذفظخ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ عٍٝ    ِؤششاد الاعٛاق اٌّب١ٌخرٕض عٍٝ عذَ ٚجٛد اثش رٚ دلاٌخ ِع٠ٕٛخ ٌّزؽ١ش 

ٚٔمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد ٘زا الاثش, ٚ٘زا ِب  ٠زفك ِض اٌفشػ١خ اٌشاثعخ اٌزٟ رٕض عٍٝ اٌذ١ٌٚخ 

عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ, وزٌه ٔلادظ ِع٠ٕٛخ ل١ّخ   ِؤشش اٌغٛق ٌّزؽ١ش ٚجٛد علالخ أثش ادظبئ١خ راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ

F  (ٚرٌه لاْ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب ثٍؽذ0.05اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ ) (0.05( ٟٚ٘ الً ِٓ )0.000 )

R)ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ إٌّٛرب اٌّمذس وىً  ِعٕٛٞ , وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ)
2 

 ْ ل١ّخ  ( ٚ٘زا ٠ع0.70ٟٕلذ ثٍؽذ )

 ِب إٌغجخ اٌّزجم١خ  اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ( ِٓ اٌزؽ١شاد اٌذبطٍخ ـٟ %70لذ ثٍػ  )ذفظخ اٌذ١ٌٚخ اٌّ ِب ٠فغشٖ ِزؽ١ش

%( ـٟٙ رعٛد  ٌٝ عٛاًِ اخشٜ ٌُ رؤخز ثبٌّٕٛرب ٚ ِٛجٛدح ػّٓ اٌخاأ اٌعشٛائٟ, ٚوّب ٔلادظ أٗ 30ٚاٌجبٌؽخ )

 .DU-4ٚ 2( ٟٚ٘ رمض ث١ٓ D.W=2.35لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء  ار اْ ل١ّخ )
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 (:REMنًورج انرأثَشاخ انؼشوائَح )  3-

ٌٍّٕٛرب ١ٌظ راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ  cثبْ ل١ّخ اٌذذ اٌثبثذ  اٌّزوٛس أفباٌّمذس ـٟ  اٌجذٚي  FEMٔلادظ ِٓ ّٔٛرب 

ِٓ  (( وبٔذ اوجش2...2ٌٍذذ اٌثبثذ ٚاٌجبٌػ ) t( ٚرٌه وْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس 0.05عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )

( ٚع١ٍٗ  ٔمجً ـشػ١خ اٌعذَ اٌزٟ رٕض عٍٝ عذَ ِع٠ٕٛخ اٌذذ اٌثبثذ ٚٔشـغ اٌفشػ١خ 0.05ِغزٜٛ اٌّع٠ٕٛخ)

(  را دلاٌخ ِع٠ٕٛخ رذذ ِغزٜٛ Xاٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍٝ ِع٠ٕٛخ اٌذذ اٌثبثذ , وزٌه ٔغزٕزج اْ ِعبًِ اٌّزؽ١ش )

ـشػ١خ  ٌزا ٔشـغ 0.05( الً ِٓ 0.000ٚاٌجبٌؽخ )Xٌّعبًِ   tلاخزجبس ٚرٌه وْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ 0.05ِع٠ٕٛخ 

 عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ  ِؤششاد الاعٛاق اٌّب١ٌخاٌعذَ اٌزٟ رٕض عٍٝ عذَ ٚجٛد اثش رٚ دلاٌخ ِع٠ٕٛخ ٌّزؽ١ش 

اٌزٟ  اٌشاثعخِب  ٠زفك ِض اٌفشػ١خ , ٚ٘زا اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد ٘زا الاثش اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ٚٔمجً  ٌٍّذفظخ اٌذ١ٌٚخ

 اٌّب١ٌخ ٌٍّذفظخ اٌّخبؽش عٍٝ   ِؤشش اٌغٛقرٕض عٍٝ ٚجٛد علالخ أثش ادظبئ١خ راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ ٌّزؽ١ش 

( ٚرٌه لاْ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب 2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ)  Fوزٌه ٔلادظ  عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخ 

ّمذس وىً ؼ١ش ِعٕٛٞ , وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ ( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ إٌّٛرب ا2.25ٌ( ٟٚ٘ الً ِٓ )2.659ثٍؽذ)

%( ِٓ اٌزؽ١شاد اٌذبطٍخ 69لذ ثٍػ  )  ِؤشش اٌغٛق( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ ل١ّخ ِب ٠فغشٖ 2.69لذ ثٍؽذ ) R2)اٌزذذ٠ذ)

%( ـٟٙ رعٛد  ٌٝ عٛاًِ اخشٜ ٌُ رؤخز .1ِب إٌغجخ اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌؽخ )  ٌٍّذفظخ اٌذ١ٌٚخ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخـٟ 

دح ػّٓ اٌخاأ اٌعشٛائٟ, ٚوّب ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء  ار اْ ل١ّخ ثبٌّٕٛرب ٚ ِٛجٛ

(D.W=2.22 ٓرمض ث١ ٟ٘ٚ )4ٚ 2-DU. 

 اخرَاس اننًورج انًلائى: انًطهة انثانث :

ثعذ اْ رُ ا٠جبد إٌّبرب اٌثلاثخ اٌغبثمخ عٕمَٛ ثزذذ٠ذ إٌّٛرب الأوثش ِلاءِخ ِٓ ث١ٕٙب ار عٕجشٞ اخزجبس٠ٓ ٚعٍٝ   

ِشدٍز١ٓ ،رزؼّٓ اٌّشدٍخ الأٌٚٝ اٌّمبسٔخ ث١ٓ إٌّٛرب اٌزج١ّعٟ ّٚٔٛرب اٌزأث١شاد اٌثبثزخ ا٠ّٙب اـؼً ، ـإرا ِب 

اٌزج١ّعٟ اوثش ِلائّخ ٌٍج١بٔبد ٔزٛلؿ عٕذ ٘زٖ اٌّشدٍخ ٚٔعزجش إٌّٛرب دٌذ ٔز١جخ الاخزجبس الاٚي اٌٝ اْ  إٌّٛرب 

اٌزج١ّعٟ ٘ٛ الأوثش ِلائّخ ، اِب ارا أشبسد إٌزبئج لأـؼ١ٍخ اٚ ِلائّخ ّٔٛرب اٌزأث١شاد اٌثبثزخ عٍٝ إٌّٛرب 

ث١ٓ ّٔٛرب اٌزأث١شاد اٌثبثزخ اٌزج١ّعٟ ـإٔٔب عٕٕزمً ٌٍّشدٍخ اٌثب١ٔخ اٚ اٌٝ الاخزجبس اٌثبٟٔ ٚ٘ٛ اٌزفؼ١ً اٚ اٌّمبسٔخ 

ّٚٔٛرب اٌزأث١شاد اٌعشٛائ١خ . ٚع١زُ راج١ك اٌّشدٍخ الأٌٚٝ  اٚ الاخزجبس الاٚي ِٓ اٌزم١١ُ ث١ٓ إٌّبرب ثبعزخذاَ 

( ٚدسجخ دش٠خ 0.05اٌجذ١ٌٚخ ثّغزٜٛ ِع٠ٕٛخ ) Fاٌّذزغجخ ِض ل١ّخ    Fـإرا رُ ِمبسٔخ ل١ّخ   اٌّذزغجخ  Fاخزجبس  

اٌجذ١ٌٚخ ـبٕٔب ٔشـغ  Fاٌّذزغجخ اوجش ِٓ ل١ّخ   Fـإرا وبٔذ ٔز١جخ          ٌّمبَٚا       اٌجغؾ 

 ( ٚاٌعىظ طذ١خ.FEM)ـشػ١خ اٌعذَ ٚٔمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٞ اْ إٌّٛرب الاـؼً ٘ٛ ّٔٛرب اٌزأث١شاد اٌثبثزخ 
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 اٌزأث١شاد ّٔٛرب ث١ٓ ٌٍزفؼ١ً  اٌثبٟٔ() الاخزجبس  اٌثب١ٔخ اٌّشدٍخ راج١ك ٠زُـبرا ِب رُ سـغ ـشػ١خ اٌعذَ ـبٔٗ 

)عجذ اٌغلاَ  ٚدغت اٌفشػ١بد اٌزب١ٌخ(, Housman) اخزجبس ثبعزخذاَ ٚرٌه اٌعشٛائ١خ، ادشاٌزأث١ ّٚٔٛرب اٌثبثزخ

:22.6,42) 

H0  :اٌثبثزٗ اٌزأث١شاد ّٔٛرب اٌزأث١شاد اٌعشٛائ١خ اـؼً ِٓ ّٔٛرب . 

 H1  اٌعشٛائ١خِٓ ّٔٛرب اٌزأث١شاد  اـؼً ثبثزخاٌزأث١شاد اٌ ّٔٛرب. 

xار ٔمجً ـشػ١خ اٌعذَ ارا وبٔذ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لادظبءح اخزجبس وبٞ )
2

 .2.25( الً ِٓ 

 ل١ّزٙرررب  ٌجرررذٚي اٌغررربثك  ٚلرررذ ثٍؽرررذ ٌٍّٕرررٛرب الأٚي ـرررٟ ا اٌّذزغرررجخ    Fثذغررربة ل١ّرررخ  لررربَ اٌجبدرررثار  -.

ّٔرررررٛرب ( ٔلادررررظ أٙررررب الررررً ِٕٙررررب اٞ اْ 1.64اٌجذ١ٌٚررررخ اٌجبٌؽرررررخ ) F(  ٚعٕررررذ ِمبسٔزٙررررب ِررررض ل١ّررررخ 2.6.9)

 ٘ٛ الاـؼً اٚ الاوثش ِلائّخ ـٟ اٌزمذ٠ش . اٌزأث١شاد اٌزج١ّعٟ

(  ٚعٕرررذ 2.6.9اٌّذزغرررجخ  ٌٍّٕرررٛرب اٌثررربٟٔ ـرررٟ اٌجرررذٚي اٌغررربثك  ٚلرررذ ثٍؽرررذ  ل١ّزٙرررب  )  Fررررُ  دغررربة ل١ّرررخ  -2

لادرررظ أٙرررب الرررً ِٕٙرررب اٞ اْ ّٔرررٛرب اٌزرررأث١شاد اٌزج١ّعرررٟ ( 64ٔ..اٌجذ١ٌٚرررخ اٌجبٌؽرررخ )  Fِمبسٔزٙرررب ِرررض ل١ّرررخ 

 ٘ٛ الاـؼً اٚ الاوثش ِلائّخ ـٟ اٌزمذ٠ش .

 . ٌٍزفؼ١ً اٌثب١ٔخ اٌّشدٍخ راج١ك ٌزا عٛؾ ٌٓ ٠زُ

 

: لَاس انؼلالح طوٍهح الاخم تَن يرغَشاخ انذساسح: انًطهة انشاتغ  

 X  ِؤشش اٌغٛق ِٓ خلاي إٌزبئج اٌغبثمخ رُ اٌزٛطً اٌٝ اْ ٕ٘بن علالخ أذذاس لظ١شح الاِذ  ِع٠ٕٛخ  ث١ٓ  

, ِٚٓ اجً ِعشـخ ً٘ اْ ٘زٖ اٌعلالخ صائفخ اَ لا؟, ٚ ا٠ؼبً   Y2 ٌٍّذفظخ اٌذ١ٌٚخ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخٚاٌّزؽ١ش اٌّعزّذ 

 ٚؽ٠ٍٛخ اٌّذٜ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزؽ١شاد  اَ لا؟. ً٘ اْ ٘زٖ اٌعلالخ  رعزجش رٛاص١ٔخ

ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّماع١خ   الأعزمشاس٠خٚع١ٍٗ ٌٚىٟ ٔذظً عٍٝ ٘زٖ الاجبثخ ـبٔٗ لاثذ ِٓ اجشاء اخزجبساد 

(panel data.ًاٚلاً ثُ اٌم١بَ ثبخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن ثب١ٔب ) 

 اخرثاس الاسرمشاسٍو نًرغَشاخ اننًورج: -1

بخزجبس جزس اٌٛدذح ٔمَٛ ث عٛؾ اٌذساعخ ٌّزؽ١شاد (panel dataّٔبرب علاعً اي ) اعزمشاس٠خٌىٟ ٠زُ اٌزأوذ ِٓ 

 (22.7:19,)ا٠ّٓ الار١خ الاخزجبسادِٚٓ ث١ٕٙب , اٌض١ِٕخ اٌّماع١خ بٌغلاعًاٌخبص ث
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ار ٠ٕجثك ِٕٗ ٚ٘زا الاخزجبس ٠عزّذ  DFٚاعبط ٘زا الاخزجبس ٘ٛ اخزجبس   Levin , Lin ,Chu (LLC) : اخزجبس -أ

 :فشػ١ز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓعٍٝ اٌ

 H0:  ٚدذح  جزس عٍٝ رذزٛٞ panel اٌـ اْ ث١بٔبد

 : H1ٚدذح جزس عٍٝ رذزٛٞ لا panel اٌـ اْ ث١بٔبد

 LLC( : وٍنطهك  ىزا الاخرثاس ين  نفس فشضَاخ IPS) Shinو Pesaran ,Im اخرثاس  -ب

ؼ١شٖ   عٓ ٠ٚز١ّض ٘زا الاخزجبس ،  2000 عٕخ "دؼشٞ لذٚس" رُ الزشادٗ ِٓ لجً اٌجضائشٞ : Hadriاخزجبس  -ب

 ثشٔبِج ـٟ رظٙش لا ٔز١جزٗ ـإْ ٌزا اٌغبثمخ الاخزجبساد ثم١خ رىْٛ عىظ اٌجذ٠ٍخ ـشػ١خ اٌعذَ ٚ ثأْ ِٓ الاخزجبساد

(Eview.)  ب ٚعٛؾ ٠زُ اعزخذاِٗ ارا ٌُ رذغُ إٌز١جخ ـٟ الاخزجبس٠ٓ اٌغبثم١ٓ ؽٍجٙ ثعذ  لا 

ار رُ اعزعّبي الاخزجبساد الاٚي ٚاٌثبٟٔ اٚلا ِٓ اجً اٌزذمك ِٓ اعزمشاس٠خ ِزؽ١شاد اٌذساعخ ٚرُ اٌزٛطً اٌٝ  

 إٌزبئج اٌّٛػذخ ثبٌجذٚي الارٟ:

( نرائح اخرثاساخ اسرمشاسٍح يرغَشاخ انذساسح8خذول )  

IPS LCC نوع الاخرثاس 

الاحرًان

 ٍح

p 

 الاحصائَح

 انًحسوتح

 الاحرًانَح

p 

الاحصائَح 

 انًحسوتح

 انًرغَشاخ

 X ػنذ انًسروى  4.076- 0.000 2.344- 0.012

 Y2 ػنذ انًسروى  13.315- 0.000 11.997- 0.000

Eview. .2  اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

أٞ اْ وً ِزؽ١ش ِغزمش ٔلادظ ِٓ اٌجذٚي اٌغبثك اْ وً الاخزجبساد رؤوذ اعزمشاس وً اٌّزؽ١شاد ـٟ ِغز٠ٛبرٙب 

 اٌذساعخ ِزؽ١شاد  ث١ٓ الأجً, ٚرش١ش ٘زٖ إٌز١جخ اٌٝ اِىب١ٔخ ٚجٛد علالخ ؽ٠ٍٛخ I(0)  عٕذ اٌذسجخ الاٌٚٝ
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 اخرثاس انركايم انًشرشن: -2

 ٠زُ اٌذسجخ ٔفغٙب، ٓٚ ِوً ِٕٙب ِزىبًِ   ٚأْ ولا )  X ,Y2) ٌٍّزؽ١شاد اٌض١ِٕخ اٌغلاعً اعزمشاس ِٓ اٌزأوذ ثعذ

  ر اٌّشزشن، اٌزىبًِ اخزجبساد ؽش٠ك عٓ اٌا٠ٍٛخ ا٢جبي عٍٝ ٘زٖ اٌّزؽ١شاد ث١ٓ رٛاص١ٔٗ ٚجٛد علالخ اخزجبس

 ٚ Kao لجً   ِٓ اٌّزضآِ اٌزىبًِ علالبد ٚرعشؾ اٌعبد٠خ، اٌض١ِٕخ اٌغلاعً ـٟ برِٙث١لا عٓ الأخ١شح ٘زٖ رخزٍؿ

Pedroni (22.7)صعلاْ, .اٌزىبًِ ٌجٛالٟ اٌٛدذح جزس ـشػ١خ ثبخزجبس 

 جضئ١خ اخزجبساد (7  ٌٝ عجعخ ) لغّٗ  ر 2224 عٕخ ٚؽٛسٖ 999. عٕخ الاخزجبس ٘زا : الزشح Pedroniاخزجبس  -أ

 ٚرظبغ اٌا٠ًٛ اٌّذٜ عٍٝ ٌٍعلالخ ِغجمب رمذ٠شا راج١مٙب ٠غزذعٟ  ر اٌّزضآِ، اٌزىبًِ ٚاثجبد ـشػ١خ ٌىشؿ

 :اٌزبٌٟ عٍٝ إٌذٛ ـشػ١زٗ

 H0 ِشزشن  : رىبًِ ٚجٛد عذَ  -.

