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تأثير استخذام  استراتيجيت ادارة المحافظ الاستثماريت الساكنت على كفاءة محفظت الاسهن 
 العاديت

 "دراست تطبيقيت في سىق العراق للأوراق الماليت "
The Effect of Use Passive Portfolio Management Strategy on The Efficient Portfolio of 

Common Stocks   
Application Study in Iraq stock market 

 الباحث احمد جبار كعيد                                                  عمى جيران عبد عميأ.م.د   
 جامعة القادسية –كمية الإدارة والاقتصاد                                        جامعة القادسية –تصاد كمية الإدارة والاق

 
Abstract 
The  Present  Study  Tries  to  Show  the  phases  of  the  investment portfolio  which  took 
important  role  in  investment  studies , and  took  various  shapes  and  forms . This  
requires  specification  of  its  elements  and  types , focusing  on  some  of  these  types  
which  have  specific  importance  in  investment.      
In this study I focused to use one of the strategies of investment portfolios. It is the strategy 
of a passive  shares portfolio in Iraq stock market financial . Can "the use of passive 
management strategy lead to the selection of portfolio stocks using the cursor track strategy 
simulation to outperform the full performance of the governor of ordinary shares used one of 
the Basic standards for active management"? I used the monthly data of the shares to (23) 
companies samples that listed in Iraq stock market from (2012-2016) supposing the using 
of active management method and alpha, beta criteria, the expected profit average, number 
of transactions which lead to improve the features and performance of portfolio and 
measuring this performance.                                   
The study had concluded to a number of conclusions (the choosing the passive management 
portfolio according to high Liquidity  criteria will improve the features of the portfolio). I 
recommended choosing this strategy.            
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 الممخص
فػػد اسدرابػػل   ًمهمػػلتحػػل ؿ هػػذد اسدرابػػز معػػراز محػػلسـ اسمحاظػػز اتبػػتدملر ز استػػد تحػػد مػػف متدػػر اتد ا   استػػد م ػػذ  ح ػػزا  

 من اعهػل مػا استرت ػز عحػض عحػض تلفػز حنلصػرهل ساتبتدملر ز ,  ات ذ  صػ ال   مكػتلت  متحػدد  ,  هػذا   تطحػي تحد ػدا  د   ػل  
 الأن اع استد تتبـ عأهم ز  لصز فد اتبتدملر.هذد 

رتز  هذد اسدرابز عحض ابت داـ  احد  مػف ابػترات ا ل  اتبػتدملر اسمحاظػد  هػد ابػترات ا ز اتدار  اسبػلتنز سعنػل  محاظػز 
تراتيجية استت -وبالتحديتتد –استتتخدام استتتراتيجية الادارة الستتاك ة  "مبػػهـ فػػد بػػ ؽ اسحػػراؽ سػػل راؽ اسملس ػػز ستحد ػػد هػػؿ  اف 

المعايير الاساسية للإدارة  تعقب المؤشر بالمحاكاة التامة يتفوق عمى اداء محافظ الاسهم العادية التي تستخدم واحدة من
مػف  سحمػد  ( كػرتز مدراػز فػد بػ ؽ اسحػراؽ سػل راؽ اسملس ػز 32" س د تـ ابت داـ اسع لنل  اسكهر ز سح نز متت نز مػف  ال شطة

( عػػلفتراض اف ابػػت داـ مػػنهر اتدار  اسبػػلتنز  متػػف اف ت ػػ د علسسػػر ر  اسػػض تحبػػ ف  صػػل ص اسمحاظػػز  3103-3102 
  ادا هل   مف دـ   لس ذسؾ اتدا  .

س ػػد ت صػػح  اسدرابػػز اسػػض عػػدد مػػف اتبػػتنتلال  تػػلف مػػف  مهمهػػل اف ا ت ػػلر ابػػهـ اسمحاظػػز اسبػػلتنز  ف ػػل" سمح ػػلر اسبػػ  سز 
ف ػد م صػ  عأ ت ػلر اسمحاظػز علبػت داـ ابػترات ا ز   مػف دػـ اسحل ػد  اسم ػلطر  اذمف  صل ص اسمحاظز مف اتعحض  حبف 

 ادار  اسمحلفظ اتبتدملر ز  اسبلتنز  ف ل  سهذا اسمح لر .
 المقدمتتتة

عحػػد تطػػ را   ملتبػ  حػد م سػػ ع ابػترات ا ز ادار  اسمحػػلفظ  اتبػػتدملر ز اسبػلتنز مػػف اسم سػ عل  اسمهمػػز فػػد اسحػلسـ  اس ػػ ـ 
اتبػػ اؽ اسملس ػػز  ظهػػ ر ابػػترات ا ل  عد ػػد  ت ػػص ب لبػػل  اتبػػتدملر فػػد ات راؽ اسملس ػػز  مػػدت تػػأدر هػػذد اتبػػترات ا ل  

  ػػ د عحػػض اتبػػتدملر فػػد ات راؽ اسملس ػػز  ت ا ػػز استاحػػي عحػػض هػػذد  تحػػدعػػلسظر ؼ ات تصػػلد ز  اسب لبػػ ز  اتاتملع ػػز استػػد 
ابػترات ا ل  ادار  اسمحػلفظ اتبػتدملر ز  ستػد  ػتمتف اسمبػتدمر مػف تنا ػذ ابػترات ا ز عح نهػل عح ػ  اف  تػ ف  عػف طر ػؽاس   د 

 عحض درا ز محم ز عم درات  اسملد ز  مهلرات     عرات  فد مالؿ إدار   محاظت   اتبتدملر ز  منهل ادار  اسمحاظز اسبلتنز .
س د حل س  هذد اسدرابز تحد د اس ط ا  اسلازمز ستنا ذ هذد اتبترات ا ز فعحد اف  دم  اطلرا  نظر ل سماله ـ اتبتدملر اسملسد 

فػد اتطػلر استطع  ػد  –ابػترات ا ز هػذد اسدرابػز استػد بػن  ـ عتطع  هػل  حدهل ابترات ا ل  ادار  اسمحلفظ اتبتدملر ز اسبلتنز  
زـ سححل د  اسم لطر   مبػت  ل  استحػؼ استػد ترافػؽ هػذ ف اسمتا ػر ف , ستح  ػؽ اهػدافهل ف ػد تسػمن  هػذد  اارا  استحح ؿ اسلا –

اسدرابز ارعحز معلحث  صص اسمعحث  ات ؿ عرض منها ز اسدرابز  اسدرابل  استطع   ز اسبلع ز   اسدلند ف د تنل ؿ عرض 
عحػػض ابػػترات ا ز ادار  اسمحػػلفظ اتبػػتدملر ز اسبػػلتنز   نػػل ش اطػػلر نظػػرس  ابػػترات ا ل  اسمحػػلفظ اتبػػتدملر ز  مػػا استرت ػػز 

تذسؾ نملذج عنل هل  تطرؽ اسض م ل  س اتدا  ست   ـ تال   محاظز  اتبهـ اسحلد ز  ف مل انصرؼ اسدلسػث  لأاػرا  ات تعػلرا  
  استطع   ز عحض فرس ل  اسدرابز  تتاؿ اسمعحث اسراعا عحرض اهـ ابتنتلالتهل  ت ص لتهل.
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 المبحث الاول :الدراسات السابقة وم هجية الدراسة
 اولًا : م هجية البحث 

  Study Problemمشكمة الدراسة  - أ
اػدت   ابػحلب عػ ف اتتػلد م  ف  اسمملربػ ف ,   - سػـ تػزؿ–استػد ادػلر   اسم سػ عل تحد ابػترات ا ل  اتبػتدملر اسمحاظػد مػف 

 اف اتفتراسل  اتبلب ز سنظر ز اسمحاظز اسحد دز عتح  ؽ اعحض عل د عدراز م ع سػز مػف اسم ػلطر  تكػتؿ محسػحز عحػد ذاتهػل 
 مػف هنػل تنطحػؽ مكػتحز هػذد اسدرابػز  محل سز سحاما ع ف اسمتنل سل   تف اسح ا د اسحلس ز تػرتعط علسسػر ر  عم ػلطر  علس ػز , 

استػػد تحػػل ؿ ابتتكػػلؼ فػػرص ناػػلح ابػػترات ا ز اتدار  اسبػػلتنز فػػد ماػػلؿ ا ت ػػلر اتبػػهـ  تحد ػػد مػػدت انحتػػلس نتػػل ر هػػذد 
تركػػ ج ام ػػا الأبػػهـ اسحلد ػػز اسمتدا سػػز  عػػف طر ػػؽاتبػػترات ا ز عحػػض ادا  محاظػػز اتبػػهـ اسحلد ػػز ععحػػدس اسحل ػػد  اسم ػػلطر    

ز ف مل ع نهل فد س   ابترات ا ز ادار  اسمحاظز اسبلتنز ,  مف دـ فػلف هػذا ات ت ػلر مػف اسممتػف اف  د ػر استبػل ت   اسمالسح
    -اتت ز :

هؿ  متف تبترات ا ز اتدار  اسبلتنز اف تت ج سحمبتدمر اسارد ا  اسكرتز اسحص ؿ عحض مفسؿ معلدسز ع ف اسحل د  -0
  اسم لطر ؟

 اسب ؽ هد حلسز مدلس ز س صل ص اسمحاظز استد نلد  عهل نظر ز  اسمحاظز اسحد دز؟هؿ اف محاظز  -3
هؿ  متف سحمحلفظ اتبتدملر ز اسمكتحز عحض ابلس محل  ر اتدار  اسبلتنز اف تتا ؽ عحض محاظز محاظز اتدار   -2

 اسنكطز ؟
 Study Objectivesاهداف الدراسة  - ب

 -تهدؼ اسدرابز اسض اتهداؼ اتت ز :
 ل  هذا اسم س ع  تاب دد فد ع  ز اسداربز  عمل  بهـ فد تحز ز اذ صؿ اسض اس ز تدعـ ا  تبلعد فد ن ؿ است -0

 حرتز اتبتدملر فد ب ؽ اسحراؽ سل راؽ اسملس ز  .
 اسمبلهمز عت د ـ اطلر فترس  نظرس عأعحلد اسمحلفظ اتبتدملر ز  ابترات ا ل  اتبتدملر اسمحاظد. -3
 -: عف طر ؽهـ اسحلد ز سحكرتل  ع نز اسدرابز  اارا  ت   مهل  عنل   تحح ؿ محلفظ اتب -2

 تحح ؿ عل د  م لطر  اسح نز  . - م
اسزمن ز  اسمد تحد د مدت مبلهمز ابترات ا ز ادار  اسمحلفظ اسبلتنز فد تح  ؽ ادا  افسؿ فد ظؿ اسظر ؼ  - ي

 سحدرابز  امتلن ز اعتملدهل مبت علا .
 Study Importanceاهمية الدراسة  -ج
تتمف  اهم ز هذد اسدرابز فد مبلعد  اسمبتدمر ف عحض اتبتدملر فد ات راؽ اسملس ز د ف تحمؿ تتلس ؼ اسلف     تتلس ؼ   

تعند ابترات ا ز اتدار   عف طر ؽاس عر   استحح ؿ اساند ( فسلا  انهل  تحل ؿ تبح ط اسس   عحض  ا ا اسب ؽ اسحرا  ز 
هـ اسكرتل  استد تت ج سحمبتدمر ف تح  ؽ   افسؿ عل د عمبت ت م ع ؿ مف اسم لطر   اسبلتنز  ت ت لر افسؿ تكت ح  مف اب

 ه  اهد  د  بلعدهـ عحض استدا ؿ فد ابهـ اسب ؽ اسحرا  ز  تنك ط اتبتدملرا  فد هذا اسالني فسلا" عف من    دـ فد 
ملس ز  اسمبلهمز عدس ؿ تار عد  تححؽ عتطع ؽ اتطلر اسمحرفد تطع  ل" عمح ل" لأحدت ابترات ا ل  اتبتدملر  فد ات راؽ اس

احدت ابترات ا ل  اتبتدملر فد اسب ؽ اسحرا  ز عأبح ي تمد م لرف  سححهل اتبترات ا ز استد تمدؿ اسعد ؿ اتفسؿ 
 تبترات ا ز اتدار  اسنكطز.
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  Study Hypothesesفرضيات الدراسة  -ه 
 -ز :اسارس ز اسر  ب 

H1  :ظة الاسهم باستخدام استراتيجية تعقب المؤشر بالمحاكاة التامة الى التفوق عمى اداء محافظ تؤدي اختيار محف
 الاسهم العادية التي تستخدم واحدة من المعايير الاساسية للإدارة ال شطة.

 -  متف اف تتارع مف هذد اسارس ز اسارس ل  اسارع ز  اتت ز :
H11اسحل د  اذ اتحتالظ عهل تا  ل  عحض  صل ص محاظز اتدار  اسبلتنز مف  :  ت ج تحح ؿ  انت ل  ابهـ اسع تل اسحلس ز

  اسم لطر  .
H12  اسحل د  اذ:  ت ج تحح ؿ  انت ل  ابهـ اسب  سز اتعحض   اتحتالظ عهل تا  ل  عحض  صل ص محاظز اتدار  اسبلتنز مف

  اسم لطر .
 افتراضات الدراسة - أ

 م كر علـ  احد ه  م كر اسب ؽ.مف است حعل  فد عل د اسمحاظز  ابرهل  -1
 تتعا ب لبز اتبتدملر ابترات ا ز اسكرا   اتحتالظ. -2
 تذسؾ فهد تدار عللإدار  اسبلتنز . ملدام اف محاظز اسب ؽ   اسم كر( هد تا    -3

 Study Limitedالحدود المكا ية والزما ية     -ع
 اذا تلف اسحمؽ اسحم دس  تتاؿ ع  اسالني اساترس تعد اف تتبـ اسدرابل   اسعح ث عنطلؽ اف د محدد  عمؽ عم دس 

 اساحباد مف اسعحث فإف اسنطلؽ الأف د  ع ض مهمز حد د اسعحث  إذ تعد مف تحد د ت اهلت  مف سمف حد د  اسحز 
 محح مز تحصر اساهد فد إطلر ن طز عذاتهل  س س فد عدد مف اسن لط مهمل تلن  صلاتهل    ز علسن طز الأبلس   

 -(   د تمدح  حد د اسعحث علتتد :2: 3102زعلاف ,  اسبلعدس  
 اسحد د اسمتلن ز : مار   اسدرابز فد ب ؽ اسحراؽ سل راؽ اسملس ز. -0
 (. 3102-3103اسحد د اسزملن ز : ار  عمح ز اما اسع لنل   تحح حهل   ا تعلر اسارس ل  سحمد   -3

 Society and Study Sampleمجتمع وعي ة الدراسة  -و
كػػمح  اسدرابػػز  ماتمػػا اسعحػػث اتصػػحد عأتمحػػ   هػػ  ابػػهـ اسكػػرتل  اسمدراػػز فػػد بػػ ؽ اسحػػراؽ سػػل راؽ اسملس ػػز عػػدا مػػف   

ابتدنل ا  س ب  تع ر  فرسهل  ا ا احالـ عحض اتبهـ عف استدا ؿ ا  حد ث ان طلعل  متترر  فد عمح ل  تػدا سهل فسػلا  
ما  اتبتنبلخ  استلـ سم كر  عمل  ػ فر ابلبػل  منط  ػل  سحم لرنػز اسمراح ػز  حذؼ ابهـ سحكرتل   ات ؿ تدا ت  علسب ؽ ستتملكد

 .( اسكرتل  ع نز اسدرابز سمام عز مف اس طلعل  ات تصلد ز  2-1,   ع ف اساد ؿ   
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 (1-1الجدول )
 الشركات عي ة الدراسة لمجموعة مختارة من القطاعات

 المختارةالقطاعات  ت القطاعات المختارة ت
 العراقية لمسجاد والمفروشات 33 القطاع المصرفي 1

 بغداد لص اعة مواد التغميف 34 مصرف بغداد 11
 بغداد لممشروبات الغازية 35 المصرف الاسلامي العراقي 12
 ا تاج الالبسة الجاهزة 36 مصرف الاهمي العراقي 13
 الكارتونالعراقية لص اعة  37 مصرف الائتمان العراقي 14
 قطاع السياحة 4 مصرف بابل 15
 ف دق بابل 41 مصرف الخميج 16
 الاستثمارات السياحية 42 مصرف كوردستان الدولي 17

 ف ادق كربلاء 43 قطاع الخدمات 2
 قطاع الزراعة 5 العاب الكرخ السياحية 21
 الحديثة للإ تاج الحيوا ي 51 المعمورة العقارية 22

 الشرق الاوسط للأسماك 52 قطاع الص اعة 3
 ا تاج وتسويق المحوم 53 الم صور لمص اعة الدوائية 31
 تسويق الم تجات الزراعية 54 الخياطة الحديثة 32

( ابػهـ سكػرتل   7  لاحظ اف اسح نز كمح  ا ت لر  مبز  طلعل  ا تصلد ز  تػلف عػدد اتبػهـ ستػؿ  طػلع تػلنتد: اف   
( ابػػهـ ستػػؿ مػػف 7% (مػػف اسح نػػز    9( ابػػهـ سح طػػلع اس ػػدمد كػػتح   3اسح نػػز   %(مػػف 21اس طػػلع اسمصػػرفد كػػتح   

%( 02( ابهـ سكرتل  اس طلع اسب لحد  اسانػد د مس عنبػعز   2% (مف اسح نز  21كرتل  اس طلع اسصنلعد  مدؿ نبعز   
سػج ع لن ػل" حاػـ مبػلهمز (     0%( مػف اسح نػز  اسكػتؿ   01( ابهـ سكرتل  اس طلع اسزراعػد  مدػؿ نبػعز  4مف اسح نز   

 هذد اس طلعل  فد اسح نز اسم تلر  .
 
