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 هداءلإا
والهادي الأمٌن، سيٌد الخلير رسيولنا الميرٌم *إلى منارة العلم، ومعلم الخٌر 

 سٌدنا محمد علٌه الصلاة والسلام.

*إلييى ميين فيياا اللهٌهمييا   سييلحانه وخعييالى   واخ ييذ لهمييا  نييا  اليي ا ميين 

 الرحمة   وسعوا وشقوا لأنعم لالراحة والهناء )ألً وأمً( .

ً  مٌع أمنٌياخ  لً اللهً ما خطوة وٌدا لٌد لخحٌا*إلى من ساندنً ومان عونا

 )زو ً الحلٌب(،مع خالص حلً له .

اليي ي حرمخييه دؾء ح،يينً ، ينشييؽالً لالدراسيية النييً اللهليي ة ملييدي *إلييى 

 الؽالً ونلذ فللً )رٌان(. 

*إلييى وردخييً الصييؽٌرة وفطعيية السييمر الخييً زادة حٌاخنييا حييلاوة  لقييدومها 

 النخً ) وى( .

*إلييى ميين شييارمونً ح،يين أمييً وألييً ، وأحٌييا ل سييور محلييخهم )إخييوخً 

 واخً( .وأخ

 *إلى أفرلائً وأصدفائً الأعزاء أهدي ه ا ال هد المخوا،ع  .

 ةاللاحث
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 ديرشكر وتق

٘   ٔػهٗ ػهٙ َؼًزك أشكش أٌ أٔصػُٙ سة  ) انشحٛى انشحًٍ الله ثغى  رشظدبِ" صدبناب أػًدم ٔأٌ ٔاندذ

 (انًغهًٍٛ يٍ ٔإَٙ إنٛك رجذ إَٙ رسٚزٙ فٙ نٙ ٔأصهح

 ( 51:الأحمبف)

 ،ٔػهًُددب ػهًزُددب ثًددب اَفؼُددب ،انهٓددى ٚؼهددى يددبنى الإَغددبٌ ،ػهددى ثددبنمهى ػهددى انددز٘ ، انؼددبنًٍٛ سة اناًددذه
 ".ػهًب ٔصدَب يبُٚفؼُب،

 ( .انُبط لاٚشكش يٍ الله لاٚشكش:) ٔانغلاو انصلاح ػهّٛ انشعٕل ٚمٕل

 فعدم ٔلاُٚكدش انذساعدخ، ْدزِ إرًدبو ػهدٗ ٔعدبػذَٙ شدعؼُٙ يدٍ فعدم أركدش أٌ انٕاجدت ٚمزعدٙ نزا
 ".يُجزب ٔعبء لهجّ، ػهٗ ساٌ يٍ إلا انفعلاء

 شددكش٘ ثخددبن  ٔأرمددذو ثبنددزكش، أخدد  فددئَُٙ ثفعددهٓى، انفعددم أْددم أركددش أٌ انٕاجددت يددٍ كددبٌ ٔإٌ
  ػهٗ ثئششافّ أعؼذَٙ انز٘ ،انؼهٙ أحًذ انذكزٕس الأعزبر انفبظم أعزبر٘ إنٗ ٔرمذٚش٘ ايزُبَٙ ٔػظٛى
 يكبفئزدّ، ػدٍ يضهدٙ ٚؼعدض يدب ػهًدّ يدٍ ٔيُاُدٙ انزؼهًٛٛدخ، انًشحهدخ ْدزِ فدٙ ٔسافمُدٙ انذساعدخ، ْزِ
 (.انكشاو ء نعُخ انزاكٛىٔالايزُبٌ نلأعبرزح أػعبثبنشكش أرمذو كًب انعضاء، خٛش ػُٙ الله فعضاِ
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 ممخص الدراسة

انبؼ موا اع نػث إعػر حكهػاح صاياػ) حكظاػؼ أاػ كب اع ثةتػ) اعحث اداػ) صكاػا ) عحنباػب اعةنيظػ) 
 ػػػػ   ثنػػػػمةج  SOLVERالأباة  حػػػػـ حط اػػػػؽكأػػػػب ممكحصػػػػكاف اعةنػػػػم ظ كح ااةنم اماػػػػحوةمثا) اعةو ػػػػر

) اع ػػػممثة كاػػػكؽ بةفػػػؽ عػػػقكثاؽ ا صاػػػؿ   ػػػر اع امنػػػمت اعحمثاااػػػ) عدانحػػػاف ةاحػػػمثحاف ةػػػف  كثصػػػ
م اعةنيظػػ) اماػػحوةمثا) اعةو ػػر  كااحاػمث عحنباػػب ا2016-2015-2014اػػلاؿ اعاػػنكات م اعةمعاػ)

 نةػػػكوج ح اػػػاـ الأبا  مةػػػكثم ك انػػػكبا عح اػػػاـ أبا  اعةنػػػم ظ اماػػػحوةمثا)  ػػػ  كأػػػب ااػػػحابـ اع منػػػث
 اعبثااػػػػ)  ػػػػ  صػػػػلا اعاػػػػكأاف م كااح ػػػػمث  ثهػػػػاح   كثصػػػػ) اع ػػػػممثة كاػػػػكؽ بةفػػػػؽ عػػػػقكثاؽ اعةمعاػػػػ)

               (IBM SPSS Statistics 24)                   نصػػػمئ  ماػػػحاباـ اع ثنػػػمةج ا 
ااح ػػمث اعحكزاػػع اعط ادػػ  ك  مspssم ك ثنػػمةج  مةج ا صاػػؿ دػػب ااػػحاباةس ع ثنػػ حكصػػؿ اع منػػثكأػػب 

 :اح مث حن اؿ اعح ماف  محتمإ كانب إعر اعنحمئج اعحمعا)ع امنمت اعفثصمت اعةصكن) ع ةنم ظ م كا

 الثالثة(-الثانٌة -)الأولى لاثللمحااللهظ الث امننثاؼ اعةدامثما-اعدكائبخخشاله نخائج مقارنة ) -0

 دمشييرسييور القيياهرة و لمح ظيية السييور اللهييً لورصييةامننػػثاؼ اعةداػػمثما -ماعدمئػػبمييع 

،و ليييك مييين حٌيييث خحقييير العلافييية الطردٌييية ليييٌن العائيييد واينحيييراؾ  لييياورار المالٌييية

للقٌميية الأمليير للعائييد والقٌميية  السييوفٌنالمعٌاري،وأٌ،ييا  خحقٌيير مح ظيية السييور اللهييً ملا

 الأملر للانحراؾ المعٌاري.

 دمشر( للخوزٌع الطلٌعً. -) القاهرةسوفً  عٌنة الدراسة اللهًي خخلع م رداة  -9

 دمشييرسييور ، ورالله،يهما اللهييً  القيياهرةلورصيية  نلاحيظ  خييم فلييوا اللهر،ييٌخً الدراسية اللهييً -3

 .لاورار المالٌة 

 .دمشر( –)القاهرة  لسوفٌنخشاله نخائج ايخخلاراة المخعددة اللهً ملا ا -4

 نػب اعاػكثا) كاعاػكؽ اعةاحوةثاف    اع كثص) اعةصثا) ك نم     ر ةم ا ؽ وصثإ أكصر اع منث 
  حنـ ةف ناث اعدمئب كاعةامطثة ةدمااحامو أثاث حصكاف اعةنم ظ اماحوةمثا) اممحةمـ  ح ااـ ااحوةمث 

ححاػػػو كأف  ماػػػنـ اعحػػػ  حن ػػػؽ ةدمةػػػؿ ااػػػحلاؼ أأػػػؿ ةػػػف غاثمػػػمالأ كااحاػػػمث مةدمةػػػؿ اماػػػحلاؼ ا
كأف م   ا) ع فثصمت  داف ام ح مث  نب حصكاف كح ااـ اعةنم ظ كاعةاح اعةد كةمت اعةنما ا) اعنمعا)

   حكصػ ت إعانػم إ مبة إتثا  اعبثاا) اعنمعا)  ػ   حػثة زةناػ) ةاح يػ) عحمصاػب أك نيػ  اعنحػمئج اعحػ احـ
تثا  مك اعبثاا) اعنمعاػ) اكصػ  ك  ع ةنػم ظ م نةػموج اعح اػاـ الأاػثل ااػحاباـ اػحـ  انػم  نػكث أاػثلا 

 مف ححنبل اع كثص) اعاكثا) أزةحنم امأحصمبا) اعثامن) ملأنس صةم ند ـ أب حدثهت  أاهم  اع منث
   ث اعحمثاخ ع دباب ةف امنحصمامت كالأزةمت كمحزاؿ إعر الآف أمئة).الأاكاؽ اعةمعا) ةدظـ 
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Abstract 

This research aims at clarifying how to use the quadratic programming 

method as a means of identifying the optimal investment portfolio the 

composition and evaluation of portfolios,has been applied tool Solver in 

the program, the Excel on     historical                                             data to 

2samples selected of stock Exchange (Cairo-Damascus) over the past 

(2014-2015-2016) to determine the selection of investment portfolio 

optimal, the use the researcher model performance assessment and 

(Murray and Vinod) to evaluate the performance of investment 

portfolios in the( Cairo-Damascus) stock exchanges and to test the study 

hypotheses in both stock exchanges using the statistical program (IBM 

SPSS Statistics 24) : 

1- There are no statistically significant differences at the level of 

significance (a=0.05 ) between the returns of the three investment 

portfolios based on the performance evaluation model (Murray and 

Vinod) in the( Cairo and Damascus) stock exchanges. 

The researcher found that after the exhaustion of the Excel program ,the 

spss program, testing the natural distribution of the data of the portfolio 

companies and testing the analysis of the variance in one direction to 

the following results: 

     1-similarity results compared ( returns- the standard deviation)            

             portfolios   three with ( returns- the standard deviation)              

portfolio market in stock exchanges ( Cairo- Damascus) so in    terms of  

check relationship of positive between ( return- the standard deviation) 

and also a portfolio of the market in both of two stock exchanges value 

of the largest of return. 

2- track vocabulary sample study in stock exchanges ( Cairo, Damascus) 

distribution and natural. 

3- note has been accepted my hypothesis study in stock Exchange Cairo  

and rejected in stock Exchange Damascus. 
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4- The results of the  multiple tests  in both the Cairo and Damascus 

Stock Exchanges are similar when the ( return or the standard deviation) 

 entered as a (dependent variable) and the Murray and Vinod index as 

an(independent variable). 

 Based on the above mentioned, the researcher recommended investors 

in the Egyptian Stock Exchange and the Syrian Stock Exchange in 

deciding the composition of the investment portfolios to evaluate their 

investments in terms of return and risk together the coefficient of 

difference and the selection of shares that achieve a difference 

coefficient less than others ,take current and future accounting 

information for companies when forming and evaluating portfolios 

and that the current study be conducted at a different time to confirm 

or deny the findings of the current study and conduct other research 

using other evaluation models for portfolios. 

 The researcher also recommends that the Syrian bourse defies its 

current economic crisis because, as we know, The setbacks and crises 

are still on the list. 
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 خلاصة الفصل الأول

 :الإطار النظري لمدراسةالفصل الأول: -1

 :*المقدمة
انحكم   ـ ا باثة اعةمعا)   ر اعدباػب ةػف الأ صػمث كاعة ػمبئ كاعنظثاػمت كاعةكاهػاع كناػحطاع 

اعةنيظ) اماحوةمثا) كاع نث  انم, لأف ةم افغؿ أم ةاحوةث أف ن كؿ أف أ ثزمم مك ةكهكع 
لأةكاعػس مػك صاياػػ) اعنصػكؿ   ػر ةنيظػػ) ااػحوةمثا) ةو ػػر كم اػحـ وعػؾ إم  ػػف طثاػؽ حصػػكاف 
حفػػصا ) كااػػد) كةحنك ػػ) ةػػف الأصػػكؿ كالأكثاؽ اعةمعاػػ), كأػػب م ااػػحطاع اعةاػػحوةث كنػػبإ إباثة 

تػم إعػر اعا ػثا   ػ  مػوا اعةتػمؿ عصػ  ا كةػكا  ةنةػ) أةكاعس أك ةنيظحس اماػحوةمثا) عػوعؾ أػب ا 
باثة اعةنيظ) اماحوةمثا) عحصكف ةلائة) ع ظثكؼ امأحصمبا) كحنحكم   ر  نصثم  حصكاف كا 
اعااكع) كاعث نا)    نيس اعكأت ,   ب ححكا ث عبل اعةاحوةث الأةػكاؿ اعطمئ ػ) كعصػف عػاس عباػس 

ت ثا  اعحن اػؿ اعػلازـ عدمئػب اعةنيظػ) اماػحوةمثا) اعا ثة ماحامث اماحوةمثات كحكظاؼ ن كبإ كا 
كةامطثمػػػم , كح اػػػػاـ أبا  اعةنيظػػػػ) اماػػػحوةمثا)  مم حةػػػػمب   ػػػػر نةػػػموج ح اػػػػاـ أبا  اعةنػػػػم ظ 
اماػػػحوةمثا) اعةحدػػػببة كاعةحنك ػػػ) كاماػػػحنمب إعػػػر نحػػػمئج ح ػػػؾ اعنةػػػموج ع ة مثنػػػ) ةػػػع ةدػػػبؿ  مئػػػب 

ةدػػػبؿ عااػػػحطاع ةػػػباث اعةنيظػػػ) أك ةنيظػػػ) اعاػػػكؽ كةدث ػػػ) اعصػػػدكب كاعن ػػػكط   ػػػر وعػػػؾ اع
 اعةاػػػػػحوةث ااحاػػػػػمث اعةنيظػػػػػ) اعصيػػػػػؤة ك  ػػػػػم  عةػػػػػم احػػػػػكا ث ةػػػػػف  امنػػػػػمت كةد كةػػػػػمت عباػػػػػس  نػػػػػوا 

 ةػػكثم ك انػػػكبام وج ح اػػػاـ أبا  اعةنيظػػػ) اماػػػحوةمثا)ك  إةصمننػػػم أف ن ػػػكؿ أف نةػػ.اعاصػػكص

Murray and Vinod عةمعاػعح اػاـ أبا  ةنيظػ) الأكثاؽ ا اعنباوػ) ةػف أ ػثز اعنةػموج كمػ , (
نةكوج ةكثم ك انكب   ر نةكوج فمثب الأص   ةع الأاو  داف ام ح مث ممةش  ادحةب ناث

كااػػحنمبا   مفػػمثب فػػمثب فػػمثب فػػمثب فػػمثب فػػمثب فػػمثب ا1م اطػػم اعح ػػباثعنةكوج فػػمثب
لأمةاػػػ) ةكهػػػػكع اعبثااػػػػ) ع ةاػػػحوةث   ػػػػب امػػػػحـ اع منػػػػث  حصػػػكاف كح اػػػػاـ أبا  أاػػػػنـ اعفػػػػثصمت 

 Murray and Vinod ةكثم ك انػكباوج مك   ر نة اع كثص) اعةصثا) ا حةمبا اعةبثت)    
 كوعػػػؾ ةػػػف اػػػلاؿ اعحط اػػػؽ   ػػػر اع امنػػػمت اعفػػػنثا) لأاػػػدمث الأاػػػنـ , عاحاػػػنر ع ةاػػػحوةث أف
انصػػؿ   ػػر اعةنيظػػ) وات اعحصػػكاف الأةوػػؿ عػػقكثاؽ اعةمعاػػ) كوات اعح اػػاـ ا اتػػم    معناػػ ) 

 عػقكثاؽ اعةمعاػ) بةفػؽاكؽ عبثاا)  معحط اؽ   ر اماحيمبة ةف موإ ا عقبا , كأاهم  إةصمنا)
. 
 

 .2006م ةصث اعتمةدا)م ا اصنبثا)م اعباثممحن اؿ كح ااـ الأانـ كاعانباتصمعح ةنةب اعننمكمم ا1م
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 المبحث الأول :الإطار العام لمدراسة :1-1

عنػػم حهػػةف اعة نػػث الأكؿ حكهػػانم  عةفػػص ) بثااػػحنم مكأمػػبا نممكأمةاحنم مكةحغاثاحنممعاحاػػنر 
 اةػػم  دػػب فػػثح كحكهػػاح صاياػػ) حكظاػػؼ اع ثةتػػ) اعحث اداػػ)ماحامث اعةنيظػػ) اعةو رمكح ااةنػػػم 

 .Murray and Vinod ك  م عةؤفث
 :مشــــــــكمة الدراسةأولا":

احط ب احامو أم أثاث ااحوةمثم كااحامث أم حفصا ) ةف الأصكؿ اعةمعاػ)  ػ  ةنيظػ) الأكثاؽ 
وةمث كاعظػثكؼ اعااماػا) كامأحصػمبا) أ ػؿ اع اػمـ  ػمم  ةػؿ اعةمعا) , اعحدثؼ   ػر  ائػ) اماػح

ااحوةمثم كوعؾ عحتنب اعةامطث كاماحيمبة ةف اعيثص اعةث نػ) , عػوعؾ  ػإف حصػكاف اعةنيظػ) 
اماحوةمثا) عاس  معةكهكع اعانؿ  نك انحمج إعر الأةكاؿ كاعا ثة اعلازة)  ػ  مػوا اعةتػمؿ , 

ماػحوةمثا)  نػب حصكانػس ع ةنيظػ)   ػر نةػموج ح اػاـ عوعؾ ادحةب اعةاػحوةث أك ةػباث اعةنيظػ) ا
أبا  اعةنيظػػ) اماػػحوةمثا) عااػػحطاع ااحاػػمث اعحكعايػػ) الأ هػػؿ ةػػف الأكثاؽ اعةمعاػػ)  ػػ  ةنيظػػ) 
 اعةاحوةث كحاحطاع ةنيظحس ةكاتن) اعظثكؼ امأحصمبا) اعامئبة كاعةاح   ا)  صيم ة  معا) .

 اعبثاا)  معاؤاؿ اعحمع : إةصمننم  دب موا ص س أف ناحصث ةفص ) 
صاػػػػؼ ااػػػػحطاع اعةاػػػػحوةث أك ةػػػػباث اعةنيظػػػػ) اماػػػػحوةمثا) أف ااػػػػحياب ةػػػػف نةػػػػموج ح اػػػػاـ أبا  

ع ةنيظػػػػ)  ماػػػػ كب اع ثةتػػػػ) اعحث اداػػػػ) ع نصػػػػكؿ    ػػػػر  اعةنيظػػػػ) اماػػػػحوةمثا)  نػػػػب حصكانػػػػس
كح ااةػػػس ع ةنيظػػػ) اماػػػحوةمثا) ع نصػػػكؿ   ػػػر ةنيظػػػ) صيػػػؤة حكاتػػػس تةاػػػع  ةنيظحػػػس اعةو ػػػر

  فصؿ تاب؟ اماحوةمثا) ثكؼاعظ
 أهمية الدراسة:ثانيا":

ث ةػػف  نػػكث ا باثة اعةمعاػػ) حن ػػع أمةاػػ) مػػوإ اعبثااػػ) ةػػف أاةحنػػم امأحصػػمبا)  ػػ  حنمكعنػػم ع نػػ
ث ػػع ةدػػبمت امأحصػػمب اعػػكطن , كحن اػػؽ  اعةاػػممة)  ػػ   معبثااػػ) كاممحةػػمـ ناػػث أف تػػباث

اماػػػح ثاث امأحصػػػمبم , كاماػػػحيمبة ةػػػف اعةػػػكاثب اعةمعاػػػ)  ماػػػحغلاعنم  معفػػػصؿ الأةوػػػؿ , كزاػػػمبة 
م اػحـ إم ةػف م كااحاػمث اعةاػحوةث عةنيظحػس اعةو ػراعصيم ة  ػ  حفػغاؿ اعةفػثك مت كحنةاحنػم ,

إف اعكصػػػكؿ إعػػػر ةاػػػحكامت نةػػػك  اػػػلاؿ ح اػػػاـ اماػػػحوةمثات كااحامثمػػػم  نػػػوث كحثأػػػب , عػػػوعؾ
ةثحيدػػ)  ػػ  أم بكعػػ)  احط ػػب ةػػف اعفػػثصمت اعةاػػحوةثة كاعةاػػحوةثاف أف ادحةػػبكا  فػػصؿ ص اػػث 
  ر نةموج ح ااـ أبا  اعةنم ظ اماحوةمثا) ماحامث اعةنم ظ وات الأبا  اعتاب كاعػحا ص ةػف 

 اعةنم ظ كاعحكعايمت اماحوةمثا) وات الأبا  اعا   .
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 دراسة:أهداف الثالثا":
ةةم مفؾ  اس أف احكا ث لأم ةكهكع  نث أك بثاا) تة ) ةف الأمباؼ عوعؾ حثتػك بثااػحنم 

 اعنمعا) أف حن ؽ أمبا نم اعحمعا):
حنباػػػػػػب كحكهػػػػػػاح ةينػػػػػػكـ اعةنيظػػػػػػ) اماػػػػػػحوةمثا) مكصاياػػػػػػ)  نػػػػػػم  اعةنيظػػػػػػ) اماػػػػػػحوةمثا) -1

باـ  ثنػػػػمةج اعتػػػػباكؿ اعةو رمكااػػػػحاباـ اع ثةتػػػػ) اعحث اداػػػػ) عحنباػػػػب اعةنيظػػػػ) اعةو ػػػػر م ماػػػػحا
ا  ػػػ  صػػػامغ) كنػػػؿ نةػػػموج اع ثةتػػػ) اعحث اداػػػ) عحنباػػػب اعةنيظػػػ) Excel.(2010امعصحثكناػػػ)م

اعةو ػػػر مكةػػػف اػػػلاؿ اعحط اػػػؽ   ػػػر  انحػػػاف ةاحػػػمثحاف ةػػػف اػػػكأ  اع ػػػممثثة كبةفػػػؽ عػػػقكثاؽ 
 اعةمعا).

 Murray and  انػكباةػكثم ك نيظػ) اماػحوةمثا) موج ح اػاـ أبا  اعةك ام حةػمب   ػر نةػ-2

Vinod (اعدكائب كاعةامطث  اف اعةنم ظ اماحوةمثا). عة مثن 
وج ك ظػ) الأكثاؽ اعةمعاػ) ااػحنمبا  عنةػاممحةمـ  حصكاف اعةنيظ)  معفصؿ الأةوؿ كح ااـ ةني -3

أبا  اعةنيظػػ)  ػػاف  كوعػػؾ ع ة مثنػػ)  Murray and Vinod ةػػكثم ك انػػكباح اػػاـ الأبا  م
 اعاكؽ.اماحوةمثا) ع ةاحوةث كأبا  ةنيظ) 

ناحطاع أف ن كؿ أف اعتمنب اعنظػثم ةػف مػوا اع نػث ا ػكم اعثصاػزة اماػحوةمثا) كالأ صػمث  -4
امأحصػػػمبا) عػػػبل اعةاػػػحوةث عااػػػػحياب  نػػػب حصػػػكاف ةنيظحػػػس ةػػػػف نةػػػموج ح اػػػاـ أبا  اعةنيظػػػػ) 

 اماحوةمثا).
اـ أبا  اماحيمبة ةف اعبثاا) اعنمعا)    اكؽ بةفؽ عقكثاؽ اعةمعا) ةف الاؿ حصكاف كح ا-5

كاعكصػػكؿ  Murray and Vinod ةػػكثم ك انػػكبام ثاعةنػػم ظ اماػػحوةمثا)  ماػػحاباـ ةؤفػػ
 .عقكثاؽ اعةمعا) بةفؽ اكؽ الأ هؿ  نب اعحط اؽ   ع ةن ظ) 

 فرضيات الدراسة:رابعا":
 افحاعيثهػػػاإف حاػػػمؤمت اعبثااػػػ) اعنمعاػػػ) اةصػػػف ا تم ػػػ)  ننػػػم ةػػػف اػػػلاؿ ااػػػحنمبنم إعػػػر 

 :ةمكماعحمعاحاف 
 اعيثها) الأكعر:

ئػػػػب اعةنػػػػم ظ كاا  ػػػػاف  a=0,05م حكتػػػػب  ػػػػثكؽ وات بمعػػػػ) إنصػػػػمئا)  نػػػػب ةاػػػػحكل بمعػػػػ) م
وج ح اػػػاـ الأبا  ك اعة اةػػػ) ا حةػػػمبا    ػػػر نةػػػ اعومعوػػػ)ا-اعومناػػػ)–مالأكعػػػر  اعػػػولاث حوةمثا) اماػػػ

 .بةفؽا-ماع ممثةاكأ     Murray and Vinod مةكثم ك انكبا

 اعيثها) اعومنا):
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ا  ػػػاف اعةاػػػمطث اعص اػػػ) a=0,05 ػػػثكؽ وات بمعػػػ) إنصػػػمئا)  نػػػب ةاػػػحكل بمعػػػ) مم حكتػػػب 
ةداػػػػمثما م اعة ماػػػ)  ػػػػممننثاؼ اع-اعومعوػػػػ)ا -اعومناػػػػ)–مالأكعػػػر  اعػػػػولاث ع ةنػػػم ظ اماػػػػحوةمثا)

 اػكأ   ػ  Murray and Vinod ةػكثم ك انػكباوج ح ااـ الأبا  مك اعة اة) ا حةمبا    ر نة
 .بةفؽا-ماع ممثة

 الدراسة: ومحددات حدودخامسا":
ـا 2016 -ـ٤١٠٢-ـ٤١٠٢ع اػػنكات م بةفػػؽا- كثصػػح  مةصػػث مػػوإ اعبثااػػ)   ػػر حط ػػؽ

عصػػؿ ةنػػم ظ ااػػحوةمثا) اػػلاؿ مػػوإ اعيحػػثة  معناػػ ) وػػلاث  أم عةػػبة وػػلاث اػػنكات كاػػاحـ حصػػكاف
 Murray and ا حةػمبا    ػر ةؤفػػث ح اػاـ الأبا  مةػكثم ك انػػكبا كح ااةنػػم  كثصػ) ةننةػم

Vinod ةم  معنا ) ماحامث اع منث عيحثة اعبثاا) موإ بكف غاثمم  ةثب وعؾ عا  اف:كأم 

كةم دػػبمم   ػػر اػػكؽ اع ػػممثة اعةػػمع  كصػػوعؾ ةػػبل  2011واث أزةػػ)  ػػمـ عةدث ػػ) ةػػبل حػػم-1
 .عقكثاؽ اعةمعا) بةفؽكةم دبمم   ر أبا  اكؽ  2011حمواث اعنثب   ر اكثام مـ 

عحكا ثاع امنمت اعفنثا) عفثصمت  ان) اعبثاا)     حثة اعبثااػ) اعحػ  ااحمثمماع منػث  ػ  صػلا -2
 اع كثصحاف. 

عـ ااحطع اع منث اعنصكؿ   ر  دػض اع امنػمت اعحمثاااػ) ةػف ةكأػع اع كثصػ) اعةصػثا) 
اعثاة  اعةحد  )  معنحمئج اعةمعا) ع دض اعفثصمت اعةبثتػ)  ػ  اع كثصػ) اعةصػثا) لأفػنث 

 ) ,كأاهم  عـ احانر ع  منث اعكصكؿ إعر  دض اع اـ اعاكأا)  فصؿ بأاؽ.ةدان
 منهجية الدراسة:سادسا":    

ا حةػػػػػبت اعبثااػػػػػ)   ػػػػػر ةػػػػػننج اعحن اػػػػػؿ اعصةػػػػػ  ع  امنػػػػػمت اعةمعاػػػػػ)  ماػػػػػحاباـ  ثنػػػػػمةج اعحن اػػػػػؿ 
 IBM SPSSعغػػثض إتػػثا  اعحن اػػؿ ةػػف اػػلاؿ  ثنػػمةج اعحن اػػؿ ا نصػػمئ   اا نصػػمئ  

Statistics 24   م تػثا  اماح ػمثات ا نصػمئا) اعحن ا اػ) اعلازةػ) ماح ػمث  ثهػامحنم, كأاهػم
ا اعنماػػػػػك   Excel.(2010ا حةػػػػػب اع منػػػػػث ع نصػػػػػكؿ   ػػػػػر  دػػػػػض اعنحػػػػػمئج   ػػػػػر  ثنػػػػػمةج 
)  فصؿ اػمص كامأحصػمبا) كاعكصكؿ إعر نحمئج اةصننم اماحيمبة ةننم ةف اعنمناحاف اماحوةمثا

 . فصؿ  مـ

 الدراسة:متغيرات سابعا":  

 أكم :  اعةحغاثات اعحم د):
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  مئب اعةنيظ): ا1
                             

 ناث أف :

 : مئب اعةنيظ) اماحوةمثا)  

:  مئػػػػب اعاػػػػنـ الأكؿ ك مئػػػػب اعاػػػػنـ اعوػػػػمن   ػػػػ  صػػػػؿ  حػػػػثة ااػػػػحوةمثا) اعػػػػباا اف  ػػػػ      ,   
 .اعةنيظ) اماحوةمثا)

 .اعنا ا) الأكزاف:    ,   

n.(بب الأانـ اعةصكن) ع ةنيظ  : 

كاحـ نامب  كائػب الأاػنـ اعةصكنػ) اػلاؿ مػوإ اعيحػثة ع ةنيظػ) اماػحوةمثا) اػلاؿ  حػثة اعبثااػ)م 
 :ا11ةف الاؿ اع منكف اعحمع 

    
             

                
   

 ناث أف:

 .tفنث عi : اعدمئب اعفنثم عانـ اعفثص)    

 .t: ادث إغلاؽ اعفنث              

 .: ادث إغلاؽ اعفنث اعام ؽ                

 أم أف  مئب اعةنيظ) احـ نام س ك ؽ اع منكف اعحمع  :

   ∑     

 

 

 

 

 (1)Robert A,Korajczy K,Lisa R.Goldberg,g, Gregory Connor,Portfolio Risk Anaylysis,2010,p273. 
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 ناث أف:

 .: مئب اعانـ اعفنثم  

Wi.نا ) اماحوةمث    الأانـ: 

 ةامطث اعةنيظ) مامننثاؼ اعةدامثما : ا2
 :ا1ماحـ نامب امننثاؼ اعةدامثم ةف الاؿ اعصاغ) اعحمعا)

S.D=√∑             
       

 ناث أف:

      =    *Wi 

Wi:( الأانـ    اماحوةمث نا 

 :  اعةحغاثات اعةاح  ): ومنام

 :Murray and Vino`d ةكثم ك انكب أاة) نةكوج -   
 :ا2مااحابـ موا اعنةكوج عح ااـ أبا  اعةنيظ) اماحوةمثا) ك ؽ اعصاغ) اعحمعا)  

     

     

  
   

 

 ناث أف:

ناػػػ ) اعح  ػػػب  ػػػ  اعدمئػػػب كاعحػػػ  حدصػػػس أبا  ةنيظػػػ) الأكثاؽ :أاةػػػ) ةؤفػػػث اعةصم ػػػمة إعػػػر   
 اعةمعا) ةنؿ اعح ااـ.

 . مئب اعةنيظ) اماحوةمثا) ةحكاط:   

 .: اعدمئب اعامع  ةف اعةامطث  

 

(1)Brigham, Eugene F, Ehrhardt, Michael c, (2011), Financial Management 

Theory and Practice , 13th Edition , Lachina pub  

(2)Caporin, Massimiliano, GrÈgory M. Jannin, Francesco Lisi, Bertrand B. Maillet 

( 2013 )," A Survey on the Four Families of Performance Measures ",p4. 
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 عدكائب اعةنيظ)مننثاؼ اعةدامثم ةامطث اعةنيظ) ة ما) ةف الاؿ ا:    

      :  امننػػػثاؼ اعةداػػػمثم ع اةػػػ) ةؤفػػػثنةكوج فػػػمثب,ناث اةصػػػف ناػػػم س ةػػػف اػػػلاؿ  نػػػم        
   ا ا ) حمثاااػ) ع يػثؽ  ػاف اعدمئػب اعيد ػ  ع ةنيظػ) اماػحوةمثا)  كاعدمئػب اعةحكأػع اعةناػكب ك  ػم  

 .عنةكوج فمثب
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 :انسابقة اندراسات":ثايُا 

 انؼشثٛددخ ٔانجاددٕس انذساعددبد يددٍ يعًٕػددخ ٔجددٕد نهجبحددش رجددٍٛ ٔانذساعددخ انجاددش ثؼددذ

 اعح  عنم اثح مط  ةكهكع بثااحنم  فصؿ ة مفث أكغاث ة مفث كم  صمعحمع : ٔالأجُجٛخ

:مح ااـ أبا  اعةنم ظ اماحوةمثا)  معحط اؽ   ر اكؽ  ةمف اعةمع ا, ة بـ ةف  ( بحث بعنوان1
 مإعامس اعنةبكن ا :

حـ    مػوا اع نػث ح اػاـ أبا  اعةنػم ظ اماػحوةمثا)  ماػحاباـ اعدمئػب اعةدػبؿ  معةاػمطثة ا حةػمبا   
ا فػػػثص) صدانػػػ) 116ـ, حػػػـ ااحاػػػمث م2009  ػػػر ةؤفثاتمفػػػمثب, حثانػػػكث, تناػػػفا اػػػلاؿ  ػػػمـ 

ع  نث كحكصؿ اع نث أف ةدظـ ح   مت أادمث الأانـ نمحت)  ف  كاةؿ م حاص اعفثصمت  ؿ 
, أاهػػم  أكهػػنت نحػػمئج اع نػػث أمنػػمؾ ااػػحلاؼ  ػػ  ح اػػاـ أبا  اعةنػػم ظ ك  ػػم   حػػؤوث  ػػ  اعاػػكؽ

عةؤفثات مفمثب, حثانكث , تنافا لأف صؿ ةؤفث اثصػز   ػر تمنػب ةدػاف ةػف اعةاػمطثة اػكا  
 ةامطثة ص ا) اك ةنحظة) أك غاث ةنحظة).

ماػػػحاباـ : مأػػػثاث اعحكزاػػػع الأةوػػػؿ عةصكنػػػمت ةنيظػػػ) ااػػػحوةمثا)  أطروحـــة دكتـــوراا بعنـــوان -(2
 ا:2007اعنةموج ا نصمئا) اعثامها) ا,ة بة) ةف م طس   ب اع طاؼ اعةثفب,  مـ 

مػػب ت مػػوإ اعبثااػػ) ع حكصػػؿ اعػػر أ هػػؿ أكزاف ناػػ ا) عةصكنػػمت اعةنيظػػ) اماػػحوةمثا)  ماػػحاباـ 
اع ثةت) اعاطا) كاع ثةت) اعحث ادا) , كحكص ت موإ اعبثاا) إعر أمةاػ) بكث ة ػمااس ح اػاـ الأبا  

  GARCH(1.1)امف ةبل  دمعا) اعةنم ظ اماحوةمثا) , ناث ا حةب اع منث   ر نةكوج     
ااػػػػحابـ اع ثةتػػػػ)   كاعنةػػػػموج اعدفػػػػكائا) ع الااػػػػؿ اعزةناػػػػ)  ػػػػ  ةتػػػػمؿ الأاػػػػكاؽ اعةمعاػػػػ) , كأاهػػػػم

اعاطا) كاع ثةت) اعحث ادا)    حط اؽ اعنةموج ا نصمئا) اعثامها)   ر اكؽ  ةمف اعةمع     
حنت اعبثاا)  مف اعحكزاػع الأةوػؿ ع ةػكاثب اعةمعاػ)   ػر ةصكنػمت اعةنيظػ) اماػحوةمثا) الأثبف , كان

 .GARCH1.1اعةبثكا) صمف  ماحاباـ نةكوج 

بثااػ) حط ا اػ)   ػر اعفػثصمت اعةبثتػ)  ػ   –:م  نػم  ةنػم ظ ااػحوةمثا) ةو ػر ( دراسة بعنـوان3
 ا:2010اكؽ اعدثاؽ عقكثاؽ اعةمعا) ا, ة بـ ةف مةنةب, ناف

امحةت موإ اعبثاا)  حصكاف كحن اػؿ اعةنيظػ) اماػحوةمثا) ةػف اػلاؿ  ػبب ةػف اعةحغاػثات ماعدمئػب 
  ػػػػر الأصػػػػكؿ ,ةدػػػػبؿ اعدمئػػػػػب اعةط ػػػػكب , اعةاػػػػمطث اعةنحظةػػػػػ) , اعةاػػػػمطث غاػػػػث اعةنحظةػػػػػ) , 

ا فػػػػثص) ةػػػػف اعفػػػػثصمت 33اعةاػػػػمطث اعص اػػػػ)ا, ناػػػػث ا حةػػػػبت اعبثااػػػػ) حصػػػػكاف ةنيظحػػػػاف ةػػػػف م
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ـ , 2006نحػػػر  ػػػمـ  2000عػػقكثاؽ اعةمعاػػػ) اػػػلاؿ اعيحػػػثة ةػػف  ػػػمـ  اعةبثتػػ)  ػػػ  اػػػكؽ اعدػػػثاؽ
 كاعةنيظحمف مةم:

ةنيظ) اعةاحوةث اعةغمةث : حفحةؿ   ر تةاع الأانـ كاعح  حن ؽ  مئب   ر الأانـ أص ث  -1
 ةف اعدمئب اعةط كب.

ةنيظػػػ) اعةاػػػحوةث اعةػػػحنيظ : حفػػػحةؿ   ػػػر تةاػػػع الأاػػػنـ اعحػػػ  عنػػػم ةاػػػمطثة ص اػػػ) أأػػػؿ ةػػػف -2
 طثة اعص ا) ع  طمع اعوم حنحة  إعاس موإ الأانـ.اعةام

كةػػػػف أ ػػػػثز الأاػػػػمعاب امنصػػػػمئا) اعةاػػػػحابة)  ػػػػ  مػػػػوإ اعبثااػػػػ) م ةدمبعػػػػ) امننػػػػباث , ةدمةػػػػؿ 
اعح مافا كأػػػب ن  ػػػت ةنيظػػػ) اعةاػػػحوةث اعةػػػحنيظ  كائػػػب أ هػػػؿ ةػػػف ةنيظػػػ) اعةاػػػحوةث ماعحنباػػػب
 اعةغمةث.

 حالية والدراسات السابقة:أوجه التشابه والاختلاف بين الدراسة الا":تاسع

ةنيظػػ) اع حصػػكافطثا ػػ)  كهػػاحححفػػم س اعبثااػػ) اعنمعاػػ) ةػػع اعبثااػػمت اعاػػم  )  ػػ  أننػػم حنػػمكؿ ح
مكحاح ؼ اعبثاا) اعنمعاػ)  ػف اSOLVER ماحاباـ اع ثةت) اعحث ادا) منم وة صيؤة اعاحوةمثا) ام

اعاػكؽ اعػوم اػحط ؽ اعبثااػ)   اػس ناػث م حكتػب أم بثااػ)   ةػف ناػثتةاع اعبثااػمت اعاػم  ) 
ـ نحػر 2014ك بةفػؽ ع يحػثة اعةةحػبة ةػفماع ػممثة اػكأ  اامت اعام  ) أػب أتثاػت   ػر ةف اعبث 
نػباث ةػف  وجك نةػحدحةب   ر    أننم مصةم حاح ؼ موإ اعبثاا)  ف اعبثاامت اعام  ) ـا2016
م عةدث ) ح اػاـ  Murray and Vinod اك انكب ةكثممكاب ر نةكوج  ح ااـ أبا  الأانـ نةموج

 امطثة  ػ مكاعة اةم  اننػم ةػف ناػث اعدمئػباعةنيظ) اماحوةمثا)م كاعة مثن)  اف اعةنم ظ اعةصكن) 
 .اع ممثة كبةفؽ اكأ 
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 : محفظة الأوراق المالية نظريات:  المبحث الثاني1-2

ةػػػباث  نػػػبؼ إاتػػمب نةػػػكوج اةصػػػف  اعةمعاػػػ)ع ػػب حدػػػببت اعنظثاػػػمت اعةاػػحابة)  ػػػ   نػػػم  اعةنيظػػ) 
مكأب احصػػػيت ث ح  ػػػ  احتممػػػمت كثغ ػػػمت صػػػؿ ةاػػػحوةثئػػػب كةاػػػمطااعةنيظػػػ) اعةمعاػػػ) ةػػػف حكأػػػع  ك 

اعػػوم ا حةػػب  ػػ   اMarkowitz 1952 دػػض مػػوإ اعنةػػموج  معحد اػػب صنةػػكوج مػػمثم ةػػمثصكاحزم
ا نةػكوج Sharpe  ر اع ثةت) اعث م ا) موػـ أػبـ م اعصيؤة صامغحس عنةكوج اعةنيظ) اماحوةمثا)

نةػػكوج اعةنيظػػ)  ناػػم مت ا عصػػامغ) Markowitzاعةؤفػػث اعكانػػب عا اػػط اعطثا ػػ) اعحػػ  أػػبةنم م
 .ا1مأأؿ

 كك  م  عوعؾ ناحطاع حتزئ) اعة نث إعر الأأامـ اعحمعا):

 نظثا) اعةنيظ) اماحوةمثا) . أكم :

 ا.CAPMاعثأاةمعا) مومنام : نةكوج حاداث الأصكؿ 

 ا.APTومعوم :نةكوج حاداث اعةثاتن) م

 :الاستثمارية نظرية المحفظة :أولا" 

 نظثاػػػػ) اعةنيظػػػػ) ااحاػػػػمث اعةنػػػػم ظ اعةو ػػػػر  ةػػػػف ةتةػػػػكع اعةنػػػػم ظ اعةحنصػػػػؿ   انػػػػم  ا صػػػػب
مكماحاػػػمث اعةنيظػػػ) اعةو ػػػر  إنػػػس اتػػػب أكم  حنباػػػب اعدػػػبب اعصػػػم   ةػػػف اعةنػػػم ظ اعحػػػ  ايهػػػ نم 

اعدػػػػمبم م ك ػػػػوعؾ ا صػػػػب  معةتةك ػػػػ) اعصيػػػػؤة ةػػػػف اعةنػػػػم ظ اماػػػػحوةمثا)  مننػػػػم صم ػػػػ) اعةاػػػػحوةث 
 .ا2مالأ  ر  نب بثت) ةامطثة ة  كع) كاعدصس صناحاعةنم ظ وات اعدكائب اعةةصن)

 كانحطثؽ إعر :

 نظثا) ةمثصكاحز.-1

 . اعنظثا)  ثهامت-2

دارة المحفظــــــــة  (1) ــــــــا  وا  ــــــــة )تطوروســــــــا ل بن ــــــــة النعيمــــــــي دشــــــــهاب دإدارة المعرف ــــــــة الزيتون ــــــــة ةملدجامع المالية(دورق
 .3دص2004الأردنيةد

 .100دص2000د دار المسيرة د ةمان الأردند2الراوي دوهيب دالأسواق المالية والنقديةدط (2)
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 ا :Markowitzمنظثا) -1

 ح كـ نظثا) ةمثصكاحز  ماحصمث   ر ة بأاف مةم:

    ااحوةمث ةمع .إظنمث اعدلاأ) اعطثبا)  اف ةاحكل اعةثبكبا) كةاحكل اعةامطثة  - أ

احاػػػمث  ػػػاف ةممننماػػػ) ةػػػف اعحكعايػػػمت علا ةاػػػمطثةا -ااػػػحدةمؿ اعونمئاػػػمت الأةوػػػؿ مةثبكباػػػ)-ب
 .ا1مNلأصؿ ةمع  

 :(2)نظرية المحفظة الاستثمارية فرضيات  -1

 ح كـ نظثا) اعةنيظ) اماحوةمثا)   ر اعدباب ةف اعيثكض أمةنم :
ةنظكث اعحكزاع امنحةمع  ع دمئب اعةحكأع ةف إف اعةاحوةث انظث إعر صؿ  باؿ ااحوةمثم ةف -1

 اعزةف .   ثث اماحوةم
ف اعةاحوةث انبؼ إعر حدظاـ اعةنيد) اعةحكأد) عيحثة كانبة مكأف ةنننر اعةنيدػ) عػس ادصػس إ-٤

 حنمأص اعةنيد) اعنبا) ع وثكة .
 انظث اعةاحوةث إعر اعةامطث   ر أننم اعح  ب    اعدمئب اعةحكأع .-٣
 امااف   ط مةم اعدمئب كاعةامطثة  .أحوةمثم ا كـ   ر ةحغاثاف اع ثاث اما-٢
إف اعةاػػحوةث اصػػثإ اعةاػػمطث  نػػك ااحػػمث اع ػػباؿ اعػػوم ادطػػ  ةاػػمطث أأػػؿ  ػػ  نػػمؿ كتػػكب -٢

  با اف عنةم نيس اعدمئب  .
 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية :-ثانيا"

ـ   ر ا يا) نظثا) اعةنيظ) اعنباوػ) 1964 مـ  اSharpeم أبـ موا اعنةكوج ةف أ ؿ فمثب
 ـ مكانحؿ موا اعنةكوج ةصمن) ةحةازة  اف  ةكـ اعةاحوةثاف 1952اعح  أبةنم ةمثصكاحز  مـ 

 كاعةامطثةمكأاػمس اعدمئػب  ػاف ع ة مبع)  حةوالا اعنةموج أ هؿ كادب اعةمعا)مصةم الأكثاؽ اكؽ   
 وات اعةمعاػ)  الأصػكؿ   ػر اعةاػحوةث اثتػكإ اعػوم اعةط ػكب اعدمئػب  ف اعةط كبمكاد ث اعدمئب

 اعةاػػحوةث انصػػؿ اعػػوم اعدمئػػب كمػػك اعةاػػمطث ةػػف اعاػػمع  اعدمئػػب ةػػف احصػػكف ناػػث م اعةاػػمطثة
 ادث حةوؿ كاعح  اعاكأا) اعةمعا) ع كثأ) اعةامطثة ك لاكة اعحمـم اعحمصب  بـ ظثكؼ      اس

 
 docs/ whitepaper./www.oplirisk-systems.comا1111م

 .240مص2003اةدثكؼ ممكفامثماماحوةمثات كالأاكاؽ اعةمعا) مباث اعصيم م ةمف الأثبفم2م
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اػحـ اعحد اػث ف وعػػؾ ك اعةاػمطثة اعػوم انصػػؿ   اػس اعةاػحوةث صدمئػػب إهػم   ع  كعػس اماػػحوةمثم  
 :ا1م   اعةدمبع) اعحمعا) 

               
 ناث أف:

 اعدمئب اعةط كب.:ةدبؿ  
 :ةحكاط اعدمئب اعامع  ةف اعةامطث.  
 :ةدمةؿ  احم اعكثأ) اعةمعا).  

