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 اٌٍّخص

ث١بْ أصش وفبءح إداسح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ سثؾ١خ اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ  ذهذف هزٖ اٌذساعح إًٌ

-2019ؽشوبد فٟ اٌفزشح ث١ٓ  5اٌّذسعخ فٟ عٛق دثٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚرّضٍذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ثـ 

ػٍٝ ثبلاػزّبد إٌّٙظ اٌٛففٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ٚرٌه ِٓ خلاي دساعخ اخزجبس٠خ ، ؽ١ش ارجغ اٌجبؽش 2021

 ٍؾشوبد ِؾً اٌذساعخ.غزخٍقخ ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌث١بٔبد فؼ١ٍخ ِ

د أصش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌؼبئذ اٌّؾفظخ ٛٚعػذَ  وِٓ أهُ إٌرائح اٌرٍ ذىصٍد إٌُها اٌذساعح:

( ROE( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ROIػٍٝ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ) (RPالاعزضّبس٠خ )

٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌّخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ث١ّٕب  ،فٟ اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخ

(δp( ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس )ROI) ،ٓاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ١ٌظ ٌٙب أصش ػٍٝ  فٟ ؽ١

(ROEاٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخ )،   أصش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌؼٕبفش ػذَ ٚعٛد  وّب رج١ٓ أ٠نب

اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚ (ROI)اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس  وً ِٓ ِغزّؼخ ػٍٝ Sharpeِؤؽش 

(ROE).  

ارجبع ع١بعخ ِزٛاصٔخ  ، ٠زٛعت ػ١ٍٙبٍؾشوبد اٌؼمبس٠خٌ ثبٌٕغجخ وِٓ اٌرىصُاخ اٌرٍ لذِها اٌثاحث:

ػٕذ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ثؾ١ش رؾبفع ػٍٝ ػٕقشٞ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح فٟ ٔفظ اٌٛلذ 

ّذ٠ش اٌّؾفظخ ٚثبٌٕغجخ ٌ .ٚاٌؼًّ ػٍٝ ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ ثؾىً ع١ذ ٌزم١ًٍ اٌّخبهش اٌزٟ رزؼشك ٌٙب

د اٌّب١ٌخ اد ٚاٌزغ١شاٌزطٛسد ااٌذسعخ ِمجٌٛخ ٌٍٛلٛف ػٍٝ رؤص١ش ِؤ٘لا   ، ف١غت أْ ٠ىْٛالاعزضّبس٠خ

 ٚالالزقبد٠خ اٌّؾ١طخ ثبٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ.  
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Abstract 

This study aims to demonstrate the impact of the efficiency of the 

investment portfolio management on the profitability of real estate 

companies listed on the Dubai Stock Exchange. The study sample was 

represented by five companies in the period between 2019-2021, where the 

researcher followed the descriptive analytical approach through an empirical 

study based on actual data extracted from the financial statements of the 

companies under study.  

Among the most important findings of the study: the absence of a 

statistically significant impact of the return on the investment portfolio (RP) 

on both the return on investment (ROI) and the return on equity (ROE) in 

the real estate companies under study, while there is a statistically significant 

effect of portfolio risk (δp) on the return on investment (ROI), while it has 

no effect on the return on equity (ROE) of the real estate companies under 

study, as it was also found that there is no statistically significant effect of 

the components of the Sharpe index combined on each of the return on 

investment (ROI) and return on equity (ROE). 

Among the recommendations made by the researcher: For real estate 

companies, they must follow a balanced policy when forming the investment 

portfolio so as to maintain the elements of return and risk at the same time 

and work to diversify the portfolio well to reduce the risks to which it is 

exposed. As for the investment portfolio manager, he must be qualified to an 

acceptable degree to determine the effects of financial and economic 

developments and changes surrounding the investment portfolio. 

  



 
4 

 

 الإهذاء

 

، جداتي أختي، أخي و أهدي هذا المشروع لأبي وأمي المذين قدمو لي كل ثمين حتى بمغت ما بمغت
 عمتي.، أعمامي و اللهجدي رحمه و 

 

 ػائٍرٍ اٌىشَّح ٌىُ ٍِٕ وً اٌحة
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 واٌرمذَش اٌؾىش

 

 

ِٓ خهىد ِىٕرٍٕ ِٓ  اٌرمذَش ػًٍ ِا تزٌرّىٖاذزذٍ اٌىشاَ ٌىُ ٍِٕ وً اٌؾىش واع

 هزا اٌّؾشوع أداص
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 ِمذِح -2

٠ؾزً الاعزضّبس ِىبٔب  سئ١غ١ب  ِّٚٙب  فٟ ِخزٍف اٌذٚي اٌّزمذِخ ٚإٌب١ِخ ٚرٌه ِٓ أعً رؾم١ك 

الاعزمشاس الالزقبدٞ ٚسفغ ِؼذلاد اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ ٚر١ّٕخ اٌضشٚاد اٌٛه١ٕخ ٚاٌؼًّ ػٍٝ إؽجبع 

اٌزطٛساد اٌىج١شح اؽز١بعبرٙب الأعبع١خ. ؽ١ش ثذأ الاعزضّبس ٠ؤخز ػّمب  ٔظش٠ب  ٚرطج١م١ب  ٚرٌه ثغجت 

فٛائل ِب١ٌخ فٟ رٍه اٌذٚي  إٌٝٚاٌّزغبسػخ خلاي اٌمشْ اٌّبمٟ ٚرؾذ٠ذا  ثؼذ ظٙٛس إٌفو ِّب أدٜ 

رجؾش ػٓ ِٕبفز اعزضّبس٠خ ِلائّخ ٌٚٙزا ظٙشد فىشح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ اٌزٟ رؼذ ػبِلا  ٚأداح ِّٙخ 

 اٌزىب١ٌف ٚاٌّخبهش. فٟ ػبٌُ الاعزضّبس ٚرٌه ِٓ أعً رؾم١ك أوجش ػبئذ ِّىٓ ثؤلً

ِٓ ٕ٘ب أفجؾذ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ِٓ الأدٚاد اٌٙبِخ ٌزؾغ١ً الأِٛاي فٟ اٌؾشوبد ٚإْ الاػزّبد 

ُ ١ػٍٝ ػٛائذ الاعزضّبس فٟ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٌٗ أ١ّ٘خ وج١شح ؽ١ش رؼضص ِٓ الأسثبػ، ٚرذػ

 ُ اٌّشوض اٌزٕبفغٟ فٟ اٌغٛق.١اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚوزٌه رذػ

١ٍخ إداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ػ١ٍّخ فٕغ لشاساد ِٓ خلاي ِشالجخ رؾشوبد ػ١ٍّبد رؼزجش ػّ

الاعزضّبس، ِغ اٌؼٍُ أْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠غزٕذ ػ١ٍٙب ِزخز اٌمشاس ِغزّذح ِٓ ِقذس٠ٓ 

١ِّٙٓ، اٌّقذس الأٚي ٘ٛ اٌّغزضّش ٚأ٘ذافٗ ٚؽبعبرٗ، ٚاٌّقذس ا٢خش ٘ٛ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 (.2009ش٘ب ثّب ٠ؾ١و ثٙب )إٌِّٟٛ، ٚرؤص١

ٌزا ٠غت اٌم١بَ ثم١بط وفبءح إداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ِٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ ػذح ِؤؽشاد رّىٓ 

رؾم١ك اٌٙذف اٌّشعٛ ِٓ إٔؾبء اٌّؾفظخ. ِٚٓ أُ٘  إٌِٝذ٠ش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِٓ اٌزٛفً 

الاعزضّبس٠خ )ِؤؽش ؽبسة، ِؤؽش رش٠ٓ ٚس، الأعب١ٌت ٚاٌّؤؽشاد اٌّغزخذِخ ٌم١بط أداء اٌّؾفظخ 

 ِؤؽش عٕغٓ( ٚع١زُ اعزخذاَ ِؤؽش ؽبسة فٟ ٘زٖ اٌذساعخ.  

  

 ِؾىٍح اٌذاسعح -0

فٟ سثؾ١خ  (الاعزضّبس٠خ)رىّٓ ِؾىٍخ اٌجؾش فٟ رم١١ُ ِذٜ ِغبّ٘خ إٌؾبهبد غ١ش الائزّب١ٔخ 

أداء  . ٠ّٚىٓ رم١١ُالاعزضّبس٠خإداسح اٌّؾبفع ثىفبءح أْ ٠ؼجش ػٕٙب س٠خ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ؾشوبد اٌؼمباٌ

د ػٍٝ اشاد سئ١غ١خ ِؼزّذح، ؽ١ش رغبػذ ٘زٖ اٌّؤؽشالاعزضّبس٠خ ثبعزخذاَ ػذح ِؤؽ ء اٌّؾبفعاسِذ

داسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ػٍٝ إصش وفبءح أعخ فٟ اسزٖ اٌذرجؾش ٘داء، ٚث١بْ اٌفبػ١ٍخ ٚرق١ٕف الأ

 : زبٌٟخ ثبٌغؤاي اٌشئ١غٟ اٌعسارُ ف١بغخ ِؾىٍخ اٌذ اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ؽ١شسثؾ١خ 



 
03 

 

 اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خػٍٝ سثؾ١خ  Sharpداسح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِّضٍخ ثّؤؽش إً٘ ٠ٛعذ أصش ٌىفبءح 

 ؟(ROE)ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  (ROI)اٌّزّضٍخ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس 

 :  ِٕٚٗ رزفشع الأعئٍخ اٌزب١ٌخ

 (ROI)ػٍٝ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس RF)ً٘ ٠ٛعذ أصش ٌٍؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ) -

 ؟اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخفٟ  (ROE)ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

 (ROI) ػٍٝ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس RP)ً٘ ٠ٛعذ أصش ٌؼبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ) -

 ؟اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخفٟ  (ROE)ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

 (ROI) ػٍٝ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس (δpأصش ٌّخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ )ً٘ ٠ٛعذ  -

 ؟اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخفٟ  (ROE)ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ٚػبئذ اٌّؾفظخ )ِغزّؼخ  Sharpً٘ ٠ٛعذ أصش ٌؼٕبفش ِؤؽش  -

 ضّبس؟ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعز( ِٚخبهش اٌّؾفظخ ِؼب  

اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ٚػبئذ اٌّؾفظخ )ِغزّؼخ  Sharpً٘ ٠ٛعذ أصش ٌؼٕبفش ِؤؽش  -

 ؟( ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خِٚخبهش اٌّؾفظخ ِؼب  

فٟ اٌؾشوبد فٟ رق١ٕف أداء ِذ٠شٞ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ  Sharpو١ف ٠ّىٓ اعزخذاَ ِؤؽش  -

 ؟ اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخ

 

 أهذاف اٌذاسعح -3

 :رؾم١ك الأ٘ذاف اٌزب١ٌخ إٌٝساعخ ٘زٖ اٌذرغؼٝ 

 .ؾشوبد اٌؼمبس٠خفٛي اٌأ١ّ٘خ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ وؤفً ِٓ أرٛف١ش ِؼٍِٛبد ػٓ  -

اٌؾشوبد داسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ فٟ إعظ ٚاٌغ١بعبد اٌّزجؼخ فٟ إٌمبء اٌنٛء ػٍٝ الأ -

 . اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخ

 . اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخداسح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ سثؾ١خ إعخ أصش وفبءح اسد -

 .Sharpثبعزخذاَ ِؤؽش  اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ فٟ أرم١١ُ  -
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 أهُّح اٌذاسعح -4

اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ فٟ رؼظ١ُ سثؾ١خ عخ أ١ّ٘زٙب ِٓ أ١ّ٘خ دٚس اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ فٟ ارغزّذ اٌذس

١ّ٘خ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِٓ وٛٔٙب رمَٛ ػٍٝ أِٓ عٙخ ٚوؤداح ٌخذِخ اٌؼّلاء، ٚرٕجغ  ؾشوبداٌ٘زٖ 

ٌزٍج١خ  عزضّبس ٚ٘زا ِب ٠شغت ثٗ اٌّغزضّشْٚدٚاد الاعزضّبس٠خ ٚاٌزٟ رمًٍ ِٓ ِخبهش الارغ١ّغ الأ

ذاَ الأعب١ٌت اٌؼ١ٍّخ فٟ ارخبر زّش ِّب ٠زطٍت اعزخعٛاق ِب١ٌخ رزغُ ثبٌزمٍت اٌّغأؽبعبرُٙ فٟ ظً 

د الاعزضّبس ٚاٌزٟ رؤوذ ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌز٠ٕٛغ فٟ رخف١ل ِخبهش الاعزضّبس فٟ إهبس اٌّؾفظخ  اشاسل

إِىب١ٔخ ٌزٛص٠غ اْ ٕ٘بن ػذح هشق ٌجٕبء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٚٚعٛد  إٌٝالاعزضّبس٠خ، ثبلإمبفخ 

٠زطٍت اٌّمبسٔخ ث١ٓ أداء ػذح ِؾبفع اعزضّبس٠خ  هش٠مخ ٚ٘زا فٟ اٌّؾفظخ ثؤوضش ِٓ داسالاعزضّب

 الأعٍٛة الأفنً ٌٍزم١١ُ إٌٌٍٝٛفٛي 

داسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٚاٌزٟ إرم١١ُ وفبءح  إٌٝعخ ِٓ وٛٔٙب رغؼٝ اسأ١ّ٘خ اٌذِٓ ٘زا إٌّطٍك رٕجغ 

عزخذَ ثبٌٕزبئظ اٌزٟ . ِٚٓ ٕ٘ب اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخداء ألذ ٠ىْٛ ٌٙب دٚس فٟ رؼض٠ض 

اٌّؾ١ٍٍٓ  إٌٝمبفخ عزضّبس٠خ فٟ ٘زٖ اٌؾشوبد ثبلإعزىؾف ػٕٙب اٌّغؤ١ٌٚٓ ػٓ إداسح اٌّؾبفع الا

عٛق خشٜ راد اٌؼلالخ ِضً ف الأاشش٠ٓ فٟ رٍه اٌّؾبفع ٚغ١شُ٘ ِٓ الأهاٌّب١١ٌٓ ٚػّلاء اٌّغزضّ

 .اٌّب١ٌخالأٚساق 

 

 فشضُاخ اٌذاسعح -5

 عخ ػٍٝ اٌفشم١بد اٌزب١ٌخ:ذسا، عزمَٛ اٌاعخسِؾىٍخ اٌذٝ الاعئٍخ اٌّزفشػخ ػٓ ثٕبء ػٍ

إداسح ٌىفبءح  0.05ؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ إصش رٚ دلاٌخ أ٠ٛعذ  لا: ٌٚٝخ الأ١ٌفشم١خ اٌشئ١غا -

٠ٚزفشع  .اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخػٍٝ سثؾ١خ  Sharpاٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِّضٍخ ثّؤؽش 

 :اٌزب١ٌخِٓ ٘زٖ اٌفشم١خ اٌفشم١بد اٌفشػ١خ 

o ٌٍؼبئذ  0.05صش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ أ٠ٛعذ  لا :ٌٚٝاٌفشم١خ اٌفشػ١خ الأ

ٚاٌؼبئذ ػٍٝ  (ROI)ػٍٝ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس  RF)اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهش )

 .اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخفٟ  (ROE)ؽمٛق اٌٍّى١خ 
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o ٌؼبئذ  0.05صش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ أ٠ٛعذ  لا: اٌفشم١خ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ

ٚاٌؼبئذ ػٍٝ  (ROI) اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ػٍٝ وً ِٓ RP)اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ )

 اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخ. فٟ  (ROE)ؽمٛق اٌٍّى١خ 

o 0.05صش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ أ٠ٛعذ  لا: ٌفشم١خ اٌفشػ١خ اٌضبٌضخا 

ٚاٌؼبئذ  (ROI)اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس  ( ػٍٝ وً ِٓ(δp اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خٌّخبهش 

 اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخ.  (ROE)ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

o 0.05صش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ أ٠ٛعذ  لا: ثؼخاٌفشم١خ اٌفشػ١خ اٌشا 

ٚػبئذ اٌّؾفظخ  RF)اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح )ِغزّؼخ ) Sharpٌؼٕبفش ِؤؽش 

 ( ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس((δp ِٚخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ RP)الاعزضّبس٠خ )

(ROI) .فٟ اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخ  

o 0.05صش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ أ٠ٛعذ  لا: ٌفشم١خ اٌفشػ١خ اٌخبِغخا 

ٚػبئذ اٌّؾفظخ  RF))اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ) خِغزّؼ Sharpٌؼٕبفش ِؤؽش 

 ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ(( (δp ِٚخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ RP)الاعزضّبس٠خ )

(ROE)  ٟاٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخ.ف   

  

 حذود اٌذاسعح -6

 (.2021-2019) اعخ ٌٍفزشحساء ٘زٖ اٌذشإعؽذٚد صِب١ٔخ: ع١زُ  -

 .  ِغّٛػخ ِٓ اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ فٟ الإِبسادء ٘زٖ اٌذاسعخ ػٍٝ اعشإاٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ: ع١زُ  -

 

 ِحذداخ اٌذاسعح -7

 .  ٛع ػٍٝ اٌّغز١٠ٛٓ اٌّؾٍٟ ٚاٌؼشثٟعبد ػ١ٍّخ عبثمخ ِشرجطخ ثبٌّٛماسلٍخ رٛفش د -

 عغ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّٛمٛع.  اشؾذٚد٠خ اٌِّ -
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 ِصطٍحاخ اٌذاسعح -8

أػٍٝ ػبئذ ِّىٓ مّٓ وفبءح إداسح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ: ٟ٘ لذسح ِذ٠ش اٌّؾفظخ ػٍٝ رؾم١ك  -

 .زغبٚص اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشحاٌّغزٜٛ اٌّمجٛي ِٓ اٌّخبهشح ٚثمذس ٠

ؾفظخ ٠ٚؾغت داء اٌّأؽذ ِمب١٠ظ أ: ٘ٛ إداسح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خٌم١بط وفبءح  (Sharp)ِؤؽش  -

 –ِؼذي اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؾفظخ ) إٌٝٚاٌّغبٚٞ  Excess returnمبفٟ ثمغّخ ِؼذي اٌؼبئذ الإ

( ف اٌّؼ١بسٞاش)ِمبعخ ثبلأؾػٍٝ ِخبهشح اٌّؾفظخ اٌى١ٍخ  (ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح

. الأدٔٝ إٌٝػٍٝ ٘زا اٌّم١بط ِٓ ؽ١ش الأفن١ٍخ ِٓ الأ إٌٝ رشر١ت اٌّؾبفع اعزٕبدا  ٠ٚزُ 

 .(430، ؿ2011اٌؼبِشٞ، )

 :Sharpػٕبفش ّٔٛرط  -

o ( اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح(RF : د اٌؾى١ِٛخ اسػٍٝ الاعزضّب٘ٛ عؼش اٌفبئذح

ِٕٙب أرٚٔبد اٌخض٠ٕخ فزٕؼذَ اٌّخبهشح ٌٙزٖ  وضش ؽ١ٛػب  عً ٚالألق١شح الأ

د ِغ ِؼذي اٌؼبئذ اسذي اٌؼبئذ اٌّزؾمك ٌٙزٖ الاعزضّبر ٠زغبٜٚ ِؼإد االاعزضّبس

 (31، ؿ2011اٌؼبِشٞ، . )اٌّزٛلغ ِٕٙب

o ( ػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ(RP: ٌٍؾشوبد فٟ ػ١ٕخ  ِٓ خلاي اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

 . ٚرٌه ثزطج١ك اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:اعخساٌذ
            

   
اٌم١ّخ اٌغٛل١خ     ؽ١ش  

، اٌغٛل١خ ٌٍّؾفظخ فٟ ثذا٠خ اٌغٕخ اٌم١ّخ      ، فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٌٍّؾفظخ

CD .اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ٌٍّؾفظخ 

o  :ػٍٝ رؾم١ك اٌؼبئذ إٌّبعت ػٍٝ ؽ١ش رم١ظ اٌشثؾ١خ ِذٜ لذسح إٌّؾؤح  اٌشثؾ١خ

  (.40، ؿ2016، )ِطش. الأِٛاي اٌّغزضّشح فٟ أٔؾطزٙب

o ٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ا(Return on investment) اٌّؾمك ِٓ : ٠ٛمؼ ل١ّخ اٌؼبئذ

فٟ ِٛعٛداد إٌّؾؤح ٚرٌه ثغل إٌظش ػٓ ِقذس  حِغزضّش وً ٚؽذح ٔمذ٠خ

: ، ٠ٚؾذد ٘زا اٌّؤؽش ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخوبْ أَ خبسع١ب   داخ١ٍب   ر٠ٍّٛٙب

(Gitman and Zutter, 2012) 

 فٛيِغّٛع الأ/ ؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس = فبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌنش٠جخ اٌ
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o  اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ(Return on equity):  ًٚؽذح ل١ّخ اٌؼبئذ اٌّؾمك ِٓ و

 :ٌؼبد٠خ فٟ أٔؾطخ إٌّؾؤح، ٠ٚؾذد ثبٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخالاعُٙ ا٠غزضّشٖ ؽٍّخ  ٔمذ٠خ

(Gitman and Zutter, 2012) 

عُٙ رٛص٠ؼبد الأ – شثؼ ثؼذ اٌنش٠جخ)فبفٟ اٌاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ = 

 .ِغّٛع ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ اٌؼبد١٠ٓ ( /اٌّّزبصح

 

 اٌذساعاخ اٌغاتمح -9

 اٌذساعاخ اٌؼشتُح:

 اٌرٕىَغ وأثشٖ ػًٍ أداء اٌّحافظ الاعرثّاسَح فٍ ( تؼٕىاْ: 0228) دساعح ػثذ اٌؼضَض"

 فٍغطُٓ".

٘ذفذ اٌذساعخ إٌٝ ِؼشفخ أصش ع١بعخ ر٠ٕٛغ ِىٛٔبد اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ فٟ ١٘ئبد إداسح اٌّؾبفع 

الاعزضّبس٠خ فٟ فٍغط١ٓ ػٍٝ أداء اٌّؾفظخ، ِزّضٍخ ثبٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚالإعلا١ِخ ٚؽشوبد اٌزؤ١ِٓ 

، ثبلإمبفخ إٌٝ ِؼشفخ أصش ؽغُ سأط 2016-2007ٍغط١ٓ ٚرٌه ٌٍفزشح ِب ث١ٓ ٚاٌٛعبهخ اٌؼبٍِخ فٟ ف

اٌّبي ٚسأط اٌّبي اٌّغزضّش ٚالأفٛي ػٍٝ أداء رٍه اٌّؾبفع، رُ اعزخذاَ إٌّٙظ اٌٛففٟ اٌزؾ١ٍٍٟ، 

ؽ١ش رُ الاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد صب٠ٛٔخ ِغزخٍقخ ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ١ٌٙئبد إداسح اٌّؾبفع فٟ فٍغط١ٓ 

عزخشاط اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثؤداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ. ؽ١ش رُ ؽغبة ػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ١ٌزُ ا

ٌغ١ّغ ١٘ئبد إداسح اٌّؾبفع فٟ فٍغط١ٓ، ٚاٌّخبهش اٌى١ٍخ ٌزٍه اٌّؾبفع ٚوزٌه اٌّخبهش إٌظب١ِخ 

بفع، ٚغ١ش إٌظب١ِخ ٚاٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ِٚؤؽش ؽبسة اٌزٞ ٠ؼجش ػٓ أداء رٍه اٌّؾ

ثبلإمبفخ إٌٝ ؽغُ سأط اٌّبي ٚالأفٛي ٚسأط اٌّبي اٌّغزضّش ِٚىٛٔبد اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ 

 ٌغ١ّغ رٍه ا١ٌٙئبد.

