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  المستخلص
قهــʙف الʴॼــʘ الــى تقʽــʦॽ أداء الʺʴــافȎ الاســʲʱʺارȄة وفقــا لʺʵــاʛʡ الــǼ ʨʶاســʙʵʱام الॽʁʺــة الʺعʛضــة 

 ʛــʢʵلل)VaR .( ـــةʤفʴار الʺـــالي هʺـــا مʺʲʱـــال الاســـʳفـــي م ʧʽʱ ʛؗʷلـــ ʧʽـــʱʤفʴم ʘـــʴॼـــة الʻʽع ʗʻʺʹوتـــ
ة الॼاتـــʥ مقارنـــة مـــع مʴفʤـــة  ʛؗـــة شـــʤفʴوم ʧʽة الأمـــ ʛؗة شـــʙـــة للʺـــॽاق لـــلأوراق الʺالʛالعـــ ʨ2013(قســـ-

2018 (Ǽاʨʶال ʛشʕاد مʺʱقع)ISX60( ʨʱʶدراسـة مـ ʥلʚـة ؗـʤفʴأداء ؗـل م ʨʱʶراسـة مـʙت الʛهـʣوا ،Ȑ Ȑ
 ʧمـــ ʧــȞʺǽ اȃʨصــفة اســـلʨب ʛــʢʵضـــة للʛــة الʺعʺॽʁــاس الॽʁــاد علـــى مʺʱخــلال الاع ʧة مـــॽʀʨʶالــ ʛʡــاʵʺًال

ات عʻʽـة الʙراسـة ʨؗنهـا اداه تعʺـل علـى تقـʙیʛ أسـʨأ  الʺʵـاʛʡ الʱـي تʨاجـه الـʛؗʷهوجـأخلاله الʨقـʨف علـى 
ذلـǼ ʥالاعʱʺـاد % Ȑ99وضـʺʧ مـʨʱʶ ثقـة ) 2018-2013(خʶارة مʨʱقعة خلال مـȐʙ زمʻـي مʴـʙد Ǽالʺـʙة

تʨصــلʗ الʙراســة إلــى نʱــائج أهʺهــا، هʻــاك خــʶائʛ مॼʱایʻــة . حʱــʶاب الॽʁʺــة الʺعʛضــة لاJPMعلـى نʺــʨذج 
ات الʱـــي تـــʹʺʱʻها ا ʛؗʷالـــ Ȏـــافʴض لهـــا مʛعــʱخلالهـــا أن ت ʧمـــ ʛهـــʣ ȑʚراســـة والـــʙل)VaR ( ʧمـــ ʗـــʻȞʺت

ة إلــى أخــʛ ومــʧ فʱــʛة  ʛؗشــ ʧمــ ʧــایॼʱراســة تʙــة الʻʽع Ȏــافʴʺض لهــا الʛعــʱــي تʱال ʛائʶــʵار الʙــات مقــॼإثȐ
ـــى ان  ـــʛʽʷ ال ǽ مʺـــا Ȏـــافʴʺه الʚها هـــʻʺʹـــʱـــي ت ʱال ʦـــات فـــي اســـعار الاســـه ॼقلʱـــى ال Ȑلأخـــʛ وʛȄجـــع ذلـــʥ ال

ات عʻʽــة الʙراســة تعــاني مــʧ ســʨء فــي ʛؗʷات   الإدارة،الــ ʛؗʷغــي علــى الــॼʻراســة یʙــه الǼ ʗمااوصــ ʦوان اهــ
 ʛــʢʵضــة للʛــة الʺعʺॽʁب الʨام أســلʙʵʱأســǼ ــامʺʱراســة الاهʙــة الʻʽع)VaR ( ــاسॽʁــة لʲیʙʴال ʛــʢال ʙقكأحــ

الʺʵاʛʡ الॽʀʨʶة، لʙʴʱیʙ الʙʴ الاقʸى للʶʵائʛ الʱـي مـʧ الʺʱʴʺـل ان تʱعـʛض لهـا الʺʴفʤـة الاسـʲʱʺارȄة 
  .ʵʺȑاʛʡ الॽʁام Ǽأحʶʱاب الॽʁʺة الʺعʛضة للȞʷǼ ʛʢʵل دور ومʦʤʻكʺا وʖʳȄ على مʙیʛ ال

  .الʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة، الʳʸاʙʟ الॻɾʦʴة، الʸॻɿة الʸعʙضة للʙʠʳ: الؒلʸات الʗالة
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
ǽعʙ مʨضʨع الʺʴفʤـة الاسـʲʱʺارȄة مـʧ الʺʨضـʨعات الʺهʺـة فـي مʳـال الاقʱـʸاد الʺـالي عʺʨمـا وادارة 
 ȑʚل الـــȞʷالـــǼ ءةʨة ؗفـــȄارʺʲʱـــة اســʤفʴم ʧȄʨتؔـــ ʧمـــ ʛʺʲʱʶمــ ȑف أʙصا، لان هـــʨʸار خـــʺʲʱالاســـ ʦॽــʽوتق

ʨاره مʺʲʱؗــان اسـ ʨـا لــʺॽɾ ض لهــاʛعـʱــي یʱال ʛʡــاʵʺال ʧقلــل مـȄو ʧــȞʺم ʙأفــʹل عائـ Șقـʴǽ ًجهــا إلــى ادوات
ــــʖ . مالॽــــة معʻʽــــة او أȑ فʛصــــة اســــʲʱʺارȄة بʙیلــــة ولؔــــي یــــʧȞʺʱ الʺــــʛʺʲʱʶ مــــʧ إدارة هــــʚه الʺʴفʤــــة یʢʱل

قإمȞانॽــات مادǽـــة وخʰـــʛة معॽɾʛـــة فـــي هــʚا الʺʳـــال ولابـــʙ مـــʧ اســـʙʵʱام الأســالʖʽ والʢـــʛ العلʺॽـــة مـــʧ اجـــل 
 ومـا هـي الʺʱغʽــʛات والʤـʛوف الʱــي تʻȄʨؔهـا وادارتهـا وتقॽʽʺهــا وتʙʴیـʙ الʺʵـاʛʡ الʺʨʱقعــة الʱـي یʱعـʛض لهــا

ًتʨاجهـه عʻــʙ تؔــʧȄʨ وȂدارة الʺʴفʤــة ومــا هــي الإجــʛاءات الʱــي یʵʱــʚها عʻــʙ اخॽʱــاره اســʲʱʺارا معʻʽــا فــي ʣــل  ً
نالʺʵــــاʛʡ الــــॽʀʨʶة والأزمــــات الʺالॽــــة والاقʱــــʸادǽة الʢارئــــة،لʨؔ الʺʵــــاʛʡ عʻــــʛʸ اساســــي ومــــʕثʛ فــــي 

مــʡ ʧـʛف لʻʳــة ) Value at risk(ة الʺعʛضـة للʺʵــاȑʛʡالـʶلʨك الاسـʲʱʺار فقــʙ تـʦ اقʱـʛاح مॽɻــار الॽʁʺـ
وفــي هــʚه الʙراســة ســʦʱʽ الاعʱʺــاد علــى معالʳــة الʺʵــاʛʡ , قǼــازل ؗــأداة لॽʁــاس حʳــʦ مʵــاʛʡ الــȞؗ ʨʶــل

ات الʺʙرجة في سـʨ العـʛاق الʺـالي، وȃـʙلا مـʧ اسـʙʵʱام الانʴـʛاف الʺॽɻـار بʨصـفه  ʛؗʷال ʦافقة لأسهʛʺالȑ ً ق
ʛیʙقـʱــة لǽʙʽقلʱـات الॽʻقʱال ʙأحـ ʛʡـاʵʺضــة للʛـة الʺعʺॽʁام الʙʵʱاسـ ʦʱʽســ ،ʛʡـاʵʺال )VaR ( ʛائʶخــ ʛیʙقـʱل

  .الʱي تʱعʛض لها الʺʴفʤة وذلʖʰʶǼ ʥ أهʺʱʽها في  تقʦǽʙ فائʙة أساسॽة مقارنة Ǽالʱقॽʻات الʱقلǽʙʽة
  : أهمية الدراسة

ʛـــل عʺـــل شـــʽفعʱة لʶـــॽة رئȄارʺʲʱة ؗـــأداة اســـȄارʺʲʱـــة الأســـʤفʴʺـــة الॽʺأه ʧراســـة مـــʙـــة الॽʺؗات تـــأتي أه
ولʨؔنهــا أداة تــʶهʦ فــي تقلʽــل . قالاســʲʱʺار الʺــالي وزȄــادة أســهامها فــي تفعʽــل ســʨ العــʛاق لــلأوراق الʺالॽــة

نالʺʵــاʛʡ، ولؔــʨ الʺʵــاʛʡ هــي عʻــʛʸ اساســي ومــʸاحʖ للعʺلॽــات الاســʲʱʺارȄة والʱــي ǽــʙʻʱʶ علʽهــا فــي 
قʛ الـــʨʶ للʺʴفʤـــة ȑاتʵـــاذ القـــʛار الاســـʲʱʺار لـــʚلʥ وجـــʖ تʴلʽـــل الʢʵـــʛ لـــʚا جـــاءت الʙراســـة لॽʁـــاس خʢـــ

ʛـʢʵضـة للʛـة الʺعʺॽʁال Șراسة على وفـʙة الʻʽة عȄارʺʲʱالاس)VaR( , ـة فـيʺॽʁال ʛیʙـة تقـॽʺزت أهʛبـ ʘـʽح
ʣًل الʺʵاʛʡ ودورهـا فـي تʙʴیـʙ الʽʲؔـʛ مـʧ مʢʱلॼـات دʨʺǽمـة Ǽقـاء الʺʕسـʶة فـي مʺارسـة الʻـʷاȋ ومॼʻʳʱـة 

  .ا وȃقائهالاحʱʺالات الʱعʛض للʶʵائʛ الʱي تعȘʽ تلʥ الʺʕسʶة مʧ اسʛʺʱاره
  :مشكلة الدراسة

  :ʧȞʺǽ صॽاغة مȞʷلة الʙراسة وفȘ الأسʯلة الʱالॽة
نهــل ʀــʦॽ الʺʴــافȎ الاســʲʱʺارȄة عʻʽــة الʙراســة مʱقارȃــة ʽʴǼــʘ تؔــʨ هʻالــʥ مʻافــʶة ॽɾʺــا بʻʽهــا فــي قʢــاع   .1

  الاسʲʱʺار الʺالي؟
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 مʕشـــʛات الʺʵـــاʛʡ لʨؔنـــه افـــʹل) VaR(هـــل تهـــʦʱ إدارة الʺʴـــافȎ الاســـʲʱʺارȄة عʻʽـــة الʙراســـة ॽʁʺǼـــاس   .2
  الॽʀʨʶة؟

ات الاســʲʱʺارȄة عʻʽــة الʙراســة مʕشــʛ العائــʙ الاضــافي   .3 ʛؗʷم الــʙʵʱʶهــل تــ)Ra ( ʦॽــʽات تقʛشــʕʺال ʙكأحــ
  ضʺʧ صॽاغʱه ؗʺʕشʛ عʧ الʺʵاʛʡ الॽʀʨʶة؟ ) VaR(اداء مʴافʤها ʨؗنه ʦʹǽ مॽʁاس 

تʻȄʛـʨر، (ʕشـʛات تقʽـʦॽ الاداء هل یʨجʙ فʛوقات في أداء الʺʴافȎ الاسـʲʱʺارȄة عʻʽـة الʙراسـة علـى وفـȘ م  .4
ʧʶʻشارب، ج ( ʛشʕم ʧʽȃو )Ra (؟  

  :أهداف الدراسة
  : تهʙف الʙراسة الى تʴقȘʽ الأهʙاف الأتॽة

1.   ʛـʢʵضـة للʛـة الʺعʺॽʁنʺـاذج ال ʥلʚـ ) VaR(تʻاول نʺاذج ومʕشʛات تقʽـʦॽ أداء الʺʴفʤـة الأسـʲʱʺارȄة وؗ
  .كʺॽʁاس للʺʵاʛʡ الॽʀʨʶة

ات عʻʽة الʙراسة وتقॽʽʺهـا مـʧ حʽـʘ العائـʙ والʺʵـاʛʡ الـॽʀʨʶة، وذلـʥ تʴلʽل الʺʴفʤة الاسʲʱʺار  .2 ʛؗʷة للȄ
  .Raًعلى وفȘ مʕشʛات تقʦॽʽ أداء الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة انʢلاقا مʧ مʕشʛ شارب، تʨʻȄʛر، جʧʶʻ، و 

3.   Ȑʙة ومــȄارʺʲʱــة الأسـʤفʴʺأداء ال ʦॽـʽراسـة فــي تقʙه الʚة فـي هــʙــʺʱالʺع ʖʽه الأسـالʚـة هــॽانȞام Ȑʙـان مــॽب
  .لاعʱʺاد علʽها ǼالȞʷل الʴǽ ȑʚقȘ أهʙاف الʺʧȄʛʺʲʱʶ ومʙراء الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄةا
4.   Ȏــافʴʺال ʥراء تلــʙــه مــॽجʨض تʛة لغــȄارʺʲʱــة الأســʤفʴʺأداء ال ʦॽــʽــة فــي تقॽʺأه ʛــʲاك ʝॽالʺقـاـی ȑــان أॽب

  .لاعʱʺاده في إدارة مʴافʤهʦ الأسʲʱʺارȄة وتʛشʙʽ اتʵاذ قʛاراتهʦ الأسʲʱʺارȄة
  :ةفرضيات الدراس

  :تʙʴدت فʛضॽة الʘʴॼ في ضʨء الʺȞʷلة والأهʺॽة Ǽʺا یلي
إن ॽʀاس أداء الʺʴفʤة الأسʲʱʺارȄة یـʕدȑ الـى تقـʙیʛات دॽʀقـة ومʨضـॽɺʨة Ǽʺـا یـʻعʝȞ علـى الأداء وȃʺـا   .1

  .یʙعʦ عʺلॽة أتʵاذ القʛار لȐʙ مʙیʛ الʺʴفʤة الأسʲʱʺارȄة
2.   ʛــــʢʵضــــة للʛــــة الʺعʺॽʁام الʙʵʱان اســــ)VaR ( ʛیʙقــــʱــــة كــــأداة لʤفʴʺض لهــــا الʛعــــʱــــي ت ʱال ʛائʶــــʵال
ًسʲʱʺارȄة سʶॽهʦ في تقلʽل الʺʵاʛʡ یʻعʝȞ اʳǽاǼا علـى تʴـʧʽʶ اداء الʺʴفʤـة الأسـʲʱʺارȄة واسـʛʺʱارʱȄها الا

  .  ȑفي مʺارسة نʷاʡها الأسʲʱʺار
  .تʨجʙ فʛوقات مابʧʽ الʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄة الʺʙروسة على وفȘ مʕشʛات الأداء الʺʙʴدة في الʙراسة  .3

  الإطار النظري: ث الأولالمبح
  الʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة: أولا
   مفهʦم الʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة-1

 ȘـȄʛʡ ʧهـا عـʱʽʺار، وتـأتي أهʺʲʱالاسـ ʦة فـي عـالʙیـʙع العॽاضʨʺال ʧة مʙة واحȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺال ʙتع
ي أفـʹل الاسʱغلال الأمʲل للʺʨارد الʺالॽـة الʺʱاحـة ذلـʥ مـʧ خـلال تॽʣʨفهـا فـي أدوات ومʳـالات مʵــʱلفة فـ

  .الاسʲʱʺارات لʱلॽʰة رॼɼات الʺʛʺʲʱʶ الʺʲʺʱلة في تʴقȘʽ افʹل عائǼ ʙأقل مʵاʛʡة مʺʻȞة
تــʽȞʷلة مʨʻʱعــة مــʧ الاوراق الʺالॽــة قــʙ تʳʺــع او لا " ʻʻȞʺǽــا تعȄʛــʅ الʺʴفʤــة الاســʲʱʺارȄة علــى أنــه 

ʱقʰلॽة وتʴلʽــــل الʺʴفʤـــة ǽأخـــʚ بʤʻـــʛ الاعॼʱـــار العʨائـــʙ الʺــــʶ, نتʳʺـــع خـــʸائʟ ؗـــل مȞـــʨ مـــʧ مʨȞناتهـــا
  ).(fisherm, 2013: 571" والʺʵاʛʡ الʺʱʶقʰلॽة
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   أهॻʸة الʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة-2
تॼʻع أهʺॽة الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة مʧ وجʨد فـʨائʠ مالॽـة لـȐʙ مʱʵلـف القʢاعـات والʺʕسـʶات والأفـʛاد 
ات الاســʲʱʺار وʽȃــʨت الʰʵــʛة فــي تقــʦǽʙ الʵــʙمات والʻــʸائح ʛؗــة وشــॽات الʺالʶســʕʺال ȋاʷســع نــʨت ʥلʚــ  وؗ
 ʛــــاهʤار مʷـــʱـــة لانʳॽʱاحـــة نʱʺة الȄارʺʲʱع الأدوات الاســـʨــــʻالإضـــافة إلـــى تǼ ʧȄʛʺʲʱʶة إلـــى الʺـــȄارʷـــʱالاس
ــʚلʥ الاهʱʺــام بʴʱقʽــȘ مʰــʙأ  العʨلʺــة الʺʲʺʱلــة فــي الانفʱــاح الاقʱــʸادȑ والʱقــʙم فــي تʨʻؔلʨجॽــا الʺعلʨمــات، وؗ

