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لمخططات التوزين  ا  بناء مؤشرات أسواق الأسهم طبق

 المختلفة

 

 

 المستخمص

 ننوسموو.وتنننمسيتلننمس عننلكسس(DJIA)نحنننسنعننلكسير عمننيسصلننمسمح ننوسرلز ننيسايو ننون سير نننمص س
ولز نيسننم اياسيرلي نمسولز نيسنم نميسسS&P500صنسلز ييمسيلأعيوسيلاخيىسلعنوسلز نيسمسًتمض

ممستصنممننناسكمنننناسعننن اياستنننمنسىننن هسيرلز نننييمس وي نننوستوسح نننؤسلز نننيسيلأعنننيوسيرعنننصواي.وي  يست ننن 
  مننننييمسنعننننتماسلخ ي ننننناروير  سىنننن سير يملنننناسير ننننن سم ننننمسينس صينننننستينننننمسير  مييم .تعننننتممستصننننن س
يلاخ لاكننممسويضننحاسر نننسىنننماستعننتممستخننيىسلمننيسويضننحا.ر راسعنننيي كسكنن سىنن يسيرتحنن س منن س

و نومسيخن لا سير  منييمسس خ ي سيرلز ييمسيريئمعناسكن سيرخ نمئاسوير ن س عنمصانمسكن سكينوسعنتم
يرنعنتماسريلز ننييمسيرلخ ي ناسصيننؤسلنيسير لن.وعننننلوسنلنم سيرلز ننييمستحعنمسلخ نن س نو منسصمننناس
يلأعيو.وعننننتاتستمرلز نننيسيرلنننو ونستمرعنننصيسلانستصننن سيرلز نننييمسيلأ عنننيس نننصتماس لنننكسضنننلنسىننن هس

لألينمسسمسًوسحمرمنير ئا.ويرل لوصاسير مرمناسىن سيرلز نيسيرلنو ونستمرلملناسويرن يسىنوسيلأعنيومسيرلعن خا
عن  حاسيرلز ييمسلميسيرلو ونا.وقناس و نوسيرتحن سرصنااسلننسيلاعن ن م ممسلننسيسًيرلز ييم.وتخميس

تىليم،ينسلنستىوسل  يتممستنمءسلز ييمستعويقسيلأعيوسىن سصمنناسللائلناسوللعيناسولخ ن س نو منس
منسصنستعيومسحعمت ساقمقسوويضحسرحعممسقملاسيرلز ي.وينسلخ ن سير نو سلنمعمسوي منسكضلاسً

تمرلملنناسىننوسيلأكضننوسلنننستننمنسلخ  ننممسير ننو منسيلاخيى. لننمس و ننوسيرتحنن سرصننااسلنننسير و ننمممس
تىليمسضيويةسقمموسير يممسيرلصنماستعوقسيرصييقسرلأوييقسيرلمرماستتنمءسلز يسلو ونستمرلملاسمص لناس

صنسضنيويةستننمءسلز نييمستعيومسير و منسيرلصَاوسوم نلوس لمنكسيلأعنيوسيرلاي ناسكن سيرعوق.كضنلاسً
ق مصماسلو وناستمرلملاسمعنيوس نوسلنينمسكن سص نوسير نويةسيرحلملمناسيرصملناسلأايءسير ني ممسيرصمليناس

وينسيرعنوقسإرنؤسمسًك س راسيرل معسإرؤس منمسير ويةسير ملياسير  سمص عيمسيرلز يسير ملو.خ و ن
سيرمووسم حا سك سن يي وسصنس"يريقوسيرلممع سرلأعصمي"!

سلز ييم:.المقـدمـة 1 سصن سير لمك سم يلونيم.وح ؤسسم حا  سكل  سلنيو سيرليمو سر ن يلأعيو
سيلأعويقس سلز ييم سلن سصماة سيرليمو سمصيكون سيرلحيما ستعويقيو سلز ييم سمأر ون سير من يرلع عليون
رياووسيلأخيى.كصيؤسيريلوسلنسينسيرلحمكلس   ونسلنسير عميسلنسيلأعيوسير ياماسيرلخ ي اسإلاسينس

يرموو؟سويرعتمسك سى يسير عمزووسىوسينوسإ يسلم منسيرلع عليونسم عمئيونسصماةس:سلم يسحوستمرعوقس
رموستليموسلنسيلأعيوسكيوسل تيسصيؤس  تكس وسويحاسلنيمست  وسلن ياسر حاماسيسًراىسيرلع عليسصاا

ىنماسك يسعمئاسم ميستمنسيليمسيلأعيوسير ياماس  حياسلكسيرعوقسمسًيلأايءسير لمص سريلح لا.ويمض
سكم سيرصمو سيرعوق سيي  ك سقمل يمسيرصمو.ر را،إ ي س  ايا سين سيرلح لو سلن سيرلع علي سلح لا ن

 د ميثم ربيع هادي م.
 كلية الإدارة والاقتصاد

 جامعة كربلاء
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سوضصمستص سيرلزععممسمسًتمض سيرعوقسكلا سيرلع عليمنست ليميسلي مسصنستايء .ور ي س  وما
يرلمرماسوير ي ممسيلاع علميماسلز ييمسلأعويقسيلأعيو.ملموسيرلز يسيرلع وىسيرصموسرلأعصميسك س

سيرل ايور سيلأعيو سل  لك س و ستو سصمنا سصيؤ سوملوو ستوسيرعوق سيرلوي ما ستو سيرلنللا سيرعوق سك  ا
ستمنس سري تممن سيلأعتممسيريئمعا ستىو سيحا س صا سلخ ي ا سرلخ  ممس و من ستنمئيم سك   لاىلم.و ع نا
س لعموس س و ستعمعيم سصيؤ سوير   ستىاي  سخلعا س حلمق سإرؤ سيرتح  سى ي سمعصؤ ن مئ يم.ر ي

سيلأعيو ستعويق سلز ييم سويع خايلمم س تمصا سيرخ مئاسيرعمن وسسيرتح .يلأوو،لنمق ا ،تممن
سيرتص  ستصضيم س  عتمستمخ لا سيرلز ييمسصن سير   سيرلصيك سوسسيلأعموسير ميقا يرعمر ،ير حيمو

رلخ  ممسير و منسير  سمع ناسإرميمستنمءسى هسيرلز ييمسريوقو سصيؤسيم متمممسوعيتمممس وسلنيمس
ستمنيم سلن سيلأكضو سيلأوسسوتممن سيريئمعا سيلأعيو ستعويق سلز ييم سخ مئا  عيسيرييتك،لنمق ا

،صيؤسيرلع وممنسيرنلييسوير  تمل ،ك سيرولامممسيرل حاةسويرصمرو.يرخملوسويلأخمي،ير   سمسًيع خايل
  صنسحلملاسيرصلاقممسيرتمنماسوير لنماسير  س يت ستمنسلز ييمسيلأعويقسيراورماسصيؤسيرلاىسيرل مي.

 . المنـهـجـيـة :2

سلآ ماس::محمووسى يسيرتح سيلإ متاسصيؤسير عمزلامسيالمشكمة  2.2

س.لمسيلاع خايلممسيريئمعاسرلز ييمستعويقسيلأعيو؟1

س.سلمسيرخ مئاسيلأعموسير  س  عتمستمخ لا سيرلز ييمسصنستصضيمسيرتص ؟2

.لنننمسلخ  نننممسير نننو منسير ننن سمعننن ناسإرمينننمستننننمءسيرلز نننييم؟وىوسىننن سلننننسيلأعنننتممسيريئمعننناس3
سرلاخ لا سك سن مئ يم؟

سولامممسيرل حاةسويرصمروسولمى سخ مئ يم؟.لمسلز ييمستعويقسيلأعيوسيريئمعاسك سير4

.لنننمس تمصننناسيرصلاقاريرتمنمننناسوير لنمنننا سير ننن س نننيت ستنننمنسلز نننييمسيلأعنننيوسيراورمننناسكننن سيرلننناىس5
سيرل مي؟ولمسلضملمنس راستمرنعتاسري نومكسيراور ؟

سيلأىلماس:سم  عمسى يسيرتح ستىلم وسلنستىلماسلوضوصوسو ملا  س:س2.2
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لننستىلمناسيص مئينمسك نيةسعنيمصاسوويضنحاسصننسيرصمئناسيرل ورناسس.  أ ؤستىلماسلز ييمسيلأعنيو1
صنسلح لاسيلأوييقسيرلمرماسريلع عليمن.إ ستضوءسى هسيرلصيولاسيرليلاسم ييسقمموسيرلاخلامس

ير تنممنسيرل ن يا رتنمءسيرلحنمكلس-يلأعمورلنسصويئاسولخم يسرلأعيوسير ياماسول ن وكاسير تنممن
سكلسيرلعيؤسريلع عليمن.ريعوسيرحاسير  ءسو حاماسيرلحميسً ليما

ر لمنموسس(Benchmarking). صاسلز نييمستعنويقسيلأعنيوسيلأعنموسكن سيرللمينناسيرلي صمناس2
نستايءسيرلز ننننييمسملننننناوسك ننننيةسصننننننسل وعنننن ستايءسل لنننننوستتايءسلنننناييءسيرلحننننمكلسيرلح نننننيكمن.إ س

وقيمسصيؤسيرل صمليمنستمرعوق،ويي لمءسى هسيلإايييمسيرلح يكاستأايئيمسكوقسيرل وع سإ ميةسصيؤس  
سيرعوقسويرص وس حمح.

. صاسيرلصيولممسير  س لاليمسلز ييمستعويقسيلأعيوسويحاةسلنستىوسيرلصيولممسير  سمعن صمنس3
تيمس وسلنسيلاعمعمونسوير نمنونسكن س نمملاس وقصنم يوسوتمر نمر سكن سي خنم سقنيييي يوسيلاعن علميماس

سير  س ن مستلح ي يمسك سيرعلوستاي اس  مءةسيرعوق.

ئاسير  س لمعيمسلز نييمستعنويقسيلأعنيوستو ن يمسويحناةسلننستىنوسلناخلامس لمنكس. اخوسيرصوي4
نلنننننننننننم وس عنننننننننننصميسيرلو نننننننننننوايمسيريتعنننننننننننلمرماسيرعنننننننننننمصماسرلمنننننننننننموسلصنننننننننننالامسيرصويئاريرلصَارننننننننننناس

صنسصمئاسلح لاسيرعوقسريلخم ية يرل يوتاسصيؤسيرلحمكلسويلاع علمييمسير ياماسيرلخ ي اسكضلاسً
سيرلصَاوسريلخم ية.

وخ اسصلوس  تملماسري يممسيرلصنماسلنسلع عليمنسوصمليمنسك سمسًنليميسً سإ ميس.ملاوسى يسيرتح5
عنننوقسيرصنننييقسرنننلأوييقسيرلمرمننناس عنننمصاىوسكننن سيص لنننماسيلأعنننوسيرصيلمننناسيري نننمناسرتننننمءسلز نننييمس

سيلأعيوسصيؤسليييسلز ييمسيلأعيوسيلأ عيس ييةسك سيرصمرو.سسس

سما:معصؤسى يسيرتح سإرؤس حلمقسيلاىاي سيلآ سالاهداف : 3.2

اسلنينننننننمسم.سلنمق ننننننناسيلاعننننننن خايلممسيرل صنننننننااةسرلز نننننننييمسيلأعنننننننويقسوير ننننننن سمل ننننننننسينسمعننننننن  1
سيرلع عليون.
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.ستمنننننمنسو حيمنننننوسيرخ نننننمئاسير ننننن س  عنننننتمستنننننمخ لا سيرلز نننننييمسيرل صنننننااةسصننننننستصضنننننيمس2
يرتص .كمرلعننن عليونستحم ننناسر ينننوسىننن هسيلاخ لاكنننممسورلنننم يسم ضنننوسلز نننيسلصنننمنسلأايءسليلننناس

س مئ و.لصمناساونسلميهستعتمسخ

.سير حيموسيرلصيك سرلخ  ممسير و منسيرلخ ي اسيرلع خالاسك ستنمءسلز نييمستعنويقسيلأعنيوس3
سوتممنسل يممسوصمومس وسلنيم.سس

لخ  ننممسسؤ.يرنلننم سير حيمينن سرلز ننييمستعننويقسيلأعننيوسيلأ ننييسكنن سيرصننمروسلننكسير ي منن سصينن4
سيم.ئير و منسيرلع خالاسك ستنم

مسيرلز نننييمسيرل صنننااةسلنننكستصضنننيمسيرتص .كيننن هسيرللمينننناس.لنمق ننناسير م مننناسير ننن س ننني ت سكميننن5
س وضحسيرصويلوسيرليلاسير  س  عتمستملاي تم ممسيرصمرماستوسيرلنخ ضاستمنسيرلز ييم.

صيؤسيلاخ منننميسيرننن   سيسًوتملاعننن نماسر نننوسلم لننناوسلننننستىننناي سم صنننمنسصينننؤسيرلعننن عليسينسم نننونسقنننمايس
س سميلمستمع خايلوسكميم.ري م ماسير يًسريلز يسيلأكضوستمرنعتاسإرموسيع نما

س:سير تمصاسويلاع خايلممسيلأعيوستعويقلز ييمس.3

مح ننموسيرل  لننكسيلاعنن علمييسريلصيولننممسير نن س عننمصاهسكنن سي خننم سقيييي ننوسيلاعنن علميماسيرلخ ي نناسو صنناس
ملنووسيرلز نيسصينؤسصمنناسلننستعنيوسير ني ممسي  سلز ييمسيلأعويقسويحناةسلننستىنوس يناسيرلصيولنمم.وس

.و خ ننميسيرصمننناسصملنناست يملنناس  ننمحسريلز ننيسمسًعننوقسيرلنللنناستويرلوي منناستو لاىلننمسلصيرل ايورنناسكنن سير
لمرن يسلعنوس:س  عماسيروضكسيرصموسير يسصيموسيرعنوقسيرلصن .وصنماةسلنم  يلسير عمنيسلننسير عنمزلامس

كصيننوسيرعننوقسيرتميحننا؟س ننوسىننوسيرصمئنناسيرنن يسحلل ننوسلح لنناسيلأعننيوسيرصمامنناسيرعننناسيرلمضننما؟س..يرنن .س
مم وسيلإ متننننننننننننننننناسصننننننننننننننننننسىننننننننننننننننن هسير عنننننننننننننننننمزلامسصتنننننننننننننننننيس  حننننننننننننننننناستايءسلز نننننننننننننننننيسولمرتنننننننننننننننننمسلننننننننننننننننن

.إ سمص وسى يسيلأخميسصويئاسولخم يسيلأعنيوسيرل ايورناس(Alexander,et.al.,2001:420)يرعوق
كنن سيرعننوق.كمي  مصوستوسينخ مضننوسىننوسلز ننيسصيننؤسيي  ننمعستوسينخ ننم سيرعننوقستل ليو.ىنن يسولنننس

اي نناسكنن سيرعننوقسو نن راسلز ننييمس  ئمنناسيرلل نننستنننمءسلز ننيسصننموس ينن سم ننلوس لمننكسير نني ممسيرل
مخ اس وسويحاسلنيمستل معسلصمنسلنسق مصممسيرعوقس مرل معسير ننمص ستوسيرخنال ستوسيرلنمر س

س..ير .
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سورلز ييمستعويقسيلأعيوسيع خايلممس  ؤسلنستىليم:

قمموسيرلع وىسيرصموسرلأعصميسويرصويئاسويرلخم يسيرعمئاةسك سيرعوق.كمرلمصاةسيرصملناس  نميس -تس
،وى يسمصن سسون عس استعصميسلخ ي سيلأعيوسيرل ايوراسك سيرعوقس عميسك سيلا  مهتمنسحيس

تمرن م ننناسو نننواسصلاقننناس يامننناستنننمنسير  منننيسكننن سعنننصيسعنننيوسلنننمسوير  منننيسيرننن يسم نننيتسصينننؤس
.وصيؤس مكاسلز ييمسيلأعصمي،ير يسىوسينص موسرحي استعصميسيلأعيوسيرل ايوراسك سيرعوق

يةسعيمصاسصنسير  ميسك سصمئاسلح لناستوييقنوسيرلمرمناسوكقس راستللاويسيرلع عليس  ومنسك 
تل نياسلصيك ننوسلا  ننمهسير  مننيسيرنن يس ننيتسصيننؤسلز ننيسحمرنناسيرعننوق،و راساونسيرحم نناسإرننؤس
ل متصننناستايءس نننوسويقننناسلمرمننناسصينننؤسحننناة.وتمر تكسإ يس مننننمسيعننن علميي وس يينننمسكننن س ننننمصاس

