
 7102/ عشر واحد مئة العدد – الاربعون السنة The Journal of  Administration & Economics/والاقتصاد الإدارة مجلة

 

(65) 

 القيمة  اختيار المحفظة المثلى في إطار

  المعرضة للمخاطرة

      
 

الفريجي غالي أ .د. حيدر نعمة


م.م. سمير عبد الصاحب ياره                    

  

 المستخلص
ّٔبرط  دروذد ّّٙخ فٟ ِغبي الاداسح اٌّب١ٌخ ارروذ ه١ٍّخ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ ٚاؽذح ِٓ اٌّٛػٛهبد اٌ    

اخز١بس٘ب ِن روذد ِمب١٠ظ ِخبؿشح اٌّؾفلخ ِٚٓ رٍه اٌّمب١٠ظ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ٚاٌزٞ ٠وذ 
ٚاؽذ ِٓ ِمب١٠ظ ِذخً اؿشاف اٌزٛص٠ن ٚاٌزٞ اخزٍف اٌجبؽضْٛ ؽٛي اِىب١ٔخ اعزخذاِٗ فٟ ه١ٍّخ اخز١بس 

اعزخذاَ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٚاٌزٟ رىّٓ فٟ اِىب١ٔخ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ ، ٕٚ٘ب رىّٓ ِشىٍخ اٌجؾش 
ٌٍّخبؿشح فٟ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ . ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش فمذ اهزّذ اٌجؾش هٍٝ اٌوبئذ هٍٝ اٌّٛعٛداد 

( ٚرٛطً اٌجؾش اٌٝ ِغّٛهخ  2013 – 2005اٌغ٠ٕٛخ ٌوششح ششوبد ِذسعخ فٟ ثٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسن ٌٍّذح ) 
اَ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح فٟ اخز١بس اٌّؾفلخ ِٓ الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛط١بد اّ٘ٙب اِىب١ٔخ اعزخذ

 اٌّضٍٝ . 
Optimal Portfolio selection in Value at Risk Framework 

Abstract 
      The choice of the optimal portfolio is one of the important topics in the field 
of financial management where there are numerous models to select it with the 
multiple measures of portfolio risk  and from those is to measure the Value at 
Risk , which is one part of the tail distribution  approach , which researchers 
stiffer  about the possibility  of the choice of the optimal portfolio , which is the 
problem for research which lies in the possibility of using Value at Risk measure 
in the selection of optimal portfolio . To achieve the research goal it was adopted 
on the annual return on the assets of ten companies listed in Now York stock 
Exchange for the period (2005 – 2013) .   
    The research found a set of conclusions and recommendations including the 
possibility of using Value at Risk measure in the selection of the optimal 
portfolio .   
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 المبحث الاول

 الاطار النظري
 

 :ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح : ِفَٙٛ ً ٚلاأ
ٔز١غخ اٌزمٍجبد اٌّزغبسهخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌوب١ٌّخ فٟ اٌومٛد اٌم١ٍٍخ اٌّبػ١خ ٚاٌزٟ أدد اٌٝ كٙٛس اٌوذ٠ذ ِٓ     

١بعٙب ثذلخ الأصِبد اٌّب١ٌخ ٚإٌٝ ص٠بدح اٌّخبؿشح فٟ رٍه الاعٛاق ثشىً ٌُ رغزـن اٌّمب١٠ظ اٌغبثمخ ِٓ اعز١وبثٙب أٚ ل
، ِّب دفوذ اٌؾبعخ اٌٝ كٙٛس ِمب١٠ظ عذ٠ذح رغزـ١ن ِمبثٍخ رٍه اٌّخبؿشح اٌّزضا٠ذح ، ٚ٘زٖ اٌؾبعخ أدد اٌٝ كٙٛس 

( Value at Risk ( )Rogachev , 2007 : 72) (VaRالاعبط اٌش٠بػٟ ٌّم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح )
(Deventer & Mesler,2013:22 إر ثذأد اٌّؤعغبد ) اٌّب١ٌخ ثجٕبء إٌّبرط اٌخبطخ ثٙب لإداسح اٌّخبؿشح ِٕز

( ٚٔشش٘ب J.P Morgan( ، ٌٚىٓ ٘زٖ إٌّبرط ٌُ رظً اٌٝ اٌّغزٜٛ اٌش٠بدٞ الا هٕذِب اهزّذرٙب ششوخ )1970هبَ )
ٌزغ١ّن وً ِخبؿشح اٌششوخ فٟ ِم١بط ٚاؽذ  ( ِم١بعبً VaR( ٚعوً )1990هبَ ) (Riskmetrice) ِٓ خلاي ٔلبَ

ِم١ـبعبً ِو١بس٠بً  ١ٌظجؼ   لجً اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّـب١ٌخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ الأفشاد َ ثشىً ٚاعن ِٓٚاعزخذ
ً  فٟ رـٛس ٘زا اٌّم١بط هٕذِب عّؾذ 1996( . أدد ٌغٕخ ثبصي )Kim,2011:12) ٌٍّـخبؿشح ً  ِّٙب ( دٚسا

( ِٓ VaRٕز رٌه اٌؾ١ٓ أطجؼ ِم١بط )ٌٍّظبسف ثبعزخذاِٙب ٌؾغبة اٌّخبؿشح ٌّمبثٍخ ِزـٍجبد وفب٠خ سأط اٌّبي ِٚ
( . ٠ٚوشف ِم١بط اٌم١ّخ Managanelli & Engle ,2001:6أُ٘ ٚاوضش الأدٚاد اعزخذاِبً  ٌؾغبة اٌّخبؿشح )

اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح هٍٝ أٙب " ألظٝ خغبسح ِؾزٍّخ هٕذ ِغزٜٛ صمخ ِو١ٓ ٚخلاي ِذح ص١ِٕخ ِؾذدح 
("Madura,2015:295( )Snopek,2012:13 ٚا ، )  أٙب " اٌخغبسح اٌزٟ رمً هٓ ل١ّخ ِغزٙذفخ ٚاؽزّبي

( Dowd( ، ِٚٓ ٔبؽ١خ اٌّؾفلخ فمذ هشفٙب ) Deventer&Mesler,2013:19رؾممٙب خلاي ِذح ص١ِٕخ ِو١ٕخ )
( ، ٚهشف Dowd ,1998 :20) ِٛعض ٌٍخغبئش اٌّؾزٍّخ ٌٍّؾفلخ "هٍٝ أٙب " ِم١بط اؽظبئٟ اؽبدٞ ٚ

(Starch( ِم١بط )VaRٙٔهٍٝ ا ) ب " اٌخغبسح اٌزمذ٠ش٠خ اٌمظٜٛ اٌزٟ لا٠ّىٓ رغبٚص٘ب خلاي ِذح الاؽزفبف
 . ( ٠ٛػؼ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح1) ( . ٚاٌشىStarck ,2008:20ً) ٚثّغزٜٛ صمخ ِو١ٓ "

 

                                                                                                   VaR                     
 الاؽزّبي 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 اٌوٛائذ
          75                  30                 0                   -50       

 
 (1شىً )اٌ

اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشحاٌم١ّخ   
Source : Baker & Filbeck “ Investment Risk Management “ Oxford University – 

2015 – P 27.  
 

