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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.                                               

  انًستخهص
استطط  متططجت ح ططخاً هلمططلً  طط   اتث ات تحططل ػ هططجد اسثحابططز معططحاخ محططلسؼ اسمحاشططز اتبططتدملح ز استطط  تحططث مططؽ م دططح 

اسثحابلت اتبتدملح ز ,  اتتجت صطغالً  مكطلالتً متحطثث  ,  هطجا   تسحطي تحث طثاً ثلغاطلً س ل طز وألصطحهل  مأ او طل مط  
 استحلا خ وحى بحز هجد الأأ اص است  تتبؼ بأهمغز تلصز    اتبتدملح.
اسمحاشطط   هطط  ابططتحات  غز اتثاح  اسبططل أز  حلاططخت هططجد اسثحابططز وحططى ابططتتثاؼ  احططث  مططؽ ابططتحات  غلت اتبططتدملح
–دارةسالستتنة  سلااستتدادامساستتدراد ا  سا "اؽ سعأططلم محاشططز مبطط ؼ  طط  بطط ع اسحططحاع سططل حاع اسملسغططز ستحث ططث هطط   

علىساداءسمحنفظسالاستممسالعند ت سالدتسسدستدادمس دفوقساسدراد ا  سدعقبسالمؤشرسبنلمحنةنةسالدنم سس-وبنلدحد دس
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( كططحلاز 32اسعغلأططلت اسكط ح ز سح أططز مت  أططز مططؽ   ابططتتثاؼتططؼ ساطث  "ال شتت  سلتتادارةالمعتتن  رسالاسنستت  س واحتتدةسمتتن
 اسبطل أزاؽ ابطتتثاؼ مطأ ا اتثاح    تحازبطل(  3102-3103اسملسغطز سحاتطح  مطؽ   سطل حاعمثح ز    ب ع اسححاع 

 غملاؽ اؽ تا ث بلسضح ح  اسى تحب ؽ تصلئر اسمحاشز  اثائ ل   مؽ دؼ لغلد جسغ اتثام .
سمحغططلح   اطل"  اسبططل أزاؽ اتتغطلح ابطط ؼ اسمحاشطز  مهم ططل لاطلؽ مطؽ  ساطث ت صطحت اسثحابططز اسطى وططثث مطؽ اتبططتأتل لت

 بلستطلس   اطث م صطت بأتتغطلح اسمحاشطز  مطؽ ح طا اسحلئطث  اسمتطلسح غحبؽ مؽ تصلئر اسمحاشزاسب  سز اتوحى 
   الً س جا اسمحغلح . اسبل أز اسمحل ع اتبتدملح ز  اثاح  زابتحات  غ بلبتتثاؼ

 انًمذيـــح

غحث م ض ص ابتحات  غز اثاح  اسمحل ع  اتبتدملح ز اسبل أز مؽ اسم ض ولت اسم مز    اسحلسؼ  اس  ؼ  تلصطز بحطث 
اتبتدملح    ات حاع اسملسغز  مثى تأدح هجد  ابتحات  غلت وث ث  تتر بغلبلت تب اع اسملسغز  ش  حتس حات ا

تحتعططح ل طط ث وحططى اتبططتدملح  طط  ات حاع اسملسغططز  استطط اتبطتحات  غلت بططلسشح ظ اتلتصططلثغز  اسبغلبططغز  ات تملوغططز 
 طتملاؽ اسمبطتدمح مطؽ تأا طج  لاغاغز استاحي وحى هجد اسا  ث مؽ تلاػ ابتحات  غلت اثاح  اسمحل ع اتبطتدملح ز  س ط  

إثاح   محاشتططا    تعحاتطا  طط  م ططلػوحغططا اؽ غلاط ؽ وحططى ثحاغططز محماططز بماثحاتطا اسملثغططز  م لحاتططا   بح أ ططلبطتحات  غز ا
 .  مأ ل اثاح  اسمحاشز اسبل أزاتبتدملح ز 

أشح ططل سماطططلهغؼ  اً ساططث حل سططت هططجد اسثحابططز تحث ططث استسطط ات اسلاخمططز ستأا طططج هططجد اتبططتحات  غز  بحططث اؽ لططثمت اسططلح 
استط  بطأا ؼ ابطتحات  غز هطجد اسثحابطز اتبتدملح اسملس   ابطتحات  غلت اثاح  اسمحطل ع اتبطتدملح ز اسبطل أز  بلوتبلحهطل 

هططج ؽ  ق ا ططحام استحح طط  اسططلاخؼ سححلئططث  اسمتططلسح   مبططت غلت اس حطط  استطط  تحا طط – طط  اتسططلح استسعغاطط   –لعتسعغا طط
وطططحز مأ  غطططز ات ػ  اسمبحطططا  تصطططر مبلحطططاهطططجد اسثحابطططز اح حطططز  تتضطططمأث ستحا طططق اهطططثا  ل  اطططاسمتا طططح ؽ , 

لت اسمحطططل ع وطططحز اسطططلح أشطططحي  ابطططتحات  غ  اسمبحطططا اسدطططلأ   اطططث تأطططل ػ   استسعغاغطططز اسبطططلباز اسثحابطططلت  اسثحابطططز
  تسططحع ئ ططل أمططلجب عأل لاططجسغ أططللذ  وحططى ابططتحات  غز اثاح  اسمحططل ع اتبططتدملح ز اسبططل أز  مطط  استحلا ططخ اتبططتدملح ز 

لأ طططحام اتتتبطططلحات  اسمبحطططا اسدلسطططا  غمطططل اأصطططحظ اطططلم  محاشطططز  اتبططط ؼ اسحلثغطططز  تا طططغؼ لاس اسطططى ماطططل غد اتثام
سس.اسحاب  بححز اهؼ ابتأتل لت ل  ت صغلت ل اسمبحااستسعغاغز وحى  حضغلت اسثحابز  ت ا  

 :الدراسنتسالسنبق سوم ما  سالدراس سالاولالمبحثس
س:سم ما  سالبحثسساولااس

 سStudy Problemمشكل سالدراس س -سأ
     -ت مؽ مكلاحز اسثحابز بلستبلؤتت اتتغز:

 مبلثسز م ض  وحى اسحص ػ اسكحلاز ا  اساحث سحمبتدمح تتغح اؽ اسبل أز اتثاح  تبتحات  غز غملاؽ ه  -0
  اسمتلسح ؟ اسحلئث ع ؽ
 اسحث دز؟ اسمحاشز  أشح ز ع ل ألثت است  اسمحاشز ستصلئر مدلسغز حلسز ه  اسب ع  محاشز اؽ ه  -3
 محاشز وحى تتا ع  اؽ اسبل أز اتثاح  محل  ح ابلد وحى اسمكلاحز اتبتدملح ز سحمحل ع غملاؽ ه  -2

 محاشز اتثاح  اسأكسز ؟
 Study Objectivesسالدراس ساهداف -سب

 -: اتتغز اتهثاظ اسى اسثحابز ت ثظ
    غب ؼ  بمل اسثاحبز ع ئز     ت ب ثد اسم ض ص هجا ح دغلت أا     تبلوث ا  تثوؼ اسغز اسى است ص  -0

 .  اسملسغز سل حاع اسححاع ب ع     اتبتدملح ححلاز تحخ خ
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 .اسمحاش  اتبتدملح  ابتحات  غلت اتبتدملح ز اسمحل ع بأبحلث  أشحي   لاحي  اسلح عتاثغؼ اسمبلهمز -3
 -: تلاػ مؽ  تا غم ل  ا حام اسثحابز و أز سحكحلالت اسحلثغز اتب ؼ محل ع  تحح   عألم -2

 .  اسح أز  متلسح  ولئث تحح   - م
 اسشح ظ ش     ا ض  اثام تحا ق    زاسبل أ اسمحل ع اثاح  ابتحات  غز مبلهمز مثى تحث ث - ي

 . مبتابلا اوتملثهل  املالأغز سحثحابز اسخمأغز  اساتح 
سStudy Importanceسالدراس ساهم  س-ج
 ت لس   تحم  ث ؽ  اسملسغز ات حاع    اتبتدملح وحى اسمبتدمح ؽ مبلوث    اهمغز هجد اسثحابز   ؽم ت  

 تلاػ مؽ اسححالغز اسب ع   ال  وحى اسض م تبحغط تحل ػ  اأ ل  ضلاً (  اساأ   استحح   استعح  ت لس     اضل غا
 ا ض    تحا ق سحمبتدمح ؽ تتغح است  اسكحلالت اب ؼ مؽ تكلا حا ا ض  تتتغلح  اسبل أز اتثاح  ابتحات  غز تعأ 
  تأكغط اسححالغز اسب ع  اب ؼ    استثا ػ وحى غبلوثهؼ لث   ث  ه   اسمتلسح  مؽ ماع ػ بمبت ى  ولئث

 ابتحات  غلت لأحثى" ومحغل" تسعغال اسمحح   اتسلح    غاثؼ مأا وؽ"  ضلا اس لأي هجا    اتبتدملحات
 اسب ع     اتبتدملح ابتحات  غلت احثى عتسع ق  تححق ت ح ع  عثس    اسمبلهمز اسملسغز ات حاع     اتبتدملح
 .اسأكسز اتثاح  تبتحات  غز ات ض  اسعث   تمد  است  اتبتحات  غز  سحح ل مالحؽ  لام  بأبح ي اسححالغز

سسStudy Hypothesesسالدراس سفرض نتس-ه 
 -: اسحئغبغز اساحضغز 

H1  :ساداءسعلىسالدفوقسسالىسالدنم سبنلمحنةنةسالمؤشرسدعقبساسدراد ا  سبنسدادامسالاسممسمحفظ سااد نرسدؤدي
 .ال ش  سلادارةسالاسنس  سالمعن  رسمنسواحدةسدسدادمسالدسسالعند  سالاسممسمحنفظ
 -: اتتغز  اساحوغز اساحضغلت اساحضغز هجد مؽ تتاحص اؽ  غملاؽ
H11 :مؽ اسبل أز اتثاح  محاشز تصلئر وحى تا للً  ع ل  اتحتالظ اسحلسغز اسع تل اب ؼ  اأتالم تحح    تغح 
 .  اسمتلسح  اسحلئث ح ا
H12  :مؽ اسبل أز اتثاح  محاشز تصلئر وحى تا للً  ع ل  اتحتالظ  اتوحى اسب  سز اب ؼ  اأتالم تحح    تغح 
 . اسمتلسح  اسحلئث ح ا

 افدراضنتسالدراس  -سأ

 .اسب ع  مؤكح ه   احث ولؼ مؤكح غابحهل اسمحاشز ولئث    استاحبلت مؽ -1
 . اتحتالظ اسكحام ابتحات  غز اتبتدملح بغلبز تتب  -2
 . اسبل أز بللإثاح  تثاح     لاجسغ ه   سلسمل لااؤ  ه ( اسمؤكح   اسب ع  محاشز اؽ -3

سStudy Limitedسالحدودسالمكن   سوالزمن   سسسس-ع
 اس لأي با  ت ا  اسحم ثي اسحمق لالؽ  اجا وم ثي  ومق محثث ا ا  عأسلع  اسبح ا اسثحابلت تتبؼ اؽ تعث

 ضمؽ مؽ ت   لتا تحث ث مؽ تعث إج  اسبحا حث ث م مز  باى الأ ا  اسأسلع  إؽ اسبحا مؽ  اساحبا  اسالاحي 
 ل غز صلات ل لالأت م مل اسأالط مؽ وثث     سغد عجات ل أاسز إسلح    اس  ث تحصح  محح مز  اضحز حث ث

 -: بلتت  اسبحا حث ث تمدحت  لث( 2: 3102,  خولاؽ   اسبلوثي   الأبلد بلسأاسز
 .اسملسغز سل حاع اسححاع ب ع     اسثحابز م ح ت:  اسملالأغز اسحث ث -0
 (. 3102-3103 سحمث  اساحضغلت  اتتبلح   تحح ح ل اسعغلألت  م  ومحغز  حت:  اسخملأغز اسحث ث -3
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 Society and Study Sampleمادمعسوع   سالدراس سس-و
كمحت اسثحابز  م تم  اسبحا اتصح  بأ محا  ه  اب ؼ اسكحلالت اسمثح ز    ب ع اسححاع سل حاع اسملسغز وثا  س

مؽ ابتدألمات سغبت لاع ح   حض ل  ال  اح لؼ بحز اتب ؼ وؽ استثا ػ ا  حث ا اأاسلولت مت حح     ومحغلت 
حجظ اب ؼ سحكحلالت  اتل  تثا تً بلسب ع ستتملكط  مط   اتبتأبطلت  استطلؼ سمؤكطح  بمطل  طؤ ح ابلبطلً تثا س ل  ضلًا 

 .( اسكحلالت و أز اسثحابز سم م وز مؽ اساسلولت اتلتصلثغز  2-1مأساغلً سحمالحأز اسمح حغز ,   ع ؽ اس ث ػ   
س(1-1)الادولس

سالشركنتسع   سالدراس سلماموع سمادنرةسمنسالق نعنت
سالق نعنتسالمادنرةستسالق نعنتسالمادنرةست
سالعراق  سللساندسوالمفروشنتس33سالق نعسالمصرفسس1

سبغدادسلص نع سموادسالدغل فس34سمصرفسبغدادس11
سبغدادسللمشروبنتسالغنزي س35سالمصرفسالاسلامسسالعراقسس12
سا دنجسالالبس سالانهزةس36سمصرفسالاهلسسالعراقسس13
سالعراق  سلص نع سالةنردونسس37سالعراقسمصرفسالائدمننسس14
سق نعسالس نح س4سمصرفسبنبلس15
سف دقسبنبلس41سمصرفسالال جس16
سالاسدثمنراتسالس نح  س42سمصرفسكوردسدننسالدولسس17

سف ندقسكربلاءس43سق نعسالادمنتس2
سق نعسالزراع س5سالعنبسالةرخسالس نح  س21
سالح وا سالحد ث سلا دنجسس51سالمعمورةسالعقنري س22

سالشرقسالاوسطسللأسمنكس52سق نعسالص نع س3
سا دنجسودسويقساللحومس53سالم صورسللص نع سالدوائ  س31
سدسويقسالم دانتسالزراع  س54سالا ن  سالحد ث س32

اب ؼ  ( 7  اؽ   غلاحع اؽ اسح أز كمحت اتتغلح تمبز لسلولت التصلثغز  لالؽ وثث اتب ؼ س   لسلص لاللآت :
( 7مطؽ اسح أطز    ( %9  كطلاحت ( اب ؼ سحاسلص استثم 3%(مؽ اسح أز   21اساسلص اسمصح   كلاحت  سكحلالت 

( ابطط ؼ سكططحلالت اساسططلص اسبططغلح  2% (مططؽ اسح أططز  21ابطط ؼ س طط  مططؽ كططحلالت اساسططلص اسصططألو  غمدطط  أبططبز   
س.%( مؽ اسح أز 01( اب ؼ سكحلالت اساسلص اسخحاو  غمد  أببز  4%( مؽ اسح أز   02 اساأثل  مي عأببز   

