
 0215 ديسمبرعشر  ثامنالالعدد أبحاث اقتصادية وإدارية 

 التسييرعلوم و و التجارية كلية العلوم الاقتصادية  - جامعة محمد خيضر بسكرة 

دراشج  رأس الهبل شواقأالهبليج الشموكيج وكفبءث  جتيو ىظريىهوذج خوازو الأضول الرأشهبليج 
 2014  -2011الفخرث خلال ورضج الشعوديج بلتتهدرجج  خطتيقيج لشركبح ضىبعيج

 اٍسزائر -اٍِرٌز اٍسبِـٛ ٍـّٜ خِٗضْح تو الضة عمي.د
  راٍسزائ -اٍِرٌز اٍسبِـٛ ٍـّٜ خِٗضْح حميهج تمقبشن.أ 

 همخــص
اٍدراشج اٍٙ اخختبر ٗسٗد اٍخضٕٗبح نٛ ِْٗذر خشـٜر الأظٗل اٍِبٍٜج ٕذٓ خٖدم      

MEDAF ،ضٜد  نٛ اٍٗاىؾ اٍـَِٛ ِٗد٘ ىدرث اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج ؿَٙ خػٜٗر ٕذٓ اٍِْبذر
ضرٌج ظْبؿٜج ِدرسج نٛ تٗرظج اٍشـٗدٜج خلال اٍهخرث اٍِِخدث ِب تّٜ  13ضَِح اٍدراشج 

اٍشـٗدٚ ٜخظم  شٗو الأشُٖخَظح اٍدراشج ؤّ  .2014-01-03ٙ كبٜج اٍ 03-01-2011
 ٜـبْٛ نـلا ِّ تـع اٍخضٕٗبح، MEDAFٗؤّ ِْٗذر  تبٌٍهبءث ؿْد اٍِشخٗ٘ اٍغـٜم،

اٍضرٌبح لا خخإذر نيػ تـبِل اٍشٗو ٗاِْب تـٗاِل ؤخر٘ ؤشُٖ ضٜد ختّٜ ؤّ ِردٗدٜج 
  .ِٗؾ تداٜج اٍشْج ٌبٍضسُ ٌٗذا اٍشٌَٜٗبح اٍخٛ خضدد نٛ ْٖبٜج الأشتٗؽ

 .تٗرظج اٍشـٗدٜج ،MEDAFِْٗذر  اٍِضهؼج اٍِبٍٜج، اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج، : اٌٍَِبح اٍِهخبضٜج

Abstract 

The aim of this study is to justify the validity of the anomalies that exist in the CAPM 

model, we chose 13 industrial companies listed on the Saudi stock exchange during 

03-01-2011 to 03-01-2014 . The result obtained in this study confirms that the Saudi 

stock exchange is an efficient market in the weak-form EMH, and the anomalies in 

CAPM  , it was found that the return of companies are not affected by a single factor, 

but several factors such as the size and behaviors performed by the agents at the end 

of the weekend the beginning of the year. 
Keywords: Capital Asset Pricing Model (CAPM), Behavioral finance theory, 

Efficiency of capital markets, Saudi stock exchange. 
 ِيـــــدِـــــج .1

نٛ اْٝٗج الأخٜرث إخِبِب ٌتٜرا ِّ ػرم اٍتبضذّٜ  شُٖؤشٗاو الأاٍتٗرظبح ٗضٖدح 
ؿَٙ كرار ٜٗسّٜ نبِب ٗرٗترح ضَٜر اٍضبئزّٜ ؿَٙ سبئزث ْٗتل  الاىخظبدّٜٜ

خِٜزح  ٍٖٗذا ٌْٖٗب خِذل اٍـظة ٗاٍِضرً الأشبشٛ ٍَضٜبث الاىخظبدٜج ٌٌل،، 2013ٍلاىخظبد
ٗاٍخٛ ركُ الإِٜٔج  ٕذٓ الأشٗاو تبٍـدٜد ِّ اٍخػٗراح ٍـل ِّ ؤترزٕب الاتخٌبراح اٍِبٍٜج

اٍخٛ خخشُ تٖب الا ؤْٖب ٍُ خزدٕب الا خـيٜدا،ضٜد ؤظتضح ٕذٓ الأشٗاو خـبْٛ نٛ اكَة 
 .الأضٜبّ ِّ ضبٍج لاشخيرار ٕٗذا ٌْخٜسج ضخِٜج ٍخٗاٍٛ ٗاشخِرار الأزِبح تٖب
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ؿضٗائٜج ٗاٍذٚ ؤختد ؤِٕٖب ٍَٜٗس تبضٍٜٗٛ ٗاٍخٛ ٌبْح ٍدراشبح شـح اٍـدٜد ِّ ا
ٌل ِّ نّٗ ِْٜٗبّ ٍ نرغٜج رضبدث الأنراد، 1900ٗشْج اٍتٗرظبح خلٜراح الأشـبر نٛ 

ٍخهشٜر ٗاٜسبد ضَٗل ٍَؼٗإر ٗالإخخلالاح اٍخٛ خـُ الأشٗاو ِّ ، 1944جشِْٗركْشخرّ ٗ
ٜٜر الإضظبئٜج اٍخٛ خشبؿد تضٌل ؤٗ خلال ِضبٍٗج ٗغؾ تـع اٍِْبذر اٍرٜبغٜج ٗاٍِـب

 ،ؤشٗاو رؤس اٍِبلتأخر اٍِشخذِرّٜ نٛ اخخبذ ىراراخُٖ تبؿختبرُٕ اٍِضرً الأشبشٛ نٛ 
ٗاؿخترح ٕذٓ اٍِْبذر ٌتداٜج ٍؼٖٗر اٍـدٜد ِّ اٍْؼرٜبح اٍِبٍٜج اٍخٛ شبِٕح تضٌل نـبل 

ٛ خْشة اٍٙ نٛ خهشٜر شًَٗ اٍِشخذِرّٜ ٗؤِٕٖب ْؼرٜج ٌهبءث ؤشٗاو رؤس اٍِبل اٍخ
ٗخيُٗ اٍْؼرٜج ؿَٙ  ،1965الاىخظبدٚ ٜٗسّٜ نبِب تبؿختبرٓ ؤٗل ِّ ىبُ تظٜبكخٖب  شْج 

انخراع ؤّ سِٜؾ الأنراد اٍِخـبَِّٜ نٛ ؤشٗاو رؤس اٍِبل ٜخِخـّٗ تبٍـيلاْٜج ٗاٍرضبدث نٛ 
ٕذٓ اٍْؼرٜج ِسبلا ٍؼٖٗر ِْبذر ؤخر٘ ْذٌر ِْٖب  اخخبذ ىراراخُٖ الاشخذِبرٜج،ٗىد نخضح

اٍذٚ سبء تٔ ضبرة شْج  MEDAFِْٗٗذر خشـٜر الأظٗل اٍِبٍٜج  ،1952ِٗذر ِبرٌٗنٜخز ْ
ٍيٜح ْؼرٜج اٌٍهبءث رٗاسب ٗإخِبِب ٌتٜرا داُ ٍهخراح ػَٜٗج ِّ ؿدث تبضذّٜ شـٗا  .1964

تبٍدرسج الأٍٗٙ ٍخػٜٗرٕب ٌْٖٗب ٌبْح ضشة ْؼرُٕ خخِبضٙ ِؾ اٍٗاىؾ اٍِـبص نٛ 
اٍخٛ ؤذبرح ردٗد ؤنـبل  1987ِبح ٌإزِج ُٜٗ الاذّْٜ الأشٗد ٌٍّٗ اشخِرار الأز الأشٗاو،

ٗنخضح ِسبلا ٍَـدٜد ِّ اٍدراشبح ٌبّ   ِغبدث ٌبّ ِّ ضبْٖب اٍخضًٌٜ تِضخٗ٘ اٍْؼرٜج
ِهبدٕب ؤّ نرغٜج اٍرضبدث اٍخٛ ٜزؿِٖب ؤْظبر ْؼرٜج اٌٍهبءث لا ٜخِخؾ تٖب سِٜؾ اٍِشخذِرّٜ 

 ؤدٕ٘ٗذا ِب   ؿَٙ ِـخيداخُٖ ٗخهغٜلاخُٖ اٍضخظٜجٗاِْب ىراراخُٖ نٛ اكَة الأضٜبّ ِتْٜج 
ٍؼٖٗر خٜبر ِبٍٛ سدٜد ىبئُ ؿَٙ دراشج اٍسٗاْة اٍَِِٖج نٛ اٍْؼرٜج اٍشبتيج ؤلا ٕٗٛ 
شٌَٜٗبح الأنراد نٛ ؤشٗاو رؤس اٍِبل ٗتْبء ِْبذر سدٜدث خخِبضٙ ِؾ اٍهرغٜج اٍيبئَج تإّ 

ٜـرم ٕذا اٍخٜبر تبٍِبٍٜج  و اٍِبٍٛ،اٍرضبدث ِٜزث لا ٜخشُ تٖب سِٜؾ اٍِخـبَِّٜ نٛ اٍشٗ
ِّ ِد٘  ٍَخإٌدخٖدم ٕذٓ اٍدراشج  .اٍشٌَٜٗج ٜٗـختر ِزٜز ِب تّٜ ؿَُ اٍِبٍٜج  ٗؿَُ اٍْهس

ِذل ىدرث اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج ؿَٙ خَو ِْبذر خخٗانو ِؾ اٍٗاىؾ اٍـَِٛ ٗخٌّٗ تذًٍ اٍتدٜل الأ
ٗسٗدٕب ٗخبظج ِب  ِضخِلبح اٍـع اٍخضٕٗتِّ  اٍخإٌدٗذًٍ ِّ خلال  ،ٍَِْبذر اٍخيَٜدٜج

ٗؿَٜٔ خُ خيشُٜ  . خػتٜئ نٛ اٍٗاىؾ اٌِبْٜجٗاٍخٛ ضدح ِّ  MEDAFخـَو ِْٖب تِْٗذر 
؛ نتـد اٍِيدِج نٛ اٍِضٗر الأٗل، خُ ؿرع الإػبرّٜ اٍـبُ ِضبٗرخِشج  اٍٙاٍدراشج 
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ج نٛ اٍراتؾ ٗاٍخبِس خِح ِْبىض. ٗاٍْؼرٚ نٛ اٍِضٗرّٜ اٍذبْٛ ٗاٍذبٍد ؿَٙ اٍخٗاٍٛ
  .اٍْخبئز اٍخػتٜيٜج ٗإُ الاشخْخبسبح ؿَٙ اٍخرخٜة

 العـــــبن لمدراشـــــــــج الإطبر .1

 التحد إشكبليج

ٜر ـخٖدم اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج تبٍدرسج الأٍٗٙ اٍٙ خػٜٗر اٍِْبذر اٍخيَٜدٜج اٍخبظج تخش
اْة تِب ٜخٗانو ِؾ ِتبدئٖب ٗخخسْة تذًٍ اٍيظٗر ٗاٍخضٕٗبح اٍخٛ خـُ سٗ الأشُٖ ٗخيُٜٜ 

