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تهدي هره الدزاطت الى جىطُذ ٍُٓ ملخص: 

تز ٔىطُلت لخددًد  ىٍ ًمًٕ جىؿٍُ همىذج مازٔ

اد االإىهجين االإدٌـت االإالُت االإثلى. جمّ اكخم

الىصٌي مً خلا٘ الجاهب الىـسي الإخخلٍ 

بي الخدلُلي مً  مٌاهُم البدث ،واالإىهج الخجسٍ

اطُت والُِاطُت وجمّ  خلا٘ حاهب الىمرحت السٍ

في بسهامج الؤٓظل  Solverاطخخدام الأداة 

للىصى٘ الى االإدٌـت االإثلى كلى البُاهاث 

خُت للُىت مخخازة مً طىَ الداز البُظاء  الخازٍ

الإالي. أمثلُت هره االإدٌـت مسجبؼت بمسوهتها امام ا

مخاػس الظىَ. ولهرا ُمىا بُِاض ًلالُت 

االإدٌـت االإٖىهت مً خلا٘ اخخباز الللاُت بين 

ت مدي ٌٓاءة حظلير  اللائد واالإخاػس الإلسً

ِا للمخاػس التي جخلسض لها في  الاطهم وً

أن هىاْ أزس للأشمت  البىزصت ولخددًد ًُما اذا 

اللاالإُت كلى بىزصت الداز البُظاء للٌترة  االإالُت

). ومً احل ذلٗ اطخخدمىا في 2008-2016(

دزاطدىا همىذج كدم زباث الخباًً االإشسوغ 

(. جىصلذ الدزاطت GARCHبالازجباغ االإدظلظل )

ت مثلى في طىَ  الى امٖاهُت بىاء مدٌـت اطدثمازٍ

 Solverالداز البُظاء االإالي باطخخدام بسمجت 

% وكائد ًِدز ب 1ة جِدز ب ذاث مخاػس 

Abstract: This study aimed at clarifying how 

the Markowitz model can be employed as a 

means of identifying the optimal financial 

portfolio. The two descriptive approaches 

have been adopted through the theoretical 

side of different research concepts, analytical 

and experimental approaches through the 

modeling aspect, The Solver tool was used in 

Excel to access the optimal portfolio on the 

historical data of a selected sample of the 

Casablanca financial market. The Optimizing 

of this portfolio is linked to its resilience to 

market risk. Therefore, we will measure the 

effectiveness of the portfolio by examining the 

relationship between return and risk in order 

to determine the efficiency of stock pricing in 

accordance with the risks to which it is 

exposed and to determine whether there is an 

impact of the global financial crisis on the 

Casablanca Stock Exchange for the period 

(2008-  2016 ). Therefore, In our study we will 

use the GARCH model. The study found the 
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%.ٓما وحد أنّ هىاْ كلاُت اًجابُت ذاث 2

دلالت اخصائُت ما بين اللىائد واالإخاػس في طىَ 

الداز البُظاء االإالي خلا٘ وبلد الأشمت االإالُت 

 اللاالإُت.

االإدٌـت االإثلى، همىذج  :الكلمات المفحاحية

ص، بىزصت الداز البُظاء، همىذج  ىٍ  GARCHمازٔ

 JEL: C5, G11, G14, G15يف زمىش هصي 

possibility of building an optimal investment 

portfolio in the Casablanca financial market 

using the Solver program with a risk of 1% and 

an estimated return of 2%. There was also a 

positive statistical relationship between 

returns and risks in the Casablanca financial 

market during and after the financial crisis 

Global. 

Keywords: Optimal Portfolio, Markowitz 

Model, Casablanca Stock Exchange, GARCH 

Model. 

JEL Classifications: C5, G11, G14, G15 

  

 الملدمة

للىالإت ٌلد الاطدثماز في الاطىاَ االإالُت مً أهم الِسازاث التي جىاحه االإظدثمس في اػاز ا

الاُخصادًت وؿسوي كدم الخؤٓد االإدُؼت بلملُت اجخاذ الِساز ،ٓما أن االإظدثمس هدًه دوما هى 

اخخُاز وطُلت الاطدثماز االإثلى )االإدٌـت االإالُت ( التي جدِّ أًظل جخصُص لسأض االإا٘  وفي 

ت الاُخصادًت اللدًد مً االإىاهج االإظاكدة في كملُت اجخاذ ا ذ الىـسٍ لِساز و هرا الصدد كسً

الىصى٘ الى ما ٌظمى "االإدٌـت االإالُت االإثلى "وهي االإدٌـت التي جخٖىن مً حشُٕلت مخىىكت 

ذ هٌظه أُل مخاػسة لسأض االإا٘  م و في الىُ ومخىاشهت مً الادواث االإالُت جدِّ أكلى كائد مخىُ

 االإظدثمس .

ً و اخخُاز االإدٌـ اث خى٘ جٖىٍ أهذ بداًت ؿهىز أوّ٘ الىماذج و الىـسٍ ت االإالُت كام و

ٖي  1952   Portfolio Sélection ;1952في مِالخه Harry Markowitzكلى ًد الاُخصادي الامسٍ

اطُا أهّه بجمم أٓثر مً طهم في االإدٌـت  م الاطدثمازاث ،خُث بيّن و أزبذ زٍ ابسش ًيها ًٕسة جىىَ

ظل مً ٔل طهم كلى االإالُت ًئن اللائد الٕلي لأطهم االإدٌـت و مخاػستها االإِاطت بالخباًً أً

م لا ًٖىن ذي حدوي في جخٌُع مخاػسة  خدي ، و جىصل بالخالي الى أن اطخخدام الخىىَ

أهذ ملاملاث الازجباغ بين مٖىهاث االإدٌـت االإالُت طالبت جماما، اي بلبازة  االإدٌـت الا اذا 
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أث الأطهم باججاه مخلآع. أهذ جدس ً الومىض ٓما جدظم الظىَ االإالُت بالٕثير م أخسي اذا 

والخلُِد وخالاث مً كدم الخؤٓد ،جترْ االإظدثمس في خظم مىاحهخه لخِلباث الأطلاز وما حظٌس 