  ʲــــل لغــــʛض تʴقʽــــȘ الــــȃʛح  أمالفʛصــــة الʙʰیلــــة وهــــʨ العʺــــل علــــى اســــʱغلال رأس الʺــــال الفــــائʠ اســــʱغلالا
)ʛʽʰ32: 2015, ش(  
   اهʗاف الʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة-3

فـي ʣــل الاسـʲʱʺار فــي الʺʴفʤـة هʻــاك نـʨعʧʽ مــʧ الاهـʙاف الʱــي تـʶعى الʺʴفʤــة لॽʁʴʱقهـا وهــي أمــا 
وهــʙاف , اهــʙاف عامــة  تʰʢʻــȘ علــى الʺʴــافȎ الاســʲʱʺارȄة ؗافــة ʴʱؗقʽــȘ اعلــى عائــǼ ʙأقــل مʵــاʛʡ مʺʻȞــه

ʶال Șʽقʴʱؗ ةȄʨالافلاسثانǼ عʨقʨال ʧفا مʨة خ ʛؗʷلة اللازمة للʨʽ ,)يʻمʨʺ21-20: 2009, ال(.  
  :حʧȞʺǽ ʘʽ اجʺال هʚه الاهʙاف Ǽالأتي

مــʧ الʺهــام الʱــي ʳǽـʖ علــى الʺــʙیʛ أن یʨفــȘ فʽهــا هــي الʺʴافʤــة : الʴفـاȍ علــى رأس الʺــال الاساســي  -  أ
ʶلॽʺة فــي اخॽʱــار الأوراق علـى رأس الʺــال و العʺــل علــى أن لا تـʸل الʵــʶائʛ إلॽــه، Ǽاســʱعʺال الأسـʝ الــ

ــــȃʛح فــــي صــــفقة و ʵǽــــʛʶ فــــي أخــــʛ أمــــا الإجʺــــالي Ȟॽɾــــʨ رʴȃــــا ــــة فــــي الʺʴفʤــــة ɾــــʧȞʺॽ أن ی ॽنالʺال Ȑ .
)BANTHIA, 2011:22)((HILSTED, 2012:51  

لا ʱȞǽفــي مــʙیʛ الʺʴفʤـــة Ǽالʴفــاȍ علــى رأس الʺــال الأصــلي، بــل ǽـــʹع : نʺــʨ رأس الʺــال الʺــʛʺʲʱʶ  - ب
ــــة ر ॽʺʻت ʨا وهــــॽف أساســــʙــــه هــــʻʽع ʖʸــــ ــــه تأســــʗʶ الʺʴفʤــــة ن أس الʺــــال لأنــــه الهــــʙف الــــȑʚ مــــʧ اجل

وهـــʚا ʲʺǽــل هـــʙف مʻاســʖ للʺـــʛʺʲʱʶ الــȑʚ یȄʛـــʙ لʺʴفʱʤــة ان تʻʺـــʨ نʺــʨ حॽʁॽʁـــآ عʰــʛ الـــʜمʧ , الاســʲʱʺارȄة
 )16: 2010, رȃاǼعة.(لʺʨاجهه احॽʱاجاته الʺʱʶقʰلॽة

لʺʴفʤـة لهـʚا Ȟʺǽـʧ أن ǽعʰʱـʛ تȄʨʻـع الأوراق الʺالॽـة مـʧ أهـʦ الʨسـائل لʱقلʽـل مʵـاʛʡ ا: تȄʨʻـع الʺʴفʤـة  - ت
 )17: 2010, آل شʖʽʰ.(نعʛʰʱه مʧ أهʙاف الʺʴفʤة

تقـاس سـʨʽلة الʺʴفʤـة ǼʺـȐʙ قابلॽـة الأصـʨل الʺالॽـة الʱـي تȄʨʱʴهـا : ȐتʴقȘʽ مʨʱʶ مقʰـʨل مـʧ الـʨʽʶلة  - ث
للʱـــʙاول علـــى الʴʱـــʨل الـــى الʻقـــǼ ʙـــʛʶعة، حʽـــʘ انـــه ؗلʺـــا اســـʢʱاع مـــʙیʛ الʺʴفʤـــة الـــʵʱلʟ مـــʧ الأوراق 

ʰعة بʛʶǼ ةॽالʺاليالʺال ʨعها في سॽه ,  قʚلة هـʨʽعلـى ارتفـاع سـ ʥال سـائلة ؗلʺـا دل ذلـʨل علـى أمـʨʸʴلل
 ).190: 2009, علʨان)(98: 2015, عʙʰ الʙʽʺʴ وعʺʛ(  الأصʨل وȃالʱالي سʨʽلة الʺʴفʤة

نȞǽــʨ الهــʙف هــʨ تʵــʟॽʸ الʺــʨارد وذلــʥ لʱعʤــॽʀ ʦॽʺــة الʺʴفʤــة مــʧ خــلال تʙʴیــʙ : تعʤــʦॽ الॽʁʺــة  -  ج
Șـــــ ʽقʴʱل ʥـــــ ـــــʢʷةالʺـــــʷارȄع وذل ʻع الȄارʷـــــع الʺـــــ ॽʺʳـــــة ل Ȅارʳʱـــــة الʺॽʁاو ال ʦॽـــــʁع الʨـــــʺʳʺر لʙـــــ ـــــʸى ق .  أق
(Cooper, 2014: 5)  

أن هـʚا الهـʙف ǽـʹʺʧ تـʨفʛʽ الاسـʱقʛار فـي العائـʙ عـȄʛʡ ʧـȘ ): تʻاسـȘ العʨائـʙ(أسʱقʛار الʙʱفȘ الʻقـȑʙ  -  ح
لفـة الفʛصـة تʶاعʙ علـى تʴقʽـȘ عائـʙات ثابʱـة تعـʨض تؔ, اعادة الاسʲʱʺار العʨائʙ في مʴافȎ مʴȃʛة وجʙʽة

  Saed & Mohmmed, 2014: 7) .(الʙʰیلة
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  نʸاذج ॻɾاس أداء الʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة  -4
ʛȑورة الاخـʚ بʤʻـʛ الاعॼʱـار عʻـʛʸ العائـʙ والʺʵـاʛʡة ضـǽعॽʀ ʙʺʱاس اداء الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة علـى 

إهʺـال دور الʺهـارة ًحʘʽ أن تʛتʽـʖ الʺʴـافȎ وفقـا لʺعـʙلات العʨائـʙ الʺʴʱققـة فقـȌ سـॽعʻي , ًمعا عʙʻ الॽʁاس
 ʧــة عــॽʁॽʁح ʛــʽرة غʨصــ ʝȞعॽســ ʥفــأن ذلــ ʦثــ ʧــة ومــʤفʴʺة الʛʡــاʵــل مʽة علــى تقلʙاعʶــ الادارȄــة فــي ال̋

، (اداء الʺʴفʤــة الاســʲʱʺارȄة،  ʛʺʷالــȑ2009 :103( ، ʛآن إلــى آخــ ʧمــ ʦʱأن یــ ʖــʳǽ ــةʤفʴʺال ʦॽــʽإن تق
وهʻــاك أنــʨاع مــʧ الأســالʖʽ لॽʁــاس أثʻــاء عʺلॽــة إدارة الʺʴفʤــة، حʽــʘ تʱعــʙد مــʙاخل تقʽــʦॽ أداء الʺʴفʤــة، 

  :أداء الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة وهي
  Trynor Modelنʺʨذج تʨʻȄʛر    -  أ

فـاءة الإدارة علـى تȄʨʻـع  ǽعʺل نʺـʨذج تʻȄʛـʨر علـى فʴـʟ الأداء فـي الʺʴفʤـة مـʧ حʽـʘ مـȐʙ قـʙرة وؗ
ʶقــǼ مʨقــȄة، وʛــʽʰؗ رجــةʙــة بʺʤʱʻʺال ʛــʽغ ʛʡــاʵʺال ʧمــ ʟلʵʱخلالــه الــ ʧمــ ʧــȞʺǽ لȞʷــǼ اراتʺʲʱة الاســʺ

معامــل علــى )   معــʙل العائــʙ الʵــالي مــʧ الʺʵــاʛʡ –معــʙل عائــʙ الʺʴفʤــة ( العʨائــʙ الإضــاॽɾة للʺʴفʤــة 
   :(Whaley, 2006: 111)عʻه Ǽالʺعادلة الʱالॽة ُ، وȄعʛʰ )70: 2015الʷعʛاني، (بʱʽا 

Tp =    ….. (1) 

  : أذا أن 
  .نʺʨذج تʨʻȄʛر للʺʴفʤة : 

  .معʙل عائʙ الʺʴفʤة: 
 :ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙالعائ.  
  ).مʵاʛʡ الʺʴفʤة(معامل بʱʽا : 

   )Sharp's Model(  نʺʨذج شارب -ب
 ʛʡــــاʵʺــــاس ال ــــة وتق ॽالؔل ʛʡــــاʵʺــــة للʤفʴʺــــى ال ــــي العائــــʙ عل ــــائʠ ف ـــॼʶة الف نʺــــʨذج شــــارب هــــʨ نـ

لʺــا ؗانــʗ الʻــॼʶة, Ǽȑــالانʛʴاف الʺॽɻــار وȞʺȄــʧ ). 11: 2003دهــال، ( مʛتفعــة ؗلʺــا ؗــان الاداء افــʹل وؗ
  :(Charles, 2003: 262)الʨʸʴل على هʚا الʺॽʁاس مʧ خلال اسʙʵʱام الʺعادلة الʱالॽة 

Sp =     ….. (2) 

  : حʘʽ أن
  .نʺʨذج شارب للʺʴفʤة :  

 :ʤفʴʺارات الʺʲʱقع على اسʨʱʺال ʙةالعائ.  
  .العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة: 
  .ȑالانʛʴاف الʺॽɻار للعائʙ على الʺʴفʤة : 

  Model  Jensen's  نʺʨذج جʧʶʻ-ج
قالفــʛ بـʧʽ مʨʱسـȌ عائــʙ (قǽقـʨم هـʚا الʻʺـʨذج علــى أسـاس إʳǽـاد الفـʛ بــʧʽ مقـʙارʧȄ للعائـʙ الأول ʲʺǽـل 

ʲʱعلــى الاســ ʙل العائــʙمعــ Ȍســʨʱــة ومʤفʴʺالʛʡــاʵʺال ʧــالي مــʵار الʺ( ʙار العائــʙا الʺقــʚعلــى هــ ȘلــʢȄو ،
قحاصـل ضــʛب معامـل بʱʽـا فـي الفـʛ بـʧʽ مʨʱسـȌ عائـʙ الــʨʶ (الإضـافي، أمـا الʺقـʙار الʲـاني فʲʺʱʽـل فـي  ق
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ʛʡــاʵʺال ʧــالي مــʵار الʺʲʱعلــى الاســ ʙالعائــ Ȍســʨʱا )ومʚهــ ʧعــ ʛــʰعȄو ، ʨʶالــ ʛʡــاʵى عــلاوة مʺʶــȄق، و
 ,Massimiliano et al) (Usha, 2014: 104) (Brentani, 2004: 44)الʻʺـʨذج Ǽالʺعادلـة الʱالॽـة

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

  : حʘʽ أن
α :معامل ألفا.  

  . عائʙ الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة : 
  . العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة : 
  ).قمʕشʛ الʨʶ(قلʨʶ عائʙ مʴفʤة ا : 

ß  :ةȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺا الʱʽب.  
  الʳʸاʙʟ الॻɾʦʴة: ثانॻا

  : مفهʦم الʳʸاʙʟ الॻɾʦʴة-1
ـــʛات  ʽغʱلʺـــة والʨـــة للعʳॽʱʻأة فʷـــ ʻـــة ال ʲیʙʴعات الʺهʺـــة والʨضـــʨʺال ʧمـــ ʨʶة الـــʛʡـــاʵع مʨضـــʨم ʙعـــǽق

والهʻʺॽـة ) الʺـʱʷقات الʺعقـʙةمʲل أسʨاق الأسـهʦ والـʙʻʶات وعقـʨد (الॽʯʽʰة الʺʶʱارعة وتعقʙʽ الأسʨاق الʺالॽة 
ًخلقـʗ قلقـا ʽʰؗـʛا بـʧʽ الʺʤʻʺـʧʽ والʺʴللـʧʽ للʺʕسـʶات الʺالॽـة والʺـॽɾʛʸة ولاسـॽʺا  الʺʜʱایʙة لأنʢʷة الʱـʙاول ً

مʺــا فــʛض علــى الʺʕســʶات تʴــʧʽʶ أدائهــا وأصــॼح مــʧ  الʱــي تــأثʛت أرȃاحهــا Ǽفعــل الʵــʶائʛ مــʧ الʱــʙاول
ʨʶات الॼتقل ʧة عʳاتʻالآثار ال ʦور فهʛʹقال ȑ (Hendricks & Hirtle, 1997: 2).  

قǽـʷار الـى الʺʵـاʛʡ الـʨʶ علـى انهـا ॼɺـارة عـʧ الʵـʶائʛ الʻاتʳـة عـʧ الʱقلॼـات فـي أسـعار ومعــʙلات 
وهـي بـʚلʥ تـʻʸف ضـʺʧ فʯـة مʵـاʛʡ ) معـʙلات الفائـʙة واسـعار الـʛʸف, أسعار ألأصـʨل(قالʨʶ الʺالي 

ــات الأســعار مــʧ الʺʺȞــʧ أن یʻــʱج عʻهــا ʛؗʴأن ت ʘــʽة حȃــاح الʺــʹارȃهــا أرʻج عʱــʻأن ت ʧــȞʺǽ ــاʺؗ ʛائʶخــ 
) ،   ).ȑ2011 :31الʨʰʳر
   نʸاذج ॻɾاس الʳʸاʙʟ الॻɾʦʴة -2

ة هــʨ تʨضــॽح رؤʱȄهــا  ʛؗة او شــʶســʕم ȑة لاॽʀʨʶالــ ʛʡــاʵʺــاس الॽʁذج لʨــاء نʺــʻوراء ب ʧــة مــǽان الغا
اʛʡ ومــȑ ʧان العʺــل الاســʲʱʺار والʺــالي دائــʦ الʱعــʛض للʺʵــ, الʱعامــل مــع الʺʵــاʛʡ الʺــʱʶقʰلॽة فــي ॽɿॽؗــة

 ʨʶالــ ʛʡــاʵهــي م ʛʡــاʵʺه الʚفــاجي، (قهــʵجي والʛȞʷدت )79: 2018الــʙحــ ʙلقــ Șلــʢʻʺال ʥذلــ ʧومــ ،
  :قلʻʳة Ǽازل العʙیʙ مʧ الʛʢ لॽʁاس الʺʵاʛʡ الॽʀʨʶة مʻها

مـʧ خـلال , وهȄʛʡ ʨقـة لॽʁـاس العائـʙ علـى اسـاس الʺʵـاʛʡ:  نʺʨذج عائʙ راس الʺال الʺعʙل Ǽالʺʵاʛʡ-أ
ـــʶقة للعʨائـــ ʻʺـــه ال ـــʶة مـــʧ الʺـــʛʷوعات أو الاســـʲʱʺارات ومـــʧ العـــادة یـــʦʱ الȄʛʢق ـــة Ǽالʺʵـــاʛʡ لʶل ʙ الʺʴفʨف

 ʦʱـي یـʱهـي ال ʛʡـاʵʺوان ال ȑادʸـʱالـى راس الʺـال الاق ʛʡـاʵʺال Șل وفـʙالʺعـ ʙة العائـॼʶنها نʨؗ هاʙیʙʴت
 .(charles, 2004: 24)تعʙیلها وॽʀاسها 

ات الʱـي تـʙʵʱʶم Ȅʛʡقـة الʻʺـاذج ان العʙیʙ مʧ الʺʸارف او ): الʴʱʺل/الʳهʙ (اخॼʱار الʹغȌ  -ب ʛؗʷال
قالʙاخلॽـــة لاســــॽʱفاء مʢʱلॼـــات راس الʺــــال ومʵـــاʛʡ الــــʨʶ تʵـــʹع الــــى بʛنـــامج شــــامل وصـــارم لأخॼʱــــار 
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Ǽ ة ʛؗʷة علـــى الـــʛثʕخلالـــه حـــالات الʺـــ ʧد مـــʙـــʴȄو ،Ȍرأس الʺـــال االـــʹغ ʦॽـــʽقʱي لʶـــॽئʛال ʨـــȞʺـــاره الॼʱنع
(Allen, 2005: 66). 