 . ِبٍٜجرؤشاٍ الأظٗلؿدٜدث ِّ خًَ اٍِْبذر تِب نٜٖب ِْٗذر خيُٜٜ 

 :اٍخبٍٜج الإضٌبٍٜجؿَٙ  الإسبتجٗؿَٜٔ شٜخُ ِّ خلال ٕذٓ اٍدراشج 
 ِب ِد٘ ِشبِٕج اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج نٛ خهشٜر اٍخضٕٗبح ٗاٍِضبٌل اٍخٛ ٜـبْٛ ِْٖب ِْٗذر 

MEDAF؟ 

 :اٍخبٍٜج اٍرئٜشٜج الأشئَج الإضٌبٍٜجٌِب خْدرر خضح 
 ؟MEDAFنِٜب خخِذل ؤُٕ اٍخضٕٗبح اٍخٛ ٜـبْٛ ِْٖب ِْٗذر  .1

ضشة اٍْؼرٜج  MEDAFٌٜم ٌِّٜ خهشٜر اٍخضٕٗبح اٍخٛ خٗسد نٛ ِْٗذر  .2
 اٍشٌَٜٗج؟

 ٕل ٌِّٜ ٍَِْبذر اٍشٌَٜٗج ؤّ خٌّٗ اٍتدٜل الأِذل ٍَِْبذر اٍخيَٜدٜج؟ .3

 : ٍخبٍٜج ٍلإسبتج ؿَٙ ٕذٓ الإضٌبٍٜبح اٍهرؿٜج ٌِّٜ ظٜبكج اٍهرغٜبح ا
خخِٜز اٍتٗرظج اٍشـٗدٜج تبٍضرٌج اٍـضٗائٜج لأشـبر الأشُٖ ِّٗ ذِج تبٌٍهبءث ؿَٙ  .1

 اٍِشخٗ٘ اٍغـٜم؛

 ، ِِذَج نٛ ؤذر ْٖبٜج الأشتٗؽ ٗ ؤذر اٍضسُ؛MEDAFخضٕٗبح ٜـبْٛ ِْٖب ِْٗذر  خٗسد .2

ٌِّٜ خهشٜرٕب اشخْبدا اٍٙ ْؼرٜج اٍِبٍٜج  MEDAFاٍخضٕٗبح اٍخٛ خٗسد نٛ ِْٗذر  .3
 ؛ٌٜجاٍشَٗ

 ٍخشـٜر الأظٗل اٍرؤشِبٍٜج؛ ٍَِْبذر اٍخيَٜدٜج تدٜلاٌِّٜ ٍَِْبذر اٍشٌَٜٗج ؤّ خٌّٗ  .4

 أههيــــج الدراشــــــــج
خخشُ اٍدراشج تإِٕٜج تبٍلج تبؿختبرٕب ِّ غِّ اٍدراشبح اٍيََٜج اٍخٛ خػرىح ٍِٗغٗؽ 

اٍح ؤشٗاو ٌْٖٗب ؤٜغب سبءح نٛ ٗىح ِب ز اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج ٗخظٗظب تبٍَلج اٍـرتٜج،
ٗؤزِج اٍدّٜٗ اٍشٜبدٜج ٍَدٗل  2008رؤس اٍِبل خـبْٛ ِّ خداؿٜبح الأزِج اٍِبٍٜج ٍشْج 
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اٍخٛ ؤٌدح ؤّ ْؼرٜج ٌهبءث الأشٗاو ٍُ خٌّ ىبئِج ؿَٙ ؤشبس ظضٜص ٗؤْٖب خضٖد  الأٗرتٜج،
اٍـدٜد ِّ اٍخْبىغبح،ٌِب نخضح ِسبلا ٗاشـب ٍَتضد ؤٌذر نٛ اٌِبْٜج اشختدال ْؼرٜج اٌٍهبءث 

 .تبٍْؼرٜج اٍشٌَٜٗج ٌْٖٗب ؤٍِح تبٍسٗاْة اٍٖبِج ٗاٍرئٜشٜج
 أهــــداف الدراشــــــج

 :ِّ تّٜ ؤُٕ الإٔدام اٍخٛ شـْٜب اٍٜٖب ِّ ٗراء ٕذٓ اٍدراشج ِب َٜٛ
  خٗغٜص اٍْيبئط ٗاٍخْبىغبح اٍخٛ خخِٜز تٖب ْؼرٜج ٌهبءث الأشٗاو ٗاٍخٛ ٌبْح شتتب

 .نٛ ختْٙ اٍْؼرٜج اٍشٌَٜٗج

 ٌاغبنج اٍٙ الإشٖبِبح  ؤُٕ الأشس اٍخٛ تْٜح ؿَٜٖب، ذر تبٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج،اٍخـرٜم ؤ
 .اٍخٛ سبءح تٖب

  ِّ نخص اٍِسبل ٍَتضد ؤٌذر نٛ ٕذا اٍِٗغٗؽ خبظج نٛ ٕذا اٍٗىح اٍذٚ ٜضٖد اٍـدٜد
 .الأزِبح

 :حــــــــــدود الدراشــــــج
ٜبح اٍِبٍٜج تِب نٜٖب ٜخِذل اٍٖدم الأشبشٛ ِّ ٕذٓ اٍدراشج نٛ اٍخـرم ؿَٙ ؤُٕ اٍْؼر

ْؼرٜج ٌهبءث ؤشٗاو رؤس اٍِبل ٗاٍْؼرٜج اٍشٌَٜٗج اٍخٛ خـختر تِذبتج اٍتدٜل اٍِضخِل ٍِب 
ٗىد خُ اٍخرٌٜز نٛ سٗاْة ؿدٜدث ِّ اٍتضد ؿَٙ اٍِضهؼج  خضٖدٓ ِّ خْبىغبح ٗخضٕٗبح،

ٜـرم اٍِبٍٜج ِّ ضٜد تْبئٖب ٗخشٜٜرٕب ؤٗلا ضشة ِب سبءح تٔ اٍْؼرٜج اٍخيَٜدٜج ٗاٍذٚ 
ٗذبْٜب ضشة اٍْؼرٜج اٍضدٜذج ِٗب ٌِّٜ . تِْٗذر ِبرٌٗنٜخز ِْٗٗذر خيُٜٜ الأظٗل اٍِبٍٜج

ؤّ خدخَٔ ِّ خـدٜلاح ٗخلٜٜراح نٛ ٕذٓ اٍِْبذر تِب ٜخٗانو ِؾ ِتبدئٖب خُ ىِْب تخػتٜو 
 2011تٗرظج اٍشـٗدٜج نٛ اٍهخرث ِبتّٜ ضرٌج ظْبؿٜج ِدرسج  13 دراشخْب ٕذٓ ؿَٙ

ٗ2014 . 
 :الهشخخدهج والأدواحدراشج هىهج ال

ٍِضبٍٗج اٍخضيو ِّ ِد٘ ٗسٗد اٍِْٖز اٍٗظهٛ اٍخضََٜٛ اختـْب نٛ ٕذٓ اٍدراشج ؿَٙ 
بٍِٗىؾ اٍرشِٛ ت شخـبْجخُ الانٛ اٍٗاىؾ اٍـَِٛ  ضٜد  MEDAFخضٕٗبح خـرىل خػتٜو 

ٍتٗرظج اٍشـٗدٜج ِّ ؤسل اٍضظٗل اٍِـَِٗبح اٍتٗرظٜج ٌٗذًٍ اٍِٗاىؾ اٍخبظج تضرٌبح 
، ٌظْدٗو اٍْيد اٍـرتٛ ٗاٍشـٗدٚ الأخرِ٘درسج نٛ ؿْٜج اٍدراشج ٗتـع اٍِٗاىؾ اٍ
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ٍخيدٜر ِـَِبح ِْٗذر الاْضدار  Eviews6ِـبٍسج اٍِـػٜبح خُ تبلاؿخِبد ؿَٙ ترْبِز ٗ
 . اٍتشٜػ

 :الدراشـــــبح الشبتقــــــج
ٙ ؿٌس اٍَلبح ٍُ ٜخُ اٍخػرو ٍِٗغٗؽ اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج تضٌل ٌتٜر تبٍَلج اٍـرتٜج ؿَ

 : الأسْتٜج ،نِٜب َٜٛ شٜخُ ذٌر ؤِٕٖب ٕٗذا ضشة اػلاؽ اٍػبٍتج
ضٗل اخختبر ِْٗذر تْبء اٍِضهؼج اٍِبٍٜج  BOURACHNIKOVA(2009) خِضٗرح دراشج

 نٛ اٍٗاىؾ( 2000)اٍخبط تِبرٌٗنٜخز ٗاٍِْٗذر اٍذٚ سبء تٔ ٌل ِّ ضهرّٜ ٗشخبخِّ 
، اٍِـػٜبح ٌبْح ِٜٜٗج نٛ SBF 120ٛ ِئضر شُٖ ِدرر ن 71ؿَٙاٍدراشج اٍيٜبشٜج ىبِح 

، ىبِح تخٌّٜٗ ِضبنؼ ِبٍٜج ضشة الاخسبّٕٜ 2007سٗا1ّاٍٙ  2001سٗاّ  1اٍهخرث ِب تّٜ 
ٗاشخْخسح ؤّ اٍِشخذِرّٜ ضشة ٕذٓ اٍْؼرٜج ٜظتّٗ  BOOTSTRAPتبشخـِبل ػرٜيج 

  .إخِبُِٖ ؿَٙ الأظٗل الأىل ِخبػرث تلع اٍْؼر ؿّ اٍـٗائد اٍِخرختج ؿْٖب
تخهشٜر الأزِج اٍِبٍٜج اٍضبٍٜج ضشة الاخسبٓ BENKOUSSI (2010 )إخِح دراشج 

اٍشٌَٗٛ ،ضٜد ؤؼٖرح ٕذٓ اٍدراشج ؤّ اٍِشخذِرّٜ نٛ ٕذٓ اٍهخرث ٌبْٗا ٜخِخـّٗ تبٍذيج نٛ 
اٍدراشج  ؤشٗاو رؤس اٍِبل ىتل ضدٗد الأزِج ٕٗذا ِب ؤد٘ اٍٙ ؼٖٗر اٍهيبؿبح اٍشـرٜج،

 10خُ اخذ ؿْٜج ِّ  ضٜد 2008 ؤٌخٗتر 3اٍٙ 2008شتخِتر  8ث ِب تّٜ اٍيٜبشٜج خِح نٛ اٍهخر
اٍٖدم  ،(شـر الإىهبل)ِـػٜبح ٌبْح ِٜٜٗج  ِئششبح ِبٍٜج ؤِرٌٜٜج تًْٗ ِٗئششبح خبِّٜ،

ِّ اٍدراشج ٌبّ ِيبرْج تّٜ الأشـبر اٍخبرٜخٜج ٍلأظٗل اٍِبٍٜج اٍخبظج ٗالأشـبر اٍِخٗىـج 
 ذاح ؿبِل ٗاضد اٍٙ كبٜج ِْٗذر شخج ؿٗاِل، MEDAF نٛ نخرث اٍدراشج تبشخـِبل ِْٗذر

