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 الوستخلص

 ثبعزؼّبي  اداٌزخظ١ض اٌّٛعٛداد ػٍٝ رؾغ١ٓ اداء ِؾفظخ اٌّإشش ئػبدحاٌذساعخ اٌٝ اعزىشبف ِذٜ رأص١ش  رٙذف ٘زٖ

اٌزٛص٠غ اٚصاْ ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌّإشش ٌٍؾظٛي ػٍٝ افؼً ػبئذ ٚ ثبلً   ئػبدحٚرٌه ِٓ خلاي  اٌجشِغخ اٌزشث١ؼ١خ

 (40ٚؽذد اٌذساعخ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ ثٛسطخ فشأىفٛسد ٚ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِإشش داوظ اٌزٟ رزؼّٓ ) ِخبؽشح ِّىٕخ،

ػٍٝ ث١بٔبد اعجٛػ١خ ٌٍّإشش داوظ خلاي  ثبلاػزّبدٟ اعزخذَ اٌجؾش إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍششوخ ِٓ اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ ٚ 

 لأعؼبسٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد الاعجٛػ١خ   (Excelفٟ ثشٔبِظ )  (solver )اٌجؾش اداح ، ٚاعزؼًّ (2024-2022ِذح رزشاٚػ ث١ٓ )

ٚ رٛطً اٌجؾش  ،اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن  ،ثبلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ  اٌّزّضٍخػ١ٕخ اٌذساعخ وّب اعزخذِٗ الادٚاد الاؽظبئ١خ الاغلاق 

ِٓ  اٌّزجؼخاْ ٔغبؽٙب ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌطش٠مخ اٌؼ١ٍّخ اٌزخظ١ض ٠غُٙ فٟ رؾغ١ٓ اداء ِؾفظخ اٌّإششاد ٚ  ئػبدحاٌٝ اْ ػ١ٍّخ 

ػّٓ ِخبؽش  ِشرفؼخاعزضّبس فٟ الاعُٙ اٌزٟ رؾمك ٘ذف اٌّغزضّش ثزؾم١ك ػٛائذ لجً اٌّغزضّش لاخز١بس الاعُٙ اٌّضٍٝ ف١ٙب ٚ 

ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ دساعخ اٌغٛق ٚ ِؼشفخ اٚصاْ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌّإشش ٚ ػذَ اٌٍغٛء اٌٝ اعزضّبس ٌزٌه ٠ٕجغٟ  ،ِمجٌٛخ

٠ٛطٟ اٌجؾش ثّشاعؼٗ دٚس٠خ ٌّؾفظخ اٌّإششاد ثشىً رزٛافك ،وّب ثشىً ػشٛائٟ اٌزٟ لذ رٕؼىظ اصبسٖ ػٍٝ ػٛائذٖ 

ثألً ِخبؽشح ِّىٕٗ ٚ وزٌه رمذ٠ُ اٌجشاِظ اٌزذس٠ج١خ ٚ اٚصأُٙ ِغ الا٘ذاف الاعزضّبس٠خ ثشىً ٠إدٞ اٌٝ رؾم١ك افؼً ػبئذ ٚ 

 اٌزخظ١ض اٌّٛعٛداد ٚ دٚسٖ فٟ رؾغ١ٓ اداء اٌّؾفظخ. ئػبدحرٛػ١خ اٌّغزضّش٠ٓ ثأ١ّ٘خ 

 .اٌزشث١ؼ١خ، ِؾفظخ اٌغٛقاٌزخظ١ض، ثشِغٗ  ئػبدحاٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ: اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ، 
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Abstract: 

This study aims to explore the extent of the impact of reallocating assets on improving the 

performance of the index portfolio using quadratic programming by redistributing weights to 

the companies listed in the index to obtain the best return and with the lowest possible risk. The 

study identified the study community from the Frankfurt Stock Exchange and the study sample, 

the DAX index, which includes (40) companies from different sectors. The research used the 

descriptive analytical approach based on weekly data for the DAX index during a period 

ranging from (2022-2024). The research used the (solver) tool in the (Excel) program to 

analyze the weekly data for the closing prices of the study sample. It also used statistical tools 

represented by the standard deviation and common variance. The research concluded that the 

reallocation process contributes to improving the performance of the index portfolio and that its 

success depends on the scientific method followed by the investor to choose the optimal stocks 

in it and invest in stocks that achieve the investor's goal of achieving high returns within 

acceptable risks. Therefore, investors should study the market and know the weights of the 

companies listed in the index and not resort to random investment, which may have an impact 

on its returns. The study also recommends periodically reviewing the index portfolio to ensure 

that its weights are consistent with investment objectives, leading to the best possible return 

with the least possible risk. It also recommends providing training programs and raising 

investor awareness of the importance of asset reallocation and its role in improving portfolio 

performance. 

Keywords: investment portfolio, reallocation, quadratic programming, index, return and risk. 

 :الوقذهح 

اٌّب١ٌخ  ثبلأٚساقرزّضً ِىبْ اٌزٟ ٠زُ ف١ٗ اٌزذاٚي  اٌزٟض الاعبع١خ فٟ الالزظبد اٌؼبٌّٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اؽذ سوبئ رؼذ    

ٚ رغزخذَ ٘زٖ  فٟ ل١بط اداء ٘زٖ الاعٛاق خاٌّّٙ ددٚاالاٚ رخظ١ض سؤٚط الاِٛاي ثىفبءح ٚ رؼذ اٌّإششاد اٌغٛق ِٓ 

غزخذِٙب اٌّغزضّش٠ٓ فٟ رؾ١ًٍ ارغب٘بد اٌغٛق ٚ ر اٌزٟاٌّإششاد وّم١بط ٌزؾشوبد الاعؼبس الاعُٙ اٌششوبد اٌّذسعخ ف١ٙب 

اٌّإششاد ٚاؽذح ِٓ  ِؾفظخرؼزجش  لشاساد اعزضّبس٠خ ع١ذح اٌزٟ رّىٕٗ ِٓ رؾم١ك افؼً ػبئذ ثبلً ِخبؽشح ِّىٕٗ ٚ ارارخ

ِإششاد فٟ ، ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼبٌّٟ، رُ رمذ٠ُ أٚي ِؾفظخ ٌّجزىشحأثشص الأدٚاد الاعزضّبس٠خ اٌّغزخذِخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ا

، فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح، ِٕٚز رٌه اٌؾ١ٓ رظبػذ ئٌٝ ؽظخ وج١شح فٟ ع١ّغ أٔؾبء اٌغٛق اٌؼب١ٌّخ. ػٍٝ اٌشغُ ِٓ 1972ػبَ 

أْ ّٔٛ ِؾفظخ اٌّإششاد وبْ ثط١ئبً فٟ اٌجذا٠خ، ئلا أْ إٌّٛ اٌلاؽك وبْ ٘بئلاً. ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ، ؽ١ش رؼزجش ٚع١ٍخ فؼبٌخ 

اٌّإششاد ١ِضح ٚاٌمذسح ػٍٝ ِزبثؼخ أداء  الاعزضّبساد. ٌّؾبفع اٌّشرجطخ ثٙزٖزضّبسارُٙ ٚرم١ًٍ اٌّخبؽش ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌز٠ٕٛغ اع
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ِّب ٠غًٙ ػ١ٍّخ الاعزضّبس ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ  ِؼ١ٕخ،ِإشش ِؼ١ٓ، عٛاء وبْ رٌه فٟ الأعُٙ أٚ اٌغٕذاد أٚ ؽزٝ فٟ لطبػبد 

رٌه، فاْ رغ١شاد الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚاٌّؾ١ٍخ، ٚاٌزمٍجبد ػٓ أداء ٘زا اٌّإشش. ِٚغ  أفؼ٠ًغؼْٛ ٌزؾم١ك ػٛائذ 

 ئػبدحاعزشار١غ١خ فؼبٌخ فٟ  ّؾبفعٌزٌه ٠زطٍت رؾغ١ٓ أداء ٘زٖ اٌ ،ّؾبفعالالزظبد٠خ اٌّغزّشح، لذ رإصش ػٍٝ أداء ٘زٖ اٌ

 ػٛائذ ػٓ أداء ٘زا اٌّإشش. أفؼًٌزؾم١ك رخظ١ض ِٛعٛدارٙب، 

اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ  ّٔبرطاٌزم١ٍذ٠خ ِضً ّٔٛرط ِبسو٠ٛزض ٚ ٌزؾم١ك ٘زا اٌٙذف ِٓ الاعزشار١غ١بد اٌّغزؼٍّخرزٕٛع اعزشار١غ١بد ٚ

فٟ ٘زا اٌغ١بق، رأرٟ ٚثٙزا لذ رإصش ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ ثشىً وج١ش ػٍٝ الأداء اٌؼبَ ٌٍّؾفظخ ٚرؼزّذ ػٍٝ اٌخٛاسص١ِبد اٌزؼٍُ الاٌٟ 

ؾغ١ٓ أداء ِؾفظخ اٌّإششاد فٟ ِٛاعٙخ ٘زٖ اٌزمٍجبد. وبعزشار١غ١خ ٠ّىٓ أْ رغزخذَ ٌز رخظ١ض اٌّٛعٛداد ئػبدحفىشح 

ٛن اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اعبط اٌؼبئذ عٍػٍٝ  ثبلاػزّبداٌزخظ١ض رؼٕٟ رؼذ٠ً ٔغجخ اٌّٛعٛداد اٌزٟ رزىْٛ ِٕٙب اٌّؾفظخ،  ئػبدح

ػٍٝ و١ف١خ ثٙذف رؾم١ك أداء أفؼً أٚ رم١ًٍ ِغزٜٛ اٌّخبؽش. ِٓ خلاي دساعخ ٘زا اٌّٛػٛع، ٠ّىٓ رغ١ٍؾ اٌؼٛء  اٌخطشٚ

 .فظخ اٌّإششادرخظ١ض اٌّٛعٛداد ػٍٝ أداء ِؾ ئػبدحرأص١ش 

 حالوٌهجيح العلويح للذراس

 هٌهجيح الذراسح:أولأ : 

اٌزطج١مٟ ِٓ خلاي عّغ اٌّظبدس ِٓ اٌزؾ١ٍٍٟ فٟ عبٔت ٚغبٔت إٌظشٞ ٌٍاػزّذ اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٙظ اٌٛطفٟ 

ششوبد ٚػٍٝ ث١بٔبد اٌّإشش داوظ غ اٌج١بٔبد ِٓ خلاي الاػزّبد ٚالأؽبس٠ؼ ٚاٌّإرّشاد، ٚعّاٌىزت ٚاٌذٚساد ٚاٌشعبئً 

  2024-2022لاعجٛػٟ ٌٍّذح ً ااٌّذسعخ ف١ٙب ػٍٝ شى

 أهويح الذراسح  -: ثاًيآ

زضّبس فٟ ْ الاع؛ لأاٌؾبعّخ اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌّغزضّشْٚلاعزضّبس٠خ ِٓ اٌمشاساد اٌّّٙخ ٚاٌمشاس ثٕبء اٌّؾفظخ ا اراْ ارخ      

 ارػٕذ ارخ بِشعؼ٠ؼذ  ِخبؽش وج١شٖ ٌزٌه ٠غت ا٠غبد ؽش٠مخ ػ١ٍّخ ع١ذح ّب١ٌخ ٚخبطخً الاعُٙ ٠ٛاعٗ ِشبوً ٚالاٚساق اٌ

رى٠ٛٓ ٘زٖ اٌّؾبفع  ػبدحلإاٌمشاساد ثطش٠مخ طؾ١ؾٗ ٚ اوضش دلخ، ٌزٌه رىّٓ ا١ّ٘خ ٘زا اٌجؾش فٟ ادخبي ؽش٠مخ ػ١ٍّخ ع١ذح 

ثشىً  اٌزشث١ؼ١خ اٌجشِغخ ثبعزؼّبيسرفبع اٌؼٛائذ ٚ رخف١غ اٌّخبؽش ثشىً ٠إدٞ اٌٝ رؾغ١ٓ اداء ٘زٖ اٌّؾبفع ِٓ خلاي ا

 .ّش٠ٓ ٌّغز٠ٛبد اٌؼبئذ ٚ اٌّخبؽشح٠زٕبعت ِغ ١ِٛي اٌّغزض

 هشكلح الذراسح: -:لثآ ثا

ْ اٌىض١ش ِٓ ٘زٖ اٌّؾبفع اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ٚاٌؼب١ٌّخ، فاثبٌشغُ ِٓ الأزشبس اٌىج١ش ٌّؾفظخ اٌّإششاد فٟ الأعٛاق  

ثبد فٟ اٌؾفبظ ػٍٝ أدائٙب ٚرؾم١ك اٌؼٛائذ اٌّخططخ، لذ رإدٞ اٌؾفبظ ػٍٝ رخظ١ض صبثذ ٌٍّٛعٛداد فٟ رٛاعٗ طؼٛ

رخظ١ض  ئػبدحِؾفظخ اٌّإششاد ئٌٝ رف٠ٛذ فشص اعزضّبس٠خ ع١ذح. ِٓ ٕ٘ب رجشص ِشىٍخ اٌجؾش فٟ اٌزغبؤي ػٓ و١ف١خ رأص١ش 

 خ اٌذساعخ.اٌّٛعٛداد فٟ ِؾفظخ اٌّإششاد ػٍٝ رؾغ١ٓ أدائٙب فٟ ثٛسطخ ػ١ٕ
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 :ٓ ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ اٌزغبؤلاد ا٢ر١خٚرىّ

 رخظ١ض ِىٛٔبد ِؾفظخ اٌّإششاد اٌٝ رؾغ١ٓ ػٛائذ اٌّؾفظخ؟ ػبدحً٘ ٠ّىٓ لإ -

 رخظ١ض اٌّٛعٛداد فٟ ِؾفظخ اٌّإششاد اٌٝ رخف١غ اٌّخبؽش؟ ئػبدحً٘ رغبُ٘  -

 ؟DAXرخظ١ض اٌّٛعٛداد ٠غبُ٘ فٟ رؾغ١ٓ أداء ِؾفظخ ِإشش  ئػبدحً٘  -

زغبؤلاد رّضً عٛ٘ش ِشىٍخ اٌذساعخ ٚرغؼٝ ٘زٖ اٌذساعخ الاعبثخ ػ١ٍٙب ِٓ خلاي رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٌلأداء اٌزبس٠خٟ ٘زٖ اٌ

 ٌّؾفظخ اٌّإششاد فٟ اٌغٛق ػ١ٕخ اٌذساعخ.

