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ٝ فاٟ إٌاابا الالزدابدٞ فاٟ غاً اٌزؾاٛلاد اٌغبس٠اخ         ٘بِاب   ؤدٞ الاعزضّبس اٌّابٌٟ دٚسا  ٠  ؾٍا

ِٚٛلفاٗ   رؿذدد ٚرٕٛؾذ ٚعبئٍٗ ٚأعب١ٌجٗ ٚفمب ٌشؤ٠خ اٌّغازضّش طج١ؿخ إٌػبَ الالزدبدٞ اٌؿبٌّٟ. ٚلذ 

الأعاب١ٌت اٌّغازخذِخ    اٌزؿشف ؾٍٝ أؽاذ أؽاذس  إٌٝ اٌجؾش ذف ٠ِٙٓ اٌّخبطش اٌّشافمخ لأٞ اعزضّبس. 

-5102) حّاذ خالي اٌ  (،VaRاٌم١ّاخ اٌّؿشةاخ ٌٍّخابطشح )   ٌجٕبء اٌّؾفػاخ الاعازضّبس٠خ اٌّضٍاٝ ٚ٘اٛ     

ِآ خالي    ( شاشوخ 15أعاّٙب ي)  جؾاش ؾ١ٕخ اٌٚلذ رضّٓ  ،(ٚاٌّخبطشح اٌؿبئذ،)ٌّؿب١٠ش  ٚفمب ( 5150

إؾااذاد لبؾااذح ث١بٔاابد رؿزّااذ ؾٍااٝ ؾبئااذاد الأعااُٙ اٌاااٙش٠خ ٚثبعاازخذاَ ثؿاا  اٌزؾٍاا١لد ا ؽداابئ١خ     

ِغّٛؾاخ ِآ الاعازٕزبعبد ِآ     إٌاٝ  رٛصً اٌجؾاش  ، ٚاٌّضٍٝ اٌّؾفػخ اؾزّبد٘ب ٌجٕبءرُ  اٌلصِخ اٌزٟ 

، ٌّب١ٌاخ ا( فٟ عٛق اٌؿشاق ٌاوٚساق  VaRزضّبس٠خ ِضٍٝ ثبعزخذاَ ّٔٛرط )٠ّىٓ ثٕبء ِؾفػخ اعّ٘ٙب أ

 الأداء ِمبسٔخ ِؽ أداء ِؾفػخ اٌغٛق.ٚأٔٙب رؾمك أفضً 

 اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ، اٌؿبئذ ٚاٌّخبطشح، اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح.انكهًاخ انًفراؼُح:
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Building an Optimal Investment Portfolio Using the Var Models 
An Applied Study in the Iraqi Stock Exchange 

Abstract 
Financial investment plays an important role in economic activity in light of 

the ongoing changes in the nature of the global economic system. Its means and 

methods have varied according to the investor's vision and his position on the risks 

associated with any investment. The research aims to identify one of the latest 

methods used to build the optimal investment portfolio, which is the value at risk 

(VaR), during the period (2015-2021) according to the criteria (return, risk). The 

research sample included shares for (15) companies by preparing a base Data based 

on monthly stock returns and using some necessary statistical analyzes that were 

adopted to build the optimal portfolio. The research reached a set of conclusions, 

the most important of which is that an optimal investment portfolio can be built 

using the (VaR) model in the Iraq Stock Exchange, and that it achieves the best 

performance compared to the performance of a portfolio market. 

Key words: Optimal Portfolio, Return and Risk, Value at Risk. 
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 انًمذيح:

ٟ ٕٛؾخ ثاىً ع١ذ، فبلاعازضّبس  زْ اثغط لٛاؾذ الاعزضّبس إٌبعؼ ٟ٘ رى٠ٛٓ ِؾفػخ ِإ  ْأ ٠ٕجغا

 ٠غابؾذ اٌز٠ٕٛاؽ إٌاٝ ؽاذ    إر ٠ىْٛ ِٛصؾب  ث١ٓ ِغّٛؾخ ِٓ اٌّٛعٛداد. ٚلا ٠زشواض فاٟ ِٛعاٛد ٚاؽاذ،     

ٝ   أفابْ ؾٍاٝ اٌّغازضّش    وج١ش فٟ اٌزم١ٍص ِٓ ؽغُ اٌخطش إٌٝ أدٔاٝ ِغاز٠ٛبرٗ، ٌازا      ْ ٠ىاْٛ لابدسا  ؾٍا

 إداسح اٌّؾفػاااخ الاعااازضّبس٠خ ٚو١اااس ٠خطاااط ٌلعااازضّبس ٚارخااابر اٌماااشاس الاعااازضّبسٞ ٚفاااك خطاااٛاد 

اْ اٌّؾفػااخ ٘ااٟ راااى١ٍخ ِزٕٛؾااخ ِاآ الاعاازضّبساد سثّااب رىااْٛ ِب١ٌااخ، أٞ       وّاابذسٚعااخ ِٚؾااذدح.  ِ

ٌٍّغازضّش رم١ٍاً    ٠ضّٓ ِضٍٝ ْ ر٠ٕٛؽ اٌّؾفػخإِٛعٛداد اخشٜ ؾ١ٕ١خ. ٚ ٚأٚساق ِب١ٌخ أفٟ  اعزضّبس

ٝ      ؾ١ٍااٗٚ .اٌّخابطش   سأعااٙب اٌؿبئااذ، ٌزىا٠ٛٓ ِؾفػااخ الأٚساق اٌّب١ٌاخ لاثااذ ِآ ِشاؾاابح ؾاذح ؾٛاِااً ؾٍا

 ٘اازا ٚراابرٟ ثؿااذ ِشؽٍااخ  ،اٌّضٍااٝ اٌؾدااٛي ؾٍااٝ اٌّؾفػااخ ١ااخاٌز٠ٕٛااؽ ٚرٌااه ثغأّٔااٛرط ، ٚٚاٌّخاابطشح

اٌزى٠ٛٓ ِشؽٍخ ا داسح، ٠ٚزطٍت رٌاه ِؿشفاخ ؾ١ٍّاخ ٚخجاشح وج١اشح فاٟ ِغابي الاعازضّبس فاٟ الأٚساق          

ٓ اٌ ض١ٓاٌّب١ٌخ، إْ رؿذد الاخز١بساد ث١ٓ ِخزٍس الأٚساق اٌّب١ٌخ أدٜ إٌٝ ا٘زّبَ اٌىض١اش ِآ اٌجابؽ     ّاب١١ٌ

اٌزاٟ   Markowitzثٙزا اٌّٛةٛؼ، ٚ٘زا ِب رٕبٌٚزٗ اٌىض١ش ِآ إٌػش٠ابد ٚإٌّابرط ٚاثشص٘اب ٔػش٠اخ      

 ٚ ٝ رغاابُ٘ فااٟ ِغاابؾذح اٌّغاازضّش٠ٓ فااٟ خ١اابسارُٙ،  اٌماابء اٌضااٛء ؾٍااٝ  ِاآ ٕ٘ااب فمااذ سوااض اٌجؾااش ؾٍاا

إٌاٝ   اٌجؾاش  ٚخٍاص  اٌم١ّخ ٌّؿشةاخ ٌٍّخابطشح  ثٕبء اٌّؾفػخ الاعزضّبس٠خ ثبعزخذاَ ّٔٛرط خ ِٛةٛؾ

 .الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛص١بد ِغّٛؾخ ِٓ

 

 انًثؽس الأول: يُهعُح انثؽس:

 . يشكهح انثؽس:1

ؾٕذِب ٠مشس اٌّغزضّش الاعزضّبس فٟ الأعُٙ ٚاٌّؾبفع فجئِىبٔاٗ الاخز١ابس ِآ ثا١ٓ أعاُٙ اٌؿذ٠اذ       

ِغز٠ٛبد ِخزٍفاخ  ٘زٖ الاعزضّبساد اٌّزبؽخ ؾبدح  ٚرٕطٛٞ ِٓ اٌاشوبد اٌّذسعخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ. 

ْ اٌخ١بساد اٌّزبؽخ ِٓ الاعزضّبساد أِبَ اٌّغازضّش  ِٓ اٌّخبطش، ِٚغز٠ٛبد ِزفبٚرخ ِٓ اٌؿٛائذ. ٚلأ

ِآ الأعاُٙ فائْ اؽزّابي ٔغابػ اٌّغازضّش رىاْٛ أوجاش إرا          ؾاذد ٚردً إٌٝ  ِزؿذدح ِٚخزٍفخ ثاىً وج١ش

١ٍٗ طشػ اٌجبؽش رغبؤي سئ١غٟ ٚؾ .ِؾذد ٌلخز١بس ٚاٌّفبةٍخ ث١ٓ ٘زٖ الاعزضّبساد أعٍٛةوبْ ٌذ٠ٗ 

    ً اٌّؾفػاخ الاعازضّبس٠خ رؾماك أفضاً ِجبدٌاخ ثا١ٓ اٌؿبئاذ ٚاٌّخابطشح          ٌزؾذ٠ذ طج١ؿاخ اٌّااىٍخ ٚ٘اٟ )٘ا

 (.ِمبسٔخ ِؽ ِؾفػخ اٌغٛق
 

 أهًُح انثؽس:. 2

ؿبٌغاٗ ٚا١ٌّاذاْ   ١ّ٘٠خ اٌّزغ١شاد ل١ذ اٌجؾش ٚاٌّٛةاٛؼ اٌازٞ   أِٓ  ١ّ٘ٗزأىزغت ٘زا اٌجؾش ٠

غااُٙ ٘اازا اٌجؾااش ِاآ خاالي طااشػ الأطااش إٌػش٠ااخ ٌّزغ١ااشاد اٌجؾااش اٌّزّضٍااخ   ٠ر إاٌّخزاابس ٌٍذساعااخ، 

 : فٟ ا٢ر١ّٟ٘خ اٌجؾش أ، ٚوّب رزغٍٝ حثبٌّؾفػخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ، اٌؿٛائذ ٚاٌّخبطش

اٌم١ّاخ  رمذ٠ُ إطبس ِفب١ّٟ٘ ؾٓ ِزغ١شاد اٌجؾش )اٌّؾفػخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ، اٌؿٛائذ ٚاٌّخبطشح، أ. 

 .الاعزضّبس٠خ(طشح اٌّؿشةخ ٌٍّخب

 أّااٛرط اٌم١ّااخ اٌّؿشةااخ ٌٍّخاابطشح  ِفٙااَٛ اٌّؾاابفع اٌّضٍااٝ اٌّج١ٕااخ ٚفااك    ة. رغاا١ٍط اٌضااٛء ؾٍااٝ  

ٚأ١ّ٘زٙب فٟ أٔٙب أعٍٛة اعزضّبسٞ ٠مًٍ ِٓ رؿم١ذاد ِٚؾذداد طشٚؽبد اٌّؾفػخ اٌؾذ٠ضاخ ٚلابدس   

 ؾٍٝ رؾم١ك أسثبػ غ١ش اؾز١بد٠خ.
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 أهذاف انثؽس:. 3

 ٌٍ ْ     جؾاش ٠شرىض اٌٙذف الأعابط  اٌّضٍاٝ ٚفاك    اٌّؾفػاخ الاعازضّبس٠خ   ثٕابء  اٌؾابٌٟ فاٟ أطابس ث١اب

ؾٓ ِغّٛؾخ ِٓ  أعفش. ٚثبٌزبٌٟ أّٛرط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح فٟ عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ

 الأ٘ذاف ٟٚ٘ وب٢رٟ:

 ث١بْ ِجبدا ثٕبء اٌّؾفػخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٟ، ٚأصش٘ب ؾٍٝ ؾٛائذ٘ب ِٚخبطش٘ب.أ. 

 ٚفك ّٔٛرط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح.ثٕبء اٌّؾفػخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ اِىب١ٔخ ة. 

 اٌزؿااشف ؾٍااٝ طج١ؿااخ الاعاازضّبس فااٟ عااٛق اٌؿااشاق ٌااوٚساق اٌّب١ٌااخ ٚفااٟ اٌػااشٚف اٌغ١بعاا١خ          د. 

 .ٚالالزدبد٠خ غ١ش اٌّغزمشح
 

 فشضُح انثؽس:. 4

 رُ ص١بغخ فشة١بد اٌجؾش وّب ٠برٟ:

اٌّؾابفع الاعازضّبس٠خ اٌّضٍاٝ ؾٛائاذ ِٚخابطش رّبصاً أٚ       ٠إغُ ؾآ ّٔابرط    لا  انفشضُح الأونً:

 أوجش ِٓ ؾٛائذ ِٚخبطش ِؾفػخ اٌغٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ.

اداء أفضاً ِمبسٔاخ ِاؽ ِؾفػاخ عاٛق      ّضٍاٝ  الاعزضّبس٠خ اٌّؾفػخ اٌ رؾمكلا  صاَُح:انفشضُح ان

 اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ.
 