 : مئب اعاكؽ.  
 ناث افةؿ نةكوج حاداث الأصكؿ اعثأاةمعا)   ر نك اف ةف اعدلاأمت كم  :

 :  CAPMكةدمبع) ح ااـ  اط اكؽ ثأس اعةمؿحكازف  - أ

اكهح اط اكؽ ثأس اعةمؿ اعدلاأ)  اف اعةاػمطث اعص اػ) عةنيظػ) صيػؤة كةدػبؿ اعدمئػب اعةحكأػع 
 م هم ) إعر ةدبؿ اعدمئب اعامع  ةػف اعةاػمطث كاػحـ أاػمس  ا لاكة ةامطث اعاكؽ مع ةنيظ) 

ةاػػمطث مػػوإ اعةنيظػػ)  ػػممننثاؼ اعةداػػمثم م كاةصػػف حكهػػاح ح ػػؾ اعدلاأػػ)  ػػاف اعدمئػػب اعةحكأػػع 
 :ا2مامطثمم اعص ا) ةف الاؿ اعةدمبع) اعحمعا)ع ةنيظ) كة

         
     

  
 

 ناث أف:
 اعدمئب اعةحكأع ع ةنيظ) اماحوةمثا).:  
 اعدمئب اعامع  ةف اعةامطث.:  
 امننثاؼ اعةدامثم عدكائب اعةنيظ).:  
 اعدمئب اعةحكأع عةن ظ) اكؽ ثأس اعةمؿ. :  
 امننثاؼ اعةدامثم عدكائب ةنيظ)اعاكؽ. :  
 نحات) موإ اعةدمبع)  إف اعةنيظ) حدب غاث صيػؤة ةف  كاوا صمف اعدمئب اعةحكأع ع ةنيظ) أأؿ

 كاتب اعدةؿ   ر حغااث ةصكنمحنم .
 

 .2003م 1م باث اعةننؿ اع  نمن مع نمفمط1ةلاؾ , كامـم اع كثصمت كالأاكاؽ اعةمعا) اعدمعةا) مج  ا1م
 .194مص2010الأثبفم-آؿ ف اب, بثاب صمةؿمإباثة اعةنم ظ اماحوةمثا)م باث اعةااثة ع نفث كاعحكزاع كاعط م )- ا2م
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 اط اكؽ الأكثاؽ اعةمعا) :-ب
اكهػػػػػػػػح اػػػػػػػػط اػػػػػػػػكؽ الأكثاؽ اعةمعاػػػػػػػػ) اعدلاأػػػػػػػػ) اعحكازناػػػػػػػػ)  ػػػػػػػػاف اعدمئػػػػػػػػب اعةحكأػػػػػػػػع كاعةاػػػػػػػػمطث 

كاعةنيظ) اماحوةمثا)م كةدمبعػ) اػط اعةنحظة)مةامطث اعاكؽا كانط ؽ موا   ر اعانـ اعكانب 
صػكؿ اعثأاػةمعا) كاػحـ أاػمس اعةاػمطث اكؽ الأكثاؽ اعةمعا) م  نيس ةدمبعػ) نةػكوج حاػداث الأ

 اعةنحظة)  كااط)  احم .
 : افتراضات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 ا كـ نةكوج حاداث الأصكؿ اعثأاةمعا)   ر  بة ا حثاهمت أاماا) :
اعةاػػحوةثكف  ماػػحوةمثاحنـ اعةمعاػػ)   ػػر فػػصؿ ةنػػم ظ ااػػحوةمثا)   ػػر بثتػػ)  معاػػ) انحيػػمظ  .1

ةف اعحنكاع م ناث ادةؿ اعحنكاع   ر اعحا ص ةف اعةاػمطث غاػث اعةنحظةػ) م ك معحػمع  اط ػب 
 اعةاحوةث  مئب   ر اعةامطث اعةنحظة)   ط .

عيثض احاح  ثصػ) عح ػباث إف ح ااـ اعةاحوةث ع كثأ) اعةمعا) اةحب عيحثة كانبة   ط  م كموا ا .2
 اعدمئب   ر اماحوةمث اعامع  ةف اعةامطثة .

إف تةاع اعةاػحوةثكف ا حثهػكف كا ثهػكف   ػر أاػمس ةدػبؿ ااػمكم ةدػبؿ اعدمئػب   ػر  .3
 اماحوةمث اعامع  ةف اعةامطثة  .

 إف اعةاحوةثاف احةمو كف    حكأدمحنـ ع دكائب كاعةامطث اعةحكأد). .4
 تزئ) كاةصف ع ةاحوةث  اع كفثا  ةم افم  .إف الأصكؿ اعةمعا) أم  ) ع ح .5
 ػػبـ كتػػكب حصػػمعاؼ ع ح ػػمبؿ ك ػػبـ كتػػكب هػػثائب كاعةد كةػػمت حصػػؿ ع ةاػػحوةثاف  اػػث )  .6

 .ك بكف حص ي)
ػػػ  إف اعةاػػػحوةث ااػػػدر بائةػػػم .7 ثض   اػػػس  ػػػبا اف عنةػػػم نيػػػس إعػػػر ةزاػػػب ةػػػف اعدمئػػػب   ػػػك   

ف اعةاػػحوةث  ط ا  يػػ  نػػمؿ  دحػػس اصػػثإ اعةاػػمطثاعةاػػمطث  اػػااحمث اع ػػباؿ وك اعدمئػػب الأ  ػػرم كا 
 كتكب  با اف عنةم نيس اعدمئب  اااحمث أأ نةم ةامطثة  .

  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية :مساوئ 
ادػػمب   ػػر نةػػكوج حاػػداث الأصػػكؿ اعثأاػػةمعا) أنػػس م اماػػو  دػػاف ام ح ػػمث ةػػبل حػػمواث اػػ كؾ 

كانػػب مػػك اع احػػم مصةػػم أنػػس اعةاػػحوةث كأف ةدػػبؿ اعدمئػػب اعةط ػػكب  ػػ  اعاػػكؽ ادحةػػب   ػػر  مةػػؿ 
ايحثض أف اماحوةمث ع كثأ) اعةمعا) اةحب عيحثة زةنا) كانبة كموا اعيثض اػلا ـ الأصػكؿ اعةمعاػ) 
 انةػػػػم م انماػػػػب اماػػػػحوةمث  ػػػػ  الأصػػػػكؿ اعن ا اػػػػ) ةوػػػػؿ اعد ػػػػمثات اعحػػػػ  ححهػػػػةننم اعةكازنػػػػمت 

حط اػػؽ  أاػػثل  نػػباعثأاػػةمعا) ناػػث اةحػػب  ةثمػػم ام حثاهػػ  عاػػنكات طكا ػػ) م كمنػػمؾ ةفػػمصؿ 
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غاػث اعةنحظةػ)  نةكوج حاداث الأصكؿ اعثأاةمعا) م كمػ  أنػس م انػحـ   صاياػ) ااح ػمث اعةاػمطث
ثغػػػـ أف اعةاػػػحوةثاف   ػػػ  اعكاأػػػع اعدة ػػػ  م احتػػػمم كف مػػػوإ اعةاػػػمطث  فػػػصؿ ص  مكصػػػوعؾ  ػػػبـ 

باػػب و ػػمت أاةػػ)  احػػم عيحػػثة ةػػف اعػػزةف ةةػػم اتدػػؿ ةػػف اعصػػدك ) ام حةػػمب   اػػس صةؤفػػث وم ػػت عحن
 . ا1ماعدمئب اعةط كب ةف أ ؿ اعةاحوةث

 :  APTنظرية التسعير بالمراجحة-ثالثا"
 Ross اعحػ  أػبةنم  Arbitrage Pricing Theory APT حدح ث نظثا) اعحاػداث  معةثاتنػ) 

عنةػػكوج حاػػداث الأصػػكؿ اعثأاػػةمعا) م كمػػ  أنػػبث نظثاػػ) عحياػػاث اعدمئػػػب   ـ  ػػبالا1976اػػن) 
  ر اماحوةمث    الأكثاؽ اعةمعاػ) كاحةوػؿ ام حػثاض الأاماػ  عنظثاػ) اعحاػداث  معةثاتنػ)  ػ  
أف منمؾ حمواث نا   عدنمصث اعةامطث اعةنحظة)   ر اعدكائب ناث ا كـ اعنةكوج   ػر أاػمس 

با) اعامثتاػػ) ةوػػػؿ اعحهػػػاـ كاعحغاػػػث  ػػ  اػػػدث اعيمئػػػبة كاعدكاةػػػؿ إباػػمؿ حػػػمواث اعدكاةػػػؿ امأحصػػػم
اعباا اػػػ) صمعثا دػػػ) اعةمعاػػػ) كاعثا دػػػ) اعحفػػػغا ا) ع فػػػثص) كصيػػػم ة إباثحنػػػم   ػػػر ةدػػػبؿ اعدمئػػػب   ػػػر 
الأكثاؽ اعةمعا) كأف موإ اعدكاةؿ حؤوث  نا ) ةدان)   ػر اعدمئػب اعةحكأػع عػقكثاؽ اعةمعاػ) كناػب 

كح ػػػػكـ نظثاػػػػ) اعحاػػػػداث  معةثاتنػػػػ)   ػػػػر مل حموثمػػػػم  نػػػػوإ اعدكاةػػػػؿ ط ادػػػػ) اعكثأػػػػ) اعةمعاػػػػ) كةػػػػب
ةتةك ) ةف اعيثكض  كم  أف حكأدمت اعةاحوةثاف ةحةمو )  فمف  بب كةمما) اعدكاةؿ اعةؤوثة 

إعػر حدظػاـ وثكحػس إعػر أأصػر نػبم كأف     ر  مئب اعكثأ) اعةمعاػ) م كأف اعةاػحوةث ااػدر بائةػم
اث  ػػبب ةػػف اعدكاةػػؿ كأف اػػكؽ ثأس اعةػػمؿ احةاػػز  معصةػػمؿ  مئػػب اعكثأػػ) اعةمعاػػ) مػػك ةنصػػ ) حػػمو

مناث م حكتب حص ي) ع ةدمةلات أك اعهػثائب كم حكتػب أاػكب   ػر اع اػع   ػر اعةصفػكؼ م كأنػس 
اةصػػف ع ة ثهػػاف كاعة حثهػػاف ا أػػثاض كامأحػػثاض  ةدػػبؿ اعدمئػػب   ػػر اماػػحوةمث اعاػػمع  ةػػف 

عنظثاػػ) اعحاػػداث  معةثاتنػػ) ةػػف اػػلاؿ   ماعةاػػمطثم كاةصػػف ناػػمب ةدػػبؿ اعدمئػػب اعةط ػػكب ك  ػػ
 :اعةدمبع) اعحمعا)

 
                        

 
 
 
 

(1)Jean Pierre Jobard,Patrick Navatta,PHILIPPE Raimbourg,Finance"finance 
d'entreprise,finance de march',diagnostic financier",Dalloz.1994. 
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 ناث أف:

 ةدبؿ اعدمئب اعةحكأع   ر اعكثأ) اعةمعا).:  
 ةدبؿ اعدمئب اعامع  ةف اعةامطث.:  
  احم اعكثأ) اعةمعا).:  
 ةتةك )  كاةؿ اعحفحت.:  
 اعةامطث غاث اعةنحظة) ع كثأ) اعةمعا).:   

 ةزاام ك اكب نظثا) اعحاداث  معةثاتن) :
 ػػبة  كاةػػؿ أك ةحغاػػثات حياػػث اػػ كؾ ةػػف ةزااػػم نظثاػػ) اعحاػػداث  معةثاتنػػ) أننػػم حيحػػثض كتػػكب 

اعدمئػػػب م صةػػػم أننػػػم م حيحػػػثض هػػػثكثة أف اةح ػػػؾ اعةاػػػحوةث ةنيظػػػ) اعاػػػكؽ م ناػػػث أف حصػػػكاف 
ةنيظ) اعاكؽ  ةدمةؿ  احم اامكم اعكانب اعصناح ةامع) ةةصن) م كةف  اكب نظثا) اعحاػداث 

م كوعػؾ   ػر  صػس   معةثاتن) أننم عـ حنبب ةم م  ح ؾ اعدكاةػؿ اعحػ  حػؤوث   ػر ةدػبؿ اعدمئػب
اعوم اثل كتكب  مةؿ كانب   ط اؤوث   ر اعدمئب   CAPMصكؿ اعثأاةمعا) الأ نةكوج حاداث

كمك نتـ اعةامطث اعةنحظة) اعح  ح مس  ةدمةؿ  احم م صةػم أنػس ايحػثض  ػبـ كتػكب أاػكب   ػر 
حتمم نػػػم أمةاػػػ) كبكث   اع اػػع   ػػػر اعةصفػػػكؼ م كةػػػف  اػػػكب نظثاػػ) اعحاػػػداث  معةثاتنػػػ) أاهػػػم

اػػنـ م ناػػث حػػثل ح ػػؾ عةد كةػػمت اعةنماػػ ا)  ػػ  حياػػاث اعحغاػػثات اعحػػ  حنػػبث   ػػر  كائػػب الأا
اعنظثاػػ) أف اعدكاةػػؿ امأحصػػمبا) مػػ  اعحػػ  حػػؤوث   ػػر  كائػػب الأاػػنـ كححتممػػؿ أوػػث اعةد كةػػمت 

 . ا1ماعةنما ا)
 
 

 

 

 

 

 

 .227مطردمحمد& تيمدفايزدإدارة المحافظ الاستثماريةدص (1)
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 خلاصة الفصل الأول                                 

ااػػػحنؽ ةػػػف اع ػػػمنواف اعبثااػػػ) كاعحةنػػػاص م ك  ػػػر كتػػػس   ػػػـ ا باثة اعةمعاػػػ) إوا  ناػػػحنحج أف 
ةكهػػكع اعةنيظػػ) اماػػحوةمثا) كاع نػػث  انػػم, لأف ةػػم افػػغؿ أم ةاػػحوةث لأةكاعػػس اعاصػػكص 

وعػؾ إم  ػػف طثاػؽ حصػػكاف حفػػصا )  مػك صاياػػ) اعنصػكؿ   ػػر ةنيظػ) ااػػحوةمثا) ةو ػر كم اػػحـ
كااد) كةحنك ) ةف الأصكؿ كالأكثاؽ اعةمعا), كأب م ااػحطاع اعةاػحوةث كنػبإ إباثة أةكاعػس أك 
ةنيظحػػس اماػػحوةمثا) عػػوعؾ أػػب ا تػػم إعػػر اعا ػػثا   ػػ  مػػوا اعةتػػمؿ عصػػ  ا كةػػكا  ةنةػػ) حصػػكاف 

باثة اعةنيظػػػػ) اماػػػػحوةمثا) عحصػػػػكف ةلائةػػػػ) ع ظػػػػثكؼ امأحصػػػػمبا) كعنواحنمكؿ ماماػػػػحوةمثا)ك  كا 
اع ػػػممثة اػػػكأ  اعيصػػػؿ الأكؿ ا طػػػمث اعدػػػمـ عبثااػػػحنم ع ةنػػػم ظ اعحػػػ  حػػػـ حصكاننػػػم كح ااةنػػػم  ػػػ  

منظنم   ػػب كبةفػػؽمك الأب اػػمت اعنظثاػػ) كاعةيػػمماـ الأاماػػا) اعحػػ  اػػحيابنم صواػػثا   ػػ  بثااػػحنمم
مكم ب نػػػب حصػػػكاف اعدباػػػب ةػػػف اعة ػػػمبل  اعحػػػ  اتػػػب ةثا محنػػػم ع نصػػػكؿ   ػػػر ااػػػحوةمث نػػػمتح 

اعنحػمئج  ع نصػكؿ   ػر نظثاػمت اعةنيظػ) اماػحوةمثا)نيظ) اماػحوةمثا) ةػف اماػحنمب إعػر اعة
 م كم  :ا اتم ا) كاعةثغك )

 أكم : نظثا) اعةنيظ) اماحوةمثا) .

 ا.CAPMومنام : نةكوج حاداث الأصكؿ اعثأاةمعا) م

 ا.APTومعوم :نةكوج حاداث اعةثاتن) م
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 المحفظة الاستثمارٌة  الفصل الثانً: -2

 المبحث الاول: ماهٌة المحفظة الاستثمارٌة وأهدافها9-1

 المبحث الثانً: مزاٌا المحفظة الاستثمارٌة ومساوئها2-2

 المالٌة المبحث الثالث: كٌفٌة تكوٌن المحفظة2-3

 خلاصة الفصل الثانً
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 :الاستثمارٌةالفصل الثانً:  المحفظة -2

 :المقدمة 

 ،خر ع نشؤة محااللهظ ايسخثمار نخٌ ة لظهور شرماة ايسخثمار اللهً القرن الخاسع عشر اللهً هولندا

 .ومنها انخقلة إلى اللهرنسا ومن ثيم إليى  لرٌطانٌيا،والخً مانية كني اك اللهيً مقدمية اليدوا الصيناعٌة

ً نهاٌية الثلاثٌنٌياة مين وظهرة محااللهظ  ايسخثمار لأوا مرة اللهً الويٌاة المخحيدة الأمرٌمٌية اللهي

م،وال ي 0941القرن العشرٌن ،وفد صدر فانون خاص لخنظٌم خموٌنها ونشؤخها وإدارخها اللهً عام 

عرؾ وفخها لقانون شرماة ايسخثمار ،وفد خطيورة محيااللهظ ايسيخثمار، وازدهيرة لشيما ؼٌير 

 .(0) الثانٌة مسلور اللهً الويٌاة المخحدة ايمرٌمٌة  اللهً أعقاب الحرب العالمٌة

اللهً الأسوار المالٌة لصورة مخسارعة خلاا العقد الأخٌير  مما خطورة صناعة محااللهظ ايسخثمار

ال ٌييد لهييا مييدلٌا علييى ولييرز الأداء  وخزاٌييدة أعييدادها وخنوعيية وظائ هييا،، ميين القييرن العشييرٌن

 ؼٌرها من الأدواة والم اية ايسخثمارٌة الأخرى.خ وفها على 

اللهً الدوا النامٌة، اللهيً أنهيا خيواللهر للمسيخثمر محيدود   خصوصاوخممن أهمٌة محااللهظ ايسخثمار، و

لعيدم   المدخراة اللهرصة اسخثمارٌة  ٌدة ،و لك لعدم إممانٌة اسخثماره اللهيً الأورار المالٌية نظيرا

المخياطر  والخً من شؤنها المساهمة اللهً خخ يٌذ ،ورارم اٌة مدخراخه لشراء خشمٌلة من خلك الأ

وميع  ليك اللهقيد ي خعخلير  ، ليك لمسيخثمرٌن خحقٌيرار اٌصعب عليى  صيؽحٌث  الخً ٌخعرذ لها،

ولمن هناك مين لدٌيه ،للإح ام عن ايسخثمار الملاشر اللهً الأورار المالٌة  محدودٌة الموارد سللا

لعدم خوااللهر الخلرة والمعراللهة اللازمخٌن لإدارة مثا ه ه الخشمٌلة أو لعدم  ا خلك الموارد ولمن نظر

خللٌة يحخٌا اة هإيء المسخثمرٌن ظهرة شرماة مخخصصة  ل لكخواللهر الوفة المااللهً لدٌهم ،و

اللهييً لنيياء وإدارة خشييمٌلاة ميين الأورار المالٌيية ،أو مييا ٌطليير علٌييه المحييااللهظ العاميية أو محييااللهظ 

ايسخثمار لما ٌخلاءم  ميع ميا ليدٌهم مين ميوارد مالٌية ،ولي ا اللهيضن هنياك ،يرورة لخيواللهر مثيا هي ه 

 ،ط السور وإٌ اد واسخقطاب الميدخرٌن والمسيخثمرٌنالأدواة ،و لك لأهمٌخها اللهً خحرٌك وخنشٌ

وأإلئك ال ٌن ي خخواللهر لهم الخلرة اللازمية يسيخثمار أميوالهم اللهيً مشيارٌع اسيخثمارٌة خعيود عليى 

وعلييى ايفخصيياد الييوطنً لصيي ة  هييإيء المسييخثمرٌن لالمن عيية والعائييد المر،ييً لصيي ة خاصيية

 الٌة.،وٌممنها أن خساهم اللهً خنشٌط سور الأورار المعامة

وميدى خلليور  ،إن خطور الأسوار المالٌة ٌرخلط لمدى الإصلاحاة ال  رٌة اللهً الم اا المالًإ ا 

 اللهلس ة افخصادٌة وا،حة خإمن لؤهمٌة دور المحيااللهظ ايسيخثمارٌة وخنوٌعهيا اللهيً خعلئية الميدخراة

ي اللهيضن مقخ،يى  ليك هيو خيواللهر منيام اسيخثمار، المخخل ة و خو ٌهها الى أو يه الخوظٌيؾ المناسيلة

مواا المعرو،ة للاسخثمار لخميوٌن المحيااللهظ ايسيخثمارٌة مش ع ومطمئن فادر على اسخٌعاب الأ

 الملائمة والمحققة لاهداؾ الخاصة والعامة.

 

  

 .2005ةن ,غمزم  لاحمإباثة اعةنم ظ اماحوةمثا) اعنباو)م باث اعةنممج كاعنفثماعةؤ  ا1م
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 وأهدافها:ول: ماهٌة المحفظة الاستثمارٌة المبحث الأ2-1

 ماهٌة المحفظة الاستثمارٌة: - أ

خعخلير محيااللهظ ايسييخثمار أدواة اسيخثمارٌة خييواللهر لاشيخاص الي ٌن ي ٌملمييون القيدرة علييى إدارة 

 سواء العالمٌة أو المحلٌة . اسخثماراخهم لصورة ملاشرة ال رصة للمشارمة اللهً الأسوار المالٌة،

عدد ملٌر مين المسيخثمرٌن لخ مٌيع ميواردهم وللساطة اللهضن اللهمرة محااللهظ ايسخثمار خخمثا اللهً فٌام 

وإدارخهييا لواسييطة مإسسيياة مالٌيية مخخصصيية لخحقٌيير المزاٌييا الخييً ي ٌمميينهم خحقٌقهييا لصييورة 

والخيً خ،يمن خحقٌير عوائيد أعليى مميا فيد  ،من ردة ،اللههناك الخلرة الخً ٌمخلمها مدٌرو ايسخثمار

 أسوار ي ٌعرؾ عنها إي القدر القلٌا . ٌحققه المسخثمر اللهٌما لو فام لخشؽٌا أمواله لم رده ،واللهً

لالإ،االلهة إلى أن خ مٌع الأمواا اللهً صندور اسخثماري واحد ٌإدي إليى خقليٌص العيبء الإداري 

على المسخثمرٌن ،وم لك إلى الحد من المخاطر الخً فد ٌخعرذ لها المسخثمر ال رد اللهً الأسوار 

 ة.المالٌ

المصيارؾ الخ ارٌية وشيرماة الخيؤمٌن عين محيااللهظ وي خخخلؾ محااللهظ ايسيخثمار الخيً خنشيؤ اللهيً 

ايسخثمار الخً خنشئها شرماة ايسخثمار، اللههً علارة عن أميواا ٌقيدمها المسيخثمرون للمصيرؾ 

لٌقوم نٌالة عنهم لاسخثمارها اللهً شراء مح ظة الأورار  المالٌة ٌدٌرها لصالحهم من خيلاا إدارة 

 مسخقلة وٌشارمهم نسلة محددة من الأرلا .

لاهمٌيية ايفخصييادٌة لمحييااللهظ ايسييخثمار لاعخلارهييا أدواة مالٌيية وأوعٌيية اسييخثمارٌة لهييا   ونظييرا

خييؤثٌر اللهييً  يي ب المييدخراة وخشيي ٌع ايسييخثمار ،فاميية لعييذ المصييارؾ والمإسسيياة المالٌيية 

 لاسخخدام ه ه المحااللهظ اللهً م ايخها ايسخثمارٌة وخطوٌر أعمالها وإدارخها.

عقيد شيرامة ليٌن إدارة المح ظية والمسياهمٌن :)ثمار لؤنهيا ومن  لك ٌممن خعرٌيؾ محيااللهظ ايسيخ

ٌداللهع لمقخ،اه المساهمون ملالػ نقدٌة معٌنة الى إدارة المح ظة مقالا حصولهم على وثائر  ،اللهٌها

رسمٌة لقٌمة معٌنة خحدد نصٌب ما مساهم لعدد الحصص من أمواا  }أسهم، صموك ،حصص{

وٌشيييخرك المسييياهمون اللهيييً الأرليييا  الناخ ييية عييين  الخيييً خخعهيييد الإدارة لاسيييخثمارها،والمح ظييية ،

اة خخلقيى شرم :)مما ٌممن خعرٌ ها لؤنها،(0) اسخثمارة المح ظة ما لنسلة ما ٌملمه من حصص

ميين مخخلييؾ ال ئيياة، لخقييوم لاسييخثمارها اللهييً  خشييمٌلاة صيينادٌر ميين الأمييواا ميين المسييخثمرٌن 

 .(9)(الأورار المالٌة الخً خناسب ما اللهئة

إسساة مالٌة  اة طلٌعية خاصية و اة أؼيراذ خاصية ،خخمثيا اللهيً خ مٌيع م:)مما عراللهة لؤنها

خييرى  اة خلييرة اسييخثمارٌة واسييعة مقالييا عموليية أمييدخراة اياللهييراد اللهييً مح ظيية خييدٌرها  هيية 

 .(معٌنة

 ـ.2014ةالان)مإعامسمأطثكن) ةمتاحاث  دنكافمإباثة اعةنيظ) اماحوةمثا)امتمةد) بةفؽم ا1م

اعةدنػب اعدث ػ  ع بثااػمت -باث اعنفػثم ةمفمالأثبف اماػحوةمث  ػ  أاػكاؽ ثأس اعةػمؿممنبممةناثا  ثاماـمأبكات  (9)
 .1993اعةمعا) كاعةصث ا)ام
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أشله ما ٌمون لوعياء ميالً  و عمير محيدد خمونيه مإسسية مالٌية مخخصصية ، :)نهاؤمما عراللهة ل

قصد و لك ل (و شرمة اسخثماراة(أمصرؾ  )و اة دراٌة وخلرة اللهً م اا إدارة ايسخثماراة )

ومن ثم خو ٌهها للاسخثمار اللهً م اية خحقر للمساهمٌن أو المشارمٌن  خ مٌع مدخراة الأاللهراد،

و،ييمن مسييخوٌاة معقوليية ميين المخيياطرة عيين طرٌيير ايسييخ ادة ميين مزاٌييا  ا م زٌيي  اللهٌهييا عائييدا

 .(0) (الخنوٌع

والسيينداة هييً علييارة عيين  مٌييع الأصييوا المالٌيية مالأسييهم ) :وعراللهيية المح ظيية المالٌيية لؤنهييا

 .(الخ……….وشهاداة الإٌداع وشهاداة المدٌونٌة وفرذ الٌورو دوير

صوا الخً خسخثمر اللهٌها ولمن ولحمم خنوع الأ أداة مالٌة، ولالم هوم أعلاه خعخلر مح ظة ايسخثمار

  أمييواا الصييندور خعخليير أداة اسييخثمار مرمليية ،حٌييث خمييارا مح ظيية ايسييخثمار المخييا رة عييادة

 لالعقيار ٌممن خموٌن محيااللهظ اسيخثمارٌة خميارا المخيا رة وأٌ،ا   وشراء ة لٌعالالأورار المالٌ

 الخ.… أو السلع أواللهً العملاة

أولهيم وعلٌه ٌممن القوا أن محااللهظ ايسخثمار خهدؾ إلى خقدٌم الخدماة ل ئخٌن مين المسيخثمرٌن ،

لاسيخثمار ميدروا والقٌيام  الخً خملك رأا الماا ولمن ٌصعب علٌهيا إدارخيه لم ردهيا، خلك ال ئة

اللههييً خمثييا أصييحاب  أمييا ال ئيية الثانٌييةوالخنلييإ لالأرلييا  والأسييعار المسييخقللٌة لهيي ه ايسييخثماراة 

الميدخراة الصييؽٌرة اليي ٌن ي ٌملميون القييدر المييااللهً مين الأمييواا للييدخوا اللهيً اسييخثماراة ملٌييرة 

 خحقر لهم أهدااللههم اللهً الحصوا على رلح مناسب.،  اة مخاطرة أفا  م،مونة نسلٌا

 اسٌة لمحااللهظ ايسخثمار اللهٌما ٌلً:وٌممن خلخٌص ال مرة الأس

لضعداد دراسة افخصادٌة لنشاط معيٌن أو مشيروع  (مصرؾ، أو شرمة اسخثمار ) فٌام  هة معٌنة

معييٌن، لحٌييث خلييٌن ال ييدوى ايفخصييادٌة اللهييً  لييك الم يياا، وفٌييام خلييك ال هيية لخمييوٌن صييندور 

خخياب اللهيً الصيندور أو يئحية العميا للصيندور، وخحدٌيد أؼرا،يه وإعيداد نشيرة ايم اسخثماري،

لحٌث خخ،من ماميا الخ اصيٌا عين نشياط الصيندور وشيروط ايمخخياب اللهٌيه وحقيور والخزامياة 

أو أسيهم  وحيداة، أو حصيص،)مخخلؾ الأطراؾ ، وخقسٌم رأا ماا المح ظة ايسخثمارٌة إلى 

المشيارمة اللهيً حصية مين  مخساوٌة القٌمة ايسمٌة ،لحٌث ٌمون افخناإها علارة عين( ،أو صموك

 رأا ماا المح ظة.

 أهداف المحفظة الاستثمارٌة: - ب

لأن  ٌسييعى المسييخثمر عنييد خمييوٌن المح ظيية للحصييوا علييى العوائييد المحخمليية لؤفييا المخيياطر،

الم،ييارلة اللهييً الأسييوار المالٌيية ملٌئيية لالمخيياطر اللهممييا ٌييرلح المسييخثمر عنييد الم،ييارلة ٌمميين أن 

 للإاللهلاا .ٌخعرذ للخسارة الخً خداللهعه 

 

–باث كائػػػػؿ ع نفػػػػػثمم الأثبف  ما طػػػػمث اعنظػػػػثم كاعحط ا ػػػػمت اعدة اػػػػ)ا, ةطػػػػثم ةنةػػػػب مإباثة اماػػػػحوةمثات (0)
 .1999ما ةمف
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لقييد أمييدة أمثيير الدراسيياة أن خمييوٌن المح ظيية ايسييخثمارٌة ٌنطليير ميين المخيياطرة حٌييث ٌؤخيي  

والمخمثلة إما لاحخماية انخ اذ السعر المسخثمر لعٌن ايعخلار عند ايخخٌار عناصر المخاطرة 

ولالخييالً ٌسييعى المسييخثمر للخنوٌييع لييٌن الأورار المالٌيية  انخ يياذ ح ييم العوائييد أوايثنييٌن معييا أو

 والخ ارٌة والسنداة.

 :(0) خسعى إدارة المح ظة لخحقٌر الأهداؾ الخالٌة

 صلً :الح اظ على رأا الماا الأ-0

لميين هيي ا  ر يخخٌييار الأورار المالٌيية الخييً خحقيير العائييد،اللييدء لايسييخثما عندٌسييعى مييا مسييخثمر

وهييو عييدم الخعييرذ للخسييارة اللهييً أسييعار الأصييوا ولالخييالً  ، ،ييمنٌا   الهييدؾ ٌخ،ييمن هييداللها

 المحااللهظة على رأا الماا الأصلً .

 خؤمٌن مصدر دخا مسخمر:-9

العوائييد عيين أرلييا  الأسييهم أو  ٌخو ييب علييى هيي ا ايسييخثمار خييواللهٌر مصييدر دخييا مناسييب ٌيين م 

السيينوٌة لاسييهم أو أسييعار ال ائييدة الخييً سٌحصييا علٌهييا ميين  ييراء شييراء السيينداة أو الأورار 

 .الخ ارٌة،وٌنلؽً أن ٌمون ه ا الدخا مسخمر لالخداللهر لمً ٌواللهر لصاحله ايسخمرارٌة والدٌمومة

 لخشمٌا المح ظة.  ةخنوٌع الأصوا المشخرا-٣

 خحقٌر أعلى در اة الأمان .-4

 الخمالٌؾ وال هد والوفة اللازم لإدارة المح ظة. خخ ٌذ ح م-5
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 .2010الأثبفم-باث اعةااثة ع نفث كاعحكزاع كاعط م ) بثاب صمةؿمإباثة اعةنم ظ اماحوةمثا)م آؿ ف اب,ا 1م

 المبحث الثانً: مزاٌا المحفظة الاستثمارٌة ومساوئها:2-2

 : : مزاٌا المحفظة الاستثمارٌة"أولا

المسيخثمرٌن لخيواللهٌر ح يم  مين أن المح ظة ايسخثمارٌة خواللهر لنا خ مٌع أميواا عيدد  سالقاعراللهنا 

مناسب من الأمواا  ٌدار من خيلاا إدارة موحيدة، واسيخثمار هي ه الأميواا اللهيً م ياية وأميامن 

وفييد خمييون أسييهم هيي ه  لحٌييث ٌييواللهر أمليير فييدر ميين الطمؤنٌنيية وأفييا فييدر ميين المخيياطرة، مخخل يية،

لرؼلة المساهمٌن والقوانٌن المنظمة لها اللهً ميا لليد، لالإ،يااللهة   أو لحاملها، واللهقاالمحااللهظ اسمٌة 

 إلى خحلٌا وإدارة ايسخثماراة .

 زاٌا محااللهظ ايسخثمار هً:موٌممن القوا إن أهم 

 ايسخ ادة من خلراة الإدارة:-١

علٌيه  ا ح لزاميٌصيل اللهً حاا ايسخثمار الملاشر أي اللهً حاا فٌام المسخثمر للناء الخشيمٌلة لن سيه،

ايسيخثماري لن سيه لميا ٌخ،يمن  ليك  اللههو ٌخخي  القيرار اي،طلاع لن سه لمااللهة مخطللاة العملٌة،

ليٌا هي ا اللهقيط  لناء  الخشمٌلة  الملائمة ،وٌحخ ظ لس لاة مااللهة المعاملاة لاؼراذ ال،يرٌلٌة،

خلياع لؤفيا مين فٌمخهيا  هما عليه ٌمخشيؾ أسيل لا علٌه م لك أن ٌرافب حرمة الأسعار اللهً السيور،

مح طخيه خلياع لسيعر أفيا ،يمن  الحقٌقٌة اللهٌ،مها إلى مح ظة اسخثماراخه، أو أن ٌمخشؾ أسيهما 

خوفٌيييية المناسييييب لمثييييا هيييي ه مييين فٌمخهييييا الحقٌقٌيييية اللهٌييييخخلص منهييييا، لييييا وعلٌيييه أن ٌخخييييار ال

 للخؤمييد ميين أنهييا ،إ،ييااللهة إلييى ،ييرورة مخالعخييه المسييخمرة لمسييخوى مخيياطر المح ظيية،القراراة

 .(0) مازالة اللهً حدود مسخوى المخاطرة المقلوا له من و هة نظره

ما هي ه المهيام ٌلقيى لمسيإولٌخها عليى  الإدارة  المحخراللهية الخيً خخيولى إدارة مح ظية ايسيخثمار، 

 و لك إ ا ما الله،ا المسخثمر خو ٌه موارده المخاحة للاسخثمار اللهً أحد محااللهظ ايسخثمار.

 الخنوٌع المؾء:-9

وه ا ٌإدي لدوره إليى خقلٌيا المخياطر الخيً  خنوٌع من أهم مزاٌا محااللهظ ايسخثمار،حٌث ٌعخلر ال

اللهمح ظة ايسخثمار رلما خخ،من أورار مالٌية لعشيراة ليا ورلميا لمئياة  ٌخعرذ لها المسخثمر،

 من المنشآة.

حٌث ٌقومون لخو ٌه  اللهالمح ظة ٌخم إدارخها من فلا المخخصٌن أصحاب الخلرة والمهارة العالٌة،

وه ا ٌصعب على المسخثمر  و الميوارد المالٌية المحيدودة، مميا أن  لأمواا إلى مح ظة مخنوعة،ا

للمسخثمر لسلب ارخ اع العموية الخً ٌخوفع أن ٌيداللهعها إليى الوسيٌط الميالً    لك فد ٌمون ممل ا

 إ ا ما رؼب اللهً شراء العدٌد من الأورار المالٌة.
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باث  الاصػػػػ) اعا ػػػػثات اعدمعةاػػػػ)م-اصاصػػػػ) اعةفػػػػثك مت اعدمةػػػػ)ةناػػػػث إ ثاماـمأاػػػػمعاب كطػػػػثؽ  منػػػػبمم ا1م
 .1995اعةنظة) اعدث ا) ع حنةا) ا باثا)ام-اعنفثماع ممثة

 سٌولة حصص محااللهظ ايسخثمار :-3

ميا خميون سيٌولة حصيص محيااللهظ ايسيخثمار أمثير منهيا اللهيً حياا ايسيخثمار الملاشير ،وي   عادة

ى خحوٌا الأصا المالً إلى نقدٌة ،لا خخعيداها إليى خقخصر السٌولة الحقٌقٌة على م رد القدرة عل

 القدرة على إ راء ه ا الخحوٌا لؤفا خسارة مممنة اللهً القٌمة.

ن أسيعار المح ظية الخيً   ميٌخوفع أن ٌمون سعر الحصة اللهً مح ظة ايسخثمار أمثر اسيخقرارا-4

مين الورفية   راراومي لك أمثير اسيخق ٌممن أن ٌشملها المسخثمر لن سه و لك اللهً الأسيوار المالٌية،

 المالٌة المن ردة الخً ٌقوم المسخثمر لشرائها.

 ع اء من الأعلاء الإدارٌة :الإ-5

من المعلوم أن إخمام ص قاة وعملٌاة ايسخثمار اللهً اللورصاة العالمٌة خخم مقالا عمولة معٌنة، 

أصيوا  وخنخ ذ نسلة ه ه العمولة لارخ اع ح م الص قة ،وحٌث خخيوااللهر ليدى محيااللهظ ايسيخثمار

اسخثمارٌة ملٌرة ٌممن لهيا إليرام الصي قاة لعميوية مخدنٌية وايسيخ ادة مين افخصيادٌاة الح يم، 

وهو ما ٌواللهر الخمالٌؾ والأعلياء عليى المسيخثمر ،هي ا عيدا إع ائيه مين لعيذ الرسيوم والخميالٌؾ 

 الإدارٌة.

حٌيث ٌيخم خقٌيٌم  خخمٌز وثائر محااللهظ ايسخثمار لقيدر ملٌير مين الشي االلهٌة والإاللهصيا  اللهيً أدائهيا،-6

والإعيييلان عييين سيييعر الوثٌقييية مييين خيييلاا الخقٌيييٌم لصيييااللهً أصيييوا  ، ، أسيييلوعٌا الوثيييائر ٌومٌيييا

واخخا  ، الصندور، وهو الأمر ال ي ٌخٌح للمسخثمر الخعرؾ الدائم والمسخمر على عائد اسخثماره 

 أوزٌادة ايسخثمار اللهً وثائر المح ظة. ،القرار المخعلر لايسخثمار أو الخسٌٌا

 :(0) قدٌم الخدماة للمسخثمرٌنخ-7

 من الخدماة للمسخثمرٌن أهمها:  خقدم محااللهظ ايسخثمار عددا

 .ايحخ اظ لس لاة لمااللهة الخعاملاة الخً ٌقوم لها المسخثمر خلاا العام 

  وخحصيييٌا الخوزٌعييياة والعوائيييد ايسيييخثمارٌة، نقيييا ملمٌييية الأورار المالٌييية اللهيييً المح ظييية

 المسخحقة.

  مح ظة لأخرى اللهً الشرماة الخً خدٌر محااللهظ مخعددة.خحوٌا المسخثمر من 

 . إعادة اسخثمار الخوزٌعاة المسخحقة للمسخثمر على شما حصص إ،االلهٌة اللهً المح ظة 

 إلداء النصح والمشورة للمسخثمر. 
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 .2014باثاعفثؽ ع نفثم ةنةبماعةنيظ) اماحوةمثا) ح كـ   ر حن اؽ أص ث  مئب ةةصفم  كزم م (1)

 القومً اللهضن لمحااللهظ ايسخثمار مزاٌا عدٌده منها:وعلى المسخوى 
اللهخح م اية وأدواة مالٌة  دٌدة أمام المدخرٌن يسخثمار أموالهم لميا ٌسيمح ل ي ب أصيحاب -0

الإٌيداع اللهيً اللنيوك حخيى ي خخسيرب ميدخراخهم  -لسلب اولآخر  -المدخراة ال ٌن فد ي ٌناسلهم 

 عن دورة النشاط القومً.

خثمار حصييٌلة لٌييع وثائقهييا )حصصييها( اللهييً لنيياء خشييمٌلاة ميين الأورار خسييخخدم محييااللهظ ايسيي-9

مما ٌممن خو ٌه المدخراة القومٌة الم معية ليدٌها إليى اسيخثماراة منخ ية مين المنشيآة  المالٌة،

 المصدرة لخلك الأورار .

خخعاما محااللهظ ايسخثمار اللهً الأورار المالٌة المخداولة اللهً اللورصة، وه ا من شيؤنه أن ٌنشيط -3

ليى خطيوٌر اللورصية واين خيا  عليى ع وما ل لك من أثر ٌزٌد من م اءة سور الأورار المالٌة،و

 اللورصاة العالمٌة .

لمييدخراة وايسييخثماراة ا و يي ب حماٌيية المييدخراة ومنييع خسييرلها للاسييخثمار اللهييً الخييار ،-4

  نلٌة.ايسخثماراة الأ  المها رة وأٌ،ا

 : مساوئ المحفظة الاستثمارٌة :"ثانٌا

 :(0)هناك العدٌد من المساوئ للمح ظة ايسخثمارٌة خخلخص اللهٌما ٌلً

ميير اليي ي ٌييإدي إلييى زٌييادة المشيياما الأ .الإاللهييراط اللهييً خنوٌييع خشييمٌلة المح ظيية لخقلٌييا المخيياطر١

 معدية العائد . على الإدارٌة والخؤثٌر

اللهً حالة  .زٌادة ح م أمواا الصندور ٌإدي إلى زٌادة معدية السحب والإٌداع وعلى الأخص9

 عدم اسخقرار الحالة ايفخصادٌة.

.زٌييادة الخمييالٌؾ لإ ييراء الدراسيياة اللازميية يخخٌييار الأورار المالٌيية الأمثيير مناسييلة للمح ظيية 3

 ونسلة مساهمة ما ورفة الأمر ال ي ٌإدي إلى خ ذ معدا العائد.

خيا  القيرار المناسيب .عدم خوااللهر اللٌاناة المااللهٌة والشاملة والحدٌثية اللازمية ليدعم المح ظية يخ4

 اللهً الوفة المناسب.

نحن نعلم أن هدؾ المسخثمر هو اخخٌار المح ظة  ايسخثمارٌة الخً خحقر أملر  عائد مممن واللهً 

ون يد اللهيً الوافيع  الوفة ن سه أفا نسلة من المخاطرة لرأا الماا أي خحقٌير هيداللهٌن مخناف،يٌن،

مليير هييً الخييً خحمييا نسييلة  أمليير ميين وعلييى الأؼلييب أن المحييااللهظ ايسييخثمارٌة  اة العوائييد الأ

مييع در يية المخيياطرة الخييً ٌحملهييا هيي ا   المخيياطرة أي العائييد علييى ايسييخثمار ٌخناسييب طييردا

 علٌنا أن نخعرؾ مٌؾ ٌخخار المسخثمر لٌن العدٌد من المحااللهظ ايسخثمارٌة؟  ايسخثمار إ ا
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  بكف حمثاخ. ص ا) اعحتمثةام-اع ممثة  تمةد) -حن اؿ أاطمث اعحةكاؿ كاماحوةمثمماع ممثة غناـمناافم ا1م

اللهً هي ا الم ياا عليى عيدد مين المعياٌٌر الخيً رأي اللاحث خعخمد اي الة على ه ا السإاا حسب 

 ٌنلؽً على المسخثمر و،عها اللهً عٌن ايعخلار ومنها ماٌلً:

 .هدؾ ايسخثمار:0

خحقٌير  دى حيالخٌنٌعخمد اخخٌار مح ظة ايسخثمار على هدؾ المسخثمر والي ي ي ٌخير  عين إحي

 دخا دوري أو نمو رأسمالً.

  اللهالمسخثمر ال ي ٌنشد الدخا الدوري ٌخوفع منه أن ٌ،ع اسخثماراخه اللهً أورار مالٌة خحقر عائدا

لٌنما ال ي ٌلحث عن نمو رأسمالً ٌخ ه للمحااللهظ الخً خرمز على أسهم النمو الرأسمالً اللهً  ثالخا

 سور الأسهم.

 .مدة ايسخثمار :9

وخخيوزع ال خيراة عليى   ال خرة الزمنٌية الخيً ٌ ،يلها المسيخثمر لأ يا خوظٌيؾ اسيخثماراخه،ماهً 

)وٌخيراو  ليٌن سينة وثيلاث  ايسيخثمار مخوسيط الأ يا ايسخثمار فصٌر الأ ا )أفا من سينة( أو

 .)أمثر من ثلاث سنواة( سنواة( أو ايسخثمار طوٌا الأ ا

مو رأسمالً  ٌد هيو الإلقياء عليى ايسيخثماراة خشٌر الخ ارب إلى أن أالله،ا الخٌاراة لخحقٌر ن

 لمدى زمنً مخوسط الأ ا.

 .در ة المخاطرة:3

خخعرذ سور الأسهم إلى خ ل لاة لدر اة مخ اوخة اللهً الأسعار اللهً الأ ا القصٌر، واللهً الأ يا 

المخوسط والطوٌا ٌلاحظ زٌادة أسعار أسهم الشرماة المخعثرة، مما أن خؽٌر معدية ال ائدة اللهيً 

ٌيإثر عليى أسيعار السينداة  اة العائيد الثالية اللهحٌنميا خرخ يع معيدية ال ائيدة اللهيً السيور  السور

خنخ ذ أسعار السنداة والعما صحٌح،وخعخمد در ة المخاطرة الخً ٌخقللها المسخثمر على عدة 

معاٌٌر منها ال ئة العمرٌة والدخا وال ور والمهنة ودر ة الخ اإا اللهً اللٌئة ايسخثمارٌة المحٌطة 

 ً مخؽٌراة ايفخصاد الملً.والله

 خرا ع ح م المح ظة . .ازٌاد أو4

 .مدى مرونة المح ظة وإممانٌة دخوا وخرو  المسخثمر من المح ظة .5

 رة القائمة علٌها وم اءة أدائها..أداء المح ظة ايسخثمارٌة السالر ومسخوى الإدا6

 أسا خموٌن المح ظة ايسخثمارٌة: 

 .الخ…… ها الهدؾ افخناء أصا من الأصوا أو خعظٌم الثروةخحدٌد الهدؾ من ايسخثمار الله-0
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امخصاص الخسارة اللهيً  أي مدى فدرة المسخثمرعلى، خحدٌد نطار المخاطرة ال ي ٌممن خحمله-9

 حاا وفوعها.

