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  ١دمحم رهاط د0ٔ. و ١مظكا لص'ف ةمطاف

 قارعلا ،دادغب -دادغب ةعماC ،داصBقٔ;او ةرادٔ;ا ةیكل ،لماعٔ;ا ةرادا مسق ١  
 

 

 صل'ت%سلما

 قاوسwٔل ةیطوبهلا تابلقتلا ةیالحما ينب ةنزاولما لىe اتهردق ث'ح نم ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا ة'ك'مانیaا ةیر_^س[ ظفالمحا ينمYٔت ةیجیتاترسا ءادٔ. يم'قت لىإ ثحبلا فديه
 ن�ابت ين� في ،ةیلالما قاروwٔل قارعلا قوس شرؤم ايهلe د�^س� تيلا نوتxسلا تكاشرلا نم ثحبلا عتممج لثتمو .ةیدوعصلا تابلقتلا اهرفوت تيلا ونم|ا ت}كامإ نم ةدافتxس[و ةیلالما
eا ةیر_^س[ ظفالمحا اتهضم تيلا تانیعلا ددaسلا عبر تاترفلا نم كل ينب ةءوفكلا ة'ك'مانیxسلاو ةیونxةیون jما تيلا ةدملB31/12/2023( لىإ )1/1/2022( نم ثحبلا ايهف د(، 
 عبر ة'ك'مانیaا ةیر_^س[ ةظفلمحا قوفت اههمٔ. ،تاCاB¥تxس[ نم �لجم ثحابلا لصوت دقو ،ئجاتنلا ةنراقمو قیبطتل ةیئاصحلإاو ةیلالما جذ�لا نم �جم لىe ثحابلا د�^سا دقو
 Jensen's Alpha و Sharpe شرؤبم �ثتملما ثلاثلا ءادٔ;ا تاشرؤم قفو ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا ةیجیتاترس[ قفو ايهلe ينمYٔتلا تم تيلا اتهيرظن لىe ةءوفكلا ةیونxسلا
 ةیجیتاترسا قیبطت ةینكامإ لىإ ثحبلا لصوتیل ،رونیرÃ شرؤم قفو ينمYٔتلا لÂق ةءوفكلا ةیونxسلا ةظفلمحا لىe قوفتلا في ةیونxسلا  VBPI ةیجیتاترسا تحنج ين� في ،Treynorو
 .انهم دÄلj هتلایضفت لىe ءانب هتار_^سا في رثم^سلما هCاوت تيلا ةرطاÅا نم دÄلj ةیلالما قاروwٔل قارعلا قوس في ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا ينمYٔتلا
 
 .ينمYٔتلا تایجیتاترسا ،VBPI ،ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا ،ة'ك'مانیaا ةظفلمحا ،ةءوفكلا ةظفلمحا :تماكل|ا حیتافم

 

  ةمدقلما .1

 ءوض في xÏسلا ،د'قعتلاو ةبوعصلÎ ةیر_^س[ ظفالمحا ةرادإو ءانب ةیلعم تفصتا الماطل
 ،رثم^سلما تلاÔحا ةرÓاد نضم عقت تيلا ةیلالما تادوجولما تاÑف نم ةعساولا ةeومÐا
 ،ةظفلمحا في دوجوم كل نزوو ددe سمر� ي×ا ليالما رارقلا ذاتخا ةینكامإ رفوت تيلاو
 بضرت تامدص نم هÝÂسÛ امو ةیلالما قاوسٔ;ا اهدهشÛ تيلا تابلقتلا لظ في هكل Úذو
 ،ةًقدو اًقعم ثركٔ. ةسارد ونح لوحتلا ةروضر سرغ ي×ا رمٔ;ا .ةفكا ةیلالما تاسسؤلما
 تزیوéرام ةیرظن هب تءاC ام ىطختتو ،ةیر_^س[ ةظفلمحاو ر_^س[ ةرادإ 0اضق لوا�^ت
 ةیر_^س[ ظفالمحا ينمYٔت تایجیتاترسا 0ازم لىe ءوضلا ن�رثم^سلما طلس�و )1952(
jلÄا نم دÅةیطوبهلا رطا jو .قوسلÛتلا ةیجیتاترسا يرشYٔةئماقلا ينم eةضرعلما ةيمقلا لى 

 
 

 

jملlةرطا Value at Risk VaR Based Portfolio Insurance )VBPI( ٕلىا 
 ىرج تيلا ةظفلمحا ةيمق ضافنخÎ �ثتمم ظفالمحا ينمYٔت تكاشر هCاوت تيلا ةوجفلا رطامخ
 تایلعم ءارجإ تمیل ،ةیالحما ىوتxسم نود ام لىإ قاقحتxس[ يخرû دنع ايهلe ينمYٔتلا
 ئداÂم لىe دا�^سلاÎ ةرركBم ةروصب ةیر_^س[ ةظفلمحا لىe كي'مانیaا نزاوتلا ةداeإ
 غلبلما ةظفلمحا هذه ةيمق زوا"تت ثیبح )Value at risk )VaRرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا
 رطاÅا نم دÄلj يجیتاترس[ هذه ىعسÛ ذا .ددمح ةقث ىوتxسم دنع هیلe نمؤلما
 ةیدوعصلا تكارحتلا اهجB¥ت تيلا بسكالمÎ ظافBح[ لىe اتهردق ززعت ةروصب ةیطوبهلا
 .ةیلالما قاوسwٔل

 

 ماد?ت=س> ةءوفكلا ة5ك5مانی3ا ةیر/.س, ظفالمحا ينمٔ"ت
ةرطا?ملN ةضرعلما ةيمقلا لىG ةئماقلا ينمٔ"تلا ةیجیتاترسا  
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 يرظنلا بنالجا .2

 اتهافینصتو ةیر_^س[ ةظفلمحا ةیهام 2.1

 اهل الم ليالما لاÐا في ينصصختلما نم دیدعلا مÔهÎ ةیر_^س[ ةظفلمحا موهفم يظح
 ر_^س[ تارارقب �ثتملما ليالما ر�دلما تارارق همٔ. دY�ٔب شراÂم ساتم
)Lekovic,2018:170(. م �س نع ةرابع هي  ةیر_^س[ ةظفلمحافBونeنم ة 
 لوادتلj �باقلاو .)Ye et.al, 2020:1112( ابه ظافBح[ نكيم تيلا تادوجولما
)Lorenzo&Arroyo,2023:3(. قت لا دقوBةظفلمحا في مهسٔ;ا صر eمهسٔ. لى 
 ل3م اًنلe 1وادBم ير2 ةیلام قارؤ. نم نوكتت نٔ. نكيم لب ،اًنلe 1وادتلما تكاشرلا
 في تار_^سا ةدe جمد دنعف .)Khneisser,2020:4( ةیلالما تاقتxشلماو تاراقعلا
 فيو ةقیرطلا سفنب اهراعسٔ. تكارتح في هباش^ت لا تر_^س[ هذه نإف ،ةیر_^سا ةظفمح
 ىرخٔ;ا ققتحو ،ةیلاe دئاوع تار_^س[ هذه نم اًضعب ققتح ذإ ،ةددمح ةن'مز ةترف
 .(Engida,2023:2)ةیبلس ئجاتن تادوجولما ضعب نع جB¥ی دق ين� في ،�یلق دئاوع
 نع ضختم ،ةد�او ةترفل ينسحتلا ساسٔ. لىe متهار_^سا عیزوتب نورثم^سلما زكر ام اذاف
 ةئملام   all-weather portfolio ايهلe قلطی ام ؤ. ةتب9 ةیر_^سا ةظفمح ءانب Úذ

 ،ةیداصBق[ تاهویرا�>سلا نم �جم برe ةءافك: لمعلا اهل عقوتیو فورظلا كل لظ في
 ةیلÔحا ئ. طÂ=ی ةتباثلا ةظفلمحا هساسٔ. لىe ت>نب ي×ا ةءافكلا ضرغ نإف لياتلÎو
 .)Nystrup et al.,2017:1; Zaidan et al, 2024( لاÂًقتxسم اتهادوجوم يریغتل
 ةCYٔافلما عباط ابهلِغی اتهایط في ةدیدلجا تامولعلما اهلمتح تيلا ةیر_^س[ صرفلا نٔ. دیب
 ةهماسلما انهع قÝ3نیل ،سوردلما عیسرلا كرحتلا تمّيح امم ،ةی�مزلا تاترفلا نÎإ توافتلاو
 لیدعتلا لىe د�^سDynamic Portfolio Û ة'ك'مانید ةظفمح رایBخا في لىؤ;ا
 Robert C. Merton دی لىe ةیر_^س[ ةظفلمحا في ةیلالما قارؤ;ا نازؤ; لصاوتلما
 تقولا رورم عم ةتب9 ىقبت لا تانیابتلاو تاطسوتلما نٔ. ظحلا ي×ا .)1971 ،1969(
 موی كل تامولعلماو ت}ایبلا دد"تت ذا ،ةیداصBق[ فورظلj ةبا"تxسا يرغتت انهكلو
 ءارٓ. نع كیه} ةیئاصحلإا تار�دقتلا Ú× اعبت يرغتت نكيم لياتلÎو ةین9و ةeاسو
 )Yuan,2021:22( رركBم كلشJ جحرYٔتت تيلا ن�رثم^سلما
)Pun&Wong,2016:786(. 