كنها مً اخخمالاث أو مخاػس ًِدان الثرواث، ًهي بِئت مخِلبت جخجه ًيها الأطلاز مسة هدى 

يز  كلى الصلىد وجازة أخسي هدى الهبىغ الأمس الري ًدخم طسوزة الخٌاث االإظدثمس الى الترٓ

دزاطت جربرباث كىائد الأطهم ،والاججاه هدى ًهم الللاُت االإخبادلت بين اللائد واالإخاػس الري 

يز كلى ذلٗ الجصء مً الخِلب الٕلي في كىائد االإدٌـت  ًمثل أطاض كدالت الدظلير، بملنى الترٓ

م الٌلا٘ ًٌٕل اشالت االإخاػس الوير هـامُت  وخدها دون مخمثلا بمخاػستها الىـامُت ،لأن الخىىَ

ص كليها الٌٕس االإالي  ظخمد البدث أهمُخه مً أهمُت االإدٌـت االإالُت التي زٓ االإخاػسة الىـامُت. وَ

س الُاث وأطالُب  ً االإخمثلت  الاطدثماز إذاالإلاصس في جؼىٍ لبذ االإداًف االإالُت خاحاث االإظدثمسٍ

و حلـُم اللىائد في ؿل أطىاَ  في ججمُم االإىازد االإالُت لخِلُل مخاػس الاطدثماز بالأوزاَ االإالُت

مالُت جدظم بالخِلب االإظخمس مما ٌظخدعي اطخخدام الاطالُب الللمُت في اجخاذ ُسازاث 

ت االإدٌـت.  م في جخٌُع مخاػس الاطدثماز في اػاز هـسٍ د كلى أهمُت الخىىَ الاطدثماز والتي جؤٓ

ائد في ًترة حلصٍ ًيها أشمت ٓما جبرش أهمُت هره الدزاطت في أنها جدىاو٘ مىطىق االإخاػس واللى 

أًت دو٘ اللالم، مما ٌظمذ بخددًد أزس هره الأشمت كلى بىزصت الداز البُظاء  مالُت كاالإُت 

د ُامذ هره الدزاطت باخخباز الللاُت بين اللائد واالإخاػس في بىزصت الداز  للأوزاَ االإالُت .وُ

مً دزاطاث في الأطىاَ الىاشئت وما البُظاء للأوزاَ االإالُت وهى ما ًمثل اطاًت كلمُت الإا جم 

 Garchًميز هره الدزاطت هى اطخخدامها لأطالُب اخصائُت ُُاطُت مً خلا٘ جؼبُّ مىهجُت 

م  ٓمُِاض للمخاػس للأخر بالاكخباز الحالت هير الخؼُت في اللىائد مً أحل ُُاض ًلالُت جىىَ

ىٍص في ادازة مخاػس مدٌـت الأوزاَ االإالُت .ومً خلا٘ اهم ىا خصس اهداي ىُت البدث ًمٕمازٔ

جىؿٍُ أطلىب البرمجت التربُلُت ٔىطُلت لخددًد االإدٌـت االإثلى كلى مظخىي  1بدخىا في: /

/ اخخباز الللاُت بين اللائد واالإخاػسة في بىزصت الداز البُظاء خلا٘ 2بىزصت الداز البُظاء .

 شٖالُت الخالُت:وبلد الأشمت االإالُت اللاالإُت . وبىاءا كلى ذلٗ ًمٕىىا ػسح الا 

ىٍص في ادازة مخاػس جِلباث كىائد أطهم االإدٌـت كلى  م مازٔ ما مدي ًلالُت اطخخدام جىىَ

 مظخىي بىزصت الداز البُظاء؟

 ومً خلا٘ ذلٗ ًمًٕ اُخباض اطئلت ًسكُت جخمثل ًُما ًلي:



 بدًاز أميىة

 بكسيتي لخضس

 الأمثل لمحفظة الأوزاق المالية باسحعمال همىذج مازكىيص الحىىيع

 8002-8002دزاسة حالة بىزصة الداز البيضاء 

 

Revue Des Etudes Economiques Approfondies  N° 02/2012 مجلة الدزاسات الاكحصادًة المعملة زكم 

528 

 

ص - ىٍ م مازٔ وبىاء مدٌـت  هل هىاْ امٖاهُت جخٌُع مخاػس مدٌـت الأوزاَ االإالُت بدىىَ

هل جىحد كلاُت طببُت ذاث دلالت اخصائُت بين كىائد الأطهم ومخاػسها في بىزصت  - مثلى؟

 الداز البُظاء؟

 ًسطُاث البدث 

ص في  -/1 ىٍ م مازٔ ّ جىىَ جىحد امٖاهُت لخخٌُع مخاػس مدٌـت الأوزاَ االإالُت كً ػسٍ

ذاث دلالت اخصائُت  جىحد كلاُت ػسدًت -2/  ; أطهم بىزصت الداز البُظاء وبىاء االإدٌـت االإثلى

 بين كىائد الأطهم و مخاػسها في بىزصت الداز البُظاء.

 . الحىىيع في محفظة الأوزاق المالية : الححليل الىظسي 0

ت طلىْ االإظدثمس كلى ًد  م الاطدثماز و اطخددزذ بها هـسٍ , Markowitzبسشث ًٕسة جىىَ

اطُا أهه بجمم أٓثر مً طهم في 1952كام  مدٌـت مالُت ًئن اللائد الٕلي  خُث بيّن و أزبذ زٍ

لأطهم االإدٌـت و مخاػستها ملبر كنها بالاهدساي االإلُازي أًظل مً ٔل طهم كلى خدي . 