ِٓ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ: لا رٛعذ فشٚق فٟ أداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٔغجخ إٌٝ ٔٛع ١٘ئخ إداسح اٌّؾبفع 

إٌٝ ٔٛع ١٘ئخ إداسح اٌّؾبفع، ٚعٛد  ٌٚىٓ رٛعذ فشٚق فٟ ع١بعخ ر٠ٕٛغ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٔغجخ

ػلالخ اسرجبه١خ عبٌجخ مؼ١فخ رىبد رىْٛ ِؼذِٚخ ث١ٓ أداء اٌّؾفظخ ٚوً ِٓ ؽغُ سأط اٌّبي 

اٌّغزضّش ٚؽغُ سأط اٌّبي ٚالأفٛي فٟ ع١ّغ ١٘ئبد إداسح اٌّؾبفع، إْ الأفٛي اٌّب١ٌخ )ؽغُ 

داء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ فٟ اٌجٕٛن سأط اٌّبي اٌّغزضّش ٚؽغُ سأط اٌّبي ٚالأفٛي( لا رؤصش ػٍٝ أ
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اٌزغبس٠خ ٚؽشوبد اٌزؤ١ِٓ ٚؽشوبد اٌٛعبهخ اٌؼبٍِخ فٟ فٍغط١ٓ، ٌٚىٓ ؽغُ أط اٌّبي اٌّغزضّش 

 فمو ٠ؤصش ػٍٝ أداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ فٟ اٌجٕٛن الإعلا١ِخ اٌؼبٍِخ فٟ فٍغط١ٓ.

اٌّب١ٌخ ٚإّٔب ٠غت ػ١ٍٙب أْ رٌٟٛ ٚأٚفذ اٌذساعخ ألا رٙزُ ١٘ئخ إداسح اٌّؾبفع وض١شا  ثؤفٌٛٙب 

ا٘زّبِٙب ٌغبٔت آخش ٌزؾغ١ٓ أداء ِؾبفظٙب، ثبلإمبفخ إٌٝ إعشاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد ؽٛي اٌّؾبفع 

 الاعزضّبس٠خ فٟ فٍغط١ٓ.

 

 تؼٕىاْ "أثش وفاءج إداسج اٌّحفظح الاعرثّاسَح ػًٍ ستحُح  ،(0226) ٍدساعح اٌماض

-0220ً اٌثٕىن اٌرداسَح الاسدُٔح ٌٍفرشج ِٓ دساعح اخرثاسَح ػٍ -اٌثٕىن اٌرداسَح 

0224." 

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ ث١بْ أصش وفبءح إداسح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ سثؾ١خ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ 

اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ ػّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ وبفخ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ الأسد١ٔخ 

، ؽ١ش لبِذ 2014-2012ثٕه ٌٍفزشح  13دٟٔ ٚاٌزٟ ثٍغ ػذد٘ب اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ الأس

ٌٙزٖ اٌجٕٛن ٚاٌزٟ رّضً اٌّزغ١ش اٌّغزمً، ِٚخبهش اٌّؾفظخ  Sharpاٌجبؽضخ أٚلا  ثؾغبة ِؤؽش 

الاعزضّبس٠خ ٚػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚاٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح وّزغ١شاد مبثطخ، ٚاٌؼبئذ 

مٛق اٌٍّى١خ وّزغ١شاد ربثؼخ. صُ رُ إعشاء رؾ١ًٍ ِبٌٟ ثٙذف اٌزؼشف ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽ

ػٍٝ أصش وفبءح إداسح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ سثؾ١خ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٚلذ عبءد ٔز١غخ اٌزؾ١ًٍ 

ِزطبثمخ ِغ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽقبئٟ اٌزٞ رُ إعشاءٖ ثبعزخذاَ ِؼبدٌخ الأؾذاس اٌجغ١و ٚالأؾذاس 

ف ػٍٝ الأصش ِٚؼبًِ الاسرجبه ث١شعْٛ ٌٍزؼشف ػٍٝ اٌؼلالخ ِب ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌّزؼذد ٌٍزؼش

 ٚاٌّزغ١شاد اٌنبثطخ ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ. 

ٚوبٔذ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ رزّضً ثّب ٠ٍٟ: ػذَ ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌٍؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ 

مٛق اٌٍّى١خ، ٚػذَ ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ اٌّخبهشح ػٍٝ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽ

اؽقبئ١خ ٌؼبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، 

ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌّخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌؼبئذ 

ِغزّؼخ ِّضٍخ )ثبٌؼبئذ  Sharpؽقبئ١خ ٌؼٕبفش ّٔٛرط ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ ا

اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح، ٚػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ، ِٚخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ( ػٍٝ وً ِٓ 

 اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. 
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 ٍٔك تؼٕىاْ "اٌرٕثؤ تأداء اٌّحافظ الاعرثّاسَح فٍ عىق دِؾ ،(0225) دساعح اٌؾؼشا

 ٌلأوساق اٌّاٌُح )ِماسٔح ِغ عىق ػّاْ ٌلأوساق اٌّاٌُح(".

ِؾبفع اعزضّبس٠خ فٟ عٛق ػّبْ ِٚؾبفع أخشٜ فٟ عٛق دِؾك  4صُ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ رؾى١ً 

ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ، ٚرٌه ٌم١بط أداء ٘زٖ اٌّؾبفع ػٓ 

عٕىٕض، ٚاخز١بس أفنً ّٔٛرط ٌٍزٕجؤ -١خ، ثبعزخذاَ ِٕٙظ ثٛوظئٌزٕجهش٠ك ثٕبء ِغّٛػخ ِٓ إٌّبرط ا

 ثؤداء ٘زٖ اٌّؾبفع، لُ ِمبسٔخ أداء اٌّؾبفع فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ِغ اٌغٛق ا٢خش.

رٛفٍذ اٌذساعخ إٌٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ: اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ فٟ اٌغٛل١ٓ وبٔذ ِزٕٛػخ ثؾىً ِّزبص، 

أفنً ّٔبرط ٠ّىٓ الاػزّبد ػ١ٍٙب فٟ رؼمت أداء  ARMA(1,1) ٚARMA (2,2)ٚوبٔذ ّٔبرط 

 اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ.

ٚأٚفذ اٌذساعخ ثنشٚسح اػزّبد اٌّغزضّش٠ٓ ػٕذ رى٠ُٕٛٙ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ػٍٝ اٌّؼبِلاد 

ٌٍٛفٛي  اٌزٕجئ١خاٌغبٌجخ ٌلاسرجبه ثبلأعُٙ ِٚؤؽش ؽبسة، ثبلإمبفخ إٌٝ ارجبع اٌزٛعغ فٟ الأعب١ٌت 

  إٌٝ أفنً إٌّبرط ٌٍزٕجؤ ثزمٍجبد ػٛائذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ.

 

 ( تؼٕىاْ: "تٕاء ِحافظ اعرثّاسَح تاعرخذاَ ّٔارج ذمُُُ أداء الأعهُ 2015داسعح ؽثُش ،)

 داسعح ذطثُمُح ذحٍٍُُح ِماسٔح ػًٍ أعهُ اٌؾشواخ اٌّذسخح فٍ تىسصح فٍغطُٓ".

( Treynor, sharp, Jensenذسح ّٔبرط رم١١ُ أداء الأعُٙ )٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ ل

، ٚوزٌه رم١١ُ أداء 2014–2010فٟ ثٕبء ِؾبفع اعزضّبس٠خ ثبلأعُٙ فٟ ثٛسفخ فٍغط١ٓ خلاي اٌفزشح 

رٍه اٌّؾبفع ِٓ ؽ١ش اٌؼبئذ، ٚاٌّخبهشح، ٚاٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبهشح، ِٚمبسٔخ أداء رٍه اٌّؾبفع ِغ 

( ؽشوخ، ٌٚزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ رُ الاػزّبد 27اٌذساعخ اٌّىٛٔخ ِٓ ) ِؾفظخ اٌغٛق، ٚرٌه ٌؼ١ٕخ

ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚالإهبس إٌظشٞ ٚاٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد ثبعزخذاَ ثؼل اٌزؾ١ٍلاد 

الاؽقبئ١خ اٌلاصِخ ٌزٌه، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٔزبئظ أّ٘ٙب: أْ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ اٌّج١ٕخ ػٍٝ 

بسة أفنً ِب١ٌب  ِٓ وً ِٓ ِؾفظخ اٌغٛق ٚاٌّؾبفع اٌّج١ٕخ ػٍٝ أعبط أعبط ّٔٛرط ؽ

(Treynor, Jensen ْٚرٌه ِٓ ؽ١ش ِزٛعو اٌؼبئذ اٌؾٙشٞ ِٚزٛعو اٌؼبئذ ثبٌّخبهشح اٌّزؾممب ،)

رؼضٜ ٌٕٛع  0.05ٌّذح عزخ أؽٙش، وّب رج١ٓ ػذَ ٚعٛد فشٚق راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 
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( ِٚؾفظخ اٌغٛق، ٚرٌه ِٓ ؽ١ش اٌؼبئذ ِٚٓ ؽ١ش Sharp, Treynor, Jensenِؾفظخ وً ِٓ)

اٌّخبهشح ِٚٓ ؽ١ش اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبهشح، ٘زا ٚلذ أٚفذ اٌذساعخ ثنشٚسح ل١بَ اٌغٙبد 

اٌّخزقخ فٟ ثٛسفخ فٍغط١ٓ ثئػذاد لبػذح ث١بٔبد رؾزٛٞ ػٍٝ ػبئذاد الأعُٙ اٌؾٙش٠خ ٚإٌقف 

ذساعبد ِٚغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ارخبر لشاس اعزضّبس ثؾىً ع٠ٕٛخ ٚاٌغ٠ٕٛخ لأ١ّ٘زٙب فٟ إػذاد اٌ

سؽ١ذ، ٚوزٌه مشٚسح رم١١ُ اٌّغزضّش٠ٓ لاعزضّبسارُٙ ثبعزخذاَ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح ِؼب  ػٕذ رؾى١ً 

ِؾبفظُٙ الاعزضّبس٠خ، ٚالاػزّبد ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌّزٛلؼخ ٌّب ٌٙب ِٓ أ١ّ٘خ وج١شح 

 اٌزٟ رؾذس فٟ أعؼبس الأعُٙ.  فٟ رفغ١ش اٌزغ١شاد

 

 ( ٍتؼٕىاْ: "ذمُُُ أداء ِذَش اٌّحافظ الاعرثّاسَح ِذي ِغاهّح 2013داسعح تشادػ ،)

 اٌّؤؽشاخ اٌّؼّىي فُها حاٌُاً فٍ اٌرمُُُ اٌفؼٍٍ واٌفؼاي ٌّذَش اٌّحفظح".

ػٍٝ  عبءد ٘زٖ اٌذساعخ ٌٍىؾف ػٓ ِذٜ ِٙبسح ِذ٠شٞ ٘زٖ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٚإٌمبء اٌنٛء

أٔٛاع اٌّمب١٠ظ ٚاٌّؤؽشاد اٌّغزخذِخ فٟ ل١بعٙب، ؽ١ش ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ رم١١ُ أداء ِذساء 

اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٚفمب  ٌّؤؽشاد ؽبسة، ٚرش٠ٕٛس، ٚعٕغٓ، ٚفبِب، ًٚ٘ رّضً رم١١ّب  فؼ١ٍب  لأداء 

جؾش إٌٝ ػذح ِذساء اٌّؾبفع ٚث١بْ اٌفشٚق اٌغٛ٘ش٠خ ف١ّب ث١ٓ ٘زٖ اٌّؤؽشاد، ٚلذ رٛفً اٌ

اعزٕزبعبد أّ٘ٙب أْ أوضش اٌؼٛاًِ رؤص١شا  ػٍٝ أداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٘ٛ اٌز٠ٕٛغ ثؼذ رؾذ٠ذ 

اٌّغزضّش ٌٍّخبهش اٌزٟ ٠غزط١غ رؾٍّٙب ٚاٌؼٛائذ إٌّؾٛدح فٟ ظً الأ٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ ٌزؾم١مٙب، ١ٍ٠ٗ 

ثذسعخ ِمجٌٛخ ٌٍٛلٛف ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌؼبًِ اٌّزّضً ثؤْ ػٍٝ ِذ٠ش اٌّؾفظخ أْ ٠ىْٛ ِؤ٘لا  ٌٚٛ 

رؤص١شاد اٌزطٛساد اٌّب١ٌخ ٚالالزقبد٠خ اٌّؾ١طخ ثبٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ عٛاء وبٔذ ِؾ١ٍخ أَ ال١ّ١ٍخ أَ 

ػب١ٌّخ، وّب رٛفً اٌجؾش إٌٝ أْ اعزخذاَ ِم١بط اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبهشح فٟ اٌّفبمٍخ ث١ٓ اٌّؾبفع 

هشح وً ػٍٝ ؽذح، وّب أظٙشد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أْ الاعزضّبس٠خ ٘ٛ أفنً ِٓ اعزخذاَ اٌؼبئذ ٚاٌّخب

ٕ٘بن رجب٠ٕب  فٟ رم١١ُ أداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٚفمب  ٌٍّؤؽشاد اٌّؼزّذح ٚرٌه ثغجت رشو١ض وً ِؤؽش 

 ػٍٝ عبٔت ِؼ١ٓ ِٓ اٌّخبهشح.

 

 ( تؼٕىاْ: "أثش ِخاطش عؼش اٌصشف ػًٍ أداء ِحفظح 2012داسعح خشتاػ ،)الأوساق 

 ".2010اٌّاٌُح داسعح حاٌح ػًٍ تىسصرٍ ػّاْ واٌغؼىدَح ٌفرشج 
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٘ذف اٌجؾش إٌٝ ِؼشفخ أصش ِخبهش عؼش اٌقشف ػٍٝ أداء ِؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ثٛسفزٟ 

ػّبْ ٚاٌغؼٛد٠خ، ٚدساعخ إِىب١ٔخ رطج١ك إٌظش٠بد اٌؾذ٠ضخ فٟ ِغبي إداسح ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ، 

ثشاص أ١ّ٘خ اٌز٠ٕٛغ اٌذٌٟٚ فٟ رذٟٔ ِخبهش عؼش اٌقشف اٌزٞ ٠ؼذ ِٓ وّب ٘ذف اٌجؾش أ٠نب  إٌٝ إ

اٌّخبهش إٌظب١ِخ اٌزٟ رزؼشك ٌٙب الأفٛي اٌّب١ٌخ اٌذاخٍخ فٟ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ 

اٌؼٛائذ. ٚػٍٝ ٘زا الأعبط، رُ اخز١بس ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ أعُٙ أفنً اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ وً ِٓ 

. ٚلذ خٍقذ اٌذساعخ إٌٝ أْ ولا  ِٓ ػذد الأٚساق 2010د٠خ خلاي عٕخ ثٛسفخ ػّبْ ٚاٌغؼٛ

اٌّب١ٌخ اٌذاخٍخ فٟ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ ٚوزٌه ِؼبِلاد الاسرجبه ف١ّب ث١ٕٙب، ثبلإمبفخ إٌٝ اعزشار١غ١خ 

اٌز٠ٕٛغ اٌذٌٟٚ، رغبُ٘ فٟ رذٟٔ اٌّخبهش إٌظب١ِخ )ِخبهش عؼش اٌقشف( إٌٝ أدٔٝ ِغزٜٛ ٌٙب ِغ 

 جٛي ِٓ اٌؼٛائذ.رؾم١ك ِغزٜٛ ِم

 

 ( ٍٔتؼٕىاْ: "ذمُُُ أداء اٌّحافظ الاعرثّاسَح تاٌرطثُك فٍ عىق 2011داسعح اٌحّذو ،)

 ػّاْ اٌّاٌٍ".

سوض اٌجؾش ػٍٝ رم١١ُ أداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ثبعزخذاَ ِم١بط اٌؼبئذ اٌّؼذي ثبٌّخبهشح ٚفمب  

غشك اخزجبس فشم١خ اٌجؾش ، 2009ٌٌٍّٚؤؽشاد ؽبسة، رش٠ٕٛس ٚعٕغٓ، ٚلذ غطٝ اٌجؾش فزشح 

ؽشوخ رّضً  13ؽشوخ ِغبّ٘خ وؼ١ٕخ ٠زُ رذاٚي أعّٙٙب فٟ عٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ثٛالغ  116رُ اخز١بس 

ؽشوخ اٌمطبع  36ؽشوخ رّضً لطبع اٌخذِبد ِٚضٍذ  57ؽشوبد رّضً لطبع اٌزؤ١ِٓ ٚ 10اٌجٕٛن ٚ

شوبد ٔبرغخ ػٓ ػٛاًِ اٌقٕبػٟ، ٚوؾف اٌجؾش ػٓ أْ ِؼظُ أعجبة اٌزمٍجبد فٟ أعؼبس أعُٙ اٌؾ

أخشٜ رؤصش فٟ اٌغٛق ٚأْ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رخـ اٌؾشوبد رشرجو ثبٌغٛق ثؾىً مؼ١ف فٟ اٌمطبػبد 

الأسثؼخ، فنلا  ػٓ رٌه فئْ أخفبك ِؼذلاد اٌؼٛائذ اٌؾٙش٠خ لذ أؼىظ ػٍٝ ِؾفظخ اٌغٛق 

١ِخ رغطٟ أخفبك ٚظٙشد ثم١ّخ عبٌجخ ٌُٚ رؼضص اٌؾشوبد اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ثؼٛائذ إمبف١خ لا ٔظب

 ػٛائذ اٌغٛق.

 

 ( ٍتؼٕىاْ: "ِذي اعرخذاَ اٌثٕىن ٌغُاعح اٌرٕىَغ ٌٍحذ 0229داسعح ِىعً وأتى ػشات ،)

 ِٓ اٌّخاطش داسعح ذطثُمُح ػًٍ اٌثٕىن اٌرداسَح الأسدُٔح"

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ ل١بط ِذٜ رطج١ك لطبع اٌجٕٛن ٌلأعظ اٌؼ١ٍّخ ٚإٌظش٠خ فٟ رى٠ٛٓ ِؾبفع 

بس ٚرمذ٠ُ ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛف١بد ٌزؼظ١ُ الاعزفبدح ِٓ ِٛمٛع اٌذساعخ ؽ١ش أٚفذ اٌجٕه الاعزضّ
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ثؤْ ٠مَٛ ثزى٠ٛٓ اٌّؾفظخ اٌز٠ٕٛغ فٟ أدٚارٗ ثؾ١ش ٠ىْٛ ػبئذ الأداح ِٕبعت ٌذسعخ ِخبهشح ٘زٖ الأداح 

٠ٛٓ أٞ رىْٛ ٕ٘بن ِٛاصٔخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح وّب أٚفذ اٌجٕٛن ثبرجبع ع١بعخ ِزٛاصٔخ ػٕذ رى

 اٌّؾفظخ ثؾ١ش رؾبفع ػٍٝ ػٕقشٞ اٌؼبئذ ٚالأِبْ فٟ ٔفظ اٌٛلذ ِؼب .

 

 ( تؼٕىاْ: "أداء ِحفظح أِىاي ِؤعغح اٌضّاْ الاخرّاػٍ وأداء 2008داسعح ػثُذاخ ،)

 دساعح ِماسٔح" –ِحفظح اٌغىق اٌّاٌٍ الأسدٍٔ 

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ ِمبسٔخ أداء ِؾفظخ اعزضّبس أِٛاي اٌّؤعغخ اٌؼبِخ ٌٍنّبْ الاعزّبػٟ ثؤداء 

 2003ٚرٌه خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ِٓ  Treynorِؾفظخ اٌغٛق اٌّبٌٟ الأسدٟٔ ثبعزخذاَ ّٔٛرط 

ؾغٓ ، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ أداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍنّبْ الاعزّبػٟ لذ ر2006ٚؽزٝ 

ثؾىً ٍِّٛط ِٕز إٔؾبء اٌٛؽذح الاعزضّبس٠خ ٌٍنّبْ الاعزّبػٟ، وّب لذِذ اٌذساعخ ِغّٛػخ ِٓ 

اٌزٛف١بد ِٓ أّ٘ٙب اٌؼًّ ػٍٝ ر٠ٕٛغ ِؾفظخ الاعزضّبس ثبلأعُٙ ثؾىً ع١ذ ٌزخف١ل اٌّخبهش اٌزٟ 

 رزؼشك ٌٙب اٌّؾفظخ، وّب أٚفذ ثنشٚسح إعشاء دساعبد أخشٜ ٌغٛأت رزٕبٚي أثؼبد أخشٜ ٌُ

 رؾٍّٙب اٌذساعخ.

 

 اٌذساعاخ الأخٕثُح:

  دساعحWikswana and others (0227،)  تؼٕىاْ "اعرشاذُدُح ذٕىَغ اٌّحفظح

 ".الإٔذؤُغٍوأثشها ػًٍ أداء اٌّحفظح فٍ عىق سأط اٌّاي 

٘ذفذ اٌذساعخ إٌٝ رؾ١ًٍ أداء اٌّؾفظخ ثٕبء ػٍٝ اعزشار١غ١خ اٌز٠ٕٛغ اٌزٟ ٠زُ ارجبػٙب فٟ اٌغٛق 

داخً اٌمطبع اٌٛاؽذ ٚث١ٓ اٌمطبػبد اٌّزؼذدح، رُ أخز ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ  الإٔذ١ٔٚغٟاٌّبٌٟ 

ٚعٛق سأط اٌّبي لإعشاء اٌذساعخ ػ١ٍٙب، ثبلإمبفخ إٌٝ عّغ ِؼٍِٛبد ػٓ  إٔذ١ٔٚغ١بفٟ ثٛسفخ 

 (. رٛفٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ أداء اٌّؾبفع2015-2011أٔؾطخ اٌزذاٚي ٌٙزٖ اٌؾشوبد فٟ اٌفزشح ث١ٓ )

اٌّج١ٕخ ػٍٝ الأسثبػ اٌّؾزغضح فٟ اٌمطبع اٌٛاؽذ عٍجٟ ثّؼٕٝ أْ ػبئذ ٘زٖ اٌّؾبفع ألً ِٓ اٌؼبئذ 

اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ٚوزٌه أداء اٌّؾبفع فٟ ػذح لطبػبد ٠ىْٛ عٍجٟ ثّؼٕٝ أْ ػبئذ ٘زٖ اٌّؾبفع 

 ألً ِٓ اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح.

ح ل١بَ اٌّغزضّش٠ٓ ثذساعخ اٌمطبػبد اٌشاغج١ٓ وّب رُ ػشك ِغّٛػخ ِٓ الالزشاؽبد ِٕٚٙب مشٚس

 ثبلاعزضّبس ف١ٙب لجً ل١بُِٙ فؼلا  ثؼ١ٍّخ الاعزضّبس ٚاٌزٟ أدد إٌٝ أخفبك أداء ِؾبفظُٙ. 
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  دساعحSen and Fattawat (2014" :ْتؼٕىا ،)Sharpe Single Index Model 

and its Application in Portfolio Construction: an Empirical 

Study." 