خقٌٌم واخخٌار اللدائا ايسخثمارٌة اللهً ،وء الهدؾ من ايسخثمار ومدى المخاطرة ال ي ٌممين -3

أفا اللهلالد أن خمون ؼاللٌة الأصيوا لالمح ظية  أفا لمخاطر  قٌر عائداخحمله اللهض ا مان الهدؾ  خح

 . سنداة مثلا

 وخخمخع لايسخقرار وايسخمرار .  اخخٌار القطاعاة ايفخصادٌة الواعدة والخً خحقر أرلاحا-٤

الخنوٌع ما أممن إلى  لك سلٌلا و لك حخى  ٌخم خوزٌع المخياطر وأن خميون الخسيائر اللهيً حياا -5

 حدودها الدنٌا واللهً المدى ال ي ٌممن أن ٌخحمله المسخثمر. حدوثها اللهً

المٌا لص ة مسخمرة إلى ايسخثمار لنسلة أملر اللهً الأصوا  اة العائد الخيالً مين المخياطر، -٦

 ولما ي ٌقا عن من ح م الأمواا المسخثمرة .

إحييداهما  خ نيب ايسييخثمار اللهيً صييناعخٌن لٌنهميا در يية عالٌيية مين ايرخليياط، لأنيه إ ا انهييارة-7

 سخنهار الصناعة الأخرى .  اللهحخما

انخقيياء المعلوميياة المالٌيية وايسييخثمارٌة ميين مصييادر موثوفيية وعييدم ايمخييراث الحييرص علييى -8

 لالشائعاة .

اللهيً حا ية إليى  ايسخثمار اللهً اللورصة هو اسخثمار طوٌا الأ ا ل ا ٌنلؽً أي ٌمون المسخثمر-9

 الأمواا الخً سٌسخثمرها لمدة خما سنواة .

الإحلاا المسخمر لاصوا المالٌة الخً ي خخمخع لايسخقرار، اللهالأصيوا الخيً خميون اللهيً حالية -01

 خ ل ب مسخمر ٌنلؽً لعد الخخلص منها لاللٌع اسخلدالها لسنداة حمومٌة .

الخقٌييٌم والمرا عيية المسييخمرة للمح ظيية واللهييً حاليية الأصييوا المصييدرة ميين مإسسيياة خوا ييه -00

ص مين هي ه الأصيوا اللهيً أسيرع وفية مممين لأن المإسسياة الخيً ي ٌنلؽً اليخخل منااللهسة حادة،

 خقوى على  المنااللهسة خنهار لسرعة .

 (0) ،والط وفٌود خموٌن المح ظة ايسخثمارٌة : 

 ال،والط والقٌود الزمنٌة:-0

،  فصييٌرا) لأموالييه  أي المييدى الزمنييً اليي ي ٌرؼييب صيياحب المح ظيية ايسييخمرار اللهٌييه مسييثمرا

 (.….. ، لمدة سنة ، مخوسطا طوٌلا
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 .0999ساعة ،مصر،اٌنزاك للنشر والخوزٌع،94الخ،ٌري، محسن أحمد، مٌؾ خخعلم اللورصة اللهً  (0)

 ال،والط والقٌود المالٌة والرأسمالٌة:-٢

المح ظية والخيً ٌيخم مين خلالهيا شيراء وحٌيازة الأورار  وهً ح م ونوع الأمواا المخاحة لمدٌر

 الخولٌ ة المناسلة لاورار المالٌة  .المالٌة وخموٌن المزٌج أو 

 الحا ة إلى خسٌٌا المح ظة :-3

ا ٌممانٌيية خسييٌإوهييو القٌييد اليي ي ٌ،ييعه صيياحب المح ظيية ايسييخثمارٌة علييى مييدٌرها اللهييً شييما 

مميا ٌ عيا ميدٌر المح ظية  ،رو لأ يا فصيٌأالمح ظة لالماما أول زء ملٌر منها أولشما الله يائً 

 الخً خحقر ه ا الهدؾ .ٌن ز أنواعا من الأورار المالٌة 

 ال،والط والقٌود ال،رٌلٌة:-4

ما خصدر فوانٌن وخشرٌعاة خعطً مزاٌا وإع ياءاة ،يرٌلٌة معٌنية لأورار مالٌية معٌنية   مثٌرا

فد خمون ل خراة زمنٌة منصوص علٌها ومن ثم ٌمون سعر المح ظة على علم له ا مله، ولالخالً 

 عند خموٌن المح ظة. اة  لكٌ ب مراع

 د المخاطر:فٌو-5

ٌقييوم مييدٌر ايسييخثمار لاخخٌييار الأورار المالٌيية الخييً ٌخناسييب در يية الخطيير لايسييخثمار لهييا مييع 

 .اسخعداد المسخثمر وفدرخه على خحما وفلوا المخاطر
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 :المالٌةالمبحث الثالث: كٌفٌة تكوٌن المحفظة 2-3

للحصيوا عليى أالله،يا عائيد لؤفييا  لخميوٌن المح ظية ايسيخثمارٌة علٌنيا اخلياع عيدد مين الخطيواة

مخاطرة مممنة، ل لك عند خموٌن مح ظة الأورار المالٌة ٌ ب الأخ  لعٌن ايعخلار م موعة من 

ي ٌممين الخؽليب علٌيه ليالخنوٌع  خطير منيخظمالخطر الملً ال ي ٌنقسم إلى  العواما أهمها العائد،

المسيخثمر اللهيً خنوٌيع أورار مح ظخيه إ ا ن يح وٌممين الخؽليب علٌيه ليالخنوٌع ، وخطر ؼٌر منيخظم

ايسخثمارٌة ه ا ٌعنً أنه سٌحقر الأرلا  وٌخوفؾ  لك عليى ميدى الخيرالط المو يود ليٌن أورار 

 المح ظة المالٌة وال ي ٌقاا لمعاما ايرخلاط.

 :المالٌةل لك سنخلع ما ٌلً عند خموٌن المح ظة 

 (حساب خصائص الأورار المالٌة:0

)حسياب عائيد السهمسحسياب مخوسيط العوائيد  خموٌن المح ظية المالٌيةوهً أوا خطوة اللهً عملٌة 

 ،حساب لٌخا(.اينحراؾ المعٌاريلاسهم الممونة للمح ظةسحساب 

 :((1 وٌخم حساب عائد السهم واللهر الصٌؽة الخالٌة

    
             

                
   

 ن:أحٌث 

 .tؼلار الشهر إسعر  :              

 .t-1ؼلار الشهر السالر إسعر  :                

 ( اخخٌار الأورار المشملة لما مح ظة:9

عنييد القٌييام لخمييوٌن مح ظيية مالٌيية ٌ ييب مراعيياة معامييا ايرخليياط لييٌن أورار المح ظيية، ٌث ٌييخم 

ايرخلياط ليٌن عوائيد الأورار المالٌية لهي ا اخخٌار الأورار لمح ظة فطاع ما لناء  على مص واللهة 

 .(2)القطاع

 خحدٌد نسلة ما ورفة داخا المح ظة : (3

 

(1)Robert A,Korajczy K,Lisa R.Goldberg,g, Gregory Connor,Portfolio Risk 
Anaylysis,2010,p273. 

الأكثاؽ اعةمعا)ممص اػػ)  طػمبم ةاػدكبمأطثكن) ةمتاػػحاث  دنػكاف أوػث ةاػػمطث اػدث اعيمئػبة   ػػر أبا  ةنيظػ)  ا2م
 .2015أاـ اعد كـ اعحتمثا)ا م-اعد كـ امأحصمبا) ك  كـ اعحاااث
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نسعى دائما لخحدٌيد نسيب الخوزٌيع الأمثيا لياورار المالٌية داخيا ميا مح ظيةسلحٌث ٌحقير أملير 

عائد عند أفا نسلة مخاطرةسواللهً الوافع ٌخم إٌ اد الأوزان النسلٌة لاورار المالٌة داخا المح ظة 

لمالٌييية لاسيييخخدام اللرم ييية الخرلٌعٌييية معخميييدٌن عليييى لرنيييامج الإمسيييا للحصيييوا عليييى القيييٌم ا

 .Solver(0)سمن خلاا نواالله    المثلى

  ويلييد لنييا لعييد  لييك ،أن نحسييب عائييد المح ظيية )هييو علييارة عيين المخوسييط الميير ح لعوائييد

 وٌممييييييييين الخعلٌييييييييير عنيييييييييه لالصيييييييييٌؽة الخالٌييييييييية:  الأصيييييييييوا الممونييييييييية للمح ظييييييييية (

   ∑     

 ن:أحٌث 

 :عائد المح ظة  

 .:هً نسلة ايسخثمار اللهً الورفة إلى إ مالً ايسخثمار لالمح ظة )الوزن(  

 .:عائد الورفة المالٌة   

 الخالٌة: نقوم لحساب مخاطرة المح ظة ايسخثمارٌة عند خموٌن المح ظة من خلاا الصٌؽة  أٌ،ا

   √∑            
 

   
    

 ن:حٌث أ

 .:عائد السهم الشهري  

 :العائد المخوفع للسهم نحصا علٌه مماٌلً:     

      =    *     

 .:نسلة ايسخثمار اللهً الأسهم  

 

 

 

 

ةنااف م    ثاه  & اعبعاة  م   مأطثكن) بصحكثاإ حنباب اعةنيظ) اعةو ر    اكؽ الأانـ اعادكبم  ا1م
 .2008متمةد) الأن مث اعدثاؽم 2007-2002 ماحاباـ اع ثةت) اعحث ادا) ع ةبة 
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إن اخخٌار المح ظة ايسيخثمارٌة هيو مين النميا   الأساسيٌة المسيخخدمة اللهيً الأسيوار المالٌية  ا إ 

الحدٌثة والمخ،منة نسلة ملٌرة من المخاطرة،وفد مخب اللهً م اا المح ظة ايسخثمارٌة العدٌد من 

مين الخطلٌقياة المهمية  quadratic Programmingالمإل اة وٌعد خطلٌر اللرم ة الخرلٌعٌية  

 الخً مخلة اللهً م اا  المح ظة ايسخثمارٌة .
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 خلاصة الفصل الثانً

خعخلر محااللهظ ايسخثمار حٌث   ،ماهٌة المح ظة ايسخثمارٌة وأهدااللههالقد لحثنا اللهً ال صا الثانً  

القييدرة علييى إدارة اسييخثماراخهم لصييورة  أدواة اسييخثمارٌة خييواللهر لاشييخاص اليي ٌن ي ٌملمييون

 ،وأٌ،يا  خناولنيا مزاٌياسواء العالمٌة أو المحلٌية  ملاشرة ال رصة للمشارمة اللهً الأسوار المالٌة،

سييٌولة حصييص محييااللهظ --الخنوٌييع المييؾء -ايسييخ ادة ميين خلييراة الإدارة)المحييااللهظ ايسييخثمارٌة 

الإاللهيراط اللهيً ) ومساوىء المحااللهظ ايسخثمارٌة، الخ(111ع اء من الأعلاء الإدارٌة الإ-ايسخثمار 

 مير الي ي ٌيإدي إليى زٌيادة المشياما الإدارٌية والخيؤثٌرالأ خنوٌع خشمٌلة المح ظة لخقلٌا المخياطر

زٌيادة ح يم أميواا الصيندور ٌيإدي إليى زٌيادة معيدية السيحب والإٌيداع  -معدية العائد  على

زٌييادة الخمييالٌؾ لإ ييراء الدراسيياة  -ةوعلييى الأخييص اللهييً حاليية عييدم اسييخقرار الحاليية ايفخصييادٌ

اللازمة يخخٌار الأورار المالٌة الأمثير مناسيلة للمح ظية ونسيلة مسياهمة ميا ورفية الأمير الي ي 

عييدم خييوااللهر اللٌانيياة المااللهٌيية والشيياملة والحدٌثيية اللازميية لييدعم  -العائييدٌييإدي إلييى خ ييذ معييدا 

 .(المح ظة يخخا  القرار المناسب اللهً الوفة المناسب

خحدٌيد الهيدؾ مين ايسيخثمار المخمثلية اللهيً ) راللهنا ؼلى أهم أسا خميوٌن المح ظية ايسيخثمارٌةوخع

 مييدى فييدرة المسييخثمرعلى -الييخ…… اللههييا الهييدؾ افخنيياء أصييا ميين الأصييوا أو خعظييٌم الثييروة

خقٌيٌم واخخٌيار الليدائا ايسيخثمارٌة اللهيً ،يوء الهيدؾ مين  -امخصاص الخسارة اللهً حياا وفوعهيا

اخخٌار القطاعاة ايفخصادٌة الواعدة والخً خحقر  -المخاطرة ال ي ٌممن خحمله ايسخثمار ومدى 

و لك حخى  ٌخم خوزٌع   الخنوٌع ما أممن إلى  لك سلٌلا -وخخمخع لايسخقرار وايسخمرار   أرلاحا

 .(المخاطر وأن خمون الخسائر اللهً حاا حدوثها اللهً حدودها الدنٌا

المح ظة  ايسخثمارٌة الخً خحقر أملر  عائد مممن واللهً نحن نعلم أن هدؾ المسخثمر هو اخخٌار 

لميا لهيا مين أهمٌية  الوفة ن سه أفا نسلة من المخاطرة لرأا الماا أي خحقٌر هيداللهٌن مخناف،يٌن

 وأٌ،يا  خطرفنيا لشير  خطيواة ، أملير فيدر مين الطمؤنٌنية وأفيا فيدر مين المخياطرة اللهً خيواللهٌر

رلٌعٌيية لٌخسيينى لللاحييث أن ٌقييدم اللهمييرة لسييٌطة لمييا خمييوٌن المح ظيية المالٌيية لاسييخخدام اللرم يية الخ

واخخٌيار أورافهيا  لمحااللهظ المالٌيةخموٌن اٌة ومٌ الحالً سٌسخند علٌه اللهً دراسخه العملٌة اللهً لحثه 

 .وخحدٌد الأوزان النسلٌة لأورافها المالٌة
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 الفصل الثالث:محفظة الأوراق المالٌة و استراتٌحٌات تكوٌنها وطرق تقٌٌمها:-3

 *المقدمة:

 هيً إلٌهيا خوصيا الخيً المح ظية المثالٌية اللهيضن لي ا ، الخطيرة لالأصيوا مارموٌخزاهخمة نظرٌة إن

 . مثلى خطرة مح ظة

 لدر ية خخمٌز مانة إ ا الأخرى المحااللهظ لم موعة لالنسلة مثالٌة أنها مالٌة مح ظة عن وه ا نقوا

 معيٌن مسيخوى عنيد مخاطرةأفيا لدر ة خخمٌز مانة وإ ا ، الخطر من معٌن مسخوى أملرعند عائد

 .العائد من

 ٌولً المسخثمر أن المسخ للٌة،إي و الخارٌخٌة والمخاطر العوائد إلى والخطر العائد من ملا ٌنقسم

 عليى الأوليى لالدر ية خعخميد اللههيً خحدٌيدها لصيعولة  ليك وٌر يع المسيخقللٌة ليالقٌم أمثير إهخماميه

 .حخمالًاي الخوزٌع

 خمخسيب وخليرة أصيوله له م ن خعخلر الخً الأخٌرة ه ه الإدارة، مرحلة خؤخًللمحااللهظ   الخموٌن لعد

 منهيا المر يوة الأهيداؾ لخؽٌير خخؽٌير سيخراخ ٌخهاومناه ه،اللها نظرٌاخيه ليه وعلم الوفة، مرور مع

 الملاحث الخالٌة. اللهً علٌه الخعرؾ سٌخم ما وه ا

 المبحث الأول : محفظة الأوراق المالٌة المثلى:3-1

 وعليى ، المخوفعية المخياطرة أو العائيد عين اللهميرة لدٌيه ٌمون أن يلد العقلانً المسخثمر : إن أولا"

 الإسيخثمار عين الناخ ية المممنية العوائيد مخخليؾ احخمياية خحدٌيد على فادر االلهخراذ أن المسخثمر

 علافية خو د أنه ٌعنً وه ا العوائد ه ه لمخخلؾ ايحخماية خوزٌع ولالخالً ٌممنه خحدٌد ، المعنً

 المن عية أن ،أي(0)المن عية لدالية خسيمى والخيً العوائيد لمخخليؾ حخميايةخوزٌع اي لخصنٌؾ خسمح

،إ ا خسيخند نظرٌية المح ظية اللهيً لنائهيا عليى  الإسيخثمار عين الملٌة المخولدة المماسب هً المخوفعة

اللهر،ٌة المن عة الحدٌة للعائد على ايسخثمار س وٌنص ه ا اياللهخراذ على أنه ٌو د لما مسيخثمر 

 منحنى من عة معٌن ٌو،ح مٌله وسلومه  اخ اه العائد والمخاطر.

المخوفعيية ميين ممييا ن ييد ميين لييٌن اللهييروذ نظرٌيية المح ظيية أن المسييخثمر ٌحيياوا خعظييٌم المن عيية 

ايسخثمار أي الحصوا على أفصى فدر مممن من المماسب من وراء ه ا ايسخثمار ؼٌير أن ميا 

ط لخعظٌم العائد ٌنلؽً معراللهخه أن خعظٌم المن عة لٌسة مراداللها  لخعظٌم الثروةس اللهخعظٌم الثروة ٌرخل

س لأن عائيد وحيدهوالمخاطر ولٌا محصلة الما خعظٌم المن عة هو محصلة العائد أ من ايسخثمار س

س اللهالسيعً لخعظيٌم الثيروة ٌميون اللهيً ظيا فٌيد أساسيً للمسيخثمر المخاطر مخؽٌر ليه أهمٌية لالنسيلة

 ٌخعلر لح م المخاطر الخً ٌنلؽً على المسخثمر خحملها س

 

 النشيير و للدراسيياة ال امعٌيية المإسسيية -للنييان المالٌيية، الأورار مح ظيية إدارة، نييا ً  ميياا (0)

 (.67-66،)ص0998والخوزٌع،
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من العائد والمخاطر له خيؤثٌر عليى المن عية س لحٌيث أن خعظيٌم العائيد ٌينعما   ولالخالً اللهضن ملا 

ؤثٌر السييللً للمخيياطر س ولنيياء  علٌييه إ ا اللهييار الخيي(0)إٌ الييا  علييى المن عيية وسييللا على المخيياطر

 عن الثروة المخوفعة المخرخلة علٌه. ايٌ الً للعائد اللهضن المن عة المخوفعة للاسخثمار خقاالخؤثٌر

 منحنى السواء: ثانٌا":

خعرٌؾ منحنى السواء: هو المحا الهندسً ل مٌع الخولٌ ياة المممنية مين الأورار المالٌية الخيً -أ

سوخخلاٌن ه ه الخولٌ اة على المنحنى من حٌث نسلة الموارد (9)لها ن ا ال ا لٌة لالنسلة للمسخثمر

ورفة مالٌة خخميون منهيا الخولٌ ية س مميا ٌعخلير المنحنيى علافية ليٌن العائيد المالٌة المخصصة لما 

والخطييير اليييي ي ٌرؼيييب لييييه المسيييخثمر وهيييي ا ٌعنيييً أن منحنييييى السيييواء ٌخؽٌيييير شيييمله لخؽٌيييير 

 المسخثمرومٌوله للخطر مما ٌلً :

المسخثمر ال ي ٌخ نب الخطرملٌيا : لميا أن المسيخثمر ٌيلؽذ المخياطرة مثٌيرا  مميا ٌيإدي إليى -

،مما م القييدرة علييى خحمييا أي مخيياطرة س ولالخييالً ٌلقييى الخطيير ثاليية س اللهييً حييٌن ٌزٌييد العائييدعييد

 (.0ٌو،ح الشما رفم )

 

 (0الشما رفم ) 

 .86المصدر:علدلً،سارة،أسالٌب فٌاا أداء حااللهظة الأورار المالٌة ، ص

 

 

 

 

 .0999المعارؾس منشؤة الإسخثمار،الإسمندرٌة، م اا اللهً الحدٌث إلراهٌم،ال مر هندي، منٌر(0) 

 .0997  امعة لاخنة، منشوراة ال زئً،ال زائر الإفخصادي الخحلٌا أحمد، الطاهر هارون & للمرالط(9)



 

 52 

المسخثمر ال ي ٌحب المخياطرة : ٌلحيث عين العائيد المرخ يع لؽيذ النظير عين الخطير المرخ يع -

 .(9)،مما نلاحظ اللهً الشما رفم 

 (9الشما رفم ) 

 .95 المالٌة، الأورار مح ظة أداء خقٌٌم و خشمٌاحسان،  العاٌش لن :المصدر

المخاطرس ولالخالً اللههو ٌلحث عين أي زٌيادة اللهيً  ٌخ نب المسخثمر المخح ظ : هو المسخثمر ال ي-

 در ة المخاطرة الخً خصاحلها زٌادة اللهً العائد لمعدا أملر مما هو ممثا اللهً المنحنى الخالً :

 

 

 

 (3)الشما رفم 

 .056 ص شلٌب، مر ع سلر  مره، اا ماما درٌد :المصدر

 اللهر،ٌاة منحنى السواء : خنطوي منحنٌاة السواء على اللهر،ٌخٌن هما:-ب
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س العائداللهر،ٌة عدم الخشلع : ٌقصد لها أن المسخثمر ي ٌ،ره ألدا  أن ٌحصا على المزٌد من -0

ميع لقياء ولو مان أمام لدٌلٌن اللهضنه ٌخخيار الليدٌا الي ي ٌحقير ليه عائيدا  أملير مين الآخير س و ليك 

 العواما الأخرى ثالخة.

اللهر،ٌة مراهٌة المخاطرة : إن المسخثمر ٌلؽذ المخاطر وٌعنً ه ا ليو أخٌحية ليه الم ا،يلة -9

 لٌن اسخثمارٌن مخساوٌٌن من حٌث العائد س اللهسوؾ ٌخخار أفلها مخاطرة. 

عدد ؼٌر  : إن خواللهر عدد ؼٌر محدود من الأورار المالٌة ٌممن من لناء ثالثا": بناء الحد الكفء

مخناهً من الخشمٌلاة خخ اوة من حٌث مموناخها س ومن حٌث نسلة الميوارد المالٌية المخصصية 

لما ورفة س أو من الناحٌخٌن معا ،إي أن المسخثمر ٌقوم لخموٌن مح ظة مالٌية واحيدة اللهقيط وحخيى 

 :  (0)سا اللهًٌخم اخخٌارها يلد أن خمون هناك أسا للم ا،لة لٌن المحااللهظ المالٌةس خخمثا ه ه الأ

 اخخٌار الخولٌ ة الخً خحقر له أفصى عائد اللهً ظا مسخوى معٌن من الخطر.-

 اخخٌار الخولٌ ة الخً خخعرذ لمخاطر أفا اللهً ظا مسخوى معٌن من العائد .-

وٌطلر على المحااللهظ الخً ٌخواللهر اللهٌها ه ٌن الشرطٌن لالحد المؾء س وعلٌه ٌممن أن نعرؾ الحد 

خولٌ اة من الأورار المالٌة الخً خحقر أفصى عائيد اللهيً ظيا مسيخوى المؾء: على أنه م موعة 

 معٌن من المخاطر،أوالخً خخعرذ لمخاطر أفا اللهً ظا مسخوى معٌن من العائد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمية مي مرة نامٌية، دولة اللهً خطلٌقها إممانٌة و المالٌة الأورار لمح ظة الحدٌثة النظرٌة خحلٌا  الر ،ن ٌر ،(0)

 .9117/9118 ال زائر، عنالة،  امعة منشورة، ؼٌر علوم الخسٌٌر، اللهً الما سخٌر شهادة مخطللاة يسخمماا
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 المحافظ المثلى :  -رابعا"

ي نسييخطٌع لسييهولة خحدٌييد م هييوم المح ظيية المثلييى س لأن المح ظيية  خعرٌييؾ المح ظيية المثلييى : -

لخيالً اللههيً خخخليؾ عين المثلى خمون من و هة نظر مسخثمر معٌن اللهقط س له اخ اهياة خاصية ولا

 .(0)المح ظة المثلى لمسخثمر كخر ٌخصؾ لسلوك مخخلؾ 

إ ا  ٌممننا خعرٌؾ المح ظة المثلى: لؤنها المح ظة الخيً خشيخما عليى خولٌ ية مين الأورار المالٌية 

 الخً خحقر أملر عائد مممن لؤفا مخاطر.

 : خموٌن مح ظة الأورار المالٌة المثلى -

 :(9)لمالٌة المثلى ٌنلؽً خحدٌد ما ٌلًلخموٌن مح ظة الأورار ا 

 خحدٌد م موعة المحااللهظ المؾء. -

 خحدٌد المح ظة المثالٌة الخً خحقر أفصى من عة للمسخثمر . -

 نخخار الورفة المالٌة  اة المخاطرة الأفا عند خساوي العوائد . -

 نخخار الورفة المالٌة  اة العائد الأملراللهً حاا خساوي المخاطر. -

هناك العدٌد من المحااللهظ المثليى وٌيخم خحدٌيد المح ظية المناسيلة خلعيا  اخخٌار المح ظة المثلى :  -

 لسلوك المسخثمرومٌوله خ اه عنصر المخاطرةس وسٌظهر  لك من خلاا ما ٌلً:

 :  (3)المح ظة الخطرة المثلى للمسخثمر ال ي ٌخ نب الخطر-0

المخياطرإي إ ا ميان  ن ٌخحما وحدة إ،يااللهٌة مينالمسخثمر ال ي ٌخ نب الخطر هو ال ي ي ٌقلا أ

من العائد ٌ ور ما حصا علٌيه مقاليا وحيدة المخياطر السيالقة س وٌيخم خعٌيٌن المح ظية  ٌقاللها فدر

لهي ا المسييخثمر لنقطية خميياا الحييد الميؾء مييع منحنيى السييواء وهييو المنحنيى الأوسييط س إ  لعييدها 

فللها اللهٌخحقر له عائد ٌ ور العائد المحقير عين ٌخنافص العائد لما وحدة إ،االلهٌة من المخاطر أما 

الوحدة السالقة س ومن ثم اللهٌسخمر فلوا المخاطر حخى ٌصا الى النقطة الخيً خقيع علٌهيا المح ظية 

 الخالً: (4)،مما ٌلدو لنا من خلاا الشما رفم  ا 

 

 الثانٌة،الييييدار الطلعيييية المالٌيييية، الأورار لورصيييية اللهييييً ايسييييخثمار أساسييييٌاة ، صييييالح الحنيييياوي ،محمييييد(0)

 .0997 ال امعٌة،الإسمندرٌة،

 دلً سور حالة دراسة المالٌة الأورار حااللهظة اللهً نظامٌة الؽٌر المخاطر لخدنئة مؤداة ،عائشة،الخنوٌع لخالد(9)

-ورفليية  امعيية منشييورة، الخسييٌٌر،ؼٌر علييوم اللهييً الماسييخر شييهادة مخطلليياة يسييخمماا مقدميية ميي مرة ، 9117

 .9119/9101 ال زائر،
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دراسة حالة لورصة الدار اللٌ،اء للقٌم المنقولة لسينة -علدلً،سارة،أسالٌب فٌاا أداء حااللهظة الأورار المالٌة(3)

-الخسيٌٌر،ؼٌر منشيورة،  امعية ورفلية عليوم اللهيً الماسيخر شيهادة نٌيا مخطللياة لإسيخمماا مقدمية س مي مرة9100

 .9109ال زائرس

 

 (4)الشما رفم  

 .75سلر  مره ، صالمصدر:علدلً،سارة،مر ع       

 :للمسخثمرال ي ٌخ نب المخاطر لشما ملٌر المثلى الخطر مح ظة -9

 اللهيً الميؾء، الحيد خميا ال ي ٌلؽذ المخاطرلشما ملٌير للمسخثمر السواء منحنى خماا نقطة إن

 مٌيا حٌيث المخياطر مين ٌن ير الي ي المسخثمر حالة اللهً الخماا اللهٌها حدثة خلك الخً من أدنى نقطة

ر،حسيب  المخاط مين إ،يااللهٌة وحيدة فليوا ٌيراللهذ أنيه هي ا أملير ٌعنيً النقطية ه ه عند المؾء الحد

 (.5)ماٌو،ح الشما رفم 

 (5الشما رفم ) 

 .91ص مر ع سلر  مره، ن ٌر،  الر، :المصدر            
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 للمخياطر المحيب للمسخثمر لالنسلة أما :للمسخثمرال ي ٌحب المخاطر المثلى الخطرة المح ظة -3

 المؾءمقارنية الحيد عليى أعليى نقطية عنيد هيً -السواء لمنحنى "واللهقا -الخً ٌخخارها المح ظة اللهضن

 إ،يااللهٌة وحيدة فليوا أي اللهيً ٌميانع ي المسخثمر ه ا اللهضن ٌلدو ومما المثلى، الخطرة المح ظة لموفع

 مين السيالقة الوحيدة عين للخعيوٌذ علٌيه حصيا الي ي العائيد مين فياأ عائيد مقاليا المخياطراللهً من

 .(6)الشما رفم  ٌظهر اللهً،مما المخاطر

 (6)الشما رفم  

 .90ص مر ع سلر  مره، ن ٌر،  الر، :المصدر        
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  الاستثمارالمتبعة فً تكوٌن المحفظة الاستثمارٌة: المبحث الثانً : استراتٌجٌات3-2

 النشطة: أو المتحركة تٌجٌة الاسترا  -الكفؤ غٌر السوق أولا":استراتٌجٌات

 لياوارر الحقٌقٌية القٌمية خعميا ي السور اللهً الأسعار أن على اللهر،ٌة خٌ ٌاة راايسخخسخند ه ه 

 ي مهيأن مميا،  يةلخم وليدون حظيةلال ن يا اللهيً المسيخثمرٌن لميا خصيا ي ومياةلالمع لأن المالٌية

 النخيائج ن يا ليىإ والٌصي لن ولالخالً القٌم وخقدٌر وماةلالمعالحصوا على  وسائا ن ا ٌعخمدون

 علىعخمياديا، وعنيد  المح ظة خموٌنعند  عادٌة ؼٌر رلا  أ ٌحقر أن المسخثمر ٌسخطٌع ولالخالً

 المخياطر وخخ يٌذ العائيد خعظيٌم اةعارم ٌ ب ايسخثمارٌة المح ظة خموٌناللهً  اخٌ ٌةرايسخه  ه

 ٌممين الخعيارذ  اهيو ،اللعذ اهلع، مع خخعارذ فد والخً السٌولة من ملائم فدر ىلع والح اظ

 . ملخؽاه من خموٌن المحقظة لحسب مسخثمر ما ٌخخطاه أن

 السور : خوفٌة اسخراخٌ ٌة -0

 هٌممن المسخثمر أن ًهو السور م اءة عدم اللهر،ٌة ظا اللهً اللهمرة مهأ ىلع اخٌ ٌةرايسخ  هه خعخمد

 المناسيب والخوفٌية همح ظخي لخموٌن المناسب الخوفٌة معراللهة اسخطاع إ ا عادٌة ؼٌر أرلا  خحقٌر

 . همح ظخ مموناة اسخلداا أو لاللٌع لٌقوم

 : المالٌة الأورار اخخٌار اسخراخٌ ٌة -9

 الأساسيً ٌياللالخح ٌقيوم أن لعيد ايسيخثمارٌة هلمح ظخي الممونية اررالأو لاخخٌيار المسيخثمر ٌقيوم

 السيوفٌة لالقٌمية اهيومقارنخ اهيل الحقٌقٌية القٌمية معراللهية دؾهيل ايسيخثمارٌة الأدواة وٌقٌم،وال نيً

 . يخخٌار مموناة المح ظة  لك ىلع لناء   اررالق واخخا 

 :(0)المح ظة مخصصاة خوزٌع إعادة خٌ ٌةرااسخ -3

 منشيآة مهأسي اللهيً للاسيخثمار ةهيالمو  المالٌية الميوارد نسلة خوزٌع إعادةٌخم اللهً ه ه ايسخراخٌ ٌة 

 ىليع مهالأسي خقسيٌم وٌيخملقطاعياة أخيرى،  خنخميً منشيآة مهأسي حسياب ىلع معٌن لقطاع خنخمً

 : ًه أفسام أرلع إلىلاسهم  المصدرة الشرماة اهلٌإ خنخمً الخً القطاعاة أساا

 :الداللهاعٌة مهالأس-0

 . ايفخصادٌةة ارلالدولشما ملٌر خخؤثر ي اهلأن المخاطرة ةلٌلف اررأو ًه

 : المعمرة علسلل المنخ ة الشرماة مهأس-9

 اللهيً وخينخ ذ ارهيايزد اةراللهخي اللهيً اللهخرخ يع ايفخصيادٌةلالحالية  ملٌير لشيما خيرخلط مهالأسي  ههيو

 .المساد راةاللهخ

  

 ايسييمندرٌة،الحدٌث العرلييً الممخييب، الميياا أسييوار رأا اللهييً ايسييخثمار أدواة ، ر،إلراهٌممنٌهنييدي،(0)

 .494،ص0999،
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 : ال ائدة أسعار اللهً لالخؽٌر خخؤثر الخً الشرماة مهأس-3

  عمسٌة لعلافة ال ائدة لمعدا مهالس سعر ٌرخلط حٌث المالٌة والمإسساة اللنوك أسهم اهٌلع ومثاا

 المعمرة علسلل  المنخ ة الشرماة مهأس عن ؾلخخخ ي : أسمالٌةرال علسلل المنخ ة الشرماة مهأس-4

 . الأ ا فصٌر والمساد الروا  لمو اةرا خؤث أفا اهمون اللهً يإ

 الساكنة: الاستراتٌجٌة - الكفؤ السوق ثانٌا":استراتٌجٌات

  ههي وأن المالٌية ارورليا الحقٌقٌية القٌمية خعميا السيور اللهً الأسعار أن خٌ ٌةراايسخ  هه خ خرذ

 أرليا  خحقٌير المسيخثمر ىليع ٌسيخحٌا ولالخيالً , والمخياطرة العائيد ًلعيام واللهير خخحيدد القٌمية

 خصيلح ولالخالًة، يلخم وليدون حظيةلال ن يا اللهيً المسيخثمرٌن لميا خصيا ومياةلالمع لأن ؼٌرعادٌة

 : السور لم اءة اؾرايعخ ظا اللهً خٌ ٌةرااسخ أحسن

 :وايحخ اظ اءرالش اخٌ ٌةراسخ -

 الأميواا خيواللهر حياا المالٌية ررا لاواللهيورا  اءرشي ٌيةللعم المسيخثمر لقٌام خٌ ٌةاايسخر  هه خقخ،ً

 الخؽٌراللهً ٌؤخ  ٌا  لعم ولمن ، المالٌة رورالا الحقٌقٌة القٌمة خعما السور اللهً الأسعار لأن اللازمة

 السيور اللهر،ٌة ىلع ٌعخمد الم مور ومهالم  أن مما، وماةلالمع وصوا لعد الوفة لعذ الأسعار

 خمون ل لك،رائب ، وال المعاملاة  ةلخم و ود لسلب م لك لٌا السور الوافع اللهً ولمن، (0) الخام

 اخٌ ٌةراسيخ خلقيى سيلر مميا اليرؼم ىليوع، الحقٌقٌية القٌمية مين أفيا اللٌع عند مهسلل السوفٌة القٌمة

 ٌ يب المح ظية خميوٌن اللهً ه ه ايسخراخٌ ٌة ،ولخطلٌر الأرلا  خحقٌر اللهً اللهعالة وايحخ اظ اءرالش

 : منها اعخلاراة هامة عدة المسخثمر ٌراعً أن

  : السٌولة (0

 أن المسيخثمر ىليع ولالخالً،خي مر خسيائر ودون وسرعة لسٌولة المالٌة الورفة لٌع ىلع القدرةأي 

 مرخ عية الشيرماة وسينداة الخزٌنية مسينداة السيٌولة عالٌية مالٌية رارأو همح ظخي لخميوٌن ٌيدخا

 . ال ودة

  :ايسخثمار ( خوفٌة9

 احخا  حاا اللهً يإ ٌلٌع لن المسخثمر لأن همٌخهأ ايسخثمار خوفٌة ٌ قد السور م اءة اللهر،ٌة ظا اللهً

 .ايسخثمارٌةه المح ظخ السوفٌة القٌمة خرخ ع حٌن أو سٌولة لىإ

  :ايسخثماراة خنوٌع( 3

 المخخل ة. الخنوٌع أسالٌب طرٌر عن ،و لك المح ظة مخاطرة من الحد الخنوٌع ه ا من الهدؾإن 

 

 .407ص،0999،  مره رسل مر عإلراهٌم ، ٌرمن ، هندي(0)
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 :المخاطرة ( مسخوى4

 طلٌعية إليى ٌعيود العاميا وهي ا، خحملهيا ٌسيخطٌع الخيً لمسيخوى المخياطر المسيخثمر خحدٌيد وهيو 

 لعوائد ممخ ٌا   الإممان فدر المخاطر خ نب ٌ ،ا أو للمخاطر محب ٌمون أن ال ي ٌممن المسخثمر

 . أفا

   :ال،رٌلٌة ( ايعخلاراة5

 معيدا مين أملير الخوزٌعياة عليى ال،يرٌلة معيدا ميان اللهيض ا الأسيهم اخخٌيار اللهيً لالؽية أهمٌية ولهيا

 ايسيخثمار ٌ يب الحالية ه ه ،اللهً المالٌة الأورار لٌع عن الناخ ة الرأسمالٌة الأرلا  على ال،رٌلة

 لأورافها السوفٌة القٌمة خرخ ع ولالخالً خقوم لخوزٌعها وي لالأرلا  خحخ ظ الخً الشرماة أسهم اللهً

 . المالٌة

 المستثمرٌن: لصغار الاستثمار ثالثا":استراتٌجٌة

 محيااللهظهم خميوٌن اللهيً ومإسسياة أاللهيراد من المسخثمرٌن ملار ٌسخخدمها السالقة ايسخراخٌ ٌاة إن

 ٌرؼب لمسخثمر ٌممن الخً ايسخراخٌ ٌاة على للخعرؾ ال قرة ه ه خخصٌص خم ،ل لك ايسخثمارٌة

 للمسيخثمر ٌممين اسيخراخٌ ٌخٌن وهنياك، اسيخخدامها اللهيً فلٌلية لؤسيهم اسيخثمارٌة مح ظية خميوٌن اللهً

 : وهما اخلاعهما الصؽٌر

 ٌنلؽيً الخيً المنشيؤة اللهيً معٌنية سماة خوااللهر ،رورة لها وٌقصد : المخعددة السماة أ( اسخراخٌ ٌة

رٌنؽيانٌوم  العيالم ، وفيدم ايسيخثمارٌة مح ظخيه إليى وٌ،يمها أسهمها ٌشخري من أن المسخثمر على

 عائيد مخوسيط ٌ يور عائيد ٌحقر اللهضنه اللهً السهم خوااللهرة ، ا ا1) )اللهقط سماة أرلع عن مش ة دراسة

 السور اخخصرها لماٌلً:

 لخحقٌير اللهرصية ٌخيٌح مميا الواحيد مين أفا الداللهخرٌة القٌمة إلى للسهم السوفٌة القٌمة نسلة خمون أن-أ

 . المسخقلا اللهً رأسمالٌة أرلا 

 . سهم ملٌون 51 من أفا المصدرة الأسهم عدد ٌمون أن-ب

 . للمنشؤة السنوٌة رلع الرلحٌة اللهً م،طرد خزاٌد-ة

 رليع السينة اللهيً علٌيه مانية مميا أعليى الحيالً السينة رليع اللهيً للسيهم النسيلٌة القيوة خميون أن- 

 المخوسيط خعيادا القيوة النسيلٌة أن ،حٌيث نقدٌية وحيدة71 عن النسلٌة القوة خقا ي أن الما،ً،على

 0.4 فدره وزنا   أعطى ،وفد الما،ٌة شهرا  عشر ايثنً خلاا السعر اللهً لالأوزان للخؽٌر المر ح

 .0.2فدره  وزنا   السنة أرلاع الأخرى من الثلاث من لما وأعطى الأخٌر للرلع

 

(1)Reinganum,M. The anatomy of stock market winner , Financial analysis journal,44 , 

1988 , p16-25. 



 

 60 

 الواحدة: السمة ب( اسخراخٌ ٌة

 لصؽارالمسخثمرٌن،وخخمثا مو هة وهً الأساسً الخحلٌا مع ملٌر حد إلى إن اللناء النظري ٌخ ر 

 ٌلً: اللهٌما ايسخراخٌ ٌاة ه ه

 : المخزاٌدة الخوزٌعاة  اة الأسهم اسخراخٌ ٌة-أ

 لهيا المصيدرة الشيرماة خعلن الخً شراء الأسهم ه ه ايسخراخٌ ٌة واللهر المسخثمر على ٌ ب حٌث

 المسخقلا. اللهً الشرماة ه ه أداء خحسن على ٌدا مإشر  لك ،لأن اللهً الخوزٌعاة زٌادة عن

 شرائها: ٌعاد الخً الأسهم -ب

 : منها أسلاب لعدة الأسوار المالٌة شراء أسهمها من لضعادة الشرماة لعذ خقوم

 فٌمخهيا عليى اللهيً النهاٌية وٌيإثر سيٌولخها اللهيً ٌزٌيد ميا ،وهيو الأسيهم هي ه عليى نشيٌط خعاميا خلير-

 . إٌ الً لشما السوفٌة

 السوفٌة. وفٌمخها رلحٌخها على إٌ الً لشما ٌإثر ما وهو منها المعروذ ٌقلا الأسهم شراء إن-

 الملمٌة. اللهً العماا مشارمة خطة موا هة-

المسيخوى  مين أفيا أسيهمها أسيعار أن الحياية لعيذ اللهيً لاسيهم المصدرة الشرماة خرى إدارة -

 . شرائها ٌعخلراسخثمارا مرلحا   اللهضعادة ،ولالخالً علٌه خمون أن ال ي ٌنلؽً

 عائيد من عائد أعلى عادة   ٌولد الشرماة ه ه أسهم اللهً ايسخثمار إن : الصؽٌرة الشرماة أسهم - 

 هيً المخاطر ه ه لعٌن ايعخلار،وخمون ايسخثمار له ا المصاحلة المخاطر أخ  لعد ،حخى السور

 من ايسخثمار. النوع له ا المو ه الأساسً اينخقاد

 ،اعؾم ال ي ٌمون لشراءالسهم ايسخراخٌ ٌة ه ه واللهر المسخثمر ٌقوم : الم،اعؾ اسخراخٌ ٌة-د

 ال عليً ، أي أن الرلحٌية مين م،ياعؾ أملير )الرلحٌية اليى السيهم سعر نسلة( لو الحقٌقً الرلحٌة

 .المالً السور اللهً لاسهم الرلحٌة م،اعؾ من مخوسط أملر للسهم الحقٌقً الرلحٌة م،اعؾ

 ا مسيهأ خصيدر أن ٌخوفيع الخً مهالأس ا أوهاشخقاف ٌخوفع الخً مهالأس شراءل المسخثمر ٌقوم اهواللهٌ -ه

 .(0)الحقٌقٌة هفٌمخ وارخ اع مهالس  اه سٌولة زٌادة من ايسخ ادة من ٌخممن مً، الخوزٌعاة مقالا

 

 

 

 

 .939 امعة طنطا ، ص،9113المالٌة ، الأورار اللهً ايسخثمار أساسٌاة ٌر ،من،محمد  هندي(0)
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 المالٌة بالطرق التقلٌدٌة : المحفظة تقٌٌم أداء :المبحث الثالث3-3

الخقٌيد لهيا لخميوٌن المح ظية المالٌية لالشيما  ٌ يب الخيً والخطيواة القواعيد خعراللهنيا عليىأن  لعيد

 أنهيا خحقير مين أداء المح ظية المالٌية،أي الخؤميد يليد مين اللهيً ال صيا الثيانً، الصيحٌح والرشيٌد

 . الأرلا  المناسلة للمسخثمر

 المالٌة: المحفظة أداء لتقٌٌم التقلٌدٌة أولا":الطرق

 طرر: ثلاثة هً أهمها أن إي المالٌة الأورار مح ظة أداء خقٌٌم طرر خخنوع

 1965 .،سنة Treynor )خرٌنور ) -

 .1966 ( ، سنةSharpeشارب ) -

 .1968 ( ، سنةJensen نسن ) -

المثٌير  إليى خعر،يها رؼيم الخيً و الم ياا هي ا اللهيً الأولى الخقلٌدٌة الطرر من الطرر ه ه خعخلر و

 .(1)اللهً الألحاث الحدٌثة زالة خسخخدم ي أنها إي من اينخقاداة

 :0966 (Sharpe ) مإشر شارب -أ

 و الخنوٌع  ٌدة للمح ظة المخوفع العائد لٌن للعلافة عرذ عن علارة هو لاداء شارب مإشر إن

 : (2)ؽة الخالٌةوٌحسب من خلاا الصٌ   له لالرمز ٌرمز و نسلة، صورة اللهً خطرها

   
     

  
 

 حٌث أن:

 المالٌة.  المح ظة أداء لخقٌٌم شارب مإشر   :

 على المح ظة المالٌة. العائد معدا :مخوسط    

 .المخاطر من الخالً ايسخثمار على :معدا العائد   

  .المح ظة لعوائد المعٌاري لاينحراؾ مقاسة المح ظة مخاطر      :

 

(1)Mondher Bellalah , Gestion de portefeuille(analyse quantitative de la- rentabilité et 

des risques),P261, Pearson éducation, France, 2004. 

 وموزعون، ناشرون ال مر دار الأولى، الطلعة ،مخؽٌر عالم اللهً والنقدٌة ،السور المالٌةلدالقادر، عمخولً  السٌد(2)

 .999،ص9101، الأردن ، مانع
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 المقيدارم مقٌاسا  مرملا  لقٌاا أداء المح ظة ايسيخثمارٌة، ٌمثيا 0966فدم ولٌام شارب عام   

Rp- RF )أن نشيٌرإلى أن الخطر،ويليد  عيلاوة ٌسيمى ميا أو للمح ظية الإ،يااللهً العائيد ( مقيدار 

 ومخياطر منخظمية مخياطر مين خخميون الملٌة )الخيً المخاطر فٌاا أساا على ٌقوم شارب مإشر

وهمي ا لضمماننيا أن نقيوا  ولي لك الخطر ، فٌاا اللهً المعٌاري ، ونسخخدم اينحراؾ )منخظمة ؼٌر

 مين واحيدة ميا وحيدة نظٌير المالٌية المح ظية خحققيه الي ي الإ،يااللهً العائيد ٌحيدد شارب أن مإشر

 .المح ظة ه ه اللهً ايسخثمار علٌها ٌنطوي الخً الملٌة المخاطر

،إ ا   شيارب لمإشير مممنية فٌمية أملير خحميا الخيً المح ظيةال ٌيدهً  الأداء المح ظية  اة إن

خصاعدٌا   الخطر مسخوى اللهً لٌنها اللهٌما خخخلؾ المالٌة الخً ٌسخطٌع نمو   شارب خرخٌب المحااللهظ

 أو خنازلٌا .