 سبطط  سز اتكططلح  اسططى ابططملم اسكططحلالت وأططث تابطط ح أتططلئا استحح طط  اوتمططثت  طط  هططجد اسثحابططز وحططى صططغاز استحم ططخ 
( وحططى 2, 4, 2, 3, 0سحاسلوططلت  اسمصططح   ,استططثم  , اسصططألو  , اسبططغلحز  اساأثلططز , اسخحاوطط (  حمططخ س ططل  

( حلمل"  احطثا" مطؽ اسغبطلح حمطخ اساسطلص اسمصطح   07مدلا"  است اس   غلاتي ثائمل" وحى اسغبلح حمخ اسكحلاز  غلا ؽ 
 اتحلططلؼ استطط  بحططثهل تمدطط  تبحبطط  اسكططحلاز ضططمؽ ابطط ؼ اساسططلص  غحأطط  هططجا اسططحلؼ مصططحظ لاحثبططتلؽ اسططث س   هلاططجا 
سباغططز اساسلوططلت   ططلم اتوتمططلث وحططى هططجا اتبططح ي مططؽ استصططأ   اسططث س  اسحططث ا سلأكططسز اتلتصططلثغز اسمحتمططث  

 .(003: 3112بكلا  ماص   مب ي    اسثحابز  اتوح  , اسم ضحز 
 Indicators of analysis and testingسوالاادبنرسالدحل لسمؤشرات -م
  Stocks Returns    عوائدسالأسممسالعند  سس -1

   مؽ تلاػ حبلي  ولئث  تح  اتحتالظ  س   ب ؼ   (  3102-3103تؼ احتبلي و ائث اتب ؼ تلاػ اسمث    
 س  -( وحى   ق اسصغاز اتتغز :
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 0.................................................................) 
)1(

)1()(
)(






tP

tPtP
tRi 

                                                                                                                                                           -اج اؽ:
                =                                  (tسحمث    ( iمحثػ ولئث  تح  اتحتالظ سحب ؼ   

                      (                                   t(    اسمث   iمت بط بحح اسب ؼ   
                                                (t-1( فٙ انًدح )iيزٕسط سعز انسٓى )

 Return and Risk Portfolio Marketسالسوقسسمحفظ سومان رةسعنئد -2
 -( فززح الاحزفبظ انشٓز٘ نًحفظخ انسٕق ٔفك انصٛغخ الارٛخ:   ̅ يعدل عبئد)  ٚحست - أ

 ̅   
∑      

 
   

∑   
   

                       

 -اج اؽ :
     ̅ =                                                 ( tاسحلئث اسمت ل  سمحاشز اسب ع    اسمث       
∑                 (                        tم م ص اسكحلالت اسمتثا سز اب م ل    اسمث         

     
 -متلسح  محاشز اسب ع غملاؽ حبلع ل وؽ سح ق اتت  : - ي

(   اططلً  Sharpحبططلي استبططل ؽ اسمكططتحغ س طط  خ ب مططؽ اتبطط ؼ اسحلثغططز   اططلً سأمطط جب اسمؤكططح اس احططث ػ    -اولااس
 -سصغاز اتتغز :

                                       
 -اج اؽ :

         ( ,                  = i   )jاستبل ؽ اسمكتحغ ع ؽ خ ب اتب ؼ اسحلثغز س   مؽ اسب ؼ   
 ططتؼ ا  ططلث مت بططط استبل أططلت اسمكططتحلاز عطط ؽ لاطط  خ ب مططؽ اتبطط ؼ اسحلثغططز  اسأططلتا غمدطط  تبططل ؽ    محاشططز  -ثبَٛااب  

 اثألد :  ( 31اسب ع اسجي غملاؽ ابتتحا ا   ق اسمحلثسز  
 4 ........................................................)   ̅̅ ̅̅ ̅      

        

∑ 
 

 -اج اؽ :
   ∑م م ص اتب ؼ اسحلثغز                                                       

 حسنبسعنئدسومان رةسالمحفظ سالاسدثمنري سالسنة  -3

س( ̅ عنئدسالمحفظ سالسنة  س)س-اولاا:
 سسسسسس

 ̅    ∑   
 
   ⁄    ∑   

    ̅ ⁄                    "" 
  مان رةسالمحفظ سالسنة  س)سس-ثن  ناس:

س( 
سس

      ⌈  ⁄ ∑   
 

 
   ⌉       ⁄   ∑     

                    
 الاسدثمنري سالمحفظ ساداءسمقن  س -4

                                                           
  بالامكان اٌضا استخدام الاوزان المرجحة بالعائد المتوقع والاوزان المرجحه بالمخاطرة فً كل سوق للحصول على عائد ومخاطرة

 (.141: 2006)الخفاجً ,  ((Mcmenamin, 1999:198-206المحفظة على التوالً للمزٌد حول هذه الطرٌقة ٌراجع 
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   Sharp's Measureمق نسسشنربس -سأ
   

      

     
                                 

                      Trenyor's Measureمق نسسدري ورس -سب
 

               0.................................................................. 
 -اج اؽ :

        =                               ثٛزب انًحفظخ                                 
 "(" ̅ مدوسطسمعدلسالعنئدسالانلسسمنسالمان رةس)س -5

(وؽ سح ق تابغؼ م م ص محثتت اسح ائث اسك ح ز استلسغطز مطؽ اسمتطلسح  تطلاػ مطث  اسثحابطز وحطى   ̅ تؼ ا  لث  
 -وثثهل لامل    اسصغاز اتتغز :

 ̅  
∑   

 
   

 
                       )  

 -اج اؽ :
   ̅ مت بط محثػ اسحلئث استلس  مؽ اسمتلسح                                                   
    محثػ اسحلئث استلس  مؽ اسمتلسح  اسك حي                                                

 =n                                                      وثث اساتحات                  
سسسالاحصنئ  سوالمعنلا سالدحل لسأدوات -6

    ث ست ل  تع  ع ل اسمثح بز اسعغلألت تحح      اتحصلئغز  اس بلئ  اتبلس ي مؽ م م وز وحى اسبحا  هجا إوتمث
    أشطططلؼ( SPSS.34  سأشطططلؼ اس طططلهخ  اسعحم غطططلت بمبطططلوث  عغلأغطططز اكطططلالػ  ططط   وحضططط ل  طططثا ػ  ططط   تحتغصططط ل

Excel    ) لالتت   ه:- 
 . اسمتحثث استس  اتأحثاح- م
 (.D-W اتب ؽ, – ثح ؽ  اسجات  اتحتبلط اتتبلح-ي
س:الدراسنتسالسنبق سسثن  ناس

 (Malkiel, 2003)سدراس  -سأ
 ابطططتحات  غلت اؽ  (سالةفتتتؤةسوالاستتتواقسالستتتنة  سالاستتتدثمنرس)استتتدراد ا  ركتتتزتسهتتتذرسسالدراستتت سعلتتتىسس

 س ط   اسمكطتحلاا اتبتدملح صألث قبلتوتملث وحى  اس الم  ضحغاز اتب اع    تسعغا ل غملاؽ  اسبل أز اتبتدملح
 ت صططحت اسططى ابططتأتلب م ططؼ اج  (3110-0971  مططؽ سحاتططح   م ح بططل اسمتحططث  اس تغططلت  طط   اسبططأثات الأبطط ؼ مططؽ

 اسأكطسز بلبطتحات  غز لغلبطلً   اسبطل أز اسا حبطز ابتحات  غز ابتتثاؼ وأث اوحى و ائث ش ح اؽ اسمبتدمح ؽ لث حاا ا 
 سلبططحلح اسحكطط ائ   اسبطط ح  حضططغز  ح ططز مططل حططث إسططى  اسملسغططز ات حاع بلبططحلح استأعططؤ اسمططلس   غملاططؽ اسبطط ع   طط 

 تبطططتحات  غز ابلبططط  حلاطططؽ تحتعطططح  استططط  سحمحح مطططلت لامصطططثح استأعطططؤ هطططجا وحطططى اوتمطططلث  بلستطططلس  اسملسغطططز ات حاع
 .اسبل أز اتبتدملح

 (Plessis &Ward,2003دراسح ) -سب
                                                           

 ( شهور المباعة من قبل البنك المركزي العراقً 6ٌمثل العائد الخالً من المخاطرة معدل عوائد حوالات الخزٌنة ل )

 بالمزاد العلنً .
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 مؤكططحات لبططتتثاؼب (سالستتنة  سالاستتدثمنرساستتدراد ا  سبمثنبتت سمتتنركودزسمحفظتت سااد تتنرسأ متتوذج)اهتمططت ثحابططز 
   ث ؽ  FTSE"   تلغؼ اسال أك "  سمؤكح   الً   احات ل تع  ي اولث  م   اس ػ سمث  بلسم   ثات  اتحتالظ استثا ػ
 بلبطتتثاؼ   هلأبطعحض ع حصطزاستط  سباطت   ط   اسمحاشطز لااطلم  تحبط ؽ اسطى  طؤثي اساص ح اسعغ  بغلبز ابتتثاؼ
 احتاع س  حتى ت صحت اسثحابز  اأا  (3117-0997  سحاتح  اسع حصز    مثح ز كحلاز(41 ػ ابع وغز عغلألت

 اسأتطلئا هطجد جسغ م ,   اسمحاشز  اثام لاالم  تحب ؽ اسى  ؤثي ت  لأا س  حز سمث   اسمحاشز بملا ألت اسمبتدمح
 تسع طق   اسبطل أز اتبطتدملح ابطتحات  غز سالوطث  مبطلد تحتعطح ت سملحلا تخ اسمدحى اسمحاشز مؽ وحى ل غل ثسغلا تاثؼ

 ابطتتثاؼ مط  اسملسغطز ات حاع اتتغطلح  وأطث م دطح  محطل  ح ع ضط  ماح ألً  غلا ؽ  اؽ   ي اسبل أز اتثاح  ابتحات  غز
 تسعغا ططل وأططث  اسمحاشططز لااططلم  خ ططلث  اسططى  ططؤثي بمططل اسمبططتاعحغز  اسحلئططثات تاططث ح  طط  بلسثلططز تتم ططخ تأعؤغططا أمططلجب

 . اسبل أز اتبتدملح تبتحات  غز
 (Chovancova , 2015)  & Arendasدراسح  -سب
اؽ هألسغ  )استراتيدياخ الاستثًار انساكنح طىيهح الأخم كدزء ين نظاو انًؼاشاخ انتماػذيح(ا تحضت ثحابز  

 مؽ اتمح لا  اتب ؼ ب ع   سبات    اسمثى اسس    وأث لاحاز اتب ؼ وحى  بتحات  غز اسكحام  اتحتالظتأد ح ت
 اتب ؼ  ب ع  ب ؼ(  NIKKEI225  مؤكح تلاػ مؽ اسغلبلأغز اتب ؼ  ب ع (   S&P 500   مؤكح  تلاػ

 (3104-0912  مؽ  اسخمأغز عغلألت وحى مالحأت ل     اوتمثت( DAX 30 مؤكح اساغلب   مؤكحهل الأسملأغز
  اسملس  اسب ع  بلضسحابلت بحبل  اسبل أز اسمحل ع    اتبتدملح بتحات  غزت ح تأد ت صحت اسثحابز اؽ هألسغ 

 تحاي تتعأى ابتدملح ابتحات  غز ابتتثاؼ اسضح حي  مؽ ا صت  س  حز خمأغز  تحات مثى وحى  ثا  حلسز  س أ ل
 .استلمز بلسمحل ل  اتب ؼ مؤكحات

 ((Frensidy ,2016 راسح د -ست
 بلوتبطلح بلملاطلؽ اسمبطتدمح  أداءسالمحفظ سقل ل سالد وعسفسسسسوقسا دو  ست نسلتلأوراقسالمنل ت ( اهتمت اسثحابطز ي

 مططؽ اسح أطز متطجت   بلسمتطلسح  اسمحطثػ  اسحلئططث اتبطم  اسحلئطث  وحطى بلتوتمطلث اسمحاشططز  ط  ولئطث موحطى غحاطق مؽ
 لعطط  مططؽ كطط ح( 24  ػ سحمحططلملات اسدلأ غططز اسعغلأططلت وحططى بلتوتمططلث( KSEI اسملسغططز سططلا حاع اأث أغبططغل ع حصططز

 لططث اش ططحت  (3100 ثغبططمعح عثاغططز حتططى 3119  أططل ح  أ لغططز  مططؽ سحاتططح  اسملسغططز ات حاع  طط  مبططتدمح( 901 
  ط  بط ؼ(  2 - 4  مطؽ  بمحطثػ اأث أغبطل ع حصطز  ط  اسمبطتدمح ؽ سمحشطؼ اتبط ؼ محطل ع تأ غط اسثحابطز املالأغطز 

 وحططى لاع ططح بكططلا  غحصططح ؽ   اسمحتططثػ الأثأططى استأ غطط   تتططلح ؽ  اسططج ؽ ؽمبططتدمح اس  ططإؽ  بططلتثام  لغلبططلً  محططل ش ؼ
  تؽ اسمحاشططز اثام ستا ططغؼ اسحلئططث وحططى لتوتمططلث   صطط  اسبلحططا ب اسأسططلع اس ابطط  استأ غطط  مططؽ موحططى ابططم  ولئططث

 .متحثث  ملسغز ا حاع    اتبتدملح وأث  ثاً  لاع ح  اسمتلسح
 :سالا نرسال ظريسالثن سالمبحثس

   انًحفظي الاستثًار استراتيدياخ  اولاا 
 ( Passive investment  Strategyاستراتيديح ادارج انًحافع انساكنح ) -1

  اسمتط  ح  سحمبطتدمح  مطؽ تطلاػ اسمحح مطلت  اسبط ع  بلااطلم  اسمبطتدمح اوتاطلث وحطى تعأطى ات   س  حز ابتحات  غز ه 
  هطجد اسطخمؽ مطح ح مط  اسحلمطز اسمؤكطحات احطث ولئطث غحل   ولئثاً  سا تحاق است  اتب ؼ بكحام  اسمبتدمح غا ؼ اج, 

 اسمطططططططططلس  اسبططططططططط ع   ططططططططط  اتبلبطططططططططغز اسمؤكطططططططططحات احطططططططططث بطططططططططأثام اتبطططططططططتدملح ز اسمحاشطططططططططز اثام تطططططططططح ط اتبطططططططططتحات  غز
 Walter&Smith,2006:148 , )اتبطتدملح متلسح  عتحم  اتح لة وؽ اسبحا   حباز اتبتحات  غز هجد تتعأى 

 اتبط ؼ عط ؽ بلسمالضطحز اساأط  استحح ط  وطؽ اتبطتحات  غز هطجد تتتحطى اتطحى   بحبطلح ( , Moles, 2013:41   اطط
-Mcmenamin,1999:148  اتبطتدملح ز اسمحطل ع سملا أطلت ضطم ل وأطث سلاب ؼ مبتاح  مؤكحات وحى  تحتمث
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 ا تطحاز وحطى تا ؼ  ه ( Indexing Strategy  اسمؤكحات  بلبتحات  غز اغضلً  اتبتحات  غز هجد  تبمى(, 149
 محاشططز تصطلئر وحطى محاشتطا تصطلئر  ط   تاطط ع  ت ححطا اؽ كطلأ ل مطؽ محح مطلت مي  غمحطغ ت اسمبطتدمح اؽ