فٟ رى٠ٛٓ ِؾفظخ اعزضّبس٠خ ِضٍٝ فٟ اٌؾشوبد  sharp٘ذفذ اٌذساعخ إٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ لذسح ّٔٛرط 

، ٚاؽزٍّذ ػ١ٕخ 2013-2010ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ إٌٙذ خلاي اٌفزشح ِٓ  sensexاٌّذسعخ فٟ عٛق 

)الاسرجبه ( ؽشوخ، ِغزخذِخ اٌج١بٔبد اٌؾٙش٠خ ٚالأعب١ٌت الاؽقبئ١خ اٌزب١ٌخ 30اٌذساعخ ػٍٝ )

( ؽشوبد ٟٚ٘ اٌزٟ وبْ ِؼبًِ 4(، ؽ١ش رُ ثٕبء ِؾفظخ اعزضّبس٠خ ِضٍٝ ِٓ )Tٚاٌزجب٠ٓ ٚاخزجبس 

ٌٙب أوجش ِٓ ِؼذي اٌمطغ )ٚ٘ٛ ثّضبثخ اٌؾذ اٌفبفً اٌزٞ  sharpث١زب ٌٙب أوجش ِٓ ٚاؽذ ٚٔغجخ ّٔٛرط 

ذي اٌمطغ إٌٝ ِزٛعو ٠زُ ِٓ خلاٌٗ اخز١بس الاعُٙ اٌزٟ عٛف رزىْٛ ِٕٙب اٌّؾفظخ(، ؽ١ش ٠ؾ١ش ِؼ

ٌٍؾشوبد اٌزٟ ِؼبًِ ث١زب ٌٙب أوجش ِٓ ٚاؽذ، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ ٕ٘بن فشٚلب  راد  sharpٔغجخ 

ٚث١ٓ  sharp( ث١ٓ ؽغُ اٌّخبهش اٌى١ٍخ ث١ٓ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٚفمب  ٌّٕٛرط 5دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ )%

(، وّب 2.21، %1.38اٌزٛاٌٟ )%، ؽ١ش ثٍغذ ػٍٝ Markowitzاٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٚفمب  ٌّٕٛرط 

( ث١ٓ ِزٛعو ػبئذ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٚفمب  5رٛفٍذ إٌٝ ػذَ ٚعٛد فشٚق راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ )%

، وّب أٚفذ اٌذساعخ ثنشٚسح Markowitzٚث١ٓ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٚفمب  ٌّٕٛرط  sharpٌّٕٛرط 

 إػبدح ِضً رٍه اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ أوجش ٌٚفزشح ص١ِٕخ أوجش. 

 

 

  دساعحRachmat and Nugroho (0223" :ْتؼٕىا ،)Portfolio 

determination and Markowitz efficient in five Indonesian 

industrial sector." 

عخ إٌٝ ثٕبء ِؾفظخ ِضٍٝ ٚفؼبٌخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ أذ١ٔٚغ١ب خلاي اٌفزشح ا٘ذفذ اٌذس

( ؽشوبد ِٓ 5وجش )أٌٚٝ رؾزٛٞ ػٍٝ ( ِؾبفع الأ3عخ ثزى٠ٛٓ )ا، ؽ١ش لبِذ اٌذس2011-2012

، ( ؽشوبد ِٓ ؽ١ش اٌّخبهشح اٌى١ٍخ5لً ِٓ )أؽ١ش اٌؼبئذاد اٌغٛل١خ ٚاٌّؾفظخ اٌضب١ٔخ رؾًّ ػٍٝ 

فٛي ( ؽشوبد ِٓ ؽ١ش اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأ5ٚاٌضبٌضخ رؾزٛٞ ػٍٝ أفنً )

 ,sharp, Treynor)اء رٍه اٌّؾبفع ِٓ خلاي ّٔبرط عخ ثزم١١ُ أداسٚٔغجخ اٌشثؾ١خ، صُ لبِذ اٌذ
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Jensenأفنً ِٓ ِؾفظخ اٌغٛق ٚاٌّؾبفع ٌٚٝ أداء٘ب عخ إٌٝ أْ اٌّؾفظخ الأاس(، ٚرٛفٍذ اٌذ

، (Treynor)ٌّٕٛرط  فنً ٚفمب  ، ٚاٌّؾفظخ اٌضبٌضخ ٟ٘ الأ(sharp, Jensen)ٌّٕٛرعٟ  خشٜ ٚفمب  الأ

عُٙ اٌغٛل١خ ػٕذ ارخبر نشٚسح الاػزّبد ػٍٝ ػبئذاد الأعخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ أذ١ٔٚغ١ب ثاٚفذ اٌذسأٚ

 .س الاعزضّبس فٟ اٌجٛسفخالش

 

  دساعحKolbadi and ahmadinia (0222" :ْتؼٕىا ،)Examining sharp, 

sortino, and sterling ratios in portfolio  management, Evidence 

from Tehran stock exchange" 

 sterlingّٚٔٛرط  sortinoّٚٔٛرط  sharp٘ذفذ اٌذساعخ إٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ دٚس وً ِٓ ّٔٛرط 

-2005فٟ إداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسفخ الإ٠شا١ٔخ خلاي فزشح اٌذساعخ 

( 18( ؽشوخ، ؽ١ش رُ ثٕبء )90، ٚاعزخذِذ اٌذساعخ اٌج١بٔبد اٌؾٙش٠خ ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )2010

( ؽشوبد فٟ وً ِؾفظخ، ٚرٌه ثؼذ رشر١ت اٌؾشوبد ٚفمب  5ظخ اعزضّبس٠خ ٚفمب  ٌىً ٔغجخ ثٛالغ )ِؾف

" ٚاخزجبس رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ، ؽ١ش رٛفٍذ اٌذساعخ إٌٝ ػذَ ٚعٛد Tٌىً ٔغجخ، ٚرُ اعزخذاَ اخزجبس"

ؼذح ( ث١ٓ ِزٛعو ػبئذاد اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ا1ٌّفشٚق راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )%

ِٓ عٙخ ٚث١ٓ ِزٛعو ػبئذ ِؾفظخ  sterlingٚاٌّؼذح ثٛاعطخ ّٔٛرط  sortinoثٛاعطخ ّٔٛرط 

( ث١ٓ ِزٛعو 1اٌغٛق ِٓ عٙخ أخشٜ، ٚٚعٛد فشٚق راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )%

ِٚزٛعو ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق ٌقبٌؼ  sharpػبئذاد اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ اٌّؼذح ثٛاعطخ ّٔٛرط 

( 5ق، وّب رٛفٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد فشٚق راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )%ِؾفظخ اٌغٛ

ّٚٔٛرط  sortinoِٓ عٙخ ٚث١ٓ ِزٛعو ػبئذ ِؾفظخ ّٔٛرط  sharpث١ٓ ِزٛعو ػبئذ ِؾفظخ 

sterling  عٙخ أخشٜ ٌقبٌؼ ٔغجخ ّٔٛرط ِٓsortino  ٚٔغجخ ّٔٛرطsterling ٚأٚفذ اٌذساعخ ،

 فٟ إداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٌٍؾشوبد. omegaغت أخشٜ ِضً ٔغجخ ثنشٚسح اٌزؼشف ػٍٝ دٚس ٔ

 

 :  ٘زٖ اٌذاسعخ ػٓ اٌذاسعبد اٌغبثمخِب ١ّ٠ض 

لاؽع داسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ إعبد اٌغبثمخ ٚاٌم١ٍٍخ اٌزٟ ٔؾشد ؽٛي وفبءح اؼذ الاهلاع ػٍٝ اٌذسث

 ١ٌٚظ إٌّٙظ الاخزجبسٞ ٚ٘ٛ ِبعبد اٌغبثمخ لبِذ ػٍٝ ِٕٙظ اٌزؾ١ًٍ اٌٛففٟ اثؤْ اٌذس اٌجبؽش

ؽ١ش ٠مذَ اٌجبؽش  ثبلإمبفخ إٌٝ اٌمطبع اٌّجؾٛس ألا ٚ٘ٛ اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ، عخ اٌؾب١ٌخاس١ّ٠ض اٌذ
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داسح اٌّؾبفع إػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌم١بط وفبءح  حعخ اخزجبس٠خ ِج١ٕخ ػٍٝ ث١بٔبد فؼ١ٍخ ِشرىضاسد

١ٌٚظ ػٍٝ الاعزج١بٔبد وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ  بسةثبعزخذاَ ّٔٛرط ؽ ٌٍؾشوبد اٌؼمبس٠خالاعزضّبس٠خ 

اٌذساعخ اٌٛؽ١ذح ِّٓ ث١ٓ ٟ٘  (2016ث١ّٕب وبٔذ دساعخ )اٌمبمٟ،  ،(2013)ادػٟ عخ اٌجشادس

عبد اٌزٟ ٔبلؾذ ٘زا اِب ٠ذي ػٍٝ لٍخ اٌذساٌذساعبد اٌغبثمخ اٌمش٠جخ ِٓ ِغبي ٘زٖ اٌذساعخ، ٚ٘زا 

أٔٙب عززٕبٚي اٌغبٔت إٌٝ  مبفخبلإعبد اٌغبثمخ ثاٌذسا اعخ ػ١ّ٠ٓض ٘زٖ اٌذس اٌّٛمٛع ٚثبٌزبٌٟ ٘زا ِب

عب١ٌت الاؽقبئ١خ فٟ ػ١ٍّخ اٌزؾ١ًٍ ِّب ٠ؼىظ اعزخذاَ الأ ػ١ٕخ اٌجؾش، ٚوزٌه ٌٍؾشوبدالاعزضّبسٞ 

 .عخاسإمبفخ ػٍٝ اٌّىزجبد ٚاٌذٚس٠بد لأ١ّ٘خ ٘زٖ اٌذ
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 ٌٍذساعحإٌظشٌ الإطاس اٌفصً اٌثأٍ: 
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 ذّهُذ -2

خبؿ ثبٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ِٓ ؽ١ش: ِفِٙٛٙب، ٘زا اٌفقً ػشمب ٌلأدة إٌظشٞ ا٠ٌزنّٓ 

دٚاد الاعزضّبس٠خ ثؤٔٛاػٙب ٚهج١ؼخ الأ ا  داسرٙب ِشٚسإ، ٚأ٘ذافٙب ٚاٌّجبدا اٌزٟ رؾىُ ثٕبء٘ب ٚٚأ١ّ٘زٙب

 داسرٙب.إد اٌّغزخذِخ فٟ ل١بط وفبءح اشإٌٝ اٌّؤؽمبفخ لإٚرٌه ثباٌّىٛٔخ ِٕٙب 

 

 هىَ اٌّحفظح الاعرثّاسَحذطىس ِفٔؾأج و -0

صُ  1952 ٚرٌه ػبَ Markowitsإْ أٚي ِٓ وزت فٟ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٘ٛ اٌّؾًٍ الاِش٠ىٟ 

اعبد فٟ سؽ١ش ظٙشد ٘زٖ اٌذ Coren ٚSharpeعبء ثؼذٖ ػذد ِٓ اٌذاسع١ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ أِضبي 

 ثش٠طب١ٔب ٚاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح خلاي اٌخّغ١ٕبد ٚاٌغز١ٕبد. 

ب١ٌخ ٘ذفٙب الأعبعٟ رغ١ّغ ٚاٌغز١ٕبد ظٙش ػذد وج١ش ِٓ اٌجٕٛن ٚاٌؾشوبد اٌّفٟ اٌخّغ١ٕبد 

 فؾ١ؾب   سا  ِٛاي اعزضّب٠غزط١ؼْٛ اعزضّبس٘ب ِٓ أعً اعزضّبس ٘زٖ الأ د اٌز٠ٓ لااشفد ِٓ الأاشاٌّذخ

د اسٌّذخش٠ٓ ِٚجبٌغ وج١شح ِٓ الادخبٕ٘بٌه ػذد وج١ش ِٓ ا ٌزؾم١ك دخً ع١ذ ٌٍجٕه ٌٍّٚذخش، ٚوبْ

ٚوزٌه ظٙش ػذد وج١ش ِٓ  ِضً.ِٛاي الاعزغلاي الأغ ػٍٝ ػبرك ٘زٖ اٌجٕٛن اعزغلاي ٘زٖ الأؽ١ش ٚل

بػٟ ٚفٕبد٠ك رٛف١ش اٌّؾزشوخ ِضً فٕذٚق اٌزمبػذ اٌّذٟٔ ٚفٕذٚق اٌنّبْ الاعزّاٌقٕبد٠ك 

١ٌخ غ١ش ء اٌجٕٛن ٚاٌّؤعغبد اٌّباسِٓ ِذ ٌٚىٓ ػذدا   .ِٓ ٘زٖ اٌقٕبد٠كاٌجش٠ذ ٚغ١ش٘ب 

ء غ١ش اساد ٚثغجت أْ ٘ؤلاء اٌّذشثُٙ اٌغشٚس، ٚرُ عّغ ِجبٌغ وج١شح ِٓ اٌّذخاٌّزخقق١ٓ أفب

ُ ٚخشط داسرٙإداسح اٌّؾبفع فؾٍٛا فٟ ُ ٠طجمٛا الأعظ اٌؼ١ٍّخ لإِزخقق١ٓ فٟ إداسح اٌّؾبفع ٌٚ

 . ػذد وج١ش ِٓ ٘زٖ اٌّؤعغبد ِٓ اٌغٛق

بد اٌّؾبفع اٌّب١ٌخ اٌؾذ٠ضخ ٔظش٠ ء ِزخققْٛ هجمٛااسغبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ وبْ ٠ذ٠ش٘ب ِذٚظٍذ اٌّؤع

إٌٝ رُٙ ِّب دػب اٌجبؽض١ٓ ٚاٌذاسع١ٓ اسا  فٟ اعزضّبشوج١ رُٙ اٌّخزٍفخ ٌزٌه ٔغؾٛا ٔغبؽب  اسفٟ اعزضّب

 (18، ؿ2009، . )إٌِّٟٛداسح اٌّؾبفعإاٌزشو١ض ػٍٝ 
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 Portfolio Concept ِفهىَ اٌّحفظح -3

فٟ أفً ِبٌٟ  - ٌلاعزضّبس خاٌّزبؽ - ١ٌظ ِٓ اٌّؼمٛي أْ ٠خبهش أٞ ِغزضّش ثبعزضّبس وً أِٛاٌٗ

١بع عبٔت وج١ش ِٓ أفً اٌضشٚح ؽبي ، فمذ ٠زشرت ػٍٝ رٌه خغبئش فبدؽخ سثّب رؤدٞ إٌٝ مٚاؽذ

 . اق اٌّب١ٌخسفً اٌّبٌٟ ٌلا١ٙٔبس فٟ عٛق الأٚرؼشك ٘زا الأ

١خ ٚاؽذح، وً ِب ٠ٍّه فٟ ٚسلخ ِبٌ ، ألا ٠نغ اٌّغزضّشاٌّزؼبسف ػ١ٍٗ فٟ ػبٌُ اٌّبي ٚالاعزضّبسِٓ 

ّشرفؼخ.  فبٌّخبهش ِضً ؽؼجٟ ٠غزٙذف رغٕت اٌّخبهش اٌ ،"لا رنغ وً اٌج١ل فٟ عٍخ ٚاؽذح"

ٍزٙب ٌٛ رُ اؽزٛاء ٘زٖ عٛف رىْٛ أػٍٝ ِٓ ِض١ اد اٌفشد٠خ ِغزّؼخ وً ػٍٝ ؽذح،ساٌّزؼٍمخ ثبلاعزضّب

اٌّغزضّش لذ اخزبس ك أْ اش(، ثبفزٌغّبػٟ)الاعزضّبس اد اٌفشد٠خ فٟ ِؾفظخ ِب١ٌخ ٚاؽذح اسالاعزضّب

 د ثؼٕب٠خ فبئمخ.اس٘زٖ الاعزضّب

ثً ٠ّىٓ رى٠ٛٓ ِؾبفع اعزضّبس٠خ  ش فمو ػٍٝ ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ،ِٚؾبفع الاعزضّبس لا رمزق

( ٌٗ غ١ش اٌّجبؽش)ِٓ أْ الاعزضّبس اٌّبٌٟ  ٔطلالب  الأفٛي اٌّب١ٌخ ٚالأفٛي اٌؼ١ٕ١خ، ا رنُ رؾى١ٍخ ِٓ

 (.Brealey, 1985)(. اٌّجبؽش)اسرجبه ثبلاعزضّبس اٌّبدٞ 

أٚساق ِب١ٌخ ٠ّغىٙب اٌّغزضّش أٚ  ثؤٔٙب ػجبسح ػٓ (Webster)رؼشف اٌّؾفظخ فٟ لبِٛط ٚثغزش 

 ق رغبس٠خ رّغىٙب اٌج١ٛد اٌّب١ٌخ.اسأٚ

أفٛي ِب١ٌخ أٚ ِٓ خلاي ِض٠ظ ٠ّٚىٓ أْ رزىْٛ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِٓ أفٛي ؽم١م١خ أٚ ِٓ 

 (169، ؿ2005 ِطش ٚر١ُ،) ث١ّٕٙب.٠غّغ 

 (2010 سؽ١ذ،ا)خشثٛػ، ٌٚٝ ٔٛػ١ٓ سئ١غ١١ٓ ّ٘ب: إٕٚ٘ب ٠ّىٓ رق١ٕف ِٛعٛداد اٌّؾبفع 

اٌؾمٛق ػٍٝ اٌضشٚح أٚ اٌؾمٛق : فبٌّمقٛد ثٙب (Financial assets)اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ  (1

ٚأّب ٠زشرت ػٍٝ ؽ١بصرٙب ؽك ِبٌٟ ٠خٛي  ػٍٝ أفٛي ؽم١م١خ فٟٙ أفٛي غ١ش ؽم١م١خ

٠ىْٛ ٘زا اٌؾك ِشفك ثقه أٚ ثّغزٕذ لبٟٔٛٔ  ثؤفً ؽم١مٟ ٚػبدح ِباٌّطبٌجخ  ٌقبؽجٗ

 .ادسعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚاٌخ١بوبلأ

ضّش لا ٠مَٛ ثّغه ِغزؾمبد ِب١ٌخ ٚف١ٙب أْ اٌّغز(: Real assets)اٌّٛعٛداد اٌؾم١م١خ  (2

ّٔب ع١ّغه اٌّٛعٛداد اٌؾم١م١خ رارٙب داخً اٌّؾفظخ، ٚوٍّب اسرفؼذ ل١ّخ ٘زٖ اٌّٛعٛداد إٚ

 .اد ٚاٌغٍغ ٚاٌز٘تسأعّب١ٌخ وبٌؼمبشٌِؼٙب ؽقخ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌّىبعت ا اسرفؼذ



 
29 

 

ط ث١ٓ أدٚاد الاعزضّبس اٌزٟ ػٍٝ أ٠ٌٛٚبد اٌّغزضّش ٚاؽز١بعبرٗ ٚأ٘ذافٗ رزمشس هش٠مخ اٌّض ٚثٕبء  

ظخ الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ ِٓ ِؾفظخ رٌه اٌّغزضّش ٚػبدح فؾٓ اٌّغزضّش ٠مَٛ ثبخز١بس اٌّؾفرؾىً 

 (2010 ٚاسؽ١ذ،)خشثٛػ،  :فع اٌزٟ رؾمك ٌٗ أؽذ اٌؾشه١ٓاٌّؾبِغّٛػخ 

 أػٍٝ ػبئذ ِزٛلغ ػٍٝ ِغز٠ٛبد ِخزٍفخ ِٓ اٌّخبهش . 

 .أدٔٝ ِخبهش ػٍٝ ِغز٠ٛبد ِخزٍفخ ِٓ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ 

أٚ اٌؾذ  ٠ٚEfficient Setطٍك ػٍٝ ِغّٛػخ اٌّؾبفع اٌزٟ رمبثً ٘زاْ اٌؾشهبْ اٌّغّٛػخ اٌفؼبٌخ 

 (2010 آي ؽج١ت،). Efficient Frontierاٌفؼبي 

اد الاعزضّبس٠خ عٛاء وبٔذ ٛػخ ِٓ الأدٚجبسح ػٓ رؾى١ٍخ أٚ ر١ٌٛفخ أٚ ِغّبٌّؾفظخ ٟ٘ ػفٌزٌه 

ّخبهشح ِٓ أَ ِب١ٌخ ٚاٌزٟ ٠ّغىٙب اٌّغزضّش ثٙذف رؾم١ك ػبئذ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼمٛي ِٓ اٌؽم١م١خ 

 ( 2003، ا١ّٟ٘شثالإ) .رجبع الأعب١ٌت اٌؼ١ٍّخ اٌقؾ١ؾخخلاي ر٠ٕٛغ ِىٛٔبرٙب ثب

بس رزىْٛ ِٓ أف١ٍٓ أٚ أوضش ٠ٚؼشف آخشْٚ اٌّؾفظخ ػٍٝ أٔٙب أداح ِشوجخ ِٓ أدٚاد الاعزضّ

(، ٚلذ ٠ىْٛ portfolio manager) ٚي ػٕٙب ٠غّٝ ِذ٠ش اٌّؾفظخؤلإداسح ؽخـ ِغٚرخنغ 

ٚؽ١ٕئز عززفبٚد فلاؽ١برٗ فٟ إداسرٙب ٚفمبْ ٌؾشٚه  ا  ٌٙب وّب لذ ٠ىْٛ ِؤعٛس ِبٌىب  ِذ٠ش اٌّؾفظخ 

 اٌؼمذ اٌّجشَ ث١ٕٗ ٚث١ٓ ِبٌه أٚ ِبٌىٟ اٌّؾفظخ. 

