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  وإعتزاز بكل فخر همن أحمل اسم
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  ينبوع الصبر والتفاؤل والأمل
 لنا اأسأل االله أن يحفظه العزيزة أميالتي  جعلت  الجنة  تحت  أقدامها  ريحانة  حياتي  وبهجتها إلى 

 ... إلى
 كانوا ملاذي وملجئيمن  

 .، وزوج أختي *لوجين*شمعة منزلناو أخواتيو إخوتيإلى  إلى من علموني علم الحياة
  ... إلى

  الأهلو كل الأقارب
 ... إلى
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  .من دون أن أنسى زملاء الدفعة سنة الثانية ماستر مالية المؤسسة ،مينسيهم قلوكل من ذكرهم قلبي 

  .إليكم جميعاً أهدي ثمرة جهدي
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  :  رـــكــــالش
 

لى انجاز هذا وفقني عوني درب العلم والمعرفة وأعا الحمد الله الذي أنار لي
 .العمل

 الذي لم يبخل هواري سويسيالأستاذ المشرف توجه بجزيل الشكر والامتنان إلى أ
التي كانت عونا  أرائه السديدةو، حول الموضوع علينا بتوجيهاته ونصائحه القيمة

  .لنا في إتمام هذا البحث
لأعضاء اللجنة المناقشة على ما سوف يقدمونه من كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر 

  .التوجيهات والتصويبات
من بعيد  وأ من قريب إلى كل من ساعدني متنانوالإكما أتوجه بجزيل الشكر 

شماخي ربيعة بن زيد، :  ة الكرامذتاأخص بالذكر الأسو. على انجاز هذا العمل
  .بوبكر، هتهات السعيد
  .كروشو الأستاذة المستقبلية راضية 

  
  "لنا عسى االله أن يوفقنا لما فيه خير"
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 -2010( مجموعة من الأسواق المالية خلال الفترةدراسة تطبيقية على  " التنويع الدولي على خصائص المحفظة المالية أثر
2013 ("  

  :  ملخص البحث
وكذلك  وتحسين عائدها، تدنئة مخاطرة المحفظة المالية فيالتنويع الدولي  دراسة مدى مساهمة هدف هذا البحث إلىي

تم  على هذا الأساس .على فعالية التنويع الدولي الصرفسعر ر مخطر أث دراسةو ،ترابط الأسواق حالة فيإظهار مدى فعاليته 
  .2013أفريل إلى  2010الممتدة من جوان  خلال الفترةالأسواق المالية  مؤشراتمجموعة من  عينة الدراسة من تكوين

كالوسط  والإحصائيات الوصفية ،التحليل الإحصائيةعتماد على الإتم  إختبار فرضياتهو الموضوعإشكالية لمعالجة و
أسبوعية وفقا لمعطيات  .Microsoft Excel 2007و ،EVIEWS 3 بإستخدام برنامج .الإختلاف معاملو، الحسابي
   .المحافظ المشكلةخصائص لحساب  والثابتاري و سعر الصرف الج، لأسهم المختارةمؤشرات ا لأسعار

 ـبينت الدراسـة   كذلكو، ويحسن عائدها المحفظةيخفض من مخاطرة التنويع الدولي أن قد خلصت الدراسة إلى و  أنب
  . فعالية التنويع الدوليخفض من مخطر الصرف وأن  ترابط الأسواق، درجةتتوقف على التنويع الدولي  فعالية

   .مخطر سعر الصرفدرجة الإرتباط، ، مردوديةمخاطرة،  ،دوليتنويع  ،دولية محفظة ،مالية محفظة:  الكلمات المفتاح
L'effet de la diversification internationale sur les caractéristiques du portefeuille " une 
étude pratique sur un groupe de marchés financiers au durant la période  
(2010 – 2013)   "  

 
Résumé : 

L’objectif de Cette recherche. est d’étudier l’apport de la diversification international 
dans la réduction du risque de portefeuille  et l’amélioration de sa rentabilité, ainsi que 
montrer son efficacité dans le cas des marchés corrélatifs. Et d'étudier l'impact de risque de 
taux du change sur l'efficacité de la diversification internationale. Sur cette base, un 
échantillon de d'étude est configuré d'un groupe des indices des marchés financiers au durant 
la période depuis Juin 2010 jusqu’à Avril 2013. 

Pour traiter le problématique du sujet et tester ses hypothèses nous nous sommes basé 
sur l'analyse statistique et les statistiques descriptives : La moyenne arithmétique, le 
coefficient de variation et en utilisant les logiciels EVIEWS3, Microsoft Excel 2007. Selon 
les données hebdomadaires de la pris des indices des marchés financiers, et le taux de change 
actuel et stable pour  calculer les caractéristiques des Portefeuille compose. 

L'étude a conclu que la diversification internationale réduit le risque du portefeuille, et 
améliorer sa rentabilité. De plus, nous avons arrive à montrer que l'efficacité de la 
diversification internationale dépend de la correlation des marchés. Et que de risque du 
change à réduit l'efficacité de la diversification internationale. 

Mots clés : portefeuille financier, portefeuille international, diversification internationale, 
risque, rentabilité, degré de corrélation, risque taux change. 
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ات المفردة للأوراق ختيارالإ وتميل نح المالي الإستثمارفيما يخص ظهور نظرية المحفظة   قبلتجاهات السائدة كانت الإ

مؤخرا تلقت  و. في الأوراق المالية الإستثمارتي أحدثت طفرة نوعية في مفهوم الو فظة المالية،المح ظهرت فيما بعده إلا أن ،المالية
  .العديد من الباحثين هتمامإ

إذ شكلت أعماله الأساس الأول الذي مهـد   )1952( معا "يتزهاري ماركو" ـلنظرية المحفظة بناء الفضل في  يعود 
 يكمن الهـدف مـن   حيث  .تهمخاطرمستوى والأصل المالي  مردوديةأظهر العلاقة بين  ، كما أاأخرىفيما بعد لظهور نماذج 

 يه ةهذه المخاطر ولعل أبسط طريقة لتدنئة. عند مستوى مقبول من العوائد ةتحقيق أقل مستوى من المخاطر فيالمحفظة  تكوين
  . لا يرتكز على أصل واحدو ،صولالأ من يجب أن يكون موزعا بين مجموعة الإستثمارتكوين محفظة منوعة بشكل جيد ف

حظيت بإهتمام الكتـاب   بل. على المستثمرين في هذا اال فقطتطبيقاا المختلفة هتمام بنظرية المحفظة ولم يتوقف الإ
المسـائل  الوقت ظهرت العديـد مـن    ومنذ ذلك ."ماركويتز هاري "ة منذ تقديمها من طرف الباحثين في حقل الإدارة الماليو

التنويع التي  الذي يمثل أحد أساليبومن ضمنها موضوع دراستنا التي تتناول التنويع الدولي، و ،الجديرة بالبحث في هذا الميدان
 ،إزدياد حركـة رؤوس الأمـوال  و ،وإزالة القيود ،مع موجة تحرير التجارة العقود الأخيرة متزامنةشهدت تطورا كبيرا خلال 

في توسيع نطاق التنويع التنويع الدولي تتمثل إستراتيجية و .بين مختلف أرجاء العالمتنوعة المو المتاحة يةالإستثمارتوسع الفرص و
المحفظـة  بإتجاه ما يعـرف ب  .العالميةسواق الأ المدرجة فيوراق المالية الأ إنما تشملو ،المالية المحلية بحيث لا يقتصر على الأسواق

ات الإسـتثمار على المساهمة في تحسـين   حاول إختبار قدرة التنويع الدوليلتعلى هذا الأساس جاءت هذه الدراسة و .الدولية
   .المالية

  : الإشكالية الرئيسية 

  :  الإشكالية الرئيسية التاليةصياغة و بناءا على ما سبق بإمكاننا 

   ؟ عائدهاتحسين و المحفظة المالية اطرةمختدنئة  فيمساهمة التنويع الدولي ما مدى  

  :  زئية التاليةالجالتساؤلات تتفرع تحت هذه الإشكالية و      

 ؟ ترابط الأسواق الماليةظل المحفظة في نئة مخاطرة تدما مدى فعالية التنويع الدولي في  -1
  ؟ المحفظة الدوليةتسيير سياسة على الوزن النسبي تأثير ما مدى  -2
 ؟ مخطر الصرف على فعالية التنويع الدوليإلى أي مدى يؤثر  -3
 ؟ ما موقف الأدبيات المالية من سياسة التنويع الدولي للإستثمار المالي -4
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  :  البحث فرضيات

   :  الفرضية الرئيسية
   .سين مردوديتهاتحو ،في تدنئة مخاطرة المحفظة الماليةقائمة على أسس علمية، ساهم  كلما كان التنويع الدولي

  :  الجزئية الفرضيات
   ؛فعاليته في ظل ترابط الأسواقالتنويع الدولي يفقد  -1
 ؛السياسة المتبنى لتسيير المحفظة في تحقيق هام دورالنسبي  وزنللو ،المحفظة الدوليةأهداف سياسات تسيير تختلف  -2
   ؛ التنويع الدوليمن فعالية  بذلك فإن مخطر الصرف يحد، والدولية يواجه المحفظةيعتبر مخطر سعر الصرف أهم مخطر  -3
  .تتفق الأدبيات المالية على فعالية التنويع الدولي في تحسين خصائص المحفظة المالية -4

  : الموضوع  إختيارمبررات 
  :  هي كالتاليو أخرى ذاتيةو موضوع البحث له أسباب موضوعية إختيارإن 
  ؛)مالية المؤسسة(يخدم مجال التخصص يتناسب، وموضوع البحث ، قبل الإقتصاديين بموضوع الدراسة من الاهتمام المتزايد -1
وفي مجال تسيير . الميول الشخصي للبحث في هذا النوع من المواضيع دف التحكم في المفاهيم الخاصة بالأسواق المالية -2

  .المحافظ المالية
  :أهداف البحث 

   :تحقيق الأهداف التالية  تسعى هذه الدراسة إلى
  ؛الإحصائيةى الأساليب القياسية والمخاطر المالية المتعلقة ا بالإعتماد علو ،مردوديةوتحليل  لماليةمحافظ الأوراق اتحليل واقع  -1
  ؛مع الواقع التطبيقي في الميدان الجانب النظرية لدراسةاولة معرفة مدى تطابق مح -2
  . خصائص المحفظة الدوليةوإبراز أثر مخطر سعر الصرف على ، عن طريق التنويع الدوليالمحفظة  ةمخاطر تدنئةدراسة إمكانية  -3

  :  لبحثأهمية ا
وسائل من أهم  الماليةحافظة الأوراق إذ تعتبر  ،في السوق المالي بحد ذاا يةالإستثمارالعملية تنبع أهمية الموضوع من أهمية  -1

 ؛والأسواق المالية الإستثمارالحديثة التي شهدها عالم 
وربط ما هو نظري بالجانب الحسابي  المحافظ الدولية مخاطرةومردودية قياس الأساليب الكمية والإحصائية ل تطبيقمحاولة  -2

 ؛والتحليلي، من أجل الوصول إلى نتائج مكممة تزيد من دقة التحليل
التي تتعرض لها كذلك تنبع أهمية الموضوع من كون التنويع الدولي أحدى التقنيات الحديثة المستخدمة في إدارة المخاطر  -3

 المحافظ المالية وهذا بعد عجز التنويع المحلي على تخطي المخاطر الكلية لاسيما المخاطر النظامية؛
 .أكثر دقةو عتماد عليه مستقبلا لإعداد دراسات أوسعالإتقديم إطار معرفي نظري يمكن  -4
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  :  حدود البحث
  ردوديةالمكل من مفهومي و ،الدولي التنويعو المالية،فظة المحالنظري على دراسة  ر البحث في جانبهإقتص

  . الدوليةو طرق قياسهما في المحافظ المالية المحليةو المخاطرة،و
 2010 جوانالممتدة بين  عطيات أسبوعية للفترةلم اوفقمجموعة من الأسواق المالية،  أما الدراسة التطبيقية فتجري على

من مجموعة  إختيارحيث تم  .الدراسة بالسوق المالية مشيرين بذلك لبورصة القيم المنقولةوقد نصطلح في هذه  .2013 أفريل إلى
ثلى للسوق خاصة من ناحية التنويع، ولا الموذلك لكون المؤشر يمثل المحفظة المحلية  ،مؤشرات الأسهم الرئيسة كعينة للدراسة

  .   أصوله بنسبة معينة في ستثمارالإ لذلك المؤشر بلأو المسك الحقيقي في مؤشر شراء  إستثمار بتشكيل محفظة من نقصد

  :  خدمةالأدوات المستو منهج البحث
 ـ  والتمكن منه ،صد الإحاطة بجوانب موضوع الدراسةق الماليـة   هج المعتمـدة في الدراسـات  انحاول إسـتخدام المن

م والذي يهـت  ،من توضيح جوانب الموضوع النظرية نايمكنلأنه صفيا وفإن المنهج المستخدم سيكون منهجا عليه و ،الإقتصاديةو
التنويـع  و ،الأوراق الماليـة  بكافة المفاهيم المتعلقة بمحفظةوالإحاطة  تنظيمها بشكل تسلسلي،و ،المعلوماتوبتجميع البيانات 

  .ولالأالدراسات السابقة هذا بالنسبة للفصل و مخاطرة المحفظة المالية،ومردودية و الدولي
الذي يتضمن إسقاط ميـداني  و لأنه يوافق طبيعة موضوع البحث نيصل الثادراسة الحالة في الفأسلوب إعتماد كما تم 

  .الإحصاءو ،القياسمستخدمين في ذلك مزيجا من أدوات مجموعة من الأسواق المالية على 
  : صعوبات البحث 

 .صر الفترة الممنوحة لإعداد البحثق -
  : هيكل البحث 

  :  يلي كما فقد قمنا بتقسيم البحث  تهللإجابة على إشكاليو البحث وأساسيات بجميع جوانبللإحاطة سعيا منا 
المبحث الأول كان بعنوان الأدبيات  .لمبحثينتم تقسيمه  "الجانب النظري للدراسة" الذي يحمل عنوانو الفصل الأول

 إستراتيجية التنويعو أنواعهوالتنويع والمالية، المحفظة مفاهيم حول  الذي تناولو -الإطار المفاهيمي للدراسة  – النظرية

 أما المبحث الثاني .كيفية قياسهماو المخاطرةو ردودية المالتطرق لمفهوم كل من  وفي الأخير تم. قاا، ومحفزااالدولي، معي 
تم تطرق فيه للدراسات السابقة لنفس موضوع  -الدراسات السابقة للموضوع  – الذي كان تحت عنوان الأدبيات التطبيقيةو

   .بحثنا
فقسما إلى مبحثين المبحث دراسة الحالة ل تم تخصيصه" انب التطبيقي للدراسةـالج" فكان بعنوان الفصل الثاني أما

البرامج المستخدمة في معالجة و الإحصائيةدوات الأو .عينة الدراسة، طريقة جمع، وتلخيص المعطياتو الأول تم فيه تحديد مجتمع
  .مناقشة النتائجووالاختبار الفرضيات،  خصص لعرض النتائج المتوصل لها أما المبحث الثاني فقد. المعطيات

   . أفاق الدراسةو توصياتو ،من نتائج إستعراض ما توصلنا له من خلال الخاتمة تمو و في الأخير



 

 
 

  :  الفصل الأول
 الجانب النظري للدراسة
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  :  تمهيــــد

  
 ـ تعاملنتشار النظرا لإ، داد أهميتها يوما بعد يوممن الأنشطة التي تز الأوراق المالية في الإستثماريعد    ا في أوسـاط

قتصاديا بذلك نشاطا إفأصبح  .المتاحة يةالإستثمارالفرص إتساع وتنوع وأيضا لضخامة الأموال المستثمرة فيها، و .المستثمرين
افظ المالية من أهم التطورات التي شهدها عـالم  المحتعتبر كذلك و .الدوليةوقتصاديات المحلية على الإ اواضح اله تأثيروأساسيا، 
  .الإستثمار

مـن   ةالمتوقع ائدوعالتعظيم  ونح يالإستثمارلترشيد القرار  هذا الموضوع تتناولالتي نظريات من العديدة الفظهرت 
 ـ المن و. ائدوعند مستوى مقبول من الع تدنئة المخاطر و، أطراخية في ظل مستوى مقبول من المافظ المالالمح تي سبل الحديثـة ال

يمكـن   إلى أنهالدراسات السابقة  توصلت العديد من التيو .التنويع الدولي المالية إستراتيجية محفظته يتبعها المستثمر لتدنئة مخاطر
  .المحفظة المالية مخاطرتخفيض في  امنه ستفادةالإ

التي تناولت موضـوع التنويـع الـدولي في     إلى الدراسات السابقة وبناء على ما سبق، سيتم التطرق في هذا الفصل
 ،كيفية قياسهما في كل من المحفظة المالية المحليةو ،طرالخو ،عائدالو ،مفاهيم حول كل من المحفظة الماليةكذلك و .الحافظة المالية

  :  فكان تقسيم الفصل كالتالي .لدوليكذا التطرق إلى إستراتيجية التنويع او .الدوليةو

   -الإطار المفاهيمي للدراسة -الأدبيات النظرية : المبحث الأول 
  -الدراسات السابقة للموضوع -تطبيقية الأدبيات ال: المبحث الثاني 
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  –الإطار المفاهيمي للدراسة  –الأدبيات النظرية :  ولالمبحث الأ
  

يمكن   لما له من جوانب عديدة المالية الإدارة حقل في كبيرا حيزا تشكلالتي  من المواضيع يةالإستثمارموضوع المحافظ 
تمت إدارا بشكل  ما للمستثمر إذ مردوديةمن الإستثمارية من جهة أخرى لما تحققه المحفظة ، ومن جهة التطرق لها ودراستها

لبعض حث سوف نتطرق وفي هذا المب. لها مخاطر الإستثماركغيرها من وسائل  المحفظة الإستثمارية في نفس الوقتلكن  .كفء
محافظ الأوراق المالية في المطلب الأول، وفي المطلب الثاني إستراتيجية التنويع الدولي، أما المطلب الثالث فكان  المفاهيم حول
  .المحفظة الدولية ةطرامخو عائد بعنوان قياس

   المالية ةفظالمحمفاهيم حول :  المطلب الأول
أما في الفرع  .الأولهذا بالنسبة للفرع ية الإستثماروالمالية بين مفهومي المحفظة سنتطرق في هذا المطلب إلى التمييز 

  .الثاني سنتناول أنواع المحافظ المالية
  

  الماليةفظة المحتعريف :  الفرع الأول
  .المالية فظةالمحمفهوم  من أشمل هكون يةالإستثمار فظةالمح التطرق لمفهوم علينا وجب لماليةا فظةالمح لمفهوم التطرق قبل

  :  يةالإستثمارتعريف المحفظة  .1

 :  مايلي من بين تعاريفهاو الباحثين بين يةالإستثمارإختلفت تعاريف المحفظة لقد 

سواء  يةالإستثمارمجموعة من الموجودات المختلفة التي يحتفظ ا الفرد أو الشركات " أاب يةالإستثمارلقد عرفت المحفظة  -
  .1"سنداتو كانت تلك الموجودات تمثل عقارات أما أسهم،

  .2"يسمى مدير المحفظة اشخص مسؤول عنه تخضع لإدارةو أو أكثر إستثمار أداة مركبة من أداتي"كما عرفت على أا  -
  أكثر  وأ موجودين من مركبة أداةهي  يةالإستثمارالمحفظة ":  يمكننا صياغة التعريف التاليمن خلال التعريفين السابقين

   ."بينهما مزيج و، أمالية وأ، حقيقيةكما قد تكون جميع أصولها  ،المحفظة مدير يسمى عنها مسؤول شخص لإدارة وتخضع
 
   : الماليةفظة المحتعريف  .2

  :  محفظة المالية ما يليلمن بين التعريفات التي قدمت ل
                                                             

 سنة النشر مجهولة،، العشرونوالعراق، العدد السابع  ،الة العرقية للعلوم الإدارية، -دراسة تطبيقية – مثلى إستثماريةبناء محفظة  ،حسن محسن ليلى، محمد محسن حاكم - 1
  : ، موقع و تاريخ  التحميل36:  ص

http : //www .iasj .net/iasj?func=fulltext&aId=18521 Consulté le 24/03/2013 à 11 : 12. 
 سوق في المدرجة الشركات من عينة في حالة دراسة"المعادل التأكد نموذج باستخدام الكفوءة الإستثمارية محفظتها وتشكيل العادية الأسهم تقييم ،دلول عبد الحسين عماد - 2 

  : موقع و تاريخ  التحميل، 43:  ص ،2010 الثمانون،والعدد الحادي  ،،العراقمجلة الإدارة والاقتصاد،المالية العراق للأوراق
http : //www .iasj .net/iasj?func=fulltext&aId=9543 Consulté le 23/03/2013 à 22 : 58.   
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الأوزان النسبية لأوراق مالية، بعبارة أخرى هي مجموعة النسب تشكيلة من ":  على أا J.HAMONجاك هامون  هاعرف -
  .3" %100التي تساوي في مجملها و للأوراق المملوكة لمستثمر ما

      .4"رلتقليل المخاطوردودية المأو سندات التي يمسكها المستثمر لتعظيم / تشكيلة من الأوراق كأسهم و"على أا كما عرفت  -

  .5"يمسكها المستثمرالتي الية المعبارة عن مجموعة من الأوراق " بأا عرفتف )webster( بسترو ما في قاموسأ -

 التي يمسكها  اليةالممن الأوراق هي تشكيلة  فظة الماليةالمح":  صياغة التعريف التالي يمكنة السابق من خلال التعاريف
   ".لتقليل المخاطروردودية المالمستثمر لتعظيم 

  
   ةأنواع المحافظ المالي :  الفرع الثاني

  :6التاليةالأنواع الأهداف المرجوة منها يمكن أن نميز معيار فحسب  .*ضمنه ةحسب المعيار المصنفالمحافظ المالية  أنواع تختلف

 :  )محفظة العائد(محفظة الدخل  .1

 الأصول من المتدفق والدخل .مقبول ةمخاطر مستوى مع مرتفع دخل تحقيق إلى خلالها من يهدف المستثمر التي وهي المحفظة

  .نسبيا مستقرا دخلا تولد التي المالية الأوراق إختياريتم  وبالتالي ،**ثابت أو متغير يكون بدوره قد للمحفظة المالية

 : )محفظة الربح( النمو محفظة .2

المعيار الأساسي معدلات النمو  وفي هذا النوع من المحافظ تكونالتي تسعى للحفاظ على وتائر نمو العوائد،  فظةالمحهي و 
  .7)إعتماد الأدوات التي تحقق إيرادات رأسمالية تؤدي إلى نمو أموال المحفظة وزيادا(  لإنتقاء الأدوات الإستثمارية

 : المختلطة المحفظة .3

لذلك . فظةالمح في الإستثمار عن المتولدالعوائد نمو  بين وما ،لدخل نسبيا مستقر تدفق تحقيق بين ما تجمع التي المحفظة وهي
  .)منخفضة عالية،( المتنوعة الفردية المخاطر ذات المالية الأوراق من توليفات ختيارلإ المحافظ مديري يسعى

                                                             
3   - Jacques Hamon, BOURSE ET GESTION DE PORTEFEUILLE, 2eédition;ECONOMICA, PARIS  , 2005, p : 151 . 

  
 . محفظة السوق، الأعلى من المخاطرةفظة الحد مح ،لصفريةمحفظة المخاطر ا: إلى  المستثمرين تفضيلات يمكن تصنيف المحافظ حسب *

  .190  : ، ص2004التوزيع، عمان، و ، دار المسيرة للنشرفي الأوراق المالية الإستثمارأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  -4 
العدد  ، العراق،الاقتصادومجلة الإدارة ، )الصناعية الشركات من عينة في تطبيقية دراسة( الكفوءةالإستثمارية  المحفظة بناء في التنافسية الميزة دور ،الشمري راشد إبراهيم - 5

 : موقع و تاريخ  التحميل، 98: ص  ،2009، سبعونوالخامس 
 .Consulté le 23/03/2013 à 22 : 52 http : //www .iasj .net/iasj?func=fulltext&aId=25662 
شهادة  مقدمة لاستكمال متطلباتمذكرة  ،2010 السعودية لفترةوأثر مخاطر سعر الصرف على أداء محفظة الأوراق المالية دراسة حالة بورصتي عمان منية خرباش،  - 6

 .91- 90 :  ص 2012، الجزائر، ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح، غير منشورةستر، الما
  . العاديةو للأسهم الممتازة أ توزيعات النقدية، ومتغير في حالة ما كان ناتج عن سنوية التي تدفع للسندات فائدة في حالةثابت  الدخل المتدفق كوني **

، مذكرة مقدمة 2010السعودية للأوراق المالية لسنة والدولي كأداة لتدنئة المخاطر النظامية في حافظة الأوراق المالية دراسة حالة سوق الكويت ، التنويع كروش راضية -  7
 ).بتصرف(  12: ، ص 2012الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،  ،غير منشورة لإستكمال متطلبات شهادة الماستر،
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  :  الدولية المحفظة .4

 ميـزة  هي للمستثمرين المحافظ من النوع هذا يوفرها التي المزايا وأهم .8ةهي المحفظة التي تضم أوراق مالية في بورصات عالمي

  :  وهي زوايا ثلاث من وذلك جيدا، تنويعا منوعة لأا وذلك النسبي، الأمان سمة توفر التي ،التنويع

  ؛يةالإستثمار الأدوات من جيدة تشكيلة من تتكون لأا وذلك ،الأصول تنويع -
  ؛دول عدة في يةالإستثمار أدوات على موزعا يكون فظةالمح رأسمال لأن ،الجغرافي التنويع -
   .9الأصول هذه ا تقيم التي العملات أيضا تتنوع فظة،المح لأصول الجغرافي التنويع بسبب إذالعملات،  تنويع -

  إستراتيجية التنويع الدولي :  المطلب الثاني

في  المحفظة إدارة هدف يكمن حيث ." واحدة في سلة البيض تضع لا "وهي ،هامة نصيحة على يقوم التنويع مبدأ
سيتم ما  هوو ،إستراتيجية التنويع دنئة المخاطرستراتيجيات التي تعمل على تالإ من بينو .10والعائد الخطر بين التوازن تحقيق

  .التطرق له في هذا المطلب

   ويعــــالتن:  الفرع الأول

  :  مفهوم التنويع. 1

  :  يليريف التنويع ما امن بين تع

دون  تقليل درجة المخاطرة إلى أدنى مستوى لهادف  تشكيلة من الموجودات إختيارو إمساك أ "يعرف التنويع على أنه  -
   .11" ردودية المالتضحية بعنصر 

  . 12"الإستثمارمخاطر  دنئةتبغرض ة من الأصول المالية، توزيع الأموال المستثمرة على أنواع مختلف "يقصد بالتنويع  كما-

 ية نه إستراتيجلذلك يمكن تعريفه على أو ،التنويع يكمن في تقليل المخاطر من خلال التعريفين السابقين نلاحظ أن جوهر
 .في عدة أصول مالية ذات خصائص مختلفة ستثمارالإ من خلال عائدالالمحفظة دون التضحية ب دف لتخفيض خطر

                                                             
  ،2008،العراق، العدد السادس عشر، سنة العراقية للعلوم الاقتصاديةالة ، ) دراسة تطبيقية(  مخاطرة المحفظة الدولية حيدر نعمة الفريجي، أثر التنويع الدولي على مردودية و -8

  : موقع و تاريخ  التحميل، )بتصرف( 81: ص 
http : //www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=26836 Consulté le 01/11/2012 à 11: 46. 

  .148:  ص ،2006 الأردن، التوزيع،والطبعة الرابعة، دار وائل للنشر  ،التطبيقات العمليةوات الإطار النظري الإستثمارإدارة ، محمد مطر -9
  .37:  ، ص2005العدد الثالث،جامعة ورقلة،  ،الجزائر ،مجلة الباحث، -  ومخاطرها تكوينها – الإستثمارية المحفظةموسى،  بن كمال - 10
دارسة تطبيقية تحليلية في عينة من الشركات المدرجة  -ودوره في إختيار المحفظة الإستثمارية الكفوءة Mسعدي أحمد حميد الموسوي، تقييم أداء محفظة الأسهم وفق مقياس  - 11

  : موقع و تاريخ  التحميل، )تصرفب(  06: ، العراق، العدد الرابع والعشرون، ص الة العراقية للعلوم الإدارية،-في سوق العراق للأوراق المالية
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=18504 Consulté le 06/03/2013 à 22 : 23.  

لإستكمال متطلبات شهادة  مذكرة مقدمة، 2007التنويع كأداة لتدنئة المخاطر غير النظامية في حافظة الأوراق المالية دراسة حالة سوق دبي المالي لسنة  ،عائشة بخالد - 12
  .79:  ص ،2010، الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، غير منشورة ،الماستر
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  : أنواع التنويع .2

  :  هناك نوعين أساسيين من التنويع هما
موعة من الأوراق المالية بشكل عشوائي، فليس و زيادة ورقة مالية لورقة مالية أ يقصد به:  )الساذج(التنويع البسيط  - 1

 .13ورقة مالية غير مناسبة إختيارعند  كما قد يؤدي إلى زيادته .المحفظةخطر التنويع لتخفيض بالضروري أن يؤدي هذا 
مخاطرة -ه للورقة المالية على معيار عائدإختياريختلف هذا نوع من التنويع عن سابقه بكونه يعتمد في :  ماركوفيتزتنويع  - 2

كل ورقة  عائدأي مقدار وإتجاه تحرك  ،الأوراق المالية المختلفة عوائد، الذي يقيس طبيعة تحرك رتباطالإوكذلك على معامل 
والشكل التالي  .15رتباطالإقوة معامل  كما أن فعالية سياسة التنويع تتوقف على ضعف أو. 14وعلاقتها بالأوراق الأخرى

 :  يوضح ما سبق ذكره
 رتباطالإحالات معامل  ) 1-1( :  الشكل رقم

  
  
 
 
 
  
 

  
  

 *جعبإستعانة بالمر من إعداد الطالبة:  المصدر                                                                                    
 سيتم تطرق له فيما يليالذي و بإضافة لنوعين السابقين للتنويع يوجد التنويع الدولي .     

 التنــــويع الدولي:  الثانيالفرع 
ولتحسين  وذلك لأنه وسيلة فعالة في تدنئة المخطر الإجمالي ،تم تبني التنويع الدولي من قبل المستثمرين منذ وقت طويل

  .  16)يسمح بتحقيق ربح هام ناجم عن محفظة مكونة من أصول أجنبية( المحفظةمردودية 

                                                             
  .77:  ص ،مرجع سابق حيدر نعمة الفريجي، - 13
  .78:  ص ،هنفس المرجع - 14
  .130: ص  ،مرجع سابقمحمد مطر،  - 15

  .78 :ص ، مرجع سابقحيدر نعمة الفريجي، برجوع إلى  *
  

16- Maroua Mhiri, choix des portefeuilles internationaux :  diversification, attitude face au risque et barrieres à l'investisment, thése 
pour l'obtention du titre de doctort, universite de CERGY-PONTOISE U .F .R econmie et gestion, 2011, page :  30. 