 اتتطططح ؽ  اسمبطططتدمح ؽ  غمتح  طططل استططط  اتبطططتدملح ز اسمحطططل ع ملا أطططلت وطططؽ ملا ألت طططل ألحغطططز مطططؽ تتتحططط   ا  اسبططط ع 
 مي غمتحطغ ت اسمحأطى ع طجا  ه  اتتح ؽ اسمبتدمح ؽ ا دح مؽ محح ملت غمتحغ اؽ سحمبتدمح  حصز تت  ث  بلستلس 
 اتتطططططططططططح ؽ  اسمبططططططططططتدمح ؽ  غحاا ططططططططططل استططططططططططط  اسحلئططططططططططثات تحططططططططططغ وطططططططططططؽ تتتحطططططططططط  ولئططططططططططثات تحا طططططططططططق  طططططططططط   حصططططططططططز

Copeland,2008:325)), استططط  اس اططط م  اسمحاشطططز سأشح طططز امتطططثاث  اتبطططتحات  غز هطططجد تمدططط   اتطططح  لأطططي مطططؽ 
 (  . Solnik,2000:654   لاا م  ه (  اسحلسز هجد مد     اسمؤكح  اسب ع  محاشز اؽ تاتحز
 تطططؼ استططط  اسملسغطططز ات حاع مطططؽ اسمتحااطططز اسح ائطططث تتحاطططي تأ طططل( اسمؤكطططح محاشطططز  اغضطططلً  اتبطططتحات  غز هطططجد  تبطططمى
  غطا غحطتاع اسطجي اس لطت  ط  اسبح طث اسمطثى وحطى اثائ طل خ طلث  س طتؼ  اسمؤكطح ابطلد وحطى اسمحاشطز عألم    اتتغلحهل
 هططجد  حبططاز  تاطط ؼ(, 220: 3102,  اسحططلمحي    اسمحاشططز سأشح ططز ت بطط ث   طط   بلستططلس  اسمأتاضططز اس حطط  ع مغطط 

  ططلا  بلستططلس  اسحاغاغططز لغمت ططل تحلاططد اسبطط ع   طط  اسملسغططز ات حاع ابططحلح اؽ هطط   طط هحي  ا تططحاز وحططى اتبططتحات  غز
 اوحطى ا  سكطحائ ل(  Under valued   لغمت طل مطؽ بطأثأى مح أطز ا حاع وطؽ سحبحطا استحح ط  لاحط  خ طلث  مطؽ  ث ى 
 اسمحاشطز سمطث ح غملاطؽ ات تطحاز هطجا لاط    ط  اسمحاشطز ملا أطلت مطؽ تبطتبحلثهل( Over valued   لغمت طل مطؽ

 است ططلس   اأحططثاؼ ببططعي سحمحاشططز اسأ ططلئ  اسحلئططث وحططى  بلسضطح ح   ططأحلاد مططل  استحح طط  اسبحططا لاحطط  وططؽ اتبطتاألم
 Chong   اسمحاشططز اثاح   طط  اسمعططج ػ اس  ططث مططؽ اثأططى حططث    طط ث  استحح طط  اسبحططا  ت ططلس   اسمحططلملات وحططى

-212: 3111, بطل  ح    اسبطل أز اتبطتدملح ز اسمؤكح محاشز سعألم مبلبغز سحائق دلاا هألسغ   (34 :2004,
212    )Reilly&Brown,2012:552) (McLeavey& Slonik ,2003:688-689:)- 

 (Full Replicationانًحاكاج انكايهح ) - أ
 تحلا بطز    بتثت  است  اسملسغز ات حاع  مغ  كحام وحى  تا ؼ اتبتدملح    اس مح  اسما  ؼ تتعأى  تاأغز  ه  

 اثام تحاططي وحططى استاأغططز هططجد   تبططلوث  اسمططلس  سحبطط ع   اسحططلؼ اسمؤكططح  طط  ات خاؽ ا خاأ ططل ت ا ططق عأبططي اسمحاشططز
 اسمؤكطح ضطمؽ اتبط ؼ  مغط  كطحام مطؽ اتثاح  تتحمح طل استط  اسأااطلت س دطح  مدحطى أتلئا تحاق ت لث س أ ل اسمؤكح

 بطتحث است  استثا ػ ت لس       اسخ لث     اسملسغز ات حاع مؽ اسحث ث كحام ببعي  جسغ مدحى ت  ؽ  ت لث اأ ل مي
,  غملاطؽ اتتغطلح ابط ؼ وحطى ابطلد محغطلح محط ؽ اجا تحطجح اسحلئطث  لأطي  ط  اتبطتدملح ز اسمحاشز اثام مؽ عث حهل

       .تاح ث اسمؤكح ا  محل لتا بكلا  تلؼ 

 (Samplingانؼيناخ )  - ب
 اسمحططططل ع اثاح  وحططططى اسح أططططز تاأغططططلت تسع ططططق غملاططططؽ اج اتبطططط ؼ اصططططثاحات تحططططثث سمكططططلاحز  اسسح اططططز هططططجد تتصططططثى

  تحططغ  مططؽ اسمح حطط  اسمؤكططح  طط  اسمثح ططز اتبطط ؼ تمدطط  و أططز اسمبططتدمح غكططتحي  بططلؽ  جسططغ,  اسبططل أز اتبططتدملح ز
 استط  اتبط ؼ اسمبطتدمح  غكطتحي ,  اسمحاشطز   ط   خأ طل  خ طلث  اسطى  طؤثي بمل اسمؤكح    تمد ح ل أببز تحتا  است 

 اسمتتططططططططططططلح اسمؤكططططططططططططح تصططططططططططططلئر تصلئصطططططططططططط ل تاططططططططططططلحي بح ططططططططططططا اسمؤكططططططططططططح  طططططططططططط  تمدح  ططططططططططططل أبططططططططططططبز تحتاطططططططططططط 
 Fabozziet.al,2007:446 ,)اسحلمططططط  أمطططططلجب تبطططططتتثؼ  Factor Models  )تسطططططل استحاطططططي  ستتاطططططغز
 Tracking Error تصطلئر ا  اسح امط  مطؽ لاع طح وطثث وحطى تبطتأث متسط ح  احصطلئغز سح اطز  هط  ( اسمؤكطح 

 (. Solnik,2000:655  اسكحلالت
                       (Liner programmingاستخذاو انثريدح انخطيح ) - خ

تحتمث  هجد اسسح از وحى  اسعغلألت استلح تغز    متلبحز  تا  حات ابحلح اتبط ؼ  محطلملات اتحتبطلط عط ؽ ات حاع 
اسملسغز لامثتلات    عحألما حلببز غحثث تحلا بز اسمحاشز است  غلا ؽ وأثهل تسطأ تحاطي اسمؤكطح بأصطاح حطث سطا 



 
9 

لح استلح تغطز  محطلملات اتحتبطلط استط   طؤثي تا حهطل ,  س ؽ مطؽ اسبطحعغلت اسكطلئحز س طجد استاأغطز هط  تا طحات اتبطح
 م  اسخمؽ اسى خ لث  اتسلم استحاي بمبت غلت لاع ح . 

 اثاح  ابطططتحات  غلت عأطططلم  ططط  تبطططلوث اؽ غملاطططؽ حابحطططز تاأغطططز( McLeavey&Slonik,2003:689  اضطططلظ  لطططث
 .   اسبل أز اتبتدملح ز اسمحل ع

 
                                     (Synthetic replicationالاستنساخ  الاصطناػي )  - ث

 لعطط  مططؽ تحابططا غملاططؽ مؤكططح   حح ططل الآ حططز اسحاطط ث  طط  اسمبططتتثمز اسمؤكططحات اوتمططلث وحططى اسسح اططز  تحلاططخ هططجد
 اسمحططططلملات ت ططططلس    استاأغططططز هططططجد ا  لعغططططلت  مططططؽ اسبططططل أز, اسمحططططل ع اثاح  ابططططتحات  غلت عأططططلم  طططط  اسمبططططتدمح ؽ
 .  اب  أسلع وحى اسأ ا هجا تأا ج تح ق  تأشغمغز للأ أغز   اأي    ث وح  ل غحلي  س ؽ , اسمأتاضز

 - مؽ اهؼ ابتحات  غلت اثاح  اسمحل ع اتبتدملح ز اسبل أز : 
 (  Buy and Hold Strategyاستراتيديح انشراء والاحتفاظ )  1 -1

لأأ ل تضمؽ ثتط  دلعطت  تط  ح  اسبل أزثاح  اسمحاشز اتبتدملح ز ااببط ابتحات  غلت  مؽهجد اتبتحات  غز  تحث   
 ا طلػ مألبطبز سحمبطتدمح ,  ت سضملألت جات مبت غلت محغ بز مؽ اس  ث  اتئتملأغز  بحح ماع ػ سطل حاع اسملسغطز

اؽ  تضسح  هجد اتبطتحات  غز اسمبطتدمح ؽ ساعط ػ لاط  مطل محطح ز مطؽ ات حاع اسملسغطز  ط  اسبط ع اسمطلس   ت تحأط 
اتأتالئغز غ ح م ما ,  لسبحطا   طحي وحطى لطثؼ  بطلع سححصط ػ وحطى ات حاع اسملسغطز جات اتح طلة اسحلسغطز,  وحغطا 
 طططططططأؽ اسمبطططططططتدمح اسأطططططططل ح غبطططططططتتثؼ تعحتطططططططا اسبططططططط لغز  ططططططط  اتتغطططططططلح ات حاع اسملسغطططططططز اسحابحطططططططز مطططططططؽ تطططططططلاػ هطططططططجد 

 تحاز اؽ لغمز ات حاع اسملسغز ب ظ (, تبتأث هجد اتبتحات  غز وحى اReilly&Brown,2012:694اتبتحات  غز
تحتا     اسمبتاع   وحغا  غا ؼ اسمبتدمح بكحام تحطغ ات حاع اسملسغطز   غحطتاع ع طل  سمطث  س  حطز مطؽ اسطخمؽ, باطز 
اسأشططح وططؽ استاحبططلت  طط  ابططحلحهل  طط   اسبطط ع ,  مؽ الأبططلد اسمأساطط   حام اسكططحام  اتحتاططلظ هطط  س بططي ولئططثات 

وحطى اسطحغؼ مطؽ تاحبطلت الأبطحلح وحطى مطثى  تطحات لصط ح  الأ ط   ضطلًا وطؽ جسطغ   طإؽ  محا سز    اسمثى اسس   
اتبططتحات  غلت الأتططحى   تأسطط ي وحططى  تتاططغز ت ططلس   استططثا ػ  هططجد اتبططتحات  غز هطط  اتلطط  تططثا تً  سلابطط ؼ مططؽ

س(.Sindell , 2005: 107ز اسماحط سل حاع اسملسغ
( Li –shen ,2013: 12-13اتبطتدملح ز    سحمحاشطز الإ ملسغطز اسصطل غز اتح طلة  خ طلث  إسطى عطث حد  طؤثي ممطل

غا ؼ اسمبتدمح بم  ي هجد اتبتحات  غز عتا غؼ اساحر اتبتدملح ز اسمتلحز    ات حاع اسملسغز   غبتتثؼ محح مطلت 
  طططل   حمضطططلؽ اسبططط ع  مخاغطططل  مغططط  ات حاع اسملسغطططز مطططؽ ا ططط  تا غم طططل  اتتطططلج اساطططحاح اسمألبطططي بكطططأؽ اتبطططتدملح  

اس ل ظ اسبحع  ا  اتأاغلث استلؼ ستاح ث محاشطز اسبط ع   بلسضح ح  اج ت تحأ  اتبتحات  غز اسبل أز(, 70: 3113,
ا  ابتأبلت  اسمؤكح ع   تتلح اسمبتدمح استكلا حز استط  تت ط ؽ مأ طل محاشتطا بمطل غحاطق اهثا طا  ط  اسطلح اسمبلثسطز 

( اتمح اسجي  تسحي مؽ اسمبتدمح وحى   ق هجد اتبتحات  غز Bodie etal,2008:658ع ؽ اسحلئث  اسمتلسح    
مطط  محاوططل  اتوتبططلحات اتتغططز وأططث اتتغططلح اأتاططلم اتبطط ؼ بحألغططز مططؽ ا طط  اسحصطط ػ وحططى اح ططلة مبططتاعحغز مبططتاح  ,

 -(:27: 3112 اتوح   , (Reinganum, 1983, 31)اتب ؼ
 تحا ق مبت ى ملائؼ مؽ استأ غ . -1
متلسح  اسمحغط ي    غلسبطلً مطل  ت بطث هطجا اسمبطت ى بلتتغطلح اسبط ؼ بلسمالحأطز اسكطحسغز مط  تحث ث مبت ى اس -2

 ع تل اسب ع (.
 تحا ق ولم  اسب  سز بلسم   ثات مؽ تلاػ اأتالم اب ؼ اسب  سز اتوحى  اتحتالظ ع ل . -3
 أا .ت ل ت اتبتدملح مؽ تلاػ تحث ث متى  ثت  اسمبتدمح ؽ ا  مثحام اسمحل ع  متى  تح  ؽ م -4
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مي اؽ اسمبطططتدمح غاططط ؼ بلتتغطططلح م م وطططز مطططؽ  ات حاع اسملسغطططز  ططط  ضططط م اتوتبطططلحات اسمطططجلا ح  اوطططلاد س طططتؼ كطططحائ ل 
  اتحتالظ ع ل محتمثاً وحى مل ت  حد مؽ اح لة    اساغؼ اسب لغز م  استحلا خ وحى اتب ؼ است  حاات أم اً بحح لً .