( ا٠بَ فبطجؾذ 10%( ٌّٚذح )99) ( ثّغزٜٛ صمخVaRفٟ ثبدئ الاِش اهزّذد ٌغٕخ ثبصي ِٕٙغ١خ )       
        ( Baker&Filbeck,2015:26) -:رٟأثبصي ٌم١بط ِخبؿشح اٌّؾفلخ وّب ٠ِٓ لجً ٌغٕخ  VaRط١غخ 

(Cuhbertson & Nitzsche,2001:619 : ) 
 

 

 (1) VaR( Basle )  = V0* 2.33* p  

V0 = V * √ 
 ⁄ 

 ار اْ : 
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 V0   ( ِٓ0: ِشوض اٌّؾفلخ أٚ ل١ّخ اٌّؾفلخ فٟ اٌض .  ) 
 % .  99: ل١ّخ اٌزٛص٠ن الاؽزّبٌٟ هٕذ ِغزٜٛ صمخ  2.33

p :  : الأؾشاف اٌّو١بسٞ ٌٍّؾفلخ ٚاٌزٞ ٠زُ اعزخشاعٗ هٍٝ ٚفك اٌّوبدٌخ الار١خ 

  
  √  

   √∑  
   

 

 

   

 ∑ 

 

   

∑          

 

   

 

V  . ل١ّخ الاعزضّبس فٟ اٌّؾفلخ : 
t    . ِذح الاؽزفبف ثبٌّؾفلخ : 

T  . ِٕٞٛذح اٌزذاٚي اٌغ : 
 

( ا٠بَ ٠غت اْ لارزغبٚص 10ٌّٚذح ) )  %99( روٕٟ أٗ فٟ كً ِغزٜٛ صمخ )1اٌّوبدٌخ )ٚإٌبرظ ِٓ      
( ١ٍِْٛ دٚلاس ٚالأؾشاف اٌّو١بسٞ 100خغبئش اٌّؾفلخ ٘زا إٌبرظ ، اٞ هٕذِب رىْٛ ل١ّخ اٌّؾفلخ )

خ ( ١ٍِْٛ دٚلاس اٞ اْ خغبئش اٌّؾفل2.33( ؽغت ِٕٙغ١خ ثبصي رغبٚٞ )VaR%( فبْ ل١ّخ )5ٌٍّؾفلخ )
( ٌلأ٠بَ اٌوششح اٌمبدِخ إر أْ ِذح اٌزذاٚي %99 -1%( )1( ١ٍِْٛ دٚلاس الا ثبؽزّبي )2.33عٛف لارزغبٚص )

( VaR( ٠َٛ ٟٚ٘ ِذح اٌزذاٚي اٌغٕٛٞ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ الاِش٠ى١خ ، ٚ٘زا ٠وٕٟ اْ )250اٌغٕٛٞ رجٍغ )
ٍٝ ل١ّخ اٌّؾفلخ  . وّب ٔلاؽق اْ ِم١بط ٟ٘ ل١ّخ ِـٍمخ ٠ّىٓ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ٔغجخ ِئ٠ٛخ ثزمغ١ُ رٍه اٌم١ّخ ه

(VaR ٠وزّذ هٍٝ هذح ِزغ١شاد أعبع١خ أٌٚٙب اٌم١ّخ الا١ٌٚخ ٌٍّؾفلخ ٚاٌزٟ رؤصش ثشىً ِجبشش فٟ ل١ّخ )
(VaR( إر إْ ص٠بدح ل١ّخ اٌّؾفلخ ٠مبثٍٙب اسرفبم فٟ ل١ّخ ، )VaR) اٞ أّٙب ٠شرجـبْ ثولالخ ؿشد٠خ  ،

( ٚاٌزٟ روشف هٍٝ أٙب "دسعخ ؽغبث١خ Confidence levelٌضمخ )ٚاٌّزغ١ش اٌضبٟٔ ٠زّضً ثّغزٜٛ ا

( ( )Hull,2015:266-1( ٠ٚزُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي )%95 - %99رزشاٚػ ث١ٓ ) اؽظبئ١خ ٌظؾخ اٌزٕجؤ "
 ( ا٠ؼبً  .VaR،  ٚاٌّزغ١ش الاخ١ش ٠زّضً ثزجب٠ٓ اٌّؾفلخ ٚاٌزٞ ٠شرجؾ ثولالخ ؿشد٠خ ِن ل١ّخ )

 

 ( VaRالاعبع١خ ٌزمذ٠ش ل١ّخ )١بً : الأعب١ٌت صبٔ
 ٟٚ٘ :  VaRٕ٘بن صلاصخ أعب١ٌت فٟ ل١بط اٌّخبؿشح فٟ اؿبس     

 

 (   Variance – Covarince Approach) اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن  –أعٍٛة اٌزجب٠ٓ  - أ

( ٌم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿش ٠ٚغزخذَ Parameters approachٚ٘ٛ ِٓ اٌّذاخً اٌّو١ٍّخ )     
( . اْ الاعٍٛة Dowd,1998 : 255اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٌوٛائذ اٌّٛعٛداد ) –ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ ٘زا اٌّذخً 

اٌّوٍّٟ اٌزٞ اسرىض ه١ٍٗ ٘زا اٌّذخً ٘ٛ اهزّبدٖ هٍٝ اٌولالبد اٌخـ١خ ث١ٓ اٌزمٍجبد ٚاٌزجب٠ٕبد اٌّشزشوخ 
ٌّو١بسٞ ٌٍّؾفلخ ٚأصش ٌوٛائذ اٌّٛعٛداد اٌّىٛٔٗ ِٕٙب اٌّؾفلخ  ٚ٘زا ٠وٛد ثبلاعبط اٌٝ ؽغبة الأؾشاف ا

٠ٚزـٍت ِٓ اٌّذخً ؽغبة ل١ّخ اٌّؾفلخ ٚالأؾشاف  ّخ اٌّٛعٛداد اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفلخ اٌزمٍجبد اٌغٛل١خ فٟ ل١
اٌّو١بسٞ ٌوٛائذ ِٛعٛداد اٌّؾفلخ ٚرؾذ٠ذ اٌضِٓ اٌّزٛلن ٌزؾم١ك اٌخغبسح ِٚغزٜٛ اٌضمخ اٌزٞ ٠ؾذد 

 ( . Pariyala & sorasir , 2010 : 66( )Jorion ,2007 : 107اؽزّب١ٌخ رؾمك رٍه اٌخغبسح )
٠زٕبٚي ٘زا اٌّذخً دساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌّوؼلاد اٌّوشف١خ اٌّزّضٍخ ثى١ف١خ ِٛاعٙخ اٌّغزضّش اٚ اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ     

ؽً ٘زٖ  ٌٍذٚاي اٌخـ١خ ٚاٌلاخـ١خ هٕذ ل١بط هٛائذ اٌّؾفلخ ، الاِش اٌزٞ ٠غوً ٘زا اٌّذخً ٠غزخذَ فٟ
 . (  Linsmeier & Pearson,1999:8)  اٌّشىلاد هٓ ؿش٠ك

( ٚاٌّغّبح ثبٌذٌزب اٌـج١و١خ  First – order approximationاهزّبد اٌّشزمخ ِٓ اٌذسعخ الاٌٚٝ )  -1
(delta- normal  . ٚاٌزٟ رخض اٌذٚاي اٌخـ١خ ) 

ب اٌىبِ –( ٚاٌّغّبح ثبٌذٌزب  Second – order approximationاهزّبد اٌّشزمخ ِٓ اٌذسعخ اٌضب١ٔخ )  -2
(delta – gamma . ٚاٌزٟ رخض ِوبٌغخ اٌذٚاي اٌلاخـ١خ ) 

 

٠ٚزظف ٘زا اٌّذخً ثغٌٙٛخ ؽغبثٗ ٚرفغ١شٖ ار ٠ؾٛٞ اٌّم١بط هٍٝ سلُ ٠وجش هٓ اٌخغبسح اٌّزٛلوخ ِٓ ل١ّخ      
 اٌّؾفلخ .