, ʱــي یــʦʱ بʨاســʱʢها ॽʀــاس الʻــॼʶة الʺȄʨʯــة فــي صــافي الॽʁʺــة الʴالॽــةهــي الȄʛʢقــة ال: تʴلʽــل الʴــʶاسॽة-ج
Ȑوالʱي تʱʻج عʧ الʱغʛʽات بॼʶʻة مȄʨʯة مʙʴدة في الʺʱغʽـʛ الـʙاخل عʻـʙما تؔـʨ الʺـʙخلات الاخـʛ ؗʺـا هـي  ن

(Brigham, 2011: 437). 
انـʳʶاما مــع الʢʱـʨر الـȑʚ حـʸل فــي :  Ȅʛʡ)VaR(Value at Riskقـة الॽʁʺـة الʺعʛضـة للʢʵـʛ  -د

قفــإن ॽʀــاس الॽʁʺــة الʺعʛضــة للʺʵــاʛʡة احــȐʙ الʢــʛ الȄʛاضــॽة , الــʻʸاعة الʺالॽــة ولا ســॽʺا إدارة الʺʵــاʛʡة
ȑ لॽʁاس الʺʵاʛʡ الـॽʀʨʶة لʺـʙة احʱفـاȍ معʻʽـة جعـل مʵـاʛʡة الـʨʶ تـʶاو IIالʺʙʴدة مʧ قʰل اتفاॽʀة Ǽازل  ق

ʛ عـــʧ العʨائـــʙ الʨʽمॽـــة تقـــʙیʛ الʵـــʶارة الʺʱʴʺلـــة تʴـــʗ افʛʱاضـــات ملائʺـــة لʻقلهـــا ǼـــȞʷل ǼـــȌॽʶ لـــʛقǽ ʦعʰـــ
، (الʺعʛضة للʺʵاʛʡة  أول مـʧ اسـʙʵʱم الॽʁʺـة ǽ JPMorganعʛʰʱ الʻʰـʥ الأمȞȄʛـي). ȑ2011 :54الʨʰʳر

نووضـع لهـا ʡـʛ للʱقـʙیʛ فـي بʙاǽـة تـʶعʻʽات القـʛ الʺاضـي لʱقʽـʦॽ وॽʀـاس  الʺعʛضة للʛʢʵ ضʺʧ نʤامـه ق
قـــʛرات Ǽـــازل أصـــʙرت تʨجʽهـــات قمʵـــاʛʡ الـــʨʶ الʱـــي یʱعـــʛض لهـــا، ونʳॽʱـــة لأهʺॽـــة هـــʚه الȄʛʢقـــة فـــأن م

، مــʧ ذلــʥ (Carol, 2008: 13) .للʻʰــʨك لأعʱʺــاد الॽʁʺــة الʺعʛضــة للʢʵــʛ أو لʱقــʙیʛ الʺʵــاʛʡ لــʙیها
ȞʺǽȐـʧ تعȄʛــʅ الॽʁʺـة الʺعʛضــة للʢʵــǼ ʛأنهـا الʵــʶائʛ القــʨʸ الʱـي Ȟʺǽــʧ أن تʱعــʛض لهـا مʴفʤــة معʻʽــة 

ʧʽالي معʺʱاح ʨʱʶم ʧʺدة ضʙʴة مॽʻة زمʛʱخلال فȐMarios et al., 2006: 195) .(  
 ǽعʰـʛ عـʧ مʵـاJPM (J.P.Morgan ʛʡ(وʧȞʺȄ حʶاب الॽʁʺة الʺعʛضة للʛʢʵ مʧ خـلال نʺـʨذج 

قالــǼ ʨʶالعʨائــʙ الʨʽمॽــة للॽʁʺــة الʺعʛضــة للʺʵــاʛʡ ، وتقــاس عʰــʛ فʱــʛات قــʛʽʸة مʲــل یــʨم واحــʙ او Ȅʨʡلــة 
ه الʤـʛوف الـॽʀʨʶة ǼـȞʷل مʲل سʻة ،وان الʺʕسʶات الʺالॽة هي مهʱʺة Ǽʺقʙار مـا تʵـʛʶه ورȃʺـا عʻـʙما تʳʱـ

  :مʱقلʖ وȄعʛʰ عʻها
  الʶʵارة الʺʱʴʺلة الʺقʙرة تʗʴ تقلʖ الʛʤوف= ق مʵاʛʡ الʨʶ -أ 

  ȐالʨʱزȄع الॽʰʢعي لʺʨʱʶ الʲقة*ȑالانʛʴاف الʺॽɻار=  تقلʖ الʶعʛ -ب 
ــــʜ الʺــــالي ) = DEAR(  العʨائــــʙ الʨʽمॽــــة الʺعʛضــــة للʺʵــــاʛʡ -ج  ʛؗʺــــة الʺॽʀ *ʛعʶالــــ ʖقلــــʱما الʙــــʻع 

  .مع مʨجʨد یʱعʛض لʚʱبǼʚات الʶعʛنʱعامل 
وعلॽــه ان تقلــʖ الــʶعǽ ʛعʱʺــʙ بــʙوره علــى الʺʕســʶة فــي اخॽʱــار نʺــʨذج لʴــʶاسॽة الــʶعʛ ونʛʤتهــا لʺــا 

ــــʙʵʱʶم الʺʕســــʶة نʺــــʨذج  ــــه Ȟʺǽــــʧ ان ت ॽوعل ʙــــ ــــʖ الʺʱʴʺــــل للعائ ــــه الʱقل ॽعل ʨȞॽنســــJPM . ʛیʙتقــــ ʦʱــــ Ȅو
 الʱعـʛض للʺʵــاʛʡ الاجʺالॽـة ॽʁǼʺـة نقǽʙــة الʺʵـاʛʡ الاجʺالॽـة لʺʴفʤـة الʱــʙاول الؔلॽـة لʴʱقʽـȘ هــʙف ॽʀـاس

وȞʺȄـʧ حـʶاب الॽʁʺــة الʺعʛضـة للʢʵـʛ وفــʨʺǼ  . Șجــʖ مʨȞنـات مʴفʤـة الʱــʙاولVaRواحـʙة، وȄـॽʀ ʦʱـاس 
الفʳȄʛــي وȄــاره، ((Baker & Filbeck, 2015: 26) مــʧ خــلال الʺعادلــة J.P.Morganنʺــʨذج 
2017 :66(:  

VaR = V0 * za *  ….. (5) 
  :حʘʽ ان 

VaR : ʛʢʵضة للʛة الʺعʺॽʁال. 
V0 :  ʧمʜة في الȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺة الʺॽʀ )0.(   
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Za : قةʲال ʧم ʧʽمع ʨʱʶم ʙʻعي عॽʰʢع الȄزʨʱة الʺॽʀȐ.  
  .ȑالانʛʴاف الʺॽɻار للʺʴفʤة :  

  : مʧ خلال الʺعادلة الʱالॽةV0وʧȞʺȄ اسʛʵʱاج ॽʀʺة 
  ….. (6) 

V : فʴʺة الʺॽʀةȄارʺʲʱة الاسʤ.  
t : ةʤفʴʺالǼ ȍفاʱة الاحʙم.  
T : ʨʻʶاول الʙʱة الʙمȑ. 

 Șوف ʛʢʵضة للʛة الʺعʺॽʁاد على الʺʱالاع ʦʱʽوسJ.P.Morganةॽʀʨʶال ʛʡاʵʺاد الʳǽلإ . 
  الإطار التطبيقي: المبحث الثاني

ات عʻʽــة الʴॼــʘ خــلا ʛؗʷللــ ʛــʢʵضــة للʛــة الʺعʺॽʁال ʛشــʕــل مʽلʴإلــى ت ʘــʴॼʺا الʚفــي هــ ʛʢʱʻل قســ
ʚلʥ مʕشʛات أداء الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة) 2018-2013(الʺʙة    .وؗ

 مʓشʙ الʸॻɿة الʸعʙضة للʙʠʳ: اولا
1  . ʙʠʳضة للʙعʸة الʸॻɿل الʻلʲتVaRʦʴة الʢفʲʸق ل  

لॽـǼ ʗʶـالʛʽʰؔة وهـʚا مـا ) 2013(ق لʺʴفʤـة الـʨʶ لـʻʶة VaRأن ॽʀʺـة ) ʤǽ)1هʛ مʧ خـلال الʳـʙول 
انــʤǽ)411,835 ( ʗهــʛ مــʧ خــلال اذ بلغــʗ مــا ǽقــارب  مــʧ  %) 6.631( الʻــॽʰʶة VaRنملʽــʨ دیʻــار وؗ

 ʗــي بلغــʱــة الʤفʴʺــة للॽة الاجʺالॽʀʨʶــة الــʺॽʁد ) 6,210,299(الʨم وجــʙد الــى عــʨعــǽ ʥــار، وذلــʻدی ʨــʽنمل
ات الــʷهȄʛة خــلال ســʻة  ʛؗʷالــ ʦاســه ʙائــʨل عʙة فــي معــʛــʽʰؗ ــاتॼــة 2014امــا فــي ). 2013(تقلʺॽʀ فــإن 

VaRʚوهــ ʗارتفعــ ʙقــ ʨʶــة الــʤفʴʺول ق لʙــʳخــلال ال ʧمــ ʛهــʤǽ ــة )1(ا مــاʺॽʀ ʛهــʤت ʘــʽح ،VaR بـــــ 
مــʧ الॽʁʺــة الاجʺالॽــة الــॽʀʨʶة للʺʴفʤــة  %) 8.069( الʻــॽʰʶة ؗانــVaR ʗنملʽــʨ دیʻــار و ) 473,991(

 ʗــي بلغــʱ5,874,422(ال ( ʦاســـه ʙائــʨل عʙـــات فــي معـــॼقلʱة الॼʶــادة نــȄد الـــى زʨعــǽ ʥــار، وذلـــʻدی ʨـــʽنمل
ʶه الʚة خلال هȄʛهʷات ال ʛؗʷة الʺॽʀ ʗغلǼ ة إذʻσp اوʶǽ ما ȑ)0.0346.(  

  ) 2018- 2013(ق لʲʸفʢة الʦʴ للʗʸة VaRالʳʸاʙʟة الॻɾʦʴة وفʸॻɾ Ȗة ): 1(جʗول 

  الʻʶة
ॽʀʺة الʺʴفʤة  

في (الʴالॽة 
 )نهاǽة الʺʙة

مʙة 
الʙʱاول 

ʨʻʶالȑ 

مʙة 
 ȍفاʱالاح
 Ǽالʺʴفʤة

T SD Za V0 VaR 
 ॽʀVaRʺة 

 %الॽʰʶʻة 

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 

 ʦॽʁة، (الʙʺة الǽة نهاʺॽʀV0 ،VaR (ارʻدی ʨʽتها هي ملʙنوح.  

  :اعʙاد الॼاحʲة Ǽالاعʱʺاد على: الʺʙʸر
ة الامʧʽ وتقارʛȄ سʨ العʛاق للأوراق الʺالॽة- ʛؗʷة لȄʨʻʶة الॽفات الʺالʨʷؔانات الॽق ب.  
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نملʽـــʨ دیʻـــار و ) 282,750(ق لʺʴفʤـــة الـــʨʶ اذ بلغـــVaR ʗ  قـــʙ انʵفـــʹॽʀ ʗʺـــة 2015امـــا فـــي 
VaR ةॽʰʶــʻ7.010( ال (%  ʗــي بلغــʱــة الʤفʴʺة للॽʀʨʶــة الــॽــة الاجʺالʺॽʁال ʧمــ)4,033,642 ( ʨـــʽنمل

قدیʻار، وذلʥ یʛجع الى الانʵفاض الʛʽʰؔ فـي الॽʁʺـة الـॽʀʨʶة لʺʴفʤـة الـʨʶ خـلال هـʚه الـʻʶة، حʽـʘ بلـغ 
ات) 1.9(الانʵفــاض قʛاǼــة  ʛؗʷالــ ʦاســه ʙائــʨل عʙات فــي معــǼʚبــʚفــاض فــي تʵــار، وانʻدی ʨــʽلʛة نتȄʛهʷالــ 

 الॽʰʶʻة نʙʳ فاعلॽة لهʚه الʺʴفʤـة والـǽ ȑʚعـʙ مʕشـʛ جʽـʙ لهـا فـي هـʚه VaRخلال هʚه الʻʶة، ومʧ خلال 
الʻʶة نʳॽʱة الʺʵاʛʡ الʺʵʻفʹة الʱي تعʛضʗ لها الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة في هـʚه الـʻʶة مـʧ خـلال حـʶاب 

VaR ـــة 2016، امـــا فـــي عـــامʺॽʀ ان ʙـــʳن VaRʀ ـــʹاǽا ʗʹفـــʵان ʙـــة قـــʤفʴʺه الʚام  لهـــʨاســـا مـــع الأعـــॽً
 ʨـــʴن ʗقة ووصـــلǼاʶـــار و ) 247,946(الـــ ʻدی ʨـــʽنملVaR ةॽʰʶـــʻـــة  %) 6.664( ال ॽـــة الاجʺالʺॽʁال ʧمـــ

 ʗي بلغʱة الʤفʴʺة للॽʀʨʶار) 3,720,874(الʻدی ʨʽنمل.  
ق لʺʴفʤــــة الــــʨʶ قــــʙ انʵفــــʹʗ نــــॽʰʶا حʽــــʘ اصــــʱʺॽʀ ʗʴॼهــــا VaR ان ॽʀʺــــة 2017ونلاحـــȎ فــــي 

ـــॽʀʨʶة للʺʴفʤـــة الʱـــي %) 5.236(ॽʰʶة  الʻـــVaRنملʽـــʨ دیʻـــار و ) 178,700( مـــʧ الॽʁʺـــة الاجʺالॽـــة ال
 ʗ3,413,240(بلغـ ( ʨʶالــ ʛشـʕم ʧة مـॽɾة اضـا ʛؗوج شــʛجـع الـى خـʛی ʥفــي ذلـ ʖʰʶـار، والـʻدی ʨـʽقمل ن

ات الــʷهȄʛة  ʛؗʷالــ ʦاســه ʙائــʨل عʙات معــǼʚبــʚفــاض فــي تʵد انʨوجــ ʥلʚــ نʤــʛا للعــʙد فــي العــام الــʶابȘ، وؗ
ʵن ؗـان الانȂة وʻʶه الـʚـة خلال هـʺॽʀ تʙشـه ،ʛʽʰؔـالǼ ʝॽفـاض لـVaR ة فـيȄارʺʲʱـة الاسـʤفʴʺ2018 لل 

%) 6.947( الʻــॽʰʶة VaRنملʽــʨ دیʻــار و ) 194,574( حʽــʘ اصــʱʺॽʀ ʗʴॼهــا VaRارتفــاع فــي ॽʀʺــة 
 ʗــي بلغــʱـة الʤفʴʺة للॽʀʨʶــة الــॽــة الاجʺالʺॽʁال ʧد) 2,800,852(مـʨد الــى وجـʨعــǽ ʥـار، ذلــʻدی ʨــʽنمل 

ʙائʨل عʙات معॼخـلال ارتفاع في تقل ʧة ، ومـʻʶه الـʚة خـلال هـȄʛهʷات الـ ʛؗʷالـ ʦاسه VaR ʙـʳة نॽʰʶـʻال 
 ʗضـʛـي تعʱفـʹة الʵʻʺال ʛʡـاʵʺـة الʳॽʱة نʻʶه الـʚلهـا فـي هـ ʙـʽج ʛشـʕم ʙعـǽ ȑʚة والʤفʴʺه الʚة لهॽفاعل

Ȑ، وعلॽه، فـإن افـʹل مـʨʱʶ للʺʴفʤـة مـVaR ʧلها الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة في هʚه الʻʶة مʧ خلال حʶاب 
 ʛشــʕم ʘــʽحVaRǽ  د الــى عــامʨة  2017عــॼʶــʻȃــة  %)5.236( وʤفʴʺة للॽʀʨʶــة الــʺॽʁاجʺــالي ال ʧمــ

  .نملʨʽ دیʻار) 3,413,240(لʱلʥ الʻʶة والॼالغة 
2 . ʙʠʳضة للʙعʸة الʸॻɿل الʻلʲتVaRʥʻة الام ʙؕة شʢفʲʸل   

لॽــǼ ʗʶـالʛʽʰؔة وهــʚا مـا ʤǽهــʛ مـʧ خــلال ) 2013( للʺʴفʤـة الاســʲʱʺارȄة لـʻʶة VaRلقـʙ ؗانـॽʀ ʗʺــة 
انــʗ ) 29,434(إذ بلغــʗ مــا ǽقــارب ) 2 (الʳــʙول مــʧ الॽʁʺــة  %) 6.539( الʻــॽʰʶة VaRالــف دیʻــار وؗ