 

 (1الشكل) 
 القطاعات الاقتصادية الممثمة لعي ة الدراسة     

 
 سبػػه سز اتكػػلر  اسػػض ابػػمل  اسكػػرتل  عنػػد تابػػ ر نتػػل ر استحح ػػؿ اعتمػػد  فػػد هػػذد اسدرابػػز عحػػض صػػ از استرم ػػز سح طلعػػل  

  تتػػي دا مػػل"  استرت ػػي( عحػػض 2, 4, 2, 3, 0 اسمصػػرفد ,اس ػػدمد , اسصػػنلعد , اسبػػ لحز  اساند ػػز , اسزراعػػد(  رمػػز سهػػل  
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"  احدا" مف اس بلر رمز اس طلع اسمصرفد  اتر لـ استد عحدهل تمدؿ تبحبػؿ ( ر مل07عحض اس بلر رمز اسكرتز ف ت ف مدلا"  
اسكػػرتز سػػمف ابػػهـ اس طػػلع   حنػػد هػػذا اسػػر ـ مصػػرؼ تردبػػتلف اسػػد سد  هتػػذا سع  ػػز اس طلعػػل   اػػل  اتعتمػػلد عحػػض هػػذا 

فػػػد اسدرابػػػز  اتبػػػح ي مػػػف استصػػػن ؼ اسػػػد سد اسحػػػد ث سلنكػػػطز ات تصػػػلد ز اسمحتمػػػد   اسم سػػػحز عكػػػتؿ ماصػػػؿ  مبػػػهي
 (.003: 3112 اتعراد,

 Indicators of analysis and testingمؤشرات التحميل والاختبار  -م
  Stocks Returns    عوائد الأسهم العادية   -1

( عحض    اتحتالظ  ستؿ بهـ    مد حبلي  عل د  عف طر ؽ(  3102-3103تـ احتبلي ع ا د اتبهـ  لاؿ اسمد    
    - فؽ اسص از اتت ز :

 0.................................................................) 
)1(

)1()(
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                                                                                                                                                           -اذ اف:
                =(                                  tسحمد    ( iاتحتالظ سحبهـ    مد محدؿ عل د 

             (                                            t( فد اسمد   iمت بط بحر اسبهـ   
        (                                        t-1( فد اسمد   iمت بط بحر اسبهـ  

 Return and Risk Portfolio Marketعائد ومخاطرة محفظة السوق  -2
 -اتحتالظ اسكهرس سمحاظز اسب ؽ  فؽ اسص از اتت ز: مد (    ̅ محدؿ عل د    حبي - م

 ̅   
∑      

 
   

∑   
   

                       

 -اذ اف :
     ̅ =                                                 ( tاسحل د اسمت  ا سمحاظز اسب ؽ فد اسمد       
∑ (                                        tمام ع اسكرتل  اسمتدا سز ابهمهل فد اسمد         

     
 -م لطر  محاظز اسب ؽ  متف حبلعهل عف طر ؽ اتتد : - ي

(  ف ػػل  سصػػ از  Sharpاسم كػػر اس احػػد ؿ    منمػػ ذجحبػػلي استعػػل ف اسمكػػترؾ ستػػؿ ز ج مػػف اتبػػهـ اسحلد ػػز  ف ػػل  ت -اولاً 
 -اتت ز :

                                       
 -اذ اف :

         ( ,                  = i   )jاستعل ف اسمكترؾ ع ف ز ج اتبهـ اسحلد ز ستؿ مف اسبهـ   
 تـ ا الد مت بط استعل نل  اسمكػترتز عػ ف تػؿ ز ج مػف اتبػهـ اسحلد ػز  اسنػلتر  مدػؿ تعػل ف    محاظػز اسبػ ؽ اسػذس  -دلن ل  

 ( ادنلد :  31 متف ابت راا   فؽ اسمحلدسز  
 4 ........................................................)   ̅̅ ̅̅ ̅      

        

∑ 
 

 -اذ اف :
   ∑مام ع اتبهـ اسحلد ز                                                       

 حساب عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية الساك ة-3
سنتػػر اسػػذس   ػػ س ابػػتالعز تحرتػػل  ع ا ػػد ات راؽ اسملس ػػز تحػػد  –كػػلري  منمػػ ذجعػػلسنظر ستطػػلعؽ ع لنػػل  اسدرابػػز مػػا       

م كر علـ  احػد  منم ذجات( علعتعلر اف هذد استحرتل   ابدهل عحض  فؽ افتراض  The Market Indexم كرا  اسب ؽ  
سحبػلي عل ػد  م ػلطر  اسمحاظػز اسبػلتنز مػا اسححػـ اف حبػلي عل ػد  م ػلطر  اسمحاظػز بػ ا   منمػ ذجاتف د تػـ ابػت داـ هػذا 
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: 3112اسمبػػػتدمر   تمػػػل  حػػػد  اس اػػػلاد ,نكػػػطز  أ ػػػذ اسصػػػ از نابػػػهل ات اف ات ػػػتلاؼ هػػػ  فػػػد اسنبػػػي  مـتلنػػػ  بػػػلتنز م
040:)- 

 ( ̅ عائد المحفظة الساك ة ) -اولًا:
(  سلابػػػهـ Alphaسنتػػػر ( هػػػ  مت بػػػط     -  كػػػلري  منمػػػ ذج عػػػف طر ػػػؽ(  ̅ اف عل ػػػد اسمحاظػػػز اسبػػػلتنز اسمت  ػػػا        

( ستحػؾ اتبػهـ اسحلد ػز مسػر عل  فػد مت بػط عل ػد محاظػز  Beta( مسػلفل  اس هػل مت بػط     اسحلد ز اسمركحز فد اسمحاظز   
 -(:  ̅ اسب ؽ اسمراحد   

 ̅    ∑   
 
   ⁄    ∑   

    ̅ ⁄                    "" 
  مخاطرة المحفظة الساك ة )  -ثا ياً :

 ) 
( سلابػػػهـ اسحلد ػػػز اسمت نػػػز سحمحاظػػػز اسبػػػلتنز مسػػػر ع  فػػػد تعػػػل ف اسبػػػ ؽ اسمكػػػترؾ   Betaتتمدػػػؿ م لطرتهػػػل عمرعػػػا مت بػػػط   

( ( فد اسمحاظز اسبػلتنز مسػر ي فػد 3(   اما ما   احد م ب ـ عحض عدد اتبهـ اسحلد ز اسمركحز مرف ع اسض اتس     
  -"   متف استحع ر عنهل  فؽ اسص از اتت ز : *("   مام ع اسم لطر  غ ر اسنظلم ز سلابهـ اسحلد ز اسمركحز   

      ⌈  ⁄ ∑   
 

 
   ⌉       ⁄   ∑     

                    
 تخصيص اوزان المحفظة الساك ة -4

تتػػػ فر اسحد ػػػد مػػػف الأبػػػلس ي  اسر لسػػػ ز استػػػد تبػػػت دـ فػػػد ابػػػت راج م زاف الأبػػػهـ اسحلد ػػػز اسمت نػػػز سحمحاظػػػز اسبػػػلتنز مدػػػؿ   
الأ  ػػػر  منمػػػ ذجاتاستػػػدر ر اسعبػػػ ط   لأغػػػراض هػػػذد اسدرابػػػز ب بػػػت دـ  منمػػػ ذج غػػػرانر ا  اسعرماػػػز اسرعلع ػػػز ا  مسػػػلعؼ ت

 Simple Ranking Model   فد  ع سػ   منم ذجات( سعبلطت   عدـ حلات  اسض عنل  نملذج ر لس ز اتدر تح  دا    بتند هذا
عتػػؿ  ر ػػ  ملس ػػز اسػػذس  بػػت رج عػػف طر ػػؽ  (اس ػػلص  ( مػػا حػػد اس طػػا           سبػػهـ محػػ ف عحػػض م لرنػػز نػػلتر   

 ( .33اسمحلدسز ر ـ  
( اتعر مػف نبػعز حػد           مف دـ تركج سمحاظز اتبهـ  اسبلتنز  ام ا الأبهـ اسحلد ز  استد تت ف ف هل نبعز   

سبػهـ عػلدس   (    ( عحض  فػؽ حػد  طػا م ػر    Optimal cut – off rateاس طا  مف دـ  تـ  تحد د حد اس طا اتمدؿ   
 - تـ سم  اسض اسمحاظز اسبلتنز  دـ  بت رج نبعز اتبتدملر   اس زف (  فؽ اسص از استلس ز :

          ∑                                                      

 

   

 

حاظػػز اسبػػلتنز   ع بػػمز هػػذد اس  مػػز عحػػض (اس  مػػ  اسحدد ػػز اسصػػح حز سػػ زف اسم اػػ دا  استػػد  ت ػػرر سػػمهل اسػػض اسم      تمدػػؿ
 ( عحض  فؽ اسص از اتت ز: Z( نحصؿ عحض اس زف اسنبعد لأس منهل   بت رج    مز    Zمام ع   ـ   

      ̅    
    

  
                                                      

 اذ اف :
 =Coحد اس طا اتمدؿ                                                                              

       (                                                                    iاسم لطر  غ ر نظلم ز سح ر ز  
 
 
 

                                                           

ى بالايكاٌ اٌضا استخذاو الأصاٌ انًشجحت بانعائذ انًتٕلع ٔالأصاٌ انًشجحّ بانًخاطشة فً كم سٕق نهحصٕل عهى عائذ ٔيخاطشة انًحفظت عه 

 (.141: 2002)انخفاجً ,  ((Mcmenamin, 1999:198-206نهًضٌذ حٕل ْزِ انطشٌمت ٌشاجع  انتشتٍب
*
 σ2(e)   َظايٍت نٓا ٌٔستخشج يٍ جذٔل تحهٍم انتباٌٍ  انغٍش  ةفظت , ايا يانٍا فٍعبش عٍ انًخاطشْٕ تباٌٍ حذ انخطأ انعشٕائً نهًح إحصائٍا

(ANOVAأ انجضء انًتبمً يٍ انًخاطشة انكهٍت بعذ ) .( .141: 2002) انخفاجً , طشح انًخاطشة انُظايٍت  
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 التباين والا حراف المعياري -5
 ( σ^2التباين ) - أ

م  لس اسم لطر  استح ز    حده  م  لس احصل د    س مت بط مام ع مرعحل  انحرافل  اس  ـ عف  بطهل اسحبلعد 
سحبهـ اسحلدس   متف حبلع  عحض  فؽ اسص از اتتد

)9........(........................................
1

)(

1

2
2 

 




n

i

ii
i

n

RR
 

        -إذ مف:  
i                                                )                             = 2تعل ف اسح ا د سحبهـ   

i                  
 i=                                                                           ) iRاسح ا د اسمتح  ز سحبهـ  

 n =                                         عدد اس  ـ                                                  
 الا حراف المعياري  - ب

 -:اتت ز   س مت بط مام ع انحرافل  اس  ـ عف  بطهل اسحبلعد ا  ه  اساذر استرع حد سحتعل ف   بت رج عم اي اسص از 

  √∑
     ̅  

 

   
 
                                

                    Determination Coefficientالتحديدمعامل  -6
احصل  ل م  لس    س نبعز اتنحرافل  استح ز اسم سحز ع ابطز محلدسز اتنحدار است د ر ز , ا  عحعػلر  ا ػرت م ػدار مل ابػرد 

استا ػر اسحلصػؿ فػد  اسمتا ر اسمبػت ؿ مػف تذعػذي ا  اسػطراي فػد اسمتا ػر استػلعا , مس دراػز مبػلهمز اسمتا ػر اسمبػت ؿ فػد
 -:اتت ز( ا  علبت داـ اسحلا ز ANOVA( مف اد ؿ تحح ؿ استعل ف      اسمتا ر استلعا    بت رج محلمؿ استحد د 

                                        
  -اذ اف :

 =  محلمؿ استحد د                                                                               
(                           m(  عل د محاظز اسب ؽ iمرعا محلمؿ اترتعلط ع ف عل د اسبهـ  

      ) 
    Variation  Coefficient معامل الاختلاف -7

اسحل ػػد  اسم ػػلطر    بػػت رج هػػذا اسمحلمػػؿ ع بػػمز  اذهػػ  م  ػػلس  بػػت دـ سحمالسػػحز عػػ ف   صػػل ص اسعػػدا ؿ  اتبػػتدملر ز مػػف 
اسم لطر  استح ز   سحمحاظز ا  سحبػ ؽ ( عحػض محػدؿ اسحل ػد فػأذا تلنػ  اسنبػعز من اسػز فهػ  م كػر سمعلدسػز افسػؿ عػ ف اسحل ػد 

اسصػ از  عػف طر ػؽا   ان الض نص ي  حد  اسحل د اس احػد  مػف تحػؾ اسم ػلطر   اسم لطر  تن   حعر فد مدؿ هذد اسحلسز عف
 -: انت ز

     
   

  ̅̅ ̅
………………………….…………………………………..(12)             

 -اذ اف :
 =C.Vمحلمؿ ات تلاؼ                                                                               
      اتنحراؼ اسمح لرس                                                                             

   ̅                                          اسحل د اسمت  ا 
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 R/R  Return / Risk Ratio)مؤشر او  سبة العائد الى المخاطرة) -8

 مدؿ هذا اسم كر اسنبعز اسم   ز سحح ا د استح ز اسمت  حز م لعؿ اسنبعز اسم   ز سحم لطر  استح ز م لبز علتنحراؼ اسمح لرس ستؿ 
محاظز   بت رج اسم كر اسذس ه  محت س محلمؿ ات تلاؼ ع بمز محدؿ اسحل د اسمت  ا سحمحاظز عحض م لطرتهل استح ز 

عحض معلدسز افسؿ ع ف اسحل د  اسم لطر  اذ اف ذسؾ  حند ز لد   حدا  اسحل د اسمت  ا م لعؿ  فأذا تلف اسنلتر مرتاحل فه  دس ؿ
 (.044: 3112(   اس الاد ,  Wilshire , 2002 : 8تؿ  حد  مف  حدا  اسم لطر   اسحتس صح ج  

 Stock Turnoverمعدل الدوران  -9
 بػػمز عػػدد اتبػػهـ اسمتدا سػػز عحػػض حاػػـ ربػػمحز   متػػف  طر ػػؽعػػف هػ  م  ػػلس ستحد ػػد بػػ  سز اتبػػهـ اسحلد ػػز   بػػت رج       

 -(  :Dass et al ,2011:7ابت راج محدؿ اسد راف عحض  فؽ اسص از اتت ز  
Stock Turnover =               

                 
                          

        Growthمعدل ال مو    -11
ماه ـ مصطحج اسنم   ف مل اذ تلف اسم ص د نم  اترعلح ا  استنلمد اسرابملسد سبحر اسبهـ  عفعلسرغـ مف ا تلاؼ اتدع ل  

ا  تح همل علعتعلر اف ابهـ استد تنم  ارعلحهل هد استػد تح ػؽ ع ا ػد اعحػض مػف اسمحػدؿ ستحد ػد بػهـ اسنمػ  اسػذس  ح ػؽ ع ا ػد 
( Return / Risk Ratioز اسحل ػد اسػض اسم ػلطر   اعحػض مػف اسمت  ػا مػا ت حػي  ح ػؿ فػد اسحل ػد اسمت  ػا عحػض كػرط اف نبػع

 .  (043: 3112مبل  ز سح احد ا  اتعر من  ,ف د تـ ترا ج اسح ا د اسرمبملس ز سلابهـ  اس الاد ,
 مقاييس اداء المحفظة الاستثمارية -11
   Sharp's Measureمقياس شارب  - أ

(  اسمبػػل س اسػػض   محػػدؿ اسحل ػػد  Excess Returnهػ  احػػد م ػػل س ادا  اسمحاظػػز   حبػػي ع بػػمز محػدؿ اسحل ػػد اتسػػلفد  
محػدؿ اسحل ػد اس ػلسد مػف اسم ػلطر ( عحػض اتنحػراؼ اسمح ػلرس اسػذس  حػد م  ػلس سم ػلطر اسمحاظػز استح ػز  –اسمت  ا سحمحاظز 

 -  تـ ترت ي اسمحلفظ حبي اتفسح ز مف اتعحض  اسض اتدنض تمل فد اسص از اتت ز :

   
      

     
                                 

 -اذ اف :
 =  م كر كلري                                                                                 
     اتنحراؼ اسمح لرس   اسم لطر  ( سح ا د اسمحاظز                                              =

  تحمل تلف اسم ؿ ا  اسنبعز اسم   ز اتعر تحمل تلن  اسمحاظز افسؿ. 
                      Trenyor's Measureمقياس تري ور  - ب

(  سػػ س فػػد اتنحػػراؼ اسمح ػػلرس  م ػػز تر نػػ ر عػػ ف  اسم ػػلطر  استح ػػز Betaهػػ  م  ػػلس م ػػلطر   اسمحاظػػز فػػد محلمػػؿ     
اسملس ػػػػػػػز عمحنػػػض ا ػػػر انػػػ   السػػػؿ عػػػ ف اسمحػػػلفظ عحػػػض ابػػػلس م لطرتهػػػل اسنظلم ػػػػػز ف ػػػط  اسم ػػػلطر  اسنظلم ػػػز سح ا ػػػد ات راؽ 

  - علبت داـ اسمحلدسز:
               02.................................................................................) 

 -اذ اف :
                                    ع تل اسمحاظز                                    
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 مؤشر السوق ) محفظة السوق المرجعية ( -12

تحػػد محاظػػػز اسبػػ ؽ اسمراحػػػد مػػف سػػػر ر ل  عمح ػػػز حبػػلي عل ػػػد  م ػػلطر  اتبػػػهـ  اسمحػػلفظ اسمت نػػػز سبػػػ ؽ ات راؽ       
اسب ؽ اسمراح ز استد عحػض ابلبػهل  تػ ف اسملس ز  , اذ  تحذر حبلي اسم كرا  اسملس ز ستؿ بهـ د ف ا الد  صل ص محاظز 

مت بػػط محلمػػؿ استحد ػػد  متػػف محرفػػز  ػػدر  عل ػػد محاظػػز  عػػف طر ػػؽت  ػػ ـ اس ػػرارا  اسملس ػػز  حبػػلي تحاػػز استم  ػػؿ سحكػػرتل  ,   
( عحػػػض تابػػػ ر است حعػػػل  فػػػد عل ػػػد اسمحاظػػػز ,اذ اف محػػػدؿ اسحل ػػػد اسمت  ػػػا سمحاظػػػز اسبػػػ ؽ اسمراحػػػد  Rmاسبػػػ ؽ اسمراحػػػد   

 منم ذجاسم كر اس احد   حبلي محدؿ اسحل د اسمطح ي  فؽ  منم ذجحبلي محدؿ اسحل د اسمت  ا تبهـ اسكرتل   فؽ  بت دـ س
Sharpe)  تمل ه  م سػج فػد ف ػر  م كػرا  استحح ػؿ  ات تعػلر ,  تبػت دـ م كػرا  اسبػ ؽ ع صػاهل مح ػلرا مراح ػل   ػلرف  )

عػد لا عػف م كػر اسبػ ؽ  سػذسؾ ف ػد تػـ عنػل    اسنكطز ,   متف اف تت ذ عهل ع ا د اتبهـ فسلا عف محلفظ اتبتدملر اسبلتنز
 محاظز اسب ؽ سحدرابز اسحلس ز  ف ل سلاعتعلرا  اتت ز :

 اف تت ف اسكرتز مدراز عكتؿ ربمد فد ب ؽ اسحراؽ  سل راؽ اسملس ز .  - م
 ( مكلهد  كهر ز عحض ات ؿ .  21اف تت فر ستؿ كرتز     - ي
 ف ع لنلتهل اسملس ز بن  ل.تمتلز اسكرتز علتفصلح ع -  

 "(" ̅ متوسط معدل العائد الخالي من المخاطرة )  -13
(عف طر ؽ ت ب ـ مام ع محدت  اسح ا د اسكهر ز اس لس ز مف اسم لطر   لاؿ مد  اسدرابز عحػض عػددهل تمػل   ̅ تـ ا الد  

 -فد اسص از اتت ز :
 ̅  

∑   
 
   

 
                       )  

 -اذ اف :
   ̅ مت بط محدؿ اسحل د اس لسد مف اسم لطر                                                   
    محدؿ اسحل د اس لسد مف اسم لطر  اسكهرس                                                

 =n          عدد اساترا                                                               
 أدوات التحميل والمعالجة الاحصائية   -14

إعتمػػػد هػػػذا  اسعحػػػػث عحػػػض مام عػػػػز مػػػف اتبػػػػلس ي  اس بػػػل ؿ اتحصػػػػل  ز فػػػد تحح ػػػػؿ اسع لنػػػل  اسمدر بػػػػز  تع  عهػػػل  اػػػػد ستهل  
(    هػد  Excel(  نظػلـ   SPSS.34 تح  صهل فد ادا ؿ  عرسهل فد اكتلؿ ع لن ز عمبلعد  اسعرما ل  اسالهز  سنظػلـ  

 -تلتتد:
 اتنحدار اس طد اسمتحدد .-م 
 (.D-W اتب ف, –ا تعلر اترتعلط اسذاتد  درعف -ي

 ثا ياً :الدراسات السابقة 
عهػػدؼ اس صػػ ؿ اسػػض ن ػػلط استكػػلع   ات ػػتلاؼ استػػد عرسػػتهل اسدرابػػل  استطع   ػػز اسبػػلع ز ,  اسنتػػل ر استػػد ت صػػح  اس هػػل    

بػػز اسحلس ػػز ,  ا اػػلد اتبػػلس اسملا ػػـ ستطع  هػػل فػػد اسم ػػداف اسمعحػػ ث , ف ػػد راحػػ  اسدرابػػز سلابػػتالد  منهػػل فػػد تحز ػػز اسدرا
اسحلس ػػز اسػػض اسحد ػػد مػػف اسدرابػػل  اسم دان ػػز  مػػف م تحػػؼ اسمصػػلدر  اػػرت تصػػن اهل  ف ػػل سصػػحتهل عم سػػ ع اسدرابػػز  ا ت ػػلر 

 :  أتداتحدث منهل  تمل 
 

                                                           

 ( شٕٓس انًباعت يٍ لبم انبُك انًشكضي انعشالً بانًضاد انعهًُ .6ًٌثم انعائذ انخانً يٍ انًخاطشة يعذل عٕائذ حٕالاث انخضٌُت ل ) 
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 (Malkiel, 2003دراسة ) - أ

