
-(,"م *()ءة ا$#"!

.-,+ *()ءة ا$#"ق

@-? ا$"ر<8 ا>)$=8 ا>;:او$8 45 673 ا$#"ق 45 3)ر01 .-/
GH-1 ا>-7".)ت ا>;)DE 8C 673 ا$"ر<AB +;C 8ا ا$;)ر01. 

أ@)س *()ءة ا$#"ق

DE رة"K,<7".)ت ا-L7$ 8M(N;@O8 اE?@
 .ًQ* R)S"M ا$#"ق DEا$"ر<8 ا>)$=8 و

:4,-3 TU@Vأ@-)ر ا W1:-;M ت(."7-L7$ 81ر")$8 اM(N;@Oا

 .(U$ 8=X=XY$8 اL=X$ا D. 8=$(<8 ا$#"<=8 $7"ر<8 اL=X$ب ا?;X3 ءة ا$#"ق()* W[ 45 R\أ

أن ا>-7".)ت ا>)_=7E 4$(C ?=]^3 (U$ G=$ 8+ @-? ا$"ر<8 ا>)$=8. 

 .8Mر(X;. W=7Y;$7+ اE TU3وأن <:را :Cوأ a>45 و WH$إ$+ ا Wc3 أن ا>-7".)ت

 :+7E 87.(* ك *()ءة(,B

.#;"ى @"ق اVوراق ا>)$=8..#;"ى *W ور<8 .)$=8 .,(?دة. 

87.(H$ءة ا()H$ا
وا$H()ءة اc;>O)د81: 

 :87.(H$ءة ا()H$ا

gXY3 وط?i
87.(H$ءة ا()H$ا

j=LN7$ 8C(;. ا$#"ق DE ن ا>-7".)ت"H3 ١-أن
 .l=$(H3 8 دونmY7$45 ذات ا

٣- وr"د E:د *D. ?=q ا>;-).Y1 (L. ،/7"ل
 .TU@V7+ أ@-)ر اE TB:Cة أ?t=@ دون

 .W.(-;$7+ اE د أي <="د"Cم و:E -٢

 ./7.(-;L7$ :=i?$د ا(c;>O٤- ا$#7"ك ا

ا$H()ءة اc;>O)د81: 

.-,+ ا$H()ءة اc;>O)د81
إ.H)\=8 وr"د WS(5 ز.,M /-. 4/ وS"ل ا>-7".)ت ا$N:1:ة إ$+
ا$#"ق وا@;8M(N ا$#"ق $U)، وا\-H)س .7E (U\"Lz+ اV@-)ر.  

gXY3 وط?i
ا$H()ءة اc;>O)د81

،/7X;#<ا>;-).7/ ا D. ًا?=q* ًدا:E ا$#"ق DLz;1 ١- أن
 8,HL. ح(Mأر +c>أ g=XY3 +$إ TU,. W* +-#1

٣- أن DHL;1 ا>#;|L?ون ا$#)E"ن إ$+ g=XY3 أ<c+ أرM)ح
.W1:-3 D. 8,HL اV@-)ر 8E?#M وcM"رة .#;87X وKE"ا{=8 

٢- أن 3^43 ا>-7".)ت $7#"ق KE WHKM"ا{4

E"ا.L3 W=� *()ءة @"ق DE آ~?

١- �"ل ا$(;?ة ا$Qز.X;@O 8?ار ا$#-? K\ :-M? ا>-7".)ت

8X=XY$8 اL=X$ل ا"C �7X;$8 اr٢- در



0/"ءة ا,+$ق وا'&%$#"ت

أ2$اع ا'&%$#"ت 

#&%$#"ت ا,78اول 45 ا,+$ق 

ا'&%$#"ت ا,&"9#

ا'&%$#"ت ا,;":9

أ=>"ل 0/"ءة ا,+$ق 
DE FG$8Hه اB=>"ل A%@ أي 2$ع #< أ2$اع ا'&%$#"ت

JKLMHاً A%@ ا,+$ق.