 

  Historical Simulationِذخً اٌّؾبوبح اٌزبس٠خ١خ       - ة
  VaRٟ٘ اؽذٜ اٌّذاخً غ١ش اٌّو١ٍّخ ، ٚاٌزٟ رغزٕذ اٌٝ فىشح اعزخذاَ ث١بٔبد اٌغٛق اٌزبس٠خ١خ فٟ اؽزغبة      

وخغبسح لا٠زُ رغبٚص٘ب الا ثّغزٜٛ صمخ   VaR( ار ٠زُ رؾذ٠ذNieppola,2009:5ٌزمذ٠ش ِخبؿش اٌّؾفلخ اٌؾب١ٌخ )
ٟ ؽظٍذ فٟ اٌّذح اٌّبػ١خ ثٕبءً هٍٝ افزشاع اْ ِو١ٓ أٞ ثّوٕٝ رؾذ٠ذ ل١ّخ اٌّؾفلخ هٍٝ ٚفك رغ١شاد اٌغٛق ٚاٌز

( ٠ٚزـٍت ٘زا  Linsmeiera & person , 2002 : 60)  اٌزؾشن اٌّغزمجٍٟ ع١ىْٛ ِشبثٙبً ٌٍزؾشوبد اٌّبػ١خ 
 (.  Tella & Salazar,2013:4( )Sironi,2015:22اٌّذخً  صلاس خـٛاد ٟ٘ ) 
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 رؾذ٠ذ أدٚاد اٌّؾفلخ ٚاٌؾظٛي هٍٝ عٍغٍخ ص١ِٕخ ٌٙزٖ الادٚاد ٌّٚذح ص١ِٕخ ِؾذدح .  -1
اعزخذاَ الأٚصاْ فٟ اٌّؾفلخ اٌؾب١ٌخ ٌّؾبوبح اٌوٛائذ الافزشاػ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رزؾمك هٍٝ افزشاع اْ اٌّؾفلخ  -2

 اٌؾب١ٌخ ٠زُ الاؽزفبف ثٙب ؿٛاي اٌّشب٘ذح . 
 ارغبٖ اٌوٛائذ ) ِٓ أهٍٝ ل١ّخ اٌٝ ادٔب٘ب ( . ( ِٓ خلاي لشاءح  VaRرمذ٠ش ل١ّخ )  -3

 

ِٚٓ اُ٘ ِضا٠ب ٘زا اٌّذخً أٗ لا٠زـٍت اٞ افزشاػبد ؽٛي رٛص٠وبد اٌوٛائذ وّب أٗ لا٠زـٍت رمذ٠ش اٌزمٍجبد   
( ٌٚىٓ ٠وذ   Jorion , 2009 : 25ٚالاسرجبؿبد ، ٚوً ِب ٘ٛ ِـٍٛة ٘ٛ عٍغٍخ ص١ِٕخ ٌوٛائذ اٌّؾفلخ )

ٌٍّذح اٌزٟ رُ اخزجبس٘ب فؼلًا هٓ اْ اٌزؾشوبد اٌزبس٠خ١خ اٌّبػ١خ لذ لاروىظ اٌّذح اٌؾب١ٌخ  ٘زا اٌّذخً ؽغبعبً
 ( .Bao etal, 2006 : 106وّب أٗ ٠وذ غ١ش ِلائُ ٌّذد اٌزغ١شاد اٌـ٠ٍٛخ )

 

 ( .   Monte Carlo Simulation Approach) ِذخً ِؾبوبح ِٛٔذ وبسٌٛ   - د
ً  هٕذِب رىْٛ ٕ٘بن ؽبعخ ٌٕلبَ       ٠وذ ٘زا اٌّذخً ِٓ  اٌّذاخً غ١ش اٌّو١ٍّخ أ٠ؼبً ٚ٘ٛ اٌّذخً الأوضش اعزخذاِب

VaR   ٌِٝٚزـٛس ، ٌٚىٕٗ فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ ٠ٛاعٗ رؾذ٠بد ِّٙخ فٟ رٕف١ز٘ب ٠ّٚىٓ ٚطف ٘زا اٌّذخً ثخـٛر١ٓ :  الأ
سرجبؽ ٚاٌزمٍجبد ، ٚاٌضبٟٔ ِؾبوبح اٌغوش ٌغ١ّن ِزغ١شاد ( ٚهلالبد الا Stochasticاخز١بس اٌّزغ١شاد اٌوشٛائ١خ ) 

( VaRاٌغٛق ٚاٌزٟ لذ رجٍغ الاف اٌّزغ١شاد الافزشاػ١خ صُ رغ١ّوٙب ٚثٕبء اٌزٛص٠وبد الاؽزّب١ٌخ ٌٍوٛائذ ٚرؾذ٠ذ ل١ّخ )
(Barndimarte,2014 :10 ( )Saunders & Cornett , 2006:274 ٕٓ٘ب ٔلاؽق الاخزلاف ث١ ِٓٚ . )

ٌزبس٠خٟ اٌزٞ ٠وزّذ هٍٝ ِشب٘ذاد فو١ٍخ فٟ ؽ١ٓ ٠وزّذ ِذخً ِٛٔذ وبسٌٛ هٍٝ ِزغ١شاد هشٛائ١خ ، ٠ٚز١ّض اٌّذخً ا
٘زا اٌّذخً ثبٌّشٚٔخ ٚاٌذلخ ٚهذَ اٌؾبعخ اٌٝ افزشاػبد ِغجمخ ٌٍزٛص٠ن الاؽزّبٌٟ ٌٍوٛائذ ، أِب اٌزؾذ٠بد اٌزٟ رٛاعٗ 

ٟ اٌّؾبفق اٌىج١شح وّب ٠وـٟ راد اٌٛصْ ٌىً الاؽزّبلاد .       ٘زا اٌّذخً فٟٙ اٌؾبعخ اٌٝ ٚلذ ؿ٠ًٛ ٔغج١بً ٚلاع١ّب ف
 (Talfah , 2003 :42  ( )Bensalah,2000:1  . ) 
 

 إؿبس اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح  اٌؾذٚد اٌىفٛءح ٚاخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟصبٌـضبً :  
هٍٝ اٌّخبؿشح اٌّمبعخ ثّم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ،   VaRروزّذ اٌؾذٚد اٌىفٛءح فٟ ع١بق     

 (  Cuthbertson & Nitzsche ,: 2001 606لبً ٌٍظ١غخ اٌش٠بػ١خ الار١خ :) بٚاٌزٟ ٠زُ ل١بعٙب ٚف
                                                                              

 ار اْ :
VaRP  :  اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ٌٍّؾفلخ   . 

 VP  . ل١ّخ اٌّؾفلخ خلاي ِذح الاؽزفبف : 
 Za . ٓل١ّخ اٌزٛص٠ن الاؽزّبٌٟ هٕذ ِغزٜٛ صمخ ِو١ : 

 P  . الأؾشاف اٌّو١بسٞ ٌٍّؾفلخ : 
T   . ِذح الاؽزفبف ثبٌّؾفلخ : 

 

ٟ ٌمغّخ ِذح الاؽزفبف هٍٝ ِذح اٌزذاٚي ( رزؾذد ِٓ خلاي اٌغزس اٌزشث١وTِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش اْ ل١ّخ )     
ٚرمبط اٌّخبؿشح إٌلب١ِخ ٌٍّؾفلخ اٌّضٍٝ ثبؿبس اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ثّم١بط ث١زب اٌم١ّخ  اٌغٕٛٞ .

βVaRاٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ) 
( ٚاٌزٞ ٠غزخذَ فٟ ؽغبة اٌوبئذ اٌّـٍٛة هٍٝ ٚفك ِوبدٌخ رغو١ش اٌّٛعٛداد  

βVaR( ٚرٌه ثبعزجذاي )  CAPMاٌشاعّب١ٌخ ) 
βVaR( اٌزجب٠ٓ ، ٠ٚزُ ؽغبة )  β( ثـ)  

( ؽغت اٌّوبدٌخ  
 (  Rombolotti , 2009 : 5الار١خ : ) 

 (3)  βVaR = VaRi / Ϭm 

Ϭm = Ei ( Rm – Rf ) . 
 ار اْ : 

Ei ( ل١ّخ اٌّٛعٛد :i.  ) 
  

ِٚٓ خلاي ِوبدٌخ ؽغبة ِخبؿشح اٌّؾفلخ ثبعزخذاَ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٔلاؽق اْ الأؾشاف      
اٌّو١بسٞ ٠وذ ِزغ١شاً ِّٙبً ِٓ رٍه اٌّوبدٌخ ، اٞ اْ ٕ٘بٌه هلالخ ِجبششح ث١ٓ اٌّم١بع١ٓ فض٠بدح ل١ّخ 

( لالزشاػ  Telser الأؾشاف اٌّو١بسٞ ٠ؤدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ٚ٘زٖ اٌولالخ دفوذ )
( ثبعزخذاَ الأؾشاف اٌّو١بسٞ هٍٝ ٚفك لبهذح اٌغلاِخ  VaRاِىب١ٔخ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس ) 

( ٠ٛػؼ اٌولالخ ث١ٓ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ِٚم١بط الأؾشاف فٟ اخز١بس 2اٚلًا ، ٚاٌشىً )
 اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ .   
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                                                                                                                    
 
 
 

                                                                                  
                                                                                                                                                                                                                

 
 
 
 
 
 
 
 

 (2شىً )اٌ

 ٚاٌؾذ اٌىفٛء ثبعزخذاَ   VaRاٌولالخ ث١ٓ اٌؾذ اٌىفٛء فٟ إؿبس 
 

Source : Engels " Portfolio Optimization : Beyond Markowitz " Mastr  Thesis –  
2004 – P 57 .  

 
٠زج١ٓ ِٓ اٌشىً اٌزٞ ٠ّضً اٌولالخ ث١ٓ اٌؾذ اٌىفٛء فٟ اؿبس اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ٚاٌؾذ اٌىفٛء فٟ اؿبس 

( هٍٝ اٌزٛاٌٟ n , m , d( ٚاٌّغب٠ٚٗ ٌم١ُ )  VaR( ٚاٌزٟ رّضً ل١ُ ) q , -k , -r-الأؾشاف اٌّو١بسٞ اْ ل١ُ ) 
(  Engels,2004:57( ، ٌزٌه فبْ أؾذس اٚ ١ًِ اٌخـٛؽ اٌّغزم١ّخ رىْٛ ٚاؽذح )  VaR = VaR-ٚرٌه ٌىْٛ ) 

( ثبرغبٖ VaR) ، اٞ أٗ ٠ّىٓ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ثّذ خؾ هّٛدٞ ِٓ ل١ّخ
( رّضً اٌّؾبفق اٌّضٍٝ هٕذ A,B,Cاٌؾذ اٌىفٛء ١ٌّغٗ هٕذ ٔمـخ رّضً اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ ، ٚ٘زا ٠وٕٟ اْ اٌّؾبفق )

( ٌٚم١ُ ِخزٍفخ . VaR) ( رّضً اٌّؾبفق اٌّضٍٝ ثبؿبسE,G,Kاعزخذاَ الأؾشاف اٌّو١بسٞ ، ٚثبٌّمبثً فبْ اٌّؾبفق )
( فبْ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ رزؾذد ِٓ خلاي ِذ خؾ ِغزم١ُ ِٓ RFِٓ اٌّخبؿشح )اِب فٟ ؽبٌخ ٚعٛد اٌّٛعٛداد اٌخب١ٌخ 

اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح ثبرغبٖ اٌؾذ اٌىفٛء ١ٌّغٗ هٕذ ٔمـخ ِؾذدح ٌزّضً رٍه إٌمـخ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ . ٚثبٌزبٌٟ فبْ 
 : الارٟ ( 3شىً اٌولالخ عزىْٛ وّب ِٛػؾخ فٟ اٌشىً )

 
CML                                                                           CML 

                                                                                                                    
                                                  

                                                                                                              
                                                                                                                         

                                                                B        
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 (3شىً )اٌ

 ( ِن ٚعٛد اٌّٛعٛداد اٌخب١ٌخ ِٓ اٌّخبؿشحٚ )  (VaRاٌولالخ ث١ٓ اٌؾذ اٌىفٛء فٟ اؿبس )
 

Source : Engels " Portfolio Optimization : Beyond Markowitz "  Mastr  Thesis – 
2004 – P 58 .  

 

VaR 
 

VaR 
 

Rf 
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( رّضً اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس ِم١بط الأؾشاف اٌّو١بسٞ ٚثبٌّمبثً  Aِٚٓ ٘زا اٌشىً ٔلاؽق اْ إٌمـخ ) 
( رّضً اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح . ٚفٟ اٌغ١بق ٔفغٗ فمذ اخزٍف  Bفبْ إٌمـخ ) 

( ، ار ٠شٜ الاٚي هٍٝ ٚفك ِو١بسٖ اْ هٍٝ اٌّغزضّش رؾذ٠ذ اٌوبئذ  Telser  ( ٚ )Kataokaوً ِٓ ) 
اٌّغزٙذف اٚلًا صُ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ اٌزٟ رؾمك اهٍٝ هبئذ ِزٛلن ٚثّغزٜٛ صمخ ِو١ٓ ، اِب اٌجبؽش 

(Kataoka ( فمذ اوذ هٍٝ ػشٚسح رؾذ٠ذ ِغزٜٛ اٌىبسصخ )α أٚلًا صُ رول١ُ اٌوبئذ اٌّغزٙذف ٌٍّؾبفق )
( صبثزبً  Shortfall line) ٌخ ع١ىْٛ ١ًِ أؾذاس خؾ الأخفبعح اٌّزبؽخ ٚثٙزٖ اٌؾباٌىفٛء

Engels,2004:59)( )Francis&Kim,2013:225) . ( ً٠ٛػؼ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ 4ٚاٌشى )
 هٍٝ ٚفك اٌّو١بس٠ٓ ِن ٚعٛد اٌّٛعٛداد اٌخب١ٌخ ِٓ اٌّخبؿشح . 

 
 

                                               
 اٌوبئذ                                اٌوبئذ                                                                                  

                                     B                                                       A 
 

                                                                                                                    δ  

 VaR                                                                                                
 
 
 
 

                                    D                                                                   C 
                                                                                                                                                                                   

                                                                                                                    δ 
 
 
 
 
 
 

 
 (4شىً )اٌ

 ( ِن ٚعٛد اٌّٛعٛداد اٌخب١ٌخ ِٓ اٌّخبؿشحKataoka( ِٚو١بس )Telserاخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ هٍٝ ٚفك ِو١بس )
 

Source : Francis & Kim “ Modern Portfolio Theory – Foundation , Analysis and 

Developments -2013 – P 225 .  
 