 اف ابػترات ا ل  اتبػتدملر اسبػلتنز   متػف  عمى  )استراتيجية الاستتثمار الستاك ة والاستواق الكفتؤة (ركزت هذه  الدراسة 
تطع  هل فد اتب اؽ سح از استاػل   علتعتمػلد عحػض صػنلد ؽ اتبػتدملر اسمكػترت   ستػؿ مػف الأبػهـ  اسبػندا  فػد اس ت ػل  

لج مهػػـ اذ ظهػػر اف اسمبػػتدمر ف  ػػد ح  ػػ ا  ع ا ػػد اعحػػض (  ت صػػح  اسػػض ابػػتنت3110-0971مػػف   سحمػػد  اسمتحػػد   م ر عػػل 
عند ابت داـ ابترات ا ز اساهربز اسبلتنز    لبل  علبترات ا ز اسنكطز فد اسب ؽ اسملسد   متف استنع  علبػحلر ات راؽ اسملس ػز  

عػ  تمصػدر سحمحح مػل  اعتمػلد عحػض هػذا استن  مػف دػـ إسض حد مل  رفض فرس ز اسب ر  اسحكػ ا د سلبػحلر ات راؽ اسملس ػز 
 رتف ابلبد تبترات ا ز اتبتدملر اسبلتنز. تحد استد 
 (Plessis &Ward,2003دراسة ) - ب

علبػػت داـ م كػػرا  استػػدا ؿ  اختيتتار محفظتتة متتاركوتز بمثابتتة استتتراتيجية الاستتتثمار الستتاك ة ( أ متتوذج)أاهتمػػ  درابػػز 
 عػد ف ابػت داـ ب لبػز  FTSE اتحتالظ علسم ا دا  سمد  اط ؿ  ما اعلد  تع  ػي ف راتهػل  ف ػل  سم كػر " اسال نكػؿ تػل ـ  " 

اسع ػػػػا اس صػػػػ ر  ػػػػ دس اسػػػػض تحبػػػػ ف تاػػػػل   اسمحاظػػػػز استػػػػد طع ػػػػ   فػػػػد ع رصػػػػز ا هلنبػػػػعرغ علبػػػػت داـ ع لنػػػػل  ابػػػػع ع ز 
(  ت صػػػح  اسدرابػػػز  انػػػ  حتػػػض سػػػ  احػػػتاظ اسمبػػػتدمر عمت نػػػل  3117-0997  سحمػػػد  صػػػز (كػػػرتز مدراػػػز فػػػد اسع ر 41ؿ 

اسمحاظػػز  سمػػد  ط  حػػز فلنػػ  ت  ػػ دس اسػػض تحبػػ ف تاػػل   ادا   اسمحاظػػز ,  مػػا ذسػػؾ هػػذد اسنتػػل ر ت ػػدـ دسػػ لا    ػػل عحػػض مف 
طع ػؽ ابػترات ا ز اتدار  اسبػلتنز  اػػي اف س لعػد  ابػترات ا ز اتبػتدملر اسبػلتنز  ت ًلمبلبػ تحػداسمحاظػز اسمدحػض سمػلرت تز ت 

 ت ف م ر نل  ع سا محل  ر  متدر عنػد  ا ت ػلر ات راؽ اسملس ػز مػا ابػت داـ نمػلذج تنع  ػ  تتم ػز علسد ػز فػد ت ػد ر اسحل ػدا   
 اسمبت عح ز عمل   دس اسض ز لد  تال   اسمحاظز  عند تطع  هل تبترات ا ز اتبتدملر اسبلتنز .

 (Musyoki (2010,دراسة  - ث
  نطػػ س  )تتتيثير الفحتتص الاجتمتتاعي عمتتى اداء المحفظتتة فتتي بورصتتة  يروبتتي لتتلاوراق الماليتتة(اهتمػػ  هػػذد اسدرابػػز ي 

فحػػص اسم ع س ػػز  اتاتملع ػػز مػػف  اهػػز نظػػر اسعلحػػث عحػػض دلادػػز مكػػتلؿ  تكػػمؿ: اسم ع س ػػز  الإ الع ػػز  اسم ع س ػػز  اسبػػحع ز 
  اسم ع س ز اسمدحض ا  افسؿ م ع س ز.

تهػػتـ محػػػل  ر اسم ع س ػػػز الإ الع ػػز عػػػلستن ع اسماتمحػػػد  علا ػػػل  اسمػػ ظا ف  ح ػػػ ؽ الإنبػػػلف  اػػ د  اسمنػػػتر  اسصػػػحز  محػػػل  ر 
 اسبلامز  تداع ر حمل ز اسع  ز, دـ   تلر اسمبتدمر ف مف اسكرتل  ذا  معحض استصن ال  فد هذد اسمالت .

ارص اتبتدملر ز إذا تلن  مت رطز فد مالت  عمؿ مد ر  سحادؿ  تبتعحد اسم ع س ز اسبحع ز ام ا اسكرتل  مف مام عز اس
 مدؿ استح ؿ م  استعغ م  اسم لمر  م  اسا ش م  اتبححز اسنلر ز م  منكطز اسطل ز اسن   ز.

 اسمح لر اتمدؿ سم ع س ز فد ادا   تؿ  طلع . عمدؿ تحد اسم ع س ز اسمدحض هد تحؾ اسم ع س ز  استد 
 -ث فرس ل  م ز  ع ف مدا  اسمحلفظ اسم ع سز ااتملع ل  علسم لرنز ما ادا  اسمحلفظ است ح د ز  هد: عح    سا اسعلحث دلا

 اف اسحل دا  اسمحدسز علسم لطر  سحمحلفظ اسم ع سز ااتملع ل  تبل س عل دا  اسمحدسز علسم لطر  سحمحلفظ است ح د ز . -0
  د اسمت  حز مف اسمحلفظ است ح د ز.مف اسحل دا  اسمت  حز سحمحلفظ اسم ع سز م ؿ مف اسح ا -3
 مف اسحل دا  اسمت  حز لأبهـ اسمحلفظ اسم ع سز ااتملع ل   معحض مف اسحل دا  اسمت  حز سحمحلفظ است ح د ز. -2

(,  منهػل  3100 – 3117(كرتز  مدراز فد ع رصز ن ر عد سل راؽ اسملس ز مف   21 اعتمد  ع نز اسدرابز عحض  
ر اسمحاظز اسم ع سز ااتملع ل  اعحض مف م لطر  اسمحاظػز است ح د ػز ,  ستػف اسمحاظػز است ح د ػز ظهر  اسنتل ر اف م لط

اسحل ػػػد  اسم ػػػلطر   مف اسم ع س ػػػز اتاتملع ػػػز  سػػػ س سهػػػل تػػػأد ر تع ػػػر عحػػػض  ػػػرار  اذتا  ػػػ  عحػػػف اسمحاظػػػز اسم ع سػػػز مػػػف 
 اسمبتدمر ف عكأف  اتبتدملر فد ابهـ اس اسكرتز .
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(كػػرتز م ع سػػز ااتملع ػػل ,  ابػػت داـ م ػػل  س الأدا  مدػػؿ 31ز م كػػر إسػػلفد سػػلادا   سػػـ  اعحػػض   ا صػػض اسعلحػػث عصػػ لغ
 م ل  س تر ن ر  انبف ستحز ز نتل ر هذد اسدرابز.

 ((Gopalarishnan ,2014دراسة  - ج
اسم كػر تطع ػؽ   اف المؤشتر الواحتد لشتارب( أ متوذج عن طريق)اختيار المحفظة المثمى افترس  هذد اسدرابز اسم بػ مز 

(  تػـ تطع  هػل عحػض   ITاس احد سكلري  بلعد عحض  استنع  عحل دا  اسمحاظز  استد تحتمد عحض مبهـ تتن س ا ل اسمحح مل   
 3114مػف  سحمػد  ( NSE ITIndexمدراز فد ع رصز ع معلس سل راؽ اسملس ز سكرتل  تتن س ا ل اسمحح مل    ًل( بهم02
(  م كػػر اسحل ػػد   ظهػػر اف هنلسػػؾ ارعحػػز ITعػػ ف  م كػػر تتن س ا ػػل اسمحح مػػل   علا ػػز    ػػز  ظهػػر اف هنلسػػؾ اذ( 3111-

(علس ػػػز  ستػػػف عل ػػػدا  من اسػػػز   لبػػػل  عللأبػػػهـ ات ػػػرت   تكػػػا  اسدرابػػػز مف ام ػػػا ابػػػهـ  تتن س ا ػػػل Betaابػػػهـ سػػػد هل  
اسمن اسػز عنػد اتبػتدملر (  ا صػ  عل ت ػلر ابػهـ اسع تػل Undervalues(م در  عأ ؿ مف   متهػل  اسبػ   ز  ITاسمحح مل   

 عكرتل  تتن س ا ل اسمحح مل .
 (Chovancova , 2015)  & Arendasدراسة  - ب
تأد ر اف هنلسؾ  )استراتيجيات الاستثمار الساك ة طويمة الأجل كجزء من  ظام المعاشات التقاعدية(افترس  درابز  

م كر     عف طر ؽب ؽ اتبهـ اتمر تد   طع   فدتبترات ا ز اسكرا   اتحتالظ عحض تحاز اتبهـ عند  اسمدت اسط  ؿ 
S&P 500   م كر   عف طر ؽ(  ب ؽ اتبهـ اس لعلن زNIKKEI225  بهـ  ب ؽ اتبهـ الأسملن ز  م كرهل اس  لبد )

 ًا(  ت صح  اسدرابز اف هنلسؾ تأد ر 3104-0912(  اعتمد  فد م لرنتهل عحض ع لنل  اسزمن ز  مف  DAX 30م كر 
تبترات ا ز اتبتدملر فد اسمحلفظ اسبلتنز  بحعل علسطراعل  اسب ؽ اسملسد   ستنهل فحلسز ادا عحض مدت فترا  زمن ز 

 ط  حز  ا ص  مف اسسر رس ابت داـ ابترات ا ز ابتدملر تتعنض تح ي م كرا  اتبهـ علسمحلتل  استلمز.
 ((Frensidy ,2016 دراسة  - ت

علمتػػلف اسمبػػتدمر  مف  ح ػػؽ  تنػػ  ميمتتة الت تتوع فتتي  ستتوق ا دو يستتيا لتتلأوراق الماليتتة(أداء المحفظتتة قاهتمػػ  اسدرابػػز ي 
معحػػض عل ػػد فػػد اسمحاظػػز علتعتمػػلد عحػػض  اسحل ػػد اتبػػمد  اسحل ػػد اسمحػػدؿ علسم ػػلطر   م ػػذ  اسح نػػز مػػف ع رصػػز اند ن بػػ ل 

( مبتدمر فػد ات راؽ اسملس ػز 901  سدت ًاكهر ( 24( علتعتملد عحض اسع لنل  اسدلن  ز سحمحلملا  ؿ  KSEIسلا راؽ اسملس ز 
(   ػػد اظهػػر  اسدرابػػز امتلن ػػز تن  ػػا محػػلفظ اتبػػهـ سمحظػػـ 3100حتػػض عدا ػػز د بػػمعر  3119مػػف  نهل ػػز   نػػل ر  سحمػػد  

( بهـ فد محلفظهـ    لبل  علتدا   فػإف اسمبػتدمر ف اسػذ ف   تػلر ف  2 - 4اسمبتدمر ف فد ع رصز اند ن بل  عمحدؿ مف  
تن  ا الأدنض  اسمحتدؿ  حصح ف عكتؿ تع ر عحض عل د ابمد معحض مف استن  ا اس ابا اسنطلؽ    صد اسعلحػث علتعتمػلد اس

 عحض اسحل د ست   ـ ادا  اسمحاظز تف  اسم لطر تع ر  ادا  عند اتبتدملر فد ا راؽ ملس ز متحدد .
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 المبحث الثا ي: الاطار ال ظري
 اولًا  استراتيجيات الاستثمار المحفظي  

 ( Passive investment  Strategyاستراتيجية ادارة المحافظ الساك ة ) -1
اسمحح مل   اسمت فر  سحمبتدمر   , اذ   ػ ـ  عف طر ؽهد ابترات ا ز ط  حز اتاؿ تعنض عحض اعت لد اسمبتدمر عتال   اسب ؽ 

اسمبتدمر  عكػرا  اتبػهـ استػد تح ػؽ سػ  عل ػدا   حػلتد عل ػد احػد اسم كػرا  اسحلمػز مػا مػر ر اسػزمف  هػذد اتبػترات ا ز تػرعط 
د ( , تتعنػض هػذWalter&Smith,2006:148ادا  اسمحاظز اتبتدملر ز عػأدا  احػد اسم كػرا  اتبلبػ ز فػد اسبػ ؽ اسمػلسد  

( ,  عحعػلر  ا ػرت تت حػض هػذد Moles, 2013:41اتبترات ا ز فحباز  اسعحث عف اترعػلح عتحمػؿ م ػلطر  اتبػتدملر ف ػط  
اتبترات ا ز عػف استحح ػؿ اسانػد علسمالسػحز عػ ف اتبػهـ  تحتمػد عحػض م كػرا  مبػت ر  سلابػهـ عنػد سػمهل سمت نػل  اسمحػلفظ 

 Indexingبػػمض هػذد اتبػػترات ا ز ا سػػل  علبػترات ا ز اسم كػػرا    (,  تMcmenamin,1999:148-149اتبػتدملر ز  
Strategy  هد ت  ـ عحض افتراض اف اسمبتدمر ت  محؾ  مس محح مل  مف كلنهل اف تاحح   تا ؽ فد  صػل ص محاظتػ  )

مبػتدمر ف عحض  صل ص محاظز اسبػ ؽ ا   ت تحػؼ مػف نلح ػز مت نلتهػل عػف مت نػل  اسمحػلفظ اتبػتدملر ز استػد  متحتهػل اس
تت اد فرصز سحمبتدمر اف  متحؾ محح مل  اتدر مف اسمبػتدمر ف ات ػر ف  هػ  عهػذا اسمحنػض ت  متحػؾ مس   مف دـ ات ر ف 

(, مػػف (Copeland,2008:325فرصػػز فػػد تح  ػػؽ عل ػػدا  ت تحػػؼ عػػف تحػػؾ اسحل ػػدا  استػػد  ح  هػػل اسمبػػتدمر ف ات ػػر ف 
سنظر ز اسمحاظػز استاػ    استػد تاتػرض اف محاظػز اسبػ ؽ  اسم كػر فػد مدػؿ هػذد الني ا ر  تمدؿ هذد اتبترات ا ز  امتداد 

 (  . Solnik,2000:654اسحلسز ( هد تا      
 تبمض هذد اتبترات ا ز ا سل   محاظز اسم كر( تنهل تتح ي اسح ا د اسمتح  ز مف ات راؽ اسملس ػز استػد تػـ ا ت لرهػل فػد عنػل  

 مػف ز لد  ادا هل عحض اسمدت اسعح د فد اس    اسذس  حتاظ ف ػ  عام ػا استحػؼ اسمن اسػز اسمحاظز عحض ابلس اسم كر  س تـ 
(,  ت ػ ـ فحبػاز هػذد اتبػترات ا ز عحػض افتػراض اػ هرس هػ  اف 220: 3102فهد تاب د سنظر ز اسمحاظز   اسحػلمرس ,  دـ 

ز لد  تحػؼ استحح ػؿ سحعحػث عػف ا راؽ مح نػز فلا اد ت مف   مف دـ ابحلر ات راؽ اسملس ز فد اسب ؽ تحتس   متهل اسح    ز 
( تبػتعحلدهل مػف مت نػل  اسمحاظػز Over valued( سكػرا هل ا  اعحػض مػف   متهػل    Under valuedعػأدنض مػف   متهػل   

 فد تؿ هذا اتفتراض  متف سمد ر اسمحاظز اتبتانل  عف تحؼ اسعحث  استحح ؿ مل  نحتس علسسػر ر   عحػض اسحل ػد اسنهػل د 
ظػػز عبػػعي انحػػداـ استتػػلس ؼ عحػػض اسمحػػلملا   تتػػلس ؼ اسعحػػث  استحح ػػؿ   اػػ د حػػد ادنػػض مػػف اساهػػد اسمعػػذ ؿ فػػد ادار  سحمحا

(  هنلسػػؾ دػػلاث طرا ػػؽ مبلبػػ ز سعنػػل  محاظػػز اسم كػػر اتبػػتدملر ز اسبػػلتنز    عػػلت ر Chong ,2004: 34اسمحاظػػز   
,3111 :212-212    )Reilly&Brown,2012:552) (McLeavey& Slonik ,2003:688-689:)- 

 (Full Replicationالمحاكاة الكاممة ) - أ
 هد ت ن ز  تتعنض اسماه ـ اسامحد فد اتبتدملر  ت  ـ عحض كرا  ام ػا ات راؽ اسملس ػز استػد بػتد ؿ فػد ترت عػز اسمحاظػز  

عنبػػي ت افػػؽ ا زانهػػل ات زاف فػػد اسم كػػر اسحػػلـ  سحبػػ ؽ اسمػػلسد   تبػػلعد  هػػذد است ن ػػز عحػػض تح ػػي ادا  اسم كػػر ستنهػػل  ػػد ت 
تتحمحهل اتدار  مف كرا  ام ا اتبهـ سمف اسم كر مس انهػل  ػد ت تتػ ف مدحػض  ذسػؾ  تح ؽ نتل ر مدحض ستدر  اسنا ل  استد

عبعي كرا  اسحد د مف ات راؽ اسملس ز    اسز لد   فد تتلس ؼ استدا ؿ استػد بػتحد عػد رهل مػف ادا  اسمحاظػز اتبػتدملر ز فػد 
 اسم كر ا  محلتلت  عكتؿ تلـ .       الني اسحل د,   متف ا ت لر ابهـ عحض ابلس مح لر مح ف اذا تحذر ت ح د

 (Samplingالعي ات )  - ب
تتصدت هذد اسطر  ز  سمكتحز تحدد اصدارا  اتبهـ اذ  متف تطع ؽ ت ن ل  اسح نز عحض ادار  اسمحلفظ اتبػتدملر ز اسبػلتنز 

نبػػعز تمد حهػػل فػػد  ,  ذسػػؾ عػػلف  كػػترس اسمبػػتدمر ع نػػز تمدػػؿ اتبػػهـ اسمدراػػز فػػد اسم كػػر اسمراحػػد  مػػف تحػػؾ  استػػد ترتاػػا
 لذاسم كػػر عمػػل  ػػ دس اسػػض ز ػػلد    زنهػػل فػػد  اسمحاظػػز ,   كػػترس اسمبػػتدمر اتبػػهـ استػػد ترتاػػا نبػػعز تمدح هػػل فػػد اسم كػػر عػػ

 Factor Models(, تبت دـ نملذج اسحلمؿ  Fabozziet.al,2007:446ت لري  صل صهل  صل ص اسم كر اسم تلر  
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عػدد تع ػر مػف اسح امػؿ ا   اسػض( اسم كر  هد طر  ز احصل  ز متط ر  تبػتند  Tracking Error( ست ا ض  طل استح ي  
 (. Solnik,2000:655 صل ص اسكرتل   

 (                      Liner programmingاستخدام البرمجة الخطية ) - ت
اترتعػػلط عػػ ف ات راؽ اسملس ػػز تحتمػػد  هػػذد اسطر  ػػز عحػػض  اسع لنػػل  استلر   ػػز فػػد متلعحػػز  تا  ػػرا  ابػػحلر اتبػػهـ  محػػلملا  
عأصػػار حػػد سػػ  ,  ستػػف مػػف  ًاتمػػد لا  فػػد عرنػػلمر حلبػػعز  حػػدد ترت عػػز اسمحاظػػز استػػد  تػػ ف عنػػدهل  طػػأ تح ػػي اسم كػػر 

اسبػػحع ل  اسكػػل حز سهػػذد است ن ػػز هػػ  تا ػػرا  اتبػػحلر استلر   ػػز  محػػلملا  اترتعػػلط استػػد  ػػ دس تا رهػػل مػػا اسػػزمف اسػػض ز ػػلد  
 بت  ل  تع ر . ا طل  استح ي عم
( ت ن ػػػػز راعحػػػػز  متػػػػف اف تبػػػػلعد فػػػػد عنػػػػل  ابػػػػترات ا ل  ادار  اسمحػػػػلفظ McLeavey&Slonik,2003:689  ػػػػد اسػػػػلؼ  