 ولثغطز غ طح ولئطثات ستحا ق ومح  لاعث   اسمح حز اتب ؼ تثا تت  س دح  تأشح ت  اتحتالظ اسكحام ابتحات  غز اؽ
 تطؤدح استط   اسملسغطز ات حاع ابطتحالع عتطلح    لاطجسغ اتبطتدملح ز اسكطحلالت مؽ اسمصثح  اتب ؼ عأ وغز ت تؼ  س أ ل
 استط  حمحح مطلتس اسمأطتشؼ استحطث ا اسمبطتدمح مطؽ  تسحطي اسطجي اتمطح(  ,  اسبطأثات  اتبتدملح  متلسح  ولئث   

 اسمطططططططططططثى وحطططططططططططى  اسمح حطططططططططططز اسملسغطططططططططططز ات حاع وحطططططططططططى اسحصططططططططططط ػ دطططططططططططؼ  مطططططططططططؽ اسبططططططططططط ع  مطططططططططططؽ وح  طططططططططططل غحصططططططططططط 
 ططحتبط بللأبطط ؼ بصطط ح  ا عططح مططؽ احتبلس ططل بلسبططأثات ,  اسمحح مططلت تحططث ا اؽ(,  Tengler,2003:118 اسس  طط 

 (.Jones,2010:283 ت  تسحي مؽ اسمبتدمح ام اتً لاع ح     تحث ا محل ش ؼ اتبتدملح ز     
س-: س( http://www.wallco.com   ه  م خات اح    اتحتالظ اسكحام تبتحات  غز  اؽ
م مططا غ ططح وأطثمل غلاطط ؽ هألسططغ تطط اخؽ متألبطق  طط  ملا أططلت اسمحاشططز اتبططتدملح ز ت ط ؽ اثاح  تحططغ اسمحططل ع  -سث

 محاث    سغد هألسغ لحق    محالبز اثام اسب ع ا  اثام اسمبتدمح ؽ اتتح ؽ.
 . اتحتالظ اسكحام ابتحات  غز ابتتثاؼ وأث اتثأى حثهل    اتبتدملح ز است لس   ت  ؽ  -سج
 اسضح عغز. اس الم  مؽ  لاع ح لثح  اسمبتدمح تمأح   اتحتالظ اسكحام ابتحات  غز -سح
اتح ططلة ا  استبططلئح  استطط  غحصطط  وح  ططل اسمبططتدمح تحلاططد اح ططلة  تبططلئح اسمبططتدمح ؽ اتتططح ؽ  طط  اسبطط ع  -سخ

 ز اتتططحى ت ططبط ابططحلح اتبطط ؼ  طط  محاشططز اسمبططتدمح  ططلؽ جسططغ ماتططحؽ ع عطط ط ابططحلح اتبطط ؼ اسمكططلع وأططثمل 
 ططط  اسبطط ع تؽ محاشططز اتثاح  اسبططل أز تش طططح  طط  اسالسططي وحططى  كطططلا    ؽ اتتططح  اسمبططتدمح ؽ استطط  غمح  ططل 

 غالد اثام اسمحطل ع اتبطتدملح ز بلسمالحأطز  "(Investable Benchmark "مؤكح مح حطط  للع  سلابتدملح 
محاشططز  (, غبططتسغ  اسمبططتدمح مططؽ تططلاػ هططجد اتبططتحات  غز تصططمغؼ Solnik,2000:664مطط  جسططغ اسمؤكططح  

 Fullتحططل   ملا ألت طططل سمؤكططح ا تحاضططط  وططؽ سح طططق اتبططلص احطططثى استاأغطططلت   هطط  امطططل اسمحل ططل  استلمطططز   
replication  ا  اسح أططز اسسباغططز  )Stratified sampling  مططؽ اسمتحططلحظ وحغططا وأططث عأططلم اسمحاشططز  , )

وحططى   ططق هططجد اسسح اططز  س طط م اسمبططتدمح اسططى اسمحل ططل  استلمططز سحمؤكططح اسمحأطط , ات اأططا غلسبططلً مططل  تبطط   مططثحام 
اسمحطططل ع اتبطططتدملح ز سح اطططز اسح أطططلت اتأتالئغطططز ح طططا  طططتؼ اتحتاطططلظ بحطططثث اصطططاح مطططؽ ات حاع اسملسغطططز   ططط  

اتبتدملح ز    ض م محل  ح مح أز   جسغ تؽ مؤكطحات ات حاع اسملسغطز تحط ي وحطى وطثث لاع طح مطؽ  اسمحاشز
اتصططثاحات استلصططز   ططتؼ تحططث د ل بلبططتمحاح ممططل   حطط  اتبططلص اسمؤكططحات وحططى   ططق حاغات ططل محل ططل  سمؤكططح 

 .(Reilly & Brown ,2012:695) مح ؽ غحعح وؽ لال ز اتب ؼ اسمتثا سز    اسب ع 
  Index Funds Strategy اسدراد ا  سص ند قسالمؤشرات    1-2

غحتعح اتبتدملح وحى   ق هجد اتبتحات  غز  مطأتاز اس حاطز تأطا ت تسحطي مطؽ اسمبطتدمح ؽ ا طحام  استحح ط  اساأط   
( ,  تاتض   هجد اتبتحات  غز  لغلؼ اسمبتدمح عتحلا ي  محاشطز Bodie , et.al , 2014 : 98سلا حاع اسملسغز   

( ا  مؤكح اسمت بط اسصطألو  سطثا   أخ S&P 500مملدحز  سأ ص مح ؽ مؽ  محل ع مؤكحات اسب ع مد  مؤكح  
DJIA) )  ا  مي مؤكطح اتططح   جسططغ بكططحام م حاع ملسغطز تملدطط  ملا ألت ططل تكططلا حز الأبط ؼ اسملا أططز سحمؤكططح ,  ت ططثظ

مط  متطلسح  م عطح إج مؽ ححلاطز مبطحلح إسى اسحص ػ وحى ولئث غملدط  مت بطط الأبط ؼ اسمتثا سطز  ط  اسبط ع ث ؽ تح

                                                           
   ازٚماخ لبثم نلاسزثًبر ٚعُٙ اٌ  الاسٓى انزٙ ٚزضًُٓب انًؤشز لبثهخ نهزدأل يٍ عبيخ انًسزثًزٍٚ ثدٌٔ لٛإ  ٔٚحسات عبئاد ٔيرابازح انًؤشاز ثاُف

سبة عبئد ٔيربازح انًحفظخ ، ٔلاٌ عبئاد انًحفظاخ انًُٕعاخ ياثلا ٚسابٔ٘ ثبنضاجط يزٕساط انعبئاد عهاٗ يٕحإ اد انًحفظاخ فاىٌ انعبئاد عهاٗ يؤشاز ح

 (. Solnik,2000:133عبنًٙ ْٕ يزٕسط عبئد كم الاسٕاق انٕاُٛخ انزٙ ٚزضًُٓب انًؤشز يزححخ ثبٔسآَب يٍ حجى انزسًهخ الاحًبنٙ نّ )
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:  2003اسمؤكططح تحلاططد تححلاططلت مبططحلح الأبطط ؼ اسمتثا سططز  طط  اسبطط ع  اسملا أططز سصططأث ع اسمؤكططح   اتوح طط  , 
(, مطططؽ مم خات طططل هططط  اس اطططلم  اسضطططح عغز  ضطططلًا وطططؽ لا أ طططل ابطططلد ملائطططؼ  سحمططط  ابطططتحات  غز اسكطططحام  اتحتاطططلظ 58
 Jones,2010:284 .) 

(  Hilsted , 2012 : 18-19 غز صططألث ق اسمؤكططحات  طط  تسعغا ططل وحططى  دططلاا تسطط ات  تحتمططث  ابططتحات 
 ,2016:56 ,et al  Marshal: )- 

اسحصططط ػ وحطططى محح مطططلت وطططؽ مؤكطططحات اتبططط ؼ   م خاأ طططل  ططط  صطططأث ع اسمؤكطططح , غلاحطططع اؽ   -الا تتتوةسالأولتتتى:
 حاع اسملسغططز  طط  اسبطط ع اسمططلس   ,  مططدلا محططل  ح اسمؤكططحات اسمح حططز سططل حاع اسملسغططز متحططثثد   جسططغ تتططتلاظ ات

 ثا   ط أخ غ  مط خ ؽ بلسبطحح (,  بحضط ل S & P 500بحز مؤكحات الأب ؼ غملاطؽ اؽ  تحتمطث وحطى مؤكطح   
 ( . Market  Float   اسم خ ؽ بلساغمز( (,   تبتأث بحض ل اسى تح غؼ اسب ع 

  ططططي وططططثؼ ت خئططططز  اسمحططططل  ح مي  اتتغططططلح اسمحططططل  ح استطططط  تت ا ططططق مطططط  ملا أططططلت  اسمحاشططططز  -الا تتتتوةسالثن  تتتت س:س
 اتبتدملح ز  هجا ت  تسحي اؽ   أشح  اسمبتدمح  اسى است حاز لاأبلد    اتتغلح ات حاع اسملسغز.

 اج ا  محاوططل  تا ططح اسمؤكططحات وعططح اس لططت  تلصططز وأططث اخاسططز بحضطط ل ببططعي ومحغططلت اتبططتح -الا تتوةسالثنلثتت س:
استصاغز سبحز اسكحلالت است  تحث مح حلً سحكحلالت اتحى  ,  اضل ز  مؤكحات  سكحلالت  ث ث      حلسطز تحبطؽ 
اثام بحز اتب ؼ   ,  ات حا اتبتدملح غحطث ع طجد اتبطتحات  غز  بط حز مأتاضطز است حاطز سصطالح اسمبطتدمح ؽ تأ طل 

 ( .Bodie , et.al , 2014 : 96ت تتسحي تحح   ات حاع اسملسغز  
سImmunization Strategyاسدراد ا  سالدحص نس 3-1

اتتغطططلح اسبطططأثات استططط  تتملدططط  ا لس طططل مططط  اساتطططح  اسخمأغطططز  وحطططىمحل ش طططل  تحلا طططيتبطططتأث هطططجد اتبطططتحات  غز  ططط  سسس
حملغطططز اسمحطططل ع   اس طططثظ مطططؽ ابطططتحات  غز استحصططط ؽ هططط ,     Investment Horizon)سلابطططتدملح  اسمتسسطططز

تحاط  بضطلاس ل وحطى ابطحلح   استط اتبتدملح ز مؽ متلسح ابحلح اسالئث   اي استا طحات استط  تكط ثهل ابطحلح اسالئطث  
" محاشتطططا ث ؽ تا طططح, Duration " )ات حاع اسملسغطططز بمطططل    طططل اتبططط ؼ  ,  غحطططل ػ اسمبطططتدمح اؽ  باطططى ا طططلػ  

( InvestmentHorizon  مبطططططططل غلً سل طططططططق اتبطططططططتدملحي  ت صططططططط  اسمحاشطططططططز بلأ طططططططل محصطططططططأز اجا لاطططططططلؽ ا لس طططططططل 
 Levisauskait,2010: 112. )س

 لإثاح  وحمغطططز بغلبطططا  ضططط  تطططلاػ مطططؽ دلعتطططز مبطططتاعحغز استخامطططلت سطططث  ؼ اسطططج ؽ اسمبطططتدمح ؽ اتبطططتحات  غز هطططجد  تا طططث
 هططجا اتمططح (, :221Bodie et al ,2003 استخامططلت ؼ ا ططلػ مطط  ولئططثات ؼ ا ططلػ تأبطط ق  تططلاػ مططؽ, استخامططلت ؼ
 اسالئطث  مبطحلح تا طحات  وحطى اتبطتدملح ز اسمحطل ع  تحلا طي  ط  استط اخؽ  غحتمث تأا استحص ؽ ابتحات  غز ابلب    
 وطؽ  ضطلاً (, Fabozzi .& Dark , 2010:701  اتبط ؼ  ط  اتبطتدملح إوطلث   متطلسح اسالئطث  بطحح  متطلسح 

 سحاضطلم استحصط ؽ أشح طز  محل تت  اسالئث  مبحلح تح تت مؽ اتب ؼ سحملغز اتبتحات  غز هجد ابتتثاؼ  تؼ  جسغ
 ا ططططلػ مططط  اسم  طططط ثات ا طططلػ مسلباطططز سح ططططق وطططؽ  سخمأططط  تبطططحلح اسالئططططث  ا هغلاطططط   ططط  سحتا ططططحات حبلبطططغز وحطططى

  اتبططتدملح ز اتبط ؼ   تطحات هغلاط   ط  استحط تت ؽت Matching Principle)سباطلً سالوطث  اسمالعحطز    اسمسح بطلت
 اسحلسغططز اساغمططز  ططإؽ  اسالئططث  مبططحلح احتاحططت  ططلجا  اسمسح بططلت اسم  طط ثات مططؽ س طط  اسحلسغططز اساغمططز وحططى  تططأد ح سططا

( Beta   ماغطلد وحطى تحتمطث  هط  ( Brentani , 2004 : 77-79  بلسماطثاح بطتحتا   اسمسح بطلت  سحم  ط ثات
  اتحغطلؽ بحطز  ط  اسمبطتدمح ؽ   غحطل ػ(, Elton et al  ,2014: 566  اتبطحلح  ط  استا طحات هطجد لغطلد  ط 

                                                           
 (الاحمDuration:)-  ٘انًزٕسط يٕسٌٔ انمًٛخ نعد  يٍ انسُٕاد انزٙ ٚزهمٗ فٛٓب انًسزثًز انزدفك انُمد ْٕ

 (.(Damodaran,2003:93َزٛجخ اسزثًبرارّ فٙ انًحبفع الاسزثًبرٚخ  
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 تحصط ؽ ا  داساتطح  بمسلباطز اتبطتحات  غز هطجد تحطحظ  وحغطا اسالئطث  استاحي    ابحلح متلسح مؽ محل ش ؼ تحص ؽ
 م  ط ثات لغمطز وحطى  اسالئطث  ابطحلح  ط  اسصطا ح سحتحط ػ  محطث ث لح ط  تطأد ح ابطتتثام ل تضمؽ ح ا,  اسمحاشز
 Hull   اتتطططحى  سحم  طط ثات بللأح ططلة وأططا غحطط ز اسم  ططط ثات بحططز  طط  استبططلح   تؽ اتبططتدملح ز اسمحاشططز

,2012:143 .) 
 مطؽ  تسحطي  هطجا اس لطت وعطح اسالئطث  ابطحلح تا طح ببطعي دلعتطا تباى ت الآ لػ اؽ اتبتحات  غز هجد و  ي مؽ اؽ 

  وحغطا,  است طلس   مطؽ تخ طث استط اخؽ  اوطلث  ت حاح تؽ  ث ث  ملسغز ا حاع تلاػ مؽ محاشتا ت اخؽ  غح ث اؽ اسمبتدمح
 ( . Brentant ,2004:77   اسملسغز بلستخاملتا  اتغالم محاشتا ت اخؽ  اولث  ومحغز ت حاح    صح بز اسمث ح   ث

 (س Active investment  Strategyاسدراد ا  سادارةسالمحنفظسال ش  سس) -2
 لإثاح (   Active Strategy   اسأكطسز بلتبطتحات  غلت   اسبط ع  بلااطلم  تحتطحظ ت استط  اتبطتحات  غلت وحطى غسحق 

  اسمتطططلسح  اسحططلس  بلسحلئطططث اسمحططل ع مطططؽ اسأطط ص هطططجا  غمتططلخ( اسمطططثاح  اسمحططل ع  اغضطططلً   تبططمى اسملسغطططز ات حاع محاشططز
 م مطططط ص اسطططى اتبططططتحثاث  لغمطططز ا  اس ث طططث  اسمكططططتح لت بابطططمز غاططططلد اسطططجي اسمحاشطططز ث حاؽ محططططثػ  احتاطططلص اسمحتاحطططز

 اسمحاشطز س حطثات  اسعغط  اسكطحام ومحغطلت ابطتمحاح  طؤثي جسطغ وطؽ  ضطلاً  مح أطز خمأغطز مطث  تطلاػ اسمحاشطز   ثاتم  
 احتاطططلص  اسالسطططي  ططط  جسطططغ  غصطططلحي بلبطططتمحاح اسمحاشطططز ملا أطططلت  تا طططح اسمطططلػ حمد ابطططتاحاح وطططثؼ اسطططى اتبطططتدملح ز

 ات حاع وحطى اسمحتمط  اسحلئث مؽ ا دح اسى" احغلأل    ل اتثاح ز اسأاالت  تتا ع  لث است   اسمحلملات اسصاالت ت لس  
  متا لططز ولئططثات  ستحا ططق بططح  ل  طط  اتثاح  لعطط  مططؽ اسمعططج ػ بلس  ططث اسمبلساططز وأططث  تلصططز سحمحاشططز اسملا أططز اسملسغططز