 ػُُح انثؽس: .5

ال١اخ ِذسعاخ فاٟ عاٛق اٌؿاشاق ٌاوٚساق اٌّب١ٌاخ ِآ ؾابَ          ؾش شاشوخ  (15)ؾ١ٕخ اٌجؾش  ذشٍّ

شااشوبد اٌجؾاش اٌّذسعااخ فااٟ ِؤشاش عااٛق اٌؿااشاق   ( ٠ٛةاؼ ؾ١ٕااخ  1، ٚاٌغااذٚي )5150إٌاٝ   5102

 .ٌوٚساق اٌّب١ٌخ

 انششكاخ ػُُح انثؽس (1انعذول )

 سيض انششكح اسى انششكح خ سيض انششكح اسى انششكح خ

 SMRI اٌؿمبس٠خاٌّؿّٛسح  BCOI 9 اٌّدشف اٌزغبسٞ 0

 SBPT ثغذاد اٌؿشاق ٌٍٕمً اٌؿبَ BBOB 01 ِدشف ثغذاد 5

 INCP اٌدٕبؾبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ BIME 00 ِدشف اٌاشق الأٚعط 3

 HPAL فٕذق فٍغط١ٓ BNOI 05 اٌّدشف الأٍٟ٘ اٌؿشالٟ 3

 HBAY فٕذق ثبثً BASH 03 ِدشف اشٛس 2

 HKAR فٕذق وشثلء BMNS 03 ِدشف إٌّدٛس 6

 BUND اٌّزؾذ اٌّدشف 7
 AIRP رغ٠ٛك إٌّزغبد اٌضساؾ١خ 02

 TASC اع١ب اع١ً 8

 ثبلاؾزّبد ؾٍٝ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍاشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ. بْؾذاد اٌجبؽضإِٓ اٌغذٚي  انًصذس:

 

 الإؼصائُح انًسرخذيح فٍ انثؽس:والأسانُة انًانُح . 6

  ُ( ٚثبٌد١غخ الار١خ:1ؽغبثٗ ٚفك اٌّؿبدٌخ )اٌؿبئذ ؾٍٝ اٌغُٙ: ٚر 

                      
(         )  

    
 

 ( ٚثبٌد١غخ الار١خ:2ِزٛعط اٌؿبئذ: ٚرُ ؽغبثٗ ٚفك اٌّؿبدٌخ ) 

 ̅   
∑  
 

 

  



 (VaRّٔٛرط )أّضٍٝ ثبعزخذاَ اٌعزضّبس٠خ لاّؾفػخ ااٌثٕبء 

(367) 

 ( ثبٌد١غخ الار١خ:3الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ: ٚرُ ؽغبثٗ ٚفك اٌّؿبدٌخ ) 

σ   √    √∑(    ̅ )   

  

   

   

  اٌج١زبBeta ٗ( ٚثبٌد١غخ الار١خ:4ٚفك اٌّؿبدٌخ ): ٚرُ ؽغبث 

     
   (       )

    
  

 ( ٚثبٌد١غخ الار١خ:8اٌّخبطشح إٌػب١ِخ: ٚرُ ؽغبثٗ ٚفك اٌّؿبدٌخ ) 

                           

 ( ٚثبٌد١غخ الار١خ:9اٌّخبطشح اٌل ٔػب١ِخ : ٚرُ ؽغبثٗ ٚفك اٌّؿبدٌخ ) 

                   
   

 ̅ 
 

 ٌٍ اٌم١ّخ اٌّؿشةخ( ّخبطشحVaR( ٚرُ ؽغبثٙب ٚفك اٌّؿبدٌخ :)ٚثبٌد١غخ الأر١خ: 11 ) 

   (     )     
           

 ر١خ:( ٚثبٌد١غخ الا16) اٌؿبئذ ا ةبفٟ ٌٍّٛعٛد: ٚرُ ؽغبثٗ ٚفك اٌّؿبدٌخ 

     
      

 ( )        
 

 ( 13(: ٚرُ ؽغبثٗ ٚفك اٌّؿبدٌخ )    ّٔٛرط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح اٌّؾفػخ ) ٚثبٌد١غخ

 ر١خ:الا

                    

 ( ٚثبٌد١غخ الار١خ:6ؾبئذ اٌّؾفػخ: ٚرُ ؽغبثٗ ٚفك اٌّؿبدٌخ ) 

    ∑     
 

   
     

 ( ٚثبٌد١غخ الار١خ:7ِخبطشح اٌّؾفػخ: ٚرُ ؽغبثٗ ٚفك اٌّؿبدٌخ ) 

    √  
   
    

   
                 

 

 انمًُح انًؼشضح نهًخاطشج:واًَىرض : انًؽفظح الاسرصًاسَح انًصهً انًثؽس انصاٍَ

 . انًؽفظح الاسرصًاسَح انًصهً:1

٘اٟ اٌّؾفػاخ الاعازضّبس٠خ     لجً اٌزطشق إٌاٝ اٌّؾفػاخ الاعازضّبس٠خ اٌّضٍاٝ لاثاذ ِآ ِؿشفاخ ِاب        

ر رؿجش اغٍت اٌطشٚؽبد ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ ؾٓ اٌّؾفػخ الاعازضّبس٠خ ؾٍاٝ   إ(، 2016:43 )اٌغٕبثٟ،

ؿاذ ؾ١ٍّاخ إداسح اٌّؾفػاخ    ر(، Jordan & Miller,2009:353ٚ) وضاش أٚ أأٔٙب: ر١ٌٛفخ ِٓ ِٛعٛد٠ٓ 

، (Hirschey & Nofsinger,2010:91)ٚو١ف١خ ثٕبئٙب ِٓ أ٘اُ اٌزؾاذ٠بد اٌزاٟ رٛاعاٗ اٌّغازضّش٠ٓ      

 أِب اٌّؾفػخ الاعزضّبس٠خ فٟٙ ِغّٛؾخ ِؿ١ٕخ ِٓ اٌّٛعٛداد راىٍذ ٌزؾم١ك الأ٘ذاف اٌّؾذدح ٌٍّذ٠ش

(Kumakov,2020:1 ْفٟ ؽ١ٓ ا ،)         ِداطٍؼ اٌّؾفػاخ لاذ ٠ؿجاش ؾآ رااى١ٍخ ِزٕٛؾاخ ِآ الأٚساق
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ٚالاعازؾمبلبد اٌزاٟ ٠ؾازفع ثٙاب اٌّغازضّش ٠ٚماَٛ ثئداسرٙاب ٌٍؾداٛي          ٌّب١ٌخ ِخزٍفخ الأٛاؼ ٚاٌزاٛاس٠  ا

ٞ ٚلااذ ؾٕااذ اؽز١اابط أؾٍااٝ ٘ااذف١ٓ اعبعاا١ٓ ّ٘ااب لااذسح رؾ٠ٛااً الاعاازضّبساد اٌّب١ٌااخ إٌااٝ اٌغاا١ٌٛخ فااٟ   

 (.5109:59 ؾبئذ ِٕٙب )اٌغٕبثٟ،٠ضب رؾم١ك أاٌّغزضّش إٌٝ رٌه ٚ

ْ ٔػش٠اخ اٌّؾفػاخ   أ بْؾٍٝ ِب ٚسد ِٓ ِفب١ُ٘ ِخزٍفخ ٌٍّؾفػخ الاعزضّبس٠خ ٠شٜ اٌجبؽضا  ٚثٕبء 

ْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠جؾضْٛ ؾٓ الاعزضّبساد اٌزٟ رماذَ ٌٙاُ أوجاش لاذس ِآ إٌّفؿاخ، فٙاُ        أ :الاعزضّبس٠خ ٟ٘

زٌه فبْ ص٠بدح اٌّخبطش لذ رؤدٞ إٌٝ ةا١بؼ  ٠غؿْٛ ٚساء أوجش ؾبئذ ِمبثً أدٔٝ ؽذ ِٓ اٌّخبطشح، ٚث

 اِٛاي اٌّغزضّش٠ٓ، ث١ّٕب ص٠بدح اٌؿٛائذ رض٠ذ ِمذاس ِٕفؿخ اٌّغزضّش.

لا رُؿذ اٌّؾفػخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ ِفِٙٛب ِطٍمب ٚأّب ٟ٘ ِفَٙٛ ٔغاجٟ، فّداطٍؼ اٌّؾفػاخ    

اٌّضٍٝ ٠ؿٕٟ وٛٔٙب وزٌه ِٓ ٚعٙخ ٔػش ِغزضّش ِؿا١ٓ فماط، ِغازضّش ٌاٗ ١ِاٛي ٚارغب٘ابد لاذ رخزٍاس         

ؾٓ ١ِٛي ٚارغب٘بد ِغزضّش اخش ِّب لذ ٠غؿٍٙب ِؾفػخ ِضٍٝ ٌّغزضّش سشا١ذ ِؿا١ٓ ٚٔفاظ اٌٛلاذ لاذ      

، Aٌٚا١ىٓ  ؾفػخ الاعزضّبس٠خ  ٌّغزضّش ِؿ١ٓ ٞ أْ اٌّأخش، آْٛ ٔفظ اٌّؾفػخ غ١ش ِضٍٝ ٌّغزضّش رى

(، ٌازٌه  2018:29)اٌشث١ؿاٟ،  ، أٚ اٞ ِغازضّش اخاش  Bخاش، ٌٚا١ىٓ   آٟ٘ رخزٍس ؾآ ِؾفػاخ ِغازضّش    

٠ّىآ رؿش٠فٙااب ثبٔٙاب: اٌّؾفػااخ اٌزااٟ رؾماك أؾٍااٝ ؾبئااذ ِزٛلاؽ ِااؽ ِغااز٠ٛبد ِخزٍفاخ ِاآ اٌّخاابطش أٚ      

ٚ أ(، Sharpe,et.al.,1999:172ألااً ِخاابطشح ِااؽ ِغااز٠ٛبد ِخزٍفااخ ِاآ اٌؿٛائااذ اٌّزٛلؿااخ )  رؾمااك

  ٟ اٌّؾفػاخ اٌزااٟ رؿػاُ ِٕفؿااخ اٌّغازضّش٠ٓ، فااٟ غاً غااشٚف اٌغااٛق      اٌّؾفػاخ الاعاازضّبس٠خ اٌّضٍاٝ ٘اا

اٌّؾفػخ الاعازضّبس٠خ اٌّضٍاٝ ؾٍاٝ أٙاب     ٠ابس إٌٝ  (،Bourdain,2015:20ٚرفض١لد اٌّغزضّش٠ٓ )

رٍه اٌّؾفػخ اٌزٟ رزىْٛ ِٓ راى١ٍخ ِزٕٛؾخ ِٚزٛاصٔخ ِٓ اٌّٛعٛداد ٚالادٚاد الاعزضّبس٠خ ٚثى١ف١اخ  

ٚاعاازٕبدا  ٌّااب رمااذَ ٠ّىاآ رؿش٠ااس . (2008:3)اٌؿاابٟٔ، ٘ااذاف اٌّغاازضّشأوضااش ِلءِااخ ٌزؾم١ااك أرغؿٍٙااب 

ٌّؾفػااخ اٌزاٟ ٠اازُ اخز١بس٘ااب ِآ لجااً اٌّغازضّش ِاآ ثاا١ٓ    اٌّؾفػاخ الاعاازضّبس٠خ اٌّضٍاٝ ؾٍااٝ أٔٙااب رٍاه ا   

ِغّٛؾخ ِٓ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ اٌىفؤح ؾٍٝ اعبط اٌؿبئذ ٚاٌّخابطش، ٚرؾماك أؾٍاٝ ؾبئاذ ٌٍّغازضّش      

 ؾٕذ ِغزٜٛ ِؿ١ٓ ِٓ اٌّخبطش. ٘زا ٠غؿٍٙب أوضش ِلءِخ ٌزؾم١ك أ٘ذافٗ.
 

 :انؼائذ وانًخاطشج. 2

 ولُاسه: يفهىو انؼائذأ. 

ِاٛاٌُٙ ف١ٙاب، ٠ٚابرٟ ٘ازا اٌزماذ٠ش      أزضّشْٚ ثزمذ٠ش اٌؿٛائاذ اٌّغازمج١ٍخ اٌزاٟ ٠غازضّشْٚ     اٌّغ ٠ٙزُ

ْ ٘ازٖ اٌماشاساد اٌخبصاخ ثبلاعازضّبس لبئّاخ      أٞ أعبط لاشاساد اعازضّبس٠خ رزغاُ ثطابثؽ اٌششاذ،      أؾٍٝ 

ئاذ  ؿاذ اٌؿب ر ٠ُإؾٍٝ ٔمبا اٌمٛح ٚاٌضؿس اٌزٟ رؿبٟٔ ِٕٙب ؾ١ٍّخ الاعزضّبس ٚوزٌه اٌفشص ٚاٌزٙذ٠اذاد،  

ِضً ٌٍّٛاسد اٌّزبؽخ ِٓ اعً رؾم١اك افضاً ؾبئاذ ِّىآ، ٠ٚؿاشف      داح ٌم١بط اٌىفبءح فٟ الاعزخذاَ الأأ

ِٛاٌاٗ فاٟ   أٚ ٠زٛلؽ اٌّغزضّش فٟ اٌؾدٛي ؾ١ٍٗ ِٓ إ٠شاداد ٔبرغاخ ِآ اعازضّبس    أاٌؿبئذ ثبٔٗ ِب ٠زؾمك 

اٌّزٛلااؽ  ؾجاابسح ؾاآ الأِااٛاي   : ٔااٗباٌؿبئااذ ث ٠ٚٛصااس  (،5108:53 ثؿاا  اٌّٛعااٛداد )اٌغش٠ااشٞ،  

ؾاآ الأِااٛاي اٌّغاازضّشح فااٟ الاؾّاابي اٌزغبس٠ااخ فااٟ اٌٛلااذ      اٌؾدااٛي ؾ١ٍٙااب فااٟ اٌّغاازمجً رؿ٠ٛضااب    

ٔااٗ برؿش٠ااس اٌؿبئااذ  ث بْٚؾاآ طش٠ااك ِااب رمااذَ ٠ااشٜ اٌجبؽضاا .(Azizah,et.al.,2021:489)اٌؾبةااش 

 اٌفشق ث١ٓ اٌم١ّخ الأ١ٌٚخ ٌلعزضّبس ٚاٌم١ّخ إٌٙبئ١خ ٌٗ خلي فزشح ِٓ اٌضِٓ.

 هً الاسرصًاسانؼائذ ػ: 

فزشح ص١ِٕخ ِؿ١ٕخ، ٠ٚؿىظ إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌٍزغ١ش فاٟ صاشٚح   فٟ ٘ٛ رٌه اٌؿبئذ اٌزٞ ٠زؾمك فؿل 

اٌّغب١ّ٘ٓ إرا ِب رزُ ث١ؽ اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ فزشح الاؽزفبظ، ٌزٌه ٘ٛ ل١بط ٌٕغابػ اٌّغازضّش فاٟ ص٠ابدح أٚ     

(، 2020:28ؾ١ٍٗ )ٚسدح ٚص٠ٕت، أخفبض ل١ّخ الاعزضّبس اٌشأعّب١ٌخ ثب ةبفخ إٌٝ اٌّزٛلؽ اٌؾدٛي

 (Jordan,et.al.,2018:327) ٠ٚؾغت ثبٌد١غخ الار١خ:
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(         )   

    
     (   ) 

 ْ:أر إ

 .= ِؿذي اٌؿبئذ ؾٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌغُٙ   

 .= عؿش اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )عؿش اٌج١ؽ(    

 .ُٙ فٟ ثذا٠خ اٌفزشح )عؿش اٌاشاء(= عؿش اٌغ     

D ِمغَٛ الأسثبػ =. 
 

 :يرىسط انؼائذ 

( ٠ٚمدااذ ثااٗ اٌؿبئااذ اٌّزؾمااك ٌّزٛعااط اٌغاإٛاد اٚ اٌؿبئااذ اٌّزؾمااك ٌفزااشاد       ̅ )ـٔشِااض ٌااٗ ثاا 

 (     2009:91 )إٌؿ١ّٟ ٚاٌز١ّّٟ، :ِزؿذدح، ٠ٚؾغت ِزٛعط اٌؿبئذ ؾٍٝ ٚفك اٌد١غخ الار١خ

 ̅   
∑  
 
     ( )

 شج ولُاسها:انًخاط ب. يفهىو

أدث١اابد اٌفىااش اٌّاابٌٟ اٌّخاابطشح ؾٍااٝ أٙااب ؽبٌااخ ؾااذَ اٌزبوااذ اٌزااٟ رؾاا١ط      ؾشفااذ اٌىض١ااش ِاآ  

ٚ أٙب اؽزّب١ٌخ رؾم١ك ؾبئذ ألً ِّب ٘ٛ ِزٛلاؽ  أٔٚ أ(، Berg,2010:79ثبٌّغزمجً ٚالاؽذاس ٚإٌزبئظ )

ٚ اخاازلف إٌزاابئظ اٌّغاازمج١ٍخ ؾاآ  أاؽزّب١ٌااخ رجااب٠ٓ  ٚ٘ااٟ  ،McMemamin,1999:90)) )عاابٌت(

ٔٙااب ب( ثWebster(، وّااب ؾشفااذ اٌّخاابطشح فااٟ لاابِٛط )    2017:19 جااٛسٞ،إٌزاابئظ اٌّزٛلؿااخ )اٌغ 

ب ٚ ةااشس ٔبرغااخ ؾاآ اؽزّب١ٌااخ ٚلااٛؼ ثؿاا  الاؽااذاس غ١ااش اٌّشغااٛة ف١ٙاا       أاٌزؿااشض إٌااٝ خغاابسح   

(Moyer & Krehow,2010:185). 