 اتبتدملر ز اسبلتنز .  
 (                                    Synthetic replicationالاست ساخ  الاصط اعي ) - ث

اسمبػتدمر ف فػد عنػل   سػدف متف تح ع   امبت دمز فد اسح  د اناحز  اححهل م كر ترتز هذد اسطر  ز  عحض اعتملد اسم كرا  اس
ابػػترات ا ل  ادار  اسمحػػلفظ اسبػػلتنز,  مػػف ا الع ػػل  هػػذد است ن ػػز  تتػػلس ؼ اسمحػػلملا  اسمن اسػػز ,  ستػػف  حػػلي عح هػػل  اػػ د 

 ا اني  لن ن ز  تنظ م ز تح ؽ تنا ذ هذا اسنهر عحض نطلؽ  ابا .
 -ت ا ل  ادار  اسمحلفظ اتبتدملر ز اسبلتنز : مف اهـ ابترا 
 (  Buy and Hold Strategyاستراتيجية الشراء والاحتفاظ )  1 -1

تحد هذد اتبترات ا ز مف اعبط ابترات ا ل  ادار  اسمحاظز اتبتدملر ز اسبلتنز لأنهػل تسػمف د ػؿ دلعػ   تػ فر سػملنل     
 ااػػػلؿ منلبػػػعز سحمبػػػتدمر ,  ت تسػػػطر  هػػػذد  ذا  مبػػػت  ل  مرغ عػػػز مػػػف اساػػػ د  ات تملن ػػػز  بػػػحر م عػػػ ؿ سػػػل راؽ اسملس ػػػز

ض مػػف ات راؽ اسملس ػػز فػػد اسبػػ ؽ اسمػػلسد  ت تحنػػد اف اتنت ل  ػػز غ ػػر مهمػػ  , اتبػػترات ا ز اسمبػػتدمر ف س عػػ ؿ تػػؿ مػػل محػػر  
فلسعحػػث  اػػرس عحػػض  ػػدـ  بػػلؽ سححصػػ ؿ عحػػض ات راؽ اسملس ػػز ذا  اترعػػلح اسحلس ػػز,  عح ػػ  فػػأف اسمبػػتدمر اسنػػلاج  بػػت دـ 

(, تبػػتند هػػذد Reilly&Brown,2012:694هػذد اتبػػترات ا ز عػػف طر ػػؽ عرتػ  اسبػػ   ز فػػد ا ت ػػلر ات راؽ اسملس ػز اسراعحػػز 
افتراض اف   مز ات راؽ اسملس ز ب ؼ ترت ا فد اسمبت عؿ  عح       ـ اسمبػتدمر عكػرا  تحػؾ ات راؽ اسملس ػز   اسضاتبترات ا ز 

  حتاظ عهل  سمد  ط  حز مف اسزمف, عاض اسنظر عف است حعل  فد ابحلرهل فد  اسبػ ؽ ,  مف الأبػلس اسمنط ػد  را  اسكػرا  
تحتاػػلظ هػػ  ستبػػي عل ػػدا  مح  سػػز فػػد اسمػػدت اسط  ػػؿ عحػػض اسػػرغـ مػػف ت حعػػل  الأبػػحلر عحػػض مػػدت فتػػرا   صػػ ر  الأاػػؿ  ا

اتبترات ا ل  الأ رت   تنطػ س عحػض  ت اػ ض تتػلس ؼ  فسلا  عف ذسؾ  فإف هذد اتبترات ا ز هد ات ؿ تدا ت   سلابهـ مف
 (.Sindell , 2005: 107استدا ؿ اسمارط سل راؽ اسملس ز 

(   ػػ ـ Li –shen ,2013: 12-13ممػػل  ػػ دس عػػد رد إسػػض ز ػػلد  اترعػػلح  اسصػػلف ز الإاملس ػػز سحمحاظػػز اتبػػتدملر ز   
اسمبتدمر عم اي هذد اتبترات ا ز عت   ـ اساػرص اتبػتدملر ز اسمتلحػز فػد ات راؽ اسملس ػز    بػت دـ محح مػل  اسبػ ؽ  مزا ػل 

(, اذ ت تحنػػد 70: 3113هػػل  ات ػػلذ اس ػػرار اسمنلبػػي عكػػأف اتبػػتدملر ف هػػل   رمسػػلف ,ام ػػا ات راؽ اسملس ػػز مػػف ااػػؿ ت   م
اتبػػػترات ا ز اسبػػػلتنز  علسسػػػر ر  اس  ػػػ ؼ اسبػػػحعد ا  اتن  ػػػلد استػػػلـ ست ح ػػػد محاظػػػز اسبػػػ ؽ ا  ابتنبػػػلخ  اسم كػػػر عػػػؿ   تػػػلر 

 Bodieدسػػػز عػػػ ف اسحل ػػػد  اسم ػػػلطر    اسمبػػػتدمر استكػػػت حز استػػػد تتتػػػ ف منهػػػل محاظتػػػ  عمػػػل  ح ػػػؽ اهدافػػػ  فػػػد اطػػػلر اسمعل
etal,2008:658 اتمر اسػذس  تطحػي مػف اسمبػتدمر عحػض  فػؽ هػذد اتبػترات ا ز انت ػل  اتبػهـ عحنل ػز مػف ااػؿ اسحصػ ؿ )

 اتعراػػد  (Reinganum, 1983, 31)عحػض ارعػلح مبػػت عح ز مبػت ر  ,مػػا مراعػل  اتعتعػػلرا  اتت ػز عنػػد ا ت ػلر اتبػػهـ
,3112 :27:)- 
 
 



  

 (57العدد )                                              (           14المجلد )                  لادارية(                    المجلة العراقية للعلوم ا   ( 
  

195 
 

 ح  ؽ مبت ت ملا ـ مف استن  ا.ت -1
تحد د مبت ت اسم لطر  اسمرغ ي    غلسعل  مل  تابد هذا اسمبػت ت عل ت ػلر اسبػهـ علسم لرنػز اسكػرط ز مػا ع تػل اسبػ ؽ  -2

.) 
 انت ل  ابهـ اسب  سز اتعحض  اتحتالظ عهل . عف طر ؽتح  ؽ علمؿ اسب  سز علسم ا دا   -3
 اسمحلفظ  متض   را ف من  . مد ر اؿ اسمبتدمر ف ا  تحد د متض  د  عف طر ؽت     اتبتدملر  -4

مس اف اسمبتدمر    ـ عل ت لر مام عز مػف  ات راؽ اسملس ػز فػد سػ   اتعتعػلرا  اسمػذت ر  اعػلاد س ػتـ كػرا هل  اتحتاػلظ عهػل 
 محتمدا  عحض مل ت فرد مف ارعلح فد اس  ـ اسب   ز ما استرت ز عحض اتبهـ استد ح    نم ا  بحر ل  .

اف ابػػترات ا ز اسكػػرا   اتحتاػػلظ ت تنظػػر ستدػػر   تػػدا ت  اتبػػهـ اسمرعحػػز تعػػد ؿ عمحػػد ستح  ػػؽ عل ػػدا  غ ػػر علد ػػز  ستنهػػل 
تهتـ عن ع ز اتبهـ اسمصدر  مف اسكرتل  اتبتدملر ز  تذسؾ عتلر خ ابتح لؽ ات راؽ اسملس ز  استد ت در فػد عل ػد  م ػلطر  

اسذس  تطحي مف اسمبتدمر استحد ث اسمنتظـ سحمحح مل  استد  حصؿ عح هػل مػف اسبػ ؽ  مػف اتبتدملر  اسبندا  (  , اتمر 
(, اف تحػػد ث اسمحح مػػل   ػػرتعط  Tengler,2003:118دػػـ اسحصػػ ؿ عحػػض ات راؽ اسملس ػػز اسمرعحػػز  عحػػض اسمػػدت اسط  ػػؿ 

فػػد تحػػد ث محػػلفظهـ اتبػػتدملر ز      عللأبػػهـ عصػػ ر  اتعػػر مػػف ارتعلطهػػل علسبػػندا  ,  ت  تطحػػي مػػف اسمبػػتدمر امػػ ات  تع ػػر 
Jones,2010:283.) 

 -:  ( http://www.wallco.com اف تبترات ا ز اسكرا   اتحتالظ ارعا م زا  هد   
عندمل  ت ف هنلسؾ ت ازف متنلبؽ فد مت نل  اسمحاظز اتبتدملر ز تت ف ادار  تحؾ اسمحلفظ مهم  غ ر مح د    سػ س  - ث

 اسب ؽ ا  ادا  اسمبتدمر ف ات ر ف. هنلسؾ  حؽ فد مرا عز ادا 
 تت ف استتلس ؼ اتبتدملر ز فد حدهل اتدنض عند ابت داـ ابترات ا ز اسكرا   اتحتالظ. - ج
 ابترات ا ز اسكرا   اتحتالظ  تمنج اسمبتدمر   در تع ر  مف استال   اسسر ع ز. - ح
سمبػتدمر ف ات ػر ف فػد اسبػ ؽ  عنػدمل تهػعط اترعلح ا  اس بل ر  استد  حصؿ عح هل اسمبػتدمر تحتػس ارعػلح   بػل ر ا - خ

ابحلر اتبهـ فػد محاظػز اسمبػتدمر فػلف ذسػؾ م تػرف عهعػ ط ابػحلر اتبػهـ اسمكػلعهز ات ػرت استػد  محتهػل اسمبػتدمر ف 
 "ات ػػر ف فػػد اسبػػ ؽ تف محاظػػز اتدار  اسبػػلتنز تظهػػر فػػد اسالسػػي عحػػض  كػػتؿ م كػػر مراحػػػػد  لعػػؿ سلابػػتدملر 

"(Investable Benchmark   ػػلس ادا  اسمحػػلفظ اتبػػتدملر ز علسم لرنػػز مػػا ذسػػؾ اسم كػػر   Solnik,2000:664 
هػذد اتبػترات ا ز تصػم ـ محاظػز تحػلتد مت نلتهػل سم كػر افتراسػد عػف طر ػؽ اتعػلع  عػف طر ػؽ(,  بتط ا اسمبتدمر 

( ,  مػف  Stratified sampling (  ا  اسح نػز اسطع  ػز Full replicationاحدت است ن ل    هد امل اسمحلتل  استلمز   
اسمتحلرؼ عح   عند عنل  اسمحاظز عحض  فؽ هذد اسطر  ز  سا   اسمبتدمر اسػض اسمحلتػل  استلمػز سحم كػر اسمحنػد, ات انػ  

 تـ اتحتالظ عحدد اصار مف ات راؽ اسملس ز  فػد  اذغلسعل  مل  تعا  مدرا  اسمحلفظ اتبتدملر ز طر  ز اسح نل  اتنت ل  ز 
محاظز اتبتدملر ز فد س   محل  ر مح نز   ذسؾ تف م كرا  ات راؽ اسملس ز تح س عحض عدد تع ر مػف اتصػدارا  اس

اس لصز   ػتـ تحػد دهل علبػتمرار ممػل  احػؿ اتعػلع اسم كػرا  عحػض  فػؽ ح   تهػل محلتػل  سم كػر محػ ف  حعػر عػف اتبػهـ 
 .(Reilly & Brown ,2012:695) تلفز اسمتدا سز فد اسب ؽ

 
 
 

                                                           

حستا  عائتذ  َفستٓا انًستتثًشٌٍ بتذٌٔ لٍتٕد ٌٔحستب عائتذ ٔيختاطشة انًؤشتش طشٌمتتلابم نلاستثًاس ٌعًُ اٌ  الاسٓى انتً ٌتضًُٓا انًؤشش لابهت نهتذأل يٍ عايت  

تٕستظ عائتذ كتم ٔيخاطشة انًحفظت , ٔلاٌ عائذ انًحفظت انًُٕعت يثلا ٌسأي بانضبظ يتٕسظ انعائذ عهتى يٕجتٕداث انًحفظتت فتأٌ انعائتذ عهتى يؤشتش عتانًً ْتٕ ي

 (. Solnik,2000:133ا يٍ حجى انشسًهت الاجًانً نّ )الاسٕاق انٕطٍُت انتً ٌتضًُٓا انًؤشش يشجحت بأصآَ
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  Index Funds Strategy استراتيجية ص اديق المؤشرات    1-2
اتبػػتدملر عحػػض  فػػؽ هػػذد اتبػػترات ا ز  مػػن اض استحاػػز تنػػ  ت تطحػػي مػػف اسمبػػتدمر ف ااػػرا   استحح ػػؿ اسانػػد  سػػلا راؽ   حػػد

محاظز مملدحز  سن ع مح ف ( ,  ت تسد  هذد اتبترات ا ز    لـ اسمبتدمر عترت ي  Bodie , et.al , 2014 : 98اسملس ز   
( ا  مس م كػر ا ػر   (DJIA( ا  م كر اسمت بط اسصنلعد سػدا ا نز S&P 500مف  محلفظ م كرا  اسب ؽ مدؿ م كر  

 ذسػػؾ عكػػرا  م راؽ ملس ػػز تملدػػؿ مت نلتهػػل تكػػت حز الأبػػهـ اسمت نػػز سحم كػػر ,  تهػػدؼ إسػػض اسحصػػ ؿ عحػػض عل ػػد  ملدػػؿ مت بػػط 
د ف تحمؿ م لطر  متعر إذ مف حرتز مبحلر اسم كر تحتس تحرتل  مبحلر الأبهـ اسمتدا سز فػد الأبهـ اسمتدا سز فد اسب ؽ 

(, مف مم زاتهػل هػد استاػل   اسسػر ع ز فسػلا  عػف ت نهػل ابػلس 58:  2003اسب ؽ  اسمت نز سصند ؽ اسم كر   اتعراد , 
 (. Jones,2010:284ملا ـ  سحمؿ ابترات ا ز اسكرا   اتحتالظ  

 Hilsted , 2012 : 18-19   ),2016:56 ,etبترات ا ز صنلد ؽ اسم كرا  فد تطع  هل عحض  دلاث  ط ا   تحتمد  ا
al  Marshal: )- 

اف  محػػػل  ر  نلاحػػػظاسحصػػػ ؿ عحػػػض محح مػػػل  عػػػف م كػػػرا  اتبػػػهـ   م زانهػػػل فػػػد صػػػند ؽ اسم كػػػر ,  -الخطتتتوة الأولتتتى:
ؼ ات راؽ اسملس ػػػز فػػػد اسبػػػ ؽ اسمػػػلسد  , فمػػػدلا عحػػػض م كػػػرا  اسم كػػػرا  اسمراحػػػز سػػػل راؽ اسملس ػػػز متحػػػددد   ذسػػػؾ ت ػػػتلا

(,  عحسػهل مػ ز ف علسبػحر   ؾ دا  اػ نز (,   تبػتند عحسػهل اسػض S & P 500الأبػهـ  متػف اف  تحتمػد عحػض م كػر   
 ( . Market  Floatتح  ـ اسب ؽ   اسم ز ف علس  مز(  

ر اسمحل  ر استد تت افؽ ما مت نػل   اسمحاظػز اتبػتدملر ز  هػذا ت  اي عدـ تاز ز  اسمحل  ر مس  ا ت ل -الخطوة الثا ية : 
  تطحي اف   نظر  اسمبتدمر  اسض استتحاز تأبلس فد ا ت لر ات راؽ اسملس ز.

عند ازاسز عحسهل عبعي عمح ل  اتبتح اذ ا  استصا ز سػعحض  تب ملمراعل  تا ر اسم كرا  ععر اس     -الخطوة الثالثة :
تحػػد مراحػػل  سحكػػرتل  ا ػػرت  ,  اسػػلفز  م كػػرا   سكػػرتل  اد ػػد   فػػد حلسػػز تحبػػف ادا  عحػػض اتبػػهـ   , اسكػػرتل  استػػد 

 ا  ػػرا اتبػػتدملر  حػػد عهػػذد اتبػػترات ا ز  بػػ حز من اسػػز استتحاػػز سصػػالر اسمبػػتدمر ف تنهػػل ت تتطحػػي تحح ػػؿ ات راؽ اسملس ػػز 
 Bodie , et.al , 2014 : 96. ) 

 Immunization Strategy استراتيجية التحصين 3-1
اسزمن ػػػز اسم ططػػػز  مػػػد ا ت ػػػلر اسبػػػندا  استػػػد تتملدػػػؿ االسهػػػل مػػػا اس اسػػػضتبػػػتند هػػػذد اتبػػػترات ا ز فػػػد ترت ػػػي محلفظهػػػل    

,  اسهػػدؼ مػػف ابػػترات ا ز استحصػػ ف هػػ  حمل ػػز اسمحػػلفظ  اتبػػتدملر ز مػػف م ػػلطر   Investment Horizon)سلابػػتدملر 
ابحلر اسال د   اس استا را  استد تكػهدهل ابػحلر اسال ػد   استػد تح ػد عسػلاسهل عحػض ابػحلر ات راؽ اسملس ػز عمػل ف هػل اتبػهـ  , 

اسمحاظػػز علنهػػل محصػػنز اذا تػػلف االسهػػل " محاظتػػ  د ف تا ػػر,  ت صػػؼ Duration " )  حػػل ؿ اسمبػػتدمر اف  ع ػػض ااػػلؿ  
 ( .InvestmentHorizon  )Levisauskait,2010: 112  مبل  ل  سلفؽ اتبتدملرس

عػف  سػا ب لبػ  عحم ػز لإدار  استزامػلتهـ , عف طر ػؽ تا د هذد اتبترات ا ز اسمبتدمر ف اسذ ف سد هـ استزامل  مبت عح ز دلعتز 
(,  هػػذا اتمػػر ابلبػػد فػػد ابػػترات ا ز :221Bodie et al ,2003تنبػػ ؽ ااػػلؿ عل ػػداتهـ مػػا ااػػلؿ استزامػػلتهـ   طر ػػؽ

استحصػ ف تنػػ   حتمػػد استػػ ازف فػد ترت ػػي  اسمحػػلفظ اتبػػتدملر ز عحػض  تا ػػرا  مبػػحلر اسال ػػد   م ػلطر  بػػحر اسال ػػد   م ػػلطر 
(, فسلا  عف ذسؾ   تـ ابػت داـ هػذد اتبػترات ا ز سحمل ػز Fabozzi .& Dark , 2010:701إعلد  اتبتدملر فد اتبهـ  

اتبػػهـ مػػف تحػػ ت  مبػػحلر اسال ػػد    محػػل ت  نظر ػػز استحصػػ ف سح سػػل  عحػػض حبلبػػ ز سحتا ػػرا  فػػد ه تػػؿ اسزمنػػد تبػػحلر 
ف ت Matching Principle)س لعػػد  اسم لعحػػز     ف ػػلاسال ػػد    عػػف طر ػػؽ مطلع ػػز ااػػلؿ اسم اػػ دا  مػػا ااػػلؿ اسمطح عػػل  

استح ت  فد ه تؿ فتػرا   اتبػهـ اتبػتدملر ز  سػ  تػأد ر  عحػض اس  مػز اسحلس ػز ستػؿ مػف اسم اػ دا   اسمطح عػل  فػلذا ارتاحػ  

                                                           

ْٕ انًتٕسظ يٕصٌٔ انمًٍت نعذد يٍ انسُٕاث انتً ٌتهمى فٍٓا انًستثًش انتذفك انُمذي َتٍجت  -(:Durationالاجم) 

 (.(Damodaran,2003:93استثًاساتّ فً انًحافظ الاستثًاسٌت  
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(  هػد تحتمػد  Brentani , 2004 : 77-79مبحلر اسال د   فػإف اس  مػز اسحلس ػز سحم اػ دا    اسمطح عػل  بػترتاا علسم ػدار  
(,   حل ؿ اسمبتدمر ف فد عحض Elton et al  ,2014: 566هذد استا را  فد اتبحلر   ( فد   لسBetaعحض م  لس   

اتح لف  تحص ف محلفظهـ مػف م ػلطر ابػحلر است حػي فػد اسال ػد   عح ػ  تحػرؼ هػذد اتبػترات ا ز عمطلع ػز اس تػرد ا  تحصػ ف 
ال ػػػد   عحػػػض   مػػػز م اػػػ دا  اسمحاظػػػز تسػػػمف ابػػػت دامهل تػػػأد ر  ح ػػػؿ  محػػػد د سحتحػػػ ؿ اسصػػا ر فػػػد ابػػػحلر اس اذاسمحاظػػز , 

