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ٔاسركضد يؾكهخ انجؾش فٙ  ٓذف انجؾش رخقٛـ انًٕعٕداد ٔاصشِ فٙ اداء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ،ٚ

نغشك الاعبثةخ  ٔ ػذح رغبؤل كبٌ "يب يذٖ رأصٛش انزخقٛـ انًٕعٕداد فٙ أداء يؾفظخ الاعزضًبسٚخ انذٔنٛخ؟

        ٕ "ٕٚعةذ أصةش را دلانةخ     ػهٗ انزغبؤل انجؾضٛخ ٔانٕفٕل ئنٗ ْةذف انذساعةخ رةى الاعةزُبد ػهةٗ  فشمةٛخ ثؾضٛةخ ْة

، ػهةٗ ْةزا ااعةبط رةى ارزٛةبس يؾفظةخ       "لاعةزضًبسٚخ دٔنٛةب   اؽقبئٛخ نزخقٛـ انًٕعٕداد فٙ اداء انًؾفظةخ ا 

يةبسكٕٚزض نًإؽةشاد انةذٔل ػُٛةخ انذساعةخ  رةتل انفزةشح         اسرجةبه انذٔنٛخ انًضهةٗ ثبعةزخذاو ًَةٕرط     الاعزضًبسٚخ

   .5151ئنٗ  5107انًًزذح يٍ 

ثبعةزخذاو   ٔنًؼبنغخ ئؽكبنٛخ انجؾش ٔارزجةبس فشمةٛبرّ رةى الاػزًةبد ػهةٗ انزؾهٛةم انًةبنٙ ٔالاؽقةبئٙ،        

يغًٕػخ يٍ اادٔاد الاؽقبئٛخ انٕففٛخ كبنٕعو انؾغبثٙ، الاَؾشاف انًؼٛبس٘، انزجبٍٚ انًؾةزش،، ٔيؼبيةم   

 .Evews12اسرجبه، ٔاَؾذاس ثغٛو، يؾم انذساعخ ثبنزيجٛق ػهٗ ثشَبيظ 

داء انًؾفظةخ  أاٌ انؼًهٛخ رخقٛـ انًٕعٕداد ٚأصش فةٙ   :ٔقذ رهقذ انجؾش ئنٗ ػذد يٍ انُزبئظ يُٓب

عةةزضًبسٚخ ٔئٌ َغةةبػ انؼًهٛةةخ رخقةةٛـ انًٕعةةٕداد فةةٙ انًؾفظةةخ الاعةةزضًبسٚخ ٚؼزًةةذ ػهةةٗ انيةةش  انؼهًٛةةخ  الا

عزضًبسٚخ. نقذ رجٍٛ ػٍ ىشٚق انجؾش يإؽش أٔ ااعٓى انًضهٗ فٙ انًؾفظخ الا سلارزٛبانًزجؼخ يٍ قجم انًغزضًش 

ْٔةزِ ثغةجت ػةذو رؾةبثّ انًٕعةٕداد       مةؼٛفخ أٌ الاسرجبه ثٍٛ ػٕائذ انًإؽشاد الاعٕا  انذٔل ػُٛةخ انذساعةخ   

انًزذأنخ دارم الاعٕا  انذٔل ػُٛخ انذساعخ ٔ انؾقٛقخ نٓب رأصٛش ئٚغبثٙ ػهةٗ كفةبءح انًؾةبفل انًكَٕةخ يةٍ ْةزِ       

عةظ ٔ ىةش  اارةشٖ نجُةبء     ٚنةب ُْةب،  اا  أيةبسكٕٚزض   اسرجةبه أٌ انًؾبفل رجُٗ ػبدح ػهٗ اعبط  انًإؽشاد.

 جم انًغزضًش.انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ انًضهٗ يٍ ق

ُٚجغةٙ ػهةٗ انًغةزضًشٍٚ الاْزًةبو ثؼًهٛةبد رخقةٛـ       ٔيٍ أْى انًقزشؽبد انزةٙ اقزةشػ ثٓةب انجبؽضةبٌ      

صةبسِ  آانًٕعٕداد ػُذ رؾكٛم يؾبفظٓى الاعزضًبسٚخ ٔػذو انهغٕء ئنٗ انزُٕٚغ ثؾةكم ػؾةٕائٙ انةز٘ قةذ رةُؼكظ      

فةةـٙ أقةـم يخةةبىشح يًكُةـخ. ٔػةةـذو الاكزفةةـبء   فةٙ ػــةةـذو مةًبٌ رؾقــةةـق يضاٚــةـب انًؾفظــةةـخ يــةةـٍ الاعةـزضًبس     

ثبنًؼـبٚٛش ٔالاعـظ انزـٙ اعزخذيزٓب انذساعخ انؾبنٛخ فٙ يغبل ارزٛبس انًإؽشاد انزةٙ سؽةؾذ نجُةبء انًؾفظةخ     

فُٓةةب، أعةةظ كضٛةةـشح ًٚكةةـٍ اػزًبدْةةـب فةةٙ ثُةةبء انًؾفظةةـخ يُٓةةـب )اانفةةـب، ٔعةةؼش انؼةةبنٙ، ٔعةةؼش انًةةُخفل           

 انـخ( ًٚكـٍ أٌ رؾقق يجبدنخ أفنم ثٍٛ انًخبىشح ٔ انؼبئذ. ...،P\Eٔينـبػف الاسثـبػ 
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 يجهخ اقزصبدٌبد الأػًبل

 2020( 2انؼذد )( 4انًجهذ )

 292-272انصفحبد: 

                                                 
 .سعبنخ يبعغزٛش نهجبؽش األؾش يغزم يٍ ( انج)*
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Allocation of Assets and its Impact on the Performance of the 

Investment Portfolio 

Analytical study of a sample of International Financial Market 

Abstract 
The study aims to allocate assets and its impact on the performance of the 

investment portfolio. The problem of the study was based on several questions that 

were: “What is the impact of asset allocation on the performance of the 

international investment portfolio?, and for the purpose of answering the research 

question and reaching the goal of the study was based on a research hypothesis that 

is “there is a significant effect” Statistics for asset allocation in the performance of 

the investment portfolio internationally.” On this basis, the optimal international 

investment portfolio was selected using the Markowitz correlation model for the 

indicators of the sample countries during the period from 2017 to 2020. 

In order to address the problem of the study and test its hypotheses, it was 

relied on financial and statistical analysis, using a set of descriptive statistical tools 

such as the arithmetic mean, standard deviation, covariance, correlation coefficient, 

and simple regression, under study by applying the Evews12 program. The study 

concluded a number of conclusions, including: The process of asset allocation 

affects the performance of the investment portfolio, and the success of the process 

of asset allocation in the investment portfolio depends on the scientific methods 

used by the investor to choose the optimal index or stocks in the investment 

portfolio. It was found through the study that the correlation between the returns of 

the indicators and the markets of the sample countries is weak and this is due to the 

lack of similarity of the assets traded within the markets of the sample countries 

and the truth has a positive impact on the efficiency of the portfolios consisting of 

these indicators. The portfolios are usually built on the basis of the Markowitz 

correlation. And other ways to build the optimal investment portfolio by the 

investor. 

Among the most important suggestions suggested by the researcher: 

Investors should pay attention to asset allocation processes when forming their 

investment portfolios and not resort to random diversification, whose effects may 

be reflected in not ensuring that the benefits of the portfolio are achieved by 

investing in the lowest possible risk. And not being satisfied with the criteria and 

foundations used by the current study in selecting the indicators that were 

nominated for building the portfolio. There are many foundations that can be 

adopted in building the portfolio, including (alpha, high price, low price, profit 

multiplier P\E....., etc.) that can achieve a swap Better between risk and return. 

Key words: International investment portfolio- Asset Allocation- international portfolio 

performance. 
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 انًقذيخ:
 انذساعةةةبد فةةةٙ يًٓةةةب ا ضؽٛ ةةة قجنةةةذ انزةةةٙ انزُظًٛةةةبد أكضةةةش يةةةٍ الاعةةةزضًبسٚخ انًؾفظةةةخ رُؼةةةذ

 ٔيةغ  ٔػُبفةشْب  إَٔاػٓةب  نكبفةخ  دقٛقةب  رؾذٚةذا  ريهةت  يًب يزؼذدا، ٔاسرجبكب فٛغب ٔارخزد الاعزضًبسٚخ

ٙ  ربفةخ  ثأًْٛةخ  رزغى انزٙ اإَاع ْزِ ثؼل ػهٗ انزشكٛض  انًؾةبفل  ئداسح أًْٛةخ  ٔرُجةغ  .الاعةزضًبس  فة

 سؤٔط رةةذفق صٚةةبدح ىشٚةةق ػةةٍ انؼةةبنى ؽةةٓذْب انزةةٙ ٔانًبنٛةةخ الاقزقةةبدٚخ انًزغٛةةشاد فةةٙ الاعةةزضًبسٚخ

 الادرةةبس، ٔفةةُبدٚق الاعةةزضًبسٚخ انًإعغةةبد ىشٚةةق ػةةٍ انًبنٛةةخ ااعةةٕا  فةةٙ الاعةةزضًبسٚخ اايةةٕال

 ٔالاثزؼةبد  انغةشٚؼخ  ااسثةبػ  ثزؾقٛةق  ٔالاْزًةبو  ٔانًقةشفٛخ،  انًبنٛةخ  ٔغٛةش  انًبنٛةخ  انًإعغةبد  ٔريٕس

 .انًخبىشح ػٍ

 عةةٕاء انًغةةزضًشٌٔ، ٕٚاعةةّ يةةب ب دائًةةٔ انًبنٛةةخ. اادٔاد ٔريةةٕس ثزُةةٕع الاعةةزضًبس ثٛئةةخ رزًٛةةض

ٗ  نلإعبثةخ  انًزبؽةخ.  انًٕعةٕداد  ثٍٛ أيٕانٓى رخقٛـ كٛفٛخ يغأنخ يإعغبد، أو ا أفشاد كبَٕا  ْةزا  ػهة

 ٔانزُفٛةةز ٔالارزٛةةبس ٔانزؾهٛةةم نهجؾةةش يُٓغٛةةخ كيشٚقةةخ انًؾةةبفل ئداسح انًغةةزضًشٌٔ ٚغةةزخذو انغةةإال،

ٍ  يٍ اٌ كًب انًغزضًشح. اايٕال أداء ؽٕل انشاعؼخ انزغزٚخ ٔرقذٚى ٙ  ااَؾةيخ  ثةٛ ٙ  رةذرم  انزة  ػًهٛةخ  فة

ً ةةب دٔس ا رهؼةةت انزةةٙ انًٕعةةٕداد رخقةةٛـ ْةةٙ انًؾفظةةخ  ئداسح  ٚهةةضو كَٕةةّ الإداسح ػًهٛةةخ فةةٙ يٓ

ٗ  ٔنهٕفةٕل  صيُٛةخ  نفزةشح  يؼُٛةخ  ثبعزضًبساد انًؾفظخ ٌ  انًزٕقةغ.  انؼبئةذ  ئنة  ـ كةب  انًٕعةٕداد  رخقةٛ

 انًخبىش. نزقهٛم نهزُٕٚغ انجذٚٓٛخ ثبنفكشح أٔلا  يؼُٛ ب

 أٔل ئَؾةةبء رةةى ، ئر0771 ػةةبو ْٕنُةةذا فةةٙ يةةشح أل نهًٕعةةٕداد انزخقةةٛـ يفٓةةٕو ظٓةةش

ٌ  أثشاْبو قجم يٍ انؼبنى فٙ يؾزش، اعزضًبس فُذٔ  كأٔل اعزضًبس٘ فُذٔ  ٘  كٛزةٕٚزؼ  فةب  دػةب  انةز

 انغُذاد يٍ يؾفظخ فٙ انقُذٔ  اعزضًبس رى ار يغهق. اعزضًبس٘ فُذٔ  أٔل فٙ نهُظش انًغزضًشٍٚ

 قةشٔك ، فنةت  ػةٍ   ٔسٔعةٛب  ٔانغةٕٚذ،  ٔئعجبَٛب، ٔأنًبَٛب، ٔانذًَبس،، انًُغب، يٍ ااعُجٛخ انؾكٕيٛخ

 يخزهفخ عغشافٛخ يُبىق ئنٗ خقٛـانز يفٕٓو ئصجبد رى كًب انغشثٛخ. انُٓذ عضس يٍ انؼقبسٚخ انًضاسع

ٗ  يبنّ سأط ثزٕصٚغ انًغزضًش قبو ئرا أَّ ئنٗ ٔسقزّ فٙ أؽبس ار، آثشاْبو قذيّ انز٘ انؼًم راد فٙ  ػهة

 انُؾةةبه ىشٚةةق ػةةٍ عةةٛزٕاصٌ ٔاؽةةذ سثةةغ فةةٙ انًؾهةةٙ انكغةةبد فةةاٌ ااسك، عةةيؼ ػهةةٗ ٔاعةةغ َيةةب 

ّ  يةبسكٕٚزض  ْبس٘ َؾش رنك، ثؼذ آرش. سثغ فٙ انًؾهٙ انزغبس٘  انؾذٚضةخ  انًؾفظةخ  َظشٚةخ  ٔانةذ  ثقةفز

ٍ  انؾةذ  ئيكبَٛةخ  قةذو  يٍ أٔل كبٌ ، ئر(Portfolio Section) انًؾفظخ ارزٛبس ٔسقخ ٍ  انًخةبىش  ية  ػة

 كقةةٛغخ رنةةك ٔقةةذو انؼٕائةةذ فةةٙ يةةُخفل اسرجةةبه نٓةةب انزةةٙ نهًٕعةةٕداد انًةةبل سأط رخقةةٛـ ىشٚةةق

ٌ  أٌ ثبنكفةبءح  ُٚققةذ  انًؾغ ةُخ.  نهًؾةبفل  انفؼبنةخ  انؾةذٔد  ب أٚنة  Markowitz قذو سٚبمٛخ. ٗ  ركةٕ  أػهة

 ئنٗ ثبنُظش انًُبعجخ انًؾفظخ ارزٛبس رنك ثؼذ نهًغزضًشٍٚ ًٚكٍ انؼكظ. أٔ انؼبئذ فٙ يؾزًهخ يخبىشح

 ػهةةٗ انقبئًةةخ انًُةةبْظ رنةةك فةةٙ ثًةةب انًٕعةةٕداد، ٔرٕصٚةةغ انزخقةةٛـ فةةٙ انًخةةبىشح. يةةٍ َفةةٕسْى

 الاعزكؾبفٙ. ٔانُٓظ انٓذف، ػهٗ ٔانقبئًخ ثبنًغإٔنٛخ، ٔانًٕعٓخ انًٕعٕداد،

 

 انًجحش الأول: انًُهجٍخ والاطبس انُظشي نهجحش:

 انجحش: ولًا: يُهجٍخأ

 :يشكهخ انجحش. 2

 فٙ انؾذٚضخ الإؽقبئٛخ ٔااعبنٛت انًُبرط اعزخذاو ػذو فٙ ٔامؼ يؾكهخ انجؾش ثؾكم رظٓش

ثةٍٛ انًٕعةٕداد فةٙ    ركةٍٕٚ انًؾفظةخ ٔػةذو يؼشفةخ انًغةزضًشٍٚ ثؼًهٛةخ الارزٛةبس انزخقةٛـ          ػًهٛةخ 

 رؾةبٔل  نةزنك ، انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ ثبنؾكم انز٘ ٚخفل انًؼبدلاد انًخبىشح ٔٚضٚذ انًؼذلاد انؼبئذ

  رٛخد انشئٛغٛخ اٜلاانزغبؤ ػهٗ الإعبثخ انذساعخ
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 يب يذٖ رأصٛش انزخقٛـ انًٕعٕداد فٙ أداء يؾفظخ الاعزضًبسٚخ انذٔنٛخ؟أ. 