م الاطدثمازي هى اخدي اطتراجُجُاث ادازة االإخاػس ،ًِىم كلى جىشَم الامىا٘ االإظدثمسة في  الخىىَ

أث مخىىكت و ذلٗ  بهدي جخٌُع مخاػس االإدٌـت االإالُت كلى أٓثر مً طهم واخد لشس

م االإدٌـت. ( هى جىشَم Broquet Cobbaut, 2004الاطدثمازي في االإدٌـت خظب ) الخىىَ

ه أًظا بؤهه بلىن أدوى ُُمت  الاطدثماز كلى مجمىكت مً الاوزاَ االإالُت بٕم وهىق ملين ،ٓما كسً

م الٌلا٘ . وخظب  ,ZviBodie )للخؼس كىد مظخىي ملين مً اللائد وهى ما طماه بالخىىَ

ىًُتز2011 ت االإدٌـت الإازٔ م الاطدثمازي هى جِىُت لىِل االإخاػس . أما هـسٍ ًِد   1952(  )الخىىَ

م الاطدثمازي باطخخدام دزحت الازجباغ بين اللىائد للأوزاَ االإالُت ،كسًّذ  ُدمذ مٌهىم الخىىَ

االإسجبؼت  جىىَم االإدٌـت كلى أهه اطتراجُجُت حظعى الى الجمم بين أصى٘ االإدٌـت ذاث اللىائد

كٕظُا )بُنهما كلاُت طالبت ( وذلٗ بوسض جخٌُع االإخاػس الٖلُت للمدٌـت دون الخطحُت 

م في االإدٌـت هجد :  باللائد . ومً أهم أشٖا٘ الخىىَ

 

 الحىىيع الساذج )الحىىيع البسيغ(  -أ

ادة كدد الاطدثمازاث التي جدخىيها مدٌـت الأوزاَ االإالُت  م الظاذج شٍ ًِصد بالخىىَ

م الاطدثمازاث التي جخظمنها االإدٌـت بشٖ ت خُث أهه ٔلما شاد جىىَ ل كشىائي وبٕمُاث مدظاوٍ
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م الظاذج كىدما لا 1ٔلما اهخٌظذ االإخاػس التي ًخلسض لها كائدها لجؤ االإظدثمس الى الخىىَ ،وٍ

ادة  أًُت خى٘ مخاػس و كىائد الأطهم في االإظخِبل ،ًُِىم بصٍ جخىًس لدًه مللىماث دُُِت و

م . وحشير كدد الأ  ادة ججم االإدٌـت جصداد ًىائد الخىىَ وزاَ االإالُت في االإدٌـت لأهه ًسي أهه بصٍ

م الى أن اخخىاء االإدٌـت كلى خىالي  أوزاَ مالُت  10الدزاطاث الخاصت بهرا الىىق مً الخىىَ

 Evans andٓدد أُص ى ًؤدي الى الخخلص مً االإخاػس الخاصت أو االإخاػس هير الىـامُت )

Archer, 1968)2  خُث لاخف،Evans and Archer   ادة أن االإخاػس الخاصت جِل بظسكت مم شٍ

م جٕخمل كىدما جدخىي  كدد الأطهم في االإدٌـت ،واطخيخج أن االإىاًم الاُخصادًت للخىىَ

با كلى كشسة أطهم أو ماهدى ذلٗ.  االإدٌـت جِسٍ

 ال( ص )الحىىيع الفع  ثىىيع مازكىي -ب

م الظاذباالإِازهت مم ا ىٍلخىىَ م مازٔ ص ًسجٕص كلى الاخخُاز الدُُّ ج ،ًئن جىىَ

للاطدثمازاث التي حشمل كليها االإدٌـت وذلٗ بمساكاة ػبُلت الازجباغ بين كىائد الاطدثمازاث، 

ادة ججم االإدٌـت واهما كلى الخباًً  وبالخالي ًئن جخٌُع مخاػسة االإدٌـت لا ٌلخمد كلى شٍ

وزاَ االإالُت في االإدٌـت، ًلىدما جٖىن هىاْ كلاُت االإشترْ أو ملامل الازجباغ بين كىائد الا 

اًجابُت بين كىائد الاطدثمازاث التي جخٖىن منها االإدٌـت ًئن االإخاػس التي جخلسض لها جٖىن أٓبر 

أهذ جلٗ اللىائد جسبؼها كلاُت كٕظُت م الٌلا٘ 3مما لى  ، و كلُه ًمًٕ حلسٍٍ الخىىَ

م مً خلا٘ بالخخٌُع الٌلا٘ لخؼس االإدٌـت االإِاض بال خباًً دون االإظاض باللائد االإخىُ

 الجمم بين الأصى٘ االإالُت ذاث الازجباغ الظالب و الخواًس الظالب. 

 ص همىذج المحفظة المثلى لمازكىي.8.0

ىٍ ت االإدٌـت الحدًثت و ٌلسي لِد ُدم هرا الىمىذج هازي مازٔ ص مؤطع ًٕسة هـسٍ

س هرا  الخباًً(،جمّ  -باطم همىذج )الىطُؽ  الىمىذج لا ًجاد االإدٌـت االإثلى للٌترة جؼىٍ

                                                 
لؼبلت الأولى ،ازساء لليشس والخىشَم، ا ،الادازة االإالُت االإخِدمت "الادازة االإالُت االإخِدمت ،"   مدمد كلي ابساهُم اللامسي،-1

 , 72،ص 2010الأزدن ،
2- Meir Statman,"How many stocks make a diversified portflio ? ",in journal of financial and quantitative 

analysis , vol 22 no 03,September 1987,p353. 
الؼبلت الثالثت ،االإٕخب اللسبي الحدًث للخىشَم،  ،وزاَ االإالُتطدثماز وجدلُل الأ "أطاطُاث الا  مىير ابساهُم هىدي، -3

ت ،ص   . 389الاطٕىدزٍ
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وهى ٌلمل في اػاز جِدًس مخىطؽ اللائد و الخباًً لٖل أصل مالي و ملامل الازجباغ  الىاخدة،

اطخلما٘  ُتوهى همىذج ًبين ٌُٓ ،4بين اللىائد لٖل شوج مً الأصى٘ خلا٘ ًترة شمىُت واخدة

ظدىد الخباًً  –ػبِا الإلُاز الىطُؽ البرهامج التربُعي لإوشاء مجمىكت مً االإداًف االإثلى  ،وَ

 5هرا الىمىذج كلى كدة اًتراطاث منها :

أفي مً الأصى٘ االإالُت مً  -االإىاًظت الخامت وكدم وحىد مصازٍٍ كمىلت /ب -أ ًىحد كدد 

لا ًىحد بُم كلى  -ولا جىحد أي ُُىد كلى بُم أو شساء الأصى٘ االإالُت ./ج هاخُت الٕم والىىق،

دًهي أن ٔل مظدثمس ًظم باكخبازه كاملين كىد اخخُاز أصى٘ االإدٌـت هما والب االإٕشىي.

