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  المستخلص
ضــة  ع ــة ال ام ال اســ ــا الــ  ارة وفقــا ل ــاف الاســ ــ أداء ال ــ الــى تق ف ال قهــ

ــ  ـــة ). VaR(لل ف ـــا م ـــالي ه ار ال ـــال الاســـ ـــ لـــ فـــي م ف ـــ م ـــة ال وتـــ ع
ـــة  ف اتـــ مقارنـــة مـــع م ة ال ـــة شـــ ف ة الأمـــ وم ة شـــ ـــ ـــة لل ال اق لـــلأوراق ال -2013(قســـ العـــ

ش الا) 2018 اد م ل دراسـة مـ )ISX60(قع ـ ـة  ف ـل م راسـة مـ أداء  ت ال هـ ، وا
ــ مـــ  ا  صــفة اســـل ــ ب ضـــة لل ع ــة ال ــاس ال ــاد علـــى م ة مـــ خــلال الاع ــا الــ ًال

ف علـى  قـ اجـه الـهوجـأخلاله ال ـي ت ـا ال أ  ال ی أسـ ـل علـى تقـ نهـا اداه تع راسـة  ـة ال ات ع
ة ـ ال د  ـ ـي م قعة خلال مـ زم ارة م ـاد % 99وضـ مـ ثقـة ) 2018-2013(خ الاع ذلـ 

ذج  ــ ضــة لاJPMعلـى ن ع ــة ال اب ال ــ ــة . ح ای ائ م ــاك خــ هــا، ه ــائج أه راســة إلــى ن صــل ال ت
ها ا ـــي تـــ ات ال ـــاف الـــ ض لهـــا م عــ هـــ مـــ خلالهـــا أن ت راســـة والـــ  ـــ مـــ ) VaR(ل ت

ة  ــ ة إلــى أخــ ومــ ف ــای مــ شــ راســة ت ــة ال ــاف ع ض لهــا ال عــ ــي ت ائ ال ــ ار ال ــات مقــ إث
ـــى ان  ـــ ال ـــا  ـــاف م ه ال ها هـــ ـــ ـــي ت ـــات فـــي اســـعار الاســـه ال قل ـــى ال جـــع ذلـــ ال لأخـــ و

ء فــي راســة تعــاني مــ ســ ــة ال ات ع ات   الإدارة،الــ غــي علــى الــ راســة ی ــه ال وان اهــ مااوصــ 
ــ  ضــة لل ع ــة ال ب ال ام أســل أســ ــام  راســة الاه ــة ال ــاس ) VaR(ع ــة ل ی ــ ال قكأحــ ال

ارة  ـة الاسـ ف ض لهـا ال عـ ـل ان ت ـي مـ ال ائ ال ى لل ی ال الاق ة، ل ا ال ال
ی ال ا و على م ل دور ومك ضة لل  ع ة ال اب ال أح ام    .ا ال

الة ات ال ل ضة لل: ال ع ة ال ة، ال ا ال ة، ال ار ة الاس ف   .ال
Abstract 

The aim of the research is to evaluate the performance of investment 
portfolios according to market risk, using value at risk (VaR). The research 
sample included two portfolios of two companies in the field of financial 
investment, namely the portfolio of the Al-Amin company and the portfolio of 
the Batik company, compared with the portfolio of the Iraq Stock Exchange for 
the period (2013-2018) by adopting the market index (ISX60), and the study 
showed the level of performance of each portfolio as well as studying the level 
of market risk through accreditation On the value at risk scale as a method by 
which one can identify the risks facing the companies. The study sample is a 
tool that works to estimate the worst expected loss during a specific time period 
(2013-2018) and within a level of 99% confidence, depending on the JPM 
model to calculate the exposed value . The study found results, the most 
important of which are, there are different losses suffered by the portfolios of 
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the companies included in the study, which showed that (VaR) was able to 
prove the amount of losses that the portfolios are exposed to. Included in these 
portfolios, which indicates that the companies in the study sample suffer from 
mismanagement, and that the most important recommendation of the study is 
that the study sample companies should pay attention to using the value at risk 
(VaR) method as one of the modern methods of measuring market risks, to 
determine the maximum potential losses. That the investment portfolio is 
exposed to it, and the risk manager must periodically and systematically 
calculate the value at risk. 

  :المقدمة
مـا وادارة  ـالي ع اد ال ـ ـال الاق ـة فـي م ه عات ال ضـ ارة مـ ال ـة الاسـ ف ع ال ض ع م
ل الـــ  الـــ ءة  فـــ ارة  ـــة اســ ف ـــ م ف أ مــ مـــ ت صا، لان هـــ ار خـــ ــ الاســـ وتق

اره م ــان اسـ ـا لــ  ض لهــا  عـ ــي ی ــا ال قلــل مـ ال ــ و ل عائـ م ًجهــا إلــى ادوات قـ أفــ
یلــــة ارة ب صــــة اســــ ــــة او أ ف ــــة مع ــــ . مال ل ــــة ی ف ه ال ــــ مــــ إدارة هــــ ــــي یــــ ال ول

ـــة مـــ اجـــل  ـــ العل ام الأســال وال ـــال ولابـــ مـــ اســـ ا ال ـــة فـــي هــ ة مع ـــ ـــة وخ ــات ماد ان قإم
ض لهــا عـ ـي ی قعــة ال ـا ال یـ ال هــا وت هـا وادارتهـا وتق ــي ت وف ال ـ ات وال ــ غ  ومـا هـي ال

ــل  ــا فــي  ارا مع ــاره اســ ــ اخ ها ع ــ ــي ی اءات ال ــة ومــا هــي الإجــ ف ــ ودارة ال ــ ت اجهـه ع ًت ً
ث فــــي  ــــ اساســــي ومــــ ــــا ع ارئــــة،ل ال ة ال اد ــــ ــــة والاق ال ة والأزمــــات ال ــــا الــــ نال

ـ ــار ال اح م ـ ار فقــ تـ اق ك الاسـ ل ــاالـ ضـة لل ع ــة ) Value at risk(ة ال ف ل ـ مــ 
ــل ــا الــ  ــ م ــاس ح ــأداة ل ــا , قــازل  ــة ال ــاد علــى معال راســة ســ الاع ه ال وفــي هــ

صـفه  ـار ب اف ال ـ ام الان لا مـ اسـ ـ ـالي، و اق ال رجة في سـ العـ ات ال افقة لأسه ال ًال ق
ی قـ ــة ل قل ـات ال ق ـا أحـ ال ضــة لل ع ـة ال ام ال ، ســ اسـ ـا ائ ) VaR( ال ی خــ قـ ل

ة قل ات ال ق ال ة مقارنة  ة أساس ها في  تق فائ ة وذل  أه ف ض لها ال ع ي ت   .ال
  : أهمية الدراسة

ـــل شـــ ـــل ع فع ة ل ـــ ارة رئ ـــأداة اســـ ارة  ـــة الأســـ ف ـــة ال راســـة مـــ أه ـــة ال ات تـــأتي أه
ــة ال اق لــلأوراق ال ــل ســ العــ ــادة أســهامها فــي تفع ــالي وز ار ال ــل . قالاســ ه فــي تقل نهــا أداة تــ ول

هــا فــي  ــ عل ــي  ارة وال ــات الاســ ل اح للع ــ اساســي ومــ ــا هــي ع ــ ال ، ول ــا نال
ـــ ـــاس خ راســـة ل ا جـــاءت ال ـــ لـــ ـــل ال ل ل وجـــ ت ار لـــ ار الاســـ ـــاذ القـــ ـــة ات ف ق الـــ لل

ـ ضـة لل ع ـة ال راسة على وفـ ال ة ال ارة ع ـة فـي , )VaR(الاس ی ال ـة تقـ زت أه ـ بـ ح
ـة  ا وم ـ ارسـة ال ة فـي م سـ قـاء ال مـة  ـات د ل ـ مـ م یـ ال ا ودورهـا فـي ت ًل ال

اره ة م اس س ي تع تل ال ائ ال ض لل ع الات ال قائهالاح   .ا و
  :مشكلة الدراسة

ة ال لة ال راسة وف الأس لة ال اغة م   : ص
ــاع   .1 هــا فــي ق ــا ب ة  افــ ــ م ال ــ ه ــ ت ــة  قار راســة م ــة ال ارة ع ــاف الاســ ــ ال نهــل 

الي؟ ار ال   الاس
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ـــاس   .2 راســـة  ـــة ال ارة ع ـــاف الاســـ ل) VaR(هـــل تهـــ إدارة ال نـــه افـــ ـــا ل ات ال شـــ  م
ة؟   ال

شــ العائــ الاضــافي   .3 راســة م ــة ال ارة ع ات الاســ م الــ ــ ) Ra(هــل تــ ات تق شــ كأحــ ال
اس  نه  م ها  اف ة؟ ) VaR(اداء م ا ال ش ع ال ه  اغ   ض ص

راسـة علـى وفـ م  .4 ـة ال ارة ع اف الاسـ وقات في أداء ال ج ف ـ الاداء هل ی ات تق ر، (شـ ـ ت
ش ) شارب، ج   ؟) Ra( و م

  :أهداف الدراسة
ة اف الأت ق الأه راسة الى ت ف ال   : ته

ـ   .1 ضـة لل ع ـة ال ـاذج ال ل ن ـ ارة و ـة الأسـ ف ـ أداء ال ات تق ش اذج وم اول ن ) VaR(ت
ة ا ال اس لل   .ك

ار  .2 ة الاس ف ل ال ل ة، وذلـ ت ـا الـ ـ العائـ وال هـا مـ ح راسة وتق ة ال ات ع ة لل
، و  ر، ج ش شارب، ت لاقا م م ارة ان ة الاس ف ات تق أداء ال ش   .Raًعلى وف م

ارة ومــ   .3 ــة الأسـ ف ـ أداء ال راسـة فــي تق ه ال ة فـي هــ ــ ع ه الأسـال ال ـة هــ ان ـان مــ ام ب
ارةا ة الاس ف راء ال اف ال وم ق أه ل ال  ال ها  اد عل   .لاع
ــاف   .4 راء تلــ ال ــه مــ ج ض ت ارة لغــ ــة الأســ ف ــ أداء ال ــة فــي تق ــ أه قـاـی اك ــان أ ال ب

ارة اراته الأس اذ ق ش ات ارة وت ه الأس اف اده في إدارة م   .لاع
  :ةفرضيات الدراس

ا یلي ة  لة والأه ء ال ة ال في ض ض دت ف   :ت
ـا   .1 ع علـى الأداء و ـا یـ ة  ضـ قـة وم ات د ی د الـى تقـ ارة یـ ة الأس ف اس أداء ال إن 

ارة ة الأس ف ی ال ار ل م اذ الق ة أت ل ع ع   .ی
ــــ   .2 ضــــة لل ع ــــة ال ام ال ی ) VaR(ان اســــ قــــ ــــة كــــأداة ل ف ض لهــــا ال عــــ ــــي ت ائ ال ــــ ال
ها الا ار ارة واسـ ـة الأسـ ف ـ اداء ال ا علـى ت ا ع ا ا ی ل ال ه في تقل ارة س ًس

ار ها الأس ا ارسة ن   .  في م
راسة  .3 دة في ال ات الأداء ال ش روسة على وف م ارة ال اف الاس وقات ماب ال ج ف   .ت

  الإطار النظري: ث الأولالمبح
ة: أولا ار ة الاس ف   ال
ة-1 ار ة الاس ف م ال    مفه

ـ  هـا عـ  ار، وتـأتي أه ة فـي عـال الاسـ یـ ع الع اض ة م ال ارة واح ة الاس ف تع ال
لفة فـ ــ ـالات م فهـا فـي أدوات وم احـة ذلـ مـ خـلال ت ـة ال ال ارد ال ل لل غلال الأم ل الاس ي أفـ

ة ة م ا أقل م ل عائ  ق اف لة في ت ات ال ال ة ر ل ارات ل   .الاس
ارة علــى أنــه  ــة الاســ ف ــ ال ــع او لا " ــا تع ــة قــ ت ال عــة مــ الاوراق ال لة م تــ