رنننننننناسم ننننننننونسلنننننننننسيلأكضننننننننوسرننننننننوسل متصنننننننناس س لصمننننننننناسريننننننننمسلز ننننننننيسخننننننننماستيننننننننم،سحمنئنننننننن
س.(Reilly,1985:121)يرلز ي

 يرلعمصاةسك ستنمءسيرحاسير  ءسو حاماسيرلحمكلسيرلعيؤسريلع عليمن. -مس

سيرلعمصاةسك سيرح وسصيؤستايءسيلاق  ماسيرصموسريتياسورل مصم وسيرلخ ي ا. -وس
يرلعنننمصاةسكننن س لنننوموستايءسيرلحنننمكلسيلاعننن علميما.إ س عننن خاوسقنننموسيرلز نننيسرحعنننممسيرصويئننناس -اس

قس  وستوسرتص سل ونم وسخلاوسلاةس لنماسلحنااةسويعن خايوسيرصمئناسويرلخم يسير يماسريعوس
يرلحعننومس لي ننكسريح ننوسصيننؤستايءسيرلحننمكلسير يامننا.كملاك يي سيلأعننموسصننناس لمننموستايءس

صيؤس حلمقسلصاوسصمئاسلصَاوسريلخنم يةسيسًيرلح لاسىوسينسإيسلع عليسم مسينسم ونسقمايس
اس تمنننننيسلننننننسيلأعنننننيوسلننننننسيرعنننننوقسلننننننمى سرصمئننننناسيرعنننننوقسصتنننننيسيلاخ منننننميسيرص نننننويئ سرصنننننا

تكضننننوسلننننننسس  و،وتمر ننننمر سكننننمنسلنننناميسيرلح لنننناسيرل  ننننوقسم ننننمسينسم ننننونستايئننننوسايئلننننمسً
يرعننوق.صيموسكننمنسلز ننيسعننوقسيلأعننيوسيرصننموسمل نننسينسمعنن خاوس لي ننكسريح ننوسصيننؤستايءس

 .(Reilly and Brown,2006:141)نملاييءسيرلحمكلسيرلح يك

.كننا يستل نننسريلحييننمنسيروقننو سصيننؤس 1ريلاق  ننمايرلعننمصاةسكنن سيع  ننيي سلعنن لتوسيرعننوقسوس -هس
س- تمصننناسيرصلاقننناستنننمنسيرل  منننييمسيلاق  نننماماسوتنننمنسير  منننييمسير ننن س  نننيتسصينننؤسيرلز نننييم

تلننننمسعنننن  ونسصيمننننوسحمرنننناسيرعننننوقسكنننن سسكمنننننوسقنننناسمل نننننيوسير نتننننزسللننننالمسًس-ير حيمننننوسيلأعننننمو
رعننيموسكنن سير وقمننمسيرلعنن لتو،وى يستلننيسلنننس ننمنوسينسمننزايسإرننؤسي خننم سيرلننيييسيلاعنن علمييسي

يرعننيمو.ومزلنست ننحممسيرلنناخوسير ننن ستننمنسإ ننييءس حيمننوس ننميمخ سريلز ننييمسير نن س لنننموس
                                                           

(
1
إ سو اسينسلز ييمستعويقسيلأعيوسمل نسينس  نتأستمر  ميسك سيرحمراسيلاق  ماماسقتوسحاو س راسير  ميستأيتصاسس(

سيرل سى ه ستمنسحي ا سلممز ا ساييعممسل صااة سلميما و سوى ي سصيؤسيلأقو ستمر است يي سالالامسولضملمن ز ييمسريم
س منمس سلن ستيم سيرل  يما سيلاى لمو سو تيي سير ح س لم سيرلز ييمسك  سى ه ستن ي سيرل  يما سيلاى لمو س تيي يلأىلما

س .243:س1995ير ليويرىناي،
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حمراسيرعوق،قاسم   سصنسو واسنل سري  مييمسير  س  يتسصيمو.وي  يسلم و وسيرلحيوسإرؤس
ضنوئيمس  خن سسؤ راسيرنل ،كمل نوسصنائ سير نتزستمر  وييمسيرلع لتيماسك سيرعوق،وير  سصين

سيلاعنننن علمي.وم ييسلحييننننوسيلأوييقسيرلمرمنننناسولنننناييءسيرلحننننمكلسويلأ ننننماملمونستحوعننننمسًسقننننييييم
تمع خايوسيرلز ييمسر  حاسيرصويلوسير  س زعيستمر حي ممسيرصملاسلأعصميسيلأوييقسيرلمرمناس
ورللميننناسيلأايءسيرلصَنناوسريلخننم يةسلأ نننم سيرلو ننوايمسيرلخ ي اريلأعننيوسللمتننوسيرعنننايمس

 .(Reilly and Brown,2006:141)ييمسيرع نما ويلأخميةسللمتوسيرصلم

يع خايوسيرلز يسك ستنمءسلح لاسيرلز ي،إ سينوسلنسير نصمسصينؤسيلينمسلناييءسيرلحنمكلس -وس
ير  نننوقسيرنننايئوسصينننؤسلز نننييمستعنننويقسلصمنننناسصينننؤسيلأعنننموسيرلصَننناوسريلخنننم يةسصينننؤسلنننيس

 نن س حننم  سكننمنسيرتنناموسيرويضننحسىننوسيلاعنن علميستمرلح لنناسيرسمسًيرنن لن.وي  يس ننمنسىنن يس ننحمح
لح لنننناسيرعنننننوقسى ه.وىنننن هسير  نننننيةس  ضننننن سإرننننؤستننننننمءسلممعننننلؤست ننننننمامقسيرلز نننننييمستوس

ير  سلمم يمس صلمستايءسلز ييمستعويقسلصمنناسصينؤسس(ETFs)ير نمامقسيرل ايوراستمرتوي ا
 .(Reilly and Brown,2006:141)ليسير لن

رلخنم يةسيرلنمعنتاستنمنسيسير صم  سلكسنليماسيرلح لناسونليمناسيرعنوقسيرلمرمناسم نميسضنلنمسً - س
ريلو ننواسير ننيايسيرخ ننيسىنن سلخم ي ننوسيرنلملمنناسير نن س لعننوسيرصلاقنناستننمنسلصننالامسصويئنناس
يرلو ننواسيرخ ننيسوتننمنسلصننالامسصويئنناسلح لنناسيرعننوقسريلو ننوايمسيرخ ية.رنن راسكنن سىنن هس

 Reilly and)يرحمرنننننناسمعنننننن خاوسلز ننننننيسيرعننننننوقسيرصننننننموس للعننننننوسرلح لنننننناسيرعننننننوق

Brown,2006:141). 

سويقسيلأعيوس:صويلوسير لمم سك سيرتنمء.سلز ييمستع4

لانسير مماسلنستنمءسيرلز ييمسى سص وسير حي ممسيرصملناسرل لوصناسيلأوييقسيرلمرمنا،كينماسحم ناس
رلاى لموستعلاعاسصويلوسلننسيرلينوسيع حضنميىمسصنناستننمءسيرلز نيسيرن يسمل ناسلننوس لعمنوسيرل  لنكس

س:(Reilly and Brown,2006:141)ير ي سوى هسيرصويلوسى 

يرصمننننا:سينستووسصملنننوسىنننوسيرصمنننناسيرلعننن خالاسرتننننمءسيرلز ننني.إ سينسح نننوسوي عنننمعسول نننايسس4.1
يرصمننناس لمصيننمسلنننسيرصويلننوسيرليلا.كمرنعننتاسير نن ميةسلنننسيرل  لننكسير ينن سعنن لاوسلز ننييمس يمس
ل نننننننايقماسرعنننننننيواسيرل  لنننننننكسير يننننننن سإ يسلنننننننم وسيخ منننننننميسيرصمنننننننناست ننننننن وسلنمعنننننننم.وك ستصننننننن س

م نييس ضنلمنس لمنكسيلأعنيوسيرل ايورناسكن سيرعنوقسسيرحويعنمم،ويقصمسًسيرحملام،وتعتمسيق  ماممم
لكسيع تصماسيرليموسلنسيلأوييقسيرلمرمناسلمنيسيرصماما.ويلأ نوسكن سيرصمنناسينس  نونسللعيناسريل  لنكس
ير ي سوتخلاكوسكمنسح لينمسرننسمصناس يمسلصنؤ.كمرصمنناسير تمنيةسيرل حمن ةسرمعنمستكضنوسلننسيرصمنناس
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خ منننميسيرصمنننناسصتنننيسيلاخ منننميسيرص نننويئ ست ننن وس ملنننوستوصتنننيستعنننيومسير ننن ميةسيرل حمننن ة.ومل نسي
كننمنسل ننايسيرصمننناسس.تخمييسًميخ مننميسق ننايسل ننلوسر  عننماسيرخ ننمئاسيرليلنناسريل  لننكسيرليلننوس

إ يس منمسىنماستماسيخ لاكممستنمنست ن يءسيرل  لنك،وك سىن هسيرحمرناسكنمنسىننماسحم ناسسم ونسليلمسً
سلأخ سصمناسلنس وس  ء.

يرصمنننا:سيرصملننوسيرعننمن سىننوسيرننو نسيرلخ نناسر ننوسصضننوستمرصمنا.و عنن خاوسس ننو منستصضننمءس4.1
.يرلز نيسيرلنو ونستمرعنصيس4علا سلخ  ممس نو منستعمعنماسرتننمءسلز نييمستعنويقسيلأعنيوسىن :س

 .يرلز يسلميسيرلو ونستوسيرلو ونستمر عموي.3.يرلز يسيرلو ونستمرلملاسيرعوقماس4

يلإ ننييءسيرحعننمت سيرلعنن خاو.ويحاسيرتننايئوسىننوسيخنن سسيلإ ننييءسيرحعننمت :سيلاص تننميسيلاخمننيسىننوس3.1
يروعن سيرحعنمت سيرتعنم سرلأصضنمءسيرلخ ي نمنستمرصمنا.ويرتناموسيلاخنيسىنوسحعنممسيرلز نيسويلأخنن س

تمرعننننننصيستوستمرلملا،يرلصيننننننناستالارنننننناسيرلز ننننننيسس منننننننمستنلننننننيسيلاص تننننننميس لمننننننكسير  ممييم،عننننننويء
 لنسيروع سيرحعمت .سسيل ونممستالاسًم ضوسيرتص سيع خايوسيروع سيريناع سريسًيلأعمو.وتخميس

س.سلز ييمستعويقسيلأعيو:سلخ  ممسير و من5

ينسإحننناىسيرل نننم وسيلأ عنننيستىلمننناسكننن ستننننمءسيرلز نننييمس  صينننقستنننمرو نسيرننن يسم نننمسينسملننننحسر نننوس
ح اسقمئلناسو تنمعسس4011س(A).ري ي ا(B)و(A)نمويقا.صيؤسعتموسيرلعمو،رن  ي ستمنسىنماسعيل

ح نناسقمئلنناسو تننمعسيرح نناسيرويحنناةستص ننيمنسس4111س(B)ييمسوري نني ايرح نناسيرويحنناةستص ننيساولا
كيننننن سس(B)اولايستمنلنننننمسري ننننني ا40111ىننننن س(A)مرلملننننناسيرعنننننوقمارتوسيريعنننننليا ير يماسري ننننني اك.اولاييسً

اولاي.ويرعنزيوسيرل نيولسىنننمسىنوس من سم ننمسينسمنو نسىن ينسيرعننيلمن؟سينسىننماسخمننمييمسس11111
س و منسصيؤستعموسيرلملاسوير و منسيرل عموي.ل صااة:سير و منسصيؤستعموسيرعصيسوير

ير ننو منسيرلعنن ناسريعننصي:سينسيرلز ننيسيرلننو ونستمرعننصيسىننوسيروعنن سيرحعننمت سرلأعننصميسيرحمرمنناسس4.0
 Reilly and)ويرننن يسمصنننن ستنننمنس حي نننممسيرلز نننيس  نننأعيستمر يوقنننممسيرعنننصيماستنننمنسيرل وننننمم

Brown,2006:143)تعننننصميسيلأعننننيوسصيننننؤسقنننناوس.وتنننن راسكننننمنسلخ نننن سير ننننو منسىنننن يسم صملننننوسلننننكس
.كينوسقنمئوسصينؤسيعن خييوس(Mayo,2000:314)يرلعمويةست ي سيرنليسصنسصااسح  يمسيرلمئلا

ل لننوعستعننصميسيلأعننيوسيرل وننناسريلز ننيسر ننوسعننيوسملعننوستح نناسويحنناةسكنن سيرلز ي وقعننل يمسصيننؤس
.ومصنننني س(Alexander,et.al.,2001:420)ر نننني سحعننننممسل وعنننن سيرعننننصيس(Divisor)يرلمعننننوس
 تممنننممسلز ننيسيك ييضنن سل ننونسلنننسعننيلمن.ورنلمينسير  مننييمستلملنناسيرلح لنناسيرلعنن ناةس4رير نناوو
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$س40تنناتستعننصيسقننايهس(ABC)رلعنناسح نناسويحنناةسلنننس ننوس نني اسويرلز ننيسيرلننو ونستمرعصي.يرعننيوس
س$.01$سر نوسينخ  سإرؤس411كلاستاتستعصيس(XYZ)$.يلمسيرعيو31ريح اسويي  كسإرؤس

سصميسيلأعيو تممنممستنمءسلز يستع4ير اوور

السعر في  السهم

 بداية المدة

السعر بنهاية 

 المدة

عدد 

 الحصص)بالملايين(

قيمة السهم القائمة ببداية 

 المدة)مليون $(

قيمة السهم القائمة بنهاية 

 المدة)مليون $(

ABC 52 03 53 233 033 

XYZ 033 33 0 033 33 

 033 033 الإجمالي

Source:(Bodie, Zvi, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments,7
th

 ed., Boston: 

McGraw Hill, 2008:42) 

س440=س411+40يرلح لا:سسسسسسسسسسسسيرلملاسك ستايماسيرلاةس=س

سسس441=سسس01+31يرلملاستنيمماسيرلاةسسس=سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس

س%1س-=س1.11-=440÷0-ير  ميسيرنعت ستلملاسيرلح لاس=سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس

سس54.0=سس4 ÷411+40 ي:سسسسسسسسسسسسسقملاسيرلز يسك ستايماسيرلاةس=ريرلزس

س51=سس4 ÷01+31قملاسيرلز يسك سنيمماسيرلاةس=سرسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس

س%1-=س1.11-=س54.0÷4.0-ير  ميسيرنعت ستمرلز يس=سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس

ييمسيرلو ونناستمرعنصيس ص ن س% .وملاحنلستنمنسيرلز ن1كمرلز يسويرلح لاس لمعلاستمنخ م سيرلملار
ي تيسرلأعيوس يمسيلأعصميسيلأصيؤسصناس حاماستايءسيرلز ي.صيؤسعتموسيرلعمو،وصيؤسيريلوسلنسسمسًو ن

%سكلن سإلاسينس41تنعتاس(XYZ)%ستمنلمسينخ  سعصيسيرعيو41ي اياستنعتاس(ABC)ينسعصيسيرعيو
 لعننوستصمئنناس(ABC)س%ستعننصيسيرعننيو41قملنناسيرلز ننيسينخ ضم.وعننتمس رنناسىننوسينسير مننماةستنعننتاس

$س41يرتنننننمر ر(XYZ)% تعنننننصيسيرعنننننيوس41$سريح ننننناسيرويحاة ي ننننن يسلننننننسيلانخ نننننم سر0عنننننصييسر
تلننايستيتصنناستضننصم سيرننو نسيرنن يسس(XYZ)رعننيوسسريح ناسيرويحاة .كلنناستص ننمسلح لنناسيرلز ننيسو نننمسً

لانسعصيسيرعيوسيرعمن سىوستلايستيتصاستضنصم سعنصيسيلأوو.رن راسكنمنسقملناسس(ABC)تص  وسريعيوس
.وتصنناس رنناسمصَنناوسيرلمعننوس(Bodie,et.al.,2008:41-42) يننملنسصيننؤسقملنناسيرلز ننيس(XYZ)عننيوير
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و رناسر  ننمسإص نمءسلز نييمسلضنيياسلا  نمهس(Stock Split)س 2رل ؤسلم منمسىنماس   ئناسرلأعنيو
 ننيمس   ئ ننوسإرننؤسعننيلمنسس(XYZ).يك نني ستننمنسيرعننيوس(Alexander,et.al.,2001:420)يرعننوق

