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Abstract                               

"" 

This study aims to highlight international portfolio management and its main 

components, specifically the optimal international financial portfolio, international 

diversification, and exchange rate risk. The research examines a sample of Arab financial 

markets primarily, followed by international financial markets, to determine whether 

international diversification is beneficial for investors beyond the regional boundaries of 

Arab financial markets.  

A set of analytical tools was employed to address the research question using 

optimization algorithms. Subsequently, the study compares several risk measurement 

metrics to identify which provides the most accurate interpretation of risk. A series of 

econometric and statistical tests were then conducted to analyze the time series under 

investigation and to select the most appropriate model that yields the most accurate results. 

The study ultimately adopted multivariate copula models. 

The findings indicate that regional and international portfolio diversification is 

indeed beneficial. Machine learning and evolutionary algorithms proved to be the most 

effective tools for portfolio optimization and enhancement. Moreover, the Mean Semi-

Variance (MSV), First Lower Partial Moment (FLPM), and Second Lower Partial Moment 

(SLPM) provided a better explanation of risk compared to the traditional Mean-Variance 

(MV) approach. As for exchange rate risk, the results demonstrated a significant impact, 

which limited the gains from international diversification. 

Keywords: International Financial Portfolio, International Diversification, Exchange Rate 

Risk, Performance, Return, Risk, Arab Financial Markets, Portfolio Management. 

 

 

 

 



Résumé                               
 

Gestion des portefeuilles financiers internationaux - Étude de cas des marchés financiers arabes 

Cette étude vise à mettre en évidence la gestion de portefeuille dans sa dimension 

internationale et ses principaux éléments, notamment le portefeuille financier international 

optimal, la diversification internationale et le risque de change. L’analyse repose sur un 

échantillon composé principalement de marchés financiers arabes, puis de marchés 

financiers internationaux, afin de déterminer si la diversification internationale présente un 

intérêt pour les investisseurs au-delà des frontières régionales des marchés financiers 

arabes. 

Pour répondre à la problématique de recherche, un ensemble d’outils analytiques a 

été mobilisé, en particulier les algorithmes d’optimisation. L’étude procède ensuite à une 

comparaison entre plusieurs mesures du risque pour identifier celles offrant la meilleure 

interprétation de l’élément de risque. Des tests économétriques et statistiques ont été 

réalisés pour analyser la nature des séries temporelles étudiées et choisir le modèle le plus 

approprié offrant les résultats les plus précis. Le choix s’est finalement porté sur les 

modèles copules multivariées. 

Les résultats de l’étude montrent que la diversification régionale et internationale 

des portefeuilles est pertinente. Les algorithmes d’apprentissage automatique et les 

algorithmes évolutionnaires se sont révélés être les meilleurs outils pour l’optimisation et 

l’amélioration des portefeuilles. De plus, les mesures telles que la moyenne semi-variance 

(MSV), le premier moment partiel inférieur (FLPM) et le second moment partiel inférieur 

(SLPM) se sont avérées plus explicatives du risque que l’approche traditionnelle de la 

moyenne-variance (MV). Enfin, les résultats relatifs au risque de change ont démontré 

qu’il exerce un effet significatif, ce qui a limité les gains issus de la diversification 

internationale. 

Mots-clés : Portefeuille financier international, Diversification internationale, Risque de 

change, Performance, Rendement, Risque, Marchés financiers arabes, Gestion de 

portefeuille. 
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GARCH 
Generalized Autoregressive Conditional 
heteroskedasticity 

 

 التناي  الشرري المتغاير التت ائي المنمم

BEKK-GARCH Baba-Engle-Kraft-Kroner GARCH 
 Baba-Engle-Kraft-Kroneعميذا 

 لتتناي  الشرري المتغاير التت ائي المنمم

DCC-GARCH Dynamic Conditional Correlation GARCH 
 

ذات  التناي  الشرري المتغاير التت ائي المنمم
 مي ياالارتناط الشرري الدين

VaR Value at Risk  الايمة المنرضة لتخنر 
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Optimization Quantum-Behaved Particle 

Swarm 
 أملتية عناصر السرب ذات الستي  الكميمي

FBI Forensic-based Investigation ميارزمية النحل ال نائي ال ائمة عتى الأدلة 
SSA Squirrel Search Algorithm  السناج  النائرةبحل ميارزمية 

HERC Hierarchical Equal Risk Contribution محفظة تناد  المخارر الهرمية 
NCO Nested Clustered Optimization تدام التحس   النن يدي الم 

SLSQP 
Sequential Least Squares Quadratic 

Programming 
 البرم ة التربيعية بالتربير الأدعى المتستس 

MENA Middle East and North Africa منن ة الشرق الأيس  يلما  أفر،ايا 
MV Mean-Variance  أدعى تناي 
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MAD Mean Absolute Deviation الاعحراف المتيس  المنتق 
MSV Mean Semi-Variance  متيس  عةل التناي 
MDD Maximum Drawdown  الحد الأقةى لتسح 
ADD Average Drawdown  متيس   د السح 
FLPM First Lower Partial Moment تحت   التحظة ال مئية الأيلى 
SLPM Second Lower Partial Moment تحت   التحظة ال مئية اللاعية 
RC Ratios Calmar عسنة كالمار 

ETFs Exchange-Traded Funds Exchange-Traded Funds 
DVP Delivery Versus Payment التستيم م اب  الدفر 
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 مشكل  البحث
 تمدددددددت الميجدددددددة الكب دددددددرة لتنيلمدددددددة يالتدددددددي تسدددددددارعت بشددددددد   متمايدددددددد مددددددد   الن ددددددديد الفارردددددددة عتدددددددى 

مددددددالي  ممددددددا أدى بهددددددم إلددددددى السددددددني عحددددددي إصدددددد  ات الدددددددي  مياكنددددددة تيار ددددددا ماصددددددة مددددددا تنتددددددق بشدددددد ها ال
تشدددددر،عية يمؤسسددددداتية تةددددد  فدددددي مةدددددتحة تحر،دددددر رليس الأمددددديا  مددددد  ال  ددددديد يالحدددددديد ال غرافيدددددة  يفدددددت  

مددددي ل ناعددددة الدددددي  بنددددد  تح  ددددق فددددر  تنمي،ددددة ب هدددديد قتيالأبددددياب لتتحر،ددددر المددددالي يالسددددني عحددددي الفكددددر اا
التحدددددي  الحاصددددد  فدددددي الب  دددددة   دددددذا ةددددد   الأيفدددددر مددددد الن أسدددددياق رأس المدددددا الديلدددددة ي دددددد ا  يقدددددد أمدددددذت 

تندددديرات كب ددددرة مدددد   الن دددديد الأم ددددرة الماضددددية ترتدددد  عنهددددا قضددددالا اقتةددددادلة   ممددددا جنتهددددا تشددددهد الديليددددة
  الابتكدددددددار فدددددددي الأديات أسدددددددياق رأس المدددددددا يماليدددددددة يتكنيليجيدددددددة كالاعددددددددماا يالاعفتدددددددا  المدددددددال     تكامددددددد  

ت يثدددددديرة المنتيماتيددددددة بمددددددا ف هددددددا الشددددددن ات الننكبيتيددددددة  التددددددي الماليددددددة  ضددددددل لهددددددا تحسدددددد  عظددددددم الاتةددددددالا
مفضدددددت تكدددددالي  المندددددام ت يسدددددهتت اعت دددددا  المنتيمدددددة لتمسدددددتلمر،  مدددددارا  دددددديد ديلدددددة السددددديق المدددددالي  
الأمدددددر الدددددذي زاد مددددد    دددددم الاسدددددتلمارات يبدددددرزت أ ميدددددة تشددددد    يتسددددد  ر المحدددددافظ الماليدددددة الديليدددددة التدددددي 

ق عائددددد مرغدددديب عنددددد أدعددددى مخدددداررة فددددي ظدددد   يدددداب التني،ددددر الأملدددد  يرت ددددي المسددددتلمر مدددد  تكي،نهددددا تح  دددد
 .في السيق المحتي

تشددددد    إلدددددى الدددددذي يددددددعي  أسدددددياق رأس المدددددا غ دددددر أن  دددددذا المفهدددددي  يتندددددارض مدددددر مفهدددددي  تكامددددد  
كسدددديق مي ددددد    ددددل أصددددنحت المؤلددددرات السددددنر،ة للسددددياق الماليددددة أكلددددر ترابنددددا فيمددددا ب نهددددا الأمددددر الددددذي 

ريب ددددددد   كرائددددددددي  ي ر الدددددددديلي  فاسدددددددتدعى المسدددددددتلمر،  ماصدددددددة الأمدددددددر،     يالألحدددددددد مددددددد  م اسددددددد  التني،ددددددد
إلددددى إعددددادة التيز،ددددر يالاعتشددددار جغرافددددي عبددددر أسددددياق  أسددددياق رأس المددددا يسددددناق   فددددي م ددددا  التمي،دددد  فددددي 

 أق  ت دما يارتنارا مر أسياقهم بغية تح  ق م اس  م  التني،ر المحفظي. رأس الما 
بيدددددددة مددددددد  الأسدددددددياق المسدددددددتهدفة   دددددددل تتم دددددددم بأعهدددددددا متفايتدددددددة فدددددددي النر  أسدددددددياق رأس المدددددددا تنتبدددددددر 

درجددددددة ت دددددددمها سدددددديا  المتياجدددددددة فددددددي الختدددددديج أي منن ددددددة الشددددددرق الأيسدددددد  يلددددددما  إفر،ايددددددا   ددددددل تناينددددددت 
درجدددددة ال هددددديد يااصددددد  ات بغيدددددة الرفدددددر مددددد  كفا تهدددددا  الأمدددددر الدددددذي جنتهدددددا محددددد  ا تمدددددا  فيمدددددا لخدددددص 

 ،ر الديلي المحفظي ف ها.درجة الرب  فيما ب نها يمدى جديى التني 
عظر،دددة التمي،ددد  الحديلدددة التدددي تنددديد لةدددا بها مددداركي،تم  الدددذي يضدددر أساسدددا عتمي دددا ل سدددتلمار فدددي 

المحفظددددي مفددددادد أن الحددددد مدددد  المخددددارر لا يتددددأتى إلا بددددالتني،ر المتحدددديظ  مدددد  مدددد   المفاضددددتة بدددد   النائددددد 
حددراف المعيدداري كمايدداس لتخنددر  بددد ا مدد  عددالم ذان ل اسددان إ ةددائيا بالمتيسدد   التندداي  يالاعتدديالمخدداررة ال

محدددد ج دددا مدد  الأيراق الماليددة يبنددل فرضدديات سددتي  المسددتلمر لهددذا النمدديذا الددذي لضددر برعددامج تحسدد   
  لتت هدا بندد ذلدك مسدا مات اعتمدادا عتدى البرم دة التربيعيدة يالخد  الحدرا لتحديد أفضد  محفظدة لكد  مسدتلمر
بشد   كب در عتدى ت ددير المخداررة كننةدر بدارز فدي تشد    محفظدة ماليدة  يامتدادات لتنميذا الأصتي ترتكدم

ترتكم في م متها عتى الت تنات السدتبية دين الأمدذ  ملتى م  م   م اييس بديتة لتتناي  يالاعحراف المعياري 
 .بن   الاعتنار اال ابية منها
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ر الأسددهم يعيائددد ا يبغيدداب عتددى المسددتيى الددديلي بالحركيددة الكب ددرة فددي أسددنا أسددياق رأس المددا  تتسددم
لفضي إلدى ضدخامة عددد إصددارات الأيراق يالماليدة يالتدداي   يكدذا تنددد المخدارر التدي  الأمر الذيالحياجم 

النمددداذا ت تناتهدددا بتفسددد ر ل نددد  مددد  عدددذكر منهدددا مندددر السددد يلة  تنددددد أسدددنار الفائددددة  مندددر سدددنر الةدددرف  
عتدى الحددس  يذلدك لاعتماد دا يتنددد مةدائص الأيراق الماليدة فدي ظد  كلدرة ال  ديدأمرا بدالغ التن  دد الت ت دلة 

 .م  م   الم اييس اليصفية يالبرم ة التربيعيةالر،اضي ياا ةائي الت ر،دي 
مر ظهير الليرة الةناعية الرابنة يالتحي  الرقمي يم  د الذكا  الاصنناعي الذي أفدرز ميارزميدات 

نمالا في م الات تتسم بالدقة يض ق م دا  الخندأ ف هدا كالم دا   تي  ملتى لظيا ر أكلر تشعنا يتن  د ياست
النبددددي يالفتكددددي  فظهددددرت مسددددا مات جديدددددة محاكيددددة لتظدددديا ر النبيعيددددة يالف م،ائيددددة قةددددد تفسدددد ر الظدددديا ر 
الاقتةددادلة يالماليدددة يمددد  ثدددم بندددا  عمدداذا أملتيدددة أكلدددر تن  ددددا يأكلدددر فناليددة يمةدددداقية فدددي ت ددددير مةدددائص 

الديلية ماصة ما تنتق ب اع  المخاررة فم  أبرز  اته المددام  ع دد الخيارزميدات التنير،دة المحفظة المالية 
 المحاكية لستي  الكائنات في النبينة يميارزميات التنتم عتى الآلة المحاكية  لتن   النشري.

 الإشك ل:  .3

 عتى ما سبق تتبتير اال الية التالية: بنا ا

دولي من خلال بن ء محاظ  م ل:  دول:  مثلى ق ئم  على النهج هل يمكن تحقيق مك سب من الحنويع ال
 العرب: ؟ أسواق رأس الم لالحقليدي وأخرى على نهج الذك ء الاصطن عي في ظل سم ا وخص ئص 

 .الأسئل  الارع: 

 قةد ااجابة عتى اال الية الرئيسية سن مئها إلى الأس تة الفرعية التالية:
 ياق المالية النربية؟ما ي السمات المشتركة للس -
 النربية يالديلية؟ أسياق رأس الما في سهم كي   ي ربينة الأ -
 النربية؟ أسياق رأس الما ما ي الم اييس الأكلر دقة في ت دير مخاررة المحفظة في  -
 النربية؟ أسياق رأس الما     نا  جديى م  التني،ر الديلي المحفظي مارا  -
 النربية؟ أسياق رأس الما لةرف عتى المحفظة المالية الديلية المش تة في     نا  تأث ر لخنر سنر ا -

 فرض: ا الدراس  .1

 سعيا لتحةي  عتى إجابات يافية ع  الأس تة المنري ة تم بنا  الفرضيات التالية:
يع ددص السدد يلة  حالةالنربيددة فددي كيعهددا أسددياق ماليددة غ ددر كدد    تتةددل بالضدد أسددياق رأس المددا تشددتر   -
 ؛مر ل نتها أكلر عرضة لتمخارر يكذلك الأكلر اعغ قا ع  الأجاع ذا الأ ي 

 ؛النربية بلنات عسبي في عيائد ا أسياق رأس الما تتسم  -
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 نا  عدة م الس بديتة لتماياس الذي جا  به ماركي،تم ل ددر المخداررة ت دديرا ج ددا كيعهدا ت دما المخداررة  -
منها متيس  عةل التناي   تحت د  التحظدة ال مئيدة الأيلدى  عذكر  يتدرس التي لها تأث ر ستبي عتى المحفظة

 ؛تحت   التحظة ال مئية اللاعية  يم اييس تأث ر الاعخفاضات
أسياق رأس أكلر اعغ قا فإن  نا  جديى م  التني،ر المحفظي مارا النربية  أسياق رأس الما باعتنار أن  -

 أسدياق رأس المدا مد  التني،در الدديلي فدي  ى ل دين جددي  النال ة يلا أسياق رأس الما النربية ماصة في  الما 
 ؛المت دمة

لخنر سنر الةرف تأث ر بالغ عتى عائد يمخاررة المحفظة المالية الديلية   ل لخفل النائد ي،رفر مد   -
 عسنة المخاررة.

 أهم:  الدراس  .1

مناصدددرة ي دددذا تنندددر أ ميدددة الدراسدددية مددد  كيعهدددا تندددالج إ ددددى أ دددم المياضدددير فدددي الأدبيدددات الماليدددة ال
ن المالي النربدي ي دي ألاعتنارات أبرز ا تنايله لمفاهيم مرتننة بالتنمية يالنمي الاقتةادي في     المالية لتش

النربيددة لنددمز مدد  رلددادة المسددتلمر،  فددي  أسددياق رأس المددا فددالرفر مدد  كفددا ة  ات مددا أثبتتدده النديددد مدد  الدراسدد
م  دم يمدديري المحدافظ يأصدحاب الشدأن المدالي فدي بندا  فكدرة عد  اتخاذ قراراتهم الاستلمار،ة  كما أعه لسداعد 

النربيددة  يكيفيددة تشدد    محفظددة ماليددة ديليددة ملتددى اسددتناعة  أسددياق رأس المددا مةددائص الأيراق الماليددة فددي 
بخيارزميات الذكا  الاصنناعي التي تسا م في تحس   يأملتية المحافظ م  م   منال ة مت دمدة لتتحسد    

يبالتدالي إتا دة الفرصدة لهدم لفهدم مةدائص يت تندات   ليقدت يال هدد  التنامد  مدر بياعدات ضدخمةقةد تيف ر ا
ياليقيف    النربية أسياق رأس الما بةفة أكلر دقة يلميلية لتمخارر المرتننة بالمحفظة المالية الديلية في 

 عتى جديى التني،ر الديلي ف ها.

 أهداف الدراس  .0

 :عيضحها فيما يتي  الأ داف تسنى الدراسة إلى تح  ق جمتة م
الديليدة  المحدافظ الماليدة  أسدياق رأس المدا إعنا  فكرة لامتة  ي  المفاهيم المتنت دة بالميضديع التدي ع دد  -

الديلية م  م   تش    محافظ مالية ديلية ملتى باستنما  المدنهج الت ت ددي يالدذي ع ةدد البرم دة التربيعيدة  
 ؛بالخيارزميات التنير،ة يميارزميات التنتم عتى الآلةناعي يع ةد نيمنهج الذكا  الاص

استكشاف مددى ع اعدة الاسدتراتي يات يال درارات المؤسسداتية يالتشدر،عية للسدياق الماليدة النربيدة ياعن اسدها  -
 ؛عتى أدا  أسياقها المالية

سدناب الضدنل النربيدة محد  الدراسدة يابدراز م دام  ال دية يأ أسياق رأس الما استكشاف مةائص يسمات  -
 ؛ثم ت دلم اقترا ات في  ذا الشأن

النربيدة  مدر ت ددلم اقترا دات تندمز مد   أسدياق رأس المدا الكشل عد  جدديى التني،در الدديلي المحفظدي فدي  -
 ؛النربية أسياق رأس الما جيدة يأدا  الاستلمار المحفظي في 
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فظدي فدي الددي  النربيدة قةدد لفدت اعتنداد يالاسدتلمار المح أسدياق رأس المدا إثارة ا تما  النا ل   بمياضدير  -
ستدرا  الن ص يالايا  لاالنربية  أسياق رأس الما صناع ال رار إلى الامت لات الهي تية يم ام  الضنل في 

 ؛بالتةحي 
  ددل بنددد الدراسددة المسددحية لددم عشددهد يماصددة النربيددة منهددا  الايددا  بددإثرا  الم تنددة ال امعيددة فددي الميضدديع  -

ي  ددذا الميضدديع ماصددة مددا تنتددق بشددق الأملتيددة ممددا يدددفننا لتايددا  بدراسددة بحليددة فيدده قةددد مسددا مات كل ددرة فدد
تستي  الضي  عتى ميضيع ياعنا  عتائج تكين داعمة في الم ا  الذي  دي محد  ا تمدا  أصدحاب ال درار فدي 

دمة في  اتده النربية م  م   ما لمسناد في المخننات الح يمية يالرلى الاستشرافية الم  أسياق رأس الما 
 الدي .

 الدراس وأدواا منهج  .5

قةددد اليصددي  إلددى النتددائج التددي تم ننددا مدد  التح ددق مدد  فرضدديات الدراسددة تمددت الاسددتناعة بددالمنهج 
مددددم  الحيسددنة الذكيدددة باسدددتخدا  المددددم  الاياسددي ي مددد  مدد    الكمددي سدددتيبالتحت دد  يالأأسدددتيب   اليصددفي

المددنهج اليصددفي ضدديات الدراسددة  كمددا اسددتخد   تتنبددؤ تنندا لمم ميعدة مدد  ميارزميددات الأملتيددة يميارزميددات ال
 في عرض يتحت   بياعات الدراسة. يأستيب التحت  

لبياعددات الدراسددة ياعنددا   اعتمددادا عتددى م ميعددة مدد  الأديات اا ةددائية كمدديال سددتيبفمدد  مدد   الأ 
يس الخنددر المختتفددة المملتددة فددي قددرا ة يصددفية للسددياق الماليددة النربيددة يالأيراق الماليددة المدرجددة  يكددذا م دداي

 التناي  يلنه التناي   التناي  المنتق يغ ر ا.
في     تم الاعتمداد عتدى مددم  الحيسدنة الذكيدة مد  مد   ميارزميدات الأملتيدة يالر،اضدية المتملتدة  

ماليددة  ،ددة  ي ددذا بغيددة بنددا  محفظددةر فددي البرم ددة التربيعيددة  ميارزميددات الددتنتم عتددى الآلددة يالخيارزميددات التني 
فدتم اسدتخدامها لتحت د  أثدر سدنر الةدرف يالتنبدؤ   يميارزميات الشن ات النةبية Copulaعماذا ملتى  أما 

 يكذا تش    المحفظة المالية الملتى المندلة. ةبالنيائد المتيقن
محددد  الدراسدددة  منشددديرات  أسدددياق رأس المدددا تدددم الاعتمددداد فدددي جمدددر بياعدددات الدراسدددة عتدددى منشددديرات  

 يالذي تم أمذ منه ب نات الأسهم يبياعات سنر الةرف. investing.comد النربي  يكذا ميقر صنديق الن 

 ةدود ومحغيراا الدراس  .3
   ةر يضن  الميضيع بش   أدق  ارتأينا ت سيم  ديد يمتغ رات الدراسة إلى ما يتي:قةد 

 الحدود المك ن:  .3.3
 تتمل  الحديد الم اعية فيما يتي: 

بيدددة المتملتدددة فدددي: السدددنيدلة  اامدددارات  قندددر  الكي،دددت  النحدددر،   سدددتننة عمدددان  النر  أسدددياق رأس المدددا  -
 .النراقالأردن  مةر  تيعس  
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 أسددياق رأس المددا الأمددرى يالتددي تددم امتيار ددا لتيقدديف عتددى جددديى التني،ددر الددديلي مددارا  أسدياق رأس المددا  -
لأمر، يددة  أسددتراليا  ع يزلندددا  عي  ر،ددا  كدديت النربيددة: الم سدديك  الأرجنتدد    البراز،دد   كندددا  اليلالددات المتحدددة ا

 تسياعا  جنيب إفر،ايا  ألماعيا  إلناليا  ريماعيا  سي،سرا  النري،ج  تركيا  قبر   مال م،ا  سنغافيرة.ي دلفيار  ب
 دود الزم ن: حال .1.3

  0201إلى غالة  0231أسبيع مغنية بذلك الفترة الممتدة م   122بياعات عيائد أسبيعية قدرت ب
الفترة التي لهدت إص  ات هي تية يمؤسساتية م  م   التشر،نات يال ياع   للسياق المالية النربيدة   ي ي

النربيدة كأسدياق  أسدياق رأس المدا النربيدة كتةدني  بندل  أسدياق رأس المدا يكذا ظهير أ داث بدارزة عتدى 
 .النربية الما  أسياق رأساص   يتنم،م هياك   مالية عال ة  ال رارات الح يمية الرامية

 محغيراا الدراس  .1.3
 ؛المحفظة المالية يع ةد بها محفظة الأسهم -
 ؛السنيدي سيق رأس الما المحفظة المالية المحتية يع ةد بها المحفظة المالية المش تة م  أسهم  -
 ؛يةالنرب أسياق رأس الما المحفظة المالية ااقتيمية يع ةد بها المحفظة المالية المش تة م  أسهم  -
 ؛الديلية المختارة أسياق رأس الما المحفظة المالية الديلية يع ةد بها المحفظة المش تة م  أسهم  -
 الأسياق المالية يع ةد بها أسياق رأس الما    ل تم الترك م عتى الأسهم ف  . -

 الدراس ا الس بق  .7

ة يالتني،در الدديلي ميضديع تنديد لديليدا إن ميضيع إدارة المحافظ المالية  الأملتية في المحفظة الماليدة
بدالاتده مد  مد   سديلنيك بدالددة ثماع ندات ال درن الماضدي يمد  ييمهددا يالميضديع لشدهد ت ديدد باسدتمرار تمتيدده 
الظريف الاقتةادلة يالمالية  فنن دا ع  الدراسات التأص تية التي سا مت في الميضديع مد  مد   المفكدر،  

تنايلدت ميضديع أملتيدة المحفظدة الماليدة  التني،در الدديلي  يمندر سدنر التدي  الأيائ   ع ل عتى أ م الدراسدات
إلدددى دراسدددات بالتغدددة   سددد  لغدددة الدراسدددة الةدددرف عتدددى المحفظدددة الماليدددة    دددل ارتأيندددا ترت ددد   اتددده الدراسدددة

 :كما يتيالنربية  تت ها الدراسات الأجنبية 

 الدراس ا العرب:  .3.7

دراسا  - الحنوياع الادولي فاي تحساين المحاظا  الم ل:ا بعناوان  ددور  1411دراس  جم ل الادين ترفا س -أ
 د-تحليل:  لصن ديق المؤشراا الدول: 

 دددددددفت الدراسددددددة إلددددددى التح ددددددق مدددددد  فيائددددددد التني،ددددددر الددددددديلي فددددددي صددددددناديق المؤلددددددرات الديليددددددة يمددددددا 
كسددددددبته م ارعددددددة بالمحتيددددددة التددددددي كاعددددددت صددددددناديق مؤلددددددرات التددددددداي  فددددددي السدددددديق المددددددالي الأمر، ددددددي يمدددددددى 

 11ة صدددددناديق مددددد  أسدددددياق رأس المدددددا  المت دمدددددة يأسدددددياق رأس المدددددا  النالددددد ة   دددددل كاعدددددت فاعتيدددددة إضددددداف
سدددديق مددددالي عالدددد   31سدددديق ماليددددة مت دمددددة تت دددددمها اليلالددددات المتحدددددة الأمر، يددددة ي 03سدددديق مددددالي منهددددا 
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مشددددددا دة ييميددددددة لأسددددددنار إغدددددد ق  0001منهددددددا جندددددديب إفر،ايددددددا يالم سدددددديك  تملتددددددت عدددددددد المشددددددا دات فددددددي 
 .0203إلى  0230ة بذلك فترة م  الةناديق مغني

تدددددددم الاعتمددددددداد فدددددددي الدراسدددددددة عتدددددددى الم ددددددداييس اليصدددددددفية يالاياسدددددددية كتحت ددددددد  الارتنددددددداط يالم ددددددداييس 
الماليدددددة كتحت ددددد  الحساسدددددية يالايمدددددة المنرضدددددة لتخندددددر يكدددددذلك مؤلدددددرات الأدا  كشدددددارب تر،ندددددير يجنسددددد   

ذا المحفظددددة الماليددددة الملتددددى لم ارعددددة كمددددا تددددم الت ددددي  إلددددى التحسدددد   عبددددر البرم ددددة التربيعيددددة باسددددتخدا  عمددددي 
الأدا  بدددد   المحفظددددة الماليددددة المحتيددددة الملتددددى مددددر صددددناديق مؤلددددرات التددددداي   يقددددد متةددددت الدراسددددة إلددددى 
أن صدددددناديق مؤلدددددرات التدددددداي  مرتنندددددة بشددددد   إل دددددابي فيمدددددا ب نهدددددا تختتدددددل لددددددة الارتنددددداط فيمدددددا ب نهدددددا مدددددا 

  أسدددددددياق رأس المدددددددا  الماليدددددددة النالددددددد ة  يأن بددددددد   قددددددديي بددددددد   أسدددددددياق رأس المدددددددا  المت دمدددددددة يضدددددددعي  بددددددد 
صدددددددناديق التدددددددداي  لتسددددددديق المدددددددالي الأمر، دددددددي الددددددددعماركي يالن يز،تنددددددددي    ددددددديا أدا  أعتدددددددى مددددددد  المشددددددد   

 محتيا يعالميا  فهم بذلك قدميا أ س  ترك نة ب   النائد يالمخاررة.

يااااال مااااان مخااااا طر بعناااااوان  د دور نمااااا ذج الحنوياااااع الااااادولي فاااااي الحقل 1414دراسااااا  رب:عااااا  عباااااو  -ب
 الأسااااواق الم ل:اااا  العرب:اااا دراساااا  ة لاااا  - الأسااااواق الم ل:اااا المحاظاااا  الاسااااحثم ري  فااااي ظاااال أزماااا ا 

 د-الن شئ 
 ددددددددددفت الدراسدددددددددة إلدددددددددى إبدددددددددراز عمددددددددداذا التني،دددددددددر الدددددددددديلي فدددددددددي الت ت ددددددددد  مددددددددد  مخدددددددددارر المحفظدددددددددة 

ة فددددي السدددديق الاسددددتلمار،ة  يذلددددك مدددد  مدددد   تشدددد    محددددافظ اسددددتلمار،ة ملتددددى باسددددتخدا  البرم ددددة التربيعيدددد
المدددددالي السدددددنيدي يالسددددديق المدددددالي المةدددددري اعتمدددددادا عتدددددى الأسدددددنار التار،خيدددددة لتنيائدددددد الشدددددهر،ة لتفتدددددرة مدددددا 

  كمددددددددا تددددددددم اسددددددددتخدا  الم دددددددداييس اليصددددددددفية كمنامدددددددد  الامددددددددت ف 0232يدلسددددددددمبر  0221بدددددددد   جدددددددداعفي 
راسددددددة مدددددددى يكددددددذا منامدددددد  الارتندددددداط لد يالتندددددداي  المشددددددتر  لدراسددددددة مةددددددائص الأسددددددهم يالمحددددددافظ المشدددددد تة

ارتنددددداط بددددد   السددددديق   المختدددددار،  يأسدددددياق ماليدددددة أجنبيدددددة مملتدددددة فدددددي أمر، دددددا  مال م،دددددا  ياامدددددارات النربيدددددة 
المتحددددددددة  يامتدددددددددت الدراسددددددددة إلددددددددى دراسددددددددة تددددددددأث ر منددددددددر سددددددددنر الةددددددددرف مدددددددد  مدددددددد   تشدددددددد    المحددددددددافظ 

ة الاسددددتلمار،ة قبدددد  تغنيددددة سددددنر الةددددرف يبنددددد التغنيددددة مدددد  منددددر سددددنر الةددددرف  يقددددد متةددددت الدراسدددد
إلددددددى أن التني،ددددددر الددددددديلي فددددددي تخفدددددديل درجددددددة مخددددددارر المحددددددافظ الاسددددددتلمار،ة  يأن المحددددددافظ الديليددددددة فددددددي 
ظددددد  التغنيدددددة ضدددددد مندددددر الةدددددرف تح دددددق ممالدددددا أفضددددد  لتنائدددددد يالمخددددداررة م ارعدددددة بمل تتهدددددا مددددد  المحدددددافظ 
الاسددددددددتلمار،ة فددددددددي ظدددددددد  عددددددددد  التغنيددددددددة  يمتةددددددددت ألضددددددددا إلددددددددى أدا  المحددددددددافظ المشدددددددد تة م بيلددددددددة قياسددددددددا 

 رات لارب يتر،نير.بمؤل

دتحساااين محاظاااا  الحنوياااع الااادولي ب سااااحخدام  بعناااوان  1414الحبياااب زواوي وماااريم نجااا ة نعاااا س  -ج
 د-دراس  ة ل  مؤشراا داو جونز الإسلام: - خوارزم:  مسحعمرة النمل

تدددددم فدددددي  دددددذد الدراسدددددة اسدددددتخدا  إ ددددددى الخيارزميدددددات التنير،دددددة المتملتدددددة فدددددي ميارزميدددددة مسدددددتنمرة  
لبندددددا  محفظدددددة اسدددددتلمار،ة ديليدددددة يفدددددق عمددددديذا مددددداركي،تم لمؤلدددددرات داي جددددديعم المياف دددددة مدددددر النمددددد  يذلدددددك 



 مقدمة

 
 ز

الشددددددر،نة ااسدددددد مية لبيرصددددددات قنددددددر  عمددددددان  تركيددددددا  السددددددنيدلة  النحددددددر،   مال م،ددددددا مدددددد  مدددددد   عيائددددددد 
  يمتةدددددددت 0232جي،تيدددددددة  31إلدددددددى غالدددددددة  0222دلسدددددددمبر  31ييميدددددددة لتمؤلدددددددرات تغندددددددي الفتدددددددرة مددددددد  

التني،ددددر الددددديلي بدددد   الأيراق الماليددددة ااسدددد مية كمددددا أثبتددددت فناليددددة الخيارزميددددة كيعهددددا الدراسددددة إلددددى فناليددددة 
تسددددددددتند عتددددددددى رر، ددددددددة عتميددددددددة فددددددددي الت دددددددددير  يكددددددددذلك إثنددددددددات الأيراق الماليددددددددة المةدددددددداغة يفددددددددق النر، ددددددددة 
ااسدددددددددد مية فنال تهددددددددددا فددددددددددي إدارة المخددددددددددارر يذلددددددددددك لخةائةددددددددددها المسددددددددددتمدة مدددددددددد  الضددددددددددياب  الشددددددددددرعية 

 ااس مية.

 الأجنب:  دراس ا ال 1.7

 ، بعنوان  Mehmet Umutlu ; SehenGorenYargi ; Adam Zaremba ،2023دراس  -أ
«Market Segmentation and International Diversification Across Country and Industry 

Portfolios »د 
التددي تتسددم  المتكامتددة أيالفرضددية ال ائتددة بددأن المؤلددرات ال مئيددة الم سددمة اعنت ددت  اتدده الدراسددة مدد   

دا بياسدنة عيامد  محتيدة  أي عاليبتراب  منخفل  ي،ننغدي أن  أي عالميدةمر السيق النالمي يتم تسدن ر ا أساس 
ن نة مد  المؤلدرات   ل تم تحديد ال  ةم ارعة بنميذا تسن ر الأصي  النالمي أي منديمة تح ق عيائد إل ابية

تدداي  تتضدم  لدرا  المؤلدرات ذات  مد  مد   اسدتخدا  اسدتراتي ية تيفر إم اعات كب رة لتتني،ر الديلي الفنا 
  يم ارعتهددا مددر التني،ددر بدد   الةددناعات أدعددى التددراب  مددر السدديق النددالمي يبيددر المؤلددرات ذات أعتددى التددراب 

دددا أن متيسددد  التدددراب  بددد   الددددي  أعتدددى مددد  متيسددد  التدددراب  بددد   فكاعدددت النتدددائج المتيصددد  إل هدددا ت ظهدددر ألض 
الرأي ال ائ  بأن مؤلرات الدي  في مر تة مت دمة أكلر عحي التكام  تدعم ا ل ن   اته النتي ة ممالةناعات 

أن كمددا أن مؤلددرات الدددي  تتمتددر بدرجددة أعتددى مدد  التكامدد  م ارعددة  بمؤلددرات الةددناعات ي مددر السدديق النددالمي 
ا عبر الددي  بدر البتددان يتفديق عتدى التني،در عبدر الةدناعات ع ممدا لختدص إلدى أن درجة التكام  أكلر ت اعس 

 .التني،ر عبر البتدان ف   يأعه لمتتك إم اعات لتتني،ر الديلي الأكلر فنالية

 ، بعنوان Fei Luan, Weiguo Zhang, Yongjun Liu ،1411دراس   -ب
 د Robust international portfolio optimization with worst-case mean-CVaRد

ا الدراسة  اقتر ت  ذد   مايداسباسدتخدا   أسديأ السدنار،ي اتالمحدافظ الديليدة فدي إردار  تحة  لعميذج 
  اعن قدا مد  افتدراض أن عيائدد الأسدهم يأسدنار الةدرف  M-CVaRمتيس  الايمة الشررية المنرضة لتخنر

فتددرات الاعحددراف عدد  لددرط عددد  التح دديم فددي أسددياق النمدد ت  غ ددر مددتح م فيدده  يلتددتح م تددم دمددج م ميعددة
 .كمش تة برم ة لنه محددة م اف ة  مما ل نتها قابتة لتح   سابي ا التتم   م  صياغته

م   الفترة ااجمالية  فترة أزمة المالية للسهم الأسبيعية  استناعة بالنيائدت ر،بية  بند إمضاع ع نة
  لح ددق أفضددالنمدديذا النتددائج الت ر،بيددة أن    يقددد أظهددرت  يفتددرة الاسددت رار الأم ددرة3111الآسدد ي،ة فددي عددا  

يت تدددر  النتدددائج أن   أدا  مددد    دددل النائدددد يم ددداييس النائدددد المندددد  لتمخدددارر مددد   جميدددر الفتدددرات الدددل ث
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المسددتلمر،  لم ددنهم الحةددي  عتددى فيائددد كب ددرة عنددد اسددتخدا  اسددتراتي ية المحفظددة ال ي،ددة يالم ميعددة الداعمددة 
 .عتى  د سيا  غميض في الاعتنار م   الفترات المت تنة يالمست رةالال ديدة  يأمذ 

 La، بعنوان دZayati Montassar, Makram Bellalah, Améni Sallemi Chaabene،1413دراس  -ج
Diversification Internationaleest-elle Toujours D’actualitéد 

 دفت الدراسة إلى التح ق مد  مدا إذا كدان  ندا  جدديي مد  التني،در الدديلي  مد  مد   دراسدة النيائدد  
لسنر أسياق مالية ي ي: ألماعيا  إع تترا  البراز،   فرعسا   يعغ كيعغ  إعديعيسيا  يالم سيك  بااضافة ال يمية 

باسددددتنما  النمدددداذا الاياسددددية   02/21/0231إلددددى  21/23/0221إلددددى مؤلددددر الددددنف  يتغنددددي الفتددددرة مدددد  
ة  ةدددددددائيلايكدددددددذا الامتندددددددارات ا VAR-DCC-GARCHي  DCC-GARCHالدينامي يدددددددة المتملتدددددددة فدددددددي 

دالة متمايدة عتى سنر مخارر السيق الندالمي المتيقنة الأربا     يكاعت النتائج أنjacque berraكامتنار 
المسدا مة الكب درة لتددي  النالد ة فدي أدا  المحدافظ الديليدة مد    دل    كما أنيالمخارر الخاصة بالبتد المنني

 .النيائدت ت   المخارر يز،ادة  م  م   النيائد المتيقنة

 ، بعنوان Marcos López de Prado ،1436دراس  -د
 دA Robust Estimator Of The Efficient Frontierد 

 دددفت  اتدده الدراسددة إلددى منال ددة مشدد تة التحسدد   لتمحددافظ الماليددة مدد  مدد   ت دددلم ميارزميددة الددتنتم  
المندافر يتدعيدة المخدارر عتى الآلة يالمتملتة في التحس   النن يدي المتددام  التدي جدا ت كحد  بددي  لتنظديم 

المحفظدة ذات الحدد مشدا دة يبتنب دق عتدى  3222يبدي  لنهج الخد  الحدرا  مد  مد   إسد ارها عتدى ع ندة 
مد  مندأ الت ددير الخدا  بالمحفظدة ذات الحدد  %13.12الأدعى م  التناي    ل قتةت منأ ت ددير بنسدنة 

لمار  مدر تخفيضدات كب درة فدي مندأ الت ددير  تحسد   محدافظ الاسدتفدي  ممدا يلبدت ع اعدةالأدعى مد  التنداي   
 .بااضافة إلى ت ت   كب ر في تكالي  المنام ت المرتننة بإعادة تيازن المحافظ غ ر المست رة

، Olufemi Adewale Aluko, Oladapo Fapetu, Bolanle Aminat Azeezدراسااا   - دددد
 ، بعنوان 1433

 International portfolio diversification in the Nigerian stock market: A global financialد 
crisis perspectiveد 

تسدتنرض الن قدة    دل تتناي   ذد الدراسة جديى تني،ر المحفظة الديلية فدي سديق الأسدهم الني  ر،دة 
يدا ب   سيق الأسهم الني  ر،دة يممسدة أسدياق أسدهم مت دمدة  اليلالدات المتحددة  الممتكدة المتحددة  اليابدان  ألماع

 .يفرعسا( في سياق الأزمة المالية النالمية
غراع در أن سدديق الأسدهم الني  ر،ددة  سدببيةي  (VAR) "تظهدر عتدائج امتنددار حالاعحددار الدذاتي المت دده

يجميددر الأسددياق المت دمددة لا تددرتن  بننضددها الددننل فددي جميددر فتددرات الن نددة الفرعيددة باسددتلنا  سدديق الأسددهم 
  ممدددا لنندددي أن تني،دددر المحفظدددة الديليدددة مم ددد  فدددي سددديق الأسدددهم الني  ر،دددة الياباعيدددة فدددي فتدددرة مدددا بندددد الأزمدددة

م   فترة الن نة الكامتدة  ف د  أسدياق الأسدهم الياباعيدة   ي باستلنا  المستلمر،  الياباع    في فترة ما بند الأزمة
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مم ددد  ف ددد   يالألماعيدددة غ دددر مرتنندددة بسددديق الأسدددهم الني  ر،دددة  ي دددذا لشددد ر إلدددى أن تني،دددر المحفظدددة الديليدددة
 .لتمستلمر،  الياباع    يالألمان في عي  ر،ا

إلددى أن أسددياق الأسددهم  (GMM) "المنممددةتشدد ر عتددائج الاعحدددار باسددتخدا  حرر، ددة التحظددات كمددا 
الألماعية يالفرعسية ف   لها تأث ر كب در عتدى سديق الأسدهم الني  ر،دة فدي فتدرة مدا قبد  الأزمدة  يلكد  لا تمدارس 

سيق الأسهم الألماعيدة مدرتن  يأن دمة تأث را  كب را  في فترة الأزمة في فترة ما بند الأزمة  أي م  الأسياق المت 
تُظهدددر ت دددديرات الاعحددددار أن أسدددياق الأسدددهم الياباعيدددة يالألماعيدددة   كمدددا بشددد   كب دددر بسددديق الأسدددهم الني  ر،دددة

 .نة الكامتةمرتننة بش   كب ر بسيق الأسهم الني  ر،ة عتى مدار فترة الن ف   يالفرعسية 

 ، بعنوان Segikwiye Jean ،1437دراس   -و
 دAnalyse de la performance de portefeuilles internationaux en période de criseد

م ارعددة أدا  المحددافظ الديليددة بالمحددافظ المحتيددة  مددر تحت دد  مخددارر سددنر  تددم ت دددلم فددي  ددذا النحددل 
مستلمر ضد ت تنات النم ت بالنسنة لهذد المحافظ  بالاعتماد عتى الةرف المرتننة  يدراسة كيفية تغنية ال

    ل لمتت ع نة الدراسة المتملتة فدي (CAPM)عظر،ة محافظ ماركي،تم يعميذا تسن ر الأصي  الرأسمالية
   أسدنار السدندات ,S&P 500, Euro next100, Nikkei225مؤلدرات الأسدهم منهدا المؤلدرات الكبدرى 

  أسددنار السددندات الأمر، يددة الأيريبيددة يالياباعيددة ذات سددنيات 32يددة الياباعيددة ذات اسددتح اق الأمر، يددة الأيريب
ألددهر بالنسددنة لمنددد  النائددد الخددالي مدد  المخدداررة  لفحددص تددأث ر التني،ددر بشدد   فنتددي  تددم ت دددلم  1اسددتح اق 

يتر،نير يجنس   يمتةت البرم ة التربيعية يمؤلرات لارب  عذكر منها ايامتنار م اييس مختتفة للدا  عمتي  
 .إلى إثنات ضرير،ة التني،ر الدراسة

 بعنوان   Saeed Farzi ; Aliereza Rayati Shavazi ; Abbas Pandari 1431دراس   -ز
“Using Quantom-Behaved Pratcal Swarem Optimisation for Portfolio Selection Problem” 

ى الخيارزميددات التنير،ددة يالمتملتددة فددي ميارزميددة ذكددا  تددم الاعتمدداد فددي  ددذد اليرقددة النحددل عتددى إ ددد 
    ل  دفت الدراسة إلى بندا  محفظدة اسدتلمار،ة ملتدى بهاتده النر، دة يم ارعدة فناليدة أملت تهدا QPSOالسرب

مددر رر، ددة الخيارزميددة ال  نيددة يعمدديذا مدداركي،تم الت ت دددي يذلددك بالاعتمدداد عتددى تحسدد   ديا   دددف النائددد  
لة  المخدارر النظاميددة  المخددارر غ در النظاميددة  يعسدنة لددارب  يذلددك بتنبي هدا عتددى أفضدد  المخداررة  السدد ي 

سددهم مدد  الشددركات المدرجددة فددي بيرصددة رهددران  يقددد متةددت الدراسددة أن المحفظددة المشدد تة يفددق  اتدده  12
النر، ددة تفيقددت مدد    ددل ديا  الهدددف عتددى الخيارزميددات الأمددرى   ددل قتتددت مدد  المخددارر يغنددت بشدد   

منددد  النائددد كمددا أعهددا يفددرت محددافظ أكلددر تنيعددا  مددا عدددى فددي النائددد التددي تفدديق فيدده عمدديذا مدداركي،تم كامدد  
الت ت ددي  الأمددر الدذي اسددتنتج مد  م لدده أن  اتده الخيارزميددة فنالدة فددي اتخداذ أفضدد  قدرار اسددتلماري لامتيددار 

 المحفظة.
 
 



 مقدمة

 
 ي

 مق رن  الدراس ا الس بق  ب لدراس ا الح ل:  -جااا

تى الدراسات الساب ة التي تم سرد ا يذلك بغية الار ع بيضي  ع  مدا تيصد  لده الندا لين ع اتن  ن 
في  ذا الم دان يأ م مرتكمات دراساتهم التي تدم اليقديف عت هدا يالاسدتناعة بهدا سديا  فدي الشدق النظدري أي فدي 

ا  ع داط مشدتركة بد   ال اع  التنبي ي م  م   الم ارعة يتكمتدة مدا تيصد  إليده الندا لين    دل ع دد أن  ند
الدراسدة الحاليدة يالدراسدة السداب ة تةد  فدي عميمهدا فدي عدد  جدديى التني،در المحفظدي فدي أسدياق رأس المدا  
المت دمة عظرا لدرجة تكام   اته الأسياق فيما ب نها  لك   ندا  جدديى فدي أسدياق رأس المدا  النالد ة يأسدياق 

لةرف يأن ميارزميات الذكا  الاصدنناعي أكلدر فناليدة فدي رأس الما  الحديدلة  كما أن  نا  تأث ر لسنر ا
 منال ة مش تة التحس    غ ر أن دراساتنا تختتل ع  الدراسات الساب ة م    ل:

دراسددة جمددا  الدددي  ترفدداس تختتددل عدد  الدراسددة الحاليددة مدد    ددل ع نددة الدراسددة التددي تنايلددت الةددناديق  -
لدد ة يكددذا ربينددة المشددا دات ال يميددة يفتددرة الدراسددة التددي كاعددت مدد  الاسددتلمار،ة للسددياق الماليددة المت دمددة يالنا

اعتمادا عتى الم اييس اا ةائية اليصفية لاياس التني،ر الديلي يالمحفظة المالية   0203إلى غالة  0230
إلددى غالددة أيامددر  0232ب نمددا دراسددتنا ركددمت عتددى الأسددهم مدد  مدد   عيائددد أسددبيعية مدد   فتددرة الدراسددة مدد  

للسياق المالية المت دمدة يالنالد ة يالحديدلدة كمدا أن الدراسدة الحاليدة سدنت إلدى إل داد ردرق الأملتيدة   0201
بةدديغ مختتفددة يبم دداييس مختتفددة لايدداس الخنددر يكددذا دراسددة تددأث ر سددنر الةددرف يبنددا  محفظددة م تددى مندلددة 

 ؛COPULAل  في عميذا اعتمادا عتى عهج قياس مختتل لتتراب  بدي  ل رتناط الخني المتم بسنر الةرف
دراسة ربينة ب  عبي امتتفت ع  دراستنا في الحديد المماعية يالم اعية يالمملت   في سيق   مال    عرب     -

بنيائددد لددهر،ة يكددذا الأديات  0232إلددى غالددة  0221 مددا السددنيدلة يمةددر لتدراسددة التددي قيسددت مدد  الفتددرة 
ي  د   فدلي يكدذا أسدال   التغنيدة مد  مندر سدنر الةدرف  المستنمتة في الدراسة لاياس جديى التني،ر الددي 

بأسال   مختتفة لاياس التني،ر الديلي يكدذا مندر سدنر  0201إلى غالة  0232الدراسة الحالية اعنت ت م  
الةرف الذي تم الاعتماد عتدى النمداذا الاياسدية يعمديذا الشدن ة النةدبية الاصدنناعية قةدد التنبدؤ بالنيائدد 

 ؛ة بالأمذ بالاعتنار تغ رات أسنار الةرفالمست بتية لتمحفظ
دراسة الحب   زيايي يمر،م ع اة عناس تختتل ع  الدراسة الحالية في عيعية بياعات النيائد   ل اعتمدت  -

عتة مؤلرات الأيراق المالية ااس مية لبنا  محفظة استلمار،ة ملتى باستخدا  ميارزمية مستنمرة النم   يكذا 
المماعيددة لتدراسددة يربينددة المنال ددة فيمددا الدراسددة الحاليددة اعتمدددت عتددى ميارزميددة ذكددا   الامددت ف فددي الحددديد

 ؛السرب يميارزمية التنتم عتى الآلة يم ارعتها مر النهج الت ت دي
التي تختتل ع  الدراسة الحالية مد    دل الهددف ي دي اليقديف عتدى أي  Mehmet Umutlu & ALLدراسة  -

ديلي أي تني،ر الةناعات كما تختتل ألضا م    ل ع نة الدراسة يبياعات الدراسة التني،ن   أفض  التني،ر ال
 ؛التي اعتمدت عتى المؤلرات بد  الأسهم

التددي تختتددل عدد  الدراسددة الحاليددة فددي كيعهددا اعتمدددت عتددى عمدديذا تحةدد    Fei Luan & ALLدراسددة  -
ا الامت ف في اارار الممداعي يالم داعي لتمحافظ المالية الديلية م  منر الةرف في  الة عد  الي     يكذ



 مقدمة

 
 ك

يأليات المنال ة لتيصي  إلى  دف بنا  محفظة ماليدة ديليدة ملتدى تحدت ق ديد مندر ت تندات أسدنار الةدرف  
التي اعتمدت الدراسدة الحاليدة عتدة عمديذا الشدن ات النةدبية لبندا  يالتنبدؤ بالنيائدد المسدت بتية لتمحدافظ الماليدة 

 ؛الديلية
التدي تختتدل عد  الدراسدة الحاليدة كدذلك فدي ااردار الممداعي يالم داعي  Zayati Mountassar & ALLدراسدة  -

 DCC-GARCHيربينة النيائد ال يمية لتمؤلرات بد  الأسهم اعتمادا عتى عمداذا قياسدية مت دمدة متملتدة فدي 
لةدرف لتيقيف عتى جديى التني،ر الديلي في     لم يتم التنرق إلدى مندر سدنر ا VAR-DCC-GARCHي

 ؛يالمحفظة المالية الملتى
يالتدي تختتدل عد  الدراسدة الحالدة فدي كيعهدا تندالج مشد تة مد  مشداك   Marcos Lopez de paradoدراسدة  -

التحس   المحفظي يالايا  ببنا  عميذا قائم عتى التنتم عتى الآلة في     لم يتم م ارعته بخيارزميات تحس   
الدراسة الحالية  عاهيك ع  الامت ف في اارار الممداعي يالم داعي أمرى لتيقيف عتى مدى ع اعته كما في 

 ؛يربينة النيائد
التي تختتل ع  الدراسة الحالية فدي كيعهدا عال دت متغ درا يا ددا  Olufemi Adewale Aluko & ALLدراسة  -

ماليددة   ددي اليقدديف عتددى التني،ددر الددديلي مدد  مدد   سدديق مددالي عالدد   ددي السدديق المددالي الني  ددري مددر أسددياق
عالمية  كما تختتل ألضا في اارار المماعي يالم اعي يع نة الدراسة يكدذا أسدال   المنال دة للإجابدة عد  مدا 

 ؛إذا كان  نا  جديى م  التني،ر الديلي أيلا
تختتددل  اتدده الدراسددة مددر الدراسددة الحاليددة فددي كيعهددا عال ددت متغ ددرات الدراسددة  Segikwiye Jeanدراسددة  -

المحافظ يمنر سنر الةرف بنر، ة تختتدل عد  الدراسدة الحاليدة مد  مد   اعتماد دا عتدى  المتملتة في أدا 
المؤلرات النالميدة المنريفدة يكدذا اعتماد دا عتدى الأسدهم يالسدندات كمدا تختتدل فدي ااردار الممداعي يالم داعي 

 ؛يأديات المنال ة
مد    دل ع ندة الدراسدة التدي ركدمت تختتل  اته الدراسة ع  الدراسة الحاليدة  Saeed Farzi & ALLدراسة  -

عتددى الأسددهم المدرجددة فددي بيرصددة رهددران فهددي بددذلك تدددرس المحفظددة الماليددة المحتيددة الملتددى ف دد  باسددتنما  
ميارزمية ذكا  السرب يم ارعتها مر النهج الت ت دي فيما الدراسدة الحاليدة تبندي المحفظدة الماليدة الديليدة الملتدى 

 النهج الت ت دي يميارزمية التنتم عتى الآلة. يفق  اته النر، ة يم ارعتها مر

 الدراس  ه:كل .3

إلدى م دمدة يأربدر فةدي  يماتمدة تحتديي عتدى عتدائج الدراسدة   للتح  ق ا داف الدراسة تم ت سيم النح
م  لمفهي  أسدياق رأس مدا  يظائفهدا يالأديات الماليدة المتدايلدة ف هدا  إلدارة ألضدا ا  ل كان الفة  الأي  ل

 .أسياق رأس الما يتكام   أسياق رأس الما لةيغ كفا ة 
فيما مةص الفة  اللاعي لمفاهيم متنت ة بالمحافظ المالية أعياعها ياستراتي ياتها يكذا قياس النيائدد 

 يالمخارر ف ها  عماذا ت  يم الأيراق المالية يكذا مؤلرات قياس أدا  المحافظ المالية.



 مقدمة

 
 ل

مخددارر المحفظددة الماليددة الديليددة   ىلتمحفظددة مركددم،  عتدد أمددا الفةدد  اللالددل فتندداي  الامتددداد الددديلي
 مفهي  التني،ر الديلي يأ م عيارضه  يكذا أ م ررق بنا  محفظة مالية ديلية ملتى.

النربيددة مدد  مدد   مؤلددرات  أسددياق رأس المددا فددي  دد   تضددم  الفةدد  الرابددر دراسددة يصددفية لأدا  
النربية  يتيه بند ا تش    محافظ  أسياق رأس الما هم الح م يالس يلة يالتداي   ثم الخةائص اليصفية لأس

يمفاضدتة ب دنهم  ثدم قيداس  ةالدل ث المحتيدة يااقتيميدة يالديليدة ياجدرا  م ارعد أسياق رأس الما مالية ملتى في 
الخندددر بم ددداييس أمدددرى لتيقددديف عتدددى دقدددة أداة قيددداس أدا  الخندددر  يأم دددرا قيددداس مندددر سدددنر الةدددرف يأ دددم 

النربيدة المشد تة لتايدا  بندد ا بتشد    محفظدة ماليدة ملتدى مندلدة بخندر سدنر  اق رأس المدا أسدي تأث راته عتى 
 الةرف.

 
 



 

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  الأول الفصل 
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 تمهيد

عبر التار،خ تنيرا مةا نا لتنير الفكر الاقتةادي الرأسمالي  الذي كاعدت  رأس الما عرفت أسياق  
م منادئه تخةيص يت سيم النم   يمر ظهير الليرة الةناعية زادت أ مية الاستلمارات مما تنتد  رأسدما  أ 

كب ر يتنددى قددرات امدت   الأفدراد لده  ل دتم بندد ا ظهدير لدركات المسدا مة التدي أدت إلدى مسدا مة عددد مد  
 الأفراد في المتكية ال ماعية لتشركة  قةد تمي،  الاستلمارات الكب رة.

تنير لركات المسا مة صا نه ز،ادة   م المشار،ر يالمنام ت الت ار،ة أدى إلى ظهير الأسدياق  إن
 المالية كم ان الت ا  أصحاب الفائل مر أصحاب الن م يالايا  بنمتية التناد .

مددددر ظهددددير النيلمددددة يالت ددددد  التكنيلدددديجي  أدى إلددددى التحددددرر المددددالي الددددديلي يكسددددر الحددددياجم يالحددددديد 
  يمدد   نددا ظهددر ممددا سدداعد المسددتلمر،  إلددى اليصددي  أسددياق ماليددة أمددرى مددارا بتددداعهم الأصددتيةال غرافيددة 

 .مفهي  الأسياق المالية الديلية
ل د لهدت الأسياق المالية الديلية تنيرات  ائتة م   السنيات الأم رة سيا  م    ل الأديات المالية 

فددي ت سدديمات الأسددياق ياسددتحداث أسددياق جديدددة يتنددي،ر يابتكاراتهددا ال ديدددة أي مدد    ددل التغ ددرات الهي تيددة 
الأعظمة المتنت ة بالتداي   الأمر الدذي اسدتدعى دي  الندالم المختتفدة لبدذ  جهديد م لفدة لمياكندة  دذد التغ درات 

  ي دي مدا سدنبرزد فدي  دذا الفةد  يالم سدم إلدى لما لذلك م  آثار إل ابيدة عتدى سد يلة الأسدياق الماليدة يعم هدا
 لتالية: ا منا لال

 .عميميات  ي  أسياق رأس الما  الديلية -
 .كفا ة أسياق رأس الما  الديلية -
 .تكام  أسياق راس الما  الديلية -
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 المبحث الأول  عموم: ا ةول أسواق رأس الم ل الدول: 

عتي دددة لتددددفق  ركدددة رليس الأمددديا  مدددارا الحدددديد الديليدددة  رأس المدددا  الديليدددةظهدددر مفهدددي  أسدددياق  
ذا راجدددر إلددى التيسددر فدددي الاسددتلمار المددالي الدددذي فدداق متنتنددات البتددددان المحتيددة  ممددا أدى إلدددى لبتددداعهم  ي دد

النحل ع  أسياق مالية أمرى مارا الحديد تست ب   دذا الفدائل  يقدد سداعد فدي  دذا اعتشدار الأسدياق الماليدة 
 الديلية التحي  الرقمي بفن  الت د  التكنيليجي الذي سه  م  اعت الها.

 :يارتأينا ت سيمه إلى رأس الما المنحل لتستي  الضي  عتى أ م المفاهيم المتنت ة بأسياق  لأتي  ذا
 .الديلية أسياق رأس الما مفهي   -
 .الأديات المالية المتدايلة في أسياق رأس الما  الديلية -

 المطلب الأول  ماهوم أسواق رأس الم ل الدول: 

التددي تسدم  بتددداي  الأيراق الماليدة لمنشددئت أي    ددات  تندرف السدديق الماليدة الديليددة بأعهدا تتددك السديق 
فددي دي  أمددرى  أي تتدددك السدديق التدددي لسددم  ف هدددا لأي مسددتلمر مهمددا كاعدددت جنسدد ته أن يتنامددد  لددرا  يبيندددا 

 ي، ين ف ها تياجد لتمستلمر،  م  دي  أمرى. 1الأيراق المالية التي تةدر ا منشئت ي   ات محتية
اعتنار دا مةددرا رئيسديا لتحةدي  عتدى التمي،د  الدديلي  فتملد  م دالا  كما تم تنر،فها ألضا م  مد  

ياسنا لتيظي  ياستلمار الأميا  الفائضة النابرة لتحديد  يالتدي تنديد للفدراد يالمؤسسدات يالبندي  يالح يمدات 
أكبدر   م  مختتل ال نسيات يالمتدمتين في  ذا السيق  ي،تم التنام  فيه بمختتل الأديات المالية بايم مالية

 .2يمايمة بندة عم ت أجنبية قابتة لتتداي  عالميا
سدديق الأيراق الماليددة الديليددة  ددي سدديق تددتم ف هددا عمتيددات التندداد  يالتددداي  يالتةددفية لتددديين يالأصددي  

 .3المالية المرتننة بنمتيات تت ايز الحديد اليرنية لتديلة
لتدددي يدددتم ف هدددا تدددداي  الأيراق الماليدددة كتنر،ددد  لدددام  فأسدددياق رأس المدددا  الديليدددة فدددي جي ر دددا تتدددك ا 

لشركات ي   ات م  جنسيات مختتفة  تنت   بميجبها الأميا  الفائضة إلدى الاسدياق ذات الن دم دين ق ديد أي 
 ددياجم جغرافيددة  فهددي بددذلك تتندددد ف هددا ال نسدديات للفددراد يالمؤسسددات المتياجدددة ف هددا يتختتددل ف هددا الأيراق 

   بند الايا  بالتنر،  سننرا في  ذا المنت  عتى:مة بهاالمالية يأسنار النم ت الم ي 
 اليظائل  الم يمات يعناصر ال ذب في أسياق رأس الما  الديلية -
 .عناصر سيق رأس الما  الديلية -
 .هي   تنظيم سيق رأس الما  -

                                                           
 .121   3111  مةر  الأوراق الم ل:  وأسواق رأس الم ل، منشأة المع رف للنشر، الإسكندري من ر إبراهيم  ن دي   1
  دار عتددي بدد  ز،ددد لتنناعددة يالنشددر  -تقياا:م الأسااهم والساانداا-الأسااواق الم ل:اا  الدول:اا بدد  إبددراهيم الغددالي يبدد  ضددي  محمددد عدددعان   2

 .11    0231النننة الأيلى  بس رة  ال مائر  
  0231ال مائددر      منبيعددة جامعيددة  جامنددة محمددد النشدد ر الابراهيمددي  بددرا بدديعر،ر،جالأسااواق الم ل:اا  الدول:اا بيعينددة عبددد الددرزاق   3

 31. 
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 الوظ ئف، المقوم ا وعن صر الجذب في أسواق رأس الم ل الدول:   أولا

تنددير يسددائ  الاتةددالات السددتكية  ير أسددياق الأيراق الماليددة الديليددة ع دددلندد  مدد  أبددرز أسددناب ظهدد
يال ستكية فيما ب   مختتل أعحا  المنميرة  ماصة في بدالة التسن نيات إثر تدل   لن ة الاتةالات الديلية 

مار،ة التي سا مت بش   كب ر في تكليد  يتديف ر يتسده   المنتيمدات الماليدة الخاصدة بتدداي  الأديات الاسدتل
يتحي،  الأميا  في أيقات قياسية ييفق النديد م  الضماعات ال  دة  يكذا عشي  الأسياق المالية المحتيدة فدي 

سا م في تنب ة اام اعات الاستلمار،ة الدامتية لتدي  المننيدة يتيج ههدا ديليدا   النديد م  دي  النالم  ي ذا ما
فدددي تنب دددة المددددمرات مددد  مةدددادر تمي،تيدددة مختتفدددة   كمدددا أن لددددمي  المؤسسدددات المةدددرفية يلدددركات التدددأم  

 .1يالاستلمار في الأسياق المالية المنريفة أثر لاعتشار أسياق رأس الما  الديلية
  2سوق رأس الم ل الدول: وظ ئف سوق -3
تشدد ر سدديق الأيراق الماليددة الديليددة عتددى تنميددة المدددمرات الاسددتلمار،ة بالنسددنة للفددراد الددذي  لحدديزين عتددى  -

رليس أمديا  صددغ رة لا تم دنهم مدد  الايددا  بمشدار،ر  لددذا يت ددؤين إلدى التددداي  فددي سديق الأيراق الماليددة  التددي 
 ؛تيجه عحي الاستلمار في أسهم أي سندات

تحي،ددد  الأمدددديا  الفائضددددة مددد  أصددددحابها إلددددى محتاج هددددا    دددل يترتدددد  عدددد   دددذا التحي،دددد  عائدددددا بالنسددددنة  -
ضة  في     لستف د الم ترضين م   ذد الأميا  في تمي،  مشار،ر تدر لتم رض   عظ ر تحي،  أميالهم الفائ

 ؛لهم عائدا يتحس  م  دميلهم يم  ثمة ز،ادة مستيى معيشتهم
تسداعد فددي تحديدد الايمددة الحايايدة لددليراق الماليدة التددي تددتم عد  رر،ددق التدداي     ددل تسدنر اليرقددة  سدد   -

 ؛ذا السنر السنر الأمل  لتيرقة الماليةرأي المتنامت   يظريف السيق السائدة  ي،مل   
تساعد الأسياق المالية م   الشركات إلى منرفة مركم لركتهم يمشريعاتهم في السيق  أن ارتفاع أسنار  -

أسهمها في السيق لمل   التها ال  دة يتسنى إلى محايلة الاسدتمرار فدي  اتده الحالدة  فدي  د   أن اعخفداض 
  أ الم   يأصحاب ال رار ف ها إلى إجرا  ت ي،مات لتحس   مركم ا يصيرتها.أسهمها يد  عتى مت  ف ها ف ت

  3الدول:  سوق رأس الم لمقوم ا -1
 ؛تبني فتسفة اقتةاد السيق بفرضياتها المتملتة في كفا ة السيق في التسن ر يرلادة المستلمر -
 ؛ ها في التحظة ذاتهاضريرة التيف ق ب   عرض أصحاب الفيائل مر رت  أصحاب الن م في يتحاي -
 ؛ت ن   يتأر ر التنام ت بأعظمة يتشر،نات فنالة يمرعة تتكي  مر المتغ رات الاقتةادلة الديلية-
 ؛يجيد فر  استلمار،ة جاذبة لرليس الأميا -
 .يجيد محافظ مالية منيعة تني،نا ج دا قادرة عتى تتبية ر نات المستلمر، -
 
 

                                                           
 .11-13      0231 ال مائر     منبيعة مح مة  جامنة قالمةلم ل: البورص  والأسواق اديتة مر،مت  ع 1

2 https://ketabonline.com/ar/books/100098/read: 15/09/2022 at 15 :40 pm.  
3 Ibid 

https://ketabonline.com/ar/books/100098/read
https://ketabonline.com/ar/books/100098/read
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 لدول: عن صر الجذب للأسواق الم ل:  ا-1
ل ددد متفددت النيلمددة الماليددة الديليددة يالحر،ددة الت ار،ددة عيعددا مدد  ااغددرا ات ل سددتلمار فددي البتدددان غ ددر 
الأصددتية لتمسددتلمر    ددل ين ددذب المسددتلمر إلددى دي  تمتدداز بمنددا  اسددتلماري م ئددم  يتمددارس لددريط مخففددة 

 متهدا  دي  سدنر الفائددة  التدي تنتبدر عتى الاستلمارات الأجنبيدة ي دي مدا لح دق لده النديدد الممالدا ترتكدم فدي م
مندلاتها عنةر جذب   ل لستف د م  ارتفاع مندلاتها الم رضين  الة استلمار م بئجا  متيسنة في الدي  
التددي تندداعي مدد  ع ددص فددي منريضددهم المددالي  فددي  دد   لسددتف د الم ترضددين مدد  المندددلات المنخفضددة  الددة 

لهم ي ي ما لساعد الدي  في منال ة الامت لات الاقتةادلة اقتراضهم م  دي  تتمتر بمنريض كب ر م  أميا
 يعنني بها الركيد يالتضخم.

ثاعي عنةر جذب  ي التني،ر الديلي الذي لح ق منافر جرا  تني،ر أصحاب المحافظ لأصيلهم مالية 
 ارعدة بمل تتهدا عتى الأسياق المالية الديلية    ل لستف دين م  الامتيدازات النات دة عد  الاسدتلمارات الديليدة م

فدي السديق المحتيدة  كمدا أعده لسداعد عتدى اسددتمرار،ة الاسدتلمار عتي دة تدعيدة المخدارر المترتندة عد  الاسددتلمار 
 في أصي  مالية لبتد محتي أي بتد لشابها في  الته الاقتةادلة بتد المستلمر.

لتمسددتلمر،  مدد  فددي  دد   لم دد  الاسددتفادة مدد  الت تنددات يالتغ ددرات فددي أسددنار سددنر الةددرف بالنسددنة 
م   لرا  أصي  مالية في أسياق مالية بنمتيدة أجنبيدة يتيقدر مد   دذد النمتدة ارتفداع سدنر ا فدي لا  دا  ي دي 
ما لح ق أربا ا كأربا  الاقتراض يالفرق اال ابي لسنر الةرف  كما لم د  أن ل دين لسدنر الةدرف يظيفدة 

 .1ي الفترات الم ئمة يالمناسنةالحمالة يذلك م  م   الايا  بالتحي، ت ب   النم ت ف

   عن صر سوق رأس الم ل الدول: ث ن: 

ل ةد بها النناصر التي لستيج  يجيد ا لي ي  السيق المدالي ي،دؤدي ديرد ب فدا ة يفناليدة  يسدنيجم 
  ذد النناصر في الن اط التالية:

 الحنوع  -3
  المسدتلمر  ر،دة امتيدار اليرقدة تنني بها يجيد م ميعدة مد  الأيراق الماليدة مختتفدة يمتنيعدة  تضدم

المناسدنة تحدت اعتندارات النائدد يالمخداررة    ددل ع دد أن الأقسدا  متخةةدة  سد  الأيراق المسدتلمرة  فن ددد 
 .2 نا  سيق الأيراق المالية التي يتداي  ف ها الأسهم يالسندات  يكذا سيق المشت ات المالية

 المن فس  )السوق المث ل: ( -1
الكامتدة  يعنندي بهدذا الننةدر تديفر المنتيمدات المتنت دة بالأسدنار ي دي مندريض تسمى ألضدا السديق 

يمددا  ددي منتدديب فددي السدديق  كمددا ييجددد ت دداعس فددي عددرض المنت ددات دامدد  السدديق  يتأمددذ السدديق مفهددي  
الملاليددة فددي ظدد  ق دديد عددد  يجدديد تكددالي  عتددى اعت ددا    دديق المتكيددة لددليراق الماليددة  يأن المنتيمددة الخاصددة 

                                                           
-11      0203نبيعة مح مة  جامنة ز،ان عالير  ال تفة  ال مائر    ممح ضراا في الاسواق الم ل:  الدول: الناز الأم     1

11. 
 .31    المرجع الس بقبيعينة عبد الرزاق   2
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با  المست بتية يكذا مخارر الأيراق المالية مح  التداي  متيفرة يب  م اب   يكذلك لا لم   التأث ر عتدى بالأر 
 .1الأسنار م  ررف المستلمر، 

 تكنولوج:  المعلوم ا والاتص ل -1
ل ةد به تيظي  التكنيليجيا الرقمية في الأسدياق الماليدة الديليدة قةدد إزالدة ال  ديد يالحدياجم المماعيدة 

عظدا   الم اعية  يكذا المساعدة في تتنر التنيرات الحاصتة في السيق    دل ل د  فدي أي سديق مدالي تديفري 
منتيماتي ييفر مننيات دقي دة يفير،دة  دي  التنديرات الحاصدتة فدي السديق مد  أسدنار الأيراق الماليدة ي  دم 

لحظدة بتحظدة  يكدذا أجهدمة التناد  يمؤلرات النرض يالنت  مد  لدن ة  اسديبية تظهدر أسدنار البيدر يالشدرا  
المنتيماتية م  كمب يتر يأجهمة تس    الم المات يسداعات تبد   التيق دت فدي مختتدل الأسدياق النالميدة  ممدا 
لسدددده  اعتشددددار المنتيمددددة يم اع تهددددا يذلددددك بسددددب  إدراا لددددن ة الاعترعددددت فددددي الأسددددياق الماليددددة   ددددل تتددددي  

يمدة يمنرفدة تفاصد   السديق  الأمدر الدذي يم،دد مد    دم لتمستلمر،  دمي  أسياق عديددة لسدهيلة اعت دا  المنت
التداي  م  م   سهيلة دمي  مستلمر،  جدد ي،خفل تكالي  الحةي  عتى المنتيمات أدى إلى اعخفاض 

 .2تكالي  الاستلمار  ك   ذا لنتبر لرط متم  لتح ق لرط كفا ة أسياق رأس الما  الديلية
 العولم   -0

لحديد ال غرافية في المنام ت ب   الدي    ل لأمذ السيق المدالي الشد   ع ةد بها إزالة الحياجم يا
 اليا د  يلظهير النيلمة عدة أسناب عيجم ا فيما يتي:

تضدداعل الاسددتلمار المددالي يز،ددادة أربا دده ممددا أدى إلددى ع ددم الأسددياق الماليددة عدد  امتةددا  الفدديائل  -
 ؛3ية أمرى قةد ز،ادة مندلات أربا هالمالية  مما يت أ بالمستلمر إلى النحل ع  أسياق مال

تدأث ر الهندسدة الماليدة يمنت اتهدا يابتكاراتهدا عتدى تنديع الأيراق الماليدة المتدايلدة فدي الأسدياق الماليدة  يالتدي  -
 ؛است نبت المستلمر،  بفن  مةائةها المم مة ع  الأديات الت ت دلة المتدايلة

اعت دا  المنتيمدة يتخفديل التكدالي  سدا م فدي ز،دادة   دم  الرقمنة يالتحي  الرقمي يمدا صدا نه مد  سدهيلة -
 ؛التناد  يسهيلة اليصي  إلى الأسياق المالية غ ر المحتية يالمرغيب في الاستلمار ف ها

ز،ددادة مندددلات التدددف ات المحتيددة يالديليددة بفندد  التحددرر المددالي المحتددي يالددديلي  يذلددك مدد  مدد   السددما   -
لحدديد ال غرافيدة لبتددان المسدتلمر،  بأسدنار صدرف مختتفدة بحر،دة يدين ق ديد  بحركة تحي،  التددف ات مدارا ا

 ؛ي ذا لند م  لريط يأ داف المنظمة النالمية لتت ارة
 ؛ز،ادة   م التداي  في سيق السندات الديلية يعميد م  م   ز،ادة ااصدار يتدايلها عتى عناق ياسر -

                                                           
 .02    المرجع الس بق بيعينة عبد الرزاق  1
م تدة   ن الم ل:ا د،أثر الانحرنت في الأسواق الم ل:  ددراس  تطب:ق:  على بورص  عمد،د  ز عبد الناصر  تم الم،يد ومحمد م ر ستيم أبي  2

 .21     دمشق  سير،ا 0221  23  الندد 01جامنة دمشق لتنتي  الاقتةادلة يال اعيعية  الم تد 
  مدامتة في متت ى ديلي بننيان: دراسة  ي  العولم  الم ل:  وتأثيراته  على أداء الأسواق الم ل:  الن شئ اسما بتم هيب يساعد مراب    3

  جامندة بسد رة  0221عديفمبر  03/00تى الاقتةادلات يالمؤسسدات دراسدة  الدة ال مائدر يالددي  الناميدة  يديمي سياسات التمي،  يأثر ا ع
 .1ال مائر   
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 النالمي بفن  التنير الةناعي الحاص  في  ذد الدي . ز،ادة تكام  أسياق الدي  النامية مر السيق  -

   ه:كل تنظ:م سوق رأس الم لث لث 

يرتكم النا لين عند ت سيمهم لسيق رأس الما  عتى منداي ر مختتفدة  لكد  المعيدار الأكلدر لد يعا  دي  
ع دد ا تن سدم  ت سيم سيق رأس الما  إلى قسدم     مدا أسدياق  اضدرة يأسدياق مسدت بتية  فالأسدياق المسدت بتية

بددير ا إلددى أسدياق الن دديد الآجتددة يأسدياق الخيددارات يأسددياق المندادلات  فددي  دد   أن الأسدياق الحاضددرة ع ددد ا 
 كما  ي ميض  في الش   التالي: تن سم إلى سيق   سيق أيلية يسيق ثاعي،ة

 الأسواق الح ضرة -3
قدة الماليدة محد  التنداد  مد  مسدتمها تنرف السيق الحاضرة بأعها تتك السيق التي يتم ف هدا اعت دا  الير 

إلددى مسددتتمها فددي عفددس ال ددي  أي مدد   ألددا  قت تددة  يتن سددم السدديق الحاضددرة إلددى سدديق أيليددة يسدديق ثاعي،دددة  
فالسدديق الأيليددة  ددي التددي ت ددي  بنمتيددة ااصدددار ل هددة من نددة   يمددة أي لددركة  كالسددندات بالنسددنة لتح يمددة 

للاعي،ددة التددي عددادة مددا لةددنت  عت هددا بالبيرصددة  ي ددي السدديق التددي يالأسددهم بالنسددنة لتشددركات  أمددا السدديق ا
تتددداي  ف هددا الأيراق الماليددة لشددريط اادراا  يالتددي أصدددر ا السدديق الأيلددي  ي،م دد  أن عم ددم بدد   عدديع   فددي 
السيق اللاعيي  ي السيق المنظمة ي ي م ان الت ا  المتنامت   المال     يدار بياسنة م تدس منتخد  ي، سدم 

 سياق رأس الما  الديليةأ

 أسياق مست بتية أسياق  اضرة

أسياق المنادلاتأسياق الخياراتأسياق الن يد الآجتة أسياق أيلية أسياق ثاعي،ة

أسياق غ ر منظمة أسياق منظمة  البيرصات(

رابرالسيق ال  السيق اللالل 
بورص  الأوراق الم ل:  بين محمد الةال   نايي يج   إبراهيم النبد   اعتمادام  إعداد النا ل  المصدر 

 .01-01      0220  مةر  -ااس ندر،ة-  الدار ال امعيةالنظري  والحطبيق

 هي   تنظيم أسياق رأس الما (  43الشكل رقم )
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المتنايددة  %02مدد  الأيراق الماليددة بيرصددات عالميددة كبيرصددة ع ي،ددير   أمددا  %22أسددياق مركم،ددة تضددم إلددى 
 .1فتملتها أسياق المنارق يالأقاليم

أما السيق اللاعية في الأسياق اللاعي،ة  ي السيق غ ر المنظمة ي ي مةدنت  لنتدق عتدى التندام ت 
الةددف ات بيسددائ  اتةددا  مختتفددة كالهدداتل يالشددن ة  مددارا السدديق المنظمددة المتملتددة فددي البيرصددة    ددل تددتم

الننكبيتية مارا الحديد الم اعية المنريفة فدي السديق المنظمدة  ي،دتم تدداي  الأيراق الماليدة غ در المسد تة فدي 
البيرصة ي ي بديرد ين سم إلى السيق اللاللة التي يتكين أساسا م  ب يت السمسدرة غ در المسد ت   فدي السديق 

ا لا لننددي أن المتنددامت   ف هددا لا لحددق لهددم التنامدد  فددي السدديق المنظمددة  يالسدديق الرابنددة ي ددي المنتظمددة  ي ددذ
السيق التي تتنام  به المؤسسات الاستلمار،ة الكب رة م  الأفراد الأغنيا  يرجا  الأعما  الذي  يتنامتين فيما 

السدديق قةددد اجتنددابهم عمدديلات  ب ددنهم فددي بيددر يلددرا  الأيراق الماليددة فددي رتبيددات كب ددرة    ددل لحببددين  اتدده
السمسددرة أي ت ت تهددا  كمددا أعهددا تددتم بيسددائ  اتةددا   ديلددة  أي الالت ددا  عدد  رر،ددق يسددي   تتم ددم صددف ات  ددذا 

 .2السيق بسرعة إع از ا يقتة كتفتها يكبر   مها
 الأسواق المسحقبل:  -1

يتم الاست   يالتستيم  أن  ي أسياق يتم الاتفاق ف ها عتى السنر يالاص  المناع يالمشتري  الا عتى
لا  ددا  يتتملدد  بن دديد الخيددار يالن دديد المسددت بتية يتسددتخد  ع دديد الخيددار يالمسددت بتيات لحمالددة المسددتلمر،  مدد  

 :3ت تنات الاسنار المست بتية يتح  ق الاربا  الرأسمالية    ل عم م في  ذد السيق ب   ث ث متنامت    م
خدداررة التددي يتنرضددين لهددا  يالمشددت ات تسددم  لهددم بتحسدد   درجددة المتحيرددين الددذي  ل يمددين بتخفدديل الم -

 ؛التأكد  يلكنها لا تضم  تحس   النتائج
المضدداربين الددذي  يرا نددين عتددى تحر،ددات الأسددنار المسددت بتية  كددذلك لسددتخدمين المشددت ات لمحايلددة تح  ددق  -

 ؛م س 
 نة ب   سديق   أي أكلدر يذلدك بالشدرا  المراجحين ي م الذي  يدمتين عندما ل ين  نا  فرق ليرقة مالية من -

مددد  السددديق مدددنخفل السدددنر يالبيدددر فدددي عفدددس اليقدددت فدددي السددديق مرتفدددر السدددنر يبالتدددالي لح  دددين ربددد  عددددلم 
 .المخاررة

 
 
 
 

                                                           
    دار الضديا  لتنناعدة النشدر  الننندة الأيلدىالحمويال الادولي أساس نظريا  وأسا ليب تحليل:ا مال  لدب   الشدمري ي سد  كدر،م  مدمة   1

 .011-011      0231الن ل  النراق  
 .011    المرجع ناسه 2
  لتنناعددددة يالنشددددر يالتيز،ددددر   الدددددار ال امعيددددةالمح سااااب د-إدارة المخاااا طر-المشااااحق ا الم ل:اااا   دالمااااا ه:مرددددارق  مدددداد عبددددد النددددا    3

 .2   0223 ال ا رة  مةر 
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   أقس م سوق رأس الم ل الدوليرابع 

 تن سم سيق رأس الما  الديلي إلى قسم    ما:  
 سوق الأسهم الدول:   -3

  يتنرف سيق الأسهم الديلية بأعهدا م دان الت دا  3121م  الأسياق رسميا سنة  لهد م  د  ذا النيع
الم رض   النارض   لتفائل المالي في سيق الأسهم الديليدة  مدر الم ترضد   الدذي  لحتداجين  دذد الأمديا  
اعشدددا  اسدددتلماراتهم أي تيسدددينها يمنددده تددددعيم الأمددديا  الخاصدددة    دددل تتدددي  لتم رضددد    دددق المتكيدددة فدددي 

 شركات بشرا  أسهم ديلية  كما يتم تيز،ر  اته الاستلمارات عالمية بش   ك   يفنا .ال
يتم إصدار الأسدهم الديليدة مد  قبد  لدركات مسدا مة ديليدة فدي بتددان غ در بتدد ا الأصدتي    دل يدتم 

 تيز،ر أسهمها ل كتتاب م  ررف    ات ديلية مختةة م يعة م  بني  يمؤسسات مالية.
ف ب   إصدار الأسهم الديلية ع  الأسهم المحتية  في كين أن الأسهم الديلية تتم يتمل  يجه الامت 

 يفق النر، ت   التال ت  :
ااصدددار المنالددر   ددل يددتم فددي  ددذد النر، ددة رددر  الأسددهم الديليددة ل كتتدداب منالددرة فددي الأسددياق الماليددة  -

اجددددة فددي أيرددان متندددددة    ددل تسددد   المسددتهدفة عتددى الةدددن د الددديلي  مسددتن ن   باتحددداد مدد  البنددي  المتي 
المؤسسات في بيرصات عالمية متنددة  مت  دة بااجرا ات التنظيمية يالتشر،عية لمختتل البتد ي ي مدا ل تفهدا 

 ؛تكالي  مرتفنة
ااصدار غ ر المنالر ففي  ذا ااصدار لم   أن ل ين محتيا لك  البير ل ين عتى المستيى الديلي عبر  -

 جدة ع  رر،ق يصي  اايداعات الديلية يالش   التالي ييض  س ر النمتية.اجنبية المتي فريع البني  الأ

 ر المنالر للسهم الديليةااصدار غ (  41الشكل رقم )

 فريغ البني  الخارجية المؤسسة
 إصدار سهم يرني

 أميا 

 تيز،نات

 البني  في أيراعها الأصتية

 المستلمرين الأجاع 

 تيز،نات

 يصيلات إيداع

 أميا  تيز،نات

 أميا  

 .11   0220ال مائر  النننة الأيلى  دار  يمة    ال م  الأي   البوص  وموقعه  من أسواق العمل: ا الم ل: جنار محفيظ   المصدر 



 الإطار النظري لأسواق رأس المال الدولية                                                                                                                       :الأول الفصل 

 22 

 يتم تداي  الأسهم الديلية يفق رر، ت    ما:
 ADRإشع راا الإيداع الأمريك:   -

 ددي لددهادة لتمسددتلمر الأمر، ددي عتددى متكيددة أسددهم متياجدددة فددي ديلددة أمددرى تننيدده الحددق فددي اسددتبدالها 
ة لهدا يتددايلها فدي البيرصدة  ي،تتددم  البندك ب بدي  رتندات المسدا م   ل سدتبدا   يتنندي الحددق بالأسدهم الم ابتد

 لحامتها  ضير ال معيات النميمية باا الة أي بالنيابة رن ا ل ياعد صحة النيابة ع  المسا م  .
 GDRSإشع راا الإيداع الع لم:   -

دددا  -يدددة  دددي صدددك قابددد  لتتدددداي  لةددددرد بندددك يدلدددر فدددي الأسدددياق الديل عدددادة  فدددي أيريبدددا يمتدددا  عميم 
يلبددت متكيددة الأسددهم فددي لددركة غ ددر أمر، يددة  ممددا  -لتمسددتلمر،  المؤسسدد    مددارا اليلالددات المتحدددة يدامتهددا 

 .1لمّ   الشركة  المةدر( م  اليصي  إلى المستلمر،  في أسياق رأس الما  مارا يرنها
 سوق السنداا الدول:  -1
ت الديليددددة منتددددر السددددت نات مدددد  ال ددددرن الماضددددي  يتحديدددددا فددددي الأسددددياق كاعددددت بدالددددة ظهددددير السددددندا 

الأيريبيددة  لنتمددد التم  ددم ف هددا عتددى مددا إذا كددان الم تددرض مايمددا محتيددا أي أجنبيددا يأن السددند م ددي  بنمتددة غ ددر 
 النمتة المحتية لتم ترض    ل تتم دم  دذد الأسدياق بأعهدا تتدداي  فدي أكلدر مد  ديلدة يا ددة  دين الأمدذ بند  

 الاعتنار ااجرا ات التي تتنر البيرصة المحتية.
تنرف بأعها الأسياق التي يتم ف ها تداي  السندات الديلية التي تمل  دينا عتدى المةددر  يتةددر كما 

بنمتة مخالفة لنمتة الدي  التي تتداي  ف ها  يتتراي  مدة استح اقها ما ب   عشرة إلى ممسة عشر سدنة  يمد  
 : 2 د ا تةدر بها السندات الديلية إضافة إلى الديلار الأمر، ي ع دأ م النم ت التي ع

 ؛ال نيه ااسترل ني  الفرعك السي،سري  ملالا ع  قارة أيريبا -
 ؛ال   الياباعي  ديلار  يعغ كيعغ  ملالا ع  قارة آسيا لتدي  غ ر النربية -
 لتدي  النربية. الدينار الكي،تي  الدينار النحر،ني  يالر،ا  السنيدي بالنسنة -

 تن سم سيق السندات الديلية إلى قسم    ما:
 سوق السنداا الأجنب:   -

يتم في  ذد السيق إصدار السندات م  ررف ع ابة غ ر مايمة في ذلك البتد    دل تةددر السدندات 
 : 3بنفس عمتة البتد  م  ألهر  اته السندات ع د

 ؛سندات لاعكي في اليلالات المتحدة الأمر، ية -
 ؛سندات ساميراي في اليابان -
 ( في الممتكة المتحدة.Bulldogsسندات بيلديغ   -
 

                                                           
1 citi.com/icg/bcma. 

 .11    س بقالمرجع الب  إبراهيم الغالي يب  ضي  محمد عدعان   2
3 IMAD A. MOOSA , International Financial Operations:Arbitrage, Hedging, Speculation, Financing and 

Investment, Palgrave Macmillan, 1ere Edition, New York, USA, 2003, P274. 
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 سوق السنداا الأوروب:  -
يددتم إصدددار ا عدد  رر،ددق    ددة تدددعى بالن ابددة الديليددة لتمةددارف يالمؤسسددات الماليددة الأمددرى  ي ددي 

نني بتاتدا أن ااصددار لا سندات مةدرة بنمتة غ ر عمتة الديلة التي أصدرت ف ها  يمةنت  الأيريبية لا ل
يتم إلا في أيريبا ف   ياعما يد  عتى أن عمتة ااصدار أجنبيدة عد  عمتدة البتدد التدي تمدت فيده النمتيدة  يأ دم 

 : 1محفم عتى يجيد  اته الأسياق  ي
 ؛عد  تدم  التنظيم في الديلة عند إصدار السند -
 ؛متنتنات اافةا  أق  صرامة -
 يمحفمة عتى الاستلمار ف ها ف  يتم فرض الضرائ  عتى المدام   يالفيائد. الب  ة الضر،بية مساعدة -

 تدددددى لسدددددتنير المةددددددر الحةدددددي  عتدددددى قدددددرض مددددد  سددددديق السدددددندات الديليدددددة لا بدددددد أن يتةدددددل 
 دددددذا ال دددددرض بدرجدددددة قت تدددددة مددددد  مندددددرة ال ددددددرة عتدددددى السدددددداد  يالدددددي لةدددددنل اعن قدددددا مددددد  تحت ددددد  يضدددددعية 

بدددددددددد  مؤسسددددددددددات التةددددددددددني  الائتمدددددددددداعي يع ددددددددددد ألددددددددددهر ا الم تددددددددددرض  أي اعن قددددددددددا مدددددددددد  تةددددددددددنيفه مدددددددددد  ق
2Mooydy’s 3Standar &Poor’s, ,4Coface ,5Fitch يالتدددددددي تننددددددى بت  ددددددديم الددددددديين الت ار،دددددددة  

 .6التي تستحق في أق  م  ستة ألهر

 المطلب الث ني  الأدواا الم ل:  المحداول  في سوق رأس الم ل الدولي

للماع ندددات ال دددرن الماضدددي بهددددف تدعيدددة تكدددالي  التمي،ددد  بددددأت فكدددرة تددددي،  أسدددياق رأس المدددا  بدالدددة ا
يالنحدددل عددد  التمي،ددد  الأملددد   ي دددذا عظدددرا لاعتندددارات متياجددددة عتدددى المسدددتيى الدددديلي كدددامت ف ردددرق الت  ددديم 
المحاسبي يأسنار الفائدة يالةرف  يكذا امت ف التشر،نات الضابنة اصدارات الأيراق الماليدة بد   الددي   

جذبت المستلمر،  لتحي،  أميالهم مارا  ديد بتدداعهم كاسدتلمارات ماليدة بغيدة تح  دق عيائدد ك   اته النيام  
     ل يتم ت سيم الأديات إلى:مرضية

                                                           
1 IMAD A. MOOSA ; Op-cite, P274 

الماليدة جدين مديدي  تخدتص فدي يضد   تدي  إدارة المخدارر  عد  رر،دق الةدحفي المخدتص فدي 3121 ي لركة أمر، يدة أعشد ت عدا   2
ددا بتةددنيفاتها الماليددة المي دددة لتشددركات بنددا   عتددى مخددارر يقيمددة  يالتحت دد  المددالي لتمؤسسددات الت ار،ددة أي اله  ددات الح يميددة. تشددتهر ألض 

 م   ةة السيق في م ا  ت دير الائتمان في جمير أعحا  النالم. ٪12الاستلمار. لديها 
تنشددر التحت د  المددالي للسددهم يالسددندات. ي دي يا دددة مدد  أفضدد   Hill-McGrawتابنددة لشددركة  3212ي لددركة أمر، يددة تأسسددت عدا   د 3

 S&P  بااضافة إلى S&P 200  يالأسترالي  S&P 500لركات تةني  مالي  كما أعها منريفة في السيق الأمر، ية بمؤلر الأسهم 
TS. 

مهمتهددا فددي مسدداعدة الشددركات عتددى النمددي عدد  رر،ددق تددأم   مخددارر إعسددار عم ئهددا  ياتخدداذ ال ددرارات  ددي لددركة تددأم   ائتمدداعي تتملدد   4
 الائتماعية ال زمة لتنم،م قدرتها عتى البير في أسياقها المحتية يأسياق التةدير.

 في فرعسا.   ي ي لركة عامة محديدة يلها م تس إدارة مؤسس3111يتمت مةخةتها في عا   3111في عا   Cofaceتأسست 
 .Dagongي  Moody's( ي S&P) Standard & Poor's ي يكالة تةني  ائتماعي ديلية مر منافس   رئيس     م  5

 في ع ي،ير  باسم لركة ف تش لتنشر. 3131دلسمبر  01تأسست الشركة م  قب  جين عيلم ف تش في 
 .12-11      س بقالمرجع الديتة مر،مت  ع 6
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 الأديات المالية الأساسية -
 الة ي  المالية ااس مية -
 الأديات المالية المشت ة -

 الأديات المالية الأساسية  أولا

م تيبدددة تختتدددل فدددي ربينتهدددا  سددد  المتكيدددة إلدددى أديات متكيدددة   دددي التدددي تدددتم يفدددق ع ددديد يمحدددررات
 أي ذات النبينة المختتنة    ل سنركم في ت سيمنا  ذا عتى متكية اليرقة المالية. كالأسهم يأديات الدي  

 السنداا الدول:  -3
ترجددددر أ ميددددة السددددندات الديليددددة إلددددى كيعهددددا يرقددددة ماليددددة ري،تددددة الأجدددد  تن ددددد تيز،ددددر المدددددمرات عتددددى 

م ترضدد   عتددى المسددتيى الددديلي    ددل تمتدداز بخةددائص كيعهددا قت تددة المخددارر ممددا ت ندد   اتدده الفدديائل ال
 الة تظيفها في أيراق مالية أمرى  يتمتاز ألضا بسرعة س يلتها   ل يتم بينها في السيق اللاعي،ة  يم  أ م 

 أعياعها ع د:
مدد  أكلددر أعددياع السددندات لدد يع ا  ددي ي ددي Straight fixed-rate bondsالسددندات ذات الدددم  اللابددت  -

مدددفيعات الفائدددة  ددي   السددندات ذات الدددم  اللابددت التددي تدُددفر عت هددا الكيبيعددات عددادة  سددني، ا أي عةددل سددني، ا
عسنة م ي،ة ثابتة  لحدد ا مند  الكيبين( م  الايمة الاسمية أي الايمة الاسمية لتسند  عند الاسدتح اق يتت دى 

 ؛1سمية يآمر دفنة فائدة ام  السندات الايمة الا
فنتدى ع دس السدندات ذات الددم  اللابدت   FRNs )Floating rate notesالسدندات ذات المنددلات النائمدة   -

فهي تدفر عت ها كيبيعات سني،ة أي عةل سني،ة مضافا لها فيائدد زائدد  دامش بمندد  مرجندي متغ در  يصد  
دة الحاصددتة فددي السدديق  ممددا ل ندد  المسددتلمر،  عددافر،   ددذا الندديع إلددى السدديق عتي ددة لتت تنددات فددي أسددنار الفائدد

 ؛2يمتحفظ   ع  الا تفاظ بسندات ري،تة الأج  ذات الدم  اللابت
التي تتسم بأعها قابتة لتتحي،د  إلدى   ديق المتكيدة كالأسدهم Convertible bondsالسندات ال ابتة لتتحي،   -

صد ي  ديدين ذات منددلات كي،دين أقد  مد  قب  الاستح اق بسدنر محددد    دل تم د  الم تدرض مد  إصددار 
الم ابتددة لهددا    ددل ل ددين الم تددرض عتددى اسددتنداد ل بددي  سددنر السددهم أقدد  مدد  السددند بسددب  جاذبيددة  السددندات

 ؛3قابتية التحي،  لح يق المتكية
التي تمتاز بأن  امتها لا يتت ى مدفيعات الكيبين Zero coupon bondsسندات ذات الكيبين الةفري  -

تار،خ الاستح اق  م  أ م مةائةها أعها لا تخضر لمخارر إعادة الاسدتلمار  ع دس السدندات ذات إلا عند 
الدددم  اللابددت  يبمدددا أن السددندات ذات الكيبدددين الةددفري لا ت ددد  المددددفيعات قبدد  تدددار،خ الاسددتح اق فإعهدددا لا 

 ؛4تتحم  مخارر الاستلمار يمخارر الاستدعا  قب  تار،خ الاستح اق
                                                           

1 IMAD A. MOOSA  ; op-cite, P275. 
2Ibid, P275. 
3Ibid, P275. 
4Ibid P275. 
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التدي يتت دى  امد  سدنداتها مددفيعات بدأكلر مد  عمتدة Multicurrency bondsت المتندددة سدندات النمد  -
يا دددة  يأ ددد البدددائ   ددي السددندات ذات النمتددة الممديجددة  يالتددي لهددا ف ددات عمدد ت مختتفددة لمدددفيعات ال سددائم 

 ؛1يمدفيعات الايمة الاسمية
    دددل تُندددرنف السدددندات 3121ي عدددا  التدددي أدمتهدددا البندددك الدددديلي فدددGlobal bondsالسدددندات النالميدددة  -

ا يددتم بينهددا فددي يقددت يا ددد فددي أسددياق رأس المددا  الرئيسددية فددي النددالم.  النالميددة عتددى أعهددا إصدددارات كب ددرة جددد 
ي،م دد  الا تفدداظ بالسددندات النالميددة يتةددف تها مدد  مدد   عدددة عظددم مختتفددة فددي المنددارق ال غرافيددة الرئيسددية  

ي،ترتدد  عتددى  ددذد الخةددائص أن  ددذد السددندات   بحر،ددة مدد  عظددا  إلددى آمددر ي،م دد  أن تنت دد  الأيراق الماليددة
 .2لديدة الس يلة

 افترضدنا ن إلى كيفية ت  يم سند أجنبي م ي  بنمتدة محتيدة  فتديبند تنرقنا إلى أعياع السندات عأتي الآ
الكيبدين  ع  رر،دق سدندات ديليدة يكاعدت  دذد السدندات ذات Xأن الشركة اقترضت مبتغ بنمتة محتية يلتك  

 الةفري  فستكين الدفنة عتى النحي التالي:

 
   ل:

 ؛المبتغ الميظل 
 ؛سنر الفائدة عتى النمتة الأساسية 
nعدد أقساط الدفنات. 

ةددرف  ددي سددنر ال     ددل أن لددي اسددتخدمنا النمتددة الأجنبيددة فددإن المبتددغ بالنمتددة الأجنبيددة  ددي 
 النمتة الأساسية لمبتغ النمتة الأجنبية المستحق  ي: تكين منادلة الأيلي  يعند الاستح اق

 
   ل:

 سنر الةرف السائد في تار،خ الاستح اق عند سداد الأميا  الم ترضة. 
 لم   كتابة المنادلة الساب ة عتى النحي التالي:

 
 .nي 2لسنر الةرف السني،ة ب   المدة   ي النسنة الم ي،ة   ل 

 عتى افتراض  ياد المخارر  س تم تفض   ف ة النم ت الأجنبية إذا:

 

                                                           
1IMAD A. MOOSA, op-cite, P276. 
2Ibid, P276. 
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مد   Xبددلا مد  النمتدة المحتيدة  yإذا تم استيفا   ذا الشدرط في د  أن ل دين ااصددار م يمدا بالنمتدة 
عتدى المسدتلمر ال مائدري إصددار   ي عمتة الديلار الأمر، دي  في د  yمنظير جمائري مل   فتي افترضنا أن 

 الديلار الأمر، ي بدلا م  الدينار ال مائري  إذا باع السندات في أمر، ا.
 في  الة ما إذا:

 
 نددا عتددى المسددتلمر ال مائددري أن لسددتخد  النمتددة المحتيددة  إذا تددم بيددر السددندات فددي ال مائددر ي،ةددن   

 ي ين بملابة إصدار سندات ال يري.ااصدار محتيا  ياذا تم بير السندات مارا ال مائر فس
 الأسهم الدول:  -1

تمل  الأسهم الديلية أيراق متكية لتمستلمر أي المشتري لتتك الأسهم ل م  م  الشركة المةدرة    ل  
يتم ااصدار في البتدان غ ر البتد الأصتي لتشركة المةدرة  أما التيز،ر فت ي  به    ة ديلية م يعة م  بني  

 .1ية متخةةةيمؤسسات مال
ي، دين إصددار يتم تداي  الأسهم الديلية يفق التيائ  التنف ذلة لتسيق المحتية للسهم في تتك البتدان   

 : 2الأسهم عتى عيع    ما
أسهم ال يري ي ي ك  الأسهم المتدايلة في أسياق رأس الما  مارا الحديد ال غرافية لسيق رأس الما  الأ   -

سدددهم    دددل لنندددي  دددذا المةدددنت  كددد  الأسدددهم التدددي تحمددد   اتددده الخاصدددية عددددا لتشدددركات المةددددرة لهاتددده الأ
 ؛الأسهم الأجنبية المتدايلة في بيرصات اليلالات المتحدة الأمر، ية يالتي تنرف بأسهم الياعكي

أسهم الياعكي ي ي الأسهم التي تةدر م  لركات أجنبية يتتداي  في اليلالات المتحددة الأمر، يدة  كشدركة  -
 ة مل  تبير أسهمها في اليلالات المتحدة الأمر، ية.جمائر،

 :3يتم إصدار الأسهم يفق الخنيات التالية
النحل ع  البنك الذي يدير ااصدار  يقبتها ل ي  بدراسة ااصدار بمختتل أبنادد  ياقتدرا  مدا إذا سدي ين  -

 ؛ااصدار بإلةالات اايداع الأمر، ية أي إلةالات اايداع النالمية
مةدددرفي ديلدددي مددد  عددددة بندددي  يددددعي ا إلدددى مشددداركتها فدددي عمتيدددة إدارة  اتحدددادي  البندددك المددددير بتشددد    ل ددد -

 ؛ااصدار
الحةددي  عتددى مياف ددة ال هددات الرقابيددة  ل ددتم بنددد ا تن دد   بنددك الحفددظ مدد  قبدد  جهددة اايددداع بالتشدداير مددر  -

 الشركة المةدرة للسهم.
 

                                                           
  21الندد   20الم تد أبحاث اقتةادلة يادار،ة   م تة  أسواق رأس الم ل الدول:  اله: كل والأدوااجنار محفيظ يعمر عبدة سامية   1

 .1-1   بس رة  ال مائر     جامنة محمد ميضر  0222
 .311   ناس المرجع  2
 .311-311      ناس المرجع 3
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   الصكوك الم ل:  الإسلام: ث ن: 

حيثددائق متسدداي،ة الايمددة  بأعهددا: 31ةدد ي  ااسدد مية  سدد  المعيددار الشددرعي الددديلي رقددم عرفددت ال  
الاسمية تمل   ةةا لائنة في متكيدة أعيدان أي مندافر أي مددمات أي متيندا منهدا أي فدي ميجديدات مشدريع 

ها ممندد   أي عشدداط اسددتلماري مددا   يذلددك بنددد تخةدديص قيمددة الةدد ي  يقفدد  بدداب الاكتتدداب يبددد  اسددتخدا
 .1يما أصدرت م  أجتهحف
حصدد ي  تةدددر ا المؤسسددات الماليددة ااسدد مية  كمددا لم دد  تنر،دد  الةدد ي  الماليددة ااسدد مية بأعهددا:  

باعتنار ا مضاربا يتمل   ةة لائنة في رأسما  مشريع من    أي لركات متنددة تشار  فدي الدرب  المتيقدر 
م ابدد  أجددر مندد   محدددد مسددن ا  ي،ددتم الاكتتدداب ف هددا  يالخسددائر المحتمتددة يالاسددترداد أي باعتنار ددا يكدد   ب ندد 

م  عدة جهات  يتحة  الشركة المةدرة لها عتى ع د فيري م اب   ذد الة ي   ي ي تةدر م اب  أصي  
 .2غالنا ما تكين ع ار،ة أي أيراق مالية  يالة ي  تكين عتى مدى متيس  أي ري،  الأج ح

 :3ص الة ي  ااس مية ي يم  التنر،ف   السابق لم   استخ   مةائ  
 ؛يثائق تةدر باسم مالكها أي لحامتها  بف ات متساي،ة الايمة اثنات  ق فيما تملته م    يق يالتمامات -
تمل   ةة لائنة في متكية ميجيدات مخةةة ل ستلمار  أعياعان أي مندافر أي مددمات أي متيندا منهدا  -

 ؛ل  دينا في ذمة مةدر ا لحامتهايم  الح يق المنني،ة يالديين يالن يد يلا تم
تةدر يتتداي  يفق الشر،نة ااسد مية  يمالكي دا متشداركين فدي الغنيمدة  سد  مدا اتفدق عتيده  ي،تحمتدين  -

 ؛الغر  بنسنة متكية ك  يا د
عد  ضمان جهة ااصددار لتةد ي  المةددرة فدي  دا  إصددار ا عتدى أسداس ع دد المضداربة أي المشداركة  -

د ا فدددي  اتددده الحالدددة يدددد أماعدددة  فددد  تضدددم  إلا فدددي  الدددة التنددددي أي الت ةددد ر  عم دددم فدددي أي اليكالدددة  لأن يددد
 :4الة ي  الأعياع التالية

صددد ي  قائمدددة عتدددى ع ددديد المشددداركة  ي دددي يثدددائق تملددد  مشدددريعات أي أعشدددنة تددددار عتدددى أسددداس الشدددركة  -
 ؛بتن    أ د الشركا  أي غ ر م ادارتها

ي دددي يثدددائق تملددد  مشدددريعات أي الأعشدددنة التدددي تددددار عتدددى أسددداس  المضددداربة  صددد ي  قائمدددة عتدددى ع ددديد -
 ؛المضاربة بتن    مضارب م  الشركا  أي غ ر م ادارتها

صدد ي  قائمددة عتددى ع دديد الممارعددة  ي ددي يثددائق متسدداي،ة الايمددة يددتم إصدددار ا لاسددتخدا   ةدد تة الاكتتدداب  -
 ؛ي   ةة في المحةي  يفق ما  ددف ها لتمي،  مشريع من   عتى أساس الممارعة ي، ين لحمتة الة 

                                                           
 .012    المع يير الشرع:    ة المحاسنة يالمراجنة لتمؤسسات المالية ااس مية   1
 .13    المرجع الس بقب  إبراهيم الغالي يب  ضي  محمد عدعان  2
 .012   لس بقالمرجع ا   ة المحاسنة يالمراجنة لتمؤسسات المالية ااس مية  3
جامنة   0231  21  الندد 31  م تة النهضة  الم تد الصكوك الإسلام:  ودوره  في الحنم:  الاقحص دي سحر عبد الله الحمتى   4

 .21-22    ال  مة  مةر    ال ا رة
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ص ي  قائمدة عتدى ع ديد المرابحدة  ي دي يثدائق متسداي،ة الايمدة  يدتم إصددار ا لتمي،د  لدرا  سدتر المرابحدة  -
 ؛يتةن  ستنة المرابحة ممتيكة لحمتة الة ي 

اب في ص ي  قائمة عتى ع يد المساقاة  ي ي يثائق متساي،ة الايمة يتم إصدار ا لاستخدا   ة تة الاكتت -
غرس الأل ار يما يتنتنه ذلك الغرس م  أعما  يعف ات عتى أساس ع د المغارسة  ي، ين لحمتدة الةد ي  

 ؛ ةة م  الأرض يالغرس يفق ما  ددد الن د
ص ي  قائمة عتى ع يد الاستةناع  ي ي يثائق متساي،ة الايمة يتم إصدار ا لاستخدا   ة تة الاكتتاب  -

 ؛المةنيع ممتيكات لحمتة الة ي ف ها في تةنير ستنة  ي،ةن  
صددد ي  قائمدددة عتدددى ع ددديد السدددتم  ي دددي يثدددائق متسددداي،ة الايمدددة  يدددتم إصددددار ا لتحةددد   رأس مدددا  السدددتم   -

 ؛يتةن  ستنة الستم ممتيكة لحمتة الة ي 
ص ي  قائمة عتى ع يد ااجارة  ي ي يثدائق متسداي،ة الايمدة لةددر ا مالدك عد   مدؤجرة  أي عد   ميعديد  -

ر ا  أي لةدر ا يسدي  مدالي ينديب عد  المالدك بغدرض بينهدا أي اسدتيفا  ثمنهدا مد   ةد تة الاكتتداب باست  ا
 ف ها  يتةن  الن   ممتيكة لحمتة الة ي .

   الأدواا الم ل:  المشحق ث لث 

عدددرف صدددنديق الن دددد الدددديلي المشدددت ات الماليدددة بأعهدددا: حع دددديد تتيقددددل قيمتهددددا عتددددى أسدددددنار الأصددددي  
حدددد  التناقددددد يلكنهددددا لا ت تضددددي أي تتنتدددد  اسددددتلمارا لأصدددد  المددددا  فدددي  ددددذد الأصددددي   يكن ددددد بدددد   المال ددددة م

رددددرف   عتدددددى تبددددداد  المدددددفيعات عتدددددى أسددددداس الأسددددنار أي النيائدددددد  فدددددإن أي اعت ددددا  لمتك دددددة الأصددددد  محددددد  
 عم م ي  أربر أعياع م  المشت ات المالية  ي:ي   1التناقددد يالتدف ات الن دلة لةن  أمر غ ر ضريريح

 عقود الخ: ر -3
 ي ع يد مشت ة بسينةِ   تمل  اتفاقا عتى لرا  أي بير أص  في يقت لا ق محدد بسنر متفق عتيه  

 .2يذلك ب   مؤسست   مال ت   أي مؤسسة مالية يزبائنها يلا يتم تدايلها في السيق المنظمة
الندائر يالمشدتري يغرفدة الم اصدة أي ب دت السمسدرة  التدي ت دي  بددير    ل يتكين مد  ثد ث أردراف  دم

اليك ددد     دددل لا بدددد مددد  تحديدددد  الأصددد  محددد  التناقدددد  سدددنر التناقدددد  تدددار،خ اع ضدددا  أجددد  التناقدددد  مبتدددغ 
  كمددا عم ددم 3التنددي،ل أي الندد ية  صددنل الخيددار أمر، ددي أي أيريبددي  يأم ددرا عدديع الن ددد  دد   ددي بيددر أي لددرا 

 :4  م  ع يد الخيارات  ماب   عيع 

                                                           
1 John C. Hull, Options- Futures-And Other Derivatives, Ed- Pearson, 8th Edition, United Kingdom, 2012, P 01. 
2 Jérémy Morvan, Marchés et instruments financiers, Ed-Dunod, 3eme Edition, France, 2017, P132. 

  مؤسسددة إدارة المخ طر.المشااحق ا الم ل: .الهندسا  الم ل:اا -إدارة المخاا طربد  عتدي بدد  عدميز يقنددديز عبدد الكددر،م ي ندار عبددد الدرزاق   3
 .11    0231عمان  الأردن    النننة الأيلى  اليراق لتنشر يالتيز،ر

   منهد الدراسات المةرفيةالم ل:  الدول:  العملاا الأجنب:  والمشحق ا الم ل:  بين النظري  والحطبيقما ر كنج ل ري يمريان عيض   4
 .110-113      0221عمان  الأردن      النننة الأيلىلتنشر يالتيز،ر



 الإطار النظري لأسواق رأس المال الدولية                                                                                                                       :الأول الفصل 

 29 

ميار الشرا  التي لمتك المشدتري  دق لدرا  الكميدة المتفدق عت هدا  يبالسدنر المتفدق عتيده مد   فتدرة محدددة  -
 م  المم  يبتار،خ استح اق ع د الخيار  س  ربينة  ق الخيار ي،سمى لرا   ق ممارسة الشرا .

ل ددي  النددائر باليعددد بددالبير بالكميددة المتفددق كمددا ييجددد عدديع آمددر لسددمى بيددر  ددق ممارسددة الشددرا   يفيدده 
عت ها يبالسنر المتفق عتيه  إذا تم رتبها م  قب  المشتري م   فترة محدددة مد  الدمم   أي بتدار،خ اسدتح اق 
ع ددد الخيددار  ي، ددين النددائر أي محددرر الن ددد فددي  ددذد الحالددة متممددا بددالبير  سدد  لددريط الن ددد ي،ت اضددى قيمددة 

 م اب   ذا الالتما .الن ية أي ثم  تكتفته 
  ل لمتك المشتري في  ذد الحالدة  دق بيدر الكميدة المتفدق عت هدا يبالسدنر المتفدق عتيده مد    ميار البير -

ربيندددة  ددق الخيدددار ي،سددمى  ندددا بشددرا   دددق  فتددرة محددددة مددد  الددمم  أي بتدددار،خ اسددتح اق ع دددد الخيددار  سدد 
 ممارسة البير.

فق بالسنر المتفق عتيه إذا رغ  المشتري بدالبير مد   فتدرة     لنني النائر مندد بشرا  الكمية المت
محددة م  المم  أي بتار،خ استح اق ع د الخيار  س  ما اتفق عتيه    ل يت اضدى محدرر الن دد الند ية أي 

 ا  ي نا لسمى بير  ق ممارسة البير.م ثم  الن د م اب   ذا الالت
 العقود الآجل  -1
  ل ددين محدد   ددذا الن ددد يرقددة ماليددة مددا محددددة سددنر ا عنددد تددار،خ تنددرف بأعهددا ع ددد يددتم بدد   رددرف   

ندددي ن  يتتم دددم  اتددده الن ددديد بأعهدددا غ دددر قابتدددة لتتدددداي  يت1التناقدددد  عتدددى أن الاسدددت   ل دددين فدددي تدددار،خ لا دددق
 .2دلة عتى أص  من   في يقت مست بتي لحدد مسن االحامتها الحق يالالتما  الكام  منا لترت   من

ي دددي مدددا اتفدددق عتيددده لتنف دددذ الن دددد  يدددتم تحديددددد  سددد   سدددنر التنف دددذ السدددنر  مددداعددديع   مددد  يتضدددم  
مي اع ممات السيق النرض يالنت   يكذا  س  ت دديرات المتندامت    دي  اسدتفادة كد  ردرف مد   دذا السدنر 

  ي دي مست ب   يلا يتغ ر  ذا السنر م   الفتدرة مد  تدار،خ إبدرا  الن دد إلدى غالدة تدار،خ التنف دذ  يالسدنر الأجد
سنر النمتة أي الأص  مح  الن د الآج  في المست ب   ي ذا السدنر يتغ در بمدرير اليقدت تنندا لتغ در الأسدنار 

  يعم ددم بدد   أعددياع عديدددة مدد  الن دديد الآجتددة أبرز ددا  ددي الن دديد الآجتددة لتنمدد ت يالن دديد الآجتددة 3فددي السدديق 
 لأسنار الفائدة.

 
 
 
 

                                                           
  كتيدة النتدي  فدي البندي  يالتأم ندات لن د  لدهادة الماجسدت ر رسدالة  ل:  ودورها  فاي تغط:ا  مخا طر الساوق المشحق ا الم سم رة محسد    1

 .  بحل غ ر منشير01   0221- 0220    ال مائرقسنن نة يعتي  التس  ر  جامنة منتيري  الاقتةادلة
  20الندددد   21الم تددد   م تددة رلى اقتةددادلة  وق ق ا الم ل:اا  فااي إدارة مخاا طر السااحاسااحخدام المشااعدد   علمددان ي متددة عددم الدددي    2

 .312   ال مائر    جامنة  مة لخضر  اليادي 0231
3 John and Hull, Introuction of futures and options Markets, Prentice Hull, 2th edition, United 

Kingdom, 1995, PP38-39. 
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 العقود المسحقبل:  -1
ي يتيجدد  ف هددا تسددتيم ياسددت   الأيراق الماليددة محدد  الن ددد فددي زمددان يم ددان من ندد     ددي الن دديد التدد  

ي، ةددد بالم ددان  نددا ب ددت التسددي،ة    ددل عركددم فددي تنر،فنددا  ددذا عتددى الأصددي  الماليددة المتملتددة فددي الأسددهم 
 :2  يم  أ م مةائص  اته الن يد ع د1يالسندات ف  

 ؛ين ثابتة في ك  الن يدي دة التنام   أي كمية الاياس المتننة تك- 
 ؛لريط التستيم  يتتضم  المدة يالتستيم ييس تة التستيم يجيدة الأص  -
 ؛ ديد تغ ر السنر  يذلك بتحديد الحد الادعى يالحد الأقةى لأسنار الأصي  -
مد  قيمدة الأصد  إلدى ب دت الم اصدة ي دذا لتفدادي % 31الدى % 1الهامش المبدئي  ي ي دفر ما قيمتده مد  -

 ؛ال  ق بأ د النرف  الضرر 
 . ديد التنام   أي تحديد الحد الاقةى لندد الن يد التي لمتتكها المستلمر -
لذلك تنتبر ع يد عمنية تخضر إلى م ميعة م  الشريط المي دة الساب ة  منها تحديد عيع الأصد  ي  دم  -

 :3لمست بتية للسياق المالية ع دبرز أعياع الن يد ايم  ب   أالن د يلريط التستيم السنر المست بتي لتن د  
مسدت بتيات أسدنار الفائددة ف هدا تناقددد مسدبق لتلب دت مندد  الفائددة فددي تدار،خ مسدت بتي  يأ مهدا ع ديد سددندات  -

 ؛الخم،نة    ل تتبي ر نة المستلمر يالمضارب منا
م اب  عمتدة أمدرى   مست بتيات النمتة ي ي ع د يتم  النرف   باست   يتستيم  م دار من   م  عمتة من نة -

 ؛في تار،خ مست بتي محدد
مست بتيات مؤلرات الأسهم ي ي ع د يتم  النرفان بدفر الفرق ب   مؤلري البيرصدة المح دق يالمتيقدر  فدي  -

 SP500 تار،خ مست بتي مضريبا في مضاعل الن د  أ م المؤلرات التي يتم تدايلها مؤلر
 عقود المب دلاا -0
  يتح دق  دذا 4ي ب   ررف   عتى تناد  تددف ات ع دلدة من ندة فدي تدار،خ لا دقتنرف بأعها اتفاق تناقد 

النيع م  الن يد الممالا التالية كيعها تح دق هي د  اقتدراض بالكتفدة المرغيبدة  ي،م د  الم ترضد   مد  الحةدي  
عتدددى مةدددادر تمي،ددد  جديددددة  كمدددا لم ددد  اسدددتنمالها فدددي التحددديط مددد  مخدددارر أسدددنار الفائددددة يأسدددنار صدددرف 

                                                           
  متت دى   الحديث  في تثماين الماوارد الم ل:ا  للبناوك والصان ع  المصارج:  الجزائريا دور المشحق ا الم ل:عانة عة رة يلحس  درديري   1

 .1   تيعس  0231 أفر،   02-01 صفاقص الديلي الرابر لتمالية ااس مية 
 CAC40 دراس  ق: س:  لمؤشر –عقود مسحقبل: ا مؤشراا البورص  م  بين الاسحثم ر والمق مرة م د  عبد االه يقدا  ز،  الدي    2

تمنراست    جامنة ام   الن ا  الحاا ميسى اق ممي   0203  20  الندد 31  م تة آفاق عتمية  الم تد 1433-1446في الاحرة 
 .101 ال مائر  

 .112    مرجع س بق 3
واته  الم ل:  دراسا  المشحق ا الم ل:  ودوره  في إدارة المخ طر ودور الهندس  الم ل:  في صن ع  أدسم ر عبد الحم د رضيان  س    4

 .012   0221ال ا رة  مةر      دار النشر لت امنات  النننة الأيلىمق رن  بين النظم الوضع:  وأةك م الشريع  الإسلام: 
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 ت الأجنبية  يكدذلك تتمتدر بمريعدة كب درة ي،م د  تةدميمها  سد  ر ندة المتندامت   ي دي لا تتنتد  دفدر النم
 .1الن يات أي الهيامش في أغت  أعياعها

 ق  ددديب فددد  تخضدددر لرقابدددة السدددي نرغدددم الممالدددا التدددي ذكرعا دددا سددداب ا غ دددر أن  دددذا النددديع لا لختدددي مددد  ال
مدا تحديي عتدى مخدارر ائتماعيدة كب درة لةدن  قياسدها يتكدين المنظمة ي،ةدن  إلغال دا فدي أغتد  الأ يدان  ك

 في بنل الأ يان من دة.
منادلددة النمدد ت ي ددي م الضددة الأرددراف  عم ددم فددي ع دديد المنادلددة فددي الأيراق الماليددة بدد   عدديع    مددا

ار لتمبتغ مضافا له مدفيعات الفائدة بنم ت مختتفة  بغية التحيط م  ت تنات أسنار الةرف  يمنادلات أسن
 .2الفائدة: يتنني اتفاقية ب   ررف   يياف ان بميجبهما عتى تناد  مدفيعات الفائدة يف ا لةيغ من نة

 رأس الم ل الدول:   كا ءة أسواق نيالمبحث الث 

نتيمدددات الكافيدددة لتسدددن ر الأيراق الماليدددة مي  التدددتتدددك الأسدددياق التدددي ت فدددؤالك بسددديق رأس المدددا ل ةدددد  
فر  ذد الخاصية إلدى إذا كاعدت المنتيمدة متا دة يبتكتفدة منندمدة   دل لا تح دق بش   صحي  يعاد   يلا تتي 

الةديغة الر،اضددية لنظر،دة الكفددا ة مدد   3112لتمسدتف دي  منهددا أي عيائدد اسددتلنائية  يقدد يضددر فامددا فدي سددنة 
 م   المنادلة التالية:

 
 درات كدالنمي الاقتةدادي  التضدخم  سدنر الفائددة  م  عدة متغيالتي تؤمذ  tالمنتيمات المتيفرة في الفترة  

ت تنات السيق  مندلات النيائد التار،خية يالأسدنار السداب ة  أربدا  الشدركات  تيز،ندات الأربدا   سدنر الأصد  
 الحالي    م التداي ....يغ ر ا.

E(x) الأم  الر،اضي الر،اضي لتمتغ ر النشيائيx؛ 
 ؛jمرديدلة السهم  

 .t+1في الفترة  jالايمة المتيقنة لتسهم  
سنبرز في  ذا المنحل مةائص الأسياق المالية ذات الكفا ة  المتنتنات  يكذا صديغ الكفدا ات فدي  

 الأسياق المالية.

 ذاا الكا ءة الدول:  أسواق رأس الم لالمطلب الأول  خص ئص 

عدا  مد  المريعدة تم نده مد  الاسدت ابة السدر،نة بأعده الدذي يتمتدر ب ددر  فدؤالك سيق رأس المدا لنرف  
فددي أسددنار الأيراق الماليددة لتمنتيمددات المتا ددة  لةددن  عتددى أي مسددتلمر أن لح ددق أربا ددا غ ددر عادلددة عتددى 

                                                           
 .331   المرجع الس بققشاري لسم نة   1
 .012    المرجع ناسه 2
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  فمددد  مددد   الكفدددا ة لم نندددا إعندددا  قددديم 1 سددداب الأمدددر،  عظدددرا لتددديفر المنتيمدددة ياعتشدددار ا بسدددرعة فمدددا ب دددنهم
 لمالية ل عتنارات التالية: اياية ياقعية لسنر اليرقة ا

 ؛لمتنامتين لديهم ال درة عتى اادرا  يالمنرفة النتمية يالنمتية أي يتمتنين بخاصية الرلادة يالن  عيةا -
تيفر المنتيمة في التحظة ياليا دة مما لنني سرعة يصيلها إلدى المتندامت   يمنده التسدن ر الحاي دي لتيرقدة  -

 ؛المنتيمة تتم بتكالي  لنه منندمة في التحظة ذاتها  كما أن  اته
 ؛صدق المنتيمة يصحتها -
 ؛ ركة الأسنار تتم بنر، ة مدريسة يليست عشيائية   ل لم   التح م ف ها م  ررف المتنامت   -

 :2ل م  دير السيق الكل  في دي،  أ د ما منالر يالآمر غ ر منالر
 الدور المب شر  -

أعه عندما ل ي  المستلمرين بشدرا  الأيراق الماليدة فهدم  اي دة  عتى  اي ة مؤداد  سيق رأس الما ل ي  
لشترين عيائد مست بتية   ذا لنني أن المنشئت التي تتدا  لهدا فدر  اسدتلمار،ة ياعددة لسديق تسدتنير بسدهيلة 

 إصدار لمم،د م  الأسهم يبينها بسنر م ئم مما لنني ز،ادة  ة تة ااصدار ياعخفاض تكتفة الأميا .
 ير المب شر الدور غ -

بند إقنا  المستلمر،  عتى التنامد  فدي الأسدهم التدي تةددر ا المنشدأة بملابدة مؤلدر أمدان لتم ترضد   
    دل سد تم الترك دم فدي  دذا المنتد  عتدى مما لنني إم اعية  ةي  المنشأة عتى المم،دد مد  المديارد الماليدة

 ما يتي: 
 .سيق رأس الما  الديليالم اييس اليصفية لأدا   -
 .فؤالكلسيق رأس الما  الديلي الم اييس الأمرى  -
 سيق رأس الما  الديلي.قياس فرضية كفا ة  -

 سوق رأس الم ل الدولي  المق ي:س الوصف:  لأداء أولا

بخاصدية الكفدا ة يجد  تديفر جمتدة مد  الم داييس اليصدفية لأدا  السديق   سديق رأس المدا لكي تتسم 
 مات ب   كافة المتنامت   في السيق:يالتي تبرز أ مية سرعة اعتشار المنتي 

 عمق السوق  -3
عننددي بمفهددي  النمددق أن  نددا    ددم تددداي  كب ددر مدد  مدد   يجدديد عدددد كب ددر مدد  النارضدد   يالنددالب   
لليراق الماليدة التدي يت تدى فدي مفهدي  سديق المنافسدة الكامتدة أي الحدرة    دل أن  دؤلا  المتندامت   مسدتندي  

  كاعدت أعتدى أي أدعدى مد  سدنر السديق الحدالي لتيرقدة الماليدة  يفدي  الدة يجديد أي دائما لتتداي  بأسنار سيا
                                                           

  مركدم النحدل يتندي،ر المديارد النشدر،ة  رمدا (  الننندة لم ل:ا الشا ج:  الم ل:ا  ودورها  فاي الرفاع مان كاا ءة الأساواق اأسما  كسري   1
 .11    0231الأيلى  عمان  الأردن  

  دار الددكتير لتنتدي  الاقتةدادلة  والأمريك:ا  وأدواتاه فاي الأساواق الم ل:ا  العرب:االاسحثم ر سالم محمد عبيد يأ مد محمد فهمي سدن د   2
 .301    0231  بغداد  النراق  ياادار،ة  النننة الأيلى
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مت  بسي  ب   أيامر البير يالشرا  يدم   ؤلا  المتنامتين فدي السديق فدير التدداي  ممدا يم،د  أي تغ در بسدي  
 .1في أسنار اليرقة المالية

عتددى ضديئها تدتم قددراراتهم  مد  أ دم مةددائص  دذد السديق تدديفر منتيمدة أسدنار النددرض يالنتد  فير،دا
  ددل لنتبددرين متت ددين لتسددنر يلدديس فارضدد   لدده  يكددذلك يجدديد يسددنا  لهددم ماصددية الدرالددة التامددة بظددريف 

 .2السيق  يكذلك ال درة عتى تنف ذ الأيراق المحددة مسن ا  فير إتا ة  ذد الأسنار في السيق 
التي م  أبرز سماتها محديدلة  ع د مفهي  آمر عايل لمفهي  عمق السيق  ألا ي ي السيق الضحتة

يقتة أيامر التداي   ي، ين فارق الأسنار ب    ذد الأيامر ل ين ياسدنا يتدنن س ذلدك عتدى عشداط التدداي  فدي 
  كمدا تتم دم 3السيق    ل أن  اته الأسياق لا تتحر  إلا إذا  ددثت تغ درات كب درة فدي أسدنار الأيراق الماليدة

 .4  الاتةا  مما لحدث ف ية ب   أيامر الشرا  يأيامر التداي  اته الأسياق بند  تيفر عتى يسائ
 اتس ع السوق  -1

عننددي بهددا تدديافر أيامددر البيددر يالشددرا  بح ددم كب ددر يغ ددر محددددة  يكتمددا كاعددت السدديق تكسدد  ماصددية 
الاتسدداع كتمددا زادت فددر  الاسددت رار فددي تغ ددرات الأسددنار المةددا نة عددادة لامددت   أيامددر التددداي   كمددا أن 

ة يصي  منتيمات التغ رات في أسنار الندرض يالنتد  لتي دا كدان ذلدك دلد   عتدى اتسداع السديق ياعت دا  درج
 .5محديديته

 مرون  السوق  -1
ل ةدد بهددذا المفهددي  مدددى تدددفق أيامددر التددداي  اسددت ابة لتغ ددرات الأسددنار النات ددة عدد  امددت   لأيامددر 

 .6تيمة لتمتنامت   ييصيلها بالسرعة ال زمة لهم ذد التداي   ي تى يتأكد  ذا المفهي  يج  تيفر المن

 ؤالكا لسوق رأس الم ل الدولي  المق ي:س الأخرى ث ن: 

بخةددائص إلددى جاعدد  مددا ذكددر فددي الم دداييس اليصددفية ي ددي عتددى النحددي  ؤيتسددم السدديق المددالي الكفدد 
 لتالي:ا
 السيول   -3

 الددة لددم تنددرأ أي مسددت دات أي  منندداد سددرعة بيددر أصددي  ماليددة بدددين تكددالي  كب ددرة أي مسددائر  ففددي
منتيمات مؤثرة يمتممة لتغ ر السدنر ل دين سدنر بينده الحدالي لا لختتدل عد  سداب ه  فالأصدي  السدائتة تمتداز 

                                                           
 .11   س بقال مرجعالأسما  كسري   1
دراس  واقع:  للأزم  -أسواق الأوراق الم ل:  بين المض رب  والاسحثم ر وتج رة المشحق ا وتحرير الأسواقسم ر عبد الحم د رضيان   2

 .10   0221  دار النشر لت امنات  النننة الأيلى  ال ا رة  مةر  الع لم: 
 .11   س بقالمرجع لاأسما  كسري   3
 .10    س بقالمرجع السم ر عبد الحم د رضيان   4
 .11    المرجع ناسه 5
 .11   المرجع ناسه 6
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بخاصددية بينهددا بسددرعة عتي ددة لسدد يلتها المرتفنددة يفددي  الددة اعخفددل منددد  سدد يلتها تكددين  نددا  صددنيبة فددي 
 .1تسي، ها مما لستيج  إعنا  عميلات أكبر لبينها

 اسحمراري  السعر  -1
نددا  مسددت دات  مننا ددا أن أسددنار الأيراق الماليددة تتسددم بلنددات عسددبي فددي أسددنار ا التددداي  مددا تكددين 

يمنتيمات تدؤثر عتدى تغ در الأسدنار  يفدي  الدة تديافر  اتده الخاصدية كمدا ذكرعدا سداب ا فدإن  اتده السديق  دي 
 .2سيق ذات س يلة

 ةيوي  السوق  -1
كفددا ة الدامتيددة أي كفددا ة التشددغ    يمنندداد أن السدديق لدلدده ال دددرة عتددى إ ددداث لنتددق عت هددا ألضددا بال

التيازن في السيق عند امت لات النرض يالنت  م  م   التغ ر التت دائي لتسدنر ا دداث  دذا التديازن  كمدا 
السديق   أن   م التداي  الكب ر الناتج ع  الاست ابة لتتغ در السدر،ر فدي الأسدنار  دي مؤلدر دا  عتدى   ي،دة

يأن الفريقددات بدد   أسددنار النددرض يالنتدد  ل ددين صددغ ر ياع دداز الةددف ات ل ددين يددتم بسددرعة كب ددرة رغددم   ددم 
  يتتددي   اتدده الخاصددية تحمدد  المسددتلمر،  لتكددالي  المنددام ت عنددد الحددديد الدددعيا عتي ددة لنددد  3التددداي  الكب ددر

 نتهددم لسددارعين جا دددي  لتحةددي  عتددى يجدديد أتندداب السمسددرة باعتنددار أن المنتيمددات متا ددة لت ميددر  ممددا ل
 منتيمات جديدة بغل النظر ع  درجة تأث ر ا عتى السنر. 

 كا ءة المعلوم ا )الحسعير(  -0
كما لنتق عت ها ألضا بالكفدا ة الخارجيدة  ي، ةدد بهدا مددى تديفر المنتيمدة ييصديلها إلدى المتندامت   

التكالي  ض  تة    ل تنتبر  ذد الخاصدية مد  عند التحظة اليا دة يدين يجيد أي فاص  زمني  كما تكين 
  يتننددي  دذد الخاصددية فدي مضددميعها أن أي منتيمدة جديدددة تخددص سدديق رأس المدا لدريط يمتنتنددات كفدا ة 

النرض النت  تةا بها تغ ر في الأسنار  كما أن  ذا التغ ر في الأسنار الناتج عد  ظهدير منتيمدة جديددة 
أعهددا تن ددس كافددة المنتيمددات المتا ددة فددي السدديق عدد  الأيراق  عدد  النددرض يالنتدد   ددي دلالددة ياضددحة عتددى

المالية  ما لنني إتا ة الفرصة لت مير لتح  ق أربا  عادلدة  ي،حدد مد  إم اعيدة تح  دق أربدا  اسدتلنائية عتي دة 
 استغ   المنتيمة.

غ ددر كدد      ددل قددد  سدديق رأس المددا فددي  الددة تح  ددق أربددا  اسددتلنائية فتدديس بالضددريرة أن ل ددين 
 دين المتنامد  لفت دد لتخبدرة أي أعده لدم ل دم بتحت د  المنتيمدة بشد   كداف أي سد يط فرضدية الرلدادة يالن  عيدة ل

ياادرا  لتمسدتلمر    دل أعده لدم يبدذ  الننالدة ال زمددة فدي اسدتغ   المنتيمدات المتا دة يتيظيفهدا عتدى النحددي 
 .4المرجي

                                                           
 .11   س بقالمرجع الأسما  كسري   1
 .11  ،المرجع ناسه 2
 .11   المرجع الس بقأسما  كسري   3
  الدار ال امعية  الخ: راا -وث ئق اسحثم ر -سنداا -أسهم أس س: ا الاسحثم ر في بورص  الأوراق الم ل:  عبد الغفار  نفي   4

 .310-313      0223مةر  الاس ندر،ة  
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 انخا ض تك ل:ف الحداول  -5
لسدديق ذات كفددا ة مارجيددة إلا إذا تدديفرت عتددى ماصددية السدد يلة التددي تح ددق لا لم ننددا ال ددي  عتددى أن ا

بدددير ا مدد  مدد   سددرعة التددداي  يبتكتفددة تكددين عنددد  ددديد ا الدددعيا  مددا لننددي أن عمدديلات السمسددرة ياليسددارة 
 .1ة جدا  مما ل ن  الأيراق المالية تتداي  بسرعةضتكين منخف

 الدوليأسواق رأس الم ل   ق: س فرض:  كا ءة ث لث 

ل ي  افتراض كفا ة السيق عتى أن سنر التداي  لن س كافة المنتيمات المتا ة ع  الأيراق الماليدة   
لأن تسدددن ر اليرقدددة لسدددتند عتدددى كافدددة المنتيمدددات عددد  الفتدددرة المحدددددة  ي،سدددت    لتتغ دددرات عندددد  دددديث أي 

 ر المنتيمات ال ديدة.  لية  إلى السنر ال ديد الذي لنبر ع  تأث Tمنتيمات جديدة م   الفترة
تتسددم المنتيمددات بالحركددة النشدديائية ممددا ل ندد  المسددتلمر،  ل يمددين بتنبددؤات لتنائددد المسددت بتية  يقددد  

لحدث أن يتأمر يصي  المنتيمة لدى المستلمر ما ل ن   ندا  ف دية بد   السدنر المتيقدر يسدنر التدداي  فدي 
 .T+1الفترة 

 :2يةلم   أن لنبر عنه ر،اضيا بالن قة التال
 

   ل:  
 ؛ د الخنأ النشيائي

 ؛T+1سنر تداي  اليرقة الفنتي عند الن نة الممنية 
يالددددذي تيقندددده  T+1السددددنر المتيقددددر مدددد  المسددددتلمر لتددددداي  اليرقددددة الماليددددة عنددددد الن نددددة الممنيددددة 

 Tالمستلمر عند الن نة 
تدده عنددد  سددابه النيائددد المتيقنددة عتددى المنتيمددات  يعتددى ظتهددا ل ددي  باعتنددار أن المسددتلمر يبنددي تيقنا 

بنمتيددة التددداي   مددا لننددي أن لتمنتيمددات تددأث ر كب ددر عتددى مددا ينددتج عدد  قددرار المسددتلمر سدديا  بتح  ددق عيائددد 
 استلنائية أي مسائر.

 :3يتم صياغة دالة ا تما  النائد المتيقر عتى النحي التالي 

 
   ل: 

                                                           
  م تدة دور الافص ح المح سبي في ساوق الأوراق الم ل:ا  فاي ترشايد قارار الاساحثم رعغم أ مد فؤاد م ية  ي   سان قينيمي  لني  زديد 1

 177-178.    جامنة تشر،   ال ذقية  سير،ا    0221  23الندد   01م تد جامنة تشر،  لتدراسات يالنحيث النتمية  ال
دراسا  ة لا  بورصا  الساعودي ،  -كاا ءة الأساواق الم ل:ا  فاي الادول الن م:ا ب  اعمر ب   اس   يلحسد  جديددي  ومحمدد بد  بيز،دان   2

امندددة قاصددددي مربدددا   يرقتدددة  ال مائدددر  ج  0230  20النددددد  23الم تدددد م تدددة أدا  المؤسسدددات ال مائر،دددة    -عمااا ن، تاااونس والمغااارب
 011. 

 .011   المرجع ناسه 3
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 ؛ة المنتيمات التار،خية يالحاليةكاف
 .المنتيمات المتا ة ل مهير المتنامت   عند عفس الن نة الممنية

مدددد  الم  ددددظ أن عددددد  مسدددداياة ررفددددي المنادلددددة السدددداب ة أي بدددد   كافددددة المنتيمددددات المتا ددددة  يبدددد    
ة  ي ددذا مددا لةددنت  عتيدده ا تماليددة المنتيمددات المتا ددة لت مهددير ينشددأ فددرق قددد لح ددق إيددرادا اسددتلنائيا أي مسددار 

 منأ التنبؤ.
 :1  ل تأمذ دالة ا تمالية منأ التنبؤ الةيغة التالية 

 
   ل:

 ؛يتمل  الخسائر أي الأربا  غ ر النادلة T+1منأ التنبؤ عند الن نة الممنية  
 ؛+1Tمند  النائد الفنتي عتى الاستلمار عند الن نة الممنية  

 ؛T+1مند  النائد المتيقر تحاي ه عند الن نة الممنية 
فددي الأم ددر يبنددد التفةدد   فددي كيفيددة ت دددير التسددن ر يالمنتيمددات يكددذا  سدداب الفددرق الاسددتلنائي بدد    

 :2النائد الفنتي يالنائد المتيقر لم ننا صياغة النميذا النا  لتاياس عتى النحي التالي
 

   ل: 
 ؛Tسنر اليرقة المالية عند المم   
 ؛المنتيمات 

 ؛الخنأ النشيائي
 ؛Tمند  النائد الفنتي عتى الاستلمار في المم  
 ؛Tمند  النائد المتيقر عتى الاستلمار في المم  

 : 3  ل لأمذ النميذا الش   التالي HEARCكما لم ننا ألضا قياس الكفا ة م  م   عميذا  

 
 ؛عائد الأيراق المالية

 ؛ت دير المنتيمات الماضية 
 ؛الخنأ النشيائي لتمنتيمات الساب ة 

 .تناي  الخنأ 

                                                           
 .012   ، المرجع الس بقب  اعمر ب   اس   يلحس  جديدي  ومحمد ب  بيز،ان 1

 .012   المرجع ناسه 2
 .012   المرجع ناسه 3
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ة  يكدذا اعخفداض درجدة   ل تكم  أ مية  ذا النميذا فدي إبدراز جدديى الارتنداط بد   النائدد يالمخدارر  
ت تندددات النيائدددد فدددي الأسدددياق الماليدددة يمددددى ضدددريرة اسدددت ابة الأسدددنار لتمنتيمدددات  تدددى يبتدددغ السددديق الكفدددا ة 

 المنتيبة.

 سوق رأس الم ل الدوليالمطلب الث ني  الص:غ المخحلا  لكا ءة 

ي دراسدددة يبالضدددن  فددد 3111تنددديد بدالدددة ظهدددير  دددذد الةددديغ أي المسدددتي،ات المختتفدددة لتسددديق لسدددنة  
تنبيايدة قدا  بهدا فامددا  الدذي  متدت فدي مضددميعها قيامده بتحت د   ركدة أسددنار الأسدهم المسدتخدمة فدي  سدداب 
متيس  داي جيعم  م  م   مراقبته لحركة الأسنار ييميا يعتى مدار ممس سنيات  ليختص في النهالدة أن 

ر عظرتدده المسددت بتية  يبمددا أن المنتيمددة المنتيمددة ال ديدددة النارئددة التددي تةدد  إلددى المسددتلمر لهددا إم اعيددة تغ  دد
التددي تةدد  إلددى المسددتلمر مسددت تة عدد  غ ر ددا مدد  عا يددة الددمم   ممددا ل ندد  مدد  الايمددة السدديقية لتسددهم تنددرف 

 : ي سيق رأس الما   يعم م ب   ث ث صيغ لكفا ة 1ت تنات عشيائية  س  عيع المنتيمة الياردة في السيق 
 .الةيغة الضعيفة -
 .ل ي،ةلنه االةيغة  -
 .ال ي،ةالةيغة  -
 لم   التنب ر ع  الةيغ اللالل بالش   التالي: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
عمددددددان  الأردن   نننددددددة الأيلددددددى   مؤسسددددددة الدددددديراق لتنشددددددر يالتيز،ددددددر  الالاسااااااحثم ر فااااااي الأوراق الم ل:اااااا  مددددددمة محمدددددديد المب دددددددي   1

0223    301. 

 ييض  الةيغ المختتفة لكفا ة السيق  ( 41الشكل رقم )
 سعر السوق 

 الاحرة الزمن: 

 الةيغة الضعيفة

 الةيغة المتيسنة

 الةيغة ال ي،ة

La source: Francis Investments: Analyse and management (New York), Mc Gan-Hill Inc, 

1976, P528 
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   الص:غ  الضع:ا أولا

كما لنتق عت هدا بنظر،دة الحركدة النشديائية    دل تفضدي  دذد الفرضدية بدأن المنتيمدات التدي تن سدها  
  م التناد  سداب ا  ي دي مدا لنندي أسنار الأسهم في السيق  ي منتيمات تار،خية لما ررأ عتى سنر السهم ي 

أن التنبدددؤ بالأسدددنار المسدددت بتية لتسدددهم غ دددر قابددد  لتتح دددق يمسدددتح تة    دددل أن التغ دددر المتتدددالي فدددي الأسدددنار 
مست   يغ ر مرتننة بماض ها  مما يدؤدي إلدى الاسدتنتاا بأعده مد  غ در المم د  تح  دق أربدا  اسدتلنائية  الدة 

تار،خيددة لأن كافدة المنتيمددات ع سدت بالأسدنار الحاليددة  يمدا ينددتج  مد  مدد   بياعدات أسدنار فددؤيجديد سديق ك
مدد  أربددا  اسددتلنائية فددي  اتدده الأسددياق مرد ددا مهددارة يبراعددة التنبددؤ يالتحت دد  لتمحتتدد   المددال    يمددا لددديهم مدد  
مبدددرة  غ دددر أن  اتددده الأربدددا  لا تتةدددل بالاسدددتمرار،ة عتدددى المددددى الني،ددد   بح دددم مسدددائر اسدددتلنائية بسدددب  

اربة  يقد تم امتيار الةيغة الضعيفة لفدرض كفدا ة السديق مد  مد   ثد ث مددام  مختتفدة  دي ستسدتة المض
 الارتناط  يقياعد التةفية يامتنار الأعماط النارئة.

 سلسل  الارتب ط  -3
تايس ستستة الارتناط منام  الارتناط ب   التغ ر في سنر سهم ما م   فترة زمنية من نة  ففي  الة 

اعت عتائج ع  يجيد عم  من   لتتغ ر في الأسنار فهذا لنني أعها تنةدل بنظر،دة الحركدة النشديائية ما إذا ك
للسدددنار    دددل تكدددين الفتدددرة  ندددا فدددي المددددى ال ةددد ر قدددد ل دددين يدددي  أي أسدددبيع أي لدددهر يلددديس عتدددى المددددى 

 .1اضيالني،   كين أن المضارب   لحايلين التنبؤ بالأسنار المست بتية بنا  عتى مننيات الم
 :2لم   صياغتها في الش   الر،اضي عتى النحي التالي

 
   ل:

 ؛tعند التحظة  iمند  النائد لتيرقة المالية  
 ؛الحد اللابت 
متغ ددددر عشدددديائي ذي متيسدددد  مندددددي  يتندددداي  ثابددددت أي يتنددددر التيز،ددددر المعيدددداري  يكددددذا عنددددد فتددددرة تددددأم ر  

 ل ين ارتناره الذاتي مندي  أي: 

 
 قواعد الحصف:   -1

اقتر  بنل المحتتد   م تر دا بددي  لمددم  لستسدتة الارتنداط    دل أبدرزيا كيفيدة إعدداد قياعدد التدداي  
مدر التدداي  اتبنى عتى الحركة التار،خية للسنار عتى إثر ا يدتم   المسدتلمرين مد  تحديدد تيق دت مناسد  لأي 

ري ددا مدد  أيامددر الشددرا  يالبيددر تكددالي  المنددام ت  ممددا لح ددق عائدددا أ سدد  مدد  النايددة الددذي  الةددافية أي من
يت ا تين  اتده ال ياعدد  يقدد قسدم الندا لين  دذد ال ياعدد إلدى أربدر م ميعدات  م ميعدة تسدتنتج أن أي ارتفداع 

                                                           
 .121    المرجع الس بقمن ر إبراهيم  ن دي   1

2 BERTAND Jaquillat et BRUNO Solnik, Les marchés financiers: Gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 

6éme édition, Paris, France,0202, P71. 
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عتندار تدأث ر النيامد  في السنر بنسدنة من ندة لندد مؤلدرا  اسدما لاتخداذ قدرار الشدرا   يم ميعدة تأمدذ بند   الا
الميسددددمية كمياسددددم من نددددة ترتفددددر ف هددددا الأسددددنار يأمددددرى تددددنخفل ف هددددا أي لددددهير من نددددة  أمددددا الم مدددديعت   

 .1فهي التي تهتم بالمتيس  المتحر  يال ية النسبية لسنر السهم  الأمري،ت 
 اخح: ر الأنم ط الط رئ   -1

ب     لمددا فيدده قةددير فددي تتنددر فددي  ركددة جددا  أعةددار  ددذا التيددار ابددراز ع دداط ضددنل المدددمت   السددا
أسنار السهم في ك  فتراته    ل ينادي  ذا التيار بأن التغ رات السنر،ة قد تكين في منظم اليقت عشيائية  

قدد تأمدذ مد  آن لآمدر عمد  مند   لم د  تتننده  يلتتأكدد يدتم امتيدار التغ در فدي ات داد الأسدنار لمنرفدة أعهدا إلا 
 .2ات اد الأسنار عدد المرات ف ها تغ ر في

   الص:غ  شبه القوي ث ن: 

لفتددرض  ددذا المسددتيى أن أسددنار الأسددهم مددرآة عاكسددة لكافددة المنتيمددات المتا ددة فددي السدديق  يتتم ددم  
 اته السيق بأن المنتيمات النامة ألم  م  منتيمات التداي  المتملتة في أسنار الأيراق في الماضي ي  م 

مدددات المتا دددة التدددي تضدددي  ألضدددا الظدددريف الاقتةدددادلة كالفائددددة يالتضدددخم التندددام ت  لتتنددددا ا إلدددى المنتي 
يمستي،ات الائتمان  يكذا الأ داث الاقتةادلة يالسياسية النالمية  تحت   ظريف الشركة م  مد   مدا ينشدر 

سددنة فدي ت ار،ر دا الماليدة  التدي ركدم عت هدا الندا لين فدي دراسداتهم مد  مد   إم اعيدة التنبدؤ بنيائدد الأسدهم بيا
بندددددل النسدددددد  الماليددددددة كالايمددددددة السدددددديقية لتشددددددركة أي مددددددا لنددددددرف فددددددي الأدبيددددددات الماليددددددة بالحددددددالات الشدددددداذة 

anomalies. 
فددي  ددذا المسددتيى مدد  السدديق ألضددا لةددن  تح  ددق عيائددد اسددتلنائية  فيةددن  التحت دد  الأساسددي غ ددر  

بالأسداس إلدى تحديدد النائددد  م دد لأن المنتيمدات كامتدة من يسدة فدي أسدنار الأسدهم  يلأن  دذا التحت د  يهددف
يالمخددارر النات دددة عددد  الاسدددتلمار فددي سدددهم منددد    ي  دددل يتنددد   عتددى المسدددتلمر ل ندددي أربدددا  اسدددتلنائية أن 
لست    لحظة يصي  المنتيمة است ابة صدحيحة لسدنر السدهم  فيحددث  ندا عائدد اسدتلنائي عداتج عد  الفدرق 

لحظدة يصدي  المنتيمدة ال ديددة كد   دذا مدر فرضدية  ب   الايمدة السديقية لتسدهم قبد  يصدي  المنتيمدة يقيمتده
الرلادة يالن  عية لتمستلمر فيج  عتيه عد  تحم  تكالي  إضافية لتحةي  عتدى منتيمدات فدي  اتده عتي دة 

 . 3عد  يجيد عائد إضافي أي أن النائد المح ق لا لغني التكالي  ااضافية
تيب دراسدة الحالدة مد  مد   ت  ديم رديد أفندا  لامتنار درجة كفا ة  اته السيق يتم الاعتماد عتى أسد

سنر السهم للإع عات  فننل  ذد ااع عات مرتن  بالشركة في  د ذاتها  يالننل مرتن  بالاقتةداد ك د  
 ددذا المسددتيى بدراسددة الحدددث  3113كالسياسددة الن دلددة المتملتددة فددي البنددك المركددمي  يقددد سددمى فامددا فددي سددنة 

                                                           
 .121    س بقال رجعمال من ر إبراهيم  ن دي  1
 .121    س بقالمرجع ال من ر إبراهيم  ن دي  2
 .122-121      لمرجع ناسها 3
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ث الاقتةدادلة السياسددية يالاجتماعيدة عتددى مسدتيى الديلددة يعتدى مسددتيى الشددركة  الشدام  لدراسددة تدأث ر الأ دددا
 .1م  م   محايلة ق داس كيف دة اسدتيناب السديق لتمنتيمات النات ة ع  ذلك الحدث

   الص:غ  القوي ث لث 

ين في  ذد الفرضية تكين الايمة السيقية لتسهم محددة بياسنة كافة المنتيمدات الخاصدة يالنامدة يبدد 
تكتفدددة ل ميدددر المسدددتلمر،  يعندددد التحظدددة اليا ددددة  يالم ةددديدة بالمنتيمدددات النامدددة جميدددر المنشددديرات يالت دددار،ر 
المتا ة لت مهير  أما الخاصة فهي تستهدف ف ة كم   الشدركات يمددير،ها  ففدي ظد   دذد الةديغة لا لم د  

نتيمات المتا ة في السيق ف  تف د الخبرة ائد استلنائية منت ا باعتنار أن قيمة السهم تشم  كافة المي تح  ق ع
 .2يال درة التحت تية يالتنبؤ،ة لتمستلمر،  عتى تح  ق عيائد استلنائية عتى  ساب مستلمر،  آمر، 

لم ننددا ال ددي  أن  ددذد الةدديغة صددعنة التح ددق عتددى أرض الياقددر رغددم الدراسددات التددي أثبتتهددا كدراسددة  
Green Woodعددد  يجدديد ظددا رة الحركددة النشدديائية للسددنار فددي دراسددة    الددذي متددص إلددى عتي ددة مفاد ددا

أجرا ددا عتددى م ميعددة أسددياق المتندديرة يالنالدد ة  يرغددم ذلددك إلا أعهددا تن ددى صددعنة التنب ددق لاعتنددارات  ددي أعدده 
  يع دددد أن 3يجددد  أن تكدددين ع ندددة الدراسدددة تتندددر التيز،دددر النبيندددي أي الن ندددة تفسدددر الم تمدددر أ سددد  تفسددد ر

الأساسي في تسن ر الأسهم قد لا تكدين متا دة ل ميدر المتندامت    ف دد ع دد منتيمدات المنتيمات  ي المحير 
 محتكرة عند ف ة من نة مما لح ق لها عيائد استلنائية دين باية المستلمر، .