 ةءوفكلا ةیر_^س[ ةظفلمحا ءانب 2.2

 في ،تادوجولما رایBخÎ لؤ;ا لثتم� ،ينمL ينلاؤس لوح ر_^س[ رارق روحتم� دنع
 نم مانهع ةباCلإا تتم تيلاو ،دوجوم كل| ةصصÅا لاومٔ;ا رادقبم رخٓ;ا قلعتی ين�
Mابه ماق ةسارد في ن�ابتلا_ طسوتلما لیلتح للا Markowitz jا ينبام 1دابملÅةرطا 
 ،ةءافكلÎ مس^ت تيلا ةظفلمحا نإف لياتلÎو .)Muradoglu, et al.,2005:2( دئاعلاو

 رثم^سلما نوك� تيلا ةرطاÅا نم ينعم ىوتxسم دنع دئاe صىقٔ. ققتح تيلا ةظفلمحا هي
 ينعم دئاe لدعم دنع ةرطاÅا نم د� نىدٔ. مدقت تيلا ةظفلمحا ؤ. اهلمتح لىe رداق
)Edward J.& K K,2020:2120(. ىرخٔ;ا ةیر_^س[ ظفالمحا عم ةنراقم 
)Paramitha&Faturohman,2023:206(. دكؤی ي×ا رمٔ;ا eلى Cعیونتلا بنا 
 ةرطامخ لقٔ. عم دئاe لىa .ٔeوت ةءوفك ةظفمح ل'كش^ل ر_^س[ دئاوع ينسحتل
)Balqis, et al.2021:75(. وeكلا ةیبعشلا نم غمرلا لىÂجذونم ابه يظح تيلا ةير 
 دئاe لدعم يمظعت في هتیلeاف لىإ اًرظن ينیلالما ءابرلخاو ن�رثم^سلما طاسؤ. في تزیوéرام
 تحلا تيلا تاداقتن[ نم ةCولم هضرعت نم وليخ لم هّنٔ. دیب ،ةرطاÅا نم دلحاو ةظفلمحا

 & Mary&Rathika,2015:88; Al-Delawi(قیبطتلا دنع ةیلمعلا هبناوج

Ramo, 2020).(. جذونم|ا د�^س�و eةنراقم مهسلا ةيمق في تابلقتلا نٔ. ضاترفا لى 
Î;ٔطقف فقوتت لا ،ىرخٔ;ا مهس eقرولا ينتاه صئاصخ لىBذ نم لاًدبو ،ينتیلالما ينÚ 
 شرؤم رعس عم شىÔت تيلا تابلقتلj عضيخ فوس ةیلالما ةقرولا رعس نإف
 .)Nandan&Srivastava,2017:76(قوسلا
 ةظفلمحا ءانب تاوطخ لىؤ.  1داعلما قفو ةیلالما ةقرولا ةرطامخو دئاe باس^�ا دعیو 

 ( ةیتٓ;ا 1داعلما بسح Úذو د�اولا شرؤلما جذونم لىإ اًدا�^سا ةءوفكلا ةیر_^س[
Kaluge et al.2024:110( )Supraja, et al., 2023:487(.: 

 

 ةیلالما ةقرولا افلٔ. لماعم t(،:aj( ةن'مزلا ةترفلا في )i( مهسلا دئاوع :Ri :نٔ. ذإ
)i(،bi : ب لماعم<Bا )Beta(، Rm : eةن'مزلا ةترفلا في قوسلا شرؤم دئا )t(،e: 
 ةقرولا اB>ب i(، b( ةیلالما ةقرولا ن�ابت : s2،)i( ةیلالما ةقرولا دئاوعل ئياوشعلا يرغتلما
 .eiقوسلا شرؤم ن�ابت :s2 ،لياوتلا لىe ةظفلمحاو )i( ةیلالما

 نع دیزÃ تيلا ةبxس^كلما دئاوعلا سا'قب Úذو ،مهسلا ةیبذالج ةنراقم ءارجإ تمی اهدعب
 ت}وذٔ[ عیونتلj �باق رطامخ لىe يوطنی لا ر_^سا نم ابهxسé نكملما نم نكا تيلا \ت
 ةظفلمحا ءانب في ةین9 ةوطخ^ Úذو ،رونیرÃ جذونم مادlتxسا للاM نم ،ةنیزلخا

 Olofsson & Carlsson,2023:7-8( )Sathya(ةیتٓ;ا 1داعلما قفوو ةیر_^س[
et. al,2023;213(.: 

 

 ليالخا دئاعلا لدعم : ،)i( ةیلالما ةقرولا لىe دئاعلا لدعم : ،رونیرÃ ةبxس_ : Ti:نٔ. ذإ
 .ة'ماظنلا ةرطاlملj سا'قكم اB>ب لماعم : ،ةرطاÅا نم

 دتمعت ةیر_^س[ ةظفلمحا في انهیمضت تم>س تيلا مهسٔ;ا رایBخا ةیلعم نإ :ةثلاثلا ةوطلخا
eعطقلا لدعم لى)Cut –off Rate( ينمضت تمی ثیبح ،اًدیرف نوك� نٔ. بجوتی ي×ا 

 داعÂ^سا تمی ض'قنلا لىeو ،رونیرÃ ةبxس_ قوفت بس_ تققح تيلا تيلا مهسٔ;ا عیجم
 ()Singh&Gautam,2014:112( ةبxس¥لا زواتج في تلشف تيلا ةیلالما قارؤ;ا

Najamuddin, et al.,2021:195( ، ذوÚ ةیتلاا 1داعلما قفو )Mistry & 
Khatwan,2023:4( )Juliana&Djuanda,2023:40(.: 

 

 ةقرولا نزو Zi: ،ةیر_^س[ ةظفلمحا في ةیلالما ةقرولا بيxس¥لا نزولا :Wi :نٔ. ذإ 
 ةظفلمحا في ةیلالما

 ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا قفو ةءوفكلا ةیر_^س[ ةظفلمحا ينمYٔت 2.3

 ءزلجا ينمYٔت اهقیرط نع تمی ةیجیتاترسا انهٔ. لىe ةظفلمحا ينمYٔت ةیجیتاترسا فیرعت تمی
 ةددمح يخراوت ةدe في Úذو لاÂًقتxسم ليؤ;ا ر_^س[ ىوتxسم نم )ئيزلجا ؤ.( ليماجلإا

!!(#) = 	⍺" + )!!#(#) + *!(#)------------------------- (1) 
+!$ =	)!$+#$ + +%!$  ------------------------- (2) 

 

!! = (	%! − %")/)!			------------------------- (3) 
 

!!= "!
∑ "!"
#$%

	------------------- (5) 
 



   2025 ةیلالماو ةیرادلإا مولعل. سمالخا ليو'ا رتمؤلما
 

DOI: http://doi.org/10.24086/icafs2025/paper.1780 

137 

 دÔعلاÚ Îذو ةیسم[ ؤ. ة'ق'قلحا ةيمقلÎ امإ نماضلا اذه يم'قت نكيمو ،قبxسم تقو في
eاوم في رثم^سلما تلایضفت لىiهت jملlاهل ضرعتی دق تيلا رطا )Bouyé,2009:3(. 
 �یصح^ ةظفلمحا اهدÂكتت دق تيلا ةراسخلj صىقٔ;ا دلحÎ ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لثتمÃو
 تلاÔح[ نم ددمح ىوتxسم دنع ،ددمح نيمز قفٔ. للاM ةسéاعلما قوسلا تكارحتل
 ةیلÔحا كانه نوك� ثیبح .)Chen et al.,2010:144( ةقثلا ىوتxسبم فرعُی
 موهفلما Úذب مضیل ،اهزوا"B^س ةیلعفلا ةراسلخا نYٔب قبxسم كلشJ اهدیدتح تم ةضفخ�م
 كل: نلاثتمم ينیكم ينلماJorion,2007:106; Birdawod, 2022(. e( بسح
 ةضرعلما ةيمقلا ردّقتو .confidence level ةقثلا ىوتxسمو horizon نيمزلا قفٔ;ا نم
jملlاًقفو ةرطا jةیلاتلا 1داعمل )Nieppola,2009:6( )Luo&Wu,2018:10(.: 

 
 ةيمق  W:،ةظفلمحا ؤ. دوجوملj يرایعلما فارنح[:s ،ددلمحا ةقثلا ىوتxسم  a: :نٔ. ذإ

 .ليؤ;ا ر_^س[
 ئماد كلشJ كمحتت ةیجیتاترسا هي ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ئماقلا ةظفلمحا ينمYٔت نإ

 دئاe ر_^س[ ةترف ةیانه في ةظفلمحا ق'قتح ةیلÔحÎ �ثتملماو ةظفلمحا في زجعلا رطامخ في
 تادوجولما صیصختل رتمxسلما لیدعتلا للاM نم ،اًقبxسم هدیدتح تم ي×ا دلحا نم لقٔ.
 Ho et( ةفدتهxسلما ةيمقلا زجعلا ةیلÔحا زوا"تی لا ثیبح ةرطاÎÅ ةفوفلمحا

al.,2011:251(. وÎهف ،لياتلpيعیبط سا'قم ي jسلxةرطی eلدعم رطامخ لى Ãعجار 
 نم ر_^س[ ب>صی ي×ا ضافنخ[ ةCرد س>قت تيلا drawdown risk ةظفلمحا
 ،ةظفلمحا لىe تلایدعت ئ. ءارجإ مدe ضترفیو ،ةددمح ةترف للاM عاقلا لىإ هتورذ
 كي'مانیaا كمحتلا (VBPI) رطاÅا لىe ةئماقلا ةظفلمحا ينمYٔت تایجیتاترسا Úذب نمضتتل

 ةردق سكعت تيلاو )VaR( ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلÎ �ثتملماو اًقباس ةددلمحا دو'قلا في
 ينب ر_^س[ نازؤ. لیدعت للاM نم ،ةیالحما قفٔ. للاM رطاÅا لمتح لىe رثم^سلما
 ايهلe ينمYٔتلا عمزلما ةظفحملj ةرطاÅا نم ولتخ تيلا \تو ةرطاÅا تاذ تادوجولما
)Tien Dat,2017:29; Massoudi & Birdawod, 2023(.  
 دیدتح بوجو ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا ينمYٔتلا ةیجیتاترسا رابBخا بلطتیو
 ة�مؤلما ةيمقلÎ ناتلثتمم ،ةیجیتاترس[ هذه ذ'فنتو س>سYٔت فيً ماسا� اًرود نابعلت ينتملعم
 لاًمتح ثركٔ. انهٔ. لىe ةیجیتاترس[ فصو تمی ،ينتملعلما ينتاه ضافنخÎو ،ةقثلا ىوتxسمو
jملlفوفلمحا دوجولما في ر_^س[ صیصتخ تمی ذا ،رطا ÎÅقوفت بس¥ب ةرطا 
 لىe لمعلا ءانثٔ. ين3حابلا مÔها ر9ٔ. امم ،ةرطاÅا نم ةیلالخا تادوجولما في صیصختلا
 ر�دقت بلطتت لاو رطاlملj ةضرعلما ةيمقلا ئداÂم طقف نىÝتت انهٔ. ةیجیتاترس[ هذه
 ر�دقت VBPI ةیجیتاترسا بلطتتو ماك ،ةظفلمحا ءاش_إ دنع ر_^سلال �تملمحا ةراسلخا
 يربé كلشJ اتهیلاعف دتمعت ،لياتلÎو ،ةرطاÎÅ ةفوفلمحا تادوجولما بلقتو عقوتلما دئاعلا
eس_ دیدتح تمیو .ر�دقتلا ةقد لىxا نم ةیلالخا تادوجولما ةبÅةیتٓ;ا 1داعلما قفو ةرطا 
)Jiang et al.,2009:187( )Jonasardottir&Lavstrand,2011:11( 
)Tien Dat,2017:32(.:  