 فرضياخ الذراسحراتعآ : 

 :الآتيحح تعتوذ الذراسح على الفرضي

فٟ رؾغ١ٓ أداء ِؾفظخ ٠غبُ٘  ِٚٓ صُٚرم١ًٍ اٌّخبؽش  إدٞ اٌٝ اسرفبع اٌؼٛائذرخظ١ض اٌّٛعٛداد ٠ ئػبدح            

 .اداٌّإشش

 اهذاف الذراسح -: خاهسا

رخظ١ض اٌّٛعٛداد ػٍٝ أداء طٕبد٠ك اٌّإششاد فٟ اٌجٛسطبد اٌؼشث١خ  ئػبدحرٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ رؾ١ًٍ رأص١ش 

 :الأ٘ذاف ٘زٖ اٌذساعخ ِب ٠ٍٟ أثشصٚاٌؼب١ٌّخ. ِٚٓ 

 ّٛعٛداد ػٍٝ الأداءرخظ١ض اٌ ئػبدحرؾ١ًٍ رأص١ش  -1

 اٌّإششاد ّؾفظخٌرؾ١ًٍ اٌؼٛائذ ٚاٌّخبؽش  -2

 اٌزخظ١ض اٌفؼبٌخ ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ئػبدحاعزشار١غ١بد  أفؼًرؾذ٠ذ  -3

 -الذراسح: حذود ساتعآ: 

لإغلاق الاعجٛػ١خ ػٍٝ أعؼبس ا ثبلاػزّبد 1/9/2022ٌٚغب٠خ  1/1/2022رؼزّذ ِذح اٌذساعخ ٌٍؼ١ٕخ ِٓ  اٌضِب١ٔخ:اٌؾذٚد 

 اٌذساعخ.ٍؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ ساط اٌّب١ٌخ ٌلأعُٙ ٚاٌّإششاد فٟ اٌؼ١ٕخ ٌ( ِشب٘ذح 141اٌؼ١ٕخ اٌذساعخ ٚثٛالغ ) طٛيٌلأ

رؼذ ِٓ اُ٘ ِإششاد اٌؼب١ٌّخ ٠ٚزؼّٓ  اٌزِٟإشش داوظ ؽذٚد اٌذساعخ اٌّىب١ٔخ ِٓ ػ١ٕخ رزىْٛ ِٓ  رزّضً اٌّىب١ٔخ:ؾذٚد اٌ

 ٌٍششوبد ثّخزٍف اٌمطبػبد. عّٙب( 40)
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 ار الٌظري للذراسح الإط

 -أٚلأ : رطٛس ِفَٙٛ اٌّؾفظخ :

الاعزضّبس ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زخز٘ب اٌّغزضّش ٚ اٌغشع ِٕٙب رؾم١ك أػٍٝ ػبئذ ِّىٓ ِغ رغٕت  ٠ؼذ  

ػٍٝ ئٌٝ أػٍٝ ؽذ ِّىٓ، ِب ٠ؼٕٟ  أْ رىْٛ رٍه الاعزضّبساد ِمغّخ ػٍٝ ػذد ِٓ اٌّٛعٛداد ٚاْ لا رىْٛ ِشوضح  حاٌّخبؽش

فٟ ؽبي رؼشع رٌه اٌّٛعٛد ئٌٝ ِخبؽش  ٘بئٍخٚاؽذ فمؾ فبٌزشو١ض ػٍٝ ِٛعٛد ٚاؽذ لذ ٠ؼشع اٌّغزضّش ئٌٝ خغبئش  ِٛعٛد

ِب١ٌخ، ٌزا ئْ رٕٛع فٟ اٌّٛعٛداد ٠إدٞ اٌٝ رم١ًٍ اٌّخبؽش الاعزضّبس٠خ ٌّغز٠ٛبد ِمجٌٛخ، اٞ ٠غت الاخز ثٕظش الاػزجبس 

زٟ رؼذدد اٌّفب١ُ٘ اٌخبطخ ثٙب، فٕغذ ِٓ ػشف اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ أٔٙب "أداح ػ١ٍّخ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ، اٌ

ِشوجخ ِٓ أدٚاد الاعزضّبس ِزىٛٔٗ ِٓ ِٛعٛد٠ٓ أٚ أوضش ٠زُ اعزضّبس الأِٛاي ثّٙب" ٚرؼشف اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ثأٔٙب 

ِضً اٌؼمبساد ٚاٌز٘ت أٚ ِض٠ظ ِٓ إٌٛػ١ٓ  ِغّٛػخ أٚ رشى١ٍخ ِٓ الاطٛي لذ رىْٛ ِب١ٌخ ِضً الأعُٙ ٚاٌغٕذاد أٚ ؽم١م١خ

ِٓ اٌّٛعٛداد ٠ٚمشس ِغزضّش ِؼ١ٓ رى٠ٕٛٙب ٌغشع رؾم١ك ػبئذ ٠لائُ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌّخبؽش ػٓ ؽش٠ك ر٠ٕٛغ 

ٚ رؼشف اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ثبٔٙب ِغّٛػخ ِزجب٠ٕخ ِٓ ادٚاد الاعزضّبس لذ  (2023,280ِىٛٔبرٙب".)اٌغٕذٞ ٚاٌؾّذأٟ,

ٚٔبد اٌخض٠ٕخ ( اٚ الاطٛي اٌؾم١م١خ ئراؽ١بٔب ٚ رىْٛ اطٌٛٙب اٌّب١ٌخ ِضً ) اٌغٕذاد ، الاعُٙ ،  عٛد٠ٓ اٚ اوضشرزىْٛ ِٓ ِٛ

د (ٚفٟ اٌغبٌت رزىْٛ ِٓ الاص١ٕٓ , ٚرؼشف ) اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ( ثّغّٛع ِزجب٠ٕخ ِٓ اِضً ) اٌغٍغ ، اٌز٘ت ،اٌؼمبس

الاعزضّبس٠خ ِغّٛػٗ ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ لذ  اٌّبٌٟ ِٕٚٙب رؼزجش اٌّؾفظخاٌزؼبس٠ف ِٓ لجً اٌىزبة ٚاٌجبؽض١ٓ فٟ اخزظبص 

  اٌّزٛلؼخِغ ِشاػبح اٌّخبؽشح  اٌّزٛلؼخاٌؼٛائذ  رّزٍه اٚ لا رّزٍه خظبئض وً ِىْٛ ِٓ ِىٛٔبرٙب ٌىٕٙب رشوض ػٍٝ رؾم١ك 

ٓ ِٓ خلاٌٙب  اْ ٠ؾمك اٌّغزضّش فٟ اٌّغزمجً ٕٚ٘بٌه اٌجؼغ ِٓ ػشف اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ أٔٙب الأداح اٌزٟ ٠ّى

(ٚوزٌه ػشف اٌّؾفظخ VIETROVA& HUZHVA,2018,37الاعزمشاس اٌّطٍٛة  ٌٍذخً ثألً لذس ِٓ اٌّخبؽش  )

الاعُٙ ،اٌغٕذاد ، اٚساق اٌذ٠ٓ ( ثبٔٙب ِغّٛػخ ِٓ ِؼبِلاد اٌزذاٚي ثزشو١جخ ِخزٍفخ ِزٕٛػخ ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ ِضً

 ف ِٓ ؽ١ش ل١ّزٙب ِٚؼذي ػٛائذ٘ب ِٚخبؽش٘ب ٚفزشاد اعزؾمبلٙب،اٌّٛعٛداد الاخشٜ ( ٟٚ٘ رخزٍ

  (2024،383،)اٌغجٛسٞ,اٌذٍ٘ىٟ

ئْ ِفَٙٛ اٌز٠ٕٛغ لذ رُ رط٠ٛشٖ ٚوبْ ِٓ اٌّزٛلغ رطج١مٗ ػٍٝ اخز١بس الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌفشد٠خ. ِٚغ رٌه، فأٗ ٠غزخذَ ػٍٝ      

بد اٌّٛعٛداد اٌّغّؼخ اٌزٟ ٠غت اِزلاوٙب ٚثأٞ ٔغت. ُٚ٘ ٔطبق ٚاعغ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ اٌّزّشع١ٓ ػٕذِب ٠مشسْٚ فئ

٠فؼٍْٛ رٌه ِٓ خلاي ثٕبء ِؾفظخ رزّزغ ثأػٍٝ ِغزٜٛ ِٓ اٌؼبئذاد اٌّزٛلؼخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ ِخبؽش اٌّؾفظخ، أٚ ػٍٝ 

خبؽش ِغ رجب٠ٓ ٔؾٛ ِىبفئ، أدٔٝ ِغزٜٛ ِٓ اٌّخبؽش ٌّغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌؼبئذاد اٌّزٛلؼخ. ٠ٕٚجغٟ ٌٍّغزضّش٠ٓ رؾذ٠ذ اٌّ

اٌؼبئذاد ٚاٌزشو١ض ػٍٝ اٌّخبؽش ٚاٌؼبئذاد اٌّزٛلؼخ ٌٍّؾفظخ ثأوٍّٙب، ثذلاً ِٓ اٌّخبؽش ٚاٌؼبئذاد اٌّزٛلؼخ ٌلأطٛي اٌفشد٠خ 

رجذأ ػ١ٍّخ اٌز٠ٕٛغ ثزؾذ٠ذ فئبد الأطٛي اٌّخزٍفخ اٌزٟ ٠غت أخز٘ب فٟ الاػزجبس، ِضً  .(Statman, 2000,35) داخً اٌّؾفع

د ٚاٌؼمبساد. ٚثّغشد اخز١بس اٌّٛعٛداد، ٠ظجؼ ِٓ اٌؼشٚسٞ ثؼذ رٌه رؾذ٠ذ ٔغجخ ئعّبٌٟ اٌضشٚح اٌزٟ الأعُٙ ٚاٌغٕذا

 ٠غت اعزضّبس٘ب فٟ وً ِٛعٛد.
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 اهويح الوحفظح الاستثواريح-:ًياثا

 اٌىفإحّبس٠خ د اٌزٟ ؽذصذ فٟ ػٍُ الاعزضّبس ٚالادٚاد الاعزضّبس٠خ ِٚب ٠ٛاوجٙب ِٓ ؽبعخ اٌٝ اٌخجشاد الاعزضاأْ اٌزطٛس     

 و١ف١خ اداسح ٚاخز١بس الادٚاد الاعزضّبس٠خ , اػبفخ اٌٝ اٌفٛائغ اٌّب١ٌخ اٌّزؾممخ فٟ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌؼبٍِخ فٟ اٌمطبػبد فٟ

 الاعزؼّبي( ٚوزٌه اٌؼًّ ػٍٝ اعزخذاَ سأط اٌّبي اٌفبئغ 223 ،2021،)فبػً ٚ ػجبدٞ.اٌّزجب٠ٕخ ٚالافشاد اٌّغزضّش٠ٓ 

ك اٌشثؼ أٞ رؾم١ك ِجذأ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ، ٚرٛع١غ ػًّ ثؼغ اٌششوبد ٚاٌّإعغبد راد اٌطج١ؼخ اٌخبطخ رؾم١ لأعًالأِضً 

اٌزٟ رزؼبًِ ثبلأِٛاي، ِّب أدٜ ئٌٝ رىذط الأِٛاي ٌذ٠ٙب ثأؽغبَ وج١شح وششوبد اٌزأ١ِٓ ٚطٕبد٠ك اٌزمبػذ ِّب ادٜ ئٌٝ اعزضّبس 

خلاي ئ٠غبد أدٚاد اعزضّبس٠خ ِٚؾبفع اعزضّبس٠خ  اٌزٟ رٍجٟ ؽبعخ ٘زٖ  اٌّب١ٌخ اٌّزٕٛػخ ِٓ ثبلاٌزضاِبدٛفبء ٌٍ٘زا اٌفبئغ 

رٌه رمذَ اٌّظبسف الاعزضّبس٠خ ٚاٌزٛعغ فٟ اػّبٌٙب ٚثؼغ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ فؼلاً ػٓ ( 2015،16،اٌّإعغبد )اي شج١ت 

٠ىْٛ ٌذ٠ٙب ِؾبفع  ِٛاوجخ وً ٘زٖ اٌزطٛساد ؽ١ش دػذ اٌؾبعخ اٌٝ أْ ٚلأعًِضً ششوبد اٌزأ١ِٓ ٚطٕبد٠ك اٌزمبػذ 

الا٘زّبَ ثاداسح  اٌزٛف١ش اٌذائُ ٌٍغ١ٌٛخ ٚرؾم١ك الاسثبػ لاعً ص٠بدح اٌمذسح اٌّب١ٌخ ٌٙب, ِٚٓ صُ صاد لأعًاعزضّبس٠خ ِزٕٛػخ 

الاعزضّبس٠خ  اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٠ّٚىٓ اْ ٔٛػؼ اعجبة ادد اٌٝ ص٠بدح أ١ّ٘خ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ثشىً وج١ش فٟ اٌّغبلاد

 ٟ:وّب ٠ٍ

٠زطٍت رٌه اٌجؾش ػٓ ادٚاد  ئر ثشىً عش٠غا٘زّبَ اٌّغزضّش٠ٓ ثبلاعزضّبساد اٌّب١ٌخ اٌغ١ذح اٌزٟ رؾمك اٌؼٛائذ ٚالاسثبػ -1

 ػ١ٍّخ اٌّزمذِخ ٌزؾم١ك ِب ٠ٍغئْٛ ا١ٌٗ اٌّغزضّش٠ٓ.