ت اما جدهُت مخاػسة  ،اللائد واالإخاػسة ،لرا ًٖىن الهدي مً همىذج االإدٌـت الاطدثمازٍ

االإدٌـت الى أدوى خد مم جدُِّ مظخىي مِبى٘ مً اللائد ،أو حلـُم اللائد كىد مظخىي 

تز جِاض االإخاػسة مً خلا٘ اًجاد جباًً االإدٌـت ملين مً االإخاػسة ،وفي همىذج مازٔ ىٍ

ت .  الاطدثمازٍ

 .ثكىيً المحفظة المثلى في بىزصة الداز البيضاء 8

وظعى لخددًد وظب الخىشَم الأمثل للمبلى االإظدثمس كلى الأصى٘ بدُث ًٖىن كىصس 

أة االإخاػسة أُل ما ًمًٕ. هِىم بصُاهت همىذج االإدٌـت في شٖله الشلاعي زم هِىم بمد ا

 .Wiللحصى٘ كلى الُِم االإثلى  Solverالىمىذج باطخخدام حداو٘ الآظل وهىاًر ا٘ 

 الصياغة السياضية لىمىذج المحفظة .0.8

طىي .ج م ز م : الجصء االإظدثمس مً زأض االإا٘(لخًٕ لدًىا مخويراث الِساز الخالُت : )

لتي جمثل أطلاز الاهلاَ هِىم بلسض ملؼُاث الدزاطت االإؤخىذة مً بىزصت الداز البُظاء وا

ت ٘  ت مدزحت في البىزصت 23الظىىٍ  – 2009خُث جم خظاب كىائد الأطهم خلا٘ الٌترة  .شسٓ

ِت كىائد ًترة الاخخٌاؾ  2016 )طلس الظهم في نهاًت الٌترة :الصُوت الآجُتببالاكخماد كلى ػسٍ

 .1-/طلس الظهم في بداًت الٌترة ( 

                                                 
4-Edwin J.Elton,MartinJ.Gruber,"Modern portfolio theory,1950 to date",injournal of banking and 

finance,1997,p1745 
ت االإثلى :مم اشازة خاصت  لِؼاق اطخخدام البرمجت التربُلُت في جدد" أخمد خظين بخا٘ اللاوي ، -5 ًد االإدٌـت الاطدثمازٍ

ت" االإصازي في طىَ اللساَ للأوزاَ االإالُت،  . 06،ص 2008اللدد الثاوي، مجلت حاملت الأهباز للللىم الاُخصادًت والادازٍ
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 Solver صياغة همىذج المحفظة المثلى باسحخدام بسمجة .8.8

ّ أطلىب البرمجت  ًمًٕ الاكخماد كلى بسهامج الآظل لحل همىذج االإدٌـت االإثلى وً

ىٍ( ٓمدخلاث 4،3جداو٘ )التربُلُت، وبالاكخماد كلى هخائج ال  صو لىمىذج اللائد واالإخاػسة الإازٔ

لحل االإظؤلت لصُوت جدهُت االإخاػسة جدذ ُُد اللائد االإسهىب والري  Solverبالاطخلاهت بىىاًر 

 % وجٖىن صُاهت الىمىذج بالشٖل الآحي :2ُدز ب 

 
 حيث ًمثل :

 . jو  i: وظبت الىِىد االإظدثمسة في الأطهم 

 . iجباًً كىائد الظهم   :   

ت اجصالاث ج م ز م في أطهم ش  : سٓ

 االإوسب،

ت طىػُما، :  :ج م ز م في أطهم شسٓ

ت أهما لهلى   ج م ز م في أطهم شسٓ

 جاشي،

ت جؤمين الىًاء ج م  :  ،ز م في أطهم شسٓ

ُِا هاش،:   ت أًسٍ  ج م ز م في أطهم شسٓ

ت   : االإلدهُت ج م ز م في أطهم الشسٓ

 ،امؼير

ت الدوخت ،  :   :ج م ز م في أطهم شسٓ

ت بسومىًازم ،   :ج م ز م في أطهم شسٓ

ت دلاجس لٌٌُي ج   ،م ز م في أطهم شسٓ

ت دلخا هىلدًىى :  .ج م ز م في أطهم شسٓ

ت لىطُىز ٓس   :  :،َظؼا٘ج م ز م في أطهم شسٓ

أزحي طلادة  ت   ،ج م ز م في أطهم شسٓ

ت دطىاي   :  ،ج م ز م في أطهم شسٓ

ت  مجمىكت م  :  ،₂ج م ز م في أطهم شسٓ

ت طدُام   :  ،ج م ز م في أطهم شسٓ

ت موسب باي ، :  ج م ز م في أطهم شسٓ

ت طلٌين ،  :  ج م ز م في أطهم شسٓ

ت آدوم ،  :  ج م ز م في أطهم شسٓ

ت االإوسبُت للإًجاز،:  ج م ز م في أطهم شسٓ

 ،هٕظاوع االإوسب  ج م ز م في أطهم 

ا بىٗ،   : ت الخجازي وً  ج م ز م في أطهم شسٓ

صي ،ج م ز م في  :  أطهم البىٗ الشلبي االإسٓ

ج م ز م في أطهم البىٗ االإوسبي للخجازة  

 الخازحُت ،
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 . jو  iملامل الازجباغ بين كىائد الأطهم : 

 .jو  iالاهدساي االإلُازي للىائد الأطهم : 

 ثحت الليىد الحالية :

 

 
. 

