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 الملذمت 

جعد المحفظة المالية من أىم أدوات الاسخسمار التي نالد اىحمام الكسحر  مرن المصحنرحش ونرئوش المرا  

والاقحنررراده  تررري جنررربي احرررحا  احررر ا لمرررة اإررري المعد رررة الماليرررةه اد  ورررحم  دراسرررة الاسرررخسمارات   ارررد  واارررد  

يص المصررررراوده دوش الحطرررررحية ى ثإورررررثكمرررررن لمرررررة الايحيرررررار لخنررررركيوة  اررررر   الماليرررررةه  النررررر ر  التررررري ثرررررئد  ا ررررر

ه غحرررر  أش طرررر ىد ىررررنا المرررردل نكمررررن لمررررة مارررردأ الحة لررررنه الررررن   عررررد الإا ررررد   ساسررررية لعمرررري نظد ررررة  العاتررررد

 وجنررراي السياسرررات المحاعرررة لمرررة دا  الج ىد رررة لورررد ع  رررحش  اترررد الاسرررخسمار وم ررراودوه  ثمسررريالمحفظرررة التررري 

مرررن يالمررا نحلررردد سررو ن المسررخسمد نلررر  ثلمرري المصررراود  أو  جسرريح  المحررا ا الماليرررة الاثلاىررات الترريو  ادار 

الحررد ماورراه لكررن مررن ثيرر ر أسرراليخ الخسرريح  الصررا   المحررا ا الماليررة ثررم اسررحلداذ ملم  ررة مررن الةمررادض 

والتررري أرررة أ ثررر  ر يرررا  رررحش  ةنرررد  العاترررد والمصررراود ه  ةمررر دض جسرررعح   اررر   الدأسرررمالية ونمرررادض محعررردد  

  .إدمتوا نم دض الخسعح   المداجحةالع امي التي نؤجي لمة م

اماانيرات مادنرة ويةر    ا يرة لمرة ملرا  ادار  الماليرة لحلإير  نحيورخ ثار  ن المحفظرة الماليرة من طمرة أيرد  

غحررررر  أش  الحة لرررررن  مسررررري والايحيرررررار الررررردقي  لما نرررررات المحفظرررررة  النررررراي الرررررن  نخةاسرررررخ وأىررررردال المسرررررخسمده

در   لى ثا  ن ملا ا ماليرة ياارة اوراه امرا لرةإص م اردىرا الماليرة الند لة  وسن من المسخسمد ن غح  قا

التررررري ثلرررررمن الحة لرررررن لمرررررة الاسرررررخسمارات أو لرررررةإص ية  ورررررا لمرررررة ادار  المحرررررا ا الماليرررررةه لرررررنل   مررررردت ارررررةادن  

 التي ث  د العدند من المزانا أىمما ادار  المحت  ة.الاسخسمار 

ومية  النساة لواااسحش لمة ملا  المالية وادار  الماليرةه ثرم ثرؤلي  انياقا من  ىمية الاالبة لمنو الماد  الع

أساسررررريات ادار  المحفظرررررة  ثلصرررررصىرررررنو الميا  رررررةه والتررررري ثلرررررم ملم  رررررة مرررررن الررررردرو  والمحا ررررردات التررررري 

ةة رانيررة ماسررت  ث نررص ادار  ماليررةه يااررة ليواررة السررو  العورر م الماليررةم طمررة لجميررن الاررااسحش لمررة  هالماليررة

  دنامج المإيا  و   المإدر الدسمي ل زار  الحعويم العا ة والالص العومي.من مدا ا   
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 :ملذمت الفصل

رررراش جسررررريح  وتدار  المحرررررا ا الاسرررررخسمار ةه  يمرررررا معررررر  ه أمررررردا نحعوررررر   ح زلرررررن ماا رررررد لعةاارررررد  لإرررررد  ر

المحفظرة  رحش الةإرد و سررمم والسرةدات والمعرادش السميةرة. و رراد  مرا  راش ىرنا  مررد نحيورخ و نحتري  ةرد طمررد 