 (. Hull ,2012:143اتبتدملر ز  تف اس بلر  فد عحض اسم ا دا   ح ض عن  عللأرعلح سحم ا دا  ات رت   
اف مف ع  ي هذد اتبترات ا ز اف اناػلؿ ت تع ػض دلعتػ  عبػعي تا ػر ابػحلر اسال ػد  ععػر اس  ػ   هػذا  تطحػي مػف اسمبػتدمر  

ا راؽ ملس ز اد د  تف تترار اعلد  است ازف تز د مف استتلس ؼ ,  عح    اػد اسمػد ر صػح عز  عف طر ؽظت  اف  ح د ت ازف محا
 ( . Brentant ,2004:77فد تترار عمح ز اعلد  ت ازف محاظت   ات ال  علستزاملت  اسملس ز   

 (  Active investment  Strategyاستراتيجية ادارة المحافظ ال شطة  ) -2
( لإدار  محاظػػز   Active Strategy طحػػؽ عحػػض اتبػػترات ا ل  استػػد ت تحتػػرؼ عتاػػل   اسبػػ ؽ   علتبػػترات ا ل  اسنكػػطز    

ات راؽ اسملس ز  تبمض ا سل   اسمحلفظ اسمدار (   متلز هذا اسنػ ع مػف اسمحػلفظ علسحل ػد اسحػلسد  اسم ػلطر  اسمرتاحػز  ارتاػلع محػدؿ 
بػػمز اسمكػػتر ل  اساد ػػد  ا    مػػز اتبػػترداد  اسػػض مامػػ ع م اػػ دا  اسمحاظػػز  ػػلاؿ مػػد  زمن ػػز د راف اسمحاظػػز اسػػذس   ػػلس ع 

مح نز فسلا  عػف ذسػؾ  ػ دس ابػتمرار عمح ػل  اسكػرا   اسع ػا س حػدا  اسمحاظػز اتبػتدملر ز اسػض عػدـ ابػت رار رمس اسمػلؿ  تا ػر 
صػا ل   اسمحػػلملا  استػد  ػد تتاػ ؽ  اسنا ػل  اتدار ػػز مت نػل  اسمحاظػز علبػتمرار   صػلحي ذسػؾ فػػد اسالسػي  ارتاػلع تتػلس ؼ اس

عنػد اسمعلساػز علساهػد اسمعػذ ؿ مػف  عػؿ  تبػ ملف هل اح لنػل" اسػض اتدػر مػف اسحل ػد اسمحتمػؿ عحػض ات راؽ اسملس ػز اسمت نػز سحمحاظػز 
 ( .Rielly & Brown ,2012:660اتدار  فد بح هل ستح  ؽ  عل دا  متا  ز   

تالعػؿ اتبػتدملرا  اسم تحاػز  سححصػ ؿ عحػض مدا  مفسػؿ  هػذا استالعػؿ  ػتـ عػف طر ػؽ  اسػضات ا ز اسنكػطز  بتند اسحمؿ علتبتر  
( ,   تـ  ت ظ ؼ است ن ل   اسم تحاز  فد محل سز تحبػ ف  مدا  اسمحػلفظ ,3114Brentani: 12اسع ا  اسكرا  سلابهـ علبتمرار 

ز  ا ت ػلر الأبػهـ   حمػؿ اسمبػتدمر ف دا مػل  عحػض تحح ػؿ  ت  ػ ـ الأبػهـ فد مالؿ الأبهـ اسمكػترتز   ابػت داـ نمػلذج ت  ػ ـ اس  مػ
 :Market Index) .(  Bodie , et.al , 2011مدػؿ م كػر اسبػ ؽ    اسم كػرا فد محل سز ستحب ف مدا هل علسنبػعز سحػعحض 

347) 
 ال ماذج الاساسية لب اء المحفظة الاستثمارية  -ثا ياً:

طحؽ س رار اسمبتدمر,  عبعي اسحلا ػز اسطرد ػز عػ ف اسحل ػد  اسم ػلطر  فػأف اسمبػتدمر ب بػحض تاترض نظر ز اسمحاظز اسركد اسم
ستح  ػػػؽ افسػػػؿ معلدسػػػز عػػػ ف اسحل ػػػد  اسم ػػػلطر  مػػػف اساػػػرص اتبػػػتدملر ز اسمتلحػػػز  علبػػػت داـ  احػػػدا مػػػف نمػػػلذج عنػػػل  اسمحاظػػػز 

 -(:Bodie et al ,2013:150-167(   97: 3112  اس الاد , اتت زاتبتدملر ز  
 Markowitz أ موذج - أ

 عػػف طر ػػؽهػػدؼ اسمبػػندمر تحظػػ ـ اسحل ػػد اسمت  ػػا سحمحاظػػز هػػدؼ غ ػػر ركػػ د مػػل سػػـ   تػػرف عت اػػ ض م ػػلطر  اسمحاظػػز   حػػد
اترتعػلط ا  استعػل ف  –ع ػلاؼ استن  ػا اسعبػ ط  –( اسذس  ل ذ عنظػر اتعتعػلر   Efficient Diversificationاستن  ا استا    

( مف استعل ف فد محدؿ اسحل د  مدؿ م  لبل ذا مازت سم لطر Markowitzاسمكترؾ ع ف تؿ ز ج مف ات راؽ اسملس ز,  مظهر  
 د  افتراسل  تتححؽ عبح ؾ اسمبتدمر ف.ع اسضاسمحاظز اتبتدملر ز  فد إطلر مام عز م ع سز  مف اتفتراسل  ,  تبتند  

 -( : Reilly & Brown , 2012:207-219 هذد اتفتراسل  هد   
 احتالز مح نز. مد اسمبتدمر ف مف تؿ عد ؿ ابتدملرس  مدح  ت ز ا احتملسد سححل دا  اسمت  حز  لاؿ   حد -0
اس ص ت مف اتصػ ؿ  ,  تػدؿ منحن ػل  منػلفا اسمبػتدمر ف  عحػض  تنػل ص اسال ػد   اتفلد    ـ اسمبتدمر ف عتحظ ـ  -3

 اسحد    سحدر  .
   در اسمبتدمر ف م لطر اسمحاظز عحض مبلس تعل ف اسحل دا  اسمت  حز. -2
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اسح ا د  اسم لطر اسمت  حز ف ط علسنبعز سمبت ت مح ف مػف اسم ػلطر  اسػؿ  اسض رارا  اسمبتدمر ف اتبلب ز تبتند  -4
مبػػتدمر ف ع ا ػػػد معحػػض,  علسمدػػػؿ علسنبػػعز سمبػػػت ت محػػػ ف مػػف اسحل ػػػد  اسػػؿ اسمبػػػتدمر ف م ػػلطر م ػػػؿ,    متػػػف  اس

حبػػػػػػلي عل ػػػػػػد  م ػػػػػػلطر   اسمحاظػػػػػػز  عم اػػػػػػي  هػػػػػػذد اسارسػػػػػػ ز تمػػػػػػل فػػػػػػد اسصػػػػػػعاز اتت ػػػػػػز  
 Bodie,et.al,2009:201:)- 

              07.........................................................................) 
 -اذ اف :

                         Rp( مف ات راؽ اسملس ز                                     =nمحدؿ اسحل د اسمت  ا سحمحاظز اسمت نز مف    
      i                                                               )iر ز   نبعز ا     زف ( اسمحاظز علس  

   (                                                                 =iمحدؿ اسحل د اسمت  ا عحض اس ر ز     
 -(:91: 3112ادنلد   اس الاد , ( 0-32امل م لطر  اسمحاظز فتحبي عحض  فؽ اسمحلدسز  

σ   (∑   
 

     
   ∑           ) 

 

                         
 -اذ اف :

 م لطر  اسمحاظز   اتنحراؼ اسمح لرس سمحدت  اسحل د (                                 

                                                                        (i)تعل ف عل د اس ر ز 

 ( مف الأ راؽ اسملس ز                       ithاسحل د اسمت  ا سػ    استعل ف اسمكترؾ ع ف محلدت 
   jth . مف الأ راؽ الأ رت )  

( اف اسمبػتدمر  متػف اف  سػا ابػتدملرد فػد مس متػلف عحػض هػذا اسمنحنػض  ستػف اسمبػتدمر اسركػ د   تػلر ف ػط  2 ع ف اسكتؿ  
(  ذسػؾ تف اسمحػلفظ عحػض  ػ س اسػدا ر  هػذد اتدػر تاػل   BMEتحؾ اسمحلفظ استد ت ا عحض اسحد استاػ   اسمتمدػؿ فػد اسن ػلط  

اسمحلفظ استا    فهد امل اف تحطد اعحض عل د سمبت ت محػ ف مػف اسم ػلطر  ا  ا ػؿ مف ام ا اسمحلفظ ات رت عحض منحنض 
( عحػػض حػػد د منحنػػض فناػػد اف تػػلا" N( مػػف  Aم ػػلطر  سمبػػت ت محػػ ف مػػف اسحل ػػد , اذا مػػل تمػػ  م لرنػػز مام عػػز اسمحػػلفظ  
اعحػػض مػػف غ ػػر حػػد ث مس ( تحطػػد عل ػػدا" Nمنهمػػل سػػ  ناػػس اسمبػػت ت مػػف اسم ػػلطر   ستننػػل نبػػتط ا اف نػػرت عػػأف محاظػػز  

( سػذسؾ B M E( محلطػز ع ابػطز اسمحػلفظ عحػض اس ػ س  A Eم ػلطر  اسػلف ز  اف تػؿ اسمحػلفظ عحػض  ػ س اسػدا ر  عػ ف  
( فػػػأف اسمحاظػػػز اسمدحػػػض ذا  L1,L2,L3 متػػػف اف نحتعرهػػػل تاػػػ    علسنبػػػعز تس مبػػػتدمر مػػػا منحن ػػػل  اسمناحػػػز اسمتمدحػػػز عػػػػ 

( Efficiency Frontier(عنػػدمل  تػػ ف منحنػػض اسمناحػػز ملامبػػل" سححػػد د استاػػ     Nاسم ػػلطر  بػػ ؼ تتتػػ ف عنػػد اسن طػػز  
(Watson&Hard,2009:371). 
 Markwitz  موذج( المجموعة المتاحة والحد الكفوء وفقا" لأ 2الشكل )

 
Source:- (Watson&Hard,2009:371) 
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 Sharpe’s Single Index Modelالمؤشر الواحد لشارب  أ موذجأ - ب
م كر كلري اسم حد مف  عؿ   ح لـ كلري سعنػل   اسمحاظػز اتبػتدملر ز  علبػت داـ عػدد م ػؿ مػف اسمػد لا   منم ذجتـ تط  ر 

اسم كػػر اس احػػد سكػػلري هػػ  مف استعػػل ف فػػد  نمػػ ذج( ,  اتفتػػراض اسر  بػػد لأMarkowitz  منمػػ ذجاستػػد  ػػتـ ابػػت دام  فػػد 
 منمػػػ ذج منمػػػ ذجات(  تػػػذسؾ  بػػػمض هػػػذا indexات راؽ اسملس ػػػز   متػػػف تابػػػ رهل مػػػف  عػػػؿ علمػػػؿ  احػػػد  حػػػرؼ علبػػػـ اسم كػػػر  

 ,Lalaاسبػػػ ؽ, تنػػػػ   اتػػػػرض اف تحرتػػػل  ابػػػػحلر ات راؽ اسملس ػػػػز انمػػػل تتػػػػلدر عم كػػػػر عػػػػلـ  احػػػد هػػػػ  م كػػػػر اسبػػػ ؽ   
 -( : Lala, 2014: 92عمام عز مف اس  اعد   منم ذجاتهذا (,   تصؼ 2014:91

ف سػػرا ي  ت تحػػؼ صػػا ل  مس اف اسمبػػتدمر ت هػػتـ عػػلت تلاؼ عػػ ف اسحل ػػد مػػف اترعػػلح اسرمبػػملس ز   ت  ػػدفا اسمبػػتدمر  -0
.   اسحل د مف اسم ب ـ

 اتبحلر . فدر اف  ر ج ا  د  ؿ مس مبتدمر اسض اسب ؽ ت   د اذ تـ استحلمؿ عب ؽ اسمنلفبز استلمز  -3
  احد  متطلع ز. مد تؿ اسمبتدمر ف   طط ف تمتلاؾ اس ر ز اسملس ز س -2
 اسمبتدمر ف  بتط ح ف ات تراض  ات راض عبحر فل د   لس ز مف اسم لطر   عتم ل  غ ر محد د . -4
سهـ ت م نل  متطلع ز مس اف نابهل تؿ اسمبتدمر ف  ححح ف ات راؽ اسملس ز عناس اسطر  ز   تكلرت ف اسنظر  ات تصلد ز  -2

  ت  حل  متالنبز.
 .نابهل اسب ؽ اسرمبملس ز فد حلسز ن ازف   حند اف تؿ اسمبتدمر ف  عد  ف مبت ت اسبحر اسمرتعط عمبت ت اسم لطر  -2

ساػػػػػػػػػرض تعبػػػػػػػػػ ط اسحمح ػػػػػػػػػل  اسحبػػػػػػػػػلع ز  ت اػػػػػػػػػ ض اسع لنػػػػػػػػػل  اسمطح عػػػػػػػػػز  نمػػػػػػػػػ ذجالأ( ت ػػػػػػػػػد ـ هػػػػػػػػػذا Sharpe ابػػػػػػػػػتطلع  
رعػػػط ع ا ػػػد ات راؽ اسملس ػػػز اسػػػض احػػػد اسم كػػػرا  بػػػ ؽ ات راؽ اسملس ػػػز,    متػػػف صػػػ لغت   عػػػف طر ػػػؽ( Markwitz نمػػػ ذجلأ

 -( : Amenc& Sourd,2003:85-86 اتت زعلسمحلدسز 
Ri t = αi + βi RMt + εi t………………………………………………..(19) 

 -اذ اف :
      (  فد اسزمف    iعل د اتصؿ اسملسد 

     اسحل د عحض م كر اسب ؽ       
 =εit ك ر إسض اسحل د اتسلفد  سلص ؿ                                                                   

 علعتعلر اف از  مف اسحل ػد  نػتر  مػف اسم ػلطر  اسنظلم ػز   اساػز  ات ػر  نػتر مػف  اسم ػلطر  غ ػر اسنظلم ػز ,  عح ػ   متػف 
 -(:092: 3111 عل تر , اتت زسمحلدسز ا عف طر ؽص لغز تعل ف اسحل د اتسلفد 

                       31....................................................) 
 اذ اف :

 اساز  ات ؿ مف اسمحلدسز  مدؿ اسم لطر  اسنظلم ز .
  اساز  اسدلند  مدؿ اسم لطر  غ ر اسنظلم ز .

 3111(   اسرا س ,  Mcmenamin , 1999 : 221 - 222اف محلدسز اسحد استا     اس ط اسمبت  ـ ( تت ف  تلتتد    
 :012 : )- 
)30....................................................) 

 -اذ اف :
 E(riاسمت  ا   اسمطح ي ( عحض ابتدملر مح ف .                                           =  محدؿ اسحل د 

i ع تل  تمدؿ دراز ت حي اسحل د اسمت  ا عحض اتبتدملر مف ا راؽ ملس ز مح نز           
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=                            عل د محاظز اسب ؽ                                                                     
 ERm) 

( محلدسز  ط ب ؽ ات راؽ اسملس ز  هد تمدؿ اسحلا ز ع ف اسحل ػد اسمت  ػا سحمحػلفظ استاػ    غ ػر 30س د اطحؽ عحض اسمحلدسز   
 استاػػ    عػػ ف اسع تػػل تم  ػػلس سحم ػػلطر  اسنظلم ػػز  عح ػػ  فػػلف اسمبػػتدمر  بػػتط ا استحػػرؾ عحػػض طػػ ؿ هػػذا اس ػػط علبػػتدملر عنبػػي
م تحاػػز مػػف رمبػػملس  فػػد محاظػػز اسبػػ ؽ  علتبػػتدملر  ػػلؿ مػػف اسم ػػلطر  س  ػػ ـ علسنهل ػػز عل ت ػػلر محاظتػػ   استاػػ   مػػف ن طػػز 

 (.010: 3101استملس اعحض منحنض ب ا  سحمبتدمر علسحد استا   تمل م سج علسكتؿ اسلاحؽ   اس الاد  , 
 شارب  موذج( اختيار المحفظة الكفوءة وفقا لأ 3الشكل )

                                                       
 (013: 3112اسمصدر  اس الاد ,

 Simple Ranking Modelالبسيط  التدريج أ موذج - د
مػػف    حػد(   0972( فػػد م لسػز نكػر  عػلـ   Elton , Gruber & Padberg   سػػدفاستػدرج اسعبػ ط مػف  منمػ ذج ػدـ   

( فػد ت س ػد اسمحػلفظ Sharpeاسم كػر اس احػد ؿ   منم ذجاسنملذج اتبلب ز سعنل   ا ت لر اسمحاظز اسمدحض  استا     كترؾ ما 
(  زملا ػػ  م  ػػلس   تر نػػ ر ( ستػػدرج اتبػػهـ اسمركػػحز  Elton(  اعتمػػد  Elton et al , 2014: 178استاػػ   ذاتهػػل   

 ستسمن هل فد اسمحاظز استا  .
 هػػذا اسم  ػػلس ععػػلر  عػػف نبػػعز ابػػتحمح  ابلبػػل  سم  ػػلس سم لرنػػز ادا  اتبػػهـ اسارد ػػز  محػػلفظ اتبػػتدملر فػػد تحػػؾ اتبػػهـ , 

     فلسمحاظز استد ترفا هذد اسنبعز  

  
( تح ؽ مبت ت ادا  اعحض مف محاظز ا رت ت اػض ف هػل اسنبػعز اسمػذت ر  ,  تاػرس 

زس ل  عحبػي مبػت ت اتدا  اسمتح ػؽ  مػل  لاحػظ عحػض م  ػلس   تر نػ ر ( انػ   رتػي اسمحػلفظ عحد ذ ترت ي محلفظ اتبتدملر تنل
-014:  3101( مػل عػ ف اسحل ػد  اسم ػلطر  اسنظلم ػز    اسحػلمرس ,  Trade – offعحبػي افسػح تهل فػد سػ    اسمعلدسػز   

اتهػل  اس ػز   لبػ   محلدتتػ  اسر لسػ ز ( ذSharpe 1963   منمػ ذجاستػدرج اسعبػ ط اسػض افتراسػل   منمػ ذج(   ػد ابػتند 012
فد ابت راج   ـ اسحل د  اسم لطر  سػمف مرححػز ات سػض مػف عنػل  اسمحاظػز استاػ   سام ػا اسمبػتدمر ف اـ ات ػتلاؼ  حػدث فػد 

 لسػ ز اسض اعبط اسطرؽ اسحبلع ز د ف اسحا   اسض اارا  اسحمح ػل  ر  منم ذجاتاسمرححز اسدلن ز اس مرححز عنل  استد  بتند ف هل 
 3112(  اس اػػلاد , 0-32علبػػت داـ اسمحلدسػػز  منمػػ ذجات(  تعنػػض اسمحاظػػز حبػػي هػذا Eales,1995:157-161مح ػد   

:043: )- 
 
 33........................................) 