 
  :نٔ. ذإ

W: _سxا نم ليالخا دوجولما ةبÅةرطا، G: نمؤلما ةيمقلا eايهل، V0: ةیلؤ;ا ةظفلمحا ةيمق، 
exp: اaسٔ;ا 1اxةی Exponential Function ،µ: عقوتلما دئاعلا لدعم، s2: بلقت 

 لثتم ةیرایعم ةيمق :zp ،ر_^سلال نيمزلا قفٔ;ا :T ،ةرطاÎÅ ةفوفلمحا تادوجولما
 ةقث يوتxسم دنع Úذو سر�ٔ;ا بنالجا في ةزكرتملماو طسوتلما نع ةیرایعلما تافارنح[

 .ةرطاÅا نم ليالخا دئاعلا لدعم :r ،ةرطاÎÅ ةفوفلمحا تادوجولما بلقت :𝜎 ،ينعم

 ةيمقلا لىe ةئماقلا ةءوفكلا ةیر_^س[ ةظفلمحا ينمYٔت ةیجیتاترسا ءادٔ. يم'قت 2.4
  ةرطاlملj ةضرعلما

 يم'قتل فدته تيلا ،رطاÅا ةرادإو ر_^س[ لیلتح نم ٔ.زجتی لا اءًزج ءادٔ;ا سا'ق دعی
 ءادٔ. س>یاقم ةدe قیبطت ةینكاما للاM نم Úذو ،تار_^س[ هذهل بيxس¥لا حا"نلا
 و Treynor و Sharpe  ةبxس_ نم كل: لثتمÃ جذانم ةثلاث لوح روحتمÃام اَبلا2 تيلاو

Jensen )Mayriska,et al.,2024:1577-1578(. 

 سا'ق قرط ىد�إ sharp ةبxس_ دعت : Sharpe ratio براش ةبxس_ .1
 ةرطاÅا نم ليالخا دئاعلا حرط نم يقبتلما دئاعلا نم كل نمضتت تيلا تمالعلما
 ةظفحملj يرایعلما فارنحلاÎ ةًساقم ةرطاÅاو ،ةیر_^س[ ةظفلمحا دئاe نم
)Atmaca,2022:195(. س¥لا تضحتم ماكل هنإف ثم نموxبيايجإ قمر نع ةب 
.ٔeماكل لى Ãُذ جمرÚ ;ٔرٔ. ةق'قحتب ،لضفٔ. ءادÎ�ًا .ٔeرطامخ لمتح لباقم لى 
 اهسكعی تيلا ةیبلسلا ةبxس¥لا نٔ. ين� في .)TÜZ,2024:368( ة'فاضإ
 دئاوعلا لىe ةرطاÅا نم ليالخا ةدئافلا رعس قوفت لیلد يpهف براش شرؤم
  لياتلا وحنلا لىe براش ةبxس_ باس^�ا تمیو .ةظفحملj ةققحتلما
)Sandu,2023:1811( )Kaucic, et al.,2024:6(.: 

 

 ليالخا دئاعلا لدعم :Rf ،ةیر_^س[ ةظفحملj دئاعلا لدعم :Rp :نٔ. ذإ
  ةظفحملj يرایعلما فارنح[ :sp ،ةرطاÅا نم

 αi( ةیبايجلإا اڤ�لٔ. يطعت :Jensen's Alpha ratio اڤ�لٔ. نس¥C ةبxس_ .2
 دسجتلما يرایعلما اهشرؤم لىe تقوفت دق ةظفلمحا نّٔ. هدافم اًيرسفت )0<

 في هذMٔ. تم مم لىeٔ. اّدئاe ةیلالما ةقرولا ق'قتح للاM نم ،قوسلا شرؤبم
 ماe كلشJ ةیبايجلإا اڤ�لٔ. لىإ رظنی ا× ،ةرطاÅا ىوتxسم دنع رابتع[
 قارؤ;ا رایBخا لىe ةقوفتلما ةظفلمحا ر�دم ةردق لىإ جمترت ةیتاؤم ةملاع^
 باس^�ا تمیو .)Alexandri&Bahtiar,2019:4( ةظفلمحا في ةیلالما
 :.)Pulungan, et al.,2019:123( ةیتٓ;ا 1داعلما قفو اڤ�لٔ. لماعم

 

 ،  )t( ةن'مزلا ةترفلا في  )i( مهسلا دئاوع :R ، اڤ�لٔ. لماعم :a :نٔ. ذإ 

Rf: ا نم ليالخا دئاعلا لدعمÅةن'مزلا ةترفلا في  ةرطا )t( ، b: لماعم 
   )t( ةن'مزلا ةترفلا في ةیلالما ةقرولا قوس دئاRm: e،اB>ب

 هنٔ. لىe رونیرÃ ءادٔ. سا'قم فیرعت تمی :Treynor ratio رونیرÃ ةبxس_ .3
eا ةولاÅس^كلما رطاxا نم ةد�و كل| ةبÅو ،اهلمتح تمی تيلا رطاÎتمی ،لياتل 
 ليالخا دئاعلا نع دیز� ابم ةظفلمحا دئاe طسوBم انهٔ. لىe رونیرÃ ةبxس_ باسح
 .)Yuliana et al.,2024:153 ( ةظفحملj اB>ب لىe امًوسقم رطاÅا نم

!"#!=" ∗ % ∗ & ----------------- (7) 
 

! = !"#! $%&'(""#)#*(,)".$)√,
#! $%&01(,)2"#! $%&'(""#)#*(,)".$)√,

	 ----------- (8) 

 

Sharpe ratio = !!"!"#!
	------------------- (9) 

 

⍺ = #$!,# − $&$#' − 	)($$,# −	$&$#)------------------- (10) 
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 )Tajdini et al.,2020(  ةیلاتلا 1داعلما قفو ةبxس¥لا باسح تمیو
)Einola,2024:30(.: 

 

 نم ليالخا دئاعلا لدعم :Rf ،ةظفلمحا دئاe طسوBم  :Rp ،رونیرÃ ةبxس_ :TR :نٔ. ذإ
 .ةظفلمحا اB>ب لماعم :bp ،ةرطاÅا

 ةیجنهلما .3

 قیبطت ةینكامإ لوح ثحبلj ةس>ئرلا ةكلشلما روحتمÃ :ثحبلا ةكلشم  3.1
 رطاÅا نم دÄلj اًیعس ةءوفكلا ةیر_^س[ ظفالمحا ينمYٔت تایجیتاترسا
 ثحبلا ةكلشم دسجتتل ،ةیلالما قاوسٔ;ا في ينسرمالما هCاوت تيلا ة'ماظنلا
Î;ٔسxةیتٓ;ا �ئ:  

 عبر ةروصب انهزاوت ةداeإ تمی تيلا ةءوفكلا ةیر_^س[ ةظفلمحا ءادٔ. قوفتی له .1
 ؟قوسلا ةظفمح ءادٔ. لىe ةیونxس

 ةروصب انهزاوت ةداeإ تمی تيلا ةءوفكلا ةیر_^س[ ةظفلمحا ءادٔ. قوفتی له .2
 ؟قوسلا ةظفمح ءادٔ. لىe ةیونxس

 ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا ينمYٔتلا ةیجیتاترسا قیبطت نكاملاÎٕ له .3
 ؟ةءوفكلا ةیر_^س[ ظفالمحا

 ينمYٔتلا ةیجیتاترسا قفو ايهلe نمؤلما ةیر_^س[ ةظفلمحا ءادٔ. ن�اÂ^ی له .4
 يونxسلا عبر نزاوتلا ةداeإ دنع ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا
 ؟يونxسلاو

 نم كل لىe ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا قفو ينمYٔتلا ةیجیتاترسا قوفتت له .5
 ؟قوسلا ةظفمح ؤ. ةءوفكلا ةیر_^س[ ةظفلمحا

 ر_^س[ ةرادإ 0اضق ثركٔ; �وانت نم ثحبلا ةیهمٔ. قÝ3نت :ثحبلا ةیهمٔ.  3.2
 :ةیتٓ;ا طاقنلÎ اهحیضوت نكيم ،ةیهمٔ. ةیر_^س[ ظفالمحاو

 ةیونxس عبر ةروصب انهزاوت ةداeإ تمی ةءوفك ةیر_^سا ظفامح ءانب .1
 قوسلا اهدهش� تيلا ةیطوبهلا رطاÅا نم ينمYٔتلj ،ةیونxس ىرخٔ.و
 .ليالما

 ينمYٔتلا ةیجیتاترسا قفو ةءوفكلا ةیر_^س[ ظفالمحا لىe ينمYٔتلا .2

 ةوجفلا رطامخ ذYMٔی جنهكم ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا
 .اًيزكرÃ ثركٔ. ةروصب

3. Ûتلا تایجیتاترسا قیبطت ةینكامإ صیخشYٔينم jقوس في ينسرمامل 
 ةروضر لىإ ةیر_^س[ تاهلجا ثحو ،ةیلالما قاروwٔل قارعلا
 ةیهمٔ. ايهعدتxسÛ تيلا ةیهمٔ;ا ةیر_^س[ ظفالمحا ينمYٔت عوضوم ءلایإ
 نم ثركٔ. دئاوع دصح تاینكامإ ززعت ةءوفك ةیر_^سا ظفامح ءانب
  .قوسلj ةیدوعصلا تكارحتلا

 :لوح روحتمÃ فادهٔ;ا نم �جم ق'قتح لىإ ثحبلا ىعس� :ثحبلا فادهٔ.  3.3

 ةءوفكلا ة'ك'مانیaا ةیر_^س[ ظفالمحا ءانب بناوج ءار�ا في ماهس[ .1
  VBPI ةیجیتاترسا قفو ايهلe ينمYٔتلاو

 ظفالمحا ينمYٔتو ءانب تایلعم قیبطت سكعت ةیئاصحإ ئجاتن لىإ لوصولا .2
 .ةءوفكلا ةیر_^س[

 ةیثحبلا تایضرفلا نم �جم في ثحبلا ةكلشم سكعنت :ثحبلا تایضرف  3.4
 :ةیتٓ;ا

 ةیونxس عبر ةروصب انهزاوت ةداeإ تمی تيلا ةءوفكلا ةیر_^س[ ةظفلمحا حجنت .1
  .قوسلا ةظفمح لىe قوفتلا في

 في ةیونxس ةروصب انهزاوت ةداeإ تمی تيلا ةءوفكلا ةیر_^س[ ةظفلمحا حجنت .2
 .قوسلا ةظفمح لىe قوفتلا

 ظفالمحا لىe ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا قفو ينمYٔتلا ةیجیتاترسا قیبطت نكيم .3
 .ةءوفكلا ةیر_^س[

 ةئماقلا ينمYٔتلا ةیجیتاترسا قفو ايهلe نمؤلما ةیر_^س[ ةظفلمحا ءادٔ. ن�اÂ^ی .4
eةضرعلما ةيمقلا لى jملlإ دنع ةرطاeس عبر روصب نزاوتلا ةداxسو ةیونxةیون. 