 أن اللعذ وٌرى المح ظة، مخاطر لقٌاا المعٌاري اينحراؾ على ٌعخمد شارب مقٌاا إن م لك

 المنخظمية ؼٌير المخياطر عليى الق،ياء ٌعنيً  ليك اللهيضن المح ظية داخيا خواللهرة ما إ ا اللهمرة الخنوٌع

 .(0)لٌخا لمعاما خقاا والخً المنخظمة اللهقط المخاطر وخلقى

 :Treynor 0965 ))مإشر خرٌنور -ب

ٌخشاله ه ا النمو   مع نمو   شارب ولمنه ٌخخلؾ عنه اللهً أنه ٌعخمد على معاما لٌخا للمح ظية  

 لقٌياا 1965 عيام خرٌنيور هي ا النميو   فيدمعليى اينحيراؾ المعٌاري،ممقٌاا للمخاطر ولٌا 

 ؼٌير والمخياطر المنخظمية ليٌن المخياطر ال صيا أسياا عليى ٌقيوم ايسيخثمارٌة المحيااللهظ أداء

 :(3)،وٌعلرعنه لالصٌؽة الخالٌة(9)المنخظمة

   
     

  
 

 حٌث أن:

 الأداء. لقٌاا خرٌنور : مإشر  

 المح ظة. :عائد  

 المخاطر. من الخالً ايسخثمار على : العائد  

 للمح ظة. لٌخا : معاما  

 

 

 .989الحناوي، مر ع سلر  مره،ص  صالح محمد (0)

 .994مخولً ،علد القادر،مر ع سلر  مره،ص السٌد (9)

 .906كا شلٌب، درٌد ماما،مر ع سلر  مره،ص(3)
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والعائيد  ال ٌيد، ليالخنوٌع خخمٌيز الخيً المح ظية عائيد ليٌن ال يرر نسيلة خسياوي خو،يح العلافية وهي ه

 الخيالً والعائيد السيور مح ظة عائد لٌن ال رر مع المنخظمة للمخاطر لالنسلة المخاطر من الخالً

 .للواحد مساوي للمح ظة لٌخا معاما أن اعخلار على من المخاطر،

 اللهً أدائها مين المحيااللهظ الأخيرى  أالله،ا هً لمإشر خرٌنور الأملر  اة القٌمة المالٌة المحااللهظ إن

 مح ظية مين "أداء أحسين خعخلير  ( RM - RF)ال يارر مين فٌمية أملير  اة مح ظية ميا ولالمقاليا

  .(1)للواحد مساوي لٌخا معاما أن اعخلار على السور

 :  0968 ( Jensen ) مإشر  نسن - 

عائيد  عليى  ليك اللهيً "معخميدا المالٌية المح ظية أداء لخقٌيٌم طرٌقية لخطيوٌر 1968 سينة  نسين فيام

 ؼٌير العائيد عليى أو الرأسيمالٌة الأصيوا خسيعٌر نميو   ٌ سيره ليم الي ي المح ظية المالٌية

 عليى ٌق،يً  ٌيدا  خنوٌعيا منوعية مالٌية مح ظية لنياء أن ٌليٌن أن الوافيع إليى العادي**،وخوصيا

 مين  يزء عليى المح ظية هي ه خشيخما أن المممين مين ،ليا مسيخحٌا أمير المنخظمية ؼٌير المخياطر

 الأصيوا خسيعٌر نميو   أؼ ليه ميا وهي ا اليخخلص منهيا الصيعب مين الخيً المنخظمة ؼٌر المخاطر

 مما السور، أداءمح ظة لقٌاا ٌسخعما ي مطلر مقٌاا عن علارة  نسن إ ا إن مإشر .الرأسمالٌة

 ،وفيد السيالقٌن المإشرٌن عما على مالٌة محااللهظ عدة لأداء خرخٌب لإ راء يٌممن ايعخماد علٌه

 : (3)مما خو،ح لنا الصٌؽة الخالٌة ( aأل ا ) لالمعاما  نسن لمإشره رمز

α  (      )           

 :حٌث أن 

: α المالٌة المح ظة أداء لقٌاا  نسن معاما.  

 عائد المح ظة المالٌة.:  

  .المخاطر من الخالً ايسخثمار عائد :معدا  

 :عائد مح ظة السور.  

 المالٌة.:لٌخا المح ظة  

 

لوزٌيد ،سارة،رسيالة ما سيخٌر لعنيوان )إدارة مح ظيية الأورار المالٌية عليى مسيخوى اللنيك الخ اري(، امعيية  (1)

 .93-99،ص 9117فسنطٌنة،-منخوري

(2)Caporin, Massimiliano, GrÈgory M. Jannin, Francesco Lisi, Bertrand B. Maillet( 

2013 )," A Survey on the Four Families of Performance Measures ",p8.  

والطلاعية  والخوزٌيع نشيرلل المسيٌرة دار -عميان-الأردن،"والنقدٌية المالٌية ،الأسيوار ماميا درٌيد شيلٌب، كا(3)

 .393،ص9109،
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 لٌن عائد ال رر ٌمثا اللههو الأوا اللهالمقدار للعائد مقدارٌن لٌن ال رر إٌ اد على النمو   اللهمرة وخقوم

  ، على ه االمقيدار )العائيد الإ،يااللهً( وٌطلر المخاطر من الخالً ايسخثمار على والعائد المح ظة

 عليى والعائد السور مح ظة عائد لٌن ال رر اللهً لٌخا ،رب معاما حاصا اللهٌمثا الثانً المقدار أما

 .المخاطر من الخالً ايسخثمار

 اللهٌمثيا العائيد والثيانً الأوا المقيدارٌن لٌن ال رر أما السور خطر لعلاوة المقدار ه ا على وٌطلر

ميون  أن إليى السيالقة المعادلية وخشيٌر الرأسيمالٌة، الأصيوا خسيعٌر نميو   طيرؾ من الم سر ؼٌر

(α )الأداء إلى ه ا اللهٌشٌر سالب أل ا معاما ٌمون وعندما للمح ظة، ال ٌد الأداء ٌعنً اللهه ا مو ب 

 عائد عن ٌخخلؾ ي المح ظة عائد أن على  لك اللهٌدا "معدوما أل ا معاما مون وأما للمح ظة السًء

 .(0)الخوازن عائد ولالخالً السور

 :التقلٌدٌة للطرق الموجهة الانتقادات ثانٌا":

 اينخقاداة لٌن نمٌز و ، المالٌة المحااللهظ أداء خقٌٌم و فٌاا لطرر انخقاداة عدة خو ٌه خم لقد

 .الخقنٌة اينخقاداة لٌن و ، القاعدٌة الأساسٌة

 : القاعدٌة اينخقاداة-0

 اينخقياد أولهيا و المالٌية المحيااللهظ أداء لقٌياا الخقلٌدٌة للطرر انخقاداة عدة 1977 و ه روا سنة 

 الأصيوا خسيعٌر اسيخخدام نميو   "روا" انخقيد حٌيث ،  نسن و خرٌنور من ما طرر إلى المو ه

 المإشرٌن علٌها لنًالخً  لاياللهخرا،اة ٌخعلر ما خاصة و ، المالٌة المح ظة أداء لقٌاا الرأسمالٌة

 إٌ اد إممانٌة على"روا" أمد م إة، مما خعخلر أنها و السور مح ظة أداء فٌاا لضممانٌة ٌخعلر اللهٌما

 مح ظية لال،يرورة وليٌا ،مح ظية ميا أ يا مين و ليك ، اللهٌيه المرؼيوب المعاميا ٌخ،يمن مإشير

 مو يب أو سيالب سيواء اللهٌيه المرؼيوب المح ظية أداء إلى الوصوا المممن من  وأٌ،ا ، السور

 . للمإشر دفٌر اخخلار لعد و لك

 أساسيها عليى الخيً الخارٌخٌية لالمعطٌياة وٌخعلر   دا مهم مان اللهقد  روا  و هه انخقاد ثانً أما

 كخير انخقياد و يه مميا ، مسخقلة عوائد إٌ اد على النظرٌة خنص ال ي الوفة اللهً العائد حساب ٌخم

 خخحما المدارة المح ظة لؤن ن د حٌث المإشر، وأداء المح ظة أداء لٌن خطالر و ود لعدم ٌخعلر

 .المإشر اللهً مطالر ؼٌر وه ا ، الأرلا  اسخثمار إعادة أوخمالٌؾ الص قة خمالٌؾ

 صالحة عملٌة خعخلر الإدارة على المسإولٌن المدراء فدراة أداء فٌاا أن إلى الإشارة وخ در

 .الخسٌٌر وفدرة الحقٌقٌة ال رص لٌن ال رر خلٌن أن ٌممن ي حٌث ، اللهقط معٌنة لمدة
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 :منها ن مر ، الخقنٌة الإنخقاداة من العدٌد هناك :الخقنٌة اينخقاداة 2-

 :لٌخا معاما لقٌاا الخاصة اينخقاداة 1-2-

 المقياا لٌخيا معاميا عين ٌخخلؾ معٌنة اللهخرة اللهً المقاا لٌخا معاما أن إ  ، ثلاخه لعدم مرخلطة وهً

 .أخطاء اللهً الوفوع إلى ٌإدي مما موالٌة، اللهخرة اللهً

 :الرأسمالٌة الأصوا خسعٌر نمو   لخقدٌر المو هة اينخقاداة 2-2-

 الأصيوا خسيعٌر نميو   عين ٌخخليؾ ، الخطلٌقيً الرأسيمالٌة الأصيوا خسيعٌر نميو   خطلٌير إن 

 الخقيدٌراة أن ن يد الحياية معظيم اللهيً اللهضنيه أ رٌية الخً ايخخلاراة وحسب النظري، الرأسمالٌة

 عليى العائيد وفٌمية مسيخوى لارخ ياع المخمٌيز ، المياا رأا سيور خيط عليى الحصيوا أدة إليى

 رأا لسور الخاص المخاطر من الخالً ايسخثمار على لالعائد مقارنة الخالً المخاطر ايسخثمار

 النظري. النمو   مٌا من أفا لمٌا "النظري وأٌ،ا الماا

 :( Jensen ) نسن لمإشر المو ه اينخقاد3-2-

 الخطر لخقدٌر ٌهخم ال ي المإشر لأنه وه ا الخصوص و ه على  نسن مإشر انخقاد خم لقد

 خهخم  ايسخراخٌ ٌاة الخً ،ه ه Market- Timingإسخراخٌ ٌاة  على لايعخماد المنخظم

 (.0) السور لخطوراة الخاصة المدٌر خوفعاة من "المح ظة انطلافا لخصحٌح
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 :الحدٌثة المالٌة لالطرر المحااللهظ خقٌٌم أداء رالع:الملحث ال

 خعخلير  دٌيدة طيرر أو م موعية خصيحٌحاة إليى الخوصيا السيالقة لقد مان مين نخٌ ية اينخقياداة

 .السالقة للطرر لدٌلة مطرر

 :Fama 0979) ) نمو   اللهاما-0

الخاصة  الخ سٌرٌة المعاملاة ايعخلار لعٌن خؤخ  لم المالٌة المح ظة أداء لقٌاا السالقة  الطرر إن

 نوعٌية ايعخليار لعيٌن الأخي  ميع عناصير عيدة إليى مح ظية ميا أداء خ زئية ٌممين ولالمقاليا لهيا،

 المالٌية إليى المح ظية أداء اللهيً الخ زئية وهي ه الخحلٌيا ه ا إلى ال ،ا وٌعود الإدارةعن المسإوا 

 1972.سنة  Famaاللهاما 

فييدم اللهامييا نمو  ييا لخقٌٌم أداء المحييااللهظ ٌقييوم علييى أسيياا الم ا،ييلة لييٌن المحييااللهظ المخماثليية اللهييً 

مسييخوٌاة المخيياطرة س وٌقييوم علييى أسيياا الخنلييإ لمنحنييى السييور المخوفييع واليي ي ٌو،ييح علافيية 

 عنصيرٌن إليى الأداء خ زئية إليى خوصيا ،مما (0)الخوازن لٌن العائد المخوفع والخطر لأي مح ظة

 إليى لالنسيلة وهي ا الميدٌر، لخموٌنهيا ٌقيوم الخيً المح ظة أداء خقٌا )اينخقائٌة والخطر( اللهاينخقائٌة

 الأداء اللهٌقيٌا الخطير أميا المياا، رأا سيور خيط عليى وخقيع الخطير ن يا مسيخوى لهيا مح ظية

والشيما  سا   لشما خموٌنها خم مح ظة مع لالمقارنة المح ظة خطر وه القٌاا للمح ظة الإ،االلهً

 انخقياء عين النيا م العائيد الأوا ال يزء ٌقيٌا ٌو،يح لنيا خ زئية اللهاميا حٌيث (7)الشما رفيم الخالً

 الخطر: عن النا م العائد مخصص لقٌاا اللههو الثانً ال زء أما الأصوا،

 

 .993المصدر:الحناوي،محمد صالح،مر ع سلر  مره،ص            

 (7الشما رفم )                               

 :(9)أساسٌة مموناة ثلاث إلى خ زئخه وٌممن الماملة السور اللهر،ٌة على النمو   ه ا وٌقوم

-----------------------------------------------------------------------------------------
 .991الحناوي،محمد صالح،مر ع سلر  مره،ص(0)

-الشعرانً،لشار،رسالة ما سخٌر لعنوان الخنلإ ليؤداء المحيااللهظ ايسيخثمارٌة اللهيً سيور دمشير لياورار المالٌية(9)

 .79،ص9105مقارنة مع سور عمان المالً،
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عائيد اينخقائٌية  لاسيخخدام و ليك المح ظية اخخٌيار لمٌ ٌية مقٌياا عين ٌعلير : اينخقائٌية خقٌٌم -0

 وعائد مح ظة منوعة خنوٌعا  ٌدا .ال ي ٌخمثا لال رر لٌن عائد المح ظة 

 من لنوعٌن وٌنقسم الخنوٌع لعملٌة منخٌ ة الم،اؾ العائد ٌقٌا مقٌاا وهو : الخنوٌع خقٌٌم  -9

 : هما العوائد

 الصااللهٌة. اينخقائٌة من الناخج العائد -          

 . الخنوٌع من الناخج العائد -          

 مو يب و خنوٌيع لعائيد ٌخمٌيز حٌث ، المالٌة المح ظة عائد مموناة من  زء هو اينخقائٌة عائد إن

اينخقائٌية  عائيد أما ،الواحد من أفا دوما خمون السور عائد و المح ظة لٌن ايرخلاط معاما لأن ه ا

 خخميون مالٌية مح ظية شيما فد المدٌر أن على ٌدا ما ه ا سالب، ٌمون الأحٌان ؼالب الله ً الصااللهٌة

 خخعيرذ أن المممين من ال ي الخطر اللهً الزٌادة خ،اهً العائد اللهً زٌادة خحقر ي مالٌة من أورار

 ٌدا مما مو لة "دوما فٌمخه خمون ال ي الخنوٌع خعوذ الصااللهٌة اينخقائٌة ه ه أن الوا،ح ومن ، له

 .ساللة خمون الملٌة أن اينخقائٌة على

 : الخطر -3

 وعائيد خقٌٌمهيا الميراد المح ظية عائد مقارنة لٌن لض راء فٌاسه ٌخم ،و المح ظة لخطر مقٌاا وهو

 منخٌ ة ٌظهران عاملٌن إلى الخطرلدوره ه ا ٌخ زأ أن وٌممن  ، سا  ا "خنوٌعا المنوعة المح ظة

 ، أخرى  هة من المالٌة عن المح ظة المسإوا المدٌر اخخٌاراة و  هة، من المسخثمر يخخٌاراة

  المسخثمر:خطر  و المدٌر خطر عن علارة الخطر ٌصلح لالخالً و

 المسخثمر خطر + المدٌر خطر = الخطر

 ٌعنيً "سيا  ا خنوٌعيا  المنوعية المح ظية خطير ميع المقٌمية المح ظية خطر خساوي أن إلى نشٌر و

 الي ي العائيد اللهيً خخمثا المدٌر مخاطر اللهضن لٌنهما اللهرر هناك مان إ ا أما ، للمدٌر مخاطر و ود عدم

خيلاا  مين فٌمية النميو   حسياب ٌممين فراراخيه،.حٌث مخياطر ٌعيوذ حخيى خحقٌقيه علٌيه ٌ يب

 :(0)الخالٌة الصٌؽة

 

 حٌث أن:

 

 مصيير، ، المالٌيية الأورار وخقٌييٌم خحلٌييا ،9119العلييد، لاا،&  إلييراهٌم سييلطان،&  صييالح محمييد الحنيياوي،(0)

 .316ال امعٌة،ص الإسمندرٌة،الدار
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CV:اللهاما نمو   فٌمة. 

 ايسخثمارٌة المخوفع. : معدا عائد المح ظة  

 عائد مح ظة السور المخوفع )مإشر السور(.    

 : معدا العائد على ايسخثمار الخالً من المخاطر.  

 : اينحراؾ المعٌاري للعائد على مح ظة السور .  

 الخؽاٌر لٌن عائد المح ظة المخوفع وعائد مح ظة السور.         : 

ة السييور ميين خييلاا لييٌن العائييد المخوفييع للمح ظيية ايسييخثمارٌة عائييد مح ظييوٌييخم حسيياب الخؽيياٌر 

 Brigham.ehrhardt,2011 (1) :المعادلة الخالً

             

 حٌث أن:

 :الخؽاٌر لٌن عائد المح ظة المخوفع وعائد مح ظة السور.   

  ظة السور.:معاما ايرخلاط لٌن عائد المح ظة ايسخثمارٌة وعائد مح   

 :اينحراؾ المعٌاري لعائد مح ظة السور.   

 :اينحراؾ المعٌاري لعائد المح ظة ايسخثمارٌة.  

 :Cornell 0979))نمو   مورناا-9

 عليى وي لٌخيا معاميا عليى ي المالٌية مورنياا المحيااللهظ طرٌقية أداء فٌياا اللهيً مورنياا ٌعخميد ليم

 اعخلر حٌث ، ال ٌد الأداء صاحب ٌرخلط لالمدٌر لدٌا رئٌسً ملدأ على إعخمد لا الم إة، المح ظة

 وخحقير المالٌية مح ظخيه خميون أصيوا مالٌية ٌخخار ال ي النوع لؤنه المدراء من النوع ه ا مورناا

 دراسية ٌم يً ولالخيالً ؼٌرالعيادي العائد فٌاا على خعخمد اللهالطرٌقة ، المعخاد العائد من أملر عائدا

 ه ا المدٌر. على الحمم ٌخم حخى المالٌة مح ظخه وخؽٌراة مموناة

 لأن هناك وه ا العادي والعائد الحقٌقً العائد من ملا خعٌٌن من يلد الطرٌقة ه ه خطلٌر ٌخم وحخى

 ومو لة. عادٌة ؼٌر عوائدها أصوي ٌشخرون المدراء لعذ

 ٌممينهم ي ومسيخثمرٌن اللازمية المعلومياة ميا ٌعلميون مسخثمرٌن على ٌعخمد مورناا خحلٌا إن

 م يياءة أن العلييم مييع ، المييدراء لخرخٌييب خسييمح الطرٌقيية اللههيي ه ليي ا ، معلوميياة أٌيية علييى الحصييوا

 من العدٌد خخطلب أنها أهمها من لمساوئ خخمٌز أنها إي، المعلوماة خواللهر على ٌعخمد المدٌروأدائه

 (1)Brigham, Eugene F, Ehrhardt, Michael c, (2011), Financial Management Theory 

and Practice , 13th Edition , Lachina pub,p240 . 
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 .والحسالاة المعلوماة   

 :Henrikson and Marton0980(0)) )نوومارخ نمو   هنرٌمسن-3

 المالٌةالمح ظة  أداء لقٌاا طرٌقة لهما مقاا اللهً  1981سنة ومارخن هنرٌمسون من ملا افخر  لقد

 -Marketالسيور  لخوفٌية الميرخلط والأداء ، الميدٌر وانخقياء لاخخٌيار الميرخلط الأداء ليٌن خ صيا

Timing وميارخون هنرٌمسين مين  ميلا االلهخر،يا لقيد .السيور لخؽٌيراة لم ياءة الخوفيع مرخلط اللههو 

 الميدٌر خوفيع إ ا ملٌيرة فٌمخه خمون حٌث اللهقط مالٌخٌن لورفخٌن خاص المقدر لٌخا معاما أن اللهر،ٌة

 ولهي ا السيور، ظيروؾ خدهور المدٌر إ ا خوفع اللهخخحقر الصؽٌرة فٌمخه أما ، السور ظروؾ خحسن

 :مالخالً النمو   صٌػ

              (       )     (       )       

 .tال خرة  خلاا المح ظة : عائد   

 .tال خرة  خلاا المخاطر من الخالً العائد : معدا   

 .tال خرة  خلاا السور : عائد   

 وٌؤخي  المخياطر مين الخيالً العائيد مين أملير السور عائد ٌمون عندما (1 ) القٌمة ٌؤخ  : مخؽٌر 

 ( 0 ).القٌمة 

 النمو  . : معالم            

 ." المعٌاري اينحراؾ " الإ،االلهً : العائد   

 لٌخيا الخياص معاميا اللهيضن المخياطر من الخالً العائد من أفا السور عائد مان إ ا :منطقٌة ومنخٌ ة

 ، السور لظروؾ المح ظة مدٌر خوفع مان إ ا ، المعالم خقدٌر ٌخص واللهٌما    سٌمون   لالمح ظة

المعليم   طرٌير عين ال ٌيد انخقياإه الميدٌر ٌثلية ولالمقاليا ، مو يب سيٌمون    المعاميا  اللهيضن  ٌيد

  نسن. نمو   اللهً الحاا هو مما مو ب ٌمون ال ي    

 :  0986(CONNOR and korgkzik) نمو   مونورومورا مزٌك -4

 المح ظية عائيد ليٌن ال يرر ليٌن خطٌية دالية ٌصيؾ 1986سينة  ومورا مزٌيك مونيور مقٌياا إن

 النمو   صٌاؼة ٌممن ، وله ا P لالمح ظة عامة عواما Kوم موعة  المخاطر من والعائد الخالً

 :ٌلً مما

                         

 

 .014-013لوزٌد،سارة،مر ع سلر  مره،ص(0)



 

 70 

 المح ظة . :عائد  

 المخاطر. من الخالً : العائد  

 . Kلالعاما  المرخلط : العائد  

 . K للعاما Pالمح ظة  حساسٌة معاما     :

 لالنمو   . الم سر ؼٌر : العائد  

 ( أل ياαالعاميا ) ميونوعنيدما ٌ ، المالٌية الحيوااللهظ لميا لالنسلة aلمعاملاة  و ود ي الخوازن عند

 .ردٌئة اينخقائٌة المدٌر فدراة أن ٌعنً سالب  اللهه ا

 :  0989(Qinblatt and Titman) خٌخمان و نمو   فرٌنللاط -5

 لمإشر  ونسون، خحسٌن أو مخطوٌر ٌعخلر مقٌاسا1989سنة  وخٌخمان فرٌنللاط من ملا افخرحا لقد

ٌحسييب  حٌييث positive period weighting measureلاسييم  المقٌياا هيي ا عييرؾ وفيد

مين  الخيالً والعائيد المؾء الحد على الوافعة المح ظة عائد لٌن لل رر لالأوزان المر ح لالمخوسط

 المح ظية عائيد – العائيدٌن ليٌن ال يرر و للواحيد مسياوي الأوزان م ميوع أن العليم ميع المخياطر،

 : (0) مالآخً المإشر ٌمون ولالخالً للص ر، مساوي -المخاطر من الخالً المؾء والعائد

   ∑             

 

   

  

 .tال خرة  اللهً المح ظة مخصصاة نسلة اللهً :الوزن  

 .tال خرة  اللهً المح ظة : عائد   

 .tال خرة  خلاا المخاطر من الخالً : العائد   

 ٌعنيً أن اللههي ا للصي ر مساوي مان اللهض ا ، المدٌر على الحمم هو المقٌاا ه ا من المر و الهدؾ إن

مااللهٌية  معلومياة عليى حاصيا لميدٌر خياص اللههي ا مو يب مان وإ ا مااللهٌة، معلوماة ٌملك ي المدٌر

ليٌن  لل يرر الأوزان سلسيلة خحدٌيد طرٌقية أهمهيا من عٌوب المقٌاا له ا أن إي السور، أمور حوا

 أوزان سلاسيا عيدة و يود لالإمميان حٌيث ، المخياطر مين الخيالً والعائد المؾء المح ظة عائدي

 طرٌقية هنياك أن إي ، المناسيلة السلسيلة اخخٌار الصعب اللهمن ل ا اللازمة، الشروط خر ٌح خسخواللهً

 من خعٌٌن لم موعة الأخٌرة ه ه وخخ،من الملائمة، السلسلة لخعٌٌن Glenو  Cumbyلها  خوصا

 عليى خنظيٌم الحصيوا لؽيرذ لالميدٌر الخاصية المن عية لدالية ٌخعلير ميا أهمهيا مين اياللهخرا،ياة

 المناسلة. السلسلة على لالحصوا خسمح معادية

 

 .016-014لوزٌد،سارة،مر ع سلر  مره،ص(0)
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 :0993(Fama and Franch)واللهرانش نمو   اللهاما-6

،يمن  عر،يها خيم العواميا نميا   عليى خرميز الخيً المالٌية الحوااللهظ أداء لقٌاا مقاٌٌا عدة هناك

ليثلاث  نميو   واللهرانش اللهاما اسخعما وفد ، 1997سنة  ومارهاة  1993سنة  واللهرانش اللهاما نما  

 :(1)ٌلً مما عواما

             (     )                  

 (.iالمالٌة ) الورفة : عائد   

 المخاطر. من الخالً : العائد  

 الأسهم لسور المنسوب المإشر : عائد  

  اة رأا مالٌية أورار شيراء من مإلؾ المر حة المح ظة عائد عنده ٌمون ال ي العاما:    

 .ملٌر ماا رأا  اة مالٌة أورار ولٌع ،عٌؾ ماا

 اة نسيلة  مالٌية أورار شيراء مين مإلؾ المر حة المح ظة عائد عنده ٌمون ال ي : العاما   

book to market نسلة   اة مالٌة أورار ولٌع عالٌةbook to market منخ ،ة. 

 .النمو   : معالم         

 الإ،االلهً : العائد   

 .عواما لؤرلع نمو   على لٌحصا 1997 سنة ماهارة طرؾ من النمو   ه ا ن ا إسقاط خم وفد

 :0997(Sortino)نمو   سٌرخٌنو -7

 والحيد ايسيخثمارٌة عائداة المح ظة لٌن ال رر ٌقٌا المعٌاري اينحراؾ اللهضن النمو   له ا "واللهقا

 لالحيد المخياطر مين الخيالً النمو   العائد ه ا ٌسخلدا حٌث المسخثمر، لدى المقلوا للعائد  الأدنى

  أن ٌسخطٌع لؤنه النمو   ه ا منه، وٌخمٌز أفا عائد المسخثمر ٌقلا ي ال ي المقلوا للعائد الأدنى

 أداء ٌميون مرخ عية النميو   فٌمية مانيةاللهملميا  للعائيداة، ال ٌيدة وؼٌير ال ٌيدة الخقللياة ليٌن ٌمٌيز

 :(2)خلاا الصٌؽة الخالٌة من النمو   فٌمة حساب أالله،ا، وٌممن المح ظة

 

 (1)Brigham, Eugene F, Ehrhardt, Michael c, (2011), Financial Management Theory 

and Practice , 13th Edition , Lachina pub,p959 . 

(2)Sourd, Veronique le (2007)," Performance Measurement for Traditiona                

Investment" , Dhecrisk and asset management research center,p31.                             
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 حٌث أن:

 : مقٌاا سٌرخٌنو لأداء المح ظة.             

 عائد المح ظة المخوفع.:      

 .t:  عائد المح ظة خلاا ال خرة    

 :الحد الأدنى للعائد المقلوا لدى المسخثمر.   

 :عدد ال خراة المحسوب اللهٌها العائد. 

 :9110 (Mori and Vinod)ري واللهٌنودونمو   م -8

 ل ا شارب، لنمو   الخقدٌر هامش خطؤ ايعخلار لعٌن الأخ  مع الأصلً شارب نمو   على ٌعخمد

 : (0) ٌعلر عنه لالصٌؽة الخالٌة ال دٌد النمو   اللهضن

     

     

  
   

 

 حٌث أن:

:فٌمة مإشر الممااللهؤة إلى نسيلة الخقليب اللهيً العائيد والخيً خعميا أداء مح ظية الأورار المالٌية   

 محا الخقٌٌم.

 : مخوسط عائد المح ظة ايسخثمارٌة.  

 الخالً من المخاطر.: العائد   

 

 

 

 (1) Caporin, Massimiliano, GrÈgory M. Jannin, Francesco Lisi, Bertrand B. Maillet       

( 2013 )," A Survey on the Four Families of Performance Measures ",p4.                  
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 لعوائد المح ظة.:  مخاطر المح ظة مقاسة من خلاا اينحراؾ المعٌاري   

:  اينحييراؾ المعٌيياري لقٌميية مإشييرنمو   شيياربسحٌث ٌمميين حسيياله ميين خييلاا لنيياء        

سلسلة خارٌخٌة لل رر لٌن العائد ال علً للمح ظية ايسيخثمارٌة  والعائيد المخوفيع المحسيوب واللهقيا  

 .لنمو   شارب
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 الثالثخلاصة الفصل                                          

حٌيث  المثليى مخخليؾ مين مسيخثمر لآخير، المح ظية إ ا  نسخنخج اللهيً نهاٌية هي ا ال صيا أن م هيوم

ينسخطٌع أن نصوغ نمو  ا  ثالخا  للمح ظة المثلى،اللهم هوم المح ظة المثليى ٌخلياٌن مين مسيخثمر 

لآخر لحسب رؼلخه اللهً خحما المزٌيد مين المخياطر،اللهمنحنى المح ظية المثليى لمسيخثمر ٌن ير مين 

خطيير)مخح ظ( ٌخخلييؾ عيين منحنييى المح ظيية المثلييى لمسخثمرمخشييدد اللهييً مراهٌخييه للمخيياطر )ي ال

ٌخحميييا أي مخييياطر إ،يييااللهٌة(،وٌخخلؾ أٌ،يييا عن منحنيييى المح ظييية المثليييى لمسيييخثمر ٌحيييب 

 المخاطر)الأفا مرها للمخاطرة(.

 م لك إن خموٌن مح ظة اسخثمارٌة مثلى ٌحخا  من المسخثمرماٌلً

اخ اهياة  ميع خخماشيى المالٌية الأورار مح ظية لإدارة خٌ ٌة المناسيلةايسيخرا ٌ يب اخلياع  -

 مٌوله. و أهدااللهه من خشمٌا المح ظة المسخثمر،و

المخياطرة وخ ،يٌا  و العائيد عنصيري لايعخميادعلى المح ظية إدارة اللهيً المخلعة السٌاسة اخخٌار -

 المسخثمر لأي منهما.

 واخخٌيار المحيااللهظ ميالٌن المقارنية لإ راء المالٌة، الأورار مح ظة أداء مإشراة خقٌٌم اسخخدام  -

 . أالله،لها 

أٌ،يييا  خعراللهنيييا اللهيييً الملحيييث الثيييانً مييين هييي ا ال صيييا عليييى ايسيييخراخٌ ٌاة المخلعييية مييين فليييا 

المسخثمرلخموٌن المح ظة ايسخثمارٌة واللهر ما ٌسعى لخحقٌقه مين أهيداؾ ،ولاسيخطاعخه أن ٌعخميد 

 على إحدى ايسخراخٌ ٌاة الخالٌة:

 النشطة. أو المخحرمة خٌ ٌة ايسخرا  -الم إ ؼٌر السور ٌ ٌاةاسخراخ -0

 السامنة. ايسخراخٌ ٌة - الم إ السور اسخراخٌ ٌاة -9

 .المسخثمرٌن لصؽار ايسخثمار اسخراخٌ ٌة -3

المالٌية  المحيااللهظ أداء الرأسيمالٌة لقٌياا الأصيوا خسيعٌر اعخميد العدٌيد مين اللياحثٌن عليى نميو  

طيرر  اسيخعراذ خيم  لك ولأ ا ال ٌدة، النخائج خحقٌر على فدرخه مدى و المدٌر م اءة على للحمم

 خيم ،يوئها ( وعليى 0968،  نسين0966،خرٌنيور0965شيارب  ( ومإشيراة خقلٌدٌية مخمثلية

حدٌثية  ياءة لخصيحح أخطياء النميا   الخقلٌدٌية السيالقة ولضمماننيا  ومإشراة طرر إلى الوصوا

 ٌم أداء المح ظة المالٌة الخً مرة اللهً ه ا ال صا:الآن أن نسخ مر النما   الحدٌثة لقٌاا وخقٌ

نميييو    ،0980وميييارخون نميييو   هنرٌمسييين ،0979نميييو   مورنييياا ،0979نميييو   اللهاميييا) 

نمو    ،0993واللهرانشانمو   اللهام ،0989خٌخمان و نمو   فرٌنللاط ،0986مونورومورا مزٌك

 (.9110ري واللهٌنود مو نمو   ،0997سٌرخٌنو
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 الدراسة التطبيقية  الفصل الرابع :-4

 والدراسة التطبيقية النشأة الأولى لسوق الأوراق المالية في مصر المبحث الأول 4-1

 مجتمع الدراسة":أولا

 ةينة الدراسة":ثانيا

 مصادر البيانات":ثالثا   

 في بورصة القاهرة وقياس متغيراتها خطوات إجرا  الدراسة":رابعا

 هافرضياتواختبار  في بورصة القاهرة الدراسة لبياناتالتحميل الإحصا ي ":خامسا

 دمشقسوق إمكانية الاستفادة من الدراسة الحالية في :المبحث الثاني4-2   

 دمشقسوق  لمحة ةن أولا": 

 ةينة الدراسةمجتمع و ثانيا": 

 ثالثا":مصادر البيانات

 دمشق وقياس متغيراتهاخطوات إجرا  الدراسة في سوق : رابعا"

 هاواختبارفرضيات الدراسة في بورصة دمشق لبيانات التحميل الإحصا يا": خامس

 خلاصة الفصل الرابع

 الدراسة نتا ج 
 الدراسة توصيات 
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  :اعيصؿ اعثا ع : اعبثاا) اعحط ا ا)

 *اعة بة):
اعدانػػػ)م كحنباػػػب ةصػػػمبث اع امنػػػمتم  ححنػػػمكؿ اعبثااػػػ) اعحط ا اػػػ) ةننتاػػػ) اعبثااػػػ) كطثا ػػػ) ااحاػػػمث

 نػػبؼ ا تم ػػ)   ػػر   اعبثااػػ) كصاياػػ) انحاػػمب اعةحغاػػثات كةدمعتحنػػم إنصػػمئام كاطػػكات إتػػثا 
 حامؤمت اعبثاا) كاعحكصؿ إعر اعنحمئج كحيااثمم .

 :والدراسة التطبيقيةالنشأة الأولى لسوق الأوراق المالية في مصر المبحث الأول :4-1

 نفػػمة الأكثاؽ اعةمعاػػ) كاعفػػثصمت اعةاػػممة) كةػػم نػػبث اػػثح ط حطػػكث اػػكؽ الأكثاؽ اعةمعاػػ)  ةصػػث 
ناث بثتت اعنصكةػمت اعةصػثا) ةنػو اعو ػث الأااػث ةػف اع ػثف اعحماػع  فػث   ػر  انم ةف حطكث 

اعػباف اعدةػكة  اعحػ  ك  ف طثاػؽ اػنبات اكا  ةف اع نكؾ امتن ) ة مفثة أ امأحثاض ةف اعامثج
نفػػػػم  اعفػػػػثصمت اعةاػػػػممة) اصػػػػب وعػػػػؾ إأػػػػب ك ك حصححػػػػب  انػػػػم  ػػػػ  ح ػػػػؾ اع نػػػػكؾ . ك صمنػػػػت حطثننػػػػم أ

ةوػػؿ اعفػػثص) اعدمعةاػػ) ع نػػمة اعاػػكاس اع نثاػػ) , اعحػػ  صمنػػت   اعةصػػثا), كاعحػػ   دهػػنم  ػػبأ  ةلاأػػم
 .ا1ماعةمعا)    أمـ ةثاصزمم اعدمعةا)أكثاأنم اعةمعا) ححباكؿ     كثصمت الأكثاؽ 

اعةن اػػػ) اعةحةو ػػػ)  اػػػنبات اعػػػباف زاػػػمبة الأكثاؽ اعةمعاػػػ) اػػػكا  الأتن اػػػ) ةننػػػم أك كصػػػمف ةػػػف نحػػػمئج 
 ػػػػػف ااػػػػػحصةمؿ ةصػػػػػث عنظمةنػػػػػم   هػػػػػلا اعدةػػػػػكة  أك  ػػػػػ  أاػػػػػنـ كاػػػػػنبات اعفػػػػػثصمت اعةاػػػػػممة)

أف أصػ ح اعتػك ةناػم عنفػمة  كثصػػ) الأكثاؽ اعةمعاػ), ك دػب  أف صمنػت اعة ػمبمت حػػحـ  ما2ماعةصػث  
ةػػف اػػلاؿ ن م ػػ) 1903 ػػ  اعفػػكاثع اك   ػػر اعة ػػمم  , احيػػؽ اعاةماػػثة   ػػر حنظػػاـ أ ةمعنػػم  ػػمـ 

 إصػػباث ,  1909نػػك ة ث  ػػمـ  8أنفػػمت  ممحيػػمؽ ةػػع اع نػػؾ الأم ػػ , كصػػبث الأةػػث اعدػػمعة   ػػ  
موػػػـ  ػػػبعت  دػػػب وعػػػؾ  ةكتػػػب اعةثاػػػكـ 1912_1910كحػػػـ حدػػػبا نم  ػػػمة   أكؿ مئنػػػ) ع  كثصػػػ)

 إصػػػػباث مئنػػػػ) تباػػػػبة ع كثصػػػػمت الأكثاؽ اعةمعاػػػػ)مكاعح  1933ةػػػػف بااػػػػة ث  31اعصػػػػمبث حمثاخ 
 .1947وـ  بعت     مـ 1940 بعت م  الأاثل     مـ 

 

 (.22-12مصردص)فهميد محمودد بحث في الإطار القانوني والتنظيمي لسوق رأس المال في  (1)

بنك مصرددور بنك مصر في التنمية الاقتصادية والبشرية في مصر في النصف الأول من القرن العشـرين  (2)
 .74دص1995(دةام 1( دالعدد )38دالنشرة الاقتصادية دالسنة )
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حدػػكب نفػػمة اع كثصػػ) اعةصػػثا) إعػػر ننماػػ) اع ػػثف اعحماػػع  فػػث م ناػػث  ػػبأ اعنفػػمط اعثاػػة  إوا 
ـ  ػػػػ  اع ػػػػممثة مكأػػػػب انح ػػػػت 1903ـ  ػػػػ  اماػػػػصنبثا) كاػػػػن) 1888اعةصػػػػثا) اػػػػن) ع  كثصػػػػ) 

 ماع كثص) اعةصػثا) اعةثح ػ) اعامةاػ)  ػاف أنفػط  كثصػمت اعدػمعـ  ػ  أث داناػمت اع ػثف اعدفػثاف
 ػػ  ظػػؿ آعاػػمت اعاػػكؽ كاعاصاصػػ)  دػػب ح نػػ   ثنػػمةج ا صػػلاح كنفػػطت اع كثصػػ) اعةصػػثا) 

اعػػػبكع  كصػػػنبكؽ اعن ػػػب اعػػػبكع  م  ػػػبأت اعنصكةػػػ) ـ  ػػػب ـ ةػػػف اع نػػػؾ 1991امأحصػػػمبم اػػػن) 
اعةصػػثا) اح ػػمع  ثنػػمةج علاصػػلاح امأحصػػمبم كا  ػػمبة اعناص ػػ) كامحتػػمإ ننػػك ااماػػ) اأحصػػمبا) 
عا ثاعا) مكصػمف عصػبكث اعحفػثادمت اعهػثكثا) حػمواث إاتػم     ػر زاػمبة نفػمط الأكثاؽ اعةمعاػ) م 

ؼ اعصواث إعر ا طمث اع منكن  اعةنظـ ـ عاها1992عان) ا  95م  صبث أمنكف ثأس اعةمؿ ثأـ
 عدةؿ اع كثص) اعةصثا) .

ـ ٤١١٠-ـ 1990ك بثااػػ) ةؤفػػثات أبا  اػػكؽ الأكثاؽ اعةمعاػػ) اعةصػػثا)  ػػ  اعيحػػثة ةػػف اػػن) 
ـ إعػػػر 1991  اػػػكف تناػػػس اػػػن)  8,8احهػػػح اثحيػػػمع اع اةػػػ) اعثأاػػػةمعا) ع  كثصػػػ) اعةصػػػثا) ةػػػف 

 2001  اكف تناس    اكناػك اػن)  110,3ـ م كانايهت إعر 2000  اكف تناس ان) 8,,11
ـ إعػػػر 1991فػػػثص) اػػػن)  627ـ مكاثحيػػػع  ػػػبب اعفػػػثصمت اعة اػػػبة  ػػػ  اع كثصػػػ) اعةصػػػثا) ةػػػف 

  .ـمصةم اثحيع نتـ كأاة) الأانـ اعةحباكع)  طثا ) ة نكظ)2001فثص)    اكناك ان)  1070
اػػكف بكمث مأم ننػػك    26,1ـ   غػػت اع اةػػ) اعثأاػػةمعا) عػػقكثاؽ اعةمعاػػ) 2002 ػػ  ننماػػ) اػػن) 

%ةػػػف اعنػػػمحج اعةن ػػػ  ا تةػػػمع  م كحدح ػػػث  ػػػوعؾ وػػػمن  أص ػػػث اػػػكؽ أكثاؽ ةمعاػػػ)  ػػػ  اعفػػػثؽ 29
 الأكاط ةف ناث نتـ اعحباكؿ  دب اعاكؽ اعادكبا) .