 ʗي بلغʱة الʤفʴʺة للॽة الاجʺالॽʀʨʶة ) 450,135(الʛـʽʰؗ ـاتॼد تقلʨم وجـʙد الـى عـʨعـǽ ʥـار، وذلـʻالف دی
ات الʷهȄʛة خلال سʻة  ʛؗʷال ʦاسه ʙائʨل عʙخـلال )2013(في مع ʧوم ،VaR ـةॽفاعل ʙـʳة نॽʰʶـʻه  الʚلهـ

الʺʴفʤة والǽ ȑʚعʙ مʕشʛ جʙʽ لها في هʚه الـʻʶة نʳॽʱـة الʺʵـاʛʡ الʺʵʻفـʹة الʱـي تعʛضـʗ لهـا الʺʴفʤـة 
  .VaRالاسʲʱʺارȄة في هʚه الʻʶة مʧ خلال حʶاب 

 للʺʴفʤــة الاســʲʱʺارȄة قــʙ ارتفعــʗ وهــʚا مــا ʤǽهــʛ مــʧ خــلال الʳــʙول VaR فــإن ॽʀʺــة 2014امــا فــي 
مـʧ الॽʁʺــة %) 6.272( الʻـॽʰʶة ؗانـVaR ʗالــف دیʻـار و ) 39,848( بــــ VaR، حʽـʘ تʤهـॽʀ ʛʺـة )2(

 ʗي بلغʱة الʤفʴʺة للॽʀʨʶة الॽـة ) 635,320(الاجʺالʤفʴʺـة الʺॽʀ ـادة فـيȄد الـى زʨعـǽ ʥار، وذلʻالف دی
ات الʺʴفʤــة  ʛؗشــ ʦة فــي اســهॽɾارات الاضــاʺʲʱــة الاســʳॽʱة نʻʶه الــʚة لهــȄارʺʲʱة(الاســॽɾاضــا ʦاء اســهʛشــ (

ʀ الـــى ارتفـــاع Ȑأد ȑʚـــة والـــʺॽVaR ةȄʛهʷات الـــ ʛؗʷالـــ ʦاســـه ʙائـــʨل عʙـــات فـــي معـــॼقلʱة الॼʶعلʺـــا ان نـــ ،
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 الʻـॽʰʶة نʳـʙ فاعلॽـة لهـʚه الʺʴفʤــة VaRخـلال هـʚه الـʻʶة هـي اقـل Ǽقلʽـل مـʧ الـʻʶة الـʶاǼقة، ومـʧ خـلال 
والـــǽ ȑʚعــــʙ مʕشـــʛ جʽــــʙ لهـــا فــــي هـــʚه الــــʻʶة نʳॽʱـــة الʺʵــــاʛʡ الʺʵʻفـــʹة الʱــــي تعʛضـــʗ لهــــا الʺʴفʤــــة 

ʚة في هȄارʺʲʱاب الاسʶخلال ح ʧة مʻʶه الVaR.  
ة الامʥʻ للʗʸة VaRالʳʸاʙʟة الॻɾʦʴة وفʸॻɾ Ȗة ): 2(جʗول  ʙؕة شʢفʲʸ2018-2013( ل (  

 الʻʶة
 
 

ॽʀʺة الʺʴفʤة 
في نهاǽة (الʴالॽة 

 )الʺʙة

مʙة 
الʙʱاول 
ʨʻʶالȑ  

مʙة 
ȍفاʱالاح  
 Ǽالʺʴفʤة

T σp Za V0 VaR 
VaR 
 الॽʰʶʻة
% 

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 

  :اعʙاد الॼاحʲة Ǽالاعʱʺاد على: الʺʙʸر
ة الامʧʽ وتقارʛȄ سʨ العʛاق للأوراق الʺالॽة- ʛؗʷة لȄʨʻʶة الॽفات الʺالʨʷؔانات الॽق ب.  

الــف دیʻــار و ) 27,084( للʺʴفʤــة الاســʲʱʺارȄة اذ بلغــVaR ʗ  قــʙ انʵفــʹॽʀ ʗʺــة 2015امــا فــي 
VaR ةॽʰʶـʻ5.470( ال (%ـʤفʴʺة للॽʀʨʶــة الـॽـة الاجʺالʺॽʁال ʧمـ ʗــي بلغـʱة ال)ــار، ) 495,138ʻالـف دی

وذلʥ یʛجع الى الانʵفاض الʛʽʰؔ في الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʺʴفʤـة الامـʧʽ خـلال هـʚه الـʻʶة نʳॽʱـة عـʙة عʨامـل 
ات الʙاخلــة ضــʺʧ الʺʴفʤــة ا فــي بʙاǽــة عــام  ʛؗʷد الــʙفــاض عــʵهــا انʻفــاض اســعار 2015مʵان ʥلʚؗــ ،

ʧʽة الامـ ʛؗـة شـʤفʴم ʧʺة ضـॽʁॼʱʺات ال ʛؗʷال ʠعǼ ʦات فـي اسهǼʚبـʚفـاض فـي تʵة، وانʻʶه الـʚخـلال هـ 
ـــʷهȄʛة خـــلال هـــʚه الـــʻʶة، ومـــʧ خـــلال  ات ال ʛؗʷـــ ـــʙ اســـهʦ ال ـــة لهـــʚه VaRمعـــʙل عʨائ ॽفاعل ʙـــʳة نॽʰʶـــ ʻال 

الʺʴفʤة والǽ ȑʚعʙ مʕشʛ جʙʽ لها في هʚه الـʻʶة نʳॽʱـة الʺʵـاʛʡ الʺʵʻفـʹة الʱـي تعʛضـʗ لهـا الʺʴفʤـة 
  .VaRالاسʲʱʺارȄة في هʚه الʻʶة مʧ خلال حʶاب 

ً للʺʴفʤـة الاسـʲʱʺارȄة لهـʚه الـʻʶة قـʙ انʵفـʹʗ اǽـʹا ॽʀاسـا VaR نʳـʙ ان ॽʀʺـة 2016 اما في عـام 
 ʨــــʴن ʗقة ووصــــلǼاʶام الــــʨ16,034(مــــع الأعــــ ( ــــار وʻالــــف دیVaR ةॽʰʶــــʻال )ــــة %) 3.651ʺॽʁال ʧمــــ

 ʗـي بلغـʱــة الʤفʴʺة للॽʀʨʶـة الـॽــ) 439,204(الاجʺالʺॽʁفــاض فـي الʵجـع الـى الانʛی ʥـار، وذلــʻة الــف دی
 ʧʺاخلـة ضــʙات ال ʛؗʷد الــʙفــاض عـʵهـا انʻامــل مʨة عʙــة عـʳॽʱا العـام نʚخـلال هــ ʧʽـة الامــʤفʴʺة لॽʀʨʶالـ

ة فــي حــʧʽ ؗانــʗ ) 27(الʺʴفʤــة الــى  ʛؗــة ) 32(شــǽاʙة فــي ب ʛؗ2016شــ ʦفــاض اســعار اســهʵان ʥلʚؗــ ،
ة الامــʧʽ خــلال هــʚه الــʻʶة، وعــʙم وجــʨد تʚبــǼʚات ʽʰؗــʛة  ʛؗــة شــʤفʴم ʧʺــة ضــॽʁॼʱʺات ال ʛؗʷالــ ʠعــǼ فــي

ـــʷهȄʛة خـــلال هـــʚه الـــʻʶة، ومـــʧ خـــلال  ات ال ʛؗʷـــ ـــʙ اســـهʦ ال ـــة لهـــʚه VaRمعـــʙل عʨائ ॽفاعل ʙـــʳة نॽʰʶـــ ʻال 
الʺʴفʤة والǽ ȑʚعʙ مʕشʛ جʙʽ لها في هʚه الـʻʶة نʳॽʱـة الʺʵـاʛʡ الʺʵʻفـʹة الʱـي تعʛضـʗ لهـا الʺʴفʤـة 

  .VaRالاسʲʱʺارȄة في هʚه الʻʶة مʧ خلال حʶاب 
 الاسʲʱʺارȄة قʙ ارتفعـʗ نـॽʰʶا حʽـʘ وصـلʱʺॽʀ ʗهـا الـى  للʺʴفʤةVaR ان ॽʀʺة 2017 ونلاحȎ في 

مـʧ الॽʁʺـة الاجʺالॽـة الـॽʀʨʶة للʺʴفʤـة الʱـي بلغـʗ  %) 5.119( الॽʰʶʻة VaRالف دیʻار و ) 25,315(
ات الʺʴفʤـة ) 494,555( ʛؗشـ ʠعـǼ ʦفـي اسـه ʙیـʙʳار الʺʲʱجع الى الاسʛی ʥفي ذل ʖʰʶار، والʻالف دی

ة ولعـل ابʛزهـا الȄʜـادة فــي عـʙد الاسـ ʛؗهــا فـي شـʽف ʛʺʲʱʶالʺـ ʦاد(هʙغــǼ فʛʸقــارب ) مـǽ ـاʺǼ ـادةȄʜال ʗانـ وؗ



 

 93

 

 

، ؗـʚلʥ زȄـادة الاسـʲʱʺار فـي اسـهʦ 2017نملʨʽ سهʦ جʙیـʙ عʺـا ؗانـʗ علॽـه عـʙد الاسـهʦ فـي بʙاǽـة ) 85(
ة  ʛؗاقــي(شــʛــار العʳʱف الʛʸمــȑ ( ارهʙــا مقــʺȃو)ــادة ) 65Ȅز ʗــي تʺــʱات ال ʛؗʷالــ ʧهــا مــʛʽوغ ،ʦســه ʨــʽنمل

ات الاســʲʱʺار فــي اســه ʛؗʷالــ ʦاســه ʙائــʨل عʙات معــǼʚبــʚد ارتفــاع فــي تʨوجــ ʥلʚــ ʺها خــلال هــʚا العــام، وؗ
ʛʽʰؔالǼ ʗʶॽل ʗن ؗانȂة وʻʶه الʚة خلال هȄʛهʷال.  

 ارتفــاع هــʨ الاعلــى خــلال الʺــʙة الʺʙروســة 2018 للʺʴفʤــة الاســʲʱʺارȄة فــي VaRوقــʙ شــهʙت ॽʀʺــة 
مـــʧ الॽʁʺــة الاجʺالॽـــة  %) 8.551( الʻــॽʰʶة VaRالــف دیʻـــار و ) 41,271( نʴـــVaR ʨووصــلॽʀ ʗʺــة 

 ʗــي بلغــʱــة الʤفʴʺة للॽʀʨʶد) 482,629(الــʨد الــى وجــʨعــǽ ʥــار، ذلــʻل  الــف دیʙــات معــॼارتفــاع فــي تقل
ات الــʷهȄʛة خــلال هــʚه الــʻʶة ، إذ Ǽغلــॽʀ ʗʺــة  ʛؗʷالــ ʦاســه ʙائــʨعσp اوʶــǽ مــا ȑ)0.0367 ( دʨعــǽ ʥوذلــ

ʛؗʷالـ ʠعـǼ ʦاسـه ʙائـʨـات فـي اسـعار وعॼقلʱالـى ال ʖخـلال في الغال ʧات، ومـVaR ـةॽفاعل ʙـʳة نॽʰʶـʻال 
لهــʚه الʺʴفʤــة والــǽ ȑʚعــʙ مʕشــʛ جʽــʙ لهــا فــي هــʚه الــʻʶة نʳॽʱــة الʺʵــاʛʡ الʺʵʻفــʹة الʱــي تعʛضــʗ لهــا 

 فــي هــʚه الــʻʶة هــي VaR وȂن ؗانــॽʀ ʗʺــة VaRالʺʴفʤــة الاســʲʱʺارȄة فــي هــʚه الــʻʶة مــʧ خــلال حــʶاب 
 ǽعـʨد الـى عـام ȐVaR للʺʴفʤـة مـʧ حʽـʘ مʕشـʛ وعلॽه، فإن افـʹل مـʨʱʶ. الاعلى Ǽالʺقارنة مع الʨʻʶات

الـف ) 439,204(مʧ اجʺالي الॽʁʺة الـॽʀʨʶة للʺʴفʤـة لʱلـʥ الـʻʶة والॼالغـة  %)3.651( وॼʶʻȃة  2016
  .دیʻار

3 . ʙʠʳضة للʙعʸة الʸॻɿل الʻلʲتVaRʣاتॺة ال ʙؕة شʢفʲʸل   
ار وهــʚا مــا ʤǽهــʛ الــف دیʻــ) 4,827(ॽʁǼʺــة ) 2013( للʺʴفʤــة الاســʲʱʺارȄة لــʻʶة VaRتʲʺʱــل ॽʀʺــة 

 VaRوهـʨ مـا ǽعــʙ مʕشـʛ جʽـʙ للʺʴفʤــة الاسـʲʱʺارȄة فـي هــʚه الـʻʶة، حʽـʘ ؗانــʗ ) 3(مـʧ خـلال الʳــʙول 
الـف دیʻـار، وذلـʥ ) 220,376(مʧ الॽʁʺـة الـॽʀʨʶة الاجʺالॽـة للʺʴفʤـة الʱـي بلغـʗ  %) 2.190(الॽʰʶʻة 

Ȅʛهʷات الـ ʛؗʷالـ ʦاسـه ʙائʨل عʙة في معʛʽʰؗ اتॼد تقلʨم وجʙد الى عʨعǽ ةʻ2013(ة خـلال سـ( ʗغلـǼ إذ ،
 الʻــॽʰʶة نʳــʙ فاعلॽــة لهــʚه الʺʴفʤــة والــǽ ȑʚعــʙ مʕشــVaR ʛ، ومــʧ خــلال )ȑ)0.009 مــا ǽــʶاو ॽʀσpʺــة 

جʙʽ لها في هʚه الʻʶة نʳॽʱة الʺʵـاʛʡ الʺʵʻفـʹة الʱـي تعʛضـʗ لهـا الʺʴفʤـة الاسـʲʱʺارȄة فـي هـʚه الـʻʶة 
  .VaRمʧ خلال حʶاب 

) 53,893( الاســʲʱʺارȄة قــʙ ارتفعــʗ واصــʗʴॼ مــا ʱʺॽʀــه  للʺʴفʤــةVaR فــإن ॽʀʺــة 2014 امــا فــي 
ـــار و  ʻـــف دی ـــॽʰʶة ؗانـــVaR ʗال ʻ33.588( ال (% ʗـــي بلغـــ ʱـــة الʤفʴʺة للॽʀʨʶـــ ـــة ال ॽـــة الاجʺالʺॽʁال ʧمـــ

ــــʻʶة نʳॽʱــــة ) 160,454( ــــاض ॽʀʺــــة الʺʴفʤــــة الاســــʲʱʺارȄة لهــــʚه ال ــــʛغʦ مــــʧ اخف ــــار، وعلــــى ال ʻــــف دی ال
ل هʚه الـʻʶة، إلا أن  نـॼʶة الʱقلॼـات فـي معـʙل عʨائـʙ اسـهʦ الانʵفاض في عʙد الاسهʦ الʺʛʺʲʱʶ فʽها خلا

ات الــʷهȄʛة خــلال هــʚه الــʻʶة هــي اكʰــʛ مــʧ الــʻʶة الــʶاǼقة، ومــʧ خــلال  ʛؗʷالــVaR مʙعــ ʙــʳة نॽʰʶــʻال 
 ʗضـʛـي تعʱتفعـة الʛʺال ʛʡـاʵʺـة الʳॽʱي لهـا نʰسـل ʛشـʕم ʙعǽ ȑʚة والʻʶه الʚة خلال هʤفʴʺه الʚكفاءة له

، والـʤǽ ȑʚهـǼ ʛـȞʷل واضـح فـي الʳـʙول VaRفي هʚه الـʻʶة مـʧ خـلال حـʶاب لها الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة 
)3.(  
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ة الॺاتʣ للʗʸة VaRالʳʸاʙʟة الॻɾʦʴة وفʸॻɾ Ȗة ): 3(جʗول  ʙؕة شʢفʲʸ2017-2013( ل(  

 الʻʶة
ॽʀʺة الʺʴفʤة  

في (الʴالॽة 
 )نهاǽة الʺʙة

مʙة 
الʙʱاول 

ʨʻʶالȑ 

مʙة 
 ȍفاʱالاح
 Ǽالʺʴفʤة

T SD Za V0 VaR 
 ॽʀVaRʺة 

 %الॽʰʶʻة 

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 

  :اعʙاد الॼاحʲة Ǽالاعʱʺاد على: الʺʙʸر
ة الامʧʽ وتقارʛȄ سʨ العʛاق للأوراق الʺالॽة- ʛؗʷة لȄʨʻʶة الॽفات الʺالʨʷؔانات الॽق ب.  