 ٚؾقق يجبدنخ أفنم ثٍٛ انًخبىشح ٔانؼبئذ؟ْم ًٚكٍ نزخقٛـ انًٕعٕداد أٌ ة. 
 

 :أهًٍخ انجحش. 2

يةغ ريةٕس َظشٚةخ     يةشٍٚ يًٓةٍٛ ظٓةشا    آنهجؾش أًْٛةخ اكبدًٚٛةخ رزًضةم فةٙ رغةهٛو اننةٕء ئنةٗ        

انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ انؾذٚضخ ٔٚزًضتٌ فٙ يفٕٓو رخقٛـ الايٕال فٙ انًؾفظخ، امةبفخ ئنةٗ يفٓةٕو    

اؽةذ الاعةبنٛت انؾذٚضةخ فةٙ ئداسح      انزُٕٚغ انذٔنٙ ٔانز٘ قذ ٚؾبس انّٛ اٚنب ثبنزُٕٚغ انذٔنٙ، ٔانز٘ ُٚؼةذ 

    ً هٛةةخ الاعةةزضًبسٚخ انزةةٙ ٚغةةؼٗ انٛٓةةب    انًخةةبىش انزةةٙ رزؼةةشك نٓةةب انًؾةةبفل الاعةةزضًبسٚخ. ااًْٛةةخ انؼ

انًغزضًشٌٔ فٙ ركٍٕٚ ٔرقٛٛى اداء يؾبفظٓى الاعزضًبسٚخ ػٍ ىشٚق انزٕعّ َؾٕ ػًهٛةبد انزخقةٛـ   

 نهًٕعٕداد ثبػزًبد انزُٕٚغ انذٔنٙ.
 

 :اهذاف انجحش. 0

  .قٛبط اصش رخقٛـ انًٕعٕداد انًبنٛخ ػهٗ اداء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخأ. 

 .كٛم انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ يُٕػخ دٔنٛب ٔ كٛفٛخ رغٛٛشْبرؼشف ػهٗ كٛفٛخ رؾة. 

انزفشٚةةق ثةةٍٛ يفٓةةٕيٙ انزُٕٚةةغ ٔانزخقةةٛـ ٔأًْٛةةخ ٔأثؼةةبد ٔثٛةةبٌ كةةم يًُٓةةب ٔدٔسِ فةةٙ ركةةٍٕٚ     د. 

 .انًؾبفل الاعزضًبسٚخ
 

 :فشضٍبد انجحش. 4

 ٕٚعذ أصش نزخقٛـ انًٕعٕداد فٙ اداء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ دٔنٛب . أ. 

 ٕعٕداد ٚؾقق أفنم يجبدنخ ثٍٛ انًخبىشح ٔانؼبئذ.اٌ رخقٛـ انًة. 
 

 :يجزًغ وػٍُخ انجحش. 2

(FTSEرى الاػزًبد ػهٗ اعٕا  انذٔل انٕاقؼخ مًٍ انزقُٛفبد انغذٚذح نًإعغخ فٕرغٙ )
(0)

 

أعٕا  انُبؽةئخ  )أعٕا  انًزقذيخ ٔانًإعغخ انٕؽٛذح انزٙ قبيذ ثزقُٛف الاعٕا  ئنٗ  انذٔنٛخ انزٙ رُؼذ

(. ٔيةةٍ رنةةك رةةى ارزٛةةبس انةةذٔل انٕاقؼةةخ مةةًٍ الاعةةٕا  انؾذٔدٚةةخ     5112) انؾذٔدٚةةخ( ػةةبو ٔأعةةٕا  

لإيكبَٛةةخ انؾقةةٕل ػهةةٗ انجٛبَةةبد انزةةٙ رغيةةٙ يقزنةةٛبد    ٔرةةى ارزٛةةبس انؼُٛةةخ ٔفقةةب   ،كًغزًةةغ دساعةةٙ

 انذساعخ نهفزشح انضيُٛخ انًؾذدح ٔرى ارزٛبس عٕ  انؼةشا  كغةٕ  انًؾهةٙ يةٍ يُظةٕس يغةزضًش يؾهةٙ،       

(. ار رى ادربل عٕ  انؼةشا  فةٙ   FTSE) ارهخ فٙ رقُٛف انؼبنًٙ ؽغت يإعغخ فٕرغْٙٔٙ غٛش د

ػُٛخ انذساعخ نغشك رؼشف ػهٗ كٛفٛخ ٔانٛخ الارزٛبس ٔركٍٕٚ انذقٛق نًؾفظخ الاعزضًبسٚخ يٍ ىشف 

يغةةزضًش ػشاقةةٙ، ٔكٛفٛةةخ رخقةةٛـ ايةةٕانٓى فةةٙ اعةةزضًبساد انذٔنٛةةخ. ٔرنةةك ثٓةةذف رُؾةةٛو انؼًهٛةةبد    

 رٛخ ًشاؽم اٜبنعٕ  انؼشا  نهذرٕل فٙ ْزِ انزٕعٓبد انؾذٚضخ ث الاعزضًبسٚخ فٙ

( عةةٕ  ؽغةةت انزقةةُٛف يإعغةةخ  30( يةةٍ الاعةةٕا  انًبنٛةةخ انؾذٔدٚةةخ يةةٍ أفةةم )  20ارزٛةةبس ) 2-0

ار رى اعزجؼبد الاعٕا  يزجقٛخ يٍ ػُٛخ انذساعخ ثغجت فؼٕثخ انؾقٕل ػهٗ  (،FTSEفٕرغٙ )

 ثٛبَبرٓب.

 هذ ااو يٍ ٔعٓخ َظش انًغزضًش انًؾهٙ يٕمغ الاْزًبو ٔ انز٘ ٚزًضةم ارزٛبس انغٕ  انًؾهٙ نهج 2-5

(. ٔرةى ادرةبل انؼةشا  اٌ    FTSEثبنؼشا  ٔغٛش يذسعخ فٙ انزقُٛف انذٔنٙ نًإعغخ فٕرغٙ )

                                                 
(0) FTSE 100  ٍ100، ٔٚنى أكجش يإؽشاد ااعٓى ْٕ ارزقبس نًإؽش فبُُٚؾبل ربًٚض نلأٔسا  انًبنٛخ. ْٕٔ ي 

ؽشكخ يٍ ؽٛش انقًٛخ  100ٔثبنزبنٙ فٕٓ ٕٚمؼ ااداء انًبنٙ اكجش ، (LSE) ؽشكخ يذسعخ فٙ ثٕسفخ نُذٌ

ؽشكخ يذسعخ فٙ ثٕسفخ نُذٌ.  100ْٕ يإؽش اكجش  FTSE100ذ انغٕقٛخ فٙ انًًهكخ انًزؾذح. ٔثًؼُٗ آرش ٚؼ

 .َقيخ أعبط 1000ثُقيخ اَيت  قذسْب  0821" فٙ ػبو 100رى ئَؾبء "يإؽش فٕرغٙ 

https://fbs.ae/analytics/tips/trade-the-most-famous-stock-indexes-20344
https://fbs.ae/analytics/tips/trade-the-most-famous-stock-indexes-20344


 الاعزضًبسٚخداء انًؾفظخ أصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(578) 

أًْٛخ ْزِ انذساعخ ْٔذفٓب رُقةت ثبنذسعةخ الأنةٗ نًقةهؾخ ٔأًْٛةخ انًغزًةغ الاعةزضًبس٘ فةٙ         

َؾٕ آنٛخ الارزٛةبس ٔانجُةبء نهًؾةبفل الاعةزضًبسٚخ انخبفةخ ثٓةى.       انغٕ  انًبنٛخ انؼشاقٛخ، نزٕعٛٓٓب 

ئنٗ رٕمٛؼ أًْٛخ الاَفزبػ ػهٗ فشؿ الاعزضًبس انذٔنٛخ انًًكُخ ايةبو انغةٕ  انًؾهةٙ     ثبلإمبفخ

 انؼشاقٙ ٔاٚنب نًٕاكجخ اْى انزيٕساد ٔانًغزغذاد نتسرقبء ئنٗ يغزٕٖ الاعٕا  انؼبنًٛخ.

ى ٔانزٙ رزًضم ثباعٕا  انًبنٛخ نهذٔل كًؾفظةخ انذٔنٛةخ يضهةٗ. ٔرةى     ارزٛبس يإؽشاد اعٕا  الاعٓ 2-2

الارزٛبس ؽغت انخيٕح الأنٗ ٔانضبَٛخ، ٔيٍ انٕامؼ ٔانًؼهٕو اٌ غبنجٛخ انذٔل رًزهك اكضش يةٍ  

يإؽش عٕ  اعٓى ٔرى ارزٛبس يإؽشاد كًُٕرط أ ػُٛخ نهذساعخ ثؾكم ققذ٘. ٔرنك ثبلاػزًبد 

انًةزكٕسح عةبثقب . ٔثةزنك رًضهةذ ػُٛةخ انذساعةخ ثبنًإؽةشاد انزبنٛةخ.         ػهٗ قٛبعبد ٔيؼبٚٛش يزؼذدح 

 ٔػًهزٓب. ٔيإؽشارٓبعًبء انذٔل ػُٛخ انذساعخ إٔٚمؼ ( 1)ٔانغذٔل 

 وػًهزهب ويؤششارهبسًبء انذول ػٍُخ انذساسخ أ (1انجذول )

 َىع انؼًهخ انًؤشش أسى انذونخ د

 دُٚبس ISX انؼشا  0

 دُٚبس ASEX الاسدٌ 5

 دسْى BHBX ثؾشٍٚ 2

 سٚبل MSX ػًبٌ 1

 دسْى AMMC يغشة 2

 ٕٚسٔ SBITOP عهٕفُٛٛب 3

 ٕٚسٔ SAX عهٕفبكٛب 7

 دُٚبس BELEX فشثٛب 2

 نهٛف BSE ثهغبسٚب 8

 كَٕب CROBEX كشٔارٛب 01

 كشٌٔ OMX أٚغهُذ 00

 رُٛغ KASE كبصارغزبٌ 05

 دَٔغ VNI فٛٛزُبو 02

 سٔثٙ CSE عشٚتَكب 01

 ربكب DSE ثُغتدػ 02

 انجٕلاط BSE ثٕرغٕاَب 03

 انؾهٍ DSEI رُضاَٛب 07

 ؽٛهُٛغ NSE كُٛٛب 02

 انُٛشح NSE َٛغٛشٚب 08

 انشٔثٙ SEMSEX يٕسٚؾٕٛط 51

 انغٛذ٘ GSE غبَب 50

 (.FTSE) ثبلاػزًبد ػهٗ رقُٛفبد انًإؽش فبُٚبؽٛبل ربًٚض ٌبئػذاد انجبؽضانغذٔل يٍ  انًصذس:
 

 :يزغٍشاد انجحش. 2

 .أداء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ، رى قٛبعٓب َغجخ ؽبسة يزغٍش يؼزًذ:أ. 

رخقةٛـ انًٕعةٕداد ْٔةٕ يزغٛةش َةٕػٙ ًٚكةٍ قٛبعةٓب ثةأٔصاٌ انًإؽةشاد انزةٙ            يزغٍش يسزقم:ة. 

 سؽؾُبْب فٙ انًؾفظخ.

 

 :طبس َظشي نًحفظخ الاسزضًبسٌخ ورخصٍص انًىجىدادإصبٍَبً: 

 :يفهىو يحفظخ الاسزضًبسٌخ . 2

ئنةٗ رؾقٛةق    ْةى انقةشاساد انًبنٛةخ انزةٙ ٚزخةزْب انًغةزضًش انزةٙ ٚٓةذف يُٓةب         أالاعزضًبس يةٍ   ُٚؼذ

أكجش ػبئذ يًكٍ يغ رغُت انًخبىشح ئنٗ أققٗ ؽذ يًكٍ، يب ٚؼُٙ الايش اٌ ركٌٕ رهك الاعةزضًبساد  



 داء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخأصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(521) 

ػهٗ يغًٕػخ يٍ انًٕعٕداد ٔاٌ لا ركٌٕ يشكةضح ػهةٗ يٕعةٕد ٔاؽةذ فقةو، فةبنزشكٛض ػهةٗ         خيٕصػ

اؽذ يٍ ؽةأَّ اٌ ٚؼةشك انًغةزضًش ئنةٗ رغةبئش كجٛةشح فةٙ ؽةبل رؼةشك رنةك انًٕعةٕد ئنةٗ             يٕعٕد ٔ

نزنك فاٌ رُٕٚغ انًٕعٕداد ٚغبػذ ػهةٗ رخفةٛل انًخةبىش الاعةزضًبسٚخ ئنةٗ يغةزٕٚبد        يخبىش يبنٛخ،

انزةٙ رؼةذدد    يقجٕنخ، يب ٚؼُةٙ أًْٛةخ الارةز ثُظةش الاػزجةبس ئنةٗ ػًهٛةخ ركةٍٕٚ انًؾفظةخ الاعةزضًبسٚخ،          

ى انخبفخ ثٓب، فُغةذ يةٍ اؽةبسح ثبَٓةب انًؾفظةخ الاعةزضًبسٚخ ػهةٗ أَٓةب "أداح يشكجةخ يةٍ أدٔاد           انًفبْٛ

 ،(72  0822 )سينةبٌ،  يٕعٕدٍٚ أٔ أكضش ٚزى اعةزضًبس اايةٕال ثًٓةب"    الاعزضًبسيزؼذد قذ ركٌٕ يٍ

يةٍ   رؾةكٛهخ  أٔ يغًٕػةخ " ثأَٓةب  الاعةزضًبسٚخ  انًؾفظخ ػشف فقذ (Hirt & Block,2003:683) أيب

ٍ  يضٚظ أٔ ٔانزْت انؼقبس يضم ؽقٛقٛخ ٔانغُذاد أٔ ااعٓى يضم ركٌٕ يبنٛخ قذ انًٕعٕداد  يٍ انُةٕػٛ

ٖ  ُٚبعةت  ػبئةذ  رؾقٛةق  ثٓةذف  ركُٕٚٓب يؼٍٛ يغزضًش ٚقشس انًٕعٕداد يٍ ٍ  يغةزٕ  يةٍ انًخةبىش   يؼةٛ

 ."يكَٕبرٓب ػٍ ىشٚق رُٕٚغ

نٛةةةةخ أٌ ْةةةةزِ انًٕعةةةةٕداد قةةةةذ ركةةةةٌٕ يب   (Reilly & Brown,2003:21) ٕٔٚمةةةةؼ

(Financial) كباعٓى ٔانغُذاد أٔ ؽقٛقٛخ (Real كبنؼقبساد ٔانًؼبدٌ انضًُٛخ ٔانغٛبساد ٔااصبس )

يغًٕػةخ يةٍ انًٕعةٕداد    "( انًؾفظةخ الاعةزضًبسٚخ ثأَٓةب     283 2009آل ؽةجٛت،  (ٔغٛشْب، ٔػشف 

انزٙ ًٚزهكٓب انًغزضًش عٕاء كبَةذ يٕعةٕداد ؽقٛقٛةخ أو يبنٛةخ ثٓةذف انؾقةٕل ػهةٗ أكجةش ػبئةذ ثأقةم           