 H1 ِشزشن : رىبًِ ٚجٛد  -2 

 ٌىً P(value)  ادزّبي رجبٚصرا  ـب اٌجضئ١خ، الاخزجبساد أؼٍج١خ ٔزبئج خلاي ِٓ رمجً أٚ اٌعذَ ـشػ١خ رشـغ

 .ٚاٌعىظ طذ١خ ِشزشن ، رىبًِ ٚجٛد ِٚٓ ثُ اٌظفش٠خ اٌفشػ١خ رشـغ %5 اخزجبس

 اخزجبساد ِٓ أالالب اٌّزضآِ اٌزىبًِ عذَ لاخزجبس 999.عبَ  kao: ٚ٘ٛ الاخزجبس اٌزٞ لذِٗ Kaoاخزجبس   -ة

 ٘ٛ ٚاعزٕزج اٌجذ٠ٍخ اٌفشػ١خ ظً ـٟ اٌفشدٞ اٌزجبٔظ عذَ ثبٌذغجبْ لا رأخز ا٠ب٘ب ِعذا ADFـٌٛش اٌّٛعض  د٠ىٟ

 :اٌزبٌٟ عٍٝ إٌذٛ ـشػ١زٗ اٌّشوض. ٚرظبغ اٌّخزظش ٌٍزٛص٠ض اٌاج١عٟ رخؼض  دظبئ١زٗ أْ أ٠ؼب

 H0 ِشزشن  : رىبًِ ٚجٛد عذَ-.

 H1 ِشزشن : رىبًِ ٚجٛد -2

 ِٚٓ ثُ اٌظفش٠خ اٌفشػ١خ رشـغ %5 ـبرا رجبٚص   P(value)  ادزّبي خلاي ِٓ رمجً أٚ اٌعذَ ـشػ١خ رشـغ

 .ٚاٌعىظ طذ١خ ِشزشن ، رىبًِ ٚجٛد

 ٚوّب ِٛػخ ثبٌجذٚي اٌزبٌٟ: Pedroni رُ اجشاء اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ ِزؽ١شاد اٌذساعخ ثبعزخذاَ اخزجبس 
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( نرائح اخرثاس انركايم انًشرشن نًرغَشاخ انذساسح9انشكم )

 
Eview..2  اٌّظذس: ِٓ  اعذاد اٌجبدثخ ثبلاعزٕبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج       

 

 

ٚع١ٍٗ ٔشـغ   اٌجضئ١خ الاخزجبساد أؼٍج١خ ٕزبئجٌ 2.25الً ِٓ   .probأْ ل١ّخ  (9)اٌشىً  ٠زج١ٓ ِٓ خلاي

 رٛاص١ٔخ ٚجٛد علالخ ٠ؤوذ ِّب اٌذساعخ، ِزؽ١شاد ث١ٓـشػ١خ اٌعذَ ٚٔمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٞ ٚجٛد رىبًِ ِشزشن 

وّب اْ علالخ الاثش لظ١شح الأجً اٌزٟ رُ اٌذظٛي   Y2اٌّزؽ١ش اٌّعزّذ  ٚ Xاٌّزؽ١ش اٌّغزمً  لأثش الأجً ؽ٠ٍٛخ

 ع١ٍٙب ١ٌغذ صائفخ.
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 :  (ECM)لَاس نًورج ذصحَح انخطأ 

 ٘ٛ ث١ٕٙب ٌزمذ٠ش اٌعلالخ ِلائّخ الأوثش إٌّٛرب ـإْ ِزؽ١شاد اٌذساعخ  ث١ٓ ِشزشن رىبًِ ٚجٛد ِٓ اٌزأوذ اْ رُثعذ 

 اٌم١بعٟ اٌزذ١ًٍ أدٚاد ِٓ ٚادذح رعزجش اٌزٟ ٚ ٘زا إٌّٛرب رظ١ُّ ـٟ اٌخاٛح ٘زٖ  رأرٟ ار  اٌخاأ رظذ١خ ّٔٛرب

 ـٟ اٌّغزخذَ ٌٍّٕٛرب اٌا٠ًٛ الأجً ٌّعبدٌخ الأذذاس ثٛالٟ ٠ّثً اٌزٞ اٌخاأ رظذ١خ دذ ـ١ٙب ٠ؼبؾ ٚاٌزٟ

, ٌٚىٓ لجً اْ ٠زُ رمذ٠ش اٌمظ١ش  الأجً ثّعبدٌخ ٠عشؾ ِب ٘ٛ ٚ اٌفشٚلبد، ٌّٕٛرب ِزجبؽئخ ص١ِٕخ ثفجٛح اٌذساعخ

 اٌعلالخ اٌا٠ٍٛخ الاجً لاثذ ِٓ رذذ٠ذ عذد الاثابءاد الاِثً ٚوّب ٠ٍٟ : 

 

 VAR( ذحذٍذ فرشج انرأخَش انًثهي تاسرخذاو نًورج 11انشكم)

 

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 
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(، رُ رؼ١ّٕٙب ـٟ ّٔٛرب رظذ١خ اٌخاأ ، ٚٔزبئج اٌزمذ٠ش ٠ٍخظٙب اٌشىً 2ٚثعذ رذذ٠ذ ـزشح اٌزأخ١ش اٌّثٍٝ ٟٚ٘) 

 الارٟ:

 ٌٍّٕٛرب اٌخاأ( رمذ٠ش ّٔٛرب رظذ١خ ..اٌشىً ) 

 

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

 

الاِذ ِٓ  عبٌجخ  ِٚع٠ٕٛخ وّب اْ ٕ٘بن علالخ لظ١شح C(.ار ٔلادظ  ِٓ اٌشىً ٚجٛد علالخ ؽ٠ٍٛخ الاِذ لاْ )

 .C(3)  ٚ  C(4)  ٚC(5)خلاي ِع٠ٕٛخ 
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 المطلب الخامس : حالة الارتباط بين مؤشرات الاسواق المالية عينة الدراسة

 ع١ٕخ اٌذساعخ ( الاسرجبؽ ث١ٓ ِؤششاد الاعٛاق اٌّب١ٌخ9جذٚي )

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 
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 بِع٠ٕٛر بعربٌج ب٠رشرجؾ اسرجبؽر (ISX Main60اْ ِؤشش عٛق اٌعرشاق ٌر ٚساق اٌّب١ٌرخ )  (٠ٚ9زؼخ ِٓ اٌجذٚي )

-اٌجشاص٠رً)ِرض ِؤشرش عرٛق جرذا  بػرع١ف بعربٌج ( ٠ٚرشرجؾ اسرجربؽوٕرذا  –ثٌٕٛرذا  –دثرٟ   )عرٛق ِؤششِٓ   وًِض 

ٚاٌٛلا٠ربد  -ٚاٌّؽرشة -، ٠ٚشرجؾ ِؤشش عٛق اٌعشاق اسرجبؽ ِٛجت ِٚعٕٛٞ ِض ِؤشش عرٛق )ؽٛو١رٛ اٌغعٛد٠خ(

 (اٌّزذذح الاِش٠ى١خ

( ، ٠ٚرشرجؾ ِرض اٌعرشاق ٌر ٚساق اٌّب١ٌرخ )ِرض ِؤشرش عرٛق  بِٚع٠ٕٛر بعربٌج بٚأِب ِؤشرش عرٛق دثرٟ ـ١رشرجؾ اسرجبؽر

ِرض ورً ِرٓ ِؤشرش  بِٛججر ثبسرجبؽرب ٠ٚزّزرض ،  -2.244د١رث ثٍرػ  بػع١ف بعبٌج بخ اسرجبؽاٌٛلا٠بد اٌّزذذح الاِش٠ى١

 2.262ثٍػ   رِٚض عٛق اٌّؽشة ٠شرجؾ اسرجبؽ ِٛجت ػع١ؿ  ؽٛو١ٛ( -اٌجشاص٠ً-وٕذا-ثٌٕٛذا -عٛق )اٌغعٛد٠خ

٠ٚرشرجؾ ِرض وٕرذا ، ( ٌر ٚساق اٌّب١ٌرخ ِرض ِؤشرش عرٛق )اٌعرشاق بِٚع٠ٕٛر بعربٌج بٚاْ عٛق اٌغعٛد٠خ ٠رشرجؾ اسرجبؽر

اٌٛلا٠رربد اٌّزذررذح  -ثٌٕٛررذا -، وّررب ٠ٚررشرجؾ ِررض وررً ِررٓ ِؤشررش عررٛق )دثررٟ -2.29د١ررث ثٍررػ  بػررع١ف بعرربٌج باسرجبؽرر

ؽٛو١رٛ( ـ١رشرجؾ -ِع٠ٕٛب اِب ِض ثم١خ اٌّؤششاد ٟٚ٘ ِؤشش عرٛق )اٌّؽرشة بِٛجج ب(  اسرجبؽ-اٌجشاص٠ً-الاِش٠ى١خ 

 بػع١ف بِٛجج بِعٙب اسرجبؽ

، ٠ٚررشرجؾ  -.2.24عرربٌجب ػررع١فب ِررض ِؤشررش عررٛق وٕررذا د١ررث ثٍررػ  بق اٌّؽررشة اسرجبؽررـررٟ درر١ٓ ٠ررشرجؾ ِؤشررش عررٛ

ِرض ورً ِرٓ  بػرع١ف بِٛججر بؽٛو١رٛ( ، ٠ٚرشرجؾ اسرجبؽر -ِض وً ِٓ ِؤشرش عرٛق )اٌعرشاق  بِٚع٠ٕٛ بِٛجج باسرجبؽ

 اٌجشاص٠ً( -اٌٛلا٠بد اٌّزذذح الاِش٠ى١خ  –ثٌٕٛذا  –اٌغعٛد٠خ  –ِؤششاد عٛق )دثٟ 

ِرض ِؤشرش عرٛق ورً  بِع٠ٕٛ بِٛجج بعبٌجب ِع٠ٕٛب ِض اٌعشاق ـمؾ ، ٠ٚشرجؾ اسرجبؽ ب٠شرجؾ اسرجبؽعٛق ثٌٕٛذا  ٔجذٚ

 ػع١ؿ بِٛجج بؽٛو١ٛ( ، ِٚض اٌّؤششاد الاخشٜ ـ١شرجؾ اسرجبؽ -اٌجشاص٠ً  –اٌغعٛد٠خ  -ِٓ )دثٟ

لأعرٛاق ِب١ٌرخ ٘رٟ ورً ِرٓ ِؤشرشاد  ِٛججرب ِع٠ٕٛرب ِرض اسثرض ب٠رشرجؾ اسرجبؽرِؤشش عٛق اٌٛلا٠بد اٌّزذذح  ٚٔشٜ

ثٌٕٛرذا ( ،  –ِض )اٌّؽرشة  بػع١ف بِٛجج بؽٛو١ٛ( ، ٠ٚزّزض ثبسرجبؽ -اٌجشاص٠ً  –اٌغعٛد٠خ  –ِؤشش عٛق )اٌعشاق 

 ِض ِؤشش عٛق دثٟ بػع١ف بعبٌجب ِع٠ٕٛب ِض ِؤشش عٛق وٕذا ، ٚاسرجبؽ عبٌج ب٠ٚشرجؾ اسرجبؽ

اٌٛلا٠ربد اٌّزذرذح (  –ِرض ورً ِرٓ ِؤشرش عرٛق )اٌعرشاق  بِع٠ٕٛر بعبٌج بٚٔلادظ اْ ِؤشش عٛق وٕذا ٠شرجؾ اسرجبؽ

ؽٛو١ٛ( ، ٠ٚزّزرض ثبسرجربؽ  -اٌجشاص٠ً  –اٌّؽشة  –ِض وً ِٓ ِؤشش عٛق )اٌغعٛد٠خ  بػع١ف ب٠ٚشرجؾ اسرجبؽ عبٌج

 ِض وً ِٓ ِؤشش عٛق )ثٌٕٛذا( بػع١ف بِض ِؤشش عٛق )دثٟ( ، ٚاسرجبؽ ِٛجج بِع٠ٕٛ بِٛجج

 –ثٌٕٛرذا  –اٌغرعٛد٠خ  –ِرض ورً ِرٓ ِؤشرش عرٛق )دثرٟ   بِع٠ٕٛر بِٛججر باسرجبؽر ٚاْ ِؤشش عٛق اٌجشاص٠رً ٠رشرجؾ

ِرض ِؤشررش عرٛق )اٌّؽرشة(، ـرٟ در١ٓ ٠ررشرجؾ  بػرع١ف بِٛججر بؽٛو١رٛ(، ٚورزٌه ٠ررشرجؾ اسرجبؽر -اٌٛلا٠ربد اٌّزذرذح 

 وٕذا( -ِض ِؤشش وً ِٓ عٛق )اٌعشاق  بػع١ف بعبٌج باسرجبؽ

ج١ّرض ِؤشرشاد الاعرٛاق اٌّب١ٌرخ ِرب عرذٜ  ِٛجت ِرض بّزض ثبسرجبؽاِب اٌّؤشش الاخ١ش ٚ٘ٛ ِؤشش عٛق ؽٛو١ٛ ـ١ز

 بػع١ف بعبٌج ب٠زّزض ثبسرجبؽ ارِؤشش عٛق وٕذا 
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 المطلب السادس : قياس أثر كل مؤشر على العائد والمخاطر المالية

من اجل معرفة أثُر كل مؤشر على العائد والمخاطرة قام الباحث بقياا  أثار المؤشار فا  كال ناولأ مان ا ناوالأ 

 الك ارتباط  ذات  وكما ف  الات  لتوضيح ما اذا كان هن D.Wالمالية عينة الدرانة وقبل البدء نيتم اجراء اختبار 

 

 

(  يوضح  وجود او عدم وجود الارتباط الذات 88الجدول)  

 

 

 

 وعليه تصبح قيمة الجدول كما يلي :(  dL=1.55(  و )du=1.61اما في دراستنا فان قيمة ) 

 قيمة  D.W وجود او عدم وجود الارتباط الذاتي
               لا يوجد ارتباط ذاتي

 D.w<2.45>2.39 فشل الاختبار
 D.w<1.61>1.55 فشل الاختبار

          يوجد ارتباط ذاتي موجب
      D.W بوجد ارتباط ذاتي سالب

 

 

 

 

 

 

 

 

 قيمة  D.W وجود او عدم وجود الارتباط الذاتي
ارتباط ذاتيلا يوجد               

 du<D.w<4-dL-4 فشل الاختبار
 dL<D.w<du فشل الاختبار

        يوجد ارتباط ذاتي موجب
      D.W بوجد ارتباط ذاتي سالب
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   Y2وانًخاطش انًانَح   Y1انًحفظح  ػائذػهي  X يؤشش  سوق انؼشاق نلأوساق انًانَحذمذٍش اثش  - أ

 ظحنهًحفوانًخاطش انًانَح    انؼائذػهي  ISX Main 60يؤشش  ( اثش11اندذول)

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

 

 : ( ِب 2ٍٟ٠.ٔلادظ ِٓ اٌجذٚي )

 Xٌّعبًِ  tٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس  2.25(  رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xعذَ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش ) -.