ْ اٌّخبطشح ٘اٟ ٔز١غاخ اٌفاشق ثا١ٓ اٌؿٛائاذ اٌؾم١م١اخ ٚاٌؿٛائاذ        بِٓ خلي رٌه ث ب٠ْٚشٜ اٌجبؽض

ِب رماذَ ٠ّىآ رؿش٠اس اٌّخابطشح ؾٍاٝ أٙاب رشاعاؽ فاٟ لاذسح الأٚساق اٌّب١ٌاخ            ٚربع١غب ؾٍٝاٌّزٛلؿخ. 

 ؾٍٝ رؾم١ك الاسثبػ اٌّزٛلؿخ.
 

 ٌالاَؽشاف انًؼُاس: 

(، Ross,et.al.,2008:382اٌغااازس اٌزشث١ؿاااٟ ٌٍزجاااب٠ٓ ) :ٔاااٗب٠ؿاااشف الأؾاااشاف اٌّؿ١ااابسٞ ث

ٚفٟ إطبس الاعازضّبس ٠ّضاً ِماذاس راازذ     ( ثبٔٗ ِم١بط رازذ اٌم١ُ ؾٓ ٚعطٙب اٌؾغبثٟ. ٠ٚσشِض ٌٗ )

لاؽزّابلاد ؽاذٚصٙب،    ٍؾبٌخ الالزدبد٠خ اٌغابئذح ٚطجماب   ٌ اٌؿٛائذ اٌّؾزٍّخ ؾٓ اٌم١ّخ اٌّزٛلؿخ ٌٍؿبئذ ٚفمب 

٠ّٚىآ ؽغابة   ، (Mudura,2015:269)عٛاء وبْ ِمذاس اٌزازذ أوجش اٚ أدٔٝ ِٓ اٌم١ّخ اٌّزٛلؿاخ  

 :اٌزبس٠خ١خ فٟ صاٛسح رٛص٠ؿابد ٚؾٍاٝ ٚفاك اٌدا١غخ الار١اخ      عبط اٌج١بٔبد أٍٝ ؾالأؾشاف اٌّؿ١بسٞ 

(Brigham & Daves,2019:40)   

σ   √    √∑(    ̅ )
   

  

   

       (   ) 

إر إْ:
 

𝜎 ٞالأؾشاف اٌّؿ١بس =. 

 .= اٌٛعط اٌؾغبثٟ ٌٍؿبئذ اٌّزؾمك  ̅ 

 .اؽزّب١ٌخ رؾمك اٌؿبئذ=    
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 يؼايم تُرا: 

( ثبٔٗ ١ِاً  Sharpeاٌشأعّب١ٌخ ٚاٌزٞ ؾشفٗ )ِؿبًِ ث١زب ٘ٛ عٛ٘ش ّٔٛرط رغؿ١ش اٌّٛعٛداد 

(، ٠ّٚضً ِؿبًِ ث١زب ِم١بط ٌٍّخبطشح غ١اش اٌمبثٍاخ   223: 5150 داٌخ الأؾذاس اٌخطٟ اٌجغ١ط )وبغُ،

ٞ ٠ؿىاظ دسعاخ   أٚ ِب ٠ؿشف ثّخبطش اٌغٛق ٠ٚؿىظ ٘ازا اٌّؿبِاً ارغابٖ رمٍات ؾبئاذ الاعاُٙ       أٌٍز٠ٕٛؽ 

(، Hillier,et.al.,2008,151ؾبئاذ ِؾفػاخ اٌغاٛق )   ٞ رمٍات فاٟ   أؽغبع١خ رمٍات ؾبئاذ الاعاُٙ ؾٕاذ     

 & Reilly)،(Bodie,et.al.,2011,295)ر١اااخ: ٠ٚؾزغااات ِؿبِاااً ث١زاااب ؾٍاااٝ ٚفاااك اٌدااا١غخ ا٢

Brown,2012:206) 

     
   (       )

    
     (   ) 

 ر اْ: إ

 .ِؿبًِ ث١زب=    

 .= رجب٠ٓ ِازشن    

 .ؾبئذ ِؾفػخ اٌغٛق=    

 .رجب٠ٓ ِؾفػخ اٌغٛق=     

 أِب ِؿبًِ ث١زب اٌّؾفػخ رؾزغت ٚفك اٌّؿبدٌخ الار١خ:

     ∑     
 
       ( ) 

 :ػائذ انًؽفظحخ.  

ٚصاْ اْ الأ إر ،ْ ؾبئذ اٌّؾفػخ ٘ٛ اٌّزٛعط اٌّٛصْٚ ٌؿٛائذ اٌّٛعاٛداد اٌّىٛٔاخ ٌٍّؾفػاخ   إ

ر١اخ:  ٢رّضً ٔغجخ الاعزضّبس فٟ وً ٚسلخ ِب١ٌخ ِآ اعّابٌٟ الاعازضّبس ٠ّٚىآ اؽزغابثٗ ٚفاك اٌدا١غخ ا       

(Bodie,et.al.,2018:174) 

    ∑     
 

   
         (   ) 

 ر اْ:إ

 .اٌّزٛلؽ ٌٍّؾفػخ = ؾبئذ   

 .= ؾبئذ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ثبٌّؾفػخ   

 .= ٚصْ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ثبٌّؾفػخ   

N  اٌّب١ٌخ اٌذاخٍخ ثبٌّؾفػخالأٚساق = ؾذد. 
 

 :يخاطشج انًؽفظح ز.

ِب رمبط ِخبطشح اٌّؾفػخ ثبلأؾشاف اٌّؿ١بسٞ، ٚالأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ٌّؾفػاخ ِىٛٔاخ    غبٌجب 

 (Reilly & Brown,2012:197)  ِٓ ٚسلز١ٓ ِب١ٌز١ٓ، ٠ٚؾغت ثبٌد١غخ الار١خ:

    √  
   
    

   
                    (   ) 

 ْ:إر إ

𝜎  .الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ٌؿٛائذ اٌّؾفػخ = 

𝜎 𝜎  0,5اٌّؿ١بس٠خ ٌٍّٛعٛد٠ٓ ٔؾشافبد = الا. 

 .0,5= ِؿبًِ الاسرجبا ث١ٓ ؾٛائذ اٌّٛعٛد٠ٓ       
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 هًها:أَىاع أسى انًخاطش إنً ػذج ذُمز. أَىاع انًخاطشج: 

 انًخاطشج انُظايُح: 

ٙب اٌّخبطشح اٌزٟ لا ٠ّىٓ رغٕجٙب ثابٌز٠ٕٛؽ  بٔلذِذ ٔػش٠خ اٌّؾفػخ ِفَٙٛ اٌّخبطشح إٌػب١ِخ ث

(Brigham & Daves,2004:66) ،ِب ٠غّٝ ثّخبطشح اٌغٛق أ ٚ(Bodie,et.al.,2001:186) ،

  ٚ ْ لاابَ ثاابٌز٠ٕٛؽ فااٟ ِٛعااٛداد  إٚ٘ااٟ اٌّخاابطشح اٌزااٟ ٠غاازّش ربص١ش٘ااب ؾٍااٝ ِؾفػااخ اٌّغاازضّش ؽزااٝ 

 ِؿبِاً ث١زاب   ، اٌّم١بط الاؽدبئٟ ٌٍّخبطشح إٌػب١ِخ ٘ٛ(Eun & Resnick,2007:249)اٌّؾفػخ 

(Brusa,et.al.,2015:1)، ٚ(2013:286 ر١خ: )اٌؿبِشٞ،زغت ثبٌد١غخ ا٢رؾ 

                              ( ) 
 ْ:إر إ

= Systematic Risks اٌّخبطشح إٌػب١ِخ. 

 .ِشثؽ ِؿبًِ اٌج١زب =    

𝜎  ٓاٌزجب٠ =. 

 .ِؿذي ؾبئذ ِؾفػخ اٌغٛق =   
 

 َظايُح  انًخاطشج انلاUnsystematic Risks: 

 Uniqueأٚ اٌّخابطش الاعازضٕبئ١خ    Firm-Specific Riskثبٌّخابطش اٌخبصاخ    ٠ضب أرغّٝ 

Risk       ٚراؤصش ؾٍاٝ اٌاااشوخ دْٚ غ١ش٘اب لأعااجبة ِشرجطاخ ثبٌااشوخ ٔفغااٙب(Bodie,et.al.,2018: 

ٚرؾغات ٚفاك اٌدا١غخ     (،37:5100 ، ٟٚ٘ اٌّخابطش اٌزاٟ ٠ّىآ رغٕجٙاب ثابٌز٠ٕٛؽ )اٌغجاٛسٞ،      (196

 (2013:287 الار١خ: )اٌؿبِشٞ،

                   
   

 ̅ 
    ( )  

 ر اْ:إ

Unsystematic Risk ٔػب١ِخ = اٌّخبطشح اٌل. 

 .= الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ٌّؿذي اٌؿبئذ    

 .= ِزٛعط ِؿذي اٌؿبئذ  ̅ 
 

 انًخاطشج انكهُح: 

ٔػب١ِااخ، ٚواازٌه رؿااشف ثبٌّخاابطش اٌى١ٍااخ ثبٔٙااب   ٚ٘ااٟ ؽبصااً عّااؽ اٌّخاابطش إٌػب١ِااخ ٚاٌاال 

، ٚرؾغاات اٌّخاابطش (Fabozzi & Markowitz,2002:194)ِغّااٛؼ اٌزجااب٠ٓ فااٟ ِؿااذي اٌؿبئااذ  

 (McMeramin,1999:214)ر١خ: اٌى١ٍخ ؾٍٝ ٚفك اٌؿللخ الا

Total Risk = Systematic Risk + Unsystematic Risk……. (10) 
 

 :(VaRانمًُح انًؼشضح نهًخاطشج ). اًَىرض 3

 ساسُاخ انًُىرضأ: 

ٛ    وابْ اٌإٙظ الأعبعااٟ ٚساء ع١ّاؽ الأثؾابس اٌّغاازمج١ٍخ       :اٌزاٟ رااُ إعشاؤ٘اب فاٟ ٘اازا اٌّغابي ٘اا

رؿااذ٠ً أدٚاد اٌّخاابطش ٌااوٚساق اٌّب١ٌااخ ثاااىً ِٕبعاات، ِاآ أعااً ِشاؾاابح اٌغااّبد ا١ٌّّااضح اٌفش٠ااذح     

إ٠غبد طش٠مخ دل١مخ ِٚؿزّذح ؾ١ٍّ ب ٌم١بط اٌزؿشض ٌّخبطشح اٌم١ّاخ ٌاوٚساق اٌّب١ٌاخ    ق. ٌّٚؾفػخ اٌغٛ

بصُٙ ؾٍٝ اٌؾاذ الأدٔاٝ ِآ اٌزجاب٠ٓ، ٠ٚغازخذِٛٔٙب      أثؾفٟ  ِٚؾفػخ اٌغٛق، ٌزا اؾزّذ ِؾٍٍٛ اٌّخبطش 
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ىض١ااش ِاآ اٌجاابؽض١ٓ  اٌلاابَ فمااذ وّؤشااش سئ١غااٟ ٌّخاابطش اٌغااؿش ٌّؾفػااخ رؾزااٛٞ ؾٍااٝ اٌّٛعااٛداد،      

ثذساعاابد فااٟ ِؾبٌٚااخ اٌؾدااٛي ؾٍااٝ رمااذ٠ش ٌٍخغاابسح اٌّؾزٍّااخ اٌفؿ١ٍااخ، ثبعاازخذاَ ِٕٙغ١ااخ اٌم١ّااخ          

 & George) (Value At Riskٍّخبطشح( )خ ٌةاٌّؿشةخ ٌٍّخبطش اٌّؿشٚفخ ثبعُ )اٌم١ّخ اٌّؿش

Apostolos,2019:2)  ًالاداح الاؽذس ٚالاوضش ش١ٛؾب ٌم١بط عضء الاعزضّبس اٌزٞ ِٓ اٌّؾزّا ٟ٘ ،

اْ ٠زؿشض ٌٍخغبسح، ٌزا ؾشفذ ؾٍٝ أٙب اعٛء خغبسح ِّىٕخ رؾذ غشٚف اٌغٛق اٌطج١ؿ١خ فٟ فزشح 

الداٝ خغابسح ِؾزٍّاخ ؾٕاذ ِغازٜٛ        أٙاب ؾٍاٝ  ٠ٚابس ا١ٌٙب  (،60 :5106 ص١ِٕخ ِؾذدح ) اٌخفبعٟ،

، اٚ أٙاب اٌخغابسح ؾآ ل١ّاخ ِغازٙذفخ      (Madura,2015:295)صمخ ِؿا١ٓ ٚخالي ِاذح ص١ِٕاخ ِؾاذدح      

 ؿزجااش ، ِٚاآ ٔبؽ١ااخ اٌّؾفػااخ رُ(Deventer & Mesler,2013:19)ِااذح ص١ِٕااخ ِؿ١ٕااخ  فااٟرؾممٙااب 

( 1. ٚاٌاااىً )(Dowd,1998:20)ؽاابدٞ ِٚااٛعض ٌٍخغاابئش اٌّؾزٍّااخ ٌٍّؾفػااخ    أؽداابئٟ إِم١اابط 

 ٠ٛةؼ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّؿبطشح.

 
 انمًُح انًؼشضح نهًخاطشج (1انشكم )

Source: Baker, H. Kent & Filbeck, Greg (2015) “Investment Risk Management” Oxford 

University Press, 27. 
 

ٌم١بط ِخبطشح اٌّؾفػخ ثبلاؾزّبد ؾٍٝ ٌغٕخ ثبصي فٟ ِٕٙغ١خ  VaRْ اٌد١غخ اٌش٠بة١خ ٌـإٚ

ِٓ لجاً ٌغٕاخ    VaRا٠بَ فبصجؾذ ص١غخ  10ٌّذح  (95%)اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ٚثّغزٜٛ صمخ 

 (Fibeck & Baker,2015:26)ر١خ: ثبصي ٌم١بط ِخبطشح اٌّؾفػخ ثبٌد١غخ ا٢

   (     )     
             (   ) 

       √   
 

 
         (    ) 

 ْ:إر إ

VaR(Basle) اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح =. 