فٟ ِغبلاد اعزضّبس  ٔظبئؼ اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبس٠خ ٌلأفشاد اٌّغزضّش٠ّٓشٛسح ٚٚعٛد اٌخجشاء ٚالاعزشبس١٠ٓ فٟ رمذ٠ُ اٌ-2

 الأعُٙ ٚاٌغٕذاد اػبفخ اٌٝ رٌه الاعزضّبساد اٌؼمبس٠خ

اٌض٠بدح اٌىج١شح فٟ ؽغُ سؤٚط الأِٛاي ٌذٜ ِخزٍف اٌششوبد الاعزضّبس٠خ ٚاٌظٕبػ١خ أدٜ اٌٝ رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ ٚاٌفٛائغ  -3

٘زٖ الاِٛاي اعزضّشد فٟ الادٚاد اٌّب١ٌخ فؼلاً ػٓ الاِٛاي اٌفبئؼخ اٌزٟ ٠ٍّىٙب اٌّغزضّش٠ٓ ؽ١ش اْ عضءا وج١ش ِٓ 

 (223 ،2021،ػجبدٞخزٍفخ. )فبػً ٚالاعزضّبس٠خ اٌّ

 رذفك سأط اٌّبي اٌٝ ِخزٍف اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ الاعزضّبس٠خ اٌزغبس٠خ ٚاٌظٕبػ١خ ٚع١ّغ اٌزذفمبد اٌىج١شح فٟ سأط اٌّبي -4

 (29 ، 2019اٌغٕبثٟ، 

  -: تخصيص الوىجىداخ الوحفظح -: ثالثا

صادد إٌظش٠بد اٌّزؼٍمخ ثزخظ١ض  فٟ رغؼ١ٕ١بد اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ ٚأٚائً اٌؼمذ الأٚي ِٓ اٌمشْ اٌؾبدٞ ٚاٌؼشش٠ٓ           

الأطٛي الاعزشار١غ١خ وٕز١غخ لاوزشبف أْ ػٛائذ الأعُٙ لذ رىْٛ لبثٍخ ٌٍزٕجإ ِٓ خلاي ل١بط ِؼٍّبد ِضً أعؼبس اٌفبئذح ٚٔغجخ 

عؼً ؽً اٌّشىلاد اٌّؼمذح ثٕبءً  ِٚٓ صٌُزمذَ اٌزمٕٟ اٌؼبَ ِغ ص٠بدح لٛح اٌؾٛعجخ، اٌمغّخ ػٍٝ اٌغؼش. ٚوبْ اٌغجت ا٢خش ٘ٛ ا

ػٍٝ ث١بٔبد ئؽظبئ١خ وج١شح أِشًا ِّىٕب. ٕ٘بن ؽشق ػذ٠ذح ٌزٕف١ز ِشىٍخ رخظ١ض الأطٛي الاعزشار١غ١خ. ففٟ ػشش١ٕ٠بد 

ٍٝ ِذٜ فزشاد ِزؼذدح، ٌٚىٓ ػٍٝ ( ئٌٝ لشاس ثشأْ الاعزٙلان ٚالادخبس ػ1928رٛطً فشأه ساِضٞ ) اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ

ب، ٔشش ٘بسٞ ِبسو٠ٛزض  25ٚاؽذ ٠ؾمك ػبئذاً ِؼ١ًٕب. ٚثؼذ رٌه ثٕؾٛ  ِٛعٛدافزشاع أْ اٌفشد ِم١ذ ثبلاعزضّبس فٟ  ًِ ػب
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أدٜ لاؽمًب ئٌٝ  اٌزٞئؽبس ػًّ ٌّب ٠ؼُشف ثزؾغ١ٓ اٌّؾفظخ اٌضبثزخ  اٌّٛعٛداد( ثؾضبً ؽٛس ف١ٗ اعزشار١غ١خ ٌزخظ١ض 1952)

 ّٔٛرط رغؼ١ش الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ.ؽ١ش لا رأخز اٌّؾفظخ اٌضبثزخ فٟ الاػزجبس اٌظشٚف اٌّزغ١شح خلاي فزشح الاعزضّبساخزشاع 

ث١ٕذ الأصِخ اٌزٟ ؽذصذ فٟ ػبِٟ  ؽ١ش( Robertsson, 2016,65 .)ِّب ٠غؼٍٙب ألً ل١ّخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ

فئبد اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ رشىً ِخبؽشح ػب١ٌخ  خ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ أٚصاْأْ الاعزشار١غ١بد اٌشاعخخ اٚ اٌضبثز 2008ٚ 2007

 ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ لا ٠ش٠ذْٚ فٟ رؾًّ خغبئش لظ١شح الأعً. 

اعزشار١غ١بد رخظ١ض اٌّٛعٛداد ثشىً ػبَ ػٍٝ أٔٙب رخظ١ض ِؾبفع Wahyudi  etal.,2020,845 )   ) ٚػشف     

(رخظ١ض اٌّٛعٛداد عٛ٘ش 2023،281،د اٌشئ١غ١خ وّب ػشف )اٌغٕذٞ ٚ اٌؾّذأٟ اٌّغزضّش٠ٓ ٌؼذد ِٓ فئبد اٌّٛعٛدا

ئداسح ِؾبفع الاعزضّبس خبطخ أْ الاغٍج١خ اٌجبؽض١ٓ ٚ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ؾبٌْٚٛ اٌٝ ر٠ٕٛغ اٌّٛعٛداد اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ 

٠بد اٌّؾفظخ عٛاء أوبٔذ ِٓ الاعزضّبس٠خ ٠ٚزفك غبٌج١خ خجشاء الاعزضّبس اْ رخظ١ض اٌّٛعٛداد رغجك ػ١ٍّخ اخز١بس ِؾزٛ

الأعُٙ أَ اٌغٕذاد أَ طٕبد٠ك الاعزضّبس ٚغ١ش٘ب ٌزا فاْ ٕ٘بن ػلالخ وج١شح ث١ٓ اٌز٠ٕٛغ ٚرخظ١ض اٌّٛعٛداد ٚرؼشف ػٍٝ 

ػٍٝ ِب عبء ثٗ  ثٕبء ػٍٝ رؾم١ك أفؼً ػبئذ ِزٛلغ ٚثألً ِخبؽشح ِّىٕخ ٚ ثٕبءأٙب رخظ١ض ِٛعٛداد اٌّؾفظخ ٠ىْٛ 

رى٠ٛٓ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ئْ دسعخ اٌززثزة فٟ ػبئذ اٌّؾفظخ اٌّمبط ثبلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٠ؼذ سو١ضح ّٔٛرط ِبسو٠ٛزض فٟ 

فٟ اٌز٠ٕٛغ، لأْ اٌؾغبة اٌش٠بػٟ فٟ اٌّؾفظخ ٠ظت فٟ طبٌؼ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ٚدسعخ الاسرجبؽ "لأْ اٌزؾ١ًٍ اٌزٞ روش 

ٌّزّضٍخ ثبٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٚػٓ اٌّخبؽشح ثبلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ فٟ ٔظش٠خ اٌّؾفظخ عؼً اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزٛافش ػٓ اٌؼبئذ ا

ٚدسعخ الاسرجبؽ ٚوزٌه اٌٛصْ إٌغجٟ ٌىً ِٛعٛد فٟ اٌّؾفظخ" ، ٌٚزا  ٠لاؽع أْ رخظ١ض ِٛعٛداد اٌّخزٍفخ ٌٍّؾفظخ 

لاسرجبؽ ث١ٓ ( لأْ دسعخ ا-1,1ث١ٓ ػٛائذ اٌّٛعٛداد اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ اٌزٟ رزشاٚػ ث١ٓ )+ ٠شعغ ئٌٝ دسعبد الاسرجبؽ ِب

ِىٛٔبد اٌّؾفظخ ٟ٘ اٌّم١بط اٌزٞ ٠غبػذ ػٍٝ اٌز٠ٕٛغ اٌزٞ ِٓ خلاٌٗ ٠غزط١غ اٌّغزضّش اٌؾذ ِٓ دسعخ اٌّخبؽشح ِٓ دْٚ 

أْ ٠ؼطش ئٌٝ رخف١غ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚرزؼضص ِضا٠ب اٌز٠ٕٛغ ِغ رم١ًٍ الاسرجبؽ ث١ٓ أداء اٌّٛعٛداد داخً اٌّؾفظخ، ٚأْ 

 ٌّضٍٝ ِٛعٛداد ِب١ٌخ اٌّزٕٛػخ اٌّخبؽش أعبعب ٌض٠بدح اٌؼبئذ.رزؼّٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ا

  -: هحفظح السىق: راتعا

رزؼّٓ  اٌزٟرزأٌف ِؾفظخ اٌغٛق ِٓ ع١ّغ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌغٛق، ٠ٚزُ رّض١ٍٙب ػبدح ثأؽذ ِإششاد اٌغٛق      

، ٚػبدح ِب ٠زُ اعزخذاَ ػٛائذ  S&P 500ِإشش  ػٍٝ ػ١ٕخ ِّضٍخ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق سأط اٌّبي ِضً

زُ ٠ ؽ١ش ٚ ٠ؼذ اٌّإشش ثّضبثخ سوٓ الأعبعٟ ٌٍغٛق (.242، 2004ِإششاد الأعُٙ وّم١بط ٌؼبئذ ِؾفظخ اٌغٛق )ٕ٘ذٞ، 

ٓ فٟ ثٕبء ؽشوخ أعؼبس الأعُٙ اٌشئ١غ١خ ، وّب ٠ؼذ ِٓ اٌذلائً اٌٙبِخ اٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌّغزضّشْٚ ٚ اٌّؾ١ٍٍ ثبعزؼّبياؽزغبثٗ 

ٕ٘بن وض١ش ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌخبطخ ثّإشش اٌغٛق ثزؼذد اعزؼّبلارٗ، ؽ١ش ٠ؼشف ٚ، لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

 Tanveer, et 2017, 71عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٠زُ ؽغبثٗ ػجش اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌلأعُٙ اٌّخزبسح ) لأداءػٍٝ أٔٗ "ِم١بط 

al,ػٍٝ ؽش٠مخ  ثٕبءً ٔٗ: ِإشش ئؽظبئٟ  ٠زُ اعزخذِٗ وّؼ١بس ٌم١بط الأداء اٌؼبَ ٌٍغٛق، ٠ٚزجب٠ٓ (، وّب ٠ؼشف ِإشش اٌغٛق ثأ

اػزجبس ِإشش  ٚثاِىبْ( Al-abedallat & Al Shabib, 2012, 131اؽزغبة ٚػذد الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اؽزغبة اٌّإشش )

م١ظ ِغزٜٛ الأعؼبس فٟ اٌغٛق ٠ ِإشش ثأٔٗ ( (61، 2018 ،)٠بسح ػشفاٌغٛق ثبٔٗ ؽش٠مخ ٌم١بط ٚػغ اٌغٛق اٌّبٌٟ ؽ١ش 

ػٍٝ إٌّٛرط اٌّخزبس ِٓ اعُٙ اٌششوبد اٌزٟ ٠زُ  ثبلاػزّبدٚ ٠ٚؼىظ أعؼبس اٌزذاٚي فٟ عٛق ِؼ١ٕخ، اِب ثبٌض٠بدح أٚ إٌمظبْ
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ِإشش  ٠ؼذ  وّب رذاٌٚٙب، ؽ١ش ٠زُ اخز١بس اٌؼ١ٕخ ثطش٠مخ ٠غّؼ ٌٍّإشش أْ ٠ؼجش ػٓ ؽبٌخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠شاد ل١بعٙب، 

اٌزم١ٕخ رؼطٝ ٌٍّغزخذ١ِٓ ٔظشح شبٍِخ ػٍٝ رؾغٓ ٚ ّٔٛ ؽشوخ أعؼبس عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ فزشح ص١ِٕخ ثأٔٗ  اٌغٛق

 .ِؾذدح، ٚػبدرب ِب ٠ىْٛ الأعبط اٌؾغبثٟ ٌٍّإشش ِمظٛسا ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌم١ُ اٌّزذاٌٚخ اٌزٟ رّضً اٌغٛق 

 :كيفيح تٌاء الوؤشر خاهسا:

ِٚإشش٠ٓ لأعؼبس اٌغٍغ اٌّزؼبًِ  اٌغٕذاد،ٚأسثؼخ الأعؼبس  الأعُٙ،اٌّزؾذح ٠ٛعذ رغؼخ ػشش ِإششاً لأعؼبس فٟ اٌٛلا٠بد 

فأٙب ع١ّؼبً رمَٛ ػٍٝ  ثٕبئٙب،ػ١ٍٙب فٟ أعٛاق اٌؼمٛد اٌّغزمجٍخ. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌزفبٚد ث١ٓ رٍه اٌّإششاد ِٓ ؽ١ش و١ف١خ 

ٚؽش٠مخ ٚاػؾخ ٚثغ١طخ ٌؾغبة ل١ّخ  اٌؼ١ٕخ،داخً  فٟصاْ ٌىً ِفشدح ٚرؾذ٠ذ ٚاػؼ ٌلأٚ ِلائّخ،ػ١ٕخ  ٟ٘:أسثؼخ أعظ 

 اٌّإشش.