$سريح اسيرويحناة.ويرل يومسينسلامننخ  سيرلز نيس01نسعصيهسينخ  سإرؤسيسا للمتوسعيوسويحاست
تمر  وسير يسماروسوت ن وسخنم عسصينؤسح نووسينخ نم سكن سيرلعن وىسيرصنموسلأعنصميسيرعنوق.كتصاس
ير   ئنننننناسم ننننننمسينسمخَ نننننن سيرلمعننننننوسإرننننننؤسيرلملنننننناسير نننننن سلا  ننننننأعيسصننننننناىمسقملنننننناسيرلز ي.وموضننننننحس

$سكنننننن س411كنننننن ستايمنننننناسيرلاة،يرنننننن يس ننننننمنس(XYZ) ىنننننن هسيرلعأرا.عننننننصيسح نننننناسيرعننننننيوس4ير نننننناوور
$سإ يس لمس   ئناسيرعنيوسكن ستايمناسيرلناة.وملاحلستنمنسصنااسيرح ناس01 ،منخ  سإرؤس4ير اوور

يرلمئلننناسقننناس ضنننمص سوتمر نننمر سرننننس  نننأعيسيرلملننناسيرعنننوقماسريح ننناسير يمننناسوعنننن اسيرلمعنننوسير امننناس
ينسن نننننناسيرلمعننننننوس.ونحنننننننسم ننننننمس54.0=سس4÷440 مر مر .قملنننننناسيرلز ننننننيسقتننننننوسير   ئنننننناس عننننننمويس

$.رنن راس01وينخ ننم سعننصيهسإرننؤس(XYZ)،يرنن يسلام عننتمست  مننيسيرلز ننيستصنناس   ئنناسيرعننيوسdير امننا،
س حعمس ملا  س:سسdكمنسقملاس

س54.0=سسd  س÷س01+40=سرس d ÷سXYZ+سعصيسABC رعصي

 سإرننؤسقملنناس امنناةسقننايىمس4وير نن س  ننميستننمنسيرلمعننوسم ننمسينسمنننخ  سلنننسقمل ننوسيلأ ننيماسيرتمر ننار
كانينننننمس َ منننننيستمر تصمننننناسيلأو ينسيرنعنننننتماسريعنننننيلمنسس(XYZ).ولانسير   ئننننناس َ منننننيسعنننننصيسيرعنننننيوس 4.4ر

يرل ننونمنسريلز ننيسيرلننو ونستمرعننصي.صيموسكننمنسصمئنناسيرلز ننيسم ننأعيستمر   ئننا.وك سنيممنناسيرلنناةسكننمنس
سون عننننس$سلمملعننننوسيرصمئنننناسيرعننننمرم10للمتننننوسس(XYZ)$ستمنلننننمسعننننمتمع31عننننمتمعسللمتننننوسس(ABC)عننننيو

 .ويرلملناسير امناةسريلز نيسيرلنو ونستمرعنصيس4 منسلنسيرل  ي س حلملوسك سير ناوورس% سير ي41ر
% سيرنن يس1-ينسلصنناوسيرصمئنناس نن يسورننموسرسا .يرلز ننيسرننوسم  مننيستنن54.0=س4.4 ÷10+31ىنن سر

 منسعمحعمست مممسير   ئا.وى يسيرصمئاسي تيسلننسيرصمئناسيرلحعنومست منممسير   ئنا.كمرو نسيرنعنت س
،ينخ نن ستعننتمسير   ئنناسلانسعننصيهسكنن ستايمنناسيرلنناةسيرعننيوسيلأضننص سيايءيسًس،يرنن يسىننو(XYZ)ريعننيوس

 ننمنسيقننوسوتمر ننمر سكننمنستايءسيرلز ننيس ننمنستصيؤ.وىنن يسمز نناسينسلخ نن سير ننو منسيرضننلن سريلز ننيس
لنسيرلنننموسيرعننننوقماسيرعننننمئاةسلننننمس وننننوسم حننننااستملأعنننصميستننننالاسًمًسيرلنننو ونستمرعننننصيسىنننوسيص تننننم  سنوصننن

س.(Bodie,et.al.,2008:42-43)ريح اسيرايخياستمرلز ي

س ستممنممستنمءسلز ييمستعصميسيلأعيوستصاسير   ئا4ير اوور

السعر في  السهم

 بداية المدة

بنهاية  هالسع

 المدة

عدد 

 الحصص)بالملايين(

قيمة السهم القائمة 

 ببداية المدة)مليون $(

قيمة السهم القائمة 

 بنهاية المدة)مليون $(

                                                           
 لننمسمصَنناوسيرلمعننوسيمضننم"ستمعننيومسل ننمتوسل ننؤسلننم  ميمس ي متنناسيرلز نني،ييسحمنلننمسمحننوسعننيلم"لحوس خنني،سول ننؤسس2

 توستماس  ممييمستخيىستيتوسيرلمو.س(Stock Dividend)ىنماس و مصممسعيلماسلم منم
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ABC 52 03 53 233 033 

XYZ 23 52 5 033 33 

 033 033 الإجمالي

Source:(Bodie, Zvi, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments,7
th

 ed., Boston: 

McGraw Hill, 2008:42) 

ير و منسيرلع ناسريلملنا:سمن وستننمءسيرلز نيسيرلنو ونستمرلملناسصتنيسحعنممسيرلملناسيرعنوقماسير يمناسس4.0
كنن سيرلز ننيريرلملاسيرعننوقماس=سصننااسيرح نناسيرلمئلنناسرتوسكنن ستايمنناسيرلنناةسر لمننكسيلأعننيوسيرايخينناس

يرعننصيسيرعننوق سيرحمر  .ومحننااسىنن يسيرننيقوسكنن ستايمنناسيرلنناةستو نن وسس× س 3ريرح نناسيرصمئلنناستحيمننا
ر نننسس411ك سيلاعنن خايوسىنن سمسًيلأعننموسو صَننمنسريلز ننيسقملنناستعننموسريرلملنناسيلأعننموسيلأ عننيس ننموص

 راس حعمسيرلملاسيرعوقماسير اماةسر لمكسيلأعيوس .وتصاس01توسس41مل نسينس  ونسلميس راسلعوس
يرايخياستمرلز يسو لمينسيرلملاسيرعوقماسيرحمرمناسلنكسيرلملناسيرعنوقماسيلأعنموسكن ستايمناسيرلناةسر حامناس

 Reilly and)نعنننتاسير  منننيسير ننن س ضنننيمستمر تصمننناستلملننناسيرلز نننيسكننن ستايمننناسيرلننناةسو نننملا  س

Brown,2006:144-145):س

 )= PbQb)× Σ PtQt/ Σ Indext قملاسيرلز يسك ستايماسيرلاة س...س...س...سس4رس

:صنننااسQt،س(t):تعنننصميسيلأعنننيوستنيممننناسيرلننناةسكننن سيرمنننووPt،س(t):قملننناسيرلز نننيسكننن سيرمنننووIndext:ست 
:صننااسQb:تعننصميسيلأعننيوسكنن سيرمننووسيلأعننمو،Pb،(t)يرح نناسيرلمئلنناستوسيرصمئلنناستحيمنناسكنن سيرمننوو

سرمووسيلأعمو.يرح اسيرلمئلاستوسيرصمئلاستحيماسك سي
 .كمرلملاس4ور ي سإمضملسير م ماسير  س حعمستيمسيرلز ييمسيرلو وناستمرلملاسرنصواسعمنماسري اوور

$ ليمون.ويرلملنناسكنن س501تنيممنناسيرلنناةسر لمننكسيلأعننيوسيرلمئلنناسكنن سلعمرنننمسيرل ننونسلنننسعننيلمنسىنن ر
رلملناسكن ستايمناسيرلناةس$ ليمون.تمر نمر سإ يس نمنسلعن وىسيرلز نيسيرلنو ونستم511تايماسيرلاةس منمسر

 سصيننؤسعننتموسيرلعمو،كننمنسقملنناسيرلز ننيس411رلملنناستعننموسيخ مننيمست نن وسيص تننم  س تينن سرسمسًلعننموم
قنننننايهسسيسً .ير منننننماةستلملننننناسيرلز نننننيس ص نننننوسصمئنننننا440 =س511÷501ر×411تنيممننننناسيرعنننننناسعننننن  ونر

رعننوقماس% سحلل نوسيرلح لنناسيرل ونناسلنننسىنن منسيرعنيلمنسيرللعننو منستنعننمسحناا يمستقممليلننمسي40ر
سيرعمئاة.

                                                           
ينسيلينننمسيرلز ننننييمسيرمنننووس عنننن خاوس نننم اسلصَارنننناسلأو ينسيرلملننناسيرعننننوقما.كتالا"لنسير نننو منستمرلملنننناسيرعننننوقماسس(3)

ممعننلؤستملأعننيوسير يمنا،ى س ننو نستمرلملناسيرعننوقماسرلأعننيوسير ن سمل نننسير نايووستيننمست نن وسحنيستننمنسيرلعن عليمنستوسل
.صيؤسعتموسيرلعمو،ىن يسيلإ نييءسلامحعنمسيرح ناسير ن س لعن يمسيرصنمئلامس(Freely Float)يرصمئلاست  وسحيس

رمعمسل محاسري ييءستلموسيرلعن عليمن.وى يسير لممن سكسويقيرسك ستوسيرح ولممسيرلزععاسري ي مم.كي هسيرح اسى 
لنننننسيرح نننناس لعنننناسكنننن سلعننننوسىنننن هسيرلحننننمكلسلمننننيسم ننننونست عننننيستىلمنننناسكنننن سيرممتننننمنسوتويتننننمسإ سينسنعننننتاسيصيننننؤس

س.(Bodie,et.al.,2008:45)يرل ايورا
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 ستننمنسيرلز ننييمسيرلو وننناستمرلملنناسيرعننوقماسرننوس  ننأعيستحننملامس   ئنناس4 ور4ملاحننلسسلنننسير نناورمنر
$ ليمنونست ن س01$ ليمنونسإرنؤسر411ينخ ضنمسلننسر XYZ يلأعنيو.كمرلملاسيرعنوقماسير يمناسرعنيو

س. 4رءسيرعيويرنليسصنس   ئاسيرعيوسوى يسىوسلم عتمست صوسير   ئاسلميس يمسصلاقاسو أعميستأاي

 Elton and)ينسيليننننننمسلز ننننننييمستعننننننصميسيلأعننننننيوسلو وننننننناستمرلملاريريعننننننليا سيرعننننننوقماس

Gruber,1995:23)وكنن سىنن هسيرلز ننييمسكننمنستىلمنناسيلأعننيوسير يامنناستمرصمننناس ص لنناسصيننؤسيرلملنناس.
يرعننوقماسرلأعنننيو.ر راسكننمنسير  منننيسيرنعننت ستلملننناسير ننني اسير تمننيةسرنننوس ننأعميسي تنننيسلنننس نننأعميسير  منننيس

رنعنت سيرللمعننوستلملنناسير نني اسير نن مية.وير  يةسىن سينسير  مننييمسيرعننصيماسرلأعننيوسيرايخينناستمرلز ننيسي
و يمسيريعننلياسير تمننيةس يننملنسصيننؤسير  مننييمستلملنناسيرلز ننيسصيننؤسلننيسير لن.رنن راسلنننسيرليننوسإايياس

س.(Reilly and Brown,2006:146)تىلماسيلأعيوس يمسيرلملاسيرعوقماسير تميةستمرلز ي

خم ننماسير منناةسر ننلاسيرلز ننيين،يرلو ونستمرلملنناسويرلننو ونستمرعننصي،ى سإنيلننمسمص عننمنسصويئنناسينسير
يلاع يي م مممسيرلتم يةسريلحمكل.كا يسقييسيرليءس ييءس وسح ناسايخيناستمرلز نيستنعنمس نعن وسلنكس
ستقممليمسيرعوقماسيرلمئلناسكنمنسيرلز نيسيرلنو ونستمرلملناسعنو سم صلنمست ن وس ملنوسيرصويئناسيريتعنلمرما
ريلح لاسيلأعمو.وتنحوسل متو،كمنسيرلز نيسيرلنو ونستمرعنصيسم صلنمسصويئناسيرلح لناسيرل ونناسلننس
ح ننناسل عنننموماسلننننس نننوس ننني ا.وتال منسيرلعننن عليونسيرمنننووسوتعنننيوراس نننييءسلز نننييمسيلأعنننويقس
حنننناىسير ييئننننقسىنننن س ننننييءسح نننناستمر نننننمامقسير صمونمنننناسير نننن س لعنننناس اخمريننننمسكنننن سلحمكليو.وي  وي 

توسييسلز ننيس خي. نننمامقسيرلز ننييمس(S&P500)نعننمس لعمييننمستلز ننيسستنعننمس نعنن وسلننكمسًتعيل
معمويسصمئاسيرلز يسوتمر مر سكي س لاوسإع يي م ماسيع علميسخملياسلنخ ضاسير ي ناسيسًى هس حلقسصمئا

"سيرنن يسىننوس"ETFريلعنن عليمنستملأعننيو.ويرلاخوسيلاخننيسىننوس ننييءسير ننناوقسيرل ننايووستمرتوي نناستوس
 لمستال نمنسيرلنيءس نييءستوستمنكسمسً نييزىمستوستمصينمس وحناةسويحناة، لملسصتميةسصنسلح لاستعنيوسمل نن

يرل نننويكيةس  نننييولسلننننسيرلحنننمكلسير ننن س  صلنننمست ننن وسس(ETFs)يرح ننناسيرويحننناةسلننننسيرعيو.ير ننننمامق
ل  ننننننننني سلز نننننننننييمسيلأعنننننننننويقسيرصمرلمننننننننناسيرويعنننننننننصاست نننننننننوس ننننننننن ءسإرنننننننننؤسيرلز نننننننننييمسير ننننننننننمصماس

س.(Bodie,et.al.,2008:45-46)يرضملا
                                                           

ينس   ئاسيرعيوسوير و مصممسيرعيلماسلا زعيستمرلز يس مرلمسينوسرموسريمس أعميسصيؤسيرلملاسيرعوقماسير يمناسريعنيوسس 4ر
و مصننممسيرعننيلماسإ سينسىنننماس صنناموس" يلننمئ "سر   ئنناسيرعننيوسوير س(Elton and Gruber,1995:23)يرلننمئوس

وير  مييمسيلأخيىستيتوسيرلنموستلنوسىن يسيرلز نيسلانسيلانخ نم ستعنصيسيرعنيوسمصنو ستمر منماةسكن سصنااسيرح ناس
س.(Reilly and Brown,2006:145-146)يرلمئلا
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رصويئنناس ننوسسمسًل عننمومسمسًملننموستايءسيرعننوقستصنن سيلأحمننمنستلز ننيسملنننحسو نننين المتســي  :التــ    5.3
عنننننيوستمرلز ننننني.لعوسىننننن يسيلأعنننننيومسرتننننننمءسيرلز نننننييم،ولنسخنننننلاوس خ نننننماسو نسل عنننننمويسر نننننوس
صمئننا،منمليسإعنن يي م ماسيرلح لنناسيرضننلنماسير نن س خ نناسلتننمر سل عننموماستمرلملنناسرلاعنن علميست ننوس

لنننسيرح نناسر ننوسعننيو سسل عننموممسًير ننو منستمرعننصيرير يسم نن ي سصاايسًعننيو.ى يسكنن سللمتننوس ننوسلنننس
وير نننننو منستمرلملننننناسيرعنننننوقمارير يسم ننننن ي سيلاعننننن علميستنعنننننمس نعننننن وسلنننننكسيرلنننننموسيرعنننننوقماسيرلمئلننننناس
رلاعننننن علمييم .وتخلا سيرلز نننننييمسيرلو ونننننناستمرعنننننصيستوسيرلملنننننا،كمنسيرلز نننننييمسيرلو ونننننناست ننننن وس

يرلعننن ناةسري نننييءسويرلعننناسيرتعنننم ا.يك ي ستمنننناستننناتمسسل عنننمويسلا ننننمليسيعننن يي م مممسيرلح لنننا
تنعنتاسس(ABC).وتعنتمسي امنماسقملناس(ABC)(XYZ) ،4تمع علميسلتمر سل عموماسك سعنيل سير ناوور

% سكنننننمنسلح ل ننننناسرننننننس صننننناسلو ونننننناس41تنعنننننتاسرس(XYZ)% سخنننننلاوسيرعنننننناسوينخ نننننم سقملنننننا41ر
 نننو منسيرلح لننناستل ننناسيرو نننووس.ولإصنننماةس(ABC)تمر عنننموي.كي س عننن عليسيلآنستعلنننوسي تنننيستعنننيوس