   تك مل أسواق رأس الم ل الدول: ث لثالمبحث ال

فندد  النيلمددة يالتحددرر المددالي  بفندد  التغ ددرات الحاصددتة فددي الب  ددة الديليددة عتي ددة التيجهددات ال ديدددة ب 
الأمددر الددذي ت تددى فددي عديددد ااصدد  ات يالتغ ددرات الفكر،ددة عحددي الاسددتلمار المددالي عتددى المسددتيى الاقتيمددي 
يالديلي  مما جن  مفاهيم جديدة تظهر لن  مد  أبرز دا التكامد  المدالي  عتي دة اعنيائده عتدى مغر،دات يفدر  

  تنادر عحي ت س د  ذا المفهي  عتى أرض الياقر  مد  مد   بندا  تنمي،ة كب رة لتدي   الأمر الذي جن  الدي 
لدددن ة ع قدددات ديليدددة فدددي الم دددا  المدددالي يذلدددك بمحايلدددة متدددق تكامددد  مدددالي فدددي أسدددياق رأس المدددا   ياعت دددا  
التدددف ات الماليددة الديليددة بدددين ق دديد أي تكددالي  إضددافية مدد  مدد   متددق منددارق تندداد  يالايددا  بتكددت ت  عتددى 

     ل سنبر في  ذا المنحل ما يتي:ي لنظم م اس  المستلمر،  م   ذا التكام النحي الذ
 .ماهية تكام  أسياق رأس الما  -
 .قياس تكام  أسياق رأس الما  -

                                                           
 .121    0231-0230  منشيرات جامنة دمشق  دمشق  سير،ا  الأسواق الم ل: ستيمان ميصتي يعدعان ستيم   1
  0231تنشدددر يالتيز،دددر  الننندددة الأيلدددى  عمدددان  الأردن  دار المندددا ج ل  إدارة المحااا فظ الاساااحثم ري  الحديثااا غدددازي فددد   المددديمني   2

 310. 
فدددي النتدددي   أرري دددة لن ددد  لدددهادة الددددكتيراد دين م:ك:ااا  أساااواق الأوراق الم ل:ااا  ة لااا  أساااواق الأوراق الم ل:ااا  العرب:ااا ، سددامية ز،نددداري   3

 .311   0221ئر    ال ما21ال مائرجامنة قسم النتي  الاقتةادلة    الاقتةادلة فرع الاياس الاقتةادي
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 المطلب الأول  م ه:  تك مل أسواق رأس الم ل

الحدددديد ل دددد أدى كمدددا ذكرعدددا سددداب ا الاعفتدددا  يالتحدددرر إلدددى ز،دددادة  ركدددة تددددف ات رليس الأمددديا  مدددارا  
ال غرافية لبتدان المستلمر،   مما سارع بايا  ترابنات ب   أسياق رأس المدا  عبدر الددي   غ در أعده لايدا   دذا 
التكام  عتى اليجه الذي لندمز م اسد  المسدتلمر،  يجد  تح دق بندل الشدريط يالمتنتندات ي دي مدا سدنيجمد 

 م  م   ما يتي: في  ذا المنت 
 .ق رأس الما مفهي  التكام  المالي لأسيا -
 .عظر،ات تكام  أسياق راس الما  -
 .أسال   تكام  أسياق رأس الما  -

   ماهوم الحك مل الم لي لأسواق رأس الم لأولا

مددد  النا يدددة ااجرائيدددة عتدددى أعددده: حعمتيدددة اتةدددا   رأس المدددا التكامددد  المدددالي لأسدددياق  Jangلندددرف 
ب دية السديق    دل مد  م لهدا تددم  تتدك الأسدياق  اليرنيدة المنفةدتة  ميجهدة رأس المدا مت دمة ب   أسدياق 

في منافسة بنضها الننل  لتش   ل  ا فش  ا سديقا يا ددة  تتسدم بأسدنار يمنت دات متناغمدة  يكفدا ة يعيائدد 
متماثتددة بدد   مختتددل مددميدي الخدددمات الماليددة  يتسددتنير عدددد مدد  ال ندديات الظددا رة  كالمتكيددة المتنادلددة عبددر 

 .1ي المتناد   تنم،م درجة التكام الحديد يتير د االراف
:ح الحالددة التددي تتسددايى ف هددا كافدددة 3122سددنة  Rouve and Talbotoniكمددا عرفهددا ألضددا كدد  مدد  

الأصدي  المالية التي لهدا عفدس المخدارر يعفدس المسدتيى مد  النائدد مهمدا كدان ت  دد ا أي التنامد  منهدا دامد  
 .2الأسياق المتكامتةح

: حالأي  ي ي إلى جمئ    ما أسياق رأس الما قامتا بت مئة مفهي  تكام   في     أن عناس يتر،ش تي
تسن ر الأصي  فنندما تكين أسياق الأسهم متكامتة ل دين لدليراق الماليدة المتناب دة أسدنار متناب دة يبالتدالي 

تدة بشد   عدا   لا لم   الاستفادة مد  ممالدا التني،در فدي  دذد الأسدياق. يالمفهدي  اللداعي  دي أن الأسدياق المتكام
 .3"تم   لتتحر  منا  يتمتك ع قة عتى الأج  الني، 

عنندي بده الحالدة التدي ل دين ف هدا الأيراق  أسدياق رأس المدا مما سدبق لم نندا ال دي  بدأن مفهدي  تكامد   
الماليددة المت اعسددة فددي أسددياق ماليددة مختتفددة الدددي  تسددنر بددنفس السددنر  ي ددذا مددردد أن عدد يات المخدداررة بدد   

 ق المالية منديما  يمنام ت الارتناط فيما ب نها قي،ة جدا.الأيرا
 

                                                           
  م تدة أدا  دور تك مل أسواق الأوراق الم ل:ا  الخل:ج:ا  فاي تنشا:س الاساحثم ر فاي الأدواا الم ل:ا محمد براق يعبد ال ادر ب  عيسى   1

 . 31 جامنة قاصدي مربا   يرقتة  ال مائر     2018 1 الندد  21الم تد المؤسسات ال مائر،ة  
 .21   المرجع ناسه 2

3 Mouna Boudjelbéne Abbes and Yousra Trichilli, Islamic stock market and potentiel diversification benifite, 

Borsa Istanbul Review, Volume 15, Issue 2, 2015, Borsa Istanbul Anonim Sirketi, Istanbul, Turkey, P93. 

https://www.sciencedirect.com/journal/borsa-istanbul-review/vol/15/issue/2
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 دوافع الحوجه نحو تك مل أسواق رأس الم ل -3
 :1قد لاقت ظا رة تكام  أسياق رأس الما  ا تماما لدى المستلمر،  لما تيردد م  منافر م  أ مها 
ة النمتيدددة مددد  مددد   يسدددائ  تيسدددر الرقندددة السددديقية ياليصدددي  إلدددى اقتةدددادلات الح دددم  ممدددا لح دددق الكفدددا  -

جيا المنتيمات التدي تسدهم فدي تدعيدة تكدالي  المنتيمدات الأمدر الدذي لندمز مد  التنافسدية لي الاكتتاب يكذا تكني 
 ؛في أسياق رأس الما 

تيسر يكبر   م التداي  يالتنيع في الأيراق المالية ياصداراته الأمر الذي لح ق كفا ة النمتيات  مما ينتج  -
 ؛جدة عتى السيق المحتيايمتا ة لتمستلمر،  أكبر م  تتك المتي  بدائ  عديدة

تنددي،ر المنت ددات الماليددة يتني،نهددا مدد  رددرف لددركات اليسددارة الماليددة الأمددر الددذي لحمددي المسددتلمر،  مدد   -
 ؛2ت تنات النيائد يالمخارر لما يتيفر لديهم م  بدائ  تني،عية متا ة عند تش    محافظهم المالية

 دديدة الخدميدددة لشددركات اليسددارة الماليددة بسدددب  كبددر   ددم التددداي  يكدددذا عدددد المتدددايل   فدددي الرفددر مدد  ال -
 .3السيق المالي

 فيائد أ مها: لأسياق رأس الما كما ع د لتتكام  المالي 
 مالدددة رليس الأمددديا  مددد  الت تندددات الف ائيدددة فدددي الأسدددياق الماليدددة المحتيدددة ياسدددت ابة فير،دددة لتتنددديرات فدددي -

 ية النالمية؛الأسياق المال
 ؛جذب رليس الأميا  المحتية م  الاستلمارات في الخارا -
 تنشي  اقتةادلات الدي  النامية؛ -
 التش ير عتى ضخ استلمارات جديدة يز،ادة أدا  الأسياق. -
 أسس تك مل أسواق رأس الم ل -1
 :4تتمل  أسس تكام  أسياق رأس الما  فيما يتي  
ك مدد  مدد   إقدددا  المتنددامت   الاقتةددادي   منالددرة عحددي الأسددياق الماليددة  يذلددتراجااع الوساا ط  الم ل:اا    -3

قةددد الايددا  بنمتيددات الاقتددراض يالتيظيدد . يتم ددم  ددذا الننةددر بتيجدده الم ترضدد   للسددياق الماليددة مددر ل ددي  
أقددد  لتيسدددارة بغدددرض الحةدددي  عتدددى التمي،ددد  عددد  رر،دددق إصددددار أيراق ماليدددة  أي لدددهادات اايدددداع لتتبيدددة 

اتها الن دلة ي ذا ما ي  ظ م  م   أدا  البيرصة يالنمي المتمايدد لتمسدتلمر،  المؤسسدات    كةدناديق ا تياج
 .المنالات يلركات الاستلمار  يكذلك تنير المنت ات المالية

                                                           
1 Emra Bensethon, Intégration financière, efficience informationnelle et crise mondiale: cas des marchés 

développés et émergents africains, International Journal of Economics and Strategic Management of Business 

Process, vol 6,Issue01, 2016, PP1-7. 
فدي النتدي  الاقتةدادلة  قسدم    أرري دة دكتديردالوةدة النقدي  وإشك ل:  تك مل أسواق رأس الم ل بدول مجلاس الحعا ون سنديعي محمد   2

 .11   2015 ر ال مائ   تتمسان النتي  الاقتةادلة  جامنة أبي ب ر بت ايد
  أرري دة م دمدة لن د  بن ء وتسيير المحا فظ الاساحثم ري  فاي إطا ر فرضا:  الكاا ءة غيار الك ملا  لأساواق رأس الما لب  فر،حة  سا    3

 .011    0203اس  ال مائر  نلهادة الدكتيراد تخةص عتي  مالية  قسم النتي  الاقتةادلة  جامنة ال   لي اليابس  س دي بتع
  23الندد  21الم تد   الم تة ال مائر،ة لتنيلمة يالسياسات الاقتةادلة  العولم  الم ل:  والاسحقرار الم ليتي ة يب ري  بهية  صدل ي م 4

 .11    ال مائر الناصمة  ال مائر  21جامنة ال مائر  0231
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تدنص عتدى إلغدا  الحدياجم بد   مختتدل الأسدياق اليرنيدة عفسدها  : إلغا ء الحاواجز الا صال  باين الحادود -1
الحدياجم الفاصدتة مدل  بد   قسدم المندام ت الني،تدة الأجد  المفتي دة أمدا  مختتدل المتندامت      ل يتم إلغدا 

    يقسدددم المندددام ت قةددد رة الأجددد   السددديق الن دلدددة( التدددي اقتةدددرت منام تهدددا سددداب ا عتدددى عددددد يالاقتةددداد
تر اللماع نيات  إذ كان بهذد النر، ة إلى غالة من م مأمحديد م  المتنامت    ي ذا بند أن ظ  النظا  المالي 

 اليا لم لند سيق التمي،    ك  قسم متخةةا في عيع محدد م  التمي،  ي،ست    لحاجات اقتةادلة من نة
عتددى البنددي  الت ار،ددة يأصددنحت الأسددياق الماليددة ت ددد  تمددي، ت مماثتددة  الأمددر الددذي عددتج  راقةدد ر الأجدد    دد

 .عنه منافسية غ ر متكاف ة
ابة  لخددص تندددي  يتك يدد  أي إلغددا  بنددل الددنظم يالتدديائ  المنمددي  بهددا ل سددت :ظ:م:اا تراجااع القيااود الحن3- 

لمتنتنددات تنددير الاقتةدداد الرأسددمالي كالسدد يف المفريضددة عتددى مندددلات الفائدددة  الرقابددة عتددى الةددرف يف ددا 
 .لمتنتنات تنير الاقتةاد الرأسمالي  ي ي ماصية م مت تنير الرأسمالية في عهالة ال رن النشر، 

 نظري ا تك مل أسواق رأس الم ل ث ن:  

  نا  عظر،ات يرتكم عت ها تكام  رأس الما   ي:  
 ق نون السعر الواةد -3

    ل لنتبر مرتكما لنديد م  النماذا يالنظر،دات  3112لنيد  ذا ال اعين إلى صا نه مارلا  عا  
س السددنر  فتددي أردعددا إسدد اط  ددذا يفحدديى  ددذا ال دداعين أن جميددر السددتر التددي لهددا ماصددية التنددابق تسددنر بددنف

 المفهي  عتى أسياق رأس الما   ع ي  أن الأيراق المالية التي تح ق لنا عفس النيائد تسنر بنفس السنر.
فمننداد أن أي تدداي  يرقتد   مدال ت   تحمد  عفدس  أسدياق رأس المدا أما إذا أردعا ربنده بمفهدي  تكامد  

فإعهمددا لسددنران بددنفس السددنر فهنددا لم دد  ال ددي  أن السدديق   الخةددائص فددي سدديق   مختتفددي الميقددر ال غرافددي 
 المال       ا التكام .

الديليددة  فيظهددر لددرط  أسددياق رأس المددا عظددرا لامددت ف النمدد ت الم يمددة لهاتدده الأيراق الماليددة فددي  
ر عدد  آمر لتح ق التكام  ألا  ي تسايي سنر الفائدة للإقراض المحتي مر سنر الفائدة للإقراض الأجنبي  مد

 ت ا   منر الةرف ب   النم ت الأجنبية ف تم الايا  بنمتية التحيط م   ذا الخنر.
ديل    فهنا عكين أما  م اس  التني،ر الديلي مد  مد    سيقي رأس ما عند  ياب  ذا ال اعين ب    

ندد تكدي،  محفظدة استغ   الفريقات السدنر،ة بد   الأسدنار الدذي عنندي بده فدي الأدبيدات الماليدة بالمراجحدة  فن
مالية ديلية ل ي  المستلمر باستغ    ذا النام  لتح  ق عيائد إضافية م  م   عمتية التداي  بشرا  الأص  
المنخفل يبير الأص  الذي في  الة الارتفاع عند التحظة عفسها  يتن ى  اتده النمتيدة تتكدرر  تدى اليصدي  

نفةددد  فدددي  دددذا المفهدددي  فدددي الفةددد  اللددداعي مددد   اتددده إلدددى  الدددة التددديازن التدددا  فتغ ددد  فرصدددة المراجحدددة  يس
 الأرري ة.
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 ق نون تع دل القوة الشرائ:  -1
  السددي،دي 3231قدا  بتنددي،ر عظر،ددة تندداد  ال دية الشددرائية يالتددي أسسددها فدي أي  الأمددر ر، دداردي سددنة 

رف لتبتدان أي بند الحرب النالمية الأيلى    ل كاعت كأداة لضن  أسنار الة 3132جيستاف كاست  عا  
 التي تنتم  النيدة إلى عظا  الذ  .

ال دددرة الشددرائية لهاتدده النمتددة بف هددا أن يزن النمتددة المحتيددة عتددى المسددتيى الددديلي يتحدددد     ددل أيضدد
محتيددا عسددنة لم دددرتها الشددرائية فددي الأسددياق الديليددة  يمندده ل دد  ضددن  سددنر الةددرف لتسددايي أسددنار الأيراق 

ة فدي البتدددي  بسدب  النددرض يالنتد  فدي السدديق   المنرضدة لنمتيددة المراجحدة التددي الماليدة المتشدابهة يالمتدايلدد
 تضن   ات   ال يت   يتن د السيق إلى  الة التيازن  يتستند  ذد النظر،ة عتى فرضيات أبرز ا:

 ؛ ر،ة الت ارة يالتبد  ب   الدي  -
 ؛Cout de transactionلا تأمذ بن   الاعتنار تكالي  المنام ت  -
 ؛رائ  يالرسي ضلا تأمذ بن   الاعتنار ال -
ة تددفرضددية الاسددتبدا  التددا  أي ت دداعس تددا  بدد   الأيراق الماليددة المسددنرة محتيددا يالأيراق الماليددة الم يمددة بنم -

 ؛أجنبية
 السيق في  الة منافسة تامة. -

المنتدق لنندى  نا  ل ت   لنظر،دة تنداد  ال دية الشدرائية  مدا الشد   المنتدق يالشد   النسدبي  فالشد   
 :1بالن قة التالية

 
   ل: 

 ؛سنر الةرف ب   عمتة البتد المحتي يعمتة البتد الأجنبي 
 ؛مستيى الأسنار في البتد المحتي 

 ؛مستيى الأسنار في البتد الأجنبي 
 :2أما الش   النسبي لتنظر،ة فيننى بالن قة التالية 

 
 تنتج:أي  عس

 
   ل:

 ؛سنر الةرف الآج  ب   عمتة البتد المحتي يعمتة البتد الأجنبي 
                                                           

1Mondher Chérif, «Les taux de change », Revue Banque édition, Paris, France, 2002, P45. 
2 Ibid, p 47. 
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 ؛سنر الةرف الفيري ب   عمتة البتد المحتي يعمتة البتد الأجنبي 
 ؛مستيى الأسنار في البتد الأجنبي في الفترة ال   ة 

 ؛لبتد الأجنبي في الفترة الحاليةمستيى الأسنار في ا 
 ؛مستيى الأسنار في البتد المحتي في الفترة ال   ة 

 .مستيى الأسنار في البتد المحتي في الفترة الحالية 
ل م  الفرق ب   عظر،ة السنر اليا د يعظر،ة تناد  ال ية الشرائية   ي أن عظر،ة السدنر اليا دد تنبدق  

المسدددتيى ال مئدددي أي عتدددى مسدددتيى اليرقدددة الماليدددة  فدددي  ددد   أن عظر،دددة تنددداد  ال دددية الشدددرائية تدددتم عتدددى عتدددى 
 المستيى النا  للسنار أي عتى المستيى الكتي.

 أس ليب تك مل أسواق رأس الم ل ث لث  

 تتمل  أسال   تكام  رأس المالي فيما يتي:  
 منص  الحداول المشحرك -3
مركم،دة لتتنامد  بشد   مي دد فدي تدداي  الأيراق الماليدة الةدادرة مد  لدركات  ل ةد بهدا إعشدا  منةدة  

 :1متياجدة في البتدان المتكامتة  ي،تم التداي  ف ها يفق عمن    ما
تشددرف عتددى  دددذد المنةددة ل نددة م يعدددة مدد  مملتدد   عددد  البيرصددات الأعضدددا   منةددة ذات عظددا  مركدددمي  -

  ي،سدم   دذا النمديذا اعتنار،دةأ د البيرصات الأعضدا  أي    دة يتتيلى إدارة  ذد المنةة يتس  ر تنام تها 
بااب دا  عتدى الدنظم يالتديائ  المنن ددة دامد  البيرصدات الأعضدا  فدي  دد   ييضدر عظدا  جديدد لتتدداي  مددا  

 .لهذد المنةة
عتددى عظددا  مندد    الاتفدداقعظددا  تيجيدده النتنددات لا لحتدداا  ددذا النمدديذا إلددى عظددا  مركددمي لتتددداي  ل فددي  -

تةدا  مشدتركة ب نهدا يتشدار  كافدة البيرصدات الأعضدا  فدي إدارة  دذد المنةدة يالتدي اتداي  أي إل اد ع نة لت
ت يئيفي كتتا الحالت   يتألل أعضا     ة الم اصة يالتسي،ة لهذد المنةة م  ه اعتنار،ةتكين في ل      ة 

فدظ  المسدتيدعات المركم،دة بددي  الم اصة يالتسي،ة في البيرصات المشاركة في  ذد المنةدة يمد  جهدات الح
المشاركة في  ذد المنةة(  غ ر أن يجيد عدد كب ر م  المستيدعات المركم،ة يالأعضا  اليسنا  م  لأعه 
أن يرفددر مدد  مندددلات الأمنددا  كمددا أعدده مدد  بدد   الةددنيبات التددي تن ددق تنب ددق  ددذا النمدديذا يجدديد لدديائ  فددي 

 .لليراق المالية بهذد المنظمات عضما  المستيدعات المركم،ةابنل الدي  تمنر 
 العضوي  المق بل  للحداول عبر الحدود -1
ل ين في  اتده الحالدة اادراا إمدا عد  رر،دق اادراا النن دد أي اادراا المت دارر  ففدي اادراا النن دد   

تيه كاعت ع لسه  اليصي  إلى أسياق أيسر م  م   التداي  في البيرصات الأعضا  بنفس الشريط كما لي
                                                           

تح لااا ا أساواق الأوراق الم ل:اا  وسابل الممكناا  لقق ما  سااوق إسالام:  لاالأوراق الم ل:ا  وغرفاا  مق صا  للأسااهم محمدد قمدر ااسد     1
منظمددة المددؤتمر ااسدد مي مركددم الأبحدداث   23الندددد   01  الم تددد 0221قتةددادي بدد   الدددي  ااسدد مية    م تددة التندداين الاوالساانداا

 .11-10    أع رة  تركيا    اا ةائية ي الاقتةادلة ي الاجتماعية ي التدر،  لتدي  ااس مية
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في البتد اليا د  يعم م فيه رر، ت   أن تكين عضي،ة ع  بند م  مد   فدت   سداب   أ دد ما ع ددي يالآمدر 
 .1برا  اتفاقيات ب   اليسنا  المحت    يالبيرصاتإ  يسي  محتي ل ي  ب مالي  أي ع  رر،ق تن 

ي البتددد الأجنبددي كمددا لددي أمددا اادراا المت ددارر ف ددتم فيدده السددما  لتمسددتلمر،  المحت دد   تددداي  الأسددهم فدد
كددداعيا أسدددهما  محتيدددة    دددل لنتمدددد ذلدددك بدالدددة عتدددى الاتفاقيدددة الميقندددة بددد   البيرصدددت   يالتدددي تسدددم  بددداادراا 

تنتمد بش   رئيسي عتى الشركات المةدرة أي الشدركات المدرجدة ي  المشتر  للسهم في أسياق ال اع  الآمر
 .2المهتم   بإدراا أسهمهم في البيرصات الأمرى 

 الضمني الاندم ج -1
 ددي اتفدداق بدد   بيرصددت   أن يددتم إدراا الأيراق الماليددة المدرجددة فددي البيرصددة الأيلددى عبددر البيرصددة 

 الأمرى  ي،تم اليصي  ع  بند إلى ك  أعضا  السيق    يالمنامتة بالمل . 
  الحدلددة  إذ تدؤدي عمتيدات الاعددماا الضدمنية إلدى ارتفداع الأربدا  لكد  السديق   بسدب  ممالدا التكدالي

إن التناد  اليا د لدله تكتفة  دلة أق  في التداي  يتكتفة أق  أمرى في اادراا( كمدا أن التنداد  مدر اليصدي  
النن د ل د  لتيسنا  اليصي  المنالر إلى المنتيمدات  اعخفداض تكدالي  المندام ت يز،دادة السد يلة ياكتشداف 

 .3أفض  للسنار

 اق رأس الم لالمطلب الث ني  ق: س تك مل أسو 

 برزت النديد م  الأديات الاياسية لتكام  الأسياق المالية لن  م  أ مها ع د: 
 .رر، ة عمذجة الأصي  المالية -
 .النرق الا ةائية الاياسية -
 .الأمرى  الم اييس الكمية -

   طريق  نمذج  الأصول الم ل: أولا

  يمهدددا المنريفدددة كمضددداعل بنمذجدددة مةدددائص الأيراق الماليدددة يردددرق ت Tam and Tamقدددا   
 الربحية  مضاعل التيز،نات  عسنة الايمة الدفتر،ة إلى السنر،ة.

                                                           
في    رسالة ماجست ردراس  تك مل سوق دمشق للأوراق الم ل:  مع مجموع  مخح رة من الأسواق الم ل:  العرب:  والع لم: بشرى عتي   1

 .11-10      0231-0231ية الاقتةاد  جامنة تشر،   سير،ا    قسم النتي  المالية يالمةرفية  كتالتحت   الكتي
 .11-11      المرجع ناسه 2

3 ElSerafie, Hbalah and Abdel Shahid, ShahiraWorld Stock Exchanges are integrating/consolidating/merging: 

what could be done by Arab Exchanges?, Cairo and Alexandria Stock Exchanges, Working Paper Series No2, 

2002, P26. 
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  ددل أيضدد  أن التكامدد  ل ددين  المددا كاعددت عسدد  الت  دديم متسدداي،ة أي لددديدة الت ددارب فيمددا ب نهددا  فددي  
 :1ظ  فرضية  ياب المراجحة ييجيد عام  الخةم ميج   ل در النميذا عتى النحي التالي

 
   ل:

 .السهم 
 :2  يعند تكرار النمتية يتح ق لرط الاستمرار،ة المنبر عنه التيقر عند التحظة  

 
لةن  السنر الحالي لتسهم لسدايي الايمدة الحاليدة لكد  التيز،ندات المسدت بتية ي،نندى باالن قدة عند ا  

 :3التالية

 
نة الت  دديم الذاتيددة أي عسددنة السددنر إلددى الربحيددة يتنتمددد عتددى منددد  الخةددم تادديس المنادلددة التاليددة عسدد 

 :4يعسنة التيز،نات يمند  عمي الربحية يتننى بالن قة التالية

 
   ل:

 ؛الأربا  
 ؛عسنة التيز،نات 

 ؛الش   التيغار،تمي لد  
 ؛لتيغار،تميالش   ا

 : 5  ل لم   كتابة النائد عتى   يق المتكية بالن قة التالية

 
   ل:

 :6الايمة الدفتر،ة لتسهم  يعند رب  الايمة التيازعية لتسهم بالايمة الدفتر،ة لةن  لش   الن قة التالية 
                                                           

الاتج ها ا العشااوائ:  الحك مل:اا  فااي سالوك الأسااع ر فااي أسااواق الأوراق الم ل:اا  الخل:ج:ا  وتأثيرهاا  علااى فاار  الحنويااع رف دق مما دلددة   1
 ال مائددر  باتنددة   منددة الحدداا لخضددرقتةدداد ديلددي  كتيددة النتددي  الاقتةددادلة  جافددي الا  أرري ددة م دمددة لن دد  لددهادة الدددكتيراد الاسااحثم ري 

0231    032. 
 032    ، المرجع الس بقرف ق مما دلة 2
 032   المرجع ناسه 3
 031    المرجع ناسه 4
 031    المرجع ناسه 5
 031    المرجع ناسه 6
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   ل:

 الش   التيغار،تمي لد  
 الش   التيغار،تمي لد  

منندداد أن عسددنة مضدداعل الايمددة الدفتر،ددة  ددي دالددة فددي النائددد المتيقددر يعسددنة التيز،نددات يالنائددد عتددى  
   يق المتكية يمند  عمي الايمة الدفتر،ة  يبافتراض كما ذكرعا ساب ا أن :

 
   عتدى النائدد المتيقدر  امد  فدي عفدس الةدناعة عتى النائد المتيقر لك  سيق متك اعتمادا 

يتننددان سدد ريرة اعحدددار ذاتددي ذات صدددمة عشدديائية  ي  يتتنددرض لمخددارر مشددتركة  يبفتددراض أن 
 :1ميزعة تيز،نا ربيعيا  يعتيه تةن  المنادلة عتى النحي التالي

 
 :2اب ة تنتج الن قة التاليةباعحدار المنادلة الس

 
   ل: 

 ؛الش   التيغار،تمي لد  
 .الش   التيغار،تمي لد  

صددي  المحفظددة    ددل لنددد عمدديذجي ت  دديم الأصددي  أبنددد عمذجددة الأيراق الماليددة عنددرا عتددى عمذجددة 
لدددديل    مددد  أ دددم الم ددداييس الكميدددة  يالدددذي  بدددرزا بشددد   كب دددر عتي دددة الرأسدددمالية يعمددديذا التسدددن ر بالمراجحدددة ا

الاعفتددا  المددالي يالتيجدده عحددي الاعدددماا يالتكددت ت    ددل اعت دد  مفهددي  قيدداس المخددارر المنتظمددة مدد  منظددير 
محتددي إلدددى منظددير عدددالمي أي ديلددي  مددد  مددد   ربدد  مخدددارر الأصددي  المحتيدددة بمةددفيفة التنددداي  المشدددتر  

الندالمي لنيامد  السديق  ة مر محفظة السديق النالميدة  فكتمدا ارتفدر م ددار  ساسدية منامد  لتمحفظة المالي
 النالمية  كتما ارتفنت درجة تكام  رأسما  الديلية.

ي  الرأسمالية الت ت دلة  صغ ر أن ك  ما سبق إلى في ظ  افتراضات المبني عت ها عميذا تسن ر الأ
 :1  الامتداد الديلي  ماأضاف سيلنيك فرض ت   في ظ

                                                           
 .002    ، المرجع الس بقرف ق مما دلة 1
 .002    المرجع ناسه 2
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 ؛لا ق يد عتى تدف ات رأس الما  -
مفل الاسته   إلى الاسته   اليرني  أي ل تةر استه   المسدتلمر،  عتدى الا تياجدات المتا دة فدي  -

 ؛بتداعهم الأصتية
 عيةاللاالديلية ب نما تهدف الفرضية  أسياق رأس الما مركم،ة لأعها تش ر إلى تكام   الأيلىفالفرضية 
 إلى ت مئة الدي .

( إلددى أن المسددتلمر،  مد  جنسدديات مختتفددة لم ددنهم 3111فدي ضددي   ددذد الفرضدديات  لشد ر سدديلنيك  
يالأيراق الماليددة « الأسددهم»الاسددتلمار فددي ف تدد   مدد  الأيراق الماليددة: الأيراق الماليددة المحفيفددة بالمخددارر  أي 

سدي مد    دل أعده يبد   يجديد سدنر فائددة مدا  مد    فهدذا الافتدراض أسا«السدندات»الخالية مد  المخدارر أي 
 .2المخارر في ك  بتد  تنفذ فيه عمتيات ااقراض يالاقتراض

عفدددس الفكدددرة التدددي ل دددي  عت هدددا عمددديذا تسدددن ر الأصدددي  الرأسدددمالية الدددديلي  ل دددي  عت هدددا ألضدددا عمددديذا 
 التسن ر بالمراجحة م  عا ية قياس تكام  أسياق رأس الما .

  ئ:  الق: س: الإةص طرق   الث ن: 

 عستنم   نا الأدات   الا ةائ ت   المتملتة في منام  الارتناط يالتكام  المشتر  
 مع مل الارتب ط -3
لنددد منامدد  الارتندداط مايدداس مهددم لايدداس تكامدد  أسددياق رأس المددا     ددل لادديس درجددة التنعيددة بدد    

ة مرجعيددة    ددل ل ددين  ددذا المنامدد  عيائددد المحفظددة المحتيددة مددر عيائددد المحفظددة الديليددة التددي تنتبددر محفظدد
  فكتمددا اقتددرب  ددذا المنامدد  مدد  اليا ددد بإلددارة ميجنددة فكتمددا د  عتددى تكامدد  3ي+ 3-محةدديرا بدد   الم ددا  

أسددياق رأس المددا  الديليددة  فددي  دد   اقتددراب المنامدد  لتةددفر فهددذا يددد  عتددى اعفةددا  أسددياق رأس المددا  فيمددا 
لنردلدة يالاقتدراب مد  اليا دد يدي ي بدالتحر  المت داعس بد   المحفظدة ب نها  ف را ة  ذا المنامد  عندد الن قدة ا

 المحتية يالمحفظة الديلية  أي أعه في  الة  ديث أزمة أي تغ ر فإن المحافظ تتأثر كتها بما  دث.
 :3ل اس منام  الارتناط بمنام  ارتناط سب رمان يفق الن قة التالية 

 

   ل: 
 ؛ارتناط ب   عيائد المحفظة المحتية يعيائد المحفظة الديلية منام  
 ؛عيائد المحفظة المحتية 

                                                                                                                                                                                           
1 Mehiri Maroua, Choix des portefeuilles internationaux : Diversification; Attitude face au risque et barrière 

d'investissement, Thèse Doctorat Science de gestion, Université de Cergy Pontoise, Centre de Recherche Thema, 

Paris, France, 2011, P24, publier. 
2 Ibid, P24. 
3 Mohamed El-hedi Arouri, "l’Integration Boursière Internationale: Tests et Effets sur la Diversification", 

Annales d’Economie et de Statistique, Volume85, N°02, 2007, ADRES, Paris, France, P206. 
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 ؛عيائد المحفظة الديلية 
 ؛تناي  عيائد المحفظة المحتية 
 ؛تناي  عيائد المحفظة الديلية 

 الحك مل المشحرك -1
  ل   إل ابياتهأھم م  أھمية بالغة عتى اقتةادلات الدي  فنذكر  رأس الما اق عظرا لما لتكام  أسي 

لضم  أفض  تشد  تة لتيز،در رأس كما ييفر للعظمة المالية يالأسياق المالية فر  مشتركة لتني،ر المخارر  
دي مد  جةدة الما  يبالتدالي المديارد الماليدة يمد  ھندا لم د  اليصدي  إلدى مسدتي،ات جدد مرتفندة لتنمدي الاقتةدا

لسددم  بيصددي  أفضدد  لتسدديق عدد  رر،ددق الت ددارة    يكدذلك أمدرى لنمدد  التكامدد  المددالي عتددى تحف ددم المنافسددة
اعتددداا منددديع  يمددد  جةدددة أمدددرى فةدددي لنمددد  عتدددى ربددد  السياسدددات ي ،دددؤم  التكامددد  المدددالي عتدددى الاسدددتلمارات ي 

 .1الاقتةادلة لدي  الاتحاد  تني،ر البنى التحتية يتنس ق التنظيمات
ب   النرق المستنمتة في دراسة التكامد  المدالي ع دد الاعتمداد عتدى تحت د  التكامد  المشدتر  بد    م  

الس س  الممنية  بمننى أن يجيد تكام  مشدتر  بد   ستسدتت   أي أكلدر لنندي يجديد ع قدة ب نةمدا فدي المددى 
ح ددق ھددذد الأم ددرة تكددين الني،دد   ي،م دد  لةددذد الادديم أن تنحددرف عدد  ع قددة التدديازن فددي المدددى الني،دد  لكدد  بت

الاعحرافددات ضددعيفة فددي الأسددياق المندم ددة يقددد اسددتنمتت النديددد مدد  الدراسددات ھددذد الت نيددة فددي دراسددة تكامدد  
 .2الأسياق المالية

 :3يتم  ذا الامتنار يفق منيات أ مها
ت أي امتندددار اسدددت رار،ة أي سددد ين الستسدددتة قةدددد ت نددد  مدددا إذا كاعدددت الن قدددات بددد   الأسدددنار أي المؤلدددرا -

المحددافظ زائ ددة فددي  الددة عددد  اسددت رار،ة الستسددتة    ددل ع ددد فددي  ددذا الامتنددار يددتم الاعتمدداد إمددا عتددى امتنددار 
الارتناط الذاتي أي امتنار جذر الي دة التي م  أبرز دا ع دد امتندار دل دي فديلر الميسدر مد  مد   المندادلات 

 التالية:
 ؛بدين ثابت يبدين ات اد زمني                   
 ؛مر  د ثابت يبدين ات اد زمني                  
 .مر  د ثابت يمر ات اد زمني                    

مننداد أن  ندا  جدذر لتي ددة  يالتدي تنندي  ففي ضد  قبدي  الفرضدية الةدفر،ة التدي ت دي  بدأن 
ت ددي  إلددى امتنددار الاسددت رار،ة عنددد الفريقددات مدد  الدرجددة الأيلددى  ففددي  الددة أن الستسددتة غ ددر مسددت رة  ف ددتم ال

                                                           
 .11    المرجع ناسه 1
ة لا  مجموعا  مان -م ل:ا  الدول:ا  تحات تاأثير تك مال الأساواق الم ل:ا عوائاد المحاظا  الراضية كريس يسن دة تتي يعبد الغني ددان   2

 .11  جامنة قاصدي مربا   يرقتة  ال مائر    0231  31عدد   31الم تد   م تة النا ل  الأسواق المحطورة
الم تدة النربيدة لدلإدارة    ل:ا اخحب ر العلاق  السبب:  والحك مل المشحرك بين مؤشراا بورص  عم ن لالأوراق الم فاريق رف ق التهتمديعي   3

 .311-311      ال ا رة  مةر  ربية لتتنمية اادار،ةجامنة الدي  النربية المنظمة الن  0230  3  الندد 10م تد 

https://search.emarefa.net/ar/search?append=PUBLISHER_AR_NAME_s%3A%22%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9+%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9%22
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كاعدت الاديم المحسديبة أكبدر مد  الاديم الم ديلدة فمننداد أن  ندا  اسدت رار،ة لتستسدتة عندد الفريقدات مد  الدرجددة 
 .KPSS  PP  ERSالأيلى  كما أن  نا  امتنارات أمرى  ي 

د ع قددة تيازعيددة فددي المدددى الني،دد  بدد   المتغ ددرات    ددل لنتبددر تحت دد  التكامدد  المشددتر  لتتأكددد مدد  يجددي  -
التكامدد  المشددتر  التنب ددر اا ةددائي لن قددة التدديازن فددي الأجدد  الني،دد   ففددي  اتدده الخنددية يددتم تحديددد درجددة 

أن تكددين  ط  ثددم إجددرا  منادلددة الاعحدددار المتندددد بشددر VARتددأم ر لددناع الاعحدددار الددذاتي مدد  مدد   عمدديذا 
المؤلرات أي المحافظ في الأسياق الماليدة محد  الامتندار متكامتدة مد  الرتندة عفسدها  يفدي الأم در الأسنار أي 

امتنددار اسددت رار،ة البددياقي لمنادلددة الاعحدددار  ففددي  الددة اسددت رار ا لم ننددا ال ددي  أن  نددا  تكامدد  مشددتر  بدد   
 المتغ رات.

عدددة عمدداذا قياسددية عددذكر منهددا  كم  ظددة فددي م دداييس قيدداس تكامدد  أسددياق رأس المددا  الديليددة   نددا 
-DCCال تناظر،ددة كنمدديدا  GARCH عائتددة   عمدداذاMIDASعمدديدا التكامدد  المشددتر  المتددمام   عمدديذا 

GARCH  يعميذاBEKK-GARCH .يغ ر ا م  النماذا 

 الأخرى    المق ي:س الكم: ث لث 

  الادخ ر والاسحثم ر  -3
ر،دد  إضددافي لدرجددة تكامدد  رأس المددا   بت دددلم تن 3122عددا   Horiokaي  Feldestinقددا  كدد  مدد  

ف تح ق التكام  إذا كان  نا  ارتناط ضعي  ب   مندلات ادمارات الدي  يمندلات استلماراتها  يفي ب  ة لا 
ييجد ف ها تحركات لرأس الما   ي،   أن ل ين مند  المددمرات فدي ديلدة مدا مدرتن  بمندد  الاسدتلمار ف هدا  

لنددالم   عتددى أن قددرار الادمددار يالاسددتلمار لسددتند عتددى المندددلات الحايايددة   ددل لسددتند الامتنددار الددذي قدمدده ا
 .1المتيقنة لتفائدة

 : 2وضع الاسحثم ر الدولي -0
لسددتند عتددى بياعددات محفظددة صددافي المركددم المددالي الخارجيددة لتدددي   أي مددا لنددرف بيضددر الاسددتلمار 

بات المالية النالميدة  يمنتيبدات غ در الديلي    ل يتم فيه عرض ميجيدات المايم   المحت    م اب  المنتي 
 بالن قة التالية: ىالمايم   في الاقتةاد المحتي  ي،نن

 
   ل:

 ؛مخمين إجمالي الأصي  الأجنبية 
 .مخمين إجمالي الخةي  الأجنبية 

                                                           
 .11    س بقالمرجع ال     ة المحاسنة يالمراجنة لتمؤسسات الديلية 1
 .011    س بقال مرجعالرف ق مما دلة   2
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ذا المايدداس بالن قددة باسددتنناد   ددم المدددمرات الديليددة المتأتيددة مدد  أديات الدددي   لم دد  التنب ددر عدد   دد 
 التالية:

 
  

   ل:
 ؛مؤلر المتكية المتنادلة للسهم 

 ؛مخمين أصي  مةي  محفظة الأسهم 
 .الاستلمار الأجنبي المنالر 

  معدل الاناح ح الم لي  -1
الأجنبيددددة المسددددت ب  أي  يفدددق  ددددذا المايدددداس ت ددداس درجددددة التكامدددد  إذا كدددان   ددددم التدددددف ات الرأسدددمالية

المةددددر كب دددر ي،تمايدددد  ي،نندددى  دددذا المايددداس بنسدددنة الاسدددتلمارات الأجنبيدددة المنالدددرة يالمحفظيدددة إلدددى النددداتج 
 :1المحتي الخا    ل لةاغ بالن قة التالية

 
   ل:

 ؛مند  الاعفتا  المالي 
 ؛الاستلمار الأجنبي المنالر 

 .الاستلمار الأجنبي المحفظي 

                                                           
1 Naoufel Liouane, "Ouverture et Croissance Economique dans les Pays MENA: Etude Dynamique des Effets 

des Facteurs Structurels et Institutionnels", Papier de Discussion, P11. 
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 خلاص  الاصل 
تم التناي  في  ذا الفة  الاردار النظدري لأسديق رأس المدا  الديليدة يالتدي تختتدل فدي مفهيمهدا عد   

المحتية كين أن المستلمر،  المتدايل   ف ها مختتفي ال نسيات ظهرت عتي ة لتتحرر المالي يالنيلمة  يتم ف ها 
ة أي مشددددت ة ذات النبينددددة الديليددددة كسددددندات ال دددديري  أسددددهم اليدددداعكي أي الةدددد ي  تددددداي  أيراق ماليددددة أساسددددي

ااسددد مية  يعتدددى مختتدددل مسدددتيى الأسدددياق الأيليدددة ياللاعي،دددة أي الحاضدددرة يالمست بتيةدددد    دددل تحددددد مسدددتيى 
 .كفا تها مدى اعن اس المنتيمات يالبياعات المتا ة لحظة تسن ر اليرقة عتى قيمتها الحاياية في السيق 

تكدين الايمدة السديقية لتسدهم محدددة يالتدي  عتى ضيئها يتم ت سيم صيغ كفا ة السيق إلى صيغة قي،ة
لم دد  فدد   بياسددنة كافددة المنتيمددات الخاصددة يالنامددة يبدددين تكتفددة ل ميددر المسددتلمر،  يعنددد التحظددة اليا دددة

متا ة في السيق ف  تف دد الخبدرة تح  ق عائد استلنائية منت ا باعتنار أن قيمة السهم تشم  كافة المنتيمات ال
أمدا الةديغة   يال درة التحت تية يالتنبؤ،ة لتمستلمر،  عتى تح  ق عيائد استلنائية عتى  ساب مستلمر،  آمدر، 

أسددنار الأسددهم مددرآة عاكسددة لكافددة المنتيمددات المتا ددة فددي السدديق  يتتم ددم  اتدده المتيسددنة يالتددي تفتددرض أن 
  مدد  منتيمددات التددداي  المتملتددة فددي أسددنار الأيراق فددي الماضددي ي  ددم السدديق بددأن المنتيمددات النامددة ألددم

التندددام ت  لتتنددددا ا إلدددى المنتيمدددات المتا دددة التدددي تضدددي  ألضدددا الظدددريف الاقتةدددادلة كالفائددددة يالتضدددخم 
يمستي،ات الائتمان  يكذا الأ داث الاقتةادلة يالسياسية النالمية  تحت   ظريف الشركة م  مد   مدا ينشدر 

المنتيمدات التدي تن سدها أسدنار الأسدهم   فدي  د   أن الةديغة الضدعيفة التدي تكدين ف هدا  ار،ر ا الماليدةفي ت 
فددي السدديق  ددي منتيمددات تار،خيددة لمددا رددرأ عتددى سددنر السددهم ي  ددم التندداد  سدداب ا  ي ددي مددا لننددي أن التنبددؤ 

تلنائية في  اته الأسياق مرد ا بالأسنار المست بتية لتسهم غ ر قاب  لتتح ق يمستح تة  يما ينتج م  أربا  اس
غ ددر أن  اتدده النيائددد الاسددتلنائية تكددين  مهددارة يبراعددة التنبددؤ يالتحت دد  لتمحتتدد   المددال    يمددا لددديهم مدد  مبددرة

 ظرفية يليست مستمرة لأن السيق يرجر لتتيازن.
ديليدة أي م  م   التسن ر الكل  لليراق المالية يتم اليقيف عتدى مددى تكامد  أسدياق رأس المدا  ال

اعفةددالها    دددل تدددنن س المنتيمدددات يالبياعددات عتدددى الأسدددياق الماليدددة المتكامتدددة بدرجددة كب دددرة مددد  التنددداغم مدددا 
ل نتها تشنه السيق اليا دة  يمنها اليقيف عتى جديى التني،ر الديلي لتمحفظة المالية في  اتده الأسدياق مد  

ي،دتم التح دق مد  ذلدك  تةدت فدر  التني،در الدديليعدمها  فكتما زادت درجة تكام  أسدياق رأس المدا  كتمدا ت 
م  م   م اييس يعماذا كنمدادا ت  ديم الأصدي  الماليدة الديليدة  منامد  الارتنداط  النمداذا الاياسدية كنمديذا 

 .يغ ر ا م  النماذا MIDASيعميذا  DCC-Garchالتكام  المشتر   عميذا 



 

 الثاني الفصل 

 اليةالأدبيات النظرية لإدارة المحافظ الم
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 تمهايد 
نتبددددر المحفظددددة الماليددددة مدددد  الأديات الرئيسددددية التددددي لسددددتخدمها الأفددددراد يالمؤسسددددات ادارة يتني،ددددر ت 

اسدددتلماراتهم بهددددف تح  دددق النائدددد المرغددديب يت ت ددد  المخدددارر الماليدددة  تتكدددين المحفظدددة الماليدددة مددد  م ميعدددة 
ا بش   فنا  لتح  دق أ دداف محدددة ملد  ز،دادة متنيعة م  الأصي  المالية مل  الأسهم يالسندات  يتتم إدارته

 .اللرية  يتيف ر الدم  اللابت  ي مالة رأس الما 
تنتمددد إسددتراتي ية بنددا  المحفظددة عتددى عدددة عيامدد  منهددا أ ددداف المسددتلمر  يمدددى التحمدد  لتمخددارر  

ا للصي  الماليدة يالظريف الاقتةادلة يالسياسية  يتيقنات السيق. تتضم  عمتية بنا  المحفظة تحت    دقي   
المختتفة  يتيز،ر الاستلمارات ب    ذد الأصي  بنر، ة متيازعة يفنالة لتح  ق أقةى قددر مد  التني،در يت ت د  

 .المخارر
ا عمتيات ت  يم لليراق المالية يكدذا الامتيدار  ثدم المراجندة التدي يدتم  تشم  إدارة المحفظة المالية ألض 

تح  دددق المنفندددة الملتدددى لتمسدددتلمر بإعدددادة التددديازن  إعدددادة التخةددديص  عتدددى ضددديئها ت دددي،م الامدددت لات بغيدددة
يغ ر ددا  ي ددذا م ارعددة بالاسددتراتي يات المسددنرة ياعتمددادا عتددى م دداييس أدا  المحفظددة الماليددة الملتددى  ي ددي مددا 

 التالية: منا لستنايله بالتفة   م  م   ال
 عميميات  ي  المحفظة المالية. -
 فظة المالية.ت  يم يقياس أدا  المح -
 استراتي يات إدارة المحفظة المالية. -
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 المبحث الأول  عموم: ا ةول المحاظ  الم ل:  

سددنحاي  فددي  ددذا المنحددل إبددراز المفدداهيم النامددة لتمحفظددة الماليددة يكيدد  يددتم إدارة المخددارر الماليددة  
     ل سنركم في  ذا المنحل عتى:المتنت ة بأصي  المحفظة  م  م   التني،ر يالمحفظة المالية الملتى

 مفهي  المحفظة المالية. -
 إدارة مخارر المحفظة المالية. -

 المطلب الأول  ماهوم المحاظ  الم ل: 

تندرف المحفظدة الماليدة بأعهدا تيليفدة مد  الأيراق الماليدة قدد تكدين ذات ربيندة يا ددة كالأسدهم فتسددمى 
  يقدد تكدين مختتندة  ي،دتم امتيدار التشد  تة يفدق أيزان محفظة الأسهم أي مد  سدندات فتسدمى محفظدة سدندات

 عسبية تضم  التيازن ب   النيائد يالمخارر المترتنة عنها  يعبرز في  ذا المنت  ما يتي:
 أعياع المحفظة المالية. -
 سياسات إدارة المحفظة المالية. -
 مةائص المحفظة المالية. -

 أولا  أنواع المحاظ 

 تمحافظ المالية عبرز ا عتى النحي التالي:عم م ب   ستة أعياع ل 
 محاظ  النمو  -3

يركم  ذا النيع م  المحافظ عتى الأيراق المالية التي تح ق إيرادات رأسمالية تفضدي إلدى ز،دادة يعمدي 
المحفظة  أي بعنارة أمرى امتيار الأيراق المالية المملتة في الأسهم تح ق عميا في مبيناتها   ل تتمتدر  اتده 

ات بأعهددا فددي مر تددة النمددي ي ددي مددا يددنن س عتددى الأربددا  الرأسددمالية لأسددهمها   ددل تتم ددم بددأن تيز،ددر الشددرك
الأربدددا  الن دلدددة ضدددعي   لأن مددد   الشدددركة ل دددررين رسدددمتة الأربدددا  لم،دددادة مندددد  عمدددي أسدددهمهم بدددد  تيز،دددر 

،  المضددارب   الددذي  الأربددا  ي ددي مددا لننددي اعنيائهددا عتددى مخددارر مرتفنددة  لددذا تنتبددر جاذبددة لف ددة المسددتلمر 
 يرغبين في تح  ق عيائد مرتفنة فهم لا لنتمدين عتى  اته النيائد في دميلهم المعيشية.

 محاظ  الدخل -1
تتكين  ذد المحفظة م  أيراق ماليدة ذات دمد  سدنيي ثابدت يديري متحةد  عت هدا إمدا مد  تيز،ندات 

تم الكشدل عنهدا ار أي تمدر بمر تدة مسدت رة يدأربا  ع دلة بحمتة الأسهم تكين صادرة مد  لدركات تتمتدر باسدت ر 
    ددل تتم ددم عيائددد  اتدده الأسددهم بأعهددا ثابتددة  أي تتكددين ألضددا مدد  الفيائددد المدفيعددة بياسددنة تحت دد  ظددريف

 لأصحاب السندات التي لنني ا بةفة دير،ة سيا  فةتية أي سداسية أي سني،ة.
غار المسدتلمر،  منتمددي  فدي مددام تهم يتم م مستلمريا  ذا النديع مد  المحدافظ بدأعهم إمدا مد  ف دة صد

 المعيشية عتى مدام    اته الأيراق المالية  أي مستلمر،  متحفظ   يت نبين المخارر مهما كاعت عيائد ا.
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 المحاظ  المخحلط  -1
لسددنى المسددتلمرين فددي  ددذا الندديع مدد  المحددافظ إلددى الدددمج بدد   التيز،نددات الن دلددة للربددا  يالأربددا  

تحداي  تني،در اسدتلماراتها بد   أسدهم ذات تيز،ندات ع دلدة  اليدة يأسدهم أمدرى تدؤدي إلدى عمدي  الرأسمالية    ل
 يز،ادة أميا  المحفظة.

 المحاظ  المحوازن  -0
تتم ددم  ددذد المحفظددة بأعهددا متددي  مدد  أسددهم عادلددة يأسددهم ممتددازة يكددذا سددندات  ترجددي مدد  مدد    ددذا 

لأربا  الرأسمالية يكذا فيائد السندات  ي،سنى المستلمرين التني،ر الحةي  عتى تيز،نات ع دلة م  الأربا  يا
 ألضا إلى المحافظة عتى رأس الما  المستلمر.

 المحاظ  الم ل:  الإسلام:  -5
محافظ ت دي  فدي ترك بهدا عتدى الأيراق الماليدة المبنيدة عتدى الضدياب  الشدرعية ااسد مية   تنرف بأعها

ر تدعيددة المخددارر إلددى أقةددى  ددد مم دد   يذلددك بتيظيدد  ت ددي   اتدده المحفظددة عتددى  دددف تح  ددق ربدد  ج ددد مدد
أيراق مالية منيعة تني،نا ذات عيائد تمتاز بنمي رأسمالي  يتتنرض لنفس المخارر التي تتندرض لهدا الأسدهم 

 النادلة يالة ي   م    ل التذبذب في النيائد للسهم يالة ي  أي الأربا  المتيقنة لهما.
افظ بدددالحس ال  دددد فدددي تسددد  ر إدارتهدددا    دددل تهددددف قدددراراتهم إلدددى يتم دددم مددددرا   دددذا النددديع مددد  المحددد

  غ ر أن  اته المحافظ لا تسدتم 1التختص م  الأيراق المالية الردي ة ياستبدالها بال  دة  في التيق ت المناس 
 .المحفظيم  مخارر سنر الةرف  الة الامتداد الديلي 

 المحاظ  الم ل:  الدول:  -3
اليدددة م يعدددة لتمحفظدددة صدددادرة مددد  عددددة دي   يبدددرزت ضدددم  ا تمامدددات  دددي تشددد  تة مددد  الأيراق الم

النا ل   بش   كب ر في الفترة الأم رة  لما تتم م به م  مةائص   دل تديفر الأمدان عيعدا مدا لتحاي هدا مبددأ 
التني،ر ال  د فهي تحداي  امتيدار أيراق ماليدة ج ددة لديس لهدا ق ديد كتتدك التدي تكدين فدي المحتيدة   دل تسدتغ  

،ددر ال غرافددي مدد  مدد   تيز،ددر أيراق ماليددة صددادرة مدد  عدددة دي  مددا ل نتهددا تت ائيددا تتم ددم بتني،ددر عمدد ت التني 
 الةادرة بها اليرقة المالية في تتك الديلة. 

 الم ل: اظ  ث ن:   س: س ا إدارة المح

 تدار المحفظة المالية يفق سياسات ث ث  ي:
 الس: س  الهجوم:   -3

لسياسات أن المستلمر،  لم تين إلى المضاربة الذي يهدف م  م لها إلى لغت  عتى  ذا النيع م  ا
ه السياسة بارتفاع  امش المخاررة    دل يرتكدم المسدتلمر  ندا عتدى تتح  ق أقةى عائد مم   كما تتم م  ا

                                                           
دار المتنبدددددي لتنناعدددددة يالنشدددددر  الننندددددة الأيلدددددى    الاساااااحثم ر وتقيااااا:م المشااااا ريع  يقمدددددان مةدددددنفى يغربدددددي  مدددددمةبددددددريعي عيسدددددى  1

 .310    0203المس تة  ال مائر  
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عنةر الربحية بد  عنةر الأمان  ي تسنى  اته السياسدة لتح  دق أربدا  رأسدمالية عات دة عد  ت تندات أسدنار 
يراق الماليددة يالتددي غالنددا مددا تكددين أسددهمها مدد  الندديع النددادي    ددل يددتم لددرال ا بأسددنار منخفضددة يترقدد  الأ

بندد ا ارتفاعهددا لبينهدا  كمددا أن الشدركات المةدددرة لهاتده الأسددهم تكدين فددي بدالدة عمي ددا متيقدر  ةدديلها عتددى 
 .1أربا  مست بتية راجنة إلى ازد ار اقتةادي محتم 

ترعة بالمحفظة م  عيع محفظة رأس الما     ل يهدف مدير ا إلى تح  ق عيائد م السياسة ع د  ذد  
رأسدددمالية عات دددة عددد  ت تندددات فدددي أسدددنار الأسدددهم كمدددا ذكرعدددا سددداب ا  م تنةدددا بدددذلك الفتدددرات التدددي تشدددهد رياجدددا 

يرتكم  ياعتنالا اقتةادلا محتم   فيحيز أسهم ذات السنر المنخفل عتى أم  ارتفاعها في قاد  الفترات  لذا
 المدير في تحت   تيق ت ال رار الاستلماري عتى التحت   الأساسي.

 الس: س  المححاظ   -1
لغت  عتى المستلمر  نا رابر التحفظ عحي عنةر المخارر  فيم   إلى عنةر الأمان بد  عنةدر  

يراق ماليدة مد  الربحية  م  م   تكي،  محفظة تمتداز أيراقهدا الماليدة بددم  ثابدت  لغتد  فدي تكي،نهدا عتدى أ
ف دددة السدددندات الح يميدددة يالأسدددهم الممتدددازة بددديزن عسدددبي عدددالي جددددا  لنتدددق عتدددى  دددذا النددديع المحدددافظ محفظدددة 

 .2الدم 
 الس: س  المحوازن    -1
ت مر  اتده السياسدة بد   السياسدت   السداب ت    الهددف منهدا  دي تح  دق اسدت رار عسدبي فدي المحفظدة   

ي   أي ال مر بد   عنةدر الأمدان يجندي الأربدا  الرأسدمالية  مد  مد   مر عائد من ي  بمستيى مخاررة م ب
إعداد تش  تة متيازعة م  أيراق مالية ري،تة الأجد  كالأسدهم النادلدة يالأسدهم الممتدازة يسدندات ري،تدة الأجد   

 .3مر أيراق مالية أمرى قة رة الأج  تمتاز بدرجة س يلة عالية

 ث لث   خص ئص المحاظ  الم ل:  

المددددير بامتيددددار الأيراق الماليدددة التددددي تتيافدددق يدرجدددة قبددددي  المسدددتلمر لتمخددددارر يتحمتهدددا عنددددد ل دددي  
 مستي،ات من نة م  النيائد    ل لحدد م اييس لحساب  اته الخاص ت  .

 مق ي:س ع ئد المحاظ  الم ل:  -3
حدددة  ي دذا لنائد بأعه عنارة ع  م ميع الم اسد  الناجمدة عد  الاسدتلمار مد   فتدرة زمنيدة مالنرف 

  يعم دم 4لنني أن النائد  ي م دار الأميا  المضافة إلى رأس المدا  الأصدتي  يالدذي يدؤدي إلدى تنظديم اللدرية
 ب   ث ث أعياع النيائد ي ي:

                                                           
    0231النا ل لتنناعة يالنشر يالتيز،ر  النننة الأيلى  برا بيعر،ر،ج  ال مائر  دار تسيير المح فظ الم ل: ، ب  منةير ميسى   1

  11-11. 
 .11-11      المرجع ناسه 2
 .11-11      المرجع ناسه 3
 .13   2010 الأردن    دار المس رة  عمان إدارة المح فظ الاسحثم ري در،د كام  آ  لب     4
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النائددد الفنتددي ي،نددرف بالنائددد التددار،خي الددذي لنتبددر مايدداس لدرجددة اسددت ابة المحفظددة لتنيامدد  المددؤثرة فددي  -
ي، دداس مدد  مدد   المتيسدد  المددرج  بددالأيزان ل سددتلمارات الفردلددة فددي المحفظددة    ددل  عيائددد الأيراق الماليددة 
 :1لننى بالن قة التالية

 
   ل:
 ؛النائد الفنتي لتمحفظة 
 ؛iاليزن النسبي للميا  المستلمرة في اليرقة  

 ؛عدد الأيراق المالية الم يعة لتمحفظة
 الذي بالن قة التالية: iعائد اليرقة المالية  

  الأمدر الدذي المخداررةالنائد المتيقر فنظرا لنبينة يياقر الاستلمار المالي في المحفظة الدذي يدتم فدي ب  دة  -
لةددن  عتددى المسددتلمر أن لضددن  بدقددة م دددار النائددد المددراد تحاي دده لددذا يت ددأ إلددى تيز،ددر ا تمددالي ي،نبددر عدد  

المتيقر بمتغ ر عشيائي  م  م   ت دير الحالات الا تمالية المم نة يعسنة ك  ا تمدا     دل تنندى  النائد
 منادلته عتى النحي التالي:

 
 :2أي م  م   الن قة التالية

 
 دام  المحفظة iاليزن النسبي للص   

 iالنائد المتيقر للص   
د مددا يرغدد  المسددتلمر فددي الحةددي  عتيدده فددي أدعددى  ددديدد مراعيددا بددذلك المخددارر النائددد المنتدديب ي، ةدد -

المحتمتة كذلك  يتتكين م  ل     ما النائد الخالي م  المخاررة يالمتيلد ع  الاسدتلمار فدي الأيراق الماليدة 
ي تبد   لا تتنرض لتخنر كتيظي  جم  في السندات يأذيعات الخم،نة  يالشق اللداعي  دي عد ية المخدارر التد

درجددة الخنددر التددي يتنددرض لهددا المسددتلمر ت دداس إمددا بالتندداي  أي الاعحددراف المعيدداري  فهنددا المسددتلمر لفاضدد  
 .3ي،حب  الاستلمار في الأص   الة ما إذا كان النائد المتيقر أعتى م  النائد المنتيب

                                                           
 .331    س بقالمرجع ال  ب  منةير ميسى 1
 .332    المرجع ناسه 2
  دار أسااااواق الأوراق الم ل:اااا  بااااين ضااااروراا الححااااول الاقحصاااا دي والححرياااار الماااا لي ومحطلباااا ا تطويرهاااا أعدددددرياس عددددارل يلدددديم   3

 .321   0221الاس ندر،ة  مةر    الفكر ال امني  النننة الأيلى
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تنايلندددا لتنائدددد المنتددديب عددددة صددديغ ر،اضدددية  سددد  تيجهدددات صدددائغ ها يسدددنبرز ا فدددي التفةددد   عندددد 
 لنماذا ت  يم أي تس  ر المحفظة.

 مق ي:س مخ طر المحاظ  الم ل: -1
لم   تنر،  المخاررة بأعها التضحية ب دم  ممدا  دي مضدمين م ابد  الحةدي  عتدى الكل در المتيقدر   

أي تح  ددق منددافر فددي فتددرة يج ددمة  فهددي مايدداس عسددبي لمدددى تذبددذب النيائددد التددي سدد تم الحةددي  عت هددا فددي 
يتن سددم إلددى قسددم    مددا المخددارر النظاميددة يالمخددارر غ ددر النظاميددة يم ميعهمددا  ددي المخددارر   1المسددت ب 

 الكتية.
 المخ طر المنحظم  -

تتك الا تمالات غ ر المرغيبة عتي ة عيام  مشتركة مدؤثرة فدي اليضدر الاقتةدادي لتكد  تنرف بأعها 
 تسددتهدف قناعددا دين آمددر أي يرقددة ممددا لننددي إصددابة الشددركات المسددتلمرة فددي السدديق المددالي ك دد     ددل لا

لدددميلية التدددأث ر عتدددى جميدددر الأيراق الماليدددة فدددي تتدددك السددديق باعتنار دددا تمدددس لنندددي ماليدددة دين أمدددرى  ممدددا 
الظريف النامدة لتبتدد سياسديا ياقتةدادلا ياجتماعيدا  ممدا لستنةدي عتدى المسدتلمر ت نبهدا عد  رر،دق التني،در 

بندد محتدي يلديس ديلدي التدي تختتدل فيده المخدارر المنتظمدة مد  ديلدة إذا ما أمذا في اعتنارعا أعندا عدتكتم عد  
 لأمرى  يتتمل   اته المخارر فيما يتي:

المخارر السياسية يالاقتةادلة التي عتى المنا  الاسدتلماري فدي الأسدياق الماليدة بشد   كب در يعدا  كحالدة  -
 .2الرياا يالكساد يالحريب

فدددي اعخفددداض ال دددية الشدددرائية  بفنددد  التضدددخم مدددا لنندددي الايمدددة  ذييالددد مندددر التضدددخم يتددددعي ال دددية الشدددرائية -
 الحاياية للميا  المستلمرة في الأيراق المالية.

منر الس يلة في  الة منأ قرار الاستلماري ما يدفر بالمسدتلمر،  إلدى الدتختص مد  الأيراق الماليدة بايمدة  -
 .3لحةي  عتى الس يلة في اليقت المناس أق  م  قيمتها الحاياية ي ي الخنر المترت  يذلك في سب   ا

مخارر السيق ي ي عات دة عد  ظهدير مسدت دات يأ دداث قدد تكدين محتيدة يعالميدة كدالتغ  ر فدي التيجهدات -
الاقتةدددادلة يالسياسدددية لتح دددم فدددي الديلدددة أي الددددي  الأمدددرى المرتنندددة بهدددا اقتةدددادلا  كدددالحريب يالتحالفدددات 

الفضدددددائ  السياسدددددية يالاغتيدددددالات أي يفددددداة لخةدددددية عامدددددة ذات يزن يالاعتخابدددددات يالتغ  دددددرات الح يميدددددة أي 
 .4اقتةادي أي سياسي

 

                                                           
 .312    س بقالمرجع ال  يقمان مةنفي يغربي  ممة بدريعي عيسى 1
  0221النننة الأيلى  ال ا رة  مةدر      الدار المةر،ة التبناعيةدليل الاسحثم ر في البورص  المصري  والبورص ا العرب: منى قاسم   2

  29. 
  0222  23الندددد   11 م تددد  م تددة المددا  يالاقتةدداد  الي الاسااحثم ر فااي الصاان ديق الاسااحثم ر مخاا طر د النبددي الن دد  ال   عددي  بددع 3

 35.ان   السيد
 .311   0231بنغازي  ل بيا    النننة الأيلى دار الكت  اليرنية إدارة المح فظ الاسحثم ري ، أ مد محمد فر ات   4
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 المخ طر غير المنحظم  -
تنددرف بأعهددا تتددك النات ددة عدد  عيامدد  ماصددة باليرقددة الماليددة أي ربينددة عشدداط الشددركة المةدددرة لهددا  

مدا لخفدل مد  مبينتهدا  تتم دم كاعخفاض جيدة اادارة يصنيبة التسي،ق يالتيز،ر يلدة المنافسدة لمشدار،نها م
  1 اته المخارر بأعه لم   ت ت تده بدالرفر مد  الأدا  ااداري يكدذا التني،در سديا  قناعيدا أي اسدتح اقيا أي ديليدا

 ي،م    ةر  اته المخارر عتى النحي التالي:
إقددا  الشددركة  مخدارر الائتمدان يتتملد  فدي عددد  ال ددرة عتدى سدداد التماماتهدا أي التددأمر فدي تسدديد ا  عتي دة -

ي،در فدي مدن  الائتمدان الت داري لتنمد      دل ت داس بحةدة مبتدغ الدديين المشد ي  ف هدا ي ندا لنتبدر نعتى الت
 منرا محتم   يتتأكد كخنر فنتي عندما تةن   ذد الديين منديمة غ ر قابتة لتتحة  .

الكتيددة    ددل أن أي ارتفدداع فددي  مخددارر الرفددر التشددغ تي يالتددي ت دداس بنسددنة التكددالي  اللابتددة إلددى التكددالي  -
عسنة الرفر التشغ تي ل ين له تأث ر عتى صافي الربر النمتياتي  لأن التكالي  ت تص مد  عسدنة  دامش الدرب  
فددي لأن السددنر لخضددر ل  دديد أمددرى كددالنرض يالنتدد  يالمنافسددة يالب  ددة الخارجيددة    ددل ل مدد  منددر الرفددر 

 .2تنخفل قيمة اليرقة المالية التشغ تي في كيعه ل تص م   امش الرب  يمنه
الرفدددر المدددالي ل دددين الرفدددر المدددالي فدددي  الدددة ل دددي  الشدددركة فدددي سياسدددتها التمي،ددد  إلدددى التمي،ددد  بدددالاقتراض  -

كال ريض البنكية يالسندات يغ ر ا  التدي تنتبدر أقسدارها دييعدا يفيائدد ا أعندا  تخفدل مد  صدافي الدرب  قبد  
،دد  بددالاقتراض كب ددرا كتمددا زاد الرفددر المددالي فددي الشددركة  يكتمددا زادت الضددر،نة  فكتمددا كددان الاعتمدداد عتددى التمي 

 درجة المخاررة.

 المطلب الث ني  إدارة مخ طر المحاظ  الم ل: 

بندددد عمتيدددة التخندددي  يتحديدددد أ دددداف المسدددتلمر  يبندددد دراسدددة ال  ددديد يقيدددا  مددددير المحفظدددة بمختتدددل 
مستيى السيق يكذا عتى مستيى اليرقة المالية  لأتي التحت  ت سيا  عتى مستيى اليضر النا  لتبتد أي عتى 

قرار المما الرئيسي لم يعات المحفظة  الذي لنتمد فيه عتى التني،ر بمختتل أل اله يبنا  محفظة مالية ملتى 
 لتدعية المخارر.

إبددراز أ ددم الأديات ادارة مخددارر المحفظددة يلبنددا  محفظددة ملتددى عنددد عائددد  منتدد سددنحاي  فددي  ددذا ال
 ر ملت     م  م   النناصر التالية: يمخار

 م اييس  ساب المخاررة. -
 التني،ر المحفظي. -
 بنا  محفظة مالية ملتى. -
 

                                                           
  النننددددة الأيلددددى    ستسددددة مراجددددر التمي،دددد  يااسددددتلماردارة الم ل:اااا  النظرياااا  والحطبيااااقلإالحموياااال و أسددددامة عبددددد الخددددالق الأعةدددداري   1

 .311   ن سنة عشربدي جامنة ال ا رة  مةر  

 .312    س بقالمرجع الأ مد محمد فر ات   2



 رة المحافظ الماليةالأدبيات النظرية لإدا                                                                                                                        :الثانيالفصل 

 62 

 أولا  مق ي:س ةس ب المخ طرة

 سنبرز ررق قياس المخارر الكتية لتمحفظة المالية يالمتملتة في الم اييس التالية:

 الانحراف المع: ري  -3
لم مددديع مربندددات اعحدددراف الاددديم عددد  يسدددنها الحسدددابي  يقبددد   سددداب  لندددرف بأعددده ال دددذر التربيندددي 

 الاعحراف المعياري عحس  أيلا التناي  الذي لننى بالن قة التالية:

 
 :1أي م  م   الن قة التالية

 
   ل:

 تناي  المحفظة 
 ؛عياري للص  . الاعحراف الم  .i.الاعحراف المعياري للص  .
 ؛pفي المحفظة  j. يزن اليرقة المالية   .pفي المحفظة  i.يزن اليرقة المالية .
 ؛.عدد الأصي  المالية الم يعة لتمحفظة.
 قة لتالية:يالذي لننى بالن  pفي المحفظة  jي  i.منام  الارتناط ب   الأصت   .

 
 :2يالذي لننى بالن قة التالية jياليرقة المالية  iالتناي  المشتر  ب   ياليرقة المالية  

 
 أي باستنما  المةفيفة عتى النحي التالي: 

 
 لناع أيزان اليرقة المالية في المحفظة يالتي تننى بالن قة التالية: 

                                                           
 .320-323      مرجع س بق  يقمان مةنفى يغربي  ممةبدريعي عيسى  1

2 Robert Cobbaut et Rollande Gillet et George Hubner Avec la collaboration d'Andri Van Den Berg, La gestion 

portefeuille Instrument-Stratégie et performance, Maison de book, bibliothèque Royale Belgique, 2ème édition 

Bruxelle, Belgique, 2015, P47. 
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 عتما أن:

 
 الشناع الي ديي الذي لحتيي عتى سنر ي، ين في الش   التالي: 

 :1التناي  المشتر  عتى النحي التالي/تكين مةفيفة التناي  

 
 تناي  المحفظة بالن قة التالية:م  م   الن قة الساب ة لم   صياغة 

 
 ي  يمنه:بند إعنا  ع قة التناي  عستنتج الاعحراف المعياري بأعه جذر التنا

 
 مع مل الاخحلاف  -1
قددد لا لادديس الاعحددراف المعيدداري الخنددر بشدد   ج ددد  الددة تسددايي الاعحددراف المعيدداري للصددي  فددي  

    دل أعده كتمدا زاد منامد  2المحفظة  يعند ا تتسايى الخنيرة بالرغم مد  امدت ف اعحدراف عائدد عد  الآمدر
 :3منام  الامت ف بالن قة التالية الامت ف كتما زادت المخارر يالن س يالةحي   ي،ننى

 
 مع مل بيح  لق: س المخ طر النظ م:   -1
 ددي مايدداس لنبددر عدد  درجددة  ساسددية عائددد يرقددة ماليددة مددا لت تنددات السدديق  يتننددى بإ دددى الن قتدد    

 :4التال ت  
 الن قة الأيلى: 

                                                           
1 Alphonse P  et Desmulers G, Gestion de portefeuille et marchés financiers, Pearson Education, 1ere Edition, 

Paris, France, 2013, P77. 
-012لبنددان  دين سددنة عشددر      ب ددريت    دار النهضددة النربيددة لتنناعددة يالنشددر  أس ساا: ا الإدارة الم ل:اا جم دد   أ مددد  تيف ددق  2

011. 
 .311سابق    المرجر ال  مقدم  في الأوراق الم ل:  المع صرةدر،د كام  آ  لب      د3
 .333    الس بقمرجع الب  منةير ميسى   4
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 الن قة اللاعية:

 
   VaRالق:م  المعرض  للخطر  -0

لمخارر كيعهدا مايداس لتمخدارر لُملّد  الخسدارة ال ةديى المحتمتدة التدي لم د  لمحفظدة  ي أداة إدارة ا
تكبد ا عند مستيى ا تما  محدد مسن  ا م   فترة زمنية محددة بدقة   ل تنتمد عتى قداعين تيز،در النائددات 

 :1ي،م    سابها يفق الن قة التالية المالية

 
ئددد أداة ماليددة  لُنتبددر النائددد إل ابي ددا إذا كددان ميجن ددا يمسددارة إذا كددان سدددالن ا  متغ ددر عشدديائي لُملدد  عا  ددل 

  3مد   قر،ندة αإذا كاعدت 3ي2 ي الحد الذي عرغ  فيه في تحديد الخسارة المحتمتة ي، ين محةيرا بد   ي
 فهي مستيى ث ة  يالا فهي مستيى مخارر

الدذي عرغد  فيده فدي تحديدد  ٪11الاياسدي عندد  داجم ث دة  كما عش ر أن النائد يتندر التيز،در النبيندي
 الخسائر المحتمتة لمحفظتنا م  الأديات المالية. 

لناب عتى  اته الأداة استخدا  النميذا النبيني الذي لا لسم  لنا ب شدل الأ دداث المتنرفدة  فنتدى 
لده النديدد مد  الن ديب فهدي لا لُساعد بشد   كب در فدي إدارة المخدارر الماليدة  إلا أن  VaR عتى الرغم م  أن

 لُنمز بالضريرة تني،ر محفظة الاستلمار  ي ي بند أساسي في إدارة المخارر كما ألار ماركي،تم. 
    CVaRالق:م  الشرط:  المعرض  للخطر  -5

دا بدد حقيمدة الخسدارة المشدريرة (CVaR)الايمة الشررية المنرضدة لتخندر   "shortfal  المنريفدة ألض 
 CVaR لُملدد   خددارر الماليددة لادديس التيقددر لتخسددائر بشددرط أن لحدددث  دددث كددارثي مندد   ددي مايدداس لتم

المتيس  الشرري لتخسائر التي تم،د ع  قيمدة من ندة  عدادة  تكدين قيمدة الخندر(  ي دي لنتبدر أداة قي،دة لت  ديم 
سددتيى عتددى تيز،ددر النائدددات الماليددة  ي،ن ددس تيقددر م CVaR المخددارر فددي الأسددياق الماليددة  لنتمددد  سدداب

 :2ي،ننى بالن قة التالية الخنر في  الة  ديث  يادث عادرة أي كارثية

 
م ددمة الايمددة الخنددر الشددررية م ارعددة بايمددة الخنددر  ددي أعهددا تأمددذ فددي الاعتنددار لدد   الددذي  الألسددر 

 .لتتيز،ر  أي أعها تُنن نا فكرة ع  الخسارة التي لم   تيقنها في  الة  ديث  دث كارثي
 

                                                           
1 Jaroslav Baran and Jiří Witzany, A comparison of EVT and standard VaR estimations, Bulletin of the Czech 

Econometric Society, Volume 29, N°19, University of Economics, Prague, Czech Republic, 2012, P02. 
2 Maroua Chikhaoui, Gestion de risque de portefeuille: estimation de la VaR et CvaR, Projet fin d'etude 

specialité Mathématique appliqué, Departement d’Ingénierie et de Technologie, Université Nice Sophia Antipolis,  

2015, P20. 
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 ع المحاظيث ن:   الحنوي

لنرف التني،ر بأعه قرار لتش    تيليفة ملتى م  الأيراق المالية لتكي،  محفظة ملتى  تكين عند أدعى  
 مخارر لتمحفظة دين تأثر عائد المحفظة  كما أن عنا  أعياع لتتني،ر عبرز ا فيما يتي:

 الحنويع لخاض المخ طر  -3
التني،در  نتظمدة لتمحفظدة ي،ن سدم بدديرد إلدىيركم  ذا التني،در عتدى مفدل المخدارر المنتظمدة غ در الم

ال ناعي الذي ل ةد به امتيار تيليفة م  الأيراق المالية ذات ال يدة قةد مفدل المخدارر غ در المنتظمدة  
بددالترك م عتددى الاسددتلمار فددي الأيراق الماليددة لت ناعددات المختتفددة التددي تشددهد ازد ددار اقتةددادي أي يتيقددر منهددا 

اللدداعي فهدددي التني،ددر الددديلي الددذي يتندددى  دفددده تدعيددة المخددارر غ ددر المنتظمددة إلدددى ذلددك مسددت ب   أمددا الندديع 
المخارر المنتظمة ماصة ظ  النيلمة يتكنيليجيا المنتيمات ما سه  اليليا إلى أسدياق أمدرى مدارا الحدديد 

ة  يالتني،دددر ااقتيميدددة لتبتدددد  ي،تم دددم  دددذا التني،دددر بترك دددمد عتدددى تني،دددر الأصدددي  بامتيدددار أيراق ماليدددة ذات جددديد
ال غرافددي الددذي لسددتهدف الاسددتلمار فددي أيراق ماليددة فددي أسددياق ماليددة متياجدددة فددي دي  محفددمة يمشدد نة عتددى 
الاستلمار يكذا تني،ر النم ت المةا   لتتني،ر ال غرافي باعتنار أن الدي  المستلمر ف هدا المحفظدة تختتدل 

 عم تها.
  1الحنويع ةسب جه  الإصدار -1

ر الأيراق الماليددة الم يعددة لأصددي  المحفظددة صددادرة مدد  جهددة يا دددة  بدد  يجدد  ل ةددد بدده عددد  امتيددا
ي، ةدد  التني،در السداذا تيز،ر الأيراق المالية عتى جهات إصدار مختتفة  يعم م في  ذا الةدنل عديع    مدا

ي دي بهذا النيع أعه كتما زاد عدد الأيراق المالية الةادرة م  جهات مختتفة كتما اعخفضت مخارر المحفظدة  
حربة الب ت الما رة لا تضر البيل في ستة يا دةح  يتني،ر ماركي،تم الذي يننتق م   ما تؤكدد العنارة ال ائتة:

أسددداس أن الأيراق الماليدددة لا تختدددار عشددديائيا بددد  تخضدددر لمنددداي ر يامتندددار أبدددرز  اتددده الامتندددارات  دددي قيددداس 
  فكتما 3-ي 3ين منام  الارتناط محةير ب   منام  الارتناط ب   الأيراق المالية دام  المحفظة    ل ل 

كتمددا اعتبددرت أن الأيراق الماليددة دامدد  المحفظددة مسددت تة عدد  بنضددها أي أعدده إذا ارتفددر  2اقتددرب المنامدد  مدد  
مندر يرقدة ماليدة مدا فدإن اليرقدة الماليدة الأمدرى لا تتدأثر  فدي  د   كتمدا اقتدرب المنامد  مد  اليا دد لننددي أن 

كتية  أما دلالة االارة السالنة لتمؤلر فهي تنندي أعده فدي  الدة ارتفداع عائدد ليرقدة ماليدة  الأيراق المالية تتأثر
 ما اعخفل عائد اليرقة المالية المرتننة منها ستبيا.

  2تنويع تواريخ الاسححق ق –1
يرتكددم  ددذا التةددني  عتددى تدديار،خ اسددتح اق السددندات    ددل يتم ددم  ددذا الندديع بتددأثرد بأسددنار الفائدددة 

دة فددي السدديق  ف ددتم مراعدداة ذلددك بيضددر تشدد  تة مختتفددة مدد  سددندات منيعددة بدد   قةدد رة يري،تددة الأجدد   السددائ

                                                           
لنربدددي الحدددديل    دار الم تددد  اأدواا الاساااحثم ر فاااي أساااواق رأس المااا ل، الأوراق الم ل:ااا  وصااان ديق الاساااحثم رمن دددر إبدددراهيم  نددددي   1

 .312-311      0221الاس ندر،ة  مةر  
 .12-11      المرجع الس بق  ب  منةير ميسى 2
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الأستيب اله يمي  الذي ل ةد به التحي  المستمر مد  السدندات قةد رة الأجد  إلدى  يعم م في  ذا النيع ب  
رتفداع أسدنار الفائددة يت دأ سندات ري،تة الأج  تننا لتظريف السائدة يت تندات أسدنار الفائددة    دل فدي  الدة ا

مدير المحفظة إلى بيدر سدندات ري،تدة الأجد  ياسدتبدالها بسدندات قةد رة الأجد  بغيدة الحدد مد  تدأثر المحفظدة 
أي تيز،در رأس المدا  المسدتلمر فدي المحفظدة عتدى أيراق ماليدة ذات  بهدذا الارتفداع  يتددرا تديار،خ الاسدتح اق

تح  دددق  يتدددار،خ الاسدددتح اق  يالهددددف مددد   دددذا التني،دددر  ددداسدددتح اقات مختتفدددة  مددد  مددد   يضدددر  دددد أقةدددى ل
ت االسدد يلة يالربحيددة مدد  مدد   اسددتبدا  السددندات التددي اقتددرب تددار،خ اسددتح اقها بسددندات أمددرى ذات اسددتح اق

جديددة يمحددددة  ي،دديفر  ددذا النديع فرصددة الحددد مدد  الخسدائر الرأسددمالية مدد  مدد   اسدتحداث تيليفددة جديدددة مدد  
يسندات ري،تة الأج   كما أعا  نا  تني،ر آمر يهددف إلدى الترك دم عتدى الاسدتلمارات السندات قة رة الأج  

قة رة الأج  بغية تح  ق الس يلة أي تيف ر متنتناتها  في  د   أن الاسدتلمارات ري،تدة الأجد  تح دق الربحيدة 
 يز،ادة الأربا  الرأسمالية  الة اعخفاض سنر الفائدة.

 ث لث   بن ء محاظ  م ل:  مثلى

ندددد الايدددا  بتحت ددد  الأيراق الماليدددة يتحديدددد عائدددد يمخدددارر كددد  يرقدددة ماليدددة  يامتندددار ارتنددداط الأيراق ب 
الماليددددة  فحسدددد  مدددداركي،تم الددددذي افتددددرض أن النتددددائج المتحةدددد  عت هددددا فددددي  اتدددده المر تددددة مت اعسددددة ل ميددددر 

 .1المستلمر،   فتأتي المر تة اللاعية ي ي امتيار المحفظة عتى الحد الكفؤ
لددت اق الحددد الكفددؤ يالم ةدديد بدده امتيددار محددافظ ذات أعتددى عائددد عنددد مسددتيى مخدداررة م بددي   عبدددأ با

  ل أبرز ماركي،تم أن أعتى ع نة في الحد الكفؤ تملد  محفظدة ذات أعتدى مندد  عائدد أي مدا لةدنت  عتيده 
الن نة اللاعية التي   ي،تم استخراجها بنا  عتى تحت   الأيراق المالية في المر تة اللاعية  أما MRP2امتةارا 

  التددي تسددتخرا MVP3تحدددد ألضددا  ددي أدعددى ع نددة فددي الحددد الكفددؤ ي ددي محفظددة ذات أدعددى تندداي  يتسددمى 
 .4بياسنة الالت اق ال مئي ع  رر،ق مضاعل لاقراعج

يدددتم تحديدددد المحدددافظ الكفدددؤة بددد   الن نتددد    MVPي MRPبندددد تحديدددد النهالدددات ال ةددديى لتحدددد الكفدددؤ  
  المسدتخد  فدي اسدتخرا الحدد Critical Lineأي تحديد الن اط عتى الخ  الحدرا MVPي MRPالمحددت   لد 

الكفؤ في فضا  مند  النائد يالمخاررة  ل تم في الأم ر امتيار المستلمر لتمحفظة  س  لخة ته الم ازفة 
 أي المتحفظة.

الأيلدى تكدين فدي يتم التنب ر ر،اضيا ع   اته المرا   مد  مد   ميارزميدة تحددد ف هدا دالتدي  ددف   
تنظدديم النائددد ياللاعيددة تنبددر عدد  تدعيددة المخددارر  يفيمددا يتددي صدديغة دالددة الهدددف المنظمددة لتنائددد يالتددي تننددى 

 :5بالن قة التالية
                                                           

 .22    0232دار إثرا  لتنشر يالتيز،ر  النننة الأيلى  عمان  الأردن  الإدارة الم ل:  المحقدم ،   محمد عتي إبراهيم النامري  1
2 Maximum Return Portfolios )محفظة ذات أعلى عائد(. 
3 Minimum Variance Portfolios (محفظة ذات أدنى تباين). 

 .21    المرجع الس بق  محمد عتي إبراهيم النامري  4
5 Mehiri Maroua; op-cit, P18. 
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   ل:

 دالة الهدف 
 ق د الخنر 

 ق د الم ماعية 
 تالية:أما دالة تدعية المخارر فتننى بالن قة ال 

 
   ل: 

 دالة الهدف 
 ق د النائد 

 ق د الم ماعية 
 ي،تم    مش تة تدعية المخارر باستخدا  مضاعل لاقراعج يفق الن قة التالية: 

 
ثدددم مسددداياتها بالةدددفر  لم ددد   ي  بالنسدددنة لدددددد  مددد  مددد   اسدددتخراا المشدددت ات ال مئيدددة لتدالدددة  

الحةددي  عتددى لددناع الأيزان النسددبية الملتددى الياجدد  اسددتلمار ا فددي كدد  أصدد   يالتددي تسددتخد  فددي بنددا  الحددد 
الكفددؤ الددذي لختددار مندده المسددتلمر محفظتدده المفضددتة يالمشددت ة مددر منحنددى منفنتدده يدرجددة عفدديرد مدد  المخدداررة 

 ي،ننى بالن قة التالية:
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 nإلى  1تغ ر م  ي k  ل 

 إذا ما افترضنا أن المةفيفة متناظرة فإن:

 
 يعتيه تكين المشت ة كالتالي:

 
 فتكين عتى النحي التالي: أما المشت ة بالنسنة لد 

 
 تكين عتى النحي التالي: المشت ة بالنسنة لد 

 
 الكتية عتى النحي التالي: بند الت اقنا جمئيا لتمضاعل لم ننا صياغة المشت ة

 
 في  الة كاعت المشت ة كشناع تكين ع  النحي التالي:

 
 

 

 

 
  detلرط 

  ي م تيب  ي  ل أن 
 يمنه فإن مشت ة الشناع تكين عتى النحي لتالي:
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 المبحث الث ني  تقي:م وق: س أداء المح فظ الم ل: 

ماذا ت  يم المحفظة ع نة مفةتية في النظر،دة الماليدة الحديلدة  كيعهدا تركدم عتدى إل داد الن قدة تند ع 
ب   مةائص المحفظة المتملتة في النائد يالمخاررة  يبذلك تند دعامة أساسية يرتكم عت هدا المسدتلمر  الدة 

الندالغ فدي منرفدة  سد  تسد  ر أدا  اتخاذد لت رار الاستلماري الأمل  يالرل د  يكذا لايداس أدا  المحدافظ الددير 
 المحافظ    ل يتم ت سيم المنحل إلى عنةر،   ما: 

 عماذا ت  يم أصي  المحفظة. -
 مدام  قياس أدا  المحافظ المالية. -

 المطلب الأول  نم ذج تقي:م أصول المحاظ  الم ل: 

افددة عناصددر ا يأعياعهددا  اتخددذت المحفظددة الماليددة صدديغا يألدد الا متنددددة ي ددذا يتنتدد  تحديدددا دقي ددا لك
فنتددى غددرار بدداقي الاسددتلمارات الماليددة فددإن المحفظددة الماليددة تكددين منددرض إلددى م ميعددة مدد  المخددارر  ممددا 
ل ند   ندا  تياجدد لنمداذا لت  دديم أدا  المحدافظ الماليدة لت  ديم النائدد يالمخدداررة  لدذلك سدنحاي  مد  مد    ددذا 

 يم  أبرز ا ع د:المالية  المنت  التنرق إلى عماذا ت  يم أصي  المحفظة
 .CAPMعميذا تسن ر الأصي  الرأسمالية  -
 .APTعميذا التسن ر بالمراجحة  -
 .عميذجي فاما يفراعش -

 MEDAFأو  CAPMأولا  نموذج تسعير الأصول الرأسم ل:  

لنددد عمدديذا تسددن ر الأصددي  الرأسددمالية مدد  أ ددم النمدداذا التددي ردديرت عمدديذا مدداركي،تم  كددين أن  ددذا  
م ر لناب عتيه التن  دات الحسابية  الة يجيد عدد كب ر م  الأيراق المالية الم يعة لتمحفظة المالية  مما الأ

لةددا بها يجددديد عددددد كب ددر مددد  الت دددديرات يالحددالات الا تماليدددة  باعتندددار أن النمدديذا يرتكدددم بالأسددداس عتدددى 
الم يعدة لتمحفظدة  ف دا  لدارب بتندي،ر  دذا ارتناط ب   عائد ك  يرقت   مال ت   مهما بتغ عدد الأيراق الماليدة 

 .1النميذا ليةن  عمتيا يقاب  لتتنب ق عتى أرض الياقر
 :2لتأتي بند ا مسا مات النا ل   كتنتر يميس  يفاما ل تم الاتفاق عتى الافتراضات التالية

 ؛ت اعس تيقنات المستلمر،  لتنيائد المتيقنة يالمخارر -
 ؛النائد يالمخاررة أي التناي  المشتر  يالنائد المتيقر يالتناي يتم ت  يم المحفظة عتى أساس  -
 ؛الفترة الممنية يا دة لكافة المستلمر،  -

                                                           
 .310    المرجع الس بقأ مد فر ات   1

2 Sharpe W, "Capital Asset Prices : A Theorie of Market Equilibrium under Conditions of risk", The Journal 

of Finance, Vol 19, N° 03, 1964, PP 425-428. 
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يرتكددم المسددتلمر عتددى تح  ددق المم،ددد مدد  النيائددد مددر النفددير مدد  المخدداررة أي اسددتهداف ع نددة محددددة عتددى  -
 ؛الحد الكل  بالاعتماد عتى دالة منفنة المستلمر

يالشرا  التي يتخذ ا المستلمر المنفرد ليس لها تأث ر عتدى أسدنار السديق  ي دذا مدا لندرف بدأن  قرارات البير -
 ؛المستلمر آمذ لتسنر

 ؛إم اعية اقتراض لتمستلمر أي الشرا  بالهامش يالبير عتى الم شيف -
ي أسددنار إم اعيددة الاسددتلمار فددي أيراق ماليددة ماليددة مدد  المخددارر فدد  ييجددد تضددخم فددي الأسددنار أي تغ ددر فدد -

 ؛الفائدة
 عد  يجيد تكالي  ضر،بية أي تكالي  منام ت مالية  كما لا ييجد ق يد عتى البير ال ة ر. -
يتم تسن ر الأيراق تننا لدرجة مخارر ا  أي أن السيق لمتاز ب فا ة التسن ر يفي  الة تيازن ب   الندرض  -

 ؛يالنت  ف  لم   في ظ   اته الحالة تح  ق عيائد استلنائية
 ؛إم اعية البير أي الشرا  ال مئي لتميجيدات ما لنني اعتنار البدائ  المتا ة كمنحنى متة  -
 م اعية المنتيمة ياتا تها ل مير المستلمر، . -

 :1لأمذ النميذا الةيغة الر،اضية التالية

 
 ؛مند  النائد الخالي م  المخاررة

 ؛ع ية مخاررة السيق 
 ؛ع ية المخاررة

 .منام  المخارر النظامية
  يمد  سديق الأيراق الماليدة CMLتشتم  الةيغة التيزاعية عتى ع قت    مدا مد  سديق رأس المدا   

SML. 
 خس سوق رأس الم ل -3
تدى الن قدة بد   النائدد المتيقدر لتمحفظدة الملتدى المختدارة ع CML  ل ييض  م  سديق رأس المدا   

الحد الكل  الذي ل ين عتيه م ميعة م  الن اط تتم م بأن لها أعتى عائدد مدر عفدس المسدتيى مد  المخدارر  
 دذا الخد  بد   النيائدد المتيقندة لتمحفظدة   أي بأن لها أدعى مخداررة مدر عفدس المسدتيى مد  النائدد    دل يدرب

 ه يتيجهه عحي المخارر.الملتى يالمخارر الكتية لها  فيختار المستلمر  نا محفظته  س  ميقف
 :2تننى الن قة بالةيغة الر،اضية التالية 

 
                                                           

 11    المرجع الس بق  محمد عتي إبراهيم النامري  1
  31 تة اقتةادلات لما  إفر،ايا  الم تد م  تقي:م الأصول الم ل:   من مق رب ا الحسعير الحقليدي  إلى النم ذج البديل رف ق مما دلة   2

 .300   جامنة  س نة ب  بيعتي  الشتل  ال مائر   0202  01الندد 
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   ل: 
 ؛.النائد المتيقنة لتمحفظة

 ؛.النائد الخالي م  المخاررة
 ؛.ع ية مخاررة السيق 

 ؛.مخارر المحفظة
 .مخارر السيق  

تنندا لتغ در المحفظدة  ي  مر تغ ر ك  مد   ي      م  في  الة ثنات ك 
 فإن الن قة ب   النائد المتيقر لتمحفظة يمنر ا تكين متناسنة.

فظدة كما ذكرعا سداب ا أن المسدتلمر لختدار محفظتده الملتدى عتدى الحدد الكدل  مد  مد   م مسدة المح 
 .لخ  التماس ي ي الذي لةنت  عتيه بخ  سيق رأس الما 

 خس سوق الأوراق الم ل:  -1
لف د  ذا الخ  في ت دير النائد المنتيب م  أص  منفرد بذاته    ل ييضدر النائدد مد  أصد  منفدرد  

الدذي  دي م د   يمخاررته  أي مدى مسا مة مخارر الأص  المنفرد في مخارر المحفظة يالمنبر عنده ب 
 :1منحنى م  سيق اليرقة المالية ي،ننى بالن قة التالية

 
 ي ي عتى النحي التالي:   ل عم م ب   ث ث  الات   

 ؛مما لنني أن عائد اليرقة المالية  ي عفسه عائد السيق  
 ؛السيق ي ي ما لةنت  عتيه أسهم دفاعيةدرجة مخاررة اليرقة المالية أق  م  درجة مخاررة  
درجدددة مخددداررة اليرقدددة الماليدددة أكبدددر مددد  درجدددة مخددداررة السددديق أي أن ربيندددة الأيراق الماليدددة أيراق  
   يمية.

 ث ن:   نموذج الحسعير ب لمراجح 

لنمديذا     دل ت دي  فكدرة  دذا اROSSيتنمى إلى مؤسسها  3111تنيد بدالة  ذد النظر،ة إلى سنة  
عتى إدراا عيام  أمرى إضدافة إلدى عيامد  السديق    دل تمتداز بأعهدا ت داس عتدى المسدتيى الكتدي كالتضدخم 
يسنر الفائدة يمند  يالنمي لتناتج المحتي الخدا    تدى يدتم  سداب مندد  النائدد المنتديب  ثدم  سداب منامد  

 :2لنيام   ل ي   ذا النميذا عتى افتراضات  يلك  يرقة مالية التي تايس درجة  ساس تها عحي  اته ا 

                                                           
1 D.Ruppert, Statistics and Data Analysis for Financial Engineering, Springer, New York, USA, 2011, PP 424-

428. 
 .321-321      المرجع الس بقمحمد إبراهيم النامري   2
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 ؛المنافسة التامة لسيق رأس الما  -
 ؛لفض  المستلمر ز،ادة ثريته في ظ  ظريف التأكد -
 ؛التنب ر ع  عائد الاستلمارات بدالة منية في م ميعة م  النيام  يالمؤلرات -
 ؛ة الماليةت اعس تيقنات المستلمر،  عحي النيام  المؤثرة في عائد اليرق -
 .لا تيجد مخارر تحي  بفرض المراجحة المربحة -

 :1إضافة إلى بنل الافتراضات الأمرى مل 
ييجدددد عددددد كدددافي مددد  الأيراق الماليدددة فدددي المحفظدددة لتكدددي،  محدددافظ يت نددد  المخدددارر يت نددد  المخدددارر  -

 ؛الخاصة ب   يرقة يالتي تختتل ع  مةادر منر الأيراق الأمرى 
 ؛ف  لح ق أربا  استلنائية م  م   المراجحة سيق رأس الما  كفؤ -
 لا تيجد تكالي  بخةي  الضرائ  يالمنام ت يلا تيجد ق يد في البير عتى الم شيف. -

تنني النظر،ة في جي ر ا يمفهيمها اكتشاف الأيراق المالية غ ر المسنر بش   عاد   أي أن قيمتها 
 السيقية أكبر م  قيمتها الحاياية. السيقية أق  م  قيمتها الحاياية  يأمرى قيمتها

بأعهددا عمتيددة البيددر يالشددرا  المتمامنددة فددي سدديق   منفةددت   لتح  ددق أربددا   Webstersعرفهددا قدداميس 
قيمتها السديقية  يعات ة ع  فريقات الأسنار ب   السيق    أي أن المستلمر يت أ إلى لرا  الأيراق المالية الت

الأيراق التدي قيمتهدا السديقية أكبدر مد  قيمتهدا الحايايدة  ي دذا بغيدة تح  دق أق  م  قيمتها الحاياية ي،بير تتدك 
 أربا  مضميعة يمالية م  المخارر.

كما أن  ذد النظر،ة تنتمد عتى محفظة المراجحة بد  محفظة السيق أي عد  يجيد لهاته رأسما  بد  
تةدن  جميددر محدافظ المراجحددة تنتمدد عتدى البيددر الم شديف  يفددي  الدة تنديع المحددافظ تنتفدي الخاصددة بيرقدة ي 

متساي،ة الايمة يعرضة لنفس المخارر ي نا عكين في  الة تيازن  ف  جدديى لظهدير محدافظ مراجحدة جديددة 
 .2يت أ لها المستلمر دين تحمته مخارر أكبر لذا لا لم   تيقر عائد مالي م  المخارر

الأصددي  الرأسددمالية  تتملدد   باعتنددار أن  ددذد النظر،ددة تسددتند عتددى عدددة عيامدد  ع ددس عمدديذا تسددن ر 
أساسددا فددي المتغ ددرات الاقتةددادلة كالتضددخم يسددنر الفائدددة يغ ر ددا  كدد   اتدده النيامدد  لهددا تددأث ر عتددى عيائددد 
الأيراق المالية  ي نا عم م ب   عائدي  عائد فنتي يعائد متيقر    دل لم نندا كتابدة العندارة النميذجيدة لمنادلدة 

 : 3النائد الفنتي عتى النحي التالي

 
   ل: 

                                                           
1 Bodie, Zvi. Et all,  Investissement, 10th Edition ; September 9, 2013, Op-Cit, P 324. 

اخحب ر قدرة نظري  تسعير المراجح  على تقي:م الأسهم في الأسواق الن شئ  ب لحطبيق على سوق عم ن للأوراق الم ل:ا  ألم  الشهاب   2
    0231ية الاقتةاد  جامنة  ت   سير،ا    كت في إدارة الأعما  وإمك ن:  الاسحا دة منه  في سوري ، أطروة  لنيل شه دة الدكحوراه

331. 
3 Roll and Ross Roll, Richard, and Steven Ross, "The Arbitrage Pricing Theory: Approach to 

Strategic Portfolio Planning", Financial Analysts Journal, Volume 51, N°01, 1995, P125. 
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 ؛iمند  النائد الفنتي عتى الأص   
 ؛iمند  النائد المتيقر عتى الأص   

 ؛jالايمة الفنتية لتنام   
 ؛jالايمة المتيقنة لتنام   

 ؛ة لخنر النام منام ت المخاررة المنتظمة التي تنبر ع   ساسية اليرقة المالي 
  د الخنأ النشيائي الذي لنبر ع  المخارر غ ر المنتظمة للص  الخاصة بالشركة أي الةناعة. 

إن أي تغ  دددر فدددي عددديع اليرقدددة فإعندددا عحدددافظ عتدددى الأيزان النسدددبية لدددليراق المتختدددى عنهدددا مدددر الأيراق 
المتختددى عنهددا يأيزان عسددبية ميجنددة لددليراق الماليددة  ال ديدددة  فتظهددر  نددا أيزان عسددبية سددالنة لددليراق الماليددة

 :1ال ديدة  ما لنني عد  تغ ر ثرية المستلمر ي ي ما عيضحه في الن قة التالية

 
  ل تظهر المنادلة بأعه لا تتغ ر الأيزان النسبية لليراق المالية الم يعدة لتمحفظدة  لكد  يترتد  عد  

 :2قة التاليةذلك عائد إضافي لنبر عنه ر،اضيا بالن 

 
ماليدددة مددد  المخدددارر  أي لا يترتددد  عددد  عمتيدددة إ ددد   الأيراق  alternatif تدددى تةدددن  المحفظدددة 

أي مخارر  ف  يتح ق  ذا الافتراض إلدى عنددما تكدين الأيزان النسدبية لدليراق  عنها المالية البديتة بالمتناز 
رتنندة ب د  عامد  مد  النيامد  المشدتركة ي دي مدا المالية الم يعة لتمحفظة صغ رة يازالة المخارر النظاميدة الم

 :3لةاغ ر،اضيا بالن قت   التال ت  

 
 : 4يكذلك

 
عنددد افتددراض اسددت  لية  ددديد الخنددأ النشدديائي فيمددا ب نهددا يالتددي تنبددر عدد  المخددارر غ ددر المنتظمددة 

لحدديد الخندأ يدؤي  إلدى لليراق المالية  يبتنب ق قاعين الأعداد الكب رة الذي لضدم  لندا أن المتيسد  المدرج  

                                                           

  20  النددد 31م تدة الت دارة يالتمي،د   الم تدد   اخحب ر نظري  المراجح  لحساعير الأصاول الرأسام ل:   الس د البديي عبد الحافظ إبراهيم 1
 .21    جامنة رنننا  مةر  3111

 .21    المرجع ناسه 2
 .21    المرجع ناسه 3
 .21    المرجع ناسه 4
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    ددل يددتم  ددذا التني،ددر دين تكددالي  إضددافية يذلددك بددافتراض أن 1الةدفر كتمددا كددان عدددد الأيراق الماليددة كب ددرا
سيق رأس الما  في  الة منافسة تامة  ممدا يم،د  مد  المخدارر غ در المنتظمدة ي،م د  صدياغتها عتدى النحدي 

 :2التالي

 
نددا المخددارر غ ددر المنتظمددة  يبإزالتنددا لتمخددارر غ ددر المنتظمددة  كب ددرة  ددذا لننددي أعنددا أزل nكتمددا كاعددت 

يبدذلك لةددن  عائددد المحفظدة البديتددة  دددا ثابتددا يلديس متغ ددرا عشدديائيا  لأن النائددد المتيقدر أصددن  لفسددر بشدد   
 :3تةن  الن قة عتى النحي التالي كب ر النائد الفنتي

 
 :4ة التاليةبذلك لةن  عميذا التسن ر بالمرجحة لنبر عنه بالن ق

 
   ل:

 مند  النائد المنتيب 
 ع ية المخاررة عتى المحفظة 

 منام  الحساسية لتنيام  المؤثرة في اليرقة 
يتم امتنار عميذا التسن ر بالمراجحة يفق ث ث ررق  ي مدنهج التحت د  الندامتي الاستكشدافي مرفدق  

 خني المتندد  منهج النيام  الاقتةادلة الكتية  يمنهج الشن ات النةبية.بنميذا الاعحدار ال

  ث لث   نموذجي ف م  وفرنش

قدددا  كددد  مددد  فامدددا يفدددراعش فدددي تأسددديس عميذج همدددا اسدددتنادا عتدددى اعت دددادات لنمددديذا تسدددن ر الأصدددي  
ار الددذي قامددا بدده   يأعابددا عتددى النمدديذا أعدده لددم يددن   فددي تفسدد ر عيائددد الأسددهم عنددد الامتنددCAPMالرأسددمالية 

يتيص  بأن منام  ب تا لا لفسر عيائد السهم  فاقتر ا عماذا أكلر تن  دا برب  النائددة بمتغ درات  3120سنة 
 أمرى   ل عميذج    ما:

 نموذج ف م  وفرانش ثلاثي العوامل   -3
  دل ظهدر لنتبر عميذا ث ثي النيام  كمدا ذكرعدا سداب ا تندي،را لنمديذا تسدن ر الأصدي  الرأسدمالية  

 منتمدي  في بنائه عتى الاعحدار الت ارني   ل أن  اته النيام   ي: 3111النميذا سنة 

                                                           

  قاعين ا تمالي له ر يبر   بالن قة التالية: 1
 .21    الس بقمرجع الافظ إبراهيم  الس د البديي عبد الح 2
 .21    المرجع ناسه 3
 .312    س بقالمرجع المما دلة رف ق   4
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 ؛CAPM ساسية عائد المحفظة لنائد السيق الميجيدة في عميذا تسن ر الأصي  الرأسمالية  -
سيقية للسهمح: قا  باعم بنشر م ا  بننيان حالن قة ما ب   النيائد يالايمة ال 3123عام  الح م ففي سنة  -

مندددلات المرديدلددة الم  ظددة عتددى الرسددمتة الةددغ رة كاعددت فددي المتيسدد  أعتددى مدد  تتددك ذات الرسددمتة الكب ددرة 
فمددد  المندددريف أن عددددد غ دددر مسدددتهان بددده مددد  المؤسسدددات المتنلدددرة ماليدددا  دددي المؤسسدددات الةدددغ رة  فالنيائدددد 

لتمؤسسددات الةددغ رة  ي ددذا لملدد  تنددي،ل المسدد تة  ددي أكلددر ارتفاعددا ممددا  ددي منتظددر مدد  قبدد  عيائددد الأسددهم 
 ؛1لتنرض لتخنر المرتن  بهذد المؤسسات المتنلرة

عامدد  الايمددة الدفتر،ددة إلددى الايمددة السدديقية للسددهم   ددل أن المحددافظ الم يعددة مدد  أسددهم حالايمددةح تبددديا أعهددا  -
نيائدد عاليدة عسدنة إلدى تنني عيائد عتى رأسما  الما  المستلمر أكبر في المدى الني،    ذد الأسهم تتم م ب

الايمددة الحاليددة للصدد   بنددد الأمددذ فددي الاعتنددار   ددم المؤسسددة يتندداي  عيائددد المحددافظ  الأسددهم تملدد  عسدد  
 ؛2الرب ( تنني عيائد مرتفنة عسنة لنائد السيق -منخفضة  السنر

سدهم فدي   ل إذا كاعت الايمة السيقية أكبر م  الايمدة الدفتر،دة فهدذا لنندي أن المؤسسدة المةددرة لل
يضدعية ج ددة مدا لحبد  المسدتلمر،  فددي الاسدتلمار فدي أيراقهدا الماليدة كيعهددا تنندي عظدرة مسدت بتية ج ددة عدد  

 ربحية أسهمها.
 :3لم   التنب ر ع  النميذا بالن قة التالية

 
   ل:

 ؛ع ية مخارر المحفظة 
 .ع ية مخارر السيق  

   عيائد المحافظ ذات الأسهم صغ رة الح م يعيائد المحدافظ ذات الأسدهم كب درة الح دم عتدى الفرق ب 
 .أساس أن أسهم الشركات الةغ رة تنتبر أكلر مخاررة يبالتالي أكبر عائد

 تمل  الفرق ب   عيائد المحافظ التي لديها قيمة دفتر،ة إلى قيمة سديقية مرتفندة يعيائدد المحدافظ التدي 
لدديها قيمددة دفتر،ددة إلددى قيمدة سدديقية منخفضددة عتددى أسداس أعدده كتمددا كاعددت النسدنة أعتددى كاعددت المخدداررة أعتددى 

 .يبالتالي عائد منتيب مرتفر
 ؛ ساسية السهم لمخارر السيق  
 ؛ ساسية المحفظة لنام  الح م 

                                                           
  م تدة الدراسدات الاقتةدادلة فع ل:  اسحخدام نموذج العوائد المحعددة في تاساير سالوك الأساواق الم ل:ا سحنين مر،م يرلاش عناسية   1

 .011  ي مربا   يرقتة  ال مائر  جامنة قاصد  0231  23عدد   23الم تدالكمية  
 .011    المرجع ناسه 2
  أرري دة لن د  أثر عوامل ف ما  وفارانش فاي الحنباؤ بعوائاد الأساهم فاي الأساواق الم ل:ا  الن شائ  )دراسا  تطب:ق:ا (بها  غازي عرعيق   3

 .23   0231كتية الاقتةاد  جامنة دمشق  سير،ا    لهادة الدكتيراد في المحاسنة
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 تر،ة إلى الايمة السيقية. ساسية المحفظة لنام  عسنة الايمة الدف 
 نموذج ف م  وفرانش خم سي العوامل -1
ياجه عميذا فاما يفراعش ث ثي النيام  اعت ادات م  قب  النا ل   المختبر،  لهذا النميذا  ف دا  فامدا  

 باستحداث عميذا جديد يذلك بإدراا عامت   إضاف     ما: 0231يفراعش سنة 
  الحالية يالمست بتية مؤلر  اسم في تسن ر السهم يم  ثم ت  يم يضعية الربحية   ل لنتبر مؤلر الأربا -

 :1الشركة  ي،تم  سابه يفق الن قة التالية

 
   ل:

 ؛مند  النائد عتى  ق المتكية
 ؛.صافي الدم  بند الضر،نة

 .. ق المتكية
 :2ة م ميع الأصي  السنة الساب ة يفق الن قة الر،اضية التاليةالاستلمار   ل يتم قياسه م  م   قسم -

 
   ل:

 ؛الاستلمار في الأصي  
 ؛م ميع أصي  السنة الحالية 

 .م ميع أصي  السنة الساب ة 
   ل بني النميذا عتى الافتراضات التالية:

 ؛لدفتر،ة عتى الايمة السيقية لش ر إلى ارتفاع النائد أكلر م  المتيقرالاعخفاض الحاص  في عسنة الايمة ا -
 ؛يد  ارتفاع مند  الربحية عتى تح  ق عائد أعتى م  المتيقر -
 ؛م دار النمي في الايمة الدفتر،ة لح يق المتكية يننيي عتى عيائد اق  م  المتيقر -

 :3لةاغ النميذا يفق الن قة الر،اضية التالية

 

                                                           
النموذج المعدل دراس  تطب:ق:  في سوق العراق  FRENCH-FAMAاخحب ر نموذج  كاظم  س  السن د يعبراس ماجد كاظم  عبد الله 1

 .111 جامنة ال ادسية  الديياعية  النراق     0203  21  الندد 21  الم تد الدراسات المستدامة م تة  للأوراق الم ل: 
 .111    المرجع ناسه 2
دور محغيراا أنموذجي تسعير الموجوداا الرأسم ل:  ونموذج ف م  وفرانش ذي العوامل الخمس  ممة محميد لمخي  عتي أكبر عتي ي  3

إلى  1446في تحديد المعدل الع ئد المطلوب )دراس  تحليل:  على أسهم المص رف المدرج  في سوق العراق للأوراق الم ل:  للمدة من 
 .21 ال امنة المستنةر،ة  بغداد  النراق    0203  301اادارة يالاقتةاد  الندد  م تة  (1433
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   ل:
 ؛قياس الأدا  غ ر النبيني 

 ؛مند  النائد الخالي م  المخاررة 
 ؛منام  عام  الح م 

 ؛عام  الح م 
 ؛منام  عام  الفرق ب   عيائد محفظة الأسهم المرتفنة يعيائد الأسهم المنخفضة 

 ؛  عيائد محفظة الأسهم المرتفنة يعيائد الأسهم المنخفضةعام  الفرق ب  
 ؛منام  عام  الربحية 

عامددد  الربحيدددة الدددذي لملددد  الفدددرث بددد   عيائدددد المحفظدددة ذات الربحيدددة الناليدددة يعيائدددد المحفظدددة ذات  
 ؛الربحية المنخفضة

 ؛منام  عام  الاستلمار 
امدد  الاسدددتلمار بالأسدددهم ي دددي لملددد  الفدددرق بددد   عيائدددد المحفظدددة ذات الاسدددتلمار الندددالي يالاسدددتلمار ع

 المنخفل.

 المطلب الث ني  مداخل ق: س أداء المح فظ الم ل: 

تنتبر عمتية ت  يم أدا  المحفظة منية  امة يتخذ ا المدير أي المستلمر لتيقديف عتدى السد ر الحسد   
إجرا  تندي ت يتحس نات عت هدا  مد  مد   م ارعدة الأدا  الفنتدي مدر المتيقدر يفدق  لأدا  المحفظة  يم  ثمة

آليددة السدديق المددالي يالأمددذ بندد   الاعتنددار  ساسددية المحفظددة لتسدديق  ي ددذا مدد  مدد   قيدداس عنةددري النائددد 
الايداس بةدفة يالمخاررة لمنرفة النيائد الم تسنة أي الخسائر الرأسمالية بفن  ت تنات السيق    ل تتم عمتيدة 

 دير،ة.
 فظ يالم سمة إلى ما يتي:اسنتنرق في  ذا المنحل إلى أ م مدام  قياس أدا  المح 
 النماذا الت ت دلة لاياس أدا  المحفظة. -
 النماذا الحديلة لاياس أدا  المحفظة. -

 المداخل الحقليدي أولا  

مدداذا الأكلددر لدد يعا ي ددي عمدديذا تنددددت أسددال   قيدداس أدا  المحفظددة الت ت دلددة  لكدد  سددنركم عتددى الن 
 لارب  عميذا تر،نير  عميذا جنس  يعميذا فاما.
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 نموذج ش رب -3
    دل صداغه لايداس أدا  3111تنيد أص  تسمية  ذا النميذا عسنة إلى م دمه ي،تيا  لدارب سدنة  

لدى النيائدد يفدائل المحفظة مرتكما عتى النائد يالمخاررة    ل أن  ذا الماياس لحس  لندا م افدأة الت تندات إ
 :2    ل يتم التنب ر ر،اضيا عنه بالن قة التالية1النائد لك  ي دة م  المخاررة عند الفترة الممنية المن نة

 
 Tالنائد المتيس  لتمحفظة م   الفترة 

 متيس  مند  النائد ع  الأصي  الخالية م  المخارر 
 Tالمعياري لنيائد المحفظة م   الفترة الممنية الاعحراف  

يددتم اسددتخدا   ددذا النمدديذا فددي الم ارعددة بدد   المحددافظ ذات الأ ددداف المتشددابهة يالتددي لهددا ق دديد مماثتددة  
 .3كأن تكين محفظة أسهم أي محفظة سندات

 نموذج ترينور -1
المخدددارر قددداس ذي لايددداس أدا  المحفظدددة  يعتدددى ع دددس لدددارب الددد 3111قدددد  تر،ندددير عميذجددده سدددنة  

بةدددفة كتيدددة  ف دددد فةددد  تر،ندددير بددد   المخدددارر المنتظمدددة يالمخدددارر غ دددر المنتظمدددة  كمدددا بندددى افتراضدددا بدددأن 
الددذي لادديس المخددارر  المحددافظ منيعددة ج دددا يبالتددالي عم،دد  المخددارر غ ددر المنتظمددة يعن ددي عتددى المنامدد  

 :4ةالمنتظمة  يتتم صياغة النميذا يفق الن قة التالي

 
يددتم بهددذا المايدداس م ارعددة مايدداس تر،نددير لتمحفظددة مددر مايدداس تر،نددير لمحفظددة السدديق  فددإذا مايدداس  

تر،نير لتمحفظة أكبر م  ماياس تر،نير لمحفظة السيق فهذا أن أدا  المحفظة أكبر م  أدا  السديق يالن دس 
 صحي .

 نموذج جنسن  -1
  دل ل دي  بحسداب  ،ندرف ألضدا بالمنامد  لايداس أدا  المحفظدة ي  3112قد  جنس  عميذجده سدنة  

الفرق الأي  المتمل  في متيس  محفظة السيق منري ا منه متيس  النائد الخالي م  المخاررة يالذي لنتدق 

                                                           
1 Caude Broquet et autre, Gestion de portefeuille, édition de Boeck, 4eme édition, Bruxelle, Belgique, 2004, P459. 
2 Reilly, Frank. F. Brown Keith. C, Investment Analysis and Portfolio Management, Thomson South-Western, 8th 

Edition, USA, 2006, P1047. 
  بن ء المح فظ الاسحثم ري  وفق  لحاضيلاا المسحثمرين تج ه الع ئاد والمخا طرة فاي بورصا  عما ن دراسا  تطب:ق:ا ظا ر لفى الني،ران   3

 .12     2002الأردن  المفرق   جامنة آ  الب ت كتية الاقتةاد    في النتي  المالية مذكرة ماجيستر
4 Treynor,J. How to rate management of investment funds, Harvard Business review, Volume 43, N°01, 1965, 

P63-75. 
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عتيه النائد ااضافي لأن إزالة تأث ر المخارر غ در المنتظمدة  سد  جنسد  أمدر مسدتح    ي،ندر  مد  الفدرق 
 : 1لسيق  مما لنن نا الن قة التاليةالأي  ع ية مخاررة ا

 
   ل:

 ؛تمل  منام  ألفا  
 ؛متيس  عائد المحفظة 
 ؛مند  النائد عتى الاستلمار الخالي م  الخنر 

 .متيس  عائد السيق  عائد محفظة السيق( 
ميجنددا فهددذا لننددي أن الأدا  ج ددد  يعتددى الن ددس مدد  ذلددك إن كددان منامدد   فدددددددددددي  الدددددددددددة كدددددددددددان  

ل د  أن تكدين لهدا  س  ا  أما في  الة كان منديما فهذا لنني أعه عائد التيازن  يلا بد م  التني،ه أن قيمدة 
 .2منني،ة إ ةائية  تى لم   استخدامها كماياس للدا 

 نموذج ف م   -0
عميذا ل ي  عتى أساس المفاضتة ب   المحافظ المتماثتة فدي مسدتي،ات الخندر   3110قد  فاما سنة  

  3يكذلك عتى أسس التنبؤ بم تضى السديق المتيقدر يالدذي ييضد  ع قدة التديازن بد   النائدد المتيقدر يالخندر
 : 4ي،م   التنب ر ع  منحنى السيق كما يتي

 
 :5   ت مئته إلى ث ث م يعات رئيسية  يلستند  ذا النميذا عتى فرضية السيق الكامتة  ي،م 
ت  يم الاعت ائية الذي لنني في مفهيمه امتيار المحفظة م  م   اسدتخدا  الفدرق بد   عائدد محفظدة منيعدة  -

 ؛ج دا يعائد المحفظة  ي ي ما لةنت  عتيه عائد الاعت ائية
د إلى عائد عاتج ع  الاعت ائية الةدافية ت  يم التني،ر الذي لايس النائد المضاف عتي ة التني،ر يالم سم بدير  -

 ؛يعائد عاتج م  التني،ر

                                                           
دراسددات الندددد الاقتةددادي   م تددة  تقياا:م الاسااحثم ر فااي الأوراق الم ل:اا  فااي ظاال نظرياا  المحاظاا عنمددان محةددي  يعددير الدددي  محددرز   1

 .13  جامنة عمار ثتي ي  الاغياط  ال مائر   0232  20  الندد 31الم تد 
 20.   0223  دار المس رة لتنشر يالتيز،ر يالنناعة  عمان  الأردن  إدارة المخ طر الم ل: الرايي مالد ي      2
مح فظ الاساحثم ري  مؤشراا تقي:م أداء المح فظ الاسحثم ري ، دراس  وصف:  إةص ئ:  لعين  من العبي عمر يعبي ربينة يبيفتي  عب د    3

  جامندة محمدد بيضدياف  المسد تة  0231  23النددد  23الم تدد   م تة التنمية يالاقتةاد التنبي ي  المحواجدة ب لسوق الم لي السعودي
 .321ال مائر   

 .321  المرجع ناسه 4
  رسدالة   ماع ساوق عما ن لالأوراق الم ل:ا الحنبؤ بأداء المح فظ الاسحثم ري  في ساوق دمشاق لالأوراق الم ل:ا  مق رنابشار الشنراعي   5

 .10   0231  كتية الاقتةاد  جامنة دمشق  سير،ا  في المالية لن   لهادة الماجيست ر
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ت  ديم الخنددر الدذي لادديس منددر المحفظدة مدد  مدد   إبدراز الخنددر الدذي يرغدد  المسددتلمر فدي قبيلدده يمنددر  -
 مدير المحفظة  ي،ننى بالن قة التالية:

 الخطر=خطر المدير+ خطر المسحثمر
 1نموذج بلاك -5
عميذا لنرف بب تدا المنديمدة    دل ل دي   دذا النمديذا عتدى افتراضد   مد  قد  ب    3110في سنة  

 افتراضات عميذا تسن ر الأصي  الرأسمالية  ما:
 ؛يجيد أيراق مالية مالية م  المخاررة تسم  بالاقتراض يالاقتراض عند المند  الخالي م  الاقتراض -
 يجيد مند  يا د للإقراض يالاقتراض. -

يذا منددد  النائددد الخددالي مدد  المخددارر بمنددد  النائددد لتمحددافظ الماليددة عندددما   ددل لسددتبد   ددذا النمدد
 ل ين منام  مخارر ا النظامية منديما  ي،ننى بالن قة التالية:

 
   ل:

 ؛عائد المحفظة الاستلمار،ة
 ؛النائد المتيقر لمحفظة الاستلمار،ة في  ا  كاعت ب تا تسايي صفر

 ؛منام  ألفا
 ؛عائد محفظة السيق 

 .منام  المخارر النظامية لتمحفظة المالية 
 نموذج كورنيل -3
مدد  رددرف كيرع دد   الددذي ركددم عتددى النيائددد الاسددتلنائية فددي ت  دديم  3111تددم إعددداد  ددذا النمدديذا سددنة  

ئية بشدد   كب ددر راجددر إلددى ال دددرة التنبؤ،ددة يالتحت تيددة أدا  مدددير المحفظددة    ددل يددرى أن تح  ددق عيائددد اسددتلنا
لتمنتيمدددات مددد  ردددرف مددددير المحفظدددة  فكتمدددا كاعدددت النيائدددد كب دددرة كتمدددا كدددان الأدا  ج ددددا  لنددداب عتدددى  دددذا 
النميذا الغميض في تحديد قدرة المدير عتى تيل د النيائد الاستلنائية  يما  ي الآلية التدي لختدار بهدا المددير 

 .2راق مالية تيلد استلنائية مست ب في امتيار أي 

 المداخل الحديث ث ن:   

ظهدددرت عمددداذا  ديلدددة قةدددد تحسددد   النمددداذا الت ت دلدددة  التدددي أظهدددرت قةددديرا عندددد إجدددرا  الامتندددارات  
 عت ها.

                                                           
1 Sourd, Veronique, Performance Measurement for Traditional Investment literature survey", Dhecrisk and 

asset management research center,Nice, France, 2007, P15. 
 .11    المرجع الس بقألم  الشهاب  2
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 نموذج قرينبلاا وتيحم ن -3
كدمت عتدى     ل ابتند في مفهيمه قتد   عد  النمداذا الت ت دلدة التدي ر 3111ظهر  ذا النميذا سنة  

يد الأيزان النسبية التي تح دق النائدد دتناسبية النائد يالمخاررة  فبنت أسسها عتى كيفية تيز،ر رأس الما  يتح
المنتيب عند أدعدى مسدتيى مخداررة  فهدي بدذلك يركدم عتدى  ركدة الأيزان النسدبية عندد الشدرا  يالبيدر يبالتدالي 

 : 2نميذا بالن قة التالية  ي،ننى ال1مدى تأث ر الأيزان النسبية عتى النيائد

 
   ل:
 ؛ماياس قر،نب ت ت تمان للدا  
 ؛Tم   الفترة  iاليزن النسبي للص   

 .T-kم   الفترة  iاليزن النسبي للص   
 2Mنموذج موديل: ني موديل: ني  -1
قدمدده فراعكددي ميديتيدداعي يليدداد ميديتيدداعي سددنة   RAPلسددمى ألضددا بمؤلددر الأدا  المنددد  بالمخددارر  

ى دراسة أثر الرفر المدالي عتدى أدا  المحدافظ الماليدة    دل يدتم ذلدك مد  ت    ل يركم  ذا النميذا ع3111
يمنددد  النائددد الخددالي مدد  المخدداررة مددر الاعحددراف المعيدداري لنائددد  الماليددةمدد   ضددرب فددرق عائددد المحفظددة 

 :3بالن قة التالية المحفظة الاستلمار،ة  ي،ننى

 
   ل:

 ؛يمند  النائد لتيرقة المالية pمند  النائد لتمحفظة  
 :المحفظة المندلة م  قسمة الاعحراف المعياري لتسيق عتى الاعحراف المعياري لتنائد أي 

 
 مند  النائد لمحفظة السيق. 

 ونموذج سورتين -1
قد  سيرت ني عميذجا لنتمد في قياسده المخدارر الكتيدة عتدى الاعحدراف المعيداري  مد   3111في عا   

يالحدددد الأدعدددى الم بدددي  لتنائددد لددددى المسدددتلمر  فدددالم  ظ  ندددا أن  الماليدددةمدد   الفدددرق بددد   عائددددات المحفظددة 
منددد  النائددد الخددالي مدد  النمدديذا لددبيه إلددى  ددد مددا بمايدداس لددارب  ي، مدد  الامددت ف فددي اسددتبدا  سدديرت ني 

                                                           
 .011    المرجع الس بقب  منةير ميسى   1
 .011    المرجع ناسه 2
دراساا  -ودوره فااي اخح:اا ر المحاظاا  الاسااحثم ري  الكاااؤة 2Mتقياا:م أداء محاظاا  الأسااهم وفااق مق:اا س سددندي أ مددد  م ددد الميسدديي   3

النددد    21الم تدد  الم تدة النراقيدة لتنتدي  اادار،دة  الشارك ا المدرجا  فاي ساوق العاراق لالأوراق الم ل:ا  تطب:ق:  تحليل:  في عينا  مان
 .002-001      جامنة كرب    كرب    النراق  0221  01
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المخارر بالحد الأدعى الم بي  لنائدد  ي،تم دم  دذا النمديذا بال ددرة التم  م،دة بد   الت تندات ال  ددة يغ در ال  ددة 
 :2  ي،ةاغ النميذا يفق الن قة التالية1لتنيائد

 
   ل: 

 ؛عائد المحفظة المتيقر 
 ؛Tعائد المحفظة م   الفترة  

 ؛الحد الأدعى الم بي  لتنائد 
 .عدد الفترات المحسيب بها النائد 
 3نموذج موري وفينورد -0
عميذجا سمي بمضاعل لارب    ل ل م  الامت ف في أعه  0223قد  ك  م  ميري يف نيرد عا   

 ن قة التالية:أمذ بن   الاعتنار منأ الت دير لنميذا لارب  ي،ننى النميذا بال

 
   ل:

 ؛قيمة مؤلر الم افأة عسنة إلى الت تنات في النائد يالتي تن س أدا  محفظة الأيراق المالية مح  الت  يم
 ؛متيس  عائد المحفظة المالية

 ؛مند  النائد الخالي م  المخاررة
 ؛م   الاعحراف المعياري لنيائد المحفظةمخاررة المحفظة م اسة م  

الاعحددراف المعيدداري لايمددة عمدديذا لددارب   ددل لم دد   سددابه مدد  مدد   بنددا  ستسددتة تار،خيددة لتفددرق بدد   
 النائد الفنتي يالنائد المتيقر المحسيب يف ا لنميذا لارب.

 
 
 

                                                           
:ا  مق رنا  علاى بن ء مح فظ اسحثم ري  ب سحخدام نم ذج تقي:م أداء أسهم الشرك ا المدرجا  دراسا  تطب:ق:ا  تحليلتيف ق عيض لب ر   1

الماجسدت ر الحاسددنة يالتمي،د   كتيدة الت ددارة  ال امندة ااسد مية  غددمة   ة  رسدالة لن دد  لدهادأساهم الشارك ا المدرجاا  فاي بورصاا  فلساطين
 .11-11      0231فتسن    

2 Sourd Veronique; op cité, p 31. 
فددي    أرري ددة لن د  لددهادة الددكتيراد عتددي (1435-1445ليزيا  )تقيا:م صاان ديق الاسااحثم ر المحوافقا  مااع الشااريع  فااي م تتدي سددن دة   3

 .11   0232  جامنة قاصدي مربا   يرقتة  ال مائر  الاقتةاد
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 نموذج بلوك وفرانش -5
عمدديذا لايدداس أدا  المحفظددة    ددل اعتبددر أن الدديزن  بإعددداد 0220قددا  كدد  مدد  بتددي  يفددرعش سددنة  

النسددبي لتيرقددة الماليددة عامدد  ذي تددأث ر مهددم  يذلددك عنددد دراسددته لن نددة اسددتنم  ف هددا مؤلددر الأيزن المتسدداي،ة 
 :2  يتيص  إلى ت دلم النميذا التالي1لليراق المالية بدلا م  الأيزان المحمتة بالايمة فتحسنت النتائج

 
   ل:

 عائد المؤلر المحم  بالايمة 
 :3عائد المؤلر المحم  بالأيزان المتساي،ة يالذي لننى بالن قة التالية 

 
 المبحث الث لث  اسحرات:ج: ا إدارة المح فظ الم ل: 

تندد ت سيمات استراتي يات  س  الددير أي  سد  عامد  الدمم   فدي بحلندا  دذا ارتأيندا ت سديمها إلدى:  
 استراتي يات اادارة الساكنة. -
 استراتي يات اادارة الدينامي ية. -

 المطلب الأول اسحرات:ج: ا الإدارة الس كن 

اسدتراتي يات اادارة السداكنة  دي أسدال   ادارة المحدافظ الماليدة تسدتند إلدى الا تفداظ بتيز،در الأصددي   
سددتراتي يات إلددى تح  ددق الاسددت رار يت ت دد  تهدددف  ددذد الا  الأصددتي دين تغ  ددرات كب ددرة عتددى المدددى ال ةدد ر

المخدددارر  ي دددي مناسدددنة لتمسدددتلمر،  الدددذي  لفضدددتين الاسددددتلمار عتدددى المددددى الني،ددد  ي،رغبدددين فدددي ت ندددد  
 التذبذبات الكب رة في قيمة المحفظة  يم  أبرز ا ع د:

 .Buy and holdاستراتي ية الشرا  يالا تفاظ أي الحيازة  -
 ت.استراتي ية المما اللاب -
 استراتي ية تناد  المخاررة. -
 
 
 
 

                                                           
1 Block, Stanley. B, French, Dan. W. “The Effect of Portfolio Weighting on Investment Performance 

Evaluation: The Case of Actively Managed Mutual Funds“, Journal of Economics and Finance, Volum 26, 

N°01, 2002, P21. 
 .11    س بقالمرجع الألم  الشهاب   2
 .11    المرجع ناسه 3
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 استراتي ية الشرا  يالا تفاظ أولا  

الأصدي  الماليدة الم يعدة لتمحفظدة  (Buy and hold أي  يدازة ترتكدم  دذد الاسدتراتي ية عتدى لدرا   
ي يازتهددا لفتدددرة ري،تدددة  مسددتندة فدددي فتسدددفتها عتدددى أن الأصددي  الماليدددة سدددترتفر عتددى المددددى الني،ددد  كدددين أن 

تةدادلات تم د  إلدى النمددي عتدى المنحدى التةداعدي فددي المددي   المتيسد  يالني،د   ممددا لح دق لهدا عيائددد الاق
 مرغيبة.

لبنا  محفظة مالية ملتى يج  عتى المسدتلمر الامتلدا  ل  ديد ياعتندارات أبرز دا منرفدة تيق دت الددمي   
صدددي  المحفظدددة  مسدددتيى إلدددى السددديق بغدددرض الحيدددازة  قةدددد تح  دددق مسدددتيى مناسددد  يم ئدددم مددد  التني،دددر لأ

المخدداررة يدرجددة عفدديرد منهددا  يكددذا مدددى تح  ددق عامدد  السدد يلة لتمحفظددة  كمددا ل دد  عتيدده أن لا لغفدد  جمئيددة 
مهمة ي ي اعتمدادد عتدى معيدار النمدي السدنري للصد  المدالي عندد الاعت دا  يقيداس النائدد بدد  الاعتمداد عتدى 

 :1ة ر،اضيا يفق الن قة التاليةالمحفظة المرجعية  ي،تم  ساب قيمة المحفظة المالي

 
   ل: 

 ؛قيمة المحفظة عند المم   
 ؛عند المم   النسنة المستلمرة في الأص   
 ؛عند المم   سنر الأص   

 .ئد الخالي م  المخاررةمند  النا 
 :2يتم ت دير النائد المتيقر يفق الن قة التالية

 
  ي النائد المتيقر للص  المالي يالذي لننى بالن قة التالية:    ل أن 

 
 :3كما يتم ت دير المخاررة م  م   التناي  يفق الن قة التالية

 
 

                                                           
1 JeanSegikwiye, Analyse de la performance de portefeuilles internationaux en période de crise, Mémoire fin 

d’etutude Master en ingénieur de gestion, Louvain School of Management, Université catholique de Louvain, Mons, 

Belgique, 2017, PP53-54. 
2 Ibid; P54. 
3 Ibid; P54. 
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 استراتي ية المما اللابتث ن:   

  فظ اسدددتراتي يات اللابتدددة المدددم،ج عتدددى تندددرض مسدددتمر للسدددهم بنسدددنة ثابتدددة مددد  قيمدددة المحفظدددةتُحدددا 
يبذلك  فدإن الأيزان لا تتغ در بالنسدنة لايمدة الأصدي  النسدبية يلكد  تن دى ثابتدة  يبمدا أن الاديم النسدبية تتغ در  

اظ عتدى النسد  المحدددة فدي فإعه يتن   إعادة تندي  النس  المستلمرة بالأصي  بش   دينامي ي يمستمر لتحف
 .البدالة

عندددما تددنخفل قيمددة أ ددد الأصددي   بدددين تغ  ددر فددي الأصددي  الأمددرى  يددنخفل الدديزن النسددبي لهددذد 
 لذلك  سي ين  نا   اجة لشرا   ذد الأصي  لتحفاظ عتى عفس اليزن في المحفظة.   الأصي  في المحفظة

لمتكرر للصي  يبالتالي ت ت   تكدالي  المندام ت يلت ن  الشرا  أي البير ا  تن ى الأيزان ثابتة بذلك
فددي   للإسددتراتي ية  لم دد  تحديددد عتنددات لتخسددارة  الددرب (   ددل يبدددأ  ينتهددي( ف هددا الندديدة إلددى الأيزان الأيليددة

 .المستيى النتيي  السفتي(  عسم  بتغ  ر الأيزان كما في استراتي ية الشرا  يالا تفاظ
يعندددما    ية يتيقددر تحدديلات منتظمددة فددي الأصددي  الم يعددة لمحفظتددهإن المسددتلمر فددي  اتدده الاسددتراتي

 .ل ين السيق مست ر ا يمت تن ا  ستستف د  ذد الاستراتي ية بش   كب ر م  تحيلات السيق 

 استراتي ية تناد  المخاررةث لث   

مدد  دذد  ي استراتي ية استلمار،ة تهدف إلى تح  دق تيز،در متديازن لتمخدارر فدي المحفظدة الماليدة  تنت 
الاسدددتراتي ية عتدددى تيز،دددر الاسدددتلمارات بح دددل ل دددين مسدددتيى المخددداررة عسدددبي ا متسددداي، ا بددد   مختتدددل أصدددي  

الهدددددف منهدددا  ددددي تح  دددق تدددديازن فددددي المحفظدددة لسددددم  بت ت ددد  التنددددرض لتمخدددارر يز،ددددادة النيائددددد فالمحفظدددة  
 المتيقنة. 

  دددق تيز،دددر متددديازن لتمخدددارر فدددي تنتبدددر  دددذد الاسدددتراتي ية مف ددددة لتمسدددتلمر،  الدددذي  يرغبدددين فدددي تح
 .محفظتهم الاستلمار،ة  ماصة في ظ  الت تنات السيقية المتغ رة

عندددد تنب دددق اسدددتراتي ية تنددداد  المخددداررة  يدددتم تخةددديص الاسدددتلمارات بندددا   عتدددى مسدددتيى المخددداررة 
،دتم ذلدك مد  مد   ي   النسبي لك  ف ة م  الأصي  بدلا  م  تيز،نها بنا   عتى الايمة المالية المنت ة لكد  ف دة

 . ساب المخارر المالية النسبية لك  ف ة م  الأصي  يتيز،ر الاستلمارات بنا   عتى  ذد المخارر
عندددد تنب دددق اسدددتراتي ية المخددداررة بدددالتيازي  لضدددم  المسدددتلمر تيز،دددر المخدددارر بشددد   متددديازن عبدددر 

 : 1التالية ي،تم  ساب الاياس المند  لأدا  المخاررة يفق الن قة  الأصي  المختارة

 
   ل:

 عائد أي مسارة المحفظة  

                                                           
1 Roncalli T, “Introduction to Risk Parity and Budgeting”, CRC Financial mathematics series, Routledge Taylor 

& Francis group, Londres, Rayaume Unis, 2014, P133. 
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 منر المحفظة 
 فيما لحس  الاياس المند  لأدا  المخاررة للص  يفق الن قة التالية:  

 
ل   أن تكين مخارر المحفظة متساي،ة مر م ميع مسا مات المخارر للصي  المختتفة الميجيدة 

 في المحفظة:

 
 راتي يات اادارة الدينامي ية: استالمطلب الث ني

اسددتراتي يات اادارة الدينامي يددة فددي م ددا  الاسددتلمار تشددم  م ميعددة مدد  الأسددال   التددي تهدددف إلددى  
تنتمدد  دذد   دل   تك ي  المحافظ المالية بشد   مسدتمر مدر التغ درات فدي الأسدياق الماليدة يظدريف الاقتةداد

لأديات يالت نيدات لتحسد   أدا  المحفظدة يت ت د  المخدارر  الاستراتي يات عتى استخدا  م ميعة متنيعة م  ا
 يم  أبرز ا ع د: 

 .CPPIاستراتي ية تأم   المحفظة اللابتة  -
 استراتي ية إعادة التيازن المستمر. -
 استراتي ية صناديق التحيط. -

 CPPIاستراتي ية تأم   المحفظة اللابتة أولا  

 Insurance Constant Proportion Portfolioلدينامي ية تدرا  اته الاستراتي ية ضم  اادارة ا 
عتى تأم   لتمحفظة ت مر أستيبها ب   عمي ي مالة رأس الما  المستلمر م  م   محفظة تتكين م  أصي  
محفيفة بالمخارر يغ ر محفيفة بالمخارر  ل ي  المدير بتندي  التنرض للصدي  المحفيفدة بالمخدارر يغ در 

ة رأس الما  مر الاستفادة م  الارتفاع المحتمد  فدي الأصدي  المحفيفدة بالمخدارر  مد  الخنرة م  أج   مال
م   تبدي  المم،ج الاستلماري دينامي يا ب   الأصي  غ ر الخنرة يالأصي  الخنرة م   فترة زمنية من نة  

لحدددد   ددل فددي بددادا الأمددر ل ددي  بحسدداب ال ددم  المخةدددص ل سددتلمار فددي الأصددي  غ ددر الخنددرة لضددمان ا
 الأدعى  ل  تفاظ دائما بةافي قيمة الأصي  لتمحفظة يالمنبر عنه بياعيا م  م   الش   التالي:
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ع  ددظ مدد  مدد   الشدد   السددابق أن صددافي قدديم الأصددي   ددي م مدديع اليسددادة يالأرضددية  يمددا ل ابتدده  

المفدداهيم المتنت ددة بالاسددتراتي ية  م مدديع الأصددي  الخنددرة يالأصددي  غ ددر الخنددرة  يلتتفةدد   أكلددر عبددرز أ ددم
 ي ي: 

الميجديدات الخندرة فدي عهالدة  :  ي أق  قيمة م بيلة لتتأم   عتدىFloorأو  Plancherالحد الأدنى 
رر،دق  الدذي يرغد  بده المسدتلمر فدي يقدت التدأم   لتمحفظدة عد    دل لملد  مسدتيى الحمالدة أفدق الاسدتلمار 

   المخاررة بمند  فائدة  ي،نبر عنه ر،اضيا بالن قة التالية:استلمار مبدئي ثابت في الأصي  الخالية م

 
   ل:

 الحد الأدعى أي مستيى الحمالة الم بيلة ل ستلمار عند لحظة التأم    
 الاستلمار المبدئي. 
 مند  الفائدة للص  الخالي م  المخاررة. 
 التأم  . تيق ت لحظة 
 التيق ت الأيلي. 
دين  : ي ددي الحددد الأقةددى لتايمددة التددي لم دد  ف ددداعها مدد   فتددرةcushionأو  Coussinالوساا دة  

اليقيع في مخارر الف ية  م  مد   الاسدتلمار جميدر المخةةدات فدي أصدي  ماليدة مد  المخداررة لضدمان 
 اضيا بالن قة التالية:عد  الاعخفاض ع  المستيى الأدعى ي،نبر عنها ر،

 
   ل:

 ؛اليسادة 
 .صافي قيمة الأصي  

 : استراتي ية تأم   المحفظة اللابتة (40الشكل رقم )

Source: Tham PHAM THI HONG; Assurance De Pportefuille Par La Méthode Du Coussin, thèse doctorat en 
Sciences Financière et d’Assurances; Université Claude Bernard – Lyon 01 ,Lyon,  France, 2011, P12, Publier. 

 اليسادة

 الحد الأدعى الأصي  غ ر الخنرة

صافي قيمة  الأصي  الخنرة
 الأصي 



 رة المحافظ الماليةالأدبيات النظرية لإدا                                                                                                                        :الثانيالفصل 

 88 

ي ي المبتغ المسدتلمر فدي الأصد  الخندر الدذي يدتم اعتمدادا عتدى الدديرة  الجزء المسحثمر في الأصول الخطرة 
المسدتلمر فدي الأصدي  الاقتةادلة يتأث راتها عتى السيق يكدذا تيجهدات المسدتلمر،     دل يدتم  سداب ال دم  

الخندددرة مددد  مددد    اصددد  ضدددرب قيمدددة اليسدددادة فدددي المضددداعل  الدددذي لنبدددر عددد  الحدددد الأقةدددى لتخسدددارة 
المسمي  بحدديثها مد   المددة دين ت دايز الحدد الأدعدى  ي،دتم  سداب ال دم  المسدتلمر يفدق الن قدة الر،اضدية 

 التالية: 

 
   ل: 

 ؛خنرةال م  المستلمر في الأصي  ال 
 .المضاعل 

 استراتي ية إعادة التيازن المستمر ث ن:  

تسدتند  اتده الاسدتراتي ية عتدى فرضدية أن المسدتلمر فدي  الدة   ي استراتي ية اليزن اللابدت ألضا تسمى 
د عد  التأكد لا لم   التنبؤ بنائدات أصي  المحفظة  ي تى عة  إلى التيز،ر الأمل  لتمحفظدة يتح  دق النائد

المرغيب يج  إعادة التيازن لليزان اللابتة لأصي  المحفظة  ي ذا بغية التح م فدي مخدارر المحفظدة بسدب  
اعحرافددات فددي أيزان أصدديلها يف ددا لأدائهددا  يبالتددالي فالهدددف النددا  لهاتدده الاسددتراتي ية  ددي الحفدداظ عتددى عسددنة 

 ة عذكر منها: ياع تحت  اته الاستراتي المخاررة التي لستنير المستلمر تحمتها  ي نا  النديد م  الأعي 
 إعادة التيازن في الت ي،م: تتم إعادة التيازن في تار،خ محدد أسبيعي  لهري  ربر سنيي.... -
إعددادة التددديازن المشدددريط: يددتم إعدددادة التددديازن عندددما تنحدددرف الأيزان عددد  التخةدديص المسدددتهدف  أي عسدددنة  -

 من نة  ي  التخةيص المستهدف.
 :1لتغ  ر في الأيزان في  الة الفترة المت ننة يفق الن قة التاليةي،تم  ساب ا 

 
   ل:

 في المحفظة عند المم  عدد ي دات الأصي  المستلمرة م  الأص  
 : 2يعند عهالة ك  فترة يتم إعادة التيازن لتمحفظة يفق الن قة التالية

 
 : 3المستمر فيننى بالن قة التالية أما في  الة المم  

 
                                                           

1 Roncalli, Op-cite ; P55. 
2 Ibid; P55. 
3 Ibid; P55. 
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 1Movement browbienي ي تمل  الحركة البرايعية
   ل: 

 

 

 
 يتم  ساب قيمة المحفظة يفق الن قة التالية:

 
 استراتي ية صناديق التحيط ث لث  

حصددنديق ذكددر لأي  مددرة مةددنت  ي  3111أي  صددنديق تحدديط أعشددأد ألفر،ددد ي،نسددتي جدديعم فددي عددا   
 ي تني،ر  فهدفه ليصل  اي ة أن صنديق استلمار جيعم متندد الر اعات يالتحيط 3111التحيطح في عا  

ا عالي دددا مدددر تندددرض مدددنخفل لت تندددات الأسدددياق التدددي لسدددتلمر ف هدددا يلتح  دددق  دددذا   اسدددتراتي يات تضدددم  عائدددد 
ا    ددل يددتم  سدداب النائددد ل سددتل مار عنددد الن نددة الممنيددة يفددق الهدددف  ل مددر بدد   ت نيددات مضدداربة قي،ددة جددد 

 :2الن قة التالية

 
ل دددي  المسدددتلمر المتبندددي ل سدددتراتي ية بتحديدددد الأسدددهم بننالدددة ي،شدددتري الأسدددهم ال  ددددة ي،بيدددر الأسدددهم 
السدد  ة  ممددا يتددي  لدده  مالددة عفسدده مدد  اعخفدداض الأسددياق   ددل تددنخفل الأسددهم السدد  ة التددي تندداع أكلددر مدد  

الاستراتي ية في ت ت   المخارر المتنت ة بالسيق التدي يتحمتهدا المسدتلمر    دل  اته  دتساعدف  الأسهم ال  دة
                                                           

إثدر دراسدته ل م، دات  3201عدا   ) Brown Robert  الحركدة البرايعيدة إلدى عدالم النناتدات الأسد تتندي ريبدرت بدراين  اكتشدافينسد   1
ل م، ات في الما   لمشا دتها ع  رر،ق الم هدر  أعهدا فدي  ركدة عشديائية متياصدتة. فتسدا   ر  ق الأز ار. ف د لا ظ عندما يضر  ذد ا

ر،ددا مددل (. لتتأكددد مدد   ددذد الفرضددية  قددا  بددراين  عدد  سددب   ددذد الحركددة  أ ددي عات ددة عدد  كددين ال م، ددات كائنددات  يددة؟  لددب هة بحركددة الن ت
أثبتدت  دذد  .ي ريعية. يم  جديد  لا د  ركة لدديدة التشدابه م  ظاتده السداب ةبتكرار الت ربة عفسها  مستخدما  ذد المرة جم، ات مندعية م

 ي ي يتنر التيز،ر النبيني بمتيس  مندي  يتناي  م  م   الن قة التالية: الت ارب أن الحركة البرايعية غ ر عات ة ع  قية   ي،ة.

 
2 Pierre Clauss, Gestion financière une approche quantitative, Donud, Paris, France, 2011, P68. 
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 ي التي تكم  في تكي،  الةناديق الةنيبة الي  دة غ ر أن  يتغنى ضد التغ رات غ ر المفضتة في السيق 
 .اررافنة الاستلم أي ما لنرفم،ادة عائدد  ل   ة   ل لشتري الأسهم ال  دةتحديد الأسهم ال  دة يالس

مدد  مدد   جمددر التحدديط يرافنددة الاسددتلمار  تتم ددم صددناديق التحدديط بتشددر،نات مرعددة لتغالددة  ي تددى 
 غائنة تمام ا  بااضافة إلى إم اعية محديدة لنم ئها في سح  الأميا  التي استلمري ا في  ذد الةناديق.

لأم رة محايلة سياسية تشهد السنيات ا    ل لربما كان م  الضريري تنظيم  ذد الآليات الاستلمار،ة
لنبددت أعشددنتها الاسددتلمار،ة دير ا فددي الفيضددى التددي لددهدتها السددنيات الأم ددرة ف ددد يمددر ذلددك    فددي  ددذا الات دداد

ز،ددادة فددي أسددنار السددتر الأيليددة  ز،ددادة فددي مدد  مدد    0222يالتددي أدت فددي النهالددة إلددى الاعف ددار فددي عددا  
 .لفرعية  يما إلى ذلكأسنار النف   إعادة ت سيم غ ر متناس  لتديين ا

ت نددد  الخةدددائص الفر،ددددة لةدددناديق التحددديط مددد  الةدددن  ال دددي  تنب دددق التشدددر،نات يتبندددي إجدددرا ات 
م  أج  فهم  ذد الخةائص بش   أفضد   سدن ي  بتيضدي  الاسدتراتي يات المختتفدة   م ئمة ادارة المخارر

 .الشرا  يالبير ال ة ر ل يعمالتي لم   أن تنفذ ا صناديق التحيط  يالتي ريرت منذ استراتي ية 
تتم دم صددناديق التحديط بت نيددات من ددة لترافنددة الماليدة يالددتحفظ  بااضدافة إلددى عدد  لددفافية كب درة فددي 
ددا  إدارة رليس الأمدديا  الخاصددة بهددا يتكددالي  تددداي  عاليددة تنتمددد عتددى أدا  الاسددتلمارات. يمدد  المم دد  ألض 

 :ةت سيم صناديق التحيط إلى أربنة أعياع رئيسي
تسنى ل ستفادة م  عد  فنالية أسياق المدا  باسدتخدا   (Relative Value Arbitrage) متنت ة بالتح يم -

ا كب رة م  ف  أسال   إ ةائية غالن ا تفترض أن عد  الفنالية ستت لى مر مرير اليقت يبالتالي ستح ق أربا  
 ي  الم درة بأعتى م  قيمتها الحاياية. م   لرا  الأصي  الم درة بأق  م  قيمتها الحاياية يبير الأص

حداي  الاسدتراتي ية تتسدتخد  الأ دداث الشدركاتية التدي تدؤدي إلدى تشدي،هات  (Event Driven) الأ دداث -
نتددى سدب   الملدا   مدد   عمتيدات الاعدددماا يالاسدتحياذ  قدد لا تكددين أسدنار أسددهم ف  اسدتغ لها لتح  دق الأدا 

دا يتحداي  ا بااضدافة إلدى ذلدك  لم د  تح  دق   لاسدتراتي ية الاسدتفادة مد   دذد التشدي،هاتالشركات عادلدة دائم 
  أربددا  مدد  مدد   إقددراض الأمدديا  يالاسددتلمار فددي الشددركات المتنلددرة التددي غالن ددا مددا تكددين م دددرة بايمددة دعيددا  

فدددي قدددرارات  يكمدددة  تحددديط،م ددد  أن تةدددا    دددذد الاسدددتراتي يات مشددداركة  امشدددية كب دددرة مددد  صدددناديق الي 
 .لشار إل ها بةناديق التحيط النشنةي ي ما  ركاتالش
تتكدين بشد     تتخدذ مياقدل بندا   عتدى ات ا دات الأسدياقالتدي  (Tactical Trading) الخند  الات اهيدة -

 :رئيسي م  الاستراتي يات
 .التيجهات النالمية الاقتةادلة  التي تنتمد عتى الأسس الاقتةادلة للسياق لاتخاذ مياقل ات اهية -
دا منت دات مشدت ة  - الاستراتي ية الني،تة/ال ة رة للسهم  مل  استراتي ية جيعم  التي لم   أن تستخد  ألض 

 .لتتحفظ يالاستفادة م  الرافنة المالية
ت مددر بدد   صددناديق التحدديط التددي تنبددق اسددتراتي يات مختتفددة بااضددافة إلددى صددناديق ي ددي التددي اله  نددة  -

ت ي   ذد الةناديق بإجرا  استن عات  ي      ل هرتها في السنيات الأم رةالتي ازدادت لي  الماليةالتحيط 
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 دذد الاسدتن عات  التدي تسدمى حالتددق ق   سياسات الاستلمار في الةناديق التي يرغبين فدي الاسدتلمار ف هدا
 المسبقح  قد زادت الحاجة إلى عمذجة أدا  صناديق التحيط.
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 خلاص  الاصل 
   يالددددذي ركددددم عتددددى مفهدددي  المحفظدددة أعياعهدددا يأ ددددداف يسياسدددات إدارة مددد  مددد   دراسدددة  دددذا الفةدددد

محفظددددة الأيراق المال ددددة يكدددذا إدارة مخدددارر المحفظدددة    دددل تنتمدددد إدارة محفظدددة الأيراق الماليدددة عتدددى عددددة 
تيجدددد ث ثددددة أعدددياع رئيسدددية تتملددد  فدددي السياسدددة اله يميدددة يالتدددي تكدددين ف هدددا ربيندددة فسياسدددات تهدددتم بدددالتني،ر  

المستلمر يتسم بالم ازفة  السياسة الدفاع دة التدي ت دي  عتدى ت ند  المخدارر الكب درة يقبدي  مسدتيى مند   مد  
 النيائدد  ي السياسة المتيازعة ي ي التي ت مر ب   الاستراتي  ت   الساب ت  

فدددي تسدددن ر الأصدددي   تدددم التندددرق إلدددى مختتدددل عمددددداذا ت  ددددديم الأصدددددي  المال دددددة الشدددائنة المتملتدددة اكمددد
الماليددة يعمدديذا التسددن ر بالمراجحددة يكددذا عمدديذجي فامددا يفددراعش   دددذد النمددداذا تهدددتم بدددالتيز،ر الأملدد  لمحددافظ 

يالهدددف مدد  يضددر  .تنتمد بةفة أساسية عتى ت دير درجة المخداررة يمندد  النائدد المتيقدر ذلكالاستلمار  ك
اتخدداذ قددراراتهم المال ددة التددي تضددم  لهددم تح  دق مندد  عائدد مرضدي   دذد النمداذا  دي تم د   المسدتلمر،  مدد 

 في ظ  مستيى من   م  المخاررة.
ت  ددددديم أدا  المحفظدددددة يالتدددي تدددم ت سددديمها إلدددى النمددداذا الت ت دلدددة ذلدددك تدددم التندددرق إلدددى بااضدددددافة إلدددددى 

كيعدددة مددد  تيليفدددة مددد  الأديات المال دددة ت دددي  يالنمدداذا الحديلددة    ددددل اتضدددد  أن محفظددددة الأيراق المال ددددة المت
عتدى م ميعدة مد  المبدادا  يتهددف إلددى تحديدد النائدد المتيقدر لتمحفظدة يكدذا قيداس المخدارر المرتنندة بهدذا 

يمدد  مدد   ربدد  الن قددة بدد   النائددد المتيقدددر يالمخددداررة يذلددك مدد  مدد   م دداييس إ ةددائية ا تماليددة    النائددد
دة الملتدددى التدددي تح دددق أعتدددى عائدددد متيقددر يأدعددى مخدداررة مم نددة  ي ددي  دددف أي مسددتلمر مدد  تتحددددد المحفظدد

  .تش    محفظة لليراق المالية
تدددم اسدددتنراض اسدددتراتي يات إدارة المحدددافظ التدددي تدددم ت سددديمها إلدددى اسدددتراتي يات اادارة السددداكنة  كدددذلك

اتي يات بنددد تشدد    المحفظددة عتددى تتنددر أدائهددا مدد  ياسددتراتي يات اادارة الدينامي يددة   ددل ترتكددم  اتدده الاسددتر 
م   النائد يالمخاررة  س   دف المستلمر يأدا  المحفظة فمنها ما  ي  ساك  ل ي  عتى الشرا  يالا تفاظ 
أي عددد  تغ  ددر مركنددات المحفظددة فددي الأجدد  ال ةدد ر  أي ت سدديم المخددارر المحددافظ  يمنهددا مددا  ددي قددائم عتددى 

رر أي إعادة التيازن لأيزان النسبية لتمحفظة  يك   ذا بغية الحفاظ عتى رأس الما  تأم   المحافظ م  المخا
 أي ز،ادة النمي لتمحفظة المالية.

 
 
 
 
 



 الفصل الثالث

 الامتداد الدولي للمحفظة المالية
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 تمهايد 

ظهددددرت مددددد   ال ددددرن النشدددددر،  تندددديرات يأ دددددداث بددددارزة أل دددددت بظ لهددددا عتدددددى الم دددددان الاقتةدددددادي  
لي  سددددددا مت ف هددددددا عدددددددة اعتنددددددارات أ مهددددددا الت ددددددد  التكنيلدددددديجي  السددددددني عحددددددي التكددددددت ت الاقتةددددددادلة يالمددددددا

يالتحددددرر المددددالي  الأمددددر الددددذي أدى إلددددى إزالددددة الحددددياجم يال  دددديد يت تدددديص الف دددديات الممنيددددة يالم اعيددددة بدددد   
 البتدان  يم  أبرز الح ي  التي اع ذبت لهاته التنيرات  ي الأسياق المالية.