FK&N ا,+$ق
ا,>/"ءة 

 9OKP,ا QK%G ن$<S ف$U 4V/,ا QK%W8,ا

.9X"8'9 اKG$+,ا'&%$#"ت ا Y<&H ً"K,"X 7ة 45 ا,+$قZ"+,را"&UB4 أن اV&S

7O8&S ا[8\"ر ا,Q<b ا,FK&a ,%>/"ءة 8A$O`# @%A_ #< ا^[8\"رات:

9KZ"cXd١- ا^[8\"رات ا
^gP8Uل JKfH اUB&"ر

4HاD,ط ا"\Hا[8\"رات ا^ر

ا[8\"ر ا,7ورات 

٢- ا[8\"رات G$ا7A ا,78اول 

ا,+$ق =\j ا,P$ي

اUB&"ر ا,+"7Zة 45 ا,+$ق Y<&H 0"95 ا'&%$#"ت ا,&"9#
ا'A 9X"8< اBوراق ا'",9K، إ,@ k2"l #&%$#"ت ا,+$ق. 

QKOS ق$U أن أي ً"NJ8/# 8\"ر ا,+$ق]^ ً"`oV# Fama ر$p
,%j\= Q<b ا,P$ي أB j%K# ># Jr0=>"ل 0/"ءة ا,+$ق اJ]Bى. 

9KNJ5 @%A 7O8&S يD,ا CAPM ذج$O2 @%A Fama ذج$O2 7O8&S
Jp";'ا  u# 9\U"V8# 7Zا$A رات ذات"Or8U^ا >A vW\S JOr8+'أن ا

:@%A JLwS ف$U 7ةS7l ت"#$%&# Jb2

JWHك ا,+$ق Q<0 (#&%$#"ت ا,+$ق)

(9#"A ت"#$%&#) 9K,"'9 اGا,$ر J&U كJWH

J&U كJWHو Q<0 ك ا,+$قJWH _y قJ/,ا
ا,$ر9G ا'",E 9K$ ا,&"7Z ا,A JKf"دي. 

O2$ذج ا,+$ق

PH+} دراU"ت ا,+$ق =\j ا,P$ي
ا'&7O8ة O2 @%A$ذج ا,+$ق إ,@:

دراU"ت ا'gء9#:
4A"|P,ا QK%W8,9 أو اKV#},ا QUg+,ب ا$%Uأ @%A ت"U7 ا,7راO8&H

دراU"ت ا,7Wث:
J\8;H ا,&"7Z ا,A JKf"دي ا'7W, ً"&\H �PWث #&_ (Jb2 ا'&%$#"ت ا,&"9#)

ا,+$ق G$ي ا,>/"ءة 

9X"8'ا'&%$#"ت ا Q0 9#"H j\= رة$cy Y<&H 7ة 45 ا,+$قZ"+,ر ا"&UBا
A< اBوراق ا'",U ،9K$اء #&%$#"ت ا,+$ق أو #&%$#"ت A"#9 أو [":9

{8S "O2ة، إJ="\# ي$P,ض ا,+$ق اJ5 ا[8\"ر ><OS ^
 .9K%]8\"رات ا'&%$#"ت ا,7ا]"y @O+S "Oy ا[8\"ر ا,+$ق

:@%A 9,"W,ه اDE FG$8H

>SJOr8+'ة #< ا}KO# ت"A$O`# د$l١- و
uK|8+H ا,$:$ل '&%$#"ت �JK ا,&"9#. 

 .90Jb,"y 9K%]اف ا,7اJpB١- ا
٢- أaA"ء K�VH} ا,+$ق. 