حرررررا ا أنفسررررمم أمرررررام و رررررن م حورررر   ويرررررةه  ؤنرررررة أسررررمم ثوررررر  التررررري معإرررر   لايحيرررررار. واليررررر م نلررررد مررررردرا  الم

نل زونورراه واترر  دايرري الإيررا  ال ااررد  ؤنررة أسررمم  ررد ات نررحم ايحيارىررا دوش غح ىررا. و ررنل   مررد  النسرراة 

لوسةدات التي أاالد  دند  الحة  ه و ا ش  لى مدند المحفظرة أش ن حرار ث زلرن لطرا  المةاسراة لحيازاثر  

تطررررررردا  الحعررررررردنات الميو  رررررررة  نررررررر ر  مسرررررررحمد  لحيازاثررررررر  مرررررررن  ورا  الماليرررررررة  مرررررررا نحما ررررررر   مرررررررن السرررررررةدات. و 

وااناتيات العامة والإيا ية الصااة والمعو مات المسحلد . ولا نح قر   مرد  ةرد ىرنا الحرده  عوير  أش 

 نإررررردر ومنررررراي ماا رررررد وايعرررررة ث زلرررررن المحفظرررررة  رررررحش م حوررررر  العمرررررات الدوليرررررة والالرررررص لمرررررة أ لررررري أنمرررررا 

الاسررررخسمار المحرررر  د  لمررررة ثورررر  العمرررراته و ويرررر  قارررري دلرررر  وأرةررررا و أش نإرررردر  رررراي الح زلررررن الجبدالمررررة المةاسررررخ. 

ياارررة وأنةرررا نحلررردذ  رررن سررر   واارررد  جنرررمي العرررالمه ثرررد مما رررر ر  منىورررة لمرررة الاثنرررالات ثلررراوزت اررردود 

وات الماليرة الجدنرد  الصيا  و ا ش  لرى مردند المحفظرة وعرد دلر  أش نةظرد  يمرا نلرم  ا رى ملفظحر  مرن  د

 مما ثفدزو  س ا   اسحمدار لحواية ااحياطات المسخسمد ن والملار حش والمحل وحش.
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: المحفغت المالُت  المبحث الأوٌ

ه قرردنم قرردم الاسررخسمار والمسررخسمد نه Investment portfoliosاش اسررح دام المحررا ا الاسررخسمار ة 

راش ثلررد مإ لررة ألا نلررن ا سرراش   اررف  مسررؤلة  يد ررة غد ز ررة. وأو  اسحكنررال  ونررد  لمةيرر  المحفظررة  ر

 .Not putting all eggs in one basket ي ما نموك  من  يض لمة سوة وااد . 

ثإ م الفكد   ساسية لمحفظة  ورا  المالية  لى ثا  ن ملم  ة من  ورا  الماليةه اوردل ثلإير  أقىر   

  اتد ممكن  ةد مسح   معحش من المصاود.

ال اضررأ أش ىررنو العاررار  ثخةرراو  ماا ررد  أاررد أىررم أر رراش المحفظررة الاسررخسمار ة المحمسرري لمررة ا حاررار ثة لررن ومررن 

  ةااد المحفظة  سا   و  أو  سا   ىم لمة  ةا  ملا ا الاسخسمار.

: ماهُت المحفغت المالُت  المطلب الأوٌ

فظرة ثير ر يرا  السرة ات  يحر   لعي أىم ما ثلدر ا ار  الي  لمرة ىرنا النرؤش ىر  أش مفمر م المح

مررن   نورررا ملررردد أدا  اسرررخسمار ا ررى أدا  لاسرررخسمار ولحمانرررة الاسرررخسمار لمررة وقرررد واارررد.  ررري أ ثرر  مرررن دلررر  لإرررد 

 اثررد المحفظررة لش النرراي الاسررخسمار  ال ايررد الإررادر  لررى العمرري  ةلررا ه  ررا نمكررن لش ثنرر ر نلررا  أ  

 ر ملفظة اسخسمار ة. نا  اسخسمار  ما لم نكن مةحظما لمة اوا

ىرنا الحير ر الجرر ىد  لمرة مفمر م المحفظررة ودورىرا طرا  اسررحلا ة مةيإيرة لوحير ر الماترري الحااري لمرة وايعررة 