ى الت دددددد  التكنيلددددديجي يالتحدددددرر المدددددالي فدددددي الأسدددددياق الماليدددددة إلدددددى ظهدددددير ابتكدددددارات ماليدددددة ل دددددد أد 
جديدددددددة مم ددددددمة عدددددد  تتددددددك الت ت دلددددددة  كمددددددا أعدددددده مفددددددل مدددددد  تكددددددالي  المنددددددام ت يأزا  الحددددددياجم الت ت دلددددددة  
الأمدددددددر الدددددددذي أدى ز،دددددددادة التددددددددف ات الماليدددددددة الديليدددددددة ي  دددددددم التدددددددداي  عبدددددددر أسدددددددياق ماليدددددددة عديددددددددة مددددددد   

 ة اليا دة فتش   مفهي  المحفظة المالية الديلية.التحظ
لسددددددنى المسددددددتلمر فددددددي المحفظددددددة الماليددددددة الديليددددددة إلددددددى تح  ددددددق عيائددددددد إضددددددافية يتدعيددددددة المخددددددارر  

عظدددددرا لمدددددا تتم دددددم بددددده عددددد  المحفظدددددة الماليدددددة المحتيدددددة مددددد  مةدددددائص كتنددددديع الأيراق الماليدددددة  تنددددديع سدددددتة 
ت ف النيامدددددد  السياسددددددية يالاقتةددددددادلة مدددددد  بتددددددد لآمددددددر  النمددددد ت الةددددددادرة بهددددددا الأيراق الماليددددددة يكددددددذا امدددددد

ممددددددا ل ندددددد  المسددددددتلمر يرغدددددد  فددددددي تني،ددددددر محفظتدددددده ديليددددددا لتح  ددددددق م اسدددددد  غ ددددددر متدددددديفرة فددددددي محفظتدددددده 
 المالية المحتية.

 سنحاي  في  ذا الفة  إبراز ما يتي: 
 مةائص المحفظة المالية الديلية. -
 التني،ر الديلي المحفظي. -
 .مالية الديليةأملتية المحفظة ال -
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 المبحث الأول  خص ئص المحاظ  الم ل:  الدول: 

تمتددددداز المحدددددافظ الماليدددددة الديليدددددة بخةدددددائص تم م دددددا عددددد  تتدددددك المشددددد تة محتيدددددة  كيعهدددددا تسدددددتهدف  
أيراق ماليددددة صددددادرة مدددد  عدددددة بتدددددان مددددا لننددددي أعهددددا تختتددددل فددددي عمتددددة ااصدددددار مدددد  بتددددد لآمددددر  امددددت ف 

يدددددة تنندددددا لحالدددددة لتبتدددددد الةدددددادرة منددددده قدددددد تدددددنن س سدددددتبيا أي إل ابيدددددا عتدددددى المخدددددارر المنتظمدددددة لدددددليراق المال
المسدددتلمر  تندددددد أسددددنار الفائددددة تننددددا لحالددددة البتدددد  يكددددذا ربينددددة اليرقدددة الماليددددة فددددي  دددد ذاتهددددا  يسددددنبرز مددددا 

 يتي:
 مخارر المحفظة المالية الديلية. -
 الةيغ التيسعية الديلية لت  يم الأصي  المالية. -

 مخارر المحفظة المالية الديلية  المطلب الأول

تتنددددددد مخددددددارر المحفظددددددة الماليددددددة الديليددددددة عظددددددرا لامددددددت ف تيجهددددددات البتدددددددان يربينددددددة التشددددددر،نات  
 يغ ر ا  غ ر أن أبرز منر،   ما:

 منر سنر الةرف. -
 منر سنر الفائدة. -

 .منر سنر الةرف أولا

مددددد ت أي عمتدددددة مرجعيدددددة يتملددددد   ندددددا الخندددددر فدددددي درجدددددة ت تددددد  سدددددنر عمتدددددة مدددددا م ارعدددددة بسدددددتة ع 
باعتنددددار أن المحفظدددددة الماليدددددة الديليدددددة تسدددددتهدف التني،دددددر ال غرافددددي لتبتددددددان    دددددل لةدددددن   ندددددا  الدددددة عدددددد  
تأكددددددد قيمددددددة النمتددددددة بدددددد   امتيددددددار ال ددددددرار الاسددددددتلماري ليرقددددددة الماليددددددة يبدددددد   لحظددددددة لددددددرائها يبينهددددددا عتي ددددددة 

 الت ت  في سنر صرف النمتة.
فدددددي مركندددددات المحفظدددددة الماليدددددة  ففدددددي  الدددددة ارتفددددداع سدددددنر  دددددة منالدددددرة ،يدددددؤثر سدددددنر الةدددددرف بنر  

الةددددددرف لتنمتددددددة الأجنبيددددددة م ارعددددددة بنمتددددددة بتددددددد المسددددددتلمر ع ددددددد أن قيمددددددة السددددددهم الم ددددددي  محتيددددددا تددددددنخفل 
قيمتددددده  الأمدددددر الدددددذي ل نددددد  التدددددداي  عتيددددده كب دددددرا فدددددي عظدددددر المسدددددتلمر الأجنبدددددي ممدددددا يم،دددددد النتددددد  عت هدددددا 

الددددة ز،ددددادة النتدددد  عتددددى يرقددددة ماليددددة مددددا عنددددد لحظددددة مددددا يفددددق عظر،ددددة النددددرض يالنتدددد  التددددي تشدددد ر فددددي  
 فإن سنر ا عند التحظة التي تت ها يم،د.

 :1يتم  ساب قيمة النمتة الم يمة محتيا بنظ رتها الأجنبية يفق الن قة التالية 

 
   ل:

                                                           
1 Segikwiye Jean; Op-cites; p 24. 
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 ؛مند  الفائدة بالنمتة المحتية 
 ؛مند  الفائدة بالنمتة الأجنبية 

 ؛سنر الةرف في عهالة الفترة 

 ؛الفترة سنر الةرف في بدالة 
تشدددددد ر المنادلددددددة الددددددياردة أعدددددد د أن قيمددددددة مددددددا لنبددددددر عندددددده بالنمتددددددة المحتيددددددة مسدددددداي لايمددددددة النمتددددددة  

 الأجنبية ضرب منام  النمتة الأجنبية لتنمتة المحتية  ي ي ما لةنت  عتيه بتناد  سنر الفائدة.
مخدددددارر النمتدددددة  دددددي المخدددددارر ااضدددددافية التدددددي يتحمتهدددددا المسدددددتلمر يالتدددددي تندددددتج عددددد  ت تددددد  قددددديم ف 

ا عتدددددددى مدددددددا إذا كدددددددان   النمددددددد ت المختتفدددددددة م ابددددددد  بنضدددددددها الدددددددننل سدددددددتختتل أ ميدددددددة المخدددددددارر  اعتمددددددداد 
،م دددددددد  اعتنددددددددار المخددددددددارر منخفضددددددددة بالنسددددددددنة ل سددددددددتلمار فددددددددي ي   الاسددددددددتلمار فددددددددي الأسددددددددهم أي السددددددددندات

يعدددددددت الحافظدددددددة بددددددد   عددددددددة بتددددددددان  فدددددددإن الامت فدددددددات فدددددددي أسدددددددنار الةدددددددرف تم ددددددد  إلدددددددى الأسدددددددهم. ياذا تن
 التني،ل ع  بنضها الننل.

مدددددر ذلدددددك  فدددددإن المخدددددارر أكبدددددر ب ل دددددر فدددددي  الدددددة السدددددندات بسدددددب  الدددددرياب  ال ائمدددددة بددددد   أسدددددنار 
ي،م ددددد  أن يتيقدددددل اتخددددداذ ال دددددرار بشدددددأن التحددددديط مددددد  مخدددددارر النمتدددددة يامتيدددددار   الفائددددددة يأسدددددنار الةدددددرف

 جة التحيط يتار،خ التحيط عتى عدة عيام   منها: در 
 تيقنات المستلمر م    ل تحركات أسنار الةرف؛  -
 تكتفة التحيط؛  -
 مستيى التنرض لتمخارر الذي ل بته المستلمر؛  -
 التيازن ب   مستيى المخارر يتكتفة التحيط. -
 تاسير سعر الصرف وفق نظري  توازن المحاظ  الم ل:  -3
ذد النظر،دددددددة أعددددددده باام دددددددان الايدددددددا  بدددددددإ    غ دددددددر تدددددددا  بددددددد   الأيراق الماليدددددددة المحتيدددددددة تفتدددددددرض  ددددددد 

يالأيراق الماليددددة الأجنبيددددة    ددددل ل ددددين النتدددد  عتددددى اليرقددددة الماليددددة فددددي  ددددد ذاتهددددا يلدددديس عتددددى عمتتهددددا  
مددددا لننددددي أن كدددد  ازدلدددداد فددددي رتدددد  عتددددى اليرقددددة الماليددددة تتننهددددا ز،ددددادة فددددي عمتددددة تتددددك اليرقددددة الماليددددة فددددي 

 ق الةرف الأجنبي.سي 
تفتدددددرض النظر،دددددة فدددددي الأجددددد  ال ةددددد ر أن  ندددددا  فدددددرق بددددد   سدددددنر الفائددددددة المحتدددددي يمندددددد  عيائدددددد  

الأصددددددي  الأجنبيددددددة  ي ددددددي الددددددذي لنبددددددر عدددددد  م دددددددار الخنددددددر المددددددؤثر عتددددددى تدددددديازن المحفظددددددة  فمدددددد  أ ددددددم 
 مرتكماته ع د: 

 ؛سنر الةرف عاتج ع  تفاع  قيى النرض يالنت  -
 ؛اض قيمة النمتة مندي المند  المتيقر لاعخف -
 ثنات مستيى اللرية  يالتي لنبر عنها ر،اضيا بالن قة التالية: -
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   ل:
 ؛ثرية ال ناع النائتي 
 ؛مند  الفائدة المحتي 
 ؛مند  الفائدة الأجنبي 
 ؛ل   ع يد سائتة النت  عتى الن يد أي ال م  المخةص م  اللرية في 
 ؛النت  عتى الأيراق المحتية 

 .النت  عتى الأيراق الأجنبية 
مددددددرتن  ع سدددددديا مددددددر    فددددددي  دددددد   أن يرردلددددددا مددددددر  ي مددددددرتن  ع سدددددديا مددددددر    ددددددل أن 

 .ي يرردلا مر  
يتملدددد  دير سددددنر الةددددرف فدددددي عمدددديذا تدددديازن المحفظدددددة فددددي ضددددمان التددددديازن بدددد   رتدددد  يعدددددرض 

المنبددددددر عنهددددددا الأصددددددي   فارتفدددددداع سددددددنر الةددددددرف يددددددؤدي إلددددددى ارتفدددددداع قيمددددددة الأيراق الماليددددددة الأجنبيددددددة
ديرد يدددؤدي إلدددى ارتفددداع النتددد  عتدددى   يالدددذي بددد Rالمحتيدددة  ي دددذا لحددددث ارتفددداع فدددي اللدددرية الكتيدددة بالنمتدددة

 م  أج  إعادة التيازن إلى المحفظة. L يالأيراق المالية المحتية M الن يد
 نمذج  خطر سعر الصرف في المحاظ  الم ل:  الدول:  -1
سددددددنر الةدددددددرف الاسدددددددمي ي دددددددي الم ددددددددار التدددددددي يددددددتم عتدددددددى أساسدددددددها منادلدددددددة الي ددددددددات الن دلدددددددة اليرنيدددددددة  -

 ية في يقت منتي   ي،ننى بالن قة التالية: بالي دات الن دلة الأجنب

 
سدددددنر الةدددددرف الحاي دددددي ي،ملددددد  عسدددددنة مسدددددتيى السدددددنر الندددددالمي لدددددليراق الماليدددددة المتدايلدددددة إلدددددى الأيراق  -

الماليددددددة المحتيددددددة م ارعددددددة بالنمتددددددة المرجعيددددددة  أي أعدددددده سددددددنر الةددددددرف الاسددددددمي مرجحددددددا بالمسددددددتيى النددددددا  
 ية:للسنار النسبية  ي،ننى بالن قة التال

 
   ل:

 ؛سنر الةرف الحاي ي 
 ؛المستيى النا  للسنار في البتد المحتي  
 ؛المستيى النا  للسنار في البتد المرجني  

 . دة م  عمتة البتد المرجنيلي  سنر الةرف الاسمي الذي لايس السنر بالنمتة المحتية
مندددددد  ل ددددددر اعن اسدددددات ت تناتددددده ت تندددددات التضدددددخم المحتدددددي المنبدددددر عنهدددددا بالنمتدددددة  مند  التضخم ي ي  -1

(  ي،نندددددددى ( يعمتدددددددة البتدددددددد المرجندددددددي  يت تندددددددات سدددددددنر الةدددددددرف بددددددد   عمتدددددددة البتدددددددد   المحتيدددددددة لتبتدددددددد
 التالية:بالن قة 
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 ع ية منر الةرف ي،ننى بالن قة التالية: -

 
   ل:

 ؛سنر مخاررة الةرف المرتننة بالبتد  
 ؛منام  النفير م  المخاررة م  البتد  

 ؛مستيى اللرية الاسمي لتبتد  

سددددد  منددددددلات ت نددددد  المخدددددارر اليرنيدددددة مرجحدددددة بدددددأيزان عسدددددبية مددددد  اللدددددرية اليرنيدددددة فدددددي متي 
 م ميع اللرية.

 ننى بالن قة التالية:مل ين النائد المتيقر لتمحفظة المالية الديلية  

 
   ل:

 جم  م  النائد الناتج ع  تغ ر النم ت في المحفظة 
 ل ين تناينها عتى النحي التالي:كما 

 
 أي أن تناي  ع ية المخاررة في المحفظة لننى بالن قة التالية: 

 
  ي م دار النمتة المرجعية م اب  النمتة المحتية ي،ننى بالن قة التالية:   ل أن 

 
 باعحراف معياري لننى بالن قة التالية:

 
 منر سنر الفائدة ث ن:  

تندددددرأ عتدددددى الأيراق الماليدددددة بفنددددد  تغ دددددرات ردددددرأت عتدددددى  يتملددددد   دددددذا الخندددددر فدددددي التذبدددددذبات التدددددي
سدددددنر الفائددددددة    دددددل ع دددددد أن سدددددنر الفائددددددة فدددددي ات ا ددددده لخدددددالل تحركدددددات سدددددنر الأيراق الماليدددددة  أي أن 
ارتفدددداع فددددي سددددنر الفائدددددة لةددددا نه ز،ددددادة فددددي منددددد  الخةددددم مددددا لننددددي ارتفدددداع  ددددامش التكددددالي  لددددليراق 
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مددددددة الأصددددددي   كمددددددا أن ز،ددددددادة النددددددرض بدددددددافر النحددددددل عدددددد  الماليددددددة يعنددددددد ارتفدددددداع التكددددددالي  تددددددنخفل قي
 الس يلة يرفر م  سنر الفائدة ي،خفل م  قيمة اليرقة المالية لأن النرض أكلر م  النت .

 نظري ا سعر الا ئدة -3
 عم م ب   أربر عظر،ات لسنر الفائدة  ي عتى النحي التالي: 

 نظري  الحوقع
لتددددددي ركددددددمت عتددددددى سددددددنر الفائدددددددة    ددددددل تفسددددددر أن تنتبددددددر  اتدددددده النظر،ددددددة مدددددد  أيائدددددد  النظر،ددددددات ا

الاعتندددددددار الأساسدددددددي لامتيدددددددار الأيراق الماليدددددددة يعخدددددددص بالدددددددذكر  ندددددددا السدددددددندات  فنالنسدددددددنة لمسدددددددتلمر  دددددددي 
قائمددددددة أساسددددددا عتددددددى النائددددددد المتيقددددددر    ددددددل تفددددددرض أن تيقددددددر المسددددددتلمر،  للسددددددنار الفير،ددددددة المسددددددت بتية 

سدددددداي،ا لتمتيسدددددد  الهندسددددددي لتمندددددددلات المتيقنددددددة بالنسددددددنة لتسددددددندات فددددددي الأجدددددد  الني،دددددد  ل دددددد  أن ل ددددددين م
 : 1في الأج  ال ة ر  ي،تم صياغته ر،اضيا يفق الن قة التالية

 
   ل:

 ؛المندلات المتيقنة في الأج  ال ة ر 
 اليقت المناس  لتسند في الأج  الني، . 

  نظري  تاضيل السيول 
الماليددددددة محفيفددددددة بالمخددددددارر يأن جميددددددر المسددددددتلمر،  ل ر ددددددين تفتددددددرض  ددددددذد النظر،ددددددة أن الأسددددددياق 

لددددددذلك لم دددددد  المسددددددتلمرين إلددددددى تفضدددددد   آجددددددا  الاسددددددتح اق قةدددددد رة الأجدددددد  ي،نتبددددددين عدددددد ية   المخدددددداررة
ل عخددددراط فددددي ااقددددراض ري،دددد  الأجدددد  ير،دددددين بهددددا ضددددمان  ةدددديلهم عتددددى مةدددددر تمي،دددد  مسددددت ر  لددددذلك 

  قة عتى النحي التالي:يياف ين عتى دفر  ذد ال س . لم   تحديد الن 

 
أي أن لسدددددند لسدددددتحق فدددددي اليقدددددت تملددددد  عددددد ية المددددددة الفير،دددددة فدددددي اليقدددددت    دددددل 
 . مرتننة بش   إل ابي باليقت ع ية الس يلة 

  يمددددددددا ي عسددددددددبتها  دددددددد   ددددددددي دائمددددددددا إل ابيددددددددة  لا ييجددددددددد إجمدددددددداع  ددددددددي  ربينددددددددة عدددددددد ية السدددددددد يلة
الملتى؟ يقددددددددد تددددددددم التيصدددددددد  أن  اتدددددددده الندددددددد ية مرتننددددددددة بددددددددديرة الأعمددددددددا     ددددددددل تكددددددددين إل ابيددددددددة مدددددددد   

أثنددددا  فتددددرات الركدددديد  أمددددا فيمددددا لخددددص عسددددبتها الملتددددى ف ددددد تضددددارب النددددا لين  الاعتندددداش يالددددرياا ي سددددتبية
ا لا تت ددددددايز فددددددي  دددددد   أن آمددددددر،  يددددددرين أعهدددددد  ٪3.11إلددددددى  ٪2.11بشددددددأعها فهنددددددا  مدددددد  لحدددددددد ا بدددددد   

 في المائة٪ يأعها ستنخفل مر مرير اليقت. 2.1
                                                           

1 Jiangxingyun Zhang, International Portfolio Theory-basedInterest Rate Models and EMU Crisis, thèse 

Doctorat Sciences Économiques, Faculté de Sciences Économique, Université de Renne, Renne, France, 2017, P19. 
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  نظري  تجزئ  السوق 
ت دددددي   دددددذد النظر،دددددة عتدددددى عدددددد  إم اعيدددددة التح دددددق مددددد  صدددددحة فرضددددديات عظر،دددددة التيقدددددر فدددددي الياقدددددر  

يتكددددين السدددديق بأكمتدددده مدددد  سددددندات ذات آجددددا    ددددل   منحنيددددات النائددددد لتتيقنددددات لا تةددددمديبالتددددالي فددددإن 
  يلكددددد  السدددددند الدددددذي لددددده اسدددددتح اق منددددد   لحدددددددد ي ددددددة ع دلدددددة لم ددددد  اسدددددتبدالها ب ددددد  اسدددددتح اق مختتفدددددة يلا

 النرض يالنت  عتى السند في قناعه دين أن يتأثر بنائد السندات في قناعات أمرى.
ت سدددددددم عظر،دددددددة ت مئدددددددة السددددددديق الأسدددددددياق الماليدددددددة إلدددددددى أسدددددددياق قةددددددد رة الأجددددددد  يمتيسدددددددنة الأجددددددد  

فدددددددددي السددددددددديق ال ةددددددددد رة الأجددددددددد   دددددددددم المةدددددددددارف الت ار،دددددددددة يالمشددددددددداركين الرئيسددددددددد ين   يري،تدددددددددة الأجددددددددد 
 الما   ي م ييلين ا تماما أكبر لأم  المدير، .رأس يالمؤسسات غ ر المالية يصناديق أسياق 

أمدددددا المشددددداركين فدددددي السددددديق عتدددددى المددددددى الني،ددددد   دددددم أساسدددددا المؤسسدددددات ذات الهياكددددد  الأردددددي  
  ديق المنالددددات الت اعدلددددة  يمددددا إلددددى ذلددددكلاسددددتح اق الددددديين  ملدددد  لددددركات التددددأم   عتددددى الحيدددداة  يصددددنا

ددددا لدددديس ف دددد  لأمدددد  المدددددير،   فهاتدددده المؤسسددددات لددددديها عفددددير قدددديي مدددد  المخددددارر  لددددذلك فهددددي تدددديلي ا تمام 
دددددا لددددددفر ال سدددددائم فدددددي  ددددد   أن المسدددددتلمر،  فدددددي السددددديق عتدددددى المددددددى ال ةددددد ر يالني،ددددد  لدددددديهم   يلكددددد  ألض 

ي كددددد  السددددديق   م  ددددددين بالملددددد  بدددددال ياع   يالتددددديائ  ديافدددددر يأ دددددداف اسدددددتلمار،ة مختتفدددددة  فدددددإن المشدددددارك   فددددد
يمتنتندددددددات النفدددددددير مددددددد  المخدددددددارر  لدددددددذلك فدددددددإن ت سددددددديم السددددددديق فدددددددي  دددددددذي  السددددددديق   قددددددديي  يلددددددد  ل دددددددي  

 .المستلمرين بأي استبدا  ب   السندات
أكددددددت النديدددددد مددددد  الأيراق الت ر،بيدددددة عظر،دددددة ت مئدددددة السددددديق الفرضدددددية ال ائتدددددة بدددددأن الارتنددددداط بددددد   

ة ااقددددددرارات الماليددددددة يتكددددددالي  الفائدددددددة أقدددددديى بالنسددددددنة للسددددددياق التددددددي تةدددددددر سددددددندات فدددددددي عيعيددددددة يكميدددددد
 أي ااقتيمية منه بالنسنة للسياق التي تةدر سندات في السيق اليرنية. ديليةالأسياق ال

 نظري  الموطن الماضل  
تنتبددددددر  ددددددذد النظر،ددددددة  دددددد  يسدددددد  بدددددد   عظر،ددددددة تفضدددددد   السدددددد يلة يعظر،ددددددة ت مئددددددة السدددددديق    ددددددل 

نتدددددددق مددددددد  أن الأسدددددددياق م سدددددددمة إلدددددددى أجدددددددما  يأن لتمسدددددددتلمر،  أ ددددددددافا يتفضددددددد  ت اسدددددددتلمار،ة مختتفدددددددة تن
لتسددددددندات ذات آجددددددا  اسددددددتح اق مختتفددددددة  يلددددددذلك ييجددددددد مسددددددتلمرين عتددددددى المدددددددى ال ةدددددد ر يالني،دددددد  فددددددي 
الأسدددددياق  فهدددددي تختتدددددل عددددد  عظر،دددددة عددددد ية السددددد يلة  التدددددي ت ددددداد  أعددددده فدددددي  الدددددة ربيعيدددددة لم ددددد  جميدددددر 

فددددددي السدددددديق إلددددددى الاسددددددتلمار فددددددي السددددددندات قةدددددد رة الأجدددددد  مدددددد  أجدددددد  ت ت دددددد  المخددددددارر  كمددددددا المشددددددارك   
ا  ددددا  رالمددددا أظهددددر سدددديق آمددددر عائددددد  تختتددددل عدددد  عظر،ددددة ت مئددددة السدددديق فددددي أن الأسددددياق ليسددددت م ددددمأة تمام 
أعتدددددددى بشددددددد   متحددددددديظ  سددددددد تختى المسدددددددتلمرين عددددددد  عدددددددادات الاسدددددددتلمار الأصدددددددتية ي،تحيلدددددددين إلدددددددى  دددددددذا 

ي تناكسددددها ألضددددا فددددي كددددين أن المسددددتلمر،  فددددي سدددديق مددددا لدددد  لشدددداركيا أبدددددا فدددددي  السدددديق الأكلددددر ربحيددددة 
 سيق أمرى.
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 الق:م  الحع دل:  لسعر الا ئدة -1
تنتبدددددددر الايمدددددددة التنادليدددددددة لسدددددددنر الفائددددددددة مددددددد  أ دددددددم المؤلدددددددرات الدالدددددددة عتدددددددى اعفةدددددددا  أي تكامددددددد   

 :1لماياس ب   ث ث أدياتالأسياق المالية التي تايس جديى التني،ر الديلي    ل عم م في  ذا ا
التدددي ت دددي  فكرتهدددا عتدددى أسددداس الفدددرق بددد   مندددد  الفائددددة ليرقدددة ماليدددة  الق:مااا  الحع دل:ااا  المغطااا ة للا ئااادة 

محتيددددة مددددر لددددب هتها مدددد  يرقددددة ماليددددة أجنبيددددة مدددد    ددددل الخةددددائص كتددددار،خ الاسددددتح اق  يتسددددتنم   اتدددده 
 ة:في سيق رأس الما  قة ر الأج     ل تننى بالن قة التالي

 
   ل: 

 ؛مند  الفائدة المحتي 
 ؛مند  الفائدة الأجنبي 
 ؛مند  الةرف المست بتي 
 .مند  الةرف الآعي 
تف ددددد  اتدددده الأداة فددددي قيدددداس درجددددة التكامدددد  المددددالي لأسددددياق رأس المددددا  إذا لددددم ل ددددين  نددددا  فددددارق  

 .يالن ية المست بتية  ب   التغ ر في الفائدة
يت ددددي   اتدددده الأداة عتددددى فكددددرة أن تكددددين الأيراق الماليددددة ذات الق:ماااا  الحع دل:اااا  غياااار المغطاااا ة للا ئاااادة   

الخةددددددائص المتشددددددابهة  كالمخددددددارر يتدددددديار،خ الاسددددددتح اق( مسدددددداي،ة لتتغ ددددددر المتيقددددددر فددددددي سددددددنر الةددددددرف 
 التالية:الآعي ب   عمتتي الديلت   ي،نبر عنه بالن قة 

 
   ل:

 مند  الةرف الآعي المتيقر أن لسيد في الفترة الممنية ال ادمة. 
فدددددإذا كاعدددددت فددددديارق الفائددددددة عتدددددى الأيراق الماليدددددة المتشدددددابهة تتسدددددايى مدددددر مندددددد  الةدددددرف الآعدددددي   

 فهنا لم   ال ي  بأن أسياق رأس الما  متكامتة.
 ددددددظ فددددددي الأداتدددددد   السدددددداب ت   أعهددددددا تنتمدددددددان عتددددددى الفائدددددددة ع  الق:ماااااا  الحع دل:اااااا  الحق:ق:اااااا  للا ئاااااادة 

الاسددددددمية  أي عددددددد  الأمدددددددذ بندددددد   الاعتندددددددار لمنددددددد  التضدددددددخم يال دددددددرة الشدددددددرائية لتنمتددددددة  لدددددددذا قددددددد  فيشدددددددر 
 منادلة لايمة الفائدة الحاياية تننى بالن قة التالي:

 
   ل:

 ؛مند  الفائدة الحاي ي 

                                                           
 .16-16      س بقالمرجع ال     ة المحاسنة يالمراجنة لتمؤسسات المالية ااس مية 1
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 ؛سمية لمند  الفائدةالايمة الا 
 .مند  التضخم المتيقر 

لم دددددد  تنب ددددددق  ددددددذد الأداة لايدددددداس تكامدددددد  سدددددديق رأس المددددددا  إذا أتيحددددددت مراجحددددددة الفريقددددددات بدددددد    
المنددددددلات الحايايدددددة لتفائددددددة  أي عدددددد  يجددددديد امت فدددددات فدددددي منددددددلات الفائددددددة الحايايدددددة مددددد   فتدددددرة زمنيدددددة 

 ري،تة.

 وسع:  الدول:  لنم ذج تقي:م أصول المحاظ المطلب الث ني  الص:غ الح

مدددد  أجدددد  بنددددل ري  جديدددددة فددددي النمدددداذا الت ت دلددددة  عتددددى متفيددددة اللغددددرات التددددي اكتنفتهددددا  يمسددددايرة 
ل ضددددالا الاسددددتلمار الددددديلي المحفظددددي  التددددي تتسددددم بدينامي يددددة النيائددددد يالأسددددنار عبددددر الددددمم   ماصددددة فددددي 

لةددددددن د الددددددديلي  الأمددددددر الددددددذي أ دددددددث ب  ددددددة متغ ددددددرة ظدددددد  تسددددددارع الأ ددددددداث الاقتةددددددادلة يالماليددددددة عتددددددى ا
تسدددددتيج  عمدددددداذا ت دير،دددددة ذات كفددددددا ة لت  دددددديم النيائدددددد يالمخددددددارر  ممدددددا أمضددددددر صدددددديغ الت  ددددديم لنديددددددد مدددددد  
إسددددهامات الندددددا ل   ي ددددي مدددددا اصددددنت  عتيددددده الةدددديغ أي النمددددداذا التيسددددعية الديليدددددة  يالتددددي عم دددددم ف هددددا مدددددا 

 يتي:
 .ديليةعميذا ت  يم الأصي  الرأسمالية ال -
 عميذا تفكيك المخاررة الديلي. -
 عميذا التسن ر بالمراجحة الديلي. -

 أولا  نموذج تقي:م الأصول الم ل:  الدول: 

    ددددددل صدددددداغه يف ددددددا 3111تدددددم ت دددددددلم  ددددددذا النمدددددديذا مددددد  رددددددرف النا ددددددل بريعددددددي سددددديلنيك سددددددنة  
  أي تكامددددد  لتننددددد الددددديلي يمةائةدددده ماصددددة مدددددا تنتددددق بسددددنر الةددددرف  إذ لسدددددم  بدراسددددة مدددددى اعفةددددا

الأسددددياق الماليددددة الديليددددة  يعتددددى ضدددديئها يددددتم ت دددددير عدددد ية المخدددداررة  يلبنددددا   ددددذا النمدددديذا يجدددد  تح ددددق 
 الفرضيات التالية:

 ؛أسياق رأس الما  دائما في  الة تيازن  يليست م سمة ي نا  عظا  سنر يا د -
يقابتددددددة الأصددددددي  لتت مئددددددة  الأسددددددياق الماليددددددة المحتيددددددة ملاليددددددة فدددددد  تيجددددددد تكددددددالي  منددددددام ت أي ضددددددرائ  -

 ؛يلا تيجد ألضا ق يد عتى   م المنام ت التي ل ي  بها ك  مستلمر
 ؛لا لُسم  بالمبينات ال ة رة -
قدددد تختتددددل المندددددلات الخاليددددة مددد  المخددددارر مدددد  بتددددد إلدددى آمددددر  يلكدددد  ل دددد  أن ل دددين لكدددد  بتددددد منددددد   -

 ؛يا د ما   م  المخارر
 ؛الية أي النم ت عتى أساس مستمرت ري المنام ت م    ل الأصي  الم -
 ؛لدى المستلمر،  تيقنات مت اعسة بشأن تنير سنر الةرف يتيز،ر النائد عتى الأصي  -
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يتمتددددددددر جميددددددددر المسددددددددتلمر،  بسددددددددتي  ع  عددددددددي ي،تخددددددددذين قددددددددرارات اسددددددددتلمار،ة  ي، دددددددد  عتدددددددد هم يضددددددددر  -
 ؛المخاررة محفظتهم عتى الحديد الفنالة  كما  دد ا ماركي،تم  يبالتالي فهم يت نبين 

 ؛لا ق يد عتى تدف ات رأس الما   -
تماثدددد  سددددد   اسدددددته   المسددددتلمر،  فدددددي الندددددالم  يأن الأسددددنار الياقعيدددددة لتسدددددتر الاسددددته كية متماثتدددددة فدددددي -

 ك  بتد.
 يتم صياغة العنارة الر،اضية لتنميذا يفق الن قة التالية: 

 
   ل:

 ؛النائد المتيقر لتمحفظة 
 ؛ ي متيس  المند  النالمي الخالي م  المخارر الناتج ع  تتخيص مختتل البتدان

 ؛التغاير ب   عائد المحفظة الخنرة يب   عائد المحفظة الديلية 
 ؛تناي  عيائد المحفظة الديلية 

 ؛ع ية مخارر السيق النالمية 

 
   ل:

 ؛لنائد المتيقر عتى المحفظة الماليةا 
 ع ية مخاررة السيق النالمية يالتي لنبر عنها بالن قة التالية: 

 
 ؛ ساسية الأص  المحتي عتي ة التحركات في السيق المالية النالمية 

 ؛ ساسية الأصي  لتنم ت 
 تى النم ت.ع ية المخاررة ع 

 ل د لهد عميذا تسن ر الميجيدات الرأسمالية الديلية إضافات م  أبرز ا ع د: 
  1434مس هم  كوركم ز، س:ف:ك وغروك ن  -3
 Turhan Korkmaz  Emrah IsmailÇevikتدددددم صدددددياغة  دددددذا النمددددديذا مددددد  ردددددرف الندددددا ل     
   يالذي ارتكم عتى الفرضيات التالية: 0232سنة  Serhan Gürkanي
 ؛اعتنار الديلة كمحفظة لليراق المالية ضم  السيق النالمية -
أن ع نددددددددة الاعندددددددداق عحددددددددي الاسددددددددتلمارات الديل ددددددددة ل ددددددددين مدددددددد  مدددددددد   أسددددددددنار الأسددددددددهم المايمددددددددة عتددددددددى  -

أسدددددددداس المخارددددددددر المنه  دددددددددة المحت ددددددددة أي الدامت دددددددددة يالتددددددددي تكدددددددددين متنيعددددددددة لدددددددددأعها لددددددددأن الاسدددددددددتلمارات 
 ؛المختتفدة
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تمايددددددد الا تمددددددا  مدددددد  قبدددددد  المسددددددتلمر،  بالاسدددددددتلمارات الديل ددددددة بسددددددب  النيائددددددد المنتيبددددددة النال ددددددة م ارعددددددة  -
 ؛.مدر الاسدتلمارات فدي الأسدياق المحت دة التدي تتةدل بارتفداع منددلات الت تد 

دق الارتبدددددددددداط مددددددددددر الأسددددددددددياق الرغبددددددددددة الكب ددددددددددرة مدددددددددد  لدددددددددددن المسددددددددددتلمر،  فددددددددددي تحددددددددددرر الت ددددددددددارة يتح  ددددددددد -
 ؛المت دمددة

أن المنتيمدددددددات الخاصددددددددة بالمخارددددددددر النظام دددددددة للسددددددددياق يالتددددددددي ييفر دددددددا عمدددددددديذا تسددددددددن ر الميجدددددددديدات  -
 ؛لهددم المالية الرأسددمالية الديل ددة مهمددة جدددا  لتمسددتلمر،  الذيدد  يرغبددين فددي تني،ددر المحفظددة

تخدا  عمدددددددديذا تسددددددددن ر الميجدددددددديدات الرأسددددددددمالية الديل دددددددة فددددددددإن تكامدددددددد  أسددددددددياق رأس المددددددددا  يت   ددددددددد باسددددددد -
 : 1المخارددر أصبدد  مم نددا  ي،ةاغ النميذا يفق الن قة التالية

 
   ل: 

 ؛مؤلر عائد السيق المحتي 
 ؛مؤلر عائد السيق النالمي 
 ؛مند  النائد ما  م  المخاررة 
 ساسدددددية السددددديق المحتدددددي لتت تندددددات فدددددي السددددديق النالميدددددة    دددددل يتدددددأثر  دددددذا المنامددددد  بدددددل ث عيامددددد   

 رئيسية  ي: 
 ؛الارتناط ب   عائد السيق المالي المحتي يالسيق المالي النالمي -
 ؛ت تنات السيق المالي المحتي -
 ؛ي النالميت تنات السيق المال -
  1433مس هم  زوتشي -1
ييضددددد  النمددددديذا ع ندددددة إضدددددافية عددددد  النمددددديذا المحتدددددي ي دددددي مددددددى تندددددرض المسدددددتلمر لمخدددددارر  

ت تنددددددات النمدددددد ت الأجنبيددددددة  أي قيدددددداس مدددددددى تددددددأثر النيائددددددد لتتغ ددددددرات الحاصددددددتة فددددددي النمدددددد ت الأجنبيددددددة  
 : 2ي،تم صياغتها ر،اضيا يفق الن قة التالية

 
   ل: 

 ؛النائد المتيقر 
 ؛المند  الخالي م  المخارر المحتي 
 ؛النائد المتيثر لتسيق  

                                                           
1 Turhan Korkmaz- Emrah Ismail Çevik and Serhan Gürkan, Testing of the international capital assetpricing 

model with Markov switching model in emerging markets, Investment Management and Financial Innovations, 

volume 7, Issue 1, 2010, P39 
2 https://www.investopedia.com/articles/investing/052813/introduction-icapm.asp, date : 16/11/2023, 18:45 

pm. 

https://www.investopedia.com/articles/investing/052813/introduction-icapm.asp
https://www.investopedia.com/articles/investing/052813/introduction-icapm.asp


 الامتداد الدولي للمحفظة المالية                                                                                                                                    :الثالثالفصل 

 105 

 ؛المند  الخالي م  المخارر 
 ؛ع ية لمخارر السيق النالمية الم اسة بالنمتة المحتية

 ؛منام  الحساسية 
 مخارر النم ت الأجنبية. ع ية 

 تددددددرتن  ع اعددددددة النمددددددديذا فددددددي تفسددددددد ر الأصددددددي  الم يمددددددة بفرضددددددديات يجدددددد  تح  هدددددددا  ددددددي تكامددددددد  
يام اعيدددددة الاقدددددراض يالاقتدددددراض غ دددددر محدددددديدة بمندددددد  مدددددا  مددددد  المخددددداررة    دددددل أن  أسدددددياق رأس المدددددا 

ئددددة فسددددي ين لضددددم  لنددددا كفددددا ة التسددددن ر  عتددددى ع ددددس مددددا إذا كاعددددت  نددددا  ت م  أسددددياق رأس المددددا تكامدددد  
 نددددددا  امددددددت ف فددددددي أسددددددنار الأيراق الماليددددددة ذات المخدددددداررة الملتددددددى بفندددددد  امددددددت ف فددددددي قيمددددددة النمدددددد ت 

 مما يؤدي إلى عد  كفا ة التسن ر.
 مس هم  عروري -1
كامتدددددددداد لنمددددددداذا ت  ددددددديم الأصدددددددي  الماليدددددددة عتدددددددى المسدددددددتيى الدددددددديلي  قدددددددا  عدددددددريري يفدددددددق فرضدددددددية  

 النميذا الشرري الذي لم   كتابته يفق العنارة التالية: الاعفةا  التا  للسياق المالية بةياغة

 
 لما:

 
   ل:

 ؛سنر مخارر التغاير في السيق المالية النالمية 
 ؛النائد الخالي م  المخاررة 

 ؛لناع عاق  المنتيمات لتمستلمر عند التحظة  
 ؛المحفظة المحتيةعائد  

 عائد المحفظة النالمية. 
باعتنددددددار أن فرضددددددية التكامدددددد  التددددددا  أي الاعفةددددددا  التددددددا  فرضدددددد ت   غدددددداير قددددددابتت   لتتنب ددددددق عتددددددى  

أرض الياقدددددر  تدددددم اسدددددتحداث مفهدددددي  التكامددددد  ال مئدددددي لايددددداس م ددددددار المخدددددارر المنتظمدددددة يغ دددددر المنتظمدددددة 
 لتمحافظ المالية الديلية.

 نموذج تاك:ك المخ طرة الدوليث ن:   

مدددددد  مدددددد   م ددددددا  عشددددددرد فددددددي م تددددددة  Haluk Akdoganتنددددددمى فكددددددرة  ددددددذا النمدددددديذا إلددددددى صددددددا نه  
Management Portfolios  بننددددديان: حاقتدددددرا  عمددددديذا لامتيدددددار البتددددددان فدددددي تني،دددددر المحدددددافظ  3111سدددددنة

رضددددية التكامددددد  التدددددا  بدددددالترك م عتددددى درجدددددة اعفةدددددا  أسددددياق  اتددددده البتددددددان    ددددل ارتكدددددم عتدددددى ف -الديليددددة
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للسدددددياق  فدددددي بندددددا  النمددددديذا ال دددددائم عتدددددى ت ددددددير مددددددى  ساسدددددية عيائدددددد السددددديق المحتيدددددة لبتدددددد مدددددا بالنسدددددنة 
التددددي تادددديس مدددددى ارتندددداط  لتسدددديق النالميددددة  فهددددي بددددذلك لنبددددق ع قددددة اعحدار،ددددة ذات منامدددد  الحساسددددية 

  ي،ددددددتم صددددددياغة النمدددددديذا Benchmarkعيددددددة عيائددددددد السدددددديق المحتيددددددة مددددددر عيائددددددد السدددددديق النالميددددددة المرج
 عتى النحي التالي:

 
   ل:

 ؛عيائد السيق المحتية 
 ؛منام  الحساسية لنائد مؤلر السيق المحتية 

 ؛عيائد السيق النالمية 
 ؛المخارر غ ر المنتظمة

 .الحد اللابت 
بتحسدددددد   النمدددددديذا مدددددد  مدددددد   إضددددددافة محفظتدددددد   مددددددرجنت    Barariلتنمدددددديذا الأي  قددددددا   اامتددددددداد 

أيلا مدددددا ذات النندددددد ااقتيمدددددي يالأمدددددرى ذات النندددددد الدددددديلي    دددددل قدددددا  بدراسدددددة ت ر،بيدددددة للسدددددياق الماليدددددة 
  يقددددد متددددص إلا أعدددده 0223جدددداعفي -يبدددد   دلسددددمبر 3122لأمر، ددددا ال ت نيددددة فددددي الفتددددرة مددددا بدددد   عدددديفمبر 

تةدددددددل التسدددددددن نات ال دددددددرن الماضدددددددي  ندددددددا  تسدددددددارع فدددددددي الارتنددددددداط بددددددد   الأسدددددددياق الماليدددددددة فدددددددي يمندددددددذ من
 :المنن ة  يقد قا  بةياغة النميذا عتى النحي التالي

 
   ل:

 ؛منام   ساسية السيق المالية لمحتية إزا  التغ ر الأسياق المالية ااقتيمية
 ؛لمحتية إزا  التغ ر الأسياق المالية النالمية منام   ساسية السيق المالية 
 ؛بياقي الت دير لنيائد محفظة السيق ااقتيمية 

 ؛عيائد محفظة السيق النالمية
 لمل  بياقي لنيائد السيق ااقتيمية الذي لننى بالن قة التالية: كما أن 

 
   ل: 

 ؛يائد محفظة السيق ااقتيميةمؤلر ع 
 منام  تغ ر عيائد السيق ااقتيمية عتي ة التغ ر في عيائد السيق النالمية. 

مددددد  مددددد   عائدددددد السددددديق المدددددالي ااقتيمدددددي  يدددددتم تفكي ددددده إلدددددى ثددددد ث أجدددددما   ال دددددم  الأي  مدددددرتن   
  النائددددد عتددددى السدددديق المحتيددددة ارتندددداط تددددا  عتددددى منددددد  النائددددد عتددددى السدددديق المحتيددددة  يآمددددر مددددرتن  بمنددددد
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النالميددددة لا ع قددددة لدددده بمنددددد  عتددددى محفظددددة السدددديق المحتيددددة  فددددي  دددد   أن الننةددددر الأم ددددر غ ددددر مددددرتن  
 تماما بالننةر،  الساب    ي،نبر عنه بالن قة التالية:

 
مخدددددارر المنتظمدددددة تايسدددددان مددددددى ارتنددددداط اليعسددددتنتج مددددد  مددددد   الن قدددددة السددددداب ة أن كددددد  مدددد   

 لتسدددددديق المددددددالي المحتددددددي مددددددر السدددددديق الماليددددددة ااقتيميددددددة يالسدددددديق الماليددددددة النالميددددددة  فددددددي  دددددد   أن الحددددددد 
 لملددددد  المخدددددارر غ دددددر المنتظمدددددة  أي  تدددددى عبندددددي محفظدددددة ماليدددددة ديليدددددة ملتدددددى يجددددد  أن ل دددددين 

أن تفسدددد ر مددددا ذكرعدددداد منندددداد أن السدددديق عنددددد أدعددددى قيمددددة  تددددى عح ددددق م اسدددد  مدددد  التني،ددددر الددددديلي    ددددل 
المحتددددددي غ ددددددر مددددددرتن  فددددددي  الددددددة الةدددددددمات البيرصددددددية بالمخددددددارر التددددددي تسددددددببها الةدددددددمات فددددددي  اتدددددده 

 الأسياق كما أعها تنبر ع  درجة تكام  السيق المحتي لتبتد مر السيق ااقتيمية يالسيق النالمية.

 ث لث   نموذج الحسعير ب لمراجح  الدولي

نمددددديذا لتتنب دددددر عددددد  الأ دددددداث الديليدددددة  عتي دددددة التغ دددددرات فدددددي ب  تهدددددا الاقتةدددددادلة لسدددددتخد   دددددذا ال 
يالماليددددة يالسياسددددية  التددددي بدددددير ا تددددؤثر عتددددى كل ددددر مدددد  النيامدددد  كالتضددددخم  التغ ددددر فددددي أسددددنار الةددددرف 
يأسدددددددنار الفائددددددددة  فهدددددددي بدددددددذلك قدددددددادر عتدددددددى الت  ددددددديم الأملددددددد  للصدددددددي  الماليدددددددة اسدددددددتنادا لتمتغ دددددددرات الكتيدددددددة 

 الديلية.
تنددددديد أيلدددددى محدددددايلات صدددددياغة  دددددذا النمددددديذا الدددددديلي إلدددددى بدالدددددة ثماع ندددددات ال دددددرن الماضدددددي مددددد   

مدددددد   م ميعددددددة مدددددد  الندددددددا ل   كسدددددديلنيك  سددددددتيلم  ديمددددددداس يأدلددددددر  مدددددد  مددددددد   رددددددر  جدددددددليات  دددددددي  
افتراضددددددات النمدددددديذا ال ائمددددددة عتددددددى ت دددددداعس اسددددددته   السددددددتر بالنسددددددنة لتمسددددددتلمر،  فددددددي دي  مختتفددددددة مددددددر 

تضددددخم المحتددددي لكدددد  ديلددددة  يكددددذا رددددر  آمددددر يددددنص عتددددى أن التغ ددددرات فددددي الأسددددنار امددددت ف مندددددلات ال
عتي ددددددة التغ ددددددر فددددددي سددددددنر الةددددددرف أي مددددددا لةددددددنت  عتيدددددده بددددددالاعحراف عدددددد  تندددددداد  ال ددددددية الشددددددرائية  مددددددر 

 امت ف في أعماط الاسته   م  ديلة لأمرى.ي تضخم منتظم 
ة تتح دددددق تغندددددي المخدددددارر مددددد  أبدددددرز مرتكدددددمات النمددددديذا ع دددددد ا تفتدددددرض أن  ندددددا  عيائدددددد إضدددددافي 

يغ ددددددددر مم دددددددد  تحاي هددددددددا محتيددددددددا  كمددددددددا أن الأسددددددددياق الماليددددددددة تتسددددددددم ب فددددددددا ة التسددددددددن ر   ددددددددل أن جميددددددددر 
المنتيمددددددات متا ددددددة لحظددددددة ت  دددددديم الأيراق الماليددددددة  يأن المخددددددارر النظاميددددددة  ددددددي تتددددددك التددددددي تمددددددس جميددددددر 

ماصددددددة  ي،م دددددد  البتدددددددان مختتفددددددة عدددددد  المخددددددارر النظاميددددددة لسدددددديق مددددددالي محتددددددي يالتددددددي تنتبددددددر كمخددددددارر 
 :1التنب ر ع  النميذا ر،اضيا كما يتي

 
   ل: 

 ؛المتيس  الةفري لتنيام  المشتركة المحددة لتمخارر المنتظمة 
                                                           

1 Bruno Solnik, International Arbitrage Pricing Theory, The Jornal of Finance,Volume 38, N°02, 1983, P 451. 
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 ؛المنبرة ع  المخارر غ ر المنتظمةبياقي الت دير  
 :1ى بالن قة التاليةيالذي لنن النائد المتيقر لتيرقة المالية  

 
   ل:

 ؛ ي مند  النائد الخالي م  المخاررة لأذيعات الخم،نة الأمر، ية  
 . ي ع ية المخاررة لتنام   

 بالنسددددددنة لتمسددددددتلمر الأجنبددددددي فننددددددد امددددددت ف النمتددددددة عدددددد  عمتددددددة بتددددددد المسددددددتلمر يلنرمددددددم لهددددددا بددددددد  
  بدالددددة لم دددد  كتابددددة الن قددددة فتحسدددداب عائددددد التغ ددددر فددددي النمدددد ت المنبددددر عنهددددا بمتغ ددددر عشدددديائي  ددددي 

 : 2عتى النحي التالي

 
   ل: 

 
لكدددددي عدددددتم   بندددددد ذلدددددك مددددد  التنب دددددر عددددد  عيائدددددد الأصدددددي  مددددد  مختتدددددل البتددددددان بنمتدددددة مي ددددددة  

 نر الةرف بالمنادلة التالية:عحتاا إلى أسنار الةرف    ل يتم إبراز عام  س

 
 ( إلى النمتة المرجعية.يد  عتى سنر الةرف الذي لم ننا م  التحي  م  النمتة   
  دددددل تم نندددددا  اتددددده المنادلدددددة مددددد  دراسدددددة تدددددأث ر سدددددنر الةدددددرف عتدددددى هي ددددد  عيائدددددد النيامددددد   مددددد   

 المحسيب بالنمتة المرجعية يفق الن قة التالية:   لتبتد م   كتابة النائد عتى الأص  

 
   ل:
 ؛ي التناي  المشتر  ب    

 ؛تناي   
 فإذا عرفنا :

                                                           
1 D. Chinhyung Cho- Cheol S. Eun, and Lemma W Senbet, International Arbitrage Pricing Theory: An 

Empirical Investigation, The Journal Of Finance, Volume27, N°01, 1986, P15. 
2 Will J Armstrong- Johan Knif- James W- Kolari- Seppo Pynnönen, Exchange risk and universal returns: A test 

of international arbitrage pricing theory, Volume 20, N°01, Pacific-Basin Finance Journal, 2012, P28. 
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 تةن  المنادلة م  الش  :

 
   ل:

 ؛لتبتد النام  الخا  بسنر الةرف  
  .لتنام    ساسيةاليرقة المالية  

تكدددددددين      عشددددددد ر إلدددددددى يجددددددديب يضدددددددر  ق ددددددديد  دددددددي أن التيقندددددددات الر،اضدددددددية لتنناصدددددددر 
 .((    ;منديمة   يكذلك الحا  لتتناينات المشتركة ب    

 يتم بنا  محفظة مالية ديلية مالية م  المخاررة يفق الن قة التالية: 

 
   ل: 

 ؛ع ية مخاررة لنام  الةرف أي ما لةنت  عتيه النائد الاضافي 
 ؛ع ية مخاررة النام   

 .الية م  المخارر لتبتد المرجني المنبر عنه بالنمتة المرجعيةعتى النائد عتى الأصي  الخ
إذا افترضدددددنا أن النائددددددات يدددددتم التحددددديط منهدددددا م ابددددد  مخدددددارر سدددددنر الةدددددرف  فسددددد تم إلغدددددا  المددددددة 
ااضددددددددافية المسددددددددتح ة لةددددددددرف النم ت يمنندددددددداد أن قدددددددديم النمدددددددد ت تيلددددددددد ا عفددددددددس عيامدددددددد  قدددددددديم الأيراق 

ن رة الأيراق الماليددددددة  أي عددددددد  يجدددددديد مراجحددددددة تةددددددن  ع قددددددة الماليددددددة  ممددددددا تننددددددي أعهددددددا مدرجددددددة فددددددي تسدددددد
 : 1التسن ر الم يمة محتيا عتى النحي التالي

 
 

 

                                                           
1 Bruno Solnik; op-cites; P453. 
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 المحاظي المبحث الث ني  الحنويع الدولي

ترجددددددر جددددددذير التني،ددددددر المحفظددددددي يالتني،ددددددر الددددددديلي إلددددددى البدددددددالات الأيلددددددى ادارة المخددددددارر  يفددددددق 
  أي لا تضدددددددر الاسدددددددتلمارات كتهدددددددا فدددددددي 1فدددددددي سدددددددتة يا ددددددددةحعنارة:حربدددددددة الب دددددددت المدددددددا رة لا تضدددددددر البددددددديل 

أصدددد  يا ددددد بدددد  يجدددد  تني،نهددددا تني،نددددا ج دددددا  يعتددددى ضدددديئها تمددددت جهدددديد النددددا ل   مدددد  مدددداركي،تم يلددددارب 
يفامددددددا الددددددذي  تحةددددددتيا عتددددددى إثر ددددددا عتددددددى جدددددديائم عيبدددددد   فهددددددي بملابددددددة النمدددددديد الف ددددددري للدبيددددددات الماليددددددة 

أدت إلدددددى ز،دددددادة درجدددددة الاعفتدددددا  المدددددالي ي يددددداب الحدددددياجم   الحديلدددددة  يبندددددد تندددددير الأ دددددداث الماليدددددة التدددددي
  بريعددددي سدددديلنيك 3110ظهددددر مفكددددرين جدددددد يهتمددددين بالامتددددداد الددددديلي لتمحفظددددة مدددد  أبددددرز م بدددد   سددددنة 

   يسنبرز في المنحل ما يتي: 0231يالهادي عريري سنة  3111سنة 
 مفهي  التني،ر الديلي. -
 .معي ات م اس  التني،ر الديلي المحفظي -

 المحاظي المطلب الأول  ماهوم الحنويع الدولي

لندددددرف التني،دددددر الدددددديلي بأعددددده ذلدددددك ال دددددائم ترك دددددمد عتدددددى تني،دددددر الأصدددددي  بامتيدددددار أيراق ماليدددددة ذات  
جددددديدة  يالتني،ددددددر ال غرافددددددي الدددددذي لسددددددتهدف الاسددددددتلمار فدددددي أيراق ماليددددددة فددددددي أسدددددياق ماليددددددة متياجدددددددة فددددددي 

،دددددر النمددددد ت المةدددددا   لتتني،دددددر ال غرافدددددي باعتندددددار أن دي  محفدددددمة يمشددددد نة عتدددددى الاسدددددتلمار يكدددددذا تني 
 الدي  المستلمر ف ها المحفظة تختتل عم تها  يسنبرز ما يتي:

 .تنير التني،ر الديلي المحفظي -
 ررق التني،ر الديلي المحفظي. -
 قياس مرديدلة التني،ر الديلي المحفظي. -

 المحاظي أولا  تطور الحنويع الدولي

افر النالددددد ة مددددد  التني،دددددر الدددددديلي إلدددددى ال دددددرن اللدددددام  عشدددددر عندددددد تندددددي،ر أي  يرجدددددر اكتشددددداف المنددددد 
صدددددنديق الاسدددددتلمار فدددددي السددددديق الهيلنددددددي يذلدددددك لمدددددن  صدددددغار المسدددددتلمر،  الفرصدددددة لتتني،دددددر الدددددديلي مددددد  
مدددددد   الاسددددددتلمار فددددددي  ةددددددص متسدددددداي،ة مدددددد  الأيراق الماليددددددة الديليددددددة التددددددي تددددددم تدددددددايلها فددددددي بيرصددددددة 

أي  مدددد  قددددا  بالتحت دددد  الكمددددي لمنددددافر  Lowenfeld 1909،نتبددددر ليعفتددددد أمسددددتردا  فددددي ذلددددك اليقددددت  ي 

                                                           
 .616ال مائر   بدين سنة عشر(   .  دار الختديعية ، دليلك في الاقحص دبتنميز ب  عتي  يالن   محمدي1
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التني،ددددددر الدددددددديلي  يقدددددددد قدددددددا  بدراسدددددددة اسدددددددتراتي ية التني،دددددددر الدددددددديلي باسدددددددتخدا  بياعدددددددات عددددددد  أسدددددددنار الأيراق 
 .1المالية الديلية التي يتم تدايلها في بيرصة لندن

 ددددددددد  تنبي ددددددددده عتدددددددددى أن مفهدددددددددي  النظر،دددددددددة الحديلدددددددددة لتمحفظدددددددددة لم 3112كمدددددددددا أيضددددددددد  جريب ددددددددد  
الاسدددددتلمار الدددددديلي يتيصددددد  إلدددددى أن  ندددددا  مندددددافر مددددد  التني،دددددر الدددددديلي متملتدددددة فدددددي ز،دددددادة عائدددددد المحفظدددددة 

 .2أي اعخفاض مخارر ا
  كل ددددددددرا ل ددددددددد ا ددددددددتم بنددددددددل النددددددددا ل   بددددددددالتني،ر فددددددددي المحددددددددافظ بدددددددد   البتدددددددددان المت دمددددددددة يالنالدددددددد ة

ييجددددددددد  3113إلددددددددى  3111( عائدددددددددات مؤلددددددددرات الأسددددددددياق لتفتددددددددرة مدددددددد  3111إث   ERRUNZAفدددددددددرس
ددددا عددددد  يجدددديد تددددراب  بدددد   أسددددياق  ددددذد البتدددددان  أن أسددددياق الدددددي  الناميددددة  ددددي الأكلددددر مخدددداررة  يلا ددددظ ألض 

لددددددذلك عةدددددد  أي مسددددددتلمر ينحددددددل عدددددد  تني،ددددددر محفظتدددددده بتضددددددم   أيراق   يالسدددددديق النددددددالمي بشدددددد   عددددددا 
( ERRUNZA  3111يتددددددم تأك ددددددد اسددددددتنتاجات دراسددددددة   ماليددددددة مدددددد  أسددددددياق الدددددددي  الناميددددددة فددددددي محفظتدددددده

( الددددددذي  اسدددددددتخدميا بياعدددددددات لددددددهر،ة لفتدددددددرة تمتددددددد مددددددد  فبرايدددددددر 3110مدددددد  قبددددددد  دلف تشددددددا يدرا  يسدددددددتيفيك  
 سيق ا عال ة.  01سيق ا مت دم ا ي  02ديلة  منها  11لن نة تتكين م   3113إلى مارس  3121

دددددددددا لدراسدددددددددتهم  تتملددددددددد  مةدددددددددائص  دددددددددذد الأسدددددددددياق فدددددددددي ترابنهدددددددددا المدددددددددنخفل بددددددددد   بنضدددددددددها   يف  
يعتدددددى سدددددب     فة إلدددددى ترابنهدددددا المدددددنخفل مدددددر الأسدددددياق المت دمدددددة  ممدددددا يدددددؤدي إلدددددى فيائدددددد تني،دددددربااضدددددا

( ازدلدددداد التددددراب  بدددد   الأسددددياق المت دمددددة عتي ددددة لتددددأث ر 3110الملددددا   أظهددددرت دراسددددة سدددداب نف تد يسددددب د   
 . 3112أي غمي الكي،ت في أغسنس  3121الأ داث النالمية مل  اعهيار أسياق أكتيبر 

دددددا إلدددددى أن تدددددراب  الأسدددددياق النالددددد ة مدددددر أسدددددياق الددددددي  المت دمدددددة أقددددد  ب ل دددددر متةدددددت ال دراسدددددة ألض 
يبالتددددددالي  ل دددددد  أن ع  ددددددظ مدددددد  دراسددددددتهم تددددددراب    مدددددد  تددددددراب  الأسددددددياق المت دمددددددة مددددددر بنضددددددها الددددددننل

للسددددددياق النالدددددد ة  تؤكددددددد  2.00م ابدددددد   2.10المتيسدددددد  بدددددد   الأسددددددياق المت دمددددددة ياليلالددددددات المتحدددددددة  ددددددي 
(  يألددددددارت دراسددددددات سدددددديلنيك يمددددددا  3110( يدلف تشددددددا يآمدددددرين  3111اسددددددتنتاجات إرعددددددما    دددددذد النتددددددائج

دددددددا إل ابي دددددددا يلكنددددددده ضدددددددعي  مدددددددر 0222ليفدددددددي   ( إلدددددددى أن الأسدددددددياق الماليدددددددة النالددددددد ة كاعدددددددت تظهدددددددر ترابن 
يمدددددايي  3111الأسدددددياق الماليدددددة المت دمدددددة  بشددددد   رئيسدددددي اليلالدددددات المتحددددددة يأيريبدددددا ياليابدددددان( بددددد   مدددددايي 

يتظهدددددددر عتددددددددائج  ددددددددؤلا  النددددددددا ل   تنددددددددير مسددددددددتيى التكامددددددد  بدددددددد   الأسددددددددياق الماليددددددددة فددددددددي الدددددددددي    0221
( إلددددددى أن الأسددددددياق 3111يفددددددي عهالددددددة المندددددداف  تشدددددد ر دراسددددددات بي ددددددارت ي ددددددارفي    المت دمددددددة يالنالدددددد ة

 .المالية إما متكامتة تمام ا أي م مأة تمام ا أي متكامتة جمئي ا
 

                                                           
لاا  دراساا  ة -دور نماا ذج الحنويااع الاادولي فاي الحقلياال ماان مخا طر المحاظاا  الاسااحثم ري  فاي ظاال أزماا ا الأساواق الم ل:اا ربيندة عبدي   1

  جامنة  س نة ب  بيعتي  قسم النتي  الاقتةادلة  في التحت   الاقتةادي    أرري ة لن   لهادة الدكتيراد الأسواق الم ل:  العرب:  الن شئ 
 .661    0202الشتل  ال مائر  

ية م دمة لتمؤتمر السدنيي السدابر   يرقة بحلاسحرات:ج:  الحنويع الدولي كوسيل  لححسين أداء محاظ  الأوراق الم ل: ع   محميد أعير   2
 .20-26      0222 أكتيبر  02-02النربية الياقر يالتحدلات يالتنتنات  ااس ندر،ة  مةر   الما  ي  أسياق 
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 المحاظيث ن:   طرق الحنويع الدولي 

 لم   أن عم م ب   أستيب   لتتني،ر الديلي  ما: 
 1الأسلوب المب شر -3
تنتمددددد  دددددد النر، ددددة إمددددا عتددددى لددددرا  أيراق ماليددددة أجنبيددددة فددددي سدددديق مددددالي أجنبددددي يتكددددين بشددددريط  

عددددددد  يجدددددديد  ددددددياجم يق دددددديد إضددددددافية عتددددددى التنددددددام ت الأجنبيددددددة بالديلددددددة المتددددددداي  ف هددددددا الأيراق الماليددددددة 
راعات السياسددددددية   ددددددل اعتشددددددرت  اتدددددده النر، ددددددة بفندددددد  النيلمددددددة الماليددددددة يازالددددددة كتحي،دددددد  النمدددددد ت يالةدددددد

 الحديد ب   الدي .
أيراق ماليددددددة أجنبيدددددة فدددددي سددددديق ماليددددددة محتيدددددة التدددددي تسدددددم  بتددددددداي  أيراق   كمدددددا ع دددددد ألضدددددا لدددددرا 

أجنبيددددة فددددي سدددديقها   ددددل تنتبددددر بدددددي  أع ددددر عدددد  النر، ددددة الأيلددددى   ددددل يددددتم تسدددده   عتددددى الشددددركات إدراا 
 ها المالية الأجنبية في السيق المحتي.أيراق
 الأسلوب غير المب شر -1
عم ددددددم فددددددي  ددددددذا الأسددددددتيب عدددددددة أعددددددياع لتتني،ددددددر الددددددديلي فن ددددددد صددددددناديق الاسددددددتلمار الديليددددددة التددددددي  

تندددددرف عتدددددى أعهدددددا التدددددي ت مدددددر الأمددددديا  مددددد  المسدددددتلمر،  لاسدددددتلمار فدددددي أسدددددياق عديددددددة مدددددارا الديلدددددة الأ  
مدددددا  دددددي إقتيمدددددي  يلهدددددذا النددددديع مددددد  الاسدددددتلمارات النديدددددد مددددد  الممالدددددا يمددددد  ثدددددم ع دددددد منهدددددا مدددددا  دددددي ديلدددددي ي 

لتمسدددددتلمر الأجنبدددددي أي الشدددددركات المحتيدددددة فدددددي السددددديق المحتيدددددة لتديلدددددة الأ   فهدددددي تتدددددي  لتمسدددددتلمر فرصدددددة 
التني،ددددر فددددي أسددددهم ديليددددة بتكتفددددة منخفضددددة  يبالتددددالي لخفددددل مدددد  درجددددة المخدددداررة التددددي يتنددددرض لهددددا  أمددددا 

تيددددة فتتددددي  لهددددا فرصددددة النفدددداد إلددددى الأسددددياق النالميددددة يمفددددل تكتفددددة الحةددددي  عتددددى بالنسددددنة لتشددددركات المح
 .2رأس الما 

كمدددددا ع دددددد ألضدددددا المحدددددافظ المشدددددتركة التدددددي تندددددد ا لدددددركات اسدددددتلمار،ة مسدددددت تة تؤسدددددس مددددد  قبدددددد  
بنددددددي  ت ار،ددددددة يمؤسسددددددات ماليددددددة أمددددددرى ملدددددد  صددددددناديق الت اعددددددد  صددددددناديق الضددددددمان  لددددددركات التددددددأم    

ا  لددددديها بدددددلا مدددد  اعفاقهددددا المنالددددر يذلددددك لضددددمان تدددددف ات منتظمددددة يمسددددتمرة بشدددد   يالتددددي تسددددتلمر الأمددددي 
لضددددددم  تيازعددددددا دينامي يددددددا بدددددد    اجاتهددددددا إلددددددى الدددددددمي  ال ار،ددددددة لمياجهددددددة رتنددددددات المتنددددددامت    يرغابتهددددددا 
الدائمددددة فددددي متددددق مدددددام   جديدددددة  فددددي  دددد   أن  نددددا  ألضددددا صددددناديق رأس المددددا  المخددددارر التددددي تنمدددد  

مي،دددد  يالخبدددددرات الادار،ددددة يالفنيدددددة لتشددددركات التدددددي لددددم تسددددد   فددددي البيرصدددددة يبةددددفة ماصدددددة عتددددى ت ددددددلم الت

                                                           
كتيدة الاقتةداد   فديتماجيسدت ر ل  رسدالة م دمدة دراس  أثر الحنويع الادولي علاى المحاظا  الم ل:ا  )دراسا  تطب:ق:ا (حمد أ مد البتخي  م 1

 .16-12    .  0266  جامنة دمشق  سير،ا  قتةادالا
دراس  ة لا  ساوق الاوراق -دور الاسحثم ر الاجنبي غير مب شر في تنش:س سوق الاوراق الم ل:  ومحمد ام   بربري   براهيم ررالشإ 2

ة أ مدددد درالدددة  أدرار  جامنددد  0262  20النددددد   22الم تدددد   م تدددة التكامددد  الاقتةدددادي  (7102/7112خااالال الاحااارة ) الم ل:ااا  مصااار
 .662    ال مائر  
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الشددددددركات الةددددددغ رة يالمتيسددددددنة يالتددددددي لنبددددددق عت هددددددا برعددددددامج الخةخةددددددة بشددددددرط أن يتيقددددددر لهددددددا منددددددد  
 .1عمي ج د في المست ب  لح ق م  م له الةنديق أربا ه

اليدددددددة الأجنبيدددددددة أي عدددددددد  ارتنددددددداط أمدددددددا فدددددددي  الدددددددة جددددددديد ق ددددددديد مفريضدددددددة عتدددددددى تدددددددداي  الأيراق الم 
الأسددددددياق الماليددددددة بننضددددددها لةددددددن  الاسددددددتلمار فددددددي الأيراق الماليددددددة الخاصددددددة بشددددددركات متنددددددددة ال نسدددددديات 
أ دددددد الألددددد ا  غ دددددر المنالدددددرة فدددددي تح  دددددق التني،دددددر الدددددديلي لتمحدددددافظ الماليدددددة يمنددددده تح  دددددق ممالدددددا يم اسددددد  

 .2لتمستلمر،  منه

 المحاظي ث لث   ق: س مردودي  الحنويع الدولي

ل مددددد  امدددددت ف المحفظدددددة الماليدددددة الديليدددددة عددددد  عظ رتهدددددا المحتيدددددة كيعهدددددا مركندددددة مددددد  عائددددددي   مدددددا  
عائدددددد اليرقددددددة الماليدددددة يعائددددددد الامددددددت ف فدددددي أسددددددنار الةدددددرف بدددددد   النمتددددددة المحتيدددددة يالنمدددددد ت الأجنبيددددددة  

 :3يعتيه يتم كتابة مرديدلة المحفظة المحتية الديلية بالن قة التالية

 
   ل:

 ؛ف ات الأيراق المالية لتبتدان المستلمر منها الأيراق المالية 
 ؛يزن الف ة  
 ؛ة الاستلمار في الف ة لمرديد 

 ml  ؛أثر تغ ر سنر صرف عمتة بتد 
أدا  المحفظددددددة المنيعددددددة ديليددددددا مددددددر  تددددددى عح ددددددم عتددددددى جددددددديى مدددددد  التني،ددددددر الددددددديلي يجدددددد  قيدددددداس  

مل تتهدددددددا المحتيدددددددة   تدددددددى عندددددددرف مددددددددى الاعت دددددددا  لت  دددددددد لدددددددليراق الماليدددددددة يادارة رأس المدددددددا   ي،دددددددتم قيددددددداس 
 :4أدائها بالفرق ب   عائد يمنر المحفظت    يالتي تننى بالن قت   التال ت  

 

 
دا  لدددددارب الدددددذي يم،دددددد مددددد  ت ددددداس المنني،دددددة الاقتةدددددادلة لم اسددددد  التني،دددددر الدددددديلي إمدددددا بمايددددداس أ 

مددددد   تدعيدددددة المخدددددارر فدددددي الم دددددا  يز،دددددادة النيائدددددد فدددددي النسددددد  لنيائدددددد المحفظدددددة المحتيدددددة يالديليدددددة  يكمدددددا 

                                                           
 .661   مرجع الس بقا براهيم ررالش ومحمد ام   بربري  إ  1
 .666    س بقالمرجع الربينة عبي   2

3 Patrice Fontaine, "Gestion des portefeuilles internationaux", In Encyclopédie des marchés financiers, Tome, 

Paris, France, 1997, P568. 
 .12    المرجع الس بقمما دلة رف ق   4
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ذكرعددددددددا فددددددددي الفةدددددددد  الأي  فددددددددإن التفددددددددايت فددددددددي المسددددددددتي،ات الاقتةددددددددادلة لتبتدددددددددان يالتحركددددددددات التار،خيددددددددة 
نددددد  التني،دددددر الدددددديلي فندددددالا يم ددددددلا لأسدددددنار الأسدددددهم  ل نددددد  مددددد  ارتنددددداط الأيراق الماليدددددة يتنددددداقص مدددددا ل 

 في  اته الحالة.

 المحاظي مك سب الحنويع الدولي مع:ق االمطلب الث ني  

بدددددالرغم مددددد  اعتندددددار التني،دددددر الدددددديلي أ دددددد أ دددددم أداة ادارة مخدددددارر المحفظدددددة الديليدددددة إذا مدددددا راعدددددى  
منددددددددلات التضدددددددخم  مددددددددير المحفظدددددددة الماليدددددددة الديليدددددددة الاعتندددددددارات الأساسدددددددية كتنددددددددد الاعظمدددددددة السياسدددددددية

يمنددددر سددددنر الةددددرف يتندددددد أسددددنار الفائدددددة يغ ر ددددا  يرغددددم كدددد  مددددا سددددبق فدددد  لم دددد  إغفددددا  جاعدددد  مهددددم 
لتح  دددددق م اسددددد  مددددد  التني،دددددر الدددددديلي ي دددددي التيجددددده السدددددتيكي يالنفسدددددي لتمسدددددتلمر عحدددددي فكدددددرة الاسدددددتلمار 

يا ر  يمددددد  أ دددددم المحفظدددددي الأجنبدددددي  يلايددددداس جدددددديى  اتددددده الأداة يجددددد  الأمدددددذ بنددددد   الاعتندددددار  اتددددده الظددددد
  اته النيارض ع د: 

 لغم التح م المحتي. -
 ظا رة ال اذبية ال غرافية لتمحافظ المالية. -
 ظا رة التكام  المالي. -

 أولا  لغز الححيز المحلي

لشدددددد ر  ددددددذا المفهددددددي  إلددددددى تيجدددددده المسددددددتلمر،  لتفضدددددد   الاسددددددتلمار فددددددي الأصددددددي  المحتيددددددة عتددددددى 
 ددددددذا التح ددددددم عتي ددددددة لسددددددبب   رئيسدددددد    أي لهمددددددا مؤسسدددددداتي  لم دددددد  أن ل ددددددين    سدددددداب الأصددددددي  الأجنبيددددددة

يتنتدددددق بمننيددددددات السدددددديق المددددددالي يالنبينددددددة الاقتةددددددادلة الماليدددددة لتدددددددي   يثاع هددددددا مددددددرتن  ب اعدددددد  سددددددتيكي 
 .عارفي متنتق بالمستلمر في  د ذاته

دددددا لتنظر،دددددة الاياسدددددية لتمحدددددافظ الماليدددددة التدددددي يضدددددنها مددددداركي،تم فدددددي عدددددا   كمدددددا ذكرعا دددددا  3110يف  
ت دددددد  محفظدددددة تتكدددددين مددددد  ف  فدددددإن تني،دددددر المحدددددافظ لسدددددم  بدددددالتختص مددددد  المخدددددارر غ دددددر النظاميدددددة  ب اسدددددا

ددددا مدددد  النائددددد يالمخددددارر أفضدددد  ممددددا لُحةدددد  عتيدددده عنددددد امتيددددار الأيراق الماليددددة بشدددد    أسددددهم متنيعددددة زيج 
د لتناينددددا ين ت الأسددددهم فددددردي  ي،ندددديد ذلددددك إلددددى أن تندددداي  المحفظددددة غالن ددددا مددددا ل ددددين أقدددد  مدددد  الم مدددديع المُددددم 

دددددددا عتدددددددى المخدددددددارر غ دددددددر النظاميدددددددة مددددددد  مددددددد    المُختدددددددارة بشددددددد   فدددددددردي  يبالتدددددددالي  لم ددددددد  ال ضدددددددا  تمام 
يمددددر ذلددددك  فددددإن   الاسددددتلمار فددددي محفظددددة سدددديقية عظددددر ا لأعهددددا تنتمددددد عتددددى اسددددتلمار مددددميّد ب ميددددر الأسددددهم

جيددددددة التددددددي خار اسددددددتراتي ية تني،ددددددر المحددددددافظ لا ت ضددددددي عتددددددى المخددددددارر المرتننددددددة بالنيامدددددد  الاقتةددددددادلة ال
  .تؤثر عتى السيق بش   عا

لم دددددد  تتخدددددديص عتددددددائج النددددددا ل    ددددددي  دراسددددددة الأسددددددناب المؤسسدددددداتية لهددددددذا  ددددددذا التغددددددم كددددددال  يد 
المفريضددددة مدددد  قبدددد  البتددددددان عتددددى الاسددددتلمارات الأجنبيددددة  تكدددددالي  المنددددام ت المتنت ددددة أساسددددا بتكدددددالي   
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ت يالضددددددرائ   مخددددددارر سددددددنر الةددددددرف يت مئددددددة الاكتتدددددداب يالحفددددددظ لددددددليراق الماليددددددة الأجنبيددددددة  المنتيمددددددا
 السيق.

كمدددددا أظهدددددر الدددددننل أعددددده كتمدددددا كاعدددددت الضدددددر،نة المفريضدددددة عتدددددى الأصدددددي  الأجنبيدددددة أعتدددددى  كتمدددددا 
كددددان المسددددتلمرين المحت دددددين لشددددمتين الأيراق الماليددددة الأجنبيدددددة بشدددد   أقدددد  فدددددي محددددافظهم  ممددددا لم ددددد  أن 

ن محدددددافظهم بشددددد   أكبدددددر فدددددي اليقدددددت الحدددددالي يم،دددددد بيضدددددي  مددددد  التح دددددم المحتدددددي  أن المسدددددتلمر،  لشددددد تي 
 بسب  إزالة عدد م  الحياجم التي كاعت ت  د التنام ت التي ل ي  بها الأجاع . 

دددددا لندددددالبين  بالنسدددددنة لمخدددددارر الةدددددرف  يالمخدددددارر السياسدددددية  يالتضدددددخم  فدددددإن المسدددددتلمر،  عميم 
ةدددددرف  ي دددددذا بتني،ضدددددات إضدددددافية عتدددددى لددددد   رسدددددي  مخدددددارر لتتحةددددد   ضدددددد مخدددددارر ت تددددد  أسدددددنار ال

لننددددددي أن أسددددددنار الةددددددرف تددددددؤثر بشدددددد   كب ددددددر عتددددددى ت  دددددديم الأصددددددي  الماليددددددة فددددددي إرددددددار اقتنددددددا  الأيراق 
الماليددددددة الأجنبيددددددة مدددددد  قبدددددد  المسددددددتلمر،  المحت دددددد    يمدددددد  المهددددددم إضددددددافة أعدددددده عظددددددر ا لأن الأيراق الماليددددددة 

،  الأجاعدددددد  الأجنبيددددددة تخضددددددر ل ياعددددددد البتدددددددان التددددددي تةدددددددر ف هددددددا الشددددددركات  فددددددإن ذلددددددك لنددددددرض المشددددددتر 
 .لمخارر أمرى مل  المخارر السياسية

عددددددد ية عتدددددددى ذلدددددددك  ل ددددددد  أن عشددددددد ر إلدددددددى عدددددددد  المسددددددداياة فدددددددي المنتيمدددددددات التدددددددي تتنتدددددددق بدددددددأن 
غالندددددا مدددددا ل يعدددددين أكلدددددر إلمامدددددا بدددددالأيراق التدددددي تةددددددر ا الشدددددركات المتياجددددددة فدددددي فالمسدددددتلمر،  المحت ددددد   

رب دير ا إل ابي ددددددددا فددددددددي صددددددددال  المسددددددددتلمر،  أراضدددددددد هم م ارعددددددددة بالمسددددددددتلمر،  الأجاعدددددددد     ددددددددل يتندددددددد  ال دددددددد
المحت ددددددد   الدددددددذي  يتم نددددددددين مددددددد  متابنددددددددة التنددددددديرات الماليدددددددة ل ميددددددددر الشدددددددركات المحتيددددددددة  كمدددددددا أظهددددددددرت 
دراسدددددات أن الأسدددددياق الماليدددددة الأجنبيددددددة ذات ال دددددرب ال غرافدددددي يالتغددددديي يالل ددددددافي أكلدددددر تددددددايلا فيمدددددا ب نهددددددا 

 ل افية يذات بند جغرافي.م ارعة بالبتدان مختتفة الخةائص التغي،ة يال
دددددا فدددددي التح دددددمات المحتيدددددة  فدددددإن الشدددددر،نة  فيمدددددا يتنتدددددق بالتفسددددد رات السدددددتيكية  فإعهدددددا تتنددددد  دير ا  ام 
الماليدددددة السدددددتيكية تُشدددددّ ك فدددددي اثنددددد   مددددد  الافتراضدددددات الأساسدددددية لنظر،دددددة الأسدددددياق الفنّالدددددة  ي مدددددا ع  عيدددددة 

ا عددددد  التةدددددرف نالنسدددددنة لهدددددم  فدددددإ  فالمسدددددتلمر،  يعدددددد  يجددددديد فدددددر  لتتح ددددديم ن المسدددددتلمر الفدددددردي  بن دددددد 
بشدددددد   ع  عددددددي  غالن ددددددا مددددددا ل ددددددين مهيمن ددددددا بسددددددتيكه عتددددددى أسدددددداس عيارفدددددده ملدددددد  الخدددددديف يالحسددددددد يالل ددددددة 

بالنسددددددنة لهددددددؤلا  الكتدّددددداب  لم دددددد  أن لفسددددددر سددددددتي   ددددددؤلا    المفررددددددة فددددددي قدراتدددددده أي الر نددددددة فددددددي الظهددددددير
 .اليك   تش    الفش  في السيق أي  تى ف اعات مضاعفة

مددددد  المهدددددم ذكدددددر ألضدددددا مدددددا تنتدددددق بدددددالأفراد الدددددذي  لحتفظدددددين باسدددددتراتي  تهم التيقعيدددددة عتدددددى الدددددرغم 
مددددد  االدددددارات التدددددي يتت يعهدددددا يالتدددددي تُظهدددددر الخنددددددأ فدددددي  دددددذد الاسدددددتراتي يات    دددددل يتيقدددددر المسددددددتلمرين 
المحت ددددين بشدددد   عددددا  أن لحدددددث ت تدددد  أقدددد  فددددي السدددديق المحتيددددة يأن ل ددددين لددددديهم أفضدددد  فهددددم لتتندددديرات 

 .لمحتية  ي ذا ما لش نهم عتى الاستلمار المحتيا
 ددددي عسددددنة قيمددددة أسددددهم  (PAD) سددددتنم  متغ ددددر،   مددددا جددددم  الأيراق المحتيددددةللايددداس التح ددددم  

الشدددددركات اليرنيدددددة المتدايلدددددة إلدددددى الايمدددددة ااجماليدددددة لأسدددددهم الشدددددركات المحتيدددددة يالأجنبيدددددة المتدايلدددددة  أمدددددا 
  يالتددددددي تننددددددي عسددددددنة الايمددددددة ااجماليددددددة للسددددددهم (CBN)اللدددددداعي فهددددددي الايمددددددة السدددددديقية للسددددددهم اليرنيددددددة
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 ددددي عسددددنة CBN يبعنددددارة أمددددرى  فددددإن  المتدايلددددة فددددي البيرصددددة اليرنيددددة إلددددى الايمددددة السدددديقية النالميددددة
الايمدددددة ااجماليدددددة للسدددددهم المُدرجدددددة فدددددي بيرصدددددة بتدددددد منددددد   إلدددددى الايمدددددة ااجماليدددددة للسدددددهم المدرجدددددة فدددددي 

 :1سياق مالية    ل تننى بالن قة التاليةبيرصات جمير البتدان التي لديها أ

 
 للمح فظ الم ل: الج ذب:  الجغراج:  ظ هرة ث ن:   

 دددددي التدددددأث ر ال ددددديي لت غرافيدددددا عتدددددى  معي دددددات م اسددددد  التني،دددددر الدددددديليأ دددددد الآثدددددار الرئيسدددددية  دددددي   
  ظدددددةلتمحفامتيدددددار المحدددددافظ  فتددددديس ف ددددد  تختتدددددل المحدددددافظ الديليدددددة بشددددد   كب دددددر عددددد  الاسدددددتنتاا النظدددددري 

الخنددددددر الم دددددداس المتيسدددددد  ي النائددددددد الم دددددداس بالتددددددي تفتددددددرض أن جميددددددر المسددددددتلمر،  الرلدددددد دي  مدددددد    ددددددل 
التدددددددي تكدددددددين ف هدددددددا الأيراق  أن لحتفظددددددديا بمحفظدددددددة السددددددديق النالميدددددددة ممدددددددا يتدددددددممهم المعيددددددداري  الاعحرافبددددددد

ة فددددددي تحدددددددلات جغرافيددددددة منه يدددددد نددددددا    بدددددد  الماليددددددة منيعددددددة تني،نددددددا ج دددددددا  الددددددة اعفةددددددا  الأيراق الماليددددددة
دددددددا   لفضددددددد  المسدددددددتلمرين الا تفددددددداظ بدددددددأي  التدددددددداي  فدددددددي بددددددددائ  الاسدددددددتلمار   دددددددل امتيدددددددار المحدددددددافظ ألض 

 ال غرافية الأقرب إل هم  سيا  عتى المستيى المحتي أي الديلي. 
لفتدددددرض عمددددديذا ال اذبيدددددة ع قدددددة تددددديازن بددددد   كتتتددددد   متم دددددمت   يمربدددددر المسدددددافة الفنتيدددددة ب نهمدددددا  

(  لشددددد   3110ف هدددددا تنف دددددذ ا فدددددي النظر،دددددة الاقتةدددددادلة بياسدددددنة ت نبدددددرج    فمندددددذ المدددددرة الأيلدددددى التدددددي تدددددم
 عميذا ال اذبية أداة مهمة في الت ارة الديلية. 

قددددددددد  م ميعددددددددة مدددددددد  النددددددددا ل   استنراضددددددددا  لددددددددام   لهددددددددذد الأسددددددددس النظر،ددددددددة الم تر ددددددددة لاسددددددددتخدا  
منادلدددددة ال اذبيددددة عتدددددى عمدددديذا ال اذبيددددة فدددددي الاقتةدددداد الددددديلي  ي،م ددددد  كتابددددة الشددددد   النظددددري الأساسددددي ل

 :2النحي التالي

 
عتدددددددى ي مدددددددا م ددددددداييس الكتددددددد  الاقتةدددددددادلة لتكياعدددددددات  دددددددي النتي دددددددة المرغيبدددددددة  ي  دددددددل

  ي ثابت.    ي ي المسافة ب   التيالي  ي
 :3تمات  عحة  عتى المنادلة الخنية التاليةعندما يتم أمذ التيغار،

 

                                                           
1 Adidu Mindessé Urlich, Biais Domestique- Diversification internationales des poertefuilles et sectures 

d'activités de l'éconmie –Etude comparative entre pays développés et emergents, Mémoire presenté comme 

exigence partielle de la maitrise en economique, Université de Québec Montreal, Canada, 2012, P21. 
2Erkin Diyarbakirlioglu, Essays on International Portfolio Diversification, Thèse Doctora science de gestion, 

Faculté Gestion, Université Paris 1 Panthéon Sorbonne, France, 2010, P48. 
3 Erkin Diyarbakirlioglu,Op cite, P49. 
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عددددادة  عنددددد الاعت ددددا  إلددددى البياعددددات فددددي سددددياق الت ددددارة الديليددددة فددددي السددددتر الفنتيددددة  يددددتم اسددددتبدا  
بالمسددددددافة ال غرافيدددددة بدددددد   بمايددددداس مناسدددددد  لكتددددد  الاقتةدددددداد لتددددددي  ملدددددد  النددددداتج المحتددددددي ااجمدددددالي  ي

 ي iي
تددددمداد مددددر كتدددد  الاقتةدددداد لتدددددي  يتددددنخفل مددددر المسددددافة ال غرافيددددة يتننددددأ النمدددديذا بددددأن النتي ددددة 

 .التي تمل  تكالي  الت ارة
لنتبدددددر تنب دددددق عمددددداذا ال اذبيدددددة فدددددي الاقتةددددداد المدددددالي أكلدددددر  داثدددددة ب ل دددددر فدددددي الياقدددددر    دددددل تدددددم 

ا مددددددر البياعددددددات   ددددددي  الت ددددددارة الديليددددددة فددددددي الأيراق الماليددددددة اكتشدددددداف أن منددددددادلات ال اذبيددددددة تتناسدددددد  ج ددددددد 
 مما لش   ع نة اعن ق  ي  امتيار المحافظ الديلية يالاعحياز المحتي. 

يتننددددأ عمدددديذا ال اذبيددددة فددددي الاقتةدددداد المددددالي بددددأن النتددددائج تتمايددددد مددددر   ددددم الاقتةدددداد لتدددددي  يت دددد  
 دددددذا النمددددديذا لُسدددددتخد    ارةمدددددر المسدددددافة ال غرافيدددددة بددددد    دددددذد الددددددي     دددددل تملددددد  المسدددددافة تكدددددالي  الت ددددد

بشدددد   متمايددددد فددددي الاقتةدددداد المددددالي    ددددل أظهددددرت الأبحدددداث أن منددددادلات ال اذبيددددة تتمالددددى بشدددد   ج ددددد 
 الأسهم يالسندات. كمر البياعات المتنت ة بالت ارة الديلية في الأيراق المالية 

افظهم  دددددددذا الاكتشددددددداف لُندددددددد ع ندددددددة اعنددددددد ق مهمدددددددة فدددددددي فهدددددددم كيفيدددددددة امتيدددددددار المسدددددددتلمر،  لمحددددددد
الديليددددة  ي ددددي م دددد  المسددددتلمر،  إلددددى تفضدددد   الاسددددتلمارات دامدددد  أسددددياقهم المحتيددددة أي أسددددياقهم ال غرافيددددة 

مدددددر ذلدددددك لُم ددددد  لتمسدددددتلمر،  الاسدددددتفادة مددددد  تنب دددددق عمددددديذا ال اذبيدددددة لتحسددددد   التني،دددددر الدددددديلي   الأقدددددرب
ددددا بالسدددديق المحتدددديب فددددي محددددافظهم ددددا ت  دددديم أسددددياق بن دددددة جغرافي ددددا تكددددين أقدددد  ارتنار    ممددددا يدددديفر لهددددم فرص 

 .لتحيط المخارر يت ت   تأث ر الت تنات المحتية
لنددددددد عمدددددديذا ال اذبيدددددددة فددددددي الشددددددؤين الماليدددددددة الديليددددددة ذا أ ميدددددددة كب ددددددرة لأعدددددده ل دددددددد  إرددددددار ا بسدددددددين ا 
لايددددددداس النيائدددددددق يالا تكاكدددددددات غ دددددددر المنالدددددددرة بددددددد   البتددددددددان  يالتدددددددي تدددددددؤثر فدددددددي أعمددددددداط  يدددددددازة يتددددددددفق 

ي،تددددي   ددددذا النمدددديذا فهددددم الن قددددة بدددد   تفضدددد  ت المسددددتلمر،  ت دددداد الأسددددياق   الاسددددتلمارات عبددددر الحددددديد
 ال ر،نة. 

فددددددي  ددددددذا السددددددياق  لةددددددن  مدددددد  الةددددددن  تفسدددددد ر كيدددددد  لحددددددتفظ المسددددددتلمرين بحيددددددازات محتيددددددة أي 
دددددددا لتتيقندددددددات الت ت دلدددددددة لنمددددددداذا تني،دددددددر المحدددددددافظ  دددددددذد النمددددددداذا   مددددددددى تفضددددددد تهم للسدددددددياق المحتيدددددددة  يف  

التني،ددددر يننغددددي أن ل تدددد  المخددددارر  يلكدددد  فددددي الياقددددر  قددددد لا تتمالددددى  ددددذد التيقنددددات  الاياسددددية تفتددددرض أن
ددددددا مددددددر البياعددددددات الفنتيددددددة رغددددددم ذلددددددك  لم دددددد  لنمدددددديذا ال اذبيددددددة أن لنددددددمز مدددددد  فهمنددددددا لكيفيددددددة اسددددددتفادة  دائم 
المسددددددتلمر،  مدددددد  التني،ددددددر الددددددديلي عبددددددر أسددددددياق أبنددددددد جغرافي ددددددا    ددددددل أن  ددددددذد الأسددددددياق لم دددددد  أن تدددددديفر 

دددددا أ كبدددددر لتحسددددد   اسدددددتراتي يات التحددددديط يت ت ددددد  التنعيدددددة للسدددددياق المحتيدددددة  عتدددددى الدددددرغم مددددد  يجددددديد فرص 
 .تكالي  إضافية تتنتق بالا تكاكات السيقية

عتدددددددى الدددددددرغم مددددددد  أن مندددددددادلات ال اذبيدددددددة تشددددددد ر إلدددددددى تفضددددددد   المسدددددددتلمر،  للسدددددددياق ال غرافيدددددددة 
لا تكددددددددين النامدددددددد  الأ ددددددددم فددددددددي الأقددددددددرب  مدددددددد  مدددددددد   متغ ددددددددر حالمسددددددددافةح(  إلا أن المسددددددددافة عفسددددددددها قددددددددد 
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ددددا بشدددد   منالددددر مددددر السدددديق المحتددددي    اسددددتراتي يات التني،ددددر فنددددادة  مددددا تكددددين الأسددددياق النن دددددة أقدددد  ارتنار 
ددددا أفضدددد  لتتحدددديط يت ت دددد  المخددددارر  ي ددددي فكددددرة تتندددداقل مددددر التيقنددددات الت ت دلددددة  ممددددا ل نتهددددا تدددديفر فرص 

 التي تفض  الأسياق الأقرب. 
ل ددددددين لتمسددددددافة دير فددددددي تيجيدددددده تفضدددددد  ت المسددددددتلمر،   يلكددددددد  مدددددد   ددددددذا المننتددددددق  لم دددددد  أن 

يم   لتمسدددددددتلمر،  فددددددد   دددددددذا لا لنندددددددي بالضدددددددريرة أن الأسدددددددياق النن ددددددددة غ دددددددر مف ددددددددة مددددددد  منظدددددددير التني،دددددددر
اسددددددتخدا   ددددددذد الأسددددددياق النن دددددددة لتيز،ددددددر اسددددددتلماراتهم يت ت دددددد  المخددددددارر غ ددددددر المنه يددددددة التددددددي قددددددد تتددددددأثر 

ذاتددددده  قدددددد يياجددددده المسدددددتلمرين تحددددددلات تتنتدددددق بالتكدددددالي  ااضدددددافية  لكددددد  فدددددي اليقدددددت  بالت تندددددات المحتيدددددة
ددددا لتنف ددددذ  المرتننددددة بالاسددددتلمار فددددي أسددددياق بن دددددة  ملدددد  التكددددالي  ال اعيعيددددة أي فددددرق النمتددددة  مددددا لشدددد   معي  

 .استراتي يات التني،ر بش   ملالي
الديليددددددة. لكدددددد  مددددددر ذلددددددك  ل دددددد  ألا يُنظددددددر إلددددددى ال غرافيددددددا كنامدددددد  ي  ددددددد لحدددددددد  يددددددازة الأصددددددي  

لم ددددد  أن لسددددداعد عمددددديذا ال اذبيدددددة فدددددي تفسددددد ر تدددددأث رات أمدددددرى قدددددد تكدددددين مدددددؤثرة عتدددددى قدددددرارات الاسدددددتلمار 
نتددددددى سددددددب   الملددددددا  لم دددددد  أن تشددددددم   ددددددذد النيامدددددد  التغددددددة المشددددددتركة بدددددد   البتدددددددان  التددددددي ف  بدددددد   البتدددددددان

ه  ااجددددددددرا ات أي النظددددددددا  ال دددددددداعيعي المشددددددددتر   الددددددددذي لسدددددددد  تسدددددددده  التياصدددددددد  يت تدددددددد  التكددددددددالي  الل افيددددددددة
التددددددام  فدددددي سددددداعات التدددددداي   كدددددذلك  ال اعيعيدددددة ي، تددددد  مددددد  المخدددددارر ال اعيعيدددددة فدددددي المندددددام ت الديليدددددة

بددددد   الأسدددددياق قدددددد لسددددده  تنف دددددذ الةدددددف ات فدددددي اليقدددددت المناسددددد   ممدددددا يم،دددددد مددددد  جاذبيدددددة بندددددل الأسدددددياق 
 لتمستلمر، . 

 ظ هرة الحك مل الم لي  ث لث 

  عتدددددى التني،دددددر الدددددديلي فدددددي الاعحسدددددار قتددددد     يبدددددرر  دددددذا السدددددتي  فدددددي الآيعدددددة الأم دددددرة  بددددددا ااقندددددا 
ا  يرجددددددر ذلددددددك جمئيددددددا  إلددددددى الحركددددددات عحددددددي التحر،ددددددر  بح ددددددة أن الأسددددددياق الماليددددددة أصددددددنحت أكلددددددر اعدددددددماج 
يالتنظدددددديم يالرفددددددر التدددددددر، ي لتنانددددددات المختتفددددددة أمددددددا  الاسددددددتلمار الأجنبددددددي  بااضددددددافة إلددددددى إلغددددددا  ال  دددددديد 

التدددددي قامدددددت بهدددددا الح يمدددددات المختتفدددددة ابتددددددا   مددددد  اللماع ندددددات ممدددددا أدى إلدددددى عتدددددى  ركدددددة رليس الأمددددديا  
تغ  ددددرات كب ددددرة فددددي الب  ددددة الماليددددة يبددددد  عمتيددددة التكامدددد  المددددالي عددددمز مدددد  تمايددددد ا التندددديرات التكنيليجيددددة 
يالماليدددددددة  كمدددددددا أن الترابندددددددات ياعت دددددددا  الت تندددددددات بددددددد   الأسدددددددياق اليرنيدددددددة تم،دددددددد بشددددددد   كب دددددددر فدددددددي فتدددددددرات 

 .1الأزمات
لنتبدددددر تدددددأث ر التكامددددد  المدددددالي عتدددددى الفيائدددددد المتنت دددددة بدددددالتني،ر الدددددديلي غ دددددر ياضددددد   مددددد  جهدددددة   

ل ندددددد  التكامدددددد  بدددددد   الأسددددددياق الماليددددددة التني،ددددددر الددددددديلي أكلددددددر كفددددددا ة يأدا    مدددددد  مدددددد   إزالددددددة أي ت ت دددددد  
امددددد  زاد الحدددددياجم أمدددددا   ركدددددة رليس الأمددددديا  يعيامددددد  الت مئدددددة  يمددددد  عا يدددددة أمدددددرى  لُنت دددددد أن  دددددذا التك

مدددددد  التددددددراب  بدددددد   الأسددددددياق الماليددددددة  ممددددددا ل تدددددد  مدددددد  فيائددددددد اسددددددتراتي يات التني،ددددددر الددددددديلي  يبالتددددددالي قددددددد 
                                                           

1 Arouri Mohamed El Hedi, Intégration Financière et Diversification Internationale de Portefeuilles :Une 

Analyse Multivariée, Researche papers in Economics, Université Paris X-Nanterre, 2013, P3. 
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تنتمددددددد   ددددددل  لنددددددرض التفاعدددددد  يالتكامدددددد  بدددددد   الأسددددددياق الماليددددددة فيائددددددد التني،ددددددر الددددددديلي لتمحفظددددددة لتخنددددددر
 .ام  المختتفة لتمخاررتُحدد  ذد الأم رة بياسنة الني يالتي عتى عيائد يت تنات الأسياق المختارة  

دددددا  لُحددددددد النائدددددد بياسدددددنة عيامددددد  المخدددددارر النالميدددددة  عتدددددى الن دددددس  فدددددي  فدددددي سددددديق متكامددددد  تمام 
دددددا  يتنددددد  النيامددددد  المحتيدددددة دير ا أسدددددياق رأس ز،دددددادة درجدددددة تكامددددد  مهمدددددا  كمدددددا أعددددده يمدددددر  سددددديق م سدددددم تمام 

ي تدددددددأتي  دددددددذد الحساسدددددددية   تةدددددددن  أصددددددديلها الماليدددددددة أكلدددددددر  ساسدددددددية لتنيامددددددد  الديليدددددددة التدددددددالمددددددا  عالميدددددددا
لتنيامدددددد  النالميددددددة لتمخددددددارر مدددددد  ثدددددد ث مةددددددادر أساسددددددية  ددددددي تغ  ددددددرات الأسددددددنار  سددددددتي  المسددددددتلمر،   

 .1يآثار الاعت ا 
بالتدددددالي  يدددددرتن  الفائددددددة ااضدددددافية مددددد  التني،دددددر بدرجدددددة التكامددددد  أي الت سددددديم فدددددي الأسدددددياق اليرنيدددددة 

نظدددددددرا لندددددددد  تمدددددددا  تدددددددراب  مؤلدددددددرات الأسدددددددياق يبخاصدددددددة بأ ميدددددددة النيامددددددد  المحتيدددددددة لتمخدددددددارر يترابنهدددددددا  ف
الماليددددة  فددددإن جدليددددة تح  ددددق م اسدددد  مدددد  التني،ددددر الددددديلي فددددي الأسددددياق الماليددددة تن ددددى قائمددددة  ماصددددة فيمددددا 

 .يتنتق بت ت   المخارر

 طرق أمثل:  المحاظ  الم ل:  الدول: المبحث الث لث  

ددددا يعظر،دددددة كميدددددة   دددددر الماي،ددددة  فدددددي الةدددددناعة الماليدددددة  لأعهدددددا  لنددددد امتيدددددار الحافظدددددة الأملددددد  عميذج 
تملدددددددد  أي  تفسدددددددد ر كمددددددددي لنمدددددددديذا امتيددددددددار المسددددددددتلمر الن  عددددددددي. بنر، ددددددددة  ندسددددددددية يتحت تيددددددددة لامتيددددددددار 
م ميعدددددة مددددد  الأيراق الماليدددددة  المحفظدددددة( التدددددي تدددددؤدي إلدددددى أعتدددددى رضدددددى لتمسدددددتلمر  مددددد  مددددد   تشددددد    

م ددددد  لتمخدددددارر  يسدددددنبرز تيليفدددددة مددددد  الأيراق الماليدددددة تح دددددق أعتدددددى عائدددددد مم ددددد   يتندددددرض لأدعدددددى  دددددد م
 أ م مدام  بنا  محفظة مالية ملتى ي ي:

 الخيارزميات التنير،ة. -
 ميارزميات التنتم عتى الآلة. -

 المطلب الأول  الخوارزم: ا الحطوري 

فدددددي الخمسددددد   عامدددددا الماضدددددية  أظهدددددرت الدراسدددددات يجددددديد ألددددد ا  مختتفدددددة مددددد  الدددددذكا  تنشدددددأ مددددد  
 ددددددذد   لحشددددددرات يالأسددددددما  يالن ددددددير يالح ياعددددددات بشدددددد   عددددددا م ميعددددددات متنيعددددددة مدددددد  الح ياعددددددات  ملدددددد  ا

 . 2الم ميعات تشم  ج يش النم  يمستنمرات النح  يأسراب الن ير يالأسما 
مددددر ذلددددك فددددإن التفدددداع ت النسددددينة بدددد   عدددددد كب ددددر مدددد  الكائنددددات الحيددددة النسددددينة قددددد تددددؤدي إلددددى 

 ظهير ذكا  لستنير التكي  مر الب  ة المحينة.

                                                           
1 Ibid, P4. 

بعاض المعا دلاا الري ضا:   اسحخدام خوارزم:  أسراب العن صر للأمثلا  المحسان  فاي ةالعتي محمد عبد الشا د ي براهيم أ مد بدادي   2
 .0     الأكادلمية الت بية مةراتة  ل بيا 0201  23الندد   01 م تد  م تة النحيث الأكادلمية  النتي  التنبياية(  الالمع: ري 
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ات  يتنددددددر النظددددددا  عمنددددددا غ ددددددر مركددددددمي يتددددددألل مدددددد  عدددددددة ي دددددددات مسددددددت تة فددددددي م تمنددددددات الحشددددددر 
 ددددذد   ذات سددددتي  ا تمددددالي بسددددي   تنتشددددر فددددي الب  ددددة  كدددد  ي دددددة تحةدددد  ف دددد  عتددددى المنتيمددددات المحتيددددة

الي دددددددات لا تمتتددددددك أي تةددددددير أي منرفددددددة بالهي دددددد  ااجمددددددالي الددددددذي لفتددددددرض أن يددددددتم إعشددددددالد أي تنددددددي،رد 
 . كما أعها لا تتنر أي منة مسن ة

بمنندددددى آمدددددر  فدددددإن المهمدددددة ااجماليدددددة ليسدددددت مخنندددددة بيضدددددي  مددددد  مددددد   الأفدددددراد  بددددد  تظهدددددر 
عتي دددددة لنددددددد كب دددددر مددددد  التفددددداع ت المحدددددديدة بددددد   الأفدددددراد أي ب دددددنهم يبددددد   الب  دددددة   دددددذا النددددديع مددددد  الدددددذكا  
دددددد  كائنددددددات فردلددددددة بسددددددينة  كددددددان مةدددددددر إلهددددددا  لنظددددددا  جديددددددد فددددددي عتددددددي   ال مدددددداعي  الددددددذي يُبنددددددى مدددددد  قِب 

مددددد  بددددد   الخيارزميدددددات التنير،دددددة التدددددي ت تدددددد آليدددددات الحيددددداة فدددددي النبيندددددة  ي  سددددديب  ي دددددي ذكدددددا  السدددددربالحا
 :ع د سنركم عتى

 ؛AlgorithmGenetic (GA) الخيارزمية اليراثية -
 Quantum-Behaved Particle Swarm أسددددددددددددددددددراب النناصددددددددددددددددددر للملتددددددددددددددددددة ذات السددددددددددددددددددتي  الكمدددددددددددددددددديمي -

Optimization (QPSO) ؛ 
 ؛FBIال نائي  ميرازمية النحل -
 .SSAميارزمية النحل ع  السن اب النائر  -

 .G.Aالخيرزميات ال  نية أولا  

  ي ددددي ت نيددددات بحليددددة متغ ددددرة تسددددتند إلددددى منددددادا Goldbergتندددديد أصددددي  الخيارزميددددات ال  نيددددة إلددددى
لميلدددة   ددل ت ددي  سياسددتها عتددى أعهددا تبدددأ بم ميعددة مدد  الكريميزيمددات ا يسياسددات اعت ددا  اليراثددة النبيعيددة 

عشدديائي ا يتتنددير عحددي  تددي  أفضدد  عدد  رر،ددق تنب ددق المشددغ ت ال  نيددة  ملدد  الت ددارر  ي،ددتم تنبي هددا لحدد  
 :تحس   محفظة الاستلمار كما يتي

تتمل  في تيل د م تمر عشيائي م  الكريميزمات  أي بعنارة أمرى إل اد  تي  مناسنة : (Start) البداي  -3
 .ي تدعية مخاررة محفظة مالية ديليةكمسألة تنظيم النائد أ لتمسألة

 ي تحي،  دالة الهدف إلى دالة مناسنة لتح  في الخيارزميدات  (  (Function Fitnessدال  الصلاة:  -1
 ال  نية  ي،نبر عنها ر،اضيا بالن قة التالية:

 
أن ل تمد   يتتمل  في تيل د ج   جديد بتكرار الخنيات الآتية إلدى: (Population)  Newمجحمع جديد -1

  : ال      يتتضم  ما يتي
لتيالدي  يالتي تنني زيج   م  أسدهم لتكدي،   يتم امتيار اثن   م  الكريميزمات(  (Selectionالاخح: ر -0

م  الم تمر الابتدائي بالاعتمداد عتدى دالدة الةد  ية أفضد  الاديم التدي لهدا فدر  أكبدر  محفظة مالية ديلية 
 :ل متيار يفق ما يتي



 الامتداد الدولي للمحفظة المالية                                                                                                                                    :الثالثالفصل 

 121 

 
يالتدددي تنندددي  مدددر ا تمدددا  التنددداد   عبدددير اليالددددي  لتكدددي،  ذر،دددة جديددددة  أرفدددا crossover: لحق طااااعا -5

 .إذا لم يتم إجرا  ت ارر  فإن النس  ھي عسخة ربق الأص  م  اليالدي ف (المحفظة
 مر ا تمالية  ديث رفدرة    تحدير عس    جديدا في ك  ميضر في الكريمديسي .Mutation:  طاارة -3
 .يضر ذر،ة جديدة في الم تمر ال ديد Accepting :قباول -7
 استخدا  الم تمر الميلدي  ال دد لتحةي  عتى م ميع إضافي لتخيارزمية.Replace: اسحبادال -3
 إذا تم استيفا  الشرط النةائي  فتيقل يأعد الح  الأفض  في الم ميعة الحالية Test: اخحبا ر -6

.لستمر إعشا  الأجيا  المتناقنة بهدف تحسد   الحد   يذلدك  :(( Creteria Stoppingمع: ر الحوقف -34
 تى يتح ق لدرط التيقدل الدذي لنتمدد عتدى مايداس تيقدل الخيارزميدات ال  نيدة  ي،ختتدل  دذا المايداس عتدى 

  س  المسألة المراد  تها.

 QPSO  عن صر السرب ذاا السلوك الكمومي:ث ن:   خوارزم:  امثل

 ددددددي ميارزميددددددة ت تددددددر   Optimization Quantum-Behaved Particle Swarmميارزميددددددة 
ا إلددددددددى فكددددددددرة ميارزميددددددددة   لحدددددددد  المشدددددددداك  النديدددددددددة فددددددددي م ددددددددا  النحددددددددل يالتحسدددددددد   تددددددددم تني،ر ددددددددا اسددددددددتناد 

  يلكدددددد  مددددددر إضددددددافة مفهددددددي  الكددددددم لتحسدددددد   أدا  الخيارزميددددددة   ددددددل تظهددددددر (PSO ال سدددددديمات المتحركددددددة 
 لتيصي  إلى الح  الأمل .عتائج ج دة في ت ت   عدد الديرات المنتيبة 

فكدددددددرة الخيارزميدددددددة قائمدددددددة عتدددددددى السددددددد ان النشددددددديائي اقتر هدددددددا ك ن ددددددددي يابر دددددددارت  يالتدددددددي مدفيعدددددددة 
 بالستي  ال ماعي الذكي لننل الح ياعات مل  أسراب الن ير أي م منات الأسما . 

بال سددددددديمات   دددددددل يدددددددتم تمل ددددددد  يتيجيددددددده  ركدددددددة كددددددد  جسددددددديم  PSOتسدددددددمى الحتدددددددي  المرلدددددددحة لدددددددد 
 ممددددة مدددد  المنتيمددددات التددددي تشددددم  ميقندددده الحددددالي يسددددرعته لأفضدددد  يضددددر منددددريف لهددددا لسددددمى بياسددددنة 

pbest  يأفضدددددد  ميقددددددر منددددددريف لتسددددددرب بأكمتدددددده لسددددددمىgbest ددددددتم تحددددددديل ميضددددددر يسددددددرعة ال سدددددديم   ي،
 :1يف ا لتن قت   التال ت  

 
 

   ل: 
 ؛سرعة ال سيم عند التحظة  
 ؛عند التحظة  ر ال سيم ميض 
 ؛اللابت الفردي المتنتق بد  
 ؛اللابت ال ماعي المتنتق بد  

                                                           
1 Shouwen Chen, Quantum-Behaved Particle Swarm Optimization with Weighted Mean Personal Best 

Position and Adaptive Local Attractor, information jornal,Volume10, N°01, 2019, P2. 
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 ؛3ي 2عدد عشيائي ب    
 ؛أفض  ميقر سابق منريف لددد  
 ميضر السرب أفض  ميقر م  أفض  مياقر النناصر المتح  ة. 

 ي يزن ال سيم الذي تم إدماله لتسر،ر سرعة الت ارب في الخيارزميدة  فتدي اعتبرعدا ال سديم  دي الن در الدذي 
ا إلددى ميقنده الحدالي يسدرعته  يف دا المنددادلت   السداب ت      دل يدتم اسد تخدا  عامدد  ل دي  بضدن  ميقنده اسدتناد 

 لتددتح م فددي تددأث ر السددرعة السدداب ة  يبالنتي ددة تددأث ر التدديازن بدد   إم اعيددة النحددل الشددامتة ياسددر الم ددا  الدديزن 
م دددا  لن ددداط الن دددران فدددي الخيارزميدددة   دددل يدددتم التنب دددر الر،اضدددي لتدددتح م بالن قدددة الضددد ق  يالنحدددل المحتدددي

 : 1التالية

 
   ل: 

 ؛يزن النام  الابتدائي لت 
 ؛الايمة النظمى لتيزن  
 ؛الايمة الدعيا لتيزن  

 ؛الحد الأقةى لتتكرارات 
 ؛الندد الحالي لتتكرارات 

لا لم دددد  تحديددددد الادددديم الدقي ددددة لتميقددددر يالسددددرعة فددددي يقددددت يا ددددد  بدددد  لم ننددددا ف دددد  منرفددددة ا تماليددددة  
  التددددددي لنتمددددددد لدددددد تها عتددددددى مدددددد  دالددددددة الكلافددددددة الا تماليددددددة  xر ظهددددددير ال سدددددديم فددددددي الميضدددددد

 الم ا  المحتم  الذي ل ر فيه ال سيم  يتتحر  ال سيمات يف ا لتمنادلة التكرار،ة التالية:

 
   ل:

 

 
 ؛متيس  قيمة جمير ال سيمات لأفض  يضر 

 ؛[2.3]عشيائي ميزع بش   مي د عتى عدد 
 ؛[2.3عدد عشيائي ميزع بش   مي د عتى ]

 ؛عدد ال سيمات
 .منام  الاعكماش يالتيسر 

                                                           
 .6    س بقالمرجع ال  عتي محمد عبد الشا د يبراهيم أ مد بادي 1
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ع ددددي  بخندددديات تبتدددددا بتحديددددد الديليددددة بددددالرجيع إلددددى آليددددات تنبي هددددا فددددي أملتيددددة المحفظددددة الماليددددة  
الحدددددد  الأملدددددد  لتشدددددد  تة المحفظددددددة ي،ددددددتم اتندددددداع ديا   دددددددف يتنظدددددديم يتدعيددددددة لتمنتمددددددات المسدددددداعدة ال دددددداد 

 :1الخنيات التالية
 تنظيم عائد المحفظة م  م   الن قة التالية: -

 
 تدعية المخارر غ ر المنتظمة م  م   الن قة التالية: -

 
 ؛التناي  ب   عيائد الأيراق المالية 
 .ق الماليةالتناي  المشتر  ب   عيائد الأيرا 

 تدعية المخارر المنتظمة إلى أدعى  د م  م   الن قة التالية: -

 
 عيائد الأسهم م  م   الن قة التالية: skewnessتنظيم منام  التيا   -

 
 ؛منام  الالتيا  

 .منام  الالتيا  المشتر  لنيائد الأسهمي 
 رجة س يلة المحفظة م  م   الن قة التالية: تنظيم مستيى د -

 
 .س يلة الأص  
 تنظيم مؤلر لارب لتمحفظة يفق الن قة التالية:  -

 
 بند الايا  بديا  الأملتية عأتي الآن إلأى تحديد دالة الة  ية التي تننى بالن قة : 

 

                                                           
1 Saeed Farzi1, Alireza Rayati Shavazi, and Abbas Rezaei Pandari, Using Quantum-Behaved Particle Swarm 

Optimization for Portfolio Selection Problem, The International Arab Journal of information Technology, Vol 10, 

N°02, 2013, PP 114-115. 
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ميضيعية  يكميات الة  ية يالمؤلدر ااقت ددي المنتمات الياردة أع د  ي عتى التيالي اليظائل ال
 النبيني. في  ذد اليرقة.

 pbestiبش   عشيائي لك  جسيم يتن     Xiاسته   الم ميعة ع  رر،ق تيل د مت ه الميضر   3الخطوة 
= Xi. 

: ت  ددددديم قيمدددددة التياقدددددة البدعيدددددة لكددددد  جسددددديم بياسدددددنة دالدددددة الهددددددف  قدددددم بتحدددددديل أفضددددد  يضدددددر 1الخطاااااوة 
 ب   الس ان. (gbest يالحةي  عتى أفض  مركم سرب  (pbest لخةي
 .1أي الذ اب إلى الخنية   hg5إلى الخنية  يتم الاعت ا إذا استيفي معيار التيقل    1الخطوة 
 :تحديل مت ه ميضر ك  جسيم يف  ا لدتمنادلة التكرار،ة  0الخطوة 

 
 كح  لمش تة امتيار المحفظة.. gbestإمراا   5الخطوة

 FBIالخوارزم:  المعحمدة على الأدل   ث لث   

 ي ميارزمية تحس نية مستي اة م  مفهي  النحل  FBI (Forensic-based Investigation)ميارزمية  
ال نددائي الددذي لنتمددد عتددى الأدلددة لحدد  المشدد  ت  ففددي سددياق النحددل النتمددي يالتنبي ددي  تُسددتخد  ميارزميددة 

FBI تددى جمددر الأدلددة ياسددتخدامها بشدد   فنّددا     ددل تنتمددد ميارزميددة لحدد  مشدداك  التحسدد   يالتحت دد  بنددا   ع
FBI  عتددى تحت دد  البياعددات يجمددر الأدلددة مدد  مةددادر مختتفددة  ثددم تسددتخد   ددذد الأدلددة لتحسدد   الخيارزميددات

 يتحت   البياعات بنر، ة مبتكرة يفنّالة.
رقددة التح  دددق مدد  تنددير التحاي ددات ال نائيددة ال نائيددة    ددل تتضددم  ف FBI همت ميارزميددةاسددتت

استكشدداف ا لددام  لتحديددد ميقددر المشددتنه بدده    ددل ت ددري عمتيددات بحددل محتيددة عمي ددة  ددي  الميقددر المحتمدد  
لتمشدددتنه بددده يت دددي  بإل دددا  الادددنل عتيددده لتمحاكمدددة  لُنتبدددر  دددذا الميقدددر المسدددتهدف  ددد   عالمي دددا أملددد  لمشددد تة 

 :1التحس   ي،تم تنف ذ ا م  م   ممس منيات   ي
 حح القض:  . ف3الخطوة 

إمدددا تنظدديم عائددد المحفظددة أي تدعيدددة  تحديددد الشددريط يالمندداي ر الاياسددية لتتح  دددق  ملدد  الدالددة الهدددف
  أي عددد الأسدهم المسدتهدفة   يالحد الأقةى لندد التكدرارات لتهددف التحسد ني  ي  دم السد انمنر المحفظة

 3كم مدديع الأيزان لسددايي  ل  دديد النهائيددة  يايعننددي بدده الأسددياق الماليددة المددراد اسددتهدافها يعندداق قدديم النحددل
 يالأمذ بن   الاعتنار ت تنات أسنار الةرف.

 
 

                                                           
1 Jui-Sheng Chou and Ke-En Chen, Optimizing Investment Portfolios with a Sequential Ensemble of 

DecisionTree-Based Models and the FBI Algorithm for Effective Financial Indicator Analysis, Applied Soft 

Computing Journal,Volume 158, N°01, 2024, PP 19-21. 
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 . تحليل الأدل  ودمجه   1الخطوة 
يدتم    ثدميعنندي بده السدهم المدراد اسدتهدافه ت  يم الأدلة ي،فتدرض فدي البدالدة ميقدر المشدتنه بده المحتمد 

  يالأدلدة مد    بندا   عتدى الميقدر ال ددلم  ميعنني بده الديزن النسدبي لتسده اقترا  ميقر محتم  جديد
  ذا الميقر في دالة الهدف لحساب ا تمالية الميقر الحاليليستبد  بند ا  .يالمياقر المرتننة

 .قيمة التياقة لتميقر
  فدإن التح  دق يت دد  فدي نه بده فدي الميقدر ال ديدد أكبدر مد  تتدك فديإذا كاعت الا تمالية بأن المشت

 يتددتم الات داد الةدحي   ي،حد  الميقدر ال ديدد محد  الميقدر الأصدتي  يالا لسدتمر التح  دق فدي الميقدر الأصدتي
 في  ذد الخنية بياسنة المنادلة:محاكاة الميقر المشتنه به

 
   ل:

𝑘  ℎي  𝑖 ي،تم امتيارث ث مياقر محتمتة ي  𝑘يℎ؛عشيائي ا 
 ؛ ي ميقر المشتنه به الذي ل ري التح  ق فيهي 

𝐷؛ ي عدد الأبناد في مسا ة النحل 
𝑁𝑃؛ ي عدد المياقر المحتمتة لتمشتنه به 

 . ي رقم عشيائي في النناق
 تأكيد اتج ه الححقيق ونط ق البحث. 1الخطوة 

بشد   لدام  لتحةدي   0ل ي  فر،ق التح  دق بم ارعدة جميدر المياقدر المحتمتدة لتمشدتنه بده فدي الخندية 
 .    ل عأمذ  نا مةائص السهم م  النائد يالمخاررة له يكذا ت تنات سنر عمتتهعتى تيج هات المناردة

لتايمدة المشدتنه بهدا لكد  ميقدر الدذي لشد ر إلدى أن كتمدا كاعدت ا تماليدة ميقدر يتم تمل   الدالدة النادلدة 
 من   لا تيا  المشتنه به أكبر  كتما كاعت الايمة أصغر بالن قة التالية:

 
 ؛أسيأ قيمة  دف

 ؛الايمة الم ابتة لتهدف التي يتياجد المشتنه به في الميقر
 .الايمة الهدفية الأفض   اليا 

إذا كاعددت الايمددة   فدديم ارعتدده بادديم التني،ددر لتمياقددر 3إلددى  2يددتم تيل ددد رقددم عشدديائي فددي النندداق مدد  
كتمددا كاعددت   يبالتددالي  النشدديائية أصددغر مدد  قيمددة التني،ددر  فددإن الميقددر سدد تم تحسدد نه؛ يالا ين ددى عتددى  الدده

يدتم تنسد ق المياقدر النشديائية مددر  فدي اليقدت عفسددهي   أكلددر ا تمدالا  لتحدديلهاالمياقدر السد  ة لتمشدتنه بده  كاعدت 
الح  الأفض  لت ت   ا تمالية الاعغمداس فدي الن داط المحتيدة الملتدى يالحفداظ عتدى تنديع عنداق النحدل فدي آليدة 

 التحديل  ي،تم تحديل المياقر النشيائية بالن قة التالية:
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 أي أفض  يزن؛ 0تحديله في الخنية  ي أفض  ميقر يتم 

 [؛ 3  2 ي رقم عشيائي في النناق ]
𝑑  𝑒  𝑓ي  𝑖: ددي أربنددة مياقددر محتمتددة لتمشددتنه بدده 𝑁𝑃}ددل يددتم امتيددار    𝑑  
𝑒  𝑓ي  𝑖؛عشيائي ا؛ ي 

 . بدء المط ردة  0الخطوة 
الميقر المشتنه به الأمل  الذي استهدفه فر،ق التح  ق لاعت ا  المشتنه يت ه أفراد فر،ق المناردة عحي 

به. كما  ي ميض  في المنادلة التالية    ل ل ترب ك  يك   م  منن ة المشتنه به م  ات اد مختتل ي، ي  
إذا يصتيا إلى ميقر جديد بفرصة أعتى  فإن  ذا الميقر سيح  مح  الميقر المستهدف كميقر  ؛بنحل عم ق

 .أمل  لتمشتنه به

 
  ي الميقر الذي لحتم  فيه المشتنه به بش   أعتى يالذي قدمه فر،ق التح  ق

ل ددددي  فر،ددددق المندددداردة بددددااب غ عدددد  مياقددددر النحددددل إلددددى مركددددم الايددددادة  الددددذي ل ددددي  بتيجيدددده يتنم،ددددم 
بددااب غ عدد  الا تماليددات  فددي كدد  مددرة يتحددر  ف هددا  ل ددي  يكدد   الشددررةي   حااجددرا اتح لضددن  المشددتنه بدده

 ي،ننى بالن قة التالية: ي ي المرتننة بالمياقر التي اعت تيا إل ها إلى الم ر

 
 

   مح كم  المشحبه به. 5الخطوة 
يددتم تكددرار عمتيددة النحددل  ددذد  تددى يددتم اليصددي  إلددى الحددد   عمتيددة دير،ددة 1إلددى  0تملدد  الخندديات 

الحدالي النداتج مد  الخيارزميدة  Xbestيُنتبرف  التكرارات أي تح  ق ال  يد التكرار،ة الأقةى المحدد مسن  ا لندد
 .كإمراا أمل  لام  FBI التحس نية

 SSAرابع   خوارزم:  السن جب الط ئرة 

  مسدتي اة مد  سدتي  Jianمد  ردرف  0231ميارزمية النحل ع  السناج  التدي تدم اكتشدافها سدنة 
تنتمدد  ددذد الخيارزميددة عتددى تكدي،  م ميعددة مدد  السددناج       ددلعدد  الننددا السدناج  النددائرة أثنددا  النحدل 

 النائرة الذي  يتحركين ب   الأل ار لتنحل ع  الغذا . 
يتمل   دف الخيارزميدة فدي تح  دق أقةدى قيمدة لدالدة  ددف من ندة مد  مد   تنددي  مياقدر السدناج  

 ييزعها بش   دينامي ي. 
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مية تيظي  عدة استراتي يات لتيجيه النحل يتندي  منيته بنا   تشم  عمتية التحس   الذاتي لتخيارز 
تظهر الخيارزمية إم اعية تح  ق عتائج ممتازة في    م ميعة متنيعة م  المشاك  النحلية ف  عتى ت  يم أدائه

 يالتحس نية.
 (SQ) لتيضي  تنب ق الخيارزمية في بنا  محفظة مالية ديلية ملتى يتم تمل د  ميقدر سدن اب ردائر

 :1بالمةفيفة التالية𝑝يزع ا لح  مرل   أي محفظة  تتكين م  اثن   م  ال يائم ذات   عمل  محفظة

 
ل ميددر الأصددي  فددي المحفظددة عدد  الدديزن يالمتغ ددر ال ددراري المتنتددق بالأصدد ي  لنبددر

 .  في المحفظة إذا يف   إذا كان متغ ر ال رار لسايي يا د،تم تضم   الأصي   عتى التيالي
يتم تحديد   م الس ان يتيل دد يزن اليرقدة الماليدة بشد   عشديائي فدي الننداق المحددد  ثدم يدتم امتيدار 

ا باستخدا  الايم الميلدة عشيائي ا م  م   الن قة التالية:  الأيراق المالية بش   عشيائي ألض 

 
 ؛

 ؛
 ؛الحد الأقةى لم ا  النحل 
 ؛الحد الأدعى لم ا  النحل 

  ثددم يددتم امتيددار الأيراق الماليددة عشدديائيا يفددق الن قددة 3ي 2 ددي عدددد عشدديائي مدديزع بشدد   متسددايي بدد   
 التالية:

 
مد  أي لسدايي يتم تضدم   الأصد  فدي المحفظدة إذا كدان النددد النشديائي الميلدد بشد   متسدايي أكبدر 

   يالا فإعه يتم استننادد م  المحفظة  بند ا يتم  ساب قيمة المحفظة باستخدا  دالة الة  ية التالية: 2.1

 
يددتم تحديددد الةدد  ية  سدد  الهدددف مدد  الدالددة  دد   ددي تنظدديم أي تدعيددة  كتمددا كاعددت الحتددي  أفضدد   

تةداعدي    دل يدتم يضدر ثد ث أعدياع  فنند استخراا الحتي  يتم فرز السناج   س  قديم صد   تها بشد  
م  الأل ار  ي ل رة ال يز التي يتم يضر ف ها السناج  النائرة ذات أدعى قيم صد  ية عندد دالدة الهددف 
المراد منها التدعية   ثدم لد رة البتديط التدي يدتم النلدير عتدى السدناج  الندائرة ذات أعتدى صد  ية عت هدا  أمدا 

                                                           
1 M. Nassir-Ud-Diin Ebrahim Saïb- Ashvin Gopaul and Jayrani Cheeneebash, A squirrel search algorithm for the 

multi-objective portfolio optimisation with transaction costs, Scientific African Journal,Volume 24, N°01, 2024, 

P05.  
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دلة التي لا تكين لها أي مةدر غذائي أي لا تيلد قيمة ي،تم يضر ف هدا بداقي الش رة اللاللة فهي الش رة النا
 السناج  ي،تم التنب ر ع  الأل ار يفق الةيغة الر،اضية التالية:

 
 
 

 ؛السناج  النائرة الميجيدة عتى ل رة ال يز 
 ؛السناج  النائرة الميجيدة عتى ل رة البتيط 
 ؛السناج  النائرة الميجيدة عتى الش رة النادلة 

تتم عمتية التحدديل بندا   عتدى يجديد المفترسدات يالتغ  درات الميسدمية  ممدا يدؤدي إلدى تحسد   النحدل 
يتفددادي اليقدديع فددي الحتددي  المحتيددة    ددل أن السددناج  تكددين تحددت ا تماليددة تنرضددها ل هدداز مفتددرس مدد   

ناد أعه عندد عمتيدة النحدل عد  التيليفدة الملتدى لتمحفظدة بندد التشد    مد  مد   بحلها ع  الغذا   ي ي ما من
ت  يم تنرض بنل الأيراق المالية ل عخفاض ي،تم استبدالها بأيراق مالية أمرى مد  مد   النحدل عد  مياقدر 

جهمة أمرى يالاعت ا  م  ل رة لأمرى  س   دف السن اب بنفس النر، ة يت ن  المياقر التي تكين ف ها الأ
المفترسة تم التنرف عت ها عند عتائج بحل ساب ة  ي ي ما لم ننا باسدتحداث ترك ندات المحفظدة بشد   تكدراري 
إلددى غالددة اليصددي  لتهدددف المحدددد فددي دالددة الةدد  ية  يمددر الاقتددراب مدد  دالددة الةدد  ية يددتم التيقددل عدد  

 ر يمدير المحفظة.النحل ي نا عكين قد أعشأعا محفظة مالية ملتى يف ا لأ داف المستلم
يتم تيقي  الخيارزمية عند تح  ق معيار التيقل المحدد أي عندما تةن  الفارق ب   قيمة لياقة الح  

 .1الأفض  ياللالل أق  م  قيمة من نة
 المطلب الث ني  خوارزم: ا الحعلم على الآل 

ب درة فدي الأسدياق الماليدة في ظ  التنيرات الرا نة يتسارع ب  ة الأعما  يما يترت  عتيه م  تغ رات ك 
مدد  مدد    ددديث ز،ددادة   ددم التددداي  يعدددد الأسددهم بشدد   متمايددد  ممددا يتنتدد  منال ددة يت ددديرات لتنديددد مدد  
منتمات النماذا اا ةائية المنتمدة في بنا  المحفظة الملتى يما يدرتن  بهدا مد  اسدته   لتكل در مد  اليقدت 

 ت دلددة  التددي تنتمددد عتددى تحديددد الأسددهم المنندداة باسددتنما  يال هددد  الأمددر الددذي ع ددمت عدد   تدده النمدداذا الت
النائددد المتيقددر يالتندداي  أي التندداي  المشددتر  يالتددي ت ددي  بأسددنار تار،خيددة كمددا أعدده لا تختددي مدد  مشدداك  منددأ 

                                                           
 لمم،د م  التفة   في منيات بنا  الخيارزمية راجر: 1

- M. Nassir-Ud-Diin Ebrahim Saïb- Ashvin Gopaul and Jayrani Cheeneebash, A squirrel search algorithm for the 

multi-objective portfolio optimisation with transaction costs, Scientific African Journal,Volume 24, N°01, PP1-

18, 2024. 

- M. Jain, V. Singh, A. Rani, A novel nature-inspired algorithm for optimization: Squirrel search algorithm, 

Swarm and Evoltionory Computation, Volume 44, N°01, 2019, PP148-175. 

- T. Zheng, W. Luo, An improved squirrel search algorithm for optimization, Complexity Jornal, Volume 2019, 

N°01, 2019, PP1-31. 

- T. Cura, Particle swarm optimization approach to portfolio optimization, Nonlinear Anal, Nonlinear Analysis: 

Real World Applications, Volume 10, N°04, 2009, PP 2396–2406. 

https://www.sciencedirect.com/journal/nonlinear-analysis-real-world-applications
https://www.sciencedirect.com/journal/nonlinear-analysis-real-world-applications
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الت دير    ل تنتمد عظر،ة المحفظة يتناد  المخارر عتدى الأملتيدة لحسداب الأيزان النسدبية للسدهم المختدارة 
ظة الامتيار ي،تم استبدالها يدي،ا ي ي ما لا يياك  التغ رات السر،نة يا تيا  بياعات السيق في أسدنار عند لح

 الأسهم ما لنني عد  كفا ة التسن ر يقةير في بنا  محفظة مالية ملتى.
لددذلك ظهددرت رددرق بديتددة لتخةدديص الأيراق الماليددة فددي المحفظددة بالاعتمدداد عتددى مةددائص الأسددهم  

 لتنيرات السيق يم  ب   أ م  اته لخيارزميات ع د :  ناديتها آليا تنالمتشابهة يتن
 .K-meansميارزمية  -
 .محفظة تناد  المخارر الهرمية -
 .NCOالتحس   النن يدي المتدام   -

 K-meansالارع الأول  خوارزم:  

ت سم  Unsupervised Learning ي ت نية تنتم دين إلراف  (K-means) الت مير أي النن دة بالأيساط 
م ميعددة البياعددات إلدددى عدددد مندد   مددد  الت منددات بندددا   عتددى المسددافة بددد   الن دداط يمراكددم الت مدددر ي،ددتم ذلدددك 

 عشيائيا. 
الأيراق لدم تشدر إلا  نغ در أ 3111سدنة  Steinhausتم ت دلم فكرة  ذا الخيارزمية لأي  مرة م  قبد  

فدي  سداب النناق دد التدي ت مدر ف هدا البياعدات     دل تنتمدد Lloydع  رر،ق منير ا  3120ذلك إلى غالة 
 :1عتى المسافة الاقت دلة المربنة التي تننى بالن قة التالية

 
يدددتم جنددد  الن ددداط فدددي الم ميعدددة قر،ندددة قددددر اام دددان  يتكدددين المسدددافة بددد   الم ميعدددات كب دددرة قددددر 

مراكددم بشدد    k يددتم تحديدددفددي المر تددة الأيلددى      لاام ددان  يتتكددين الخيارزميددة مدد  مددر تت   مسددت تت  
مسن  ا. تهدف المر تة التالية إلى تةني  كد  بياعدات فدي أقدرب مركدم  ثدم يدتم تكدرار  k عشيائي يتلب ت قيمة

المحدد    ذد النمتية  تى تة  الدالة المعيار،ة إلى الحد الأدعى في ين ل ين الهدف  ي ت ت   منأ التربير
 في الن قة التالية:

 
 ي،ننى بالن قة التالية: centroid  يغالن ا ما لُنتق عتيه  ي مت ه اليسي  لتف ة  ل أن  

 
 :من   يتستمر عتى النحي التاليأقةى قيمة محتية لدK-Means تيفر ميارزمية 
 ؛تحديد عدد الت منات -3

                                                           
1 Ondreh Karlicich, Application of Machine Learning in Portfolio Construction, Bachelor thesis, Faculty Of 

Social Sciences, Charles University, Prague 2021; Czech Republic, 2022, P11. 
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 ؛.لتت منات امتيار ع اط البياعات عشيائي ا كمراكم -0
 ؛تن    ك  ع نة بياعات إلى مركم الت مر الأقرب إل ها -1
 ؛تحديل مراكم الت مر إلى التن    المتيس  -1
 . تى ين ى جمير مراكم الت مر دين تغ  ر 1ي  1تكرار الخنيات  -1

  (HERC)  الهرم: المحس وي   ةالمخ طر  مس هم خوارزم:  ث ن:   

مدددا  عتدددى المخدددارر لتيز،دددر الأصدددي  يهددددف إلدددى تددديف ر  افظدددة متيازعدددة تملددد   اتددده النر، دددة عه دددا  قائ
محدافظ  بندا »فدي يرقتده النحليدة  Marcos López de Prado بياسدنة HERCيمتنيعدة. تدم تندي،ر رر، دة 

 .0231في عا   «تتفيق عتى الن نة متنيعة
 تت مدر  رميدة لد رة بندا   بهدف في م ميعات هاإلى م ميعات  رمية ليضن ةت سم الأيراق المالي

دا الأيراق الماليدة ف هدا  لتت ميدر كمددم  المسدافة مةدفيفة ثدم يدتم اسدتخدا   مختتفدة مسدتي،ات عتدى جمين 
ا المماثتة الأصي  بند ا تتميضرل  الت مدر رر، دة باستخدا  الم ميعات تتش   لم أقت ب نهما المسافة لأن من 

 الت مني. الهرمي
 التدي الأمدرى  بالأسدهم سدهم كد  عائدد ارتنداط هم  لحسد الأسد لنائددات T x N بالنظر إلدى مةدفيفة

 (.⍴الارتناط   لايم NxN مةفيفة تمن 
 إلدى تشد ر  بح دلD الارتنداط مسدافة مةدفيفة إلدى الارتنداط مةدفيفة تحي،د  يدتم ذلدك بندد

 م  م   ع قت   التال ت  :  jيi الأص  ب   المسافة

 

 
 لتفرق  سر،ر زيجية  يكتفس ر بنر، ة الأعمدة جمير ب   ااقت دلة المسافة أمذ رر،ق ع  تش  ته يتم

 الأصدي   دذد ت دارب إلدىلشد ر ب نمدا الميجيدي  ب    يالمسافة يi الأصي  م  لاثن   ب  
 المحفظة.  باية مر

 الأسدهم مد j يi لمسدافات التربيندي لفدرق ا ب مدر  صديغة إلدى عنظدر عنددما ياضدحا  دذا لةدن 
المحفظدة  فدي الأمدرى  بالأسدهم بالملد  مرتنندةj يi الأصدي  أن تنني الايمة المنخفضة يبالتالي  فإن  الأمرى 
 .المالية

 : 1يتم تنب ق  اته الخيارزمية لتخةيص يبنا  محفظة مالية ملتى م  م   الخنيات التالية
 ق د م  م   الن قة التالية:ته  ة قائمة النناصر لتمل   الننا -3

                                                           
1 Daniel Sjöstrandand Nima Behnejad; Exploration of Hierarchical Clustering in Long-OnlyRisk-Based 

Portfolio Optimization; Master thesis, Faculty, Economics and Business Administration, Copenhagen Business 

School, Copenhagen, Danmark , 2020, P38. 
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 ثم بند ذلك ته  ة الأيزان ب   النناق د لك  يرقة مالية لتكين يفق الن قة التالية:  

 
مةفيفة التناي  المشدتر  لتكين  .يت سم النناق د بش   متكرر إلى عناق د فرعية ذات   م متساي   -0

 لم   بند ذلك تحديد تناي  النن يد كما يتي: .لتنن يد

 
بياسنة التخةديص الن سدي  n ي،تم تحديد يزن ك  استلمار  ي لناع الأيزان   ل

 لتتناي  دام  النن يد الميض  بالن قة التالية:

 
  α2ي α1بياسدددنة عامددد  ت سددديم  يتحديدددد الددديزن النسدددبي المخةدددص لكددد  مددد  النناق دددد الفرعيدددة -1

 المحسيب باستخدا  التخةيص الن سي لتتناي  ب   النناق د  يالمننى بالن قت   التال ت  :

 
 

  ي تناي  النن يد لد   ي ي تناي  النن يد لد  ل
   ثم يتم تحديلها يف  ا لنام  الت سيم:يق د الفرعية  المنرفة بدتحديل الأيزان في الننا -3

 
 

يتم تنف ذ ااجرا  بش   متكرر م  النن يد الأعتى الذي لحتديي عتدى جميدر الأصدي   تدى يدتم يضدر 
سدف     دل تنتمدد يبهذد النر، ة  يتم تخةديص الأيزان بنر، دة مد  الأعتدى إلدى الأ  ك  استلمار في عن يدد

 .أيزان الأصي  عتى ك  م  المخارر دام  النن يد يالمخارر ب   النناق د

 NCOالححسين العنقودي المحداخل خوارزم:  ث لث   

 Marcos López deالمُ د  م  قبد   (Nested Clustered Optimization)التحس   النن يدي المتدام  
Prado  لدة لتتنامد  مدر مشداك  الهي تيدة المتنت دة بندد  اسدت رار التنداي   ي عهدج قدائم عتدى تنتدم الآ 0231سنة

فدددي عظر،دددة المحدددافظ الحديلدددة  فالهددددف النهدددائي لتنر، دددة  دددي ت ت ددد  مشددد تة التحسددد   غ دددر المسدددت رة إلدددى عددددة 
 : 1مش  ت فرعية أصغر   ما  يأكلر است رارا  يذلك بت سيم الخيارزمية إلى أربر منيات أساسية  ي

                                                           
 لمم،د م  التفة   أكلر لم نك الار ع عتى: 1

- López de Prado, M, Building diversified portfolios that out perform out of sample, The Journal of Portfolio 

Management, Volume 42, N°04, 2016, PP 59–69. 

-López de Prado M, A robust estimator of the efficient frontier, working paper  Availableat SSRN 3469961,2019, 

PP 1-16. 
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لحساب الارتنداط النن ديدي المشدار إل هدا  K-means تناط النن يدي باستخدا  ميارزمية ت ميرالار   ساب -3
 ؛في الفرع الأي 

إل اد الندد الأمل  لتنناق د م  م   استخدا  ت سيم مةفيفة التناي  المشتر  إلى عددة مةدفيفات تنداي   -0
 النر، ة التالية:قائمة عتى النناق د ثم ت دير الندد الأمل  لتنناق د باستخدا  

 
تيز،دددر الأيزان دامددد  النن ددديد بتخةددديص كددد  مةدددفيفة تنددداي  قائمدددة عتدددى النن ددديد المسدددتمدة مددد  الخندددية  -1

ددا لنر، ددة تحسدد   المحددافظ المنن ددة مدد  رددرف مدداركيز لدديب م  السدداب ة أيزان دامدد  النناق ددد بشدد   منفةدد  يف  
لدددليزان دامددد  الت ميدددر يالمحسددديب بالن قدددة  يُ،سدددتخد  التيز،دددر غ دددر م  دددد لتتنددداي  الأدعدددى كنر، دددة تخةددديص

 التالية: 

 
 مةفيفة التناي  لتنن يد  ل تمل 

تيز،ر الأيزان ب   النناق د م  م   يضر التناي  المشتر  لتنن يد عتى  ددى  ي سداب التنداي  بالن قدة  -1
د يذلدك لبندا  مةددفيفة أدعدى تنداي  مشدتر  يالمننددى   ثدم يدتم اسدتخدا  تنداي  محفظددة كد  عن دي 

 بالمةفيفة التالية: 

 
تُستخد  مةفيفة أدعى تناي  مشتر  ي ي التناي  المشتر  ب   النن يد ي عدد النناق د ي  ل  

 لن قة التالية:ل ين با لحساب تيز،ر الحد الأدعى لتتناي  ب   النناق د

 
لناع الأيزان دام  النن يد  يلحساب الأيزان الملتى لتمحفظة يتم  ساب الأيزان دام     ل أن

  :النناق د يالأيزان ب   النناق د عتى النحي التالي
. 

                                                                                                                                                                                           
- López de Prado M, Tactical investment algorithms, working paper, Availableat SSRN 3459866, 2020, PP 60-65. 

- López de Prado M, Machine learning for asset managers, Elements in Quantitative Finance, Cambridge 

University Press, 2020. 
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 خلاص  الاصل 
المحتيدددة ماصدددة مدددا تنتدددق بتنددددد مفهيمدددا مختتفدددا عددد  المحفظدددة الديليدددة لندددد مفهدددي  المحفظدددة الماليدددة  

المخارر كامت ف الأعظمة السياسية يالتشر،نات يكذا امت ف النم ت الةادرة بها الأيراق المالية م  عدة 
دي  مددا ل نتنددا أمددا  منددر سددنر الةددرف  يكددذا تندددد الأعظمددة الن دلددة الأمددر الددذي ل نتنددا أمددا  منددر أسددنار 

 الفائدة.
ة الديليددة لم دد  اعتمدداد عهددج التني،ددر الددديلي  ددذا المةددنت  الددذي يددد  ادارة مخددارر المحفظددة الماليدد 

تش    محفظة مالية ديليدة متندددة النمد ت يالبتددان  الأمدر الدذي يجد  عتدى المددير أمدذد فدي الحسدنان عندد 
تش    المحفظة م  جهة  كما لا لغف  عتى اعتندارات تن دق جدديى تح  دق م اسد  مد  التني،در الدديلي أ مهدا 

ات النارفيدددة يالمؤسسددداتية لتمسدددتلمر،  ات ددداد أصدددي  بتدددداعهم المحتيدددة م ابددد  البتددددان الأجنبيدددة ي دددي مدددا التح دددم 
لةدددنت  عتيددده لغدددم التح دددم المحتدددي  كمدددا أن ظدددا رة ال دددرب ال غرافدددي لتبتددددان الم دددايرة لبتدددد المسدددتلمر تضدددر 

 المستلمر أما  ال اذبية ال غرافية.
لمالي الكب ر عدة ظيا ر أبرز ا التكام  المالي الذي ع ددد ظدا رة ل د متفت النيلمة المالية يالاعفتا  ا 

من دددة   ددل أن المسددتلمر لةددن  أمددم يفددرة عددرض الأيراق الماليددة ل سددتلمار ف هددا  المددا كاعددت  اتدده الأيراق 
 المالية لا تتأثر بنفس الت تنات يالةدمات يالارتناط ضعيفا فيما ب نها.

التكنيليجي جن  م  الأسياق المالية مختتفة ال نسديات مت اربدة يسده  كما أن الاعفتا  المالي يالت د   
التداي  ف ها  مما جن   نا ضخامة في   م التداي  يالايم السيقية فتن دت الب  ة المالية الأمر الذي ع دمت 
عدد  تفسددد رد يضدددننه النمددداذا الت ت دلدددة  ممدددا ع ددد  بمددد  د عمددداذا تيسدددعية بديتدددة قدددادرة عتدددى تفسددد ر الظددديا ر 
يمياكنة لتتنيرات  فتبنا  محفظة مالية ديلية ملتدى ظهدرت مددام  الدذكا  الاصدنناعي التدي تحداكي الظديا ر 
النبيعية يالن   النشري بغية إل اد  تي  المشاك  يتحس نها  فم  ب   الخيارزميات التي تمتداز بحتدي  ملتدى 

عتددى التنامدد  مدددر البياعددات الضدددخامة  ع ددد الخيارزميددات التنير،دددة يميارزميددات ال ميددر  التدددي تمتددار ب ددددرتها
 يسهيلة التحديل المستمر لتمست دات يالت تنات عتى البياعات كما  ي الحا  لبياعات الأسياق المالية.

 
 
 
 
 



 الفصل الرابع

بناء محفظة مالية دولية مثلى في الأسواق المالية 

 العربية
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 تمهيد 
هيم الاصددن  ية لتميضدديع مدد  مدد   عددرض بنددد عرضددنا لتفةددي  النظر،ددة فددي الدراسددة  ددي  المفددا 

لتنر،فات المحفظة مةائةها ياستراتي ياتها  منرج   عتى مةائص المحفظة المالية الديلية يأ م المخارر 
 التي عتنايلها  يكذا عمذجتها لتيصي  إلى الةياغة الملتى لبنا  محفظة مالية ديلية ملتى.

تنايلها في ال اعد  النظدري عتدى ع ندة مد  أسدياق رأس  ليأتي في  ذا الفة  تنب ق المفاهيم التي تم 
الما  النربية منتمدي  في ذلك عتدى يفدرة البياعدات  ي داثدة المنتيمدات يمركدم،  عتدى مةدائص أسدياق رأس 

المنا دل الما  النربية  يلتنسي  يقةد ضن  اارار التنبي ي لتدراسة تم أمدذ منه يدة بسدينة يمتةدت إلدى 
 التالية:

 .ص أسياق رأس الما  النربيةسمات يمةائ -
 .عرض عتائج أملتة المحافظ المالية في أسياق رأس الما  المختارة -
 تحت   مخاررة المحافظ المالية الملتى. -
 .تأث ر منر سنر الةرف عتى مةائص المحفظة المالية الديلية -
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 سم ا وخص ئص أسواق رأس الم ل العرب:  المبحث الأول 

رأس المدددا  بالددددي  النربيدددة كنتي دددة  تميدددة لتظدددريف الاقتةدددادلة التدددي م متهدددا   ل دددد تدددم إعشدددا  أسدددياق 
مةيصدا ال اعد  المددالي منهدا  فنظددرا لتحاجدة المتحددة لمؤسسداتها الاقتةددادلة لتتمي،د   يأمددا  ع دم مؤسسددات 

ال ديمي التمي،  الت ت دلة ع  تيف رد  قامت ج  الدي  النربية بإعشدا  أسدياق ماليدة  مد  أجد  تمي،د  اقتةداد ا 
بهدددا ب دددي  مددد  مددد    شدددد المددديارد ال زمدددة يتيج ههدددا عحدددي مختتدددل الاسدددتلمارات  إلا أن  دددذا الددددير المنددديط

بهدذد الأسدياق يالتدي  ددت مد  تحاي هدا لأ ددافها.  محدديدا  عظدرا ليجديد بندل المنيقدات يالمخدارر الخاصدة
 ي ذا ما سنتنرق له م  م   محتي،ات  ذا المنحل المتملتة في: 

 م أسياق رأس الما  النربية.ت دل -
 المؤلرات اليصفية للسياق المالية النربية. -
 المنال ة البياعية لليراق المالية في أسياق رأس الما  النربية. -

 العرب:  الأسواق الم ل: المطلب الأول  تقديم 

أعهدا مةدت با تمدا   تند أسياق رأس الما  النربية أسياق  ديلة النشأة  م ارعة بمل  تها الديلية غ ر 
كب ر لدى   يماتها  ي ذا م  م   م ميعدة إصد  ات هي تيدة يتنظيميدة مد  مد   سد  تشدر،نات يقدياع   
تنمز م  كفا تها يمحايلة متق مندا  اسدتلماري تسديدد الشدفافية يالاسدت  لية فدي إدارة المشدار،ر الاسدتلمار،ة  

راجددر لندددة أسدناب  سددنحاي  فددي  ددذا المنتدد  إعنددا  غ در أن أدا  ددا ب ددي بن دددا عدد  المسدتيى المرغدديب ي ددي 
لمحة ع  أدا  أسياق رأس الما  النربية م   النشر،ة الأم رة م  م   م اييس يصدفية ترتكدم أساسدا عتدى 
م اييس الح م يالتداي  يالس يلة مر إبراز أ م المنيقات التي  الت دين ت دد  أسدياق رأس المدا  النربيدة عحدي 

 ما  الديلية   ل سنبرز في المنت  التالي:مةاف أسياق رأس ال
 عشأة أسياق رأس الما  النربية لمنن ة الختيج. -
 .عدا دي  الختيج MENAعشأة أسياق رأس الما  النربية لمنن ة  -

 لمنطق  الخل:ج الأسواق الم ل: نشأة : أولا

 سوق رأس الم ل السعودي   -3
تددر السددنن نيات مدد  ال ددرن الماضددي  إلا أعدده لددم لنتبددر سدديق رأس المددا  السددنيدي فتيددا   ددل ظهددر من

 31مدد  مدد   إعشددا  ل نددة يزار،ددة لتنددي،ر يتنظدديم السدديق يكاعددت مدرجددة فيدده  3121ل دد  رسددميا إلددى غالددة 
مدد  مدد   اعشددا  لأي  منةددة يالتددي تنددرف بمنةددة  0221لددركة ي ددي مددا لننددي أعدده غ ددر عشدد   تددى سددنة 

 لركة مسا مة. 300لتي يص  عدد الشركات المدرجة فيه إلى يا 0221حتداي ح  يلم يتم تفن تها إلى غالة 
فددددي ظدددد  التسددددارع يالاعفتددددا  المددددالي ل قتةدددداد السددددنيدي يبغيددددة الرفددددر مدددد  كفددددا ة سدددديق رأس المددددا   

السدددنيدي تدددم إعشدددا  سددديق مددديازي ب اعددد  السددديق الرئيسدددي تدددداي   يسدددمي ب: حعمددديح    دددل تددددرا فدددي  اتددده 
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  فدددي  ددد   تتدددداي  الشدددركات ذات الدددرأس مدددا  الكب دددر فدددي السددديق المنةدددة المؤسسدددات الةدددغ رة يالمتيسدددنة
 الرئيسي تداي .

لددركة   33يتدألل سديق رأس مدا  السدنيدي مدد  قناعدات رئيسدية  دي قنداع البنددي  يالتدي تددرا فيده  
 11لدركة  يقنداع التدأم   الدذي يددرا فيده  01لركة  قنداع الةدناعة تددرا فيده  30قناع الت ارة تدرا فيه 

 لركةد.
تداي  فدي سديق رأس المدا  السدنيدي الأسدهم  الةد ي   السدندات  صدناديق ماصدة بالاسدتلمار   يتم 

 صناديق ماصة بالمؤلرات.
فتحت منةة تداي  أبيابها لميارني م تس التناين الختي ي بتدداي  الأيراق الماليدة   0221في عا   

  يفددي عددا  0222سددهم يذلددك سددنة لتسددم  بنددد ا لتمسددتلمر،  الأجاعدد  غ ددر النددرب بالمشدداركة فددي تددداي  الأ
مددد  الأيراق الماليدددة المدرجددة  يكددد   دددذا بغيدددة  %11سددمحت لتمسدددتلمر،  الأجاعددد  بتمتدددك فددي  دددديد  0232

 إدراا سيق رأس الما  السنيدي ضم  مؤلرات أسياق رأس الما  النال ة.
ت دددر  ع نددة  بايمددة سدديقية 33113تخنددى سدديق الأيراق الماليددة السددنيدلة مسددتيى  0201فددي أيت  

لدددركة  011متيدددار سدددهم  ي 30,11متيدددار تملددد  1,21تر،ت دددين ر،دددا  سدددنيدي يبايمدددة تدددداي  تبتدددغ  33,10ب
 مدرجة.

 سوق رأس الم ل البحريني   -1
بميج  المرسي  التشر،ني رقم يبدأت السيق 1987تم تأسيس سيق النحر،  لليراق المالية في النا  

لددركة مسددا مة عامددة  01الشددركات المدرجددة   نهددا    ددل كددان عدددد 3121عمتهددا بشدد   رسددمي فددي جدديان 
بحر،نيددة  يقددد عمتددت السدديق منددذ إعشددائها باتخدداذ عدددة مندديات لتيسددير يترسدديخ سدديق رأس المددا  فددي تددداي  

يمشدت ا ا يذلدك عتدى الةدن دي   الأسهم النادلة  السدندات  الةدناديق المشدتركة  يصد ي  التمي،د  ااسد مي
 ااقتيمي يالديلي.