ِؤشرش اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ عرذَ ٚجرٛد اثرش ِعٕرٛٞ ٌّزؽ١رش  ٌزا ٔمجرً ـشػر١خ اٌعرذَ  2.25( اوجش ِٓ .8..2ٚاٌجبٌؽخ )

ٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد الاثرش اٌّعٕرٛٞ ، ٚ٘رزا ِرب لا ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزر  Y1اٌّذفظخ  عبئذعٍٝ   X اٌغٛق

اٌّذفظرخ,  عبئرذٚ  ِؤشرش اٌغرٛق٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد علالخ أثش راد دلاٌخ ِع٠ٕٛرخ ثر١ٓ 

اٌّذفظرخ اٞ ٔرشـغ  عبئذعٍٝ  ٌّؤشش عٛق اٌعشاقٚثبٌزبٌٟ ِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔب ٔغزٕزج عذَ ٚجٛد علالخ رأث١ش 

( ٚرٌره ٌىرْٛ 2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛرخ )   Fخ الأٌٚٝ ، وزٌه ٔلادظ عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخاٌفشػ١خ اٌشئ١غ١

( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ إٌّرٛرب اٌّمرذس وىرً ؼ١رش ِعٕرٛٞ، 2.25( ٟٚ٘ اوجش ِرٓ ).8..2اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ )

%( ِرٓ اٌزؽ١رشاد اٌذبطرٍخ 4غرش )( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ اٌّزؽ١ش اٌّغزمً ٠ف2.24ثٍؽذ ) R2وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 

%( ـٟٙ رعرٛد  ٌرٝ عٛاِرً ِٛجرٛدح ػرّٓ 96اٌّذفظخ ٟٚ٘ ل١ّخ ػئ١ٍخ جذا  ِب إٌغجخ اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌؽخ ) عبئذـٟ 

ٚ  2( لأٔٙرب رمرض ثر١ٓ D.W=1.93اٌخاأ اٌعشٛائٟ، ـٟ د١ٓ ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء ار اْ ل١ّرخ )

4-du. 

 

 Xٌّعبًِ  tٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس  2.25(  رذذ  ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xاٌّزؽ١ش )عذَ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ -2

ٌّؤشرش اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ عرذَ ٚجرٛد اثرش ِعٕرٛٞ ٌّزؽ١رش  ٌزا ٔمجً ـشػ١خ اٌعرذَ  2.25( اوجش ِٓ 2.254ٚاٌجبٌؽخ )

ثش اٌّعٕرٛٞ ، ٚ٘رزا ِرب لا ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد الا  Y2عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   Xاٌغٛق 

ٚ اٌّخبؽش اٌّب١ٌرخ,  ِؤشش اٌغٛق٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد علالخ أثش راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ 

 Xِؤشش عٛق اٌعشاق ٌ ٚساق اٌّب١ٌخ 

DW R
2 

Sig. F Sig.  ل١ّخ اخزجبسT اٌّزؽ١ش  اٌّعٍّخ ل١ّخ اٌّعٍّخ

 اٌّعزّذ

1.93 0.04 0.181 1.85 0.181 -1.36 -0.079 B0 Y1 

0.181 1.36 0.00015 B1 

2.07 0.09 0.054 3.89 0.285 -1.08 -10.876 B0 Y2 

0.054 1.97 0.0381 B1 
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عٍرٝ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ اٞ ٔرشـغ ٌّؤشرش اٌغرٛق ٚثبٌزبٌٟ ِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔرب ٔغرزٕزج عرذَ ٚجرٛد علالرخ ررأث١ش 

( ٚرٌره ٌىرْٛ 2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛرخ )  F لادظ عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخاٌفشػ١خ اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ، وزٌه ٔ

( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ إٌّرٛرب اٌّمرذس وىرً ؼ١رش ِعٕرٛٞ، 2.25ٟٚ٘ اوجش ِرٓ ) 2.254اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ ))

اد اٌذبطرٍخ %( ِرٓ اٌزؽ١رش9( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ اٌّزؽ١ش اٌّغزمً ٠فغرش )2.29ثٍؽذ ) R2وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 

%( ـٟٙ رعٛد  ٌٝ عٛاًِ ِٛجٛدح ػّٓ .9ـٟ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ ل١ّخ ػئ١ٍخ جذا  ِب إٌغجخ اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌؽخ )

ٚ  2( لأٔٙرب رمرض ثر١ٓ D.W=2.07اٌخاأ اٌعشٛائٟ، ـٟ د١ٓ ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء ار اْ ل١ّرخ )

4-du. 

 ٌ ٚساق اٌّب١ٌخ عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٠شجض اٌٝ عذح اعجبة ِٓ ث١ٕٙب :ٚاْ عذَ رأث١ش ِؤشش عٛق اٌعشاق 

ٚ٘رزا ٔز١جرخ دذاثرخ رجشثرخ  اْ عذد اٌّغزثّش٠ٓ الاجبٔت ـٟ ِؤشش اعُٙ عٛق اٌعشاق ٌ ٚساق اٌّب١ٌخ ل١ٍرً جرذا -.

ؼ١بة اٌٛعٟ الاعزثّبسٞ ٚأخفبع اٌذخً ٚعذَ ٚجرٛد ع١بعرخ  ـؼلا عٓاٌعشاق ـ١ّب ٠زعٍك ثعًّ الاعٛاق اٌّب١ٌخ 

  عٍٝ الاعزثّبس  رشجضٔبجذخ 

اْ اٌشررشوبد اٌّذسجررخ ـررٟ عررٛق اٌعررشاق ٌرر ٚساق اٌّب١ٌررخ ٘ررٟ شررشوبد ػررع١فخ إٌشرربؽ ٚاْ إٌغررجخ اٌىج١ررشح  -2

جرخ ـرٟ عرٛق ٌٍزذاٚلاد رىرْٛ ٌماربا اٌّظربسؾ ثّعٕرٝ اْ اٌزرذاٚلاد ِشورضح عٍرٝ عرذد ل١ٍرً ِرٓ اٌشرشوبد اٌّذس

 اٌعشاق ٌ ٚساق اٌّب١ٌخ 

 عذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٚالالزظبدٞ ثبٌعشاق جعً ِٓ ِؤشش عٛق اٌعشاق ؼ١ش ِغزمش ِٚززثزة  -1
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   Y2وانًخاطش انًانَح   Y1انًحفظح  ػائذػهي  X يؤشش سوق دتٌذمذٍش اثش  -ب 

   Y2ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   Y1اٌّذفظخ  عبئذعٍٝ  X ِؤشش اٌغٛق( اثش 2.اٌجذٚي)

 Xمؤشر نولأ دب  

DW R2 Sig. F Sig.  قيمة اختبارT المتغير  المعلمة قيمة المعلمة

 المعتمد

2.28 0.06 0.097 2.87 0.128 -1.55 -0.041 B0 Y1 

0.097 1.69 0.00002 B1 

1.94 0.04 0.150 2.14 0.507 0.67 15.748 B0 Y2 

0.150 1.46 0.0151 B1 

 Eview.12المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 ( ِب ٠ٍٟ :2.ٔلادظ ِٓ اٌجذٚي )

 Xٌّعبًِ  tٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس  2.25(  رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xعذَ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش ) -.

ٌّؤشرش اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ عرذَ ٚجرٛد اثرش ِعٕرٛٞ ٌّزؽ١رش  ـشػ١خ اٌعرذَ  ٌزا ٔمجً 2.25( اوجش ِٓ 2.297ٚاٌجبٌؽخ )

ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍرٝ ٚجرٛد الاثرش اٌّعٕرٛٞ ، ٚ٘رزا ِرب لا   Y1عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ   X اٌغٛق 

 ٚ عبئرذ اٌّذفظرخ, ِؤشرش اٌغرٛق٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد علالخ أثش راد دلاٌخ ِع٠ٕٛرخ ثر١ٓ 

عٍرٝ عبئرذ اٌّذفظرخ اٞ ٔرشـغ  ٌّؤشرش اٌغرٛقٚثبٌزربٌٟ ِرٓ خرلاي ِرب عرجك ـإٔٔرب ٔغرزٕزج عرذَ ٚجرٛد علالرخ ررأث١ش 

( ٚرٌره ٌىرْٛ 2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛرخ )   Fاٌفشػ١خ اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ، وزٌه ٔلادظ عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخ

٠عٕرٟ  ْ إٌّرٛرب اٌّمرذس وىرً ؼ١رش ِعٕرٛٞ، ( ٚ٘رزا 2.25( ٟٚ٘ اوجش ِرٓ )2.297اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ )

Rوّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 
2

%( ِرٓ اٌزؽ١رشاد اٌذبطرٍخ 6( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ اٌّزؽ١رش اٌّغرزمً ٠فغرش )2.26ثٍؽذ ) 

%( ـٟٙ رعرٛد  ٌرٝ عٛاِرً ِٛجرٛدح ػرّٓ 94اٌّذفظخ ٟٚ٘ ل١ّخ ػئ١ٍخ جذا  ِب إٌغجخ اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌؽخ ) عبئذـٟ 

ٚ  2( لأٔٙرب رمرض ثر١ٓ D.W=2.28د١ٓ ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء ار اْ ل١ّرخ ) اٌخاأ اٌعشٛائٟ، ـٟ

4-du. 

 xٌّعبًِ  tٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس  2.25ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ  (  رذذ Xعذَ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش ) -2

ِؤشرش اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ عرذَ ٚجرٛد اثرش ِعٕرٛٞ ٌّزؽ١رش  ٌزا ٔمجرً ـشػر١خ اٌعرذَ  2.25( اوجش ِٓ 52..2ٚاٌجبٌؽخ )
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ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد الاثش اٌّعٕرٛٞ ، ٚ٘رزا ِرب لا   Y2عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   X اٌغٛق

 ٚ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ ِؤشش اٌغرٛق٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد علالخ أثش راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ 

عٍرٝ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ اٞ  ٌّؤشش اٌغرٛقٚثبٌزبٌٟ ِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔب ٔغزٕزج عذَ ٚجٛد علالخ رأث١ش , ٌٍّذفظخ 

( ٚرٌه 2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )   Fٔشـغ اٌفشػ١خ اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ، وزٌه ٔلادظ عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخ

زا ٠عٕرٟ  ْ إٌّرٛرب اٌّمرذس وىرً ؼ١ررش ( ٚ٘ر2.25ٚ٘رٟ اوجررش ِرٓ ) 0.150)ٌىرْٛ اٌم١ّرخ الادزّب١ٌرخ ٌٙرب لرذ ثٍؽرذ )

Rِعٕٛٞ، وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 
2

%( ِرٓ اٌزؽ١رشاد 4( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ اٌّزؽ١رش اٌّغرزمً ٠فغرش )2.24ثٍؽذ ) 

%( ـٙرٟ رعرٛد  ٌرٝ عٛاِرً 96اٌذبطٍخ ـٟ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ ٚ٘رٟ ل١ّرخ ػرئ١ٍخ جرذا  ِرب إٌغرجخ اٌّزجم١رخ ٚاٌجبٌؽرخ )

( D.W=1.94ئٟ، ـرٟ در١ٓ ٔلادرظ أرٗ لا ٠ٛجرذ اسرجربؽ راررٟ ٌ خاربء ار اْ ل١ّرخ )ِٛجٛدح ػّٓ اٌخارأ اٌعشرٛا

 .du-4ٚ  2لأٔٙب رمض ث١ٓ 

اْ اؼٍرت ٔجرذ ( ٠ٚ9شجض عجت عذَ ٚجٛد اثش ٌّؤشش عٛق دثٟ اٌّبٌٟ عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚثبٌٕظش اٌرٝ جرذٚي )

اسرجبؽرربد ِؤشررش اٌغررٛق اٌّرربٌٟ ٌررذثٟ ِررض الاعررٛاق الاخررشٜ ٘ررٟ اسرجبؽرربد ِٛججررخ ٚ٘ررزا ٠عٕررٟ اْ اٌجررذٜٚ ِررٓ 

اٌذٌٚرخ ـرٟ اٌذرشة ػرذ  دخرٛي خش١خ اٌّغرزثّش٠ٓ  ـؼلا عٓاٌّذفظخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّزّثٍخ ثبٌّؤشش رىْٛ ػع١فخ جذا 

اْ اٌزؼخُ ٚاسرفربا اعرعبس اٌفبئرذح ع١مٛػربْ ٚخش١خ اٌّغزثّش٠ٓ ِٓ  با١ٌّٓ ٘زا وٍٗ جعً ِؤشش عٛق دثٟ ِززثزث

 اـبق ّٔٛ الالزظبد.
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   Y2وانًخاطش انًانَح   Y1ػهي ػائذ انًحفظح  نلأوساق انًانَح يؤشش سوق انسؼودٍحذمذٍش اثش  -ج

   Y2ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   Y1عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ  X ِؤشش عٛق اٌغعٛد٠خ( اثش 1.اٌجذٚي)

 Xِؤشش عٛق اٌغعٛد٠خ 

DW R
2 

Sig. F Sig.  ل١ّخ اخزجبسT اٌّزؽ١ش  اٌّعٍّخ ل١ّخ اٌّعٍّخ

 اٌّعزّذ

2.01 0.12 0.014 6.49 0.082 -2.37 -0.035 B0 Y1 

0.014 2.55 0.00000

5 

B1 

1.92 0.24 0.000 14.66 0.922 -0.09 -3.639 B0 Y2 

0.000 1.46 0.0151 B1 

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

 ( ِب ٠ٍٟ : 1.ٔلادظ ِٓ اٌجذٚي )

 Xٌّعبِرً  tٚرٌره ٌىرْٛ اٌم١ّرخ الادزّب١ٌرخ لاخزجربس  2.25(  رذرذ ِغرزٜٛ ِع٠ٕٛرخ Xِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش ) -. 