ّ الُِىد االإ Solverجم اطخخدام هىاًر  رٔىزة. لدظهُل كملُت خل الىمىذج الظابّ وً

ما Solverوبلد الىِس كلى شز  ص 01الشٖل )في  هدصل كلى الحل وٓ ىٍ ِا لىخائج همىذج مازٔ ( ،ًىً

اذا  % 2وكائد ًِدز ب % 1ًئن االإظدثمس ًمًٕ أن ًدصل كلى مدٌـت مثلى بمخاػسة جِدز ب

وبهرا ًمًٕ  %2ُام بخىؿٍُ أمىاله خلا٘ ًترة الدزاطت مً أحل كائد مسهىب ًُه مىحب  

جدبم  أن هىاْ امٖاهُت لبىاء مدٌـت مالُت مثلى كلى مظخىي بىزصت الداز البُظاءالِى٘ 

 (.04)االإلحّ الخىشَم االإبين في 

 سىق الداز البيضاء المالي  اخحباز العلاكة بين العائد والمخاظس في –3

جخٖىن بُاهاث الظلظلت الصمىُت االإظخخدمت في هره الدزاطت مً طلظلت الأطلاز 

ت )طلس  ،خُث جخٖىن الظلظلت  Masiالاهلاَ( للمؤشس اللام لظىَ الداز البُظاء االإالي الشهسٍ

ت ،ممخدة مً  108مً  ،ولِد جم الحصى٘ كلى 31/12/2016الى  01/01/2008مشاهدة شهسٍ

م الالٕترووي السطمي لظىَ الداز البُظاء ولِد جم اخخُاز هره الٌترة  حمُم البُاهاث مً االإىُ

الُت اللاالإُت التي شهدها الاُخصاد اللالمي وجؤزسث بها الأطىاَ االإالُت لأنها جِابل الأشمت االإ

ت  ِا  Rtاللاالإُت ،وجم اخدظاب اللىائد الشهسٍ خم الؼبُعي للبُاهاث وً باطخخدام اللىهازٍ

 : 6للملادلت الخالُت

 

                                                 
ث ،مجلت للخيبؤ بالصدماث في البىزصاث اللسبُت ٓآلُت لإدازة الأشما GARCHكلي بً الظب ،"اطخخدام هماذج  -6

 . 13،ص 01،2015الدزاطاث الاُخصادًت الٕمُت "،اللدد 
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 ،tمؤشس خلا٘ الٌترة الحالُت طلس الاهلاَ الشهسي لل : ، tكىائد االإؤشس في الشهس  : خُث :

 . t-1طلس الاهلاَ الشهسي للمؤشس خلا٘ الٌترة الظابِت  :

 Masiاخحبازات الحىشيع العبيعي لعىائد مؤشس 1.3.

ّ اخخباز ًسطُتي الخىاؿس  Masi طىداو٘ دزاطت الخىشَم الؼبُعي للظلظلت كً ػسٍ

 .Jarque Beraو  Kurtosisو ملامل  Sekewnessوالخٌلؼذ باطخلما٘ ملامل 

: ثعىز عىائد مؤشس 00الشكل(   Masiمؤشس ) : هحائج الحىشيع العبيعي لعىائد08الشكل

(Masi) 

 
 :مً اكداد الباخثين بالاكخماد كلى بسهامج المصدز

جبين هخائج ملاملاث الخىشَم الؼبُعي. أن جؼىز مؤشس طىَ (03)و (02) خُث الاشٖا٘

،هدُجت جؤزيراث  2008لحىؾ خُث سجل االإؤشس اللام اهخٌاطا طىت الداز البُظاء في جربرب م

اهخٌاطا خلا٘ هٌع الظىت أهمها  77طهما مً أصل  62الأشمت االإالُت اللاالإُت، خُث كسي 

س اللِازي " بدىالي  % 25% زم طهم "الظحى" و"دلخا هىلدًىى " بدىالي 33طهم "ألُاوع للخؼىٍ

 ت االإالُت اللاالإُت.  زم كاود الازجٌاق مً حدًد بلد الأشم

 للحفلعح Kurtosisللحىاظس واخحباز  Sekewnessاخحباز 1.1.3.

ّ اخخباز ًسطُتي الخىاؿس  Masiًمًٕ دزاطت الخىشَم الؼبُعي للظلظلت كً ػسٍ

خم هرا الاخخباز   Kurtosisملاملو  Sekewnessوالخٌلؼذ باطخلما٘ ملامل  كلى الترجِب، وٍ

ّ  الٌسطِخين الخالُخين: وً
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-H₀   ت :طلظلت كىائد االإؤشس اللام لظىَ الداز البُظاء جخميز بخىشَم ػبُعي كىد مظخىي ملىىٍ

5.% 

-H₁   طلظلت كىائد االإؤشس اللام لظىَ الداز البُظاء جخميز بخىشَم هير ػبُعي كىد مظخىي:

ت   %.5ملىىٍ

 

 
 : Sekewnessاخحباز  -

 ِىم بدظاب الاخصائُت :،ه H₀ :v₁=0لاخخباز ًسطُت اللدم )ًسطُت الخىاؿس ( :

 
 محىاظسة.Masiومىه ثكىن السلسلة ،ومىه هلبل  <1,96لدًىا 

 :Kurtosis اخحباز  -

 ،هِىم بدظاب الاخصائُت : H₀ :v₂=0لاخخباز ًسطُت الدظؼذ الؼبُعي :

 
 ذاث حظؼذ ػبُعي Masi ومىه جٖىن الظلظلت،ومىه هلبل >1,96لدًىا 

 (Jarque -Beraاخحباز حازك بيرا ) 2.1.3.
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: ً و  Bowman،اُترخه  Kurtosisو   Sekewnessهى اخخباز ًجمم بين هخائج الاخخبازٍ

Shenton  أهذ1975كام -Cheiجدبم جىشَم  جدبلان الخىشَم الؼبُعي،ًئن الُِمت ،S،ًئذا 

Deux ت  7:ثخُ 2بدزحاث خسٍ

(2) 

 
ع ًسطُت الخىشَم الؼبُعي لدًىا   ،ومىه هسً

ت   وهى ما ًثبذ ًسطُت الظير اللشىائي للىائد مؤشس بىزصت الداز البُظاء. % 5بملىىٍ

 Masiاخحباز الازثباط الراجي لسلسلة عىائد مؤشس  2.3.

 Masiعىائد مؤشس زثباط الراجي لسلسلة اخحباز معىىية معاملات دالة الا  1.2.3.