 الإرتباط معامل

  تام موجب

تجاه العوائد تتحرك بنفس المقدار والإ -
  تماما؛

  ؛الخطر يكون في أعلى مستوياته -
في هذه الحالة لا يمكن الإستفادة من  -

  .إستراتيجية التنويع

 

  تام سالب

العوائد تتحرك بمقادير وإتجاهات  -
  متعاكس تماما؛

  توياته؛مس أدنى كون فيالخطر ي -
ستفادة الإفي هذه الحالة تتحقيق  -

 .القصوى من التنويع

  صفري

بمقادير وإتجاهات  تتحرك العوائد -
  ؛عشوائية

  ؛ الأعلىو قع بين الحد الأدنى الخطر ي -
من  ستفادةفي هذه الحالة يمكن الإ -

 . إستراتيجية التنويع
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  : تعريف التنويع الدولي .1

لية المحتوليفة مختلفة من الأوراق  إختياروتقوم على  ،بناء المحفظة ستخدم فيعبارة عن إستراتيجية لتخفيض المخاطر ت هو
  . 17جنبيةالأخرى الأو

  المالية، عن طريق إضافة أصول مالية المحفظة من خلال التعريف السابق يتضح بأن التنويع الدولي يعمل على تدنئة مخاطر
  . للمحفظة المالية أجنبيةمسعرة في أسواق 

  : الأسباب المحفزة لتوجه نحو التنويع الدولي .2
  : 18من بينهاكونه يخفض من مخاطر المحفظة عدا  هناك العديد من الأسباب التي شجعت على التوجه نحو التنويع الدولي،

  ؛الدولية التي تتمتع بإستقرار نسبي أكبرعدم الإستقرار في العديد من البيئات المحلية مما شجع على التوجه نحو البيئات  -1
 ؛19تفاقية التجارة الحرةإخصوصا الموقعة على  زيادة حرية حركة الأموال بين مختلف الدولو ،العالمية ةالتجارتوسع في ال -2
 ؛لا ترتبط بالأسواق المحلية يةالإستثمارالإستفادة من مزايا التنويع حيث توفر الأسواق الدولية العديد من الفرص  -3
  .غيرها من، وسائل الإتصال المختلفةعبر الإنترنت و الإستثمارالإفصاح المالي وتطور الأنظمة المصرفية سهل من عمليات  -4

   : التنويع الدولي معيقات .3

  :  20 من بينهالتنويع الدولي الأسباب التي تعيق التوجه نحو ا يوجد العديد من

هذه التكاليف قد إلا أن  .يف إضافية على التعاملات الدوليةالتي تفرض تكالهناك العديد من الأسواق :  تكاليف المعاملات -
  .نتشار تكنولوجيا الإتصال الحديثةإو أخذت بالإنخفاض التدريجي بسبب زيادة عدد الأسواق المالية

الصعب الحصول تنوع لغات الدول أصبح من وإنتشار الأسواق المالية، و نتيجة لتعدد : تكاليف الحصول على المعلومات -
إلا أن هذه التكاليف مثل سابقتها قد  .في البورصات الدولية يةالإستثمار لإتخاذ قرارته المستثمر التي يحتاج إليها على المعلومات

  .نترنت في الحصول على المعلوماتلإعتماد المتزايد على اوالإ، بدأت بالإنخفاض بسبب زيادة كفاءة الأسواق المالية

يتمثل هذا المخطـر في  و ،ه لإستراتيجية التنويع الدوليإختيارتعرض له المستثمر عند وهي أهم مخطر ي:  الصرفأسعار  مخاطر -
  إذا يمكن أن تتحـول الأربـاح المتحققـة بالعملـة الأجنبيـة إلى      .ت المختلفة أمام العملة المحليةتقلبات أسعار صرف العملا

  . العكس صحيحوخسائر بالعملة المحلية في حالة انخفاض قيمة العملة الأجنبية أمام العملة المحلية 

                                                             
  .57:  ، صمرجع سابقمنية خرباش،  -17
  .82- 81:  ، صمرجع سابقحيدر نعمة الفريجي،  -18

19- Bertrand Jacquillat, LA DIVERSIFICATION INTERNATIONALE DES PORTEFEUILLES, 2011, P : 34, Site et date de 
téléchargement  :    http : //supportscoursenligne .sciences-po .fr/2011_2012/KFIN2030/pdf/KFIN2030_seance7 .pdf Consulté le 25/02/2013 
à 18 : 02   

  .82:  ، صمرجع سابقحيدر نعمة الفريجي،  -20
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 ـ:  المخاطر السياسية - اق وهي المخاطر الناتجة عن إحتمال قيام سلطات البلد الأجنبي أو المضيف بإتخاذ قرارات تؤدي إلى إلح
  . ، أو وقوع أحداث سياسية تؤدي إلى إلحاق الضرر بالمستثمرالضرر بالمستثمر

  لمحفظة الدوليةمخاطرة اوعائد قياس :  المطلب الثالث

 ـ مفهومان مترابطان لا يمكن تفسير الإستثمار ةمخاطرو عائد  لـذلك تعـددت الوسـائل   و ،رأحدهما بمعزل عن الأخ
سـنحاول في هـذا   و. تملةالمح خاطرالمو عوائدال قياس من المالية المحفظة مدير يمكن نموذج إيجاد دف ةفظالمححول  النظرياتو

  .طرق قياسهماوللمفهمين سابقي الذكر  المطلب التطرق

  المحفظة المالية ةطرامخوعائد تعريف :  الفرع الأول

  :المحفظة المالية عائد تعريف  .1

ل عنه بشك التعبير حيث يتم، المستثمر خلال فترة زمنية معينةالتدفق النقدي الحقيقي الذي يحصل عليه  "بأنه  عائدالف عري -
  . 21" قتناءلفترة الإ عائدالفي بداية الفترة ويسمى ب الإستثمارنسبي من تكلفة 

  .22" للمحفظةعبارة عن مجموع المنافع الإضافية التي تدرها الأوراق المشكلة  "على أنهعائد الكما يعرف  -

 المحفظة خلال فترة معينةمنافع مقدار الزيادة في "نه على أعائد الين يمكن تعميم تعريف من خلال التعريفين السابق".  

  اوأنواعه المحفظة المالية مخاطرة تعريف .2
  : ةطراختعريف الم 1. 2

  :  احثين المختلفة حول هذا المفهوم من بينهاتعريفات عديدة تعكس وجهات نظر الب ةللمخاطر
  .23 " صيب المستثمر نتيجة عدم التأكدالذي ي الضرر وإمكانية التعرض للخسارة أ " أاعلى المخاطرة  عرفت -
  .24" الإستثمارعائد نى وجود تقلب في بمع ،المتوقععائد الفعلي مختلف عن عائد إمكانية الحصول على " على أا كما عرف-

 ا السابقين يمكن أن نعرف المخاطرمن خلال التعرفينختلاف العائد الفعلي إمكانية التعارض لخسارة ناتجة عن إ " ة على أ
 " عن العائد المتوقع 

  التأكد، ويتمثل هذا الفـرق في مـدى معرفـة متخـذ القـرار      في هذا الصدد يجب إن نميز بين مفهومي المخاطرة وعدم
بإحتمالات تحقق التدفق النقدي، فالمخاطر تصف موقفا ما يتوفر فيه لمتخذ القرار معلومات تاريخية كافية تسـاعده في وضـع   

                                                             
 . 128:  ، ص2008، الأردنعمان،  ، الطبعة الثالثة، دار الحامد للنشر والتوزيع،الإدارة المالية؛ فايز سليم حداد - 21
 : موقع و تاريخ  التحميل، إستثمار محافظ، معتز عبداالله - 22

,Consulté le 02/04/2013 à 10 : 39 faculty .mu .edu .sa/download .php?fid=48877      
نيل شهادة متطلبات  ضمن مذكرة مقدمة، -الجزائرودراسة مقارنة بين مصر، تونس  - أثاره على أسواق الأوراق الماليةوالمحفظي  الإستثمارمحددات عمار صايفي،  -23

  . 72: ، ص 2009الجزائر، ، بومرداس، أمحمد بوقرةجامعة ،  ،غير منشورة ،في العلوم الاقتصادية يرتالماجس
  . 67:  ص ،مرجع سابقعائشة بخالد،  -24
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ف يحصـل في  احتمالات موضوعية بشأن التدفقات النقدية المستقبلية، أما مصطلح عدم التأكد هو عدم معرفة ما الذي سـو 
 .25المستقبل

  : أنواع المخاطرة 2 .2
  : مصادرها في الشكل البياني التالي  حسب على تصنيفها ، وسنقتصر*معايير عدة حسب المخاطر تصنف

  
 أنواع المخاطر من حيث مصدرها ) 2 -1( :  الشكل رقم

  
  
  
  
  
  

 

 
 

  
  
  

 **جعبإستعانة بالمر من إعداد الطالبة :  المصدر 

                                                             
 مذكرة، 2010-2008 المالية للأوراق عمان بسوق الفرعية قطاعات حالة دراسة المالية الأسواق في العادية الأسهمإستثمار   مخاطر قياس شعيب، خديجة -25

   .35: ، ص2012 الجزائر، ورقلة،قاصدي مرباح،  جامعة ، منشورة غير الماستر ، شهادة متطلبات ضمن مقدمة
       خصوصيات أنشطة المؤسسة، أما المخاطر والمخاطر المالية، حيث ترتبط مخاطر الأعمال بطبيعة ويمكن تصنيف المخاطر من عدة معايير، من بينها تصنيفها إلى مخاطر الأعمال  *

  ).صول الماليةالأوالصرف، وأسعار الفائدة (المالية فتتعلق بالخسائر المحتملة في الأسواق المالية، نتيجة التقلبات التي تحدث في مختلف التغيرات المالية 
، العدد الأول، الد مجلة جامعة تكريت للعلوم الإنسانية "المالية المحفظة تكوين في التنويع أثر"الدوري، الدوري،عامر ناجي الدوري، أبان: برجوع إلى  **

  :التحميل وتاريخ موقع، 2005الثاني عشر، سنة 

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=67852 Consulté le 04/01/2013 à 22 : 52  .  

  

  
 

  المخاطرة الكلية

  ؛غير المنتظمة لمخاطرةالمنتظمة وا ةهي حاصل جمع المخاطر -
  .الإختلافمعامل المعياري،  والإنحرافتقاس بالتباين،  -ّ

            المخاطرة المنتظمة         

تؤثر على وتنشأ عن عوامل عامة،  -
  جميع الأوراق المالية؛

مخاطر معدلات  :  من بين مصادرها -
  ؛ . ..مخاطر السوق الفائدة،

  ؛تقاس بمعامل بيتا -
 .التنويع الدولييتم تدنئتها عن طريق  -

 

  نتظمة المغير المخاطرة 

و تنشأ عن عوامل خاصة بشركة،أ -
  عليه فقط؛ هاقطاع معين، ويقتصر تأثر

مخاطر الإدارة، :  من بين مصادرها -
  ؛...مخاطر التشغيليةو
تحدد عن طريق حساب الفرق بين  -

  ؛ النظاميةوالمخاطر الكلية 
م تدنئتها عن طريق التنويع يت -

  .القطاعي
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   إلى مالي أصل من تختلف المخاطرة درجة أن كما، والمخاطرة ردوديةالم بين طردية علاقة هناك أنه إلى الإشارة يجب 
 الشركات سندات : مثل متوسطة ةمخاطر درجة ذات وأخرى ،ةنالخزي اتأذون :مثل المخاطر من خالية أصول فهناك .أخرى

   . العادية الأسهم :مثل مرتفعة ةمخاطر ذات أصولو الإيراد، على الحصول في الأولوية تمنح والتي المضمونة

 ومخاطرة المحفظة الدوليةعائد قياس :  الفرع الثاني

 المحفظة المالية عائدقياس  .1

، ومـن ثم سـنتطرق   الأصل المالي عائد قياسلالتطرق  أولاعلينا  وجب الماليةارة عن مجموعة من الأصول كون المحفظة عب     
  .المحفظة الماليةعائد لقياس 

     : اليالمصل الأعائد قياس  1. 1

بتلك  الخاصةت التوزيعاالي خلال فترة زمنية من خلال الفرق بين التغير في السعرين مضافا إلى ذلك المصل الأ عائديتم قياس و
  : وذلك حسب المعادلة التالية ،26يقسم الناتج على السعر في بداية الفترةالفترة ثم 

  
       . )1-1(المعادلـــة رقـــم .......                                                                                           

                                                                                                                                                     

  :  حيث
 푅   ؛t لال الفترةخ  푖 للأصل ردودية الممعدل :  

 퐷  : الأرباح خلال الفترةتوزيعات t؛  

푃 : اية الفترة سعر الأصل في t؛  

푃 : اية الفترة سعر الأصل في 푡 − 1 .  

  
  :  المحفظة الماليةعائد قياس  2. 1

فظة عائد المحويتم حساب  ،27النسبية مرجح بأوزاا المكونة للمحفظةالأوراق المالية  عوائدمتوسط  وفظة هالمحعائد        
  : 28أصل كالتالي  Nكونة منالم
                       

  .)2 -1(المعادلة رقم ........                                                                                                                

                                                             
  . 19:  ، صمرجع سابقراضية كروش،  - 26

27  - Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Christophe Pérignon, Marchés Financiers Gestion De Portefeuille Et Des Risques, 5  édition, 
Dunod, 2009 , p : 108 . 

  ) . بتصرف(  25:  ، صمرجع سابقراضية كروش،  - 28

푅  = ( )  

푅푝 = ∑ 푋  푅  
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  :  حيث

RP : ؛فظة الأوراق الماليةمح عائد  
n  :؛حفظة الأوراق الماليةمعدد الأصول المكونة لل 

 푋푖  : الوزن النسبي للورقة المالية  i  ؛فظة الأوراق الماليةمحفي  
R i  : لورقة المالية امردوديةi .  

  
   :  قياس مخاطرة المحفظة المالية .2

كلما زاد التقلب في حيث ، عائدهاالتغير في معدلات يجب دراسة  ةمعين حفظة ماليةالمرتبط بم خاطرةالم قياس من أجل         
  :  يلي ومن أهم وأكثر المعايير استعمالا لهذا الغرض ما .هذه المعدلات زادت المخاطر

  :  المعياري الإنحراف 1.2
ويحسب الإنحراف المعياري للتباين،  الجذر التربيعيأي  ،عن وسطها الحسابينحراف القيم و الجذر التربيعي موع مربعات إوه

  :29أصل كما يلي  Nللمحفظة المالية مكونة من 

  

ــة.......                                                                                    ــم المعادلـ    . )3 -1( :  رقـ
      

  :  حيث

  δ푅푝  :المحفظة ردودية لم إنحراف المعياريp؛ 
훿    ؛푖الأصل مردودية تباين :   

푥 و푥  :؛الأوزان النسبية لكل أصل في المحفظة 
 푅      . أصول المحفظةمردودية  :  푅 و

 كلما  المحفظة مخاطرةوتزداد درجة . محفظةلل المتوقعةعوائد الدرجة التقلب في للدلالة على نحراف المعياري يستحدم الإ
                                                     .كلما كانت المخاطرة أكبر، والعكس صحيح العوائد المتوقعة، أي كلما كان الإنحراف المعياري أكبرزادت درجة التقلب في 

  :  الإختلافمعامل  2.2

ما تختلف القيم المتوقعة القيمة المتوقعة، ولكن عند لهما نفس مناسبا عند المقارنة بين ورقتين تكونمقياسا المعياري  الإنحرافإن  
    .عائدالمن  الواحدة لوحدةامخاطرة  يبين لأنه مقياس المخاطرة المناسب وه الإختلافمل ايكون مع

                                                             
 .49،53:  ، صمرجع سابق شعيب، خديجة - 29
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  : 30يحسب بالطريقة التاليةو

                      
ــم ..........                                                                                        ــة رقـ   . )4 -1(:  المعادلـ

                                                                    

   :  حيث

CV :   ؛المحفظة إختلافمعامل  
∶  δ ؛المعياري للمحفظة الإنحراف  

E(R    . المتوقع للمحفظة ردودية الم:  (
  إختيار البديل الذي يتم على أساس هذا المعامل . مخاطرة الوحدة الواحدة من العائدللدلالة على معامل الإختلاف يستحدم

، والعكس يحقق أقل معامل إختلاف، لأنه كلما كان معامل الاختلاف أكبر كانت مخاطرة الوحدة الواحدة من العائد أكبر
  .صحيح

 :ا ــمعامل بيت 3.2
 *محفظة نسبة إلى محفظة السوق أصل أومردودية أو حساسية ، ويقيس تقلب 31مقياس إحصائي للمخاطر المنتظمة هو

  :  ث إذا كانيبح. )السوق مؤشر(
وبتالي مخاطرة  .محفظة السوقمردودية الأصل أكبر من درجة تقلبات مردودية فإن درجة تقلبات  : الواحد بيتا أكبر من -

  ؛من مخاطرة السوقالأصل أكبر 
وبتالي مخاطرة الأصل  .محفظة السوقمردودية الأصل أقل من درجة تقلبات مردودية فإن درجة تقلبات :  الواحدبيتا أقل من  -

   ؛32أقل من مخاطرة السوق
   .33فس تقلبات السوق،أي نفس المخاطرةللأصل ن:  الواحدبيتا يساوي  -
توسط المرجح لـ بيتا عبارة عن الم وأصل مالي عن طريق معامل بيتا للمحفظة والذي ه Nيتم قياس خطر المحفظة المكونة من و

         : 34الأصول المشكلة للمحفظة ويعطى بالعلاقة التالية

                                                             
  . 254:  ص ،2009 الأردن، ،الطبعة الأولى، عمان دار الراية، ،الإستثماريةإدارة المخاطر سيد سالم عرفة،  - 30

 . 30 :  ، صمرجع سابقراضية كروش،  - 31

  . الذي يعكس المخاطرة النظامية للسوق باعتبارها المحفظة ذات التنويع الأفضلالمردودية  من مستوىهذه المحفظة عادة ما تحقق   *
32  - Jean-Marie CLUCHIER, Construction de portefeuille et diversification,  P : 01. Site et date de téléchargement  :   

http : //fr .scribd .com/doc/77573010/Portfolio-Construction-Diversification-Fr.  Consulté le 03/04/2013 à 16 : 51 . 
  . )بتصرف(  214:  ، صمرجع سابقمحمد مطر، فايز تيم،  -  33

34  -  Denis Mertisette, Decisions financiers a longterme, les editions S M G، trios reviéres 3eme edition, 1994, P : 235 . 
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                                                             . )5 - 1( :  المعادلة رقم

                                                                         

  : حيث

 naaaa .,,.........321 nxxxxهـــي نســـب الأصـــول  ,, ,,.........,,   .المشـــكلة للمحفظـــة321

nbbb ,........,, nxxxهي معاملات بيتا للأصول  21 ,,.........,   . على التوالي21

  : ومخاطرة المحفظة الدوليةمردودية قياس . 3

سنقتصر على ذكر الطريقة التي سيتم إستخدامها في الجانب و .**المحفظة الدولية بطريقتينمخاطرة وعائد يمكن حساب 
  : 35هي الطريقة الأبسطو التطبيقي

  ؛على الأصول الأجنبية والمحلية خلال فترة الدراسة العائد حساب معدلات-

 مخـاطرة المحفظـة  و عائد ل المحفظة للعملة المحلية ومن ثم حسابيتشك تدخل في التي الأجنبية لأصوللالعائد معدلات  تحويل -
  .دية، إنطلاقا من معدلات العائد بالعملة المحليةعتيابالطريقة الإ

  

  –الدراسات السابقة للموضوع  -الأدبيات التطبيقية :  المبحث الثاني
وكذا قلة البحوث فيه باللغة العربية، على العكس البحوث  حديث الدراسة في العالم العربي ما يميز هذا الموضوع أنه 

 والأبحاث ،الدراسات لأهم موجز ، ونقدعرض أن نقوم بعمليةيلي  في ما سنحاول وعليه. الأجنبية خاصة بالنسبة للمقالات
المطلب  لغة المحررة ا إلى مطلبين فخصصحسب ال حيث تم تقسيم الدراسات المتوصل لها .الدراسة بموضوع الصلة ذات

لسل الزمني من الأحدث إلى وفي كليهما تم ترتيبها حسب التسالأجنبية لدراسات والمطلب الثاني  العربية،لدراسات الأول 
 .والدراسة الحالية ،المقارنة بين الدراسات السابقة بعنوانفكان الث المطلب الثأما  .الأقدم

 
  العربيةالدراسات :  الأول مطلبال

التنويع الدولي كأداة لتدنئة المخاطر النظامية في حافظة الأوراق المالية دراسة حالة سوق " ، بعنواندراسة راضية كروش 
     .2012 جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ،ماسترمذكرة  الدراسة عبارة عن ،"2010الكويت والسعودية للأوراق المالية لسنة 

 مدى مساهمة التنويع الدولي في تدنئة المخاطر النظامية في حافظة الأوراق المالية المسـعرة في   الدراسة لمعرفةدف هذه
درجة ببورصـة  المو ،ات المدرجة في بورصة الكويتأسهم الشرك الدراسةعينة وقد شملت  .بورصة الكويت وبورصة السعودية

                                                             
  .84:  ، صمرجع سابقحيدر نعمة الفريجي،  - 35

  .84 - 83:  ، صمرجع سابقحيدر نعمة الفريجي، :  إلىإرجع  ،للاطلاع على الطريقة الثانية لقياس خصائص المحفظة الدولية **

 

i

n

i
innRp aaaa  


 

1
2211 ...........



 

     

  النظري للدراسة لجانبا                                       الفصـل الأول

14 

 الإحصائيات الوصفية كالوسـط الحسـابي، ومعامـل   و حليل الإحصائيةلمعالجة الموضوع إستخدامت الباحثة التو .السعودية
مردوديـة  سـاب  لح بإستخدام سعر الصرف الثابتو وفقا لمعطيات أسبوعية لأسهم الشركات المختارة رتباطبيتا، معامل الإ 

أن و المالية تنخفض بالتنويع الدولي، المخاطر النظامية للحافظة فتوصلت الدراسة لأن. ومخاطرة المحافظ الوطنية والدولية المشكلة
في تخفيض المخاطر كمـا  يساهم وأن الوزن النسبي للأوراق المالية  .المحفظةمردودية ستقرار نسبي في يؤدي للإالدولي سالتنويع 

 . المحفظة المالية إدارةذلك حسب السياسة المتبعة في و  ،ردوديةالميساهم في تعظيم 

تم الإعتمـاد علـى سـعر الصـرف     ( على خصائص المحفظة الدولية ر تقلبات سعر الصرفأثلم تم بدراسة الإلا أن 
    .هذا ما سيتم التطرق له في دراستناو افظ الدولية،خاطر التي تواجه المحالمأهم من ، كون هذا الأخير )الثابت

الأوراق المالية دراسة حالة سوق دبي التنويع كأداة لتدنئة المخاطر غير النظامية في حافظة " بعنواندراسة عائشة بخالد،  
  .2010الدراسة عبارة عن مذكرة ماستر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  ،"2007المالي لسنة 

في سوق المالية الأوراق حافظة في التنويع القطاعي إمكانية تدنئة المخاطر غير النظامية عن طريقلإبراز  الدراسة دف 
من أجل معالجة و .2007سنة  خلال المالي دبي سوق في المدرجة الشركات أفضل أسهم وقد شملت عينة الدراسة. دبي

 الإنحرافوفإستخدمت الوسط الحسابي،  ،التحليل الإحصائي على ت الباحثةدإعتمإختبار فرضياته و الموضوع
في الأخير خلصت و. مخاطرة المحافظ المشكلةو عوائدوفقا لمعطيات شهرية لحساب  رتباطالإ معاملو المعياري، ومعامل بيتا، 

نظامية الغير أن تدنئة المخاطر و .مرتفعةمردودية  النظامية، وتحقيق غير المخاطر تدنئة إلى يؤدي القطاعي التنويع أنالدراسة إلى 
  . الأصول المالية المكونة لحافظة الأوراق الماليةمردودية بين  رتباطالإيتوقف إلى حد كبير على معامل 

، دون تطرق لتدنئة المخـاطرة الكليـة   التنويع القطاعي نظامية وتدنئتها عن طريقالغير بالمخاطر فهذه الدراسة اهتمت 
      . سنتطرق له في دراستنا وهذا ما .للمحفظة عن طريق التنويع الدولي

، ") دراسـة تطبيقيـة  (  مخاطرة المحفظة الدولية ومردودية أثر التنويع الدولي على "، بعنوان يدر نعمة الفريجيدراسة ح 
 . 2008 العراق، عبارة عن مقالة في الة العراقية للعلوم الاقتصادية العدد السادس عشر، الدراسة
تحقيق علاقة أفضـل مـابين   و دولي في تخفيض مخاطرة المحفظةمن التنويع ال ستفادةدف هذه المقالة لإختبار إمكانية الإ       

 عينة تتكون من ثلاثة مؤشـرات للأسـواق العالميـة    فكون الباحث. من وجهة نظر المستثمر الأمريكي والمخاطرة، ردودية الم
فقـام  . لهذه المؤشرات لفترات نصف شهريةبيانات الباحث إستخدم لمعالجة الموضوع و .بينها رتباطالإعتمادا على معاملات بإ

الدولية عن طريق المتوسط الحسـابي  و أ) من مؤشر المحلي  %100(  المشكلة سواء المحليةالمحافظ كل مخاطر ومردودية بحساب 
د على أسعار صرف العملات الأجنبية وفقا لأسعار الصرف الفعلية السـائد  عتمإ كما ،الإختلافمعامل والمعياري  الإنحرافو

يمكن الإستفادة من التنويع الدولي في بعض الحالات عنـدما يكـون معامـل     إلى أنه  الدراسةفتوصلت  .خلال فترة الدراسة
في  الإستثمارالمحفظة بزيادة نسبة عائد يزداد بينت كذلك بأنه ، والأصول الأجنبيةعوائد صغيرا أو صفريا أو سالبا بين  رتباطالإ

  .ينطبق ذلك على المخاطرةو الأعلى عائدالالموجود ذي 
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سـعر الصـرف   أثر التنويع الدولي على خصائص المحفظة في حالـة   الدراسة أن الباحث بين لى هذهلكن ما يعيب ع 
سعر الصرف الثابت و بالتالي تبيين الفرق بين الحالتين أي أثر مخطر الصرف على الة ق لحلم يتطرو .طوال فترة الدراسةالجاري 

  .هذا ما سيتم التطبيقة في دراستناو.خصائص المحفظة الدولية
تسير المحافظ المالية الدولية للأسهم المسعرة في البورصة مـع الإشـارة لحالـة الجزائـر     "، بعنوان فيصل حمديدراسة  

 .2006ورقلة،  ،امعة قاصدي مرباحج، الدراسة عبارة عن مذكرة ماجستير، "والمغرب

سعرة في بورصتي الـدار البيضـاء   لإبراز أهم الإجراءات الحالية لتسيير المحافظ المالية الدولية للأسهم الم دف الدراسة
 مـن  عينة دراسـته  حيث كون الباحث. من وجهة نظر المستثمر الجزائريلتنويع الدولي على خصائص المحفظة والجزائر، وأثر ا

 ثلاثــة أســهم مســعرة في بورصــة الجزائــر، وأربعــة أســهم تعــد مــن بــين القــيم المنقولــة الأكثــر تســعيرا  

فشكل محـافظ منوعـة    .للأسهم معطيات أسبوعيةلمعالجة الموضوع إعتمد على و ،الدار البيضاءة المدروسة ببورصة خلال فتر
 ئص هذه المحافظ بإستخدام طريقـة ومن ثم درسا وحلال خصا . بورصتي الجزائر والدار البيضاءوطنية وأخرى منوعة دوليا بين

 مردوديـة رتفاع إلى أن التنويع الوطني أدى إلى إ فتوصل. التباين من جهة ودراسة أثر سعر الصرف من جهة أخرى -المتوسط 
أن و .لم يكون له أثر جالياً على مردوديتـها  لكنالمحفظة  ةمخاطرالتنويع الدولي أدى إلى تدنئة ن أخاطرة، والمالمحافظ وتخفيض 

المخاطرة فكانت منخفضـة  أما  مخطر الصرف الدولية في حالة عدم تغطية خطر الصرف أعلى من حالة تغطية المحفظة مردودية 
  .بشكل طفيف

 كما أن كل المحافظ المشكلة كانـت مجال التنويع ضيقا نوعا ما،  مما جعلإلا أن الدراسة اقتصرت على بورصتين فقط 
  . وهذا ما سنتفاداه في دراستناأي أنا الباحث لم يعر إهتمام لأثر الأوزان النسبية على خصائص المحفظة  مرجحة بالتساوي

عبـارة عـن    ، الدراسة"أثر التنويع في تكوين المحفظة المالية"بعنوان  بان الدوري، ناجي الدوري،عامر الدوري،أدراسة  
 .2005 العراق،عشر،  في الة جامعة تكريت للعلوم الإنسانية العدد الأول، الد الثاني مقال

 ردوديـة الممن أجـل تعظـيم   على مبدأ التنويع وأساليبه وفق الأسس العلمية هي دراسة نظرية هدفت لتسليط الضوء 
والتنويـع   ،فاهيم الأساسية كتعريف المحفظـة المموعة من  التعرض خلال من وذلك. ل المخاطر، وتحديد المحفظة المثلىوتقلي

تـدريجيا كلمـا ازدادت   تتناقص للمحفظة غير النظامية  المخاطر أنومن النتائج المتوصل لها . رتباطالإخاطر وتأثير الموأنواعه و
خاطر الكلية للمحفظة مع المخاطر النظامية، وإن التنويع لا المبحيث في حالة تحقيق التنويع التام يمكن أن تتساوى  .درجة التنويع

 .في بحثنا من خلال التنويع الدوليوهذا ما سيتم اختباره  .يدنى من المخاطر النظامية
تطبيق مـا تم  وعليه، من أجل إختبار  ب النظري دون إجراء دراسة تطبيقيةأا أكتفت بالجانو ما يعيب على الدراسة ه        
  .العملي في الجانب النظري على الواقعله التطرق 



 

     

  النظري للدراسة لجانبا                                       الفصـل الأول

16 

 التنويع من الإستفادة إمكانية"،بعنوان جفري الرحمن عبد مدني، وياسين عبيد غازي صوفي، الفتاح عبد دراسة عدنان 
مجلة عبارة عن مقال في  الدراسة ، "1987إلى 1985 خلال الفترة السعودية العربية المملكة في الأسهم سوق في يالإستثمار

 .1989 المملكة العربية السعودية، الاقتصاد والإدارة، مجلد الثاني، :  جامعة الملك عبد العزيز
 سـوق  في يةالإسـتثمار في إدارة المحافظ  يالإستثمارالتنويع  من ستفادةالإ إمكانية عن الكشف إلى الدراسة هدفت 
عينة الدراسـة   تهي دراسة ميدانية في سوق السعودية للأسهم، تكونو .الإستثمارالسعودية كوسيلة لتخفيض مخاطر  الأسهم

من أسهم الشركات المساهمة المدرجة في النشرة التي تنشرها مؤسسة النقد العربي السعودي في الصحف المحلية خلال الفترة من 
أسـعار الأسـهم    بيانات تتمثل في متوسطات على ونلمعالجة الموضوع إعتمد الباحثو .05/1987 /14إلى  03/1985/ 28

عند مستوى المعنويـة   الأسهم بمعاملات كندالمردودية بين  رتباطالإعلى دراسة معاملات و ،العينةشركات الأسبوعية لجميع 
مجموعة من المحافظ المختلفة من حيـث عـدد الأصـول     والفشك. من التنويع ستفادةلإلللاستدلال على وجود إمكانية  0,05

في الدراسـة إلى أن التنويـع    توصلتف. تخفيض المخاطرالتنويع في من أجل دراسة أثر  ث الوزن النسبيأخرى مختلفة من حيو
  للمحفظة عن طريق الرقابـة الدقيقـة للأسـهم الـتي تكـون      الإستثماريؤدي إلى تخفيض مخاطر  يةالإستثمارتكوين المحافظ 

هذه مردودية  القائم بين رتباطالإعلى معامل  –إلى حد كبير  -المحفظة، كما توصلت إلى أن أثر تنويع الأصول المالية يتوقف  
  . من مبدأ التنويع في تخفيض مخاطر المحفظة ستفادة، زادت الإرتباطالإكلما انخفض معامل و الأصول

 الوزن النسبي في تخفيض المخـاطرة وعدد الأصول،  أثرو ،رتباطالإ معامل يخص فيما التنويع على واركز ونالباحث لكن
  .دراستهقوم بهذا ما سنودون دراسة أثر التنويع الدولي على خصائص المحفظة 

  
 جنبيةالأالدراسات :  الثاني مطلبال

 Gholamreza Mansourfar, Shamsher Mohamad  and Taufiq Hassan, "A review on 
international portfolio diversification :  The Middle East and North African region", African 
Journal of Business Management Vol. 4(19), 2010.   

  .  فريقياإ وشمال الأوسط الشرق:  الدولي للمحفظة للتنويع استعراض

وذلك مـن   ،يةالإستثمارأثره على خصائص المحفظة و لمحفظةل الدولي تنويععن ال عامة لمحةهو إعطاء  الدراسةهدف          
وإشـارة لمـا   . فريقياإ منطقة شمالو الأوسط الشرق منطقةخلال عرض مجموعة من الدراسات التي تناولت هذا الموضوع في 

فالدراسة في مضموا كانت عبارة عن دراسة نظرية بحتة تملي مجموعة من النتائج الخصبة المتوصل إليها بخصوص . توصلت إليه
الضـوء علـى المكاسـب     تطسلالدولية و يةسواق المالالأبين  رتباطالإهذه الدراسات بإنخفاض عترفت إوقد . هذا الموضوع

  .  في بحثنا كذلك سنخصص جزء لعرض ونقد مجموعة من الدراسات التي تناولت هذا الموضوعو .لتنويع الدوليةلالكبيرة 

ما توصلت إليه هذه ختبار دراسات السابقة دون إوصلت إليه اللكن ما يعيب على هذه الدراسة أا جاءت بعرض لما ت        
 . ، وهذا ما سيتم استكماله في دراستناالأخيرة
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 Kais Fadhlaoui, Makram Bellalah, Armand Dherry,and Mhamed Zouaouil,"An Empirical 
Examination of International Diversification Benefits in Central European Emerging Equity Markets", 
International Journal of Business,13(4), 2008.   

  .  الوسطى الناشئة في أوروبا الأسهم أسواق في الدولي التنويع فوائدل طبيقيةت دراسة
، الوسـطى  أوروبافي  ناشئة أسهمأسواق  ثلاثةو المتقدمةلدول  أسهم أسواق سبعة بين العلاقة دراسةو ه البحث هدف

  .  الوسطى أوروبا في الناشئة لأسهمل الثلاثةوالأسواق  المتقدمة السبعة الأسواقبين  التنويع الدولي من المحتملة الفوائد دراسةو
اعتماد علـى البيانـات    شملت عينة الدراسة مؤشرات الأسهم للأسواق السبعة المتقدمة والثلاثة الناشئة، ولمعالجة الموضوع تم

سعر الصـرف   ستخدم، فتم إ2006/ 09/ 30 حتى 10/012000/ من الزمنية للفترة الأسهم أسواق مؤشرات راسعلأ اليومية
 بين وخاصة ( الصرف أسعار في التغيرات مشكلة على القضاء أجل منالثابت حيث حولت كل مؤشرات بالدولار الأمريكي 

ومخـاطرة  مردوديـة  وكـذلك قيـاس   .  والناشئةالمتقدمة  الأسهم أسواقبين  رتباطالإ اسيقفتم . )والناشئة المتقدمة الأسواق
  .  ..المؤشرات ومجموعة من اختبارات إحصائية الوصفية، كالإلتواء والتفلطح، وأقصى وأدنى حد للعوائـد ) المعياري الإنحراف(

   كـبير  بشـكل  تـأثر  لم الأسـهم  أسـواق  حركـة  بـين  المـالي  التكامل درجة زيادة أن إلى الدراسةفتوصلت          
 البلـدان  مـن  للمستثمرين بالنسبة مهمة تبقى المكاسب هذهو. الناشئة الأسواق هذه في الدولية تنويع من المتوقعة الفوائد على

  .  أوروبا الوسطى في الناشئة الأسهم أسواقو.  الصناعية
 لكن الدراسة بينت أثر التنويع الدولي في حالة سعر صرف ثابت، ولم تدرج مخطر الصرف وذلك بإسـتخدام سـعر   

  .  وهذا ما سنتطرق له في دراستنا. خلال فترة الدراسة) الفعلي( الصرف المتغير 
  

 Cheol S. Eun,Bruce G. Resnick , "International diversification of investment portfolios :  
U.  S. & Japanese perspectives", School of Business Discussion Papers,  1991  

  .  المستثمر اليابانيوالمستثمر الأمريكي  من المنظور :  يةالإستثمارالدولي للمحافظ  تنويع

مـن المسـتثمر    كـل  نظـر  وجهة من يةالإستثمارفي المحافظ  الدولي مكاسب التنويع تحليل وتقييمل دف الدراسة 
التنويـع  تحليل أثر سعر الصرف على مكاسب و .الأسهم من جهةو باستثمار في كل من السندات الياباني الأمريكي والمستثمر

مؤشـرات  ردوديـة  شـهرية لم  بيانات عتماد علىالإتم و أسواقتناولت هذه الدراسة عينة من سبعة ف. من جهة أخرى الدولي
 الترابط مصفوفةو ،العوائد متوسطو المعياري الإنحرافحساب في  .)1989إلى  1978( فترة الدراسةسندات خلال والأسهم 

ومخاطر المحافظ المشكلة، والتي كانت تختلف بين محـافظ  مردودية بحساب و .الياباني والين الأمريكي الدولار بكل من العملتين
مخاطر  التحوط من وعدمتحوط في ظل .  من كيليهما، المحلية والدولية سهم، وأخرى من سندات، وأخرى مشكلةمشكلة من أ

 بكثير بالنسـبة  أكبر هذه المكاسبو دولية، مكاسب من التنويع إمكانية تحقيقللدراسة في  الرئيسية نتائج تلخصوت .الصرف
 التنويع من إستفادةب ،الأمريكي للمستثمر يسمح عموما الصرف طرمخوط من تحإن و .الياباني الأمريكي من المستثمر للمستثمر

الصرف يقـدم مفاضـلة   طر مخ حوط منتالستثمار في السندات مع التنويع الدولي بالإو ،اليابانيين الدولي أكثر من المستثمرين
  .مخطر الصرف التحوط من بدون وأ ء معاالأسهم سو من التنويع الدولي بإستثمار في ائد،والع ةطرأحسن بين المخا
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 Donald R. Lessard ,  " World, Country, and Industry Relationships in Equity Returns 
(Implications for Risk Reduction Through International Diversification) ", Financial Analysts 
Journal, 1976.   