 .خٗظل اٍٙ اّ اٍشٗو خِٜز تبٌٍهبءث خلال الازِج اٍِبٍٜج
ّ ؿبِل اٍشٗو ٍٗضدٓ كٜر ىبدر ؤٍِضبٍٗج ترْٕج MAMADO ( 2010 ) شـح دراشج

ؤظل  30ؿَٙ خُ اٍخػتٜو  خر٘ ٌـبِل اٍضسُ،ؤؿَٙ خهشٜر اٍِردٗدٜج ٗاِْب ٜٗسد ؿٗاِل 
 .2009ؤٌخٗتر   6اٍٙ  2003سبْهٛ  1نٛ اٍهخرث ِب تّٜ  CAC 40ٛ ِئضر ِبٍٛ ِدرر ن

ؿَٙ اٍِضبنؼ اٍِبٍٜج ضٜد ىبُ تِيبرْج  l'effet momentumذر اٍزخُ ؤرٌز ؿَٙ دراشج 
ذر اٍزخُ ِّ تّٜ اٍخضٕٗبح اٍخٛ ٜـبْٛ ؤّ ؤاٍـٗائد اٍِٜٜٗج ِؾ اٍـٗائد اٍضٖرٜج ٗخٗظل اٍٙ 

 .ِؾ ِتدؤ اٌٍهبءثٗاٍذٚ ٜخـبرع  MEDAFِْٖب ِْٗذر 
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 /2007/01تّٜتتٗرظج تبرٜس نٛ اٍهخرث اٍِِخدث  ِب ( 2012)خِح دراشج ظدٜيٛ 

، ضٜد خرٌزح ضٗل ِْٖسٜج تْبء ِضهؼج 2010ٗضخٙ اٍٙ كبٜج   2008/12/31اٍٙ  01
ِخبػرث ٗاٍخضَٜل اٍشٌَٗٛ ِّ خلال سِؾ ِـػٜبح اٍخٛ -ؤٗراو ِبٍٜج ٗنيب ٍَخضَٜل ؿبئد

بل ٗخٗزٜـبح الأرتبش الأشتٗؿٜج ؤشُٖ ِّ ضرٌبح ِدرسج نٛ خِذَح نٛ ؤشـبر الإىه
CAC 40،  ٕٛ ٗؤؼٖرح ْخبئز ٕذٓ اٍدراشج ؤّ اٍِضبنؼ اٍِضٌَج ٗنيب ٍخضَٜل ِبرٌٗنٜخز

ٜخـَو تبٍِضهؼج اٍخٛ خُ خضٌَٜٖب  ؤِب نِٜب ،ؤٌذر ٌهبءث ٗؤّ ٍَخْٜٗؾ ؤذر ٌتٜر ؿَٙ ؤدائٖب
شبشٛ اٍٙ خٗغٜص ِب سبء تٔ ٕذا اٍخضَٜل ضشة اٍخٜبر اٍشٌَٗٛ نيد ٕدنح اٍدراشج تضٌل ؤ

ٌّٗ ٕذا اٍخضَٜل ٍُ ٜخٗظل تـد اٍٙ ِْٗذر ىٜبشٛ ِضدد خٖب لا اٍضٌُ ؿَٙ ِد٘ ٌهبء
 .ٗرٜبغٜج ٗاغضج تِـبٜٜر اضظبئٜج

ضٗل اٌِبْٜج اّ خيدُ اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج ضرش BENTAYEB(2013 )  دراشجرٌزح 
ؼرٜج اٌٍهبءث اٍخٛ ختد ؤْٖب شٗ٘ لأشتبة غـم ؤشٗاو رؤس اٍِبل ٗ ؤّ خٌّٗ تدٜلا ٍْ

خرانج ؤٗ نٌرث خٜبٍٜج ٕٗذا لأّ اٍـيلاْٜج لا ٜخِخؾ تٖب سِٜؾ اٍِشخذِرّٜ ،ٌِب ضبٍٗح خضَٜل 
 ِّ ٗسٖج ْؼر اٍْؼرٜج اٍشٌَٜٗج ٗؤُٕ الأشتبة اٍخٛ ؤدح اٍٙ ضدٗذٖب 2007الأزِج اٍِبٍٜج 

لاتد ِّ دراشج ٗنُٖ  ٗاشخْخسح نٛ الأخٜر ؤْٔ ضخٙ خيل الأزِبح نٛ ؤشٗاو رؤس اٍِبل
 .اٍـٗاِل اٍخٛ خئذر ؿَٙ اٍِشخذِرّٜ نٛ اخخبذ ىراراخُٖ

 الاطــــــــــبر الىظـــــري لمدراشـــــج .2

 ٗدٗانؾ ؼٖٗر اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج ْؼرٜج ٌهبءث ؤشٗاو رؤس اٍِبل .1
 اٍِبلؤٗل ِّ ظبف ْؼرٜج ٌهبءث ؤشٗاو رؤس  2113اٍضبئز ؿَٙ ْٗتل شْج  ٜـختر نبِب  

اٍشٗو اٍذٚ ٜـٌس تضٌل ٌبِل سِٜؾ اٍِـَِٗبح "ؿرم اٍشٗو اٌٍمء تإْٔ  ضٜد 1965
ٖب ٗشبئل ذشٗاء خِذَح خًَ اٍِـَِٗبح نٛ اٍيٗائُ اٍِبٍٜج ؤٗ نٛ اٍِـَِٗبح اٍخٛ خت اٍِخبضج،
ٗ نٛ اٍشسل اٍخبرٜخٛ لأشـبر الأشُٖ نٛ اٍهخراح اٍِبغٜج ؤٗ كٜر ذًٍ ِّ ؤ الإؿلاُ

 "اٍشٗىٜج ٍلأشُٖ ْخٜسج ٍيراراح  تـع اٍِشخذِرّٜ اٍِـَِٗبح اٍخٛ خئذر ؿَٙ اٍيِٜج
ِّ ىتل سْشّ ٜشخْد ؤشبشب ؿَٙ اٍخضٌُٜ  آخرخُ اىخراش ِهُٖٗ ، ( 139ط ،2010 تٗرىتج،)

اٍشٗو اٍذٚ خـٌس نٜٔ ؤشـبر الأظٗل ٌل اٍِـَِٗبح "ضٜد ؿرم اٍشٗو اٌٍمء ؿَٙ ؤْٔ 
 رتص ٍخضيٜو نرظج ؤٜج ٓ الأظٗلٍٖذ تٜـٔ ؤٗ ضرائٔ ؿْد ٍَِشخذِر ٜدؽ لا اٍِخـَيج تٖب  ِِب

 خِذَح ٗاٍخٛ اٍشٗو ٌٍهبءث اٍِخخَهج اىخرش نبِب اٍظٜق، (Wetzer. 2009. p13 ) " اٍخٌبٍٜم ٜهٗو
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 اٍيٗث ِخٗشػج اٍظٜلج ٗنرع ٌٍهبءث اٍشٗو اٍظٜلج اٍغـٜهج نرع ٕٛ نرٗع ذلاذج نٛ

 .اٍيٜٗج اٍظٜلج ٗنرع
 اٍغـٜهج    اٍظٜلج نرع 

ٗٗنيب ٍٖذٓ اٍظٜلج ٜهخرع ؤّ " ٌج اٍـضٗائٜج ٍلأشـبرْؼرٜج اٍضر"خشِٙ ؤٜغب ة
لا ( شٗاء نٛ الأٜبُ ؤٗ الأضٖر ؤٗ اٍشّْٜ)اٍِـَِٗبح اٍخبرٜخٜج تضإّ اٍخٛ سرح نٛ اٍِبغٛ 

خئذر ؿَٙ شـر اٍشُٖ اٍضبٍٛ ،ٗلا ٌِّٜ الاشخهبدث ِْٖب ٍَخْتئ تبٍخلٜراح اٍِشخيتَٜج نٛ 
ؤشـبر الأشُٖ ِشخيَج ؿّ تـغٖب اٍتـع ٗلا الأشـبر ،ٍٗذًٍ نبّ اٍخلٜراح اٍِخخبٍٜج نٛ 

ٜٗسد تْٜٖب ؤٚ ؿلاىج ٗاغضج ،ِّٗ ْٕب ٜػَو ؿَٙ اٍظٜلج اٍغـٜهج ٌٍهبءث اٍشٗو تبٍضرٌج 
، ِهخبش). اٍـضٗائٜج ٍلأشـبر تبؿختبر ؤّ اٍخلٜر نٛ اٍشـر ِّ ُٜٗ لأخر ٜشٜر ؿَٙ ِْػ ٗاضد

 (185ط ،2010
 اٍِخٗشػج اٍظٜلج نرع: 

الأشـبر اٍضبٍٜج ٍلأشُٖ لا خـٌس اٍخلٜراح اٍشبتيج نيػ نٛ ٜيخغٛ ٕذا اٍهرع تإّ 
ؤشـبر الأشُٖ ،تل خـٌس ٌذًٍ ٌبنج اٍِـَِٗبح اٍِخبضج ٍَسِٖٗر ؤٗ اٍخٗىـبح اٍخٛ خيُٗ 
ؿَٙ خًَ اٍِـَِٗبح ضٗل اٍؼرٗم الاىخظبدٜج ،ؼرٗم اٍضرٌج اٍخيبرٜر اٍِبٍٜج ٗكٜرٕب 

ّ خشخسٜة ؤشـبر الأشُٖ ٍِب ٜخبش ِّ ،ٗنٛ ؼل اٍظٜلج اٍِخٗشػج ٌٍهبءث اٍشٗو ٜخٗىؾ ؤ
خًَ اٍِـَِٗبح ضٜد خٌّٗ الاشخسبتج غـٜهج نٛ اٍتداٜج لأْٖب خٌّٗ ِتْٜج ؿَٙ ٗسٖج ْؼر 

اٍيِٜج اٍضيٜيٜج ( ِْٗذ اٍَضؼج الأٍٗٙ)ؤٍٜٗج تضإّ خًَ اٍِـَِٗبح كٜر ؤْٔ اذا ؤدرً اٍِشخذِر 
شٗم ٜضيو ؤرتبش كٜر  اٍخٛ ْٜتلٛ ؤّ ٌّٜٗ ؿَٜٖب شـر اٍشُٖ نٛ ؼل خًَ اٍِـَِٗبح

 (185ط، 2010ِهخبش، ِـبرنٛ، ) .ؿبدٜج ِيبرْج تْؼرائٔ اٍِشخذِرّٜ

 اٍيٜٗج اٍظٜلج نرع:  
ًِب خـٌس اٍِبٍٜج الأٗراو ؤشـبر ؤّ اٍظٜلج ٕذٓ خهخرع       اٍِخبضج  اٍِـَِٗبح ٌل خِب
ؿَٙ  ذرؤ ٍٖب ٌّٜٗ ىد ِـَِٗبح اضخٌبر ؿَٙ اٍيدرث ِشخذِر ؤٚ ٍد٘ ٗاٍخبظج، نَٜس اٍـبِج
لا  اٍظٜلج ٕذٓ ٗخضيٜو .اٍـبدٜج الأرتبش خهٗو ؤرتبش ؿَٙ ِشخذِر ؤٚ ٜضظل ٍّ ٌٗذًٍ اٍشـر
ٜخػَة  تل اٍِخبضج اٍِـَِٗبح ٌل خـٌس الأشـبر ؤّ ٌهئا تضٜد اٍشٗو ٌّٜٗ ؤّ نيػ ٜخػَة
 ،2007اٍهبٍٗسٛ،) اٍٗىح ذاح نٛ ٍَسِٜؾ ٌل اٍِـَِٗبح خخبش ضٜد ٌبِلا، اٍشٗو ٌّٜٗ ؤّ ؤٜغًب