 هلائوح العيٌح: -1

أْ رىْٛ ِلائّخ  ٠ٕجغٟٚ٘زٖ اٌؼ١ٕخ  اٌّإشش.٠مظذ ثبٌؼ١ٕخ فٟ ٘زا اٌظذد ِغّٛػخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّغزخذِخ فٟ ؽغبة     

 (2006،249ِٓ صلاصخ عٛأت ٟ٘ : اٌؾغُ ، ٚالارغبع ، ٚاٌّظذس .)ٕ٘ذٞ،

 الاوزاى الٌسثيح: -2

رؼشف الاٚصاْ إٌغج١خ اٌم١ّخ إٌغج١خ ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ داخً اٌؼ١ٕخ ٕٚ٘بن صلاصخ ِذاخً ٌزؾذ٠ذ اٌٛصْ إٌغجٟ ٌٍغُٙ داخً ِغّٛػخ 

 الاعُٙ اٌزٟ ٠مَٛ ػ١ٍٙب اٌّإشش  

خ الأخشٜ اٌزٟ ٠مَٛ د٠: اٞ ٔغجخ عؼش اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٌٍششوخ اٌٝ ِغّٛع اعؼبس الاعُٙ اٌفشِذخً اٌٛصْ ػٍٝ اعبط اٌغؼش -

 .ػ١ٍٙب اٌّإشش

 .: ٚرٌه ثاػطبء ل١ّخ ٔغج١خ ِزغب٠ٚخ ٌىً عُٙ داخً اٌّإششِذخً الاٚصاْ اٌّزغب٠ٚخ -

ششوخ ِّضٍخ فٟ  : اٞ اػطبء ٚصْ ٌغُٙ ػٍٝ اعبط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌى١ٍخ ٌؼذد الاعُٙ اٌؼبد٠خ ٌىًِذخً الاٚصاْ ؽغت اٌم١ّخ -

ٌُ ٠ؼذ عؼش اٌغُٙ اٌٛصْ إٌغجٟ ٌٍغُٙ فبٌششوخ اٌزٟ رغبٚٞ  ئر. بعٟ فٟ ِذخً اٌغؼشبٚص اٌؼ١ت الاعاٌّإشش ٚ٘زا ٠ؼٕٟ رغ

ف١ٙب اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لا عّٙٙب اٌؼبد٠خ ٠زغبٜٚ ٚصٔٙب إٌغجٟ داخً اٌّإشش ثظشف إٌظش ػٓ عؼش اٌغُٙ اٚ ػذد الاعُٙ 

 (2014،141،)اٌضث١ذٞ .اٌّإششاٌّظذسح ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اشزمبق الاعُٙ ٌُ ٠ؾذس أٞ خًٍ فٟ 

 عائذ الوحفظح الاستثواريح سادسا:

٠غت فُٙ وبفخ ِظبدس ِىٛٔبد اٌؼبئذ  ئر٘ٛ الا عضء ِٓ ػ١ٍّخ رؾ١ًٍ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ،  اْ اؽزغبة ػبئذ اٌّؾفظخ ِب

اٌّؾفظخ. ٚٔغزط١غ ط١بغخ رٛص٠غ اؽزّبٌٟ  الإعّبٌٟػٍٝ الاعزضّبس ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ، ٚاْ اؽزغبثٗ ٘ٛ 

 ؼذلاد اٌؼبئذ اٌّؾزٍّخ فٟ ؽبٌز١ٓ سئ١غ١ز١ٓ وّب ٠ٍٟ:ٌّ

 اٌزٛص٠غ اٌزارٟ أٚ غ١ش اٌّٛػٛػٟ: ٠ٚزُ رى٠ٕٛٗ ػٓ ؽش٠ك اٌزٕجإ، ٠ٚؼشف ثطش٠مخ اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ. :اٌؾبٌخ الأٌٚٝ

 اٌؾبٌخ اٌضب١ٔخ؛
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ىٛٔبد اٌّؾفظخ، ؽ١ش ٠ّىٓ اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٟ اٌّٛػٛػٟ: ٠ٚزُ ِٓ خلاي ل١بط اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ اٌّٛػٛػ١خ ٌىً ِ اٚلا:

 اٌؾظٛي ػٍٝ اٌؼبئذ )ِزٛعؾ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽش( ثٕبءً ػٍٝ رٍه اٌج١بٔبد ٚرغّٝ ؽش٠مخ إٌغجخ.

؛ اٌزٛص٠غ اٌزارٟ ؽبٌخ اٌج١بٔبد اٌّغزمج١ٍخ؛ ؽش٠مخ اٌؼبئذ اٌّٛصْٚ اٚ اٌّشعؼ فٟ ؽبٌخ اٌزٕجإ ٠زُ اعزخشاط اٌؼبئذ اػزّبداً صب١ٔب

 أفشاد.شعؼ ثٛاعطخ الاؽزّبلاد أٚ اٌٛصْ إٌغجٟ لأدٚاد الاعزضّبس فٟ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ ولا ػٍٝ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّٛصْٚ أٚ اٌّ

 ٠ّٚىٓ اؽزغبة ػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ثّٛعت ؽبٌخ اٌج١بٔبد اٌّغزمج١ٍخ فٟ صلاس ط١غ سئ١غ١خ ٚوّب ٠ٍٟ؛

ٌّؾفظخ رزّضً ِٓ ِغّٛػخ ِٓ ادٚاد الاعزضّبس اٌظ١غخ الأٌٚٝ؛ ثبػزّبد ػٍٝ ٔغجخ اٚ ٚصْ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌّؾفظخ لاْ ا . أ

 )الاعُٙ ِضلاً( فبٔٗ ٠ّىٓ اؽزغبثٙب ٚوّب ٠ٍٟ:

 اٌؼبئذ اٌّزؾمك ٌزٍه اٌٛسلخ-اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ=ٔغجخ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌّؾفظخ اٌّغزضّشح

ٍؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ػٍٝ الادٚاد الاعزضّبس٠خ ثظ١غخ اخشٜ اْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػجبسح ػٓ اٌٛعؾ اٌّشعؼ ٌ

اٌذاخٍخ فٟ اٌّؾفظخ، ٠ٚزُ اٌزشع١ؼ ثٕغجخ )ٚصْ( الاعزضّبس صُ عّغ اٌؼبئذاد اٌّشعؾخ ٌغ١ّغ الاعزضّبساد اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ 

 (Brigham&Ehrhardt,2011,231-232خ) ا٢ر١الاعزضّبس٠خ ٚفمب ٌٍظ١غخ 

 خ:ا٢ر١ٌؾذٚس ػٍٝ ٚفك ط١غخ اٌظ١غخ اٌضب١ٔخ:اػزّبدا اٌٝ اؽزّب١ٌخ ا -ة

   ( )  ∑(   )

 

     

 (   ) 

 tٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظخ فٟ اٌضِٓ      

                   tِغّٛع اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ٌّىٛٔبد اٌّؾفظخ فٟ اٌضِٓ     

 اؽزّب١ٌخ اٌؾذٚس ٌزٍه اٌؼٛائذ فٟ رٌه اٌضِٓ    

 اٌّٛعٛداد اٌّىٛٔخ ٌٍّؾفظخ    

  -اٌظ١غخ اٌضبٌضخ:فٟ ؽبٌخ اػزّبد اٌٛصْ إٌغجٟ ٌّٛعٛداد اٌّؾفظخ ثبلإػبفخ اٌٝ اؽزّب١ٌخ اٌؾذٚس وّب ٠ٍٟ:-ط

   ∑(      )

 

     

    

 (Market Portfolio Return)قعائذ هحفظح السى ساتعا:

اٌىض١ش ِٓ اٌمشاساد  ارفٟ ارخ ٚالاعزششبد ثٙبأٚ اٌؼبئذ أداح ِّٙخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌلاعزذلاي ٘زا اٌّإشش  ٠ؼذ         

رؼزجش  ئرالاعزضّبس٠خ. اْ رؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد ػٍٝ اعبعٙب رم١١ُ اداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ لا ٠زُ ثذْٚ ٚعٛد ِؾفظخ اٌغٛق، 

 العائد المرجح
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ػٓ  غٛق ِٓ ع١ّغ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌغٛق، ٠ٚؼجشِؾفظخ اٌغٛق اٌّزغ١ش اٌّغزمً فٟ رٌه. ٚرزىْٛ ِؾفظخ اٌ

ِؾفظخ اٌغٛق ػبدح ثأؽذ ِإششاد اٌغٛق اٌزٞ ٠ؾزٛٞ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق سأط اٌّبي ِضً 

ق اٌّب١ٌخ ػٍٝ ػبئذ الأٚسا اٌغٛق. ٠ؼزّذِإششاد الأعُٙ وّم١بط ٌؼبئذ ِؾفظخ  ٚرغزؼًّ ػٛائذ ثٛسص()ِإشش عزبٔذس آٔذ 

ِٚذٜ اعزغبثخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زُ  اٌغٛق(ِؼذي ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق )ِزٛعؾ ػٛائذ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ رٌه 

وبْ  ائراٌغٛق، (. ٌفُٙ رأص١ش اٌزغ١ش فٟ اٌغٛق ٠غؼٝ اٌّغزضّشْٚ سثؾ اعؼبس الاعُٙ ثّإشش βل١بعٙب ِٓ خلاي ِؼبًِ ث١زب )

 عٍج١خ.ا وبْ أداء اٌغٛق عٍج١بً فغٛف رزىجذ أعؼبس الأعُٙ ػٛائذ ئربً فّٓ اٌّإوذ أْ أعؼبس الأعُٙ عزض٠ذ، ٚأداء اٌغٛق ئ٠غبث١

 -: وّب ٠أرٟاْ ٘زا اٌزؾ١ًٍ ٠مَٛ ػٍٝ افزشاػ١ٓ 

 الافزشاع الأٚي؛ ٕ٘بٌه ػلالخ ث١ٓ ػٛائذ اٌغُٙ ٚػٛائذ غ١شٖ ِٓ الأعُٙ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرزؼؼ ٘زٖ اٌؼلالخ ػجش

 اٌشلُ اٌم١بعٟ ٌؼٛائذ اٌغٛق )ِإشش اٌغٛق(؛

 .ِٚإشش اٌغٛقالافزشاع اٌضبٟٔ؛ ٕ٘بٌه ػلالخ خط١خ ث١ٓ ػبئذ اٌغُٙ 

   ∑   

 

   

 ∑  

ثغّغ ِؼذلاد ػبئذ ِذح الاؽزفبظ اٌّؾفظخ اٌغٛق ٚلغّزٙب ػٍٝ ػذد  ٠ٚRmزُ ؽغبة ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌّؾفظخ اٌغٛق 

 :ا٢ر١خٍٝ ٚفك اٌظ١غخ اٌششوبد، ٚػ

 ؽ١ش أْ؛

 Rm  ِؼذي ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق = 

 Rmt =  ِِٓؼذي ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق فٟ اٌضt 

 tػذد اٌششوبد اٌزٟ رُ رذاٚي اعّٙٙب فٟ اٌضِٓ  = 

زٛاصْ اْ الاِىب١ٔخ الاعزشار١غ١خ ٌٍّغزضّش رزغٍٝ فٟ ِذٜ وفبءرٗ ػٍٝ الا٘زّبَ فٟ وً ِٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ٚثظ١غخ ِ       

، ٠ٚزطٍت رٌه اػزّبد إٌّٙظ اٌؼٍّٟ ثشعبؽخ اٌؼمً ٚاٌزجظش لشاسٖ الاعزضّبسٞ، أٞ اْ ٠ىْٛ اٌّغزضّش ٚاػ١ب ٠ّزبص ارفٟ ارخ

ا٠ؼبً ِؼشفخ اؽزّب١ٌخ دسعخ اٌّخبؽشح، لأْ ٠ّىٓ ل١بط دسعخ ِٓ خلاٌٙب ٠ّىٓ  اٌزٟفٟ اؽزغبة دسعخ اؽزّبي اٌزؾمك اٌؼبئذ 

اٌؼًّ ثٙب فٟ ل١بط الاعزؼبٔخ ٕٚٚ٘بن وض١ش ِٓ الاعب١ٌت الاؽظبئ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ  اٌؼبئذ اٌّزٛلغ.اٌّخبؽشح ثبؽزّبي ػذَ رؾمك 

اٌّخبؽش، ٚاّ٘ٙب الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٚاٌزجب٠ٓ ِٚؼبًِ الاخزلاف ٚوزٌه اٌذساعبد اٌّؼزّذح ػٍٝ اٌزٕجإ ثظشٚف اٌغٛق 

 ٚاٌخجشح ا١ٌّذا١ٔخ ثّٛعت إٌّظٛس اٌشٌّٟٛ ٌٍؼ١ٍّخ الاعزضّبس٠خ.
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  (Portfolio Risk )هخاطر الوحفظح ثاهٌا:

اْ رؼش٠ف ِخبؽش الاعزضّبس ٠مٛدٔب ئٌٝ ِٕطمخ ألً اعزىشبفًب ثىض١ش. لا ٠زفك اٌغ١ّغ ػٍٝ و١ف١خ رؼش٠ف اٌّخبؽش، ٔب١٘ه       

اد ا اؽزفع اٌّغزضّش ثّؾفظخ ِٓ عٕذئرػٓ ل١بعٙب. ِٚغ رٌه، ٕ٘بن ثؼغ عّبد اٌّخبؽش اٌزٟ ٠زُ لجٌٛٙب ثشىً ِؼمٛي. 