  ػػر اعػػثغـ ةػػف اثحيػػمع ةؤفػػثات أبا  اع كثصػػ) اعةصػػثا) إم أف اعحػػباكؿ احثصػػز  ػػ   ػػبب  أ اػػؿ 
ـ كصػػػؿ  ػػػبب اعفػػػثصمت اعة اػػػبة  ػػػ   اعةصػػػثا) إعػػػر 2003ةػػػف اعفػػػثصمت م كنحػػػر ننماػػػ) اػػػن) 

%ةف اع اة) اعثأاػةمعا) ع اػكؽ حػمح  ةػف نفػمط اعفػثصمت اعص ػثل م كننػك 36فثص)م ك  1079
كصػػبثت أكا ػػب تباػػبة ع  اػػب  ػػ   فػػثص)م 18%ةػػف نتػػـ اعةدػػمةلات  ػػ  اع كثصػػ) ح ػػكـ  ػػس 90

فػػثص) 99حػػـ فػػطب ـ م ك 2002اع كثصػػ) كحػػـ حط اػػؽ أكا ػػب نكصةػػ) اعفػػثصمت  ػػ  اكعاػػك اػػن) 
 ـ .2003عدبـ حكا  نم ةع أكا ب اع اب اعتبابة    ننما) ان) 

ح اف عنم ةةم ا ؽ أف اع كثصػ) اعةصػثا) حدػب  كثصػ) الأكثاؽ اعةمعاػ) اعكناػبة اعةدحةػبة  ػ    إوا
كم اكتب الا نم أا) اكؽ عحباكؿ الأكثاؽ اعةمعا) م كةف اعنمناػ) اع منكناػ) حدػب اع كثصػ)  مةصث

صا) ا ح مثا)  مة) مكم حكتب عنم أانـ ةصبثة أك ةة كص) عتنمت أاثل م ناث اعةصثا) فا
أننم ة ؾ ع بكعػ)م ك  ػر اعػثغـ ةػف أف اع كثصػ) اعةصػثا) ة ػؾ ع نصكةػ)  إننػم حػباث صػمم فػثص) 
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امصػػػػػػػػ) م حدةػػػػػػػػؿ اع كثصػػػػػػػػ)   ػػػػػػػػر أاػػػػػػػػب كحػػػػػػػػباكؿ الأكثاؽ اعةمعاػػػػػػػػ) ةوػػػػػػػػؿ الأاػػػػػػػػنـ ماعدمباػػػػػػػػ) 
بات اعفػثصمتا كصػنمباؽ اماػحوةمث اعةغ  ػ)م ح ػكـ فػثصمت كاعةةحمزةامكاعانبات ماعنصكةا) كان

 عنامب اعدةاؿ أك اعةاحوةث .  اعكامط) أك اعفثص) اعدهك  حباكؿ الأكثاؽ اعةمعا) آعام
ح ػػػكـ   م فػػػثاؼ   ػػػر الأاػػػكاؽ  ححهػػػةف اع كثصػػػ) اعةصػػػثا)   ػػػر مائػػػ)  مةػػػ) ع ثأم ػػػ) اعةمعاػػػ)

ثأس اعةػػػمؿ ك كثصػػمت اعد ػػكب الآت ػػػ) م  كالأبكات اعةمعاػػ) غاػػث اعةصػػث ا)  ةػػػم  ػػ  وعػػؾ أاػػكاؽ
 كاحػػػػػػػػكا ث  ػػػػػػػػ  اع كثصػػػػػػػػ) اعةصػػػػػػػػثا)  ػػػػػػػػبب ةػػػػػػػػف اعةؤفػػػػػػػػثات اعنمةػػػػػػػػ) كمػػػػػػػػ  ةؤفػػػػػػػػث

EGX100,EGX70,EGX30 . كةؤفثات اع طم متمكةؤفث اعناؿ 
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 ا1م: مجتمع الدراسة":أولا

اعةصثا) ع انكات احصكف ةتحةع  اعبثاا) ةف اعفثصمت اعح  حـ حباكؿ أانةنم    اع كثص) 
 ـم ةكز )   ر أطم مت ةاح ي) كم  :2016ـم2015ـم2014

 اامثات.اعصنم ا) ك اعةنحتمت اعابةمت ك اع.1
 ةمعا)  ماحونم  اع نكؾ.اعابةمت اع. 2
 . اعد مثات .3
 ةفثك مت .اعغوا) ك الأ. 4
  نكؾ .اع. 5
 بكا) .الأصنا) ك اعث ما) اع. 6
 صاةمكامت.اع.7
  حثكؿ .اعغمز ك اع. 8
 فاصا) .اعةنزعا) ك اعةنحتمت اع. 9

 . اعحفااب كةكاب اع نم  .10
 اماا).الأةكاثب اع. 11
 حث اس .اعاامن) ك اع. 12
 . حصنكعكتام13
 . إ لاـ .14

 .اكهح عنم حكزاع ةتحةع اعبثاا) ناب اع طم مت الاؿ  حثة اعبثاا) ا1ماعتبكؿ ثأـك 

 
 
 

 

 
 www.egx.com.eg اعةكأع امعصحثكن  اعثاة  ع  كثص) اعةصثا) ا1م

 



 

 80 

 ت الاؿ  حثة اعبثاا)ماكهح عنم حكزاع ةتحةع اعبثاا) ناب اع طم  ا1اعتبكؿ ثأـ م      

 المصدر :من إعداد اللاحث       

 

 

 

 

 

 

 

 

         

 2014-2015-2016 ااـ اع طمع اعثأـ
 10 ابةمت كةنحتمت صنم ا) كاامثات 1
 17 ابةمت ةمعا) م ماحونم  اع نكؾا 2
 9 اعد مثات 3
 15 أغوا) كةفثك مت 4
 6  نكؾ 5
 9 ث ما) صنا) كأبكا) 6
 4 صاةمكامت 7
 3 غمز ك حثكؿ 8
 8 ةنحتمت ةنزعا) كفاصا) 9
 8 كةكاب اع نم اعحفااب  10
 7 ةكاثب أاماا) 11
 5 اامن) كحث اس 12
 5 حصنكعكتام 13
 1 إ لاـ 14
 112   تةمع ا 
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 ةينة الدراسة :ا":ثاني

أامـ اع منث  م طلاع   ر اعفثصمت اعةبثت)    اع كثص) اعةصثا) مااحطمع اع منث أف  دب 
ةف صؿ أطمع ةف لأانـ اعفثصمت اعح  احـ حباكؿ أانةنم  فصؿ ةاحةث الاؿ  حثة اعبثاا)  ااحمث

 م هم ) إعر إةصمنا) اعنصكؿ   ر اع امنمت كاعةد كةمت  مأطمعا 14مأطم مت اع كثص) 
فثص)م كاكهح عنم اعتبكؿ 24  غ  بب فثصمت  ان) اعبثاا) أب ك   اعبثاا) ماعلازة)  تثا  

 ا حكزاع  ان) اعبثاا) ناب اع طم مت .2ثأـم

 الاؿ  حثة اعبثاا) اكهح حكزاع  ان) اعبثاا) ناب اع طم مت ا2اعتبكؿ ثأـم         

 ااـ اع طمع اعثأـ
 بب 
 اعنا ) اعفثصمت

 %0.08 2 ابةمت كةنحتمت صنم ا) كاامثات 1
 %0.04 1 ابةمت ةمعا) م ماحونم  اع نكؾا 2
 %0.08 2 اعد مثات 3
 %0.08 2 أغوا) كةفثك مت 4
 %0.08 2  نكؾ 5
 %0.08 2 ث ما) صنا) كأبكا) 6
 %0.08 2 صاةمكامت 7
 %0.08 2 غمز ك حثكؿ 8
 %0.08 2 ةنحتمت ةنزعا) كفاصا) 9
 %0.08 2 اعحفااب كةكاب اع نم  10
 %0.04 1 أاماا)ةكاثب  11
 %0.04 1 اامن) كحث اس 12
 %0.08 2 حصنكعكتام 13
 %0.04 1 إ لاـ 14

 ا تةمع 
 

24 100% 
 المصدر :من إعداد اللاحث          
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اػبةمت معصػؿ أطم ػمت اعح  حنحة       ان) اعبثاا) ا أف نا ) اعفثصمت2ماح اف ةف اعتبكؿ ثأـ
 ػ  نػاف   غػت م 0.04  غػت %ا إ ػلاـ ماػامن) كحث اػس مةػكاثب أاماػا) مةمعا) م ماػحونم  اع نػكؾا

ا 3اا اف اعتبكؿ ثأـ مك م  %0.08نا ) اعفثصمت     ان) اعبثاا) اعح  حنحة  ع مأ  اع طم مت 
 أاةم  فثصمت  ان) اعبثاا) كاع طمع اعوم حنحة  إعاس صؿ فثص)  فصؿ ةيصؿ.

 صؿ فثص) اعوم حنحة  إعاسا أاةم  فثصمت  ان) اعبثاا) كاع طمع 3اعتبكؿ ثأـ م        

 اع طمع اعوم حنحة  إعاس اعفثص) ااـ اعفثص) اعثأـ
 ابةمت كةنحتمت صنم ا) كاامثات الأمثاـ ع ط م ) كاعحغ اؼ 1
 ابةمت كةنحتمت صنم ا) كاامثات اع ممثة ع ابةمت اعحد اةا) 2
 ابةمت ةمعا) م ماحونم  اع نكؾا اعبعحم ع حمةاف 3
 اعد مثات اعد مثماعد كث علااحوةمث  4
 اعد مثات اع ممثة علااصمف كاعحدةاث 5
 أغوا) كةفثك مت ةطمنف كةام ز فةمؿ اع ممثة 6
 أغوا) كةفثك مت اعةصثا) ع بكاتف 7
 اع نكؾ  نؾ أنمة اعاكاس 8

9 
 - نؾ  اصؿ ا الاة  اعةصثم

 اع نكؾ  معتناس
 ث ما) صنا) كأبكا) اعةثصز اعط   اعتباب 10
 ث ما) صنا) كأبكا) عقبكا)اع ممثة  11

12 
 –اعصنم مت اعصاةمكا) اعةصثا) 

 صاةمكامت صاةم
 صاةمكامت اةمب ةصث 13
 غمز ك حثكؿ اماصنبثا) ع زاكت اعةدبنا) 14
 غمز ك حثكؿ غمز ةصث 15
 ةنحتمت ةنزعا) كفاصا) اماصنبثا) ع غزؿ كاعنااج 16
 ةنزعا) كفاصا)ةنحتمت  اعدث ا) ك كعيمثا ع غزؿ كاعنااج 17
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 المصدر :من إعداد اللاحث        

 :مصادر البياناتا":ثالث

 حـ اعنصكؿ   ر اع امنمت اعلازة)  تثا  اعبثاا) ةف الاؿ اعةصمبث اعحمعا) :   

 اعةكأع امعصحثكن  اعثاة  ع  كثص) اعةصثا) . -     

 وات اعدلاأ) . كاعبثاامتكاعةتلات اعةنفكثات  -   

 : متغيراتهافي بورصة القاهرة وقياس  خطوات إجرا  الدراسةا":رابع

عحصػػكاف اعةنيظػػ) اماػػحوةمثا)   انػػم اح ػػمع  ػػبب ةػػف اعاطػػكات ع نصػػكؿ   ػػر أ هػػؿ  مئػػب  مأػػؿ 
 :انح ع ةم ا    نب حصكاف ةنيظ) الأكثاؽ اعةمعا)ةامطثة ةةصن)م عوعؾ 

 اصمئص الأكثاؽ اعةمعا): نامب ا1

كائػػب اعد كمػػ  أكؿ اطػػكة  ػػ   ة اػػ) حصػػكاف اعةنيظػػ) اعةمعا)مناػػمب  مئػػب اعانـ,ناػػمب ةحكاػػط
 ثؽ  اف  مئب اعانـ كةحكاط اعدكائب عقانـ اعةصكن) ع ةنيظ)ا.عقانـ اعةصكن) ع ةنيظ)ماعي

 كاحـ نامب  مئب اعانـ ك ؽ اعصاغ) اعحمعا):

    
             

                
   

 ف:أناث 

 .tغلاؽ اعفنث إادث  :              

 اعحفااب كةكاب اع نم  عايت الاب ةصث 18
 اعحفااب كةكاب اع نم  اعتكمثة 19
 ةكاثب أاماا) اعدز اعباا ) ع ص ب 20
 اامن) كحث اس ثةصك  نفم  اع ثل اعاامنا) 21
 حصنكعكتام ثاا) اع م ه) علااحوةمثت اعةمعا) 22
 حصنكعكتام أنمة اعاكاس عحكطاف اعحصنكعكتام 23

24 
أكثااصكـ علاحصممت كا  لاـ 

 ا  لاـ كاعحصنكعكتام اع م ه)
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 .t-1عفنث اعام ؽ اغلاؽ إادث  :                

ا  اةػم ااػص اػدث ا غػلاؽ كاػدثا غلاؽ اعاػم ؽ لأاػنـ  1ك مم حةمب   ر  امنمت اعة نػؽ ثأػـم
اع كثصػ) اعةصػثا) اػلاؿ  حػثة اعبثااػ) اعحػ  حػـ ح اػاةنم إعػر أتػزا  عاػنكع) اعفثصمت اعةبثت)  ػ  

 3اع نػػػػػث كاعبثااػػػػػ) كنظػػػػػثا  عحػػػػػكا ث اع امنػػػػػمت اعامصػػػػػ)  ملأاػػػػػنـ عنػػػػػوإ اعيحػػػػػثات مةنػػػػػو فػػػػػنثمةنو
ان كـ  حصكاف ولاث ةنم ظ ا حةػمبا    ػر  انكاتام 3مةنو ان)مةنو انحافمةنو أفنث6أفنثمةنو

 امنػمت اعفػػثصمت اعةبثتػػ)  ػػ  اع كثصػ) اعةصػػثا) ناػػب ااحامثنػػم عفػثصمت  انػػ) اعبثااػػ) اعةنحةاػػ) 
إعر أطم مت ةاح ي)  كناث فة ت صؿ ةنيظػ) ةػف اعةنػم ظ اعػولاث عوةػمن  فػثصمتم ك دػب وعػؾ 

ف اعيحػثات ةػف اػلاؿ اع ػمنكف ان كـ  ناػمب  مئػب اعاػنـ عصػؿ فػثص) ةػف اعفػثصمت  ػ  صػؿ  حػثة ةػ
 3كانناػػػب  دػػػب وعػػػؾ ةحكاػػػط اعدمئػػػب عقاػػػنـ عصػػػؿ فػػػثص) اػػػلاؿ اعيحثاتمةنػػػو فػػػنثمةنو اعاػػػم ؽم

كوعػػػػػػػػػؾ  ماػػػػػػػػػحاباـ اعباعػػػػػػػػػ)  E(R)اػػػػػػػػػنكاتا  3أفػػػػػػػػػنثمةنو اػػػػػػػػػن)مةنو اػػػػػػػػػنحافمةنو 6أفػػػػػػػػػنثمةنو
م ناػث احيػثع 6ك5ك4ناػب اعتػباكؿ  كاػانحج عػبانم ةػما  م     ثنػمةج ا صاػؿ اAVERAGEم

اكهػح نحػمئج ناػمب اعدمئػب ع ةنيظػ) 4م اعتػبكؿ ثأػـ بامةػع اعد ػـ أف -ج-ب-صؿ تػبكؿ إعػر مأ
اكهػػػح  6اكهػػح نحػػػمئج ناػػػمب اعدمئػػب ع ةنيظػػػ) اعومناػػػ)م  كاعتػػبكؿ ثأػػػـ  5الأكعرمكاعتػػبكؿ ثأػػػـ 

  :نحمئج نامب اعدمئب ع ةنيظ) اعومعو)

 المحفظة الأولى:

 نتا ج حساب العا د لممحفظة الأولىيوضح  أ(-4الجدول رقم)          

 الدلتا للتأمٌن الأهرام للطباعة والتغلٌف  

 (R2العائد ) (R1العائد ) الفترة

 0 0.075503356 منذ شهر

 0.044639276 0.004357298- أشهر 3منذ 

 0.011348465- 0.019047619 أشهر 6منذ 

 0.002358491 0.014084507- منذ سنة

 0 0.058666667 منذ سنتٌن

 0 0.017310253 سنوات3منذ 

 E(R 0.025347681 0.00594155متوسط العائد )

     المصدر :من إعداد الباحث     
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 يوضح نتا ج حساب العا د لممحفظة الأولىب( -4الجدول رقم)             
 قناة السوٌس لتوطٌن التكنولوجٌا القاهرة للخدمات التعلٌمٌة 

 (R4العائد ) (R3العائد ) الفترة

 0.092269327 0.002758621- منذ شهر

 0 0.002684564 أشهر 3منذ 

 0.027903469- 0 أشهر 6منذ 

 0.04028777- 0.084821429- منذ سنة

 0 0 منذ سنتٌن

 0 0.062930187 سنوات3منذ 

 E(R -0.003660883 0.004013015متوسط العائد )

 الباحثالمصدر :من إعداد         

      

 يوضح نتا ج حساب العا د لممحفظة الأولى جا-4اعتبكؿ ثأـم                

 من إعداد الباحثالمصدر:            

 

 

 

 

 

 

 

 مطاحن ومخابز شمال القاهرة  العبور للاستثمار العقاري 

 (R6العائد ) (R5العائد ) الفترة

 0.004815409- 0.07 منذ شهر

 0.012956811 0.076555024- أشهر 3منذ 

 0.009733124 0 أشهر 6منذ 

 0.026315789 0 منذ سنة

 0.011155378- 0.036458333 منذ سنتٌن

 0.001689189- 0.00407332 سنوات3منذ 

 E(R 0.005662772 0.005224291متوسط العائد )
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 الأولى يوضح نتا ج حساب العا د لممحفظة د(-4الجدول رقم)                  

 المصدر :من إعداد الباحث             

 المحفظة الثانية :   

 ثانيةأ( يوضح نتا ج حساب العا د لممحفظة ال-5الجدول رقم)                

 المصدر :من إعداد الباحث          
 

 

           
            

  

 

 

 المركز الطبً الجدٌد بنك قناة السوٌس 

 (R8العائد ) (R7العائد ) الفترة

 0.024102564- 0.009414929 منذ شهر

 0 0.029262087 أشهر 3منذ 

 0 0.026- أشهر 6منذ 

 0.07722998 0.015238095 منذ سنة

 0.028764045- 0.016620499 منذ سنتٌن

 0 0.022413793- سنوات3منذ 

 E(R 0.003686969 0.004060562متوسط العائد )

 الاسكندرٌة للزٌوت المعدنٌة الصناعات الكٌماوٌة المصرٌة  

 (R2العائد ) (R1العائد ) الفترة

 0.009803922- 0.0374677- منذ شهر

 0.006917756- 0.029620853 أشهر 3منذ 

 0.004734848- 0.001845018- أشهر 6منذ 

 0.025554808 0.035114504 منذ سنة

 0.01923832 0.025210084 منذ سنتٌن

 0.001253133- 0.028089888- سنوات3منذ 

 E(R 0.003757139 0.003680578متوسط العائد )
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 ثانيةيوضح نتا ج حساب العا د لممحفظة ال (ب-5الجدول رقم)

  المصدر :من إعداد الباحث      
 ثانيةيوضح نتا ج حساب العا د لممحفظة ال (ج-5الجدول رقم)

  المصدر :من إعداد الباحث      

 ثانيةيوضح نتا ج حساب العا د لممحفظة ال (د-5الجدول رقم)

 المصدر :من إعداد الباحث      

 المصرٌة للدواجن القاهرة للإسكان والتعمٌر 

 (R4العائد ) (R3العائد ) الفترة

 0.021551724- 0.005858231- منذ شهر

 0.004347826 0.012846518 أشهر 3منذ 

 0.004032258 0.013545817 أشهر 6منذ 

 0.005128205- 0.009584665 منذ سنة

 0.015748031 0.026595745- منذ سنتٌن

 0.019157088- 0.01497006 سنوات3منذ 

 E(R 0.003082181 -0.00361815متوسط العائد )

الاسكندرٌة للغزل  
 لٌفت سلاب مصر والنسٌج

 (R6العائد ) (R5العائد ) الفترة

 0.026184539- 0.025252525- منذ شهر

 0.012484395- 0.004950495- أشهر 3منذ 

 0.015681544- 0 أشهر 6منذ 

 0.289897511 0.056451613 منذ سنة

 0.005458515 0.02173913- منذ سنتٌن

 0.00456621- 0 سنوات3منذ 

 E(R 0.000751577 0.039406557متوسط العائد )

 غاز مصر سماد مصر 

 (R8العائد ) (R7العائد ) الفترة

 0.01721799- 0 منذ شهر

 0.005101201- 0.007312614- أشهر 3منذ 

 0.092053987 0.005870841 أشهر 6منذ 

 0.023962595- 0.042 منذ سنة

 0.019958706 0 منذ سنتٌن

 0.016478932- 0.035416667- سنوات3منذ 

 E(R 0.000856927 0.008208662متوسط العائد )



 

 88 

 المحفظة الثالثة :

 لثةثاأ( يوضح نتا ج حساب العا د لممحفظة ال-6الجدول رقم)                

  المصدر :من إعداد الباحث     
 ثالثةيوضح نتا ج حساب العا د لممحفظة ال (ب-6الجدول رقم)

  المصدر :من إعداد الباحث     
 

 

 

 

 

 

 رمكو لإنشاء القرى السٌاحٌة العز الدخٌلة للصلب  

 (R2العائد ) (R1العائد ) الفترة

 0.029723992 0.031342624- منذ شهر

 0.024456522 0 أشهر 3منذ 

 0.023809524 0.001576923 أشهر 6منذ 

 0.023584906 0.003076517 منذ سنة

 0.013157895- 0.1 منذ سنتٌن

 0.016460905- 0 سنوات3منذ 

 E(R 0.012218469 0.01199269متوسط العائد )

بنك فٌصل الإسلامً  
 القاهرة للأدوٌة المصري بالجنٌه

 (R4العائد ) (R3العائد ) الفترة

 0.004758327- 0.006944444- منذ شهر

 0.050540608 0.077946768 أشهر 3منذ 

 0.008834426- 0.00059988- أشهر 6منذ 

 0.021505376 0.014523938 منذ سنة

 0 0.018028846 منذ سنتٌن

 0 0.019321395- سنوات3منذ 

 E(R 0.013938972 0.009742205متوسط العائد )
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 ثالثةيوضح نتا ج حساب العا د لممحفظة ال (ج-6الجدول رقم)

  المصدر :من إعداد الباحث      
 ثالثةيوضح نتا ج حساب العا د لممحفظة ال (د-6الجدول رقم)

 المصدر :من إعداد الباحث    
عتةاع أانـ  R-E(R) ك دب موإ اعاطكة م ب عنم ةف أف نناب اعيثؽ  اف اعدمئب كةحكاط اعدمئب

أفػػنثمةنو ان)مةنواػػنحافم 6أفػػنثمةنو 3ةنػػو فػػنثمةنواػػلاؿ اعيحػػثات مفػػثصمت اعةنػػم ظ اعػػولاث 
ناػث احيػثع   9ك 8 ك7كاػانحج عػبانم ةػما   ناػب اعتػباكؿ اػنكاتا كاػانحج عػبانم ةػما    3ةنو 

 R-E(R)اكهػػػػح نحػػػػمئج ناػػػػمب 7م اعتػػػػبكؿ ثأػػػػـ بامةػػػػع اعد ػػػػـ أف -ج-ب-صػػػػؿ تػػػػبكؿ إعػػػػر مأ
كاعتػبكؿ ثأػـ   ع ةنيظػ) اعومناػ)م  R-E(R) اكهح نحػمئج ناػمب8ع ةنيظ) الأكعرمكاعتبكؿ ثأـ 

 ع ةنيظ) اعومعو):  -E(R)  R اكهح نحمئج نامب9

 المحفظة الأولى :

 

راٌة القابضة  
 أوراسكوم للاتصالات والإعلام للاستثمارات المالٌة

 (R6العائد ) (R5العائد ) الفترة

 0.029411765- 0.029341792- منذ شهر

 0.01369863 0.011864407- أشهر 3منذ 

 0.028571429 0.022707424- أشهر 6منذ 

 0.014285714- 0.011795544 منذ سنة

 0.016129032 0.015037594 منذ سنتٌن

 0.031746032- 0.0176- سنوات3منذ 

 E(R -0.009113414 -0.002840737متوسط العائد )

العربٌة وبولفارا للغزل  
 الجوهرة والنسٌج

 (R8العائد ) (R7العائد ) الفترة

 0.002998501 0.029411765- منذ شهر

 0 0.01369863 أشهر 3منذ 

 0.005891016 0.028571429 أشهر 6منذ 

 0.001436782 0.014285714- منذ سنة

 0.044117647 0.016129032 منذ سنتٌن

 0.051597052- 0.031746032- سنوات3منذ 

 E(R -0.002840737 0.000474482متوسط العائد )
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 لممحفظة الأولى R-E(R) وضح نتا ج حسابأ( ي-7)الجدول رقم             

 R1-E(R1) R2-E(R2) الفترة

 0.00594155- 0.050155674 منذ شهر

 0.038697725 0.02970498- أشهر 3منذ 

 0.017290015- 0.006300062- أشهر 6منذ 

 0.00358306- 0.039432189- منذ سنة

 0.00594155- 0.033318985 منذ سنتٌن

 0.00594155- 0.008037428- سنوات3منذ 

 المصدر :من إعداد الباحث            
 لممحفظة الأولى R-E(R) وضح نتا ج حسابي (ب-7الجدول رقم)

 R3-E(R3) R4-E(R4) الفترة

 0.088256312 0.000902262 منذ شهر

 0 0.002684564 أشهر 3منذ 

 0.031916484- 0 أشهر 6منذ 

 0.044300784- 0.084821429- منذ سنة

 0 0 منذ سنتٌن

 0.004013015- 0.062930187 سنوات3منذ 

 المصدر :من إعداد الباحث          
 لممحفظة الأولى R-E(R) حساب وضح نتا جي (ج-7الجدول رقم)             

 R5-E(R5) R6-E(R6) الفترة

 0.0100397- 0.064337228 منذ شهر

 0.012956811 0.076555024- أشهر 3منذ 

 0.004508833 0 أشهر 6منذ 

 0.021091498 0 منذ سنة

 0.01637967- 0.036458333 منذ سنتٌن

 0.00691348- 0.00407332 سنوات3منذ 

 المصدر :من إعداد الباحث             
 لممحفظة الأولى R-E(R) وضح نتا ج حسابي (د-7الجدول رقم)           

 R7-E(R7) R8-E(R8) الفترة

 0.028163126- 0.00572796 منذ شهر

 0 0.029262087 أشهر 3منذ 

 0 0.026- أشهر 6منذ 

 0.07722998 0.015238095 منذ سنة
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 المصدر :من إعداد الباحث      
 المحفظة الثانية :

 لممحفظة الثانية R-E(R) يوضح نتا ج حساب أ(-8)الجدول رقم             

 R1-E(R1) R2-E(R2) الفترة

 0.0134845- 0.041224839- منذ شهر

 0.006917756- 0.029620853 أشهر 3منذ 

 0.008415427- 0.005602158- أشهر 6 منذ

 0.02187423 0.031357365 منذ سنة

 0.015557741 0.021452945 منذ سنتٌن

 0.004933711- 0.031847027- سنوات3منذ 

 المصدر :من إعداد الباحث          
 لممحفظة الثانية R-E(R) يوضح نتا ج حساب (ب-8الجدول رقم)            

 R3-E(R3) R4-E(R4) الفترة

 0.017933574- 0.008940411- منذ شهر

 0.004347826 0.012846518 أشهر 3منذ 

 0.007650408 0.013545817 أشهر 6منذ 

 0.001510055- 0.009584665 منذ سنة

 0.019366182 0.026595745- منذ سنتٌن

 سنوات3منذ 
0.01497006 -0.015538938 

 المصدر :من إعداد الباحث      
 لممحفظة الثانية R-E(R) يوضح نتا ج حساب (ج-8الجدول رقم)            

 R5-E(R5) R6-E(R6) الفترة

 0.065591095- 0.026004102- منذ شهر

 0.012484395- 0.004950495- أشهر 3منذ 

 0.055088101- 0 أشهر 6منذ 

 0.250490954 0.056451613 منذ سنة

 0.044865072 0.02173913- منذ سنتٌن

 سنوات3منذ 
0 -0.043972767 

 المصدر :من إعداد الباحث         
 

 0.028764045- 0.016620499 منذ سنتٌن

 0 0.022413793- سنوات3منذ 
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 لممحفظة الثانية R-E(R) يوضح نتا ج حساب (د-8الجدول رقم)            

 R7-E(R7) R8-E(R8) الفترة

 0.025426653- 0.000856927- منذ شهر

 0.005101201- 0.007312614- أشهر 3منذ 

 0.092053987 0.005870841 أشهر 6منذ 

 0.023962595- 0.042 منذ سنة

 0.019958706 0 منذ سنتٌن

 سنوات3منذ 
-0.035416667 -0.016478932 

 المصدر :من إعداد الباحث         
 المحفظة الثالثة :

 لممحفظة الثالثة R-E(R) يوضح نتا ج حسابأ( -9)الجدول رقم              

 R1-E(R1) R2-E(R2) الفترة

 0.017731301 0.043561093- منذ شهر

 0.012463831 0.012218469- أشهر 3منذ 

 0.011816833 0.010641546- أشهر 6منذ 

 0.011592215 0.009141952- منذ سنة

 0.025150585- 0.087781531 منذ سنتٌن

 0.028453596- 0.012218469- سنوات3منذ 

 الباحثالمصدر :من إعداد            
 لممحفظة الثالثة R-E(R) يوضح نتا ج حساب (ب-9الجدول رقم)          

 R3-E(R3) R4-E(R4) الفترة

 0.014500532- 0.020883417- منذ شهر

 0.040798403 0.064007796 أشهر 3منذ 

 0.018576631- 0.014538852- أشهر 6منذ 

 0.011763171 0.000584966 منذ سنة

 0.009742205- 0.004089874 منذ سنتٌن

 0.009742205- 0.033260367- سنوات3منذ 

 المصدر :من إعداد الباحث          
 لممحفظة الثالثة R-E(R) يوضح نتا ج حساب (ج-9الجدول رقم)          

 R5-E(R5) R6-E(R6) الفترة

 0.026571028- 0.020228378- منذ شهر

 0.016539367 0.002750993- أشهر 3منذ 
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 0.031412165 0.013594009- أشهر 6منذ 

 0.011444978- 0.020908958 منذ سنة

 0.018969769 0.024151008 منذ سنتٌن

 0.028905295- 0.008486586- سنوات3منذ 

 المصدر :من إعداد الباحث           
 لممحفظة الثالثة R-E(R) يوضح نتا ج حساب (د-9الجدول رقم)          

 R7-E(R7) R8-E(R8) الفترة

 0.002524018 0.026571028- منذ شهر

 0.000474482- 0.016539367 أشهر 3منذ 

 0.005416534 0.031412165 أشهر 6منذ 

 0.000962299 0.011444978- منذ سنة

 0.043643165 0.018969769 منذ سنتٌن

 0.052071534- 0.028905295- سنوات3منذ 

 المصدر :من إعداد الباحث            
 نامب ةصيك ) حةمـ اعح ماف عصؿ ةنيظ): ا2

عصم ) أانـ اعفثصمت اعةصكن) ع ةنػم ظ اعػولاث لأننػم اػننحمج عنػم  ػ    R-E(R)ع ب أةنم  نامب 
 ػػػ   ثنػػػػمةج  COVARناػػػمب اعاطػػػكة اعحمعاػػػ) كحصػػػػكاف ةصػػػيك ) حةػػػمـ اعح ػػػماف  ماػػػػحاباـ اعباعػػػ) 

مناػػث ححػػمعؼ حصػػكاف ةصػػيك ) حةػػمـ اعح ػػماف ع ةنيظػػ) الأكعر ا8ناػػب ةماكهػػح اعفػػصؿ م ا صاػػؿ
عػوعؾ اػاحـ اعنصػكؿ   كك  م مكاعومعو) )اعةنيظ) الأكعر ةف وةمن  فثصمت كصوعؾ اعةنيظحمف اعومنا

ثمانٌة أعميدة وثمانٌية صي وؾ  حٌيث  اة   COVAR MATRIX  ر ةصيك ) عحةمـ اعح ماف 

وحسالها لما سلسلة من سلاسا )العائد  COVARنخ ة ما خلٌة اللهً المص واللهة لاسخخدام الدالة 

هيً عليارة  )الوافعة اللهً العميود الأوا والصيؾ الأوا( مخوسط العائد( السالقة ، اللهالخلٌة الأولى–

من  شهر خلاا ال خراة )لأسهم الشرمة الأولى اللهً المح ظة الأولى   R1-E(R1)عن الخؽاٌرا 

( ،ولين ا الطرٌقية نحصيا عليى سينواة3من  من  سنخٌن ،من  سنة ،شهر أ 6من   ،أشهر 3من  ،

 .لقٌة خلاٌا المص واللهة 
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 المحفظة الأولى

 تكوين مصفوفة تمام التباين لممحفظة الأولى (8الشكل رقم ) ٌوضح

 

 المصدر من إةداد الباحث

 حنباب نا ) صؿ كثأ) بااؿ اعةنيظ) : ا3

ناػػػدر بائةم عحنباػػب ناػػػب اعحكزاػػع الأةوػػػؿ  عػػوعؾ حنباػػػب ناػػ ) صػػػؿ كثأػػ) بااػػػؿ اعةنيظػػ)م ػػب ةػػف 
ن ؽ أص ػث  مئػب  نػب أأػؿ ناػ ) ةاػمطثة,ك   اعكاأػع اػحـ حعقكثاؽ اعةمعا) بااؿ صؿ ةنيظ), ناث ا

إاتمب الأكزاف اعنا ا) عقكثاؽ اعةمعا) بااؿ اعةنيظػ) اعةمعاػ)  ماػحاباـ اع ثةتػ) اعحث اداػ) ةدحةػباف 
مكهػةف اعفػثكط Solver (1) نم ػوة,ةف الاؿ   و ر  ر  ثنمةج ا صاؿ ع نصكؿ   ر اع اـ اعة

ع نصكؿ   ر ةنيظ) وات ح ماف أصغث ك مئب  Solver م وةهةف أاكب ن اعةيثكه) ةف اع منث
ن ػػبأ اعدةػػؿ ك ػػؽ  Solverانطلاأػػم  ةػػف أمئةػػ)  امنػػمت  ػػ   ثنػػمةج ا صاػػؿ ناحػػمث  ثة  ػػكؿ ع ةاػػحوة

ناحمث اعا ا) اعح  ناب ح ماننم ناػث نثاػب اعح ػماف  فثكط حصكاف صؿ ةنيظ) ةف اعةنم ظ اعولاث
أصػػػغث ةػػػماةصف كحدػػػباؿ ةحغاػػػث اعػػػكزف اعناػػػ   عفػػػثصمت اعةنيظػػػ)  ناػػػث ان ػػػؽ اعح ػػػماف الأصػػػغث 
كاعدمئػب اعة  كؿمكنهػاؼ اعفػثكط  ناػث حاػمكم ةتةػكع الأكزاف اعناػ ا) عفػثصمت اعةنيظػ) ع كانػب 

احوةثمكأف ما ؿ ثأس اعةمؿ اعوم حفمثؾ  اػس اعصناحمكأاهم ما ؿ اعدمئب  ف أاة) اثغب  نم اعة
  ػبـ اعاػ  ا) عػقكزاف اعةاػحوةثةاامث  دػب وعػؾ كنيدػؿ م %0.6صؿ فثص) ةف فثصمت اعةنيظ)  ف 

كاػنبثج كننصػؿ   ػر اعنحػمئج اعةط ك ػ)  Solverك دب امنحنم  نهغط   ر زث ةكا ؽ    نم ػوة 
 :ع ةنم ظ اعولاثا Solverا اكهح عنم نم وة 1-2ماعة نؽ ثأـم اعفثكط  اةما  

محيســن دةمــي راضــي & الــدليمي دةميدأطروحــة دكتــوراا تحديــد المحفظــة المثمــى فــي ســوق الأســهم  (1)
 .2008دجامعة الأنبار العراقد 2007-2002السعودي باستخدام البرمجة التربيعية لممدة 

87654321

-0.000902713-4.751E-05-0.0003731180.0011138260.0010677940.000467401-0.0002245860.0010278871

1.02527E-050.000254629.09863E-05-0.0005975983.50055E-054.75717E-060.0003192-0.0002245862

-0.001085705-0.0004272-0.0003637363.25408E-053.50055E-050.0018511774.75717E-060.0004674013

-0.0009890130.00012093-0.0003239310.0009373240.0017959610.0018511773.50055E-050.0010677944

-0.000492739-0.0002407-0.0003813040.001868690.0009373243.25408E-05-0.0005975980.0011138265

0.0003941856.5411E-050.000174233-0.000381304-0.000323931-0.0003637369.09863E-05-0.0003731186

7.9178E-050.000419886.54114E-05-0.0002406630.000120931-0.0004271760.000254618-4.75137E-057

0.0012527177.9178E-050.000394185-0.000492739-0.000989013-0.0010857051.02527E-05-0.0009027138

COVAR MATRIX (1)
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 ناػػث اصػػكف    ػػر كاػػمئؿ اماػػحوةمثعفػػثصمت اعةنيظػػ) حنباػػب ناػػب اعحكزاػػع الأةوػػؿ ننػػبؼ إعػػر 
ةػػػع اعد ػػػـ أف مػػػوا  ا.اةصػػػف م اعةاػػػمطثة  ػػػ   ػػػبـ حن اػػػؽ مػػػوا اعدمئػػػب  نصػػػث اعةاػػػمطثة أأػػػؿ ةػػػم

  ػػر الأأػػؿ ةػف مػػوإ اعدة اػػ) اماػػحوةمثا) 0.005399683 %اعفػاص اثاػػب أف ان ػػؽ  مئػبان  ة ػػباث
ةػػف ثأس 0.6  % احتػػمكز اعتػػز  اعةاصػػص علااػػحوةمث  ػػ  صػػؿ فػػثص) ةػػف اعفػػثصمت  ػػف كأف م
 .اعنا ) ةيحثه) عصؿ ةاحوةثاةع اعد ـ أف موإ  ماعنب الأ  ر ع ةفمثص) اعةمؿ

 :لاسخخدام نمو   خرلٌعًالمثلى الأكعر نةكوج اعةنيظ) اماحوةمثا)صامغ)  -4

( Markowiz,1952)ٌعد مارموٌخز أوا من أشار اللهيً مخاليه إليى اسيخخدام اللرم ية الخرلٌعٌية 

،واللييدٌهً أن مييا مسييخثمر ٌ،يع لاعخليياره عيياملٌن عنييد 1))يخخٌيار المح ظيية ايسييخثمارٌة المثليى

اخخٌييار أصييوا المح ظيية همييا )العائييد والمخيياطرة( ،ليي لك ٌمييون الهييدؾ ميين نمييو   المح ظيية 

أو  (2)ايسخثمارٌة )إما خدنٌة مخاطرة المح ظة إلى أدنى حد مع خحقٌر مسخوى مقلوا مين العائيد

ً نميو   ميارموٌخز خقياا المخياطرة مين خعظٌم العائد عنيد مسيخوى معيٌن مين المخياطرة (، واللهي

 .خلاا إٌ اد خلاٌن المح ظة ايسخثمارٌة 

لخ،مٌن المخاطرة الخً خؤخً من ايرخلاط لٌن عوائد الأسهم )إ ا االلهخر،نا أن الأصا المالً هيو 

سهم( ٌسخخدم الخلاٌن المشخرك لمعراللهة در ة ايرخلاط، حٌث أن لعذ عوائد الأسهم فيد خخحيرك 

الأعلى أو الأس ا )علافة طردٌة أو عمسيٌة( خيلاا اليزمن ،وٌحياوا المسيخثمرون سوٌة  لاخ اه 

عادة الخقلٌا من  هي ه المخياطرة مين خيلاا الخنوٌيع ، أي ٌقيوم المسيخثمر لخوزٌيع أمواليه ليٌن ميم 

  .ونوع من الأصوا المالٌة

( ليي لك خمييون صييٌؽة داليية الهييدؾ اللهييً نمييو   خدنٌيية المخيياطرة للمح ظيية )م موعيية ميين الأسييهم

  :(3)مماٌلً

          
    

    
     

       
    

 ∑            
   

 

 

 

 (1)Markowitz, Harry, 1959, Portfolio selection :Efficient 

Diversification of Investment, Cowels Foundation Monograph  

16 , John Wiley & Sons, New York. 

 (2)Mokhtar S. Bazaraa, Hanif D. Sherali and C. M. Shetty ,2006, 

Nonlinear Programming :Theory and Algorithms, John Wiley& Sons, New Jerse. 

 

 (3)Bernard W. T.,2007, Introduction to Management Science, 9th 

ed., Prentice Hall, New Jersey. 
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 حٌث أن :

 . jو iنسلة النقود المسخثمرة اللهً السهم :     

  
 i.: خلاٌن عوائد السهم  

 . jو iٌن عوائد السهم :عوائد ايرخلاط ل   

 . jو iاينحراؾ المعٌاري لعوائد  السهم        :

مالأكزاف اعناػ ا) اعةط ػكب  عبانم ةحغاثات اع ثاث اعحمعاػ) اا) اعح  ةدنم ااصكفكناب  ان) اعبث     
 حنبابمما:

 الأمثاـ ع ط م ) كاعحغ اؼ. اعتز  اعةاحوةث ةف ثأس اعةمؿ    أانـ فثص)    
 اعبعحم ع حمةاف.عتز  اعةاحوةث ةف ثأس اعةمؿ    أانـ فثص) ا       

 اع ممثة ع ابةمت اعحد اةا). اعةاحوةث ةف ثأس اعةمؿ    أانـ فثص) اعتز     
 أنمة اعاكاس عحكطاف اعحصنكعكتام. اعتز  اعةاحوةث ةف ثأس اعةمؿ    أانـ فثص)    
 اعد كث علااحوةمث اعد مثم . اعتز  اعةاحوةث ةف ثأس اعةمؿ    أانـ فثص)    
 ةطمنف كةام ز فةمؿ اع ممثة. اعتز  اعةاحوةث ةف ثأس اعةمؿ    أانـ فثص)    
  نؾ أنمة اعاكاس. أانـ فثص)اعتز  اعةاحوةث ةف ثأس اعةمؿ        
 اعةثصز اعط   اعتباب. اعتز  اعةاحوةث ةف ثأس اعةمؿ    أانـ فثص)   
 ا1م يثض

 إةصمنا) فثا  اعةاحوةث أا) صةا) ةف الأانـ. -1
 . short sale بـ اعاةمح  مع اع   ر اعةصفكؼ  -2
 . بـ كتكب ةصمثاؼ  ةكع) -3
 :حصمغ اعفثكط اعةيثكه)   ر اعةامع) صمعحمع  -4

∑ فثط ااحوةمث اعة  غ  مصة س  -1      
    

∑    فثط اعدمئب  -2                     
    

 

(1)Chincarini, Ludwig B and Kim, Daehwan ,2006, Quantitative 

Equity Portfolio Management, McGraw-Hill ,New York. 
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 الاؿ اعيحثة اعةبثكا). i  ر كاط  ادث اعانـ ع فثص)    ناث حبؿ  

   فثكط  بـ اعا  ا) ك فثكط اعنا ) اعةاحوةثة    صؿ فثص)-3
0 ≤    ≤ 0.6%    

 للمحفظة الأولىSolver (  ٌوضح نتائج تطبٌق نافذة  10الجدول رقم )             

1 = 0.99

9999

999 

0 0 0.6 0.399

9999

99 

متغٌررررررررررررات  0 0 0 0

 Wiالقرار 

الحرد الأعلررى    0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0  

 للمشاركة

0.005399

683 

>=  0.00

5399

683 

0 0 0.003

13457

5 

0.002

2651

09 

العائرررررررررررررررررررد  0 0 0 0

للمحفظرررررررررررة 

 الأولى

        1.096

27E-

06 

 

var -

0.00

104

702

8 

MMULT 

          0.00

033

11 

 

الانحرررررررررراف 

المعٌرررررررررراري 

للمحفظرررررررررررة 

 الأولى

 المصدر : من إعداد الباحث

ومنها نحصا  Solverسنطلر اللرم ة الخرلٌعٌة لاسخخدام ناالله ة مص واللهة خمام الخلاٌن  إن ازلعد 

)خحدٌييد النسييب المسييخثمرة ميين مييا سييهم اللهييً  الأولييى علييى  الأوزان لأسييهم شييرماة المح ظيية 

مخؽٌراخه ونخ ة  Solver ٌو،ح نخائج خطلٌر ناالله ة   ( 01رفم )،نلاحظ أن ال دوا المح ظة ( 

 :((0-9)يحظ الملحر رفم )واللهر ماٌلً 

:خمثا النسلة المسخثمرة من ميا شيرمة وخيم الحصيوا عليى الخلٌية الأوليى Wi مخؽٌراة القرار -

اللهً مخؽٌراة القرار ل مع العمود الأوا مين مصي واللهة خميام الخلياٌن السيالقة نحصيا عليى اليوزن 

وليين ا     سييلً وهميي ا ل مييع العمييود الثييانً ميين المصيي واللهة ٌنييخج لييدٌنا الييوزن الن   النسييلً

الطرٌقية نحصيا علييى لقٌية الأوزان النسيلٌة لشييرماة المح ظية مميا نشيياهدها اللهيً السييطر الأوا 

 وم موع الأوزان النسلٌة ٌساوي الواحد.

الحد الأعلى للمشارمة :االلهخر،نا عنيدخموٌننا لهي ه المح ظية أن ي خخ ياوز مسياهمة ميا شيرمة  -

 . %0.6من رأا ماا المح ظة

أعيلاه لخطلٌير  للمح ظية الأوليى : ٌنخج عائد ميا خلٌية اللهيً سيطر العائيد للمح ظة الأولىالعائد  -

 القانون الخالً :
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م أن العائيد للشيرماة فيد خيم حسياله مين لٌانياة سيؽر الأؼيلار وسيعر الإؼيلار السيالر ، مع العل

ٌ يب أن ٌحقير  ول مع خلاٌا السطر الثالث مع لع،ها سٌنخج ليدٌنا عائيد المح ظية الأوليى الي ي

 (.=< (% 0.005399683الشرط الثانً أي أن ٌحقر على الأفا ه ه القٌمة أو أمثر

- MMULT  : اسخخدمنا  ه ه الدالة لأننا سنحخا ها اللهً حسياب الخلياٌنvar  اللهيً لرنيامج الإمسيا

 :(1)صٌؽة الخالٌة حسب المعطٌاة لدٌناواللهر ال

ولمن القٌمة الخً نسعى الوصوا لها هً فٌمة MMULT = 0.001047028-وسٌنخج لدٌنا فٌمة 

 واللهر الصٌؽة الخالٌة اللهً لرنامج الإمسا انطلافا  من المعطٌاة لدٌنا: varالخلاٌن 

AU=SUMPRODUCT(MMULT(AP14:AW14;AP5:AW12);AP14:AW14) 

  1.09627E-06  = var ول  ر فٌمة الخلاٌن نحصا على اينحراؾ المعٌاري للمح ظة الأولى 

 

    0.0003311 =      

وخحدٌد الأوزان النسلٌة SOLVER ونسخطٌع خموٌن المح ظخٌن الثانٌة والثالثة لاسخخدام ناالله ة    

اري( لاخلياع ن يا الأسيلوب السيالر للمح ظية،الخلاٌن ،اينحيراؾ المعٌي للشرماة وحساب )العائد

)يحظ الملحيير رفييم ( اللهٌميياٌل12ً( و)11( وال ييدولٌن )10(و)9لنييا الشييملٌن )ماٌو،ييحه  واللهيير 

 :((3-2(( والملحر رفم )2-2)

 :المحفظة الثانٌة

 تكوين مصفوفة تمام التباين لممحفظة الثانية (9ٌوضح الشكل رقم )               

 

 المصدر : من إعداد الباحث

 (1)Peter B. and Stephen L, 1994, Computing Markowitz 

Efficient Frontiers Using a Spreadsheet Optimizer, Journal of 

Property Finance, Vol. N, No._Q, pp 58-6 

87654321

9.288E-050.000371350.0021310660.0003711380.000281747-1.38672E-050.0002621050.0008439431

-9.23408E-050.000183930.001292690.0002132038.24189E-05-6.16217E-050.0001738530.0002621052

4.93565E-05-2.423E-05-1.24086E-050.000213079-7.2173E-050.000235362-6.16217E-05-1.38672E-053

0.0003069318.6331E-050.000324291-9.86005E-060.000169275-7.2173E-058.24189E-050.0002817474

-0.0001876450.000404460.0024764480.00072629-9.86005E-060.0002130790.0002132030.0003711385

-0.0014217770.001969610.0119759390.0024764480.000324291-1.24086E-050.001292690.0021310666

2.45695E-050.000517330.0019696090.0004044618.63312E-05-2.42323E-050.0001839270.0003713467

0.0016849712.4569E-05-0.001421777-0.0001876450.0003069314.93565E-05-9.23408E-059.288E-058

COVAR MATRIX (2)
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 ثانٌةللمحفظة الSolver (  ٌوضح نتائج تطبٌق نافذة  11الجدول رقم )              

1 = 1.000000
027 

0 0 0 0 0.400000
027 

متغٌرات  0 0 0.6
القرار 

Wi 

   0.6 0. 
 