 . (39ط
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 اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج  دٗانؾ ؼٖٗر .2
ٗسٗد غـم ٗىظٗر نٛ  ؤذتخحخـرم ؤشٗاو رؤس اٍِبل اٍـدٜد ِّ اٍخضٕٗبح اٍخٛ 

 1981دراشج ٌل ِّ نراْص  ؤذتخحضٜد " ٌإذر تداٜج ْٖٗبٜج الأشتٗؽ"ْؼرٜج اٌٍهبءث  
تج ُٜٗ ؤْٔ ٜٗسد نبرو نٛ اٍـٗائد اٍِٜٜٗج ٍلأٗراو اٍِبٍٜج ضٜد ؤخغص ؤْٖب شبٍ  1981ٕٗبس

اٍضراء ُٜٗ الإذّْٜ ؿْد  اٍٙالإذّْٜ ِٗٗستج نٛ ْٖبٜج الأشتٗؽ، ٕٗذا ٌّٗ ؤّ اٍِشخذِر َٜسإ 
 ،p175) .ِٗستج ؿٗائدشبؿج الإىهبل ٜٗيُٗ تبٍتٜؾ ُٜٗ اٍسِـج ؿْد الإىهبل ِب ٜضيو ٍٔ 

Albouy. 2005)،  ٍٙضٜد ذتح ٍهخراح ػَٜٗج ؤّ (  سبْهٛ ؤذر"  )ؤذر تداٜج اٍشْج"اغبنج ا
ـبر الأظٗل خـرم خضرٌبح كٜر ػتٜـٜج ِبتّٜ دٜشِتر ٗسبْهٛ، ٕذٓ اٍخضرٌبح ٌِّٜ ؤش

ٕذا  اٍخْتئ تٖب ٕٗذا ِب ٜخـبرع ِؾ ْؼرٜج ٌهبءث ؤشٗاو رؤس اٍِبل، ٗىد ْشة الاىخظبدّٜٗ
الأذر اٍٙ اؿختبراح ستبئٜج ضٜد ؤّ اٍِشخذِرّٗ َٜسئّٗ اٍٙ اٍضراء  ىتل ْٖبٜج دٜشِتر 

ٌِب   .ٌتر اٍـٗائد ِّٗ ؤسل خيَٜط اٍٗؿبء  اٍغرٜتٛؤٍخضيٜو  ٗاؿبدث اٍتٜؾ نٛ سبْهٛ
ؤّ ِئششبح ظلٜرث اٍضسُ  1981ٌبٍدراشج اٍخٛ ىدِٖب تبْز شْج  تـع اٍدراشبحؤضبرح 

خِْص ؿٗائد ِرخهـج ٍَِشبِّٕٜ تضٌل كٜر ؿبدٚ ٗنٛ نخراح ػَٜٗج ٕٗذا ِب ٜـرم تإذر 
ظلر اٍِلازِج ٍ اٍِخبػر ؿَٙ ِـدل اٍـبئد ضخٙ ِؾ غتػ اٍؼبٕرث خشخِر ٕذٓاٍضسُ، ٗ

اؿخترح ٕذٓ اٍِضبٌل ٗاٍخضٕٗبح   ،(p184، 2010، MISHKIN ) .اٍِئششج اٍِـْٜجضسُ 
اٍخٛ ؿِح ؤشٗاو رؤس اٍِبل ِذل اٍدانؾ اٍذٚ ضهز الاىخظبدّٜٜ ؿَٙ اٍتضد ؿّ خٜبر سدٜد 

ٕذا ضَٗل ٍٖب ِّ سٖج ذبْٜج ٗخِذل  ٗاٜسبدٌّٜٗ ىبدر ؿَٙ خهشٜر ٕذٓ اٍِضبٌل ِّ سٖج 
ؼٖرح اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج ٌِٜداّ ٍَدراشبح الأٌبدِٜٜج نٛ اٍٗلاٜبح  .اٍخٜبر نٛ اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج

ٌِشبِٕج ؤٍٗٙ ٍِسِٗؿج ِّ الأشبخذث اٍِخخظّٜ نٛ  1980ِؾ تداٜج شْج  الأِرٌٜٜجاٍِخضدث 
 ، SHEFRIN اٍِبٍٜج ٗاٍِٖخِّٜ تدراشج شًَٗ اٍِشخذِرّٜ ٗضرٌٜج اٍشٗو ْذٌر ُِْٖ

SCHILER ، THALER ِّٗؾ تبضذّٜ نٛ ؿَُ اٍْهس ؤُِٕٖ ٌبّ تبٍخـبKAHNERMAN 
ٗTVERSKY اٍِخخظّٜ نٛ دراشج شًَٗ اٍهرد نٛ ؼل ٗسٗد اٍخػر. ( p7-9، Mickaël) 

ؿَٙ ؤْٖب تِذبتج الاْهخبش اٍهٌرٚ ؤٚ ؤْٔ ِّ اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج   THALER (1993) ؿرم      
ِّ اٍخإٌد ِّ ضبٍج الأنراد اٍِْخِّٜ ٍلاىخظبد  ؤسل اٜسبد ضل لأٚ ِضٌَج ِبٍٜج لاتد

ٕٗٛ خٖخُ تضرش ٗنُٖ ؤٌذر ٍػرٜيج . ٗخظرنبخُٖ نِٜب اذا ٌبْح ؿيلاْٜج ؤٗ كٜر ؿيلاْٜج
خهٌٜر اٍِشخذِرّٜ ٗاٍـٗاِل اٍخٛ تبٌِبْٖب اٍخإذٜر ؿَٙ ىراراخُٖ، ٌِب ؤْٖب خرٌز ؿَٙ دراشج 
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ٍٗلأزِبح ( ِذل ؤذر سبْهٛ)ٍضبذث نٜٖب ؤشٗاو رؤس اٍِبل ٗخضبٗل خيدُٜ خهشٜراح ٍَضبلاح ا
ٗؤزِخٛ ( 1999الاْخرْح )اٍِخخبٍٜج اٍخٛ خخـرع ٍٔ ٕذٓ الأشٗاو ٗخبظج ؤزِج اٍهيبؿبح 

1929 ،1987.) (RICHARD. SIMON .2000.p1 ، اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج لأْٔ  ؤْظبرخٗظل
ب ٌِضبٍٗج ٜٗسد ؿدث ؿٗاِل خئذر ٗتضٌل ٌتٜر ؿَٙ ىراراح اٍِشخذِرّٜ خبظج اٍْهشٜج ِْٖ

اٍذيج اٍِهرػج خبظج نِٜب ٜخـَو ، ( l'aversion à la perte)خهبدُٜٖ ٍَٗىٗؽ نٛ اٍخشبرث 
 confiance)تيدراخُٖ ٗاٍِـَِٗبح اٍِـخِدث ٍدُٜٖ ركُ ظـٗتج اٍخْتئ نٛ ؤشٗاو رؤس اٍِبل 

excessive ) p14) ،2006 ،(BOUJLIDA 
 ٌَٗٛالاخسبٓ اٌٍلاشٌٜٛ ٗاٍشضشة خشٜٜر اٍِضهؼج اٍِبٍٜج  .3

خضٌَٜج ِّ الأٗزاّ اٍْشتٜج "ٜـرم سبً ٕبِّٗ اٍِضهؼج اٍِبٍٜج ؿَٙ اْٖب ؿتبرث ؿّ 
لأٗراو ِبٍٜج، ؤٚ ؤْٖب خِذل ِسِٗؿج اٍْشة اٍخبظج تبلأٗراو اٌٍَِِٗج ٍِشخذِر ِب ٗاٍخٛ 

  (HAMON .2005.p151%")111خشبٗٚ نٛ ِسَِٖب 
 :ِٖب نِٜب َٜٛبظج تخشٜٜر اٍِضهؼج اٍِبٍٜج ٗخخِذل ؤٕخٜٗسد ؿدث ِْبذر 

 :هخبطرث-ىهوذج خحميل عبئد
ٗىد اشخْد نٛ ْؼرٜخٔ ؿَٙ ؿدث  1952ْؼرٜج اٍِضهؼج نٛ اٍـبُ  Markowitzٗغؾ اٍـبٍُ      

 (83، ط 2010ْٕدٚ، : )نرغٜبح ؤشبشٜج خخِذل نِٜب َٜٛ

 خِخؾ سِٜؾ اٍِشخذِرّٜ تبٍـيلاْٜج. 

 خِبٍٛ ٍَـبئد اٍِخٗىؾ خلال الاض ْٜؼر اٍِشخذِر ٌٍل تدٜل اشخذِبرٚ ِّ ِْؼٗر اٍخٗزٜؾ
 .نخرث زِْٜج ِضددث

 ،ٗؤّ ِْضْٙ اٍِْهـج ٍٔ ٜـٌس  ٜٖدم اٍِشخذِر اٍٙ خـؼُٜ اٍِْهـج اٍِخٗىـج ٍهخرث ٗاضدث
 .ٍَذرٗث خْبىظبً نٛ اٍِْهـج اٍضدٜج

 ٛاٍـبئد اٍِخٗىؾ ْٜؼر اٍِشخذِر اٍٙ اٍِخبػر تبؿختبرٕب خضٜر اٍٙ اٍخيَة ن. 