ناتهـــا ـــ مـــ م ـــل م ائ  ـــع خـــ ــــ, نت ائـــ ال ـــار الع ـــ الاع أخـــ ب ـــة  ف ــــل ال ل ة وت ل ق
ة ل ق ا ال   ).(fisherm, 2013: 571" وال
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ة-2 ار ة الاس ف ة ال    أه
اد  ات والأفـ سـ اعـات وال لـف الق ـة لـ م ائ مال د فـ ارة م وج ة الاس ف ة ال ع أه ت
ائح ــ مات وال ــ ة فــي تقــ ال ــ ت ال ــ ار و ات الاســ ــة وشــ ال ات ال ســ ا ال ــ ســع ن ل ت ــ  و
ــــاه  ار م ـــ ـــة لان احـــة ن ارة ال ع الأدوات الاســـ ــــ الإضـــافة إلـــى ت ـــ  ارة إلـــى ال ـــ الاس
أ  ــ ــ م ق ــام ب ل الاه ــ مــات، و عل ــا ال ج ل م فــي ت قــ اد وال ــ ــاح الاق لــة فــي الانف ــة ال ل الع

غلالا ــــال الفــــائ اســــ غلال رأس ال ــــل علــــى اســــ یلــــة وهــــ الع صــــة ال ح  أمالف ــــ الــــ ق ض ت   ــــل لغــــ
  )32: 2015, ش(
ة-3 ار ة الاس ف اف ال    اه

قهـا وهــي أمــا  ــة ل ف عى ال ــي تـ اف ال ع مــ الاهـ ــاك نـ ـة ه ف ار فــي ال ــل الاسـ فـي 
ــه ــا م أقــل م ــ اعلــى عائــ  ق افــة  ارة  ــاف الاســ ــ علــى ال اف عامــة  ت اف , اهــ وهــ

ق ال ة  الافلاسثان ع  ق فا م ال ة خ ي(, لة اللازمة لل م   .)21-20: 2009, ال
الأتي اف  ه الاه ال ه   :ح  اج

ــال الاساســي  -  أ فـا علــى رأس ال ــة : ال اف هــا هــي ال فــ ف ی أن ی ــ ـ علــى ال ــي  هــام ال مــ ال
ال الأسـ الــ ع اســ ــه،  ائ إل ــ ل ال ــل علــى أن لا تـ ــال و الع ــار الأوراق علـى رأس ال ة فــي اخ ل

ــــا ــــ ر ــــالي  ــــ فــــي أخــــ أمــــا الإج ح فــــي صــــفقة و  ــــ ــــ أن ی ــــة  ف ــــة فــــي ال ال . نال
)BANTHIA, 2011:22)((HILSTED, 2012:51  

ــ  - ب ــال ال ــ رأس ال ع : ن ـــ ــال الأصــلي، بــل  فــا علــى رأس ال ال ـــة  ف ی ال فــي مــ لا 
ــــة ر ا وهــــ ت ف أساســــ ــــه هــــ ــــ ع ــــة ن ف ــــه تأســــ ال ف الــــ مــــ اجل ــــال لأنــــه الهــــ أس ال

ارة م , الاســ ــ الـــ ـــآ ع ــ ح ـــ ن ــة ان ت ف ـــ ل ـــ الــ ی اســ لل ف م ــل هـــ ا  وهـــ
ة ل ق اجاته ال اجهه اح عة.(ل  )16: 2010, را

ـة  - ت ف ـع ال ـا ا: ت ـل م قل سـائل ل ـة مـ أهـ ال ال ـع الأوراق ال ـ ت ـ أن ع ا  ـة لهـ ف ل
ة ف اف ال ه م أه  )17: 2010, آل ش.(نع

لة  - ث ل مـ الـ ـ ق م مق هـا : ت ـي ت ـة ال ال ل ال ـة الأصـ ـ قابل ـة  ف لة ال تقـاس سـ
ل مـــ الأوراق  ـــة الـــ ف ی ال اع مـــ ـــا اســـ ل ـــ انـــه  عة، ح ـــ قـــ  ل الـــى ال ـــ اول علـــى ال ـــ لل

عة ب ة  ال اليال ه ,  قعها في س ال لة هـ ـا دل ذلـ علـى ارتفـاع سـ ل ال سـائلة  ل علـى أمـ لل
ة ف لة ال الي س ال ل و ان)(98: 2015, ع ال وع(  الأص  ).190: 2009, عل

ــة  -  ج ــ ال یــ : تع ــة مــ خــلال ت ف ــة ال ــ  ع ارد وذلــ ل ــ ــ ال ف هــ ت نــ الهــ
ـــــ ق ـــــ ل ارع وذل ـــــ ةال ـــــ ارع ال ـــــ ـــــع ال ـــــة ل ار ـــــة ال ـــــ او ال ع ال ـــــ ر ل ـــــ ى ق ـــــ .  أق
(Cooper, 2014: 5)  

قـ  -  ح ف ال ار ال ق ائـ(أس اسـ الع ـ ): ت ار فـي العائـ عـ  ق ف الاسـ ـ تـ ف  ا الهـ أن هـ
ة ة وج اف م ائ في م ار الع ض ت, اعادة الاس ـة تعـ ات ثاب ـ عائـ ق اع علـى ت صـة ت لفـة الف

یلة   Saed & Mohmmed, 2014: 7) .(ال
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ة  -4 ار ة الاس ف اس أداء ال اذج    ن
ارة علـى  ة الاس ف اس اداء ال ة ضـع  ـا ـ العائـ وال ـار ع ـ الاع ورة الاخـ ب

اس ي , ًمعا ع ال ع ققـة فقـ سـ ائـ ال لات الع عـ ـاف وفقـا ل ـ ال ت هـارة ًح أن ت ـال دور ال إه
ــة عــ  ــ ح رة غ ع صــ ــة ومــ ثــ فــأن ذلــ ســ ف ة ال ــا ــل م ة علــى تقل اع ــ الادارــة فــي ال

ارة،  ــة الاســ ف ، (اداء ال ــ أن یــ مــ آن إلــى آخــ ، )103: 2009الــ ــة  ف ــ ال إن تق
ــة،  ف ــ أداء ال اخل تق د مــ عــ ــ ت ــة، ح ف ــة إدارة ال ل ــاء ع ــاس أث اع مــ الأســال ل ــاك أنــ وه

ارة وهي ة الاس ف   :أداء ال
ر    -  أ ذج ت   Trynor Modelن

ـع  فـاءة الإدارة علـى ت رة و ـ مـ قـ ـة مـ ح ف ـ الأداء فـي ال ر علـى ف ـ ذج ت ـ ل ن ع
قــ م  قــ ة، و ــ رجــة  ــة ب ــ ال ــا غ ل مــ ال ــ ــ مــ خلالــه ال ل  ــ ارات  ة الاســ

ــة  ف ة لل ائــ الإضــا ــة ( الع ف ل عائــ ال ــا –معــ ــالي مــ ال ل العائــ ال معامــل علــى )   معــ
ا  اني، (ب ع ع )70: 2015ال ة ُ، و ال عادلة ال ال ه     :(Whaley, 2006: 111)ع

Tp =    ….. (1) 

  : أذا أن 
ة :  ف ر لل ذج ت   .ن

ة:  ف ل عائ ال   .مع
ا:  الي م ال   .العائ ال
ا :  ة(معامل ب ف ا ال   ).م

ذج شارب -ب    )Sharp's Model(  ن
ــــا  ــــاس ال ــــة وتق ل ــــا ال ــــة لل ف ــــى ال ــــي العائــــ عل ــــائ ف ة الف ـــ ذج شــــارب هــــ نـ ــــ ن

ــار اف ال ة, ــالان ــ انــ ال ــا  ل ل و ــان الاداء افــ ــا  ل تفعــة  ــ ). 11: 2003دهــال، ( م و
ة  ال عادلة ال ام ال اس م خلال اس ا ال ل على ه   :(Charles, 2003: 262)ال

Sp =     ….. (2) 

  : ح أن
ة :   ف ذج شارب لل   .ن

ف:  ارات ال قع على اس   .ةالعائ ال
ة:  ا الي م ال   .العائ ال
ة :  ف ار للعائ على ال اف ال   .الان

ذج ج-ج   Model  Jensen's  ن
ـل  ار للعائـ الأول  ـاد الفـ بــ مقـ ذج علــى أسـاس إ ـ ا ال م هـ سـ عائــ (ققـ قالفــ بـ م

ل العائــ علــى الاســ ســ معــ ــة وم ف ــاال ــالي مــ ال ار العائــ )ار ال قــ ا ال لــ علــى هــ ، و
ـل فـي  ـاني ف ار ال قـ سـ عائـ الــ (الإضـافي، أمـا ال ـا فـي الفـ بـ م ب معامـل ب قحاصـل ضــ ق
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ــا ــالي مــ ال ار ال ســ العائــ علــى الاســ ا )وم ــ عــ هــ ع ، و ــ ــا ال ى عــلاوة م ــ ق، و
ـة ال عادلـة ال ال ذج  ـ  ,Massimiliano et al) (Usha, 2014: 104) (Brentani, 2004: 44)ال

 2011:12)  
α =[ E(rp) –rf ] – [ E (rm) – rf ] × ß   ….. (3) 

  : ح أن
α :معامل ألفا.  

ارة :  ة الاس ف   . عائ ال
ة :  ا الي م ال   . العائ ال
ة ا :  ف ش ال(قل عائ م   ).قم

ß  :ارة ة الاس ف ا ال   .ب
ا ة: ثان ا ال   ال

ة-1 ا ال م ال   : مفه
ات  ـــ غ ـــة وال ل ـــة للع أة ف ـــ ـــة ال ی ـــة وال ه عات ال ضـــ ة الـــ مـــ ال ـــا ع م ضـــ قعـــ م

ة  ال اق ال ارعة وتعق الأس ة ال د (ال ات وعقـ اق الأسـه والـ ل أس ةم عقـ قات ال ـ ـة ) ال واله
اول ـ ة ال ة لأن ای ا  ال ة ولاسـ ـ ـة وال ال ات ال سـ للـ لل ـ وال ا بـ ال ـ ًخلقـ قلقـا  ً

اول ــ ائ مــ ال ــ فعــل ال ت أراحهــا  ــي تــأث ح مــ  ال ــ أدائهــا وأصــ ات ت ســ ض علــى ال ــا فــ م
ات ال ة ع تقل ات ور فه الآثار ال   .(Hendricks & Hirtle, 1997: 2) قال

لات  ـات فـي أسـعار ومعــ قل ـة عـ ال ات ائ ال ـ ـارة عـ ال ـا الـ علـى انهـا  ار الـى ال قـ
الي  ل(قال ال ف, أسعار ألأصـ ة واسـعار الـ لات الفائـ ـا ) معـ ـة م ف ضـ ف ل تـ وهـي بـ

هــا ج ع ــ ــ أن ی ــات الأســعار مــ ال ــ أن ت ارة ح ــ ــاح ال هــا أر ج ع ــ ــ أن ت ــا  ائ   خــ
) ، ر   ).31: 2011ال
ة -2 ا ال اس ال اذج     ن

هــا  ح رؤ ضــ ة هــ ت ة او شــ ســ ة لا م ــا الــ ــاس ال ذج ل ــ ــاء ن ــة مــ وراء ب ان الغا
ــة ة فــي  ل ق ــ ــا ال عامــل مــع ال ــ, ال ض لل عــ ــالي دائــ ال ار وال ــل الاســ ا ومــ ان الع

ــا الــ  ــا هــي م ه ال فــاجي، (قهــ جي وال دت )79: 2018الــ ــ لقــ حــ ل ، ومــ ذلــ ال
ها ة م ا ال اس ال ی م ال ل ازل الع ة    :قل

ا-أ ال ل  ع ال ال ذج عائ راس ال ـا:  ن ـاس العائـ علـى اسـاس ال قـة ل مـ خـلال , وه 
ائـــ قة للع ـــ ـــه ال ق ارات ومـــ العـــادة یـــ ال وعات أو الاســـ ـــ ة مـــ ال ـــ ل ـــا ل ال ـــة  ف ف  ال

ـي یـ  ـا هـي ال اد وان ال ـ ـال الاق ـا الـى راس ال ل وفـ ال عـ ة العائـ ال نها ن ها  ی ت
اسها  یلها و  .(charles, 2004: 24)تع

غ  -ب ار ال ه (اخ ل/ال ارف او ): ال ی م ال ـاذج ان الع قـة ال م  ـي تـ ات ال ال
ــــار  نـــامج شــــامل وصـــارم لأخ ع الــــى ب ـــ ـــا الــــ ت ــــال وم ـــات راس ال ل فاء م ـــة لاســــ اخل قال
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ة  ة علـــى الـــ ث ـــ د مـــ خلالـــه حـــالات ال ـــ ، و غ ـــال االـــ ـــ رأس ال ق ي ل ـــ ئ ـــ ال ـــاره ال نع
(Allen, 2005: 66). 