دسعةخ يخةبىشح ٔانزةٙ رةزتءو يةغ سغجةخ انًغةزضًش عةٕاء كةبٌ يغةزضًش يؾبفظةب أو ينةبسثب أو سؽةةٛذا             

انةز٘ قةذ ٚكةٌٕ يبنةك      (Portfolio Manager)ٔرخنغ انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ لإداسح يذٚش انًؾفظةخ  

ٔٚزجٍٛ ػةٍ ىشٚةق يةب رقةذو ػةٍ انًؾفظةخ الاعةزضًبسٚخ رشكٛضْةب         . انًؾفظخ، أٔ ٚؼًم ثأعش نذٖ يبنكٓب

كًةب ٚؾةبس ئنةٗ     ػهٗ فهغفخ انزُٕٚغ فٙ يٕعٕدارٓب ثٓذف رؾقٛق ػٕائذ يٍ دسعخ يقجٕنخ يٍ انًخةبىش، 

غٛش انًبنٛخ )يبدٚخ( انزةٙ ٚؾةزفل   ٔعٕداد انًبنٛخ انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ ثأَٓب يغًٕػخ يزُٕػخ يٍ انًٕ

ٚنةب  أ(. ٔػشفذ 12  5112 ثٓب انًغزضًش عٕاء كبٌ انًغزضًش ؽشكخ اعزضًبسٚخ أٔ فشدا )ااػشعٙ،

يةٍ انًٕعةٕداد    الاعةزضًبساد ااداح الاعةزضًبسٚخ انزةٙ رؾزةٕ٘ ػهةٗ رُٕٚةغ       ٙانًؾفظخ الاعةزضًبسٚخ ْة  

 ػهٗ انقًٛخ انًٕعٕداد نًؾفظزّ الاعزضًبسٚخ انًغزضًش ٚؾبفل ثٕاعيخ انًبنٛخ ٔانًٕعٕداد انؾقٛقٛخ،

 (.58  5108 )انغُبثٙ،
 

 :يفهىو رخصٍص انًىجىداد .2

 :(Asset Allocation) رؼشٌف رخصٍص انًىجىداد 2-2

ٚةةزى رفغةةٛش اعةةزشارٛغٛبد رخقةةٛـ انًٕعةةٕداد ثؾةةكم ػةةبو ػهةةٗ أَٓةةب رخقةةٛـ يؾةةبفل           

ٔٚؼةشف  ، (Drobetz & Köhler,2002:219)انًغةزضًشٍٚ نؼةذد يةٍ فئةبد انًٕعةٕداد انشئٛغةٛخ       

ػهةةٗ أَةةّ ركةةٍٕٚ أٔصاٌ نفئةةخ انًٕعةةٕداد انؼبدٚةةخ أٔ أٔصاٌ فئةةخ انًٕعةةٕداد   انزخقةةٛـ نهًٕعةةٕداد

 (Brinson,et.al.,1986:44)انغةةةهجٛخ رةةةى ئعةةةشاء رؾهٛةةةم رٕصٚةةةغ انًٕعةةةٕداد أل يةةةشح ثٕاعةةةيخ   

فةةٙ ِ انؼًهٛةةخ ( ػةةٍ ىشٚةةق يقةةبل اعةةزضُبئٙ أٌ يغةةبًْخ ْةةز     Brinson,et.al.,1991:48ٔرؾةةذٚش )

ٍ   ٪91.5٪( ٔ)93.6ئعًبنٙ أداء الاعةزضًبس كبَةذ )    :Kaplan & Ibbotson,2000) (. قةبو كةم ية

(. عٛبعخ الإسعبع ْٙ ARit( ٔانؼبئذ انُؾو )PRitثؼًم رنك ثًُٕرط ٚزكٌٕ يٍ عٛبعخ انؼبئذ ) (26

 & Alexeev) (، ثًُٛةب انؼبئةذ انُؾةو ْةٕ انجةبقٙ، قةبو      Ritعضء يٍ اعزشارٛغٛخ رٕصٚةغ انًٕعةٕداد )  

Tapon,2012:4)    ٕثزؾهٛةةم صتصةةخ يكَٕةةبد نةةلإداسح انُؾةةيخ )رخقةةٛـ انًٕعةةٕداد ٔرٕقٛةةذ انغةة

ٔارزٛبس اايبٌ( فٙ أداء فُبدٚق انزقبػذ اايشٚكٛخ انًزؼهقخ ثؾغى اايٕال ٔعٕٛنخ الاعزضًبس. ئر ٚقٕو 

ْٕٔ قشاس ىٕٚةم ااعةم ُٚقةت     يؾفظزّانًغزضًش ثزخقٛـ انًٕعٕداد انزٙ ٚشغت ثٓب فٙ رؾكٛم 

 ػهٗ ارزٛبس انًغزضًش نُغت يٕعٕداد انًؾفظخ انزٙ ٚيجقٓب ػهٗ فئبد يؼُٛخ يٍ الاعزضًبساد، ُٔٚؼةذ 



 الاعزضًبسٚخداء انًؾفظخ أصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(520) 

رخقٛـ انًٕعٕداد يؾٕس ئداسح يؾبفل الاعزضًبس ربفخ أٌ انًؼظةى انًجؾةش انًغةزضًشٍٚ ٚغةؼٌٕ     

خ ٔٚغًةغ غبنجٛةخ رجةشاء الاعةزضًبس     ئنٗ صٚبدح يغزٕٖ رُٕٚغ انًٕعةٕداد انًكَٕةخ نهًؾفظةخ الاعةزضًبسٚ    

ػهةةٗ أٌ ػًهٛةةخ رخقةةٛـ انًٕعةةٕداد أٌ رغةةجق ػًهٛةةخ ارزٛةةبس يكَٕةةبد انًؾفظةةخ عةةٕاء أكبَةةذ يةةٍ    

ٔ     ااعٓى أو انغُذاد أو فُبدٚق الاعزضًبس ٔغٛشْب نةزا فةا   رخقةٛـ  ٌ ُْةب، ػتقةخ قٕٚةخ ثةٍٛ انزُٕٚةغ 

انًؾفظةةخ ٚكةةٌٕ ػهةةٗ  (. ٔرؼةةشف ػهةةٗ آَةةب رخقةةٛـ يٕعةةٕداد037  5112انًٕعةةٕداد )ثةةبكٛش، 

أعبط رؾقٛق أػهٗ ػبئذ يزٕقغ ٔأقم يخبىشح يًكُخ ْٔزا ْةٕ يةب عةبء ثةّ ًَةٕرط يةبسكٕٚزض فةٙ ثُةبء         

اعبعةب فةٙ    انًؾبفل الاعزضًبسٚخ ئٌ دسعخ انزقهت فٙ ػبئذ انًؾفظخ انًقبط ثةبلاَؾشاف انًؼٛةبس٘ ُٚؼةذ   

ح ٔدسعةةخ الاسرجةةبه "اٌ اٌ انؾغةةبة انشٚبمةةٙ فةةٙ انًؾفظةةخ ٚقةةت فةةٙ انؼبئةةذ ٔانًخةةبىش   ،انزُٕٚةةغ

انزؾهٛةةم انةةز٘ عةةبءد ثةةّ َظشٚةةخ انًؾفظةةخ عؼةةم انًؼهٕيةةبد انزةةٙ رزةةٕافش ػةةٍ انؼبئةةذ انًزًضهةةخ ثبنٕعةةو  

انؾغبثٙ ٔػٍ انًخبىشح ثبلاَؾشاف انًؼٛبس٘ ٔدسعخ الاسرجبه ٔكزنك انٕصٌ انُغجٙ نكم يٕعٕد فٙ 

ُٕػخ نهًؾفظخ ٚؼةٕد  (، ٔثزنك ٚتؽل أٌ رخقٛـ يٕعٕداد يزGoetzmann,2002:1) "انًؾفظخ

( اٌ دسعةخ  1،+1-)  ئنٗ دسعبد الاسرجبه ثٍٛ ػٕائذ انًٕعٕداد انًكَٕخ نهًؾفظخ انزٙ رزشأػ ثٍٛ

ٚغةةزيٛغ  ػةةٍ ىشٚقةةّالاسرجةةبه ثةةٍٛ يكَٕةةبد انًؾفظةةخ ْةةٙ انًإؽةةش انةةز٘ ٚغةةبػذ ػهةةٗ انزُٕٚةةغ انةةز٘    

ٕقغ ٔرزؼضص يضاٚب انزُٕٚغ انًغزضًش انؾذ يٍ دسعخ انًخبىشح يٍ دٌٔ أٌ ٚنيش ئنٗ رقهٛم انؼبئذ انًز

يغ اَخفبك الاسرجبه ثٍٛ أداء انًٕعٕداد انذارهخ فٙ رشكٛت انًؾفظخ، ٔرنةك ثةأٌ رزنةًٍ انًؾفظةخ     

 (.Goetzmann,2002:2) الاعزضًبسٚخ انًضهٗ يٕعٕداد يبنٛخ يخزهفخ انًخبىش أعبعب نضٚبدح انؼبئذ
 

 : Asset Alloction strategicانزخصٍص انًىجىداد الاسزشارٍجٍبد 2-2

 رخصٍص انًىجىداد يزكبيم: 2-2-2

انًغةزضًش ٔيؾذدارةّ يةٍ عٓةخ ٔدساعةخ       انزخقٛـ انًزكبيةم ػهةٗ أْةذاف    اعزشارٛغٛخرُقت 

نهٕفةةٕل ئنةةٗ يةةضٚظ يٕعةةٕداد   ٔاقةةغ عةةٕ  سأط انًةةبل يةةٍ عٓةةخ أرةةشٖ. ْةةزِ انؼٕايةةم رةةذيظ يؼةةب     

ط انًؾفظخ انز٘ ٚقذو أفنم انفشؿ نهًغزضًش نزؾقٛةق يزيهجبرةّ، ػهةٗ مةٕء انزُجةإ ثؾشكةخ عةٕ  سأ       

انًبل، كًب ٚؾٛش ثأَٓب كٛفٛخ رٕصٚةغ الاعةزضًبساد أيةٕال انًؾفظةخ ثةٍٛ أَةٕاع يخزهفةخ يةٍ انًٕعةٕداد          

 .(Jordan & Miller,2008:371)انزخقٛـ انًزكبيم ػهٗ أْذاف  اعزشارٛغٛخٔرُقت 

 (252-252  5112 )ثبكٛش،  ُْٔب، صتس انًشاؽم لاعزشارٛغٛخ انزخقٛـ انًزكبيم

ٚغت ػهٗ انًغزضًش أٌ ٚهخـ يٍ انزٕقؼبد انغٕ  ٔيؾذدارّ ٔاْذافّ انخبفخ قجةم   ونى:انًشحهخ الأ

 الاَزقبل ئنٗ رؾذٚذ يضٚظ انًٕعٕداد.

ٚغًغ انًغزضًش انًؼهٕيةبد انزةٙ اعةزقبْب فةٙ انًشؽهةخ الأنةٗ ٔٚخزةبس ػهةٗ اعبعةٓب           انًشحهخ انضبٍَخ:

ٔرنةك ثؾغةبة انًُفؼةخ انًزٕقؼةخ يةٍ كةم       ، داء انفنم )ايضةم( أانًؾفظخ ٔاؽذح رؾقق 

 ٛخ  راًٜؼبدنخ ان ثبعزخذاو اعزضًبس٘ انًٕعٕدح يضٚظ

EUpk = ERP- (σ2P)………(1) 

EU انًُفؼخ انًزٕقؼخ يٍ انًؾفظخ. 

ER ػبئذ انًزٕقغ ػهٗ انًؾفظخ. 

RT دسعخ انزؾًم انًخبىشح. 

σ 2 رجبٍٚ انًؾفظخ. 

يب ٚؼشف ثغضاء انًخبىشح. ايب ػبيةم رؾًةم    RTK/(σ2P)فٙ انًؼبدنخ انغبثقخ رًضم انُغجخ )

انًخةةبىشح فٓةةٕ رقةةذٚش انٓةةذف يُةةّ اعةةزكُبِ يؾةةذداد عةةهٕ، انًغةةزضًش رغةةبِ ػُقةةش انًخةةبىشح. ٔكهًةةب  



 داء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخأصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(525) 

ذ دسعةخ رؾًةم انًغةزضًش نهًخةبىشح ٔاَخفةل عةضاء انًخةبىشح انةز٘ ٚقةٛت          اسرفغ ْزا انةشقى اسرفؼة  

يضةم يةٍ انًٕعةٕداد انًؾفظةخ الاعةزضًبسٚخ ْةٕ انزٕنٛفةخ انزةةٙ        ٌ انًةضٚظ اا اػبئةذ انًؾفظةخ ٔثبنزةبنٙ فة    

 ػهٗ يغزٕٚبد انًُفؼخ انًزٕقؼخ.أرؾقق 

ظةةخ انًضهةةٗ يةةغ انزٕقؼةةبد رجةةذأ ثؼةةذ اَقنةةبء صيةةٍ ٚكفةةٙ نًقبسَةةخ الاداء انفؼهةةٙ نهًؾف  انًشحهةةخ انضبنضةةخ:

 الأنٛخ نهًغزضًش.
 

 رخصٍص انًىجىداد انزكزٍكً: 2-2-2

 عةةٛأرز ُْةةب نهًٕعةةٕداد". انزكزٛكةةٙ "انزخقةةٛـ ْةةٕ انًٕعةةٕداد نزٕصٚةةغ انضبنةةش انًغةةزٕٖ

ٔصاٌ اا يةةةٍ ُٔٚؾشفةةةٌٕ سثةةةغ، ئنةةةٗ ؽةةةٓش يةةةٍ ػةةةبدح ااعةةةم، ققةةةٛشح سْبَةةةبد الاعةةةزضًبس يةةةذٚشٔ

ٗ  ب الاعزشارٛغٛخ. ٚإد٘ ْةزا أٚنة   ٙ  ريةأ  ؽةذٔس  ئنة ٍ  انفةش   انززجةغ.  فة ٘  ثةٛ  الاعةزشارٛغٛخ  اأصاٌ رةإد

 ريأ ْٙ انزكزٛكٛخ ٔاأصاٌ انًؼٛبسٚخ اأصاٌ ثٍٛ انفش  "ركزٛكٙ". رزجغ ريأ ؽذٔس ئنٗ ٔانزكزٛكٛخ

 ٔانزكزٛكةةةٙ الاعةةةزشارٛغٙ انززجةةةغ نخيةةةأ انًؼٛةةةبس٘ الاَؾةةةشاف ٚةةةزهخـ لا أٌ لاؽةةةل "انكهةةةٙ". انززجةةةغ

ٙ  ثبننشٔسح ٍ  انًؾزًةم  الاسرجةبه  ثغةجت  انززجةغ  ريةأ  ئعًةبن ٗ  اأصاٌ ٔانزكزٛكٛةخ  الاعةزشارٛغٛخ  ثةٛ  ػهة

 انةةذائى انزؼةةذٚم ػهةةٗ انزكزٛكةةٙ انزخقةةٛـ َٓةةبئنةةٗ أ ٚؾةةبس كًةةب .(Dahlquist,2001:2) أىةةٕل آفةةب 

 ٚؼٛةةذ انغذٚةةذح انًؼهٕيةةبد رةةٕفش ٔػُةةذ انغةةٕ ، ثٛئةةخ فةةٙ انزغٛةةشاد نةةزؼكظ انًٕعةةٕداد نزخقةةٛـ

ٗ  الاعةزضًبس  يؾفظةخ  ٔريٕٚش رُٕٚغ أ٘ يشح كم فٙ نتعزضًبس انًؼذح اايٕال رخقٛـ انًذٚشٌٔ  ػهة

ٍ  الاقزقةبدٚخ  ٔانظةشٔف  ااعةٓى  أعؼبس ٔفق ٙ  انًخزهفةخ  انًٕعةٕداد  يةضط  ىشٚةق  ػة  يزجبُٚةخ  َغةت  فة

 ْةةزِ ٔعةةًٛذ ،54)  2011 ػجذانشعةةٕل،) انغةةٕ  ػهةةٗ ٔانزفةةٕ  اػزٛبدٚةةخ غٛةةش ػٕائةةذ نزؾقٛةةق عةةؼٛب

 انغذٚةةذح نهًؼهٕيةةبد ؽةةشىٛخ اعةةزغبثخ ْٔةةٙ انةةذُٚبيٛكٙ أٔ انزكزٛكةةٙ انًٕعةةٕداد رخقةةٛـ انؼًهٛةةخ

 (Solnik,2000:656)  عبنٛتاا يٍ ػذد ثبعزخذاو الاعزشارٛغٛخ ْزِ رُفٛز انًذٚشٌٔ ٔٚغزيٛغ

 :Asset Alloctionرخصٍص انًىجىداد أ. 