 بػرسِٜؾ اٍِشخذِرّٜ ٌٜرّٕٗ اٍِخ. 
 ِْٗذر خيُٜٜ الاظٗل اٍِبٍٜج

  1966ِٗٗشّٗ  1965، ٍْٜر 1964ضبرة  اٍْٜٙشة ِْٗذر خٗازّ الأظٗل اٍِبٍٜج 
ٚ ؤظل ِبٍٛ ؤٗ ِضهؼج ؿلاىج تّٜ ِـدل اٍـبئد اٍِػَٗة لأ اٜسبديُٗ ؿَٙ نٌرث ٜ ذٚٗاٍ

 (p806،2009، PORTAIT،PONCET) (.تٜخب)ِبٍٜج ٗاٍخػر اٍِرانو ٍٔ 
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( 15، ط2009ضضبٜضٛ، )ـبئد اٍِػَٗة ؿَٙ اٍِضهؼج اٍِذَٙضشبة ِـدل اٍ خُٜ
 : ج اٍخبٍٜجظٜلاْػلاىب ِّ ٕذا اٍِْٗذر تبٍ

(01.........) ERP=RF+(RM-RF) /segma(Rm) 
 (p 17 ،2013 ، CLAUSS (:  ٜيُٗ ٕذا اٍِْٗذر ؿَٙ ؿدث نرغٜبح ؤشبشٜج خخِذل نٛ

 ٗاٍِخبػرث اٍخٗىـبح ٕٛ ْهشٖب ٍد٘ سِٜؾ اٍِشخذِرّٜ ِّ ضٜد اٍـبئد 

  خيُٜٜ الأظٗل اٍِبٍٜج ٌّٜٗ ضشة اٍِخلٜرّٜ اٍـبئد ٗاٍِخبػرث ٗضخٙ ٜخضيو ٕذا اٍضرػ
 .لاتد ؤّ ٌّٜٗ اٍخٗزٜؾ الاضخِبٍٛ ٍَـبئد ٜختؾ خٗزٜؾ ػتٜـٛ

 ؛ٜتضد اٍِشخذِرّٗ دائِب ؿَٙ ؤٌتر ؿبئد  

 ؛ٜخِٜز ؤكَة اٍِشخذِرّٜ تتلغُٖ ٍَِخبػرث 

  ؛(بح تشرؿج ٗدّٗ خٌَهجٗظٗل اٍِـَِٗ)  شٗو رؤس اٍِبلٌهبءث 

  َٙالأرتبشاْـداُ اٍغرٜتج ؿ 

 :مهبليجلرأشا الأضولالخشوهبح الخبضج تىهوذج خشعير  .4

ِّ خلال خػتٜو ِْٗذر خيُٜٜ الأظٗل اٍِبٍٜج نٛ اٍٗاىؾ خُ ِلاضؼج ؿدث خضٕٗبح ِّ       
 اٍٙ تبلإغبنجBLACK  ،JENSEN ٗ SCHOLES (1972 )ىتل تـع اٍتبضذّٜ ْذٌر ُِْٖ 

FAMA (1973)  اٍرشَِج اٍتٗرظٜج ٗخخْبنٛ ِؾ اٍِتبدة الأشبشٜج ٍٖذا اٍِْٗذر ٌبّ ؤِٕٖب 

p206)،2005 ( AFTALION.   ؤّ اٍِئششبح ذاح اٍضسُ اٍظلٜر ( 1981)ضٜد ٜر٘ تبْز
سبْة  اٍٙٗاٍِخٗشػ كبٍتب ِب خٌّٗ ذاح ِردٗدٜج ِرخهـج ِيبرْج تذاح اٍضسُ اٌٍتٜر، 

(1986)HAMON  ب ؤّ الأظٗل اٍِبٍٜج ذاح اٍرشَِج اٍغـٜهج خهٗو اٍذٚ لاضؼ نٛ نرْش
تـع  اٍٙ اغبنج p5 )،2010،، (TAYLAN. ؿٗائدٕب الأظٗل اٍخٛ خخِٜز ترشَِج ىٜٗج

اٍخٛ ؤٌد نٜٖب  VC/VM اٍشٗىٜج ٗاٍيِٜج اٍِضبشتٜج اٍيِٜج تّٜ ٌبٍـلاىج اٍِبٍٜج اٍٗرىج خظبئط
ح ٕذٓ اٍيِٜج نٖذا شٜئدٚ ضخِب ؿَٙ ؤْٖب ٌَِب ارخهـ 1991شْج " نبِب"ٗ "نراْص" ٌل ِّ 

 p5 )، 2010، (TAYLAN: اٍٙ ارخهبؽ اٍِردٗدٜج ٜٗخُ اٍترْٕج ؿّ ذًٍ ٌبٍخبٍٛ
 :ٍدْٜب

VM=Σ RAT /(1-E(r)t )  ......................)02( 
VM/VC = Σ RAT /VC /(1-E(r)t ) ........)03( 
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ظل ٜخغص ٍْب اٍـلاىج ٍلأِّ خلال ٗسٗد ؿلاىج ؿٌشٜج تّٜ اٍِردٗدٜج ٗاٍيِٜج اٍشٗىٜج    
 ِّ ٌل ضبٗل تـد اٌخضبم ٕذٓ اٍخضٕٗبح. VM/VCاٍػردٜج اٍخٛ تّٜ اٍِردٗدٜج ٗىِٜج 

 ؿّ ٗذًٍ اٍخيَٜدٜج، اٍْؼرٜج اػبرتـع اٍضَٗل ٍخدارٌٖب نٛ  اٜسبد 1992" نبِب"ٗ "نراْص"

 VM/VCِّاٍـلاىج تّٜ ٌل  ؿّ اٍْبسُ اٍضسُ ٗالأذر ؤذر ِّ ٌٍل تـّٜ الاؿختبر الأخذ ػرٜو

ٗ(PER) ٍِٙٗح اؿلاّ، ٗخُ اٍخٗظل ِّ خلاٍٖب ا (  (la mort de bêta، ىبِب ٕذا ؿَٙ ٗتْبء 

  (p 207 : اٍدخل ضٜد خُ ِلاضؼج اٍْخبئز اٍخبٍٜج اٍِْٗ ٗىُٜ ىُٜ اٍٙ تخظْٜم الأٗراو
(AFTALION. 2005.  

  ِـبِل اٍِضبنؼ اٌٍِْٗج تْبءا ؿَٙ اٍخظْٜم اٍشبتو خرخهؾ تٖب اٍِردٗدٜج تبرخهبؽbêta. 

  ارخهبؽ ِـبِل ضشبشٜج اٍِضهؼج ٌّٜٗ ْخٜسج ارخهبؽ ضسُ اٍِئششج. 

  ِّ ٜؼٖر ؿْد ضسُ ِـّٜ ٍَِئششج ارختبػ ؿٌشٛ تّٜ ٌلbêta ٗاٍِردٗدٜج. 
خُ ِلاضؼج ارخهبؽ ِردٗدٜج اٍِضهؼج اٍِخٗىـج ختـب  VM/VCاٍـلاىج  ادخبلؿْد      

اٍِضبنؼ ذاح ؤؿَٙ ِـبِل ضشبشٜج خٌّٗ  ، ٌِب اخغص ؤّ VM/VCلارخهبؽ اٍـلاىج 
نٛ اٍٗىح اٍذٚ ٜخلٜر نٜٔ ِـبِل ضشبشٜج ٕذٓ   الأغـم ِّ ضٜد اٍِردٗدٜج اٍِخٗىـج

، ٕٗذا تدٗرٓ ٜضٌل خْبىغب نٛ VM/VCاٍِضبنؼ نٛ ْهس اخسبٓ خلٜر اٍـلاىج 
  .MEDAFِْٗذر

 ِْٗذر ذلاذج ؿٗاِل 5.
تـد اٍخٜيّ ِّ ؤّ ِْٗذر خشـٜر (  1993)خُ ػرش ٕذا اٍِْٗذر ِّ ػرم نبِب ٗنراْص     

 الاظٗل اٍِبٍٜج ٜضخٗٚ ؿَٙ اٍـدٜد ِّ اٍخْبىغبح ؤِٕٖب ٌبّ اٍرشَِج اٍتٗرظٜج ٌٗذا ىِٜج 

VM/VC ٛتـع اٍخـدٜلاح  ادخبلٌبّ ٍٖب ؤذر ٌتٜر ؿَٙ اٍِردٗدٜج، ِضبٍّٜٗ تذًٍ ٗاٍخ
ْص ِّ خلال ؤٌد ٌل ِّ نبِب ٗنرا ،p5) ، 2010، (TAYLAN .خهبدٜب ٍخًَ اٍخضٕٗبح

 ٗىِٜج   béta  ِْٗذسِٖب ؤّ اٍِردٗدٜج خخإذر تذلاذج ؿٗاِل ؤشبشٜج خخِذل نٛ ِخبػرث اٍشٗو

VM/VC  اذر )اغبنج اٍٙ اٍرشَِج اٍتٗرظٜج ٕٗذا تـد ضذم ؿبِل اٍرانـج اٍِبٍٜج
ٍَشُٖ ؿَٙ اٍيِٜج اٍشٗىٜج ٍَشُٖ، ٌٗبّ ذًٍ ْخٜسج اٍدراشج اٍخٛ  الأرتبشْٗشتج ( اٍِدْٜٜٗج

ْٔ شٗو ٌمء ضٜد خخٗنر نٜٔ اٍِـَِٗبح ؤٗاٍذٚ ٜهخرع  الأِرٌٜٜجتٖب نٛ الأشٗاو  بىبِ
ٍد٘ اٍسِٜؾ ٗتدىج ٗشرؿج ؤُٕ ِّ ذًٍ ٜخِخؾ ؤكَتٜج اٍِخـبَِّٜ تٖب تبٍـيلاْٜج ٗاٍْخٜسج ٌبْح 
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ٜـختراّ الأشبس نٛ خهشٜر اٍِردٗدٜج ؿَٙ كرار ِخبػرث  اغبنخِٖبؤّ اٍـبَِّٜ اٍَذاح خُ 
 .اٍشٗو

(14- p 18، 2009، LlMAIEM) 
 (p 18، 2009، LlMAIEM -14) :ٌِّٜ اٍخـتٜر ؿْٔ رٜبغٜب تبٍـلاىج اٍخبٍٜج

E(Ri) - Rf = ßi[E(RM) - Rf] + siE(SMB) + hiE(HML)……………(04) 
اٍـلاٗث اٍْبخسج ؿّ الاشخذِبر نٛ ؤٗراو اٍِبٍٜج ذاح رشَِج تٗرظٜج ظلٜرث : SMB :ضٜد

ِئششبح ذاح ضسُ ٌتٜر ٗاشختداٍٖب تضراء ؤخر٘ ذاح  خٍٗدح ؿّ تٜؾ الأشُٖ اٍظبدرث ِّ)
 (ضسُ ظلٜر

HML :  اٍـلاٗث اٍْبخسج ؿّ اشخذِبر نٛ ؤٗراو ِبٍٜج ذاح ىِٜجVM/VC ِرخهـج 
 الدراشـــــــج الخطتيقيـــــــــج .3

خخخَم ؿَِٜج تْبء ٗخيُٜٜ اٍِضهؼج اٍِبٍٜج تضٌل ٌتٜر تّٜ الاخسبٓ اٍخيَٜدٚ ٗالاخسبٓ 
ٜد ِّ اٍسٗاْة، ضٜد خيُٗ ٕذٓ الأخٜرث ؿَٙ خسْة اٍخضٕٗبح اٍخٛ خُ اٍشٌَٗٛ نٛ اٍـد

اٌخضبنٖب ِّ ىتل تـع اٍتبضذّٜ ِذل سْشّ، خبٍر ٗشٌٗل ٗاٍخٛ ٌبْح ِرختػج تخػتٜو ٌل 
ْؼرا  .ؤخرِّ٘ خضَٜل ؿبئد ِخبػرث ِّ سٖج ٗتِْٗذر خشـٜر الأظٗل اٍِبٍٜج ِّ سٖج 