   )المخاطر من الدولي في الحد ر التنويعأث( الصناعةو الدولة، العالم،بعلاقة عوائد الأسهم 

       . الأسـواق اـزأة  ولدراسة إمكانية تحقيق مكاسب من التنويع الدولي في ظل الأسـواق المتكاملـة    يهدف البحث        
 تتمثـل في  الأولى البيانات من لذلك إستخدم الباحث مجموعتينو دولة 16عينة الدراسة مجموعة من الأسواق المالية لـ  تشمل

 إلى 1959جـانفي   تمتـد مـن   لفترة صناعة 30تغطيالتي و ،دولة 16لـ  الأسواق لأسعار مؤشرات الشهرية التغيرات نسبة
   دولـة  14 فرديـة مـن   مالية ةقور 205 لـ الشهرية الأسعار في التغيرات هي اموعة الثانية من البياناتو .1973 أكتوبر
 الإنحرافوتباين المشترك الاعتمد في دراسته على تحليل و. 1973 أكتوبر إلى 1969 جانفي الممتدة من للفترة  صناعة14ولـ 

وصل للنتـائج  م التفت. القطاعاتردودية لمو ،الأسواق المختلفةو الوطنية، الأسواق في المالية الأوراقمردودية المعياري لكل من 
وبذلك إذا قمنا بـالتنويع  ( العالم مشترك فيالأسهم مقارنة بأي عامل مردودية  نسبيا على قوي تأثير لها الوطنية التالية العوامل

 ثلتم الدول عوامل بين ةات المنخفضرتباطالإكما توصل لأن . نسبيا الصناعة أضعف رآث إنو، )يخفض هذا التأثير االمحفظة دولي
 متكاملةو أ مجزأة هذه الأسواق كانت إذا ما علىيتوقف  المكاسب هذه وحجم. الدولي التنويع مزاياو مكاسبلتحقيق  المفتاح
  . المخاطر من الحد في الدولي للبعد الأهمية النسبية يؤكد كل هذاودوليا، 

  .  لكن ما يعيب على هذه الدراسة أا لم تعطي اهتماما لمخطر الصرف وأثره وهذا ما سنتطرق له في دراستنا  

 DONALD R. LESSARD, "International portfolio diversification : A multivariate analysis for a 
group of Latin American countries", The Journal of Finance, Vol. 28, No. 03, (Jun, 1973).   

  .  اللاتينية أمريكا دول من موعة المتغيرات متعدد تحليل:  دولياالمحافظة  تنويع

 ـوتحد الناميـة  البلدان من مجموعة بين التنويع الدولي إمكانية ةسادرهدف البحث لي  النقابـات  إنشـاء  جـدوى  دي
 : وهـي من أجل تحقيق هذا الهدف حدد الباحث عينة تتكون من أربعة أسواق مالية لدول أمريكـا اللاتينيـة   . يةالإستثمار
. لأسواق الأربعة سابقة الـذكر اسهم مقسمة بين  100، وإستخدم بيانات فصلية لـ والأرجنتين، والبرازيل وتشيلي كولومبيا

 الـوطني  الافتراضية لمحافظا الأداء بين مقارنةو. الأسهمردودية لم التباين المشترك دراسةولمعالجة هذا الموضوع تم الإعتماد على 
 ـ. التباين -متوسط لمعيار وفقانتقاؤهم عن طريق إستراتيجية التنويع الساذج أو سواء التي تم إ.  والدولي  علـى  التوصـل  تمف
إسـتثمار    (الأربعة كل علـى حـد    البلدان في الإستثمار على الجنسيات متعددة تنويع تفوق تظهرأ التي النتائج من مجموعة

 علـى . واحـدة  جغرافيـة  منطقة في النامية البلدان بيننه يمكن تحقيق مكاسب من التنويع ما توصلت الدراسة إلى أك ،)المحلي
  .الشائع الافتراض عكس

الدراسة أهملت مخطر الصرف وأثره على خصائص المحفظة الدولية كونه أهم المخاطر الـتي تتعـرض لهـا    كذلك هذه 
 .  المحفظة الدولية
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  الدراسة الحالية و مقارنة بين الدراسات السابقة:  المطلب الثالث

في   إخـتلاف أوجـه  و أوجه تشابهبعد إستعراضنا للدراسات السابقة التي تم إجراءها في مجال الدراسة نجد أنه هناك          
   :  مايلي هاأهم . دراسنتا معو ين هذه الدراساتجوانب ب عدت

 المكاسب الممكن تحقيقها من التنويـع  ينحول هدف رئيسي واحد وهو تبي تمن ناحية الهدف لقد اشتركت جل الدارسا 
، و أسـلوب  طريقته الخاصة في صـياغة هدفـه  الدولي أو أثره على خصائص المحفظة، وهو ما دف له دراستنا، ولكن لكلا 

   .معالجته

   بين الدراسات فالدراسات الأجنبية معظمها كونت عينة من مؤشرات الأسواق  إختلافأما بالنسبة لعينة الدراسة فوجدنا
التي جلها كونت المالية الأجنبية والمحلية، ماعدا دراسة واحدة التي كونت عينة من الأسهم فقط، على عكس الدراسات العربية 

السـابقة   ، كما أن كل الدراساتالمؤشرات ولكن كانت عينتها صغيرةواحدة التي إستخدمت دراسة  اعينة من الأسهم، ماعد
المتحدة، سـواء العربيـة أو    الولايات في المستثمرين نظر وجهة من للمسائلة تطرقت التي إستخدمت المؤشرات كعينة كانت

، وبتكوين عينة تتكون من مجموعة مـن  )دبي سوق في(تكون دراستنا من وجهة نظر المستثمر العربي لذلك قررنا أن . الأجنبية
 .ةالمؤشرات العربية والأجنبي

  تالسابقة يمكن تلخيصها في أن كـل الدراسـا   تبين الدراسا إختلافبالنسبة لطريقة المعالجة فهناك أوجه تشابه وأوجه 
مخطر الصرف، فهناك دراسات أدرجتـه وأخـرى أهملتـه،     جإدرا الإختلافمن أوجه أهمية كبيرة، و رتباطالإأعطت لمعامل 

 .  ودراسة أثر مخطر الصرف على خصائص المحفظة الدولية ،رتباطالإودراستنا ستجمع بين دراسة أثر معامل 

ات الموجودة بين هذه الدراسات إلا أا أجمعت على إستنتاج واحد وهو أن للتنويع الدولي دورا هام في الإختلاف كل هذه مع
.على مجتمع دراستنا، وهذا ما سيتم إختباره يةالإستثمارتدنئة المخاطر المحفظة 
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  :  خلاصة الفصل

  
المتعلقة بالمحفظة المالية  المفاهيم الأدبيات النظرية فتم التطرق موعة من علىالفصل  سلطنا الضوء من خلال هذا لقد

قياسهما بالنسبة للمحفظة و ومخاطرة المحفظة الماليةمردودية إلى مفهوم بالإضافة أنواعه، و وكذا التنويع من تعريفها وأنواعها،
  :  فيما يلي النتائج التي تم التوصل لها من خلال هذا المبحثو يمكن تخليص أهم النقاطو والمحفظة الدولية،المالية 

  ؛أجير ة شخص تدار قد يكون ملكها أوالمالية تشكيلة من الأصول المالية لكل وزن نسبي، تخضع لإدارتعتبر محفظة الأوراق  -1
 ؛ردوديةالمبالتضحية دف تقليل درجة المخاطرة إلى أدنى مستوى لها، دون وإمساك تشكيلة من الموجودات، يقصد بتنويع  -2
تم تبني التنويع الدولي من قبل المستثمرين منذ وقت طويل وذلك لأنه وسيلة فعالة في تدنئة المخطر الإجمالي ولتحسين  -3

 ؛من أصول أجنبيةم عن محفظة مكونة من جهة أخرى يسمح بتحقيق ربح هام ناجو المحفظة من جهة،مردودية 
لأوراق المحلية والأخرى توليفة مختلفة من ا إختيارالتنويع الدولي هو عبارة عن إستراتيجية لتخفيض المخاطر، تقوم على  -4

 ؛الأجنبية
حجر الأساس بالنسبة للمستثمر ، ويمثلان أحدهما بمعزل عن الأخرمفهومان مترابطان لا يمكن تفسير  ةخاطرالمو ردودية الم -5

 .  ه لأصول محفظتهإختيارعند 
الدراسات السابقة التي لها علاقة بموضوع دراستنا، والذي تم من خلال إستعراض لأهم  المبحث الثاني فكان بعنوان أما

في اية و كذا ذكر أهم النتائج المتوصل لهاو المتمثلة في الهدف من الدراسة، عينتها، طريقة المعالجة،و جوانب هذه الدراسات
  .  التي سيتم تغطيتها في دراستناو وانب المهملة في الدراسةالجحدى دراسة تم إعطاء نقد، أو إبراز إل ك

  .مع دراستناو بين هذه الدراسات فيما بينها، ختلافالإو أوجه التشابه و من ثم إبراز
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  :  دــتمهي

  
 ،عائدها التطرق لقياسو ،الدولية المحفظةو .تعلقة بالمحفظة الماليةالمفاهيم المبعد أن تطرقنا في الفصل السابق إلى 

ختبار مدى تطابق الجانب النظري سنحاول في هذا الفصل إ. الدراسات السابقة للموضوعكذا و التنويع،ومخاطرا، و
ذلك من خلال . نتائج دراستناونتائج الدراسات السابقة  المقارنة بينو .في الحافظة المالية الدولية مع الواقع العملي للإستثمار

 .مجموعة من الأسواق المالية على خصائص المحفظة المالية من وجهة نظر المستثمر في سوق دبي المالي ثر التنويع بينلأ دراستنا

، وطريقة مجتمع وعينة الدراسةكل من أن نتناول من خلال هذا الفصل  رتأيناإانب التطبيقي للدراسة بالج أكثر ولإلمام
والبرامج المستخدمة في الإحصائية والقياسية،  الأدواتو .قياسهاكيفية و ،بمتغيرات الدراسة التعريف .عطياتالمجمع وتلخيص 

  .ومناقشة نتائج الدراسة ير،وتفس ،تحليلو ،عرضكما سيتم  .معالجة المعطيات امعة

  :  تم تقسيم هذا الفصل إلى مبحثين التاليينلذلك 
  الأدواتوالطريقة  :  المبحث الأول
  التطبيقية  نتائج الدراسةومناقشة  ،تفسيرو تحليل :  المبحث الثاني
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   الأدواتوالطريقة :  المبحث الأول
المتمثلة في مجتمع و الدراسة بعض جوانبوضح ن. دولي على خصائص المحفظة الماليةفي دراسة أثر التنويع القبل الشروع 

يتم التطرق له من خلال كل هذا سالمستعملة  الإحصائيةكذا الأدوات و .قياسهاكيفية و ،امتغيراتحديد وعينتها، والدراسة 
  .  التاليينالمطلبين 

  الطريقة:  المطلب الأول
 

أما الثاني فتطرقنا فيه لطريقة جمع وتلخيص  .الأول يتناول مجتمع وعينة الدراسة ثلاثة فروععلى  هذا المطلب توىيح      
  .كيفية قياسهاوبينما الفرع الثالث تم فيه تحديد متغيرات الدراسة،  .المعطيات

  
   عينة الدراسةومجتمع  إختيار:  الفرع الأول
 ناختيارإ في عيروحيث  .أسواق أجنبية وخمسة أسواق عربية، خمسة منها عشرة أسواق مالية من دراستنا مجتمع تألف

مدى توفر المعلومات حولهاالمالية، وكل من التنويع الجغرافي للأسواق  الدراسة تمع  .  
 اتمؤشر عشرة تشملتم تشكيل عينة بذلك ف .عينة لدراستناسهم هذه الأسواق المالية لأ الرئيسيةتم إتخاذ المؤشرات ف

  : مؤشرات عينة الدراسةالجدول التالي يبين و. )المؤشر المحليه عتبارإ على(  العام لسوق دبي من بينها المؤشر
 )عينة الدراسة( مؤشراا و قيد الدراسةالأسواق المالية :  )1-2( رقمالجدول 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :  لكترونية التاليةالمواقع الإ معطيات عتماد علىبالإمن إعداد الطالبة  :  المصدر

  العملة الأساسية للمؤشر المؤشر السوق

 الدرهم الإماراتي DFMGI )السوق المحلي(  سوق دبي المالي
 الدينار الكويتي KWSE سوق الكويت المالي

 الريال السعودي TASI السعودية المالي سوق
 BLOM STK سوق لبنان المالي

IDX 
 الليرة اللبنانية

 الدرهم المغربي MASI سوق المغرب المالي
 الين الياباني NIKKI 225 ، اليابانالمالي سوق طوكيو

 اليورو WIG 20  بولاندا ،المالي وارسو  سوق
مريكيالأالدولار  S&P 500 ةالأمريكي ، الولايات المتحدةالمالي سوق وول ستريت  

 الدولار الكندي S & P / TSX ، كنداالمالي سوق تورونتو
 الريال البرازيلي Bovespa ، البرازيلالمالي وسوق ساو باول
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http : //sa.investing.com -   
   http : //en.wikipedia.org -   

//www.standardandpoors.com : http -   
www.bloomberg.com/markets/stocks -   

  تلخيص المعطياتوجمع،  طريقة:  الفرع الثاني
   
  : جمع المعطيات طريقة .1

   : عن طريق ما يلي المعطيات اللازمة لها جمعتم  اوإختبار فرضيا ،الدراسة غرض تنفيذ أهدافب
الثابتة و) المتغيرة(أسعار الصرف الجارية ولمؤشرات الأسواق المالية، لإغلاق افي أسعار اللازمة للدراسة  عطياتالمتتمثل 

تم الحصول عليها عن طريق  التيبالمؤشرات المعلومات الخاصة و ).الدرهم الإماراتي ( لة المحلية للعملات الأجنبية مقابل العم
  :  لكترونية التاليةالمواقع الإ

  : الموقع الإلكتروني التالي  منتم الحصول عليها بالنسبة لأسعار الإغلاق للمؤشرات  -
http : //sa.investing.com -    

  : تم الحصول عليها من الموقع الإلكتروني التاليالثابتة للعملات الأجنبية مقابل العملة المحلية وبالنسبة لأسعار الصرف الجارية،  -
www.oanda.com-   

   :   ةالتالي ةمن المواقع الإلكترونيالمعلومات الخاصة بالمؤشرات تم الحصول عليها  -
http : //sa.investing.com -   

   http : //en.wikipedia.org -   
//www.standardandpoors.com : http -   

www.bloomberg.com/markets/stocks -   

    : امعة المعطيات تلخيص . 2

تتمثل هذه المعطيات تحديدا في و ،محل الدراسة ؤشرات الأسواق الماليةدراسة من جمع المعطيات الخاصة بمتنطلق هذه ال
الثابتة وأسعار الصرف الجارية و ،)17/04/2013-03/06/2010(أسعار الإغلاق الخاصة ذه المؤشرات طوال مدة الدراسة 

 المحليـة جنبية إلى العملـة  من العملات الأردودية المتحويل في  عتماد عليهاالتي سيتم الإ. لعملات الأجنبية مقابل العملة المحليةل
  .  )المالي دبيسوق في من وجهة نظر المستثمر  درهم الإماراتيال(

  :  ف الدراسة تم تلخيص المعطيات كتالياهدمن أجل تحقيق أو
فبذلك يصبح لدينا  ى سلاسل أسبوعية لأسعار المؤشراتعتماد علالإو ،تغطية المعطيات الناقصة عن طريق المتوسط الحسابي -

  ملاحظة لكل مؤشر؛ ومشاهدة أ 151مكونة من  سلسلاعشرة 
  ؛ها الحسابيمتوسط، و)دون أخذ توزيعات الأرباح بعين الإعتبار( لكل مؤشرالأسبوعية ردودية المحساب معدلات  -
  ؛لكل مؤشر الإختلافمعامل والمعياري،  الإنحرافحساب  -
من ثم و الثابت،ومن العملة الأجنبية للدرهم الإماراتي حسب سعر الصرف الجاري الأسبوعية ردودية المتحويل معدلات  -
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في للعملة المحلية  هبعد تحويل لكل مؤشر الإختلافمعامل و ،المعياري الإنحرافو ردودية الأسبوعيةالممتوسط معدلات حساب 
   ؛لصرف الثابتفي حالة سعر او ،ف الجاريحالة سعر الصر

    ؛التباين المشترك -ومصفوفة التباين الإرتباطتشكيل مصفوفة  -
  ).  معبر عنها بمعامل الإختلاف(حساب مردودية  ومخاطرة المحافظ الدولية المشكلة  -
  

  كيفية قياسهاو متغيرات الدراسة، تحديد :  الفرع الثالث
  :  متغيرين تابعين هما أنه لديناأي لمالية، وهي مردوديتها ومخاطرا يتمثل في خصائص المحفظة ا:  المتغير التابع  

المتمثلة في و .صول الداخلة في تكوين المحفظةالأ مالية عن معلومات ي يتطلب قياسهمتغير كم يه:  المحفظة الماليةمردودية 
نحتاج للمعلومات الأصل ردودية الممن أجل حساب معدل و .وزنه النسبي، ولكل أصل داخل في تشكيلهاردودية الممعدل 

  .  خلال فترة الدراسة الإغلاقأسعار المتمثلة في و ،الخاصة بهتاريخية ال
  .  النسبية بأوزاا ةمرجح الأوراق المالية المكونة للمحفظة،مردودية متوسط في  المحفظةمردودية  تمثلت -
  

المتمثلة في و ،تكوين المحفظةصول الداخلة في متغير كمي يتطلب قياسه معلومات مالية عن الأ هي:  مخاطرة المحفظة المالية
كذا التباين المشترك بين الأصول في حالة المحفظة و ،وزنه النسبيو لكل أصل داخل في تشكيلها )مخاطرة( المعياري الإنحراف

  .المكونة من أكثر من أصلين
لأن هذا الأخير  المعياري المحفظة المالية بدلا من الإنحرافلكن في دراستنا تم إعتماد معامل الإختلاف لتعبير عن مخاطرة 

كما هو الحال ردودية ولكن عندما تختلف الم .ردوديةالم لهما نفس تكون أو إستثمارين ،أصلينمناسبا عند المقارنة بين مقياسا 
لنا يبين  أي ردوديةمن الم الواحدة لوحدةامخاطرة  يبين لأنه مل الإختلاف مقياس المخاطرة المناسبايكون معبالنسبة لدراستنا 

عتماد عليه أما الإنحراف المعياري فقد تم إ( ات المالية الإستثمارفيمكننا من المفاضلة بين  .مخاطرة المحفظةو العلاقة بين مردودية
  ).فقط لحساب معامل الإختلاف وسيطك
   .هاإختلافالمحفظة حسب دراستنا في معامل تتمثل مخاطرة  -

  : المتغير المستقل  
  .متغير نوعي يمكن إستدلال عن إمكانية الإستفادة منه من خلال معامل الإرتباط بين الأسواق المالية وهو: التنويع الدولي 

  
  الأدوات:  المطلب الثاني

  
والقياسية،  ،الإحصائيةالأدوات تم إستخدام مجموعة من  إختبار فرضيااو من أجل الإجابة عن إشكاليات الدراسة

 :  المتمثلة فيو والمؤشرات المالية
 ؛  متوسط الحسابي - : الإحصائيات الوصفيةو الأدوات الإحصائية  

    ؛الإختلاف، معامل المعياري الإنحراف -                                                       
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  ؛المؤشراتمردودية بين  رتباطالإمصفوفة  -                                                       
 .التباين المشترك -مصفوفة التباين -                                                       

  ؛ردوديةمعدل الم -: المؤشرات المالية 
  .المخاطرة -                      

 2007 برنـامج الجـداول الإلكترونيـة    -: برامج التاليـة السبق تم إستعانة بامن أجل حساب مو Microsoft Excel؛  
 . EVIEWS 3 برنامج -                                                             

   

   التطبيقية نتائج الدراسةوتفسير، ومناقشة  تحليل:  المبحث الثاني
  

 ذلك من خلال تشكيل محافظويلي تطبيقا على التنويع الدولي  أدوات الدراسة سنتناول في ماوبعد أن حددنا طريقة 
التطبيق التقرب أكثر من الواقع الهدف من هذا و. مخاطرهاوا حساب مردودياو ،مالية منوعة دوليا بين مجموعة من الأسواق

نتائج  الدراسات السابقة والنتائج المتوصل لها بين قارنة المو .سةفرضيات الدراو تم الوصول إليه في الجانب النظريما  إختبارو
  :  بمعنى إيضاح ما يلي 

  ؛، في ظل ترابط الأسواق الماليةالمالية في تدنئة مخاطرة المحفظة فعالية التنويع الدوليمدى  -
   ؛تسيير المحفظة الدوليةسياسة على الوزن النسبي أثر  -
   ؛على فعالية التنويع الدوليالصرف مخطر أثر  -
  .ستثمار الماليالية من سياسة التنويع الدولي للإالم الأدبياتموقف  -
  

  الدراسة التطبيقية ائـجنت : المطلب الأول
معالجتها ، وتلخيصها، والتي تم جمعهاعلومات المعلى بناءا توصل إليها المئج الدراسة سنعرض من خلال هذا المطلب نتا

                                                                                                              .  في ما سبق

 

  الدراسةعينة في مؤشرات  الإستثمارومخاطرة مردودية :  الفرع الأول
قيم من إنطلاقا  الأجنبيةو الأسهم لعينة الدراسة بالعملتين المحلية مؤشراتفي  الإستثمارومخاطرة مردودية  تم قياس

أما مخاطرة  ،المؤشرفي  ستثمارالإ مردوديةوالذي يمثل  الحسابي هاوسط تم حسابف .لأسبوعية للمؤشراتاردودية الممعدلات 
  :  ما سبق ذكره انيوضح ينالتالي ينوالجدول. فتم التعبير عنها بمعامل الإختلاف في المؤشرات الإستثمار
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  للمؤشر) الأجنبية( الدراسة بالعملة الأساسيةعينة  مؤشراتفي  الإستثمارومخاطرة  مردودية. 1
  للمؤشر لمؤشرات العينة بالعملة الأساسية الإختلافمعامل و، ردوديةالم متوسط معدل:  ) 2-2( الجدول رقم 

ؤشرـالم    % المردودية متوسط معدل  % معامل الإختلاف  

11 ,492 0,182  DFMGI 

34 ,990 0,033 KWSE 

20 ,156 0,438 TASI  

 - 5 ,339 0,155 BLOM STK IDX 

- 7 ,426 - 0,169 MASI 

9,579 0,237 NIKKI 225 

27 ,045 0,351 WIG 20 

12 ,599 2,719 S&P 500 

41 ,901 0,039 S & P / TSX 

- 37 ,761 - 0,063 Bovespa 

  .  )02(:  الإعتماد على الملحق رقمو  Excel 2007من إعداد الطالبة بإستخدام برنامج  :  المصدر                      
  

  )الدرهم الإماراتي( الدراسة بالعملة المحليةعينة مؤشرات في  الإستثمارمخاطرة و مردودية . 2
في ) الدرهم الإماراتي(  المحليةلمؤشرات العينة بالعملة  الإختلاف، معامل ردوديةالم متوسط معدل:  ) 3 -2( الجدول رقم 

 اريسعر الصرف الجحالة 
ؤشرـالم      %ردوديةالم متوسط معدل   %معامل الإختلاف   

11,492 0,182 DFMGI 

37,343 0,406 KWSE 

20,156 0,429 TASI 

- 5,339 -  0,0004 BLOM STK IDX 

- 7,352 - 0,075 MASI 

11,064 0,009 NIKKI 225 

27 677,  1,628 WIG 20 

12,599 9,986 S&P 500 

40,978 0,145 S & P / TSX 

- 39,910 - 0,123 Bovespa 

  .  )05(:  الإعتماد على الملحق رقمو Excel 2007من إعداد الطالبة بإستخدام برنامج :  المصدر                
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   المحفظة المالية، في ظل ترابط الأسواق الماليةمدى فعالية التنويع الدولي في تدنئة مخاطرة نتائج دراسة  : الفرع الثاني

يلي تشكيل محفظتان منوعتان دوليا بين  أثر ترابط الأسواق المالية على فعالية التنويع الدولي سيتم في مامن أجل إختبار 
المحفظتان مرجحتان اتان تكون هو ؛ الجاري الصرفسعر في ظل  الأسواق المالية محل الدراسة اقيأربعة من بو السوق المحلي،

يكون أسواق تنويع أصول المحفظة الأول بين حيث يتم  .)حتى لا يكون للوزن النسبي أثر على نتائج الدراسة(بأوزان متساوية 
 .قويموجب  بينهم رتباطالإيكون يتم تنويع أصولها بين أسواق  المحفظة الثانيةو .موجب ضعيف وأ سالب بينهم رتباطالإ

المقارنة و .براز أثر ترابط الأسواق المالية على فعالية التنويع الدوليلإ بين خصائص المحفظتين المشكلتين المقارنةمن أجل وذلك 
المؤشر في إستثمار  وأ -جيدا  محفظة منوعة محليا بمثابةالذي  –المحلي ؤشرالمفي  الإستثمارو ،خصائص المحفظتين المشكلتينبين 

في  من أجل إبراز أثر التنويع الدولي –في سوق مالي واحد ستثمار الإأي  -والمخاطرة  ،المردوديةالذي يعطينا أفضل علاقة بين 
  .  ولىالفرضية الأ نكون قد إختبرنا بذلكو .عملية الإستثمار المالي

أجل من . الأسواق المالية محل الدراسةمؤشرات بين  رتباطالإالذكر تم تحديد معاملات  سابقتيتين فظلتشكيل المحو
   : رتباطالإمصفوفة  المصفوفة التالية تمثلو .سواق المالية التي يتم التنويع بينها في كل من المحفظتينإختيار الأ

  تمع الدارسة لأسواق الماليةمؤشرات الأسهم لبين (%)  الإرتباطعامل م:  )  4-2( الجدول رقم 

  

  .)02( الملحق رقمالإعتماد على و EViews 3من إعداد الطالبة بإستخدام برنامج  :  المصدر

  DFMGI KWSE TASI  MASI BLOM 
STK IDX Bovespa WIG 20 S&P 

500 
S&P / 
TSX 

NIKKI 
225 

DFMGI 1 39,6 4,6 4,1 23,9 24,8 3 - 2,3 18,5 26,3 

KWSE 39,6 1 0,5 3,2 23,2 11,2 8 4 3,4 14,5 

TASI  4,6 0,5 1 3,8 6,9 2,1 1,7 - 0,1 - 0,7 15,1 

MASI 4,1 3,2 3,8 1 16,2 20,3 2,4 10,1 15,4 8,6 

BLOM 
STK IDX 23,9 23,2 6,9 16,2 1 10,3 0,4 -0,1 7,4 25,8 

Bovespa 24,8 11,2 2,1 20,3 10,3 1 8,8 0,7 72  45,4 

WIG 20  3  8 1,7 2,4 0,4 8,8 1 - 1 15,7 3,8 

S&P 500 - 2,3 4 - 0,1 10,1 - 0 ,1 0,7 -1 1 - 6 - 0,2 

S & P / 
TSX 18,5 3,4  -  1 15,4 7,4 72 15,7 - 6 1 52,5 

NIKKI 
225 26,3 14,5 15,1 8,6 25,8 45,4 3,8 - 0,2 52,5 1 
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أن كل الأسواق المالية محل . لأسواق الماليةمؤشرات الأسهم لبين  رتباطالإعامل لمالسابق نلاحظ من خلال الجدول 
 إرتباطالذي له  للأوراق المالية وول ستريتسوق عد ما  ،اموجب إرتباطا )الماليسوق دبي (مع السوق المحلي ترتبط الدراسة 

  . سالب مع سوق المحلي

من أجل  موجب ضعيف مع سوق دبيأو سالب  إرتباطالأسواق التي لها  إختيارسيتم  رتباطالإنطلاقا من معاملات إو
الذي حقق وسوق وول ستريت  : سالبا أو موجبا ضعيفا، وهينوعة بين الأسواق التي يكون الإرتباط بينها المتشكيل المحفظة 

   هي وارسو سوقوبين سوق دبي تحققت  وأضعف نسبة إرتباط موجبة. % – 2,3 إرتباط سالب مع سوق دبي وقدر بـ
   .السعوديةسوق سوق دبي و بين,4 % 6نسبة ومن ثم . سوق المغربوبين سوق دبي  % 4,1، ثم نسبة  % 3 

وباقي الأسواق المالية محل  أعلى الإرتباطات الموجبة بين السوق المحلي الأسواق التي لها إختياربنفس الطريقة سيتم و
والمتمثلة في  ،نوعة بين الأسواق التي يكون معامل الإرتباط بينها وبين السوق المحلي موجب قويالمفظة المحالدراسة لتشكيل 

سوق دبي يليه  .% ,326نسبة بفي اليابان  سوق طوكيووسوق دبي المالي ثم  ،39,6%الإرتباط بين سوق الكويت ودبي بنسبة 
  .% 23,9 بنسبةسوق دبي المالي وسوق بيروت ، ثم  % 24,8بنسبة  وسوق ساو باولو في البرازيلالمالي 

لا  لأننا التباين المشترك -المراد دراستهما نقوم بتشكيل مصفوفة التباين ينتفظالمححساب خصائص وقبل تشكيل  
  . دوا المشكلتين تينفظالمح نستطيع حساب مخاطرة

  الجاري الصرفسعر في ظل  التباين المشترك - مصفوفة التباين :  )5 - 2(جدول رقم 

  DFMGI KWSE TASI MAZI NIKKI 
225 WIG 20 S&P 500 Bovespa 

DFMGI 0,0004338 0,0012453 8,216E-05 4,831E-06 5,382E-
06 0,0002906 -0,000595 0,000248 

KWSE 0,0012453 0,0228622 7,44E-05 2,81E-05 1,96E-
05 0,0055406 0,0077466 0,0009104 

TASI 8,216E-05 7,440E-05 0,0074320 1,791E-05 1,337E-
05 0,0006965 -9,72E-05 0,0001406 

MAZI 4,830E-06 2,809E-05 1,791E-05 3,01E-05 4,655E-
07 6,571E-05 0,0007244 5,914E-05 

NIKKI 
225 5,382E-06 1,961E-05 1,337E-05 4,656E-07 1,012E-

06 1,969E-05 -7,614E-
07 2,317E-05 

WIG 20 0,0002906 0,0055406 0,0006965 6,571E-05 1,969E-
05 0,2016811 -0,006105 0,0022917 

S&P 
500 -0,000595 0,0077466 -9,73E-05 0,0007244 -7,62E-

07 -0,006105 1,5725939 0,0002604 

Bovesp
a 0,0002477 0,0009104 0,0001406 5,914E-05 2,317E-

05 0,0022917 0,0002604 0,0024113 

  .  )05(الإعتماد على الملحق رقم و EViews 3من إعداد الطالبة بإستخدام برنامج :  المصدر
 ولإنطلاقا من الجد .س خصائص المحفظتين المشكلتينالتباين المشترك أصبح بإمكاننا قيا –بعد تشكيل مصفوفة التباين 

  –المحلية  –ويكون ذلك بنفس طريقة قياس خصائص المحافظ الاعتيادية  .)05( والملحق رقم )5 - 2(رقم 
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  اضعيف اموجبو اا سالبإرتباطرتبطة الم سواقالأبين نوعة دوليا المفظة المحتشكيل  . 1

  
  اضعيف ا، وموجبا سالباإرتباطرتبطة الم سواقالأ نوعة دوليا بينالمفظة المحخصائص :  )6 -  2( الجدول رقم 

 %الإختلاف  معامل  %المردودية 

DFMGI+MASI+TASI +WIG 20+S&P 500 2,43 10 ,99 

  .  )05(الملحق رقم ، و)5 -2(  الجدول على الإعتمادو Excel 2007 من إعداد الطالبة بإستخدام برنامج :  المصدر
  
  قويا ا موجباإرتباطرتبطة الم سواقالأ نوعة دوليا بينالمفظة المحتشكيل  . 2

  
  قويا ا موجباإرتباطرتبطة الم سواقالأ نوعة دوليا بينالمفظة المحخصائص :  )7-2( الجدول رقم 