ٓى ؽةةشكبد ققةةذ ثٓةةب ئػةةبدح رٕصٚةةغ َغةةت انًٕعةةٕداد انًبنٛةةخ انًخققةةخ نتعةةزضًبس فةةٙ أعةة ُٚ

انقيبػةةبد الاقزقةةبدٚخ انًزغٛةةشح ؽغةةت أًْٛزٓةةب، أ٘ ػًهٛةةخ ريةةٕٚش ٔرُٕٚةةغ يؾفظةةخ الاعةةزضًبس ٔفقةةب       

نزقهجبد انظشٔف الاقزقبدٚخ ٔأعؼبس ااعٓى يٍ ؽٛش انؼبئذ ٔانًخبىشح ػٍ ىشٚةق يةضط يٕعةٕداد    

 ٙ   5112 ،يخزهفخ فٙ َغت يزجبُٚخ نهٕفٕل ئنٗ أفنم انؼٕائذ ػُذ يغزٕٖ يخبىشح يؼُٛخ )الاػشعة

(، رؼُٙ ارزٛبس ااعٕا  ٔانؼًةتد ئر ٚغةزيٛغ انًةذٚش ارزٛةبس أٔصاٌ ػهةٗ انًةذٖ انيٕٚةم رخزهةف         28

 ئػةبدح انزخقةٛـ ٔرؼةذٚم اأصاٌ ىجقةب      ػةٍ أٔصاٌ ااعةٓى انًٕعةٕدح فةٙ انًإؽةش، ٔٚغةزيٛغ أٚنةب        

 نزٕقؼبد انغٕ  ٔرقذٚشاد انًخبىشح.
 

 :Market Timingرىقٍذ انسىق ة. 

رٕقٛذ انغٕ  ثبلاعزشارٛغٛخ انغبثقخ )ئػبدح رٕصٚغ انًؾفظخ( ثؾكم قةٕ٘،   خالاعزشارٛغٛرشرجو 

انزٕقٛذ يزٗ ٚذرم انًذساء انغٕ  ٔيزٗ ٚكٌٕ انخشٔط يُةّ، ػةٍ ىشٚةق يشاقجةخ      اعزشارٛغٛخئر رؾذد 

ؽشكخ أعةؼبس ااعةٓى ٔانغةُذاد فةٙ ااعةٕا  انًبنٛةخ ثبعةزخذاو يؼبيةم ثٛزةب فةٙ ػًهٛةخ انزٕقةغ نهغةٕ               

لاسرفبع ٔالاَخفبك ٔٚزى رغٛٛش يكَٕبد انًؾفظخ ٔيخبىشرٓةب ػةٍ ىشٚةق انزؾةٕل يةٍ يؾفظةخ ئنةٗ        ثب

 ( نهًؾبفل ػُذيب ٚزٕقؼٌٕ الاَخفةبك فةٙ انغةٕ  صٚةبدح يؼبيةم ثٛزةب      أرشٖ، أٔ رخفٛل يؼبيم ثٛزب )

ب، ػتقةخ قٕٚةخ ثةٍٛ    (، أٌ ُْة 31  5112 نهًؾةبفل ػُةذيب ٚزٕقؼةٌٕ الاسرفةبع فةٙ انغةٕ  )الاػشعةٙ،       

انزُٕٚةةةغ ٔرخقةةةٛـ انًٕعةةةٕداد ْٔةةةٕ ثؾةةةكم ػةةةبو ٚقهةةةم انًخيةةةشح ثٕاعةةةيخ رؾةةةكٛم انًؾةةةبفل يةةةٍ   

 (.Rao,1992:306) انًٕعٕداد انًبنٛخ راد انًشدٔداد انًشرجيخ ثقٕسح غٛش ربيخ



 الاعزضًبسٚخداء انًؾفظخ أصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(522) 

 رخصٍص انًىجىداد انًضًىٌ: 2-2-0

 انزغٛةشاد  ٚزجةغ  انًؾفظةخ  رٕنٛفةخ  رؼةذٚم  لاٌ انضبثزةخ  انُغةجخ  اعةزشارٛغٛخ  اعةى  أؽٛبَةب   ػهّٛ ٔٚيهق

ٙ  رؾقةم  انزٙ  يٕعةٕداد  نزخقٛقةبد  انًغةزًش  انزؼةذٚم  انًةُٓظ  ْةزا  ٔٚزجةغ . انًؾفظةخ  انًةبل  طأس فة

 رزغٛةةش ؽةةٍٛ فةةٙ انةةضيٍ، يةةغ صبثزةةخ ػُبفةةش ْةةٙ ٔانًخةةبىشح انًزٕقةةغ انًةةشدٔد ئٌ ثةةبفزشاك انًؾفظةةخ

ٙ  انزغٛةش  يةغ  ٔيؾذدارّ انًغزضًش أْذاف  ْةزا  ٔٚقةٕو  ،(78  2014 انةذأد٘، ( انًؾفظةخ  انًةبل  طأس فة

 ااعةٓى  أعةؼبس  رشاعةغ  فؼُةذ  انخضُٚةخ،  ٔارَٔةبد  ااعةٓى  ًْةب  يٕعٕدٍٚ فٙ الاعزضًبس ػهٗ انزخقٛـ

 أعةةؼبس اسرفؼةةذ ٔارا انًؾفظةةخ، فةةٙ ااعةةٓى َغةةجخ يةةٍ ٔانؾةةذ انغةةُذاد انًٕعةةٕد َغةةجخ صٚةةبدح فٛزيهةةت

 ـ ػًهٛةخ  ػُذ ااعٓى َغجخ صٚبدح ػهّٛ ٚؾزى ااعٓى  ـ أعةبط  ٚقهةم  ْٔةزا  .انزخقةٛ ٙ  انزخقةٛ  انزكزٛكة

 (.327  2008 ثبكٛش،(
 

 الاسزشارٍجٍخ: انًىجىداد رخصٍص 2-2-4

 ٔٚغةزخذو  .انيٕٚةم  ااعم ػهٗ انًؾفظخ يٕعٕداد أٔصاٌ رؾذٚذ ػهٗ انزخقٛـ ْزا ٔٚزًكٍ

ٗ  ٔيخبىشْةب  ٔرجبُٚبرٓب انٕعيٛخ انًٕعٕداد ػٕائذ انًُٓظ ْزا ٔفق انًغزضًش ٙ  انيٕٚةم  ااعةم  ػهة  فة

 ئنةةٗ انٕفةةٕل ًٚكةةٍ انزةةبسٚخٙ انؼبئةةذ ػةةٍ انًؼهٕيةةبد ْةةزِ ٔثبعةةزخذاو .انًغةةزقجهٙ انغةةٕ  أداء رقةةذٚش

 نهًؾفظةةخ انضيُةةٙ اافةةق ػهةةٗ اايضةةم انًٕعةةٕد يةةضٚظ ارزٛةةبس نهًغةةزضًش نٛزغةةُٗ انكفةةبءح يُؾُٛةةبد

ٍ  دٔسٚةخ  نزؼةذٚتد  ٚخنةغ  نهًٕعةٕداد  صبثذ رخقٛـ ئٚغبد كنثز ًٔٚكٍ .الاعزضًبسٚخ  انؼةٕدح  رنةً

ٙ  اأنٛخ انًٕعٕداد أٔصاٌ ئنٗ ٙ  انًةُٓظ  ْةزا  .انًغةزضًش  ػهٛٓةب  ٚغةٛش  انزة  ـ فة ّ  انزخقةٛ  يةُٓظ  ٚؾةبث

  5112 )ثةةبكٛش، انؼكغةةٛخ انزغزٚةةخ دٔساد اػزًةةبدِ ػةةذو ْةةٕ أعبعةةٙ فةةبس  يةةغ انًزكبيةةم انزخقةةـ

252.) 
 

 :أدائهب رقٍى و الاسزضًبسٌخ انًحفظخ ثُبء .0

 :الاسزضًبسٌخ انًحفظخ ثُبء نؼًهٍخ الأسبسٍخ انخطىاد 0-2

ٍ  انزٙ رهك أًْٓب ػُّٛٛ، َقت ااْذاف يٍ ػذد رؾقٛق ٚنغ أٌ انًغزضًش ػهٗ ٚزٕعت  رنةً

ٙ  انذارهخ انًٕعٕداد رُٕٚغ يٍ يُبعت يغزٕٖ رؾقٛق ٗ  ٚغةت  كًةب  انًؾفظةخ،  رشكٛجةخ  فة  انًغةزضًش  ػهة

 صى ٔيؾذدارٓب، انًؾفظخ اؽزٛبعبد رهجٙ انزٙ انًخبىشح فئبد ثؾغت انًؾفظخ اعزضًبساد ارزٛبس أٚنب 

ٙ  أٌ نهًغزضًش ًٔٚكٍ انجذٚهخ، الاعزضًبساد يٍ عًهخ ػهٗ انؼبئذ ٚفٕ  ئعًبنٙ ػبئذ نزؾقٛق انغؼٙ  ٚجُة

 انزةةٙ ٔالاعةةزشارٛغٛبد الاعةةزضًبس ػًهٛةةخ يةةٍ انٛٓةةب ٚٓةةذف انزةةٙ انغبٚةةخ يةةغ رزفةةق اعةةزضًبس يؾفظةةخ فٛٓةةب

  رٙاٜ انُؾٕ ػهٗ انًؾفظخ ثُبء نؼًهٛخ ااعبعٛخ انخيٕاد َهخـ أٌ ًٚكٍ كًب ٚزجؼٓب،

 انًضهى: انًىجىداد انزخصٍص رحذٌذ أ.

٘  ااعةبط  ؽغةش  ثًضبثةخ  الاعزضًبسٚخ انخيخ ٔرؾذٚذ الاعزضًبس٘ انزخيٛو ذؼُٚ ٗ  انةز ّ  عةٛجُ  ػهٛة

ٙ  انقشاساد عًٛغ ٙ  ثًةب  لاؽقةب ،  ارخبرْةب  عةٛزى  انزة  ـ قةشاس  رنةك  فة  ٔأصُةبء  انًضهةٗ،  انًٕعةٕداد  رخقةٛ

ٙ  الاعزضًبسٚخ أْذافّ انًغزضًش ٚؾذد انخيخ ٔمغ  انًخةبىش  َةٕع  ٔرؾذٚةذ  ثبنٕاقؼٛةخ  رزًزةغ  أٌ ٚهةضو  انزة

 رةةزى أٌ ػهةةٗ ٔظشٔفةةّ، اؽزٛبعبرةةّ يةةغ ٚزًبؽةةٗ ثًةةب اعةةزضًبسِ يةةٍ انًزٕقةةغ ٔانؼبئةةذ نزؾًهٓةةب انًغةةزُؼذ

 انًزغٛةةشح ٔانظةةشٔف انًغةةزضًش أْةةذاف يةةغ ٚزًبؽةةٗ ثًةةب ٔرؼةةذٚهٓب دٔس٘ ثؾةةكم انخيةةٕح ْةةزِ يشاعؼةةخ

 ػةةٍ انُظةةش ثغةةل يغةةزضًش ا٘ ٔيًٓةةخ مةةشٔسٚخ ريةةٕح الاعةةزضًبس٘ انزخيةةٛو ذٔٚؼةة ٔالاؽزٛبعةةبد،

ٙ  انًخزهفةخ  انًٕعةٕداد  َغةجخ  رؾذٚةذ  ٔٚةزى  (.2  5118 )سثبثؼةخ،  انًغةزضًشح  اايٕال ؽغى  انًؾفظةخ  فة

 انؼٕايم  يٍ ثُٕػٍٛ الاعزضًبسٚخ
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 فٛٓةةب الاعةةزضًبس فةةٙ انًغةةزضًش ثٓةةب ٚشغةةت انزةةٙ انضيُٛةةخ انفزةةشح ػٕايةةم يضةةم انزارٍةةخ: انؼىايةةم

 ْةزا  ٔرؾةًم  انًغةزقجهٛخ،  انًبل طأس ٔيزيهجبد انًزٕفشح انًبل طأس ٔؽغى انًؾفظخ يبل ساط ٔرًُٛخ

 انًغزضًش. نذٖ انًخبىشح رؾًم دسعخ انؼٕايم

 ٔانةذٔنٙ،  انًؾهٙ نتقزقبد انًزبؽخ الاعزضًبسٚخ الادٔاد إَٔاع ٔرؾًم انًىضىػٍخ: انؼىايم

 فٛٓةب  انًؾفظةخ  يةبل  طأس رٕظٛةف  فٙ انًغزضًش ٚشغت انزٙ ٔانؾشكبد ٔالاعٕا  انقيبػبد ٔأٔمبع

٘  انزغبسٚةخ  ٔانةذٔسح  الاقزقةبدٚخ  انظةشٔف  ٔأٌ ػُٓةب،  انقةبدسح  انًبنٛةخ  الادٔاد فٙ ٔأ ٙ  دٔسا  رةإد  فة

 (.02  5112 )انكشٔ٘، انؼٕايم ْزِ رؾكٛم
 

 :انًىجىدح انزخصٍصبد حست انًحفظخ رشكٍت ة

ٗ  انًغزضًش ُٚزقم انًٕعٕداد رخقٛـ ثؼذ ٍ  انفشػٛةخ  انفئةبد  يٕعةٕداد  ئنة  انًٕعةٕداد  مةً

 ـ ػًهٛةخ  رقةٕو  ئر اأنةٗ،  انخيٕح فٙ انًؾذدح انفئبد أ ٗ  ُْةب  انزخقةٛ ٙ  رقغةٛى  ػهة ٍ  َغةج  ااعةٓى  ثةٛ

 ٔانغةةُذاد ااعةةم ٔىٕٚهةةخ الاعةةم ققةةٛشح عةةُذاد ثةةٍٛ فزةةٕصع انغةةُذاد ٔكةةزنك ٔانًًزةةبصح انؼبدٚةةخ

 انًخةبىشح  دسعةخ  يةغ  رزُبعت انزٙ ااعٓى ارزٛبس انًغزضًش ػهٗ ٚغت ئر انؾشكبد ٔعُذاد انؾكٕيٛخ

 انقيةبع  ٔػٕايةم  انغةٓى  َةٕع  يشاػةبح  يةغ  ااعةٓى  اعةزضًبساد  ئنٗ انًٕعّ انًؾفظخ عضء فٙ انًُؾٕدح

 انفبئةذح  سٚةغ  ٚشاػٙ أٌ انًغزضًش ػهٗ انٕاعت فًٍ انغُذاد اَزقبء ػُذ أيب نهؾشكخ، انغٕقٛخ ٔانشعًهخ

 (.240-239  2008 )ثبكٛش، انغُذاد اعزؾقب  ٔآعبل انخقى قًٛخ أٔ
 

 :انًحفظخ يىجىداد فئبد لأوصاٌ "انزكزٍكٍخ" انًشاجؼخ د.