 ةظفلمحا نم ئ. لىVBPI e قفو ايهلe نمؤلما ةیر_^س[ ةظفلمحا قوفتت .5
 .قوسلا ةظفمح ؤ. ايهلe نمؤلما ير2 ةءوفكلا ةیر_^س[

 انهمضتی تيلا نوتxسلا تكاشرلÎ ثحبلا عتممج لثتم� :ثحبلا ةنیعو عتممج  3.5
 في ةضحولماو ةكشر )60( اهددe غلبی تيلاو ISX60 قارعلا قوس شرؤم
 ةترف كل| ثحبلا ةنیع اتهضم تيلا تكاشرلا ددe ن�ابت ين� في ،)1( لودلجا
 ةیونxسلاو ةیونxسلا عبر ثحبلا تاترف نم

 

 1 لود!
 ISX60    قوسلا شرؤم

 ت ةكرشلا مسا زمرلا ت ةكرشلا مسا زمرلا
IBPM 31 فیلغتلا داوم ةعانصل دادغب AAHP 1 يعارزلا جاتنلإل ةیلھلاا 
IBSD 32 ةیزاغلا تابورشملل دادغب AIPM 2 موحللا قیوستو جاتنلإ ةیقارعلا 

!" = 	!"!#!"$!
		------------------- (11) 
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IFCM 33 ةیئاشنلاا داوملا جاتنلإ ةجولفلا AIRP 3 ةیعارزلا تاجتنملا قیوست 
IHFI 34 يلزنملا ثاثلاا تاعانصل ةینطولا AISP 4 روذبلا جاتنلإ ةیقارعلا 
IHLI 35 ةیعانصلا للاھلا AMAP 5 يناویحلا جاتنلإل ةثیدحلا 
IICM 36 نوتراكلا تاعانصل ةیقارعلا AMEF 6 كامسلأل طسولأا قرشلا 
IIDP 37 ةیقارعلا رومتلا BASH 7 يلودلا روشا فرصم 

IIEW 38 ةیسدنھلا لامعلأل ةیقارعلا BBOB 8 دادغب فرصم 
IITC 39 تاشورفملاو داجسلل ةیقارعلا BCOI 9 يقارعلا يراجتلا فرصملا 

IKHC 40 ةیئاشنلاا داوملا جاتنلإ رزاخلا BEFI 10 رامثتسلال داصتقلاا فرصم 
IKLV 41 ةیرطیبلا تاحاقللا جاتنلإ يدنكلا BELF 11 فلایا فرصم 
IMAP 42 ةیئاودلا تاعانصلل روصنملا BGUC 12 يراجتلا جیلخلا فرصم 
IMIB 43 تاجاردلاو ةیندعملا تاعانصلا BIBI 13 يقارعلا رامثتسلاا فرصم 

IMOS 44 ةثیدحلا ةطایخلا BIIB 14 يملاسلاا فرصملا 
INCP 45 ةیكیتسلابلاو ةیوایمیكلا تاعانصلا BIME 15 طسولاا قرشلا فرصم 

IRMC 46 ةزھاجلا ةسبللاا جاتنا BMFI 16 لصوملا فرصم 
NAHF 47 نیمأتلل ةیلھلاا BMNS 17 رامثتسلال روصنملا فرصم 
NAME 48 نیماتلل نیملاا BNOI 18 يقارعلا يلھلاا فرصملا 
NDSA 49 نیمأتلل ملاسلا راد BROI 19 نامتئلاا فرصم 
NGIR 50 نیمأتلا ةداعاو نیمأتلل جیلخلا BSUC 20 يراجتلا رموس فرصم 
SAEI 51 ةیراقعلا تارامثتسلال نیملاا BUND 21 رامثتسلال دحتملا فرصملا 
SBPT 52 ماعلا لقنلل قارعلا دادغب BUOI 22 يقارعلا داحتلاا فرصم 
SKTA 53 ةیحایسلا خركلا باعلا ةنیدم HBAG 23 دادغب قدنف 
SMOF 54 باعللأا ندمل لصوملا HBAY 24 لباب قدنف 
SMRI 55 ةیراقعلا تارامثتسلال ةرومعملا HISH 25 راتشع قدنف 
SILT 56 ةماعلا تلاواقملل ةبخنلا HMAN 26 روصنملا قدنف 

HKAR 57 تلاواقملاو رامثتسلال ءلابرك باحر HNTI 27 ةیحایسلا تارامثتسلال ةینطولا 
TASC 58 تلااصتلال لیس ایسا HPAL 28 نیطسلف قدنف 
VWIF 59 يلاملا رامثتسلال مائولا HSAD 29 ریدسلا قدنف 
VZAF 60 يلاملا رامثتسلال ءاروزلا HTVM 30 لصوملا دس يف ةیحایسلا ةنیدملا 

 ةشقانلماو لیلMتلا .4

 طیxسÝلا جردتلا بولسٔ. قفو ةءوفك ةیر_^سا ظفامح ءانب  4.1

 قارعلا قوس شرؤم تكاشرل ةیلالما قرؤ;ا صئاصخ لیلتح ثحبلا بلطتی
 ةظفمح ءانبل Úذو ةرطاÅاو ةعقوتلما دئاوعلا لدعم ث'ح نم ةیلالما قاروwٔل
 ضئاف رادقم س>قت ي×او رونیرÃ شرؤم باسبح لثتمÃ ةءوفك ةیر_^سا
 باسلح ادیهتم اًیلزانت اÂً>ترÃ مهسٔ;ا ب>ترÃ تمیل ،هاB>ب لىe اًموسقم دئاعلا
 دیز� تيلا مهسٔ;ا Úذب لهYٔتتل ،رونیرÃ شرؤم عم هتنراقمو عطقلا لدعم
 دئاوعلا )2( لودلجا ضحویو ،عطقلا لدعم لىe ابه صالخا رونیرÃ شرؤم
 اته}ایب ترفاوت نمم قارعلا شرؤم تكاشر مهسٔ; ةیونxسلا عبر ةرطاÅاو
 )2023( و )2022( ثحبلا تاونxس �یط  لوادتلÎ ترتمxساو ةیلصفلا
 صالخا رونیرÃ شرؤم نوé ،ةءوفك ةیر_^سا ةظفمح ل'كش^ل تشحرÃ تيلاو

 ددe ن�ابت لودلجا للاM نم ظحلای ماك .عطقلا لدعم لىe قوفت ابه
 ةظفمح تضم ذا ،انهزاوت ةداeإ تمی ةترف كل دنع ةظفلمحا اتهضم تيلا تكاشرلا
 اهددe لصو تيلا تكاشرلا نم بركٔ;ا ددعلا )2022( ةنxسل ثلاثلا عبرلا
 ل3مٔ;ا عطقلا لدعم غلبو ،ةیداصBق[ تاeاطقلا فلتمخ نم ةكشر )13( لىإ
 فصرم ةطساوب Úذو ةظفحملj تلهYٔت ةكشر رخٔ. اتهلسج )0.0172(
 ةنxسل لؤ;ا عبرلاو )2022( ةنxسل عبارلا عبرلا نم كل تضم ين� في ،دادغب
 تيلاو ثحبلا ةترفل ىرخٔ;ا ةیلصفلا تاترفلا ينب اًددe لقٔ;ا ةنیعلا )2023(
 تاراش^سلال ةرومعلماو ةیعانصلا للاهلا ةكشر : هي تكاشر )4( تغلب
 ةعبارلا ةترفلا نع ،موحلjا قیوسÛو جاتنلإ ة'قارعلا روصنلما قد�فو ةیراقعلا
eروصنلما نم كلو ،لياوتلا لى jانصلeا تاaفصرمو ةیِدلحا ةطایلخاو ةیئاو 
 ةترفل سمالخا عبرلj ثحبلا ةنیع اتهضم تيلا ماعلا لقنلj قارعلا دادغبو دادغب
 .ثحبلا

 

 2لود!
 )2023-2022( ثحبلا تاونVسل ةیونVس عبر ةSكSمانید ةیرOPسا ظفامح ءانبل تشحر5 تيلا تكاشرلا مهسٔ< عطقلا لدعمو رونیر5 شرؤم
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 دئاعلا ةكرشلا ت
  `عقوتملا

 دح نیابت
 أطخلا

 

    

  

 

Ci
 

 رونیرت ةبسن

 2022 ةنسل لولأا عبرلا ةظفحمل
 0.03266 0.00136 1.04521 177.271 177.271 0.49508 0.00142 5.5626 5.5626 0.0028 0.7036 0.0242 دادغب فرصم 1
 0.02774 0.00215 1.08211 321.923 144.652 0.08248 0.00233 9.1217 3.5591 0.0006 0.2872 0.0092 لیس ایسا 2
 0.02741 0.00359 1.15066 590.672 268.749 0.73324 0.00413 16.2064 7.0847 0.0027 0.8563 0.0247 روصنملا قدنف 3
 0.02480 0.00549 1.27397 1074.116 483.444 0.30101 0.00699 27.4028 11.1964 0.0006 0.5486 0.0148 جیلخلا فرصم 4
 0.01430 0.00928 2.27709 5006.967 3932.850 19.67422 0.02113 82.8474 55.4446 0.0050 4.4356 0.0646 لصوملا فرصم 5
 0.00977 0.00924 2.30563 5118.892 111.925 0.05551 0.02130 83.5131 0.6657 0.0005 0.2356 0.0035 يقارعلا يراجتلا 6

 2022 ةنسل يناثلا عبرلا ةظفحمل
 0.273383 0.00020 1.0007 4.3385 4.3385 0.0357 0.0002 1.1861 1.1861 0.00823 0.18891 0.05285 ةرومعملا 1
 0.254084 0.00025 1.0009 5.5260 1.1875 0.0002 0.0003 1.4878 0.3017 0.00014 0.01275 0.00444 لباب قدنف 2
 0.091589 0.00027 1.0011 6.4858 0.9598 0.0012 0.0003 1.5757 0.0879 0.00128 0.03502 0.00441 باعللأا لصوملا 3
 0.0735 0.00032 1.0018 10.5537 4.0679 0.0709 0.0003 1.8747 0.2990 0.01743 0.26628 0.02077 نیمأتلل جیلخلا 4
 0.016495 0.00032 1.0021 12.2270 1.6733 5.9162 0.0003 1.9023 0.0276 3.53571 2.43233 0.04132 طسولاا قرشلا 5