 %الإختلاف  معامل %المردودية   

DFMGI+KWSE+NIKKI225+Bovespa+BLOM STK 
IDX 

0,095 37,062 

   .  )05(الملحق رقم و، )5-2( رقم  الجدول على الإعتمادو Excel 2007من إعداد الطالبة بإستخدام برنامج  :  المصدر
  

  تسيير المحفظة الدوليةسياسة أثر الوزن النسبي على دراسة  نتائج :  الفرع الثالث
   لمخاطرةالمستثمر لدرجة تحمل لف سياسات تسيير المحفظة تختلف فيما بينها وذلك يعود بأن أهدا من المعروف

عطي ت السياسة المتحفظة أما .عالية ةمخاطر حتى ولو حملها ذلك تركز على تحقيق أعلى العوائدو دف سة الهجوميةالسيا :مثلاف
دف لتحقيق عوائد معقولة عند  السياسة المتوازنةبينما  .درجةالأولوية لعامل الأمان، وتقليل عنصر المخاطرة لأقصى 

؟  لتسيير المحفظة السياسة المتبعةف لوزن النسبي مساهمة في تحقيق هدفهل من الممكن أن يكون ل. المخاطرةمستويات مقبولة من 
من المحفظتين الدوليتن التي حققت أفضل مردودية ومخاطرة  محفظةلل ناإنطلاقا من إختيارذلك و .يليهذا ما سيتم إختباره فيما 

إفتراض مع  .)في ظل سعر الصرف الجاري المشكلة لها الأصولبنفس  الإحتفاظيتم (كتمال الدراسة عليها لإ سابقتي التشكيل
 ونقوم، بدلا من ترجيحها بأوزان متساوية ات المستثمر فيها في هذه المحفظةأوزان نسبية للإستثمار في كل مؤشر من المؤشر

  : كما هو موضح في الجدول التالي . تغيير الأوزان النسبية أثر لدراسة تغيير هذه الأوزان في كل مرةب
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  سياسة تسيير المحفظة الدوليةعلى  ن النسبيوزأثر ال:  )8 -2( الجدول رقم 

رقم 
 المحفظة
  

 نوع المحفظة % الإختلاف  معامل %المردودية  المحـــفظة

01 
 

02%DFMGI+02%MASI+02%TASI  
 +04%WIG 20+90%S&P 500 9,064 12.494 

مية
جو

ظ ه
محاف

 

02 10%DFMGI+05%MASI+05%TASI 
 +20%WIG 20+60%S&P 500 6,353 11.952 

03 10%DFMGI+10%MASI+10%TASI  
+20%WIG 20+50%S&P 500 5,372 11.814 

04 20%DFMGI+10%MASI+10%TASI 
 +20%WIG 20+40%S&P 500 4,392 11.622 

05 50% DFMGI+10% MASI+10% TASI 
 +10% WIG 20+20% S&P 500 2,286 11 ,173 

06 60% DFMGI+10% MASI+10% TASI  
+10% WIG 20+10% S&P 500 1,306 10 ,266 

07 50%DFMGI+30%MASI+10%TASI 
 +5%WIG 20+5%S&P 500 0,692 9 ,849 

ير 
ين غ

فظت
محا لثم

تين
 

08 60% DFMGI+25% MASI+5% TASI 
 +5% WIG 20+5% S&P 500 0,693 9 ,819 

09 80%DFMGI+5%MASI+5%TASI  
+5%WIG 20+5%S&P 500 0,744 9 ,238 محفظة متوازنة 

10 90% DFMGI+2 ,5% MASI+2 ,5% 
TASI  

+2 ,5% WIG 20+2 ,5% S&P 500 
الدفاعيةمحفظة  253, 8 0,463  

  .)05(الملحق رقم و، )5 -2( رقم  الجدول على الإعتمادو Excel 2007من إعداد الطالبة بإستخدام برنامج :  المصدر 

  الصرف على فعالية التنويع الدوليأثر مخطر دراسة  نتائج :  الفرع الرابع
  

بما أن المحافظ سابقة التشكيل و التنويع الدوليعلى فعالية ) فتقلبات سعر الصر(الصرف مخطر من أجل إختبار أثر 
وإعادة  ،أحداهاختيار يلي إ ماسيتم في -ات أسعار الصرف أا كانت معرضة لتقلبأي  -الجاري  كانت في ظل سعر الصرف

عالية وبالتالي إبراز أثر مخطر الصرف على فالفرق بين خصائصها في الحالتين  لدراسة. تشكيلها في ظل سعر الصرف الثابت
    .التنويع الدولي

الهدف من تشكيل  ع لكونوذلك راج .الجزء المتبقي من الدراسة عليهالإكتمال ) المتحفظة( تم إختيار المحفظة الدفاعية
هدف تدنئة المخاطرة مشترك بين كل المستثمرين لكن مشكلي هذا (تقليل المخاطرة لأقصى حد هو  هذا النوع من المحافظ

ديدة سنتبع نفس الخطوات خصائص المحفظة الج سابلحو .)يهدفون لتحفظ من المخاطر أكثر من غيرهم النوع من المحافظ
في هذه فيها  الإستثمارلكل المؤشرات التي سيتم الإختلاف  معاملو، ردوديةالم والمتمثلة في حساب متوسط معدل السابقة،
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التباين  –مصفوفة التباين  الأسبوعية لهذه المؤشرات يتم تشكيلردودية الموإنطلاقا من  بإستخدام سعر الصرف الثابت المحفظة
  .ومخاطرة المحفظة الجديدةمردودية قياس  من ثمو. سعر الصرف الثابتفي ظل المشترك 

  
    بالعملة المحلية فيها  للإستثمارتارة المخ للمؤشراتالإختلاف  معاملو، ردوديةالم متوسط معدل:  ) 9-2( الجدول رقم 

 باستخدام سعر الصرف الثابتو) الدرهم الإماراتي(  
  DFMGI MASI TASI WIG 20 S&P 500 

 9,986 1,713 0,429 0,074 - 0,182  %ردودية الم

 599, 12 045, 27 156, 20   468, 7- 492, 11 % الإختلافمعامل 

  .  )06(الإعتماد على الملحق رقم و، Excel 2007 من إعداد الطالبة بإستخدام برنامج :  المصدر
  

 سعر الصرف الثابت في ظل التباين المشترك - مصفوفة التباين :  ) 10- 2(جدول رقم 
  DFMGI TASI MAZI WIG 20 S&P 500 

DFMGI 0,00043384 8,22E-05 4,84E-06 0,00028733 -0,00059525 

TASI 8,22E-05 0,00742606 1,81E-05 0,00068919 -9,68E-05 

MAZI 4,84E-06 1,81E-05 3,06E-05 6,23E-05 0,00070517 

WIG 20 0,00028733 0,00068919 6,23E-05 0,21330886 -0,00566081 

S&P 500 -0,00059525 -9,68E-05 0,00070517 -0,00566081 1,57244222 

  .  )06(الملحق رقم  الإعتماد علىو، EViews 3ن إعداد الطالبة بإستخدام برنامج م :  المصدر
  

  الثابت الصرفسعرعة دوليا في ظل نوالمفظة المحخصائص :  ) 11 -2( الجدول رقم 

 %الإختلاف  معامل    %المردودية  
90%DFMGI+2 ,5%MASI+ 2 ,5%TASI +2 ,5%WIG 20   

+2 ,5%S&P 500 0,465 8 ,236 

  . )06(والملحق رقم ، )10 -2(  رقم الجدول الإعتماد علىو Excel 2007ن إعداد الطالبة بإستخدام برنامج م:  المصدر
 

  نتائج الدراسة التطبيقيةتفسير و تحليل : المطلب الثاني
و إنطلاقا من مخرجات ، تفسيرهاو ،تحليلها وعة من النتائج سيتم في هذا المطلبفي المطلب السابق م توصلنا لقد

الدراسات  ائجنت مناقشة النتائج المتوصل لها معفي الأخير يتم و. الدراسةتم إختبار صحة فرضيات التحليل و التفسير سي
   .السابقة
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  ةالدراسعينة في مؤشرات  الإستثمارومخاطرة مردودية  تفسيرتحليل، و:  الفرع الأول

  :يلي في كل مؤشر من مؤشرات الدراسة كما تفسير مردودية ومخاطرة الإستثمارو لقد تم تخصيص هذا الفرع لتحليل،

 ستثمار في مؤشرات الدراسةمردودية الإتحليل وتفسير  .1

الواردة لمؤشرات العينة بالعملة الأجنبية، وبالعملة المحلية  )%( متوسط معدل المردودية قارنة بينالممن خلال اتضح لنا 
  . أسعار الصرفبردودية قد تأثرت المبأن  على التوالي .) 3 -2(  الجدول رقمو ) 2 - 2( رقم  في الجدول

ظهرت هذه الحالة و ،إلى العملة المحليةعند تحويلها من العملة الأجنبية  هامردوديت دلمتوسط مع مؤشرات إرتفعفهناك 
 الإستثمارمردودية  متوسط معدل بلغحيث  ،KWSE ،WIG20، S&P500، S&P/TSX:  المؤشرات التالية  كل منفي

بالدولار  0,039، الأمريكي بالدولار 2,719 باليورو، 0,351 بالدينار الكويتي، 0,033(:  على التواليفي هذه المؤشرات 
 Bovespaمؤشر و .الدرهم الإماراتي عند تحويله إلىعلى التوالي  )0,145 ،9,986، 1,628 ،406,0 (إلى إرتفع و )الكندي

  .الدرهم الإماراتي عند تحويلها إلى )0,123(البرازيلي وإرتفعت هذه الخسارة إلى ريال ب 0,063حقق خسارة قدرت بـ  الذي
: عند تحويلها من العملة الأجنبية إلى العملة المحليـة وهـي    شرات إنخفض متوسط معدل مردوديتهاكما أنه هناك مؤ

  عنــد تحويلــه مــن  مامردوديتــهمتوســط معــدل شــاهدا إنخفــض في  ناللــذا NIKKI 225و TASIمؤشــري 
  BLOMي مؤشر و. بالدرهم الإماراتي على التوالي) 0,009 ،0,429(إلى ) بالين الياباني 0,237ريال سعودي،  0,438( 

STK IDX،و MASI  بالـدرهم المغـربي   0,169بالليرة اللبنانيـة،   0,155( ما خسارة بلغتفيه الإستثمارالذاني حقق (

  .  للدرهم الإماراتيعند تحويلها على التوالي  )0,075 ،0,0004(وإنخفضت هذه الخسارة إلى
 :تفسير ال

 قيمة العملات الأجنبية لهذه المؤشراتلقوة أو ضعف  في متوسط معدل المردودية الحاصل) إرتفاع أو إنخفاض(التغير يعود 
  .خلال فترة الدراسة) الدرهم الإماراتي(العملة المحلية  مقابل
 العملة المحلية مقابل الإرتفاع الحادث في متوسط معدل المردودية بإرتفاع قيمة العملات الأجنبية لهذه المؤشرات  يفسر إذ

   ؛إلى زيادة معدل المردودية عند تحويله إلى الدرهم الإماراتييؤدي مما خلال فترة الدراسة، ) الدرهم الإماراتي(
 لهذه المؤشرات المحلية العملةمقابل  العملات الأجنبيةقيمة  نخفاضإبفيفسر  الحادث في متوسط معدل المردوديةنخفاض أما الإ 

  .ها عند تحويلها إلى العملة المحليةمما أدى إلى إنخفاض متوسط معدل مردوديت ،خلال فترة الدراسة
  
 تحليل وتفسير مخاطرة الإستثمار في مؤشرات الدراسة .2

 مؤشرات العينة بالعملة الأجنبيةفي  )%( الإستثمار المعبر عنها بمعامل الإختلافمخاطرة يظهر لنا من خلال المقارنة بين 
تأثرت بتقلب  كذلك خاطرةبأن الم على التوالي ) 3 -2(  الجدول رقمو ،) 2 -2( رقم  الواردة في الجدولوبالعملة المحلية 
  .أسعار الصرف
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عند تحويلها من العملة الأجنبية إلى العملة المحلية، وظهرت هذه الحالة ) مخاطرا(معامل إختلافها إرتفع فهناك مؤشرات 
هذه المؤشرات  معامل الإختلافبلغ حيث . KWSE ،WIG20، Bovespa ،NIKKI 225: في كل من المؤشرات التالية 

وإرتفع إلى  )بالين الياباني 9,579 ،بالريال البرازيلي - 37,761 باليورو، 27,045بالدينار الكويتي،  990, 34(: على التوالي 
    .الدرهم الإماراتي عند تحويله إلى على التوالي )11,064،  - 39,910 ،27,677، 37,343(

       الأجنبية إلى العملة المحلية لةعند تحويلها من العم) مخاطرا(معامل إختلافها في  أما المؤشرات التي شاهدت إنخفاض
بالدولار  41,901المغربي،  بالدرهم 7,426-(بـ  اللذاني قدر معامل الإختلافهما MASI، S&P/TSXمؤشري  :فهي 

المؤشرات  معامل إختلاف أما. الدرهم الإماراتيإلى  عند تحويله على التوالي )40,978، 7,352-(إلى و إنخفض  )الكندي
عند  )599, 12، ,5-20,156،339(عند القيم التالية فقد حقق ثبات  TASI ، BLOM STK IDX ،S&P500: التالية 

فض جراء تحويلها للعملة المحلية، رغم فارق قوة أي أن مخاطرة الإستثمار في هذه المؤشرات لم ترتفع أو تنخ تحويله للعملة المحلية
  ).قيمة العملة(العملة 

  :تفسير ال
العملات الأجنبية لهذه أسعار صرف  قلبتلدرجة في المؤشرات  )معامل الإختلاف( ستثمارالإمخاطرة التغير الحاصل في يعود 

  .، و التغير الحاصل في المردوديةخلال فترة الدراسة  )03أنظر الملحق رقم (المؤشرات 
  العملة  مقابل هذه المؤشراتعملة بشدة تقلبات أسعار صرف المؤشرات مخاطرة الإستثمار في الإرتفاع الحادث في إذ يفسر

  ؛)معامل إختلاف(مما أدى إلى زيادة مخاطرة إستثمار فيه  ،المحلية خلال فترة الدراسة
  هذه في أسعار صرف عملة  عدم حدوث تقلبات كبيرةفيفسر بمخاطرة الإستثمار في المؤشرات الإنخفاض الحادث في أما

 معامل إختلافهإنخفاض  MASIفمثلا مؤشر  .في المردوديةلتغير الحاصل و  ،العملة المحلية خلال فترة الدراسة مقابل المؤشرات
   ،وذلك راجع لإنخفاض الخسارة التي تحققت في معدل مردوديته عند تحويلها للدرهم الإماراتي عند تحويله لدرهم الإماراتي

 )بين المردودية والمخاطرة و هذا يتوافق مع ما تنص عليه نظرية المحفظة أي أنه هناك علاقة طردية( و بالتالي إنخفاض مخاطرته  
 ؛NIKKI 225على عكس مؤشر . من جهة أخرى في أسعار صرف بعدم حدوث تقلبات كبيرةمن جهة و 

  مؤشر مثل  المحلية مقابل العملة لثبات سعر صرف عملتهافإنه يعود  اتؤشربعض المأما بالنسبة لثبات معامل الإختلاف في
BLOM STK IDX سعر صرفه عند والسبب يعود لثبات  ،بالعملتين الأجنبية والمحلية حقق ثبات في معامل إختلافه

 ؛)، و بالتالي لا ترتفع مخاطرتهلا يتعرض لتقلبات أسعار الصرف( طوال فترة الدراسة  0,0024

  يحقق خسارة هفيلإختلاف فهي تدل على أن الإستثمار ا تمعاملا بعض فيالتي ظهرت أما بالنسبة للإشارة السالبة . 

  رمتوسط معدل المردودية على الإستثمار في مؤشأما DFMGI بالدرهم الإماراتي، % 0,182 فقد بلغ  
 .%11,4923  بلغ همعامل إختلافو  
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  :من خلال ما سبق نستنتج ما يلي 
   العملة الأجنبية أقوى من قيمة أو سلب ففي حالة ما كانت إما بالإيجاب ؤثر على مردودية الإستثمار سعر الصرف يأن

أما في الحالة . ستثمار عند تحويلها للعملة المحليةلإالمحلي يكون لسعر الصرف أثر إيجابي، بحيث ترتفع مردودية االعملة 
قيمة مردودية الإستثمار عند نخفاض لإ ، فإن هذا يؤديالمحليةمقابل العملة  الأجنبيةالعكسية أي حالة ضعف العملة 

 ؛تحويلها للعملة المحلية

 ؛رستثمااطرة الإمخ عرتفالإالصرف تؤدي  إن تقلبات سعر 

 سوب مح) اطرة الوحدة الواحدة من العائدمخ(إختلاف حصل عليها لاحظنا بأن أقل معامل من خلال تحليل النتائج المت
 للوحدةقل مخاطرة أي أن هذا المؤشر يحقق لنا أ %064,11 والذي بلغ NIKKI 225 مؤشر  حققهبالدرهم الإماراتي 

  NIKKI 225 ومن هذا المنطلق فأن المستثمر في سوق دبي المالي يفضل الإستثمار في مؤشر .المردوديةالواحدة من 
وحتى على الإستثمار في المؤشر المحلي الذي يعتبر  ،لوحده على الإستثمار في أي من مؤشرات الأخرى كلا على حده

هذه الحالة على ما هي عليه عند  كن هل ستبقىمخاطرة أعلى، ول هملوذلك لكونه يح .ثلى للسوق المحليالمحفظة الم
 .، هذا ما سيتم اختباره فيما يليموعة من المؤشرات من دول مختلفةأي عند الإستثمار في مج ؟ ستخدام المحفظة الدوليةإ

المالية، في ظل مدى فعالية التنويع الدولي في تدنئة مخاطرة المحفظة دراسة المتعلقة بنتائج ال تحليل، وتفسير : الفرع الثاني
  ترابط الأسواق المالية

  
الجدول ( رتباطالإعلى معامل  اإعتماد سابقا تشكيلهماتم  اللتينتين الدوليتين فظقارنة بين خصائص المحالممن خلال 

 تحققموجب ضعيف و اا سالبإرتباطرتبطة الم سواقالأبين  دوليا المنوعةفظة المحأن  نالاحظ ،)7-2والجدول رقم  6-2رقم 
بينما   %2,43بلغت الأول المحفظة مردودية ف. المرتبطة إرتباطا موجب قويا الأسواقنوعة بين الممن المحفظة  أفضل خصائص

ما المحفظة الثانية فكانت مخاطرا بين % 10,99فقد قدرت بـ  الأولالمحفظة أما مخاطرة . %0,095ت فقد بلغالثانية فظة المح
تبطة رالم الأسواقالتنويع بين  أنب حيتض من خلال هذه النتائج .% 37,062قدرت بـ  الأول وية جدا مقارنة بالمحفظة عال

عند المقارنة بين  ونفس الشئ. المرتبطة إرتباطا موجب قويا الأسواقفعالية من التنويع بين أكثر  إرتباطا سالبا وموجب ضعيف
وخصائص الإستثمار في المؤشر المحلي فإننا نجد  لوحده NIKKI 225مؤشرفي المحفظة الأول وخصائص الإستثمار  خصائص

  أي أن التنويع الدولي في حالة الترابط السالب . ستثمار في المؤشرين كلا لوحدهأفضل من خصائص الإ بأا تحقق خصائص
وموجب الضعيف بين الأسواق المالية يساهم في تدنئة مخاطرة المحفظة المحلية، على عكس التنويع في حالة الارتباط القوي 

  .المالية فإنه يؤدي إلى زيادة مخاطرة المحفظة المالية الأسواقالموجب بين 
  :التفسير

  المنوعة بين الأسواق من المحفظة خصائص أفضل المرتبطة إرتباط سالب وموجب ضعيف  الأسواقبين المحفظة المنوعة دوليا
يؤدي لعدم تجاه مما الإعوائد بنفس ال تتحركلأنه في حالة الأسواق المرتبطة إرتباط موجب قوي . المرتبطة إرتباط موجب قوي

  .والموجب الضعيفالأسواق المرتبطة إرتباط سالب ستفادة من التنويع الدولي على عكس الإ
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   : بأن خلال ما سبق نستنتجمن 
 ؛يحسن من خصائص المحفظة المالية أن التنويع الدولي  
 ى تدنئة لتنويع الدولي القدرة علأي أن ل ،ترابط الأسواق درجةتتوقف على  في تدنئة مخاطرة المحفظة فعالية التنويع الدولي

فلا للأسواق  الموجب ترابط القويالالموجب الضعيف، أما في ظل رتباط السالب ون هذا في حالة الإمخاطرة المحفظة المالية، لك
ستثمار في ظة المحلية، و أكبر من مخاطرة الإإنه يحمل المستثمر مخاطرة أكبر من مخاطرة المحف ، بلاالتنويع الدولييمكن إستفادة من 
   .سوق مالي واحد

  :  تنص على التيو الأولى رضيةهذا ما يؤكد صحة الفو
 .التنويع الدولي يفقد فعاليته في ظل ترابط الأسواق : الفرضية الأولى

  سياسة تسيير المحفظة الدوليةأثر الوزن النسبي على دراسة تعلقة بالمنتائج التحليل، وتفسير :  الفرع الثالث
ند تغيير تبين أنه ع الدوليةسياسة تسيير المحفظة أثر الأوزان النسبية على الخاص ب )8 -2( الجدول رقم نتائج من خلال 

 ن تغيير الأوزان حسب خصائصهاوعند تصنيفنا للمحافظ الناتج ع .لمحفظة الدوليةا ةمخاطرالأوزان النسبية تتباين مردودية و
مع  تناسبتف كل سياسة من سياسات تسيير المحفظة تشكلت لدينا محافظ هدو ،جة كراهية المستثمر للمخاطرةوحسب در

هذا ما و ،فهناك محافظ حققت مستوى عالا من المردودية وبالمقابل كانت مخاطرا عالية .الثلاثة لتسييرا أهداف سياسات
مقارنة قابلته مردودية ضعيفة محافظة حققت مستوى ضعيف من المخاطرة هناك  كذلكو. يتوافق مع أهداف سياسة الهجومية

 كما أنه هناك محفظة حققت مستوى متوسط من المردودية .أو الدفاعية وهذا ما دف له سياسة المتحفظة ،بسابقتها
  .محفظتين غير مثلتين ظهرت ضمن المحافظ المشكلةكذلك  .هذا ما تسعى له السياسة المتوازنةو والمخاطرة
المخاطرة  توصل تىحدية المردوت المخاطرة، وضما إنخفكل ما زاد الوزن النسبي للمؤشر المحليلاحظنا بأنه كلحيث    

كلما إرتفعت المردودية  S&P 500أنه كلما إرتفع الوزن النسبي للمؤشر و. )للمؤشر المحلي %90 الوزن عند(  اله حد دنىلأ
  .لتصل إلى أعلى حد لها في المقابل ترتفع المخاطرةو

  :التفسير 
      ن النسبي للمؤشررتفع الوز، لذلك كلما إالأكبر نسبيالوزن ال صائص الأصل ذولخ تميلكل محفظة  خصائص نفسر ذلك بأن

DFMGIرتفع الوزن النسبي للمؤشر كلما إو. المؤشرات المشكلة للمحفظة اقيكونه أقل مخاطرة من ب نخفضت مخاطرة المحفظةإ
S&P 500 ا و ،ارتفعت مردودية المحفظةذلك راجع لكون مؤشروبتالي ترتفع مخاطر S&P 500  مخاطرة و ردوديةبميتميز

ومخاطرة المحفظة عند تغيير الأوزان النسبية  ،تباينات التي حدثت في كل من مردوديةالمن خلال و . اقي المؤشراتمن بأعلى 
الجيد  هضبطهنا تظهر مهارة المستثمر في و. سياسة التسيير المتبعة يتضح بأن الوزن النسبي يلعب دور مهم في تحقيق أهداف

   .التسيير التي يتبعهاسياسة حسب لأوزان المحفظة 
أقل من مردودية المحفظة  لكوما يحققان مردوديةتين فيعود ذلك ين تم تصنيفهما على أما غير مثلبالنسبة للمحفظتين اللتأما 

  . التي تليهما ومخاطرة أعلى من مخاطرا
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  : بأن من خلال ما سبق نستنتج
  .تسيير المتبعةالق أهداف سياسة يقتحالوزن النسبي يمكننا من  

  :  والتي تنص على الثانية صحة الفرضية ما يثبتو هذه 

تختلف أهداف سياسات تسيير المحفظة الدولية، وللوزن النسبي دور هام في تحقيق السياسة المتبنى لتسيير :  الفرضية الثانية
  .المحفظة

  
  فعالية التنويع الدوليأثر مخطر الصرف على المتعلقة بدراسة نتائج ال تفسيرتحليل، و :  الفرع الرابع

نتائج  (حالة سعر الصرف الجاري في حالة سعر الصرف الثابت، و بين خصائص المحفظة الدولية قارنةالم من خلال
الثابت كانت خصائص  الصرففي حالة سعر بأنه  نالاحظ ))8-2( الجدول رقم الدفاعية في  المحفظة، و)11 - 2(الجدول رقم 
حالة في  % 0,465إلىسعر الصرف الجاري في حالة %  0,463 منمردودية  فيحيث حققت إرتفاع طفيف  ،المحفظة أفضل

  .%8,236إلى   % 253, 8إنخفضت المخاطرة من  و .الثابت الصرف سعر
  :التفسير 

الأصول المشكلة صرف لتقلبات التي تحدث في سعر  في حالة سعر الصرف الجاري، المحفظة المالية اطرةمخيعود إرتفاع 
  .دة مخطر المحفظة و إنخفاض مردوديتها في هذه الحالة، والتي تؤدي لزياللمحفظة

  :من خلال ما سبق نستنتج 

  .فعالية التنويع الدولي  يؤثر مباشرة علىأن مخطر الصرف  

  :  التي تنص علىو الفرضية الثالثةهذا يثبت صحة و

مخطر الصرف يحد من فعالية  بذلك فإنالصرف أهم مخطر يواجه المحفظة الدولية، ويعتبر مخطر سعر : الفرضية الثالثة 
    .التنويع الدولي
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   مناقشة نتائج الدراسة:  المطلب الثالث

    
 سنقوم الآن بمناقشتهاو ،إستخلصنا مجموعة من النتائجالدراسة  إختبار لفرضياتو تفسيرو تحليلبعد قيامنا بعملية         

  .مقارنتها بما توصلت له الدراسات السابقةو
 )2012راضية كروش، (  هذه النتيجة تتفق مع نتائج كل من دراسةو : التنويع الدولي يحسن من خصائص المحفظة المالية  .1

ستقرار نسبي في أن التنويع الدولي يؤدي إلى إالتي بينت أن المخاطر النظامية لحافظة الأوراق المالية تنخفض بالتنويع الدولي، و
المحفظة الدولية  ةمخاطرتدنئة أدى إلى  الدولي التي توصلت إلى أن التنويع )2006 ،حمديفيصل (دراسة و .المحفظةمردودية 

التي  )DONALD R. LESSARD ،1973( ودراسة. لم يكون له أثر جالياً على مردوديتها مقارنة بالمحافظ الوطنية لكن
  .المحلي الإستثمار على الجنسيات تعددةالم تنويعال تفوق أظهرت النتائجتوصلت إلى مجموعة من 

تؤيد ما توصلت و هذه النتيجة تتفقو :ترابط الأسواق درجةتتوقف على  ة المحفظةمخاطرفي تدنئة فعالية التنويع الدولي  .2
التي توصل إلى أنه يمكن الإستفادة من التنويع الدولي في بعض الحالات عندما  )2008، يدر نعمة الفريجيح(دراسة  له كل من

 )Donald R. Lessard ،1976(دراسة و .الأصول الأجنبيةمردودية يكون معامل الإرتباط صغيرا أو صفريا أو سالبا بين 

الأهمية  يؤكد هذاو .الدولي التنويع ومزايا لتحقيق مكاسب المفتاح ثلتم الدول بين الإرتباطات المنخفض ضحت بأنو التي
 .المخاطر من الحد في الدولي للبعد النسبية

دراسة هذه النتيجة تتفق مع النتيجة التي توصلت لها و:   للوزن النسبي دور هام في تحقيق السياسة المتبنى لتسيير المحفظة .3
الوزن النسبي للأوراق المالية يساهم في تخفيض المخاطر كما يساهم في تعظيم المردودية   التي بينت بأن )2012، راضية كروش(

 مردودية المحفظة أنالتي توصلت إلى  )2008، يدر نعمة الفريجيح(دراسة . وذلك حسب السياسة المتبعة في إدارة المحفظة المالية
 .تزداد بزيادة نسبة الإستثمار في الموجود ذي المردودية  الأعلى وينطبق ذلك على المخاطرة

 .Cheol S( هذه النتيجة تتماشى مع ما توصلت له دراسةو : من فعالية التنويع الدوليمخطر الصرف يحد  .4

Eun,Bruce G. Resnick،1991(  للمستثمر الأمريكي،  يسمح عموما الصرف مخاطر من أوضحت بأن التحوط التيو
 فظةمحمردودية والتي بينت بأن  )2006حمدي،  يصلف( دراسة  لهوتتناقض مع ما توصلت . الدولي التنويع من بإستفادة

 . الدولية في حالة عدم تغطية خطر الصرف أعلى من حالة تغطية أما المخاطرة فكانت منخفضة بشكل طفيف
  نتائج الدراسات السابقة يتبين لنا بأن كل الدراسات السابقة تتفق على فعالية من خلال مناقشتنا لنتائج دراستنا مع

 .و هذا ما يثبت صحة الفرضية الرابعة. التنويع الدولي في تحسين خصائص المحفظة المالية
  .تتفق الأدبيات المالية على فعالية التنويع الدولي في تحسين خصائص المحفظة المالية: الفرضية الرابعة 
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  : خلاصة الفصل

 
كان الهدف منه تطبيق ما تم التوصل له في الجانب النظري و لقد خصص هذا الفصل للجانب التطبيقي من دراستنا،

من جهة أخرى المقارنة و .وإختبار مدى تطبقه مع الواقع العملي، وإختبار صحة فرضيات الدراسة التي تم وضعها هذا من جهة
  .  سابقةالدراسات الو بين نتائج دراستنا

كن من تي يمال ،المتمثلة في كل من طريقة وأدوات جمع المعلوماتو فبدأنا أولا بوضع الجوانب الأساسية للدراسة
تحليل، و بعد هذه الخطوة قمنا بعرضو .متغيرااو كذا تحديد عينة الدراسة،و .معالجتهاو تلخيصهاو خلالها التوصل للمعطيات

إختبار فرضيات الدراسة من ثم و .معالجتهاو دراستنا إنطلاقا من المعطيات التي تم تلخيصها،وتفسير النتائج التي توصلت لها 
  :  ويمكن تلخيص أهم النتائج المتواصل لها في هذا الفصل كتالي

  ؛التنويع الدولي يحسن من خصائص المحفظة المالية .1
 ؛الأسواق ترابطدرجة  فعالية التنويع الدولي في تدنئة مخاطرة المحفظة تتوقف على .2
 ؛للوزن النسبي دور هام في تحقيق السياسة المتبنى لتسيير المحفظة .3
 ؛مخطر الصرف يحد من فعالية التنويع الدولي .4
 .تتفق الأدبيات المالية على فعالية التنويع الدولي في تحسين خصائص المحفظة المالية .5
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من  قش هذا الموضوع نان فحاولنا أنأثره على خصائص المحفظة المالية، و الدراسة موضوع التنويع الدولي هذه تناولت

مخاطرة المحفظة  إستفادة من التنويع الدولي في تدنئةخلال الإجابة على الإشكالية الرئيسية للدراسة التي تمحورت حول إمكانية 
  .التطبيقيو النظري من خلال الفصلين. المالية، وتحسين مردوديتها

 لكل من أصحاب العجز المالي  إستثماريةقتصاد فهي توفر فرص دفع عجلة الإتؤدي دورا مهما في أن الأسواق المالية 
 رة على توفير المعلوماتلما لها من قد .المحافظ الماليةو صول المالية،تسيير الأالوسط الأنسب لتمثل و أصحاب الفائض المالي،و

   .المدخرينو تثمرينلكل من المس
 ى مفهوميإعتمد فيها علالذي و ،1952هاري ماركويتز ية الحافظة المالية إلى أعمال الفضل في ظهور نظريعود 

تعتبر أول نظرية تناولت و. المعياري لقيم الأصول المالية في فترة معينة والإنحرافالمخاطرة ممثلين بالمتوسط الحسابي وردودية الم
  .  محفظتهتدنئة المخاطر التي تتعرض لها المستثمر يستطيع التنويع الذي من خلاله و الإرتباطأثر 

هذا بعد عجز والمالية  ة المخاطر التي تتعرض لها المحافظالتنويع الدولي من التقنيات الحديثة المستخدمة في إدار يعتبركما 
تزايدت  أهميتهالمستثمرين منذ زمن طويل، إلا أن  ، حيث عرفهالتنويع المحلي على تخطي المخاطر الكلية لاسيما المخاطر النظامية

لإضافة إلى الأزمات، والتقلبات والتي تشهدها الدول لذلك قررنا أنا نقوم با .مع التطورات الحاصلة في مختلف جوانب الاقتصاد
    :  الأفاق كما يليبدراسة حول هذه التقنية، وإختبار مدى إمكانية الاستفادة منها ويمكن تلخيص نتائج البحث، والتوصيات، و

  :  إختبار الفرضيات
  :  ، التي فيما يلي سيتم إختبارهالقد قامت دراستنا على أربعة فرضيات

ذلك و .توصلنا لإثباا يفقد فعاليته في ظل ترابط الأسواق التنويع الدولي أنالفرضية الأول و التي تنص على بخصوص 
اق بحيث تكون المحفظة الأول منوعة بين أسو ،سواق المالية لعينة الدراسةالأدوليا بين  محفظتين منوعتين بتشكيل ناقيامبعد 