ة-ج اس ــ ــل ال ل قــة ال: ت ــةهــي ال ال ــة ال ــة فــي صــافي ال ة ال ــ ــاس ال ها  اســ , ــي یــ ب
ـا هـي  خلات الاخـ  ـ ـ ال ما ت ـ اخل ع ـ الـ غ دة في ال ة م ة م ات ب غ ج ع ال ي ت نوال

(Brigham, 2011: 437). 
ـ  -د ضـة لل ع ـة ال ل فــي :  VaR(Value at Risk(قـة ال ر الـ حـ ـ اما مــع ال انـ

ة ــا ا إدارة ال ــة ولا ســ ال اعة ال ة , الــ اضــ ــ ال ة احــ ال ــا ضــة لل ع ــة ال ــاس ال قفــإن 
ازل  ة  ل اتفا دة م ق او IIال ة الـ تـ ـا ـة جعـل م فـا مع ة اح ـ ة ل ا الـ اس ال ق ل

ـــ ع ق  ـــ لـــ ل  ـــ قلهـــا  ـــة ل اضـــات ملائ ـــ اف لـــة ت ارة ال ـــ ی ال ـــة تقـــ م ائـــ ال  عـــ الع
ة  ا ضة لل ع ، (ال ر ـي). 54: 2011ال ـ الأم ـة JPMorgan ع ال م ال أول مـ اسـ

امـه ضة لل ض ن ع ـاس  ال ـ و ق اضـي ل ات القـ ال ع ـة تـ ا ی فـي ب قـ ـ لل نووضـع لهـا  ق
قـــة فـــأن م ه ال ـــة هـــ ـــة لأه ض لهـــا، ون عـــ ـــي ی ـــا الـــ ال هـــات قم ج رت ت ـــازل أصـــ رات  قـــ

یها ــا لــ ی ال قــ ــ أو ل ضــة لل ع ــة ال ــاد ال ك لأع ــ ، مــ ذلــ (Carol, 2008: 13) .لل
ــة  ــة مع ف ض لهـا م عــ ــ أن ت ـي  ائ القــ ال ــ أنهـا ال ــ  ضــة لل ع ـة ال ــ ال ـ تع

الي مع دة ض م اح ة م ة زم   ). (Marios et al., 2006: 195خلال ف
ذج  ـ ضة لل م خـلال ن ع ة ال اب ال ـا JPM (J.P.Morgan(و ح ـ عـ م ع  

لــة  م واحــ او  ــل یــ ة م ات قــ ــ ــ ف ــا ، وتقــاس ع ضــة لل ع ــة ال ــة لل م ائــ ال الع قالــ 
ـ ما ت ـ ـا ع ه ور ـ ار مـا ت ق ة  ة هي مه ال ات ال س ة ،وان ال ل س ل م ـ ة  وف الـ ـ ه ال

ها ع ع قل و   :م
ا ال -أ  وف= ق م رة ت تقل ال ق لة ال ارة ال   ال

ع -ب  ار=  تقل ال اف ال قة*الان عي ل ال زع ال   ال
ــــا -ج  ضــــة لل ع ــــة ال م ائــــ ال ــــالي ) = DEAR(  الع ــــ ال ع* ــــة ال قلــــ الــــ ما ال ــــ  ع

عامل  عن ات ال ب ض ل ع د ی ج   .مع م
ــا  تهــا ل ع ون ة الــ اس ــ ذج ل ــ ــار ن ة فــي اخ ســ وره علــى ال ــ بــ ع ع  ــه ان تقلــ الــ وعل

ذج  ــــ ة ن ســــ م ال ــــ ــــ ان ت ــــه  ــــ وعل ــــل للعائ ــــ ال قل ــــه ال ی . JPMنســــ عل ــــ تقــــ و
ـاس ف  ـ هــ ق ـة ل ل اول ال ــ ـة ال ف ـة ل ال ـا الاج ــة ال ـة نق ـة  ال ــا الاج ض لل عـ  ال

ـاس  ـ  ة، و اولVaRواحـ ــ ـة ال ف نـات م جــ م ـ وفــ .   ضـة لل ع ــة ال اب ال ـ حـ و
ذج  ــ عادلــة J.P.Morganن ــاره، ((Baker & Filbeck, 2015: 26) مــ خــلال ال ــي و الف
2017 :66(:  

VaR = V0 * za *  ….. (5) 
  :ح ان 

VaR : ضة لل ع ة ال  .ال
V0 :  م ارة في ال ة الاس ف    ).0( ة ال
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Za : قة عي ع م مع م ال زع ال   .ة ال
ة :   ف ار لل اف ال   .الان

ة  اج  ةV0و اس ال عادلة ال   : م خلال ال
  ….. (6) 

V : ف ارةة ال   .ة الاس
t : ة ف ال فا  ة الاح   .م
T : اول ال ة ال  .م

ضة لل وف  ع ة ال اد على ال ةJ.P.Morganوس الاع ا ال اد ال  . لإ
  الإطار التطبيقي: المبحث الثاني

ــ خــلا ــة ال ات ع ــ للــ ضــة لل ع ــة ال شــ ال ــل م ل ــ إلــى ت ا ال ل قســ فــي هــ
ة  ارة) 2018-2013(ال ة الاس ف ات أداء ال ش ل م   .و

ضة لل: اولا ع ة ال ش ال  م
ضة لل .  1 ع ة ال ل ال ل ة الVaRت ف   ق ل

ول  ـ ـة ) 1(ه م خـلال ال ة VaRأن  ـة الـ لـ ف ا مـا ) 2013(ق ل ة وهـ ـال ـ  ل
قــارب  انــ ) 411,835(هــ مــ خــلال اذ بلغــ مــا  ــار و ــ دی ة VaRنمل ــ مــ  %) 6.631( ال

ــي بلغــ  ــة ال ف ــة لل ال ة الاج ــة الــ د ) 6,210,299(ال م وجــ د الــى عــ عــ ــار، وذلــ  ــ دی نمل
ة  ة خــلال ســ ه ات الــ ائــ اســه الــ ل ع ة فــي معــ ــ ــات  ــة 2014امــا فــي ). 2013(تقل  فــإن 

VaRــة الــ قــ ارتفعــ وهــ ف ول ق ل ــ هــ مــ خــلال ال ــة )1(ا مــا  هــ  ــ ت  بـــــ VaR، ح
ــار و ) 473,991( ــ دی انــ VaRنمل ة  ــ ــة  %) 8.069( ال ف ة لل ــ ــة ال ال ــة الاج مــ ال

ــي بلغــ  ائــ اســـه ) 5,874,422(ال ل ع ـــات فــي معـــ قل ة ال د الـــى زــادة نــ عــ ــار، وذلـــ  ـــ دی نمل
ه ال ة خلال ه ه ات ال ة ال غل  او σpة إذ    ).0.0346( ما 

ول  ة ): 1(ج ة وف  ة ال ا ة VaRال ة ال لل ف   ) 2018- 2013(ق ل

ة   ال
ة   ف ة ال

ة  ال في (ال
ة ة ال  )نها

ة  م
اول  ال

 ال

ة  م
فا  الاح
ة ف  ال

T SD Za V0 VaR 
 VaRة 

ة   %ال

2013 5,969,645 231 250 1.040 0.0285 2.33 6,210,299 411,835 6.631 
2014 5,597,680 227 250 1.049 0.0346 2.33 5,874,422 473,991 8.069 
2015 3,894,084 233 250 1.036 0.0301 2.33 4,033,642 282,750 7.010 
2016 3,599,837 234 250 1.034 0.0286 2.33 3,720,874 247,946 6.664 
2017 3,337,305 239 250 1.023 0.0225 2.33 3,413,240 178,700 5.236 
2018 2,732,805 238 250 1.025 0.0298 2.33 2,800,852 194,574 6.947 

ة، (ال  ة ال ار) V0 ،VaRة نها تها هي مل دی   .نوح

ر اد على: ال الاع ة  اح اد ال   :اع
ة- ال اق للأوراق ال ة الام وتقار س الع ة ل ة ال ال فات ال انات ال   .ق ب
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ـــة 2015امـــا فـــي  فـــ  ـــة الـــ اذ بلغـــ VaR  قـــ ان ف ـــار و ) 282,750(ق ل ـــ دی نمل
VaR ة ــ ــي بلغــ  %) 7.010( ال ــة ال ف ة لل ــة الــ ال ــة الاج ـــ ) 4,033,642(مــ ال نمل

ـ بلـغ  ة، ح ه الـ ـة الـ خـلال هـ ف ة ل ـة الـ فاض ال فـي ال جع الى الان ار، وذل ی قدی
ــة  ا فــاض ق ات) 1.9(الان ائــ اســه الــ ل ع ات فــي معــ بــ فــاض فــي ت ــار، وان ــ دی ل ة نت ه  الــ

ة، وم خلال  ه ال ه VaRخلال ه ـ لهـا فـي هـ شـ ج عـ م ـة والـ  ف ه ال ة له ة ن فاعل  ال
اب  ة مـ خـلال حـ ه الـ ارة في هـ ة الاس ف ض لها ال ي تع ة ال ف ا ال ة ال ة ن ال

VaR ـــة 2016، امـــا فـــي عـــام ـــ ان  ا VaR ن ـــ فـــ ا ـــة قـــ ان ف ه ال ام  لهـــ ًاســـا مـــع الأعـــ
ـــ  قة ووصـــل ن ا ـــار و ) 247,946(الـــ ـــ دی ة VaRنمل ـــ ـــة  %) 6.664( ال ال ـــة الاج مـــ ال

ي بلغ  ة ال ف ة لل ار) 3,720,874(ال   .نمل دی
ــــة 2017ونلاحـــ فــــي  هــــا VaR ان  ــــ اصــــ  ا ح فــــ نــــ ــــة الــــ قــــ ان ف ق ل

ـــار و ) 178,700( ـــ دی ـــVaRنمل ـــي %) 5.236(ة  ال ـــة ال ف ة لل ـــ ـــة ال ال ـــة الاج مـــ ال
شـ الــ ) 3,413,240(بلغـ  ة مـ م ة اضـا وج شــ جـع الـى خـ ـار، والـ فــي ذلـ ی ـ دی قمل ن

ة  ه ات الــ ائــ اســه الــ ل ع ات معــ بــ فــاض فــي ت د ان ل وجــ ــ ، و اب د فــي العــام الــ ا للعــ ــ ن
ـان الان ة ون  ه الـ ـة خلال هـ ت  ، شـه ـال ارة فـي VaRفـاض لـ  ـة الاسـ ف  2018 لل

ــة  هــا VaRارتفــاع فــي  ــ اصــ  ــار و ) 194,574( ح ــ دی ة VaRنمل ــ %) 6.947( ال
ــي بلغــ  ـة ال ف ة لل ــة الــ ال ــة الاج د) 2,800,852(مـ ال د الــى وجـ عــ ـار، ذلــ  ــ دی  نمل

ائ ل ع ات مع ة ، ومـ خـلال ارتفاع في تقل ه الـ ة خـلال هـ ه ات الـ ـ VaR اسه الـ ة ن ـ  ال
ضـ  ـي تع ة ال فـ ـا ال ـة ال ة ن ه الـ ـ لهـا فـي هـ شـ ج عـ م ة وال  ف ه ال ة له فاعل

اب  ة م خلال ح ه ال ارة في ه ة الاس ف ـة مـ VaRلها ال ف ل مـ لل ه، فـإن افـ ، وعل
شــ  ــ م د الــى عــام  VaRح ة  2017عــ ــ ــة  %)5.236( و ف ة لل ــ ــة ال ــالي ال مــ اج

الغة  ة وال ل ال ار) 3,413,240(ل   .نمل دی
ضة لل . 2 ع ة ال ل ال ل ة الامVaRت ة ش ف    ل

ــة  انـ  ة VaRلقـ  ارة لـ ـة الاســ ف هــ مـ خــلال ) 2013( لل ا مـا  ة وهــ ـال ــ  ل
ول ــ قــارب ) 2 (ال انــ ) 29,434(إذ بلغــ مــا  ــار و ة VaRالــف دی ــ ــة  %) 6.539( ال مــ ال