ٚجٛد اثش ِعٕرٛٞ ٌّزؽ١رش  اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚٔمجً اٌجذ٠ٍخ  ـشػ١خ اٌعذَ  شـغٌزا ٔ 2.25ِٓ  لً( ا2.2.4)ٚاٌجبٌؽخ 

 ثرش٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚرٝ اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد علالرخ أ ، ٚ٘زا ِب  Y1عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ   X ِؤشش اٌغٛق

ٚجرٛد علالرخ ررأث١ش  ٚثبٌزبٌٟ ِٓ خرلاي ِرب عرجك ـإٔٔرب ٔغرزٕزج ,عبئذ اٌّذفظخ ٚ ِؤشش اٌغٛقراد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ 

اٌّذزغرجخ   F، ورزٌه ٔلادرظ ِع٠ٕٛرخ ل١ّرخالأٌٚرٝ  اٌفشػر١خ اٌشئ١غر١خ ٔمجرًّذفظخ اٌذ١ٌٚخ عٍٝ عبئرذ اٌّذفظرخ اٞ ٌٍ

( ٚ٘زا ٠عٕٟ 2.25ِٓ ) لً( ٟٚ٘ ا2.2.4( ٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ )2.25رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )

R ْ إٌّٛرب اٌّمذس وىً ِعٕٛٞ، وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 
2

فغش ٠( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ اٌّزؽ١ش اٌّغزمً 2..2ثٍؽذ ) 

%( ـٙرٟ 88 ِرب إٌغرجخ اٌّزجم١رخ ٚاٌجبٌؽرخ )ػئ١ٍخ جرذا ٟٚ٘ ل١ّخ  اٌّذفظخ عبئذ%( ِٓ اٌزؽ١شاد اٌذبطٍخ ـٟ 2.)

٠ٛجرذ اسرجربؽ راررٟ ٌ خاربء ار اْ ل١ّرخ لا رعٛد  ٌٝ عٛاًِ ِٛجٛدح ػّٓ اٌخاأ اٌعشرٛائٟ، ـرٟ در١ٓ ٔلادرظ أرٗ 

(D.W=2.01 ) ٓ4ٚ  2لأٔٙب رمض ث١-du. 
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 tٚرٌره ٌىرْٛ اٌم١ّرخ الادزّب١ٌرخ لاخزجربس  2.25ِغرزٜٛ ِع٠ٕٛرخ  (  رذرذ Xِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش )ٔلادظ  -2

ـشػ١خ اٌعذَ اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ عرذَ ٚجرٛد اثرش ِعٕرٛٞ  شـغٌزا ٔ 2.25ِٓ  لً( ا2.222ٚاٌجبٌؽخ ) Xٌّعبًِ 

اٌفشػرر١خ اٌجذ٠ٍررخ اٌزررٟ رررٕض عٍررٝ ٚجررٛد الاثررش  مجررًٚٔ  Y2 اٌّخرربؽش اٌّب١ٌررخعٍررٝ   X ِؤشررش اٌغررٛقٌّزؽ١ررش 

ِؤشرش اٌّعٕٛٞ ، ٚ٘زا ِب  ٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجرٛد علالرخ أثرش راد دلاٌرخ ِع٠ٕٛرخ ثر١ٓ 

عٍرٝ  ٌّؤشرش اٌغرٛقٚجرٛد علالرخ ررأث١ش  ٌٟ ِرٓ خرلاي ِرب عرجك ـإٔٔرب ٔغرزٕزج , ٚثبٌزباٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚ  اٌغٛق

اٌّذزغرجخ رذرذ ِغرزٜٛ    Fاٌفشػر١خ اٌشئ١غر١خ الأٌٚرٝ ، ورزٌه ٔلادرظ ِع٠ٕٛرخ ل١ّرخ ٔمجرًاٞ  اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ

( ٚ٘ررزا ٠عٕررٟ  ْ 2.25ِررٓ ) لررًٚ٘ررٟ ا 0.000)( ٚرٌرره ٌىررْٛ اٌم١ّررخ الادزّب١ٌررخ ٌٙررب لررذ ثٍؽررذ )2.25ِع٠ٕٛررخ )

Rِعٕٛٞ، وّرب اْ ل١ّرخ ِعبِرً اٌزذذ٠رذ   إٌّٛرب اٌّمذس وىً
2

ّزؽ١رش اٌّغرزمً ( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ ا2.24ٌثٍؽرذ ) 

%( ـٙرٟ رعرٛد  ٌرٝ 76 ِرب إٌغرجخ اٌّزجم١رخ ٚاٌجبٌؽرخ ) اٌّخبؽش اٌّب١ٌرخ%( ِٓ اٌزؽ١شاد اٌذبطٍخ ـٟ ٠24فغش )

عٛاِررً ِٛجررٛدح ػررّٓ اٌخاررأ اٌعشررٛائٟ، ـررٟ درر١ٓ ٔلادررظ أررٗ لا ٠ٛجررذ اسرجرربؽ رارررٟ ٌ خارربء ار اْ ل١ّررخ 

(D.W=1.92 ٓلأٔٙب رمض ث١ )4ٚ  2-du. 

ٚاْ ثشٔبِج اٌش٠بدح اٌّبٌٟ اٌزٟ ٚػعزٗ اٌغعٛد٠خ ٚربثعزٗ ثإدىبَ وأدذ اٌخاؾ الاعزشار١ج١خ عبد ثبلإ٠جبة عٍٝ 

اٌغٛق اٌّبٌٟ ثشىً عبَ د١ث اعزّذ عٍٝ را٠ٛش اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٚجعٍٙب عٛق ِزمذِخ ِرٓ خرلاي رذم١رك ا٘رذاؾ 

ٌّرربٌٟ ٚاٌزذررٛي اٌشلّررٟ ٚاٌعّررً عٍررٝ رع١ّررك ِع١ٕررخ ِٕٙررب اٌزٕررٛا اٌّرربٌٟ ٚاٌشرر١ٌّٛخ اٌّب١ٌررخ ٚوررزٌه الاعررزمشاس ا

 اٌمابا اٌّبٌٟ 
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   Y2 وانًخاطش انًانَح  Y1 ػهي ػائذ انًحفظح X يؤشش سوق انًغشب انًانٌذمذٍش اثش  -د 

   Y2ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   Y1عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ  X ِؤشش عٛق اٌّؽشة( اثش 4.اٌجذٚي)

  Xمؤشر سوق المغرب
DW R

2 
Sig. F Sig.  ل١ّخ اخزجبسT المتغير  اٌّعٍّخ ل١ّخ اٌّعٍّخ

 المعتمد
2.34 0.03 0.244 1.39 0.397 -0.86 -0.021 B0 Y1 

0.244 1.18 0.000003 B1 

2.13 0.05 0.119 2.52 0.499 0.68 41.566 B0 Y2 
0.119 1.59 0.011 B1 

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

 ( ِب ٠ٍٟ :4.ٔلادظ ِٓ اٌجذٚي )

 Xٌّعبًِ  tٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس  2.25(  رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xعذَ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش ) -.

ِؤشرش اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ عرذَ ٚجرٛد اثرش ِعٕرٛٞ ٌّزؽ١رش ـشػر١خ اٌعرذَ  ٌرزا ٔمجرً 2.25( اوجش ِٓ 2.244ٚاٌجبٌؽخ )

ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد الاثرش اٌّعٕرٛٞ ، ٚ٘رزا ِرب لا   Y1عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ   X اٌغٛق

 ٚ عبئرذ اٌّذفظرخ, ِؤشرش اٌغرٛق٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد علالخ أثش راد دلاٌخ ِع٠ٕٛرخ ثر١ٓ 

عٍرٝ عبئرذ اٌّذفظرخ اٞ ٔرشـغ  اٌغرٛقٌّؤشرش ٚثبٌزربٌٟ ِرٓ خرلاي ِرب عرجك ـإٔٔرب ٔغرزٕزج عرذَ ٚجرٛد علالرخ ررأث١ش 

( ٚرٌره ٌىرْٛ 2.25اٌّذزغجخ رذرذ ِغرزٜٛ ِع٠ٕٛرخ )  Fاٌفشػ١خ اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ، وزٌه ٔلادظ عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخ

( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ إٌّرٛرب اٌّمرذس وىرً ؼ١رش ِعٕرٛٞ، 2.25( ٟٚ٘ اوجش ِرٓ )2.244اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ )

Rوّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 
2

%( ِرٓ اٌزؽ١رشاد اٌذبطرٍخ 1( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ اٌّزؽ١رش اٌّغرزمً ٠فغرش )2.21ثٍؽذ ) 

%( ـٙرٟ رعرٛد  ٌرٝ عٛاِرً ِٛجرٛدح 97ـٟ ِشد٠ٚخ اٌّذفظخ ٚ٘رٟ ل١ّرخ ػرئ١ٍخ جرذا  ِرب إٌغرجخ اٌّزجم١رخ ٚاٌجبٌؽرخ )

( لأٔٙب رمض ث١ٓ D.W=2.01ػّٓ اٌخاأ اٌعشٛائٟ، ـٟ د١ٓ ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء ار اْ ل١ّخ )

2  ٚ4-du. 

 

ٌّعبِرً  tٚرٌه ٌىرْٛ اٌم١ّرخ الادزّب١ٌرخ لاخزجربس  2.25ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ  (  رذذ Xعذَ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش ) -2

X ( اوجش ِٓ 9...2ٚاٌجبٌؽخ )ِؤشرش اٌزٟ رٕض عٍٝ عذَ ٚجٛد اثرش ِعٕرٛٞ ٌّزؽ١رش  ٌزا ٔمجً ـشػ١خ اٌعذَ  2.25

ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد الاثرش اٌّعٕرٛٞ ،   Y2 ٌٍّذفظخ  عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ  X اٌغٛق

ٚ  ِؤشرش اٌغرٛقٚ٘زا ِرب لا ٠زفرك ِرض اٌفشػر١خ الاٌٚرٝ اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد علالرخ أثرش راد دلاٌرخ ِع٠ٕٛرخ ثر١ٓ 

اٌّخربؽش  عٍرٝ ٌّؤشرش اٌغرٛقاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ, ٚثبٌزبٌٟ ِرٓ خرلاي ِرب عرجك ـإٔٔرب ٔغرزٕزج عرذَ ٚجرٛد علالرخ ررأث١ش 

اٌّذزغرجخ رذرذ ِغرزٜٛ ِع٠ٕٛرخ   Fاٌّب١ٌخ اٞ ٔشـغ اٌفشػ١خ اٌشئ١غر١خ الأٌٚرٝ ، ورزٌه ٔلادرظ عرذَ ِع٠ٕٛرخ ل١ّرخ

( ٚ٘زا ٠عٕرٟ  ْ إٌّرٛرب اٌّمرذس 2.25ٟٚ٘ اوجش ِٓ ) 0.244)( ٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ )2.25)
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Rوىً ؼ١ش ِعٕٛٞ، وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 
2

%( ِرٓ 5( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ اٌّزؽ١رش اٌّغرزمً ٠فغرش )2.25) ثٍؽذ 

%( ـٙرٟ رعرٛد  ٌرٝ 95اٌزؽ١شاد اٌذبطٍخ ـٟ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ ل١ّخ ػرئ١ٍخ جرذا  ِرب إٌغرجخ اٌّزجم١رخ ٚاٌجبٌؽرخ )

عٛاِرررً ِٛجرررٛدح ػرررّٓ اٌخارررأ اٌعشرررٛائٟ، ـرررٟ دررر١ٓ ٔلادرررظ أرررٗ لا ٠ٛجرررذ اسرجررربؽ راررررٟ ٌ خاررربء ار اْ ل١ّرررخ 

(D.W=2.13ٔلأ ) ٓ4ٚ  2ٙب رمض ث١-du. 

ادذ اُ٘ الاعجبة اٌزٟ جعٍذ ِؤشش عٛق اٌّؽشة اٌّبٌٟ ١ٌظ ٌرٗ ررأث١ش ٠رزوش  ٠عذاْ عذَ الا٘زّبَ ثبلأعٛاق اٌّب١ٌخ 

عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚاْ الالزظبد اٌّؽشثٟ ٠ٛاجٗ اٌعذ٠ذ ِٓ اٌزذذ٠بد ِثً رفشٟ اٌفغبد ٚاسرفبا إٌفمبد اٌع١ِّٛرخ 

% ِررٓ إٌرربرج اٌررذاخٍٟ 52صد ٚذبطررً ـررٟ ا١ٌّضا١ٔررخ ٚاٌّذ١ٔٛ٠ررخ اٌعبِررخ اٌزررٟ رجررباعررزّشاس اٌعجررض اٌ ـؼررلا عررٓ

 بػع١ف االاجّبٌٟ ٚاسرفبا اععبس إٌفؾ ٚاٌّٛاد اٌؽزائ١خ وً ٘زٖ الاعجبة جعٍذ ِؤشش عٛق اٌّؽشة ِؤشش

   Y2والمخاطر المالية   Y1على عائد المحفظة  X مؤشر سوق بولندا الماليتقدير اثر  -ر

   Y2والمخاطر المالية   Y1على عائد المحفظة  X مؤشر نولأ بولندا المال  اثر( 88الجدول)

  X ِؤشش عٛق ثٌٕٛذا

DW R
2 

Sig. F Sig.  ل١ّخ اخزجبسT اٌّزؽ١ش  اٌّعٍّخ ل١ّخ اٌّعٍّخ

 اٌّعزّذ

1.95 0.06 0.098 2.85 0.097 -1.69 -0.134 B0 Y1 

0.098 1.69 0.000012 B1 

1.96 0.09 0.059 3.74 0.021 2.39 791.772 B0 Y2 

0.059 -1.93 -0.055 B1 

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

 

 ( ِب ٠ٍٟ :5.ٔلادظ ِٓ اٌجذٚي )

 Xٌّعبًِ  tٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس  2.25(  رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xعذَ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش ) -.

ِؤشرش اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ عرذَ ٚجرٛد اثرش ِعٕرٛٞ ٌّزؽ١رش  ـشػر١خ اٌعرذَ  ٌزا ٔمجرً 2.25( اوجش ِٓ 0.098ٚاٌجبٌؽخ )

ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد الاثرش اٌّعٕرٛٞ ، ٚ٘رزا ِرب لا   Y1عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ   X اٌغٛق

 ٚ عبئرذ اٌّذفظرخ, ِؤشرش اٌغرٛق٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد علالخ أثش راد دلاٌخ ِع٠ٕٛرخ ثر١ٓ 

ٌفشػر١خ عٍرٝ عبئرذ اٌّذفظرخ اٞ ٔرشـغ ا ٌّؤشرش اٌغرٛقِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔب ٔغزٕزج عرذَ ٚجرٛد علالرخ ررأث١ش ٚ

( ٚرٌره ٌىرْٛ اٌم١ّرخ 2.25اٌّذزغرجخ رذرذ ِغرزٜٛ ِع٠ٕٛرخ )  F اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ، وزٌه ٔلادرظ عرذَ ِع٠ٕٛرخ ل١ّرخ

( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ إٌّٛرب اٌّمرذس وىرً ؼ١رش ِعٕرٛٞ، وّرب اْ 2.25( ٟٚ٘ اوجش ِٓ )2.298الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ )
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Rل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 
2

 عبئرذ%( ِٓ اٌزؽ١شاد اٌذبطٍخ ـرٟ 6ؽ١ش اٌّغزمً ٠فغش )( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ اٌّز2.26ثٍؽذ ) 

%( ـٙرٟ رعرٛد  ٌرٝ عٛاِرً ِٛجرٛدح ػرّٓ اٌخارأ 94اٌّذفظخ ٟٚ٘ ل١ّخ ػئ١ٍخ جذا  ِب إٌغرجخ اٌّزجم١رخ ٚاٌجبٌؽرخ )

 .du-4ٚ  2( لأٔٙب رمض ث١ٓ D.W=1.95اٌعشٛائٟ، ـٟ د١ٓ ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء ار اْ ل١ّخ )

ٌّعبِرً  tٚرٌه ٌىرْٛ اٌم١ّرخ الادزّب١ٌرخ لاخزجربس  2.25(  رذذ  ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش )عذَ  -2

X ( اوجررش ِررٓ 2.259ٚاٌجبٌؽررخ )اٌزررٟ رررٕض عٍررٝ عررذَ ٚجررٛد اثررش ِعٕررٛٞ ٌّزؽ١ررش  َ ٌررزا ٔمجررً ـشػرر١خ اٌعررذ 2.25

ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد الاثرش اٌّعٕرٛٞ ،  ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍرخ اٌزرٟ  Y2عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   Xاٌّذفظخ اٌذ١ٌٚخ 

ٚ٘زا ِب لا ٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد علالرخ أثرش راد دلاٌرخ ِع٠ٕٛرخ ثر١ٓ اٌّذفظرخ اٌذ١ٌٚرخ ٚ 

عٍرٝ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ اٞ  ٌّؤشش اٌغرٛقِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔب ٔغزٕزج عذَ ٚجٛد علالخ رأث١ش  ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ, 

( ٚرٌره 2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )  Fالأٌٚٝ ، وزٌه ٔلادظ عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخٔشـغ اٌفشػ١خ اٌشئ١غ١خ 

( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ إٌّرٛرب اٌّمرذس وىرً ؼ١ررش 2.25ٚ٘رٟ اوجررش ِرٓ ) 2.259ٌىرْٛ اٌم١ّرخ الادزّب١ٌرخ ٌٙرب لرذ ثٍؽرذ ))

%( ِرٓ اٌزؽ١رشاد 9)( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ اٌّزؽ١رش اٌّغرزمً ٠فغرش 2.29ثٍؽذ ) R2ِعٕٛٞ، وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 

%( ـٙرٟ رعرٛد  ٌرٝ عٛاِرً .9اٌذبطٍخ ـٟ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ ٚ٘رٟ ل١ّرخ ػرئ١ٍخ جرذا  ِرب إٌغرجخ اٌّزجم١رخ ٚاٌجبٌؽرخ )

( D.W=1.96ِٛجٛدح ػّٓ اٌخارأ اٌعشرٛائٟ، ـرٟ در١ٓ ٔلادرظ أرٗ لا ٠ٛجرذ اسرجربؽ راررٟ ٌ خاربء ار اْ ل١ّرخ )

 .du-4ٚ  2لأٔٙب رمض ث١ٓ 

ِض اؼٍت ِؤشرشاد الاعرٛاق اٌّب١ٌرخ  بِٛجج باٌّبٌٟ ٠شرجؾ اسرجبؽ ثٌٕٛذا( اْ ِؤشش عٛق 9)ارا لادظٕب ـٟ اٌجذٚي 

 ـؼرلا عر١ٓرخ عٍرٝ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ ٌٍع١ٕخ اٌّخزبسح ٚ٘زا الاسرجبؽ ِٓ شبٔٗ اْ ٠مًٍ ِٓ جذٜٚ رأث١ش اٌّذفظخ اٌّبٌ

رجبٖ خفرغ اٌّخربؽش  بالاٚػبا اٌشإ٘خ ٚاٌزؼخُ اٌعبٌّٟ وً ٘زٖ اعجبة جعٍذ ِؤشش عٛق ٚاسعٛ اٌّبٌٟ ػع١ف

 اٌّب١ٌخ 
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   Y2 والمخاطر المالية  Y1 على عائد المحفظة X مؤشر سوق الولايات المتحدةتقدير اثر   -ز

   Y2ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   Y1عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ  X ِؤشش عٛق اٌٛلا٠بد اٌّزذذح( اثش 6.اٌجذٚي)

 X مؤشر نولأ الولايات المتحدة الامريكية 
DW R

2 
Sig. F Sig.  لّخ اخزجبسT اٌّزؽ١ش  اٌّعٍّخ ل١ّخ اٌّعٍّخ

 اٌّعزّذ

1.83 0.05 0.145 2.19 0.142 -1.49 -0.115 B0 Y1 

0.145 1.48 0.000054 B1 

1.87 0.09 0.054 3.92 0.000 3.01 791.772 B0 Y2 

0.054 -1.98 -0.055 B1 

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

 : ( ِب 6ٍٟ٠.ٔلادظ ِٓ اٌجذٚي )

 X ٌّعبًِ t ٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس 2.25رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ   (X) عذَ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش -.

ٌزا ٔمجً ـشػ١خ اٌعذَ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍٝ عذَ ٚجٛد اثش ِعٕٛٞ ٌّزؽ١ش  2.25( اوجش ِٓ 45..2ٚاٌجبٌؽخ )

ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد الاثش اٌّعٕٛٞ ، ٚ٘زا   Y1 عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ  X ِؤشش اٌغٛق

ٚ عبئذ  ِؤشش اٌغٛقلاٌخ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ ِب لا ٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد علالخ أثش راد د

عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ اٞ  ٌّؤشش اٌغٛقاٌّذفظخ, ٚثبٌزبٌٟ ِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔب ٔغزٕزج عذَ ٚجٛد علالخ رأث١ش 

( 2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )   F ٔشـغ اٌفشػ١خ اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ، وزٌه ٔلادظ عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخ

( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ إٌّٛرب اٌّمذس وىً ؼ١ش 2.25( ٟٚ٘ اوجش ِٓ )45..2ٌٙب لذ ثٍؽذ )ٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ 

%( ِٓ اٌزؽ١شاد 5( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ اٌّزؽ١ش اٌّغزمً ٠فغش )2.25ثٍؽذ ) R2 ِعٕٛٞ، وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ

رعٛد  ٌٝ عٛاًِ %( ـٟٙ 95اٌّذفظخ ٟٚ٘ ل١ّخ ػئ١ٍخ جذا  ِب إٌغجخ اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌؽخ ) عبئذاٌذبطٍخ ـٟ 

 (D.W=1.83) ِٛجٛدح ػّٓ اٌخاأ اٌعشٛائٟ، ـٟ د١ٓ ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء ار اْ ل١ّخ

 .du-4ٚ  2لأٔٙب رمض ث١ٓ 

ٌّعبًِ  tٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس  2.25(  رذذ  ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xعذَ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش ) -2

X ( اوجش ِٓ 2.254ٚاٌجبٌؽخ )ِؤشش اٌزٟ رٕض عٍٝ عذَ ٚجٛد اثش ِعٕٛٞ ٌّزؽ١ش ٌزا ٔمجً ـشػ١خ اٌعذَ  2.25

ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد الاثش اٌّعٕٛٞ ، ٚ٘زا ِب لا   Y2عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   X اٌغٛق

ٚ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ,  ِؤشش اٌغٛقِع٠ٕٛخ ث١ٓ  ٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد علالخ أثش راد دلاٌخ

اٞ  ٌٍّذفظخ عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٌّؤشش اٌغٛقٚثبٌزبٌٟ ِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔب ٔغزٕزج عذَ ٚجٛد علالخ رأث١ش 

( ٚرٌه 2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )  Fٔشـغ اٌفشػ١خ اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ، وزٌه ٔلادظ عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخ



 اٌفظً اٌثبٌث .......... اخزجبس ٚرذ١ًٍ ـشػ١بد اٌذساعخ .......... اٌّجذث اٌثبٟٔ
 

 
888 

 

( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ إٌّٛرب اٌّمذس وىً ؼ١ش 2.25ٟٚ٘ اوجش ِٓ ) 2.254دزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ ))ٌىْٛ اٌم١ّخ الا

%( ِٓ اٌزؽ١شاد 9( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ اٌّزؽ١ش اٌّغزمً ٠فغش )2.29ثٍؽذ ) R2ِعٕٛٞ، وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 

%( ـٟٙ رعٛد  ٌٝ عٛاًِ .9) اٌذبطٍخ ـٟ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ ل١ّخ ػئ١ٍخ جذا  ِب إٌغجخ اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌؽخ

( D.W=1.87ِٛجٛدح ػّٓ اٌخاأ اٌعشٛائٟ، ـٟ د١ٓ ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء ار اْ ل١ّخ )

 du-4ٚ  2لأٔٙب رمض ث١ٓ 

 ا٠ىْٛ ِؤشش  s&pاْ عٛق اٌٛلا٠بد اٌّزذذح عٛق وج١ش جذا ٠ّٚزبص ثبٌّخبؽش اٌعب١ٌخ جذا ٚثبٌزبٌٟ ـبْ ِؤشش 

 قرٌه ـبْ ِؤشش عٛ ـؼلا عٓثذسجبد وج١شح جذا ٚرأثش الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٌ خجبس اٌغٍج١خ وج١ش جذا  بِززثزث

ِض اؼٍت ِؤششاد الأعٛاق  بٚل٠ٛ بِٛجج ب( ٔلادظ ثبٔٗ ٠شرجؾ اسرجبؽ9جذٚي )اٌاٌٛلا٠بد اٌّزذذح ٚثبٌٕظش اٌٝ 

خ عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚوزٌه اٌزؼخُ اٌّذفظخ اٌّب١ٌ رأث١شاٌّب١ٌخ ٌٍذٚي ع١ٕخ اٌذساعخ ٚ٘زا ِٓ شبٔٗ اػعبؾ 

اٌعبٌّٟ اٌذبطً عبد ثبٌغٍت عٍٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ثشىً عبَ ٚ٘زٖ الاعجبة اٌزٟ جعٍذ رأث١ش ِؤشش عٛق اٌٛلا٠بد 

 رجبٖ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ بػعف اٌّزذذح

  Y2وانًخاطش انًانَح   Y1ػهي ػائذ انًحفظح  X يؤشش سوق كنذا نلأوساق انًانَحذمذٍش اثش   -ه

   Y2ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   Y1عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ  X ِؤشش اٌغٛق ( اثش7.اٌجذٚي)

 Xِؤشش عٛق وٕذا

DW R
2 

Sig. F Sig.  ل١ّخ اخزجبسT اٌّزؽ١ش  اٌّعٍّخ ل١ّخ اٌّعٍّخ

 اٌّعزّذ

2.24 0.02 0.411 0.69 0.813 -0.24 -0.0073 B0 Y1 

0.411 0.83 0.0000008 B1 

1.98 0.03 0.257 1.32 0.261 1.14 32.431 B0 Y2 

0.257 1.15 0.0099 B1 

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

 ( ِب ٠ٍٟ :7.ٔلادظ ِٓ اٌجذٚي )

 Xٌّعبِرً  tٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجربس  2.25(  رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xعذَ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش )-.

ِؤشرش ٌرزا ٔمجرً ـشػر١خ اٌعرذَ اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ عرذَ ٚجرٛد اثرش ِعٕرٛٞ ٌّزؽ١رش  2.25( اوجش ِٓ ..2.4ٚاٌجبٌؽخ )

ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد الاثرش اٌّعٕرٛٞ ، ٚ٘رزا ِرب لا   Y1عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ   X اٌغٛق

ٚ عبئرذ اٌّذفظرخ,  ِؤشرش اٌغرٛق٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد علالخ أثش راد دلاٌخ ِع٠ٕٛرخ ثر١ٓ 

ٞ ٔرشـغ عٍرٝ عبئرذ اٌّذفظرخ ا ٌّؤشرش اٌغرٛقٚثبٌزربٌٟ ِرٓ خرلاي ِرب عرجك ـإٔٔرب ٔغرزٕزج عرذَ ٚجرٛد علالرخ ررأث١ش 
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( ٚرٌره ٌىرْٛ 2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛرخ )  F اٌفشػ١خ اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ، وزٌه ٔلادظ عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخ

( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ إٌّرٛرب اٌّمرذس وىرً ؼ١رش ِعٕرٛٞ، 2.25( ٟٚ٘ اوجش ِرٓ )..2.4اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ )

%( ِرٓ اٌزؽ١رشاد اٌذبطرٍخ 2 ْ اٌّزؽ١ش اٌّغزمً ٠فغرش ) ( ٚ٘زا ٠ع2.22ٟٕثٍؽذ ) R2وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 

%( ـٟٙ رعرٛد  ٌرٝ عٛاِرً ِٛجرٛدح ػرّٓ 98اٌّذفظخ ٟٚ٘ ل١ّخ ػئ١ٍخ جذا  ِب إٌغجخ اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌؽخ ) عبئذـٟ 

ٚ  2( لأٔٙرب رمرض ثر١ٓ D.W=2.24اٌخاأ اٌعشٛائٟ، ـٟ د١ٓ ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء ار اْ ل١ّرخ )

4-du. 

ٌّعبِرً  tٚرٌه ٌىرْٛ اٌم١ّرخ الادزّب١ٌرخ لاخزجربس  2.25(  رذذ  ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xعذَ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش ) -2

X ( اوجش ِٓ 2.257ٚاٌجبٌؽخ )ِؤشرش ٍٝ عذَ ٚجٛد اثرش ِعٕرٛٞ ٌّزؽ١رش اٌزٟ رٕض ع ٌزا ٔمجً ـشػ١خ اٌعذَ  2.25

ٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد الاثش اٌّعٕرٛٞ ، ٚ٘رزا ِرب لا ٚٔشـغ اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ا  Y2عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   Xاٌغٛق 

ٚ اٌّخبؽش اٌّب١ٌرخ,  ِؤشش اٌغٛقعلالخ أثش راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ ٠زفك ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد 

عٍرٝ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ اٞ ٔرشـغ  ٌّؤشرش اٌغرٛقٚثبٌزبٌٟ ِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔرب ٔغرزٕزج عرذَ ٚجرٛد علالرخ ررأث١ش 

( ٚرٌره ٌىرْٛ 2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛرخ )  F ١غ١خ الأٌٚٝ ، وزٌه ٔلادظ عذَ ِع٠ٕٛخ ل١ّخاٌفشػ١خ اٌشئ

( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ إٌّرٛرب اٌّمرذس وىرً ؼ١رش ِعٕرٛٞ، 2.25ٟٚ٘ اوجش ِرٓ ) 2.257اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ ))

%( ِرٓ اٌزؽ١رشاد اٌذبطرٍخ ٠1فغرش ) ( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ اٌّزؽ١ش اٌّغزم2.21ًثٍؽذ ) R2وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠ذ 

%( ـٟٙ رعٛد  ٌٝ عٛاًِ ِٛجٛدح ػّٓ 97ـٟ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ ل١ّخ ػئ١ٍخ جذا  ِب إٌغجخ اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌؽخ )

ٚ  2( لأٔٙرب رمرض ثر١ٓ D.W=1.98اٌخاأ اٌعشٛائٟ، ـٟ د١ٓ ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء ار اْ ل١ّرخ )

4-du. 

ٚاٌزىبًِ ث١ٓ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ثشىً عبَ ٠ؼعؿ ِرٓ اداء اٌّذفظرخ اٌّب١ٌرخ اٌذ١ٌٚرخ ٠ٚجعرً رأث١ش٘رب  اْ دبٌخ اٌعٌّٛخ

ِرض اؼٍرت اٌرذٚي ع١ٕرخ اٌذساعرخ ٚاسرجبؽربد عربٌجخ  بِٛججر بررشرجؾ وٕرذا اسرجبؽر  رجرذا  بعٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ػع١ف

ؽش ٚاْ اٌشرشوبد الاِش٠ى١رخ ررؤثش ثشرىً ٚ٘زا ثذٚسٖ ٠ؤثش ِٓ جذٜٚ رأث١ش اٌّذفظخ اٌّب١ٌخ عٍٝ اٌّخبػع١فخ جذا 

وج١ش جذا عٍٝ ِؤششاد اٌغٛق اٌىٕذٞ ٚعٍٝ الالزظبد اٌىٕذٞ ٚ٘زٖ ادذ اُ٘ الاعجبة اٌزٟ جعٍذ ِؤشش عٛق وٕذا 

 بلا ٠ؤثش عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٚ ٠ىبد ٠ىْٛ رأث١شٖ ِعذِٚ
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   Y2 وانًخاطش انًانَح  Y1 ػهي ػائذ انًحفظح X يؤشش سوق انثشاصٍم نلأوساق انًانَحذمذٍش اثش  -و

   Y2ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   Y1عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ  X اثش ِؤشش عٛق اٌجشاص٠ً ٌ ٚساق اٌّب١ٌخ( 8.اٌجذٚي)

 X مؤشر نولأ البرازيل

DW R2 Sig. F Sig. T  قيمة

 اختبار

المتغير  المعلمة قيمة المعلمة
 المعتمد

2.03 0.01 0.504 0.45 0.936 0.08 0.0009 B0 Y1 

0.504 0.67 0.000006 B1 

1.92 0.25 0.000 14.66 0.803 0.25 13.615 B0 Y2 

0.000 3.88 0.0164 B1 

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

 : ( ِب 8ٍٟ٠.ٔلادظ ِٓ اٌجذٚي )

 ٌّعبِرً t ٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجربس 2.25رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ   (X) عذَ  ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش  -.