الـــف دیʻـــار و ) 8,005( للʺʴفʤـــة الاســـʲʱʺارȄة اذ بلغـــʵVaR ʗفـــʹॽʀ ʗʺـــة   قـــʙ ان2015امـــا فـــي 
VaR ةॽʰʶـʻ5.273( ال (%  ʗــي بلغـʱـة الʤفʴʺة للॽʀʨʶــة الـॽـة الاجʺالʺॽʁال ʧمـ)ــار ) 151,823ʻالـف دی

 ʧʽـة الامـʤفʴʺة لॽʀʨʶـة الـʺॽʁفـاض فـي الʵجـع الـى الانʛی ʥقة، وذلـǼاʶة الـʻʶالـ ʧافـʹل مـ ʙة تعॼʶوهي ن
ات الʺॽʁॼʱـة ضــʺʧ مʴفʤــة خـلال هــʚه الـʻʶة  ʛؗʷالــ ʠعـǼ ʦفـاض اســعار اســهʵهــا انʻامـل مʨة عʙــة عــʳॽʱن

ة الॼاتــʥ خــلال هــʚه الــʻʶة، ومــʧ خــلال  ʛؗشــVaR ʛشــʕم ʙعــǽ ȑʚــة والــʤفʴʺه الʚــة لهــॽفاعل ʙــʳة نॽʰʶــʻال 
جʙʽ لها في هʚه الʻʶة نʳॽʱة الʺʵـاʛʡ الʺʵʻفـʹة الʱـي تعʛضـʗ لهـا الʺʴفʤـة الاسـʲʱʺارȄة فـي هـʚه الـʻʶة 

  .VaRل حʶاب مʧ خلا
ً للʺʴفʤـــة الاســـʲʱʺارȄة لهـــʚه الـــʻʶة قـــʙ ارتفعـــॽʀ ʗاســـا مـــع VaR نʳـــʙ ان ॽʀʺـــة 2016 امـــا فـــي عـــام 

 ʨــʴن ʗقة ووصـلǼاʶة الــʻʶ10,528(الـ ( ـار وʻألــف دیVaR ةॽʰʶــʻال )ــة  %) 9.194ॽــة الاجʺالʺॽʁال ʧمـ
 ʗـــي بلغـــʱـــة الʤفʴʺة للॽʀʨʶ114,517(الــ (ʙـــات وعـــॼقلʱجـــع الــى الʛی ʥـــار، وذلـــʻار فـــي الــف دیʛقʱم الاســـ

ة الॼاتـʥ خـلال هــʚه الـʻʶة، والـȑʚ قــʙ أدȐ الـى زȄـادة ॽʀʺــة  ʛؗـة شــʤفʴم ʧʺات ضـ ʛؗʷالــ ʦاسـعار اسـهσp 
 الʻــॽʰʶة نʳــʙ تʛاجــع فــي فاعلॽــة هــʚه الʺʴفʤــة فــي هــʚه VaRعʺــا ؗانــʗ علॽــه الــʻʶة الــʶاǼقة، ومــʧ خــلال 

 للʺʴفʤـة الاسـʲʱʺارȄة VaRان  2017ونلاحـȎ فـي . الʻʶة ॽʀاسـا Ǽʺـا ؗانـʗ علॽـه الʺʴفʤـة الـʻʶة الـʶاǼقة
مــــʧ الॽʁʺــــة الاجʺالॽــــة  %) 5.541( الʻــــॽʰʶة VaRالــــف دیʻــــار و ) 6,099(قــــʙ انʵفــــʹʱʺॽʀ ʗهــــا الــــى 

 ʗـــي بلغـــʱـــة الʤفʴʺة للॽʀʨʶة ) 110,072(الـــॼʶـــʻابهة لʷة هـــي مـــॼʶـــʻه الʚـــار، وهـــʻالـــف دیVaR عــــام 
نʵفـاض فــي الॽʁʺــة الــॽʀʨʶة  مـع اخــʱلاف لــǼ ʝॽـالʛʽʰؔ فــي ʱʺॽʀهــا، والــʖʰʶ فـي ذلــʥ یʛجــع الــى الا2015

 ʦاســـه ʙائـــʨل عʙات معـــǼʚبـــʚار فـــي تʛقʱالاســـ ʧع مـــʨد نـــʨوجـــ ʥلʚـــ لʺʴفʤـــة الॼاتـــʥ خـــلال هـــʚه الـــʻʶة، وؗ
ات الـــʷهȄʛة خـــلال هـــʚه الـــʻʶة، ومـــʧ خـــلال  ʛؗʷالــVaR ʙعـــǽ ȑʚـــة والـــʤفʴʺه الʚـــة لهـــॽفاعل ʙـــʳة نॽʰʶــʻال 

ʗضـʛـي تعʱفʹة الʵʻʺال ʛʡاʵʺة الʳॽʱة نʻʶه الʚلها في ه ʙʽج ʛشʕه مʚة فـي هـȄارʺʲʱـة الاسـʤفʴʺلهـا ال 
 ǽعــʨد الــى ȐVaRوعلॽــه، فــإن أفــʹل مــʨʱʶ للʺʴفʤــة مــʧ حʽــʘ مʕشــVaR . ʛالــʻʶة مــʧ خــلال حــʶاب 

) 220,376(مـʧ اجʺـالي الॽʁʺـة الـॽʀʨʶة للʺʴفʤـة لʱلـʥ الـʻʶة والॼالغـة  %)2.190( وʻȃـॼʶة 2013عـام 
  .الف دیʻار
 مʓشʙات أداء الʲʸفʢة: ثانॻا

1-ʻتق ʛॻل مقایʻلʲت ʦʴة الʢفʲأداء م ʤॻق  
 ʛʽتـــأث Ȑʙـــة ومـــʤفʴʺـــة أداء ال ـــʥ لʺعʛف ـــʨʶ حـــʖʶ نـــʨع ؗـــل مॽʁـــاس وذل ـــل أداء مʴفʤـــة ال ʽلʴت ʦʱʽقســـ

ʺا یلي) ȑالانʛʴاف الʺॽɻار(Ȑالʺʕشʛات الاخʛ علʽها مʲل الʺʵاʛʡة  ،وؗ ʨʶة الʤفʴم ʙة وعائʤفʴʺال ʙقوعائ:  
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  :   Treynor Measure مॻɿاس تʦʹȂʙر-أ
والʺقاســة Ǽʺعامــل بʱʽــا، ومــʧ خــلال ) الʺʤʱʻʺــة(لاعॼʱــار الʺʵــاʛʡ الــॽʀʨʶة ǽأخــʚ هــʚا الʺॽʁــاس Ǽعــʧʽ ا

ʗحققــ ʙقــ ʧʽة الأمــ ʛؗʷة لــȄارʺʲʱــة الاســʤفʴʺان ال ʙوجــ ʛشــʕʺا الʚاب هــʶحــ ʙفــي  إضــافي عائــ ʖســال
2013ʧة كـل  مـʙة وحـʛʡـاʵـة مʺʤʱʻر بــــ  مʙ0.881-(تقـ (،ʙة عائـʙوحـ ʨمـا وهـ ʛʽʷـǽ فـاض إلـىʵان 
) 0.881-(الـى   ) 0.0037(انʵفـʹʗ مـʧ  عʨائـʙ الʺʴفʤـة لأن قالـॽʴ ʨʶـةبȃʛ مقارنـة الʺʴفʤـة رॽʴȃـة

ــʚلʥ فــي ). الʺʤʱʻʺــة(الʺʵــاʛʡة الــॽʀʨʶة  ʣــل فــي ) 0.145-( حʽــʘ ؗــان مقــʙار الʺʕشــʛ هــʨ 2014وؗ
ʙة عائـʙوحـ ʨمـا وهـ ʛʽʷـǽ فـاض إلـىʵـة انॽʴȃـة رʤفʴʺـة مقارنـة الॽʴȃʛب ʨʶـة لأن قالـʤفʴʺال ʙائـʨع 

 ʧم ʗʹفʵل في) 0.145-(الى   ) 0.0211-(انʣ ʛʡاʵʺني أداء  الʙالـى تـ ʛʽʷـǽ مـا ʨة، وهـʺʤʱʻʺال
ʧʽʱʽالʺاض ʧʽʱʻʶة وادارتها خلال الʤفʴʺال.  

ʗاعʢʱـة فـي   واسʤفʴʺ2015الȘـʽقʴت  ʙر بــــ  إضـافي عائـʙقـǽ ʖجـʨ5.324(م (،ʙة عائـʙوحـ ʨوهـ 
) ʗ)-0.0281 مـʧ ارتفعـ عʨائـʙ الʺʴفʤـة لأن قالـʨʶ بॽʴȃʛـة مقارنـة الʺʴفʤـة رॽʴȃة ارتفاع إلى ʛʽʷǽ ما

ـʚلʥ انʵفـاض الʺʵـاʛʡ الʺʤʱʻʺـة  الʺʤʱʻʺـة الʺʵـاʣ ʛʡـل فـي) 5.324(الـى  وȃـʨʸرة ملʣʨʴـة ) Bp(وؗ
 ʗؗانــ ʘــʽ0.011(ح- ( ةʛــʱوهــي الاقــل خــلال الف)ات )2018-2013Ȅʨʱʶمــ Șــʽقʴʱالا انهــا عــاودت ب ،

ـــʨʻʶات  ـــʙ الإضـــافي خـــلال ال ـــʙار ) 2018-2016(ســـالॼة مـــʧ العائ ـــǼ)-0.052 (ʙʺق  ؗʺـــا فـــي وحـــʙة عائ
2016، ʨمـا وهـ ʛʽʷـǽ فـاض إلـىʵـة انʤفʴʺال ʙـة مقارنـة عائـʤفʴم ʙعائـǼ ʨʶـة لأن قالـʤفʴʺال ʙائـʨع 

 ʧمـ ʗʹفـʵـل فـي) 0.052-(الـى ) 0.0036(انʣ ʛʡـاʵʺفـي  ال ʥلʚـ   فـان العائـ2017ʙالʺʤʱʻʺـة، وؗ
ة وحـʙ) 0.053-(تقـʙر بــــ مʤʱʻʺـة مʵـاʛʡة وحـʙة كـل مـʧ تॽʁʴقـه الʺʴفʤـة اسـʢʱاعʗ الـȑʚ الإضـافي

،ʙعائـ ʨمـا وهـ ʛʽʷـǽ إلـى ʙفـاض عائـʵـة انʤفʴʺمقارنـة ال ʙعائـǼ  فـي ʥلʚـ ، وؗ ʨʶ2018قالـʙؗـان العائـ  
 مقارنـة الʺʴفʤـة انʵفـاض عائـʙ إلـى ǽـʛʽʷ مـا وهـʨ وحʙة عائـʙ،) 0.040-(الإضافي سالॼا ॽʁǼʺة        

ʙعائـǼ ʨʶـل فـي قالـʣ ʛʡـاʵʺـة الʺʤʱʻʺال.ʕم Șـة وفـʤفʴʺاداء لل ʨʱʶـه، فـإن أفـʹل مـॽوعل Ȑ رʨـʻȄʛت ʛشـ
  ).5.324( وȃʺعʙل 2015كان في 

  ) 2018- 2013(قمʓشʙات اداء مʲفʢة الʦʴ للʗʸة ): 4(جʗول 
 جʧʶʻ شارب تʨʻȄʛر Rp Rf Rm Bp δp الʻʶة
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 

  :د الॼاحʲة Ǽالاعʱʺاد علىاعʙا: الʺʙʸر
ة الامʧʽ وتقارʛȄ سʨ العʛاق للأوراق الʺالॽة- ʛؗʷة لȄʨʻʶة الॽفات الʺالʨʷؔانات الॽق ب.  
  : Sharp Measureمॻɿاس شارب . ب

ــــʦॽ أداء الʺʴــــافȎ الاســــʲʱʺارȄة اذ ǽأخــــǼ ʚعــــʧʽ الاعॼʱــــار  ʽقʱل ʝॽــــای ــʧ اهــــʦ الʺق ــــاس شــــارب مــ ॽʁم ʙعــــǽ
Ȅارʺʲʱــــة الاســــʤفʴʺــــة للॽالؔل ʛʡــــاʵʺــــارالॽɻʺاف الʛʴــــالانǼ ة الʺقاســــةȑ . ولʙــــʳال ʧمــــ ʧʽــــʰʱان أداء ) 4(ی

حʽــʘ ؗانــʗ الʱʻــائج ) 2018-2013(الʺʴفʤــة ؗــان مʱــʙنॽا حــʖʶ مॽʁــاس شــارب خــلال ســʨʻات الʙراســة 
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 ʙل العائــʙمعــ ʧا واقــل مــॼــة ؗــان ســالʤفʴʺال ʙل عائــʙالــى ان معــ ʥذلــ ʖʰارجــاع ســ ʧــȞʺȄة وॼعهــا ســالॽʺج
 مʵـاʛʡة وحـʙة لؔـل الʺʴفʤـة حققʱـه الـȑʚ الإضـافي ان العائـʙ. الʙراسـةالʵـالي مـʧ الʺʵـاʛʡة خـلال مـʙة 

) 116.928-(و) 79.808-(و) 81.907-(و) 67.703-(و)   49.373-(تقــʙر بـــــ كلॽــة للʺʴفʤــة
مقارنــة مــع عائــʙ الʺʴفʤــة  علــى الʱــʨالي،) 2018-2013(عائــʙ خــلال الــʨʻʶات  وحــʙة) 45.099-(و

ʵا الانʚجـع هـʛȄها، وʶة نفʙʺـالي خلال الʵال ʙل العائـʙمعـ ʧاقـل مـ ʨـة هـʤفʴʺال ʙل عائـʙفـاض الـى ان معـ
 ʛʡاʵʺال ʧم)Rf( ـارॽɻʺاف الʛـʴـة الانʺॽʀ فـاضʵا ؗـان لانʺؗ ،ȑ)σp ( ـةʺॽʁفـي ارتفـاع ال ʛʽـة تـأثʤفʴʺلل

قوعلॽــه فــإن أفــʹل مــʨʱʶ لʺʴفʤــة الــʨʶ وفقــا لʺॽʁــاس شــارب . 2017الـʶالॼة وȃــʨʸرة خاصــة فــي ســʻة  Ȑ
أثـǼ ʛـارز فـي ॽʀʺـة ) σp(ȑفقـʙ ؗـان لॽʁʺـة الانʴـʛاف الʺॽɻـار ) ʙ)-45.099ل  وȃʺعـǽ2018عʨد الى عـام 

  .2018مʕشʛ شارب لʻʶة 
  : Jensen Measure مॻɿاس جʹʥʴ. ج

ان ॽʀʺـــة مॽʁـــاس جʻـــʧʶ أǽـــʹا ؗانـــʗ ســـالॼة خـــلال الʺـــʙة الـــʨʻʶات ) 4(وȄلاحـــȎ مـــʧ خـــلال الʳـــʙول 
ـــــــــــــــʙار) 2017، 2015، 2014، 2013( ) 0.065-(و) 0.037-(و) 0.035-(حʽـــــــــــــــʘ ؗانـــــــــــــــǼ ʗʺق
علـــى الʱـــʨالي، والـــǽ ȑʚعʻـــي ان اداء الʺʴفʤـــة مʱـــʙني، وذلـــʥ نʳॽʱـــة الـــى انʵفـــاض معـــʙل ) -0.0026(و

ـــأثʛʽ ؗـــل  ـــʚلʥ ت ـــʙ الʺʴفʤـــة وؗ ولؔـــʧ الʺॽʁـــاس حقـــʀ Șـــʦॽ إʳǽابॽـــة قـــʙرت . علॽـــه) Rm(و) Bp(و) Rf(عائ
داء الʺʴفʤــة علــى الʱــʨالي، والــǽ ȑʚعʻــي ان ا) 2018، 2016(خــلال الــʧʽʱʻʶ ) 0.011(و) 0.0018(بـــ

ـʚلʥ تـأثʛʽ ؗـل  . علॽـه) Rm(و) Bp(و) Rf(مقʨʰل، وʧȞʺȄ ارجاع ذلـʥ الـى تʴـʧʶ معـʙل عائـʙ الʺʴفʤـة وؗ
ــــʹل مــــʨʱʶ أداء للʺʴفʤــــة مــــʧ حʽــــʘ مʕشــــʛ جʻــــʧʶ ؗــــان فــــي   وȃʺعــــʙل Ȑ2018وعلॽــــه، نــــʱʻʱʶج ان أف

)0.011.(  
ة الأمʥʻ : ًثانॻا ʙؕʵة لȂارʸʰʯة الاسʢفʲʸأداء ال ʤॻʻتق ʛॻل مقایʻلʲت  

  :   ॻɿTreynor Measureاس تʦʹȂʙرم. 1
والʺقاســة Ǽʺعامــل بʱʽــا، ومــʧ خــلال ) الʺʤʱʻʺــة(ǽأخــʚ هــʚا الʺॽʁــاس Ǽعــʧʽ الاعॼʱــار الʺʵــاʛʡ الــॽʀʨʶة 

ʗحققــ ʙقــ ʧʽة الأمــ ʛؗʷة لــȄارʺʲʱــة الاســʤفʴʺان ال ʙوجــ ʛشــʕʺا الʚاب هــʶحــ ʙفــي  إضــافي عائــ ʖســال
2013ʧة كـل  مـʙة وحـʛʡـاʵـة مʺʤʱʻر بــــ  مʙة) 0.059-(تقـʙوحـ،ʙعائـ  ʨمـا وهـ ʛʽʷـǽ فـاض إلـىʵان 
) 0.059-(الـى   ) 0.013(انʵفـʹʗ مـʧ  عʨائـʙ الʺʴفʤـة لأن قالـʨʶ بॽʴȃʛـة مقارنـة الʺʴفʤـة رॽʴȃـة

ــʚلʥ فــي )الʺʤʱʻʺــة(الʺʵــاʛʡة الــॽʀʨʶة  ʣــل فــي ) 0.135-( حʽــʘ ؗــان مقــʙار الʺʕشــʛ هــʨ 2014، وؗ
ʙة عائـʙوحـ ʨمـا وهـ ʛʽʷـǽ فـاض إلـىʵـة انॽʴȃـة رʤفʴʺـ مقارنـة الॽʴȃʛةب ʨʶـة لأن قالـʤفʴʺال ʙائـʨع 

 ʧمـ ʗʹفـʵـل فـي) 0.135-(الـى ) 0.018-(انʣ ʛʡـاʵʺني أداء  الʙالـى تـ ʛʽʷـǽ مـا ʨـة، وهـʺʤʱʻʺال
ʧʽʱʽالʺاض ʧʽʱʻʶة وادارتها خلال الʤفʴʺال.  