 Rielly & Brown ,2012:660. ) 
  طتؼ استالوط   هطجا م ضط  مثام وحطى سححصط ػ  اسمتتحاطز اتبطتدملحات تالوط  وحطى اسأكطسز بلتبتحات  غز اسحم  غبتأث 

 محل سطز  ط   اسمتتحاطز  استاأغطلت   ط شت    طتؼ( , ,3114Brentani: 12 بلبتمحاح سلاب ؼ  اسكحام اسعغ  سح ق وؽ
 اسمبطتدمح ؽ   غحمط  الأبط ؼ  اتتغطلح اساغمطز تا طغؼ أمطلجب  ابتتثاؼ  اسمكتحلاز الأب ؼ م لػ    اسمحل ع مثام  تحب ؽ
 Market   اسبط ع  مؤكطح مدط  مؤكطح سحطبحز بلسأبطبز مثائ طل ستحبط ؽ محل سطز  ط  الأبط ؼ  تا طغؼ تحح ط  وحطى ثائمطلً 

Index) .(  Bodie , et.al , 2011: 347)س
 Simple Ranking Modelالبس طس الددريج موذجسب نءسالمحفظ سس-:ثن  ناس
(   0972(  ط  مالسطز أكطحت  ط  وطلؼ   Elton , Gruber & Padbergلثؼ أم جب استثحب اسببغط مطؽ لعط      

غحتعططططح مططططؽ  اسأمططططلجب اتبلبططططغز سعأططططلم  اتتغططططلح اسمحاشططططز اسمدحططططى  اس اططططؤ   غكططططتحغ مطططط  أمطططط جب اسمؤكططططح اس احططططث ػ 
 Sharpe   ت س ث اسمحل ع اس اؤ  جات طل    )Elton et al , 2014: 178  اوتمطث  )Elton    خملائطا ماغطلد  )

 ستضمأ  ل    اسمحاشز اس اؤ . تح أ ح ( ستثحب اتب ؼ اسمحكحز
 هططجا اسماغططلد وبططلح  وططؽ أبططبز ابططتحمحت ابلبططلً سماغططلد سمالحأططز اثام اتبطط ؼ اساحثغططز  محططل ع اتبططتدملح  طط  تحططغ 

       اتبطط ؼ ,  لسمحاشطططز استططط  تح ططط  هططجد اسأبطططبز

  
( تحاطططق مبطططت ى اثام اوحطططى مططؽ محاشطططز اتطططحى تتاطططز    طططل 
اسأبططبز اسمططجلا ح  ,  ت ططحي بحثئططج تحت ططي محططل ع اتبططتدملح تألخسغططلً بحبططي مبططت ى اتثام اسمتحاططق  مططل غلاحططع وحططى 

( مططل عطط ؽ اسحلئططث  Trade – offماغططلد   تح أطط ح ( اأططا  حتططي اسمحططل ع بحبططي ا ضططح ت ل  طط  ضطط م  اسمبلثسططز   
(  لث ابتأث أم جب استثحب اسببغط اسى ا تحاضلت أمط جب   012-014:  3101شلمغز    اسحلمحي ,  اسمتلسح  اسأ

Sharpe 1963 جات ل  اسغز لغلبطا  محلثتتطا اسح لضطغز  ط  ابطتتحاب لطغؼ اسحلئطث  اسمتطلسح  ضطمؽ محححطز ات سطى )
لأغز اي محححز عألم است  غبطتأث    طل مؽ عألم اسمحاشز اس اؤ  س مغ  اسمبتدمح ؽ اؼ اتتتلاظ غحثا    اسمحححز اسد
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( Eales,1995:157-161  اسأم جب اسى اببط اسسحع اسحبلعغز ث ؽ اسح  م اسى ا حام اسحمحغلت ح لضطغز محاطث 
 -( :043: 3112(  استال   , 0-32 تعأى اسمحاشز حبي هجا اسأم جب بلبتتثاؼ اسمحلثسز 

 
 33........................................) 

 -اج اؽ :
                                                                                       ( .iخصبئص انٕرلخ انًبنٛخ ) 

                                                                                   يعدل انعبئد انربنٙ يٍ انًربازح 

                                                                            يمٛبس انًربازح انُظبيٛخ .( Betaال )

                                                                                                    رجبٍٚ يؤشز انسٕق
  

                                                                                                انًربازح غٛزح انُظبيٛخ.
  

 

 

  الاسدثمنري سالمحنفظساداءسق نسساسنل بس-:ثنلثناس

( ماططل غد استطط   ت مطط  عطط ؽ بحططثي اسمتططلسح   اسحلئططث 4تصططأ  ماططل غد تا ططغؼ  مثام اسمحططل ع اتبططتدملح ز  ضططمؽ    
 -(:Reilly&Brown,2012:920اتبلس ي ه  لالتت     هجد 

 Sharpe 1966مؤشرس -0
 (:Bodei et al ,2013:599  استلسغز اسصغاز تلاػ مؽ اسمؤكح هجا حبلي  غملاؽ

 32........................................................................) 
 -اج اؽ:

                                                                   = Stاسملال ئ  .                       
   = t)                             . )                                 Rptمحثػ ولئث اسمحاشز تلاػ اساتح  

   =                 محثػ تلس  مؽ اسمتلسح  .                                                          
     =                  اتأححاظ اسمحغلحي .                                                               
 (Treynor 1965)سدري ورسمق نس -2

 -( :Bodie et al ,2013:602-603  اتتغز اسصغاز   ق  غحبي
  

      

   
                                 

  -اج اؽ :
                                                                            =Treynor  Tمؤكح 

                                                                          =Rptاسحلئث اسمت ل  وحى اسمحاشز  
                                                                      = Rfولئث اسم   ث استلس  مؽ اسمتلسح   

   =                                                                                         ع تل اسمحاشز  
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سالمبحثسالثنلثس:سالدحل لسالد ب قسس
س""سرالمركب سعلىساسنسسالدعقبسالدنمسللمؤشسب نءسمحفظ سالسوقسالمراع  -:اولااس
اتتبططلح  حضططغز اسثحابططز اسحئغبططغز لططلؼ اسبلحططا ا تً عتحاططي مؤكططح بطط ع اسحططحاع سططلا حاع اسملسغططز بلسمحل ططل   ساططحز س

استلمططز  تكططلا   محاشططز ابطط ؼ بططأ خاؽ متبططل غز مططؽ لال ططز اتبطط ؼ استطط  ضططم ل اسمؤكططح بمططل  طط  جسططغ ابطط ؼ لسططلو  
س.شز( أتلئا ولئث  متلسح  هجد اسمحا2-3استأم ؽ  اتبتدملح  غش ح اس ث ػ  

 (3-2اندذول )
 نتائح يؼذل انؼائذ انًتىلغ وانًخاطرج نهًحفظح انًرخؼيح انًشكهح ػهى اساس استنساخ انًؤشر 

سالعنئدسالمدوقع
R(p) 

سالمان رةسالةل  
σ2(P) 

سمعنملسالاادلاف
C.Vس

سمؤشرسالعنئدسالىسالمان رة
R(p)/ σ2(P))س

0.13225 0.10295 2.4261 1.2846 

سسالسنة  ب نءسالمحنفظس-:ثن  ناس
تغحاز اسمالحأز م  اسمحاشز اسمح حغز  اتتبلح اساحضغلت اساحوغطز اسم ضط وز وحطى ابطلد اتوتبطلحات استط  سسسسس

تمت مأللكت ل    اسلح ابتحات  غز اسكحام  اتحتالظ لا احطث  مطؽ تسعغاطلت اثاح  اسمحطل ع اسبطل أز تطؼ عأطلم اسمحطل ع 
س-وحى   ق تبحب  اساحضغلت اساحوغز  لامل  ح  :

 الب دنساسممسمع نرسوفقسعلىسالسنة  سالمحفظ سب نء -1
لاأبطلد وحطى لاط  ابط ؼ اسع تطل اسحلسغطز تؼ تحكطغح اتبط ؼ اسحلثغطز سعأطلم محاشطز اتثاح  اسبطل أز  اسمح حغطز بلتوتمطلث 

ح ت تؼ تع  ي و أز اسبحا اسى م م وت ؽ ضمت ات سى مأ ل اب ؼ اسع تطل استط   ات سىتتتبلح اساحضغز اساحوغز 
اسم م وطز ( ب ؼ  جسغ ستمد   ابط ؼ اسع تطل اسحلسغطز ع أمطل كطمحت 01  تخ ث    لغمت ل وحى محثػ ع تل اسح أز  وثثهل

(  2-2  اس ططث ػ  ( بطط ؼ لامططل معطط ؽ  طط01اسدلأغططز ابطط ؼ اسع تططل اسمأتاضططز استطط  ث ؽ محططثػ ع تططل اسح أططز  وططثثهل  
س:اتت 

س(3-3الادول)س
 "*"دقس مسع   سالبحثسالىسماموعد نسوفقن"سلمع نرسالب دن

سالب دنسرمزسماموع سالب دنسالم افض ستسالب دنسرمزسماموع سالب دنسالعنل  ست
 0.98 54س .1 1.8 14س .1

 0.9 42س .2 1.8 22س .2

 0.67 11س .3 1.8 43س .3

 0.67 33س .4 1.78 53س .4

 0.6 35س .5 1.6 13س .5

 0.4 12س .6 1.6 51س .6

 0.4 21س .7 1.55 52س .7

 0.34 37س .8 1.4 15س .8

                                                           
 . انًمصٕ  ْٕ انًحفظخ انسبكُخ انًزكجخ عهٗ اسبس انًحبكبح انزبيخ نهًؤشز سٕق انعزاق نلأٔراق انًبنٛخ 

 
  ( على التوالً من مجموعة بٌتا المنخفضة بسبب قٌمها اعلى 1, 1, 1006( التً تبلغ قٌمها ) 32, 17, 36*تم استبعاد بٌتا للاسهم )

 (  .1او تساوي بٌتا السوق التً  قٌمتها  )
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 0.33 34س .9 1.33 41س .9

 0.3 31س .11 1.2 16س .11

 ب نءسالمحفظ سالسنة  سعلىساسنسسمع نرساسممسالب دنسالعنل   0-0   
بطط تؼ " عأططلم اسمحاشططز اسبططل أز سلابطط ؼ اسحلثغططز بلتوتمططلث وحططى  ات سططى ساططحز اتتبططلح  حضططغز اسبحططا اساحوغططز    

أمطط جب استططثح ا اسببططغط  طط  ابططتتحاب ات خاؽ اسمدحططى س حح ططل ضططمؽ ملا أططلت اسمحاشططز   بلبططتتثاؼ أمطط جب كططلحي 
 Sharpe ابطط ؼ  لامططل 2(  طط  حبططلي محططثتت اسحلئططث اسمت لطط   اسمتططلسح  سحمحاشططز اسبططل أز  استطط  لاططلؽ وططثثهل )

 -: لتت لا اسبل أز اسمحاشز عألم تس ات تاص   ب تؼ سجا (2-4س ث ػ  مع ؽ    ا
( سمت بط اسحلئث    لا  ب ؼ  دؼ ثح ت تألخسغل   ضحت      Ri – RF / Biحبعت اسأببز    -استس   ات سى:

( اسجي غمد  أتلئا عألم اسمحاشز اسبطل أز   لطث ابطتأثت اساطغؼ وحطى أتطلئا استحح ط   2-4( مؽ اس ث ػ  0اسحم ث   
 اتحصلئ      ثا ػ اسمبحا اسبلعق. 

  ضطحت  ط     (Bi/ IRi (Ri – RF))بحث تحت ي اتب ؼ   ق اسأببز اسمجلا ح  حبعت اسصغاا -استس   اسدلأغز :
 (.3اسحم ث  

-( استطلر ع طل .استسط   اسحابحطز :2( تحا مغل   ضحت اسأتطلئا بطلسحم ث   3 محت لغؼ اسحم ث   -استس   اسدلسدز :
 (.4(  ضحت اسأتلئا    اسحم ث   0.003( مؽ لا   ث ػ باغؼ متلسح  محاشز اسب ع  2ضح ت لغؼ اسحم ث  
 ( 2  ضحت اسأتلئا    اسحم ث   ( IR /2βi)حبعت س   ب ؼ اسصغاز -استس   استلمبز :
 (.2( تحا مغل   ضحت اسأتلئا بلسحم ث  2لغؼ اسحم ث    محت-استس   اسبلثبز :
( دطؼ اضط    احطث صطحغح 0.003( باغمطز تبطل ؽ و ائطث محاشطز اسبط ع  2ضح ت لغؼ اسحمط ث  -استس   اسبلبحز :

 (.7س   ألتا   ضحت اسأتلئا    اسحم ث   
( 4ػ لبمز لطغؼ اسحمط ث   ( مؽ تلا Cut – off Rateاتتصت هجد اسااح  بلحتبلي حث اساس   -استس   اسدلمأز:

(  طلجا  0( ساطحز مالحأت طل مط  لطغؼ اسحمط ث   1( اخام لا  ب ؼ   ضحت اسأتلئا    اسحم ث   7وحى لغؼ اسحم ث   
(   طططلؽ بططط ؼ  بطططغلا ؽ ضطططمؽ ملا أطططلت  0مطططل الططط  مطططؽ لغمتطططا  ططط  اسحمططط ث    ( سبططط ؼCiلالأطططت لغمطططز حطططث اساسططط    

( بط ؼ سطؼ تحاطق اسكطحط سطجا 4( اب ؼ  اط حاات اسكطحط   9  ( اؽ 2-4اسمحاشز اسبل أز  غلاحع مؽ اس ث ػ   
 تؼ ابتبحلثهؼ مؽ محاشز اسبل أز .

( امطلؼ اسبط ؼ 9(  ط  اسحمط ث   ,CO  Optimal Cut – off Rateغاط  حطث اساسط  اتمدط    -استسط   استلبطحز:
لاز اسكطحع ات بطط اتمدط  كطح ( غاط  حطث اساسط  2-4اسجي غلا ؽ اتح مؽ تضمأتا اسمحاشز اسبل أز  مؽ اس ث ػ  

 ( س   ب ؼ .Z(,     ض م حث اساس  حبعت لغمز  1.1409سلبملغ  
( ا  أببز اتبتدملح س   بط ؼ حكطح اسطى اسمحاشطز اسبطل أز  مطؽ تطلاػ  مط  Wحبي اس خؽ   -استس   اسحلكح  :

وحططى م مطط ص  (Z( سلابطط ؼ اسمحكططحا ا ت دططؼ ا  ططلث اتهمغططز اسأبططعغز س طط  بطط ؼ مططؽ تططلاػ لبططمز لغمتططا مططؽ  Zلططغؼ  
 سحمحاشز ( Z ) لغؼ 

 ططتؼ حبططلي ع تططل اسمحاشططز اسبططل أز مططؽ تططلاػ أططلتا  مطط  حلصطط  ضططحي عطط ؽ اسع تططل لاطط   -استسطط   اسحططلثي وكططح :
 اسب ؼ  اس خؽ اسمتصر سا    اسمحاشز.

 تؼ حبلي اسمتلسح  اسا ح أشلمغز مؽ تلاػ ألتا  م  حلص  ضحي ع ؽ مح ط   خؽ لاط  -استس   اسدلأ  وكح :
 تلسحتا اسا ح أشلمغز(.م× ب ؼ 
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 ططتؼ حبططلي اساططل سحمحاشططز اسبططل أز  هطط  أططلتا  مطط  حلصطط  ضططحي عطط ؽ اساططل لاطط  بطط ؼ    -استسطط   اسدلسدططز وكططح :
 اس خؽ اسمتصر سا    اسمحاشز . 