X ( اوجش ِٓ 2.524ٚاٌجبٌؽخ )ٚٔرشـغ اٌجذ٠ٍرخ اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ  ٚجرٛد اثرش ِعٕرٛٞ  ٌزا ٔمجً ـشػ١خ اٌعرذَ  2.25

، ٚ٘رزا ِرب لا ٠زفرك ِرض اٌفشػر١خ الاٌٚرٝ اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد  Y1 عٍٝ عبئذ اٌّذفظرخ  X ِؤشش اٌغٛقٌّزؽ١ش 

ِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔب ٔغزٕزج عذَ ٚجرٛد علالرخ ٚٚ عبئذ اٌّذفظخ,  ِؤشش اٌغٛقِع٠ٕٛخ ث١ٓ  علالخ أثش راد دلاٌخ

  Fعٍٝ عبئذ اٌّذفظخ اٞ ٔشـغ اٌفشػ١خ اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ، ورزٌه ٔلادرظ عرذَ ِع٠ٕٛرخ ل١ّرخ ٌّؤشش اٌغٛقرأث١ش 

( 2.25( ٟٚ٘ اوجش ِٓ )2.524( ٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ )2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )

( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ اٌّزؽ١رش .2.2ثٍؽرذ ) R2 ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ إٌّٛرب اٌّمذس وىً ِعٕٛٞ، وّب اْ ل١ّخ ِعبِرً اٌزذذ٠رذ

%( ِٓ اٌزؽ١شاد اٌذبطٍخ ـٟ ِشد٠ٚخ اٌّذفظخ ٟٚ٘ ل١ّخ ػئ١ٍخ جذا  ِب إٌغجخ اٌّزجم١رخ ٚاٌجبٌؽرخ .اٌّغزمً ٠فغش )

ٛجٛدح ػّٓ اٌخاأ اٌعشٛائٟ، ـٟ د١ٓ ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجربؽ راررٟ ٌ خاربء %( ـٟٙ رعٛد  ٌٝ عٛاًِ 99ِ)

 .du-4ٚ  2لأٔٙب رمض ث١ٓ  (D.W=2.03) ار اْ ل١ّخ

ٌّعبًِ  tٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس  2.25(  رذذ  ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xٔلادظ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش ) -2

X ( الً ِٓ 2.222ٚاٌجبٌؽخ )ِؤشش اٌزٟ رٕض عٍٝ عذَ ٚجٛد اثش ِعٕٛٞ ٌّزؽ١ش  ٌزا ٔشـغ ـشػ١خ اٌعذَ  2.25

ٚٔمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد الاثش اٌّعٕٛٞ ، ٚ٘زا ِب  ٠زفرك   Y2عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   X اٌغٛق

خربؽش اٌّب١ٌرخ , ٚ اٌِّؤشرش اٌغرٛق ِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد علالرخ أثرش راد دلاٌرخ ِع٠ٕٛرخ ثر١ٓ 

اٌفشػر١خ  مجرًعٍرٝ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ اٞ ٔ ٌّؤشش اٌغٛقٚجٛد علالخ رأث١ش  ِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔب ٔغزٕزج  ٚثبٌزبٌٟ

( ٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ 2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )  Fاٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ، وزٌه ٔلادظ ِع٠ٕٛخ ل١ّخ
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( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ إٌّرٛرب اٌّمرذس وىرً  ِعٕرٛٞ، وّرب اْ ل١ّرخ ِعبِررً 2.25ٚ٘رٟ الرً ِرٓ ) 2.222ٌٙرب لرذ ثٍؽرذ ))

%( ِٓ اٌزؽ١شاد اٌذبطٍخ ـٟ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ 25( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ اٌّزؽ١ش اٌّغزمً ٠فغش )2.25ثٍؽذ ) R2اٌزذذ٠ذ 

ظ أرٗ لا %( ـٟٙ رعٛد  ٌٝ عٛاًِ ِٛجٛدح ػّٓ اٌخارأ اٌعشرٛائٟ، ـرٟ در١ٓ ٔلادر75 ِب إٌغجخ اٌّزجم١خ ٚاٌجبٌؽخ )

 .du-4ٚ  2( لأٔٙب رمض ث١ٓ ٠D.W=1.92ٛجذ اسرجبؽ رارٟ ٌ خابء ار اْ ل١ّخ )

ِٓ خلاي اٌزٛعض اٌّبٌٟ ٚالائزّبٟٔ  ارخزد اٌجشاص٠ً عذح اجشاءاد ٚاعزشار١ج١بد ٌٍٕٙٛع ثٛالض اٌغٛق اٌّبٌٟ

ٚجعٍٙب جزاثخ ثشىً رٌه ـٟ اعزمشاس الاعٛاق اٌّب١ٌخ ـٟ اٌجشاص٠ً  اعُٙ  ر ٚٚػض اٌىث١ش ِٓ الاعفبءاد اٌؼش٠ج١خ 

 ٘زٖ ادذ الاعجبة اٌزٟ جعٍذ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ـٟ اٌجشاص٠ً رؤثش عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ . ٚرعذاوجش ٌٍّغزثّش٠ٓ 

 

   Y2 وانًخاطش انًانَح  Y1 ػهي ػائذ انًحفظح X يؤشش سوق طوكَو نلأوساق انًانَحذمذٍش اثش  -ً

   Y2ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   Y1عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ  X ِؤشش عٛق ؽٛو١ٛ ٌ ٚساق اٌّب١ٌخ( اثش 9.اٌجذٚي)

 X مؤشر نولأ طوكيو

DW R2 Sig. F Sig.  قيمة اختبارT المتغير  المعلمة قيمة المعلمة
 المعتمد

1.83 0.03 0.288 1.16 0.502 0.68 0.004 B0 Y1 

0.288 -1.08 -
0.0000001 

B1 

2.34 0.68 0.000 97.60 0.158 -1.44 -178.725 B0 Y2 

0.000 9.88 0.021 B1 

 Eview.12اٌّظذس: ِٓ اعذاد اٌجبدث ثبلاعزّبد عٍٝ ِخشجبد ثشٔبِج 

 : ( ِب 9ٍٟ٠.ٔلادظ ِٓ اٌجذٚي )

 ٌّعبِرً t لاخزجربسٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ  2.25رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ   (X) عذَ  ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش  -.

X ( اوجش ِٓ 2.288ٚاٌجبٌؽخ )ٚٔرشـغ اٌجذ٠ٍرخ اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ  ٚجرٛد اثرش ِعٕرٛٞ  ٌزا ٔمجرً ـشػر١خ اٌعرذَ 2.25

، ٚ٘زا ِرب لا ٠زفرك ِرض اٌفشػر١خ الاٌٚرٝ اٌزرٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد   Y1 عٍٝ عبئذ اٌّذفظخ  X ِؤشش اٌغٛقٌّزؽ١ش 

ذ اٌّذفظخ, ٚثبٌزبٌٟ ِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔب ٔغزٕزج عذَ ٚجرٛد ٚ عبئِؤشش اٌغٛق علالخ أثش راد دلاٌخ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ 

عٍٝ عبئرذ اٌّذفظرخ اٞ ٔرشـغ اٌفشػر١خ اٌشئ١غر١خ الأٌٚرٝ ، ورزٌه ٔلادرظ عرذَ ِع٠ٕٛرخ  ٌّؤشش اٌغٛقعلالخ رأث١ش 

( ٟٚ٘ اوجش ِرٓ 2.288( ٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ )2.25اٌّذزغجخ رذذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ )  F ل١ّخ

( ٚ٘رزا ٠عٕرٟ  ْ 2.21ثٍؽرذ ) R2 ( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ إٌّٛرب اٌّمذس وىً ِعٕٛٞ، وّب اْ ل١ّخ ِعبًِ اٌزذذ٠رذ2.25)

اٌّذفظرخ ٚ٘رٟ ل١ّرخ ػرئ١ٍخ جرذا  ِرب إٌغرجخ اٌّزجم١رخ  عبئرذ%( ِٓ اٌزؽ١شاد اٌذبطٍخ ـرٟ 1اٌّزؽ١ش اٌّغزمً ٠فغش )
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ائٟ، ـٟ د١ٓ ٔلادرظ أرٗ لا ٠ٛجرذ اسرجربؽ راررٟ %( ـٟٙ رعٛد  ٌٝ عٛاًِ ِٛجٛدح ػّٓ اٌخاأ اٌعش97ٛٚاٌجبٌؽخ )

 .du-4ٚ  2لأٔٙب رمض ث١ٓ  (D.W=1.83) ٌ خابء ار اْ ل١ّخ

ٌّعبًِ  tٚرٌه ٌىْٛ اٌم١ّخ الادزّب١ٌخ لاخزجبس  2.25(  رذذ  ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ Xٔلادظ ِع٠ٕٛخ ِعبًِ اٌّزؽ١ش ) -2

X ( الً ِٓ 2.222ٚاٌجبٌؽخ )ِؤشش رٕض عٍٝ عذَ ٚجٛد اثش ِعٕٛٞ ٌّزؽ١ش  اٌزٟ ٌزا ٔشـغ ـشػ١خ اٌعذَ  2.25

ٚٔمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض عٍٝ ٚجٛد الاثش اٌّعٕٛٞ ، ٚ٘زا ِب  ٠زفرك   Y2عٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ   X اٌغٛق

ٚ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ ,  ِؤشرش اٌغرٛقِض اٌفشػ١خ الاٌٚٝ اٌزٟ ررٕض عٍرٝ ٚجرٛد علالرخ أثرش راد دلاٌرخ ِع٠ٕٛرخ ثر١ٓ 

اٌفشػر١خ  ٔمجرًعٍرٝ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ اٞ  ٌّؤشرش اٌغرٛقٚجٛد علالخ رأث١ش ِٓ خلاي ِب عجك ـإٔٔب ٔغزٕزج ٚثبٌزبٌٟ 

( ٚرٌرره ٌىررْٛ اٌم١ّررخ 2.25اٌّذزغررجخ رذررذ ِغررزٜٛ ِع٠ٕٛررخ )   Fاٌشئ١غرر١خ الأٌٚررٝ ، وررزٌه ٔلادررظ ِع٠ٕٛررخ ل١ّررخ

اٌّمرذس وىرً  ِعٕرٛٞ، وّرب اْ ل١ّرخ  ( ٚ٘زا ٠عٕٟ  ْ إٌّرٛرب2.25ٟٚ٘ الً ِٓ ) 2.222الادزّب١ٌخ ٌٙب لذ ثٍؽذ ))

%( ِررٓ اٌزؽ١ررشاد اٌذبطررٍخ ـررٟ 68( ٚ٘ررزا ٠عٕررٟ  ْ اٌّزؽ١ررش اٌّغررزمً ٠فغررش )2.68ثٍؽررذ ) R2ِعبِررً اٌزذذ٠ررذ 

%( ـٙرٟ رعرٛد  ٌرٝ عٛاِرً ِٛجرٛدح ػرّٓ اٌخارأ اٌعشرٛائٟ، ـرٟ 12اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ  ِب إٌغجخ اٌّزجم١رخ ٚاٌجبٌؽرخ )

 .du-4ٚ  2( لأٔٙب رمض ث١ٓ D.W=2.34ٟ ٌ خابء ار اْ ل١ّخ )د١ٓ ٔلادظ أٗ لا ٠ٛجذ اسرجبؽ رار

ٌررذٚي اٌّزمذِررخ ـررٟ اٌعرربٌُ ٠ٚزّزررض ِؤشررش اٌغررٛق  ا١ٌبثرربٟٔ ثخظرربئض ١ّ٠ررضٖ عررٓ ؼ١ررشٖ ِررٓ ارعررذ ا١ٌبثرربْ ادررذ ا٘ررُ 

ِؤششاد الاعٛاق اٌّب١ٌخ الاخشٜ د١ث رز١ّض ثبعزمشاس اٌزذاٚي ـ١ٙب ٚرٌه ثغجت اٌٛعٟ الاعزثّبسٞ اٌىج١ش ٚرجذ٠ذ 

رٕرٛا الاٚساق اٌّب١ٌرخ ـرٟ ٘رزٖ  ـؼرلا عرٓٚراٛس الادٚاد اٌّب١ٌخ ٚ٘زا ِرٓ شربٔٗ اٞ ٠خفرغ ِرٓ اٌّخربؽش اٌّب١ٌرخ 

اٌغٛق ثشىً وج١ش جذا ٚ٘زا ٌٗ دٚس وج١ش ـٟ ص٠بدح عذد اٌششوبد اٌّغجٍخ ـ١ٙب ِّب ٠جعً ِؤشش عرٛق ؽٛو١رٛ ِرٓ 

 ّخبؽش اٌّب١ٌخ .اـؼً اٌّؤششاد اٌزٟ رزّزض ثبعزمشاس٠ٗ عب١ٌخ ٚرأث١ش وج١ش عٍٝ اٌ

ٚأخ١ررشا ٠ررشٜ اٌجبدررث اْ اـؼررً اٌّؤشررشاد اٌّب١ٌررخ ٘ررٟ اٌّؤشررشاد اٌزررٟ رزّزررض ثبسرجبؽرربد عرربٌجخ ِررض ثم١ررخ اٌجٍررذاْ 

ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ رأث١ش٘ب عٍٝ عبئذ ِٚخبؽش اٌّذفظخ اٌّب١ٌخ وج١ش جرذا ثبٌّمبسٔرخ ِرض ِؤشرشاد الاعرٛاق اٌّب١ٌرخ اٌزرٟ 

 الاخشٜ .رزّزض ثبسرجبؽبد ِٛججخ ِض اٌجٍذاْ 
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 "الاستنتاجات"

يخ حفظتتت   ييتتتب يتتتلثْ  ػختتتَ اي لتتتب   اي بيْتتت  مؤشتتت ار ابقتتتٌال اي بيْتتت  أناثبتتتتلا اباتبتتتبتار ايت  ّبْتتت   -1

ًاي لتتب    مؤشتت ار ابقتتٌال اي بيْتت ن ىنبيتتع ػة تت  يتتلثْ   تتْ  ًىتت ا متتب ّؤرتتد ا دتتْ  ايدتاقتت   تتل ايدًيْتت 

 يخ حفظ  ايدًيْ  اي بيْ 

 ي ؤشتتت ار ابقتتتٌال اي بيْتتت  أنتتتومتتت  اتتتةت اتاقتتتتنب ي ؤشتتت ار ابقتتتٌال اي بيْتتت  ػْنتتت  ايدتاقتتت  يبتتتْ   -2

   ش   ان يكٌن حبي  ابتيبب   ْ  مؤش ار ابقٌال اي بيْ  قبيب يلثْ  ػخَ ايؼبئد 

ػختتتَ  ِىتتتِ مؼْتتتبت ايحكتتت  ابقبقتتت ي ؤشتتت ار ابقتتتٌال اي بيْتتت  مؼتتتبمةر ابتيبتتتب  أناثبتتتتلا ايدتاقتتت   -3