 -اذ اف :
                            ( .                                                           i صل ص اس ر ز اسملس ز   

    محدؿ اسحل د اس لسد مف اسم لطر                                                                                 
    ( م  لس اسم لطر  اسنظلم ز .                                                                        Betaاؿ  

تعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػل ف م كػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر اسبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ ؽ                                                                                                 
   

  
اسم ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػلطر  غ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر  اسنظلم ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػز.                                                                                          
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  اساليب قياس اداء المحافظ الاستثمارية -ثالثاً:
( م ػػػل  س استػػػد  تامػػػا عػػػ ف عحػػػدس اسم ػػػلطر   اسحل ػػػد  هػػػذد 4تصػػػنؼ م ػػػل  س ت  ػػػ ـ  مدا  اسمحػػػلفظ اتبػػػتدملر ز  سػػػمف    

 -(:Reilly&Brown,2012:920اتبلس ي هد تلتتد   
 Sharpe 1966مؤشر  -0

((  اسػػػػػض استا ر ػػػػػز     Reward ػػػػػدـ كػػػػػلري هػػػػػذا اسم كػػػػػر فػػػػػد   ػػػػػلس اتدا  ابػػػػػتنلد  اسػػػػػض  فتػػػػػر  استحػػػػػ  ض ا  اسمتلفػػػػػأ  
Variability  بػػمز مت بػػط اسحل ػػد اتسػػلفد   فػػ ؽ اسحل ػػد اس ػػلسد مػػف اسم ػػلطر  ( اسػػض استا  ر ػػز  عػػف طر ػػؽ(   بػػت رج 

ع ػػػػر عنػػػػ  عم كػػػػر  تحػػػػ  ض اسػػػػطراي ا  ا ػػػػتلاؼ اسح ا ػػػػد   محعػػػػرا  عنهػػػػل عػػػػلتنحراؼ اسمح ػػػػلرس سححل ػػػػد سػػػػذسؾ  متػػػػف استح
Reward-to Variability Ratio اسصػػ از استلس ػػز   عػػف طر ػػؽ(   متػػف حبػػلي هػػذا اسم كػػرBodei et al 

,2013:599:) 
 32........................................................................) 

 -اذ اف:
                                                                   = St          اسمتلفئ  .             

   = t)                                                             . ) Rpt مد محدؿ عل د اسمحاظز  لاؿ اس
   محدؿ  لسد مف اسم لطر  .                                                                        =   
     اتنحراؼ اسمح لرس .                                                                               =  

محاظػػز عػػف طر ػػػؽ إدراج اتنحػػراؼ اسمح ػػلرس عػػػدت مػػف   ػػلس اسم ػػػلطر إسػػػض   ػػلس اسم ػػلطر استح ػػػز سح  منمػػ ذجات بػػحض 
 (.Betaاسمنها ز استد تحتمد عحض   

 (Treynor 1965مقياس تري ور)  -2
( Risk(س  ػلس لأدا  اسمحاظػز  تسػمف اسم ػلطر   Composite Measureم ؿ م  لس مرتي   Treynor 1965ط ر 

 ػػط اسمبػت  ـ اسػػذس  عػػف طر ػؽهػػل عػ ف  اسم ػػلطر   استح ػز  اسم ػػلطر  اسنظلم ػز سحل ػػدا  ات راؽ اسملس ػز , عػف طر  ,  م ػز 
(   عف طر ؽ اس ط اسمم ز  ظهر اف هنلسػؾ علا ػز عػد محػدؿ عل ػد اسبػ ؽ  Characteristic Lineابملد  ط اسمم ز   

د ت ػػ س است حػػي فػػد عل ػػدا  اسمحاظػػز  علا تهػػل ( استػػBeta محػػدؿ عل ػػد اسمحاظػػز ,   متػػف استحع ػػر عػػف  ػػط اسمم ػػز ي  
عم كػػر اسبػػ ؽ.   تمدػػؿ م  ػػلس م ػػلطر  اسمحاظػػز اتبػػتدملر ز عمحلمػػؿ ع تػػل  سػػ س فػػد اتنحػػراؼ اسمح ػػلرس   حبػػي  فػػؽ 

 -( :Bodie et al ,2013:602-603اسص از اتت ز  
  

      

   
                                 

  -اذ اف :
                                                                            =Treynor  Tم كر 

                                                                          =Rptاسحل د اسمت  ا عحض اسمحاظز  
                                                                      = Rfعل د اسم ا د اس لسد مف اسم لطر   

   ع تل اسمحاظز                                                                                          = 
 تػػدرج اسمحػػلفظ تنلزس ػػل فػػد سػػ   نتػػل ر هػػذد اسنبػػعز اعتػػدا  مػػف اسمحػػلفظ ذا  اسنبػػعز اتعحػػض   اتفسػػؿ ( اسػػض اسمحػػلفظ ذا  

 ( تمل فد اسكتؿ اسلاحؽ .001: 3112اسنبعز اتدنض  اس الاد , 
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 Treynor( مؤشر 4الشكل )

 
                                                     Source : (Reilly & Brown ,2012:964)) 

 
 المبحث الثالث : التحميل التطبيقي 

 اختبار الارتباط الذاتي  -:اولاً 
(  تذسؾ اسدرابػل  Time Series Dataتظهر مكتحز اترتعلط اسذاتد فد اسدرابل  استد تأ ذ كتؿ اسبلابؿ اسزمن ز       

اسع لنل  اسم طح ز استد تأ ذ كتؿ مت بطل  ماػلم ا  تب مل( Cross – Series Dataاستد تحتمد عحض اسع لنل  م طح ز  
 Grouping of Observations فػأف هػذد اسمكػتحز تحنػد   مػف دػـ غ ػر اسػد  ؽ سححلا ػز عػ ف اسمتا ػرا   ( نت از استك  ص

(  ت تعػػلر 042: 3112زمن ػػز  حتمػػد عحػػض ا طػػل  اساتػػرا  اسزمن ػػز اسبػػلع ز سػػ   اس اػػلاد , مػػد اف اس طػػأ اسحكػػ ا د فػػد تػػؿ 
سبحبحز محػدت   D-W)( تحتبلي   مز  (SPSS.24 ا د مدؿ هذد اسمكتحز ف د تـ ابت داـ اسعرنلمر اتحصل د اسالهز

( سبػهـ كػرتز 1.234(  منػ   لاحػظ اف اس ػ ـ تتػرا ح مػف  1-3اسح ا د اسكهر ز سلابهـ اسحلد ز عحض  فػؽ مػل معػ ف علساػد ؿ  
( منهػػػل اسػػػض  3( سبػػػهـ كػػػرتز اتسحػػػلي استػػػرخ اسبػػػ لح ز  ام حهػػػل ا ػػػري اسػػػض اسػػػر ـ   2.606اسكػػػرؽ ات بػػػط سلبػػػملؾ اسػػػض  

(  ه  مل  حند عدـ  ا د مكتحز اترتعلط اسذاتد فد   ـ اسبحبحز اسزمن ز سحح نز  عدـ اسحلاز اسػض محلساػز 4( ا   1اسر م ف  
 هذد اسمكتحز احصل  ل.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
   Durbin-Watson Test (D.W)  :ا تعػلر دارعػف  اتبػف م بػا ات تعػلرا  ابػتحملت سم تحػؼ اسح نػل  مػا اسححػـ ت اػد ا تعػلرا  م ػرت  ػد تتػ ف م ػ ت مػف   حد

 اتبػػػف عحػض استد ػر  مػف ات تعػلرا  الأ ػرت,  - اتبػػف مف اسنلح ز الإحصل  ز إت منهل تتتبي   تهػل فػد اسح نػل  تع ػرد اسحاػـ  سػذسؾ  اسػؿ د ػر عػف-ا تعلر د ر عف
( فػػأذا 4(   1( عػػ ف  D-Wتنحصػػر   مػػز  عحػػض منػػ  عبػػ ط مػػف نلح ػػز اساتػػر   استطع ػػؽ. ات تعػػلر م صػػص سحتكػػؼ عػػف ارتعػػلط اسػػذاتد مػػف اسدراػػز الأ سػػض    فسػػلا

بػلسي امػل اذا ( دؿ عحػض  اػ د ارتعػلط ذاتػد 4(  ر عػز مػف  D-W( ف حنػد ذسػؾ  اػ د علا ػز ارتعػلط ذاتػد م اػي  اذا تلنػ    مػز  1(  ر عز مف  D-Wتلن    مز  
عدـ  ا د ارتعلط ذاتػد امػل فػد حلسػز  اػ د ارتعػلط ذاتػد  ػتـ محلساتهػل عأبػت داـ طر  ػز استتػرار ا  اسمحػدؿ اسمتحػرؾ اسمػ ز ف  ((   دؿ عحض 3تلن  اس  مز  ر عز مف   

 (.034: 3112(, راكد ,032:  3111 ا د  ,
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 (3-1الجدول )
 السلاسل الزم ية للاسهم عي ة الدراسة ( لقيمDurbin-Watsonقيمة )

 D-W رمز الشركة      D-W رمز الشركة

11 1.985 34 1.708 

12 1.777 35 2.212 

13 2.352 36 2.116 

14 1.960 37 1.976 

15 1.982 41 1.873 

16 2.564 42 1.949 

17 2.109 43 1.946 

21 2.606 51 1.990 

22 1.530 52 1.234 

31 2.030 53 2.135 

32 1.785 54 1.892 

33 1.528   

 "" ب اء محفظة السوق المرجعية المركبة عمى اساس التعقب التام لممؤشر-:ثا ياً 
ا ت  عتح ي م كر ب ؽ اسحراؽ سلا راؽ اسملس ز علسمحلتػل  استلمػز  تكػت ؿ  لفز  لـ اسعلحدا تعلر فرس ز اسدرابز اسر  ب سارض  

استػػد سػػمهل اسم كػػر عمػػل فػػد ذسػػؾ ابػػهـ  طػػلعد استػػأم ف  اتبػػتدملر   ظهػػر تلفػػز  محاظػػز ابػػهـ عػػأ زاف متبػػل  ز مػػف اتبػػهـ
 .( نتل ر عل د  م لطر  هذد اسمحاظز2-3اساد ؿ  

 (3-2الجدول )
  تائج معدل العائد المتوقع والمخاطرة لممحفظة المرجعية المشكمة عمى اساس است ساخ المؤشر 

 العائد المتوقع
R(p) 

 المخاطرة الكمية
σ2(P) 

 معامل الاختلاف
C.V 

 مؤشر العائد الى المخاطرة
R(p)/ σ2(P)) 

0.13225 0.10295 2.4261 1.2846 

  ب اء المحافظ الساك ة-:ثالثاً 
تغػػراض اسم لرنػػػز مػػا اسمحاظػػػز اسمراح ػػز  ا تعػػػلر اسارسػػػ ل  اسارع ػػز اسم سػػػ عز عحػػض ابػػػلس اتعتعػػلرا  استػػػد تمػػػ       

منل كتهل فد اطلر ابترات ا ز اسكرا   اتحتالظ ت احد  مف تطع  ل  ادار  اسمحلفظ اسبلتنز تـ عنل  اسمحلفظ عحض  فؽ تبحبؿ 
 -:  أتداسارس ل  اسارع ز  تمل 

 الساك ة عمى وفق معيار اسهم البيتا ب اء المحفظة -1
تػػـ تركػػ ج اتبػػهـ اسحلد ػػز سعنػػل  محاظػػز اتدار  اسبػػلتنز  اسمراح ػػز علتعتمػػلد عحػػض تػػؿ ابػػهـ اسع تػػل اسحلس ػػز تأبػػلس ت تعػػلر 
اسارسػ ز اسارع ػز ات سػض ح ػ  تػـ تع  ػي ع نػز اسعحػث اسػض مامػ عت ف سػم  ات سػض منهػل ابػهـ اسع تػل استػد تز ػد فػد   متهػػل 

اسمام عػػػز اسدلن ػػػز ابػػػهـ اسع تػػػل بػػػهـ  ذسػػػؾ ستمد ػػػؿ ابػػػهـ اسع تػػػل اسحلس ػػػز ع نمػػػل كػػػمح  م( 01  عحػػػض محػػػدؿ ع تػػػل اسح نػػػز  عػػػددهل
 ( اتتد: 2-2بهـ تمل مع ف فد اساد ؿ  م( 01اسمن اسز استد د ف محدؿ ع تل اسح نز  عددهل  

 
 

                                                           

 انتايت نهًؤشش سٕق انعشاق نلأٔساق انًانٍت .انًمصٕد ْٕ انًحفظت انساكُت انًشكبت عهى اساط انًحاكاة  
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 (3-3الجدول) 
 "البيتا"*تقسيم عي ة البحث الى مجموعتين وفقا" لمعيار 

 البيتا رمز مجموعة البيتا الم خفضة ت البيتا رمز مجموعة البيتا العالية ت
1.  14 1.8 1.  54 0.98 

2.  22 1.8 2.  42 0.9 

3.  43 1.8 3.  11 0.67 

4.  53 1.78 4.  33 0.67 

5.  13 1.6 5.  35 0.6 

6.  51 1.6 6.  12 0.4 

7.  52 1.55 7.  21 0.4 

8.  15 1.4 8.  37 0.34 

9.  41 1.33 9.  34 0.33 

11.  16 1.2 11.  31 0.3 

 ب اء المحفظة الساك ة عمى اساس معيار اسهم البيتا العالية 0-0   
 منمػػػ ذجساػػرض ا تعػػػلر فرسػػػ ز اسعحػػث اسارع ػػػز ات سػػػض  بػػػ تـ " عنػػل  اسمحاظػػػز اسبػػػلتنز سلابػػػهـ اسحلد ػػز علتعتمػػػلد عحػػػض    

( فػػد Sharpeكػػلري   منمػػ ذجاستػػدر ر اسعبػػ ط فػػد ابػػت راج ات زاف اسمدحػػض ساححهػػل سػػمف مت نػػل  اسمحاظػػز   علبػػت داـ 
سػذا  (2-4( ابػهـ  تمػل معػ ف فػد اساػد ؿ  2حبلي محدت  اسحل د اسمت  ا  اسم ػلطر  سحمحاظػز اسبػلتنز  استػد تػلف عػددهل 

 -ب تـ تاص ؿ  ط ا  عنل  اسمحاظز اسبلتنز تلتتد :
  تنلزس ػل   سػح  فػد اسحمػ د   ( سمت بط اسحل د فد تؿ بهـ  دـ دراػ  Ri – RF / Biحبع  اسنبعز    -اس ط   ات سض:

( اسػػذس  مدػػؿ نتػػل ر عنػػل  اسمحاظػػز اسبػػلتنز    ػػد ابػػتند  اس ػػ ـ عحػػض نتػػل ر استحح ػػؿ اتحصػػل د فػػد  2-4( مػػف اساػػد ؿ  0
 ادا ؿ اسمعحث اسبلعؽ. 

مػ د   سػح  فػد اسح   (Bi/ IRi (Ri – RF))عحػد ترت ػي اتبػهـ  فػؽ اسنبػعز اسمػذت ر  حبػع  اسصػ ا  -اس طػ   اسدلن ػز :
 3.) 

سػرع   ػ ـ -( اس ػلص عهػل .اس طػ   اسراعحػز :2( تراتم ل   سح  اسنتل ر علسحم د   3امح    ـ اسحم د   -اس ط   اسدلسدز :
 (.4(  سح  اسنتل ر فد اسحم د   0.003( مف تؿ اد ؿ ع  ـ م لطر  محاظز اسب ؽ  2اسحم د  

 ( 2  سح  اسنتل ر فد اسحم د   ( IR /3βi حبع  ستؿ بهـ اسص از -اس ط   اس لمبز :
 (.2( تراتم ل   سح  اسنتل ر علسحم د  2امح    ـ اسحم د  -اس ط   اسبلدبز :
( دػـ اسػ ؼ  احػد صػح ج ستػؿ نػلتر 0.003( ع  مػز تعػل ف ع ا ػد محاظػز اسبػ ؽ  2سػرع   ػ ـ اسحمػ د  -اس ط   اسبلعحز :

 (.7  سح  اسنتل ر فد اسحم د   
( عحػض  ػ ـ 4 بػمز  ػ ـ اسحمػ د    عف طر ؽ(  Cut – off Rateهذد اسا ر  علحتبلي حد اس طا  ا تص  -اس ط   اسدلمنز:

( فػػلذا تلنػػ    مػػز حػػد  0( ساػػرض م لرنتهػػل مػػا  ػػ ـ اسحمػػ د   1( ازا  تػػؿ بػػهـ   سػػح  اسنتػػل ر فػػد اسحمػػ د   7اسحمػػ د   
مت نػػل  اسمحاظػػز اسبػػلتنز   لاحػػظ مػػف  (  فػػلف بػػهـ  بػػ ت ف سػػمف 0مػػل ا ػػؿ مػػف   متػػ  فػػد اسحمػػ د    ( سبػػهـCiاس طػػا   
 ( بهـ سـ تح ؽ اسكرط سذا تـ ابتعحلدهـ مف محاظز اسبلتنز .4( ابهـ ف ط ح    اسكرط   9( اف   2-4اساد ؿ   

                                                           

( عهى انتٕانً يٍ يجًٕعت بٍتا انًُخفضت بسبب لًٍٓا اعهى أ تسأي بٍتا 1, 1, 1.02( انتً تبهغ لًٍٓا ) 32, 11, 32*تى استبعاد بٍتا نلاسٓى )  

 (  .1انسٕق انتً  لًٍتٓا  )
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( امػلـ اسبػهـ اسػذس  تػ ف 9( فػد اسحمػ د   ,CO  Optimal Cut – off Rate  ػا حػد اس طػا اتمدػؿ   -اس طػ   استلبػحز:
(, 1.1409(   ا حد اس طا اتمدؿ كرتز اسكػرؽ ات بػط سلبػملؾ  2-4اسمحاظز اسبلتنز  مف اساد ؿ  ا ر مف تسمنت  

 ( ستؿ بهـ .Z فد س   حد اس طا حبع    مز  
( Zامػا  ػ ـ   عػف طر ػؽ( ا  نبػعز اتبػتدملر ستػؿ بػهـ ركػج اسػض اسمحاظػز اسبػلتنز  Wحبي اسػ زف   -اس ط   اسحلكر  :

 سحمحاظز ( Z ) ( عحض مام ع   ـ Z بمز   مت  مف   عف طر ؽا الد اتهم ز اسنبع ز ستؿ بهـ سلابهـ اسمركح  ا ت دـ 
نلتر اما حلصؿ سري عػ ف اسع تػل تػؿ اسبػهـ  اسػ زف  عف طر ؽ تـ حبلي ع تل اسمحاظز اسبلتنز  -عكر : زاس ط   اسحلد 

 اسم صص س  فد اسمحاظز.
× نػلتر امػا حلصػؿ سػري عػ ف مرعػا  زف تػؿ بػهـ  عف طر ؽنظلم ز ساغ ر  تـ حبلي اسم لطر  -:  اس ط   اسدلند عكر 

 م لطرت  اسا ر نظلم ز(.
 ػػػتـ حبػػػلي اساػػػل سحمحاظػػػز اسبػػػلتنز  هػػػد نػػػلتر امػػػا حلصػػػؿ سػػػري عػػػ ف اساػػػل تػػػؿ بػػػهـ   اسػػػ زف  -اس طػػػ   اسدلسدػػػز عكػػػر :

 اسم صص س  فد اسمحاظز . 
 (3   -4الجدول  ) 

 البيتا العاليةاوزان المحفظة الساك ة لمجموعة اسهم 

 
Wi 

 
Zi 

 
Ci 

 
6* σ2

(M)+1 

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i
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3* σ2

(M) 1

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4

1

)2(
i

 
_ 

(R i –RF)βi/IRi 
_ 

R i –RF/ βi 
 مكو ات

 المحفظة 

0.8697 8.2041 0.0464 1.5718 190.5882 190.5882 0.0730 24.3349 24.3349 0.1277 22 
0.0770 0.7263 0.0490 1.6315 210.5153 19.9270 0.0799 26.6279 2.2930 0.1150 53 

0.0533 0.5027 0.0502 1.6714 223.8153 13.3000 0.0839 27.9642 1.3363 0.1005 41 
 -كلري سحبلي محدؿ عل د  م لطر  اسمحاظز اسبلتنز  تلن  اسنتل ر تلتتد : منم ذج علبت داـ 

 R(P) 0.1256 معدل العائد المتوقع
σ 1165 .0 المخاطرة الكمية

2
(P) 

 SR 10232 .0 المخاطرة ال ظامية
 IR 0.01418 المخاطرة الغير  ظامية

 C.V 2.718 معامل الاختلاف
 R/R 1.0781 مؤشر العائد عمى المخاطرة

(  هػ  اتعػر 1.02332 تمل هػ   اسػج مػف اسنتػل ر تم ػز اسحل ػد اسمت  ػا سمحاظػز اسبػ ؽ اسمراحػد علترتاػلع استع ػر اذ عحػغ  
%(  مبت ت اسم ػلطر  1.222(  تلن  نبعز اترتالع تعحغ  1.0322مف محدؿ اسحل د اسمت  ا سحمحاظز اسبلتنز اسذس  عحغ  