ْٛ ع١ّغ أفٌٛٙب ؽم١م١خ ِضً اٌز٘ت ٚرخزٍف اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ فٟ ر٠ٕٛغ أفٌٛٙب، إر ٠ّىٓ أْ رى

ق اٌّب١ٌخ اسغٕذاد ٚالأٚٙب ِب١ٌخ وبلأعُٙ ٚاٌأْ رىْٛ ع١ّغ أفٌٛ ٚاٌؼمبس ٚاٌغٍغ ...اٌخ، ٠ّٚىٓ أ٠نب  

ْ أفٛي اٌّؾفظخ ِٓ إٌٛع اٌّخزٍو غٍت الأؽٛاي رىٛأد ...اٌخ. ٌىٓ فٟ اساٌخض٠ٕخ ٚاٌخ١برٚٔبد أٚ

 ( 2003، . )اٌؾغ١ٕٟ، فلاػ ِٚؤ٠ذ، اٌذٚسٞأٞ أٔٙب رغّغ الأفٛي اٌؾم١م١خ ٚالأفٛي اٌّب١ٌخ ِؼب  

غبي اٌز٠ًّٛ ٚالاعزضّبس إر ِٓ أفؾبة اٌفىش اٌّغز١ٕش ٚاٌّز١ّض فٟ ِ ٠HarryMarkowitzؼذ 

اٌزٟ ؽقً ثّٛعجٙب ػٍٝ عبئضح ٚ ،٠1952ٕغت إ١ٌٗ اٌفنً فٟ اثزىبس ٔظش٠خ ِؾفظخ الاعزضّبس ػبَ 

 .William Sharpe ٚMerton Millerثبٌّؾبسوخ ِغ  1990لزقبد ػبَ ٔٛثً فٟ الا

 ؽ١ش عبّ٘ذ ّبس،ىش٠خ فٟ ػبٌُ اٌز٠ًّٛ ٚالاعزضعزضّبس ثؾك ثّضبثخ صٛسح فٚرؼزجش ٔظش٠خ ِؾفظخ الا

ّش ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ فمو ٚثبٌزبٌٟ ٌُ ٠ؼذ اٌّغزض ،ب  ِىب١ٔخ ل١بط ِخبهش الاعزضّبس و١ّفٟ إ

 (2000، )ِشػٟ. وؤعبط لاخز١بس الاعزضّبساد ثً أم١ف إ١ٌٗ ػبًِ اٌّخبهشح
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 أهُّح اٌّحفظح الاعرثّاسَح -4

اٌزشو١ض  إٌٝ رفبدٞ ِخبهش الاعزضّبس اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠زؼشك ٌٙب اٌّغزضّش ػٕذ رٙذف اٌّؾفظخ أعبعب  

، ٚرٌه ػٓ هش٠ك اٌز٠ٕٛغ ِغ مّبْ ؽذ ِمجٛي ِٓ اٌذخً ٚرؾم١ك اٌؼٛائذ ػٍٝ أداح اعزضّبس ٚاؽذح

ِٚخبهش الاعزضّبس ٟ٘ ِخبهش رزؼٍك فٟ  أط اٌّبي.شٌ مبفخ إٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خالإ٠غبث١خ ثبلإ

 ،وّبيٌّؾفظخ فٟ رؾ١ًٍ ِخبهش الاعزضّبس: )، فّب ٟ٘ أ١ّ٘خ ا...إٌخفٟ اٌغٛق أٚ فٟ اٌفبئذح  اٌؼًّ أٚ

2004 ) 

، فؼٓ هش٠ك رزؼٍك فٟ اٌؼًّ ٚثبٌزبٌٟ ثبٌمذسح ػٍٝ اٌٛفبءإْ وبٔذ ِخبهش الاعزضّبس  (1

٠ٛٓ اٌّؾفظخ اٌزٟ رؾزًّ اٌّؾفظخ ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش أْ ٠زفبدٜ ٘زٖ اٌّخبهش ػٓ هش٠ك رى

ِضً اٌغٕذاد ٚالأرٚٔبد  اٌّب١ٌخ اٌزٟ لا رزؼشك ٌٙزا إٌٛع ِٓ اٌّخبهشاق سػٍٝ الأٚ

  .اٌؾى١ِٛخ

عزضّبس رزؼٍك فٟ اٌغٛق ثؾ١ش ٠خؾٝ اٌّغزضّش ِٓ الارغبٖ اٌؼىغٟ إرا وبٔذ ِخبهش الا (2

، ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ّىٓ رغٕت ِضً أط اٌّبيشثبٌزبٌٟ أخفبك اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌعؼبس اٌغٛق ٚلأ

اق اٌزٟ ساق اٌّب١ٌخ ػب١ٌخ اٌغٛدح ِضً رٍه الأٚسس فٟ الأٚهش٠ك الاعزضّب ٘زٖ اٌّخبهش ػٓ

  .ِؤعغبد راد ربس٠خ ه٠ًٛ فٟ إٌغبػرؼٛد إٌٝ 

اٌخؾ١خ ِٓ رمٍت عؼش اٌفبئذح ٌغ١ش فٟ عؼش اٌفبئذح ٚ إرا وبٔذ ِخبهش الاعزضّبس رزؼٍك ِضلا   (3

ؼىظ م١ّخ اٌغٕذاد رمً ٚاٌشرفغ أعؼبس اٌفبئذح فٟ اٌغٛق فر ػٕذِب ِضلا   ،فبٌؼ اٌّغزضّش

، ففٟ ٘زٖ الأؽٛاي ٠ّىٓ اٌٍغٛء إٌٝ ػٕذِب رٕخفل أعؼبس اٌفبئذح ل١ّخ اٌغٕذاد رض٠ذ

  .ػٓ الاعزضّبس ه٠ًٛ الأعً الاعزضّبس لق١ش الأعً ػٛمب  

 

 اف اٌشئُغُح ٌٍّحفظح الاعرثّاسَحالاهذ -5

: ق اٌّب١ٌخ ِب ٠ٍٟاسفٟ الأٚإ١ٌٙب فٟ ِغبي الاعزضّبس ٛفٛي ذاف اٌزٟ ٠طّؼ اٌّغزضّش٠ٓ إٌٝ اٌالأ٘

 (2007، )ؽطبة

ائ١خ ش٠غبػذ فٟ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌمٛح اٌؾ ّٔٛ اٌّؾفظخ ٚدخٍٙب أط اٌّاي اٌّغرثّش:سحّاَح  (1

ّؾفظخ ٚاٌّفبمٍخ ث١ٓ الأدٚاد ٕٚ٘ب ٠غشٞ اٌزخط١و ٌّىٛٔبد اٌلأفً اٌّجٍغ اٌّغزضّش. 

  .اٌزشو١ض ػٍٝ ٔٛع ٚاؽذ ٚزغ١ش عٛاء اخز١بس ِض٠ظ أاٌذخً اٌضبثذ ٚاٌّراد 
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إػبدح اعزضّبس اٌّزؾمك ِٓ اٌؼبئذ ٠ز١ؼ فشفخ ٌلاعزٙلان أٚ  ذحمُك دخً ِغرّش وِغرمش: (2

  .اٌذخً ٠ٛفش ؽّب٠خ ِٕٚفؼخ ٌٍّؾفظخس اشٌزٛع١غ اٌّؾفظخ، ٌزا فبعزم

اػٟ ِذ٠ش ش، ٠ٚغت أْ ٠فظخٚ٘ٛ اٌمبػذح الأعبع١خ اٌزٟ ٠شرىض ػ١ٍٙب ِفَٙٛ اٌّؾ اٌرٕىَغ: (3

ِٛبد اٌّطٍٛثخ ػٓ ِىٛٔبد اٌّؾفظخ. ٕب وٍفخ اٌز٠ٕٛغ ٚالإداسح ٚاٌق١بٔخ ٚاٌّؼٍاٌّؾفظخ ٘

)الاعزضّبس فٟ ػذد ، ٟ٘ اٌجغ١و أٚ اٌؼؾٛائٟ ِٓ اٌز٠ٕٛغ ٚثٙزا اٌقذد ٔزوش أْ ٕ٘بن أٔٛاػب  

ٚاٌز٠ٕٛغ اٌىفؤ اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ أعبط ػٍّٟ فٟ اخز١بس  (،ق اٌّب١ٌخاسغ١ش ِؾذد ِٓ الأٚ

 .برٙب ِّب ٠ؤدٞ إٌٝ رخف١ل اٌّخبهشِىٛٔبد اٌّؾفظخ ِضً ِؼبًِ الاسرجبه ث١ٓ ِىٛٔ

 

 لاعرثّاس فٍ اٌّحفظح الاعرثّاسَحعُاعاخ ا -6

ٙب ػ١ٍ ء  اٌزٟ ٠ٕٛٞ ارجبػٙب ٚاٌزٟ ٠زُ ثٕبػٟ اٌّغزضّش اٌغ١بعخ اشػٕذ ثٕبء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٠

  (2007 ،)ثٛص٠ذ: س ع١بعبد سئ١غ١خ لإداسح اٌّؾفظخ، ٕٚ٘بن صلافٛي اٌزٟ رىْٛ اٌّؾفظخاخز١بس الأ

 Active Strategy ذُدُح إٌؾطح أو اٌفؼاٌحاشالاعر (1

ف ثؾىً سئ١غٟ ٌٍؾقٛي ػٍٝ أسثبػ سأعّب١ٌخ ٔز١غخ اسرفبع ٘زا إٌٛع ِٓ إداسح اٌّؾفظخ ٠ٙذ

رّزبص ٘زٖ اٌّؾبفع  ٖ اٌّؾفظخ رغّٝ ِؾفظخ سأط اٌّبي،ٚ٘ز. ّؾفظخاٌغٛل١خ ٌّىٛٔبد اٌالأعؼبس 

فنً إٌزبئظ فٟ أٚرؾمك ٘زٖ اٌّؾبفع  اٌغبٌت رزىْٛ ِٓ الأعُٙ اٌؼبد٠خ، ثبٌّخبهش اٌؼب١ٌخ ٚفٟ

 .٠زٛلغ ف١ٙب اسرفبع أعؼبس الأعُٙ الأٚلبد اٌزٟ

 Passive Strategy ذُدُح اٌّرحفظحاشالاعر (0

الأدٚاد اٌّؾفظخ ٘ٛ اٌزشو١ض ػٍٝ الأِبْ، ٚاٌؾذ ِٓ اٌّخبهش لذس الإِىبْ. ٚأٔغت ٘ذف ِذ٠ش 

  .(ِضً الأعُٙ اٌّّزبصح ٚاٌغٕذاد)اٌّب١ٌخ ٌٙزٖ اٌغ١بعخ ٟ٘ الأدٚاد راد اٌذخً اٌضبثذ 

، وّب أٔٙب اس٠خ اٌؾقٛي ػٍٝ اٌذخًشطٍك ػٍٝ ٘زٖ اٌّؾبفع ِؾبفع اٌذخً، لأٔٙب رؤِٓ صجبد ٚاعز٠ّٚ

 ط اٌّبي اٌّغزضّش.أشالأِبْ ٌفش ػٕقش رٛ

 Balanced Strategy ذُدُح اٌّرىاصٔحاشالاعر (3

، إر أْ ِىٛٔبد س ٔغجٟ فٟ اٌؼبئذ ػٕذ ِغز٠ٛبد ِمجٌٛخ ِٓ اٌّخبهشحاشار١غ١خ اعزمشرؾمك ٘زٖ الاعز

رؤِٓ فشؿ  (أعُٙ ػبد٠خ، أعُٙ ِّزبصح، عٕذاد ثؤٔٛاػٙب)اٌّؾفظخ فٟ إهبس ٘زٖ اٌغ١بعخ ِزٕٛػخ 

ّبس فٟ فشؿ رؾمك ٌٗ ، فٟ ؽذٚد لا رّٕغ ِذ٠ش اٌّؾفظخ ِٓ الاعزضدخً ِغزمش ٔغج١ب  اٌؾقٛي ػٍٝ 
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. عّخ ٘زٖ اٌّؾبفع ٟ٘ اٌغّغ ث١ٓ اٌٙغ١ِٛخ ٚاٌذفبػ١خ، لبػذرٙب الأعبع١خ اٌّٛاءِخ ث١ٓ ػبئذ سأعّبٌٟ

 اٌغ١ٌٛخ ٚالأِبْ ٚاٌذخً.

 

 اٌّحفظح الاعرثّاسَح اٌّثًٍ -7

ف ٚعٙبد ٔظش اٌّغزضّش٠ٓ إر خزلاأّب ٘ٛ ٔغجٟ، ٚرٌه لا١ٌظ ٌٍّؾفظخ اٌّضٍٝ ِفِٙٛب  ِطٍمب ، ٚ

فظخ اٌزٟ رزىْٛ ِٓ رؾى١ٍخ ِزٕٛػخ رٍه اٌّؾ أٔٙب:رؼش٠فٙب ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌّغزضّش اٌشؽ١ذ ػٍٝ ٠ّىٓ 

زؾم١ك أ٘ذاف اٌّغزضّش، ِخ ٌوضش ِلاء، ٚثى١ف١خ رغؼٍٙب الأٔخ ِٓ الأفٛي أٚ الأدٚاد اٌّب١ٌخِٚزٛاص

ٓ اٌّؾبفع اٌىفؤح اٌزٟ رزٕبعت ِغ رٍه اٌّؾفظخ ِٓ ث١ٝ إداسرٙب، أٚ ٟ٘ "ٌه اٌّؾفظخ أٚ ِٓ ٠زٌِٛب

 ."، لأْ ٌىً ِغزضّش داٌخ ِخزٍفخ ػٓ الأخشاٌزجبدي ِب ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشحداٌخ( )ّٔٛرط 

  (2010، )ػجذ اٌمبدس: ١خٚاٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٟ٘ اٌزٟ رزٛفش ف١ٙب اٌّٛاففبد اٌزبٌ

  ٓاٌؼبئذ ٚالأِبْرؾم١ك رٛاصْ ٌٍّغزضّش٠ٓ ث١. 

 ٟرز١ّض أفٌٛٙب ثمذس وبفٟ ِٓ اٌز٠ٕٛغ الإ٠غبث . 

   اء أ٠خ شٌٍزغ٠ٛك اٌزٟ رّىٓ اٌّذ٠ش ِٓ إعِٓ اٌغ١ٌٛخ أٚ اٌمبث١ٍخ  أْ رؾمك أدٚاد اٌّؾفظخ ؽذا

  .رؼذ٠لاد عٛ٘ش٠خ

 (2010، )آي ؽج١ت: ٟ٘ ،الاعزضّبس٠خ اٌّضٍٝ ػٍٝ خّغخ فشٚك سئ١غخٔظش٠خ اٌّؾفظخ  ٚرجٕٝ

ذ اٌّزٛلغ خلاي فزشح ضّش ٌىً ثذ٠ً اعزضّبسٞ ِٓ ِٕظٛس اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٟ ٌٍؼبئ٠ٕظش اٌّغز (1

  .ص١ِٕخ ِؾذدح

، ٚأْ ِٕؾٕٝ إٌّفؼخ ٌٗ ٠ؼىظ ُ إٌّفؼخ اٌّزٛلؼخ ٌفزشح ٚاؽذح٠ٙذف اٌّغزضّش إٌٝ رؼظ١ (2

  .فٟ إٌّفؼخ اٌؾذ٠خ ٌٍضشٚح ب  لقرٕب

  .ٟ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ١ش إٌٝ اٌزمٍت ف٠ٕظش اٌّغزضّش إٌٝ اٌّخبهش ثبػزجبس٘ب رؾ (3

  .اسٖ ػٍٝ ِزغ١ش٠ٓ أعبع١١ٓ فمو، ّ٘ب اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشحش٠جٕٟ اٌّغزضّش ل (4

ذ١ٍ٠ٓ ٌّٙب راد ٚثبٌزبٌٟ إرا وبْ اٌّغزضّش ٠فبمً ث١ٓ ث ع١ّغ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ىشْ٘ٛ اٌّخبهش، (5

ذ١ٍ٠ٓ ػٍٝ راد ، إرا وبْ ٠فبمً ث١ٓ ثب ع١خزبس ألٍّٙب ِخبهشح. ٚفٟ اٌّمبث١ًٕٙ، فؾاٌؼبئذ

  .ا  ب ع١خزبس اٌجذ٠ً الأػٍٝ ػبئذ١ٕٙ، فؾاٌذسعخ ِٓ اٌّخبهش



 
33 

 

فٛي داخً اٌّؾفظخ ثطش٠مخ ؽ١ش أْ ػ١ٍّخ رى٠ٛٓ ِؾفظخ اعزضّبس٠خ ٠زطٍت ػ١ٍّخ اخز١بس الأ

بٌٕغجخ ٌٙزٖ الأفٛي ِٓ أعً رؾم١ك رؤخز فٟ الاػزجبس اٌّخبهشح ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ثِٕٙغ١خ 

 ( 2010 آي ؽج١ت،) ءح ث١ّٕٙب.الأوضش وفب (Trade off) اٌّمب٠نخ

 ( 2012، )خشثبػ ق ِب١ٌخ ِضٍٝ ٠ٕجغٟ رؾذ٠ذ ِب ٠ٍٟ:اسٌٚجٕبء ِؾفظخ أٚ

 .رؾذ٠ذ ِغّٛػخ اٌّؾبفع اٌىفؤح (1

ٌزٟ رؾمك ٌٍّغزضّش ألقٝ ِٕفؼخ ِغ الأخز خز١بس ِٓ ث١ٓ ٘زٖ اٌّغّٛػخ رٍه اٌّؾفظخ االا (2

  :ثؼ١ٓ الاػزجبس اٌّجبدا اٌزب١ٌخ

a.  الألً ِخبهشح ػٕذ رغبٚٞ اٌؼٛائذٔخزبس اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ . 

b. .ٔخزبس اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ الأوجش ػبئذ فٟ ؽبٌخ رغبٚٞ اٌّخبهش 

 (196ؿ، 2016ِطش، ): اٌزبٌٟوّب ٘ٛ ِٛمؼ فٟ اٌؾىً 
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 : ذحذَذ ٔمطح اٌّحفظح اٌّث2ًٍاٌؾىً 

 

ِٕٚؾ١ٕبد اٌغٛاء، ؽ١ش رّضً إٌمطخ اٌزٟ اٌّؾبفع اٌىفؤح ٌٚزؾذ٠ذ اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ ٠زُ عّغ ِغّٛػخ 

اٌخبؿ ثبٌّغزضّش اٌّؾفظخ اٌّضٍٝ، ٚاٌزٟ رؾمك  ، ِٕٚؾٕٝ اٌغٛاء٠زُ ف١ٙب رّبط ِٕؾٝ اٌؾذ اٌفؼبي

ضً فٟ إٌمطخ ٚرزّ اٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٠قً إ١ٌٗ اٌّغزضّش، ، ٚأػٍٝ ِغزٜٛ ٌٍشمٌٍّٝغزضّش أػٍٝ ػبئذ

 (211، ؿ2005ِطش ٚر١ُ، ). )ط( فٟ اٌؾىً أػلاٖ

 

 أٔىاع اٌّحافظ الاعرثّاسَح -8

 ,.Bodie et al) :إٌٝ ٔٛػ١ٓ ّٚ٘ب٠ّىٓ رق١ٕف اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ؽغت رشر١ت اٌؾشوبد 

2011) 

 (closed-end investment companies) و اٌّغٍمحأاٌّحافظ اٌّمفٍح  (1

ثّغشد أزٙبء فزشح الاوززبة  عّبٌٗ ٚرٌهاٌؾشوبد رغ١ّزٗ ِٓ خبف١خ صجبد سأ ٠ىزغت ٘زا إٌٛع ِٓ

أٚ  ْ رطشػ ؽققب  أداسرٙب ٝ أٔٗ ٚثّغشد أزٙبء الاوززبة الأٌٟٚ فٟ اٌؾشوخ لا ٠غٛص لإ، ثّؼٕف١ٗ

٠غٛص ٌٙب ثبٌّمبثً رخف١ل سأط اٌّبي ػٓ هش٠ك  ، وّب لاإمبف١خ ثمقذ ص٠بدح سأط اٌّبي أعّٙب  

إلا ػٕذ اٌزقف١خ. ٓ ثبلأغؾبة ِٕٙب ، ٚرٌه ثؼذَ اٌغّبػ ٌٍّغب١ّ٘أٚ اٌؾقـعُٙ اعزٙلان ثؼل الأ

١ٕٙب ، ٚفٟ اٌٛالغ فؾٕغ رذاٚي أعّٙٙب فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟط اٌّبي فٟ ٘زٖ اٌؾشوبد لا ٠ٌّىٓ صجبد سأ
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فئْ اٌم١ّخ ٌٚزٌه  .اء الأعُٙشوج١غ ٚؽ عٛاق اٌضب٠ٛٔخ رّبِب  اء ٚؽذاد ٘زٖ اٌؾشوبد فٟ الأش٠زُ ث١غ ٚؽ

 اٌؼشك ٚاٌطٍت فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ.اٌغٛل١خ ٌٛؽذاد ٘زٖ اٌؾشوبد رزؾذد ؽغت 

 (open-end investment companies) اٌّحافظ اٌّفرىحح (0

 ٚلذ اوزغت رغ١ّزٗ ِٓ وٛٔٗ ِفزٛؽب   (اٌّؾبفع اٌّغٍمخ)ٚي ٔؾؤ ٘زا إٌٛع ػٓ اٌّؾبفع ثؼذ إٌٛع الأ

فٟ ارغب١٘ٓ، أٞ فٟ ارغبٖ ص٠بدح سأعّبٌٗ ِٓ عٙخ ٚارغبٖ رخف١ل سأعّبٌٗ ِٓ عٙخ أخشٜ. أٞ أٔٗ 

ثؼذ ربس٠خ أزٙبء فزشح  ٖاشعذ٠ذح فٟ أٞ ٚلذ ٠ ٌّذ٠ش اٌّؾفظخ أْ ٠طشػ أعّٙٙب أٚ ؽققب  ٠ّىٓ 

١ش ٠زُ غؾت ِٓ اٌّؾفظخ ؽٖ أْ ٠ٕاشبٌّمبثً لأٞ ِغبُ٘ ف١ٗ أٞ ٚلذ ٠، وّب ٠ّىٓ ثٌٚٝالأالاوززبة 

عُٙ ف١ٗ ػٓ هش٠ك الاعزشؽبد ثّؤؽش فبفٟ ل١ّخ اٌٛؽذح اٌّؾذد فٟ ربس٠خ أٌذ٠ٗ ِٓ إهفبء ِب 

  الاهفبء.

إٌٝ: ٌٝ رؾم١مٙب اٌّغزضّش فٟ اٌّؾفظخ فزمغُ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ إ٘ذاف اٌزٟ ٠غؼٝ ٌىٓ ِٓ ؽ١ش الأ

 (255، ؿ2016 ِطش،)

 (growth funds) ِحافظ إٌّى (2

، ٟٚ٘ رٙذف بد راد ِشوض ِبٌٟ ع١ذ ٚعّؼخ ع١ذحعُٙ اٌؼبد٠خ ٌؾشوػبدح فٟ الأرغزضّش ٘زٖ اٌّؾبفع 

إٌٝ رؾم١ك دخً ِٕزظُ وجش ِٓ اٌغؼٟ أ، ٚثؾىً أعّب١ٌخ ٌٍّغزضّشٌٝ رؾم١ك ِىبعت سإثؾىً أعبعٟ 

ا  ٌزمٍجبد أعؼبس الأعُٙ فٟ شٔظ ، ٌٚزٌه فؾٓ اٌّخبهش عزىْٛ ػب١ٌخ ٔغج١ب  ػٍٝ ؽىً رٛص٠ؼبد أسثبػ

 .ٟاٌغٛق اٌّبٌ

 (income funds) ِحافظ اٌذخً (0

إِب فٟ اٌغٕذاد ٚرؼشف فٟ ، ٌٚزٌه فٟٙ رغزضّش ػبدح إٌٝ رؾم١ك ألقٝ دخً ِّىٓ ٌٍّغزضّشرٙذف 

عُٙ راد اٌزٛص٠ؼبد ، أٚ فٟ الأ(income-bond funds)٘زٖ اٌؾبٌخ ثقٕبد٠ك اٌذخً ِٓ اٌغٕذاد 

-incomeعُٙ )ثقٕبد٠ك اٌذخً ِٓ الأس٠زٙب ٚرغّٝ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ اشاٌّغزمشح ٚاٌّؼشٚفخ ثبعزّ

equity funds.) 