 2022 ةنسل ثلاثلا عبرلا ةظفحمل
 0.051751 0.0007 1.014 110.072 110.072 1.531 0.001 5.696 5.696 0.013913 1.237526 0.065243 روصنملا قدنف 1
 0.027274 0.0024 1.085 685.936 575.864 2.063 0.003 21.402 15.706 0.003583 1.436316 0.040374  ةرومعملا 2
 0.026636 0.0029 1.106 857.114 171.178 0.606 0.003 25.962 4.560 0.003538 0.778246 0.021929 دادغب قدنف 3
 0.005526 0.0030 1.149 1199.999 342.885 1.007 0.003 27.856 1.895 0.002936 1.003339 0.006744 ةیحایس ةینطولا 4
 0.004399 0.0039 2.931 15551.78 14351.78 16.151 0.011 90.995 63.138 0.001125 4.018878 0.018880  روصنملا فرصم 5

 2022 ةنسل عبارلا عبرلا ةظفحمل
 0.030907 0.00151 1.04310 265.9638 265.964 1.81267 0.00157 9.71159 9.71159 0.006816 1.346355 0.050361  للاھلا 1
 0.014549 0.00203 1.06229 384.4255 118.462 0.22526 0.00216 13.31956 3.60797 0.001902 0.474613 0.015655  ةرومعملا 2
 0.013797 0.00296 1.11687 721.2587 336.833 1.06699 0.00331 20.42891 7.10935 0.003168 1.03295 0.023002 روصنملا قدنف 3
 0.004768 0.003654 1.40200 2480.846 1759.588 22.59354 0.00512 31.61394 11.185 0.01284 4.753267 0.031415 موحلل ةیقارعلا 4

 2023 ةنسل سماخلا عبرلا ةظفحمل
 0.248173 0.00030 1.00123 2.487 2.487 0.01748 0.00031 0.61723 0.61723 0.007028 0.132207 0.034010 ةیئاودلا روصنملا 1
 0.028767 0.00285 1.09945 201.107 198.620 0.90109 0.00313 6.33082 5.71359 0.004537 0.949258 0.028507 ةثیدحلا ةطایخلا 2
 0.025767 0.00680 1.32845 664.164 463.057 0.84335 0.00903 18.26242 11.93160 0.001821 0.918343 0.024863 دادغب فرصم 3
 0.007972 0.00684 1.37600 760.327 96.162 0.28047 0.00941 19.02907 0.76665 0.002917 0.529592 0.005422 لقن دادغب 4

 2023 ةنسل سداسلا عبرلا ةظفحمل
 1.366292 0.0002 1.0002 0.2240 0.2240 0.0000 0.0002 0.3061 0.3061 0.00001 0.001804 0.00366 لصوملا فرصم 1
 1.130593 0.0023 1.0020 2.4416 2.2176 0.0003 0.0023 2.8133 2.5072 0.000143 0.017825 0.02135 يملاسلإا فرصملا 2
 1.08521 0.0126 1.0116 14.3794 11.9378 0.0091 0.0127 15.7683 12.9550 0.000759 0.095213 0.10452 ةسبللاا  3
 0.412102 0.0140 1.0154 19.0707 4.6913 0.0014 0.0143 17.7016 1.9333 0.000302 0.037634 0.01671 لقن دادغب 4
 0.350454 0.0171 1.0247 30.6765 11.6058 0.0086 0.0175 21.7689 4.0673 0.000739 0.092589 0.03365 ةیزاغلا دادغب 5
 0.171375 0.0282 1.1039 128.9717 98.2953 0.5380 0.0311 38.6142 16.8453 0.005473 0.733464 0.1269 دادغب فرصم 6
 0.138762 0.0320 1.1440 178.8290 49.8573 0.1490 0.0367 45.5325 6.9183 0.002988 0.385977 0.05476  داجسلل  7

 2023 ةنسل عباسلا عبرلا ةظفحمل
 0.581016 0.0007 1.0012 1.1805 1.1805 0.0004 0.0007 0.6859 0.6859 0.000320 0.019428 0.012488 لیس ایسا 1
 0.358356 0.0007 1.0013 1.2561 0.0755 0.0125 0.0007 0.7130 0.0271 0.165099 0.111675 0.041219 تاجاردلاو ةیندعملا 2
 0.149514 0.0024 1.0127 12.3828 11.1267 0.0331 0.0024 2.3766 1.6636 0.002978 0.182029 0.028416 خركلا باعلا 3
 0.130833 0.0025 1.0134 13.0104 0.6277 0.0017 0.0025 2.4587 0.0821 0.002747 0.041526 0.006633 باعلأ لصوملا 4
 0.086684 0.0027 1.0160 15.5728 2.5624 0.0132 0.0028 2.6808 0.2221 0.005141 0.114772 0.011149 ةیقارعلا رومتلا 5
 0.085163 0.0031 1.0204 19.8624 4.2896 0.0289 0.0031 3.0461 0.3653 0.006744 0.170086 0.015685 روذبلا 6
 0.038764 0.0053 1.0900 87.4581 67.5957 0.1865 0.0058 5.6664 2.6203 0.002759 0.431832 0.017939 لقن دادغب 7
 0.035904 0.0103 1.3002 291.8627 204.4046 2.3661 0.0134 13.0054 7.3390 0.011575 1.538200 0.056428 رامثتسلاا 8
 0.027289 0.0110 1.3556 345.6376 53.7749 0.2267 0.0149 14.4728 1.4675 0.004216 0.476158 0.014194 يملاسلإا فرصملا 9
 0.025487 0.0111 1.3675 357.2942 11.6565 0.1471 0.0152 14.7699 0.2971 0.012621 0.383557 0.010976 ةیزاغلا دادغب 10
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 0.021007 0.0145 2.0804 1050.281 692.9870 2.8694 0.0302 29.3272 14.5573 0.004141 1.693937 0.036784 روصنملا فرصم 11
 0.020414 0.0161 2.8278 1776.877 726.5960 4.5601 0.0454 44.1596 14.8325 0.006276 2.135450 0.044792 جیلخلا فرصم 12
 0.018548 0.0172 5.3166 4196.229 2419.352 3.7188 0.0916 89.0333 44.8737 0.001537 1.928420 0.036968 دادغب فرصم 13

 2023 ةنسل نماثلا عبرلا ةظفحمل
 0.264353 0.0001 1.0005 0.3616 0.3616 0.0011 0.0001 0.0956 0.0956 0.003087 0.033411 0.010032  ملاسلا راد 1
 0.041400 0.0029 1.0710 50.0046 49.6430 0.0451 0.0031 2.1508 2.0552 0.000909 0.212398 0.009993 دادغب قدنف 2
 0.034488 0.0058 1.1824 128.472 78.4674 0.0348 0.0069 4.8570 2.7061 0.000444 0.186563 0.007634 لباب قدنف 3
 0.029833 0.0070 1.2424 170.734 42.2622 0.4821 0.0087 6.1178 1.2608 0.011407 0.694329 0.021914 نیطسلف قدنف 4
 0.028727 0.0080 1.3037 213.92 43.1856 0.0411 0.0104 7.3584 1.2406 0.000953 0.20285 0.007027 لقن دادغب 5
 0.015651 0.0094 1.6052 426.239 212.319 0.3224 0.0152 10.6813 3.3229 0.001519 0.567845 0.010087 راتشع قدنف 6
 0.011132 0.0100 2.3236 932.251 506.012 5.1772 0.0232 16.3144 5.6331 0.010232 2.275356 0.026530 روصنملا فرصم 7

 دیدÄتل رونیرÃ ةبxس_ قیبطت ايه|إ تضفٔ. تيلا تكاشرلا )3( لودلجا ضحویو ماك
 ةنxس نم كل| ةیونxس ةءوفك ةیر_^سا ةظفمح ل'كش^ل اهلیهYٔت تم تيلا تكاشرلا
 نم كل مهسٔ. نم كل حیxشترب ةءوفكلا ةظفلمحا تفتكا ذا ،)2023( و )2022(
 عفترا ين� في ،ايهف ر_^سلال لصولما فصرمو موحلjا قیوسÛو جاتنلإ ة'قارعلا

eتيلا تاهلجا دد Ãةیر_^سا ةظفمح ن�وكتل تشحر jسلxغلبیل ايهلت تيلا ةن eاهدد 
 تكاشرلا حیxشرÃ في لصافلا نكا ل3مٔ. عطق لدعبمو ،فراصمو تكاشر ةشرع
 ماعلا لقنلj قارعلا دادغب ةكشرل عطقلا د� اهسكع تيلاو ةظفحملj مماضنلال
  .)3.324( لدعبم

 3لود!
     )2023-2022( ثحبلا تاونVسل ةیونVس ةSكSمانید ةیرOPسا ظفامح ءانبل تشحر5 تيلا تكاشرلا مهسٔ< عطقلا لدعمو رونیر5 شرؤم

 ة'&%لا ت
 &ئاعلا

  `عق*()لا

 دح نیابت
 أطخلا

 

      

 

C
i

 

 رونیرت ةبسن

 2022 ةیونسلا ةیرامثتسلاا ةظفحملا
 0.0072 0.0023 1.1510 321.857 321.857 9.5500 0.0027 5.6630 5.6630 0.029672 3.090309 0.057290 موحل ةیقارعلا 1
 0.0047 0.0043 1.4432 944.635 622.778 18.7050 0.0062 13.1840 7.5210 0.030035 4.324933 0.055147 لصوملا فرصم 2

 2023 ةیونسلا ةیرامثتسلاا ةظفحملا
 0.4391 1.003 0.777 0.777 0.0079 0.0012 0.0036 0.341 0.341 0.010227 0.089162 0.04207 ةیقارعلا رومتلا 1
 0.2891 1.011 3.161 2.384 0.5458 0.0037 0.0036 1.030 0.689 0.228988 0.738812 0.21649 ةیراقعلا نیملاا 2
 0.1650 1.060 16.634 13.473 0.0745 0.0118 0.0036 3.254 2.223 0.005527 0.272885 0.04795  خركلا باعلا  3
 0.1499 1.155 42.815 26.181 0.3879 0.0260 0.0036 7.178 3.924 0.014814 0.622794 0.09626 روصنملا فرصم 4
 0.0969 1.266 73.421 30.607 0.2078 0.0367 0.0036 10.143 2.965 0.006788 0.455815 0.04707 ةثیدحلا ةطایخلا 5
 0.0853 1.614 169.586 96.164 2.8136 0.0664 0.0036 18.342 8.200 0.029259 1.677387 0.14594 نامتئلاا  6
 0.0846 2.251 345.632 176.046 3.4162 0.1203 0.0036 33.230 14.888 0.019405 1.848295 0.15922 دادغب فرصم 7
 0.0779 2.712 472.858 127.226 2.1795 0.1561 0.0036 43.136 9.906 0.017130 1.476298 0.11787 يقارعلا يلھلاا  8
 0.0724 2.759 486.047 13.189 0.0296 0.1596 0.0036 44.091 0.955 0.002243 0.172022 0.01537  لیس ایسا 9