 ايتِ يؤث  اِ يلفْض اي لب   اي بيْ ايدًيْ  فظ  اي بيْ  جدًٍ اي ح

قتتتتٌال اي بيْتتتت  يتبتتتتبّ  اْ تتتتب  ْنيتتتتب  ح تتتت  اتجتتتت  ايت تتتتٌت   مؤشتتتت ار اأن مؼتتتتبمةر ابتيبتتتتب   تتتتْإ -4

اب تصتتتتتباُ ان يبتتتتتْ  انتتتتتو رخ تتتتتب لاا ايت تتتتتٌت اب تصتتتتتباُ يختتتتتدًت لاار اتجتتتتت  ابتيبتتتتتب  ًايتكبمتتتتت   تتتتتْ  

ًىتت ا متت  شتتلنو ان ّ ؼتت  يتتلثْ  اي حفظتت  اي بيْتت  ايدًيْتت  ػختتَ اي لتتب   ا تت  متت  ابقتتٌال ابقتتٌال اي بيْتت  

 اي بيْ  اب   ي ٌتا

ان ايتتتدًت ايتتتتِ يت تتتتغ  بتيبتتتب  قتتتبي  مؼنتتتٌُ اً مٌجتتت  متتتنلفض ّكتتتٌن يتتتلثْ  اي حفظتتت  اي بيْتتت  ايدًيْتتت   -5

 جب اْيب ربْ  يلفض اي لب   اي بيْ   ْبقب  بيدًت ايتِ يت تغ  بتيبب بر مٌ

ايزّتتتبال ايحب تتتخ  اتتتِ انفتتتتبح ابقتتتٌال اي حخْتتت  متتتغ ابقتتتٌال اي بيْتتت  اباتتت ٍ اب ان متتت  ػختتتَ ايتتت     -6

 لايلا يٌاجو ظ ًاب ا تصباّ  يلتخف ػ   ْئ  ابقٌال ايدًيْ  اي ت ٌتل  مبابقٌال اي بيْ  اي حخْ  
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 "ايتٌ ْبر"

  ببيِ :اِ دٌء ابقتنتبجبر اي شبت ايْيب يٌ ِ ايدتاق  

ّنتق   ببقتث بت م  ايبْئ  اي حخْ  ايَ ايبْئ  ايدًيْ  يةقتث بت اي بيِ ي ب يو م   أنػخَ  اي  تث   ايؼ ا ِ  -1

 جدًٍ ارب  يكٌن منؼك     بباي  ارث  رفبءل  ْ  ايؼبئد ًاي لب  ل

يبؼب يدتج  ي ٌت  د ًتل ابقتفبال م  ايتفكع ايحب   ًايت زئ   ْ  مؤش ار ابقٌال اي بيْ  ًنيع -2

جدا ّؼنِ ان ابتيبب   ْ  ابقٌال اي بيْ  يكٌن  بػندمب ّكٌن ايت ٌت اب تصباُ ػبيْ أنوا تصبااييب ، ًنيع 

 ، ًى ا ّؼنِ ان اي حفظ  ايدًيْ  يكٌن ارب  ػند ابقتث بت اِ اقٌال ايدًت اب   ي ٌتا ا تصباّب جدا ػبيْ 

  ايتنٌّغ ايدًيِ يخ حفظ  اي بيْ  ًايؼ   ػخَ يش ْغ ايببع قْبق ر اباتصبصايؼ   ػخَ حث اي يبر نا -3

ر ب يؼ   ابقٌال اي بيْ  ابا ٍ ًنيع بن يكٌّ  اي حفظ  اي بيْ  ايدًيْ  ا بح م  ايثقبا  ابقتث بتّ  

 .اي خْ  

م  مؤش ار  ابقتفبال م  نتبئج ايدتاق   بي  بح يخ  تث  ّ  ايؼ ا ْْ  ًيٌجْيي  يبنبء محباظي  يقتضِ -4

ن ابقتث بت اِ اقٌال ابقي  ىٌ احد اى  ابقٌال اي بيْ  ًاصٌ ب ابقٌال ايتِ يت تغ  بتيبب  قبي  ًنيع أ

 . مصبات ابقتث بت اِ اب تصبا ايدًيِ

 ْ  ابقٌال اي بيْ  اْ ب  ابتيبب  ػخَ اي  تث  ّ  ػند  نبء محباظي  ابقتث بتّ  ايدًيْ  ايت رْز ػخَ حبي   -5

 ْنيب ابنا ربنلا حبي  ابتيبب  مٌجب  اي ه ابي  ػخَ ان  دتل اي حفظ  اي بيْ  ػخَ افض اي لب   يكٌن  خْخ  

جدا امب انا ربنلا حبي  ابتيبب   ْ  مؤش ار ابقٌال اي بيْ  قبيب  اي ه ابي  يشْ  ػخَ ان محفظ  ابًتال 

 بيْ  ًلّبال اً اقتق ات ايؼبئد .اي بيْ  ايدًيْ  يكٌن ارث  اؼبيْ  ي بخ افض اي لب   اي 
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 اولا : المصادر العربية

 القران الكريم

 الكتب العربية

اي ؽج١ت ، وبًِ , دس٠ذ ، اداسح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ، داس ا١ٌّغشح ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ٚاٌطجبػخ ، اٌطجؼخ  -1

 2010الاٌٚٝ ، 

دس٠ذ ، الاعزضّبس ٚاٌزؾ١ًٍ الاعزضّبسٞ ، داس ا١ٌبصٚسٞ اٌؼ١ٍّخ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ، اٌطجؼخ اي ؽج١ت ، وبًِ ,  -2

 2009الاٌٚٝ ، 

علاَ ، ػضِٟ اعبِخ ، الاعزضّبس ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ رؾ١ًٍ ٚاداسح ، داس ا١ٌّغش ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، اٌطجؼخ  -3

 2004الاٌٚٝ 

اٌؾبٚٞ ، فبمً ، ٘بٟٔ ، اٌغٛأت اٌف١ٕخ ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خ اٌجٕبء الاِضً ٚاٌزؾ١ًٍ اٌفٕٟ اٌّبٌٟ الاػّك   -4

  2020، و١ٍخ ؽو اٌؼشة اٌغبِؼخ,

  2013اٌؼبِشٞ ،محمد ػٍٟ اثشا١ُ٘ ، اداسح ِؾبفع الاعزضّبس ، اصشاء ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، اٌطجؼخ الاٌٚٝ ، -5

 ؤعغخ سعلاْ ٌٍطجبػخ ٚإٌؾشِداس  رؾ١ًٍ ٚاداسح ثٛسفخ الاٚساق اٌّب١ٌخ ، وبفٟ ،٠ٛعف , ِقطمٝ ، -6

 2014اٌطجؼخ الاٌٚٝ ،  ٚاٌزٛص٠غ 

اٌىٕبٟٔ ، وبًِ وبظُ ثؾ١ش ، رم١١ُ لشاساد الاعزضّبس )الاعزضّبس اٌؼ١ٕٟ ٚدساعخ اٌغذٜٚ( ، داس اٌذوزٛس  -7

 2020ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ ٚالالزقبد٠خ ، اٌطجؼخ الاٌٚٝ 

، محمد ، اداسح الاعزضّبساد الاهبس إٌظشٞ ٚاٌزطج١مبد اٌؼ١ٍّخ ، داس ٚائً ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، اٌطجؼخ ِطش  -8

 2009اٌخبِغخ 

 2019ِفٍؼ ، ٘ضاع ، اداسح الاعزضّبس ٚاٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ، عبِؼخ ؽّبٖ ، و١ٍخ الالزقبد  ،  -9

غبصٞ ، اداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ اٌؾذ٠ضخ , داس إٌّب٘ظ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، اٌطجؼخ  لاػ إٌِّٟٛ ، ف -10

 2009الاٌٚٝ ، 

غبصٞ ، اداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ اٌؾذ٠ضخ , داس إٌّب٘ظ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ ، اٌطجؼخ  إٌِّٟٛ ، فلاػ  -11

 2013الاٌٚٝ ، 
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 الجامعية:  الاطاريح الرسائل و

ؽبٌخ  ثشوبٚٞ ، ِذ٠ٕخ ، ثٛؽٕخ ، أصش اٌّخبهش غ١ش إٌظب١ِخ ػٍٝ أداء اٌّؤعغخ الالزقبد٠خ  دساعخاعّبء ،  -1

 2018اٌغضائش –عبِؼخ أؽّذ دسا٠خ ادساس –( 2017-2008ثٕه اٌجؾش٠ٓ الاعلاِٟ ٌٍفزشح )

 –غبس٠خ ، وفبءح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚأصش٘ب ػٍٝ سثؾ١خ اٌجٕٛن اٌز عبسح فٛوٛثٓ ػض٠ضح ، ثذ٠ؼخ ،  -2 

( ِزوشح ِمذِخ اعزىّبلا ٌّزطٍجبد ١ًٔ ؽٙبدح ABCدساعخ عبٌخ ثٕه اٌّؤعغخ اٌؼشث١خ اٌّقشف١خ  الاسدْ )

 .2020ع١غً ، –اٌّبعزش فٟ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ رخقـ الزقبد ٔمذٞ ٚثٕىٟ ، عبِؼخ محمد اٌقذ٠ك ثٓ ٠ؾ١ٝ 

ػبؽٛس ، رؾ١ًٍ اٌّخبهشح ٚاٌؼبئذ ٚاصشّ٘ب فٟ اخز١بس ِىٛٔبد اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ  اٌغجٛسٞ ، ٘ذ٠ش خ١ْٛ-3

 –دساعخ رطج١م١خ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّقبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ، عبِؼخ وشثلاء  –ٌٍّقشف 

 2017 –و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد 

دساعخ  –ب فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌغؼفشٞ ، ٘جخ ػبِش ػ١غٝ ، وفبءح عٛق سأط اٌّبي ٚأصش٘ -4

، عبِؼخ اٌجقشح  2019-2015رطج١م١خ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّقبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح 

 .2021و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد , 

فٕذاي( ١٘ش –ؽّٛد ، لبعُ محمد ، رؾ١ًٍ ِذٜ رشو١ض ٚر٠ٕٛغ ِؾفظخ اٌمشٚك ثبعزخذاَ ّٔٛرط )١٘شؽّبْ  -5

ٚاصشّ٘ب ػٍٝ ػبئذ ِٚخبهشح اٌقشف ، سعبٌخ ِمذِخ لاعزىّبي اٌؾقٛي ػٍٝ دسعخ اٌّبعغز١ش فٟ اٌؼٍَٛ 

 2019اٌّب١ٌخ ٚاٌّقشف١خ ، عبِؼخ وشثلاء ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد ، 

ٌخ سام١خ هشٚػ ، اٌز٠ٕٛغ اٌذٌٟٚ وأداح ٌزذٔئخ اٌّخبهش إٌظب١ِخ فٟ ؽبفظخ الاٚساق اٌّب١ٌخ دساعخ ؽب -6

، ِزوشح ١ًٌٕ ِزطٍجبد ؽٙبدح اٌّبعغز١ش ،غ١ش ِٕؾٛسح  2010عٛق اٌى٠ٛذ ٚ اٌغؼٛد٠خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌغٕخ 

 .2012، عبِؼخ ٚسلٍخ ، اٌغضائش ،

ؽغٓ اٌشمٟ، دفغ الله اٌّىٟ،  ِخبهش الاعزضّبس فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ دساعخ ؽبٌخ عٛق اٌخشهَٛ  -7

( ، ثؾش رى١ٍّٟ ١ًٌٕ دسعخ اٌّبعغز١ش فٟ الالزقبد ، عبِؼخ 2018-2013ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشٖ )

 .2018ا١ٍ١ٌٕٓ و١ٍخ اٌذساعبد اٌؼ١ٍب لغُ الالزقبد ، 

 BNPدساعخ ؽبٌخ ثٕه      –عبسح ، ثٛص٠ذ ، اداسح ِؾفظخ الاٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌجٕه اٌزغبسٞ  -8

PARIBAS   ٍَٛاٌزغ١١ش ، رخقـ اداسح ِب١ٌخ ، عبِؼخ ِٕزٛسٞ ِزوشح ِىٍّخ ١ًٌٕ ؽٙبدح اٌّبعغز١ش فٟ ػ

 .2007لغٕط١ٕخ ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش،  –

دساعخ  –الاعزّبػ١خ ٚاٌؾشوبد الاعلا١ِخ  اٌغ١ٕؼ ، عٙٝ ٔج١ً ، رى٠ٛٓ ِؾبفع اعزضّبس٠خ راد اٌّغؤ١ٌخ -9

 .2014ػ١ٍّخ ػٍٝ عٛق الاعُٙ اٌغؼٛدٞ  ، عبِؼخ دِؾك ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد 

اٌؾؼشأٟ ، ثؾبس، اٌزٕجؤ ثأداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ فٟ عٛق دِؾك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )ِمبسٔخ ِغ عٛق   -10

اٌؾقٛي ػٍٝ دسعخ اٌّبعغز١ش فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ،عبِؼخ ػّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ( ، سعبٌخ ِمذِخ لاعزىّبي 

 .2015لغُ اٌّقبسف ٚاٌزأ١ِٓ  –و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد  -دِؾك
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 –ؽ١ىٛػ ، وش٠ّخ ٌذغُ ، اٌز٠ٕٛغ اٌذٌٟٚ الاعزضّبسٞ وبعزشار١غ١خ  لإداسح ِؾفظخ الاٚساق اٌّب١ٌخ   -11

ذِخ مّٓ ِزطٍجبد ١ًٔ ؽٙبدح اٌّبعزش فٟ ( ِزوشح ِم2014-2010دساعخ ؽبٌخ ثٛسفزٟ ػّبْ ٚرٛٔظ )

 2015اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ رخقـ ِب١ٌخ ٚاداسح ِخبهش ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ ٚاٌزغبسح ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش ،

فلاػ اٌذ٠ٓ ، ثٛ٘بٌٟ ، دؽّبْ ، ثٛػجذالله , اداسح ِؾفظخ الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ دساعخ  -12

، ِزوشح ١ًٌٕ ؽٙبدح اٌّبعزش فٟ ػٍَٛ   2019-2014فٟ اٌفزشح   BNP PARIBASؽبٌخ اٌجٕه اٌفشٔغٟ 

 .2020اٌزغ١١ش، ِؼٙذ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش ، 

فٛس٠خ ، ػجذ٠ؼ  فجش٠ٕخ ِضاٟ٘ ، اصش اٌزنخُ ػٍٝ اداء ِؾفظخ الاٚساق اٌّب١ٌخ دساعخ ؽبٌخ ثٛسفخ   -13

١ًٕ ؽٙبدح اٌّبعزش فٟ ػٍَٛ اٌزغ١١ش رخقـ اداسح ِب١ٌخ  , ِؼٙذ ، ِزوشح ِىٍّخ ٌ 2016 – 2005ػّبْ : 

 .2018اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ اٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش ، 

ػٍٟ اٌنشة ، ؽغ١ٓ ػجذ اٌؾغٓ ، اصش اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح ٚلشاس الاعزضّبس فٟ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍّقشف )  -14

ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ( سعبٌخ ِبعغز١ش ،عبِؼخ  دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّقبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق

 .2017وشثلاء ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد ، 

اٌؼبئؼ ، سث١غ ثٛفج١غ ، دٚس إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ فٟ خفل ِخبهش اٌّؾبفع اٌّب١ٌخ رؾ١ًٍ دٚس   -15