( رّضً اٌّؾبفق اٌّضٍٝ ٚاٌزٟ رىٛٔذ ِٓ رّبط إٌّؾٕٝ اٌىفٛء ِن خؾ ٠A,B,C,Dٛػؼ اٌشىً اْ اٌّؾبفق )     
ز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ اٌزٟ رؾمك اهٍٝ هبئذ ، ار ٔلاؽق اْ اٌّو١بس الاٚي ٠ؾذد اٌوبئذ اٌّغزٙذف اٚلا صُ اخع الأخفب

( Rfِزٛلن هٍٝ اٌّؾفلخ ، اِب اٌّو١بس اٌضبٟٔ ف١مَٛ ثزؾذ٠ذ ِغزٜٛ اٌىبسصخ صُ رول١ُ اٌوبئذ اٌّغزٙذف ، ٕٚ٘ب فبْ )
٠ّضً اٌوبئذ اٌّغزٙذف ِٓ لجً اٌّغزضّش . اِب اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ثظ١غزٙب 

بػ١خ فبٔٙب روزّذ هٍٝ ؽغبة اٌوبئذ الاػبفٟ ٌٍّٛعٛداد صُ اخز١بس اٌّٛعٛداد اٌزٟ رؾمك هبئذ اػبفٟ ِٛعت اٌش٠
 ((Campbell , 2001 : 7لبً ٌٍّوبدٌخ الار١خ : بٌزىْٛ ػّٓ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ . ٠ٚزُ ؽغبة اٌوبئذ الاػبفٟ ٚف

(Huisman & Pownall,1999:24  .  ) 

       
     

               
                                                    

 ار اْ : 
Ra ( اٌوبئذ الاػبفٟ ٌٍّٛعٛد :i ) 
Rf   . ِوذي اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح : 

Wi(0) ( ل١ّخ اٌّٛعٛد :i ) 
VaRi  ( اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ٌٍّٛعٛد :i  . ) 

 

ٚرفغ١ش ٘زٖ اٌّوبدٌخ ٘ٛ اْ ادٔٝ ِوذي هبئذ ٠ّىٓ اْ ٠غضّش ف١ٗ اٌّغزضّش ٠غبٚٞ ِوذي اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح     
ٌزٌه ٠مَٛ ثؾغبة ل١ّخ اٌفبئذح ٌٛ اعزضّش أِٛاٌٗ ثٙزا اٌّوذي صُ ِمبسٔزٗ ِن الظٝ خغبسح ٠ّىٓ اْ ٠زوشع ٌٗ فٟ ؽبٌخ 
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برا وبٔذ ل١ّخ اٌفبئذح اٌّزؾممخ أهٍٝ ِٓ اٌخغبسح اٌّزٛلوخ ٌٍّٛعٛد  اعزضّبسٖ فٟ ِٛعٛد ِو١ٓ  ثّغزٜٛ صمخ ِو١ٓ ، ف
فغٛف ٠غزضّش فٟ ٘زا اٌّٛعٛد ، ٚاٌوىظ طؾ١ؼ ، صُ ٠خزبس اٌّٛعٛداد اٌزٟ رؾمك ٔز١غخ ِٛعجخ ِٓ ِوبدٌخ اٌوبئذ 

 (Campbell , 2001 :  26الاػبفٟ . أِب اٚصاْ اٌّٛعٛداد داخً اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ ف١زؾذد هٍٝ ٚفك اٌّوبدٌخ الار١خ : )

   ∑                                                                       

 

   

 

    
   

 
 

 ار اْ : 
Xi  ( ٚصْ اٌّٛعٛد =i  . فٟ اٌّؾفلخ ) 

Rai  ( اٌوبئذ الاػبفٟ ٌٍّٛعٛد :i  . ) 

 المبحث الثاني

 منهجية الدراسة

 :: ِشىٍخ اٌجؾش ٚلاً أ
روذ ه١ٍّخ اخز١بس اٌّؾفلخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ إؽذٜ اٌّٛػٛهبد اٌّّٙخ ٚاٌزٟ أخزد ؽ١ضاً  ٚاعوبً  فٟ     

أدث١بد الاداسح اٌّب١ٌخ ٚ٘زا ِبخٍك عذلاً  فٍغف١بً  وج١شاً ؽٛي اخز١بس ثخبطخ ثوذ رـٛس الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚص٠بدح 
ب١٠ظ ٌم١بط ِخبؿشح اٌّؾفلخ ٚاٌزٟ روذ ِٓ أُ٘ الاعزضّبساد ف١ٙب ، ٘زا اٌغذي فٟ اٌفىش اٌّبٌٟ ٌٚذ هذح ِم

أسوبْ الاخز١بس ِٚٓ رٍه اٌّمب١٠ظ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ٚاٌزٟ روذ ِٓ ِمب١٠ظ إؿشاف اٌزٛص٠ن . 
وّب ٚاخزٍف اٌجبؽضْٛ ؽٛي اِىب١ٔخ اعزخذاَ ٘زا اٌّم١بط فٟ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ ٕٚ٘ب رىّٓ ِشىٍخ اٌجؾش 

 ٘ب ثـ" اِىب١ٔخ اعزخذاَ ِمب١٠ظ اؿشاف اٌزٛص٠ن فٟ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ " . ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رأؿ١ش
 

 :ٌجؾش : أ١ّ٘خ اصبٔـ١بً 
رجشص ا١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ رٕبٌٚٙب لأؽذ اٌّغبلاد الاعبع١خ فٟ إٌلش٠خ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٞ ٠شرجؾ ثبٌغبٔت اٌىّٟ فٟ     

ل١بط ِخبؿشح اٌّؾفلخ ِٚٓ صُ أخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ ٚاٌزٞ اطجؼ ِؾؾ ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ فٟ كً رضا٠ذ 
 الاعزضّبساد فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ . 

 

  :: ا٘ذاف اٌجؾش صبٌـضبً 
 اٌزوشف هٍٝ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح فٟ ل١بط ِخبؿشح اٌّؾفلخ الاعزضّبس٠خ .  -1
رٛػ١ؼ و١ف١خ اعزخذاَ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح فٟ اخز١بس اٌّؾفلخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ ثبٌـش٠مخ  -2

 اٌج١ب١ٔخ ٚاٌى١ّخ . 
 ؿشح فٟ اخز١بس اٌّؾفلخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ . اعزخذاَ اٌولالخ ث١ٓ ِم١بط اٌزجب٠ٓ ِٚم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخب -3

 

 :ساثوبً : فشػ١بد اٌذساعخ 
 ٠غزٕذ اٌجؾش هٍٝ فشػ١ز١ٓ سئ١غز١ٓ ّ٘ب :     

 اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ الاٌٚٝ : ٠وزّذ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح هٍٝ رشزذ اٌوبئذ . 
اٌفشػ١خ اٌشئ١غخ اٌضب١ٔخ : ٠ّىٓ اعزخذاَ إٌّٛرط اٌىّٟ ٌّم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح فٟ اخز١بس اٌّؾفلخ 

 الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ . 
 