ط ٕذٓ اٍدراشج ٍِضبٍٗج اخختبر ِْٗذر خيُٜٜ ٍلإِٜٔج اٍخٛ خخشُ تٖب ٕذٓ اٍِْبذر خُ خخظٜ
الأظٗل اٍِبٍٜج نٛ اٍٗاىؾ ِٗد٘ خإذٜر الاْضرانبح اٍشٌَٜٗج اٍِخِذَج نٛ ؤذر تدٜج اٍشْج، ؤذر 
اٍضسُ، ؤذر ْٖبٜج الأشتٗؽ ؿَٙ خػتٜئ، ضٜد شٜخُ ؤٗلا خيدٜر ِـَِبح اٍِْٗذر تػرٜيج 

ضرٌج ظْبؿٜج،  13ةٍِٜٜٗج اٍخبظج ، تبشخخداُ اٍتٜبْبح اOLSاٍِرتـبح اٍظلر٘ اٍـبدٜج 
نٛ نخرث ضرٌج  100ٗىد خُ اخخٜبر ٕذٓ اٍضرٌبح ضشة ؤدائٖب ضٜد خـختر ِّ تّٜ ؤنغل 

ِٜذل اٍسدٗل اٍخبٍٛ اٍضرٌبح اٍِدرٗشج . 03/01/2014ٗ 03/01/2011اٍدراشج اٍِِخدث ِب تّٜ 
 :أٍٜٗاٍيػبؽ اٍذٚ خْخِٛ 

 راشجاٍضرٌبح نٛ ؿْٜج اٍدىبئِج : (01)اٍسدٗل رىُ
 اٍضرٌبح اٍيػبؽ

 اٍظْبؿبح اٍتخرٌِٜٗبٜٗج
 اٍضرٌج اٍِخيدِج ٍَتخرٌِٜٗبٜٗبح

 ضرٌج ِْبء ٌٍَِٜبٜٗبح

 ضرٌبح الاشخذِبر اٍِخـدد

 اٍضرٌج اٍشـٗدٜج ٍَخدِبح اٍظْبؿٜج

 ضرٌج الاضشبء ٍَخِْٜج

 ضرٌج ؿشٜر ٍَخسبرث ٗاٍشٜبضج ٗاٍظْبؿج

 الاشخذِبر اٍظْبؿٛ
 بؿبح اٍدٗائٜج ٗاٍِشخَزِبح اٍػتٜجاٍضرٌج اٍشـٗدٜج ٍَظْ

 ِسِٗؿج ؤشخرا اٍظْبؿٜج

 ضرٌج ؤشِْح ضبئل الاشِْح
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 ضرٌج اشِْح اٍسٗم

 ضرٌج اشِْح اٍِٜبِج

 ضرٌج اشِْح ْٜتؾ

 ضرٌج الأشِْح اٍشـٗدٜج

 ضرٌج الاشِْح اٍـرتٜج

 اٍضرٌج اٍشـٗدٜج لأْبتٜة اٍظَة اٍخضٜٜد ٗاٍتْبء

 ضذّٜ تبلاؿخِبد ؿَٙ تٜبْبح اٍدراشجاٍتب اؿدادِّ : اٍِظدر
اٍٗظهٜج  الإضظبئٜبحـرع ْ: لأشُٖ اٍضرٌبح اٍِدرٗشجاٍٗظهٜج  الإضظبئٜبحدراشج 

ضشبة ؿٗائد الاشُٖ اٍِدرسج خُ  ضٜد ،اٍشٗواٍخبظج تـٗائد اٍضرٌبح اغبنج اٍٙ ِضهؼج 
 :نٛ اٍـْٜج تبٍـلاىج اٍخبٍٜج

R=[Ln(pt)-Ln(pt-1)]*100……..(05) 
 .t نٛ اٍهخرث الأشُٖ ؤشـبر:Pt، ٍٗكبرٜخُ اٍْٜتٜرٚ:Ln، ئد اٍخبط تٌل شُٖاٍـب:R :ضٜد

 اٍدراشج  خلال نخرث ٍَـٗائداٍٗظهٜج  الإضظبئٜبح:(02) ُاٍسدٗل رى

 
 تبلاؿخِبد ؿَٙ تٜبْبح اٍدراشج تبضذّٜاٍ اؿدادِّ :اٍِظدر

َٙ ٜخغص ِّ خلال اٍسدٗل ؤّ سِٜؾ اٍـْٜج شسَح ِخٗشػ ؿبئد شبٍة ٕٗذا ِب ٜدل ؿ
، ؤِب 2008اٍِبٍٜج اٍـبٍِٛ  الأزِج آذبراّ اٍضرٌبح اٍِدرسج نٛ اٍدراشج ِب زاٍح خـبْٛ ِّ 

ؿّ اٍِخبػرث نيد ؿرنح ضرٌخٛ اٍِخيدِج ِْٗبء ؤٌتر اٍِـدلاح ٕٗذا ِب ٜتْٜٔ الاْضرام 
 الإضظبئٛاٍضٌل  اخسٔ.ؿَٙ اٍخٗاٍٛ( 3.525673)ٗ( 3.828101)اٍِـٜبرٚ ضٜد ىدر ة 

ِب ٜذتح اؿخِبد اٍِشخذِرّٜ ( ىُٜ شبٍتج)لأشُٖ ِٗضهؼج اٍشٗو ْضٗ اٍٜشبر ٍـٗائد ؤكَتٜج ا
تضٌل ٌتٜر ؿَٙ اٍتٜبْبح اٍخبرٜخٜج ٗإِبٍُٖ ٍَتٜبْبح اٍسدٜدث ؿْد اخخٜبرُٕ ٍلأشُٖ اٍِراد 

ِّ اٍضرٌبح ؿَٙ كرار ٌل ِّ ضرٌج ِْبء ٌٍَِٜبٜٗبح  اٝخراٍتـع  ؤِب الاشخذِبر نٜٖب،
ضرٌج ؿشٜر ٗاٍضرٌج اٍشـٗدٜج ٍَظْبؿج اٍدٗائٜج نيد اٍخٗ٘ ْضٗ ،ضرٌج اٍخدِبح اٍظْبؿٜج،
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اٍخبظج تسِٜؾ اٍـْٜج ضٜد نبىح ىِٜخٔ  الأشٍُٖـٗائد  الإضظبئٌِٛب خػبٗل اٍضٌل .اٍِّٜٜ
نٛ ضبٍخْب ٕذٓ كٜر ػتٜـٛ ٌْٗٔ كٜر ِخْبؼر ِّ سٖج  الإضظبئٜٛـختر اٍخٗزٜؾ  ".3"

تٜرا اٍخٛ ٌبْح ذاح دلاٍج  سبرً اضظبئٜج ِٗخػبٗل ِّ سٖج ذبْٜج ِٗب ٜزٜد الأِر خإٌٜدا
 .ٕٗٛ ْخٜسج خخظم تٖب ِـؼُ الأشٗاو ٗاٍيبؿبح ٗاٍِضبنؼ %5ؿْد ْشتج ِـْٜٗج  اضظبئٜج

 
 اخختبر اشخيرارٜج شلاشل ؤشـبر الأشُٖ ٗؿٗائد تٗرظج اٍشـٗدٜج

د ٍدراشج اشخيرارٜج اٍشلاشل اٍخبظج تإشـبر الأشُٖ تتٗرظج اٍشـٗدٜج ِّ سٖج ٗاٍـٗائ    
 :ِّ سٖج ذبْٜج ٜسة ؤّ ِْر تبلاخختبراح اٍخبٍٜج

    Augmentes Dickey Fuller (: ADF) اخختبراح دٌٜٛ نٍٗٗر اٍِػٗر -
  PP Phillips et Perron (1988)اخختبر  -
 :شْـرع ِّ خلال اٍسدٗل اٍخبٍٛ اٍْخبئز اٍِخضظل ؿَٜٖب 

 بر ٗاٍـٗائدٍشَشج الأشـ  ADF Test  ٗPP Testاخختبر (:03)اٍسدٗل رىُ 

 
 ضشة تٜبْبح اٍدراشج تبضذّٜاٍ اؿدادِّ  :اٍِظدر

ختّٜ ْخبئز اخختبرٚ دٌٜٛ نَر اٍِػٗر ٗنَٜتس اٍِدرسج نٛ اٍسدٗل ؤّ شَشَج ؤشـبر       
 اضظبئٜجالأشُٖ ِٗضهؼج اٍشٗو ٍتٗرظج اٍشـٗدٜج نٛ اٍِسِل كٜر ِشخيرث ٕٗذا ٌّٗ ؤّ 

 .%10ٗ %5، %1ضرسج ؿْد ْشتج ِـْٜٗجٌل ِّ دٌٜٛ نَر ٗنَٜتس ؤظلر ِّ اٍيِٜج اٍ
ضٜد ٜتدٗ اٍخهبم اٍشَشَج  خِٜزح اٍشلاشل اٍخبظج تبٍـٗائد تبلاشخيرارٜج نٛ نخرث اٍدراشج  

 الإضظبئٜبحخُ اٍخٗظل ِّ خلال الاخختبراح اٍخٛ ىِْب تٖب شٗاء نِٜب ٜخط . ْضٗ اٍظهر
 ائد ِضهؼج اٍشٗواٍٗظهٜج ؤٗ ضخٙ الإشخيرارٜج اٍخٛ ؤٗغضح ٗسٗد اشخيرارٜج ٍد٘ ؿٗ
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ٗاٍـٌس تبٍْشتج لأشـبر اٍشٗو،  ٌّٗ اٍيُٜ اٍِضشٗتج ؤٌتر ِّ اٍيُٜ اٍضرسج تبٍيِٜج اٍِػَيج
  .ؤّ تٗرظج اٍشـٗدٜج خخِٜز تٌهبءث ؿَٙ ِشخٗ٘ اٍظٜلج اٍغـٜهجِْٗٔ ٌِّٜ اٍيٗل 

 اٍِبٍٜج الأظٗلخيدٜر ِـَِبح ِْٗذر خشـٜر 
 :ل اٍخبٍِّٛ خلال اٍسدٗ MEDAFشٜخُ ؿرع ِـَِبح ِْٗذر 

 
 

 MEDAF : Ri-Rf =a + b(Rm-Rf)+etخيدٜر ِـَِبح ِْٗذر (:04)اٍسدٗل رىُ 
DW Schwarz Akaike F-stat. R ajd t-stat تٜــــــــــ

 خب

t-stat اٍضرٌج اٍذبتح 

 اٍِخيدِج  0.301382 1.506351 1.386038*** 10.61677 0.140220 112.7158 5.368657 5.381867 2.087106

 ِْبء  0.553572*** 3.093643 1.480023*** 12.67570 0.189036 160.6734 5.145368 5.158578 2.063296

 اٍظْبؿٜج 0.604068*** 6.930819 1.507633*** 26.50954 0.506041 702.7556 3.706699 3.719909 2.091567

 الاضشبء  0.415427*** 3.370194 1.376083*** 17.10852 0.298660 292.7015 4.399956 4.413166 1.840753

 ؿشٜر 0.189602** 2.349303 1.203243*** 22.84844 0.432031 522.0513 3.552902 3.566111 1.921933

 اٍدٗائٜج 0.236972- 2.899696 - 0.830709*** 15.57802 0.260798 242.6747 3.577955 3.591164 2.157342