أهذ ملاملاث دالت ازجباػها  هِى٘ كً الظلظلت ُُد الدزاطت أنها مظخِسة ،اذا 

PKا لا جخخلٍ كً الصٌس مً أحل ٔل ًبين دالت الازجباغ الراحي  (05) واالإلحّ،K>0 ملىىٍ

 .البظُؼت والجصئُت للظلظلت مدل الدزاطت 

بلع ملاملاث الازجباغ الراحي البظُؽ للظلظلت  نأ( 05االإلحّ )هلاخف مً خلا٘ 

Masi  خُث مجا٘ الثِت،ًِم داخل،T=108  أي أنها جىلدم ملىىٍا كىد

ت  % والبلع الأخس ًِم خازج مجا٘ الثِت بملنى لا حظاوي ملىىٍا الصٌس كىد 5مظخىي ملىىٍ

ت   %.5مظخىي ملىىٍ

 Ljung –Box Testاخحباز حىوغ بىكس  2.2.3.

وذلٗ مً خلا٘  Masiٌظخخدم هرا الاخخباز في اخخباز كشىائُت الأخؼاء للظلظت 

خظاب ملاملاث الازجباغ للبىاقي الإجمىكت مً الاشاخاث ،وجٕخب ًسطُت الاخخباز بالصُوت الأجُت 

:8 

                                                 
7 -Keya Rani Das.A.H.M.RahmatullahImon, "A Brief Review of tests for normality ",Review Article published in 

American journal of theoretical and  Applied statistics ,2016,p10. 
أز ،"اطخخدام هماذجأخمد مدمد ًساض ،أخم -8 في الخيبؤ بظلس الاهلاَ الُىمي الإؤشس طىَ  GARCH, ARCHد شاماز  ًاد

ت والاُخصادًت ،اللدد الثاوي ، ىْ للللىم الادازٍ  . 245،ص 2015اللساَ للأوزاَ االإالُت "،مجلت حاملت ٓسٔ
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 أما خظابها باطخخدام الصُوت الأجُت :

 

 
 صائُت االإجدولتأٓبر مً الاخ بمؤن الاخصائُت االإدظىبت 

ت للصٌس   ع ًسطُت اللدم الِائلت بؤن ملاملاث الازجباغ الراحي مظاوٍ ًئهىا هسً

،وبالخالي ًئن كىائد مؤشس بىزصت الداز البُظاء هير مظخِلت خلا٘ ًترة الدزاطت كىد مظخىي 

ت   % .5ملىىٍ

 Masiاخحبازات الاسحلسازية على سلسلة عىائد مؤشس  .0.0

هلدزاطت  اخخباز دًٖي ًىلس وظخلين ب Masiالظلاطل الخاصت بلىائد مؤشس  اطخِسازٍ

ت الاخصائُت للىماذج الثلازت الخالُت وذلٗ  والري ADFاالإؼىز  ًِىم كلى اخخباز االإلىىٍ

ِت االإسبلاث الصوسي اللادًت   :9باطخلما٘ ػسٍ

 

 

 
 الٌسطُاث :

H₀  . وحىد حرز أخادي أي الظلظلت هير مظخِسة : 
                                                 

ىزْ االإالي كىد االإظخىي الظلٍُ: دزاطت كائشت بخالد ، -9 خالت مؤشس داو حىهص الصىاعي  "اخخباز ٌٓاءة طىَ هُىٍ

 . 95-94،ص 2014/2015"،أػسوخت مِدمت لىُل شهادة الدٓخىزاه في الللىم االإالُت ،حاملت وزُلت، 2014 -1928للٌترة 
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 H₁: . كدم وحىد حرز أخادي أي الظلظلت مظخِسة 

 Masi هخائج اخخباز دًٖي ًىلس االإؼىز لظلظلت كىائد مؤشس الري ًىضح (06)ومً خلا٘ االإلحّ 

هلاخف أن الاخصائُاث االإدظىبت بالُِمت االإؼلِت لدًٖي ًىلس االإؼىز  .(6(، )5(، )4للىماذج )

ت  Mackinnoَم للىماذج الثلازت أُل جماما مً الُِم الحسحت لخىش  % 5% و 1كىد مظخىي ملىىٍ

ده وظب الاخخما٘ للىماذج و التي حلخبر أٓبر جماما مً ) 10و% ( 0,05كلى الترجِب، وما جؤٓ

 Masiوهي ًسطُت الجرز الىخدوي وهِى٘ أن طلظلت كىائد مؤشس  ₀H،وبالخالي هِبل الٌسطُت 

 هي طلظلت  هير مظخِسة.

 ARCH (P)مشسوط بعدم ثجاوس الأخعاء   اخحباز همىذج الاهحداز الراجي .3.0

ٌظخخدم هرا الاخخباز لاخخباز كشىائُت أخؼاء الظلظلت الصمىُت ،أي اخخباز أن 

 10الأخؼاء جدبم جىشَم ػبُعي مخمازل مظخِل ،وجٕخب اخصائُت الاخخباز بالصُوت الأجُت :

 
 .ملامل الخددًد: R²االإدزوطت،جمثل كدد االإشاهداث : Tأن خُث

 خخباز:الا ًسطُاث 

                for (i =1,2,…..,p) 

 
هِىم بدظاب خاصل طسب ملامل الخددًد الىاجج كً هرا الخِدًس  ARCH(Pلاخخباز )

أي مً الدزحت )T*R ²بحجم اللُىت االإظخلملت أي االإِداز جدذ  X²(pالري ًٖىن ًدبم مسبم 

حلني أن أخؼاء  R²الُِم الصويرة ٘  مخجاوظت. إنًسطُت اللدم االإخمثلت في أن الأخؼاء 

أي أهىا هِبل بٌسطُت  ARCHالٌتراث الظابِت لا جؤزس كلى الخؼؤ الحالي وبالخالي لا ًىحد أزس 

أن  ع ًسطُت اللدم  X²(pأٓبر مً ُُمت ) ²T*Rاللدم، بِىما اذا  االإجدولت ًهرا ٌلني أهىا هسً

 ARCH. وهِبل بىمىذج 

 ومىه ًٖىن لدًىا :

 

                                                 
10-Engle,R.F, " Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of United 

Kingdom Inflation ",Econometrica,Vol 50(4),1982,p15. 
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 .Masiلعىائد مؤشس بىزصة المغسب  ARCH( : اخحباز أثس 01الجدول)

 
 Eviews 9,5: مً اكداد الباخثين باطخخدام بسهامج  المصدز

ت  ARCHبمؤن اخصائُت  % ًهرا ًد٘ 5أٓبر مً الُِمت الجدولُت كىد مظخىي ملىىٍ

لشسػي بىزصت وبالخالي هىاْ خالت كدم زباث الخباًً االكلى وحىد جربرب كا٘ في كىائد مؤشس 

(.وهرا ًجلل اطخخدام االإىهجُت اللامت للدم زباث الخباًً Hetroscedasticityللأخؼاء )

 ( مىاطبا.GARCHاالإشسوغ بالازجباغ االإدظلظل )

 GARCH(P,Q) الاهحداز الراجي مشسوط بعدم ثجاوس الأخعاء المعممهمىذج 5.3.