 

  : خبِغبً : ِغبي اٌذساعخ ِٚذرٙب
( 2013 – 2005) ( ٌٍّٚذحDawjones( ششوبد ِذسعخ فٟ ثٛسطخ )10ٌغشع رؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش اخز١شد )     

 ( ٠ٛػؼ رٍه اٌششوبد . 1ٚاٌغذٚي )
 (1عذٚي )

 اٌششوبد ه١ٕخ اٌجؾش
 Company Sy No الاخزظبص

 AT & T, Inc T 1 خذِبد الارظبلاد 

 The Boeing BA 2 طٕبهخ اٌـبئشاد 

 Caterpillar, Inc CAT 3 طٕبهخ هشثبد إٌمً 

 General Electric GE 4 طٕبهخ الاعٙضح اٌىٙشثبئ١خ 

 The Goldman Sachs Group,Inc GS 5 ثٕٛن

 JPMorgan Chase & Co. JPM 6 ثٕٛن

 McDonald Corp MCD 7 ِـبهُ ٚعجبد عش٠وخ 

 Microsoft Corporation MSFT 8 ثشِغ١بد 

 Visa, Inc V 9 خذِبد ِظشف١خ 

 The Walt Disney Company DIS 10 ِذْ رشف١ٙ١خ 
 عظ
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 عب١ٌت الاؽظبئ١خ : الأ بًععبد
  :ِمب١٠ظ اٌوبئذ  -1

اهزّذ اٌجؾش هٍٝ ل١بط ِوذي اٌوبئذ هٍٝ اٌّٛعٛداد اٌغ٠ٕٛخ ٌششوبد ه١ٕخ اٌذساعخ ٚؽغت اٌظ١غخ اٌش٠بػ١خ  - أ
 الار١خ : 

     
  

  
 

 ار اْ : 
   ROA: اٌوبئذ هٍٝ اٌّٛعٛداد .  

Ni   . ًطبفٟ اٌذخ : 
TA  ِغّٛم اٌّٛعٛداد : 

 
  :١غخ اٌش٠بػ١خ الار١خ رُ ؽغبة رجب٠ٓ اٌّؾفلخ هٍٝ ٚفك اٌظ  - ة

  
   √  

   √∑  
   

 

 

   

 ∑ 

 

   

∑          

 

   

 

 

 ار اْ : 
Wi  ٚصْ اٌّٛعٛد :i  . 
σ 2   رجب٠ٓ اٌّٛعٛد :i  . 

Covi,j  ( اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ث١ٓ اٌّٛعٛد :I , j   . ) 
 
 .ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح١خ فٟ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس راٌش٠بػ١خ الأاعزخذاَ اٌظ١غخ  رُ - د

        
     

               

 

 ار اْ : 
 Ra  . اٌوبئذ الاػبفٟ ٌٍّٛعٛد : 

W(0) . ٌٟٚل١ّخ الاعزضّبس الا : 
Ri  : ( ِوذي اٌوبئذ هٍٝ اٌّٛعٛداد ٌٍّٛعٛدi  ) 
Rf :  . ِوذي اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح 

VaR  . ِخبؿشح اٌّٛعٛد ٚفمبً ٌّم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح : 
 
 ٌؾغبة اٚصاْ اٌّٛعٛداد ػّٓ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ رُ اعزخذاَ اٌظ١غخ اٌش٠بػ١خ الار١خ .  –س
 

   ∑                                                                   
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 المبحث الثالث

 الاطار العنلي
 

 :ئذ ِٚخبؿشح ششوبد ه١ٕخ اٌذساعخ : رؾ١ًٍ هبٚلاً أ
 :ٛائذ اٌششوبد خلاي ِذح اٌذساعخ رؾ١ًٍ ه -1

 ( .  2013 – 2005( ِوذي اٌوبئذ هٍٝ اٌّٛعٛداد ٌٍششوبد خلاي اٌّذح ) ٠2ٛػؼ اٌغذٚي )      
 

 (2عذٚي )
 ( 2013 – 2005ِوذي اٌوبئذ هٍٝ اِٛعٛداد ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌذساعخ خلاي اٌّذح ) 

AV 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 Company NO 

8.3 17.87 7.18 4.00 19.10 11.31 4.85 4.34 2.72 3.29 AT&T 1 

4.64 4.95 4.39 5.02 4.82 2.11 4.97 6.91 4.28 4.28 The Boeing 2 

5.23 4.46 6.36 6.05 4.22 1.38 5.25 6.31 6.95 6.06 Caterpillar Inc 3 

2.15 1.99 1.99 1.97 1.55 1.41 2.18 2.80 2.99 2.48 General Electric 4 

0.88 0.88 0.80 0.48 0.92 1.58 0.26 1.03 1.14 0.80 Goldman Sachs 5 

0.77 0.74 0.90 0.84 0.82 0.58 0.26 0.98 1.07 0.71 JP Morgan 6 

13.57 15.25 15.44 16.68 15.47 15.06 15.15 8.15 12.21 8.68 McDonald 7 

19.23 15.35 14.00 21.30 21.79 18.70 24.29 22.26 18.10 17.30 Microsoft 8 

11.24 13.85 5.36 10.50 8.88 7.29 2.30 24.51 15.35 13.11 Visa 9 

6.43 7.55 7.51 6.66 5.73 5.24 7.08 7.69 5.62 4.77 Walt Disney 10 

 ثبٌزو٠ًٛ هٍٝ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد  ١ٓ اٌّظذس :  ِٓ اهذاد اٌجبؽض
 

( اِب  2008( فٟ اٌوبَ )  Microsoft( ٚعغً ٌششوخ ) %24.29ثٍغ اهٍٝ هبئذ عٕٛٞ خلاي اٌّذح )     
( وّب ثٍغ هبئذ 2008( فٟ اٌوبَ ) % 0.26( ار ثٍغ )JPMorganادٔٝ هبئذ عٕٛٞ عغً فمذ وبْ ٌششوخ )

(Goldman Sachs ٔفظ اٌم١ّخ ٌٚزاد اٌغٕخ )( 19.23. اِب اهٍٝ ِوذي هبئذ خلاي اٌّذح فمذ ثٍغ%  )
( . ِٚٓ اٌّلاؽق % 0.77( ار ثٍغ )JPMorgan) ( ٚادٔٝ هبئذ وبْ ٌششوخMicrosoftٚوبْ ٌششوخ )

( أٗ ٌُ رؾمك ا٠خ ششوخ ِٓ ششوبد اٌو١ٕخ خغبسح خلاي اٌّذح هٍٝ اٌشغُ ِٓ اْ ِذح 2ِٓ خلاي اٌغذٚي )
( ٚاٌزٟ روذ ٚاؽذح ِٓ اُ٘ الاصِبد اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ 2008اٌجؾش لذ رخٍٍزٙب اصِخ اٌش٘ٓ اٌومبسٞ هبَ )

خ فٟ اٌومٛد الاخ١شح ٚ٘زا ِب٠جشس أخفبع اٌوٛائذ اٌغ٠ٕٛخ لاغٍت اٌششوبد اٌٟ ػشثذ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اٌوب١ٌّ
( ِبل١ّزٗ 2009خبطخ اٌظٕبه١خ ِٕٙب فٟ اٌّذح اٌلاؽمخ ، ار ثٍغ اهٍٝ أخفبع فٟ اٌوٛائذ اٌغ٠ٕٛخ هبَ )

( ار 2008( فمذ ربصشد فٟ ثذا٠خ الاصِخ اٞ فٟ اٌوبَ ) Visa( اِب ششوخ )Caterpillar) ( ٌٚششوخ74%)
( ٌٚىٕٙب اعزـبهذ ِٓ ص٠بدح هبئذ٘ب فٟ اٌغٕخ اٌلاؽمخ ثٕغجخ %91أخفغ هبئذ٘ب اٌغٕٛٞ فٟ رٌه اٌوبَ )

 ( .   2009( هبَ )7.29%( ١ٌظً اٌٝ )%  217)
 

 :رؾ١ًٍ ِخبؿشح اٌششوبد  -2
( ، ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي  VaRرُ رؾ١ًٍ ِخبؿشح اٌششوبد هٍٝ ٚفك ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح )      

 ( ل١ُ ِخبؿشح اٌششوبد . 3)
 (3عذٚي )

 ل١ُ ِخبؿشح اٌششوبد هٍٝ ٚفك ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح
VaR % VaR 