 كه  ددة مسددت تة تحددت إلددراف م تددس إدارة مسددت   يرأسدده محددافظ مةددرف النحددر، السدديق  اتدده تنمدد   
المركدددمي  يكاعدددت مددد  السدددناق   ففدددي تدلددد   الخددددمات يالمنت دددات المبتكدددرة  ي،ندددمى ذلدددك بشددد   كب دددر إلدددى 

 فد  دعمّ الح يمة النحر،نية يالتناين الذي قدمه المتنامت   في المنةة    ل تحت  البيرصدة مناصد  قيادلدة
يالديليدددة مددد  ضدددمنها اتحددداد البيرصدددات النربيدددة  الاتحددداد الأيريبدددي الآسددد يي  عددددد مددد  المنظمدددات ااقتيميدددة

 .ياايداع أفر،ايا يالشرق الأيس  لتتسي،ة لتبيرصات  الاتحاد الديلي لتبيرصات  جمعية
 سوق رأس الم ل الكويحي -1

مالي في الختيج النربي. في   لتكين أي  سيق 3110تأسست بيرصة الكي،ت بش   رسمي في عا  
 .البدالة  كاعت عمتيات التداي  تتم بش   غ ر رسمي قب  أن تةن  منظمة تحت إلراف الديلة

لهدت سيق رأس الما  الكي،تي رفرة كب رة م   السدنن نيات ياللماع نيدات  مدفيعدة بالارتفداع الكب در 
 .يتيسنت عمتيات التداي  بش   متحيظ في  ذد الفترة  زاد عدد الشركات المدرجةف  في أسنار النف 
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  ياجده السديق أزمدة كب درة تُندرف بأزمدة حسديق المندا ح  ي دي مد  أبدرز الأزمدات التدي 3120فدي عدا  
عةددفت بالاقتةدداد الكددي،تي. كاعددت عات ددة عدد  المضدداربة المفررددة يالف اعددات السددنر،ة التددي أدت إلددى اعهيددار 

 .النديد م  الشركات يالاقتةاد بش   عا 
بيرصددة الكي،ددت تندديرات تنظيميددة يت نيددة كب ددرة فددي أيائدد  الألفيددة ال ديدددة  بمددا فددي ذلددك تبنددي  لددهدت

 .عظا  تداي  إلكتريعي متنير يز،ادة الشفافية يالحيكمة
  تدم إدراا بيرصدة الكي،دت 0231  تم اتخاذ قرار بتخةيص البيرصة الكي،تية  يفي 0231في عا  

 .مة عحي تنم،م كفا ة السيق يز،ادة جاذب ته لتمستلمر،  الأجاع كشركة في السيق عفسه  مما لند منية  ا
إلى ف ة الأسياق النالد ة  ي دي اعتدراف MSCIي FTSE  ةتت بيرصة الكي،ت عتى ترقية م  قب  مؤلرات

 .ب يدة السيق ياص  اته التنظيمية  مما جذب المم،د م  الاستلمارات الأجنبية
مدد  المنت ددات الماليددة ال ديدددة ملدد  الةدد ي   يالةددناديق  فددي السددنيات الأم ددرة  تددم إدمددا  م ميعددة

 .  مما ساعد عتى تني،ر الأديات الاستلمار،ة المتا ة(ETFs)المتدايلة في البيرصة
بدددددأت بيرصددددة الكي،ددددت فددددي تنم،ددددم ممارسددددات الاسددددتدامة يالمسددددؤيلية الاجتماعيددددة ضددددم  الشددددركات 

 .لاستلمار،ة يجذب الاستلمارات المستدامةالمدرجة  ك م  م  ال هيد الرامية إلى تحس   الب  ة ا
 سوق رأس الم ل لأبو ظبي   -0

بميج  ال داعين المحتدي رقدم  0222عيفمبر م  عا   31تم تأسيس سيق أبيظبي لليراق المالية في 
  يبميج   ذا ال اعين فإن السديق يتمتدر بالشخةدية الاعتنار،دة يالاسدت    المدالي يااداري 0222( لسنة 1 

  تددم تحي،دد  سدديق أبدديظبي 0202مددارس  31 يات الرقابيددة يالتنف ذلددة ال زمددة لممارسددة مهامدده. فددي يبالةدد 
 . 0202( م  عا  2لليراق المالية م  مؤسسة عامة إلى لركة مسا مة عامة استنادا  لت اعين  

عتدى   إ ددى أكبدر الشدركات ال ابضدة (ADQ) "سيق أبديظبي لدليراق الماليدة تدابر لدد حال ابضدةلنتبر 
مستيى المنن ة يالتي تمتتك محفظة ياسنة مد  الشدركات الكبدرى النامتدة فدي قناعدات رئيسدية ضدم  اقتةداد 

بما في ذلك الأسهم الةادرة ع  الشركات المسدا مة   يق لتداي  الأيراق المالية  ي ي سإمارة أبيظبي المتنيع
تدايلددة فدددي البيرصددة يأي أديات ماليدددة النامددة يالسددندات الةدددادرة عدد  الح يمدددات أي الشددركات يالةدددناديق الم

ثدداعي أكبددر سدديق فددي المنن ددة النربيددة  كمددا لنتبددر  أمددرى منتمدددة مدد     ددة الأيراق الماليددة يالسددتر ااماراتيددة
ياسددتراتي  ته فددي تدديف ر أدا  مددالي مسددت ر مددر مةددادر متنيعددة لتدددم  تتمالددى مددر المنددادا التيج هيددة لأجندددة 

 ستنداد لتخمس  ح. اامارات النربية المتحدة حالا
 0221أغسدنس  1عشدأت فدي   يعاسددا  دبدي لسديق دبدي المدالي لدركة قابضدة  ديسوق رأس الم ل لدبي  

رى ن يتيسدددددير م اعدددددة مديندددددة دبدددددي كمحدددددير فدددددي الأسدددددياق الأمددددد الاسدددددتلمارات لددددددمج السددددديقان الح يميدددددان ي
 .لسيق رأس الما  عالمي

ك دددم  مددد  صدددف ة كب دددرة مدددر  بيرصدددة لنددددن مددد  %02   ةدددتت البيرصدددة عتدددى 0221فدددي سدددبتمبر 
ي المشدددغ  أي أ   سدددتيكهيلم يذلدددك لتنظددديم منددة ري،تدددة الأمددد لدددتح م فدددي بيرصددة عددازدا  البيرصددة الأمر، يدددة

 أكس.

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%B6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%B6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%AF%D8%A8%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%AF%D8%A8%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D8%A7%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D8%A7%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%AA%D9%88%D9%83%D9%87%D9%88%D9%84%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%AA%D9%88%D9%83%D9%87%D9%88%D9%84%D9%85
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 سوق رأس الم ل القطري  -5
تحددت مسددمى سدديق  3111  يبدددأت رسددميا  عمتياتهددا فددي عددا  3111تأسسددت بيرصددة قنددر فددي عددا   

يمدد  ذلددك اليقددت  تندديرت السدديق لتةددن  يا دددة مدد  أ ددم   لددركة مدرجددة 31الدي ددة لددليراق الماليددة بيجدديد 
 .أسياق الأسهم في منن ة الختيج

 .Horizon   دلنت بيرصة قنر أي  عظا  تداي  آلي لها ي ي عظا 0223في النا   
 .  تم إر ق أي  ميقر إلكتريعي لبيرصة قنر0220في النا   
لسدم  لتمسدتلمر،  الأجاعد  بتمتدك أسدهم فدي الشدركات المدرجدة  0221صدر مرسي  أم دري فدي عدا   

 .اي م  أسهم الشركات ال ابتة لتتد ٪01بنسنة تة  إلى 
  تدددم ردددر  سدددننة إصددددارات جديددددة    ددديق اكتتددداب ياكتتابدددات عامدددة أيليدددة( بايمدددة 0221فدددي الندددا   

ا أي  بير ا(.  ٪32إلى  ٪1متيار ر،ا . يتم تغ  ر  د السنر ال يمي السهم م   32.2إجمالية قدر ا    صنيد 
 الأيراق الماليدةفدي عفدس الندا   تددم قبدي  بيرصدة قندر كنضددي منتسد  فدي المنظمدة الديليددة له  دات  

(IOSCO). 
  تددم قبددي  بيرصددة قنددر كنضددي مراسدد  فددي الاتحدداد الددديلي لتبيرصددات يذلددك مدد   0221فددي النددا   

 .0221أكتيبر  31الاجتماع السنيي لم تس إدارة الاتحاد الذي ع د في لنغهاي بتار،خ 
د الأ دداث  يفددي النديدد مد  الأ دداث الهامدة يكدان رد فند  السديق إل ابيدا عتدى  دذ 0222لدهد عدا   

اليقت عفسه  عفذت البيرصة الخند  التدي ركدمت عتدى التنميدة الرأسدية مد  مد   الاسدتلمار فدي تندي،ر ال ديى 
 .النامتة يالتكنيليجيا يالب  ة التنظيمية  يالتنمية الأفاية ع  رر،ق ز،ادة عدد الشركات المدرجة

اتفاقيدة لدراكة لتشد     NYSE Euronext   يقدر جهداز قندر ل سدتلمار يم ميعدة0221في الندا   
سيق عالمي. تم تغ  ر اسم سيق الدي ة لليراق المالية إلى بيرصة قنر عند إبرا  الةدف ة  ممدا لملد  بدالدة 

 . انة جديدة في تار،خ تنير البيرصة
إر ق سيق أديات الدي  يادراا الشر،حة الأيلدى مد  أذيعدات الخم،ندة يكدذلك تنب دق  0233في عا   

 .DVP تيم م اب  الدفرعمتية التس
  أعتنت بيرصة قنر ع  ار ق سيق الشركات النال ة المخةص ادراا الشدركات 0230في عا   

 .الةغ رة يالمتيسنة
  كاعت بيرصة قنر عتى ميعدد مدر إع داز كب در فدي تار،خهدا مد  مد   ترق تهدا مد  0231في النا   

 S&P Dow Jones. يكدذلك  رفندت0231ي إلدى مرتندة الأسدياق النالد ة  اعتندار ا مد  مداي MSCI قبد 
ع ا ددات كب ددرة أمددرى لبيرصددة  0231تةددني  بيرصددة قنددر إلددى مرتنددة الأسددياق النالدد ة. يكمددا لددهد النددا  

قنر  مل  إدراا السندات يالنضي،ة الكامتدة فدي الاتحداد الدديلي لتبيرصدات يأصدن  الدرئيس التنف دذي لبيرصدة 
  تمدت ترقيدة بيرصدة 0231  يتمدت ترق تهدا فدي عدا  لتبيرصداتقنر عضي ا فدي م تدس إدارة الاتحداد الدديلي 

إلددى منددادرة الأمددم المتحدددة  0231  كمددات اعضددمت فددي إلددى تةددني  سدديق عالدد ة FTSE قنددر مدد  قبدد 
 .لتبيرصات المستدامة
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إع ددازات كب ددرة   ددل صددنفت بيرصددة قنددر كأفضدد  البيرصددات أدا   عتددى مسددتيى  0232لددهد عددا   
اا أي  صناديق الاسدتلمار المتدايلدة عتدى مسدتيى قندر يأكبر دا عتدى مسدتيى دي  النالم يقامت البيرصة بإدر 

 م تس التناين الختي ي.
( لتكدددين بدددذلك الأيلدددى فدددي المنن دددة ESGأرت دددت بيرصدددة قندددر منةدددة ماصدددة بت دددار،ر الاسدددتدامة  

  يكمة الشركات.يباعتنار ا بيرصة رائدة عتى مستيى النالم في تح  ق مناي ر الحيكمة الب  ية يالاجتماعية ي 
قامددددت بيرصدددددة قنددددر بن ددددا  بتنف ددددذ عمت دددددة ت مئددددة الايمدددددة ااسددددمية لأسدددددهم الشددددركات المدرجددددة فددددي  

 البيرصدة  كما قامددت بن ددد عددديات يبرامددج تيعي،ددة عديدة  ددي  عمت ددة الت مئددة.
كات المدرجدة فدي السديق إلدى تم إدراا أسهم لركة حبتدعاح لتتداي  في بيرصة قنر   ل رتفدر عددد الشدر 

 لركة مسا مة عامة قنر،ة. 11
أرت ددت البيرصددة بن ددا  ميقنهددا االكتريعددي ال ديددد الددذي ل ددد  مدددمات مبتكددرة يأديات تحت تيددة  ديلددة 
لتتبيددة ا تياجددات الم تمددر الاسددتلماري محتيددا  يديليددا  يرفددر درجددة الدديعي الاسددتلماري فددي الم تمددر  كمددا  ةدد  

ركددم حمدددى لتنفددداذ الرقمدديح   ددل لنمددد  الميقددر عتددى تسددده   النفدداذ الرقمددي لتمسدددتلمر،  الميقددر عتددى لدددهادة م
 بمختتل ف اتهم بما في ذلك ذيي ااعاقة يالمت دم   في الس  الذي  تبدي البيرصة ا تماما  كب را  ت ا هم.

 لغة  XBRL تم بن ا  إر ق عظا  البيرصة للإفةا  االكتريعي المي د  منةة إفةا ( التي تستخد  لغة
الت دددار،ر الماليدددة االكتريعيدددة( الأمددددر الدددذي يترتددد  عتيدددده اسدددتخدا  منددداي ر يعمدددداذا عالميدددة إلكتريعيدددة مي دددددة 

 للإفةا ات المالية بما لح ق أعتى مندلات الشفافية ياافةا  في السيق.
 سوق رأس الم ل مسقس   -3

 03بتدار،خ  22/ 11السدامي رقدم  تم إعشدا  سديق مسد   لدليراق الماليدة  بميجد  المرسدي  السدتناعي
ك يان يا د يهدف إلى تنظيم سيق الأيراق المالية النماعية يليسدهم مدر بايدة المؤسسدات الماليدة  3122ييع ي 

الأمرى في استكما  البنية التحتية لت ناع المالي في الستننة يقد كاعت عنارة ع  جهاز   يمي أ م أ دافها 
ا  الأيراق المالية يالنم  عتدى إرسدا  أسدس الندالدة فدي التسدن ر يسد مة االراف عتى س ر عمتيات بير يلر 

بددائن   يمشددتر،  يكاعددت تمددارس  -ااجددرا ات يتسددي،ة الح دديق يالالتمامددات أصدديليا فيمددا بدد   أرددراف التنامدد  
الرقابدددة عتدددى لدددركات اليسدددارة لتتأكدددد مددد  سددد مة عمتهدددا ي رصدددد يعشدددر المنتيمدددات عددد  لدددركات المسدددا مة 

 .ف ها ياافةا  ع  بياعاتها مدمة ل مهير المستلمر، المدرجة 

 عدا دول الخل:ج MENAلمنطق   الأسواق الم ل:  العرب: ث ن:   

 سوق رأس الم ل الأردني -1
كمؤسسة مست تة لا تهدف إلدى الدرب  يمةدر  لهدا بممايلدة 1999أفر، 11 تأسست بيرصة عمان في  

 ي الممتكة الأردعية الهالمية.منظم لتداي  الأيراق المالية ف النم  كسيق 
مسددا مة عامددة ممتيكددة بالكامدد  لتح يمددة  تددم تسدد    بيرصددة عمددان كشددركة2017 فيفددري  20فددي 

بميجد  النظدا  الأساسدي لشدركة  يتنتبدر لدركة بيرصدة عمدان الختدل ال داعيعي الندا  يالدياقني لبيرصدة عمدان
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يالسدتر يالمشدت ات يتشدغ تها  الايراق الماليدةبيرصة عمان تتمل  المها  الرئيسية بممارسة جمير أعما  أسياق 
الندرض يالنتد  عتدى  يادارتها يتني،ر ا دام  الممتكة يمارجها  يتيف ر المنا  المناس  لضدمان تفاعد  قديى 

أسددياق رأس  الأيراق الماليدة المتدايلدة يفدق أسدس التدداي  السدتيم يالياضد  يالنداد   يعشدر ث افدة الاسدتلمار فدي
 :ة المتنت ة بأسياق رأس الما  يالخدمات التي ت دمها البيرصة. يت سم بيرصة عمان إلىالما  يتنمية المنرف

دددا لأ  ددددا  ال دددياع   يالأعظمددددة 1. السددديق اللددداعيي: السدددديق الدددذي يددددتم مددد  م لدددده التنامددد  بدددالأيراق الماليددددة يف  
 .المنمي  بها يالتنتيمات

  له التنام  بأيراق مالية تح مها لريط إدرااالسيق الأي : ذلك ال م  م  السيق اللاعيي الذي يتم م  م2.
 .ماصة يف  ا لتنتيمات إدراا الأيراق المالية في بيرصة عمان

 السيق اللاعي: ذلك ال م  م  السيق اللاعيي الذي يتم م  م له التنام  بأيراق مالية تح مها لريط إدراا3.
 .ماصة يف  ا لتنتيمات إدراا الأيراق المالية في بيرصة عمان

سدديق الأيراق الماليددة غ ددر المدرجددة : ذلددك ال ددم  مدد  السدديق اللدداعيي الددذي يددتم مدد  م لدده السددما  بتددداي  4.
 .الشركات غ ر المدرجة في البيرصة ي  يق ااكتتاب الةادرة عنها يف ا  لهذد التنتيمات أسهم
دات الح يميددة ياسددناد سدديق السددندات: ذلددك ال ددم  مدد  السدديق اللدداعيي الددذي يددتم مدد  م لدده التنامدد  بالسددن5.

 .الةادرة ع  المؤسسات النامة يالشركات ال ريض
 سوق رأس الم ل الحونسي -1

 تى يلدي كاعدت  دذد النشدأة قدلمدة عسدبيا  كاعدت مسدا مة  1969 فبراير ترجر عشأة البيرصة إلي سنة
عتى  ذا ال نداع. يتندير البيرصدة إلدى  يالبني  محديدة  بسب  هيمنة الديلة الاقتةاد التيعسي البيرصة في

 .يالتضخم الاقتةادي ن ديال ي  يرجر إلى الت د  في الماج  ال
 ددذد الفتددرة تتم ددم بسددهيلة اسددتنما  ال ددريض المةددرفية يمسدداعدات الديلددة  يكددذلك قيمددة الفيائددد عتددى 

ية  إلى جاع  سهيلة النظا  الضر،بي. إذا كاعت البيرصدة كم تد  لتسد    المندام ت المسدا مة اليدائر البنك
 .في تمي،  الشركات

الندداتج  مدد  %3  لددم ل دد  رأس مددا  البيرصددة أي قيمتهددا السدديقية تملدد  سدديى 1986 فددي عهالددة سددنة
بهدددف يضددر إرددار  1988 فددي إرددار الهي تددة الشددامتة  بدددأت عمتيددة إصدد  ية ماليددة سددنةي  المحتددي الاجمددالي

يسددنر  ضددر،نة عتددى اليدائددر البنكيددة   نددا  تأصددنحي   قدداعيعي لسددم  لتسدديق بالمسدداعدة فددي تمي،دد  الاقتةدداد
فدي الأيراق الماليدة تتمتدر بضدر،نة مياتيدة  يالمددمرات عتى اليدائر إعخفل بند اعخفاض عسنة التضدخم ةالفائد

الضدر،نة عتدى الشدركات اعخفضدت بددير ا   تيز،نات الأربدا  مر إلغا  الضرائ  عتى الأربا  الرأسمالية يعتى
 .%11إلى  %22م  
 ي مصر ال سوق رأس الم ل -1

ة مد  كيعت لركة باسدم الشدركة المةدر،ة للعمدا  المةدرفية يالبيرصدة كشدركة ذات مسد يلية محدديد
 بنل اصحاب رليس الاميا  يالسماسرة لهذا الغرض.

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/1969
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83%D9%8A_%D9%81%D9%8A_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83%D9%8A_%D9%81%D9%8A_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/1986
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/1988
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D8%AE%D8%B1%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D8%AE%D8%B1%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B5%D8%A9_%D8%A3%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D8%AD
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B5%D8%A9_%D8%A3%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D8%AD
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فددرع عدددلي(  -تددم امتيددار المبنددى ال دددلم لتبنددك النلمدداعي  ي ددي الآن مبنددى جريبددى 3121مدد   عددا  
الكائ  بشارع المغربي كم ر رسمي لتشركة ثم يضنت ع ابة سماسرة الايراق المالية بنل قياعد لتنظيم ل ين 

سماسدددرة فدددي البيرصدددة  لددريط قبدددي  الايراق الماليدددة لتتنامدد  يق دددد ا فدددي جدددداي  المهنددة لدددمتت عظدددا  قبددي  ال
الاسنار  ضن  اصي  المنام ت  الفة  فيما ل ر ب   السماسرة م  م فات يالنظر في الش ايى التي ت د  

 ضد م م  ال مهير.
ركدة تدداي  أصن  لت ا رة منةدة تدداي   ايايدة لم د  ال مهدير المهدتم أن يراقد    3122م   عا  

ثم صدير اي  قاعين لتنظيم البيرصات   الأسهم م  م لها. يل د تم تش  د  ذا المبنى اما  ال نةتية الفرعسية
 .3121عيفمبر  2في 

اعت تت البيرصة الى الم ر الكائ  بشارع الشر،ف    تى ييمندا  دذا  يقدد اعشد   دذا  3102م   عا  
ى اثددر اع ضددا  اجدد  الشددركة السدداب ة    ددل مددر لندددة تندديرات الم ددر بددأميا  لددركة مدد  السماسددرة تكيعددت عتدد

المنددد  لت دداعين  0222لسددنة  301إلددى غالددة ال دداعين  3121عدديفمبر سددنة  2تشددر،عية بالمرسددي  الةددادر فددي 
 . بنا  عتيه أصنحت بيرصتي ال ا رة يااس ندر،ة تحت مسمى يا د ي ي البيرصة المةر،ة3110لسنة  11

 .0221لسنة  313ال رار ال مهيري رقم 
 سوق رأس الم ل العراقي -0

 0221عيسدددان  32( الةدددادر فدددي 11الماليدددة بميجددد  ال ددداعين المدددرقم   لدددليراقسدددس سددديق الندددراق أت
دار،ا يماليدا إالمالية مؤسسة ذاتية التنظيم مست    لليراقيسيق النراق  0221 م،ران . 01يافتت  رسميا في 

ماضددر لرقابدددة    ددة الايراق المال دددة ي،نمدد  يف ددا لتتنتيمددات   ي ددي ا للعضددلا لسددتهدف الربددد  تنددديد متك تددده 
لدددهدت اليدددات التدددداي    كمدددا الدددى النظدددا  الددددامتي بااضدددافة( تنتيمدددات 02يال ياعدددد الةدددادرة عنهدددا يعددددد ا  

  ما: يالتنتيمات يال ياعد فترت   
 لددليراق  فددي سدديق النددراق ي  جتسددة تددداي أعظمددت : 0221عيسددان  0221-فتددرة التددداي  ال ددديي  م،ددران - 

 .ليات يقياعد التداي  ال ديي ئب 0221 م،ران  01المالية بتار،خ 
المالية اعتنارا م  جتسدة  لليراقاعت   التداي  في سيق النراق : 0221فترة التداي  الالكتريعي منذ عيسان  -

لندددراق ياسدددتبدلت التي دددات مدددرة فدددي تدددار،خ ا لأي لدددى التدددداي  الالكتريعدددي إ 0221/1/31 دددد الميافدددق يدددي  الأ
ميقدر لشدركة يسدارة  11لضدا فدي أفدي م در السديق ي  workstationsالب ستي ية بمحنات التداي  الالكتريعدي 
الى ميقر    دة الايراق الماليدة الدذي يتديلى مراقندة  بااضافة WANمارا مبنى البيرصة يالتداي  عبر لن ة 

 .المالية بالأيراقفي فريع لشركة الربير لتيسارة  لضا في محافظتي ارب   يالستيماعيةأي   التداي 
يف ددا لنظددا  التددداي   0221/33/3سددبيعيا اعتنددارا مدد  أصددن  عدددد جتسددات التددداي  ممسددة جتسددات أ

يالتسدي،ات الماليدة  Equator صنحت عمتية ع د  المتكيدة تدتم فدي عفدس ال دي  يف دا لنظدا أي  Horizonالالكتريعي 
مدر الدذي اعن دس عتدى تنددير الأ  التسدي،ة الماليدة يالسدهمية تددتم فدي عفدس ال دي ن أي أتدتم بندد ال تسدة منالدرة 

 .بفن  سرعة ديران الاسهم يف ا لمنادا السيق الاقتةادلة 0221يتغ ر مؤلرات التداي  ال ابيا منذ عا  
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 المطلب الث ني  المؤشراا الوصف:  للأسواق الم ل:  العرب: 

 النربية سننتمد عتى مدمت   لتتحت    ما: بغية الح م عتى أدا  أسياق رأس الما  
 تحت   الح م. -
 تحت   التداي . -

 أولا  تحليل الحجم

 لتحت   الح م عنتمد عتى المؤلرات التالية: 
مؤلر عسنة الايمة السيقية يعسنة مسا متها في الناتج الدامتي الخا  بغية منرفة   م السيق الكتي يمدى  -

 الما  يتني،ر المخارر عتى المستيى الكتي.قدرة الديلة عتى تحر،ك رأس 
 قياس درجة التني،ر الاقتةادي في سيق رأس الما  م  م   عدد الشركات المدرجة. -
منددد  ديران الأسددهم الددذي لادديس درجددة سدد يلة السدديق ي،نتبددر مؤلددر  ددا  كددين أن أسددياق رأس المددا  ذات  -

تةددفية أيراقهددم الماليددة متددى دعددت الضددريرة لدددذلك  السدد يلة الناليددة أقدد  مخدداررة لكيعهددا تم دد  المسددتلمر مدد 
 يبدين ت تنات كب رة في الأسنار.

 0201-0231ب    الايمة السيقية لأسياق الأيراق المالية النربية لتفترة ما ( 43الجدول رقم )
 متيار ديلار أمر، ي الوةدة 

 تونس العراق مصر الأردن عم ن الكويت البحرين قطر الإم راا السعودي  
1431 111.11 321.11 310.1 32.12 321.01 11.22 01.11 13.11 1.111 2.11 
1430 121.11 312.1 321.21 00.21 323.21 11.20 01.12 11.11 11.11 1.02 
1435 103.22 311.21 313.12 31.21 21.11 12.12 01.11 11.21 11.11 2.21 
1433 112.10 030.22 311.11 31.00 21.12 11.12 01.11 11.11 11.13 2.11 
1437 112.11 013.02 301.11 03.11 13.32 11.11 01.11 11.11 11.32 2.21 
1433 111.10 013.21 313.11 03.11 11.12 11.03 00.11 10.21 12.11 2.31 
1436 0121.12 011.22 312.21 01.21 331.12 12.11 03.20 11.31 21,65 2.11 
1414 0101.0 011.2 311.12 01.12 321.02 10.12 32.02 13.12 17,28 2.12 
1413 0111.3 111 321.1 02.22 311.2 11.12 03.12 12.12 49,88 2.22 
1411 0111.02  221.12 311.12 12.12 311.12 13.12 01.12 12.22 23,54 2.32 
1411 1223.21 112 313.11 02.121 313.11 13.20 01.21 11.11 34,90 1.11 

نا ددل بالاعتمدداد عتددى الت ر،ددر الاقتةدداد النربددي المي ددد الةددادر عدد  صددنديق الن ددد النربددي لسددنيات مدد  مدد  إعددداد ال المصاادر 
 .0201إلى غالة  0231

يتب   م  م   ال دي  أن  نا  تمايد بشد   متمايدد لكد  مد  سديق رأس المدا  السدنيدي  سديق رأس  
  فسد تت السدنيدلة أكبدر ز،دادة منت دة الما  ااماراتي يسيق رأس الما  لسدتننة عمدان مد   سدنيات الدراسدة

متيددار ديلار فددي  1223.21إلددى  0231متيددار ديلار فددي  111.11فددي الايمددة السدديقية    ددل ارتفنددت مدد  
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 ذا لن س التيسر الكب ر في السيق السنيدلة    ل كاعت  نا  قفمة فدي ز،دادة الايمدة السديقية سدنة   0201
دلة  تددددداي ( فددددي مؤلددددرات الأسددددياق النالدددد ة الديليددددة ملدددد  تددددم إدراا السدددديق السددددني  ي ددددي السددددنة التددددي 0231
 ددذا الحدددث جددذب تدددف ات اسددتلمار،ة كب ددرة يسددا م فددي ز،ددادة الايمددة السدديقية بشدد    FTSEي  MSCIمؤلددر
يم ميعة ااص  ات التي جا ت بها يساعدتها ألضا إدراا أسهم  0212يكذلك بدالة تنب ق رلى   متحيظ

ا عمي ا متحيظ ا مد  لركة أرام ي  يكذلك الحا  با متيدار ديلار فدي  321.11لنسنة للإمارات   ل لهدت ألض 
ي،رجددددر ذلددددك أساسددددا إلددددى ااصدددد  ات الهي تيددددة التددددي لددددهدتها   0201متيددددار ديلار فددددي  112إلددددى  0231

يالاعفتددا  عتددى الاسددتلمارات الأجنبيددة  XBRLا  الرقمددي ةدداامددارات فددي  اتدده الفتددرة مدد  مدد   إدراا لغددة ااف
دبددي زادت مدد  الا تمددا  الددديلي باامددارات  عفددس  0202إكسددبي  افة تظددا رات ملدد  المنددرض الددديليياستضدد

إلدى  0231متيار ديلار سنة  11.2الأمر يننبق عتى سيق رأس الما  لستننة عمان التي لهدت ز،ادة م  
 .0201متيار ديلار سنة  13.20غالة 

تفايت في درجة التذبدذب فكاعدت أقتهدا سديق في     لهدت أسياق رأس الما  الأمرى تذبذبا بش   م
إلى غالدة  0231قب  أن تتمايد الايمة السيقية م   الفترة م   0231رأس الما  النحر،ني اعخفاض في سنة 

ثم تنيد ل رتفاع م   السنت   الميال ت   ثم تنخفل في السنة الأم رة  يكذلك الحا  بالنسدنة لتسديق  0202
قبد  أن لشدهد ارتفاعدا بديت رة متنار دة مد    0231ي 0231اعخفاضا م   سدنتي  المالي الكي،تي الذي لهد

ثدم ارتفداع مد    0202  قب  أن تنخفل قيمته السيقية مرة أمرى سدنة 0231إلى غالة  0231سنيات م  
 مداالسنت   الميال ت   فاعخفاض في السنة الأم رة  تت ها بند ذلك سيق رأس المدا  ال ندري الدذي لدهد ارتفاعدا 

ي ددي السددنة التددي إدراا سدديق رأس المددا  ال نددري ضددم  الأسددياق النالدد ة ثددم اعخفضددت  0231ي 0231بدد   
ي ي أق  قيمة سيقية لتسيق المالي ال ندري  0231إلى غالة سنة  0231م ارعة بسنة  0231قيمته في سنة 

 بند ا.ثم يرتفر  0200ليشهد بند ا اعخفاضا سنة  0203ليشهد بند ذلك ارتفاعا إلى غالة 
كاعت سيق رأس الما  المةري يالنراقي أكلر الأسياق تذبذبا ما ب   ارتفاع ياعخفاض في     ب  ت 
سدديق رأس المددا  الأردعددي يالتيعسددي أكلددر سدديق   مسددت ر،  عسددبيا فددي قيمددتهم السدديقية ي ددي أسددياق رأس المددا  

سددتلمارات عدد  رر،ددق ال ددريض التددي لغتدد  عت هددا الاعتمدداد بشدد   كب ددر عتددى ال ندداع المةددرفي فددي تمي،دد  الا
 بش   كب ر.

ب    الايمة السيقية إلى الناتج المحتي في الأسياق الأيراق المالية النربية لتفترة ما ( 41الجدول رقم )
0231-0201 

 الي دة: عسنة م ي،ة
 تونس العراق مصر الأردن عم ن الكويت البحرين قطر الإم راا السعودي  

1431 10.12 11.1 11.12 11.12 10.32 11.02 11.12 00.22 11.12 32.02 
1430 10.32 11.12 21.12 11.22 11.22 11.22 11.22 01.32 11.02 02.22 
1435 11.22 11.02 13.12 11.12 11.12 12.32 12.12 31.32 12.12 32.12 
1433 12.32 11.12 10.12 11.12 12.12 11.12 12.12 32.12 11.12 02.22 
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1437 11.12 11.12 21.22 11.22 11.22 12.12 13.22 31.12 11.13 03.22 
1433 11.12 11.22 21,02 11.12 11.22 11.12 11.22 31.12 11.12 01.12 
1436 121.12 01.12 21.12 11.12 22.22 11.22 12.02 31.12 13.12 03.12 
1414 121.32 12.22 12.12 11.22 11.12 12.12 13.22 31.12 11.12 03.12 
1413 102.02 310 320.32 11.32 13.12 11.22 12.02 30.32 11.32 31.32 
1411 011.12 311.22 11.22 11.22 21.12 11.22 11.12 2.32 12.12 31.22 
1411 011.12 311.22 11.22 11.22 21.12 11.22 11.12 2.32 12.12 31.22 

ي ددد الةددادر عدد  صددنديق الن ددد النربددي لسددنيات مدد  مدد  إعددداد النا ددل بالاعتمدداد عتددى الت ر،ددر الاقتةدداد النربددي الم المصاادر 
 .0201إلى غالة  0231

تظهر البياعات المتنت ة بالنسنة ب   الايمة السيقية إلى الناتج المحتي ااجمالي في أسياق رأس الما  
قفددمت  النربيددة تناين ددا كب ددر ا فددي الأدا  المددالي بدد   الدددي  ففددي السددنيدلة ياامددارات أبددرزت عمدديا  متحيظددا     ددل

  ثدددددم اسدددددت رت عندددددد 0203فدددددي  %102.02إلدددددى قمدددددة  0231فدددددي  %10.12النسدددددنة فدددددي السدددددنيدلة مددددد  
فدددي السدددنيات الأم دددرة  ممدددا لن دددس تحسدددنا   دددائ   فدددي أدا  سددديق الأيراق الماليدددة م ارعدددة بالنددداتج  011.12%

دا لدهدت ز،دادة كب درة مد    %311.22 إلدى 0231فدي  %11.1المحتي   كذلك الحا  بالنسنة للإمدارات ألض 
  ي ي ما لش ر إلى ع ا  السياسات الاقتةادلة يالتنيرات الاستلمار،ة يكدذا أ ميدة سديق 0201ي 0200في 

رأس الما  في الديلت   في تمي،  اقتةاد ما يتحس  أسنار الأيراق المالية المتدايلة  كما أظهرت قدرة كب درة 
مدة السديقية المرتفندة ممدا تديفر ب  دة اسدتلمار،ة عتى تنب ة المدمرات يدعم الاقتةاد الديرني بفضد  عسد  الاي

 مياتية تنمز م  تدفق الأميا  يتسا م في النمي الاقتةادي.
  ثددم %320.32    ددل يصددتت إلددى 0203بالم ابدد  لددهدت قنددر تحسددنا  متحيظددا  فددي النسددنة  تددى 

ال ندري  أمدا في السنيات الأم رة  ما لن س بنل التحددلات الاقتةدادلة فدي السديق  %11.22تراجنت إلى 
النحدددر،  يالكي،دددت يعمدددان ف دددد أظهدددرت أسدددياقها اسدددت رارا  عسدددبيا  أي تحسدددنا  رفيفدددا   مدددر تنددداي  فدددي النتدددائج بددد   

 .الارتفاعات يالت تنات
م  عا ية أمرى  أسياق مل  مةر يتيعس أظهدرت ضدنفا  متحيظدا  فدي أدائهدا  مدر اعخفداض مسدتمر 

إلى  0231في  %00.22لمحتي  ففي مةر  تراجنت النسنة م  في النسنة ب   الايمة السيقية إلى الناتج ا
  ممدددا لن دددس تدددأث ر الأزمدددات الاقتةدددادلة يالسياسدددية عتدددى 0201ي 0200فدددي  %2.32أدعدددى مسدددتيى عندددد 

فدددي  %31.22السدديق  كددذلك تدديعس ألضددا  أظهدددرت تراجنددا  مسددتمرا  فددي الأدا     دددل اعخفضددت النسددنة إلددى 
 .السنيات الأم رة

عددا سديق رأس المدا  السدنيدي  سديق رأس المدا  اامداراتي يبدرجدة أقد  سديق رأس عتى النمي  فمدا 
الما  ال نري التي  ي قادرة عتى تنب ة المدمرات يمتق الاستلمار م  مد   م ارعتهدا مدر أسدياق رأس المدا  

 النال ة يالمت دمة  فناقي أسياق رأس الما  النربية غ ر قادرة عتى ذلك.
تددداي  فددي السدديق ي ددي عدددد الشددركات المدرجددة الددذس عيضددحه مدد  مدد   مؤلددر آمددر يبددرز   ددم ال 

 ال دي  التالي:
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 0201-0231ب    عدد الشركات المدرجة في الأسياق الأيراق المالية النربية لتفترة ما(  41الجدول رقم )
 تونس العراق مصر الأردن عم ن الكويت البحرين قطر الإم راا السعودي  

1431 311 303 10 11 311 313 012 030 21 11 
1430 311 301 11 11 021 313 011 031 11 10 
1435 313 301 11 11 021 313 002 003 11 12 
1433 311 310 10 11 031 313 001 000 11 11 
1437 311 312 11 11 031 331 311 000 11 23 
1433 312 311 11 11 311 331 311 010 11 23 
1436 311 311 11 11 311 331 313 012 12 23 
1414 021 311 11 11 313 331 311 011 11 23 
1413 032 311 11 10 311 331 310 011 11 12 
1411 001 311 13 11 311 332 311 031 11 22 
1411 001 311 13 11 311 332 311 031 11 22 

مدد  إعددداد النا ددل بالاعتمدداد عتددى الت ر،ددر الاقتةدداد النربددي المي ددد الةددادر عدد  صددنديق الن ددد النربددي لسددنيات مدد   المصاادر 
 .0201إلى غالة  0231

ارتفر عدد الشركات المدرجة في سيق رأس الما  السنيدي بش   متحيظ مد  0201إلى  0231م  
ا فددي السدديق السددنيدي     ممددا لن ددس0201لددركة فددي  001إلددى  0231لددركة فددي  311 عمددي ا قي، ددا يمسددتدام 

دددا   دددل زاد عددددد الشدددركات مددد     فاامدددارات   دددل 0201فدددي  031إلدددى  0231فدددي  030تت هدددا مةدددر ألض 
 .  مما لش ر إلى تنير مستمر في السيق ااماراتي311إلى  303ارتفنت أعداد الشركات م  

ا كب را م   لدركة  عفدس الأمدر يننبدق  311إلدى لركة  311م  جهة أمرى  س تت الكي،ت اعخفاض 
  تت هددا سدديق 311إلددى  012عتددى سدديق رأس المددا  الأردعددي التددي اعخفددل ف هددا عدددد الشددركات المدرجددة مدد  

دا مد   ا التي لهدت اعخفاض  لدركة  أمدا بداقي الأسدياق الأمدرى  332إلدى  313رأس الما  لستننة عمان ألض 
ددا مدد  لددركة  ب 13إلددى  10ملدد  قنددر لددهدت ز،ددادة منتدلدددة مدد    11إلدددى  11 نمددا النحدددر،  لددهدت اعخفاض 

إلددى  11لددركة  أمددا تدديعس يالنددراق  ف ددد أظهددرا ز،ددادات رفيفددة    ددل ارتفنددت أعددداد الشددركات فددي تدديعس مدد  
 .0201سنة  لركة 11إلى  0231سنة  21 م الشركات في النراق  اعخفل عدد   ب نما 22

مددر أسددياق رأس المددا   0231النربيددة سددنة  لمددا ع ددارن عدددد الشددركات المدرجددة فددي أسددياق رأس المددا  
لدركة  كنددا  112لدركة  البراز،د   1112النال ة يالمت دمة  مل  اليلالات المتحدة الأمر، ية التي بتدغ عددد ا 

لدركة  فن دد  122لركة  تركيا يالناليدا يجنديب إفر،ايدا 112لركة  سنغافيرة  0122لركة  أستراليا  0022
أسدياق رأس المدا  النالد ة يأسدياق رأس المدا  المت دمدة ي دذا دل د  آمدر عتددى أن عددد ا ضدعي  جددا م ارعدة ب

ضنل أسياق رأس المدا  النربيدة فدي تنب دة المددمرات يمتدق الاسدتلمار  يتدد  كدذلك عتدى ضد ق أسدياق رأس 
المددا  يافت اد ددا لتنمددق الأمددر الددذي ل نتهددا أكلددر عرضددة لتت تنددات السددنر،ة ياعخفدداض درجددة السدد يلة ف هددا ممددا 

حددد مدد  م اسدد  التني،ددر ال ندداعي المحتددي يتدددعي أ ميددة الاسددتلمار المحفظددي المحتددي فددي أسددياق رأس المددا  ل
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النربيددة  كمددا أعدده لةددنفها  سدد  مندداي ر الأدا  الديليددة مدد  أكلددر الأسددياق ضددحالة يمحديدلددة لددذا يجدد  الايددا  
 .بإص  ات هي تية فنالية م  م   فت  أكبر عدد لتشركات الةغ رة يالمتيسنة

 ث ن:  تحليل الحداول

 لتحت   التداي  عنتمد عتى المؤلرات التالية: 
عدد الأسهم المتدايلة الذي لن س مستيى عشاط السيق فكتما كان السيق عشنا عمزت ث ة المستلمر،  في  -

تا دة التداي   كما لساعد ألضدا فدي تحديدد درجدة السد يلة   فكتمدا زاد عددد الأسدهم المتدايلدة  زادت السد يلة الم
 لتمستلمر، 

قيمة الأسدهم المتدايلدة الدذي لندد مؤلدر آمدر لتح دم المدالي لتتدداي   لندد ذي دلالدة عد  مددى عمدق السديق  -
ي  مدده  كمددا لسدداعد فددي تحديددد   ددم التدددف ات الماليددة فددي السدديق  ممددا لم دد  أن ل ددين مؤلددرا  عتددى عشدداط 

 .السيق يتأث رد عتى الأسنار
 0201-0231ب    لمتدايلة لأسياق الأيراق المالية النربية لتفترة ماعدد الأسهم ا ( 40الجدول رقم )

 الي دة: متيار سهم
 تونس العراق مصر الأردن عم ن الكويت البحرين قطر الإم راا السعودي  

1431 10.121 312.11 3.111 3.211 301.121 1.111 0.121 28.936 2.00 2.021 
1430 12.22 032.111 1.111 3.301 11.111 1.10 0.100 57.00 2.311 2.311 
1435 11.11 301.221 0.120 2.131 11.311 1.110 0.121 11.22 2.312 2.312 
1433 67.73 311.021 3.111 2.111 12.322 1.113 3.211 12.111 2.011 2.311 
1437 11.011 332.111 0.111 3.312 12.101 1.011 3.111 11.121 0220. 3210. 
1433 12.212 12.130 0.021 3.113 03.133 1.231 3.011 11.130 0120. 2.012 
1436 11.211 11.11 33.131 3.311 12.231 1.211 3.011 11.121 2.121 2.310 
1414 12.221 21.123 11.310 3.021 10.211 0.121 3.310 11.112 2.011 2.133 
1413 11.111 330.012 11.211 3.231 21.110 1.021 3.112 312.111 2.112 2.102 
1411 11.332 331.311 11.111 2.111 11.121 1.020 3.311 312.021 2.110 2.012 
1411 11.10 12.22 11.22 2.111 11.210 1.112 3.211 011.231 2.012 2.331 

يات مدد  مدد  إعددداد النا ددل بالاعتمدداد عتددى الت ر،ددر الاقتةدداد النربددي المي ددد الةددادر عدد  صددنديق الن ددد النربددي لسددن المصاادر 
 .0201إلى غالة  0231

لهدت أسياق الأيراق المالية النربية ت تنات متحيظة في عدد الأسهم المتدايلة ففدي السديق السدنيدي 
  0202متيدار سدهم فدي  78.884إلدى ذريتده عندد  0231متيار سهم فدي 52.306 أظهر عميا  متحيظا  م  

هد السدديق اامدداراتي ز،ددادة كب ددرة فددي بدالددة   بالم ابدد  لدد0201متيددار سددهم فددي 59.72قبدد  أن يددنخفل إلددى 
متيدددار سدددهم فدددي  60  لكنددده تراجدددر بشددد   متحددديظ إلدددى 0231متيدددار سدددهم فدددي  178.63الفتدددرة    دددل بتدددغ 
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 0231متيدار سدهم فدي 28.936   في     سد تت سديق رأس المدا  عمديا  مندردا     دل ارتفندت مد  0201
 .  كب ر في النشاط المالي  مما يد  عتى تحس0201متيار سهم في  253.816 إلى 

أمددددا أسددددياق رأس المددددا  لتكي،ددددت يقنددددر أظهددددرت ز،ددددادات متحيظددددة ثددددم تراجنددددت أي اسددددت رت    ددددل 
متيدار سدهم فدي 84.562 إلدى  0231متيار سهم فدي 126.507 اعخفضت الأسهم المتدايلة في الكي،ت م  

ال ندري  ة لتسديق المدالي  كدذلك الحدالي بالنسدن0201متيار سهم في 44.842   قب  أن تنخفل إلى 0203
  عفس الأمر يننبق 0201متيار سهم في  56 إلى 0231متيار سهم في  1.937 ف د اعخفضت الأسهم م 

 5.978إلددى  0231متيدار سدهم فدي 7.949نة عمدان   دل سدد   اعخفداض مد  نعتدى سديق رأس المدا  لسدت
النسنة لتسديق المدالي الأردعدي مر اعخفاض ياض  في السنيات الأم رة  يكذلك الحا  ب 0201متيار سهم في 

متيدار سدهم فدي  2.705الذي لهد ت تنات محديدة عسبيا  في عددد الأسدهم المتدايلدة    دل اعخفدل النددد مد  
 .0201متيار سهم في  1.094إلى 0231

يتدديعس أرقامددا  منخفضددة عسددبيا  يثابتددة    ددل ب ددي عدددد  النددراقفددي  دد   أظهددرت أسددياق رأس المددا  
متيدددار سدددهم فددددي  0.250ي 0231متيدددار سدددهم فددددي  0.22ي الندددراق منخفضدددا   مسدددد    الأسدددهم المتدايلدددة فدددد

  0201متيدار سدهم فدي  0.115يتراجندت إلدى  0231متيدار سدهم فدي  0.209  ب نما س تت تيعس 0201
ممددا لشددد ر إلدددى عشددداط تدددداي  محدددديد  كدددذلك الحدددا  بالنسددنة لتسددديق المدددالي النحر،ندددي   دددل بتدددغ عددددد الأسدددهم 

 .0201متيار سهم في  0.673إلى   ل نخفل0231متيار سهم في 1.867 المتدايلة 
 عأتي الآن إلى إبراز تنير قيمة الأسهم المتدايلة يالميضحة في ال دي  التالي: 

 0201-0231ب    قيمة الأسهم المتدايلة لأسياق الأيراق المالية النربية لتفترة ما ( 45الجدول رقم )
 متيار ديلار أمر، ي الوةدة 

 تونس العراق مصر الأردن عم ن الكويت البحرين قطر الإم راا عودي الس 
1431 111.011 01.113 02.111 2.111 11.313 1.111 1.012 01.000 1.131 2.211 
1430 110.121 311.111 11.10 2.131 03.211 1.211 1.310 01.111 1.212 2.112 
1435 110.111 11.011 01.111 2.013 31.011 1.132 1.231 13.111 0.131 2.132 
1433 122.101 11.12 32.111 2.112 1.121 0.111 1.021 01.213 1.011 2.111 
1437 001.221 11.131 32.0 2.113 32.121 0.12 1.301 31.131 1.120 2.211 
1433 010.013 01.211 32.20 2.211 31.111 3.12 1.013 32.121 1.222 2.210 
1436 011.121 01.13 32.111 2.112 01.310 3.131 0.011 30.301 1.211 2.111 
1414 111.111 12.311 01.211 2.111 11.223 3.301 3.110 31.121 1.131 2.110 
1413 111.012 302.212 12.111 2.131 11.111 0.301 0.111 01.111 1.222 2.113 
1411 111.111 11.011 11.121 2.112 12.111 0.110 0.123 11.233 1.112 2.111 
1411 120.11 01.11 11.02 2.112 11.02 1.10 3.121 21.232 1.311 2.121 

مدد  إعددداد النا ددل بالاعتمدداد عتددى الت ر،ددر الاقتةدداد النربددي المي ددد الةددادر عدد  صددنديق الن ددد النربددي لسددنيات مدد   المصاادر 
 .0201إلى غالة  0231
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متيدار ديلار  365.244المتدايلدة مد  تةدرت السديق السدنيدلة ال ائمدة    دل ارتفندت قيمدة الأسدهم 
  مما 0201متيار ديلار في  382.76  ثم تراجنت إلى 0203متيار ديلار في  596.240إلى  0231في 

 .لن س تيسنا  كب را  مر بنل التذبذبات
 0231متيددار ديلار فددي  23.222تددأتي السدديق المةددر،ة فددي المرتنددة اللاعيددة  مددر ز،ددادة متحيظددة مدد  

  مما يد  عتى تحس  كب در فدي النشداط المدالي   تت هدا السديق ال نر،دة 0201ار ديلار في متي 86.818إلى 
متيدار ديلار  43.689إلدى  0231متيار ديلار في  20.567 ألضا  لهدت ز،ادة متحيظة    ل ارتفنت م 

  ي دددددي مدددددا لن دددددس النمدددددي ال ددددديي يالنشددددداط 0201متيدددددار ديلار فدددددي  36.20  ثدددددم تراجندددددت إلدددددى 0200فدددددي 
 .ادي رغم التحدلات ااقتيميةالاقتة

  0200متيدار ديلار فدي  48.633إلدى  0231متيدار ديلار فدي  39.141السيق الكي،تية عمت مد  
  ممدددا لن دددس بندددل التحسددد نات فدددي النشددداط السددديقي مدددر 0201متيدددار ديلار فدددي  37.20ثدددم تراجندددت إلدددى 

دت ارتفاعددا  كب ددرا  فددي البدالددة    ددل تددأث رات اعخفدداض أسددنار الددنف   كددذلك الحددا  لتسدديق ااماراتيددة التددي لدده
  لكنهددا 0231متيددار ديلار فددي 143.335  يبتغددت ذريتهددا عنددد 0231متيددار ديلار فددي 27.361  سدد تت

 .0201متيار ديلار في 26.73 تراجنت بش   كب ر إلى 
السدديق النحر،نيددة كاعددت الأقدد  عشددارا  مدد  بدد   أسددياق رأس المددا  السدداب ة    ددل سدد تت قيمددة الأسددهم 

  ممدددا لن دددس عشدددارا  منخفضدددا  0201متيدددار ديلار فدددي  0.560ي 0231متيدددار ديلار فدددي  0.599متدايلدددة ال
سيق رأس الما  لستننة عمان ألضا   افظت عتدى قديم منخفضدة عسدبيا    عسبيا  في السيق النحر،ني  في    

 مدا  الأردعدي  أما سيق رأس ال0201متيار ديلار في  4.72ي 0231متيار ديلار في  5.733  ل س تت 
متيدددار ديلار فدددي  6.888إلدددى 0231متيدددار ديلار فدددي  4.270فشدددهدت تذبدددذبات كب دددرة    دددل ارتفندددت مددد  

 .0201متيار ديلار في 1.484   ثم تراجنت إلى 0203
ددا منخفضدة عسدبيا  فددي الأسدهم المتدايلدة    ددل  أم در ا  أسدياق رأس المدا  النراقيددة يالتيعسدية سد تت قيم 

  ب نمددددا سدددد تت تدددديعس 0201متيددددار ديلار فددددي  3.193ي 0231تيددددار ديلار فددددي م 7.314 نددددراقسدددد تت ال
 .0201متيار ديلار في  0.484ي 0231متيار ديلار في  0.876

لاياس درجة س يلة أسياق رأس المدا  النربيدة ياليقديف عتدى مددى عسدنة المخداررة عنتمدد عتدى مؤلدر 
 لتالي:آمر  ي مند  ديران الأسهم يالذي عيضحه م  م   ال دي  ا

 0201-0231ب    مند  ديران الأسهم لأسياق الأيراق المالية النربية لتفترة ما(  43الجدول رقم )
 عسنة م ي،ة الوةدة 

 تونس العراق مصر الأردن عم ن الكويت البحرين قطر الإم راا السعودي  
1431 78.1 22.1 31.1 3.1 11.2 31.1 30.1 11.1 31.1 32.0 
1430 118.4 311 01.1 3.1 02.1 31.1 30.1 11.2 32.1 2.1 
1435 105.2 10.1 31.1 3.1 32.1 1.1 31.1 11.1 32.1 2.1 
1433 68.8 10.1 30.1 3.1 33 1.1 31.0 51.6 32.0 1.1 
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1437 11.2 10.3 31 0.1 03.1 1.0 31 11.1 32.1 2.1 
1433 11.1 01 33.1 1.1 31.1 1.0 31.1 11.2 1.1 2.1 
1436 1.22 01.22 33.12 0.12 03.12 1.1 32.1 01.1 1.0 1.1 
1414 00.12 01.1 31.12 0.12 11.12 1.1 2.1 10,12 1.0 1.1 
1413 00.12 12.12 31.12 3.22 10.12 1,1 30.1 12.12 1.02 1.3 
1411 31.12 10.12 01.12 3.1 13.12 1.2 32.1 311.02 2.12 30.1 
1411 31.12 10.12 01.12 3.1 13.12 1.2 32.1 311.02 2.12 30.1 

مدد  إعددداد النا ددل بالاعتمدداد عتددى ت ر،ددر الاقتةدداد النربددي المي ددد الةددادر عدد  صددنديق الن ددد النربددي لسددنيات مدد   المصاادر 
 .0201إلى غالة  0231

  لحتد  سديق 0201إلدى  0231في تحت   مندلات ديران الأسهم في أسياق رأس المدا  النربيدة مد  
قبد  أن تدنخفل إلدى  0231فدي  %311الأيلدى    دل لدهدت ز،دادة كب درة إلدى رأس الما  ااماراتي المرتندة 

بسددددب  اعخفدددداض أسددددنار الددددنف  يجائحددددة كيريعددددا. يت تهددددا سدددديق رأس المددددا   0201-0200بحتددددي   10.1%
-0200فدددي  %311.0إلدددى  0231فدددي  %11.1المةدددري الدددذي ارتفندددت فيددده منددددلات ديران الأسدددهم مددد  

يالسياسات الماليدة التيسدعية لأت نندد سديق رأس المدا  ال ندري   دل   بفض  ااص  ات الاقتةادلة 0201
 .0201-0200في  %01.1إلى  0231في  %31.1ارتفنت النسنة م  

فددي المرتندددة الرابندددة  لدددأتي سددديق رأس المدددا  الكددي،تي  الدددذي لدددهدت اسدددت رار ا عسدددبي ا    دددل اعخفضدددت 
التحسد  التدددر، ي فددي الأيضدداع   بفضدد  0201-0200فددي  %13.1إلدى  0231فددي  %11.2النسدنة مدد  
فدي  %31.1إلى  0231في  %12.3يتيه سيق رأس الما  السنيدي   ل تراجنت النسنة م   الاقتةادلة 

 .  بسب  اعخفاض أسنار النف  يتأث رات ال ائحة0200-0201
إلددى  0231فددي  %31.1  مددر اعخفدداض منددد  الددديران مدد  نراقدديلددأتي بنددد ذلددك سدديق رأس المددا  ال

  بسددب  الضددنل النددا  فددي النشدداط الاسددتلماري  كددذلك سدديق رأس المددا  الأردعددي 0201-0200فددي  2.1%
  0201-0200في  %32.1إلى  0231في  %30.1س   مستي،ات منخفضة    ل تراجنت النسنة م  

 .مر است رار عسبي في السيق 
دددا كب دددر ا مددد    فدددي %1.2إلدددى  0231فدددي  %31.1سددديق رأس المدددا  لسدددتننة عمدددان سددد تت اعخفاض 

 النحر،نددي   بسددب  الأزمددات الاقتةددادلة المحتيددة  عفددس الأمددر يننبددق عتددى سدديق رأس المددا 0200-0201
  ثدم ارتفدر إلدى 0231إلدى  0231مد   %3.1 دافظ عتدى مندد  مدنخفل عسدبي ا    دل ب دي ثابت دا عندد  الذي
  ممدددا لن دددس اسدددتمرار الضدددنل فدددي النشددداط 0201-0200فدددي  %3.1  ياسدددت ر عندددد 0232فدددي  1.1%

إلدددى  0231فدددي  %32.0سدددتلماري يالنمدددي المحدددديد فدددي السددديق  يأم دددر ا سددد تت تددديعس ز،دددادة رفيفدددة مددد  الا
 .  يلك  بمستي،ات منخفضة عسبيا  0201-0200في  30.1%

عددأتي الآن إلددى قيدداس درجددة الاعفتددا  المددالي فددي أسددياق رأس المددا  النربيددة مدد  مدد   عسددنة مسددا مة 
 الأجاع  ف ها م  م   ال دي  التالي:
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 0201-0231عسنة مسا مة الأجاع  في الأسياق الأيراق المالية النربية لتفترة ما ب    ( 47الجدول رقم )
 عسنة م ي،ةالوةدة 

 تونس العراق مصر الأردن عم ن الكويت البحرين قطر الإم راا السعودي  
1431 1.12 11.22 13.12 10.22 31.12 02.12 02.12 02.12 11.1 31.12 
1430 1.12 10.11 02.02 11.12 31.12 03.22 31.12 02.12 11.3 2,12 
1435 1.12 11.22 02.12 11.12 31.12 13.12 02.12 01.12 31.12 31.32 
1433 1.12 11.12 12.12 12.12 31.12 00.32 01.12 01.12 13.1 31.12 
1437 1.12 11.12 11.12 13.12 30.12 31.12 11.12 01.12 03.1 31.22 
1433 2.2 11.12 11.12 11.22 01.22 01.12 10.12 01.12 2.1 32.12 
1436 01.12 11.12 12.12 11.12 31.12 11.22 01.22 31.12 32.1 30.22 
1414 1.1 11.22 11.22 01.02 01.12 10.12 33.12 31.12 31.1 2.02 
1413 2.2 12 12.12 01.22 31.12 31.12 30.22 32.02 32.1 32.02 
1411 31.12 11.11 11.12 10.22 32.12 30.22 31.02 01,12 32.2 3.32 
1411 31.12 11.11 11.12 10.22 32.12 30.22 31.02 01,12 21.22 3.32 

مدد  إعددداد النا ددل بالاعتمدداد عتددى الت ر،ددر الاقتةدداد النربددي المي ددد الةددادر عدد  صددنديق الن ددد النربددي لسددنيات مدد   المصاادر 
 .0203-0231سيق النراق لليراق المالية لتسنيات م    يالت ر،ر السنيي ل0201إلى غالة  0231

  تبدددرز 0201إلدددى  0231فدددي تحت ددد  عسدددنة مسدددا مة الأجاعددد  فدددي أسدددياق رأس المدددا  النربيدددة مددد  
إلددى  0231فدي  %11.22اامدارات كدأعتى الأسدياق مد    دل مسدا مة الأجاعد     دل ارتفندت النسدنة مد  

  ممددا لن ددس اسددت رارا  عسددبيا  مددر 0201-0200فددي  %11.11قبدد  أن تددنخفل إلددى  0232فددي  11.12%
فددددي  %11.12إلددددى  0231فددددي  %13.12تت هددددا قنددددر  التددددي لددددهدت ز،ددددادة متحيظددددة مدددد    ت تنددددات رفيفددددة

فددي ي     بفضدد  جهدديد جددذب الاسددتلمارات الأجنبيددة0201-0200فددي  %11.12  ثددم اسددت رت عنددد 0232
 %11.22  يارتفندت إلدى 0231فدي  %10.22المرتنة اللاللة تأتي النحدر،     دل سد تت عسدنة عاليدة مد  

 .0201-0200في  %10.22  لكنها تراجنت إلى 0232في 
  ثددم 0232فددي  %10.12إلددى  0231فددي  %02.12الأردن لددهد ز،ددادة فددي مسددا مة الأجاعدد  مدد  

  يارتفندددت إلدددى 0231فدددي  %31.12  الكي،دددت بددددأت بنسدددنة 0201-0200فدددي  %31.02تراجندددت إلدددى 
  عمدددددان  افظدددددت عتدددددى عسددددد  0201-0200فدددددي  %32.12جندددددت إلدددددى   ثدددددم ترا0232فدددددي  01.22%

 %30.22  ثدم تراجندت إلدى 0231فدي  %11.22إلدى  0231فدي  %02.12منخفضة    ل ارتفنت م  
 .0201-0200في 

  0231فددي  %01.12  يارتفنددت إلددى 0231فددي  %1.12السدنيدلة سدد تت بدالددة منخفضددة بنسددنة 
مةر   التحس نات في الب  ة الاستلمار،ة يسيق الما   بسب  0201-0200في  %31.12ثم تراجنت إلى 

  ثددم يصددتت إلددى 0232فددي  %01.12إلددى  0231فددي  %02.12لددهدت ت تنددات كب ددرة    ددل ارتفنددت مدد  
سدد تت نددراق ب نمددا ال    ممددا لن ددس التغ ددرات فددي الب  ددة الاقتةددادلة يالسياسددية0201-0200فددي  01.12%
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-0200فدي  %3.32يتراجندت إلدى  0231فدي  %11.1 عس  مسا مة للجاع     دل بددأت بنسدنة عتىأ 
  بسددب  ضددنل النشدداط الاسددتلماري. يأم ددر ا   افظددت تدديعس عتددى عسدد  منخفضددة جدددا     ددل بدددأت 0201
  بسددب  التحددددلات 0201-0200فددي  %3.32يبتغدددت أدعددى مسددتي،اتها عندددد  0231فددي  %31.12بنسددنة 

 .الاقتةادلة يالسياسية المستمرة
الأجاعدد  فددي أغتدد  أسددياق رأس المددا  النربيددة يرجددر بالأسدداس إلددى التحسدد  إن تنددير عسددنة مسددا مة 

النسبي في الأيضداع ال  يسياسدية  يالاعخفداض المتتدالي لأسدنار الفائددة الديليدة  يكدذا ترقيدة عددد مد  أسدياق 
رأس المددددا  النربيددددة كددددالنحر،   اامددددارات  قنددددر  الكي،ددددت يالسددددنيدلة إلددددى أسددددياق ماليددددة عالدددد ة  ضددددل لهددددا 

ي ات الأيلية لندد م  الشركات الكب رة سا مت في التأث ر اال ابي عتى تنام ت المسدتلمر،  الأجاعد  النر 
 في أسياق رأس الما  النربية.

كحة تة عامة ع   الة أسياق رأس الما  النربية م   سنيات الدراسة ع د أغتبها قدد أمدذت منحدى 
ياق رأس المددددا  النالدددد ة  ي ددددذا راجددددر إلددددى تةدددداعدي فددددي تنددددير أدائهددددا ممددددا أدرا بنضددددها فددددي مةدددداف أسدددد

ااصددد  ات التشدددر،عية يالتنظيميدددة يكدددذا تبندددى قدددرارات تسددداعد فدددي رفدددر مسدددتيى السددد يلة يز،دددادة قددديم يأ  دددا  
التداي     ل تم تبني يتنظيم أعشنة إصدار يتداي  الأصي  المشدفرة  يكدذا تددعيم الل افدة الماليدة مد  مد   

لتنددد ب لتم  دددنهم مددد  آليدددات التدددداي  يالتددددر،  عتدددى الاسدددتلمار فدددي محدددافظ  الدددديرات التدر،بيدددة ييرش النمددد 
الأيراق المالية ي ذا ما عتمسه في سديق رأس المدا  السدنيدي  سديق رأس المدا  اامداراتي  يبدرجدة أقد  سديق 

 رأس الما  ال نري.
هي تيدة راجندة فرغم ال هيد المبذيلدة لتندي،ر أسدياق رأس المدا  غ در أعهدا ب  دت تنداعي مد  امدت لات 

لنددة عيامدد    دل تتسددم بالضد ق يضددنل ااصددار مدد  مد   عدددد الشدركات المدرجددة يعسدنة الايمددة السدديقية 
إلى الناتج الدامتي الخا   يكذلك ضنل الس يلة في ج  أسياق رأس الما  النربية باسدتلنا  سديق رأس المدا  

ي مدد  مدد   منددد  ديران الأسددهم  عدددد السددنيدي ياامدداراتي يالمةددري يبدرجددة أقدد  سدديق رأس المددا  ال نددر 
الشركات المدرجة  يكذا عسنة مسا مة الأجاع  الضعيفة فدي جد  أسدياق رأس المدا  النربيدة مدا لنندي اعغد ق 

 أسياق رأس الما  النربية ي ذا راجر لندة عيام  عبرز ا فيما يتي:
  ل تم الترك م عت ها مؤمرا م    ياب ث افة الاستلمار يالتداي  في أسياق رأس الما  يتش    المحافظ  -

 دد   كلفددت بنددل البيرصددات الددديرات التدر،بيددة فددي م ددا   0201السددنت   الأم ددرت   مدد  الدراسددة سدديما سددنة 
 ؛الاستلمار المحفظي يالتداي  لم  ظتها الن م في ذلك

 ؛ال  يد المفريضة عتى الأجاع  في التداي  التي ع د عس  مسا متها ضعيفا -
كات النائتيدة يالشدركات المغت دة التدي لا تكتتد  فدي أسدهمها إلا عدادرا أي ل دين مندد  الا تفداظ رغيان الشر  -

 ؛بالأسهم ري، 
التيجددده عحدددي الاسدددتلمار ري،ددد  الأجددد  يالاسدددتلمار الن ددداري بدددد  الاسدددتلمار فدددي الأيراق الماليدددة يبدددالأمص  -

 ؛الاستلمار في الأسهم
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بدرجددة كب ددر مدد  النفددير مدد  المخدداررة يالتخدديف الشددديد مدد  ربينددة يسددتي  المسددتلمر النربددي الددذي يتسددم  -
 ؛الأزمات المالية فهي بذلك مستلمر متحفظ يليس مضارب

تأثر أسياق رأس الما  يارتفداع درجدة  ساسد تها لأسدنار الدنف  ي دي مدا تؤكددد اعخفداض جد  المؤلدرات فدي  -
يعنندي بهدا أسدياق رأس  0231 يعنندي 0231سنيات اعخفاض أسدنار الدنف  عأمدذ عتدى سدب   الملدا  سدنيات 

الما  المنتمدة بدرجة كب رة عتى النف  كالسنيدلة ياامارات يغ ر ا فيمدا لدم تتدأثر أسدياق رأس المدا  المنتمددة 
 ؛عتى التني،ر ب   ال ناعات ك نر يالكي،ت

ار ممددا جندد  تددأث ر الت تنددات ال  يسددتراتي ية يالأمنيددة فددي البتدددان النربيددة الأمددر الددذي أ دددث  الددة لااسددت ر  -
أسياق رأس الما  النربية م ذ غ ر آم  لتمستلمر الأجنبدي لتتدداي  ف هدا ماصدة الأسدياق التدي لدهدت ثديرات 

 الربير النربي كمةر يتيعس.

 العرب:  الأسواق الم ل: المطلب الث لث  المع لج  الب: ن:  للأوراق الم ل:  في 

مالية محتية  إقتيمية يديلية ملتدى تدم الاعتمداد قةد اليقيف عتى جديى التني،ر الديلي يبنا  محفظة 
أسدبيع لم ميعدة مد  الأسدهم  122عتى بياعات أسبيعية لست سنيات كما يض  في  ديد الدراسة م  م   

 تم اعت ال ا بنا  عتى الأكلر عشارا يالأكلر ربحية يمراعاة لأ داف الدراسة    ل تم ت سيم الن نة إلى:
 سهما. 31سيق رأس الما  السنيدي يالذي أمذعا منه سيق مالي محتي ممل  في  -
 11سيق مدالي إقتيمدي ممدل  فدي أسدياق رأس المدا  النربيدة محد  الدراسدة   دل بتدغ عددد الأسدهم المختدارة  -

 سهم.
سديق مددالي عددالمي يالدذي تددم فيدده إدراا سديق رأس المددا  ااقتيمددي يم ميعدة مدد  أسددهم مختدارة بتددغ عدددد ا  -

ديلددة ميزعددة جغرافيددا عتددى ال ددارات الخمددس  لنادديس بددذلك مدددى ارتندداط  12تتفددة بتددغ سددهما مدد  دي  مخ 311
 يتي: الأسهم مر بنضها الننل    ل سنتناي  في  ذا المنت  ما

 ت دير مةائص المحفظة المالية -
 الخيارزميات المنتمدة في أملتة المحفظة المالية -

 أولا  تقدير خص ئص المحاظ  الم ل: 

 ئد المحفظة المالية تم استخدا  الن قة التالية: بغية ت دير عيا 

 
  دل يدتم  سداب النيائدد م يمدة بسدنر النمتدة المحتيدة لتسدهم  بندد ا يدتم ت  يمده بنمتدة الدديلار لتي  ددد  

 الايم ي،تم  سابها يفق الن قة التالية:

 
 قيمة النائد محي  إلى عمتة الديلار الأمر، ي.
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 مة النائد م ي  بالنمتة المحتيةقي
 يزن النمتة المحتية لنمتة الديلار الأمر، ي.

 عمتة أجنبية في الدراسة كاعت عتى النحي التالي: 28  ل تم تحديد 

 عم ت أسهم الدراسة( 43الجدول رقم)
 السوق  اسم العمل  الرمز السوق  اسم العمل  الرمز
SAR محتي الر،ا  السنيدي CAD عالمي الديلار الكندي 
QAR  إقتيمي الر،ا  ال نري MXN عالمي ب مي الم سي ي 
KWD إقتيمي الدينار الكي،تي NOK عالمي الكرين النري، ي 
BHD إقتيمي الدينار النحر،ني USD عالمي الديلار الأمر، ي 
AED إقتيمي الدر م ااماراتي BWP عالمي بيلا البيتسياعي 
OMR تيميإق ستننة عمان TRY عالمي الت رة التركية 
JOD إقتيمي الدينار الأردعي ZAR عالمي راعد ال نيب إفر، ي 
EGP  إقتيمي ال نيه المةري RON عالمي ل ي ريماعي 
TND إقتيمي الدينار التيعسي SGD  عالمي ديلار سنغافيري 
IQD إقتيمي الدينار النراقي CHF  عالمي الفرعك السي،سري 
AUD عالمي ستراليالديلار الأ XOF )عالمي فرعك غرب إفر،ايا  جنيب إفر،ايا 
ARS عالمي ب مي الأرجنت ني NGN  عالمي ع راس الني  ري 
BRL عالمي الر،ا  البراز،تي NZD عالمي الديلار الن يزلندي 

EURO )عالمي الأيري  قبر   إلناليا  ألماعيا MYR  عالمي ر،نغ ت المال مي 
 Investing.comا ل بالاعتماد ميقر:م  إعداد الن المصدر 

ي  دددظ أعددده تدددم الاعتمددداد عتدددى عددددة عمددد ت منيعدددة مختتفدددة البتددددان يالأقددداليم يتختتدددل قيتهدددا  سددد  
  .اقتةادلات البتدان الم يمة بها يكذا أسياق رأس الما  النال ة

نظدري   دل كاعدت بند ذلك تم ت دير الم اييس اليصفية للسهم المفردة يالتي تم تنايلها في ال اع  ال
 النتائج عتى النحي التالي: 

 الم اييس اليصفية لتسهم المفرد ( 46) الجدول رقم
 CV الخطر الع ئد السهم CV الخطر الع ئد السهم

GFCI_KUW 0.10573 1.31262 12.4152 TWLH_MALY 0.0020 0.0519 24.89911 
PPHJ_SOAF 0.09866 1.30106 13.1869 RTALB_TUR 0.0020 0.0160 7.95795 
MNW_NZL 0.08563 1.18128 13.7951 SOL4013_KSA 0.0016 0.0088 5.29022 
HARY_CAN 0.07839 0.47315 6.03615 GFL_NZL 0.0016 0.0255 15.50879 
GRI_CAN 0.07719 0.39296 5.09074 ANAM4061_KSA 0.0016 0.0222 13.69992 

KHALEEJ_BAH 0.06775 0.63653 9.39485 BSLC_MALY 0.0016 0.0380 23.56950 
PSE_NOR 0.05829 0.29157 5.00208 RCSL_BREZ 0.0016 0.0147 9.24033 
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SOOR_KUW 0.05640 0.70923 12.5746 KAREL_TUR 0.0015 0.0091 5.83517 
DISA_SANGA 0.04983 0.34885 7.00007 SCS2230_KSA 0.0014 0.0112 7.61730 

AMK_CAN 0.04669 0.31231 6.68850 BTCIM_TUR 0.0014 0.0102 6.96531 
LHTH_SANGA 0.04543 0.33867 7.45453 MAA7200_KSA 0.0014 0.0191 13.35927 

ZAIN_BAH 0.04126 0.45901 11.1250 ROBCM_ROUM 0.0014 0.0156 11.11901 
SOLID_BAH 0.03787 0.54662 14.4340 DFM_UAE 0.0013 0.0216 16.43000 
LHIO_GER 0.03596 0.36100 10.0396 GCEM_UAE 0.0012 0.0175 13.75513 
UNIC_KUW 0.03501 0.34018 9.71619 ACE8240_KSA 0.0012 0.0153 12.42149 
GFHB_BAH 0.03468 0.43576 12.5643 AMANT_UAE 0.0012 0.0117 9.50709 
LCHJ_SOAF 0.03376 0.47749 14.1427 EXT4003_KSA 0.0012 0.0103 8.53451 
BANP_GER 0.03210 0.70286 21.8948 TIGH_TUN 0.0012 0.0191 15.74402 
LUVE_ITA 0.02864 0.16459 5.74605 MOU4002_KSA 0.0012 0.0110 9.17666 

SRTA_SANGA 0.02575 0.24784 9.62305 NCTH_UAE 0.0011 0.0161 13.57234 
TAHS_KUW 0.02497 0.11830 4.73812 BB1140_KSA 0.0011 0.0109 9.46708 
BRAKA_BAH 0.02471 0.33587 13.5923 MARK_QAT 0.0011 0.0159 13.79045 
GHG_BAH 0.02463 0.34620 14.0558 ADIB_UAE 0.0011 0.0101 8.83988 

MCAP_ROUM 0.01810 0.33263 18.3807 MANAZEL_UAE 0.0011 0.0221 19.19333 
TTLC_CIV 0.01638 0.16357 9.98694 ABTEC_NOR 0.0011 0.0156 13.87135 
KF_GER 0.01572 0.28068 17.8503 CSRN_BREZ 0.0011 0.0133 11.83629 

KURN_SUIS 0.01523 0.21362 14.0246 SNDA6010_KSA 0.0010 0.0117 10.78354 
DUTY_BAH 0.01492 0.26608 17.8315 BE1150_KSA 0.0009 0.0093 9.45211 
BNBC_CIV 0.01483 0.09630 6.49525 RB1120_KSA 0.0008 0.0086 9.80839 
B8FK_GER 0.01248 0.15127 12.1215 GISS_QAT 0.0008 0.0140 15.91437 
ACW_AUST 0.01208 0.20580 17.0418 MPBS_TUN 0.0008 0.0139 16.12371 
COAS_KUW 0.01139 0.18053 15.8457 TEM_NZL 0.0008 0.0594 69.36119 
NRZ_AUST 0.01107 0.10998 9.93559 SCT7030_KSA 0.0008 0.0116 14.08881 
IRON_EGY 0.01083 0.07707 7.11508 EMSTEEL_UAE 0.0008 0.0178 21.78520 
MFPC_EGY 0.01055 0.10678 10.1248 DICO_QAT 0.0007 0.0096 12.43912 
GMN_AUST 0.01030 0.14684 14.2575 NA8300_KSA 0.0007 0.0137 17.80805 
IDRE_EGY 0.01004 0.06900 6.87417 SOFF_NOR 0.0006 0.0148 21.95969 
PPSI_USA 0.00993 0.18236 18.3623 QIMC_QAT 0.0006 0.0090 13.44478 

MRCK_KUW 0.00964 0.21180 21.9761 ZHCD_QAT 0.0006 0.0152 23.03643 
MBTN_SUIS 0.00949 0.09343 9.83981 SPDI_TUN 0.0005 0.0117 19.71887 
POUL_EGY 0.00912 0.09474 10.3878 AABQ_QAT 0.0005 0.0093 16.89641 
MANE_JOR 0.00910 0.05255 5.77738 AAIC_OMA 0.0004 0.1045 233.5254 
ALCN_EGY 0.00879 0.09610 10.9302 BIAT_TUN 0.0004 0.0093 21.71954 
ADXN_SUIS 0.00865 0.33853 39.1468 HOMEX_MEX 0.0004 0.0030 7.13601 

COCR_ROUM 0.00812 0.05436 6.69066 QNBK_QAT 0.0004 0.0092 22.59140 
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AJWA_EGY 0.00764 0.08418 11.0231 BBOB_IRAQ 0.0003 0.0038 9.95611 
NIBM_KUW 0.00742 0.20707 27.8941 CGRA_BREZ 0.0003 0.0168 44.25841 
LCSW_EGY 0.00737 0.10991 14.9098 BIHL_BOTS 0.0003 0.0041 11.04609 
SCT_NZL 0.00685 0.15790 23.0454 AB_TUN 0.0003 0.0084 23.09543 
PND_CYP 0.00667 0.10717 16.0718 ABSA_BOTS 0.0003 0.0089 27.69622 
VIRC_USA 0.00579 0.07331 12.6523 BMNS_IRAQ 0.0003 0.0047 15.22392 
TIIC_JOR 0.00556 0.05518 9.91603 CC_TUN 0.0003 0.0154 52.17579 
LCH_CYP 0.00528 0.04212 7.97629 RBXJ_SOAF 0.0002 0.0044 15.72796 

WEL_AUST 0.00517 0.10390 20.1136 TPR_TUN 0.0002 0.0096 36.65531 
HBNK_CYP 0.00503 0.09082 18.0497 BKUI_IRAQ 0.0002 0.0032 12.75473 
GERN_USA 0.00436 0.09801 22.4614 AMAP_IRAQ 0.0002 0.0028 11.24108 
SANT_ITA 0.00407 0.04173 10.2615 HWM_MEX 0.0002 0.0018 7.28063 
CDXC_USA 0.00397 0.10163 25.5811 INTC_ARG 0.0002 0.0012 4.94612 

ASCE_SANGA 0.00345 0.10246 29.6773 NDSA_IRAQ 0.0002 0.0048 21.64444 
ICAG_JOR 0.00339 0.03562 10.5000 IHLI_IRAQ 0.0002 0.0051 23.03456 

ATHE7040_KSA 0.00298 0.02315 7.77917 IELI_IRAQ 0.0002 0.0039 19.22499 
NAQL_JOR 0.00292 0.03550 12.1680 MORI_ARG 0.0002 0.0012 6.40768 
IHCO_JOR 0.00280 0.04376 15.6017 VISTAA_MEX 0.0001 0.0038 20.55499 

JAKS_MALY 0.00241 0.04301 17.8452 DBIH_OMA 0.0001 0.1547 901.2939 
GRTJ_SOAF 0.00240 0.01995 8.30381 HARG_ARG 0.0001 0.0012 7.25106 
JTEL_JOR 0.00240 0.03306 13.7897 SUWP_OMA 0.0001 0.1570 970.8938 

OMVS_OMA 0.00232 0.08456 36.3728 UBSN_MEX 0.0001 0.0069 47.76569 
EEMS_ITA 0.00231 0.06949 30.1255 AOF_NZL 0.0001 0.0781 584.9382 
SANA_JOR 0.00230 0.02980 12.9657 TRUJ_SOAF 0.0000 0.0022 55.86672 

SE1303_KSA 0.0029 0.0136 6.0610 WAPCO_NIG 0.0003 0.0003 9.54335 
AMAR_BREZ 0.0021 0.0202 9.2462 ETERNAO_NIG 0.0003 0.0003 7.97576 
VOES_OMA 0.0021 0.1657 76.296 VITAFOA_NIG 0.0000 0.0008 8.48035 

ETI_NIG 0.0002 0.0002 9.4077 
 EXCEL2013عتى م  إعداد النا ل بالاعتماد المصدر 

دا كب در ا فدي ربيندة   ا في الأدا  يالمخارر ب   الأسهم المختتفدة  ي دي مدا لن دس تنيع  يبرز تناين ا ياضح 
  الدذي لندد مؤلدر ا (CV)نندد النظدر إلدى منامد  الامدت ف  فيال ناعات التي تنتمي إل هدا  دذد الأسدهمالأسياق 

 . اسم ا في ت  يم النائد م اب  المخارر  ع د أن  نا  تفايتات متحيظة في كفا ة المخاررة ب   الأسهم
ا قددرد  "GFCI_KUW" السدهم   ممدا 3.13010مدر مندر  اعحدراف معيداري( قددرد  2.32111لح دق عائدد 

 ذا يد  عتى أن السهم يديفر تيازع دا م بديلا  بد   النائدد يالمخداررة    30.13101ينتج ع  منام  امت ف قدرد 
ا من ددديلا  م ارعدددة  بالسدددهم ا "TWLH_MALY"  دددل أن كددد  ي ددددة مددد  المخددداررة ت تددد  عائدددد    الدددذي لظهدددر عائدددد 

ددا قدددرد  ددا عسددبي ا قدددرد  2.22021منخفض    ع ددد أن منامدد  الامددت ف لهددذا السددهم يبتددغ 2.21311يمنددر ا منخفض 
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ا  ممدددا قدددد ل نتددده أقددد  جاذبيدددة لتمسدددتلمر،  01.21133   ممدددا لنندددي أن المخددداررة بالنسدددنة لتنائدددد مرتفندددة جدددد 
 .الحذر، 

الدذي لظهدر منامد   "OMVS_OMA" عند تحت د  الأسدهم الأمدرى ذات منامد  الامدت ف المرتفدر ملد 
 ددذا السدهم يتسددم بمخدداررة عاليددة م ارعددة بالنائدد المددنخفل  ي ددي مددا لشدد ر   ع ددد أن 11.11023امدت ف قدددرد 

 .إلى استلمار غ ر فنا  إذا لم ل    نا  تيقنات بم،ادة كب رة في النائد في المست ب 
تتمتدر بمنددلات عائدد من يلدة مدر مخداررة "GRI_CAN" ي "HARY_CAN" بالم ابد   ع دد أسدهم ا ملد 
ددا  منخفضددة عسددبي ا  ممددا ل ندد  منامدد   عتددى التدديالي( 1.21211ي 1.21131  الامددت ف لهددذد الأسددهم منخفض 

 . ذا لش ر إلى أن  ذد الأسهم قد تكين جذابة ل ستلمار عظرا  لتتيازن ال  د ب   النائد يالمخاررة
م  سيق رأس الما  النماعي كأ د أبرز الأسهم  DBIH_OMAفي ف ة الأسهم الأكلر ت تن ا  يبرز سهم  

  ي،ةدا نه منامد  امدت ف مرتفدر يبتدغ %15.470  ل لنرض أعتى مستيى م  المخارر بنسدنة المخاررة  
 ددذا لننددي أن النيائددد المحتمتددة تتنددرض لت تنددات لددديدة  ممددا قددد يددؤثر بشدد   كب ددر عتددى اسددت رار   901.293

ر كذلك م  سيق رأس الما  النماعي لشتر  في  ذد السدمات مدر مند SUWP_OMA سهمكما أن  الاستلمار
 ددذد الأسددهم  عتددى الددرغم مدد      ممددا لن ددس تناين ددا  ددائ   فددي النيائددد 970.894يمنامدد  امددت ف 15.703%

إم اعياتهدددا الكب دددرة لتح  دددق عيائدددد عاليدددة  تدددأتي مدددر مسدددتيى عدددا   مددد  المخدددارر  ممدددا ل نتهدددا أكلدددر م  مدددة 
 .لتمستلمر،  الذي  يتحمتين المخارر

أن  ددذد الأسددهم تدديفر تيازع ددا أفضدد  بدد   النيائددد يالمخددارر  ممددا  بالاعت ددا  إلددى الأسددهم المتيازعددة  ع ددد
دا بنسدنة   WAPCO_NIGل نتها جذابة لتمستلمر،  الذي  لفضتين الاست رار فسهم ا منخفض  الني  ري ل د  عائد 

  ممدا 4.73812يبتغ  يمنام  امت ف%0.11830  قدرد يلك  مر مستيى منخفل م  المخارر 0.02497%
دا  AMAR_BREZار أكلر است رار ا يقتة ت تنات في النيائد  كمدا أن سدهم لش ر إلى استلم البراز،تدي لندرض ألض 

ا قدددرد   يمنامدد  امددت ف %0.02021مددر مخددارر منخفضددة %0.00219 تيازع ددا متحيظ ددا    ددل لح ددق عائددد 
ي  ينحلددين عدد   دذد الأسددهم تديفر أماع ددا من ديلا  مددر عيائدد مسددت رة  ممدا ل نتهددا مناسدنة لتمسددتلمر،  الدذ 9.246

 . مالة عسبية مر مستيى منتد  م  النيائد
أمددا بالنسددنة للسددهم ذات أدعددى عيائددد  فهددي ت ددد  أدا   أقدد  مدد    ددل تح  ددق الأربددا   لكنهددا غالن ددا مددا 

مددر أدعددى  %0.002الني  ددري لسدد   أدعددى عائددد بنسددنة  ETI_NIGتكددين أقدد  ت تن ددا. عتددى سددب   الملددا   سددهم 
  ممددا لن ددس اسددتلمار ا يتم ددم بأقدد  ت تنددات مددر عيائددد 9.40770 نامدد  امددت فيم %0.00020مسددتيى منددر 

ا دا  SANA_JORسدهم   ضد  تة جددد  ا منخفض  يمنامدد   %0.02980 مدر منددر%0.230 الأردعددي لظهدر عائددد 
  ممدا لشد ر إلدى أن الأسدهم ذات النيائدد المنخفضدة تديفر اسدت رار ا أكبدر لكد  دين تح  دق  12.96572امدت ف

ة.  دددذد الأسددهم قدددد تكددين مناسدددنة لتمسددتلمر،  الدددذي  لفضددتين الأمدددان يالحددد مددد  المخددارر عتدددى أربددا  مرتفندد
 . ساب تح  ق عيائد كب رة

ددا اسددتلمار،ة أكلددر  دا تدديفر فرص  إجمدالا   لظهددر ال دددي  أن الأسددهم التدي تحمدد  منامدد  امددت ف منخفض 
ب نمدا تتنتد  الأسدهم   عائدد م بدي  جاذبية  ماصة لتمستلمر،  الذي  يركمين عتى ت ت   المخدارر مدر تح  دق
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ذات منام  الامت ف المرتفر ت  يم ا دقي  ا لتمخارر المحتمتة يمدى إم اعية تح  ق عيائدد أكبدر لتندي،ل تتدك 
 .المخارر

يتضد  أن ربيندة الأسددهم تختتدل يليسددت بدنفس الخةددائص فمنهدا مددا  دي لددديد الت تد  يمنهددا مدا  ددي 
لاسددتلمار فددي الأسددهم منفددردة لنددرض المسددتلمر إمددا لمخددارر لددديدة أي مسددت ر عسددبيا  الأمددر الددذي ل ندد  مدد  ا

 تكين النيائد قت تة لذلك لسنى لتكي،  محفظة تيازن ب    ات   الخاص ت  .

 ث ن:   الخوارزم: ا المعحمدة في أمثل:  المحاظ  الم ل: 

ي ددي  1.3م دة بدايلين لغدة البر  اعتمدادا عتدىقةدد بندا  المحدافظ الملتدى تدم الاسدتناعة بنر، ددة التدعيدة  
مدد  مدد    يالأسدده  فددي التنب ددق لغددة برم ددة مت دمددة يتنتبددر الأقدديى فددي إعددداد ميارزميددات التحسدد   يالأملتيددة

لكتابة الرميز يالشيفرات يكذا تلب ت الم تنات لمنال ة بياعات الدراسدة يتدم  google colabالاستناعة بخدمة 
 امتيارد لتيفرد عتى الم مات التالية:

ضدم  م لدا تفاعتيدة  مدر ال ددرة عتدى رل،دة النتدائج  Python لسم  لدك ب تابدة يتنف دذ أكدياد :تا عل:  بيئ  -
 .منالرة

 (GPU) يديفر اليصدي  الم دداعي إلدى ب  دات تشدغ   قي،دة مدر دعددم لتمنال دات الرسديميةمجا ني   تشاغيل -
 .لتسر،ر الحيسنة TPU يمنال ات

  ممدا ل ند  مد  السده  اليصدي  إل هدا مدد  أي Google Driveبحفدظ المشدار،ر فدي لسدم  :تخازين ساح بي -
 .جهاز يمشاركة النم  مر الآمر، 

منالرة في الخ لا  ممدا يتدي   pip لم   تلب ت الحم  البرم ية ااضافية باستخدا  والمكحب ا  تثبيت الحزم -
 .تيسير يظائل ب  ة النم   س  متنتنات البياعات يالأ داف المراد اليصي  إل ها

  أي تحم تهددا منالددرة مدد  Google Driveلم دد  تحم دد  البياعددات مدد  :وسااهول  رفااع النحاا ئج عاام الب: ناا اد -
  يكذا لم د  CSV  Excelااعترعت  أي م  مةادر أمرى. كما يدعم قرا ة يكتابة المتفات بنرق مختتفة مل 

 pdf.ي Excel فظ النتائج يرناعتها يتحم تها بنرق مختتفة عذكر منها 
ا ة البياعدددات يتحت تهدددا قةدددد اليصدددي  إلدددى عتدددائج الأملتيدددة يتحت تهدددا تدددم الاسدددتناعة بم ميعدددة بغيدددة قدددر  

 الم تنات التي عذكر ا ي ي:
3- import pandas as pd ي ددي أمددر يهدددف إلددى قددرا ة يكتابددة البياعددات المحميلددة يفددق صدديغ مختتفددة :

 ال تها في ل   مةفيفات.كالاكس   يغ ر ا  كما أعه لساعد في قرا ة البياعات الهي تية يمن
0- import numpy as np   م تنة متخةةة في تيف ر أديات الحسابات النددلة يالهندسية ماصة ما تنتق

 بنمتيات جبر المةفيفات يعخص بالذكر  نا مةفيفة التبيان المشتر  يمةفيفة الارتناط
1- import cvxopt as optتيدة يالتحسد   ت دي  بتحسد   دالدة : م تنة متخةةة في النمتيات الحسابية للمل

 الهدف التي تم إدمالها يكذا الايا  بالرسي  البياعية كسحابة النائد يالمخاررة.
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1- from cvxopt import blas, solvers   أيامدر لاسدتدعا  أداتد   الأيلدى تسدتنم  اجدرا  عمتيدات مت دمدة
 تحس  .فهي تستنم  لمشاك  الأملتية يال solversعتى المةفيفية أما 

1- from google.colab import files.م تنة متخةةة في رفر المتفات م  جهاز الكمب يتر : 
1- upload = files.upload() :.رفر متفات البياعات يقرا تها 
1- import scipy.interpolate as sci :ت ددي  بت دددير الاديم بدد   ع دداط بياعدات منريفددة يتحت تهددا ثددم  م تنددة

مات بياعية    ل تم استنمالها لتحي،  الايم النديدد لتنائدد يالمخداررة يمؤلدر لدارب يرسدمها تحي،تها إلى رسي 
 في ل   الحديد الكفؤة  المحافظ المم نة  م  رأس الما .

2- pd.options.display.float_format = '{:.4}'.format أداة لتن    تنسد ق الأرقدا  يالاكتفدا  بندرض النتدائج :
 فاصتة.لأربر أرقم بند ال

1-import riskfolio as rp!pipinstall -upgrade riskfolio- تلب دت م تندة  هايriskfolio   ياسدت راد ا ي دي
م تنددة مت دمددة فددي إصدددارات النددايلين تننددى بمددا يتنتددق بم ددا  تحت دد  يتحسدد   المحددافظ الاسددتلمار،ة يالماليددة 

مخددداررة  تددديف ر م ددداييس لحسددداب النيائدددد يادارة المخدددارر   دددل ت دددي  بت ددددير مةدددائص المحدددافظ كالنائدددد يال
يالمخدداررة ال دلمددة يالحديلددة يالتددي تمددت الاسددتناعة بهددا فددي الدراسددة  اسددتخراا الأيزان النسددبية الملتددى يعددرض 
عائددد يمخدداررة المحفظددة يكددذا  سدداب أدا  المحفظددة  كمددا أعهددا تحتدديي عتددى عمدداذا الت دددير يعمدداذا السدد ريرة 

 .stochastiqueالنشيائية 
تشددم  الم تنددة عتددى ميارزميددات الددتنتم عتددى الآلددة المتنت ددة بمشدداك  التحسدد     ددل تددم اسددتنما   كمددا 

 .HERC  ميارزمية تسايي مسا مة المخارر الهرميةNCOميارزمية التحس   النن يدي المتدام  
32- !pip install py swarms ذات : تلب دت م تندة المتنت دة بخيارزميدة التحسد   باسدتخدا  جم، دات عناصدر

 التي تنتبر إ دى الخيارزميات التنير،ة. QPSOالستي  الكميمي 
33- from qpso import Particle, Swarm, QPSO, QDPSO :   م تندة متخةةدة فدي تحسد   التحسد

تُسدتخد   دذد الخيارزميدات لحد   .أمثل  عن صر سرب الجس:م ا ذاا السلوك الكماوميباستخدا  ميارزميات 
 ذكا  الاصنناعي    ل يتم تنر،  الأديات كالتالي:مش  ت التحس   عبر ال

Particle  .لمل  ال سيم الفرد في ميارزمية سرب ال سيمات  ي نا عنني به الأسهم المختارة لتدراسة 
Swarm  لملددد  سدددرب ال سددديمات ك ددد  ي،أمدددذ فدددي دراسدددتنا مفهدددي  المحفظدددة   دددل يتنامددد  مدددر م ميعدددة مددد :

 .عتها بنا   عتى ميارزمية التحس   المنتمدةال سيمات ي، ي  بتحديل مياقنها يسر 
30- import matplotlib.pyplot as plt  تُستخد  اعشا  الرسي  البياعية يالمخننات  Pyplot  ي ياجهدة ي 

 .رسيمية تيفر أديات اعشا  المخننات يالرسي  البياعية
31- import seaborn as sns :عشا  تةيرات بياعات مت دمة.  ي تُستخد  لتحس   الرسي  البياعية يا  تنةم

 .يتيفر ياجهات رسيمية سهتة الاستخدا  matplotlibمبنية عتى 
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31- from pprint import pprint   تُسددتخد  لنناعددة البياعددات بنر، ددة تنسددياية ت ندد  مدد  السدده  قددرا ة
 .المنتيمات المن دة أي الم منة

 المختارة الماليةالأسياق ة المحافظ المالية في يأملت المبحث الث ني 

سن ي  في  ذا المنحل ببنا  محفظدة ماليدة ملتدى ذات أدعدى تنداي  بدل ث مددام  منتمددة ي دي مددم   
  مددددم  ميارزميدددات الدددتنتم عتدددى الالدددة مملتدددة فدددي ميارزميدددة التحسددد   (SLSQP المددددم  الت ت ددددي لمددداركي،تم

   يكدددذا مددددم  الخيارزميدددة(HERC)   رر، دددة تسدددايي مسدددا مة المخدددارر الهرميدددة(NCO)النن ددديدي المتددددام  
  ددل ارتأينددا ت سدديم  (QPSO) التنير،ددة مملتددة فددي ميارزميددة اسددتملا  عناصددر السددرب ذات السددتي  الكمدديمي

 المنحل إلى ث ث منال   ي:
 عتائج أملتة المحفظة المالية في سيق رأس الما  السنيدي. -
 ي.عتائج أملتة المحفظة المالية في سيق رأس الما  ااقتيم -
 عتائج أملتة المحفظة المالية في سيق رأس الما  الديلي. -

 السنيدي. السيق الماليالمحفظة المالية في  أملتية المطلب الأول 

ل دددي  مددددير عندددد بندددا  محفظدددة ماليدددة ملتدددى بدراسدددة م ددداييس الأصدددي  بشددد   منفدددرد كمدددا يضدددحنا فدددي  
سهم بش   منفرد  لتت ها بند ذلك فترة تحس نات المنحل السابق  ثم لحاي  تش    محفظة متفيقة ع  أدا  الأ

 عتى المحفظة المختارة  تى تتفيق عتى محفظة السيق يسنركم في  ذا المنت  عتى ما يتي:
 عرض أيزان المحفظة المالية الملتى المحتية. -
 تفكيك مخاررة المحفظة المالية الملتى المحتية. -
 تية.تحت   تني،ر المحفظة المالية الملتى المح -

 ففي السيق ع د م درات محفظة السيق باستنما  البرم ة التربيعية عتى النحي التالي: 

 م درات محفظة السيق لتسيق المالي السنيدي ( 34الجدول رقم )
 الق:م  المقدر

 0.445259 عائد المحفظة
 0.111086 تناي  المحفظة

 2,110111 الاعحراف المعياري 
 .1نا ا عتى مخرجات بايلين م  إعداد النا ل ب المصدر 

فهدي بدذلك متفيقدة عتدى  0.445259ك را ة أيلية لت دي  السابق ع د أن عائدد محفظدة السديق لسدايي  
ي ي قيمة أكبر م  مخداررة السدهم بشد   مفدرد  0.111086عيائد السيق بش   منفرد  أما المخاررة فت در بدددد 
 ة  ساسية عالية ب   ت تنات الأسهم في السيق.ما لنني أن السيق يتسم بت تنات في النيائد يدرج
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تهدف  اتده الخندية إلدى إعندا  قدرا ة أيليدة لمددير المحفظدة  دي  ربيندة سديق رأس المدا  يالظدريف  
المحينددة بدده  تددى يتسددنى لدده اتخدداذ ال ددرار الأملدد  فيمددا لخددص الأيراق الماليددة المناسددنة لتكددي،  محفظددة  سدد  

 تيجهات يم يلات مستلمر ا.

 أوزان المحاظ  الم ل:  المثلى المحل: رض أولا  ع

بند عدرض محفظدة السديق عدأتي الآن إلدى إل داد التيليفدة الملتدى مد  الأيزان النسدبية الملتدى لتمحفظدة  
أملتيددة مددر اليقدديف عتددى امت فددات كدد  رر، ددة فددي بنددا  ق دديد ديا   الماليددة الملتددى المشدد تة  سدد  كدد  رر، ددة

 ي  التالي لتيضي  ذلك:بال د   يبذلك عستن  الهدف الملتى

 الأيزان النسبية الملتى لتمحفظة المالية المحتية ( 33) الجدول رقم

 .1م  إعداد النا ل بنا ا عتى مخرجات بايلين  المصدر 

ارر يالنيائدد عبدر الأسددهم عندد تحت د  الأيزان النسدبية  ع  دظ امت فدات كب درة فدي رر، دة تيز،در المخد 
 تم دد  إلددى تيز،ددر الأيزان بشدد   متسدداي  عسددبي ا  مددر ترك ددم كب ددر عتددى سددهم SLSQP المختتفددة. رر، ددة

SOL4013_KSA (20.50%)تركم رر، دة     NCO  عتدى أسدهم ملد RB1120_KSA (15.65%) ممدا لشد ر  

 اسم السهم
 الحقليدي  وخوارزم: ا الذك ء الاصطن عي  SLSQPالأوزان النسب:  المحسوب  ةسب 

SLSQP NCO HERC QPSO 
SOL4013_KSA 20,50% 20,54% 5,50% 25.35% 
RB1120_KSA 13,70% 15,65% 22,30% 14.01% 

EXT4003_KSA 11,20% 10,99% 3,95% 9.42% 
BE1150_KSA 7,10% 8,93% 19,02% 11.73% 

SCT7030_KSA 9,30% 7,83% 12,42% 5.53% 
SCS2230_KSA 9,10% 7,83% 5,00% 10.76% 

SNDA6010_KSA 3,80% 6,44% 3,09% 4.42% 
MOU4002_KSA 9,60% 5,91% 3,48% 5.95% 

NA8300_KSA 2,10% 4,05% 3,35% 2.94% 
ACE8240_KSA 2,00% 3,57% 1,81% 2.75% 
MAA7200_KSA 3,50% 2,61% 1,71% 1.82% 

ATHE7040_KSA 2,90% 2,52% 0,80% 2.13% 
SE1303_KSA 0,40% 1,45% 2,42% 2.18% 

ANAM4061_KSA 0,40% 1,21% 1,28% 0.06% 
BB1140_KSA 4,40% 0,47% 13,87% 0,81% 

 

 0.067889 0,05925 0,06872 0,00579 ع ئد المحاظ 
 0.03604 0,31650 0,26270 0,03853 خطر المحاظ  
 0.80851 0,06477 0,11407 0,85551- مؤشر ش رب
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تنندي  HERC رر، دةأمدا     المحتمد إلدى محايلدة ميازعدة المخدارر مدر ز،دادة الترك دم عتدى الأسدهم ذات الأدا
يتنندي تيز،در المخددارري  BE1150_KSA (19.02%)ي RB1120_KSA (22.30%) يزع دا كب در ا لأسدهم ملد 

  فهددي تركددم بشدد   كب ددر عتددى الأسددهم ذات  QPSOرر، ددة فددي  دد    بشدد   متسدداي عتددى الأسددهم المختددارة
 RB1120_KSA (%14.01)  BE1150_KSAي SOL4013_KSA (%25.35) الأدا  المرتفدر المحتمد  ملد 

33.11%  SCS2230_KSA  32.11بدددد% EXT4003_KSA   ممددا يددؤدي إلددى تيز،ددر أكلددر فناليددة %9.42 بدددد
 .لتنيائد يالمخارر

  كمددا ع  ددظ أن 0,06872تتفدديق بشدد   ياضدد    ددل قدددر بدددد  NCOمدد    ددل النائددد ع ددد أن رر، ددة 
فيمدا رر، دة   (2.211221   دل تح دق عائدد  NCOة أقد  ب ت د  مد  النائدد المح دق يفدق رر، د QPSO رر، دة

SLSQP ا ا جد  ا منخفض    مما لضدنل (2.22111   عتى الرغم م  تيز،ر الأيزان المتسايي عسبي ا  تح ق عائد 
ا ممدداث    HERC مدد  جاذب تهددا كنر، ددة فنالددة ل سددتلمار. فددي  دد   أن رر، ددة لكنهددا  (2.21101 تح ددق عائددد 

 .(0.31650) اررةتتحم  أعتى مستيى م  المخ
تتفديق  QPSO بالنظر إلدى مؤلدر لدارب  الدذي لن دس عسدنة النائدد إلدى المخداررة  ع  دظ أن رر، دة

  ممدددا لشددد ر إلدددى أن  دددذد النر، دددة  دددي الأكلدددر فناليدددة فدددي تح  دددق (0.80851 بيضدددي  بمؤلدددر لدددارب مرتفدددر 
إل دددابي يلكنددده مدددنخفل ت دددد  مؤلدددر لدددارب  NCO التددديازن الملدددالي بددد   النائدددد يالمخددداررة  كدددذلك رر، دددة

عتدى ال اعد  الآمدر    (0.06477)بدأدا  أضدنل بمؤلدر لدارب إل دابي قددرد HERC   ب نمدا تدأتي(2.33121 
  ممدا لنندي أن  دذد النر، دة ليسدت فنالدة فدي تح  دق (2.21113- كدان سدتبي ا  SLSQP مؤلدر لدارب لنر، دة

 عيائد تتناس  مر المخارر المتحمتة.
 ددي الأفضدد  مدد    ددل تح  ددق عيائددد مرتفنددة مددر مخدداررة  QPSO فددي الم مدد   يتضدد  أن رر، ددة

بأدا  منتد  يلك  دين  HERCي NCO ضنف ا في الأدا . تأتي رر، تا SLSQP منخفضة  ب نما تظهر رر، ة
 .في الكفا ة الشامتة QPSO ال درة عتى منافسة

 المحل:    تاك:ك مخ طرة المحاظ  الم ل:  المثلى :ث ن

لتددى لا تننددي أن الأصدد  لسددا م بم دددار تتددك النسددنة مدد  مخدداررة المحفظددة فهددي إن عسدد  الأيزان الم 
ت ددددير للنائيدددة النائدددد يالمخددداررة  ي تدددى عدددتم   مددد  منرفدددة مسدددا مة كددد  سدددهم فدددي عسدددنة مخددداررة المحفظدددة 

في تفكيك مخاررة المحفظة المالية الملتى  لتتيضدي  أكلدر سنسدتن    HERCيرر، ة  NCOسنستن   بنر، ة 
 : NCOلتالي يالمستخرا يفق رر، ة بالش   ا
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 NCOعسنة مسا مة ك  أص  في مخاررة المحفظة المالية الملتى يفق رر، ة  ( 45الشكل رقم )

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

 يعددة لتمحفظددة مدد   الشدد   السددابق ييضدد  الخدد  الأ مددر متيسدد  عسددنة مسددا مات الأصددي  الم مدد  
المنتمدي إلدى قنداع  SOL4013_KSAأن المخاررة ميزعة عتى عدد منتبر م  الأسهم أبرز ا سهم    ل ع د

  RB1120  BE1150الرعالدددددددة الةدددددددحية يت هدددددددا بندددددددد ذلدددددددك أسدددددددهم قنددددددداع الشدددددددؤين الماليدددددددة مملتدددددددة سدددددددهم 
EXT4004_KSA يتدددة ميزعدددة عتدددى مددد  قنددداع ت دددارة يتيز،دددر السدددتر الكمدددالي  ثدددم بددداقي الأسدددهم ميزعدددة متفا

قناعات مختتفة ي ي مدا ي  دظ عتدى  دذد النر، دة التديزع بشد   كب در عتدى ال ناعدات ممدا ل نتهدا فدي أمدان 
 عسبي  الة تأثر قناع م  ال ناعات.

التدددي ركدددمت عتدددى تنظددديم النائدددد يمحايلدددة تدعيدددة المخددداررة  NCOبندددد تفكيدددك المخددداررة يفدددق رر، دددة  
ية يالتي تحداي  تيز،در المخداررة بالتسدايي عتدى م يعدات الأصدي  الحفظدة يقةد  عأتي الآن إلى النر، ة اللاع

ميازاة مر أملتية المحفظة فنند تنبي نا للملتية بهذد النر، ة تم استخراا عسنة مسا مة ك  أص  في مخداررة 
 المحفظة يفق الش   التالي:
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 HERCالملتى يفق رر، ة  عسنة مسا مة ك  أص  في مخاررة المحفظة المالية ( 43الشكل رقم )

 .اعتمادا عتى مخرجات بايلين  Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

ي  ظ جتيا م  م   الش   أن عسنة مسا مة أصي  المحفظدة فدي مخداررة المحفظدة الماليدة الملتدى  
ة ي دددددم سدددددهم منهدددددا ثددددد ث أسدددددهم مددددد  قنددددداع الشدددددؤين الماليددددد 31مددددد  أصددددد   مسدددددا مة منتبدددددرة لأربدددددر أسدددددهم

RB1120_KSA  BB1140_KSA  BE1150_KSA  يسددددددددددهم يا ددددددددددد مدددددددددد  قندددددددددداع الاتةددددددددددالات  ددددددددددي سددددددددددهم
SCT7030_KSA  ما لنني أن المحفظة ستتنرض لمخاررة كب رة  الة تنلر أدا  ال ناع المالي 

 تحليل تنويع المحاظ  الم ل:  المثلى المحل: ث لث   

ماليدددة للسدددهم المختدددارة سدددنبرز التني،دددر  كدلالدددة أمدددرى عتدددى ع اعدددة ردددرق الأملتدددة فدددي بندددا  محفظدددة 
 ال ناعي لتمحافظ المالية الملتى المش تة  س  ك  رر، ة م  م   ال دي  التالي:

 التيز،ر ال ناعي لتمحافظ المش تة في سيق رأس الما  السنيدي  س  ك  رر، ة أملتة ( 31الجدول رقم )

  :طريق  الأمثل                 
 SLSQP NCO HERC QPSO القط ع

 %5,57 %13,21 %10,35 %12,20 الاتةالات
 %1,52 %1,71 %2,61 %3,50 التنبي ات يالخدمات الت نية

 %35,08 %13,98 %34,28 %39,20 الرعالة الةحية
سمالية  %1,91 %2,42 %1,45 %0,40 الستر الا 
 %38,52 %60,36 %32,66 %29,30 الشؤين المالية
 %5,45 %3,09 %6,44 %3,80 إعتاا الأغذلة

 %1,57 %1,28 %1,21 %0,40 ت ارة يتيز،ر الستر الاسته كية
 %10,39 %3,95 %10,99 %11,20 ت ارة يتيز،ر الستر الكمالية

 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 المجموع الع م
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 
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  دل لن دس SLSQP  يز،ر الأيزان عبر أربر ررق مختتفة لتحس   المحفظة الماليدةييض  ال دي  ت 
 .ك  منهج آليات  ساب مختتفة في تخةيص الأيزان ب   ال ناعات

  ممدا لن دس أن %11.02تُظهر ترك م ا متحيظ ا عتى قنداع الرعالدة الةدحية بنسدنة  SLSQPرر، ة 
مدددا تُخةددص أيزاع ددا أقدد  لنايددة ال ناعددات ملدد  التنبي دددات الأسددهم المنتميددة لت ندداع  ظ ددت بنسدد  منتبددرة  ب ن

دا يزن منتبدر فدي قنداع الشدؤين الماليدة  يالخدمات الت نية يت دارة يتيز،در السدتر الاسدته كية  كمدا يُ  دظ ألض 
ل ارب اللتل  في     كان ل ناع الاتةالات يت ارة يتيز،ر الستر الكمالية يزن م بي  عسبيا  مما لش ر إلى 

 .سبي في التيز،رتيازن ع
  لظهر تيز،ر الأيزان م    قي، دا عحدي قنداع الرعالدة الةدحية يالشدؤين الماليدة    دل NCO في رر، ة

بالم اب   تُخةص أيزاع ا أقد  ل ناعدات ملد  التنبي دات   %10.11ياللاعي عتى  %11.02لحة  الأي  عتى 
 يالخدمات الت نية يت ارة يتيز،ر الستر الاسته كية.

  ممدا يدد  %12.11تم مت بتخةديص يزن كب در لتغالدة ل نداع الشدؤين الماليدة بنسدنة  HERC رر، ة
الأسددهم ذات الأدا  المتدديازن فددي النائددد يالمخدداررة ترتكددم فددي  ددذا ال ندداع فددي اليقددت عفسدده  تُننددى أيزان أقدد  

تح دم ياضد  عحدي لت ناعات ملد  التنبي دات يالخددمات الت نيدة يت دارة يتيز،در السدتر الكماليدة  ممدا لشد ر إلدى 
 .ال ناع المالي

ددا متيازع ددا عسددبي ا مددر تخةدديص كب ددر ل ندداع الشددؤين الماليددة بنسددنة QPSO أمددا رر، ددة   فتُظهددر تيز،ن 
. ب نمددا تُننددى أيزان أقدد  لنايددة ال ناعددات  ممددا لن ددس %11.22يقندداع الرعالددة الةددحية بنسددنة  12.10%

ددا عحددي تيز،ددر أكلددر تيازع ددا مددر مراعدداة الترك ددم عتدد ى ال ناعددات الأساسددية  يلتتيضددي  أكلددر يابددراز التني،ددر تيجه 
 ال ناعي  س  ك  رر، ة عستن   بالش   التالي:

 التني،ر ال ناعي لتمحافظ المش تة في سيق رأس الما  السنيدي ( 47الشكل رقم )

 
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

   السابق أن جمير النرق ل تت لنا محافظ منيعة تني،نا م بيلا إلى  د بن دد  يتض  م  م   الش 
  ل أن ع د منظمها اعتمد عتى أكلدر مد  ممدس قناعدات مد  أصد  تسدر قناعدات  غ در أن  ندا  تفدايت 
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التدي   HERCفدي درجدة التني،در بد   ال ناعدات فن دد أن جد  الندرق منيعدة تني،ندا قناعيدا م بديلا عددا رر، دة
   أسهمها في ال ناع المالي.تركمت ج

ع دد أكبدر قنداع   منتمدد عت همدا  مدا قنداع  عند قرا ة الأدا  ال ناعي في سيق رأس المدا  المحتدي 
 SLSQPمددد  ترك ندددة المحفظدددة الماليدددة الملتدددى يفدددق رر، تدددي  %11البندددي  يالرعالدددة الةدددحية بنسدددنة تت دددايز 

ا بدرجدددة أقددد  ل نددداع الاتةدددالات   يت هدددQPSOي HERCيفدددق رر، تدددي  %74ي %73ييصدددتت  تدددى  NCOي
ثم قناع إعتاا الأغذلة  فيما باية ال ناعات كاعت عس  مسا متها ضعيفة جددا  يت ارة يتيز،ر الستر الكمالية

 .%3,5لا تت ايز 

 الإقل:مي. السوق الم ليلمطلب الث ني  أمثل:  المحاظ  الم ل:  في ا

تنددات كيعهددا تتددأثر جميددر الأسددهم ت ر،نددا بددنفس إن تكددي،  المحفظددة الماليددة المحتيددة ت نتهددا عرضددة لت  
النيامدد  مددا عدددا بنددل الامت فددات  الددذي يتددم  النحددل عدد  أصددي  ماليددة غ ددر منددرة مددارا الحددديد ال غرافيددة 
لتسيق المالي السنيدي  يبح م الن قة الل افية يالستيكية المت اربة ب   المستلمر السنيدي يالمستلمر النربيدة 

ج يبدرجدة أقد  منن دة الشدرق الأيسد  يلدما  إفر،ايدا الأمدر الدذي ل نتده لحداي  النحدل سيا  في منن دة الختدي
 ع  أسهم مرغيبة في أسياق المنن ت   م  م   النناصر التالية: 

 عرض أيزان المحفظة المالية الملتى الاقتيمية. -
 تفكيك مخاررة المحفظة المالية الملتى الاقتيمية. -
 لية الملتى الاقتيمية.تحت   تني،ر المحفظة الما -

 أولا  عرض أوزان المحاظ  الم ل:  الإقل:م: 

نحاي  اليقددديف عتيدددة مددد  مددد   إبدددراز جدددديى التني،دددر فدددي سددديق رأس المدددا  ااقتيمدددي  يفيمدددا يتدددي سددد
 مةائص المحفظة المالية ااقتيمية:

 م درات سيق رأس الما  الاقتيمي ( 31الجدول رقم )
 الق:م  المقدر

 2,51 عائد المحفظة
 0.31 تناي  المحفظة

 0,56 الاعحراف المعياري 
 .1م  إعداد النا ل بنا  عتى مخرجات بايلين  المصدر 

عند إجرا  م ارعة ب   عائد محفظة السيق المحتي يالسيق ااقتيمي ع دد أن محفظدة السديق ااقتيمدي  
يددة عاليددة فددي سدديق رأس أكبددر بخمددس أضددناف عائددد السدديق المحتددي ي ددي مددا لننددي أن  نددا  أسددهم تح ددق ربح

الما  ااقتيمي  لك  ميازاة مر ذلك فإعه كذلك مخاررة السيق ااقتيمي يت تبها مرتفنة جدا ما لنني أعها أسهم 
ذات مخاررة عالية  الأمر الذي لستتم  إل اد أيزان عسبية ت ت  م  مخاررة المحفظة المالية ااقتيمية اليقيف 
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ق رأس المدا  ااقتيمدي  يفيمدا يتدي جددي  الأيزان النسدبية الملتدى المشد تة عتى جديى التني،ر ااقتيمي في سي 
 لتمحفظة المالية ااقتيمية.

 الأيزان النسبية الملتى لتمحفظة المالية الديلية ذات أدعى تناي  لتسيق المالي ااقتيمي ( 30الجدول رقم )

 اسم السهم
 رزم: ا الذك ء الاصطن عيالحقليدي  وخوا  SLSQPالأوزان النسب:  المحسوب  ةسب 

SLSQP NCO HERC QPSO 
NDSA_IRAQ 14,7% 3,94% 0,05% 0,94% 
BMNS_IRAQ 13,3% 2,56% 0,02% 30,88% 
AMAP_IRAQ 12,7% 4,36% 0,23% 1,63% 
BBOB_IRAQ 10,8% 5,67% 0,23% 1,10% 

IHLI_IRAQ 9,8% 4,59% 0,13% 0,24% 
IELI_IRAQ 6,5% 7,67% 0,03% 1,67% 

BKUI_IRAQ 5,4% 4,26% 0,03% 1,10% 
AABQ_QAT 3,1% 3,38% 0,00% 1,21% 
BIAT_TUN 2,7% 4,85% 0,00% 2,44% 

AB_TUN 2,5% 1,27% 0,00% 0,38% 
SOL4013_KSA 2,1% 3,10% 0,00% 0,95% 

DICO_QAT 1,9% 4,93% 0,00% 1,90% 
QNBK_QAT 1,8% 1,83% 10,28% 1,11% 

CC_TUN 1,6% 1,52% 0,00% 1,41% 
SPDI_TUN 1,5% 1,58% 0,00% 1,20% 

MPBS_TUN 1,2% 3,04% 0,00% 1,85% 
GCEM_UAE 1,2% 2,59% 0,00% 1,28% 

NA8300_KSA 1,0% 1,67% 4,67% 0,85% 
BE1150_KSA 0,8% 1,89% 9,97% 0,60% 

ATHE7040_KSA 0,7% 1,51% 0,00% 0,83% 
ACE8240_KSA 0,7% 0,91% 0,00% 1,15% 

QIMC_QAT 0,6% 2,69% 10,64% 1,69% 
ICAG_JOR 0,5% 1,13% 0,00% 0,47% 
TPR_TUN 0,4% 4,73% 0,00% 1,78% 

SNDA6010_KSA 0,4% 1,39% 0,00% 0,79% 
NCTH_UAE 0,4% 2,08% 0,00% 1,18% 

ANAM4061_KSA 0,4% 0,21% 1,78% 0,85% 
MAA7200_KSA 0,3% 0,50% 0,00% 0,93% 
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TIGH_TUN 0,2% 1,20% 0,00% 0,92% 
SCT7030_KSA 0,2% 1,02% 6,50% 1,10% 

OMVS_OMA 0,2% 0,37% 0,00% 0,86% 
MOU4002_KSA 0,1% 1,08% 0,00% 1,16% 

JTEL_JOR 0,1% 0,45% 0,02% 1,24% 
IRON_EGY 0,1% 0,07% 0,03% 0,38% 
ALCN_EGY 0,1% 0,01% 0,02% 0,37% 
ZHCD_QAT 0,0% 0,46% 3,76% 2,06% 
ZAIN_BAH 0,0% 0,00% 0,00% 0,10% 

VOES_OMA 0,0% 0,00% 0,00% 0,20% 
UNIC_KUW 0,0% 0,01% 0,00% 0,01% 

TIIC_JOR 0,0% 0,03% 0,00% 0,64% 
TAHS_KUW 0,0% 0,00% 0,00% 0,11% 
SUWP_OMA 0,0% 0,00% 0,00% 0,27% 
SOOR_KUW 0,0% 0,00% 0,00% 0,05% 
SOLID_BAH 0,0% 0,00% 0,00% 0,13% 

SE1303_KSA 0,0% 0,27% 0,00% 1,25% 
SCS2230_KSA 0,0% 1,83% 6,95% 5,84% 

SANA_JOR 0,0% 0,51% 0,02% 0,30% 
RB1120_KSA 0,0% 3,22% 11,68% 1,07% 

POUL_EGY 0,0% 0,06% 0,02% 0,02% 
NIBM_KUW 0,0% 0,00% 0,00% 0,20% 
NAQL_JOR 0,0% 0,29% 0,01% 0,77% 

MRCK_KUW 0,0% 0,11% 0,00% 0,06% 
MFPC_EGY 0,0% 0,03% 0,02% 0,22% 
MARK_QAT 0,0% 0,60% 3,46% 1,94% 
MANE_JOR 0,0% 0,07% 0,01% 0,50% 

MANAZEL_UAE 0,0% 0,46% 0,00% 2,52% 
LCSW_EGY 0,0% 0,00% 0,00% 0,32% 

KHALEEJ_BAH 0,0% 0,00% 0,00% 0,04% 
IHCO_JOR 0,0% 0,15% 0,01% 0,67% 
IDRE_EGY 0,0% 0,15% 0,04% 0,46% 
GISS_QAT 0,0% 0,50% 4,47% 0,99% 
GHG_BAH 0,0% 0,00% 0,00% 0,18% 

GFHB_BAH 0,0% 0,00% 0,00% 0,16% 
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GFCI_KUW 0,0% 0,00% 0,00% 0,01% 
EXT4003_KSA 0,0% 1,87% 0,00% 0,74% 
EMSTEEL_UAE 0,0% 0,25% 2,76% 0,69% 

DUTY_BAH 0,0% 0,00% 0,00% 0,17% 
DFM_UAE 0,0% 0,37% 0,00% 1,16% 

DBIH_OMA 0,0% 0,00% 0,00% 0,33% 
COAS_KUW 0,0% 0,00% 0,00% 0,24% 

BRAKA_BAH 0,0% 0,01% 0,00% 0,77% 
 

 75 11 34 15 عدد الأسهم
 0,06793 0,05025 0,27133 0,02658 ع ئد المحاظ 
 0,02280 0,29035 0,13632 0,01069 خطر المحاظ 
 1,28015 0,03959 1,70612 1,13836- مؤشر ش رب

 .1م  إعداد النا ل بنا ا عتى مخرجات بايلين  المصدر 

تظهر تيز،ر عس  الأسهم عبر عدة ررق أملتيدة  مدر الترك دم عتدى درجدة الأملتيدة يالتني،در ااقتيمدي. 
ليددة فددي منظددم رددرق تحددتفظ بددأيزان عسددبية عاAMAP_IRAQ ي BMNS_IRAQي NDSA_IRAQالأسددهم ملدد  

فددي الم ابدد   ع ددد تفايت ددا فددي أيزان بنددل   الأملتيددة  ممددا لشدد ر إلددى أعهددا تنتبددر م يعددات أساسددية فددي المحفظددة
    دددل لظهدددر امدددت ف كب دددر فدددي IHLI_IRAQي BBOB_IRAQالأسدددهم الأمدددرى بددد   الندددرق المختتفدددة  ملددد  

 ..المخارر  مما لن س تأث ر ك  رر، ة عتى تيز،ر QPSOي SLSQPالأيزان ب   
بترك دم كب در عتدى عددد محدديد مد  الأسدهم    دل تمتتدك الأسدهم الكبدرى ملد   SLSQP رر، دة تتسدم

NDSA_IRAQ (14.7%) يBMNS_IRAQ (13.3%) ب نمددددا الأسددددهم الأمددددرى  ملدددد    أيزاعددددا  عسددددبية بددددارزة
AABQ_QAT  يSOL4013_KSAة  لا تسا م بش   كب ر  مما لش ر إلى ع ص في التني،ر في المحفظ.  
بتنديع كب در فدي الأيزان النسدبية المخةةدة للسدهم  مدر تيز،در ياسدر بد   الأسدهم  NCO رر، دةفيمدا 

كما  ي الحا  بنسدنة  %0,01يعسنة  IELI_IRAQكما  ي الحا  بالنسنة لسهم %7,67 المختتفة تتراي  ما ب   
منظم الأسهم بتخةيةدات    ذا التيز،ر الياسر لن س تنيعا  ج دا  في المحفظة ي،شم  BRAKA_BAHلسهم 

 .متفايتة  مما لسا م في ت ت   المخارر
ترك ما  كب را  عتى عدد قت   م  الأسهم م  السيق السدنيدي يال ندري   دل  HERC رر، ةكما تظهر 

رغدم يجديد بندل التني،در  إلا أن QIMC_QAT (10,63 %) يRB1120_KSA (11,68 %) أعتدى سدهم  دي 
لأسددددهم الرئيسددددية يتسددددتنند الكل ددددر مدددد  الأسددددهم الأمددددرى ذات الأيزان المحفظددددة تركددددم بشدددد   أساسددددي عتددددى ا

 .المنخفضة
  مت اربدة  ممدا سد  ل تنتمد عتدى كد  الأسدهم ميزعدة بن NCO  رر، ة ع QPSO رر، ةلا تختتل 

 .ل ت  م  المخارر المرتننة  الة تأثر أسهم سيق مالي ما بالت تنات
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م ارعة بدالنرق ( 0,27133 ح ق أعتى عائد لتمحفظة تNCO  عند ت  يم درجة الأملتية  ع د أن رر، ة
تظهددران  QPSOي  SLSQPمدد  عا يددة أمددرى ي   الأمددرى  ممددا ل نتهددا أكلددر فناليددة فددي تح  ددق عيائددد مرتفنددة

كأق  النرق مخاررة  يلك  مؤلر لارب الستبي لهذد النرق لش ر إلى أن النيائد قد لا تكين كافية لتني،ل 
  ممدا لنندي (3.33121110 تبدرز بمؤلدر لدارب إل دابي  NCO الم ابد   رر، دةالمخدارر المرتنندة بهدا. فدي 

 .تح  ق عائد ج د م اب  المخارر المتخذة
  قندددر  ندددراقفيمددا يتنتدددق بددالتني،ر ااقتيمدددي  تبدددرز المحفظددة بتيز،نهدددا للسددهم عبدددر عددددة دي  ملدد  ال

ي ت ت د  المخدارر المرتنندة بترك دم تيعس  السنيدلة  ياامارات  ممدا لشد ر إلدى يجديد تني،در إقتيمدي لسداعد فد
  ممددا قددد نددراقالاسددتلمار فددي منن ددة جغرافيددة يا دددة  يمددر ذلددك   نددا  ترك ددم متحدديظ فددي بنددل الدددي  ملدد  ال

 يم،د م  المخارر إذا ياجهت  ذد الأسياق تحدلات. 
رغدم الأكلدر تيازع دا بد   النائدد يالمخدارر   NCO بش   عدا   بندا   عتدى التحت د   لسدتختص أن رر، دة

قد تيفر مخاررة أق  لكنها قد لا تح ق النيائد المنتيبدة لتندي،ل  دذد QPSO ي SLSQP أن ررق ا أمرى مل 
يلتيقيف عتى مدى مسا مة المحفظة الماليدة ااقتيميدة فدي تح  دق  ددف الأملتيدة عسدتن   بال ددي    المخارر
 التالي: 

 تية يمةائص المحفظة المالية ااقتيميةم ارعة ب   مةائص المحفظة المالية المح ( 35الجدول رقم )

 SLSQP NCO HERC QPSO المقدراا

 النائد

 0,067889 0,05925 0,06872 0,00579 المحفظة المالية المحتية
 0,06793 0,05025 0,27133 0,02658 المحفظة المالية ااقتيمية

 404444 404464- 401413 404143 مقدار الحغير
 %4 %35- %165 %156 نسب  الحغير

 المخاررة

 0,03604 0,3165 0,2627 0,03853 المحفظة المالية المحتية
 0,0228 0,29035 0,13632 0,01069 المحفظة المالية ااقتيمية

 404311- 404131- 403130- 404173- مقدار الحغير
 %17- %3- %03- %71- نسب  الحغير

مؤلدددددددددددددددددددددددددددددر 
 لارب

 0,80851 0,06477 0,11407 0,8555- المحفظة المالية المحتية
 1,28015 0,0396 1,70612 1,1386- المحفظة المالية ااقتيمية

 400733 404151- 305613 401313- مقدار الحغير
 %53 %16- %3163 %11 نسب  الحغير

 م  إعداد النا ل اعتمادا عتى مخرجات بايلين. المصدر 

ير المحفظة المالية المحتية يااقتيمية  مدر الترك دم عتدى الأملتية المختتفة عتى ت د أدياتلظهر تأث ر 
 النائد  المخداررة  يمؤلدر لدارب. عندد م ارعدة النائدد بد   المحفظتد   المحتيدة يااقتيميدة  ع  دظ أن رر، دة 
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SLSQP تت هدا رر، دة  ئددتح ق ز،ادة كب رة فدي النا  %111أعتى عسنة ز،ادة  بم دارNCO  ممدا %295بنسدنة  
تراجدر فدي  HERC همدا فدي تحسد   الأدا  عبدر التني،در ااقتيمدي  فدي الم ابد   لظهدر أن رر، دةلن دس كفا ت
ممدا لشد ر إلدى أن  اتده النر، دة قدد تكدين أقد  فناليدة عندد الاعت دا  مد  المحفظدة المحتيدة  %31-النائد بنسنة 

 ف د أظهرت تغ را رفيفا جدا م  عا ية النائد. QPSOإلى ااقتيمية  أما رر، ة 
جهدددة المخددداررة  يتضددد  أن جميدددر الندددرق تحسدددنت بشددد   متحددديظ عندددد الاعت دددا  إلدددى المحفظدددة مددد  

ا كب ر ا سد تت أعتدى عسدنة اعخفداض فدي المخداررة  SLSQP نر، دةف  ااقتيمية    ل لهدت المخاررة اعخفاض 
ااقتيمدي     مما لش ر إلى أن  ذد النر، ة قد تكين أكلر فاعتية في ت ت   المخارر عندد التني،در%72-بنسنة 

دا بنسدنة  NCO رغم التراجر في النائد  كما أظهرت رر، دة فدي المخداررة  ممدا لندمز فكدرة أعهدا  %12-اعخفاض 
ا ب   تحس   النائد يت ت   المخارر  .ت د  تيازع ا ج د 

  ممدا لن دس تحسدن ا %3111بم،دادة كب درة بنسدنة  NCO أمدا بالنسدنة لمؤلدر لدارب  ف دد تم دمت رر، دة
  SLSQP  يQPSOدا  المند  بالمخارر عند الاعت دا  إلدى المحفظدة ااقتيميدة  متبيعدة بنر، دة  ائ   في الأ

  ممددا لشدد ر إلددى أن  ددذد %11-تراجنددا كب ددر ا فددي مؤلددر لددارب بنسددنة  HERCيعتددى النادديل  سدد تت رر، ددة 
دا مد    دل التدي  ازن بد   النائدد النر، ة قد تدؤدي إلدى أدا  أسديأ عندد الاعت دا  إلدى المسدتيى ااقتيمدي  مةيص 

 .يالمخارر
 دي الأكلدر تيازع دا يفناليدة عندد الاعت دا  مد  المحفظدة  NCO بش   عا   لظهر م  التحت   أن رر، ة

المحتية إلى ااقتيمية    ل تح ق ز،ادة كب رة في النائد مر ت ت   المخارر يتحس   الأدا  المندد  بالمخدارر 
 .الاستراتي يات المدريسةبش   متحيظ  مما ل نتها الخيار الأفض  ب   

 مخ طرة المحاظ  الم ل:  المثلى الإقل:م: ث ن:   تاك:ك 

بنددد الايددا  بدراسددة التني،ددر ال ناعيددة يااقتيمددي لتمحفظددة عددأتي الآن إلددى إبددراز درجددة تحمدد  كدد  أصدد   
 لم دار م  المخاررة  ي ي ما ييضحه الش   التالي:

 NCOاررة المحفظة المالية الملتى يفق رر، ة عسنة مسا مة ك  أص  في مخ ( 08الشكل رقم )

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 
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مدد  مدد   الشدد   السددابق عددأتي الآن إلددى تفكيددك المخدداررة ااقتيميددة يمدددى تحمدد  كدد  أصدد  م دددار  
ة ف ددد سددا م بسددتة أسددهم  أمددا سدديق رأس المخدداررة فن ددد أن سدديق رأس المددا  النراقددي الم ددين الأكبددر لتمحفظدد

المدددا  التيعسدددي ف دددد تحمددد  أربندددة أسدددهم مخددداررة المحفظدددة منهدددا سدددهم   متسددداي،   فدددي م ددددار التحمددد   مدددا 
TIGHيSPDI  يتدددد هم سددددهمABأسددددهم فهددددي   كمددددا عتحددددظ أن الأسددددهم المتنايددددة GCEM   مدددد  سدددديق رأس المددددا

 .م  سيق رأس الما  ال نري  DISCOي AABQااماراتي يسهم 
  دل تدم اسدتخراا  HERCعأتي الآن إلى تنبي هدا يفدق رر، دة  NCOبند تنبي نا للملتية يفق رر، ة 

 عسنة مسا مة ك  أص  في مخاررة المحفظة يفق الش   التالي:

 HERCعسنة مسا مة ك  أص  في مخاررة المحفظة المالية الملتى يفق رر، ة  ( 09الشكل رقم )

 ادا عتى مخرجات بايلين.م  إعداد النا ل اعتم المصدر 

مدد  مدد   الشدد   السددابق عددأتي الآن إلددى تفكيددك المخدداررة ااقتيميددة يمدددى تحمدد  كدد  أصدد  م دددار  
المخاررة فن د أن السيق   المال    ال نري يالسنيدي م  تتركم ف هما عسنة مسا مة المخاررة يميزعة ت ر،نا 

 بالتسايي ب   السيق  .

 الاقل:مي وق الم ليالستحليل الحنويع في  ث لث  

بندددد تحت ددد  تني،دددر الأيراق الماليدددة مملتدددة فدددي تيز،دددر النسددد  عتدددى الأيراق الماليدددة يتحديدددد أيهدددا أع دددر  
اعتمادا عتى أكلر ميارزمية اعتمادا عتى أكبر عدد م  الأسهم  غ ر أن  ذا لا لند مؤلرا كافية يدلالة عتى 

إلددى عفددس ال ندداع ممددا قددد يتددأثر بالت تنددات التددي تمددس أن النر، ددة  ددي الأفضدد  ف ددد ل ددين عدددد الأسددهم ينتمددي 
ال ناعات  أي صادرة م  ديلة يا دة مما قد يؤثر ألضا عتى أدا  المحفظدة الماليدة  ممدا ل د  اليقديف عتيده 

فددي المحفظدددة الماليدددة  قتيمدددياا ني،دددرال ندداعي يالت تني،دددرلايدداس جدددديى التني،ددر المحافظدددة  دددي إبددراز جدددديى الت
 الديلية.
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 ويع القط عي في المحاظ  الم ل:  الإقل:م:  المثلى  الحن -3
تم الاعتماد في بياعدات عتدى تسدر قناعدات تنايندت مسدا متها فدي كد  محفظدة  سد  رر، دة كمدا  دي  

 ميض  في ال دي  التالي:

 ال ناعات المش تة لتمحفظة المالية الاقتيمية ( 33الجدول رقم )
 SLSQP QPSO NCO HERC القط ع

 %12 %14 %14 %3 ديري الاسته   ال
 %0 %7 %3 %13 الاسته   غ ر الديري 
 %7 %5 %5 %2 التكنيليجيا يالاتةالات

 %62 %44 %58 %46 الشؤين المالية
 %15 %7 %4 %15 الناقة

 %0 %1 %4 %0 الن ارات
 %3 %8 %7 %4 المياد الأساسية

 %0 %14 %4 %17 المياد الةناعية
 %100.00 %100.00 %100.00 %100.00 المجموع الع م

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

 QPSO  يSLSQP  NCO  HERCيبرز ال دي  تنيع اسدتراتي يات الاسدتلمار عبدر الندرق المختتفدة  
دددا عسدددبي ا متيازع دددا مدددر SLSQP تُظهدددر رر، دددة  فدددي تيز،دددر الأيزان النسدددبية بددد   ال ناعدددات ا تمدددا  ياضددد   تيز،ن 

ب ناعددددات الشددددؤين الماليددددة  الاسددددته   غ ددددر الددددديري يالمددددياد الةددددناعية    ددددل لحددددت ن عسددددن ا كب ددددرة تةدددد  
 عتى التيالي.  %03.12ي %03.12  %46 إلى

ل ندداع الشددؤين الماليددة بنسددنة  اعتمدددت بشدد   متحدديظ عتددى الأسددهم المنتميددة NCOبالم ابدد   تُننددي 
ا عتى تيا11%  زن من ي  ب   ال ناعات الأمرى  مما لن س تنيعا  استلمار،ا  مدريسا .   لكنها تحافظ ألض 

بشدد   كب ددر عتددى الشددؤين الماليددة  المددياد الةددناعية يالناقددة  HERCمدد  جهددة أمددرى  تُركددم رر، ددة 
   مما لش ر أن ال ناعات ذات أدا  عالي. %31ي %10    الديري    ل تة  أيزاعها إلى 

 نددداعي الاسدددته   الدددديري يالشدددؤين الماليدددة  ممدددا لشددد ر إلدددى أن  دددذد أيزاع دددا كب دددرة ل  QPSOتمدددن 
ال ناعددات تُنتبددر أساسددية فددي تكددي،  المحفظددة يتتندد  دير ا رئيسددي ا فددي تح  ددق اسددت رار النيائددد  يعتددى ال اعدد  

  ممدا (%1 يالن دارات  (%1 ل ت  بش   متحيظ م  التني،ر في قناعات ملد  الناقدة  QPSO الآمر  عرى أن
قنداع التكنيليجيدا   ى أن  ذد ال ناعات تنتبر أق  أ مية أي أكلر ت تن دا فدي سدياق اسدتراتي ية المحفظدةيد  عت

  ممدددا لشددد ر إلدددى أ ميدددة ال نددداع  يلكددد  دين اافدددراط فدددي (%31.13 يالاتةدددالات لحةددد  عتدددى يزن متيسددد  
 .الترك م عتيه م ارعة بال ناعات الأساسية
تم د  إلدى تيز،در الأيزان بشد   متديازن عسدبيا  بد   NCO ي SLSQP بش   عا   لم   ال دي  أن ردرق 

تفضد  ال ناعدات ذات الاسدته   غ در الدديري يالشدؤين QPSO ي HERC ال ناعدات المختتفدة  فدي  د   أن
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مخاررتهدددا ال ناعدددات المختتفدددة بندددا   عتدددى  الأسدددهم المدرجدددة يفدددقالماليدددة.  دددذا التحت ددد  لن دددس كيفيدددة تفاعددد  
 .يارتنارها

 دد  السددابق ي  ددظ أن جميددر ال ناعددات تددم إسددهامها فددي تكددي،  المحددافظ الأربددر لكدد  مدد  مدد   التحت 
 بنس  متفايتة ي ي ما عبرزد في الش   التالي:

 تيز،ر الأيزان النسبية لتمحفظة المالية الاقتيمية  س  ال ناعات( 10الشكل رقم)

 
 .1م  إعداد النا ل بنا  عتى مخرجات بايلين  المصدر 

تنتبدر الأكلدر تني،ندا  NCOالسابق يتضد  أن المحفظدة الماليدة المشد تة يفدق رر، دة  م  م   الش   
باعتماد ددا عتددى سددت قناعددات بشدد   مت ددارب مدد  أصدد  ثمدداعي قناعددات المنتمددد عت هددا فددي تشدد    المحفظددة 

 تة يفدق أبرز ا قناع الشؤين المالية يتيه قناع الاسته   الديري  كما تنتبر المحفظة المالية ااقتيميدة المشد
مدد    ددل  %20منيعددة تني،نددا ج دددا باعتماد ددا عتددى سددت قناعددات ثدد ث قناعددات ت ددايزت  SLSQPرر، ددة 

التي اعتمددت ألضدا عتدى ثد ث قناعدات مرتكدمة بشد   كب در عتدى قنداع الشدؤين  QPSOالتمل    أما رر، ة 
 .HERCالمالية  تت ها رر، ة 

 الحنويع الإقل:مي للمحاظ  الم ل:  المثلى -1
 ال دي  التالي مسا مة ك  سيق مالي في ترك نة المحفظة المالية ااقتيمية الملتى: ييض 

 الأيزان النسبية المش تة لتمحفظة المالية الاقتيمية  س  سيق رأس الما  ( 37الجدول رقم )
 SLSQP NCO HERC QPSO سوق رأس الم ل

 %38 %1 %33 %73 النراق
 %5 %0 %3 %1 الأردن

 %22 %49 %22 %7 السنيدلة
 %12 %33 %14 %7 قنر

 %11 %0 %18 %10 تيعس



 بناء محفظة مالية دولية مثلى في الأسواق المالية العربية                                                                                         :الرابعالفصل 

 175 

 %13 %18 %10 %2 اامارات
 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 المجموع الع م

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

لن دددس الترك دددم عتدددى السددديق   ب نمدددا %11بنسدددنة  نراقددديترك دددم ا كب دددر ا عتدددى السددديق ال SLSQPتُظهدددر 
النراقددي ث ددة فددي أدائدده  فددإن النسدد  المخةةددة للسددياق الأمددرى تن ددى منخفضددة عسددبي ا  عتددى سددب   الملددا   

تخةيص الأيزان للسياق الأمرى فيما كان   %32.22  يسيق تيعس عتى %33.12سيق قنر لستحيذ عتى 
الةددغ رة ملدد  الكي،ددت يالنحددر،  لشدد ر إلددى  يأقدد  مدد  ذلددك للسددياق %3.12ياامددارات  %1.12ملدد  السددنيدلة 

اسددتلمار مركددم فددي سدديق يا ددد مددر ت ت دد  المخددارر عبددر الأسددياق الأمددرى  يلكدد  مددر ا تماليددة تنددرض كب ددر 
 .نراقيلمخارر السيق ال

دددا أكلدددر تيازع دددا م ارعدددة بدددد NCOتُظهدددر      دددل تظددد  السددديق النراقدددي  دددي الأبدددرز بنسدددنة SLSQP تيز،ن 
النسد  المخةةدة    أمدا%32يتديعس  %00ا أكبر لأسياق أمرى مل  السدنيدلة   يلك   نا  تخةية  11%

ش ر إلى محفظة منيعة تنيعا عسبيا  لساعد في ت ت د  مما ل %32ياامارات  %31للسياق الأمرى مل  قنر 
  دذا التيز،در لن دس مد    لتح  دق تديازن بد   المخدارر يالنيائدد  المخارر عبر تيز،ر الأيزان عتى عددة أسدياق

 .عبر تني،ر المحفظة
  يت هدا سديق رأس المدا  ال ندري %11  يُ  دظ ترك دم كب در عتدى السديق السدنيدي بنسدنة HERCفي 

   فيما عس  باية أسهم م  الأسياق الأمرى لنه منديمة.%32ياامارات  11%
ددا مم ددم ا   ددل يُركددم ال ددم  الأكبددر مدد  الأيزان عتددى سدديق رأس المددا  النراقدديQPSO تُظهددر   تيز،ن 

  يمددر تخةدديص عسددبي متدديازن عسددبي %00  مددر تخةدديص متحدديظ للسددياق الأمددرى ملدد  السددنيدلة 12%
 لناية أسياق رأس الما  الأمرى.

 بيجده عدا   تُظهدر الندرق الأربدر اسدتراتي يات متنيعدة فدي تخةديص الأيزان بد   أسدياق رأس المدا 
SLSQP يHERC ي QPSOث دة فدي  دذا السديق يلكد  مدر  تركم بش   كب ر عتى السيق النراقي  مما لن س

دا أكلدر تيازع دا  مدر تخةديص متحديظ  NCOفيمدا في الم اب     مخارر محتمتة بسب  ع ص التنيع تديفر تيز،ن 
لأسدياق متنددددة ممددا لسدداعد فددي ت ت دد  المخددارر مدد  مدد   التندديع  كمددا أن النددرق الأربددر لددم تنتمددد عتددى أربددر 

   مةر.أسياق مالية  ي النحر،   الكي،ت  ستننة عمان
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 تيز،ر الأيزان النسبية لتمحفظة المالية الاقتيمية  س  أسياق رأس الما  ( 11الشكل رقم)

 
 .1م  إعداد النا ل بنا ا عتى مخرجات بايلين  المصدر 

تنتبدر الأكلدر تني،ندا باعتماد دا  NCOيتض  جتيدا أن المحفظدة الماليدة ااقتيميدة المشد تة يفدق رر، دة  
  فدي  د   بداقي الندرق لنتبدر التني،در ااقتيمدي ف هدا ضدعيفا جددا QPSOالية  تت هدا رر، دة عتى ستة أسياق م

 .SLSQPيمرتكما عتى سيق مالي يا د بش   كب ر بنسنة ث ث أرباع بالنسنة لنر، ة 
فن دد أن  عربيدة أمدرى كما ي  ظ ألضا عند ت مئة السيق ااقتيمي إلدى دي  التنداين الختي دي يدي   

ي ي إ دى الدلالات عتى أن  نا  ت ارب  مارا الختيج النربيالمحفظة ترتكم أساسا في منن ة أغت  ترك نة 
غ ددر مرتننددة بشدد   كب ددر مددر ي كب ددر يدرجددة تكامدد  مددالي كب ددر فددي أسددياق رأس المددا  المشدد تة لدددي  الختدديج  

 .يدي  الشرق الأيس  أسياق رأس الما  لدي  لما  إفر،ايا

 السوق الم لي الدولي ل:  مثلى في بن ء محاظ  مالمطلب الث لث  

ن  نا  أقتيمية الملتى يم ارعتها بالمحفظة المالية المحتية تب   اابند الايا  بحساب المحفظة المالية  
إم اعية لخفل المخارر يتح  ق النائد المرغيب عند الاستلمار في أسياق رأس الما  ااقتيمية  لك  باعتنار 

تمستلمر النربي يكذا   م التنادلات ما ب   البتددان النربيدة بشد   مدا  قدد يدؤثر الت ارب الفكري يالستيكي ل
عتدى أملتيدة محفظتده ممدا يت  ده إلدى النحدل عد  أسدياق رأس المدا  الديليدة الأمدرى مدارا ااقتديم النربدي عتده 

 لح ق عائد مرغيب ي،خفل م  المخارر  ي ي ما سنبرزد في المنت  م  م   النناصر التالية: 
 عرض أيزان المحفظة المالية الملتى الديلية. -
 تفكيك مخاررة المحفظة المالية الملتى الديلية. -
 تحت   تني،ر المحفظة المالية الملتى الديلية. -

 ال دي  التالي يبرز مةائص المحفظة المالية الديلية:
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 مةائص المحفظة المالية الديلية ( 33الجدول رقم )
 الق:م  المقدر
 3,54 فظةعائد المح

 0.21 تناي  المحفظة
 0,46 الاعحراف المعياري 

 م  إعداد النا ل اعتمادا عتى مخرجات بايلين. المصدر 

صددا نه اعخفدداض فددي درجددة غ ددر أعدده يتضدد  م ارعددة بسدديق رأس المددا  ااقتيمددي  أن النائددد قددد ارتفددر  
المحفظة ااقتيمية  أي أن  نا  أسهم المخاررة ما لنني أن درجة الت ت  في المحفظة المالية الديلي أق  م  

ار أسدهم منهدا لتشد    يدتتمتر بنيائد مرتفنة بالم اب  درجة مخاررتها منخفضة مدا لنندي أن  ندا  إم اعيدة امت
 محفظة مالية ملتى.

 عرض الأوزان النسب:  المثلىأولا  

ة بالغة فبدأت بدراسة أمذت النديد م  الدراسات أن جديى التني،ر الديلي المحفظة مازا  ل تسي أ مي 
م ارعدة بدد   أسددياق رأس المددا  الديليدة يأسددياق ماليددة أمددرى كالأسددياق النالد ة أي أسددياق ماليددة أمددرى ذات بنددد 

 إقتيمي  ي ي ما سنبرزد في ال دي  التالي:

 الأيزان النسبية الملتى لتمحفظة المالية الديلية ذات أدعى تناي  ( 36الجدول رقم )

 اسم السهم
 الحقليدي  وخوارزم: ا الذك ء الاصطن عي  SLSQPالنسب:  المحسوب  ةسب الأوزان 

SLSQP NCO HERC QPSO 
AMAP_IRAQ 1,80% 1,21% 0% 1,00% 
HWM_MEX 1,10% 34,38% 0% 56,57% 

VISTAA_MEX 1,10% 6,60% 0% 13,39% 
MORI_ARG 1,20% 4,65% 0% 7,74% 
HARG_ARG 1,20% 2,08% 0% 4,86% 
HOMEX_MEX 1,10% 3,65% 0% 3,81% 

SOL4013_KSA 2,00% 1,00% 0% 1,75% 
RBXJ_SOAF 1,10% 1,89% 0% 1,40% 
WAPCO_NIG 1,10% 1,42% 0% 1,37% 
KAREL_TUR 1,10% 1,43% 0% 1,13% 
QIMC_QAT 1,40% 0,45% 17% 1,06% 

GRTJ_SOAF 1,10% 0,21% 0% 1,04% 
ROBCM_ROUM 1,10% 0,61% 0% 0,81% 

ANAM4061_KSA 2,00% 0,55% 0% 0,71% 
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ETERNAO_NIG 1,10% 0,09% 0% 0,52% 
UBSN_MEX 1,10% 0,50% 0% 0,52% 
RCSL_BREZ 1,10% 0,00% 0% 0,48% 
IHCO_JOR 0,00% 0,01% 0% 0,33% 
AABQ_QAT 1,60% 0,40% 0% 0,33% 
BIAT_TUN 1,30% 1,36% 0% 0,28% 

ABSA_BOTS 1,20% 0,72% 0% 0,27% 
VITAFOA_NIG 1,10% 0,77% 0% 0,22% 

SPDI_TUN 1,20% 0,00% 0% 0,21% 
MBTN_SUIS 0,00% 0,16% 0% 0,20% 
AMAR_BREZ 0,00% 0,50% 0% 0,15% 
GISS_QAT 1,50% 0,11% 7% 0,12% 
PND_CYP 0,00% 0,08% 0% 0,10% 
AB_TUN 2,10% 0,00% 0% 0,09% 

AAIC_OMA 0,00% 0,04% 0% 0,08% 
VIRC_USA 0,00% 0,09% 0% 0,08% 

COCR_ROUM 0,00% 0,00% 0% 0,08% 
ADIB_UAE 1,20% 0,09% 0% 0,04% 
GMN_AUST 0,00% 0,00% 0% 0,04% 
AMANT_UAE 1,20% 0,06% 0% 0,03% 
LCSW_EGY 0,00% 0,05% 0% 0,03% 
CSRN_BREZ 1,10% 0,19% 0% 0,02% 
KURN_SUIS 0,00% 0,00% 0% 0,02% 

KF_GER 0,00% 0,02% 0% 0,01% 
WEL_AUST 0,00% 0,00% 0% 0,01% 
QNBK_QAT 1,40% 0,00% 17% 0,01% 
HBNK_CYP 0,00% 0,04% 0% 0,01% 
AOF_NZL 0,00% 0,00% 0% 0,01% 

BMNS_IRAQ 1,60% 1,20% 0% 0,01% 
SE1303_KSA 1,00% 0,00% 0% 0,01% 
BANP_GER 0,00% 0,02% 0% 0,01% 

EXT4003_KSA 2,00% 0,78% 0% 0,01% 
BTCIM_TUR 1,10% 0,00% 0% 0,01% 
ZAIN_BAH 0,00% 0,02% 0% 0,01% 
AMK_CAN 0,00% 0,02% 0% 0,01% 



 بناء محفظة مالية دولية مثلى في الأسواق المالية العربية                                                                                         :الرابعالفصل 

 179 

BB1140_KSA 3,00% 0,00% 12% 0,00% 
JAKS_MALY 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
BRAKA_BAH 0,00% 0,01% 0% 0,00% 
GFHB_BAH 0,00% 0,03% 0% 0,00% 
IELI_IRAQ 1,60% 0,97% 0% 0,00% 
GRI_CAN 0,00% 0,00% 0% 0,00% 

NCTH_UAE 1,00% 0,05% 0% 0,00% 
MFPC_EGY 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
EEMS_ITA 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
DFM_UAE 1,00% 0,00% 0% 0,00% 
LCH_CYP 0,00% 0,01% 0% 0,00% 

ATHE7040_KSA 2,00% 0,00% 0% 0,00% 
LHIO_GER 0,00% 0,01% 0% 0,00% 

MCAP_ROUM 0,00% 0,01% 0% 0,00% 
ABTEC_NOR 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
GHG_BAH 0,00% 0,04% 0% 0,00% 

DISA_SANGA 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
ALCN_EGY 0,00% 0,00% 0% 0,00% 

SCT7030_KSA 2,00% 0,00% 0% 0,00% 
TPR_TUN 1,20% 0,06% 0% 0,00% 

LHTH_SANGA 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
SOOR_KUW 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
DBIH_OMA 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
PPHJ_SOAF 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
SOFF_NOR 1,10% 0,03% 0% 0,00% 
VOES_OMA 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
BKUI_IRAQ 1,70% 0,34% 0% 0,00% 
BIHL_BOTS 2,10% 1,84% 0% 0,00% 
BNBC_CIV 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
POUL_EGY 0,00% 0,01% 0% 0,00% 

CGRA_BREZ 0,00% 0,33% 0% 0,00% 
ETI_NIG 1,10% 0,58% 0% 0,00% 

ACW_AUST 0,00% 0,02% 0% 0,00% 
SCT_NZL 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
TIGH_TUN 1,00% 0,00% 0% 0,00% 
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IRON_EGY 0,00% 0,01% 0% 0,00% 
SUWP_OMA 0,00% 0,01% 0% 0,00% 
ICAG_JOR 1,00% 0,05% 0% 0,00% 

NDSA_IRAQ 1,60% 0,17% 0% 0,00% 
DICO_QAT 1,50% 1,54% 0% 0,00% 
GCEM_UAE 1,20% 0,76% 0% 0,00% 
GERN_USA 0,00% 0,00% 0% 0,00% 

SNDA6010_KSA 2,00% 0,00% 0% 0,00% 
UNIC_KUW 0,00% 0,02% 0% 0,00% 
INTC_ARG 1,20% 5,57% 0% 0,00% 

COAS_KUW 0,00% 0,00% 0% 0,00% 
RB1120_KSA 3,00% 0,05% 19% 0,00% 
BE1150_KSA 3,00% 0,14% 16% 0,00% 
ZHCD_QAT 1,00% 0,10% 6% 0,00% 
MARK_QAT 1,00% 0,00% 6% 0,00% 
IHLI_IRAQ 1,60% 0,14% 1% 0,00% 
IDRE_EGY 0,00% 0,02% 0% 0,00% 
AJWA_EGY 0,00% 0,01% 0% 0,00% 

MOU4002_KSA 1,90% 0,00% 0% 0,00% 
ACE8240_KSA 1,90% 0,00% 0% 0,00% 
BBOB_IRAQ 1,80% 0,52% 0% 0,00% 
SANT_ITA 0,00% 0,00% 0% 0,00% 

RTALB_TUR 1,10% 0,00% 0% 0,00% 
OMVS_OMA 1,00% 0,04% 0% 0,00% 
MPBS_TUN 1,30% 0,64% 0% 0,00% 

CC_TUN 1,30% 0,82% 0% 0,00% 
B8FK_GER 0,00% 0,03% 0% 0,00% 
JTEL_JOR 1,00% 0,08% 0% 0,00% 
SANA_JOR 0,00% 0,05% 0% 0,00% 

MANAZEL_UAE 1,00% 0,00% 0% 0,00% 
TRUJ_SOAF 1,10% 15,51% 0% 0,00% 
NAQL_JOR 1,80% 0,31% 0% 0,00% 
GFL_NZL 0,00% 0,00% 0% 0,00% 

MANE_JOR 0,00% 0,04% 0% 0,00% 
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 48 46 87 74 عدد الأسهم
 0,04884 0,0444 0,1091 0,0019 ع ئد المحاظ 
 0,00955 0,3302 0,0503 0,0326 خطر المحاظ 
 1,05654 0,0172 1,3981 1,1296- مؤشر ش رب

 م  إعداد النا ل اعتمادا عتى مخرجات بايلين. المصدر 

ت ددد  NCO  رر، ددةالأربنددة  ع ددد أن  فددي التحت دد  المتنتددق بددالأيزان النسددبية لكدد  رر، ددة مدد  النددرق  
تيز،نات الأيزان النسبية بش   متحيظ عتى م ميعة متنيعة م  الأسهم  مما سا م في تح  ق عيائد مرتفندة 

تظهر تناين ا متحيظ دا: عتدى سدب   الملدا   لحةد   NCO   الأيزان النسبية لك  سهم في رر، ة0,1091بنسنة 
   يسددهمTRUJ_SOAF 31,13% ب نمددا لُخةددص لددد مدد  المحفظددة  %11.12عتددى  HWM_MEX سددهم

VISTAA_MEX   0,0503يمدر ذلدك  تظد  المخدارر فدي  دذد النر، دة مرتفندة عسدبيا    %1,12لحةد  عتدى  
 .يد  عتى تيازن ج د ب   النائد يالمخارر 0,0172يلك  مؤلر لارب النالغ 

ددا أكلدر تيازعدا  مددر عائدد بنسددنة SLSQP رر، ددةفدي الم ابد      يمخدارر مرتفنددة 0,0019 تظهدر تيز،ن 
ا منتشرا ت ر،نا عتى  QPSO   أما الأيزان النسبية في رر، ة0,0326عسبيا  قدر ا  سهم بنس   12تتضم  تيز،ن 

  ممدا لن دس فناليدة ج ددة فدي تح  دق النائدد م ابد  1,1296-مت اربة  كما كان مؤلر لارب لهذد النر، ة  ي 
 .المخارر

ب   النرق  اللاعيسهم ا  يالنائد ااجمالي الذي تح  ه  ي  48عبر    فتُيزع الأيزانQPSOة رر، أما 
لظهر تناينا  كب را في الأيزان النسدبية    دل يدتم تخةديص أيزان  هاتيز،ر الأيزان ف   0,04884الأمرى  عند 

 0,00955المخارر في  ذد النر، ة  دي VISTA_MEX 13.39% ي HWM_MEX 56,57% أكبر للسهم مل 
 .لن س كفا ة في تح  ق عيائد متناسنة مر المخارر 1,05654  يبمؤلر لارب ب   النرق ي ي الأدعى 

سهم ا ميزعة عتى سيق    ما سيق رأس الما  السنيدي  21  تُظهر تيز،ر أيزان عبر  HERCرر، ة
ا بنسدددنة    فيمدددا 0,3302مدددر مسدددتيى مخدددارر أعتدددى  0,0444يسددديق رأس المدددا  ال ندددري  مح  دددة تح دددق عائدددد 

لش ر إلى  0,0172مؤلر لارب  النسبية الأمرى تشم  تخةيةات منخفضة لمنظم الأسهم لي ين   الأيزان
 .ضنل الأدا  في تح  ق عيائد تنيض المخارر

الأكلددر فناليدة فددي تح  ددق تديازن إل ددابي بدد   النائددد  QPSOي NCOبندا   عتددى  ددذد التحتد  ت  تُنتبددر 
ددا مدرHERCي SLSQPيالمخدارر  ب نمددا تُظهدر  ا فددي الأدا    دل لا تدديفر عيائددد  MVعهددج   مةيص    ضدنف 

 .كافية م ارعة بالمخارر
ي  ظ م  م   ررق الأملتية أن  نا  تفايت م    ل الاعتماد عتى عددد الأسدهم    دل ع دد أن  

م  أسهم المحفظة المالية الديلية بنسد  متفايتدة رنندا  تت هدا   %11قد اعتمدتا عتى QPSO ي NCOرر، تي 
تفايت م    ل النائد يالمخداررة يقةدد التحت د  أكلدر يابدراز مددى مسدا مة التني،در الدديلي فدي  كما أن  نا 

تخفيل المخارر م ارعة بالمحفظدة الماليدة ااقتيميدة باعتندار  اتده الأم درة قدد أثبتدت سداب ا تفيقهدا عتدى سديق 
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المالة ااقتيمية يسيق  رأس الما  المحتية م    ل الأدا   يفيما يتي جدي  م ارعة ب   مةائص سيق رأس
 رأس المالة الديلية:

 م ارعة ب   مةائص المحفظة المالية ااقتيمية يمةائص المحفظة المالية الديلية ( 14الجدول رقم )

 SLSQP NCO HERC QPSO المقدراا

 النائد

 0,0679 0,0503 0,2713 0,0266 المحفظة المالية ااقتيمية
 0,0488 0,0444 0,1091 0,0019 المحفظة المالية الديلية

 0,0191- 404456- 403311- 404107- مقدار الحغير
 %28- %31- %34- %61- نسب  الحغير

 المخاررة

 0,0228 0,2904 0,1363 0,0107 المحفظة المالية ااقتيمية
 0,0096 0,3302 0,0503 0,0326 المحفظة المالية الديلية

 0,0133- 404166 404334- 404136 مقدار الحغير
 %58- %30 %31- %145 نسب  الحغير

 مؤلر لارب

 3,0220 2,2111 3,1213 3,3121- المحفظة المالية ااقتيمية
 1,0565 0,0172 1,3981 -1,1296 المحفظة المالية الديلية

 0,2236- 404110- 401434- 404464 مقدار الحغير
 %17- %57- %33- %3- نسب  الحغير

 إعداد النا ل اعتمادا عتى مخرجات بايلين.م   المصدر 

مد  المحفظدة الندرق الأمدرى لكد  بنائدد أقد  أدائهدا ال ديي مد    دل النائدد عتدى  NCO تُبدرز رر، دة
أن الاعخفداض صدا نه ألضدا غ در  %12مدا لنندي اعخفداض بنسدنة  0,1091يالديلية  0,2713المالية ااقتيمية 

ممدا لن دس   %32ذي جنتها تح ق مؤلر لارب متراجدر بم ددار الأمر ال %11اعخفاض في المخاررة بم دار 
أدعدى عائدد بم ددار  SLSQP فدي  د   تُسد   رر، دة  قدرتها عتى تح  ق أعتى النيائدد م ارعدة بدالنرق الأمدرى 

أعها لهدت ارتفاعا لتمخاررة بما لفيق الضنف   الأمر الذي جن  أدا  دا كما  %11يمتراجنة بنسنة  0,0019
ن سه مؤلر لارب السال  غ در أعده لدم يدنخفل كل درا م ارعدة بالمحفظدة الماليدة الاقتيميدة  كمدا سالنا ي ي ما ل

 QPSOاعخفاضدا فدي النائدد يارتفاعدا فدي المخداررة يمؤلدر لدارب  فدي  د   أن رر، دة  HERC أنأن رر، ة 
المخاررة ما لفيق ضنل اعخفاض في %58 ياعخفاضا في المخاررة بم دار  %28اعخفاضا في النائد بم دار 

 .%17الأمر الذي جن  م دار الاعخفاض في مؤلر لارب بم دار 
دا تفديق    دل تُسد    NCO مؤلر لارب  الذي لن س تيازن الأدا  ب   النائد يالمخاررة  لظهر ألض 

عتدى تح  دق أفضد   NCO أعتى مؤلر لارب في ك  م  المحفظة ااقتيمية يالديلية  تن س  ذد النتائج قددرة
 .SLSQPيأم را  HERCثم  QPSOائد يالمخاررة. بالم اب   تت ها في ذلك رر، ة تيازن ب   الن
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مدد  مدد   عسدد  التغ ددر لشددارب الددذي لنن نددا دلالددة بددأن  نددا  إم اعيددة بحددل عدد  أسددياق ماليددة أمددرى  
مارا ااقتيم النربي تح ق لنا الهدف المتمل  في تخفيل المخاررة غ در أعده أسدياق رأس المدا  النربيدة تن دى 

فض  م    ل النيائد يفي كل ر م  النرق النيائد المرتفنة تم نت م  تغنية المخدارر المرتفندة ي دي مدا الأ
 يالديلية. قتيميةاتض  عند قرا تنا لليزان النسبية لتمحافظ المالية الا

 مخ طرة المحاظ  الم ل:  المثلى الدول: ث ن:   تاك:ك 

مددي لتمحفظددة عددأتي الآن إلددى إبددراز درجددة تحمدد  كدد  أصدد  بنددد الايددا  بدراسددة التني،ددر ال ندداعي يااقتي 
 لم دار م  المخاررة  ي ي ما ييضحه الش   التالي:

 NCOعسنة مسا مة ك  أص  في مخاررة المحفظة المالية الملتى يفق رر، ة  ( 12الشكل رقم )

 
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

  الشددد   السدددابق عدددأتي الآن إلدددى تفكيدددك المخددداررة الديليدددة يمددددى تحمددد  كددد  أصددد  م ددددار مددد  مددد  
 TURJ_SOAF  يت هدا سدهم HUM_MEXالمخاررة فن د أن أعتى أص  مسدا م فدي تحمد  المخداررة  دي سدهم 

ال ندددديب إفر، ددددي  فددددي  دددد   بدددداقي المسددددا مات كاعددددت ضددددعيفة إلددددى  ددددد مددددا أبرز ددددا أسددددهم سدددديق رأس المددددا  
 الأرجنت ني.