 اشخرا  0.194413- 2.123866- 0.840673*** 14.07460 0.223439 198.0943 3.804780 3.817989 1.905500

 اٍسٗم 0.014062 0.191025 1.016758*** 21.16790 0.394919 448.0802 3.368894 3.382104 1.950690

 اٍِٜبِج 0.245865- 3.843469- 0.804132*** 19.26473 0.350791 371.1298 3.088093 3.101302 1.826849

 ْٜتؾ 0.291180- 3.464583- 0.810456*** 14.77837 0.240913 218.4003 3.633980 3.647190 1.855733

 اٍشـٗدٜج.ا 0.519238- 7.404023- 0.594251*** 12.98612 0.196612 168.6394 3.271959 3.285168 1.876933

 اٍـرتٜج. ا 0.076134- 0.898140- 1.002302*** 18.12066 0.323362 328.3584 3.651119 3.664329 1.821628

اْبتٜة  0.167757* 1.664013 1.157423*** 17.59445 0.310563 309.5647 3.997852 4.011062 2.131351
 تبلاؿخِبد ؿَٙ تٜبْبح اٍدراشجاٍتبضذّٜ  اؿدادِّ  :اٍِظدر اٍظَة

  %1 ِـْٜٗج ؿْد ***،   %5ِـْٜٗج ؿْد **، %10ِـْٜٗج ؿْد *

 اضظبئٜجِٗستج ٗذٗ دلاٍج ( (a ِج اٍذبتدٜلاضؼ ِّ خلال اٍسدٗل اٍخبٍٛ ؤّ ىٜ
ٍد٘ ٌل ِّ ِْبء ٌٍَِٜبٜٗبح، اٍخدِبح اٍظْبؿٜج  %10ٗ %5،%1ؿْد ِشخٗ٘ ِـْٜٗج 

 ؿْد ِشخٜٗبح اٍذلاد ِذل اشِْح اٍِٜبِج، اضظبئٜجضشبء ٍَخِْٜج، ٗشبٍتج ٍٜٗس ٍٖب دلاٍج اٗ
 اضظبئٜجْٜٗج ٌبّ ِٗسة ٍٜٗس ٍٔ ِـ اٝخراشِْح اٍـرتٜج ٗاشخرا اٍظْبؿٜج ٗاٍتـع 

اٍِْٗذر اٍِيدر ٗاٍخبط  اِّْٗٔ ٌِّٜ اٍيٗل . ٌبٍِخيدِج ٍَتخرٌِٜٗبٜٗج ٗاشِْح اٍسٗم
ٜلاضؼ ؤٜغب ؤّ ىُٜ  .كٜر ِـْٗٚ ظضٜص ٜٗخٗانو ِؾ نرغٜبح اٍِْٗذرذبتح تضرٌبح ذاح 

 %ٗ %5،%1ؿْد ِشخٗ٘ ِـْٜٗج  اضظبئٜجٌَٖب ٌبْح ِٗستج ٗذٗ دلاٍج  beta (b) ِـبِل
ضشبء، ؿشٜر ااٍضرٌبح ِذل اٍِخيدِج، ِْبء،  ؤكَتٜجىِٜخٔ اٍٗاضد ٍد٘ ، ضٜد نبىح 10
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ٌبْح ٍد٘ ( 1.50)ىِٜج  ؤؿَٙٗاشِْح اٍسٗم، اشِْح اٍـرتٜج ٗؤْبتٜة اٍظَة ٗتَلح 
اٍخدِبح اٍظْبؿٜج، ِب ٜدل ؿَٙ ٗسٗد ؿلاىج ىٜٗج تّٜ ِضهؼج اٍشٗو ٗؿٗائد ٕذٓ 

ضدد نٛ اٍشٗو، ِب ٜذتح اْخِبء ٕذٓ اٍضرٌبح اٍخٛ خـختر ؤٌذر ضشبشٜج ٍَخلٜراح اٍخٛ خ
ؿَٙ ؿٌس ضرٌج اشِْح ( 235ط، 2014، تّ اٍغة) اٍٖسِٜٗج بحاٍضرٌبح ٍَيػبؿ

اٍٙ اٍيػبؿبح  ؤٚ ؤّ ٕذٓ اٍضرٌج خْخِٛ( (0.59اٍشـٗدٜج اٍخٛ ىدرح ىِٜج ِـبِل تٜخب تٖب 
بٜٗبح، ٜهشر اٍخذتذة اٍِرخهؾ ٗاٍضبظل ٍد٘ تـع اٍضرٌبح ٌبٍِخيدِج ٍَتخرٌِٜٗ .اٍدنبؿٜج

اٍٙ اٍؼرٗم الاىخظبدٜج ( ىِٜج ِـبِل تٜخب ِرخهـج)ِْبء ٌٍَِٜبٜٗبح ٗاٍخدِبح اٍظْبؿٜج 
اغبنج اٍٙ ؤزِج اٍدّٜٗ اٍشٜبدٜج  2008اٍشٜئج ٗاٍخٛ ٌبّ شتتب نٜٖب الأزِج اٍِبٍٜج اٍـبٍِٜج 

، ٌِب ٌِّٜ اغبنج اٍؼرٗم اٍشٜبشٜج اٍخٛ خشٗد اٍٗػّ اٍـرتٛ ٗاٍخٛ 2011الأٗرٗتٜج 
R)خـختر ىُٜ ِـبِل اٍخضدٜد اٍِـدل  . ر ؿَٙ اٍيػبؽ اٍػبىٗٚ ٗاٍظْبؿٛتضٌل ٌتٜؤذرح 

2
 

ajd ) ٌٛإؿَٙ ىِٜج ٍد٘ ضرٌج اٍخدِبح  %50ِْخهغج ضٜد خراٗضح ِب تّٜ  الإسِبلن
لا ٜهشر الا ْشتج   MEDAFؿْد ضرٌج ؿشٜر ٜٗرسؾ ذًٍ لأّ ِْٗذر  %43اٍظْبؿٜج ٗ

ج نٛ اٍِخبػر اٍـبِج ِٜٖٗل اٍِخبػر اٍخبظج اٍخٛ غـٜهج ِّ اٍختبّٜ نٛ اٍـٗائد ٗاٍِخِذَ
ٍد٘ ضرٌج  %14 اٍٍٙخظل  الأدْٙخخـرع ٍٖب اٍضرٌبح، ٌِب تَلح ىِٜج اٍِـبِل اٍضد 

اٍخٛ ٌبْح ذاح دلاٍج  Fِـبِل  اضظبئٜج نٜضرخضٜر    .ؿْد ضرٌج ِْبء  18%اٍِخيدِج ٗ
ٕٗذا دٍٜل ؿَٙ ٗسٗد ٌَٜج اٍِْٗذر اٍِيدر ٍٔ ِـْٜٗج  ؤّ اٍٙؿْد ذلاد ِشخٜٗبح  اضظبئٜج

ٗنِٜب ٜخط ، ؿلاىج خػٜج ذاح دلاٍج تّٜ ؿٗائد ِضهؼج ٌل ىػبؽ ٗاٍِخبػر اٍْؼبِٜج
اخغص ؿدُ ٗسٗد ارختبػ ذاخٛ نٛ اٍتٗاىٛ ٕٗذا لأّ اٍيُٜ  (Dw)ٗاخشّٗ دارتّٜ  اضظبئٜج

 . 1.56ٗاٍذٚ ٜيدر ة  الأؿَٙاٍِضشٗتج ٌَٖب نبىح ىُٜ اٍضد 

 MEDAFنٛ ِْٗذر  اخختبر ٗسٗد تـع اٍخضٕٗبح
نٛ اٍسبْة اٍْؼرٚ اٍـدٜد ِّ اٍخضٕٗبح اٍخٛ ٍُ ٜيدر ِْٗذر خشـٜر الأظٗل  اترازخُ      

اٍِبٍٜج ؿَٙ خهبدٚ ؤذبرٕب ؤٗ ضخٙ خهشٜرٕب، ِّٗ تْٜٖب ؤذر اٍضسُ، ؤذر ْٖبٜج الأشتٗؽ ٗؤذر 
ِْٗذر خشـٙ ٕذٓ اٍدراشج تبٍدرسج الأٍٗٙ ٍَخإٌد ِّ ِد٘ ٌهبءث  ،(تداٜج اٍشْج) سبْهٛ

MEDAF نٛ اٍٗاىؾ اٍـَِٛ ِٗد٘ ظضج ٗسٗد اٍخضٕٗبح اٍخٛ شتو ذٌرٕب 
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بٜج الأشتٗؽ ؤذر ْٖخظط ٕذا اٍـْظر ِّ ؤسل اخختبر نِٜب اذا ٌبّ ٍ: ؤذر ْٖبٜج الأشتٗؽ
، ٗاٍْخبئز ِتْٜج نٛ اٍسدٗل MEDAFؿَٙ ختبّٜ اٍـٗائد ٗؤْٔ نـلا ٜٗسد ىظٗر نٛ اٍِْٗذر 

 بح اٍِدرسج نٛ اٍدراشجبٜج الأشتٗؽ ؿَٙ ؿٗائد ضرٌْٖؤذر  اخختبر(:05)اٍسدٗل رىُ:اٍخبٍٛ

 
 EVIEWSاٍتبضذّٜ تبلاؿخِبد ؿَٙ تٜبْبح اٍدراشج ٗترْبِز  اؿدادِّ : اٍِظدر

  %1 ِـْٜٗج ؿْد ***،   %5ِـْٜٗج ؿْد **، %10ِـْٜٗج ؿْد *

 اضظبئٜجاٍضرٌبح اٍخٛ خٗظَْب نٜٖب ٍيُٜ ذاح دلاٍج  خُ ؿرع نٛ اٍسدٗل اٍشبتو    
اشِْح اٍسٗم  ضرٌج اٍظْبؿبح اٍدٗائٜج، ٗخِذَح نٛ ضرٌج اٍخدِبح اٍظْبؿٜج،ؿشٜر،

ِب ٜـْٛ ؤّ ؿٗائد ٕذٓ  ؛%10ٗ %5ؿْد  اضظبئٜجٗاٍِٜبِج ْٜٗتؾ اٍخٛ ٌبْح ذاح ِـْٜٗج 
اٍضرٌبح خخإذر تشًَٗ اٍِشخذِر نٛ ْٖبٜج ٗتداٜج الأشتٗؽ، ٗاٍذٚ ٜٖدم تبٍدرسج الأٍٗٙ 

 تبىٛ اٍضرٌبح نَُ خٌّ ذاح دلاٍج اضظبئٜج ؿْد اٍيُٜ اٍِـْٜٗج  الأرتبش ؤِبٍخضيٜو ؤىظٙ 

5%  1%  ٗ10% . 