MI 
T α SD% Assest 

MI 
company No 

2.78 2888.458 0.2 2.33 5.9708 103812 AT & T 1 

0.54 503.9218 0.2 2.33 1.167 92663 The Boeing 2 

0.75 635.3978 0.2 2.33 1.6061 84896 Caterpillar Inc 3 

0.23 1522.748 0.2 2.33 0.4977 656560 General Electric 4 

0.17 1510.879 0.2 2.33 0.3557 911507 Goldman Sachs 5 

0.11 2541.856 0.2 2.33 0.2258 2415689 JP Morgan 6 

1.38 507.133 0.2 2.33 2.9713 36626 McDonald 7 

1.50 2137.206 0.2 2.33 3.22 142431 Microsoft 8 

2.86 1029.192 0.2 2.33 6.1419 35959 Visa 9 

0.49 395.0893 0.2 2.33 1.0436 81241 Walt Disney 10 

 ثبٌزو٠ًٛ هٍٝ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد  ١ٓ اٌّظذس : ِٓ اهذاد اٌجبؽض    
 

( ٚثّذح 99%)ّخبؿشح هٍٝ ٚفك ِغزٜٛ صمخ ثم١ّخ ثّم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍرُ اعزخشاط ل١ُ ِخبؿشح اٌششوبد     
( ٠َٛ ٟٚ٘ ِذح اٌزذاٚي اٌغٕٛٞ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ الاِش٠ى١خ . 250( ا٠بَ ِٚذح رذاٚي عٕٛٞ )10اؽزفبف لذس٘ب )
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هٍٝ اٌشغُ  (Walt Disney( ١ٍِْٛ دٚلاس ٌٚششوخ )395.1ثبٌّجبٌغ ثٍغذ ) ٚٔلاؽق ِٓ اٌغذٚي اْ ادٔٝ ِخبؿشح
( اٞ أٙب ٌُ رىٓ طبؽجذ ادٔٝ ِخبؿشح ِمبعخ % 1.0436ِٓ اْ رٍه اٌششوخ ؽممذ أؾشافبً ِو١بس٠بً ثم١ّخ )

ثبلأؾشاف اٌّو١بسٞ ِٓ ث١ٓ ششوبد اٌو١ٕخ ٌٚىٓ ثغجت أخفبع ِٛعٛدارٙب ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌزٟ ؽممذ أؾشافبً ادٔٝ 
ٚوبٔذ ، ( ١ٍِْٛ دٚلاس 2888.5ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ) ِٕٙب ، ث١ّٕب ثٍغذ  اهٍٝ ِخبؿشح ثبٌّجبٌغ ؽغت

( ، ِٚٓ اٌّلاؽق اْ %5.97( ٚرٌه لاسرفبم ِخبؿشرٙب ثّم١بط الأؾشاف اٌّو١بسٞ اٌزٞ ثٍغ )AT & Tٌششوخ )
( اٞ أٙب ؽممذ ِخبؿشح ثّم١بط الأؾشاف اٌّو١بسٞ اهٍٝ ِٓ %6.14( لذد ؽممذ أؾشافبً ثم١ّخ )Visaششوخ )

(  AT&T( ٌٚىٓ أخفبع ِغّٛم ِٛعٛدارٙب ِمبسٔخ ثزٍه اٌششوخ ؽممذ ِخبؿشح ادٔٝ ِٓ ششوخ ) AT&Tخ )ششو
ؽغت ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ، ٚ٘زا ٠وٕٟ اْ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح روزّذ ثشىً اعبعٟ هٍٝ 

جذ طؾخ اٌفشػ١خ الاٌٚٝ ٌٍجؾش ٚاٌزٟ رٕض " ِم١بط اٌزجب٠ٓ اٞ اْ اٌّم١بط ٠وزّذ هٍٝ رشزذ اٌوٛائذ ا٠ؼبً ٚ٘زا ِب٠ض
٠وزّذ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح هٍٝ رشزذ اٌوٛائذ . اِب ِٓ ؽ١ش ادٔٝ ٔغجخ ِخبؿشح فمذ وبٔذ ٌششوخ 

(JPMorgan( ار ثٍغذ ِخبؿشرٙب )هٍٝ اٌشغُ ِٓ أٙب ٌُ رىٓ طبؽجخ% 0.11 ) ادٔٝ ِخبؿشح ثبٌّجبٌغ ٚرٌه ثغجت 
( ١ٍِْٛ دٚلاس ٚروذ ٘زٖ اٌم١ّخ اهٍٝ ل١ّخ ِٓ ث١ٓ ل١ُ ِٛعٛداد 2415689ٙب اٌزٟ ثٍغذ )اسرفبم ل١ّخ ِٛعٛدار

( ٚوبٔذ ٌششوخ %2.86اٌششوبد ، اِب اهٍٝ ٔغجخ ِخبؿشح ِمبعخ ثّم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح فمذ ثٍغذ )
(Visaهٍٝ اٌشغُ ِٓ اْ رٍه اٌششوخ ٌُ رىٓ طبؽجخ اهٍٝ اٌّخبؿشح ثً عبءد ثبٌّشرجخ ا ) ِٓ ٌضبِٕخ ِٓ ث١ٓ اٌششوبد

( ١ٍِْٛ د٠ٕبس ٟٚ٘ 35959ؽ١ش اهٍٝ اٌّخبؿشح ثبٌّجبٌغ ٠ٚبرٟ رٌه ثغجت أخفبع ل١ّخ ِٛعٛدارٙب ٚاٌزٟ ثٍغذ ) 
 اٌم١ّخ الادٔٝ ِٓ ث١ٓ ل١ُ ِٛعٛداد اٌششوبد . 

 

  :ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح  ١بً : اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ إؿبسصبٔ
كٙشد إٌزبئظ هٍٝ إٌؾٛ  فٟ اؿبس ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح، ثوذ رـج١ك ِوبدٌخ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ       
 -:الارٟ 

 (4عذٚي )
 اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح

R-Rf /(V*Rf)-VaR (v*Rf)-VaR VaR V*Rf R-Rf Company No 

-0.000033 -2390.16 2888.458 498.2976 7.82 AT & T 1 

-0.000703 -59.1394 503.9218 444.7824 4.16 The Boeing 2 

-0.000208 -227.897 635.3978 407.5008 4.75 Caterpillar Inc 3 

0.000010 1628.74 1522.748 3151.488 1.67 General Electric 4 

0.0000014 2864.354 1510.879 4375.234 0.4 Goldman Sachs 5 

0.0000003 9053.452 2541.856 11595.31 0.29 JP Morgan 6 

-0.000395 -331.328 507.133 175.8048 13.09 McDonald 7 

-0.000129 -1453.54 2137.206 683.6688 18.75 Microsoft 8 

-0.000126 -856.588 1029.192 172.6032 10.76 Visa 9 

-0.01159 -5.13248 395.0893 389.9568 5.95 Walt Disney 10 
 

ششوبد ٟٚ٘    ( صلاسVaRػّذ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح )      
(General Electric  ،Goldman Sachs  ،JPMorgan  ار ؽممذ رٍه اٌششوبد ل١ّخ ِٛعجخ )

هٍٝ ٚفك ِوبدٌخ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ هٍٝ هىظ اٌششوبد الاخشٜ اٌزٟ ؽممذ ل١ُ عبٌجخ . ٚٔلاؽق ِٓ 
اٌغذٚي اْ اٌششوبد اٌضلاس اٌزٟ ػّزٙب اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ رز١ّض ثبٔخفبع هٛائذُ٘ الاػبف١خ ٚاٌزٞ ٠وذ الادٔٝ 