س(3سسس-4الادولسس)س
ساوزانسالمحفظ سالسنة  سلماموع ساسممسالب دنسالعنل  

 
Wi 

 
Zi 

 
Ci 

 
6* σ

2
(M)+1 



4

1

)5(
i

 
 

βi
2/IRi 

 
3* σ

2
(M) 

1



4

1

)2(
i

 
_ 

(R i –RF)βi/IRi 
_ 

R i –RF/ βi 
 يكىناخ

 انًحفظح 

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 

 -: لالتت  اسأتلئا لالأت  اسبل أز اسمحاشز  متلسح  ولئث محثػ سحبلي كلحي أم جب  بلبتتثاؼ

 R(P) 0.1256 يؼذل انؼائذ انًتىلغ
σ 1165 .0 انًخاطرج انكهيح

2
(P) 

 SR 10232 .0 انًخاطرج اننظاييح
 IR 0.01418 نظاييحغير انًخاطرج ان

 C.V 2.718 يؼايم الاختلاف
 R/R 1.0781 يؤشر انؼائذ ػهى انًخاطرج

( 1.02332  عحط  اج اس ع طح بلتحتاطلص اسمح حط  اسبط ع  سمحاشطز اسمت لط  اسحلئطث تم طخ اسأتطلئا مطؽ  اضطح هط   لامل
 تعحطططط  اتحتاططططلص أبططططبز  لالأططططت( 1.0322   عحطططط  اسططططجي اسبططططل أز سحمحاشططططز اسمت لطططط  اسحلئططططث محططططثػ مططططؽ ا عططططح  هطططط 

مط  اسمتطلسح  اس حغطز " مالحأطز%( 0.222 عأبطبز  زمحتاحط اسبطل أز سحمحاشطز اس حغطز اسمتطلسح   مبت ى %( 1.222 
 اسبطل أز اسمحاشطز وحطى" متا لطل اسمح حغطز اسمحاشطز اثام لاطلؽ  بلستلس ( 1.01392 است  تعح    اسمح حغز حمحاشزس

 اسمتطططلسح  اسطططى اسحلئطططث  مؤكطططح اسبطططل أز سحمحاشطططز  مطططحد( 0.2797   عحططط  اسمتطططلسح  اسطططى اسحلئطططث مؤكطططح لاطططلؽ ح طططت
 اسططططى مططططحد( 3.4320  مططططؽ اتتططططتلاظ محلمطططط  خاث جاتططططا اس لططططت   طططط  مططططحد( 0.1710   عحطططط  اسمح حغططططز سحمحاشططططز

 تصطلئر تحبط ؽ املالأغطز اسطى تك ح است  ات سى  اسثحابز  حضغز ح ز اسى اسأتلئا هجد  تا ث,   محد( 3.701 
  ط  معط ؽ هط  لامطل  اسحلسغطز اسع تطل ابلد وحى  اب م ل اتتغلح  تؼ اج   اسمتلسح  اسحلئث ح ا مؽ اسبل أز اسمحاشز
 (2-2  اس ث ػ

 ( 3-5خذول )

 انًرخؼيح انسىق يحفظح يغانًمارنح تين انًحفظح انساكنح وفك يؼيار اسهى انثيتا انؼانيح 

 انتايح تانًحاكاج انًؤشر تتؼمة انتي

σ2سR(p) انًحفظحنىع 
(P) SR IR C.VسR(p)/ σ2

(P) 

 1.0781 2.718 0.01418 10232 .0 1165 .0 0.1256 انساكنح

 انًرخؼيح

(P) 
 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 0.10295 0.13225

 انًنخفض انثيتا اسهى يؼيار وفك ػهى انساكنح انًحفظح تناء 2-1

 -اسحلئث  اسمتلسح  اسمحاشز اسبل أز  لالأت اسأتلئا لالتت  :  بلبتتثاؼ أم جب كلحي سحبلي محثػ
 R(P) 1933 .0 يؼذل انؼائذ انًتىلغ

σ 1011 .0 انًخاطرج انكهيح
2
(P) 

 SR 0966 .0 انًخاطرج اننظاييح
 IR 0.0045 غير نظاييحانًخاطرج ان

 C.V 1.6449 يؼايم الاختلاف
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 R/R 1.9119 يؤشر انؼائذ ػهى انًخاطرج

هططط   اضطططح مطططؽ اسأتطططلئا  تم طططخ محطططثػ اسحلئطططث اسمحاشطططز اسبطططل أز  تبططط ؼ اسع تطططل اسمأتاضطططز بلتحتاطططلص  عأبطططبز  لامطططل 
( مالحأططططططز" بمحططططططثػ اسحلئططططططث اسمت لطططططط  سحمحاشططططططز اسبطططططط ع اسمح حغططططططز سلابطططططط ؼ اسع تططططططل اسمأتاضططططططز  اسبططططططلس  %6.105 
مالحأز" بلسمتلسح  اس حغز سحمحاشز %( 0.185(  بلأتالز اسمتلسح  اس حغز سحمحاشز اسبل أز عأببز  1.02332 

( استطط  تبططععت عططث حهل اسططى 1.1142اسمح حغططز   غحططخي بططعي هططجا اسططى اتأتاططلز  طط  اسمتططلسح  اسا ططح أشلمغططز   
( ممططططل غحأطططط  تاطططط ع اثام محاشططططز اتبطططط ؼ اسع تططططل 0.2449( اسططططى  3.4320اأتاططططلز  محلمطططط  اتتططططتلاظ مططططؽ  

أز اسمعأغططز وحططى ابططلد ابطط ؼ اسع تططل اسمأتاضططز  غلاحططع احتاططلص اسمأتاضططز  ممططل غحأطط  تاطط ع اثام اسمحاشططز اسبططل 
(مطططحد  بلستطططلس  لالأطططت اسمحاشطططز اسبطططل أز  س طططجد 0.9009( مطططح  اسطططى  0.3142مؤكطططح اسحلئطططث اسطططى اسمتطططلسح  مطططؽ 

اسم م وز تحاق ا ض  مبلثسز ع ؽ اسحلئطث  اسمتطلسح   اج تطؼ اتتغطلح ابط م ل ستكطلا   اسمحاشطز اتبطتدملح ز اسبطل أز 
 (. 2-2مع ؽ    اس ث ػ   لامل ه 

س(3س–س6ادولس)
سالمراع  سالسوقسسمحفظ سمعالمقنر  سب نسالمحفظ سالسنة  سوفقسمع نرساسممسالب دنسالم افض س

سالدنم سبنلمحنةنةسالمؤشرسددعقبسالدس

R(p) σس وعسالمحفظ 
2

(P)سSRسIRسC.V R(p)/ σ2
(P) 

 1.9119 1.6449 0.0045 0966 .0 1011 .0 1933 .0 انساكنح
 انًرخؼيح

(P) 0.13225 0.10295 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 

ستحهيم ويمارنح نتائح تناء انًحافع انساكنح  حسة يؼيار انثيتاس3-1
 -(  تع ؽ اتت :2-7بمالحأز أتلئا عألم اسمحل ع اسبل أز اسم ضحز    اس ث ػ  

%( 2.77 عأبططبز  اسمت لطط  اسحلئططث محططثػ بلأتاططلز اسحلسغططز اسع تططل ابطط ؼ سم م وططز اسبططل أز اسمحاشططز تم ططخت -0
 سم م وططز اسبططل أز اسمحاشططز متططلسح  مؽ حطط ؽ  طط   اسمأتاضططز اسع تططل سم م وططز اسبططل أز بلسمحاشططز" مالحأططز
 اسع تطططططل ابططططط ؼ سم م وطططططز اسمحاشطططططز بمتطططططلسح " مالحأطططططز( 1.0022  عحاطططططت اج محتاحطططططز اسحلسغطططططز اسع تطططططل ابططططط ؼ

 مطططططؽ لاع طططططح بكطططططلا  اتتطططططتلاظ محلمططططط  احتاطططططلص وحطططططى بلستطططططلس  اأحلاطططططد ممطططططل( 1.0100  هططططط  اسمأتاضطططططز
 سم م وطز  محد( 3.701  اسى اسمأتاضز ع تل محغلح ابلد    وحى  اتتتلاظ سحمحلم  محد( 0.2449 

 . اسمأتاضز اسع تل سم م وز  اسبل أز اسمحاشز اثام تا ع  وحى  ثػ ممل اسحلسغز اسع تل
 اسحلسغططز اسع تططل سم م وططز اسبططل أز اسمحاشططز اثام وحططى اسمأتاضططز اسع تططل سم م وططز اسبططل أز اسمحاشططز تا لططت -3

 حااطططت  بلسأت  طططز مطططحد( 0.9009  اسطططى مطططحد( 0.1710  مطططؽ اسمتطططلسح  اسطططى اسحلئطططث مؤكطططح ح حطططت ح طططت
 اسمحاشططز مطط  بلسمالحأططز  اسمتططلسح  اسحلئططث عطط ؽ ا ضطط  مبلثسططز اسمأتاضططز اسع تططل سم م وططز اسبططل أز اسمحاشططز
 . اسحلسغز اسع تل سم م وز اسبل أز

 ا ضطط  تحاططق استطط  اسمحاشططز هطط  اسمأتاضططز اسع تططل سم م وططز اسبططل أز اسمحاشططز لالأططت اسبططلباز اسااططحات مططؽ -2
 املالأغطز اسى تك ح است  ات سى اساحوغز اساحضغز لع ػ  وثؼ تأ  ث غحأ  هجا    اسمتلسح  اسحلئث ع ؽ مبلثسز
 .اسعث حز اساحضغز  لع ػ اسحلسغز اسع تل ابلد وحى اب م ل اتتغلح تؼ اجا اسمحاشز تصلئر تحب ؽ

س
س
س
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س
س(3س-7)سادول

سالب دنسمع نرساسنسسعلىسالسنة  سالمحفظ سب نءس دنئجسملاص
σسR(p)س وعسالمحفظ 

2
(P) SR IRسC.VسR(p)/ σ2

(P) 

 انثيتا انؼانيح
0.1256 0. 1165 0. 10232 0.01418 2.718 1.0781 

 1.9119 1.6449 0.0045 0966 .0 1011 .0 1933 .0 انثيتا انًنخفضح 
 انًرخؼيح

(P) 
 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 0.10295 0.13225

 ""ب نءسالمحفظ سالسنة  سعلىسوفقسمع نرساسممسالس ول س -2
  اتوحططى اسبطط  سز ابطط ؼ محغططلح وحططى بلتوتمططلث  اسمح حغططز اسبططل أز اتثاح  محاشططز سعأططلم اسحلثغططز اتبطط ؼ تحكططغح تططؼ 

 ضطمت م مط وت ؽ اسطى اسبحا و أز تع  ي تؼ ح ت اسدلأغز اساحوغز اسبحا  حضغز اتتبلح تصلئر سعغلؽ لاأبلد
 وحطى لغمتطا  ط  تخ طث استط   اتوحطى اتبط ؼ ث حاؽ محطثػ ماغطلد وحطى بلتوتمطلث اتوحى اسب  سز اب ؼ مأ ل ات سى
 اسدلأغطز اسم م وطز كطمحت ع أمطل بط ؼ( 03  اسم م وطز هطجد  ط  اتبط ؼ وطثث عحط   لطث اتبط ؼ ث حاؽ محطثػ  مت بط
 ث حاؽ محططثػ مت بططط ث ؽ  استطط  اسمأتاضططز اتبطط ؼ ث حاؽ محططثػ ماغططلد وحططى بلتوتمططلث اسمأتاضططز اسبطط  سز ابطط ؼ
 :اثألد(   2-1  اس ث ػ    مع ؽ لامل   ب ؼ( 00   وثثهل اسح أز اتب ؼ

س(سس3-8)سسادول
سالاعلىسالس ول ساسممسلمع نر"سوفقنسماموعد نسالىسالبحثسع   سدقس م

سمعدلسدورانسسرمزسالاسممسالس ول سالاعلىست
سالاسممسالعنل  

سدورانسمعدل رمزسالاسممسالس ول سالم افض ست
 الم افض سالاسممس

 1751141 34س1 4352557 53س1

 1353468 11س2 3151846 31س2

 1258684 35س3 3156914 12س3

 1151945 41س4 2956817 15س4

 951783 33س5 2956154 21س5

 658411 13س6 2554984 16س6

 454392 17س7 2452186 32س7

 351739 54س8 2451728 43س8

 256915 42س9 2251581 36س9

 256335 37س11 2154763 14س11

 154729 52س11 1958921 22س11

                                                           
 ( تم اعتماد على معدل دوران الاسهمTurnover ratio لقٌاس سٌولة الاسهم العادٌة ولقٌاس دوران متو ) سط معدلات دوران

 -(:Andrikopoulos ,2007:21الاسهم تم الاعتماد على الصٌغة الاتٌة )

           ∑               ⁄  

   

   

      

 -حٌث ان :

          (t( فً الشهر )d( فً الٌوم )iمعدل دوران الاسهم للسهم ) 

           

           (t( فً الشهر )d( فً الٌوم )iللسهم ) عدد الاسهم المتداولة

           

(t( فً الشهر )iعدد المشاهدات او الملاحظات للسهم )
 

      

 وتعتمد على الفترة المفحوصة 
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  س12 1952546 51س12

سالاعلىسالس ول ساسممسمع نرسوفقسعلىسالسنة  سالمحفظ سب نءس2 -1
 -: لالتت  اسأتلئا لالأت  اسبل أز اسمحاشز  متلسح  ولئث محثػ سحبلي كلحي أم جب  بلبتتثاؼ 

 

 

 R(P) 0.1865 يؼذل انؼائذ انًتىلغ
σ 0.04796 انًخاطرج انكهيح

2
(P) 

 SR 0.0069 انًخاطرج اننظاييح
 IR 0.04106 نغير نظاييحانًخاطرج ا

 C.V 2.2311 يؼايم الاختلاف
 R/R 3.889 يؤشر انؼائذ ػهى انًخاطرج

  اسمتطلسح  اسحلئطث عط ؽ ا ضط  مبلثسطز لثمت لث  اسبل أز اسمحاشز اؽ غش ح اسمح حغز اسب ع  محاشز م   بلسمالحأز
 اس حغططز اسمتططلسح  لالأططت  % ( 2.432  عأبططبز اسمح حغططز سحمحاشططز اسمت لطط   ولئططث مططؽ اوحططى اسمت لطط  ولئططثهل لأؽ

 محلمطططط  تاضطططت بلستطططلس %(  2.499  عأبطططبز اسمح حغططططز سحمحاشطططز اس حغطططز اسمتطططلسح  مططططؽ الططط  اسبطططل أز سحمحاشطططز
 اسطى مطح (0.3142  مطؽ اسمتطلسح  اسطى اسحلئطث مؤكطح  ح حطت مطح ( 0.0742  اسى مح ( 3.4320  مؽ اتتتلاظ