 :أو اٌحافظ اٌّرىاصٔح (growth and income funds)ِحافظ إٌّى واٌذخً  (3

سثبػ، ٚفٟ ٌٝ رؾم١ك ٘ذف ِضدٚط ٚ٘ٛ ؽقٛي اٌّغزضّش ػٍٝ دخً ِٕزظُ ِٓ رٛص٠ؼبد الأإرٙذف 

ئْ ٘زٖ اٌقٕبد٠ك رزىْٛ ِٓ خ١ٍو ِٓ عّب١ٌخ ِٓ اسرفبع اٌغؼش. ٌزا فٔفظ اٌٛلذ رؾم١ك أسثبػ سأ

  .ٚرؼزجش اٌّخبهشح ف١ٙب ِٕخفنخ ٔغج١ب   .لأعُٙ اٌّّزبصح، ٚاٌغٕذاد، ٚاعُٙ اٌؼبد٠خالأ

 (high-yield bond funds)ِحافظ اٌغٕذاخ راخ اٌّشدود اٌّشذفغ  (4
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 غ.ثٙذف اٌؾقٛي ػٍٝ ػبئذ ِشرف رشوض ػٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌغٕذاد راد اٌّخبهشح اٌّشرفؼخ ٔغج١ب  

 (global funds)اٌّحافظ اٌؼاٌُّح  (5

عُٙ عٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚرغّٝ فٕبد٠ك الأعُٙ اٌزٟ ٠زُ رذاٌٚٙب فٟ الأِب أْ رغزضّش فٟ الأإٟٚ٘ 

ِب أْ رغزضّش فٟ اٌغٕذاد اٌذ١ٌٚخ ٠ٚطٍك ػ١ٍٙب فٕبد٠ك إ. ٚ(global equity funds)اٌؼب١ٌّخ 

إٌٝ ر٠ٕٛغ ِخبهش . ٠ٚٙذف ٘زاْ إٌٛػبْ ِٓ اٌقٕبد٠ك (global bond funds)اٌغٕذاد اٌؼب١ٌّخ 

 .٘ٛ ِخبهش أعؼبس اٌقشفخش ِٓ اٌّخبهش ٚآ ، ٌٚىٕٙب رن١ف ٔٛػب  الاعزضّبس

 (money market funds) ِحافظ عىق إٌمذ (6

، ٠ذاع، ٚؽٙبداد الإأرٚٔبد اٌخض٠ٕخعً ِضً ق اٌّب١ٌخ لق١شح الأاسارٙب فٟ الأٚسز١ّض ثبعزضّبر

ف١ش لذس ػبي ِٓ اٌغ١ٌٛخ ٌٍّغزضّش، ٚفٟ ٔفظ اٌٛلذ اٌّؾبفظخ ٌٝ رٛإ. ٟٚ٘ رٙذف اٌزغبس٠خاق سٚٚالأ

  .٠نب  أْ اٌّخبهش عزىْٛ ِٕخفنخ ٚاٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٕٙب ِٕخفل ئٌزٌه ف ّبي،اٌػٍٝ سأط 

 

 ظ لُاط أداء اٌّحافظ الاعرثّاسَحأع -9

اد ص١بعبد الاعزضّبس٠خ ٚوزٌه الإٔغبد ٚاٌغاشاس١ّخ ٌلاعزضّبس أْ ٠زُ اخنبع اٌمرمزنٟ اٌّجبدا اٌؼٍ

١ـ ِٛاهٓ ، ٚرؾخاهٓ اٌمٛح ف١ٙب ٌزذػ١ّٙباٌّؾممخ ِٕٙب ٌؼ١ٍّخ رم١١ُ ِغزّشح ثمقذ اٌٛلٛف ػٍٝ ِٛ

س٠خ لاثذ ِٓ أخز اٌّجبدا اٌزب١ٌخ داسح اٌّؾبفع الاعزضّبإ، ٚفٟ رم١١ُ أداء اٌنؼف ٌؼلاعٙب ٚرق٠ٛجٙب

 ( 184، ؿ2005، )ِطش ٚر١ُ: ثؼ١ٓ الاػزجبس

أعبط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ أٚ اٌؼبدٌخ  ْ ل١بط ل١ّخ فبفٟ أفٛي اٌّؾفظخ ٠غت أْ ٠زُ ػٍٝأ (1

 . فٛي، ١ٌٚظ ػٍٝ أعبط رىٍفزٙب اٌزبس٠خ١خٌلأ

ٚرٌه ٚفك آ١ٌخ اٌغٛق اٌّبٌٟ ثؼذ  داساٌفؼٍٟ اٌّزٛلغ ِٓ ٘زٖ الاعزضّبداء أْ رزُ ِمبسٔخ الأ (2

  .ثؼ١ٓ الاػزجبس( ٌٍّؾفظخ ث١زب)أخز ؽغبع١خ أفٛي اٌّؾفظخ ِّضٍخ ثّؼبًِ 

اٌّؾفظخ ٘ٛ ػبئذ٘ب  داسحإٌزم١١ُ أداء  ٠غت أْ ٠ىْٛ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس اٌّؼزّذ أعبعب   (3

إ١ٌٗ  ، ِنبفب  اد الاعزضّبساد اٌزٟ رؾٍّٙب اٌّؾفظخشالإعّبٌٟ ٚاٌزٞ ٠ؾًّ دخً أٚ إ٠

اٌم١ّخ ت أعّب١ٌخ اٌّؾممخ ٚغ١ش اٌّؾممخ ٚاٌزٟ رٕؾؤ ػبدح ثفؼً رمٍاٌّىبعت أٚ اٌخغبئش اٌش

  .ادساٌغٛل١خ ٌٙزٖ الاعزضّب
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ٕٟ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ ِٓ ٠غت اؽزغبة اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ثؼذ رشع١ؾٗ ثبٌجؼذ اٌضِ (4

اػبح شاٌّخقِٛخ ٌٙزٖ اٌزذفمبد ٚرٌه ثّ. ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛة اؽزغبة اٌم١ّخ ادسالاعزضّب

  .رٛل١ذ ؽذٚصٙب

  .شاػبح ػٕقشٞ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهش ِؼب  إهبس ٠ِغت أْ رزُ ػ١ٍّخ اٌزم١١ُ أٚ اٌم١بط فٟ  (5

ادد إٌزبئظ دلخ صػ١ٍّخ اٌزم١١ُ ٚاٌزٟ ر١ٍٙب، وٍّب وٍّب هبٌذ اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌزٟ رٕمنٟ ث١ٓ  (6

ّؾممخ ِٓ ػ١ٍّخ اٌزم١١ُ وؤداح ِٓ هٛي ِٓ اٌلاصَ ٠مًٍ ِٓ اٌفٛائذ اٌأ، ٌىٓ وٛٔٙب ِٚٛمٛػ١خ

 .أدٚاد اٌّزبثؼخ ٚاٌشلبثخ

ثؤؽذ  خ أداء اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ثؤداء اٌغٛق اٌّبٌٟ وىً ِمبعب  ْ رزُ ِمبسٔأِٓ اٌّف١ذ  (7

  .اد اٌّب١ٌخ اٌّزؼبسف ػ١ٍٙبش١بع١خ أٚ اٌّؤؽسلبَ اٌمالأ

 

 ذمُُُ أداء اٌّحافظ الاعرثّاسَحخ اشِؤؽ -22

إٌٝ ٌٝ رط٠ٛش ِغّٛػخ ِٓ إٌّبرط اٌش٠بم١خ اٌٙبدفخ إء أعٛاق اٌّبي اشؼٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ٚخجع

ُ٘ إٌّبرط اٌّزذاٌٚخ فٟ ٘زا اٌّغبي صلاصخ أ. ِٚٓ ٌزم١١ُ أداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خد اشاؽزمبق ِؤؽ

ٟ٘: 

 (Sharpe model) ّٔىرج ؽاسب (2

( Exess Returnػلاٚح اٌّخبهشح )مبفٟ ٌٍّؾفظخ ئذ الإ٠ؾغت ِؤؽش ؽبسة ثمغّخ ِزٛعو اٌؼب

 (Bodie et al., 2011): ر١خف اٌّؼ١بسٞ ٚفك اٌق١غخ ا٢اشػٍٝ الأؾ

   
  
̅̅̅̅    

̅̅̅̅

𝛿 
 

 ؽ١ش:

    ٌؼبئذ ٚاٌزٟ رؼىظ أداء ِؾفظخ ٠ؾ١ش إٌٝ ٔغجخ ِؤؽش اٌّىبفؤح ٌٍزمٍت فٟ ا

 ِؾً اٌزم١١ُ.ق اٌّب١ٌخ اسالأٚ

    .ِزٛعو ػبئذ اٌّؾفظخ 

    عزضّبس اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح.ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الا 

 𝛿  ِخبهشح اٌّؾفظخ. 
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  ) ٚػ١ٍٗ فبٌّمذاس
̅̅̅̅    

ظخ أٚ ِب ٠طٍك ػ١ٍٗ ثجذي اٌخطش، ٠ّضً ِمذاس اٌؼبئذ الإمبفٟ ٌٍّؾف (̅̅̅̅

اق اٌّب١ٌخ ِمبثً وً سذ الإمبفٟ اٌزٞ رؾممٗ ِؾفظخ الأْٚ ِؼبدٌخ ؽبسة رؾذد اٌؼبئػ١ٍٗ فئ ٚثٕبء  

ٌّٕزظّخ اٌزٟ رٕطٛٞ ػٍٝ ػ١ٍّخ ِٓ ٚؽذاد اٌّخبهشح اٌى١ٍخ ثٕٛػ١ٙب إٌّزظّخ ٚغ١ش اٚؽذح 

 عزضّبس فٟ اٌّؾفظخ.الا
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 ٔغثح ؽاسب اٌّىخثح واٌغاٌثح: 0اٌؾىً 

 

 

ئٔٙب رزٛلغ ػبئذ ِمذاسٖ ، ف 𝛿ػٕذِب رؤخز اٌؾشوخ ِخبهش ػٍٝ اٌّؾفظخ ِمذاس٘ب  ٠ٚظٙش فٟ إٌّؾٕٟ

   )ػٕذ إٌمطخ  ٠ٚىْٛ اٌؼبئذ ألً ِٓ اٌّزٛلغ رؾذ٠ذا    𝛿 ، ٌٚىٓ ػٕذِب رؤخز ِخبهش ػٕذ إٌمطخ  

actual) ػٕذ٘ب عزىْٛ ٔغجخ ،Sharp  ٌٍّؾفظخ ألً ِٓ ٔغجخSharp .ٌٍغٛق ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ 

ّبس٠خ ع١زشرت ػ١ٍٗ رغ١ش فٟ ِؾفظخ ِٚذٌٛي ٘زا اٌؾىً أْ اٌزغ١ش اٌؾبدس فٟ ِؾفظخ اٌغٛق الاعزض

 فٟ ٔفظ الارغبٖ. Sharpاٌجٕه الاعزضّبس٠خ ثّمذاس ِؼبًِ 

 

 (Treynor model) ّٔىرج ذشَٕىس (0

، ؽ١ش ٠فزشك إٌّزظّخ ٚاٌّخبهش اٌغ١ش ِٕزظّخ إٌّٛرط ػٍٝ أعبط اٌفقً ث١ٓ اٌّخبهش٠مَٛ ٘زا 

، أٞ أٔٗ ٠شوض ٟ لا رٛعذ ٕ٘بن ِخبهش غ١ش ِٕزظّخٚثبٌزبٌ إٌّٛرط أْ اٌّؾبفع رُ ر٠ٕٛؼٙب ثؾىً ع١ذ

 ،ٞ)اٌؾٕبٚعزخذاَ ِؼبًِ ث١زب وّم١بط ٌّخبهش اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ. بػٍٝ اٌّخبهش إٌّزظّخ فمو ٚرٌه ث

2002) 

   
  
̅̅̅̅    

̅̅̅̅
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( ٌٍّؾفظخ systematic risk)ثؤٔٙب ػجبسح ػٓ ِم١بط ٌٍّخبهش إٌّزظّخ     ٚرؼشف ث١زب اٌّؾفظخ

ٚ ٌٍزغ١ش اٌؾبدس فٟ ِؾفظخ اٌغٛق، أ٠ٚؼجش ػٓ ِمذاس اٌزغ١ش اٌزٞ ٠ؾذس فٟ ػبئذ اٌّؾفظخ اعزغبثخ 

ٌٍزغ١ش اٌؾبدس فٟ ِزٛعو ػبئذ  اٌّؾفظخ ِٕغٛثب  خشٜ ٠ّضً ِمذاس اٌزغ١ش إٌغجٟ فٟ ػبئذ أثؼجبسح 

 (Bodie et al.m 2011, 965)اٌّؾفظخ اٌغٛل١خ. 

 

 (Jensen's) ّٔىرج خُٕغٓ (3

 ,Brentani, 2004) عُ أٌفب ٠ٚمَٛ ػٍٝ أعبط إ٠غبد اٌفشق ث١ٓ ِمذاس٠ٓ ِٓ اٌؼبئذ ّٚ٘ب:ؼشف ثب٠

48): 

 ِٚزٛعو ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّؾفظخ : ٠ّضً اٌفشق ث١ٓ ِزٛعو ػبئذ اٌّمذاس الأٚي

ئذ الإمبفٟ أٚ ػلاٚح ِخبهش عزضّبس اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ٚ٘ٛ ِب ٠غّٝ ثبٌؼبالا

 .اٌّؾفظخ

 ٟٔ٠ّضً ؽبفً مشة ِؼبًِ اٌّمذاس اٌضب :B  فٟ اٌفشق ث١ٓ ِزٛعو ػبئذ اٌغٛق

عزضّبس اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رغّٝ ثؼلاٚح ِٚزٛعو اٌؼبئذ ػٍٝ الا

 خطش اٌغٛق.

 :ِٕٚٗ ٠ظٙش ّٔٛرط ع١ٕغٓ وّب ٠ٍٟ

      a  (     )           

 ؽ١ش:

 (     ) الإمبفٟ أٚ ػلاٚح ِخبهش اٌّؾفظخ اٌؼبئذ. 

          ػلاٚح خطش اٌغٛق. 

 ٚرؾ١ش اٌّؼبدٌخ إٌٝ أْ ِؼبًِ أٌفب لذ ٠ىْٛ

 (a > 0 )ٌٌٍّؾفظخ غ١ذ٠ؾ١ش إٌٝ الأداء ا. 

 (a < 0 ) غٟء ٌٍّؾفظخا٠ٌؾ١ش إٌٝ الأداء.  

 (a = 0 ).٠ؾ١ش إٌٝ ؽبٌخ اٌزؼبدي ث١ٓ ػبئذ اٌّؾفظخ ٚػبئذ اٌغٛق 
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 ِفهىَ اٌشتحُح -22

اس٠خ، ٠ٚزؾمك ٘زا اٌٙذف ِٓ خلاي شٌٍجمبء ٚالاعزّ اٌؾشوبدإْ اٌشثؾ١خ ٟ٘ اٌٙذف الأعبعٟ ٌغ١ّغ 

 س٠ٓ ١ِّٙٓ: اشل

رؾمك ّزبؽخ فٟ فشؿ اعزضّبس٠خ ِٛاي اٌس الاعزضّبس اٌزٞ ٠مَٛ ػٍٝ اعزخذاَ فبئل الأاشل (1

ٌؾشوبد فٟ ر٠ًّٛ . ٚرؼزّذ ا(WACC)ِٛاي أػٍٝ ِٓ اٌزىٍفخ اٌّشعؾخ ٌزٍه الأ ػبئذا  

اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ِٓ خلاي  ِب ػٓ هش٠كإرٙب ػبدح ِٓ ِقذس٠ٓ سئ١غ١١ٓ اساعزضّب

إِب ػٓ هش٠ك ، ٌّٚبي الأعٕج١خجٕٛن أٚ ِٓ ِؤعغبد اٌز٠ًّٛ فٟ أعٛاق اآٌِ اك شالالز

ثبعزخذاَ الاؽز١به١بد ٚ أ، عُٙفذاس الأإِٓ خلاي اٌّلان عٛاء ػٓ هش٠ك ٠ًّٛ اٌذاخٍٟ اٌز

ٌّقذس٠ٓ اٌخبسعٟ أٚ ِٓ ٘ز٠ٓ ا ٠ب  أ. ٘زا ٠ٚزٛلف اخز١بس سثبػ اٌّؾزغضحٚالأالاخز١بس٠خ 

، صُ قذس اٌز٠ًّٛ، ٚوزٌه ِلاءِخ ِٝ ػذح ػٛاًِ أّ٘ٙب رىٍفخ اٌز٠ًّٛػٍاٌذاخٍٟ ػبدح 

 (2012 ّؾغبْ،اٌ. )ػٕقش اٌّخبهشح

س اٌّزؼٍك ثى١ف١خ اخز١بس اٌّقبدس اٌزٟ ع١زُ اٌؾقٛي ِٕٙب ػٍٝ اشس اٌز٠ًّٛ ٚ٘ٛ اٌماشل (2

داسح ِٓ اٌؾقٛي ػٍٝ ٌلإّٛعٛداد ثؾىً ٠ّىٓ اٌالأِٛاي اٌلاصِخ ٌز٠ًّٛ الاعزضّبس فٟ 

، ٌٚىٓ دْٚ رؼشمٙب اك اٌضبثذ اٌىٍفخشبدح ِٓ الالز، ٚرٌه ِٓ خلاي الاعزفأوجش ػبئذ ِّىٓ

 .(2012، )اٌّؾغبْك اشٓ اْ رٕزظ ػٓ اٌّجبٌغخ فٟ الالزخطبس اٌزٟ ٠ّىٌلأ

خ ٚلا ٠ىْٛ را دلاٌخ إلا إرا ٌخ دل١مؤْ ل١بعٙب ٠ؼزجش ِغإ، ٌٚٚٗ ػذح ِغبلاد ٚاعؼب   إْ ٌٍشثؾ١خ ِفِٙٛب  

، ٚ٘زا اٌّفَٙٛ ٠طجك ػٍٝ وً ػًّ الزقبدٞ رغزؼًّ ف١ٗ الإِىب١ٔبد خِؼ١ٕ خٔغت إٌٝ فزشح ِشعؼ١

اٌّغزؼٍّخ أٞ ثّب ٠ؼشف اٌّبد٠خ ٚاٌجؾش٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٠ٚؼجش ػٕٙب ثبٌؼلالخ ث١ٓ إٌز١غخ ٚالإِىب١ٔبد 

  (2013، )ِقطفٝ ِٚشاد .ٔزبع١خثّم١بط الإ

وجش ِٓ أداد اٌّؾممخ اشالإ٠اٌشثؾ١خ رزؾمك ػٕذِب رىْٛ  ثّؼٕٝ أْ رؾغ١ٍ١ب   وزٌه ٌٍشثؾ١خ ِفِٙٛب  

 .زحإٌفمبد أٚ اٌزىب١ٌف اٌّغزٕف

ٚاٌزٟ رُٙ عٙبد ِزؼذدح  ؾشوخْ اٌشثؾ١خ ٟ٘ اٌزغغ١ذ اٌفؼٍٟ ٌٍٕزبئظ اٌّؾممخ ِٓ هشف اٌئٚثزٌه ف

( ٚ٘زا ِب عؼً ٚغ١شُ٘... ،)أِلان اٌّغب١ّ٘ٓ، اٌّمشم١ٓ، اٌّٛسدْٚ، اٌؼّبيٚفئبد ِخزٍفخ 

 .٠ٚشرجو ثبلأ٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ إٌٝ رؾم١مٙب وً عٙخ ِٓ ٘زٖ اٌغٙبدأوضش ٔغج١خ ٠زؾذد ِفِٙٛٙب 

 ( 2013د، اشِٚ طفٝ)ِق
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ػٍٝ رؾم١ك اٌؼبئذ إٌّبعت ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح فٟ أٔؾطزٙب، ٚرم١ظ اٌشثؾ١خ ِذٜ لذسح إٌّؾؤح 

: ّٚ٘بعبع١١ٓ اٌٍزاْ ٠ؾذداْ رٍه اٌشثؾ١خ اػبح اٌؼٕقش٠ٓ الأشفٟ رؾ١ًٍ سثؾ١خ إٌّؾؤح ٠زٛعت ِٚ

 (40، ؿ2016، )ِطش

 لذسح إٌّؾؤح ػٍٝ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌزىب١ٌف . 

 فٛي ػٍٝ ر١ٌٛذ اٌّج١ؼبدبءح إداسح إٌّؾؤح فٟ اعزخذاَ الأفو. 