اٌخضأخ، فأٗ لا ٠ٛاعٗ أٞ ػذَ ٠م١ٓ ثشأْ إٌز١غخ إٌمذ٠خ. عزىْٛ ل١ّخ اٌّؾفظخ ػٕذ اعزؾمبق اٌغٕذاد ِزطبثمخ ِغ اٌم١ّخ 

ا وبٔذ ٌذ٠ٗ ِؾفظخ رزأٌف ِٓ الأعُٙ اٌؼبد٠خ، فغ١ىْٛ ِٓ اٌّغزؾ١ً ئراٌّزٛلؼخ. ٌُ ٠زؾًّ اٌّغزضّش أٞ ِخبؽش. ِٚغ رٌه، 

زجبسًا ِٓ أٞ ربس٠خ ِغزمجٍٟ. أفؼً ِب ٠ّىٕٗ فؼٍٗ ٘ٛ رمذ٠ُ أفؼً رخ١ّٓ أٚ رمذ٠ش ػٍٝ الأسعؼ، اٌزٕجإ ثذلخ ثم١ّخ اٌّؾفظخ اػ

ِإ٘لاً ثج١بٔبد ؽٛي ٔطبق ٚاؽزّب١ٌخ اٌم١ُ الأخشٜ. فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ، ٠زؾًّ اٌّغزضّش ِخبؽش، ئْ ِم١بط اٌّخبؽشح ٘ٛ ِذٜ 

ثٙب. ٚثشىً أوضش رؾذ٠ذاً، رشرجؾ اٌّخبؽشح ثبٌٕغجخ  اٌّزٕجئ اؽزّبي أؾشاف ل١ُ اٌّؾفظخ اٌّغزمج١ٍخ ػٓ اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ أٚ

لجً اٌششٚع فٟ رؾذ٠ذ اٌّخبؽشح، ِٓ إٌّبعت  ٌّؼظُ اٌّغزضّش٠ٓ ثبؽزّب١ٌخ أْ رىْٛ ل١ُ اٌّؾفظخ اٌّغزمج١ٍخ ألً ِٓ اٌّزٛلغ

 (Modigliani& Pogue,1973,7رؾ٠ًٛ أزجبٕ٘ب ِٓ اٌم١ّخ إٌٙبئ١خ ٌٍّؾفظخ ئٌٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّؾفظخ. )

اٌزٟ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌىً ِٛعٛد  رجب٠ٓ اٌّشزشنػٛاًِ، اٌٛصْ إٌغجٟ ٠ٚزُ ل١بط ِخبؽش اٌّؾفظخ ِٓ خلاي صلاصخ ٚ

 :ا٢ر١خ٠ّىٓ ل١بعٙب ٚفك اٌّؼبدٌخ 

 

 ٌٍّؾفظخ.الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ   : 

 ( اٌٛصْ إٌغجٟ.1إٌغجخ اٌّغزضّشح فٟ اٌّٛعٛد )   :

 ( 2جخ اٌّغزضّشح فٟ اٌّٛعٛد )إٌغ   :

 (1الا ٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍّٛعٛد )   :

 (2الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍّٛعٛد )    

 (1ٚ2الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّٛعٛد )     :                      

 -والوخاطرج: العلاقح تيي العائذ  تاسعا:

رشرجؾ اٌّخبؽش اٌؼب١ٌخ ثؼبئذاد ِؾزٍّخ وج١شح. ئْ ِمب٠ؼخ ٌّخبؽش اٌم١ٍٍخ رشرجؾ ثؼبئذاد ِؾزٍّخ اٌم١ٍٍخ ث١ّٕب اْ ا

اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌشغجخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ أدٔٝ لذس ِّىٓ ِٓ اٌّخبؽش ٚأوجش ػبئذ ِّىٓ. ٕ٘بن  لإٔغبصعٙذ  ٚاٌّخبؽش ٟ٘اٌؼبئذ 

رّٕؼ بدح اٌّخبؽش ص٠ ْػبئذ، ٚا ٚرٛػؼ اٌّمب٠ؼخاػزمبد غ١ش طؾ١ؼ ِٕزشش ِفبدٖ أْ لأػٍٝ اٌّخبؽش ارؼبدي ػبئذاً أوجش. 

وّب رز١ؼ اٌّخبؽش ئِىب١ٔخ رؾم١ك أسثبػ أػٍٝ، فأٙب فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ رض٠ذ ِٓ اؽزّبي رىجذ اِىب١ٔخ رؾم١ك ػٛائذ اوجش ٚ  فشطخ

رٛعذ فئبد ِزجب٠ٕخ ِٓ الاعزضّبساد اٌّؾزٍّخ، ٌٚىً ِٕٙب ِٛالفٙب اٌخبطخ  ثٙب ػٍٝ  ( ,.102003Elsa et al,) .أوجشخغبئش 

اٌذ٠ْٛ لظ١شح الأعً، اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ الأعً، اٌؼمبساد، اٌذ٠ْٛ راد اٌؼبئذ اٌّشرفغ، ٚاٌؼبئذ الإعّبٌٟ ) ؽ١ف اٌّخبؽشح
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٠ش١ش ّٔٛرط رغؼ١ش  ) &David,2003,16)  Kewei ٚالأعُٙ(. وّب ٠ٛعذ رذاخً وج١ش ث١ٓ ِخزٍف ٘زٖ اٌفئبد الاعزضّبس٠خ

 ,.Baca et al)ؼزّذ ػٍٝ ِزٛعؾ اٌؼبئذ خلاي اٌفزشح اٌّؾذدح. الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ئٌٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ر

ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح، ٚرٌه ٚفمًب ٌىْٛ اٌؼبئذ اٌغٛلٟ  ٠زُٛلغ ٚعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ أٚ عٍج١خ ػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص (2000,38

ػبد الأػّبي ٕ٘بن (  ؽ١ش اْ فٟ أغٍت ِشش2019،214ٚ)ػىبس ٚ ٔبطؼ، أػٍٝ أٚ ألً ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش

ػب١ٍِٓ سئ١غ١١ٓ ٠إصشاْ فٟ ٔمض اٚ ص٠بدح عؼش اٌغُٙ اٌششوخ ّ٘ب اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ٚ ؽذد صلاصخ أٔٛاع ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ، 

ِٓ  إٌٛع الاٚي لا ٠زؾًّ اٌّخبؽشح ٠ٚجزؼذ ػٕٙب اٌّغزضّش ٠فؼً ٘زا اٌّغزضّش الاعزضّبس فٟ اٌّششٚػبد راد ِخبؽش ل١ٍٍخ

٠ىْٛ ِٓ اٌّإوذ رؾم١ك ػٛائذٖ . أِب إٌٛع اٌضبٟٔ لا ٠خزبس الاعزضّبس اٌزٞ  اٌزٞ ٔفغٗ  اٌؼبئذ اٌّزٛلغٙب ث١ٓ ػذح اعزضّبساد ٌ

ػبف١خ . أِب إٌٛع اٌضبٌش ف١خزبس ِمبثً رؾٍّٗ ِخبؽش ئ ف١ٗ ِخبؽشح وج١شح الا ثؼذ أْ ٠إِٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ػبئذ وج١ش

ٚثّب اْ اٌّخبؽشح رؼٕٟ اؽزّبي رجب٠ٓ إٌز١غخ اٌؾم١م١خ  .خ اٌّخبؽشحثغغ إٌظش ػٓ دسعالاعزضّبساد اٌزٟ رؾمك ػبئذاً وج١شا 

ػٓ اٌّزٛلؼخ ٌزٌه رٕشأ اٌّخبؽش ِٓ ِجذأ أْ ٔشبؽبً ِب ِّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٗ أصش ِٓ ٔز١غخ ِغزمجلاً. وزٌه اٌؼبئذ لذ ٠ىْٛ ِإوذا 

 ش اٌّإوذ.ػٍٝ اٌّغزمجً غ١ ثبلاػزّبدػٍٝ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ أٚ لذ ٠ىْٛ ِزٛلؼب  ثبلاػزّبد

 Methods Of Evaluating The Performance Of Theاسالية تقين اداء الوحفظح الاستثواريح  -:عاشرا

Investment Portfolio 

رم١١ُ اداء اٌّؾبفع ٘ٛ ث١بْ الاداء اٌفؼٍٟ ٌٍّؾفظخ ٚفك ششٚؽ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ، ِٚمبسٔخ ٘زا الاداء ِغ ِؾفظخ ِشعؼ١خ   

خ ، ٠ؼذ ل١بط اداء ِؾبفع الاعزضّبس ِٓ الاعظ اٌّّٙخ فٟ رخظ١ض ِٛعٛداد اٌّؾفظخ ٌٚىٟ ٠ىْٛ رم١١ُ الاداء دل١مب ٚ ِلائّ

ٚػ١ٍٗ فمذ ؽٛس ِغّٛػٗ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ِمب١٠ظ رغّغ ث١ٓ اٌجؼذ٠ٓ ع١ّذ  ،ٌلأداءطؾ١ؾب فبْ الأِش ٠زطٍت اخزجبس ِمب١٠ظ 

ٚأّٛرط ِٚؼبًِ اٌفب  Treynor، ِإشش Sharpeرزّضً ثٕغجخ  اٌزٌّٟمب١٠ظ ِٓ ا اٌىض١شثبٌّمب١٠ظ اٌّشوجخ اٌّضدٚعخ ٕٚ٘بن 

Alpha Coefficient ًٚعٛد ِمب٠ظ أخشٜ عٕؾبٚي ِٓ خلاي ٘زا اٌغضء ششؽٙب ثشىً ِفظ ٚ ،. 

 ( Sharpe Ratio) ًسثح شارب-1

 اٌزٌّٟخبؽش ػٍٝ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ رؼشف ٘زٖ إٌغجخ ثأٔٙب ٔغجخ ػبئذ اٌّؾفظخ اٌزٟ رض٠ذ ػٍٝ اٌّؼذي اٌفبئذح اٌخبٌٟ ِٓ ا  

. ٠ّٚىٓ اعزخذاِٗ Markowitz)اْ ٔغجخ شبسة ِشزمخ أعبعب ِٓ ٔظش٠خ اٌّؾفظخ ) 1966لبَ ثزمذ٠ّٙب  شبسة فٟ عٕخ 

 ٌم١بط أداء اٌّؾفظخ اٌزٟ رٙذف ئٌٝ ث١بْ ئعّبٌٟ الاعزضّبس ٌٍفشد.

 ػبئذ اٌّؾفظخ  E (RPؽ١ش ) 

 P (RF)  اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش 

(RPالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍّؾفظخ ٛ٘ ) 

 P .ئعّبٌٟ اٌّخبؽش 
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 (Marhfor, 2016,433) 

اْ ٔغجخ شبسة رم١ظ اٌذسعخ اٌّؾفظخ اٌزٟ رىْٛ لبدسح ػٍٝ رؾم١ك ػبئذ اػٍٝ ِٓ اٌؼبئذ إٌمذٞ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش ٌٚىً 

ح ِخبؽشح ِمبعخ ثبلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ، ِٚٓ اٌّزؼبسف اْ ٔغجخ شبسة ٟ٘ الأوضش ِمجٌٛخ ػٕذ رطج١مٙب ػٍٝ ئعّبٌٟ ٚؽذ

 Aragon &Ferson, 2006,94)ِؾفظخ اٌّغزضّش لاْ ِب ٠ُٙ اٌّغزضّش فٟ إٌٙب٠خ ٘ٛ رم١ًٍ ئعّبٌٟ اٌّؾفظخ )

 (Treynor Ratio)تريٌىر سثحً -2

بط أداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٠مَٛ ػٍٝ أعبط اٌفظً ث١ٓ اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٚاٌّخبؽش غ١ش ّٔٛرط ٌم١ 1965لذَ رش٠ٕٛس ػبَ 

إٌّزظّخ ،٠ٚشجٗ ٘زا إٌّٛرط ّٔٛرط شبسة ٌٚىٕٗ ٠خزٍف ػٕٗ فٟ أٔٗ ٠ؼزّذ ػٍٝ ِؼبًِ ث١زب ٌٍّؾفظخ وّم١بط ٌٍّخبؽش ١ٌٚظ 

ش ِذٜ لذسح ٚوفبءح الإداسح ػٍٝ ر٠ٕٛغ الاعزضّبساد فأٗ ٠فؾض الأداء فٟ اٌّؾفظخ ِٓ ؽ١ ِٚٓ صُػٍٝ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ، 

ثشىً ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ اٌزخٍض ِٓ اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ ثذسعخ وج١شح، ٠ٚمَٛ ثمغّخ اٌؼٛائذ الإػبف١خ ٌٍّؾفظخ ) ِؼذي ػبئذ 

 (2015،58،)شج١ش .ِؼذي ػبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش ( ػٍٝ ِؼبًِ ث١زب ٠ٚؼُجش ػٕٗ ثبٌّؼبدٌخ  -اٌّؾفظخ 

   
     

  
 

    ِم١بط رش٠ٕٛس الأداء اٌّؾفظخ.  