 .(0= ِشوض اٌّؾفػخ اٚ ل١ّخ اٌّؾفػخ فٟ اٌضِٓ )   

 .(95%)= ل١ّخ اٌزٛص٠ؽ الاؽزّبٌٟ ؾٕذ ِغزٜٛ صمخ      

σ  الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ٌٍّؾفػخ =. 

 .= ل١ّخ الاعزضّبس فٟ اٌّؾفػخ  

T ِٕٞٛذح اٌزذاٚي اٌغ =. 

t  = الاؽزفبظ ثبٌّؾفػخِذح. 
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١ٌٚخ ٌٍّؾفػاخ  اٌم١ّخ الأ :ٌٚٙبأ٠ؿزّذ ؾٍٝ ؾذح ِزغ١شاد اعبع١خ  (VaR)ْ ِم١بط إٚ٘زا ٠ؿٕٟ 

ْ ص٠اابدح ل١ّااخ اٌّؾفػااخ ٠مبثٍٙااب اسرفاابؼ فااٟ ل١ّااخ     أر إ، (VaR)ٚاٌزااٟ رااؤصش ثاااىً ِجبشااش فااٟ ل١ّااخ    

(VaR) ّٔٙاب ٠شرجطاابْ ثؿللاخ طشد٠ااخ، ٚاٌّزغ١ااش اٌضابٟٔ ٠زّضااً ثّغاازٜٛ اٌضماخ     أٞ أ(Confidence 

Level) ُ(%90-%99)دسعاخ ؽغابث١خ اؽدابئ١خ ٌداؾخ اٌزٕجاؤ رزاشاٚػ ثا١ٓ         :ٔٙاب أف ؾٍاٝ  ؿاش  اٌزٟ ر 

( ف١زّضااً ثزجااب٠ٓ اٌّؾفػااخ ٚاٌاازٞ ٠ااشرجط ثؿللااخ  ( σِااب اٌّزغ١ااشأ،  (   ) ثٛاعااطخ ٠ٚاازُ ؽغاابثٙب 

 (.2016:45 )٠بسٖ، (VaR)طشد٠خ ِؽ ل١ّخ 

إٌٝ رؿش٠س اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح فاٟ وٛٔٙاب أؾٍاٝ ِماذاس ِآ اٌخغابئش اٌّزٛلؿاخ         اعزٕبدا 

ٌؾغابة   خْ اٌزؿش٠اس ٠ؿطاٟ اٌّؿابٌُ الأعبعا١    ئٌّذح رفٛق اٌّذح اٌض١ِٕخ اٌّؾذدح ٌّٚغزٜٛ صمخ ِؾاذد، فا  

 اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ٟٚ٘:
 

 يذج الاؼرفاظ: 

ثبٔٙب طٛي اٌّذح اٌض١ِٕخ اٌزٟ ٠ؾزفع ثبٌّٛعٛد ِٓ لجً اٌّبٌه ؿشف ِذح الاؽزفبظ رُ

(Downs,2003:211 ٚاٌّذح فٟ اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطش رىْٛ أِب ٠َٛ ٚاؽذ أٚ أعجٛؼ ٚسثّب ،)

(. ٚفٟ ٘زا اٌّغبي فمذ Dowd,1998:51ؾاشح أ٠بَ أٚ شٙش أٚ ؽزٝ صلصخ أشٙش أٚ عٕخ ٚاؽذح )

لؽزفبظ، فىٍّب وبٔذ ِذح الاؽزفبظ لد١شح وبٔذ أفضً ِٓ اٌّذح ؽذدد ٌغٕخ ثبصي فزشح ؾاشح أ٠بَ ٌ

م١ّخ اٌاٌط٠ٍٛخ رّىٓ ِذ٠ش اٌّؾفػخ ِٓ ِشالجخ اٌزغ١شاد اٌغٛل١خ اٌزٟ رُؿذ اٌؿبًِ الأعبط فٟ ل١بط 

 :Dowd,2011)ثّذح الاؽزفبظ  VaRؾللخ اٌزٞ ٠ٛةؼ ( 2اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح، ٚوّب فٟ اٌاىً )

١ٌٗ إْ رؾذ٠ذ اٌّذح اٌض١ِٕخ اٌّشاد الاؽزفبظ ثٙب ٠ؿٛد إٌٝ ع١ٌٛخ الأعٛاق ، ِّٚب رغذس ا شبسح إ(24

اٌزٟ رؿًّ ثٙب اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ فئرا وبْ اٌغٛق ٠ّزبص ثغ١ٌٛخ ع١ذح فبٔٗ ع١ىْٛ ِٕػّب ٠ٚغبؾذ 

 VaRاٌّؤعغخ ؾٍٝ ارخبر ِشاوض إر إْ اٌّذٜ اٌضِٕٟ ٠ىْٛ ِؾذد ِٚغزٕذح فٟ اٌم١بط إٌٝ 

(Dowd,1998:51). 
 

 
 ويذج الاؼرفاظ ( انمًُح انًؼشضح نهًخاطشج2شكم )ان

Source: Dowd, Ltd. Kevin (2011) “Measuring Market Risk” John Wiley & Son's 

Publishing, Great British. 25. 
 

 يسرىي انصمح: 

دسعخ ؽغبث١خ إؽدبئ١خ ٌدؾخ الاسرجبا أٚ ٌدؾخ اٌزٕجؤ  :ؿشف ِغزٜٛ اٌضمخ ثب٠ُٗٔ

(Downes,2003:132( ٠ؾذد ِغزٜٛ اٌضمخ ثّمذاس ،)اٌزٞ ٠مبثً %90%( أٚ )95%( أٚ )99 ،)
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ٔمطخ ؽذ اٌمطؽ ٌلِزذاد الأ٠غش ٌٍزٛص٠ؽ اٌطج١ؿٟ ٌٍؿٛائذ اٌّشاد اؽزغبة ِمذاس رؿشةٙب ٌٍّخبطشح، 

ٚاٌزٞ ٠بخز شىً ِٕؾٕٝ اٌغشط  VaRأْ اٌزٛص٠ؽ اٌطج١ؿٟ ٌٍؿٛائذ ٠ؿذ ششا أعبعٟ فٟ رمذ٠ش 

اٌّشرجط ثزٛص٠ؽ اٌؿٛائذ، فىٍّب وبْ رٛص٠ؽ اٌؿٛائذ رٛص٠ؿب   (σ) ؾٍٝ الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ٠ٚؿزّذ

ثّغزٜٛ صمخ  (1.65)طج١ؿ١ب  فبْ ٌٗ اصش فٟ ِمذاس اٌزمذ٠ش ٌلٔؾشاف اٌّؿ١بسٞ اٌزٞ ٠ؿىظ ِمذاس 

ئْ الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ُِٙ فٟ ؽغبة اٌزمذ٠ش ٌٍم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ٚرٌه ف ٗٚؾ١ٍ (،95%)

ِش اٌزٞ ٠ؾزبط إٌٝ ص٠بدح دلخ اٌزمذ٠ش الأ، VaRْ خطب الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ع١ؤصش فٟ رمذ٠ش اٌـلا

VaR ٌللخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌؿشةخ اٌؿ (3) ٠ٛةؼ اٌاىًٚ ،١زُ رؾذ٠ذ اٌؾذ اٌفبصً ٌّغز٠ٛبد اٌضمخ

 (.Dowd,2011:23ِٚغزٜٛ اٌضمخ ) VaR ٌٍّخبطشح
 

 
 ويسرىي انصمح انمًُح انًؼشضح نهًخاطشج( 3شكم )ان

(، ِغٍااخ VaR(، رم١اا١ُ اٌّخاابطشح الائزّب١ٔااخ ثبعاازخذاَ اٌم١ّااخ اٌّؿشةااخ ٌٍّخاابطشح )  5150عجااش، إِااخ طؿّااخ ) انًصددذس:

 .3، ص031اٌغبِؿخ اٌّغزٕدش٠خ، اٌؿذد  ،ا داسح ٚالالزدبد
 

 :انًؽفظح انًصهً وانؽذ انكفىء وفك انمًُح انًؼشضح نهًخاطشج ب.

ؾٍٝ اٌّخبطشح اٌّمبعخ ثّم١بط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ  ٠VaRؿزّذ اٌؾذ اٌىفٛء فٟ ع١بق 

 :Cuthbertson & Nitzsche,2001)ر١خ: ٌٍد١غخ اٌش٠بة١خ ا٢ ٌٍّخبطشح، اٌزٟ ٠زُ ل١بعٙب ٚفمب 

606) 

 

                      (   ) 

 ْ:إر إ

VaRp اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ٌٍّؾفػخ =. 

Vp  = خلي ِذح الاؽزفبظل١ّخ اٌّؾفػخ. 

Za ٓل١ّخ اٌزٛص٠ؽ الاؽزّبٌٟ ؾٓ ِغزٜٛ صمخ ِؿ١ =. 

𝜎  الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ٌٍّؾفػخ =. 

 .ِذح الاؽزفبظ ثبٌّؾفػخ=   

( رؾذد ِٓ خلي اٌغزس اٌزشث١ؿٟ ٌمغّخ ِذح الاؽزفبظ ؾٍٝ ِذح اٌزذاٚي اٌغٕٛٞ. Tْ ل١ّخ )إر أ

ٚرمبط اٌّخبطشح إٌػب١ِخ ٌٍّؾفػخ اٌّضٍٝ ثئطبس اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ثّم١بط ث١زب اٌم١ّخ 

ٚاٌزٞ ٠غزخذَ فٟ ؽغبة اٌؿبئذ اٌّطٍٛة ؾٍٝ ٚفك ِؿبدٌخ رغؿ١ش  (    )اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح 
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، ٠ٚزُ ؽغبثٗ ٚفك (    )اٌزجب٠ٓ ثـ ( )ٚرٌه ثبعزجذاي  (CAPM) شأعّب١ٌخاٌاٌّٛعٛداد 

 (Rombolotti,2009:5)ر١خ: اٌّؿبدٌخ ا٢

      
    
  

         (    ) 

      (     )      (   ) 
 ْ:إر إ

 .(i= اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ٌٍّٛعٛد)     

 .(i= ل١ّخ اٌّٛعٛد )   

ِؿبدٌخ ؽغبة ِخبطشح اٌّؾفػخ ثبعزخذاَ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٔلؽع اْ  ثٛاعطخ

ٞ اْ ٕ٘بن ؾللخ ِجبششح ث١ٓ اٌّم١بع١ٓ أِٓ رٍه اٌّؿبدٌخ.  ِّٙب  الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ٠ؿذ ِزغ١شا 

ص٠بدح اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ٚ٘زٖ اٌؿللخ دفؿذ إٌٝ فض٠بدح الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ٠ؤدٞ 

(Telser)  لالزشاػ اِىب١ٔخ اخز١بس اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ إطبسVaR) ٞثبعزخذاَ الأؾشاف اٌّؿ١بس )

بس اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ ِٓ خلي اٌؿللخ ث١ٓ ( اخز4١، ٠ٚٛةؼ اٌاىً )ؾٍٝ ٚفك لبؾذح اٌغلِخ أٚلا 

 ِم١بط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ِٚم١بط الأؾشاف.

 

 

 

 

 

 

 

 

 𝛔وانؽذ انكفىء تاسرخذاو  VaRانؼلالح تٍُ انؽذ انكفىء فٍ إطاس ( 4شكم )ان
Source: Engels, Marnix (2004) “Portfolio Optimization Beyond Markowitz” Master 

Thesis, Submitted to Leiden University for Degree Master in Mathematics, 57. 
 

اٌزٞ ٠ّضً اٌؿللخ ث١ٓ اٌؾذ اٌىفٛء فٟ اطبس اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ( 4)٠زج١ٓ ِٓ اٌاىً 

( ٚاٌّغب٠ٚخ ٌم١ُ VaR( اٌزٟ رّضً ل١ُ )p,-q,-r-) ل١ُْ أٚاٌؾذ اٌىفٛء فٟ اطبس الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ 

(p, q, r) ( ْٛؾٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚرٌه ٌىVaR  =-VaRٌزٌه ف ،)١ًِ اٌخطٛا اٌّغزم١ّخ أْ أؾذاس ئ ٚ

طبس اٌم١ّخ اٌّؿشةخ إ(، أٞ أٗ ٠ّىٓ اخز١بس اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ Engels,2004:57رىْٛ ٚاؽذح )

( ثبرغبٖ اٌؾذ اٌىفٛء ١ٌّغٗ ؾٕذ ٔمطخ رّضً اٌّؾفػخ VaRٌٍّخبطشح ثّذ خط ؾّٛدٞ ِٓ ل١ّخ )

( رّضً اٌّؾبفع اٌّضٍٝ ؾٕذ اعزخذاَ الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ، A,B,Cزا ٠ؿٕٟ اْ اٌّؾبفع )اٌّضٍٝ، ٚ٘

( رّضً اٌّؾبفع اٌّضٍٝ ثبطبس اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ٌٚم١ُ E,D,Fٚثبٌّمبثً فبْ اٌّؾبفع )

ْ اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ رزؾذد ِٓ ئ( فRfِب فٟ ؽبٌخ ٚعٛد اٌّٛعٛداد اٌخب١ٌخ ِٓ اٌّخبطشح )أِخزٍفخ. 

ِذ خط ِغزم١ُ ِٓ اٌؿبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبطشح ثبرغبٖ اٌؾذ اٌىفٛء ١ٌّغٗ ؾٕذ ٔمطخ ِؾذدح ٌزّضً  خلي

 رٟ:( ا5٢ْ شىً اٌؿللخ عزىْٛ وّب ِٛةؼ فٟ اٌاىً )ئٚثبٌزبٌٟ ف ،رٍه إٌمطخ اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ
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( رّضً اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ إطبس ِم١بط الأؾشاف A( ٠زضؼ اْ اٌّؾفػخ )5ِٚٓ اٌاىً )

( رّضً اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ إطبس اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح. ٚفٟ Eاٌّؿ١بسٞ ٚثبٌّمبثً فبْ إٌمطخ )

ر ٠شٜ الأٚي ؾٍٝ ٚفك ِؿ١بسٖ اْ ؾٍٝ إ(، Kataoka)( Telserٚاٌغ١بق ٔفغٗ فمذ اخزٍس وً ِٓ )

ذ ٚثّغزٜٛ صمخ ؾٍٝ ؾبئأٚلا ، صُ اخز١بس اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ اٌزٟ رؾمك أاٌّغزضّش رؾذ٠ذ اٌؿبئذ اٌّغزٙذف 

ٚلا  صُ رؿػ١ُ اٌؿبئذ أ( a( فمذ أوذ ؾٍٝ ةشٚسح رؾذ٠ذ ِغزٛٞ اٌىبسصخ )Kataokaِب )أِؿ١ٓ، 

 Shortfall)خ ع١ىْٛ ١ًِ أؾذاس خط الأخفبض اٌّزبؽخ ٚثٙزٖ اٌؾبٌ اٌىفؤحاٌّغزٙذف ٌٍّؾبفع 

Lin) (  صبثزبFrancis & Kim,2013:225 .)اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ِب اخز١بس اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ إطبس أ

ٌٍّخبطشح ثد١غزٙب اٌش٠بة١خ فئٔٙب رؿزّذ ؾٍٝ ؽغبة اٌؿبئذ ا ةبفٟ ٌٍّٛعٛداد صُ اخز١بس 

اٌّٛعٛداد اٌزٟ رؾمك ؾبئذ إةبفٟ ِٛعت ٌزىْٛ ةّٓ اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ. ٠ٚزُ ؽغبة اٌؿبئذ 

 (Campbell,2001:7ا ةبفٟ ٚفمب  ٌٍّؿبدٌخ الار١خ: )

     
      

 ( )        
      (   ) 

 ْ: إر إ

 .(i= اٌؿبئذ ا ةبفٟ ٌٍّٛعٛد )   

W(0) ( ل١ّخ اٌّٛعٛد =i). 