ʗاعʢʱة في  واسʤفʴʺ2015الȘʽقʴت  ʙر بـــ  إضافي عائʙقǽ ʖجʨ5.184(م (،ʙة عائـʙوح ʨمـا وهـ 
ʛʽʷǽ ـة ارتفاع إلىॽʴȃـةال رʤفʴʺ ـة مقارنـةॽʴȃʛب ʨʶـة لأن قالـʤفʴʺال ʙائـʨع  ʧمـ ʗالـى ) 0.036-(ارتفعـ

ـʚلʥ انʵفـاض الʺʵـاʛʡ الʺʤʱʻʺـة  الʺʤʱʻʺـة، الʺʤʱʻʺـة الʺʵـاʣ ʛʡـل فـي) 5.184( وȃـʨʸرة ) Bp(وؗ
 ʗؗانـــ ʘـــʽـــة حʣʨʴ0.014(مل- ( ةʛـــʱوهـــي الاقـــل خـــلال الف)2018-2013( Șـــʽقʴʱالا انهـــا عـــاودت ب ،

 ʙالعائـــ ʧة مـــॼات ســـالȄʨʱʶات مــʨʻʶ2018-2016(الإضـــافي خـــلال الـــ ( ارʙقـــʺǼ)-0.046 ( ʙة عائـــʙوحـــ
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عʨائـʙ  لأن قالـǼ ʨʶعائـʙ مʴفʤـة مقارنـة عائـʙ الʺʴفʤـة انʵفـاض إلـى ǽـʛʽʷ مـا وهـʨ ،2016كʺـا فـي 
  .الʺʤʱʻʺة الʺʵاʣ ʛʡل في) 0.046-(الى ) 0.008-(انʵفʹʗ مʧ  الʺʴفʤة

ـʚلʥ فـي   مʵـاʛʡة وحـʙة كـل مـʧ تॽʁʴقـه ʴفʤـةالʺ اسـʢʱاعʗ الـȑʚ الإضـافي  فـان العائـ2017ʙوؗ
ـʚلǼ. ʥعائـʙ مقارنـة الʺʴفʤـة انʵفـاض عائـʙ إلـى ǽـʛʽʷ مـا وهʨ وحʙة عائʙ،) 0.045-(تقʙر بـــ مʤʱʻʺة   وؗ

 انʵفـاض عائـʙ إلـى ǽـʛʽʷ مـا وهـʨ وحـʙة عائـʙ،) 0.034-(الإضـافي سـالॼا ॽʁǼʺـة   ؗـان العائـ2018ʙفي 
 ʣـل فـي) 0.034-(الـى ) 0.017-(نʵفـʹʗ مـʧ ا عʨائـʙ الʺʴفʤـة لأن قالـǼ ʨʶعائـʙ مقارنـة الʺʴفʤـة
ʛʡاʵʺة الʺʤʱʻʺر ؗـان فـي .الʨـʻȄʛت ʛشـʕم Șـة وفـʤفʴʺاداء لل ʨʱʶه، فإن أفʹل مـॽوعل Ȑ2015 لʙعـʺȃو 

)5.184.( 
ة الامʥʻ للʗʸة ): 5(جʗول  ʙؕة شʢفʲات اداء مʙشʓ2018-2013(م (  
  جʧʶʻ شارب تʨʻȄʛر Rp Rf Rm Bp σp الʻʶة
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 

  :اعʙاد الॼاحʲة Ǽالاعʱʺاد على: الʺʙʸر
ة الامʧʽ وتقارʛȄ سʨ العʛاق للأوراق الʺالॽة- ʛؗʷة لȄʨʻʶة الॽفات الʺالʨʷؔانات الॽق ب.  
  : Sharp Measureمॻɿاس شارب . 2

ـــاس شـــارب خـــلال ســـʨʻات الʙراســـة ان أداء الʺʴ) 5(یʰʱـــʧʽ مـــʧ الʳـــʙول ॽʁم ʖʶا حـــॽنʙـــ ʱـــة ؗـــان مʤف
)2013-2018 ( ʙل عائــــʙالــــى ان معــــ ʥذلــــ ʖʰارجــــاع ســــ ʧــــȞʺȄة وॼعهــــا ســــالॽʺــــائج جʱʻال ʗؗانــــ ʘــــʽح

 الإضـافي ان العائـʙ. الʺʴفʤة ؗـان سـالॼا واقـل مـʧ معـʙل العائـʙ الʵـالي مـʧ الʺʵـاʛʡة خـلال مـʙة الʙراسـة
ȑʚــه الــʱــة حققʤفʴʺة لؔــل الʙة وحــʛʡــاʵــة مʤفʴʺــة للॽـــ كل   ) 45.729-(و)  15.885-(تقــʙر بــ

-2013(عائــــʙ خــــلال الــــʨʻʶات  وحـــʙة) 13.117-(و) 23.855-(و) 34.900-(و) 33.945-(و
مقارنة مع عائʙ الʺʴفʤة خـلال الʺـʙة نفـʶها، وʛȄجـع هـʚا الانʵفـاض الـى ان معـʙل  على الʨʱالي،) 2018

كʺــا ؗــان لانʵفــاض ॽʀʺــة الانʴــʛاف ) ʵʺ)Rfــاʛʡعائــʙ الʺʴفʤــة هــʨ اقــل مــʧ معــʙل العائــʙ الʵــالي مــʧ ال
Ȑوعلॽــه فــإن أفــʹل مــʨʱʶ للʺʴفʤــة مــʧ وفقــا . للʺʴفʤــة تــأثʛʽ فــي ارتفــاع الॽʁʺــة الــʶالॼة) ȑ)σpالʺॽɻــار 

لـــʚلʥ ؗـــان یॼʻغـــي علـــى إدارة الʺʴفʤـــة ان ). 13.117-( وȃʺعـــʙل2018لʺॽʁـــاس شـــارب ǽعـــʨد الـــى عـــام 
ــʚلʥ وانʵفــاض تعʺــل علــى تȄʨʻــع مʨȞنــات الʺʴفʤــة لʻʳʱــʖ الʵــʶائ ʛ الʺʴʱققــة نʳॽʱــة ارتفــاع الʺʵــاʛʡ وؗ

ʨʶة الʤفʴم ʙل عائʙة ومعʛʡاʵʺال ʧالي مʵل الʙالʺعǼ مقارنة ʙل العائʙقمع.  
3 .ʥʴʹاس جॻɿم Jensen Measure :  

ان ॽʀʺـــة مॽʁـــاس جʻـــʧʶ أǽـــʹا ؗانـــʗ ســـالॼة خـــلال الʺـــʙة الـــʨʻʶات ) 5(وȄلاحـــȎ مـــʧ خـــلال الʳـــʙول 
علــى الʱــʨالي، والــǽ ȑʚعʻــي ) 0.073-(و) 0.034-(و) 0.005-(حʽــʘ ؗانــǼ ʗʺقــʙار) 2013-2015(

ــʚلʥ تــأثʛʽ ؗــل  ) Bp(و) Rf(ان اداء الʺʴفʤـة مʱــʙني، وذلــʥ نʳॽʱــة الــى انʵفــاض معــʙل عائــʙ الʺʴفʤــة وؗ
خـلال الـʨʻʶات ) 0.024(و) 0.006(و) 0.008(ولʧؔ الʺॽʁاس حقʦॽʀ Ș إʳǽابॽـة قـʙرت بــ. علॽه) Rm(و
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)2016-2018 (ʚالي، والـــʨـــʱعلـــى ال ʧʶـــʴالـــى ت ʥارجـــاع ذلـــ ʧـــȞʺȄل، وʨـــʰـــة مقʤفʴʺـــي ان اداء الʻعǽ ȑ
ـʚلʥ تـأثʛʽ ؗـل  Ȑوعلॽـه، نـʱʻʱʶج ان أفـʹل مـʨʱʶ أداء . علॽـه) Rm(و) Bp(و) Rf(معʙل عائـʙ الʺʴفʤـة وؗ

  ).0.024( وȃʺعʙل 2018للʺʴفʤة مʧ حʘʽ مʕشʛ جʧʶʻ ؗان في 
ة ا: ًثالʰا ʙؕʵة لȂارʸʰʯة الاسʢفʲʸأداء ال ʤॻʻات تقʙشʓل مʻلʲتʣاتॺل  

  :   Treynor Measureمॻɿاس تʦʹȂʙر. 1
ʗحققـ ʙقـ ʥاتـॼة ال ʛؗʷة لـȄارʺʲʱـة الاسـʤفʴʺان ال ʙوجـ ʛشـʕʺا الʚاب هʶخلال ح ʧوم ʙإضـافي عائـ 

 إلـى ǽـʛʽʷ مـا وهـʨ وحـʙة عائـʙ،) 0.108-(تقـʙر بــــ  مʤʱʻʺـة مʵـاʛʡة وحـʙة كـل  مـ2013ʧسـالʖ فـي 
  الـى) 0.0069(انʵفـʹʗ مـʧ  ائـʙ الʺʴفʤـةعʨ لأن قالـʨʶ بॽʴȃʛـة مقارنـة الʺʴفʤـة رॽʴȃـة انʵفـاض

   حʽــʘ ؗــان مقــʙار الʺʕشــʛ هــʨ 2014أمــا فــي ). الʺʤʱʻʺــة(الʺʵــاʛʡة الــॽʀʨʶة  ʣــل فــي) 0.108-(
)-0.002 (ʙة عائـʙوحـ ʨمـا وهـ ʛʽʷـǽ فـاض إلـىʵـة انॽʴȃـة رʤفʴʺـة مقارنـة الॽʴȃʛب ʨʶلأن قالـ  ʙائـʨع

الʺʤʱʻʺـة، وهـʨ مـا ǽـʛʽʷ الـى  الʺʵـاʣ ʛʡـل فـي) 0.002-(الـى ) 0.0390(انʵفـʹʗ مـʧ  الʺʴفʤـة
ʺا مʧʽʰ في الʳـʙول   واسـʢʱاعʗ). 6(تʛاجع في أداء الʺʴفʤة وادارتها خلال هʚه الʧʽʱʻʶ الʺاضʧʽʱʽ، وؗ

 ارتفـاع إلى ʛʽʷǽ ما وهʨ وحʙة عائʙ،) 4.070(مʨجǽ ʖقʙر بـــ  إضافي عائʙ  تʴق2015Șʽالʺʴفʤة في 
 فـي) 4.070(الـى ) 0.0369-(ارتفعـʗ مـʴ  ʧفʤـةعʨائـʙ الʺ لأن قالـʨʶ بॽʴȃʛـة مقارنـة الʺʴفʤة رॽʴȃة
ـʚلʥ انʵفـاض الʺʵـاʛʡ الʺʤʱʻʺـة  الʺʤʱʻʺـة، الʺʤʱʻʺــة الʺʵـاʣ ʛʡـل وȃـʨʸرة ملʣʨʴـة حʽــBp ( ʘ(وؗ

 ʗ0.019(كانــ- ( ةʛــʱوهــي الاقــل خــلال الف)ة )2018-2013ॼات ســالȄʨʱʶمــ Șــʽقʴʱالا انهــا عــاودت ب ،
 ،2016وحـʙة عائـʙ ؗʺـا فـي ) 0.030-(ر Ǽʺقـʙا) 2018-2016(مـʧ العائـʙ الإضـافي خـلال الـʨʻʶات 

ʨما وه ʛʽʷǽ فاض إلىʵة انʤفʴʺال ʙـة مقارنة عائʤفʴم ʙعائـǼ ʨʶـة لأن قالـʤفʴʺال ʙائـʨع  ʧمـ ʗʹفـʵان
ـʚلʥ فـي .الʺʤʱʻʺـة الʺʵـاʣ ʛʡـل في) 0.030-(الى ) 0.0053(  الـȑʚ الإضـافي  فـان العائـ2017ʙ وؗ

ʗاعʢʱة اسʤفʴʺقه الॽʁʴت ʧة كل مʙة وحʛʡاʵة مʺʤʱʻر بــــت مʙ0.074-(ق (،ʙة عائـʙوحـ ʨمـا وهـ ʛʽʷـǽ 
Ȑوعلॽـه، فـإن أفـʹل مـʨʱʶ اداء للʺʴفʤـة وفـȘ مʕشـʛ . قǼعائـʙ الـʨʶ مقارنـة الʺʴفʤـة انʵفـاض عائـʙ إلـى

  ).4.070( وȃʺعʙل 2015تʨʻȄʛر ؗان في 
ة الॺاتʣ للʗʸة ): 6(جʗول  ʙؕة شʢفʲات اداء مʙشʓ2017- 2013(م(  

 ʧʶʻج شارب تʨʻȄʛر Rp Rf Rm Bp δp الʻʶة 
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 

  :اعʙاد الॼاحʲة Ǽالاعʱʺاد على: الʺʙʸر
ة الامʧʽ وتقارʛȄ سʨ العʛاق للأوراق الʺالॽة- ʛؗʷة لȄʨʻʶة الॽفات الʺالʨʷؔانات الॽق ب.  
  : Sharp Measureمॻɿاس شارب . ب

اس شــارب خــلال ســʨʻات الʙراســة ، ان أداء الʺʴفʤــة ؗــان مʱــʙنॽا حــʖʶ مॽʁــ)6(یʰʱــʧʽ مــʧ الʳــʙول 
)2013-2017 ( ʙل عائــــʙالــــى ان معــــ ʥذلــــ ʖʰارجــــاع ســــ ʧــــȞʺȄة وॼعهــــا ســــالॽʺــــائج جʱʻال ʗؗانــــ ʘــــʽح

 ان العائـʙ. الʺʴفʤة ؗان سالॼا في اغلʖ سʨʻات مʙة الʙراسة واقـل مـʧ معـʙل العائـʙ الʵـالي مـʧ الʺʵـاʛʡة
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  ) 0.077-(و) 10.848-(تقـʙر بــــ كلॽـة للʺʴفʤـة مʵـاʛʡة وحـʙة لؔـل الʺʴفʤـة حققʱـه الـȑʚ الإضـافي
 علـى الʱـʨالي،) 2017-2013(عائʙ خـلال الـʨʻʶات  وحʙة) 20.107-(و) 5.365-(و) 42.636-(و

مقارنة مع عائʙ الʺʴفʤة خلال الʺʙة نفʶها، وʛȄجع هـʚا الانʵفـاض الـى ان معـʙل عائـʙ الʺʴفʤـة هـʨ اقـل 
ʛʡـاʵʺال ʧــالي مــʵال ʙل العائـʙمعــ ʧمـ)Rf (ʀ فــاضʵــار كʺــا ؗـان لانॽɻʺاف الʛـʴــة الانʺॽȑ)σp ( ــةʤفʴʺلل

Ȑوعلॽـه فـإن أفـʹل مـʨʱʶ للʺʴفʤـة مـʧ وفقـا ). 6(تأثʛʽ فـي ارتفـاع الॽʁʺـة الـʶالॼة، ؗʺـا مʰـʧʽ فـي الʳـʙول 
ـــى عـــام  ـــى إدارة الʺʴفʤـــة ان ). 0.077-( وȃʺعـــʙل 2014لʺॽʁـــاس شـــارب ǽعـــʨد ال ـــʚلʥ ؗـــان یॼʻغـــي عل ل

ــʚلʥ وانʵفــاض تعʺــل علــى تȄʨʻــع مʨȞنــات الʺʴفʤــة لʻʳʱــʖ الʵــʶائʛ ا لʺʴʱققــة نʳॽʱــة ارتفــاع الʺʵــاʛʡ وؗ
ʨʶة الʤفʴم ʙل عائʙة ومعʛʡاʵʺال ʧالي مʵل الʙالʺعǼ مقارنة ʙل العائʙقمع .  