لأسل ِـرنج ِد٘ خإذٜر اٍشٌَٜٗبح اٍخٛ ٜيُٗ تٖب اٍِشخذِرّٗ نٛ : (ْٜبٜر)ؤذر تداٜج اٍشْج 
 :ىِْب تبخختبر ذًٍ ٗخُ اٍخٗظل ٍَْخبئز اٍِتْٜج نٛ اٍسدٗل اٍخبٍٛ( ْٜبٜر)تداٜج اٍشْج 
 بح اٍِدرسج نٛ اٍدراشجختبر ؤذر تداٜج اٍشْج ؿَٙ ؿٗائد ضرٌاخ(:06)سدٗل رىُ

 
 Eviewsتبلاؿخِبد ؿَٙ تٜبْبح اٍدراشج ٗترْبِز  ٍتبضذّٜا اؿدادِّ  :اٍِظدر

  %1 ِـْٜٗج ؿْد ***،   %5ِـْٜٗج ؿْد **، %10ِـْٜٗج ؿْد *
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ٌٜٗبح اٍضرٌبح اٍخٛ خخإذر ؿٗائدٕب تشَأْ خٗسد تـع اٍسدٗل  اِّ خلال ٕذاخغص       
ٗاخغص ذًٍ ِّ خلال ىِٜٖب اٍخٛ خِٜزح  ،كٜر اٍـبدٜج اٍخٛ خضدد نٛ ْٖبٜج ٗتداٜج اٍشْج

ِْبء  ٗخِذَح ٕذٓ اٍضرٌبح نٛ اٍخدِبح اٍظْبؿٜج،%10 ٗ %5تدلاٍج اضظبئٜج ؿْد 
ؿٗائد ٕذٓ اٍضرٌبح خخإذر تشًَٗ  ؤّٜٗشخْخز ِّ ذًٍ  ٌٍَِٜبٜٗبح ٗاشِْح اٍـرتٜج،

ؤِب تبىٛ اٍضرٌبح . اٍخيَٜل ِّ اٍٗؿبء اٍغرٜتٛ اٍٖٙبٜج اٍشْج اٍِشخذِر اٍذٚ ٜشـٙ نٛ ْ
 .ِِب ٜدل ؿَٙ ؿدُ ٗسٗد خإذٜر ؿَٜٖب اضظبئٜجنَُ خٌّ ىِٜٖب ذاح دلاٍج 

ٗاٍِـتر ؿْٔ تَٗكبرٜخُ اٍرشَِج ؤذر اٍضسُ  اخختبرشٜخُ نٛ ٕذا اٍـْظر : ؤذر اٍضسُ
ٌـبِل ذبْٛ  MEDAFر اٍضرٌبح ؿّ ػرٜو اغبنخٔ نٛ ِْٗذ ؤشُٖ ؿٗائدؿَٙ  اٍتٗرظٜج

 :اٍٙ سبْة ؿبِل اٍشٗو ضٜد ؤظتص ضٌل اٍِـبدٍج ٌبٍخبٍٛ
 Ri-Rf =a + b (Rm-Rf)+c(logsi)+ et ………….(06) 

 : اٍٜٖبخٗغص اٍسداٗل اٍخبٍٜج  اٍْخبئز اٍِخٗظل 
 بح اٍِدرسج نٛ اٍدراشجؿَٙ ؿٗائد ضرٌ اٍضسُاخختبر ؤذر (: 07)اٍسدٗل رىُ

 
 EVIEWSتبلاؿخِبد ؿَٙ تٜبْبح اٍدراشج ٗترْبِز  اٍتبضذّٜ اؿدادِّ : اٍِظدر

 . %1 ِـْٜٗج ؿْد ***،   %5ِـْٜٗج ؿْد **، %10ِـْٜٗج ؿْد *

ذاح دلاٍج ٜؼٖر ِّ خلال اٍسدٗل أْ خٗسد تـع اٍضرٌبح اٍخٛ خـختر ؿٗائدٕب  
ٗخِذَح نٛ ٌل ِّ اشِْح اٍِٜبِج،اشِْح اٍشـٗدٜج ٗؤْبتٜة اٍظَة، ضٜد لاضؼْب  اضظبئٜج
ل اٍْخبئز ؤّ ؿبِل اٍضسُ نـلا ٍٔ خإذٜر ؿَٙ ختبّٜ ؿٗائد اٍضرٌبح اٍٙ سبْة ؿبِل ِّ خلا

 .%10ٗ %5ؿْد  اضظبئٜجِٗستج ٗذاح دلاٍج ِخلٜر اٍضسُ ىِٜج  ؤّاٍشٗو ضٜد ْلاضؼ 
ٜـبْٛ نـلا ِّ تـع اٍخضٕٗبح اٍخٛ   MEDAFٌِّٜ ؤّ ْشخْخز نٛ الأخٜر ؤّ ِْٗذر    

ٍٖب ؿلاىج ِؾ  ؤّاٜج الأشتٗؽ ٗاذر ْٜبٜر اٍخٛ اخغص نـلا خـٜو خػتٜئ نٛ اٍٗاىؾ ٌإذر تد
ختبّٜ نٛ اٍـٗائد ٌْٗٔ ٍُ ٜإخذ تـّٜ الاؿختبر شٌَٜٗبح الأنراد اٍخٛ خٖدم تبٍدرسج الأٍٗٙ 
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ٍخضيٜو ؤرتبش خهٗو خٗىـبخُٖ اغبنج اٍٙ ؿبِل اٍرشَِج اٍتٗرظٜج اٍذٚ خٗظَْب ِّ خلال 
ؿبِل اٍشٗو ركُ ذًٍ لاضؼْب ؿدُ ارخهبؽ  اغبنخٔ ٍَِْٗذر ؤْٔ ؿبِل ؤشبشٛ اٍٙ سبْة

  MEDAFٕٗذا ِب ٜزٜدْب خإٌٜدا ؿَٙ غرٗرث ٗسٗد  ،ِـبِل اٍخضدٜد الا تْشتج غـٜهج سدا
خر ؿَٙ اٍضرٌبح ٗؿٗائدٕب أشٌَٗٛ َُٜ تسِٜؾ اٍـٗاِل اٍخٛ ٌِّٜ ؤّ خئذر تضٌل ؤٗ ت

 . ٗخبظج اٍِرختػج تشًَٗ اٍِشخذِرّٜ

 اٍخلاظج ٗاٍْخبئز .4

دراشبح اٍخٛ ىبُ تٖب تـع اٍتبضذّٜ الاىخظبدّٜٜ ِذل نبِب ٗسْشّ ٗسٗد ىظٗر ؤذتخح اٍ    
نٛ ِْٗذر خيُٜٜ الأظٗل اٍِبٍٜج ضٜد خُ الإضبرث اٍٙ ؿٗاِل ؤخر٘ اٍٙ سبْة ؿبِل اٍشٗو 

نٛ دراشخْب ٕذٓ اٍخإٌد ِّ ظضج اٍخضٕٗبح  ضبٍْٗبٍٖٗذا  خُ إِبٍٖب ِذل ضسُ اٍضرٌج،
ضرٌج ظْبؿٜج ٌـْٜج ِّ تٗرظج  13ضٜد ىِْب تبخخٜبر  ر،ٗسٗدٕب نٛ ٕذا اٍِْٗذ هخرعاٍِ

خَظح اٍدراشج ِّ   .2014ٗ 2011نٛ اٍهخرث ِب تّٜ  ؤداءاٍشـٗدٜج ٗاٍخٛ خـختر الأضشّ 
نٛ تٗرظج اٍشـٗدٜج ؤّ ٕذٓ الأخٜرث خخِٜز تٌهبءث ؿَٙ ِشخٗ٘  اٍيٜبشٜجخلال الاخختبراح 
تدراشخْب لا خختؾ اٍخٗزٜؾ اٍػتٜـٛ ٕذا ضٜد ؤّ سِٜؾ اٍشلاشل اٍخٛ ىِْب  ؛اٍظٜلج اٍغـٜهج

تـٌس اٍشلاشل اٍخبظج تـٗائد  كٜر ِشخيرث الأشـبر  شَشَج ِّ سٖج ِّٗ سٖج ؤخر٘ نبّ
تـد اخختبر ِْٗذر خيُٜٜ الأظٗل  .اٍخٛ خِٜزح تبلاشخيرارٜج اٍضرٌبح اٍِدرسج نٛ اٍدراشج

نٛ اٍٗاىؾ اٍـَِٛ ؤِٕٖب اٍِبٍٜج، اخغص ؤّ ٕذا الأخٜر ٜـبْٛ ِّ تـع اٍِضبٌل ؿْد خػتٜئ 
ؿدُ ىدرخٔ ؿَٙ خهشٜر اٍـٗائد كٜر اٍـبدٜج، ٗاٍخٛ ٌّٜٗ شتتٖب نٛ ؤـلَة الأضٜبّ 

 ،اٍخظرنبح اٍخٛ ٜيُٗ تٖب تـع اٍِشخذِرّٜ ِّ ؤسل اٍضظٗل ؿَٙ ؤرتبش خهٗو خٗىـبخُٖ
ٗىد ختَٗرح ٕذٓ اٍْخٜسج ِّ خلال اٍيُٜ . ٗذًٍ اِب نٛ ْٖبٜج الأشتٗؽ  ؤٗ تداٜج اٍشْج

اٍرشَِج )اٍخٛ ٌبْح نٛ ِسَِٖب كٜر ِـْٜٗج، ٌِب خِح دراشج ؤذر اٍضسُ  لإضظبئٜجا
ٍٙ سبْة ؿبِل اٍشٗو، اؿّ ػرٜو اغبنخٔ ٌـبِل ذبْٛ ِئذر ؿَٙ اٍـٗائد ( اٍتٗرظٜج

نٛ ِْٗذر  ؤشبشٛٗسدْب ؤْٔ ٜئذر نـلا ٍد٘ تـع اٍضرٌبح ِب ٜئٌد ؿَٙ أْ ؿبِل 
MEDAF ِْٛٗذر تدٜل ٜغؾ نٛ  اٜسبدٕٗبح ٜسة ِضبٍٗج ٍخهبدٚ ٕذٓ اٍخض .ٌٍْٗٔ لا ٌٜه

ضشتبْٔ سِٜؾ اٍـٗاِل اٍِشتو ذٌرٕب ٜٗخِبضٙ ِؾ ِتبدة اٍِبٍٜج اٍشٌَٜٗج ٌْٖٗب خِذل اٍضل 
ٕٗ ِْٗذر ٜخػبتو ِؾ اٍٗاىؾ اٍـَِٛ  MEDAFالأِذل ضخٙ ْخٌِّ ِّ اٍيٗل ؤّ ِْٗذر 

 :خٗظٜبح اٍخبٍٜجتْبءا ؿَٙ ِب ٗرد نٛ اٍدراشج ٌِّٜ خيدُٜ اٍ.  ٍٜٗس ِسرد ْؼرٜج
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اٍخضٕٗبح ٗؤّ ٜضبٍٗٗا خهشٜرٕب  ٗسٗد ضيٜيج ادراً اٍِبٍٛ شٗو نٛ اٍِخـبَِّٜ ؿَٙ -
اٝخرّٗ ٗالاخسبٓ اٍذٚ ٜشٌَٔ  الإضبؿبحىتل اخخبذ اٍيرار الاشخذِبرٚ ٗؤلا ٜختـٗا دائِب 

 . الأزِبحضخٙ ْخهبد٘ اٍٗىٗؽ نٛ ( شًَٗ اٍيػٜؾ)
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