 اسمحاشطز تصطلئر تحبط ؽ غملاطؽ اأا تك ح است  اسدلأغز اساحوغز  اسثحابز  حضغز لع ػ  غحأ   هجا مح ( 2.119 
 اس ططث ػ    اتوحطى اسبطط  سز ابط ؼ محغططلح ابطلد وحططى ابط م ل اتتغططلح تطؼ اجا   اسمتططلسح  اسحلئطث ح ططا مطؽ اسبطل أز

 .اسمحاشت ؽ أتلئا تلاصز  ع ؽ( 9-2 
س(3-9الادول)

سالمراع  سالسوقسسمحفظ سمعالمقنر  سب نسالمحفظ سالسنة  سوفقسمع نرساسممسالس ول سالاعلىس
سالدنم سبنلمحنةنةسالمؤشرسددعقبسالدس

σسR(p)س وعسالمحفظ 
2
(P) SR IRسC.VسR(p)/ σ2

(P) 

 3.889 1.1743 0.04106 0.0069 0.04796 0.1865 انساكنح
 انًرخؼيح

(P) 
 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 0.10295 0.13225

سستناء انًحفظح انساكنح ػهى وفك اسهى انسيىنح انًنخفضح 2-2
 -: لالتت  اسأتلئا لالأت اسبل أز اسمحاشز  متلسح  ولئث محثػ سحبلي كلحي أم جب  بلبتتثاؼ

 
 R(P) 0.1239 يؼذل انؼائذ انًتىلغ

σ 0.05073 انًخاطرج انكهيح
2

(P) 
 SR 0.048105 انًخاطرج اننظاييح

 IR 0.00262 نظاييحغير انًخاطرج ان
 C.V 2.3161 يؼايم الاختلاف

 R/R 3.0414 يؤشر انؼائذ ػهى انًخاطرج

 مططؽ خاثت لططث اسبططل أز اسمحاشططز اؽ غلاحططع اسم م وططز سططأاد  اسمح حغططز اسبططل أز اسمحاشتطط ؽ عطط ؽ اسمالحأططز اسططلح  طط 
 تاضت بلسمالع   س ؽ%( 0.192 عأببز اسمت ل  اسحلئث محثػ ح حت  ع أمل ,  اسمتلسح  اسحلئث ع ؽ اسمبلثسز  لوحغز

 اسططى مططح (0.3142  مططؽ اسمتططلسح  اسططى اسحلئططث مؤكططح ح طط  اسططى اثى مططل  هطط %( 2.333  عأبططبز اس حغططز اسمتططلسح 
 اس طث ػ  ط  معط ؽ هط  لامل محد( 0.2739  اسى محد (3.4320  مؽ اتتتلاظ محلم   تتاغز مح (  3.1331 
  . اسمحاشت ؽ عألم أتلئا محتر غححز اسجي( 01-2 
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س(س3-11)سادول

سالمراع  سالسوقسسمحفظ سمعسالم افض سالس ول ساسممسمع نرسوفقسالسنة  سالمحفظ سب نسالمقنر  
 الدنم سبنلمحنةنةسالمؤشرسددعقبسالدس

σسR(p)س وعسالمحفظ 
2

(P)سSR IRسC.VسR(p)/ σ2
(P) 

 2.8228 1.5729 0.00262 0.04811 0.05073 0.1432 انساكنح

 انًرخؼيح

(P) 
 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 0.10295 0.13225

سيؼيار اسهى انسيىنحتحهيم ويمارنح نتائح تناء انًحافع انساكنح حسة س3-2
 :اتت   تع ؽ( 2-01  اس ث ػ    اسم ضحز اسبل أز  اسمحل ع عألم أتلئا بمالحأز  

 بحلئطططث" مالحأطططز اسمت لططط  اسحلئطططث محطططثػ بلحتاطططلص اتوحطططى اسبططط  سز ابططط ؼ سم م وطططز اسبطططل أز اسمحاشطططز تم طططخت -0
 لالأططططت حطططط ؽ  طططط %( 4.22  عأبططططبز  اسمأتاضططططز اسبطططط  سز ابطططط ؼ سم م وططططز  اسبططططل أز سحمحاشططططز اسمت لطططط 
" مالحأططز( 1.14792   مأتاضططز اتوحططى اسبطط  سز ابطط ؼ سم م وططز  اسبططل أز سحمحاشططز اس حغططز  اسمتططلسح 
 محلمط  اأتاطلز اسطى جسطغ مثى  لطث( 1.12172  اسمأتاضطز اسبط  سز ابط ؼ سم م وز اسمحاشز بمتلسح 

 اسبططططل أز اسمحاشططططز اماث تاطططط ع  وحططططى  ططططثػ ممططططل  مططططح ( 0.0742  اسططططى مططططح ( 0.2739  مططططؽ اتتططططتلاظ
 .  اتوحى اسب  سز اب ؼ سم م وز

 ابطط ؼ سم م وططز اسبططل أز اسمحاشططز اثام وحططى اتوحططى اسبطط  سز ابطط ؼ سم م وططز اسبططل أز اسمحاشططز تا لططت -3
 .محد( 2.119 اسى محد( 3.1331  مؽ اسمتلسح  اسى اسحلئث مؤكح  ح حت اسمأتاضز اسب  سز

 تحاططق استطط  اسمحاشططز هطط  اتوحططى اسبطط  سز ابطط ؼ سم م وططز اسبططل أز اسمحاشططز لالأططت اسبططلباز اسأتططلئا مططؽ -2
 املالأغطز اسى تك ح است اسدلأغز  اساحوغز اساحضغز لع ػ  تأ  ث غحأ  هجا  اسمتلسح  اسحلئث ع ؽ مبلثسز ا ض 
 .اتوحى اسب  سز اب ؼ محغلح ابلد وحى اب م ل اتتغلح تؼ اجا اسمحاشز تصلئر تحب ؽ

س(3-11)سادول
سالس ول ساسممسمع نرساسنسسعلىسالسنة  سالمحفظ سب نءس دنئجسملاص

σسR(p)س وعسالمحفظ 
2

(P) SR IRسC.VسR(p)/ σ2
(P) 

 3.889 1.1743 0.04106 0.0069 0.04796 0.1865 اسهى انسيىنح الاػهى
 2.8228 1.5729 0.00262 0.04811 0.05073 0.1432 اسهى انسيىنح انًنخفضح

 انًرخؼيح

(P) 
 1.2846 2.4261 ــــــــــــ ــــــــــــ 0.10295 0.13225

سق نسسكفنءةسمحفظ سالاسممسالعند  :سرابعناس
 سSharpeدق  مساداءسالمحفظ سالسنة  سوفقن"سلمق نسسس -1

استط  تطؼ ابطتتثام ل  ط  ت ط  ؽ اسمحطل ع  مطؽ تطلاػ تحطغ  محغلح ؽاستؼ لغلد اثام اسمحاشز اسبل أز  وحى ابلد    
 استطط  اسبططل أز  سحمحططل ع بلسأبططبز ,اسبططل أز  اسأتططلئا غملاططؽ تحث ططث اسمحططل ع استطط  تحاططق اهططثاظ ابططتحات  غز اتثاح   

 اسع تطل ابطلد وحطى اسملا أطز اسمحاشطز مط " مالحأز( 1.294109  ات ض  ه   اسمأتاضز اسع تل ابلد وحى كلاحت
   اطط ابط ؼ( 2  اسطى اتتخسطت لث زاسحلسغ اسع تل ابلد وحى اسبل أز اسمحاشز ملا ألت   س ؽ( 1.222722   اسحلسغز
 وحطى اسبطل أز اسمحاشطز تاط ع  اسطى غكط ح مطل  مبط ؼ,( 1  اسع تل تت  ؽ مؽ سمحاشز اسملا أز اب ؼ وثث لالؽ ح ؽ   

 تصططلئر تحبطط ؽ  املالأغططز اسططى تكطط ح استطط   ات سططى اساحوغططز اساحضططغز لعطط ػ  وططثؼ  تأ  ططث اسمأتاضططز اسع تططل ابططلد
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 اساحضططغز  لعطط ػ اسحلسغططز اسع تططل ابططلد وحططى ابطط م ل اتتغططلح تططؼ اجا   اسمتططلسح  اسحلئططث ح ططا مططؽ اسبططل أز اسمحاشططز
 .  اسعث حز
 ات ضط  هط   اتوحى اسب  سز محغلح   ق وحى اسملا أز اسمحاشز مؽ تع ؽ  اث  اسدلأغز  اساحوغز اساحضغز اتتبلح ممل
 تطططؼ" وحمطططل( 1.207370  اسمأتاضطططز اسبططط  سز محغطططلح ابطططلد وحطططى اسملا أطططز اسمحاشطططز مططط " مالحأطططز( 1.123222 

 وططثث لاطلؽ حطط ؽ  ط    اطط ابطط ؼ( 00  اسطى اتوحطى اسبطط  سز محغطلح ابططلد وحطى  اسبطل أز اسمحاشططز ملا أطلت اتتطخاػ
 ابططلد وحططى اسبططل أز اسمحاشططز تاطط ع   ؤلاططث ممططل , مبطط ؼ( 9  اسمأتاضططز اسبطط  سز محغططلح ابططلد وحططى اسملا أططز ابطط ؼ
 اسمحاشطز تصطلئر تحبط ؽ  املالأغطز اسطى تكط ح استط  اسدلأغز  اساحوغز اساحضغز لع ػ  تأ  ث  اتوحى اسب  سز محغلح
 . اتوحى اسب  سز محغلح ابلد وحى اب م ل اتتغلح تؼ اجا   اسمتلسح  اسحلئث ح ا مؽ  اسبل أز

 اتوحططى اسبطط  سز ابطط ؼ محغططلح بلبططتتثاؼ اسبططل أز اتبططتدملح ز اسمحططل ع تحلا ططي مؽ وحططى استأ  ططث غملاططؽ" آأاططل  حث ممططل
 اس طث ػ  ط  معط ؽ هط   لامطل Sharpe مؤكطح اسطى" مبطتألثا اسمحطل  ح باغطز مط  بلسمالحأطز م ض  مثام غحس  اؽ غملاؽ

 03-2.) 
س(3-12)سالادول

سSharpeسلمق نسسسوفقناسسسالسنة  سالمحفظ سكفنءةسدق  م
معدلسالعنئدس عددسالاسممس  وعسالمحفظ 

سالمدوقعس
معدلسالعنئدسالانلسسمنسالمان رةس

سوعنئدسالمحفظ سالسنة  
الا حرافس
المع نريس
 للمحفظ 

  سب 
Sharpe 

دسلسلس
سالاداء

مع نرسدةوينس
 المحفظ س

       الا نرات
Rf Rp-Rf 

 4 0.355765 0.341320963 0.12143 1111417 0.1256 3 عنل  س الب دن

 3 0.594819 0.317962261 0.18913 1111417 1933 .0 8 م افض 

اسممس
الس ول س
 الاعلىس

 1 0.832566 0.218997716 0.18233 1111417 0.1865 11 الاعلى

 2 0.617271 0.225233212 0.13903 1111417 0.1432 9 الم افض 

 Treynorدق  مساداءسالمحفظ سالسنة  سوفقن"سلمق نسس -2
جات طططل ست طط  ؽ اسمحاشططز  س طططؽ  اسمحغططلح ؽم ح أططل  طط  هططجا اس طططخم لغططلد اثام اسمحاشططز اسبطططل أز   وحططى ابططلد 

 بلسأبطبز,  زساحز تحث ث اسمحطل ع استط  تحاطق اهطثاظ ابطتحات  غز اتثاح  اسبطل أ  Treynorبأبتتثاؼ ماغلد 
 هطططططططط   اسمأتاضططططططططز اسع تططططططططل ابططططططططلد وحططططططططى ملا أططططططططز لالأططططططططت استطططططططط  اسبططططططططل أز اسمحططططططططل ع  ططططططططأؽ اسع تططططططططل سمحغططططططططلح
مطؽ  اسحغؼ وحى(1.121447  اسحلسغز اسع تل ابلد وحى اسملا أز اسمحاشز م " مالحأز( 1.192212 ات ض 
 ط  حط ؽ لاطلؽ وطثث اتبط ؼ    اطط ابط ؼ( 2  اسطى اسحلسغطز اسع تل ابلد وحى  اسبل أز اسمحاشز ملا ألت متتخاػ

 تاطط ع  وحططى تططثػ اسأت  ططز  هططجد مبطط ؼ( 1 اسملا أططز سحمحاشططز اسبططل أز اسمكططلاحز وحططى ابططلد اسع تططل اسمأتاضططز 
 اسطى تكط ح استط   ات سطى اساحوغطز اساحضطغز لعط ػ  وطثؼ  تأ  طث اسمأتاضطز اسع تل ابلد وحى  اسبل أز اسمحاشز
 ابطلد وحطى ابط م ل اتتغطلح تطؼ اجا   اسمتطلسح  اسحلئطث ح طا مؽ اسبل أز اسمحاشز تصلئر تحب ؽ  املالأغز
 .اسعث حز اساحضغز  لع ػ اسحلسغز اسع تل

 مط " مالحأز( 1.311102 اتوحى ه  لالأت اتوحى اسب  سز محغلح ابلد وحى اسمكلاحز اسمحل ع عتص ر
 اسمحاشططز ملا أططلت اتتططخاػ تططؼ" وحمططل( 1.011233 اسمأتاضططز اسبطط  سز محغططلح ابططلد وحططى اسملا أططز اسمحاشططز
 اسملا أطز ابط ؼ وطثث لاطلؽ حط ؽ  ط    اطط اب ؼ( 00  اسى  اتوحى اسب  سز  اب ؼ محغلح ابلد وحى  اسبل أز
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 اساحضطغز لعط ػ  تأ  طث اتوحطى اسبط  سز محغطلح ابطلد وحطى اسبطل أز اسمحاشز تا ع   ؤلاث  هجا , مب ؼ( 9  س ل
 تطؼ اجا   اسمتطلسح  اسحلئطث ح ا مؽ اسبل أز اسمحاشز تصلئر تحب ؽ املالأغز اسى تك ح است اسدلأغز  اساحوغز
 . اتوحى اسب  سز اب ؼ محغلح ابلد وحى اب م ل اتتغلح

 اسبطط  سز ابطط ؼ محغططلح بلبططتتثاؼ  اسبططل أز اتبططتدملح ز اسمحططل ع تحلا ططي مؽ وحططى استأ  ططث غملاططؽ" آأاططل  حث ممططل 
 اسططى" ابططتألثا اسمحططل  ح باغططز مطط  بلسمالحأططز   اسمتططلسح  اسحلئططث ح ططا مططؽ م ضطط  مثام غحسطط  اؽ غملاططؽ اتوحططى
 (.2-02  اس ث ػ    مع ؽ ه  لامل Treynor مؤكح

س(3-س13)سالادول
 Treynorسلمق نس"سوفقنسالسنة  سالمحفظ سكفنءةسدق  م

عددس  وعسالمحفظ 
 الاسممس

معدلسالعنئدس
سالمدوقعس

معدلسالعنئدسالانلسسمنسالمان رةس
سوعنئدسالمحفظ سالسنة  

سب دنس
سالمحفظ 

  سب 
Treynor 

دسلسلس
سالاداء

مع نرسدةوينس
 المحفظ س

       الا نرات
Rf Rp-Rfس

س4 0.068447 1.773411434 0.12143س1111417 0.1256 3 عنل  س الب دن
 3 0.095386 1.982782877 0.18913 1111417 1933 .0 8 م افض 