 

 خ اٌّاٌُح اٌّغرخذِح فٍ ذمُُُ اٌشتحُحااٌّؤؽش -20

فٟ رم١١ُ سثؾ١خ إٌّؾآد اٌزغبس٠خ ثّب ف١ٙب اٌجٕٛن ٟ٘  وضش٘ب اعزخذاِب  أد اٌّب١ٌخ ٚاشٌؼً أُ٘ اٌّؤؽ

إٌغت اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زُ اؽزمبلٙب ػبدح ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّؾٛسح ٌزٍه إٌّؾآد أٞ لبئّخ اٌذخً، 

 . ؽ١بْ لبئّخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خٚلبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٚفٟ ثؼل الأ

 (Gibson, 2013): ب ٠ٍٟؼبسف ػ١ٍٙب فٟ ٘زا اٌّغبي ِِٚٓ إٌغت اٌّب١ٌخ اٌّز

 (Gross profit margin) هاِؼ ِدًّ اٌشتح (2

سثبػ، ٚرج١ٓ داسح إٌّؾؤح ػٍٝ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌّقشٚفبد اٌزؾغ١ٍ١خ فٟ عؼ١ٙب ٌز١ٌٛذ الأإم١ظ لذسح ٠ٚ

 :ِٓ اٌّج١ؼبد ٚرٌه ثؼذ خقُ رىٍفخ اٌجنبػخ اٌّجبػخ ٚرغبٚٞ ٚؽذح ٔمذ٠خاٌشثؼ اٌّؾمك ِٓ وً ل١ّخ 

 اٌّج١ؼبدِغًّ اٌشثؼ / ٘بِؼ ِغًّ اٌشثؼ = 

 

 (Operating profit margin) هاِؼ اٌشتح اٌرؾغٍٍُ (0

ه ثؼذ خقُ رىٍفخ اٌجنبػخ اٌّجبػخ ِٓ اٌّج١ؼبد ٚرٌ ٚؽذح ٔمذ٠خٚرج١ٓ ل١ّخ اٌشثؼ اٌّؾمك ِٓ وً 

 :ِٚقشٚفبد اٌزؾغ١ً ٚرغبٚٞ

 اٌّج١ؼبد / EBIT٘بِؼ اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ = اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ 

 

 (Net profit margin) هاِؼ صافٍ اٌشتح (3

ب ف١ٙب ِٓ اٌّج١ؼبد ثؼذ خقُ ع١ّغ اٌّقشٚفبد ثّ ٚؽذح ٔمذ٠خٚرج١ٓ ل١ّخ اٌشثؼ اٌّؾمك ِٓ وً 

 :ِقشٚف مش٠جخ اٌذخً ٚرغبٚٞ

 اٌّج١ؼبد /٘بِؼ فبفٟ اٌشثؼ = فبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌنش٠جخ 
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 (operating return on assets) صىيئذ اٌرؾغٍٍُ ػًٍ الأاٌؼا (4

اػبح اٌؼٕقش٠ٓ شداء اٌزؾغ١ٍٟ ٌٍّٕؾؤح ٚرٌه ث٠ّٚؼزجش ثّضبثخ ِم١بط أٚ ِؤؽش اعّبٌٟ ٠ٍخـ الأ

فٟ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌّقشٚفبد ِٓ عٙخ، صُ ِذٜ وفبءح : ِذٜ ٔغبػ إٌّؾؤح عبع١١ٓ ٌٍشثؾ١خ ّٚ٘بالأ

 :، ٠ٚغبٚٞخشٜأفٛي ٌز١ٌٛذ اٌّج١ؼبد ِٓ عٙخ داسح فٟ ِغبي اعزخذاَ الأالإ

 فٛيِغّٛع الأ / EBITفٛي = اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ ػٍٝ الأ اٌؼبئذ اٌزؾغ١ٍٟ

 

 (return on assets) صىياٌؼائذ ػًٍ الأ (5

فٟ ِٛعٛداد إٌّؾؤح ٚرٌه ثغل إٌظش ػٓ  حِغزضّش ٓ ل١ّخ اٌؼبئذ اٌّؾمك ِٓ وً ٚؽذح ٔمذ٠خٚرج١

 :، ٠ٚغبٚٞوبْ أَ خبسع١ب   ِقذس ر٠ٍّٛٙب داخ١ٍب  

 فٛيِغّٛع الأ /نش٠جخ فٛي = فبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌاٌؼبئذ ػٍٝ الأ

 

 (return on equity)اٌؼائذ ػًٍ حمىق اٌٍّىُح  (6

عُٙ اٌؼبد٠خ فٟ أٔؾطخ إٌّؾؤح، ٠غزضّشٖ ؽٍّخ الأ ٓ ل١ّخ اٌؼبئذ اٌّؾمك ِٓ وً ٚؽذح ٔمذ٠خٚرج١

 :٠ٚغبٚٞ

ِغّٛع  ( /عُٙ اٌّّزبصحرٛص٠ؼبد الأ – فبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌنش٠جخ)اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ = 

 ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ اٌؼبد١٠ٓ
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 اٌفصً اٌثاٌث: الإطاس اٌؼٍٍّ ٌٍذساعح
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 ذّهُذ -2

ع١زُ فٟ ٘زا اٌفقً ػشك الإعشاءاد إٌّٙغ١خ اٌزٟ اعزؼبْ ثٙب اٌجبؽش ٌلإعبثخ ػٓ أعئٍخ اٌجؾش، 

ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ثّب ٠ؾمك أ٘ذاف اٌذساعخ، ؽ١ش ؽٍّذ ٘زٖ الاعشاءاد رؾذ٠ذا  ٌٕٛع اٌذساعخ ثٕبءا  

اٌّزٛافشح ٌذٜ اٌجبؽش ٚالأ٘ذاف اٌشئ١غخ ٌٍجؾش، ٚوزٌه رؾذ٠ذ إٌّٙظ اٌّغزخذَ فٟ اٌذساعخ ثؾ١ش 

٠ؾ١ش إٌٝ اٌى١ف١خ اٌّزجؼخ فٟ اٌذساعخ ِؾٛس ِٛمٛع اٌجؾش، صُ رؾذ٠ذ ِغزّغ اٌذساعخ ٚػ١ٕزٗ، 

د اٌلاصِخ. ٚصُ الأزمبي إٌٝ ٚرؾذ٠ذ أداح عّغ اٌج١بٔبد ثؾ١ش رؾ١ش اٌٝ اٌٛع١ٍخ اٌزٟ ع١زُ عّغ اٌج١بٔب

الاعشاءاد اٌزٕف١ز٠خ ِٓ خلاي عّغ اٌج١بٔبد، ٚرؾذ٠ذ ٚؽذح اٌزؾ١ًٍ، ٚصُ الأزمبي إٌٝ اٌّشؽٍخ إٌٙبئ١خ 

 ِٓ الاعشاءاد اٌجؾض١خ ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ الاؽقبئٟ ٌٍج١بٔبد ٚرفغ١ش٘ب.

 

 ِٕهح اٌذساعح -0

اٌؼٍّٟ ٚرٌه ِٓ خلاي دساعخ اخزجبس٠خ عزمَٛ ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٙظ اٌٛففٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ٌٍجؾش 

٠ؼزّذ ف١ٙب اٌجبؽش ػٍٝ ث١بٔبد فؼ١ٍخ ِغزخٍقخ ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّغّٛػخ ِٓ اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ 

 ٚلذ اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ٔٛػ١ٓ ِٓ ِقبدس اٌّؼٍِٛبد ٟ٘: 2021-2019ػٍٝ ِذاس اٌفزشح ِٓ 

ٚالأثؾبس ٚاٌشعبئً اٌؼ١ٍّخ اٌزٟ وزجذ فٟ اٌغبٔت إٌظشٞ ِقبدس صب٠ٛٔخ ِّضٍخ ثبٌذٚس٠بد  -

فٟ عٛأت اٌذساعخ ؽ١ش رُ الأزفبع ثٙب فٟ رؾذ٠ذ ِفب١ُ٘ اٌذساعخ ِٚؾىٍزٙب ٚف١بغخ 

 فشم١برٙب.

ٚفٟ اٌغبٔت اٌؼٍّٟ ِقبدس أ١ٌٚخ رزّضً فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّؾٛسح ٌٍؼ١ٕخ اٌّجؾٛصخ خلاي  -

اٌخبفخ ثؤداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٚرٌه لاعزخلاؿ اٌّؼٍِٛبد  2021-2019اٌفزشح ِب ث١ٓ 

 ٌٍؾشوبد اٌّجؾٛصخ ٚوزٌه ٌّؤؽشٞ اٌشثؾ١خ ف١ٙب.

 

 ِدرّغ اٌذساعح -3

٠زىْٛ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ اٌّذسعخ فٟ عٛق دثٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚلذ رّضٍذ ػ١ٕخ 

 ٛٔبي(.ؽشوبد ٟٚ٘ )د٠بس، إػّبس، داِبن، الارؾبد، دس٠ه أٔذ ع١ىً أزشٔبؽ١ 5اٌجؾش ثـ 
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 ِرغُشاخ اٌذساعح -4

 

 ّٔىرج اٌذساعح )ِٓ إػذاد اٌثاحث(: 3اٌؾىً 

 

 اٌّؼاٌداخ الإحصائُح -5

فٟ ِؼبٌغخ اٌج١بٔبد ٌلإعبثخ ػٓ أعئٍخ  SPSSعٛف رغزخذَ اٌذساعخ ثشٔبِظ اٌزؾ١ًٍ الاؽقبئٟ 

 اٌذساعخ ٚاخزجبس فشم١برٙب ٚفمب  ٌٍّؼبٌغبد الاؽقبئ١خ اٌزب١ٌخ:

الاؽقبء اٌٛففٟ لاعزخشاط اٌّزٛعطبد اٌؾغبث١خ ٚالأؾشافبد اٌّؼ١بس٠خ ٌّزغ١شاد  -

 اٌذساعخ.

( لاخزجبس فلاؽ١خ فشم١بد simple regression analysisرؾ١ًٍ الأؾذاس اٌجغ١و ) -

 اٌذساعخ ٚرؤص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ.

 ِؼبًِ اسرجبه ث١شعْٛ لاخزجبس هج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌزبثغ. -

 

 اٌّرغُش اٌراتغ اٌّرغُش اٌّغرمً

 ستحُح اٌؾشواخ اٌؼماسَح ِرّثٍح تّؤؽشٌ:

 ROIاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس -

 ROEاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ -

 ، ِرّثلاً تاٌؼٕاصش:Sharpeِؤؽش 

 RFاٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح -

 ِخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ-

 RFػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ -
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 اٌرحًٍُ اٌىصفٍ ٌّرغُشاخ اٌذساعح -6

رُ اعزخذاَ أدٚاد اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ اٌٛففٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزخٍقخ ِٓ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ 

( ؽ١ش رُ ِٓ خلاٌٙب اؽزمبق 2021-2019خ اٌذساعخ ٌٍفزشح اٌّّزذح ث١ٓ ػبِٟ )إٌّؾٛسح ٌؼ١ٕ

 اٌّؤؽشاد اٌٛفف١خ اٌزب١ٌخ:

(: ٚاٌزٞ ٠ّضً اٌٛعو اٌؾغبثٟ ٌم١ُ اٌّزغ١ش ػٍٝ ِذاس اٌغٕٛاد meanاٌٛعو اٌؾغبثٟ ) (1

 اٌضلاس.

 ّزغ١ش.(: ٚاٌزٞ ٠ّضً اٌم١ّخ اٌٛع١طخ أٞ اٌم١ّخ اٌزٟ رمغ فٟ ٚعو ل١ُ اmedianٌاٌٛع١و ) (2

(: ٚاٌزٞ ٠ّضً ِذٜ رؾزذ ل١ُ اٌّزغ١ش ؽٛي ٚعطٙب اٌؾغبثٟ ٚوٍّب SDالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ) (3

 اسرفغ ٘زا اٌّؤؽش ٠ىْٛ د١ٌلا  ٌض٠بدح رؾزذ اٌم١ُ ؽٛي ٚعطٙب اٌؾغبثٟ.

(: ٠ٚؤؽشاْ إٌٝ ِذٜ اٌززثزة maximum, minimumاٌم١ّزبْ الأدٔٝ ٚالأػٍٝ ٌٍّزغ١ش ) (4

صاد ٘زا اٌّذٜ اػزجش د١ٌلا  ػٍٝ ص٠بدح اٌززثزة فٟ ٘زٖ اٌم١ُ  اٌؾبدس فٟ ل١ُ اٌّزغ١ش ٚوٍّب

 ٚاٌؼىظ ثبٌؼىظ.

(: ّٚ٘ب ِؤؽشاْ إمبف١بْ ٌزؤو١ذ ِذٜ Kurtosis( ٚاٌزفشهؼ )Skewnessالاٌزٛاء ) (5

 اٌززثزة فٟ ل١ُ اٌّزغ١شاد ٚوٍّب اسرفغ وً ِّٕٙب صاد اٌززثزة.

 ٠ٚج١ٓ اٌغذٚي اٌزبٌٟ ػشك رٍه اٌج١بٔبد:

 اٌرحًٍُ اٌىصفٍ ٌّرغُشاخ اٌذساعح: 2اٌدذوي 

 

Sharp 
 اٌخبٌٟ اٌؼبئذ

 اٌّخبهشح ِٓ

 اٌّؾفظخ ػبئذ

 الاعزضّبس٠خ

 ِخبهش

 اٌّؾفظخ

 ػٍٝ اٌؼبئذ

 الاعزضّبس

 ػٍٝ اٌؼبئذ

 اٌٍّى١خ ؽمٛق
 

 اٌٛعو اٌؾغبثٟ 09027. 01313. 29907. 09487. 37100. 17173.

 اٌٛع١و 09600. 01500. 19300. 11600. 31700. 14100.

 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 022626. 002997. 214427. 232638. 144943. 1.529136

 ِؼبًِ الاٌزٛاء 640.- 1.214- 1.061 591.- 581. 1.097-

 ِؼبًِ اٌزفشهؼ 384.- 629. 001. 473. 1.615- 4.219

 اٌم١ّخ اٌذ١ٔب 045. 006. 062. 432.- 233. 4.052-
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 اٌم١ّخ اٌؼ١ٍب 122. 016. 771. 443. 563. 3.082

 

 ( إٌٝ ِب ٠ٍٟ:1رؾ١ش ث١بٔبد اٌغذٚي )

إْ ل١ُ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ فٟ ِغٍّٙب أوضش رؾززب  ؽٛي أٚعبهٙب اٌؾغبث١خ ِٓ ل١ُ اٌّزغ١شاد  -

اٌزبثؼخ، ٚرٌه ثذلاٌخ وً ِٓ: أؾشافبرٙب اٌّؼ١بس٠خ، ٚوزٌه ارغبع اٌّذٜ اٌّّضً ٌٍم١ّخ اٌؼ١ٍب 

 ٚاٌم١ّخ اٌذ١ٔب، ِٚٓ صُ ِؤؽشٞ الاٌزٛاء ٚاٌزفشهؼ.

الأوضش رؾززب  ثبٌّمبسٔخ ِغ اٌّزغ١شاد  Sharpِٚٓ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ وبْ ِؤؽش  -

 .RFٚاٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح  RPاٌّغزمٍخ الأخشٜ ِخبهش اٌّؾفظخ ٚػبئذ اٌّؾفظخ 

زذ فٟ ل١ّزّٙب ثؾىً ػبَ، إلا أْ ٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌزبثؼخ فّغ الأخفبك إٌغجٟ ٌٍزؾ -

 وبْ الألً رؾززب  ِٓ اٌّؤؽش ا٢خش. ROIاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس 

 

 اٌؼلالح الاسذثاطُح تُٓ ِرغُشاخ اٌذساعح -7

فىبٔذ إٌزبئظ اٌّٛمؾخ فٟ اٌغذٚي  Pearsonٌزؾم١ك ٘زا اٌغشك اعزخذَ اٌجبؽش رؾ١ًٍ الاسرجبه 

 اٌزبٌٟ:

 : ِصفىفح اٌؼلالح الاسذثاطُح تُٓ ِرغُشاخ اٌذساعح0اٌدذوي 

 

 Sharp 
 ِٓ اٌخبٌٟ اٌؼبئذ

 اٌّخبهشح

 اٌّؾفظخ ػبئذ

 الاعزضّبس٠خ

 ِخبهش

 اٌّؾفظخ

 ػٍٝ اٌؼبئذ

 الاعزضّبس

 ػٍٝ اٌؼبئذ

 اٌٍّى١خ ؽمٛق

Sharp 1 -.412 .753
**

 -.016 -.176 -.019 

 286.- 101.- 132. 291.- 1  اٌّخبهشح ِٓ اٌخبٌٟ اٌؼبئذ

 229. 350. 411.- 1   الاعزضّبس٠خ اٌّؾفظخ ػبئذ

556.- 1    اٌّؾفظخ ِخبهش
*

 -.165 

729. 1     الاعزضّبس ػٍٝ اٌؼبئذ
**

 

 1      اٌٍّى١خ ؽمٛق ػٍٝ اٌؼبئذ

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

 ( ِب ٠ٍٟ:٠2زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي )

رٛعذ ػلالخ اسرجبه ػىغ١خ )عبٌجخ( ث١ٕٗ ٚث١ٓ اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ  Sharpثخقٛؿ ِؤؽش  -

اٌّخبهشح، ٚػلالخ اسرجبه ِؼ٠ٕٛخ هشد٠خ )ِٛعجخ( ث١ٕٗ ٚث١ٓ ػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ إر 

( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٚرفغ١ش رٌه ٘ٛ 0.753ٚ 0.412-ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبه ثبٌٕغجخ ٌّٙب )

ٚاٌؼىظ ثبٌؼىظ  Sharpأْ اسرفبع اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ٠ؤدٞ إٌٝ أخفبك ِؤؽش 

ٚاٌؼىظ  Sharpأِب ثبٌٕغجخ ٌؼبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ف١ؤدٞ اسرفبػٗ إٌٝ اسرفبع ِؤؽش 

ـ ِب ٠ؼشف ثؼلاٚح ثبٌؼىظ ٚرٌه لأْ اسرفبع اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ٠ؤدٞ إٌٝ رم١ٍ

ٚأخفبمٗ ٠ؤدٞ إٌٝ اسرفبع ٘زٖ اٌؼلاٚح ٚفٟ وٍزب اٌؾبٌز١ٓ  risk premiumاٌّخبهشح 

 ٚفٟ ارغبٖ ِؼبوظ. ٠Sharpٕؼىظ الأصش ػٍٝ ل١ّخ ِؤؽش 

 ثبٌٕغجخ ٌٍؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح رٛعذ ٌٗ ػلالخ اسرجبه ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ِغ ػبئذ اٌّؾفظخ -

( ثّؼٕٝ أْ اٌض٠بدح اٌزٟ رؾذس فٟ 0.291-ًِ الاسرجبه )الاعزضّبس٠خ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼب

اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ٠ٕؼىظ عٍجب  ػٍٝ ػبئذ اٌّؾفظخ ٚاٌؼىظ ثبٌؼىظ. رٌه لأْ اٌزغ١ش 

ثبٌض٠بدح ٠ؤدٞ إٌٝ رم١ٍـ ل١ّخ ػلاٚح  RFاٌؾبدس فٟ ِؤؽش اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح 

رٛعٗ اٌّغزضّش ٌلاعزضّبس ثبٌغٕذاد ثذلا  ِٓ  اٌّخبهشح اٌزٟ رؾممٙب اٌّؾفظخ ِّب ٠ؤدٞ إٌٝ

 الأعُٙ ٚاٌؼىظ ثبٌؼىظ.

ٚثخقٛؿ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس رٛعذ ٌٗ ػلالخ اسرجبه ِؼ٠ٕٛخ ٚعبٌجخ ِغ ِخبهشح اٌّؾبفع  -

( وّب أْ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٘ٛ 0.556-الاعزضّبس٠خ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبه )

ح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ػلالخ ػىغ١خ )عبٌجخ( ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ا٢خش ٠ٛعذ ث١ٕٗ ٚث١ٓ ِخبهش

( ٌٚىٓ رٛعذ ػلالخ هشد٠خ ِٛعجخ ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس 0.165-ِؼبًِ الاسرجبه )

( ٟٚ٘ ػلالخ هشد٠خ 0.729ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبه )

 ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ.
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 اخرثاس اٌفشضُاخ -8

 اخزجبس الأؾذاس اٌجغ١و لاخزجبس فشم١بد اٌذساعخ وّب ٠ٍٟ:اعزخذَ اٌجبؽش 

ٌىفاءج  2.25اٌفشضُح اٌؼذُِح اٌشئُغُح الأوًٌ: لا َىخذ أثش رو دلاٌح إحصائُح ػٕذ ِغرىي دلاٌح 

ػًٍ ستحُح اٌؾشواخ اٌؼماسَح لُذ اٌذساعح.  Sharpإداسج اٌّحفظح الاعرثّاسَح ِّثٍح تّؤؽش 

 وَرفشع ِٓ هزٖ اٌفشضُح اٌفشضُاخ اٌفشػُح اٌراٌُح:

o  2.25اٌفشضُح اٌفشػُح الأوًٌ: لا َىخذ أثش رو دلاٌح احصائُح ػٕذ ِغرىي دلاٌح 

واٌؼائذ  (ROI)ػًٍ وً ِٓ اٌؼائذ ػًٍ الاعرثّاس  RF)ٌٍؼائذ اٌخاٌٍ ِٓ اٌّخاطش )

 فٍ اٌؾشواخ اٌؼماسَح لُذ اٌذساعح. (ROE)ػًٍ حمىق اٌٍّىُح 

 ROI: اخرثاس اٌفشضُح اٌفشػُح الأوًٌ )أثش اٌؼائذ اٌخاٌٍ ِٓ اٌّخاطشج ػًٍ وً ِٓ 3اٌدذوي 

 (ROEو

 اٌّرغُش
ِؼاًِ 

 الاسذثاط

ِؼاًِ 

 اٌرحذَذ

دسخح 

 اٌحشَح
Beta B 

 Tلُّح 

 اٌّحغىتح

ِغرىي 

اٌذلاٌح 

Sig 

ٔرُدح 

 الاخرثاس

ROI 0.101 0.010 14 -0.101 -0.002 -0.365 0.721 لجٛي 

ROE 0.286 0.082 14 -0.286 -0.045 -1.076 0.302 لجٛي 

 

 رٛمؼ ث١بٔبد اٌغذٚي أػلاٖ ثخقٛؿ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌجغ١و ِب ٠ٍٟ:

أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  ROE ،ROIاٌّشرجطخ ثىً ِٓ اٌّزغ١ش٠ٓ  Sigإْ ل١ُ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  -

، رٌه ِب ٠ٛعت لجٛي اٌفشم١خ اٌؼذ١ِخ، ثّؼٕٝ أٔٗ: لا ٠ٛعذ أصش 0.05اٌّشعؼ١خ ٌلاخزجبس ٟٚ٘ 

 .ROE ،ROIػٍٝ وً ِٓ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌزبثؼ١ٓ  RFرٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً 

ػذَ  ٠ؤوذ ِب ٚسد أػلاٖ ِٓ ROE ،ROIٌٍّزغ١ش٠ٓ  Betaوّب أْ الأخفبك إٌغجٟ ٌّؤؽش  -

ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ إؽقبئ١خ ٌٍؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ػٍٝ وً ِّٕٙب. ِٚٓ عبٔت آخش فئْ 

ٚوً  RFفٟ اٌؾبٌز١ٓ ٠ؾ١ش إٌٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً  Betaالإؽبسح اٌغبٌجخ ٌّؤؽشٞ 

عبٌجخ ٚثّؼٕٝ أْ أٞ رغ١ش ٠ؾذس فٟ اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ  ROE ،ROIِٓ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌغبثم١ٓ 
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ٌّخبهشح ع١ىْٛ ٌٗ أصش ِؼبوظ ػٍٝ و١ٍّٙب. ٚ٘زٖ إٌز١غخ ِٕطم١خ لأْ اسرفبع اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ ا

 اٌّخبهشح ِضلا  ع١ؤدٞ ثبٌزبٌٟ إٌٝ أخفبك ػلاٚح اٌّخبهشح ِٚٓ صُ أخفبك ػبئذ اٌّؾفظخ.

وزٌه ِّٚب ٠ؤوذ مؼف ػلالخ اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌؼبئذ  -

ٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٘ٛ أخفبك ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚاٌزٞ ٠ؾ١ش إٌٝ رذٟٔ لذسح ٘زا اٌّزغ١ش ػٍٝ ػٍ

 .ROE ،ROIرفغ١ش اٌزغ١ش اٌّشافك فٟ وً ِٓ 

 

o  ٌؼائذ  2.25اٌفشضُح اٌفشػُح اٌثأُح: لا َىخذ أثش رو دلاٌح احصائُح ػٕذ ِغرىي دلاٌح

واٌؼائذ ػًٍ  (ROI)ػًٍ وً ِٓ اٌؼائذ ػًٍ الاعرثّاس  RP)اٌّحفظح الاعرثّاسَح )

 فٍ اٌؾشواخ اٌؼماسَح لُذ اٌذساعح.  (ROE)حمىق اٌٍّىُح 

 ROI: اخرثاس اٌفشضُح اٌفشػُح اٌثأُح )أثش ػائذ اٌّحفظح الاعرثّاسَح ػًٍ وً ِٓ 4اٌدذوي 

 (ROEو

 اٌّرغُش
ِؼاًِ 

 الاسذثاط

ِؼاًِ 

 اٌرحذَذ

دسخح 

 اٌحشَح
Beta B 

 Tلُّح 

 اٌّحغىتح

ِغرىي 

اٌذلاٌح 

Sig 

ٔرُدح 

 الاخرثاس

ROI 0.350 0.123 14 0.350 0.005 1.348 0.201 لجٛي 

ROE 0.229 0.052 14 0.229 0.022 0.848 0.412 لجٛي 

 

 رٛمؼ ث١بٔبد اٌغذٚي أػلاٖ ثخقٛؿ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌجغ١و ِب ٠ٍٟ:

أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  ROE ،ROIاٌّشرجطخ ثىً ِٓ اٌّزغ١ش٠ٓ  Sigإْ ل١ُ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  -

، رٌه ِب ٠ٛعت لجٛي اٌفشم١خ اٌؼذ١ِخ، ثّؼٕٝ أٔٗ: لا ٠ٛعذ أصش 0.05اٌّشعؼ١خ ٌلاخزجبس ٟٚ٘ 

 .ROE ،ROIػٍٝ وً ِٓ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌزبثؼ١ٓ  RPرٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً 

٠ؤوذ ِب ٚسد أػلاٖ ِٓ ػذَ  ROE ،ROIٍّزغ١ش٠ٓ ٌ Betaوّب أْ الأخفبك إٌغجٟ ٌّؤؽش  -

ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ إؽقبئ١خ ٌؼبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ وً ِّٕٙب. ِٚٓ عبٔت آخش فئْ 

ٚوً  RPفٟ اٌؾبٌز١ٓ ٠ؾ١ش إٌٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً  Betaالإؽبسح اٌّٛعجخ ٌّؤؽشٞ 
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ٚثّؼٕٝ أْ أٞ رغ١ش ٠ؾذس فٟ ػبئذ اٌّؾفظخ  ِٛعجخ ROE ،ROIِٓ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌغبثم١ٓ 

 الاعزضّبس٠خ ع١ىْٛ ٌٗ أصش ِطشد ػٍٝ و١ٍّٙب.