 .رتباط بينها موجب قويالإ و المحفظة الثانية تكون منوعة بين أسواق يكون. موجب ضعيفترتبط مع بعضها إرتباط سالب و
رتباط حالة إالتنويع في أن وجدنا والمحفظة المحلية والمحفظة المستثمرة في سوق واحد  تينفظقارنة بين خصائص المحالممن خلال و

  . السالب و الموجب الضعيف بين الأسواق كان فعال أما في الحالة الثانية فلم يكن فعال بل أدى إلى ارتفاع المخاطرة
كذلك  ،دور هام في تحقيق السياسة المتبنى لتسيير المحفظة لوزن النسبيل والتي تنص على أن فيما يخص الفرضية الثانيةأما 

 ات المستثمر فيها في هذه المحفظةكل مؤشر من المؤشرلأوزان نسبية  ناإفتراضودولية محفظة تشكيل بقيامنا  حيث .لإثباا ناتوصل
ص تجاه خصائبإ، لمحفظة الدوليةاخصائص  تغيير الأوزان النسبية تتغير فتبينا لنا بأنه عند. ه الأوزان في كل مرةتم تغيير هذو

  .في ضبط الأوزان حسب ما يتماش مع سياسته مهارة المستثمرهنا تظهر المؤشر ذو الوزن النسبي الأكبر و
جل إختبار فمن أ رف يحد من فعالية التنويع الدوليمخطر سعر الصأن تنص على بخصوص الفرضية الثالثة والتي  أما

بتشكيل محفظة دولية في حالتي سعر الصرف الثابت، وسعر الصرف الجاري والمقارنة بين صحة هذه الفرضية، قمنا 
ذا و .فتبين بأنه في حالة سعر الصرف الجاري تكون المخاطرة أكبر و المردودية أقل من حالة سعر الصرف الثابت هماخصائص
  .أثبتنا صحة الفرضية الثالثةنكون 
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في تحسين خصائص  الأدبيات المالية تتفق على فعالية التنويع الدوليأن  التي تنص على وأما في ما يخص الفرضية الرابعة 
   . نتائج المتوصل لها في الدراسات السابقة، ونتائج دراستناالكذلك تم إثباا من خلال المقارنة بين المحفظة المالية 

 نتــائج البحث 
ا كانت معدلات تقلب الدولية خصوصا إذ ستثماراتللإمخاطر سعر الصرف إلى زيادة مستويات المخاطرة بالنسبة يؤدي  -1

 ؛كبيرةالعملة 
إما بالإيجاب أو سلب ففي حالة ما كانت قيمة العملة الأجنبية أقوى من ؤثر على مردودية الإستثمار سعر الصرف يأن  -2

أما في الحالة العكسية . العملة المحلي يكون لسعر الصرف أثر إيجابي، بحيث ترتفع مردودية الإستثمار عند تحويلها للعملة المحلية
  قيمة مردودية الإستثمار عند تحويلها للعملةنخفاض جنبية مقابل العملة المحلية، فإن هذا يؤدي لإأي حالة ضعف العملة الأ

  ؛المحلية 

  ؛التنويع الدولي يحسن من خصائص المحفظة المالية -3

الدولي يجب لضمان الإستفادة من التنويع ، وترابط الأسواقدرجة  فعالية التنويع الدولي في تدنئة مخاطرة المحفظة تتوقف على -4
 ؛أن يكون الإرتباط بين الأسواق المنوع بينها سالب أو موجب ضعيف

 ؛للوزن النسبي دور هام في تحقيق السياسة المتبنى لتسيير المحفظة -5
 ؛مخطر الصرف يحد من فعالية التنويع الدولي -6
 .تتفق الأدبيات المالية على فعالية التنويع الدولي في تحسين خصائص المحفظة المالية -7

  وصيات ـــالت
بالمحفظة المخاطر المرتبطة التنويع الدولي الذي يعتبر من أهم إستراتيجيات تدنئة ية والمال ةفظالمحبعد تناول موضوع 

ا إقتراح يمكنن ،تائج البحث وإثبات صحة الفرضياتنل نابعد إستخلاصو. سواء في الجانب النظري أو التطبيقي من بحثنا المالية،
  :  جملة من التوصيات

خاصة لكونه يساهم في و ،جديدة إستثماريةمن فرص  التنويع الدولي وفرهعلى تدويل محافظهم، لما ي تشجيع المستثمرين -1
 ؛تحسين خصائص المحفظة

 ؛أو موجب ضعيف الأسواق التي تربطها مع السوق المحلي إرتباط سالب التنويع مع  -2
قيق للموجودات الد ختيارمع مراعاة الإ، المحلية عملتها أقوى من العملةالقيام بعملية التنويع الدولي مع الأسواق التي قيمة  -3

  ؛الأجنبية المختارة
الأجنبية التي تشهد عملات بلداا تقلبا شديدا في أسعار صرفها مقابل العملة المحلية وذلك للتخلص الأصول بتعاد عن الإ -4

  ؛من المخاطرة المرتفعة لتقلب أسعار الصرف
  المالية، ومع السوق الأمريكي، للأوراقالسوق السعودي  له أن ينوع مع الأفضلأما بالنسبة للمستثمر في سوق دبي من  -5
   .  السوق الألمانيو 
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  آفاق الدراسة 
 يعد من المواضيع المهمة في االا هوتطبيقاا، وإستراتيجيات تدنئة المخاطر التي تواجهافظ المالية المحإن موضوع 

التي لا تزال تحتاج إلى والمستثمرين والمسييرين والمحللين الماليين،  بإهتمام الكثير من -ولازالت- تالإدارة المالي والتي حظي
ولاسيما في تعرف ندرة كبيرة في الأبحاث  فهذه الدراسات في المحافظ المالية، الإستثماررة نتائج من شأا توضيح فكودراسات 

  :  فمن آفاق هذه الدراسة ما يلي ومن هنا تتضح أهمية هذه المواضيع، ا لعدم وجود سوق مالي جزائريظرالجامعة الجزائرية ن
 ؛التنويع الدوليفعالية إستراتيجية دراسة أثر التكامل بين الأسواق على   -1
  ؛خلال فترة الأزمة الماليةالقيام بدراسة نفس الموضوع   -2
  ؛السوقيةأسهمها  المؤسسة لسلوك البيئي على قيمة دراسة أثر تبني -3
.من حيث مكوناا وطريقة تسييرها محفظة الأوراق المالية من المنظور الإسلامي -4
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        قائــــــــمة الملاحق   
 

 
 لمؤشرات العينة بعملتها الأساسية ةالأسبوعي الإغلاق راســـــــــــــــــعأ:  )01(الملحق رقم 

 DFMGI KWSE TASI  MASI BLOM التاريخ
STK IDX NIKKI 225 WIG 20 S&P 500 S & P / TSX Bovespa 

17/04/ 2013 1971,512 7004,73 7144,264 9265,974 1220,808 13382,858 2368,52 1572,232 12178,21 54037,256 

10 /04 /2013 1918,214 6887,744 7162,996 9133,374 1216,898 13028,25 2349,618333 1566,534 12411,684 55459,765 

03 /04 /2013 1839,476 6750,448 7158,378 9059,006 1207,153333 12246,904 2360,73 1563,825 12637,315 55721,658 

27 /03 /2013 1882,206 6778,078 7149,822 8919,844 1202,6975 12509,712 2368,8 1556,2 12718,392 55479,774 

20 /03 /2013 1907,478 6782,358 7072,404 8849,94 1204,47 12407,75 2456,718 1556,616 12802,424 56702,906 

13 /03 /2013 1916,502 6663,798 7017,888 8803,344 1204,41 12231,044 2480,188 1551,732 12828,662 58283,772 

06 /03 /2013 1902,594 6504,078 6982,79 8862,271667 1202,126 11673,078 2460,576 1527,866 12774,072 56939,664 

27 /02 /2013 1935,434 6426,15 7022,834 8868,87 1201,524 11402,074 2441,512 1503,76 12677,06 56738,41 

20 /02 /2013 1900,694 6400,332 7055,28 8873,3 1203,44 11345,92 2464,07 1521,015 12733,17 57417,302 

13 /02 /2013 1889,512 6328,808 7031,968 8954,382 1203,328 11282,69 2480,488 1516,818 12773,92 58425,34333 

06 /02 /2013 1867,988 6291,91 7018,35 9000,05 1200,274 11220,204 2480,48 1506,08 12735,786 59616,87 

30/01/2013  1841,875 6229,2825 7028,398 8971,866667 1204,6775 10870,5 2530,592 1501,552 12816,232 60234,9825 

23/01/2013 1784,52 6172,804 7019,098 8940,922 1194,736 10693,52 2567,592 1488,5525 12762,67 61941,692 

16/01/2013 1740,198 6105,758 7084,726 9076,79 1176,862 10733,4325 2557,852 1471,964 12611,16 61754,298 

09/01/2013 1708,032 6029,898 7041,922 9297,474 1171,324 10593,4375 2587,758 1461,18 12507,57 62094,896 

02/01/2013 1632,3275 5954,25 6860,542 9381,44 1166,506667 10359,08 2603,286667 1427,2825 12416,0475 61306,04333 

26 /12 /2012 1602,912 5955,526 6881,072 9542,432 1160,625 10072,4675 2588,395 1430,0825 12381,73667 61080,98 

19 /12 /2012 1586,668 5959,292 6858,552 9661,822 1157,964 9883,514 2557,09 1429,198 12321,042 59989,452 

12 /12 /2012 1602,418 5910,7 6767,33 9745,914 1125,328 9542,616 2490,15 1421,376 12235,328 58897,898 

05 /12/ 2012 1610,036667 5924,836 6714,86 9711,858 1114,932 9441,274 2440,256 1411,584 12181,284 57754,26 

28 /11 /2012 1593,526 5911,434 6546,486 9666,596 1114,41 9371,8475 2397,424 1406,0775 12160,67 56707,118 

21 /11 /2012 1592,895 5807,51 13219,4 9676,91 1117,61 9074,448 2386,94 1375,788 11975,168 56031,77 

14 /11 /2012 1617,902 5792,104 6855,6 9697,392 1117,955 8719,394 2343,624 1373,476 12128,752 57142,38 

07 /11 /2012 1615,01 5698,508 6863,746 9618,3975 1116,11 8990,714 2339,4575 1416,394 12364,948 58642,095 

31 /10/2012 1621,353333 5768,4 6770,328 9490,9175 1112,8475 8937,574 2321,19 1412,356667 12342,648 57408,422 

24 /10/2012 1649,542 5774,138 6770,328 9294,676 1111,42 8992,96 2346,114 1429,24 12341,3 58441,444 

17 /10/2012 1637,308 5966,074 6725,572 9244,934 1116,324 8633,338 2387,378 1443,478 12306,98 59648,6475 

10 /10/2012 1630,526 5996,476 6829,15 9460,018 1116,906 8763,4275 2390,162 1450,45 12338,165 58748,496 

03 /10/2012 1596,898 5980,012 6862,61 9512,11 1116,54 8829,892 4777,56 1445,81 12355,44 59367,172 

26 /09 /2012 1588,1 5914,496 6962,02 9554,452 1118,458333 9052,902 2374,912 1450,442 12319,286 61179,436 

19 /09 /2012 1593,456 5819,038 7126,716 9775,946 1121,578 9127,63 2399,222 1461,464 12433,072 61865,146 

12 /09 /2012 1562,578 5860,796 7092,94 9832,36 1120,038 8837,786 2329,896 1433,848 12215,248 59017,4225 

05 /09 /2012 1549,062 5893,9 7080,704 9941,162 1125,19 8812,582 2251,958 1403,61 11941,9375 56939,428 

29 /08 /2012 1564,122 5808,074 7124,67 9870,658 1123,61 9087,474 2265,378 1408,688 12042,65 58164,872 

22 /08 /2012 1578,46 5742,9 6984,044 9838,493333 1128,1475 9143,016 2303,6 1415,692 12086,882 59221,948 

15 /08 /2012 1575,762 5696,33 6984,044 9893,29 1135,09 8922,022 2315,5125 1404,448 11869,28 58694,6 

08 /08 /2012 1559,488 5721,706 6951,068 9895,046 1144,832 8723,81 2238,284 1390,758 11703,4075 57559,374 

01 /08 /2012 1529,45 5733,262 6826,12 9850,9525 1146,55 8596,418 2168,466 1377,186 11689,446 56037,148 

25 /07 /2012 1510,114 5802,08 6668,786 9835,696 1155,954 8565,546 2141,164 1353,178 11558,722 53564,314 

18 /07 /2012 1517,156 5853,974 6644,484 9819,742 1142,57 8733,9075 2181,992 1356,326 11522,304 53929,156 



 

 
 

51 

        قائــــــــمة الملاحق   
11 /07 /2012 1492,676 5859,266 6768,894 9889,98 1148,322 8941,232 2254,094 1351,528 11633,704 54762,0175 

04 /07 /2012 1474,15 5855,298 6775,496 10045,368 1139,405 9011,026 2260,23 1357,6825 11695,97 54711,362 

27 /06/2012 1458,85 5834,37 6697,086 10004,082 1142,968 8750,304 2244,9 1325,218 11383,922 54339,11 

20 /06/2012 1473,285 5929,54 6788,302 10119,31 1150,706 8653,482 2240,258 1346,078 11628,03 56402,722 

13 /06/2012 1472,08 6043,03 6735,168 10137,928 1153,224 8569,688 2185,245 1317,728 11497,94 54782,71 

06 /06/2012 1451,216 6124,998 6719,428 10144,568 1148,594 8438,828 2079,256 1293,436 11470,258 53589,508 

30 /05/2012 1476,528 6256,336 7013,684 10106,306 1163,465 8605,438 2058,3 1321,06 11550,242 54433,964 

23 /05/2012 1481,378 6402,85 7028,044 9805,67 1167,128 8681,536 2070,47 1310,312 11406,975 54959,966 

16 /05/2012 1487,53 6440,842 7137,656 10193,186 1177,788 8927,742 2146,862 1341,038 11517,7 57762,482 

09 /05/2012 1557,87 6475,82 7355,932 10319,538 1181,282 9115,283333 2191,08 1369,71 11825,308 60859,422 

02 /05/2012 1628,546 6376,54 7562,604 10272,7075 1185,054 9453,48 2230,115 1401,876 12247,84 62033,2725 

25 /04 /2012 1651,862 6311,64 7555,632 10368,954 1175,326 9544,192 2197,492 1377,01 12076,216 62074,678 

18 /04 /2012 1658,986 6221,52 7435,23 10353,482 1188,163333 9553,078 2259,49 1379,545 12111,692 62565,5 

11 /04 /2012 1672,624 6146,42 7680,618 10551,826 1200,1525 9599,816 2247,14 1376,895 12020,915 62411,4525 

04 /04 /2012 1672,38 6171,18 7895,36 10832,038 1215,36 10035,72 2282,922 1408,612 12348,174 64482,424 

28 /03 /2012 1664,104 6209,38 7753,458 10976,328 1217,146 10118,902 2296,494 1404,892 12465,632 65888,484 

21 /03 /2012 1662,152 6228,62 7578,24 11076,776 1210,393333 10120,3975 2320,914 1404,986 12459,934 67463,908 

14 /03 /2012 1667,506 6158,82 7528,858 11303,232 1212,67 9907,632 2302,104 1379,622 12461,83 67329,732 

07 /03 /2012 1701,486 6186,38 7363,214 11409,922 1212,606 9679,336 2289,128 1360,808 12508,004 66537,268 

29 /02 /2012 1678,322 6111,766667 7186,814 11386,318 1195,39 9664,528 2311,808 1366,93 12708,382 65754,87 

22 /02 /2012 1572,252 6073,4 6920,526 11405,792 1185,754 9424,876 2341,726 1359,7875 12567,1275 66145,99 

15 /02 /2012 1511,912 5937,46 6813,398 11365,316 1183,3025 9052,2 2339,256 1348,018 12400,51 65125,38 

08 /02 /2012 1467,118 5844,025 6754,42 11404,705 1168,932 8914,212 2377,424 1342,356 12544,81 65356,474 

01 /02 /2012 1420,448 5860,14 6588,332 11184,648 1166,748 8819,208 2324,862 1316,856 12467,41 63253,352 

25/01/2012 1352,62 5808,76 6463,74 11147,854 1169,444 8768,192 2257,784 1317,314 12446,788 62277,82 

18/01/2012 1316,974 5772,98 6431,242 11012,78 1169,762 8456,19 2190,454 1296,575 12264,866 60278,516 

11/01/2012 1338,628 5716,36 6464,924 11067,618 1177,026 8437,3 2138,3 1284,826 12230,872 59199,538 

04/01/2012 1348 5785,25 6404,848 11022,466 1178,3575 8471,45 2177,892 1268,745 12057,9225 58303,2925 

28 /12 /2011 1332,536 5795,14 6399,822 11127,748 1188,106 8451,335 2159,655 1258,6 11843,85333 57451,476 

21 /12 /2011 1362,12 5820,68 6283,108 11116,444 1192,035 8374,334 2135,394 1225,156 11629,982 56248,926 

14 /12 /2011 1389,524 5848,06 6256,92 10960,09 1205,4 8585,36 2195,006 1232,714 11839,484 57436,012 

07 /12 /2011 1388,684 5847,22 6207,164 10896,832 1203,005 8646,888 2262,15 1253,086 12107,538 58627,748 

30 /11 /2011 1361,794 5791,72 6088,112 10887,594 1167,896 8305,022 2202,24 1198,34 11704,84 55673,292 

23 /11 /2011 1359,858 5812,36 6149,728 11002,785 1173,035 8379,3875 2209,07 1194,934 11791,898 56171,07 

16 /11 /2011 1387,72 5880,02 6239,196 11210,702 1180,032 8524,812 2309,1375 1250,016 12202,708 58171,75 

09 /11 /2011 1387,175 5910,2 6215,67 11259,52667 1188,13 8746,21 2370,934 1256,104 12396,73 58528,172 

02 /11 /2011 1392,796 5912,62 6212,07 11293,782 1197,168 8888,268 2387,7925 1255,832 12318,774 58611,1 

26 /10/2011 1359,544 5906,06 6136,062 11378,566 1211,682 8743,16 2317,634 1235,776 12047,582 55917,392 

19 /10/2011 1369,294 5889,18 6137,78 11445,58 1218,61 8793,052 2288,526 1212,872 11963,854 54708,182 

12 /10/2011 1390,98 5846,48 6108,99 11427,884 1215,298 8660,055 2241,546 1183,622 11818,485 52661,3925 

05 /10/2011 1408,282 5821,62 6044,146 11405,382 1231,122 8557,22 2151,746 1131,806 11439,426 51640,162 

28 /09 /2011 1448,06 5868,26 6114,05 11362,298 1239,268 8539,9975 2144,78 1151,076 11627,906 53489,776 

21 /09 /2011 1468,118 5988 6144,542 11486,084 1243,954 8748,855 2284,004 1199,612 12205,096 56610,976 

14 /09 /2011 1468,352 5992,74 6091,308 11609,894 1272,054 8640,314 2240,526 1172,79 12343,838 56183,5 

07 /09 /2011 1483,8875 5851,4 6107,352 11709,61 1275,23 8829,996 2342,148 1185,5625 12635,5625 56563,8825 
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        قائــــــــمة الملاحق   
31 /08 /2011 1477,323333 5789,38 5979,3 11386,44 1285,413333 8866,118 2364,428 1195,592 12504,016 54608,994 

24 /08 /2011 1460,392 5784,28 5932,788 11362,888 1296,684 8732,75 2281,246 1145,59 12188,936 53120,858 

17 /08 /2011 1469,342 5835,98 6109,828 11301,532 1302,28 9039,352 2349,925 1188,518 12575,186 54172,984 

10 /08 /2011 1480,756 5954,78 6051,454 10964,994 1314,672 9207,968 2366,486 1162,44 12104,282 51395,012 

03 /08 /2011 1522,778 6049,24 6417,34 11196,322 1323,832 9836,224 2678,88 1278,856 12890,44 57879,088 

27 /07 /2011 1514,72 6075,54 6488,33 11286,684 1336,824 10067,484 2723,414 1332,616 13339,622 59626,464 

20 /07 /2011 1534,808 6049,64 6467,136 11398,246 1329,23 9951,5525 2707,896 1316,604 13296,07 59239,362 

13 /07 /2011 1552,028 6189,7 6555,17 11532,24 1318,014 10033,492 2770,914 1329,574 13303,292 60863,768 

06 /07 /2011 1545,524 6200,28 6635,826 11543,202 1329,462 9940,838 2805,092 1334,3525 13378,94 63058,712 

29 /06/2011 1521,756 6243,2 6516,64 11592,928 1341,9 9660 2796,1625 1287,226 13029,776 61717,76 

22 /06/2011 1580,058 6291,08 6446,712 11704,352 1357,868 9441,218 2843,398 1287,14 12924,932 61145,308 

15 /06/2011 1567,088 6321,34 6551,61 11988,324 1368,176 9510,382 2865,606 1277,02 13069,862 62399,494 

08 /06/2011 1562,816 6312,84 6612,86 12122,258 1362,76 9464,002 2885,778 1292,754 13364,556 63575,426 

01 /06/2011 1549,952 6374,62 6743,34 12166,33 1366,712 9600,46 2879,802 1329,135 13746,782 64075,804 

25 /05/2011 1555,802 6438,06 6723,82 11951,186 1378,315 9517,716 2829,06 1326,198 13655,9875 62806,85 

18 /05/2011 1582,528 6479,72 6675,174 12028,248 1389,456 9630,564 2825,648 1337,11 13441,248 63316,418 

11 /05/2011 1600,484 6512,94 6661,98 11966,182 1386,742 9834,15 2857,588 6720,83 13552,182 64219,804 

04 /05/2011 1627,676 6509,74 6698,13 11836,812 1388,53 9926,97 2911 1357,85 13815,478 65040,5 

27 /04 /2011 1657,228 6467 6660,014 11997,266 1397,68 9658,094 2917,466667 1343,8825 13920,2525 66793,7 

20 /04 /2011 1651,848 6387,7 6553,982 11920,618 1397,464 9569,988 2902,136 1316,464 13791,512 66318,94 

13 /04 /2011 1577,826 6357,28 6604,366 12003,952 1409,43 9655,03 2911,096 1322,942 13989,62 67888,242 

06 /04 /2011 1550,896 6299,58 6593,638 11938,766 1409,696 9676,46 2878,028 1331,856 14187,556 69286,644 

30 /03 /2011 1553,02 6298,78 6523,206 12446,976 1423,975 9523,508 2809,358 1316,27 13995,084 67581,51 

23 /03 /2011 1507,664 6290,78 6352,0675 12630,158 1419,566 9306,8025 2773,374 1288,524 13927,332 67031,854 

16 /03 /2011 1467,914 6333,02 6183,826 12726,726 1408,738 9611,604 2746,01 1286,906 13600,76 66580,46 

09 /03 /2011 1394,44 6165,82 5921,122 12683,548 1413,21 10579,878 2781,846 1320,818 14091,504 67807,12667 

02 /03 /2011 1431,266 6384,48 5803,61 12737,368 1419,124 10569,994 2689,22 1313,594 14064,562 66951,776 

23 /02 /2011 1529,43 6452,8 6311,492 12385,325 1436,878 10756,154 2658,838 1321,95 14044,7825 67272,156 

16 /02 /2011 1604,178 6665,28 6595,966 12767,05 1459,706667 10721,5375 2707,9 1329,534 13901,326 66161,686 

09 /02 /2011 1600,518 6753,5 6589,258 12736,314 1463,88 10564,146 2739,39 1316,494 13824,39 65476,976 

02 /02 /2011 1565,736 6849,94 6386,734 12747,094 1486,422 10361,756 2717,53 1294,724 13558,536 67171,796 

26/01/2011 1618,998 6948,98 6697,768 13136,854 1483,652 10384,652 2718,724 2593,26 13332,57 69207,6025 

19/01/2011 1615,138 6921,54 6741,804 13152,962 1484,528 10533,548 2740,546 1288,485 13460,778 70649,712 

12/01/2011 1650,848 6957,58 6707,9 13140,79 1512,3975 10523,57 2682,76 1275,108 13338,07 70563,882 

05/01/2011 1653,952 6969,15 6676,784 12710,944 1478,36 10335,93 2745,736 1266,83 13418,9825 70168,9875 

29 /12 /2010 1615,796 6921,58 6608,068 12579,912 1458,036 10318,0875 2761,3975 1258,15 13401,17667 68320,62 

22 /12 /2010 1632,504 6836,84 6590,192 12711,754 1457,8175 10309,708 2759,544 1249,46 13264,364 67847,366 

15 /12 /2010 1659,272 6805,48 6489,666 12736,964 1459,154 10283,654 2770,384 1238,136 13242,284 68392,144 

08 /12 /2010 1692,178 6855,88 6423,938 12508,5675 1441,4125 10177,5 2734,154 1224,278 13204,232 69271,506 

01 /12 /2010 1672,7525 6881,175 6320,934 12212,905 1428,4 10022,66 2634,2525 1190,945 12972,3975 68296,3825 

25 /11 /2010 1692,302 6942,68 6339,21 12271,788 1428,13 10061,8625 2653,8 1194,1625 12905,378 69494,788 

18 /11 /2010 1690,72 6950 6443,61 12228,976 1418,14 9834,942 2702,07 1190,116 12722,944 70012,3975 

11 /11 /2010 1705,736 7019,26 6445,046 12248,354 1416,36 9749,076 2740,1675 1218,95 12954,32 71955,392 

04 /11 /2010 1752,278 7103,54 6357,738 12167,902 1423,15 9218,9825 2680,0775 1196,046 12714,476 71783,6725 

28 /10/2010 1750,916 7027,64 6311,972 12281,51 1425,884 9391,662 2638,712 1184,114 12616,156 70147,894 
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        قائــــــــمة الملاحق   
21 /10/2010 1745,462 7008,16 6253,266 12148,45 1421,114 9459,254 2642,766 1177,046 12619,356 70697,214 

14 /10/2010 1750,646 7032,52 6365,344 11936,34 1408,956 9491,135 2646,592 1316,424764 12601,0575 71280,62 

07 /10/2010 1699,666 6965,94 6405,488 11770,612 1421,562 9536,058 2640,582 1150,9975 12426,334 70471,43 

30 /09 /2010 1698,452 6887,86 6430,824 11800,634 1435,74 9499,86 2596,374 1144,892 12285,162 68979,62 

23 /09 /2010 1687,738 6823,78 6401,752 11713,8 1440,092 9598,173333 2569,352 1133,438 12163,738 68023,642 

16 /09 /2010 1631,28 6802,24 6353,205 11707,47 1448,4925 9377,272 2548,368 1120,456 12151,624 67659,812 

09 /09 /2010 1566,403333 6741,32 6292,612 11711,85 1454,354 9152,888 2501,85 1099,85 12080,6725 66614,325 

02 /09 /2010 1490,938 6680,36 6095,668 11725,674 1432,754 8990,848 2437,902 1066,646 11960,8 65774,398 

26 /08 /2010 1493,528 6672,18 6061,47 11669,9975 1442 9008,616 2422,914 1058,694 11659,87 65297,258 

19 /08 /2010 1480,032 6659,4 6147,206 11587,45 1453,92 9243,006 2474,294 1084,192 11660,182 67015,12 

12 /08 /2010 1489,128 6681,56 6285,834 11730,268 1457,354 9454,22 2497,78 1108,714 11721,526 66987,346 

05 /08 /2010 1515,694 6647,14 6306,932 11748,1325 1466,234 9588,976 2532,862 1120,194 11778,9625 68142,788 

29 /07 /2010 1508,138 6643,383333 6201,893333 11801,276 1464,784 9477,156667 2478,308 1107,834 11720,448 66640,554 

22 /07 /2010 1519,2 6525,016667 6115,108571 11820,002 1459,44 9302,1325 2397,64 1076,574 11584,818 64064,75 

15 /07 /2010 1508,446 6496,88 6204,035 11869,512 1503,308 9630,286 2371,392 1088,74 11634,196 63403,6225 

08 /07 /2010 1483,534 6386,05 6049,796 11748,606 1502,895 9324,784 2317,672 1045,29 11263,874 62223,986 

01 /07 /2010 1492,432 6538,22 6240,65 11855,428 1512,088 9515,266 2298,496 1050,13 11468,275 62639,812 

24 /06/2010 1548,568 6647,02 6383,294 12035,956 1523,844 10039,592 2358,404 1098,35 11827,858 64634,852 

17 /06/2010 1508,372 6569,92 6310,248 12208,212 1539,856 9907,908 2380,22 1105,422 11821,764 64174,424 

10 /06/2010 1514,426 6681,12 5990,222 12253,348 1546,764 9588,342 2346,89 1063,976 11535,604 61835,944 

03 /06/2010 1550,5725 6732,04 6070,232 12083,388 1547,578 9752,188 2402,322 1090,3325 11719,788 62009,92167 

  
  

  
ؤشرات العينة لم ،ومتوسطها، والانحراف المعياري، ومعامل الإختلافالأسبوعية ردودية الم معدلات :  )02( الملحق رقم

  بعملتها الأساسية 
  

 DFMGI KWSE TASI  MASI BLOM التاريخ
STK IDX NIKKI 225 WIG 20 S&P 500 S & P / TSX Bovespa 

17/04/2013 0,027785221 0,016984661 
-

0,002615107 0,014518184 0,003213088 0,027218391 0,008044569 0,003637329 -0,018810824 -0,025649387 

10/04/2013 0,042804581 0,020338798 0,000645118 0,008209289 0,008072435 0,063799471 
-

0,004706877 0,001732291 -0,017854346 -0,004700022 

03/04/2013 
-

0,022702085 
-

0,004076377 0,001196673 0,015601394 0,003704866 
-

0,021008317 
-

0,003406788 0,004899756 -0,006374784 0,004359859 

27/03/2013 
-

0,013248908 
-

0,000631049 0,01094649 0,007898811 
-

0,001471602 0,008217606 
-

0,035786769 
-

0,000267246 -0,006563757 -0,021570887 

20/03/2013 
-

0,004708578 0,017791656 0,007768149 0,005292989 4,98169E-05 0,014447336 
-

0,009462992 0,003147451 -0,002045264 -0,027123605 

13/03/2013 0,00731002 0,024556901 0,005026358 -0,006649273 0,001899967 0,047799389 0,007970491 0,01562048 0,0042735 0,023605829 

06/03/2013 
-

0,016967771 0,012126701 
-

0,005701972 -0,000743988 0,00050103 0,023767957 0,007808276 0,016030484 0,007652563 0,00354705 

27/02/2013 0,018277534 0,004033853 
-

0,004598825 -0,000499251 
-

0,001592103 0,004949268 
-

0,009154772 
-

0,011344398 -0,004406601 -0,011823823 

20/02/2013 0,00591793 0,011301338 0,003315146 -0,009055008 9,30752E-05 0,00560416 
-

0,006618859 0,002766977 -0,003190094 -0,017253494 

13/02/2013 0,011522558 0,005864356 0,001940342 -0,005074194 0,002544419 0,005569061 3,22518E-06 0,007129767 0,00299424 -0,019986401 

06/02/2013 0,014177401 0,010053726 
-

0,001429629 0,003141301 
-

0,003655335 0,032170001 
-

0,019802481 0,003015547 -0,006276884 -0,010261686 

30/01/2013 0,032140295 0,00914957 0,001324957 0,003461015 0,008321085 0,01655021 
-

0,014410389 0,008732981 0,004196771 -0,027553485 

23/01/2013 0,025469516 0,010980782 
-

0,009263308 -0,014968728 0,015187847 
-

0,003718522 0,003807883 0,011269637 0,012013962 0,003034509 
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        قائــــــــمة الملاحق   
16/01/2013 0,0188322 0,012580644 0,006078454 -0,023735909 0,004727983 0,013215257 

-
0,011556722 0,007380336 0,008282184 -0,005485121 

09/01/2013 0,046378254 0,012704875 0,026438144 -0,008950225 0,004129709 0,022623389 
-

0,005965024 0,023749678 0,007371307 0,012867454 

02/01/2013 0,018351288 
-

0,000214255 
-

0,002983547 -0,016871171 0,005067672 0,028455043 0,005753243 
-

0,001957929 0,002771084 0,003684671 

26/12/2012 0,010237807 
-

0,000631954 0,003283492 -0,012356883 0,002297999 0,019118048 0,012242432 0,000618879 0,004926099 0,018195332 

19/12/2012 -0,009828896 0,008221023 0,013479762 -0,008628436 0,029001322 0,035723747 0,026881915 0,005503118 0,007005452 0,018532987 

12/12/2012 -0,004731983 -0,002385889 0,007814013 0,003506641 0,009324335 0,010733933 0,020446215 0,006936888 0,004436642 0,019801795 

05/12/2012 0,01036109 0,002267132 0,025719753 0,00468231 0,000468409 0,007407984 0,017865843 0,003916214 0,001695137 0,018465795 

28/11/2012 0,000396134 0,01789476 -0,504781911 -0,001065836 -0,002863253 0,032773288 0,004392234 0,02201611 0,015490555 0,012052948 

21/11/2012 -0,015456437 0,002659828 0,928263026 -0,002112114 -0,000308599 0,040720032 0,018482487 0,00168332 -0,012662803 -0,019435837 

14/11/2012 0,001790701 0,01642465 -0,001186815 0,008212855 0,001653063 -0,030177803 0,001780968 -0,030300891 -0,019102062 -0,025574035 

07/11/2012 -0,00391237 -0,012116358 0,01379815 0,013431789 0,002931669 0,005945685 0,007869886 0,002858579 0,001806744 0,021489408 

31/10/2012 -0,017088784 -0,000993741 0 0,021113323 0,001284393 -0,006158818 -0,010623525 -0,011812805 0,000109227 -0,017676189 

24/10/2012 0,007472021 -0,03217124 0,006654601 0,00538046 -0,00439299 0,041655035 -0,017284234 -0,009863676 0,002788661 -0,020238573 

17/10/2012 0,004159394 -0,005069978 -0,015167041 -0,022736109 -0,000521082 -0,014844591 -0,001164775 -0,004806784 -0,002527523 0,01532212 