 0.0642 3.324 642.121 156.074 0.9282 0.1959 0.0036 54.110 10.019 0.005947 0.96347 0.06476 لقن دادغب 10

 عبر ةیر_^س[ ظفالمحا اتهققح تيلا دئاوعلا ن�ابت )4( لودلجا للاM نم ينÝتی ماك
 ذا .)2023-12-31( لىإ )2022-1-1( ةیادب نم ةدتملما ثحبلا ةترفل ةیونxسلا

 ةرطامخ اتهقفار ،)%4.08( عقاوب دئاe لدعم لىeٔ. ةسداسلا ةیلصفلا ةظفلمحا تققح
 ةكشرلا فورظب ةطبترم ة'ماظن ير2 ةرطامخو قوسلا ةظفمح دئاوعب ةطبترم ة'ماظن

 تلسج ين� في .لياوتلا لىe )0.0005583( و )0.0718199( ةبxس¥ب ةصالخا
 ة'ك'مانیaا ةظفالمحÎ ةنراقم لقٔ;ا دئاعلا ثحبلا ةترف نم يرMٔ;ا عبرلj ةظفلمحا
 ةرطاÅا نم كل تلسج ين� في ،)0.0091347( ةبxس¥ب تفتكاو ىرخٔ;ا ةیلصفلا
 .لياوتلا لىe )0.0014492( و )0.2297416( ة'ماظنلا ير2و ة'ماظنلا
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 4لود!
     )2023-2022( ثحبلا تاونVسل ةظفلمحا في دوجوم كل نزو لى^ ءانب ةیونVسلا عبر ةظفلمحا ةرطامخو دئا^ 

        ] ةكرشلا ت
 2022 ةنسل لولأا عبرلا ةظفحم

 0.0004 0.1054 0.0036 0.1499 5.9003 251.9419 0.0234 دادغب فرصم 1

 

 0.0001 0.0680 0.0022 0.2367 9.3181 503.6840 0.0185 لیس ایسا 2
 0.0004 0.1240 0.0036 0.1449 5.7040 313.8520 0.0182 روصنملا قدنف 3
 0.0002 0.1911 0.0052 0.3483 13.7120 881.1597 0.0156 جیلخلا فرصم 4
 0.0006 0.5056 0.0074 0.1140 4.4883 886.6631 0.0051 لصوملا فرصم 5
 0.0000 0.0015 0.0000 0.0064 0.2513 475.0659 0.0005 يقارعلا يراجتلا 6
 0.0042674 0.001739 0.9956404 0.021913 1 39.37409   عومجملا 

 2022 ةنسل يناثلا عبرلا ةظفحم
 0.001538 0.035318 0.009880 0.18695 6.27094 22.965478 0.27306 ةرومعملا 1

 

 0.000096 0.008984 0.003128 0.70482 23.64178 93.165608 0.25376 لباب قدنف 2
 0.000095 0.002611 0.000329 0.07457 2.50114 27.404935 0.09127 باعلأ لصوملا 3
 0.000581 0.008876 0.000692 0.03333 1.11805 15.276805 0.07319 نیمأتلل جیلخلا 4
 0.001173 0.000807 0.000014 0.00033 0.01113 0.6879320 0.01617 طسولاا قرشلا 5
 0.0034838 0.003483 0.056595 0.014043 1 33.543035   عومجملا 

 2022 ةنسل ثلاثلا عبرلا ةظفحم
 0.0027991 0.2489676 0.0131257 0.2011816 4.2601036 88.945114 0.04790 روصنملا قدنف 1

 

 0.0015885 0.6368770 0.0179022 0.4434101 9.3893908 400.93133 0.02342 ةرومعملا 2
 0.0008373 0.1841582 0.0051892 0.2366324 5.0107885 219.95409 0.02278 دادغب قدنف 3
 0.0000792 0.0270533 0.0001818 0.0269633 0.5709591 341.74338 0.00167 ةیحایس ةینطولا 4
 0.0001033 0.3689832 0.0017335 0.0918125 1.944167 3571.0922 0.00054 روصنملا فرصم 5
 0.005674 0.005407 1.4660393 0.038132 1 21.175409   عومجملا 

 2022 ةنسل عبارلا عبرلا ةظفحم
 0.003317 0.655249 0.024510 0.4866836 6.1054743 197.54354 0.0309070 للاھلا 1

 

 0.000412 0.102883 0.003394 0.2167722 2.7194204 249.59605 0.01089529 ةرومعملا 2
 0.000835 0.272349 0.006065 0.2636614 3.3076472 326.08829 0.01014341 روصنملا قدنف 3
 0.000422 0.156300 0.001033 0.0328827 0.4125159 370.18489 0.00111435 موحل ةیقارعلا 4
 0.0052148 0.004987 1.1867818 0.03500 1 12.545058   عومجملا 

 2023 ةنسل سماخلا عبرلا ةظفحم
 0.001690 0.031795 0.008179 0.2404931 4.540027 18.812209 0.2413341 ةیئاودلا روصنملا 1

 

 0.001103 0.230705 0.006928 0.2430367 4.588045 209.2369 0.0219275 ةثیدحلا ةطایخلا 2
 0.000921 0.464285 0.012570 0.5055680 9.544107 504.23149 0.0189280 دادغب فرصم 3
 0.000032 0.005774 0.000059 0.0109022 0.205811 181.57821 0.0011335 لقن دادغب 4
 0.0040107 0.0037453 0.7325576 0.0277364 1 18.877991   عومجملا 

 2023 ةنسل سداسلا عبرلا ةظفحم
 0.0000043 0.0005393 0.0010958 0.299045 165.72421 124.20852 1.33424 لصوملا فرصم 1

 

 0.0000353 0.0043959 0.0052659 0.2466125 136.66749 124.40786 1.09854 يملاسلإا فرصملا 2
 0.0001809 0.0226865 0.0249056 0.238271 132.04506 125.37983 1.05316 ةسبللاا 3
 0.0000258 0.0032173 0.0014284 0.0854877 47.37551 124.65522 0.38005 لقن دادغب 4
 0.0000532 0.0066681 0.0024233 0.072018 39.91098 125.34663 0.31840 ةیزاغلا دادغب 5
 0.0001844 0.0247123 0.0042755 0.0336925 18.67170 134.01512 0.13933 دادغب فرصم 6
 0.0000743 0.0096005 0.0013620 0.024873 13.78420 129.17158 0.10671 داجسلل 7
 0.000563 0.0005583 0.0718199 0.0407565 1 554.17916   عومجملا 

 2023 ةنسل عباسلا عبرلا ةظفحم
 0.000185 0.011265 0.007241 0.579812 34.258504 60.764692 0.5637896 لیس ایسا 1

 

 0.000645 0.000436 0.000161 0.003905 0.230743 0.676409 0.3411296 تاجاردلاو ةیندعملا 2
 0.000408 0.024912 0.003889 0.136855 8.086160 61.125885 0.1322870 خركلا باعلا 3
 0.000080 0.001207 0.000193 0.029063 1.717229 15.115623 0.1136062 باعلأ لصوملا 4
 0.000135 0.003012 0.000293 0.026245 1.550691 22.325853 0.0694572 ةیقارعلا رومتلا 5
 0.000196 0.004932 0.000455 0.028998 1.713361 25.220166 0.0679362 روذبلا 6
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 ةنxسل ةیونxسلا ةظفلمحا قوفت )5( لودلجا هضرعتxس� ام للاM نم رهظی 
)2023( eسل اتهيرظن لىxةن )نم كل في )2022 Cرادقمو دئاعلا لدعم بنا 
 ةظفلمحا تعاطتxسا ذا ،ة'ماظنلا ير2و انهم ة'ماظنلا ةظفلمحا هCاوت تيلا ةرطاÅا
 ير2و ة'ماظن ةرطامخو )%8.28( غلب يونxس دئاe لیجسÛ نم )2023( ةنxسل
 ةظفلمحا تفتكا ت'ح في ،لياوتلا لىe )0.19( و )0.7133( عقاوب ة'ماظن

 يوق طابترا طبتر� ،)%5.7( ةبxس¥ب دئاe لیجسÛ نم )2022( ةنxسل ةیونxسلا
 تéرتح حیصح د�او رادقبم قوسلا ةظفمح تéرتح ام اذاف قوسلا ةظفمح دئاوع عم
  .ةرم )3.27( عقاوب ةیر_^س[ ةظفلمحا

 

 ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا ةیر_^س[ ظفالمحا ينمYٔت ةیجیتاترسا قیبطت 4.2
jملlةرطا    

 VBPI ةیجیتاترسا في ةرطاÅا نم ليالخا دوجولما نزو دیدتح 1داعم قیبطت دعی 
)Jiang et al.,2009:187( ، ةیجیتاترسا قیبطت في ةبوعص ثركٔ;ا ةوطلخا 
 ةدe باس^�ا نم هبلطتت الم اًرظن ،ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا ينمYٔتلا

 0.000157 0.024639 0.001024 0.057057 3.371225 156.5322 0.0215369 لقن دادغب 7
 0.000486 0.064615 0.002370 0.042007 2.481982 132.88555 0.0186776 رامثتسلاا 8
 0.000081 0.009158 0.000273 0.019233 1.136392 112.9350 0.0100624 يملاسلإا فرصملا 9
1
 0.000054 0.001630 0.000047 0.004249 0.251028 30.390551 0.0082601 ةیزاغلا دادغب 0

1
 0.000108 0.044333 0.000963 0.026171 1.546351 409.09848 0.0037799 روصنملا فرصم 1

1
 0.000115 0.039191 0.000822 0.018353 1.084382 340.25424 0.0031870 جیلخلا فرصم 2

1
 0.000043 0.054097 0.001037 0.028053 1.657504 1254.5774 0.0013212 دادغب فرصم 3

 0.0027757 0.002693 0.283426 0.018766 1 59.085552   عومجملا 
 2023 ةنسل نماثلا عبرلا ةظفحم

 0.0003036 0.0032852 0.0009865 0.0983287 2.7529955 10.8222 0.254384 ملاسلا راد 1

 