البُظاء االإالي هِىم  مً أحل اخخباز الللاُت ما بين اللىائد واالإخاػس في طىَ الداز 

، والري ُدم مً ُبل  (p,q) الري ٌلخمد كلى ُُم ًتراث الابؼاء Garch-Mباطخخدام همىذج 

Bollerslev (1987)  ّ د خدد الىمىذج االإخىطؽ االإشسوغ والخباًً للىائد الأطهم كلى وً وُ

 11االإلادلاث الخالُت :

 

 

                                                 
11-Time Bolerslev, "AconditionallyHeteroskedastic Time Series Model for speculative prices and rates of 

return",The review of Economics and statistics,Vol.69.No 3 (1987),p543-544.  
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ذ ًمثل االإخىطؽ االإشسوغ للىائ االإلامل  ملامل الخؼؤ اللشىائي  ،د الأطهم بالىُ

 والتي ًىضحها الجدو٘ الخالي : )البىاقي( ،االإلاملاث التي طِخم جِدًسها هي 

-8002خلال وبعد الأشمة المالية ) Garch-M (1.1)( : هحائج ثلدًس همىذج 02) زكم الجدول 

8002.) 

 
    

Garch-M (1,1) 0,88 0,1 0,98 58242,67 

 Eviews 9,5: مً اكداد الباخثين اكخمادا كلى بسهامج  المصدز

 ٘ م ًبين الجدو خلا٘ وبلد الأشمت االإالُت  Garch-M (1,1)هخائج ملاملاث همىذج 02  زُ

ت  با الى   % والتي جبين أن مجمىق كىامل الىمىذج5اللاالإُت كىد مظخىي ملىىٍ ُسٍ

خد الصحُذ مما ًد٘ كلى جربرب كا٘ في اللىائد الإؤشس طىَ الداز البُظاء االإالي وهرا الىا

ت صدماث الخربرب في الظىَ و هى ما ًدكم هخائج اخخباز حرز الىخدة   في ADFًظمً اطخمسازٍ

،وهرا  بر مً ُُمت هي أٓ هلاخف أن ُُم  و  و بمِازهت ُُم ملاملاث  .06االإلحّ 

بت في طىَ الداز البُظاء االإالي أٓبر مً أزس االإللىماث  ٌلني أن أزس االإللىماث والأخباز الِسٍ

ً ًؤخرون بالاكخباز كىد الاطدثماز في طىَ الداز  والأخباز البلُدة ،مما ًد٘ كلى أن االإظدثمسٍ

ٓرلٗ ًئن مً الأخباز واالإللىماث الِدًمت .البُظاء االإالي، الأخباز واالإللىماث الجدًدة أٓثر 

أن جؤزير الخربرب اًجابُا وهرا  ػبُلت الللاُت ما بين اللائد واالإخاػس ًبُنها االإؤشس  خُث 

ً أٓثر  ًد٘ كلى أن طىَ الداز البُظاء االإالي ًىلد أزسا لللاوة االإخاػس مً خلا٘ حلل االإظدثمسٍ

كلى أن هىاْ أزس للأشمت االإالُت اللاالإُت كلى الخربرب في طىَ خرزا الإخاػس الظىَ ،ٓما ًد٘ 

 الداز البُظاء االإالي .

 خاثمة 

ت مثلى في طىَ الداز البُظاء االإالي  خلص البدث الى امٖاهُت بىاء مدٌـت اطدثمازٍ

%.أما كً اخخباز الللاُت 2% وكائد ًِدز ب 1ذاث مخاػسة جِدز ب  Solverباطخخدام بسمجت 

 31/12/2016- 01/01/2008ىائد واالإخاػس في طىَ الداز البُظاء االإالي للمدة ما بين الل

رلٗ مدي  أن هىاْ أزس للأشمت االإالُت اللاالإُت كلى طىَ الداز البُظاء االإالي وٓ لخددًد ًُما اذا 

ً بللاوة مخاػس مِابل اطدثمازهم لهره الظىَ مً خلا٘  ع االإظدثمسٍ ُدزة الظىَ كلى حلىٍ
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( ٓبدًل للىماذج Garchىذج كدم زباث الخباًً االإشسوغ بالازجباغ االإدظلظل )الاطخلاهت بىم

الخِلُدًت ،ًِد بُيذ الدزاطت أن هىاْ كلاُت اًجابُت ذاث دلالت اخصائُت ما بين اللىائد 

واالإخاػس في طىَ الداز البُظاء االإالي خلا٘ وبلد الأشمت االإالُت اللاالإُت ،ًازجٌاق واهخٌاض 

ادة االإخاػس مؤشس بىزصت الدا ز البُظاء مسجبؽ بازجٌاق واهخٌاض الخربرب باللىائد ،أي أن شٍ

ظهم كً مِداز االإخاػسة  ادة في مِداز كلاوة االإخاػس التي ًؼلبها االإظدثمسون لخلىٍ جِىد الى شٍ

٘  التي ًخلسطىن لها وهرا ًخٌّ مم هماذج لٖل  السأطمالُت حظلير الأصى

(Sharp,1964 ;Linter,1965 ;Merton,1973 ٓما ًخٌّ مم ملـم الدزاطاث الظابِت التي )

جمذ في الأطىاَ الىاشئت واالإخِدمت، مما ٌلني أن طىَ الداز البُظاء االإالي ًخؤزس بشٖل مباشس 

 بما ًددر في اللالم مً أخدار وأشماث .