10/10/2012 0,021058327 0,002753172 -0,004875696 -0,005476387 0,000327798 -0,007527216 -0,499710731 0,003209274 -0,00139817 -0,01042118 

03/10/2012 0,005539953 0,011077191 -0,014278902 -0,004431651 -0,001715159 -0,02463409 1,011678749 -0,003193509 0,002934748 -0,02962211 

26/09/2012 -0,003361248 0,01640443 -0,023109662 -0,02265704 -0,002781498 -0,00818701 -0,010132451 -0,007541753 -0,009151881 -0,011083947 

19/09/2012 0,019760934 -0,007124971 0,004761918 -0,005737585 0,001374953 0,032795997 0,029754976 0,019260061 0,017832139 0,048252251 

12/09/2012 0,00872528 -0,005616655 0,001728077 -0,010944596 -0,004578782 0,002860002 0,034608994 0,021543021 0,022886613 0,036494826 

05/09/2012 -0,009628405 0,014777016 -0,006170952 0,007142786 0,001406182 -0,03024955 -0,005923956 -0,003604773 -0,008362985 -0,021068455 

29/08/2012 -0,009083537 0,011348622 0,020135326 0,003269268 -0,00402208 -0,006074801 -0,01659229 -0,004947404 -0,003659505 -0,017849396 

22/08/2012 0,001712188 0,008175439 0 -0,005538771 -0,006116255 0,024769497 -0,005144649 0,008005992 0,01833321 0,008984608 

15/08/2012 0,010435476 -0,004435041 0,004744019 -0,000177463 -0,008509546 0,022720807 0,034503441 0,009843553 0,014173009 0,019722695 

08/08/2012 0,01963974 -0,002015606 0,018304395 0,004476065 -0,001498408 0,014819196 0,032196954 0,009854878 0,001194368 0,027164587 

01/08/2012 0,012804331 -0,011860919 0,0235926 0,001551136 -0,008135272 0,003604207 0,012751008 0,017741938 0,011309555 0,046165699 

25/07/2012 -0,004641579 -0,008864747 0,00365747 0,001624686 0,011713943 -0,019276767 -0,018711343 -0,002320976 0,003160653 -0,006765209 

18/07/2012 0,016400076 -0,000903185 -0,018379664 -0,007101935 -0,005009048 -0,023187465 -0,031987131 0,003550056 -0,009575626 -0,015208744 

11/07/2012 0,012567242 0,000677677 -0,000974394 -0,015468622 0,007826014 -0,0077454 -0,002714768 -0,004533092 -0,005323714 0,000925868 

04/07/2012 0,010487713 0,00358702 0,011708077 0,004126915 -0,003117323 0,029795765 0,006828812 0,024497479 0,027411291 0,006850535 

27/06/2012 -0,009797833 -0,016050149 -0,013437234 -0,011386942 -0,006724567 0,011188791 0,002072083 -0,015496873 -0,020993066 -0,036587099 

20/06/2012 0,00081857 -0,018780314 0,007889039 -0,00183647 -0,002183444 0,009777952 0,025174752 0,021514303 0,011314201 0,029571593 

13/06/2012 0,014376909 -0,013382535 0,002342461 -0,000654537 0,004031015 0,015506893 0,050974483 0,018780983 0,002413372 0,02226559 

06/06/2012 -0,017142919 -0,020992798 -0,041954556 0,003785953 -0,012781648 -0,019361013 0,010181218 -0,020910481 -0,006924877 -0,015513403 

30/05/2012 -0,003273979 -0,022882623 -0,002043243 0,030659404 -0,003138473 -0,0087655 -0,005877892 0,008202627 0,012559596 -0,009570639 

23/05/2012 -0,004135715 -0,005898608 -0,015356862 -0,038017162 -0,009050865 -0,027577634 -0,035583098 -0,022912102 -0,009613464 -0,048517929 

16/05/2012 -0,045151393 -0,005401324 -0,029673466 -0,012243959 -0,002957803 -0,020574383 -0,020180915 -0,020932898 -0,026012684 -0,05088678 

09/05/2012 -0,043398221 0,015569572 -0,027328153 0,00455873 -0,003182977 -0,035774833 -0,017503582 -0,022944968 -0,034498491 -0,018922918 

02/05/2012 -0,014114981 0,010282589 0,000922755 -0,00928218 0,008276853 -0,009504419 0,01484556 0,018057966 0,014211737 -0,000667027 

25/04/2012 -0,004294189 0,014485206 0,016193447 0,001494376 -0,010804351 -0,000930171 -0,027438935 -0,001837562 -0,002929071 -0,007844931 

18/04/2012 -0,008153656 0,012218495 -0,031948992 -0,018797126 -0,009989703 -0,004868635 0,005495875 0,00192462 0,007551588 0,002468257 

11/04/2012 0,0001459 -0,004012199 -0,027198506 -0,025868816 -0,012512753 -0,043435249 -0,015673772 -0,022516491 -0,026502623 -0,032116837 

04/04/2012 0,004973247 -0,006151983 0,018301769 -0,013145562 -0,001467367 -0,008220457 -0,005909878 0,00264789 -0,009422547 -0,021339996 

28/03/2012 0,001174381 -0,003088967 0,0231212 -0,009068343 0,005578903 -0,000147771 -0,010521717 -6,69046E-05 0,000457306 -0,023352101 

21/03/2012 -0,003210783 0,01133334 0,006559029 -0,020034624 -0,0018774 0,021474909 0,008170786 0,018384746 -0,000152145 0,001992819 
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        قائــــــــمة الملاحق   
14/03/2012 -0,019970778 -0,004454948 0,022496155 -0,009350634 5,27789E-05 0,023585915 0,005668534 0,013825609 -0,003691556 0,011910077 

07/03/2012 0,013801881 0,012208145 0,024544951 0,002073014 0,014401994 0,001532201 -0,009810503 -0,004478649 -0,015767389 0,011898708 

29/02/2012 0,06746374 0,006317164 0,038478 -0,001707378 0,008126475 0,025427602 -0,012776046 0,005252659 0,011239999 -0,005912981 

22/02/2012 0,03990973 0,022895312 0,015723138 0,003561362 0,002071744 0,04116966 0,001055891 0,008730967 0,013436343 0,015671463 

15/02/2012 0,030531968 0,015988125 0,008731764 -0,00345375 0,012293701 0,015479551 -0,016054351 0,004217957 -0,011502765 -0,003535901 

08/02/2012 0,032855831 -0,002749934 0,025209416 0,019674915 0,00187187 0,010772396 0,022608654 0,019364304 0,006208186 0,033249179 

01/02/2012 0,050145643 0,008845261 0,019275528 0,003300546 -0,002305369 0,005818303 0,029709662 -0,000347677 0,001656813 0,015664196 

25/01/2012 0,027066594 0,006197839 0,005053145 0,012265205 -0,00027185 0,036896285 0,03073792 0,015995218 0,014832775 0,033167771 

18/01/2012 -0,016176264 0,009904905 -0,005209961 -0,004954815 -0,006171486 0,002238868 0,024390404 0,009144429 0,00277936 0,018226122 

11/01/2012 -0,006952522 -0,011907869 0,00937977 0,004096361 -0,001129963 -0,004031187 -0,018179047 0,01267473 0,014343225 0,015372125 

04/01/2012 0,01160494 -0,001706602 0,000785334 -0,009461214 -0,008205076 0,002380097 0,008444404 0,008060543 0,018074284 0,014826712 

28/12/2011 -0,021719085 -0,004387803 0,018575839 0,001016872 -0,003296044 0,00919488 0,011361369 0,027297748 0,018389653 0,021379075 

21/12/2011 -0,019721862 -0,004681895 0,004185446 0,014265759 -0,011087606 -0,02457975 -0,027158012 -0,006131187 -0,017695197 -0,020667974 

14/12/2011 0,000604889 0,000143658 0,008015899 0,005805173 0,001990848 -0,007115624 -0,029681498 -0,016257464 -0,022139431 -0,020327167 

07/12/2011 0,019746012 0,009582646 0,019554831 0,000848489 0,030061752 0,041163768 0,027204119 0,045684864 0,0344044 0,053067744 

30/11/2011 0,001423678 -0,003551053 -0,010019305 -0,010469258 -0,004380943 -0,008874813 -0,003091799 0,002850367 -0,007382866 -0,008861822 

23/11/2011 -0,020077537 -0,011506764 -0,014339668 -0,018546296 -0,0059295 -0,017058969 -0,043335445 -0,044065036 -0,033665478 -0,034392639 

16/11/2011 0,000392885 -0,005106426 0,00378495 -0,004336298 -0,006815752 -0,025313593 -0,026064201 -0,004846732 -0,015651063 -0,006089751 

09/11/2011 -0,004035767 -0,000409294 0,000579517 -0,003033114 -0,007549483 -0,015982641 -0,007060287 0,000216589 0,006328227 -0,001414886 

02/11/2011 0,024458201 0,001110724 0,012387098 -0,007451203 -0,01197839 0,016596745 0,030271605 0,016229478 0,022510077 0,048172991 

26/10/2011 -0,007120458 0,002866273 -0,000279906 -0,005855011 -0,005685166 -0,005674025 0,012719104 0,018884103 0,006998414 0,02210291 

19/10/2011 -0,015590447 0,00730354 0,004712727 0,001548493 0,002725258 0,015357524 0,020958749 0,024712281 0,012300138 0,038866984 

12/10/2011 -0,012285892 0,004270289 0,010728397 0,001972928 -0,012853316 0,012017337 0,04173355 0,045781698 0,033136191 0,019775897 

05/10/2011 -0,027469856 -0,007947841 -0,011433338 0,003791839 -0,006573235 0,002016687 0,003247886 -0,016740858 -0,016209281 -0,034578832 

28/09/2011 -0,01366239 -0,01999666 -0,004962453 -0,010777041 -0,00376702 -0,023872552 -0,06095611 -0,040459749 -0,047290902 -0,055134185 

21/09/2011 -0,000159362 -0,000790957 0,008739338 -0,01066418 -0,022090257 0,012562159 0,019405265 0,02287025 -0,011239778 0,007608568 

14/09/2011 -0,010469459 0,024154903 -0,002626998 -0,00851574 -0,002490531 -0,02148155 -0,043388377 -0,010773367 -0,023087575 -0,00672483 

07/09/2011 0,004443284 0,010712719 0,021415885 0,028382005 -0,007922225 -0,004074162 -0,009422998 -0,008388731 0,01052034 0,035797922 

31/08/2011 0,011593691 0,0008817 0,007839822 0,002072713 -0,008691915 0,015272165 0,036463406 0,043647378 0,025849672 0,028014156 

24/08/2011 -0,006091162 -0,008858838 -0,028976266 0,005428998 -0,004297079 -0,033918582 -0,029226039 -0,036118931 -0,030715251 -0,0194216 

17/08/2011 -0,007708225 -0,019950359 0,009646277 0,030692037 -0,009425925 -0,018311966 -0,00699814 0,022433846 0,038903918 0,054051393 

10/08/2011 -0,027595618 -0,015615185 -0,057015212 -0,020661071 -0,006919307 -0,063871665 -0,116613659 -0,091031359 -0,060987678 -0,112027957 

03/08/2011 0,005319795 -0,004328833 -0,010941182 -0,008006072 -0,009718557 -0,022970983 -0,01635227 -0,040341704 -0,033672768 -0,029305377 

27/07/2011 -0,013088282 0,004281246 0,003277185 -0,009787646 0,005713082 0,011649589 0,005730648 0,012161591 0,003275554 0,00653454 

20/07/2011 -0,011095161 -0,022627914 -0,013429705 -0,011619078 0,008509773 -0,008166598 -0,022742676 -0,009755004 -0,000542873 -0,026689212 

13/07/2011 0,004208281 -0,001706375 -0,012154629 -0,00094965 -0,008611002 0,009320542 -0,012184271 -0,003581138 -0,00565426 -0,034807942 

06/07/2011 0,015618798 -0,00687468 0,018289487 -0,004289339 -0,009268947 0,029072257 0,003193484 0,036610898 0,026797391 0,021727166 

29/06/2011 -0,036898645 -0,007610776 0,01084708 -0,009519878 -0,011759611 0,023173069 -0,016612342 6,68148E-05 0,008111764 0,009362157 

22/06/2011 0,008276498 -0,00478696 -0,016011026 -0,023687381 -0,007534118 -0,007272473 -0,007749844 0,0079247 -0,01108887 -0,020099298 

15/06/2011 0,002733527 0,001346462 -0,009262256 -0,011048602 0,003974287 0,004900675 -0,006990143 -0,012170916 -0,022050415 -0,018496644 

08/06/2011 0,008299612 -0,009691558 -0,019349462 -0,003622456 -0,002891611 -0,014213694 0,002075143 -0,027371937 -0,027804762 -0,007809157 

01/06/2011 -0,003760119 -0,0098539 0,002903112 0,018001895 -0,00841825 0,008693682 0,017935993 0,002214601 0,006648695 0,02020407 

25/05/2011 -0,016888169 -0,00642929 0,0072876 -0,006406752 -0,008018246 -0,011717694 0,001207511 -0,008160884 0,015976158 -0,00804796 

18/05/2011 -0,011219106 -0,005100615 0,001980492 0,005186784 0,001957105 -0,020701942 -0,011177259 -0,80104987 -0,008185693 -0,014067094 

11/05/2011 -0,016706027 0,000491571 -0,005397029 0,010929463 -0,001287693 -0,009350285 -0,018348334 3,949611518 -0,019058045 -0,01261823 
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        قائــــــــمة الملاحق   
04/05/2011 -0,017832187 0,006608938 0,005723111 -0,013374214 -0,006546563 0,027839447 -0,002216535 0,010393394 -0,007526767 -0,026247984 

27/04/2011 0,003256958 0,012414484 0,016178256 0,006429868 0,000154566 0,00920649 0,005282546 0,020827383 0,009334763 0,007158739 

20/04/2011 0,046913918 0,004785065 -0,007628893 -0,006942214 -0,008489957 -0,008808051 -0,003077879 -0,004896662 -0,014161071 -0,023115962 

13/04/2011 0,017364156 0,009159341 0,001627023 0,005460028 -0,000188693 -0,002214653 0,011489812 -0,006692916 -0,013951381 -0,020182851 

06/04/2011 -0,001367658 0,000127009 0,010797145 -0,040829998 -0,010027564 0,016060468 0,024443307 0,011841036 0,013752829 0,025230777 

30/03/2011 0,030083626 0,001271702 0,026942173 -0,01450354 0,003105879 0,023284635 0,01297481 0,021533165 0,004864679 0,008199922 

23/03/2011 0,027079243 -0,006669804 0,0272067 -0,007587812 0,007686312 -0,031711825 0,009965004 0,001257279 0,024011305 0,006779677 

16/03/2011 0,052690686 0,027117237 0,044367267 0,003404253 -0,003164427 -0,091520337 -0,012882093 -0,025674998 -0,034825523 -0,018090527 

09/03/2011 -0,025729669 -0,034248678 0,020248087 -0,004225363 -0,00416736 0,0009351 0,034443445 0,005499416 0,001915595 0,012775623 

02/03/2011 -0,064183389 -0,010587652 -0,080469404 0,028424204 -0,012355955 -0,017307301 0,011426796 -0,006320965 0,001408317 -0,004762446 

23/02/2011 -0,046595827 -0,031878631 -0,043128482 -0,029899233 -0,015639215 0,003228688 -0,018118099 -0,005704254 0,010319627 0,016784185 

16/02/2011 0,00228676 -0,013062856 0,001018021 0,002413257 -0,002850871 0,014898649 -0,01149526 0,009905096 0,005565237 0,010457264 

09/02/2011 0,022214473 -0,014078955 0,031710104 -0,000845683 -0,015165276 0,019532404 0,008044069 0,016814394 0,019607869 -0,025231125 

02/02/2011 -0,032898126 -0,014252451 -0,046438455 -0,029669204 0,001867015 -0,002204792 -0,000439177 -0,500734982 0,01694842 -0,029415937 

26/01/2011 0,002389889 0,003964436 -0,006531783 -0,001224667 -0,000590087 -0,014135408 -0,007962647 1,012642755 -0,009524561 -0,020412107 

19/01/2011 -0,021631307 -0,005179962 0,005054339 0,000926276 -0,018427364 0,000948157 0,021539758 0,010490876 0,009199832 0,001216345 

12/01/2011 -0,001876717 -0,001660174 0,004660327 0,033817001 0,023023824 0,018154148 -0,022935927 0,006534421 -0,006029705 0,005627764 

05/01/2011 0,023614367 0,006872708 0,010398803 0,010415971 0,013939299 0,001729245 -0,005671585 0,006899018 0,001328677 0,027054314 

29/12/2010 -0,010234584 0,012394615 0,002712516 -0,010371661 0,000149882 0,000812778 0,000671669 0,006955005 0,010314303 0,006975274 

22/12/2010 -0,016132376 0,004608051 0,015490165 -0,001979279 -0,000915942 0,002533535 -0,003912815 0,009146007 0,001667386 -0,007965506 

15/12/2010 -0,019445945 -0,007351354 0,01023173 0,018259205 0,012308413 0,010430263 0,0132509 0,011319325 0,002881803 -0,012694426 

08/12/2010 0,011612896 -0,003675971 0,016295693 0,024209023 0,009109843 0,015448993 0,037924041 0,027988698 0,017871369 0,014277821 

01/12/2010 -0,011552016 -0,008858971 -0,002883009 -0,004798241 0,000189058 -0,003896147 -0,007365853 -0,002694357 0,005193145 -0,017244538 

25/11/2010 0,000935696 -0,001053237 -0,016202098 0,003500865 0,007044438 0,023072886 -0,017864082 0,003400089 0,014338977 -0,007393112 

18/11/2010 -0,008803238 -0,009867137 -0,000222807 -0,00158209 0,001256743 0,008807604 -0,013903347 -0,023654785 -0,017860914 -0,027002764 

11/11/2010 -0,026560854 -0,011864507 0,013732557 0,006611822 -0,004771106 0,057500218 0,022420993 0,019149765 0,018863853 0,00239218 

04/11/2010 0,000777879 0,010800212 0,007250666 -0,009250328 -0,001917407 -0,018386469 0,015676398 0,010076732 0,007793182 0,023318997 

28/10/2010 0,003124674 0,002779617 0,009388054 0,010952838 0,003356522 -0,007145595 -0,001533999 0,006004863 -0,000253579 -0,007770037 

21/10/2010 -0,002961193 -0,003463908 -0,017607532 0,017770104 0,008629084 -0,003359029 -0,001445633 -0,105876741 0,00145214 -0,008184637 

14/10/2010 0,029994128 0,009557935 -0,006267126 0,014079812 -0,00886771 -0,004710856 0,002276013 0,143725128 0,014060744 0,011482526 

07/10/2010 0,000714769 0,011335887 -0,003939775 -0,002544101 -0,009875047 0,003810372 0,017026823 0,005332817 0,011491261 0,021626823 

30/09/2010 0,006348142 0,00939069 0,004541257 0,007412966 -0,003022029 -0,010242921 0,010517049 0,010105537 0,009982458 0,014053614 

23/09/2010 0,034609632 0,003166604 0,00764134 0,00054068 -0,005799478 0,0235571 0,00823429 0,011586354 0,000996904 0,005377343 

16/09/2010 0,0414176 0,009036806 0,009629229 -0,00037398 -0,004030312 0,024515104 0,018593441 0,018735282 0,005873142 0,015694627 

09/09/2010 0,05061601 0,009125257 0,032308846 -0,001178951 0,015075861 0,018022772 0,026230751 0,031129353 0,010022114 0,012769817 

02/09/2010 -0,001734149 0,001225986 0,005641866 0,004770909 -0,006411928 -0,001972334 0,00618594 0,007511141 0,025809036 0,007307198 

26/08/2010 0,009118722 0,001919092 -0,013947149 0,007123871 -0,008198525 -0,025358633 -0,020765519 -0,023517975 -2,67577E-05 -0,025633946 

19/08/2010 -0,006108273 -0,003316591 -0,022054035 -0,012175169 -0,002356325 -0,022340711 -0,00940275 -0,022117516 -0,005233448 0,000414616 

12/08/2010 -0,017527285 0,005178167 -0,003345208 -0,001520625 -0,006056332 -0,014053221 -0,013850735 -0,010248225 -0,004876193 -0,016956189 

05/08/2010 0,005010152 0,000565475 0,016936548 -0,004503199 0,000989907 0,011798827 0,022012599 0,011156906 0,004992514 0,02254234 

29/07/2010 -0,007281464 0,018140439 0,01419186 -0,001584264 0,003661678 0,018815488 0,033644751 0,029036555 0,011707564 0,04020626 

22/07/2010 0,007129191 0,004330797 -0,014333644 -0,004171191 -0,02918098 -0,034075156 0,011068604 -0,011174385 -0,004244212 0,010427283 

15/07/2010 0,016792335 0,017355016 0,025494909 0,010291093 0,000274803 0,032762367 0,023178431 0,041567412 0,032876966 0,018957906 

08/07/2010 -0,005962081 -0,023273919 -0,030582391 -0,009010387 -0,006079673 -0,020018568 0,008342847 -0,004608953 -0,017823169 -0,006638366 

01/07/2010 -0,036250265 -0,016368237 -0,022346456 -0,014999058 -0,0077147 -0,052225828 -0,025401924 -0,043902217 -0,030401363 -0,03086632 
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        قائــــــــمة الملاحق   
24/06/2010 0,026648599 0,011735303 0,011575773 -0,014109847 -0,010398375 0,013290798 -0,009165539 -0,006397557 0,00051549 0,007174634 

17/06/2010 -0,003997554 -0,016643916 0,053424731 -0,003683565 -0,004466098 0,033328598 0,014201773 0,038953886 0,024806677 0,037817487 

10/06/2010 -0,023311712 -0,007563829 -0,013180715 0,014065592 -0,000525983 -0,016800948 -0,023074342 -0,024172901 -0,015715643 -0,002805642 

03/06/2010 - - - - - - - - - - 

 0,000631632- 0,000387822 0,027193829 0,003505112 0,002369343 0,001546152- 0,001689963- 0,004383505 0,000331912 0,001818493 الوسط الحسابي

 الإنحراف المعياري
0,020898588 0,011613631 0,088354078 0,012550172 0,008255345 0,022696367 0,094796042 0,342620636 0,016250247 0,023850729 

 معامل الإختلاف
11,49225925 34,9900647 20,15603636 -7,426300052 -5,339284231 9,579181423 27,04508168 12,5992054 41,90130625 -37,76050669 

  .Excel 2007 برنامجو إسخدام ، )01( عتماد على بيانات الملحق رقممن إعداد الطالبة بالإ :  المصدر

  
  )AED  -الدرهم الإماراتي(للعملات الأجنبية مقابل العملة المحلية  سعر الصرف الجاري :  )03( الملحق رقم

  
KWD التاريخ  / AED SAR  /  AED MAD  /  AED LBP  /  AED JPY  / AED EUR  / AED USD  /  AED CAD  / AED BRL  /  AED 

17/04/2013 12,8709 0,979 0,4307 0,0024 0,0377 4,8096 3,6719 3,5898 1,8345 

10/04/2013 12,8431 0,979 0,4293 0,0024 0,037 4,7926 3,672 3,6128 1,8425 

03/04/2013 12,8477 0,9791 0,4238 0,0024 0,0394 4,7161 3,6724 3,618 1,8145 

27/03/2013 12,8721 0,979 0,4244 0,0024 0,039 4,7231 3,672 3,6016 1,8237 

20/03/2013 12,8785 0,979 0,4266 0,0024 0,0385 4,7484 3,6721 3,5861 1,8472 

13/03/2013 12,8873 0,979 0,4289 0,0024 0,0382 4,784 3,6721 3,5768 1,8716 

06/03/2013 12,9139 0,979 0,4292 0,0024 0,0394 4,7863 3,6721 3,5754 1,862 

27/02/2013 12,9489 0,979 0,43 0,0024 0,0399 4,7991 3,6721 3,5787 1,8492 

20/02/2013 12,9777 0,979 0,4377 0,0024 0,0392 4,9045 3,6721 3,6298 1,8712 

13/02/2013 12,9934 0,9791 0,4391 0,0024 0,0391 4,9265 3,6722 3,6525 1,8608 

06/02/2013 13,0226 0,979 0,4421 0,0024 0,0396 4,9665 3,6721 3,6786 1,8417 

30/01/2013 13,0196 0,979 0,4399 0,0024 0,0405 4,941 3,6721 3,6528 1,8392 

23/01/2013 13,0122 0,979 0,4367 0,0024 0,0412 4,8919 3,672 3,6985 1,7949 

16/01/2013 13,0197 0,979 0,4371 0,0024 0,0413 4,9028 3,6721 3,7301 1,8026 

09/01/2013 13,0005 0,979 0,4308 0,0024 0,042 4,8123 3,6721 3,7223 1,8065 

02/01/2013 13,0383 0,979 0,4367 0,0024 0,0424 4,8457 3,6721 3,6904 1,7879 

26/12/2012 13,0246 0,979 0,4331 0,0024 0,0433 4,842 3,6719 3,7043 1,7637 

19/12/2012 13,0302 0,979 0,433 0,0024 0,0437 4,8409 3,672 3,7304 1,7501 

12/12/2012 13,0123 0,979 0,4272 0,0024 0,0446 4,7611 3,6721 3,7211 1,766 

05/12/2012 13,028 0,979 0,4299 0,0024 0,0448 4,7997 3,6721 3,6935 1,7322 

28/11/2012 13,0146 0,979 0,427 0,0024 0,0447 4,7603 3,6721 3,6982 1,7627 

21/11/2012 12,9886 0,979 0,4227 0,0024 0,0451 4,6998 3,672 3,6834 1,7637 

14/11/2012 12,9833 0,979 0,4199 0,0024 0,0462 4,6616 3,6721 3,6685 1,7839 

07/11/2012 13,0103 0,979 0,4225 0,0024 0,0458 4,6992 3,672 3,6912 1,8031 

31/10/2012 13,0332 0,979 0,4262 0,0024 0,0461 4,75 3,672 3,6699 1,8053 

24/10/2012 13,0376 0,979 0,4285 0,0024 0,046 4,7807 3,672 3,6965 1,8109 

17/10/2012 13,0464 0,9791 0,4282 0,0024 0,0466 4,7743 3,672 3,734 1,8022 

10/10/2012 13,0445 0,9791 0,4263 0,0024 0,0469 4,7506 3,672 3,7597 1,8038 

03/10/2012 13,0445 0,9791 0,4257 0,0024 0,047 4,7412 3,672 3,7373 1,8092 

26/09/2012 13,0538 0,979 0,4262 0,0024 0,0472 4,748 3,672 3,7508 1,8093 
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        قائــــــــمة الملاحق   
19/09/2012 13,0698 0,9791 0,4301 0,0024 0,0467 4,8016 3,6721 3,7666 1,8055 

12/09/2012 13,019 0,979 0,4228 0,0024 0,0471 4,7009 3,672 3,7676 1,8137 

05/09/2012 12,9973 0,979 0,417 0,0024 0,0468 4,623 3,672 3,7246 1,8007 

29/08/2012 12,9974 0,979 0,4154 0,0024 0,0467 4,599 3,672 3,712 1,7994 

22/08/2012 13,009 0,9793 0,4136 0,0024 0,0463 4,5574 3,6731 3,7203 1,8193 

15/08/2012 12,9942 0,9792 0,4098 0,0024 0,0467 4,5332 3,6728 3,7013 1,8113 

08/08/2012 13,0072 0,979 0,4121 0,0024 0,0468 4,5558 3,6721 3,6762 1,8073 

01/08/2012 13,0013 0,979 0,4088 0,0024 0,047 4,5101 3,6721 3,6653 1,7948 

25/07/2012 12,9916 0,979 0,4039 0,0024 0,0469 4,4429 3,6721 3,6023 1,7977 

18/07/2012 13,0151 0,979 0,4087 0,0024 0,0465 4,5083 3,6721 3,6202 1,8042 

11/07/2012 13,0279 0,979 0,4087 0,0024 0,0462 4,5118 3,6721 3,5999 1,8044 

04/07/2012 13,0835 0,979 0,4172 0,0024 0,0461 4,6239 3,672 3,6178 1,8428 

27/06/2012 13,0718 0,979 0,4146 0,0024 0,0462 4,5894 3,6721 3,5747 1,7757 

20/06/2012 13,1015 0,979 0,4181 0,0024 0,0465 4,6375 3,6721 3,5958 1,7872 

13/06/2012 13,0699 0,979 0,4142 0,0024 0,0462 4,5865 3,6723 3,5677 1,7793 

06/06/2012 13,0656 0,979 0,4139 0,0024 0,0468 4,5803 3,6722 3,5346 1,7946 

30/05/2012 13,0821 0,9791 0,415 0,0024 0,0462 4,5993 3,6723 3,5862 1,8469 

23/05/2012 13,13 0,9791 0,422 0,0024 0,0461 4,6888 3,6723 3,6076 1,7926 

16/05/2012 13,1484 0,9792 0,4232 0,0024 0,0459 4,7052 3,6728 3,6626 1,8392 

09/05/2012 13,1769 0,979 0,4287 0,0024 0,046 4,7827 3,672 3,6855 1,9039 

02/05/2012 13,1979 0,9791 0,4349 0,0024 0,0459 4,8635 3,6723 3,7206 1,9236 

25/04/2012 13,1819 0,9791 0,4327 0,0024 0,0453 4,8365 3,6722 3,7089 1,9512 

18/04/2012 13,1826 0,9791 0,4315 0,0024 0,0456 4,8209 3,6723 3,6879 1,9853 

11/04/2012 13,1663 0,9792 0,4306 0,0024 0,0452 4,8109 3,6726 3,6757 2,0113 

04/04/2012 13,1974 0,9791 0,4366 0,0024 0,0447 4,8917 3,6722 3,7068 2,0036 

28/03/2012 13,1962 0,979 0,4373 0,0024 0,0443 4,9008 3,6723 3,7011 2,0185 

21/03/2012 13,1657 0,9792 0,4342 0,0024 0,044 4,8569 3,6728 3,7091 2,0137 

14/03/2012 13,153 0,9791 0,4315 0,0024 0,0445 4,8216 3,6723 3,7061 2,0368 

07/03/2012 13,1795 0,9791 0,4326 0,0024 0,0452 4,8362 3,6722 3,6798 2,0997 

29/02/2012 13,2241 0,9791 0,4397 0,0024 0,0456 4,9323 3,6723 3,6842 2,1517 

22/02/2012 13,2005 0,9791 0,4346 0,0024 0,0461 4,863 3,6723 3,6899 2,1355 

15/02/2012 13,2026 0,9791 0,4323 0,0024 0,0471 4,8316 3,6722 3,6699 2,1352 

08/02/2012 13,207 0,9791 0,4325 0,0024 0,0479 4,8308 3,6723 3,6857 2,1255 

01/02/2012 13,2119 0,9792 0,4317 0,0024 0,0481 4,8291 3,6725 3,6693 2,1005 

25/01/2012 13,1719 0,9792 0,4289 0,0024 0,0475 4,7774 3,6726 3,6371 2,0929 

18/01/2012 13,1189 0,9791 0,4207 0,0024 0,0478 4,6744 3,6723 3,6181 2,059 

11/01/2012 13,1367 0,9792 0,4228 0,0024 0,0478 4,6932 3,6726 3,6024 2,0128 

04/01/2012 13,1717 0,9791 0,4272 0,0024 0,0478 4,7751 3,6723 3,6236 1,9741 

28/12/2011 13,177 0,9789 0,426 0,0024 0,0471 4,7985 3,6723 3,5992 1,9724 

21/12/2011 13,1723 0,9792 0,4293 0,0024 0,0471 4,7905 3,6726 3,5512 1,9749 

14/12/2011 13,2195 0,9791 0,4275 0,0024 0,0472 4,8339 3,6725 3,5746 1,9857 

07/12/2011 13,245 0,9791 0,439 0,0024 0,0472 4,9156 3,6726 3,6132 2,0497 

30/11/2011 13,2245 0,9789 0,4323 0,0024 0,0471 4,8966 3,6718 3,5572 1,9673 

23/11/2011 13,263 0,979 0,4418 0,0024 0,0477 4,9602 3,672 3,5373 2,0262 

16/11/2011 13,3179 0,979 0,4433 0,0024 0,0477 4,9858 3,672 3,5994 2,0741 



 

 
 

59 

        قائــــــــمة الملاحق   
09/11/2011 13,3157 0,9792 0,4496 0,0024 0,0471 5,0592 3,6726 3,6211 2,0999 