6 

الحد  0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
الأعلى 

 للمشاركة

0.000402
048 

>=  0.000402
048 

0 0 0 0 -
0.001447

26 

0.001849
308 

العائد  0 0
للمحفظة 

 الثانٌة

          -
0.000928

124 

MMUL
T 

          8.61414E
-07 

 

Var 

          0.000293
499 

 

الانحراف 
المعٌاري 
للمحفظة 

 الثانٌة

 المصدر : من إعداد الباحث

 المحفظة الثالثة:

 تكــــــــوين مصــــــــفوفة تمــــــــام التبــــــــاين لممحفظــــــــة الثالثــــــــة (10ٌوضررررررررح الشرررررررركل رقررررررررم )

 المصدر : من إعداد الباحث       

 ثالثةللمحفظة الSolver (  ٌوضح نتائج تطبٌق نافذة  12الجدول رقم )              

1 = 0.9999999
7 

0 0.399999
97 

متغٌرات  0 0 0 0 0.6 0

 Wiالقرار 

   0.
6 

0.6 0.6 0.6 0.6 0.
6 

0.
6 

الحد الأعلى  0.6
 للمشاركة

-
0.0066043

43 

>=  -
0.0066043

43 

0 -
0.001136

3 

0 -
0.0054680

48 

العائد للمحفظة  0 0 0 0
 الثالثة

          2.68834
E-05 

MMULT 

87654321

0.0007161180.000457350.0004573510.000515334-8.54734E-050.000173734-0.0005027510.0016830941

8.29955E-055.3147E-055.31472E-05-0.000112860.0001150760.0001843310.00036432-0.0005027512

0.0002915240.000364860.0003648560.0001395440.0005792310.0009779690.0001843310.0001737343

-1.05247E-057.3118E-057.31177E-058.78278E-050.0004246770.0005792310.000115076-8.54734E-054

0.0002321128.8186E-058.81859E-050.0002823388.78278E-050.000139544-0.000112860.0005153345

0.0004028770.000548780.0005487758.81859E-057.31177E-050.0003648565.31472E-050.0004573516

0.0004028770.000548780.0005487758.81859E-057.31177E-050.0003648565.31472E-050.0004573517

0.0007755050.000402880.0004028770.000232112-1.05247E-050.0002915248.29955E-050.0007161188

COVAR MATRIX (3)
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          7.22716
E-10 

 

var 

          0.00000
84 

 

الانحراف 
المعٌاري 
للمحفظة 

 الثالثة

 المصدر : من إعداد الباحث

ولعييد حصييولنا علييى نخييائج المحييااللهظ الييثلاث )العائييد واينحييراؾ المعٌيياري( نسييخطٌع الآن القٌييام 

الي ي ٌو،يح  (3اللهً لورصة مصر لناء  على لٌاناة الملحر رفم ) مح ظة السور ل لالحسالاة 

،  EGX30 لٌانياة المإشير وحسياب مخوسيط العائيد السيوفً واينحيراؾ المعٌياري لعائيد السيور

-9105-9104) مشيياهدة خييلاا اللهخييرة الدراسيية 36ميين  EGX30 لٌانيياة المإشيير خخمييون حٌييث

اللهيً أوا ال خيرة مين ميا شيهر أي   EGX30حٌيث خيم خسي ٌا اللٌانياة لمإشير السيور   (،9106

حةػت ة مثنػ) اعدمئػب اها اللهيً الدراسية هيً لٌانياة شيهرٌة ،أي الخيً اسيخخدمنلٌاناة مإشر السيور 
ثم عةنيظ) اعاكؽ كحػـ اعنصػكؿ كامننثاؼ اعةدامثم ع ةنم ظ اعولاث ةع اعدمئب كامننثاؼ اعةدام

-ماعدمئػػب كةنيظػػ) اعاػػكؽامننػػثاؼ اعةداػػمثما -ماعدمئػػباعة مثنػػ)  ػػاف اعةنػػم ظ اعػػولاث  نحػػمئج  ػػر 
 : ا14ا كم13ك  م  ع تبكعاف م امننثاؼ اعةدامثما

 ( ٌوضح نتائج المقارنة بٌن العوائد للمحافظ الثلاث وعائد محفظة السوق 13الجدول رقم )

 عائد المحفظة المحفظة

 0.005399683 المحفظة الأولى

 0.000402048 المحفظة الثانٌة 

 0.006604343 المحفظة الثالثة

 8.197971429 محفظة السوق

 المحافظ  حسب العوائد من الأصغر قٌمة للأكبر قٌمةترتٌب 

 عائد المحفظة المحفظة

 0.006604343 المحفظة الثالثة

 0.000402048 المحفظة الثانٌة 

 0.005399683 المحفظة الأولى

 8.197971429 محفظة السوق

 المصدر : من إعداد الباحث
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الانحرراف االانحراف المعٌاري للمحافظ الرثلاث و( ٌوضح نتائج المقارنة بٌن 14الجدول رقم )

 محفظة السوقالمعٌاري ل

 الانحراف المعٌاري للمحفظة المحفظة

 المحفظة الأولى
0.0003311 

 المحفظة الثانٌة 
0.000293499 

 المحفظة الثالثة
0.0000084 

 1.287313194 محفظة السوق

 ترتٌب المحافظ حسب الانحرافات المعٌارٌة للعوائد من الأصغر قٌمة للأكبر قٌمة         

 الانحراف المعٌاري للمحفظة المحفظة

 المحفظة الثالثة
0.0000084 

 المحفظة الثانٌة 
0.000293499 

 المحفظة الأولى
0.0003311 

 1.287313194 محفظة السوق

 المصدر : من إعداد الباحث

العلم خم اللهرز لٌاناة العائد واينحراؾ المعٌاري وخرخٌلها من خلاا فائمية لٌانياة اللهيً شيرٌط مع 

نلاحييظ مماسييلر أن  ،القييوائم اللهييً لرنييامج الإمسييا ولالخييالً اخخٌييار الخرخٌييب ميين الأصييؽرلاملر

المح ظة الثالثة حققة القٌمة الأفا للعائد والقٌمية الأصيؽر للانحيراؾ المعٌياري اللهيً حيٌن حققية 

ة السييور القٌميية الأمليير للعائييد والأمليير للانحييراؾ المعٌيياري اللهييً حييٌن احخليية المح ظخييان مح ظيي

الثانٌيية والأولييى المرخليية الثانٌيية والثالثيية واللهقا لقٌميية العائييد واينحييراؾ المعٌيياري وهيي ه النخٌ يية 

 .(1)العائد واينحراؾ المعٌاري محققةأن العلافة الطردٌة لٌن مخوااللهقة مع  

 للمحااللهظ الثلاث )خقٌٌم المحااللهظ(: Murray and Vinod اللهٌنودحساب مإشر موري و (4

 صاياػ) ح اػاـ أبا  فػثصمت اعدانػ)  ػ   كثصػ)  اعاطكة اعلان ) اعحػ  اتػب أف اح دنػم اع منػث ححد ؽ
 :ا15ثأـم ةصث  ماحاباـ ةؤفث ةكثم ك انكب صةم اكهننم اعتبكؿ

 

 

 

 

 (1)Bodie, Zvi, Alex Kane, Alan Marcus (2007) , Essentials of Investments , The 

   M C Graw- Hill, Irwin. 4Brigham, Eugene F, Houston, Joel F (2007) , 

 Fundamental of Financial Management , 11th Edition , Florida .    
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 بورصة مصر باستخدام مؤشر موري وفينود  تقييم أدا  شركات العينة في (15الجدول رقم)

 مؤشر موري وفٌنود عائد المحفظة المتوقع عائد المحفظة عائد الشركات المشاهدة

1 0.075503356 0.005399683 0.006284495 -0.897222336 

2 -0.004357298 

3 0.019047619 

4 -0.014084507 

5 0.058666667 

6 0.017310253 

7 0 

8 0.044639276 

9 -0.011348465 

10 0.002358491 

11 0 

12 0 

13 -0.002758621 

14 0.002684564 

15 0 

16 -0.084821429 

17 0 

18 0.062930187 

19 0.092269327 

20 0 

21 -0.027903469 

22 -0.04028777 

23 0 

24 0 

25 0.07 

26 -0.076555024 

27 0 

28 0 

29 0.036458333 

30 0.00407332 

31 -0.004815409 

32 0.012956811 

33 0.009733124 

34 0.026315789 

35 -0.011155378 

36 -0.001689189 

37 0.009414929 
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38 0.029262087 

39 -0.026 

40 0.015238095 

41 0.016620499 

42 -0.022413793 

43 -0.024102564 

44 0 

45 0 

46 0.07722998 

47 -0.028764045 

48 0 

49 -0.0374677 0.000402048 0.007015684 -0.991826186 

50 0.029620853 

51 -0.001845018 

52 0.035114504 

53 0.025210084 

54 -0.028089888 

55 -0.009803922 

56 -0.006917756 

57 -0.004734848 

58 0.025554808 

59 0.01923832 

60 -0.001253133 

61 -0.005858231 

62 0.012846518 

63 0.013545817 

64 0.009584665 

65 -0.026595745 

66 0.01497006 

67 -0.021551724 

68 0.004347826 

69 0.004032258 

70 -0.005128205 

71 0.015748031 

72 -0.019157088 

73 -0.025252525 

74 -0.004950495 

75 0 

76 0.056451613 

77 -0.02173913 
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78 0 

79 -0.026184539 

80 -0.012484395 

81 -0.015681544 

82 0.289897511 

83 0.005458515 

84 -0.00456621 

85 0 

86 -0.007312614 

87 0.005870841 

88 0.042 

89 0 

90 -0.035416667 

91 -0.01721799 

92 -0.005101201 

93 0.092053987 

94 -0.023962595 

95 0.019958706 

96 -0.016478932 

97 -0.031342624 -0.006604343 0.004196492 -1.020829103 

98 0 

99 0.001576923 

100 0.003076517 

101 0.1 

102 0 

103 0.029723992 

104 0.024456522 

105 0.023809524 

106 0.023584906 

107 -0.013157895 

108 -0.016460905 

109 -0.006944444 

110 0.077946768 

111 -0.00059988 

112 0.014523938 

113 0.018028846 

114 -0.019321395 

115 -0.004758327 

116 0.050540608 

117 -0.008834426 
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118 0.021505376 

119 0 

120 0 

121 -0.029341792 

122 -0.011864407 

123 -0.022707424 

124 0.011795544 

125 0.015037594 

126 -0.0176 

127 -0.029411765 

128 0.01369863 

129 0.028571429 

130 -0.014285714 

131 0.016129032 

132 -0.031746032 

133 -0.029411765 

134 0.01369863 

135 0.028571429 

136 -0.014285714 

137 0.016129032 

138 -0.031746032 

139 0.002998501 

140 0 

141 0.005891016 

142 0.001436782 

143 0.044117647 

144 -0.051597052 

 المصدر : من إعداد الباحث

ةفػػػػممبة كمػػػػ  ةةو ػػػػ) 144 معتػػػػبكؿ اعاػػػػم ؽ أف  ػػػػبب اعةفػػػػممبات أبكصػػػػؿ  نلانػػػػظ  دػػػػب حػػػػبأا نم
 حثات مةنو فنث مةنو  6م عصؿ فثص)  امنمت ع دمئب حغط  فثص) كعبان 24ع فثصمت  ان) اعبثاا) 

اػنكاتا ماةوػؿ اعدةػكب اعومعػث  مئػب صػؿ ةنيظػ) 3أفنثمةنو ان) مةنو اػنحافمةنو 6أفنثمةنو  3
م اعنصػػكؿ   ػػر اعدمئػػب عصػػؿ ةنيظػػ)  دػػب ااػػحاباةنم عةصػػيك ) ةػػف اعةنػػم ظ اعػػولاث اعػػوم ااػػحطدن

كحط اػػػؽ أػػػمنكف اعدمئػػػب ماعدمئػػػب *اعػػػكزف اعناػػػ  ا عصػػػؿ فػػػثص) هػػػةف  solverحةػػػمـ اعح ػػػماف كنم ػػػوة 
ع اعدكائػػػب عتةاػػػع فػػػثصمت اعةنيظػػػ) الأكعػػػر اعوةػػػمن  انػػػحج  مئػػػب اعةنيظػػػ) الأكعػػػر اعةنيظػػػ) كتةػػػ

يظحاف اعومنا) كاعومعو)  ناث ححصػكف صػؿ ةنيظػ) مك مح مع نيس الأا كب ننصؿ   ر  مئبم اعةن
 -ةننةػػم ةػػف وةػػمن  فػػثصمت مأاهػػم  اةوػػؿ اعدةػػكب اعثا ػػع  مئػػب اعةنيظػػ) اعةحكأعماعةنيظػػ) الأكعػػر



 

 106 

     ثنمةج ا صاػؿ أم AVERAGEاعةنيظ) اعومعو)ا نحج  ف ااحاباـ باع)  –اعةنيظ) اعومنا) 
   ناف اةوؿ اعدةػكب اعاػمةس ةؤفػث اعولاثمحـ نامب ةحكاط اعدكائب عصؿ ةنيظ) ةف اعةنم ظ 

 ةكثم ك انكب كاعوم ادح ث اعةحغاث اعةاح ؿ    بثااحنمكأب حـ نام س ك ؽ اع منكف اعحمع  :

     

     

  
   

 

أاة) ةؤفث اعةصم مة إعر نا ) اعح  ب    اعدمئب كاعح  حدصس أبا  ةنيظػ) الأكثاؽ اعةمعاػ) :  
 ةنؿ اعح ااـ.

 .ةحكاط  مئب اعةنيظ) اماحوةمثا):   

ثمحـ اعنصػػػكؿ   ػػػر ةحكاػػػط اعدمئػػػب اعاػػػمع  ةػػػف اعةاػػػمطث اعدمئػػػب اعاػػػمع  ةػػػف اعةاػػػمط:   
ماع اـ م    مثة  ف أاـ اعدمئب ع اـ اعدمئب اعامع  ةف اعةامطث  AVERAGE ماحاباـ اعباع) 
ك ػػػػػػؽ  ا2016-2015-2014عاػػػػػػنكات اعبثااػػػػػػ) م اا1ماعةصػػػػػػثا)ت اعنصكةاػػػػػػ)   ػػػػػػر اعاػػػػػػنبا

       :ا16ةماكهنس اعتبكؿ ثأـ م

 ( متوسط العا د الخالي من المخاطر 16يوضح الجدول رقم )         

 العائد الخالً من المخاطر السنة

2014 0.0018 

2015 0.0016 

2016 0.0017 

 0.0017 متوسط العائد الخالً من المخاطر

 المصدر : من إعداد الباحث         

 اعةنيظ) ة ما) ةف الاؿ امننثاؼ اعةدامثم عدكائب اعةنيظ).ةامطث :    

امننػػثاؼ اعةداػػمثم ع اةػػ) ةؤفػػثنةكوج فػػمثب,ناث اةصػػف ناػػم س ةػػف اػػلاؿ  نػػم  ا اػػ ) :      
حمثاااػػ) ع يػػثؽ  ػػاف اعدمئػػب اعيد ػػ  ع ةنيظػػ) اماػػحوةمثا)  كاعدمئػػب اعةحكأػػع اعةناػػكب ك  ػػم  عنةػػكوج 

 .فمثب

 

 www.egx.com.eg الرسمي لمبورصة المصرية الموقع الالكتروني(1)
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امننػػػػػػػثاؼ اعةداػػػػػػػمثم ع فػػػػػػػثصمت أم  ناػػػػػػػمب صاياػػػػػػػ) ا4ثأػػػػػػػـ م كاكهػػػػػػػح اعتػػػػػػػبكؿ  ػػػػػػػ  اعة نػػػػػػػؽ
 :ا1محـ نام س ةف الاؿ اعصاغ) اعحمعا) ةفممبة مةحغاث حم عا144ؿ

S.D=√∑             
       

 ناث أف:

 . مئب اعانـ اعفنثم:  

 اعةحكأع ع انـ ننصؿ   اس صةما  :اعدمئب :     

      =    *Wi 

Wi:نا ) اماحوةمث    الأانـ. 

حػػـ اعنصػػكؿ   اػػس اػػم  م   نػػب حصػػكاف اعةنػػم ظ ع اعد ػػـ أف امننػػثاؼ اعةداػػمثم ع ةنػػم ظ اعػػولاث ةػػ
 . solver ماحاباـ ةصيك ) حةمـ اعح ماف كنم وة 

 :هافرضياتواختبار  في بورصة القاهرة الدراسة لبيانات التحميل الإحصا يسا":خام

م امنػػمت اعدمئػػب كامننػػثاؼ اعةداػػمثم كةؤفػػث  حػػـ إباػػمؿ اع امنػػمت اعةمعاػػ) ع فػػثصمت ةكهػػكع اعدانػػ)
 IBM SPSSعغػػثض إتػػثا  اعحن اػػؿ ةػػف اػػلاؿ  ثنػػمةج اعحن اػػؿ ا نصػػمئ   ةػػكثم ك انػػكبا

Statistics 24  ةاػػحابةاف حن اػػؿ اعح ػػماف الأنػػمبمONE WAY ANOVA  حدػػثؼ   ػػر ع
م كم ػب أ ػؿ إنتػمز اع منػث ماح ػمث حن اػؿ اعح ػماف عيثكؽ    اعدمئب كاعةامطثة  اف تةاع اعةنم ظا

 محتػػمإ كانػػب ةػػف اع اػػػمـ  ماح ػػمث اعحكزاػػع اعط ادػػػ  ع  امنػػمت كاعحمصػػب ةػػػف حتػػمنس اع امنػػمت ؿم مئػػػب 
اعاطػػػكات  فػػػثصمت اعةنػػػم ظ مامننػػػثاؼ اعةداػػػمثم عفػػػثصمت اعةنػػػم ظم ةؤفػػػث ةػػػكثم ك انػػػكب ك ػػػؽ

 :ا2ماعحمعا)

 

 

 (1)Brigham, Eugene F, Ehrhardt, Michael c, (2011), Financial Management 

Theory and Practice , 13th Edition , Lachina pub . 
(2)Applied Linear Statistical Models: Regression, Analysis of Variance 

and Experimental Designs (Third Edition). By: John Neter, William 

Wasserman & Michael Kunter. 
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 One-Sample Kolmogorov Smirnov"سمرنوف  –استخدام اختبار كولمجروف  

Test"(1) 
 عةدث ) ةم إوا صمنت اع امنمت حح ع  اعحكزاع اعط اد .

 .ةع اعد ـ انس ةحغاثصة  VARIABLE VIEWحدثاؼ اعةحغاث    صين) اعةحغاثات -أ  

 .DATA VIEWإبامؿ اع امنمت    صين) اع امنمت  -ب 

1SampleKricNonparametAnalyze_ةف الاؿ أمئة)     -ج  

 .اعةحغاث    ةث ع اعنكاث مؿإبا -ب    

 .OKوـ نهغط   Normalناحمث -ق   

 :ا17ناب ةما اف اعتبكؿ ثأـ م حظنث اعنحمئج اعحمعا)

 ا17اعتبكؿ ثأـ م
 

 اينحراؾ المإشر العائد  

N 144 144 144 

Normal 
Parameters

a,b
 

Mean 0.0058 -0.3338 0.0042 

Std. 
Deviation 

0.03755 0.17117 0.00926 

Most 
Extreme 
Differences 

Absolute 0.152 0.414 0.424 

Positive 0.152 0.254 0.424 

Negative -.117- -.414- -.326- 

Test Statistic 0.152 0.414 0.424 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000
c
 .000

c
 .000

c
 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 

 

 

 

ماعتػػػز   Spsswinةنفػػػ م وػػػمةث& اعػػػبممـم بمػػػمـم أاماػػػامت اعدػػػثض كاعحن اػػػؿ ا نصػػػمئ   ماػػػحاباـ  ا0م
 اعومن  م بكف حمثاخ.
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 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test : اسم الاختبار

 اع امنمت اعةحد  )  معةحغاثات حح ع ع حكزاع اعط اد  . الفرضية الصفرية :

 اع امنمت اعةحد  )  معةحغاثات م حح ع ع حكزاع اعط اد   الفرضية البديمة  :

 .ا0.152,0,414,0.424م اعدمئب م اعةؤفث م امننثاؼ اعةدامثم :ةمى التوالي  Zقيمة الاختبار

 عتةاع ةحغاثات اعبثاا).  0.000:مستوى المعنوية

إوا  نث ض اعيثها)   0.05أصغثةف    SIGاع ثاث ةع اعحد اؽ :  ةم أف أاة) ةاحكل اعةدنكا) 
 .حح ع اعحكزاع اعط اد   م ةحغاثات بثااحنم     كثص) اع ممثة م أم أفاعصيثا)

 اعةحدػببإ اعة مثنػمت اعحتػمنس كااح ػمثات كااح ػمث كانػب احتػمإ  ػر اعح ػماف حن اػؿ ااح ػمث متػثا 
 :ا1منح ع اعاطكات اعحمعا)  SPSSنزة)   ماحاباـ

 Compare Meansناحمث Analyze أمئة) ةف-1

 One Way ANOVAناحمث اعيث اس اع مئة) ةف-2

 : ع مئةػ)ا اعةنػم ظ عفػثصمت اعدمئػبمنن ؿ One-Way ANOVA- دنكاف تبابة فمفس حظنث-3
Dependent List  اك انػػػكب ةػػػكثم ةؤفػػػثماعةحغاػػػث كنن ػػػؿ Murray and Vinod 

  :Factorعامن)

 :one-way ANOVA تباػبة  دنػكاف فمفػ) حظنػث Optionsاماحاػمث   ػر نهػغط-4
Options اعكصيا) ناحمثةننمامنصم ات Descriptiv كااح مثاعحتمنس Homogeneity- 

of-Variance test اعدانػمت ةحكاػطمت كثاػـ Means plot اعةي ػكبإ اع ػاـ كةكأينػم ةػف 
 .الأاثل اعاامثات ك دض

 

 

أاػـ -تمةدػ) اعةنصػكثة مص اػ) اعد ػكـ-ام ةصػث16-10ةصػطيرم   ػب اعيحػمح مااح ػمثات حن اػؿ اعح ػمافم صم ا1م
 اعثامهامتام بكف حمثاخ.
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 .اعام  ) ع فمف) ندكب Continue   ر نهغط-5

 تبابة  دنكاف فمف)  يحح Post Hoc اماحامث   ر نهغط-6

 One-way- ANOVA: Post Hoc Multiple Comparisons 

 .اع باؿ كأ كؿ اعيثض اعدبـ  ثض ث ض  نب اعةحدببإ ااح مثع ة مثنمت متثا  كوعؾ  

 ناحمثاماح ػمث variances Assumed Equal أمئة) ةف اعةتحةدمت حتمنس نمع)  ر -7

LSD   ػبـ نمعػ)  ػر عصػف اماح ػمثات ةػف اػثلأ كحكتػب ةتةك ػ) اعةحدػببإ اماح ػمثات تػثا  
 أمئة)   اماح مثات ةف نبأ ناحمث اعةتحةدمت حتمنس

Equal variances Not Assumed 

 اماحاػمث ناػحابـ اػكؼ ننػمأ نلانظ 0.05هي  Significance level اعةدنكا) ةاحكل -8

Post Hoc اعيػثض كأ ػكؿ اعدػبـ  ػثض ث ػض  ةدنػر ةدنػكل اعح ػماف حن اػؿ ااح ػمث صػمف واإ 
 .اع باؿ

 اعتػباكؿ ك ػؽ اعحمعاػ) اعنحػمئج  حظنػث OK اعام  ) ناحػمث ع فمف) ندكبContinue رناحم وـ -9
 :ا  اةما  4ا كاعفصؿ ثأـ م21ا كم20ا كم19ا كم18م

 أكم :ااح مثاعيثها) الأكعر :

اعةنػػػػم ظ   كائػػػػب ا  ػػػػافa=0.05حكتػػػػب  ػػػػثكؽ وات بمعػػػػ) إنصػػػػمئا)  نػػػػب ةاػػػػحكل بمعػػػػ) مم 
 Murray andمةكثم ك انكبا ح ااـ الأبا   ةكوجن  ر  ا حةمبا اعة اة)  اعولاث اماحوةمثا)

Vinod  اعيثهػػػا) حػػػـ ااػػػحاباـ حن اػػػؿ اعح ػػػماف الأنػػػمبم م كاعنحػػػمئج ةكهػػػن) مػػػوإ م كماح ػػػمث
 اعحمعا):كؿ ا معتب
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 (18الجدول رقم )
Oneway 

Descriptives 

 العائد  

  N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

95% Confidence 
Interval for Mean 

Minimum Maximum 
Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

-0.57 48 0.0042 0.02801 0.00404 -0.0039 0.0123 -0.05 0.1 

-0.22 48 0.007 0.04815 0.00695 -0.007 0.021 -0.04 0.29 

-0.21 48 0.0063 0.03438 0.00496 -0.0037 0.0163 -0.08 0.09 

Total 144 0.0058 0.03755 0.00313 -0.0004 0.012 -0.08 0.29 

 

انعذٔل الأٔل ثؼُٕاٌ:  Descriptives  ٔٚؼشض  

ٔأكجش لًٛخ نكم انًؼٛبسٖ ٔألم  ٔانخطأ انًؼٛبسٖ ٔالاَاشاف اناغبثٗ ٔانٕعػ انابلاد ػذد -1

 يافظخ يٍ انًابفظ انضلاس.

لبو  ٔلذ ثفزشح انزمذٚش غشٚك ػٍ يُٓب انًابفظ انضلاس انًغإة انًعزًؼبد يزٕعطبد رمذٚش -2

.حذٖ ػهٗ كلا" انًعزًؼبد نًزٕعػ صمّ فزشح 59%  ٍٛٛثزؼ  

(15انعذٔل سلى )  

 

Test of Homogeneity of Variances 

   العائد

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

.263 2 141 .769 

 Test of Homogeneity of Variances بعنوان: اعومنر اعتبكؿ

 Levene ااح مث اعةتحةدمت ةاحابةم  اف اعحتمنس ااح مث كادثض 

 اعدبـ  ثض ن  ؿ اكؼ عوا α= 0.05أاة)  ةف كم  أص ث Sig. =0.769 أف اعةلانظ كةف
 .اعح ماف حن اؿ ااح مث ااحصةمؿ اةصف عوعؾ . اعةتحةدمت حتمنس كمك

(20الجدول رقم )  

ANOVA 

   العائد

 Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Between Groups .000 2 .000 .072 .931 

Within Groups .201 141 .001   

Total .202 143    

 
ANOVA   اعتبكؿ اعومعث: دنكاف 
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أاة) أف اعةلانظ ةف ومن كانب احتمإ  ر اعح ماف حن اؿ عنم ااح مث كادثض    
(α=0.05) أاة)  ةف ا م  أص ث Sig. =0.931) 

كموا ادن  أنس م حكتب  ثكؽ وات بمع) إنصمئا)  اف  كائب  عوا اكؼ ن  ؿ  ثها) اعبثاا)م
Murray and Vinod اعةنم ظ اماحوةمثا) اعولاث اعة اة) ناب ةكثم ك انك بم ك معحمع   

اع مئ )  منس محكتب  ثكؽ وات بمع) إنصمئا)  اف  كائب اعةنم ظ اةصف أ كؿ اعيثها) 
Murray and Vinod اماحوةمثا) اعولاث اعة اة) ناب نةكوج ةكثم ك انك بم كادزك اع منث  

ح ؾ اعنحات) إعر حفم س اعةحغاثات كاعفثكط  نب حصكاف اعةنم ظ اعولاث كم  ماعنب ألأ  ر 
أاهم   اةمااص اعكزف اعنا   م ا%0,6 مت مكنياس ماعفثصعةمؿ عصم )ع ةفمثص)    ثأس ا

ع كانبمأب صمف ةامكام ع ةنيظ) صصؿ   
ك مئب صؿ ةنيظ) ما ؿ  ف نب ةداف حـ أ كؿ اعةاحوةث  سم كصوعؾ اعدمئب اعامع  ةف اعةامطث 

)  نب ح ااةنم  ةؤفث ةكثم ك انكب.مكنياس عتةاع ةنم ظ اعبثاا  
(21الجدول رقم)  

Post Hoc Tests  
 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable:   العائد   

LSD   

(I) المإشر (J) المإشر 

Mean Difference 

(I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

-.57 -.22 -.00282 .00771 .715 -.0181 .0124 

-.21 -.00209 .00771 .787 -.0173 .0132 

-.22 -.57 .00282 .00771 .715 -.0124 .0181 

-.21 .00073 .00771 .925 -.0145 .0160 

-.21 -.57 .00209 .00771 .787 -.0132 .0173 

-.22 -.00073 .00771 .925 -.0160 .0145 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 

 

Multiple Comparisons انعذٔل انشاثغ : ثؼُٕاٌ:    

ؼشض الاخزجبساد انًزؼذدح ٔيٍ انًلاحظ أٌٔٚ  :   

الأولى والمح ظة الثانٌة  نهًافظخ Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انفشق -

 ؼٌر معنوي .
الأولى  المح ظة الثالثة  نهًافظخ Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انفشق -

 معنوي.
الثانٌة والمح ظة الثالثة  نهًافظخ Murray and Vinodفٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد  ال رر -

 معنوي.
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(11الشكل رقم )  
 

Means Plots 
 

 
 الشكل البياني السابق قام برسم متوسطات المحافظ الثلاث معا".

 ااح مث اعيثها) اعومنا):ومنام : 

امننػػػػثاؼ اعةداػػػػمثم ا  ػػػػاف a=0,05بمعػػػػ) مم حكتػػػػب  ػػػػثكؽ وات بمعػػػػ) إنصػػػػمئا)  نػػػػب ةاػػػػحكل 
مةػػكثم ح اػػاـ الأبا   ةػػكوجن  ػػر  ا حةػػمبا اعة اةػػ)  اعػػولاث مةامطثاعةنػػم ظا ةنػػم ظ اماػػحوةمثا)ع 

اعيثهػا) حػـ ااػحاباـ حن اػؿ اعح ػماف الأنػمبم م مػوإ م كماح ػمث  Murray and Vinodك انػكبا 
 اعةحدػببإ اعة مثنػمت اعحتػمنس كااح ػمثات كااح ػمث كانػب احتػمإ  ػر اعح ػماف حن اػؿ ااح ػمث متػثا 

-One- دنكاف فمفس  نب ظنكثنح ع  نيس اعاطكات اعام  )  اةم  با  SPSSنزة)   ماحاباـ
Way ANOVA عفثصمت اعةنم ظا ع مئة) : مامننثاؼ اعةدامثمنن ؿList  Dependentكنن ؿ 

 :Factorعامن) Murray and Vinod اعةحغاثمةؤفث ةكثم ك انكبا

  ا  اةما   :5ا اعحمعا) كاعفصؿ ثأـ م25ا كم24ا كم23كم ا22مكؿاكاعنحمئج ةكهن)  معتب
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Oneway 

 (22الجدول )

Descriptives 

   اينحراؾ

 N Mean Std. Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval for Mean 

Minimum Maximum Lower Bound Upper Bound 

-.57 48 .0041 .00722 .00104 .0020 .0062 .00 .02 

-.22 48 .0023 .00407 .00059 .0011 .0034 .00 .01 

-.21 48 .0061 .01358 .00196 .0022 .0101 .00 .04 

Total 144 .0042 .00926 .00077 .0026 .0057 .00 .04 

 

Descriptives  ٔٚؼشض     :انعذٔل الأٔل ثؼُٕاٌ 

انًؼٛبسٖ ٔألم ٔأكجش لًٛخ نكم  ٔانخطأ انًؼٛبسٖ ٔالاَاشاف اناغبثٗ ٔانٕعػ انابلاد ػذد -1

 يافظخ يٍ انًابفظ انضلاس.

لبو  ٔلذ ثفزشح انزمذٚش غشٚك ػٍ يُٓب انًابفظ انضلاس انًغإة انًعزًؼبد يزٕعطبد رمذٚش -2

حذٖ. ػهٗ انًعزًؼبد كلا" نًزٕعػ صمّ فزشح 59%  ثزؼٍٛٛ  

(23انجدول )  
 

Test of Homogeneity of Variances 

   اينحراؾ

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

10.467 2 141 .000 

 

 Test of Homogeneity of Variances ثؼُٕاٌ : انضبَٗ انعذٔل   

 Levene اخزجبس يغزخذيب انًعزًؼبد ثٍٛ انزعبَظ اخزجبس ٔٚؼشض   

α= 0.05 لًٛخ يٍ أصغش   Sig. =0.000 أٌ انًلاحظ ٔيٍ  

َشفط فشظٛخ انؼذو ْٔٙ رعبَظ انًعزًؼبد.ُْٔب   

 

(24انجدول )  

ANOVA 

   اينحراؾ

 Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Between Groups .000 2 .000 2.136 .122 

Within Groups .012 141 .000   

Total .012 143    

ANOVA اعتبكؿ اعومعث:  دنكاف    
أاة) أف اعةلانظ ةفومن  كانب احتمإ  ر اعح ماف حن اؿ عنم ااح مث كادثض    

(α=0.05) أاة)  ةف ا م  أص ث Sig. =0.122) 
  م)ااعبمع) اعة  كؿ    اعبثا أص ث ةف ةاحكلعلاننثاؼ اعةدامثم م  أف ةاحكل اعبمع) أم 
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اعػػػولاث ظ  ةنػػػم امننثا ػػػمت اعةدامثاػػ) ع كمػػوا ادنػػػ  أنػػػس م حكتػػب  ػػػثكؽ وات بمعػػػ) إنصػػمئا)  ػػػاف
ا ك معحػػمع  اةصػػف أ ػػكؿ اعيثهػػا) Murray and Vinod ةػػكثم ك انػػكبم وجةػػك ن اعة اةػػ) ناػػب

 ةنػػم ظ اماػػحوةمثا) امننثا ػػمت اعةدامثاػػ) ع اع مئ ػػ)  منػػس م حكتػػب  ػػثكؽ وات بمعػػ) إنصػػمئا)  ػػاف
 كةػف اعط ادػ  تػبا  أف امMurray and Vinod مةػكثم ك انػكبنةػكوج  اعة اةػ) ناػباعػولاث 

ؽ ةع نظثا) اعةنيظ) اعح  حؤصب   ػر كتػكب  لاأػ) طثباػ)  ػاف يححعنحات) اعح  ننصؿ   ر موإ ا
 معناػ ) علاننػثاؼ اعػولاث اعدمئب كاعةامطثة م عوعؾ صمنػت نحاتػ) اعيػثكؽ  ػاف اعةنػم ظ اماػحوةمثا) 

 . اةم  اننم ثم غاث تكمثا)  ا ب  بـ كتكب  ثكؽ ص اثة     كائب ح ؾ اعةنم ظاماعةد

 (25الجدول رقم )
Post Hoc Tests 
 
 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable:   اينحراؾ   

LSD   

(I) المإشر (J) المإشر 

Mean Difference 

(I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

-.57 -.22 .00188 .00188 .319 -.0018 .0056 

-.21 -.00200 .00188 .288 -.0057 .0017 

-.22 -.57 -.00188 .00188 .319 -.0056 .0018 

-.21 -.00388
*
 .00188 .041 -.0076 -.0002 

-.21 -.57 .00200 .00188 .288 -.0017 .0057 

-.22 .00388
*
 .00188 .041 .0002 .0076 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 

 

 

Multiple Comparisons نعذٔل انشاثغ : ثؼُٕاٌا   

ٔٚؼشض الاخزجبساد انًزؼذدح ٔيٍ انًلاحظ أٌ  :   

الأولى والمح ظة الثانٌة  نهًافظخ Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انفشق -

 ؼٌر معنوي .

الأولى  المح ظة الثالثة  نهًافظخ Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انفشق -

 معنوي.
الثانٌة والمح ظة الثالثة  نهًافظخ Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد ال رر -

 معنوي.
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(12الشكل رقم )  
  

Means Plots 
 

 

 الشكل البياني السابق قام برسم متوسطات المحافظ الثلاث معا".
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 دمشق:سوق من الدراسة الحالية في إمكانية الاستفادة المبحث الثاني : 4-2

ةف أف نماو عةن)  ف  كثص) بةفؽ أ ؿ أف نحدػثؼ   ػر إةصمناػ) اماػحيمبة ةػف   م ب عنم أكم
  .بثااحنم اعنمعا)    اع كثص) اعةصثا)     كثصمت أاثل ةوؿ  كثص) بةفؽ

 :(1)دمشق سوقأولا": لمحة ةن    

 اعحمااس : .1
ـ 2006/ عدػػمـ 55بةفػػؽ عػػقكثاؽ اعةمعاػػ) م  ةكتػػب اعةثاػػكـ اعحفػػثاد  ثأػػـ/أنػػبوت اػػكؽ  -

كنػػص اعةثاػػكـ   ػػر أف ححةحػػع اعاػػكؽ  معفاصػػا) ام ح مثاػػ) م كاماػػح لاؿ اعةػػمع  كا باثم م 
 كحػػثح ط  نائػػ) الأكثاؽ كالأاػػػكاؽ اعةمعاػػ) اعاػػػكثا) كحدةػػؿ حنػػػت إفػػثا نم م ك ناػػػث اصػػكف اعة ػػػث

 اعثئاا  ع اكؽ ةبان) بةفؽ .
 ـ .,10/3/٤١١حـ ام ححمح اعثاة  ع اكؽ      -
 . ا باثة :2

اػػباث اعاػػكؽ  ةت ػػس إباثة ةصػػكف ةػػف حاػػد) أ هػػم م ااػػةكف   ػػثاث ةػػف ثئػػاس ةت ػػس اعػػكزثا  
   ر اأحثاح ثئاس ةت س ةيكه  مائ) الأكثاؽ كالأاكاؽ اعةمعا) اعاكثا) .   نم 
 الأكثاؽ اعةمعا) : .2

 اعاكثا) اع م  ) ع حباكؿأ. أانـ اعفثصمت اعةاممة) 
 ب. انبات اعباف اع م  ) ع حباكؿ كاعح  حصبثمم اعفثصمت اعةاممة) اعاكثا) .

 ج. أبكات اعباف اعدمـ اع م  ) ع حباكؿ اعصمبثة  ف نصكة) اعتةنكثا) اعدث ا) اعاكثا) .

 ب. اعكنبات اماحوةمثا) اعاكثا) اعصمبثة  ف صنمباؽ اماحوةمث كفثصمت اماحوةمث.
أم أكثاؽ ةمعا) أاثل اكثا) أك غاػث اػكثا) مةحدػمثؼ   انػم   ػر أننػم أكثاؽ ةمعاػ) م كاػحـ  م.

 ا حةمبمم ةف أ ؿ ةت س ةيكه  مائ) الأكثاؽ كالأاكاؽ اعةمعا) اعاكثا).
 احـ حباكؿ أانـ اعفثصمت اعةاممة) اعاكثا)    اع طم مت اعحمعا) :  كنمعام

 أطمع اع نكؾ .-1
 أطمع اعحمةاف .-2
 
 
  www.dse.sy ةكأع  كثص) بةفؽ ا1م

http://www.dse.sy/
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 اع طمع اعصنم   .-3
 اع طمع اعزثا   .-٢
 أطمع اعابةمت .-5

فػػثص) ةاػػممة) 24كا  ػػغ  ػػبب اعفػػثصمت اعةاػػممة) اعةبثتػػ)  ػػ  اػػكؽ بةفػػؽ عػػقكثاؽ اعةمعاػػ) 
 ةكز )   ر اع طم مت الآنؼ وصثمم .

ك إةصمننػػػػػمالآف  دػػػػػب أف حدث نػػػػػم  فػػػػػصؿ ةاحصػػػػػث  ػػػػػف  كثصػػػػػ) بةفػػػػػؽ ماعحماػػػػػاسما باثةمالأكثاؽ 
اعةمعا)امناحطاع أف ناحياب ةف بثااحنم اعام  )    اع كثص) اعةصثا)م حط ا نم  صم ) اطكاحنم    
اع كثصػػ) اعاػػكثا)  ماػػحاباـ  ثنػػمةج ا صاػػؿ مك دػػبمم ااح ػػمث اعيثهػػامت كحن اػػؿ اعح ػػماف  ماػػحاباـ 

مكاػنحةصف  دػب مػوإ اعاطػكات كنصػكعنم   ػر اعنحػمئج أف  Statistics 24 IBM SPSSثنػمةج  
 ن مثننم  معنحمئج اعةاحا ص)اعةحد  )  مع كثص) اعةصثا).

 مجتمع وةينة الدراسة: ثانيا":

بةفػػػؽ ةػػػف أث ػػػع ك فػػػثاف ةػػػف اعفػػػثصمت اعةبثتػػػ) كاعحػػػ  حنحةػػػ  ع طم ػػػمت ةاح يػػػ) اػػػكؽ ححصػػػكف 
 دػػػػب أاػػػػمـ اع منػػػػث  ػػػػم طلاع   ػػػػر اعفػػػػثصمت م ك اماعاػػػػبةمتاعصػػػػنم )م اعزثا )ماع نكؾماعحػػػػمةاف م 

اعةبثتػػ)  ػػ  اع كثصػػ) اعاػػكثا) مكأػػع ااحامثاع منػػث   ػػر أاػػنـ اعفػػثصمت اعحػػ  اػػحـ حػػباكؿ أاػػنةنم 
 فػػػػصؿ ةاػػػػحةث اػػػػلاؿ  حػػػػثة اعبثااػػػػ) ةػػػػف صػػػػؿ أطػػػػمع ةػػػػف أطم ػػػػمت اع كثصػػػػ) الأاماػػػػا) كاعنمةػػػػ) 

 م هػػػػػم ) إعػػػػػر إةصمناػػػػػ) اعنصػػػػػكؿ   ػػػػػر اع امنػػػػػمت  ماااعحػػػػػمةاف-اع نػػػػػكؾ-أطم ػػػػػمت ماعاػػػػػبةمت3م
  ػػػػغ  ػػػػبب فػػػػثصمت  انػػػػ) اعبثااػػػػ) أػػػػب ك   م عح ػػػػؾ اعفػػػػثصمت كاعةد كةػػػػمت اعلازةػػػػ)  تػػػػثا  اعبثااػػػػ)

 صمعحمع : حكزاع  ان) اعبثاا) ناب اع طم مت مكأب حـمامتفثص10

 كحفحةؿ   ر:ا  ةنيظ) أطمع اعابةمتم -1

 الم موعة المخحدة للنشر والإعلان والخسوٌر -                    الشرمة الأهلٌة للنقا -

 ا كحفحةؿ   ر:ةنيظ) أطمع اع نكؾم -2

 لنك لٌمو السعودي ال رنسً -                              سورٌة-اللنك العرلً - 
 سورٌة-لنك لٌللوا -               المصرؾ الدولً للخ ارة والخموٌا - 

 ا كحفحةؿ   ر: أطمع اعحمةافةنيظ) م -3
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 ًالخمااللهل العقٌلة للخؤمٌن -                  السورٌة الموٌخٌة للخؤمٌن -

 لشرمة المخحدة للخؤمٌنا  -          الشرمة السورٌة الوطنٌة للخؤمٌن -

 :مصادر البيانات":ثالثا

ع كثصػػ)  امعصحثكنػػ  اعثاػػة اعةكأػػع  ةػػفحػػـ اعنصػػكؿ   ػػر اع امنػػمت اعلازةػػ)  تػػثا  اعبثااػػ)    
 .بةفؽم كصوعؾ اماحيمبة ةف اعةتلات وات اعدلاأ)

 خطوات إجرا  الدراسة في بورصة دمشق وقياس متغيراتها ::رابعا"

  مأػػؿ  مئػػب أ هػػؿ   ػػر ع نصػػكؿ اعاطػػكات ةػػف  ػػبب اح ػػمع   انػػم اماػػحوةمثا) اعةنيظػػ) عحصػػكاف
 :اعةمعا) الأكثاؽ ةنيظ) حصكاف  نب ا   ةم انح ع عوعؾ ةةصن)م ةامطثة

 :اعةمعا) الأكثاؽ اصمئص نامب ا1

 اعدكائػػب ةحكاػػط ناػػمب,اعاػػنـ  مئػػب ناػػمبماعةمعاػػ) اعةنيظػػ) حصػػكاف  ة اػػ)  ػػ  اطػػكة أكؿ كمػػ 
 ا.ع ةنيظ) اعةصكن) عقانـ اعدكائب كةحكاط اعانـ  مئب  اف ع ةنيظ)ماعيثؽ اعةصكن) عقانـ

 كاحـ نامب  مئب اعانـ ك ؽ اعصاغ) اعحمعا):

    
             

                
   

 ف:أناث 

 .tغلاؽ اعفنث إادث  :              

 .t-1عفنث اعام ؽ اغلاؽ إادث  :                

ا  اةػم ااػص اػدث ا غػلاؽ كاػدثا غلاؽ اعاػم ؽ لأاػنـ  5ك مم حةمب   ر  امنمت اعة نػؽ ثأػـم
اعفػػثصمت اعةبثتػػ)  ػػ  اع كثصػػ) اعاػػكثا) اػػلاؿ  حػػثة اعبثااػػ) اعحػػ  حػػـ ح اػػاةنم إعػػر أتػػزا  عاػػنكع) 
 3اع نػػػػػث كاعبثااػػػػػ) كنظػػػػػثا  عحػػػػػكا ث اع امنػػػػػمت اعامصػػػػػ)  ملأاػػػػػنـ عنػػػػػوإ اعيحػػػػػثات مةنػػػػػو فػػػػػنثمةنو

انكاتام ان كـ  حصكاف ولاث ةنم ظ ا حةػمبا    ػر  3أفنثمةنو ان)مةنو انحافمةنو 6وأفنثمةن
 امنػػمت اعفػػثصمت اعةبثتػػ)  ػػ  اع كثصػػ) اعاػػكثا)  ناػػب ااحامثنػػم عفػػثصمت  انػػ) اعبثااػػ) اعةنحةاػػ) 

ةػف اعفػثصمت اعحػ  حدةػؿ  ػ  2إعر اع طم مت اعحمعا)م ةنيظ) أطػمع اعاػبةمت اعحػ  افػحة ت   ػر
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 اعحػ  أطػمع اعحػمةافةنيظػ) نيظ) أطمع اع نكؾ اعح  افػحة ت   ػر أث دػ)  نكؾمأطمع اعابةمتمة
اعحمةافا م ك دب وعؾ ان كـ  نامب  مئب اعانـ عصؿ أطمع   ر أث د) فثصمت حدةؿ     تافحة 

فػػثص) ةػػف اعفػػثصمت  ػػ  صػػؿ  حػػثة ةػػف اعيحػػثات م كانناػػب  دػػب وعػػؾ ةحكاػػط اعدمئػػب عقاػػنـ عصػػؿ 
 E(R)اػنكاتا  3أفػنثمةنو اػن)مةنو اػنحافمةنو 6أفػنثمةنو 3ةنوفثص) الاؿ اعيحثاتمةنو فنثم

ناػػػػػب  م كاػػػػػانحج عػػػػػبانم ةػػػػػما   ػػػػػ   ثنػػػػػمةج ا صاػػػػػؿ اAVERAGEكوعػػػػػؾ  ماػػػػػحاباـ اعباعػػػػػ) م
عةنيظػػ) كةحكاػػط اعدمئػػب  اكهػػح نحػػمئج ناػػمب اعدمئػػبا 26مم اعتػػبكؿ ثأػػـ  28ك27ك26اعتػػباكؿ

كةحكاػػط اعدمئػػب اكهػػح نحػػمئج ناػػمب اعدمئػػب با -ا  فػػ اس مأ27متػػبكؿ ثأػػـ أطػػمع اعاػػبةمت مكاع
كةحكاػط  اكهػح نحػمئج ناػمب اعدمئػب اب-أا  فػ اس م28ثأػـ م م  كاعتػبكؿأطػمع اع نػكؾ عةنيظػ)
 :عةنيظ) أطمع اعحمةاف ك ؽ ةما  اعدمئب 

 قطاع الخدماتمحفظة  

 ( يوضح كيفية حساب العا د ومتوسط العا د لمحفظة قطاع الخدمات26الجدول )       