و/ستوس ييءسيرل مناسس(ABC)لنسح اسمسًرلأو ينسيرل عموما،كأنمستحم اسلإصماةسيرلوي نا:ستمكستصض
لننكسس.لعننوسصليمنناسإصننماةسيرلوي ننناسىنن هسضننيويماسر صننوسصمئنناسلح ل نناسلنعنن لمسً(XYZ)لنننسح نناس

 .س(Bodie,et.al.,2008:47)صمئاسيرلز يسيرلو ونست  وسل عموي

وكمنوسكنمنس لمنكسيلأعنيوسس(Unweighted Index)تمرلز يسلميسيرلنو ونمسًمعلؤسيمضى يسيرلز يس
$ ىننوستلننايس41ت نني سيرنلننيسصنننسعننصيىمستوسقمل يننمسيرعوقما.كمرعننيوس وسيرعننصيرسويحننايسًس لنننحسو نننمسً

$ سوينسيرلملاسيرعوقماسير يمناسري ني اسرننس  نونسليلنا.لعوسىن يسيرلز نيس11تىلماسيرعيوس وسيرعصير
رلحننمكليوسومعنن عليونسسمسًنسقتننوسيلاكننيياسيرنن منسمخ ننميونست نن وسص ننويئ ستعننيلمل نننسينسمعنن خاوسلنن

حاىس ييئنننقس  نننويسىننن يسيرلز نننيسىننن ستنننملاك يي سيعننن علميسلتنننمر سسون عنننسيرلتيننن  كننن س نننوسعنننيو.وي 
$سكن س نوسعنيوسعم ضن س4111ل عنموماسكن س نوسعنيوستمرلح لنارصيؤسعنتموسيرلعمو،يعن علميسلتين س

س41$سوس41ح نناسلنننسيرعننيوس وسيرعننصيس411$سو41ح نناسلنننسيرعننيوس وسيرعننصيسس01إرننؤس ننييءس
$ .وكن سيرويقنكسير حي نممسير صيمناستمرلز نيس عن ناسصنماةسريوعن س411ح اسلننسيرعنيوس وسيرعنصيس

يرحعنننمت سري  منننييمسيرنعنننتماستعنننصيستوسقملننناسيلأعنننيوسيرايخيننناستمرلز ي.يعننن خايوسير  منننييمسيرعنننصيماس
كي ننوس  مننيسنعننت سو نسمسًوسلام نن لانسكيقيرنعننتماسمصننن ستننمنسلعنن وىسيرعننصيستوسيرلملنناسيرعننوقماسريعنني

ل عنننموي.وى يسيروعننن سيرحعنننمت سري  منننييمسيرنعنننتماسمعننن خاوسكننن سيراييعنننممسيلأ ماملمننناسحمنلنننمسمضنننكس
س ل عموممسًسيرتمحعونس و منمسً

(Reilly  and Brown,2006:146).س

وتمنلنننننمسيتلنننننمسمتننننناويسلننننننسيرعنننننيوسكينننننوسيرل وعننننن سيلاسينسىننننننماست عنننننيسلننننننس يملننننناسويحننننناةسرحعنننننممس
ىنماسيروعنن سيرتعنم ستوسيروعنن سيرحعننمت سيرن يس صملننوسكمننوس لمنكسيرل ننمىايمسصيننؤسوعن مم.تولاسًيرل 
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صننااىم. لصنسسللعننولاسصيننؤقنناوسيرلعننموية.إ سينسيروعنن سيرحعننمت سىننوسل لننوعس ننوسيلأيقننموسير يامنناس
ستملأعيوسيرعلاعاسير مرماسوتعصميىم:

 انسعر)$( انسهى

A 03 

B 01 

C 55 

س$43=سس3\ 14+41+41رعصيسم ون:سسرويروع سيرحعمت ستوسل وع سي

تمنسيرل وعن سس$ لام ميسضلنمس43ًن.ر نسيريقوسرم$ م وقسقملاسعيل43وملاحلستمنسل وع سيرعصير
رح ننناسويحننناةسلننننس نننوسعنننيوسكنننمنسيروعننن سيرتعنننم سمص نننوسقملننناسسل حم .كنننا يس نننمنسيرلعننن عليسلمر نننمسً

سCاسويحاةسلننسوح سBنسلنسموح  سAرخلوسح اسلنسسيرح ا.ر نسإ يس منسيرلع عليسلمر مسً
$ سلاملموست  وساقمقسقملاسيرح استمرلح لا.وك سى هسيرحمراسكنمنس43كمنسل وع سيرعصيسيرتمر سر

ك سيرلح لننننننا،م ونسمسًيرل وعننننن سيرلو ون،يرنننننن يسلامينننننن وسكلنننننن ستعننننننصيس نننننوسعننننننيوسإنلننننننمستو نننننننوسيمضنننننن
ست عي.يرل وع سيرلو ونسرعصيسيرعيوسىوس ملا  :مسًلنمعت

س$40.10=سس8\445ريح اسس=سسيرصااسير ي س\} 14ر4 +41ر4 +41ر0{

م نننننننن وسنعننننننننتاسي تننننننننيسلنننننننننسيرلح لنننننننناسسA$ لانسيرعننننننننيو41يرل وعنننننننن سيرلننننننننو ونسىننننننننوسيقننننننننيمسرينننننننننر
س.(Mayo,2000:209-210)ير يما

لنسيعن خييوسل لنوعسيلأيقنموسير يامناسير يملاسيرتامياسرحعممسيرل وع ممسى سيروع سيريناعن .كتالاسً
وسير يامننناستتصضنننيمسيرنننتص سوم ننن يىمسوقعنننل يمسصينننؤسصنننااىمسكنننمنسيروعننن سيريناعننن سمضنننيمسيلأيقنننم

ىننوسصننااسيلأيقننموسير يامنناسيرلننيياسحعننممسل وع يم.وتضننوءسيرتممنننممستصننلاهسكننمنسسnينسسإ س(n)تمر نن ي
سيروع سيريناع سىوس ملا  :

3$س=40.45س س10*17*42

سلنمى لامرل وعن منسكسوى هسيرلملاس خ ي سصنسل وع سيرعصيسير يسحااستمع خايوسيروع سيرحعنمت .
سًً ًً يلاسينسىنماسحملامسم ضوسكميلمسيحاىلمسصيؤسيلآخي.وك سيرويقكسيرصلي س لمكسس حمحسيممضممً

يرل وعنن ممسيرعلاعنناسلعنن خالاسكنن ستنننمءسيرللننممموسيرصملنناسلأعننويقسيلأعننيو.إ سينسلز ننيسايوس ننون س
ىنوسل وعن سلنو ونستمرلملناسولز نيسير نمرمولامنس نوسسS&P500ير نمص سىوسوعن سحعنمت سولز نيس

س.س(Mayo,2000:211)مع خايوسيروع سيريناع تنمزهست
لممعن خاوسيرلعن عليونسىن هسيرلخ  نممست ن وسمسًتمخ  مي،ىنماستنويعسلنسلخ  نممسير و من.ولمرت

 تننمار سحمنلننمسم متننونسصيننؤسير عننمزو:سلننمىوستايءسيرعننوق؟سر نننسمل نننسينس لنناوسيرلز ننييمسيرلعنن ناةس
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لز ننننيسيرلعنننن خاو.وك سيرويقننننكسيرصلينننن سصيؤسنننننوعسيريسًيص لمايسًرينننن هسيرلخ  ننننممسإ متننننممسلخ ي نننناس ننننا
لأايءسعنننوقسمسًمعننن خاوسيلينننمسلننناييءسيرلحنننمكلسيرلح يكنننونسيرلز نننيسيرلنننو ونستمرلملننناستو ننن وسللممعننن

لنننننسير نننني ممسويلأ عيسعللاسًمسًيلأعننننيوسلانسلعننننوسىنننن يسيرلز نننني،وصتيس ننننو منسير نننني ممسيلأ تننننيسح لنننن
يلأ نننننننننننننننن ي،سملعننننننننننننننننوستايءسل وعنننننننننننننننن سيرنننننننننننننننناولايسيرلعنننننننننننننننن عليسكنننننننننننننننن سير نننننننننننننننن ءسيرلحيننننننننننننننننوسلنننننننننننننننننس

س.(Alexander,et.al.,2001:425)رعوقي

رلاس  معيسك سيرعنويمسيلأخميةسصااس:مسً.سلز ييمستعويقسيلأعيوسيريئمعاسيلأ عيسيع خايل6
س س5رايخوسيرولامممسيرل حاةمسًيرلز ييمسير  س لموستايءسيلأعيوسيرصماماسلحيم

صنسكضلاسًسىلم لانسميرنوصخمي يم.ر راسعننمق سك سى يسير  ءسيرلز ييمسيلأ ييسلنسمسًواورممسًوت نتم
سلز ييمسيرنل .

سيرلز ييمسيرلحيماسيلأليم ما:س1.6

:ينست ننننييسوتقنننناوسلز ننننيسمن ننننيست نننن وسلعنننن ليسلأايءستعننننصميسيلأعننننيوسكنننن سس 6ر .لز ننننييمسايو ننننون 
.إ ستنناتسحعننممسىنن يس(Jones,1998:96)س(DJIA)يرولامننممسيرل حنناةسىننوسلز ننيسايو ننون سير نننمص س

تمرعننننصيسمسًلو ونمسًل وع س4048لنسصنننموسيسًرلز ننننيسيص تنننميس.وقنننناسَ ننن وسىننن يسي4805يرلز نننيسلنننن سصنننموس
س(NYSE)ىنن سصملننناسيرلمئننناةسكنن س ننننمص يمسول ايورننناسكننن سس(Blue-Chip)نم حنننمسً تمييسًسرعلاعننمنسعنننيلمسً

(Bodie,et.al.,2008:47)و يىسمسً سعنننيل41لنسرمسً.كحمنلنننمس نننوستننننمءسيرلز نننيستملأعنننموس نننمنسلزر ننن
 سيرتعنم سلأعنصميسيلأعنيوسيرص نيونرتمك يي سحعممسقملناسيرلز نيسحمنينمستمعن خايوسيروعن سيرحعنمت

ينسيرلعن عليسم ن ييسح ناسويحناةسكلنن سلننس نوسعنيو .ويرمووسكننمنسيرل وعن سمحعنمستلعنلاسحم ننوس
.وىننوس(Elton and Gruber,1995:22)س 7ر لننكستعننصميسيلأعننيوسيرعلاعننونسصيننؤسصملننوسير صننامو

ناسصيؤسليسير لن.كمرلمعنوسمصَناوسيرلمعوسير يسمصَاوسرمأخ ستصمنسيلاص تميسحملامس   ئاسيلأعيوستمرصم
 Reilly and)ينسقملنناسيرلز ننيس  ننونسن عننيمسقتننوسوتصنناسير   ئا.لصمارنناسيرلز ننيسىنن س ننملا  سا تنن

Brown,2006:146):س

                                                           
 عتمسير ي م سصيؤسيرولامممسيرل حاةسىوس ونستعويقسى يسيرتياسى سيرلمئاةسرلأعويقسك سيرصمروسو  يسلز يي يم.س(5)

لإقملنناس ننيي اسس(Charles Dow)إرننؤس ننميروسايوسس(Edward Jones)ينضننوسياويياس ننون سس4884كنن سصننموسس (6
 .س(Mayo,2000:211) يامسيرنلوسر  تحسكملمستصاسلزععاسايو ون سيراورما

 Elton)محعمسصملوسير صاموستل اسير  حمحسرحملامسيلانل معسيرنم ئاسلنسير  منييمسيرلخ ي ناسكن سيتوسيرلنموس(7)

and Gruber,1995:22)س
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 ...س...س...س4ر


30

1i

PitlDitس=DJIAt 

لمعننوس:سيرDit.(t)كنن سيرمننووسس(i):سعننصيسإلننلاقسيرعننيوسPit.س(t):قملنناسيرلز ننيسكنن سيرمننووسDJIAt :إ 
س.(t)يرلصَاوسك سيرموو

لنننسيرح نناستعننتمس   ئنناسس (gi)رنننت ننتحسحمللاسًس(i)يك نني ستننمنسحملننوسح نناسويحنناةسلنننسيرعننيو
 سوس4 سللمتنننننوسر4إ يس مننننننمسير   ئننننناسرسgi=2يرعنننننيوستوسير و مصنننننممسيرعنننننيلما.صيؤسعنننننتموسيرلعنننننمو،

(gi=1.25)ريلصمارنننننناسمسً% .تمر ننننننمر سمصَنننننناوسيرلمعننننننوس تل40إ يس منننننننمسير و مصننننننممسيرعننننننيلماستنعننننننتارس
س:(Garbade,1982:190)يلآ ما

………(3) 


30

1i

Piس÷ 


30

1

lg
i

iPi  D=يرلاموD/سير اماس

كننن سوقنننمسير صامو.ومحعنننمسصمئننناسيرعنننوقسخنننلاوسيرلننناةسلننننسسiىنننوسيرعنننصيسيرعنننوق سريعنننيوسسPiينسسإ 
(t)ور مما(t+1)تلل ضؤسى يسيرلز يس ملا  سس(Garbade,1982:190):س

R DJIAt = (DJIAt+1/ DJIAt) -4   ………(1)س

 سيرن يسمصني ستممننممسعلاعناستعنيوسلإمضنملسيلإ نييءسيرلعن خاوس3 صاموسيرلمعوسلوضحسك سير اوور
صناس   ئاسيلأعيو.كحمنلمس   تسيلأعنيوسم نتحسيرلمعنوسي ن يسسDJIAلا  لمقسيرلمعوسير اماسرلز يس

عوسمل نسيلاعن الاوسصيمنوسلننسحلملناسينسو لمسىوسلمىي.وير أعميسيرل يي وسرحملامسير   ئاسصيؤسيرلم
.وى يسيرلمعوسيرلصَناوسمضنلنستنمنسيرلملناس 8ر 1.43034110 سر نوست تحسر31يرلمعوس منستملأ ور

ير امننناةسريلز نننيس  نننونس ي ينننمست منننممسير   ئنننا.وك سىننن هسيرحمرننناسكنننمنسقملننناسيرلز نننيسلمقتنننوسير   ئننناس
عصميسكنمنسيرلمعنوسمصَناوستم  نمهسير خ نم س .تمر مر ،تصاسير   ئاسوتلوسيرل لوعسير اماسرلأ41 منمر

                                                           
 سوىننننوسلنننننس44111رلمملننننميم منننننمسس4115ولمننننيسيرل يننننكسيتلننننمسم ص ننننمس منننن سينسقملنننناسيرلز ننننيستلن  نننن سس(8)

نسيرل ونننننننننننناسرنننننننننننو.وير ويمسىنننننننننننوسكننننننننننن س صننننننننننناموسميرل  ننننننننننني سينسم نننننننننننونسيرل وعننننننننننن سيرعنننننننننننصييسرلأعنننننننننننيوسيرعلاعننننننننننن
$ س4ملعنوس  ميي"تللنايير.وتمرن م اسكمنسير  ميستللاييسنل اسويحناةسكن سيرلز نيسلا(Bodie,et.al.,2008:42)يرلمعو

تمرليمننننوسلنننننسيرعننننن ممسكل .ىنننن هسيرحلملنننناسم صننننمنستخنننن ىمستصننننمنسيلاص تننننميسستلملنننناسيرعننننيوسيرل وعنننن سإنلننننمسملعننننوس  مننننييسً
 سنل نننننننننناسكنننننننننن سمننننننننننووس41 ستوسر41لعنننننننننن لتلا"حمنلمسمننننننننننناى سيرننننننننننتص سرل ننننننننننمىا يوسيي  ننننننننننمعسيرلز ننننننننننيستللننننننننننايير

س.(Jones,1998:106)ويحا
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حمنلمسم ننونسىنننماس  مننيسكنن سمسً . لننمسينسيرلمعننوسم  مننيسيمضنن41ت منناسيرلحمكلنناسصيننؤسيرلملنناسيرتمر ننار
س.(Reilly and Brown,2006:143) ي متاسصمناسيرلز ي

س

سحمنلمس   تستعيوسيرصمناسDJIA  سلعموسصيؤسير  ميستلمعوسلز يس3ير اووسر

 ثلاثت يقببم واحذ Aبعذ تجسئت انسهى  قبم انتجسئت انسهى

 الأسعبر الأسعبر

A 03 03 

B 53 53 

C 03 03 

 )انقبسى انجذيذ(5=×     53=×÷53 53= 0÷03 

Source:(Reilly, Frank K.& Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio 

Management,8
th

 ed.,Australia:Thomson,2006:143) 