ٍ  ٔانفشػٛخ ااعبعٛخ انًٕعٕداد رخقٛقبد رؾذٚذ ثؼذ ٘  ية  أداء ٔيشاعؼةخ  يزبثؼةخ  اننةشٔس

ٙ  انًٕعةٕداد  أٔصاٌ رؼةذٚم  انًغزضًش يٍ رزيهت قذ انزٙ انغٕ  نزغٛشاد نتعزغبثخ ثؾكم انًؾفظخ  فة

 ػهةةٗ انفشدٚةةخ انًٕعةةٕداد اكزغةةبة أٔ ثٛةةغ ىشٚةةق ػةةٍ انًغةةزقجهٛخ انزغٛةةشاد يشاػةةبح ٔٚغةةت انًؾفظةةخ

 أٔ الاعةةزضًبس يخةةبىش ػهةةٗ انُظةةش ُٚجغةةٙ لا ٔثبنزةةبنٙ انًؾفظةةخ، ٔػبئةةذ انًخةةبىشح اعًةةبنٙ يغةةزٕٖ

 فةةٙ رأصٛشْةةب يؾةةٛو ىشٚةةق ػةةٍ ئنٛٓةةب انُظةةش ُٚجغةةٙ ئر يُؼةةضل، ثؾةةكم يُفةةشدح انًؾزًهةةخ انًٕعةةٕداد

 (.McMenamin,1999:189-199) انًبنٛخ نهًٕعٕداد انًؾفظخ ٔػبئذ يخبىشح
 

 :انًحفظخ يىجىداد فئبد لأوصاٌ "الاسزشارٍجٍخ" انًشاجؼخ س.

ٍ  ادساعٓةب  ٔ نؾٛبصرٓةب  انًٕعةٕداد  َغةت  فٙ انزفكٛش انًغزضًش ػهٗ ٚغت ُْب  يٕعةٕداد  مةً

 ٚؾقةم  أٌ ٚغةت  أٔ انًٕعةٕداد،  رهةك  نؾةشاء  خانًجبػة  انًٕعةٕداد  ؽقةٛهخ  اعةزخذاو  ًٔٚكٍ انًؾفظخ

ٗ  انًغزضًش ٍ  عةضء  ػهة ٙ  انًؾفظةخ  يةبل  سأط نضٚةبدح  أٔ ٔعةذ،  ئٌ انفةش ،  نزغيٛةخ  انًؾفظةخ  درةم  ية  فة

 انًؾفظخ يٕاصَخ ئػبدح رغزهضو قذ انزٙ اننشٚجٛخ الاػزجبساد رغبْم ُٚجغٙ ٔلا انغذٚذح، انؾشاء ػًهٛخ

 (.510  5112 )ثبكٛش، الاعزضًبسٚخ
 

 :الاسزضًبسٌخ انًحفظخ ثُبء 0-2

 انًؾةبفل  ثبرزتف انًخبىشح ٔيغزٕٚبد انؼٕائذ يؼذلاد ؽٛش يٍ انؼبنًٛخ انجٕسفبد رخزهف

ّ  يغزضًش نكم ٚكٌٕ ٔاٌ انًغزضًش، ثٓب ٚشغت انزٙ ٙ  ثةّ،  انخبفةخ  يؾفظزة ٗ  ٔانزة ٘  اعبعةٓب  ػهة  ٚؾةزش

ٍ  الأقةبد،  عًٛةغ  فٙ انًغزضًشٍٚ نغًٛغ يُبعجخ غٛش انًضهٗ انًؾفظخ ٔاٌ الاعٓى، ٔٚجٛغ  انٕاعةت  ٔية

 انؼبئةةذ يؼةةذل يةةغ ٚزُبعةةت ثًةةب يؾفظةةخ اَغةةت ارزٛةةبس ٔ انًؾةةبفل يةةٍ يغًٕػةةخ ثُةةبء انًغةةزضًش ػهةةٗ

 ثُةةبء نخيةةٕاد ريةةٕح اْةةى ْةةٕ انًؾفظةةخ يٕعةةٕداد ارزٛةةبس ُٚؼةةذ ُٚبعةةجّ، انةةز٘ انًخةةبىشح ٔيغةةزٕٖ

 يقةةفٕفخ ئػةةذاد ٚةةزى ػؾةةٕائٛخ، ثيشٚقةةخ أٔ انؾبعةةٕة ثبعةةزخذاو انًؾفظةةخ رؾةةكٛم ًٔٚكةةٍ انًؾفظةةخ،
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ٙ  انًةضط  ثقةشاس  ٚؼةشف  يب ثبعزخذاو الاعزضًبسٚخ انًؾفظخ ئنٗ رنًُٛٓب رقشس انزٙ انًٕعٕداد  انشئٛغة

ٙ  انًؾفظخ نزؾكٛم انًٕعٕداد ثٍٛ ٘  انزة ٗ  رةإد ٗ  انًخةبىشح  ٔرقهٛةم  انًزٕقةغ  انؼبئةذ  رؼظةٛى  ئنة  ؽةذْب  ئنة

 ْٔٙ  ؽٕٛػب  ٔأكضشْب الاعزضًبسٚخ انًؾفظخ نجُبء ًَبرط ػذح فُٓب، (2006،96)انخفبعٙ، اادَٗ

 (:Efficient Portfolio) انكفؤح الاسزضًبسٌخ انًحفظخ 0-2-2

 ؽٛش انًؾفظخ، يخبىشح يفبْٛى رٕمؼ انزٙ الاعزخذايبد ْىأ يٍ انفؼبنخ انًؾفظخ ارزٛبس ُٚؼذ

ٗ  أٔ يزٕقةغ،  ػبئةذ  ا٘ يخبىشح دسعخ ادَٗ رٕفش انزٙ انًؾفظخ ْٕ انفؼبنخ انًؾفظخ أٌ ئنٗ رؾٛش  أػهة

 اٌ أٚنةةةب ٚؼةةةشف كًةةب  أٔ (،Brigham & Ehrhardt,2009:289) يخةةبىشح  دسعةةةخ ا٘ ػبئةةذ 

ٍ  يؼٍٛ يغزٕٖ ئنٗ انًخبىش رقهم أٔ انًخبىشح يٍ يؼٍٛ نًغزٕٖ انؼبئذ رؼظى انزٙ انًؾفظخ  انؼبئةذ  ية

(Gitman,2000:247). ٌٛخ راٜ انُقبه يٍ رزكٌٕ انكفإح الاعزضًبسٚخ انًؾفظخ ٔأ 

 (:Attainable Set) انًزبحخ انًجًىػخ 0-2-2-2

ٗ  يةب  رؾةكٛم  ٚزى يخزهفخ، ٔثُغت انًؾفظخ فٙ انًبنٛخ اأسا  يٍ يغًٕػخ ديظ ؽبنخ فٙ  ٚغةً

 ٔغبنجةب   عةزضًبس، الا يغًٕػةخ  يٍ ثُبؤْب ًٚكٍ انزٙ انًؾبفل عًٛغ رًضم آَب ؽٛش انًزبؽخ، ثبنًغًٕػخ

 ؽٛةش  (،11  1997 )انؼهٙ، ٔانًخبىشح انًشدٔدٚخ يغبل فٙ انًظهخ ؽكم انًزبؽخ انًغًٕػخ رأرز يب

ّ  ٚخزةبس  انًغةزضًش  أٌ ئنٗ ٚؾٛش ٍ  انكفةإح  يؾفظزة ٙ  انًزبؽةخ  انًغًٕػةخ  ية ٍ  رؾقةق  انزة ٍ راٜ انؾةشىٛ   ٛةٛ

 (23  5102 )انؼبيشی،

 انًخبىشح. يغزٕٚبد نًخزهف ػبئذ اػهٗ رٕفش أ.

 انؼبئذ. يغزٕٚبد نًخزهف يخبىشح ادَٗ رٕفش ة.

 (.1) انؾكم فٙ يٕعٕد كًب

 
 الاسزضًبسٌخيجًىػخ انًزبحخ فً انًحفظخ  (1) انشكم

Source: Ehrhardt, Michael C. & Brigham, (2009), Financial Management: Theory and 

practice, 12
th

 ed., South-Western, P: 293. 
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ٔكًةب لا رٕعةذ يؾفظةخ     (،Cدَةٗ ْةٕ انًؾفظةخ )   أ( انًؾفظخ انزٙ يخبىشرٓةب  1) ٕٚمؼ انؾكم

ٔل ٌ يغًٕػةخ انًؾةبفل انزةٙ رؾقةق انؾةشه اا     ا(، نزنك فة Eيٍ انًخبىشح انًؾفظخ )يخبىشرٓب أػهٗ 

( ؽًبل يغًٕػخ انًزبؽخ، ايةب انًؾفظةخ راد انؼبئةذ الاػهةٗ     ECْٙ انًؾفظخ انزٙ رقغ ػهٗ انًُؾُٗ )

 ٙ(، اٌ يغًٕػةخ انًؾةبفل انزة   Aكًب لا ٕٚعذ يؾفظخ راد ػبئذ أقم يٍ انًؾفظخ ) (،Dْٕ انًؾفظخ )

يةب انًؾةبفل   أ( غشة يغًٕػخ انًزبؽخ. ADرؾقق انؾشه انضبَٙ ْٙ انًؾبفل انزٙ رقغ ػهٗ انًُؾُٗ )

ٔركةٌٕ   ( ؽةًبل غةشة يغًٕػةخ انًزبؽةخ،    CDرؾقق انؾشىٍٛ يؼب فٓٙ انزٙ رقغ ػهٗ انًُؾُٗ ) ٙانز

ثقٛةخ   ٔيٍ يغًٕػخ انًؾبفل انؾذ انكفإح عٕف ٚخزبس انًغزضًش يؾفظزّ ايةب  ْزِ انًؾبفل انؾذ انكفإح،

( اأسا  A,H,G,E(، انُقةةبه )27  5102 يؾةةبفل انًغًٕػةةخ انًزبؽةةخ فٓةةٙ غٛةةش كفةةإح )انؼةةبيشی،

 (.Brigham & Daves,2004:81انًبنٛخ انفشدٚخ )
 

 :The Efficient Frontierانحذ انكفىء  0-2-2-2

ُؼ ٚزى رؼشٚف انؾذ انكفٕء ػهٗ أَّ أفنم يغًٕػخ يٍ انًؾبفل انًزبؽخ نهًغةزضًشٍٚ آَةب رًة   

 ٗ  كًةب ْةٕ يٕمةؼ فةٙ انؾةكم     ، (226  2010 يةٍ يغةزٕٖ انًخةبىشح )انةذٔس٘،     انًغزضًش ػبئذا  أػهة

يب انًؾبفل فٙ ؽةذ انكفةإح ْةٙ    أ ،غٛش يزبؽخ نهًغزضًش  (EC( اٌ انًؾبفل ػهٗ ٚغبس انؾذ انكفإح )2)

ٌ ْةٕ َفةظ انًقةذاس ٔنكةٍ يغةزٕٖ يخةبىشح انًؾفظةخ        بٌ ػبئةذ انًؾفظزة  ئ( X( ٔانًؾفظخ )Cيؾفظخ )

(X  اكجش يٍ يغزٕٖ يخةبىشح انًؾفظةخ ) (C    ( أيةب يغةزٕٖ يخةبىشح انًؾفظةخ ،)X ( ٔانًؾفظةخ )X )

 (.22  5102 )انؼبيش٘، (Xم يٍ ػبئذ انًؾفظخ )أق( Xَفغّ أيب انؼبئذ يؾفيخ )
 

 :Indifference Curvesيُحٍُبد انسىاء  0-2-2-0

ريةٕح انضبَٛةخ فةٙ ثُةبء      نهًغزضًش أٔ يذٚش انًؾفظخ، ْٕٔ ْٔٙ ػجبسح ػٍ َقيخ رًضم انًؾفظخ

 (، ٔكًب ًٚكٍ اٌ رُؼشف ثأَٓب أداح رغزخذو نزؾذٚذ عهٕ، انًغةزضًش 500  5112 )ييش، ْزِ انًؾفظخ

 (.2كًب يٕعٕد فٙ انؾكم )(. 222  5118 )ال ؽجٛت،

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يُحٍُبد انسىاء ٌىضح َقطخ انًًضهخ نهًحفظخ (2) انشكم

Source: Arnold, Glen, (1998), Corporate Financial Management, Prentice Hall, United 

Kingdom, P: 258. 
 

 (:Optimal Portfolio) انًحفظخ انًضهى 0-2-2-4

ئٌ انًؾفظخ انًضهٗ نٛغذ يفٕٓيب ييهقب، ثم ْٕ َغةجٙ، نةزنك فأَةّ يةٍ انقةؼت رؾذٚةذ ًَةٕرط        

قةيهؼ  يػبو ٔيٕؽذ ٚؾذد يٕاففبرٓب يٍ ٔعٓخ َظش عًٛغ انًغةزضًشٍٚ. ٔػهةٗ ْةزا ااعةبط، ٚؼُةٙ      

َٓةةب كةةزنك يةةٍ ٔعٓةةخ َظةةش يغةةزضًش يؼةةٍٛ فقةةو، يغةةزضًش نذٚةةّ ارغبْةةبد ٔيٛةةٕل قةةذ   أانًؾفظةةخ انًضهةةٗ 
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غبْبد ٔ يٕٛل يغزضًش آرش، يًب ٚغؼم انًؾفظخ انًضهٗ ثبنُغةجخ نًغةزضًش سؽةٛذ يؼةٍٛ،     رخزهف ػٍ ار

ٔئرا كةبٌ لاثةةذ نُةةب يةةٍ يؼشفةةخ انًؾفظةةخ انًضهةةٗ ثؾةكم ػةةبو فةةًٛكٍ رؼشٚفٓةةب يةةٍ ٔعٓةةخ َظةةش انًغةةزضًش    

 ٙ أرانشؽٛذ ثًب ٚ

م رزةةٛؼ انًؾفظةةـخ انًضهةةٗ رؾذٚةةذ يغًٕػةةخ يةةٍ انًٕعةةٕداد انًبنٛةةـخ انةةـزٙ رغةةـؼٗ ئنةةٗ رقهٛةة ـ        

انًخةةـبىش ئنةةٗ أدَةةٗ انًغةةـزٕٚبد يقبثةةـم قجةةـٕل يغةةـزٕٖ يؼةةٍٛ يةةٍ انؼبئةةذ أٔ رؼظةةٛى انؼبئةةذ يةةغ قجةةٕل   

(، كًةةب ٚؾةةٛش ػهةةـٗ أَٓةةـب رهةةـك انًؾفظةةـخ يةةـٍ ثةةـٍٛ   Malik,2008:32يغةةزٕٖ يؼةةٍٛ يةةٍ انًخةةبىش) 

يخزهفخ ػةٍ  انـزٙ رجبدل يب ثٍٛ انؼبئذ ٔ انًخبىش اٌ نكم يغزضًش دانخ يُفؼخ  انكفإحيغًـٕع انًؾـبفل 

ٔكًةب   (،552  5112 اٜرش، ْٔزا ٚغت اٌ ٚإرز ثُظش الاػزجبس رنك ػُذ ارزٛبس انًؾفظةخ )انةذاغش،  

رهـةةـك انًؾفظـةةـخ انـةةـزٙ رزكـةةـٌٕ يـةةـٍ رؾـةةـكٛهخ يزُٕػـةةـخ ٔيزٕاصَـةةـخ يـةةـٍ   ٚةزى رؼشٚفٓةةب ػهـةةـٗ أَٓـةةـب 

نًغةزضًش أ يةذٚش انًؾفظةخ أٔ    نزؾقٛةق أْةذاف ا   أدٔاد الاعزضًبس، ٔثًب ٚغؼهٓب ااَغت انًٕعٕداد أٔ

(، ٔٚةزى ثُةةبء انًؾفظةةخ الاعةزضًبسٚخ انًضهةةٗ ػهةةٗ أعةبط صةةتس يجةةبدب    513  5112 ييةةش،) نقةبؽجٓب 

 (518-512  5112 )ييش،  أعبعٛخ ْٙ

 .انًخبىشح ااقم ػُذيب ٚزغبٖٔ انؼبئذ ارزٛبس انًؾفظخ رادأ.  