 الشركة الأهلٌة للنقل  
المجموعة المتحدة للنشر والإعلان 

 والتسوٌق

 (R2العائد ) (R1العائد ) الفترة

 0.608332025- 0.214886536 منذ شهر

 0.56023245- 0 أشهر 3منذ

 1.417236143 0 أشهر 6منذ 

 1.483471477 0 منذ سنة

 1.837660167 0 منذ سنتٌن

 1.385761124 0.568200161 سنوات3منذ 

 E(R 0.130514449 0.825927406متوسط العائد )

 المصدر :من إعداد الباحث
     

 قطاع البنوكمحفظة 

 أ( يوضح كيفية حساب العا د ومتوسط العا د لمحفظة قطاع البنوك-27الجدول )     
 

 بنك بٌمو السعودي الفرنسً سورٌة-البنك العربً  

 (R2العائد ) (R1العائد ) الفترة

 0.022794118- 0.038983603- منذ شهر

 0 0.102779889- أشهر 3منذ

 0 0.227866667 أشهر 6منذ 

 0 0.13691358 منذ سنة

 0 0.028248588 منذ سنتٌن
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 0 0.011049724 سنوات3منذ 

 E(R 0.050253068 -0.00379902متوسط العائد )

 المصدر :من إعداد الباحث         

 يوضح كيفية حساب العا د ومتوسط العا د لمحفظة قطاع البنوك ب(-27الجدول رقم )  

 سورٌة-بنك بٌبلوس    المصرف الدولً للتجارة والتموٌل  

 (R4العائد ) (R3العائد ) الفترة

 0.007407407 0.142857143 منذ شهر

 0.024667932 0.012367108- أشهر 3منذ

 0 0.0016 أشهر 6منذ 

 0.24382716- 0.04029304 منذ سنة

 0.004- 0.729166667 منذ سنتٌن

 0 0.006367663 سنوات3منذ 

 E(R 0.151319568 -0.035958637متوسط العائد )

 المصدر :من إعداد الباحث

  قطاع التأمٌنمحفظة 

 ( يوضح كيفية حساب العا د ومتوسط العا د لمحفظة قطاع التأمينأ-28الجدول )    

 العقٌلة للتأمٌن التكافلً للتأمٌنالسورٌة الكوٌتٌة   

 (R2العائد ) (R1العائد ) الفترة

 0.034313725 0.033320388 منذ شهر

 0.039317954 0 أشهر 3منذ

 0.011457286 0.03045067 أشهر 6منذ 

 0.025157233 0 منذ سنة

 0 0.344401114 منذ سنتٌن

 0.006876228 0.13030445 سنوات3منذ 

 E(R 0.089746104 0.019520404متوسط العائد )

 المصدر :من إعداد الباحث

 يوضح كيفية حساب العا د ومتوسط العا د لمحفظة قطاع التأمين (ب-28الجدول رقم )  

 الشركة المتحدة للتأمٌن الشركة السورٌة الوطنٌة للتأمٌن  

 (R4العائد ) (R3العائد ) الفترة

 0.145563481 0.347368421 منذ شهر

 0.048208625 0.149978947 أشهر 3منذ

 0 0.136363636- أشهر 6منذ 

 0.111111111- 0.133699634- منذ سنة

 0.466250709 0 منذ سنتٌن

 0.316384181 0.260797342- سنوات3منذ 

 E(R -0.005585541 0.144215981متوسط العائد )

 المصدر :من إعداد الباحث

عتةاع أانـ  R-E(R)ك دب موإ اعاطكة م ب عنم ةف أف نناب اعيثؽ  اف اعدمئب كةحكاط اعدمئب 
أفػػنثمةنو ان)مةنواػػنحافم 6أفػػنثمةنو 3ةنػػو فػػنثمةنوفػػثصمت اعةنػػم ظ اعػػولاث اػػلاؿ اعيحػػثات م
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ةػما   م اعتػبكؿ  31ك30ك29انكاتا كاػانحج عػبانم ةػما   كاػانحج عػبانم ناػب اعتػباكؿ  3ةنو 
با - فػ اس مأ30عةنيظػ) أطػمع اعابةمتمكاعتػبكؿ ثأػـ  R-E(R)اكهػح نحػمئج ناػمب  29ثأػـ

ا اكهػح ب-أ فػ اس م31عةنيظػ) أطػمع اع نػكؾم كاعتػبكؿ ثأػـ  R-E(R) اكهػح نحػمئج ناػمب
 عةنيظ) أطمع اعحمةاف: -E(R)  R نحمئج نامب

 محفظة قطاع الخدمات

 لخدماتا قطاع لمحفظة R-E(R) يوضح نتا ج حساب (29)الجدول رقم            

 

 R1-E(R1) R2-E(R2) الفترة

 1.434259431- 0.084372086 منذ شهر

 1.386159856- 0.130514449- أشهر 3منذ

 0.591308737 0.130514449- أشهر 6منذ 

 0.657544071 0.130514449- منذ سنة

 1.011732761 0.130514449- منذ سنتٌن

 0.559833718 0.437685712 سنوات3منذ 

 المصدر :من إعداد الباحث

 محفظة قطاع البنوك

 قطاع البنوك لمحفظة R-E(R) يوضح نتا ج حساب أ(-30)الجدول رقم       

 R1-E(R1) R2-E(R2) الفترة

 0.018995098- 0.089236671- منذ شهر

 0.00379902 0.153032958- أشهر 3منذ

 0.00379902 0.177613598 أشهر 6منذ 

 0.00379902 0.086660512 سنةمنذ 

 0.00379902 0.022004481- منذ سنتٌن

 0.00379902 0.039203345- سنوات3منذ 

 
 المصدر :من إعداد الباحث

 قطاع البنوك لمحفظة R-E(R) يوضح نتا ج حساب ب(-30)الجدول رقم          

 
 

 R3-E(R3) R4-E(R4) الفترة

 0.043366044 0.008462425- منذ شهر

 0.024667932 0.163686675- أشهر 3منذ

 0.035958637 0.149719568- أشهر 6منذ 

 0.24382716- 0.111026527- منذ سنة

 0.031958637 0.577847099 منذ سنتٌن

 0.035958637 0.144951904- سنوات3منذ 

 المصدر :من إعداد الباحث

 
  محفظة قطاع التأمٌن
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 قطاع التأمين لمحفظة -E(R)   R نتا ج حسابيوضح ( أ-31)الجدول رقم    

 R1-E(R1) R2-E(R2) الفترة

 0.014793321 0.056425715- منذ شهر

 0.019797549 0.089746104- أشهر 3منذ

 0.008063118- 0.059295434- أشهر 6منذ 

 0.005636828 0.089746104- منذ سنة

 0.019520404- 0.254655011 منذ سنتٌن

 0.012644176- 0.040558346 سنوات3منذ 

 المصدر :من إعداد الباحث

 قطاع التأمين لمحفظة -E(R)   R يوضح نتا ج حساب( ب-31)والجدول رقم    

 R3-E(R3) R4-E(R4) الفترة

 0.0013475 0.352953962 منذ شهر

 0.096007356- 0.155564488 أشهر 3منذ

 0.144215981- 0.130778096- أشهر 6منذ 

 0.255327092- 0.128114093- منذ سنة

 0.322034728 0.005585541 منذ سنتٌن

 0.1721682 0.255211802- سنوات3منذ 

 المصدر :من إعداد الباحث

 نامب ةصيك ) حةمـ اعح ماف عصؿ ةنيظ): ا2

عصم ) أانـ اعفثصمت اعةصكن) ع ةنم ظ اعولاث لأننم اننحمج عنػم   R-E(R)ع ب أةنم  نامب 
 ػػػ   COVAR ػػػ  ناػػػمب اعاطػػػكة اعحمعاػػػ) كحصػػػكاف ةصػػػيك ) حةػػػمـ اعح ػػػماف  ماػػػحاباـ اعباعػػػ) 

ا حصػػكاف ةصػػيك ) حةػػمـ اعح ػػماف ع ةنيظػػ) أطػػمع 13 ثنػػمةج ا صاػػؿ ناػػب ةماكهػػح اعفػػصؿ م
ححػمعؼ اعةنيظحػمف اعومناػ) كاعومعوػ) صػؿ اعابةمتمناث ححمعؼ اعةنيظ) الأكعر ةػف فػثصحافم كك 

 COVARةننةم ةف أث ع فثصمتم كك  م  عوعؾ ااحـ اعنصكؿ   ر ةصيك ) عحةمـ اعح ماف 

MATRIX   صؾ اللهٌما ٌخص مح ظة فطاع الخيدماة ،اللهيً حيٌن خمونية  2عمود و2 اة

صيي وؾ ،حٌييث 4أعمييدة و4مصيي واللهة خمييام الخليياٌن لمح ظخييً فطيياعً اللنييوك والخييؤمٌن ميين 

وحسيالها لميا سلسيلة مين سلاسيا  COVARا خلٌة اللهً المص واللهة لاسخخدام الدالية نخ ة م

مخوسط العائد( السالقة ، اللهالخلٌة الأولى )الوافعة اللهً العمود الأوا والصيؾ الأوا( –)العائد 

لأسيهم الشيرمة الأوليى اللهيً المح ظية الأوليى  خيلاا  R1-E(R1)هً علارة عن الخؽياٌرا 

( ،ولن ا سنواة3من  سنخٌن من  ،من  سنة ،شهر أ 6من   ،أشهر 3من  ،من  شهر ال خراة )

 الطرٌقة نحصا على لقٌة خلاٌا المص واللهة. 
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 قطاع الخدمات تكوين مصفوفة تمام التباين لمحفظة (13ٌوضح الشكل رقم )   

 
 المصدر :من إعداد الباحث

 حنباب نا ) صؿ كثأ) بااؿ اعةنيظ) : ا5

اعةنيظػػ) عػػوعؾ ناػػدر بائةم عحنباػػب ناػػب اعحكزاػػع الأةوػػؿ م ػػب ةػػف حنباػػب ناػػ ) صػػؿ كثأػػ) بااػػؿ 
عقكثاؽ اعةمعا) بااؿ صؿ ةنيظ), ناث احن ؽ أص ث  مئب  نػب أأػؿ ناػ ) ةاػمطثة,ك   اعكاأػع اػحـ 
إاتمب الأكزاف اعنا ا) عقكثاؽ اعةمعا) بااؿ اعةنيظ) اعةمعا)  ماحاباـ اع ثةتػ) اعحث اداػ) ةدحةػباف 

مكهػػةف اعفػػثكط Solver,ةػػف اػػلاؿ نم ػػوة   ػػر اع ػػاـ اعةو ػػر  ػػر  ثنػػمةج ا صاػػؿ ع نصػػكؿ  
ع نصػػػكؿ   ػػػر ةنيظػػػ) وات ح ػػػماف أصػػػغث  Solverاعةيثكهػػػ) ةػػػف اع منػػػث هػػػةف أاػػػكب نم ػػػوة 

ن ػػػبأ  Solverك مئػػب ة  ػػػكؿ ع ةاػػػحوةث كمانطلاأػػػم  ةػػف أمئةػػػ)  امنػػػمت  ػػػ   ثنػػمةج ا صاػػػؿ ناحػػػمث 
ناحمث اعا ا) اعح  ناػب ح ماننػم ناػث اعدةؿ ك ؽ فثكط حصكاف صؿ ةنيظ) ةف اعةنم ظ اعولاث 

نثاب اعح ماف أصغث ةػماةصف كحدػباؿ ةحغاػث اعػكزف اعناػ   عفػثصمت اعةنيظػ)  ناػث ان ػؽ اعح ػماف 
الأصػػػػػغث كاعدمئػػػػػب اعة  كؿمكنهػػػػػاؼ اعفػػػػػثكط  ناػػػػػث حاػػػػػمكم ةتةػػػػػكع الأكزاف اعناػػػػػ ا) عفػػػػػثصمت 

حوةثمكأف ما ػؿ ثأس اعةػمؿ اعةنيظ) ع كانب اعصناحمكأاهم ما ؿ اعدمئب  ف أاة) اثغب  نم اعةا
مكنيدػؿ  دػب وعػؾ اامث ػبـ اعاػ  ا)  %0.6اعوم حفمثؾ  اس صؿ فػثص) ةػف فػثصمت اعةنيظػ)  ػف 

كننصػؿ   ػر اعنحػمئج  Solverعقكزاف اعةاحوةثة ك دب امنحنم  نهغط   ر زث ةكا ؽ    نم ػوة 
-6ا كم3-6ا كم1-6مماعة نػؽ ثأػػـ ام32 ػ  اعتػػبكؿ ثأػـ م اعةط ك ػ) كاػنبثج اعفػػثكط  اةػما  

 ع ةنم ظ اعولاثا: SOLVERاكهح نم وة ا 3

  قطاع الخدمات محفظةلSolver (  ٌوضح نتائج تطبٌق نافذة  32الجدول رقم )             

متغٌررررررررررات  0.400001 0.6 1.000001 = 1

 Wiالقرار 

الحد الأعلى  0.6 0.6   

 للمشاركة

العائرررررررررررررررررد  0.05220591 0.495556444 0.547762354  =< 0.547762354

للمحفظرررررررررة 

 الأولى

  0.166052097 var min 0.407494904 MMULT 

21

0.0016490950.0444705861

1.0162610770.0016490952

COVAR MATRIX (1)
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    0.407494904 

 

الانحرررررررراف 

المعٌرررررررراري 

للمحفظرررررررررة 

 الأولى

 المصدر :من إعداد الباحث

 

 قطاع البنوك تكوين مصفوفة تمام التباين لمحفظة (14ٌوضح الشكل رقم )           

 
 المصدر :من إعداد الباحث    

 قطاع البنوكمحفظة لSolver (  ٌوضح نتائج تطبٌق نافذة  33الجدول رقم )         

متغيـــــــــــرات  0 0 0.400001 0.6 1.000001 = 1
 Wiالقرار 

الحـــــــــــــــــــــد  0.6 0.6 0.6 0.6   
الأةمــــــــــــــى 
 لممشاركة

0.038952
796 

>=  0.038952
796 

-
0.021575

182 

0.060527
978 

العا ــــــــــــــــــد  0 0
لممحفظـــــــــة 

 الثانية

    6.66273E
-06 

 

var min -
0.002581

226 

MMULT 

      0.00091 

 

الانحــــــــراف 
المعيـــــــــاري 
لممحفظـــــــــة 

 الثانية

 المصدر:من إةداد الباحث

4321

-0.004161854-0.0029069760.0003141890.0120339761

-0.0002102843.21489E-057.21627E-050.0003141892

0.0050896180.0694210173.21489E-05-0.0029069763

0.0107810320.005089618-0.000210284-0.0041618544

COVAR MATRIX (2)
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 قطاع التأمٌن تكوين مصفوفة تمام التباين لمحفظة (15ٌوضح الشكل رقم ) 

 
 المصدر :من إعداد الباحث

 لمحفظة قطاع التأمٌنSolver (  ٌوضح نتائج تطبٌق نافذة  34الجدول رقم )             

متغيــرات القــرار  0 0.4 0.6 0 1  1
Wi 

الحـــــد الأةمـــــى  0.6 0.6 0.6 0.6   
 لممشاركة

0.00445
6837 

>=  0.004
4568

37 

0 -
0.003351

324 

0.007808
162 

العا ــــــــــــــــــــــــــــد  0
لممحفظـــــــــــــــــــة 

 الثالثة

    8.15039E
-06 

 

var min 0.0028
54888 

MMULT 

      0.0009
02278 

 

الانحــــــــــــــــــراف 
ـــــــــــــــــــاري  المعي
لممحفظـــــــــــــــــــة 

 الثالثة

 المصدر :من إعداد الباحث

ولعييد حصييولنا علييى نخييائج المحييااللهظ الييثلاث )العائييد واينحييراؾ المعٌيياري( نسييخطٌع الآن القٌييام 

( ال ي ٌو،يح 7لالحسالاة  لمح ظة السور  اللهً لورصة دمشر لناء  على لٌاناة الملحر رفم )

وحساب مخوسط العائد السيوفً واينحيراؾ المعٌياري لعائيد السيور، حٌيث  DWXلٌاناة مإشر 

(، 2016-2015-9104مشيياهدة خييلاا اللهخييرة الدراسيية ) 36ميين   DWXالمإشييرخخمييون لٌانيياة 

أي لٌانياة مإشير  خقرٌليا  ميا شيهر منخصؾاللهً   DWXحٌث خم خس ٌا اللٌاناة لمإشر السور

حةػػت ة مثنػػ) اعدمئػػب كامننػػثاؼ السييور الخييً اسييخخدمناها اللهييً الدراسيية هييً لٌانيياة شييهرٌة ،أي 
ننثاؼ اعةدامثم عةنيظ) اعاكؽ كحـ اعنصكؿ   ر نحمئج اعةدامثم ع ةنم ظ اعولاث ةع اعدمئب كام

4321

0.02412348-0.002226424-0.0015015310.0174657431

-0.0016016090.0015758120.000211329-0.0015015312

0.0095396340.0338595050.001575812-0.0022264243

0.0385974780.009539634-0.0016016090.024123484

COVAR MATRIX (3)
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امننػػػثاؼ -امننػػػثاؼ اعةداػػػمثما كةنيظػػػ) اعاػػػكؽ ماعدمئػػػب-اعة مثنػػػ)  ػػػاف اعةنػػػم ظ اعػػػولاث ماعدمئػػػب
 ا :36ا كم35اعةدامثما ك  م  ع تبكعاف م

 ( ٌوضح نتائج المقارنة بٌن العوائد للمحافظ الثلاث وعائد محفظة السوق 35الجدول رقم )

 عائد المحفظة محفظةال

 0.547762354 محفظة قطاع الخدمات

 0.038952796 محفظة قطاع البنوك 

 0.004456837 محفظة قطاع التأمٌن

 1310.544722 محفظة السوق

 ترتٌب المحافظ  حسب العوائد من الأصغر قٌمة للأكبر قٌمة

 عائد المحفظة المحفظة

 0.004456837 محفظة قطاع التأمٌن

 0.038952796 محفظة قطاع البنوك 

 0.547762354 محفظة قطاع الخدمات

 1310.544722 محفظة السوق

 المصدر :من إعداد الباحث

( ٌوضح نتائج المقارنة بٌن الانحرراف المعٌراري للمحرافظ الرثلاث والانحرراف 36الجدول رقم )

 المعٌاري لمحفظة السوق 

 الانحراف المعٌاري للمحفظة المحفظة

 محفظة قطاع الخدمات
0.407494904 

 محفظة قطاع البنوك 
0.00091 

 محفظة قطاع التأمٌن
0.000902278 

 113.4730381 محفظة السوق

 ترتٌب المحافظ حسب الانحرافات المعٌارٌة للعوائد من الأصغر قٌمة للأكبر قٌمة         

 الانحراف المعٌاري للمحفظة المحفظة

 محفظة قطاع التأمٌن
0.000902278 

 محفظة قطاع البنوك 
0.00091 

 محفظة قطاع الخدمات
0.407494904 

 113.4730381 محفظة السوق

 المصدر :من إعداد الباحث
 

مع العلم خم اللهرز لٌاناة العائد واينحراؾ المعٌاري وخرخٌلها من خلاا فائمية لٌانياة اللهيً شيرٌط 

القييوائم اللهييً لرنييامج الإمسييا ولالخييالً اخخٌييار الخرخٌييب ميين الأصييؽرلاملر، نلاحييظ مماسييلر أن 

حيراؾ المعٌياري اللهيً حيٌن حققة القٌمة الأفيا للعائيد والقٌمية الأصيؽر للانمح ظة فطاع الخؤمٌن 

 السيييور القٌمييية الأملييير للعائيييد والأملييير للانحيييراؾ المعٌييياري اللهيييً حيييٌن احخليييةة مح ظييية حققييي

المرخلة الثانٌة والثالثة واللهقا لقٌمة العائيد واينحيراؾ فطاع الخدماة( –المح ظخان )فطاع اللنوك 

 المعٌاري وه ه النخٌ ة مخوااللهقة مع  أن العلافة الطردٌة لٌن العائد واينحراؾ المعٌاري محققة.
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 ساب مإشر موري واللهٌنود للمحااللهظ الثلاث )خقٌٌم المحااللهظ(:ح (6

ححد ؽ اعاطكة اعلان ) اعحػ  اتػب أف اح دنػم اع منػث  صاياػ) ح اػاـ أبا  فػثصمت اعدانػ)  ػ   كثصػ) 
 ا:37ةصث  ماحاباـ ةؤفث ةكثم ك انكب صةم اكهننم اعتبكؿ ثأـم

 دمشق باستخدام مؤشر موري وفينود سوق  تقييم أدا  شركات العينة في (37الجدول رقم)

 عائد المحفظة عائد الشركات المشاهدة
عائد المحفظة 

 المتوقع
مؤشر موري 

 وفٌنود

1 0.214886536 

0.547762354 0.478220928 6.417025065 

2 0 

3 0 

4 0 

5 0 

6 0.568200161 

7 -0.608332025 

8 -0.56023245 

9 1.417236143 

10 1.483471477 

11 1.837660167 

12 1.385761124 

13 -0.038983603 

0.038952796 0.038820272 
-

0.282544771 

14 -0.102779889 

15 0.227866667 

16 0.13691358 

17 0.028248588 

18 0.011049724 

19 -0.022794118 

20 0 

21 0 

22 0 

23 0 

24 0 

25 0.142857143 

26 -0.012367108 

27 0.0016 

28 0.04029304 

29 0.729166667 

30 0.006367663 

31 0.007407407 

32 0.024667932 

33 0 

34 -0.24382716 



 

 129 

35 -0.004 

36 0 

37 0.033320388 

0.004456837 0.061974237 0.183790415 

38 0 

39 0.03045067 

40 0 

41 0.344401114 

42 0.13030445 

43 0.034313725 

44 0.039317954 

45 0.011457286 

46 0.025157233 

47 0 

48 0.006876228 

49 0.347368421 

50 0.149978947 

51 -0.136363636 

52 -0.133699634 

53 0 

54 -0.260797342 

55 0.145563481 

56 0.048208625 

57 0 

58 -0.111111111 

59 0.466250709 

60 0.316384181 

 المصدر :من إعداد الباحث

ةفممبة كم  ةةو ) ع فثصمت 60كصؿ  نلانظ  دب حبأا نم  معتبكؿ اعام ؽ أف  بب اعةفممبات أب
 3 حػػثات مةنػػو فػػنث مةنػػو  6فػػثصمت كعػػبانم عصػػؿ فػػثص)  امنػػمت ع دمئػػب حغطػػ   10 انػػ) اعبثااػػ) 

انكاتا ماةوؿ اعدةكب اعومعػث  مئػب صػؿ ةنيظػ) ةػف 3أفنثمةنو ان) مةنو انحافمةنو 6أفنثمةنو 
اػحاباةنم عةصػيك ) حةػػمـ اعةنػم ظ اعػولاث اعػوم ااػحطدنم اعنصػػكؿ   ػر اعدمئػب عصػؿ ةنيظػػ)  دػب ا

كحط اػؽ أػمنكف اعدمئػب ماعدمئػب *اعػكزف اعناػ  ا عصػؿ فػثص) هػةف اعةنيظػ)  solverاعح ماف كنم ػوة 
كتةع اعدكائب عفثصح  اعةنيظ) الأكعر انحج  مئب اعةنيظ) الأكعرم ك مح مع نيس الأا كب ننصؿ 

ةػف أث ػع فػثصمت مأاهػم     ر  مئبم اعةنيظحاف اعومنا) كاعومعو)  ناث ححصكف صػؿ ةنيظػ) ةننةػم
اعةنيظػ) اعومعوػ)ا  –اعةنيظ) اعومنا)  -اةوؿ اعدةكب اعثا ع  مئب اعةنيظ) اعةحكأع ماعةنيظ) الأكعر

 ػػػ   ثنػػػمةج ا صاػػػؿ أم حػػػـ ناػػػمب ةحكاػػػط اعدكائػػػب عصػػػؿ  AVERAGEنػػػحج  ػػػف ااػػػحاباـ باعػػػ) 
اعػػوم ادح ػػث ةنيظػػ) ةػػف اعةنػػم ظ اعولاثم ػػ  نػػاف اةوػػؿ اعدةػػكب اعاػػمةس ةؤفػػث ةػػكثم ك انػػكب ك 

 اعةحغاث اعةاح ؿ    بثااحنمكأب حـ نام س ك ؽ اع منكف اعحمع  :
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:أاة) ةؤفث اعةصم مة إعر نا ) اعح  ب    اعدمئب كاعح  حدصس أبا  ةنيظػ) الأكثاؽ اعةمعاػ)   
 ةنؿ اعح ااـ.

 : ةحكاط  مئب اعةنيظ) اماحوةمثا).  

ثمحـ اعنصػػػكؿ   ػػػر ةحكاػػػط اعدمئػػػػب اعاػػػمع  ةػػػف اعةاػػػػمطث ةػػػف اعةاػػػػمط : اعدمئػػػب اعاػػػمع   
أاـ اعدمئب ع اـ اعدمئب اعامع  ةف اعةامطثماع اـ م    مثة  ف   AVERAGE ماحاباـ اعباع) 

ك ػػػػػؽ ةماكهػػػػػنس  ا2016-2015-2014ا عاػػػػػنكات اعبثااػػػػػ) ما1م  ػػػػػر اعاػػػػػنبات اعنصكةاػػػػػ)
 :  ا38اعتبكؿ ثأـ م

 ( متوسط العا د الخالي من المخاطر   38يوضح الجدول رقم )  

 العائد الخالً من المخاطر السنة

2014 0.00218 

2015 0.002486 

2016 0.003589 

 0.002751667 متوسط العائد الخالً من المخاطر

 المصدر :من إعداد الباحث

 ةامطث اعةنيظ) ة ما) ةف الاؿ امننثاؼ اعةدامثم عدكائب اعةنيظ).:    

امننثاؼ اعةدامثم ع اة) ةؤفػثنةكوج فػمثب,ناث اةصػف ناػم س ةػف اػلاؿ  نػم  ا اػ ) :       
ك  ػػم  عنةػػكوج  حمثاااػػ) ع يػػثؽ  ػػاف اعدمئػػب اعيد ػػ  ع ةنيظػػ) اماػػحوةمثا)  كاعدمئػػب اعةحكأػػع اعةناػػكب

 فمثب.

ةفػممبة 60امننثاؼ اعةدامثم ع فثصمت أم ؿنامب ا صايا) 8كاكهح اعتبكؿ    اعة نؽ ثأـ م
 مةحغاث حم عا حـ نام س ةف الاؿ اعصاغ) اعحمعا):

 

 

 www.mof.gov.egةكأع كزاثة اعةمعا)  ا1م 
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S.D=√∑             
       

 ناث أف:

 . مئب اعانـ اعفنثم:  

 :اعدمئب اعةحكأع ع انـ ننصؿ   اس صةما  :     

      =    *Wi 

Wi:نا ) اماحوةمث    الأانـ. 

ةػػع اعد ػػـ أف امننػػثاؼ اعةداػػمثم ع ةنػػم ظ اعػػولاث حػػـ اعنصػػكؿ   اػػس اػػم  م   نػػب حصػػكاف اعةنػػم ظ 
 . solver ماحاباـ ةصيك ) حةمـ اعح ماف كنم وة 

 :هاواختبارفرضيات دمشقسوق في  الدراسة لبيانات التحميل الإحصا يا":خامس

م امنػػمت اعدمئػػب كامننػػثاؼ اعةداػػمثم كةؤفػػث  حػػـ إباػػمؿ اع امنػػمت اعةمعاػػ) ع فػػثصمت ةكهػػكع اعدانػػ)
 IBM SPSSعغػػثض إتػػثا  اعحن اػػؿ ةػػف اػػلاؿ  ثنػػمةج اعحن اػػؿ ا نصػػمئ   ةػػكثم ك انػػكبا

Statistics 24  ةاػػحابةاف حن اػػؿ اعح ػػماف الأنػػمبمONE WAY ANOVA  ع حدػػثؼ   ػػر
 اعح ػماف حن اػؿ ماح مث إإنتمز  أ ؿ اع منث كاكب معيثكؽ    اعدمئب كاعةامطثة  اف تةاع اعةنم ظ ا

  مئػػػبمؿ اع امنػػمت حتػػمنس ةػػػف كاعحمصػػب ع  امنػػمت اعط ادػػػ  اعحكزاػػع  ماح ػػمث اع اػػػمـ ةػػف كانػػب  محتػػمإ
 اعاطػػػكات ك ػػػؽ ك انػػػكب ةػػػكثم ةؤفػػػث اعةنػػػم ظم عفػػػثصمت اعةداػػػمثم مامننػػػثاؼ اعةنػػػم ظ فػػػثصمت
 :اعحمعا)

  One-Sample Kolmogorov Smirnov Test  اةثنكؼ – صكعةتثكؼ ااح مث ااحاباـ

 .اعط اد  اعحكزاع  حح ع اع امنمت صمنت إوا ةم عةدث )

 .ةحغاثصة  نسأ اعد ـ ةع VARIABLE VIEW اعةحغاثات صين)    اعةحغاث حدثاؼ-أ  

 .DATA VIEW اع امنمت صين)    اع امنمت إبامؿ -ب 

1SampleKricNonparametAnalyze_أمئة) الاؿ ةف-ج        

 .اعنكاث ةث ع    اعةحغاث إبامؿ -ب    
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 .OK نهغط وـ  Normalناحمث -ق   

 :ا44   اعتبكؿ ثأـ م اعحمعا) اعنحمئج حظنث

 ا39م ثأـ اعتبكؿ
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 اينحراؾ المإشر العائد 

N 60 60 60 

Normal Parameters
a,b

 Mean .1360 1.2439 .1098 

Std. Deviation .42964 2.61685 .22270 

Most Extreme Differences Absolute .298 .457 .334 

Positive .298 .457 .334 

Negative -.209- -.280- -.311- 

Test Statistic .298 .457 .334 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000
c
 .000

c
 .000

c
 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 

 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test : اسم الاختبار

 اع امنمت اعةحد  )  معةحغاثات حح ع ع حكزاع اعط اد  . الفرضية الصفرية :

 اع امنمت اعةحد  )  معةحغاثات م حح ع ع حكزاع اعط اد .  الفرضية البديمة  :

 ا. 0.298 ,0,457, 0.334ماعةؤفث م اعدمئبمامننثاؼ اعةدامثم :ةمى التوالي  Zقيمة الاختبار

 عتةاع ةحغاثات اعبثاا).  0.000:مستوى المعنوية

إوا  نث ض اعيثها)   0.05أصغثةف    SIGاع ثاث ةع اعحد اؽ :  ةم أف أاة) ةاحكل اعةدنكا) 
 اعحكزاع اعط اد  .م حح ع بةفؽ  م أم أف ةحغاثات بثااحنم     كثص)اعصيثا)

ا a=0.05م حكتػػب  ػػثكؽ وات بمعػػ) إنصػػمئا)  نػػب ةاػػحكل بمعػػ) مأكم :ااح مثاعيثهػػا) الأكعػػر :
م مةكثم ك انكبا ح ااـ الأبا   ةكوجن  ر  ا حةمبا اعة اة)  اعولاث اعةنم ظ اماحوةمثا)  كائب  اف

 اعحمعا): كؿاكاعنحمئج ةكهن)  معتباعيثها) حـ ااحاباـ حن اؿ اعح ماف الأنمبم م موإ كماح مث 
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(44)الجدول رقم  

 

Oneway 
 

Descriptives 

   العائد

 N Mean Std. Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval for Mean 

Minimum Maximum Lower Bound Upper Bound 

-.28 24 .0388 .16966 .03463 -.0328 .1105 -.24 .73 

.18 24 .0620 .16811 .03431 -.0090 .1330 -.26 .47 

6.42 12 .4782 .84289 .24332 -.0573 1.0138 -.61 1.84 

Total 60 .1360 .42964 .05547 .0250 .2469 -.61 1.84 

:ٔٚؼشض   Descriptives  ٌانعذٔل الأٔل ثؼُٕا:  

ٔألم ٔأكجش لًٛخ نكم انًؼٛبسٖ  ٔانخطأ انًؼٛبسٖ ٔالاَاشاف اناغبثٗ ٔانٕعػ انابلاد ػذد -1

 يافظخ يٍ انًابفظ انضلاس.

لبو  ٔلذ ثفزشح انزمذٚش غشٚك ػٍ يُٓب انًابفظ انضلاس انًغإة انًعزًؼبد يزٕعطبد رمذٚش -2

حذٖ. ػهٗ انًعزًؼبد كلا" نًزٕعػ صمّ فزشح 59%  ثزؼٍٛٛ  

 

 

(41الجدول رقم)        

 

Test of Homogeneity of Variances 

   العائد

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

42.539 2 57 .000 

 Test of Homogeneity of Variances دنكاف : اعومنر اعتبكؿ

 Levene ااح مث  اعةتحةدمت ةاحابةم  اف اعحتمنس ااح مث كادثض 

 ا) ثهػ نػث ض اكؼ عوا α= 0.05أاة)  ةف ثصغكم  أ Sig. =0.000 أف اعةلانظ كةف
 .اعةتحةدمت حتمنس كم  اعدبـ
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(42الجدول رقم)  

 

ANOVA 

   العائد

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 1.764 2 .882 5.507 .007 

Within Groups 9.127 57 .160   

Total 10.891 59    

 

ANOVA اعتبكؿ اعومعث: دنكاف    
أاة) أف اعةلانظ ةفومن  كانب احتمإ  ر اعح ماف حن اؿ عنم ااح مث كادثض    

(α=0.05) أاة)  ةف صغثا م  أ Sig. =0.007) 
حكتب  ثكؽ وات بمع) إنصمئا)  اف  كائب  كموا ادن  أنس ثها) اعبثاا)م  عوا اكؼ نث ض

اةصف أ كؿ اعيثها) اع مئ )  م اعةنم ظ اماحوةمثا) اعولاث اعة اة) ناب ةكثم ك انكبم ك معحمع 
 منس محكتب  ثكؽ وات بمع) إنصمئا)  اف  كائب اعةنم ظ اماحوةمثا) اعولاث اعة اة) ناب 

Murray and Vinod نةكوج ةكثم ك انكب م كادزك اع منث ح ؾ اعنحات) إعر ةما  :    
أن المحيااللهظ الخيً اخخارهيا اللاحيث مين سيور دمشير ليم  إلى النخٌ ة خلك اللاحث ٌعزو -1

–فطياع اللنيوك –خشخما على شرماة مخنوعة مين مااللهية القطاعياة )فطياع الخيدماة 
 سفطاع الخؤمٌن( ،لا اشخما ما فطاع من القطاعاة على الشرماة الخً خخص فطاعه

 اة،اللهً م اا الخيدم مإسساة الخً خعماالشرماة والأي اشخما فطاع الخدماة على 
 وم لك فطاعً اللنوك والخؤمٌن.

ٌة لٌن المحااللهظ الثلاث اللهً لورصية دمشير سلب اللهً و ود ال رور ايحصائفد ٌمون ال -2
مين أزمياة عليى مااللهية الأصيعدة ايفخصيادٌة والسٌاسيٌة هو ماخوا هه الدولة السيورٌة 

ويخييييزاا  2011( منيييي عام 2016-2015-2014خييييلاا اللهخييييرة دراسيييية اللاحييييث )
 مسخمرة.

 
(43رقم)الجدول   

Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable:   العائد   

LSD   

(I) المإشر (J) المإشر 

Mean Difference 

(I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

-.28 .18 -.02315 .11552 .842 -.2545 .2082 

6.42 -.43940
*
 .14148 .003 -.7227 -.1561 

.18 -.28 .02315 .11552 .842 -.2082 .2545 

6.42 -.41625
*
 .14148 .005 -.6996 -.1329 

6.42 -.28 .43940
*
 .14148 .003 .1561 .7227 

.18 .41625
*
 .14148 .005 .1329 .6996 
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*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 

 

Multiple Comparisons انعذٔل انشاثغ : ثؼُٕاٌ:     

ٔٚؼشض الاخزجبساد انًزؼذدح ٔيٍ انًلاحظ أٌ  :   

 مح ظةلوفطاع الخدماة  ًافظخن Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انفشق -

 ؼٌر معنوي . فطاع اللنوك
 و الخدماةلطبع  ًافظخد ن Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛ انفشق -

 معنوي.فطاع الخؤمٌن لمح ظة 

فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد ال رر -  Murray and Vinod  لمح ظةفطاع اللنوك ونًافظخ  

معنوي فطاع الخؤمٌن  
 
 

(16الشما رفم )  
 

Means Plots 

 
 

 الشكل البياني السابق قام برسم متوسطات المحافظ الثلاث معا".           
 

 الفرضية الثانية:اختبار 

الانحــراف المعيــاري ( بــين a=0,05لا توجــد فــروق ذات دلالــة إحصــا ية ةنــد مســتوى دلالــة )
 Murray and )موري وفينـودتقييم الأدا   موذجنةمى  اةتمادا"محافظ الاستثمارية المقيمة لم
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Vinod)  ــار ــا ج هــذا د ولاختب ــاين الأحــادي د والنت ــل التب ــم اســتخدام تحمي موضــحة الفرضــية ت
 التالية: ولابالجد

(44الجدول رقم)  

 
Oneway 
 

Descriptives 

   اينحراؾ

 N Mean Std. Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval for Mean 

Minimum Maximum Lower Bound Upper Bound 

-.28 24 .0415 .07104 .01450 .0115 .0715 .00 .30 

.18 24 .0350 .07492 .01529 .0034 .0666 .00 .30 

6.42 12 .3958 .36343 .10491 .1649 .6267 .05 1.07 

Total 60 .1098 .22270 .02875 .0522 .1673 .00 1.07 

 

 

انعذٔل الأٔل ثؼُٕاٌ  Descriptives ٔٚؼشض:  

لًٛخ نكم انًؼٛبسٖ ٔألم ٔأكجش  ٔانخطأ انًؼٛبسٖ ٔالاَاشاف اناغبثٗ ٔانٕعػ انابلاد ػذد -1

 يافظخ يٍ انًابفظ انضلاس.

لبو  ٔلذ ثفزشح انزمذٚش غشٚك ػٍ يُٓب انًابفظ انضلاس انًغإة انًعزًؼبد يزٕعطبد رمذٚش -2

 .حذٖ ػهٗ انًعزًؼبد كلا" نًزٕعػ صمّ فزشح 59%  ثزؼٍٛٛ

 

(45الجدول رقم)  

 

Test of Homogeneity of Variances 

   اينحراؾ

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

35.027 2 57 .000 

 

 

 Test of Homogeneity of Variances دنكاف : اعومنر اعتبكؿ

 Levene ااح مث اعةتحةدمت ةاحابةم   اف اعحتمنس ااح مث كادثض 

  ثهػا) نػث ض اكؼ عوا α= 0.05أاة)  ةف كم  أصغث Sig. =0.000 أف اعةلانظ كةف
 . اعةتحةدمت حتمنس كم  اعدبـ
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(46الجدول رقم)  

 

ANOVA 

   اينحراؾ

 Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Between Groups 1.228 2 .614 20.613 .000 

Within Groups 1.698 57 .030   

Total 2.926 59    

ANOVA اعتبكؿ اعومعث: دنكاف    
أاة) أف اعةلانظ ةفومن  كانب احتمإ  ر اعح ماف حن اؿ عنم ااح مث كادثض    

(α=0.05) أاة)  ةف ا م  أصغث Sig. =0.000) 
ةف ةاحكل اعبمع) اعة  كؿ    أصغث ا أف ةاحكل اعبمع) ع دمئب 44احهح ةف اعتبكؿ ثأـم

امننثا مت اعةدامثا)  كموا ادن  أنس حكتب  ثكؽ وات بمع) إنصمئا)  افا0.05م )ااعبثا
 اةم ا Murray and Vinod ةكثم ك انكبم وجةك ن اعة اة) ناباعولاث  ةنم ظ اماحوةمثا) ع

 اةصف أ كؿ اعيثها) اع مئ )  منس م حكتب  ثكؽ وات بمع) إنصمئا)  افم م ك معحمع   اننم
 Murray نةكوج مةكثم ك انكب اعة اة) ناباعولاث  ةنم ظ اماحوةمثا) امننثا مت اعةدامثا) ع

and Vinodؽ ةع نظثا) اعةنيظ) يححاعح   ننصؿ   ر موإ اعنحات)  كةف اعط اد  تبا  أف ام
اعح  حؤصب   ر كتكب  لاأ) طثبا)  اف اعدمئب كاعةامطثة م عوعؾ صمنت نحات) اعيثكؽ  اف 

 ا ب كتكب  ثكؽ ةدنكا)   اةم  اننم معنا ) علاننثاؼ اعةدامثم اعولاث اعةنم ظ اماحوةمثا) 
 . اةم  اننم ص اثة     كائب ح ؾ اعةنم ظ

(47الجدول رقم)  

 
Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable:   اينحراؾ   

LSD   

(I) المإشر (J) المإشر 

Mean Difference 

(I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

-.28 .18 .00646 .04983 .897 -.0933 .1062 

6.42 -.35438
*
 .06102 .000 -.4766 -.2322 

.18 -.28 -.00646 .04983 .897 -.1062 .0933 

6.42 -.36083
*
 .06102 .000 -.4830 -.2386 

6.42 -.28 .35438
*
 .06102 .000 .2322 .4766 

.18 .36083
*
 .06102 .000 .2386 .4830 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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Multiple Comparisons ٌانجدول انرابع : بعُوا:    

ٔٚؼشض الاخزجبساد انًزؼذدح ٔيٍ انًلاحظ أٌ  :   

فطاع الخدماة ولمح ظة  نًافظخ Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انفشق -

 فطاع اللنوك ؼٌر معنوي .
الخدماة و نًافظخ لطبع  Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انفشق -

 الخؤمٌن معنوي. لمح ظة فطاع

فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد ال رر -  Murray and Vinod فطاع اللنوك ولمح ظة نًافظخ  

.فطاع الخؤمٌن معنوي  

 

 

(71انشكم رقى )  
 

Means Plots 
 

 

 الشكل البياني السابق قام برسم متوسطات المحافظ الثلاث معا".            
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 خلاصة الفصل الرابع                                   

الأكثاؽ  -بةفػػػؽا ةػػػف ناػػػث ماعحماػػػاس –ماع ممثة اػػػكأ  ػػػف  دػػػب أف حدث نػػػم  ػػػ  اعيصػػػؿ اعاػػػم ؽ 
م ظ اعةمعاػػػ)  ماػػػحاباـ اع ثةتػػػ) اعحث اداػػػ) ك ثنػػػمةح كصاياػػػ) حصػػػكاف اعةنػػػم   فػػػصؿ ةػػػكتز اعةمعاػػػ) ا
بةفػػؽا كأاػػمس – ػػ  اػػكأ  ماع ػػممثة  اطػػكات إتػػثا  اعبثااػػ) كحكهػػاح  فػػصؿ حيصػػا  م ا صاػػؿ
 حةػػمـ ةصػػيك ) ناػػمب-مناػػمب اصػػمئص الأكثاؽ اعةمعاػػ)م اعدمئػػب كامننػػثاؼ اعةداػػمثماةحغاثاحنم
حسييييياب مإشييييير ميييييوري  -حنباػػػػػب ناػػػػػ ) صػػػػػؿ كثأػػػػػ) بااػػػػػؿ اعةنيظػػػػػ) -ةنيظػػػػػ) عصػػػػػؿ اعح ػػػػػماف

اعحن اػػؿ  ك،اللهييً مييا سييور للمحييااللهظ الييثلاث )خقٌييٌم المحييااللهظ( (Murray and Vinod)واللهٌنييود
ااح مثنػػػػم عيثهػػػػامت   دبأاهػػػػم ك :نمكااح مث ثهػػػػامح اعبثااػػػػ)  ػػػػ  اػػػػكؽ بةفػػػػؽ ع امنػػػػمت ا نصػػػػمئ 

 اعبثاا) ااحنحتنم ةما  :

امننػػثاؼ -ماعدمئػػبللمحييااللهظ الييثلاث مييع  امننػػثاؼ اعةداػػمثما-اعدكائػبخخشيياله نخييائج مقارنيية )-0
القاهرة ودمشر ،و لك من حٌث خحقير العلافية الطردٌية  سوفً لمح ظة السور اللهًاعةداػمثما 

للقٌمة الأملر  سوفٌنلٌن العائد واينحراؾ المعٌاري،وأٌ،ا  خحقٌر مح ظة السور اللهً ملا ال

 للعائد والقٌمة الأملر للانحراؾ المعٌاري.

 دمشر( للخوزٌع الطلٌعً. -) القاهرةسوفً ي خخلع م رداة عٌنة الدراسة اللهً  -4

 لوا اللهر،ٌخً الدراسة اللهً لورصة القاهرة، ورالله،هما اللهً لورصة دمشر.نلاحظ  خم ف  -5

 ػُدذيب ٚدزى إدخدبلدمشير( ،–)القياهرة  لسيوفٌنخشاله نخائج ايخخلياراة المخعيددة اللهيً ميلا ا -4

)كًزغٛشيغددزمم( ،  Murray and Vinod ( ٔ يؤشددش يددٕس٘ ٔفُٛددٕدانؼبئددذ )كًزغٛددش رددبثغ

 ٔ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انًؼٛبس٘  )كًزغٛش ربثغ(الاَاشاف  ٔأٚعأ" رشبثٓٓب ػُذيب ٚزى إدخبل
Murray and Vinod . )كًزغٛشيغزمم( 
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 :نتا ج الدراسة 

اػػػثب نػػػم أف ناعدة اػػػ) اعحػػػ  كثبت  ػػػ  اعبثااػػػ) ماةصنكاعحط ا ػػػمت  اعنظثاػػػ) ك لأ صػػػمث  ػػػر ا   نػػػم 
 :اعح  حكصؿ إع نم اع منث ةف الاؿ بثااحس نحمئجاع

 :  القاهرة في بورصة (1
 امننثاؼ اعةدامثما-دمئبماع ةنم ظ اعولاث ةع امننثاؼ اعةدامثما ع-دكائبماعة مثن)  نحمئج*
 :ةنيظ) اعاكؽع

للمحييااللهظ الييثلاث مييع  امننػػثاؼ اعةداػػمثما-ماعدكائػػب نلاحييظ ممييا سييلر دراسييخه عنييد مقارنيية -0

أن المح ظة الثالثة حققة القٌمة الأفا للعائد والقٌمة  ،مح ظة السورلامننثاؼ اعةدامثما -ماعدمئب

الأملير القٌمية  الأصؽر للانحراؾ المعٌاري اللهً حٌن حققة مح ظة السور القٌمة الأملر للعائد و

للانحراؾ المعٌاري اللهً حٌن احخلة المح ظخان الثانٌة والأولى المرخلة الثانٌة والثالثة واللهقا لقٌمة 

ي وه ه النخٌ ة مخوااللهقة مع  أن العلافة الطردٌة لٌن العائد واينحيراؾ العائد واينحراؾ المعٌار

 المعٌاري محققة.