لنس صاموسيرلمعوسوصاوس أعيسيرلز يستحملامسير   ئاستوسير و مصممسيرعنيلماسير ن س  مناسسوصيؤسيريلو
% ستوسإحنننلاوس ننني اسلحنننوستخنننيى،يلاسينسيرلز نننيسلام نننييس صننناملامسري و مصنننممسيرنلامننناس41صننننسر

وتمر ننمر سكننمنسيرلز ننيسمنننخ  سحمنلننمس نناككسيلأعننيوسللعننووسيلأيتننملسو نننخ  ستعصميىم.وير  ننوسكنن س
ملَايسيرصمئناسيرعننويستأقنوسسDJIA مسيرنلاماسمصن ستمنسير  ميسيرنعت سيرعنويستلز ي ضلمنسير و مصم

لنننسقمل ننوسيرحلملما.وت تمصنناسيرحننموسىنن يسيلاتخننموسكنن سير لنناميسمن تننقسصيننؤس لمننكسيرلز ننييمسير نن س
لا صمنناسإضننمكاس و مصننممسيلأيتننمل.وير حم سم ننونسي تننيسكنن سيرلز ننييمسير نن س   نن س تيمننممسير نني ممس

ى هسيلأخميةس لموسراككسيلأيتمل.وصيؤسيريلوسلنسينستص ستعيوسيريعلياسير  ميةس و عسيريئمعاسلانس
يلأيتنننننننملسيلاسينينننننننمس لمنننننننوسإرنننننننؤساكنننننننكسنعنننننننتاسي ننننننن يسلننننننننستيتمحينننننننمسوينسللعنننننننووسيلأيتنننننننملسم ننننننن وس

. لننننمس صنننني سرلان لننننماس ننننونس(Mayo,2000:318)ح ؤ،لنسيرصمئنننناسير ينننن مسً،ويتلمس مكيننننيسً نننن ميسيسً  ء
مسيخ منننيمستمعنننيومسق نننايسوىننن سلامل ننننسينس  نننونسللعيننناسلآلا سصمن نننوسلح نننويةستعلاعنننمنسعنننيل

صنس راسكمنسيلأعيوسير  سمضليمسيرلز نيسىن سري ني ممسير تمنيةسويرنمضن اس.كضلاسًايلأعيوسيلأليم م
رننموسDJIA لنسير نني ممسيلاص مماما.وقنناستليننيمسيرصامنناسلنننسيراييعننممستننمنسلز ننيويرنم حنناستننالاسً

يىسوينسصويئننناهس وميننناسيلأ ننننوسلمنننيسقمتيننناسريللمينننناسلننننكستلنننايس لينننمسلز نننييمسيلأعننننويقسيلأخنننمسًل ليت
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يلأخننيى.ولانسيرلز ننيسلننو ونستمرعننصيسكحمنلننمس لننووسير نني ممست   ئنناسسNYSEلز ننييمستعننيوسعننوقس
يلأعننننيوسكننننمنستعننننصميىمس نننننخ  سوتمر ننننمر سكننننمنستو ينيننننمستمرلز ننننيس نننننخ  سح ننننؤسوينس منننننمس تمننننيةس

 ننم ستمرلز ننيسولانسيلأعننيوس يمسيرنلننوسوليلا.رنن را،كمنسلخ نن سير ننو منسىنن يسم عننتمست حمنن سيلانخ
يرصمر سعن  ونسرينمستعنصميسيصينؤسولانسلعنوسىن هسيلأعنيوسىن سيلأ عنيسصيضناسري   ئناسكانينمسع خعنيس

.إرنؤس مننمس رناسكينوسم  مىنوس(Reilly and Brown,2006:144)لننسو نينمسايخنوسيرلز نيسمسًايئل
صنننننننننننننننسير  مننننننننننننننييمستأعننننننننننننننصميسيلأعننننننننننننننيوسير نننننننننننننن س صنننننننننننننن ىسري و مصننننننننننننننممسيرعننننننننننننننيلماسير نننننننننننننن س لننننننننننننننوس

س.(Jones,1998:96)% 41ر

 س41صنسيرلز نننننننيسير ننننننننمص ، لووسلزععننننننناسايو نننننننون ستحعنننننننممسلز نننننننيسلأعنننننننيوسيرنلنننننننوروكضنننننننلاسً
 سولز يسلي مسر لمكسيلأعيوسيرايخياسكن س ي منمسيرلز نييمسيرعلاعناسيرعنمتلا.و لمكس40ويرخالممر

ممسول لنوعسيرلتمصنسإ لنسير ي ممسيلأ تيسرلننسمسًى هسيرلز ييمسيرعلاعاسل وناسلنسصااس  ميسنعتم
.ر راسم صنمنسيخن سيرحن يسرضنلمنسير أ ناسلننسينينمس(Mayo,2000:318)يرلو وايم سويلأ ييستمرتيا

 لعننوسيرعننوقسيرويعننك.وتمرن م اسكننمنس ي متنناسيرلز ننيس تَنناوس يلننمس  يننمسيلألننيس رنناسرنن ص وسير  مننييمس
 AIG)حمنلنننمسحينننمسير ننني ممسس4111تملاق  نننما.ير تاوسيلأخمنننيسح نننوسكننن سيرعنننملنسلننننسيتيمنننوس

Group)و(Pfizer)و(Verizon)لحنننننننننننننننننننننوسير ننننننننننننننننننننني ممسس(AT&T)و(Eastman 

Kodak)و(International Paper)تنناوسير عمننيسس4048.وقنناس ننياسيرلز ننيسلننن ستنننمزهسكنن سصننموس 
يرل وناسرنوسوىن يسارمنوسويضنحسصينؤسير  منييمسير ن سح نيمسكن سيلاق  نماسيلأليم ن س س9رلنسير ي مم

س.س(Bodie,et.al.,2008:43)تمرصلواسيرعلمنماسيلأخمية

ك نننننننننننيةسصمارننننننننننناسصلنننننننننننمسمح نننننننننننوسلأعنننننننننننصميسيلأعنننننننننننيوسسDJIAولنننننننننننكس نننننننننننوس رننننننننننناسملننننننننننناوسسلز ننننننننننني
(Alexander,et.al.,2001:202)ك سير نننننننننننننننننننح سمسً.ومصَننننننننننننننننننناسيرلز نننننننننننننننننننيسيلأوعنننننننننننننننننننكسإصلانننننننننننننننننننن

.ومصنناسيلأايءسيرمننول سرينن يسيرلز ننيسير نن ءسيرننيئموسر ليمننيسيلأختننميس(Garbade.1982:191)يرلمرمننا
وننننوسيرلز نننيسيرلعننن خاوسصينننؤسن نننمقسويعنننك.صيؤس.ويعننن ليست (Bodie,et.al.,2008:41)يرلعنننمئ 

، ننيىس440لأعننويقسيلأعننيوسيرممتمنما،لز ننيسنم ننميسسعننتموسيرلعمو،يحنناسيرلز ننييمسيلأوعننكسيعنن خايلمسً
س.(Elton and Gruber,1995:22)ن عيمسDJIAحعمتوست يملاسحعممسلز يس

                                                           

س2114ور مماسيرعملنسلنسيتيموسس1928مسيرايخياسويرخمي اسلنسيرلز يسلن سريل ماسلنسير  م موسصنسير ي مس(9)
س.(Bodie,et.al.,2008:44):ينليس
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يرلي ننننمسمضننننوس لمننننكسس(NYSE)يرلي ننننم:ينسلز ننننيسس(NYSE)م.لز ننننيستوي نننناستعننننيوسنمومننننوياس
 سكنن سرحلنناس01لز ننيسلننو ونستمرلملنناسوقمل ننوسيلأعننموس منننمرسووىننس(NYSE)لأعننيوسيرلاي نناسكنن سي

 حعنننننننننمسس(t).قملننننننننناسيرلز نننننننننيسكننننننننن سيروقنننننننننمس(Mayo,2000:322)س4050\44\34تنمئنننننننننوسكننننننننن س
س:س(Garbade,1982:186) ملا  

/ Dit    ………(0)  


It

i

QitPit
1

 NYSEt =س

س.(t)ك سيروقمسس(i)وسىوسصااسيرح اسيرلمئلاسلنسيرعيسQit:سإ 

و   مننيسقملنناسيرلمعننوسلنننسوقننمسلآخننيسرنن ص وس ننأعميسير  مننييمستملأعننيوسيرلاي نناسوي  ننايييمسيلأعننيوس
سريلصماراسيلآ ما:مسً، تلمسًلمس منس راسضيويمإ ير اماةسلنس منمسير ي ممسيرلاي ا.قملاسيرلمعوس صَاو،

………(5)


I

i

QiPi
1

 /


'

1

'
I

i

PiQiسمعوسيرلامو/سيرلمعوسير اما=سيرل

ىنننوسيرصنننااسس('Qi)كننن سوقنننمس صننناموسيرلمعنننوسوينسس(i)ىنننوسيرعنننصيسيرعنننوق سيرعنننمئاسريعنننيوسس(Pi)ينسسإ 
ىننننوسيرصننننااسيرعننننمتقسلنننننسح نننناسيرعننننيو،إ سينسصننننااسس(Qi)وينسس(i)يرلصَنننناوسلنننننسح نننناسيرعننننيوس
س.سوموضننحسيرلعننمو(Garbade,1982:186-187)س('I)ويلآنسىننوسس(I)يرح نناسكنن سيرعننمتقس ننمنس

س س م سمصَاوسيرلمعو.4ر

 NYSE س صاموسقمعوسلز يس4يرلعموسر

ن م ناسإاييوسعنيوس امناسسNYSE سكن س صناموسقمعنوسلز نيس5موضحسىن يسيرلعنموسيعن خايوسيرلصمارناسرس
ك سى هسيرتوي ا.يك ي سينوسوصناسإللاقسير ايووسكن سيحناستمنموسيرعلاعنمءس مننمسقملناسيرلمعنوسرليمنميس

ليمنميسس150قماسيلإ لمرمناسر لمنكسيلأعنيوسيرصمامناسيرلاي ناس مننمسروينسيرلملناسيرعنوسسD = 15)اولايس
$ .يك نني ستضننم مس نني اس امنناةسري نني ممس04=س40\150اولاي .صيمننوسكننمنسقملنناسيرلز ننيس منننمسر

صينننؤسينسمتننناتستووس نننايووستأعنننيليمسكننن س نننتملسيلأيتصمء.صنننناسإلنننلاقس نننايووسسNYSEيرلاي ننناسكننن س
$ .ر راس11وقملاسيرعيوسيرويحاس منمسرمسًقمئلمسًللاممنسعيل س41 منسري ي اسير اماةسرسيرعلاعمءسلعمءيسً

 ليمننننونساولاي.و ن م ننننناسرننننن اييوسير امننننناس111كننننمنسيرلملننننناسير يمننننناسلأعننننيوسير ننننني اسير امننننناةسىننننن سر
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ليمننميساولاي سس150،كمنسيرلملنناسيرعننوقماسير يمنناسر لمننكسيلأعننيوسيرصمامنناسيرلاي نناسي ايامسلنننسريسًح ننيس
س سو ملا  :5يرلصَاراسريلمعوسمل نسحعمتيمستمرلصماراسرليمميساولاي سويرلملاسس150.1إرؤسر

سسسس(765.4/765)15 =

س15.00784 =         ليمميسسسسسسسسس

=سس40.11181\150.1وقملاسيرلز يسلعمءسيرعلاعمءسرنس   ميستعتمسى يسير صاموسك سيرلمعوسلانسر
يرعنوقماسيلإ لمرمناسس سليمميسعو سمع خاوسر خ م سيرلملا40.11181$ .ويرلمعوسير اماسيرتمر ر04

رلأعيوسيرصماماسيرلاي اسلمروسم نسلنسيروي مسينسم  ميستعتمسإاييوستوسإر نمءسإاييوسلاحنقستوسلأيس
سعتمس خي.

سNYSEتلل ضننننننننننننننؤسلز ننننننننننننننيسس(t+1)ور ممنننننننننننننناسس(t)ومحعننننننننننننننمسصمئنننننننننننننناسيرعننننننننننننننوقسريلنننننننننننننناةسلنننننننننننننننس
س:(Garbade,1982:187) ملا  

RNYSEt = {NYSE(t+1)/NYSE(t)} -4 ………(1)س

سك سقمموسصمئاسيرعوق.سNYSE سيع خايوسلز يس4وموضحسيرلعموسر

سك سقمموسصمئاسيرعوقسNYSE سيع خايوسلز يس4يرلعموسر

ملينننيسير ننناووستاننننمهسيرلملننناسيرعنننوقماسيلإ لمرمننناسر لمنننكسيلأعنننيوسيرصمامننناسيرلاي ننناسويرلمعنننوسولز نننيس
NYSEقسصننناسإلننلاقسير ننايووسكنن سعلاعنناستمننموسل صمقتننا.وملاحلستننمنسيرلمعننوس ننيىس صاميننوسصننناسإلننلاس

س .4 ايووسيرعلاعمءسو لمسعتقسوو  ستمرلعموسر

 NYSEيؤشر  انقبسى انقيًت الإجًبنيت نلأسهى انًذرجت انيىو

 $23 يهيبر 02 يهيبر دولار 123 الاثُيٍ

 $20 يهيبر 02 يهيبر دولار 102 انثلاثبء )الأصهي(

 $20 يهيبر 02633125 يهيبر دولار 10265 انثلاثبء )انًعَذل(

 2060031 يهيبر 02633125 يهيبر دولار 112 الأربعبء

 سرحعممسصمئاسيرعنوقسم ضن سإرنؤسيرصويئناسيرلنمىيةستاننمهسرعلاعناسكوي نوس لنمناس1يع خايوسيرلصماراسر
سلخ ي ا:
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 توسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس%2سسسسسسسسسسسسيرعلاعنمءسسس–يلاعننمنسR =( 51/50) -1 = 

0.02  

 توسسسسسسسسسسسسسسس%1.25سسيلأيتصننمءسسسسسسسسس–يرعلاعننمءسR =( 51.6397/51) -1 = 

0.0125  

 توسسسسسسسسسسسسسسس%3.28سسسيلأيتصننمءسسسسسسسس–يلاعنننمنسR =( 51.6397/50) -1 = 

 سس  0.0328

سوي  يسيع خالنمستممنممسيرلملاسيرعوقماسيلإ لمرماسيرخمو،كاننمسعنلووستحعممسيرصويئاسيلآ ما:

 وسسسسسسسسسسسسسستسسسسسسسسسسس%2سسسسيرعلاعنمءسسسسسسسسس–يلاعننمنسR =( 765/750) -1 = 

0.02  

 توسسسسسسسسسسسسسسسسس%1.25سسسسسيلأيتصننمءسسسس–يرعلاعننمءسR =(775 /765.4) -1 = 

 سسس  0.0125

.ر ننسرنموسلننسيرويضنحس من سمن وسNYSEوى هسيرصويئاس   قسلنكسيرصويئناسيرلحعنوتاستمعن خايوسلز نيس
 خايوسيرتممنممسيرخمو.إ سرموستملإل منسحعممسإرؤسيلأيتصمءستمعسنقمموسصمئاسيرعوقسريلاةسلنسيلاعنم

لنلاقسس{1-(775/750)}ى يسيرصمئاستو  وس تعتمسإضمكاسإاييوس اماستمنسإلنلاقس نايووسيلاعننمنسوي 
$ س4 ننايووسيلأيتصمء.وير يملنناسيلأاقسرحعننممسصمئنناسيرمننولمنسىنن ستللاحلنناسينننوسإ يستنناتنمستمعنن علميسر

$سكنننن سلعنننمءسيرعلاعمء.وىنننن يسمل ننننسإصننننماةس4.14تمرعنننوقس  ننننوسكننن سلعننننمءسيلاعننننمنسكعم ننننتحسرنننامنمس
$ .صيمنننوسكنننمنس4.1348=سس4.1440$×4.14$ سكننن سلعنننمءسيلأيتصنننمءسر4.1348يعننن علميهسرم نننتحر

% ستصنناسيلأخنن ستنلننيسيلاص تننميسيلإاييوس3.48صمئنناسيرعننوقسلنننسلعننمءسيلاعنننمنسإرننؤسلعننمءسيلأيتصننمءسر
لأيتصنمءسيرلحعنومستصنلاهستمعن خايوسلكسيرصمئاسلنسيلاعنمنسإرؤسيسير اما.وملاحلستمنسى يسم  قسيمضمسً

.روى يسمز اسينس صاموسيرلمعوسمووسيلاعنمنسضيويةسح لما .وم و مسيلإ ميةسينسيرصويئاسNYSEلز يس
س.(Garbade,1982:189)يرعمتلاسلا  ضلنسقملاستماس و مصممسنلاماس