 ِؼذي ػبئذ اٌّؾفظخ.     

 rf   .اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش 

 ؼبًِ ث١زب )ِخبؽش اٌّؾفظخ(ِ   

ّٕزظّخ ٠ىْٛ أداء ؽ١ش وٍّب صاد اٌؼبئذ الإػبفٟ اٌزٞ رؾممٗ ِؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٔظ١ش وً ٚؽذح ِٓ ٚؽذاد اٌّخبؽش اٌ

اٌّؾفظخ أفؼً، ٠ٚؼبة ػٍٝ ٘زا إٌّٛرط أْ دلخ اٌزشر١ت ٚاٌزظ١ٕف ٌٍّؾبفع رؼزّذ ػٍٝ فشػ١خ رم١١ُ الاعزضّبساد ِٓ خلاي 

٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب اٌمؼبء ػٍٝ اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ ٚاٌّزؼٍمخ ثبٌششوخ ٔفغٙب ٚ٘زا غ١ش  اٌزٟؽش٠مخ اٌز٠ٕٛغ اٌّضبٌٟ ٌٍّؾبفع 

 ( Thompson et al.,2002,91. )خ اٌؼ١ٍّخدل١ك ِٓ إٌبؽ١

 (Quadratic Programming)الترتيعيح  الثرهجح

الأِضً  الاعزؼّبيٌزٟ ٠ّىٓ رطج١مٙب فٟ اٌؾ١بح اٌؼ١ٍّخ ٌؼّبْ ا ٠ؼذ اٌجشِغخ اٌخط١خ ِٓ أُ٘ أعب١ٌت اٌجشِغخ اٌش٠بػ١خ    

١خ ثأٔٙب  ِغّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ اٌخط اٌجشِغخوّب ٠ّىٓ رؼش٠ف  ٌٍّٛاسد ؽغت ئِىب١ٔبد ِٚٛاسد ِؾذٚدح.

الأِضً ٌٍّٛاسد اٌّزبؽخ ٌٍٛطٛي ئٌٝ داٌخ اٌٙذف.  الاعزؼّبيخلاٌٙب اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّمذاس الأِضً فٟ اٌزؼظ١ُ أٚ اٌزم١ًٍ، أٞ 
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ؼ١ٍّخ ٌٙزا أصشا وج١شا فٟ ص٠بدح ٚأزشبس اٌزطج١مبد اٌ 1947ػبَ  ؽٛس٘ب دأزضط ٚلذ وبْ لاعزخذاَ ؽش٠مخ اٌغّجٍىظ اٌزٟ

اٌّزطٛسح فٟ ؽٍٗ ثؾ١ش ٠ّىٓ ؽً ثشٔبِظ ٠زىْٛ ِٓ ِئبد اٌّزغ١شاد  الأعٍٛة ٚعبػذ فٟ رٌه اعزخذاَ اٌؾبعجبد الاٌىزش١ٔٚخ

ا رُ ط١بغخ ػلالخ أٚ أوضش ِٓ اٌؼلالبد ئراٌجشٔبِظ غ١ش خطٟ  ٠ؼذ  ٚاٌغ١ش اٌخط١خ  اٌجشِغخوّب ٠ّىٓ رؼش٠ف .ثغشػٗ ٚعٌٙٛخ

اٌزٟ رؼظُ أٚ رخفغ داٌخ  ؽغبة اٌزفبػً ٌٍؾظٛي ػٍٝ ل١ُ ِزغ١شاد اٌمشاس ثبعزؼّبيؽٍٗ فٟ طٛسح غ١ش خط١خ ٠ّٚىٓ 

 ششٚؽ وْٛ رٛوش ثبعزؼّبيا وبٔذ اٌم١ٛد ا١ٌٙى١ٍخ فٟ طٛسح ِؼبدلاد ٚئرٚرٌه  ِؼبػفبد لاغشأظ ثبعزؼّبياٌٙذف 

وض١شح الاعزؼّبي فٟ ا١ٌّبد٠ٓ اٌؼ١ٍّخ  فٟٙ رم١ٕخ س٠بػ١ٗ .ا وبٔذ اٌم١ٛد ا١ٌٙى١ٍخ فٟ طٛسح ِزجب٠ٕبدئرِٚؼبػفبد لاغشأظ 

رؼذ  شث١ؼ١خ ٚ اٌذ٠ٕب١ِى١خ ٚ إٌٙذع١خ؛ ئررجؾش ؽً ٌّشىٍخ ِب ٚ اخز١بس افؼً ؽٍٛي ٟٚ٘ رزفشع اٌٝ ػذح فشٚع ِٕٙب اٌز وبفخ،

 (6-4 ،2010اٌغٍَٛ، اؽذ رٍه اٌفشٚع.) ؼ١خاٌزشث١ اٌجشِغخ

١ٗ داٌخ اٌٙذف ػٍٝ اٌشىً اٌزشث١ؼٟ، ث١ّٕب رىْٛ اٌم١ٛد ػٍٝ شىً رؼزجش ّٔٛرط اٌجشِغخ اٌزشث١ؼ١خ ّٔٛرط س٠بػٟ رىْٛ ف    

ِزشاعؾبد خط١خ أٚ لذ رىْٛ داٌخ اٌٙذف ِٓ اٌشىً اٌخطٟ ػٍٝ أْ ٠ىْٛ أؽذ اٌم١ٛد ِٓ اٌشىً اٌزشث١ؼٟ ٚاٌجشِغخ اٌزشث١ؼ١خ 

ؾش فٟ ِشىٍخ رؾذ٠ذ ِض٠ظ رطج١مبد فٟ ِغبلاد ػذ٠ذح ِٕٙب الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رؾغ١ٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ؽ١ش ٠ج

الاِضً ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خ. ٌزا رؼذ ِغأٌخ رؾغ١ٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِٓ خلاي رٛص٠غ الأٚصاْ ػٍٝ 

٠ّىٓ اٌٛطٛي ا١ٌٙب ِٓ خلاي ِغّٛػخ ِٓ لإعشاءاد ٚ الاعب١ٌت  اٌزٟػٕبطش أٚ ِٛعٛداد اٌّؾفظخ ِٓ اٌّغبئً اٌّّٙخ 

عٛاء اٌّٛعٛداد اٌّؾفظخ أٚ اٌّغبلاد الاخشٜ  ٌٍٛطٛي ئٌٝ اٌؾً الأِضًسص١ِبد اٌزٟ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٚاٌزم١ٕبد ٚاٌخٛا

ِٓ  اٌىض١شرغٗ ،فٟ اٌّبػٟ وبْ رطج١ك اٌزؾغ١ٓ ِٕظجب ثشىً أعبعٟ فٟ ِغبي اٌجشِغخ اٌخط١خ،  ٌٚىٓ فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ ا

 (178،2023،)اٌؼمشاٚٞ ، غخ اٌّشىلاد الأوضش رؼم١ذاًاٌّزخظظ١ٓ ئٌٝ الاػزّبد اٌجشِغخ غ١ش اٌخط١خ، خظٛطًب فٟ ِؼبٌ

 (Onanaye &Banjo,2016, 19 -20)ا٢ر٠ّٟىٓ وزبثخ ِغأٌخ اٌجشِغخ اٌزشث١ؼ١خ فٟ ط١غزٙب اٌم١بع١خ ػٍٝ إٌؾٛ 

 

 ٕ٘بن ط١غ ِخزٍفخ ٌّغبئً رؾغ١ٓ اٌّؾفظخ: -

 .رؼظ١ُ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌّخبؽشح 

 ١ّخ ِؼ١ٕخ ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ.رم١ًٍ اٌّخبؽش ػٕذ ل 

  ػبًِ ِؾذد ٌزغٕت اٌّخبؽشح. ثبعزؼّبيرم١ًٍ اٌّخبؽش ٚرؼظ١ُ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

 .رم١ًٍ اٌّخبؽش ثغغ إٌظش ػٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

 رؼظ١ُ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ثغغ إٌظش ػٓ اٌّخبؽش 
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 -ٌٍذساعخ:  ٟاٌؼٍّ الإؽبس

 ثٛسطخ فشأىفٛسدٔجزح ػٓ ِغزّغ اٌذساعخ: 

ؽ١ش رىزغت اٌّشرجخ اٌضبِٕخ ( ٚاؽذح ِٓ أوجش اعٛاق ٌزذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼبٌُ. FWBسطخ فشأىفٛسد )رؼذ ثٛ

ذاٚي ٌز 1585خ فشأىفٛسد ػبَ رأعغذ ثٛسط .ِٓ ؽ١ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚرمغ ٘زٖ اٌجٛسطخ فٟ ِذ٠ٕخ فشأىفٛسد الأٌّب١ٔخ

ِٓ الأؽذاس اٌزبس٠خ١خ اٌجبسصح اٌزٟ ادد اٌٝ رمٍجبد وج١شٖ  ض١شاٌى، ٚشٙذد ٘زٖ اٌجٛسطخ اٌؼّلاد فٟ ِذ٠ٕخ فشأىفٛسد

ٌىٓ ٌُ رزّىٓ رٍه الأؽذاس ِٓ ِٕغ ثٛسطخ فشأىفٛسد ػٓ اٌزطٛس فٟ ػبٌُ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثً دفؼزٙب  .الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ

رذاٚي الأٚساق  سح فٟ ؽش٠مخِّب أؽذس صٛ 1995فٟ ػبَ  اٌزذاٚي الإٌىزشٟٚٔ ئٌٝ ِٛاوجخ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾذ٠ضخ ٚرطج١ك ٔظبَ

رؾغ١ٓ خذِبرٙب ٚأٔظّزٙب، ٌزظً فٟ ِمذِخ أعٛاق الأٚساق ٚ ِٕٚز رٌه اٌٛلذ اعزّشد ثٛسطخ فشأىفٛسد فٟ رط٠ٛش .اٌّب١ٌخ

ٌزٌه رؼذ ؽب١ٌب ٚعٙخ اعزضّبس٠خ عزاثخ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠شغجْٛ فٟ ر٠ٕٛغ ِؾفظزُٙ الاعزضّبس٠خ ٚاعزغلاي  اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ،

ِٕظخ رذاٚي اٌىزش١ٔٚخ ِزطٛسح رزؼّٓ   ثٛسطخ فشأىفٛسد ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ رمذَ .ٌّٕٛ اٌّزبؽخ فٟ اٌغٛق الأٌّبٟٔفشص ا

ٚطٕبد٠ك  ETFs ١ٍِْٛ ٚسلخ ِب١ٌخ ِزٕٛػخ ؽ١ش رشًّ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚ وزٌه طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّزذاٌٚخ 1.4أوضش ِٓ 

رزؼّٓ ثٛسطخ فشأىفٛسد ِغّٛػخ ٚاعؼٗ ِٓ أعُٙ  .ّب١ٌخ ٚغ١ش٘بٚاٌشٙبداد اٌ ETNs ٚطٕبد٠ك اٌغٕذاد ETCs اٌغٍغ

 800اٌششوبد اٌىجشٜ اٌزٟ ٠ّىٓ رذاٌٚٙب ٌلاعزفبدح ِٓ رمٍجبد أعؼبس٘ب ثٙذف رؾم١ك اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ، ؽ١ش رزؼّٓ ؽٛاٌٟ 

 ٠ؼذ  ٚ  ْ دٚلاس أِش٠ىٟرش١ٍ٠ٛ 2.2ششوخ ِذسعخ ٚثٍغذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ الإعّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ ٘زا اٌغٛق ِب ٠مبسة 

 .ششوخ أٌّب١ٔخ ِٓ ؽ١ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌغ١ٌٛخ ٠40شًّ أوجش  ٌٍجٛسطخ ؽ١ش اٌّإشش اٌشئ١ظ DAX 40 ِإشش 

 عيٌح الذراسح:

٠زىْٛ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ ثٛسطخ فشأىفٛسد , ٚاٌؼ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ ِإشش داوظ ٚاٌششوبد اٌّذسعخ ف١ٙب وّب ِج١ٓ ِٓ 

 -:ا٢رٟعذٚي 

 ( هعلىهاخ الشركاخ العيٌح الذراسح )هؤشر داكس(1)جذول 

 سٌح تؤسيس القيوح السىقيح القطاع اسن الشركح هختصرالشركح خ

1 COV Covestro AG 2015 ١ٍِبسًا 10.958 الاعبع١خ )اٌى١ّب٠ٚبد( اٌّٛاد 

2 ADSGn Adidas AG 1920 ١ٍِبسًا 43.816 اٌّؼذاد اٌش٠بػ١خ 

3 AIRG Airbus SE 2000 ١ٍِبسًا 130.6 ٚاٌفؼبئ١خ ٌغ٠ٛخا اٌظٕبػبد 

4 ALVG Allianz SE 1890 ١ٍِبسًا 128.6 اٌّب١ٌخ اٌخذِبد 

5 BASFn BASF SE 1865 ١ٍِبسًا 43.524 اٌى١ّ١بئ١خ اٌّٛاد 
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6 BAYGn Bayer AG 1863 ١ٍِبسًا 22.345 الأد٠ٚخ 