   Jensen Measure مॻɿاس جʹʥʴ. ج
، 2013( ॽʀʺــة مॽʁــاس جʻــʧʶ أǽــʹا ؗانــʗ ســالॼة فــي الــʨʻʶات  ان)6(وȄلاحــȎ مــʧ خــلال الʳــʙول 

علــى الʱــʨالي، والــǽ ȑʚعʻــي ) 0.021-(و) 0.074-(و) 0.018-(حʽــʘ ؗانــǼ ʗʺقــʙار) 2017، 2015
ــʚلʥ تــأثʛʽ ؗــل  ) Bp(و) Rf(ان اداء الʺʴفʤـة مʱــʙني، وذلــʥ نʳॽʱــة الــى انʵفــاض معــʙل عائــʙ الʺʴفʤــة وؗ

ـــ. علॽــه) Rm(و -2014(خــلال الــʧʽʱʻʶ ) 0.030(و) 0.036(ولؔــʧ الʺॽʁــاس حقــʀ Șــʦॽ إʳǽابॽــة قــʙرت ب
 الʺʴفʤــة مقʰــʨل، وȞʺȄــʧ ارجــاع ذلــʥ الــى تʴــʧʶ معــʙل عائــʙ علــى الʱــʨالي والــǽ ȑʚعʻــي ان اداء) 2016

ــʚلʥ تــأثʛʽ ؗــل  ʺــا مʰــʧʽ فــي الʳــʙول ) Rm(و) Bp(و) Rf(الʺʴفʤــة وؗ وعلॽــه، نــʱʻʱʶج ان ). 6(علॽــه، وؗ
  ).0.036( وȃʺعʙل Ȑ2014أفʹل مʨʱʶ أداء للʺʴفʤة مʧ حʘʽ مʕشʛ جʧʶʻ ؗان في 

 ارية المدروسةاختبار الفروق بين المحافظ الاستثم: المبحث الثالث
 ȑالأحـاد ʧـایॼʱـار الॼʱاء اخʛاجـ ʦʱʽسـ)One Way ANOVAO ( ،ʘـʴॼات الॽضـʛة فʴـار صـॼʱلاخ

 ʝॽراسـة وفقـا لʺقـایʙـل الʴـة مʻʽة فـي العȄارʺʲʱالاسـ Ȏـافʴʺة في أداء الॽائʸو ذات دلالة إحʛف ʙجʨقوهل ی
)ʧʶʻر، شارب، جʨʻȄʛت (الأداء ʦॽʽقʱل . لʽلʴوان ت)One Way ANOVA (عل ʙʺʱعǽهʺا ʧʽʱʽضʛى ف :  

Ȑلا یʨجʙ فʛو ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الʺʨʱسʢات عʙʻ مH0 :( ʨʱʶ(الفʛضॽة العʙمॽة    )0.05(ق
H0: µ1=  µ 2=µ3 

Ȑیʨجʙ فʛو ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الʺʨʱسʢات عʙʻ مH1 :(ʨʱʶ(الفʛضॽة الʙʰیلة    )0.05(ق
H1: µ1≠µ2≠µ3 

 ȑالأحــاد ʧـــایॼʱـــل الʽلʴت ʦʱــȄو)One Way ANOVA ( لأداء Șوفـــ ʘـــʴॼالǼ روســـةʙʺال Ȏــافʴʺال
 ʝॽمقـــای)ʧʶـــʻر، شـــارب، جʨـــʻȄʛت( ـــةʺॽʀ خـــلال مقارنـــة ʧمـــ ʥوذلـــ ،)F ( هـــاʱـــة دلالʺॽʀ ة ومقارنـــةȃʨʶـــʴʺال

Ȑ، فـاذا ؗانـʗ أكʰـʛ مـʧ مـʨʱʶ الʺعȄʨʻـة )Ȑ)0.05الإحʸائॽة مـع مـʨʱʶ الʙلالـة الاحـʸائॽة عʻـʙ درجـة ثقـة 
ق تʨجــʙ فــʛو ذات دلالــة إحــʸائॽة بــʧʽ مقــایʝॽ فانــه نقʰــل Ǽالفʛضــॽة الــʸفȄʛة الʱــي تــʟʻ انــه لا) 0.05(

وȃـــالعʝȞ نـــʛفʠ الفʛضــॽة العʙمॽـــة ونقʰـــل الفʛضـــॽة الʙʰیلــة الʱـــي تـــʟʻ علـــى . اداء الʺʴفʤــة الاســـʲʱʺارȄة
  .قوجʨد فʛو ذات دلالة إحʸائॽة

ة الامʥʻ: أولا ʙؕة شʢفʲʸالأداء ل ʛॻمقای ʥʻو بʙار الفॺʯقاخ  
ʘʴॼات الॽضʛة فʴص Șقʴت Ȑʙم ʧم Șقʴʱض الʛةلغॽالʱات الॽضʛار الفॼʱاخǼ مʨقʻس :  
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ـــى ـــایʝॽ أداء مʴفʤـــة الامـــʧʽ الاســـʲʱʺارȄة : الفʛضـــॽة الأول ـــʧʽ مق ـــة إحـــʸائॽة ب قتʨجـــʙ فـــʛو ذات دلال
 ʝॽمقای Șروسة وفʙʺال)ʧʶʻر، شارب، جʨʻȄʛت.(  

لʯقʤॻʻ أداء مʲفʢة الامʥʻ وفȖ مॻɿاس الأداء ) ANOVA(نʯائج اخॺʯار الॺʯایʥ الأحادȏ ): 7(جʗول
  الʗʸروسة

  الʺʨʱسȌ الʶʴابي  مقایʝॽ الاداء
الانʛʴاف 

  ȑالʺॽɻار
  الʙلالة الاحʸائॽة الॽʁʺة الاحʱʺالॽة  ॽʀFʺة 

رفʠ /قʨʰل
  الفʛضॽة

  2.35051  9798.  تʨʻȄʛر
  11.40446  30.8628-  شارب
ʧʶʻ03424.  0196.-  ج  

  دال احʸائॽا  0000.  35.89
قʨʰل الفʛضॽة 

  )قوجʨد فʛو(

  ).6( والʺʛفقة في الʺلاحSPSS Șة وفقا لʺʛʵجات الʛʰنامج مʧ اعʙاد الॼاحʲ: الʺʙʸر
قنʱʻʱʶج مʧ خلال نʱائج الʙʳول أعلاه، وجʨد فʛو ذات دلالـة إحـʸائॽة بـʧʽ مʨʱسـʢات مقـایʝॽ أداء 

وهــي أقــل مــʧ ) 0.000(وॽʁȃʺــة دلالــة ) 35.89(الʺʴــȃʨʶة ؗانــʗ ) F(مʴفʤــة الأمــʧʽ حʽــʘ بلغــॽʀ ʗʺــة 
قلــʸفȄʛة الʱــي تــʛʽʷ الــى عــʙم وجــʨد فــʛو ذات دلالــة إحــʸائॽة بــʧʽ وȃالʱــالي نــʛفʠ الفʛضــॽة ا) 0.05(

. قمقــایʝॽ أداء مʴفʤــة الأمــʧʽ ونقʰــل الفʛضـــॽة الʙʰیلــة الʱــي تــʛʽʷ الـــى وجــʨد فــʛو ذات دلالــة إحـــʸائॽة
وذلـʥ مـʧ خـلال . قوعلॽه، لابʙ مʧ معʛفة سʖʰ الفʛوقات Ǽʺعʻـى أȑ الʺقـایʝॽ الʱـي تـʖʰʶ فـي هـʚه الفـʛو

 والʛســʦ الॽʰــاني الــȑʚ یʨضــح ॼ)Tukey (Multiple Comparisonsعǽʙــة ؗاخॼʱــار اجــʛاء الاخॼʱــارات ال
  .قسʖʰ ذلʥ وماॽʂة الفʛو الʙالة احʸائॽا

  لʸقایʛॻ أداء مʲفʢة الامTukey (ʥʻ(نʯائج اخॺʯار الʸقارنات الॺعǻʗة ل): 8(جʗول 
  الʺقارنات الʻʲائॽة

  لأداء الʺʴفʤة وفقا لʺقایʝॽ الاداء
ʛالف Ȍسʨʱقم  

  حʱʺالॽةالॽʁʺة الا
Sig. 

  الʙلالة الاحʸائॽة

  دال احʸائॽا  0.000  *31.84260   شارب- تʨʻȄʛر
ʧʶʻا  0.000  *30.84320   شارب- جॽائʸدال اح  
  دال احʸائॽا  0.000  *31.84260   تʨʻȄʛر-شارب

  ).6( والʺʛفقة في الʺلاحSPSS Șمʧ اعʙاد الॼاحʲة وفقا لʺʛʵجات الʛʰنامج : الʺʙʸر
  ).Ȑ)0.05عʙʻ مʨʱʶ تعʻي دال احʸائॽا (*): 

قللʺقارنــات الॼعǽʙــة للʺʨʱســʢات، ان ســʖʰ الفــʛو الʙالــة احــʸائॽا فــي تقʽــʦॽ ) 8(یʱــʹح مــʧ الʳــʙول 
قوȃفـــار ) تʻȄʛــʛ وشـــارب(قأداء مʴفʤــة الامـــʧʽ وفقــا لʺॽʁـــاس الأداء الارȃعــة تعـــʨد الــى الفـــʛ بــʧʽ مॽʁاســـي 

 ʨــʻمعȑ)31.84260( اســيॽʁم ʧʽــȃو ،)ʧʶــʻوشــارب-ج ( ــةʺॽʁǼ)30.84320(، ʧʽــȃو )ر-شــاربʨــʻȄʛوت (
. ǼالʺʨʱسـȌ) 31.84260(وعلॽـه ؗانـʗ الॽʁʺـة الأكʰـʛ لـʸالح مॽʁـاس شـارب ॽʁǼʺـة). ॽʁǼ)31.84260ʺـة 

قتʨجـʙ فـʛو ذات "وعلॽه، فإنʻا ومʧ خلال ما سȘʰ مـʧ الʱʻـائج نقʰـل الفʛضـॽة الॽʲʴॼـة الʱـي تـʟʻ علـى انـه 
  .لʺعʙʺʱة ولʸالح مॽʁاس شاربدلالة إحʸائॽة في أداء مʴفʤة الأمʧʽ وفقا لʺقایʝॽ الأداء ا

ة الॺاتʣ: ثانॻا ʙؕة شʢفʲʸالأداء ل ʛॻمقای ʥʻو بʙار الفॺʯقاخ  
ـــــة الʲانॽـــــة ॽɺʛة الفॽضـــــʛالف : ʥـــــ ـــــʧʽ مقـــــایʝॽ أداء مʴفʤـــــة الॼات ـــــʛو ذات دلالـــــة إحـــــʸائॽة ب قتʨجـــــʙ ف

 ʝॽمقای Șروسة وفʙʺة الȄارʺʲʱر(الاسʨʻȄʛت ،ʧʶʻشارب، ج(  
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  لʯقʤॻʻ أداء مʲفʢة الॺاتʣ وفȖ مॻɿاس الأداء الʗʸروسة)ANOVA(دȏ نʯائج اخॺʯار الॺʯایʥ الأحا) 9(جʗول 

  مقایʝॽ الاداء
 Ȍسʨʱʺال
  الʶʴابي

الانʛʴاف 
  ȑالʺॽɻار

  الʙلالة الاحʸائॽة الॽʁʺة الاحʱʺالॽة  ॽʀFʺة 
رفʠ /قʨʰل

  الفʛضॽة
  1.84453  7712.  تʨʻȄʛر
  16.72831  15.8066-  شارب
ʧʶʻ04471.  0094.-  ج  

  دال احʸائॽا  017.  4.563
قʨʰل الفʛضॽة 

  )قوجʨد فʛو(

  ).7( والʺʛفقة في الʺلاحSPSS Șمʧ اعʙاد الॼاحʲة وفقا لʺʛʵجات الʛʰنامج : الʺʙʸر
قنʱʻʱʶج مʧ خلال نʱائج الʙʳول أعلاه، وجʨد فʛو ذات دلالـة إحـʸائॽة بـʧʽ مʨʱسـʢات مقـایʝॽ أداء 

وهــي أقــل مــ0.017 ( ʧ(ॽʺــة دلالــة وʁȃ) 4.563(الʺʴــȃʨʶة ؗانــʗ ) F(مʴفʤــة الأمــʧʽ حʽــʘ بلغــॽʀ ʗʺــة 
)0.05 ( ʧʽة بــॽائʸو ذات دلالــة إحــʛد فــʨم وجــʙالــى عــ ʛʽʷــي تــʱة الȄʛفʸة الــॽضــʛالف ʠفʛــالي نــʱالȃقو

. قمقـــایʝॽ أداء مʴفʤـــة الॼاتـــʥ ونقʰـــل الفʛضـــॽة الʙʰیلـــة الʱـــي تـــʛʽʷ الـــى وجـــʨد فـــʛو ذات دلالـــة إحـــʸائॽة
ॽالʺقـای ȑـى أʻعʺǼ وقاتʛالف ʖʰفة سʛمع ʧم ʙه، لابॽووعلʛه الفـʚفـي هـ ʖʰʶـي تـʱال ʝخـلال . ق ʧمـ ʥوذلـ

 والʛســʦ الॽʰــاني الــȑʚ یʨضــح Tukey (Multiple Comparisons(اجــʛاء الاخॼʱــارات الॼعǽʙــة ؗاخॼʱــار 
  .قسʖʰ ذلʥ وماॽʂة الفʛو الʙالة احʸائॽا

  لʺقایʝॽ أداء مʴفʤة الॼاتTukey (ʥ(نʱائج اخॼʱار الʺقارنات الॼعǽʙة ل): 10(جʙول 
ʻʲالاداءالʺقارنات ال ʝॽة وفقا لʺقایʤفʴʺة لأداء الॽائ  ʛالف Ȍسʨʱة  قمॽالʺʱة الاحʺॽʁة  الॽائʸلالة الاحʙال  

  دال احʸائॽا  0310.  *16.57780   شارب - تʨʻȄʛر
ʧʶʻا  0410.  *15.79720   شارب- جॽائʸدال اح  
  دال احʸائॽا  031.0  *16.57780   تʨʻȄʛر-شارب

   .SPSSامج مʧ اعʙاد الॼاحʲة وفقا لʺʛʵجات الʛʰن: الʺʙʸر
 :(*) ʨʱʶم ʙʻا عॽائʸي دال احʻتعȐ)0.05.(  

قللʺقارنــات الॼعǽʙـة للʺʨʱســʢات، ان ســʖʰ الفــʛو الʙالـة احــʸائॽا فــي تقʽــʦॽ ) 10(یʱـʹح مــʧ الʳــʙول 
قوȃفـــار ) تʻȄʛــʛ وشـــارب(قأداء مʴفʤــة الॼاتـــʥ وفقــا لʺقـــایʝॽ الأداء الارȃعــة تعـــʨد الــى الفـــʛ بــʧʽ مॽʁاســـي 

 ʨــʻمعȑ)16.57780(ʁم ʧʽــȃاســي ، وॽ)ʧʶــʻوشــارب-ج ( ــةʺॽʁǼ)15.79720( ʧʽــȃو ،)ر-شــاربʨــʻȄʛوت (
ــــــل مــــــॽʁǼ)16.57780( ،).0410( ،)0310( ʧʺــــــة  ــــــʨالي وهــــــي اق ʱــــــى ال أȑ ذات دلالــــــة ) 0.05(، عل

وعلॽـه، فإنʻـا . ǼالʺʨʱسـȌ) 16.57780(وعلॽه ؗانـʗ الॽʁʺـة الأكʰـʛ لـʸالح مॽʁـاس شـارب ॽʁǼʺـة. احʸائॽة
قتʨجـــʙ فـــʛو ذات دلالـــة "الفʛضـــॽة الॽʲʴॼـــة الʱـــي تـــʟʻ علـــى انـــه ومـــʧ خـــلال مـــا ســـȘʰ مـــʧ الʱʻـــائج نقʰـــل 

  .إحʸائॽة في أداء مʴفʤة الॼاتʥ وفقا لʺقایʝॽ الأداء الʺعʙʺʱة ولʸالح مॽʁاس شارب
  قالʨʶقاخॺʯار الفʙو بʥʻ مقایʛॻ الأداء لʲʸفʢة : ثالʰا