ي بلغ  ة ال ف ة لل ال ة الاج ة ) 450,135(ال ـ ـات  د تقل م وجـ د الـى عـ عـ ـار، وذلـ  الف دی
ة  ة خلال س ه ات ال ائ اسه ال ل ع ـة VaR، وم خـلال )2013(في مع ـ فاعل ة ن ـ ه  ال لهـ

ـة  ف ضـ لهـا ال ـي تع ة ال فـ ـا ال ـة ال ة ن ه الـ ش ج لها في ه ع م ة وال  ف ال
اب  ة م خلال ح ه ال ارة في ه   .VaRالاس

ــة 2014امــا فــي  ول VaR فــإن  ــ هــ مــ خــلال ال ا مــا  ارة قــ ارتفعــ وهــ ــة الاســ ف  لل
ـة )2( هـ  ـ ت ـار و ) 39,848( بــــ VaR، ح انـ VaRالــف دی ة  ـ ــة %) 6.272( ال مـ ال

ي بلغ  ة ال ف ة لل ة ال ال ـة ) 635,320(الاج ف ـة ال د الـى زـادة فـي  عـ ار، وذل  الف دی
ــة  ف ات ال ة فــي اســه شــ ارات الاضــا ــة الاســ ة ن ــ ه ال ارة لهــ ة(الاســ اء اســه اضــا ) شــ

ة VaRـــة والـــ أد الـــى ارتفـــاع  ه ات الـــ ائـــ اســـه الـــ ل ع ـــات فـــي معـــ قل ة ال ـــا ان نـــ ، عل
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قة، ومـ خـلال  ا ة الـ ـل مـ الـ قل ة هـي اقـل  ه الـ ــة VaRخـلال هـ ف ه ال ـة لهـ ـ فاعل ة ن ـ  ال
ــــة  ف ضـــ لهــــا ال ــــي تع ة ال فـــ ــــا ال ـــة ال ة ن ه الــــ ــــ لهـــا فــــي هـــ شـــ ج عــــ م والـــ 

ارة في ه اب الاس ة م خلال ح   .VaRه ال
ول  ة ): 2(ج ة وف  ة ال ا ة VaRال ة الام لل ة ش ف   ) 2018-2013( ل

ة  ال
 
 

ة  ف ة ال
ة  ال ة (ال في نها

ة  )ال

ة  م
اول  ال

 ال

ة  م
فا   الاح

ة ف  ال
T σp Za V0 VaR 

VaR 
ة  ال
% 

2013 432,692,640 231 250 1.040 0.0281 2.33 450,135,767 29,434,322 6.539 
2014 605,390,792 227 250 1.049 0.0269 2.33 635,320,526 39,848,502 6.272 
2015 478,007,568 233 250 1.036 0.0235 2.33 495,138,637 27,084,785 5.470 
2016 424,917,871 234 250 1.034 0.0157 2.33 439,204,795 16,034,771 3.651 
2017 483,553,109 239 250 1.023 0.0220 2.33 494,555,725 25,315,419 5.119 
2018 470,903,533 238 250 1.025 0.0367 2.33 482,629,067 41,271,917 8.551 

ر اد على: ال الاع ة  اح اد ال   :اع
ة- ال اق للأوراق ال ة الام وتقار س الع ة ل ة ال ال فات ال انات ال   .ق ب

ــة 2015امــا فــي  فــ  ارة اذ بلغــ VaR  قــ ان ــة الاســ ف ــار و ) 27,084( لل الــف دی
VaR ة ـ ـ%) 5.470( ال ف ة لل ــة الـ ال ـة الاج ــي بلغـ مـ ال ــار، ) 495,138(ة ال الـف دی

امـل  ة ع ـة عـ ة ن ه الـ ـة الامـ خـلال هـ ف ة ل ة ال فاض ال في ال جع الى الان وذل ی
ــة عــام  ا ــة ا فــي ب ف اخلــة ضــ ال ات ال د الــ فــاض عــ هــا ان فــاض اســعار 2015م ل ان ــ  ،

ة الامـ ـة شـ ف ة ضـ م ات ال ع ال ات فـي اسه  بـ فـاض فـي ت ة، وان ه الـ  خـلال هـ
ة، ومـــ خـــلال  ه الـــ ة خـــلال هـــ ه ـــ ات ال ـــ ـــ اســـه ال ائ ل ع ه VaRمعـــ ـــة لهـــ ـــ فاعل ة ن ـــ  ال

ـة  ف ضـ لهـا ال ـي تع ة ال فـ ـا ال ـة ال ة ن ه الـ ش ج لها في ه ع م ة وال  ف ال
اب  ة م خلال ح ه ال ارة في ه   .VaRالاس

ـة 2016 اما في عـام  ـ ان  اسـا VaR ن ا  ـ فـ ا ة قـ ان ه الـ ارة لهـ ـة الاسـ ف ً لل
ــــ  قة ووصــــل ن ا ام الــــ ــــار و ) 16,034(مــــع الأعــــ ة VaRالــــف دی ــــ ــــة %) 3.651( ال مــــ ال

ـي بلغـ  ــة ال ف ة لل ـة الـ ال ــ) 439,204(الاج فــاض فـي ال جـع الـى الان ـار، وذلــ ی ة الــف دی
اخلـة ضــ  ات ال د الــ فــاض عـ هـا ان امــل م ة ع ــة عـ ا العـام ن ـة الامــ خـلال هــ ف ة ل الـ

ــة الــى  ف انــ ) 27(ال ة فــي حــ  ــة ) 32(شــ ا ة فــي ب فــاض اســعار اســه 2016شــ ل ان ــ  ،
ة  ــ ات  بــ د ت م وجــ ة، وعــ ه الــ ة الامــ خــلال هــ ــة شــ ف ــة ضــ م ات ال فــي عــ الــ

ة، ومـــ خـــلال  ه الـــ ة خـــلال هـــ ه ـــ ات ال ـــ ـــ اســـه ال ائ ل ع ه VaRمعـــ ـــة لهـــ ـــ فاعل ة ن ـــ  ال
ـة  ف ضـ لهـا ال ـي تع ة ال فـ ـا ال ـة ال ة ن ه الـ ش ج لها في ه ع م ة وال  ف ال

اب  ة م خلال ح ه ال ارة في ه   .VaRالاس
ة 2017 ونلاح في  ةVaR ان  ف هـا الـى  لل ـ وصـل  ا ح ارة ق ارتفعـ نـ  الاس

ار و ) 25,315( ة VaRالف دی ـي بلغـ  %) 5.119( ال ـة ال ف ة لل ـة الـ ال ـة الاج مـ ال
ـة ) 494,555( ف ات ال عـ شـ یـ فـي اسـه  ار ال جع الى الاس ار، وال في ذل ی الف دی

د الاسـ ـادة فــي عـ زهـا ال ة ولعـل اب هــا فـي شـ ـ ف اد(ه ال غــ ف  قــارب ) مـ ـا  ـادة  انـ ال و
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ـة ) 85( ا د الاسـه فـي ب ـه عـ انـ عل ـا  یـ ع ار فـي اسـه 2017نمل سه ج ل زـادة الاسـ ـ  ،
ة  اقــي(شــ ــار الع ف ال اره ) مــ ــا مقــ ــادة ) 65(و ــ ز ــي ت ات ال هــا مــ الــ ، وغ ــ ســه نمل

ار فــي اســه ات الاســ ائــ اســه الــ ل ع ات معــ بــ د ارتفــاع فــي ت ل وجــ ــ ا العــام، و ها خــلال هــ
ال ان ل  ة ون  ه ال ة خلال ه ه   .ال

ــة  ت  ارة فــي VaRوقــ شــه ــة الاســ ف روســة 2018 لل ة ال ــ  ارتفــاع هــ الاعلــى خــلال ال
ــة  ـــ VaRووصــل  ـــار و ) 41,271( ن ة VaRالــف دی ــ ـــة  %) 8.551( ال ال ــة الاج مـــ ال

ــي بلغــ  ــة ال ف ة لل د) 482,629(الــ د الــى وجــ عــ ــار، ذلــ  ل  الــف دی ــات معــ ارتفــاع فــي تقل
ــة  غلــ  ة ، إذ  ه الــ ة خــلال هــ ه ات الــ ائــ اســه الــ او σpع ــ د ) 0.0367( مــا  عــ وذلــ 

عـ الـ ائـ اسـه  ـات فـي اسـعار وع قل ـة VaRات، ومـ خـلال في الغال الـى ال ـ فاعل ة ن ـ  ال
ضــ لهــا  ــي تع ة ال فــ ــا ال ــة ال ة ن ــ ه ال ــ لهــا فــي هــ شــ ج عــ م ــة والــ  ف ه ال لهــ

اب  ة مــ خــلال حــ ه الــ ارة فــي هــ ــة الاســ ف ــة VaRال انــ  ة هــي VaR ون  ه الــ  فــي هــ
ات قارنة مع ال ال ل مـ. الاعلى  ه، فإن افـ شـ وعل ـ م ـة مـ ح ف د الـى عـام VaR لل عـ  

ة  2016 الغـة  %)3.651( و ة وال لـ الـ ـة ل ف ة لل ة الـ الي ال الـف ) 439,204(م اج
ار   .دی

ضة لل . 3 ع ة ال ل ال ل اتVaRت ة ال ة ش ف    ل
ــة  ــل  ة VaRت ارة لــ ــة الاســ ف ــ) 4,827(ــة ) 2013( لل هــ الــف دی ا مــا  ار وهــ

ول  ــ انــ ) 3(مـ خـلال ال ـ  ة، ح ه الـ ارة فـي هــ ــة الاسـ ف ـ لل شـ ج عــ م  VaRوهـ مـا 
ة  ـي بلغـ  %) 2.190(ال ـة ال ف ـة لل ال ة الاج ـة الـ ـار، وذلـ ) 220,376(م ال الـف دی

ه ات الـ ائ اسـه الـ ل ع ة في مع ات  د تقل م وج د الى ع ة ع غلـ )2013(ة خـلال سـ ، إذ 
او σpــة  ــ شــ VaR، ومــ خــلال )0.009( مــا  عــ م ــة والــ  ف ه ال ــة لهــ ــ فاعل ة ن ــ  ال

ة  ه الـ ارة فـي هـ ـة الاسـ ف ضـ لهـا ال ـي تع ة ال فـ ـا ال ة ال ة ن ه ال ج لها في ه
اب    .VaRم خلال ح

ــة 2014 امــا فــي  ــةVaR فــإن  ف ــه  لل ارة قــ ارتفعــ واصــ مــا  ) 53,893( الاســ
ـــار و  ـــف دی ـــ VaRال ان ة  ـــ ـــي بلغـــ %) 33.588( ال ـــة ال ف ة لل ـــ ـــة ال ال ـــة الاج مـــ ال

ــــة ) 160,454( ة ن ــــ ه ال ارة لهــــ ــــة الاســــ ف ــــة ال ــــاض  غ مــــ اخف ــــ ــــار، وعلــــى ال ــــف دی ال
ها خلا د الاسه ال ف فاض في ع ائـ اسـه الان ل ع ـات فـي معـ قل ة ال ة، إلا أن  نـ ه الـ ل ه

قة، ومــ خــلال  ا ــ ة ال ــ مــ الــ ة هــي اك ه الــ ة خــلال هــ ه ات الــ م VaRالــ ــ عــ ة ن ــ  ال
ضـ  ـي تع تفعـة ال ـا ال ـة ال ي لهـا ن شـ سـل ع م ة وال  ه ال ة خلال ه ف ه ال كفاءة له

ارة  ة الاس ف اب لها ال ة مـ خـلال حـ ه الـ ول VaRفي ه ـ ل واضـح فـي ال ـ هـ  ، والـ 
)3.(  
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ول  ة ): 3(ج ة وف  ة ال ا ة VaRال ات لل ة ال ة ش ف   )2017-2013( ل

ة  ال
ة   ف ة ال

ة  ال في (ال
ة ة ال  )نها

ة  م
اول  ال

 ال

ة  م
فا  الاح
ة ف  ال

T SD Za V0 VaR 
 VaRة 

ة   %ال

2013 211,836,377 231 250 1.040 0.009 2.33 220,376,131 4,826,822 2.190 
2014 152,895,294 227 250 1.049 0.1442 2.33 160,454,239 53,892,973 33.588 
2015 146,569,736 233 250 1.036 0.0226 2.33 151,822,574 8,005,029 5.273 
2016 110,792,134 234 250 1.034 0.0395 2.33 114,517,274 10,528,320 9.194 
2017 107,623,173 239 250 1.023 0.0238 2.33 110,071,997 6,099,498 5.541 