7 BEIG Beiersdorf AG 1882 ١ٍِبسًا 29.52 الاعزٙلاو١خ إٌّزغبد 

8     BMWG Bayerische Motoren Werke 1874 ١ٍِبسًا 52.363 اٌغ١بساد 

9 BNRGn Brenntag AG 1946 ١ٍِبسًا 9.215 اٌى١ّ١ب٠ٚبد 

10 CBKG Commerzbank AG 1870 ١ٍِبسًا 24.352 اٌجٕٛن 

11 CONG Continental AG 1871 ١ٍِبسًا 13.94 اٌغ١بساد 

12 DB1Gn Deutsche Börse AG 1992 ١ٍِبسًا 46.348 ب١ٌخاٌّ الأعٛاق 

13 DBKGn Deutsche Bank AG 1870 ١ٍِبسًا 39.866 اٌجٕٛن 

14 DHLn Deutsche Post DHL 2000 ١ٍِبسًا 43.118 اٌٍٛعغز١خ اٌخذِبد 

15 DTEGn Deutsche Telekom AG 1995 ١ٍِبسًا 170 الارظبلاد 

16 DTGGe Daimler Truck Holding AG 2021 ١ٍِبسًا 32.911 اٌّٛاد اٌظٕبػ١خ 

17 ENR1n Siemens Energy AG 2007 ١ٍِبسًا 43.413 اٌطبلخ 

18 EONGn E.ON SE 2000 ١ٍِبسًا 32.154 اٌطبلخ 

19 FREG Fresenius SE & Co KGAA 

O.N 

 2007 ١ٍِبسًا 21.662  اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ

20 HEIG HeidelbergCement AG 1874 ١ٍِبسًا 25.915 اٌجٕبء ِٛاد 

21 HNKG_p Henkel AG & Co. اٌّٛاد الاعبع١خ )إٌّزغبد 

 الاعزٙلاو١خ(

 1876 ١ٍِبسًا 32.202

22 HNRGn Hannover Re ٓ1966 ١ٍِبسًا 30.909 اٌزأ١ِ 

23 IFXGn Infineon Technologies ٖ1999 ١ٍِبسًا 46.133 اٌّٛطلاد أشجب 

24 MBGn Mercedes-Benz Group AG 1926 ١ٍِبسًا 57.053 اٌغ١بساد 
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25 MRCG Merck KGaA 1668 هليارًا 59.152 اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ 

26 MTXGn MTU Aero Engines AG 1934 ١ٍِبسًا 17.977 اٌغ٠ٛخ اٌظٕبػبد 

27 MUVGn Munich Re 1880 ١ٍِبسًا 71.749 اٌشإْٚ اٌّب١ٌخ 

28 PSHG_p porsche automobil holding 

se 

 2000 ١ٍِبسًا 11.573 ااٌغ١بساد ٚ لطغ غ١بس اٌغ١بساد  

29 QIA Qiagen NV اٌؾ٠ٛ١خ)اٌشػب٠خ  اٌزىٌٕٛٛع١ب

 اٌظؾ١خ(

 1984 ١ٍِبسًا 8.002

30 RHMG Rheinmetall AG 1889 ١ٍِبسًا 43.7  اٌذفبػ١خ اٌظٕبػبد 

31 RWEG RWE AG 1898 ١ٍِبسًا 22.318 اٌطبلخ 

32 SAPG SAP SE 1972 ١ٍِبسًا 308.6 اٌجشِغ١بد 

33 SATG_p Sartorius AG 1870 ١ٍِبسًا 14.896 اٌؾ٠ٛ١خ اٌزىٌٕٛٛع١ب 

34 SHLG Siemens Healthineers  AG 1946 ١ٍِبسًا 60.172 اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ 

35 SIEGn Siemens AG 1847 ١ٍِبسًا 172.9 اٌّزؼذدح ٚاٌظٕبػبد اٌزىٌٕٛٛع١ب 

36 SY1G Symrise AG )2003 ١ٍِبسًا 13.575 اٌّٛاد الاعبع١خ )اٌى١ّب٠ٚبد 

37 VNAn Vonovia SE 2001 ١ٍِبسًا 24.644 اٌؼمبساد 

38 VOWG_p Volkswagen AG 1937 ١ٍِبسًا 53.07 اٌغ١بساد 

39 ZALG Zalando SE  اٌزىٌٕٛٛع١ب)اٌجشِغ١بد ٚ خذِبد

 رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد(

 2008 ١ٍِبسًا 8.925

40 P911_p  Dr Ing hc F Porsche AG 

Preferr 

 2007 51.982 اٌغ١بساد
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 صفىفح تثايي والتثايي الوشترك للوؤشر داكسه

 

وبٔذ فٟ ِؼظّٙب راد ػلالخ ل٠ٛخ ٚ  اٌز٠ّٟضً عذٚي اٌغبثك ِظفٛفخ اٌزغب٠ش ٚ اٌزغب٠ش اٌّشزشن ٌّؾفظخ اٌّإشش داوظ ،   

ٚ ٘زا ِزٛعطخ ث١ٓ ِزغ١شاد داخً اٌّإشش اٞ اْ اسرفبع ػبئذ اؽذُ٘ ٠ىْٛ فٟ اٌّمبثً اسرفبع ػبئذ اخشٜ ٚ وزٌه اٌخغبسح 

( ٚ ٘زا 0.00156)ؽ١ش وبٔذ دسعخ اسرجبؽ ث١ّٕٙب  DTGGeٚ ششوخ  CBKGششوخ ٠ض٠ذ ِٓ اٌخطش ػٍٝ اٌّؾفظخ ِضً 

ٌٚىٓ ٕ٘بن  ثؼغ اٌششوبد اٌزٟ زأصشاْ ثجؼؼّٙب ثشىً ػؼ١ف عذا، ر ػلالخ ا٠غبث١خ ٌٚىٓ ػؼ١فخ اٞ أّٙب٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد 

ٚ ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ رغ١ش فٟ  RWEGػلالزٙب ػىغ١خ ِغ ششوخ  SAPGوبٔذ ػلالخ ث١ُٕٙ ػؼ١فخ اٚ ػىغ١خ ِضً ششوخ 

ٌٚىٓ ثذسعبد وبد اخشٜ ا٠ؼب ٌذ٠ُٙ ػلالخ عٍج١خ، ٕ٘بن ششثشىً وج١ش ػٍٝ اٌششوخ اٌضب١ٔخ، ٚ ػٛائذ٘ب اٚ خغبسرٙب لا رإصش

ٌظفش ٌٚىٓ لش٠جخ ِٓ ا( أٙب عبٌجخ 0.000066-)وبٔذ دسعخ اسرجبؽ ث١ُٕٙ  RHMGٚششوخ BMWGِزفبٚرخ. ِضً ششوخ 

عٍج١خ اٞ اْ رؾشوبد عُٙ ششوخ لا رشرجؾ ثزؾشوبد ششوخ صب٠ٕخ ٘زا ٠ذي ػٍٝ ٍٝ اْ اٌؼلالخ ث١ٓ ع١ّٙٓ ػؼ١فخ ٚ٘زا ٠ذي ػٚ

 دْٚ ٚعٛد رأص١ش ِزجبدي ث١ُٕٙ. ٔفغٙب اٌّؾفظخثاِىبْ ػُ شش٠ىز١ٓ فٟ اْ 
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 .( رؾ١ًٍ ث١بٔبد ِإشش داوظ2اٌغذٚي)

تعظين العائذ 

 الوقين تالخطر
(MIN) (MAX) 

 الاًحراف الوعياري

)Standard 

Deviation( 

 الوتىسط العائذ

)Average 

Return( 

 خ رهس الشركح

0% 4% 0% 0.042032 -0.00116 COV 1 

0% 0% 0% 0.050682 -0.00212 ADSGn 2 

0% 0% 0% 0.038001 -3.2E-05 AIRG 3 

0% 1% 0% 0.028935 0.001244 ALVG 4 

0% 0% 0% 0.040323 -0.00383 BASFn 5 

0% 1% 0% 0.044368 -0.00472 BAYGn 6 

26% 18% 21% 0.023645 0.002286 BEIG 7 

0% 0% 0% 0.036922 -0.00211 BMWG 8 

0% 0% 0% 0.037759 -0.00222 BNRGn 9 

0% 0% 0% 0.064977 0.00145 CBKG 10 

0% 0% 0% 0.053599 -0.005 CONG 11 

0% 4% 0% 0.027415 0.002119 DB1Gn 12 

0% 0% 0% 0.057509 -0.00036 DBKGn 13 

0% 0% 0% 0.037795 -0.00338 DHLn 14 

25% 19% 23% 0.024899 0.003106 DTEGn 15 

0% 0% 0% 0.047561 -0.00136 DTGGe 16 

0% 0% 0% 0.094096 -0.00362 ENR1n 17 
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0% 5% 0% 0.028641 0.000454 EONGn 18 

0% 0% 0% 0.042764 -0.00144 FREG 19 

0% 0% 0% 0.042359 0.001838 HEIG 20 

0% 11% 0% 0.029121 0.000233 HNKG_p 21 

0% 0% 0% 0.033803 0.00215 HNRGn 22 

0% 0% 0% 0.053187 -0.00377 IFXGn 23 

0% 0% 0% 0.040749 -0.00246 MBGn 24 

0% 2% 0% 0.035456 -0.00211 MRCG 25 

0% 0% 0% 0.038909 0.001664 MTXGn 26 

15% 0% 18% 0.032631 0.00353 MUVGn 27 

0% 0% 0% 0.048731 -0.00714 PSHG_p 28 

0% 18% 0% 0.028421 -0.0012 QIA 29 

30% 10% 36% 0.055636 0.010879 RHMG 30 

0% 8% 0% 0.033858 -0.00093 RWEG 31 

3% 0% 2% 0.033967 0.002716 SAPG 32 

0% 0% 0% 0.066028 -0.00801 SATG_p 33 

0% 0% 0% 0.037702 -0.00237 SHLG 34 

0% 0% 0% 0.041574 -0.00044 SIEGn 35 

0% 0% 0% 0.035752 -0.00097 SY1G 36 

0% 0% 0% 0.053032 -0.00401 VNAn 37 
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0% 0% 0% 0.046915 -0.00619 VOWG_p 38 

0% 0% 0% 0.074113 -0.01074 ZALG 39 

100% 100% 100% Sum 

0.005279 0.001802 0.00578 Return 

0.020963 0.015081 0.02313 S.d 

0.251836 0.119464 0.249887 Maximizing Return-to-Risk Ratio 

0.001261 0.001261 0.001261 Return(Index) 

0.02313 0.02313 0.02313 S.d (Index) 

 اٌؼبئذ اٌّم١ُ ثبٌخطش )ٌٍّإشش( 0.054503 0.054503 0.054503

 

 ػٍٝ اداء اٌّؾفظخٚرأص١ش الاٚصاْ  ( ثٙذف رغ١١شExcelفٟ ثشٔبِظ ) solver)اداح ) ثبعزؼّبيرُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌّؾفظخ      

 اٌّزٛلؼخ( ؽ١ش رُ رؼظ١ُ ِغّٛع اٌؼٛائذ Maximizing Expected Returnفٟ ؽبٌخ الاٌٚٝ رُ رؼظ١ُ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ) ، 

 (ا٢رٟرشوضد الاٚصاْ فٟ ػذد ِؾذٚد ِٓ الاعُٙ ؽ١ش رُ رٛص٠غ الاٚصاْ ثشىً ٌٍّؾفظخ ِغ فشع ثؼغ اٌم١ٛد ٚإٌز١غخ 

،ث١ّٕب  SAPG (2%، عُٙ  MUVGn 18%، عُٙ   BEIG 21%، عُٙ   DTEGn ،23%، عُٙ RHMG 36%عُٙ 

أْ ِٓ  شغُاٌػٍٝ ئٌٝ ِؾفظخ راد ػبئذ ِشرفغ ِزٛلغ، أدٜ اٌزخظ١ض  ئػبدح اْ ؛ٌجم١خ الاعُٙ ،ٌزٌه  %0رُ رؼ١ٓ ٚصْ 

ْ إٌز١غخ أظٙشد رؾغًّٕب فٟ اٌّخبؽشح أ٠ؼًب، ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش ئٌٝ ٚعٛد أعُٙ ِشرفؼخ اٌؼبئذ ِٕٚخفؼخ اٌٙذف وبْ اٌؼبئذ فمؾ، فا

( ثؼذ 0.001261اٌززثزة رُ اٌزشو١ض ػ١ٍٙب رٍمبئ١ًب  ؽ١ش رُ رغ١ش ػٛائذ اٌّإشش ثشىً ٍِؾٛظ ؽ١ش وبٔذ لجً اٌزخظ١ض )

٘زٖ إٌغجخ  ٚ رؼذ  ػٕذ ٔفظ ِغزٜٛ اٌّخبؽش ،   %4اسرفبع اٌؼبئذ ثٕغجخ  ؽ١ش( 0.00578ػ١ٍّخ اٌزخظ١ض ٚطٍذ اٌٝ )

اٌزخظ١ض اٌّٛعٛداد رإدٞ اٌٝ  ئػبدحاٌؾبٌخ رُ اصجبد اٌفشػ١خ الاٌٚٝ ثأْ  ع١ذح ٌزؾغ١ٓ ػٛائذ اٌّؾفظخ ٌزٌه ثّٛعت ٘زٖ

 رؾغ١ٓ ػٛائذ ِؾفظخ اٌّإششاد .