02/11/2011 13,3203 0,979 0,4484 0,0024 0,0469 5,0513 3,672 3,6411 2,1329 

26/10/2011 13,336 0,9792 0,4537 0,0024 0,0483 5,1104 3,6726 3,6488 2,0922 

19/10/2011 13,2924 0,9791 0,4482 0,0024 0,0478 5,0431 3,6726 3,5961 2,0755 

12/10/2011 13,2707 0,979 0,4453 0,0024 0,0479 5,005 3,6721 3,5669 2,0874 

05/10/2011 13,2149 0,9791 0,4352 0,0024 0,0479 4,854 3,6726 3,4767 1,9444 

28/09/2011 13,2319 0,9791 0,4428 0,0024 0,048 4,979 3,6725 3,5906 2,0108 

21/09/2011 13,2913 0,9791 0,4455 0,0024 0,048 5,0163 3,6722 3,7018 2,0474 

14/09/2011 13,3037 0,9791 0,4457 0,0024 0,0477 5,0189 3,6725 3,7023 2,1492 

07/09/2011 13,4081 0,979 0,4568 0,0024 0,0476 5,1669 3,6722 3,7058 2,2188 

31/08/2011 13,4693 0,9791 0,4668 0,0024 0,0478 5,3129 3,6723 3,7542 2,3051 

24/08/2011 13,4653 0,9792 0,4653 0,0024 0,0479 5,2923 3,6725 3,7143 2,2875 

17/08/2011 13,4339 0,979 0,4577 0,0024 0,0478 5,2904 3,6719 3,7359 2,2932 

10/08/2011 13,4204 0,979 0,461 0,0024 0,0475 5,2257 3,672 3,6965 2,2651 

03/08/2011 13,4079 0,979 0,4601 0,0024 0,0475 5,2232 3,6719 3,8346 2,3421 

27/07/2011 13,4279 0,9792 0,4669 0,0024 0,047 5,312 3,6725 3,8892 2,3873 

20/07/2011 13,3636 0,9791 0,4579 0,0024 0,0465 5,1935 3,6724 3,8442 2,3326 

13/07/2011 13,3299 0,9792 0,4542 0,0024 0,046 5,1334 3,6725 3,7865 2,323 

06/07/2011 13,3711 0,9791 0,4678 0,0024 0,0453 5,3176 3,6722 3,8184 2,3545 

29/06/2011 13,3411 0,9792 0,4641 0,0024 0,0454 5,2561 3,6728 3,7268 2,3282 

22/06/2011 13,3565 0,9792 0,4642 0,0024 0,0458 5,2737 3,6726 3,7611 2,303 

15/06/2011 13,3577 0,9791 0,466 0,0024 0,0457 5,3027 3,6723 3,7745 2,3133 

08/06/2011 13,3781 0,9793 0,4701 0,0024 0,0458 5,3761 3,6728 3,7589 2,3185 

01/06/2011 13,3326 0,9791 0,4638 0,0024 0,0452 5,2795 3,6722 3,7787 2,3065 

25/05/2011 13,2753 0,9792 0,4565 0,0024 0,0448 5,1697 3,6726 3,7579 2,2469 

18/05/2011 13,2807 0,9792 0,4592 0,0024 0,0452 5,205 3,6725 3,7669 2,2475 

11/05/2011 13,3238 0,9792 0,4631 0,0024 0,0456 5,2704 3,6724 3,8168 2,2724 

04/05/2011 13,3652 0,9791 0,4773 0,0024 0,0453 5,4402 3,6725 3,8624 2,3155 

27/04/2011 13,2996 0,9792 0,4712 0,0024 0,0449 5,3582 3,6726 3,8515 2,3374 

20/04/2011 13,26 0,9791 0,4618 0,0024 0,0445 5,2405 3,6725 3,8192 2,3127 

13/04/2011 13,2586 0,9791 0,4669 0,0024 0,0437 5,305 3,6725 3,8269 2,317 

06/04/2011 13,2189 0,9789 0,4562 0,0024 0,0435 5,2144 3,6721 3,8003 2,2774 

30/03/2011 13,2203 0,9791 0,4578 0,0024 0,0448 5,1747 3,6725 3,7614 2,2104 

23/03/2011 13,2412 0,979 0,4604 0,0024 0,0453 5,2212 3,6723 3,7538 2,2029 

16/03/2011 13,1813 0,9791 0,4545 0,0024 0,0452 5,1224 3,6727 3,7391 2,2052 

09/03/2011 13,1882 0,9789 0,4522 0,0024 0,0445 5,1186 3,6724 3,7748 2,219 

02/03/2011 13,1785 0,9787 0,45 0,0024 0,0448 5,0727 3,6723 3,7774 2,2063 

23/02/2011 13,0796 0,9788 0,443 0,0024 0,0442 5,0059 3,6722 3,7248 2,198 

16/02/2011 13,0316 0,979 0,4393 0,0024 0,044 4,9597 3,6722 3,7171 2,1986 

09/02/2011 13,0599 0,979 0,4432 0,0024 0,0447 5,0029 3,6722 3,706 2,1894 

02/02/2011 13,0571 0,979 0,4476 0,0024 0,0449 5,048 3,6722 3,683 2,2029 

26/01/2011 13,0727 0,979 0,4426 0,0024 0,0446 5,0091 3,672 3,6886 2,1937 

19/01/2011 13,0345 0,9791 0,436 0,0024 0,0445 4,9017 3,6723 3,7178 2,1896 

12/01/2011 12,9575 0,9791 0,4263 0,0024 0,0442 4,755 3,6723 3,7002 2,1725 

05/01/2011 13,0007 0,9791 0,4351 0,0024 0,0448 4,9031 3,6723 3,6907 2,2105 



 

 
 

60 

        قائــــــــمة الملاحق   
29/12/2010 12,9547 0,9791 0,4317 0,0024 0,0446 4,8454 3,6723 3,6603 2,1744 

22/12/2010 12,9372 0,9791 0,4301 0,0024 0,0439 4,827 3,6722 3,6086 2,1572 

15/12/2010 12,9836 0,979 0,437 0,0024 0,044 4,9239 3,6722 3,6458 2,165 

08/12/2010 12,9913 0,979 0,436 0,0024 0,0444 4,8953 3,6721 3,6517 2,1868 

01/12/2010 12,9302 0,9791 0,4278 0,0024 0,0438 4,7972 3,6723 3,5936 2,1342 

25/11/2010 13,0013 0,9791 0,4353 0,0024 0,0441 4,9099 3,6723 3,609 2,1236 

18/11/2010 12,9844 0,979 0,4401 0,0024 0,0441 4,9588 3,6717 3,5925 2,1168 

11/11/2010 13,028 0,9791 0,4471 0,0024 0,0448 5,0543 3,6719 3,6557 2,1491 

04/11/2010 13,0276 0,9792 0,4541 0,0024 0,0454 5,1543 3,6721 3,6402 2,16 

28/10/2010 12,9666 0,979 0,4484 0,0024 0,0449 5,0651 3,672 3,5663 2,1452 

21/10/2010 12,972 0,9779 0,4492 0,0024 0,0452 5,0941 3,6722 3,575 2,1801 

14/10/2010 12,9558 0,978 0,4524 0,0024 0,0449 5,1277 3,6723 3,6524 2,2057 

07/10/2010 12,9164 0,9781 0,4501 0,0024 0,0442 5,0963 3,6723 3,6263 2,1928 

30/09/2010 12,8422 0,9776 0,4422 0,0024 0,0439 4,9977 3,6722 3,5674 2,1494 

23/09/2010 12,7897 0,9779 0,4369 0,0024 0,0434 4,9055 3,6723 3,5767 2,1362 

16/09/2010 12,74 0,9779 0,4258 0,0024 0,043 4,7706 3,6723 3,5692 2,1392 

09/09/2010 12,6955 0,9774 0,418 0,0024 0,0438 4,6685 3,6719 3,5206 2,1237 

02/09/2010 12,6973 0,9777 0,4218 0,0024 0,0436 4,6923 3,6721 3,4742 2,0987 

26/08/2010 12,6562 0,9772 0,4164 0,0024 0,0434 4,6455 3,6717 3,4574 2,0709 

19/08/2010 12,6936 0,9774 0,4226 0,0024 0,043 4,7243 3,672 3,5628 2,0919 

12/08/2010 12,7345 0,9784 0,4264 0,0024 0,0431 4,7664 3,6723 3,529 2,0815 

05/08/2010 12,7716 0,9779 0,4315 0,0024 0,0428 4,8426 3,6722 3,5928 2,0869 

29/07/2010 12,7145 0,9778 0,4255 0,0024 0,0419 4,7737 3,6722 3,5498 2,0758 

22/07/2010 12,6654 0,9771 0,4213 0,0024 0,0422 4,7097 3,672 3,5264 2,0665 

15/07/2010 12,6312 0,9775 0,4188 0,0024 0,0414 4,6723 3,6723 3,556 2,0788 

08/07/2010 12,6148 0,9774 0,4161 0,0024 0,042 4,6271 3,6722 3,4821 2,0656 

01/07/2010 12,5688 0,9775 0,4063 0,0024 0,0415 4,4978 3,6721 3,4774 2,0323 

24/06/2010 12,5246 0,977 0,4056 0,0024 0,0407 4,5062 3,6721 3,5437 2,0383 

17/06/2010 12,5433 0,9777 0,4078 0,0024 0,0401 4,5189 3,6722 3,5764 2,0516 

10/06/2010 12,5274 0,9778 0,4005 0,0024 0,0402 4,4026 3,6723 3,5141 1,9859 

03/06/2010 12,5654 0,9785 0,4049 0,0024 0,04 4,488 3,6722 3,5039 1,9925 

  .  22/04/2013:  التصفحتاريخ  /http : //www.oanda.com/currency/historical-rates:  المصدر
  
  

  )AED  -الدرهم الإماراتي(للعملات الأجنبية مقابل العملة المحلية  سعر الصرف الثابت :  )04( الملحق رقم
  

KWD / AED SAR / AED MAD / AED LBP / AED JPY / AED EUR / AED USD / AED CAD / AED BRL / AED 

13،0747 0,9786 0,4341 0,0024 0,0448 4,8884 3,6722 3,6636 2,0337 

  .22/04/2013:  تاريخ التصفح /http : //www.oanda.com/currency/historical-rates:  المصدر
  



 

 
 

61 

        قائــــــــمة الملاحق   
  
  

 لمؤشرات العينة ومعامل الإختلاف، متوسطها،و الإنحراف المعياري، الأسبوعية ردودية الممعدلات  :  )05( الملحق رقم
  – بسعر الصرف المتغير -بالدرهم الإماراتي 

  
 DFMGI KWSE TASI  MASI BLOM STK التاريخ

IDX NIKKI 225 WIG 20 S&P 500 S & P / TSX Bovespa 

17/04/2013 0,027785221 0,218607879 -0,00256019 0,006252982 7,71141E-06 0,001026133 0,038691159 0,013355909 -0,067527095 -0,047053801 

10/04/2013 0,042804581 0,26121322 0,000631571 0,003524248 1,93738E-05 0,00236058 -0,022558181 0,006360973 -0,064504183 -0,00865979 

03/04/2013 -0,022702085 -0,052372066 0,001171663 0,006611871 8,89168E-06 -0,000827728 -0,016066754 0,017993863 -0,023063968 0,007910964 

27/03/2013 -0,013248908 -0,008122925 0,010716614 0,003352255 -3,53184E-06 0,000320487 -0,16902449 -0,000981329 -0,023640027 -0,039338827 

20/03/2013 -0,004708578 0,229129839 0,007605018 0,002257989 1,19561E-07 0,000556222 -0,044934073 0,011557754 -0,007334521 -0,050102723 

13/03/2013 0,00731002 0,316472151 0,004920804 -0,002851873 4,55992E-06 0,001825937 0,038130831 0,057359964 0,015285456 0,04418067 

06/03/2013 -0,016967771 0,156603005 -0,00558223 -0,00031932 1,20247E-06 0,000936457 0,037372752 0,058865539 0,027360974 0,006604608 

27/02/2013 0,018277534 0,052233962 -0,00450225 -0,000214678 -3,82105E-06 0,000197476 -0,043934668 -0,041657765 -0,015769903 -0,021864613 

20/02/2013 0,00591793 0,146665378 0,003245528 -0,003963377 2,2338E-07 0,000219683 -0,032462193 0,010160615 -0,011579402 -0,032284739 

13/02/2013 0,011522558 0,076197923 0,001899789 -0,002228079 6,10661E-06 0,00021775 1,58889E-05 0,026181932 0,010936462 -0,037190695 

06/02/2013 0,014177401 0,130925653 -0,001399607 0,001388769 -8,7728E-06 0,001273932 -0,098349022 0,011073389 -0,023090145 -0,018898948 

30/01/2013 0,032140295 0,119123737 0,001297132 0,001522501 1,99706E-05 0,000670283 -0,071201733 0,032068378 0,015329964 -0,05067637 

23/01/2013 0,025469516 0,142884137 -0,009068779 -0,006536843 3,64508E-05 -0,000153203 0,018627781 0,041382107 0,044433639 0,005446641 

16/01/2013 0,0188322 0,16379621 0,005950807 -0,010374966 1,13472E-05 0,00054579 -0,056660297 0,027101333 0,030893376 -0,009887479 

09/01/2013 0,046378254 0,165169723 0,025882943 -0,003855757 9,9113E-06 0,000950182 -0,028705484 0,087211193 0,027438217 0,023245055 

02/01/2013 0,018351288 -0,002793518 -0,002920892 -0,00736764 1,21624E-05 0,001206494 0,027878492 -0,007189711 0,010226409 0,006587824 

26/12/2012 0,010237807 -0,008230952 0,003214539 -0,005351766 5,5152E-06 0,000827812 0,059277855 0,00227246 0,018247747 0,032091107 

19/12/2012 -0,009828896 0,107121572 0,013196687 -0,003736113 6,96032E-05 0,001561128 0,130132661 0,02020745 0,026133137 0,032434581 

12/12/2012 -0,004731983 -0,031045901 0,007649918 0,001498037 2,23784E-05 0,000478733 0,097346477 0,025472946 0,01650919 0,034969969 

05/12/2012 0,01036109 0,029536193 0,025179638 0,002012925 1,12418E-06 0,000331878 0,085750685 0,014380728 0,006260988 0,03198645 

28/11/2012 0,000396134 0,232893149 -0,494181491 -0,000455112 -6,87181E-06 0,001464966 0,020908353 0,080845358 0,057287171 0,021245731 

21/11/2012 -0,015456437 0,034547441 0,908769502 -0,000892791 -7,40638E-07 0,001836473 0,086863992 0,006181152 -0,046642169 -0,034278986 

14/11/2012 0,001790701 0,21324616 -0,001161892 0,003448578 3,96735E-06 -0,001394215 0,008302163 -0,111267901 -0,070075913 -0,045621521 

07/11/2012 -0,00391237 -0,157637454 0,013508389 0,005674931 7,036E-06 0,000272312 0,036982167 0,010496703 0,006669052 0,038747551 

31/10/2012 -0,017088784 -0,01295163 0 0,008998498 3,08254E-06 -0,000283921 -0,050461742 -0,04337662 0,000400851 -0,031910824 

24/10/2012 0,007472021 -0,419435762 0,006514855 0,002305527 -1,05432E-05 0,001916132 -0,082630737 -0,03621942 0,010308287 -0,036650032 

17/10/2012 0,004159394 -0,066144958 -0,01485005 -0,009735602 -1,2506E-06 -0,000691758 -0,005560983 -0,017650511 -0,009437772 0,027613524 

10/10/2012 0,021058327 0,035913749 -0,004773794 -0,002334584 7,86716E-07 -0,000353026 -2,373925799 0,011784453 -0,005256698 -0,018797725 

03/10/2012 0,005539953 0,144496414 -0,013980473 -0,001886554 -4,11638E-06 -0,001157802 4,796571282 -0,011726566 0,010968034 -0,053592322 

26/09/2012 -0,003361248 0,214140145 -0,022624359 -0,00965643 -6,67559E-06 -0,000386427 -0,048108879 -0,027693316 -0,034326877 -0,020054185 

19/09/2012 0,019760934 -0,093121943 0,004662394 -0,002467735 3,29989E-06 0,001531573 0,142871494 0,07072487 0,067166535 0,08711944 

12/09/2012 0,00872528 -0,073123225 0,001691787 -0,004627375 -1,09891E-05 0,000134706 0,162693418 0,079105974 0,086227602 0,066190665 

05/09/2012 -0,009628405 0,192061305 -0,006041362 0,002978542 3,37484E-06 -0,001415679 -0,027386449 -0,013236725 -0,031148774 -0,037937967 

29/08/2012 -0,009083537 0,147502577 0,019712484 0,001358054 -9,65299E-06 -0,000283693 -0,076307943 -0,018166867 -0,013584081 -0,032118203 

22/08/2012 0,001712188 0,10635429 0 -0,002290836 -1,4679E-05 0,001146828 -0,023446225 0,029406811 0,06820504 0,016345698 

15/08/2012 0,010435476 -0,057629808 0,004645344 -7,27241E-05 -2,04229E-05 0,001061062 0,156410999 0,036153401 0,052458558 0,035723718 
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        قائــــــــمة الملاحق   
08/08/2012 0,01963974 -0,026217397 0,017920003 0,001844586 -3,59618E-06 0,000693538 0,146682883 0,036188097 0,004390736 0,049094559 

01/08/2012 0,012804331 -0,154207364 0,023097155 0,000634104 -1,95247E-05 0,000169398 0,057508323 0,06515017 0,041452911 0,082858197 

25/07/2012 -0,004641579 -0,115167251 0,003580663 0,000656211 2,81135E-05 -0,00090408 -0,083132624 -0,008522856 0,011385619 -0,012161816 

18/07/2012 0,016400076 -0,011755041 -0,017993691 -0,002902561 -1,20217E-05 -0,001078217 -0,144207583 0,01303616 -0,034665682 -0,027439616 

11/07/2012 0,012567242 0,008828706 -0,000953931 -0,006322026 1,87824E-05 -0,000357837 -0,01224849 -0,016645968 -0,019164838 0,001670636 

04/07/2012 0,010487713 0,046930772 0,011462208 0,001721749 -7,48157E-06 0,001373585 0,031575744 0,089954743 0,099168569 0,012624167 

27/06/2012 -0,009797833 -0,209804337 -0,013155052 -0,004721026 -1,6139E-05 0,000516922 0,009509617 -0,056906068 -0,075043913 -0,064967713 

20/06/2012 0,00081857 -0,246050282 0,007723369 -0,000767828 -5,24027E-06 0,000454675 0,11674791 0,079002674 0,040683603 0,052850351 

13/06/2012 0,014376909 -0,174908394 0,00229327 -0,000271109 9,67444E-06 0,000716418 0,233794467 0,068969405 0,008610187 0,039617164 

06/06/2012 -0,017142919 -0,274283506 -0,041073511 0,001567006 -3,0676E-05 -0,000906095 0,046633031 -0,076787468 -0,024476669 -0,027840352 

30/05/2012 -0,003273979 -0,299352757 -0,002000539 0,012723653 -7,53234E-06 -0,000404966 -0,027034191 0,030122505 0,045041224 -0,017676013 

23/05/2012 -0,004135715 -0,077448719 -0,015035904 -0,016043242 -2,17221E-05 -0,001271329 -0,166842028 -0,084140114 -0,034681535 -0,08697324 

16/05/2012 -0,045151393 -0,071018764 -0,029056258 -0,005181643 -7,09873E-06 -0,000944364 -0,094955243 -0,076882349 -0,095274056 -0,093590965 

09/05/2012 -0,043398221 0,205158696 -0,026754262 0,001954328 -7,63915E-06 -0,001645642 -0,08371438 -0,084253923 -0,127144189 -0,036027343 

02/05/2012 -0,014114981 0,135708581 0,00090347 -0,00403682 1,98644E-05 -0,000436253 0,072201383 0,066314269 0,052876187 -0,001283094 

25/04/2012 -0,004294189 0,190942539 0,015855004 0,000646617 -2,59304E-05 -4,21368E-05 -0,132708411 -0,006747897 -0,01086363 -0,015307028 

18/04/2012 -0,008153656 0,161071528 -0,031281258 -0,00811096 -2,39753E-05 -0,00022201 0,026495063 0,007067783 0,027849502 0,00490023 

11/04/2012 0,0001459 -0,052825811 -0,026632778 -0,011139112 -3,00306E-05 -0,001963273 -0,075404952 -0,082694066 -0,097415691 -0,064596594 

04/04/2012 0,004973247 -0,08119018 0,017919262 -0,005739352 -3,52168E-06 -0,000367454 -0,028909352 0,009723583 -0,034927496 -0,042756816 

28/03/2012 0,001174381 -0,040762623 0,022635654 -0,003965586 1,33894E-05 -6,54625E-06 -0,05156483 -0,000245694 0,001692534 -0,047136216 

21/03/2012 -0,003210783 0,149211352 0,006422601 -0,008699034 -4,50576E-06 0,000944896 0,039684692 0,067523495 -0,000564319 0,004012941 

14/03/2012 -0,019970778 -0,058595928 0,022025985 -0,004034798 1,26669E-07 0,001049573 0,027331404 0,050771786 -0,013681277 0,024258445 

07/03/2012 0,013801881 0,160897246 0,024031962 0,000896786 3,45648E-05 6,92555E-05 -0,047445556 -0,016446496 -0,058020837 0,024983717 

29/02/2012 0,06746374 0,083538815 0,03767381 -0,000750734 1,95035E-05 0,001159499 -0,063015294 0,01928934 0,041410404 -0,012722962 

22/02/2012 0,03990973 0,302229568 0,015394525 0,001547768 4,97219E-06 0,001897921 0,005134799 0,032062728 0,04957876 0,03346641 

15/02/2012 0,030531968 0,211084814 0,00854927 -0,001493056 2,95049E-05 0,000729087 -0,077568204 0,015489182 -0,042213997 -0,007549855 

08/02/2012 0,032855831 -0,036318382 0,024682539 0,008509401 4,49249E-06 0,000515998 0,109217885 0,071111534 0,022881511 0,070671129 

01/02/2012 0,050145643 0,116862708 0,018874597 0,001424846 -5,53289E-06 0,00027986 0,14347093 -0,001276844 0,006079344 0,032902644 

25/01/2012 0,027066594 0,081637314 0,00494804 0,005260546 -6,5244E-07 0,001752574 0,146847339 0,058744038 0,053948287 0,069416827 

18/01/2012 -0,016176264 0,129941452 -0,005101073 -0,002084491 -1,48116E-05 0,000107018 0,114010503 0,033581086 0,010056003 0,037527585 

11/01/2012 -0,006952522 -0,156430105 0,009184671 0,001731941 -2,71191E-06 -0,000192691 -0,085317901 0,046549212 0,051670035 0,030941013 

04/01/2012 0,01160494 -0,022478855 0,000768921 -0,00404183 -1,96922E-05 0,000113769 0,040322875 0,029600734 0,065493975 0,029269413 

28/12/2011 -0,021719085 -0,057818087 0,018183888 0,000433187 -7,91051E-06 0,000433079 0,054517531 0,100245521 0,066188039 0,042168087 

21/12/2011 -0,019721862 -0,061671319 0,004098389 0,00612429 -2,66103E-05 -0,001157706 -0,130100458 -0,022517397 -0,062839183 -0,040817182 

14/12/2011 0,000604889 0,001899087 0,007848367 0,002481712 4,77804E-06 -0,000335857 -0,143477392 -0,059705535 -0,079139609 -0,040363655 

07/12/2011 0,019746012 0,126922141 0,019146135 0,000372487 7,21482E-05 0,00194293 0,13372457 0,167782232 0,124309979 0,108772955 

30/11/2011 0,001423678 -0,046960904 -0,009807898 -0,00452586 -1,05143E-05 -0,000418004 -0,015139302 0,010465976 -0,02626233 -0,017433862 

23/11/2011 -0,020077537 -0,152614205 -0,014038535 -0,008193754 -1,42308E-05 -0,000813713 -0,214952472 -0,161806812 -0,119084896 -0,069686365 

16/11/2011 0,000392885 -0,068006873 0,003705466 -0,001922281 -1,63578E-05 -0,001207458 -0,129950893 -0,017797202 -0,056334436 -0,012630753 

09/11/2011 -0,004035767 -0,005450036 0,000567463 -0,001363688 -1,81188E-05 -0,000752782 -0,035719403 0,000795447 0,022915143 -0,002971118 

02/11/2011 0,024458201 0,014795171 0,012126969 -0,003341119 -2,87481E-05 0,000778387 0,152910956 0,059594645 0,081961442 0,102748172 

26/10/2011 -0,007120458 0,038224622 -0,000274084 -0,002656419 -1,36444E-05 -0,000274055 0,064999709 0,069353757 0,025535812 0,046243707 

19/10/2011 -0,015590447 0,097081574 0,004614231 0,000694035 6,54062E-06 0,00073409 0,105697067 0,090758325 0,044232527 0,080668425 

12/10/2011 -0,012285892 0,056669725 0,010503101 0,000878545 -3,0848E-05 0,00057563 0,208876419 0,168114972 0,118193478 0,041280206 
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        قائــــــــمة الملاحق   
05/10/2011 -0,027469856 -0,10502993 -0,011194381 0,001650208 -1,57758E-05 9,65993E-05 0,015765237 -0,061482476 -0,056354809 -0,067235082 

28/09/2011 -0,01366239 -0,264593805 -0,004858738 -0,004772074 -9,04085E-06 -0,001145883 -0,303500474 -0,148588427 -0,169802713 -0,110863818 

21/09/2011 -0,000159362 -0,010512848 0,008556686 -0,004750892 -5,30166E-05 0,000602984 0,097342629 0,08398413 -0,041607411 0,015577783 

14/09/2011 -0,010469459 0,321349584 -0,002572094 -0,003795466 -5,97727E-06 -0,00102467 -0,217761924 -0,039565191 -0,08547713 -0,014453005 

07/09/2011 0,004443284 0,143637205 0,020966151 0,0129649 -1,90133E-05 -0,00019393 -0,048687688 -0,030805099 0,038986276 0,079428429 

31/08/2011 0,011593691 0,011875883 0,007675969 0,000967542 -2,08606E-05 0,000730009 0,193726432 0,160286267 0,097044839 0,064575431 

24/08/2011 -0,006091162 -0,119286908 -0,028373559 0,002526113 -1,0313E-05 -0,0016247 -0,154672967 -0,132646775 -0,114085658 -0,044426909 

17/08/2011 -0,007708225 -0,268011131 0,009443705 0,014047745 -2,26222E-05 -0,000875312 -0,037022959 0,082374839 0,145341149 0,123950655 

10/08/2011 -0,027595618 -0,209562025 -0,055817892 -0,009524754 -1,66063E-05 -0,003033904 -0,609388 -0,334267151 -0,225440951 -0,253754526 

03/08/2011 0,005319795 -0,058040564 -0,010711417 -0,003683594 -2,33245E-05 -0,001091122 -0,085411175 -0,148130702 -0,129121597 -0,068636123 

27/07/2011 -0,013088282 0,05748815 0,003209019 -0,004569852 1,37114E-05 0,000547531 0,030441205 0,044663445 0,012739286 0,015599908 

20/07/2011 -0,011095161 -0,302390393 -0,013149024 -0,005320376 2,04235E-05 -0,000379747 -0,118114089 -0,035824278 -0,002086913 -0,062255256 

13/07/2011 0,004208281 -0,022745802 -0,011901812 -0,000431331 -2,06664E-05 0,000428745 -0,062546735 -0,013151728 -0,021409854 -0,08085885 

06/07/2011 0,015618798 -0,091922029 0,017907236 -0,002006553 -2,22455E-05 0,001316973 0,01698167 0,13444254 0,102323157 0,051156612 

29/06/2011 -0,036898645 -0,101536122 0,010621461 -0,004418175 -2,82231E-05 0,001052057 -0,087316131 0,000245397 0,030230923 0,021796975 

22/06/2011 0,008276498 -0,063937028 -0,015677997 -0,010995682 -1,80819E-05 -0,000333079 -0,040870353 0,029104252 -0,041706349 -0,046288682 

15/06/2011 0,002733527 0,017985637 -0,009068675 -0,005148648 9,53829E-06 0,000223961 -0,03706663 -0,044695254 -0,08322929 -0,042788286 

08/06/2011 0,008299612 -0,129654633 -0,018948928 -0,001702917 -6,93987E-06 -0,000650987 0,011156174 -0,100531652 -0,104515319 -0,01810553 

01/06/2011 -0,003760119 -0,131378108 0,002842437 0,008349279 -2,02038E-05 0,000392954 0,094693074 0,008132459 0,025123425 0,046600688 

25/05/2011 -0,016888169 -0,085350756 0,007136018 -0,002924682 -1,92438E-05 -0,000524953 0,006242468 -0,029971664 0,060036804 -0,018082961 

18/05/2011 -0,011219106 -0,067739739 0,001939298 0,002381771 4,69705E-06 -0,000935728 -0,058177631 -2,941855649 -0,030834687 -0,031615793 

11/05/2011 -0,016706027 0,006549595 -0,005284771 0,005061434 -3,09046E-06 -0,000426373 -0,096703059 14,50455334 -0,072740746 -0,028673666 

04/05/2011 -0,017832187 0,088329774 0,005603498 -0,006383512 -1,57118E-05 0,001261127 -0,012058393 0,038169739 -0,029071386 -0,060777208 

27/04/2011 0,003256958 0,165107673 0,015841748 0,003029754 3,70958E-07 0,000413371 0,028304938 0,076490647 0,035952841 0,016732837 

20/04/2011 0,046913918 0,063449966 -0,007469449 -0,003205914 -2,03759E-05 -0,000391958 -0,016129623 -0,017982992 -0,054083962 -0,053460285 

13/04/2011 0,017364156 0,121440036 0,001593018 0,002549287 -4,52864E-07 -9,67803E-05 0,060953451 -0,024579733 -0,05339054 -0,046763665 

06/04/2011 -0,001367658 0,001678916 0,010569325 -0,018626645 -2,40662E-05 0,00069863 0,12745718 0,043481467 0,052264877 0,057460571 

30/03/2011 0,030083626 0,016812287 0,026379081 -0,006639721 7,45411E-06 0,001043152 0,067140748 0,079080549 0,018298004 0,018125108 

23/03/2011 0,027079243 -0,088316204 0,026635359 -0,003493428 1,84471E-05 -0,001436546 0,052029278 0,004617106 0,090133638 0,01493495 

16/03/2011 0,052690686 0,357440431 0,043439991 0,001547233 -7,59463E-06 -0,004136719 -0,065987235 -0,094296567 -0,130216114 -0,03989323 

09/03/2011 -0,025729669 -0,451678416 0,019820852 -0,001910709 -1,00017E-05 4,16119E-05 0,176302215 0,020196056 0,007230987 0,028349108 

02/03/2011 -0,064183389 -0,13952937 -0,078755406 0,012790892 -2,96543E-05 -0,000775367 0,057964709 -0,023212481 0,005319775 -0,010507384 

23/02/2011 -0,046595827 -0,416959739 -0,042214158 -0,01324536 -3,75341E-05 0,000142708 -0,090697391 -0,020947163 0,038438547 0,036891639 

16/02/2011 0,00228676 -0,170229918 0,000996642 0,001060144 -6,84209E-06 0,000655541 -0,05701304 0,036373495 0,020686541 0,02299134 

09/02/2011 0,022214473 -0,18386975 0,031044192 -0,000374807 -3,63967E-05 0,000873098 0,040243675 0,061745819 0,072666763 -0,055241026 

02/02/2011 -0,032898126 -0,186095684 -0,045463248 -0,013279936 4,48084E-06 -9,89952E-05 -0,002216964 -1,838799002 0,062421032 -0,064800368 

26/01/2011 0,002389889 0,051825878 -0,006394615 -0,000542038 -1,41621E-06 -0,000630439 -0,039885694 3,718424196 -0,035132295 -0,04477804 

19/01/2011 -0,021631307 -0,067518215 0,004948703 0,000403856 -4,42257E-05 4,2193E-05 0,10558143 0,038525644 0,034203135 0,002663308 

12/01/2011 -0,001876717 -0,021511702 0,004562927 0,014416187 5,52572E-05 0,000802413 -0,109060332 0,023996353 -0,022311113 0,012226317 

05/01/2011 0,023614367 0,089350018 0,010181468 0,004531989 3,34543E-05 7,74702E-05 -0,027808347 0,025335265 0,004903748 0,059803561 

29/12/2010 -0,010234584 0,16056852 0,002655824 -0,004477446 3,59716E-07 3,62499E-05 0,003254505 0,025540863 0,037753443 0,015167037 

22/12/2010 -0,016132376 0,059615279 0,015166421 -0,000851288 -2,19826E-06 0,000111222 -0,018887158 0,033585965 0,006016929 -0,017183188 

15/12/2010 -0,019445945 -0,095447038 0,010016864 0,007979273 2,95402E-05 0,000458932 0,065246104 0,041566824 0,010506479 -0,027483432 

08/12/2010 0,011612896 -0,047755643 0,015953483 0,010555134 2,18636E-05 0,000685935 0,185649558 0,102777298 0,065260877 0,031222738 
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01/12/2010 -0,011552016 -0,114548265 -0,002822754 -0,002052688 4,5374E-07 -0,000170651 -0,035335469 -0,009894487 0,018662086 -0,036803293 

25/11/2010 0,000935696 -0,013693456 -0,015863474 0,001523927 1,69067E-05 0,001017514 -0,087710856 0,012486146 0,051749368 -0,015700013 

18/11/2010 -0,008803238 -0,128118854 -0,000218128 -0,000696278 3,01618E-06 0,000388415 -0,068943918 -0,086853274 -0,064165335 -0,057159452 

11/11/2010 -0,026560854 -0,154570797 0,013445547 0,002956146 -1,14507E-05 0,00257601 0,113322427 0,070316023 0,068960586 0,005141035 

04/11/2010 0,000777879 0,140700838 0,007099852 -0,004200574 -4,60178E-06 -0,000834746 0,080800859 0,037002769 0,028368741 0,050369033 

28/10/2010 0,003124674 0,036042181 0,009190905 0,004911252 8,05565E-06 -0,000320837 -0,007769858 0,022049857 -0,000904338 -0,016668284 

21/10/2010 -0,002961193 -0,04493381 -0,017218406 0,007982331 2,07098E-05 -0,000151828 -0,007364198 -0,388800568 0,005191401 -0,017843327 

14/10/2010 0,029994128 0,123830691 -0,006129249 0,006369707 -2,12825E-05 -0,000211517 0,011670714 0,527801789 0,051355461 0,025327007 

07/10/2010 0,000714769 0,146418846 -0,003853494 -0,0011451 -2,37001E-05 0,000168418 0,086773797 0,019583705 0,041670759 0,047423296 

30/09/2010 0,006348142 0,120597114 0,004439533 0,003278014 -7,25287E-06 -0,000449664 0,052561054 0,037109554 0,03561142 0,030206838 

23/09/2010 0,034609632 0,040499914 0,007472466 0,000236223 -1,39187E-05 0,001022378 0,040393307 0,042548568 0,003565626 0,01148708 

16/09/2010 0,0414176 0,115128907 0,009416423 -0,000159241 -9,67275E-06 0,001054149 0,088701869 0,068801576 0,020962417 0,033573947 

09/09/2010 0,05061601 0,115849697 0,031578666 -0,000492802 3,61821E-05 0,000789397 0,12245826 0,114303872 0,035283854 0,02711926 