ر اد على: ال الاع ة  اح اد ال   :اع
ة- ال اق للأوراق ال ة الام وتقار س الع ة ل ة ال ال فات ال انات ال   .ق ب

ـــة   قـــ ان2015امـــا فـــي  ارة اذ بلغـــ VaRفـــ  ـــة الاســـ ف ـــار و ) 8,005( لل الـــف دی
VaR ة ـ ــي بلغـ  %) 5.273( ال ـة ال ف ة لل ــة الـ ال ـة الاج ــار ) 151,823(مـ ال الـف دی

ـة الامـ  ف ة ل ـة الـ فـاض فـي ال جـع الـى الان قة، وذلـ ی ا ة الـ ل مـ الـ ة تع افـ وهي ن
ة  ه الـ ــة خـلال هــ ف ـة ضــ م ات ال عـ الــ فـاض اســعار اســه  هــا ان امـل م ة ع ــة عــ ن

ة، ومــ خــلال  ه الــ اتــ خــلال هــ ة ال شــ VaRشــ عــ م ــة والــ  ف ه ال ــة لهــ ــ فاعل ة ن ــ  ال
ة  ه الـ ارة فـي هـ ـة الاسـ ف ضـ لهـا ال ـي تع ة ال فـ ـا ال ة ال ة ن ه ال ج لها في ه

اب م خلا   .VaRل ح
ـــة 2016 امـــا فـــي عـــام  ـــ ان  اســـا مـــع VaR ن ة قـــ ارتفعـــ  ه الـــ ارة لهـــ ـــة الاســـ ف ً لل

ــ  قة ووصـل ن ا ة الــ ـار و ) 10,528(الـ ة VaRألــف دی ــ ــة  %) 9.194( ال ال ــة الاج مـ ال
ـــي بلغـــ  ـــة ال ف ة لل ـــات وعـــ) 114,517(الــ قل جـــع الــى ال ـــار، وذلـــ ی ار فـــي الــف دی ق م الاســـ

ــة  ة، والـ قــ أد الـى زـادة  ه الـ اتـ خـلال هــ ة ال ـة شــ ف ات ضـ م  σpاسـعار اسـه الــ
قة، ومــ خــلال  ا ة الــ ــه الــ انــ عل ــا  ه VaRع ــة فــي هــ ف ه ال ــة هــ اجــع فــي فاعل ــ ت ة ن ــ  ال

قة ا ة الـ ـة الـ ف ـه ال انـ عل ـا  اسـا  ة  ارة VaRان  2017ونلاحـ فـي . ال ـة الاسـ ف  لل
هــــا الــــى  فــــ  ــــار و ) 6,099(قــــ ان ة VaRالــــف دی ــــ ــــة  %) 5.541( ال ال ــــة الاج مــــ ال

ـــي بلغـــ  ـــة ال ف ة لل ة ) 110,072(الـــ ـــ ابهة ل ة هـــي مـــ ـــ ه ال ـــار، وهـــ  عــــام VaRالـــف دی
جــع الــى الا2015 هــا، والــ فـي ذلــ ی ـال فــي  لاف لــ  ة  مـع اخــ ــة الــ فـاض فــي ال ن

ائـــ اســـه  ل ع ات معـــ بـــ ار فـــي ت ق ع مـــ الاســـ د نـــ ل وجـــ ـــ ة، و ه الـــ اتـــ خـــلال هـــ ـــة ال ف ل
ة، ومـــ خـــلال  ه الـــ ة خـــلال هـــ ه ات الـــ عـــ VaRالــ ـــة والـــ  ف ه ال ـــة لهـــ ـــ فاعل ة ن ــ  ال

ضـ ـي تع ة ال ف ا ال ة ال ة ن ه ال ش ج لها في ه ه م ارة فـي هـ ـة الاسـ ف  لهـا ال
اب  ة مــ خــلال حــ شــ . VaRالــ ــ م ــة مــ ح ف ل مــ لل ــه، فــإن أفــ د الــى VaRوعل عــ  

ة 2013عـام  ـ الغـة  %)2.190( و ة وال لـ الـ ـة ل ف ة لل ـة الـ ـالي ال ) 220,376(مـ اج
ار   .الف دی
ا ة: ثان ف ات أداء ال ش  م

ل مقای تق-1 ل ة ال ت ف   ق أداء م
ـــة ومـــ تـــأث  ف ـــة أداء ال ف ع ـــ ل ـــاس وذل ـــل م ع  ـــ حـــ نـــ ـــة ال ف ـــل أداء م ل قســـ ت

ة  ا ل ال ها م ات الاخ عل ش ار(ال اف ال ا یلي) الان ،و ة ال ف ة وعائ م ف   :قوعائ ال
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ر-أ اس ت   :   Treynor Measure م
عــ ا ــاس  ا ال ة أخــ هــ ــا الــ ــار ال ــة(لاع ــا، ومــ خــلال ) ال عامــل ب قاســة  وال

ة الأمــ قــ حققــ ارة لــ ــة الاســ ف شــ وجــ ان ال ا ال اب هــ ســال فــي  إضــافي عائــ حــ
ة كـل  مـ2013 ة وحـ ـا ـة م ر بــــ  م ،) 0.881-(تقـ ة عائـ فـاض إلـى ـ مـا وهـ وحـ  ان
ـة ـة ر ف ـة لأن قالـ ـةب مقارنـة ال ف ائـ ال فـ مـ  ع ) 0.881-(الـى   ) 0.0037(ان

ة  ــل فــي ة الــ ــا ــة(ال ل فــي ). ال ــ شــ هــ 2014و ار ال ــان مقــ ــ  ) 0.145-( ح
ة عائـ فـاض إلـى ـ مـا وهـ وحـ ـة ان ـة ر ف ـة مقارنـة ال ـة لأن قالـ ب ف ائـ ال  ع

ف م  ا ل في) 0.145-(الى   ) 0.0211-(ان ني أداء  ال ـ الـى تـ ة، وهـ مـا  ال
اض ة وادارتها خلال ال ال ف   .ال

اع ـة فـي   واس ف ـ2015ال ق ر بــــ  إضـافي عائـ  ت قـ جـ  ،) 5.324(م ة عائـ  وهـ وحـ
ة ارتفاع إلى  ما ـة ر ف ـة مقارنـة ال ـة لأن قالـ ب ف ائـ ال ) 0.0281-( مـ ارتفعـ ع

ـا ـل فـي) 5.324(الـى  ـة ال ـة  ال ـا ال فـاض ال ل ان ـ ـة ) Bp(و رة مل ـ و
انــ  ــ  ة ) -0.011(ح ــ ات )2018-2013(وهــي الاقــل خــلال الف ــ مــ ق ، الا انهــا عــاودت ب

ات  ـــ ـــ الإضـــافي خـــلال ال ة مـــ العائ ار ) 2018-2016(ســـال ـــ ـــ) 0.052-(ق ة عائ ـــا فـــي وحـــ  
فـاض إلـى ـ مـا وهـ ،2016 ـة ان ف ـة مقارنـة عائـ ال ف ـة لأن قالـ عائـ م ف ائـ ال  ع

فـ مـ  ـا ـل فـي) 0.052-(الـى ) 0.0036(ان ل فـي  ال ـ ـة، و   فـان العائـ2017ال
اع الـ الإضـافي ـة اسـ ف قـه ال ة كـل مـ ت ة وحـ ـا ـة م ر بــــ م ة وحـ) 0.053-(تقـ

، فـاض عائـ إلـى ـ مـا وهـ عائـ ـة ان ف ل فـي  عائـ مقارنـة ال ـ ، و ـان العائـ2018قالـ   
ة         ا  ،) 0.040-(الإضافي سال ة عائـ فـاض عائـ إلـى ـ مـا وهـ وح ـة ان ف  مقارنـة ال

ـا ـل فـي قالـ عائـ ـة ال ـة وفـ م.ال ف ل مـ اداء لل ـه، فـإن أفـ ر  وعل ـ شـ ت
ل 2015كان في  ع   ).5.324( و

ول  ة ): 4(ج ة ال لل ف ات اداء م ش   ) 2018- 2013(قم
ة ر Rp Rf Rm Bp δp ال  ج شارب ت
2013 0.0037 0.041 -0.008 0.042 0.0007 -0.881 -49.373 -0.035 
2014 -0.0211 0.040 -0.017 0.423 0.0009 -0.145 -67.703 -0.037 
2015 -0.0281 0.039 0.173 -0.011 0.0008 5.324 -81.907 -0.065 
2016 0.0036 0.044 -0.010 0.919 0.0006 -0.052 -79.808 0.0018 
2017 -0.0073 0.041 -0.009 0.906 0.0004 -0.053 -116.928 -0.0026 
2018 -0.0072 0.038 -0.011 1.144 0.0010 -0.040 -45.099 0.011 

ر ا: ال اد علىاع الاع ة  اح   :د ال
ة- ال اق للأوراق ال ة الام وتقار س الع ة ل ة ال ال فات ال انات ال   .ق ب
اس شارب . ب   : Sharp Measureم

ــــار  عــــ الاع أخــــ  ارة اذ  ــــاف الاســــ ــــ أداء ال ق ــــای ل ق ــ اهــــ ال ــــاس شــــارب مــ عــــ م
ار ــــة الاســــ ف ــــة لل ل ــــا ال ــــارال اف ال ــــالان قاســــة  ول . ة ال ــــ ــــ مــــ ال ان أداء ) 4(ی

راســة  ات ال ــاس شــارب خــلال ســ ا حــ م ن ــ ــان م ــة  ف ــائج ) 2018-2013(ال انــ ال ــ  ح
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ل العائــ  ا واقــل مــ معــ ــان ســال ــة  ف ل عائــ ال ــ ارجــاع ســ ذلــ الــى ان معــ ة و عهــا ســال ج
ة  ة خـلال مـ ـا ـالي مـ ال راسـةال ـه الـ الإضـافي ان العائـ. ال ـة حقق ف ـل ال ة ل ة وحـ ـا  م

ــة ف ــة لل ر بـــــ كل ) 116.928-(و) 79.808-(و) 81.907-(و) 67.703-(و)   49.373-(تقــ
ة) 45.099-(و ات  وحــ الي،) 2018-2013(عائــ خــلال الــ ــ ــة  علــى ال ف مقارنــة مــع عائــ ال

ا الان جـع هـ ها، و ة نف ـالي خلال ال ل العائـ ال ـة هـ اقـل مـ معـ ف ل عائـ ال فـاض الـى ان معـ
ا  ـار )Rf(م ال اف ال ـ ـة الان فـاض  ـان لان ا   ،)σp ( ـة ـة تـأث فـي ارتفـاع ال ف لل

ة  رة خاصــة فــي ســ ــ ة و ال ــاس شــارب . 2017الـ ــة الــ وفقــا ل ف ل مــ ل ــه فــإن أفــ قوعل
د الى عـام  عـ2018ع ـار ) 45.099-(ل  و اف ال ـ ـة الان ـان ل ـة ) σp(فقـ  ـارز فـي  أثـ 

ة  ش شارب ل   .2018م
اس ج. ج   : Jensen Measure م

ول  ـــ لاحـــ مـــ خـــلال ال ات ) 4(و ة الـــ ـــ ة خـــلال ال انـــ ســـال ا  ـــ ـــ أ ـــاس ج ـــة م ان 
ار) 2017، 2015، 2014، 2013( ـــــــــــــــ ق انـــــــــــــــ  ـــــــــــــــ  ) 0.065-(و) 0.037-(و) 0.035-(ح
ل ) -0.0026(و فـــاض معـــ ـــة الـــى ان ني، وذلـــ ن ـــ ـــة م ف ـــي ان اداء ال ع الي، والـــ  ـــ علـــى ال

ـــل  ـــأث  ل ت ـــ ـــة و ف ـــ ال ـــه) Rm(و) Bp(و) Rf(عائ رت . عل ـــة قـــ اب ـــ إ ـــاس حقـــ  ـــ ال ول
ــي ان ا) 2018، 2016(خــلال الــ ) 0.011(و) 0.0018(بـــ ع ــ  الي، وال ــ ــة علــى ال ف داء ال