  دل تدم اسدتخراا  HERCعأتي الآن إلى تنبي هدا يفدق رر، دة  NCOبند تنبي نا للملتية يفق رر، ة 
 عسنة مسا مة ك  أص  في مخاررة المحفظة يفق الش   التالي:
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 HERCعسنة مسا مة ك  أص  في مخاررة المحفظة المالية الملتى يفق رر، ة  ( 13الشكل رقم )

 مادا عتى مخرجات بايلين.م  إعداد النا ل اعت المصدر 

يبدداقي المسددا مات  يتضد  أن ترك ددم المخدداررة  دي عتددى مسددتيى سدديق رأس المدا  ال ندديب اافر، ددي 
 تمت عتى مستيى سيق رأس الما  ااماراتي  سيق رأس الما  ال نري  سيق رأس الما  السنيدي.

 ث لث   تحليل تنويع المحاظ  الم ل:  الدول: 

اق الماليدددة مملتدددة فدددي تيز،دددر النسددد  عتدددى الأيراق الماليدددة يتحديدددد أيهدددا أع دددر بندددد تحت ددد  تني،دددر الأير  
اعتمادا عتى أكلر ميارزمية اعتمادا عتى أكبر عدد م  الأسهم  غ ر أن  ذا لا لند مؤلرا كافية يدلالة عتى 

ي تمددس أن النر، ددة  ددي الأفضدد  ف ددد ل ددين عدددد الأسددهم ينتمددي إلددى عفددس ال ندداع ممددا قددد يتددأثر بالت تنددات التدد
 ال ناعات  أي صادرة م  ديلة يا دة مما قد يؤثر ألضا عتى أدا  المحفظدة الماليدة  ممدا ل د  اليقديف عتيده

 لاياس جديى التني،ر المحافظة  ي إبراز جديى التحت   ال ناعي يالديلي في المحفظة المالية الديلية.

 الحنويع القط عي للمحاظ  الم ل:  الدول:  -3

 ض  التيز،ر ال ناعي لتترك نة المحفظة المالي الديليةال دي  التالي يي  

 التني،ر ال ناعي لتمحفظة المالية الديلية ( 13الجدول رقم )
 SLSQP  NCO  HERC  QPSO  القط ع

 %3,32 %6,05 %19,02 %15,70 الاسته   الديري 
 %7,75 %0,17 %6,87 %7,40 الاسته   غ ر الديري 
 %0,21 %0,00 %6,81 %10,80 التكنيليجيا يالاتةالات

 %1,89 %68,64 %8,37 %31,90 الشؤين المالية
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 %64,57 %0,67 %41,11 %13,90 الةناعة
 %15,12 %24,28 %7,40 %6,20 الناقة

 %5,37 %0,07 %4,04 %3,20 الن ارات
 %2,76 %0,13 %6,38 %10,90 المياد الأساسية
 %100.00 %100.00 %100.00 %100.00 المجموع الع م

 م  إعداد النا ل اعتمادا عتى مخرجات بايلين. المصدر 
ا متنيع ا عبر ال ناعات  مدر الترك دم الأعتدى عتدى ال نداع المدالي بنسدنة  SLSQP تظهر رر، ة  تيز،ن 

المياد الأساسية يقنداع التكنيليجيدا   ثم %13,90الةناعة  ناع   ف.%15,70بنسنة  الاسته   الديري  31,9
لكدد  منهمددا  ب نمددا تُننددى ال ناعددات الأمددرى ملدد  الناقددة  %32رتنددة اللاللددة بنسددنة تفدديق يالاتةددالات فددي الم

أيزاع ا أق  عسبيا  ي  دظ عتدى  اتده النر، دة أعهدا تتسدم بتديازن عسدبي فدي تيز،در الأيزان  ممدا لن دس ر ندة فدي 
 .تني،ر الاستلمارات يت ت   المخارر عبر م ميعة متنيعة م  ال ناعات

  ممدا لشد ر البدريز الكب در %13,33بشد   كب در عتدى قنداع الةدناعة بنسدنة  NCO ةفيما تركم رر،  
  %31.20كما تنندي يزع دا متحيظ دا ل نداع الاسدته   الدديري بنسدنة   لهذا ال ناع م ارعة بال ناعات الأمرى 

 ب نما تركم بش   أق  عتى ال ناعات الأمرى بحةص مت اربة.
  يتيده قنداع %68,64ب در عتدى قنداع الشدؤين الماليدة بنسدنة بترك دم ك HERC كمدا تتم دم اسدتراتي ية 

 ال ناعات الأمرى تحة  عتى أيزان أق  ب ل ر.  أما %01,02الناقة بنسنة 
  %31,30  تتيه قنداع الناقدة بنسدنة %64,57تنني يزع ا كب ر ا ل ناع الةناعة بنسنة  QPSOأم را  

  ر الديري يقناع الةناعة.باية ال ناعات تحة  عتى أيزان أق  مل  الاسته   غ
 بالم مددد   لظهدددر التحت ددد  أن كددد  رر، دددة لهدددا تخةددديص قنددداعي مددد    دددل الترك دددم   دددل تسدددتلمر 

SLSQP بنرق أكلدر تيازع دا  تركدم NCO ي HERCي QPSO بشد   كب در عتدى قناعدات من ندة  لكد  بدالرجيع
 الأعتى أدا . QPSOيNCO  ، ةإلى الأدا  المحفظي  س  ك  رر، ة ع د ال ناعات المش تة لنر 

 تيز،ر الأيزان النسبية لت ناعات في المحفظة المالية الديلية( 14الشكل رقم)

 
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 
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باعتنار دا الأقدرب تيز،ندا بالتسدايي بد   ال ناعدات  لكد  بدالرجيع إلدى أدا   SLSQPي  ظ أن رر، دة  
ي ددي منيعددة تني،نددا ج دددا بددالنظر إلددى  NCOظ فن ددد أن أقيا ددا أدا   ددي المحفظددة المشدد تة يفددق رر، ددة المحدداف

أدا   التددي تنتبددر الأقدد  تني،نددا يالأسددي  HERCثددم رر، ددة  QPSOتيز،ددر النسدد  بدد   ال ناعددات  تت هددا رر، ددة 
 .SLSQPيكذلك الحا  بالنسنة لنر، ة 

  الحنويع الدولي للمحاظ  الم ل:  الدول: -3
 مسا مة أسياق رأس الما  في تش  تة المحفظة المالية الديلية ( 11الجدول رقم )

 السيق 
 

SLSQP  NCO  HERC  QPSO  السيق 
 

SLSQP  NCO  HERC  QPSO 
 %74,28 %0,00 %45,13 %4,40 الم سيك %12,60 %0,00 %12,30 %3,60 الأرجنت  
 %2,11 %0,11 %2,86 %4,40 عي  ر،ا %0,05 %0,00 %0,02 %0,00 أستراليا
 %0,00 %0,00 %0,05 %1,10 النري،ج %0,01 %0,00 %0,11 %0,00 النحر، 
 %0,01 %0,00 %0,02 %0,00 ع يز،تندا %0,27 %0,00 %2,55 %3,30 بيتسياعا
 %0,08 %0,00 %0,09 %1,00 عمان %0,65 %0,00 %1,01 %2,20 البراز، 

 %1,52 %52,41 %2,60 %9,40 قنر %0,01 %0,00 %0,02 %0,00 كندا
 %0,89 %0,00 %0,61 %1,10 ريماعيا %0,00 %0,00 %0,05 %0,00 كيت دلفيار

 %0,00 %0,00 %0,00 %0,00 سنغافيرة %0,12 %0,00 %0,13 %0,00 قبر 
 %2,44 %0,00 %17,60 %3,30 ا.إفر،ايا %0,03 %0,27 %0,10 %0,00 مةر
 %0,21 %0,00 %0,17 %0,00 سي،سرا %0,02 %0,00 %0,07 %0,00 ألماعيا
 %0,58 %0,00 %2,88 %9,40 تيعس %0,00 %0,00 %0,03 %0,00 إلناليا
 %1,14 %0,00 %1,43 %3,30 تركيا %0,33 %0,00 %0,53 %3,80 الأردن

 %0,08 %0,00 %0,96 %7,60 اامارات %2,48 %46,48 %3,76 %30,40 السنيدلة
 %0,08 %0,00 %0,09 %0,00 الي. .أ %0,00 %0,00 %0,04 %0,00 الكي،ت
 %1,01 %0,73 %4,55 %11,70 النراق %0,00 %0,00 %0,20 %0,00 مال م،ا

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

دا كب در ا لدليزان عتدى أسدياق رأس المدا  النربيدة ملد  السدنيدلة  SLSQP تظهدر رر، دة  %12,13تيز،ن 
 ذا التيز،ر لن س محايلة لتحس   التنيع الدديلي يتخفديل المخدارر   %1,1ثم تيعس يقنر  %33,1 يالنراق

م  م   الاستلمار في م ميعة م  أسياق رأس الما  النربيدة كمدا أن بايدة الأسدهم مدرجدة فدي أسدياق ماليدة 
 .عال ة

يجندديب  %11,31عتددى تخةدديص أيزان كب ددرة للسددياق الناميددة ملدد  الم سدديك  NCO تنتمددد رر، ددة
دا بم،دادة التنديع الدديلي يت ت د  المخدارر مد    %30,01يالأرجنتد    %31,12إفر،ايا  تن دس  دذد النر، دة ا تمام 

ددا فالاسدتلمار فددي أسددياق ماليدة عالدد ة لم دد  أن   مد   الترك ددم عتددى الأسدياق التددي يُتيقددر أن تح دق عمددي ا مرتفن 
 .لسهم في ت ت   المخارر يتنم،م الاست رار في المحفظة
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يقنر  %10,13بترك م ا الكب ر عتى سيق   مال    عرب     ما السنيدلة بنسنة  HERC تتم م رر، ة
أن الأسدهم فدي السديق   تتم دم بتكدافؤ فدي مخدارر أسدهمها يمت دارب إلدى لن س  دذا الترك دم   %11,11بنسنة 
ية لتغالة  يمدر ذلدك  ل تد    مما قد لسا م في ت ت   المخارر إذا كاعت التيقنات  ي   ذا السيق إل اب د ما

 ددذا الترك ددم مدد  التندديع الددديلي  ممددا قددد يم،ددد مدد  المخددارر المرتننددة بالاعتمدداد عتددى سدديق   ف دد  مدد  منن ددة 
 .يا دة

م  التنيع الديلي م  م   تيز،ر الأيزان بش   كب ر عتى الأسياق الناميدة ملد   QPSO تنمز رر، ة 
 دددذا الدددنهج إلدددى ت ت ددد  المخدددارر مددد  مددد   الاسدددتلمار فدددي يهددددف   %30,11يالأرجنتددد    %11,01الم سددديك 

م ميعددة متنيعددة مدد  الأسددياق ذات إم اعددات النمددي ال ي،ددة  ممددا لسددا م فددي تح  ددق تدديازن فددي المحفظددة يت ت دد  
 .المخارر المرتننة بالاستلمار في أسياق محددة

ت ت د  المخدارر إلدى تح  دق التنديع الدديلي ي QPSO يNCO ي SLSQP بالم م   تسنى ررق الأملتية
عتى سيق يا د بشد    HERC ب نما تركم رر، ة  م  م   تيز،ر الأيزان عبر م ميعة م  الأسياق النامية

كب دددر  ممدددا لندددمز مددد  ت ت ددد  المخدددارر فدددي  دددا  كاعدددت التيقندددات إل ابيدددة  لكنددده ل تددد  مددد  التنددديع الدددديلي فدددي 
 .المحفظة

دا متحيظ دا بأQPSO يNCO ي SLSQP الندرق  دا عحدي تُظهدر ا تمام  سدياق الناميدة  ممدا لن دس تيجه 
تظهدر ترك دم ا ضدي  ا عتدى عي  ر،دا  ممدا ل تد  مد  التنديع  HERC الاسدتفادة مد  النمدي فدي  دذد الأسدياق. ب نمدا

لسدا م فدي ت ت د  المخدارر عبدر عددد مد  الأسدياق QPSO يNCO ي SLSQP الدديلي  التني،در الدديلي فدي
 .ف إلى الاستفادة م  الفر  المتا ة في الأسياق غ ر المت دمةالنامية  مما لن س استراتي يات متنيعة تهد

 التيز،ر ال غرافي لليزان النسبية لتمحفظة المالية  الديلية( 15الشكل رقم)

 
 .1المةدر: م  إعداد النا ل بنا  عتى مخرجات بايلين 

الديليددة  بددأن غالبيددة ترك بتهددا مدد  الأسددهم الماليددة NCO QPSO   SLSQPتشددتر  ثدد ث رددرق ي ددي  
فكاعت ترك ندة محفظتهدا  HERCبنس   بنس  متفايتة  في     اعفردت المحفظة المالية المش تة يفق رر، ة 

 ميزعة ما ب   السيق المحتي يالاقتيمي بنسنة مت اربة فيما لم تختر أي سهم م  الأسهم المالية الديلية.
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ا قدرد الأكلر تم م ا    NCO تنتبركتفس ر لتنتائج المتحة  عت ها     ل    ت المحفظة ااقتيمية عائد 
  ممددا أدى إلددى مؤلددر لددارب ج ددد لُظهددر تيازع ددا ممتدداز ا بدد   النائددد %11.17مددر مخددارر بتغددت   16.36%
  لنتمد عه ها عتى ت سيم الأصي  إلى م ميعات يف  ا ل رتناردات ب نهدا   دل ت دي  بت ميدر 3.30يالمخارر 

نارددات مدد  مدد   تيز،ددر المخدارر عبددر م ميعددات أي تفكيددك التندداي  الأصدي  فددي م ميعددات بنددا   عتدى الارت
للصددددي  يمدددد  ثددددم امتيددددار منهددددا التددددي تكددددين لهددددا ارتنارددددات أقدددد  فيمددددا ب نهددددا  ثددددم تيز،ددددر الأيزان دامدددد   ددددذد 
الم ميعات يمارجها بنر، ة ت ت  م  المخارر المنتظمدة لتمحفظدة  ممدا يم،دد مد  التنديع ي، تد  مد  المخدارر 

ي  ظ اعتماد ا إقتيميا عتى الأسياق المبتندة جغرافيا عد  منن دة الختديج المملتدة فدي الأسدياق  المنه ية  كما
سيق رأس الما  التيعسي يالنراقي الأمر الذي لفسر امت ف ياعفةا   دذي  السديق   عد  أسدياق رأس المدا  

تددديعس تنتمدددد فدددي تنادلاتهدددا المتياجدددد بمنن دددة الختددديج فندددالرجيع إلدددى التحالفدددات الاسدددتراتي ية ع دددد أن الندددراق ي 
النربدي  فدي  د   عتدى المسدتيى الدديلي ع ددد ا  جالت ار،دة عتدى دي  أمدرى بدرجدة كب درة م ارعدة بمنن دة الختددي

  ممدا %17.06يجنديب إفر،ايدا   %42.17اعتمدت عتى الأسدهم الةدادرة مد  الأسدياق النالد ة ملد   الم سديك 
م ابدد  عيائددد الأسددهم فددي  ددذد الأسددياق لددي ظ أعهددا تتسددم لسددهم فددي تح  ددق عيائددد أعتددى مددر اسددت رار عسددبي  بال

 .بالت تنات الكب رة  مما ل ن  التنيع أ د النيام  الأساسية لتحمالة م  المخارر
ا قدرد QPSO ت ها ميارزميةت في ااقتيمية   %2.38يفي المحفظة الديلية  %4.81  التي    ت عائد 

فدي المحفظدة  3.11-ندة مد  الأملتيدة  إلا أن مؤلدر لدارب يمر أن عتائ ها قر، %10.43بمستيى مخارر بتغ 
عتى استكشاف  تي  عشديائية من ددة عظدر ا  QPSO في الديلية لُظهر عد  الاست رار  تنتمد 3,31الاقتيمية ي

لأستيب النحل الياسر  مما لم نها م  النلير عتى  تي  ج ددة بسدرعة  لكد   دذا قدد يدؤدي أ ياع دا إلدى عتدائج 
ب   ساسددية الخيارزميددة ت دداد الفريقددات الدقي ددة فددي البياعددات ي ددي مددا كددان فددي بياعاتنددا    ددل غ ددر مسددت رة بسدد

اعتمددددت عتدددى الأسدددهم ذات ت تندددات كب دددرة ي ذات النيائدددد المرتفندددة فدددي الأسدددياق ملددد  عي  ر،دددا يذلدددك لافت ار دددا 
 مددة لتمسددتلمر،    الأمددر الددذي ل نتهددا أقدد  م NCOلتتحت دد  النم ددق بدد   الارتنارددات عتددى ع ددس ميارزميددة 

 .النا ل   ع  الاست رار فهي بذلك مف دة في الأج  ال ة ر دين الني،  التي تشهد فيه ت تنات لديدة
فدي المحفظدة ااقتيميدة  %2.42تركم في  دفها تح  ق عيائد متيازعدة    دل    دت  HERC ميارزمية

لشد ر إلدى  2.31-لدارب  رغدم ذلدك مؤلدر   %7.51في الديليدة مدر مسدتيى مخدارر مدنخفل يبتدغ  %1.13ي
عتدى مبددأ تيز،در المخدارر بالتسدايي عبدر الأصدي    ي دذا لاعتماد دا بالأسداس أعها أق  جاذبيدة م ارعدة بالنائدد

ممددا ل نتهددا ملاليددة فددي الأسددياق المسددت رة   ددل ل دد  التددأث ر الكب ددر لت تنددات السدديق عتددى المحفظددة ك دد  التددي 
عتددى ع ددس الأسددهم محدد  الدراسددة التددي تتسددم بأعهددا ذات ت تنددات  عيائددد أسددهمها تم دد  إلددى أن تكددين أقدد  ت تن ددا

لديدة الأمر الذي عن  م  فنالية الخيارزمية في بنا  محفظدة فكاعدت ترك بتهدا مد  أسدهم ذات أدعدى مخدارر 
مدد  مدد   تيز،ددر المخددارر بالتسددايي عتددى عيائددد لكدد  بالم ابدد  عيائددد ا جددد منخفضددة ي ددي مددا لفسددرد مؤلددر 

 .لارب المنخفل
ا قدرد SLSQPأما فدي الديليدة  مدر مخدارر منخفضدة  %1.27ي في ااقتيميدة %2.66  ف د    ت عائد 

يددد  عتددى ضددنل الأدا   تنتمددد  ددذد الخيارزميددة عتددى تحسدد نات عددلددة  1.11-  لكدد  مؤلددر لددارب 1.07%
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ن ددة ملد  ت ت دلة م  م   التحت   النادي يالتفاضتي  مما ل نتهدا أقد  مريعدة فدي التنامد  مدر المشد  ت الم
تكدين أقد  تذبدذب ا  لكد  عدد  قددرتها عتدى  SLSQP ارتناردات الأصدي   كمدا أن عيائدد الأسدهم التدي تسدتخدمها

استغ   التنيع بش   فنا  يافت ار ا إلى ال درة عتى التنامد  مدر تن  ددات أسدياق رأس المدا  الأمدر الدذي أدي 
عتى الحتي  المحتية الملتى م ارعة بالخيارزميدات  إلى عتائج أق  م  الخيارزميات أمرى الخيارزمية فهي تركم

 الأمرى التي تنتمد عتى التحت   الهي تي أي الأسال   النشيائية لاستكشاف مسا ة الحتي .

 المق ي:س الحوسع:  لخطر المحاظ  الم ل: المبحث الث لث  

ترك ندة المحفظدة  التدي عتى ع يد م  المم  ا تم النا لين فدي الح د  الماليدة بالم داييس المنتمددة فدي  
لنتمد عت ها في تفس ر النائد يالمخاررة  س  ال درة التنبؤ،ة بهما م  م   م اييس مختتفدة  يتدم ترك دم جد  
 اتدده الم دداييس فددي تسددتينها الضددي  عتددى عنةددر المخدداررة مدد  مدد   الترك ددم عتددى ت تنددات النيائددد يذيددي  

تمدددت كبدددي  لتتندداي  ع ددد الاعحددراف المنتددق المتيسدد  التددي التيز،نددات الا تماليددة  فمدد  بدد   الم دداييس التددي اع
تي بند ا با لين قاميا بإبراز  ذا الماياس كبدي  فندا  لمايداس المخدارر أكان أي  م  عادى به  ي لارب لي

 في تفس ر عنةر المخاررة في المحفظة  
قدا  بده ريي يفدق  ثاعي ماياس لاقى ا تما  النا ل   ع د عةل التناي  يمتيسد  عةدل التنداي  الدذي

معيددار السدد مة أيلا يمدداركي،تم ألضددا الددذي دفددر بددأن  ددذا المايدداس أكلددر ا تماليددة لتفسدد ر المخددارر   ددل أن 
المستلمر يهتم بالأدا  الأق  م  المتيقر أي مدا لندرف بالنيائدد السدالنة بددلا مد  الأدا  المفدرط غ در أن تنب دق 

دا يغ در مدأليف لددى الندا ل   لكد  سدرعان مدا بدرز كمايداس  ذا الماياس لم يتق رياجا عظرا لكيعه ل تدل جهد
 مهم عظرا لاعتشار النيائد السالنة في البياعات المالية.

ليددأتي بنددد ذلددك م دداييس أمددرى كبدددي  لتتندداي  كدد  لهددا ماصدد تها فددي التنامدد  مددر مةددائص البياعددات 
سدح   متيسد  النيائدد التراكميدة  الحد الأقةى لت الحةر  المالية عذكر منها عتى سب   الملا  لا عتى سب  

تحت دددد  التحظددددات السددددفتية  الايمددددة المنرضددددة لتخنددددر  الايمددددة الشددددررية المنرضددددة لتخنددددر  ايعتريبددددي الايمددددة 
 الشررية المنرضة لتخنر  عناق النيائد  السنار،ي الأسي   مؤلر ال ر ة.

تهدددا فدددي ترك ندددة ع اع NCOبندددد تشددد    محفظدددة ماليدددة ملتدددى ذات أدعدددى تنددداي  يالتدددي أثبتدددت رر، دددة 
المحفظة عأتي الآن إلى تش    يتحت   المحفظة الملتى بننل الم اييس التيسعية المذكيرة يباستنما  رر، دة 

NCO:م  م   النناصر التالية   
 .م اييس التشتت البديتة لتتناي  -
 .م اييس ت  يم تأث ر الاعخفاضات -
 .م اييس تحت   التحظة ال مئية الدعيا -
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 م اييس التشتت البديتة لتتناي  لأول المطلب ا

تهددددف  اتددده الم ددداييس أساسدددا كمدددا ذكرعدددا سددداب ا إلدددى دراسدددة النيائدددد السدددتبية ف ددد  التدددي تدددؤثر عتدددى لأدا  
 س تم الاعتماد في  اته الم اييس عتى ماياس    ما: المحفظة  ي 

 .متيس  الاعحراف المنتق -
 .متيس  عةل المخارر -

 MADمتيس  الاعحراف المنتق  أولا 

إ ددددى م ددداييس التشدددتت البديتدددة لتتنددداي     دددل لأمدددذ الايمدددة  MADلندددد الاعحدددراف المتيسددد  المنتدددق  
  ةالمشدترك المنت ة لتتشتت عتى المتيسد  بددلا مد  الاديم التربيعيدة كمدا أعده لشدترط  سداب مةدفيفة المخدارر

فددة يالشدداذة كمددا  ددي الحددا  لنتبددر المايدداس عمدديذا منددي يلدديس تربينددي فهددي بددذلك لسددتنند التددأثر بددالايم المتنر 
 :1بالنسنة لتتناي  ي،ننى بالن قة الر،اضية التالية

 
فننددد بنددا  محفظددة ماليددة ملتددى ذات أدعددى اعحددراف متيسدد  منتددق ع ددي  بةددياغة الهدددف عتددى الشدد    

 :2التالي

 
 تد  مد  تكم  أ مية  ذا الماياس فدي كيعده لأمدذ ت تندات النيائدد الأقد  مد  الاديم المتيقندة فهدي بدذلك ل 

الخسائر المحتمتة يالاعحرافات الستبية التي تضنل م  أدا  المحفظة  كمدا أعده لسداعد فدي الافتراضدات  دي  
عد  إلمامية اتناع النيائد لتتيز،ر النبيني كما  ي الحا  بالنسنة لتبياعات المالية  ي ي فنا  ألضا عند امتيار 

 ا.المحافظ ذات الن نات الكب رة م ارعة بالةغ رة منه
سددنحاي  بنددا  محفظددة ماليددة ملتددى مدد  مدد    ددذا المايدداس يم ارعددة أدا  المحفظددة الم يعددة مددر بايددة  

 الم اييس الأمرى.
 

                                                           
1R.Mansini, W.Ogryczac, M.GraziaSperanz, Linear and Mixed integer Programming for portfolios 

optimization, Euro, Advanced Tutorials on Operational Research, Springer International Publishing Switzerland; 

2015, P21. 
2 Ibid; P22. 
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 السعودي   السوق الم لي -3
أدا ا منخفضددا  MVالمحفظددة الماليددة المشدد تة مدد  أسددهم السدديق المددالي السددنيدي يفددق رر، ددة لددهدت  

يالم اسة بالت تنات ااجمالية يقةد ضن  بدقة المخاررة السالنة التي عظ ر المخاررة النالية في  اته السيق  
أقددرت عتددى أدا   اتدده السدديق سددن ي  بحسددابها يفددق  اتدده النر، ددة كددين أعهددا لا تخضددر لتشددريط يال  دديد التددي 

فدي  عت ها النر، ة الساب ة  يبند إعدداد البرعدامج تدم التيصد   إلدى المحفظدة الماليدة الملتدى فدي السديق يالمب ندة
 ال دي  التالي:

 MADالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية المحتية يفق ماياس  ( 11الجدول رقم )
 % السهم % السهم

SOL4013_KSA 22,64% SNDA6010_KSA 5,58% 
SCS2230_KSA 10,80% MAA7200_KSA 5,20% 

BE1150_KSA 9,97% NA8300_KSA 4,68% 
RB1120_KSA 9,39% ACE8240_KSA 3,20% 

EXT4003_KSA 8,23% ANAM4061_KSA 2,22% 
MOU4002_KSA 7,95% ATHE7040_KSA 2,17% 
SCT7030_KSA 7,51% SE1303_KSA 0,46% 

 0,07034 ع ئد المحاظ 
 0,2030 (MADخطر المحاظ  )

 0,1556 مؤشر أداء المحاظ 
 ت بايلين.اعتمادا عتى مخرجا Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

ع  دددظ أن المحفظدددة تحتددديي عتدددى تيز،دددر متنددديع مددد  الأسدددهم    دددل تركدددم بشددد   كب دددر عتدددى الأسدددهم 
  ب نمددا تمددن  أيزاع ددا أقدد  %32.22بنسددنة SCS2230_KSA ي %00.11بنسددنة  SOL4013_KSAالكبددرى ملدد  

عتدى الأسدهم    دذا التيز،در لشد ر إلدى اسدتراتي ية تركدم %2.11بنسدنة  SE1303_KSA للسدهم الةدغ رة ملد 
 .ذات الأدا  ال يي يت ت   الاعكشاف عتى الأسهم ذات الت تنات النالية

ا إل ابي ا يبتغ    ممدا يدد  عتدى أعهدا تيلدد م اسد   يمدر 2.2121م    ل الأدا   المحفظة تح ق عائد 
الغ لشد ر إلدى يجديد درجدة من ندة مد  الت تد  يالمخدارر  مؤلدر الأدا  الند 2.0212النالغدة  MAD ذلدك  قيمدة
 يد  عتى أن المحفظة تح ق عيائد مناسنة م ارعة بالمخارر المرتننة بها. 2.3111

 الاقل:مي  السوق الم لي -1

ة الاقتيمية يبند تش    المحفظة المحتية الملتى يت دير مخاررتها  عأتي الآن إلى ت دير المحفظة المال 
كاعددت عتددائج الأيزن لتمحفظددة الماليددة ي  يددةلتيقدديف عتددى مدددى ع اعددة الاسددتلمار المحفظددي فددي الأسددياق النرب

 ال دي  التالي: مب نة فيااقتيمية 
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 MADالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية ااقتيمية يفق ماياس  ( 10الجدول رقم )
 % السهم % السهم % السهم % السهم

IELI_IRAQ 8,76 NCTH_UAE 2,36 SCT7030_KSA 0,90 IDRE_EGY 0,21 
TPR_TUN 5,58 BE1150_KSA 2,24 TIGH_TUN 0,84 NAQL_JOR 0,15 

BBOB_IRAQ 5,54 ATHE7040_KSA 2,12 MAA7200_KSA 0,76 MRCK_KUW 0,14 
DICO_QAT 5,54 SOL4013_KSA 2,12 GISS_QAT 0,66 POUL_EGY 0,11 
BIAT_TUN 4,59 RB1120_KSA 2,01 MARK_QAT 0,55 IRON_EGY 0,11 
IHLI_IRAQ 4,47 SPDI_TUN 1,98 MANAZEL_UAE 0,53 AJWA_EGY 0,10 

NDSA_IRAQ 4,22 NA8300_KSA 1,86 AB_TUN 0,52 AAIC_OMA 0,09 
BKUI_IRAQ 4,21 AMANT_UAE 1,84 EMSTEEL_UAE 0,52 IHCO_JOR 0,08 
ADIB_UAE 3,59 SCS2230_KSA 1,84 ACE8240_KSA 0,49 ANAM4061_KSA 0,07 

AMAP_IRAQ 3,37 EXT4003_KSA 1,59 DFM_UAE 0,43 MFPC_EGY 0,05 
AABQ_QAT 3,34 BMNS_IRAQ 1,39 OMVS_OMA 0,41 SUWP_OMA 0,04 
QIMC_QAT 3,19 ICAG_JOR 1,15 ZHCD_QAT 0,34 SE1303_KSA 0,03 
MPBS_TUN 3,00 QNBK_QAT 1,14 TIIC_JOR 0,29 MANE_JOR 0,02 
GCEM_UAE 2,94 SNDA6010_KSA 1,08 SANA_JOR 0,28 DBIH_OMA 0,01 

CC_TUN 2,90 MOU4002_KSA 1,04 JTEL_JOR 0,28 BRAKA_BAH 0,01 
 

 0,2740 ع ئد المحاظ 
 0,1062 (MADخطر المحاظ  )

 2,2155 مؤشر ش رب
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

سهم  كاعت النسدنة الغالندة ف هدا مد  أسدهم  11سهم م  أص   12تم الاعتماد في  اته المحفظة عتى 
  في     كاعت أدعى عسنة كاعت م  عة   %12ة  يال نر،ة بما ل ارب أسياق رأس الما  النراقية  التيعسي

 النحر،ني. BRAKA_BAHالنماعي ي DBIH_OMAسهمي 
عند تحت تنا لترك   م يعات المحفظة المالية ااقتيمية الملتدى  سد  أسدياق رأس المدا  المشد تة منهدا 

يت هددا سدديق رأس  31,96%ظددة بنسددنة ع ددد أن سدديق رأس المددا  النراقددي لحدديز عتددى اللتددل مدد  تشدد  تة المحف
  يت هددا بنددد ذلددك سدديق رأس %18,14  ثددم سدديق رأس المددا  السددنيدي بنسددنة %19,41المددا  التيعسددي بنسددنة 
أمدا أسدياق رأس المدا  لكد  مد   %12,21ثدم سديق رأس المدا  اامداراتي بنسدنة  %14,75الما  ال ندري بنسدنة 

 م ضعيفة.مةر يالنحر،  يالكي،ت يعمان فكاعت عس  مسا مته
فهدي بددذلك أظهددرت تفيقددا عتددى 0,1062 عنددد مخداررة 0,2740    دت  اتدده المحفظددة عائدددا ل ددر ب

المحفظة المش تة محتيدا مد    دل عائدد أعتدى يعسدنة مخداررة أقد  مدا لنندي أن مؤلدر أدائهدا لنتبدر أعتدى مد  
 المحتية  يمنه لم   ال ي  أن  نا  جديى م  التني،ر ااقتيمي يفق  ذا الماياس.
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 الدولي السوق الم لي -1

 ديليدةة اليدالملتى يت دير مخاررتها  عأتي الآن إلى ت دير المحفظة المال قتيميةبند تش    المحفظة الا 
كاعددت عتددائج الأيزن لتمحفظددة   ددل   لتيقدديف عتددى مدددى ع اعددة الاسددتلمار المحفظددي مددارا الأسددياق النربيددة

 ال دي  التالي: مب نة في الديليةالمالية ا

 MADيفق ماياس  الأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية الديلية ( 15لجدول رقم )ا
 % السهم % السهم % السهم % السهم

HWM_MEX 35,45 ABSA_BOTS 0,71 GRTJ_SOAF 0,16 LCSW_EGY 0,03 
INTC_ARG 14,53 SOL4013_KSA 0,70 SANA_JOR 0,15 GERN_USA 0,02 

TRUJ_SOAF 10,54 GCEM_UAE 0,69 RB1120_KSA 0,15 LHIO_GER 0,02 

VISTAA_MEX 5,87 CC_TUN 0,56 PND_CYP 0,13 UNIC_KUW 0,02 

MORI_ARG 5,14 AMAR_BREZ 0,50 NCTH_UAE 0,10 GHG_BAH 0,02 

HOMEX_MEX 3,18 AABQ_QAT 0,50 HBNK_CYP 0,08 MRCK_KUW 0,02 

RBXJ_SOAF 2,07 CGRA_BREZ 0,42 ZHCD_QAT 0,08 ACW_AUST 0,02 

HARG_ARG 1,89 BKUI_IRAQ 0,41 AMANT_UAE 0,07 KF_GER 0,02 

DICO_QAT 1,64 ETI_NIG 0,36 JTEL_JOR 0,07 EEMS_ITA 0,02 

EXT4003_KSA 1,32 QIMC_QAT 0,34 LUVE_ITA 0,06 BANP_GER 0,02 

SCS2230_KSA 1,15 UBSN_MEX 0,31 MPBS_TUN 0,06 ZAIN_BAH 0,01 

AMAP_IRAQ 1,14 ROBCM_ROUM 0,30 AAIC_OMA 0,05 MNW_NZL 0,01 

BIAT_TUN 1,09 RCSL_BREZ 0,28 TTLC_CIV 0,05 TAHS_KUW 0,01 
WAPCO_NIG 1,05 ANAM4061_KSA 0,28 AMK_CAN 0,05 MCAP_ROUM 0,01 

KAREL_TUR 1,03 IELI_IRAQ 0,28 B8FK_GER 0,04 BRAKA_BAH 0,01 

BMNS_IRAQ 1,03 BSLC_MALY 0,25 OMVS_OMA 0,04 CDXC_USA 0,01 

BIHL_BOTS 0,96 NAQL_JOR 0,21 GISS_QAT 0,04 BNBC_CIV 0,01 

NA8300_KSA 0,86 DFM_UAE 0,18 LCH_CYP 0,04 PPHJ_SOAF 0,01 

BBOB_IRAQ 0,84 MBTN_SUIS 0,17 DBIH_OMA 0,03 
 

 0,0925 ع ئد المحاظ 
 0,0380 (MADخطر المحاظ  )

 1,4155 مؤشر أداء المحاظ 

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين  Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 
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سهم  كاعت أعتدى عسدنة فيده مد  عةد    311سهم م  أص   75تم الاعتماد في  اته المحفظة عتى 
بنسددددددنة  INTC_ARG  يت هددددددا سددددددهم %35,45م سددددددي ي بنسددددددنة مدددددد  سدددددديق رأس المددددددا  ال HWM_MEXسددددددهم 

 .%2.23  فيما كاعت أدعى عسنة  ي 14,53%
عنددد تحت تنددا لترك دد  م يعددات المحفظددة الماليددة الديليددة الملتددى  سدد  أسددياق رأس المددا  المشدد تة منهددا 

ل ت هدا % 11,13ع دد أن سديق رأس المدا  لتم سديك لحديز عتدى الغالبيدة النظمدى مد  تشد  تة المحفظدة بنسدنة 
  يت هدا بندد 12,77%  ثم سيق رأس المدا  ال نديب إفر، دي بنسدنة 21,56%سيق رأس الما  الأرجنت ني بنسنة 

  سديق رأس المدا  %3,70ثدم سديق رأس المدا  النراقدي بنسدنة %4,45 ذلك فسيق رأس الما  السنيدي بنسنة 
 .%2فكاعت عسنة مسا متهم أق  م     أما باية الأسياق 2,60سيق رأس الما  البيتسياعي  %2,59ال نري 

فدي ، ي دي مدنخفل م ارعدة بمدا    تده المحفظدة الماليدة ااقتيميدة0,0925    دت  اتده المحفظدة عائددا ل ددر ب
فهدي أقد  مد  تتدك الايمدة المشد تة فدي المحفظدة الماليدة ااقتيميدة بنسدنة  0,0380  د   أن مخداررة قددرت ب

 ددق لددم ل دد  متياف ددا مددر م دددار المخدداررة بددالرجيع إلددى المحفظددة غ ددر أن م دددار النائددد المح تت ددايز النةددل
المالية ااقتيمية ع د ا أعتى أدا  م  المحفظة المالية الديلية  ممدا لنندي أن المحفظدة الماليدة ااقتيميدة تح دق 

 .%41عيائد أعتى تغني بها مخارر ا المرتفنة بم دار مرتفر بايمة تفيق 

 MSVتناي متيس  عةل ال  ث ن: 

المايدداس اللدداعي الددذي اعتبددر كبدددي  لتتندداي   ددي متيسدد  عةددل المخددارر   ددل أن  ددذا الأم ددر ل ددي   
بايدداس الخسددارة يلدديس ت تدد  النيائددد كمددا  ددي فددي المخددارر أي لادديس منددر الخسددارة    ددل أن  ددذا المايدداس 

حرافات المتيقنة السالنة لم م ب   الاعحرافات النات ة ع  الت تنات اال ابية يالستبية لنيائد فهي يركم ع  الاع
 ف   يالتي في مفهيمها النيائد التي ل ين ف ها النائد أكبر تماما م  المتيس     ل لننى بالن قة التالية: 

 
 :1يباعحراف عةل معياري لننى بالن قة التالية

 
   ل: 

 ؛عةل الاعحراف المعياري 
 ؛المتيس 

 .د المتيقرالنائ
 :2يلح  مش تة تدعية المخارر يفق  ذا الماياس تكين دالة الهدف عتى النحي التالي 

                                                           
1 Javier Estrada, Mean-semivariance behavior : Downside risk and capital asset pricing, International Review of 

Economics and Finance, Volume 16, N°01, 2007, P171. 
2 D.Pla-Santamaria- M.Bravo, Portfolio optimization based on downside risk: a mean-semivariance efficient 

forontier from Dow Jones blue chips; 24th European Conference o, Operational Research (EURO XXIV) Lisbon); 

11-14 July, 2010, published by Springer link, 2013, P192. 
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 أي بعنارة ال دا  الستمي التالي:

 
   ل: 

 ؛م ميع لناع الأيزان النسبية   ل: 
 ؛من ي  لناع الأيزان النسبية

 ؛سبية لليراق الماليةالأيزان الن 
 ؛ذات النند   مةفيفة عةل التناي 

 ؛قيم النيائد الأكبر م  المتيس 
 ؛ ساسية الأيراق المالية لتنيائد فيق الايم المتيسنة 

 ؛الحد الأقةى لتيزن النسبي الذي لضم  التني،ر
 .الننةر الم ين لمةفيفة عةل المخارر 

 السعودي السوق الم لي -3

تدددم  MSVمحفظدددة ماليدددة ذات أدعدددى مخدددارر سدددتبية أي أدعدددى مسدددائر محتمتدددة يبتنب دددق مايددداس لبندددا  
يالتددي تكددين فددي النيائددد أعتددى مدد  المتيسدد   يبنددد تنب ددق برعددامج التيصدد  لتمحفظددة الماليددة المحتيددة الملتددى 

 ى النتائد الياردة في ال دي  الميالي:التدعية تم التيص  إل

 MSVالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية المحتية يفق ماياس ( 13الجدول رقم )

 % السهم % السهم
SOL4013_KSA 29,59 NA8300_KSA 3,77 
RB1120_KSA 15,44 SE1303_KSA 3,09 
SCS2230_KSA 9,97 MOU4002_KSA 2,98 
EXT4003_KSA 8,95 ATHE7040_KSA 2,07 

SNDA6010_KSA 6,75 MAA7200_KSA 1,62 
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SCT7030_KSA 5,09 ANAM4061_KSA 1,12 
BE1150_KSA 4,75 BB1140_KSA 0,45 

ACE8240_KSA 4,35 
 0,0728 ع ئد المحاظ 
 0,1852 (MSVخطر المحاظ  )

 0,1839 مؤشر أداء المحاظ 
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين  3Excel 201م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

 SOL4013_KSAسهم في تش    المحفظة أعتدى عسدنة كاعدت مد  عةد   سدهم  15تم الاعتماد عتى 
 9,97فيمددا كاعددت بايددة الأسددهم تتددراي  عسددبها مددا بدد    15,44بنسددنة  RB1120_KSAيت هددا سددهم 29,59بنسددنة 

عنددد  0,0728 ذلك عائدددا ل دددر بمح  ددة بدد 0,88ي ددي أدعددى يزن عسددبي لتمحفظددة يكاعددت ممدد  عةدد   0,45ي
 .0,1839مح  ة بذلك أدا  ل در ب  0,1852مخاررة م درة بنةل الاعحراف المعياري تسايي 

 الإقل:مي الم لي السوق  -1

 ااقتيميةة يالملتى يت دير مخاررتها  عأتي الآن إلى ت دير المحفظة المال المحتيةبند تش    المحفظة 
كاعت عتائج الأيزن لتمحفظة المالية   ل   ر المحفظي في الأسياق النربيةلتيقيف عتى مدى ع اعة الاستلما

 ال دي  التالي: مب نة في ااقت يمة

 MSVالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية الاقتيمية يفق ماياس  ( 17الجدول رقم )
 % السهم % السهم % السهم % السهم
IELI_IRAQ 10,51 MPBS_TUN 2,56 MANAZEL_UAE 0,89 IDRE_EGY 0,17 

BBOB_IRAQ 7,29 SCS2230_KSA 2,25 AB_TUN 0,71 ZHCD_QAT 0,15 

BIAT_TUN 6,04 QIMC_QAT 2,15 ACE8240_KSA 0,70 MRCK_KUW 0,12 

DICO_QAT 5,62 SPDI_TUN 2,04 OMVS_OMA 0,60 AAIC_OMA 0,12 

NDSA_IRAQ 4,10 ADIB_UAE 1,97 MOU4002_KSA 0,59 ANAM4061_KSA 0,10 

SOL4013_KSA 4,07 ATHE7040_KSA 1,60 MARK_QAT 0,58 SUWP_OMA 0,09 

AMAP_IRAQ 4,01 QNBK_QAT 1,56 JTEL_JOR 0,49 IRON_EGY 0,08 

IHLI_IRAQ 3,85 EXT4003_KSA 1,51 SANA_JOR 0,48 MANE_JOR 0,08 

TPR_TUN 3,79 NA8300_KSA 1,39 SCT7030_KSA 0,42 POUL_EGY 0,07 

AABQ_QAT 3,53 TIGH_TUN 1,33 NAQL_JOR 0,42 BB1140_KSA 0,05 

RB1120_KSA 3,29 ICAG_JOR 1,31 MAA7200_KSA 0,31 AJWA_EGY 0,03 

BKUI_IRAQ 3,13 AMANT_UAE 1,24 GISS_QAT 0,29 MFPC_EGY 0,01 

BMNS_IRAQ 3,06 SNDA6010_KSA 1,16 TIIC_JOR 0,22 DBIH_OMA 0,01 

GCEM_UAE 2,79 BE1150_KSA 1,01 SE1303_KSA 0,20 BRAKA_BAH 0,01 

NCTH_UAE 2,69 CC_TUN 0,98 IHCO_JOR 0,17 
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 0,2792 ع ئد المحاظ 
 0,0961 (MSVخطر المحاظ  )

 2,5017 مؤشر أداء المحاظ 

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 
سهم  كاعت النسدنة الغالندة ف هدا مد  أسدهم  11سهم م  أص   59تم الاعتماد في  اته المحفظة عتى 

نراق  تيعس  السنيدلة  يقنر  فيما كاعت أدعى عسد  الأسدهم مد  عةد   أسدهم أسياق رأس الما  لك  م  ال
 سيق رأس الما  المةري  النحر،ني  النماعي  يالكي،تي.

عند تحت تنا لترك   م يعات المحفظة المالية ااقتيمية الملتدى  سد  أسدياق رأس المدا  المشد تة منهدا 
يت هدا سديق  %35,96النظمى م  تش  تة المحفظة بنسدنة ع د أن سيق رأس الما  لتنراق لحيز عتى الغالبية 

  يت ها بند ذلك سيق رأس 14,44%  ثم سيق رأس الما  التيعسي بنسنة 18,67%رأس الما  السنيدي بنسنة 
فسديق رأس المدا  الأردعدي بنسدنة  %9,56ثدم سديق رأس المدا  اامداراتي بنسدنة  13,90%الما  ال نري بنسنة 

لمددا  لكدد  مدد  مةددر يالنحددر،  يالكي،ددت يعمددان فكاعددت عسدد  مسددا متهم ضددعيفة لا أمددا أسددياق رأس ا %3,17
 م تمنة. 1تت ايز 

عندد  0,2792 بالرجيع إلى النائد المح ق م  المحفظة المالية ااقتيميدة ع دد أعهدا    دت عائددا بم ددار
م ددار  0,088826فهدي بدذلك تفيقدت عتدى المحفظدة الماليدة المحتيدة بم ددار 0,0961 مسدتيى مخداررة ل ددر بدد 
عسنة الاعخفاض الأمر الذي تفسرد  60اعخفاض في المخاررة ي ي ما ل ارب  0,0961ز،ادة في النائد يبم دار 

 .2,5017مؤلر الأدا  اال ابي يالم بي  يالذي ل در بدد 

 الدولي  السوق الم لي -1

 ديليدةة اليدالمحفظة المال الملتى يت دير مخاررتها  عأتي الآن إلى ت دير قتيميةبند تش    المحفظة الا
كاعددت عتددائج الأيزن لتمحفظددة   ددل   لتيقدديف عتددى مدددى ع اعددة الاسددتلمار المحفظددي مددارا الأسددياق النربيددة

 ال دي  التالي: مب نة في الديليةالمالية 

 MSVالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية الديلية يفق ماياس  ( 13الجدول رقم )

 % السهم % همالس % السهم % السهم

INTC_ARG 29,43 AMAR_BREZ 0,67 MBTN_SUIS 0,11 AAIC_OMA 0,02% 

HWM_MEX 23,04 BBOB_IRAQ 0,67 SANA_JOR 0,07 ZAIN_BAH 
0,02% 

TRUJ_SOAF 11,50 SOL4013_KSA 0,65 B8FK_GER 0,07 IHCO_JOR 
0,02% 

MORI_ARG 6,14 ANAM4061_KSA 0,54 PND_CYP 0,07 AOF_NZL 
0,02% 

VISTAA_MEX 5,54 WAPCO_NIG 0,53 CSRN_BREZ 0,06 PSE_NOR 
0,01% 

HARG_ARG 3,18 ROBCM_ROUM 0,52 HBNK_CYP 0,05 MNW_NZL 
0,01% 

HOMEX_MEX 2,70 UBSN_MEX 0,37 BE1150_KSA 0,05 MCAP_ROUM 
0,01% 
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 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

سدهم  كاعدت أعتدى عسدنة سدهم ف هدا مد   311سدهم مد  أصد   73تم الاعتماد في  اتده المحفظدة عتدى  
  ثدددم %23,04الم سدددي ي بنسدددنة  HWM_MEXيتيددده بندددد ا  %29,43نسدددنة الأرجنت ندددي ب INTC_ARGعةددد   

TRUJ_SOAF  فيما أمذت باية الأسهم عس  ضعيفة.11,50ال نيب إفر، ي بنسنة   
عنددد تحت تنددا لترك دد  م يعددات المحفظددة الماليددة الديليددة الملتددى  سدد  أسددياق رأس المددا  المشدد تة منهددا 

يت هدا  %38,75ى الغالبيدة النظمدى مد  تشد  تة المحفظدة بنسدنة ع د أن سيق رأس الما  الأرجنت ندي لحديز عتد
  يت هدا بندد 12,50%  ثدم سديق رأس المدا  ال نديب إفر، دي بنسدنة %31,65سيق رأس الما  الم سي ي بنسدنة 

أمدا بداقي  %4,19ثدم سديق رأس المدا  التيعسدي يالني  دري بنسدنة  %3,58بنسنة  يذلك سيق رأس الما  النراق
المتملتددة فددي بيتسددياعا  السددنيدلة  قنددر  اامددارات  تركيددا  ريماعيددا  البراز،دد  الأردن فكاعددت  أسددياق رأس المددا 

 %9,42.عس  مسا متها م تمنة 
ي دي  0,08967بالرجيع إلى النائدد المح دق مد  المحفظدة الماليدة الديليدة ع دد أعهدا    دت عائددا بم ددار

مددا لملدد   0,03263عنددد مسددتيى مخدداررة ل دددر بددد  0,0961أقدد  مدد  عائددد المحفظددة الماليددة ااقتيميددة الم دددر بددد 
 2,5017الأمدددر غ دددر أن مؤلدددر الأدا  ياعخفدددل بنسدددنة كب دددرة ياعت ددد  مددد  اعخفددداض بم ددددار أكبدددر مددد  اللتلددد   

 .1,5605إلى

 

 

KAREL_TUR 1,21 ABSA_BOTS 0,34 ETERNA_NIG 0,05 GFHB_BAH 
0,01% 

BIHL_BOTS 1,17 NA8300_KSA 0,28 OMVS_OMA 0,04 KURN_SUIS 
0,01% 

AMAP_IRAQ 1,14 AABQ_QAT 0,28 MRCK_KUW 0,04 SOLID_BAH 
0,01% 

BMNS_IRAQ 1,05 AMANT_UAE 0,22 BKUI_IRAQ 0,03 LUVE_ITA 
0,01% 

CC_TUN 0,87 JTEL_JOR 0,20 TIIC_JOR 0,03 UNIC_KUW 
0,01% 

ETI_NIG 0,86 SOFF_NOR 0,20 LCH_CYP 0,03 SRTA_SANGA 
0,01% 

BIAT_TUN 0,85 MPBS_TUN 0,19 TTLC_CIV 0,03 LHIO_GER 
0,01% 

VITAFOA_NIG 0,84 GRTJ_SOAF 0,19 LCSW_EGY 0,02 BANP_GER 
0,01% 

DICO_QAT 0,79 VIRC_USA 0,17 ICAG_JOR 0,02 BRAKA_BAH 
0,01% 

GCEM_UAE 0,79 BSLC_MALY 0,16 GHG_BAH 0,02 IELI_IRAQ 0,69 

RBXJ_SOAF 0,71 NAQL_JOR 0,14 QNBK_QAT 0,02 AMK_CAN 0,02 

QIMC_QAT 0,12 

 عائد المحفظة
0,08967 

 (MSVخطر المحفظة )
0,03263 

 مؤشر أداء المحفظة
1,56052 
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 المطلب الث ني  مق ي:س تقي:م تأثير الانخا ض ا

تمسددددتلمر،  يأ دددد ال ياعدددد  عندددد بندددا  محفظددددة ماليدددة  لندددد ت ت دددد  المخدددارر أ ددددد الأ دددداف الرئيسدددية ل 
الأساسية في ت  يم المخارر  ي فهم تأث ر الاعخفاضات الكب رة عتى قيمة المحفظة مل  تتك التي تحدث أثنا  
 الأزمددات الاقتةددادلة أي الت تنددات السدديقية  لم دد  أن تددؤثر بشدد   كب ددر عتددى النيائددد ااجماليددة لتمسددتلمر لددذا

ت لت دلم رلى  دي  كيفيدة التنامد  مدر  دذد الاعخفاضدات بشد   فندا   تُستخد  م اييس ت  يم تأث ر الاعخفاضا
يالتدددي تم ددد  المسدددتلمر مددد  تةدددميم محفظدددة ماليدددة تأمدددذ فدددي اعتنار دددا تدددأث ر الاعخفاضدددات الكب دددرة يت تددد  مددد  
المخدارر بشدد   فنددا  ي،سداعد  ددذا فددي تحسدد   اسدت رار المحفظددة يت دددلم  مالددة أفضد  ضددد الخسددائر الكب ددرة  

يمدد  بدد    اتدده .فناليددة اسددتراتي يات الاسددتلمار ي،ح ددق أ ددداف الأدا  المددالي بشدد   أكلددر أماع دداممددا لنددمز مدد  
 الم اييس عذكر منها: 

 .MDDالحد الأقةى لتسح   -
 .ADDمتيس  الأقةى لتسح  -

 MDDالحد الأقصى للسحب  أولا 

ر إلدى  دي مايداس لتمخداررة الماليدة لشد  MDD أي(Maximum Drawdown) الحدد الأقةدى لتسدح 
فدي قيمدة محفظدة ماليدة قبد  أن تتندافى الايمدة إلدى  (trough) إلدى قداع (peak) أكبدر مسدارة  ددثت مد  قمدة

 أعتى مستيى سابق. 
 سدداب النيائددد التراكميددة لتمحفظددة الماليددة بمددرير اليقددت مدد  مدد   ضددرب النيائددد ال يميددة أي أيلا يددتم 

 الأسبيعية أي الشهر،ة م  م   الن قة التالية:

 
نددد ا يددتم  سدداب الايمددة ال ةدديى التددي يصددتت إل هددا المحفظددة فددي أي يقددت مدد  الددمم  أي مددا لنددرف ب

 بالايمة ال ةيى التار،خية م  م   الن قة التالية: 

 
الددذي لنبددر عنددد بددالفرق بدد   الايمددة ال ةدديى التار،خيددة  (Drawdown)  سدداب السددح ل ددتم بنددد ذلددك 

 :1ة التاليةيالنائد التراكمي الحالي ي،ننى بالن ق

 
المحفظدة المددارة بالت تندات ع دد عسدنة كالمدار   م  ب   الم اييس الأكلر ل يعا ياسدتخداما لحسداب أدا

 يالتي تننى بالن قة التالية:

                                                           
1 Junkyu Jang- Noh Yoon Seong, Deep reinforcement learning for stock portfolio optimization by connecting 

with modern portfolio theory, Expert Systems with Applications, Volume 218, N°01, 2023, P7. 

https://www.sciencedirect.com/journal/expert-systems-with-applications/vol/218/suppl/C
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  ددل أن النسدد   ددي عنددار عدد  النيائددد مضدددريبة فددي عدددد الألددا  أي الأسددابير أي الألددهر يعددادة مدددا 

 تحس  عسنة كالمار بالنيائد السني،ة.

  السوق الم لي السعودي -3

بنددا  محفظددة ماليددة محتيددة مشدد تة مدد  أسددهم سدديق رأس المددا  السددنيدي مدد  مدد   اسددتهداف أبددرزت  
المخدداررة بياسددنة مايدداس الحددد الأقةددى لتسددح     ددل كاعددت أدعددى عسددنة ت  دديم اعخفدداض بددالأيزان النسددبية 

 الملتى ميضحة يمبرزة في الش   التالي:

 MDDان النسبية في تش  تة المحفظة المالية المحتية يفق ماياس الأيز  ( 16الجدول رقم )

 % السهم % السهم % السهم % السهم
SOL4013_KSA 50,27 ATHE7040_KSA 10,37 ACE8240_KSA 7,83 SNDA6010_KSA 1,21 
EXT4003_KSA 19,57 MOU4002_KSA 8,33 SE1303_KSA 2,42 

 0,0904 ع ئد المحاظ 
 1,7413 (MDDخطر المحاظ  )

 0,02965 مؤشر أداء المحاظ 
 0,05148 نسب  ك لم ر

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

 SOL4013_KSAسددهم كاعددت أعتددى عسددنة ف هددا مدد  عةدد    15أسددهم مدد  أصدد   7تددم الاعتمدداد عتددى  
مد  المحفظدة  ممدا لشد ر إلدى  12.01ا د ي ي عسنة تفيق عةل المحفظة مخةةة في سهم ي 50,27بنسنة 

اعتمددداد كب دددر عتدددى  دددذا السدددهم كمحدددر  رئيسدددي لتنيائدددد  لكددد   دددذا الاعكشددداف الندددالي قدددد يم،دددد مددد  المخدددارر 
 31.11بنسددددددنة EXT4003_KSA يددددددتم تيز،ددددددر الأيزان الأمددددددرى عتددددددى أسددددددهم  المرتننددددددة بالمحفظددددددة

سددددددد  الةدددددددغ رة للسدددددددهم ملدددددددد    ممدددددددا يددددددديفر بندددددددل التندددددددديع  لكددددددد  الن32.11بنسدددددددنة  ATHE7040_KSAي
SNDA6010_KSA 1.21 يSE1303_KSA 2.42  تش ر إلى ت ت   الاعكشاف عتى  دذد الأسدهم  مح  دة بدذلك

فظددة حأي أن الم1.74 عنددد مسددتيى مخدداررة م اسددة بالحددد الأقةددى لتخسددائر ت دددر بدددد  0,0904عائددد بم دددار 
بدذلك عسدنة كالمدار  دة فدي السديق مح  دةما لنني أن  نا  اعخفاضات لدي 174لهدت اعخفاضا  ادا بم دار 

 .0,0296يمؤلر أدا  ل در بدد 0,0514 ت در بد 
تن دس أقةددى  3.1131النالغدة  MDD   فدإن قيمدة2.2121رغدم تح  دق المحفظدة لنائدد إل دابي يبتددغ 

اعخفدداض فددي قيمددة المحفظددة  ممددا لشدد ر إلددى ت تنددات كب ددرة قددد تياجههددا المحفظددة  الايمددة المنخفضددة لمؤلددر 
فددي   تن سددان فناليددة منخفضددة فددي تح  ددق النيائددد م ارعددة بالمخددارر 2.2131يعسددنة كالمددار  2.2011ا  الأد

ا إل ابي دا  فدإن الت تندات الكب درة يمؤلدرات الأدا  الضدعيفة تشد ر إلدى ضدنل  الختا   ب نما تح ق المحفظة عائد 
 .التني،ر يادارة المخارر لتحس   الاست رار يالنيائد
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 لإقل:مي ا السوق الم لي -1

 ااقتيميةة يالملتى يت دير مخاررتها  عأتي الآن إلى ت دير المحفظة المال المحتيةبند تش    المحفظة  
كاعت عتائج الأيزن لتمحفظة المالية   ل   الأسياق النربية فيلتيقيف عتى مدى ع اعة الاستلمار المحفظي 

 ال دي  التالي: مب نة في ااقتيمية

 MDDيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية الاقتيمية يفق ماياس الأ ( 14الجدول رقم )

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

سددهم  كاعددت أعتددى عسددنة سددهم ف هددا مدد   11سددهم مدد  أصدد   25تددم الاعتمدداد فددي  اتدده المحفظددة عتددى  
  فيمدا كاعددت %9,94النراقدي بنسددنة  NDSA_IRAQنددد ا يتيده ب %19,47النراقدي بنسددنة  BKUI_IRAQعةد   

 التيعسي. TIGH_TUNأدعى عسنة  ي لأسهم 
تمل  عس  أسهم سيق رأس الما  النراقي النسنة الأكبر مد  تشد  تة المحفظدة الماليدة ااقتيميدة بنسدنة  
مدا  الأردعدي   ثدم أسدهم سديق رأس ال%10,95تت ها بند ذلك أسدهم سديق رأس المدا  التيعسدي بنسدنة  55,58%

لتت هدا بندد ذلدك سديق رأس المدا  اامداراتي  %9,02  ثم أسهم سيق رأس الما  السدنيدي بنسدنة %9,43بنسنة 
 .%5,86بنسنة 

تشدد ر الأيزان النسددبية إلددى تيز،ددر اسددتلماري يركددم بشدد   أكبددر عتددى بنددل الأسددهم ممددا لن ددس النائددد 
مدددر عدددد  يجددديد  0,0904لماليدددة المحتيدددة الم ددددرة بدددد يالدددذي ارتفدددر م ارعدددة بالمحفظدددة ا 2,1122الكتدددي اال دددابي 
 دذا لنندي أن المحفظدة لدم تياجده أي مسدائر متحيظدة مد   فتدرة الايداس فهدي  (MDD = 0) مسدائر متحيظدة

لسدهم بشد   ج دد عتدى أدا  ج دد اعت دا  يتنديع ج دد لتن س  مالة فنالة ضد الت تنات الكب درة  ممدا لشد ر إلدى 
ذلدك  عظدر ا لندد  ال ددرة عتدى  سداب عسدنة كالمدار  مد  الضدريري متابندة المحفظدة يادارة فنالة لتمخارر يمدر 

 .عتى مدى فترة زمنية أري   تى يتسنى الح م عتى أدائها ج دا

 % السهم % السهم % السهم % السهم
BKUI_IRAQ 19,47% BIAT_TUN 5,57% JTEL_JOR 1,87% CC_TUN 0,61% 
NDSA_IRAQ 9,94% AABQ_QAT 4,95% MANE_JOR 1,24% NAQL_JOR 0,61% 
BMNS_IRAQ 7,33% IHLI_IRAQ 4,30% SOL4013_KSA 1,11% BBOB_IRAQ 0,57% 
AMAP_IRAQ 7,32% ICAG_JOR 3,84% SPDI_TUN 1,10% SCS2230_KSA 0,56% 

ATHE7040_KSA 6,81% MPBS_TUN 2,15% AB_TUN 0,86% SE1303_KSA 0,55% 
IELI_IRAQ 6,65% JTEL_JOR 1,87% DICO_QAT 0,74% TIGH_TUN 0,67% 

GCEM_UAE 5,89% 
 405544 ع ئد المحاظ 
 4 (MDDخطر المحاظ  )

 / مؤشر أداء المحاظ 
 / نسب  ك لم ر
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 الدولي  السوق الم لي -0

 ديليددةة اليددالملتددى يت دددير مخاررتهددا  عددأتي الآن إلددى ت دددير المحفظددة المال قتيميددةبنددد تشدد    المحفظددة الا -1
كاعت عتدائج الأيزن لتمحفظدة   ل   مدى ع اعة الاستلمار المحفظي مارا الأسياق النربيةلتيقيف عتى 

 ال دي  التالي: مب نة في الديليةالمالية 

 MDDالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية الديلية يفق ماياس  ( 13الجدول رقم )

 % السهم % السهم % السهم % السهم
BIHL_BOTS 37,56 GCEM_UAE 0,46 DICO_QAT 0,30 PND_CYP 0,23 
BSLC_MALY 5,28 JTEL_JOR 0,44 NRZ_AUST 0,29 RCSL_BREZ 0,23 
COCR_ROUM 3,69 BRAKA_BAH 0,44 B8FK_GER 0,29 HARG_ARG 0,23 

ATHE7040_KSA 2,98 DISA_SANGA 0,44 UBSN_MEX 0,29 HWM_MEX 0,23 
ABSA_BOTS 2,63 BMNS_IRAQ 0,44 VITAFOA_NIG 0,29 KAREL_TUR 0,23 
PSE_NOR 1,71 JAKS_MALY 0,41 CC_TUN 0,29 NCTH_UAE 0,23 
BNBC_CIV 1,45 NDSA_IRAQ 0,41 CSRN_BREZ 0,29 GFL_NZL 0,23 
LUVE_ITA 1,36 SPDI_TUN 0,41 AABQ_QAT 0,29 SOFF_NOR 0,22 

TRUJ_SOAF 1,35 SRTA_SANGA 0,41 GHG_BAH 0,29 VISTAA_MEX 0,22 
TAHS_KUW 1,09 ICAG_JOR 0,40 TEM_NZL 0,29 EXT4003_KSA 0,22 
MBTN_SUIS 1,07 AMAP_IRAQ 0,39 SOOR_KUW 0,29 ABTEC_NOR 0,21 
LHIO_GER 0,96 DBIH_OMA 0,38 GRTJ_SOAF 0,28 PPSI_USA 0,21 

TWLH_MALY 0,91 LCSW_EGY 0,38 SCS2230_KSA 0,28 ACE8240_KSA 0,21 
AMK_CAN 0,82 WAPCO_NIG 0,36 NAQL_JOR 0,27 BTCIM_TUR 0,21 

PPHJ_SOAF 0,76 ROBCM_ROUM 0,34 ACW_AUST 0,26 EEMS_ITA 0,20 
KF_GER 0,75 TIGH_TUN 0,33 SOLID_BAH 0,26 BE1150_KSA 0,19 

LHTH_SANGA 0,74 ETI_NIG 0,33 MPBS_TUN 0,26 MAA7200_KSA 0,19 
WEL_AUST 0,65 MANAZEL_UAE 0,32 SOL4013_KSA 0,25 AOF_NZL 0,19 
ZAIN_BAH 0,65 ANAM4061_KSA 0,32 BIAT_TUN 0,25 LCH_CYP 0,18 
UNIC_KUW 0,56 IHLI_IRAQ 0,32 NA8300_KSA 0,25 GFCI_KUW 0,18 
TIIC_JOR 0,54 SANA_JOR 0,32 HOMEX_MEX 0,25 BANP_GER 0,17 

OMVS_OMA 0,53 VIRC_USA 0,32 SCT_NZL 0,24 VOES_OMA 0,17 
HARY_CAN 0,53 MCAP_ROUM 0,32 GFHB_BAH 0,24 ADXN_SUIS 0,17 
BKUI_IRAQ 0,52 DFM_UAE 0,31 TPR_TUN 0,24 AAIC_OMA 0,16 
IDRE_EGY 0,51 BBOB_IRAQ 0,31 MOU4002_KSA 0,24 KURN_SUIS 0,16 
GMN_AUST 0,50 AB_TUN 0,31 CGRA_BREZ 0,24 DUTY_BAH 0,16 
TTLC_CIV 0,49 SUWP_OMA 0,31 CDXC_USA 0,24 IRON_EGY 0,15 

LCHJ_SOAF 0,48 RTALB_TUR 0,31 AMAR_BREZ 0,24 QNBK_QAT 0,15 
ETERNAO_NIG 0,48 MANE_JOR 0,30 MORI_ARG 0,24 COAS_KUW 0,15 

GRI_CAN 0,48 SE1303_KSA 0,30 RBXJ_SOAF 0,24 ASCE_SANGA 0,12 
SANT_ITA 0,47 IELI_IRAQ 0,30 INTC_ARG 0,24 NIBM_KUW 0,11 
HBNK_CYP 0,47 GERN_USA 0,30 SNDA6010_KSA 0,23 AJWA_EGY 0,11 
MNW_NZL 0,46 IHCO_JOR 0,30 MRCK_KUW 0,23 KHALEEJ_BAH 0,09 
BIHL_BOTS 37,56 GCEM_UAE 0,46 DICO_QAT 0,30 

 306143 ع ئد المحاظ 
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 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

م  م   ال دي  يتض  أن المحفظة قد أمذت ج  الأسدهم المختدارة   دل بتدغ عددد الأسدهم المشد تة 
أي مدا ل دارب الربدر تت هدا  37.44بنسنة  BIHL_BOTS ر عسنة لتسهم البيتسياعيسهم كاعت أكب 311لتمحفظة 

في     باية الأسهم كاعت  5.39م  سيق رأس الما  المال مي بنسنة  BSLC_MALYفي المرتنة اللاعية سهم 
 .0.01ي 3.71ي  ما ب   اعسنة مسا متهم ضعيفة جدا يتتر 

نسنة الأكبر م  تش  تة المحفظة المالية الديلية بنسنة تمل  عس  أسهم سيق رأس الما  البيتسياعي ال
  ثم أسهم سيق رأس الما  السنيدي بنسنة 6.76تت ها بند ذلك أسهم سيق رأس الما  المال مي بنسنة  40.21

لتت ها بند ذلك سيق رأس الما  ال نيب إفر، ي بنسنة  4.39  ثم أسهم سيق رأس الما  الريماعي بنسنة 1.11
 3باية أسياق رأس الما  الأمرى يالتي تم الأمذ م  جمينها أسهما لم تت ايز عسنة المسا مة  في     3.16

 كأقةى عسنة.
تشدد ر الأيزان النسددبية إلددى تيز،ددر اسددتلماري يركددم بشدد   أكبددر عتددى بنددل الأسددهم ممددا لن ددس النائددد 

مددر عددد  يجدديد  2,1122درة بددد يالددذي ارتفددر م ارعددة بالمحفظددة الماليددة ااقتيميددة الم دد 1,9301الكتددي اال ددابي 
 دذا لنندي أن المحفظدة لدم تياجده أي مسدائر متحيظدة مد   فتدرة الايداس فهدي  (MDD = 0) مسدائر متحيظدة

تن ددس  مالددة فنالددة ضددد الت تنددات الكب ددرة  عتي ددة لتندديع الأسددهم بشدد   ج ددد يمددر ذلددك فددإن عددد  ال دددرة عتددى 
م الددق ق لدلدا  فمد  الضدريري متابندة المحفظدة عتدى  ساب عسنة كالمدار  لا لم نندا مد  اليقديف عتدى الت  دي

 .مدى فترة زمنية أري   تى يتسنى الح م عتى أدائها ج دا

 ADD المحوسس الأقصى للسحبث ن:   

تحديدد بد   أعتدى ع ندة يأدعدى ع ندة  يذلدك بلايس  ذا الماياس المتيس  الحسدابي لم ددار الاعخفداض  
بددد   ال مدددة يال ددداع فدددي فتدددرة من ندددة( ثدددم  سددداب المتيسددد  لهدددذد كددد  اعخفددداض فدددي قيمدددة المحفظدددة  أي الفدددرق 

ا بش   ما  عند تحت   المحفظات  الاعخفاضات عبر م ميعة م  الفترات الممنية. لنتبر  ذا الماياس مف د 
   يذلك م  م   الن قة التالية:المالية التي تحتيي عتى عدة أسهم أي أصي 

 

  السوق الم لي السعودي -3
لتسدديق المدددالي السددنيدي تدددم  ADDمج الهددددف يذلددك بتدعيدددة مايدداس المخددداررة برعددا تنب دددق  مدد  مدد 

 التيص  إلى النتائج المب نة في ال دي  التالي:

 

 0 (MDDخطر المحاظ  )
  مؤشر أداء المحاظ 

  نسب  ك لم ر
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 ADDالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية المحتية يفق ماياس  ( 11الجدول رقم )
 % السهم % السهم % السهم % السهم

 SOL4013_KSA  42.56 MOU4002_KSA  9.81 SCT7030_KSA  4.57  RB1120_KSA  0.20 
ATHE7040_KSA  13.04  SE1303_KSA  7.08  BE1150_KSA  3.01 ANAM4061_KSA  0.17 
 EXT4003_KSA  11.84 ACE8240_KSA  5.37 SCS2230_KSA  2.26  BB1140_KSA  0.08 

 0.092885 ع ئد المحاظ 
 0.372562- (ADDخطر المحاظ  )

 0.145305- أداء المحاظ مؤشر 
 0.247333- نسب  ك لم ر

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

تحمد   EXT4003_KSAيATHE7040_KSA ي SOL4013_KSA م  ال دي  ع  ظ أن الأسهم مل 
ر إلدددى أن  دددذد الأسدددهم  رغدددم ارتفددداع  دددذا لشددد   أيزاعدددا  عسدددبية أعتدددى ب ل دددر م ارعدددة بنايدددة الأسدددهم فدددي المحفظدددة

  قد تكين ذات عيائد كافية لتبر،ر  ذد المخداررة ضدم  اسدتراتي ية  ADDكما لظهر م  قيم منيرتها النسبي
 RB1120_KSA عتدددددى ال اعددددد  الآمدددددر  ع دددددد أن الأسدددددهم ملددددد   ت ت ددددد  الخندددددر الكتدددددي لتمحفظدددددة

لشدد ر إلددى أن مسددا متها فددي ت ت دد   تحمدد  أيزاعددا  ضدد  تة جدددا   ممددا BB1140_KSAي  ANAM4061_KSAي
 .الخنر الكتي ض  تة أي أن مخارر ا تفيق عيائد ا بش   لا يدعم تخةيص عسنة أكبر م  المحفظة لها

-لةد  إلدى  (ADD) مدر مندر 2.210221النداتج النهدائي لظهدر أن النائدد ااجمدالي لتمحفظدة يبتدغ 
  ع  ددظ أن 2.011111-يعسددنة كالمددار  2.311121-يبددالنظر إلددى مؤلددر أدا  المحفظددة النددالغ   2.110110

المحفظدددة تحمددد  مسدددتيى مندددر أكبدددر مددد  النائدددد  ممدددا لشددد ر إلدددى عدددد  فناليدددة كب دددرة فدددي إدارة الخندددر م ارعدددة 
 .بالنائد  يف ا  لنسنة كالمار الستبية التي تن س اعخفاضا  في الأدا  بالنسنة لتمخارر

 الإقل:مي السوق الم لي -1

  عدأتي الآن إلدى ت ددير  ADDبياسدنة مايداس  الملتدى يت ددير مخاررتهدا لمحتيدةبند تش    المحفظة ا 
كاعددت   ددل   لتيقدديف عتددى مدددى ع اعددة الاسددتلمار المحفظددي فددي الأسددياق النربيددة الاقتيمددةة يددالمحفظددة المال

 ال دي  التالي: مب نة في الاقتيميةعتائج الأيزن لتمحفظة المالية 

 ADDة في تش  تة المحفظة المالية الاقتيمية يفق ماياس الأيزان النسبي ( 11الجدول رقم )
 % السهم % السهم % السهم % السهم

BKUI_IRAQ 18,14 CC_TUN 0,96 TAHS_KUW 0,23 EMSTEEL_UAE 0,05 
NDSA_IRAQ 10,4 TIGH_TUN 0,94 IRON_EGY 0,21 ZAIN_BAH 0,05 
BMNS_IRAQ 7,84 SE1303_KSA 0,69 SCS2230_KSA 0,21 MARK_QAT 0,04 
IELI_IRAQ 7,57 BBOB_IRAQ 0,64 NA8300_KSA 0,20 NIBM_KUW 0,04 

AMAP_IRAQ 7,19 SANA_JOR 0,63 NAQL_JOR 0,20 MRCK_KUW 0,04 
ATHE7040_KSA 6,57 TPR_TUN 0,56 QIMC_QAT 0,20 DUTY_BAH 0,03 

GCEM_UAE 4,84 EXT4003_KSA 0,53 DFM_UAE 0,19 COAS_KUW 0,03 
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IHLI_IRAQ 4,57 OMVS_OMA 0,52 MFPC_EGY 0,19 KHALEEJ_BAH 0,03 
AABQ_QAT 4,34 IDRE_EGY 0,44 QNBK_QAT 0,16 VOES_OMA 0,03 
ICAG_JOR 4,31 GISS_QAT 0,32 ACE8240_KSA 0,15 POUL_EGY 0,03 
BIAT_TUN 3,63 NCTH_UAE 0,30 SCT7030_KSA 0,14 BE1150_KSA 0,02 
MPBS_TUN 2,66 AMANT_UAE 0,29 ADIB_UAE 0,13 BRAKA_BAH 0,02 
JTEL_JOR 1,98 ANAM4061_KSA 0,28 UNIC_KUW 0,10 GFCI_KUW 0,01 

SOL4013_KSA 1,39 TIIC_JOR 0,27 LCSW_EGY 0,08 AJWA_EGY 0,01 
AB_TUN 1,18 BB1140_KSA 0,25 AAIC_OMA 0,07 GHG_BAH 0,01 

SPDI_TUN 1,14 MANAZEL_UAE 0,25 SUWP_OMA 0,06 GFHB_BAH 0,01 
DICO_QAT 1,08 SNDA6010_KSA 0,23 SOOR_KUW 0,05 SOLID_BAH 0,01 

 0,5402 ع ئد المحاظ 
 0 (ADDخطر المحاظ  )

 / مؤشر أداء المحاظ 
 / نسب  ك لم ر

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

تشددابهت  اتدده النر، ددة فددي مدددى اعتماد ددا عتددى الأسددهم المشدد تة لتمحفظددة مددر النر، ددة السدداب ة   ددل 
  يت هددا سدديق رأس المددا  التيعسددي بنسددنة %56,41ي بنسددنة اقددسدديق رأس المددا  النر اعتمدددت بشدد   كب ددر عتددى 

  يأم دددرا %7,38سددديق رأس المدددا  الأردعدددي بنسدددنة t %10,67ثدددم سددديق رأس المدددا  السدددنيدي بنسدددنة  11,07%
لكدد  منهمددا عتدى التدديالي  كمددا  %6,07ي %6,14سديق رأس المددا  ال نددري يسديق رأس المددا  اامدداراتي بنسدنة 

مد  تنديع المحفظدة يت ت د  المخدارر النات دة عد  الاعتمداد سهم الأمر الذي لندمز  12حفظة مش تة م  أن الم
متفيقدددة بدددذلك عتدددى المحفظدددة  0,5402النائدددد المح دددق بنسدددنة   كمدددا أن الكب دددر عتدددى أسدددياق أي أصدددي  من ندددة

ي،ش ر إلى أن أسدياق رأس لن س الأدا  اال ابي لتمحفظة المالية ااقتيمية  0.09288المحتية يالتي قدرت بدد 
إلدى عدد  يجديد تراجندات كب درة  2الدذي لنداد   (ADD)إم اعية التني،ر  كمدا لشد ر مايداس  ف ها يةااقتيم الما 

فددي المحفظددة  ممددا لن ددس اسددت رارا  عاليددا  يادارة ممتددازة لتمخددارر   ددذا لننددي أن المحفظددة تم نددت مدد  ت ندد  
 ندددة  ممدددا يدددد  عتدددى اسدددتراتي ية قي،دددة فدددي الحفددداظ عتدددى قيمدددة الخسدددائر الكب دددرة مددد  أعتدددى ع ندددة إلدددى أدعدددى ع

 .الأصي 

 الدولي  السوق الم لي -1

 ديليدةة اليدالملتى يت دير مخاررتها  عأتي الآن إلى ت دير المحفظة المال قتيميةبند تش    المحفظة الا 
الأيزن لتمحفظددة  كاعددت عتددائج  ددل   لتيقدديف عتددى مدددى ع اعددة الاسددتلمار المحفظددي مددارا الأسددياق النربيددة

 ال دي  التالي: مب نة في لديليةالمالية ا
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 ADDالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية الديلية يفق ماياس  ( 10الجدول رقم )

 % السهم % السهم % السهم % السهم
BIHL_BOTS 25,89 EMSTEEL_UAE 0,40 SANA_JOR 0,24 IRON_EGY 0,17 
TRUJ_SOAF 18,27 BMNS_IRAQ 0,40 IELI_IRAQ 0,23 MORI_ARG 0,17 
BSLC_MALY 5,04 SANT_ITA 0,40 SOOR_KUW 0,23 HARG_ARG 0,17 

COCR_ROUM 2,96 LCSW_EGY 0,40 AABQ_QAT 0,23 CGRA_BREZ 0,17 
ABSA_BOTS 2,50 JTEL_JOR 0,39 DFM_UAE 0,23 PPSI_USA 0,17 

ATHE7040_KSA 2,38 SCT7030_KSA 0,38 IHCO_JOR 0,23 RBXJ_SOAF 0,17 
QIMC_QAT 1,55 GCEM_UAE 0,38 TEM_NZL 0,23 INTC_ARG 0,17 

AMANT_UAE 1,52 GRI_CAN 0,36 GISS_QAT 0,22 SNDA6010_KSA 0,17 
PSE_NOR 1,37 NDSA_IRAQ 0,36 DICO_QAT 0,22 HWM_MEX 0,17 
LUVE_ITA 1,10 IDRE_EGY 0,36 RTALB_TUR 0,22 SOFF_NOR 0,17 

MBTN_SUIS 1,00 ICAG_JOR 0,35 NRZ_AUST 0,22 GFL_NZL 0,17 
TAHS_KUW 0,95 SPDI_TUN 0,34 GRTJ_SOAF 0,22 KAREL_TUR 0,17 
LHIO_GER 0,77 DISA_SANGA 0,34 CSRN_BREZ 0,22 EXT4003_KSA 0,17 

PPHJ_SOAF 0,77 ROBCM_ROUM 0,34 VITAFOA_NIG 0,22 VISTAA_MEX 0,16 
TWLH_MALY 0,76 AMAP_IRAQ 0,33 CC_TUN 0,21 EEMS_ITA 0,16 

BNBC_CIV 0,74 JAKS_MALY 0,33 BE1150_KSA 0,21 GFCI_KUW 0,16 
KF_GER 0,65 DBIH_OMA 0,31 UBSN_MEX 0,21 AAIC_OMA 0,16 

AMK_CAN 0,63 TIGH_TUN 0,30 SOLID_BAH 0,21 AOF_NZL 0,16 
LHTH_SANGA 0,61 WAPCO_NIG 0,30 SCS2230_KSA 0,21 ABTEC_NOR 0,16 

LCHJ_SOAF 0,58 ANAM4061_KSA 0,28 NAQL_JOR 0,20 MFPC_EGY 0,16 
WEL_AUST 0,58 B8FK_GER 0,28 MPBS_TUN 0,19 LCH_CYP 0,15 
ZAIN_BAH 0,53 ETI_NIG 0,26 CDXC_USA 0,19 ACE8240_KSA 0,15 

BKUI_IRAQ 0,52 MANAZEL_UAE 0,26 PND_CYP 0,19 MARK_QAT 0,15 
TIIC_JOR 0,52 ACW_AUST 0,26 BANP_GER 0,19 KURN_SUIS 0,15 

UNIC_KUW 0,48 GERN_USA 0,26 SOL4013_KSA 0,19 BTCIM_TUR 0,15 
HBNK_CYP 0,45 IHLI_IRAQ 0,26 MRCK_KUW 0,18 DUTY_BAH 0,14 
GMN_AUST 0,45 SUWP_OMA 0,26 TPR_TUN 0,18 MAA7200_KSA 0,14 
OMVS_OMA 0,44 GHG_BAH 0,26 HOMEX_MEX 0,18 COAS_KUW 0,13 

TTLC_CIV 0,44 MANE_JOR 0,26 NA8300_KSA 0,18 BB1140_KSA 0,12 
HARY_CAN 0,43 VIRC_USA 0,25 BIAT_TUN 0,18 ASCE_SANGA 0,11 

MCAP_ROUM 0,42 AB_TUN 0,25 RCSL_BREZ 0,18 VOES_OMA 0,11 
ETERNAO_NIG 0,42 SCT_NZL 0,24 NCTH_UAE 0,17 NIBM_KUW 0,08 
SRTA_SANGA 0,42 SE1303_KSA 0,24 AMAR_BREZ 0,17 KHALEEJ_BAH 0,07 

MNW_NZL 0,41 GFHB_BAH 0,24 ADXN_SUIS 0,17 POUL_EGY 0,02 
BRAKA_BAH 0,40 BBOB_IRAQ 0,24 MOU4002_KSA 0,17 AJWA_EGY 0,01 

 301533 ع ئد المحاظ 
 0 (ADDخطر المحاظ  )

  مؤشر أداء المحاظ 
  نسب  ك لم ر
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 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 
تتسم المحفظة الماليدة الديليدة بندرض تنديع مل در فدي تيز،در الأيزان بد   م ميعدة متنيعدة مد  الأسدهم  

ددة. لشدددد ر التيز،ددددر إلددددى ترك ددددم اسددددتلماري كب ددددر فددددي بنددددل الأصددددي  النددددارزة ملدددد  مدددد  أسددددياق عالميددددة متندددد
BIHL_BOTS يTRUJ_SOAF ددددل تشدددد    ددددذد الأسددددهم النسددددنة الأكبددددر مدددد  المحفظددددة  ممددددا لن ددددس ث ددددة    

متحيظة في أدائها يقددرتها عتدى تح  دق عيائدد إل ابيدة. مد  جهدة أمدرى  لسدا م تيز،در الأيزان الةدغ رة عتدى 
 .في تنم،م التنيع يت ت   المخارر ااجمالية لتمحفظةSE1303_KSA يOMVS_OMA ى مل  الأسهم الأمر 

أدا  المحفظة لن س تيفي ا كب درا فدي بندا  محفظدة ماليدة ديليدة ملتدى    دل    دت عائدد إل دابي قددرد 
فظدة إلدى إدارة ممتدازة لتمخدارر    دل لدم تشدهد المح ADD يالم اسدة ب المنديمدة   فيما تشد ر المخدارر1,35

 .أي مسائر كب رة م  أعتى ع نة إلى أدعى ع نة  مما لن س است رارا  كب را  يت ننا  لتتراجنات الحادة

 المطلب الث لث  مق ي:س تحليل اللحظ  الجزئ:  الدن: 

تحت ددد  التحظدددات ال مئيدددة الددددعيا إلدددى سدددنن نات ال دددرن الماضدددي -تنددديد أيلدددى لبندددات م اربدددة المتيسددد  
  الذي قا  بالت اق منادلات لت  يم الأيراق المالية   ل النائد الخالي م  المخارر يبالضن  في أبحاث بايى 

كنتنة لتنيائد السالنة فهي بذلك بدي  لنهج عةدل المخدارر الم تدر  مد  ردرف مداركي،تم  ل دتم يضدنها كدالدة 
ات الأدا  عددذكر تدعيددة  دددف لتمخددارر فددي ت  دديم الأيراق الماليددة  كمددا عندديد أن  ددذا المايدداس  ددي مرتكددم لمؤلددر 

 منها مؤلر سيرت ني يمؤلر أيمي ا    ل عتناي  الماياس  : 
 التحظة ال مئية الدعيا الأيلى. -
 التحظة ال مئية الدعيا اللاعية. -

 FLPMأولا  اللحظ  الجزئ:  الدن:  الأولى 

أي النائدد  ي ماياس لستخد  لاياس الخسدارة المحتمتدة م ارعدة  بنتندة من ندة  يالتدي تنتبدر عتندة مندر 
  دل تاديس متيسد  الخسدارة التدي تكدين أدعدى مد  النتندة يتُسدتخد  لت  ديم المخدارر    (Threshold)المستهدف

المرتنندددة بالاعخفاضدددات فدددي النيائدددد    دددل تُنندددى أ ميدددة أكبدددر ل عخفاضدددات الكب دددرة م ارعدددة  بالاعخفاضدددات 
   يتننى بالن قة الر،اضية التالي: الةغ رة

 
   ل: 

 النتنة التي تنتبر مستيى الخسارة أي المخاررة
 النائد في الفترة الممنية 

إلا أن الخسدارة تكدين صدفر ا إذا كدان  قيمة الخسارة إذا كان النائد أدعى م  النتندة 
 النائد أعتى م  النتنة.
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  السوق الم لي السعودي -3

 FLPMالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية المحتية يفق ماياس  ( 15ول رقم )الجد
 % السهم % السهم % السهم % السهم

SOL4013_KSA 31.22 EXT4003_KSA 7.24 MAA7200_KSA 4.47 ANAM4061_KSA 2.12 
SCS2230_KSA 9.42 SCT7030_KSA 6.64 ATHE7040_KSA 4.03 ACE8240_KSA 0.93 

BE1150_KSA 8.52 MOU4002_KSA 5.45 NA8300_KSA 3.26 BB1140_KSA 0.85 
RB1120_KSA 7.82 SNDA6010_KSA 5.18 SE1303_KSA 2.84 

 0.0764 ع ئد المحاظ 
 0.1026 (FLPMخطر المحاظ  )

 0.3672 مؤشر أداء المحاظ 
 2.8960 مؤشر أوم:غ 

 دا عتى مخرجات بايلين.اعتما Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

 ددي السددهم الأساسددي فددي المحفظددة    ددل لسددتحيذان عتددى  دديالي  SOL4013_KSAي  ددظ أن سددهم 
م  إجمالي المحفظة   ذا الترك دم الكب در قدد ل ند  المحفظدة منيعدة ج ددا   دل الأسدهم الأمدر تيز،در  13.00

ممدا لشد ر  0.0764عائددا يبتدغ بدذلك  مح  دةعسبها مت ارب  مما قد لنني أعها تمل  تيز،در متناسد  لتمخدارر  
  إلى أن المحفظة    ت م اس  كب رة.  ذا قد ل ين عات دا  عد  الأدا  الممتداز للسدهم الرئيسدية فدي المحفظدة

 ددي مددنخفل جدددا    ددذا لننددي أن  0.1026فددي  دد   أن منر ددا الم دداس بالتحظددة ال مئيددة السددفتى الأيلددى بتددغ 
رر السدددتبية م ارعدددة بالنائددددات الأمدددر الدددذي يلبتددده مؤلدددر الأدا  المحفظدددة لدددديها مسدددتيى مدددنخفل مددد  المخدددا

  فيشددد ر إلدددى أن المحفظدددة تح دددق عيائدددد أكبدددر مددد  الخسدددائر 0.2112المرتفدددر  أمدددا مؤلدددر أيميغدددا الدددذي يبتدددغ 
مرة  مما يدد  عتدى أعهدا تددير المخدارر بشد   ج دد يتح دق عيائدد ج ددة م ارعدة بالخسدائر  0.1المحتمتة بنحي 

 المحتمتة.
 الإقل:مي  السوق الم لي -1

 ااقتيميةة يالملتى يت دير مخاررتها  عأتي الآن إلى ت دير المحفظة المال المحتيةبند تش    المحفظة  
كاعت عتائج الأيزن لتمحفظة المالية   ل   لتيقيف عتى مدى ع اعة الاستلمار المحفظي في الأسياق النربية

 ال دي  التالي: مب نة في ااقتيمية

 FLPMالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية الاقتيمية يفق ماياس  ( 13ل رقم )الجدو

 % السهم % السهم % السهم % السهم
BKUI_IRAQ 13,73 MANAZEL_UAE 0,53 QNBK_QAT 0,09 SUWP_OMA 0,03 
IELI_IRAQ 10,75 OMVS_OMA 0,50 BE1150_KSA 0,09 ZHCD_QAT 0,03 

BMNS_IRAQ 9,62 BBOB_IRAQ 0,43 IRON_EGY 0,09 LCSW_EGY 0,02 
NDSA_IRAQ 9,19 CC_TUN 0,37 SCS2230_KSA 0,09 SCT7030_KSA 0,02 
AMAP_IRAQ 9,06 SANA_JOR 0,32 NA8300_KSA 0,09 EXT4003_KSA 0,02 
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ATHE7040_KSA 7,07 JTEL_JOR 0,29 SOL4013_KSA 0,07 SE1303_KSA 0,02 
BIAT_TUN 6,37 QIMC_QAT 0,20 MANE_JOR 0,07 TAHS_KUW 0,02 

AABQ_QAT 5,71 NAQL_JOR 0,19 AAIC_OMA 0,07 EMSTEEL_UAE 0,01 
IHLI_IRAQ 5,54 NCTH_UAE 0,17 AJWA_EGY 0,06 SNDA6010_KSA 0,01 

GCEM_UAE 4,37 IDRE_EGY 0,16 MFPC_EGY 0,06 MOU4002_KSA 0,01 
ICAG_JOR 4,30 UNIC_KUW 0,16 RB1120_KSA 0,06 COAS_KUW 0,01 
DICO_QAT 3,39 ADIB_UAE 0,16 ANAM4061_KSA 0,05 NIBM_KUW 0,01 

AB_TUN 2,58 AMANT_UAE 0,12 MARK_QAT 0,04 VOES_OMA 0,01 
TIGH_TUN 0,99 POUL_EGY 0,11 SOOR_KUW 0,04 ACE8240_KSA 0,01 
TPR_TUN 0,68 TIIC_JOR 0,11 GISS_QAT 0,04 GHG_BAH 0,01 

MPBS_TUN 0,67 DFM_UAE 0,10 DUTY_BAH 0,03 MAA7200_KSA 0,01 
SPDI_TUN 0,61 IHCO_JOR 0,10 MRCK_KUW 0,03 DBIH_OMA 0,01 
 0,3620 ع ئد المحاظ 

 0,08739 (FLPMخطر المحاظ  )
 3,6986 مؤشر أداء المحاظ 

 4,1335 مؤشر أوم:غ 
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

. أعتدى في تحت   النتائج المتنت ة بال دي  المذكير  ع د تيز،نا  متنيعا  لدليزان عبدر الأسدهم المختتفدة
ما لش ر إلى التما  كب ر مر  ذد الأسهم كم يعات أساسية في أسهم سيق رأس الما  النراقي  الأيزان تُننى لد

    دل تملد  أقد  مد  KHALEEJ_BAHي MFPC_EGY المحفظة. بالم اب   تُخةص أيزان أق  للسهم ملد 
 .م  المحفظة  مما يد  عتى تخةيص ض    لهذد الأسهم 2.02

إلى الأدا  اال دابي الندا  لتمحفظدة  ب نمدا لُ داس مندر المحفظدة  2.1102لمحفظة النالغ تش ر عائد ا
لن دددس  دددذا المايددداس مددددى تندددرض مدددا  2.2211  يالدددذي يبتدددغ (FLPM)"باسدددتخدا  حلحظدددة جمئيدددة سدددفتية أيلدددى

لنتبددر  المحفظددة لتخسددائر الكب ددرة  مشدد را  إلددى درجددة المخدداررة المرتننددة بالسدد يط إلددى مددا دين مسددتيى مندد  .
 .المنخفل عسبيا  مؤلرا  عتى يجيد إدارة ج دة لتمخارر ياعخفاض التذبذب الستبي لتمحفظة FLPM مستيى 

  لن ددس فناليددة المحفظدة فددي تح  ددق النيائدد م ارعددة  بالمخددارر التددي 1.1121مؤلدر أدا  المحفظددة  الددذي يبتدغ 
ة المحفظدة عتدى تح  دق عيائدد متفيقدة   قددر 1.3111تتنرض لها  ب نما لُظهدر مؤلدر أيميغدا  الدذي لةد  إلدى 

عتدددى المخدددارر. بشددد   عدددا   تن دددس  دددذد الأرقدددا  تحسددد نا  فدددي أدا  المحفظدددة مدددر إدارة فنّالدددة لتمخدددارر  ممدددا 
 .ل نتها عميذجا  ج دا  ل ستلمار في سياق إدارة المخارر يالنيائد

المحفظدة المحتيدة تتم دم بنائدد في تحت   الأدا  ب   المحفظت   المالية المحتيدة يااقتيميدة  ع  دظ أن 
  ممدا لن دس 2.3201لسدايي  (FLPM)   يمندر ل داس بياسدنة التحظدة ال مئيدة السدفتية الأيلدى2.2111قددرد 

رغدم أن النائدد فدي   2.2211قددرد  FLPM مستيى مد  المخدارر الأقد  م ارعدة بالمحفظدة ااقتيميدة التدي تسد  
 رر أق  م ارعة  بالمحفظة المحتية.   فإن المخا2.1102المحفظة ااقتيمية أعتى عند 
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يتفدددديق مؤلدددر الأدا  لتمحفظدددة ااقتيميددددة فهدددي بدددذلك   2.1110مؤلدددر الأدا  لتمحفظدددة المحتيددددة يبتدددغ 
م ارعددة  1.3111بااضددافة إلددى ذلددك  تتم ددم المحفظددة ااقتيميددة بمؤلددر أيميغددا أعتددى   1.1121بمؤلددر يبتددغ 

محفظددة ااقتيميددة تدديفر عيائددد أكبددر عسددبيا  م ابدد  المخددارر   ممددا لشدد ر إلددى أن ال0.2112بالمحفظددة المحتيددة 
 ذا التحت   لن س تفيق المحفظة ااقتيمية في تح  ق تيازن ب   النائد يالمخارر    م ارعة بالمحفظة المحتية

 .مما ل نتها ميارا  أكلر جاذبية م    ل الأدا  الكتي م ارعة  بالمحفظة المحتية

   السوق الم لي الدولي -1

 ديليدةة اليدالملتى يت دير مخاررتها  عأتي الآن إلى ت دير المحفظة المال قتيميةبند تش    المحفظة الا 
كاعددت عتددائج الأيزن لتمحفظددة   ددل   لتيقدديف عتددى مدددى ع اعددة الاسددتلمار المحفظددي مددارا الأسددياق النربيددة

 ال دي  التالي: مب نة في الديليةالمالية 

 FLPMبية في تش  تة المحفظة المالية الديلية يفق ماياس الأيزان النس ( 17الجدول رقم )

 % السهم % السهم % السهم % السهم
BIHL_BOTS 37.27 DISA_SANGA 0.45 VIRC_USA 0.29 KAREL_TUR 0.23 

BSLC_MALY 4.63 BMNS_IRAQ 0.44 VITAFOA_NIG 0.29 VISTAA_MEX 0.22 
ATHE7040_KSA 4.45 SPDI_TUN 0.42 AABQ_QAT 0.29 EXT4003_KSA 0.22 

COCR_ROUM 3.84 JAKS_MALY 0.42 SCS2230_KSA 0.28 SOFF_NOR 0.22 
ABSA_BOTS 3.40 NDSA_IRAQ 0.42 CSRN_BREZ 0.28 GFL_NZL 0.22 

PSE_NOR 1.62 LCSW_EGY 0.41 NRZ_AUST 0.28 MRCK_KUW 0.22 
LUVE_ITA 1.39 AMAP_IRAQ 0.40 GRTJ_SOAF 0.28 ADXN_SUIS 0.21 

TAHS_KUW 1.23 ICAG_JOR 0.40 MANE_JOR 0.28 ABTEC_NOR 0.21 
MBTN_SUIS 1.06 DBIH_OMA 0.39 SCT_NZL 0.27 PPSI_USA 0.21 
LHIO_GER 1.05 MCAP_ROUM 0.37 GFHB_BAH 0.26 ACE8240_KSA 0.21 

TWLH_MALY 0.98 WAPCO_NIG 0.36 NAQL_JOR 0.26 BTCIM_TUR 0.20 
PPHJ_SOAF 0.84 ROBCM_ROUM 0.34 TRUJ_SOAF 0.26 EEMS_ITA 0.19 

AMK_CAN 0.84 TIGH_TUN 0.33 MPBS_TUN 0.26 MAA7200_KSA 0.19 
BNBC_CIV 0.82 ETI_NIG 0.33 ACW_AUST 0.25 GFCI_KUW 0.19 

KF_GER 0.74 DFM_UAE 0.33 SOL4013_KSA 0.25 AOF_NZL 0.18 
WEL_AUST 0.72 GHG_BAH 0.33 BIAT_TUN 0.25 LCH_CYP 0.17 

LHTH_SANGA 0.70 IHLI_IRAQ 0.32 NA8300_KSA 0.25 DUTY_BAH 0.17 
ZAIN_BAH 0.69 ANAM4061_KSA 0.32 HOMEX_MEX 0.25 AAIC_OMA 0.16 

LCHJ_SOAF 0.59 MANAZEL_UAE 0.32 CGRA_BREZ 0.24 POUL_EGY 0.16 
TIIC_JOR 0.57 SANA_JOR 0.31 MOU4002_KSA 0.24 VOES_OMA 0.16 

BKUI_IRAQ 0.55 BBOB_IRAQ 0.31 TPR_TUN 0.24 BANP_GER 0.16 
OMVS_OMA 0.54 AB_TUN 0.31 SNDA6010_KSA 0.24 KURN_SUIS 0.16 
BRAKA_BAH 0.51 RTALB_TUR 0.30 MORI_ARG 0.24 COAS_KUW 0.15 

TTLC_CIV 0.51 IHCO_JOR 0.30 SOLID_BAH 0.24 IRON_EGY 0.13 
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HARY_CAN 0.51 TEM_NZL 0.30 CDXC_USA 0.24 ASCE_SANGA 0.12 
UNIC_KUW 0.50 IELI_IRAQ 0.30 RBXJ_SOAF 0.24 NIBM_KUW 0.10 
MNW_NZL 0.50 GERN_USA 0.30 INTC_ARG 0.24 AJWA_EGY 0.08 

ETERNAO_NIG 0.49 SE1303_KSA 0.30 AMAR_BREZ 0.23 MFPC_EGY 0.08 
GMN_AUST 0.48 DICO_QAT 0.30 PND_CYP 0.23 KHALEEJ_BAH 0.08 

SRTA_SANGA 0.47 SUWP_OMA 0.30 HARG_ARG 0.23 BE1150_KSA 0.02 
SANT_ITA 0.47 CC_TUN 0.30 HWM_MEX 0.23 QIMC_QAT 0.01 

HBNK_CYP 0.46 SOOR_KUW 0.29 IDRE_EGY 0.23 AMANT_UAE 0.01 
GCEM_UAE 0.46 UBSN_MEX 0.29 RCSL_BREZ 0.23 ZHCD_QAT 0.01 

GRI_CAN 0.46 B8FK_GER 0.29 NCTH_UAE 0.23 ADIB_UAE 0.01 
JTEL_JOR 0.46 
 1,3681 ع ئد المحاظ 

 1,1879 (FLPMخطر المحاظ  )
 1,1190 مؤشر أداء المحاظ 

 1,8485 مؤشر أوم:غ 
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

فدي المحفظدة  فيمدا  %37.27أكبر يزن بد  BIHL_BOTSسدهم مرتكم عتى  محفظيل شل ع  تيز،ر 
  فندددالنظر إلدددى ترك ندددة المحفظدددة  سددد  أسدددياق رأس المدددا  تسدددتحيذ عتدددى أيزان عسدددبية صدددغ رةبايدددة الأسدددهم 

يت هددا سدديق رأس المددا  السددنيدي  %40.67المنتشددرة ع ددد أغتبهددا متياجددد بسدديق رأس المددا  البيتسددياعي بنسددنة 
كدأكبر  %4,55فسيق رأس الما  الريماعي بنسدنة  %6.07ثم سيق رأس الما  المال مي بنسنة  %6.96بنسنة 

  يكاعدددت عسدددنة أسدددياق رأس المدددا  النربيدددة ف هدددا %6,61ي %2,74ي دددت بايدددة النسددد  مدددا بددد   اعسددد   فيمدددا تر 
23.94%. 

  يد  عتى قدرة المحفظة عتى تح  ق م اس  متحيظدة 3.1123النائد ااجمالي لتمحفظة  الذي يبتغ 
  التحظددددة ال مئيددددة السددددفتية م ارعددددة  بمسددددتيى المخددددارر المنتمددددد. يمددددر ذلددددك  فددددإن الخنددددر الم دددداس باسددددتخدا

  ي ي مرتفر عسبيا   مما لش ر إلى تندرض المحفظدة لمخدارر كب درة  لشد ر ذلدك 3.3211يبتغ   (FLPM)الأيلى
 .إلى أن المحفظة قد تياجه ت تنات  ادة في  الة اعخفاضات السيق 

من دي      لظهدر أن المحفظدة تح دق عيائدد تت دايز المخدارر بشد  3.3313مؤلر الأدا   الذي يبتدغ 
دددا  ممدددا قدددد لن دددس الحاجدددة إلدددى تحسددد   الاسدددتراتي ية لتح  دددق عتدددائج  لكددد  الايمدددة لا تن دددس أدا  اسدددتلمار، ا فائ  

ا فددي تح  ددق عيائددد  3.2121أفضدد . فددي الم ابدد   مؤلددر أيميغددا عنددد  لشدد ر إلددى أن المحفظددة تسدد   أدا   ج ددد 
ناليددة الاسددتراتي ية المتننددة فددي التنامدد  مددر تت ددايز التحدددلات النات ددة عدد  المخددارر الكب ددرة.  ددذا لنددمز مدد  ف

 .النيائد م اب  المخارر
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 SLPMاللحظ  الجزئ:  الدن:  الث ن:   ث ن:  

 دددي مايددداس لسدددتخد  لحسددداب متيسددد  مربدددر الخسدددائر التدددي تكدددين أدعدددى مددد  النتندددة. لُسدددتخد  لت ددددير 
 بالن قة التالية:المخارر بنرق أكلر تفة     مر الترك م عتى مدى لدة الخسائر  ي،ننى 

 
 النتنة التي تنتبر مستيى الخسارة أي المخاررة  :  ل

 النائد في الفترة الممنية 
 مربر قيمة الخسارة إذا كان النائد أدعى م  النتنة 

  السوق الم لي السعودي -3
يت  ددديم مربدددر الخسدددائر المحتمتدددة يفدددق مايددداس تحت ددد  ظدددة الماليدددة المحتيدددة قةدددد قيددداس مخدددارر المحف 

 التحظة ال مئية الدعيا اللاعية يالتي كاعت عتائ ها عتى النحي التالي:

 SLPMالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية المحتية يفق ماياس  ( 13الجدول رقم )
 % السهم % السهم % السهم % السهم

SOL4013_KSA 32.20 SE1303_KSA 6.35 BE1150_KSA 4.26 MAA7200_KSA 1.54 
RB1120_KSA 13.38 SNDA6010_KSA 4.73 NA8300_KSA 3.17 ANAM4061_KSA 1.21 

SCS2230_KSA 10.14 ACE8240_KSA 4.41 ATHE7040_KSA 3.16 BB1140_KSA 1.08 
EXT4003_KSA 8.14 SCT7030_KSA 4.39 MOU4002_KSA 1.84 

 0.0773 لمحاظ ع ئد ا
 1.9404 (SLPMخطر المحاظ  )

 0.0394 مؤشر ش رب
 0.0198 مؤشر سورتينو

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

المحفظة المالية المحتية تحتيي عتى م ميعدة متنيعدة مد  الأسدهم ي،ظهدر ترك دم ا متحيظ دا عتدى سدهم 
SOL4013_KSA مدد  إجمددالي المحفظددة  ممددا لشدد ر إلددى اعتمدداد كب ددر عتددى  ددذا  32.20لسددتحيذ عتددى  الددذي

  مما لنمز م  التركم عتى عدد محديد مد  الأسدهم ذات 13.38بيزن RB1120_KSA السهم. يتي ذلك سهم 
ر   مدد1.08ي 6.35الأيزان الكب ددرة  أمددا الأسددهم الأمددرى فتتدديزع أيزاعهددا بشدد   أكلددر تيازع ددا    ددل تتددراي  بدد   

  ممدا لسدا م فدي ANAM4061_KSAي  MAA7200_KSAيجيد عدد م  الأسهم ذات أيزان صغ رة عسبي ا مل 
 .ت ت   المخارر المتنت ة بالسيق 

ا قدددرد    ممدا لن ددس أدا   2.21111عندد النظدر إلددى المؤلدرات الماليددة  لظهدر أن المحفظدة تح ددق عائدد 
  مما 1.9404 التحظة ال مئية السفتية اللاعية( لس    SLPMإل ابي ا لكنه متياضر. م  عا ية المخارر  فإن 

لشدد ر إلددى تنددرض المحفظددة لخنددر منتبددر فددي  ددا  اعخفدداض النيائددد عدد  النتنددة المحددددة. أمددا مؤلددر لددارب 
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  فهي منخفل عسبيا   مما لن س تيازع ا غ ر ملالي ب   النيائد يالمخارر. يأم ر ا  لس   0.03948الذي يبتغ 
 .  مما لش ر إلى عائدات ضعيفة م اب  المخارر المتيقنة0.01989مؤلر سيرت ني

 الإقل:مي السوق الم لي -1

بندددد تحت ددد  التحظدددة ال مئيدددة لتمحفظدددة الماليدددة المحتيدددة  ع دددي  الآن بتحت تهدددا عتدددى المسدددتيى الاقتيمدددي  
 لتيقيف عتى جديى التني،ر المحفظي الاقتيمي يفق  ذا الماياس.

 SLPMسبية في تش  تة المحفظة المالية الاقتيمية يفق ماياس الأيزان الن ( 16الجدول رقم )
 % السهم % السهم % السهم % السهم

BKUI_IRAQ 12.22 OMVS_OMA 0.51 TIIC_JOR 0.09 AJWA_EGY 0.02 
IELI_IRAQ 11.47 JTEL_JOR 0.45 IHCO_JOR 0.08 SNDA6010_KSA 0.02 

BMNS_IRAQ 9.67 MPBS_TUN 0.39 QNBK_QAT 0.08 MFPC_EGY 0.01 
AMAP_IRAQ 9.16 BBOB_IRAQ 0.36 SCS2230_KSA 0.08 GISS_QAT 0.01 
NDSA_IRAQ 9.10 SANA_JOR 0.34 DFM_UAE 0.08 ACE8240_KSA 0.01 

ATHE7040_KSA 7.07 NAQL_JOR 0.32 RB1120_KSA 0.05 ANAM4061_KSA 0.01 
BIAT_TUN 6.78 CC_TUN 0.31 MRCK_KUW 0.04 COAS_KUW 0.01 

AABQ_QAT 5.90 IDRE_EGY 0.24 SOOR_KUW 0.04 BB1140_KSA 0.01 
IHLI_IRAQ 5.79 UNIC_KUW 0.17 AMANT_UAE 0.04 VOES_OMA 0.01 

GCEM_UAE 4.37 NCTH_UAE 0.14 ADIB_UAE 0.03 GHG_BAH 0.01 
ICAG_JOR 4.26 MANE_JOR 0.13 EXT4003_KSA 0.03 NIBM_KUW 0.01 
DICO_QAT 3.69 IRON_EGY 0.12 DUTY_BAH 0.03 ZHCD_QAT 0.01 

AB_TUN 2.81 SOL4013_KSA 0.11 MARK_QAT 0.03 TAHS_KUW 0.01 
TIGH_TUN 0.95 POUL_EGY 0.11 BE1150_KSA 0.03 SOLID_BAH 0.01 
SPDI_TUN 0.66 AAIC_OMA 0.10 SUWP_OMA 0.03 MOU4002_KSA 0.01 

MANAZEL_UAE 0.62 QIMC_QAT 0.09 SE1303_KSA 0.03 GFCI_KUW 0.01 
TPR_TUN 0.61 LCSW_EGY 0.02 NA8300_KSA 0.02 

 

 0.4973 ع ئد المحاظ 
 1.6098 (SLPMخطر المحاظ  )

 0.2848 مؤشر ش رب
 0.3084 مؤشر سورتينو

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

أسددهمها السددتة حفظددة ينةدد  عتددى أسددهم سدديق رأس المددا  النراقددي لشدد ر إلددى أن الترك ددم الرئيسددي لتم 
يت هدا بندد   %57,76النظمى م  ترك نة المحفظدة بنسدنة  م  أص  سننة كأعتى أيزان عسبية ما لمل  الغالبية

  ثددم سدديق %9,41  ثدم سدديق رأس المددا  ال ندري بنسددنة %12,51ذلدك أسددهم سدديق رأس المدا  التيعسددي بنسددنة 
 عتى التيالي.  %5,26ي %5,67  يفي الأم ر سيقي الأردن ياامارات بنسنة 7,48بنسنة  رأس الما  السنيدي
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ا قدرد    ي ي أعتدى بشد   متحديظ 0.4973م  م   المؤلرات المالية  لظهر أن المحفظة تح ق عائد 
ارر  فدإن م ارعة بالمحفظة المحتية   ذا لش ر إلى أدا  إل ابي أقيى عتى المستيى ااقتيمي  م  عا يدة المخد

SLPM    مما لنني أن المحفظة تتنرض لخنر أق  عسبي ا م ارعة بالمحفظة المحتية1.6098لس  . 
  فهددي لن ددس تيازع ددا أفضدد  بدد   النيائددد يالمخددارر م ارعددة 0.2848بالنسددنة لمؤلددر لددارب الددذي يبتددغ 

المحفظدة تح دق عائددات لشد ر إلدى أن  0.3084بالمحفظة المحتية  بااضافة إلى ذلك  مؤلر سديرت ني الندالغ 
 .ج دة م اب  المخارر المحتمتة التي تتنرض لها

ددا عسددبيا م ارعددة بالمحفظددة  بشدد   عددا   لظهددر ال دددي  أن المحفظددة ااقتيميددة ميزعددة بشدد   أكلددر تنيع 
المحتية  مر ترك م بش   كب ر عيعا ما عتى أسهم سيق رأس المدا  النراقدي   دذا التنديع لم د  أن لسدا م فدي 

 مخارر المرتننة بالت تنات في أسياق رأس الما  ااقتيمية. ت ت   ال
ا م    ل النيائد مر مستيى منتد  م  المخارر  مما تش ر  النتائج إلى أن المحفظة تح ق أدا   ج د 

 .لن س استراتي ية استلمار،ة متيازعة تهدف إلى تح  ق عيائد م م،ة م اب  المخارر المحتمتة

   السوق الم لي الدولي -1

 الدددديلي  ع دددي  الآن بتحت تهدددا عتدددى المسدددتيى قتيميدددةبندددد تحت ددد  التحظدددة ال مئيدددة لتمحفظدددة الماليدددة الا 
 يفق  ذا الماياس. الديليلتيقيف عتى جديى التني،ر المحفظي 

 SLPMالأيزان النسبية في تش  تة المحفظة المالية الديلية يفق ماياس  ( 04الجدول رقم )
 % سهمال % السهم % السهم % السهم

BIHL_BOTS 30.52 JAKS_MALY 0.41 VITAFOA_NIG 0.28 ACW_AUST 0.21 
TRUJ_SOAF 8.92 SRTA_SANGA 0.41 IHCO_JOR 0.27 KAREL_TUR 0.21 
BSLC_MALY 5.82 SPDI_TUN 0.40 CSRN_BREZ 0.27 VISTAA_MEX 0.21 

ATHE7040_KSA 4.77 NDSA_IRAQ 0.39 GRTJ_SOAF 0.27 GFL_NZL 0.21 
COCR_ROUM 4.00 AMANT_UAE 0.39 SUWP_OMA 0.27 SOFF_NOR 0.21 
ABSA_BOTS 2.78 GRI_CAN 0.38 AABQ_QAT 0.27 EXT4003_KSA 0.21 

PSE_NOR 1.42 AMAP_IRAQ 0.37 SCS2230_KSA 0.27 POUL_EGY 0.19 
LUVE_ITA 1.29 LCSW_EGY 0.37 SCT_NZL 0.26 ABTEC_NOR 0.19 

MBTN_SUIS 1.07 MNW_NZL 0.37 NRZ_AUST 0.26 PND_CYP 0.19 
TAHS_KUW 1.03 DISA_SANGA 0.35 GFHB_BAH 0.25 ACE8240_KSA 0.19 

TWLH_MALY 0.86 WAPCO_NIG 0.34 MANE_JOR 0.25 BTCIM_TUR 0.19 
LHIO_GER 0.82 ICAG_JOR 0.34 SOOR_KUW 0.25 PPSI_USA 0.19 

KF_GER 0.73 GHG_BAH 0.32 MPBS_TUN 0.24 EEMS_ITA 0.18 
WEL_AUST 0.72 TIGH_TUN 0.31 NAQL_JOR 0.24 MAA7200_KSA 0.17 
AMK_CAN 0.71 DBIH_OMA 0.31 SOL4013_KSA 0.23 AOF_NZL 0.17 

LHTH_SANGA 0.64 MCAP_ROUM 0.31 BE1150_KSA 0.23 ADXN_SUIS 0.16 
BNBC_CIV 0.63 MANAZEL_UAE 0.31 HOMEX_MEX 0.23 DUTY_BAH 0.16 
ZAIN_BAH 0.62 DFM_UAE 0.31 NA8300_KSA 0.23 QIMC_QAT 0.16 
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TIIC_JOR 0.59 ETI_NIG 0.30 BIAT_TUN 0.23 LCH_CYP 0.16 
PPHJ_SOAF 0.56 IHLI_IRAQ 0.30 MORI_ARG 0.22 AAIC_OMA 0.15 
OMVS_OMA 0.55 ROBCM_ROUM 0.30 RBXJ_SOAF 0.22 VOES_OMA 0.15 
BKUI_IRAQ 0.51 SANA_JOR 0.29 TPR_TUN 0.22 QNBK_QAT 0.15 
SANT_ITA 0.48 AB_TUN 0.29 MOU4002_KSA 0.22 COAS_KUW 0.14 

ETERNAO_NIG 0.48 DICO_QAT 0.29 MRCK_KUW 0.22 GFCI_KUW 0.14 
BRAKA_BAH 0.47 ANAM4061_KSA 0.29 INTC_ARG 0.22 KURN_SUIS 0.14 
HBNK_CYP 0.46 VIRC_USA 0.29 SOLID_BAH 0.22 BANP_GER 0.13 
UNIC_KUW 0.46 RTALB_TUR 0.29 AMAR_BREZ 0.22 ASCE_SANGA 0.11 
GCEM_UAE 0.45 BBOB_IRAQ 0.29 CGRA_BREZ 0.22 NIBM_KUW 0.10 
BMNS_IRAQ 0.44 CC_TUN 0.28 IRON_EGY 0.22 KHALEEJ_BAH 0.10 
GMN_AUST 0.44 B8FK_GER 0.28 HARG_ARG 0.22 RB1120_KSA 0.04 
IDRE_EGY 0.44 UBSN_MEX 0.28 HWM_MEX 0.22 AJWA_EGY 0.04 
TTLC_CIV 0.44 IELI_IRAQ 0.28 SNDA6010_KSA 0.22 MFPC_EGY 0.03 

LCHJ_SOAF 0.43 TEM_NZL 0.28 CDXC_USA 0.22 MARK_QAT 0.01 
HARY_CAN 0.42 SE1303_KSA 0.28 RCSL_BREZ 0.21 GERN_USA 0.28 
JTEL_JOR 0.41 

 

 1.5898 اظ ع ئد المح
 1.0964 (SLPMخطر المحاظ  )

 1.4147 مؤشر ش رب
 1.4494 مؤشر سورتينو

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

  الدذي لحمد  أعتدى يزن BIHL_BOTSعند تحت   أيزان الأسهم في المحفظة المالية ع  دظ أن سدهم  
 دذا الديزن الكب در لشد ر إلدى أن  دذا السدهم لُنتبدر مد    ر الماي،ة فدي  دذد المحفظدة  لمل    %30,52بنسنة 

بد   الأصدي  الأكلدر اسدت رار ا فدي المحفظدة  يقدادر ا عتددى تح  دق عيائدد تتمالدى مدر التيقندات  يبالتدالي لسددا م 
  SLPM.بش   كب ر في ت ت   المخارر المرتننة بد
يدد  عتدى الل دة الناليدة فدي أدا  السدهم يقدرتده عتدى  BIHL_BOTS إن تخةديص  دذا الديزن الكب در لدد
 .ت ت   تأث ر الاعحرافات الستبية في النيائد

 MFPC_EGY ي MARK_QAT (0.01)فددي الم ابدد   ع ددد أن الأسددهم ذات الأيزان الةددغ رة ملدد  
قددد تددم تضددم نها فددي المحفظددة يلكدد  بدديزن ضدد   .  ددذا التخةدديص لن ددس ا تماليددة أن تكددين  ددذد  (0.03)

لأسهم أكلر ت تن ا أي أق  است رار ا في تح  ق عيائد إل ابيدة متياصدتة  مد  مد   يضدر أيزان صدغ رة لهدا  يدتم ا
تح  ق التني،ر في المحفظة دين ز،ادة متحيظة في المخارر ااجمالية  مما لضم  أن المحفظة تن ى ميجهة 

 SLPM عحي ت ت   المخارر يف  ا لماياس
مؤلددرات الماليددة ملدد  مؤلددر لددارب يمؤلددر سدديرت ني تن ددس أدا   ج دددا  مدد  ال دددير بالم  ظددة أن ال

  ممددا يددد  عتددى تح  ددق عائدددات ج دددة بالنسددنة لتمخددارر المحسدديبة. 1.4147عسددبيا     ددل بتددغ مؤلددر لددارب 
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  1.4494بالمل   لن س مؤلر سيرت ني  الذي لأمذ في الاعتنار الت تنات الستبية ف    أدا   إل ابيا  مدر قيمدة 
المؤلرات تش ر إلى أن المحفظدة تح دق تيازعدا  ج ددا  بد   النائدد يالمخداررة  مدر الترك دم عتدى  مالدة رأس  ذد 

 .الما  م  الخسائر الكب رة

 الم ارعة ب   المحافظ المش تة يفق م اييس الخنر المطلب الرابع 

مددد  مددد    NCO بندددد عرضدددنا لدددليزان النسدددبية المشددد تة لتمحفظدددة اعتمدددادا عتدددى ميارزميدددة الأملتيدددة
بدد     ارعددة سدداب المخدداررة بندددة م دداييس يتشدد    محفظددة ماليددة ملتددى  سدد  كدد  مايدداس  عددأتي الآن إلددى الم

المحافظ المش تة يفق م اييس الخنر المدذكيرة أعد د مد    دل مةدائص المحفظدة يثنائيدة النائدد يالمخداررة 
تددى أدا   اتدده المحددافظ يفددق مؤلددرات   كمددا لابددد أن عنددرا ألضددا عقياسددا لتمخدداررةلتيقدديف عتددى أيهمددا أفضدد  

يأيميغددا يعسددنة كالمددار  كمددا أن ع ددل عتددى مدددر جددديى  الأدا  لددارب كمؤلددر عددا  يمؤلددرات أمددرى كسدديرت ني
يتندديع  اتدده المحددافظ قناعيددا ياقتيميددا يفددي الأم ددر عح ددم عتددى أي المحفظددة أعسدد  بالنسددنة لتمسددتلمر النربددي 

 السنيدي  يسنركم في م ارعتنا عتى ما يتي:
 الم ارعة ب   المحافظ م    ل الخةائص. -
 .الم ارعة م    ل التني،ر ال ناعي -
 .الم ارعة عتى أساس التني،ر الديلي يااقتيمي -

 الم ارعة ب   المحافظ م    ل الخةائص.أولا  

ييضدد  ال دددي  التددالي م دداييس الخنددر المختتفددة يجدددي  الم ارعددة ب نهمددا مدد    ددل النائددد يالمخدداررة  
 رات الأدا .يمؤل

 ب   المحافظ المالية م    ل الخةائص  ارعةالم ( 03الجدول رقم )
 MV MAD MSV MDD ADD FLPM SLPM 

 المحاظ 
 الم ل: 
 المحل: 

 0.07735 0.07644 0.0928 0,09038 0,072828 0,07034 0,06872 النائد
 1.94044 0.10264 0.372- 1,74134 0,185265 0,20303 0,26270 المخاررة

 0.03948 0.36723 0.145- 0,02965 0,183945 0,15560 0,11407 مؤلر لارب
 مؤلر كالمار

 
0,05148 -0,247  

 مؤلر سيرت ني
 

 0,01989 
  2,89603 مؤلر أيميغا

 المحاظ 
 الم ل: 

 الاقل:م: 

 0.4972 0,36200 0.5402 0,5500 0,2792 0,2740 0,2713 النائد
 1.6097 0,08739 0 2 0,0961 0,1062 0,1363 المخاررة

 0.2848 3,69864 / / 2,5017 2,2155 1,7061 مؤلر لارب
 مؤلر كالمار

 
/ /  

 مؤلر سيرت ني
 

 0,3084 
  4,13357 مؤلر أيميغا
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 المحاظ 
 الم ل: 
 الدول: 

 1.5898 1,36812 1.3586 1,9141 0,0896 0,0925 0,1091 النائد
 1.0964 1,18794 0 0 0,0326 0,0380 0,0503 المخاررة

 1.4147 1,11905 / / 1,5605 1,4155 1,3981 مؤلر لارب
 مؤلر كالمار

 
/ /  

 مؤلر سيرت ني
 

 1,4494 
  1,84849 مؤلر أيميغا

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

  ممدا لشد ر إلدى تغنيدات أفضد  أدا أن المحفظدة الاقتيميدة تسد     ع دد (MV)عند النظر إلى التناي  
 ذا لنمز است رار المحفظة م    دل ت تد  النيائدد    الت تنات بنيائد أكبر م ارعة بالمحفظت   المحتية يالديلية

 عتددى ال اعدد  الآمددر  المحفظددة المحتيددة تُظهددر أعتددى تندداي   ممددا لننددي ت تنددات كب ددرة فددي الأدا  يتنرضددا  أكبددر
 .لتمخارر

  فدإن المحفظدة الديليدة تظد  الأفضد  مد  عا يدة أدعدى (MAD)فيما لخص الاعحدراف المنتدق المتيسد 
مسددتي،ات مدد  الاعحددراف المنتددق المتيسدد   ممددا يددد  عتددى أقدد  تندداي   ددي  النيائددد المتيقنددة   ددذا لننددي أن 

غ در أن المحفظدة الماليدة ااقتيميدة  المحفظة الديلية تديفر اسدت رارا  أكبدر فدي النيائدد م ارعدة بالمحدافظ الأمدرى 
 .الأفض  م    ل الأدا  عتي ة أن النيائد تغني الايمة المرتفنة لتخنر بم دار ضنف   يعةل

ألضا  لنمز تفيق المحفظة الديلية    ل تس   أق  تناي  معياري  لك  م   (MSV) التناي  المعياري 
ن دددس تيازعدددا  أفضددد  بددد   النيائدددد يالمخدددارر فدددي  اتددده   دددل الأدا  تتفددديق المحفظدددة الماليدددة ااقتيميدددة ممدددا ل

المحفظددة  ي،شدد ر إلددى أدا  أكلددر اسددت رارا  بالم ارعددة مددر المحفظددة المحتيددة التددي تُظهددر أعتددى مسددتي،ات لتتندداي  
 .المعياري 

  تظهدر المحفظدة الديليدة تم دما   (ADD)يالمتيس  الندا  لتتراجدر (MDD) فيما يتنتق بد أقةى اعخفاض
ل تح دددق عيائدددد مرتفندددة دين تراجندددات كب دددرة م ارعدددة  بالمحفظدددة المحتيدددة التدددي تنددداعي مددد  أعتدددى ياضدددحا     ددد

مستي،ات أقةى اعخفاض يمتيسد  تراجدر   دذا لن دس قددرة المحفظدة الديليدة عتدى التنامد  بشد   أفضد  مدر 
  ااقتيميدة يالديليدة كما أن االارة المنديمة لتايمت   تشد ر أن المحفظتد   المدال ت  المخارر يالت تنات الستبية

 كب رة في الفترة. اعخفاضاتلم تشهد 
  تبدرز المحفظدة  (SLPM)يالتحظدة المنخفضدة اللاعيدة (FLPM) عندد ت  ديم التحظدة المنخفضدة الأيلدى

الديليددة مددرة أمددرى كأفضدد  ميددار متبيعددة بالمحفظددة الماليددة الاقتيميددة    ددل تسدد   أدعددى قدديم مسددائر متيقنددة 
ممددا لشدد ر إلددى قدددرتها عتددى ت دددلم أدا  أفضدد  مدد   الفتددرات السددتبية يالنمي ددة.  ددذا ي  مهددا يمدددى تكرار ددا  

 .لن س قدرة المحفظة الديلية يااقتيمية عتى التنام  مر التراجر النم ق يالمخارر الستبية بفنالية أكبر
عبدددر  يتبددد   أن المحفظدددة الديليدددة تح دددق أعتدددى النيائدددد عندددد تحت ددد  النيائدددد لكددد  مددد  الم ددداييس السدددننة

م اييس ت  يم الاعخفاضات يتحت   التحظة ال مئية فنتى سب   الملا   تس   المحفظة الديلية أعتى عائدد فدي 
 (FLPM)يالتحظددة المنخفضددة الأيلددى(ADD) يالمتيسدد  النددا  لتتراجددر(MDD) م دداييس ملدد  أقةددى اعخفدداض
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مرتفندة  تدى فدي ظد  الظدريف    مما يد  عتى قدرتها عتى تح  دق عيائدد (SLPM)يالتحظة المنخفضة اللاعية
  (MV) الاقتةادلة الةعنة  ب نما المحفظة ااقتيمية تتفيق في المتناية فتس   أعتى عائد في م اييس التناي 

ي ي ما تبرزد الاديم المرتفندة لمؤلدرات الأدا     (MSV)  يالتناي  المعياري  (MAD)يالاعحراف المنتق المتيس 
بدد   المحفظددة المحتيددة  ددي الأسدديأ بنددا   عتددى منظددم الم دداييس  عظددرا  لتت تنددات بالم ام ارعددة بالمحددافظ الأمددرى  

 .النالية يالنيائد الأق   مما ل نتها أق  جذبا  لتمستلمر،  م ارعة  بالمحفظة الديلي يالاقتيمية

 ث ن:   المق رن  من ةيث الحنويع القط عي
 ذا الأمر لا لند كافيا لتح م عتى تفيق    لك MSVب   الأدا  يالتي تفيق ف ها ماياس   ارعةبند الم 

المحفظة م    ل مياجهتها لتت تنات   ل ل   اليقيف عتى مدى التني،در لتمحدافظ  تدى لا تتدأثر بالت تندات 
 في الأسهم ي ي ما عبرزد في الش   التالي: 

 التني،ر ال ناعي لتمحافظ المالية المحتية الملتى يفق م اييس الخنر ( 16الشكل رقم )

 
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

مدد  مدد   الشدد   لظهددر جتيددا تفدديق قندداع الرعالددة الةددحية فددي جميددر م دداييس الخنددر  مددا لننددي أن  
ة  أسهم ال ناع تتمتر بال يدة يتح ق التيليفة الملتى ب   النائد يالمخاررة  يت ها في ذلك قناع الشؤين الماليد

ثم قناع ت ارة يتيز،ر الستر الكمالية ثدم قنداع الاتةدالات  فدي  د   أن قنداع التنبي دات يالخددمات الت نيدة  
 إعتاا الأغذلة الستر الرأسمالية فكاعت عس  مسا متهم ضعيفة في المحافظ المالية كتية.
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ميضددحة فددي الشدد   عددأتي الآن إلددى إبددراز جددديى التني،ددر ال ندداعي فددي المحفظددة الماليددة ااقتيميددة يال 
 التالي:

 التني،ر ال ناعي لتمحافظ المالية ااقتيمية الملتى يفق م اييس الخنر ( 17رقم ) شكلال

 
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

ي أن أسهم م  م   الش   لظهر جتيا تفيق قناع الشؤين المالية في جمير م اييس الخنر  ما لنن 
ال ندداع تتمتدددر بدددال يدة يتح دددق التيليفدددة الملتدددى بددد   النائدددد يالمخددداررة كمدددا أن أغتددد  الددددي  تشدددتر  فدددي كدددين 
ال ناع قناع رائد في جمير أسياق رأس الما  النربية  يت ها في ذلك قناع الاسته   غ ر الديري  ثم قناع 

 قناع المياد الأساسية. المياد الةناعية ثم قناع التكنيليجيا يالاتةالات  أم را
 عأتي الآن إلى إبراز جديى التني،ر ال ناعي في المحفظة المالية الديلية يالميضحة في الش   التالي: 

 التني،ر ال ناعي لتمحافظ المالية الديلية الملتى يفق م اييس الخنر ( 18الشكل رقم )

 
 مخرجات بايلين.اعتمادا عتى  Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 
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م  م   الش   لظهر جتيا تفيق قناع الشؤين المالية في جمير م اييس الخنر  ما لنني أن أسهم 
ال ندداع تتمتدددر بدددال يدة يتح دددق التيليفدددة الملتدددى بددد   النائدددد يالمخددداررة كمدددا أن أغتددد  الددددي  تشدددتر  فدددي كدددين 

ذلك قناع الاسته   غ ر الديري  ثم قناع ال ناع قناع رائد في جمير أسياق رأس الما  الديلية  يت ها في 
 المياد الةناعية ثم قناع التكنيليجيا يالاتةالات  أم را قناع المياد الأساسية.

  يبدرز قنداع التكنيليجيدا يالاتةدالات كدأكبر مسدا م فدي المحفظدة بنسدنة تت دايز  SLPMفدي مايداس
عنددد ت ت دد  الخسددائر الكب ددرة. كمددا لظهددر قندداع  .  ددذا لشدد ر إلددى أن  ددذا ال ندداع لُنتبددر مدد ذ ا آمن ددا عسددبي ا12

 .الةناعات بنسنة متحيظة  مما لن س قدرته عتى تح  ق است رار عسبي تحت ظريف ت تنات السيق 
  لسددتمر قندداع التكنيليجيددا يالاتةددالات فددي السددينرة يلكدد  بم،ددادة فددي عسددنة  FLPMأمددا فددي مايدداس

ذا ال ندداع   لم دد  أن ل يعددا مف دددي  فددي الاسددتلمارات مسدا مة قندداع الاسددته   الفدديري.  ددذا يددد  عتددى أن  دد
 .التي تسنى إلى ت ت   المخارر الأيلية في المحفظة

دا مدر اسدتمرار قنداع التكنيليجيدا يالاتةدالات فدي الهيمندة   ADDفي مايداس   لظهدر تيز،در أكلدر تنيع 
دا فددي ب نمدا يدمداد يزن قندداع الشدؤين الماليددة بشد   متحديظ  ممددا لشد ر إلددى أن  دذد ال ن اعدات تتندد  دير ا  ام 

 .ت ت   تأث ر فترات الاعكماش الني،تة
  يُ  دددظ تيازع دددا أكبدددر بددد   ال ناعدددات المختتفدددة    دددل يتراجدددر دير قنددداع  MDDبالنسدددنة لمايددداس

التكنيليجيا يالاتةالات لةال  قناعات مل  الشدؤين الماليدة يالةدناعة   دذا التيز،در لشد ر إلدى أن المحفظدة 
 .ي،ر أكبر في ال ناعات لمياجهة أقةى مسائر مم نةقد تحتاا إلى تن

  يبدددرز قنددداع الشدددؤين الماليدددة كدددأكبر مسدددا م  مدددر ز،دددادة متحيظدددة فدددي يزن قنددداع MSVفدددي مايددداس
 .الاسته   غ ر الفيري.  ذا لش ر إلى أن  ذد ال ناعات تنتبر أكلر است رار ا  س   ذا الماياس

الةدناعية كأ دد ال عبد   الرئيسد    فدي المحفظدة    لظهدر قنداع المدياد  MVعندد النظدر إلدى مايداس
مر تيازن عسبي ب   ال ناعات الأمرى مل  الن ارات يالشؤين المالية  مما لن س ت تنات أقد  ي،ندمز اسدت رار 

 .المحفظة
دددا متيازع دددا بددد   ال ناعدددات المختتفدددة  مدددر اسدددتمرار قنددداع  MAD فدددي النهالدددة  لن دددس مايددداس تيز،ن 

ت فددي الحفدداظ عتددى ديرد الأساسددي  يلكدد  مددر يجدديد مشدداركة ياضددحة ل ناعددات أمددرى التكنيليجيددا يالاتةددالا
 ددذا التيز،ددر لشدد ر إلددى أ ميددة تيز،ددر الأصددي  بدد   مختتددل ال ناعددات لتح  ددق   ملدد  الشددؤين الماليددة يالن ددارات

 .تيازن ب   المخارر يالنيائد
قي،ة يقدادرة عتدى تحمد   ماليةبش   عا   لن س  ذا التحت   أ مية التني،ر ال ناعي في بنا  محفظة 

 .ت تنات السيق المختتفة  مما لسا م في تحس   الأدا  ااجمالي لتمحفظة
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 ث لث   المق رن  على أس س الحنويع الدولي والإقل:مي

 التني،ر الاقتيمي لتمحافظ المالية الاقتيمية الملتى يفق م اييس الخنر ( 19الشكل رقم ) 

 
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013باستنما   م  إعداد النا ل المصدر 

ييض  الرسم البياعي تنيع الأيزان النسبية للسهم م  عدة دي  عربية في محفظة مالية يف  ا لم اييس 
المخددارر المختتفددة  ممددا لشدد ر إلددى أ ميددة تني،ددر الأصددي  ال غرافيددة فددي تح  ددق تدديازن بدد   المخددارر يالنيائددد. 

ان ب   الدي  يالم اييس    ل تحظى أسياق مل  السنيدلة يالنراق بترك م أكبر في منظم يتفايت تيز،ر الأيز 
الم ددداييس  ممدددا لن دددس اسدددت رار ا النسدددبي يجاذب تهدددا الاسدددتلمار،ة  يمدددر ذلدددك  فدددإن  دددذا الترك دددم قدددد يم،دددد مددد  

حددر،  المخددارر فددي  ددا   ددديث اضددنرابات اقتةددادلة  مدد  جاعدد  آمددر  تُظهددر بنددل الدددي  ملدد  تدديعس يالن
أيزاع ا أق   لكنها تتن  دير ا مهم ا في ت ت   المخارر يتنم،م التنيع. التفايت ب   الأيزان النسبية عبر م داييس 

لن دس امت فدات فدي ت  ديم المخدارر  ممدا يبدرز أ ميدة امتيدار المايداس المناسد  لبندا   FLPMي MDD ملد 
 محفظة متيازعة. 

هددج اسددتلماري مددرن لأمددذ فددي الاعتنددار المخددارر المحتيددة إجمددالا   ييضدد   ددذا التحت دد  ضددريرة تبنددي ع
 .يااقتيمية مر الحفاظ عتى تنيع الأصي  لت ن  التركم المائد يتح  ق الاست رار في الأدا  الاستلماري 
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 ديلي لتمحافظ المالية الديلية الملتى يفق م اييس الخنرلالتني،ر ا ( 20الشكل رقم )

 
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013تنما  م  إعداد النا ل باس المصدر 

  ي،بدددرز ماليدددة لنددرض الرسدددم البيددداعي تيز،ددر الأيزان النسدددبية للسدددهم مدد  دي  متندددددة ضدددم  محفظددة
  ع دد أن الأرجنتد   SLPMالتفايت في مسا مة ك  ديلة  س  المايداس المسدتخد . عندد النظدر إلدى المايداس

لشد ر إلدى أن  دذد الديلدة تُنتبدر مد ذ ا آمن دا عسدبي ا فدي السد نار،ي ات التدي   مما 12تسا م بنسنة كب رة تفيق الد 
تركم عتى ت ت   الخسائر تحت الحد الأدعى.  ذا الترك م عتى الأرجنت   يتكرر فدي منظدم الم داييس  مدا عددا 

 .  ل تت تص مسا متها بش   متحيظ لةال  دي  مل  مال م،ا MSV في ماياس
دا تبدرز ك عد     ع  دظ FLPMفدي المايداس اسدتمرار التفديق النسدبي للرجنتد    لكد  الم سديك ألض 

ا جذاب ا م  المخارر يالنيائد   02رئيسي   ل تحت  عسنة قر،نة م    نا يبدي أن السيق الم سي ي ل د  مم،  
 .يف  ا لهذا الماياس

ظددة  يلكدد    ع ددد أن الأرجنتدد   لا تددما  تحددافظ عتددى عةدد   الأسددد مدد  المحف ADDبالنسددنة لمايدداس
دا مسدا مة ياضدحة. يبددي أن  دذا المايداس لأمدذ فدي الاعتندار  الم سيك يباقي دي  أمر، ا ال ت نية تظهر ألض 

 .تأث ر فترات الاعكماش الني،تة  مما ل ن   ذد الدي  تتن  دير ا كب ر ا في ت ت   تأث ر مل   ذد الفترات
ا كمسا م   رئيس    فدي المحفظدة  عتدى   ل تظهر مال م،ا يبيتسياعMDD في الم اب   يبرز ماياس

 ساب الأرجنت   التي تتراجر مسا متها   ذا التغ ر لش ر إلى أن  ذد الدي  قد تُنتبر أكلر قدرة عتى م ايمة 
 .الخسائر ال ةيى م ارعة  بالأرجنت  

س لن س كتفس ر لتنتائج عند تحت   النيائد يالمخارر المرتننة بالمحافظ المالية  ع  ظ أن ك  مايا
  دل تشدتر  الم داييس البديتدة   جياع  محددة م  الأدا  المحفظي  مما لساعد في فهدم ربيندة عيائدد الأسدهم

  MV .في ت دير الت تنات السالنة يالت ت   منها ف   يالتي يهتم بها المستلمرين 
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أن    الدددذي لاددديس متيسددد  تناعدددد النيائدددد عددد  المتيسددد   لظهدددر(MAD)بالنسدددنة ل عحدددراف المعيددداري 
تنداعي مد  تنداي  مرتفدر  ممدا لشد ر إلدى يجديد ت تندات كب درة يعيائدد غ در مسدت رة   2.02121المحفظة المحتية 

دددا  ممدددا يدددد  عتدددى  2.21121يالديليدددة  2.22121فدددي الم ابددد   المحفظتدددان ااقتيميدددة  تسددد  ن تناين دددا منخفض 
  يذلك لاستنناد الت تنات اال ابية..است رار أعتى في النيائد

 2.321011  المنتمد عتى تربيدر الاعحرافدات  فيظهدر أن المحفظدة المحتيدة MSVمستيى المخاررأما 
تنداعي مد  مسدتي،ات مرتفنددة مد  المخدارر  ممدا يددؤثر سدتن ا عتدى النيائدد المتيقنددة  ب نمدا المحفظتدان ااقتيميددة 

 .تن سان مستي،ات مخارر أق  2.210111يالديلية  2.212121
تراجنددات كب ددرة  ممددا قددد يُنددذر  3.11311  تُظهددر المحفظددة المحتيددة (MDD)فيمددا يتنتددق بأقةددى تراجددر

المستلمر،  بمخارر عالية  عتى الن س  المحفظتان ااقتيمية يالديلية تُظهران عد  يجيد تراجنات متحيظة  
 .مما لنمز فر  تح  ق عيائد مستدامة

إلددددى يجدددديد تراجنددددات  2.110-  تشدددد ر المحفظددددة المحتيددددة (ADD)بالنسددددنة لمتيسدددد  السددددح  السددددتبي
 .متحيظة  ب نما تبرز المحفظتان ااقتيمية يالديلية عد  يجيد سح  ستبي  مما لنمز م  جاذبية النيائد

تن ددس المخددارر السددالنة    ددل تُظهددر المحفظددة المحتيددة  (FLPM) تحت دد  التحظددة ال مئيددة الأيلددى
محفظتان ااقتيمية يالديلية تن سان قدرة ج دة مخارر ستبية قد تؤثر عتى النيائد المتيقنة  ب نما ال 2.32011

 .عتى إدارة المخارر الستبية
تادديس تشددتت النيائددد السددتبية    ددل تُظهددر المحفظددة  SLPM أم ددر ا  تحت دد  التحظددة ال مئيددة اللاعيددة

يليدة يالد 3.12111تشتت ا كب ر ا مما لُش ر إلى مخارر مرتفندة  ب نمدا المحفظتدان ااقتيميدة  (3.11211 المحتية 
ا  مما يد  عتى عيائد مست رة مر مخارر أق  3.21131  .تس  ن تشتت ا منخفض 

ا إلى  ذد الم اييس  لم   ال ي  إن المحفظة ااقتيمية يالديليدة تتمتدر بمسدتي،ات منخفضدة مد   استناد 
لتراجنات  مما المحفظة المحتية تياجه تحدلات تتنتق بالت تنات يا المخارر  مما لنمز أدا  المحافظ  بالم اب 

يؤثر ستن ا عتى النيائد  يبالتالي  تُظهر ربينة عيائد الأسهم في الأسياق ااقتيمية يالديلية است رار ا أكبر  مما 
ل نتها أكلدر جاذبيدة لتمسدتلمر،   فدي  د   تن دى النيائدد فدي الأسدياق المحتيدة عرضدة لت تندات كب درة يمخدارر 

 .أغتبها بأعها منيعة تني،نا ج دا أفضتتني،ر التي  ا  البياعية لتلأعتى ي ي ما تفسرد الأ

 تأثير سعر الصرف على المح فظ الم ل: المبحث الرابع  

لم دد  أن تتنددرض المحددافظ الماليددة الديليددة لمخددارر كب ددرة عتي ددة لت تنددات أسددنار الةددرف بدد   البتدددان  
أن تيلددد عيائددد إضددافية أي مسددائر التددي تحددتفظ ف هددا الأيراق الماليددة  يمددر ذلددك فددإن النمدد ت الأجنبيددة لم دد  

دراسدة أثدر مندر سدنر بلتمحفظة  لذا بدلا  م  ت نبها تماما    نا  ممالا محتمتة لتمحافظ الديلية المددارة ج ددا  
لتحةي  عتى قرارات استلمار،ة أكلر دقدة مد  مد   تخةديص الأصدي  يتحةد    هاالةرف عتى مةائة

ر ت تنددات عمتتدده    ددل يددتم الكشددل فددي بددادا الأمددر عدد  المحفظددة مدد  مخددارر الأصدد  فددي  ددد ذاتدده يمخددار
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الن قة الارتنارية ب   عيائد الأسهم يأسنار الةرف م   الفتدرة الممنيدة الممتددة لسدت سدنيات يسدنتناي  فدي 
  ذا المنحل ما يتي:

 .دراسة تأث ر منر سنر الةرف عتى المحفظة لمالية -
 .بنا  عميذا متندد المتغ رات -
 .ئد المحفظة المالية الملتى المندلة بخنر سنر الةرفالتنبؤ بنيا -

 دراس  تأثير خطر سعر الصرف على المحاظ  لم ل: المطلب الأول  

سنبرز  ذا الأثر اعتمدادا عتدى النمذجدة الاياسدية لستسدتة عيائدد الأسدهم مد  مد   امتندارات اسدت رار،ة  
امتندارات الدذاكرة  امتندارات الاسدت  لية  امتندارات الس س  الممنية مريرا بالامتندارات الأمدرى لتس سد  منهدا 

مضيع البياقي لتتيز،ر النبيني  يم  ثم المرير إلى النماذا تدرس الن قة ب   المتغ رات المتنددة م  م   
 م  م  :  ك  يذلCOPULA-VINEي TCOPULA-MVعميذا 

 امتنار است رار،ة الستستة الممنية. -
 هم.امتنار س س  عيائد الأس -

 الممنية  س امتنار است رار،ة السأولا  

تُند است رار،ة الس س  الممنية لرر ا أساسي ا قبد  الشدريع فدي أي تحت د  قياسدي أي تنبدؤي لنتمدد عتدى 
دل بأعهدا مسدت رة  النمداذا الممنيدة إذا كاعدت مةائةدها اا ةددائية   (Stationary) فالستسدتة الممنيددة تُيص 

غاير الذاتي  ثابتة عبر الدمم . يتكمد  أ ميدة  دذا المفهدي  فدي أن كل در ا مد  النمداذا مل  المتيس  يالتناي  يالت
 .الاقتةادلة تتنت  تيفر ماصية الاست رار،ة لتحةي  عتى عتائج دقي ة يميثيقة

بمددا أن بياعددات  ددذد الدراسددة تتملدد  فددي عيائددد الأسددهم  فددإن التح ددق مدد  اسددت رار،ة  ددذد الس سدد  لُنددد 
ى عنهددا. يعتددى الددرغم مدد  أن عيائددد الأصددي  الماليددة تم دد  عظر، ددا إلددى الاسددت رار،ة عتي ددة منددية أيليددة لا غندد

 .لتذبذبها  ي  متيس  ثابت ي ياب الات اد  إلا أن  ذا لا لنفي م  إجرا  امتنارات است رار،ة مناسنة
ي ي ما   (unit root) هدف  ذد الامتنارات إلى تحديد ما إذا كاعت الستستة تحتيي عتى جذر ي دةت

ا إلددى مندداي ر  (lag length) ي،ددتم امتيددار عدددد اابنددا ات الملتددى  لُنددد مؤلددر ا لنددد  الاسددت رار،ة اسددتناد 
 .  لتفادي مشاك  التح م أي اعخفاض قية الامتنارBIC أي AIC المنتيمات مل 
لدد  التح ددق مدد  ماصددية الاسددت رار،ة لُنددد ضددرير، ا لدديس ف دد  لت ندد  المغالنددات اا ةددائية م كمددا أن
  بدد  كددذلك لضددمان صددحة الاسددتنتاجات الاياسددية يالتنبؤ،ددة التددي (spurious regression)الارتندداط المائددل

 .ستُبنى عتى  ذد الس س 
 -Akaike(AIC)  Baysian(BIC) Hannanلت دددددير درجددددة التددددأم ر الملتددددى يددددتم الاسددددتناعة بمندددداي ر 

Quin(HQ)  Schwarz(SC) :يالتي تننى بالن قات التالية 
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تذبدذب قيمهدا   دف امتنار جذر الي دة إلى الكشل ع  است رار الستستة الممنية مح  الدراسدة يمددى

اسدت رار ستسدتة النيائدد لكد  مد    ي  يس   سابي ثابت مر تناي  ليس له ع قة بدالمم   لهدذا يلتكشدل عد 
 سدني -ريتنبدرغ-ايت ديت   امتندارKPSS  امتندار PP  امتندار ADF اعتمدت دراستنا عتى كد  مد  امتندار 

ERS  بددددد ثابددت ف دد   ات دداد عددا  ف دد  يثابددت يات دداد عددا  يفددي  الددة عددد  الاسددت رار،ة يددتم الت ددي  إلددى امتنددار
 .الفريق م  الدرجة الأيلى يم  الدرجة اللاعية

الايم المحسيبة أكبر م  الاديم الحرجدة بالايمدة المنت دة    ل تكين الستستة الممنية مست رة إذا كاعت 
  ممدا يددعيعا إلدى رفدل فرضدية الندد  بيجديد جدذر 2.21أقد  مد   PPي ADFلك  م  امتناري  أي الا تمالية

ي دددي يقبددي  الفرضددية البديتددة يفددي  الددة عددد  الاسددت رار،ة يددتم الت ددي  إلددى امتنددار الفددريق مدد  الدرجددة الأيلددى 
 يم  الدرجة اللاعية.