( 1.01392%( م لرنز" ما اسم لطر  استح ز سحمحاظز اسمراح ػز  استػد تعحػغ  0.222استح ز سحمحاظز اسبلتنز مرتاحز عنبعز  
( 0.2797علستلسد  تلف ادا  اسمحاظز اسمراح ز متا  ل" عحض اسمحاظز اسبلتنز ح   تػلف م كػر اسحل ػد اسػض اسم ػلطر   عحػغ  

( مػػرد  فػػد اس  ػػ  ذاتػػ  زاد محلمػػؿ 0.1710مػػرد  سحمحاظػػز اسبػػلتنز  م كػػر اسحل ػػد اسػػض اسم ػػلطر  سحمحاظػػز اسمراح ػػز  عحػػغ  
( مرد ,   ت  د هذد اسنتػل ر اسػض رفػض فرسػ ز اسدرابػز ات سػض  استػد تكػ ر اسػض 3.701( مرد اسض  3.4320ات تلاؼ مف  

اسحل د  اسم ػلطر   اذ تػـ  ا ت ػلر ابػهمهل  عحػض ابػلس اسع تػل اسحلس ػز  تمػل  اذامتلن ز تحب ف  صل ص اسمحاظز اسبلتنز مف 
 (2-2فد اساد ؿ  ه  مع ف 
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 ( 3-5جدول )
 المقار ة بين المحفظة الساك ة وفق معيار اسهم البيتا العالية مع محفظة السوق المرجعية

 التي تتعقب المؤشر بالمحاكاة التامة
R(p) σ  وع المحفظة

2
(P) SR IR C.V R(p)/ σ2

(P) 
 1.0781 2.718 0.01418 10232 .0 1165 .0 0.1256 الساك ة
 المرجعية

(P) 
 1.2846 2.4261 تتتتتتتتتتتت تتتتتتتتتتتت 0.10295 0.13225

 ب اء المحفظة الساك ة عمى وفق معيار اسهم البيتا الم خفض 2-1
 -كلري سحبلي محدؿ اسحل د  اسم لطر  اسمحاظز اسبلتنز  تلن  اسنتل ر تلتتد : منم ذج علبت داـ 

 R(P) 1933 .0 معدل العائد المتوقع
σ2 1011 .0 الكميةالمخاطرة 

(P) 
 SR 0966 .0 المخاطرة ال ظامية

 IR 0.0045 المخاطرة الغير  ظامية
 C.V 1.6449 معامل الاختلاف

 R/R 1.9119 مؤشر العائد عمى المخاطرة

( 6.105% تمػػل هػػ   اسػػج مػػف اسنتػػل ر  تم ػػز محػػدؿ اسحل ػػد اسمحاظػػز اسبػػلتنز  تبػػهـ اسع تػػل اسمن اسػػز علترتاػػلع  عنبػػعز  
(  علن اػلض اسم ػلطر  1.02332م لرنز" عمحدؿ اسحل د اسمت  ا سحمحاظز اسبػ ؽ اسمراح ػز سلابػهـ اسع تػل اسمن اسػز  اسعػلسغ  

هػذا اسػض اتن اػلض  %( م لرنػز" علسم ػلطر  استح ػز سحمحاظػز اسمراح ػز    حػزس بػعي0.185استح ز سحمحاظز اسبػلتنز عنبػعز  
( اسػػػػض 3.4320تػػػػد تبػػػػعع  عػػػػد رهل اسػػػػض ان اػػػػلض  محلمػػػػؿ ات ػػػػتلاؼ مػػػػف  ( اس1.1142نظلم ػػػػز   اسغ ػػػػر فػػػػد اسم ػػػػلطر  

( ممل  حند تا ؽ ادا  محاظز اتبهـ اسع تل اسمن اسز  ممل  حند تا ؽ ادا  اسمحاظز اسبلتنز اسمعن ز عحض ابلس 0.2449 
تلنػػ    مػػف دػػـ مػرد (0.9009( مػػر  اسػػض  0.3142ابػهـ اسع تػػل اسمن اسػػز   لاحػػظ ارتاػلع م كػػر اسحل ػػد اسػػض اسم ػلطر  مػػف 

اسمحاظػػػز اسبػػػلتنز  سهػػػذد اسمام عػػػز تح ػػػؽ افسػػػؿ معلدسػػػز عػػػ ف اسحل ػػػد  اسم ػػػلطر   اذ تػػػـ ا ت ػػػلر ابػػػهمهل ستكػػػت ؿ اسمحاظػػػز 
 (. 2-2اتبتدملر ز اسبلتنز تمل ه  مع ف فد اساد ؿ  

 (3 – 6جدول )
 السوق المرجعيةالمقار ة بين المحفظة الساك ة وفق معيار اسهم البيتا الم خفضة مع محفظة 

 التي تتعقب المؤشر بالمحاكاة التامة
R(p) σ2  وع المحفظة

(P) SR IR C.V R(p)/ σ2
(P) 

 1.9119 1.6449 0.0045 0966 .0 1011 .0 1933 .0 الساك ة
 المرجعية

(P) 0.13225 0.10295 1.2846 2.4261 تتتتتتتتتتتت تتتتتتتتتتتت 

 الساك ة  حسب معيار البيتا تحميل ومقار ة  تائج ب اء المحافظ 3-1
 -(  تع ف اتتد:2-7عم لرنز نتل ر عنل  اسمحلفظ اسبلتنز اسم سحز فد اساد ؿ  

%( م لرنػػػز" 2.77تم ػػػز  اسمحاظػػػز اسبػػػلتنز سمام عػػػز ابػػػهـ اسع تػػػل اسحلس ػػػز علن اػػػلض محػػػدؿ اسحل ػػػد اسمت  ػػػا  عنبػػػعز  -0
ر  اسمحاظػػز اسبػػلتنز سمام عػػز ابػػهـ اسع تػػل اسحلس ػػز علسمحاظػػز اسبػػلتنز سمام عػػز اسع تػػل اسمن اسػػز  فػػد حػػ ف مف م ػػلط

( ممل انحتس 1.0100( م لرنز" عم لطر  اسمحاظز سمام عز ابهـ اسع تل اسمن اسز  ه  1.0022مرتاحز اذ عحا   
( مػرد سحمحلمػؿ ات ػتلاؼ  عحػض فػد ابػلس مح ػلر 0.2449علستلسد عحض ارتاػلع محلمػؿ ات ػتلاؼ عكػتؿ تع ػر مػف  
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( مػػرد  سمام عػػز اسع تػػل اسحلس ػػز ممػػل  ػػدؿ عحػػض تاػػ ؽ ادا  اسمحاظػػز اسبػػلتنز  سمام عػػز 3.701اسػػض  ع تػػل اسمن اسػػز 
 اسع تل اسمن اسز .

تا    اسمحاظز اسبػلتنز سمام عػز اسع تػل اسمن اسػز عحػض ادا  اسمحاظػز اسبػلتنز سمام عػز اسع تػل اسحلس ػز ح ػ  رفحػ   -3
( مػػرد  علسنت اػػز ح  ػ  اسمحاظػػز اسبػػلتنز سمام عػػز 0.9009( مػػرد اسػض  0.1710م كػر اسحل ػػد اسػػض اسم ػلطر  مػػف  

 اسع تل اسمن اسز معلدسز افسؿ ع ف اسحل د  اسم لطر  علسم لرنز ما اسمحاظز اسبلتنز سمام عز اسع تل اسحلس ز .
مف اسا را  اسبلع ز تلنػ  اسمحاظػز اسبػلتنز سمام عػز اسع تػل اسمن اسػز هػد اسمحاظػز استػد تح ػؽ افسػؿ معلدسػز عػ ف  -2

اسحل ػد  اسم ػلطر    هػػذا  حنػد تأت ػد عػػدـ   عػ ؿ اسارسػػ ز اسارع ػز ات سػض استػػد تكػ ر اسػض امتلن ػػز تحبػ ف  صػػل ص 
 اسمحاظز اذا تـ ا ت لر ابهمهل عحض ابلس اسع تل اسحلس ز   ع ؿ اسارس ز اسعد حز.

 
 (3 -7جدول) 

 ممخص  تائج ب اء المحفظة الساك ة عمى اساس معيار البيتا
R(p) σ2  وع المحفظة

(P) SR IR C.V R(p)/ σ2
(P) 

 1.0781 2.718 0.01418 10232 .0 1165 .0 0.1256 البيتا العالية

 1.9119 1.6449 0.0045 0966 .0 1011 .0 1933 .0 البيتا الم خفضة 
 المرجعية

(P) 0.13225 0.10295 1.2846 2.4261 تتتتتتتتتتتت تتتتتتتتتتتت 

 "معيار اسهم السيولة " ب اء المحفظة الساك ة عمى وفق -2
تـ ترك ج اتبهـ اسحلد ز سعنل  محاظز اتدار  اسبلتنز  اسمراح ز علتعتملد عحض مح لر ابهـ اسب  سز اتعحض  تأبلس سع ػلف  

 صػػل ص ا تعػػلر فرسػػ ز اسعحػػث اسارع ػػز اسدلن ػػز ح ػػ  تػػـ تع  ػػي ع نػػز اسعحػػث اسػػض مامػػ عت ف سػػم  ات سػػض منهػػل ابػػهـ 
تعتملد عحض م  لس محدؿ د راف اتبهـ اتعحػض  استػد تز ػد فػد   متػ  عحػض مت بػط  محػدؿ د راف اتبػهـ اسب  سز اتعحض عل

( بػهـ ع نمػل كػمح  اسمام عػز اسدلن ػز ابػهـ اسبػ  سز اسمن اسػز علتعتمػلد عحػض 03  د عحغ عدد اتبهـ فػد هػذد اسمام عػز  
( بػػهـ   تمػػل معػػ ف فػػد 00اف اتبػػهـ اسح نػػز  عػػددهل  م  ػػلس محػػدؿ د راف اتبػػهـ اسمن اسػػز استػػد د ف مت بػػط محػػدؿ د ر 

 (  ادنلد: 2-1اساد ؿ  
 
 
 
 
 

                                                           

( نمٍاط سٍٕنت الاسٓى انعادٌت ٔنمٍاط دٔساٌ يتٕسظ يعذلاث دٔساٌ الاسٓى تى الاعتًاد  Turnover ratioتى اعتًاد عهى يعذل دٔساٌ الاسٓى ) 

 -(:Andrikopoulos ,2007:21عهى انصٍغت الاتٍت )

           ∑               ⁄  

   

   

      

 -اٌ : ار

                     (tً انشٓش )( فd( فً انٍٕو )iيعذل دٔساٌ الاسٓى نهسٓى ) 

                      (t( فً انشٓش )d( فً انٍٕو )iعذد الاسٓى انًتذأنت نهسٓى )

       (t( فً انشٓش )iعذد انًشاْذاث أ انًلاحظاث نهسٓى )

 انًفحٕصت  انًذةٔتعتًذ عهى 
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 (  3-8جدول ) 
 تقسيم عي ة البحث الى مجموعتين وفقا" لمعيار اسهم السيولة الاعمى

 معدل دوران  رمز الاسهم السيولة الاعمى ت
 الاسهم العالية

 معدل دوران رمز الاسهم السيولة الم خفضة ت
 الاسهم الم خفضة 

1 53 43.2557 1 34 17.1141 
2 31 31.1846 2 11 13.3468 
3 12 31.6914 3 35 12.8684 
4 15 29.6817 4 41 11.1945 
5 21 29.6154 5 33 9.1783 
6 16 25.4984 6 13 6.8411 
7 32 24.2186 7 17 4.4392 
8 43 24.1728 8 54 3.1739 
9 36 22.1581 9 42 2.6915 
11 14 21.4763 11 37 2.6335 
11 22 19.8921 11 52 1.4729 

12 51 19.2546 12   

 ب اء المحفظة الساك ة عمى وفق معيار اسهم السيولة الاعمى 2 -1
 -كلري سحبلي محدؿ عل د  م لطر  اسمحاظز اسبلتنز  تلن  اسنتل ر تلتتد : منم ذج علبت داـ  
 

 R(P) 0.1865 معدل العائد المتوقع
σ 0.04796 المخاطرة الكمية

2
(P) 

 SR 0.0069 المخاطرة ال ظامية
 IR 0.04106 المخاطرة الغير  ظامية

 C.V 2.2311 معامل الاختلاف
 R/R 3.889 مؤشر العائد عمى المخاطرة

 علسم لرنػػػز مػػػا محاظػػػز اسبػػػ ؽ اسمراح ػػػز  ظهػػػر اف اسمحاظػػػز اسبػػػلتنز   ػػػد  ػػػدم  معلدسػػػز افسػػػؿ عػػػ ف اسحل ػػػد  اسم ػػػلطر  لأف 
% (   تلنػ  اسم ػلطر  استح ػز سحمحاظػز اسبػلتنز 2.432عل دهل اسمت  ا اعحض مف عل د  اسمت  ا سحمحاظػز اسمراح ػز عنبػعز  

( مػػر  اسػػض 3.4320 اسػػ  محلمػػؿ ات ػػتلاؼ مػػف   سػػذا%(  2.499بػػعز  ا ػػؿ مػػف اسم ػػلطر  استح ػػز سحمحاظػػز اسمراح ػػز عن
( مر   هذا  حند   ع ؿ فرس ز اسدرابز  2.119(مر  اسض  0.3142( مر   رفح  م كر اسحل د اسض اسم لطر  مف  0.0742 

ـ ا ت ػلر ابػهمهل عحػض اسحل د  اسم لطر   اذا ت اذاسارع ز اسدلن ز استد تك ر ان   متف تحب ف  صل ص اسمحاظز اسبلتنز مف 
 (  ع ف  لاصز نتل ر اسمحاظت ف.2-9ابلس مح لر ابهـ اسب  سز اتعحض    اساد ؿ  
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 (3-9الجدول)
 المقار ة بين المحفظة الساك ة وفق معيار اسهم السيولة الاعمى مع محفظة السوق المرجعية

 التي تتعقب المؤشر بالمحاكاة التامة
R(p) σ2  وع المحفظة

(P) SR IR C.V R(p)/ σ2
(P) 

 3.889 1.1743 0.04106 0.0069 0.04796 0.1865 الساك ة
 المرجعية

(P) 
 1.2846 2.4261 تتتتتتتتتتتت تتتتتتتتتتتت 0.10295 0.13225

 ب اء المحفظة الساك ة عمى وفق اسهم السيولة الم خفضة  2-2
 -كلري سحبلي محدؿ عل د  م لطر  اسمحاظز اسبلتنز تلن  اسنتل ر تلتتد : منم ذج علبت داـ 

 

 R(P) 0.1239 معدل العائد المتوقع
σ 0.05073 المخاطرة الكمية

2
(P) 

 SR 0.048105 المخاطرة ال ظامية
 IR 0.00262 المخاطرة الغير  ظامية

 C.V 2.3161 معامل الاختلاف
 R/R 3.0414 مؤشر العائد عمى المخاطرة

فػػػد اطػػػلر اسم لرنػػػز عػػػ ف اسمحاظتػػػ ف اسبػػػلتنز  اسمراح ػػػز سػػػناس اسمام عػػػز  لاحػػػظ اف اسمحاظػػػز اسبػػػلتنز  ػػػد زاد  مػػػف فلعح ػػػز 
%(  ستػف علسم لعػؿ  اسػ  اسم ػلطر  استح ػز 0.192اسمعلدسز ع ف اسحل د  اسم لطر  , فع نمل رفح  محدؿ اسحل د اسمت  ػا عنبػعز 

( مػػر   ت اػػ ض  3.1331(مػػر  اسػػض  0.3142اسػػض رفػػا م كػػر اسحل ػػد اسػػض اسم ػػلطر  مػػف   %(  هػػ  مػػل ادت2.333عنبػػعز  
رض مح ػص نتػل ر ( اسػذس  حػ2-01( مرد تمػل هػ  معػ ف فػد اساػد ؿ  0.2739( مرد اسض  3.4320ات تلاؼ مف   محلمؿ

 عنل  اسمحاظت ف . 
 ( 3-11جدول) 

 الم خفضة مع محفظة السوق المرجعيةالمقار ة بين المحفظة الساك ة وفق معيار اسهم السيولة 
 التي تتعقب المؤشر بالمحاكاة التامة

R(p) σ2  وع المحفظة
(P) SR IR C.V R(p)/ σ2

(P) 

 2.8228 1.5729 0.00262 0.04811 0.05073 0.1432 الساك ة

 المرجعية

(P) 
 1.2846 2.4261 تتتتتتتتتتتت تتتتتتتتتتتت 0.10295 0.13225

  تائج ب اء المحافظ الساك ة حسب معيار اسهم السيولةتحميل ومقار ة  3-2
 (  تع ف اتتد:2-01عم لرنز نتل ر عنل  اسمحلفظ اسبلتنز  اسم سحز فد اساد ؿ    

تم ػػػز  اسمحاظػػػز اسبػػػلتنز سمام عػػػز ابػػػهـ اسبػػػ  سز اتعحػػػض علرتاػػػلع محػػػدؿ اسحل ػػػد اسمت  ػػػا م لرنػػػز" عحل ػػػد اسمت  ػػػا  -0
%( فد ح ف تلن  اسم ػلطر   استح ػز سحمحاظػز 4.22اسب  سز اسمن اسز  عنبعز  سحمحاظز اسبلتنز  سمام عز ابهـ 

( م لرنػػػز" عم ػػػلطر  اسمحاظػػػز سمام عػػػز ابػػػهـ 1.14792اسبػػػلتنز  سمام عػػػز ابػػػهـ اسبػػػ  سز اتعحػػػض من اسػػػز   
( مػػػػػر  اسػػػػػض 0.2739(   ػػػػػد مدت ذسػػػػػؾ اسػػػػػض ان اػػػػػلض محلمػػػػػؿ ات ػػػػػتلاؼ مػػػػػف  1.12172اسبػػػػػ  سز اسمن اسػػػػػز  

 ر   ممل  دؿ عحض تا ؽ ادا  اسمحاظز اسبلتنز سمام عز ابهـ اسب  سز اتعحض  .( م0.0742 
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تا  ػػػ  اسمحاظػػػز اسبػػػلتنز سمام عػػػز ابػػػهـ اسبػػػ  سز اتعحػػػض عحػػػض ادا  اسمحاظػػػز اسبػػػلتنز سمام عػػػز ابػػػهـ اسبػػػ  سز  -3
 ( مرد.2.119( مرد اسض 3.1331اسمن اسز  رفح  م كر اسحل د اسض اسم لطر  مف  

اسبلع ز تلن  اسمحاظز اسبلتنز سمام عز ابهـ اسبػ  سز اتعحػض هػد اسمحاظػز استػد تح ػؽ افسػؿ معلدسػز مف اسنتل ر  -2
عػػ ف اسحل ػػد  اسم ػػلطر  هػػذا  حنػػد تأت ػػد   عػػ ؿ اسارسػػ ز اسارع ػػز اسدلن ػػز استػػد تكػػ ر اسػػض امتلن ػػز تحبػػ ف  صػػل ص 

 اسمحاظز اذا تـ ا ت لر ابهمهل عحض ابلس مح لر ابهـ اسب  سز اتعحض.
 (3-11دول) ج

 ممخص  تائج ب اء المحفظة الساك ة عمى اساس معيار اسهم السيولة
R(p) σ2  وع المحفظة

(P) SR IR C.V R(p)/ σ2
(P) 

 3.889 1.1743 0.04106 0.0069 0.04796 0.1865 اسهم السيولة الاعمى
 2.8228 1.5729 0.00262 0.04811 0.05073 0.1432 اسهم السيولة الم خفضة

 المرجعية
(P) 

 1.2846 2.4261 تتتتتتتتتتتت تتتتتتتتتتتت 0.10295 0.13225

 : قياس كفاءة محفظة الاسهم العاديةرابعاً 
  Sharpeتقييم اداء المحفظة الساك ة وفقا" لمقياس   -1