سلأننوسم  ن س لمنكسيلأعنيوسيرلاي ا.رن راسNYSEينسى يسيرلز يسمص وست  وساقمقسلممح نوسكن س
يتلمسم ناستنمنسىن يسيرلز نيسىنوستكضنوسسNYSEكمنسيرلع عليسير يسم  ييس   مياسلنوصاسلنستعيوس

س.(Jones,1998:108)لنسمص وسل وع سيلأايءسير يسمص لاهس أعموسك سقمموستايءستعيلوس

و صتماسلأعويقسيلأعيوسيلأليم ماسرتصاسسيلأ عيس موصمسًيلاخيسو.سلز ييمسع مناياسيناستويس:يرلز يس
DJIAسعيوس011ىوسلز يسع مناياسيناستويسيرلي مسيرل ونسلنسر سس (S&P 500)س(Elton and 

Gruber,1995:23)و  ننلملوسل ننمتوسر  ننلموسلز ننيس.NYSEس011تمعنن عنمءسينننوسم  نن سكلنن سرس 
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لنننسوقننمسس 10رعننيوسصننمايسلخ ننميسلنننستوي نناستعننيوسنمومويا.ويلإ ننايييمسيرايخينناستمرلز ننيس   منني
متممسويلاكلاعننننننننننننننننننننممسوير  مننننننننننننننننننننييمسيلأخننننننننننننننننننننيىسلآخننننننننننننننننننننيسن م نننننننننننننننننننناسيلانننننننننننننننننننننالم ممسويلا  عنننننننننننننننننننن

رلز نننييمسايو نننون سكننن س نننمنتمن:سمسً.وملعنننوسىننن يسيرلز نننيس حعمن(Garbade,1982:189)تمر   منننا
 نننننني ا.يرعمن ،ينوسلز ننننننيسلننننننو ونستمرلملنننننناسس011يلأووسينننننننوسلز ننننننيسمعنننننن ناسرلمصنننننناةستوعننننننكس تينننننن س

ملننحسيرعنيوسسS&P 500 سكنمنسلز نيس4كن سير ناوورس(XYZ)وسس(ABC)يرعوقما.ك  سحمراسير ي  من
(ABC)متي سخلعننناستضننصم سيرنننو نسيرنن يسملنحنننوسريعننيوسمسًو نننس(XYZ)لانسيرلملننناسيرعننوقماسلأعنننيلوسس

ليمننننننننننننننننننننونسس411ليمنننننننننننننننننننونساولايسللمتنننننننننننننننننننوسس011يرلمئلننننننننننننننننننناسي تنننننننننننننننننننيستخلعننننننننننننننننننناستضننننننننننننننننننننصم سر
س.(Bodie,et.al.,2008:44-45)اولاي 

 س011صينؤسرس سر ننسيرل لنوعسم ن لوسكلن 0 حعنمستمرلصمارناسرس(t)ى يسيرلز نيسكن سيروقنمس 11رقملا
ر نننننوسمصَننناوستمعننننيومسل ننننمتوسسNYSEعنننيوسلخ مي.وقمعننننوسىننن يسيرلز ننننيسمخ يننن سصنننننسقمعننننوسلز نننيس

لإ ايييمسيلأعنيوسير امناةسوري  منييمسكن س ي متناسصمنناسيلأعنيوسيرل ونناسريلز ني.صمئاسيرعنوقسريلناةس
س:(Garbade,1982:189)محعم،تلل ضؤسى يسيرلز ي، ملا  س(t+1)ر مماسس(t)لنس

RS&P(t) = {(S&P(t+1)/S&P(t)} -4 ………(8) 

وىننن يسيرصمئننناسملنننموس نننمك سير  منننيستمرلملننناسير يمننناسرلأعنننيوسيرخلعنننلمئاسيرل  نننمةستمرلز نننيسر ننننساونس
.وتمر ننننمر سكننننمنس(Bodie,et.al.,2008:45) ضنننلمنسير و مصننننممسيرنلامنننناسير نننن س ننناكصيمسىنننن هسيلأعننننيو

ير ي .وتملإل نمنسيرلمنموسيع خايوسيرلز يست  وسلتم يسمعلحستحعممسلصاوسيرصمئاسيريتعلمر سورموس
تمر صاموسر و مصممسيلأيتملسرتل اسيرح ووسصيؤسيرصمئاسير ي  سلنسخلاوسإقيينسلز يسع مناياسينناس
تننويسلننكسلز ننيسصمئنناسيرللعننووسيرنن يس ن ننيهسلزععنناسعنن مناياسيننناستننوي.ر نسكنن سيرعنننويمسيلأخمننيةسقننموس

تحعنننممسلز نننيسس(RSP)مننناسصنننااسلننننسير ينننمم،ويلاىوسلننننستمنينننمسلي ننن ستتحنننم ستعنننصميسيلأوييقسيرلمر
(S&P)يرلصَاوسر و مصنممسيلأيتنملسس(Elton and Gruber,1995:23)وصينؤسيرنيلوسلننسيرلني مناس.

لخ ي نننناست نننن وس  منننن سرينننن يسمسًلننننم صينسقملمسًيلاسينننننوسلمرتسS&P 500رحعننننممسلز ننننيسيسًيرلصيوكنننناس ا
 ن سنل ناسيرلز ي.صيؤسعنتموسيرلعنمو،ك سإحناىسيرعننويمسيلأخمنيةس تنممنستايءسيرلز نيستنأ عيسلننسن

ل نؤس صَناستحعمتو.وتعتممسير تممنممس  لنسكن سصويلنوسلنينمسلعلاسًساصيؤسيرلزععاسيرلمئليسًلئوماسيص لما
                                                           

(10)
يتلنمس عنن تصاسر نمرحس نني استخنيىسريننمسسوكمر ني اسيرضنصم اسلمرمننم"ير  سمصنمن سعننيليمسلننسينخ ننم س تمنيستلمل ننس

يم متمنم".ر نسييس منماةستمرعنصيسىن سوضكسلنمر ستكضنو.وير أعميسصينؤسعنصيسيرعنيوسيرلضنم سريلز نيسصنماةسلنمم ونس
رمعننمستمرضننيويةسن ننموس حعنننس ننويةستايءسير نني اسإنلننمسن ننموسقمننموس نننمامقسيرلز ننييمست ننييءسيرعننيوسيرنن يسم ننمسينس

 .سس(Mayo,2000:322)ماخوسك سلحمكليمسيلآنس مرلمست وساخوستمرلز يسيلأعموس

 سكننمنسقملنناس111قملنناسيرلز ننيسيلآنسرس .رنن راسإ يس منننم11 س منننمسر1943قملنناسيرلز ننيسكنن سعننناسيلأعننموسرس(11)
س.(Mayo,2000:322)س1943 سضيمسقمل يمسك سصموس11ى هسيلأعيوسى سر
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 و مصننممسيلأيتننملسيرايخينناسكنن سحعننممسيرصمئنناسير ينن سلعنن يلا؟ك س ننميم سيلإصننلانسصنيننمستوسكنن س ننميم س
يلإاييةسسيراكك؟.ويرعننننزيوسىننننوسىننننوسينسلعننننوسىنننن يسيلاخنننن لا سم نننن وسل نننن يا؟ير ويمسنصو.ك نننن سصننننمرو

لم حااسيوي مسول مكئممسيرلاييءسصيؤستعموس واةستايئيوستمرللمينناسلنكستايءسمسًيرلح يكاسرلألويوسلمرت
لمملموستأ  يءسيرلمئناسلننسيرنل ناسيرلئومناسكنمنسلعنوسىن هسمسً.و مرلمسينسيرن ملسلمرتS&P 500لز يس

ي سصينؤسو نوسيراقناسيلاخ لاكممسليلا.وير عنمزوسيلاخنيسيرلينوسىنوسييَسيرنيقلمنسير نحمح؟لاسيحناسمصن
تصاسك نييمسكن سح ناسيلان تنمهسرين هسمسًيعلممسًلانسلزععاسع مناياسيناستويسروس  ل نسلنس صوسيقليمسيقل

س.(Jones,1998:107)يرلصضياسرعنويمسصاة
ولز ننيسيرنلننوسس عننيو111يرلز ننيسير نننمص سيرل ننونسلنننسرمسًو ن ننيسلزععنناسعنن مناياسيننناستننويسيمض

ولز يسير ي ممسيرلمرمناسسمسً سعيل11يرصملاسيرل ونسلنسرسولز يسيرخالممسمسً سعيل41يرل ونسلنسر
.و ورمنن سىنن هسيرلز ننييمسيلأيتصنناسلننكستصنن س(Bodie,et.al.,2008:46)مسً سعننيل11يرل ننونسلنننسر

م نن وسيرلز ننيسيرلي ننمسيرل ننميسإرمننوستصلاه.ومن ننيسىنن يسيلأخمننيسكنن سير ننحمكاسيرل خ  نناسير ننمئصاس
"سرلننمسملننووستننوسيرعننوقسصيننؤسيلأقننوسرلأعننيوسير تمننيةسلمم ننميسإرمننوسيرلعنن عليونستمرللمننموس"ير مننامسًولمرت

.وىننننننوسيرلز ننننننيسيرنننننن يسم ضننننننيوسيرلعنننننن عليونسيرلزععننننننم مونسيرنننننن منسNYSEيرل ايورنننننناسكنننننن سعننننننوقس
س.(Jones,1998:96-97)لمملمينونستايئيوسلكسى يسيرلز يسيرعوق مسًلمرت

يوسكن سيرولامنممسصنسيرلز ييمسيرعلا سيلأتي سيرعمتلاسكلناس نوس لعمنوسيرل  لصنممسير تمنيةسرلأعنوكضلاسً
يرننن يسم  ننن س لمنننكسس(AMEX)يرل حننناةستلز نننييمستخنننيىسلعنننوسلز نننيستوي ننناسيلأعنننيوسيلأليم مننناس
.قمل نوسيلأعنموسكن س(AMEX)يلأعيوسيرصماماسوير ييخماسو يمايمسيلإمنايعسيلأليم مناسيرلاي ناسكن س

ريرن يسس(Wilshire 5000)س0111 .ولز يستعنيوسور نمميس411 س منمسر4013\8\34مووس يحور
ويلأعننيوسن نن اسير ننايووسكنن سيرعننوقسيرلوي مننا .وصيؤسسAMEXوتوي نناسسNYSEعننيوستوي نناسمضننوست

 عنننننننننننيوس1111ت عيسلننننننننننننسمسًيرنننننننننننيلوسلننننننننننننس عنننننننننننلم و،يلاسينسىننننننننننن يسيرلز نننننننننننيسمضنننننننننننوسكصيمننننننننننن

(Jones,1998:108)وىنننننننننننن ينسيرلز ننننننننننننيينسلو ونننننننننننننمنستمرلملننننننننننننا.(Elton and 

Gruber,1995:23)س سعنننننيو4111مضنننننوست عنننننيسلننننننسرسلز نننننييسًس 12ر.و حعنننننمسلزععننننناسير نننننمرمولامن
يرن يسىنوسوعن سحعنمت ستعنم سسDJIA.وتخلا سلز يسNasdaqوسسAMEXوسسNYSEل ايوراسك س

ير يسىوسل وع سلو ونستمرلملاسكمنسلز يسير مرمولامنسىوسوع سىناع سملننحسسS&P 500ولز يس
.تمر نمر سلاسيرلملناسيرعنوقماسريعنيوس (Mayo,2000:322) 13رو نسل عنمويسر نوسعنيوسايخنوسيرلز ني

هسمنننننزعيينستمرلز ي.ويلأعنننننيوسير ننننن ميةسلنخ ضننننناسيلأعنننننصميسيرل  نننننمةسكننننن سلز نننننيسولاسلعننننن وىسعنننننصيس
س.(Jones,1998:108) ون عسير مرمولامنسعم ونسريمس أعميسيلأعيوسيلأ تي

وكننن سيرتننناءس مننننمسيرلز نننييمس   ننن سيرعنننوقس  نننو.ر نسيلآنس ورم ننناسلنوصننناسلننننسيرلز نننييمس نننويمس
توس ن ل سإرؤسمسًلصمنمسًيلأعيوسير  س يت س ي و يوسير عميسلنيمسلأ  يءسكيصماسلنسيرعوق،لعلاس لمكس

                                                           

ينسلزععنننننناسكننننننمرمولامنسريلعننننننوحممسيلاعنننننن علميما،وير  س صنننننني سكنننننن ستليم ننننننمست نننننني اسخننننننالممسيلاع  ننننننمييمسس(12)
كمنسلز نننيي يمس حلنننؤسيلاع علميما، ن نننيسيرصامننناسلننننسلز نننييمستعنننصميسيلأعنننيو.و مرلمسينينننمسلزععننناسلصيوكننناس ننناي"

تملاى لننننننمو.ر نسم صننننننمنسصيننننننؤسيرلعنننننن عليمنسينسمنننننناي ويس منننننن س خ ينننننن سىنننننن هسيرلز ننننننييمسيرللمنننننن ةسصنننننننسيلأخيمننننننممس
(Jones,1998:108).س

(13)
س.(Reilly and Brown,2006:146)و  راسيرحموسك سلز يسيلأعيوسيرصماماسري ممنمن مموس ممل سس
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ل لوصاسكيصماسلصمنا.ويلألعياسصيؤسىن هسيرلز نييمس ضنوسلز نيسننم اياسير ننمص سولز نيسننم اياس
ريل ننننمي سولز ننننيسنننننم اياسر نننني ممسيرحويعننننممسولز ننننيسنننننم اياسر نننني ممسيلا  ملام.يرلز ننننييمس

س:(Mayo,2000:322)يلأخيىسول ونم يمس ضو
س ي اس4111ي تيسسسسسسسسسسسس(Russell 1000)س4111يوعموسسسسسس
س ي اس4111ي  يسسسسسسسسسسسس(Russell 2000)س4111يوعموسسسسسس
س4111ويوعموسس4111ل لوعس ي ممسيوعموسسسسسسسسسسسس(Russell 3000)س3111يوعموسسسسسس

S&P 400           سري ي ممسل وع اسيريعلياسسسسسلز يسير ي ممس يمسيرح وسيرل وع س
S&P 600        سمسًري ي ممس  ميةسيريعلياسسسسسسسلز يسير ي ممسير  ميةسنعتمس

S&P 1500           لمنكسيلأعنيوسيرايخيناسكن سيرلز نييم:سسسسسسسس S&P600, S&P400, 

S&P50س
سيرلز ييمسيلأ نتماسويراورماس:سس2.6

كننن سيلينننمسيرننناووسىننننماسلز نننييمسرلنننموسيلأعنننيوسصملننناسورلنننموسيلأعنننيوسايخنننوسق مصنننممس ننننمصماستوس
  ماماسلخ ي ا.لعوسى هسيرلز ييمسمل نسينس ع خاوسر لمموس" حي ممسيرعوق"سايخوسيرتيا،ويلأ عيسيق

ستىلماسمل نسينس ع خاوسرلمموسيلأايءسيرللمين.