اسممسالس ول س
 الاعلىس

س1 0.208013 0.87653295 0.18233 1111417 0.1865 11 الاعلى
 2 0.188622 0.737082507 0.13903 1111417 0.1432 9 الم افض 

سالمبحثسالرابعس:سالاسد دنانتسوالدوص نت
ساولاا:سالاسد دنانتس

 اساثح  املالأغز ت  ح غحأ  مل اسخمأغز اسبلاب  لغؼ ع ؽ جات  احتبلط    ث وثؼ اتحصلئغز اتتتبلحات تش ح -0
 اسملسغز سل حاع اسححاع ب ع     اسمثح ز اسكحلالت اتب ؼ و ائث سمحثتت(  Predictability  است ل  وحى
 (. Past Market Returns تلح تغل اسمتحااز اسحلئث محثتت ابلد وحى

 ومحغز    الأبد مؽ وثث وحى بلتوتملثاسبل أز   اتثاح  مأ ا بلبتتثاؼ اتب ؼ وثث اتتخاػ املالأغز -3
 .ببغط بكلا  ات(  اسمتلسح  اسحلئث محثتت  ح ا مؽ تصلئص ل    جسغ  ؤدح اؽ ث ؽ  مؽ تحكغح ل

 -: لث ع أت اسأتلئا اسحلثغز اتب ؼ مؽ محاشز ا ض  وحى سححص ػ اسبل أز اتثاح  مأ ا ابتتثاؼ املالأغز -2
 اسع تططل ابطط ؼ محططل ع وحططى  اسمأتاضططز اسع تططل ابطط ؼ ابططلد وحططى حكططحت استطط  اسبططل أز اسمحاشططز اثام تاطط ع  - م

 اسطططى اسحلئطططث مؤكطططح سأبطططبز لغمطططز  اوحطططى مطططح ( 0.2449  اتتطططتلاظ محلمططط  لغمطططز    طططل عحاطططت اج اسحلسغطططز
 اسحلسغطططططز اسع تطططططل ابططططط ؼ سحمحاشطططططز اتتطططططتلاظ محلمططططط  احتاطططططلص غلاحطططططع ع أمطططططل,  مطططططح ( 0.9009  اسمتطططططلسح 

 (.0.1710  اسمتلسح  اسى اسحلئث مؤكح  اأتالز( 3.701 
 اسبط  سز ابط ؼ محطل ع وحطى اتوحطى اسبط  سز ابط ؼ ابطلد وحطى حكطحت استط  اسبطل أز اسمحاشطز اثام تا ع  - ي

 اسططى اسحلئططث مؤكططح سأبططبز لغمططز  اوحططى مططح ( 0.0742  اتتططتلاظ محلمطط  لغمططز    ططل عحاططت اج اسمأتاضططز
 اسمأتاضطططز اسبططط  سز ابططط ؼ سحمحاشطططز اتتطططتلاظ محلمططط  احتاطططلص غلاحطططع ع أمطططل,  مطططح ( 2.119  اسمتطططلسح 

 (.3.1331  اسمتلسح  اسى اسحلئث مؤكح  اأتالز( 0.2739 
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  ححطط  ت بطط ث اسططى سح صطط ػ تغططلح ا ضطط  هطط  اسبطط  سز ابطط ؼ سمحغططلح"   اططل اسبططل أز اسمحاشططز ابطط ؼ اتتغططلح اؽ -4
 ابططلد وحطى اتبط ؼ اتتغطلح  غلاحطع اسملسغطز سطل حاع اسحططحاع لابط ع  ألكطئز بط ع   ط  اسبطل أز اسمحاشطز سما ط ؼ
 . اسحلثغز اتب ؼ سحمحاشز  اسمتلسح  اسحلئث ع ؽ مبلثسز ا ض  وحز لث اتوحى اسب  سز اب ؼ

 -:لالتت  اسمحل ع مثام لغلد أتلئا لالأت -2
 اتوحى اسب  سز اب ؼ محغلح بلبتتثاؼ اسملا أز اسبل أز سحمحاشز لالأت اتوحى Sharpe ماغلد لغؼ اؽ - م

 اب ؼ محغلح   ق وحى اسملا أز  اسبل أز سحمحاشز اتل  اساغمز لالأت ع أمل( 1.123222 اساغمز عحات اج
 ( .1.222722  اسحلسغز اسع تل

 اتوحى اسب  سز اب ؼ محغلح بلبتتثاؼ اسملا أز اسبل أز سحمحاشز لالأت اتوحى Treynor ماغلد لغؼ اؽ - ي
 اب ؼ محغلح   ق وحى اسملا أز اسبل أز سحمحاشز اتل  اساغمز لالأت ع أمل( 1.311102  اساغمز عحات اج

 (.1.121447  اسحلسغز اسع تل
 اسمحاشطططز ابططط ؼ اتتغطططلح اؽ مططط  اسماطططل غد متتحططط  بلبطططتتثاؼ اسبطططل أز اسمحاشطططز اثام تا طططغؼ أتطططلئا تسطططلعقوطططثؼ  -2

 اتبطططتدملح ز اسمحاشطططز سما ططط ؼ  ححططط  ت بططط ث اسطططى سح صططط ػ عطططث   ا ضططط  هططط  اسبططط  سز ابططط ؼسمحغطططلح  اسبطططل أز
 وحططى اتبطط ؼ اتتغططلح اؽ لامططل اسملسغططز سططل حاع اسحططحاع لابطط ع  ألكططئز بطط ع   طط  اسبططل أز اتثاح  مططأ ا بلبططتتثاؼ
 . اسمتلسح  اسحلئث ع ؽ مبلثسز ا ض  وحضت لث اتوحى اسب  سز اب ؼ محغلح ابلد
س:سالدوص نتسثن  ناس
 استططحا ؼ مطط  لاحغططل م ,  خئغططل تاتططحع  م , تتاططق ابططتأتل لت مططؽ ابططتأبلسا تططؼ  مططل أتططلئا مططؽ تحح حططا تططؼ بمططل ابتحكططلثا
 غبططتسغ  استطط  است صططغلت بحططز تحث ططث غملاططؽ ع ططل اسأشططح  ا وططلث  اتبططتدملح ز اسمحاشططز عأططلم ومحغططز  طط  اسمحح طط 
 -:الآت  اسأح   وحى مأ ل  اتبتالث  ع ل اتبتحكلث اسمؤببلت م  اساحث اسمبتدمح
اتبتدملح    محل ع ابطتدملح ز  اثاحت طل مطؽ تطلاػ أ طا اتبطتحات  غز اسبطل أز  ساتطحات س  حطز سحطتتحر  -0

مؽ اسضطحائي  احتاطلص است طلس    متطلسح تاحبطلت ابطحلح ابط ؼ اسكطحلالت  تحا طق و ائطث ا ضط  ,  ضطلا 
 مؽ اسا  ث استلصز بلتبتدملح    اب ؼ سكحلالت متحثث . وؽ تحح ح اسمبتدمح ؽ

اسمؤكحات اسحئغبغز سلاب ؼ  تا غم ل وحى اسأح  اسطجي مبطتتثؼ   محالبزابتتثاؼ بغلبز اسكحام  اتحتالظ  -3
    هجد اسثحابز.

أطلم    م لػ اتتغلح اتب ؼ  استط  حكطحت سع   هجا اسبحا وثؼ ات تالم بلسمحل  ح  اتبد است  ابتتثمت ل  -2
اسمحاشططز اسبططل أز  طط  بطط ع اسحططحاع سططل حاع اسملسغططز  ا  تحططغ استطط  اكططلحت اس  ططل اسثحابططلت استسعغاغططز اسبططلباز 
 حططا اسبططلحد ؽ وحططى اتبططتالث  مططؽ اسمؤكططحات الإضططل غز استطط  ابتححضطط ل اتسططلح اسأشططحي س ططجد اسثحابططز  طط  

 ط ؼ اسححمط  سحمحاشطز اسبطل أز لاأبطلد م لػ اتتغلح م   ثات اسمحاشطز اتبطتدملح ز وحطى اؽ  طتؼ اوتمطلث اسما
    اتتغلح تحغ اسمؤكحات وأث عألم محاشز اتب ؼ اسحلثغز ستحا ق ا ض  مبلثسز ع ؽ اسحلئث  اسمتلسح .

اسم لػ     اس لمحلت اسححالغز بكلا  م ب   جسغ ست   ح لا اثح  أغز سححم   تس  ح  تأكغط اتب اع اسملسغطز  -4
تطثا ػ اسمبطلثى اتبطتدملح بللأبط ؼ ,  تكط غ   ع اسملسغز ستطثح د اصط ػ   تأشغؼ ث حات ملاداز س  ئز اتب ا

اتث ات جات استأد ح اسمخث ب    تأكغط اسب ع اسملس   تأ ص مث اتطا  تسط  ح  تكط غ   بلوتبلحهل مؽبللأب ؼ 
 اتبتدملح    اسمحل ع .
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اتبطتدملح ز ث ؽ استطأد ح وحطى غبلوث ابتتثاؼ ابتحات  غز اتثاح  اسبل أز وحطى اتتطخاػ ملا أطلت اسمحاشطز  -2
تصلئصطط ل  هططط  امطططح غبطططلهؼ بلسحطططث مططؽ تكطططت ت   طططث اسمبطططتدمح ؽ  ت خ ططط  ممطط اػ وحطططى اتبطططتدملح  ططط  اتبططط ؼ 

 اسحابحز ,    ص  اسبلحا بلبتتثاؼ هجد اتبتحات  غز.
 ح  حصحت وحى أتلئا   ث  مدط  محغطلابتتثاؼ محغلح ت   ؽ اسمحاشز است  ابتتثمت ل هجد اسثحابز  است -2

 .ا اسبحاى تثوؼ اسمؤكحات اسمبتتثمز    هجاب ؼ اسب  سز  غملاؽ ابتحثاا محل  ح متح 
  ي لغلؼ اسكحلالت اسمثح طز  ط  بط ع اسحطحاع سطل حاع اسملسغطز عتاطثغؼ لال طز اسعغلأطلت مطؽ استاطلح ح اسبطأ غز  -7

   اسب ع ستتملاؽ مؽ   اس ك  لت استحح حغز است  تحتل  ل   لت وث ث  ,  مأ ل البلؼ اسبح ا  اسثحابلت اساأغز
تاثغؼ أتلئا استحح    استا غؼ    اسأكحات اس  مغز  اسك ح ز  اساصحغز  اسبأ غز , مي اؽ اسمحح ملت است  تتضمأ ل 
اسأكططحات اسث ح ططز   ططي اؽ ت تاتصططح وحططى اتبططحلح  بحططز اسمؤكططحات استاح ثغططز عطط  تعططث مططؽ كططم ػ اسأكططحات 

وطؽ اتث ات اسمتثا سطز  ط  اسبط ع  هطجد احطثى متسحبطلت ه ئطز اسبط ع  اسث ح ز سحب ع لال ز اسمحح مطلت  اسعغلأطلت
 اسملس     تاثغؼ استثملت سحمبتدمح  اسكحلالت وحى حث ب ام .

مطططؽ تطططلاػ ابطططتتثاؼ أ طططا ابطططتحات  غز اسمحغططط   ؽ    طططي وحطططى اسمبطططتدمح ؽ تحث طططث مبطططت غلت اسحلئطططث  اسمتطططلسح   -1
تؽ جسططغ ت غضططمؽ تحا ططق مخاغططل اسمحاشططز مططؽ ح ططا اسبططل أز  وططثؼ تأ غطط  ملا أططلت اسمحاشططز بكططلا  وكطط ائ  

 اسحص ػ وحى اوحى ولئث مملاؽ    مالع  مبت ى ماع ػ مؽ اسمتلسح  .
ثحابططز اسمتا ططحات اسع ئغططز  م ضططلص اسكططحلالت اسحلمحططز  طط  اسبطط ع اسملسغططز مططؽ ح ططا ابططحلح ابطط م ل  ملالأت ططل  طط   -9

 بغز.غ ح أشلمغز   م ل  اسكحلالت استأل  ب ع اسملسغز  متلسحت لاس
 انًصادر  انؼرتيح  -اولاا:

 انكتة - أ
، ار انًساااااٛزح نهُشاااااز ٔانزٕسٚااااا   1،" ا ارح انًراااااباز انًبنٛاااااخ"  ،ا2002انااااازأ٘ ، خبناااااد ْٔٛااااات ، -1

 ٔانطجبعخ،عًبٌ ، الار ٌ.

، ،  ار الاثازا  نهُشاز ٔانزٕسٚا  ، عًابٌ ، 1، ا ارح يحابفع الاسازثًبر ، ا 2013انعبيز٘ ، محمد عهٙ أثزاْٛى ، 2

 . الار ٌ

،" يحاابفع الاساازثًبر ا اررٓااب ٔاسااززارٛجٛزٓب "، شااعبل نهُشااز ٔانعهاإو، 2002ثاابكٛز ، محمد يجااد اناادٍٚ ،  3

 حهت ، سٕرٚب.

،  ار ٔائاام نهطجبعااخ ٔانُشااز ،  1،" يجااب ا الاساازثًبر انًاابنٙ ٔانحمٛمااٙ "،ا 2002ريضاابٌ ، سٚااب  ،  4

 عًبٌ ، الار ٌ . 

، ار انًساااٛزح نهُشاااز ٔانزٕسٚااا   1نًبنٛاااخ ٔانُمدٚاااخ " ، ا ،" الاسااإاق ا2000انااازأ٘ ، خبناااد ْٔٛااات ، 5

 ٔانطجبعخ ، عًبٌ ، الار ٌ .

،  ار ٔائاام نهُشااز 1"، اSPASS،" انزحهٛاام الاحصاابئٙ انًزماادو  ثبساازرداو 2002حاإ ح ، يحفاإظ ، 6

 ٔانزٕسٚ  ، عًبٌ ، الار ٌ.

  Thesisesانرسائم اندايؼيح   –ب 

، " رحهٛم الاسزثًبراد انًبنٛخ اندٔنٛخ ٔثُب  انًحفظخ انكفؤح فٙ 2006انرفبحٙ ، عهٙ حٛزاٌ عجد عهٙ، -1

 اسٕاق الاسٓى انُبشئخ :  راسخ رطجٛمٛخ "، اازٔحخ  كزٕراِ ، حبيعخ ثغدا  .
،" أ ارح يحفظخ صُب ٚك الاسزثًبر ٔايكبَٛخ رطجٛمٓب فٙ انًصبرف انعزالٛخ  2003الاعزحٙ ، عدَبٌ سبنى ، 2

 اازٔحخ  كزٕراِ فٙ أ ارح الاعًبل ، حبيعخ ثغدا . راسخ رطجٛمٛخ "،  –
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 ثطزٚمخ انًعهًبد رمدٚز فٙ( P)  انذارٙ الاررجبا يعبيم ثٍٛ يمبرَخ،" 2006،  َبظى صفٕاٌ،   راشد 1

 .10 انعد ، 6 انًجهد،  الاحصبئٛخ نهعهٕو انعزالٛخ انًجهخ"،  انعبيخ انصغزٖ انًزثعبد
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