تحػػؾ اسنتػػل ر  عػػف طر ػػؽتػػـ   ػػلس ادا  اسمحاظػػز اسبػػلتنز  عحػػض ابػػلس اسمح ػػلر ف استػػد تػػـ ابػػت دامهل فػػد تتػػ  ف اسمحػػلفظ      
علسنبػػعز سحمحػػلفظ اسبػػلتنز  استػػد كػػتح  عحػػض ابػػلس   متػػف تحد ػػد اسمحػػلفظ استػػد تح ػػؽ اهػػداؼ ابػػترات ا ز اتدار   اسبػػلتنز  ,

(  ستػف  1.222722( م لرنز" ما اسمحاظز اسمت نز عحض ابػلس اسع تػل اسحلس ػز   1.294109اسع تل اسمن اسز  هد اتفسؿ  
( ابهـ ف ط  فد ح ف تلف عدد ابهـ اسمت نػز سمحاظػز 2 د ا تزس  اسض   ابلس اسع تل اسحلس ز مت نل  اسمحاظز اسبلتنز عحض

( مبهـ,  مل  كػ ر اسػض تاػ ؽ اسمحاظػز اسبػلتنز عحػض ابػلس اسع تػل اسمن اسػز  تأت ػد عػدـ   عػ ؿ اسارسػ ز 1اسع تل تتت ف مف  
اسحل ػد  اسم ػلطر   اذا تػـ ا ت ػلر ابػهمهل  اذلتنز مػف اسارع ز ات سض  استد تك ر اسض امتلن ز  تحب ف  صػل ص اسمحاظػز اسبػ

 عحض ابلس اسع تل اسحلس ز   ع ؿ اسارس ز اسعد حز.  
ممػػػل ا تعػػػػلر اسارسػػػ ز اسارع ػػػػز اسدلن ػػػز   ف ػػػػد تعػػػ ف مف اسمحاظػػػػز اسمت نػػػػز عحػػػض  فػػػػؽ مح ػػػلر اسبػػػػ  سز اتعحػػػض  هػػػػد اتفسػػػػؿ 

( عحمل" تـ ا تػزاؿ مت نػل  1.207370( م لرنز" ما اسمحاظز اسمت نز عحض ابلس مح لر اسب  سز اسمن اسز  1.123222 
ف ػط  فػد حػ ف تػلف عػدد ابػهـ اسمت نػز عحػض ابػلس  بػهمل( 00اسػض  اسمحاظز اسبػلتنز  عحػض ابػلس مح ػلر اسبػ  سز اتعحػض 

( مبػػهـ , ممػػل   تػػد تاػػ ؽ اسمحاظػػز اسبػػلتنز عحػػض ابػػلس مح ػػلر اسبػػ  سز اتعحػػض   تأت ػػد  عػػ ؿ 9مح ػػلر اسبػػ  سز اسمن اسػػز  
اسحل د  اسم لطر   اذا تػـ ا ت ػلر  اذاسارس ز اسارع ز اسدلن ز  استد تك ر اسض امتلن ز  تحب ف  صل ص اسمحاظز اسبلتنز  مف 

 ابهمهل عحض ابلس مح لر اسب  سز اتعحض .
ممػػل  رد فناػػل"  متػػف استأت ػػد عحػػض مف ترت ػػي اسمحػػلفظ اتبػػتدملر ز اسبػػلتنز علبػػت داـ مح ػػلر ابػػهـ اسبػػ  سز اتعحػػض  متػػف اف 

 (.2-03  مع ف فد اساد ؿ   تمل ه Sharpe حطد مدا  مفسؿ علسم لرنز ما ع  ز اسمحل  ر مبتنلدا" اسض م كر 
 
 
 
 
 
 
 



  

 (57العدد )                                              (           14المجلد )                  لادارية(                    المجلة العراقية للعلوم ا   ( 
  

211 
 

 (3-12الجدول) 
 Sharpeتقييم كفاءة المحفظة الساك ة  وفقاً  لمقياس 

معدل العائد الخالي من المخاطرة  معدل العائد المتوقع  عدد الاسهم   وع المحفظة
 وعائد المحفظة الساك ة

الا حراف المعياري 
 لممحفظة

  سبة
Sharpe 

تسمسل 
 الاداء

معيار تكوين 
 المحفظة 

       الخيارات
Rf Rp-Rf 

0.34132096 0.12143 1.11417 0.1256 3 عالية  البيتا
3 

0.355765 4 

0.31796226 0.18913 1.11417 1933 .0 8 م خفضة
1 

0.594819 3 

اسهم 
السيولة 
 الاعمى 

0.21899771 0.18233 1.11417 0.1865 11 الاعمى
6 

0.832566 1 

0.22523321 0.13903 1.11417 0.1432 9 الم خفضة
2 

0.617271 2 

 Treynorتقييم اداء المحفظة الساك ة وفقا" لمقياس  -2
مار نل فد هذا اساز    لس ادا  اسمحاظز اسبلتنز   عحض ابلس اسمح لر ف ذاتهل ستت  ف اسمحاظز  ستف عأبت داـ م  لس 

Treynor   ساػرض تحد ػد اسمحػلفظ استػد تح ػؽ اهػداؼ ابػترات ا ز اتدار  اسبػلتنز , علسنبػعز سمح ػلر اسع تػل فػأف اسمحػػلفظ
( م لرنز" ما اسمحاظز اسمت نػز عحػض 1.192212اسبلتنز استد تلن  مت نز عحض ابلس اسع تل اسمن اسز  هد اتفسؿ 

( 2  اسمحاظز اسبلتنز  عحض ابلس اسع تل اسحلس ػز اسػض  (عحض اسرغـ مف م تزاؿ مت نل1.121447ابلس اسع تل اسحلس ز  
( مبػهـ  هػذد 1ابهـ ف ط  فد ح ف تلف عدد اتبهـ اسمت نػز سحمحاظػز اسبػلتنز اسمكػتحز عحػض ابػلس اسع تػل اسمن اسػز  

استد   اسنت از تدؿ عحض تا ؽ اسمحاظز اسبلتنز  عحض ابلس اسع تل اسمن اسز  تأت د عدـ   ع ؿ اسارس ز اسارع ز ات سض
اسحل د  اسم لطر   اذا تـ ا ت لر ابهمهل عحض ابلس اسع تل  اذتك ر اسض امتلن ز  تحب ف  صل ص اسمحاظز اسبلتنز مف 

 اسحلس ز   ع ؿ اسارس ز اسعد حز.
( م لرنػز" مػا اسمحاظػز 1.311102ع ص ص اسمحلفظ اسمكتحز عحض ابلس مح لر اسب  سز اتعحػض تلنػ  هػد اتعحػض 

( عحمػل" تػـ ا تػزاؿ مت نػل  اسمحاظػز اسبػلتنز  عحػض ابػلس 1.011233اسمت نز عحض ابلس مح لر اسب  سز اسمن اسػز 
( مبػهـ ,  هػذا   تػد تاػ ؽ 9ابهـ اسمت نز سهل   ( ابهـ ف ط  فد ح ف تلف عدد00مح لر ابهـ  اسب  سز اتعحض  اسض  

اسمحاظز اسبلتنز عحض ابلس مح لر اسب  سز اتعحض  تأت د  ع ؿ اسارس ز اسارع ز اسدلن ز استد تك ر اسض امتلن ز تحب ف 
 .اسحل د  اسم لطر   اذا تـ ا ت لر ابهمهل عحض ابلس مح لر ابهـ اسب  سز اتعحض  اذ صل ص اسمحاظز اسبلتنز مف 

ممل  رد فنال"  متف استأت د عحض مف ترت ي اسمحلفظ اتبتدملر ز اسبلتنز  علبػت داـ مح ػلر ابػهـ اسبػ  سز اتعحػض  متػف  
تمػل هػ  معػ ف  Treynorاسحل د  اسم لطر   علسم لرنز ما ع  ز اسمحل  ر ابػتنلدا" اسػض م كػر  اذاف  حطد مدا  مفسؿ مف 

 (.2-02فد اساد ؿ  
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 (3- 13الجدول )
 Treynorتقييم كفاءة المحفظة الساك ة وفقا" لمقياس 

عدد   وع المحفظة
 الاسهم 

معدل العائد 
 المتوقع 

معدل العائد الخالي من المخاطرة وعائد 
 المحفظة الساك ة

 بيتا 
 المحفظة

  سبة
Treynor 

تسمسل 
 الاداء

معيار تكوين 
 المحفظة 

       الخيارات
Rf Rp-Rf 

 4 0.068447 1.773411434 0.12143 1.11417 0.1256 3 عالية  البيتا

 3 0.095386 1.982782877 0.18913 1.11417 1933 .0 8 م خفضة
 1 0.208013 0.87653295 0.18233 1.11417 0.1865 11 الاعمى اسهم السيولة الاعمى 

 2 0.188622 0.737082507 0.13903 1.11417 0.1432 9 الم خفضة

 
 المبحث الرابع : الاست تاجات والتوصيات

 اولًا: الاست تاجات 
تظهر ات تعلرا  اتحصل  ز عدـ  ا د ارتعلط ذاتد ع ف   ـ اسبلابؿ اسزمن ز مل  حند ت فر امتلن ز اس در  عحض است  ا  -0

 Predictability   سمحدت  ع ا د اتبهـ اسكرتل  اسمدراز فد ب ؽ اسحراؽ سل راؽ اسملس ز عحض ابلس محدت )
 (. Past Market Returnsاسحل د اسمتح  ز تلر   ل 

امتلن ز ا تزاؿ عدد اتبهـ علبت داـ منهر اتدار   اسبلتنز علتعتملد عحض عدد مف الأبس فد عمح ز ترك حهل مف  -3
  محدت  اسحل د  اسم لطر ( ات عكتؿ عب ط. اذ صل صهل مف د ف اف   در ذسؾ فد 

 -امتلن ز ابت داـ منهر اتدار  اسبلتنز سححص ؿ عحض افسؿ محاظز مف اتبهـ اسحلد ز   د ع ن  اسنتل ر: -2
تاػػ ؽ ادا  اسمحاظػػز اسبػػلتنز استػػد ركػػح  عحػػض ابػػلس ابػػهـ اسع تػػل اسمن اسػػز  عحػػض محػػلفظ ابػػهـ اسع تػػل اسحلس ػػز اذ  - م

( مر  , 0.9009( مر   اعحض   مز سنبعز م كر اسحل د اسض اسم لطر   0.2449ف هل   مز محلمؿ ات تلاؼ  عحا  
(  ان اػلض م كػر اسحل ػد اسػض اسم ػلطر  3.701ع نمل  لاحظ ارتالع محلمؿ ات تلاؼ سحمحاظز ابهـ اسع تل اسحلس ػز  

 0.1710.) 
ـ اسب  سز اتعحض عحض محلفظ ابهـ اسب  سز اسمن اسز اذ تا ؽ ادا  اسمحاظز اسبلتنز استد ركح  عحض ابلس ابه - ي

( مػر  , 2.119( مر   اعحػض   مػز سنبػعز م كػر اسحل ػد اسػض اسم ػلطر   0.0742عحا  ف هل   مز محلمؿ ات تلاؼ  
(  ان اػػلض م كػر اسحل ػد اسػػض 0.2739ع نمػل  لاحػظ ارتاػلع محلمػػؿ ات ػتلاؼ سحمحاظػز ابػػهـ اسبػ  سز اسمن اسػز  

 (.3.1331  اسم لطر 
اف ا ت ػػػلر ابػػػهـ اسمحاظػػػز اسبػػػلتنز  ف ػػػل" سمح ػػػلر ابػػػهـ اسبػػػ  سز هػػػ  افسػػػؿ   ػػػلر سح صػػػ ؿ اسػػػض تابػػػ د فححػػػد سماهػػػ ـ  -4

اسمحاظز اسبلتنز فد ب ؽ نلك ز تب ؽ اسحراؽ سل راؽ اسملس ز   لاحظ ا ت لر اتبهـ عحض ابلس ابهـ اسب  سز اتعحض 
 سحمحاظز اتبهـ اسحلد ز .  د عرض افسؿ معلدسز ع ف اسحل د  اسم لطر 

 -تلن  نتل ر   لس مدا  اسمحلفظ تلتتد: -2
اتعحض تلن  سحمحاظز اسبلتنز اسمت نز علبت داـ مح لر ابهـ اسب  سز اتعحض اذ عحا   Sharpeاف   ـ م  لس  - م

سحلس ز ( ع نمل تلن  اس  مز ات ؿ سحمحاظز اسبلتنز  اسمت نز عحض  فؽ مح لر ابهـ اسع تل ا1.123222اس  مز 
 1.222722. ) 
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اتعحض تلن  سحمحاظز اسبلتنز اسمت نز علبت داـ مح لر ابهـ اسب  سز اتعحض اذ عحا   Treynorاف   ـ م  لس  - ي
( ع نمل تلن  اس  مز ات ؿ سحمحاظز اسبلتنز اسمت نز عحض  فؽ مح لر ابهـ اسع تل اسحلس ز 1.311102اس  مز  

 1.121447.) 
ا  اسمحاظز اسبلتنز علبت داـ م تحػؼ اسم ػل  س مػا اف ا ت ػلر ابػهـ اسمحاظػز اسبػلتنز سمح ػلر عدـ تطلعؽ نتل ر ت   ـ اد -2

ابهـ اسب  سز ه  افسؿ عد ؿ سح ص ؿ اسض تاب د فححد سماه ـ اسمحاظز اتبتدملر ز علبت داـ منهر اتدار  اسبلتنز فد 
بػلس مح ػلر ابػهـ اسبػ  سز اتعحػض  ػد عرسػ  ب ؽ نلك ز تب ؽ اسحػراؽ سػل راؽ اسملس ػز تمػل اف ا ت ػلر اتبػهـ عحػض ا

 افسؿ معلدسز ع ف اسحل د  اسم لطر .
 : التوصيات ثا ياً 

ابتركلدا عمل تـ تحح حػ  مػف نتػل ر  مػل تػـ ابػتنعلط  مػف ابػتنتلال  تتاػؽ, م  تاتػرؽ از  ػل, م  تح ػل مػا استػراتـ اسمحرفػد فػد 
عػػػػلد  اسنظػػػػر عهػػػػل  متػػػػف تحد ػػػػد عحػػػػض است صػػػػ ل  استػػػػد  بػػػػتط ا اسمبػػػػتدمر اساػػػػرد م   عمح ػػػز عنػػػػل  اسمحاظػػػػز اتبػػػػتدملر ز  ا 

 -منهل  عحض اسنح  انتد: اتفلد اسم ببل  اتبتركلد عهل 
ط  حػز سحػت حص مػف اسسػرا ي  سمػددنهر اتبترات ا ز اسبػلتنز  عف طر ؽاتبتدملر فد محلفظ ابتدملر ز  ادارتهل  -0

 ارتاػػلع استتػػلس ؼ  م ػػلطر ت حعػػل  ابػػحلر ابػػهـ اسكػػرتل   تح  ػػؽ ع ا ػػد افسػػؿ , فسػػلا عػػف تحر ػػر اسمبػػتدمر ف 
 سكرتل  متحدد .مف اس   د اس لصز علتبتدملر فد ابهـ 

ز سلابػػهـ  ت   مهػل عحػػض اسنحػ  اسػذس مبػػت دـ فػد هػػذد تحتاػلظ  مرا عػػز اسم كػرا  اسر  بػابػت داـ ب لبػز اسكػػرا   ا -3
 اسدرابز.

عدـ اتتتال  علسمحل  ر  اتبس استد ابت دمتهل فد هذا اسعحث فػد ماػلؿ ا ت ػلر اتبػهـ  استػد ركػح  سعنػل  اسمحاظػز  -2
راؽ اسملس ػػز  ا  تحػػؾ استػػد اكػػلر  اس هػػل اسدرابػػل  استطع   ػػز اسبػػلع ز  حػػث اسعػػلحد ف عحػػض اسبػػلتنز فػػد بػػ ؽ اسحػػراؽ سػػل  

اتبتالد  مف اسم كرا  الإسػلف ز استػد ابتحرسػهل اتطػلر اسنظػرس سهػذد اسدرابػز فػد ماػلؿ ا ت ػلر م اػ دا  اسمحاظػز 
ت ػلر تحػؾ اسم كػرا  عنػد عنػل  محاظػز اتبتدملر ز عحض اف  تـ اعتملد اسماهػ ـ اسححمػد سحمحاظػز اسبػلتنز تأبػلس فػد ا 

 اتبهـ اسحلد ز ستح  ؽ افسؿ معلدسز ع ف اسحل د  اسم لطر .

فن ز سححمػؿ  تطػ  ر  تنكػ ط اتبػ اؽ اسملس ػز  تنظػ ـ  ملاتل اسمالؿ  فد اسالمحل  اسحرا  ز عكتؿ م با  ذسؾ ست ف ر  -4
مػف   حػدهللر عللأبهـ ,  تكا ا استػدا ؿ عللأبػهـ د را  متداز سه  ز اتب اؽ اسملس ز ستدر س اص ؿ   معلدت اتبتدم

 اتد ا  ذا  استأد ر اسمزد ج فد تنك ط اسب ؽ اسملسد  تن ع مد ات   تط  ر  تكا ا اتبتدملر فد اسمحلفظ .

 صل صػهل  فػد بلعد ابت داـ ابترات ا ز اتدار  اسبلتنز عحػض ا تػزاؿ مت نػل  اسمحاظػز اتبػتدملر ز د ف استػأد ر  -2
هـ علسحػد مػػف تكػت   اهػد اسمبػػتدمر ف  ت ز ػا ممػػ اؿ عحػض اتبػتدملر فػػد اتبػهـ اسراعحػػز ,    صػد اسعلحػػث بػػ هػ  امػر  

 علبت داـ هذد اتبترات ا ز.
ابػػت داـ مح ػػلر تتػػ  ف اسمحاظػػز استػػد ابػػت دمتهل هػػذد اسدرابػػز  استػػد حصػػح  عحػػض نتػػل ر ا ػػد  مدػػؿ مح ػػلر ابػػهـ  -2

 اسم كرا  اسمبت دمز فد هذا اسعحث.اسب  سز   متف ابتحداث محل  ر م رت تدعـ 
 اي   لـ اسكرتل  اسمدراز فد ب ؽ اسحراؽ سل راؽ اسملس ػز عت ػد ـ تلفػز اسع لنػل  مػف است ػلر ر اسبػن  ز  استكػ فل   -7

استحح ح ز استد تحتلاهل اهل  عد د  ,  منهل ا بػلـ اسعحػ ث  اسدرابػل  اسان ػز فػد اسبػ ؽ ستػتمتف مػف ت ػد ـ نتػل ر استحح ػؿ 
 ـ فد اسنكرا  اس  م ز  اسكهر ز  اساصػح ز  اسبػن  ز , مس اف اسمحح مػل  استػد تتسػمنهل اسنكػرا  اسد ر ػز  اػي اف ت  است  

ت تصػر عحػػض اتبػحلر  عحػػض اسم كػػرا  است ح د ػز عػػؿ تعػػد مػف كػػم ؿ اسنكػرا  اسد ر ػػز سحبػػ ؽ تلفػز اسمحح مػػل   اسع لنػػل  
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  اسبػ ؽ اسمػلسد فػد ت ػد ـ اس ػدمل  سحمبػتدمر  اسكػرتل  عحػض أل  ه ػز فد اسب ؽ  هذد احدت متطحعػعف اتد ا  اسمتدا س
 حد ب ا  .

ابػت داـ نهػر ابػترات ا ز اسبػلتنز  عػدـ  عػف طر ػؽ اي عحػض اسمبػتدمر ف تحد ػد مبػت  ل  اسحل ػد  اسم ػلطر   اسمرغػ ع ف  -1
اسحص ؿ عحض اعحض عل ػد ممتػف  اذتن  ا مت نل  اسمحاظز عكتؿ عك ا د تف ذسؾ ت  سمف تح  ؽ مزا ل اسمحاظز مف 

 فد م لعؿ مبت ت م ع ؿ مف اسم لطر  .
ابػػحلر ابػػهمهل  متلنتهػل فػػد اسبػػ ؽ اسملس ػػز  اذدرابػز اسمتا ػػرا  اسع   ػػز  م سػػلع اسكػرتل  اسحلمحػػز فػػد اسبػػ ؽ اسملس ػز مػػف  -9

  م لطرتهل غ ر نظلم ز   م  ؼ اسكرتل  استنلفب ز.
 اسمصلدر  اسحرع ز  -ا ت :

 الكتب - أ
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