ٚرفغ١ش ٘زٖ اٌّؿبدٌخ ٘ٛ اْ أدٔٝ ِؿذي ؾبئذ ٠ّىٓ اْ ٠غزضّش ف١ٗ اٌّغزضّش ٠غبٚٞ ِؿذي 

ٌزٌه ٠مَٛ ثؾغبة ل١ّخ اٌفبئذح ٌٛ اعزضّش أِٛاٌٗ ثٙزا اٌّؿذي صُ ِمبسٔزٗ اٌؿبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبطشح 

فٟ ِٛعٛد ِؿ١ٓ ثّغزٜٛ صمخ ِؿ١ٓ، فبرا وبٔذ  ؾٕذِب ٠غزضّش٠ّىٓ اْ ٠زؿشض ٌٗ  ِؽ الدٝ خغبسح

ؾٍٝ ِٓ اٌخغبسح اٌّزٛلؿخ ٌٍّٛعٛد فغٛف ٠غزضّش فٟ ٘زا اٌّٛعٛد، ٚاٌؿىظ أل١ّخ اٌفبئذح اٌّزؾممخ 

اٚصاْ  صؾ١ؼ، صُ ٠خزبس اٌّٛعٛداد اٌزٟ رؾمك ٔز١غخ ِٛعجخ ِٓ ِؿبدٌخ اٌؿبئذ ا ةبفٟ. اِب

 (Campbell,2001:26اٌّٛعٛداد داخً اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ ف١زؾذد ؾٍٝ ٚفك اٌّؿبدٌخ الار١خ: )

   ∑  

 

   

  (  ) 
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 انًثؽس انصانس: انعاَة انرطثُمٍ:

 :ISX60الإؼصاءاخ انىصفُح نؼىائذ يؤشش. 1

ؾٍٝ اٌشغُ ِٓ وْٛ ِغًّ الادث١بد رفزشض اٌزٛص٠ؽ اٌطج١ؿٟ ٌٍج١بٔبد اٌّب١ٌخ الا اْ اٌطج١ؿخ 

اٌّززثزثخ ٌٙزٖ اٌج١بٔبد رفشض ؾٍٝ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ؾذَ الاعزمشاس، ٌزا رُ اعشاء اخزجبس اٌج١بٔبد 

 .(2)ٌّؿشفخ ً٘ اْ رٛص٠ؽ اٌج١بٔبد طج١ؿٟ اَ لا، وّب ِٛةؼ فٟ اٌغذٚي  EViews 10ثجشٔبِظ 

 ػُُح انثؽس ISX60( اخرثاساخ انمُاسُح نؼىائذ يؤشش سىق انؼشاق 2انعذول )

Series: ISX60 

Sample 2015M01 2021M12 

Observations 84 

 يرىسط وسُط اػهً ػائذ أدًَ ػائذ الاَؽشاف انًؼُاسٌ يؼايم الانرىاء انرفهطػ

3.966255 0.309108 0.0507 -0.126 0.16829 -0.00087 -0.0057 

 Jarque-Bera 4.550610  ل١ّخ الاؽزّب١ٌخ 0.102766

 .(EView10)ؾٍٝ ثشٔبِظ الاؽدبئٟ  ثبلاؾزّبدبْ ؾذاد اٌجبؽضإِٓ اٌغذٚي  انًصذس:

 

، %(0.16829)ِذح اٌجؾش فٟ  ISX60ثٍغ اؾٍٝ ؾبئذ ٌٍّؤشش اٌاٙشٞ ٌغٛق اٌؿشاق 

 ٚصٍٗ اٌّؤشش شٙشٞؾبئذ  (، فٟ ؽ١ٓ وبْ أد5109ٟٔٚرٌه فٟ شٙش شجبا ِٓ ؾبَ )

(، ف١ّب ثٍغ ِزٛعط ؾبئذ ِؤشش اٌؿشاق 5106، ٚرٌه فٟ شٙش وبْٔٛ اٌضبٟٔ ِٓ ؾبَ )%(0.126-)

ISX60  ٚاْ ل١ّخ ِؿبًِ الاٌزٛاء %(0.00087-)ثٛع١ط ل١ّزٗ  %(0.0057-)ٔغجخ ،

ٟٚ٘ ل١ّخ ِٛعجخ رذي ؾٍٝ اْ ِٕؾٕٝ اٌزٛص٠ؽ اٌزىشاسٞ ٍِزٛٞ إٌٝ عٙخ ا١ّ١ٌٓ  (0.309108)

، (0.0507)ِب دسعخ رازذ اٌم١ُ ؽٛي ٚعطٙب ثبٔؾشاف ِؿ١بسٞ ثٍغ أ، (3.966255)رفٍطؼ  ًِثّؿب

رُ اعزخذاَ ٚاٌطج١ؿٟ  ِٓ رٛص٠ؿٗ ISX60( ٠ٛةؼ ٌٕب الزشاة ؾبئذ ِؤشش عٛق اٌؿشاق 2ٚاٌغذٚي )

 ( ١ٌىْٛ لبؾذح اٌمشاس ٌّؿشفخ ِب إرا وبْ اٌج١بٔبد رزجؽ اٌزٛص٠ؽ اٌطج١ؿٟ Jarque-Beraِٓ) اخزجـبس

ر إرزجؽ اٌزٛص٠ـؽ اٌطج١ؿٟ  ISX60( غٙش ٌٕب اْ ؾٛائذ اٌّؤشش 2)ؾذِٗ، ٚثبٌشعٛؼ إٌٝ اٌغذٚي 

ٟٚ٘ أوجش ِٓ ل١ّخ  (0.102766)( ٚثم١ّخ اؽزّب١ٌخ 3.22) Jerque-Bera)ثٍغذ ل١ّـــزٗ اخزجبس )

Sig (0.05 ٟ٠ٚج١ٓ رٌه ثبْ اٌج١بٔبد ِؤشش عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ رزجؽ رٛص٠ؽ ثاىً طج١ؿ )

( ٠ٛةؼ ؽشوخ رزثزة ِؤششاد 6. ٚاٌاىً )اٌّجؾٛساٌّذح  ف١ٌٟٚظ ٌٙب ّٔط ِغزمش فٟ رمٍجبرٙب 

 عٛق اٌؿشاق ٌٍٛساق اٌّب١ٌخ.

 
 ؼشكح ذىصَغ انثُاَاخ فٍ سىق انؼشاق نلأوساق انًانُح( 6شكم )ان

 .(EView10)ؾٍٝ ثشٔبِظ الاؽدبئٟ  ثبلاؾزّبدبْ ؾذاد اٌجبؽضإِٓ اٌاىً  انًصذس:
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-Shapiro)١ؿٟ ِٓ ؾذِٗ، رُ اعزخذاَ اخز١بس ٌٍٚزبو١ذ ِٓ اْ اٌج١بٔبد رزجؽ اٌزٛص٠ؽ اٌطج

Wilk) ( ٚاخزجبسKolmogorov-Smirnov )ؽضِخ اٌجشٔبِظ الاؽدبئٟ  ؾٓ طش٠ك(SPSS 

( ٚ٘زا 0.05( ٌلخزجبس٠ٓ أوجش ِٓ ).Sigْ ل١ّخ الاؽزّب١ٌخ )أ (3)ٚي ، اٌزٞ ٠ج١ٓ ٌٕب ِٓ اٌغذ(23

 .(3ْ ؾٛائذ ِؤشش عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ رزجؽ رٛص٠ؽ اٌطج١ؿٟ، وّب فٟ اٌغذٚي )أ٠ذي ؾٍٝ 

 ISX60( َرائط اخرثاس انرىصَغ انطثُؼٍ نؼىائذ يؤشش سىق انؼشاق 3)انعذول 

Tests of Normality 

Kurtosis Skewness 
Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov

a
 

 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

1.012 0.225 0.059 0.83 0.200 0.983 83 0.334 ISX60 

 .(SPSS23)ؾٍٝ ثشٔبِظ الاؽدبئٟ  ثبلاؾزّبدبْ ؾذاد اٌجبؽضإِٓ اٌغذٚي  انًصذس:

 

 ISX60ٌٍٚزبو١ذ ِٓ فشة١خ اٌزٛص٠ؽ ٌّاب٘ذاد ؾبئذ ِؤشش عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ 

 ؟ؾٓ طش٠ك اٌفؾص اٌجدشٞ ٌلإشىبي اٌج١ب١ٔخ ٌّؿشفخ ً٘ وبٔذ اٌج١بٔبد راد رٛص٠ؽ اٌطج١ؿٟ اَ لا

( ٚ٘ٛ ِٓ اشىبي رّض١ً Normal Q-Q Plot(،  خشاط )Exploreٚرٌه رُ اعزخذاَ اخزجبس )

، ٌٚىٟ رىْٛ اٌج١بٔبد رزجؽ فشة١خ اٌزٛص٠ؽ َ لاأبس اٌج١بٔبد رزجؽ رٛص٠ؽ اٌطج١ؿٟ اٌج١بٔبد  غٙ

 .(7وّب ِٛةؼ فٟ اٌاىً ) اٌطج١ؿٟ ٠ٕجغٟ أْ رىْٛ إٌمبا وٍٙب رمؽ ؾٍٝ اٌخط اٌّغزم١ُ،

 
 Normal Q-Q Plot( 7شكم )ان

 .(SPSS23)ؾٍٝ ثشٔبِظ الاؽدبئٟ  ثبلاؾزّبدبْ ؾذاد اٌجبؽضإِٓ اٌاىً  انًصذس:
 

( اْ إٌمبا رمؽ ؾٍٝ اٌخط اٌّغزم١ُ اٌّبئً ِٚغزمشح، ٚثزٌه ٔغزٕزظ ِٓ 7اٌاىً )ِٓ ٠لؽع 

 رزجؽ رٛص٠ؽ اٌطج١ؿٟ. ISX60( ٚاٌغذٚي اٌّزوٛسح أفب  اْ ؾٛائذ ِؤشش عٛق اٌؿشاق 7اٌاىً )
 

 :ISX60انسهسهح نًؤشش حاخرثاس اسرمشاسَ. 2

( ٚثطش٠مخ د٠ىٟ فٌٛش اٌّؿذٌخ Unit Root Testرُ رطج١ك اخزجبس عزس اٌٛؽذح )

Augmented Dickey-Fuller (ADF ٚرٌه ٌٍزؿشف ؾٍٝ ِذٜ اعزمشاس٠ٗ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ )

 .( ٔزبئظ اٌزؾ4ً١ٍ(، إر ٠ٛةؼ اٌغذٚي )ISX60ٌّؤشش عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ )

 ISX60نؼىائذ يؤشش سىق انؼشاق  Augmented Dickey-Fuller( َرائط اخرثاس 4انعذول )

Prob.* t-Statistic  

0.0000 

-8.031754 Augmented Dickey-Fuller test Statistic 

-3.512290 1% level 

Test critical values -2.897223 5% level 

-2.897223 10% level 

 .(EView10)ؾٍٝ ثشٔبِظ الاؽدبئٟ  ثبلاؾزّبدبْ ؾذاد اٌجبؽضإِٓ اٌغذٚي  انًصذس:



 (VaRّٔٛرط )أّضٍٝ ثبعزخذاَ اٌعزضّبس٠خ لاّؾفػخ ااٌثٕبء 

(379) 

ٌؿٛائذ ِؤشش  Augmented Dickey-Fullerْ ٔزبئظ اخزجبس أ( 4)ِٓ اٌغذٚي ٠زج١ٓ 

ISX60  اٌاٙش٠خ ِغزمشح ِؽ ٚعٛد ِؿبدٌخ ّٔٛرط الارغبٖ ٚاٌزمبطؽ، ٚرٌه ثذلاٌخ اٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ

(Pro.( ِٓ ًاٌزٟ غٙشد أل )0.05 .) 
 