 انًخبىشح.ارزٛبس انًؾفظخ راد انؼبئذ الاػهٗ ػُذيب رزغبٖٔ دسعخ ة. 

 .ارزٛبس انًؾفظخ راد انؼبئذ الاػهٗ ٔالاقم يخبىشحد. 

ثُبء انًؾفظةخ انًبنٛةخ ػهةٗ ْةزِ انًجةبدب انضبنةش، ييهةٕة يةٍ انقةبؽت أٔ يةذٚش انًؾفظةخ أٔ            

ًٔٚضم ْزا انًُؾُٗ انُقةبه انزةٙ رًضةم يغًٕػةخ انًؾةبفل      ، انًغزضًش أٔلا رؾذٚذ يب ٚؼشف ثبنؾذ انفؼبل

ػهةٗ انجٛبَةبد انزبسٚخٛةخ     شٚةق رؾهٛةم انؼتقةخ ثةٍٛ انؼبئةذ ٔانًخةبىشح، ثُةبء        انًضهٗ، ٔٚزى سعًٓب ػةٍ ى 

نٓةةةزٍٚ انًكةةةٍَٕٛ ٔيغةةةبلاد اعةةةزضًبس يزُٕػةةةخ، يةةةغ الارةةةز فةةةٙ الاػزجةةةبس افزةةةشاك أٌ عًٛةةةغ أدٔاد  

ثُٛٓةةب أدٔاد اعةةزضًبسٚخ ربنٛةةخ يةةٍ   عةةزضًبس انًزبؽةةخ ْةةٙ فقةةو يةةٍ انُةةٕع انخيٛةةش، ثؾٛةةش لا ٕٚعةةذ   الا

 (.518  5112 انًخبىش )ييش،

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يُحُى انًحبفظ انًضهى (3) انشكم

(، ئداسح انًؾبفظخ الاعزضًبسٚخ، داس ٔائةم نهُؾةش ٔانزٕصٚةغ، ػًةبٌ،     5112)، رٛى، فبئضٔ ييش، يؾًذ انًصذس:

 .ااسدٌ
 

  



 داء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخأصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(522) 

 :داء انًحفظخ الاسزضًبسٌخأرقٍى  0-0

 :أسهىة يضدوط 0-0-2

يخةةبىش انًؾفظةةخ، ُٔٚةةذسط رؾةةذ ْةةزا  ٚؼزًةةذ ْةةزا ااعةةهٕة ػهةةٗ يؼةةذل انؼبئةةذ نهًؾفظةةخ يةةغ   

 .M2)ًَبرط( أرشٖ نزقٛٛى ااداء ٔيٍ أًْٓب يقٛبط ؽبسة، رشُٕٚس، عُغٍ ٔ ااعهٕة يقبٚٛظ

 :Sharpe Model :ًَىرط شبسة 0-0-2-2

 ػهةةٗ ٚقةةٕو انًبنٛةةخ اأسا  يؾفظةةخ أداء نقٛةةبط يشكجةةب يقٛبعةةب 0833 ػةةبو ؽةةبسة ٔنٛةةبو قةةذو

ٙ  انزقهت َغجخ ئنٗ انًكبفأح ػهّٛ ٔٚيهق ٔانخيش انؼبئذ قٛبط أعبط  (.528  5105 )دأد٘، انؼبئةذ  فة

ٍ  ٔؽذح نكم انؼبئذ فٙ انفبئل يقذاس ٔٚقٛظ  يؼُٛةخ  صيُٛةخ  فزةشح  رةتل  ثبنًؾفظةخ  انًزؼهقةخ  انًخةبىش  ية

(Broquet,et.al.,2004:259،) ٛخراٜ نهًؼبدنخ ٔفقب  ؽغبثّ ٔٚزى  (Bodson,et.al.,2010:136) 

Sharpe Ratio = (RP - RF) /𝛿𝑃…………..(2) 
 ر اٌ ئ

RP يؼذل ػبئذ انًزٕقؼخ نهًؾفظخ. 

RF يؼذل ػبئذ ربنٙ يٍ انًخبىشح. 

𝛿𝑃 ٘يخبىشح انكهٛخ نهًؾفظخ الاعزضًبسٚخ( الاَؾشاف انًؼٛبس(. 

RP-RF ػتٔح انًخبىشح. 
 

ٔثبنزبنٙ فاٌ يقٛبط ؽبسة ٚقٛظ ػتٔح يخبىشح انًؾفظخ ئنٗ انًخبىش انكهٛخ انزٙ ٚؼجش ػُٓب 

٘ ثة  كًةةب أَةّ نةةى ٚفةش  ثةةٍٛ انًخةبىش انًُزظًةخ ٔغٛةةش انًُزظًةخ، ٔكهًةةب كبَةذ ْةةزِ        ،بلاَؾشاف انًؼٛةبس

انُغةةجخ يشرفؼةةخ كهًةةب كةةبٌ أداء انًؾفظةةخ أفنةةم. ٔٚةةزى اعةةزخذاو ًَةةٕرط ؽةةبسة فةةٙ انًقبسَةةخ ثةةٍٛ رهةةك   

أعةٓى  انًؾبفل راد ااْذاف انًزؾبثٓخ ٔانزٙ رخنغ نقٕٛد يًبصهخ كأٌ ركٌٕ ْزِ انًؾةبفل يكَٕةخ يةٍ    

ٔ ركٌٕ انًؾفظخ يكَٕخ يٍ انًٕعٕداد انذٔنٛخ عًٛذ أ(، 71  5115 )انُٕٚشاٌ، فقو أٔ عُذاد فقو

 انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ انذٔنٛخ.

 

 هجحش:جبَت انزطجٍقً نان: انًجحش انضبًَ

 (:Markowitzسرجبط )انًحفظخ ثُبء انًحفظخ انذونٍخ ػهى أسبط يؼبيم الاأولًا: 

فٙ ؽبنخ رخقٛـ انًٕعٕداد )انزٕصٚغ انُغجٙ( ثٍٛ انًٕعةٕداد انًؾفظةخ    انًحفظخ الاونى:

  سرجبه عبنت ٔيٕعت مؼٛفالاعزضًبسٚخ انذٔنٛخ ثؾكم الأصاٌ يزغبٔٚخ ٔراد دسعخ الا

رى رشؽٛؼ انًإؽشاد يٍ ػُٛخ انذساعخ انزٙ ركٌٕ الاسرجبه ثُٛٓةب عةبنجخ أٔ يٕعةت، مةؼٛفخ ،     

هٗ يؼٛبس الاسرجبه، ٔػهّٛ ًٚكٍ نهًغزضًش رؾكٛم يؾفظزّ ثُبء ػهٗ نجُبء انًؾفظخ انذٔنٛخ ثبلاػزًبد ػ

َزبئظ الاسرجبه ثٍٛ رهك انًإؽةشاد ئر ٚغةزيٛغ انًغةزضًش ػةٍ ىشٚةق ارزٛةبسِ الاسرجةبه انغةبنت ٔرنةك          

اٌ ػٕائةةذ ااعةةٓى لا رزؾةةش، ثبلارغةةبِ َفغةةّ ٔئًَةةب رزؾةةش، ثبرغةةبِ يؼةةبكظ أٔ الاسرجةةبه اننةةؼٛف            

ثٍٛ ػٕائذ ااعةٓى. ًٚكةٍ ثُةبء يؾفظةخ افزشامةٛخ ٔثةأٔصاٌ        قخ اسرجبه)ففش٘( ثغجت ػذو ٔعٕد ػت

( ٕٚمةؼ  2غٛش يزغبٔٚخ يٍ الاسرجبه ثٍٛ )يإؽش انغٕ  انغبَب ٔانًإؽش انغٕ  كشٔارٛب(. ٔانغةذٔل ) 

 (.Markowitzعبط الاسرجبه ٔفقبل )أانًؾفظخ الاعزضًبسٚخ انذٔنٛخ انًجُٛخ ػهٗ 

  



 الاعزضًبسٚخداء انًؾفظخ أصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(528) 

 نهًؤششاد ػٍُخ انذساسخ (Markowitz)سرجبط ػهى اسبط الا ثُبء انًحفظخ انذونٍخ (2انجذول )

 انىصٌ * انؼبئذ انىصٌ انؼبئذ سيض انًؤشش اسى انًؤشش د

 GSE 0.003 50% 0.0015 غبَب 0

 CROBEX 0.005 50% 0.0025 كشٔارٛب 5

   100% 

 0.004 ػبئذ انًؾفظخ

 0.04 الاَؾشاف انًؼٛبس٘ نهًؾفظخ

 1.01 ثٛزب انًؾفظخ

 0.041 انًخبىشح انُظبيٛخ نهًؾفظخ

 0.0016 انًخبىشح انتَظبيٛخ نهًؾفظخ

 0.0416 انًخبىشح انكهٛخ نهًؾفظخ

 C.V 10يؼبيم الارزتف نهًؾفظخ 

 0.094 ؽبسة

 .خانجشايظ الإؽقبئٛثبلاػزًبد ػهٗ َزبئظ  بٌانجبؽضئػذاد انغذٔل يٍ  انًصذس:
 

)رٕصٚةةةغ انُغةةةجٙ( نجُةةةبء انًؾفظةةةخ    ػهةةةٗ ىةةةش  انؼهًٛةةةخ نزخقةةةٛـ انًٕعةةةٕداد   ثبلاػزًةةةبد

(، Solverثشيغةةخ ) ٔثبعةةزخذاو(، (Markowitz الاسرجةةبهالاعةةزضًبسٚخ انذٔنٛةةخ انًضهةةٗ ػهةةٗ اعةةبط  

( اٌ انًجبدنخ أفنم ثٍٛ انؼبئذ ٔانًخبىشح يقبسَخ يغ يؾفظةخ عةٕ ، ٔٚتؽةل اٌ    2ٚزجٍٛ يٍ انغذٔل )

(، ٔيٍ ؽٛةش انًخةبىشح ٚزجةٍٛ أٌ الاَؾةشاف     0.004) عبط الاسرجبه ثهغ يقذاسِانؼبئذ انًؾفظخ ػهٗ ا

(، ٔكًةب اٌ انًؼبيةم الارةزتف ثهةغ     0.04ثهغ يقةذاسِ )  انًؼٛبس٘ نًؾفظخ انذٔنٛخ ػهٗ اعبط الاسرجبه

 (.0.094يشاد(، ٔكبَذ َغجخ ؽبسة ثًؼذل ) 10) يقذاسِ

 انُغجٙ( ثٍٛ انًٕعةٕداد انًؾفظةخ   فٙ ؽبنخ رخقٛـ انًٕعٕداد )انزٕصٚغ انًحفظخ انضبٍَخ:

 عبنت ٔيٕعت مؼٛف.  الاسرجبهالاعزضًبسٚخ انذٔنٛخ ثؾكم الأصاٌ غٛش يزغبٔٚخ ٔراد دسعخ 

رى رشؽٛؼ انًإؽشاد ػُٛخ انذساعخ انزةٙ ركةٌٕ الاسرجةبه ثُٛٓةب عةبنجخ أٔ يٕعةت مةؼٛفخ نجُةبء         

زضًش رؾةكٛم يؾفظزةّ ثُةبء ػهةٗ     انًؾفظةخ انذٔنٛةخ ثبلاػزًةبد ػهةٗ يؼٛةبس الاسرجةبه، ٔػهٛةّ ًٚكةٍ نهًغة         

ئر ٚغزيٛغ انًغةزضًش ػةٍ ىشٚةق ارزٛةبسِ الاسرجةبه انغةبنت ٔرنةك         ،َزبئظ الاسرجبه ثٍٛ رهك انًإؽشاد

اٌ ػٕائةةذ ااعةةٓى لا رزؾةةش، ثبلارغةةبِ َفغةةّ ٔئًَةةب رزؾةةش، ثبرغةةبِ يؼةةبكظ أٔ الاسرجةةبه اننةةؼٛف            

ٍ   )ففش٘( ثغجت ػذو ٔعٕد ػتقخ اسرجبه ثُةبء يؾفظةخ افزشامةٛخ ٔثةأٔصاٌ      ثٍٛ ػٕائذ ااعةٓى. ًٚكة

ٔكًةب   غٛش يزغبٔٚخ يٍ الاسرجبه ثةٍٛ يإؽةش انغةٕ  انغبَةب ٔانًإؽةش انغةٕ  كشٔارٛةب، ٔٔفةق انقةٛغخ         

  (3يٕمؼ فٙ انغذٔل )

   
  
   

 

  



 داء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخأصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(581) 

 نهًؤششاد ػٍُخ انذساسخ (Markowitz)سبط الأسرجبط أثُبء انًحفظخ انذونٍخ ػهى  (3انجذول )

 انىصٌ * انؼبئذ انىصٌ انؼبئذ سيض انًؤشش اسى انًؤشش د

 GSE 0.002 37% 0.00074 غبَب 0

 CROBEX 0.009 63% 0.00567 كشٔارٛب 5

 0.0064 ػبئذ انًؾفظخ

 0.057 الاَؾشاف انًؼٛبس٘ نهًؾفظخ

 0.98 ثٛزب انًؾفظخ

 0.0547 انًخبىشح انُظبيٛخ نهًؾفظخ

 0.00325 انًخبىشح انتَظبيٛخ نهًؾفظخ

 0.058 نهًؾفظخانًخبىشح انكهٛخ 

 C.V 8.9يؼبيم الارزتف نهًؾفظخ 

 0.109 ؽبسة

 .خانجشايظ الإؽقبئٛثبلاػزًبد ػهٗ َزبئظ  بٌانجبؽضئػذاد انغذٔل يٍ  انًصذس:
 

)رٕصٚةةةغ انُغةةةجٙ( نجُةةةبء انًؾفظةةةخ    ػزًةةةبد ػهةةةٗ ىةةةش  انؼهًٛةةةخ نزخقةةةٛـ انًٕعةةةٕداد   ثبلا

( اٌ انًجبدنةخ  3(، ٚزجةٍٛ يةٍ انغةذٔل )   (Markowitzسرجبه عبط الاأالاعزضًبسٚخ انذٔنٛخ انًضهٗ ػهٗ 

أفنةةم ثةةٍٛ انؼبئةةذ ٔ انًخةةبىشح يقبسَةةخ يةةغ يؾفظةةخ عةةٕ ، فٛزنةةؼ اٌ ػبئةةذ انًؾفظةةخ ػهةةٗ اعةةبط        