ِمذِخ  ، ِزوشح 2011-2007اعزشار١غ١بد اٌخ١بساد فٟ ثٕبء ِؾفظخ اٌزؾٛه فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌمطشٞ ٌٍفزشح 

و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ  –لاعزىّبي ِزطٍجبد ؽٙبدح اٌّبعغز١ش فٟ ػٍَٛ اٌزغ١١ش ، عبِؼخ لبفذٞ ِشثبػ 

 .2012ٚاٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش 

ػّشاْ ، ِغذ ، اٌؼبٌمخ ث١ٓ دسعخ اٌّخبهشح إٌّزظّخ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ (ث١زب) ٚاٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ (دساعخ  -16

ٚساق اٌّب١ٌخ ٚاِىب١ٔخ الاعزفبدح ِٕٙب فٟ عٛس٠خ ) ، سعبٌخ ِمذِخ لاعزىّبي رطج١م١خ ػٍٝ ثٛسفخ ػّبْ ٌلأ

و١ٍخ الالزقبد لغُ اٌّقبسف  –اٌؾقٛي ػٍٝ دسعخ اٌّبعغز١ش فٟ اٌؼٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚاٌّقشف١خ ، عبِؼخ دِؾك 

 .2014ٚاٌزأ١ِٓ ، 

فٟ رخف١ل اٌّخبهش فٟ محمد ، دسِٛؽٟ ، ٔغ١ت ، ٌضسق ، رؾ١ًٍ رأص١ش ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ  -17

دساعخ ؽبٌخ ِؤعغخ اٌز٠ًّٛ اٌذ١ٌٚخ ، ِزوشح ١ًٌٕ ؽٙبدح اٌّبعزش فٟ ػٍَٛ اٌزغ١١ش رخقـ اداسح  –اٌّؤعغخ 

 .2018ِب١ٌخ 

دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ  –محمد ، ػٛاِش ، اداسح ِخبهش اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ اعٍٛة اٌجشِغخ اٌزشث١ؼ١خ  -18

غٛق اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ ، ِزوشح مّٓ ِزطٍجبد ١ًٔ ؽٙبدح اٌّبعزش فٟ اٌؼٍَٛ ِؾفظخ الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌ

 .2015عبِؼخ محمد ثٛ م١بف  –الالزقبد٠خ 

اٌّؼّٛسٞ ، لبعُ ؽ١ّذ ٔبفش ، اصش رغ١شاد عؼش اٌفبئذح ٚاٌغ١ٌٛخ فٟ اػبدح ثٕبء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ،  -19

 .2015، عبِؼخ وشثلاء ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد ، دساعخ رطج١م١خ فٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌّقبسف اٌزغبس٠خ اٌؼشال١خ 

دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ  –إٌّقٛس ، ٘جخ الله ِقطفٝ اٌغ١ذ ػٍٟ ، عذٜٚ اٌز٠ٕٛغ اٌذٌٟٚ فٟ ظً الاصِخ اٌّب١ٌخ  -20

 .2018 –و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد  –ٌؼ١ٕخ ِٓ اعٛاق الاعُٙ اٌذ١ٌٚخ ، عبِؼخ وشثلاء 
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 –، ػ١ٍّخ ، ِخبٌفخ ، فؼب١ٌخ اٌز٠ٕٛغ الاعزضّبسٞ فٟ اداسح ِخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ  ٔش٠ّبْ ، ؽ١ّش  -21

دساعخ ؽبٌخ اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ ، ِزوشح ِمذِخ اعزىّبلا ٌّزطٍجبد ١ًٔ ؽٙبدح ِبعزش أوبد٠ّٟ فٟ اٌؼٍَٛ 

 . 2020ع١غً  –الالزقبد٠خ ، رخقـ الزقبد ٔمذٞ ٚثٕىٟ ،عبِؼخ محمد اٌقذ٠ك ثٓ ٠ؾٝ 

ٔؼ١ّخ ، ثشٚدٞ ، اٌزؾ١ًٍ اٌفٕٟ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ وأداح ٌٍزٕجؤ ثأعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚارغب٘بد الأعٛاق ،   -22

اهشٚؽخ دوزٛساٖ فٟ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ ، عبِؼخ اثٛ ثىش ثٍمب٠ذ ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ ٚاٌؼٍَٛ اٌزغبس٠خ 

2013. 

الاعزضّبس اٌّضٍٝ ٌلاعُٙ اٌؼبد٠خ دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌٍغٛق  ، رى٠ٛٓ ِؾفظخ لبدسٞ ص٠ٕتٚسدح ، ِطٍظ ،  -23

ِزوشح ِىٍّخ ١ًٌٕ ؽٙبدح اٌّبعزش فٟ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ رخقـ  2019-2015اٌغؼٛدٞ ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ 

 .2019الزقبد ٔمذٞ ٚثٕىٟ  ، 

عزضّبس ا١ٌٛدح ، ػزساء عبعت ػجبدٞ ساعٟ ، اصش ِخبهشح رمٍجبد اعؼبس اٌقشف ػٍٝ ػٛائذ ِؾبفع الا -24

، عبِؼخ اٌجقشح ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد  2017-2015دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح 

 .2018رخقـ ػٍَٛ ِب١ٌخ 

دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح ػٍٝ ادٚاد الاعزضّبس فٟ عٛق سأط اٌّبي  –ػبدي ، عٍّبٟٔ  -25

وشح ١ًٌٕ ؽٙبدح اٌّبعغز١ش فٟ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ رخقـ اعٛاق ِب١ٌخ دساعخ ؽبٌخ ِب١ٌض٠ب ، ِز –الاعلاِٟ 

 2014ثىغشح  –ٚثٛسفبد ، عبِؼخ محمد خ١نش 

ٌط١فخ، ػجذٌٟ ، دٚس ِٚىبٔخ اداسح اٌّخبهش فٟ اٌّؤعغخ الالزقبد٠خ " دساعخ ؽبٌخ ِؤعغخ الاعّٕذ  -26

الالزقبد٠خ ٚاٌؼٍَٛ اٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش ْ ، ِزوشح ١ًٌٕ ؽٙبدح اٌّبعغز١ش ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ  scisِٚؾزمبرٗ 

 .2012رخقـ : اداسح الافشاد ٚؽٛوّذ اٌؾشوبد 

 الدوريات والبحوث :

-24اٌز١ّّٟ ، ػجبط فبمً سعٓ ، اٌزنخُ ٚأؼىبعٗ ػٍٝ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح ، ِغٍخ اً٘ اٌج١ذ ، اٌؼذد -1

2019 

 ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ( دساعخعبعُ ، ِبعذ عٛدح ، اصش اٌّخبهشح اٌى١ٍخ فٟ اٌؼبئذ  -2

 – 17رطج١م١ةةخ فةةٟ ػ١ٕةةخ ِةةٓ اٌّقةةبسف اٌؼشال١ةةخ اٌخبفةةخ ( ، اٌّغٍةةخ اٌؼشال١ةةخ ٌٍؼٍةةَٛ الالزقةةبد٠خ ، اٌّغٍةةذ 

 . 2019 -62اٌؼذد

اخز١بس اعُٙ إٌّٛ فٟ اداء ِؾبفع الاعُٙ اٌؼبد٠خ دساعةخ رطج١م١ةخ فةٟ عةٛق اٌؼةشاق  رأص١شعلاي ،فبثش٠ٓ ،  -3

 2017عٕخ  4اٌؼذد  19اٌّغٍذ  –اٌّب١ٌخ ، ِغٍخ اٌمبدع١خ ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ ٚالالزقبد٠خ  ٌلأٚساق
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اٌغٕبثٟ ، عؼذ ِغ١ذ ، اصش رٕٛع اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ فٟ رم١ًٍ اٌّخبهش اٌّب١ٌخ دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ فٟ ػ١ٕخ ِةٓ  -4

د ، ِغٍةةةخ اٌّضٕةةةٝ ٌٍؼٍةةةَٛ الاداس٠ةةةخ اٌؾةةةشوبد اٌقةةةٕبػ١خ اٌؼشال١ةةةخ ، عبِؼةةةخ اٌّضٕةةةٝ / و١ٍةةةخ الاداسح ٚالالزقةةةب

 .2019 –( 1( اٌؼذد )9ٚالالزقبد٠خ اٌّغٍذ )

داغش، ِؾّٛد محمد، ٚفذاَ، ػجبط وش٠ُ  ،ل١بط ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ رمٍجبد ِؤؽشاد اعٛاق اٌّبي  -5

، عبِؼخ  104، اٌؼذد  24الاِش٠ى١خ ٚرمٍجبد اعؼبس إٌفو اٌخبَ"، ِغٍخ اٌؼٍَٛ الالزقبد٠خ ٚالاداس٠خ ، اٌّغٍذ 

 .2018ثغذاد ، اٌؼشاق 

اٌشث١ؼٟ ، ؽبوُ ِؾغٓ محمد، اٌغشعشٞ ، ص٘شاء عبس الله ؽّٛ، ع١بعبد الاعزضّبس فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ  -6

، اٌّغٍخ  2013-2006ٚأصش٘ب فٟ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح / دساعخ رطج١م١خ فٟ ؽشوبد اٌمطبع اٌقٕبػٟ ٌٍفزشح ِٓ 

 .2013، 48، اٌؼذد 12 اٌؼشال١خ ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ ، اٌّغٍذ

 2021اٌغ١ذ ػٍٟ ، ٘جخ الله ِقطفٝ ، ِفَٙٛ الاعزضّبس ، عبِؼخ ٚاسس الأج١بء ،  -7

اٌقج١ؾٟ ، ٔٛسٞ ِؾّٛد اؽّذ ، ػجذ اٌىبظُ ، محمد سامٟ، رم٠ُٛ اداء اٌّقبسف ثبعزخذاَ ِؤؽش اٌؼبئذ  -8

ساق اٌّب١ٌخ ، ِغٍخ و١ٍخ اٌّأِْٛ ، ػٍٝ الاعزضّبس دساعخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّقبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚ

 . 2020 – 35اٌؼذد 

اٌؼبسمٟ ، ع١ًٍ وبظُ ِذٌٛي ، عؼفش ، ص٠ذ ػجذ اٌض٘شح ، اداسح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ ثؾش رطج١مٟ  -9

فٟ ؽشوبد اٌمطبع اٌقٕبػٟ اٌؼشالٟ اٌخبؿ ) ثؾش ِغزً ِٓ سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ عبِؼخ اٌىٛفخ (،ِغٍخ 

 .2016/  38/اٌؼذد  14لزقبد٠خ ٚالاداس٠خ اٌّغٍذ اٌغشٞ ٌٍؼٍَٛ الا

ػجذ اٌؼبٌٟ ، فبٌؾٟ ، ػض اٌذ٠ٓ , محمدٞ ، ِؾبٌٚخ رى٠ٛٓ ِؾفظخ اعزضّبس٠خ ِضٍٝ ٌجٛسفخ اٌغضائش فٟ  -10

، 9ظً ِؾذٚد٠خ الاٚساق اٌّب١ٌخ ، دساعخ رطج١م١خ ، اٌّغٍخ اٌغضائش٠خ ٌٍؼٌّٛخ ٚاٌغ١بعبد الالزقبد٠خ اٌّغٍذ 

 ؾٛسح.دساعخ ِٕ 2018

اٌغش٠شٞ ، ففبء عبٌُ خٍف ، رؾذ٠ذ ِؾفظخ الاعُٙ اٌّضٍٝ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ  -11

ِغٍخ عبِؼخ الأجبس ٌٍؼٍَٛ  –عبِؼخ رىش٠ذ  -( و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد2016-2005اٌجشِغخ اٌزشث١ؼ١خ ٌٍّذح )

 .2019،  25اٌؼذد  11الالزقبد٠خ ٚالاداس٠خ اٌّغٍذ 

، اؽّذ ػجبط ، رؾ١ًٍ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح لاعُٙ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌؼ١ٕخ اٌّقبسف اٌزغبس٠خ فبمً  -12

 .2021عٕخ  71، اٌّغٍخ اٌؼشال١خ ٌٍؼٍَٛ الالزقبد٠خ ، اٌؼذد  2019-2015اٌؼشال١خ اٌخبفخ ٌٍّذح 

ظش٠خ اٌّؾفظخ، ِؾقٛي ، ٔؼّبْ ، ِؾشص ، ٔٛس اٌذ٠ٓ ، رم١١ُ الاعزضّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ظً ٔ -13

 .2018،  2اٌؼذد  - 15اٌؼذد الالزقبدٞ ، اٌّغٍذ  -ِغٍخ دساعبد 

ِؾةةشفٟ، ؽغةةٓ  اٌؾةةٙبة  أ٠ّةةٓ ، اخزجةةبس ّٔةةٛرط رغةةؼ١ش الافةةٛي اٌشأعةةّب١ٌخ فةةٟ عةةٛق دِؾةةك ٌةةلأٚساق  -14

 .2014-1اٌؼذد-36اٌّغٍذ  –اٌّب١ٌخ ِغٍخ عبِؼخ اٌجؼش 

اٌةذٌٟٚ ػٍةٝ خقةبئـ اٌّؾفظةخ اٌّب١ٌةخ ، دساعةخ ١ِذا١ٔةخ  ١ٍِه ، غبٌٟ ، ع٠ٛغٟ ، ٘ةٛاسٞ ،اصةش اٌز٠ٕٛةغ -15

 .2013/ 13( ، ِغٍخ اٌجبؽش اٌؼذد 2013-2010ٌّغّٛػخ ِٓ الاعٛاق اٌّب١ٌخ خلاي )
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ػلالخ ِؤؽش الاعُٙ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ  –اٌؾىشعٟ ، ثؾبس رْٔٛ محمد , ربط اٌذ٠ٓ ، ١ِبدح فلاػ اٌذ٠ٓ  -16

اٌؼذد  30اٌّغٍذ  –ٌغٛق اٌش٠بك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ" ِغٍخ ر١ّٕخ اٌشافذ٠ٓ ثبٌؾبٌخ الالزقبد٠خ " دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ 
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"Extract" 

The growth and overlap between international or global economies, especially 

when the new economic system was built, which differs in terms of 

characteristics and features from the economic conditions that prevailed in 

previous periods, and this is what led to the existence of a new practical and 

commercial system that leads to the process of financial liberalization and 

technical development, The increase in the movement of capital and the 

accompanying easing of legislation as well as technological and informational 

developments led to facilitating the process of entering and exiting from and to 

the financial markets completely freely. These factors contributed to the 

emergence of the phenomenon of globalization that  ، It has become an essential 

feature of the new economic system. Globalization contains positive effects, 

including the expansion of the investment opportunities base for the local investor. 

As for the negative, it comes from the fact that the international financial markets 

have become more integrated, and this may reduce the feasibility of the 

international stock portfolio, as this research aims to study The extent of the 

international portfolio’s contribution to reducing financial risks and improving its 

return, as well as demonstrating the effectiveness of the international portfolio in 

the case of the interconnectedness of financial markets. On this basis, the study 

sample was formed from a set of financial market indicators during the period 

2017- 2021 In order to address the problem of the subject and test the hypotheses 

of the study, it was relied on the use of the regression model that uses the method 

of integrating time series and cross-sectional data (panel data) after three models 

were tested, namely, the pooled regression model (PRM), the fixed effects model 

(FEM) and the effects model. The random effects (REM) Random Effects Model, 

the study concluded that the international stock portfolio reduces the financial 

risks, and the study also showed that the effectiveness of the international financial 

portfolio depends on the degree of interdependence between the financial markets, 

as whenever the correlation between the financial markets is negative or positive, 

the weak The feasibility of the financial portfolio is greater than the financial 

markets with positive correlation. 
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