ـل  ل تـأث  ـ ـة و ف ل عائـ ال ـ معـ ل، و ارجاع ذلـ الـى ت ـه) Rm(و) Bp(و) Rf(مق . عل
ــــان فــــي  ــــ  شــــ ج ــــ م ــــة مــــ ح ف ل مــــ أداء لل ــــ ج ان أف ــــه، نــــ ل 2018وعل عــــ  و

)0.011.(  
ا ة الأم : ًثان ة ل ار ة الاس ف ل مقای تق أداء ال ل   ت

رم. 1   :   Treynor Measureاس ت
ة  ــا الــ ــار ال عــ الاع ــاس  ا ال ــة(أخــ هــ ــا، ومــ خــلال ) ال عامــل ب قاســة  وال

ة الأمــ قــ حققــ ارة لــ ــة الاســ ف شــ وجــ ان ال ا ال اب هــ ســال فــي  إضــافي عائــ حــ
ة كـل  مـ2013 ة وحـ ـا ـة م ر بــــ  م ة) 0.059-(تقـ ،وحـ فـاض إلـى ـ مـا وهـ  عائـ  ان
ـة ـة ر ف ـة مقارنـة ال ـة لأن قالـ ب ف ائـ ال فـ مـ  ع ) 0.059-(الـى   ) 0.013(ان

ة  ــل فــي ة الــ ــا ــة(ال ل فــي )ال ــ شــ هــ 2014، و ار ال ــان مقــ ــ  ) 0.135-( ح
ة عائـ فـاض إلـى ـ مـا وهـ وحـ ـة ان ـة ر ف ـ مقارنـة ال ـة لأن قالـ ةب ف ائـ ال  ع

فـ مـ  ـا ـل فـي) 0.135-(الـى ) 0.018-(ان ني أداء  ال ـ الـى تـ ـة، وهـ مـا  ال
اض ة وادارتها خلال ال ال ف   .ال

اع ة في  واس ف ق2015ال ر بـــ  إضافي عائ  ت ق ج  ،) 5.184(م ة عائـ  مـا وهـ وح
ـة ارتفاع إلى  ـةال ر ـة مقارنـة ف ـة لأن قالـ ب ف ائـ ال الـى ) 0.036-(ارتفعـ مـ  ع

ـا ـل فـي) 5.184( ـة ال ـة، ال ـة  ال ـا ال فـاض ال ل ان ـ رة ) Bp(و ـ و
انـــ  ـــ  ـــة ح ة ) -0.014(مل ـــ ـــ )2018-2013(وهـــي الاقـــل خـــلال الف ق ، الا انهـــا عـــاودت ب

ة مـــ العائـــ  ات ســـال ات مــ ار ) 2018-2016(الإضـــافي خـــلال الـــ ة عائـــ ) 0.046-(قـــ وحـــ
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ـا فـي  فـاض إلـى ـ مـا وهـ ،2016ك ـة ان ف ـة مقارنـة عائـ ال ف ائـ  لأن قالـ عائـ م ع
ة ف ف م  ال ا ل في) 0.046-(الى ) 0.008-(ان ة ال   .ال

ل فـي  ـ اع الـ الإضـافي  فـان العائـ2017و ـةال اسـ قـه ف ة كـل مـ ت ة وحـ ـا  م
ة ر بـــ م ،) 0.045-(تق ة عائ فـاض عائـ إلـى ـ مـا وه وح ـة ان ف ل .عائـ مقارنـة ال ـ   و

ـان العائـ2018في  ـة    ا  ،) 0.034-(الإضـافي سـال ة عائـ فـاض عائـ إلـى ـ مـا وهـ وحـ  ان
ـة ف ـة لأن قالـ عائـ مقارنـة ال ف ائـ ال فـ مـ ا ع  ـل فـي) 0.034-(الـى ) 0.017-(ن

ا ة ال ـان فـي .ال ر  ـ شـ ت ـة وفـ م ف ل مـ اداء لل ه، فإن أف ل 2015 وعل عـ  و
)5.184.( 

ول  ة ): 5(ج ة الام لل ة ش ف ات اداء م ش   ) 2018-2013(م
ة ر Rp Rf Rm Bp σp ال   ج شارب ت
2013 0.013 0.041 -0.008 0.473 0.002 -0.059 -15.885 -0.005 
2014 -0.018 0.040 -0.017 0.433 0.001 -0.135 -45.729 -0.034 
2015 -0.036 0.039  0.173 -0.014 0.002 5.184 -33.945 -0.073 
2016 -0.008 0.044 -0.010 1.113 0.001 -0.046 -34.900 0.008 
2017 -0.016 0.041 -0.009 1.251 0.002 -0.045 -23.855 0.006 
2018 -0.017 0.038 -0.011 1.612 0.004 -0.034 -13.117 0.024 

ر اد على: ال الاع ة  اح اد ال   :اع
ة- ال اق للأوراق ال ة الام وتقار س الع ة ل ة ال ال فات ال انات ال   .ق ب
اس شارب . 2   : Sharp Measureم

ول ـــ ـــ مـــ ال راســـة ان أداء ال) 5(ی ات ال ـــاس شـــارب خـــلال ســـ ا حـــ م ن ـــ ـــان م ـــة  ف
ل عائــــ ) 2013-2018( ــــ ارجــــاع ســــ ذلــــ الــــى ان معــــ ة و عهــــا ســــال ــــائج ج انــــ ال ــــ  ح

راسـة ة ال ة خـلال مـ ـا ـالي مـ ال ل العائـ ال ا واقـل مـ معـ ـان سـال ة  ف  الإضـافي ان العائـ. ال
ــه الــ ــة حقق ف ــل ال ة ل ة وحــ ــا ــة م ف ــة لل ـــ كل ر بــ   ) 45.729-(و)  15.885-(تقــ
ة) 13.117-(و) 23.855-(و) 34.900-(و) 33.945-(و ات  وحـــ -2013(عائــــ خــــلال الــــ

الي،) 2018 ل  على ال فـاض الـى ان معـ ا الان جـع هـ ها، و ة نفـ ـ ة خـلال ال ف مقارنة مع عائ ال
ــالي مــ ال ل العائــ ال ــة هــ اقــل مــ معــ ف اف ) Rf(ــاعائــ ال ــ ــة الان فــاض  ــان لان ــا  ك

ــار  ة) σp(ال ال ــة الــ ــة تــأث فــي ارتفــاع ال ف ــة مــ وفقــا . لل ف ل مــ لل ــه فــإن أفــ وعل
د الـــى عـــام  عـــ ـــاس شـــارب  ل2018ل عـــ ـــة ان ). 13.117-( و ف غـــي علـــى إدارة ال ـــان ی ل  لـــ

ائ ــ ــ ال ــة ل ف نــات ال ــع م ــل علــى ت فــاض تع ل وان ــ ــا و ــة ارتفــاع ال ققــة ن  ال
ة ال ف ل عائ م ة ومع ا الي م ال ل ال ع ال ل العائ مقارنة    .قمع

اس ج. 3   : Jensen Measure م
ول  ـــ لاحـــ مـــ خـــلال ال ات ) 5(و ة الـــ ـــ ة خـــلال ال انـــ ســـال ا  ـــ ـــ أ ـــاس ج ـــة م ان 

ار) 2013-2015( قــ انــ  ــ  ــي ) 0.073-(و) 0.034-(و) 0.005-(ح ع الي، والــ  ــ علــى ال
ــل  ل تــأث  ــ ــة و ف ل عائــ ال فــاض معــ ــة الــى ان ني، وذلــ ن ــ ـة م ف ) Bp(و) Rf(ان اداء ال

ه) Rm(و رت بــ. عل ـة قـ اب اس حق  إ ات ) 0.024(و) 0.006(و) 0.008(ول ال خـلال الـ
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الي، والـــ) 2016-2018( ـــ ـــ علـــى ال ـــ ارجـــاع ذلـــ الـــى ت ل، و ـــ ـــة مق ف ـــي ان اداء ال ع  
ـل  ل تـأث  ـ ـة و ف ل عائـ ال ـه) Rm(و) Bp(و) Rf(مع ل مـ أداء . عل ج ان أفـ ـه، نـ وعل

ان في  ش ج  ة م ح م ف ل 2018لل ع   ).0.024( و
ا ة ا: ًثال ة ل ار ة الاس ف ات تق أداء ال ش ل م ل اتت   ل

ر. 1 اس ت   :   Treynor Measureم
اتـ قـ حققـ ة ال ارة لـ ـة الاسـ ف شـ وجـ ان ال ا ال اب ه  إضـافي عائـ وم خلال ح

ة كـل  مـ2013سـال فـي  ة وحـ ـا ـة م ر بــــ  م ،) 0.108-(تقـ ة عائـ  إلـى ـ مـا وهـ وحـ
فـاض ـة ان ـة ر ف ـة مقارنـة ال ـةع لأن قالـ ب ف فـ مـ  ائـ ال   الـى) 0.0069(ان

ة  ــل فــي) 0.108-( ة الــ ــا ــة(ال شــ هــ 2014أمــا فــي ). ال ار ال ــان مقــ ــ     ح
ة عائـ) 0.002-( فـاض إلـى ـ مـا وهـ وحـ ـة ان ـة ر ف ـة مقارنـة ال ائـ  لأن قالـ ب ع

ـة ف فـ مـ  ال ـا ـل فـي) 0.002-(الـى ) 0.0390(ان ـ الـى  ال ـة، وهـ مـا  ال
ول  ـ ا م في ال ، و اض ه ال ال ة وادارتها خلال ه ف اجع في أداء ال اع). 6(ت  واسـ

ة في  ف ق2015ال ر بـــ  إضافي عائ  ت ق ج  ،) 4.070(م ة عائ  ارتفـاع إلى  ما وه وح
ة ة ر ف ـة مقارنـة ال ائـ ال لأن قالـ ب ـةع  فـي) 4.070(الـى ) 0.0369-(ارتفعـ مـ  ف
ـا ـل ــة ال ـة، ال ـة  ال ـا ال فـاض ال ل ان ـ ــ ) Bp(و ـة ح رة مل ـ و

ة ) -0.019(كانــ  ــ ة )2018-2013(وهــي الاقــل خــلال الف ات ســال ــ مــ ق ، الا انهــا عــاودت ب
ات  ا) 2018-2016(مـ العائـ الإضـافي خـلال الـ ـا فـي ) 0.030-(ر قـ ة عائـ   ،2016وحـ

فاض إلى  ما وه ة ان ف ـة مقارنة عائ ال ف ـة لأن قالـ عائـ م ف ائـ ال فـ مـ  ع ان
ـا ـل في) 0.030-(الى ) 0.0053( ـة ال ل فـي .ال ـ  الـ الإضـافي  فـان العائـ2017 و

اع ة اس ف قه ال ة كل م ت ة وح ا ة م ر بــــت م ،) 0.074-(ق ة عائـ  ـ مـا وهـ وحـ
فـاض عائـ إلـى ـة ان ف شـ . قعائـ الـ مقارنـة ال ـة وفـ م ف ل مـ اداء لل ـه، فـإن أفـ وعل

ان في  ر  ل 2015ت ع   ).4.070( و
ول  ة ): 6(ج ات لل ة ال ة ش ف ات اداء م ش   )2017- 2013(م

ة  ر Rp Rf Rm Bp δp ال  ج شارب ت
2013 0.0069 0.041 -0.008 0.311 0.0031 -0.108 -10.848 -0.018 
2014 0.0390 0.040 -0.017 0.648 0.0139 -0.002 -0.077 0.036 
2015 -0.0369 0.039 0.173 -0.019 0.0018 4.070 -42.636 -0.074 
2016 0.0053 0.044 -0.010 1.280 0.0072 -0.030 -5.365 0.030 
2017 -0.0236 0.041 -0.009 0.871 0.0032 -0.074 -20.107 -0.021 

ر اد على: ال الاع ة  اح اد ال   :اع
ة- ال اق للأوراق ال ة الام وتقار س الع ة ل ة ال ال فات ال انات ال   .ق ب
اس شارب . ب   : Sharp Measureم

ول  ــ ــ مــ ال ــ)6(ی ا حــ م ن ــ ــان م ــة  ف راســة ، ان أداء ال ات ال اس شــارب خــلال ســ
ل عائــــ ) 2013-2017( ــــ ارجــــاع ســــ ذلــــ الــــى ان معــــ ة و عهــــا ســــال ــــائج ج انــــ ال ــــ  ح