02/09/2010 -0,001734149 0,015566713 0,005516052 0,00201237 -1,53886E-05 -8,59938E-05 0,029026285 0,027581661 0,089665752 0,015335617 

26/08/2010 0,009118722 0,02428841 -0,013629154 0,00296638 -1,96765E-05 -0,001100565 -0,09646622 -0,086350948 -9,25122E-05 -0,05308534 

19/08/2010 -0,006108273 -0,042099476 -0,021555613 -0,005145227 -5,65518E-06 -0,000960651 -0,04442141 -0,08121552 -0,01864573 0,000867334 

12/08/2010 -0,017527285 0,065941366 -0,003272952 -0,000648394 -1,45352E-05 -0,000605694 -0,066018143 -0,037634556 -0,017208087 -0,035294308 

05/08/2010 0,005010152 0,00722202 0,016562251 -0,001943131 2,37578E-06 0,00050499 0,106598212 0,040970391 0,017937104 0,047043609 

29/07/2010 -0,007281464 0,230646611 0,0138768 -0,000674104 8,78803E-06 0,000788369 0,160609946 0,106628037 0,041559511 0,083460155 

22/07/2010 0,007129191 0,054851273 -0,014005403 -0,001757323 -7,00344E-05 -0,001437972 0,052129806 -0,041032342 -0,014966791 0,02154798 

15/07/2010 0,016792335 0,219214678 0,024921274 0,00430991 6,59527E-07 0,001356362 0,108296582 0,152648007 0,11691049 0,039409696 

08/07/2010 -0,005962081 -0,293595828 -0,029891229 -0,003749222 -1,45912E-05 -0,00084078 0,038603186 -0,016924998 -0,062062056 -0,013712209 

01/07/2010 -0,036250265 -0,2057291 -0,021843661 -0,006094117 -1,85153E-05 -0,002167372 -0,114252775 -0,161213331 -0,105717698 -0,062729621 

24/06/2010 0,026648599 0,146979972 0,01130953 -0,005722954 -2,49561E-05 0,000540935 -0,041301753 -0,023492468 0,001826742 0,014624056 

17/06/2010 -0,003997554 -0,208769631 0,05223336 -0,001502158 -1,07186E-05 0,001336477 0,064176394 0,143046461 0,088718599 0,077586356 

10/06/2010 -0,023311712 -0,094755113 -0,012888103 0,005633269 -1,26236E-06 -0,000675398 -0,101587099 -0,088770146 -0,05522634 -0,005571725 

03/06/2010 - - - - - - - - - - 

 الوسط الحسابي
0,001818493 0,004062608 0,004291497 -0,000748705 -3,71076E-06 9,12481E-05 0,016280218 0,099863873 0,00145232 -0,001234518 

 المعياري الإنحراف
0,020898588 0,15170912 0,086497714 0,005504714 1,98128E-05 0,001009573 0,450593729 1,258232196 0,059513516 0,049270057 

 الإختلافمعامل 
11,49225925 37,34279113 20,15560556 -7,352309438 -5,339284231 11,06404904 27,67737769 12,59947322 40,97822844 -39,91035441 

  .Excel 2007 برنامجو إسخدام ، )03(و )02( رقممن إعداد الطالبة بالإعتماد على معطيات الملحق :  المصدر
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        قائــــــــمة الملاحق   
  

 لمؤشرات العينة ، متوسطها،و الإنحراف المعياري، ومعامل الإختلافالأسبوعية ردودية الممعدلات  :  )06( الملحق رقم
  –ثابت بسعر الصرف ال -بالدرهم الإماراتي 

  
 DFMGI KWSE TASI  MASI BLOM STK التاريخ

IDX NIKKI 225 WIG 20 S&P 500 S & P / TSX Bovespa 

17/04/2013 0,027785221 0,222069353 -
0,002559144 0,006302343 7,71141E-06 0,001219384 0,039325071 0,013357001 -

0,068915334 
-

0,052163159 

10/04/2013 0,042804581 0,265923686 0,000631313 0,003564473 1,93738E-05 0,002858216 -
0,023009099 0,006361319 -

0,065411184 
-

0,009558434 

03/04/2013 -
0,022702085 

-
0,053297404 0,001171064 0,006775685 8,89168E-06 -

0,000941173 
-

0,016653744 0,017992883 -
0,023354658 0,008866646 

27/03/2013 -
0,013248908 

-
0,008250776 0,010712235 0,003431243 -3,53184E-

06 0,000368149 -
0,174940042 

-
0,000981382 -0,02404698 -

0,043868714 

20/03/2013 -
0,004708578 0,232620561 0,007601911 0,002299804 1,19561E-07 0,000647241 -

0,046258892 0,011558069 -
0,007493029 

-
0,055161275 

13/03/2013 0,00731002 0,321074114 0,004918794 -
0,002889774 4,55992E-06 0,002141413 0,03896295 0,057361526 0,015656396 0,048007175 

06/03/2013 -
0,016967771 0,158552978 -

0,005579949 
-

0,000323412 1,20247E-06 0,001064804 0,038169977 0,058867142 0,02803593 0,007213636 

27/02/2013 0,018277534 0,052741421 -0,00450041 -
0,000217074 

-3,82105E-
06 0,000221727 -

0,044752189 
-

0,041658899 
-

0,016144024 
-

0,024046108 

20/02/2013 0,00591793 0,147761607 0,003244202 -
0,003938023 2,2338E-07 0,000251066 -0,03235563 0,010160892 -

0,011687227 
-

0,035088432 

13/02/2013 0,011522558 0,076674695 0,001898819 -
0,002207274 6,10661E-06 0,000249494 1,5766E-05 0,026181932 0,010969698 -

0,040646344 

06/02/2013 0,014177401 0,131449453 -
0,001399035 0,00136678 -8,7728E-06 0,001441216 -

0,096802448 0,01107369 -
0,022995992 

-
0,020869192 

30/01/2013 0,032140295 0,119627878 0,001296602 0,001506234 1,99706E-05 0,000741449 -
0,070443747 0,032069251 0,015375289 -

0,056035523 

23/01/2013 0,025469516 0,143570436 -
0,009065073 

-
0,006515887 3,64508E-05 -0,00016659 0,018614453 0,041384361 0,044014352 0,006171282 

16/01/2013 0,0188322 0,164488146 0,005948375 -
0,010334615 1,13472E-05 0,000592044 -0,05649388 0,027102071 0,03034261 -0,01115509 

09/01/2013 0,046378254 0,166112425 0,025872368 -
0,003897823 9,9113E-06 0,001013528 -

0,029159422 0,087213568 0,027005521 0,02616854 

02/01/2013 0,018351288 -
0,002801317 

-
0,002919699 

-
0,007349082 1,21624E-05 0,001274786 0,028124155 -

0,007189907 0,010152144 0,007493516 

26/12/2012 0,010237807 -
0,008262612 0,003213225 -

0,005383894 5,5152E-06 0,000856489 0,059845904 0,002272646 0,018047255 0,037003847 

19/12/2012 -
0,009828896 0,107487408 0,013191295 -

0,003760273 6,96032E-05 0,001600424 0,131409552 0,02020855 0,025665173 0,037690536 

12/12/2012 -
0,004731983 

-
0,031194781 0,007646793 0,001528545 2,23784E-05 0,00048088 0,09994928 0,02547364 0,016254083 0,04027091 

05/12/2012 0,01036109 0,029642068 0,02516935 0,002041487 1,12418E-06 0,000331878 0,087335385 0,01438112 0,006210303 0,037553887 

28/11/2012 0,000396134 0,233968624 -
0,493979579 

-
0,000464811 

-6,87181E-
06 0,001468243 0,021470999 0,080847559 0,056751198 0,02451208 

21/11/2012 -
0,015456437 0,034776452 0,908398197 -

0,000921304 
-7,40638E-

07 0,001824257 0,090349789 0,006181489 -
0,046391446 

-
0,039526662 

14/11/2012 0,001790701 0,214747373 -
0,001161418 0,003583268 3,96735E-06 -

0,001351966 0,008706086 -
0,111270931 

-
0,069982313 

-
0,052009915 

07/11/2012 -0,00391237 -
0,158417747 0,013502869 0,005861633 7,036E-06 0,000266367 0,038471149 0,010497274 0,006619186 0,043703009 

31/10/2012 -
0,017088784 

-
0,012992871 0 0,009215966 3,08254E-06 -

0,000275915 
-

0,051932038 
-

0,043378982 0,000400163 -
0,035948065 

24/10/2012 0,007472021 -
0,420629315 0,006512193 0,002349109 -1,05432E-

05 0,001866146 -
0,084492249 

-
0,036221393 0,01021654 -

0,041159186 

17/10/2012 0,004159394 -
0,066288438 

-
0,014842467 

-
0,009928859 -1,2506E-06 -

0,000665038 
-

0,005693884 
-

0,017651473 
-

0,009259835 0,031160595 

10/10/2012 0,021058327 0,035996894 -
0,004771356 

-
0,002392086 7,86716E-07 -

0,000337219 
-

2,442785937 0,011785095 -
0,005122334 

-
0,021193554 

03/10/2012 0,005539953 0,144830945 -
0,013973333 

-
0,001936188 

-4,11638E-
06 

-
0,001103607 4,945490394 -

0,011727205 0,010751743 -
0,060242486 

26/09/2012 -
0,003361248 0,214482997 -

0,022615116 
-

0,009901126 
-6,67559E-

06 
-

0,000366778 
-

0,049531475 
-

0,027694824 
-

0,033528833 
-

0,022541423 

19/09/2012 0,019760934 -
0,093156855 0,004660013 -

0,002507898 3,29989E-06 0,001469261 0,145454226 0,070726796 0,065329824 0,098130603 

12/09/2012 0,00872528 -
0,073436073 0,001691096 -

0,004784977 
-1,09891E-

05 0,000128128 0,169182604 0,079110282 0,083847395 0,074219527 

05/09/2012 -
0,009628405 0,193205046 -

0,006038894 0,00312354 3,37484E-06 -0,00135518 -
0,028958667 

-
0,013237446 

-
0,030638631 

-
0,042846917 

29/08/2012 -
0,009083537 0,148379825 0,01970443 0,001429978 -9,65299E-

06 
-

0,000272151 
-

0,081109752 
-

0,018167856 
-

0,013406961 
-

0,036300317 

22/08/2012 0,001712188 0,106891416 0 -
0,002423212 -1,4679E-05 0,001109673 -

0,025149104 0,029399605 0,067165547 0,018271998 
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15/08/2012 0,010435476 -

0,057986829 0,004642497 -7,76576E-
05 

-2,04229E-
05 0,001017892 0,168666621 0,036147495 0,051924236 0,040110046 

08/08/2012 0,01963974 -0,02635345 0,017912681 0,001959173 -3,59618E-
06 0,0006639 0,15739159 0,036189083 0,004375687 0,055244621 

01/08/2012 0,012804331 -
0,155077956 0,023087718 0,000679087 -1,95247E-

05 0,000161468 0,062332029 0,065151944 0,041433685 0,093887182 

25/07/2012 -
0,004641579 

-
0,115903911 0,0035792 0,00071145 2,81135E-05 -

0,000863599 
-

0,091468527 
-

0,008523088 0,011579367 -
0,013758405 

18/07/2012 0,016400076 -0,01180887 -0,01798634 -
0,003110648 

-1,20217E-
05 

-
0,001038798 

-
0,156365891 0,013036515 -

0,035081264 
-

0,030930022 

11/07/2012 0,012567242 0,008860422 -
0,000953542 

-
0,006776803 1,87824E-05 -

0,000346994 
-

0,013270872 
-

0,016646421 
-

0,019503959 0,001882938 

04/07/2012 0,010487713 0,046899206 0,011457524 0,001808414 -7,48157E-
06 0,00133485 0,033381964 0,089959642 0,100424006 0,013931934 

27/06/2012 -
0,009797833 

-
0,209850882 

-
0,013149677 

-
0,004990897 -1,6139E-05 0,000501258 0,010129169 -

0,056907618 
-

0,076910196 
-

0,074407184 

20/06/2012 0,00081857 -
0,245546969 0,007720213 -

0,000805108 
-5,24027E-

06 0,000438052 0,123064256 0,079004825 0,041450705 0,060139749 

13/06/2012 0,014376909 -0,17497263 0,002292333 -
0,000287015 9,67444E-06 0,000694709 0,249183664 0,068967527 0,00884163 0,04528153 

06/06/2012 -
0,017142919 -0,27447454 -

0,041056729 0,001660519 -3,0676E-05 -
0,000867373 0,049769864 -

0,076787468 
-

0,025369978 
-

0,031549607 

30/05/2012 -
0,003273979 

-
0,299183425 

-
0,001999517 0,013450281 -7,53234E-

06 
-

0,000392694 
-

0,028733489 0,030121685 0,046013337 -
0,019463809 

23/05/2012 -
0,004135715 

-
0,077122526 

-
0,015028225 

-
0,016681931 

-2,17221E-
05 

-
0,001235478 

-
0,173944414 

-
0,084137822 

-
0,035219889 

-
0,098670912 

16/05/2012 -
0,045151393 

-
0,070620687 

-
0,029038454 

-
0,005373874 

-7,09873E-
06 

-
0,000921732 

-
0,098652387 

-
0,076869789 

-
0,095300069 

-
0,103488444 

09/05/2012 -
0,043398221 0,203567486 -

0,026743331 0,002001282 -7,63915E-
06 

-
0,001602713 

-
0,085564509 

-
0,084258512 

-
0,126388672 

-
0,038483537 

02/05/2012 -
0,014114981 0,134441766 0,000903008 -

0,004075805 1,98644E-05 -
0,000425798 0,072571037 0,066312463 0,052066118 -

0,001356533 

25/04/2012 -
0,004294189 0,189389725 0,015846907 0,00065633 -2,59304E-

05 
-4,16717E-

05 
-

0,134132491 
-

0,006747897 
-

0,010730943 
-

0,015954235 

18/04/2012 -
0,008153656 0,159753152 -

0,031265283 
-

0,008257577 
-2,39753E-

05 
-

0,000218115 0,026866034 0,00706759 0,027665999 0,005019694 

11/04/2012 0,0001459 -
0,052458294 

-
0,026616458 

-
0,011366758 

-3,00306E-
05 

-
0,001945899 

-
0,076619669 -0,08268506 -0,09709501 -

0,065316011 

04/04/2012 0,004973247 -
0,080435332 0,017910111 -

0,005777474 
-3,52168E-

06 
-

0,000368276 
-

0,028889849 0,009723583 -
0,034520442 -0,04339915 

28/03/2012 0,001174381 -
0,040387313 0,022626406 -

0,003986443 1,33894E-05 -6,62014E-
06 

-
0,051434361 

-
0,000245687 0,001675386 -

0,047491168 

21/03/2012 -
0,003210783 0,148180018 0,006418666 -

0,008809224 
-4,50576E-

06 0,000962076 0,039942072 0,067512464 -
0,000557397 0,004052797 

14/03/2012 -
0,019970778 

-
0,058247106 0,022014737 -

0,004112409 1,26669E-07 0,001056649 0,027710062 0,050770403 -
0,013524385 0,024221524 

07/03/2012 0,013801881 0,159617833 0,024019689 0,000911919 3,45648E-05 6,86426E-05 -
0,047957664 

-
0,016446496 

-
0,057765406 0,024198403 

29/02/2012 0,06746374 0,08259503 0,037654571 -
0,000751246 1,95035E-05 0,001139157 -

0,062454425 0,019288814 0,04117886 -0,01202523 

22/02/2012 0,03990973 0,299349338 0,015386663 0,001567355 4,97219E-06 0,001844401 0,005161619 0,032061855 0,049225385 0,031871055 

15/02/2012 0,030531968 0,209039933 0,008544904 -
0,001520341 2,95049E-05 0,000693484 -

0,078480091 0,015489182 -
0,042141529 

-
0,007190961 

08/02/2012 0,032855831 -
0,035954566 0,024669934 0,008662865 4,49249E-06 0,000482603 0,110520143 0,071109597 0,02274431 0,067618855 

01/02/2012 0,050145643 0,115649138 0,018863031 0,00145356 -5,53289E-
06 0,00026066 0,145232713 -0,00127674 0,0060699 0,031856276 

25/01/2012 0,027066594 0,081034884 0,004945008 0,005402823 -6,5244E-07 0,001652954 0,150259249 0,05873764 0,054341355 0,067453295 

18/01/2012 -
0,016176264 0,129503655 -

0,005098468 
-

0,002183092 
-1,48116E-

05 0,000100301 0,119230049 0,033580172 0,010182464 0,037066464 

11/01/2012 -
0,006952522 

-
0,155691817 0,009179043 0,001805266 -2,71191E-

06 
-

0,000180597 
-

0,088866451 0,046544143 0,05254784 0,031262291 

04/01/2012 0,01160494 -
0,022313315 0,000768528 -

0,004170503 
-1,96922E-

05 0,000106628 0,041279626 0,029599928 0,066216946 0,030153085 

28/12/2011 -
0,021719085 

-
0,057369214 0,018178316 0,000448339 -7,91051E-

06 0,000411931 0,055538918 0,100242791 0,067372333 0,043478625 

21/12/2011 -
0,019721862 

-
0,061214366 0,004095877 0,0062912 -2,66103E-

05 
-

0,001101173 
-

0,132759227 
-

0,022514945 
-

0,064828123 
-

0,042032459 

14/12/2011 0,000604889 0,001878285 0,007844359 0,002560662 4,77804E-06 -0,00031878 -
0,145095033 

-
0,059700658 

-
0,081110019 

-
0,041339359 

07/12/2011 0,019746012 0,125290216 0,019136357 0,000374353 7,21482E-05 0,001844137 0,132984617 0,167763958 0,126043961 0,107923871 

30/11/2011 0,001423678 -
0,046428956 

-
0,009804892 

-
0,004620084 

-1,05143E-
05 

-
0,000397592 

-
0,015113949 0,010467116 -

0,027047867 
-

0,018022287 

23/11/2011 -
0,020077537 

-
0,150447482 

-
0,014032799 

-
0,008186335 

-1,42308E-
05 

-
0,000764242 

-
0,211840987 

-
0,161815625 

-
0,123336846 -0,06994431 

16/11/2011 0,000392885 -0,06676499 0,003703952 -
0,001914476 

-1,63578E-
05 

-
0,001134049 

-
0,127412239 

-
0,017798171 

-
0,057339234 

-
0,012384727 

09/11/2011 -
0,004035767 

-
0,005351397 0,000567115 -

0,001339423 
-1,81188E-

05 
-

0,000716022 
-

0,034513506 0,00079536 0,023184093 -
0,002877453 

02/11/2011 0,024458201 0,014522377 0,012122014 -
0,003291196 

-2,87481E-
05 0,000743534 0,147979712 0,059597891 0,082467919 0,097969411 



 

 
 

67 

        قائــــــــمة الملاحق   
26/10/2011 -

0,007120458 0,037475665 -
0,000273916 

-
0,002586744 

-1,36444E-
05 

-
0,000254196 0,062176068 0,069346204 0,025639389 0,044950687 

19/10/2011 -
0,015590447 0,095491593 0,004611874 0,000684279 6,54062E-06 0,000688017 0,102454749 0,09074844 0,045062787 0,079043785 

12/10/2011 -
0,012285892 0,055832748 0,01049881 0,000872034 -3,0848E-05 0,000538377 0,204010287 0,16811955 0,121397748 0,040218241 

05/10/2011 -
0,027469856 

-
0,103915642 

-
0,011188665 0,001676372 -1,57758E-

05 9,03476E-05 0,015876964 -
0,061475779 

-
0,059384323 

-
0,070322971 

28/09/2011 -0,01366239 -0,26145033 -
0,004856256 

-
0,004765608 

-9,04085E-
06 -0,00106949 -0,29797785 -

0,148576289 
-

0,173254949 
-

0,112126391 

21/09/2011 -
0,000159362 

-
0,010341526 0,008552316 -

0,004716767 
-5,30166E-

05 0,000562785 0,094860696 0,08398413 -
0,041178051 0,015473545 

14/09/2011 -
0,010469459 0,315818112 -0,00257078 -

0,003767364 
-5,97727E-

06 
-

0,000962373 
-

0,212099741 
-

0,039561959 
-

0,084583641 
-

0,013676287 

07/09/2011 0,004443284 0,140065585 0,020957585 0,012559037 -1,90133E-
05 

-
0,000182522 

-
0,046063383 

-
0,030805099 0,038542318 0,072802234 

31/08/2011 0,011593691 0,011527964 0,007672049 0,000917383 -2,08606E-
05 0,000684193 0,178247716 0,160281902 0,094702859 0,056972389 

24/08/2011 -
0,006091162 

-
0,115826646 

-
0,028356174 0,002403418 -1,0313E-05 -

0,001519552 -0,14286857 -0,13263594 -
0,112528395 

-
0,039497707 

17/08/2011 -
0,007708225 

-
0,260844962 0,009439846 0,013590434 -2,26222E-

05 
-

0,000820376 
-

0,034209707 0,082381569 0,142528396 0,109924318 

10/08/2011 -
0,027595618 

-
0,204163856 

-
0,055795086 

-
0,009150788 

-1,66063E-
05 

-
0,002861451 

-
0,570054213 

-
0,334285358 

-
0,223434456 

-
0,227831257 

03/08/2011 0,005319795 -
0,056598197 

-
0,010707041 -0,00354669 -2,33245E-

05 -0,0010291 -
0,079936435 

-
0,148142805 

-
0,123363554 

-
0,059598345 

27/07/2011 -
0,013088282 0,055976013 0,003207053 -

0,004336906 1,37114E-05 0,000521902 0,028013702 0,044659796 0,012000321 0,013289295 

20/07/2011 -
0,011095161 

-
0,295853189 

-
0,013142309 

-
0,005149576 2,04235E-05 -

0,000365864 
-

0,111175299 
-

0,035822327 -0,00198887 -0,05427785 

13/07/2011 0,004208281 -
0,022310335 

-
0,011894519 -0,00042098 -2,06664E-

05 0,00041756 -
0,059561588 

-
0,013150654 

-
0,020714945 

-
0,070788912 

06/07/2011 0,015618798 -
0,089884374 0,017898092 -

0,001901893 
-2,22455E-

05 0,001302437 0,015611027 0,13444254 0,098174921 0,044186537 

29/06/2011 -
0,036898645 

-
0,099508612 0,010614952 -

0,004222066 
-2,82231E-

05 0,001038154 -
0,081207773 0,000245357 0,029718259 0,01903982 

22/06/2011 0,008276498 -
0,062588062 -0,01566839 -

0,010507722 
-1,80819E-

05 
-

0,000325807 
-

0,037884338 0,029101082 -
0,040625184 

-
0,040875942 

15/06/2011 0,002733527 0,017604588 -
0,009064043 

-
0,004902265 9,53829E-06 0,00021955 -

0,034170614 
-

0,044694037 
-

0,080783899 
-

0,037616624 

08/06/2011 0,008299612 -
0,126714214 

-
0,018935383 

-
0,001607646 

-6,93987E-
06 

-
0,000636773 0,010144127 -

0,100515228 
-

0,101865526 
-

0,015881482 

01/06/2011 -
0,003760119 

-
0,128836787 0,002840985 0,007991041 -2,02038E-

05 0,000389477 0,087678308 0,008132459 0,02435816 0,041089017 

25/05/2011 -
0,016888169 -0,08406104 0,007131646 -

0,002844598 
-1,92438E-

05 
-

0,000524953 0,005902795 -
0,029968399 0,058530252 -

0,016367136 

18/05/2011 -
0,011219106 

-
0,066689012 0,00193811 0,002303451 4,69705E-06 -

0,000927447 
-

0,054638911 
-

2,941615334 
-

0,029989105 
-

0,028608248 

11/05/2011 -
0,016706027 0,006427145 -

0,005281532 0,004854868 -3,09046E-
06 

-
0,000418893 

-
0,089693995 14,50376342 -

0,069821053 
-

0,025661695 

04/05/2011 -
0,017832187 0,086409878 0,005600637 -

0,005942163 
-1,57118E-

05 0,001247207 -
0,010835309 0,038166621 -

0,027575064 
-

0,053380526 

27/04/2011 0,003256958 0,162315655 0,015832042 0,002857433 3,70958E-07 0,000412451 0,025823197 0,076482316 0,034198839 0,014558728 

20/04/2011 0,046913918 0,062563293 -
0,007465634 

-
0,003085814 

-2,03759E-
05 

-
0,000394601 

-
0,015045902 

-
0,017981523 

-
0,051880499 

-
0,047010931 

13/04/2011 0,017364156 0,119755633 0,001592205 0,002427529 -4,52864E-
07 

-9,92164E-
05 0,056166796 -

0,024577725 -0,05111228 -
0,041045864 

06/04/2011 -
0,001367658 0,001660601 0,010566086 -0,0181571 -2,40662E-

05 0,000719509 0,119488662 0,043482651 0,050384865 0,051311831 

30/03/2011 0,030083626 0,016627127 0,02636561 -
0,006451175 7,45411E-06 0,001043152 0,06342606 0,079074089 0,017822238 0,016676182 

23/03/2011 0,027079243 -
0,087205682 0,026624477 -

0,003375817 1,84471E-05 -0,00142069 0,048712924 0,00461698 0,087967818 0,013787829 

16/03/2011 0,052690686 0,354549734 0,043417807 0,001514892 -7,59463E-
06 

-
0,004100111 

-
0,062972825 

-
0,094283729 

-
0,127586787 

-
0,036790705 

09/03/2011 -
0,025729669 

-
0,447791191 0,019814778 -

0,001880709 
-1,00017E-

05 4,18925E-05 0,168373334 0,020194956 0,007017973 0,025981785 

02/03/2011 -
0,064183389 

-
0,138430372 

-
0,078747359 0,012654455 -2,96543E-

05 
-

0,000775367 0,055858751 -
0,023211849 0,005159509 -

0,009685386 

23/02/2011 -
0,046595827 

-
0,416803534 

-
0,042205532 

-
0,013314128 

-3,75341E-
05 0,000144645 -

0,088568515 
-

0,020947163 0,037806986 0,034133998 

16/02/2011 0,00228676 -
0,170792927 0,000996235 0,001074865 -6,84209E-

06 0,000667459 -
0,056193428 0,036373495 0,0203888 0,021266937 

09/02/2011 0,022214473 -
0,184078119 0,031031508 -

0,000376752 
-3,63967E-

05 0,000875052 0,039322629 0,061745819 0,071835389 -
0,051312539 

02/02/2011 -
0,032898126 

-
0,186346527 

-
0,045444672 

-
0,013220597 4,48084E-06 -9,87747E-

05 
-

0,002146871 
-

1,838799002 0,062092233 -
0,059823192 

26/01/2011 0,002389889 0,051833807 -
0,006392003 

-
0,000545834 

-1,41621E-
06 

-
0,000633266 

-
0,038924603 3,718626724 -

0,034894181 
-

0,041512103 

19/01/2011 -
0,021631307 

-
0,067726449 0,004946176 0,000412934 -4,42257E-

05 4,24774E-05 0,105294951 0,038524595 0,033704504 0,00247368 

12/01/2011 -
0,001876717 

-
0,021706274 0,004560596 0,015079001 5,52572E-05 0,000813306 -

0,112119985 0,023995699 -
0,022090426 0,011445184 
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05/01/2011 0,023614367 0,089858599 0,010176269 0,004645523 3,34543E-05 7,74702E-05 -

0,027724975 0,025334575 0,004867741 0,055020358 

29/12/2010 -
0,010234584 0,162055873 0,002654468 -

0,004626798 3,59716E-07 3,64124E-05 0,003283386 0,025540168 0,03778748 0,014185616 

22/12/2010 -
0,016132376 0,060248886 0,015158676 -

0,000883154 
-2,19826E-

06 0,000113502 -
0,019127405 0,033585965 0,006108636 -

0,016199449 

15/12/2010 -
0,019445945 

-
0,096116747 0,010012771 0,008149083 2,95402E-05 0,000467276 0,064775697 0,041566824 0,010557775 -

0,025816654 

08/12/2010 0,011612896 -
0,048062219 0,015946965 0,010806908 2,18636E-05 0,000692115 0,185387882 0,102780097 0,065473547 0,029036804 

01/12/2010 -
0,011552016 

-
0,115828387 

-
0,002821313 

-
0,002142415 4,5374E-07 -

0,000174547 
-

0,036007235 
-

0,009894217 0,019025606 -
0,035070217 

25/11/2010 0,000935696 -
0,013770763 

-
0,015855373 0,001563487 1,69067E-05 0,001033665 -

0,087326778 0,012485806 0,052532276 -
0,015035372 

18/11/2010 -
0,008803238 

-
0,129009856 

-
0,000218039 -0,00070672 3,01618E-06 0,000394581 -

0,067965122 
-

0,086865101 
-

0,065435246 
-

0,054915522 

11/11/2010 -
0,026560854 -0,15512487 0,01343868 0,002954162 -1,1450E-05 0,00257601 0,109602784 0,070321768 0,06910961 0,004864977 

04/11/2010 0,000777879 0,141209528 0,007095502 -
0,004133972 -4,6018E-06 -

0,000823714 0,076632505 0,037003777 0,028551102 0,047423843 

28/10/2010 0,003124674 0,036342657 0,00918715 0,004895918 8,05565E-06 -
0,000320123 -0,0074988 0,022051058 -

0,000929011 
-

0,015801925 

21/10/2010 -
0,002961193 

-
0,045289554 

-
0,017230731 0,007945013 2,07098E-05 -

0,000150485 
-

0,007066831 
-

0,388800568 0,00532006 -
0,016645096 

14/10/2010 0,029994128 0,124967129 -
0,006133009 0,006296492 -2,1282E-05 -

0,000211046 0,011126064 0,527787417 0,051512941 0,023352012 

07/10/2010 0,000714769 0,148213317 -
0,003855464 

-
0,001137976 -2,3700E-05 0,000170705 0,083233921 0,019583172 0,042099383 0,043982469 

30/09/2010 0,006348142 0,12278045 0,004444074 0,003316561 -7,2528E-06 -
0,000458883 0,051411541 0,037109554 0,036571732 0,028580835 

23/09/2010 0,034609632 0,041402397 0,007477815 0,000241954 -1,3918E-05 0,001055358 0,040252501 0,04254741 0,003652257 0,010935902 

16/09/2010 0,0414176 0,118153525 0,009423163 -
0,000167394 -9,6727E-06 0,001098277 0,090892176 0,068799703 0,021516842 0,031918163 

09/09/2010 0,05061601 0,119309994 0,031617437 -
0,000527817 3,61821E-05 0,00080742 0,128226403 0,114313211 0,036717017 0,025969976 

02/09/2010 -
0,001734149 0,016029401 0,00552113 0,002136413 -1,5388E-05 -8,83606E-

05 0,030239348 0,027582412 0,094553983 0,014860649 

26/08/2010 0,009118722 0,02509155 -0,01364868 0,003190782 -1,9676E-05 -
0,001136067 

-
0,101510165 

-
0,086362707 

-9,80296E-
05 

-
0,052131757 

19/08/2010 -
0,006108273 

-
0,043363429 

-
0,021582078 

-
0,005454476 -5,6552E-06 -

0,001000864 
-

0,045964401 
-

0,081219943 
-

0,019173261 0,000843204 

12/08/2010 -
0,017527285 0,067702978 -

0,003273621 
-

0,000681392 -1,4535E-05 -
0,000629584 

-
0,067707932 

-
0,037633531 

-
0,017864422 

-
0,034483802 

05/08/2010 0,005010152 0,007393415 0,016574106 -
0,002018334 2,3758E-06 0,000528587 0,107606389 0,040970391 0,018290574 0,045844356 

29/07/2010 -
0,007281464 0,237180797 0,013888154 -

0,000710225 8,7880E-06 0,000842934 0,164468999 0,106628037 0,042891832 0,081767471 

22/07/2010 0,007129191 0,056623868 -
0,014026904 

-
0,001870362 -7,0034E-05 -

0,001526567 0,054107766 -
0,041034577 

-
0,015549097 0,021205965 

15/07/2010 0,016792335 0,226911628 0,024949318 0,004615555 6,5953E-07 0,001467754 0,113305441 0,15264385 0,120448052 0,038554694 

08/07/2010 -
0,005962081 

-
0,304299503 

-
0,029927928 -0,00404206 -1,4591E-05 -

0,000896832 0,040783172 -
0,016924998 

-
0,065296961 

-
0,013500445 

01/07/2010 -
0,036250265 

-
0,214009791 

-
0,021868242 

-
0,006730077 -1,8515E-05 -

0,002339717 
-

0,124174767 
-

0,161217721 
-

0,111378432 
-

0,062772834 

24/06/2010 0,026648599 0,153435562 0,011328052 -
0,006332499 -2,4956E-05 0,000595428 -

0,044804822 
-

0,023493108 0,001888549 0,014591053 

17/06/2010 -
0,003997554 

-
0,217614208 0,052281442 -

0,001653552 -1,0719E-05 0,001493121 0,069423949 0,143046461 0,090881741 0,076909423 

10/06/2010 -0,02331171 -0,09889479 -0,01289865 0,006315451 -1,2624E-06 -0,00075268 -0,11279661 -0,08876773 -0,05757583 -0,00570583 

03/06/2010 - - - - - - - - - - 

الوسط 
 الحسابي

0,001818493 0,004339653 0,004289698 -0,00074273 -3,7107E-06 0,000106147 0,01713439 0,099861179 0,001420825 -0,00128455 

 الإنحراف
 المعياري

0,020898588 0,151844744 0,086463301 0,005546665 1,98128E-05 0,001016797 0,463400973 1,2581715 0,059534404 0,048505228 

معامل 
 الإختلاف

11,49225925 34,9900647 20,15603636 -7,46796709 -5,33928423 9,579181423 27,04508168 12,5992054 41,90130625 -37,7605067 

.Excel 2007 برنامجو إسخدام ، )04(و )02( من إعداد الطالبة بالإعتماد على معطيات الملحق رقم:  المصدر
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