ب  يةةٍ ؽٛةةش انًخةةبىشح أٌ   نةةٔأٚ %(،15) الاسرجةةبه أكجةةش يةةٍ ػبئةةذ انًإؽةةش انغةةٕ  انةةذٔنٙ ثفةةش       

قم يٍ الاَؾشاف انًؼٛبس٘ نًإؽش انغةٕ   الاَؾشاف انًؼٛبس٘ نًؾفظخ انذٔنٛخ ػهٗ اعبط الاسرجبه أ

 %(.10) انذٔنٙ ثفش 

 
 خهخ انًحفظخ الاسزضًبسٌخ انذونٍخانىصٌ انُسجً نًؤششاد أسىاق انذول دا (4) انشكم

 (Markwoitz)اسرجبط سبط أ ػهى

 .ثشَبيظ الاكغمثبلاػزًبد ػهٗ  بٌانجبؽضئػذاد يٍ انؾكم  انًصذس:
 

 الاسرجةةةبه( اٌ اػهةةةٗ ٔصٌ فةةةٙ انًؾفظةةةخ انذٔنٛةةةخ ػهةةةٗ أعةةةبط  4كًةةةب ٕٚمةةةؼ يةةةٍ انؾةةةكم ) 

(Markwoitz     %( ٌكبٌ يةٍ َقةٛت عةٕ  انكشٔارةٙ ثةبنٕص )يةٍ انًؾفظةخ، رهٛٓةب فةٙ انزشرٛةت      63 )

 يٍ انًؾفظخ. (37ر ؽكهذ )%ئعٕ  انغبَٙ 
 

 (:Cut–off Rateثُبء انًحفظخ الاسزضًبسٌخ انًضهى ، ػهى الاسبط حذ انقطغ ) :صبٍَبً

ٗ      عًٛغ  ذسؽؾ اعةزشارٛغٛخ انزخقةٛـ    ٔفةق  انًإؽةشاد نؼُٛةخ انذساعةخ نجُةبء انًؾفظةخ انًضهة

 .انًٕعٕداد ثبلاػزًبد ػهٗ يؼٛبس ؽذ انقيغ



 الاعزضًبسٚخداء انًؾفظخ أصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(580) 

فٙ ؽبنخ رخقٛـ انًٕعٕداد )انزٕصٚةغ انُغةجٙ( ثةٍٛ يٕعةٕداد انًؾفظةخ       ونى:ًحفظخ الأان

 الاعزضًبسٚخ انذٔنٛخ ثؾكم الأصاٌ يزغبٔٚخ 

فظخ الاعةزضًبسٚخ انذٔنٛةخ ثُةبء  ػهةٗ أعةبط ؽةذ انقيةغ        يٍ أعم رخقٛـ انًٕعٕداد فٙ انًؾ

 ,KASE) ( انًإؽةةشاد8انذٔنٛةةخ يةةٍ ) يةةغ انزٕصٚةةغ انُغةةجٙ انًزغةةبٔ٘ الأصاٌ، ركةةٍٕٚ انًؾفظةةخ 

SAX,SBITOP,VNI,BELEX,BHBX,OMX,NSE) (4يٕمؼ فٙ انغذٔل ) كًب. 

 انذساسخسبط حذ انقطغ نهًؤششاد ػٍُخ أثُبء انًحفظخ انذونٍخ ػهى  (4انجذول )

 انىصٌ * انؼبئذ انىصٌ انؼبئذ سيض انًؤشش اسى انًؤشش د

 KASE 0.013 12.5% 0.001625 كبصارغزبٌ 0

 SAX 0.011 12.5% 0.001375 عهٕفبكٛب 5

 SBITOP 0.013 12.5% 0.001625 عهٕفُٛٛب 2

 VNI 0.017 12.5% 0.002125 فٛٛزُبو 1

 BELEX 0.012 12.5% 0.0015 فشثٛب 2

 BHBX 0.009 12.5% 0.001125 ثؾشٍٚ 3

 OMX 0.014 12.5% 0.00175 أٚغهُذا 7

 NSE 0.01 12.5% 0.00125 كُٛٛب 2

   %100 

 0.011 ػبئذ انًؾفظخ

 0.021 الاَؾشاف انًؼٛبس٘ نهًؾفظخ

 1.06 ثٛزب انًؾفظخ

 0.024 انًخبىشح انُظبيٛخ نهًؾفظخ

 0.0004 انًخبىشح انت َظبيٛخ نهًؾفظخ

 0.0244 انكهٛخ نهًؾفظخانًخبىشح 

 C.V 1.9يؼبيم الارزتف نهًؾفظخ 

 0.512 ؽبسة

 .انؾبعجخثبلاػزًبد ػهٗ َزبئظ  بٌانجبؽضئػذاد انغذٔل يٍ  انًصذس:
 

انًؾفظخ انذٔنٛخ انًضهٗ ػهٗ أعبط ؽذ انقيغ ٔيكَٕخ يٍ صًبَٛخ يإؽشاد انةذٔل   رُؼذ يًب رقذو

ػُٛخ انذساعخ ٔثزٕصٚغ انُغةجٙ انًضهةٗ، أيةب ثبنُغةجخ انؼبئةذ ٔ انًخةبىشح كًةب يجُٛةخ فةٙ انغةذٔل اػةتء            

( ، أيةب يةٍ ئر   0.011) ٌ ػبئذ انًؾفظخ انذٔنٛخ ٔفةق انًةذارم انزخقةٛـ انًٕعةٕداد يقةذاسِ     أَهؾل 

يةةب يؼبيةةم أٔ ،(0.021) ٛهؾل أٌ الاَؾةةشاف انًؼٛةةبس٘ نهًؾفظةةخ انذٔنٛةةخ انًضهةةٗ يقةةذاسِ  فةةح انًخةةبىش

 (.0.512) ثًقذاس حكًب َغجخ ؽبسة ْى عٛذكبَذ (، 1.9) يُخفل يقذاسِ فًؼذنّالارزتف 

فٙ ؽبنخ رخقٛـ انًٕعٕداد )انزٕصٚةغ انُغةجٙ( ثةٍٛ يٕعةٕداد انًؾفظةخ       :ًحفظخ انضبٍَخان

  ًزغبٔٚخانالاعزضًبسٚخ انذٔنٛخ ثؾكم الأصاٌ غٛش 

يٍ أعم رخقٛـ انًٕعٕداد فٙ انًؾفظخ الاعةزضًبسٚخ انذٔنٛةخ ثُةبء  ػهةٗ أعةبط ؽةذ انقيةغ        

 يإؽةةةةشاد( 8انذٔنٛةةةةخ يةةةةٍ ) انًؾفظةةةةخ ذكَٕةةةة ،نةةةةلأٔصاٌ انًزغةةةةبٔ٘غٛةةةةش  يةةةةغ انزٕصٚةةةةغ انُغةةةةجٙ

(KASE,SAX, SBITOP,VNI,BELEX,BHBX,OMX,NSE) يٕمةؼ فةةٙ انغةةذٔل   كًةةب

(5). 

  



 داء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخأصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(585) 

 سبط حذ انقطغ نهًؤششاد ػٍُخ انذساسخأثُبء انًحفظخ انذونٍخ ػهى  (5انجذول )

 انىصٌ * انؼبئذ انىصٌ انؼبئذ سيض انًؤشش اسى انًؤشش د

 KASE 0.013 0.379 0.0049 كبصارغزبٌ 0

 SAX 0.011 0.187 0.0021 عهٕفبكٛب 5

 SBITOP 0.013 0.113 0.0015 عهٕفُٛٛب 2

 VNI 0.017 0.135 0.0023 فٛٛزُبو 1

 BELEX 0.012 0.076 0.0009 فشثٛب 2

 BHBX 0.009 0.07 0.0006 ثؾشٍٚ 3

 OMX 0.014 0.036 0.0005 أٚغهُذا 7

 NSE 0.01 0.003 0.00003 كُٛٛب 2

   %100 

 0.013 ػبئذ انًؾفظخ

 0.024 الاَؾشاف انًؼٛبس٘ نهًؾفظخ

 1.02 ثٛزب انًؾفظخ

 0.0027 انًخبىشح انُظبيٛخ نهًؾفظخ

 0.0006 انًخبىشح انت َظبيٛخ نهًؾفظخ

 0.0277 انًخبىشح انكهٛخ نهًؾفظخ

 C.V 1.85يؼبيم الارزتف نهًؾفظخ 

 0.532 ؽبسة

 .انؾبعجخثبلاػزًبد ػهٗ َزبئظ  بٌانجبؽضئػذاد انغذٔل يٍ  انًصذس:
 

ٔ        رُؼةذ  يًب رقةذو  ًكَٕةخ يةٍ صًبَٛةخ يإؽةشاد     انانًؾفظةخ انذٔنٛةخ انًضهةٗ ػهةٗ أعةبط ؽةذ انقيةغ 

انًخبىشْب كًب يجُٛةخ فةٙ   هؼبئذ ٔانًخبىشح ٔنانذٔل ػُٛخ انذساعخ ٔثزٕصٚغ انُغجٙ انًضهٗ، أيب ثبنُغجخ 

اد يقةةةذاسِ ُهؾل اٌ انؼبئةةةذ انًؾفظةةةخ انذٔنٛةةةخ ٔفةةةق انًةةةذارم انزخقةةةٛـ انًٕعةةةٕد   فةةة( 5)انغةةةذٔل 

 ؽٛةةش(، أيةةب يةةٍ 0.0049) ركةةٌٕ أكجةةش يةةٍ ػبئةةذ انًإؽةةش انغةةٕ  انةةذٔنٙ انزةةٙ يقةةذاسْب ٔ(، 0.013)

ْةةٕ أقةم يةةٍ   (0.024) انًؼٛةبس٘ نهًؾفظةةخ انذٔنٛةخ انًضهةةٗ يقةذاسِ    ٓةةباَؾشافكةبٌ  انًخةبىشح ٚهؾةةل أٌ  

يقةذاسْب  ٔأٌ انُغةجخ ؽةبسة    (،0.052انًؼٛةبس٘ )  الاَؾةشاف انًخبىشح انًإؽةش انغةٕ  انةذٔنٙ انزةٙ     

ٌ ا(. ٔثبنُزٛغةةخ فةة0.09) ( ْةةٕ أكجةةش يةةٍ َغةةجخ ؽةةبسة نًإؽةةش انغةةٕ  انةةذٔنٙ انزةةٙ يقةةذاسْب  0.532)

 .انًخبىشح يقبسَخ  يغ يؾفظخ انغٕ انًؾفظخ انذٔنٛخ انًضهٗ ؽققذ يجبدنخ أفنم ثٍٛ انؼبئذ ٔ

 
 انًضهىانىصٌ انُسجً نًؤششاد أسىاق انذول داخهخ انًحفظخ الاسزضًبسٌخ انذونٍخ  (5) انشكم

 .يب عجقػهٗ  ا اػزًبد بٌانجبؽضئػذاد يٍ انؾكم  انًصذس:
 



 الاعزضًبسٚخداء انًؾفظخ أصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(582) 

 يإؽةةشػهةةٗ ٔصٌ فةةٙ انًؾفظةةخ انذٔنٛةةخ انًضهةةٗ كةةبٌ يةةٍ َقةةٛت  أٌ أ (5) ٕٚمةةؼ يةةٍ انؾةةكم

KASE)) يإؽةش رهٛٓب فةٙ انزشرٛةت   ٔ ( يٍ انًؾفظخ،37)% ثُغجخ SAX))صةى   (،%19ر ؽةكهذ ) ، ئ

ٔصةى   ،(8)%ثة ـ ((BELEX يإؽةش  (، صةى 11ثةـ)%  ((SBITOPيإؽةش (، صى 14ثـ)% ((VNI يإؽش

أقةةم َغةةجخ يةةٍ   حرٛةةشًشرةةت ااانٔفةةٙ  (4)%( ثةةـ(OMX يإؽةةشٔصةةى  (،7)%( ثةةـ(BHBX يإؽةةش

%(. ْٔةةزا ٚإكةةذ ػهةٗ أٌ رٕعةةٛغ انُيةب  الاعةةزضًبس نٛؾةةًم   0.3) ثُغةجخ  (BHBX) انُقةٛت انًإؽةةش 

 انذٔنٙ.ْزِ انًإؽشاد الاعٕا  ٚقنٗ ئنٗ رٕعٛغ انًُبفغ انزخقٛـ انًٕعٕداد ٔانزُٕٚغ 
 

 :فشضٍبد اخزجبس صبنضبً:

 داء انًؾفظةةخ الاعةةزضًبسٚخأ فةةٙرُبٔنةةذ ْةةزِ انذساعةةخ يٕمةةٕع رخقةةٛـ انًٕعةةٕداد ٔأصةةشِ  

، فؾبٔنُةب أٌ َُةبقؼ ْةةزا انًٕمةٕع ػةٍ ىشٚةةق الإعبثةخ ػهةٗ انًؾةةكهخ انشئٛغةخ نهذساعةخ انزةةٙ         انذٔنٛةخ 

شح انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ، يخبى ٙعزفبدح يٍ انزخقٛـ انًٕعٕداد فٙ رذَالارًؾٕسد ؽٕل ئيكبَٛخ 

 .انفقهٍٛ انُظش٘ ٔانزيجٛقٙ فٙ ،ٔرؾغٍٛ ػٕائذْب

رخقةةٛـ انًٕعةةٕداد يةةٍ انزقُٛةةبد انؾذٚضةةخ انًغةةزخذيخ فةةٙ ئداسح انًخةةبىش انزةةٙ       كًةةب ُٚؼةةذ 

ػهةٗ   خرزؼشك نٓب انًؾبفل الاعزضًبسٚخ ْٔةزا ثؼةذ ػغةض رخقةٛـ انًٕعةٕداد فةٙ انًؾفظةخ انًؾهٛة        

انًغةزضًشٍٚ يُةز صيةٍ    رًذ الاؽبسح انّٛ يٍ قجةم  نًخبىش انُظبيٛخ، ئر رخيٙ انًخبىش انكهٛخ لاعًٛب ا

ٍ ىٕٚةةم، ئلا أٌ أًْٛزةةّ رضاٚةةذد يةةغ انزيةةٕساد انؾبفةةهخ فةةٙ يخزهةةف عٕاَةةت الاقزقةةبد      ، فنةةت  ػةة

  .ْزِ انزقُٛخعبءد انذساعخ نزغهو اننٕء ػهٗ  ااصيبد، ٔانزقهجبد انزٙ رؾٓذْب انذٔل نزنك

 يغًٕػةـخ أعةظ اػزًةـذد   اسركضد انذساعخ ػهةٗ   اعـخ، فقـذٔنغـشك ارزجـبس فشمـٛبد انذس

ٔكًب يٕمةؼ   نزخقٛـ انًٕعٕداد ٔرُٕٚؼٓب فٙ ثُبء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ انذٔنٛخ، ا يؼبٚٛشثٕففٓب 

 .(6فٙ انغذٔل )

 انًجحش انضبًَ رى ثُبئهب فًالاسزضًبسٌخ انذونٍخ انزً  خصبئص انًحبفظ (6انجذول )

 انًؼٍبس
 رخصٍص يىجىداد ثأوصاٌ غٍش يزسبوٌخ ثأوصاٌ يزسبوٌخرخصٍص يىجىداد 

Rp Rf Σp Sharpe Rp Rf σp Sharpe 

 0.532 0.024 0.00024 0.013 0.512 0.021 0.00024 0.011 ؽذ انقيغ

 0.109 0.057 0.00024 0.0064 0.094 0.04 0.00024 0.004 الاسرجبه

 .انؾبعجخثبلاػزًبد ػهٗ َزبئظ  بٌانجبؽضئػذاد انغذٔل يٍ  انًصذس:
 