ة ـا ـالي مـ ال ل العائـ ال راسة واقـل مـ معـ ة ال ات م ا في اغل س ان سال ة  ف  ان العائـ. ال
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ـه الـ الإضـافي ـة حقق ف ـل ال ة ل ة وحـ ـا ـة م ف ـة لل ر بــــ كل   ) 0.077-(و) 10.848-(تقـ
ة) 20.107-(و) 5.365-(و) 42.636-(و ات  وح الي،) 2017-2013(عائ خـلال الـ ـ  علـى ال

ـة هـ اقـل  ف ل عائـ ال فـاض الـى ان معـ ا الان جع هـ ها، و ة نف ة خلال ال ف مقارنة مع عائ ال
ـا ــالي مــ ال ل العائـ ال فــاض ) Rf(مـ معــ ـان لان ــا  ــار ك اف ال ـ ــة ) σp(ــة الان ف لل

ول  ـ ـ فـي ال ـا م ة،  ال ـة الـ ـة مـ وفقـا ). 6(تأث فـي ارتفـاع ال ف ل مـ لل ـه فـإن أفـ وعل
ـــى عـــام  د ال عـــ ـــاس شـــارب  ل 2014ل عـــ ـــة ان ). 0.077-( و ف ـــى إدارة ال غـــي عل ـــان ی ل  ـــ ل

ائ ا ــ ــ ال ــة ل ف نــات ال ــع م ــل علــى ت فــاض تع ل وان ــ ــا و ــة ارتفــاع ال ققــة ن ل
ة ال ف ل عائ م ة ومع ا الي م ال ل ال ع ال ل العائ مقارنة    . قمع

اس ج. ج    Jensen Measure م
ول  ــ لاحــ مــ خــلال ال ات  ان)6(و ة فــي الــ انــ ســال ا  ــ ــ أ ــاس ج ــة م  )2013 ،

ار) 2017، 2015 قــ انــ  ــ  ــي ) 0.021-(و) 0.074-(و) 0.018-(ح ع الي، والــ  ــ علــى ال
ــل  ل تــأث  ــ ــة و ف ل عائــ ال فــاض معــ ــة الــى ان ني، وذلــ ن ــ ـة م ف ) Bp(و) Rf(ان اداء ال

ــه) Rm(و ـــ. عل رت ب ــة قــ اب ــ إ ــاس حقــ  ــ ال -2014(خــلال الــ ) 0.030(و) 0.036(ول
ــي ان اداء) 2016 ع الي والــ  ــ ل عائــ علــى ال ــ معــ ــ ارجــاع ذلــ الــى ت ل، و ــ ــة مق ف  ال

ــل  ل تــأث  ــ ــة و ف ول ) Rm(و) Bp(و) Rf(ال ــ ــ فــي ال ــا م ــه، و ج ان ). 6(عل ــه، نــ وعل
ان في  ش ج  ة م ح م ف ل م أداء لل ل 2014أف ع   ).0.036( و

 ارية المدروسةاختبار الفروق بين المحافظ الاستثم: المبحث الثالث
ـای الأحـاد  ـار ال اء اخ ، ) One Way ANOVAO(سـ اجـ ـ ات ال ضـ ة ف ـار صـ لاخ

قـای  راسـة وفقـا ل ـل ال ـة م ارة فـي الع ـاف الاسـ ة في أداء ال ائ و ذات دلالة إح ج ف قوهل ی
ر، شارب، ج( ق الأداء) ت ل . ل ل اع عل) One Way ANOVA(وان ت ض ه   : ى ف

ة  م ة الع ض ات ع م ): H0(الف س ة ب ال ائ و ذات دلالة إح ج ف   )0.05(قلا ی
H0: µ1=  µ 2=µ3 

یلة  ة ال ض ات ع م): H1(الف س ة ب ال ائ و ذات دلالة إح ج ف   )0.05(قی
H1: µ1≠µ2≠µ3 

ـــای الأحــاد  ـــل ال ل ــ ت ـــ وفـــ لأداء ) One Way ANOVA(و ال روســـة  ــاف ال ال
ـــ(مقـــای  ر، شـــارب، ج ـــ ـــة )ت هـــا ) F(، وذلـــ مـــ خـــلال مقارنـــة  ـــة دلال ة ومقارنـــة  ـــ ال

ـ درجـة ثقـة  ة ع ائ لالـة الاحـ ة مـع مـ ال ائ ـة )0.05(الإح ع ـ مـ مـ ال انـ أك ، فـاذا 
ــي تــ انــه لا) 0.05( ة ال ف ــ ة ال ضــ الف ــل  ة بــ مقــای فانــه نق ائ ــة إحــ و ذات دلال جــ فــ ق ت

ارة ــة الاســـ ف ـــي تـــ علـــى . اداء ال یلــة ال ة ال ضـــ ـــل الف ـــة ونق م ة الع ضــ ف الف ـــالع نـــ و
ة ائ و ذات دلالة إح د ف   .قوج

ة الام: أولا ة ش ف و ب مقای الأداء ل ار الف   قاخ
ات ال ض ة ف ق ص ق م م ت ض ال ةلغ ال ات ال ض ار الف اخ م  ق   : س
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ـــى ة الأول ضـــ ارة : الف ـــة الامـــ الاســـ ف ـــای أداء م ـــ مق ة ب ائ ـــة إحـــ و ذات دلال جـــ فـــ قت
روسة وف مقای  ر، شارب، ج(ال   ).ت

ول ای الأحاد ): 7(ج ار ال ائج اخ اس الأداء ) ANOVA(ن ة الام وف م ف ق أداء م ل
روسة   ال

ابي  مقای الاداء س ال   ال
اف  الان

ار   ال
ة  Fة  ال ة الاح ة ال ائ لالة الاح   ال

ل رف /ق
ة ض   الف

ر   2.35051  9798.  ت
  11.40446  30.8628-  شارب

  03424.  0196.-  ج

ا  0000.  35.89 ائ   دال اح
ة  ض ل الف ق

و( د ف   )قوج

ر اح: ال اد ال نامج م اع جات ال لاح SPSSة وفقا ل فقة في ال   ).6( وال
ات مقـای أداء  سـ ة بـ م ائ و ذات دلالـة إحـ د ف ول أعلاه، وج ائج ال ج م خلال ن قن

ــة  ــ بلغــ  ــة الأمــ ح ف انــ ) F(م ة  ــ ــة دلالــة ) 35.89(ال وهــي أقــل مــ ) 0.000(و
ة ا) 0.05( ضــ ف الف ــالي نــ ال ة بــ و ائ ــة إحــ و ذات دلال د فــ م وجــ ــي تــ الــى عــ ة ال ف ــ قل

ة ائ و ذات دلالــة إحـــ د فــ ــي تــ الـــى وجــ یلــة ال ة ال ضـــ ــل الف ــة الأمــ ونق ف . قمقــای أداء م
و ه الفـ ـي تـ فـي هـ قـای ال ـى أ ال ع وقات  فة س الف ه، لاب م مع وذلـ مـ خـلال . قوعل

ــارات ال اء الاخ ــار اجــ اخ ــة  ضــح Tukey (Multiple Comparisons(ع ــاني الــ ی ســ ال  وال
ا ائ الة اح و ال ة الف   .قس ذل وما

ول  ة ل): 8(ج ع قارنات ال ار ال ائج اخ ة الام) Tukey(ن ف قای أداء م   ل
ة ائ قارنات ال   ال

قای الاداء ة وفقا ل ف   لأداء ال
س الف   قم

ة الا ةال ال   ح
Sig. 

ة ائ لالة الاح   ال

ر ا  0.000  *31.84260   شارب- ت ائ   دال اح
ا  0.000  *30.84320   شارب- ج ائ   دال اح

ر-شارب ا  0.000  *31.84260   ت ائ   دال اح

ر نامج : ال جات ال ة وفقا ل اح اد ال لاح SPSSم اع فقة في ال   ).6( وال
ا (*):  ائ ي دال اح   ).0.05(ع م تع

ول  ــ ح مــ ال ــ ــ ) 8(ی ا فــي تق ائ ــة احــ ال و ال ات، ان ســ الفــ ســ ــة لل ع قارنــات ال قلل
اســـي  د الــى الفـــ بــ م ـــاس الأداء الارعــة تعـــ ــة الامـــ وفقــا ل ف ــ وشـــارب(قأداء م فـــار ) ت قو

ــ  اســي )31.84260(مع ــ م ــ(، و ــ ،)30.84320(ــة ) وشــارب-ج ر-شــارب( و ــ ) وت
ـة). 31.84260(ـة  ـاس شـارب  الح م ـ لـ ـة الأك انـ ال ـه  سـ) 31.84260(وعل . ال

ـي تـ علـى انـه  ـة ال ة ال ضـ ـل الف ـائج نق ا وم خلال ما س مـ ال ه، فإن و ذات "وعل جـ فـ قت
قای الأداء ا ة الأم وفقا ل ف ة في أداء م ائ اس شاربدلالة إح الح م ة ول ع   .ل

ا ات: ثان ة ال ة ش ف و ب مقای الأداء ل ار الف   قاخ
ـــــة ان ـــــة ال ة الف ضـــــ ـــــ : الف ات ـــــة ال ف ـــــ مقـــــای أداء م ة ب ائ و ذات دلالـــــة إحـــــ ـــــ جـــــ ف قت

روسة وف مقای  ارة ال ر(الاس ، ت   )شارب، ج
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ول  ای الأحا) 9(ج ار ال ائج اخ روسة)ANOVA(د ن اس الأداء ال ات وف م ة ال ف ق أداء م   ل

  مقای الاداء
س  ال
ابي   ال

اف  الان
ار   ال

ة  Fة  ال ة الاح ة ال ائ لالة الاح   ال
ل رف /ق

ة ض   الف
ر   1.84453  7712.  ت
  16.72831  15.8066-  شارب

  04471.  0094.-  ج
ا  017.  4.563 ائ   دال اح

ة  ض ل الف ق
و( د ف   )قوج

ر نامج : ال جات ال ة وفقا ل اح اد ال لاح SPSSم اع فقة في ال   ).7( وال
ات مقـای أداء  سـ ة بـ م ائ و ذات دلالـة إحـ د ف ول أعلاه، وج ائج ال ج م خلال ن قن

ــة  ــ بلغــ  ــة الأمــ ح ف انــ ) F(م ة  ــ وهــي أقــل مــ ) 0.017(ــة دلالــة و) 4.563(ال
ة بــ ) 0.05( ائ ــة إحــ و ذات دلال د فــ م وجــ ــي تــ الــى عــ ة ال ف ــ ة ال ضــ ف الف ــالي نــ ال قو

ة ائ و ذات دلالـــة إحـــ د فـــ ـــي تـــ الـــى وجـــ یلـــة ال ة ال ضـــ ـــل الف اتـــ ونق ـــة ال ف . قمقـــای أداء م
قـای ـى أ ال ع وقات  فة س الف ه، لاب م مع ووعل ه الفـ ـي تـ فـي هـ وذلـ مـ خـلال . ق ال

ــار  اخ ــة  ع ــارات ال اء الاخ ضــح Tukey (Multiple Comparisons(اجــ ــاني الــ ی ســ ال  وال
ا ائ الة اح و ال ة الف   .قس ذل وما

ول  ة ل): 10(ج ع قارنات ال ار ال ائج اخ ات) Tukey(ن ة ال ف قای أداء م   ل
قارنات ال قای الاداءال ة وفقا ل ف ة لأداء ال س الف  ائ ة  قم ال ة الاح ة  ال ائ لالة الاح   ال

ر ا  0310.  *16.57780   شارب - ت ائ   دال اح
ا  0410.  *15.79720   شارب- ج ائ   دال اح

ر-شارب ا  031.0  *16.57780   ت ائ   دال اح

ر ن: ال جات ال ة وفقا ل اح اد ال    .SPSSامج م اع
ا ع م (*):  ائ ي دال اح   ).0.05(تع

ول  ــ ح مــ ال ـ ــ ) 10(ی ا فــي تق ائ الـة احــ و ال ات، ان ســ الفــ ســ ـة لل ع قارنــات ال قلل
اســـي  د الــى الفـــ بــ م قـــای الأداء الارعــة تعـــ اتـــ وفقــا ل ــة ال ف ــ وشـــارب(قأداء م فـــار ) ت قو