ٌٍغُٙ %19)  ا٢رٟ( ؽ١ش رٛصػذ الاٚصاْ ثشىً Minimizing Riskٚا٠ؼب فٟ ؽبٌخ رخف١غ ِخبؽش اٌّؾفظخ )

DTEGn  ، 18%  ٌٍُٙغQIA  ، 18% ٌٍُٙغ , BEIG  11% ٌٍُٙغHNKG_p  ،10%  ٌٍُٙغRHMG  ،8%  ٌٍُٙغ

RWEG  ،5%   ٌٍُٙغEONGn  ،4%  ٌٍُٙغCOV  ،4%   ٌٍُٙغDB1Gn  ،2%  ٌٍُٙغMRCG  ،1%   ٌٍُٙغ

ALVG ،1%  ٌٍُٙغBAYGnاٌؾبٌخ ئٌٝ أْ رُ اخز١بس الأعُٙ اٌزٟ رغبُ٘ فٟ رم١ًٍ اٌززثزة اٌىٍٟ ( رش١ش إٌزبئظ ٘ز ٖ

ٌٍّؾفظخ عٛاء وبٔذ ثغجت أخفبع اٌزجب٠ٓ اٌفشدٞ أٚ أخفبع اٌزغب٠ش ِغ ثبلٟ الأعُٙ. ؽ١ش ؽمك ٘زا اٌزٛص٠غ ألً ِخبؽشح 

ٌىٓ وبْ افؼً ِٓ ػبئذ اٌّإشش أخفغ ِمبسٔخ ثبٌؾبٌخ الاٌٚٝ ٚأْ اٌؼبئذ ٚ( ٚ٘ٛ ِٕبعت ٌٍّغزضّش اٌّؾبفع. 0.015081)
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اٌزخظ١ض اٌّٛعٛداد ٠إدٞ اٌٝ رم١ًٍ ِخبؽش  ئػبدحْ ذ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ، ٟٚ٘ أزؽ١ش صجُ(، 0.001802) لجً اٌزخظ١ض

ثؼذ ػ١ٍّخ اٌزخظ١ض ٌٍٛطٛي اٌٝ  اٌّخبؽش٘زا  ذؼ( ٚخُف0.02313وبٔذ لجً اٌزخظ١ض ) اٌزٟ اٌّؾفظخ اٌّإششاد

ػ١ٍّخ اٌزخظ١ض فٟ دخٍذ  % ٚلذ53رّضً اوضش ِٓ  اٌزٟ (0.008049ّمذاس )ش ثأخفؼذ اٌّخبؽ ( ؽ١ش0.015081)

 ٌجم١خ الاعُٙ . %0ششوخ ٚ  )12)  رُ رٛص٠غ الاٚصاْ ػٍٝ ( ششوخ 39ٚ)

رُ ؽغبة ( Maximizing Return-to-Risk Ratioاعزشار١غ١خ رؼظ١ُ اٌؼبئذ اٌّم١ُ ثبٌخطش ) دش١شح اخز١ٚفٟ اٌؾبٌخ الاخ

ٚ رُ رؼظ١ُ ٘زٖ اٌم١ّخ ؽ١ش رؼزجش ٘زٖ اٌؾبٌخ رمغ١ُ ػبئذ اٌّؾفظخ ػٍٝ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍّؾفظخ،  ٘زٖ اٌظ١غخ ِٓ خلاي

 %26خ )ا٢ر١اوضش وفبءح ِٓ ؽ١ش اٌؼبئذ اٌّزؾمك ٌىً ٚؽذح اٌّخبؽشح ،ؽ١ش ٔلاؽع اْ رُ رٛص٠غ الاٚصاْ ػٍٝ اٌششوبد 

( ٚ ػٕذ SAPGٌٍغُٙ  MUVGn،3%ٌٍغُٙ RHMG، 15%ٌٍغُٙ DTEGn  ،30%ٌٍغُٙ  BEIG ،25%ٌٍغُٙ 

ٌٍغُٙ  %26ِلاؽظخ ٘زٖ إٌزبئظ ِمبسٔخ ِغ اعزشار١غ١خ رؼظ١ُ اٌؼبئذ ٔغذ اْ ثؼغ الاعُٙ ؽظً ػٍٝ ٔغجخ اوجش ِضً عُٙ )

BEIG ،25%  ٌٍُٙغDTEGn،% 3 ٌٍُٙغSAPG  ٚ ) فٟ ٘زا اٌزٛص٠غ رُ رؾم١ك رٛاصْ ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّشرفغ ٚالأؾشاف

ػٍٝ  ثٕبءً ِّب ٠غؼٍٙب ِٕبعجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌجبؽض١ٓ ػٓ الأداء الأِضً ػّٓ ِغزٜٛ ِخبؽشح ِمجٛي ، اٌّؼ١بسٞ إٌّخفغ ٔغج١ًب،

 اٌزخظ١ض اٌّٛعٛداد ٠غبُ٘ فٟ رؾغ١ٓ اداء ِؾفظخ اٌّإششاد. ئػبدح٘زٖ إٌزبئظ رُ اصجبد فشػ١ٗ اٌضبٌضخ اٌزٟ رزّضً ثأْ 

ً ػبئذ ِمبثً وً ٚؽذح ؽمك افؼ ،اٌؼبئذ اٌّم١ُ ثبٌخطش ْ فٟ ؽبٌخ رؼظ١ُ ل١ّخٔغذ أاٌضلاس ؾبلاد اٌٚ ػٕذ إٌظش اٌٝ 

( ٕ٘بن فشق ػئ١ً ث١ٕٙب ٚ 0.249887( ؽ١ش ؽظً ػٍٝ ل١ّخ )maximizingرأرٟ ثؼذ٘ب ؽبٌخ رؼظ١ُ اٌؼبئذ )اٌّخبؽشح، 

اٌؼبئذ ِٕبعجخ اْ ؽبٌخ  رؼظ١ُ  ِٚٓ خلاي ِمبسٔخ صلاصخ ؽبلاد، ٠ّىٓ اعزخلاص ِب ٠ٍٟ ،، ث١ٓ ؽبٌخ رؼظ١ُ اٌؼبئذ اٌّم١ُ ثبٌخطش

ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌجبؽض١ٓ ػٓ أسثبػ ِشرفؼخ ِٚغزؼذ٠ٓ ٌزؾًّ دسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌززثزة. ٚفٟ ؽبٌخ رم١ًٍ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٟ٘ 

فٟ ؽبٌخ رؼظ١ُ ٔغجخ اٌؼبئذ ئٌٝ اٌّخبؽشح رّضً ٚ ،الأٔغت ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّؾبفظ١ٓ اٌز٠ٓ ٠فؼٍْٛ الاعزمشاس ػٍٝ ؽغبة اٌؼبئذ

 اٌّغزضّش٠ٓ اٌشاغج١ٓ فٟ ِٛاصٔخ اٌشثؼ ٚاٌّخبؽشح. اٌخ١بس الأِضً ٌّؼظُ

 -:الاستٌتاجاخ

اٌزٟ ٠غت اْ  اٌّّٙخِٓ الادٚاد  ٠ؼذ   ئر ؛اٌزخظ١ض رإدٞ دٚسا عٛ٘ش٠ب فٟ رؾغ١ٓ اداء اٌّؾفظخ اٌّإششاد ئػبدحْ أ -1

  الاعزضّبس٠خ. ار٠ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌّغزضّش٠ٓ ػٕذ ارخ

فٟ رؾم١ك رٛاصْ ث١ٓ  د اٌّإششاد ِٓ اعزشار١غ١بد اٌّّٙخفٟ رؾ١ًٍ ث١بٔب ١ؼ١خاٌزشث اٌجشِغخٕذ اٌذساعخ اْ اعزخذاَ ث١-2

اٌؼبئذ ػّٓ ِغز٠ٛبد  اسرفبع رٛص٠غ الاٚصاْ ث١ٓ ششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌّإشش ثشىً ٠إدٞ اٌٝ ، ٚئػبدحاٌؼبئذ ٚ اٌّخبؽشح

 رؾغ١ٓ اداء ِؾفظخ اٌّإششاد. ِٚٓ صُ ،اٌّخبؽشح اٌّمجٌٛخ

رٛص٠غ ٔغجخ  اػبدحاٌزخظ١ض ٚع١ٍخ فؼبٌٗ ٌزؾغ١ٓ اداء الاعزضّبسٞ خبطزب فٟ اٌج١ئبد اٌّزمٍجخ فج حئػبدْ ٚأظٙشد اٌذساعخ أ-3

 ؾغ١ٓ اداء ِؾفظزٗ ثشىً ٠إدٞ اٌٝ رؾم١ك افؼً اٌؼٛائذ ٚ رم١ًٍ اٌّخبؽش.اٌّٛعٛداد ثشىً ِذسٚط ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش ر

اٌٝ رؾغ١ٓ اٌؼٛائذ ثشىً ٍِؾٛظ ػّٓ ِغز٠ٛبد  اٌزخظ١ض اٌّٛعٛداد ِؾفظخ اٌّإشش داوظ ادٜ ئػبدح ْأ ث١ٕذ إٌزبئظ-4

 اٌخطش اٌّمجٌٛخ.
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 فٟ ػ١ٍّخ ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚ رؾم١ك اٌؼٛائذ لاْ ارغب٘بد ِؼبًِ الاسرجبؽ ْ ِؼبًِ الاسرجبؽ ِٓ ٚعبئً اٌّّٙخا-5

 .٠إصش ػٍٝ ػٛائذ ٚ ِخبؽش اٌّؾفظخ

 ثشىً دل١ك ٠إدٞ اٌٝ رؾغ١ٓ اداء اٌّؾفظخ اٌّإششاد.١خ ٚئػبدح اٌزٛص٠غ الاٚصاْ ثطش٠مخ ػٍّْ اصجزذ اٌذساعخ أ -6

 -:التىصياخ

ثشىً ٠إدٞ اٌٝ  اٌغٛل١خزضّبس٠خ ِٚغ الا٘ذاف الاع اٚصأُٙ ٠ٛطٟ اٌجؾش ثّشاعؼٗ دٚس٠خ ٌّؾفظخ اٌّإششاد ثشىً رزٛافك -1

 .ثألً ِخبؽشح ِّىٕٗرؾم١ك أفؼً ػبئذ ٚ

رٌه ٌّؼشفخ دسعخ ِؼبًِ الاسرجبؽ ١ٍخ رؾذ٠ذ الاٚصاْ الأعُٙ، ٚجً ػّللاعُٙ ثشىً دل١ك ٌزى٠ٛٓ اٌّؾفظخ ػشٚسح رؾذ٠ذ ا -2

 ثشىً ٠ّىٓ الاعزفبدح ِٓ ِضا٠ب اٌز٠ٕٛغ دْٚ رشو١ض ساط اٌّبي ٌغُٙ ِؼ١ٓ دْٚ غ١شٖ.ث١ُٕٙ 

ٚرٌه ثبلاعزفبدح ِٓ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ٚرغٕت اٌمشاساد اٌؼشٛائ١خ؛  ارػشٚسح الاػزّبد ػٍٝ اعظ اٌؼ١ٍّخ فٟ ارخ -3

 اٚ ؽشق ػ١ٍّخ اخشٜ ثٙذف اٌؾظٛي ػٍٝ ِؾفظخ ٠ؾمك ٘ذف اٌّغزضّش. اٌمشاساد اراٌزشث١ؼ١خ فٟ ػ١ٍّخ ارخ اٌجشِغخ

رؾم١ك ٘ذف ٚ اٌزخظ١ض رٍمبئ١ًب ػٕذ رؾمك ششٚؽ ِؼ١ٕخ اػبدحا١ٌ٢خ اٌزٟ رشالت اٌّؾبفع ٚرمَٛ ث ّٕبرطاٌالاػزّبد ػٍٝ   -4

 اٌّغزضّش

شٖ فٟ رؾغ١ٓ اداء ٚأص اٌّٛعٛداد اٌزخظ١ض ئػبدحّغزضّش٠ٓ ثأ١ّ٘خ رٛػ١خ اٌٌجؾش ثزمذ٠ُ اٌجشاِظ اٌزذس٠ج١خ ٠ٚٛطٟ ا -5

 اٌّؾفظخ.

 قائوح الوصادر:

 تاللغح العرتيح

( ، رخظ١ض اٌّٛعٛداد ٚأصشٖ فٟ أداء اٌّؾفظخ 2023ٓ محمد ٚ اٌؾّذأٟ ، سافؼخ أثشا١ُ٘ :)ؽّاٌغٕذٞ، محمد ػجذاٌش  .1

 .1، اٌؼذد  4اٌؼّبي ، اٌّغٍذ  الزظبد٠بداٌذ١ٌٚخ ، ِغٍخ  الاعزضّبس٠خ ، دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌؼ١ٕخ ِٓ الا عٛاق اٌّب١ٌخ

( ٚاٌّؼذي ) RSRّٔٛرعٟ شبسة إٌّمؼ ) اعزخذاَ( ،2024اٌغجٛسٞ ،ِٛعٝ ِؾٟ ٌفزٗ ٚاٌذٍ٘ىٟ ، أؽّذ عٛاد ؽغٓ :)  .2

ASRٌ١خ ، اٌّغٍذ ( فٟ رم١ُ أداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌششوخ الار١ُّ اٌؼشال١خ ، ثؾش رطج١مٟ ، ِغٍخ دساعبد ِؾبعج١خ ِٚب

 .68، اٌؼذد  19

( ، رم١ُ أداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚفمأ ٌّخبؽش٘ب 2022ػ٠ٛذ ، ِشٚح ػبشٛس ٚ شٙبة، محمد ٚعؼٛد ،ػجذاٌشػب ؽغٓ :) .3
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 اٌىٛفخ
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، ػّبْ ،  1خ ،داس اٌّغ١شح ٌٍطجبػخ ٚإٌشش ، اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ ، اٌغٍذ ( ، ئداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس2015٠ٌشج١ت ، دس٠ذ وبًِ )ا .5

 الاسدْ 
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