يرصننمروسي نن لوسصيننؤستنننمءسلز ننييمسرينن هسيلأعننويق.ولنسسكنن لأعننويقسيرلمرمنناسورصننوسير  ننويسيرحم ننوسر
يسكو عننن سرتيم منمنننم سولز نننيساي نننوسرترلمنمنننم ستنننمنسىننن هسيرلز ييم،لز نننيسنم نننميسريرممتنننمن سولز ننن

ولز ننننننننننننننننننيسىننننننننننننننننننمن سعننننننننننننننننننمن سرىوننننننننننننننننننن س وننننننننننننننننننن  سولز ننننننننننننننننننيستوي نننننننننننننننننناستعننننننننننننننننننيوس وين ننننننننننننننننننوس
 لننكسكنن سسعننيوس440.لز ننيسنم ننميسىننوسوعنن سحعننمت سلأعننصميس(Bodie,et.al.,2008:47)ر ننناي 

كننمسلا.وىنن يسيرلز نيسىنوسيلأ عننيس نييةسكن سيرممتمن.وير(TSE)ير ن ءسيلأووسلننستوي نناستعنيوس و منوس
ولو ونستمرعصي.وقاسسDJIAمءسى يسيرلز يس منسلنسقتوسلزععاسايو ون سوىوسل متوسرلز يسينستن

% سكل سلنسل لوسيلأعيوسيرويقصناسكن سير ن ءس40رسلمملميم ونسصمن وس   وسمسً صي سرلان لماسيمض
 Reilly)ك سيرتننميونمسًك س ننحم اسيرننوووسعنن يممسوير ممن ننمموس ننممل سوتعننتوصممسًيلأوو.وىننوسمصينننسمولمنن

and Brown,2006:144).س

وصيننؤسيرننيلوسلنننسينسىنن هسولميىننمسلنننسيرلز ننييمسيلأ نتمنناسير يامنناسل تصنناستلننوةسايخننوس ننوستينناسيلاسينس
يرل ننن ياس ن نننأسصنننناسللمينننناسيرن نننمئهسير ننن س  نننميسإرمينننمسىننن هسيرلز نننييمسلنننكستصضنننيمسيرنننتص ستعنننتمس

يلإ نننننييءسسيلاك لنننننميسري نمعنننننقسويلانعننننن موسكملنننننمستمنينننننمسكننننن سيخ منننننميسيرصمنننننناستوسكننننن سير نننننو منستوسكننننن 
يرحعننننمت .ور ي سحننننوسل ننننم وسإل منمنننناسيرللميننننناسىنننن هسكلنننناسقملننننمسيرصامنننناسلنننننس نننني ممسيرتممنننننممس
يلاعننن علميماستتننننمءسل لوصننناسلننننسلز نننييمسيلأعنننيوسريننناووسيرل نمعنننلا.وتمرن م اسكنننمنسىننن هسيرلز نننييمس
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مل ننننسللمين ينننمستنننتص ست ننن وسلتم نننيسو ورم ينننمسلنننكستصننن سريو نننووسإرنننؤسيرصامننناسلننننسيرلز نننييمس
سا.وعننمق ستانمهسعلاعاسل ملمكسيئمعاسلنسلز ييمسيلأعيوسيرصمرلما.يلإقيملم

 .يرلز ييمسيرصمرلماسرلزععمم:سكممنمن مموس ممل سوع مناياسيناستنويسوختنييءسير ملمن:ىن هسيرلز نييمس
 وس ورم يمسلنسقتوسلزععاسكممنمن مموس ممل سولزععاسلورانس موسوع مناياسيناستويسولصياسو يماس

% سلننننس11ل مسصينننؤسيلأقنننوسريسً ستينننا31ك سرمسً سعنننيل4011اس نننوس ورمننن سقييتننناسرختنننييءسير ملمن.كلننن
يرلملاسير يماسر لمكسير ي ممسيرلاي اسك س نوستينا.و لمكسيلأوييقسيرلمرمناسيرايخيناستمرلز نييمسم نمس
ينس عننلحسريلعنن عليمنسيلأ منننمستمرلعنناسيرلتم ننيسرلأعننيو.ى هسيرلز ننييمسلو وننناستمرلملنناسيرعننوقماس

 .ن نننمئهسيرلز نننيس صيننننسصنننماةستمرننناولايس4085\44\34 سكننن سر411موسقنننايىمسرو نننمنسرينننمسقملننناستعننن
يلأليم  سر نس صينسك ستصن سيلأحمنمنستمر نمنوسيلإعن يرمن سويرنمنسيرممتنمن سويرمنويوسويرصليناسيرلحيمناس

صنسلز ننننييمسيرنننناووسير يامنننناسويرلز ننننيسيرصننننمرل سىنننننماسيرصامنننناسلنننننسيرل ننننملمكسير يصمنننناسريتيا.وكضننننلاسً
س.(Reilly and Brown,2006:148-149)ير  ييكما

 سلز ننييمساورمنناس3:ىنن هسيرلز ننييمس ضننوسر(MSCI)م.لز ننييمسلزععنناسلويلننمنسعنن مني سيراورمنناس
 س نننني اس4513رسلمملننننميم.يرلز ننننييمس ننننليمسمسًاورمسمسً نننننمصمسيسً سلز ننننيس38ورسمسًلحيمننننسيسً سلز ننننيس40ور

رلملناسيرعنوقماس% سلننسي51رتيعلياسعوقماس يماس ن يمس ليمتنمسًس ستيايس40ًلاي اسك ستوي ممستعيوسر
صننننسإصنننلانسسير يمننناسرتوي نننممستعنننيوسىننن هسيرتيننناين.و لمكسىننن هسيرلز نننييمسلو ونننناستمرلملا.وكضنننلاسً

سيرلز ييمستمراولايسيلأليم  سويرصلياسيرلحيماسريتياسكمنسلصيولممسير لمموسير مرماس  ونسل محا:

ساسريلأيتنننملس يئنننايسً.نعنننتاسيرعنننصيسإرنننؤسيلأيتنننملسيرنلامننن4س(P/BV).نعنننتاسيرعنننصيسإرنننؤسيرلملننناسيراك يمننناس4
س.(YLD).صمئاسيرللعووس1س(P/E).نعتاسيرعصيسإرؤسيريتحماس3س(P/CE)يلاناعمي س

وىننن هسيرنعنننمس عنننمصاسكننن س حيمنننوسلعننن ومممسير لمنننموسيرلخ ي ننناستنننمنسيرننناووسوصينننؤسلنننيسيرننن لنسرننناووس
ىنوسس(EAFE)كمسينسلز يسل لوصاسلويلمنسع مني سلأويتمسويعن ييرممسوير نيقسيلأق نؤسلالحااة.وير

موسرصلنننواسيرلعننن لتيمممسويرخمنننمييمسكننن ستوي ننناس نننم ملوسير  ميمننناسوتوي ننناسخمنننمييمسل ينننوسيلأعننن
ويرلز نننيسيرصنننمرل س صيننننسس(EAFE)ولز نننيسس(MSCI) ننم ملو.يرصاماسلننننسلز نننييمسيرننناووسرلزععننناس

س.س(Reilly and Brown,2006:149-150)ك س حم اسيروووسع يمممًسمولم
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، يحنننمسلزععننناسايو نننون سلز نننيس4003مميسو.لز نننيسيلأعنننيوسيرصنننمرل سرلزععننناسايو نننون :ك سمنننن
 س441 س ي اسحنووسيرصنمروسوللعنوسإرنؤسر4411يلأعيوسيرصمرل سخم  يم.وىوسل ونسلنست عيسلنسر

% سلنسيريعلياسيرل  ي اسرين هسيرناوو. لمس81 لعوست عيسلنسرسيسً ستيا48ل لوصاس نمصماسومضوسر
س.(Reilly and Brown,2006:150-152) ن يسيرلزععاسيرصاماسلنسيرلز ييمسيلإقيملما

صننننماةسلننننم  ونسلزععننننممسيرخننننالممسيرلمرمننننا،لعوس:س(Style Indexes)لز نننييمسيرنننننل سسس3.6
ك سيلاع  متاسري  مييمسيسًرايو ون  سورلواي سورع مناياسينستوي سوسريوعمو ورور ممي ،عيمصاس ا

 Small-Cap)ك س  تملممسيلاع علمي,وتحاسيلألعياسىنوسيرنلنوسكن س نصتماستعنيوسيريعنلياسير ن ميةس
Stocks)تصنننناسيرتحنننن سيلأ ننننمامل سيرنننن يسي ننننييسكنننن سيرعلمنمنمننننممسويرنننن يست نننناستننننمنستعننننيوسيريعننننلياسس

صينؤسيلأعنموسس(Large-Cap Stocks)ير  ميةس   وقستمرلاىسير وموسصينؤستعنيوسيريعنلياسير تمنية
تتنمءستووسلز يستعنيوسيعنلياسس(Ibbotson)يرلصَاوسريلخم ية.و مع  متاسر را،كلاسقملمسلزععاس

تلز نننييمستعنننيوسيريعنننلياسير ننن ميةسرلزععننناسيوعنننموسوعننن مناياسينننناستنننويسمسًوىننن يس نننمنسل توصس ننن مية
وور ننمميسوايو ون .وىنن يستكضننؤسإرننؤسل ننملمكسلنننسلز ننييمسيرح و،وير نن س ضننوسلز ننييمسيريعننلياس
ير تمننننيةسويريعننننلياسيرل وعنننن اسويريعننننلياسير نننن ميةسويريعننننلياسل نمىمنننناسير  يريرلمم يوما .لز ننننييمس

ساسيع خالمسر لمموستايءسلاييءسيرلحمكلسير منسي  ويسصيؤسق مصممسيرح وس يا.يرح وسى هس منمسق

لنسيلأعيو،ييستعنيوسيرنلنوستوستعنيوسسمسًيلإتايعسير مر س منسرلاييءسيرلحمكلسير منسمي  ونسصيؤستنويص
يرلملا.و ن م اسرليويسى يسيلإتايعسك سيلإاييةسيرلمرماسيع  متمس ي ممسيرخالممسيرلمرماسصتنيستننمءس

يرنعتماسونعتاسيرعصيسإرؤسيرلملاسيراك يماسس(P/E)يمستعيوسيرنلوسويعيوسيرلملاستملاع نماسرنعتاسلز يس
ونعنننتاسيرعنننصيسإرنننؤسير ننناكقسيرنلنننايسوللنننممموستخنننيىسلعنننوسيرصمئننناسصينننؤسحنننقسيرلي مننناسونعنننتاسيرنلنننوس

سكمنسى ينسيرنل منسريرح وسويرنوع س وس ورم يلمسلكستص سك سع است نم :يسًتملإمييايم.وتخميس

سوسيرنلوس يمسيريعلياسير  ميةسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسستعيوسيرلملاس يمسيريعلياسير  ميةتعي

ستعيوسيرنلوس يمسيريعلياسيرل وع اسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسستعيوسيرلملاس يمسيريعلياسيرل وع ا

سعلياسير تميةسستعيوسيرنلوس يمسيريعلياسير تميةسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسستعيوسيرلملاس يمسيريس

يليمسلاييءسيرلحمكلسمحنااونستنلنم يوسيلاعن علميماستو ن يمسويحناةسلننسىن هسيلأ ننم سوصنماةسمسًحمرم
سلممع خاوسيلاع  ميمونسى هسيلأ نم سر صيم سلاييءسيرلحمكل.

 Ethical)ير م اسيلأحا سرلز ييمسيرنل سى س ياسير  س وستنمزىنمسرلحم نمةسير ننمامقسيلأخلاقمناس

Funds)مسًميسإرميمست نمامقسيلاع علميسيرلعزووسي  لمصمير  سم س(SRI)لز ييمس.(SRI)ى هس نيىسس
لز نننيسيلأعننننيوسيلأخلاقننن سيرصمرل .وتكضننننوسل ننننايسمسًتحعننننمسيرتيننناسوىنننن س  ننننلوسيمضمسً لعنننمليمسيمض
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 Reilly and)رلز نننننييمستعنننننيوسيرنننننننل سرر نننننوسلنننننننسيرح نننننوسويرننننننوع سىننننننوسلزععننننناستننننننميون

Brown,2006:147).س

 يرصمرلماس:سيرللمينممسيرتمنماسوير لنما.سلز ييمستعويقسيلأعيوس7

 سكنننننمنس1 لمسىنننننوسلنننننمىيسكننننن سير ننننناووريرللمينننننناستنننننمنسلز نننننييمستعنننننويقسيلأعنننننيوسيرصمرلمنننننا:س1.7
،وىنننوسيروقنننمسيرننن يست نننتحمسكمنننوس4004\44\34يلاي تم نننممستنننمنسيرلز نننييمسيرعلاعننناسيرعنننمتلاسلنننن س

يرصمرلمناسيرلخ ي ناسل لمعيناسل ويكيةسريصين،  نميستنمنسن نمئهسلز نييمسيلأعنيوسس(DJ)لز ييمسايو ون س
 .و لنمس5 سوسر0.ليخاستخ مئاسيرلز ييمسيلأليم ماسويراورماسيرلخ ي ناسلنمىيستمر ناورمنسريسً ا

ىوسلمىيسكمنسيلاخ لاكممسيريئمعاس  لنسك سصااسيلأعيوسيرل وناسريلز ييمسيرلخ ي ناسر ننسيلأ عنيس
توس لمننننكسسNasdaqتوسلنننننسسNYSEتىلمنننناسىننننوسل ننننايسيرصمنننننارتيسىننننوسينسيلأعننننيوسلننننأخو ةسلنننننس

 Reilly and) لنستيننناسخنننمي  س مرللي ننناسيرل حننناةستوسيرممتنننمن مسًيلأعنننيوسيلأليم مننناستوستعنننيل
Brown,2006:152-153).س

س
س
س
س
س

 يلاي تم نننممستنننمنس  منننييمسيلأعنننصميسيرنعنننتماسرلز نننييمسيلأعنننيوسيرصمرلمننناسيرلخ ي ننناسريلننناةس1ير ننناوور
س4113\44\34س–4004\44\34

 الارتببط انًؤشراث

FT-MS 1.997 

FT-DJ 1.996 

MS-DJ 1.994 

Source:(Reilly,Frank K.& Keith C. Brown,Investment Analysis and Portfolio 

Management,8
th

 ed.,Australia:Thomson,2006:153) 

س سليخاستلز ييمسيلأعيوسيرلحيماسيلأليم ماسويراورما0ير اوور

 يصذر الأسهى عذد الأسهى يخطط انتىزيٍ اسى انًؤشر

DJIA 03 انسعر NYSE, OTC 

Nikkei 552 انسعر TSE 
S&P400 533 انقيًت انسىقيت انصُبعي NYSE, OTC 

S&P 53 انقيًت انسىقيت انُقم NYSE, OTC 

S&P 53 انقيًت انسىقيت انخذيبث NYSE, OTC 
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S&P 53 انقيًت انسىقيت انًبني NYSE, OTC 
S&P 233 انقيًت انسىقيت انًركب NYSE, OTC 

  NYSEشراث يؤ

 NYSE 0030 انقيًت انسىقيت انصُبعي
 NYSE 520 انقيًت انسىقيت انخذيبث

 NYSE 22 انقيًت انسىقيت انُقم
 NYSE 333 انقيًت انسىقيت انًبني

 NYSE 5202 انقيًت انسىقيت انًركب

  Nasdaqيؤشراث 

 OTC 2212 انقيًت انسىقيت انًركب
 OTC 0035 انقيًت انسىقيت انصُبعي

 OTC 012 انقيًت انسىقيت نًصبرفا
 OTC 030 انقيًت انسىقيت انتبييٍ

انًؤسسبث انًبنيت 

 الأخري

 OTC 003 انقيًت انسىقيت
 OTC 035 انقيًت انسىقيت انُقم

 OTC 020 انقيًت انسىقيت الاتصبلاث
 OTC 022 انقيًت انسىقيت انحىاسيب

 OTC 050 انقيًت انسىقيت انتقبَت انحيبتيت

AMEX 333 قيًت انسىقيتان AMEX 
DJ   لأسىاق الأسهى

 انعبديت

 NYSE, AMEX, OTC 5033 انقيًت انسىقيت

Wilshire 5000 2333 انقيًت انسىقيت NYSE, AMEX, OTC 

  يؤشراث روسيم

Russell 3000 0333 انقيًت انسىقيت NYSE, AMEX, OTC 

Russell 1000 0333اكبر  انقيًت انسىقيت NYSE, AMEX, OTC 

Russell 2000 5333اصغر  انقيًت انسىقيت NYSE, AMEX, OTC 

يؤشراث انفبيُيُشيبل 

 تبيًس

 

 LSE 133 انقيًت انسىقيت جًيع الأسهى

FT 100 033اكبر  انقيًت انسىقيت LSE 
 LSE 523 انقيًت انسىقيت انرسًهت انصغيرة

 LSE 523 انقيًت انسىقيت انرسًهت انًتىسطت
 LSE 023 ىقيتانقيًت انس انًشتركت

يؤشر بىرصت طىكيى 

(TOPIX) 

 TSE 0233 انقيًت انسىقيت
  يؤشراث انفبنيىلايٍ

انًتسبوي)وسط  انصُبعي

 هُذسي(

0533 NYSE, AMEX, OTC 
 NYSE, AMEX, OTC 011 انًتسبوي انخذيبث

 NYSE, AMEX, OTC 03 انًتسبوي انُقم
 NYSE, AMEX, OTC 0032 انًتسبوي انًركب

ُشيبل تبيًس يؤشر فبيُي

 نلأسهى انعبديت

انًتسبوي)وسط 

 هُذسي(

03 LSE 
انًؤشراث انعبنًيت 

نهفبيُيُشيبل وخبراء 

 انتبييٍ

 أقبنيى 0دونت، 55 5512 انقيًت انسىقيت

يؤشراث يىرغبٌ 

 ستبَهي

 02دونيت، 0دونت، 03 0012 انقيًت انسىقيت

 053أقبنيى، 0دونت، 00 5533 انقيًت انسىقيت يؤشر داوجىَس انعبنًي صُبعيت دونيت

انًؤشر انعبنًي  يجًىعت صُبعيت

-Euromoneyنـ

First Boston 

 دونت 01 - انقيًت انسىقيت

انًؤشر انعبنًي 

-Salomonنـ

Russell 

 0333روسيم  انقيًت انسىقيت

سهى غير  033و

 أيريكي

 دونت 55

Source:(Reilly,Frank K.& Keith C. Brown,Investment Analysis and 

Portfolio Management,8
th
 ed.,Australia:Thomson,2006:162-164) 