 :Autocorrelation Testsاخرثاس الاسذثاط انزاذٍ . 3

وبْ  ISX60ٌٍزؾمك ِٓ ِذٜ ٚعٛد اسرجبا رارٟ ٌؿٛائذ ِؤشش عٛق اٌؿشاق ٌٍٛساق اٌّب١ٌخ 

٠ؤدٞ إٌٝ أْ رىْٛ  ISX60إر أْ ٚعٛد اسرجبا ؾبيٍ ٌّؤشش  ،ِٓ اٌضشٚسٞ اعشاء ٘زا الاخزجبس

ِؿٍّبد الأؾذاس صائفخ ١ّ٘ٚٚخ ِّب ٠ؿٕٟ ؾذَ صلؽ١خ رٍه اٌّزغ١شاد ٌٍزؿشف ؾٍٝ ربص١ش٘ب فٟ 

فبرا وبٔذ ؾٛائذ ِؤشش ِشرجطخ رار١ب  أٞ اْ ِؿبًِ الاسرجبا أوجش ِٓ اٌدفش  اٌّزغ١شاد اٌّؿزّذح،

ٌؿذَ، ِب ٠ؿٕٟ ٚعٛد اسرجبا ( فبٔٗ ٠زُ سف  فشة١خ ا0.10( ألً ِٓ )P Valueٚاٌم١ّخ الاؽزّب١ٌخ )

اٌاٙش٠خ اٞ اْ ؾبئذ اٌاٙش ٠زبصش ثؿٛائذ  ISX60ث١ٓ ؾٛائذ ِؤشش عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ 

فزشح اثطبء  (12)فشة١خ رُ اخز اٌالأشٙش اٌغبثمخ ٚثبٌزبٌٟ لا رزجؽ اٌغٍغٍخ ٌٍغ١ش اٌؿاٛائٟ، ٚلاخزجبس 

(Lagsثؾ١ش رزٕبعت ِؽ ؾذد اٌّاب٘ذاد، ٚلذ وبٔذ ٔز ):ٟبئظ اٌزؾ١ًٍ لذ ث١ٕذ ا٢ر 

 ISX60الاسذثاط انزاذٍ نؼىائذ يؤشش سىق انؼشاق  ( َرائط اخرثاس5انعذول )

Prob. Q-Stat Pac AC Lags 

0.864 0.0292 -0.018 -0.018 Lag 1 

0.988 0.1302 -0.021 -0.022 Lag 2 

1.000 0.1845 -0.026 -0.024 Lag4 

0.987 2.2308 -0.030 -0.025 Lag8 

0.999 2.4091 -0.041 -0.039 Lag12 

 .(EView10)ؾٍٝ ثشٔبِظ الاؽدبئٟ  ثبلاؾزّبدبْ ؾذاد اٌجبؽضإِٓ اٌغذٚي  انًصذس:
 

 ISX60ٌّؤشش  (Autocorrelation)ا١ش ٔزبئظ اٌغذٚي رؾ١ًٍ الاسرجبا اٌزارٟ رُ

 (Lags)أْ اسرجبا اٌجٛالٟ ٌلإثطبء  (At Level)( ٚؾٕذ اٌّغزٜٛ 5ٚاٌّزوٛسح فٟ اٌغذٚي )

ٌٙزا اٌّزغ١ش وبْ فٟ  (Autocorrelation)اٌزٞ ٠ّضً ل١ُ الاسرجبا اٌزارٟ  (AC)ٚةّٓ ؾّٛد 

سرجبا اٌزارٟ ف١ّب ث١ٓ ٌل، ِّب ٠ا١ش إٌٝ لا ٚعٛد %(0.175)، %(0.138)اٌّذح الأٌٚٝ ثٕغجخ 

 فشة١خ اٌؿذَ.رمجً  ؾٛائذ اٌّؤشش أٞ ٚثزٌه

ِٓ خلي ِؿبِلد الاسرجبا  ISX60ٌّؤشش ٚفٟ اخزجبس ؾاٛائ١خ أخطبء اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ 

%(، 10%( ٚ)5%( ٚ)1اٌزارٟ ٌجٛالٟ، فٟ ِغبي اٌضمخ أٞ أوجش ِٓ ِغز٠ٛبد اٌّؿ٠ٕٛخ اٌّؿ١بس٠خ )

خب١ٌخ ِٓ ِاىٍخ  ISX60ٚؾ١ٍٗ لجٛي فشة١خ اٌؿذَ. ٚثزٌه ٔغزٕزظ أْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌّؤشش 

بٌزبٌٟ رزجؽ اٌغٍغٍخ ٌٍغ١ش اٌؿاٛائٟ ٚؾٕذ اٌّغزٜٛ الاسرجبا اٌزارٟ ٚلا رزبصش ثؿٛائذ الأشٙش اٌغبثمخ ٚث

ٚثذْٚ أخز اٌفشٚق ِّب ٠غّؼ ثئعشاء اٌزؾ١ٍلد ا ؽدبئ١خ اٌّطٍٛثخ ِٕٚٙب رؾ١ًٍ الأؾذاس ؾٍٝ ٘زٖ 

 اٌغٍغٍخ.
 

 :ISX60ذؽهُم يؽفظح سىق انؼشاق نلأوساق انًانُح ػُُح انثؽس وفك يؤشش . 4

 ٛ:اٌّب١ٌخ ؾٍٝ أعبط اؾزجبس ِؤشش اٌغٛق ٘رُ ؽغبة ِزٛعط ؾبئذ عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق 

ر رُ ؽغبة اٌفشق ث١ٓ ِؤشش اٌغٛق ٌىً شٙش ٚعّؿٙب ٌغٕخ ٚاؽذح ِٚٓ إ ،اٌجذ٠ً ؾٓ ِؾفػخ اٌغٛق

 .(6صُ لغّخ اٌفشق ؾٍٝ ِؿذي ِؤشش اٌغٛق ٌٚىً اٌغٕخ وّب ٠جذٚ فٟ اٌغذٚي )

  



 (VaRّٔٛرط )أّضٍٝ ثبعزخذاَ اٌعزضّبس٠خ لاّؾفػخ ااٌثٕبء 

(381) 

 ISX60فٍ يؤشش( يؼذل ػىائذ والاَؽشافاخ انًؼُاسٌ يؽفظح سىق انؼشاق 6انعذول )

 انًرىسط 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 انسُىاخ

 0.0057- 0.011 0.0031 0.0022- 0.0101- 0.0081- 0.0079- 0.026- ػائذ انسىق%

𝝈
  

 0.066 0.0605 0.0483 0.035 0.0312 0.0377 0.0565 0.0504 

-www.isx)ؾااذاد اٌجبؽضاابْ ثبلاؾزّاابد ؾٍااٝ اٌزماابس٠ش اٌغاا٠ٕٛخ ٌٍغااٛق اٌؿااشاق ٌااوٚساق اٌّب١ٌااخ       إِاآ اٌغااذٚي  انًصددذس:

iq.net). 

 

 :ISX60ذؽهُم ػىائذ انششكاخ انؼشالُح انًذسظح فٍ يؤشش. 5

عٕٛاد اٌجؾش اٌزٟ رُ اؾزّبد٘ب ٠ّىٓ  فٟعؿبس الاغلق اٌاٙش٠خ ٌوعُٙ أثبلاؾزّبد ؾٍٝ 

ؽغبة ِؿذي اٌؿبئذ ٌغ١ّؽ الاعُٙ ؾ١ٕخ اٌجؾش ٚف١ّب ٠برٟ ٔغزؿشض رؾ١ًٍ ِؿذلاد اٌؿٛائذ ٚفك 

 .(7اٌغذٚي )

 ISX60انًرؽممح نهششكاخ انؼشالُح فٍ يؤششانشهشَح  ( يؼذلاخ انؼىائذ7انعذول )

 خ
سيض 

 انششكح

2015 

% 

2016 

% 

2013 

% 

2018 

% 

2012 

% 

2020 

% 

2021 

% 

 انًرىسط

% 

0 BCOI -0.021 0.016 0.008 -0.002 -0.0004 -0.005 0.041 0.005 

5 BBOB 0.001 -0.012 -0.029 -0.055 0.017 0.033 0.095 0.008 

3 BIME -0.002 -0.007 -0.01 -0.079 -0.021 0.0182 0.057 -0.0052 

3 BNOI -0.045 -0.013 0.019 -0.0009 0.062 0.044 0.048 0.0173 

2 BASH -0.051 -0.014 -0.002 -0.019 0.0051 0.0208 0.0433 -0.0017 

6 BMNS 0.0101 0.0125 -0.016 -0.014 0.0095 -0.012 -0.008 -0.0029 

7 BUND -0.042 -0.011 -0.018 -0.078 -0.009 0.0055 0.0619 -0.012 

8 TASC -0.032 0.0037 -0.015 0.0407 0.0117 -0.008 0.0093 0.0019 

9 SMRI 0.0018 -0.035 -0.015 -0.001 -0.003 0.0645 -0.004 0.0011 

01 SBPT -0.047 -0.008 0.012 0.0071 0.013 0.0033 0.0374 0.003 

00 INCP 0.489 0.37 0.0184 0.0014 0.1028 0.0534 0.0611 0.0461 

05 HPAL -0.046 0.0516 -0.015 -0.013 -0.014 -0.014 0.0051 -0.0058 

03 HBAY -0.068 -0.0006 4.0170 0.0317 0.0447 0.0067 0.0046 0.0055 

03 HKAR 0.0089 0.0019 -0.031 -0.006 -0.012 -0.006 0.0177 -0.0035 

02 AIRP -0.029 -0.006 0.0063 0.0135 0.0313 0.011 0.0413 0.0104 

 .(Excelاٌؾبعجخ )ؾذاد اٌجبؽش ثبلاؾزّبد ؾٍٝ ٔزبئظ إِٓ  انًصذس:
 

اٌّذح اٌض١ِٕخ ٠ٚلؽع ِزٛعطبد اٌؿبئذ  فٟ( عٍغخ ؾٛائذ الأعُٙ اٌّزؾممخ ٠7ج١ٓ اٌغذٚي )

إر  ،اٌىٍٟ فٟ اٌؿّٛد الأخ١ش ِٓ اٌغذٚي أْ ششوخ اٌدٕبؾبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ لذ ؽممذ أؾٍٝ ِؿذي ؾبئذ

%(، 0.0173ثٍغ )%( ١ٍ٠ٙب اٌّدشف الاٍٟ٘ اٌؿشالٟ إر ؽممذ أعّٙٗ ِزٛعط ؾبئذ 0.0461ثٍغ )

%(، ٚاْ أدٔٝ ؾبئذ لذ ؽممزٗ ششوخ اٌّؿّٛسح 0.0104صُ ششوخ رغ٠ٛك إٌّزغبد اٌضساؾ١خ )

%(، ١ٍ٠ٗ 0.012%(. ٚرؿشض ِدشف اٌّزؾذ إٌٝ أدٟٔ خغبسح ثٕغجخ )0.0011اٌؿمبس٠خ اٌزٞ ثٍغ )

 %( صُ اٌّدشف اٌاشق الأٚعط0.0058ر ثٍغ )إفٕذق فٍغط١ٓ اٌزٞ عغً أعّٙٗ ِزٛعط خغبسح 

 %( ؾٍٝ اٌزٛاٌٟ.0.0052ثٕغجخ خغبسح )
 

 :IXS60انؼشالُح ػُُح انثؽس فٍ يؤشش يخاطشج أسهى انششكاخ ذؽهُم . 6

( اٌزٞ 8شٙذد ِخبطشح اٌاشوبد اخزلفب ٚاةؾب فٟ ل١ّٙب ٚوّب ِٛةؼ فٟ اٌغذٚي )

ل١بط ث١زب ثّم١بط اٌّخبطشح اٌى١ٍخ ٚاٌزجب٠ٓ فضل ؾٓ ثبلأؾشاف اٌّؿ١بسٞ  ٠ٛةؼ رٍه اٌم١ُ ِمبعب 

 ٌىً ِم١بط.

  

http://www.isx-iq.net/
http://www.isx-iq.net/


 (VaRّٔٛرط )أّضٍٝ ثبعزخذاَ اٌعزضّبس٠خ لاّؾفػخ ااٌثٕبء 

(380) 

 أسهى انششكاخ انؼشالُح ػُُح انثؽسذؽهُم يخاطشج ( 8انعذول )

 اسى انششكح خ
سيض 

 انششكح

يؼايم 

 تُرا
 ذثاٍَ

يخاطشج 

 َظايُح

يخاطشج 

 لاَظايُح

يخاطشج 

 كهُح

الاَؽشاف 

 انًؼُاسٌ

 BCOI 1.0989 0.0102 0.00307 0.01023 0.01329 0.101 اٌّدشف اٌزغبسٞ 0

 BBOB 2.0777 0.0222 0.01096 0.02217 0.03313 0.149 ثغذادِدشف  5

 BIME 0.909 0.0166 0.0021 0.01663 0.01872 0.1289 اٌّدشف اٌاشق الأٚعط 3

 BNOI 0.2439 0.0286 0.00015 0.02863 0.02878 0.1692 اٌّدشف الأٍٟ٘ اٌؿشالٟ 3

 BASH 1.3349 0.0119 0.00453 0.01195 0.01647 0.1093 ِدشف اشٛس 2

 BMNS 0.7094 0.005 0.00128 0.00497 0.00625 0.0705 ِدشف إٌّدٛس 6

 BUND 0.8687 0.0247 0.00192 0.02474 0.02666 0.1573 اٌّدشف اٌّزؾذ 7

 TASC 0.0446 0.0154 0.00004 0.01531 0.01535 0.1239 اع١ب اع١ً 8

 SMRI 1.4528 0.0177 0.00536 0.01767 0.02303 0.1329 اٌّؿّٛسح اٌؿمبس٠خ 9

 SBPT 0.3895 0.0057 0.00039 0.00572 0.0061 0.0756 ثغذاد اٌؿشاق ٌٍٕمً اٌؿبَ 01

 INCP 1.0905 0.0173 0.00302 0.01732 0.02035 0.1316 اٌدٕبؾبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ 00

 HPAL -0.004 0.0044 0.00001 0.00441 0.00442 0.066 فٕذق فٍغط١ٓ 05

 HBAY 0.4032 0.0102 0.00041 0.01288 0.0133 0.1135 فٕذق ثبثً 03

 HKAR 0.1925 0.0222 0.0001 0.00585 0.00595 0.077 فٕذق وشثلء 03

 AIRP 0.3788 0.0166 0.00036 0.0089 0.00927 0.0944 رغ٠ٛك إٌّزغبد اٌضساؾ١خ 02

 .(Excelؾذاد اٌجبؽش ثبلاؾزّبد ؾٍٝ ٔزبئظ اٌؾبعجخ )إِٓ  انًصذس:
 

را وبْ ِؿبًِ ث١زب اوجش إ رؾ١ًٍ ِخبطشح اعُٙ اٌاشوبد ٚفك ؽبلاد ِؿبًِ ث١زب٠ّىٓ ؾشض 

اٌج١زب رغبٚٞ ٚاؽذ ِؿبًِ ِٓ اٌٛاؽذ فٙزا ٠ؿٕٟ اْ ِخبطش اٌغُٙ اوجش ِٓ ِخبطش اٌغٛق، ٚارا وبْ 

اٌج١زب ألً ِٓ اٌٛاؽذ فٙزا ٠ؿٕٟ اْ  ِؿبًِ ْ ِخبطش اٌغُٙ رغبٚٞ ِخبطش اٌغٛق، اِب ارا وبْئف

اٌج١زب ِغب٠ٚخ ٌٍدفش فبْ ِخبطش اٌغُٙ غ١ش ِؿبًِ ِخبطش اٌغُٙ ألً ِٓ ِخبطش اٌغٛق، ٚارا وبْ 

ْ رؾشن اٌغُٙ ع١ىْٛ ِؿبوغب أاٌج١زب عبٌجخ فٙزا ٠ؿٕٟ ِؿبًِ  را وبْأِب إِشرجطخ ثّخبطش اٌغٛق، 

شال١خ فٟ لارغبٖ رؾشن اٌغٛق، ٚث١ٕذ ٔزبئظ رؾ١ًٍ ِخبطشح اعُٙ اٌاشوبد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؿ

%( 0.0461( ثبْ ششوخ اٌدٕبؾبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ لذ ؽممذ اؾٍٝ ِؿذي ؾبئذ ار ثٍغ )8اٌغذٚي )

اْ اٌّخبطشح إٌػب١ِخ رّضً  ، إر(0.02035)( ٚثّخبطش٘ب اٌى١ٍخ 0.1316) ٚثبٔؾشافٙب اٌّؿ١بسٞ

أْ %( ٚ٘زا ٠ؿٕٟ 85ٔػب١ِخ ٔغجخ ) %( ِٓ ِغًّ اٌّخبطشح اٌى١ٍخ ث١ّٕب اٌّخبطشح اٌل15ؽٛاٌٟ )

ششوخ اٌدٕبؾبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ ربرٟ ثبٌّشرجخ اٌخبِغخ ِٓ ث١ٓ اٌاشوبد فٟ رغٍغً اٌّخبطشح ٚاٌزجب٠ٓ 