 0.0002384 0.0557310 0.0026221 0.2623899 7.3463647 233.7266 0.031431 دادغب قدنف 2
 0.0001634 0.0687169 0.0028119 0.3683305 10.312479 420.59434 0.024519 لباب قدنف 3
 0.0004926 0.0299851 0.0009464 0.0431858 1.2091122 60.86771 0.019865 نیطسلف قدنف 4
 0.0001359 0.0289347 0.0010024 0.1426409 3.9936449 212.89455 0.018759 لقن دادغب 5
 0.0001152 0.0430887 0.0007654 0.0758811 2.1245105 373.90355 0.005682 راتشع قدنف 6
 0.0000946 0.0210316 0.0002452 0.0092432 0.2587902 222.38801 0.001164 روصنملا فرصم 7
 0.0015241 0.0014492 0.2297416 0.0091347 1 27.99789   عومجملا 

 5لود!
     )2023-2022( ثحبلا تاونVسل ةظفلمحا في دوجوم كل نزو لى^ ءانب ةیونVسلا ةظفلمحا ةرطامخو دئا^ 

        ] ةكرشلا ت
 2022 ةیونسلا ةظفحملا

 0.0252327 2.627997 0.0487194 0.8503994 0.3048455 104.1503 0.0029 موحل ةیقارعلا 1

 0.0044932 0.6470127 0.0082500 0.1496006 0.0536279 143.9972 0.00037242 لصوملا فرصم 2 
 0.034758 0.029726 3.275010 0.056969 1 0.3584734   عومجملا 

 2023 ةیونسلا ةظـفحملا
 0.001430 0.012469 0.005884 0.1398523 3.3149889 8.7185429 0.38022282 ةیقارعلا رومتلا 1

 

 0.007174 0.023146 0.006782 0.0313283 0.7425912 3.2264178 0.23015965 ةیراقعلا نیملاا 2
 0.001221 0.060300 0.010595 0.2209708 5.2377828 49.371015 0.10609024 خركلا باعلا 3
 0.002390 0.100465 0.015528 0.1613137 3.8236994 42.038213 0.09095771 روصنملا فرصم 4
 0.000730 0.049009 0.005061 0.1075193 2.5485847 67.146942 0.03795534 ةثیدحلا ةطایخلا 5
 0.001865 0.106893 0.009300 0.0637257 1.5105214 57.329766 0.02634794 نامتئلاا 6
 0.002104 0.200416 0.017265 0.1084329 2.5702398 95.247956 0.02698472 دادغب فرصم 7
 0.001263 0.108855 0.008691 0.0737354 1.7477861 86.178829 0.02028092 يقارعلا يلھلاا 8
 0.000108 0.008250 0.000737 0.0479566 1.1367386 76.671007 0.01482619 لیس ایسا 9

 0.000269 0.043514 0.002925 0.0451651 1.0705705 161.99526 0.00660865 لقن دادغب 10
 0.020395 0.018553 0.713317 0.0827685 1 23.70350   عومجملا 
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 ،ر_^س[ نم عقوتلما دئاعلا لدعم باس^�ا انهمو ،1داعلما هذه ايهلe موقت تمالعم
 ةظفمح شرؤم دئاوعب ةطبترلما ير2 ةصالخا ةظفلمحا دئاوعل ةعقوتلما ةيمقلÎ لثتم�و
 قوسلا ةظفمح دئاوع في ةظفلمحا اB>ب لماعم بضر لصا� ايه|إ اًفاضم قوسلا
 Rahmawati et( ةیتٓ;ا 1داعلما قفو هدیدتح تمیو نس¥C افلYٔب �ثتملماو

al.,2024:74( )Chen,2024:2015(.: 

 
 ضرعتت لا ثیبح يطایBح[ غلبلما وهو ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا ر�دقت نع لاًضف
 نم ةراسلخا ةیلÔحا حواترت ام ةداeو ،ةنیعم ةیلÔحا قفو ةراسلخ لاإ ةظفلمحا
 Gourieroux et( ر_^سلال نيمزلا قفٔ;ا لىe اًدÔعا )%5( لىإ )1%(

al.,2000:227:228(. ا تم دقو;ٔMنم ةرطامخ ثركٔ;ا ویرا�>سلا رابتع[ ينعب ذ 
Mعا للاÔسم دx95( ةقث ىوت%( حا سرفت تيلاÔضرعتلا ةیل jملlرطا )5( 
 نوضغ في )%99( ةقثلا ىوتxسم قفارÃ طقف ةد�او ةرم ةیلÔحا عم ةنراقم تارم
 تمتح رطاlملj ةضرعلما ةيمقلا ر�دقت بناC لىإو .موی ةئبم ددلمحا نيمزلا قفٔ;ا سفن
eم ر�دقت ةیجیتاترس[ هذه انیلÂر_^سا ةترف ةیادب كل دنع ليؤ;ا ر_^س[ غل 
 قاروwٔل قارعلا قوس اهدد� تيلا تلاماعلما فكل| حرط تایلمعل عضيخ ي×او

 ،قوسلا في ةیلالما قاروwٔل ءاشر ؤ. عیب ةیلعم كل دنع )0.0004( غلبت تيلاو ةیلالما
 ةترفلj ليؤ;ا ر_^سلال غلبكم ةترفلا للاM اهلیصتح تم تيلا دئاوعلا ضم نع لاًضف
 ظفاÄملj ليؤ;ا ر_^س[ غلبكم قيارع رانید نویلم )15( غلÂم دیدتح تم  .ةمداقلا

 دÔع[ تم ام بيیرقت كلشJو لداعی ام غلبلما اذهو ،اهؤانب تم>س تيلا ةیر_^س[
eت ةیجیتاترسا قیبطت تلوانت تيلا ثوحبلا بل2ٔ. في هیلYٔةیر_^س[ ةظفلمحا ينم 
 كي�رمٔ. رلاود )10,000( غلÂم تصصخ تيلاو ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا
 ايهلe نمؤم ةيمقك غلبلما اذه نم )%98( صیصتخ نع لاًضف ،ر_^سلال ليؤ. غلبكم
)Jiang et al.,2009:189( )Alipoura&Bastani,2023:17(. رهظیو Cاًیل 
 ضىفٔ. تيلا ةرطاÅا نم ليالخا دوجولما في ر_^س[ ةبxس_ )( لودلجا للاM نم
 ذYMٔت تيلاو ،ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا ينمYٔتلا ةیجیتاترسا قیبطت ايه|إ
 غلÂم هیلإ ضىفٔ. تيلا ليؤ;ا ر_^سلال ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا رادقم رابتع[ ينعب

 ةبxس_ لىeٔ. تغلب ذا ،هیلإ دئاوعلا ةفاضاو تلاماعلما فكل حرط دعب ر_^س[
 ةیلصفلا ثحبلا ةترف نم عبارلا عبرلj ةرطاÅا نم ةیلالخا تادوجولما في ر_^س[
 ابه تجرخ تيلاو )%20.45( ةبxس_ عم ةنراقم )%64.86( تغلب تيلاو
 في ر_^سلال ة'قبتلما ةبxس¥لا Úذب صصختل ،ةثلاثلا ةترفلVBPI j ةیجیتاترسا
.ةءوفكلا ةیر_^س[ ةظفلمحا مهسٔ. اتهضم تيلا ةرطلخا تادوجولما

 6لود!
  )2023-2022( ثحبلا تاونVسل VBPI ةیجیتاترسا قفو ةیونVسلا عبر ظفاuملr ةرطاqا نم ليالخا دوجولما نزو 

ىلولأا ةرتفلا VBPI ةرطاخملل ةضرعملا ةمیقلا ىلع ةمئاقلا نیمأتلا ةیجیتارتسا ةلداعم ةیناثلا ةرتفلا  ةثلاثلا ةرتفلا  ةعبارلا ةرتفلا  ةسماخلا ةرتفلا  ةسداسلا ةرتفلا  ةعباسلا ةرتفلا  ةنماثلا ةرتفلا   

 15628699.5 15845022.8 15963913.6 16470904.2 16913602.4 17251904.6 17829723 18030148 

 
1.0016492 1.01123144 1.03650500 1.01093209 1.01064381 1.00191193 1.00968225 1.00497787 

 1.00010001 1.00120072 1.00120072 1.00040008 1.00050012 1.00060018 1.00070024 1.00585038 

 0.03102096 0.03963856 0.06195691 0.06858442 0.06724638 0.02758754 0.06619235 0.05243582 

 
146468.339 133211.096 87033.8939 620167.926 619081.394 97915.0853 650964.92 495071.002 

 
460605.279 469136.992 425480.36 956175.690 965812.358 453307.427 1020044.55 961157.186 

 0.31799101 0.28394924 0.20455443 0.64859202 0.64099552 0.21600150 0.63817302 0.51507808 

 ةرطاÅا نم ةیلالخا تادوجولما في ر_^سلال لىثلما ةبxس¥لا )7( لودلجا ضرعتxس�
 فورظ نم ةدافتxسا صىقٔ. ق'قحتل �تملمحا ةرطاÅا رادقم رابتع[ ينعب ذMٔ;ا دعب
 دیدÄتب تجرخ تيلاو ،ةیونxسلا ةیر_^س[ ظفالمحÎ قلعتی Ïف ةبلقتلما قوسلا

 لىe )2023( و )2022( ةنxس نم كل| )%72.21( و )%82.72( ةبxس_
 .ةءوفكلا ةیونxسلا ةظفلمحا تادوجوم مهسٔ. في ىقبت ام صیصتخ تمی Ïف ،لياوتلا

 7لود!
 )2023-2022( ثحبلا تاونVسل VBPI ةیجیتاترسا قفو ةیونVسلا ظفاuملr ةرطاqا نم ليالخا دوجولما نزو 

 2023 ةنس  2022ةنس VBPI ةرطاخملل ةضرعملا ةمیقلا ىلع ةمئاقلا نیمأتلا ةیجیتارتسا ةلداعم

 15612300 16373518.17 

 
1.047311083 1.049629422 

 1.002920958 1.023607685 

 0.1770649 0.18294858 

 
1713509.507 1855433.257 

!! = ⍺! + %!!" + &! 
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2071358.375 2569444.483 

 0.82723952 0.722114554 

 تيلا ة'ك'مانیaا ةیر_^س[ ظفالمحا اتهققح تيلا دئاوعلا رادقم )8( لودلجا ضحوی
 كل قفو ،ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا ينمYٔتلا ةیجیتاترسا قفو انه'مYٔت ىرج
 نع لاًضف دئاوعلا هذه رادقم ن�اÂ^ت ذا ،ةیونxسلاو ةیونxسلا عبر نزاوتلا ةداeإ نم
 ليeٔ. نكاو ،دئاوعلا هذه ق'قتح قفارÃ تيلا ة'ماظنلا ير2و ة'ماظنلا ةرطاÅا رادقم
 ،)%3.07( عقاوب ةسداسلا ةترفلj ةءوفكلا ةظفلمحا هتلسج دق يونxس عبر دئاe لدعم
 ىفتكا ي×او نياثلا عبرلj ةءوفكلا ةظفلمحا هBققح ي×ا دئاعلا نم فلاM لىÚ eذو
 رادقم ة'ماظن ير2و ة'ماظن ةرطامخ لىeٔ. تلسج ين� في ،)%0.46( ةبxس¥ب