س سليخاستلز ييمسيلأعيوسيلأ نتماسويراورماسلميسيلأليم ما5ير اوور
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 تاريخ المؤشر عدد الأسهم التوزين اسم المؤشر

ATX )جميع الأسهم  القيمة السوقية )فينا

 المدرجة

وأصبح يشمل جميع  0301سنته الأساس 

 033وقيمته الأساس  0330الأسهم في 

والأسهم اختيرت من  0322سنته الأساس  02 القيمة السوقية مؤشر سوق سويسرا

البورصات4 بازل وجنيؾ وزيورخ وقيمته 

 0233الأساس 

جميع الأسهم  القيمة السوقية مؤشر ستوكهولم العام

 المدرجة

ويعَدل باستمرار  0313سنته الأساس 

 033وقيمته الأساس 

سهم مؤشر بورصة أ

 كوبنهاكن

جميع الأسهم  القيمة السوقية

 المدرجة

سعر السهم يتمثل بمتوسط سعر السهم في 

 ذلك اليوم

 Oslo SEمؤشر 

 المركب )السويد(

وقيمته الأساس  0315سنته الأساس  52 القيمة السوقية

033 

مؤشر بورصة أسهم 

 جوهانيزبيرغ

وقيمته الأساس  0323سنته الأساس  050 القيمة السوقية

033 

عدد متؽير  القيمة السوقية مؤشر سوق المكسيك

بالاستناد للرسملة 

 والسيولة

 0312سنته الأساس 

مؤشر بورصة أسهم 

 ميلان

عدد متؽير  القيمة السوقية

بالاستناد للرسملة 

 والسيولة

يؽير الأساس ببداية كل سنة وقيمته 

 0333الأساس 

مؤشر الأسهم البلجيكي 

BEL-20 

وقيمته الأساس  0330سنته الأساس  53 القيمة السوقية

0333 

 تؽير قيمته الأساس في بداية كل سنة 35 القيمة السوقية مؤشر مدريد العام للأسهم 

مؤشر هانػ سينػ)هونػ 

 كونػ(

% من مجمل 12ويشكل  0303بدأ عام  00 القيمة السوقية

 السوق

المؤشرات العالمية 

للفاينينشيال وخبراء 

 التامين

 0320سنته الأساس  5505 قيةالقيمة السو

FT-SE 100 )وقيمته الأساس  0320سنته الأساس  033 القيمة السوقية )لندن

0333 

مؤشر كاك العام للأسهم 

 )فرنسا(

وقيمته الأساس  0320سنته الأساس  505 القيمة السوقية

033 

الأساس وقيمته  0313سنته الأساس  0525 القيمة السوقيةمؤشر مورؼان ستانلي 
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 033 العالمي

 - 03 المتساوي مؤشر سنؽافورة الصناعي

مؤشر بورصة الأسهم 

 الألمانية )داكس(

وقيمته الأساس  0321سنته الأساس  03 القيمة السوقية

0333 

مؤشر بورصة 

 فرانكفورت )فاز(

وقيمته الأساس  0322سنته الأساس  033 القيمة السوقية

033 

مؤشر بورصة الأسهم 

 الاسترالية

 0313طرح في عام  523 السوقية القيمة

جميع الأسهم  القيمة السوقية دبلن ISEQمؤشر 

 المتداولة

وقيمته الأساس  0322سنته الأساس 

0333 

متباينة بتباين  القيمة السوقية )هلسنكي( HEXمؤشر 

المؤشرات 

 المختلفة

 الأساس يؽَير كل يوم

مؤشر بورصة أسهم 

 جاكارتا

 جميع الأسهم القيمة السوقية

 المدرجة

وقيمته الأساس  0325سنته الأساس 

033 

مؤشر بورصة أسهم 

 تايوان

جميع الأسهم  القيمة السوقية

 المدرجة

وقيمته الأساس  0300سنته الأساس 

033 

 TSE 300مؤشر 

 المركب

وقيمته الأساس  0312سنته الأساس  033 القيمة السوقية

0333 

KOSPI  مؤشر الأسهم(

 الكورية المركب(

جميع الأسهم  السوقية القيمة

 المدرجة

وقيمته الأساس  0323سنته الأساس 

033 

Source:(Reilly,Frank K.& Keith C. Brown,Investment Analysis and 

Portfolio Management,8
th
 ed.,Australia:Thomson,2006:164-165) 

لامسيلاي تنم ستنمنس سقمئلناستلصنمل1مصني سير ناووسريرللميناستمنسيرلز ييمسصيؤسلنيسير لن:س2.7
  مييمسيلأعصميسيرنعتماسير ييماسرل لوصاسلنسلز ييمستعنويقسيلأعنيوسيلأليم مناسولمنيسيلأليم مناس

 .يلينننمس4114 سور ممننناسصنننموسر4081 سعنننناسلننننسصنننموسر44خنننلاوسلننناةسرسS&P 500لنننكسلز نننيس
ير يوقننممسكنن سلصننمللامسيلاي تننم س صنن ىسلاخنن لا سصمننناسير نني ممسيرلاي نناسكنن ستوي ننممسيلأعننيوس

رلخ ي نننا.كمليمسيرلز نننييمسيريئمعنننا،لمصايسلز نننيسنم مي،لو ونننناستمرلملننناسو ضنننوسصنننااس تمنننيسلننننسي
يلأعنننيو.ر راسكنننمنسيلإ نننييءسيرحعنننمت سىنننوسصملننناسل  نننمتوسوح نننووسيرصمننننممس تمنننيةستوسل ننن لياسصينننؤس
ير لمك.صيموسكمنسيلاخ لا سيريئموستمنسيرلز ييمسىوسينسصمناسيلأعيوسلأخو ةسلنست ن يءسلخ ي ناس

 ستنمنس1.00-1.08عيوسيلأليم ماستوسلنساووسلخ ي ا.ينسىنماسيي تم سلو مس تميسرلنسعوقسيلأ
S&P 500ويرصامنننناسلنننننسلز ننننييمسيلأعننننيوسيلأليم منننناسير ننننمليا:سور ننننمميسوسسNYSEوسيوعننننموسس

.تمرللمتوسىنماسيي تم ممسيقوستمنسىن هسيرلز نييمسير نملياسولز نييمسيلأنلنم سيرلخ ي ناسلعنوس3111
 ستوسلز نننننيسيوعنننننموسلأعنننننيوسيريعنننننلياس1.885 سر4111اسير تمنننننيةرلز نننننيسيوعنننننموسلأعنننننيوسيريعنننننلي

ولز نييمس ننايسوتيم منمنمسويرممتنمنس ناصوسسS&P 500 .يلاي تم ممستمنس1.183 سر4111ير  ميةسر
 سويلاي تننم س1.10رسلمملننميمحمرنناسيلاعنن علميسيرصمرل .وتمر حامنناسيلاي تننم ستننمنستليم ننمسو وين ننوس ننمنس
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 سوتمنسيلأليم ماسويرممتمنماسرنم نميسوتوي ناس1.51رسلمملميم منسستمنسيلأليم ماسوكممنمن مموس ممل 
 .وىنن يسمعتننمس ناوىسير نومننكستلننوسيرلز ننييمسيراورمنناسيرلي تنناس1.38رسلمملننميم و مو تين سل وعنن وس

 س1.30 سوسر1.01رسلمملنميميرعوقسيرنم ئاستي مسس(IFC)ولكسس(EAFE)وير  سراميمسيي تم ممسلكس
 نننناوىسير نومننننكسيرنننناور سلانسلعننننوسىنننن هسيلاي تم ننننممسيرلنخ ضنننناسسصيننننؤسير وير .ىنننن هسيرن ننننمئهس عتننننم

س.(Reilly and Brown,2006:157)ع خَ  س تممنسلح لاسيلأعيوسيرلحيماسير يكا
سس

س

س سلصمللامسيلاي تم ستمنس  مييمسيلأعصميسيرنعتماسير ييماسرلخ ي سلز ييمسيلأعيو1ير اوور

س

Source:(Reilly,Frank K.& Keith C. Brown,Investment Analysis and 

Portfolio Management,8
th
 ed.,Australia:Thomson,2006:164-165)      

س   ت  ي سلنسيرتمح سسسسس

 . الاستنتيجيت  الت صييت :8

 الاستنتيجيت : 1.8

 S&P 500 يؤشراث الأسهى

 36320 2333ونشبير 

NYSE 36330 نًركبا 

 36335 0333روسيم 

 36220 0333روسيم 

 36120 5333روسيم 

MSCI EAFE 36202 

 36120 033تىرَتى 

 36001 فبيُيُشيبل تبيًس)جًيع الأسهى(

 36200 فراَكفىرث )فبز(

 36502 َيكبي

 36052 يؤشر بىرصت طىكيى

IFC 36035 انسىق انُبشئت 

 3.035 انًؤشر انعبنًي نًىرغبٌ ستبَهي
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رمنننناسير منننننمسيلأ تننننيسلنننننسيرن ننننم س.سملعننننوسن ننننم سير نننني ممسيرل ننننايووستعننننيليمسكنننن سيرعننننوقسيرلم4س
يلاق  مايسيرصموسريتيا،كا يسلم منمسيرعوقس  وءةسرتعصميىمس ص وست  وس ملوسوعيمكسولميسل حم س
يرلصيولننممس يمسير ننيا سكننمنسيرلز ننيسيرل ننلوستاقنناسرلمننموسيرحمرنناسيرصملنناسرعننوقسيرلننموسمل نننسينس

سم ونسلي ةس نص وسصيميمسيرحمراسيلاق  ماماسيرصملاسريتيا.

نسلز ننييمستعنننويقسيلأعنننيوسيرنمضنن اسمل ننننسينس عننن خاوسكنن سير نتنننزستحمرننناسيرعننوقسيرلمرمننناسكننن س.سي4
صنستنينمس عن خاوسكن سير نتنزستنمر  مييمسيرل وقصناسكن سيلأايءسيرلنمر سري ني ممسيرصمليناسيرلع لتوسكضلاسً

يمستمرل مصممسيرلخ ي اسو  راستمر  مييمسيرل وقصاستملأايءسيلاق  نمايسيرصنموسقتنوسحناو سىن هسير  منيس
تلاةس    سلا خنم سير نايتميسيرلا لناسرلصمر ناسل نملنسيرخينوسكن سيلأايء.وتن راسمصلنوسيرلز نيس  ينم س

سإن ييسلت يسرلأحاي سيرل وقصاسلميسيرلزي ماسويرلزي ماس  را.

.سينسلنننستىننوسل  يتننممستنننمءسلز ننييمستعننويقسيلأعننيوسىنن سصمننناسللائلنناسوللعينناسولخ نن س ننو منس3
مت ساقمقسوويضحسرحعممسقملاسيرلز ي.كي هسيرصويلوسيرعلاعاسصنستعيومسحعلنمعمسوي منسكضلاسً

وينسلخ ن سير نو منستمرلملناس لعوسيرخ مئاسير ميقاسير  س لم ستيمسيرلز ييمسصنستصضيمسيرتص .
سىوسيلأكضوسلنستمنسلخ  ممسير و منسيلاخيى.

ي نا.كي سرلاخ لا سكن سن نمئهستايءسيرلز نييمسرلأعنويقسيرلخ مسًليليسً.س صاسلخ  ممسير نو منسل نايس1
توس  حمن سصنمالاسًمسًير  س حااسعلوس وسل نونسلننسل وننممسصمنناسيرلز نيسوتمر تصمناسىن سيتلنمس لننحسو ن

رلخ  سير ننو منسيرلص لننا.وموي ميمستىلمنناسكنن سير لننمم سمسًكنن سيرننو نسيرنن يس ص مننوسرل ننونساونس خننيس تصنن
سل ايسيرصمنا.

تننننمنسن ننننمئهسىنننن هسيرلز ننننييمسلممنننناروسيسً.سينسيلاي تم ننننممستننننمنسلز ننننييمسيلأعننننيوسيرصمرلمنننناسصمرمنننناس ا0
س.يسًيرلخ ي اسل لمعياس ا

 سوير نملياسS&P500.ينسىنماسيي تم سلو مسقويستمنسلز ييمسيلأعيوسيلأليم ماسيريئمعناسرلعنوس5
وور ننممي .ر نستمرللمتننوسىنننماسيي تننم سيضننص ستننمنسىنن هسيرلز ننييمسس3111ويوعننموسسNYSEرلعننوس

توسلز ننيسس4111لأعننيوسيريعنلياسير تمننيةسسير نملياسولز ننييمسيلأنلنم سيرلخ ي نناسرلعننوسلز نيسيوعننمو
 . لننمسينسيلاي تم ننممستننمنسلز ننييمسيلأعننيوسيلأليم منناسلنننس4111يوعننموسلأعننيوسيريعننلياسير نن ميةس

 ينناسولمننيسيلأليم مننناسلنننس يننناستخننيىس ننناصوسحمرنناسيلاعننن علميسيرصمرل .وىنن هسيرن نننمئهس عتننمس ننناوىس
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كلسيرلعننن ناةسكننن ستنمئينننمسرلأعنننيوسير نومنننكسيرننناور س وننننوسمعنننيوسكننن س خ نننم سيرلخنننم يةسير يمننناسريلحنننم
سيرلحيماسكل .سسس

 الت صييت : 2.8

.سضنيويةسقمننموسير ينممسيرلصنمنناستعننوقسيرصنييقسرننلأوييقسيرلمرمناستتنننمءسلز ننيسلنو ونستمرلملنناسمص لنناس4
صنسضنيويةستننمءسلز نييمستعيومسير و منسيرلصَاوسوم نلوس لمنكسيلأعنيوسيرلاي ناسكن سيرعوق.كضنلاسً

وس نوسلنينمسكن سص نوسير نويةسيرحلملمناسيرصملناسلأايءسير ني ممسيرصمليناسق مصماسلو وناستمرلملاسمعني
وينسيرعنوقسإرنؤسمسًك س راسيرل معسإرؤس منمسير ويةسير ملياسير  سمص عيمسيرلز يسير ملو.خ و ن

سيرمووسم حا سك سن يي وسصنس"يريقوسيرلممع سرلأعصمي"!

 لاىلننم س عننمصاسلخ ينن س.سضننيويةستنننمءسلز ننييمسنلنن سلخ ي نناسرصيننؤستعننموسيرح ننوستوسيرنننوعستوس4
يرلعننن عليمنسولننناييءسيرلحنننمكلسكننن س حامننناسوتننننمءستنلنننم يوسيلاعننن علميماسير ننن س نعننن وسلنننكس و ينننم يوس

سويع يي م مم يو.

.س علمننننننن سيرل  لنننننننكسيلاعننننننن علمييسكننننننن سيرصنننننننييق،صنس يمنننننننقسيرنننننننناويمسويرننننننناوييمسووي سيرصلنننننننوس3
تنمي سكن سيلاي لنمءستلعن وىسيرل خ  ا،تملأعوسيرصيلماسيري مناسرتنمءسيرلز ييمسرلمسرن راسنساويس
سحن اسيرل صمليمنستمرعوقسويلاي لمءستمر تصماستلع وىستايءسيرعوقسو  مء و.

.سضنننيويةسيص لنننماسير ننن مكماسيرصمرمننناسر صنننلانسصننننسن نننمئهستصلنننموسير ننني ممسوصننننستن ننن اسير نننايووس1
يسيرصمننممسلاخ مميسًيرلخ ي استمرعوقس  س ل يمستعصميسيرعوقسقايسيلإل منسلنسقمل يمسيرحلملماس ليما

سريل  لكسصناستنمءسيرلز ييمسيرل مصماسولز ييمسيرنل .يلأ عيسللائلاسو لعملاسً

.سإرنن يوسير نني ممسيرلاي نناسكنن سيرعننوقست لنناموسحعننمتم يمسيرخ ملمنناسيرل نناقاسو مكنناسيرلصيولننممس يمس0
يسير ياستأايئيمسيرلمر سولميسيرلمر سك سيرلويصماسيرلحااةسر  نممسيرعوقسحنملامسير لاصنمستملأعنصم

يرلعننن ناةسكننن سلمرتم ينننمسري نننمئصممسويلأختنننميسلمنننيسيراقملننناسوير ننن س نننزعيستننناويىمسصينننؤساقننناسيرلز نننييمس
سيرلتنما.

س

 المـصــيدر
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