( ٔلؽع اْ ِدشف ثغذاد لذ 8( ربرٟ ثبٌّشرجخ اٌغبدعخ، ٚؾٕذ اٌؿٛدح إٌٝ اٌغذٚي )0.0173) ٕغجخث

برٟ رٌه ثغجت اٌزمٍت ، ٠ِٚٓ اٌاشوبد ثبٌّشرجخ الأٌٚٝ ٠برٟ ( 0.03313عغً ِخبطشح لذس٘ب )

٘زا ٠ٛةؼ ؾذَ رطبثك ِم١بط اٌزجب٠ٓ ِؽ اٌّخبطشح، ٠ٚزضؼ ِٓ اٌغذٚي ٚ ،اٌىج١ش فٟ ؾٛائذٖ اٌى١ٍخ

اْ ششوخ  ،فٟٙ اوجش ِٓ اٌٛاؽذ (1.0905)اشوخ اٌدٕبؾبد اٌى١ّب٠ٚخ وبٔذ ٌث١زب ِؿبًِ ( اْ 8)

طشح اٌغُٙ اوجش ِٓ ٚ٘زا ٠ؿٕٟ اْ ِخب،اٌدٕبؾبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ )اؽذٜ ششوبد لطبؼ اٌدٕبؾخ( 

 .ِخبطشح اٌغٛق

 ٟ%( 0.012٘ٚؾٍٝ خغبسح ثٕغجخ )أ( اْ ِدشف اٌّزؾذ لذ عغً ٠8زضؼ ِٓ اٌغذٚي )

ٚ٘زا ٠ؿٕٟ أخفبض ٚر١شح إٌابا اٌّبٌٟ ٌّدشف اٌّزؾذ فٟ عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ،  ،عبٌت

الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ  ( ٟٚ٘ اوجش ِٓ ل١ّخ0.1573فضل ؾٓ اْ ل١ّخ الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ِشرفؿخ )

( 0.02666ِّب ٠ذي ؾٍٝ اسرفبؼ اٌّخبطش اٌى١ٍخ ٌٍاشوخ، ِٚخبطش٘ب اٌى١ٍخ ) ،(0.0126ٌٍغٛق )

%( ِٓ ِغًّ 8اْ اٌّخبطشح إٌػب١ِخ رّضً ؽٛاٌٟ ) إر ،٠برٟ ثبٌّشرجخ اٌضبٌضخ ِٓ ث١ٓ اٌاشوبد

%( ِٓ ِغًّ رٍه اٌّخبطشح، ٠ٚزضؼ ِٓ 92اٌّخبطشح اٌى١ٍخ ث١ّٕب اٌّخبطشح اٌلٔػب١ِخ ٔغجخ )



 (VaRّٔٛرط )أّضٍٝ ثبعزخذاَ اٌعزضّبس٠خ لاّؾفػخ ااٌثٕبء 

(385) 

اْ اٌّدشف  ،( فٟٙ ألً ِٓ اٌٛاؽذ0.8687اٌج١زب ٌّدشف اٌّزؾذ وبٔذ )ِؿبًِ ( اْ 8اٌغذٚي )

اٌّزؾذ )اؽذٜ ششوبد لطبؼ اٌّدبسف( ٟٚ٘ رؿٕٟ اْ رؾشن ِخبطشح عُٙ اٌّدشف اٌّزؾذ ألً 

 .بٌضخثبٌّشرجخ اٌض٠برٟ ( 0.276) ٔغجخ ِٓ رؾشن ِخبطش اٌغٛق، ٚثزجب٠ٓ 
 

فٍ   (VaR)انمًُح انًؼشضح نهًخاطشج وفك اًَىرض اخرُاس انًؽفظح الاسرصًاسَح انًصهً . 3

 : ISX60يؤشش 

خز١بس اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ عٛق لٌاشوبد ؾ١ٕخ اٌجؾش ٌارُ رشش١ؼ ع١ّؽ الأعُٙ اٌؿبد٠خ 

فٟ إطبس ِم١بط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح  اٌّجؾٛسخلي اٌّذح  ISX60اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ 

اشوبد اٌؿ١ٕخ ِمبعب  ثّم١بط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ثبٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌ( ِخبطشح 15ٚرُ ؽغبة )

 .(9ذ٠ٕبس اٌؿشالٟ ٚثبٌم١ّخ إٌغج١خ، ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي )بٌٞ ثأ

 ISX60( انمًُح انًؼشضح نهًخاطشج نششكاخ فٍ يؤشش 9انعذول )

No Code Assets    𝜶    T 10 Days VaR VaR% 

1 BCOI 7852382628 0.101 0.0165 0.2 2630285 0.0335 

2 BBOB 27047731944 0.149 0.0165 0.2 13432363 0.0497 

3 BIME 10374709873 0.1289 0.0165 0.2 4435156 0.0427 

4 BNOI 27583023295 0.1692 0.0165 0.2 15478263 0.0561 

5 BASH 39413722714 0.1093 0.0165 0.2 14287216 0.0362 

6 BMNS 5624278397 0.0705 0.0165 0.2 1315031 0.0234 

7 BUND 31386596801 0.1573 0.0165 0.2 16373931 0.0522 

8 TASC 6791717059 0.1239 0.0165 0.2 2790814 0.0411 

9 SMRI 9615923908 0.1329 0.0165 0.2 4238342 0.0441 

10 SBPT 930476640 0.0756 0.0165 0.2 233296 0.0251 

11 INCP 1639930633 0.1316 0.0165 0.2 715750 0.0436 

12 HPAL 2169100647 0.066 0.0165 0.2 474792.3 0.0219 

13 HBAY 3177110952 0.1135 0.0165 0.2 1195937 0.0376 

14 HKAR 708224931.2 0.077 0.0165 0.2 180859.8 0.0255 

15 AIRP 157402143.8 0.0944 0.0165 0.2 49279.09 0.0313 

 .ؾذاد اٌجبؽش ثبلاؾزّبد ؾٍٝ ٔزبئظ اٌؾبعجخإِٓ  انًصذس:
 

%( ٚثّذح اؽزفبظ ؾاشح أ٠بَ ٚثبٌزبٌٟ فبْ ل١ّخ 95اؾزّذد اٌذساعخ ؾٍٝ ِغزٜٛ صمخ لذسٖ )

(T( ٞٚرغب )ٚثبؾزجبس       √( )0.201 )( ٠ِٛب  ٟٚ٘ 224اٌزذاٚي اٌغٕٛٞ رغبٚٞ )ْ ِذح أ

( اؾٍٝ ل١ّخ BUNDِذح اٌزذاٚي اٌغٕٛٞ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌؿشال١خ. ٚؽمك ِدشف اٌّزؾذ )

ؾٍٝ ل١ّخ أ( ١ٍِْٛ د٠ٕبس ثبٌشغُ ِٓ اْ ٘زٖ ٌُ رىٓ صبؽجذ 16373931( ار ثٍغذ )VaRِطٍمخ ٌـ)

(، اِب أدٟٔ ل١ّخ 0.1573سٞ ثٍغ )اٌّٛعٛداد ٠ٚبرٟ رٌه ثغجت اسرفبؼ ل١ّخ الأؾشاف اٌّؿ١ب

( ١ٍِْٛ 49279.09( ٚاٌزٟ ثٍغذ )AIRP( فىبٔذ ٌاشوخ رغ٠ٛك إٌّزغبد اٌضساؾ١خ )VaR)ٌـ

ِب ؽغت اٌم١ّخ إٌغج١خ ٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح، فؿٍٝ أ (.0.0944د٠ٕبس ٚثبٔؾشاف اٌّؿ١بسٞ )

ٌّطٍمخ ٌىٕٙب ٌُ رىٓ وزٌه ؾٍٝ ِخبطشح ثبٌم١ّخ اأ( لذ ؽممذ BUNDْ ِدشف اٌّزؾذ )أاٌشغُ ِٓ 

( اؾٍٝ ِخبطشح ثبٌم١ّخ إٌغج١خ ار ثٍغ BNOIثبٌم١ّخ إٌغج١خ ثً ؽممذ اٌّدشف الاٍٟ٘ اٌؿشالٟ )

%(، ٠ٚبرٟ رٌه 0.0522( لذ ؽممذ )BUND%(، ث١ّٕب ِدشف اٌّزؾذ )0.0561ِخبطش٘ب )

ل١ّخ ِٛعٛداد ( ١ٍِْٛ د٠ٕبس ار ثٍغ 31386596801ثغجت اسرفبؼ ل١ّخ ِٛعٛدارٙب ٚاٌزٟ ثٍغ )

( ١ٍِْٛ د٠ٕبس. ٚأدٟٔ ل١ّخ ٔغج١خ ٌٍّخبطشح فمذ ؽممذ ؾٍٝ 27583023295ِدش الاٍٟ٘ اٌؿشالٟ )

، ٠ٚؿٛد عجت (HPAL%( وبْ ٌفٕذق فٍغط١ٓ )0.0219ِم١بط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ثٍغ )

١ٍِْٛ د٠ٕبس ٚأخفبض  (2169100647)٘زٖ اٌم١ّخ إٌّخفضخ ٘ٛ اسرفبؼ ل١ّخ ِٛعٛدارٙب اٌزٟ ثٍغ 

 (.0.066ل١ّخ أؾشاف ِؿ١بسٞ ٟٚ٘ اٌزٟ ثٍغ )



 (VaRّٔٛرط )أّضٍٝ ثبعزخذاَ اٌعزضّبس٠خ لاّؾفػخ ااٌثٕبء 
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ْ ؾ١ٍّخ اخز١بس اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ إطبس ئاشوبد فٌٍٚثبٌٕػش ٌم١ُ اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح 

(VaR( عزىْٛ وّب ِٛةؾخ فٟ اٌغذٚي )10). 

 ISX60( فٍ يؤشش VaR( انًؽفظح انًصهً وفك إطاس )10انعذول )

 .ؾذاد اٌجبؽش ثبلاؾزّبد ؾٍٝ ٔزبئظ اٌؾبعجخإِٓ  انًصذس:
 

اٌّضٍٝ فٟ إطبس اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح فئٔٙب رؿزّذ ؾٍٝ لاخز١بس أعُٙ اٌاشوبد اٌّؾفػخ 

ا ةبفٟ ٌٍّٛعٛداد صُ اخز١بس اٌّٛعٛداد اٌزٟ رؾمك ؾبئذا اةبف١ب  ِٛعجب  ٌزىْٛ  ؽغبة اٌؿبئذ

 ةّٓ اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ.

رىٛٔذ اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ إطبس اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح ِٓ عُٙ ٚاؽذ ٟٚ٘ ششوخ 

 ( اٌزٟ ؽممذ ل١ّخ ِٛعجخ فٟ ِؿبدٌخ اخز١بس اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ ثٍغINCP)اٌدٕبؾبد اٌى١ّ١ب٠ٚخ 

 .(11ِب ثبٌٕغجخ ٌؿٛائذ ٘زٖ اٌّؾفػخ وّب ِٛةؼ فٟ اٌغذٚي )أ، ٚثبٚصأٙب اٌّضٍٝ. (0.0461)

 ISX60يؤشش  نششكاخ( VaRإطاس ) وفكوصاٌ وػىائذ انًؽفظح انًصهً أ( َرائط 11انعذول )

No. Code            

1 INCP 0.0461 1 0.0461 

Total   1 0.0461 

 .ؾذاد اٌجبؽش ثبلاؾزّبد ؾٍٝ ٔزبئظ اٌؾبعجخإِٓ  انًصذس:
 

، ISX60( ِؽ ِؾفػخ اٌغٛق اٌؿشاق VaRؾٕذ ِمبسٔخ ٔزبئظ اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ إطبس )

ؾٍٝ ( رزفٛق ٠VaRزج١ٓ اٌفشاق إٌغجٟ ث١ٓ ٔزبئظ اٌّؾفػز١ٓ ٠ٚزضؼ اْ اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ إطبس )

( ف١ّب 0.0461( ِؿذي اٌؿبئذ )VaRِؾفػخ اٌغٛق ِٓ ؽ١ش اٌؿبئذ ار ؽممذ اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ )

( ٠ٛةؼ ِخبطشح اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ 12(، ٚاٌغذٚي )-0.00572ؽممذ ؾبئذ ِؾفػخ اٌغٛق ٔغجخ )

 .(VaRإطبس )

 ISX60( فٍ يؤشش VaRإطاس ) وفك( َرائط يخاطشج انًؽفظح انًصهً 12انعذول )

                        

0.1316 1.0905 0.00302 0.01732 0.020325 5.875 

 .ؾذاد اٌجبؽش ثبلاؾزّبد ؾٍٝ ٔزبئظ اٌؾبعجخإِٓ  انًصذس:
 

No Code          ( )   
 ( )  
      

(     )

 ( ( )       ) 
      

1 BCOI -0.0382 339222929.5 332679931.7 -1.14825E-10 - - 

2 BBOB -0.0372 1168462020 1135213595 -3.27692E-11 - - 

3 BIME -0.0484 448187466.5 437154740.7 -1.10716E-10 - - 

4 BNOI -0.0259 1191586606 1153083464 -2.24615E-11 - - 

5 BASH -0.0449 1702672821 1667132482 -2.69325E-11 - - 

6 BMNS -0.0461 242968826.8 239697605.8 -1.92326E-10 - - 

7 BUND -0.0552 1355900982 1315169810 -4.19718E-11 - - 

8 TASC -0.0413 293402176.9 286459853.5 -1.44174E-10 - - 

9 SMRI -0.0421 415407912.8 404864773.5 -1.03985E-10 - - 

10 SBPT -0.0402 40196590.85 39616252.57 -1.01474E-09 - - 

11 INCP 0.0029 70845003.35 69064530.67 4.13522E-11 4.14E-11 1 

12 HPAL -0.049 93705147.96 92524072.66 -5.29592E-10 - - 

13 HBAY -0.0377 137251193.1 134276225.9 -2.80765E-10 - - 

14 HKAR -0.0467 30595317.03 30145417.14 -1.54916E-09 - - 

15 AIRP -0.0328 6799772.612 6677187.823 -4.91225E-09 - - 



 (VaRّٔٛرط )أّضٍٝ ثبعزخذاَ اٌعزضّبس٠خ لاّؾفػخ ااٌثٕبء 
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( VaRإطبس ) ٚفكاْ الأؾشاف اٌّؿ١بسٞ ٌٍّؾفػخ اٌّضٍٝ ( 12)٠زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي 

 (.0.0504ؽممذ )( ٚ٘زٖ ٔغجخ أوجش ِٓ ِخبطشح اٌغٛق اٌزٟ 0.1316)

طبس اٌّجبدٌخ ث١ٓ اٌؿبئذ ٚاٌّخبطشح ٔغذ ثبْ اٌّؾفػخ اٌّضٍٝ فٟ إطبس اٌم١ّخ اٌّؿشةخ إٚفٟ 

ٚؾ١ٍٗ  .( ؽممذ أفضً ِجبدٌخ ث١ٓ اٌؿبئذ ٚاٌّخبطشح ِمبسٔخ ِؽ ِؾفػخ اٌغٛقVaRٌٍّخبطشح )

ؾٛائذ ِٚخبطش  ٠ٕغُ ؾٓ ّٔبرط اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝلا ٔشف  اٌفشة١خ اٌضب١ٔخ اٌزٟ رٕص  

رّبصً اٚ أوجش ِٓ ؾٛائذ ِٚخبطش ِؾفػخ اٌغٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ  ٚٔم١ً اٌفشة١خ اٌجذ٠ٍخ 

اٌزٟ را١ش إٌٝ أٗ  ٠ٕغُ ؾٓ ّٔبرط اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ ؾٛائذ ِٚخبطش رّبصً اٚ أوجش ِٓ 

 ؾٛائذ ِٚخبطش ِؾفػخ اٌغٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ .
 