ــ  ــ م)16.57780(مع ــ(اســي ، و ــ )15.79720(ــة ) وشــارب-ج ر-شــارب(، و ــ ) وت
ــــــل مــــــ )0310(، )0410.(، )16.57780(ــــــة  الي وهــــــي اق ــــــ ــــــى ال أ ذات دلالــــــة ) 0.05(، عل

ة ائ ـة. اح ـاس شـارب  الح م ـ لـ ـة الأك انـ ال ه  سـ) 16.57780(وعل ـا . ال ـه، فإن وعل
ـــل  ـــائج نق ـــي تـــ علـــى انـــه ومـــ خـــلال مـــا ســـ مـــ ال ـــة ال ة ال ضـــ و ذات دلالـــة "الف جـــ فـــ قت

اس شارب الح م ة ول ع قای الأداء ال ات وفقا ل ة ال ف ة في أداء م ائ   .إح
ا ة : ثال ف و ب مقای الأداء ل ار الف   قالقاخ

روســة وفــ مقــای ــة الــ ال ف ة بــ مقــای أداء م ائ و ذات دلالــة إحــ جــ فــ قت شــارب، ( ق
ر،  ، ت   )Raج

ول  ای الأحاد ) 11(ج ار ال ائج اخ روسة) ANOVA(ن اس الأداء ال ة ال وف م ف ق أداء م   قل
ارة وفقا  اف الاس أداء ال

قای الاداء   ل
س  ال
ابي   ال

اف  الان
ار   ال

ة  Fة  ال ة الاح لالة  ال  ال
ة ائ   الاح

ل  رف/ق
ة ض   الف

ر  اس ت   2.53137  8386.  م
اس شارب   24.76345  79.1438-  م

اس ج   02758.  0275.-  م

ا  0000.  50.895 ائ ة   دال اح ض ل الف ق
و( د ف   )قوج

ر نامج : ال جات ال ة وفقا ل اح اد ال   .SPSSم اع
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و ذات د د ف ول أعلاه، وج ائج ال ج م خلال ن ات مقـای أداء قن سـ ة بـ م ائ لالـة إحـ
ـة  ة ال ح بلغ  ف انـ ) F(قم ة  ـ ـة دلالـة ) 50.895(ال وهـي أقـل مـ ) 0.000(و

ة بــ ) 0.05( ائ ــة إحــ و ذات دلال د فــ م وجــ ــي تــ الــى عــ ة ال ف ــ ة ال ضــ ف الف ــالي نــ ال قو
یلــة ا ة ال ضــ ـــل الف ــة الــ ونق ف ةقمقــای أداء م ائ و ذات دلالــة إحـــ د فــ ـــي تــ الــى وجـــ . قل

و ه الفـ ـي تـ فـي هـ قـای ال ـى أ ال ع وقات  فة س الف ه، لاب م مع وذلـ مـ خـلال . قوعل
ــار  اخ ــة  ع ــارات ال اء الاخ ضــح Tukey (Multiple Comparisons(اجــ ــاني الــ ی ســ ال  وال

ا ائ الة اح و ال ة الف   .قس ذل وما
ول  ة ل) 12(ج ع قارنات ال ار ال ائج اخ ة ال) Tukey(ن ف قای أداء م   قل

ة وفقا  ف ة لأداء ال ائ قارنات ال ال
قای الاداء   ل

س الف ة  قم ال ة الاح ة  ال ائ لالة الاح   ال

ر ا  0.000  *79.98240   شارب- ت ائ   دال اح
ائ  0.000  *79.11628   شارب- ج   ادال اح

ر-شارب ا  0.000  -*79.98240   ت ائ   دال اح

ر نامج : ال جات ال ة وفقا ل اح اد ال   .SPSSم اع
ا ع م (*):  ائ ي دال اح   ).0.05(تع

ول  ــ ح مــ ال ـ ــ ) 12(ی ا فــي تق ائ الـة احــ و ال ات، ان ســ الفــ ســ ـة لل ع قارنــات ال قلل
ـــاس  ــة الـــ وفقــا ل ف اســـي قأداء م د الـــى الفــ بـــ م ــ وشـــارب(قالأداء الارعـــة تعــ فـــار ) ت قو

ــــ  ــــاس )79.98240(مع ــــ م ــــ(، و ــــة ). 79.11628(ــــة ) وشــــارب-ج ــــ جــــاءت ال ح
ــة  ال الي وهـــي اقــل مـــ ) 0.000(الاح ـــ ـــل علــى ال ة) 0.05(لل ائ انـــ . أ ذات دلالـــة احــ ـــه  وعل

اس شارب  الح م ة الأك ل س) 79.98240(ةال ـا ومـ خـلال مـا سـ مـ . ال ـه، فإن وعل
ــي تــ علـــى انــه  ــة ال ة ال ضــ ــل الف ــائج نق ـــة "ال ف ة فــي أداء م ائ و ذات دلالــة إحــ جــ فــ قت

اس شارب الح م ة ول ع قای الأداء ال  .قال وفقا ل
  الاستنتاجات والتوصيات: المبحث الرابع

اجات: ًأولا   الاس
ة  . 1 ات ادهـــا اســـ ـــ الـــى اع ا ما ـــة وهـــ ب ـــا م ـــ م انـــ ت راســـة  ـــة ال ـــاف ع ان ال

ة  ـ ال نـة لهـا و دة الأسـه ال ع وجـ ـ نـ ة ع الاخـ مـ ح ف ل م نات  لف م ازنة ح ت م
ة والعائ ا ث فـي أداء , لل ـا یـ ، م ل الاسـه ار ال ل ار لاخ ي تع م ـ ال ق ـة فـي ت ف ال

ا ل ال ائ وتقل ل الع  .أف
ضة لل . 2 ع ة ال ـات ) VaR( ان ال ـة عـ تقل نهـا نات ة  ـا الـ عي لل اس ت تع م

ـ  ارة  ى خـ ـ عـ اقـ ة  تع ـة واحـ ـي  ع ـ  ـة ح ف نة لل دات ال ج ة لل ة ال في ال
ـ فـي ــي تع ـ وال لهـا ال ــ ان ی ل  ـ ث  ــي تـ قـة وال فــا ومـ ال ة الاح ابها علـى مـ  حــ

ار ار الاس ائ على الق اب ال  .ع ح
ـــاف  . 3 ات الاداء أن م شـــ ــ مـــ خـــلال م اتـــ(ی ، ال ، الامــ ـــ ) قالـــ ل اداء ج ـــان لهـــا افـــ قـــ 

ة  ـ ـ فـي )2018-2013(خـلال الف ر ج ـ ـاس ت ـاف وفــ م ـان اداء ال ل 2015، فقـ   وهـ الافــ
فاض  د الى ان ع راسة وذل  ة ال ـي الـ والامـ ) Bp(خلال ف ف ـان اداء م ة، وقـ  قفـي تلـ الـ
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ــ فــي  شــ شــارب وج ــ وفــ م شــ فــي 2018ج ــ وفــ ال ــان ادائهــا ج اتــ فقــ   2014 أمــا ال
ل م  ة  فاض في  د الى ان ع ا الاداء ال  رةفي ال) δp(و) rf(وه  .ات ال

ــاف  . 4 ـل مـ ال اتـ(إن  ، ال ، الامــ راسـة، فقــ ) قالـ ات ال ــ ة مـ ف ــ كــان لهـا اداء ضــ فـي ف
ر فـي  ـ شـ ت اتـ وفـ م ي الـ وال ف ـة الامـ حققـ اقـل 2013قكان أضعف اداء ل ف  أمـا م

شـــ ذاتـــه فــي  ـــة 2014اداء وفــ ال فـــاض  د الــى  ان عـــ ـــة مقارنــ) Rp( وذلـــ  ل ) rf(ة مـــع  كـــ
ــة  ـــ ) Bp(ارتفــاع  لــف  شــ شــارب  ــاف وفـــ م ء اداء لل ــان اســ ات، وقــ  فــي تلــ الـــ

ـــ هـــ فـــي  ـــة ال ف ء اداء ل ـــان اســـ ـــ  ـــة فق ف ـــة الامـــ فـــي 2017قال ف ـــة 2014 ول ف  ول
ات فـي  ـة 2015ال ني  جـع الـى تـ ـة ) Rp( وذلـ ی ـ والـ أ) rf(مقارنـة مـع  ل مل ـ ثـ ذلـ 

ـاف فـي  عـ ال ـ فقـ اج شـ ج ش شارب، أمـا وفـ م ائج الاداء وف م ـل 2015في ن نهـا ت  
ـة  ف فـاض عائـ ال ة ان راسة ن ة ال ء اداء لها خلال م ـالي مـ ) Rp(اس ـة العائـ ال مقارنـة مـع 

ة ا ة ) rf(ال ف ا ال ة م ل تأث  شـ علـ) δp(و) Bp(و ـا وفـ م ، ب شـ ا ال  Raى هـ
ة  ات ه في س ي ال وال ف ء اداء ل ان اس  .2013قفق 

ــ مــ  . 5 ات ع ســ ة بــ ال ائ ــة إحــ وقــات ذات دلال د ف ــ بــ مقــای الاداء ) 0.05(وجــ وذل
عة رة م ارة  اف الاس ل ب ال ارة و ة اس ف ل م  .على م 

ا اتال: ًثان   ص
ـــا  . 1 لها و ـــ ـــاد علـــى اف هـــا والاع ارة ومقارن ـــاف الاســـ ـــ اداء ال قـــای تق ـــام  ورة الاه ضـــ

اس ل م ائج  ها وح ن لل ف اضع ال ة، وت م ل ف ة في  ف ة أداء ال ا  .اه في م
ـــ  . 2 ضـــة لل ع ـــة ال ب ال ام أســـل غـــي اســـ ـــاس ال) VaR(ی ـــة ل ی ـــ ال ـــا قكأحـــ ال

ارة ة الاس ف ض لها ال ع ل ان ت ي م ال ائ ال ى لل ی ال الاق ة، ل  .ال
ــاف  . 3 ول علــى ادارة م ــ ــام ال ورة  اتــ(ضــ ، ال ــ ) الامــ ــاف وت نــات تلــ ال ــام  الاه

ار ف ــل الاسـ ل وتقل ــ قــ عائــ مق ـي لا ت فة وال عــ الأســه الــ ار فــي  ه فــي الاسـ ــ ــا  هــا و
قعة ائ ال ل ال ق وتقل ة ال ف  .تع عائ ال

رة  . 4 ــ ق  ــ ــ وال ات ذات العائــ ال اراتها فــي اســه الــ ــادة اســ اتــ ز ة ال غــي علــى شــ ی
ـ مـ  اه فـي ت ـ ـا  ها و ة وزـادة عائـ ف ة لل ة ال اه في زادة ال ة وال  ة ج ن

 .اءالاد
مـات عــ  . 5 عل ل ال ـ ارة و ـاف الاســ ـل الــ عـ ال مـات اللازمــة مـ ق عل ف ال ـ ـام ب قالاه

الغــة فــي  ــة  مــات مــ اه عل ــ ال لــه تل ــا ت ــة ل ــة م رة دور ــ ــاف و لــ ال نــة ل ات ال الــ
ـــا عف فــي تلـــ ال ة والـــ ا القـــ اه فــي تـــ مـــ ـــ ـــا  ـــة و ث العل ـــ اء ال ز اجــ عـــ ـــا  ف و

ــة  ــل ه ــة مــ ق اءات ال عات والإجــ ــ ار ال ورة اصــ ــالي، وضــ ار ال ــال الاســ ــ فــي م ال
ارة  ادی الاســــ ــــاف والــــ ــــ ال اتي وت ســــ ار ال ع الاســــ ــــ ــــة ودارة الــــ ل ال قالأوراق ال

ا ات الاسـ ـل شـ ـة مـ ق ال اق لـلأوراق ال اولها فـي سـ العـ ث قوت ـ ـام فـي دراسـات و ـالي، وال ر ال
ــ  ــ ل ــة فــي ال اول رجــة وال ــالي ال ار ال عة للاســ ــ ات ال ــاف الــ ــع م ــ ج ل تق قتــ

ات ها اغل تل ال ي تعاني م ائ ال ق الأراح او ال اب ت  .أس
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ـل . 6 ة  هـ هـا م اف ـا م ـ اداء وم ولة عـ تق ة م اء وح ات ان ة على ال ـ ـات ال ل  ال
عامل معها ة ال عف في أدائها و ة وال ی نقا الق ة وذل ل ج ل ة وال اد  .وال
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