._K,"'ن ا$%%W'�5 وا"W'و اJS7# -٣

 .{oUB9 ا%OX ٤-0\"ر

45 9Ky"PA اءاتJlد إ$l7م وA -٣
."oy kAg8,ا'&%$#"ت او ا kSJ+H 9,"X

@%A ا,78اول @%A 9A$O`'7رة اG -٢
 .�yا$N 9 دونK,"'وراق اBا

J5ض ا,+$ق ا,P$ي wSدي إ,@ #"
J&Sف y",+$ق ا,>"9%#

9GgA 0/"ءة ا,+$ق y"'&%$#"ت 

0/"ءة ا,+$ق Q<0 و0/"ءة
9VK&# 9K,"# 9Gا,+$ق ,$ر

,Q0 YK ا'U 45 _%#"&8$ق #&O8o# 9VK$ن Q<y اBوراق
ا'",9K ا'7KPة y",+$ق 45 و�G وا7X. و^ 8S+"وى 7Aد

:k\+y �,ى. وذJ]9 أGر$y _O8o'7د اA u# "# 9Gر$y _O8o'ا

9�/W'ا
ا[g8ف ا�5B ا^Or8U"ري
7Z"&%, 9\+V,"y وا';"Jpة 9K%K%W8,7رات اP,ا

اUB"س 45 ا,>/"ءة E$ وX$د 7Aد JK\0 #< ا'8&"#%_
ا,+"A_ إ,@ �KPWH أcG@ أرy"ح #o&57S "O# ،9V<O} إ,@:

7G JS$|HراQK%WH @%A {oH ا'&%$#"ت 

ا,\vW ا'+A JO8< ا'&%$#"ت ا,`7S7ة

>SJ#8\"ره دا,9 45 أAا ><OS 90J= 9SB 4,"W,ا {`W,ا

YKUM8,7 اVA رأس ا'"ل

YKUM8,7 ا&y 90Jb,أداء ا

90Jb,ا {`X 9GgA
y>/"ءة ا,+$ق

D]M85 ،_%#"&8'ا Q0 ># 9K5"0 9S"VA @P%H ^ ةJKfc,0"ت اJb,ا
 ً"K\+2 9%S$p ةJ85 ً"p$\Eداً أو$&: "Eر"&Uات أJKfH

{oUر أ"&UB 9\+V,"y 0/"ءة QG7 ا,+$ق أ&S
H%� ا,0Jb"ت

ا,0Jb"ت ا,>\JKة O8E^ ua;H"م أ�KPW8, "o&57S "O# J\0 2$ع #<
 9AJ+y 9%G"V8'ر ا"\]�, ً"&\H J&+,ا QS7&H {8K5 ،9KZا$b&,ا

{oUر أ"&UB 9\+V,"y ًءاF0 7 ا,+$ق&S
H%� ا,0Jb"ت

،9|bV,ة اJK\<,ا {oUB7د ا&y س"PH 0/"ءة ا,+$ق
.{oUBا �%H 0/"ءة ا,+$ق #< 0/"ءة @%A {<WS vKWy

 (indexes اتJ=w'ا)
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-,+ك ا)'&%$#"!

-,+ك ا)'&%$#"!
34/ه ا)1,+0/ت 

=>م :9/ءة ا6-1/ر

F4/ول اB:+,'C/ت ا)/ABC @#ح =>م :9/ءة ا6-1/ر،
GC9/ءة إICم ا<= #B'94 JK ن+%M/NCا O'PQ"و

K'# اZ1NC اB1'&C# اGX/YCء أB'94 VW# أS,T اQC/س
 A[X/YCا AP"#\Cا ]9Q^ 1,+0/ت$,C

 "P&1> =>د OaQ0 ^1>م و`+د اB1'&C# اGX/YCء

^/M%+ن P&1" e>ون ^/9IC/ءة BK#ون أن اb^ Acd1C ا)1,+0/ت
ABf/gMhء ا/\i6/^ /j#B'94 !I$" Oa-eا <f/=و

P&10>ات ا)'&%$#"!
=! :9/ءة اC'+ق