 للخوزٌع الطلٌعً.م رداة عٌنة الدراسة اللهً لورصة القاهرة  ي خخلع-9

 منس محكتب  ثكؽ وات بمع) إنصمئا)  اف  كائب اعةنم ظ ماعيثها) اع مئ ) حـ أ كؿ  -3
 .ا  دب اع امـ  ماح مث حن اؿ اعح مافاب نةكوج ةكثم ك انكباماحوةمثا) اعولاث اعة اة) ن

Multiple Comparisons 4- ثبلاخزجبساد انًزؼذدح  انمٛبو ػُذ َلاحظ   

 :يبٚهٙ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد )كًزغٛشيغزمم( ٔ (انؼبئذ )كًزغٛش ربثغ إدخبلٔ

الأولى والمح ظة الثانٌة  نهًافظخ Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انفشق -

 ؼٌر معنوي .

الأولى  المح ظة الثالثة  نهًافظخ Murray and Vinodفٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد  انفشق -

 معنوي.
الثانٌة والمح ظة الثالثة  نهًافظخ Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد ال رر -

 معنوي.
 

امننثا ػػمت اعةدامثاػػ)   منػػس م حكتػػب  ػػثكؽ وات بمعػػ) إنصػػمئا)  ػػاف مأ ػػكؿ اعيثهػػا) اع مئ ػػ) حػػـ-5
  دب اع امـ  ماح مث حن اػؿ اعح ػماف انةكوج ةكثم ك انكب اعة اة) ناباعولاث  ةنم ظ اماحوةمثا) ع
ؽ ةع نظثا) اعةنيظ) اعح  حؤصػب   ػر يححكةف اعط اد  تبا  أف ننصؿ   ر موإ اعنحات) اعح   م

 . ف اعدمئب كاعةامطثةكتكب  لاأ) طثبا)  ا
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Multiple Comparisons    خزجبساد انًزؼذدح بلاَلاحظ ػُذ انمٛبو ث -6

 :يبٚهٙ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد )كًزغٛشيغزمم( الاَاشاف انًؼٛبس٘ )كًزغٛش ربثغ(إدخبل ٔ

الأولى والمح ظة الثانٌة  نهًافظخ Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انفشق -

 ؼٌر معنوي .
الأولى  المح ظة الثالثة  د نهًافظخ Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛ انفشق -

 معنوي.
الثانٌة والمح ظة الثالثة  نهًافظخ Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد ال رر -

 معنوي.
 
 
 

 :للأوراق المالية دمشقسوق في  (2
امننػثاؼ اعةداػمثما -امننثاؼ اعةدامثما ع ةنم ظ اعولاث ةع ماعدمئػب-ة مثن) ماعدكائب نحمئج *

 :عةنيظ) اعاكؽ

للمحيييااللهظ اليييثلاث ميييع  امننػػػثاؼ اعةداػػػمثما-ماعدكائػػػب نلاحيييظ مماسيييلر دراسيييخه عنيييد مقارنييية -0

لعائيد لمح ظة السور،أن مح ظة فطياع الخيؤمٌن حققية القٌمية الأفيا لامننثاؼ اعةدامثما -ماعدمئب

والقٌمة الأصؽر للانحراؾ المعٌاري اللهً حٌن حققة مح ظة السور القٌمة الأملر للعائد والأملير 

فطاع الخيدماة( المرخلية الثانٌية –للانحراؾ المعٌاري اللهً حٌن احخلة المح ظخان )فطاع اللنوك 

فة الطردٌة لٌن والثالثة واللهقا لقٌمة العائد واينحراؾ المعٌاري وه ه النخٌ ة مخوااللهقة مع  أن العلا

 العائد واينحراؾ المعٌاري محققة.

 للخوزٌع الطلٌعً.سور دمشر ي خخلع م رداة عٌنة الدراسة اللهً -9

ث ض  ثها) اعبثاا)م كموا ادن  أنس حكتب  ثكؽ وات بمع) إنصػمئا)  ػاف  كائػب اعةنػم ظ حـ -3
اعيثهػػػا) اع مئ ػػػ)  منػػػس  اماػػحوةمثا) اعػػػولاث اعة اةػػػ) ناػػػب ةػػكثم ك انػػػكبم ك معحػػػمع  م اةصػػػف أ ػػكؿ

 محكتب  ثكؽ وات بمع) إنصمئا)  اف  كائب اعةنػم ظ اماػحوةمثا) اعػولاث اعة اةػ) ناػب نةػكوج

Murray and Vinod  ةكثم ك انكب. 

Multiple Comparison ثبلاخزجبساد انًزؼذدح  انمٛبولاحظ ػُذ َ-4   

)كًزغٛشيغزمم(  Murray and Vinod ( ٔ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛدانؼبئذ )كًزغٛش ربثغ ٔإدخبل

 يبٚهٙ

فطاع الخدماة  نًافظخ Murray and Vinodفٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد  انفشق - 

 ولمح ظة فطاع اللنوك ؼٌرمعنوي.

الخدماة و نًافظخ لطبع  Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انفشق -

  لمح ظة فطاع الخؤمٌن معنوي.
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و لمح ظة  للنوكانًافظخ لطبع  Murray and Vinod ٔفُٕٛدفٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘  انفشق -

 .فطاع الخؤمٌن معنوي

امننثا مت  اةصف أ كؿ اعيثها) اع مئ )  منس م حكتب  ثكؽ وات بمع) إنصمئا)  افم  -5
ب ةكثم ك انك نةكوج  اعة اة) ناباعولاث  ةنم ظ اماحوةمثا) اعةدامثا) ع كةف اعط اد  تبا   م 

ؽ ةع نظثا) اعةنيظ) اعح  حؤصب   ر كتكب  لاأ) طثبا) يححاعح   أف ننصؿ   ر موإ اعنحات) 
  . اف اعدمئب كاعةامطثة

Multiple Comparisons ثبلاخزجبساد انًزؼذدح  انمٛبولاحظ ػُذ َ -6   

 Murray and Vinod ( ٔ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛدالاَاشاف انًؼٛبس٘  )كًزغٛش ربثغ ٔإدخبل

 )كًزغٛشيغزمم( يبٚهٙ:

 

فطاع الخدماة ولمح ظة  نًافظخ Murray and Vinodفٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد  انفشق -

 فطاع اللنوك ؼٌر معنوي .
الخدماة و نًافظخ لطبع  Murray and Vinod فٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘ ٔفُٕٛد انفشق -

  لمح ظة فطاع الخؤمٌن معنوي.
اللنوك و لمح ظة نًافظخ لطبع  Murray and Vinod ٔفُٕٛدفٙ لًٛخ يؤشش يٕس٘  انفشق -

 .فطاع الخؤمٌن معنوي
 

 :دمشق سوق إمكانٌة الاستفادة من الدراسة الحالٌة فً  (3

القياهرة ودمشير واللهير سيوفً إ ا خلٌن لنا خوا د العدٌد من النقاط المخشالهة والنقاط المخخل ة ليٌن 

 ماٌلً:

امننػػثاؼ -ماعدمئػػبللمحييااللهظ الييثلاث مييع  امننػػثاؼ اعةداػػمثما-اعدكائػػبخخشيياله نخييائج مقارنيية )-0
من حٌث خحقير العلافية الطردٌية  لمح ظة السور اللهً لورصخً القاهرة ودمشر ،و لكاعةدامثما 

لٌن العائد واينحراؾ المعٌاري،وأٌ،ا  خحقٌر مح ظة السور اللهً ملا اللورصخٌن للقٌمة الأملر 

 للعائد والقٌمة الأملر للانحراؾ المعٌاري.

 دمشر( للخوزٌع الطلٌعً. -) القاهرةي خخلع م رداة عٌنة الدراسة اللهً سوفً--9

 ا اللهً لورصة دمشر.مالدراسة اللهً لورصة القاهرة، ورالله،ه اللهر،ٌخًنلاحظ  خم فلوا  -3

انؼبئدذ  ػُدذيب ٚدزى إدخدبل، دمشير(–)القاهرة السوفٌنخشاله نخائج ايخخلاراة المخعددة اللهً ملا  -4

)كًزغٛشيغددزمم( ، ٔأٚعددأ"  Murray and Vinod( ٔ يؤشددش يددٕس٘ ٔفُٛددٕد )كًزغٛددش رددبثغ

 رشبثٓٓب ػُذيب ٚزى إدخبل

 Murray and Vinod ( ٔ يؤشدددش يدددٕس٘ ٔفُٛدددٕد)كًزغٛدددش ردددبثغالاَادددشاف انًؼٛدددبس٘  

 .)كًزغٛشيغزمم( 

 الدراسة توصيات: 
    هك  نحمئج اعبثاا)  اةم ا   أمـ حكصامحنم:
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 :   اع كثص)حكصامت ةكتن) ع ةاحوةثاف  ا أ
عـ ابثس اع منث ةدمةؿ اماحلاؼ اعوم ادطانم اعةد كةمت ع دمئب كاعةامطثة  فصؿ ناػ  م  -1

كاعة مثنػػ)  ػػاف اماػػحوةمثات  اػػنكع)م كاعنصػػكؿ   ػػر نحػػمئج ةياػػبة ع ةاػػحوةث  ػػ  ااحامثاحػػس 
صكنس اماو اعدمئب كامننثاؼ اعةدامثم ةدم م ك معحمع  موا أ هؿ ةف ا حةمب اعةاحوةث   ر 

اكص  اع منث اعةاحوةثاف    اع كثص) ننثاؼ اعةدامثم  صكثة ةنيثبةم عوعؾ اعدمئب أك ام
 نػػب احاػػمو أػػثاث حصػػكاف اعةنػػم ظ اماػػحوةمثا) اممحةػػمـ  ح اػػاـ كاع كثصػػ) اعاػػكثا) اعةصػػثا) 
اػػنـ اعحػػ  الأ كااحاػػمث مةدمةػػؿ اماػػحلاؼ ا  حنـ ةػػف ناػػث اعدمئػػب كاعةاػػمطثة ةدػػماااػػحوةمث 

 ثمم.حن ؽ ةدمةؿ ااحلاؼ أأؿ ةف غا
 ك عةم عنم ةف أمةا)    حياػاثكاعةاح   ا)م اعنمعا)هثكثة اماحدمن)  معةد كةمت اعةنما ا) -2

 . كأمةاحنم    اعحن ؤ  معةاح  ؿ انـالأ اعحغاثات اعح  حنبث    أادمث
 اعبثاامت اعةاح   ا) :ا ا ب

اعحػػ   حكصػػ ت إ ػػمبة إتػػثا  اعبثااػػ) اعنمعاػػ)  ػػ   حػػثة زةناػػ) ةاح يػػ) عحمصاػػب أك نيػػ  اعنحػػمئج -1
 إعانم اعبثاا) اعنمعا).

 م1972نةكوج  مةمم ةموجنةموج اعح ااـ الأاثل ةوؿ ن ااحاباـاحـ  انم   نكث أاثلإتثا  -2
 ،1986نةػػكوج صكنكثكصكثاتصزاػػؾ ،1981كةػػمثحكف نةػػكوج منثاصاػػف ،1979نةػػكوج صكثنػػمؿ
   ح ااـ  (م1997نةكوج ااثحانك ،1993ك ثانشمنةكوج  مة م1989حاحةمف ك نةكوج أثان لاط

 اعةنم ظ اماحوةمثا) .
تػػثا  بثااػػ) ح ػػاف بكث كأمةاػػ) اعةد كةػػمت اعةنماػػ ا)  ػػ  حصػػكاف اعةنػػم ظ اماػػحوةمثا)  ػػ  إ-3

م  مع منػػػث عػػػـ احطػػػثؽ  ػػػ  بثااػػػحس ع ةنػػػم ظ ع ةد كةػػػمت عػػػقكثاؽ اعةمعاػػػ) اع ػػػممثة كبةفػػػؽاػػػكأ  
 . ثأس اعةمؿا-اعب حثا)اع اة) –اعةنما ا) ماع اة) اعاكأا) 

 إةصمنا) اماحيمبة ةف اعبثاا) اعنمعا)      كثص) بةفؽ:جا 
نفث اعةد كةمت        اعاكثا) اعةزاب ةف اعفيم ا) كا  صمحاعاكؽ احكتب أف احكا ث    -1

 اعكأت اعةنماب كعتةاع اعةاحوةثاف.

اعثامنػػ) ملأنػػس صةػػم ند ػػـ أػػب اعاػػكثا) أزةحنػػم امأحصػػمبا) اعاػػكؽ اكصػػ  اع منػػث  ػػمف ححنػػبل -2
  ث اعحمثاخ ع دباب ةف امنحصماػمت كالأزةػمت كمحػزاؿ إعػر الآف  اكاؽ اعةمعا)حدثهت ةدظـ الأ

 أمئة).
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 ال مير دار الأوليى، الطلعية ،مخؽٌير عيالم اللهيً والنقدٌية ،السيور المالٌيةلدالقادر، عمخيولً  السيٌد-6
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  امعة لاخنة، منشوراة ال زئً،ال زائر الإفخصادي الخحلٌا أحمد، الطاهر هارون & للمرالط-7

0997. 

-آؿ فػػػ اب, بثاػػػػب صمةػػػػؿمإباثة اعةنػػػػم ظ اماػػػػحوةمثا)م باث اعةاػػػػاثة ع نفػػػػث كاعحكزاػػػػع كاعط م ػػػػ)-8
 .2010الأثبفم

 والخوزٌيع نشيرلل المسيٌرة دار -عميان-الأردن،"والنقدٌية المالٌية ،الأسوار ماما درٌد شلٌب، كا-9

 .9109والطلاعة ،

 .2005ةن ,غمزم  لاحمإباثة اعةنم ظ اماحوةمثا) اعنباو)م باث اعةنممج كاعنفثماعةؤ -10
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باثة  نم  حطكثكامئؿم اعةدث ) مإباثة مفنمب عنداة ا-11   ةؿمتمةد) مكثأ)ااعةمعا) اعةنيظ) كا 
 .2004الأثبنا)م اعزاحكن)

 النشير و للدراسياة ال امعٌية المإسسية -المالٌية، للنيان الأورار مح ظية نيا ً، إدارة  مياا-09

 (.67-66،)ص0998والخوزٌع،

ص اػػػ) اعحتػػػمثةام -تمةدػػػ) اع ػػػممثة  -غناـمناػػػافم حن اػػػؿ أاطػػػمث اعحةكاػػػؿ كاماػػػحوةمثمماع ممثة-13
  بكف حمثاخ.

 .  عاكؽ ثأس اعةمؿ    ةصثةنةكبم  نث    ا طمث اع منكن  كاعحنظاة نة م -14

 ػػػػػكزم م ةنةبماعةنيظػػػػػ) اماػػػػػحوةمثا) ح ػػػػػكـ   ػػػػػر حن اػػػػػؽ أص ػػػػػث  مئػػػػػب ةةصػػػػػفم باثاعفػػػػػثؽ -15
 .2014ع نفثم

تمةدػػ) اعةنصػػكثة -ام ةصػػث16-10ةصػػطيرم   ػػب اعيحػػمح مااح ػػمثات حن اػػؿ اعح ػػمافم صم-16
 اعثامهامتام بكف حمثاخ.أاـ -مص ا) اعد كـ

ةطػػػػثم نةػػػػب مإباثة اماػػػػحوةمثات ما طػػػػمث اعنظػػػػثم كاعحط ا ػػػػمت اعدة اػػػػ)ا, باث كائػػػػؿ ع نفػػػػثم -07
 .1999 ةمفام–الأثبف م

 .9115دار وائا للنش،الأردن، ايسخثمارٌة، المحااللهظ خٌم،اللهاٌز،إدارة& مطر،محمد-08

 .2003اعصيم م ةمف الأثبفما) مباث ةدثكؼ ممكفامثماماحوةمثات كالأاكاؽ اعةمع-19

 Spsswinةنفػػ م وػػمةث& اعػػبممـم بمػػمـم أاماػػامت اعدػػثض كاعحن اػػؿ ا نصػػمئ   ماػػحاباـ -91
 ماعتز  اعومن  م بكف حمثاخ.

م 1م باث اعةننػػؿ اع  نمن مع نػػمفمط1ةػػلاؾ , كاػػمـم اع كثصػػمت كالأاػػكاؽ اعةمعاػػ) اعدمعةاػػ) مج-21
2003. 

اعةمعاػػػػػػػػػػػػػ) كأاػػػػػػػػػػػػػكاؽ ثأس اعةمؿمماماصنبثا)مةنفػػػػػػػػػػػػػمة الأكثاؽ منػػػػػػػػػػػػػبمم ةناػػػػػػػػػػػػػث إ ػػػػػػػػػػػػػثاماـم-22
 .1999اعةدمثؼام

اعةدنػػب -منػػبممةناثا  ثاماـمأبكات اماػػحوةمث  ػػ  أاػػكاؽ ثأس اعةػػمؿم باث اعنفػػثم ةمفمالأثبف-93
 .1993اعدث   ع بثاامت اعةمعا) كاعةصث ا)ام
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 .0999المعارؾس منشؤة الإسخثمار،الإسمندرٌة، م اا اللهً الحدٌث إلراهٌم،ال مر هندي، منٌر-95
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 .494،ص0999، ايسمندرٌة،الحدٌث

، امعيية طنطييا ، 9113المالٌيية ، الأورار اللهييً ايسييخثمار أساسييٌاة ٌيير ،من،محمييد  هنييدي-97

 .939ص
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الشعرانً،لشار،رسييالة ما سييخٌر لعنييوان الخنلييإ لييؤداء المحييااللهظ ايسييخثمارٌة اللهييً سييور دمشيير -0

 .79،ص9105مقارنة مع سور عمان المالً،-لاورار المالٌة
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 .9119/9101 ال زائر،- امعة ورفلة منشورة،

ر المالٌيية علييى مسييخوى اللنييك لوزٌييد ،سارة،رسييالة ما سييخٌر لعنييوان )إدارة مح ظيية الأورا-3

 .93-99،ص 9117فسنطٌنة،-الخ اري(، امعة منخوري

 دوليية اللهييً خطلٌقهييا إممانٌيية و المالٌيية الأورار لمح ظيية الحدٌثيية النظرٌيية خحلٌييا  يالر ،نيي ٌر ، -4

 منشييورة، ؼٌيير علييوم الخسييٌٌر، اللهييً الما سييخٌر شييهادة مخطلليياة يسييخمماا مقدميية ميي مرة نامٌيية،

 .9117/9118 ال زائر، عنالة،  امعة

دراسية حالية لورصية اليدار اللٌ،ياء -علدلً،سارة،أسيالٌب فٌياا أداء حااللهظية الأورار المالٌية-5

 عليوم اللهيً الماسيخر شيهادة نٌيا مخطللياة لإسيخمماا مقدمية س مي مرة9100للقيٌم المنقولية لسينة 

 .9109ال زائرس-الخسٌٌر،ؼٌر منشورة،  امعة ورفلة

ما سخٌر لعنوان أثر مخاطر سعر ال ائدة على أداء مح ظة الأورار عطاب، مسعود،أطروحة -6

 .9105فسم العلوم الخ ارٌة( ،-المالٌة،)ملٌة العلوم ايفخصادٌة وعلوم الخسٌٌر

ةنااػػف م  ػػ  ثاهػػ  & اعػػبعاة  م   مأطثكنػػ) بصحػػػكثاإ حنباػػب اعةنيظػػ) اعةو ػػر  ػػ  اػػػكؽ -7
متمةدػػػػػػػػ) الأن ػػػػػػػػمث  2007-2002ة الأاػػػػػػػػنـ اعاػػػػػػػػدكبم  ماػػػػػػػػحاباـ اع ثةتػػػػػػػػ) اعحث اداػػػػػػػػ) ع ةػػػػػػػػب

 .2008اعدثاؽم

 ـ.2014ةالان)مإعامسمأطثكن) ةمتاحاث  دنكافمإباثة اعةنيظ) اماحوةمثا)امتمةد) بةفؽم-8
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 المواقع الالكترونية:-4

1-www.oplirisk-systems.com 

 docs/ whitepaper/ 

  www.dse.syةكأع  كثص) بةفؽ-2

 www.egx.com.eg اعةكأع امعصحثكن  اعثاة  ع  كثص) اعةصثا)-3

 www.mof.gov.egةكأع كزاثة اعةمعا) -4

 المنشورات:-5

 نؾ ةصثمبكث  نؾ ةصث    اعحنةا) امأحصمبا) كاع فثا)    ةصث    اعنصؼ الأكؿ ةف -1
 .74مص1995ام مـ 1ا ماعدبب م38اع ثف اعدفثاف ماعنفثة امأحصمبا) ماعان) م

 

 

 

  

http://www.dse.sy/
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الملاحق          
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اكهح  امنمت ادث ا غػلاؽ كاػدث ا غػلاؽ اعاػم ؽ لأاػنـ  انػ) اعبثااػ)  ػ   :(1الممحق رقم )
  كثص) اع ممثة:

 شركات المحفظة الأولى

 الأهرام للطباعة والتغلٌف

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 6.41 5.96 منذ شهر

 4.57 4.59 أشهر 3منذ 

 4.28 4.2 أشهر 6منذ 

 4.2 4.26 منذ سنة

 3.97 3.75 منذ سنتٌن

 15.28 15.02 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 

 

 

 

 

 

 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 

 

 

 

 

 

 

المصدر :من إعداد الباحث                     

  

 الدلتا للتأمٌن

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 19.6 19.6 منذ شهر

 18.23 17.451 أشهر 3منذ 

 14.81 14.98 أشهر 6منذ 

 8.5 8.48 منذ سنة

 5.71 5.71 منذ سنتٌن

 7.27 7.27 سنوات3منذ 

 القاهرة للخدمات التعلٌمٌة

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 7.23 7.25 منذ شهر

 7.47 7.45 أشهر 3منذ 

 5.78 5.78 أشهر 6منذ 

 6.15 6.72 منذ سنة

 9.56 9.56 منذ سنتٌن

 10.81 10.17 سنوات3منذ 
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                                                                                               المصدر :من إعداد الباحث

 

 

 

 

 

 

 

                                      المصدر :من إعداد الباحث                                                      

 

                          

           

 

 

 

 

 

                                    المصدر :من إعداد الباحث                                                      

                                                                                                                                      

 قناة السوٌس لتوطٌن التكنولوجٌا

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 13.14 12.03 منذ شهر

 14.01 14.01 أشهر 3منذ 

 12.89 13.26 أشهر 6منذ 

 13.34 13.9 منذ سنة

 13.75 13.75 منذ سنتٌن

 13.61 13.61 سنوات3منذ 

 العبور للاستثمار العقاري

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 7.49 7 منذ شهر

 5.79 6.27 أشهر 3منذ 

 4.95 4.95 أشهر 6منذ 

 2.68 2.68 منذ سنة

 3.98 3.84 منذ سنتٌن

 4.93 4.91 سنوات3منذ 

 مطاحن ومخابز شمال القاهرة

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 31 31.15 منذ شهر

 30.49 30.1 أشهر 3منذ 

 32.16 31.85 أشهر 6منذ 

 19.5 19 منذ سنة

 12.41 12.55 منذ سنتٌن

 23.64 23.68 سنوات3منذ 
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 المصدر :من إعداد الباحث             

 

 

 

 

 

 

 

      المصدر :من إعداد الباحث             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قناة السوٌس بنك

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 15.01 14.87 منذ شهر

 16.18 15.72 أشهر 3منذ 

 9.74 10 أشهر 6منذ 

 5.33 5.25 منذ سنة

 3.67 3.61 منذ سنتٌن

 5.67 5.8 سنوات3منذ 

 المركز الطبً الجدٌد

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 19.03 19.5 منذ شهر

 22.85 22.85 أشهر 3منذ 

 45.35 45.35 أشهر 6منذ 

 37.8 35.09 منذ سنة

 21.61 22.25 منذ سنتٌن

 22.88 22.88 سنوات3منذ 
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 شركات المحفظة الثانٌة

 الكٌماوٌة المصرٌة الصناعات

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق ال خرة

 7.45 7.74 منذ شهر

 8.69 8.44 أشهر 3منذ 

 5.41 5.42 أشهر 6منذ 

 6.78 6.55 منذ سنة

 3.66 3.57 منذ سنتٌن

 5.19 5.34 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 الاسكندرٌة للزٌوت المعدنٌة

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 9.09 9.18 منذ شهر

 12.92 13.01 أشهر 3منذ 

 10.51 10.56 أشهر 6منذ 

 106.75 104.09 منذ سنة

 25.96 25.47 منذ سنتٌن

 55.79 55.86 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 القاهرة للإسكان والتعمٌر

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة 

 16.97 17.07 منذ شهر

 14.98 14.79 أشهر 3منذ 

 12.72 12.55 أشهر 6منذ 

 15.8 15.65 منذ سنة

 10.98 11.28 منذ سنتٌن

 10.17 10.02 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     
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 المصرٌة للدواجن

 سعر الإغلاق السابقسعرالإغلاق  الفترة

 2.27 2.32 منذ شهر

 2.31 2.3 أشهر 3منذ 

 2.49 2.48 أشهر 6منذ 

 1.94 1.95 منذ سنة

 1.29 1.27 منذ سنتٌن

 2.56 2.61 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 الاسكندرٌة للغزل والنسٌج

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 1.93 1.98 شهرمنذ 

 2.01 2.02 أشهر 3منذ 

 1.34 1.34 أشهر 6منذ 

 1.31 1.24 منذ سنة

 0.9 0.92 منذ سنتٌن

 1.01 1.01 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 لٌفت سلاب مصر

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 7.81 8.02 منذ شهر

 7.91 8.01 أشهر 3منذ 

 8.16 8.29 أشهر 6منذ 

 8.81 6.83 منذ سنة

 9.21 9.16 منذ سنتٌن

 10.9 10.95 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     
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 سماد مصر

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 5.25 5.25 منذ شهر

 5.43 5.47 أشهر 3منذ 

 5.14 5.11 أشهر 6منذ 

 5.21 5 منذ سنة

 3.88 3.88 منذ سنتٌن

 4.63 4.8 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 غاز مصر

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 188.36 191.66 منذ شهر

 181.38 182.31 أشهر 3منذ 

 229.79 210.42 أشهر 6منذ 

 50.1 51.33 منذ سنة

 29.64 29.06 منذ سنتٌن

 47.15 47.94 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     
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 المحفظة الثالثةشركات 

 العز الدخٌلة للصلب

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 898.73 927.81 منذ شهر

 655.54 655.54 أشهر 3منذ 

 520.82 520 أشهر 6منذ 

 456.46 455.06 منذ سنة

 232.32 211.2 منذ سنتٌن

 489.99 489.99 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 رمكو لإنشاء القرى السٌاحٌة

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 4.85 4.71 منذ شهر

 3.77 3.68 أشهر 3منذ 

 3.44 3.36 أشهر 6منذ 

 2.17 2.12 منذ سنة

 1.5 1.52 منذ سنتٌن

 2.39 2.43 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 بنك فٌصل الإسلامً المصري بالجنٌه

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 17.16 17.28 منذ شهر

 17.01 15.78 أشهر 3منذ 

 16.66 16.67 أشهر 6منذ 

 18.86 18.59 منذ سنة

 8.47 8.32 منذ سنتٌن

 41.62 42.44 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     
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 القاهرة للأدوٌة

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 39.74 39.93 منذ شهر

 41.78 39.77 أشهر 3منذ 

 34.78 35.09 أشهر 6منذ 

 20.9 20.46 منذ سنة

 15.3 15.3 منذ سنتٌن

 21.54 21.54 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 

 راٌة القابضة للاستثمارات المالٌة

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 12.24 12.61 منذ شهر

 11.66 11.8 أشهر 3منذ 

 11.19 11.45 أشهر 6منذ 

 7.72 7.63 منذ سنة

 4.05 3.99 منذ سنتٌن

 6.14 6.25 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 أوراسكوم للاتصالات والإعلام

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 0.66 0.68 منذ شهر

 0.74 0.73 أشهر 3منذ 

 0.72 0.7 أشهر 6منذ 

 0.69 0.7 منذ سنة

 0.63 0.62 منذ سنتٌن

 1.22 1.26 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     
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 العربٌة وبولفارا للغزل والنسٌج

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 6.55 6.72 منذ شهر

 2.86 2.71 أشهر 3منذ 

 2.12 2.14 أشهر 6منذ 

 2.17 2.1 منذ سنة

 2.19 2.18 منذ سنتٌن

 2.69 2.72 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 

 الجوهرة

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 6.69 6.67 منذ شهر

 6.3 6.3 أشهر 3منذ 

 6.83 6,79 أشهر 6منذ 

 6.97 6.96 منذ سنة

 4.26 4.08 منذ سنتٌن

 7.72 8.14 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 

  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 160 

(:2الملحق رقم )  

فً بورصة القاهرة تكوٌن كل محفظة من المحافظ الثلاث SOLVER وشروط   ٌوضح تطبٌق   

SOLVER وشروط خموٌن المح ظة الأولى    خطلٌر ٌو،ح ( 1-2) الشما        

 

المصدر :من إعداد الباحث    
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SOLVER وشروط خموٌن المح ظة الثانٌة   خطلٌر ( ٌو،ح2-2الشما )  

 

المصدر :من إعداد الباحث                     
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ةوشروط خموٌن المح ظة الثالث  SOLVER   خطلٌر( ٌو،ح 3-2الشما )               

 

المصدر :من إعداد الباحث                     
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:(3الملحق رقم )    

اللهً لورصة القاهرة  EGX30   والعائد واينحراؾ المعٌاري ا EGX30 ٌو،ح لٌاناة المإشر   

 خر سعرآ التارٌخ

 7.405 14-ٌناٌر

 8.127 14-فبراٌر

 7.805 14-مارس

 8.256 14-أبرٌل

 8.242 14-ماٌو

 8.162 14-ٌونٌو

 8.826 14-ٌولٌو

 9.446 14-أغسطس

 9.811 14-سبتمبر

 9.115 14-أكتوبر

 9.307 14-نوفمبر

 8.926 14-دٌسمبر

 9.843 15-ٌناٌر

 9.334 15-فبراٌر

 9.134 15-مارس

 8.672 15-أبرٌل

 8.782 15-ماٌو

 8.371 15-ٌونٌو

 8.191 15-ٌولٌو

 7.252 15-أغسطس

 7.332 15-سبتمبر

 7.507 15-أكتوبر

 6.356 15-نوفمبر

 7.006 15-دٌسمبر

 5.992 16-ٌناٌر

 6.146 16-فبراٌر

 7.524 16-مارس

 7.773 16-أبرٌل

 7.483 16-ماٌو

 6.942 16-ٌونٌو

 7.983 16-ٌولٌو

 8.158 16-أغسطس
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المصدر                     :من إعداد 

 الباحث

 ٌو،ح مٌ ٌة حساب اينحراؾ المعٌاري لشرماة العٌنة اللهً لورصة القاهرة(: 4الملحق رقم )

 الانحراف المعٌاري R-E(R) Wi عائد الشركات المشاهدة

1 0.075503356 0.050155674 0 0 

2 -0.004357298 -0.02970498 0 

3 0.019047619 -0.006300062 0 

4 -0.014084507 -0.039432189 0 

5 0.058666667 0.033318985 0 

6 0.017310253 -0.008037428 0 

7 0 -0.00594155 0 0 

8 0.044639276 0.038697725 0 

9 -0.011348465 -0.017290015 0 

10 0.002358491 -0.00358306 0 

11 0 -0.00594155 0 

12 0 -0.00594155 0 

13 -0.002758621 0.000902262 0 0 

14 0.002684564 0.002684564 0 

15 0 0 0 

16 -0.084821429 -0.084821429 0 

17 0 0 0 

18 0.062930187 0.062930187 0 

19 0.092269327 0.088256312 0 0 

20 0 0 0 

21 -0.027903469 -0.031916484 0 

22 -0.04028777 -0.044300784 0 

23 0 0 0 

24 0 -0.004013015 0 

25 0.07 0.064337228 0.4 0.04 

26 -0.076555024 -0.076555024 0.04 

27 0 0 0.04 

28 0 0 0.04 

 7.881 16-سبتمبر

 8.386 16-أكتوبر

 11.453 16-نوفمبر

 12.344 16-دٌسمبر

 8.197971429 متوسط العائد السوقً

 1.65717526 تباٌن العائد السوقً

 1.287313194 الانحراف المعٌاري للعائد السوقً
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29 0.036458333 0.036458333 0.04 

30 0.00407332 0.00407332 0.04 

31 -0.004815409 -0.0100397 0.6 0.01 

32 0.012956811 0.012956811 0.01 

33 0.009733124 0.004508833 0.01 

34 0.026315789 0.021091498 0.01 

35 -0.011155378 -0.01637967 0.01 

36 -0.001689189 -0.00691348 0.01 

37 0.009414929 0.00572796 0 0 

38 0.029262087 0.029262087 0 

39 -0.026 -0.026 0 

40 0.015238095 0.015238095 0 

41 0.016620499 0.016620499 0 

42 -0.022413793 -0.022413793 0 

43 -0.024102564 -0.028163126 0 0 

44 0 0 0 

45 0 0 0 

46 0.07722998 0.07722998 0 

47 -0.028764045 -0.028764045 0 

48 0 0 0 

49 -0.0374677 -0.041224839 0 0 

50 0.029620853 0.029620853 0 

51 -0.001845018 -0.005602158 0 

52 0.035114504 0.031357365 0 

53 0.025210084 0.021452945 0 

54 -0.028089888 -0.031847027 0 

55 -0.009803922 -0.0134845 0 0 

56 -0.006917756 -0.006917756 0 

57 -0.004734848 -0.008415427 0 

58 0.025554808 0.02187423 0 

59 0.01923832 0.015557741 0 

60 -0.001253133 -0.004933711 0 

61 -0.005858231 -0.008940411 0.6 0.01 

62 0.012846518 0.012846518 0.01 

63 0.013545817 0.013545817 0.01 

64 0.009584665 0.009584665 0.01 

65 -0.026595745 -0.026595745 0.01 

66 0.01497006 0.01497006 0.01 

67 -0.021551724 -0.017933574 0.4 0.01 

68 0.004347826 0.004347826 0.01 
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69 0.004032258 0.007650408 0.01 

70 -0.005128205 -0.001510055 0.01 

71 0.015748031 0.019366182 0.01 

72 -0.019157088 -0.015538938 0.01 

73 -0.025252525 -0.026004102 0 0 

74 -0.004950495 -0.004950495 0 

75 0 0 0 

76 0.056451613 0.056451613 0 

77 -0.02173913 -0.02173913 0 

78 0 0 0 

79 -0.026184539 -0.065591095 0 0 

80 -0.012484395 -0.012484395 0 

81 -0.015681544 -0.055088101 0 

82 0.289897511 0.250490954 0 

83 0.005458515 0.044865072 0 

84 -0.00456621 -0.043972767 0 

85 0 -0.000856927 0 0 

86 -0.007312614 -0.007312614 0 

87 0.005870841 0.005870841 0 

88 0.042 0.042 0 

89 0 0 0 

90 -0.035416667 -0.035416667 0 

91 -0.01721799 -0.025426653 0 0 

92 -0.005101201 -0.005101201 0 

93 0.092053987 0.092053987 0 

94 -0.023962595 -0.023962595 0 

95 0.019958706 0.019958706 0 

96 -0.016478932 -0.016478932 0 

97 -0.031342624 -0.043561093 0 0 

98 0 -0.012218469 0 

99 0.001576923 -0.010641546 0 

100 0.003076517 -0.009141952 0 

101 0.1 0.087781531 0 

102 0 -0.012218469 0 

103 0.029723992 0.017731301 0 0 

104 0.024456522 0.012463831 0 

105 0.023809524 0.011816833 0 

106 0.023584906 0.011592215 0 

107 -0.013157895 -0.025150585 0 

108 -0.016460905 -0.028453596 0 
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109 -0.006944444 -0.020883417 0 0 

110 0.077946768 0.064007796 0 

111 -0.00059988 -0.014538852 0 

112 0.014523938 0.000584966 0 

113 0.018028846 0.004089874 0 

114 -0.019321395 -0.033260367 0 

115 -0.004758327 -0.014500532 0 0 

116 0.050540608 0.040798403 0 

117 -0.008834426 -0.018576631 0 

118 0.021505376 0.011763171 0 

119 0 -0.009742205 0 

120 0 -0.009742205 0 

121 -0.029341792 -0.020228378 0.6 0.02 

122 -0.011864407 -0.002750993 0.02 

123 -0.022707424 -0.013594009 0.02 

124 0.011795544 0.020908958 0.02 

125 0.015037594 0.024151008 0.02 

126 -0.0176 -0.008486586 0.02 

127 -0.029411765 -0.026571028 0 0 

128 0.01369863 0.016539367 0 

129 0.028571429 0.031412165 0 

130 -0.014285714 -0.011444978 0 

131 0.016129032 0.018969769 0 

132 -0.031746032 -0.028905295 0 

133 -0.029411765 -0.026571028 0.4 0.02 

134 0.01369863 0.016539367 0.02 

135 0.028571429 0.031412165 0.02 

136 -0.014285714 -0.011444978 0.02 

137 0.016129032 0.018969769 0.02 

138 -0.031746032 -0.028905295 0.02 

139 0.002998501 0.002524018 0 0 

140 0 -0.000474482 0 

141 0.005891016 0.005416534 0 

142 0.001436782 0.000962299 0 

143 0.044117647 0.043643165 0 

144 -0.051597052 -0.052071534 0 

المصدر :من إعداد الباحث                              
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 اعبثاا)   اكهح  امنمت ادث ا غلاؽ كادث ا غلاؽ اعام ؽ لأانـ  ان) (: 5الممحق رقم )
 :بةفؽاكؽ 

 شركات محفظة قطاع الخدمات
 

 

 

 

 

 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 

 

 المجموعة المتحدة للنشر والإعلان والتسوٌق

 سعر الإغلاق سعر الإغلاق السابق  

 99.75 254.68 منذ شهر

 112 254,68 أشهر 3منذ 

 254.68 105.36 أشهر 6منذ 

 254.68 102.55 منذ سنة

 254.68 89.75 منذ سنتٌن

 254.68 106.75 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 الشركة الأهلٌة للنقل  

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 200.76 165.25 منذ شهر

 165.25 165.25 أشهر 3منذ

 150 150 أشهر 6منذ 

 162 162 منذ سنة

 177 177 منذ سنتٌن

 194.3 123.9 سنوات3منذ 
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 شركات محفظة قطاع البنوك

 سورٌة-البنك العربً  

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 177 184.18 منذ شهر

 165.25 184.18 أشهر 3منذ 

 184.18 150 أشهر 6منذ 

 184.18 162 منذ سنة

 182 177 منذ سنتٌن

 183 181 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 بنك بٌمو السعودي الفرنسً

 سعر الإغلاق سعر الإغلاق السابق  

 332.25 340 منذ شهر

 332.25 332.25 أشهر 3منذ 

 332.25 332.25 أشهر 6منذ 

 332.25 332.25 منذ سنة

 352.75 352.75 منذ سنتٌن

 261 261 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                

 المصرف الدولً للتجارة والتموٌل  

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 160 140 منذ شهر

 136.56 138.27 أشهر 3منذ 

 137.72 137.5 أشهر 6منذ 

 142 136.5 منذ سنة

 166 96 منذ سنتٌن

 181.75 180.6 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 

 سورٌة-بنك بٌبلوس

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق  

 136 135 منذ شهر

 135 131.75 أشهر 3منذ 

 131.75 131.75 أشهر 6منذ 

 122.5 162 منذ سنة

 124.5 125 منذ سنتٌن

 103 103 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                     
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تأمٌنشركات محفظة قطاع ال  

 السورٌة الكوٌتٌة للتأمٌن  

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 133.04 128.75 منذ شهر

 128.75 128.75 أشهر 3منذ 

 135.36 131.36 أشهر 6منذ 

 120.66 120.66 منذ سنة

 120.66 89.75 منذ سنتٌن

 120.66 106.75 سنوات3منذ 

المصدر :من إعداد الباحث                        

 

 

 

 

 

 

المصدر :من إعداد الباحث                      

 

 

 

 

 

 

المصدر :من إعداد الباحث                            

 

 

 

 

 

 العقٌلة للتأمٌن التكافلً

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق  

 105.5 102 منذ شهر

 103.62 99.7 أشهر 3منذ 

 100.64 99.5 أشهر 6منذ 

 81.5 79.5 منذ سنة

 87.5 87.5 منذ سنتٌن

 92.25 91.62 سنوات3منذ 

 الشركة السورٌة الوطنٌة للتأمٌن  

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق الفترة

 160 118.75 منذ شهر

 136.56 118.75 أشهر 3منذ 

 118.75 137.5 أشهر 6منذ 

 118.25 136.5 منذ سنة

 143.25 143.25 منذ سنتٌن

 133.5 180.6 سنوات3منذ 
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المصدر :من إعداد الباحث                     

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الشركة المتحدة للتأمٌن

 سعر الإغلاق سعرالإغلاق السابق  

 200.76 175.25 منذ شهر

 175.25 167.19 أشهر 3منذ 

 167.19 167.19 أشهر 6منذ 

 160 180 منذ سنة

 155.1 105.78 منذ سنتٌن

 163.1 123.9 سنوات3منذ 
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(:6الملحق رقم )  

دمشر سور اللهً موٌن ما مح ظة من المحااللهظ الثلاثخ SOLVER وشروط     خطلٌر ٌو،ح   

SOLVER وشروط خموٌن المح ظة الأولى  خطلٌر ( ٌو،ح  1-6الشما )              

 

 

المصدر :من إعداد الباحث                     
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SOLVER وشروط خموٌن المح ظة الثانٌة  خطلٌر( ٌو،ح 2-6الشما )                

 

 

المصدر :من إعداد الباحث                     
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SOLVER وشروط خموٌن المح ظة الثالثة   خطلٌر ( ٌو،ح3-6الشما )            

 

المصدر :من إعداد الباحث                     

 

 

 

 

 

 

 



 

 175 

(7الملحق رقم )  

 

دمشر سور اللهً DWX والعائد واينحراؾ المعٌاري ا DWX ٌو،ح لٌاناة المإشر         

 القٌمة التارٌخ

 1247.03 14-ٌناٌر

 1230.17 14-فبراٌر

 1224.24 14-مارس

 1235.75 14-أبرٌل

 1247.79 14-ماٌو

 1269.44 14-ٌونٌو

 1309.05 14-ٌولٌو

 1316.93 14-أغسطس

 1308.32 14-سبتمبر

 1298.29 14-أكتوبر

 1291.48 14-نوفمبر

 1248.06 14-دٌسمبر

 1268.22 15-ٌناٌر

 1256.71 15-فبراٌر

 1248.98 15-مارس

 1234.31 15-أبرٌل

 1205.95 15-ماٌو

 1204.37 15-ٌونٌو

 1197.82 15-ٌولٌو

 1211.48 15-أغسطس

 1204.39 15-سبتمبر

 1199.58 15-أكتوبر

 1213.92 15-نوفمبر

 1209.04 15-دٌسمبر

 1227.72 16-ٌناٌر

 1245.62 16-فبراٌر

 1379.91 16-مارس

 1434.55 16-أبرٌل

 1556.55 16-ماٌو

 1489.87 16-ٌونٌو

 1464.79 16-ٌولٌو

 1499.27 16-أغسطس

 1510.68 16-سبتمبر

 1511.89 16-أكتوبر

 1478.06 16-نوفمبر

 1499.38 16-دٌسمبر

 1310.544722 متوسط العائد السوقً
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 12876.13037 تباٌن العائد السوقً

 113.4730381 الانحراف المعٌاري للعائد السوقً

                                                                                 المصدر :من إعداد الباحث                   

 دمشرسور معٌاري لشرماة العٌنة اللهً ٌو،ح مٌ ٌة حساب اينحراؾ ال(: 8الملحق رقم )

 

 الانحراف المعٌاري R-E(R) Wi عائد الشركات المشاهدة

1 0.214886536 0.084372086 0.400001 0.05 

2 0 -0.13051445 0.08 

3 0 -0.13051445 0.08 

4 0 -0.13051445 0.08 

5 0 -0.13051445 0.08 

6 0.568200161 0.437685712 0.2 

7 -0.608332025 -1.43425943 0.6 0.9 

8 -0.56023245 -1.38615986 1.07 

9 1.417236143 0.591308737 0.5 

10 1.483471477 0.657544071 0.51 

11 1.837660167 1.011732761 0.8 

12 1.385761124 0.559833718 0.4 

13 -0.038983603 -0.08923667 0 0 

14 -0.102779889 -0.15303296 0 

15 0.227866667 0.177613598 0 

16 0.13691358 0.086660512 0 

17 0.028248588 -0.02200448 0 

18 0.011049724 -0.03920334 0 

19 -0.022794118 -0.0189951 0 0 

20 0 0.00379902 0 

21 0 0.00379902 0 

22 0 0.00379902 0 

23 0 0.00379902 0 

24 0 0.00379902 0 

25 0.142857143 -0.00846242 0.400001 0.005 

26 -0.012367108 -0.16368668 0.1 

27 0.0016 -0.14971957 0.09 

28 0.04029304 -0.11102653 0.07 

29 0.729166667 0.577847099 0.3 

30 0.006367663 -0.1449519 0.08 

31 0.007407407 0.043366044 0.6 0.08 

32 0.024667932 0.024667932 0.02 

33 0 0.035958637 0.03 

34 -0.24382716 -0.24382716 0.17 

35 -0.004 0.031958637 0.02 

36 0 0.035958637 0.03 

37 0.033320388 -0.05642572 0 0 

38 0 -0.0897461 0 
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39 0.03045067 -0.05929543 0 

40 0 -0.0897461 0 

41 0.344401114 0.254655011 0 

42 0.13030445 0.040558346 0 

43 0.034313725 0.014793321 0.4 0.009 

44 0.039317954 0.019797549 0.01 

45 0.011457286 -0.00806312 0.005 

46 0.025157233 0.005636828 0.004 

47 0 -0.0195204 0..01 

48 0.006876228 -0.01264418 0.008 

49 0.347368421 0.352953962 0.6 0.3 

50 0.149978947 0.155564488 0.1 

51 -0.136363636 -0.1307781 0.1 

52 -0.133699634 -0.12811409 0.09 

53 0 0.005585541 0.004 

54 -0.260797342 -0.2552118 0.2 

55 0.145563481 0.0013475 0 0 

56 0.048208625 -0.09600736 0 

57 0 -0.14421598 0 

58 -0.111111111 -0.25532709 0 

59 0.466250709 0.322034728 0 

60 0.316384181 0.1721682 0 

المصدر :من إعداد الباحث     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