وزٌه ِّٚب ٠ؤوذ مؼف ػلالخ ػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌؼبئذ ػٍٝ  -

ؽمٛق اٌٍّى١خ ٘ٛ أخفبك ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚاٌزٞ ٠ؾ١ش إٌٝ رذٟٔ لذسح ٘زا اٌّزغ١ش ػٍٝ 

 .ROE ،ROIش اٌزغ١ش اٌّشافك فٟ وً ِٓ رفغ١

 

o  2.25اٌفشضُح اٌفشػُح اٌثاٌثح: لا َىخذ أثش رو دلاٌح احصائُح ػٕذ ِغرىي دلاٌح 

واٌؼائذ  (ROI)( ػًٍ وً ِٓ اٌؼائذ ػًٍ الاعرثّاس (δpٌّخاطش اٌّحفظح الاعرثّاسَح 

 اٌؾشواخ اٌؼماسَح لُذ اٌذساعح.  (ROE)ػًٍ حمىق اٌٍّىُح 

 (ROEو ROI: اخرثاس اٌفشضُح اٌفشػُح اٌثاٌثح )أثش ِخاطش اٌّحفظح ػًٍ وً ِٓ 5اٌدذوي 

 اٌّرغُش
ِؼاًِ 

 الاسذثاط

ِؼاًِ 

 اٌرحذَذ

دسخح 

 اٌحشَح
Beta B 

 Tلُّح 

 اٌّحغىتح

ِغرىي 

اٌذلاٌح 

Sig 

ٔرُدح 

 الاخرثاس

ROI 0.556 0.309 14 -0.556 -0.008 -2.409 0.032 سفل 

ROE 0.165 0.027 14 -0.165 -0.017 -0.604 0.556 لجٛي 

 

 رٛمؼ ث١بٔبد اٌغذٚي أػلاٖ ثخقٛؿ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌجغ١و ِب ٠ٍٟ:

ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّشعؼ١خ ٌلاخزجبس  ROIاٌّشرجطخ ثبٌّزغ١ش  Sigإْ ل١ُ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  -

، ٚثبٌزبٌٟ ٔشفل اٌفشم١خ اٌؼذ١ِخ، ثّؼٕٝ أٔٗ: ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ إؽقبئ١خ ٌٍّزغ١ش 0.05ٟٚ٘ 

 اٌّغزمً )ِخبهش اٌّؾفظخ( ػٍٝ ِزغ١ش اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس.

ّشعؼ١خ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌ ROEاٌّشرجطخ ثبٌّزغ١ش  Sigث١ّٕب ل١ُ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  -

، رٌه ِب ٠ٛعت لجٛي اٌفشم١خ اٌؼذ١ِخ، ثّؼٕٝ أٔٗ: لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ 0.05ٌلاخزجبس ٟٚ٘ 

 .ِزغ١ش اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خاؽقبئ١خ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً ِخبهش اٌّؾفظخ ػٍٝ 
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ٚ٘زا ِب ٠ؤوذ ػٍٝ ٚعٛد أصش رٚ  ROIٌٍّزغ١ش  Betaوّب ٔلاؽع أْ ٕ٘بن اسرفبع ٔغجٟ ٌّؤؽش  -

 بئ١خ ٌّخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس.دلاٌخ إؽق

ٚ٘زا ِب ٠ؤوذ ِب ٚسد أػلاٖ ِٓ ػذَ ٚعٛد  ROEٌٍّزغ١ش  Betaث١ّٕب ٔغذ أخفبك ٔغجٟ ٌّؤؽش  -

 أصش رٚ دلاٌخ إؽقبئ١خ ٌّخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. 

فٟ اٌؾبٌز١ٓ ٠ؾ١ش إٌٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ  Betaشٞ ِٚٓ عبٔت آخش فئْ الإؽبسح اٌغبٌجخ ٌّؤؽ -

عبٌجخ ٚثّؼٕٝ أْ  ROE ،ROIاٌّزغ١ش اٌّغزمً ِخبهش اٌّؾفظخ ٚوً ِٓ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌغبثم١ٓ 

 أٞ رغ١ش ٠ؾذس فٟ ِخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ع١ىْٛ ٌٗ أصش ِؼبوظ ػٍٝ و١ٍّٙب. 

 0.309خ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس وزٌه ٔلاؽع أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِخبهش اٌّؾفظ -

 .ROIٟٚ٘ ل١ّخ ع١ذح رؾ١ش إٌٝ اسرفبع لذسح ٘زا اٌّزغ١ش ػٍٝ رفغ١ش اٌزغ١ش اٌّشافك فٟ 

ث١ّٕب ِب ٠ؤوذ مؼف ػلالخ ِخبهش اٌّؾفظخ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٘ٛ أخفبك ل١ّخ ِؼبًِ  -

 .ROEاٌزؾذ٠ذ ٚاٌزٞ ٠ؾ١ش إٌٝ رذٟٔ لذسح ٘زا اٌّزغ١ش ػٍٝ رفغ١ش اٌزغ١ش اٌّشافك فٟ 

 

o  2.25اٌفشضُح اٌفشػُح اٌشاتؼح: لا َىخذ أثش رو دلاٌح احصائُح ػٕذ ِغرىي دلاٌح 

وػائذ اٌّحفظح  RF)ِدرّؼح )اٌؼائذ اٌخاٌٍ ِٓ اٌّخاطشج ) Sharpٌؼٕاصش ِؤؽش 

(( ػًٍ اٌؼائذ ػًٍ الاعرثّاس (δpوِخاطش اٌّحفظح الاعرثّاسَح  RP)الاعرثّاسَح )

(ROI)  .فٍ اٌؾشواخ اٌؼماسَح لُذ اٌذساعح 

 (ROIػًٍ  Sharp: اخرثاس اٌفشضُح اٌفشػُح اٌشاتؼح )أثش ػٕاصش ِؤؽش 6اٌدذوي 

 اٌّرغُش
ِؼاًِ 

 الاسذثاط

ِؼاًِ 

 اٌرحذَذ

ِغرىي 

 اٌذلاٌح
Beta B 

 Tلُّح 

 اٌّحغىتح

ِغرىي 

اٌذلاٌح 

Sig 

ٔرُدح 

 الاخرثاس

 اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح

0.572 0.327 0.209 

 لجٛي 0.975 0.032 0.000 0.008

 لجٛي 0.606 0.531 0.002 0.149 ػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ

 لجٛي 0.095 1.825- 0.007- 0.495- اٌّؾفظخِخبهش 
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 رٛمؼ ث١بٔبد اٌغذٚي أػلاٖ ثخقٛؿ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌجغ١و ِب ٠ٍٟ:

اٌّشرجطخ ثبٌّزغ١شاد اٌضلاس أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّشعؼ١خ  Sigإْ ل١ُ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  -

، رٌه ِب ٠ٛعت لجٛي اٌفشم١خ اٌؼذ١ِخ، ثّؼٕٝ أٔٗ: لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ 0.05ٌلاخزجبس ٟٚ٘ 

 .ROIِغزّؼخ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس  Sharpeاؽقبئ١خ ٌؼٕبفش ِؤؽش 

ٌٍّزغ١شاد اٌضلاس ٠ؤوذ ِب ٚسد أػلاٖ ِٓ ػذَ ٚعٛد أصش  Betaوّب أْ الأخفبك إٌغجٟ ٌّؤؽش  -

 ّؼخ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس. ِغز Sharpeرٚ دلاٌخ إؽقبئ١خ ٌؼٕبفش ِؤؽش 

أٞ أٔٙب  0.05إْ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبه ِزٛعطخ إلا أٔٙب غ١ش داٌخ إؽقبئ١ب  ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ  -

ػلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ، ٚأخفبك ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٠ؾ١ش إٌٝ ػذَ لذسح اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ػٕبفش 

 ئذ ػٍٝ الاعزضّبس.ِغزّؼخ( فٟ رفغ١ش اٌزغ١شاد اٌؾبفٍخ فٟ اٌؼب Sharpeِؤؽش 

 

o  2.25اٌفشضُح اٌفشػُح اٌخاِغح: لا َىخذ أثش رو دلاٌح احصائُح ػٕذ ِغرىي دلاٌح 

وػائذ اٌّحفظح  RF)ِدرّؼح )اٌؼائذ اٌخاٌٍ ِٓ اٌّخاطشج ) Sharpٌؼٕاصش ِؤؽش 

(( ػًٍ اٌؼائذ ػًٍ حمىق (δpوِخاطش اٌّحفظح الاعرثّاسَح  RP)الاعرثّاسَح )

 فٍ اٌؾشواخ اٌؼماسَح لُذ اٌذساعح.   (ROE)اٌٍّىُح 

 (ROEِدرّؼح ػًٍ  Sharpe: اخرثاس اٌفشضُح اٌفشػُح اٌخاِغح )أثش ػٕاصش ِؤؽش 7اٌدذوي 

 اٌّرغُش
ِؼاًِ 

 الاسذثاط

ِؼاًِ 

 اٌرحذَذ

ِغرىي 

 اٌذلاٌح
Beta B 

 Tلُّح 

 اٌّحغىتح

ِغرىي 

اٌذلاٌح 

Sig 

ٔرُدح 

 الاخرثاس

 اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشحاٌؼبئذ 

0.333 0.111 0.718 

 لجٛي 0.439 0.802- 0.037- 0.238-

 لجٛي 0.704 0.390 0.012 0.126 ػبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ

 لجٛي 0.798 0.262- 0.009- 0.082- ِخبهش اٌّؾفظخ

 

 رٛمؼ ث١بٔبد اٌغذٚي أػلاٖ ثخقٛؿ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌجغ١و ِب ٠ٍٟ:
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اٌّشرجطخ ثبٌّزغ١شاد اٌضلاس أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّشعؼ١خ  Sigإْ ل١ُ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  -

، رٌه ِب ٠ٛعت لجٛي اٌفشم١خ اٌؼذ١ِخ، ثّؼٕٝ أٔٗ: لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ 0.05ٌلاخزجبس ٟٚ٘ 

 .ROEِغزّؼخ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  Sharpeاؽقبئ١خ ٌؼٕبفش ِؤؽش 

ٌٍّزغ١شاد اٌضلاس ٠ؤوذ ِب ٚسد أػلاٖ ِٓ ػذَ ٚعٛد أصش  Betaٟ ٌّؤؽش وّب أْ الأخفبك إٌغج -

 ِغزّؼخ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس.  Sharpeرٚ دلاٌخ إؽقبئ١خ ٌؼٕبفش ِؤؽش 

أٞ أٔٙب ػلالخ غ١ش  0.05إْ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبه مؼ١فخ ٚغ١ش داٌخ إؽقبئ١ب  ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ  -

٠ؾ١ش إٌٝ ػذَ لذسح اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ػٕبفش ِؤؽش ِؼ٠ٕٛخ، ٚأخفبك ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

Sharpe .ِغزّؼخ( فٟ رفغ١ش اٌزغ١شاد اٌؾبفٍخ فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 
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 إٌرائح واٌرىصُاخ
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 إٌرائح -2

داسح اٌّؾفظخ إعخ أصش وفبءح اسد اٌّب١ٌخ اٌّغزخذِخ فٟ داشد ٚاٌّؤؽاسوؾفذ ٔزبئظ الاخزجب

 : ٍٟخ ِب ٠ؾشوبد اٌؼمبس٠سثؾ١خ اٌ ػٍٝ الاعزضّبس٠خ

o  ٌٍؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهش  0.05لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ

(RF) ( ػٍٝ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبسROI( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ROE )

ِٓ ٚوً  RFأْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً وّب  ،فٟ اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخ

عبٌجخ ٚثّؼٕٝ أْ أٞ رغ١ش ٠ؾذس فٟ اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ  ROE ،ROI اٌزبثؼ١ٓاٌّزغ١ش٠ٓ 

اٌّخبهشح ع١ىْٛ ٌٗ أصش ِؼبوظ ػٍٝ و١ٍّٙب. ٚ٘زٖ إٌز١غخ ِٕطم١خ لأْ اسرفبع اٌؼبئذ 

اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبهشح ِضلا  ع١ؤدٞ ثبٌزبٌٟ إٌٝ أخفبك ػلاٚح اٌّخبهشح ِٚٓ صُ 

 أخفبك ػبئذ اٌّؾفظخ.

o  ٌؼبئذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ  ٠0.05ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ لا

(RP) ( ػٍٝ وً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبسROI( ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ROE )

ٚوً  RPأْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً  وّب رج١ٓفٟ اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخ. 

ِٛعجخ ٚثّؼٕٝ أْ أٞ رغ١ش ٠ؾذس فٟ ػبئذ  ROE ،ROI اٌزبثؼ١ِٓٓ اٌّزغ١ش٠ٓ 

 اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ع١ىْٛ ٌٗ أصش ِطشد ػٍٝ و١ٍّٙب.

o  ٌّخبهش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ  ٠0.05ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ

(δp( ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس )ROI) ٍٝاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق ، ث١ّٕب ١ٌظ ٌٙب أصش ػ

 ( اٌؾشوبد اٌؼمبس٠خ ل١ذ اٌذساعخ. ROEاٌٍّى١خ )

o  لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌؼٕبفش ِؤؽشSharpe  ٍِٝغزّؼخ ػٍٝ اٌؼبئذ ػ

ْ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبه ِزٛعطخ إلا أٔٙب غ١ش داٌخ إؽقبئ١ب  ػٕذ أوّب  .ROIالاعزضّبس 

ش إٌٝ أٞ أٔٙب ػلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ، ٚأخفبك ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٠ؾ١ 0.05ِغزٜٛ دلاٌخ 

ِغزّؼخ( فٟ رفغ١ش اٌزغ١شاد  Sharpeػذَ لذسح اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ػٕبفش ِؤؽش 

 اٌؾبفٍخ فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس.

o  لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌؼٕبفش ِؤؽشSharpe  ِغزّؼخ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق

ٜٛ ْ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبه مؼ١فخ ٚغ١ش داٌخ إؽقبئ١ب  ػٕذ ِغزأ وّب .ROEاٌٍّى١خ 

أٞ أٔٙب ػلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ، ٚأخفبك ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٠ؾ١ش إٌٝ ػذَ  0.05دلاٌخ 



 
58 

 

ِغزّؼخ( فٟ رفغ١ش اٌزغ١شاد اٌؾبفٍخ  Sharpeلذسح اٌّزغ١ش اٌّغزمً )ػٕبفش ِؤؽش 

  فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 

 اٌرىصُاخ -0

 ٚػٍٝ مٛء ٘زٖ إٌزبئظ ٠ّىٓ رمذ٠ُ اٌزٛف١بد اٌزب١ٌخ:

o  ٍٝارجبع ع١بعخ ِزٛاصٔخ ػٕذ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ثؾ١ش  اٌؼمبس٠خاٌؾشوبد ػ

رؾبفع ػٍٝ ػٕقشٞ اٌؼبئذ ٚاٌّخبهشح فٟ ٔفظ اٌٛلذ ٚاٌؼًّ ػٍٝ ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ 

 .  ذ ٌزم١ًٍ اٌّخبهش اٌزٟ رزؼشك ٌٙبثؾىً ع١

o  د اشٌذسعخ ِمجٌٛخ ٌٍٛلٛف ػٍٝ رؤص١ ْ ٠ىْٛ ِذ٠ش اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِؤ٘لا  أ٠غت

 .  ٠خ اٌّؾ١طخ ثبٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خد اٌّب١ٌخ ٚالالزقبداشد ٚاٌزغ١اطٛساٌز

o خ ثبعزخذاَ اٌؼبئذ رُٙ ػٕذ رى٠ٛٓ ِؾبفظُٙ الاعزضّبس٠اسمشٚسح رم١١ُ اٌّغزضّش٠ٓ لاعزضّب

 .  ٚاٌّخبهشح ِؼب  

o عخ اسعخ ٚاػبدح اٌذاسزٕبٚي أثؼبد أخشٜ ٌُ رؾٍّٙب اٌذعبد أخشٜ ٌغٛأت راسء داشاع

 .  أوجش ٌٚفزشح ص١ِٕخ أوجشٍٝ ػ١ٕخ ػ

 

  



 
59 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اٌّشاخغ

  



 
61 

 

 اٌّشاخغ اٌؼشتُح:

(. إداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١ك، ث١شٚد، ٌجٕبْ: 2003الاثشا١ّٟ٘، ِؾّذ ) .1

 داس الأفك ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ.

(. إداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ، ػّبْ: داس اٌّغ١شح ٌٍٕؾش 2010آي ؽج١ت، دس٠ذ وبًِ ) .2

 ٚاٌزٛص٠غ ٚاٌطجبػخ

(. رم١١ُ أداء ِذ٠ش اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ِذٜ ِغبّ٘خ 2013ثشادػٟ، آلاء ِقطفٝ ) .3

اٌّؼّٛي ف١ٙب ؽب١ٌب  فٟ اٌزم١١ُ اٌفؼٍٟ ٚاٌفؼبي ٌّذ٠ش اٌّؾفظخ، سعبٌخ ِبعغز١ش  اٌّؤؽشاد

 غ١ش ِٕؾٛسح، عبِؼخ دِؾك، دِؾك، عٛس٠ب.

ب١ٌخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌجٕه اٌزغبسٞ _ داسعخ اٌّ الأٚساق(. إداسح ِؾفظخ 2007ثٛص٠ذ، عبسح ) .4

 –، سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕؾٛسح، عبِؼخ ِٕزٛسٞ BNP PARIBASؽبٌخ ػٍٝ ثٕه 

 لغٕط١ٕخ، اٌغضائش. 

ِذخً وّٟ ٚاعزشار١غٟ ِؼبفش،  –(. إداسح اٌجٕٛن 2003اٌؾغ١ٕٟ، فلاػ، اٌذٚسٞ، ِؤ٠ذ ) .5

 ػّبْ: داس ٚائً ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ. 

بفع الاعزضّبس٠خ ِٚؤؽشاد أعؼبس الأعُٙ ٚفٕبد٠ك (. اٌّؾ2007ؽطبة، عبِٟ ) .6

 اٌّب١ٌخ ٚاٌغٍغ، أثٛ ظجٟ.   الأٚساقِٓ ١٘ئخ  الاعزضّبس، ثذػٛح

(. رم١١ُ أداء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ثبٌزطج١ك فٟ عٛق ػّبْ 2011إ١ٌبط خن١ش ) اٌؾّذٟٚٔ، .7

 .334–310(، 7) 4اٌّبٌٟ، ِغٍخ عبِؼخ الأجبس ٌٍؼٍَٛ الالزقبد٠خ ٚالاداس٠خ، 

(. رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ الاعُٙ ٚاٌغٕذاد. الاعىٕذس٠خ: اٌذاس اٌغبِؼ١خ 2002ِؾّذ فبٌؼ ) ،اٌؾٕبٚٞ .8

 ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ. 

 –اٌّب١ٌخ  الأٚساق(. أصش ِخبهش عؼش اٌقشف ػٍٝ أداء ِؾفظخ 2012خشثبػ، ١ِٕخ ) .9

داسعخ ؽبٌخ ػٍٝ ثٛسفزٟ ػّبْ ٚعؼٛد٠خ. سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕؾٛسح، عبِؼخ لبفذٞ 

 ِشثبػ، ٚسلٍخ، اٌغضائش.  

(. إداسح 2010اٌّؼطٟ سمب، ٚعٛدح، ِؾفٛظ أؽّذ ) خشثٛػ، ؽغٕٟ ػٍٟ، ٚاسؽ١ذ، ػجذ .10

 اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ، ػّبْ: داس ص٘شاْ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ.  

(. الأداء الاعزضّبسٞ ٌّؾبفع إٌّٛ ِٚؾبفع اٌم١ّخ ٚػلالزٗ ثىفبءح 2005، ِشٚاْ )دس٠ٚؼ .11

 الاعٛاق اٌّب١ٌخ.



 
60 

 

. اعزضّبس اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٌٍفبئل إٌمذٞ "ؽبٌخ ثؼل اٌجٕٛن (2003) عٍّبْ، ففبء .12

   .163–123 ،95 اٌؼذد الاسد١ٔخ"، ِغٍخ اٌؼٍَٛ الاداس٠خ، اٌزغبس٠خ

َ ّٔبرط رم١١ُ أداء الاعُٙ اعزضّبس٠خ ثبعزخذاثٕبء ِؾبفع (. 2015) ؽج١ش، رٛف١ك ػٛك .13

ثٛسفخ فٍغط١ٓ، سعبٌخ  رطج١م١خ رؾ١ٍ١ٍخ ِمبسٔخ ػٍٝ أعُٙ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟداسعخ 

 ِٕؾٛسح، اٌغبِؼخ الاعلا١ِخ، غضح، فٍغط١ٓ.  ِبعغز١ش غ١ش 

 ء ٌٍٕؾشاش، ػّبْ: اص1(. اداسح ِؾبفع الاعزضّبس. ه2011) ١ُ٘ااٌؼبِشٞ، ِؾّذ ػٍٟ اثش .14

 زٛص٠غ.  ٚاٌ

ػّبْ: داس اٌفىش ، . الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٟ ػبٌُ ِزغ١ش(2010) ، اٌغ١ذ ِزٌٟٛػجذ اٌمبدس .15

 ٔبؽشْٚ ِٚٛصػْٛ.  

داء ِؾفظخ أداء ِؾفظخ أِٛاي ِؤعغخ اٌنّبْ الاعزّبػٟ ٚأ(. 2008) ػج١ذاد، اس٠ظ .16

  .عخ ِمبسٔخااٌّبٌٟ الاسدٟٔ دساٌغٛق 

اٌزغبس٠خ  فبءح اداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ فٟ اٌجٕٛن. أصش و(2006) اٌؼّشٞ، ل١ظ فبسٚق  .17

، ػّبْ، ، عبِؼخ آي اٌج١ذالاسد١ٔخ ػٍٝ ِٛلفٙب اٌزٕبفغٟ. سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕؾٛسح

    .الاسدْ

رى٠ٕٛٙب ِٚخبهش٘ب، ِغٍخ اٌجبؽش عبِؼخ  –اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ (، 2004) وّبي، ثٓ ِٛعٝ .18

  .48-37، (3)، اٌغضائش

 . رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ خقٛف١خ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشثؾ١خ(2012) ِؾّذ عؼذاٌّؾغبْ، فٙذ  .19

ٚاٌّذ١ٔٛ٠خ اٌغبثمخ ٚث١ٓ اٌّض٠ظ اٌز٠ٍّٟٛ فٟ اٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌى٠ٛذ 

عبد اٌؼ١ٍب، ا، عبِؼخ اٌؾشق الأٚعو ٌٍذسسعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕؾٛسح ق اٌّب١ٌخ.اٌلأٚس

 ػّبْ، الأسدْ.  