قتʨجــʙ فــʛو ذات دلالــة إحــʸائॽة بــʧʽ مقــایʝॽ أداء مʴفʤــة الــʨʶ الʺʙروســة وفــȘ مقــای شــارب، (ʝॽ ق
  )Raجʧʶʻ، تʨʻȄʛر، 

  قلʱقʦॽʽ أداء مʴفʤة الʨʶ وفȘ مॽʁاس الأداء الʺʙروسة) ANOVA(نʱائج اخॼʱار الॼʱایʧ الأحادȑ ) 11(جʙول 
أداء الʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄة وفقا 

  لʺقایʝॽ الاداء
 Ȍسʨʱʺال
  الʶʴابي

الانʛʴاف 
  ȑالʺॽɻار

 الʙلالة  الॽʁʺة الاحʱʺالॽة  ॽʀFʺة 
  الاحʸائॽة

 رفʠ/قʨʰل
  الفʛضॽة

  2.53137  8386.  مॽʁاس تʨʻȄʛر 
  24.76345  79.1438-  مॽʁاس شارب
ʧʶʻاس جॽʁ02758.  0275.-  م  

قʨʰل الفʛضॽة   دال احʸائॽا  0000.  50.895
  )قوجʨد فʛو(

  .SPSSمʧ اعʙاد الॼاحʲة وفقا لʺʛʵجات الʛʰنامج : الʺʙʸر
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لالـة إحـʸائॽة بـʧʽ مʨʱسـʢات مقـایʝॽ أداء قنʱʻʱʶج مʧ خلال نʱائج الʙʳول أعلاه، وجʨد فʛو ذات د
وهـي أقـل مـʧ ) 0.000(وॽʁȃʺـة دلالـة ) 50.895(الʺʴـȃʨʶة ؗانـʗ ) F(قمʴفʤة الʨʶ حʘʽ بلغॽʀ ʗʺـة 

)0.05 ( ʧʽة بــॽائʸو ذات دلالــة إحــʛد فــʨم وجــʙالــى عــ ʛʽʷــي تــʱة الȄʛفʸة الــॽضــʛالف ʠفʛــالي نــʱالȃقو
. قلʱـــي تــʛʽʷ الــى وجـــʨد فــʛو ذات دلالــة إحـــʸائॽةقمقــایʝॽ أداء مʴفʤــة الــʨʶ ونقʰـــل الفʛضــॽة الʙʰیلــة ا

وذلـʥ مـʧ خـلال . قوعلॽه، لابʙ مʧ معʛفة سʖʰ الفʛوقات Ǽʺعʻـى أȑ الʺقـایʝॽ الʱـي تـʖʰʶ فـي هـʚه الفـʛو
 والʛســʦ الॽʰــاني الــȑʚ یʨضــح Tukey (Multiple Comparisons(اجــʛاء الاخॼʱــارات الॼعǽʙــة ؗاخॼʱــار 

  .قسʖʰ ذلʥ وماॽʂة الفʛو الʙالة احʸائॽا
  قلʸقایʛॻ أداء مʲفʢة الTukey (ʦʴ(نʯائج اخॺʯار الʸقارنات الॺعǻʗة ل) 12(جʗول 

الʺقارنات الʻʲائॽة لأداء الʺʴفʤة وفقا 
  لʺقایʝॽ الاداء

ʛالف Ȍسʨʱة  قمॽالʺʱة الاحʺॽʁة  الॽائʸلالة الاحʙال  

  دال احʸائॽا  0.000  *79.98240   شارب- تʨʻȄʛر
ʧʶʻائ  0.000  *79.11628   شارب- جʸادال احॽ  
  دال احʸائॽا  0.000  -*79.98240   تʨʻȄʛر-شارب

  .SPSSمʧ اعʙاد الॼاحʲة وفقا لʺʛʵجات الʛʰنامج : الʺʙʸر
 :(*) ʨʱʶم ʙʻا عॽائʸي دال احʻتعȐ)0.05.(  

قللʺقارنــات الॼعǽʙـة للʺʨʱســʢات، ان ســʖʰ الفــʛو الʙالـة احــʸائॽا فــي تقʽــʦॽ ) 12(یʱـʹح مــʧ الʳــʙول 
قوȃفـــار ) تʻȄʛــʛ وشـــارب(قالأداء الارȃعـــة تعــʨد الـــى الفــʛ بـــʧʽ مॽʁاســـي قأداء مʴفʤــة الـــʨʶ وفقــا لʺॽʁـــاس 

 ʨــــʻمعȑ)79.98240( ــــاسॽʁم ʧʽــــ ȃو ،)ʧʶــــ ʻوشــــارب-ج ( ــــةʺॽʁǼ)79.11628 .( ــــةʺॽʁجــــاءت ال ʘــــʽح
وعلॽـــه ؗانـــʗ . أȑ ذات دلالـــة احــʸائॽة) 0.05(للؔـــل علــى الʱـــʨالي وهـــي اقــل مـــʧ ) 0.000(الاحʱʺالॽــة 

وعلॽـه، فإنʻـا ومـʧ خـلال مـا سـȘʰ مـǼ . ʧالʺʨʱسॽʁǼ)79.98240 (Ȍʺةالॽʁʺة الأكʛʰ لʸالح مॽʁاس شارب 
قتʨجــʙ فــʛو ذات دلالــة إحــʸائॽة فــي أداء مʴفʤـــة "الʱʻــائج نقʰــل الفʛضــॽة الॽʲʴॼــة الʱــي تــʟʻ علـــى انــه 

 .قالʨʶ وفقا لʺقایʝॽ الأداء الʺعʙʺʱة ولʸالح مॽʁاس شارب
  الاستنتاجات والتوصيات: المبحث الرابع

  الاسʯʹʯاجات: ًأولا
ـــʛʽʷ الـــى اعʱʺادهـــا اســـʛʽʱاتॽʳॽة  . 1 ǽا ماʚـــة وهـــǼʚبʚʱم ʛʡـــاʵم ʧʺʹـــʱت ʗراســـة ؗانـــʙـــة ال ʻʽع Ȏـــافʴʺان ال

Ȑمʨʱازنة حʘʽ تʱʵلف مʨȞنات ؗل مʴفʤة عʧ الاخـʛ مـʧ حʽـʘ نـʨع وجـʨدة الأسـهʦ الʺʨȞنـة لهـا وȃالʻـॼʶة 
ʙة والعائʛʡاʵʺفـي أداء , لل ʛثʕمʺـا یـ ،ʦالاسـه ʥلʱل ʛʺʲʱʶʺار الॽʱار لاخॽɻم ʙي تعʱال Șـʽقʴـة فـي تʤفʴʺال

ʛʡاʵʺل الʽوتقل ʙائʨأفʹل الع. 
2 . ʛʢʵضة للʛة الʺعʺॽʁان ال )VaR ( ـاتॼتقل ʧـة عـʳنهـا ناتʨؗ ةॽʀʨʶالـ ʛʡـاʵʺعي للॽʺʳاس تॽʁم ʛʰʱتع

 ʧـȞʺǽ ارةʶى خـʸاقـ ʧعـ ʛـʰة  تعʙـة واحـʺॽʀ ـيʢعǽ ʘـʽـة حʤفʴʺنة للʨȞʺدات الʨجʨʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁفي ال
Ȑ حــʶابها علـى مـʙة الاحʱفــاȍ ومـʨʱʶ الʲقـة والʱــي تـʕثǼ ʛـȞʷل ʽʰؗــʛ ان یʴʱʺلهـا الʺـʛʺʲʱʶ والʱــي تعʱʺـʙ فـي

 .ȑعʙʻ حʶاب الʶʵائʛ على القʛار الاسʲʱʺار
3 .  Ȏـــافʴات الاداء أن مʛشـــʕخـــلال م ʧمـــ ʧʽــʰʱی)ʥاتـــॼال ،ʧʽالامــ ، ʨʶقالـــ ( ʙـــʽؗـــان لهـــا افـــʹل اداء ج ʙقـــ

 وهـʨ الافــʹل 2015، فقـʙ ؗـان اداء الʺʴـافȎ وفــȘ مॽʁـاس تʻȄʛـʨر جʽـʙ فـي )2018-2013(خـلال الفʱـʛة 
قفـي تلـʥ الـʻʶة، وقـʙ ؗـان اداء مʴفʱʤـي الـʨʶ والامـBp ( ʧʽ(خلال فʛʱة الʙراسة وذلǽ ʥعʨد الى انʵفاض 
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 2014 أمــا الॼاتــʥ فقــʙ ؗــان ادائهــا جʽــʙ وفــȘ الʺʕشــʧȄʛ فــي ȑ2018جʽــʙ وفــȘ مʕشــʛ شــارب وجʻــʧʶ فــي 
 ʧة ؗل مʺॽʀ فاض فيʵد الى انʨعǽ ʙʽʳا الاداء الʚوه)rf (و)δp (ʶرةفي الʨؗʚʺات الʨʻ. 

4 .  Ȏــافʴʺال ʧإن ؗـل مـ)ʥاتـॼال ،ʧʽالامــ ، ʨʶقالـ ( ʙراسـة، فقــʙات الʛــʱف ʧة مـʛــʱفـي ف ʅॽɻكــان لهـا اداء ضــ
 أمـا مʴفʤـة الامـʧʽ حققـʗ اقـل 2013قكان أضعف اداء لʺʴفʱʤي الـʨʶ والॼاتـʥ وفـȘ مʕشـʛ تʻȄʛـʨر فـي 

كـــʚلrf ( ʥ(ة مـــع ॽʀʺـــة مقارنــ) Rp( وذلـــǽ ʥعـــʨد الــى  انʵفـــاض ॽʀʺـــة 2014اداء وفــȘ الʺʕشـــʛ ذاتـــه فــي 
فــي تلــʥ الـــʨʻʶات، وقــʙ ؗــان اســʨء اداء للʺʴــافȎ وفـــȘ مʕشــʛ شــارب ʱʵǽلــف ʴǼـــBp ( ʖʶ(ارتفــاع ॽʀʺــة 

ـــʨʶ هـــʨ فـــي  ـــʙ ؗـــان اســـʨء اداء لʺʴفʤـــة ال  ولʺʴفʤـــة 2014 ولʺʴفʤـــة الامـــʧʽ فـــي 2017قالʺʴفʤـــة فق
ثـʛ ذلـǼ ʥـȞʷل ملʴـȍʨ والـȑʚ أ) rf(مقارنـة مـع ॽʀʺـة ) Rp( وذلـʥ یʛجـع الـى تـʙني ॽʀʺـة 2015الॼاتʥ فـي 

 ʨؗنهـا تʺʲـل 2015في نʱائج الاداء وفȘ مʕشʛ شارب، أمـا وفـȘ مʕشـʛ جʻـʧʶ فقـʙ اجʱʺعـʗ الʺʴـافȎ فـي 
مقارنـة مـع ॽʀʺـة العائـʙ الʵـالي مـRp ( ʧ(اسʨء اداء لها خلال مʙة الʙراسة نʳॽʱة انʵفـاض عائـʙ الʺʴفʤـة 

ʚلʥ تأثॽʀ ʛʽʺة مʵاʛʡ الʺʴفʤة ) rf(الʺʵاʛʡة  Raى هـʚا الʺʕشـʛ، بʻʽʺـا وفـȘ مʕشـʛ علـ) δp(و) Bp(وؗ
 .2013قفقʙ ؗان اسʨء اداء لʺʴفʱʤي الʨʶ والॼاتʥ هʨ في سʻة 

5 .  ʨʱʶمــ ʙــʻات عʢســʨʱʺال ʧʽة بــॽائʸوقــات ذات دلالــة إحــʛد فʨوجــȐ)0.05 ( الاداء ʝॽمقــای ʧʽبــ ʥوذلــ
ʚلʥ بʧʽ الʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄة ʨʸǼرة مʱʳʺعة  .Ȑعلى مʨʱʶ ؗل مʴفʤة اسʲʱʺارȄة وؗ

  ʦصॻاتالʯ: ًثانॻا
ـــʦॽ اداء الʺʴـــافȎ الاســـʲʱʺارȄة ومقارنʱهـــا والاعʱʺـــاد علـــى افـــʹلها وȃʺـــا  . 1 ʽتق ʝॽقـــایʺǼ ـــامʺʱورة الاهʛضـــ

 .ʶǽاهʦ في مʛاॼʀة أداء الʺʴفʤة في ؗل فʛʱة، وتʟॽʵʷ مʨاضع الʵلل فʽها وحʖʶ نʱائج ؗل مॽʁاس
2 .  ʛـــʢʵضـــة للʛـــة الʺعʺॽʁب الʨام أســـلʙʵʱغـــي اســـॼʻی)VaR (ـــاس الॽʁـــة ل ʲیʙʴال ʛـــʢال ʙقكأحـــ ʛʡـــاʵʺ

 .الॽʀʨʶة، لʙʴʱیʙ الʙʴ الاقʸى للʶʵائʛ الʱي مʧ الʺʱʴʺل ان تʱعʛض لها الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة
3 .  Ȏــافʴعلــى ادارة م ʧʽولʕʶــام الʺــॽʀ ورةʛضــ)ʥاتــॼال ،ʧʽالامــ ( ʖــʻʳوت Ȏــافʴʺال ʥنــات تلــʨȞʺǼ ــامʺʱالاه

ʽهــا وȃʺــا ǽــʶهʦ فــي الاسـʲʱʺار فــي Ǽعــʠ الأســهʦ الــʹॽɻفة والʱـي لا تʴقــȘ عائــʙ مقʰــʨل وتقلʽــل الاسـʲʱʺار ف
 .تعʜȄʜ عائʙ الʺʴفʤة الʺʴʱقȘ وتقلʽل الʶʵائʛ الʺʨʱقعة

ات ذات العائــʙ الʽʳــʙ والʺــʱʶقǼ ʛــʨʸرة  . 4 ʛؗʷالــ ʦاراتها فــي اســهʺʲʱــادة اســȄز ʥاتــॼة ال ʛؗغــي علــى شــॼʻی
 ʨʱʶمـ ʧʽʶـʴفـي ت ʦاهʶـǽ ـاʺȃها وʙـادة عائـȄة وزʤفʴʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁادة الȄفي ز ʦاهʶǽ ȑʚة والʙʽة جॽʰʶنȐ

 .اءالاد
5 .  ʧمـات عــʨالʺعل ʥلʚـ قالاهʱʺـام بʱـʨفʛʽ الʺعلʨمـات اللازمــة مـʧ قʰـل الــʨʶ عـʧ الʺʴـافȎ الاســʲʱʺارȄة وؗ

ات الʺʨȞنــة لʱلــʥ الʺʴــافȎ وȃــʨʸرة دورȄــة مʤʱʻʺــة لʺــا تʺʲلــه تلــʥ الʺعلʨمــات مــʧ اهʺॽــة Ǽالغــة فــي  ʛؗʷالــ
فȎ وȃʺـــا ǽعـــʜز اجــʛاء الʴॼـــʨث العلʺॽـــة وȃʺـــا ǽـــʶاهʦ فــي تـــʟॽʵʷ مـــʨاʧʡ القـــʨة والـــʹعف فــي تلـــʥ الʺʴـــا

الʢʱــʛȄʨ فــي مʳــال الاســʲʱʺار الʺــالي، وضــʛورة اصــʙار الʱــȄʛʷعات والإجــʛاءات الॽʺॽʤʻʱــة مــʧ قʰــل هʯʽــة 
قالأوراق الʺالॽــــة وȂدارة الــــʨʶ لʱــــॽʳʷع الاســــʲʱʺار الʺʕســــʶاتي وتؔــــʧȄʨ الʺʴــــافȎ والــــʻʸادیȘ الاســــʲʱʺارȄة 

ات الاسـʲʱʺا ʛؗـل شـʰق ʧـة مـॽاق لـلأوراق الʺالʛالعـ ʨاولها فـي سـʙث قوتʨـʴȃـام فـي دراسـات وॽʁر الʺـالي، وال
 ʟॽʵʷــʱل ʨʶــة فــي الــ ات الʱــʶعة للاســʲʱʺار الʺــالي الʺʙرجــة والʺʙʱاول ʛؗʷالــ Ȏــافʴــع مॽʺج ʦॽــʽل تقʺʷقتــ

ات ʛؗʷال ʥتل ʖها اغلʻي تعاني مʱال ʛائʶʵاح او الȃالأر Șʽقʴاب تॼأس. 
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ات انʷاء وحʙة مʕʶولة عـʧ تقʽـʦॽ اداء ومʵـاʛʡ مʴافʤهـا مʳهـʜة ȞǼـل . 6 ʛؗʷة على الȄʛʷـॼـات الॼلʢʱʺال 
ॽɿॽة الʱعامل معها  .والʺادǽة والʨʻؔʱلʨجॽة وذلʥ لʙʴʱیʙ نقاȋ القʨة والʹعف في أدائها وؗ
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