 ،ةثلاثلاو ةسمالخا ةیونxسلا عبر ةظفلمحا ةطساوب )0.005870( و )0.908066(
 دئاوع تقفار دق ةرطامخ لىeٔ. تنكاف ةظفحملj ةیكل|ا ةرطاÅا رادقم نع امٔ.
 اتهلسج ةیكل ةرطامخ نىدٔ. ين� في ، )0.0052( عقاوب ثلاثلا عبرلj ةءوفكلا ةظفلمحا
 .)0.00093( رادقبم ة�ماثلا ةترفلj ةیونxسلا عبر ةظفلمحا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قفو ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا ينمYٔتلا ةیجیتاترسا ءادٔ. لیلتح 4.3
 Treynorو Jensen’s Alphaو Sharpe تاشرؤم

 عبر ةروصب انهزاوت ةداeإ تم تيلا ةیر_^س[ ةظفلمحا نم   ءادٔ. )9( لودلجا يمقی
 Sharpe نم كل: �ثتمم ثلاث ءادٔ. تاشرؤم قفو ةیونxس ىرخٔ.و ةیونxس
 ةیر_^س[ ةظفلمحا قوفت ئجاتنلا ترهظٔ. ذا .Treynorو Jensen’s Alphaو
  ايهلe نمؤلما ةظفلمحاو قوسلا ةظفمح نم كل لىSharpe e جذونم قفو ةءوفكلا

 

 

 

 

 ةیونxس عبر ةروصب ةظفلمحا نازوت ةداeإ نم كل دنع VBPI ةیجیتاترسا قفو
 Jensen’s Alphaو جذونم قفو ةءوفكلا ةیر_^س[ ةظفلمحا تقوفتو ماك ،ةیونxسو
eنمؤلما ةظفلمحا اتهيرظن لى eةیجیتاترسا قفو ايهل VBPI إ دنعeةروصب نزاوتلا ةدا 
 ىرج تيلا ةظفلمحا تعاطتxسا Treynor شرؤم قفو هنٔ. لاإ ،ةیونxسو ةیونxس عبر
 ةداeإ دنع ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا ينمYٔتلا ةیجیتاترسا قفو ايهلe ينمYٔتلا
 عقاوبو ينمYٔتلا لÂق ةظفلمحا لىe ءادٔ;ا في قوفتلا ةیونxس ةروصب نزاوتلا
.لياوتلا لىe )0.076182( لباقم )0.094891(

 9لود!
 )2023-2022( ثحبلا ةترفل VBPI قفو ايهل^ نمؤلما ةیونVسلاو ةSكSمانی�ا ةءوفكلا ةظفلمحا ةرطامخو دئا^ 

 يونسلا نزاوتلا ةداعإ  يونسلا عبر نزاوتلا ةداعإ  
 VBPI ةءوفكلا ةظفحملا قوسلا ةظفحم VBPI ةءوفكلا ةظفحملا قوسلا ةظفحم ءادلأا تارشؤم

Sharpe 2.160219986 2.420588 1.172151 0.275689 0.584401 0.392602 
Jensen's Alpha - 0.095262 0.042203 - 0.052184 0.015509 

Treynor - 0.286312 0.200656 - 0.076182 0.094891 

 8لود!
 )2023-2022( ثحبلا ةترفل VBPI قفو ايهل^ نمؤلما ةیونVسلاو ةSكSمانی�ا ةءوفكلا ةظفلمحا ةرطامخو دئا^ 

     ةءوفكلا ةیرامثتسلاا ةظفحملا ت
 0.0013 0.00125 0.4334 0.01285 لولأا عبرلل ةءوفكلا ةظفحملا 1

 0.00519 0.00519 0.01875 0.00461 يناثلا عبرلل ةءوفكلا ةظفحملا 2
 0.005972 0.005870 0.904051 0.029868 ثلاثلا عبرلل ةءوفكلا ةظفحملا 3
 0.001645 0.001608 0.544005 0.00902 عبارلا عبرلل ةءوفكلا ةظفحملا 4
 0.0016 0.001193 0.908066 0.004739 سماخلا عبرلل ةءوفكلا ةظفحملا 5
 0.00098 0.000971 0.125185 0.03068 سداسلا عبرلل ةءوفكلا ةظفحملا 6
 0.0032 0.003145 0.122932 0.00707 عباسلا عبرلل ةءوفكلا ةظفحملا 7
 0.000926 0.00090 0.13279 0.0052 نماثلا عبرلل ةءوفكلا ةظفحملا 8
 0.005265 0.005128 0.540480 0.0242295 2022 ةنسل ةیونسلا ةءوفكلا ةظفحملا 9
 0.0037846 0.00361 0.21734 0.0192967 2023 ةنسل ةیونسلا ةءوفكلا ةظفحملا 10
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 ةتمالخا    .5

 لصوتلا تم تيلا طاقنلا همٔ. لىe تاCاB¥تxس[ يوطنت :تاCاB¥تxس[  5.1
 :ةیتٓ;ا طاقنلا للاM نم اiاردا نكيم تيلاو ثحبلا للاM نم ايه|إ

 انهزاوت ةداeإ تم تيلا ة'ك'مانیaا ةیر_^س[ ظفالمحا عیجم ءادٔ. قوفت .1
 ةیهمٔ. سكعی ي×ا رمٔ;ا ،ةیونxسلا اتهيرظن لىe ةیونxس عبر ةروصب
 .لقٔ. ةی�مز لاCٓ. قفو ليالما قوسلا اهدهش� تيلا تايریغتلÎ ذMٔ;ا

 ئجاتن للاM نم اتهءافك ةءوفكلا ةیر_^س[ ةظفلمحا ترهظٔ. .2
 .Sharpe جذونم قفو قوسلا ةظفحبم ةنراقم لضفٔ. ءادٔ. تاشرؤم

 ر�دقت في ن�رثم^سلما تلایضفتو تار�دقتل عضتخ تيلا لماعلما ةیهمٔ. .3
 ةيمقلاو ةقثلا ت0وتxسم نم كل: �ثتملماو ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا
 هذه نم دÄلj ينمYٔتلا ةیجیتاترسا سسٔ. سمر في ايهلe نمؤلما
 ت0وتxسلم لیيم رطاÅا لمتح لىe ةردق ثركٔ;ا رثم^سلماف ،ةرطاÅا
 ظفحتلما رثم^سلما دنع ىوتxسلما اذه لقت ين� في ،ةعفترلما ةقثلا
 تلادعم باسح لىe تنكا نإو تىح ةرطاÅا بنجتل ىعس� ي×ا
 .ةعقوتلما دئاوعلا

 ةیلالما قاروwٔل قارعلا قوس شرؤم لىVBPI e قیبطت حانج .4
ISX60، هتردقو eا نم دلحا لىÅاوت تيلا رطاCترقم ،رثم^سلما ه{ً 

Îةردقل eس[ لىxةیدوعصلا ت}كاملإا نم ةدافت jقوسل. 

 قفو انه'مYٔت تيلا ةظفحملj لضفٔ. ءًادٔ. Treynor شرؤم سكع .5
 نزاوتلا ةداeإ دنع Úذو ينمYٔتلا لÂق اتهيرظن لىVaR e جذونم
 .يونxسلا

 حرط تم ،ثحبلا ايه|إ صَُلM تيلا تاCاB¥تxس[ لىإ اًدا�^سا :تایصوتلا  5.2
 :نم كل: �ثتملما تایصوتلا نم �جم

 ةداeإ تمت تيلا ة'ك'مانیaا ةیر_^س[ ظفالمحÎ مÔه[ ءادبا ةروضر .1
 رابتع[ ينعب ذMٔ;ا لىe اتهردقل Úذو ،ةرتمxسم ةروصب انهزاوت
jو ،ةقد ثركٔ. ةروصب ليالما قوسلا اهدهش� تيلا تايریغتلMفي ةصا 

 ةیداصBق[ عاضو[ اهسكعت تيلا تابلقتلاو فورظلا لظ
 .ةیدوعصلا هت}كاما نم ةدافتxس[و ،مویلا لماعلj ةیxسایxسلاو

 نم ةءوفكلا ةیر_^س[ ظفالمحا ةردقل مزلالا مÔه[ ءلایإ ةروضر .2
 ةقدب سردت انهوé ،قوسلا ةظفمح دئاوع لىe ةقوفBم دئاوع ق'قتح
 لىeٔ. ق'قتح لىe لمعت ةفیلوت قلM لياتلÎو ،مهسٔ;ا ةرطامخو دئاوع
eم دئاBعقو Îا رادقم في رظنلÅاهل ضرعتلا لتملمحا نم تيلا رطا. 

 عضتخ تيلا VBPI ةیجیتاترسا لماعلم سوردلماو ق'قaا دیدÄتلا ةیهمٔ. .3

 نم كل: �ثتمم ،ةرطاÅا نم ةفقومو صالخا رثم^سلما تار�دقتل ايهف
 سمر في يرذC يرثYٔت نم اهل الم ،ايهلe نمؤلما ةيمقلاو ةقثلا ىوتxسم
 تادوجولما في ر_^س[ ةبxس_ للاM نم ةیجیتاترس[ لصافم
 .ةرطاÅا نم ةیلالخا

 ينمYٔتلا ةیجیتاترسا قیبطتو ثحبلا ابه جرخ تيلا ئجاتنلا نيÝت ةینكامإ .4
 ،ةءوفك ةیر_^سا ظفامح ءانب دنع ،ةرطاlملj ةضرعلما ةيمقلا لىe ةئماقلا
 ةرطاÅا نم دÄلj ،ةیتاسسؤلماو يدرفلا ر_^س[ ةدعصٔ. عیجم لىeو
 .ليالما قوسلا اهدهش� تيلا ةیدوعصلا تاینكاملإا نم ةدافتxس[و

 ظفالمحا ءادٔ. سا'قو قیبطتلj ةفلتمخ ءادٔ. تاشرؤبم ذM[ ةینكامإ .5
 .رثم^سلما لیضفتب ىظيح ي×ا شرؤلما نيÝت لياتلÎو ،ةیر_^س[
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