 :ISX60فٍ يؤشش (Treynorانًؽافع وفك َسثح ) ذمُُى أداء. 8

خ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ ٚفك أّٛرط ػفٌّؾ Treynor( ٔزبئظ ل١بط ٔغجخ ٠13ج١ٓ اٌغذٚي )

(VaR ،فضل  ؾٓ ِؾفػخ اٌغٛق )ٌٕب ، فبْ اٌزؾ١ًٍ اغٙشأفضًؽممذ  خػفرغبءٌٕب ؾٓ أٞ ِؾ ٚإرا 

أداء ثٕغجخ  أفضً( ؽممذ VaRاٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح )أّٛرط اْ ِؾفػخ ِىٛٔخ ٚفك 

وّب ِٛةؼ فٟ اٌغذٚي (، 0.0489-ثٕغجخ ) ISX60ِؾفػخ ِؤشش اٌغٛق ِمبسٔخ ِؽ (، 0.00266)

(13.) 

 ISX60( فٍ يؤشش Treynorُسثح )تانًصهً ويؽفظح انسىق  ح( َرائط ذمُُى أداء يؽفظ13انعذول )

 ذسهسم الأداء Treynor                   رضاانًُ

 5 0.0489- 1 0.049- 0.0432 0.0057- يؽفظح انسىق 

(VaR) 0.0461 0.0432 0.0029 1.0905 0.00266 1 

 .ؾذاد اٌجبؽش ثبلاؾزّبد ؾٍٝ ٔزبئظ اٌؾبعجخإِٓ  انًصذس:
 

٠زج١ٓ اٌفشق ِؽ ِؾفػخ اٌغٛق، ( VaR)ٚفك أّٛرط ٌّضٍٝ خ اػفٚؾٕذ ِمبسٔخ ٔزبئظ اٌّؾ

اٌّضٍٝ رزفٛق ؾٍٝ ِؾفػخ اٌغٛق فٟ ِؤشش اٌؿشاق  خ٠ٚزضؼ اْ اٌّؾفػإٌغجٟ ث١ٓ ٔزبئظ اٌّؾبفع، 

ّؾفػخ اٌ رؾمكلا  اٌزٟ رٕص إٌٝ أٗ:  ضب١ٔخ، ٚثزٌه رُ سف  اٌفشة١خ اISX60ٌٌوٚساق اٌّب١ٌخ 

، ٚٔمجً اٌفشة١خ اداء أفضً ِمبسٔخ ِؽ ِؾفػخ عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ ّضٍٝ الاعزضّبس٠خ اٌ

اداء أفضً ِمبسٔخ ِؽ ِؾفػخ عٛق ّضٍٝ الاعزضّبس٠خ اٌّؾفػخ اٌ  رؾمكٝ أٗ: اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ را١ش إٌ

 .اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ 

 

 انًثؽس انشاتغ: الاسرُراظاخ وانًمرشؼاخ:

 الاسرُراظاخ:أولًا: 

فٟ اٌجؾش ؾٓ أفضً فشص ٌج١ؽ اعزضّبسارُٙ ثبؾٍٝ عؿش ِّىٓ، ِمبثً  ٠ْٚغؿٝ اٌّغزضّش .0

اعزٙذاف اٌّغزضّش٠ٓ اٌغذد إٌٝ الاعزضّبس ثبلأعُٙ اٌؿبد٠خ ٚششائٙب ثبلً عؿش ِّىٓ، ث١ّٕب ٠ؾبٚي 

ؾب١ٌخ، ؾٓ طش٠ك اؽزفبغُٙ ثبلأعُٙ اٌؿبد٠خ ٚأزػبس  خثؿ  اٌّغزضّش٠ٓ إٌٝ رؾم١ك ؾٛائذ إ٠شاد٠

 لجً اٌاشوبد اٌّدذسح ٌزٍه الاعزضّبساد. رٛص٠ؿبد الأسثبػ ِٓ

 (VaRثٕبء ٌٍّؾبفع ٠ّىٓ ثٕبء ِؾفػخ اعزضّبس٠خ ِضٍٝ ثبعزخذاَ ّٔٛرط ) اعفشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ .5

 .ٌّب١ٌخاعٛق اٌؿشاق ٌوٚساق  ٚ رّبصً ِٓ ؾٛائذ ِؾفػخأرؾمك ؾٛائذ أوجش 
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ٔٙب أفزشح اٌجؾش،  فٟ اعفشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأداء ٌٍّؾبفع ٚفك ّٔٛرط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح .3

داء ؾٍٝ ٔزبئظ ِؾفػخ اٌغٛق، رؾمك اٌّؾفػخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ أفضً ؾبئذ ِمبسٔخ رزفٛق فٟ الأ

 ِؽ ِؾفػخ عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ.

ٔػب١ِخ دٚسا ِّٙب فٟ رؾذ٠ذ ٔغجخ الاعزضّبس فٟ أٞ ٚسلخ ِب١ٌخ ٠زُ ةّٙب إٌٝ  رٍؿت اٌّخبطش اٌل .3

س٠خ اٌّضٍٝ، أٞ وٍّب أخفضذ اٌّخبطشح وٍّب اصدادد ٔغجخ الاعزضّبس فٟ عبٔت اٌّؾفػخ الاعزضّب

 رٍه اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ.
 

 انًمرشؼاخ:شاَُاً: 

ةشٚسح اٌزشو١ض ؾٍٝ خدبئص الأٚساق اٌّب١ٌاخ اٌّزذاٌٚاخ، ٚرٛغ١اس خدبئداٙب فاٟ ؾ١ٍّاخ ثٕابء         .0

 اٌّغزضّشْٚ إٌٝ رؾم١مٙب.ٚاخز١بس اٌّؾفػخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ اعزغبثخ ٌو٘ذاف اٌزٟ ٠غؿٝ 

ٝ ةشٚسح الا٘زّبَ ثٕػش٠خ اٌّؾفػخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ ِٓ لجاً اٌّؤعغابد اٌّب١ٌاخ اٌزاٟ      .5 ٚفاك   رجٕا

فٟ عٛق  ٌّب ٌٙب ِٓ دٚس وج١ش فٟ رشش١ذ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ أّٛرط اٌم١ّخ اٌّؿشةخ ٌٍّخبطشح

 .اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ

ضّش٠ٓ ؾٍٝ و١ف١خ الاعزضّبس فاٟ اٌّؾابفع الاعازضّبس٠خ اٌّضٍاٝ     رفؿ١ً دٚس اٌؾٛوّخ فٟ رٛع١ٗ اٌّغز  .3

ٚؾٓ طش٠ك رمذ٠ُ الاعزاابساد اٌّب١ٌاخ ٌٍّغازضّش٠ٓ ٚاطلؾٙاُ ؾٍاٝ شاشٚا الاعازضّبس ٚاٌّخابطش         

 .آٔزاناٌزٟ رٛاعُٙٙ 

 

 :دسانًصا

 أولًا: انًصادس تانهغح انؼشتُح:

َ 5150عجاش، إِااخ طؿّاخ )   .0 (، ِغٍااخ ا داسح VaRاٌم١ّااخ اٌّؿشةاخ ٌٍّخاابطشح )  (، رم١اا١ُ اٌّخاابطشح الائزّب١ٔاخ ثبعاازخذا
 . 031ٚالالزدبد / اٌغبِؿخ اٌّغزٕدش٠خ، اٌؿذد 

(، رؾ١ًٍ اٌّخبطشح ٚاٌؿبئذ ٚأصشّ٘ب فٟ اخز١ابس ِىٛٔابد اٌّؾفػاخ الاعازضّبس٠خ     5107اٌغجٛسٞ، ٘ذ٠ش خ١ْٛ ؾبشٛس ) .5
ٚ         –ٌٍّدشف  اطشٚؽاخ دوزاٛساٖ،    –ساق اٌّب١ٌاخ(  دساعخ رطج١م١خ ٌؿ١ٕاخ ِآ اٌّدابسف اٌّذسعاخ فاٟ عاٛق اٌؿاشاق ٌاو

 و١ٍخ ا داسح ٚالالزدبد، عبِؿخ وشثلء.
( اٌّذخً إٌٝ الاعٛاق اٌّب١ٌخ، اٌطجؿخ اٌضب١ٔخ، داس اثٓ الاص١اش ٌٍطجبؾاخ ٚإٌااش، عبِؿاخ     5105اٌغ١ًّ، عشِذ وٛوت، ) .3

 .اٌّٛصً، اٌؿشاق
دساعااخ رطج١م١ااخ،   -ثئطاابس ٔػش٠ااخ الاٌزماابا (، ثٕاابء اٌّؾاابفع الاعاازضّبس٠خ اٌّضٍااٝ  5106اٌغٕاابثٟ، عااغبد ِؾّااذ ؾط١ااخ )  .3

 اطشٚؽخ، و١ٍخ ا داسح ٚالالزدبد، عبِؿخ اٌىٛفخ.
دساعاخ رؾ١ٍ١ٍاخ،    –(، إصش ر٠ٕٛاؽ اٌّؾفػاخ الاعازضّبس٠خ فاٟ رم١ٍاً اٌّخابطش اٌّب١ٌاخ        5109اٌغٕبثٟ، عؿذ ِغ١ذ اٌغٕبثٟ ) .2

 .0، اٌؿذد9اٌّغٍذو١ٍخ إداسح ٚالالزدبد، ِغٍخ اٌّضٕٝ ٌٍؿٍَٛ الاداس٠خ ٚالالزدبد٠خ، 
دساعااخ  -(، رمااذ٠ش ِخاابطشح الاعاازضّبس فااٟ عااٛق اٌؿااشاق ٌااوٚساق اٌّب١ٌااخ   5106اٌخفاابعٟ، ؾٍااٝ ع١ااشاْ ؾجااذ ؾٍااٟ )   .6

 .3، اٌؿذد08رؾ١ٍ١ٍخ، ِغٍخ اٌمبدع١خ ٌٍؿٍَٛ الاداس٠خ ٚالالزدبد٠خ، اٌّغٍذ 
ثؾاش   –اَ ثؿ  الاعب١ٌت اٌّب١ٌخ (، ثٕبء اداء اٌّؾفػخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ ثبعزخذ5108اٌشث١ؿٟ، ةؾٝ ؾٍٟ ؽّضح ) .7

، سعابٌخ ِبعغاز١ش، اٌّؿٙاذ    5106-5117رطج١مٟ ؾٍاٝ اٌّدابسف اٌّذسعاخ فاٟ عاٛق اٌؿاشاق ٌاوٚساق اٌّب١ٌاخ ٌٍّاذح          
 اٌؿبٌٟ ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌّب١ٌخ، عبِؿخ ثغذاد.

ّ     5118اٌؿابٟٔ، اؽّاذ ؽغاا١ٓ ثزابي )    .8 بس٠خ اٌّضٍااٝ: ِاؽ إشاابسح  (، اعازخذاَ اٌجشِغااخ اٌزشث١ؿ١اخ فاٟ رؾذ٠ااذ اٌّؾفػاخ الاعازض
خبصخ ٌمطبؼ اٌّدبسف فٟ عٛق اٌؿشاق ٌوٚساق اٌّب١ٌخ، ِغٍخ عبِؿخ الأجابس ٌٍؿٍاَٛ الالزدابد٠خ ٚالاداس٠اخ، اٌّغٍاذ      

 .5، اٌؿذد 0
ٌاوٚساق اٌّب١ٌاخ    –(، رؾذ٠ذ اٌّؾبفع الاعازضّبس٠خ فاٟ عاٛق الأٚساق اٌّب١ٌاخ     5108اٌغش٠شٞ، صفبء عبٌُ خٍس اعؿذ ) .9

(، سعااابٌخ ِبعغاااز١ش، و١ٍاااخ ا داسح ٚالالزدااابد، عبِؿاااخ 5106- 5112اٌجشِغاااخ اٌزشث١ؿ١اااخ ٌٍّاااذح ) ثبعااازخذاَ اعاااٍٛة
 رىش٠ذ.

دساعاخ رطج١م١اخ فاٟ عاٛق اٌؿاشاق       -إٌّاٛرط اٌّؿاذي   Fama-French (، اخزجابس ّٔاٛرط  5150وابغُ، ٔجاشاط ِبعاذ )    .01
 .0، ٍِؾك 3، اٌؿذد3ٌوٚساق اٌّب١ٌخ، ِغٍخ اٌذساعبد اٌّغزذاِخ، اٌّغٍذ

(، ا داسح اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ، داس ا١ٌابصٚسٞ اٌؿ١ٍّاخ ٌٍٕااش ٚاٌزٛص٠اؽ،     ١5119ّٟ، ؾذٔبْ رب٠ٗ ٚاٌز١ّّٟ، أسشذ فؤاد )إٌؿ .00
 ؾّبْ، الأسدْ.  
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دساعااخ رؾ١ٍ١ٍااخ ٌٍغااٛق   -(، رىاا٠ٛٓ ِؾفػااخ الاعاازضّبس اٌّضٍااٝ ٌوعااُٙ اٌؿبد٠ااخ   5151ٚسدح، ِطٍااظ ٚص٠ٕاات، لاابدسٞ )  .05
ٌغضائش٠خ، اٌّشواض اٌغابِؿٟ ؾجاذ اٌؾفا١ع ثاٛ اٌداٛف ١ٍِاخ، ِؿٙاذ اٌؿٍاَٛ          ، ا2015 2015 -اٌغؿٛدٞ ٌوٚساق اٌّبٌٟ

 الالزدبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚؾٍَٛ اٌزغ١١ش، لغُ اٌؿٍَٛ الالزدبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ، سعبٌخ ِبعغز١ش
 -دساعااخ رطج١م١ااخ   - أّٔااٛرط ِمزااشػ  –( اخز١اابس اٌّؾفػااخ الاعاازضّبس٠خ اٌّضٍااٝ   ٠5106اابسٖ، عاا١ّش ؾجااذ اٌداابؽت )   .03

 اٌغبِؿخ اٌّغزٕدش٠خ. – اطشٚؽخ دوزٛساٖ
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