ٓ ثغجت أخفبع ِخبؿشرٙب ثّم١بط الأؾشاف اٌّو١بسٞ ٚثبٌزبٌٟ ِٓ ث١ٓ هٛائذ اٌششوبد الاخشٜ ٌٚى
ثّم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ٚاسرفبم ل١ُ ِٛعٛدارٙب ؽممذ ل١ّخ ِٛعجخ ، ٚ٘زا ٠وٕٟ أٗ ثبلاِىبْ 
اعزخذاَ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح فٟ ه١ٍّخ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ ٚ٘زا ِب ٠ضجذ طؾخ اٌفشػ١خ 

 ب١ٔخ ٌٍجؾش . اٌشئ١غخ اٌض
 

 اٚصاْ اٌششوبد ػّٓ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح .  - أ

 ( اٚصاْ اٌششوبد ػّٓ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ . ٠5ٛػؼ اٌغذٚي )         
 (5عذٚي )

 اٚصاْ اٌششوبد ػّٓ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح
X ( % ) Z Company No 

85.43 0.000010 General Electric 1 

11.97 0.0000014 Goldman Sachs 2 

2.6 0.0000003 JP Morgan 3 

1 0.0000117   
    

 ( لذ ؽممذ اهٍٝ الاٚصاْ General Electric( ٔلاؽق اْ ٚصْ ششوخ ) 5ِٓ خلاي اٌغذٚي )    
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( ادٔٝ الاٚصاْ ػّٓ JP Morgan( وّب ؽممذ ششوخ )  % 85.43ػّٓ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ ار ثٍغ ٚصٔٙب )
 ( . % 2.6اٌّؾفلخ ٚثٛصْ لذسٖ ) 

 

 هبئذ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ  - ة
 ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح .( هبئذ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس ٠6ٛػؼ اٌغذٚي )    

 

 (6عذٚي )
 هبئذ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح

WR W R Company No 

1.84 85.43 2.15 General Electric 1 

0.10 11.97 0.88 Goldman Sachs 2 

0.02 2.6 0.77 JP Morgan 3 

1.96     

 

( ٚ٘زٖ اٌم١ّخ ٟ٘ ادٔٝ ِٓ ل١ّخ % 1.96ثٍغ هبئذ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح )     
اٌششوخ اٌششوخ الاٌٚٝ ( ٚاهٍٝ ِٓ هبئذ اٌششوز١ٓ الاخشر١ٓ ، ار عبّ٘ذ General Electricهبئذ ششوخ )
( ٚ٘ٛ اهٍٝ ِغبّ٘خ ٚرٌه لاسرفبم هبئذ٘ب ٚٚصٔٙب فٟ اٌّؾفلخ ث١ّٕب وبٔذ ادٔٝ %1.84ثوبئذ لذسٖ )

   ( .%  0.02( ار عبّ٘ذ ثوبئذ لذسٖ )JP Morganِغبّ٘خ ٌششوخ )
 ِخبؿشح اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ   - د

              ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشحاٌّو١بسٞ ٌٍّؾفلخ اٌّضٍٝ ٚاٌزٟ روذ اعبط  الأؾشاف ثٍغ ل١ّخ      
( ٠َٛ 250( ا٠بَ ِٚذح اٌزذٚاي اٌغٕٛٞ ثم١ّخ )10( ٚثّذح اؽزفبف )%99) ( ، ٚثّغزٜٛ صمخ 0.184%)

( ١ٍِْٛ دٚلاس فبْ ِخبؿشح اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ هٍٝ ٚفك ِم١بط اٌم١ّخ 100ٚاٌم١ّخ الا١ٌٚخ ٌٍّؾفلخ ثم١ّخ )
اٞ اْ ٔغجخ اٌّخبؿشح هٍٝ ٚفك ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ  دٚلاس (85744ذ )اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ثبٌّجبٌغ ثٍغ

 ( . % 0.86ٌٍّخبؿشح  ثٍغذ )
 

 المبحث الرابع 

 الاستنتاجات والتوصيات
 

 :ٚلًا : الاعزٕزبعبد أ
٠وذ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ٚ٘ٛ اؽذ ِمب١٠ظ ِذخً اؿشاف اٌزٛص٠ن رـٛساً ٔٛه١بً  ٚٔمٍخ وج١شح فزؾذ  -1

الافبق اِبَ كٙٛس ِٕٙظ عذ٠ذ فٟ رفغ١ش اٌّخبؿشح ار ٠وجش هٓ اٌخغبسح هٕذ ِغزٜٛ اؽزّب١ٌخ ِو١ٕخ ٌزا فٙٛ 
ٟ رؾذ٠ذ ساط اٌّبي إٌّبعت ٌّٛاعٙخ رٍه ِٕبعت ٌزؾذ٠ذ لذسح اٌّغزضّش اٚ اٌّؤعغبد هٍٝ رؾًّ اٌخغبئش ٚ ف

 اٌخغبئش . 
رشو١ض ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح هٍٝ ِذٜ ِو١ٓ ِٓ اٌخغبسح ٚاّ٘بي ثم١خ اٌخغبئش ٚلاع١ّب اٌخغبئش  -2

 اٌىبسص١خ راد الاؽزّبي الالً ثبٌؾذٚس عوٍٗ غ١ش لبدس هٍٝ رمذ٠ُ ِم١بط شبًِ ٌٍّخبؿشح . 
ً  هٍٝ ِم١بط اٌزجب٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاي اٌجؾش كٙش اْ ِم١بط ا -3 ٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح ٠غزٕذ اعبعب

 اعزخذاَ اٌولالخ ث١ٓ اٌّم١بع١١ٓ فٟ اخز١بس اٌّؾفلخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ. 
٠ّىٓ اعزخذاَ اٌّذخً اٌّغزٕذ اٌٝ الاؿشاف ٚاٌزٞ ٠وذ ِم١بط اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح اؽذٜ ِمب١٠غٙب فٟ  -4

 ٝ . اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍ
روزّذ ِخبؿشح اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ فٟ اؿبس اٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح هٍٝ ل١ّخ اٌّؾفلخ الا١ٌٚخ اٚ اٌّجبٌغ  -5

 اٌّخظظخ ٌلاعزضّبس فٟ اٌّؾفلخ ٚهٍٝ رجب٠ٓ اٌّؾفلخ فؼلاً  هٓ ِغزٜٛ اٌضمخ ِٚذح الاؽزفبف . 

 

  : بً : اٌزٛط١بدصب١ٔ
 ػشٚسح الا٘زّبَ ثّٕبرط اٌّخبؿشح اٌى١ّخ اٌؾذ٠ضخ ٚرٌه ٌمذسرٙب هٍٝ رمذ٠ش اٌّخبؿشح ثشىً اوضش دلخ .  -1
رٛع١ٗ اٌذساعبد الاوبد١ّ٠خ ؽٛي دساعخ ِمب١٠ظ اٌّخبؿشح اٌّغزٕذح اٌٝ اؿشاف اٌزٛص٠ن ٚرٌه لا١ّ٘زٙب فٟ رؾذ٠ذ  -2

 لذسح اٌّؤعغبد ٚاٌّغزضّش٠ٓ فٟ رؾًّ اٌخغبئش . 
ٌم١ّخ اٌّوشػخ ٌٍّخبؿشح فٟ اخز١بس اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ وْٛ هبئذ اٌّؾفلخ اٌّضٍٝ اٌّخزبسح هٍٝ اهزّبد ِم١بط ا -3

  ٚفك ٘زا اٌّم١بط لا٠ّىٓ اْ ٠ٕخفغ رؾذ ِوذي اٌوبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؿشح فٟ اٞ ؽبي ِٓ الاؽٛاي . 
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