 اٌّب١ٌخ. اٌمب٘شح: اٌفبسٚق اٌؾذ٠ضخ.   ٚالأٚساقاداسح اٌجٛسفبد . (2000) ِشػٝ، دس٠ٚؼ .20

اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ػٍٝ  اعزشار١غ١خ أصش(. 2013) د، ػجذ اٌمبدسا، ػجذ اٌٍط١ف، ِٚشِقطفٝ .21

  .44-27(، 2) 20 ،اٌغضائش٠خسثؾ١خ اٌّؤعغخ الالزقبد٠خ، ِغٍخ أداء اٌّؤعغبد 

ٌٟ ٚالائزّبٟٔ الاعب١ٌت ٚالادٚاد ١ً اٌّبالارغب٘بد اٌؾذ٠ضخ فٟ اٌزؾٍ (.2016) ِطش، ِؾّذ .22

   : داس ٚائً ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ.ػّبْ ،4اٌؼ١ٍّخ، هٚالاعزخذاِبد 
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: ػّبْٚاداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ، . الاعظ إٌظش٠خ ٚاٌؼ١ٍّخ ٌجٕبء (2016) ِطش، ِؾّذ .23

 ٚائً ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ.  داس 

داس ٚائً ٌٍٕؾش ػّبْ: ، 1الاعزضّبس٠خ، ه(. اداسح اٌّؾبفع 2005) ِطش، ِؾّذ، ٚر١ُ، فب٠ض .24

 .  ٚاٌزٛص٠غ

ٜ اعزخذاَ اٌجٕٛن ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ ِذ ،(2009)ثٟ، ِشٚاْ اِٛعٝ، ؽم١شٞ ٔٛسٞ، اثٛ ػش .25

ثغذاد ٌٍؼٍَٛ عخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ الاسد١ٔخ، و١ٍخ اٌٍؾذ ِٓ اٌّخبهش دس

 الالزقبد٠خ اٌغبِؼخ.

: داس إٌّب٘ظ ح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ اٌؾذ٠ضخ. ػّبْ. اداس(2009) إٌِّٟٛ، غبصٞ فلاػ .26

 ٚاٌزٛص٠غ.  ٌٍٕؾش 
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 0202-0229ِرغُشاخ اٌذساعح ٌٍفرشج  -2

 

 Sharp اٌغٕح اعُ اٌؾشوح

اٌؼائذ اٌخاٌٍ 

 ِٓ

 اٌّخاطشج

ػائذ 

اٌّحفظح 

 الاعرثّاسَح

ِخاطش 

 اٌّحفظح

اٌؼائذ ػًٍ 

 الاعرثّاس

اٌؼائذ ػًٍ 

حمىق 

 اٌٍّىُح

 الاذحاد

2019 -0.307 0.563 -0.123 0.622 0.009 0.089 

2020 -0.616 0.317 -0.432 0.771 0.006 0.056 

2021 0.860 0.233 0.393 0.417 0.015 0.111 

دسَه أٔذ 

عُىً 

 أرشٔاؽُىٔاي

2019 0.101 0.563 0.116 0.481 0.015 0.099 

2020 0.141 0.317 0.120 0.551 0.015 0.103 

2021 -0.830 0.233 -0.043 0.093 0.016 0.122 

 دَاس

2019 -0.361 0.563 -0.001 0.190 0.015 0.102 

2020 1.438 0.317 0.320 0.193 0.014 0.109 

2021 1.493 0.233 0.305 0.181 0.014 0.116 

 داِان

2019 -4.052 0.563 -0.183 0.062 0.016 0.083 

2020 0.589 0.317 0.151 0.183 0.015 0.096 

2021 0.371 0.233 0.101 0.179 0.015 0.085 

 إػّاس

2019 0.645 0.563 0.217 0.230 0.010 0.045 

2020 3.082 0.317 0.443 0.130 0.011 0.062 

2021 0.022 0.233 0.039 0.203 0.011 0.076 
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 0202-0229الإحصاء اٌىصفٍ ٌّرغُشاخ اٌذساعح ٌٍفرشج  -0

 

Statistics 

 Sharp 

 من الخالي العائد

 المخاطرة

 المحفظة عائد

 الملكية حقوق على العائد الاستثمار على العائد المحفظة مخاطر الاستثمارية

N Valid 15 15 15 15 15 15 

Missing 0 0 0 0 0 0 

Mean .17173 .37100 .09487 .29907 .01313 .09027 

Median .14100 .31700 .11600 .19300 .01500 .09600 

Std. Deviation 1.529136 .144943 .232638 .214427 .002997 .022626 

Skewness -1.097 .581 -.591 1.061 -1.214 -.640 

Std. Error of Skewness .580 .580 .580 .580 .580 .580 

Kurtosis 4.219 -1.615 .473 .001 .629 -.384 

Std. Error of Kurtosis 1.121 1.121 1.121 1.121 1.121 1.121 

Minimum -4.052 .233 -.432 .062 .006 .045 

Maximum 3.082 .563 .443 .771 .016 .122 

 

 

Descriptives 

 Statistic Std. Error الشركة اسم 

Sharp الاتحاد Mean -.02100 .449441 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -1.95479  

Upper Bound 1.91279  

5% Trimmed Mean .  

Median -.30700  

Variance .606  

Std. Deviation .778454  

Minimum -.616  

Maximum .860  

Range 1.476  

Interquartile Range .  

Skewness 1.430 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean -.19600 .317210 انترناشيونال سيكل أند دريك

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -1.56085  

Upper Bound 1.16885  

5% Trimmed Mean .  
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Median .10100  

Variance .302  

Std. Deviation .549424  

Minimum -.830  

Maximum .141  

Range .971  

Interquartile Range .  

Skewness -1.722 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .85667 .609040 ديار

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -1.76382  

Upper Bound 3.47716  

5% Trimmed Mean .  

Median 1.43800  

Variance 1.113  

Std. Deviation 1.054889  

Minimum -.361  

Maximum 1.493  

Range 1.854  

Interquartile Range .  

Skewness -1.727 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean -1.03067 1.511977 داماك

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -7.53618  

Upper Bound 5.47484  

5% Trimmed Mean .  

Median .37100  

Variance 6.858  

Std. Deviation 2.618821  

Minimum -4.052  

Maximum .589  

Range 4.641  

Interquartile Range .  

Skewness -1.719 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean 1.24967 .933652 إعمار
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95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -2.76751  

Upper Bound 5.26685  

5% Trimmed Mean .  

Median .64500  

Variance 2.615  

Std. Deviation 1.617132  

Minimum .022  

Maximum 3.082  

Range 3.060  

Interquartile Range .  

Skewness 1.447 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .37100 .099015 الاتحاد المخاطرة من الخالي العائد

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.05503  

Upper Bound .79703  

5% Trimmed Mean .  

Median .31700  

Variance .029  

Std. Deviation .171499  

Minimum .233  

Maximum .563  

Range .330  

Interquartile Range .  

Skewness 1.276 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .37100 .099015 انترناشيونال سيكل أند دريك

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.05503  

Upper Bound .79703  

5% Trimmed Mean .  

Median .31700  

Variance .029  

Std. Deviation .171499  

Minimum .233  

Maximum .563  

Range .330  

Interquartile Range .  

Skewness 1.276 1.225 
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Kurtosis . . 

 Mean .37100 .099015 ديار

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.05503  

Upper Bound .79703  

5% Trimmed Mean .  

Median .31700  

Variance .029  

Std. Deviation .171499  

Minimum .233  

Maximum .563  

Range .330  

Interquartile Range .  

Skewness 1.276 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .37100 .099015 داماك

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.05503  

Upper Bound .79703  

5% Trimmed Mean .  

Median .31700  

Variance .029  

Std. Deviation .171499  

Minimum .233  

Maximum .563  

Range .330  

Interquartile Range .  

Skewness 1.276 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .37100 .099015 إعمار

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.05503  

Upper Bound .79703  

5% Trimmed Mean .  

Median .31700  

Variance .029  

Std. Deviation .171499  

Minimum .233  

Maximum .563  

Range .330  
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Interquartile Range .  

Skewness 1.276 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean -.05400 .240643 الاتحاد الاستثمارية المحفظة عائد

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -1.08940  

Upper Bound .98140  

5% Trimmed Mean .  

Median -.12300  

Variance .174  

Std. Deviation .416806  

Minimum -.432  

Maximum .393  

Range .825  

Interquartile Range .  

Skewness .725 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .06433 .053679 انترناشيونال سيكل أند دريك

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.16663  

Upper Bound .29530  

5% Trimmed Mean .  

Median .11600  

Variance .009  

Std. Deviation .092975  

Minimum -.043  

Maximum .120  

Range .163  

Interquartile Range .  

Skewness -1.728 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .20800 .104590 ديار

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.24201  

Upper Bound .65801  

5% Trimmed Mean .  

Median .30500  

Variance .033  

Std. Deviation .181155  

Minimum -.001  
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Maximum .320  

Range .321  

Interquartile Range .  

Skewness -1.719 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .02300 .104006 داماك

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.42450  

Upper Bound .47050  

5% Trimmed Mean .  

Median .10100  

Variance .032  

Std. Deviation .180144  

Minimum -.183  

Maximum .151  

Range .334  

Interquartile Range .  

Skewness -1.583 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .23300 .116899 إعمار

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.26998  

Upper Bound .73598  

5% Trimmed Mean .  

Median .21700  

Variance .041  

Std. Deviation .202475  

Minimum .039  

Maximum .443  

Range .404  

Interquartile Range .  

Skewness .353 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .60333 .102616 الاتحاد المحفظة مخاطر

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .16181  

Upper Bound 1.04486  

5% Trimmed Mean .  

Median .62200  

Variance .032  
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Std. Deviation .177737  

Minimum .417  

Maximum .771  

Range .354  

Interquartile Range .  

Skewness -.467 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .37500 .142441 انترناشيونال سيكل أند دريك

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.23787  

Upper Bound .98787  

5% Trimmed Mean .  

Median .48100  

Variance .061  

Std. Deviation .246714  

Minimum .093  

Maximum .551  

Range .458  

Interquartile Range .  

Skewness -1.577 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .18800 .003606 ديار

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .17249  

Upper Bound .20351  

5% Trimmed Mean .  

Median .19000  

Variance .000  

Std. Deviation .006245  

Minimum .181  

Maximum .193  

Range .012  

Interquartile Range .  

Skewness -1.293 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .14133 .039683 داماك

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.02941  

Upper Bound .31208  

5% Trimmed Mean .  
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Median .17900  

Variance .005  

Std. Deviation .068734  

Minimum .062  

Maximum .183  

Range .121  

Interquartile Range .  

Skewness -1.725 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .18767 .029868 إعمار

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .05915  

Upper Bound .31618  

5% Trimmed Mean .  

Median .20300  

Variance .003  

Std. Deviation .051733  

Minimum .130  

Maximum .230  

Range .100  

Interquartile Range .  

Skewness -1.217 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .01000 .002646 الاتحاد الاستثمار على العائد

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.00138  

Upper Bound .02138  

5% Trimmed Mean .  

Median .00900  

Variance .000  

Std. Deviation .004583  

Minimum .006  

Maximum .015  

Range .009  

Interquartile Range .  

Skewness .935 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .01533 .000333 انترناشيونال سيكل أند دريك
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95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .01390  

Upper Bound .01677  

5% Trimmed Mean .  

Median .01500  

Variance .000  

Std. Deviation .000577  

Minimum .015  

Maximum .016  

Range .001  

Interquartile Range .  

Skewness 1.732 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .01433 .000333 ديار

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .01290  

Upper Bound .01577  

5% Trimmed Mean .  

Median .01400  

Variance .000  

Std. Deviation .000577  

Minimum .014  

Maximum .015  

Range .001  

Interquartile Range .  

Skewness 1.732 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .01533 .000333 داماك

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .01390  

Upper Bound .01677  

5% Trimmed Mean .  

Median .01500  

Variance .000  

Std. Deviation .000577  

Minimum .015  

Maximum .016  

Range .001  

Interquartile Range .  

Skewness 1.732 1.225 



 
76 

 

Kurtosis . . 

 Mean .01067 .000333 إعمار

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .00923  

Upper Bound .01210  

5% Trimmed Mean .  

Median .01100  

Variance .000  

Std. Deviation .000577  

Minimum .010  

Maximum .011  

Range .001  

Interquartile Range .  

Skewness -1.732 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .08533 .015983 الاتحاد الملكية حقوق على العائد

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .01657  

Upper Bound .15410  

5% Trimmed Mean .  

Median .08900  

Variance .001  

Std. Deviation .027683  

Minimum .056  

Maximum .111  

Range .055  

Interquartile Range .  

Skewness -.586 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .10800 .007095 انترناشيونال سيكل أند دريك

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .07747  

Upper Bound .13853  

5% Trimmed Mean .  

Median .10300  

Variance .000  

Std. Deviation .012288  

Minimum .099  

Maximum .122  
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Range .023  

Interquartile Range .  

Skewness 1.528 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .10900 .004041 ديار

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .09161  

Upper Bound .12639  

5% Trimmed Mean .  

Median .10900  

Variance .000  

Std. Deviation .007000  

Minimum .102  

Maximum .116  

Range .014  

Interquartile Range .  

Skewness .000 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .08800 .004041 داماك

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .07061  

Upper Bound .10539  

5% Trimmed Mean .  

Median .08500  

Variance .000  

Std. Deviation .007000  

Minimum .083  

Maximum .096  

Range .013  

Interquartile Range .  

Skewness 1.574 1.225 

Kurtosis . . 

 Mean .06100 .008963 إعمار

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .02244  

Upper Bound .09956  

5% Trimmed Mean .  

Median .06200  

Variance .000  
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Std. Deviation .015524  

Minimum .045  

Maximum .076  

Range .031  

Interquartile Range .  

Skewness -.289 1.225 

Kurtosis . . 
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 ِخشخاخ اٌرحًٍُ الإحصائٍ -3

 اٌفشضُح اٌفشػُح الأوًٌ:اخرثاس 

ػًٍ وً  RF)ٌٍؼائذ اٌخاٌٍ ِٓ اٌّخاطش ) 2.25لا َىخذ أثش رو دلاٌح احصائُح ػٕذ ِغرىي دلاٌح 

فٍ اٌؾشواخ اٌؼماسَح لُذ  (ROE)واٌؼائذ ػًٍ حمىق اٌٍّىُح  (ROI)ِٓ اٌؼائذ ػًٍ الاعرثّاس 

  اٌذساعح.

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .101
a
 .010 -.066 .003094 

a. Predictors: (Constant), المخاطرة من الخالي العائد  

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .133 .721
b
 

Residual .000 13 .000   

Total .000 14    

a. Dependent Variable: الاستثمار على العائد  

b. Predictors: (Constant), المخاطرة من الخالي العائد  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .014 .002  6.146 .000 

 721. 365.- 101.- 006. 002.- المخاطرة من الخالي العائد

a. Dependent Variable: الاستثمار على العائد  
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Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .286
a
 .082 .011 .022500 

a. Predictors: (Constant), المخاطرة من الخالي العائد  

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .001 1 .001 1.158 .302
b
 

Residual .007 13 .001   

Total .007 14    

a. Dependent Variable: الملكية حقوق على العائد  

b. Predictors: (Constant), المخاطرة من الخالي العائد  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .107 .016  6.493 .000 

 302. 1.076- 286.- 041. 045.- المخاطرة من الخالي العائد

a. Dependent Variable: الملكية حقوق على العائد  
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 اٌفشضُح اٌفشػُح اٌثأُح:اخرثاس 

ػًٍ وً  RP)ٌؼائذ اٌّحفظح الاعرثّاسَح ) 2.25لا َىخذ أثش رو دلاٌح احصائُح ػٕذ ِغرىي دلاٌح 

فٍ اٌؾشواخ اٌؼماسَح لُذ  (ROE)واٌؼائذ ػًٍ حمىق اٌٍّىُح  (ROI)ِٓ اٌؼائذ ػًٍ الاعرثّاس 

 اٌذساعح.

  

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .350
a
 .123 .055 .002913 

a. Predictors: (Constant), الاستثمارية المحفظة عائد  

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 1.817 .201
b
 

Residual .000 13 .000   

Total .000 14    

a. Dependent Variable: الاستثمار على العائد  

b. Predictors: (Constant), الاستثمارية المحفظة عائد  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .013 .001  15.563 .000 

 201. 1.348 350. 003. 005. الاستثمارية المحفظة عائد

a. Dependent Variable: الاستثمار على العائد  
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Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .229
a
 .052 -.020 .022856 

a. Predictors: (Constant), الاستثمارية المحفظة عائد  

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .720 .412
b
 

Residual .007 13 .001   

Total .007 14    

a. Dependent Variable: الملكية حقوق على العائد  

b. Predictors: (Constant), الاستثمارية المحفظة عائد  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .088 .006  13.762 .000 

 412. 848. 229. 026. 022. الاستثمارية المحفظة عائد

a. Dependent Variable: الملكية حقوق على العائد  

 

  



 
83 

 

 اٌثاٌثح:اٌفشضُح اٌفشػُح اخرثاس 

( ػًٍ (δpٌّخاطش اٌّحفظح الاعرثّاسَح  2.25لا َىخذ أثش رو دلاٌح احصائُح ػٕذ ِغرىي دلاٌح 

اٌؾشواخ اٌؼماسَح لُذ  (ROE)واٌؼائذ ػًٍ حمىق اٌٍّىُح  (ROI)وً ِٓ اٌؼائذ ػًٍ الاعرثّاس 

 اٌذساعح.

  

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .556
a
 .309 .255 .002586 

a. Predictors: (Constant), المحفظة مخاطر  

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 5.804 .032
b
 

Residual .000 13 .000   

Total .000 14    

a. Dependent Variable: الاستثمار على العائد  

b. Predictors: (Constant), المحفظة مخاطر  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .015 .001  13.181 .000 

المحفظة مخاطر  -.008 .003 -.556 -2.409 .032 

a. Dependent Variable: الاستثمار على العائد  

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 
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1 .165
a
 .027 -.048 .023157 

a. Predictors: (Constant), المحفظة مخاطر  

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .365 .556
b
 

Residual .007 13 .001   

Total .007 14    

a. Dependent Variable: الملكية حقوق على العائد  

b. Predictors: (Constant), المحفظة مخاطر  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .095 .011  9.093 .000 

 556. 604.- 165.- 029. 017.- المحفظة مخاطر

a. Dependent Variable: الملكية حقوق على العائد  
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 اٌفشضُح اٌفشػُح اٌشاتؼح:اخرثاس 

ِدرّؼح )اٌؼائذ  Sharpٌؼٕاصش ِؤؽش  2.25لا َىخذ أثش رو دلاٌح احصائُح ػٕذ ِغرىي دلاٌح 

وِخاطش اٌّحفظح الاعرثّاسَح  RP)وػائذ اٌّحفظح الاعرثّاسَح ) RF)اٌخاٌٍ ِٓ اٌّخاطشج )

δp) ػًٍ اٌؼائذ ػًٍ الاعرثّاس ))(ROI) .فٍ اٌؾشواخ اٌؼماسَح لُذ اٌذساعح 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .572
a
 .327 .143 .002774 

a. Predictors: (Constant), المحفظة عائد، المخاطرة من الخالي العائد، المحفظة مخاطر 

 الاستثمارية

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 3 .000 1.779 .209
b
 

Residual .000 11 .000   

Total .000 14    

a. Dependent Variable: الاستثمار على العائد  

b. Predictors: (Constant), الاستثمارية المحفظة عائد، المخاطرة من الخالي العائد، المحفظة مخاطر  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .015 .003  5.890 .000 

 975. 032. 008. 005. 000. المخاطرة من الخالي العائد

 606. 531. 149. 004. 002. الاستثمارية المحفظة عائد

 095. 1.825- 495.- 004. 007.- المحفظة مخاطر

a. Dependent Variable: الاستثمار على العائد  
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 اٌخاِغح:اٌفشضُح اٌفشػُح اخرثاس 

ِدرّؼح )اٌؼائذ  Sharpٌؼٕاصش ِؤؽش  2.25لا َىخذ أثش رو دلاٌح احصائُح ػٕذ ِغرىي دلاٌح 

وِخاطش اٌّحفظح الاعرثّاسَح  RP)وػائذ اٌّحفظح الاعرثّاسَح ) RF)اٌخاٌٍ ِٓ اٌّخاطشج )

δp) ػًٍ اٌؼائذ ػًٍ حمىق اٌٍّىُح ))(ROE)   .فٍ اٌؾشواخ اٌؼماسَح لُذ اٌذساعح 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .333
a
 .111 -.132 .024073 

a. Predictors: (Constant), المحفظ عائد، المخاطرة من الخالي العائد، المحفظة مخاطر  

 الاستثمارية

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .001 3 .000 .456 .718
b
 

Residual .006 11 .001   

Total .007 14    

a. Dependent Variable: الملكية حقوق على العائد  

b. Predictors: (Constant), الاستثمارية المحفظة عائد، المخاطرة من الخالي العائد، المحفظة مخاطر  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .105 .022  4.788 .001 

 439. 802.- 238.- 046. 037.- المخاطرة من الخالي العائد

 704. 390. 126. 031. 012. الاستثمارية المحفظة عائد

 798. 262.- 082.- 033. 009.- المحفظة مخاطر

a. Dependent Variable: الملكية حقوق على العائد  
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 :اٌؼلالح الاسذثاطُح تُٓ ِرغُشاخ اٌذساعح

 

Correlations 

 Sharp 

 من الخالي العائد

 المخاطرة

 المحفظة عائد

 الاستثمار على العائد المحفظة مخاطر الاستثمارية

 حقوق على العائد

 الملكية

Sharp Pearson Correlation 1 -.412 .753
**
 -.016 -.176 -.019 

Sig. (2-tailed)  .127 .001 .955 .532 .948 

N 15 15 15 15 15 15 

 Pearson Correlation -.412 1 -.291 .132 -.101 -.286 المخاطرة من الخالي العائد

Sig. (2-tailed) .127  .293 .639 .721 .302 

N 15 15 15 15 15 15 

Pearson Correlation .753 الاستثمارية المحفظة عائد
**
 -.291 1 -.411 .350 .229 

Sig. (2-tailed) .001 .293  .128 .201 .412 

N 15 15 15 15 15 15 

Pearson Correlation -.016 .132 -.411 1 -.556 المحفظة مخاطر
*
 -.165 

Sig. (2-tailed) .955 .639 .128  .032 .556 

N 15 15 15 15 15 15 

Pearson Correlation -.176 -.101 .350 -.556 الاستثمار على العائد
*
 1 .729

**
 

Sig. (2-tailed) .532 .721 .201 .032  .002 

N 15 15 15 15 15 15 

Pearson Correlation -.019 -.286 .229 -.165 .729 الملكية حقوق على العائد
**
 1 

Sig. (2-tailed) .948 .302 .412 .556 .002  

N 15 15 15 15 15 15 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

 