 :ٔفًٛب ٚأرٙ َزبئظ ارزجبسْب،  شئٛغٛخان زٍٛفشمٛانػهٗ اػزًذد انذساعخ 

ٙ "ٕٚعةذ أصةش رخقةٛـ انًٕعةٕداد      ّرُـ ػهٗ أَ ونى:انفشضٍخ الأ. 2 الاعةزضًبسٚخ  يؾفظةخ  أداء  فة

أٔصاٌ َغةجٛخ انًزغةبٔٚخ نكةم يإؽةش يةٍ      ٔثة  ثزؾةكٛم يؾةبفل دٔنٛةخ   ار رى اصجبرٓب ثؼذ انقٛةبو   ،انذٔنٛخ"

 عةةةزخذاو ثشيغةةةخ عةةةٕنفشبْةةةزِ اأصاٌ ث دغٛةةةشٔانًإؽةةةشاد انًغةةةزضًش فٛٓةةةب فةةةٙ ْةةةزِ انًؾةةةبفل 

(Solver) كةةم  أداءؽةةذ انقيةةغ فزجةةٍٛ نُةةب ثأَةةّ ػُةةذ رغٛٛةةش اأصاٌ انُغةةجٛخ رزغٛةةش    يؼبدنةةخ ، ٔأٚنةةب

ػهةٗ أعةبط ؽةذ     دٔنٛةب  انًُٕػةخ   سٚخانًؾفظةخ الاعةزضًب   أداءٌ ، فُغذ أانًؾبفل انذٔنٛخ ثؾكم اعبثٙ

انًُٕػةخ  ْةٕ أقةم يةٍ انؼبئةذ َفةظ انًؾفظةخ الاعةزضًبسٚخ        ٔ( 0.512ٚخ ثهغ )ٔانقيغ ٔثأٔصاٌ انًزغب

انًإؽةةش انغةةٕ   أداءيةةٍ  كتًْةةب أفنةةم( 0.532ٔ) يزغةةبٔٚخ انزةةٙ يقةةذاسْب شدٔنٛةةب  ثةةبأصاٌ غٛةة

 (.0.09انذٔنٙ انزٙ يقذاسْب )

ٌ "رخقةةٛـ انًٕعةةٕداد ٚؾقةةق أفنةةم يجبدنةةخ ثةةٍٛ انًخةةبىشح     أرةةُـ ػهةةٗ   ضبٍَةةخ:انفشضةةٍخ ان. 2

%( أفنةم يةٍ ثةبقٙ    1.3عةبط ؽةذ انقيةغ )   أٌ انؼبئذ انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ انذٔنٛخ ػهةٗ  ئٔانؼبئذ" 

عةةبط ؽةةذ انقيةةغ   أانًخةةبىشح انًؾفظةةخ الاعةةزضًبسٚخ انذٔنٛةةخ ػهةةٗ     ؽٛةةش انًؾةةبفل انذٔنٛةةخ ٔيةةٍ   



 داء انًؾفظخ الاعزضًبسٚخأصشِ فٙ أرخقٛـ انًٕعٕداد ٔ

(581) 

أٚنةب    بٔانًخةب ىشرٓة  رةشٖ، انًجبدنةخ ثةٍٛ انؼبئةذ     %( أقم يٍ عًٛةغ انًؾةبفل الاعةزضًبسٚخ الا   2.4)

عةبط  أأفنم يٍ يإؽش انغٕ  انذٔنٛخ أ٘ ثًؼُٗ كهًب كبَذ انؼًهٛةخ رخقةٛـ انًٕعةٕداد ػهةٗ     

 يب ٚذػٕ ئنٗ قجٕل انفشمٛخ انفشػٛخ انشاثؼخ. انؼهًٛخ ٚزؾقق أفنم انًجبدنخ ثٍٛ انؼبئذ ٔانًخبىشح،

 

 الاسزُزبجبد وانًقزشحبد:: صبنضبً

 جبد:الاسزُزب

أصجزذ الارزجبساد أٌ انُغبػ انؼًهٛخ رخقٛـ انًٕعٕداد فةٙ ثُةبء انًؾةبفل الاعةزضًبسٚخ انذٔنٛةخ       .0

رزٕقةةةف ػهةةةٗ يةةةذٖ ركةةةٌٕ انزخقةةةٛـ انًٕعةةةٕداد ثيشٚةةةق انؼهًٛةةةخ فةةةٙ ارزٛةةةبس انُغةةةت انزةةةٙ     

انقشاساد الاعةزضًبسٚخ   ارخبرٕفٕل ئنٗ انعٛخققٓب انًغزضًش فٙ يؾفظزّ الاعزضًبسٚخ يٍ أعم 

 .ْٔزا ٚإكذ ػهٗ قجٕل انفشمٛخ اأنٗ ،غهًٛخان

ئٌ رأصٛش انزخقٛـ انًٕعٕداد ػهةٗ الاداء انًؾفظةخ الاعةزضًبسٚخ ٚزٕقةف ػهةٗ يؼبيةم الاسرجةبه         .5

ثٍٛ ػٕائذ ْزِ انًإؽشاد، ٔكهًب اَخفةل يؼبيةم الاسرجةبه صادد الاعةزفبدح يةٍ يجةذأ انزخقةٛـ        

 خ، ٔرؾغٍٛ أدائٓب.انًٕعٕداد ٔانزُٕٚغ انذٔنٙ فٙ رخفٛل يخبىش انًؾفظخ انًبنٛ

ئٌ انخيش انًزؼهق ثبنًؾفظخ الاعزضًبسٚخ ْٕ ػجبسح ػٍ ريش كهٙ ٚؾغةت ػةٍ ىشٚةق الاَؾةشاف      .2

َظبيٛخ ًٚكٍ رغُجٓب ػٍ ىشٚق انزُٕٚةغ، ٔاريةبس َظبيٛةخ انزةٙ لا      انًؼٛبس٘، ٔٚقغى ئنٗ اريبس لا

 ًٚكٍ رغُجٓب ػٍ ىشٚق انزُٕٚغ ٔٚؾغت ثًؼبيم ثٛزب.

ر ًٚكٍ ؽغبة يؼبيم ثٛزب انذٔنٛخ ػٍ ىشٚق ًَةٕرط  ، ئٛخ ػٍ ثٛزب انًؾهٙٚخزهف يؼبيم انجٛزب انذٔن .1

 (.ICAPMرغؼٛش انًٕعٕداد سأعًبنٛخ انذٔنٛخ )
 

 انًقزشحبد:

ُٚجغٙ ػهٗ انًغزضًشٍٚ الاْزًبو ثؼًهٛبد رخقٛـ انًٕعٕداد ػُذ رؾكٛم يؾبفظٓى الاعةزضًبسٚخ   .0

صبسِ فٙ ػــةـذو مةًبٌ رؾقــةـق يضاٚــةـب     آٔػذو انهغٕء ئنٗ انزُٕٚغ ثؾكم ػؾٕائٙ انز٘ قذ رُؼكظ 

     ٙ  انًؾفظـــخ يـــٍ الاعـزضًبس فـٙ أقـم يخبىشح يًكُـخ. ٔػةـذو الاكزفةـبء ثبنًؼةـبٚٛش ٔالاعةـظ انزةـ

اعزخذيزٓب انذساعخ انؾبنٛخ فٙ يغبل ارزٛبس انًإؽشاد انزةٙ سؽةؾذ نجُةبء انًؾفظةخ فُٓةب، أعةظ       

اانفةةةـب، ٔعةةةؼش انؼةةبنٙ، ٔعةةةؼش انًةةةُخفل  ٓةةـب ) ًبدْةةةـب فةةٙ ثُةةةبء انًؾفظةةةـخ يُ كضٛةةـشح ًٚكةةةـٍ اػز 

 انـخ( ًٚكـٍ أٌ رؾقق يجبدنخ أفنم ثٍٛ انًخبىشح ٔانؼبئذ. ...،P\Eٔينـبػف الاسثـبػ 

مشٔسح انذقخ فٙ ارزٛةبس يإؽةشاد ثُةبء انًؾفظةخ الاعةزضًبسٚخ يةٍ قجةم انًغةزضًشٍٚ يةغ يشاػةـبح            .5

ـزضًبساد ػُةـذ اػزًةـبد عٛبعةخ انزُٕٚةغ     دسعـخ الاسرجـبه اننـؼٛف أٔ عـبنت ثـٍٛ ػٕائـذ ْـزِ الاعة 

 .فبنؼجشح ْٙ ثـأصش ْزا انزُٕٚغ ػهٗ انًخبىشح انكهٛخ نهًؾفظخ

را كبَةةذ ئ(، ٚغةزخذو انجٛزةةب انًؾهٛةخ   β) ٌ ٚؼةٙ انًغةزضًشٌٔ اٌ نهًإؽةةش انٕاؽةذ، َةةٕػٍٛ يةٍ انجٛزةةب    أ .2

ؽًُٛةب ٚكةٌٕ ثُةبء    يب انجٛزب انةذٔنٙ ٚغةزخذيٓب   أنهًإؽش أٔ انغٓى مًٍ انًؾفظخ انًؾهٛخ،  الاعزضًبس

 .انًؾفظخ دٔنٛخ

مشٔسح انقٛبو ثؼًهٛخ رخقٛـ يٕعٕدارٓب يةغ انًإؽةشاد ااعةٕا  انزةٙ قًٛةخ ػًهزٓةب أقةٕٖ يةٍ          .1

ػةةةٍ  ٔالاثزؼةةةبدانةةةذقٛق نهًٕعةةةٕداد ااعُجٛةةةخ انًخزةةةبسح،  الارزٛةةةبسانؼًهةةةخ انًؾهٛةةةخ، يةةةغ يشاػةةةبح 

فٙ أعؼبس فشفٓب يقبثم انؼًهةخ انًؾهٛةخ    ؽذٚذا  انًٕعٕداد ااعُجٛخ انزٙ رؾٓذ ػًتد ثهذآَب رقهجب 

 ٔرنك نهزخهـ يٍ انًخبىشح انًشرفؼخ نزقهت أعؼبس انقشف.
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 وانًشاجغ: دسانًصب

 انًصبدس انؼشثٍخ:أولًا: 

 . (، الاعزضًبس ٔانزؾهٛم الاعزضًبس٘، داس انٛبصٔس٘ نهُؾش ٔانزٕصٚغ ، ػًبٌ 5118آل ؽجٛت، دسٚذ كبيم، ) .0

ؽهةت،  يؾةبفل الاعةزضًبس ئداسرٓةب ٔاعةزشارٛغٛبرٓب، ييجؼةخ ؽةؼبع نهُؾةش ٔانؼهةٕو،          (، 5112، )ثبكٛش، يؾًذ يغذ انذٍٚ .5

 عٕسٚخ.

أصش رُٕع انًؾفظخ الاعزضًبسٚخ فٙ رقهٛم انًخبىش انًبنٛخ، يغهخ انًضُٗ نهؼهٕو الاداسٚةخ   ،(5108) عؼذ يغٛذ، ،انغُبثٙ .2

 .(5) ٔالاقزقبدٚخ، عبيؼخ انًضُٗ، انؼشا ، انؼذد

فةةٙ أعةةٕا   انكفةةإحرؾهٛةةم الاعةةزضًبساد انًبنٛةةخ انذٔنٛةةخ ٔثُةةبء انًؾفظةةخ   (،5113)، ٛةةشاٌ ػجةةذ ػهةةٙانخفةةبعٙ، ػهةةٙ ع .1

 . دساعخ ريجٛقٛخ، أىشٔؽخ دكزٕساِ )غٛش يُؾٕسح(، كهٛخ الإداسح ٔالاقزقبد، عبيؼخ ثغذاد  الاعٓى انُبؽئخ

الاعةةةزضًبسٚخ ػهةةةٗ ػٕائةةةذْب  ئداسح انًؾةةةبفل  داعةةةزشارٛغٛبأصةةةش  (،5101انةةةذأد٘، آعةةةٕ ثٓةةةبء انةةةذٍٚ قةةةبدس ػًةةةش، )    .2

كهٛةةةخ الإداسح  ،غٛةةةش يُؾةةةٕسح((دساعةةةخ ريجٛقٛةةةخ فةةةٙ عةةةٕ  انؼةةةشا  نةةةلأٔسا  انًبنٛةةةخ، سعةةةبنخ يبعغةةةزٛش   ٔيخبىشْةةةب

 . ٔالاقزقبد، عبيؼخ ركشٚذ

 عزضًبس ٔ انًؾبفل الاعزضًبسٚخ، ىجؼخ اأنٗ، اصشاء نهُؾش ٔانزٕصٚغ، ػًبٌ.(، ئداسح الا5101) يإٚذ،، انذٔس٘ .3

)ثذٌٔ عُخ(، ثُبء انًؾبفل الاعزضًبسٚخ ٔالإداسح الاعةزضًبس الاعةٓى ثةٍٛ انؼٕائةذ ٔانًخةبىش، ْٛئةخ        ،انشنٕفجذسثبثؼخ، ػ .7

 .https://kantakji.com/fiqhاأسا  انًبنٛخ 

 .ااسدٌ، بػخ ٔانُؾش، ػًبٌداس ٔائم نهيج، 0هيجبدب الاعزضًبس انؾقٛقٙ ٔانًبنٙ،  ،(0882سينبٌ، صٚبد، ) .2

 .ئصشاء نهُؾش ٔانزٕصٚغ، ػًبٌ، ااسدٌ، 5ه(، الإداسح انًبنٛخ انًزقذيخ، 5101انؼبيش٘، يؾًذ ػهٙ ئثشاْٛى، ) .8

 . صشاء نهُؾش ٔانزٕصٚغ، ػًبٌ، ااسدٌا(، الإداسح انًبنٛخ انؾذٚضخ، داس 5102انؼبيش٘، يؾًذ ػهٙ ئثشاْٛى، ) .01

00.  ٙ أعةةةجبثّ ٔاَؼكبعةةبرّ ػهةةٗ الاقزقةةةبد    -أَةةذيبط الاعةةةٕا  انًبنٛةةخ انذٔنٛةةخ     (،5115)، يؾًةةذ ػهةةةٙ ػجةةذانهيٛف،   انؼةةبَ

 .انؼبنًٙ، ثٛذ انؾكًخ، ثغذاد

داسعةخ    الإداسح انُؾةيخ ٔرقًٛٛٓةب   اعةزشارٛغٛخ (، ثُبء يؾفظخ ااعٓى انؼبدٚخ ثبعزخذاو 5100) انشعٕل، ُْذ مٛبء،ػجذ .05

 . ، عبيؼخ انقبدعٛخٔالاقزقبد، كهٛخ الإداسح (غٛش يُؾٕسح)ٛش ريجٛقٛخ فٙ عٕ  انؼشا  نلأٔسا  انًبنٛخ، سعبنخ يبعغز

دساعةخ ريجٛقٛةخ فةٙ عةٕ  ثغةذاد نةلأٔسا          يٍ ااعٓى انؼبدٚةخ  انكفإحثُبء انًؾفظخ  (،0887انؼهٙ، أعؼذ ؽًٛذ ػجٛذ، ) .02

 (، كهٛخ الإداسح ٔالاقزقبد، عبيؼخ ثغذاد.)غٛش يُؾٕسح انًبنٛخ، سعبنخ يبعغزٛش

 (، ئداسح انًؾبفظخ الاعزضًبسٚخ، داس ٔائم نهُؾش ٔانزٕصٚغ، ػًبٌ، ااسدٌ.5112)، ضرٛى، فبئٔ ييش، يؾًذ .01
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