 كائمة المساحع 
، 2010، ازساء لليشس والخىشَم ،الأزدن ،مدمد كلي ابساهُم اللامسي ،"الادازة االإالُت االإخِدمت" ،الؼبلت الأولى( 1) 

. 

أطاطُاث الاطدثماز وجدلُل الأوزاَ االإالُت "،الؼبلت الثالثت ،االإٕخب اللسبي الحدًث " مىير ابساهُم هىدي،( 2)

ت،   .2015للخىشَم، الاطٕىدزٍ

ت ا"  أخمد خظين بخا٘ اللاوي ( 3) الإثلى :مم اشازة اطخخدام البرمجت التربُلُت في جددًد االإدٌـت الاطدثمازٍ

ت"  خاصت  لِؼاق االإصازي في طىَ اللساَ للأوزاَ االإالُت ،مجلت حاملت الأهباز للللىم الاُخصادًت والادازٍ

 .2008اللدد الثاوي،

أز ،"اطخخدام هماذج( 4) في الخيبؤ بظلس الاهلاَ الُىمي  GARCH, ARCHأخمد مدمد ًساض ،أخمد شاماز ًاد

ت والاُخصادًت ،اللدد الثاوي ،الإؤشس طىَ اللساَ للأوزاَ االإ ىْ للللىم الادازٍ  . 2015الُت "،مجلت حاملت ٓسٔ

م  كدهان كبد الٌخاح صىفي ،هاشي كبُد مدوي ،ًاطين كبد السخمان حٌسي، "( 5) امٖاهُت الاطخٌادة مً الخىىَ

 .112،ص 1989، " الاطدثمازي في طىَ الأطهم في االإملٕت اللسبُت الظلىدًت

للخيبؤ بالصدماث في البىزصاث اللسبُت ٓآلُت لإدازة الأشماث،  GARCH،اطخخدام هماذج  كلي بً الظب( 6)

 . 2015مجلت الدزاطاث الاُخصادًت الٕمُت ،اللدد الأو٘ ،

ىزْ االإالي كىد االإظخىي الظلٍُ :دزاطت خالت مؤشس داوحىهص ( 7) كائشت بخالد ،"اخخباز ٌٓاءة طىَ هُىٍ

 . 2014/2015مت لىُل شهادة الدٓخىزاه في الللىم االإالُت ،حاملت وزُلت ،"،أػسوخت مِد2014-1928الصىاعي 

(8)  BroquetCaubbaut ,Gillet Vander Berge,Gestion du portefeuille,4éme edition, 2004. 

 (9) ZviBodie,Robert Merton,Finance,3ème edition,distribution nouveau horisons,Paris,2011. 
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 (10) Edwin j,Elton,Martinj,Grruber,Modern portfolio theory 1950 to date,journal of  Banking and 

finance,1997, 

 (11) Engle,R,F,Autregressive Conditional Heteroskedasticity with estimates of the variance of united 

Kingdom inflation Econometrica,vol 50,1982. 

 (12) Meir Statman,How many stocks make a diversified portfolio,journal of finance and quantitative 

analysis,vol 22,n3,1987. 

(13) Time Bolerslev,A Conditionally Heteroskedastic Time Series Model for speculative prices and 

rates of return,The review of economics and statistics,vol 69 n3,1987. 

 (14) Keya Rani Das.A.H.M.RahmatullahImon, "A Brief Review of tests for normality ",Review Article 

published in American journal of theoretical and  Applied statistics ,2016. 

ت لبىزصت الداز البُظاء :  ( 15)  http://www.casablanca-bourse.comالبُاهاث الشهسٍ

ت لبىزصت الداز البُظاء :  ( 16)   http://www.investing.comالبُاهاث الظىىٍ

 

 االإلاخُّائمت 
أث  الؤهلاَ: أطلاز  (01)ملحّ  ت للُىت مً الشس  .2008/2016الٌترة -بىزصت الداز البُظاء لالظىىٍ

http://www.casablanca-bourse.com/
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أث  : (02)ملحّ  ت للشس  2016 - 2009( خلا٘ الٌترة %)اللىائد الظىىٍ
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ت  ( :03)ملحّ  2016- 2009الٌترة خلا٘ مخىطؽ وجباًً كىائد الأطهم الظىىٍ  
التباينالمتوسطالشركات

0,0658449220,023628231لوسيور كريسطال
0,0248858080,003858707كارتي سعادة

0,0461417740,179631021دسواي
0,0986859380,045285-مجموعة م 2

0,102073450,053703194ستيام
0,0221397710,013702538مغرب باي

0,0107021640,015323809سلفين
0,0589750340,020991343-اكدوم

0,0187281360,035423777المغربية للايجار
0,0783079520,04997538-نكسانس المغرب
0,0255958750,016144392التجاري وفا بنك

0,087957770,010403999البنك الشعبي المركزي
0,0394649690,010403999-البنك المغربي للتجارة الخارجية

0,0371569050,016062425-اتصالات المغرب
0,072176640,081934945سوطيما

0,0217357480,010178992-أغما لهلو تازي
0,0609083740,035876929 الوفاء للتأمين

0,0612686820,012054933أفريقيا غاز
0,2849416850,276440872الشركة المعدنية امطير

0,1576475710,048388882-الدوحة
0,0868113570,047904405بروموفارم

0,0677836280,064995193-دلاتر لفيفي المغرب
 0,0037703240,050239004دلتا هولدينغ

 : وظب الخىشَم الأمثل الإدٌـت الأوزاَ االإالُت في بىزصت الداز البُظاء(04ملحّ )
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 Masi( :دالت الازجباغ الراحي للظلظلت 05)ملحّ 

 

 
م  ( Masiاالإؼىز كلى طلظلت كىائد مؤشس ماشي ) -( :هخائج اخخباز دًٖي 06) االإلحّ زُ
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 (:6(: همىذج باطخلما٘ الاججاه الصمني والِاػم ،)5همىذج بدون ُاػم وبدون اججاه شمني، ) (4) :


	المقدمة