  2.21اعدت الاديم الحرجدة ل متندار أكبدر مد    تكين الستسدتة مسدت رة إذا كKPSSفي     أن امتنار
ممددا يدددعيعا إلددى قبددي  فرضددية النددد  الستسددتة مسددت رة يرفددل الفرضددية البديتددة يفددي  الددة عددد  الاسددت رار،ة يددتم 

 الت ي  إلى امتنار الفريق م  الدرجة الأيلى يم  الدرجة اللاعية.
لنتمدد عتدددى  Elliott – Rothenberg - Stockالدذي اقتدر  مدد  ردرف ERS أمدا الامتندار الأم ددر 

إ ةدائية دل دي فديلر المندير    دل قداميا بتنمديم امتبدار دل ي فيلر النسي   ليأمذ بند   الاعتندار الامدت   
 .في فرضيات النماذا الل ثة

يتضد  أن جميدر الأسدهم  (43)الملحاق رقام بالرجيع إلى عتائج امتنار دل ي فيلر الميسدر الدياردة فدي 
عند الحديد الل ثة مست رة  يكذلك الحا  بالنسنة لامتنار ف ت   ب رين جمير قيم المتغ رات لها  2,21أق  م  

, فددددي SRTA_SANGA ,RTALB_TURدلالددددة يمنني،ددددة إ ةددددائية يمندددده فالس سدددد  مسددددت رة  مددددا عدددددا سددددهمي 
 .(47رقم )الملحق –ما لنني أعهما غ ر مست ر،   2,21امتنار دل ي فيلر الميسر الذي  كاعا أكبر م  

يتضدد  أن جميدر الأسددهم أكبددر  (43الملحااق رقاام )المدرجددة فدي  KPSSكدذلك مدد  مد   عتددائج امتندار
مددا لننددي قبددي  الفرضددية الةددفر،ة ال ائتددة بددأن الستسددة فددي الحددالات الددل ث مسددت رة يرفددل الفرضددية  2,21مدد  

, NA8300_KSA,SOL4013_KSA ,DUTY_BAHالبديتددة يمندده فس سدد  عيائددد الأسددهم مسددت رة مددا عدددا أسددهم 
GFHB_BAH ,GHG_BAH ,IDRE_EGY ,MANE_JOR ,AB_TUN ,DFM_UAE ,LHIO_GER ,

COCR_ROUM ,GRTJ_SOAF ,VIRC_USA   2,21  ل كاعت منني،تهم اا ةائية أق  م. 
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يالمحسدددديبة بالايمددددة  (46الملحااااق رقاااام )الددددياردة فددددي  Stock-Rothenberg-Elliottأمددددا إ ةددددائيات 
س س  الأسدهم عندد الأسدهم مسدت رة مدا عددا  1عند مستيى  Mackinnon م  الايم الحرجةالمنت ة أكبر تماما 

, EXT4003_KSA ,MOU4002_KSA ,ZAIN_BAH ,IDRE_EGY ,TAHS_KUW ,VOES_OMAأسددددددددددددددددددددهم 
AB_TUN ,BIAT_TUN ,HARG_ARG ,INTC_ARG ,AMK_CAN ,KF_GER ,COCR_ROUM ,

GRTJ_SOAF ,MBTN_SUIS ,VIRC_USA ,CGRA_BREZ ا لنني أعهم غ ر مست ر، .م 

 ث ن:   اخحب راا سلاسل عوائد الأسهم

بغية تحت   النتائج بالدقة ياليصدي  لن قدة تدأث ر مندر سدنر الةدرف عتدى عيائدد الأسدهم مد  مد    
م ميعددة امتنددارات منتميددة يلامنتميددة تةدد  فددي م متهددا عدد  اكتشدداف ربينددة الت تنددات بدد   المتغ ددرات يمدددى 

 ،ر النبيني.تتنر النيائد لتتيز 
 اخحب راا اتب ع الب: ن ا للحوزيع الطب:عي  -3
بشدد   كب ددر فددي دراسددة الن قددة بدد   عيائددد الأسددهم يأسددنار الةددرف مدد  مدد   تف ددد  اتدده الامتنددارات  

ممدددا تسددداعد المسدددتلمر إعنائددده رل،دددا النيائدددد  ت  ددديم دقدددة النمددداذا المسدددتخدمة فدددي التنبدددؤ بدددالتغ رات المسدددت بتية 
 تنة عنها يم  ثم اتخاذ ال رار الاستلماري.ر فظته يالمخارر المتالمست بتية لمح

 Shapiro-Wilk Testفمددد  مددد   امتندددار مددددى تتندددر النيائدددد لتتيز،دددر النبيندددي مددد  مددد   امتنددداري  
 يفيما يتي تفة تهما: Jarque-Bera Testيامتنار

مدا لنندي أن  2.21ر،ة أكبر م يالتي تكين فيه الفرضية الةف (Shapiro-Wilk Test) ي،تك-امتنار لاب ري -
  فهددذا لننددي أن البياعددات لا تتنددر التيز،ددر P-value < 0.05البياعددات تتنددر التيز،ددر النبينددي  أمددا إذا كاعددت 

 أي تفتند  (skewness)   ي دي دلالدة أن البياعدات قدد تحتديي عتدى اعحدراف2.11النبيندي عندد مسدتيى ث دة 
(kurtosis)  نتنا عحة  عتى ل   غ ر متماث .م ارعة بالتيز،ر النبيني مما ل  

 يالذي فرض تاد بنفس فرض تي الامتنار السابق. (Jarque-Bera Test)ب را-امتنار جاركي -
فددددي دراسددددتنا ع ددددد أن جميددددر  (33)و (34)الملحقااااين رقاااام الددددياردة فددددي بددددالرجيع إلددددى عتددددائج الامتنددددار  

نددر التيز،ددر النبينددي أي أن  نددا  التدديا  أي مددا لننددي أن عيائددد الأسددهم لا تت 2.21ا تماليددات الأسددهم أقدد  مدد  
تفتنددد  غ دددر ربيندددي فدددي البياعدددات يأعهدددا تتندددرض لددددت تنات لدددديدة أي أ دددداث عدددادرة ملددد  الأزمدددات الماليدددة أي 

 الارتفاعات يالاعخفاضات المفاج ة.
مدددد  المنددددريف ضددددم  الأدبيددددات الاياسددددية أن الامتنددددار،  السدددداب    لتتنددددر التيز،ددددر النبينددددي لسددددميان  

متندددارات المنتميدددة يالتدددي متةدددت لنددددد  اتنددداع النيائدددد لتتيز،دددر النبينددددي  يلتأك دددد النتي دددة يدددتم الاسددددتناعة بالا
ي ددي بدددي  أملدد   MisesCramer-Von  Watson  Anderson-Darlingبالامتنددارات ال منتميددة يالمتملتددة فددي 

 سم رعي . لامتنار كتيميغريف
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تنارات في قيمها أق  م  الايمة متض  أن جمير الات (31)الملحق رقم ي (31)الملحق رقم م  م    
يم  عرفل الفرضية الةفر،ة ال ائتة أن  2,21 تمال تها أق  م  اسم رعي  يأن  ميغريفلالحرجة لامتنار كي 

 النيائد تتنر التيز،ر النبيني.
 
 والذاكرة القصيرة   اخحب راا الاسحقلال:  -1
ائددد للسددهم مددر بنضددها الددننل يمددر أسددنار الةددرف  ددي م ميعددة امتنددارات تادديس مدددى ارتندداط الني  

 عتى مدى المم  فهي تايس قابتية التنبؤ لتس س  الممنية في المدي ال ة ر م  أ م  اته الامتنارات ع د:
 ؛Run testامتنار التكرارات يتشابه الأ داث  -
 ؛variance ratiosامتنار عسنة التناي  -
 ؛BDSامتنار  -
 ؛mizrach(iid)امتنار  -
 ؛Ljung-box امتنار -
 .McLeod-Liامتنار  -

التي ت ي  بإن الستستة مست تة فيما ب نها  ب نما    ل يتم الامتنار يفق الفرضية الةفر،ة
 الفرضية البديتة الس س  غ ر مست تة فيما ب نها.

بددالايم  Zع ددد أن قدديم إ ةددائية  (30)الملحااق رقاام الددياردة فددي  Run testبددالرجيع إلددى عتددائج امتنددار 
سهم أق  م  الايمة الحرجة لتتيز،ر النبيني يعتيه فإن عدد التكرارات الفنتدي أكبدر مد  النددد  127المنت ة لددد 

سدهم أكبدر مد  الايمدة الحرجدة  18المتيقر يمنه فس س  الأسهم مسدت تة  ب نمدا عتدائج بداقي الأسدهم يالم ددرة ب
 فهي بذلك أق  م  المتيقر فهي بذلك غ ر مست تة.

ع دد أن الأغتبيدة النظمدى ا ةدائية  (35)الملحاق رقام     امتنار عسنة التناي  يالميضحة في في 
Z2.21يأن الا تماليددة  ددي أقدد  مدد   3.11لتتيز،ددر النبينددي  الم ديلددة للسدهم أكبددر تمامددا مدد  الايمددة الحرجددة 

 يمنه في فنيائد الأسهم مرتننة بش   متستس  يال ابي.
منها سهم الايمة اا ةائية  320ع د أن  (33)الملحق رقم لياردة في ا BDSم  م   عتائج امتنار 

 Z   أي أن  نددا  ارتندداط بدد   س سدد  النيائددد يمندده  2.21أكبددر مدد  الايمددة الحرجددة لتتيز،ددر النبينددي عنددد
  ر اعن قا م  البياعات الساب ة.ةفالس س  غ ر مست تة ما لنني قابتية التنبؤ في المدى ال 

فددأظهر أن اا ةددائية لنيائددد الأسددهم أكبددر  (37)الملحااق رقاام الددياردة فددي  Mizrachار أمددا عتددائج امتندد
مدددا لنندددي تفسددد رد أن ستسدددتة عيائدددد الأسدددهم مرتنندددا ارتناردددا غ دددر مندددي بشددد   قددديي يمنددده  3.11تمامدددا مددد  

 فالستستة غ ر مست تة يليست متماثتة التيز،ر.
التدي كاعدت جميدر س سد   (33)الملحق رقم فدي  الياردة Ljung-boxلنأتي بند ذلك إلى عتائج امتنار  

  ممدا لنندي أن  ندا  دل د  عتدى يجديد ارتنداط تستسدتي 2,21عيائد الأسهم ا تمال تهدا أقد  مد  مسدتيى الدلالدة 
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الددذي لسددتخد   (36)الملحااق رقاام الددياردة فددي  McLeod-Liفددي الن الددا  يكددذلك الأمددر بالنسددنة لنتددائج امتنددار 
  فهددي مف ددد فددي اكتشدداف (autocorrelation in variance)تسددتي فددي تندداي  الن الددالتتح ددق مدد  يجدديد ارتندداط تس

 ذا لش ر إلى  2,21مشاك  التغاير غ ر المت اعس يقد متةت عتائج الامتنار أن جمير الا تماليات أق  م  
 أن  نا  دل   عتى تغاير غ ر مت اعس  يأن التناي  في البياعات ليس ثابتا  بمرير اليقت.

لامتنارات المتيص  إل ها أن س س  عيائد الأسهم المالية للسياق المالية النربية غ ر مست تة تش ر ا
يمرتننة  ما لنني قابتة التنبؤ عتى المدى ال ة ر يام اعية تكرار ا في المسدت ب  مدا لنندي أن الأسدنار لم د  

بددذلك تح ددق أربددا  غ ددر عادلددة التنبددؤ مسددت ب  بهددا مدد  مدد    ددالات منرفددة  ددالات التكددرار الترجيحيددة فهددي 
 لتمحفظة.

إن دلالات ال دددددرة عتددددى التنبددددؤ فددددي الأجدددد  ال ةدددد ر للسددددياق الماليددددة النربيددددة يالديليددددة راجنددددة ربمددددا 
لا تمالات أبرز ا ت ارة الفيضى  أي ستي  المسدتلمر غ در النشديائي  كمدا أن التنبدؤ قةد ر المددى لا تن دس 

ف د تحدث ف ها ارتنارات زائفة لذلك لسدتيج  تددعيمها بدالتنبؤات عتدى ال درة التنبؤ،ة الةحيحة بنيائد الأسهم 
 المدى الني، .

 اخحب راا الذاكرة الطويل   -3
إن دراسة الذاكرة الني،تة فدي سدياق تدأث ر مندر سدنر الةدرف عتدى عيائدد المحفظدة الماليدة ااقتيميدة 

عتى مدى  حفظيةرف عتى الأدا  المأي الديلية لم   أن تيفر رلى  امة  ي  كيفية تأث ر ت تنات أسنار ال
فتددرات زمنيددة ري،تددة بالنسددنة لنيائددد الأسددهم الماليددة المختددارة فددي الدراسددة  فتحديددد الددذاكرة الني،تددة فددي س سددتها 
الممنية يكذلك أسنار الةرف لم   مد  إظهدار مدا إذا كاعدت ت تندات أسدنار الةدرف ذات ذاكدرة ري،تدة  فهدذا 

رف تؤثر عتى النيائد الماليدة لفتدرات زمنيدة ممتددة  يمنده بندا  عمداذا أفضد  لنني أن التغ رات في أسنار الة
 لتتنبؤ بتأث ر أسنار الةرف المست بتية النيائد يم  ألهر  اته الامتنارات ع د: 

الذي لسم  بالكشل يجيد ارتنداط ري،د  المددى مد  مد   م ارعدة الاديم  hurstامتنار النر، ة الاستكشافية  -
لتم دددامير ال مئيدددة ل عحرافدددات بددد   الستسدددتة يمتيسدددنها الحسدددابي م سددديمة عتدددى الاعحدددراف ال ةددديى يالددددعيا 

 المعياري    ل عم م فيه ث ث  الات لتس س  الممنية  ي: 

 ةالسدد ريرة لا تتم ددم بارتندداط ري،دد  المدددى قددد ل ددين إمددا قةدد ر المدددى أي السدد رير  الحالددة الأيلددى:  -
 النشيائية.

ط الدددذاتي كتهدددا ميجندددة يتتنددداقص بدددن   اتتم دددم بدددذاكرة ري،تدددة يمندددام ت الارتندددللاعيدددة: الحالدددة ا -
 عندما ل بر التنارؤ.

 الس ريرة ضد الةميد  نالك  الة ارتفاع متبيعة بحالة اعخفاض.الحالة اللاللة: -
 GPHامتنار النر، ة النيفية -
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رضدددية الةددفر،ة أن ستسددتة عيائدددد الأسددهم للسدددياق الماليددة النربيدددة تددتم الامتنددارات يفدددق فرضدد ت   الف 
يالديلية م   فترة الدراسة تتضم  مةائص الدذاكرة ال ةد رة  فدي  د   الفرضدية البديتدة تفتدرض أن الستسدتة 

 تتضم  مةائص الذاكرة الني،تة.
 Hurst دد مد  امتندار ع (20 الملحاق رقام الياردة في  GPH يامتنار Hurstبالرجيع إلى عتائج امتنار  

ما لنني أن سد ريرة ستسدتة عيائدد الأسدهم ضدد  2.1ي 2م  س س  عيائد الأسهم قيمها محةيرة ب    11أن 
أن  نا  م    في الستستة الممنية لتنيدة إلى مسدتي،ات سداب ة بددلا  الةميد ما ب   ارتفاع ياعخفاض ما تنني 

ة كب ددرة فددي قيمددة الستسددتة  ل ددين مدد  المددرج  أن تحدددث مدد  الاسددتمرار فددي عفددس الات دداد  عندددما تحدددث ز،دداد
ستسددتة سددهم محةدديرة قيمهددا مددا  311اعخفاضددات فددي المسددت ب  ال ر،دد  يالن ددس صددحي   فددي  دد   أن  نددا  

ط الدذاتي كتهدا ميجندة يتتنداقص اتتم م بذاكرة ري،تة يمنام ت الارتنما لنني أن  اته الس س   3ي 2.1ب   
  .بن   عندما ل بر التنارؤ

ي دي مدا مننداد أن س سد  عيائدد الأسدهم  2,21ع د أن جمير الا تماليات أكبدر مد  GPH أما امتنار  
 لا تتضم  مركنة مني،تة يمنه ع ب  فرضية الذاكرة ال ة رة يعرفل فرضية الذاكرة الني،تة.

 اخحب راا تغ ير الحب ين  -7
ي تحت دد  الاعحدددار لتتح ددق ممددا إذا تُسددتخد  فدد (heteroscedasticity tests) امتنددارات تغدداير التندداي 

كاعت التناي  في المتغ رات المست تة غ ر ثابتة  أي أعها تنتمد عتى الايم المختتفة لتمتغ رات المست تة(. يجيد 
تغداير التندداي  لننددي أن التندداي  فددي الأمنددا  لدديس ثابتدا عبددر جميددر مسددتي،ات المتغ ددرات المسددت تة  يسنسددتخد  

 امتنار،   ما:
فهدذا لشد ر إلدى يجديد تغداير  2.21أقد  مد  مسدتيى الأ ميدة عندد  p : فدإذا كاعدت قيمدةARCH-LM امتندار -

أي مدا لدابه لم د  أن ل دين مناسدن ا  أمدا إذا كاعدت  GARCH التناي  الذاتي في البياعات  مما لنندي أن عمديذا
 . ذا لش ر إلى عد  يجيد تغاير التناي  الذاتي أكبر م  مستيى الأ مية p قيمة

ا  Whiteمتنددارا -  ددي امتنددار غ ددر بددارامتري لتغدداير التندداي  ي،نتبددر أكلددر مريعددة   ددل لا لفتددرض لدد    محدددد 
 لنني أن  نا  دل    عتى يجيد تغاير التنداي  فدي النمديذا  2.21أق  م   p لتغاير التناي   فإذا كاعت الايمة

يجديد تغداير التنداي   يبالتدالي لم د   فينندي أن  ندا  دل د  عتدى عدد  2.21أكبدر مد   p أمدا إذا كاعدت الايمدة
 .ثابتافتراض أن التناي  

أكبر  ARCH-LMع د أن ا تمالية امتنار  (21)الملحق رقم بالرجيع إلى عتائج الامتنار،  الياردة في  
مددا لننددي يجدديد تغدداير التندداي  فددي س سدد   2,21فهددي أقدد  مدد   White  فددي  دد   ا تماليددة امتنددار 2,21مدد  

 س الما .عيائد أسياق رأ
 اخحب ر اسحقراري  المعلم ا  -3

إن تنب ددق امتنددارات اسددت رار،ة المنتمددات مهددم جدددا لفهددم مددا إذا كددان النمدديذا الددذي تسددتخدمه لن ددس 
التغ ددرات الحايايددة فددي البياعددات أ  لا  يلتتأكددد مدد  أن عتددائج التحت دد  يالتنبددؤات التددي تسددتند إلددى  ددذا النمدديذا 
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  ع دد أن (11)الملحاق رقام الدياردة فدي  COSUM ; COSUMSQمتنداري بدالرجيع إلدى عتدائج اليست مضتتة  
ي ددذا لننددي أن المنتمددات لهددا تغ ددرات هي تيددة أي ت تنددات غ ددر متيقنددة فددي الستسددتة  2,21الا تماليددة أكبددر مدد  

 الممنية المدريسة  مما لش ر إلى عد  يجيد است رار ياعس ا  ب   عتائج الستستة قة رة المدى يري،تة المدى.
د إجرا  امتنارات لفحص ربينة عيائد الس سد  الممنيدة اتضد  أعهدا لا تتندر التيز،در النبيندي  كمدا بن

ا غ ددر مسدت تت    ييجدديد فدد هم تغداير التندداي  فددي الس سد  النيائددد يكدذا يجدديد ارتندداط ذاتدي ميجدد   يمندده مدأعه
را  م ميعة امتنارات عتى النماذا يتسنى لنا منرفة النماذا التي تتسم بالدقة في ظ  عيعية بياعاتنا  يبند إج

الأكلددر فناليددة فددي تفسدد ر تددأث ر سددنر الةددرف عتددى عيائددد أسددهم المحددافظ الماليددة Copula اتضدد  أن عمدداذا 
ااقتيميدة يالديليددة لبياعددات دراسدداتنا باعتندار أن الرسددي  يالامتنددارات كشددفت عتدى أن  نددا  تننددة عنددد الأرددراف 

 يالذيي  التي تتسم بأعها سمي ة.

 المحغيراامحعدد  Copulaمطلب الث ني  بن ء نموذج ال

بش   كلي  مدؤمرا فدي التنبي دات الماليدة   دل تندد مد  أفضد  الندرق لتتح دق  Copulaتُستخد  دالة  
ث ر ف هددا يتنبي ددات تحسدد   المحفظددة أمدد  الظدديا ر متنددددة المتغ ددرات كت تنددات عيائددد الأسددهم يأ ددم عيامدد  التدد

ة كيعهددا تدددرس الن قددة الاعتمادلددة يالتنعيددة بدد   متغ ددرات متنددددة فددي يقددت يا ددد يغ ر ددا  فتهددا إل ابيددات كل ددر 
باستنما  ديا  ر،اضية دقي ة يمن دة فهي بذلك بدي  لمنام ت الارتناط اليصفية كمنام  ب رسين يسب رمان 

ردراف أي يغ ر ا    ل تتسم  ذد النماذا بالتحت د  بد   مختتدل  دالات ييضدعيات البياعدات كالتنعيدة عندد الأ
الذيي  لذلك تم التيص  الى مفهدي  الرابندة لايداس التنعيدة بشد   كامد  بد   جميدر المتغ درات النشديائية  يمد  

 :1أ م عماذا الكيبيلا المنتمدة في دراستنا ع د
 .TCopula-MVعماذا  -
 .Vine-Copulaعماذا  -

 TCopula-MVأولا  نم ذج 

 عتى م ميعة م  الم درات  ي:سنركم في دراسة التأث ر لسنر الةرف عتى عيائد  
 (PDF) دال  الكث ف  الاةحم ل:  -3

عندما عحي  عيائدد الأسدهم مد  النمتدة المحتيدة إلدى الدديلار الأمر، دي اي أي عمتدة فإعندا عحداي  قيداس 
مدد  فهدم كيد  يدؤثر سدنر الةدرف عتدى تيز،در  ددذد   دذا التدأث ر باسدتخدا  دالدة الكلافدة الا تماليدة التدي تم نندا

إذا كاعددت قيمتهدا عنددد عائدد مندد   كب درة  فددإن  ددذا النائدد أكلددر ا تمدالا يال دددي  التدالي ييضدد  تفسدد ر  النيائدد 
النيائدد المحيلدة إلدى الدديلار فدي  د   عرمدم إلدى  df1تأث ر سنر م  م   دالة الكلافة الا تماليدة   دل عرمدم 

df3ي: عيائد النمتة المحتية يعم م ب   ث ث  الات لتم ارعة ب   النيائد  

                                                           
 .11-11      (01  01  01 ق رقم  يرجى الار ع عتى الم  Copulaلمم،د م  التأص   النظري يالن قة الر،اضية لنماذا  1
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إذا كاعت قيمة النيائد بند التحي،د  إلدى الدديلار مشدابهة لايمدة لتنيائدد بالنمتدة المحتيدة  فهدذا لنندي أن 
 سنر الةرف لم يؤثر كل ر ا عتى النيائد ما لنني است رار النمتة المحتية م اب  الديلار.

هدذا لنندي أن تحي،د  النيائدد إذا كاعت النيائد بند التحي،  إلى الديلار أق  م  عيائد النمتة المحتية  ف
إلددى الددديلار أدى إلددى ز،ددادة التشددتت أي تغ ددر فددي تيز،ددر النيائددد  أي أن سددنر الةددرف قددد زاد مدد  التندداي  أي 

 ت تنات النمتة المحتية م اب  الديلار كاعت كب رة  مما أدى إلى ز،ادة الت ت  في النيائد بالديلار.
ى م  النيائد الم يمة بالنمتة المحتيدة  فهدذا لنندي أن تحي،د  إذا كاعت النيائد المحيلة إلى الديلار أعت

 النيائد إلى الديلار جن  النيائد أق  تشتت ا يأكلر است رار ا  يال دي  التالي لمل  النتائج:

 دالة الكلافة الا تمالية لتنيائد قب  التحي،  يبند التحي،  إلى الديلار ( 01الجدول رقم )
 Df1 Df3 السهم Df1 Df3 السهم Df1 Df3 السهم

BNBC_CIV  0,3293 0,3879 ETERNAO_NIG 0,3986 0,3986 ABSA_BOTS 0,3986 0,3984 
KF_GER 0,3504 0,3660 MNW_NZL 0,3986 0,3986 AMAP_IRAQ 0,3986 0,3984 

GFCI_KUW 0,3851 0,3974 ROBCM_ROUM 0,3986 0,3986 AOF_NZL 0,3984 0,3982 
SOOR_KUW 0,3859 0,3974 DISA_SANGA 0,3986 0,3986 AMAR_BRE 0,3986 0,3984 
MRCK_KUW 0,3932 0,3981 SRTA_SANGA 0,3986 0,3986 AABQ_QAT 0,3986 0,3984 
NIBM_KUW 0,3937 0,3982 CDXC_USA 0,3936 0,3936 BE1150_KSA 0,3986 0,3984 
B8FK_GER 0,3854 0,3898 GERN_USA 0,3818 0,3818 GISS_QAT 0,3986 0,3983 
DBIH_OMA 0,3955 0,3981 PPSI_USA 0,3986 0,3986 ADIB_UAE 0,3986 0,3983 
GHG_BAH 0,3956 0,3982 VIRC_USA 0,3963 0,3963 BIAT_TUN 0,3986 0,3983 
AAIC_OMA 0,3967 0,3983 CSRN_BREZ 0,3986 0,3986 SCS2230_KS 0,3986 0,3983 
TAHS_KUW 0,3972 0,3985 SOL4013_KSA 0,3986 0,3986 ASCE_SANG 0,3982 0,3979 
SOLID_BAH 0,3972 0,3984 BKUI_IRAQ 0,3986 0,3986 ANAM4061_KS 0,3986 0,3983 
UNIC_KUW 0,3974 0,3985 SOFF_NOR 0,3986 0,3986 VISTAA_MEX 0,3986 0,3983 
COAS_KUW 0,3977 0,3985 RB1120_KSA 0,3986 0,3986 LCHJ_SOAF 0,3986 0,3982 
JTEL_JOR 0,3980 0,3983 ETI_NIG 0,3986 0,3986 DICO_QAT 0,3986 0,3982 

MBTN_SUIS 0,3949 0,3952 KAREL_TUR 0,3986 0,3986 PSE_NOR 0,3986 0,3982 
ZAIN_BAH 0,3983 0,3986 TTLC_CIV 0,3986 0,3986 MOU4002_KSA 0,3986 0,3981 
IHCO_JOR 0,3982 0,3984 BMNS_IRAQ 0,3986 0,3986 NCTH_UAE 0,3986 0,3981 

KHALEEJ_BAH 0,3984 0,3986 BIHL_BOTS 0,3986 0,3986 HARG_ARG 0,3986 0,3981 
BRAKA_BAH 0,3984 0,3986 AB_TUN 0,3986 0,3986 INTC_ARG 0,3986 0,3981 
SANT_ITA 0,3983 0,3984 IELI_IRAQ 0,3986 0,3986 MORI_ARG 0,3986 0,3981 
NAQL_JOR 0,3984 0,3985 GFL_NZL 0,3986 0,3986 HWM_MEX 0,3986 0,3980 
ICAG_JOR 0,3984 0,3985 RTALB_TUR 0,3986 0,3986 LHTH_SANG 0,3975 0,3968 
MANE_JOR 0,3984 0,3985 EMSTEEL_UAE 0,3986 0,3986 GMN_AUST 0,3973 0,3964 
SUWP_OMA 0,3985 0,3986 ZHCD_QAT 0,3986 0,3986 PPHJ_SOAF 0,3986 0,3977 
ADXN_SUIS 0,3977 0,3977 SCT_NZL 0,3986 0,3986 HARY_CAN 0,3970 0,3960 
BANP_GER 0,3984 0,3985 IHLI_IRAQ 0,3986 0,3986 QNBK_QAT 0,3985 0,3975 
LHIO_GER 0,3985 0,3985 HOME_MEX 0,3986 0,3986 AMK_CAN 0,3965 0,3952 
LUVE_ITA 0,3985 0,3985 CC_TUN 0,3986 0,3986 WAPCO_NIG 0,3986 0,3972 

KURN_SUIS 0,3983 0,3983 TPR_TUN 0,3986 0,3986 RBXJ_SOAF 0,3986 0,3972 
EEMS_ITA 0,3985 0,3986 ACW_AUST 0,3986 0,3985 JAKS_MALY 0,3985 0,3967 
SANA_JOR 0,3986 0,3986 NA8300_KSA 0,3986 0,3986 MANAZEL_UAE 0,3985 0,3966 
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TIIC_JOR 0,3986 0,3986 SCT7030_KSA 0,3986 0,3986 MAA7200_KSA 0,3985 0,3966 
LCH_CYP 0,3986 0,3986 DFM_UAE 0,3986 0,3986 EXT4003_KSA 0,3985 0,3965 

BB1140_KSA 0,3986 0,3986 TRUJ_SOAF 0,3986 0,3986 TEM_NZL 0,3963 0,3942 
SE1303_KSA 0,3986 0,3986 MPBS_TUN 0,3986 0,3986 GCEM_UAE 0,3984 0,3963 

ATHE7040_KSA 0,3986 0,3986 QIMC_QAT 0,3986 0,3986 POUL_EGY 0,3985 0,3954 
DUTY_BAH 0,3986 0,3986 AMANT_UAE 0,3986 0,3986 CGRA_BREZ 0,3982 0,3942 
AJWA_EGY 0,3986 0,3986 NDSA_IRAQ 0,3986 0,3986 ABTEC_NOR 0,3985 0,3939 
BBOB_IRAQ 0,3986 0,3986 VITAFOA_NIG 0,3986 0,3986 UBSN_MEX 0,3986 0,3919 
OMVS_OMA 0,3986 0,3986 ACE8240_KSA 0,3986 0,3985 GRTJ_SOAF 0,3985 0,3863 
VOES_OMA 0,3986 0,3986 TIGH_TUN 0,3986 0,3985 IRON_EGY 0,3981 0,3742 
NRZ_AUST 0,3986 0,3986 SPDI_TUN 0,3986 0,3985 LCSW_EGY 0,3978 0,3637 
WEL_AUST 0,3986 0,3986 BTCIM_TUR 0,3986 0,3985 MFPC_EGY 0,3975 0,3472 
HBNK_CYP 0,3986 0,3986 RCSL_BREZ 0,3986 0,3985 GRI_CAN 0,2968 0,2462 
PND_CYP 0,3986 0,3986 SNDA6010_KSA 0,3986 0,3985 ALCN_EGY 0,3966 0,3141 

BSLC_MALY 0,3986 0,3986 MARK_QAT 0,3986 0,3985 COCR_ROUM 0,3863 0,2544 
TWLH_MALY 0,3986 0,3986 MCAP_ROUM 0,3986 0,3985 IDRE_EGY 0,3630 0,0049 

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

لار ي ائد بالنمتة المحتية يبندد التحي،د  لتددم  م   ال دي  يتض  أن قيم ديا  الكلافة الا تمالية لتني 
سددهم مدد  أسددياق ماليددة عربيددة منهددا ملدد  جميددر الأسددهم المختددارة  11سددهم منهددا  11كاعددت متشددابهة بالنسددنة  

سدديق المددالي السددنيدي  التيعسددي  النراقددي  اامدداراتي  يسدديق رأس المددا  التيعسددي  كمددا تضددم جميددر أسددهم لكا
ميزعدددة عتدددى أسدددهم مددد  أسدددياق ماليدددة المال م،دددة  الأسدددترالية  الن يز،تندلدددة  سددديق رأس المدددا  ال برصدددي يالنددداقي

 يالاسترالية  الني  ر،ة.
أمددا الأسددهم التددي كاعددت قدديم ديا  الا تماليددة النيائددد بنددد التحي،دد  إلددى الددديلار أقدد  مدد  عيائددد النمتددة 

رجنت نيدددة  السدددنغافير،ة  سدددهم أغتبهدددا مددد  أسدددياق رأس المدددا  المةدددر،ة  ال نر،دددة  الأ 12المحتيدددة فن دددد عددددد ا 
 ال نيب إفر،اية  الم سي ية.

في     أن الأسهم التي كاعت ف ها قديم ديا  الكلافدة الا تماليدة لتنيائدد بندد التحي،د  إلدى الدديلار أقد  
مملتة في أسهم أسياق رأس الما  الكي،تية  النحر،نية  الألماعية   10م  النيائد الم يمة بالنمتة المحتية فن د 

نالية  السي،سر،ة  النماعية  الأردعية  يما ي  ظ عتى  اته أسياق رأس المدا  أن يزن عم تهدا أكبدر مد  اال
 الديلار م    ل الايمة.

  CDFدال  الحوزيع الحراكمي  -1
تشددد ر دالدددة التيز،دددر التراكمدددي إلدددى الا تماليدددة المتراكمدددة لتنيائدددد التدددي تكدددين أقددد  مددد  أي تسدددايي قيمدددة  

التأث ر المتراكم لسنر الةرف عند تحي،  النيائد إلى الديلار  يعم م ب    CDF لي تن س قيمالمتيس   يبالتا
 ث ث  الات:

لأسهم المست رة يالتي تكين ف ها دالة التيز،ر التراكمي متسايي أي مت ارب ب   النيائد المحتية يالنيائد  ا
نات سدنر الةدرف  ممدا ل نتهدا جذابدة لتمسدتلمر،  المحيلة إلى الديلار ما لنني أن  اته الأسهم أق  تأثر ا بت ت

 .الذي  لسنين إلى ت ن  مخارر النم ت
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بدد   النيائددد المحتيدة يالنيائددد المحيلدة إلددى الديلارفهدذد الأسددهم قددد  مختتدل بشدد   كب در الأسدهم المتغ ددرة
 تكين عرضة لمخارر أعتى بسب  تأث ر سنر الةرف عتى النيائد.

  يالتددي تكددين ف هددا النيائددد المحيلددة إلددى الددديلار أكبددر مدد  عيائددد النمتددة الأسددهم المتحسددنة بنددد التحي،دد
لم دد  أن تكددين فرصددة اسددتلمار،ة فددي الأسددياق التددي قددد تسددتف د مدد  ت تنددات سددنر الةددرف فددي الات دداد  المحتيدة

 اال ابي  يفيما يتي قيم ديا  التيز،ر التراكمي: 

 ب  التحي،  يبند التحي،  إلى الديلاردالة التيز،ر التراكمي لتنيائد ق ( 01الجدول رقم )
 Df1 Df3 السهم Df1 Df3 السهم Df1 Df3 السهم

BNBC_CIV 0,5066 1,0000 SE1303_KSA 0,5000 0,5000 HOMEX_MEX 0,4998 0,4959 
IDRE_EGY 0,6670 0,9984 ATHE7040_KSA 0,5000 0,5000 SCT7030_KSA 0,4986 0,4947 

COCR_ROUM 0,5985 0,8278 DUTY_BAH 0,5000 0,5000 QIMC_QAT 0,4984 0,4942 
ALCN_EGY 0,5398 0,7545 AJWA_EGY 0,5000 0,5000 AMANT_UAE 0,4983 0,4938 
GRI_CAN 0,7782 0,8362 AMAP_IRAQ 0,5000 0,5000 TRUJ_SOAF 0,4996 0,4946 

ABTEC_NOR 0,5078 0,5611 OMVS_OMA 0,5000 0,5000 IHCO_JOR 0,5175 0,5124 
MRCK_KUW 0,4348 0,4802 VOES_OMA 0,5000 0,5000 TIGH_TUN 0,4962 0,4909 
CGRA_BREZ 0,5177 0,5593 NRZ_AUST 0,5000 0,5000 BBOB_IRAQ 0,4993 0,4938 
GCEM_UAE 0,5117 0,5428 WEL_AUST 0,5000 0,5000 ASCE_SANGA 0,4817 0,4759 
DBIH_OMA 0,4501 0,4807 HBNK_CYP 0,5000 0,5000 ACE8240_KSA 0,4978 0,4917 
GHG_BAH 0,4515 0,4817 PND_CYP 0,5000 0,5000 JTEL_JOR 0,5227 0,5160 

EXT4003_KSA 0,5108 0,5405 BSLC_MALY 0,5000 0,5000 BTCIM_TUR 0,4977 0,4905 
MAA7200_KSA 0,5106 0,5398 TWLH_MALY 0,5000 0,5000 BRAKA_BAH 0,5115 0,5043 
JAKS_MALY 0,5100 0,5388 ETERNAO_NIG 0,5000 0,5000 MARK_QAT 0,4972 0,4897 
TAHS_KUW 0,4667 0,4899 MNW_NZL 0,5000 0,5000 MCAP_ROUM 0,4972 0,4892 
HWM_MEX 0,5012 0,5219 ROBCM_ROUM 0,5000 0,5000 LHTH_SANGA 0,4709 0,4617 
SOLID_BAH 0,4670 0,4875 DISA_SANGA 0,5000 0,5000 AABQ_QAT 0,4965 0,4872 
HARG_ARG 0,5010 0,5200 SRTA_SANGA 0,5000 0,5000 BE1150_KSA 0,4965 0,4868 
INTC_ARG 0,5010 0,5200 CDXC_USA 0,5633 0,5633 GMN_AUST 0,4678 0,4580 
MORI_ARG 0,5010 0,5200 GERN_USA 0,6151 0,6151 ZAIN_BAH 0,5159 0,5060 
TEM_NZL 0,5432 0,5594 PPSI_USA 0,5000 0,5000 HARY_CAN 0,4641 0,4541 

VISTAA_MEX 0,5009 0,5164 MFPC_EGY 0,4697 0,3001 GISS_QAT 0,4960 0,4854 
DICO_QAT 0,5051 0,5187 CSRN_BREZ 0,5000 0,5000 NDSA_IRAQ 0,4987 0,4880 

SCS2230_KSA 0,5041 0,5153 SOL4013_KSA 0,5000 0,5000 AMK_CAN 0,4593 0,4480 
ADIB_UAE 0,5040 0,5148 SOFF_NOR 0,4999 0,4996 ANAM4061_KSA 0,4957 0,4837 

ABSA_BOTS 0,5012 0,5116 RB1120_KSA 0,4998 0,4991 MOU4002_KSA 0,4949 0,4809 
BIAT_TUN 0,5065 0,5158 TIIC_JOR 0,5025 0,5018 NCTH_UAE 0,4944 0,4794 

AMAR_BREZ 0,5038 0,5127 ETI_NIG 0,5000 0,4990 LCHJ_SOAF 0,4986 0,4830 
KHALEEJ_BAH 0,4880 0,4955 KAREL_TUR 0,4997 0,4987 PSE_NOR 0,4976 0,4815 
SNDA6010_KSA 0,5026 0,5097 ADXN_SUIS 0,5276 0,5265 B8FK_GER 0,6021 0,5834 

RCSL_BREZ 0,5029 0,5096 GFL_NZL 0,4970 0,4958 COAS_KUW 0,5275 0,5083 
VITAFOA_NIG 0,5000 0,5065 SANA_JOR 0,5042 0,5030 QNBK_QAT 0,4918 0,4703 
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SPDI_TUN 0,5039 0,5095 EEMS_ITA 0,5069 0,5056 UNIC_KUW 0,5315 0,5095 
SUWP_OMA 0,4914 0,4967 SCT_NZL 0,4961 0,4946 AAIC_OMA 0,5390 0,5151 
AOF_NZL 0,5129 0,5177 LUVE_ITA 0,5088 0,5072 PPHJ_SOAF 0,4977 0,4725 
DFM_UAE 0,5015 0,5054 ACW_AUST 0,4945 0,4929 MANAZEL_UAE 0,4892 0,4602 
MPBS_TUN 0,5025 0,5060 IHLI_IRAQ 0,4998 0,4978 RBXJ_SOAF 0,4972 0,4668 
TPR_TUN 0,5021 0,5050 BANP_GER 0,5125 0,5102 WAPCO_NIG 0,4999 0,4671 

MBTN_SUIS 0,4460 0,4482 RTALB_TUR 0,4992 0,4969 KF_GER 0,6937 0,6600 
LHIO_GER 0,4901 0,4919 EMSTEEL_UAE 0,4991 0,4966 NIBM_KUW 0,5621 0,5188 
BIHL_BOTS 0,5002 0,5019 ZHCD_QAT 0,4990 0,4962 POUL_EGY 0,4926 0,4492 
BKUI_IRAQ 0,5002 0,5016 SANT_ITA 0,5151 0,5123 UBSN_MEX 0,4960 0,4270 
TTLC_CIV 0,5000 0,5013 CC_TUN 0,4980 0,4951 SOOR_KUW 0,6003 0,5306 
AB_TUN 0,5009 0,5021 MANE_JOR 0,5118 0,5084 GFCI_KUW 0,6033 0,5315 

KURN_SUIS 0,4835 0,4841 ICAG_JOR 0,5120 0,5085 GRTJ_SOAF 0,4917 0,4015 
BMNS_IRAQ 0,5000 0,5003 NAQL_JOR 0,5124 0,5088 IRON_EGY 0,4795 0,3613 
LCH_CYP 0,4987 0,4990 IELI_IRAQ 0,4996 0,4959 GFHB_BAH 0,7312 0,5919 

BB1140_KSA 0,5000 0,5000 NA8300_KSA 0,4987 0,4950 LCSW_EGY 0,4753 0,3346 
 ت بايلين.اعتمادا عتى مخرجا Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

سهم متساي،ة قديم دالدة التيز،در التراكمدي بد   النيائدد قبد  يبندد  02م  م   ال دي  أع د يتض  أن 
سددهم مددد  اسددياق ماليددة عربيدددة  مددا لننددي عدددد  يجدديد تددأث ر لسدددنر الةددرف  فددي  ددد   ع ددد الأسدددهم  31منهددا 

سدهم مد  أسدياق ماليدة أرجنت نيدة  سهم م  أسياق مالية عربية يالنايدة أ 00سهم منها  11المتغ رة بش   ستبي 
البراز،   بيتسياعا الم سيك  في     أن الأسهم قد تستف د م  ت تنات سنر الةرف في الات اد اال ابي ع د 

سددهم مدد  أسددياق ماليددة عربيددة فيمددا بايددة الأسددهم ميزعددة عتددى أسددياق رأس المددا  التركيددة   12سددهم منهددا  12
  نيب إفر،اية  السي،سر،ة يالكندلة.السي،سر،ة  االنالية  الألماعية  ال

 الاةحم ل الشرطي  -1
ح  فهددذا 3لملدد  الن قددة بدد   تيز،ددر النيائددد للسددهم قبدد  يبنددد التحي،دد . عندددما تكددين الادديم قر،نددة مدد  ح

ح 3لنني أن التحي،  إلى الديلار لم ل   له تأث ر كب ر عتى تيز،ر النيائد. م  عا يدة أمدرى  الاديم الأقد  مد  ح
 .أن  نا  تأث ر ا كب ر ا لسنر الةرف عتى النيائد بند التحي،  إلى الديلار تش ر إلى

 الا تما  الشرري لتنيائد قب  التحي،  يبند التحي،  إلى الديلار  (04)الجدول رقم 
 الاةحم ل السهم الاةحم ل السهم الاةحم ل السهم الاةحم ل السهم

GMN_AUST 1,00 TWLH_MALY 1,00 ETERNAO_NIG 0,96 AMANT_UAE 0,90 
NRZ_AUST 1,00 UBSN_MEX 1,00 VISTAA_MEX 0,96 SOL4013_KSA 0,90 
WEL_AUST 1,00 AOF_NZL 1,00 ETI_NIG 0,96 RB1120_KSA 0,90 
DUTY_BAH 1,00 SCT_NZL 1,00 JAKS_MALY 0,96 MOU4002_KSA 0,90 
GFHB_BAH 1,00 TEM_NZL 1,00 HARY_CAN 0,96 SCS2230_KSA 0,90 

KHALEEJ_BAH 1,00 AAIC_OMA 1,00 BIAT_TUN 0,95 BE1150_KSA 0,90 
GHG_BAH 1,00 DBIH_OMA 1,00 AMAP_IRAQ 0,95 SRTA_SANGA 0,89 
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ZAIN_BAH 1,00 OMVS_OMA 1,00 RBXJ_SOAF 0,95 ADIB_UAE 0,89 
BRAKA_BAH 1,00 SUWP_OMA 1,00 SE1303_KSA 0,95 MANAZEL_UAE 0,89 
SOLID_BAH 1,00 VOES_OMA 1,00 DICO_QAT 0,95 IDRE_EGY 0,88 
ABSA_BOTS 1,00 ASCE_SANGA 1,00 AABQ_QAT 0,95 RCSL_BREZ 0,87 
BIHL_BOTS 1,00 DISA_SANGA 1,00 SCT7030_KSA 0,95 POUL_EGY 0,87 
HBNK_CYP 1,00 LHTH_SANGA 1,00 MARK_QAT 0,94 AMAR_BREZ 0,86 

LCH_CYP 1,00 ADXN_SUIS 1,00 NA8300_KSA 0,94 HWM_MEX 0,85 
PND_CYP 1,00 KURN_SUIS 1,00 DFM_UAE 0,94 EXT4003_KSA 0,84 

KF_GER 1,00 MBTN_SUIS 1,00 BBOB_IRAQ 0,94 WAPCO_NIG 0,84 
B8FK_GER 1,00 CC_TUN 1,00 AJWA_EGY 0,94 KAREL_TUR 0,83 
BANP_GER 1,00 TIGH_TUN 1,00 GISS_QAT 0,94 IRON_EGY 0,83 
LHIO_GER 1,00 TPR_TUN 1,00 MPBS_TUN 0,93 COCR_ROUM 0,83 
EEMS_ITA 1,00 CDXC_USA 1,00 BKUI_IRAQ 0,93 ABTEC_NOR 0,82 
LUVE_ITA 1,00 GERN_USA 1,00 ACE8240_KSA 0,93 ATHE7040_KSA 0,82 
SANT_ITA 1,00 PPSI_USA 1,00 BMNS_IRAQ 0,93 BTCIM_TUR 0,77 
ICAG_JOR 1,00 VIRC_USA 1,00 IELI_IRAQ 0,93 MNW_NZL 0,75 
IHCO_JOR 1,00 TRUJ_SOAF 0,99 ALCN_EGY 0,93 RTALB_TUR 0,72 
JTEL_JOR 1,00 GRI_CAN 0,99 CSRN_BREZ 0,93 HARG_ARG 0,69 

MANE_JOR 1,00 ZHCD_QAT 0,99 SPDI_TUN 0,92 MORI_ARG 0,69 
NAQL_JOR 1,00 VITAFOA_NIG 0,98 LCSW_EGY 0,92 INTC_ARG 0,65 
SANA_JOR 1,00 CGRA_BREZ 0,98 BB1140_KSA 0,92 GRTJ_SOAF 0,45 

TIIC_JOR 1,00 GCEM_UAE 0,98 NDSA_IRAQ 0,92 BNBC_CIV 0,39 
COAS_KUW 1,00 ACW_AUST 0,98 QNBK_QAT 0,92 MCAP_ROUM 0,37 
GFCI_KUW 1,00 IHLI_IRAQ 0,98 HOMEX_MEX 0,92 PSE_NOR 0,37 

MRCK_KUW 1,00 AMK_CAN 0,98 AB_TUN 0,92 LCHJ_SOAF 0,16 
NIBM_KUW 1,00 NCTH_UAE 0,98 QIMC_QAT 0,92 PPHJ_SOAF 0,15 

SOOR_KUW 1,00 GFL_NZL 0,97 SNDA6010_KSA 0,91 TTLC_CIV 0,03 
TAHS_KUW 1,00 ROBCM_ROUM 0,97 MAA7200_KSA 0,91 AMANT_UAE 0,90 
UNIC_KUW 1,00 ANAM4061_KSA 0,96 MFPC_EGY 0,91 SOL4013_KSA 0,90 

BSLC_MALY 1,00 EMSTEEL_UAE 0,96 SOFF_NOR 0,91 RB1120_KSA 0,90 
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

هدا محدديد  سدهم قيمتهدا لا تتدأثر بت تندات أسدنار الةدرف  أي التدأثر ب 12م  عتائج ال ددي  يتضد  أن 
سددهم مدد  أسددياق ماليددة عربيددة ميزعددة عتددى سدديق رأس المددا  النحر،نددي  الكددي،تي  ال نددري  النمدداعي   01منهددا 

الأردعددددي يالتيعسددددي  أمددددا بدددداقي الأسددددهم فميزعددددة عتددددى أسددددياق رأس المددددا  ال برصددددية  السددددنغافير،ة  المال م،ددددة  
 57لتدأث ر بشد   ضدعي  عسدبيا أي متيسدنا عتدى يالأسترالية  في     كان ا الألماعية  االنالية  السي،سر،ة 

سددهم مد  أسددياق رأس المددا  النربيددة  يبداقي الأسددهم ميزعددة عتدى أسددياق رأس المددا  الأسددترالية   12سدهم منهددا 
الني  ر،دددة  الم سدددي ية  يالكندلدددة  أمدددا الأسدددهم التدددي كاعدددت ا تمال تهدددا الشدددررية ضدددعيفة مدددا لنندددي تدددأث ر سدددنر 

أسددهم عربيددة ميزعددة عتددى سدديق رأس المددا  المةددري بشدد    1سددهم منهددا  02د الةددرف عت هددا كب ددرا جدددا فن دد
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كب دددر يتيددده السدددنيدي يسدددهم   مددد  اامدددارات  فيمدددا تددديزع بايدددة الأسدددهم عتدددى أسدددياق رأس المدددا  الأرجنت نيدددة  
 الريماعية  النري، ية  االفيار،ة  ال نيب إفر،اية  يالبراز،تية.

 :الاةحم ل المشحرك للخس ئر -0
الا تما  درجة التشابه ب   النيائد قبد  يبندد التحي،د  إلدى الدديلار فدي  الدة  دديث مسدارة.  لمل   ذا

كتما كان الا تما  المشتر  أعتى  كاعت الن قة أقيى ب   الخسدائر فدي الحدالت    بمنندى آمدر  الأسدهم التدي 
كب ر عتى ا تما  تنرض  تنني أن التحي،  إلى الديلار لم يؤثر بش   2,2لديها ا تما  مشتر  مرتفر تفيق 

يمدا  2,1ي 2,2 ذد الأسهم لتخسائر  أما التأث ر المتيس  يلنه قيي فتكين عسدنة الا تمدا  المشدتر  مدا بد   
 ديعها ل ين  نا  تأث ر قيي جدا.

 الا تما  المشتر  لتخسائر لتنيائد قب  التحي،  يبند التحي،  إلى الديلار ( 54الجدول رقم )
 الاةحم ل السهم الاةحم ل السهم الاةحم ل مالسه الاةحم ل السهم

BSLC_MALY 0,87 TAHS_KUW 0,62 TPR_TUN 0,57 GHG_BAH 0,52 
PPHJ_SOAF 0,86 HARY_CAN 0,62 ETI_NIG 0,57 IDRE_EGY 0,52 

MNW_NZL 0,84 ANAM4061_KSA 0,62 RTALB_TUR 0,57 GISS_QAT 0,52 
PSE_NOR 0,84 GRI_CAN 0,62 LCH_CYP 0,57 SCT7030_KSA 0,51 

GMN_AUST 0,82 JAKS_MALY 0,62 VITAFOA_NIG 0,57 AMANT_UAE 0,51 
LUVE_ITA 0,81 SCT_NZL 0,61 AABQ_QAT 0,57 ALCN_EGY 0,51 

SOOR_KUW 0,81 ROBCM_ROUM 0,61 UBSN_MEX 0,57 IELI_IRAQ 0,51 
BIHL_BOTS 0,80 BNBC_CIV 0,61 BRAKA_BAH 0,56 NDSA_IRAQ 0,51 

DISA_SANGA 0,80 B8FK_GER 0,61 COAS_KUW 0,56 MBTN_SUIS 0,51 
BANP_GER 0,77 ABTEC_NOR 0,61 CC_TUN 0,56 AJWA_EGY 0,51 

LHTH_SANGA 0,77 KURN_SUIS 0,61 MANAZEL_UAE 0,56 QNBK_QAT 0,51 
GFCI_KUW 0,77 MANE_JOR 0,61 DUTY_BAH 0,56 BIAT_TUN 0,51 

TWLH_MALY 0,74 OMVS_OMA 0,61 SOLID_BAH 0,56 IRON_EGY 0,50 
ABSA_BOTS 0,74 VOES_OMA 0,61 SE1303_KSA 0,55 IHLI_IRAQ 0,50 

ATHE7040_KSA 0,71 PND_CYP 0,61 DICO_QAT 0,55 SANT_ITA 0,50 
SUWP_OMA 0,71 MFPC_EGY 0,60 ZHCD_QAT 0,55 RB1120_KSA 0,50 

MCAP_ROUM 0,70 SPDI_TUN 0,60 CDXC_USA 0,55 BB1140_KSA 0,50 
KF_GER 0,70 PPSI_USA 0,60 GERN_USA 0,55 ACE8240_KSA 0,50 

TTLC_CIV 0,69 WAPCO_NIG 0,60 NAQL_JOR 0,55 TRUJ_SOAF 0,50 
WEL_AUST 0,68 CSRN_BREZ 0,60 EMSTEEL_UAE 0,55 SCS2230_KSA 0,49 

GRTJ_SOAF 0,68 IHCO_JOR 0,60 KHALEEJ_BAH 0,55 QIMC_QAT 0,48 
LHIO_GER 0,68 HBNK_CYP 0,60 AMAP_IRAQ 0,55 VISTAA_MEX 0,47 

COCR_ROUM 0,66 AOF_NZL 0,60 BBOB_IRAQ 0,54 BTCIM_TUR 0,47 
TIGH_TUN 0,66 ADXN_SUIS 0,60 MPBS_TUN 0,54 MOU4002_KSA 0,47 
UNIC_KUW 0,65 GCEM_UAE 0,59 EEMS_ITA 0,54 GFL_NZL 0,47 
AAIC_OMA 0,65 CGRA_BREZ 0,59 VIRC_USA 0,54 HOMEX_MEX 0,47 
DBIH_OMA 0,65 JTEL_JOR 0,59 SANA_JOR 0,54 EXT4003_KSA 0,46 

ETERNAO_NIG 0,65 NCTH_UAE 0,59 BKUI_IRAQ 0,54 INTC_ARG 0,46 
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LCHJ_SOAF 0,64 POUL_EGY 0,59 SNDA6010_KSA 0,53 KAREL_TUR 0,46 
ICAG_JOR 0,64 TIIC_JOR 0,59 NIBM_KUW 0,53 BE1150_KSA 0,46 

MRCK_KUW 0,64 DFM_UAE 0,59 SOFF_NOR 0,53 HARG_ARG 0,45 
AB_TUN 0,63 AMK_CAN 0,58 AMAR_BREZ 0,53 ADIB_UAE 0,44 

NRZ_AUST 0,63 TEM_NZL 0,58 BMNS_IRAQ 0,53 MAA7200_KSA 0,43 
ASCE_SANGA 0,63 GFHB_BAH 0,58 RCSL_BREZ 0,53 HWM_MEX 0,43 
SOL4013_KSA 0,63 ZAIN_BAH 0,58 RBXJ_SOAF 0,53 

ACW_AUST 0,63 MARK_QAT 0,58 MORI_ARG 0,52 
SRTA_SANGA 0,63 LCSW_EGY 0,57 NA8300_KSA 0,52 

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

 ددي  2,2عدددد الأسددهم التددي تفدديق ا تمال تهددا المشددتركة مدد  مدد   عتددائج الددياردة فددي ال دددي  ع ددد أن  
  BSLC_MALY  PPHJ_SOAF  MNW_NZL  PSE_NOR  GMN_AUST  LUVE_ITAتسدددددددددددددنة أسدددددددددددددهم 

SOOR_KUW  BIHL_BOTS  DISA_SANGA   دددي  2,2ي 2,1  فيمدددا كدددان عددددد الأسدددهم المحةدددير مدددا بددد 
تنني أن أسنار الةرف لها تدأث ر متيسد  سهم م  أسياق رأس الما  النربية ي اته عسنة  11سهم منها  331

أسدهم  32سدهم منهدا  31أي لنه قيي  في     أن الأسهم التي لها تأث ر قيي م  سنر الةرف فن د عددد ا 
أسدهم مد  سديق رأس المدا  السدنيدي  سدهم مد  السدهم المدالي ال ندري  2م  أسياق مالية عربية ميزعدة عتدى 

كاعدددت بايدددة الأسدددهم مددد  أسدددياق ماليدددة الم سدددي ية  الن يزلندلدددة  يسدددهم مددد  سددديق رأس المدددا  اامددداراتي فيمدددا 
 الأرجنت نية  يالتركية.

 Vine-Copulaث ن:   نموذج 

لت دير الترابنات ب   متغ رات النيائد بالنمتة المحتية يالنيائد بالديلار م  م   لستخد   ذا النميذا  
( ضدددم  هي ددد  لددد ري متنددددد Clayton; Frank; Gambel; Studentبندددا  ستسدددتة مددد  عمددداذا الكيبددديلا  

المستي،ات ي ذا لاياس درجة تأث ر منر سنر الةرف   دل أن  دذا النمديذا يتنامد  مدر الن قدات المنتمددة 
عتددى التيز،نددات الا تماليددة المختتفددة  ممددا لسددم  بتحت دد  التددأث رات المشددتركة يالمتغددايرة بدد   المتغ ددرات  ي،تددي  

لةددرف عتددى عيائددد الأسددهم يالمحفظددة مدد  مدد   منددام ت الاعتمادلددة اسددتنتاجات دقي ددة  ددي  تددأث ر سددنر ا
 .يمنام  الل تا لاياس الترابنات ب   الأسهم  Kendall's Tauيالترابنية بد ا بمةفيفة

 Kendall's Tau: مصاوف تقدير  -3
ائدد بندد لاياس قية يات اد الن قة بد   النيائدد بالنمتدة المحتيدة يالني  Kendall's Tauتستخد  مةفيفة  

  دل  تحي،تها إلى الديلار   ل تف د في تحديدد مددى تدراب  النيائدد المحتيدة يالنيائدد بندد التحي،د  إلدى الدديلار 
الن قة ال ي،ة ب   النيائد بالنمتة المحتيدة يالنيائدد بندد التحي،د  تشد ر إلدى أن تغ درات سدنر الةدرف قدد ل دين 

سددة التددراب  بدد   النيائددد المحتيددة يالنيائددد بالددديلار  لم دد  لهددا تددأث ر أقدد  عسددبيا عتددى المحفظددة  فمدد  مدد   درا
تحديد مدى تأث ر الت تندات فدي أسدنار الةدرف عتدى اسدت رار المحفظدة  التدراب  الضدعي  أي السدتبي قدد لشد ر 

 .إلى أن أسنار الةرف تؤثر بش   كب ر عتى النيائد بند التحي، 
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أث ر سددنر الةددرف عتددى النيائددد   ددل عم ددم مدد  مدد   مةددفيفة النتددائج ع  ددظ أن  نددا  تندداي  فددي تدد 
 3ي 2ب   عيائد الأسهم التي لم تتأثر بسنر الةرف   ل كاعت المةفيفة بمنام  ميج  عتى مدى ما ب   

كمددا  ددي الحددا  بالنسددنة لسددهم  3أي مدد  عددد  تددأثر عسددبي إلددى عددد  التددأثر إر قددا ي ددي الادديم التددي ت تددرب مدد  
RCSL_BREZ  لننل الأسهم يتأث ر قيي لأسهم أمرى.  كما أن  نا  تأث ر رفي 

 تقدير مع ملاا ثيح   -1
 ددي مؤلددر إ ةددائي لسددتخد  فددي عمدداذا مختتفددة لايدداس الن قددة بدد   متغ ددر،  أي عدددة متغ ددرات. فددي  

سددياق ت دددير تددأث ر سددنر الةددرف عتددى عيائددد الأسددهم قبدد  التحي،دد  إلددى الددديلار يبنددد التحي،دد  إلددى الددديلار  
اياس كيفية تأث ر سنر الةرف عتى التغ رات في النيائد. لنتمد تفس ر منام  ث تا عتى لُستخد  منام  ث تا ل

 .النميذا اا ةائي المستخد 
عنددد تحت دد  تددأث ر سددنر الةددرف عتددى عيائددد المحفظددة باسددتخدا  عمدداذا الددرب  ملدد  ك يتددين  فراعددك   

لبياعدات يالن قدات بد   المتغ درات. غامب   ست يدعت  يالغيسدي  ع دد أن امتيدار النمديذا لنتمدد عتدى ربيندة ا
فك  عميذا لمتداز بخةدائص من ندة ت نتده مناسدن ا لألد ا  مختتفدة مد  الاعتمداد  عتدى سدب   الملدا   عمديذا 
دا فدي الحدالات التدي تتسدم بالت تندات السدتبية   ا لت ت   الأثدر فدي الأردراف  ممدا ل نتده م ئم  ك يتين لُنتبر ج د 

 .ر م  مة عندما تكين الن قات ب   المتغ رات أكلر اعتدالا  ب نما عميذا فراعك ل ين أكل
إلددى اعتمدداد مدد  مدد   النتددائج ظهددر الندديع الغيسددي أي النبينددي كنمدديذا ربدد  بدد   الأسددهم ي ددي دلالددة  

مني عسبي ب   عيائد الأسهم   ل أن ربينة الاعتمداد ب نهدا ضدعيفة فدي الأردراف فد  تحتديي عتدى أردراف 
 الددة ربدد  بدد    3111 ددذا الندديع فددي èالتددأث ر مدديزع بشدد   متسددايي  يفددي ب ناتنددا ظهددر  ددادة فهددي متتندداظرة ي 

  الة إجمالية. 32112بند التحي،  إلى الديلار م  أص   3111الأسهم قب  التحي،  إلى الديلار ي
قبدد  التحي،دد  إلددى الددديلار  الددة ربدد   1111فددي  دد   ظهددر الددرب  مدد  عدديع سددت يدعت فددي بياعاتنددا فددي  
  ما لنني أن ع قة قي،ة ب   المتغ رات في الأرراف يعند الايم المتنرفة ما د التحي،  إلى الديلاربن 1111ي

لننددي تددأثر عيائددد الأسددهم بالأ ددداث النددادرة ي ددي دلالددة كددذلك أن  نددا   ركددات كب ددرة فددي الأسددنار مددؤثرة عتددى 
 ي قيمة النم ت م اب  الديلار.عيائد الأسهم يزادت أكلر بند التحي،  إلى الديلار ما لنني ألضا  نا  ف

 الددة قبدد  التحي،دد  إلددى الددديلار  131عدديع آمددر ظهددر فددي الددرب  ي ددي عمدديذا ك يتددين الددذي بددرز فددي  
مددا لننددي أن الاعتمدداد ل ددين فددي الأرددراف السددفتية أي تكددين قي،ددة جدددا   الددة بنددد التحي،دد  إلددى الددديلار  212ي

لأسهم مرتننة بش   كب ر عندد الاعخفداض ياعخفضدت أكلدر عندما تأمذ قيما صغ رة جدا  ما لنني أن عيائد ا
 عند التحي،  إلى الديلار ما لنني تأث ر النمتة عتى النيائد.

 122 الدة قبد  التحي،د  إلدى الدديلار ي 111كما أظهدر عمديذا الدرب  مد  عديع غامبد  يالدذي ظهدر فدي  
تكددين قي،ددة عندددما تأمددذ ي  ددذا النمدديذا بنددد التحي،دد  إلددى الددديلار  مددا لننددي أن الاعتمدداد بدد   عيائددد الأسددهم فدد

 المتغ رات قيم ا عالية أي في الأرراف النتي،ة   ل تتنرض عيائد الأسهم لم،ادة كب رة في عفس اليقت.
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 الدة ربد  بد   عيائدد الأسدهم قبد  التحي،د   0211آمر عميذا رب   ي عميذا فراعدك يالدذي ظهدر فدي  
  يتننددي أن الددرب  متمركددم عتددى المتيسدد  أي أن الن قددة بدد   بنددد التحي،دد  إلددى الددديلار 0211إلددى الددديلار ي

 عيائد الأسهم مت اربة دين اعتماد في الأرراف فهي بذلك ميزعة بالتسايي عبر الايم المختتفة.
  فدالايم السدتبية تشد ر إلدى 1تظهر قيم المنام ت  ث تا( مددى قدية الن قدة بد   الأسدهم يسدنر الةدرف

 الددة ربدد  بدد   عيائددد الأسددهم قبدد   1222ائددد يسددنر الةددرف ي ددي مددا ظهددر فددي يجدديد ع قددة ع سددية بدد   الني 
 32بندد التحي،د  إلدى الدديلار مدا لنندي ز،دادة عددد  الدة الدرب  بم ددار  1201تحي،تهدا إلدى عمتدة الدديلار م ابد  

 الدددة  مدددا لنندددي أن عةدددل عددددد  دددالات الدددرب  بددد   عيائدددد الأسدددهم  دددي متناكسدددة فدددي الات ددداد  كمدددا أن عددددد 
 3 الة ي ي التي قدارب ف هدا منامد  ث تدا  3011ت التي ظهرت ف ها الرب  ع قة ع سية قي،ة جدا  ي الحالا

 الددة  أمددا النايددة فالن قددة  031أي ت ددايزد  فددي  دد   عدددد  ددالات الددرب  التددي كددان ف هددا منامدد  متيسدد   ددي 
 الن سية كاعت ف ها ضعيفة.

عيائددد الأسددهم أي أن ع قددة الددرب  ميجنددة بدد    ب نمددا الادديم اال ابيددة يالتددي تن ددس ع قددة رردلددة بدد  
عيائد الأسهم  ذا لنني أن تحدر  أ دد عيائدد الأسدهم مةدحيب ا بتحدر  عيائدد السدهم الآمدر فدي عفدس الات داد. 
كتمدا كاعدت قيمدة الدرب  ميجندة يأكبدر  دّ  ذلدك عتدى الددرب  قديي بد   المتغ در،  فدي الات داد عفسده  ففدي بياعتنددا 

 اليدة  فدي  د   درجدة الدرب  كاعدت ضدعيفة  013 الدة  أمدا لدنه ال ي،دة فكاعدت  3111ي ع قة الرب  ال ي،ة فد
 الة ك   ذا قب  تحي،  النيائد إلى الديلار  أمدا بندد تحي،د  النيائدد إلدى الدديلار فأصدنحت  دالات  1131في 

 اعت ضعيفة.فك 1111 الة لنه قي،ة يالناية يالم درة ب 013 الية ي 3112تناط ال يي جدا ر الرب  ذات الا
بددالرجيع عتددى م ارعددة الددرب  اللنددائي بدد   عيائددد الأسددهم قبدد  التحي،دد  إلددى الددديلار يبنددد التحي،دد  إلددى 

 الة ب    311كاعت قيمة التغ ر م اربة جدا إلى الةفر ما لنني عد  التأثر يف ها ع د  313الديلار فن د أن 
 الددة بنددد تحي،تهددا إلدددى  1111الددرب  الميجنددة  الأسددهم الماليددة النربيددة يبايددة الأسددهم  فددي  ددد   زادت درجددة 

 الدة ربد   1121الديلار  كمدا أظهدرت النتدائج ألضدا أن  ندا  ز،دادة أي ع ةدان فدي درجدة بشد   ضدعي  فدي 
تغ در بشد   ع سددي فدي التغ در مدا قبدد  التحي،د  إلدى الدديلار يمددا بنددد  الأمدر الدذي لظهددر أن  1131ثندائي  ي

 ش   ستبي أي بش   إل ابي عتى عيائد الأسهم. نا  تأث ر لخنر سنر الةرف إما ب
كم  ظة عتى النتائج ألضا فإن عيع عميذا الرب  قد تغ ر في النيائد قب  التحي،  إلدى الدديلار يبندد 

 الة ي ي ما لنني أن سنر الةرف قد غ ر م  ربيندة الن قدات بد   عيائدد الأسدهم  فدي  1111التحي،  في 
الأمدر الدذي لنبدر عد   متنت دة بأسدياق رأس المدا  النربيدة 0101الدة منهدا   1223    ب ي عميذا الرب  فدي 

 .اللنات في النم ت لالنسنة للسياق المالية النربية
  2,21تش ر درجة المنني،ة إلى مدى ميثيقية النتائج  فنندما تكين الايمة المنني،ة منخفضة أق  م  

 الدة ربد   2223ي دي مدا يجددعاد فدي ةدرف عتدى النيائدد  منناد قية الن قة مفسرة تأث ر التغ درات فدي سدنر ال

                                                           

 .01تحق رقم جمير قيم ث تا التي تفسر درجة الرب  ب   الأسهم متياجدة في الم 1 
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 الة رب  بندد التحي،د  إلدى الدديلار مدا لنندي أن جد  النتدائج تتمتدر بميثيقيدة  1111ي قب  التحي،  إلى الديلار
  ا دلالة إ ةائية.هيل

عددد ية عتدددى ذلدددك  يدددتم امتيدددار النمددداذا فدددي هي ددد  الشددد رة بندددا   عتدددى تحت ددد  الأدا     دددل لُسدددتخد  
لُشد ر إلدى أن النمديذا لُ دد  يصدف ا  121133.13-بايمدة  AIC كدأداة لت  ديم كفدا ة النمداذا. عمديذا  AICيدارمع

ا لتبياعات  مر الأمذ بن   الاعتنار تن  د النميذا.   ج د 

 المطلب الث لث  الحنبؤ بعوائد المحاظ  الم ل:  المثلى المعدل  بخطر سعر الصرف

ر الةددرف عتددى عيائددد المحفظددة عدداتي الآن إلددى ت دددير يالتنبددؤ بنيائددد بنددد الايددا  بامتنددارات تددأث ر سددن 
المحفظة بالأمذ بن   الاعتنار ت تنات سنر الةرف يذلك ال داد المحفظدة الماليدة الاقتيميدة يالديليدة الملتدى  

 يذلك م  م   م اييس الخنر المختتفة  يسنبرز في  ذا المنت  ما يتي:
 لتى.المحفظة المالية المحتية الم -
 المحفظة المالية الاقتيمية الملتى. -
 المحفظة المالية الديلية الملتى. -

 المحفظة المالية المحتية الملتى. أولا 

بند دراسة تدأث ر مندر سدنر الةدرف عتدى المحفظدة عدأتي الآن إلدى إدراا ت تندات  دذا الخندر يمددى  
مددادا عتددى الشددن ات النةددبية يكاعددت عتددائج عائددد  مخددارري  أدا  المحفظددة اعتمددادا عتددى الةدديغة التنبؤ،ددة اعت

 المحفظة المالية المحتية المندلة بخنر مب نة في ال دي  التالي:

 الأيزان النسبية لتمحفظة المالية المحتية المندلة ( 03الجدول رقم )
 MV MAD MSV MDD ADD FLPM SLPM الأسهم

RB1120_KSA 14,93 11,65 14,78 0,00 6,57 11,90 10,46 
BB1140_KSA 0,00 0,00 1,50 0,00 9,33 2,68 2,29 
BE1150_KSA 6,82 9,62 3,59 0,00 1,62 6,61 4,26 
SCS2230_KSA 14,96 14,82 10,29 0,00 0,00 5,96 10,00 
SCT7030_KSA 4,04 4,97 3,15 0,00 0,00 3,44 1,31 
NA8300_KSA 1,63 0,00 2,19 0,00 0,00 1,35 0,72 

ANAM4061_KSA 0,06 0,00 0,52 0,00 0,00 1,29 0,96 
SE1303_KSA 1,98 0,89 1,97 1,88 0,00 0,71 2,13 

SNDA6010_KSA 7,60 11,39 9,70 0,00 0,00 2,24 5,93 
MAA7200_KSA 3,67 5,54 1,06 0,00 0,00 1,89 1,67 
EXT4003_KSA 7,26 4,54 5,58 14,96 14,35 4,26 6,44 
SOL4013_KSA 20,76 20,04 32,27 61,04 58,09 47,44 37,53 
ATHE7040_KSA 3,71 3,59 4,01 0,00 0,00 4,88 6,24 
MOU4002_KSA 9,66 9,98 6,64 10,76 6,34 4,66 6,66 
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ACE8240_KSA 2,91 2,96 2,75 11,36 3,70 0,69 3,39 
 

 0,2819 0,3205 0,3668 0,3709 0,2766 0,2395 0,2513 الع ئد
 0,2771 0,3151 1,1741- 5,9203 0,6780 0,7354 6,9912 المخ طرة

 0,8774 0,8940 0,2794-  0,3508 0,2730 0,0304 مؤشر ش رب
 0,0001 0,2794- 0,0561  نسب  ك لم ر

 مؤشر أوم:ق  
 0,8774 مؤشر سورتينو 

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

عتددددى التدددديالي  يلكدددد  يرتننددددان  0.3668ي 0.3709يائددددد بادددديم بتغددددت أعتددددى الن ADDي MDDلظهددددر 
بمسددتي،ات مرتفنددة مدد  المخدداررة  ممددا ل نتهمددا ميددار ا مناسددن ا لتمسددتلمر،  الددذي  يتحمتددين المخددارر الناليددة. 

التديالي  مدر تديازن  عتدى 0.3205ي 0.2766عيائدد ج ددة بتغدت  FLPMي MSVبالم اب   تُظهدر الم داييس ملد  
 نائد يالمخاررة  مما ل نتهما مناسب   ل ستلمار الأكلر است رار ا.ج د ب   ال
  ممددا لشدد ر إلددى أعهمددا 0.2395ي 0.2513   في دددمان عيائددد أقدد  عسددبيا  عتددى التددياليMADي MVأمددا  

ا لتمخاررة  .أكلر تحفظ ا يأق  تنرض 
 3.3113-ي5.9203أعتدددى مسدددتي،ات المخددداررة باددديم  ADDي MDDأمدددا مددد  عا يدددة المخددداررة  تُظهدددر 

عتى التيالي  مما لن س أن  ذد الم اييس قد تم،د م  المخارر المرتنندة بالنيائدد المرتفندة  مد  جهدة أمدرى  
عتدددى التددديالي  ممدددا ل نتهمدددا  0.2771ي 0.6780أقددد  مسدددتي،ات المخددداررة باددديم بتغدددت  SLPMي MSVتُظهدددر 

ا  لُظهر   الأعس  لت ن  المخارر النالية  0.3151 .سبيا  عندمخاررة منخفضة ع FLPMألض 
بدأعتى SLPM ي FLPMبالنسنة لمؤلر لارب  الدذي لاديس النائدد المندد  بالمخداررة  تتفديق كد  مد  

ا  MSV  مما لش ر إلى تح  ق أعتى عائد م اب  المخاررة. أمدا 0.8774ي0.8940 الايم عند  فيظهدر أدا   ج دد 
 نته أق  فنالية في ت ددلم عائدد ج دد م ارعدة   مما ل0.0304أق  أدا  عند  MV  ب نما لُظهر 0.3508مر قيمة 
 .بالمخارر

  فددي  دد   أن بدداقي الم دداييس لددم تسدد   أي 0.0561بايمددة FLPM عسددنة كالمددار تسدد   ف دد  لةددال  
لُنتبر الأكلر است رار ا م ارعة بالأقةى اعخفاضات. م  جهة أمرى  لس   FLPM كاعت ستبية  مما لنني أن 

ا فدي تح  دق عيائدد ج ددة م ابد  SLPMلةال  0.8774 مؤلر سيرت ني أعتى قيمة عند    ممدا لن دس أدا   ج دد 
 .المخارر الستبية

تفيق دددا فدددي تح  دددق عيائدددد مرتفندددة مدددر SLPM ي FLPMبندددا   عتدددى  دددذد التحتددد  ت  لُظهدددر كددد  مددد  
مسدددتي،ات منخفضدددة مددد  المخددداررة  ممدددا ل نتهمدددا الخيدددار الأفضددد  ل سدددتلمار المتددديازن  فدددي الم ابددد   لم ددد  

لتح  دددق عيائدددد أعتدددى يلكددد  مدددر تحمددد  مسدددتي،ات أعتدددى مددد  المخددداررة  ب نمدددا لُفضددد   ADDي MDDخدا  اسدددت
 .في  ا  الر نة في الحفاظ عتى استلمارات أق  مخاررة لك  بنيائد أق  MADي MVاستخدا  
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 الملتى. ةااقتيميالمحفظة المالية  ث ن:  

لى ت دير المحفظة المالية إالةرف  عأتي الآن  بند بنا  المحفظة المالية المحتية المندلة بخنر سنر 
 لاياس تأث ر منر سنر الةرف عتى التني،ر الاقتيمي كما  ي ميض  في ال دي  التالي:الاقتيمية 

 الأيزان النسبية لتمحفظة المالية الاقتيمية المندلة ( 07الجدول رقم )
 MV MAD MSV MDD ADD FLPM SLPM الأسهم

IELI_IRAQ 9,48 8,36 7,66 21,67 15,11 6,78 13,78 
BBOB_IRAQ 9,08 9,28 14,45 16,98 20,11 8,49 14,15 
AMAP_IRAQ 8,66 8,68 7,01 0,00 0,60 0,66 3,87 
NDSA_IRAQ 8,16 13,75 9,44 0,00 0,00 5,71 0,00 
BKUI_IRAQ 7,37 6,22 8,50 1,95 4,34 13,02 9,82 
BMNS_IRAQ 5,04 3,80 3,33 11,46 6,63 21,55 12,43 
DICO_QAT 4,67 3,89 5,68 1,69 2,78 2,67 3,29 

SOL4013_KSA 4,44 2,74 4,07 4,92 1,11 3,11 0,30 
MPBS_TUN 3,65 2,37 1,87 1,01 3,35 2,45 1,60 
IHLI_IRAQ 3,20 3,32 3,32 0,00 0,88 0,72 0,00 
TPR_TUN 2,57 2,06 1,62 1,55 0,00 1,21 0,00 
SPDI_TUN 2,49 2,32 0,53 3,52 5,84 3,27 3,30 
AABQ_QAT 2,29 1,66 4,71 4,01 5,97 7,09 5,00 

SNDA6010_KSA 2,19 1,14 2,95 0,00 0,00 0,00 0,10 
MOU4002_KSA 2,18 3,08 2,90 2,84 4,01 0,82 3,89 

BIAT_TUN 2,14 2,76 3,43 5,79 4,72 1,48 4,10 
AB_TUN 1,76 1,37 2,44 2,62 1,88 5,08 3,09 

AMANT_UAE 1,58 1,35 0,00 1,43 0,12 0,09 0,00 
NCTH_UAE 1,52 0,23 1,22 2,71 3,86 0,58 1,90 
TIGH_TUN 1,47 0,86 1,93 1,94 1,51 1,18 3,07 

EXT4003_KSA 1,39 1,74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
CC_TUN 1,22 0,89 0,65 0,34 0,00 0,28 0,00 

ADIB_UAE 1,15 2,19 0,00 0,65 0,02 0,06 0,00 
QIMC_QAT 1,00 2,86 0,86 0,04 0,00 0,07 0,00 

RB1120_KSA 0,98 1,76 0,82 0,00 0,00 0,00 0,00 
MANAZEL_UAE 0,92 0,90 1,14 2,33 3,47 1,89 2,73 

SANA_JOR 0,84 0,63 0,64 0,11 1,03 0,44 0,70 
MAA7200_KSA 0,79 0,60 0,21 0,00 0,00 1,07 0,37 
ACE8240_KSA 0,77 0,94 1,92 0,17 0,36 0,55 0,40 
SCS2230_KSA 0,73 1,17 0,70 0,28 0,24 0,14 0,53 

QNBK_QAT 0,71 1,06 0,63 0,28 0,19 0,12 0,00 
ANAM4061_KSA 0,51 0,14 0,00 0,00 0,00 0,32 0,13 

BE1150_KSA 0,50 0,86 0,16 0,00 0,74 0,13 0,00 
ICAG_JOR 0,49 0,06 0,82 0,43 0,21 1,68 0,35 



 بناء محفظة مالية دولية مثلى في الأسواق المالية العربية                                                                                         :الرابعالفصل 

 243 

DFM_UAE 0,45 0,53 0,40 0,00 0,00 0,00 0,00 
JTEL_JOR 0,44 0,44 0,35 0,59 1,13 0,38 0,45 
NAQL_JOR 0,38 0,31 0,43 0,19 0,07 0,16 0,43 

SCT7030_KSA 0,37 0,40 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 
SE1303_KSA 0,30 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
NA8300_KSA 0,26 0,18 0,28 0,06 0,00 0,06 0,73 
ZHCD_QAT 0,22 0,36 0,00 0,00 0,00 0,00 1,66 
MARK_QAT 0,22 0,22 0,19 0,00 0,03 0,04 0,00 
MFPC_EGY 0,17 0,03 0,11 0,03 0,25 0,00 0,07 
IHCO_JOR 0,16 0,10 0,14 0,00 0,00 0,00 0,01 
IRON_EGY 0,15 0,11 0,11 0,00 1,02 0,00 0,30 
GISS_QAT 0,14 0,42 0,00 0,04 0,02 0,00 0,00 
AJWA_EGY 0,14 0,09 0,04 0,10 0,00 0,26 0,04 
GCEM_UAE 0,12 0,04 1,16 3,70 4,56 1,40 3,08 

BB1140_KSA 0,10 0,23 0,00 0,06 0,87 0,04 0,54 
MANE_JOR 0,09 0,04 0,10 0,39 0,04 0,14 0,24 
POUL_EGY 0,08 0,05 0,04 0,09 0,00 0,00 0,12 
MRCK_KUW 0,06 0,05 0,05 0,03 0,23 0,05 0,15 

ATHE7040_KSA 0,06 0,82 0,61 1,66 1,04 3,37 1,92 
 

 1,0679 1,1868 0,0148 1,0722 0,7084 0,6271 0,6863 الع ئد
 1,0539 1,1717 0,0100- 0,3091 0,2942 0,3519 3,1255 المخ طرة

 0,1955 3,5002   2,3918 2,0646 1,5917 مؤشر ش رب
   2,3960 3,3436  نسب  ك لم ر

 0,9766  مؤشر سورتينو
 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 

قبدد  إدراا منددر سددنر الةددرف  كاعددت م دداييس الأدا  لتمحفظددة تظهددر النائددد السددنيي المتيقددر بنسددنة 
فدددي الم ابددد  كدددان   2.21  ممدددا أدى إلدددى مؤلدددر لدددارب يبتدددغ 32عيددداري لتمخددداررة بنسدددنة يالاعحدددراف الم 2.1

  يالحدد الأدعدى 7.5 (MSV)   يالاعحراف المعياري لتحدد الأدعدى6.0 (MAD)الاعحراف المعياري عةل المعيار
عيا   فدي  د   أن التحظدة الدد1.1  ف دد بتدغ (ADD) أمدا الاعحدراف المعيداري المندد  .15 (MDD) ل عخفداض

 .2,21 (SLPM)يالتحظة الدعيا اللاعية  2.21كان  (FLPM) الأيلى
ارتفر النائدد السدنيي المتيقدر إلدى فد بند إدراا منر سنر الةرف  لهدت الم اييس تغ  درات متحيظدة

  ممدا أثدر سدتن ا عتدى مؤلدر لدارب 31  ب نما زادت المخاررة بش   كب در    دل بتدغ الاعحدراف المعيداري 2.1
  يالاعحدراف المعيداري 2.0إلدى  (MAD) . كما زاد الاعحدراف المعيداري عةدل المعيدار2.10لى الذي اعخفل إ

. بااضافة إلى ذلك  ارتفر الاعحراف 02إلى  (MDD)   يالحد الأدعى ل عخفاض1.2إلى  (MSV) لتحد الأدعى
 عخفداض المدالييمندد  الا 2.21إلدى  (FLPM)   يزاد مندد  الهبديط المدالي2.2إلى  (ADD) المعياري المند 

(SLPM)  2.32إلى. 
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تيضددد   دددذد النتدددائج أن إدراا مندددر سدددنر الةدددرف أدى إلدددى ز،دددادة رفيفدددة فدددي النائدددد  يلكددد  بتكتفدددة 
الم،ادة الكب رة في الاعحراف المعياري أثرت ستن ا عتى مؤلر لارب  مما   كما أن ارتفاع متحيظ في المخاررة

ررة. لدددذلك  لشددد ر التحت ددد  إلدددى أن إدارة مخدددارر سدددنر لن دددس اعخفددداض فناليدددة النائدددد المندددد   سددد  المخدددا
 .الةرف تتنت  تحس ن ا لضمان تح  ق تيازن أفض  ب   النائد يالمخاررة

 المحفظة المالية الديلية الملتى. ث لث  

بنددد بندددا  المحفظدددة الماليدددة الاقتيميدددة المندلدددة بخندددر سدددنر الةدددرف  عدددأتي الآن إلدددى ت ددددير المحفظدددة 
 ياس تأث ر منر سنر الةرف عتى التني،ر الديلي كما  ي ميض  في ال دي  التالي:المالية الديلية لا

 الأيزان النسبية لتمحفظة المالية الديلية المندلة ( 03الجدول رقم )
 MV MAD MSV MDD ADD FLPM SLPM الأسهم

VITAFOA_NIG 37,66 32,83 27,80 17,18 7,05 0,65 11,23 
ETERNAO_NIG 26,29 16,47 15,22 0,00 0,12 0,26 6,22 

ETI_NIG 25,32 17,61 22,43 30,63 37,15 19,69 21,79 
WAPCO_NIG 8,03 30,39 33,65 35,09 25,87 23,82 32,77 
HWM_MEX 0,83 0,27 0,55 0,40 2,77 2,55 0,54 
INTC_ARG 0,64 1,18 0,00 0,00 2,44 4,36 1,55 
MORI_ARG 0,51 0,83 0,00 0,00 1,20 1,79 1,38 
BKUI_IRAQ 0,01 0,06 0,03 0,00 0,02 0,44 0,09 

HOMEX_MEX 0,70 0,21 0,00 0,35 2,41 0,61 0,50 
TIIC_JOR 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 

CSRN_BREZ 0,00 0,02 0,00 0,00 0,03 0,08 0,03 
BIHL_BOTS 0,00 0,00 0,00 2,31 10,44 10,16 8,55 
TTLC_CIV 0,00 0,00 0,00 13,53 9,68 30,89 14,53 

SOL4013_KSA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,21 0,35 
KAREL_TUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,49 0,29 0,10 
NDSA_IRAQ 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,55 0,06 
BMNS_IRAQ 0,00 0,01 0,00 0,11 0,05 0,45 0,10 
BBOB_IRAQ 0,00 0,12 0,00 0,25 0,28 1,15 0,00 
TRUJ_SOAF 0,00 0,00 0,26 0,15 0,00 1,06 0,20 

 

 0,9876 2,8079 0,4036 0,5932 0,0041 0,0056 0,0047 الع ئد
 1,9147 1,2586 0,0016- 0,0433 0,0145 0,0160 0,1689 المخ طرة

 1,3918 1,0646 1,2017 مؤشر ش رب
 

2,3291 1,0202 0,4955 
  2,3291 2,8171  نسب  ك لم ر

 أوم:ق  مؤشر 
 

3 
 0,4955  مؤشر سورتينو

 اعتمادا عتى مخرجات بايلين. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 
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عنددد تحت دد  بياعددات النيائددد يالمخددارر قبدد  يبنددد إدراا منددر سددنر الةددرف  ع  ددظ تغ  ددرات جي ر،ددة 
ا كب ر ا     (MV) في مةائص المحفظة فالنيائد المتيقنة قبد  إدراا  3.1312ل تراجنت مد  لهدت اعخفاض 

بندددد  ممددا لن ددس تددأث ر ا سددتبي ا كب ددر ا لخنددر سددنر الةددرف عتددى تيقنددات الأدا  المددالي.  2.2211الخنددر إلددى 
عتدددى الدددرغم مددد   دددذا الاعخفددداض الحددداد فدددي النيائدددد  فدددإن بندددل مؤلدددرات المخدددارر ملددد  الاعحدددراف المنتدددق 

ا بند إدراا  (MDD) حد الأقةى لتسح يال (MSV) يالتناي  لنه المعياري  (MAD) المتيس  قد اعخفضت ألض 
يالتنددداي  لدددنه  2.2211إلدددى  3.1110الخندددر. عتدددى سدددب   الملدددا   اعخفدددل الاعحدددراف المنتدددق المتيسددد  مددد  

 .الأسهم  مما لش ر إلى ت ت   ياض  في ت تنات 2.2213إلى  3.1123المعياري م  
ف ددد ارتفنددت مسددارة   منخفضددة إدراا الخنددرمددر ذلددك  لددم تكدد  جميددر مؤلددرات المخددارر إل ابيددة بنددد 

  ممدا لن دس ز،دادة فدي ا تماليدة  دديث 3.2110إلدى  2.1211مد   (SLPM) الم اسدة بالتحظدة ال مئيدة اللاعيدة
 3.1222بشد   متحديظ مد   (Sortino Ratio) بااضدافة إلدى ذلدك  اعخفدل مؤلدر سديرت ني  مسدائر صدغ رة

 كدذلك  تدد ير مؤلدر كدالمر  النيائدد المندلدة لتمخدارر السدتبية   مما يد  عتى تراجر في فنالية2.1111إلى 
(Calmar Ratio)    ممدا لشد ر إلدى أن عسدنة النيائدد إلدى الحدد الأقةدى لتسدح  0.1013-إلدى  30.2313مد  

الددذي اعخفدل يأصدن  بادديم  (Sharpe Ratio)مؤلدر لدارب   النتي دة التدي دعمهددا أصدنحت أسديأ بشد   كب ددر
الكب ددر فددي النيائددد ي ارتفدداع المخددارر  كمددا أن الأيزان النسددبية أغتبهددا ترتكددم بشدد   سددالنة بسددب  الاعخفدداض 

كب ر في سيق رأس الما  الني  ري يفي بنل الم اييس سيق رأس الما  لكيت دلفيار يبيتسياعا الأمر الذي 
 لفضي أن منر سنر الةرف  د م  م اس  التني،ر الديلي.

 لمار المحفظي في ال مائرمتنتنات تفن   الاست المطلب الرابع 

بند الايا  بالدراسة التحت تية ياليصفية لمختتل أسياق رأس الما  النربية يتكي،  محافظ مالية منيعة  
تني،نا إقتيميا يديليا  يكذا أبرز سمات يمةائص يم ام  ال ية يالضنل للسياق المالية ي ذا بغية اسدتنناط 

 تفن   الاستلمار المحفظي ف ها يذلك م  م  : م    تمعر  تى ائج بغية إس ارها عتى بيرصة ال مائتالن
 .عشأة سيق الأيراق المالية في ال مائر -
 .تحت   ياقر سيق المالية في ال مائر -
 آليات تفن   الاستلمار المحفظي في سيق رأس الما  ال مائري. -

 عشأة سيق الأيراق المالية في ال مائر أاولا 

المددؤر  فددي  12-323يراق الماليددة فددي ال مائر،دة مدد  مدد   المرسددي  رقددم ظهدرت فكددرة إعشددا  أسددياق الأ 
ة بتسدمية مؤقتددة حلدركة الاديم المن يلدةح  ل دتم تغ  ر دا فمدا بندد إلددى  د  يمد  ثدم إعشدا    3112مدارس  01تدار،خ 

ر الاعت دا  مد  مر تدة ااصددايمدا لندرف بمر تدة ااصددار  لتدأتي بندد ا  3110حبيرصة الأيراق الماليدةح سدنة 
    ل تم تسن ر سدهم ر،داض سدني  1999إلى مر تة التداي    ل كاعت أي  جتسة في لهر سبتمبر سنة 

 يبند أسبيع تم تسن ر أسهم ص دا   أما سهم الأيراسي فتم تسن رد في أيامر لهر عيفمبر.
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 يتكين سيق أسهم رأس ما  في ال مائر م  ستة لركات  ي: 
- ALLIANCE ASSURANCES ؛ع التأم ناتالتابنة في قنا 
- AOM invest spa ؛المختةة في الاستلمار في الايم المن يلة 
- BIOPHARM ؛المختةة في الةناعات الة دلاعية 
- CREDIT POPULAIRE D'ALGERIE  مددارس  01ي ددي بنددك عمدديمي تددم الاكتتدداب فنتيددا فددي

 ؛0201
- EGH EL AURASSI  ؛ي ي ستستة فندقية تابنة لت ناع النميمي 
- SAIDAL ي الةناعات الة دلاعيةالمختةة ف. 

متيددار ديلار أمر، ددي قبدد  أن  ,1230 ب 0201تددم ت دددير الايمددة المتدايلددة فددي السدديق فددي عهالددة سددنة 
رجر لنر  أسهم ال رض الشنبي اليرني  ديلار أمر، ي ي ذا متيار 111,3كئمر قيمة  0201ترتفر قيمتها في 

 لخاصة في ال مائر  م اليسنا  لنمتية التداي .ل كتتاب كما ذكرعا ساب ا  ي،نتبر البني  النميمية يا

 تحت   ياقر سيق رأس الما  في ال مائر ث ن:  

عنتمدددد فدددي تحت تندددا عتدددى المؤلدددرات التدددي تدددم تنايلهدددا سددداب ا يالمتملتدددة فدددي مؤلدددرات الح دددم يمؤلدددرات  
مة الأسدهم المتدايلدة التداي     ل تم الاعتماد عتى عفس ي دات ال داي  الساب ة بالنسنة لتايمة السيقية  يقي

 يالتي ترد في مننيات ال دي  التالي: 

 مؤلرات الأدا  لتسيق المالي ال مائري (  06الجدول رقم )
 الق:م  السوق:  السن 

 )مل: ر دولار(
الق:م  السوق:  /الن تج 

 المحلي
 عدد الشرك ا

 المدرج 
عدد الأسهم المحداول  

 )مليون سهم(
ق:م  الأسهم المحداول  

 دولار()مل: ر 
0231 2.30 2.22 21 2.230 2.01 
0231 2.33 2.21 21 2.221 2.12 
0231 2.21 2.21 21 2.231 1.12 
0231 2.22 2.21 21 2.232 2.12 
0231 2.22 2.21 21 2.203 0.01 
0232 2.10 2.21 21 2.213 3.12 
0231 2.11 2.21 21 2.022 0.32 
0202 2.10 2.21 21 2.322 2.12 
0203 2.11 2.21 21 2.202 2.11 
0200 2.13 2.21 21 2.202 3.21 
0201 2.11 2.21 21 2.112 1.23 

 اعتمادا عتى الت ار،ر السني،ة لبيرصة ال مائر،ة. Excel 2013م  إعداد النا ل باستنما   المصدر 



 بناء محفظة مالية دولية مثلى في الأسواق المالية العربية                                                                                         :الرابعالفصل 

 247 

قبد  ي  ظ م  م   ال دي  السابق أن الايمة السيقية لهدت اعخفاض في الخمس السنيات الأيلى  
لتنديد بندد ا لتتحسد  بالم ابد  ع دد أن الايمدة  0202ثم تنخفل مرة أمدرى سدنة  0232أن تنيد ل رتفاع سنة 

السيقية لتسيق المدالي جدد ضدعيفة   دل فدإذا مدا قيرعدت بأضدنل بيرصدة عربيدة يالمتملتدة فدي بيرصدة تديعس 
عي  جدا في سديق رأس المدا  ع د ا تمل  ثمان أضناف بيرصة ال مائر ما لنني أن الاكتتاب الرأسمالي ض

ي،برز ت تص ال اعدة الاستلمار،ة  ي ي ما تؤ،دد عسنة مسا متها في الناتج المحتي الخا  التدي تنتبدر ضدعيفة  
مددا لننددي عددد  اعتمدداد المؤسسددات الاقتةددادلة ال مائر،ددة عتددى التمي،دد  بأسددياق رأس المددا  يكددذا عددد  فددت  رأس 

  مسدددا مة سددديق رأس المدددا  فدددي النددداتج المحتدددي ضدددعيفة جددددا ممدددا المدددا  الشدددركة لتتدددداي   الأمدددر الدددذي ل نددد
لضنل قدرتها عتى تنب ة المدمرات يدعم الاقتةاد اليرني يم  جهة أمدرى فدإن تندير عمدي الايمدة السديقية 
إ دددى دلالات عتددى مدددى سددرعة تنددير سدديق رأس المددا  يات ا دده   ددل ع ددد أن سدديق رأس المددا  ال مائددري 

الشدددركات لنتبدددر محدددديد جددددا يثابتدددا ي دددي مدددا لنندددي عدددد  افتتدددا  لدددركات أمدددرى بنددد  التندددير  كمدددا أن عددددد 
رأسمالها لتتداي  يكذلك درجة تركم كب رة في السيق الأمر الذي ل ن  درجة المخاررة في السيق مرتفنة جدا 
 ي ياب فر  التني،در المحفظدي يكدذلك الدترا  أغتد  الشدركات فدي كيعهدا تنتمدي لت نداع الندا   فدإذا مدا قديرن 

بأسددياق رأس المددا  النربيددة عاهيددك عدد  أسددياق رأس المددا  المت دمددة فن ددد مؤلددراتها جددد بن دددة عدد  أدا  أسددياق 
رأس الما  النربية يالديلية  كما أن عدد الأسهم يقيمتها لهد كذلك تذبدذبا ي،شدتر  فدي صدفة الضدنل م ارعدة 

الأسبيع التي ع دد ا يديم   فدي الأسدبيع  بأسياق رأس الما  الأمرى ي ذا راجر لمحديدلة عدد ألا  التداي  في
ف د  يفددق عددد سدداعات محدديد فددي  د   ع ددد أغتدد  أسدياق رأس المددا  عددد ألددا  التدداي  ف هددا ممسدة ألددا  فددي 
الأسبيع  كما ي  ظ اعندا  التداي  في أ يان أمرى يذلك بسب  اا  ا  يالندميف عد  الاسدتلمار فدي سديق 

 رأس الما .
المدددا  تبدددرز دلالدددة ياضددحة عتدددى ضدددنل سددديق رأس المدددا  فدددي تنب دددة إن جميددر مؤلدددرات سددديق رأس 

المدددمرات يمتددق الاسددتلمار  ياعخفدداض  دداد فددي درجددة السدد يلة الأمددر الددذي ل نتهددا ضددم  أسددياق رأس المددا  
الضددحتة التدددي تفت ددر لتنمدددق الاسدددتراتي ي  كمددا قددديم الأسددهم المتدايلدددة يعددددد ا يؤكددد مدددرة أمددرى عدددد  عشدددارها 

ق التنميددة الاقتةددادلة  ي ددذا راجددر للسددناب التاليددة تبددرز فددي مضددميعها أسددناب مؤسسدداتية يفنال تهددا فددي تح  دد
 يأمرى راجنة لتل افة الستيكية م  أ مها ع د:

عد  الاست رار السياسي يالتشر،ني في ال مائر   ل أن سيق رأس الما  أعش  في ظدريف سياسدية يأمنيدة  -
شدي  سديق رأس المدا   كمدا أن الت دار،ر الديليدة تةدنل الب  دة غ ر مست رة فكان المنا  الاستلماري صن  لتن

 التشر،عية لتسيق المالي ال مائري بغ ر المست تة 
 ياب الدير الح يمي في تنشي  سيق رأس الما    ل ع دد أغتد  المخنندات الح يميدة لدم تدي  الأ ميدة  -

 النالغة لهذا ال هاز الح يي.
لبيدة لدركات تنتمدي لت نداع الندا   تشدتر  فدي كيعهدا ذات تسد  ر تش    سيق رأس الما  التي تضم فدي غا -

ضددنل يتنتمددد عتددى تمددي، ت الديلددة مدد  الخم،نددة يلدديس متددق قيمددة يأربددا  مدد  أدائهددا الأمددر الددذي ل ندد  مدد  
 التسن رة في البيرصة مح  لك.



 بناء محفظة مالية دولية مثلى في الأسواق المالية العربية                                                                                         :الرابعالفصل 

 248 

 يد   سدنتيم  التشديدات في لريط اادراا في البيرصة   ل ع دد مد  ب نهدا أن يت دايز رأسدمالها ممسدة م -
يمح  ددة لأربددا  مدد   ثدد ث سددنيات  مندداد ت  دديم أصدديلها مدد  مدد      ددة الخبددرا  المحاسددب   ياافةددا  عدد  

 312  يأن تيزع عتى %20جمير المنام ت المالية لتشركة  كما تكين عسنة الأسهم المنري ة ل كتتاب  ي 
 مسا م كحد أدعى.

 م  تتك المتياجدة في سيق رأس الما . يجيد أسياق مياز،ة تح ق ف ها أربا  أ س  -
ضنل الهي تة في البنية المالية يالمةرفية ال مائر،ة ممدا ل نتهدا متدأمرة عد  المنظيمدة الماليدة يالمةدرفية  -

الديليدددة ي دددذا قةدددد تنم،دددم الشدددفافية ياافةدددا  يبغيدددة إدراا المسدددا م   الأجاعددد  كأ دددد الحتدددي  يالا تكدددا  
 رة في عمتيات التداي .بممارساتهم باعتنار م ذيي مب

ربيندددة الشدددركات يالشددد   ال ددداعيعي لهدددا   دددل ع دددد أغتبهدددا لنغدددى عت هدددا صدددفة ال رابدددة النائتيدددة فدددي تكي،نهدددا  -
كشركات ذات المسؤيلية المحديدة يلركات التضام  يليست لركات مسا مة ي ي م  ضم  لريط اادراا 

تم دم بندد  فدت  رأسدما  فدي  الدة الرفدر مد  مد   في البيرصدة  كمدا أن  اتده الشدركات ذات الندابر الندائتي ت
اعتماد ا عتى ما لمتكده المسدا م   المتياجددي  ف هدا ف د  دين الت دي  ل كتتداب فدي سديق رأس المدا  ياضدافة 

 مسا م   جدد.
ع ص المنت دات يالابتكدارات الماليدة   دل ع دد أن الأيراق الماليدة المتياجددة فدي سديق رأس المدا  ال مائدري  -

 رة ع  أسهم يسندات ف  . ي عنا
 يددداب الل افدددة الاسدددتلمار،ة لددددى غالبيدددة المسدددتلمر،  ال مائدددر،   فدددي الأيراق الماليدددة    دددل ع دددد أن أغتددد   -

الاستلمار في الميجديدات الن ار،دة يالمنداعي غ ر دا التدي ل دين تكدين عيائدد ا  المستلمر،  لحبذين التيجه عحي
 محفيظة يمخارر ا منخفضة.

 الشرائية الأمر الذي ل تص م    م المدمرات لدى النامة مما لضنل م    م التداي .تدعى ال درة  -
ربينددددة النظددددا  ال نددددائي المل دددد  بالتكتيفددددات الضددددر،بية   ددددل ع ددددد أغتدددد  المسددددتلمر،  يتفددددادين التةددددر،   -

 بالاستلمار ميفا م  رقابة المةال  ال نائية عتى مستلمراتهم.
  في تمي،  مشريعاتهم إلى التمي،  المةرفي التي تكين في الأعنا  ثابتة م   أغت  المستلمر،  ال مائر،  -

 مالية م  مخارر المضاربة.
التيجددده الدددديني الغالددد  عتدددى الم تمدددر ال مائدددري ماصدددة المددديارن   الدددذي  ينفدددرين مددد  المندددام ت الربي،دددة  -

 مةيصا ما تنتق بالسندات ذات النائد المضمين.

 ر المحفظي في سيق رأس الما  ال مائري آليات تفن   الاستلما ث لث  

م  م   ما سبق يتحت تنا لأدا  سيق رأس الما  ال مائري الذي أظهر ضدنفا كب درا ي دي راجدر جمتدة  
م  الأسناب تم سرد ا فيما سبق  يقةد تفن   يتنشي  سيق رأس الما  ال مائري سدنحاي  إعندا  جمتدة مد  

ما تم التندرق إليده فدي أسدياق رأس المدا  الأمدرى ذات  اد ا عتىتةحي  الامت لات يتحس نها اعتملالآليات 
 الأدا  الأعتى م  سيق رأس الما  ال مائري  يم  أ م  اته الم تر ات ع د:
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إص   المنظيمة التشر،عية يال اعيعية لت مائر ماصة ما تنتق ب اع  الشركات يال اعين الت اري  يتح  نها  -
 قتةادي يالاجتماعي.بما يت    ي،تكي  مر الياقر الا

 الايا  بإص  ات هي تية لتسيق المالي ال مائر،ة يالرا  لركات ذات سمنة استلمار،ة في التس  ر. -
 إدراا يسنا  مال    سيا  لركات أي ألخا  ربين   . -
يجدديب يضددر بندديد فددي مخننددات   يميددة يرلى استشددرافية تفندد  م ددا  الاسددتلمار فددي سدديق رأس المددا   -

 عتماد عتى التمي،  المةرفي.يت تيص الا
مراجنة ال اع  االرافي يالرقابي في البيرصة يضريرة الفة  ب نهما لتنم،م الشفافية ياافةا  في سيق  -

 رأس الما .
 التخفي  م   دة الضغ  الضر،بي المنبق عتى الشركات. -
 الما .الايا  بتحف مات جنائية يتسه   إجرا ات الاكتتاب يالتداي  في سيق رأس  -
 إدراا التداي  يالتداي  الالكتريعي مر ز،ادة عدد ألا  التداي  يالح م. -
تبندددي عظدددم منتيمدددات  ديلدددة تندددمز مددد    دددم التدددداي  ياافةدددا  المدددالي لت دددار،ر الشدددركات المدرجدددة يتددديفر  -

 باللنات.قت المناس  لتمنن     كما تسهم في إعداد تةحي  التسن رة المنن ة يالتي تتسم ي المنتيمة في ال
تنب ق منادا الحيكمة لتشركة يذلك بغيدة ال ضدا  عتدى الفسداد ااداري  يكدذا الالتدما  بمتنتندات مدا عةدت  -

عتيدده المندداي ر المحاسددبية الديليددة يالتددي تبنا ددا النظددا  المحاسددبي المددالي ال مائددري يالتددي تددنص عتددى ضددريرة 
 يرفر م  جيدة المنتيمة المحاسبية.  ة صادقة يعادلة ع  المؤسسة ممار النرض ياافةا  اعنا  صي 

ضريرة الاعفتا  عتى أسياق رأس الما  ماصة ذات الستي  الن ائدي يالل افي المشتر  كأسياق رأس الما   -
النربيددة يااسدد مية  يكددذا إقامددة لددركات مددر أسددياق ماليددة مت دمددة يعالدد ة كمددا فنتددت سدديق رأس المددا  لدددبي 

 يقنر.
يدددة أمدددرى تتيافدددق يم ددديلات المسدددتلمر،  يالمددديارن   ال مائدددر،   يالتدددي ع دددد أبرز دددا الايدددا  بدددإدراا أديات مال -

 الأديات المالية ال ائمة عتى الشر،نة ااس مية.
التخفيدد  مدد  ااجددرا ات المشددددة بغيددة إدراا عدددد مدد  كب ددر مدد  المؤسسددات لم،ددادة   ددم التددداي  يتنب ددة  -

 المدمرات.
ست ناب المدمرات الدياردة فيده للسدياق الماليدة  مد  مد   التخفيد  يجيب ال ضا  عتى السيق الميازي يا -

مدد  الأعنددا  ال نائيددة التددي ت ندد  الأربددا  المتياجدددة فيدده مناب ددة لمددا يتح ددق فددي السدديق الرسددمي  الأمددر الددذي 
 .ت ننا لند  لرعية مةادر الأربا  يمنر المتابنات ال اعيعية يال ضائية فيما بند ف هال ن  المستلمر يدم  

الايدددا  بإصددد  ات هي تيدددة عتدددى المسدددتيى الاقتةدددادي يالاجتمددداعي مددد  مددد   الدددتح م فدددي ال ددددرة الشدددرائية  -
 يتحس   مستيى الدم  بغية التم    م  تيف ر مدمرات يتنب تها ثم الايا  باستلمارات في سيق رأس الما .

ر الاسدتلماري لتفدرد ال مائدري يالندين الايا  بديرات تلايفية يتنر،فية بنشارات سديق رأس المدا  لتغ  در الفكد -
 الاقتةادي بغية تنشي  سيق رأس الما  يتفن تها.
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تني،ر تش  تة المنت ات المالية في سيق رأس الما  يت س د الابتكدارات الماليدة يذلدك بغيدة الرفدر مد  درجدة  -
 اد عمق السيق.،الس يلة يمتق بدائ  استلمار،ة يفر  تني،ر بغية تدعية المخارر يز 

إعشا  أسياق مالية لا تتتم  ب مير الشريط سيق رأس الما  النظدامي بغيدة إدراا عددد كب در مد  الشدركات   -
 يكذلك م  الرفر م  أدا  سيق المؤسسات الةغ رة يالمتيسنة.
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 خلاص  ع م  
قمنددا فددي  ددذا الفةدد  بدراسددة  الددة  ددي  أسددياق رأس المددا  النربيددة مدد  مدد   الايددا  بدراسددة يصددفية  

ا بمؤلدددرات تحت ددد  الح دددم يتحت ددد  التدددداي  اعتمدددادا عتدددى م ميعدددة مددد  الم ددداييس المتملتدددة فدددي الايمدددة لأدائهددد
السدديقية  الايمددة السدديقية إلددى الندداتج المحتددي  عدددد الشددركات المدرجددة  عدددد الأسددهم المتدايلددة  قيمددة الأسددهم 

مدا  بشد   عدا  ثدم تحت د  المتدايلة  يعسنة مسدا مة الأجاعد   يذلدك لغدرض اليقديف عتدى أدا  أسدياق رأس ال
ربينة الأسهم ف ها م  م   النائد يالمخاررة  يذلك تمه دا لبندا  محفظدة ماليدة ملتدى عتدى سديق رأس المدا  
المحتددي المتملدد  فددي سدديق رأس المددا  السددنيدي  يمحفظددة ماليددة إقتيميددة ملتددى مملتددة فددي أسددياق رأس المددا  

تمددادا عتددى عمدديذا أدعددى تندداي  لمدداركي،تم  لننددرا بنددد ا عتددى النربيددة  ثددم المحفظددة الماليددة الديليددة الملتددى اع
م ددداييس الخندددر البديتدددة المفسدددرة لتخندددر بشددد   دق دددق مددد  مددد   الاعتمددداد عتدددى الم ددداييس التدددي تسدددتند إلدددى 
الاعحرافدددات السدددتبية ف ددد  يالأمدددرى التدددي تاددديم الاعخفاضدددات  ثدددم تحت ددد  فيمدددا بندددد مندددر سدددنر الةدددرف يذلدددك 

 الخنر عتى جديى التني،ر الديلي المحفظي  يقد متص الفة  إلى النتائج التالية: لتيقيف عتى اعن اس  ذا 
تنددداعي منظدددم أسدددياق رأس المدددا  النربيدددة مددد  امدددت لات هي تيدددة راجندددة لنددددة عيامددد    دددل تتسدددم بالضددد ق  -

ك يضنل ااصدار م  م   عددد الشدركات المدرجدة يعسدنة الايمدة السديقية إلدى النداتج الددامتي الخدا   يكدذل
ضددنل السدد يلة فددي جدد  أسددياق رأس المددا  النربيددة باسددتلنا  سدديق رأس المددا  السددنيدي ياامدداراتي يالمةددري 
يبدرجددة أقدد  سدديق رأس المددا  ال نددري مدد  مدد   منددد  ديران الأسددهم  عدددد الشددركات المدرجددة  يكددذا عسددنة 

ق رأس المدا  النربيدة ي دذا مسا مة الأجاع  الضعيفة في ج  أسياق رأس الما  النربية ما لنني اعغ ق أسديا
 راجر لنيام  ترتكم في م متها عتى عيام  مؤسساتية  يعيام  ث افية ستيكية.

أظهددرت عتددائج بنددا  المحددافظ الماليددة الملتددى تفدديق المحفظددة الماليددة ااقتيميددة عتددى المحفظددة الماليددة الديليددة  -
لنندددي  ندددا  جدددديى تني،دددر مددد  التني،دددر  يتفددديق المحفظدددة الماليدددة الديليدددة عتدددى المحفظدددة الماليدددة المحتيدددة مدددا

المحفظي يااقتيمي  فيما لنني تفيق المحفظة المالية ااقتيمية ع  الديلية أن  نا  أسهم ذات عيائدد مرتفندة 
بمخارر أ س  م  تتك المتياجد ديليا يذات ارتناط ضعي  فيما ب نها يقي،ة مر الأسدهم المختدارة مد  أسدياق 

 رأس الما  الديلية.
  تنب دددق ميارزميدددات مددددام  مختتفدددة تبددد   تفددديق ميارزميدددات الدددذكا  الاصدددنناعي عتدددى الدددنهج مددد  مددد  -

الأ س  يذلك لاعتماد ا عتى تحس   الارتنارات ب   الأسدهم يامتيدار  NCOالت ت دي    ل كاعت ميارزمية 
  لتت هدا بندد ذلدك أقتها يتفكيك التناي  فيما ب نها م  م   تش    م ميعات يامتيار أ سنها يفق دالة الهدف

التي تنتمد عتدى تكدرار الحتدي   تدى اليصدي  للملتيدة مد  مد   تيسدير عنداق النحدل فدي  QPSOميارزمية 
التي تنتمد عتى تيز،ر المخارر بش    HERCمةائص الأسهم يامتيار التيليفة الملتى منها  لتت ها ميازمية 

لتدي تتسدم بت تندات كب درة الأمدر الدذي  دد مد  فناليددة متديازي فكاعدت عتدائج أدائهدا ضدعيفا عظدرا لنبيندة الأسدهم ا
ف ددد كاعددت عتائ هددا ضددعيفة م ارعددة  SLSQP اتدده الخيارزميددة  بالم ابدد  ميارزميددة الددنهج الت ت دددي المتملتددة فددي 

دي دبخيارزميددددات الددددذكا  الاصددددنناعي يذلددددك لاعتماد ددددا عتددددى التحسدددد نات النددلددددة مدددد  مدددد   التحت دددد  الندددد
راق يقت أري  ال داد الحتدي  م ارعدة بخيارزميدات الدذكا  الاصدنناعي  كمدا أعهدا يالتفاضتي عاهيك ع  استغ
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أثبتت عد  قدرتها عتى استغ   التنيع بش   فنا  يافت ار ا إلى ال درة عتى التنامد  مدر تن  ددات أسدياق رأس 
أي الأسددال    المدا  لاعتماد ددا عتددى الحتدي  المحتيددة ع ددس الخيارزميدات الأمددرى التددي تنتمدد التحت دد  الهي تددي

 النشيائية لاستكشاف مسا ة الحتي .
م  م   قياس الخنر بم اييس التدي تنتمدد عتدى الاعحرافدات السدتبية يمددى تحسد   أدا  المحفظدة م ارعدة  -

 .MVتب   أن المحافظ المش تة يفق  اته الم اييس أ س  م  المحافظ المش تة يفق رر، ة MV ب 
س متيسد  تناعدد النيائدد عد  المتيسد   لظهدر تفديق المحفظدة الاقتيميدة الدذي لادي(MAD) بالنسدنة لمايداس  -

أدا  تت ها المحفظة المالية الديلية مدا لنندي أن المحفظتد   الأكلدر تيزاعدا ي ةداعة مد  الت تندات الشدديدة الأمدر 
ي أن أسدهم الذي ل سبها است رارا عسبيا  كما تظهر قيمة منر المحفظة المالية ااقتيميدة أكبدر مد  الديليدة لنند

أسياق رأس الما  النربية تتم م بت تنات لديدة أكبر م  أسهم أسياق رأس الما  الديلية المختارة في المحفظدة 
 المالية الديلية.

السدددالنة  فيظهدددر أن المحفظدددة الديليدددة أقددد  تشدددتتا فدددي    المنتمدددد عتدددى تربيدددر الاعحرافدددات(MSV)م دددالس -
يالمحتيدة   دل لم د  ت ت د  الخسدائر إلدى أقةدى  ةااقتيميدحفظتد   الاعحرافات السدالنة فهدي أقد  مندرا مد  الم

لا تح ددق أدا  مرتفنددا بفضد  النيائددد المرتفنددة فدي أسددهم أسددياق ااقتيمدي  دد مم دد   غ در أن المحفظددة الماليددة 
 رأس الما  النربية.

ن داط يلديس   لايسان م دار التراجنات الستبية عند أقةى ع نة أي متيس  أعتى الADDي (MDD)ماياسي  -
م  المتيسد   تتضد  أن المحفظدة الماليدة الديليدة يالاقتيميدة ت نندان المسدتلمر مندر اليقديع فدي الاعخفاضدات 
الشددديدة مددا ت نتهددا أكلددر  مالددة لددرأس المددا  المسددتلمر كمددا أن الايمددة المنديمددة لخنددر المحفظددة تبددرزان عددد  

 يجيد اعخفاضات لديدة م   فترة الدراسة.
تظهدددر أن م ددددار الخسدددارة المحتمتدددة فدددي المحفظدددة الماليدددة ااقتيميدددة  دددي الأقددد  مددد  بددد    (FLPM)بمايددداس  -

 سيل ا المحفظة المالية المحتية.أالمحافظ المالية الل ث تت ها الديلية  ي 
لفسر   م الخسائر المحتمتة يمدى يسديئها يتكرار دا فتظهدر أن المحفظدة الماليدة الديليدة   (SLPM)ماياس -

 المحفظة المالية ااقتيمية ثم المحتية.الأفض  تت ها 
  نا  تني،ر قناعي في المحافظ المالية ااقتيمية يالديلية يفق جمير م اييس الخنر. -
 نددا  تني،ددر إقتيمددي يفددق جميددر م دداييس الخنددر  مرتكددمة عتددى سددتة أسددياق ماليددة عربيددة أبرز ددا سدديق رأس  -

 الما  النراقي.
س الخنر مرتكمة بش   كب ر عتى أسدياق رأس المدا  النالد ة يالحديدلدة  نا  تني،ر ديلي يفق جمير م ايي -

 كسيق رأس الما  البيتسياعي  الم سي ي  الأرجنت ني.
م  م   امتنارات است رار،ة الس س  الممنية اتض  أن أسياق رأس الما  النربية مست رة في م متها غ ر  -

،دت عمدان فدي درجدة إبندا  مرتفندة جددا بتغدت اللتدل مد  أن الم  ظ أن الاست رار،ة في بنل الأسياق كالكي 
عدد المشدا دات ي ديز مدا لختدص إلدى درجدة تذبدذب النيائدد فدي  دات   السديق    كمدا أن الامتندارات المنتميدة 

 تتنر التيز،ر النبيني. أبرزت أن س س  عيائد الأسهم لا ييال منتمية لتتيز،ر النبين
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  أن تددأث ر سددنر الةددرف قددم تددم بشدد   إل ددابي عتددى بنددل الأسددهم مدد  مدد   امتنددار عمدداذا كيبدديلا اتضدد -
 يبش   ستبي عتى أسهم أمرى  في     كاعت أسهم لم تتأثر بخنر سنر الةرف.

لبنا  محفظة مالية ملتى تم الاستناعة بم اييس الخنر الساب ة مر الأمذ بن   الاعتنار م مديع الاعحرافدات  -
مدد  الت تنددات اال ابيددة لسددنر الةددرف ف بدد  إدراا منددر سددنر الةددرف   يالاعحرافددات السددالنة يذلددك ل سددتفادة

يالاعحدراف المعيداري لتمخداررة بنسدنة  2.1كاعت م داييس الأدا  لتمحفظدة تظهدر النائدد السدنيي المتيقدر بنسدنة 
 . 2.21  مما أدى إلى مؤلر لارب يبتغ 32

 عحراف المعياري لتحدد الأدعدى  يالا6.0 (MAD) في الم اب   كان الاعحراف المعياري عةل المعيار
(MSV) 7.5يالحدد الأدعدى ل عخفداض   (MDD) 15.  أمدا الاعحدراف المعيداري المندد (ADD) 1.1  ف دد بتدغ  

  أمدا بندد إدراا 2,21 (SLPM)يالتحظدة الددعيا اللاعيدة  2.21كدان  (FLPM) فدي  د   أن التحظدة الددعيا الأيلدى
  ب نمدا زادت 2.1حيظدة: ارتفدر النائدد السدنيي المتيقدر إلدى منر سدنر الةدرف  لدهدت الم داييس تغ  درات مت

  مما أثر ستن ا عتدى مؤلدر لدارب الدذي اعخفدل إلدى 31المخاررة بش   كب ر    ل بتغ الاعحراف المعياري 
2.10 . 

   يالاعحددراف المعيدداري لتحدد الأدعددى2.0إلددى  (MAD) كمدا زاد الاعحددراف المعيدداري عةددل المعيدار
(MSV)  حدد الأدعدى ل عخفداض  يال1.2إلدى (MDD)  بااضدافة إلدى ذلدك  ارتفدر الاعحدراف المعيداري 02إلدى .
 (SLPM) يمندد  الاعخفداض المدالي 2.21إلدى  (FLPM)  يزاد مندد  الهبديط المدالي2.2إلدى  (ADD) المندد 

ة   تيضد   دذد النتدائج أن إدراا مندر سدنر الةدرف أدى إلدى ز،دادة رفيفدة فدي النائدد  يلكد  بتكتفد2.32إلدى 
 ارتفاع متحيظ في المخاررة. 

الم،ددادة الكب ددرة فددي الاعحددراف المعيدداري أثددرت سددتن ا عتددى مؤلددر لددارب  ممددا لن ددس اعخفدداض فناليددة 
النائدددد المندددد   سددد  المخددداررة. لدددذلك  لشددد ر التحت ددد  إلدددى أن إدارة مخدددارر سدددنر الةدددرف تتنتددد  تحسددد ن ا 

 .لضمان تح  ق تيازن أفض  ب   النائد يالمخاررة
تحت دد  أدا  سدديق رأس المددا  ال مائددري اتضدد  أن سدديق رأس المددا  ال مائددري فددي  الددة ع ددم تددا  عدد  بنددد  -

تنب ة المددمرات يااسدها  فدي التنميدة الاقتةدادلة ي دذا راجدر لنددة أسدناب أبرز دا ضدنل اارادة الح يميدة فدي 
مار المحفظي ف ها يج  الايا  تحس   السيق يكذا الل افة المالية لتمستلمر ال مائري يلتنشينها يتفن   الاستل

بإص  ات هي تية لتسيق م  م   تح    النةي  التشر،عية المتنت ة بها  يت ي،ة أديات التفن   يالتنشدي  
 بتبن ها في مخننات   يمية  يكذا تغ  ر الذ نية لتمستلمر ال مائري.



 

 

 خاتمة



 خاتمة

 255 

ي كيفيددة بنددا  محفظددة ماليددة ديليددة ملتددى تنايلددت  ددذد الدراسددة محدداير إدارة المحددافظ الماليددة الديليددة ي دد 
اعتمدددادا عتدددى الدددنهج الت ت ددددي المتنتدددق بالبرم دددة التربيعيدددة يعهدددج الدددذكا  الاصدددنناعي المتنتدددق بالخيارزميدددات 
التنير،دددات يميارزميدددات الدددتنتم عتدددى الآلدددة يمدددا قدمتددده مددد  مندددافر فدددي تحسددد   يأملتيدددة المحدددافظ  كدددذلك أ دددم 

المحفظة  ثم قياس مددى تدأث ر مندر سدنر عتدى عيائدد المحفظدة يمحايلدة الم اييس المنتمدة في ت دير منر 
 تنب ق ذلك عتى أسياق رأس الما  النربية يالديلية.

 دفت الدراسة أساسا إلى إبراز أ دم سدمات يمةدائص أسدياق رأس المدا  النربيدة مد  مد   م ميعدة  
م ميعددة مدد  الأسدهم للسددياق الماليددة مد  المؤلددرات اليصددفية  مد   فتددرة النشددر سدنيات الأم ددرة  ثددم امتيدار 

إقتيميدة ي دي  ةالنربية يالديلية  يت سيمها إلدى محدافظ محتيدة مملتدة فدي السديق المدالي السدنيدي  محفظدة ماليد
أسددياق رأس المددا  النربيددة  المحفظددة الماليددة الديليددة  ي ددذا لتيقدديف عتددى جددديى التني،ددر الددديلي يااقتيمددي  ثددم 

عتدددى م ميعدددة مددد   اعتمدددادابندددا  محفظدددة ماليدددة مندلدددة بدددأثر سدددنر الةدددرف  لدراسدددة تدددأث ر الةدددرف عت هدددا 
الخيارزميدات يالامتنددارات الا ةددائية الاياسدية لمنرفددة ربينددة يمةدائص البياعددات قةددد الرسدي عتددى النمدديذا 
الأملد  لتفسدد ر الظدديا ر يالدذي متددص إلددى عمدداذا الكيبديلا يمدد  مدد   بياعددات عيائدد الأسددهم الأسددبيعية مدد   

 .0201إلى غالة  0231م   الفترة

 أولا  اخحب ر الارض: ا

تشحرك أسواق رأس الم ل العرب:  في كونه  أسواق م ل:  غير كافء، تحصاف    دالفرضية الأيلى ال ائتة -3
فمد  د،  ب لضيق ونقص السيول  وهذا الأمر يجعله  أكثر عرض  للمخ طر وكذلك الأكثر انغلاق  عن الأج نب

ص أسدياق رأس المدا  النربيدة تلبدت صدحة  اتده الفرضدية مدا عددا أن أسدياق رأس م   عتدائج سدمات يمةدائ
 .مؤمرا الما  النربية لهدت اعفتا ا عسبيا عتى الأجاع 

عتددائج مد   ح مد   تحسام أساواق رأس الما ل العرب:اا  بثبا ا نسابي فاي عوائاده الفرضدية اللاعيدة ال ائتدة:ح  -0
 صحة الفرضية ال ائتة بذلك. سمات يمةائص أسياق رأس الما  النربية تفند

هن ك عدة مق يس بديل  للمق: س الذي ج ء به م ركويحز يقدر المخ طرة تقديرا الفرضية اللاللة ال ائتة: ح  -1
ح مد  مد   عتدائج أملتيدة المحفظدة  جيدا كونه  تجزئ المخ طرة وتدرس الحي له  تأثير سالبي علاى المحاظا 

 ة  اته الفرضية.المالية الاقتيمية يالديلية تلبت صح
ب عحب ر أن أسواق رأس الم ل العرب:  أكثر انغلاق  فإن هن ك جدوى من الحنويع الفرضية الرابنة ال ائتة: ح -1

ماان  ى المحاظااي خاا رج أسااواق رأس الماا ل العرب:اا  خ صاا  فااي أسااواق رأس الماا ل الن شاائ  ولا يكااون جاادو 
عتددائج أملتيددة المحفظددة الماليددة الاقتيميددة يالديليددة ح مدد  مدد   الحنويااع الاادولي فااي أسااواق رأس الماا ل المحقدماا 
 يعتائج التني،ر الديلي تلبت صحة  اته الفرضية.

لخطر سعر الصرف تأثير ب لغ على ع ئد ومخ طرة المحاظ  الم ل:  الدول:ا   دالفرضية الخامسة ال ائتة:  -1
لةدرف عتدى المحدافظ الماليدة ح مد  مد   عتدائج تدأث ر سدنر ا ةيث يخاض الع ئد ويرفع من نساب  المخا طرة
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الفرضددية صددحيحة عسددبية   ددل أثددرت قتدد   مدد  أدا  المحددافظ لكدد  بالم ابدد  منددر سددنر الةددرف لهددا تددأث ر 
 إل ابي عتى بنل الأسهم كما أعه لم يؤثر عتى أسهم أمرى عتي ة است رار النم ت م ارعة بالديلار.

 ث ن:   أهم النح ئج المحوصل إليه 

أس المددا  النربيددة إذا مددا قيرعددت مددر أسددياق رأس المددا  المت دمددة  يمتندداي  مدد  اعخفدداض أدا  أسددياق ر 
لدددرات الح دددم يمؤلدددرات ؤ سدديق إلدددى آمدددر  عظدددرا لتتناينددات الميجددديدة فدددي الاقتةدددادلات النربيدددة  مدد  مددد   م

يدة يأسدياق مالالنربيدة كدالنحر،   اامدارات  قندر  الكي،دت يالسدنيدلة التداي     ل  نا  أسدياق ماليدة عالد ة 
 ديدلددة  كمددا تشددتر  أسددياق رأس المددا  النربيددة بخةددائص أ مهددا اعخفدداض الايمددة السدديقية  يضددنل ال دددرة 

اعغد ق ت مير المدمرات يضنل السد يلة  يكد   دذد النيامد  تدؤثر سدتنا عتدى قيمدة الأصدي  المتدايلدة ف هدا  ي 
ق يد تشدر،عية يتنظيميدة يكدذا السدتي   ا لتنمق الاستراتي ي يلهذا لندة ر منظم أسياق رأس الما  النربية يافت ا

 الل افي يالاستلماري لتمستلمر النربي  كما تتسم أسياق رأس الما  النربية بتذبذبات في النيائد.
التندددديرات التشددددر،عية  ي ددددي ا لمسددددناد فدددديمسدددداعي لترفددددر مدددد  أدا  أسددددياق رأس مددددا  النربيددددة   نددددا 
سددددياق مدددد  مدددد   تنددددي،ر تكنيليجيددددات المنتيمددددات تبنددددى قددددرارات تسدددداعد فددددي الرفددددر مدددد  أدا  الأيالتنظيميددددة ب

يالاتةا  بياسنة الأصي  المشفرة ياافةا  الرقمي  يكذا تدعيم الل افة الماليدة مد  مد   الدديرات التدر،بيدة 
 ييرش النم  لتن ب لتم  نهم م  آليات التداي  يالتدر،  عتى الاستلمار في محافظ الأيراق المالية.

مدددا  النربيدددة تندددير عسدددنة مسدددا مة الأجاعددد  مددد   فتدددرة الدراسدددة للسدددياق كمدددا لدددهدت أسدددياق رأس ال
الماليددددددة بمنن ددددددة الختدددددديج دين أسددددددياق رأس المددددددا  المتياجدددددددة فددددددي لددددددما  إفر،ايددددددا  ي ددددددذا راجددددددر ل سددددددت رار 

 ال  يستراتي ي في المنن ة النربية.
لأسددياق الماليددة النربيددة كددذلك مدد  مدد   عتددائج امتنددارات الددذاكرة الني،تددة يالددذاكرة ال ةدد رة تبدد   أن ا

أسدياق ماليدة غ در كفددؤة عتدى المسدتيى الضدعي   كمددا أعهدا تمتداز بت تندات عيائددد لدديدة ماصدة سدتننة عمددان 
 يسيق الكي،ت يالنحر،  يبدرجة أق  اامارات.

أسددياق رأس مسددتيى تكامدد  عتددى فددي  دد   عتددائج امتنددارات الأعمدداط النارئددة أظهددرت أن  نددا  عتددى 
 المتيجدة بالشرق الأيس  يلما  إفر،ايا. أسياق رأس الما يج يمنفةتة جمئيا ع  لمنن ة الخت الما 

م  م   عتائج أملتية المحفظة المالية ظهدر جتيدا تفديق ميارزميدات الدذكا  الاصدنناعي عتدى الدنهج 
 QPSOي NCOالت ت دي م  م   تش    محافظ ديلية ذات أق  مخاررة ي ي ما لمسناد م  م   ميارزمية 

ك لخةائص الخيارزم ت   يرر، تهما فدي إل داد مسدائ  الحتدي  الملتدى  ع دس الدنهج الت ت ددي ال دائم عتدى يذل
كمددددا سددددا مت  اتدددده   SLSQPالتحسدددد   إمددددا بالتدعيددددة أي التنظدددديم ف دددد  كمددددا  ددددي الحددددا  بالنسددددنة لخيارزميددددة 

ياعدات الماليدة ماصدة إذا الخيارزميات في تش    محافظ ذات أدا  عدالي  يذلدك لفنال تهمدا فدي التنامد  مدر الب
أي عدد  رر،ددق  NCOكاعددت ذات ت تدد  لددديد كبياعاتنددا سدديا  عدد  رر،ددق التحت دد  الهي تددي كمددا فددي ميارزميددة 

 .QPSOالتحت   بتكرار الحتي  كما في رر، ة 
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كما أظهر أدا  المحافظ ارتفاعا عند ت  يمها بالم اييس التي تايس المخارر الستبية ف د  مدا لنندي ان 
 ت إل ابية للسهم في أسياق رأس الما  النربية يالديلية. نا  ت تنا

م  م   الم ارعة ب   المحافظ الماليدة المحتيدة ااقتيميدة يالديليدة  أظهدرت المحفظدة الماليدة ااقتيميدة 
    دل أن أسدهم أسدياق رأس المدا  النربيدة تديفر يالديليةأدا  متفيقا بش   كب ر ع  المحفظة المالية المحتية 

أعتى لك  بمخدارر أكبدر  كمدا ارتكدمت النسدنة الأغتد  مد  المحفظدة الماليدة الاقتيميدة عتدى سديقي رأس  عيائد
 أن  نا  اعفةا  ب    ات   السيق   يأسياق رأس الما  النربية الأمرى. ؤكدالما  النراقي يالتيعسي ما ي

لاصنناعي التي أفدرزت المحافظ المالية الملتى بياسنة ميارزميات الذكا  امؤلرات م  م   عتائج 
عددد  محدددافظ ماليدددة ملتدددى منيعدددة تني،ندددا إقتيميدددا  ديليدددا  يقناعيدددا بفضددد  رر، دددة التن  ددد  يمنال دددة مةدددائص 
البياعات لنيائد الأسهم مح  الدراسة التي تمتاز بت تنات  كما أن  نا  جديى م  التني،ر المحفظي في أسياق 

 .رأس الما  النربية يالديلية
م  أسهم صادرة مد  عددة بتددان تشدتر  فدي المالية ااقتيمية يالديلية اتض  أعها تش    المحافظ عند 

ي ددي مددا يتيافددق مددر الدراسددات الت ر،بيددة التددي تددم تنايلهددا فددي ال اعدد   كددين أغتبهددا أسددياق ماليددة عالدد ة ي ديدلددة
 النظري.

رأس الما  النربية  تني،نا قناعيا في أسياقامتازت المحافظ المالية الملتى المش تة أعها منيعة كذلك 
 يالديلية   ل تش تت أغت  م  ستة قناعات بأيزان متفايتة.

مددد  مددد   امتندددارات اسدددت رار،ة الس سددد  الممنيدددة اتضددد  أن أسدددياق رأس المدددا  النربيدددة مسدددت رة فدددي 
م متهددا غ ددر أن الم  ددظ أن الاسددت رار،ة فددي بنددل الأسددياق كالكي،ددت عمددان فددي درجددة إبنددا  مرتفنددة جدددا 

تدددل مددد  عددددد المشدددا دات ي دددي مدددا لختدددص إلدددى درجدددة تذبدددذب النيائدددد فدددي  دددات   السددديق    كمدددا أن بتغدددت الل
 تتنددر التيز،ددر النبينددي أبددرزت أن س سدد  عيائددد الأسددهم لا يالامتنددارات المنتميددة يال منتميددة لتتيز،ددر النبيندد

 .سهمي ي النتائج التي أكدتها عماذا كيبيلا عند اعماد ا عتى الرب  اللنائي لميجي الأ
تأث ر سنر الةرف عتى أدا  عيائد المحافظ المالية المش تة مد  مد   تنب دق عمداذا الكيبديلا براز ا

اتضدد  أن  نددا  أسددهما تتددأثر بأسددنار الةددرف يت تناتدده  فددي  دد   لددي ظ عددد  تددأثر أغتدد  أسددياق رأس المددا  
م م باسدت رار فدي النمد ت  كمدا النربية بت تنات أسنار الةرف باعتنار أن أغت  أسياق رأس الما  النربية تت

أن  نددا  تددأث ر إل ددابي لأسددنار الةددرف عتددى بنددل الأسددهم مددا ل نتهددا تح ددق عيائددد إضددافية عتي ددة تحي،دد  
ى منظم عيائد الأسهم الأمر الذي أدى إلى اعخفاض أدا  تالنم ت لك  بالم اب  كان التأث ر الستبي غال  ع

مدد  م اسدد  التني،ددر الددديلي لكدد  بدرجددة أقدد  عتددى أسددياق المحددافظ بنددد إدراا منددر سددنر الةددرف ممددا قتددص 
 رأس الما  النربية.

 ث لث   الحوص: ا

الايدددا  بإصددد  ات ل مدددت لات الهي تيدددة المتياجددددة فدددي أسدددياق رأس المدددا  النربيدددة لتدددتختص مددد   ةضدددرير  -
 الضنل في الس يلة يااصدارات يالايا  ب رارات  اسمة في  ذا الم ا .
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خن  الهادفة لتنمية الل افة المالية لتمستلمر النربي بغيدة تيسدير دائدرة الاسدتلمار المحفظدي الاستمرار في ال -
 يالتختي تدر، يا ع  الاعتماد الكتي عتى الاستلمار ري،  الأج  كالاستلمار الن اري.

ئتي فدي تني،ر الأيراق المالية يتكلي    م التداي  م  م   فت  رأسما  الشركات يالتختي ع  الفكدر الندا -
 تس  ر رأس ما  الشركات.

 الايا  بالاعفتا  أسياق رأس الما  عتى الأجاع  لك  مر أمذ الحينة يالحذر. -
ضدددريرة التني،دددر بددد   التمي،ددد  الت ت ددددي يالتمي،ددد  بأسدددياق رأس المدددا  ماصدددة أسدددياق رأس المدددا  المتياجددددة  -

 بالشرق الأيس  يلما  إفر،ايا.
سددد مية كحددد  مددد  الحتدددي  لتشددد ير الاسدددتلمار النربدددي عظدددرا لتترك ندددة الل افيدددة إدراا الابتكدددارات الماليدددة اا -

 يالستيكية لتمستلمر النربي.
م  م   الدراسة المسحية عتى ياقر البيرصة في ال مائر ع د أن النتائج مسدتنندة فدي اليقدت الدرا   عظدرا  -

ب الشددركات يالاسددتلمار فددي الأيراق تنشدينها يتنم،ددم فددت  اكتتدايجدد  لشدنه تنندد   اتدده المؤسسدة الح ي،ددة لددذا 
 لتمرير بند ا ل ستلمار المحفظي.  سلم تغ  ر يث افة المستلمر يالفرد ال مائري الاستلمار،ة المالية

 رابع   آف ق الدراس 

ارتكمت  اته الدراسدة فدي م متهدا عتدى كيفيدة بندا  محفظدة ماليدة ملتدى فدي أسدياق رأس المدا  النربيدة  
ى جددديى التني،ددر الددديلي المحفظددي ف هددا يكددذا تددأث ر منددر سددنر الةددرف يرغددم النتددائج يالديليددة ياليقدديف عتدد

دير الهندسدددة الماليدددة المتيصددد  إل هدددا  غ دددر أن دراسدددتنا لدددم تتندددرق بشددد   مسدددتفيل إلدددى عددددة قضدددالا أ مهدددا 
ارر  كمدا يالابتكارات المالية في الحد مد  تذبدذب النيائدد  ممدا لندمز اسدت رار الأسدياق الماليدة ي، تد  مد  المخد

لم   استكشاف يتنب دق ميارزميدات مت دمدة لتدذكا  الاصدنناعي أمدرى لتحسد   أدا  المحدافظ الماليدة يال ددرة 
عتدى التنبددؤ يالتفسدد ر لتنيائددد كخيارزميددات الشدن ات النةددبية عتددى سددب   الملددا  ممدا لسددا م فددي اتخدداذ قددرارات 

اسددة تددأث ر النيامدد  السددتيكية يالل افيددة الخاصددة اسددتلمار،ة أكلددر دقددة يفاعتيددة  يكددذلك لددم عتنددرق إلددى أ ميددة در 
بالمستلمر النربدي  لمدا لهدا مد  دير فدي تحديدد اسدتراتي يات الاسدتلمار يتح  دق أ دداف المسدتلمر،  يلند  مد  
أبرز الم تر دات  دي تفن د  المنت دات الماليدة ااسد مية فدي أسدياق رأس مدا  النربيدة لت دذب أكلدر ل سدتلمار 

حديد الاستراتي يات الملتى ادارة المحافظ في أسياق رأس الما  النربية بما يتمالى مر المحفظي  ثم بند ا ت
متنتنات السيق يالتيجهات الاقتةادلة  يأم را تنب ق النماذا التنبؤ،ة لاياس أثر التغ رات في سدنر الةدرف 

ذ ال دددرارات عتدددى عيائدددد المحدددافظ الماليدددة  ممدددا لندددمز مددد  فهدددم مخدددارر الةدددرف ي،نندددي رل،دددة أعمدددق لاتخدددا
 .الاستلمار،ة المناسنة
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الدددار ال امعيددة    بورصاا  الأوراق الم ل:اا  بااين النظرياا  والحطبيااق   نددايي  محمددد الةددال ؛ جدد    إبددراهيم النبددد -36
 .0220ااس ندر،ة  مةر  

  أس س: ا الاسحثم ر في بورص  الأوراق الم ل:   أسهم، سنداا، وث ئق اسحثم ر، الخ:ا راا   نفي  عبد الغفار -14
 .0223التيز،ر  ال ا رة  مةر  الدار ال امعية لتنشر ي 

الدددار ال امعيددة لتنناعددة   المح سااب  –إدارة المخاا طر  –المشااحق ا الم ل:اا   المااا ه:م    مدداد  رددارق عبددد النددا  -13
 .0223يالنشر يالتيز،ر  ال ا رة  مةر  

الم ل:اا  فااي المشااحق ا الم ل:اا  ودورهاا  فااي إدارة المخاا طر ودور الهندساا    رضدديان   سدد  سددم ر عبددد الحم ددد -11
دار النشدر لت امندات  الننندة   صن ع  أدواته  الم ل:   دراس  مق رن  بين النظم الوضاع:  وأةكا م الشاريع  الإسالام: 

 .0221الأيلى  ال ا رة  مةر  
أسواق الأوراق الم ل:  بين المض رب  والاسحثم ر وتج رة المشحق ا وتحرير الأسواق   رضيان  سم ر عبد الحم د -11
 .0221دار النشر لت امنات  النننة الأيلى  ال ا رة  مةر    س  واقع:  للأزم  الع لم: درا –

دار الم تد    أدواا الاسحثم ر في أسواق رأس الم ل  الأوراق الم ل:  وصان ديق الاساحثم ر   ندي  من ر إبراهيم -10
 .0221النربي الحديل  ااس ندر،ة  مةر  

 .3111منشأة المنارف لتنشر  ااس ندر،ة  مةر    اق الم ل:  وأسواق رأس الم لالأور    ن دي  من ر إبراهيم -15

 ث ن:   الرس ئل والأطروة ا

بناا ء وتساايير المحاا فظ الاسااحثم ري  فااي إطاا ر فرضاا:  الكااا ءة غياار الك ملاا    بدد  فر،حددة  سددا  -3
النتدددددي    أرري دددددة م دمدددددة لن ددددد  لدددددهادة الددددددكتيراد تخةدددددص عتدددددي  ماليدددددة  قسدددددم لأساااااواق رأس المااااا ل

 .0203اس  ال مائر  نالاقتةادلة  جامنة ال   لي اليابس  س دي بتع
دراس  أثر الحنويع الدولي على المحاظ  الم ل:  )دراس  حمد أ مد البتخي  م  حمد أ مدم البتخي -1

 .0266  رسالة م دمة لتماجيست ر في الاقتةاد  كتية الاقتةاد  جامنة دمشق  سير،ا  تطب:ق: (
  (1435-1445تقياا:م صاان ديق الاسااحثم ر المحوافقاا  مااع الشااريع  فااي م ليزياا  ) دة  تتددي سددن -1

 .0232  جامنة قاصدي مربا   يرقتة  ال مائر  في الاقتةاد أرري ة لن   لهادة الدكتيراد عتي 
أرري دة دين م:ك:  أسواق الأوراق الم ل:  ة لا  أساواق الأوراق الم ل:ا  العرب:ا ،   ز،ناري سدامية -0

جامنددة قسددم النتددي  الاقتةددادلة    فددي النتددي  الاقتةددادلة فددرع الايدداس الاقتةددادي لددهادة الدددكتيراد  لن دد 
 .0221  ال مائر  21ال مائر

  الوةاادة النقدياا  وإشااك ل:  تك ماال أسااواق رأس الماا ل باادول مجلااس الحعاا ون   سددنديعي محمددد - -5
   تتمسدددان جامندددة أبدددي ب دددر بت ايدددد فدددي النتدددي  الاقتةدددادلة  قسدددم النتدددي  الاقتةدددادلة  أرري دددة دكتددديرد

 . 2015 ال مائر 
بن ء مح فظ اسحثم ري  ب سحخدام نم ذج تقي:م أداء أسهم الشرك ا المدرجا  لب ر تيف ق عديض   -3

 ة  رسدالة لن د  لدهاددراس  تطب:ق:  تحليل:  مق رن  على أسهم الشرك ا المدرج  في بورص  فلسطين
 .0231لت ارة  ال امنة ااس مية  غمة  فتسن    الماجست ر الحاسنة يالتمي،   كتية ا
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الحنبؤ بأداء المح فظ الاسحثم ري  في ساوق دمشاق لالأوراق الم ل:ا  مق رنا  ماع الشنراعي بشار   -7
  كتيدددة الاقتةددداد  جامندددة فدددي الماليدددة   رسدددالة لن ددد  لدددهادة الماجيسدددت رساااوق عمااا ن لااالأوراق الم ل:ااا 

 .0231دمشق  سير،ا  
اخحباا ر قاادرة نظرياا  تسااعير المراجحاا  علااى تقياا:م الأسااهم فااي الأسااواق الن شاائ   الشددهاب ألمدد   -3

أرري دة لن د  لدهادة ب لحطبيق على سوق عم ن للأوراق الم ل:  وإمك ن:  الاسحا دة منه  في سوري ، 
 .0231  كتية الاقتةاد  جامنة  ت   سير،ا   ي إدارة الأعما ف الدكتيراد 

ويااع الاادولي فااي الحقلياال ماان مخاا طر المحاظاا  الاسااحثم ري  فااي ظاال دور نماا ذج الحنعبدي ربينددة   -6
    أرري دة لن د  لدهادة الددكتيراد دراس  ة ل  الأساواق الم ل:ا  العرب:ا  الن شائ -أزم ا الأسواق الم ل: 

 .0202في التحت   الاقتةادي  قسم النتي  الاقتةادلة  جامنة  س نة ب  بيعتي  الشتل  ال مائر  
أثاار عواماال ف ماا  وفاارانش فااي الحنبااؤ بعوائااد الأسااهم فااي الأسااواق الم ل:اا  غددازي  عرعدديق بهددا   -34

كتية الاقتةاد  جامندة دمشدق      أرري ة لن   لهادة الدكتيراد في المحاسنةالن شئ  )دراس  تطب:ق: (
 .0231سير،ا  

دراساا  تك ماال سااوق دمشااق لاالأوراق الم ل:اا  مااع مجموعاا  مخحاا رة ماان الأسااواق   عتددي بشددرى  -33
  قسددم النتددي  الماليددة يالمةددرفية  كتيددة فددي التحت دد  الكتددي   رسددالة ماجسددت رالم ل:اا  العرب:اا  والع لم:اا 

 .0231-0231الاقتةاد  جامنة تشر،   سير،ا  
لن ددد  لدددهادة  رسدددالة  المشاااحق ا الم ل:ااا  ودورهااا  فاااي تغط:ااا  مخااا طر الساااوق محسددد  سدددم رة   -31

  قسددنن نة يعتددي  التسدد  ر  جامنددة منتدديري  الاقتةددادلة    كتيددة النتددي فددي البنددي  يالتأم نددات الماجسددت ر
 .  بحل غ ر منشير0221- 0220  ال مائر

الاتج ها ا العشااوائ:  الحك مل:ا  فااي سالوك الأساع ر فااي أساواق الأوراق الم ل:اا  مما دلدة رف دق   -31
قتةداد فدي الا  أرري دة م دمدة لن د  لدهادة الددكتيراد الخل:ج:  وتأثيره  على فر  الحنويع الاساحثم ري 

 .0231 ال مائر  باتنة   ديلي  كتية النتي  الاقتةادلة  جامنة الحاا لخضر
بنااا ء المحااا فظ الاساااحثم ري  وفقااا  لحاضااايلاا المساااحثمرين تجااا ه الع ئاااد الندددي،ران ظدددا ر لفدددى   -30

كتيددة الاقتةدداد    فددي النتددي  الماليددة   مددذكرة ماجيسددتروالمخاا طرة فااي بورصاا  عماا ن دراساا  تطب:ق:اا 
 .2002الأردن  المفرق   منة آ  الب ت جا

 ث لث   النشري ا والدوري ا

اسااحرات:ج:  الحنويااع الاادولي كوساايل  لححسااين أداء محاظاا  الأوراق الم ل:اا ، أعددير عدد   محمدديد   -3
  ورق  بحث:  مقدم  للمؤتمر السنوي الس بع ةول أسواق املال العرب:  الواقاع والححادي ا والحطلعا ا

 .0221 أكتيبر  01-01  ااس ندر،ة  مةر
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دور تك ماال أسااواق الأوراق الم ل:اا  الخل:ج:اا  فااي تنشاا:س بددراق محمددد يعبددد ال ددادر بدد  عيسددى   -1
جامندة    2018 1 النددد  21الم تد   م تة أدا  المؤسسات ال مائر،ة  الاسحثم ر في الأدواا الم ل: 

 .قاصدي مربا   يرقتة  ال مائر
  العولماا  الم ل:اا  وتأثيراتهاا  علااى أداء الأسااواق الم ل:اا  الن شاائ بتم هدديب اسددما يسدداعد مددراب    -1

مدامتددة فددي متت ددى ديلددي بنندديان: دراسددة  ددي  سياسددات التمي،دد  يأثر ددا عتددى الاقتةددادلات يالمؤسسددات 
   جامنة بس رة  ال مائر.0221عيفمبر  03/00دراسة  الة ال مائر يالدي  النامية  ييمي 

كااا ءة الأساااواق الم ل:اا  فااي الااادول ديددددي  ومحمددد بدد  بيز،ددان  بدد   اسدد   بدد  اعمددر يلحسدد  ج -0
م تدة أدا  المؤسسدات ال مائر،دة    -دراس  ة ل  بورص  الساعودي ، عما ن، تاونس والمغارب -الن م: 
 .جامنة قاصدي مربا   يرقتة  ال مائر  0230  20الندد  23الم تد 

مال المشاحرك باين مؤشاراا بورصا  عما ن اخحبا ر العلاقا  السابب:  والحك التهتميعي فاريق رف ق   -5
جامنددة الدددي  النربيددة المنظمددة   0230  3  الندددد 10الم تددة النربيددة لددلإدارة  م تددد   لاالأوراق الم ل:اا 

 .  ال ا رة  مةرالنربية لتتنمية اادار،ة
أبحددداث  م تددة  أسااواق رأس الماا ل الدول:ااا  اله: كاال والأدوااجنددار محفدديظ يعمددر عبدددة سدددامية   -3

 .بس رة  ال مائر  جامنة محمد ميضر  0222  21الندد   20الم تد اقتةادلة يادار،ة  
  م تددددة المددددا  ي مخاااا طر الاسااااحثم ر فااااي الصاااان ديق الاسااااحثم ر د النبددددي الن دددد   بددددع ال   عددددي -7

 .السيدان  0222  23الندد   11 م تديالاقتةاد  ال
  م تة النهضة  الم تدد الصكوك الإسلام:  ودوره  في الحنم:  الاقحص دي الحمتى سحر عبد الله   -3

 .ال  مة  مةر  جامنة ال ا رة  0231  21  الندد 31
دور الافصاا ح المح ساابي فااي سااوق الأوراق عغددم أ مددد فددؤاد م يددة  ي  زديد.لنيدد    سددان قيندديم -6

النددد   01م تدد   م تة جامندة تشدر،  لتدراسدات يالنحديث النتميدة  الالم ل:  في ترشيد قرار الاسحثم ر
 .جامنة تشر،   ال ذقية  سير،ا  0221  23
دأثاار الانحرناات فااي الأسااواق الم ل:اا  ددراساا  أبددي يدد  الم،ديد عبددد الناصدر  تددم ومحمددد م در سددتيم  -34

  01م تدة جامندة دمشدق لتنتدي  الاقتةدادلة يال اعيعيدة  الم تدد   تطب:ق:  على بورص  عما ن الم ل:ا د
 .  دمشق  سير،ا0221  23الندد 
فع ل:اا  اسااحخدام نمااوذج العوائااد المحعااددة فااي تاسااير ساالوك   سددحنين مددر،م يرلدداش عناسددية -33

جامنددة قاصدددي   0231  23عدددد   23الم تددد  م تددة الدراسددات الاقتةددادلة الكميددة  الم ل:اا الأسااواق 
 .مربا   يرقتة  ال مائر

ودوره فااي اخح:اا ر  2Mتقياا:م أداء محاظاا  الأسااهم وفااق مق:اا س سدندي أ مددد  م دد الميسدديي   -31
  فااي سااوق دراساا  تطب:ق:اا  تحليل:اا  فااي عيناا  ماان الشاارك ا المدرجاا-المحاظاا  الاسااحثم ري  الكاااؤة

https://search.emarefa.net/ar/search?append=PUBLISHER_AR_NAME_s%3A%22%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9+%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9%22
https://search.emarefa.net/ar/search?append=PUBLISHER_AR_NAME_s%3A%22%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9+%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9%22
https://search.emarefa.net/ar/search?append=PUBLISHER_AR_NAME_s%3A%22%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9+%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9%22
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  جامندددة 0221  01النددددد    21الم تدددد  الم تدددة النراقيدددة لتنتدددي  اادار،دددة  العاااراق لااالأوراق الم ل:ااا 
 .كرب    كرب    النراق

اساااحخدام خوارزم:ااا  أساااراب العن صااار للأمثلااا  الشددا د عتدددي محمدددد عبدددد ي بدددراهيم أ مدددد بدددادي   -31
تدة النحديث الأكادلميدة  النتدي  التنبيايدة(    م بعض المع دلاا الري ضا:  المع: ريا  المحسن  في ةل

 .  الأكادلمية الت بية مةراتة  ل بيا0201  23الندد   01 م تدال
  الم تدددة ال مائر،دددة لتنيلمدددة العولمااا  الم ل:ااا  والاساااحقرار المااا ليصددددل ي متي دددة يب دددري  بهيدددة   -30

ال مائدددددر الناصدددددمة    21جامندددددة ال مائدددددر  0231  23النددددددد  21الم تدددددد يالسياسدددددات الاقتةدددددادلة  
 .ال مائر

دور الاسااحثم ر الاجنبااي غياار مب شاار فااي تنشاا:س سااوق   ومحمددد امدد   بربددري  رددرالش إبددراهيم -35
  م تدددة (7102/7112دراسااا  ة لااا  ساااوق الاوراق الم ل:ااا  مصااار خااالال الاحااارة )-الاوراق الم ل:ااا  

 .ار  ال مائر  جامنة أ مد درالة  أدر 0262  20  الندد 22الم تد التكام  الاقتةادي  
مؤشراا تقي:م أداء المح فظ الاساحثم ري ، دراسا  وصاف:  عبي عمر يعبي ربينة يبيفتي  عب د    -33

  م تة التنمية يالاقتةاد إةص ئ:  لعين  من المح فظ الاسحثم ري  المحواجدة ب لسوق الم لي السعودي
 .  ال مائر  جامنة محمد بيضياف  المس تة0231  23الندد  23الم تد التنبي ي  

  م تة رلى ق ا الم ل:  في إدارة مخ طر السوق حاسحخدام المشع   علمان ي متة عم الدي    -37
 .ال مائر   جامنة  مة لخضر  اليادي 0231  20الندد   21الم تد اقتةادلة  

دور محغياراا أنمااوذجي تساعير الموجااوداا الرأساام ل:  عتدي أكبدر عتددي ي مدمة محمديد لددمخي   -33
ف م  وفرانش ذي العوامال الخمسا  فاي تحدياد المعادل الع ئاد المطلاوب )دراسا  تحليل:ا  علاى  ونموذج

 م تددة  (1433إلاى  1446أساهم المصا رف المدرجا  فاي ساوق العاراق لالأوراق الم ل:ا  للمادة مان 
 .ال امنة المستنةر،ة  بغداد  النراق  0203  301اادارة يالاقتةاد  الندد 

ح لااا ا أسااواق الأوراق الم ل:اا  وساابل الممكناا  لقق ماا  سااوق إساالام:  تقمددر ااسدد   محمددد   -36
قتةددادي بدد   الدددي  ااسدد مية    م تددة التندداين الالاالأوراق الم ل:اا  وغرفاا  مق صاا  للأسااهم والساانداا

منظمة المؤتمر ااس مي مركم الأبحاث اا ةائية ي الاقتةادلة ي   23الندد   01  الم تد 0221
 .أع رة  تركيا  ر،  لتدي  ااس ميةالاجتماعية ي التد

النموذج  FAMA-FRENCHاخحب ر نموذج كاظم عبد الله  س  السن د يعبراس ماجد كداظم   -14
  21الدراسددات المسددتدامة  الم تددد  م تددة  المعاادل دراساا  تطب:ق:اا  فااي سااوق العااراق لاالأوراق الم ل:اا 

 .جامنة ال ادسية  الديياعية  النراق  0203  21الندد 
تقيااا:م الاساااحثم ر فاااي الأوراق الم ل:ااا  فاااي ظااال نظريااا  محةدددي  عنمدددان يعدددير الددددي  محدددرز   -13

  جامنددة عمددار ثتي ددي  0232  20  الندددد 31دراسددات الندددد الاقتةددادي  الم تددد  م تددة  المحاظاا 
 .الاغياط  ال مائر
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   ذج البديلاا تقياا:م الأصااول الم ل:اا   ماان مق رباا ا الحسااعير الحقليدياا  إلااى النماامما دلددة رف ددق   -11
جامنددة  سدد نة بدد  بدديعتي  الشددتل    0202  01  الندددد 31 تددة اقتةددادلات لددما  إفر،ايددا  الم تددد م

 .ال مائر
عقااود مساااحقبل: ا مؤشااراا البورصااا  ماا  باااين الاساااحثم ر م ددد  عبددد االددده يقدددا  ز،دد  الددددي    -11

ق عتميدة  الم تدد   م تدة آفدا1433-1446فاي الاحارة  CAC40دراس  ق: س:  لمؤشر  –والمق مرة 
 تمنراست  ال مائر.  جامنة ام   الن ا  الحاا ميسى اق ممي   0203  20  الندد 31
  منشددديرات جامندددة دمشدددق  دمشدددق  سدددير،ا  الأساااواق الم ل:ااا ميصدددتي سدددتيمان يعددددعان سدددتيم   -10

0230-0231. 
د الم ل:ا  للبناوك دور المشحق ا الم ل:  الحديث  في تثمين الموار عة رة عانة يلحسد  درديري   -15

أفر،دددد   0231ة ااسدددد مية    متت ددددى صددددفاقص الددددديلي الرابددددر لتماليددددوالصاااان ع  المصاااارج:  الجزائرياااا 
02 01. 

 رابع   الدراس ا والمح ضراا ومنشوراا الهيئ ا

  منبيعددة مح مددة  جامنددة ز،ددان عالددير  مح ضااراا فااي الاسااواق الم ل:اا  الدول:اا الندداز الأمدد     -3
 .0203ال تفة  ال مائر  

  منبيعة جامعية  جامنة محمد النش ر الابراهيمدي  الأسواق الم ل:  الدول: بيعينة عبد الرزاق   -1
 .0231ال مائر   برا بيعر،ر،ج

 .0231  منبيعة مح مة  جامنة قالمة ال مائر   البورص  والأسواق الم ل: عديتة مر،مت   -1
 .س مية  المناي ر الشرعية   ة المحاسنة يالمراجنة لتمؤسسات المالية اا -0

 خ مس   الحق رير والإةص ئ: ا

  أبدديظبي  اامددارات النربيددة المتحدددة  الحقرياار الاقحصاا دي العربااي الموةاادصددنديق الن ددد النربددي   -3
0231. 

  أبدديظبي  اامددارات النربيددة المتحدددة  الحقرياار الاقحصاا دي العربااي الموةاادصددنديق الن ددد النربددي   -0 
0231. 

   أبدديظبي  اامددارات النربيددة المتحدددة الحقرياار الاقحصاا دي العربااي الموةاادالن ددد النربددي  صددنديق  -1
0231. 

  أبدديظبي  اامددارات النربيددة المتحدددة  الحقرياار الاقحصاا دي العربااي الموةاادصددنديق الن ددد النربددي   -1
0231. 
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النربيددة المتحدددة    أبدديظبي  اامددارات الحقرياار الاقحصاا دي العربااي الموةاادصددنديق الن ددد النربددي   -1
0231. 

  أبدديظبي  اامددارات النربيددة المتحدددة  الحقرياار الاقحصاا دي العربااي الموةاادصددنديق الن ددد النربددي   -1
0232. 

  أبدديظبي  اامددارات النربيددة المتحدددة  الحقرياار الاقحصاا دي العربااي الموةاادصددنديق الن ددد النربددي   -1
0231. 

  أبدديظبي  اامددارات النربيددة المتحدددة  العربااي الموةاادالحقرياار الاقحصاا دي   صددنديق الن ددد النربددي -2
0202. 

   أبدديظبي  اامددارات النربيددة المتحدددة الحقرياار الاقحصاا دي العربااي الموةاادصددنديق الن ددد النربددي   -1
0203. 

  أبدديظبي  اامددارات النربيددة المتحدددة  الحقرياار الاقحصاا دي العربااي الموةاادصدنديق الن ددد النربددي   -32
0200. 

  أبدديظبي  اامددارات النربيددة المتحدددة  الحقرياار الاقحصاا دي العربااي الموةاادق الن ددد النربددي  صدندي  -33
0201. 
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 لبناء محفظة مالية مثلى ذات أدني تباين للأسواق المالية الثلاث SLSQP خوارزمية (:11الملحق رقم )
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 ADFعتائج امتنار الاست رار،ة دل ي فيلر الميسر  ( 43الملحق رقم )

STOCKS 
Test 

Statistic 

p-

value 

Lags 

Used 

Obs C/Value 

(1%) 

C/Value 

(5%) 
STOCKS 

Test 

Statistic 

p-

value 

Lags 

Used 

Obs C/Val 

(1%) 

C/Val 

(5%) 

RB1120_KSA - ADF None -15,60 0,000 0 299 -2,57 -1,94 ACE8240_KSA - ADF Constant + Trend -15,08 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

RB1120_KSA - ADF Constant -15,72 0,000 0 299 -3,45 -2,87 DUTY_BAH - ADF None -15,05 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

RB1120_KSA - ADF Constant + Trend -15,73 0,000 0 299 -3,99 -3,43 DUTY_BAH - ADF Constant -9,32 0,000 13 285 -2,57 -1,94 

BB1140_KSA - ADF None -16,36 0,000 0 299 -2,57 -1,94 DUTY_BAH - ADF Constant + Trend -9,30 0,000 13 285 -3,45 -2,87 

BB1140_KSA - ADF Constant -16,51 0,000 0 299 -3,45 -2,87 GFHB_BAH - ADF None -9,28 0,000 13 285 -3,99 -3,43 

BB1140_KSA - ADF Constant + Trend -16,51 0,000 0 299 -3,99 -3,43 GFHB_BAH - ADF Constant -4,63 0,000 9 290 -2,57 -1,94 

BE1150_KSA - ADF None -6,09 0,000 4 295 -2,57 -1,94 GFHB_BAH - ADF Constant + Trend -16,92 0,000 2 297 -3,45 -2,87 

BE1150_KSA - ADF Constant -16,40 0,000 0 299 -3,45 -2,87 KHALEEJ_BAH - ADF None -16,93 0,000 2 297 -3,99 -3,43 

BE1150_KSA - ADF Constant + Trend -16,37 0,000 0 299 -3,99 -3,43 KHALEEJ_BAH - ADF Constant -2,74 0,006 12 287 -2,57 -1,94 

SCS2230_KSA - ADF None -10,98 0,000 7 291 -2,57 -1,94 KHALEEJ_BAH - ADF Constant + Trend -3,66 0,005 12 287 -3,45 -2,87 

SCS2230_KSA - ADF Constant -10,96 0,000 7 291 -3,45 -2,87 GHG_BAH - ADF None -4,05 0,007 12 287 -3,99 -3,43 

SCS2230_KSA - ADF Constant + Trend -10,95 0,000 7 291 -3,99 -3,43 GHG_BAH - ADF Constant -2,43 0,014 14 285 -2,57 -1,94 

SCT7030_KSA - ADF None -17,64 0,000 0 299 -2,57 -1,94 GHG_BAH - ADF Constant + Trend -9,61 0,000 4 295 -3,45 -2,87 

SCT7030_KSA - ADF Constant -17,70 0,000 0 299 -3,45 -2,87 ZAIN_BAH - ADF None -9,71 0,000 4 295 -3,99 -3,43 

SCT7030_KSA - ADF Constant + Trend -17,88 0,000 0 299 -3,99 -3,43 ZAIN_BAH - ADF Constant -8,11 0,000 15 283 -2,57 -1,94 

NA8300_KSA - ADF None -15,50 0,000 0 299 -2,57 -1,94 ZAIN_BAH - ADF Constant + Trend -8,10 0,000 15 283 -3,45 -2,87 

NA8300_KSA - ADF Constant -15,52 0,000 0 299 -3,45 -2,87 BRAKA_BAH - ADF None -8,10 0,000 15 283 -3,99 -3,43 

NA8300_KSA - ADF Constant + Trend -15,49 0,000 0 299 -3,99 -3,43 BRAKA_BAH - ADF Constant -3,58 0,000 10 289 -2,57 -1,94 

ANAM4061_KSA - ADF None -8,42 0,000 3 296 -2,57 -1,94 BRAKA_BAH - ADF Constant + Trend -8,45 0,000 5 294 -3,45 -2,87 

ANAM4061_KSA - ADF Constant -8,48 0,000 3 296 -3,45 -2,87 SOLID_BAH - ADF None -8,43 0,000 5 294 -3,99 -3,43 

ANAM4061_KSA - ADF Constant + Trend -8,49 0,000 3 296 -3,99 -3,43 SOLID_BAH - ADF Constant -3,63 0,000 10 289 -2,57 -1,94 

SE1303_KSA - ADF None -8,74 0,000 12 286 -2,57 -1,94 SOLID_BAH - ADF Constant + Trend -8,82 0,000 4 295 -3,45 -2,87 

SE1303_KSA - ADF Constant -8,73 0,000 12 286 -3,45 -2,87 AJWA_EGY - ADF None -8,94 0,000 4 295 -3,99 -3,43 

SE1303_KSA - ADF Constant + Trend -8,72 0,000 12 286 -3,99 -3,43 AJWA_EGY - ADF Constant -8,88 0,000 2 297 -2,57 -1,94 

SNDA6010_KSA - ADF None -15,94 0,000 0 299 -2,57 -1,94 AJWA_EGY - ADF Constant + Trend -19,14 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

SNDA6010_KSA - ADF Constant -16,03 0,000 0 299 -3,45 -2,87 ALCN_EGY - ADF None -19,12 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

SNDA6010_KSA - ADF Constant + Trend -16,12 0,000 0 299 -3,99 -3,43 ALCN_EGY - ADF Constant -10,19 0,000 1 298 -2,57 -1,94 

MAA7200_KSA - ADF None -18,60 0,000 0 299 -2,57 -1,94 ALCN_EGY - ADF Constant + Trend -10,27 0,000 1 298 -3,45 -2,87 

MAA7200_KSA - ADF Constant -18,67 0,000 0 299 -3,45 -2,87 IDRE_EGY - ADF None -10,28 0,000 1 298 -3,99 -3,43 

MAA7200_KSA - ADF Constant + Trend -18,66 0,000 0 299 -3,99 -3,43 IDRE_EGY - ADF Constant -9,26 0,000 11 287 -2,57 -1,94 

EXT4003_KSA - ADF None -5,66 0,000 7 292 -2,57 -1,94 IDRE_EGY - ADF Constant + Trend -9,25 0,000 11 287 -3,45 -2,87 

EXT4003_KSA - ADF Constant -5,88 0,000 7 292 -3,45 -2,87 IRON_EGY - ADF None -9,25 0,000 11 287 -3,99 -3,43 

EXT4003_KSA - ADF Constant + Trend -5,91 0,000 7 292 -3,99 -3,43 IRON_EGY - ADF Constant -7,97 0,000 4 295 -2,57 -1,94 
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SOL4013_KSA - ADF None -10,74 0,000 1 298 -2,57 -1,94 IRON_EGY - ADF Constant + Trend -8,31 0,000 4 295 -3,45 -2,87 

SOL4013_KSA - ADF Constant -17,25 0,000 0 299 -3,45 -2,87 LCSW_EGY - ADF None -8,42 0,000 4 295 -3,99 -3,43 

SOL4013_KSA - ADF Constant + Trend -17,22 0,000 0 299 -3,99 -3,43 LCSW_EGY - ADF Constant -5,52 0,000 4 295 -2,57 -1,94 

ATHE7040_KSA - ADF None -9,68 0,000 1 298 -2,57 -1,94 LCSW_EGY - ADF Constant + Trend -5,45 0,000 6 293 -3,45 -2,87 

ATHE7040_KSA - ADF Constant -9,83 0,000 1 298 -3,45 -2,87 MFPC_EGY - ADF None -5,43 0,000 6 293 -3,99 -3,43 

ATHE7040_KSA - ADF Constant + Trend -14,01 0,000 0 299 -3,99 -3,43 MFPC_EGY - ADF Constant -16,07 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

MOU4002_KSA - ADF None -4,57 0,000 10 289 -2,57 -1,94 MFPC_EGY - ADF Constant + Trend -16,20 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

MOU4002_KSA - ADF Constant -5,09 0,000 10 289 -3,45 -2,87 POUL_EGY - ADF None -16,17 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

MOU4002_KSA - ADF Constant + Trend -5,09 0,000 10 289 -3,99 -3,43 POUL_EGY - ADF Constant -16,72 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

ACE8240_KSA - ADF None -15,01 0,000 0 299 -2,57 -1,94 ACE8240_KSA - ADF Constant -16,85 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

POUL_EGY - ADF Constant + Trend -17,06 0,000 0 299 -3,99 -3,43 ICAG_JOR - ADF Constant -8,06 0,000 5 294 -3,45 -2,87 

ICAG_JOR - ADF None -7,82 0,000 5 294 -2,57 -1,94 ICAG_JOR - ADF Constant + Trend -8,11 0,000 5 294 -3,99 -3,43 

IHCO_JOR - ADF None -7,32 0,000 3 296 -2,57 -1,94 IHCO_JOR - ADF Constant + Trend -7,48 0,000 3 296 -3,99 -3,43 

IHCO_JOR - ADF Constant -7,37 0,000 3 296 -3,45 -2,87 JTEL_JOR - ADF None -8,56 0,000 3 296 -2,57 -1,94 

JTEL_JOR - ADF Constant -8,66 0,000 3 296 -3,45 -2,87 AMAP_IRAQ - ADF None -8,77 0,000 1 298 -2,57 -1,94 

JTEL_JOR - ADF Constant + Trend -15,65 0,000 1 298 -3,99 -3,43 AMAP_IRAQ - ADF Constant -8,81 0,000 1 298 -3,45 -2,87 

MANE_JOR - ADF None -4,95 0,000 4 295 -2,57 -1,94 AMAP_IRAQ - ADF Constant + Trend -8,81 0,000 1 298 -3,99 -3,43 

MANE_JOR - ADF Constant -5,97 0,000 3 296 -3,45 -2,87 NDSA_IRAQ - ADF None -6,41 0,000 8 291 -2,57 -1,94 

MANE_JOR - ADF Constant + Trend -5,96 0,000 3 296 -3,99 -3,43 NDSA_IRAQ - ADF Constant -6,61 0,000 8 291 -3,45 -2,87 

NAQL_JOR - ADF None -8,53 0,000 2 297 -2,57 -1,94 NDSA_IRAQ - ADF Constant + Trend -6,60 0,000 8 291 -3,99 -3,43 

NAQL_JOR - ADF Constant -8,61 0,000 2 297 -3,45 -2,87 IHLI_IRAQ - ADF None -6,83 0,000 3 296 -2,57 -1,94 

NAQL_JOR - ADF Constant + Trend -8,60 0,000 2 297 -3,99 -3,43 IHLI_IRAQ - ADF Constant -6,85 0,000 3 296 -3,45 -2,87 

SANA_JOR - ADF None -10,76 0,000 1 298 -2,57 -1,94 IHLI_IRAQ - ADF Constant + Trend -6,96 0,000 3 296 -3,99 -3,43 

SANA_JOR - ADF Constant -10,83 0,000 1 298 -3,45 -2,87 AAIC_OMA - ADF None -17,34 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

SANA_JOR - ADF Constant + Trend -10,86 0,000 1 298 -3,99 -3,43 AAIC_OMA - ADF Constant -17,31 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

TIIC_JOR - ADF None -11,61 0,000 1 298 -2,57 -1,94 AAIC_OMA - ADF Constant + Trend -17,33 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

TIIC_JOR - ADF Constant -11,73 0,000 1 298 -3,45 -2,87 DBIH_OMA - ADF None -18,44 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

TIIC_JOR - ADF Constant + Trend -11,73 0,000 1 298 -3,99 -3,43 DBIH_OMA - ADF Constant -18,41 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

COAS_KUW - ADF None -11,13 0,000 1 298 -2,57 -1,94 DBIH_OMA - ADF Constant + Trend -18,48 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

COAS_KUW - ADF Constant -11,17 0,000 1 298 -3,45 -2,87 OMVS_OMA - ADF None -19,61 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

COAS_KUW - ADF Constant + Trend -17,36 0,000 0 299 -3,99 -3,43 OMVS_OMA - ADF Constant -19,59 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

GFCI_KUW - ADF None -4,91 0,000 5 294 -2,57 -1,94 OMVS_OMA - ADF Constant + Trend -19,56 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

GFCI_KUW - ADF Constant -5,04 0,000 5 294 -3,45 -2,87 SUWP_OMA - ADF None -5,81 0,000 7 292 -2,57 -1,94 
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GFCI_KUW - ADF Constant + Trend -5,64 0,000 11 288 -3,99 -3,43 SUWP_OMA - ADF Constant -5,79 0,000 7 292 -3,45 -2,87 

MRCK_KUW - ADF None -16,35 0,000 1 298 -2,57 -1,94 SUWP_OMA - ADF Constant + Trend -6,10 0,000 7 292 -3,99 -3,43 

MRCK_KUW - ADF Constant -16,41 0,000 1 298 -3,45 -2,87 VOES_OMA - ADF None -8,83 0,000 11 287 -2,57 -1,94 

MRCK_KUW - ADF Constant + Trend -16,43 0,000 1 298 -3,99 -3,43 VOES_OMA - ADF Constant -8,83 0,000 11 287 -3,45 -2,87 

NIBM_KUW - ADF None -16,39 0,000 0 299 -2,57 -1,94 VOES_OMA - ADF Constant + Trend -8,80 0,000 11 287 -3,99 -3,43 

NIBM_KUW - ADF Constant -16,38 0,000 0 299 -3,45 -2,87 AABQ_QAT - ADF None -13,13 0,000 2 297 -2,57 -1,94 

NIBM_KUW - ADF Constant + Trend -16,35 0,000 0 299 -3,99 -3,43 AABQ_QAT - ADF Constant -13,28 0,000 2 297 -3,45 -2,87 

SOOR_KUW - ADF None -5,09 0,000 9 290 -2,57 -1,94 AABQ_QAT - ADF Constant + Trend -13,29 0,000 2 297 -3,99 -3,43 

SOOR_KUW - ADF Constant -5,47 0,000 9 290 -3,45 -2,87 DICO_QAT - ADF None -20,56 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

SOOR_KUW - ADF Constant + Trend -5,64 0,000 11 288 -3,99 -3,43 DICO_QAT - ADF Constant -20,67 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

TAHS_KUW - ADF None -10,61 0,000 7 291 -2,57 -1,94 DICO_QAT - ADF Constant + Trend -20,67 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

TAHS_KUW - ADF Constant -10,60 0,000 7 291 -3,45 -2,87 GISS_QAT - ADF None -9,12 0,000 2 297 -2,57 -1,94 

TAHS_KUW - ADF Constant + Trend -10,59 0,000 7 291 -3,99 -3,43 GISS_QAT - ADF Constant -9,18 0,000 2 297 -3,45 -2,87 

UNIC_KUW - ADF None -14,45 0,000 1 298 -2,57 -1,94 GISS_QAT - ADF Constant + Trend -9,23 0,000 2 297 -3,99 -3,43 

UNIC_KUW - ADF Constant -14,74 0,000 1 298 -3,45 -2,87 MARK_QAT - ADF None -4,65 0,000 8 291 -2,57 -1,94 

UNIC_KUW - ADF Constant + Trend -14,73 0,000 1 298 -3,99 -3,43 MARK_QAT - ADF Constant -4,77 0,000 8 291 -3,45 -2,87 

IELI_IRAQ - ADF None -21,90 0,000 0 299 -2,57 -1,94 MARK_QAT - ADF Constant + Trend -8,38 0,000 3 296 -3,99 -3,43 

IELI_IRAQ - ADF Constant -21,91 0,000 0 299 -3,45 -2,87 QIMC_QAT - ADF None -18,89 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

IELI_IRAQ - ADF Constant + Trend -21,88 0,000 0 299 -3,99 -3,43 QIMC_QAT - ADF Constant -13,81 0,000 1 298 -3,45 -2,87 

BBOB_IRAQ - ADF None -20,20 0,000 0 299 -2,57 -1,94 QIMC_QAT - ADF Constant + Trend -13,92 0,000 1 298 -3,99 -3,43 

BBOB_IRAQ - ADF Constant -20,23 0,000 0 299 -3,45 -2,87 QNBK_QAT - ADF None -20,38 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

BBOB_IRAQ - ADF Constant + Trend -20,35 0,000 0 299 -3,99 -3,43 QNBK_QAT - ADF Constant -20,40 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

BMNS_IRAQ - ADF None -20,62 0,000 0 299 -2,57 -1,94 QNBK_QAT - ADF Constant + Trend -20,47 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

BMNS_IRAQ - ADF Constant -20,75 0,000 0 299 -3,45 -2,87 ZHCD_QAT - ADF None -14,53 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

BMNS_IRAQ - ADF Constant + Trend -20,72 0,000 0 299 -3,99 -3,43 ZHCD_QAT - ADF Constant -14,53 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

BKUI_IRAQ - ADF None -6,24 0,000 4 295 -2,57 -1,94 ZHCD_QAT - ADF Constant + Trend -14,51 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

BKUI_IRAQ - ADF Constant -6,42 0,000 4 295 -3,45 -2,87 AB_TUN - ADF None -7,63 0,000 15 283 -2,57 -1,94 

AB_TUN - ADF Constant + Trend -7,62 0,000 15 283 -3,99 -3,43 MORI_ARG - ADF Constant -14,85 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

BIAT_TUN - ADF None -7,96 0,000 15 283 -2,57 -1,94 MORI_ARG - ADF Constant + Trend -14,92 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

BIAT_TUN - ADF Constant -7,97 0,000 15 283 -3,45 -2,87 ACW_AUST - ADF None -17,26 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

BIAT_TUN - ADF Constant + Trend -8,00 0,000 15 283 -3,99 -3,43 ACW_AUST - ADF Constant -17,29 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

CC_TUN - ADF None -9,60 0,000 3 296 -2,57 -1,94 ACW_AUST - ADF Constant + Trend -17,29 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

CC_TUN - ADF Constant -9,59 0,000 3 296 -3,45 -2,87 GMN_AUST - ADF None -20,26 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

 Python 03اعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (43لملحق رقم )ت بع ل
STOCKS 

Test 

Statistic 

p-

value 

Lags 

Used 

Obs C/Value 

(1%) 

C/Value 

(5%) 
STOCKS 

Test 

Statistic 

p-

value 

Lags 

Used 

Obs C/Val 

(1%) 

C/Val 

(5%) 

CC_TUN - ADF Constant + Trend -9,59 0,000 3 296 -3,99 -3,43 GMN_AUST - ADF Constant -14,08 0,000 1 298 -3,45 -2,87 

MPBS_TUN - ADF None -4,17 0,000 8 291 -2,57 -1,94 GMN_AUST - ADF Constant + Trend -14,10 0,000 1 298 -3,99 -3,43 

MPBS_TUN - ADF Constant -4,21 0,001 8 291 -3,45 -2,87 NRZ_AUST - ADF None -20,20 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

MPBS_TUN - ADF Constant + Trend -4,21 0,004 8 291 -3,99 -3,43 NRZ_AUST - ADF Constant -20,41 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

SPDI_TUN - ADF None -19,40 0,000 0 299 -2,57 -1,94 NRZ_AUST - ADF Constant + Trend -20,55 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

SPDI_TUN - ADF Constant -19,42 0,000 0 299 -3,45 -2,87 WEL_AUST - ADF None -18,54 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

SPDI_TUN - ADF Constant + Trend -19,42 0,000 0 299 -3,99 -3,43 WEL_AUST - ADF Constant -18,55 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

TIGH_TUN - ADF None -6,17 0,000 4 295 -2,57 -1,94 WEL_AUST - ADF Constant + Trend -18,54 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

TIGH_TUN - ADF Constant -6,20 0,000 4 295 -3,45 -2,87 ABSA_BOTS - ADF None -8,44 0,000 10 288 -2,57 -1,94 

TIGH_TUN - ADF Constant + Trend -6,19 0,000 4 295 -3,99 -3,43 ABSA_BOTS - ADF Constant -8,42 0,000 10 288 -3,45 -2,87 

TPR_TUN - ADF None -16,92 0,000 0 299 -2,57 -1,94 ABSA_BOTS - ADF Constant + Trend -8,40 0,000 10 288 -3,99 -3,43 

TPR_TUN - ADF Constant -16,90 0,000 0 299 -3,45 -2,87 BIHL_BOTS - ADF None -7,34 0,000 14 284 -2,57 -1,94 

TPR_TUN - ADF Constant + Trend -16,94 0,000 0 299 -3,99 -3,43 BIHL_BOTS - ADF Constant -7,34 0,000 14 284 -3,45 -2,87 

ADIB_UAE - ADF None -17,41 0,000 0 299 -2,57 -1,94 BIHL_BOTS - ADF Constant + Trend -7,35 0,000 14 284 -3,99 -3,43 

ADIB_UAE - ADF Constant -17,60 0,000 0 299 -3,45 -2,87 AMK_CAN - ADF None -8,97 0,000 13 285 -2,57 -1,94 

ADIB_UAE - ADF Constant + Trend -17,57 0,000 0 299 -3,99 -3,43 AMK_CAN - ADF Constant -8,96 0,000 13 285 -3,45 -2,87 

AMANT_UAE - ADF None -17,35 0,000 0 299 -2,57 -1,94 AMK_CAN - ADF Constant + Trend -8,95 0,000 13 285 -3,99 -3,43 

AMANT_UAE - ADF Constant -17,52 0,000 0 299 -3,45 -2,87 GRI_CAN - ADF None -2,81 0,005 9 290 -2,57 -1,94 

AMANT_UAE - ADF Constant + Trend -17,50 0,000 0 299 -3,99 -3,43 GRI_CAN - ADF Constant -13,97 0,000 2 297 -3,45 -2,87 

DFM_UAE - ADF None -5,99 0,000 3 296 -2,57 -1,94 GRI_CAN - ADF Constant + Trend -14,04 0,000 2 297 -3,99 -3,43 

DFM_UAE - ADF Constant -6,01 0,000 3 296 -3,45 -2,87 HARY_CAN - ADF None -3,01 0,003 14 285 -2,57 -1,94 

DFM_UAE - ADF Constant + Trend -6,04 0,000 3 296 -3,99 -3,43 HARY_CAN - ADF Constant -7,58 0,000 3 296 -3,45 -2,87 

EMSTEEL_UAE - ADF None -8,90 0,000 3 296 -2,57 -1,94 HARY_CAN - ADF Constant + Trend -6,99 0,000 6 293 -3,99 -3,43 

EMSTEEL_UAE - ADF Constant -8,92 0,000 3 296 -3,45 -2,87 BNBC_CIV - ADF None -17,30 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

EMSTEEL_UAE - ADF Constant + Trend -8,91 0,000 3 296 -3,99 -3,43 BNBC_CIV - ADF Constant -17,68 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

GCEM_UAE - ADF None -8,83 0,000 3 296 -2,57 -1,94 BNBC_CIV - ADF Constant + Trend -17,70 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

GCEM_UAE - ADF Constant -8,96 0,000 3 296 -3,45 -2,87 TTLC_CIV - ADF None -6,97 0,000 2 297 -2,57 -1,94 

GCEM_UAE - ADF Constant + Trend -8,94 0,000 3 296 -3,99 -3,43 TTLC_CIV - ADF Constant -7,09 0,000 2 297 -3,45 -2,87 

MANAZEL_UAE - ADF None -18,50 0,000 0 299 -2,57 -1,94 TTLC_CIV - ADF Constant + Trend -7,15 0,000 2 297 -3,99 -3,43 

MANAZEL_UAE - ADF Constant -13,51 0,000 1 298 -3,45 -2,87 HBNK_CYP - ADF None -5,25 0,000 6 293 -2,57 -1,94 

MANAZEL_UAE - ADF Constant + Trend -8,21 0,000 5 294 -3,99 -3,43 HBNK_CYP - ADF Constant -5,37 0,000 6 293 -3,45 -2,87 

NCTH_UAE - ADF None -15,70 0,000 0 299 -2,57 -1,94 HBNK_CYP - ADF Constant + Trend -5,36 0,000 6 293 -3,99 -3,43 

NCTH_UAE - ADF Constant -15,76 0,000 0 299 -3,45 -2,87 LCH_CYP - ADF None -14,65 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

 Python 03اعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (43لملحق رقم )ع لت ب
STOCKS 

Test 

Statistic 

p-

value 

Lags 

Used 

Obs C/Value 

(1%) 

C/Value 

(5%) 
STOCKS 

Test 

Statistic 

p-

value 

Lags 

Used 

Obs C/Val 

(1%) 

C/Val 

(5%) 

HARG_ARG - ADF Constant -6,14 0,000 9 290 -3,45 -2,87 PND_CYP - ADF None -8,15 0,000 2 297 -2,57 -1,94 

HARG_ARG - ADF Constant + Trend -6,39 0,000 9 290 -3,99 -3,43 PND_CYP - ADF Constant -8,20 0,000 2 297 -3,45 -2,87 

INTC_ARG - ADF None -8,99 0,000 12 286 -2,57 -1,94 PND_CYP - ADF Constant + Trend -8,12 0,000 3 296 -3,99 -3,43 

INTC_ARG - ADF Constant -8,98 0,000 12 286 -3,45 -2,87 KF_GER - ADF None -7,78 0,000 15 283 -2,57 -1,94 

INTC_ARG - ADF Constant + Trend -8,97 0,000 12 286 -3,99 -3,43 KF_GER - ADF Constant -7,79 0,000 15 283 -3,45 -2,87 

MORI_ARG - ADF None -2,63 0,008 16 283 -2,57 -1,94 KF_GER - ADF Constant + Trend -7,81 0,000 15 283 -3,99 -3,43 

B8FK_GER - ADF None -7,59 0,000 3 296 -2,57 -1,94 VITAFOA_NIG - ADF Constant + Trend -18,31 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

B8FK_GER - ADF Constant -7,76 0,000 3 296 -3,45 -2,87 WAPCO_NIG - ADF None -18,18 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

B8FK_GER - ADF Constant + Trend -7,79 0,000 3 296 -3,99 -3,43 WAPCO_NIG - ADF Constant -18,30 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

BANP_GER - ADF None -17,55 0,000 0 299 -2,57 -1,94 WAPCO_NIG - ADF Constant + Trend -18,29 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

BANP_GER - ADF Constant -12,30 0,000 1 298 -3,45 -2,87 ABTEC_NOR - ADF None -19,40 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

BANP_GER - ADF Constant + Trend -12,43 0,000 1 298 -3,99 -3,43 ABTEC_NOR - ADF Constant -19,47 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

LHIO_GER - ADF None -4,69 0,000 5 294 -2,57 -1,94 ABTEC_NOR - ADF Constant + Trend -19,45 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

LHIO_GER - ADF Constant -4,78 0,000 5 294 -3,45 -2,87 PSE_NOR - ADF None -7,93 0,000 15 283 -2,57 -1,94 

LHIO_GER - ADF Constant + Trend -4,78 0,001 5 294 -3,99 -3,43 PSE_NOR - ADF Constant -7,92 0,000 15 283 -3,45 -2,87 

EEMS_ITA - ADF None -10,11 0,000 1 298 -2,57 -1,94 PSE_NOR - ADF Constant + Trend -7,93 0,000 15 283 -3,99 -3,43 

EEMS_ITA - ADF Constant -14,19 0,000 0 299 -3,45 -2,87 SOFF_NOR - ADF None -15,28 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

EEMS_ITA - ADF Constant + Trend -14,27 0,000 0 299 -3,99 -3,43 SOFF_NOR - ADF Constant -15,29 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

LUVE_ITA - ADF None -21,40 0,000 0 298 -2,57 -1,94 SOFF_NOR - ADF Constant + Trend -15,29 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

LUVE_ITA - ADF Constant -21,41 0,000 0 298 -3,45 -2,87 AOF_NZL - ADF None -18,38 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

LUVE_ITA - ADF Constant + Trend -21,53 0,000 0 298 -3,99 -3,43 AOF_NZL - ADF Constant -18,35 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

SANT_ITA - ADF None -16,18 0,000 0 299 -2,57 -1,94 AOF_NZL - ADF Constant + Trend -18,33 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

SANT_ITA - ADF Constant -16,28 0,000 0 299 -3,45 -2,87 GFL_NZL - ADF None -10,29 0,000 3 296 -2,57 -1,94 

SANT_ITA - ADF Constant + Trend -16,26 0,000 0 299 -3,99 -3,43 GFL_NZL - ADF Constant -10,40 0,000 3 296 -3,45 -2,87 

BSLC_MALY - ADF None -8,50 0,000 3 296 -2,57 -1,94 GFL_NZL - ADF Constant + Trend -10,43 0,000 3 296 -3,99 -3,43 

BSLC_MALY - ADF Constant -8,56 0,000 3 296 -3,45 -2,87 MNW_NZL - ADF None -17,48 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

BSLC_MALY - ADF Constant + Trend -8,62 0,000 3 296 -3,99 -3,43 MNW_NZL - ADF Constant -17,55 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

JAKS_MALY - ADF None -4,97 0,000 8 291 -2,57 -1,94 MNW_NZL - ADF Constant + Trend -17,66 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

JAKS_MALY - ADF Constant -5,02 0,000 8 291 -3,45 -2,87 SCT_NZL - ADF None -6,48 0,000 5 294 -2,57 -1,94 

JAKS_MALY - ADF Constant + Trend -5,13 0,000 8 291 -3,99 -3,43 SCT_NZL - ADF Constant -6,50 0,000 5 294 -3,45 -2,87 

TWLH_MALY - ADF None -14,80 0,000 1 298 -2,57 -1,94 SCT_NZL - ADF Constant + Trend -7,81 0,000 4 295 -3,99 -3,43 

TWLH_MALY - ADF Constant -14,83 0,000 1 298 -3,45 -2,87 TEM_NZL - ADF None -13,51 0,000 2 297 -2,57 -1,94 

TWLH_MALY - ADF Constant + Trend -14,81 0,000 1 298 -3,99 -3,43 TEM_NZL - ADF Constant -13,49 0,000 2 297 -3,45 -2,87 
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HOMEX_MEX - ADF None -16,41 0,000 0 299 -2,57 -1,94 TEM_NZL - ADF Constant + Trend -13,47 0,000 2 297 -3,99 -3,43 

HOMEX_MEX - ADF Constant -16,70 0,000 0 299 -3,45 -2,87 COCR_ROUM - ADF None -6,83 0,000 2 297 -2,57 -1,94 

HOMEX_MEX - ADF Constant + Trend -16,72 0,000 0 299 -3,99 -3,43 COCR_ROUM - ADF Constant -6,79 0,000 2 297 -3,45 -2,87 

HWM_MEX - ADF None -18,21 0,000 0 299 -2,57 -1,94 COCR_ROUM - ADF Constant + Trend -6,66 0,000 2 297 -3,99 -3,43 

HWM_MEX - ADF Constant -18,53 0,000 0 299 -3,45 -2,87 MCAP_ROUM - ADF None -18,09 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

HWM_MEX - ADF Constant + Trend -18,52 0,000 0 299 -3,99 -3,43 MCAP_ROUM - ADF Constant -18,11 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

UBSN_MEX - ADF None -18,08 0,000 0 299 -2,57 -1,94 MCAP_ROUM - ADF Constant + Trend -18,22 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

UBSN_MEX - ADF Constant -18,06 0,000 0 299 -3,45 -2,87 ROBCM_ROUM - ADF None -18,17 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

UBSN_MEX - ADF Constant + Trend -18,06 0,000 0 299 -3,99 -3,43 ROBCM_ROUM - ADF Constant -18,30 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

VISTAA_MEX - ADF None -16,00 0,000 0 299 -2,57 -1,94 ROBCM_ROUM - ADF Constant + Trend -18,29 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

VISTAA_MEX - ADF Constant -16,01 0,000 0 299 -3,45 -2,87 ASCE_SANGA - ADF None -15,62 0,000 1 298 -2,57 -1,94 

VISTAA_MEX - ADF Constant + Trend -15,98 0,000 0 299 -3,99 -3,43 ASCE_SANGA - ADF Constant -15,63 0,000 1 298 -3,45 -2,87 

ETERNAO_NIG - ADF None -10,17 0,000 1 298 -2,57 -1,94 ASCE_SANGA - ADF Constant + Trend -11,00 0,000 3 296 -3,99 -3,43 

ETERNAO_NIG - ADF Constant -10,29 0,000 1 298 -3,45 -2,87 DISA_SANGA - ADF None -23,69 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

ETERNAO_NIG - ADF Constant + Trend -9,76 0,000 2 297 -3,99 -3,43 DISA_SANGA - ADF Constant -24,36 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

ETI_NIG - ADF None -20,71 0,000 0 299 -2,57 -1,94 DISA_SANGA - ADF Constant + Trend -24,32 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

ETI_NIG - ADF Constant -20,85 0,000 0 299 -3,45 -2,87 LHTH_SANGA - ADF None -7,34 0,000 13 285 -2,57 -1,94 

ETI_NIG - ADF Constant + Trend -20,82 0,000 0 299 -3,99 -3,43 LHTH_SANGA - ADF Constant -7,36 0,000 13 285 -3,45 -2,87 

VITAFOA_NIG - ADF None -18,13 0,000 0 299 -2,57 -1,94 LHTH_SANGA - ADF Constant + Trend -7,33 0,000 13 285 -3,99 -3,43 

VITAFOA_NIG - ADF Constant -18,29 0,000 0 299 -3,45 -2,87 SRTA_SANGA - ADF None -2,90 0,004 10 289 -2,57 -1,94 

HOMEX_MEX - ADF None -16,41 0,000 0 299 -2,57 -1,94 TEM_NZL - ADF Constant + Trend -13,47 0,000 2 297 -3,99 -3,43 

SRTA_SANGA - ADF Constant -3,19 0,021 10 289 -3,45 -2,87 KAREL_TUR - ADF Constant -7,66 0,000 4 295 -3,45 -2,87 

SRTA_SANGA - ADF Constant + Trend -3,23 0,079 10 289 -3,99 -3,43 KAREL_TUR - ADF Constant + Trend -8,02 0,000 4 295 -3,99 -3,43 

GRTJ_SOAF - ADF None -3,41 0,001 10 289 -2,57 -1,94 RTALB_TUR - ADF None -2,76 0,006 15 284 -2,57 -1,94 

GRTJ_SOAF - ADF Constant -4,45 0,000 10 289 -3,45 -2,87 RTALB_TUR - ADF Constant -2,91 0,045 15 284 -3,45 -2,87 

GRTJ_SOAF - ADF Constant + Trend -4,44 0,002 10 289 -3,99 -3,43 RTALB_TUR - ADF Constant + Trend -3,06 0,116 15 284 -3,99 -3,43 

LCHJ_SOAF - ADF None -17,01 0,000 0 299 -2,57 -1,94 CDXC_USA - ADF None -16,16 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

LCHJ_SOAF - ADF Constant -17,07 0,000 0 299 -3,45 -2,87 CDXC_USA - ADF Constant -16,15 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

LCHJ_SOAF - ADF Constant + Trend -17,04 0,000 0 299 -3,99 -3,43 CDXC_USA - ADF Constant + Trend -16,12 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

PPHJ_SOAF - ADF None -5,48 0,000 4 295 -2,57 -1,94 GERN_USA - ADF None -11,42 0,000 1 298 -2,57 -1,94 

PPHJ_SOAF - ADF Constant -5,56 0,000 4 295 -3,45 -2,87 GERN_USA - ADF Constant -11,42 0,000 1 298 -3,45 -2,87 

PPHJ_SOAF - ADF Constant + Trend -5,58 0,000 4 295 -3,99 -3,43 GERN_USA - ADF Constant + Trend -11,55 0,000 1 298 -3,99 -3,43 

RBXJ_SOAF - ADF None -11,54 0,000 3 296 -2,57 -1,94 PPSI_USA - ADF None -19,36 0,000 0 299 -2,57 -1,94 
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TRUJ_SOAF - ADF None -10,46 0,000 3 296 -2,57 -1,94 VIRC_USA - ADF None -7,75 0,000 15 283 -2,57 -1,94 

TRUJ_SOAF - ADF Constant -10,45 0,000 3 296 -3,45 -2,87 VIRC_USA - ADF Constant -7,75 0,000 15 283 -3,45 -2,87 

TRUJ_SOAF - ADF Constant + Trend -10,55 0,000 3 296 -3,99 -3,43 VIRC_USA - ADF Constant + Trend -7,73 0,000 15 283 -3,99 -3,43 

ADXN_SUIS - ADF None -14,35 0,000 1 298 -2,57 -1,94 CGRA_BREZ - ADF None -8,50 0,000 5 294 -2,57 -1,94 

ADXN_SUIS - ADF Constant -14,34 0,000 1 298 -3,45 -2,87 CGRA_BREZ - ADF Constant -8,49 0,000 5 294 -3,45 -2,87 

ADXN_SUIS - ADF Constant + Trend -14,32 0,000 1 298 -3,99 -3,43 CGRA_BREZ - ADF Constant + Trend -8,48 0,000 5 294 -3,99 -3,43 

KURN_SUIS - ADF None -19,05 0,000 0 299 -2,57 -1,94 CSRN_BREZ - ADF None -5,86 0,000 4 295 -2,57 -1,94 

KURN_SUIS - ADF Constant -19,13 0,000 0 299 -3,45 -2,87 CSRN_BREZ - ADF Constant -5,98 0,000 4 295 -3,45 -2,87 

KURN_SUIS - ADF Constant + Trend -19,13 0,000 0 299 -3,99 -3,43 CSRN_BREZ - ADF Constant + Trend -6,03 0,000 4 295 -3,99 -3,43 

MBTN_SUIS - ADF None -9,51 0,000 11 287 -2,57 -1,94 RCSL_BREZ - ADF None -15,82 0,000 0 299 -2,57 -1,94 

MBTN_SUIS - ADF Constant -9,50 0,000 11 287 -3,45 -2,87 RCSL_BREZ - ADF Constant -15,96 0,000 0 299 -3,45 -2,87 

MBTN_SUIS - ADF Constant + Trend -9,48 0,000 11 287 -3,99 -3,43 RCSL_BREZ - ADF Constant + Trend -16,00 0,000 0 299 -3,99 -3,43 

BTCIM_TUR - ADF None -6,04 0,000 6 293 -2,57 -1,94 AMAR_BREZ - ADF None -5,84 0,000 4 295 -2,57 -1,94 

BTCIM_TUR - ADF Constant -6,50 0,000 6 293 -3,45 -2,87 AMAR_BREZ - ADF Constant -6,00 0,000 4 295 -3,45 -2,87 

BTCIM_TUR - ADF Constant + Trend -6,50 0,000 6 293 -3,99 -3,43 AMAR_BREZ - ADF Constant + Trend -6,07 0,000 4 295 -3,99 -3,43 

KAREL_TUR - ADF None -7,02 0,000 4 295 -2,57 -1,94 KAREL_TUR - ADF Constant -7,66 0,000 4 295 -3,45 -2,87 
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BB1120_KSA - PP -15,756 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 AMAP_IRAQ - PP -15,669 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

BB1140_KSA - PP -16,512 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 NDSA_IRAQ - PP -16,055 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

BE1150_KSA - PP -16,437 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 IHLI_IRAQ - PP -16,824 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

SCS2230_KSA - PP -80,392 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 AAIC_OMA - PP -17,315 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

SCT7030_KSA - PP -17,714 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 DBIH_OMA - PP -18,405 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

NA8300_KSA - PP -15,780 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 OMVS_OMA - PP -20,478 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

ANAM4061_KSA - PP -13,729 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 SUWP_OMA - PP -12,370 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

SE1303_KSA - PP -66,259 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 VOES_OMA - PP -78,622 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

SNDA6010_KSA - PP -16,223 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 AABQ_QAT - PP -28,268 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

MAA7200_KSA - PP -18,625 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 DICO_QAT - PP -20,539 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

EXT4003_KSA - PP -16,348 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 GISS_QAT - PP -18,525 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

SOL4013_KSA - PP -17,364 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 MARK_QAT - PP -18,254 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

ATHE7040_KSA - PP -14,073 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 QIMC_QAT - PP -19,752 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

MOU4002_KSA - PP -17,473 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 QNBK_QAT - PP -20,584 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

ACE8240_KSA - PP -14,940 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 ZHCD_QAT - PP -14,495 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

DUTY_BAH - PP -95,331 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 AB_TUN - PP -68,998 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

GFHB_BAH - PP -36,366 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 BIAT_TUN - PP -84,968 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

KHALEEJ_BAH - PP -31,592 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 CC_TUN - PP -15,848 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

GHG_BAH - PP -35,778 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 MPBS_TUN - PP -15,451 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

ZAIN_BAH - PP -81,042 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 SPDI_TUN - PP -19,627 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

BRAKA_BAH - PP -38,768 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 TIGH_TUN - PP -16,694 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

SOLID_BAH - PP -36,907 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 TPR_TUN - PP -17,100 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

AJWA_EGY - PP -19,215 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 ADIB_UAE - PP -17,609 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

ALCN_EGY - PP -15,496 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 AMANT_UAE - PP -17,527 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

IDRE_EGY - PP -70,335 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 DFM_UAE - PP -16,552 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

IRON_EGY - PP -14,933 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 EMSTEEL_UAE - PP -14,790 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

LCSW_EGY - PP -16,762 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 GCEM_UAE - PP -20,000 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

MFPC_EGY - PP -16,167 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 MANAZEL_UAE - PP -19,067 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

POUL_EGY - PP -16,949 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 NCTH_UAE - PP -15,694 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

ICAG_JOR - PP -20,293 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 HARG_ARG - PP -17,890 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

IHCO_JOR - PP -19,778 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 INTC_ARG - PP -53,440 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

JTEL_JOR - PP -19,085 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 MORI_ARG - PP -14,789 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

MANE_JOR - PP -16,137 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 ACW_AUST - PP -17,292 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 
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NAQL_JOR - PP -16,510 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 GMN_AUST - PP -20,824 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

SANA_JOR - PP -17,884 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 NRZ_AUST - PP -20,145 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

TIIC_JOR - PP -13,590 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 WEL_AUST - PP -19,356 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

COAS_KUW - PP -17,363 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 ABSA_BOTS - PP -59,946 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

GFCI_KUW - PP -21,320 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 BIHL_BOTS - PP -40,414 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

MRCK_KUW - PP -21,657 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 AMK_CAN - PP -111,882 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

NIBM_KUW - PP -16,359 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 GRI_CAN - PP -29,032 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

SOOR_KUW - PP -23,389 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 HARY_CAN - PP -23,266 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

TAHS_KUW - PP -83,004 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 BNBC_CIV - PP -17,719 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

UNIC_KUW - PP -20,453 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 TTLC_CIV - PP -17,663 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

IELI_IRAQ - PP -22,143 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 HBNK_CYP - PP -19,720 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

BBOB_IRAQ - PP -20,574 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 LCH_CYP - PP -14,759 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

BMNS_IRAQ - PP -21,141 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 PND_CYP - PP -18,986 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

BKUI_IRAQ - PP -18,304 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 KF_GER - PP -103,102 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

B8FK_GER - PP -21,410 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 HWM_MEX - PP -18,791 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

BANP_GER - PP -17,569 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 UBSN_MEX - PP -18,102 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

LHIO_GER - PP -17,398 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 VISTAA_MEX - PP -15,983 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

EEMS_ITA - PP -14,119 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 ETERNAO_NIG - PP -17,553 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

LUVE_ITA - PP -21,831 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 ETI_NIG - PP -20,786 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

SANT_ITA - PP -16,258 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 VITAFOA_NIG - PP -18,704 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

BSLC_MALY - PP -24,515 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 WAPCO_NIG - PP -18,328 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

JAKS_MALY - PP -17,184 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 ABTEC_NOR - PP -19,523 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

TWLH_MALY - PP -22,514 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 PSE_NOR - PP -99,739 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

HOMEX_MEX - PP -16,693 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 SOFF_NOR - PP -15,507 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

AOF_NZL - PP -18,498 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 LHTH_SANGA - PP -44,991 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

GFL_NZL - PP -18,204 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 SRTA_SANGA - PP -20,968 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

MNW_NZL - PP -17,600 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 GRTJ_SOAF - PP -29,406 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

SCT_NZL - PP -17,256 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 LCHJ_SOAF - PP -17,069 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

TEM_NZL - PP -19,205 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 PPHJ_SOAF - PP -17,639 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

COCR_ROUM - PP -14,080 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 RBXJ_SOAF - PP -17,722 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

MCAP_ROUM - PP -18,154 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 TRUJ_SOAF - PP -18,087 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

NAQL_JOR - PP -16,510 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 GMN_AUST - PP -20,824 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 

SANA_JOR - PP -17,884 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 NRZ_AUST - PP -20,145 0,000 16 -3,45 -2,871 -2,572 
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ROBCM_ROUM - PP -18,291 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 ADXN_SUIS - PP -17,650 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

ASCE_SANGA - PP -24,454 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 KURN_SUIS - PP -19,245 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

DISA_SANGA - PP -23,681 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 MBTN_SUIS - PP -75,974 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

BTCIM_TUR - PP -15,038 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 VIRC_USA - PP -62,829 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

KAREL_TUR - PP -17,740 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 CGRA_BREZ - PP -16,479 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

RTALB_TUR - PP -12,586 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 CSRN_BREZ - PP -18,774 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

CDXC_USA - PP -16,126 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 RCSL_BREZ - PP -15,923 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

GERN_USA - PP -18,293 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 AMAR_BREZ - PP -16,900 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 

PPSI_USA - PP -19,282 0,000 16 -3,452 -2,871 -2,572 
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RB1120_KSA - KPSS Constant 0,17 0,100 3 0,347 0,463 0,739 ALCN_EGY - KPSS Constant + Trend 0,03 0,100 4 0,119 0,146 0,216 

RB1120_KSA - KPSS Constant + Trend 0,11 0,100 3 0,119 0,146 0,216 IDRE_EGY - KPSS Constant 0,33 0,100 121 0,347 0,463 0,739 

BB1140_KSA - KPSS Constant 0,12 0,100 2 0,347 0,463 0,739 IDRE_EGY - KPSS Constant + Trend 0,17 0,028 117 0,119 0,146 0,216 

BB1140_KSA - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 1 0,119 0,146 0,216 IRON_EGY - KPSS Constant 0,24 0,100 6 0,347 0,463 0,739 

BE1150_KSA - KPSS Constant 0,09 0,100 1 0,347 0,463 0,739 IRON_EGY - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 6 0,119 0,146 0,216 

BE1150_KSA - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 1 0,119 0,146 0,216 LCSW_EGY - KPSS Constant 0,18 0,100 7 0,347 0,463 0,739 

SCS2230_KSA - KPSS Constant 0,17 0,100 48 0,347 0,463 0,739 LCSW_EGY - KPSS Constant + Trend 0,14 0,055 7 0,119 0,146 0,216 

SCS2230_KSA - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 48 0,119 0,146 0,216 MFPC_EGY - KPSS Constant 0,07 0,100 3 0,347 0,463 0,739 

SCT7030_KSA - KPSS Constant 0,34 0,100 3 0,347 0,463 0,739 MFPC_EGY - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 3 0,119 0,146 0,216 

SCT7030_KSA - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 2 0,119 0,146 0,216 POUL_EGY - KPSS Constant 0,41 0,072 3 0,347 0,463 0,739 

NA8300_KSA - KPSS Constant 0,15 0,100 1 0,347 0,463 0,739 POUL_EGY - KPSS Constant + Trend 0,03 0,100 2 0,119 0,146 0,216 

NA8300_KSA - KPSS Constant + Trend 0,15 0,046 1 0,119 0,146 0,216 ICAG_JOR - KPSS Constant 0,14 0,100 0 0,347 0,463 0,739 

ANAM4061_KSA - KPSS Constant 0,12 0,100 6 0,347 0,463 0,739 ICAG_JOR - KPSS Constant + Trend 0,04 0,100 0 0,119 0,146 0,216 

ANAM4061_KSA - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 6 0,119 0,146 0,216 IHCO_JOR - KPSS Constant 0,19 0,100 1 0,347 0,463 0,739 

SE1303_KSA - KPSS Constant 0,21 0,100 60 0,347 0,463 0,739 IHCO_JOR - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 0 0,119 0,146 0,216 

SE1303_KSA - KPSS Constant + Trend 0,12 0,100 60 0,119 0,146 0,216 JTEL_JOR - KPSS Constant 0,32 0,100 9 0,347 0,463 0,739 

SNDA6010_KSA - KPSS Constant 0,26 0,100 0 0,347 0,463 0,739 JTEL_JOR - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 10 0,119 0,146 0,216 

SNDA6010_KSA - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 1 0,119 0,146 0,216 MANE_JOR - KPSS Constant 0,24 0,100 7 0,347 0,463 0,739 

MAA7200_KSA - KPSS Constant 0,15 0,100 4 0,347 0,463 0,739 MANE_JOR - KPSS Constant + Trend 0,24 0,010 7 0,119 0,146 0,216 

MAA7200_KSA - KPSS Constant + Trend 0,13 0,082 4 0,119 0,146 0,216 NAQL_JOR - KPSS Constant 0,09 0,100 5 0,347 0,463 0,739 

EXT4003_KSA - KPSS Constant 0,26 0,100 1 0,347 0,463 0,739 NAQL_JOR - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 5 0,119 0,146 0,216 

EXT4003_KSA - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 2 0,119 0,146 0,216 SANA_JOR - KPSS Constant 0,13 0,100 3 0,347 0,463 0,739 

SOL4013_KSA - KPSS Constant 0,17 0,100 1 0,347 0,463 0,739 SANA_JOR - KPSS Constant + Trend 0,05 0,100 3 0,119 0,146 0,216 

SOL4013_KSA - KPSS Constant + Trend 0,16 0,037 1 0,119 0,146 0,216 TIIC_JOR - KPSS Constant 0,06 0,100 2 0,347 0,463 0,739 

ATHE7040_KSA - KPSS Constant 0,18 0,100 5 0,347 0,463 0,739 TIIC_JOR - KPSS Constant + Trend 0,04 0,100 2 0,119 0,146 0,216 

ATHE7040_KSA - KPSS Constant + Trend 0,05 0,100 5 0,119 0,146 0,216 COAS_KUW - KPSS Constant 0,12 0,100 3 0,347 0,463 0,739 

MOU4002_KSA - KPSS Constant 0,06 0,100 5 0,347 0,463 0,739 COAS_KUW - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 3 0,119 0,146 0,216 

MOU4002_KSA - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 5 0,119 0,146 0,216 GFCI_KUW - KPSS Constant 0,39 0,081 1 0,347 0,463 0,739 

ACE8240_KSA - KPSS Constant 0,08 0,100 1 0,347 0,463 0,739 GFCI_KUW - KPSS Constant + Trend 0,10 0,100 2 0,119 0,146 0,216 

ACE8240_KSA - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 1 0,119 0,146 0,216 MRCK_KUW - KPSS Constant 0,07 0,100 12 0,347 0,463 0,739 

DUTY_BAH - KPSS Constant 0,21 0,100 121 0,347 0,463 0,739 MRCK_KUW - KPSS Constant + Trend 0,03 0,100 12 0,119 0,146 0,216 

DUTY_BAH - KPSS Constant + Trend 0,20 0,015 121 0,119 0,146 0,216 NIBM_KUW - KPSS Constant 0,08 0,100 0 0,347 0,463 0,739 

GFHB_BAH - KPSS Constant 0,18 0,100 98 0,347 0,463 0,739 NIBM_KUW - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 0 0,119 0,146 0,216 
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KHALEEJ_BAH - KPSS Constant 0,32 0,100 32 0,347 0,463 0,739 SOOR_KUW - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 12 0,119 0,146 0,216 

KHALEEJ_BAH - KPSS Constant + Trend 0,14 0,068 31 0,119 0,146 0,216 TAHS_KUW - KPSS Constant 0,12 0,100 47 0,347 0,463 0,739 

GHG_BAH - KPSS Constant 0,27 0,100 27 0,347 0,463 0,739 TAHS_KUW - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 47 0,119 0,146 0,216 

GHG_BAH - KPSS Constant + Trend 0,16 0,041 27 0,119 0,146 0,216 UNIC_KUW - KPSS Constant 0,08 0,100 4 0,347 0,463 0,739 

ZAIN_BAH - KPSS Constant 0,04 0,100 21 0,347 0,463 0,739 UNIC_KUW - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 4 0,119 0,146 0,216 

ZAIN_BAH - KPSS Constant + Trend 0,04 0,100 21 0,119 0,146 0,216 IELI_IRAQ - KPSS Constant 0,07 0,100 4 0,347 0,463 0,739 

BRAKA_BAH - KPSS Constant 0,06 0,100 24 0,347 0,463 0,739 IELI_IRAQ - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 3 0,119 0,146 0,216 

BRAKA_BAH - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 24 0,119 0,146 0,216 BBOB_IRAQ - KPSS Constant 0,30 0,100 3 0,347 0,463 0,739 

SOLID_BAH - KPSS Constant 0,15 0,100 23 0,347 0,463 0,739 BBOB_IRAQ - KPSS Constant + Trend 0,11 0,100 3 0,119 0,146 0,216 

SOLID_BAH - KPSS Constant + Trend 0,04 0,100 23 0,119 0,146 0,216 BMNS_IRAQ - KPSS Constant 0,05 0,100 1 0,347 0,463 0,739 

AJWA_EGY - KPSS Constant 0,14 0,100 4 0,347 0,463 0,739 BMNS_IRAQ - KPSS Constant + Trend 0,03 0,100 1 0,119 0,146 0,216 

AJWA_EGY - KPSS Constant + Trend 0,13 0,087 4 0,119 0,146 0,216 BKUI_IRAQ - KPSS Constant 0,20 0,100 0 0,347 0,463 0,739 

ALCN_EGY - KPSS Constant 0,07 0,100 4 0,347 0,463 0,739 BKUI_IRAQ - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 1 0,119 0,146 0,216 

AMAP_IRAQ - KPSS Constant 0,16 0,100 7 0,347 0,463 0,739 AMANT_UAE - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 3 0,119 0,146 0,216 

AMAP_IRAQ - KPSS Constant + Trend 0,12 0,094 7 0,119 0,146 0,216 DFM_UAE - KPSS Constant 0,22 0,100 7 0,347 0,463 0,739 

NDSA_IRAQ - KPSS Constant 0,04 0,100 6 0,347 0,463 0,739 DFM_UAE - KPSS Constant + Trend 0,17 0,026 7 0,119 0,146 0,216 

NDSA_IRAQ - KPSS Constant + Trend 0,04 0,100 6 0,119 0,146 0,216 EMSTEEL_UAE - KPSS Constant 0,08 0,100 5 0,347 0,463 0,739 

IHLI_IRAQ - KPSS Constant 0,26 0,100 5 0,347 0,463 0,739 EMSTEEL_UAE - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 5 0,119 0,146 0,216 

IHLI_IRAQ - KPSS Constant + Trend 0,03 0,100 5 0,119 0,146 0,216 GCEM_UAE - KPSS Constant 0,09 0,100 13 0,347 0,463 0,739 

AAIC_OMA - KPSS Constant 0,10 0,100 2 0,347 0,463 0,739 GCEM_UAE - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 13 0,119 0,146 0,216 

AAIC_OMA - KPSS Constant + Trend 0,05 0,100 2 0,119 0,146 0,216 MANAZEL_UAE - KPSS Constant 0,17 0,100 1 0,347 0,463 0,739 

DBIH_OMA - KPSS Constant 0,22 0,100 4 0,347 0,463 0,739 MANAZEL_UAE - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 1 0,119 0,146 0,216 

DBIH_OMA - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 4 0,119 0,146 0,216 NCTH_UAE - KPSS Constant 0,12 0,100 2 0,347 0,463 0,739 

OMVS_OMA - KPSS Constant 0,06 0,100 5 0,347 0,463 0,739 NCTH_UAE - KPSS Constant + Trend 0,12 0,100 2 0,119 0,146 0,216 

OMVS_OMA - KPSS Constant + Trend 0,04 0,100 5 0,119 0,146 0,216 HARG_ARG - KPSS Constant 0,36 0,095 8 0,347 0,463 0,739 

SUWP_OMA - KPSS Constant 0,30 0,100 7 0,347 0,463 0,739 HARG_ARG - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 9 0,119 0,146 0,216 

SUWP_OMA - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 7 0,119 0,146 0,216 INTC_ARG - KPSS Constant 0,10 0,100 31 0,347 0,463 0,739 

VOES_OMA - KPSS Constant 0,04 0,100 15 0,347 0,463 0,739 INTC_ARG - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 31 0,119 0,146 0,216 

VOES_OMA - KPSS Constant + Trend 0,03 0,100 15 0,119 0,146 0,216 MORI_ARG - KPSS Constant 0,34 0,100 4 0,347 0,463 0,739 

AABQ_QAT - KPSS Constant 0,14 0,100 24 0,347 0,463 0,739 MORI_ARG - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 3 0,119 0,146 0,216 

AABQ_QAT - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 24 0,119 0,146 0,216 ACW_AUST - KPSS Constant 0,10 0,100 1 0,347 0,463 0,739 

DICO_QAT - KPSS Constant 0,12 0,100 2 0,347 0,463 0,739 ACW_AUST - KPSS Constant + Trend 0,04 0,100 1 0,119 0,146 0,216 

DICO_QAT - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 2 0,119 0,146 0,216 GMN_AUST - KPSS Constant 0,11 0,100 3 0,347 0,463 0,739 
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GISS_QAT - KPSS Constant + Trend 0,02 0,100 4 0,119 0,146 0,216 NRZ_AUST - KPSS Constant 0,37 0,090 3 0,347 0,463 0,739 

MARK_QAT - KPSS Constant 0,28 0,100 6 0,347 0,463 0,739 NRZ_AUST - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 2 0,119 0,146 0,216 

MARK_QAT - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 6 0,119 0,146 0,216 WEL_AUST - KPSS Constant 0,06 0,100 4 0,347 0,463 0,739 

QIMC_QAT - KPSS Constant 0,25 0,100 9 0,347 0,463 0,739 WEL_AUST - KPSS Constant + Trend 0,03 0,100 4 0,119 0,146 0,216 

QIMC_QAT - KPSS Constant + Trend 0,03 0,100 9 0,119 0,146 0,216 ABSA_BOTS - KPSS Constant 0,05 0,100 27 0,347 0,463 0,739 

QNBK_QAT - KPSS Constant 0,12 0,100 1 0,347 0,463 0,739 ABSA_BOTS - KPSS Constant + Trend 0,05 0,100 27 0,119 0,146 0,216 

QNBK_QAT - KPSS Constant + Trend 0,04 0,100 1 0,119 0,146 0,216 BIHL_BOTS - KPSS Constant 0,29 0,100 28 0,347 0,463 0,739 

ZHCD_QAT - KPSS Constant 0,07 0,100 5 0,347 0,463 0,739 BIHL_BOTS - KPSS Constant + Trend 0,12 0,100 28 0,119 0,146 0,216 

ZHCD_QAT - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 5 0,119 0,146 0,216 AMK_CAN - KPSS Constant 0,09 0,100 48 0,347 0,463 0,739 

AB_TUN - KPSS Constant 0,18 0,100 106 0,347 0,463 0,739 AMK_CAN - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 48 0,119 0,146 0,216 

AB_TUN - KPSS Constant + Trend 0,18 0,025 106 0,119 0,146 0,216 GRI_CAN - KPSS Constant 0,20 0,100 19 0,347 0,463 0,739 

BIAT_TUN - KPSS Constant 0,09 0,100 42 0,347 0,463 0,739 GRI_CAN - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 20 0,119 0,146 0,216 

BIAT_TUN - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 42 0,119 0,146 0,216 HARY_CAN - KPSS Constant 0,26 0,100 7 0,347 0,463 0,739 

CC_TUN - KPSS Constant 0,08 0,100 3 0,347 0,463 0,739 HARY_CAN - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 7 0,119 0,146 0,216 

CC_TUN - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 3 0,119 0,146 0,216 BNBC_CIV - KPSS Constant 0,17 0,100 0 0,347 0,463 0,739 

MPBS_TUN - KPSS Constant 0,08 0,100 7 0,347 0,463 0,739 BNBC_CIV - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 0 0,119 0,146 0,216 

MPBS_TUN - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 7 0,119 0,146 0,216 TTLC_CIV - KPSS Constant 0,23 0,100 8 0,347 0,463 0,739 

SPDI_TUN - KPSS Constant 0,17 0,100 4 0,347 0,463 0,739 TTLC_CIV - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 8 0,119 0,146 0,216 

SPDI_TUN - KPSS Constant + Trend 0,10 0,100 4 0,119 0,146 0,216 HBNK_CYP - KPSS Constant 0,14 0,100 9 0,347 0,463 0,739 

TIGH_TUN - KPSS Constant 0,11 0,100 7 0,347 0,463 0,739 HBNK_CYP - KPSS Constant + Trend 0,14 0,068 9 0,119 0,146 0,216 

TIGH_TUN - KPSS Constant + Trend 0,11 0,100 7 0,119 0,146 0,216 LCH_CYP - KPSS Constant 0,33 0,100 1 0,347 0,463 0,739 

TPR_TUN - KPSS Constant 0,18 0,100 5 0,347 0,463 0,739 LCH_CYP - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 0 0,119 0,146 0,216 

TPR_TUN - KPSS Constant + Trend 0,03 0,100 6 0,119 0,146 0,216 PND_CYP - KPSS Constant 0,25 0,100 6 0,347 0,463 0,739 

ADIB_UAE - KPSS Constant 0,07 0,100 1 0,347 0,463 0,739 PND_CYP - KPSS Constant + Trend 0,04 0,100 6 0,119 0,146 0,216 

ADIB_UAE - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 1 0,119 0,146 0,216 KF_GER - KPSS Constant 0,09 0,100 34 0,347 0,463 0,739 

AMANT_UAE - KPSS Constant 0,07 0,100 3 0,347 0,463 0,739 KF_GER - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 34 0,119 0,146 0,216 

B8FK_GER - KPSS Constant 0,13 0,100 0 0,347 0,463 0,739 SCT_NZL - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 0 0,119 0,146 0,216 

B8FK_GER - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 0 0,119 0,146 0,216 TEM_NZL - KPSS Constant 0,14 0,100 27 0,347 0,463 0,739 

BANP_GER - KPSS Constant 0,28 0,100 1 0,347 0,463 0,739 TEM_NZL - KPSS Constant + Trend 0,14 0,061 27 0,119 0,146 0,216 

BANP_GER - KPSS Constant + Trend 0,12 0,100 2 0,119 0,146 0,216 COCR_ROUM - KPSS Constant 0,38 0,088 9 0,347 0,463 0,739 

LHIO_GER - KPSS Constant 0,21 0,100 2 0,347 0,463 0,739 COCR_ROUM - KPSS Constant + Trend 0,16 0,037 9 0,119 0,146 0,216 

LHIO_GER - KPSS Constant + Trend 0,20 0,017 2 0,119 0,146 0,216 MCAP_ROUM - KPSS Constant 0,28 0,100 2 0,347 0,463 0,739 

EEMS_ITA - KPSS Constant 0,30 0,100 4 0,347 0,463 0,739 MCAP_ROUM - KPSS Constant + Trend 0,10 0,100 3 0,119 0,146 0,216 
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LUVE_ITA - KPSS Constant 0,30 0,100 7 0,347 0,463 0,739 ROBCM_ROUM - KPSS Constant + Trend 0,11 0,100 2 0,119 0,146 0,216 

LUVE_ITA - KPSS Constant + Trend 0,11 0,100 8 0,119 0,146 0,216 ASCE_SANGA - KPSS Constant 0,21 0,100 12 0,347 0,463 0,739 

SANT_ITA - KPSS Constant 0,05 0,100 2 0,347 0,463 0,739 ASCE_SANGA - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 13 0,119 0,146 0,216 

SANT_ITA - KPSS Constant + Trend 0,05 0,100 2 0,119 0,146 0,216 DISA_SANGA - KPSS Constant 0,15 0,100 2 0,347 0,463 0,739 

BSLC_MALY - KPSS Constant 0,14 0,100 18 0,347 0,463 0,739 DISA_SANGA - KPSS Constant + Trend 0,14 0,056 2 0,119 0,146 0,216 

BSLC_MALY - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 19 0,119 0,146 0,216 LHTH_SANGA - KPSS Constant 0,26 0,100 11 0,347 0,463 0,739 

JAKS_MALY - KPSS Constant 0,30 0,100 6 0,347 0,463 0,739 LHTH_SANGA - KPSS Constant + Trend 0,11 0,100 11 0,119 0,146 0,216 

JAKS_MALY - KPSS Constant + Trend 0,13 0,071 5 0,119 0,146 0,216 SRTA_SANGA - KPSS Constant 0,20 0,100 2 0,347 0,463 0,739 

TWLH_MALY - KPSS Constant 0,08 0,100 9 0,347 0,463 0,739 SRTA_SANGA - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 1 0,119 0,146 0,216 

TWLH_MALY - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 9 0,119 0,146 0,216 GRTJ_SOAF - KPSS Constant 0,16 0,100 18 0,347 0,463 0,739 

HOMEX_MEX - KPSS Constant 0,14 0,100 3 0,347 0,463 0,739 GRTJ_SOAF - KPSS Constant + Trend 0,16 0,037 18 0,119 0,146 0,216 

HOMEX_MEX - KPSS Constant + Trend 0,10 0,100 3 0,119 0,146 0,216 LCHJ_SOAF - KPSS Constant 0,09 0,100 0 0,347 0,463 0,739 

HWM_MEX - KPSS Constant 0,08 0,100 1 0,347 0,463 0,739 LCHJ_SOAF - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 0 0,119 0,146 0,216 

HWM_MEX - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 1 0,119 0,146 0,216 PPHJ_SOAF - KPSS Constant 0,18 0,100 1 0,347 0,463 0,739 

UBSN_MEX - KPSS Constant 0,13 0,100 3 0,347 0,463 0,739 PPHJ_SOAF - KPSS Constant + Trend 0,11 0,100 1 0,119 0,146 0,216 

UBSN_MEX - KPSS Constant + Trend 0,10 0,100 3 0,119 0,146 0,216 RBXJ_SOAF - KPSS Constant 0,10 0,100 17 0,347 0,463 0,739 

VISTAA_MEX - KPSS Constant 0,14 0,100 2 0,347 0,463 0,739 RBXJ_SOAF - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 17 0,119 0,146 0,216 

VISTAA_MEX - KPSS Constant + Trend 0,13 0,073 2 0,119 0,146 0,216 TRUJ_SOAF - KPSS Constant 0,18 0,100 1 0,347 0,463 0,739 

ETERNAO_NIG - KPSS Constant 0,41 0,071 2 0,347 0,463 0,739 TRUJ_SOAF - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 1 0,119 0,146 0,216 

ETERNAO_NIG - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 0 0,119 0,146 0,216 ADXN_SUIS - KPSS Constant 0,04 0,100 6 0,347 0,463 0,739 

ETI_NIG - KPSS Constant 0,08 0,100 0 0,347 0,463 0,739 ADXN_SUIS - KPSS Constant + Trend 0,04 0,100 6 0,119 0,146 0,216 

ETI_NIG - KPSS Constant + Trend 0,08 0,100 0 0,119 0,146 0,216 KURN_SUIS - KPSS Constant 0,11 0,100 2 0,347 0,463 0,739 

VITAFOA_NIG - KPSS Constant 0,09 0,100 1 0,347 0,463 0,739 KURN_SUIS - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 2 0,119 0,146 0,216 

VITAFOA_NIG - KPSS Constant + Trend 0,02 0,100 2 0,119 0,146 0,216 MBTN_SUIS - KPSS Constant 0,03 0,100 10 0,347 0,463 0,739 

WAPCO_NIG - KPSS Constant 0,11 0,100 2 0,347 0,463 0,739 MBTN_SUIS - KPSS Constant + Trend 0,03 0,100 10 0,119 0,146 0,216 

WAPCO_NIG - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 2 0,119 0,146 0,216 BTCIM_TUR - KPSS Constant 0,10 0,100 5 0,347 0,463 0,739 

ABTEC_NOR - KPSS Constant 0,18 0,100 5 0,347 0,463 0,739 BTCIM_TUR - KPSS Constant + Trend 0,10 0,100 5 0,119 0,146 0,216 

ABTEC_NOR - KPSS Constant + Trend 0,12 0,090 5 0,119 0,146 0,216 KAREL_TUR - KPSS Constant 0,33 0,100 5 0,347 0,463 0,739 

PSE_NOR - KPSS Constant 0,02 0,100 5 0,347 0,463 0,739 KAREL_TUR - KPSS Constant + Trend 0,03 0,100 5 0,119 0,146 0,216 

PSE_NOR - KPSS Constant + Trend 0,02 0,100 5 0,119 0,146 0,216 RTALB_TUR - KPSS Constant 0,25 0,100 7 0,347 0,463 0,739 

SOFF_NOR - KPSS Constant 0,19 0,100 3 0,347 0,463 0,739 RTALB_TUR - KPSS Constant + Trend 0,11 0,100 7 0,119 0,146 0,216 

SOFF_NOR - KPSS Constant + Trend 0,10 0,100 2 0,119 0,146 0,216 CDXC_USA - KPSS Constant 0,09 0,100 5 0,347 0,463 0,739 

AOF_NZL - KPSS Constant 0,08 0,100 4 0,347 0,463 0,739 CDXC_USA - KPSS Constant + Trend 0,09 0,100 5 0,119 0,146 0,216 
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MNW_NZL - KPSS Constant + Trend 0,05 0,100 2 0,119 0,146 0,216 VIRC_USA - KPSS Constant 0,21 0,100 102 0,347 0,463 0,739 

SCT_NZL - KPSS Constant 0,12 0,100 0 0,347 0,463 0,739 VIRC_USA - KPSS Constant + Trend 0,18 0,025 102 0,119 0,146 0,216 

CGRA_BREZ - KPSS Constant 0,20 0,100 1 0,347 0,463 0,739 RCSL_BREZ - KPSS Constant 0,15 0,100 3 0,347 0,463 0,739 

CGRA_BREZ - KPSS Constant + Trend 0,07 0,100 1 0,119 0,146 0,216 RCSL_BREZ - KPSS Constant + Trend 0,04 0,100 3 0,119 0,146 0,216 

CSRN_BREZ - KPSS Constant 0,16 0,100 5 0,347 0,463 0,739 AMAR_BREZ - KPSS Constant 0,15 0,100 1 0,347 0,463 0,739 

CSRN_BREZ - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 5 0,119 0,146 0,216 AMAR_BREZ - KPSS Constant + Trend 0,06 0,100 0 0,119 0,146 0,216 
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RB1120_KSA - ERS -15,49 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 AMAP_IRAQ - ERS -6,35 0,000 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 

BB1140_KSA - ERS -16,42 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 NDSA_IRAQ - ERS -6,53 0,000 8,00 -2,64 -2,02 -1,70 

BE1150_KSA - ERS -10,41 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 IHLI_IRAQ - ERS -6,21 0,000 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 

SCS2230_KSA - ERS -2,02 0,04 7,00 -2,64 -2,02 -1,70 AAIC_OMA - ERS -11,51 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

SCT7030_KSA - ERS -16,18 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 DBIH_OMA - ERS -13,48 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

NA8300_KSA - ERS -14,62 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 OMVS_OMA - ERS -19,61 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

ANAM4061_KSA - ERS -6,41 0,00 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 SUWP_OMA - ERS -5,63 0,000 7,00 -2,64 -2,02 -1,70 

SE1303_KSA - ERS -2,89 0,00 12,00 -2,64 -2,02 -1,70 VOES_OMA - ERS -1,07 0,265 11,0 -2,64 -2,02 -1,70 

SNDA6010_KSA - ERS -13,82 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 AABQ_QAT - ERS -5,30 0,000 2,00 -2,64 -2,01 -1,69 

MAA7200_KSA - ERS -9,52 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 DICO_QAT - ERS -10,63 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

EXT4003_KSA - ERS -0,66 0,44 7,00 -2,64 -2,02 -1,70 GISS_QAT - ERS -5,42 0,000 2,00 -2,64 -2,01 -1,69 

SOL4013_KSA - ERS -16,82 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 MARK_QAT - ERS -2,98 0,003 8,00 -2,64 -2,02 -1,70 

ATHE7040_KSA - ERS -9,62 0,00 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 QIMC_QAT - ERS -10,69 0,000 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 

MOU4002_KSA - ERS -1,18 0,22 10,00 -2,64 -2,02 -1,70 QNBK_QAT - ERS -6,49 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

ACE8240_KSA - ERS -13,66 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 ZHCD_QAT - ERS -14,23 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

DUTY_BAH - ERS -5,53 0,00 13,00 -2,64 -2,02 -1,70 AB_TUN - ERS -0,61 0,467 15,0 -2,64 -2,02 -1,70 

GFHB_BAH - ERS -3,76 0,00 2,00 -2,64 -2,01 -1,69 BIAT_TUN - ERS -0,46 0,517 14,0 -2,64 -2,02 -1,70 

KHALEEJ_BAH - ERS -2,55 0,01 12,00 -2,64 -2,02 -1,70 CC_TUN - ERS -8,15 0,000 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 

GHG_BAH - ERS -3,46 0,00 4,00 -2,64 -2,01 -1,70 MPBS_TUN - ERS -2,91 0,004 8,00 -2,64 -2,02 -1,70 

ZAIN_BAH - ERS -1,69 0,09 15,00 -2,64 -2,02 -1,70 SPDI_TUN - ERS -13,51 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

BRAKA_BAH - ERS -8,36 0,00 5,00 -2,64 -2,01 -1,70 TIGH_TUN - ERS -4,66 0,000 4,00 -2,64 -2,01 -1,70 

SOLID_BAH - ERS -5,05 0,00 4,00 -2,64 -2,01 -1,70 TPR_TUN - ERS -14,64 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

AJWA_EGY - ERS -19,05 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 ADIB_UAE - ERS -12,18 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

ALCN_EGY - ERS -6,41 0,00 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 AMANT_UAE - ERS -15,49 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

IDRE_EGY - ERS -0,06 0,67 13,00 -2,64 -2,02 -1,70 DFM_UAE - ERS -5,97 0,000 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 

IRON_EGY - ERS -4,71 0,00 4,00 -2,64 -2,01 -1,70 EMSTEEL_UAE - ERS -8,61 0,000 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 

LCSW_EGY - ERS -3,51 0,00 6,00 -2,64 -2,01 -1,70 GCEM_UAE - ERS -2,39 0,017 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 

MFPC_EGY - ERS -11,88 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 MANAZEL_UAE - ERS -5,94 0,000 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 

POUL_EGY - ERS -15,94 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 NCTH_UAE - ERS -10,75 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

ICAG_JOR - ERS -3,77 0,00 5,00 -2,64 -2,01 -1,70 HARG_ARG - ERS -0,89 0,338 9,00 -2,64 -2,02 -1,70 

IHCO_JOR - ERS -3,28 0,00 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 INTC_ARG - ERS -0,52 0,511 12,0 -2,64 -2,02 -1,70 

JTEL_JOR - ERS -2,08 0,04 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 MORI_ARG - ERS -6,60 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

MANE_JOR - ERS -5,23 0,00 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 ACW_AUST - ERS -17,16 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 
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NAQL_JOR - ERS -5,40 0,00 2,00 -2,64 -2,01 -1,69 GMN_AUST - ERS -9,59 0,000 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 

SANA_JOR - ERS -10,15 0,00 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 NRZ_AUST - ERS -20,34 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

TIIC_JOR - ERS -11,72 0,00 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 WEL_AUST - ERS -18,58 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

COAS_KUW - ERS -10,19 0,00 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 ABSA_BOTS - ERS -4,70 0,000 10,0 -2,64 -2,02 -1,70 

GFCI_KUW - ERS -4,86 0,00 5,00 -2,64 -2,01 -1,70 BIHL_BOTS - ERS -5,30 0,000 7,00 -2,64 -2,02 -1,70 

MRCK_KUW - ERS -9,49 0,00 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 AMK_CAN - ERS -0,90 0,335 13,0 -2,64 -2,02 -1,70 

NIBM_KUW - ERS -12,54 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 GRI_CAN - ERS -2,63 0,009 2,00 -2,64 -2,01 -1,69 

SOOR_KUW - ERS -3,65 0,00 9,00 -2,64 -2,02 -1,70 HARY_CAN - ERS -5,62 0,000 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 

TAHS_KUW - ERS -0,72 0,41 7,00 -2,64 -2,02 -1,70 BNBC_CIV - ERS -17,71 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

UNIC_KUW - ERS -14,44 0,00 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 TTLC_CIV - ERS -7,01 0,000 2,00 -2,64 -2,01 -1,69 

IELI_IRAQ - ERS -21,48 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 HBNK_CYP - ERS -5,27 0,000 6,00 -2,64 -2,01 -1,70 

BBOB_IRAQ - ERS -20,24 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 LCH_CYP - ERS -14,48 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

BMNS_IRAQ - ERS -16,40 0,00 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 PND_CYP - ERS -8,17 0,000 2,00 -2,64 -2,01 -1,69 

BKUI_IRAQ - ERS -6,34 0,00 4,00 -2,64 -2,01 -1,70 KF_GER - ERS -0,28 0,589 15,0 -2,64 -2,02 -1,70 

B8FK_GER - ERS -2,11 0,035 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 AOF_NZL - ERS -16,65 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

BANP_GER - ERS -6,28 0,000 8,00 -2,64 -2,02 -1,70 GFL_NZL - ERS -8,45 0,000 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 

LHIO_GER - ERS -4,58 0,000 5,00 -2,64 -2,01 -1,70 MNW_NZL - ERS -17,51 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

EEMS_ITA - ERS -13,79 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 SCT_NZL - ERS -6,36 0,000 5,00 -2,64 -2,01 -1,70 

LUVE_ITA - ERS -17,35 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 TEM_NZL - ERS -3,60 0,000 2,00 -2,64 -2,01 -1,69 

SANT_ITA - ERS -11,87 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 COCR_ROUM - ERS -0,15 0,638 5,00 -2,64 -2,01 -1,70 

BSLC_MALY - ERS -8,52 0,000 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 MCAP_ROUM - ERS -18,07 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

JAKS_MALY - ERS -3,24 0,001 8,00 -2,64 -2,02 -1,70 ROBCM_ROUM - ERS -18,24 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

TWLH_MALY - ERS -14,85 0,000 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 ASCE_SANGA - ERS -12,22 0,000 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 

HOMEX_MEX - ERS -15,88 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 DISA_SANGA - ERS -24,17 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

HWM_MEX - ERS -8,24 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 LHTH_SANGA - ERS -13,89 0,000 4,00 -2,64 -2,01 -1,70 

UBSN_MEX - ERS -8,89 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 SRTA_SANGA - ERS -3,19 0,002 10,0 -2,64 -2,02 -1,70 

VISTAA_MEX - ERS -13,50 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 GRTJ_SOAF - ERS -0,65 0,448 10,0 -2,64 -2,02 -1,70 

ETERNAO_NIG - ERS -10,24 0,000 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 LCHJ_SOAF - ERS -17,02 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

ETI_NIG - ERS -20,57 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 PPHJ_SOAF - ERS -5,49 0,000 4,00 -2,64 -2,01 -1,70 

VITAFOA_NIG - ERS -17,89 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 RBXJ_SOAF - ERS -3,13 0,002 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 

WAPCO_NIG - ERS -12,25 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 TRUJ_SOAF - ERS -7,38 0,000 3,00 -2,64 -2,01 -1,70 

ABTEC_NOR - ERS -10,59 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 ADXN_SUIS - ERS -13,83 0,000 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 

PSE_NOR - ERS -7,25 0,000 15,00 -2,64 -2,02 -1,70 KURN_SUIS - ERS -18,23 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

 Python 03اعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 ( 46)لملحق رقم ت بع ل

STOCKS 
Test 

Statistic 

p-

value 

Lags 

Used 

C/Val 

(1%) 

C/Value 

(5%) 

C/Value 

(11%) 
STOCKS 

Test 

Statistic 

p-

value 
LagUse 

C/Val 

(1%) 

C/Val 

(5%) 

C/Val ) 

11%( 

SOFF_NOR - ERS -15,31 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 MBTN_SUIS - ERS -0,31 0,576 11,0 -2,64 -2,02 -1,70 

BTCIM_TUR - ERS -3,51 0,001 6,00 -2,64 -2,01 -1,70 VIRC_USA - ERS -0,68 0,438 9,00 -2,64 -2,02 -1,70 

KAREL_TUR - ERS -6,71 0,000 4,00 -2,64 -2,01 -1,70 CGRA_BREZ - ERS -0,98 0,303 5,00 -2,64 -2,01 -1,70 

RTALB_TUR - ERS -2,58 0,010 15,00 -2,64 -2,02 -1,70 CSRN_BREZ - ERS -5,93 0,000 4,00 -2,64 -2,01 -1,70 

CDXC_USA - ERS -7,93 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 RCSL_BREZ - ERS -14,64 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 

GERN_USA - ERS -2,44 0,015 1,00 -2,63 -2,01 -1,69 AMAR_BREZ - ERS -4,83 0,000 4,00 -2,64 -2,01 -1,70 

PPSI_USA - ERS -19,36 0,000 0,00 -2,63 -2,01 -1,69 
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RB1120_KSA 45,260 0,000 EMSTEEL_UAE 44,647 0,000 RB1120_KSA 45,26 0,0000 EMSTEEL_UAE 44,65 0,0000 

BB1140_KSA 44,810 0,000 GCEM_UAE 45,770 0,000 BB1140_KSA 44,81 0,0000 GCEM_UAE 45,77 0,0000 

BE1150_KSA 43,706 0,000 MANAZEL_UAE 43,695 0,000 BE1150_KSA 43,71 0,0000 MANAZEL_UAE 43,70 0,0000 

SCS2230_KSA 44,855 0,000 NCTH_UAE 45,464 0,000 SCS2230_KSA 44,86 0,0000 NCTH_UAE 45,46 0,0000 

SCT7030_KSA 44,787 0,000 HARG_ARG 34,730 0,000 SCT7030_KSA 44,79 0,0000 HARG_ARG 34,73 0,0000 

NA8300_KSA 44,606 0,000 INTC_ARG 35,867 0,000 NA8300_KSA 44,61 0,0000 INTC_ARG 35,87 0,0000 

ANAM4061_KSA 46,306 0,000 MORI_ARG 37,021 0,000 ANAM4061_KSA 46,31 0,0000 MORI_ARG 37,02 0,0000 

SE1303_KSA 46,022 0,000 ACW_AUST 47,790 0,000 SE1303_KSA 46,02 0,0000 ACW_AUST 47,79 0,0000 

SNDA6010_KSA 44,414 0,000 GMN_AUST 136,315 0,000 SNDA6010_KSA 44,41 0,0000 GMN_AUST 136,31 0,0000 

MAA7200_KSA 43,665 0,000 NRZ_AUST 48,705 0,000 MAA7200_KSA 43,66 0,0000 NRZ_AUST 48,71 0,0000 

EXT4003_KSA 44,213 0,000 WEL_AUST 52,138 0,000 EXT4003_KSA 44,21 0,0000 WEL_AUST 52,14 0,0000 

SOL4013_KSA 48,445 0,000 ABSA_BOTS 64,402 0,000 SOL4013_KSA 48,45 0,0000 ABSA_BOTS 64,40 0,0000 

ATHE7040_KSA 54,838 0,000 BIHL_BOTS 139,592 0,000 ATHE7040_KSA 54,84 0,0000 BIHL_BOTS 139,59 0,0000 

MOU4002_KSA 44,457 0,000 AMK_CAN 46,931 0,000 MOU4002_KSA 44,46 0,0000 AMK_CAN 46,93 0,0000 

ACE8240_KSA 45,145 0,000 GRI_CAN 49,027 0,000 ACE8240_KSA 45,15 0,0000 GRI_CAN 49,03 0,0000 

DUTY_BAH 46,624 0,000 HARY_CAN 47,196 0,000 DUTY_BAH 46,62 0,0000 HARY_CAN 47,20 0,0000 

GFHB_BAH 47,168 0,000 BNBC_CIV 46,951 0,000 GFHB_BAH 47,17 0,0000 BNBC_CIV 46,95 0,0000 

KHALEEJ_BAH 47,289 0,000 TTLC_CIV 578,975 0,000 KHALEEJ_BAH 47,29 0,0000 TTLC_CIV 578,98 0,0000 

GHG_BAH 47,333 0,000 HBNK_CYP 47,767 0,000 GHG_BAH 47,33 0,0000 HBNK_CYP 47,77 0,0000 

ZAIN_BAH 45,781 0,000 LCH_CYP 45,570 0,000 ZAIN_BAH 45,78 0,0000 LCH_CYP 45,57 0,0000 

BRAKA_BAH 47,328 0,000 PND_CYP 46,723 0,000 BRAKA_BAH 47,33 0,0000 PND_CYP 46,72 0,0000 

SOLID_BAH 46,948 0,000 KF_GER 51,174 0,000 SOLID_BAH 46,95 0,0000 KF_GER 51,17 0,0000 

AJWA_EGY 46,145 0,000 B8FK_GER 46,683 0,000 AJWA_EGY 46,14 0,0000 B8FK_GER 46,68 0,0000 

ALCN_EGY 45,812 0,000 BANP_GER 46,184 0,000 ALCN_EGY 45,81 0,0000 BANP_GER 46,18 0,0000 

IDRE_EGY 45,732 0,000 LHIO_GER 46,912 0,000 IDRE_EGY 45,73 0,0000 LHIO_GER 46,91 0,0000 

IRON_EGY 45,562 0,000 EEMS_ITA 46,305 0,000 IRON_EGY 45,56 0,0000 EEMS_ITA 46,30 0,0000 

LCSW_EGY 46,312 0,000 LUVE_ITA 41,937 0,000 LCSW_EGY 46,31 0,0000 LUVE_ITA 41,94 0,0000 

MFPC_EGY 46,169 0,000 SANT_ITA 47,050 0,000 MFPC_EGY 46,17 0,0000 SANT_ITA 47,05 0,0000 

POUL_EGY 45,787 0,000 BSLC_MALY 353,901 0,000 POUL_EGY 45,79 0,0000 BSLC_MALY 353,90 0,0000 

ICAG_JOR 48,933 0,000 JAKS_MALY 45,973 0,000 ICAG_JOR 48,93 0,0000 JAKS_MALY 45,97 0,0000 

IHCO_JOR 44,786 0,000 TWLH_MALY 66,474 0,000 IHCO_JOR 44,79 0,0000 TWLH_MALY 66,47 0,0000 

JTEL_JOR 46,301 0,000 HOMEX_MEX 44,092 0,000 JTEL_JOR 46,30 0,0000 HOMEX_MEX 44,09 0,0000 

MANE_JOR 44,067 0,000 HWM_MEX 42,206 0,000 MANE_JOR 44,07 0,0000 HWM_MEX 42,21 0,0000 

  Rstudioاعحم دا على مخرج ا 

 



 لاحققائمة الم

 

 ( 10)لملحق رقم ت بع ل

Stocks 
JB_ 

Statistic 

JB_ 

p_value 
Stocks 

JB_ 

Statistic 

JB_ 

p_value 
Stocks 

JB_ 

Statistic 
JB_p_value Stocks 

JB_ 

Statistic 

JB_ 

p_value 

NAQL_JOR 46,102 0,000 UBSN_MEX 44,687 0,000 NAQL_JOR 46,10 0,0000 UBSN_MEX 44,69 0,0000 

SANA_JOR 45,995 0,000 VISTAA_MEX 43,928 0,000 SANA_JOR 45,99 0,0000 VISTAA_MEX 43,93 0,0000 

TIIC_JOR 45,528 0,000 ETERNAO_NIG 41,615 0,000 TIIC_JOR 45,53 0,0000 ETERNAO_NIG 41,62 0,0000 

COAS_KUW 47,136 0,000 ETI_NIG 37,213 0,000 COAS_KUW 47,14 0,0000 ETI_NIG 37,21 0,0000 

GFCI_KUW 54,615 0,000 VITAFOA_NIG 38,783 0,000 GFCI_KUW 54,62 0,0000 VITAFOA_NIG 38,78 0,0000 

MRCK_KUW 48,446 0,000 WAPCO_NIG 34,181 0,000 MRCK_KUW 48,45 0,0000 WAPCO_NIG 34,18 0,0000 

NIBM_KUW 47,030 0,000 ABTEC_NOR 45,398 0,000 NIBM_KUW 47,03 0,0000 ABTEC_NOR 45,40 0,0000 

SOOR_KUW 108,59 0,000 PSE_NOR 32,204 0,000 SOOR_KUW 108,60 0,0000 PSE_NOR 32,20 0,0000 

TAHS_KUW 46,492 0,000 SOFF_NOR 43,558 0,000 TAHS_KUW 46,49 0,0000 SOFF_NOR 43,56 0,0000 

UNIC_KUW 47,251 0,000 AOF_NZL 47,453 0,000 UNIC_KUW 47,25 0,0000 AOF_NZL 47,45 0,0000 

IELI_IRAQ 43,567 0,000 GFL_NZL 46,074 0,000 IELI_IRAQ 43,57 0,0000 GFL_NZL 46,07 0,0000 

BBOB_IRAQ 43,583 0,000 MNW_NZL 56,540 0,000 BBOB_IRAQ 43,58 0,0000 MNW_NZL 56,54 0,0000 

BMNS_IRAQ 39,457 0,000 SCT_NZL 46,794 0,000 BMNS_IRAQ 39,46 0,0000 SCT_NZL 46,79 0,0000 

BKUI_IRAQ 44,014 0,000 TEM_NZL 47,168 0,000 BKUI_IRAQ 44,01 0,0000 TEM_NZL 47,17 0,0000 

AMAP_IRAQ 43,324 0,000 COCR_ROUM 43,526 0,000 AMAP_IRAQ 43,32 0,0000 COCR_ROUM 43,53 0,0000 

NDSA_IRAQ 43,201 0,000 MCAP_ROUM 42,053 0,000 NDSA_IRAQ 43,20 0,0000 MCAP_ROUM 42,05 0,0000 

IHLI_IRAQ 43,804 0,000 ROBCM_ROUM 45,782 0,000 IHLI_IRAQ 43,80 0,0000 ROBCM_ROUM 45,78 0,0000 

AAIC_OMA 49,541 0,000 ASCE_SANGA 47,959 0,000 AAIC_OMA 49,54 0,0000 ASCE_SANGA 47,96 0,0000 

DBIH_OMA 49,389 0,000 DISA_SANGA 114,723 0,000 DBIH_OMA 49,39 0,0000 DISA_SANGA 114,72 0,0000 

OMVS_OMA 47,637 0,000 LHTH_SANGA 84,373 0,000 OMVS_OMA 47,64 0,0000 LHTH_SANGA 84,37 0,0000 

SUWP_OMA 56,857 0,000 SRTA_SANGA 45,981 0,000 SUWP_OMA 56,86 0,0000 SRTA_SANGA 45,98 0,0000 

VOES_OMA 47,816 0,000 GRTJ_SOAF 38,905 0,000 VOES_OMA 47,82 0,0000 GRTJ_SOAF 38,91 0,0000 

AABQ_QAT 42,744 0,000 LCHJ_SOAF 35,447 0,000 AABQ_QAT 42,74 0,0000 LCHJ_SOAF 35,45 0,0000 

DICO_QAT 44,475 0,000 PPHJ_SOAF 29,186 0,000 DICO_QAT 44,48 0,0000 PPHJ_SOAF 29,19 0,0000 

GISS_QAT 44,449 0,000 RBXJ_SOAF 44,195 0,000 GISS_QAT 44,45 0,0000 RBXJ_SOAF 44,20 0,0000 

MARK_QAT 45,268 0,000 TRUJ_SOAF 43,104 0,000 MARK_QAT 45,27 0,0000 TRUJ_SOAF 43,10 0,0000 

QIMC_QAT 43,605 0,000 ADXN_SUIS 44,578 0,000 QIMC_QAT 43,60 0,0000 ADXN_SUIS 44,58 0,0000 

QNBK_QAT 43,465 0,000 KURN_SUIS 45,961 0,000 QNBK_QAT 43,46 0,0000 KURN_SUIS 45,96 0,0000 

ZHCD_QAT 44,629 0,000 MBTN_SUIS 46,125 0,000 ZHCD_QAT 44,63 0,0000 MBTN_SUIS 46,13 0,0000 

AB_TUN 45,963 0,000 BTCIM_TUR 41,399 0,000 AB_TUN 45,96 0,0000 BTCIM_TUR 41,40 0,0000 

BIAT_TUN 42,516 0,000 KAREL_TUR 43,121 0,000 BIAT_TUN 42,52 0,0000 KAREL_TUR 43,12 0,0000 

CC_TUN 46,006 0,000 RTALB_TUR 41,250 0,000 CC_TUN 46,01 0,0000 RTALB_TUR 41,25 0,0000 

MPBS_TUN 44,796 0,000 CDXC_USA 46,650 0,000 MPBS_TUN 44,80 0,0000 CDXC_USA 46,65 0,0000 

GERN_USA 47,10 0,0000 VIRC_USA 46,56 0,0000 CSRN_BREZ 43,68 0,0000 RCSL_BREZ 42,78 0,0000 

PPSI_USA 46,10 0,0000 CGRA_BREZ 45,61 0,0000 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (Shapiro-Wilk Test) ي،تك-امتنار لاب ري(  13الملحق رقم )
Stocks 

SH P_ 

Statistic 

SH P _ 

p_value 
Stocks 

SH P _ 

Statistic 

SH P _ 

p_value 
Stocks 

SH P _ 

Statistic 

SH P 

_p_value 
Stocks 

SH P _ 

Statistic 

SH P _ 

p_value 

RB1120_KSA 0,730 0,000 GCEM_UAE 0,737 0,000 RB1120_KSA 0,730 0,000 GCEM_UAE 0,737 0,000 

BB1140_KSA 0,738 0,000 MANAZEL_UAE 0,748 0,000 BB1140_KSA 0,738 0,000 MANAZEL_UAE 0,748 0,000 

BE1150_KSA 0,754 0,000 NCTH_UAE 0,719 0,000 BE1150_KSA 0,754 0,000 NCTH_UAE 0,719 0,000 

SCS2230_KSA 0,744 0,000 HARG_ARG 0,813 0,000 SCS2230_KSA 0,744 0,000 HARG_ARG 0,813 0,000 

SCT7030_KSA 0,735 0,000 INTC_ARG 0,803 0,000 SCT7030_KSA 0,735 0,000 INTC_ARG 0,803 0,000 

NA8300_KSA 0,733 0,000 MORI_ARG 0,782 0,000 NA8300_KSA 0,733 0,000 MORI_ARG 0,782 0,000 

ANAM4061_KSA 0,718 0,000 ACW_AUST 0,699 0,000 ANAM4061_KSA 0,718 0,000 ACW_AUST 0,699 0,000 

SE1303_KSA 0,730 0,000 GMN_AUST 0,563 0,000 SE1303_KSA 0,730 0,000 GMN_AUST 0,563 0,000 

SNDA6010_KSA 0,734 0,000 NRZ_AUST 0,696 0,000 SNDA6010_KSA 0,734 0,000 NRZ_AUST 0,696 0,000 

MAA7200_KSA 0,755 0,000 WEL_AUST 0,677 0,000 MAA7200_KSA 0,755 0,000 WEL_AUST 0,677 0,000 

EXT4003_KSA 0,746 0,000 ABSA_BOTS 0,663 0,000 EXT4003_KSA 0,746 0,000 ABSA_BOTS 0,663 0,000 

SOL4013_KSA 0,676 0,000 BIHL_BOTS 0,572 0,000 SOL4013_KSA 0,676 0,000 BIHL_BOTS 0,572 0,000 

ATHE7040_KSA 0,712 0,000 AMK_CAN 0,719 0,000 ATHE7040_KSA 0,712 0,000 AMK_CAN 0,719 0,000 

MOU4002_KSA 0,745 0,000 GRI_CAN 0,687 0,000 MOU4002_KSA 0,745 0,000 GRI_CAN 0,687 0,000 

ACE8240_KSA 0,734 0,000 HARY_CAN 0,709 0,000 ACE8240_KSA 0,734 0,000 HARY_CAN 0,709 0,000 

DUTY_BAH 0,714 0,000 BNBC_CIV 0,760 0,000 DUTY_BAH 0,714 0,000 BNBC_CIV 0,760 0,000 

GFHB_BAH 0,705 0,000 TTLC_CIV 0,739 0,000 GFHB_BAH 0,705 0,000 TTLC_CIV 0,739 0,000 

KHALEEJ_BAH 0,711 0,000 HBNK_CYP 0,700 0,000 KHALEEJ_BAH 0,711 0,000 HBNK_CYP 0,700 0,000 

GHG_BAH 0,713 0,000 LCH_CYP 0,737 0,000 GHG_BAH 0,713 0,000 LCH_CYP 0,737 0,000 

ZAIN_BAH 0,729 0,000 PND_CYP 0,717 0,000 ZAIN_BAH 0,729 0,000 PND_CYP 0,717 0,000 

BRAKA_BAH 0,706 0,000 KF_GER 0,681 0,000 BRAKA_BAH 0,706 0,000 KF_GER 0,681 0,000 

SOLID_BAH 0,707 0,000 B8FK_GER 0,714 0,000 SOLID_BAH 0,707 0,000 B8FK_GER 0,714 0,000 

AJWA_EGY 0,725 0,000 BANP_GER 0,698 0,000 AJWA_EGY 0,725 0,000 BANP_GER 0,698 0,000 

ALCN_EGY 0,727 0,000 LHIO_GER 0,691 0,000 ALCN_EGY 0,727 0,000 LHIO_GER 0,691 0,000 

IDRE_EGY 0,724 0,000 EEMS_ITA 0,713 0,000 IDRE_EGY 0,724 0,000 EEMS_ITA 0,713 0,000 

IRON_EGY 0,734 0,000 LUVE_ITA 0,751 0,000 IRON_EGY 0,734 0,000 LUVE_ITA 0,751 0,000 

LCSW_EGY 0,718 0,000 SANT_ITA 0,719 0,000 LCSW_EGY 0,718 0,000 SANT_ITA 0,719 0,000 

MFPC_EGY 0,711 0,000 BSLC_MALY 0,488 0,000 MFPC_EGY 0,711 0,000 BSLC_MALY 0,488 0,000 

POUL_EGY 0,724 0,000 JAKS_MALY 0,725 0,000 POUL_EGY 0,724 0,000 JAKS_MALY 0,725 0,000 

ICAG_JOR 0,696 0,000 TWLH_MALY 0,647 0,000 ICAG_JOR 0,696 0,000 TWLH_MALY 0,647 0,000 

IHCO_JOR 0,727 0,000 HOMEX_MEX 0,752 0,000 IHCO_JOR 0,727 0,000 HOMEX_MEX 0,752 0,000 

JTEL_JOR 0,727 0,000 HWM_MEX 0,764 0,000 JTEL_JOR 0,727 0,000 HWM_MEX 0,764 0,000 

MANE_JOR 0,748 0,000 UBSN_MEX 0,727 0,000 MANE_JOR 0,748 0,000 UBSN_MEX 0,727 0,000 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 ( 11)لملحق رقم ت بع ل
Stocks 

JB_ 

Statistic 

JB_ 

p_value 
Stocks 

JB_ 

Statistic 

JB_ 

p_value 
Stocks 

JB_ 

Statistic 
JB_p_value Stocks 

JB_ 

Statistic 

JB_ 

p_value 

NAQL_JOR 0,723 0,000 VISTAA_MEX 0,745 0,000 NAQL_JOR 0,723 0,000 VISTAA_MEX 0,745 0,000 

SANA_JOR 0,733 0,000 ETERNAO_NIG 0,778 0,000 SANA_JOR 0,733 0,000 ETERNAO_NIG 0,778 0,000 

TIIC_JOR 0,743 0,000 ETI_NIG 0,807 0,000 TIIC_JOR 0,743 0,000 ETI_NIG 0,807 0,000 

COAS_KUW 0,710 0,000 VITAFOA_NIG 0,787 0,000 COAS_KUW 0,710 0,000 VITAFOA_NIG 0,787 0,000 

GFCI_KUW 0,683 0,000 WAPCO_NIG 0,824 0,000 GFCI_KUW 0,683 0,000 WAPCO_NIG 0,824 0,000 

MRCK_KUW 0,704 0,000 ABTEC_NOR 0,704 0,000 MRCK_KUW 0,704 0,000 ABTEC_NOR 0,704 0,000 

NIBM_KUW 0,708 0,000 PSE_NOR 0,770 0,000 NIBM_KUW 0,708 0,000 PSE_NOR 0,770 0,000 

SOOR_KUW 0,591 0,000 SOFF_NOR 0,739 0,000 SOOR_KUW 0,591 0,000 SOFF_NOR 0,739 0,000 

TAHS_KUW 0,726 0,000 AOF_NZL 0,703 0,000 TAHS_KUW 0,726 0,000 AOF_NZL 0,703 0,000 

UNIC_KUW 0,710 0,000 GFL_NZL 0,728 0,000 UNIC_KUW 0,710 0,000 GFL_NZL 0,728 0,000 

IELI_IRAQ 0,745 0,000 MNW_NZL 0,685 0,000 IELI_IRAQ 0,745 0,000 MNW_NZL 0,685 0,000 

BBOB_IRAQ 0,752 0,000 SCT_NZL 0,707 0,000 BBOB_IRAQ 0,752 0,000 SCT_NZL 0,707 0,000 

BMNS_IRAQ 0,794 0,000 TEM_NZL 0,703 0,000 BMNS_IRAQ 0,794 0,000 TEM_NZL 0,703 0,000 

BKUI_IRAQ 0,742 0,000 COCR_ROUM 0,741 0,000 BKUI_IRAQ 0,742 0,000 COCR_ROUM 0,741 0,000 

AMAP_IRAQ 0,753 0,000 MCAP_ROUM 0,731 0,000 AMAP_IRAQ 0,753 0,000 MCAP_ROUM 0,731 0,000 

NDSA_IRAQ 0,759 0,000 ROBCM_ROUM 0,733 0,000 NDSA_IRAQ 0,759 0,000 ROBCM_ROUM 0,733 0,000 

IHLI_IRAQ 0,747 0,000 ASCE_SANGA 0,698 0,000 IHLI_IRAQ 0,747 0,000 ASCE_SANGA 0,698 0,000 

AAIC_OMA 0,683 0,000 DISA_SANGA 0,564 0,000 AAIC_OMA 0,683 0,000 DISA_SANGA 0,564 0,000 

DBIH_OMA 0,691 0,000 LHTH_SANGA 0,603 0,000 DBIH_OMA 0,691 0,000 LHTH_SANGA 0,603 0,000 

OMVS_OMA 0,705 0,000 SRTA_SANGA 0,722 0,000 OMVS_OMA 0,705 0,000 SRTA_SANGA 0,722 0,000 

SUWP_OMA 0,662 0,000 GRTJ_SOAF 0,776 0,000 SUWP_OMA 0,662 0,000 GRTJ_SOAF 0,776 0,000 

VOES_OMA 0,700 0,000 LCHJ_SOAF 0,774 0,000 VOES_OMA 0,700 0,000 LCHJ_SOAF 0,774 0,000 

AABQ_QAT 0,766 0,000 PPHJ_SOAF 0,766 0,000 AABQ_QAT 0,766 0,000 PPHJ_SOAF 0,766 0,000 

DICO_QAT 0,737 0,000 RBXJ_SOAF 0,734 0,000 DICO_QAT 0,737 0,000 RBXJ_SOAF 0,734 0,000 

GISS_QAT 0,737 0,000 TRUJ_SOAF 0,745 0,000 GISS_QAT 0,737 0,000 TRUJ_SOAF 0,745 0,000 

MARK_QAT 0,714 0,000 ADXN_SUIS 0,728 0,000 MARK_QAT 0,714 0,000 ADXN_SUIS 0,728 0,000 

QIMC_QAT 0,750 0,000 KURN_SUIS 0,716 0,000 QIMC_QAT 0,750 0,000 KURN_SUIS 0,716 0,000 

QNBK_QAT 0,749 0,000 MBTN_SUIS 0,726 0,000 QNBK_QAT 0,749 0,000 MBTN_SUIS 0,726 0,000 

ZHCD_QAT 0,725 0,000 BTCIM_TUR 0,769 0,000 ZHCD_QAT 0,725 0,000 BTCIM_TUR 0,769 0,000 

AB_TUN 0,723 0,000 KAREL_TUR 0,758 0,000 AB_TUN 0,723 0,000 KAREL_TUR 0,758 0,000 

BIAT_TUN 0,761 0,000 RTALB_TUR 0,753 0,000 BIAT_TUN 0,761 0,000 RTALB_TUR 0,753 0,000 

CC_TUN 0,724 0,000 CDXC_USA 0,707 0,000 CC_TUN 0,724 0,000 CDXC_USA 0,707 0,000 

MPBS_TUN 0,733 0,000 GERN_USA 0,704 0,000 MPBS_TUN 0,733 0,000 GERN_USA 0,704 0,000 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 
 ( 11)لملحق رقم ت بع ل

Stocks 
JB_ 

Statistic 

JB_ 

p_value 
Stocks 

JB_ 

Statistic 

JB_ 

p_value 
Stocks 

JB_ 

Statistic 
JB_p_value Stocks 

JB_ 

Statistic 

JB_ 

p_value 

SPDI_TUN 0,745 0,000 PPSI_USA 0,707 0,000 SPDI_TUN 0,745 0,000 PPSI_USA 0,707 0,000 

TIGH_TUN 0,695 0,000 VIRC_USA 0,716 0,000 TIGH_TUN 0,695 0,000 VIRC_USA 0,716 0,000 

TPR_TUN 0,725 0,000 CGRA_BREZ 0,707 0,000 TPR_TUN 0,725 0,000 CGRA_BREZ 0,707 0,000 

ADIB_UAE 0,742 0,000 CSRN_BREZ 0,742 0,000 ADIB_UAE 0,742 0,000 CSRN_BREZ 0,742 0,000 

AMANT_UAE 0,742 0,000 RCSL_BREZ 0,753 0,000 AMANT_UAE 0,742 0,000 RCSL_BREZ 0,753 0,000 

DFM_UAE 0,720 0,000 AMAR_BREZ 0,732 0,000 DFM_UAE 0,720 0,000 AMAR_BREZ 0,732 0,000 

  Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (Kramer_Von_Mises)امتنار (  23الملحق رقم )
Stocks 

K-V-M 

_Statistic 

K-V-M  

p_value 

Crticla 

Klom- 

5% 

Stocks 
K-V-M  

Statistic 

K-V-M  

p_value 

Crticla 

Klom- 

5% 

Stocks 
K-V-M 

_Statistic 

K-V-M 

_p_value 

Crticla 

Klom- 

5% 

Stocks 
K-V-M  

Statistic 

K-V-M 

_p_value 

Crticla 

Klom- 

5% 

RB1120_KSA 0,256 0,000 1,645 GCEM_UAE 0,303 0,000 1,645 NAQL_JOR 0,293 0,000 1,645 VISTAA_MEX 0,333 0,000 1,645 

BB1140_KSA 0,265 0,000 1,645 MANAZEL_UAE 0,321 0,000 1,645 SANA_JOR 0,309 0,000 1,645 ETERNAO_NIG 0,293 0,000 1,645 

BE1150_KSA 0,256 0,000 1,645 NCTH_UAE 0,346 0,000 1,645 TIIC_JOR 0,299 0,000 1,645 ETI_NIG 0,285 0,000 1,645 

SCS2230_KSA 0,297 0,000 1,645 HARG_ARG 0,342 0,000 1,645 COAS_KUW 0,298 0,000 1,645 VITAFOA_NIG 0,405 0,000 1,645 

SCT7030_KSA 0,279 0,000 1,645 INTC_ARG 0,335 0,000 1,645 GFCI_KUW 0,420 0,000 1,645 WAPCO_NIG 0,350 0,000 1,645 

NA8300_KSA 0,301 0,000 1,645 MORI_ARG 0,415 0,000 1,645 MRCK_KUW 0,319 0,000 1,645 ABTEC_NOR 0,499 0,000 1,645 

ANAM4061_KSA 0,348 0,000 1,645 ACW_AUST 0,455 0,000 1,645 NIBM_KUW 0,289 0,000 1,645 PSE_NOR 0,336 0,000 1,645 

SE1303_KSA 0,278 0,000 1,645 GMN_AUST 0,327 0,000 1,645 SOOR_KUW 0,406 0,000 1,645 SOFF_NOR 0,310 0,000 1,645 

SNDA6010_KSA 0,298 0,000 1,645 NRZ_AUST 0,367 0,000 1,645 TAHS_KUW 0,302 0,000 1,645 AOF_NZL 0,237 0,000 1,645 

MAA7200_KSA 0,274 0,000 1,645 WEL_AUST 0,386 0,000 1,645 UNIC_KUW 0,325 0,000 1,645 GFL_NZL 0,450 0,000 1,645 

EXT4003_KSA 0,260 0,000 1,645 ABSA_BOTS 0,420 0,000 1,645 IELI_IRAQ 0,303 0,000 1,645 MNW_NZL 0,390 0,000 1,645 

SOL4013_KSA 0,331 0,000 1,645 BIHL_BOTS 0,322 0,000 1,645 BBOB_IRAQ 0,280 0,000 1,645 SCT_NZL 0,320 0,000 1,645 

ATHE7040_KSA 0,365 0,000 1,645 AMK_CAN 0,331 0,000 1,645 BMNS_IRAQ 0,324 0,000 1,645 TEM_NZL 0,362 0,000 1,645 

MOU4002_KSA 0,248 0,000 1,645 GRI_CAN 0,345 0,000 1,645 BKUI_IRAQ 0,303 0,000 1,645 COCR_ROUM 0,469 0,000 1,645 

ACE8240_KSA 0,288 0,000 1,645 HARY_CAN 0,442 0,000 1,645 AMAP_IRAQ 0,288 0,000 1,645 MCAP_ROUM 0,328 0,000 1,645 

DUTY_BAH 0,332 0,000 1,645 BNBC_CIV 0,529 0,000 1,645 NDSA_IRAQ 0,264 0,000 1,645 ROBCM_ROUM 0,358 0,000 1,645 

GFHB_BAH 0,306 0,000 1,645 TTLC_CIV 0,312 0,000 1,645 IHLI_IRAQ 0,293 0,000 1,645 ASCE_SANGA 0,446 0,000 1,645 

KHALEEJ_BAH 0,295 0,000 1,645 HBNK_CYP 0,292 0,000 1,645 AAIC_OMA 0,334 0,000 1,645 DISA_SANGA 0,407 0,000 1,645 

GHG_BAH 0,264 0,000 1,645 LCH_CYP 0,370 0,000 1,645 DBIH_OMA 0,326 0,000 1,645 LHTH_SANGA 0,368 0,000 1,645 

ZAIN_BAH 0,318 0,000 1,645 PND_CYP 0,364 0,000 1,645 OMVS_OMA 0,312 0,000 1,645 SRTA_SANGA 0,459 0,000 1,645 

BRAKA_BAH 0,293 0,000 1,645 KF_GER 0,327 0,000 1,645 SUWP_OMA 0,379 0,000 1,645 GRTJ_SOAF 0,468 0,000 1,645 

SOLID_BAH 0,305 0,000 1,645 B8FK_GER 0,462 0,000 1,645 VOES_OMA 0,307 0,000 1,645 LCHJ_SOAF 0,498 0,000 1,645 

AJWA_EGY 0,293 0,000 1,645 BANP_GER 0,401 0,000 1,645 AABQ_QAT 0,293 0,000 1,645 PPHJ_SOAF 0,296 0,000 1,645 

ALCN_EGY 0,286 0,000 1,645 LHIO_GER 0,283 0,000 1,645 DICO_QAT 0,306 0,000 1,645 RBXJ_SOAF 0,304 0,000 1,645 

IDRE_EGY 0,299 0,000 1,645 EEMS_ITA 0,402 0,000 1,645 GISS_QAT 0,286 0,000 1,645 TRUJ_SOAF 0,373 0,000 1,645 

IRON_EGY 0,301 0,000 1,645 LUVE_ITA 0,252 0,000 1,645 MARK_QAT 0,327 0,000 1,645 ADXN_SUIS 0,385 0,000 1,645 

LCSW_EGY 0,290 0,000 1,645 SANT_ITA 0,487 0,000 1,645 QIMC_QAT 0,278 0,000 1,645 KURN_SUIS 0,265 0,000 1,645 

QNBK_QAT 0,282 0,000 1,645 MBTN_SUIS 0,315 0,000 1,645 MPBS_TUN 0,296 0,000 1,645 GERN_USA 0,382 0,000 1,645 

ZHCD_QAT 0,301 0,000 1,645 BTCIM_TUR 0,282 0,000 1,645 SPDI_TUN 0,318 0,000 1,645 PPSI_USA 0,282 0,000 1,645 

AB_TUN 0,330 0,000 1,645 KAREL_TUR 0,363 0,000 1,645 TIGH_TUN 0,349 0,000 1,645 VIRC_USA 0,332 0,000 1,645 

BIAT_TUN 0,300 0,000 1,645 RTALB_TUR 0,317 0,000 1,645 TPR_TUN 0,312 0,000 1,645 CGRA_BREZ 0,346 0,000 1,645 

CC_TUN 0,300 0,000 1,645 CDXC_USA 0,294 0,000 1,645 ADIB_UAE 0,254 0,000 1,645 CSRN_BREZ 0,303 0,000 1,645 

AMANT_UAE 0,288 0,000 1,645 RCSL_BREZ 0,325 0,000 1,645 DFM_UAE 0,346 0,000 1,645 AMAR_BREZ 0,303 0,000 1,645 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (Darling_Weston)امتنار (  33الملحق رقم )

Stocks 
DW _ 

Statisti 

DW _ 

p_val 
KS 

p_val 

KS 

Statistic 

Crticla  

5% 

Crticl 

10% 
Stocks 

DW _ 

Statisti 

DW  

p_val 
KS 

p_val 

KS 

Statisti 

Crticla  

5% 

Crticl 

10% 

RB1120_KSA 11,360 0,000 0,256 0,000 1,645 1,282 GCEM_UAE 6,875 0,000 0,346 0,000 1,645 1,282 

BB1140_KSA 10,902 0,000 0,265 0,000 1,645 1,282 MANAZEL_UAE 9,550 0,000 0,303 0,000 1,645 1,282 

BE1150_KSA 11,360 0,000 0,256 0,000 1,645 1,282 NCTH_UAE 8,923 0,000 0,303 0,000 1,645 1,282 

SCS2230_KSA 9,210 0,000 0,297 0,000 1,645 1,282 HARG_ARG 8,054 0,000 0,321 0,000 1,645 1,282 

SCT7030_KSA 10,139 0,000 0,279 0,000 1,645 1,282 INTC_ARG 6,879 0,000 0,346 0,000 1,645 1,282 

NA8300_KSA 9,057 0,000 0,301 0,000 1,645 1,282 MORI_ARG 7,071 0,000 0,342 0,000 1,645 1,282 

ANAM4061_KSA 6,769 0,000 0,348 0,000 1,645 1,282 ACW_AUST 7,410 0,000 0,335 0,000 1,645 1,282 

SE1303_KSA 10,188 0,000 0,278 0,000 1,645 1,282 GMN_AUST 3,730 0,000 0,415 0,000 1,645 1,282 

SNDA6010_KSA 9,167 0,000 0,298 0,000 1,645 1,282 NRZ_AUST 6,139 0,000 0,455 0,000 1,645 1,282 

MAA7200_KSA 10,423 0,000 0,274 0,000 1,645 1,282 WEL_AUST 8,763 0,000 0,327 0,000 1,645 1,282 

EXT4003_KSA 11,167 0,000 0,260 0,000 1,645 1,282 ABSA_BOTS 8,421 0,000 0,367 0,000 1,645 1,282 

SOL4013_KSA 9,142 0,000 0,331 0,000 1,645 1,282 BIHL_BOTS 6,655 0,000 0,386 0,000 1,645 1,282 

ATHE7040_KSA 5,977 0,000 0,365 0,000 1,645 1,282 AMK_CAN 3,498 0,001 0,420 0,000 1,645 1,282 

MOU4002_KSA 11,800 0,000 0,248 0,000 1,645 1,282 GRI_CAN 7,993 0,000 0,322 0,000 1,645 1,282 

ACE8240_KSA 9,677 0,000 0,288 0,000 1,645 1,282 HARY_CAN 9,633 0,000 0,331 0,000 1,645 1,282 

DUTY_BAH 7,532 0,000 0,332 0,000 1,645 1,282 BNBC_CIV 6,911 0,000 0,345 0,000 1,645 1,282 

GFHB_BAH 8,796 0,000 0,306 0,000 1,645 1,282 TTLC_CIV 2,734 0,007 0,442 0,000 1,645 1,282 

KHALEEJ_BAH 9,357 0,000 0,295 0,000 1,645 1,282 HBNK_CYP 1,739 0,083 0,529 0,000 1,645 1,282 

GHG_BAH 10,942 0,000 0,264 0,000 1,645 1,282 LCH_CYP 9,856 0,000 0,312 0,000 1,645 1,282 

ZAIN_BAH 8,215 0,000 0,318 0,000 1,645 1,282 PND_CYP 9,464 0,000 0,292 0,000 1,645 1,282 

BRAKA_BAH 9,418 0,000 0,293 0,000 1,645 1,282 KF_GER 5,760 0,000 0,370 0,000 1,645 1,282 

SOLID_BAH 8,853 0,000 0,305 0,000 1,645 1,282 B8FK_GER 6,004 0,000 0,364 0,000 1,645 1,282 

AJWA_EGY 9,423 0,000 0,293 0,000 1,645 1,282 BANP_GER 7,758 0,000 0,327 0,000 1,645 1,282 

ALCN_EGY 9,789 0,000 0,286 0,000 1,645 1,282 LHIO_GER 1,637 0,103 0,462 0,000 1,645 1,282 

IDRE_EGY 9,129 0,000 0,299 0,000 1,645 1,282 EEMS_ITA 4,356 0,000 0,401 0,000 1,645 1,282 

IRON_EGY 9,033 0,000 0,301 0,000 1,645 1,282 LUVE_ITA 9,936 0,000 0,283 0,000 1,645 1,282 

LCSW_EGY 9,579 0,000 0,290 0,000 1,645 1,282 SANT_ITA 4,291 0,000 0,402 0,000 1,645 1,282 

MFPC_EGY 8,013 0,000 0,322 0,000 1,645 1,282 BSLC_MALY 12,157 0,000 0,252 0,000 1,645 1,282 

POUL_EGY 7,460 0,000 0,333 0,000 1,645 1,282 JAKS_MALY 4,995 0,000 0,487 0,000 1,645 1,282 

ICAG_JOR 9,664 0,000 0,352 0,000 1,645 1,282 TWLH_MALY 5,817 0,000 0,368 0,000 1,645 1,282 

IHCO_JOR 8,284 0,000 0,316 0,000 1,645 1,282 HOMEX_MEX 6,473 0,000 0,389 0,000 1,645 1,282 

JTEL_JOR 7,848 0,000 0,325 0,000 1,645 1,282 HWM_MEX 11,352 0,000 0,256 0,000 1,645 1,282 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 ( 13)لملحق رقم ت بع ل
Stocks DW _Statisti DW _p_val KS p_val 

KS 

Statistic 

Crticla 

5% 
Crticl 10% Stocks 

DW _ 

Statisti 
DW _p_val KS p_val KS Statisti Crticla 5% Crticl 10% 

MANE_JOR 9,572 0,000 0,290 0,000 1,645 1,282 UBSN_MEX 11,892 0,000 0,246 0,000 1,645 1,282 

NAQL_JOR 9,412 0,000 0,293 0,000 1,645 1,282 VISTAA_MEX 7,326 0,000 0,336 0,000 1,645 1,282 

SANA_JOR 8,660 0,000 0,309 0,000 1,645 1,282 ETERNAO_NIG 11,007 0,000 0,263 0,000 1,645 1,282 

TIIC_JOR 9,140 0,000 0,299 0,000 1,645 1,282 ETI_NIG 8,730 0,000 0,333 0,000 1,645 1,282 

COAS_KUW 9,175 0,000 0,298 0,000 1,645 1,282 VITAFOA_NIG 9,551 0,000 0,293 0,000 1,645 1,282 

GFCI_KUW 3,476 0,001 0,420 0,000 1,645 1,282 WAPCO_NIG 9,987 0,000 0,285 0,000 1,645 1,282 

MRCK_KUW 8,222 0,000 0,319 0,000 1,645 1,282 ABTEC_NOR 4,207 0,000 0,405 0,000 1,645 1,282 

NIBM_KUW 9,632 0,000 0,289 0,000 1,645 1,282 PSE_NOR 6,683 0,000 0,350 0,000 1,645 1,282 

SOOR_KUW 4,114 0,000 0,406 0,000 1,645 1,282 SOFF_NOR 3,932 0,000 0,499 0,000 1,645 1,282 

TAHS_KUW 8,965 0,000 0,302 0,000 1,645 1,282 AOF_NZL 7,318 0,000 0,336 0,000 1,645 1,282 

UNIC_KUW 7,860 0,000 0,325 0,000 1,645 1,282 GFL_NZL 8,591 0,000 0,310 0,000 1,645 1,282 

IELI_IRAQ 8,938 0,000 0,303 0,000 1,645 1,282 MNW_NZL 12,392 0,000 0,237 0,000 1,645 1,282 

BBOB_IRAQ 10,092 0,000 0,280 0,000 1,645 1,282 SCT_NZL 2,172 0,031 0,450 0,000 1,645 1,282 

BMNS_IRAQ 7,937 0,000 0,324 0,000 1,645 1,282 TEM_NZL 4,819 0,000 0,390 0,000 1,645 1,282 

BKUI_IRAQ 8,953 0,000 0,303 0,000 1,645 1,282 COCR_ROUM 8,095 0,000 0,320 0,000 1,645 1,282 

AMAP_IRAQ 9,709 0,000 0,288 0,000 1,645 1,282 MCAP_ROUM 6,100 0,000 0,362 0,000 1,645 1,282 

NDSA_IRAQ 10,942 0,000 0,264 0,000 1,645 1,282 ROBCM_ROUM 1,331 0,184 0,469 0,000 1,645 1,282 

IHLI_IRAQ 9,460 0,000 0,293 0,000 1,645 1,282 ASCE_SANGA 7,723 0,000 0,328 0,000 1,645 1,282 

AAIC_OMA 8,447 0,000 0,334 0,000 1,645 1,282 DISA_SANGA 6,291 0,000 0,358 0,000 1,645 1,282 

DBIH_OMA 7,807 0,000 0,326 0,000 1,645 1,282 LHTH_SANGA 6,313 0,000 0,446 0,000 1,645 1,282 

OMVS_OMA 8,475 0,000 0,312 0,000 1,645 1,282 SRTA_SANGA 5,899 0,000 0,407 0,000 1,645 1,282 

SUWP_OMA 5,337 0,000 0,379 0,000 1,645 1,282 GRTJ_SOAF 5,824 0,000 0,368 0,000 1,645 1,282 

VOES_OMA 9,083 0,000 0,307 0,000 1,645 1,282 LCHJ_SOAF 5,791 0,000 0,459 0,000 1,645 1,282 

AABQ_QAT 9,441 0,000 0,293 0,000 1,645 1,282 PPHJ_SOAF 1,388 0,166 0,468 0,000 1,645 1,282 

DICO_QAT 8,791 0,000 0,306 0,000 1,645 1,282 RBXJ_SOAF 1,361 0,175 0,498 0,000 1,645 1,282 

GISS_QAT 9,778 0,000 0,286 0,000 1,645 1,282 TRUJ_SOAF 9,274 0,000 0,296 0,000 1,645 1,282 

MARK_QAT 7,758 0,000 0,327 0,000 1,645 1,282 ADXN_SUIS 8,907 0,000 0,304 0,000 1,645 1,282 

QIMC_QAT 10,189 0,000 0,278 0,000 1,645 1,282 KURN_SUIS 5,603 0,000 0,373 0,000 1,645 1,282 

QNBK_QAT 9,995 0,000 0,282 0,000 1,645 1,282 MBTN_SUIS 5,073 0,000 0,385 0,000 1,645 1,282 

ZHCD_QAT 9,032 0,000 0,301 0,000 1,645 1,282 BTCIM_TUR 10,890 0,000 0,265 0,000 1,645 1,282 

AB_TUN 7,629 0,000 0,330 0,000 1,645 1,282 KAREL_TUR 8,368 0,000 0,315 0,000 1,645 1,282 

BIAT_TUN 9,107 0,000 0,300 0,000 1,645 1,282 RTALB_TUR 10,003 0,000 0,282 0,000 1,645 1,282 

CC_TUN 9,095 0,000 0,300 0,000 1,645 1,282 CDXC_USA 6,076 0,000 0,363 0,000 1,645 1,282 

MPBS_TUN 9,298 0,000 0,296 0,000 1,645 1,282 GERN_USA 8,252 0,000 0,317 0,000 1,645 1,282 

SPDI_TUN 8,200 0,000 0,318 0,000 1,645 1,282 PPSI_USA 9,361 0,000 0,294 0,000 1,645 1,282 

TIGH_TUN 8,525 0,000 0,349 0,000 1,645 1,282 VIRC_USA 5,197 0,000 0,382 0,000 1,645 1,282 

TPR_TUN 8,475 0,000 0,312 0,000 1,645 1,282 CGRA_BREZ 9,998 0,000 0,282 0,000 1,645 1,282 

ADIB_UAE 11,450 0,000 0,254 0,000 1,645 1,282 CSRN_BREZ 7,534 0,000 0,332 0,000 1,645 1,282 

AMANT_UAE 9,687 0,000 0,288 0,000 1,645 1,282 RCSL_BREZ 6,885 0,000 0,346 0,000 1,645 1,282 

AMAR_BREZ 7,878 0,000 0,325 0,000 1,645 1,282 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (Run Test)امتنار  عتائج(  30لملحق رقم )ا

Stocks 
Z-

Statistic 
P-Value 

Crticla 

Value 

5% 

Stocks 
Z-

Statistic 
P-Value 

Crticla 

Value 

5% 

Stocks Z-Statistic P-Value 

Crticla 

Value 

5% 

Stocks 
Z-

Statistic 
P-Value 

Crticla 

Value 

5% 

RB1120_KSA -1,831 0,067 1,960 GCEM_UAE 1,280 0,200 1,960 JTEL_JOR 1,179 0,238 1,960 HWM_MEX -1,266 0,206 1,960 

BB1140_KSA 0,179 0,858 1,960 MANAZEL_UAE 2,544 0,011 1,960 MANE_JOR -0,575 0,565 1,960 UBSN_MEX 2,335 0,020 1,960 

BE1150_KSA -1,038 0,299 1,960 NCTH_UAE 1,609 0,108 1,960 NAQL_JOR -0,488 0,626 1,960 VISTAA_MEX -1,688 0,091 1,960 

SCS2230_KSA -0,121 0,904 1,960 HARG_ARG 0,313 0,754 1,960 SANA_JOR 1,140 0,254 1,960 ETERNAO_NIG 0,466 0,641 1,960 

SCT7030_KSA 0,891 0,373 1,960 INTC_ARG -1,325 0,185 1,960 TIIC_JOR -1,966 0,049 1,960 ETI_NIG 1,464 0,143 1,960 

NA8300_KSA -1,098 0,272 1,960 MORI_ARG -1,971 0,049 1,960 COAS_KUW 0,854 0,393 1,960 VITAFOA_NIG 2,733 0,006 1,960 

ANAM4061_KSA -2,254 0,024 1,960 ACW_AUST -1,002 0,316 1,960 GFCI_KUW 0,854 0,393 1,960 WAPCO_NIG 1,484 0,138 1,960 

SE1303_KSA -0,885 0,376 1,960 GMN_AUST 0,426 0,670 1,960 MRCK_KUW 0,854 0,393 1,960 ABTEC_NOR 1,555 0,120 1,960 

SNDA6010_KSA -0,157 0,875 1,960 NRZ_AUST 2,737 0,006 1,960 NIBM_KUW 0,854 0,393 1,960 PSE_NOR 0,524 0,600 1,960 

MAA7200_KSA 0,326 0,744 1,960 WEL_AUST -0,042 0,967 1,960 SOOR_KUW 0,854 0,393 1,960 SOFF_NOR 0,200 0,841 1,960 

EXT4003_KSA -0,587 0,557 1,960 ABSA_BOTS 1,190 0,234 1,960 TAHS_KUW -0,256 0,798 1,960 AOF_NZL -1,110 0,267 1,960 

SOL4013_KSA -3,692 0,000 1,960 BIHL_BOTS -6,474 0,000 1,960 UNIC_KUW -0,256 0,798 1,960 GFL_NZL 2,443 0,015 1,960 

ATHE7040_KSA -4,091 0,000 1,960 AMK_CAN -7,664 0,000 1,960 IELI_IRAQ 3,379 0,001 1,960 MNW_NZL 0,694 0,488 1,960 

MOU4002_KSA 0,585 0,558 1,960 GRI_CAN 4,303 0,000 1,960 BBOB_IRAQ 1,838 0,066 1,960 SCT_NZL 0,694 0,488 1,960 

ACE8240_KSA -1,023 0,306 1,960 HARY_CAN 5,918 0,000 1,960 BMNS_IRAQ 1,602 0,109 1,960 TEM_NZL 0,694 0,488 1,960 

DUTY_BAH -1,023 0,306 1,960 BNBC_CIV 6,484 0,000 1,960 BKUI_IRAQ 2,198 0,028 1,960 COCR_ROUM 1,743 0,081 1,960 

GFHB_BAH -1,023 0,306 1,960 TTLC_CIV 1,379 0,168 1,960 AMAP_IRAQ 0,542 0,588 1,960 MCAP_ROUM 0,908 0,364 1,960 

KHALEEJ_BAH -1,023 0,306 1,960 HBNK_CYP 0,192 0,848 1,960 NDSA_IRAQ 0,295 0,768 1,960 ROBCM_ROUM 0,598 0,550 1,960 

GHG_BAH -1,023 0,306 1,960 LCH_CYP 2,733 0,006 1,960 IHLI_IRAQ 2,673 0,008 1,960 ASCE_SANGA 1,062 0,288 1,960 

ZAIN_BAH -1,023 0,306 1,960 PND_CYP -0,820 0,412 1,960 AAIC_OMA 0,759 0,448 1,960 DISA_SANGA 0,927 0,354 1,960 

BRAKA_BAH -1,023 0,306 1,960 KF_GER 1,839 0,066 1,960 DBIH_OMA 0,574 0,566 1,960 LHTH_SANGA 4,271 0,000 1,960 

SOLID_BAH -1,023 0,306 1,960 B8FK_GER 1,839 0,066 1,960 OMVS_OMA 0,058 0,953 1,960 SRTA_SANGA 3,105 0,002 1,960 

AJWA_EGY 0,929 0,353 1,960 BANP_GER 0,875 0,381 1,960 SUWP_OMA 1,179 0,238 1,960 GRTJ_SOAF 2,923 0,003 1,960 

ALCN_EGY -2,038 0,042 1,960 LHIO_GER 0,260 0,795 1,960 VOES_OMA 1,395 0,163 1,960 LCHJ_SOAF 2,440 0,015 1,960 

IDRE_EGY 1,460 0,144 1,960 EEMS_ITA 0,260 0,795 1,960 AABQ_QAT 1,134 0,257 1,960 PPHJ_SOAF -2,047 0,041 1,960 

IRON_EGY -0,470 0,638 1,960 LUVE_ITA -1,387 0,165 1,960 DICO_QAT 1,327 0,184 1,960 RBXJ_SOAF 0,729 0,466 1,960 

LCSW_EGY -2,648 0,008 1,960 SANT_ITA -0,433 0,665 1,960 GISS_QAT -0,335 0,738 1,960 TRUJ_SOAF 0,526 0,599 1,960 

MFPC_EGY 0,222 0,824 1,960 BSLC_MALY -0,807 0,420 1,960 MARK_QAT -1,446 0,148 1,960 ADXN_SUIS 1,041 0,298 1,960 

POUL_EGY -1,371 0,170 1,960 JAKS_MALY 0,952 0,341 1,960 QIMC_QAT 1,302 0,193 1,960 KURN_SUIS 1,041 0,298 1,960 

ICAG_JOR 1,100 0,271 1,960 TWLH_MALY -0,958 0,338 1,960 QNBK_QAT -0,518 0,605 1,960 MBTN_SUIS 1,302 0,193 1,960 

IHCO_JOR 0,434 0,665 1,960 HOMEX_MEX 3,200 0,001 1,960 ZHCD_QAT -1,532 0,126 1,960 BTCIM_TUR 0,481 0,631 1,960 

AB_TUN -3,497 0,000 1,960 MPBS_TUN 0,058 0,953 1,960 TPR_TUN 0,736 0,462 1,960 DFM_UAE 0,464 0,643 1,960 

BIAT_TUN -0,542 0,588 1,960 SPDI_TUN -0,231 0,817 1,960 ADIB_UAE -0,578 0,564 1,960 AMAR_BREZ -0,655 0,512 1,960 

CC_TUN 0,048 0,962 1,960 TIGH_TUN 0,433 0,665 1,960 AMANT_UAE 2,452 0,014 1,960 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (Variance Ratio Test)امتنار  عتائج(  35الملحق رقم )

Stocks 
Z-

Statistic 
P-Value 

Crticla 

Value 

5% 

Stocks 
Z-

Statistic 
P-Value 

Crticla 

Value 

5% 

Stocks 
Z-

Statistic 
P-Value 

Crticla 

Value 

5% 

Stocks 
Z-

Statistic 
P-Value 

Crticla 

Value 

5% 

RB1120_KSA -5,906 0,000 1,960 GCEM_UAE -4,816 0,000 1,960 MANE_JOR -4,861 0,000 1,960 UBSN_MEX -5,710 0,000 1,960 

BB1140_KSA -6,104 0,000 1,960 MANAZEL_UAE -7,150 0,000 1,960 NAQL_JOR -5,618 0,000 1,960 VISTAA_MEX -3,839 0,000 1,960 

BE1150_KSA -5,721 0,000 1,960 NCTH_UAE -1,730 0,084 1,960 SANA_JOR -4,723 0,000 1,960 ETERNAO_NIG -5,683 0,000 1,960 

SCS2230_KSA -4,627 0,000 1,960 HARG_ARG -5,830 0,000 1,960 TIIC_JOR -1,789 0,074 1,960 ETI_NIG -6,931 0,000 1,960 

SCT7030_KSA -5,207 0,000 1,960 INTC_ARG -3,054 0,002 1,960 COAS_KUW -3,321 0,001 1,960 VITAFOA_NIG -6,427 0,000 1,960 

NA8300_KSA -4,576 0,000 1,960 MORI_ARG -2,826 0,005 1,960 GFCI_KUW -3,321 0,001 1,960 WAPCO_NIG -5,651 0,000 1,960 

ANAM4061_KSA -4,479 0,000 1,960 ACW_AUST -3,380 0,001 1,960 MRCK_KUW -3,321 0,001 1,960 ABTEC_NOR -1,460 0,144 1,960 

SE1303_KSA -5,319 0,000 1,960 GMN_AUST -2,789 0,005 1,960 NIBM_KUW -3,321 0,001 1,960 PSE_NOR -3,758 0,000 1,960 

SNDA6010_KSA -5,793 0,000 1,960 NRZ_AUST -4,989 0,000 1,960 SOOR_KUW -3,321 0,001 1,960 SOFF_NOR -4,390 0,000 1,960 

MAA7200_KSA -1,863 0,062 1,960 WEL_AUST -5,895 0,000 1,960 TAHS_KUW -5,743 0,000 1,960 AOF_NZL -3,592 0,000 1,960 

EXT4003_KSA -5,276 0,000 1,960 ABSA_BOTS -6,188 0,000 1,960 UNIC_KUW -5,743 0,000 1,960 GFL_NZL -5,230 0,000 1,960 

SOL4013_KSA -5,407 0,000 1,960 BIHL_BOTS -1,956 0,051 1,960 IELI_IRAQ -5,587 0,000 1,960 MNW_NZL -4,076 0,000 1,960 

ATHE7040_KSA -3,671 0,000 1,960 AMK_CAN -1,846 0,065 1,960 BBOB_IRAQ -5,654 0,000 1,960 SCT_NZL -4,076 0,000 1,960 

MOU4002_KSA -6,566 0,000 1,960 GRI_CAN -5,273 0,000 1,960 BMNS_IRAQ -5,729 0,000 1,960 TEM_NZL -4,076 0,000 1,960 

ACE8240_KSA -5,315 0,000 1,960 HARY_CAN -7,920 0,000 1,960 BKUI_IRAQ -4,468 0,000 1,960 COCR_ROUM -3,410 0,001 1,960 

DUTY_BAH -5,315 0,000 1,960 BNBC_CIV -6,494 0,000 1,960 AMAP_IRAQ -7,041 0,000 1,960 MCAP_ROUM -3,291 0,001 1,960 

GFHB_BAH -5,315 0,000 1,960 TTLC_CIV -1,720 0,085 1,960 NDSA_IRAQ -3,745 0,000 1,960 ROBCM_ROUM -1,286 0,198 1,960 

KHALEEJ_BAH -5,315 0,000 1,960 HBNK_CYP -1,719 0,086 1,960 IHLI_IRAQ -5,912 0,000 1,960 ASCE_SANGA -5,597 0,000 1,960 

GHG_BAH -5,315 0,000 1,960 LCH_CYP -3,854 0,000 1,960 AAIC_OMA -5,533 0,000 1,960 DISA_SANGA -2,960 0,003 1,960 

ZAIN_BAH -5,315 0,000 1,960 PND_CYP -4,075 0,000 1,960 DBIH_OMA -5,094 0,000 1,960 LHTH_SANGA -7,198 0,000 1,960 

BRAKA_BAH -5,315 0,000 1,960 KF_GER -4,332 0,000 1,960 OMVS_OMA -3,179 0,001 1,960 SRTA_SANGA -5,937 0,000 1,960 

SOLID_BAH -5,315 0,000 1,960 B8FK_GER -4,332 0,000 1,960 SUWP_OMA -1,637 0,102 1,960 GRTJ_SOAF -2,421 0,015 1,960 

AJWA_EGY -4,297 0,000 1,960 BANP_GER -5,506 0,000 1,960 VOES_OMA -4,480 0,000 1,960 LCHJ_SOAF -4,909 0,000 1,960 

ALCN_EGY -5,227 0,000 1,960 LHIO_GER -2,431 0,015 1,960 AABQ_QAT -6,107 0,000 1,960 PPHJ_SOAF -1,403 0,161 1,960 

IDRE_EGY -5,913 0,000 1,960 EEMS_ITA -2,431 0,015 1,960 DICO_QAT -5,296 0,000 1,960 RBXJ_SOAF -1,636 0,102 1,960 

IRON_EGY -5,720 0,000 1,960 LUVE_ITA -6,064 0,000 1,960 GISS_QAT -5,482 0,000 1,960 TRUJ_SOAF -4,847 0,000 1,960 

LCSW_EGY -5,108 0,000 1,960 SANT_ITA -4,961 0,000 1,960 MARK_QAT -4,931 0,000 1,960 ADXN_SUIS -4,737 0,000 1,960 

MFPC_EGY -4,288 0,000 1,960 BSLC_MALY -3,903 0,000 1,960 QIMC_QAT -4,156 0,000 1,960 KURN_SUIS -4,737 0,000 1,960 

POUL_EGY -4,435 0,000 1,960 JAKS_MALY -3,484 0,000 1,960 QNBK_QAT -6,346 0,000 1,960 MBTN_SUIS -5,043 0,000 1,960 

ICAG_JOR -6,863 0,000 1,960 TWLH_MALY -3,401 0,001 1,960 ZHCD_QAT -4,073 0,000 1,960 BTCIM_TUR -6,125 0,000 1,960 

IHCO_JOR -3,844 0,000 1,960 HOMEX_MEX -4,947 0,000 1,960 AB_TUN -4,155 0,000 1,960 KAREL_TUR -4,052 0,000 1,960 

BIAT_TUN -5,651 0,000 1,960 RTALB_TUR -4,419 0,000 1,960 SPDI_TUN -4,052 0,000 1,960 PPSI_USA -5,847 0,000 1,960 

CC_TUN -2,931 0,003 1,960 CDXC_USA -1,725 0,085 1,960 TIGH_TUN -6,614 0,000 1,960 VIRC_USA -4,153 0,000 1,960 

MPBS_TUN -4,782 0,000 1,960 GERN_USA -5,847 0,000 1,960 TPR_TUN -5,128 0,000 1,960 CGRA_BREZ -5,786 0,000 1,960 

ADIB_UAE -5,223 0,000 1,960 CSRN_BREZ -4,937 0,000 1,960 AMANT_UAE -5,862 0,000 1,960 RCSL_BREZ -3,644 0,000 1,960 

DFM_UAE -4,349 0,000 1,960 AMAR_BREZ -4,436 0,000 1,960 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 BDSامتنار  عتائج(  16الملحق رقم )

Stocks 
Z-

Statistic 

P-

Value 

Crticla 

Value 

5% 
Stocks 

Z-

Statistic 

P-

Value 

Crticla 

Value 

5% 
Stocks 

Z-

Statistic 
P-Value 

Crticla 

Value 

5% 
Stocks 

Z-

Statistic 
P-Value 

Crticla 

Value 

5% 

RB1120_KSA 1,677 0,094 1,96 GCEM_UAE 5,130 0,000 1,960 MANE_JOR 4,140 0,000 1,96 UBSN_MEX 3,788 0,000 1,96 

BB1140_KSA -0,044 0,965 1,96 MANAZEL_UAE 3,587 0,000 1,960 NAQL_JOR 3,445 0,001 1,96 VISTAA_MEX 1,877 0,061 1,96 

BE1150_KSA 1,808 0,071 1,96 NCTH_UAE 1,874 0,061 1,960 SANA_JOR 3,696 0,000 1,96 ETERNAO_NIG 1,809 0,070 1,96 

SCS2230_KSA 2,417 0,016 1,96 HARG_ARG 5,271 0,000 1,960 TIIC_JOR 3,162 0,002 1,96 ETI_NIG 4,021 0,000 1,96 

SCT7030_KSA 3,168 0,002 1,96 INTC_ARG 6,622 0,000 1,960 COAS_KUW 2,304 0,021 1,96 VITAFOA_NIG 1,489 0,137 1,96 

NA8300_KSA 3,645 0,000 1,96 MORI_ARG 2,753 0,006 1,960 GFCI_KUW 0,000 1,000 1,96 WAPCO_NIG 4,498 0,000 1,96 

ANAM4061_KSA 6,068 0,000 1,96 ACW_AUST 6,095 0,000 1,960 MRCK_KUW 0,000 1,000 1,96 ABTEC_NOR 2,656 0,008 1,96 

SE1303_KSA 3,039 0,002 1,96 GMN_AUST 4,401 0,000 1,960 NIBM_KUW 0,000 1,000 1,96 PSE_NOR 3,181 0,001 1,96 

SNDA6010_KSA 2,455 0,014 1,96 NRZ_AUST 4,215 0,000 1,960 SOOR_KUW 0,000 1,000 1,96 SOFF_NOR -0,989 0,323 1,96 

MAA7200_KSA 1,401 0,161 1,96 WEL_AUST 3,877 0,000 1,960 TAHS_KUW 3,158 0,002 1,96 AOF_NZL 4,458 0,000 1,96 

EXT4003_KSA 2,087 0,037 1,96 ABSA_BOTS 2,738 0,006 1,960 UNIC_KUW 0,000 1,000 1,96 GFL_NZL 3,636 0,000 1,96 

SOL4013_KSA 5,039 0,000 1,96 BIHL_BOTS 4,880 0,000 1,960 IELI_IRAQ 5,759 0,000 1,96 MNW_NZL 2,149 0,032 1,96 

ATHE7040_KSA 7,912 0,000 1,96 AMK_CAN 2,487 0,013 1,960 BBOB_IRAQ 4,375 0,000 1,96 SCT_NZL 0,000 1,000 1,96 

MOU4002_KSA 0,117 0,907 1,96 GRI_CAN 4,943 0,000 1,960 BMNS_IRAQ 4,282 0,000 1,96 TEM_NZL 0,000 1,000 1,96 

ACE8240_KSA 1,143 0,253 1,96 HARY_CAN 6,540 0,000 1,960 BKUI_IRAQ 3,834 0,000 1,96 COCR_ROUM 2,418 0,016 1,96 

DUTY_BAH 0,000 1,000 1,96 BNBC_CIV 6,057 0,000 1,960 AMAP_IRAQ 3,273 0,001 1,96 MCAP_ROUM 10,980 0,000 1,96 

GFHB_BAH 0,000 1,000 1,96 TTLC_CIV -0,791 0,429 1,960 NDSA_IRAQ 5,142 0,000 1,96 ROBCM_ROUM 7,072 0,000 1,96 

KHALEEJ_BAH 0,000 1,000 1,96 HBNK_CYP -0,177 0,860 1,960 IHLI_IRAQ 3,132 0,002 1,96 ASCE_SANGA 3,567 0,000 1,96 

GHG_BAH 0,000 1,000 1,96 LCH_CYP 5,176 0,000 1,960 AAIC_OMA 1,346 0,178 1,96 DISA_SANGA 2,380 0,017 1,96 

ZAIN_BAH 0,000 1,000 1,96 PND_CYP 6,236 0,000 1,960 DBIH_OMA 2,221 0,026 1,96 LHTH_SANGA 8,468 0,000 1,96 

BRAKA_BAH 0,000 1,000 1,96 KF_GER 5,410 0,000 1,960 OMVS_OMA 2,392 0,017 1,96 SRTA_SANGA 6,772 0,000 1,96 

SOLID_BAH 0,000 1,000 1,96 B8FK_GER 0,000 1,000 1,960 SUWP_OMA 8,736 0,000 1,96 GRTJ_SOAF 5,855 0,000 1,96 

AJWA_EGY 3,393 0,001 1,96 BANP_GER 6,265 0,000 1,960 VOES_OMA 1,931 0,054 1,96 LCHJ_SOAF 3,812 0,000 1,96 

ALCN_EGY 5,411 0,000 1,96 LHIO_GER 4,837 0,000 1,960 AABQ_QAT 5,583 0,000 1,96 PPHJ_SOAF 2,354 0,019 1,96 

IDRE_EGY -0,915 0,360 1,96 EEMS_ITA 0,000 1,000 1,960 DICO_QAT -0,367 0,713 1,96 RBXJ_SOAF -0,030 0,976 1,96 

IRON_EGY 2,553 0,011 1,96 LUVE_ITA 1,496 0,135 1,960 GISS_QAT 1,216 0,224 1,96 TRUJ_SOAF 1,612 0,107 1,96 

LCSW_EGY 4,963 0,000 1,96 SANT_ITA 16,664 0,000 1,960 MARK_QAT 3,593 0,000 1,96 ADXN_SUIS 5,202 0,000 1,96 

MFPC_EGY 4,410 0,000 1,96 BSLC_MALY 3,273 0,001 1,960 QIMC_QAT 2,247 0,025 1,96 KURN_SUIS 0,000 1,000 1,96 

POUL_EGY 2,478 0,013 1,96 JAKS_MALY 5,296 0,000 1,960 QNBK_QAT 3,212 0,001 1,96 MBTN_SUIS 2,792 0,005 1,96 

ICAG_JOR 1,510 0,131 1,96 TWLH_MALY 5,669 0,000 1,960 ZHCD_QAT 3,775 0,000 1,96 BTCIM_TUR 0,194 0,846 1,96 

IHCO_JOR 5,873 0,000 1,96 HOMEX_MEX 2,921 0,003 1,960 AB_TUN 2,513 0,012 1,96 KAREL_TUR 5,225 0,000 1,96 

BIAT_TUN 4,002 0,000 1,96 RTALB_TUR 2,812 0,005 1,96 SPDI_TUN 2,642 0,008 1,96 PPSI_USA 0,000 1,000 1,96 

CC_TUN 4,674 0,000 1,96 CDXC_USA 10,616 0,000 1,96 TIGH_TUN 5,617 0,000 1,96 VIRC_USA 4,479 0,000 1,96 

MPBS_TUN 2,486 0,013 1,96 GERN_USA 2,907 0,004 1,96 TPR_TUN 1,879 0,060 1,96 CGRA_BREZ 3,090 0,002 1,96 

ADIB_UAE 2,039 0,041 1,96 CSRN_BREZ 2,260 0,024 1,96 AMANT_UAE 0,781 0,435 1,96 RCSL_BREZ 2,013 0,044 1,96 

DFM_UAE 2,574 0,010 1,96 AMAR_BREZ 2,434 0,015 1,96 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (Mizrach)امتنار  عتائج(  17الملحق رقم )

Stocks 
Z-

Statistic 

P-

Value 

Crticla 

Value 

5% 
Stocks 

Z-

Statistic 

P-

Value 

Crticla 

Value 

5% 
Stocks 

Z-

Statistic 
P-Value 

Crticla 

Value 

5% 
Stocks 

Z-

Statistic 
P-Value 

Crticla 

Value 

5% 

RB1120_KSA 6,519 0,038 1,960 GCEM_UAE 201,584 0,000 1,960 GFCI_KUW 284,662 0,000 1,960 WAPCO_NIG 34,408 0,000 1,960 

BB1140_KSA 9,306 0,010 1,960 MANAZEL_UAE 26,764 0,000 1,960 MRCK_KUW 284,662 0,000 1,960 ABTEC_NOR 562,391 0,000 1,960 

BE1150_KSA 8,359 0,015 1,960 NCTH_UAE 464,357 0,000 1,960 NIBM_KUW 284,662 0,000 1,960 PSE_NOR 211,086 0,000 1,960 

SCS2230_KSA 132,906 0,000 1,960 HARG_ARG 111,281 0,000 1,960 SOOR_KUW 284,662 0,000 1,960 SOFF_NOR 272,897 0,000 1,960 

SCT7030_KSA 39,492 0,000 1,960 INTC_ARG 240,548 0,000 1,960 TAHS_KUW 32,798 0,000 1,960 AOF_NZL 191,905 0,000 1,960 

NA8300_KSA 82,972 0,000 1,960 MORI_ARG 289,554 0,000 1,960 UNIC_KUW 32,798 0,000 1,960 GFL_NZL 34,367 0,000 1,960 

ANAM4061_KSA 177,944 0,000 1,960 ACW_AUST 154,654 0,000 1,960 IELI_IRAQ 82,184 0,000 1,960 MNW_NZL 226,543 0,000 1,960 

SE1303_KSA 40,297 0,000 1,960 GMN_AUST 172,205 0,000 1,960 BBOB_IRAQ 29,193 0,000 1,960 SCT_NZL 226,543 0,000 1,960 

SNDA6010_KSA 67,299 0,000 1,960 NRZ_AUST 42,956 0,000 1,960 BMNS_IRAQ 104,034 0,000 1,960 TEM_NZL 226,543 0,000 1,960 

MAA7200_KSA 461,139 0,000 1,960 WEL_AUST 15,749 0,000 1,960 BKUI_IRAQ 125,727 0,000 1,960 COCR_ROUM 144,363 0,000 1,960 

EXT4003_KSA 62,674 0,000 1,960 ABSA_BOTS 16,064 0,000 1,960 AMAP_IRAQ 42,106 0,000 1,960 MCAP_ROUM 112,941 0,000 1,960 

SOL4013_KSA 55,666 0,000 1,960 BIHL_BOTS 410,225 0,000 1,960 NDSA_IRAQ 83,851 0,000 1,960 ROBCM_ROUM 570,077 0,000 1,960 

ATHE7040_KSA 182,228 0,000 1,960 AMK_CAN 250,651 0,000 1,960 IHLI_IRAQ 41,529 0,000 1,960 ASCE_SANGA 161,888 0,000 1,960 

MOU4002_KSA 24,712 0,000 1,960 GRI_CAN 161,152 0,000 1,960 AAIC_OMA 37,276 0,000 1,960 DISA_SANGA 149,284 0,000 1,960 

ACE8240_KSA 50,413 0,000 1,960 HARY_CAN 26,258 0,000 1,960 DBIH_OMA 145,661 0,000 1,960 LHTH_SANGA 26,988 0,000 1,960 

DUTY_BAH 50,413 0,000 1,960 BNBC_CIV 79,139 0,000 1,960 OMVS_OMA 262,542 0,000 1,960 SRTA_SANGA 68,270 0,000 1,960 

GFHB_BAH 50,413 0,000 1,960 TTLC_CIV 512,187 0,000 1,960 SUWP_OMA 430,877 0,000 1,960 GRTJ_SOAF 345,285 0,000 1,960 

KHALEEJ_BAH 50,413 0,000 1,960 HBNK_CYP 518,165 0,000 1,960 VOES_OMA 128,630 0,000 1,960 LCHJ_SOAF 178,942 0,000 1,960 

GHG_BAH 50,413 0,000 1,960 LCH_CYP 167,682 0,000 1,960 AABQ_QAT 22,173 0,000 1,960 PPHJ_SOAF 586,077 0,000 1,960 

ZAIN_BAH 50,413 0,000 1,960 PND_CYP 50,920 0,000 1,960 DICO_QAT 108,634 0,000 1,960 RBXJ_SOAF 558,052 0,000 1,960 

BRAKA_BAH 50,413 0,000 1,960 KF_GER 93,438 0,000 1,960 GISS_QAT 36,648 0,000 1,960 TRUJ_SOAF 67,277 0,000 1,960 

SOLID_BAH 50,413 0,000 1,960 B8FK_GER 93,438 0,000 1,960 MARK_QAT 167,063 0,000 1,960 ADXN_SUIS 77,391 0,000 1,960 

AJWA_EGY 93,063 0,000 1,960 BANP_GER 102,920 0,000 1,960 QIMC_QAT 89,886 0,000 1,960 KURN_SUIS 77,391 0,000 1,960 

ALCN_EGY 71,683 0,000 1,960 LHIO_GER 284,821 0,000 1,960 QNBK_QAT 16,428 0,000 1,960 MBTN_SUIS 51,958 0,000 1,960 

IDRE_EGY 40,540 0,000 1,960 EEMS_ITA 284,821 0,000 1,960 ZHCD_QAT 30,438 0,000 1,960 BTCIM_TUR 33,140 0,000 1,960 

IRON_EGY 36,712 0,000 1,960 LUVE_ITA 45,031 0,000 1,960 AB_TUN 64,760 0,000 1,960 KAREL_TUR 103,728 0,000 1,960 

LCSW_EGY 38,446 0,000 1,960 SANT_ITA 313,327 0,000 1,960 BIAT_TUN 28,396 0,000 1,960 RTALB_TUR 58,727 0,000 1,960 

MFPC_EGY 106,563 0,000 1,960 BSLC_MALY 91,075 0,000 1,960 CC_TUN 202,469 0,000 1,960 CDXC_USA 206,715 0,000 1,960 

POUL_EGY 49,940 0,000 1,960 JAKS_MALY 121,325 0,000 1,960 MPBS_TUN 43,927 0,000 1,960 GERN_USA 35,958 0,000 1,960 

ICAG_JOR 21,190 0,000 1,960 TWLH_MALY 220,259 0,000 1,960 SPDI_TUN 51,413 0,000 1,960 PPSI_USA 35,958 0,000 1,960 

IHCO_JOR 69,336 0,000 1,960 HOMEX_MEX 132,170 0,000 1,960 TIGH_TUN 88,692 0,000 1,960 VIRC_USA 85,302 0,000 1,960 

TPR_TUN 71,741 0,000 1,960 CGRA_BREZ 29,277 0,000 1,960 AMANT_UAE 60,230 0,000 1,960 RCSL_BREZ 253,723 0,000 1,960 

ADIB_UAE 112,326 0,000 1,960 CSRN_BREZ 119,713 0,000 1,960 DFM_UAE 192,273 0,000 1,960 AMAR_BREZ 57,055 0,000 1,960 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (Ljung-Box Test)امتنار عتائج (  33الملحق رقم )

Stocks Z-Statistic 
P-

Value 

Crticla Value 

khi 2 

5% 

Stocks Z-Statistic P-Value 
Crticla Value khi 2 

5% 

RB1120_KSA 314,056 0,000 18,307 GCEM_UAE 328,059 0,000 18,307 

BB1140_KSA 313,703 0,000 18,307 MANAZEL_UAE 322,347 0,000 18,307 

BE1150_KSA 315,442 0,000 18,307 NCTH_UAE 311,941 0,000 18,307 

SCS2230_KSA 328,486 0,000 18,307 HARG_ARG 310,914 0,000 18,307 

SCT7030_KSA 313,749 0,000 18,307 INTC_ARG 323,818 0,000 18,307 

NA8300_KSA 319,740 0,000 18,307 MORI_ARG 328,248 0,000 18,307 

ANAM4061_KSA 333,925 0,000 18,307 ACW_AUST 319,620 0,000 18,307 

SE1303_KSA 313,534 0,000 18,307 GMN_AUST 311,681 0,000 18,307 

SNDA6010_KSA 319,751 0,000 18,307 NRZ_AUST 330,071 0,000 18,307 

MAA7200_KSA 311,110 0,000 18,307 WEL_AUST 324,379 0,000 18,307 

EXT4003_KSA 323,545 0,000 18,307 ABSA_BOTS 317,293 0,000 18,307 

SOL4013_KSA 312,229 0,000 18,307 BIHL_BOTS 376,351 0,000 18,307 

ATHE7040_KSA 322,984 0,000 18,307 AMK_CAN 323,241 0,000 18,307 

MOU4002_KSA 323,977 0,000 18,307 GRI_CAN 358,002 0,000 18,307 

ACE8240_KSA 317,131 0,000 18,307 HARY_CAN 375,553 0,000 18,307 

DUTY_BAH 317,131 0,000 18,307 BNBC_CIV 381,436 0,000 18,307 

GFHB_BAH 317,131 0,000 18,307 TTLC_CIV 305,737 0,000 18,307 

KHALEEJ_BAH 317,131 0,000 18,307 HBNK_CYP 336,218 0,000 18,307 

GHG_BAH 317,131 0,000 18,307 LCH_CYP 324,309 0,000 18,307 

ZAIN_BAH 317,131 0,000 18,307 PND_CYP 315,777 0,000 18,307 

BRAKA_BAH 317,131 0,000 18,307 KF_GER 328,800 0,000 18,307 

SOLID_BAH 317,131 0,000 18,307 B8FK_GER 328,800 0,000 18,307 

AJWA_EGY 316,141 0,000 18,307 BANP_GER 322,610 0,000 18,307 

ALCN_EGY 315,964 0,000 18,307 LHIO_GER 311,143 0,000 18,307 

IDRE_EGY 310,418 0,000 18,307 EEMS_ITA 311,143 0,000 18,307 

IRON_EGY 326,758 0,000 18,307 LUVE_ITA 327,321 0,000 18,307 

LCSW_EGY 322,877 0,000 18,307 SANT_ITA 785,872 0,000 18,307 

MFPC_EGY 312,749 0,000 18,307 BSLC_MALY 311,459 0,000 18,307 

POUL_EGY 308,255 0,000 18,307 JAKS_MALY 359,779 0,000 18,307 

ICAG_JOR 323,635 0,000 18,307 TWLH_MALY 327,704 0,000 18,307 

IHCO_JOR 319,801 0,000 18,307 HOMEX_MEX 328,662 0,000 18,307 

JTEL_JOR 328,137 0,000 18,307 HWM_MEX 305,568 0,000 18,307 

MANE_JOR 336,973 0,000 18,307 UBSN_MEX 316,693 0,000 18,307 

NAQL_JOR 313,955 0,000 18,307 VISTAA_MEX 310,400 0,000 18,307 

SANA_JOR 316,404 0,000 18,307 ETERNAO_NIG 308,170 0,000 18,307 

TIIC_JOR 323,135 0,000 18,307 ETI_NIG 321,149 0,000 18,307 

COAS_KUW 323,785 0,000 18,307 VITAFOA_NIG 320,720 0,000 18,307 

GFCI_KUW 323,785 0,000 18,307 WAPCO_NIG 307,557 0,000 18,307 



 لاحققائمة الم

 

 (33الملحق رقم )ت بع  
MRCK_KUW 323,785 0,000 18,307 ABTEC_NOR 305,119 0,000 18,307 

NIBM_KUW 323,785 0,000 18,307 PSE_NOR 312,374 0,000 18,307 

SOOR_KUW 323,785 0,000 18,307 SOFF_NOR 354,790 0,000 18,307 

TAHS_KUW 317,564 0,000 18,307 AOF_NZL 318,927 0,000 18,307 

UNIC_KUW 317,564 0,000 18,307 GFL_NZL 306,297 0,000 18,307 

IELI_IRAQ 324,745 0,000 18,307 MNW_NZL 321,805 0,000 18,307 

BBOB_IRAQ 316,377 0,000 18,307 SCT_NZL 321,805 0,000 18,307 

BMNS_IRAQ 321,836 0,000 18,307 TEM_NZL 321,805 0,000 18,307 

BKUI_IRAQ 317,211 0,000 18,307 COCR_ROUM 327,407 0,000 18,307 

AMAP_IRAQ 341,068 0,000 18,307 MCAP_ROUM 434,827 0,000 18,307 

NDSA_IRAQ 332,623 0,000 18,307 ROBCM_ROUM 317,279 0,000 18,307 

IHLI_IRAQ 316,293 0,000 18,307 ASCE_SANGA 311,676 0,000 18,307 

AAIC_OMA 310,899 0,000 18,307 DISA_SANGA 332,386 0,000 18,307 

DBIH_OMA 312,680 0,000 18,307 LHTH_SANGA 376,151 0,000 18,307 

OMVS_OMA 309,736 0,000 18,307 SRTA_SANGA 370,857 0,000 18,307 

SUWP_OMA 313,370 0,000 18,307 GRTJ_SOAF 362,724 0,000 18,307 

VOES_OMA 319,620 0,000 18,307 LCHJ_SOAF 364,298 0,000 18,307 

AABQ_QAT 334,772 0,000 18,307 PPHJ_SOAF 313,694 0,000 18,307 

DICO_QAT 320,298 0,000 18,307 RBXJ_SOAF 365,969 0,000 18,307 

GISS_QAT 321,326 0,000 18,307 TRUJ_SOAF 330,473 0,000 18,307 

MARK_QAT 328,745 0,000 18,307 ADXN_SUIS 329,008 0,000 18,307 

QIMC_QAT 317,401 0,000 18,307 KURN_SUIS 329,008 0,000 18,307 

QNBK_QAT 316,707 0,000 18,307 MBTN_SUIS 337,839 0,000 18,307 

ZHCD_QAT 317,971 0,000 18,307 BTCIM_TUR 313,721 0,000 18,307 

AB_TUN 307,821 0,000 18,307 KAREL_TUR 323,879 0,000 18,307 

BIAT_TUN 316,303 0,000 18,307 RTALB_TUR 317,879 0,000 18,307 

CC_TUN 319,875 0,000 18,307 CDXC_USA 389,739 0,000 18,307 

MPBS_TUN 330,130 0,000 18,307 GERN_USA 317,296 0,000 18,307 

SPDI_TUN 315,274 0,000 18,307 PPSI_USA 317,296 0,000 18,307 

TIGH_TUN 342,975 0,000 18,307 VIRC_USA 317,204 0,000 18,307 

TPR_TUN 311,457 0,000 18,307 CGRA_BREZ 310,938 0,000 18,307 

ADIB_UAE 308,826 0,000 18,307 CSRN_BREZ 316,500 0,000 18,307 

AMANT_UAE 312,627 0,000 18,307 RCSL_BREZ 331,488 0,000 18,307 

DFM_UAE 332,079 0,000 18,307 AMAR_BREZ 314,500 0,000 18,307 

 Rstudioعلى مخرج ا  اعحم دا



 لاحققائمة الم

 

 (McLeod-Li Test)امتنار عتائج (  19الملحق رقم )
Stocks Z-Statistic P-Value Crticla Value khi 2 5% Stocks Z-Statistic P-Value Crticla Value khi 2 5% 

RB1120_KSA 311,926 0,000 18,307 GCEM_UAE 360,781 0,000 18,307 

BB1140_KSA 306,710 0,000 18,307 MANAZEL_UAE 315,316 0,000 18,307 

BE1150_KSA 320,110 0,000 18,307 NCTH_UAE 303,666 0,000 18,307 

SCS2230_KSA 326,010 0,000 18,307 HARG_ARG 321,389 0,000 18,307 

SCT7030_KSA 327,253 0,000 18,307 INTC_ARG 312,582 0,000 18,307 

NA8300_KSA 319,362 0,000 18,307 MORI_ARG 359,972 0,000 18,307 

ANAM4061_KSA 395,624 0,000 18,307 ACW_AUST 416,557 0,000 18,307 

SE1303_KSA 328,027 0,000 18,307 GMN_AUST 303,185 0,000 18,307 

SNDA6010_KSA 317,233 0,000 18,307 NRZ_AUST 364,320 0,000 18,307 

MAA7200_KSA 303,130 0,000 18,307 WEL_AUST 359,160 0,000 18,307 

EXT4003_KSA 372,738 0,000 18,307 ABSA_BOTS 322,822 0,000 18,307 

SOL4013_KSA 320,729 0,000 18,307 BIHL_BOTS 309,774 0,000 18,307 

ATHE7040_KSA 401,256 0,000 18,307 AMK_CAN 305,525 0,000 18,307 

MOU4002_KSA 320,259 0,000 18,307 GRI_CAN 318,098 0,000 18,307 

ACE8240_KSA 313,162 0,000 18,307 HARY_CAN 315,549 0,000 18,307 

DUTY_BAH 313,162 0,000 18,307 BNBC_CIV 321,226 0,000 18,307 

GFHB_BAH 313,162 0,000 18,307 TTLC_CIV 303,150 0,000 18,307 

KHALEEJ_BAH 313,162 0,000 18,307 HBNK_CYP 336,727 0,000 18,307 

GHG_BAH 313,162 0,000 18,307 LCH_CYP 310,132 0,000 18,307 

ZAIN_BAH 313,162 0,000 18,307 PND_CYP 332,806 0,000 18,307 

BRAKA_BAH 313,162 0,000 18,307 KF_GER 335,481 0,000 18,307 

SOLID_BAH 313,162 0,000 18,307 B8FK_GER 335,481 0,000 18,307 

AJWA_EGY 329,911 0,000 18,307 BANP_GER 385,137 0,000 18,307 

ALCN_EGY 332,453 0,000 18,307 LHIO_GER 303,824 0,000 18,307 

IDRE_EGY 315,736 0,000 18,307 EEMS_ITA 303,824 0,000 18,307 

IRON_EGY 365,223 0,000 18,307 LUVE_ITA 307,582 0,000 18,307 

LCSW_EGY 351,451 0,000 18,307 SANT_ITA 964,906 0,000 18,307 

MFPC_EGY 329,822 0,000 18,307 BSLC_MALY 329,453 0,000 18,307 

POUL_EGY 312,009 0,000 18,307 JAKS_MALY 525,183 0,000 18,307 

ICAG_JOR 322,380 0,000 18,307 TWLH_MALY 379,639 0,000 18,307 

IHCO_JOR 331,199 0,000 18,307 HOMEX_MEX 308,801 0,000 18,307 

JTEL_JOR 348,244 0,000 18,307 HWM_MEX 315,075 0,000 18,307 

MANE_JOR 416,657 0,000 18,307 UBSN_MEX 324,814 0,000 18,307 

NAQL_JOR 321,819 0,000 18,307 VISTAA_MEX 306,229 0,000 18,307 

SANA_JOR 379,889 0,000 18,307 ETERNAO_NIG 346,582 0,000 18,307 



 لاحققائمة الم

 

 ( 19ملحق رقم )للت بع 
TIIC_JOR 306,263 0,000 18,307 ETI_NIG 334,297 0,000 18,307 

COAS_KUW 321,751 0,000 18,307 VITAFOA_NIG 331,182 0,000 18,307 

GFCI_KUW 321,751 0,000 18,307 WAPCO_NIG 354,923 0,000 18,307 

MRCK_KUW 321,751 0,000 18,307 ABTEC_NOR 303,080 0,000 18,307 

NIBM_KUW 321,751 0,000 18,307 PSE_NOR 307,726 0,000 18,307 

SOOR_KUW 321,751 0,000 18,307 SOFF_NOR 386,291 0,000 18,307 

TAHS_KUW 323,567 0,000 18,307 AOF_NZL 310,730 0,000 18,307 

UNIC_KUW 323,567 0,000 18,307 GFL_NZL 311,795 0,000 18,307 

IELI_IRAQ 322,576 0,000 18,307 MNW_NZL 331,396 0,000 18,307 

BBOB_IRAQ 316,490 0,000 18,307 SCT_NZL 331,396 0,000 18,307 

BMNS_IRAQ 332,421 0,000 18,307 TEM_NZL 331,396 0,000 18,307 

BKUI_IRAQ 324,374 0,000 18,307 COCR_ROUM 343,346 0,000 18,307 

AMAP_IRAQ 377,086 0,000 18,307 MCAP_ROUM 514,016 0,000 18,307 

NDSA_IRAQ 387,314 0,000 18,307 ROBCM_ROUM 304,226 0,000 18,307 

IHLI_IRAQ 316,128 0,000 18,307 ASCE_SANGA 320,599 0,000 18,307 

AAIC_OMA 312,604 0,000 18,307 DISA_SANGA 330,757 0,000 18,307 

DBIH_OMA 329,650 0,000 18,307 LHTH_SANGA 337,470 0,000 18,307 

OMVS_OMA 304,704 0,000 18,307 SRTA_SANGA 324,852 0,000 18,307 

SUWP_OMA 303,486 0,000 18,307 GRTJ_SOAF 329,278 0,000 18,307 

VOES_OMA 305,161 0,000 18,307 LCHJ_SOAF 318,110 0,000 18,307 

AABQ_QAT 340,296 0,000 18,307 PPHJ_SOAF 303,527 0,000 18,307 

DICO_QAT 307,142 0,000 18,307 RBXJ_SOAF 366,629 0,000 18,307 

GISS_QAT 340,222 0,000 18,307 TRUJ_SOAF 322,812 0,000 18,307 

MARK_QAT 308,789 0,000 18,307 ADXN_SUIS 372,785 0,000 18,307 

QIMC_QAT 310,800 0,000 18,307 KURN_SUIS 372,785 0,000 18,307 

QNBK_QAT 336,394 0,000 18,307 MBTN_SUIS 323,190 0,000 18,307 

ZHCD_QAT 322,316 0,000 18,307 BTCIM_TUR 309,571 0,000 18,307 

AB_TUN 308,583 0,000 18,307 KAREL_TUR 338,077 0,000 18,307 

BIAT_TUN 323,614 0,000 18,307 RTALB_TUR 368,523 0,000 18,307 

CC_TUN 319,177 0,000 18,307 CDXC_USA 754,166 0,000 18,307 

MPBS_TUN 323,274 0,000 18,307 GERN_USA 364,074 0,000 18,307 

SPDI_TUN 339,311 0,000 18,307 PPSI_USA 364,074 0,000 18,307 

TIGH_TUN 538,215 0,000 18,307 VIRC_USA 317,974 0,000 18,307 

TPR_TUN 313,363 0,000 18,307 CGRA_BREZ 327,580 0,000 18,307 

ADIB_UAE 317,815 0,000 18,307 CSRN_BREZ 316,488 0,000 18,307 

AMANT_UAE 312,559 0,000 18,307 RCSL_BREZ 371,893 0,000 18,307 

DFM_UAE 339,588 0,000 18,307 AMAR_BREZ 315,280 0,000 18,307 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (GPHي   (Hurst)ي امتنار عتائج (  14الملحق رقم )
 GPHاخحب ر  hurstاخحب ر 

Stocks Statistic P-Value Statistic Stocks Statistic P-Value Stocks Statistic P-Value 

BB1140_KSA 0,0005 GMN_AUST 0,0321 RB1120_KSA 0,091 0,117 EMSTEEL_UAE 0,146 0,012 

GFL_NZL 0,0006 VITAFOA_NIG 0,0329 BB1140_KSA 0,043 0,458 GCEM_UAE -0,140 0,015 

BE1150_KSA 0,0006 BKUI_IRAQ 0,0335 BE1150_KSA 0,052 0,373 MANAZEL_UAE -0,070 0,228 

SPDI_TUN 0,0008 DBIH_OMA 0,0339 SCS2230_KSA -0,073 0,210 NCTH_UAE 0,090 0,118 

SANT_ITA 0,0008 AMAP_IRAQ 0,0343 SCT7030_KSA -0,027 0,645 HARG_ARG 0,017 0,767 

AAIC_OMA 0,0012 SCT7030_KSA 0,0355 NA8300_KSA 0,103 0,075 INTC_ARG 0,126 0,028 

KHALEEJ_BAH 0,0014 GCEM_UAE 0,0371 ANAM4061_KSA 0,223 0,000 MORI_ARG 0,153 0,008 

MOU4002_KSA 0,0023 TRUJ_SOAF 0,0372 SE1303_KSA 0,047 0,429 ACW_AUST -0,004 0,949 

TEM_NZL 0,0024 NCTH_UAE 0,0373 SNDA6010_KSA 0,064 0,275 GMN_AUST -0,164 0,004 

ACE8240_KSA 0,0025 WEL_AUST 0,0382 MAA7200_KSA -0,082 0,159 NRZ_AUST -0,169 0,003 

HBNK_CYP 0,0037 JTEL_JOR 0,0387 EXT4003_KSA 0,062 0,282 WEL_AUST -0,078 0,182 

RBXJ_SOAF 0,0040 SOL4013_KSA 0,0389 SOL4013_KSA -0,001 0,988 ABSA_BOTS 0,290 0,000 

GERN_USA 0,0045 MAA7200_KSA 0,0398 ATHE7040_KSA 0,201 0,001 BIHL_BOTS 0,036 0,595 

ICAG_JOR 0,0045 ETI_NIG 0,0403 MOU4002_KSA -0,007 0,902 AMK_CAN -0,336 0,000 

GISS_QAT 0,0045 MCAP_ROUM 0,0409 ACE8240_KSA 0,131 0,024 GRI_CAN -0,398 0,000 

SANA_JOR 0,0049 BANP_GER 0,0413 DUTY_BAH -0,297 0,000 HARY_CAN -0,298 0,000 

MFPC_EGY 0,0050 ROBCM_ROUM 0,0418 GFHB_BAH -0,383 0,000 BNBC_CIV -0,026 0,657 

BRAKA_BAH 0,0053 SOLID_BAH 0,0425 KHALEEJ_BAH -0,418 0,000 TTLC_CIV -0,010 0,857 

IELI_IRAQ 0,0067 OMVS_OMA 0,0425 GHG_BAH -0,291 0,000 HBNK_CYP -0,132 0,023 

EEMS_ITA 0,0070 UBSN_MEX 0,0436 ZAIN_BAH -0,205 0,000 LCH_CYP 0,149 0,010 

MBTN_SUIS 0,0074 CDXC_USA 0,0476 BRAKA_BAH -0,228 0,000 PND_CYP -0,101 0,080 

BMNS_IRAQ 0,0079 ZAIN_BAH 0,0484 SOLID_BAH -0,398 0,000 KF_GER -0,217 0,000 

SNDA6010_KSA 0,0084 AJWA_EGY 0,0495 AJWA_EGY -0,105 0,071 B8FK_GER -0,228 0,000 

MPBS_TUN 0,0090 MORI_ARG 0,0540 ALCN_EGY 0,102 0,076 BANP_GER -0,019 0,746 

INTC_ARG 0,0100 NA8300_KSA 0,0552 IDRE_EGY 0,007 0,891 LHIO_GER 0,034 0,557 

CC_TUN 0,0104 MNW_NZL 0,0553 IRON_EGY 0,140 0,015 EEMS_ITA 0,191 0,001 

DICO_QAT 0,0107 AMK_CAN 0,0562 LCSW_EGY 0,085 0,145 LUVE_ITA 0,944 0,000 

AMANT_UAE 0,0109 PSE_NOR 0,0562 MFPC_EGY 0,063 0,278 SANT_ITA 0,058 0,319 

SE1303_KSA 0,0112 IHCO_JOR 0,0562 POUL_EGY 0,023 0,694 BSLC_MALY -0,332 0,000 

IHLI_IRAQ 0,0118 B8FK_GER 0,0570 ICAG_JOR -0,165 0,004 JAKS_MALY 0,042 0,469 

AOF_NZL 0,0126 KAREL_TUR 0,0579 IHCO_JOR -0,144 0,012 TWLH_MALY -0,216 0,000 

GHG_BAH 0,0138 ETERNAO_NIG 0,0584 JTEL_JOR -0,093 0,107 HOMEX_MEX 0,025 0,664 

POUL_EGY 0,0141 BIHL_BOTS 0,0590 MANE_JOR 0,184 0,001 HWM_MEX -0,094 0,113 

NDSA_IRAQ 0,0142 RTALB_TUR 0,0595 NAQL_JOR 0,057 0,323 UBSN_MEX -0,051 0,378 

IDRE_EGY 0,0146 TWLH_MALY 0,0596 SANA_JOR -0,033 0,569 VISTAA_MEX 0,073 0,208 

TPR_TUN 0,0157 BNBC_CIV 0,0608 TIIC_JOR 0,219 0,000 ETERNAO_NIG -0,005 0,926 

GRI_CAN 0,0165 TTLC_CIV 0,0608 COAS_KUW -0,007 0,906 ETI_NIG -0,189 0,001 

BSLC_MALY 0,0180 AMAR_BREZ 0,0615 GFCI_KUW -0,234 0,000 VITAFOA_NIG -0,060 0,304 

EXT4003_KSA 0,0180 SOFF_NOR 0,0631 MRCK_KUW -0,083 0,152 WAPCO_NIG -0,059 0,311 

BBOB_IRAQ 0,0190 TIIC_JOR 0,0645 NIBM_KUW 0,051 0,375 ABTEC_NOR -0,122 0,035 



 لاحققائمة الم

 

 (14لملحق رقم )ت بع ل
QNBK_QAT 0,0191 ABTEC_NOR 0,0648 SOOR_KUW -0,214 0,000 PSE_NOR -0,114 0,049 

ATHE7040_KSA 0,0198 ASCE_SANGA 0,0677 TAHS_KUW -0,055 0,343 SOFF_NOR 0,113 0,053 

BTCIM_TUR 0,0200 PND_CYP 0,0683 UNIC_KUW -0,137 0,018 AOF_NZL -0,066 0,258 

VISTAA_MEX 0,0201 GRTJ_SOAF 0,0686 IELI_IRAQ -0,236 0,000 GFL_NZL -0,021 0,720 

ADIB_UAE 0,0204 MANAZEL_UAE 0,0693 BBOB_IRAQ -0,159 0,006 MNW_NZL -0,018 0,755 

VOES_OMA 0,0216 KF_GER 0,0702 BMNS_IRAQ -0,183 0,001 SCT_NZL -0,001 0,987 

AABQ_QAT 0,0218 EMSTEEL_UAE 0,0718 BKUI_IRAQ -0,060 0,299 TEM_NZL -0,026 0,658 

ZHCD_QAT 0,0224 SRTA_SANGA 0,0743 AMAP_IRAQ 0,116 0,044 COCR_ROUM 0,328 0,000 

VIRC_USA 0,0226 GFHB_BAH 0,0749 NDSA_IRAQ 0,068 0,242 MCAP_ROUM -0,050 0,392 

SCS2230_KSA 0,0232 DISA_SANGA 0,0764 IHLI_IRAQ 0,024 0,678 ROBCM_ROUM -0,060 0,301 

HARG_ARG 0,0233 CSRN_BREZ 0,0764 AAIC_OMA -0,003 0,957 ASCE_SANGA -0,221 0,000 

RCSL_BREZ 0,0239 SUWP_OMA 0,0780 DBIH_OMA -0,081 0,167 DISA_SANGA -0,339 0,000 

HWM_MEX 0,0244 DUTY_BAH 0,0821 OMVS_OMA -0,127 0,028 LHTH_SANGA -0,384 0,000 

CGRA_BREZ 0,0244 TIGH_TUN 0,0839 SUWP_OMA 0,347 0,000 SRTA_SANGA -0,233 0,000 

MARK_QAT 0,0246 ANAM4061_KSA 0,0851 VOES_OMA -0,066 0,256 GRTJ_SOAF -0,405 0,000 

COAS_KUW 0,0246 HARY_CAN 0,0898 AABQ_QAT -0,311 0,000 LCHJ_SOAF 0,010 0,867 

QIMC_QAT 0,0249 ABSA_BOTS 0,0904 DICO_QAT -0,178 0,002 PPHJ_SOAF -0,011 0,847 

IRON_EGY 0,0253 JAKS_MALY 0,0952 GISS_QAT -0,065 0,263 RBXJ_SOAF 0,057 0,323 

NAQL_JOR 0,0256 ADXN_SUIS 0,0993 MARK_QAT -0,040 0,489 TRUJ_SOAF -0,039 0,504 

LHTH_SANGA 0,0257 WAPCO_NIG 0,0993 QIMC_QAT -0,095 0,099 ADXN_SUIS -0,022 0,704 

HOMEX_MEX 0,0259 DFM_UAE 0,1008 QNBK_QAT -0,160 0,005 KURN_SUIS -0,104 0,072 

AB_TUN 0,0267 PPSI_USA 0,1012 ZHCD_QAT 0,167 0,004 MBTN_SUIS -0,030 0,601 

BIAT_TUN 0,0271 MANE_JOR 0,1029 AB_TUN 0,090 0,122 BTCIM_TUR 0,136 0,019 

UNIC_KUW 0,0275 LCSW_EGY 0,1053 BIAT_TUN -0,086 0,136 KAREL_TUR -0,027 0,643 

MRCK_KUW 0,0277 SOOR_KUW 0,1103 CC_TUN 0,080 0,165 RTALB_TUR 0,388 0,000 

NRZ_AUST 0,0278 LCHJ_SOAF 0,1214 MPBS_TUN 0,098 0,091 CDXC_USA 0,069 0,233 

RB1120_KSA 0,0284 PPHJ_SOAF 0,1321 SPDI_TUN -0,119 0,040 GERN_USA -0,049 0,395 

NIBM_KUW 0,0302 COCR_ROUM 0,1323 TIGH_TUN 0,112 0,052 PPSI_USA -0,118 0,042 

TAHS_KUW 0,0303 ACW_AUST 0,1343 TPR_TUN 0,019 0,744 VIRC_USA 0,044 0,451 

SCT_NZL 0,0303 KURN_SUIS 0,1381 ADIB_UAE -0,020 0,730 CGRA_BREZ 0,058 0,313 

LCH_CYP 0,0309 LHIO_GER 0,1386 AMANT_UAE -0,018 0,754 CSRN_BREZ -0,090 0,122 

ALCN_EGY 0,0317 GFCI_KUW 0,1402 DFM_UAE 0,108 0,064 RCSL_BREZ 0,077 0,187 

 Rstudioعحم دا على مخرج ا 
 



 لاحققائمة الم

 

 (HIFE-LIFE)امتنار عتائج (  13الملحق رقم )

Stocks Hife-life 
Life Time 

(week) 
Stocks Hife-life Life Time (week) Stocks 

Hife-

life 
Life Time (week) Stocks Hife-life Life Time (week) 

LCSW_EGY 0,81 34,27 SANT_ITA 0,86 3,55 RB1120_KSA -14,83 1,57 GCEM_UAE 0,78 34,31 

MFPC_EGY 0,76 6,66 BSLC_MALY 12,44 6,92 BB1140_KSA 0,76 6,58 MANAZEL_UAE 0,81 1,31 

POUL_EGY 0,74 10,41 JAKS_MALY 0,74 1,00 BE1150_KSA 0,72 10,98 NCTH_UAE 0,61 34,31 

ICAG_JOR 0,71 6,58 TWLH_MALY 0,52 1,94 SCS2230_KSA 0,73 6,58 HARG_ARG 0,65 34,31 

IHCO_JOR 0,59 5,49 HOMEX_MEX 0,72 6,58 SCT7030_KSA 0,65 34,31 INTC_ARG 0,76 34,31 

JTEL_JOR 0,61 0,53 HWM_MEX 0,57 34,31 NA8300_KSA 0,68 19,96 MORI_ARG 0,71 3,92 

MANE_JOR 0,63 1,94 UBSN_MEX 0,71 1,94 ANAM4061_KSA 0,77 6,41 ACW_AUST 0,79 2,29 

NAQL_JOR 0,85 10,61 VISTAA_MEX 0,63 34,31 SE1303_KSA 0,89 12,31 GMN_AUST 0,82 4,12 

SANA_JOR 0,74 3,73 ETERNAO_NIG 0,66 1,94 SNDA6010_KSA 0,73 4,44 NRZ_AUST 0,69 5,38 

TIIC_JOR 0,67 39,09 ETI_NIG 0,75 1,00 MAA7200_KSA 0,74 6,58 WEL_AUST 0,60 1,94 

COAS_KUW 0,89 11,84 VITAFOA_NIG 0,69 34,31 EXT4003_KSA 0,64 34,31 ABSA_BOTS 0,59 34,31 

GFCI_KUW 0,69 10,48 WAPCO_NIG 0,58 5,77 SOL4013_KSA 0,74 1,94 BIHL_BOTS 0,64 28,22 

MRCK_KUW 0,56 10,34 ABTEC_NOR 0,65 6,58 ATHE7040_KSA 0,69 34,31 AMK_CAN 0,98 6,73 

NIBM_KUW 0,64 4,99 PSE_NOR 0,65 0,72 MOU4002_KSA 0,87 2,19 GRI_CAN 0,72 2,07 

SOOR_KUW 0,73 3,70 SOFF_NOR 0,62 3,18 ACE8240_KSA 0,69 51,17 HARY_CAN 0,52 26,52 

TAHS_KUW 0,57 1,32 AOF_NZL 0,62 4,66 DUTY_BAH 0,80 67,79 BNBC_CIV 0,50 14,80 

UNIC_KUW 0,66 1,00 GFL_NZL 0,78 9,57 GFHB_BAH 0,53 9,63 TTLC_CIV 0,53 2,33 

IELI_IRAQ 0,61 1,94 MNW_NZL 0,65 2,55 KHALEEJ_BAH 0,50 21,00 HBNK_CYP 0,68 3,62 

BBOB_IRAQ 0,56 1,94 SCT_NZL 0,68 6,58 GHG_BAH 0,49 13,95 LCH_CYP 0,69 39,38 

BMNS_IRAQ 0,60 6,58 TEM_NZL 0,68 4,96 ZAIN_BAH 0,54 15,98 PND_CYP 0,61 2,60 

AMAP_IRAQ 0,65 1,00 MCAP_ROUM 0,68 1,04 SOLID_BAH 0,56 1,03 B8FK_GER 0,63 31,58 

NDSA_IRAQ 0,78 2,63 ROBCM_ROUM 1,03 30,22 AJWA_EGY 0,50 2,61 BANP_GER 0,57 0,63 

IHLI_IRAQ 0,74 29,69 ASCE_SANGA 0,66 9,25 ALCN_EGY 0,63 5,48 LHIO_GER 0,56 6,86 

AAIC_OMA 0,71 3,35 DISA_SANGA 0,65 6,58 IDRE_EGY 0,77 19,95 EEMS_ITA 0,68 0,79 

DBIH_OMA 0,69 15,01 LHTH_SANGA 0,57 43,85 IRON_EGY 0,70 3,75 LUVE_ITA 0,72 34,31 

OMVS_OMA 0,64 0,40 SRTA_SANGA 0,52 3,41 ZHCD_QAT 0,60 1,94 BTCIM_TUR 0,63 1,65 

SUWP_OMA 0,61 6,82 GRTJ_SOAF 0,50 34,31 AB_TUN 0,83 8,38 KAREL_TUR 0,67 13,56 

VOES_OMA 1,06 1,94 LCHJ_SOAF 0,56 34,31 BIAT_TUN 0,76 0,82 RTALB_TUR 0,80 22,18 

AABQ_QAT 0,65 6,58 PPHJ_SOAF 0,49 3,12 CC_TUN 0,64 6,58 CDXC_USA 0,67 23,69 

DICO_QAT 0,53 3,55 RBXJ_SOAF 0,70 12,86 MPBS_TUN 0,75 6,58 GERN_USA 1,13 6,58 

GISS_QAT 0,59 1,94 TRUJ_SOAF 0,69 5,15 SPDI_TUN 0,77 6,58 PPSI_USA 0,74 6,58 

MARK_QAT 0,65 6,58 ADXN_SUIS 0,74 34,31 TIGH_TUN 0,62 5,16 VIRC_USA 0,66 2,63 

QIMC_QAT 0,67 2,06 KURN_SUIS 0,67 34,31 TPR_TUN 0,78 1,00 CGRA_BREZ 0,62 6,71 

QNBK_QAT 0,63 3,15 MBTN_SUIS 0,68 34,31 ADIB_UAE 0,71 6,58 CSRN_BREZ 0,78 34,31 

AMANT_UAE 0,68 1,95 RCSL_BREZ 0,81 1,31 DFM_UAE 0,68 8,89 AMAR_BREZ 0,61 34,31 

 Rstudioمخرج ا  اعحم دا على



 لاحققائمة الم

 

 

 (White-testي  (ARCH-LM)ي امتنار عتائج (  22الملحق رقم )
 White-testاخحب ر  ARCH-LMاخحب ر 

Stocks Statistic P-Value Stocks Statistic P-Value Stocks P-Value Stocks P-Value 

BB1140_KSA 9,568 0,479 GMN_AUST 57,717 0,000 RB1120_KSA 0,0000 EMSTEEL_UAE 0,0000 

GFL_NZL 3,621 0,963 VITAFOA_NIG 9,621 0,474 BB1140_KSA 0,0000 GCEM_UAE 0,0000 

BE1150_KSA 12,399 0,259 BKUI_IRAQ 2,756 0,987 BE1150_KSA 0,0000 MANAZEL_UAE 0,0000 

SPDI_TUN 21,519 0,018 DBIH_OMA 16,385 0,089 SCS2230_KSA 0,0000 NCTH_UAE 0,0000 

SANT_ITA 20,566 0,024 AMAP_IRAQ 47,182 0,000 SCT7030_KSA 0,0000 HARG_ARG 0,0000 

AAIC_OMA 11,517 0,319 SCT7030_KSA 105,481 0,000 NA8300_KSA 0,0000 INTC_ARG 0,0000 

KHALEEJ_BAH 107,52 0,000 GCEM_UAE 88,778 0,000 ANAM4061_KSA 0,0000 MORI_ARG 0,0000 

MOU4002_KSA 25,120 0,005 TRUJ_SOAF 0,042 1,000 SE1303_KSA 0,0000 ACW_AUST 0,0000 

TEM_NZL 14,351 0,158 NCTH_UAE 38,761 0,000 SNDA6010_KSA 0,0000 GMN_AUST 0,0000 

ACE8240_KSA 0,277 1,000 WEL_AUST 11,048 0,354 MAA7200_KSA 0,0000 NRZ_AUST 0,0000 

HBNK_CYP 54,604 0,000 JTEL_JOR 4,607 0,916 EXT4003_KSA 0,0000 WEL_AUST 0,0000 

RBXJ_SOAF 12,878 0,231 SOL4013_KSA 7,524 0,675 SOL4013_KSA 0,0000 ABSA_BOTS 0,0000 

GERN_USA 96,798 0,000 MAA7200_KSA 2,174 0,995 ATHE7040_KSA 0,0000 BIHL_BOTS 0,0000 

ICAG_JOR 14,634 0,146 ETI_NIG 4,250 0,935 MOU4002_KSA 0,0000 AMK_CAN 0,0000 

GISS_QAT 8,456 0,584 MCAP_ROUM 14,155 0,166 ACE8240_KSA 0,0000 GRI_CAN 0,0000 

SANA_JOR 175,72 0,000 BANP_GER 89,083 0,000 DUTY_BAH 0,0000 HARY_CAN 0,0000 

MFPC_EGY 55,858 0,000 ROBCM_ROUM 0,057 1,000 GFHB_BAH 0,0000 BNBC_CIV 0,0000 

BRAKA_BAH 72,324 0,000 SOLID_BAH 37,126 0,000 KHALEEJ_BAH 0,0000 TTLC_CIV 0,0000 

IELI_IRAQ 65,521 0,000 OMVS_OMA 43,955 0,000 GHG_BAH 0,0000 HBNK_CYP 0,0000 

EEMS_ITA 103,07 0,000 UBSN_MEX 44,403 0,000 ZAIN_BAH 0,0000 LCH_CYP 0,0000 

MBTN_SUIS 122,68 0,000 CDXC_USA 7,750 0,653 BRAKA_BAH 0,0000 PND_CYP 0,0000 

BMNS_IRAQ 102,97 0,000 ZAIN_BAH 35,475 0,000 SOLID_BAH 0,0000 KF_GER 0,0000 

SNDA6010_KSA 12,965 0,226 AJWA_EGY 9,480 0,487 AJWA_EGY 0,0000 B8FK_GER 0,0000 

MPBS_TUN 36,050 0,000 MORI_ARG 17,508 0,064 ALCN_EGY 0,0000 BANP_GER 0,0000 

INTC_ARG 17,422 0,066 NA8300_KSA 6,824 0,742 IDRE_EGY 0,0000 LHIO_GER 0,0000 

CC_TUN 44,159 0,000 MNW_NZL 9,297 0,504 IRON_EGY 0,0000 EEMS_ITA 0,0000 

DICO_QAT 33,485 0,000 AMK_CAN 252,813 0,000 LCSW_EGY 0,0000 LUVE_ITA 0,0000 

AMANT_UAE 55,970 0,000 PSE_NOR 17,833 0,058 MFPC_EGY 0,0000 SANT_ITA 0,0000 

SE1303_KSA 2,188 0,995 IHCO_JOR 119,962 0,000 POUL_EGY 0,0000 BSLC_MALY 0,0000 

IHLI_IRAQ 12,260 0,268 B8FK_GER 60,209 0,000 ICAG_JOR 0,0000 JAKS_MALY 0,0000 

AOF_NZL 28,052 0,002 KAREL_TUR 1,475 0,999 IHCO_JOR 0,0000 TWLH_MALY 0,0000 

GHG_BAH 45,455 0,000 ETERNAO_NIG 11,150 0,346 JTEL_JOR 0,0000 HOMEX_MEX 0,0000 

POUL_EGY 62,352 0,000 BIHL_BOTS 21,167 0,020 MANE_JOR 0,0000 HWM_MEX 0,0000 

NDSA_IRAQ 15,314 0,121 RTALB_TUR 2,291 0,994 NAQL_JOR 0,0000 UBSN_MEX 0,0000 

IDRE_EGY 56,375 0,000 TWLH_MALY 39,566 0,000 SANA_JOR 0,0000 VISTAA_MEX 0,0000 

TPR_TUN 34,531 0,000 BNBC_CIV 25,821 0,004 TIIC_JOR 0,0000 ETERNAO_NIG 0,0000 

GRI_CAN 12,998 0,224 TTLC_CIV 22,369 0,013 COAS_KUW 0,0000 ETI_NIG 0,0000 

BSLC_MALY 2,392 0,992 AMAR_BREZ 45,829 0,000 GFCI_KUW 0,0000 VITAFOA_NIG 0,0000 

EXT4003_KSA 29,760 0,001 SOFF_NOR 0,069 1,000 MRCK_KUW 0,0000 WAPCO_NIG 0,0000 



 لاحققائمة الم

 

 (22لملحق رقم )ت بع ل
BBOB_IRAQ 14,488 0,152 TIIC_JOR 3,272 0,974 NIBM_KUW 0,0000 ABTEC_NOR 0,0000 

QNBK_QAT 4,458 0,924 ABTEC_NOR 75,397 0,000 SOOR_KUW 0,0000 PSE_NOR 0,0000 

ATHE7040_KSA 4,716 0,909 ASCE_SANGA 4,956 0,894 TAHS_KUW 0,0000 SOFF_NOR 0,0000 

BTCIM_TUR 54,020 0,000 PND_CYP 2,647 0,989 UNIC_KUW 0,0000 AOF_NZL 0,0000 

VISTAA_MEX 13,652 0,189 GRTJ_SOAF 48,098 0,000 IELI_IRAQ 0,0000 GFL_NZL 0,0000 

ADIB_UAE 8,661 0,565 MANAZEL_UAE 0,043 1,000 BBOB_IRAQ 0,0000 MNW_NZL 0,0000 

VOES_OMA 27,376 0,002 KF_GER 15,481 0,115 BMNS_IRAQ 0,0000 SCT_NZL 0,0000 

AABQ_QAT 20,900 0,022 EMSTEEL_UAE 51,607 0,000 BKUI_IRAQ 0,0000 TEM_NZL 0,0000 

ZHCD_QAT 44,616 0,000 SRTA_SANGA 61,621 0,000 AMAP_IRAQ 0,0000 COCR_ROUM 0,0000 

VIRC_USA 60,085 0,000 GFHB_BAH 0,060 1,000 NDSA_IRAQ 0,0000 MCAP_ROUM 0,0000 

SCS2230_KSA 12,852 0,232 DISA_SANGA 16,391 0,089 IHLI_IRAQ 0,0000 ROBCM_ROUM 0,0000 

HARG_ARG 5,515 0,854 CSRN_BREZ 7,161 0,710 AAIC_OMA 0,0000 ASCE_SANGA 0,0000 

RCSL_BREZ 5,308 0,870 SUWP_OMA 0,747 1,000 DBIH_OMA 0,0000 DISA_SANGA 0,0000 

HWM_MEX 16,742 0,080 DUTY_BAH 4,953 0,894 OMVS_OMA 0,0000 LHTH_SANGA 0,0000 

CGRA_BREZ 102,05 0,000 TIGH_TUN 50,726 0,000 SUWP_OMA 0,0000 SRTA_SANGA 0,0000 

MARK_QAT 16,586 0,084 ANAM4061_KSA 10,910 0,365 VOES_OMA 0,0000 GRTJ_SOAF 0,0000 

COAS_KUW 34,188 0,000 HARY_CAN 0,033 1,000 AABQ_QAT 0,0000 LCHJ_SOAF 0,0000 

QIMC_QAT 3,571 0,965 ABSA_BOTS 4,524 0,921 DICO_QAT 0,0000 PPHJ_SOAF 0,0000 

IRON_EGY 35,069 0,000 JAKS_MALY 19,250 0,037 GISS_QAT 0,0000 RBXJ_SOAF 0,0000 

NAQL_JOR 3,108 0,979 ADXN_SUIS 58,001 0,000 MARK_QAT 0,0000 TRUJ_SOAF 0,0000 

LHTH_SANGA 9,046 0,528 WAPCO_NIG 10,581 0,391 QIMC_QAT 0,0000 ADXN_SUIS 0,0000 

HOMEX_MEX 26,261 0,003 DFM_UAE 0,105 1,000 QNBK_QAT 0,0000 KURN_SUIS 0,0000 

AB_TUN 14,061 0,170 PPSI_USA 20,348 0,026 ZHCD_QAT 0,0000 MBTN_SUIS 0,0000 

BIAT_TUN 6,193 0,799 MANE_JOR 25,701 0,004 AB_TUN 0,0000 BTCIM_TUR 0,0000 

UNIC_KUW 16,265 0,092 LCSW_EGY 35,591 0,000 BIAT_TUN 0,0000 KAREL_TUR 0,0000 

MRCK_KUW 30,264 0,001 SOOR_KUW 120,074 0,000 CC_TUN 0,0000 RTALB_TUR 0,0000 

NRZ_AUST 20,538 0,025 LCHJ_SOAF 75,048 0,000 MPBS_TUN 0,0000 CDXC_USA 0,0000 

RB1120_KSA 24,744 0,006 PPHJ_SOAF 2,259 0,994 SPDI_TUN 0,0000 GERN_USA 0,0000 

NIBM_KUW 108,51 0,000 COCR_ROUM 0,116 1,000 TIGH_TUN 0,0000 PPSI_USA 0,0000 

TAHS_KUW 9,601 0,476 ACW_AUST 20,412 0,026 TPR_TUN 0,0000 VIRC_USA 0,0000 

SCT_NZL 13,933 0,176 KURN_SUIS 10,564 0,392 ADIB_UAE 0,0000 CGRA_BREZ 0,0000 

LCH_CYP 10,093 0,432 LHIO_GER 85,406 0,000 AMANT_UAE 0,0000 CSRN_BREZ 0,0000 

ALCN_EGY 30,014 0,001 GFCI_KUW 11,950 0,288 DFM_UAE 0,0000 RCSL_BREZ 0,0000 

 Rstudioعلى مخرج ا اعحم دا 
 



 لاحققائمة الم

 

 

 (COSUMSQي  (COSUM)ي امتنار عتائج (  31الملحق رقم )
  COSUMSQاخحب ر  COSUMاخحب ر 

Stocks P-Value Stocks 
P-

Value 
Stocks P-Value Stocks P-Value 

BB1140_KSA 0,788 GMN_AUST 0,792 RB1120_KSA 0,181 EMSTEEL_UAE 0,555 

GFL_NZL 0,778 VITAFOA_NIG 0,615 BB1140_KSA 0,336 GCEM_UAE 0,654 

BE1150_KSA 0,402 BKUI_IRAQ 0,304 BE1150_KSA 0,762 MANAZEL_UAE 0,422 

SPDI_TUN 0,564 DBIH_OMA 0,000 SCS2230_KSA 0,024 NCTH_UAE 0,696 

SANT_ITA 0,094 AMAP_IRAQ 0,000 SCT7030_KSA 0,209 HARG_ARG 0,553 

AAIC_OMA 0,272 SCT7030_KSA 0,104 NA8300_KSA 0,618 INTC_ARG 0,012 

KHALEEJ_BAH 0,290 GCEM_UAE 0,358 ANAM4061_KSA 0,120 MORI_ARG 0,126 

MOU4002_KSA 0,165 TRUJ_SOAF 0,944 SE1303_KSA 0,019 ACW_AUST 0,807 

TEM_NZL 0,351 NCTH_UAE 0,142 SNDA6010_KSA 0,109 GMN_AUST 0,686 

ACE8240_KSA 0,098 WEL_AUST 0,931 MAA7200_KSA 0,231 NRZ_AUST 0,089 

HBNK_CYP 0,450 JTEL_JOR 0,153 EXT4003_KSA 0,229 WEL_AUST 0,529 

RBXJ_SOAF 0,122 SOL4013_KSA 0,104 SOL4013_KSA 0,480 ABSA_BOTS 0,004 

GERN_USA 0,687 MAA7200_KSA 0,592 ATHE7040_KSA 0,542 BIHL_BOTS 0,012 

ICAG_JOR 0,818 ETI_NIG 0,763 MOU4002_KSA 0,910 AMK_CAN 0,243 

GISS_QAT 0,923 MCAP_ROUM 0,951 ACE8240_KSA 0,937 GRI_CAN 0,724 

SANA_JOR 0,849 BANP_GER 0,637 DUTY_BAH 0,807 HARY_CAN 0,243 

MFPC_EGY 0,864 ROBCM_ROUM 0,099 GFHB_BAH 0,960 BNBC_CIV 0,593 

BRAKA_BAH 0,568 SOLID_BAH 0,591 KHALEEJ_BAH 0,318 TTLC_CIV 0,135 

IELI_IRAQ 0,911 OMVS_OMA 0,623 GHG_BAH 0,905 HBNK_CYP 0,285 

EEMS_ITA 0,499 UBSN_MEX 0,163 ZAIN_BAH 0,104 LCH_CYP 0,237 

MBTN_SUIS 0,963 CDXC_USA 0,175 BRAKA_BAH 0,999 PND_CYP 0,139 

BMNS_IRAQ 0,943 ZAIN_BAH 0,073 SOLID_BAH 0,954 KF_GER 0,021 

SNDA6010_KSA 0,852 AJWA_EGY 0,001 AJWA_EGY 0,215 B8FK_GER 0,206 

MPBS_TUN 0,848 MORI_ARG 0,788 ALCN_EGY 0,536 BANP_GER 0,304 

INTC_ARG 0,882 NA8300_KSA 0,340 IDRE_EGY 0,342 LHIO_GER 0,409 

CC_TUN 0,212 MNW_NZL 0,933 IRON_EGY 0,331 EEMS_ITA 0,149 

DICO_QAT 0,024 AMK_CAN 0,592 LCSW_EGY 0,323 LUVE_ITA 0,218 

AMANT_UAE 0,808 PSE_NOR 0,627 MFPC_EGY 0,772 SANT_ITA 0,892 

SE1303_KSA 0,136 IHCO_JOR 0,178 POUL_EGY 0,134 BSLC_MALY 0,235 

IHLI_IRAQ 0,703 B8FK_GER 0,443 ICAG_JOR 0,500 JAKS_MALY 0,073 

AOF_NZL 0,384 KAREL_TUR 0,359 IHCO_JOR 0,130 TWLH_MALY 0,845 

GHG_BAH 0,757 ETERNAO_NIG 0,277 JTEL_JOR 0,389 HOMEX_MEX 0,489 

POUL_EGY 0,029 BIHL_BOTS 0,467 MANE_JOR 0,132 HWM_MEX 0,625 

NDSA_IRAQ 0,450 RTALB_TUR 0,414 NAQL_JOR 0,407 UBSN_MEX 0,285 

IDRE_EGY 0,908 TWLH_MALY 0,073 SANA_JOR 0,398 VISTAA_MEX 0,276 

TPR_TUN 0,922 BNBC_CIV 0,305 TIIC_JOR 0,697 ETERNAO_NIG 0,160 

GRI_CAN 0,732 TTLC_CIV 0,760 COAS_KUW 0,359 ETI_NIG 0,615 

BSLC_MALY 0,583 AMAR_BREZ 0,291 GFCI_KUW 0,054 VITAFOA_NIG 0,812 



 لاحققائمة الم

 

 (31لملحق رقم )ت بع ل 
EXT4003_KSA 0,664 SOFF_NOR 0,117 MRCK_KUW 0,997 WAPCO_NIG 0,690 

BBOB_IRAQ 0,305 TIIC_JOR 0,000 NIBM_KUW 0,883 ABTEC_NOR 0,221 

QNBK_QAT 0,680 ABTEC_NOR 0,221 SOOR_KUW 0,803 PSE_NOR 0,000 

ATHE7040_KSA 0,015 ASCE_SANGA 0,944 TAHS_KUW 0,034 SOFF_NOR 0,442 

BTCIM_TUR 0,862 PND_CYP 0,964 UNIC_KUW 0,730 AOF_NZL 0,685 

VISTAA_MEX 0,135 GRTJ_SOAF 0,673 IELI_IRAQ 0,535 GFL_NZL 0,418 

ADIB_UAE 0,909 MANAZEL_UAE 0,884 BBOB_IRAQ 0,048 MNW_NZL 0,196 

VOES_OMA 0,580 KF_GER 0,138 BMNS_IRAQ 0,846 SCT_NZL 0,794 

AABQ_QAT 0,770 EMSTEEL_UAE 0,000 BKUI_IRAQ 0,251 TEM_NZL 0,427 

ZHCD_QAT 0,130 SRTA_SANGA 0,948 AMAP_IRAQ 0,023 COCR_ROUM 0,023 

VIRC_USA 0,929 GFHB_BAH 0,270 NDSA_IRAQ 0,848 MCAP_ROUM 0,300 

SCS2230_KSA 0,575 DISA_SANGA 0,930 IHLI_IRAQ 0,249 ROBCM_ROUM 0,321 

HARG_ARG 0,566 CSRN_BREZ 0,022 AAIC_OMA 0,601 ASCE_SANGA 0,643 

RCSL_BREZ 0,803 SUWP_OMA 0,316 DBIH_OMA 0,222 DISA_SANGA 0,358 

HWM_MEX 0,671 DUTY_BAH 0,351 OMVS_OMA 0,899 LHTH_SANGA 0,115 

CGRA_BREZ 0,793 TIGH_TUN 0,831 SUWP_OMA 0,138 SRTA_SANGA 0,398 

MARK_QAT 0,068 ANAM4061_KSA 0,419 VOES_OMA 0,027 GRTJ_SOAF 0,615 

COAS_KUW 0,941 HARY_CAN 0,182 AABQ_QAT 0,777 LCHJ_SOAF 0,868 

QIMC_QAT 0,161 ABSA_BOTS 0,835 DICO_QAT 0,326 PPHJ_SOAF 0,466 

IRON_EGY 0,503 JAKS_MALY 0,272 GISS_QAT 0,422 RBXJ_SOAF 0,987 

NAQL_JOR 0,157 ADXN_SUIS 0,876 MARK_QAT 0,085 TRUJ_SOAF 0,061 

LHTH_SANGA 0,630 WAPCO_NIG 0,329 QIMC_QAT 0,456 ADXN_SUIS 0,283 

HOMEX_MEX 0,046 DFM_UAE 0,626 QNBK_QAT 0,201 KURN_SUIS 0,493 

AB_TUN 0,589 PPSI_USA 0,069 ZHCD_QAT 0,553 MBTN_SUIS 0,008 

BIAT_TUN 0,091 MANE_JOR 0,059 AB_TUN 0,029 BTCIM_TUR 0,650 

UNIC_KUW 0,739 LCSW_EGY 0,032 BIAT_TUN 0,040 KAREL_TUR 0,172 

MRCK_KUW 0,956 SOOR_KUW 0,341 CC_TUN 0,706 RTALB_TUR 0,104 

NRZ_AUST 0,935 LCHJ_SOAF 0,711 MPBS_TUN 0,868 CDXC_USA 0,540 

RB1120_KSA 0,101 PPHJ_SOAF 0,462 SPDI_TUN 0,668 GERN_USA 0,397 

NIBM_KUW 0,622 COCR_ROUM 0,572 TIGH_TUN 0,451 PPSI_USA 0,528 

TAHS_KUW 0,598 ACW_AUST 0,000 TPR_TUN 0,352 VIRC_USA 0,323 

SCT_NZL 0,600 KURN_SUIS 0,114 ADIB_UAE 0,641 CGRA_BREZ 0,675 

LCH_CYP 0,212 LHIO_GER 0,933 AMANT_UAE 0,614 CSRN_BREZ 0,123 

ALCN_EGY 0,086 GFCI_KUW 0,290 DFM_UAE 0,051 RCSL_BREZ 0,409 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 Vine-Copulaهي   ل رة الرب  لنميذا (: 24الملحق رقم )
 DF3لى الدولار بعد الححوبل إ DF3قبل الححوبل إلى الدولار 

Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

ADIB_UAE VISTAA_MEX Student Copula - 0,0002  0,00 ADIB_UAE VISTAA_MEX Student Copula - 0,0002  0,00 

SOLID_BAH POUL_EGY Clayton Copula  0,0002  0,00 SOLID_BAH POUL_EGY Student Copula  1,0350  0,03 

KHALEEJ_BAH SRTA_SANGA Clayton Copula  0,0002  0,00 KHALEEJ_BAH SRTA_SANGA Student Copula  1,0267  0,03 

SCS2230_KSA RBXJ_SOAF Student Copula - 0,0002  0,00 SCS2230_KSA RBXJ_SOAF Student Copula  1,0304  0,03 

SCS2230_KSA CC_TUN Student Copula - 0,0002  0,00 SCS2230_KSA CC_TUN Frank Copula  0,3437  0,04 

ACE8240_KSA NDSA_IRAQ Student Copula - 0,0002  0,00 ACE8240_KSA NDSA_IRAQ Gaussian Copula  0,1053  0,07 

GFCI_KUW GERN_USA Student Copula - 0,0002  0,00 GFCI_KUW GERN_USA Student Copula  1,0613  0,06 

AAIC_OMA HOMEX_MEX Student Copula - 0,0002  0,00 AAIC_OMA HOMEX_MEX Gaussian Copula  0,0854  0,05 

TWLH_MALY PSE_NOR Student Copula  0,0002  0,00 TWLH_MALY PSE_NOR Student Copula - 1,0120  0,01 

POUL_EGY BIAT_TUN Student Copula - 0,0002  0,00 POUL_EGY BIAT_TUN Student Copula  0,0921  0,04 

LCSW_EGY IELI_IRAQ Student Copula - 0,0002  0,00 LCSW_EGY IELI_IRAQ Frank Copula  0,3234  0,04 

GFL_NZL LCHJ_SOAF Student Copula  0,0002  0,00 GFL_NZL LCHJ_SOAF Student Copula  0,0766  0,04 

ACW_AUST PPSI_USA Student Copula  1,0002  0,00 ACW_AUST PPSI_USA Student Copula - 0,0619  0,03 

SOL4013_KSA IDRE_EGY Student Copula - 1,0002  0,00 SOL4013_KSA IDRE_EGY Gaussian Copula  0,1543  0,10 

AAIC_OMA CDXC_USA Gumbel Copula  1,0002  0,00 AAIC_OMA CDXC_USA Gaussian Copula - 0,1020  0,07 

DFM_UAE GMN_AUST Student Copula  1,0004  0,00 DFM_UAE GMN_AUST Student Copula  1,0309  0,03 

BBOB_IRAQ ABSA_BOTS Student Copula  1,0004  0,00 BBOB_IRAQ ABSA_BOTS Student Copula - 1,0236  0,02 

DBIH_OMA PPHJ_SOAF Clayton Copula  0,0009  0,00 DBIH_OMA PPHJ_SOAF Student Copula - 0,0689  0,03 

AABQ_QAT MBTN_SUIS Gaussian Copula  0,0008  0,00 AABQ_QAT MBTN_SUIS Student Copula  0,0722  0,03 

BB1140_KSA UBSN_MEX Gaussian Copula  0,0009  0,00 BB1140_KSA UBSN_MEX Student Copula - 0,0455  0,02 

SANA_JOR SCT_NZL Gaussian Copula  0,0009  0,00 SANA_JOR SCT_NZL Student Copula  0,1388  0,06 

SOOR_KUW TIGH_TUN Gaussian Copula  0,0010  0,00 SOOR_KUW TIGH_TUN Student Copula - 0,0573  0,03 

AAIC_OMA SANT_ITA Frank Copula - 0,0058  0,00 AAIC_OMA SANT_ITA Gaussian Copula - 0,0472  0,03 

BRAKA_BAH LCH_CYP Frank Copula  0,0070  0,00 BRAKA_BAH LCH_CYP Gaussian Copula  0,0986  0,06 

NRZ_AUST BIHL_BOTS Gaussian Copula - 0,0015  0,00 NRZ_AUST BIHL_BOTS Clayton Copula  0,0373  0,02 

VITAFOA_NIG GRTJ_SOAF Frank Copula - 0,0097  0,00 VITAFOA_NIG GRTJ_SOAF Student Copula  0,0108  0,01 

TAHS_KUW AMANT_UAE Gaussian Copula  0,0017  0,00 TAHS_KUW AMANT_UAE Clayton Copula  0,0897  0,04 

SCT7030_KSA MANE_JOR Frank Copula  0,0099  0,00 SCT7030_KSA MANE_JOR Frank Copula - 0,2194  0,02 

COAS_KUW PPHJ_SOAF Gaussian Copula  0,0019  0,00 COAS_KUW PPHJ_SOAF Frank Copula  0,3343  0,04 

TIIC_JOR SRTA_SANGA Frank Copula  0,0110  0,00 TIIC_JOR SRTA_SANGA Student Copula - 0,0524  0,03 

IDRE_EGY OMVS_OMA Gaussian Copula - 0,0022  0,00 IDRE_EGY OMVS_OMA Student Copula  0,0763  0,04 

BB1140_KSA MRCK_KUW Frank Copula  0,0134  0,00 BB1140_KSA MRCK_KUW Gaussian Copula  0,1323  0,08 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (24لملحق رقم )لت بع 
 DF3بعد الححوبل إلى الدولار  DF3قبل الححوبل إلى الدولار 

Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

NA8300_KSA GMN_AUST Frank Copula  0,0144  0,00 NA8300_KSA GMN_AUST Frank Copula  0,2484  0,03 

JTEL_JOR RBXJ_SOAF Frank Copula - 0,0147  0,00 JTEL_JOR RBXJ_SOAF Clayton Copula  0,0096  0,00 

QIMC_QAT KAREL_TUR Frank Copula  0,0148  0,00 QIMC_QAT KAREL_TUR Frank Copula - 0,4177  0,05 

ICAG_JOR LCHJ_SOAF Gaussian Copula  0,0028  0,00 ICAG_JOR LCHJ_SOAF Frank Copula  0,5011  0,06 

ZAIN_BAH NCTH_UAE Gaussian Copula  0,0028  0,00 ZAIN_BAH NCTH_UAE Gumbel Copula  1,0230  0,02 

LCHJ_SOAF CDXC_USA Gaussian Copula - 0,0028  0,00 LCHJ_SOAF CDXC_USA Student Copula - 0,0656  0,03 

ATHE7040_KSA LCHJ_SOAF Frank Copula  0,0165  0,00 ATHE7040_KSA LCHJ_SOAF Student Copula  0,0986  0,05 

ABSA_BOTS TWLH_MALY Student Copula - 0,0037  0,00 ABSA_BOTS TWLH_MALY Clayton Copula  0,0832  0,04 

ATHE7040_KSA OMVS_OMA Gaussian Copula  0,0030  0,00 ATHE7040_KSA OMVS_OMA Student Copula - 1,0470  0,04 

OMVS_OMA LUVE_ITA Frank Copula  0,0173  0,00 OMVS_OMA LUVE_ITA Student Copula - 0,0585  0,03 

NCTH_UAE TEM_NZL Gaussian Copula - 0,0031  0,00 NCTH_UAE TEM_NZL Student Copula - 0,1073  0,05 

BKUI_IRAQ MORI_ARG Gumbel Copula  1,0020  0,00 BKUI_IRAQ MORI_ARG Student Copula  0,0698  0,03 

SANA_JOR TRUJ_SOAF Gaussian Copula - 0,0031  0,00 SANA_JOR TRUJ_SOAF Student Copula - 0,0456  0,02 

ALCN_EGY LCHJ_SOAF Student Copula  0,0042  0,00 ALCN_EGY LCHJ_SOAF Gaussian Copula - 0,0433  0,03 

LHIO_GER MNW_NZL Student Copula - 1,0022  0,00 LHIO_GER MNW_NZL Gumbel Copula  1,0529  0,05 

SUWP_OMA AMK_CAN Gaussian Copula  0,0035  0,00 SUWP_OMA AMK_CAN Student Copula - 0,0370  0,02 

MARK_QAT ABTEC_NOR Clayton Copula  0,0045  0,00 MARK_QAT ABTEC_NOR Gaussian Copula  0,1258  0,08 

POUL_EGY IHLI_IRAQ Frank Copula - 0,0201  0,00 POUL_EGY IHLI_IRAQ Student Copula - 0,0714  0,03 

TPR_TUN DISA_SANGA Frank Copula  0,0206  0,00 TPR_TUN DISA_SANGA Student Copula  1,0218  0,02 

KF_GER GRTJ_SOAF Gaussian Copula  0,0037  0,00 KF_GER GRTJ_SOAF Clayton Copula  0,0687  0,03 

GFHB_BAH TIGH_TUN Gaussian Copula - 0,0037  0,00 GFHB_BAH TIGH_TUN Student Copula - 1,0336  0,03 

AB_TUN NCTH_UAE Frank Copula - 0,0217  0,00 AB_TUN NCTH_UAE Student Copula  0,0856  0,04 

SOL4013_KSA SANA_JOR Frank Copula  0,0220  0,00 SOL4013_KSA SANA_JOR Clayton Copula  0,1260  0,06 

ZAIN_BAH IDRE_EGY Gaussian Copula - 0,0038  0,00 ZAIN_BAH IDRE_EGY Student Copula - 1,0368  0,04 

MOU4002_KSA ETERNAO_NIG Frank Copula  0,0233  0,00 MOU4002_KSA ETERNAO_NIG Student Copula - 0,1078  0,05 

NA8300_KSA KURN_SUIS Student Copula  1,0026  0,00 NA8300_KSA KURN_SUIS Student Copula - 0,0857  0,04 

TAHS_KUW LHTH_SANGA Clayton Copula  0,0053  0,00 TAHS_KUW LHTH_SANGA Student Copula - 0,1274  0,06 

DBIH_OMA KF_GER Gaussian Copula  0,0042  0,00 DBIH_OMA KF_GER Frank Copula - 0,1651  0,02 

GCEM_UAE LCH_CYP Frank Copula - 0,0243  0,00 GCEM_UAE LCH_CYP Clayton Copula  0,1353  0,06 

SE1303_KSA BKUI_IRAQ Frank Copula  0,0243  0,00 SE1303_KSA BKUI_IRAQ Student Copula  1,0211  0,02 

HBNK_CYP BSLC_MALY Frank Copula  0,0244  0,00 HBNK_CYP BSLC_MALY Student Copula  1,0237  0,02 

SE1303_KSA AB_TUN Gaussian Copula - 0,0043  0,00 SE1303_KSA AB_TUN Student Copula - 1,0037  0,00 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 
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 (24لملحق رقم )لت بع 
 DF3بعد الححوبل إلى الدولار  DF3قبل الححوبل إلى الدولار 

Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

TAHS_KUW AABQ_QAT Clayton Copula  0,0058  0,00 TAHS_KUW AABQ_QAT Student Copula - 0,0454  0,02 

GFL_NZL TRUJ_SOAF Frank Copula  0,0263  0,00 GFL_NZL TRUJ_SOAF Student Copula - 0,1179  0,06 

GFCI_KUW BMNS_IRAQ Gaussian Copula  0,0047  0,00 GFCI_KUW BMNS_IRAQ Student Copula  1,0179  0,02 

BB1140_KSA PND_CYP Gaussian Copula - 0,0047  0,00 BB1140_KSA PND_CYP Student Copula - 0,1374  0,06 

GRTJ_SOAF CDXC_USA Gaussian Copula - 0,0047  0,00 GRTJ_SOAF CDXC_USA Student Copula  0,0135  0,01 

RB1120_KSA OMVS_OMA Frank Copula - 0,0272  0,00 RB1120_KSA OMVS_OMA Frank Copula  0,4305  0,05 

GFHB_BAH UNIC_KUW Frank Copula - 0,0272  0,00 GFHB_BAH UNIC_KUW Student Copula - 1,0609  0,06 

SOOR_KUW PPSI_USA Frank Copula - 0,0276  0,00 SOOR_KUW PPSI_USA Student Copula - 0,0703  0,03 

TIIC_JOR PPSI_USA Gaussian Copula - 0,0048  0,00 TIIC_JOR PPSI_USA Student Copula  1,0601  0,06 

BSLC_MALY CSRN_BREZ Gaussian Copula  0,0049  0,00 BSLC_MALY CSRN_BREZ Frank Copula - 0,6251  0,07 

CC_TUN NCTH_UAE Gaussian Copula  0,0050  0,00 CC_TUN NCTH_UAE Frank Copula - 0,4229  0,05 

BIHL_BOTS TEM_NZL Gaussian Copula - 0,0051  0,00 BIHL_BOTS TEM_NZL Student Copula - 1,0199  0,02 

EMSTEEL_UAE GCEM_UAE Clayton Copula  0,0065  0,00 EMSTEEL_UAE GCEM_UAE Frank Copula - 0,6925  0,08 

BSLC_MALY TEM_NZL Gaussian Copula - 0,0051  0,00 BSLC_MALY TEM_NZL Clayton Copula  0,0933  0,04 

DFM_UAE KF_GER Student Copula  1,0033  0,00 DFM_UAE KF_GER Frank Copula  0,1572  0,02 

BIAT_TUN LCH_CYP Student Copula - 1,0033  0,00 BIAT_TUN LCH_CYP Gumbel Copula  1,0287  0,03 

GRI_CAN AOF_NZL Gaussian Copula  0,0052  0,00 GRI_CAN AOF_NZL Frank Copula - 0,4866  0,05 

GISS_QAT AMK_CAN Student Copula - 0,0068  0,00 GISS_QAT AMK_CAN Gaussian Copula - 0,0731  0,05 

AABQ_QAT MNW_NZL Gaussian Copula - 0,0054  0,00 AABQ_QAT MNW_NZL Student Copula - 0,0526  0,03 

JTEL_JOR TRUJ_SOAF Clayton Copula  0,0069  0,00 JTEL_JOR TRUJ_SOAF Clayton Copula  0,0644  0,03 

SANA_JOR COCR_ROUM Frank Copula - 0,0310  0,00 SANA_JOR COCR_ROUM Clayton Copula  0,0151  0,01 

RB1120_KSA SRTA_SANGA Gaussian Copula  0,0054  0,00 RB1120_KSA SRTA_SANGA Gumbel Copula  1,0161  0,02 

CDXC_USA VIRC_USA Gaussian Copula  0,0054  0,00 CDXC_USA VIRC_USA Clayton Copula  0,0303  0,01 

IHLI_IRAQ PPHJ_SOAF Gumbel Copula  1,0035  0,00 IHLI_IRAQ PPHJ_SOAF Student Copula  0,0478  0,02 

ZAIN_BAH NRZ_AUST Gaussian Copula  0,0055  0,00 ZAIN_BAH NRZ_AUST Student Copula - 1,0278  0,03 

TIGH_TUN PND_CYP Student Copula  0,0071  0,00 TIGH_TUN PND_CYP Student Copula - 0,0848  0,04 

MFPC_EGY KURN_SUIS Frank Copula - 0,0319  0,00 MFPC_EGY KURN_SUIS Student Copula - 1,0537  0,05 

UBSN_MEX KURN_SUIS Frank Copula  0,0321  0,00 UBSN_MEX KURN_SUIS Student Copula - 0,0578  0,03 

DFM_UAE MBTN_SUIS Student Copula  0,0072  0,00 DFM_UAE MBTN_SUIS Gaussian Copula  0,0833  0,05 

MANE_JOR MARK_QAT Gaussian Copula - 0,0057  0,00 MANE_JOR MARK_QAT Student Copula - 0,1822  0,08 

MAA7200_KSA GFCI_KUW Frank Copula - 0,0327  0,00 MAA7200_KSA GFCI_KUW Student Copula  1,0108  0,01 

AMAP_IRAQ DISA_SANGA Student Copula - 1,0036  0,00 AMAP_IRAQ DISA_SANGA Gumbel Copula  1,0535  0,05 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 
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 DF3بعد الححوبل إلى الدولار  DF3قبل الححوبل إلى الدولار 

Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

INTC_ARG AOF_NZL Gaussian Copula  0,0059  0,00 INTC_ARG AOF_NZL Gumbel Copula  1,0258  0,03 

BIHL_BOTS ABTEC_NOR Frank Copula - 0,0340  0,00 BIHL_BOTS ABTEC_NOR Student Copula - 0,1446  0,07 

BB1140_KSA SCT_NZL Frank Copula - 0,0344  0,00 BB1140_KSA SCT_NZL Clayton Copula  0,0889  0,04 

ALCN_EGY GFL_NZL Gaussian Copula  0,0061  0,00 ALCN_EGY GFL_NZL Student Copula  0,1505  0,07 

LCSW_EGY DBIH_OMA Frank Copula  0,0348  0,00 LCSW_EGY DBIH_OMA Student Copula - 0,1330  0,06 

BSLC_MALY UBSN_MEX Frank Copula  0,0349  0,00 BSLC_MALY UBSN_MEX Frank Copula  0,3404  0,04 

LCSW_EGY BTCIM_TUR Gaussian Copula - 0,0061  0,00 LCSW_EGY BTCIM_TUR Frank Copula  0,0639  0,01 

RB1120_KSA GRTJ_SOAF Frank Copula  0,0352  0,00 RB1120_KSA GRTJ_SOAF Student Copula  1,0267  0,03 

BKUI_IRAQ ETERNAO_NIG Gaussian Copula - 0,0061  0,00 BKUI_IRAQ ETERNAO_NIG Student Copula - 1,0152  0,01 

BANP_GER UBSN_MEX Frank Copula - 0,0353  0,00 BANP_GER UBSN_MEX Gaussian Copula  0,1070  0,07 

HWM_MEX MBTN_SUIS Gaussian Copula - 0,0064  0,00 HWM_MEX MBTN_SUIS Student Copula  1,0292  0,03 

SOOR_KUW QIMC_QAT Clayton Copula  0,0081  0,00 SOOR_KUW QIMC_QAT Frank Copula - 0,2718  0,03 

BRAKA_BAH ADXN_SUIS Frank Copula  0,0369  0,00 BRAKA_BAH ADXN_SUIS Gaussian Copula - 0,0312  0,02 

BKUI_IRAQ HARG_ARG Student Copula - 0,0082  0,00 BKUI_IRAQ HARG_ARG Student Copula - 0,1180  0,06 

ICAG_JOR ADXN_SUIS Frank Copula  0,0373  0,00 ICAG_JOR ADXN_SUIS Gaussian Copula  0,0103  0,01 

JTEL_JOR LCH_CYP Frank Copula  0,0378  0,00 JTEL_JOR LCH_CYP Frank Copula  0,7242  0,08 

SUWP_OMA ETI_NIG Gaussian Copula - 0,0066  0,00 SUWP_OMA ETI_NIG Gaussian Copula  0,0551  0,04 

POUL_EGY RCSL_BREZ Gaussian Copula  0,0066  0,00 POUL_EGY RCSL_BREZ Student Copula - 0,1041  0,05 

QIMC_QAT TPR_TUN Frank Copula - 0,0385  0,00 QIMC_QAT TPR_TUN Gaussian Copula  0,0837  0,05 

WEL_AUST LHTH_SANGA Gaussian Copula  0,0067  0,00 WEL_AUST LHTH_SANGA Student Copula - 0,0644  0,03 

AABQ_QAT QIMC_QAT Clayton Copula  0,0086  0,00 AABQ_QAT QIMC_QAT Frank Copula  0,2562  0,03 

DFM_UAE UBSN_MEX Clayton Copula  0,0086  0,00 DFM_UAE UBSN_MEX Gumbel Copula  1,0104  0,01 

NA8300_KSA ABSA_BOTS Gaussian Copula - 0,0068  0,00 NA8300_KSA ABSA_BOTS Student Copula - 0,1048  0,05 

HARY_CAN MCAP_ROUM Frank Copula  0,0390  0,00 HARY_CAN MCAP_ROUM Student Copula - 1,0544  0,05 

COAS_KUW WEL_AUST Gaussian Copula - 0,0069  0,00 COAS_KUW WEL_AUST Student Copula  0,0944  0,05 

ATHE7040_KSA MANAZEL_UAE Gaussian Copula - 0,0069  0,00 ATHE7040_KSA MANAZEL_UAE Student Copula - 0,0616  0,03 

ACW_AUST GMN_AUST Gaussian Copula - 0,0069  0,00 ACW_AUST GMN_AUST Frank Copula  0,5476  0,06 

CC_TUN HWM_MEX Frank Copula  0,0395  0,00 CC_TUN HWM_MEX Student Copula - 0,0802  0,04 

SOL4013_KSA PPSI_USA Frank Copula - 0,0397  0,00 SOL4013_KSA PPSI_USA Student Copula - 0,0996  0,05 

ADIB_UAE LUVE_ITA Frank Copula - 0,0397  0,00 ADIB_UAE LUVE_ITA Clayton Copula  0,0957  0,05 

ASCE_SANGA RTALB_TUR Frank Copula  0,0399  0,00 ASCE_SANGA RTALB_TUR Student Copula - 0,0270  0,01 

NIBM_KUW BTCIM_TUR Student Copula  1,0045  0,00 NIBM_KUW BTCIM_TUR Gaussian Copula  0,0081  0,01 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 
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Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

DBIH_OMA HBNK_CYP Gaussian Copula - 0,0070  0,00 DBIH_OMA HBNK_CYP Student Copula  0,0736  0,04 

IRON_EGY AOF_NZL Gaussian Copula  0,0070  0,00 IRON_EGY AOF_NZL Frank Copula  0,1998  0,02 

SCT7030_KSA DISA_SANGA Student Copula - 0,0090  0,00 SCT7030_KSA DISA_SANGA Frank Copula  0,5371  0,06 

BMNS_IRAQ GERN_USA Gaussian Copula  0,0071  0,00 BMNS_IRAQ GERN_USA Gaussian Copula - 0,0277  0,02 

HOMEX_MEX PPSI_USA Gaussian Copula - 0,0071  0,00 HOMEX_MEX PPSI_USA Student Copula  1,0437  0,04 

PND_CYP KAREL_TUR Gaussian Copula - 0,0071  0,00 PND_CYP KAREL_TUR Student Copula - 0,0422  0,02 

OMVS_OMA HWM_MEX Student Copula - 0,0091  0,00 OMVS_OMA HWM_MEX Gaussian Copula - 0,0972  0,06 

BBOB_IRAQ LCHJ_SOAF Frank Copula  0,0408  0,00 BBOB_IRAQ LCHJ_SOAF Student Copula - 0,0297  0,01 

IRON_EGY TPR_TUN Gaussian Copula - 0,0071  0,00 IRON_EGY TPR_TUN Gumbel Copula  1,0347  0,03 

BB1140_KSA LHIO_GER Frank Copula - 0,0414  0,00 BB1140_KSA LHIO_GER Frank Copula - 0,7854  0,09 

TIIC_JOR NIBM_KUW Student Copula  0,0092  0,00 TIIC_JOR NIBM_KUW Student Copula  1,0272  0,03 

NA8300_KSA MBTN_SUIS Gaussian Copula  0,0072  0,00 NA8300_KSA MBTN_SUIS Clayton Copula  0,0758  0,04 

NIBM_KUW MBTN_SUIS Student Copula - 0,0093  0,00 NIBM_KUW MBTN_SUIS Frank Copula  0,1050  0,01 

MANAZEL_UAE VIRC_USA Frank Copula  0,0418  0,00 MANAZEL_UAE VIRC_USA Clayton Copula  0,0839  0,04 

GFCI_KUW DBIH_OMA Gaussian Copula - 0,0073  0,00 GFCI_KUW DBIH_OMA Student Copula  1,0412  0,04 

LCH_CYP CDXC_USA Student Copula - 0,0093  0,00 LCH_CYP CDXC_USA Frank Copula - 0,3454  0,04 

ACW_AUST NRZ_AUST Frank Copula - 0,0419  0,00 ACW_AUST NRZ_AUST Frank Copula - 0,4881  0,05 

SCS2230_KSA HARY_CAN Student Copula  0,0094  0,00 SCS2230_KSA HARY_CAN Student Copula - 1,0418  0,04 

GHG_BAH MANAZEL_UAE Gaussian Copula  0,0074  0,00 GHG_BAH MANAZEL_UAE Frank Copula  0,2051  0,02 

CC_TUN VIRC_USA Gaussian Copula - 0,0074  0,00 CC_TUN VIRC_USA Frank Copula  0,3307  0,04 

OMVS_OMA SOFF_NOR Student Copula  0,0094  0,00 OMVS_OMA SOFF_NOR Gaussian Copula - 0,0836  0,05 

BIHL_BOTS ADXN_SUIS Frank Copula - 0,0422  0,00 BIHL_BOTS ADXN_SUIS Gaussian Copula - 0,1055  0,07 

ABSA_BOTS KAREL_TUR Frank Copula  0,0423  0,00 ABSA_BOTS KAREL_TUR Gumbel Copula  1,0397  0,04 

AAIC_OMA SPDI_TUN Clayton Copula  0,0095  0,00 AAIC_OMA SPDI_TUN Gaussian Copula - 0,0513  0,03 

SANA_JOR AMK_CAN Frank Copula  0,0428  0,00 SANA_JOR AMK_CAN Gaussian Copula  0,0202  0,01 

MAA7200_KSA LCSW_EGY Frank Copula  0,0432  0,00 MAA7200_KSA LCSW_EGY Student Copula - 1,0225  0,02 

WEL_AUST ABSA_BOTS Frank Copula  0,0432  0,00 WEL_AUST ABSA_BOTS Frank Copula  0,1558  0,02 

HARG_ARG WEL_AUST Clayton Copula  0,0096  0,00 HARG_ARG WEL_AUST Gumbel Copula  1,0276  0,03 

JTEL_JOR MNW_NZL Gaussian Copula - 0,0076  0,00 JTEL_JOR MNW_NZL Gaussian Copula  0,0621  0,04 

TAHS_KUW TWLH_MALY Frank Copula - 0,0435  0,00 TAHS_KUW TWLH_MALY Student Copula - 1,0260  0,03 

NA8300_KSA SANT_ITA Gumbel Copula  1,0049  0,00 NA8300_KSA SANT_ITA Student Copula - 0,0755  0,04 

BANP_GER RCSL_BREZ Frank Copula - 0,0442  0,00 BANP_GER RCSL_BREZ Frank Copula  0,6400  0,07 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 
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Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

MOU4002_KSA AMANT_UAE Gaussian Copula  0,0081  0,01 MOU4002_KSA AMANT_UAE Clayton Copula  0,1674  0,08 

MNW_NZL TEM_NZL Student Copula  0,0104  0,01 MNW_NZL TEM_NZL Student Copula - 0,0237  0,01 

INTC_ARG LCH_CYP Frank Copula - 0,0466  0,01 INTC_ARG LCH_CYP Student Copula - 0,0728  0,04 

SOLID_BAH VOES_OMA Student Copula - 0,0104  0,01 SOLID_BAH VOES_OMA Student Copula - 1,0266  0,03 

AJWA_EGY NRZ_AUST Student Copula - 0,0105  0,01 AJWA_EGY NRZ_AUST Frank Copula  0,2652  0,03 

ADXN_SUIS VIRC_USA Student Copula  0,0106  0,01 ADXN_SUIS VIRC_USA Gumbel Copula  1,0431  0,04 

GHG_BAH UNIC_KUW Student Copula  0,0107  0,01 GHG_BAH UNIC_KUW Student Copula  1,0186  0,02 

DFM_UAE TRUJ_SOAF Student Copula - 0,0108  0,01 DFM_UAE TRUJ_SOAF Frank Copula - 0,3110  0,03 

MRCK_KUW AB_TUN Frank Copula  0,0486  0,01 MRCK_KUW AB_TUN Gaussian Copula  0,1030  0,07 

AAIC_OMA LHIO_GER Gaussian Copula - 0,0085  0,01 AAIC_OMA LHIO_GER Student Copula - 1,0603  0,06 

AB_TUN MCAP_ROUM Gaussian Copula  0,0085  0,01 AB_TUN MCAP_ROUM Gaussian Copula - 0,1005  0,06 

ICAG_JOR BSLC_MALY Gaussian Copula - 0,0086  0,01 ICAG_JOR BSLC_MALY Student Copula - 0,0222  0,01 

ADIB_UAE HARG_ARG Gaussian Copula  0,0086  0,01 ADIB_UAE HARG_ARG Clayton Copula  0,0259  0,01 

LHTH_SANGA KAREL_TUR Gaussian Copula - 0,0086  0,01 LHTH_SANGA KAREL_TUR Clayton Copula  0,0161  0,01 

ACE8240_KSA PND_CYP Gaussian Copula  0,0087  0,01 ACE8240_KSA PND_CYP Gaussian Copula - 0,1285  0,08 

BB1140_KSA ASCE_SANGA Frank Copula  0,0498  0,01 BB1140_KSA ASCE_SANGA Gaussian Copula  0,0914  0,06 

HARY_CAN ASCE_SANGA Frank Copula - 0,0498  0,01 HARY_CAN ASCE_SANGA Gaussian Copula - 0,0916  0,06 

IDRE_EGY MNW_NZL Clayton Copula  0,0112  0,01 IDRE_EGY MNW_NZL Frank Copula - 0,0491  0,01 

NA8300_KSA ABTEC_NOR Gaussian Copula  0,0087  0,01 NA8300_KSA ABTEC_NOR Student Copula - 0,1345  0,06 

WAPCO_NIG BTCIM_TUR Student Copula  1,0056  0,01 WAPCO_NIG BTCIM_TUR Student Copula  0,0555  0,03 

SANA_JOR NCTH_UAE Gaussian Copula  0,0088  0,01 SANA_JOR NCTH_UAE Student Copula - 0,0227  0,01 

AAIC_OMA MNW_NZL Frank Copula - 0,0506  0,01 AAIC_OMA MNW_NZL Student Copula  0,1161  0,05 

UNIC_KUW CGRA_BREZ Student Copula - 1,0057  0,01 UNIC_KUW CGRA_BREZ Gaussian Copula  0,0330  0,02 

AB_TUN CGRA_BREZ Student Copula  1,0057  0,01 AB_TUN CGRA_BREZ Student Copula - 1,0365  0,04 

SANA_JOR MNW_NZL Frank Copula  0,0507  0,01 SANA_JOR MNW_NZL Clayton Copula  0,0526  0,03 

SNDA6010_KSA OMVS_OMA Gaussian Copula  0,0088  0,01 SNDA6010_KSA OMVS_OMA Gaussian Copula - 0,0343  0,02 

SOOR_KUW ABSA_BOTS Frank Copula  0,0509  0,01 SOOR_KUW ABSA_BOTS Clayton Copula  0,0463  0,02 

MORI_ARG AOF_NZL Gaussian Copula - 0,0089  0,01 MORI_ARG AOF_NZL Student Copula - 0,0672  0,03 

SCS2230_KSA ABTEC_NOR Student Copula - 0,0114  0,01 SCS2230_KSA ABTEC_NOR Student Copula - 0,1163  0,05 

ACE8240_KSA AOF_NZL Student Copula  0,0114  0,01 ACE8240_KSA AOF_NZL Frank Copula  0,3326  0,04 

SOL4013_KSA LUVE_ITA Frank Copula - 0,0512  0,01 SOL4013_KSA LUVE_ITA Frank Copula  0,4944  0,05 

IHCO_JOR BBOB_IRAQ Frank Copula  0,0516  0,01 IHCO_JOR BBOB_IRAQ Frank Copula - 0,3395  0,04 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (24لملحق رقم )لت بع 
 DF3الدولار بعد الححوبل إلى  DF3قبل الححوبل إلى الدولار 

Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

IRON_EGY AMAP_IRAQ Gaussian Copula - 0,0091  0,01 IRON_EGY AMAP_IRAQ Student Copula - 0,0844  0,04 

VISTAA_MEX LHTH_SANGA Gaussian Copula - 0,0091  0,01 VISTAA_MEX LHTH_SANGA Student Copula - 0,0825  0,04 

BE1150_KSA ROBCM_ROUM Gaussian Copula  0,0091  0,01 BE1150_KSA ROBCM_ROUM Frank Copula  0,2453  0,03 

MFPC_EGY GRI_CAN Frank Copula - 0,0523  0,01 MFPC_EGY GRI_CAN Gaussian Copula - 0,1090  0,07 

WEL_AUST PND_CYP Gaussian Copula  0,0091  0,01 WEL_AUST PND_CYP Frank Copula  0,3405  0,04 

NIBM_KUW JAKS_MALY Student Copula - 0,0117  0,01 NIBM_KUW JAKS_MALY Student Copula  1,0359  0,03 

HARY_CAN PPSI_USA Frank Copula - 0,0525  0,01 HARY_CAN PPSI_USA Student Copula  0,2823  0,12 

HARG_ARG SCT_NZL Gaussian Copula  0,0092  0,01 HARG_ARG SCT_NZL Student Copula - 1,0224  0,02 

SUWP_OMA EEMS_ITA Frank Copula - 0,0528  0,01 SUWP_OMA EEMS_ITA Student Copula - 0,1005  0,05 

NDSA_IRAQ OMVS_OMA Clayton Copula  0,0118  0,01 NDSA_IRAQ OMVS_OMA Gumbel Copula  1,0677  0,06 

SANT_ITA TWLH_MALY Student Copula - 0,0118  0,01 SANT_ITA TWLH_MALY Student Copula - 0,0793  0,04 

SANA_JOR TPR_TUN Student Copula - 0,0118  0,01 SANA_JOR TPR_TUN Gaussian Copula - 0,1116  0,07 

ETI_NIG LHTH_SANGA Frank Copula  0,0530  0,01 ETI_NIG LHTH_SANGA Student Copula  1,0370  0,04 

ROBCM_ROUM TRUJ_SOAF Frank Copula  0,0532  0,01 ROBCM_ROUM TRUJ_SOAF Gaussian Copula - 0,1146  0,07 

ASCE_SANGA TRUJ_SOAF Student Copula - 1,0060  0,01 ASCE_SANGA TRUJ_SOAF Student Copula - 0,1627  0,08 

NDSA_IRAQ GMN_AUST Student Copula - 0,0120  0,01 NDSA_IRAQ GMN_AUST Frank Copula  0,7941  0,09 

OMVS_OMA KURN_SUIS Gaussian Copula - 0,0094  0,01 OMVS_OMA KURN_SUIS Frank Copula - 0,0934  0,01 

NDSA_IRAQ HBNK_CYP Student Copula - 1,0060  0,01 NDSA_IRAQ HBNK_CYP Student Copula  1,0288  0,03 

GCEM_UAE TEM_NZL Student Copula - 0,0120  0,01 GCEM_UAE TEM_NZL Frank Copula - 1,5439  0,17 

BKUI_IRAQ AMK_CAN Gaussian Copula  0,0095  0,01 BKUI_IRAQ AMK_CAN Gumbel Copula  1,0261  0,03 

LUVE_ITA ASCE_SANGA Frank Copula - 0,0544  0,01 LUVE_ITA ASCE_SANGA Clayton Copula  0,0724  0,03 

POUL_EGY DBIH_OMA Gaussian Copula - 0,0095  0,01 POUL_EGY DBIH_OMA Student Copula - 1,0104  0,01 

ZHCD_QAT WEL_AUST Gaussian Copula - 0,0095  0,01 ZHCD_QAT WEL_AUST Gumbel Copula  1,0525  0,05 

DBIH_OMA ADIB_UAE Frank Copula  0,0548  0,01 DBIH_OMA ADIB_UAE Frank Copula - 0,3758  0,04 

GFHB_BAH VOES_OMA Gaussian Copula - 0,0096  0,01 GFHB_BAH VOES_OMA Clayton Copula  0,0829  0,04 

ALCN_EGY MCAP_ROUM Frank Copula - 0,0551  0,01 ALCN_EGY MCAP_ROUM Student Copula  0,0612  0,03 

DBIH_OMA HARY_CAN Student Copula - 1,0062  0,01 DBIH_OMA HARY_CAN Gaussian Copula - 0,0315  0,02 

ZHCD_QAT CC_TUN Gaussian Copula - 0,0096  0,01 ZHCD_QAT CC_TUN Frank Copula - 0,7196  0,08 

CC_TUN KURN_SUIS Frank Copula  0,0554  0,01 CC_TUN KURN_SUIS Student Copula  1,0565  0,05 

DUTY_BAH ETERNAO_NIG Clayton Copula  0,0124  0,01 DUTY_BAH ETERNAO_NIG Frank Copula - 0,4898  0,05 

SCT7030_KSA SOOR_KUW Student Copula - 0,0124  0,01 SCT7030_KSA SOOR_KUW Student Copula  1,0209  0,02 

SCT7030_KSA HWM_MEX Gaussian Copula - 0,0097  0,01 SCT7030_KSA HWM_MEX Student Copula  1,0590  0,06 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 
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 (24لملحق رقم )لت بع 
 DF3بعد الححوبل إلى الدولار  DF3قبل الححوبل إلى الدولار 

Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

AOF_NZL ASCE_SANGA Student Copula - 0,0125  0,01 AOF_NZL ASCE_SANGA Student Copula - 0,0236  0,01 

SCT7030_KSA KF_GER Gaussian Copula - 0,0098  0,01 SCT7030_KSA KF_GER Student Copula  0,0460  0,02 

PND_CYP AOF_NZL Frank Copula  0,0561  0,01 PND_CYP AOF_NZL Frank Copula  0,4790  0,05 

DBIH_OMA TPR_TUN Frank Copula  0,0565  0,01 DBIH_OMA TPR_TUN Clayton Copula  0,0335  0,02 

PND_CYP SCT_NZL Student Copula - 0,0126  0,01 PND_CYP SCT_NZL Gaussian Copula - 0,0170  0,01 

QIMC_QAT ETERNAO_NIG Frank Copula  0,0566  0,01 QIMC_QAT ETERNAO_NIG Frank Copula - 0,2975  0,03 

IHLI_IRAQ TTLC_CIV Gaussian Copula  0,0099  0,01 IHLI_IRAQ TTLC_CIV Student Copula - 1,0386  0,04 

DICO_QAT SCT_NZL Gumbel Copula  1,0063  0,01 DICO_QAT SCT_NZL Student Copula  0,0396  0,02 

VOES_OMA B8FK_GER Student Copula - 0,0127  0,01 VOES_OMA B8FK_GER Frank Copula  0,3974  0,04 

ACW_AUST JAKS_MALY Frank Copula  0,0569  0,01 ACW_AUST JAKS_MALY Student Copula - 1,0324  0,03 

GRI_CAN LUVE_ITA Clayton Copula  0,0128  0,01 GRI_CAN LUVE_ITA Clayton Copula  0,0495  0,02 

LUVE_ITA KAREL_TUR Frank Copula - 0,0572  0,01 LUVE_ITA KAREL_TUR Gaussian Copula  0,0222  0,01 

SCT7030_KSA COCR_ROUM Frank Copula  0,0574  0,01 SCT7030_KSA COCR_ROUM Student Copula - 1,0626  0,06 

SNDA6010_KSA NCTH_UAE Gaussian Copula  0,0100  0,01 SNDA6010_KSA NCTH_UAE Frank Copula  0,4600  0,05 

NAQL_JOR HARY_CAN Gaussian Copula  0,0100  0,01 NAQL_JOR HARY_CAN Student Copula  0,0683  0,03 

SANA_JOR TWLH_MALY Clayton Copula  0,0129  0,01 SANA_JOR TWLH_MALY Gaussian Copula - 0,0223  0,01 

HWM_MEX BTCIM_TUR Gaussian Copula - 0,0101  0,01 HWM_MEX BTCIM_TUR Frank Copula - 0,1953  0,02 

MAA7200_KSA ALCN_EGY Student Copula - 0,0129  0,01 MAA7200_KSA ALCN_EGY Gaussian Copula  0,0280  0,02 

LCSW_EGY NIBM_KUW Clayton Copula  0,0129  0,01 LCSW_EGY NIBM_KUW Clayton Copula  0,1224  0,06 

SANA_JOR NDSA_IRAQ Student Copula - 0,0130  0,01 SANA_JOR NDSA_IRAQ Student Copula - 1,0077  0,01 

ATHE7040_KSA VIRC_USA Gaussian Copula - 0,0101  0,01 ATHE7040_KSA VIRC_USA Frank Copula - 0,7212  0,08 

RB1120_KSA JAKS_MALY Clayton Copula  0,0131  0,01 RB1120_KSA JAKS_MALY Clayton Copula  0,0933  0,04 

ADIB_UAE BANP_GER Student Copula  1,0065  0,01 ADIB_UAE BANP_GER Gaussian Copula - 0,0291  0,02 

ALCN_EGY ACW_AUST Gaussian Copula  0,0102  0,01 ALCN_EGY ACW_AUST Gaussian Copula - 0,0348  0,02 

ICAG_JOR B8FK_GER Frank Copula  0,0587  0,01 ICAG_JOR B8FK_GER Frank Copula  0,1590  0,02 

BMNS_IRAQ MPBS_TUN Gaussian Copula - 0,0103  0,01 BMNS_IRAQ MPBS_TUN Student Copula - 1,0148  0,01 

EMSTEEL_UAE SOFF_NOR Student Copula - 1,0066  0,01 EMSTEEL_UAE SOFF_NOR Frank Copula - 0,4789  0,05 

BKUI_IRAQ TEM_NZL Gaussian Copula - 0,0103  0,01 BKUI_IRAQ TEM_NZL Clayton Copula  0,0664  0,03 

SNDA6010_KSA ACW_AUST Frank Copula  0,0591  0,01 SNDA6010_KSA ACW_AUST Student Copula  0,1582  0,07 

KURN_SUIS MBTN_SUIS Gaussian Copula  0,0103  0,01 KURN_SUIS MBTN_SUIS Frank Copula  0,6538  0,07 

SOLID_BAH PND_CYP Frank Copula  0,0591  0,01 SOLID_BAH PND_CYP Student Copula - 1,0432  0,04 

AMK_CAN SRTA_SANGA Student Copula - 1,0066  0,01 AMK_CAN SRTA_SANGA Clayton Copula  0,0477  0,02 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 
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Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

AOF_NZL ASCE_SANGA Student Copula - 0,0125  0,01 AOF_NZL ASCE_SANGA Student Copula - 0,0236  0,01 

SCT7030_KSA KF_GER Gaussian Copula - 0,0098  0,01 SCT7030_KSA KF_GER Student Copula  0,0460  0,02 

PND_CYP AOF_NZL Frank Copula  0,0561  0,01 PND_CYP AOF_NZL Frank Copula  0,4790  0,05 

DBIH_OMA TPR_TUN Frank Copula  0,0565  0,01 DBIH_OMA TPR_TUN Clayton Copula  0,0335  0,02 

PND_CYP SCT_NZL Student Copula - 0,0126  0,01 PND_CYP SCT_NZL Gaussian Copula - 0,0170  0,01 

QIMC_QAT ETERNAO_NIG Frank Copula  0,0566  0,01 QIMC_QAT ETERNAO_NIG Frank Copula - 0,2975  0,03 

IHLI_IRAQ TTLC_CIV Gaussian Copula  0,0099  0,01 IHLI_IRAQ TTLC_CIV Student Copula - 1,0386  0,04 

DICO_QAT SCT_NZL Gumbel Copula  1,0063  0,01 DICO_QAT SCT_NZL Student Copula  0,0396  0,02 

VOES_OMA B8FK_GER Student Copula - 0,0127  0,01 VOES_OMA B8FK_GER Frank Copula  0,3974  0,04 

ACW_AUST JAKS_MALY Frank Copula  0,0569  0,01 ACW_AUST JAKS_MALY Student Copula - 1,0324  0,03 

GRI_CAN LUVE_ITA Clayton Copula  0,0128  0,01 GRI_CAN LUVE_ITA Clayton Copula  0,0495  0,02 

LUVE_ITA KAREL_TUR Frank Copula - 0,0572  0,01 LUVE_ITA KAREL_TUR Gaussian Copula  0,0222  0,01 

SCT7030_KSA COCR_ROUM Frank Copula  0,0574  0,01 SCT7030_KSA COCR_ROUM Student Copula - 1,0626  0,06 

SNDA6010_KSA NCTH_UAE Gaussian Copula  0,0100  0,01 SNDA6010_KSA NCTH_UAE Frank Copula  0,4600  0,05 

NAQL_JOR HARY_CAN Gaussian Copula  0,0100  0,01 NAQL_JOR HARY_CAN Student Copula  0,0683  0,03 

SANA_JOR TWLH_MALY Clayton Copula  0,0129  0,01 SANA_JOR TWLH_MALY Gaussian Copula - 0,0223  0,01 

HWM_MEX BTCIM_TUR Gaussian Copula - 0,0101  0,01 HWM_MEX BTCIM_TUR Frank Copula - 0,1953  0,02 

MAA7200_KSA ALCN_EGY Student Copula - 0,0129  0,01 MAA7200_KSA ALCN_EGY Gaussian Copula  0,0280  0,02 

LCSW_EGY NIBM_KUW Clayton Copula  0,0129  0,01 LCSW_EGY NIBM_KUW Clayton Copula  0,1224  0,06 

SANA_JOR NDSA_IRAQ Student Copula - 0,0130  0,01 SANA_JOR NDSA_IRAQ Student Copula - 1,0077  0,01 

ATHE7040_KSA VIRC_USA Gaussian Copula - 0,0101  0,01 ATHE7040_KSA VIRC_USA Frank Copula - 0,7212  0,08 

RB1120_KSA JAKS_MALY Clayton Copula  0,0131  0,01 RB1120_KSA JAKS_MALY Clayton Copula  0,0933  0,04 

ADIB_UAE BANP_GER Student Copula  1,0065  0,01 ADIB_UAE BANP_GER Gaussian Copula - 0,0291  0,02 

ALCN_EGY ACW_AUST Gaussian Copula  0,0102  0,01 ALCN_EGY ACW_AUST Gaussian Copula - 0,0348  0,02 

ICAG_JOR B8FK_GER Frank Copula  0,0587  0,01 ICAG_JOR B8FK_GER Frank Copula  0,1590  0,02 

BMNS_IRAQ MPBS_TUN Gaussian Copula - 0,0103  0,01 BMNS_IRAQ MPBS_TUN Student Copula - 1,0148  0,01 

EMSTEEL_UAE SOFF_NOR Student Copula - 1,0066  0,01 EMSTEEL_UAE SOFF_NOR Frank Copula - 0,4789  0,05 

BKUI_IRAQ TEM_NZL Gaussian Copula - 0,0103  0,01 BKUI_IRAQ TEM_NZL Clayton Copula  0,0664  0,03 

SNDA6010_KSA ACW_AUST Frank Copula  0,0591  0,01 SNDA6010_KSA ACW_AUST Student Copula  0,1582  0,07 

KURN_SUIS MBTN_SUIS Gaussian Copula  0,0103  0,01 KURN_SUIS MBTN_SUIS Frank Copula  0,6538  0,07 

SOLID_BAH PND_CYP Frank Copula  0,0591  0,01 SOLID_BAH PND_CYP Student Copula - 1,0432  0,04 

AMK_CAN SRTA_SANGA Student Copula - 1,0066  0,01 AMK_CAN SRTA_SANGA Clayton Copula  0,0477  0,02 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 
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Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

MOU4002_KSA COCR_ROUM Frank Copula  0,0596  0,01 MOU4002_KSA COCR_ROUM Student Copula  1,0326  0,03 

IRON_EGY AMANT_UAE Student Copula  1,0067  0,01 IRON_EGY AMANT_UAE Student Copula - 1,0787  0,07 

SOL4013_KSA BMNS_IRAQ Student Copula - 1,0067  0,01 SOL4013_KSA BMNS_IRAQ Student Copula  0,0528  0,03 

TAHS_KUW MCAP_ROUM Gaussian Copula  0,0104  0,01 TAHS_KUW MCAP_ROUM Student Copula  0,1332  0,06 

KHALEEJ_BAH WEL_AUST Frank Copula  0,0599  0,01 KHALEEJ_BAH WEL_AUST Clayton Copula  0,0512  0,02 

NDSA_IRAQ INTC_ARG Frank Copula  0,0599  0,01 NDSA_IRAQ INTC_ARG Frank Copula - 0,4260  0,05 

AMAP_IRAQ MORI_ARG Student Copula  1,0067  0,01 AMAP_IRAQ MORI_ARG Frank Copula  0,2634  0,03 

ZAIN_BAH KF_GER Gaussian Copula  0,0105  0,01 ZAIN_BAH KF_GER Frank Copula - 0,1034  0,01 

DBIH_OMA VISTAA_MEX Gaussian Copula  0,0105  0,01 DBIH_OMA VISTAA_MEX Student Copula - 0,0642  0,03 

IRON_EGY ICAG_JOR Gaussian Copula - 0,0105  0,01 IRON_EGY ICAG_JOR Frank Copula  0,5047  0,06 

DICO_QAT MBTN_SUIS Gaussian Copula - 0,0105  0,01 DICO_QAT MBTN_SUIS Student Copula - 0,0618  0,03 

GFL_NZL ADXN_SUIS Student Copula  0,0135  0,01 GFL_NZL ADXN_SUIS Student Copula - 0,0165  0,01 

TIIC_JOR IELI_IRAQ Gaussian Copula  0,0106  0,01 TIIC_JOR IELI_IRAQ Student Copula - 1,0199  0,02 

LHIO_GER MBTN_SUIS Gaussian Copula - 0,0106  0,01 LHIO_GER MBTN_SUIS Student Copula - 1,0350  0,03 

HBNK_CYP CGRA_BREZ Student Copula  1,0068  0,01 HBNK_CYP CGRA_BREZ Gumbel Copula  1,0496  0,05 

GRTJ_SOAF BTCIM_TUR Student Copula - 1,0068  0,01 GRTJ_SOAF BTCIM_TUR Student Copula - 0,0647  0,03 

AMANT_UAE TWLH_MALY Student Copula - 1,0068  0,01 AMANT_UAE TWLH_MALY Gaussian Copula - 0,0325  0,02 

TAHS_KUW CC_TUN Gaussian Copula - 0,0106  0,01 TAHS_KUW CC_TUN Gaussian Copula - 0,0432  0,03 

MORI_ARG HBNK_CYP Frank Copula  0,0611  0,01 MORI_ARG HBNK_CYP Gaussian Copula - 0,0098  0,01 

GHG_BAH MCAP_ROUM Gaussian Copula  0,0107  0,01 GHG_BAH MCAP_ROUM Clayton Copula  0,0809  0,04 

SANA_JOR DISA_SANGA Student Copula - 0,0137  0,01 SANA_JOR DISA_SANGA Clayton Copula  0,1330  0,06 

CC_TUN RBXJ_SOAF Gaussian Copula - 0,0107  0,01 CC_TUN RBXJ_SOAF Student Copula - 0,0460  0,02 

SOL4013_KSA LCHJ_SOAF Gumbel Copula  1,0069  0,01 SOL4013_KSA LCHJ_SOAF Student Copula  0,0764  0,04 

TIGH_TUN UBSN_MEX Student Copula  1,0069  0,01 TIGH_TUN UBSN_MEX Student Copula - 0,0295  0,01 

IHCO_JOR SANT_ITA Student Copula - 1,0069  0,01 IHCO_JOR SANT_ITA Frank Copula - 1,1891  0,13 

SNDA6010_KSA QIMC_QAT Frank Copula  0,0617  0,01 SNDA6010_KSA QIMC_QAT Frank Copula  0,1757  0,02 

TTLC_CIV COCR_ROUM Student Copula  0,0138  0,01 TTLC_CIV COCR_ROUM Gumbel Copula  1,0617  0,06 

MCAP_ROUM DISA_SANGA Gaussian Copula - 0,0108  0,01 MCAP_ROUM DISA_SANGA Clayton Copula  0,0193  0,01 

B8FK_GER LUVE_ITA Frank Copula  0,0618  0,01 B8FK_GER LUVE_ITA Student Copula  1,0237  0,02 

ANAM4061_KSA SNDA6010_KSA Gaussian Copula  0,0108  0,01 ANAM4061_KSA SNDA6010_KSA Gaussian Copula - 0,0665  0,04 

MRCK_KUW GERN_USA Frank Copula  0,0622  0,01 MRCK_KUW GERN_USA Gaussian Copula  0,0130  0,01 

EMSTEEL_UAE ADXN_SUIS Frank Copula - 0,0622  0,01 EMSTEEL_UAE ADXN_SUIS Student Copula - 0,1579  0,07 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 
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Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

NDSA_IRAQ TTLC_CIV Student Copula - 1,0070  0,01 NDSA_IRAQ TTLC_CIV Gumbel Copula  1,0485  0,05 

AJWA_EGY AMK_CAN Student Copula - 1,0070  0,01 AJWA_EGY AMK_CAN Frank Copula - 0,0960  0,01 

SNDA6010_KSA ROBCM_ROUM Frank Copula - 0,0626  0,01 SNDA6010_KSA ROBCM_ROUM Frank Copula - 0,6114  0,07 

SOFF_NOR BTCIM_TUR Frank Copula  0,0628  0,01 SOFF_NOR BTCIM_TUR Student Copula - 1,0400  0,04 

ETI_NIG LCHJ_SOAF Gumbel Copula  1,0070  0,01 ETI_NIG LCHJ_SOAF Frank Copula - 0,1647  0,02 

RB1120_KSA BIHL_BOTS Gaussian Copula - 0,0110  0,01 RB1120_KSA BIHL_BOTS Student Copula - 1,0450  0,04 

MAA7200_KSA BTCIM_TUR Gaussian Copula  0,0110  0,01 MAA7200_KSA BTCIM_TUR Student Copula - 0,1407  0,07 

MANAZEL_UAE INTC_ARG Student Copula  0,0141  0,01 MANAZEL_UAE INTC_ARG Frank Copula - 0,0573  0,01 

GFCI_KUW QNBK_QAT Frank Copula - 0,0632  0,01 GFCI_KUW QNBK_QAT Frank Copula - 0,1711  0,02 

ANAM4061_KSA MPBS_TUN Frank Copula  0,0633  0,01 ANAM4061_KSA MPBS_TUN Student Copula  1,0576  0,05 

SOLID_BAH DISA_SANGA Gaussian Copula - 0,0111  0,01 SOLID_BAH DISA_SANGA Clayton Copula  0,1239  0,06 

GFCI_KUW TPR_TUN Frank Copula - 0,0636  0,01 GFCI_KUW TPR_TUN Student Copula  0,0691  0,03 

TIIC_JOR NCTH_UAE Student Copula - 1,0071  0,01 TIIC_JOR NCTH_UAE Student Copula - 0,0352  0,02 

ADIB_UAE SRTA_SANGA Gaussian Copula  0,0111  0,01 ADIB_UAE SRTA_SANGA Student Copula  0,0656  0,03 

PND_CYP VISTAA_MEX Gaussian Copula  0,0111  0,01 PND_CYP VISTAA_MEX Gaussian Copula  0,0239  0,02 

SPDI_TUN GRTJ_SOAF Frank Copula  0,0637  0,01 SPDI_TUN GRTJ_SOAF Student Copula  1,0576  0,05 

NA8300_KSA CDXC_USA Frank Copula  0,0639  0,01 NA8300_KSA CDXC_USA Student Copula - 1,0754  0,07 

ZAIN_BAH MANAZEL_UAE Frank Copula - 0,0640  0,01 ZAIN_BAH MANAZEL_UAE Frank Copula - 0,2569  0,03 

HARG_ARG PND_CYP Clayton Copula  0,0143  0,01 HARG_ARG PND_CYP Frank Copula  0,1687  0,02 

SUWP_OMA LUVE_ITA Frank Copula  0,0641  0,01 SUWP_OMA LUVE_ITA Student Copula - 0,0720  0,03 

INTC_ARG HWM_MEX Student Copula  1,0072  0,01 INTC_ARG HWM_MEX Gaussian Copula  0,0738  0,05 

NDSA_IRAQ KF_GER Gaussian Copula  0,0112  0,01 NDSA_IRAQ KF_GER Frank Copula - 0,1144  0,01 

TIIC_JOR MBTN_SUIS Frank Copula - 0,0647  0,01 TIIC_JOR MBTN_SUIS Gumbel Copula  1,0760  0,07 

OMVS_OMA BNBC_CIV Frank Copula - 0,0648  0,01 OMVS_OMA BNBC_CIV Frank Copula  0,4500  0,05 

GFHB_BAH NCTH_UAE Gaussian Copula  0,0113  0,01 GFHB_BAH NCTH_UAE Student Copula  1,0140  0,01 

DISA_SANGA GRTJ_SOAF Student Copula - 0,0145  0,01 DISA_SANGA GRTJ_SOAF Student Copula - 1,0409  0,04 

DBIH_OMA BTCIM_TUR Gaussian Copula - 0,0113  0,01 DBIH_OMA BTCIM_TUR Student Copula - 1,0914  0,08 

SOLID_BAH IELI_IRAQ Student Copula - 1,0073  0,01 SOLID_BAH IELI_IRAQ Gaussian Copula  0,0386  0,02 

ACE8240_KSA AAIC_OMA Frank Copula  0,0650  0,01 ACE8240_KSA AAIC_OMA Student Copula - 0,1127  0,05 

SOL4013_KSA CC_TUN Frank Copula - 0,0650  0,01 SOL4013_KSA CC_TUN Frank Copula  0,4999  0,06 

RTALB_TUR PPSI_USA Gaussian Copula - 0,0113  0,01 RTALB_TUR PPSI_USA Clayton Copula  0,1181  0,06 

BIAT_TUN LCHJ_SOAF Frank Copula  0,0651  0,01 BIAT_TUN LCHJ_SOAF Student Copula  0,1420  0,07 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 
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AJWA_EGY WEL_AUST Frank Copula  0,0655  0,01 AJWA_EGY WEL_AUST Student Copula - 1,0095  0,01 

LUVE_ITA RBXJ_SOAF Student Copula - 0,0147  0,01 LUVE_ITA RBXJ_SOAF Student Copula - 0,0614  0,03 

JAKS_MALY ADXN_SUIS Frank Copula - 0,0658  0,01 JAKS_MALY ADXN_SUIS Gumbel Copula  1,0253  0,02 

ABTEC_NOR MBTN_SUIS Frank Copula  0,0659  0,01 ABTEC_NOR MBTN_SUIS Student Copula  0,1591  0,07 

RB1120_KSA ALCN_EGY Gaussian Copula - 0,0115  0,01 RB1120_KSA ALCN_EGY Frank Copula - 0,2386  0,03 

MARK_QAT VIRC_USA Frank Copula - 0,0660  0,01 MARK_QAT VIRC_USA Student Copula  0,0483  0,02 

NIBM_KUW BIAT_TUN Student Copula - 1,0074  0,01 NIBM_KUW BIAT_TUN Clayton Copula  0,1087  0,05 

SOLID_BAH MCAP_ROUM Gaussian Copula - 0,0115  0,01 SOLID_BAH MCAP_ROUM Gaussian Copula - 0,0914  0,06 

MOU4002_KSA ASCE_SANGA Student Copula - 1,0074  0,01 MOU4002_KSA ASCE_SANGA Student Copula - 1,0485  0,05 

NCTH_UAE SANT_ITA Frank Copula - 0,0662  0,01 NCTH_UAE SANT_ITA Student Copula - 1,0296  0,03 

AB_TUN LHTH_SANGA Student Copula - 0,0149  0,01 AB_TUN LHTH_SANGA Student Copula - 1,0289  0,03 

GCEM_UAE WEL_AUST Gaussian Copula - 0,0116  0,01 GCEM_UAE WEL_AUST Student Copula - 1,0491  0,05 

ANAM4061_KSA PSE_NOR Frank Copula - 0,0666  0,01 ANAM4061_KSA PSE_NOR Student Copula - 0,0165  0,01 

DUTY_BAH NRZ_AUST Frank Copula  0,0666  0,01 DUTY_BAH NRZ_AUST Frank Copula  0,4005  0,04 

IHCO_JOR ACW_AUST Frank Copula  0,0670  0,01 IHCO_JOR ACW_AUST Student Copula - 1,1328  0,12 

SCS2230_KSA ZHCD_QAT Gaussian Copula  0,0117  0,01 SCS2230_KSA ZHCD_QAT Frank Copula  0,4819  0,05 

HARY_CAN VIRC_USA Student Copula - 0,0150  0,01 HARY_CAN VIRC_USA Student Copula  0,0793  0,04 

BRAKA_BAH AOF_NZL Student Copula  0,0150  0,01 BRAKA_BAH AOF_NZL Clayton Copula  0,0675  0,03 

HBNK_CYP UBSN_MEX Gaussian Copula - 0,0117  0,01 HBNK_CYP UBSN_MEX Student Copula  0,0701  0,03 

VIRC_USA CGRA_BREZ Frank Copula  0,0673  0,01 VIRC_USA CGRA_BREZ Student Copula - 1,0649  0,06 

POUL_EGY AMAP_IRAQ Gaussian Copula  0,0118  0,01 POUL_EGY AMAP_IRAQ Clayton Copula  0,0681  0,03 

DFM_UAE ETI_NIG Frank Copula - 0,0674  0,01 DFM_UAE ETI_NIG Frank Copula  0,1737  0,02 

QIMC_QAT CDXC_USA Gaussian Copula  0,0118  0,01 QIMC_QAT CDXC_USA Clayton Copula  0,1205  0,06 

BE1150_KSA MAA7200_KSA Student Copula - 0,0151  0,01 BE1150_KSA MAA7200_KSA Student Copula - 1,0401  0,04 

IDRE_EGY SANA_JOR Frank Copula  0,0676  0,01 IDRE_EGY SANA_JOR Gumbel Copula  1,0692  0,06 

MPBS_TUN BANP_GER Gaussian Copula - 0,0118  0,01 MPBS_TUN BANP_GER Student Copula - 0,0645  0,03 

JTEL_JOR ROBCM_ROUM Frank Copula  0,0676  0,01 JTEL_JOR ROBCM_ROUM Student Copula - 1,0371  0,04 

LHIO_GER ETERNAO_NIG Gaussian Copula  0,0118  0,01 LHIO_GER ETERNAO_NIG Clayton Copula  0,0828  0,04 

TIGH_TUN TRUJ_SOAF Frank Copula - 0,0677  0,01 TIGH_TUN TRUJ_SOAF Clayton Copula  0,2747  0,12 

LCH_CYP CGRA_BREZ Frank Copula - 0,0677  0,01 LCH_CYP CGRA_BREZ Student Copula  1,0738  0,07 

SCS2230_KSA IHCO_JOR Student Copula  1,0076  0,01 SCS2230_KSA IHCO_JOR Student Copula - 0,0426  0,02 

MNW_NZL BTCIM_TUR Gaussian Copula  0,0118  0,01 MNW_NZL BTCIM_TUR Gumbel Copula  1,0221  0,02 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (24لملحق رقم )ل بع ت
 DF3بعد الححوبل إلى الدولار  DF3قبل الححوبل إلى الدولار 

Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

IDRE_EGY LCSW_EGY Frank Copula  0,0679  0,01 IDRE_EGY LCSW_EGY Frank Copula - 0,5104  0,06 

AABQ_QAT BIAT_TUN Student Copula  1,0076  0,01 AABQ_QAT BIAT_TUN Student Copula  1,0133  0,01 

JTEL_JOR MORI_ARG Gaussian Copula  0,0118  0,01 JTEL_JOR MORI_ARG Student Copula - 0,1001  0,05 

INTC_ARG VITAFOA_NIG Gaussian Copula - 0,0119  0,01 INTC_ARG VITAFOA_NIG Student Copula - 1,0318  0,03 

MAA7200_KSA SOLID_BAH Frank Copula  0,0682  0,01 MAA7200_KSA SOLID_BAH Student Copula - 0,0514  0,03 

BRAKA_BAH SOFF_NOR Frank Copula  0,0682  0,01 BRAKA_BAH SOFF_NOR Frank Copula  0,3485  0,04 

AAIC_OMA UBSN_MEX Gaussian Copula - 0,0119  0,01 AAIC_OMA UBSN_MEX Student Copula - 1,0550  0,05 

EXT4003_KSA POUL_EGY Frank Copula - 0,0685  0,01 EXT4003_KSA POUL_EGY Student Copula - 0,0479  0,02 

GHG_BAH TEM_NZL Student Copula - 0,0153  0,01 GHG_BAH TEM_NZL Student Copula - 0,0803  0,04 

AAIC_OMA GFL_NZL Gaussian Copula - 0,0119  0,01 AAIC_OMA GFL_NZL Frank Copula  0,5237  0,06 

WEL_AUST HBNK_CYP Student Copula - 0,0154  0,01 WEL_AUST HBNK_CYP Clayton Copula  0,0486  0,02 

NDSA_IRAQ ETERNAO_NIG Frank Copula  0,0688  0,01 NDSA_IRAQ ETERNAO_NIG Student Copula - 1,0624  0,06 

BE1150_KSA WEL_AUST Student Copula - 0,0154  0,01 BE1150_KSA WEL_AUST Student Copula - 1,0618  0,06 

ZHCD_QAT ABTEC_NOR Frank Copula  0,0689  0,01 ZHCD_QAT ABTEC_NOR Clayton Copula  0,0591  0,03 

IELI_IRAQ AABQ_QAT Student Copula - 1,0077  0,01 IELI_IRAQ AABQ_QAT Frank Copula  0,1300  0,01 

NDSA_IRAQ WAPCO_NIG Frank Copula  0,0689  0,01 NDSA_IRAQ WAPCO_NIG Frank Copula  0,1394  0,02 

MNW_NZL ADXN_SUIS Student Copula - 0,0154  0,01 MNW_NZL ADXN_SUIS Clayton Copula  0,0522  0,03 

ADIB_UAE LCH_CYP Gaussian Copula  0,0120  0,01 ADIB_UAE LCH_CYP Clayton Copula  0,1109  0,05 

TIGH_TUN GFL_NZL Frank Copula - 0,0690  0,01 TIGH_TUN GFL_NZL Frank Copula  0,7049  0,08 

LCSW_EGY ADXN_SUIS Gaussian Copula - 0,0120  0,01 LCSW_EGY ADXN_SUIS Student Copula - 1,0047  0,00 

ACW_AUST GERN_USA Gaussian Copula  0,0121  0,01 ACW_AUST GERN_USA Gaussian Copula - 0,0451  0,03 

SCT7030_KSA AJWA_EGY Frank Copula  0,0694  0,01 SCT7030_KSA AJWA_EGY Student Copula - 1,0637  0,06 

MARK_QAT ZHCD_QAT Frank Copula  0,0696  0,01 MARK_QAT ZHCD_QAT Student Copula  0,0435  0,02 

NAQL_JOR BSLC_MALY Gumbel Copula  1,0078  0,01 NAQL_JOR BSLC_MALY Frank Copula - 0,5556  0,06 

AMK_CAN LUVE_ITA Student Copula  1,0078  0,01 AMK_CAN LUVE_ITA Gumbel Copula  1,0633  0,06 

MOU4002_KSA KURN_SUIS Student Copula  1,0078  0,01 MOU4002_KSA KURN_SUIS Student Copula  1,0587  0,06 

IHCO_JOR HOMEX_MEX Frank Copula - 0,0699  0,01 IHCO_JOR HOMEX_MEX Student Copula - 1,0463  0,04 

BTCIM_TUR RCSL_BREZ Student Copula - 0,0157  0,01 BTCIM_TUR RCSL_BREZ Student Copula - 1,0282  0,03 

SE1303_KSA ADIB_UAE Student Copula  0,0157  0,01 SE1303_KSA ADIB_UAE Student Copula - 1,0735  0,07 

ZAIN_BAH COAS_KUW Student Copula - 1,0079  0,01 ZAIN_BAH COAS_KUW Frank Copula - 0,2846  0,03 

MRCK_KUW AABQ_QAT Gaussian Copula - 0,0123  0,01 MRCK_KUW AABQ_QAT Student Copula - 0,0586  0,03 

SUWP_OMA CGRA_BREZ Frank Copula  0,0707  0,01 SUWP_OMA CGRA_BREZ Student Copula - 1,0269  0,03 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (24لملحق رقم )لت بع 
 DF3عد الححوبل إلى الدولار ب DF3قبل الححوبل إلى الدولار 

Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

ATHE7040_KSA TAHS_KUW Frank Copula - 0,0709  0,01 ATHE7040_KSA TAHS_KUW Student Copula - 1,0349  0,03 

OMVS_OMA WAPCO_NIG Gaussian Copula  0,0124  0,01 OMVS_OMA WAPCO_NIG Student Copula  0,0977  0,05 

ATHE7040_KSA TIGH_TUN Frank Copula - 0,0714  0,01 ATHE7040_KSA TIGH_TUN Frank Copula - 0,6498  0,07 

POUL_EGY TTLC_CIV Frank Copula  0,0714  0,01 POUL_EGY TTLC_CIV Student Copula  0,1118  0,05 

SUWP_OMA QIMC_QAT Frank Copula  0,0715  0,01 SUWP_OMA QIMC_QAT Student Copula - 0,0648  0,03 

BBOB_IRAQ HBNK_CYP Student Copula  0,0160  0,01 BBOB_IRAQ HBNK_CYP Frank Copula - 0,7644  0,08 

SUWP_OMA MBTN_SUIS Gaussian Copula - 0,0125  0,01 SUWP_OMA MBTN_SUIS Gaussian Copula  0,0318  0,02 

AABQ_QAT GCEM_UAE Student Copula - 1,0080  0,01 AABQ_QAT GCEM_UAE Student Copula - 0,0477  0,02 

IHLI_IRAQ AOF_NZL Student Copula  0,0161  0,01 IHLI_IRAQ AOF_NZL Frank Copula  0,1096  0,01 

SCT7030_KSA MCAP_ROUM Frank Copula  0,0719  0,01 SCT7030_KSA MCAP_ROUM Clayton Copula  0,0909  0,04 

QNBK_QAT JAKS_MALY Student Copula - 0,0161  0,01 QNBK_QAT JAKS_MALY Student Copula - 0,0457  0,02 

AMAP_IRAQ ABSA_BOTS Student Copula  0,0161  0,01 AMAP_IRAQ ABSA_BOTS Student Copula - 1,0597  0,06 

DICO_QAT TRUJ_SOAF Gaussian Copula - 0,0125  0,01 DICO_QAT TRUJ_SOAF Student Copula - 1,0377  0,04 

TIIC_JOR TAHS_KUW Frank Copula - 0,0719  0,01 TIIC_JOR TAHS_KUW Frank Copula  0,7145  0,08 

BBOB_IRAQ EEMS_ITA Student Copula - 0,0161  0,01 BBOB_IRAQ EEMS_ITA Student Copula  1,0318  0,03 

SPDI_TUN GRI_CAN Gaussian Copula  0,0126  0,01 SPDI_TUN GRI_CAN Clayton Copula  0,1183  0,06 

MARK_QAT SRTA_SANGA Gaussian Copula - 0,0126  0,01 MARK_QAT SRTA_SANGA Frank Copula - 0,4789  0,05 

WAPCO_NIG RTALB_TUR Frank Copula  0,0725  0,01 WAPCO_NIG RTALB_TUR Gaussian Copula  0,0867  0,06 

EEMS_ITA LCHJ_SOAF Gaussian Copula - 0,0127  0,01 EEMS_ITA LCHJ_SOAF Student Copula  0,0893  0,04 

GRI_CAN KAREL_TUR Frank Copula - 0,0729  0,01 GRI_CAN KAREL_TUR Frank Copula - 0,2197  0,02 

NIBM_KUW ETERNAO_NIG Frank Copula  0,0730  0,01 NIBM_KUW ETERNAO_NIG Clayton Copula  0,0740  0,04 

SUWP_OMA BTCIM_TUR Frank Copula  0,0730  0,01 SUWP_OMA BTCIM_TUR Student Copula - 0,0274  0,01 

SOFF_NOR PPHJ_SOAF Gaussian Copula - 0,0127  0,01 SOFF_NOR PPHJ_SOAF Frank Copula  0,1202  0,01 

KHALEEJ_BAH BMNS_IRAQ Gaussian Copula - 0,0127  0,01 KHALEEJ_BAH BMNS_IRAQ Student Copula  0,0322  0,02 

SOL4013_KSA TEM_NZL Student Copula - 0,0163  0,01 SOL4013_KSA TEM_NZL Frank Copula - 0,2582  0,03 

BB1140_KSA LCSW_EGY Frank Copula - 0,0731  0,01 BB1140_KSA LCSW_EGY Gumbel Copula  1,0536  0,05 

SPDI_TUN HARG_ARG Gaussian Copula - 0,0128  0,01 SPDI_TUN HARG_ARG Frank Copula - 0,3490  0,04 

ANAM4061_KSA AMANT_UAE Student Copula  0,0164  0,01 ANAM4061_KSA AMANT_UAE Student Copula - 0,0363  0,02 

EXT4003_KSA GHG_BAH Gaussian Copula  0,0128  0,01 EXT4003_KSA GHG_BAH Student Copula - 0,0704  0,03 

MRCK_KUW MANAZEL_UAE Gaussian Copula - 0,0128  0,01 MRCK_KUW MANAZEL_UAE Student Copula - 1,0231  0,02 

MPBS_TUN ASCE_SANGA Student Copula - 0,0164  0,01 MPBS_TUN ASCE_SANGA Student Copula - 1,0971  0,09 

SPDI_TUN VITAFOA_NIG Student Copula - 1,0082  0,01 SPDI_TUN VITAFOA_NIG Frank Copula - 0,1716  0,02 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (24لملحق رقم )لت بع 
 DF3بعد الححوبل إلى الدولار  DF3قبل الححوبل إلى الدولار 

Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

NCTH_UAE BSLC_MALY Student Copula  0,0165  0,01 NCTH_UAE BSLC_MALY Gaussian Copula  0,0442  0,03 

EXT4003_KSA B8FK_GER Gaussian Copula  0,0129  0,01 EXT4003_KSA B8FK_GER Frank Copula  0,4538  0,05 

BANP_GER CGRA_BREZ Student Copula - 0,0165  0,01 BANP_GER CGRA_BREZ Frank Copula - 0,4037  0,04 

BNBC_CIV ABTEC_NOR Frank Copula - 0,0739  0,01 BNBC_CIV ABTEC_NOR Frank Copula  0,4747  0,05 

GFL_NZL SRTA_SANGA Gumbel Copula  1,0083  0,01 GFL_NZL SRTA_SANGA Student Copula - 0,1140  0,05 

ICAG_JOR CSRN_BREZ Student Copula - 0,0167  0,01 ICAG_JOR CSRN_BREZ Student Copula - 0,0457  0,02 

ETERNAO_NIG ETI_NIG Frank Copula - 0,0746  0,01 ETERNAO_NIG ETI_NIG Gaussian Copula - 0,0181  0,01 

AJWA_EGY AAIC_OMA Student Copula - 1,0084  0,01 AJWA_EGY AAIC_OMA Gumbel Copula  1,0695  0,06 

MNW_NZL CDXC_USA Gaussian Copula - 0,0131  0,01 MNW_NZL CDXC_USA Frank Copula - 0,7503  0,08 

BB1140_KSA COCR_ROUM Gaussian Copula  0,0131  0,01 BB1140_KSA COCR_ROUM Student Copula - 1,0270  0,03 

SCS2230_KSA GCEM_UAE Clayton Copula  0,0168  0,01 SCS2230_KSA GCEM_UAE Student Copula - 0,1464  0,07 

DISA_SANGA KAREL_TUR Student Copula  0,0169  0,01 DISA_SANGA KAREL_TUR Frank Copula  0,1385  0,02 

SNDA6010_KSA ABSA_BOTS Gaussian Copula  0,0131  0,01 SNDA6010_KSA ABSA_BOTS Student Copula - 0,0329  0,02 

POUL_EGY AMK_CAN Student Copula  0,0169  0,01 POUL_EGY AMK_CAN Student Copula - 0,0973  0,05 

GFHB_BAH KHALEEJ_BAH Gaussian Copula  0,0132  0,01 GFHB_BAH KHALEEJ_BAH Gaussian Copula  0,1543  0,10 

SE1303_KSA BIAT_TUN Gaussian Copula  0,0132  0,01 SE1303_KSA BIAT_TUN Student Copula - 0,0882  0,04 

AAIC_OMA SUWP_OMA Gaussian Copula  0,0132  0,01 AAIC_OMA SUWP_OMA Gaussian Copula  0,0491  0,03 

DFM_UAE VISTAA_MEX Gaussian Copula  0,0132  0,01 DFM_UAE VISTAA_MEX Student Copula - 0,0811  0,04 

SUWP_OMA HARG_ARG Gaussian Copula - 0,0133  0,01 SUWP_OMA HARG_ARG Student Copula  0,1011  0,05 

SOL4013_KSA BNBC_CIV Frank Copula  0,0762  0,01 SOL4013_KSA BNBC_CIV Clayton Copula  0,0255  0,01 

AMAP_IRAQ PSE_NOR Frank Copula - 0,0762  0,01 AMAP_IRAQ PSE_NOR Gaussian Copula - 0,0235  0,01 

DUTY_BAH SPDI_TUN Frank Copula  0,0762  0,01 DUTY_BAH SPDI_TUN Student Copula - 0,0444  0,02 

WAPCO_NIG LHTH_SANGA Clayton Copula  0,0171  0,01 WAPCO_NIG LHTH_SANGA Student Copula - 1,0201  0,02 

MANE_JOR AMANT_UAE Frank Copula - 0,0763  0,01 MANE_JOR AMANT_UAE Student Copula - 1,0308  0,03 

ATHE7040_KSA RBXJ_SOAF Gaussian Copula  0,0133  0,01 ATHE7040_KSA RBXJ_SOAF Student Copula - 1,0244  0,02 

MFPC_EGY NCTH_UAE Frank Copula - 0,0764  0,01 MFPC_EGY NCTH_UAE Student Copula - 0,1418  0,07 

QIMC_QAT BNBC_CIV Student Copula  0,0171  0,01 QIMC_QAT BNBC_CIV Frank Copula  0,4304  0,05 

SOOR_KUW VIRC_USA Student Copula - 0,0171  0,01 SOOR_KUW VIRC_USA Student Copula - 1,0569  0,05 

MPBS_TUN VISTAA_MEX Gaussian Copula - 0,0134  0,01 MPBS_TUN VISTAA_MEX Frank Copula  0,4825  0,05 

SUWP_OMA PND_CYP Clayton Copula  0,0172  0,01 SUWP_OMA PND_CYP Student Copula - 0,0191  0,01 

BMNS_IRAQ NDSA_IRAQ Gaussian Copula - 0,0134  0,01 BMNS_IRAQ NDSA_IRAQ Frank Copula - 0,5112  0,06 

AMAP_IRAQ AMK_CAN Student Copula - 0,0172  0,01 AMAP_IRAQ AMK_CAN Student Copula  0,0512  0,02 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (24لملحق رقم )لت بع 
 DF3لححوبل إلى الدولار بعد ا DF3قبل الححوبل إلى الدولار 

Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

TTLC_CIV MBTN_SUIS Gumbel Copula  1,0086  0,01 TTLC_CIV MBTN_SUIS Frank Copula  1,0092  0,11 

AMAP_IRAQ HWM_MEX Frank Copula - 0,0773  0,01 AMAP_IRAQ HWM_MEX Frank Copula  0,2499  0,03 

UNIC_KUW HWM_MEX Student Copula - 0,0173  0,01 UNIC_KUW HWM_MEX Gaussian Copula  0,0287  0,02 

SCS2230_KSA UBSN_MEX Frank Copula - 0,0775  0,01 SCS2230_KSA UBSN_MEX Gaussian Copula  0,1463  0,09 

MPBS_TUN VITAFOA_NIG Gaussian Copula  0,0135  0,01 MPBS_TUN VITAFOA_NIG Student Copula - 1,0276  0,03 

UBSN_MEX KAREL_TUR Gaussian Copula - 0,0136  0,01 UBSN_MEX KAREL_TUR Gaussian Copula  0,0204  0,01 

ETI_NIG CSRN_BREZ Gaussian Copula - 0,0136  0,01 ETI_NIG CSRN_BREZ Student Copula - 1,0574  0,05 

COAS_KUW AABQ_QAT Student Copula - 0,0175  0,01 COAS_KUW AABQ_QAT Gumbel Copula  1,0508  0,05 

NDSA_IRAQ AABQ_QAT Frank Copula  0,0784  0,01 NDSA_IRAQ AABQ_QAT Student Copula - 0,1933  0,09 

AAIC_OMA HBNK_CYP Gaussian Copula - 0,0137  0,01 AAIC_OMA HBNK_CYP Gumbel Copula  1,0171  0,02 

LHIO_GER HOMEX_MEX Student Copula  0,0175  0,01 LHIO_GER HOMEX_MEX Frank Copula  0,3139  0,03 

AMANT_UAE GFL_NZL Gaussian Copula  0,0137  0,01 AMANT_UAE GFL_NZL Frank Copula - 0,4531  0,05 

SOLID_BAH VITAFOA_NIG Gaussian Copula  0,0137  0,01 SOLID_BAH VITAFOA_NIG Student Copula - 1,0414  0,04 

QNBK_QAT EMSTEEL_UAE Gaussian Copula - 0,0137  0,01 QNBK_QAT EMSTEEL_UAE Frank Copula - 0,2798  0,03 

CC_TUN SOFF_NOR Frank Copula - 0,0787  0,01 CC_TUN SOFF_NOR Student Copula - 0,0798  0,04 

EMSTEEL_UAE JAKS_MALY Gaussian Copula  0,0137  0,01 EMSTEEL_UAE JAKS_MALY Frank Copula - 0,0131  0,00 

WAPCO_NIG ADXN_SUIS Gaussian Copula  0,0137  0,01 WAPCO_NIG ADXN_SUIS Gumbel Copula  1,0253  0,02 

SOLID_BAH BANP_GER Student Copula  1,0088  0,01 SOLID_BAH BANP_GER Gaussian Copula  0,0479  0,03 

OMVS_OMA PPSI_USA Student Copula - 0,0177  0,01 OMVS_OMA PPSI_USA Student Copula - 0,0670  0,03 

MPBS_TUN SPDI_TUN Gaussian Copula  0,0138  0,01 MPBS_TUN SPDI_TUN Student Copula  0,1996  0,09 

MANE_JOR AMAP_IRAQ Student Copula - 0,0177  0,01 MANE_JOR AMAP_IRAQ Student Copula - 1,0307  0,03 

MRCK_KUW DISA_SANGA Gaussian Copula  0,0138  0,01 MRCK_KUW DISA_SANGA Frank Copula  0,5320  0,06 

GFCI_KUW DICO_QAT Student Copula - 0,0177  0,01 GFCI_KUW DICO_QAT Gaussian Copula - 0,0780  0,05 

BKUI_IRAQ BIAT_TUN Student Copula - 1,0089  0,01 BKUI_IRAQ BIAT_TUN Frank Copula  0,8420  0,09 

BRAKA_BAH TAHS_KUW Frank Copula  0,0794  0,01 BRAKA_BAH TAHS_KUW Gaussian Copula  0,0111  0,01 

IELI_IRAQ SPDI_TUN Frank Copula - 0,0796  0,01 IELI_IRAQ SPDI_TUN Student Copula  0,0523  0,03 

ADIB_UAE RBXJ_SOAF Frank Copula  0,0798  0,01 ADIB_UAE RBXJ_SOAF Student Copula - 0,0682  0,03 

QNBK_QAT ADXN_SUIS Gaussian Copula  0,0139  0,01 QNBK_QAT ADXN_SUIS Frank Copula  0,1642  0,02 

IDRE_EGY KAREL_TUR Clayton Copula  0,0179  0,01 IDRE_EGY KAREL_TUR Gumbel Copula  1,0379  0,04 

MFPC_EGY VISTAA_MEX Gaussian Copula  0,0139  0,01 MFPC_EGY VISTAA_MEX Frank Copula - 0,9651  0,11 

LUVE_ITA SANT_ITA Gaussian Copula - 0,0140  0,01 LUVE_ITA SANT_ITA Clayton Copula  0,0500  0,02 

BE1150_KSA SE1303_KSA Student Copula - 1,0090  0,01 BE1150_KSA SE1303_KSA Frank Copula - 0,6229  0,07 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 (24لملحق رقم )لت بع 
 DF3بعد الححوبل إلى الدولار  DF3قبل الححوبل إلى الدولار 

Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value Stock1 Stock2 Copula_Type Θ P_value 

SCS2230_KSA POUL_EGY Frank Copula  0,0803  0,01 SCS2230_KSA POUL_EGY Frank Copula  0,4703  0,05 

TIIC_JOR MNW_NZL Frank Copula - 0,0804  0,01 TIIC_JOR MNW_NZL Gumbel Copula  1,0201  0,02 

SCT7030_KSA ROBCM_ROUM Gaussian Copula - 0,0140  0,01 SCT7030_KSA ROBCM_ROUM Frank Copula  0,4610  0,05 

IHLI_IRAQ SPDI_TUN Clayton Copula  0,0180  0,01 IHLI_IRAQ SPDI_TUN Clayton Copula  0,0822  0,04 

LCSW_EGY UBSN_MEX Student Copula - 0,0180  0,01 LCSW_EGY UBSN_MEX Gumbel Copula  1,0174  0,02 

IHCO_JOR MPBS_TUN Frank Copula  0,0806  0,01 IHCO_JOR MPBS_TUN Gaussian Copula  0,0450  0,03 

MOU4002_KSA MANE_JOR Frank Copula - 0,0806  0,01 MOU4002_KSA MANE_JOR Gaussian Copula - 0,0130  0,01 

QNBK_QAT ABSA_BOTS Student Copula  0,0181  0,01 QNBK_QAT ABSA_BOTS Clayton Copula  0,0646  0,03 

IELI_IRAQ INTC_ARG Clayton Copula  0,0181  0,01 IELI_IRAQ INTC_ARG Gumbel Copula  1,0261  0,03 

KF_GER TEM_NZL Gaussian Copula  0,0141  0,01 KF_GER TEM_NZL Student Copula  0,0190  0,01 

KHALEEJ_BAH HARG_ARG Gaussian Copula - 0,0141  0,01 KHALEEJ_BAH HARG_ARG Frank Copula - 0,4621  0,05 

QIMC_QAT BIHL_BOTS Gaussian Copula - 0,0141  0,01 QIMC_QAT BIHL_BOTS Frank Copula - 0,1202  0,01 

DICO_QAT EMSTEEL_UAE Frank Copula - 0,0810  0,01 DICO_QAT EMSTEEL_UAE Gaussian Copula - 0,0192  0,01 

SE1303_KSA SCT_NZL Student Copula  1,0091  0,01 SE1303_KSA SCT_NZL Student Copula - 1,0881  0,08 

DISA_SANGA RTALB_TUR Clayton Copula  0,0182  0,01 DISA_SANGA RTALB_TUR Frank Copula - 0,3547  0,04 

DUTY_BAH SANT_ITA Student Copula - 0,0183  0,01 DUTY_BAH SANT_ITA Frank Copula  0,3864  0,04 

RB1120_KSA POUL_EGY Student Copula  0,0183  0,01 RB1120_KSA POUL_EGY Gaussian Copula - 0,0188  0,01 

DBIH_OMA ASCE_SANGA Gaussian Copula - 0,0142  0,01 DBIH_OMA ASCE_SANGA Student Copula  0,1488  0,07 

BNBC_CIV DISA_SANGA Frank Copula  0,0815  0,01 BNBC_CIV DISA_SANGA Student Copula - 0,0799  0,04 

GFCI_KUW HOMEX_MEX Frank Copula - 0,0815  0,01 GFCI_KUW HOMEX_MEX Frank Copula - 0,3369  0,04 

IHLI_IRAQ UBSN_MEX Student Copula - 0,0183  0,01 IHLI_IRAQ UBSN_MEX Student Copula - 1,0570  0,05 

AMAP_IRAQ AABQ_QAT Student Copula - 0,0183  0,01 AMAP_IRAQ AABQ_QAT Gaussian Copula  0,0473  0,03 

IHCO_JOR TRUJ_SOAF Student Copula - 0,0183  0,01 IHCO_JOR TRUJ_SOAF Clayton Copula  0,1280  0,06 

SE1303_KSA ACE8240_KSA Student Copula - 0,0183  0,01 SE1303_KSA ACE8240_KSA Gaussian Copula - 0,0333  0,02 

BBOB_IRAQ WEL_AUST Student Copula - 0,0183  0,01 BBOB_IRAQ WEL_AUST Student Copula - 0,1231  0,06 

DICO_QAT JAKS_MALY Frank Copula - 0,0820  0,01 DICO_QAT JAKS_MALY Gaussian Copula  0,0852  0,05 

EEMS_ITA VISTAA_MEX Frank Copula  0,0824  0,01 EEMS_ITA VISTAA_MEX Frank Copula  0,2107  0,02 

SRTA_SANGA CDXC_USA Frank Copula  0,0824  0,01 SRTA_SANGA CDXC_USA Gaussian Copula - 0,0147  0,01 

MOU4002_KSA TAHS_KUW Gaussian Copula - 0,0144  0,01 MOU4002_KSA TAHS_KUW Frank Copula - 0,2987  0,03 

GFCI_KUW SCT_NZL Student Copula - 0,0185  0,01 GFCI_KUW SCT_NZL Gumbel Copula  1,0554  0,05 

HARG_ARG ROBCM_ROUM Gaussian Copula - 0,0144  0,01 HARG_ARG ROBCM_ROUM Frank Copula  0,3354  0,04 

MOU4002_KSA PSE_NOR Frank Copula  0,0828  0,01 MOU4002_KSA PSE_NOR Student Copula - 1,0819  0,08 

 Rstudioاعحم دا على مخرج ا 



 لاحققائمة الم

 

 .1النبيني  ست يدعت  ك يتين  : التأص   النظري لنماذا كيبيلا(15رقم ) الملحق

  Gaussian Copula:عي رابط  كوبولا الطب -3

 التيز،ر النبيني  ي،نبر عنها بالن قة الر،اضية التالية: م  التيز،ر النبيني فهي متماثتة يتةل هي   الاعتماد الناتج ع  ي ي رابنة تنشأ

 
 :  ل أن

 .دالة التيز،ر المشتركة لمت ه ربيني قياسي ثنائي الأبناد مر منام  الارتناط الخني  
 الاعتمادلة.منتمة الرابنة ي التي تحدد درجة     من يس التيز،ر النبيني   دالة التيز،ر النبيني الاياسية   Y.ي Xمنام  الارتناط الخني ب    

  T-Copulaرابط  سحيودنت  -1

لده تمل د  سدت يدعت لد رابندة د المتغ درات يعتيده ي  دظ فدي كل در مد  البياعدات أن اعتمداد الدذي  اي جهدة الالتديا  فأعده مد  المنن دي أنمتند تنتج  ذد الرابنة م  تنميم تيز،ر النماذا
 قة الر،اضية التالية:ي،نبر عنها بالن عنها أعها تستنم  تيز،ر ست يدعت  ذد الرابنة  أفض  م  م  رابنة التيز،ر النبيني لأعها تمتتك ذيتي تنعية  أدعى ي أعتى( يتختتل

 
 منتمة الرابنة ي التي تحدد درجة الاعتمادلة.  درجة الحر،ة    

 رابط  كلايحون  -1

 يالةيغة النامة لهذد الرابنة  ي: Cook and Johnson الذي لشار إليه ألضا باسم كيبيلا  Clayton كيبيلا

 
 ت ترب م  الةفر  التي تحدد درجة الاعتمادلة   ل  منتمة الرابنة ي  

                                                           

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه علوم مالية MODWT) -CoVaR-(COPULA تقلبات أسواق النفط والذهب وأثرها في عوائد الاسهم بإطار، فيضياء محمد عبد راضي الشري1 

 .22-16، ص ص 2022ومصرفية، جامعة كربلاء، العراق، 



 لاحققائمة الم

 

 .1: التأص   النظري لنماذا كيبيلا فراعك  غامب (13رقم ) الملحق

 رابط  فرانك -0

 ايايدة لتحديدد اعتمادلدة الدذي   فنتدى ع دس بندل  يتفترض منتمة التنعيدة أي قيمدة  ي التي تحدد مستيى الاعتمادلة (𝜃)  ( يان منتمة الرابنة3111عا   Frankأي  م  أيجد ا النا ل 
 الستبي ب   الهيامش ي، ين الاعتماد متماث  في ك  النرف    عتى غرار ي،نبر عنه ر،اضيا بالن قة التالية: الم ميعات الأمرى  فإعه أيلا تسم  بالاعتماد

 
 رابط  غ مبل -5

( يأن  ذد الرابنة لا تسم  بالاعتماد الستبي اي ل ين الاعتماد اقيى ما ل ين في الذي  الألمد   اعتمادلدة الدذي  النتديي( 3,∞م  دة ضم  المدة   Gumbelمنتمة الاعتمادلة لرابنة 
 التالي:  النالية يلكنها اق  ارتنارا بالايم المنخفضة  أي التمه د الأفض (. يالةيغة النامة تنني بالش   بالش   اي اعها مرتننة ارتنارا يثي ا بالايم

 
مناسد  لهي د  التنعيدة. إذ تندد الكيبديلات النارامتر،دة  أي الدديا  التدي  يبالرغم م  تديفر النديدد مد  عدائ ت الكيبديلا  فدإن التتندر التحت تدي  دي م دمة متفتدة لتنظدر فدي النحدل عد  لد  

تسدم  ببندا  عمداذا  ديدلدة أي التي تنتمي إل هدا الندائ ت السداب ة   دل    أي  تى الماليةتنتمد عتى يا د أي عدة منتمات(  ي الأكلر استخداما في اا ةا  الح يي أي عتي   سابات التأم 
 لنه منتميه.

 
 
 
 

                                                           
 .13-12عفس المرجر      1



 لاحققائمة الم

 

 1متندد المتغ رات copula-vineنميذا : التأص   النظري ل(17رقم ) الملحق
 محعدد المحغيراا vine-copulaنموذج 

لمتغ رات  يفي المستيى  رة هي تية  في المستيى الأي   يتم استخدا  الكيبيلا اللنائية لرب  اباستخدا  الكيبيلات اللنائية عبر ل  Vine-Copulaلم   بنا  
 التالي يتم رب  المتغ رات النات ة باستخدا  كيبيلا ثنائية أمرى  ي،نبر عنها ر،اضيا: 

 

 .م ميعة م  الأزياا المترابنة م  المتغ رات في الهي   الش ري   
  ي   الكيبيلا اللنائية التي تحدد الن قة ب   المتغ ر،  

 

                                                           

 رالر م ا : لمم،د م  التفة   1 
Mimi Zhang·& Tim Bedford ; Vine copula approximation: a generic method for coping with conditional dependence ; Stat Comput (2018) 28:219–237. 