أسرر ا  المررا  والاسررخسمار الترري جنررراي ملررا   مرري المحفظررة. و مررا لرررم  عررد الننررا  الاسررخسمار   مررا ثوإاتيرررا 

لدراسررات   ادنميررةه  رربش مفمرر م المحفظررة قررد ملا مررا وعرردد مررن  سررو أو الإ ا ررد الفةيررة الترري ثلررعما ا

يردض  ردورو مرن اورار اللرري  المحمسري لمرة ايراز  ث ليفررة مرن أار   م حوفرة. ومررا مرن  ر  أش مردرا  المحررا ا 

الاسررخسمار ة الررننن  ا نرر ا ىررنا الحيرر ر يررا  العإرر د السارررة  يحرر   مررن الإرردش الما رر ي نرردر  ش و ومسرر ش 

د لرررة لوملرررا ا لمرررة السرررحاةات والسررراعيةات ومرررا م  اليررر   مرررد مةرررن السماناةرررات الفررد  الناسرررن  رررحش ادار  الم

 وات  ن مةا ىنا.
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 أولا: مفهىم المحفغت المالُت

جعني ىنو الوفظة ماا د   ةد سما ما "وط د ث ليفة لعدد من  ا   الاسخسمار ة". غحر  أش  مرد 

ن  رحش الج انرخ الوب  رة والفةيرة والفوسرفية أ إد من دل   كسح ه  مفم م المحفظة التي نلن  نرددىا نلمر

لصوررر  ىيذرررة دات مامرررأ ملررردد  وأدوار واضرررحةه ثإررر  وثحلررردن و ررر  مإ مرررات وملرررددات وجعمررري  ؤسررراليخ 

 وأدواته  حةجأ وثإ   وثةم  أو ثفني وثحإمإد اساما ثا ش  وي  اد تواه والإدارات التي ث ط  اد توا.

  طررررر د أ ررررريا  دات قيمرررررة ملف  رررررة  اىحمرررررام. وارررررحش نإرررررا   لمرررررة الوبرررررةه  ررررربش  ومرررررة المحفظرررررة ثررررر  ة ماا رررررد 

" الحفا والن ش"  بش دل   عني  مانة والعةانة. وقد اسح دمد ىنو الوفظة لمة الوبة انلوححنرة لودلالرة 

 لى الحإياة ال زار ة. لنل   المحفظة لبة أة ملم  ة من   يا  السميةة
)1(. 

ر معررردول المحفظرررة الاسرررخسمار ة  لرررى أنورررا: "ث ليفرررة مرررن  دوات لمرررة ملرررا  الاسرررخسماره  عررردل الرررد ح ر ى لنرررا

الاسررخسمار ة الترري ثلررم أدوات ماليررة:  اسسررمم والسررةدات والمنررحإات وال داثررن والإارر لات و دنررات واسررا  

النررردل  طة رررريه وأدوات اإيإيرررة:  العإررررارات والمعررررادش الةفاسرررة.... و رررري مررررا لا ن طررر  لانحفررررا  الت  يترررري أو 

ن المظمررد   رري نكررد  للاسغررداي الاسررخسمار ة وثلإيرر   ر ررا ه ايررص ثإررن ىررنو الح ليفررة ثلررد ادار  لاسررتوا

وااد  معحمد  جعمي  لى  ةا  است اثيليات ثلمن أقى    فا   مرن اسرخسمار  دوات المعةيرة لمرة  ري مةرا  

 ".)2(اسخسمار  ماتم ثح ا د  ي  الفد  المد لة

ميرررد المحفظرررة الاسرررخسمار ة  لرررى أنورررا: " مسا رررة أدا  مد ارررة مرررن أدوات  ولمرررة نفرررو السررريا   عررردل الرررد ح ر د

 Portfolio)الاسخسمار ثحار ش مرن أاروحش أو أ ثر  وث لرن  دار  سرصص مسرئو   اورا  سرم  مردند المحفظرة 

Manager) ه وقد نار ش مردند المحفظرة مالارا لمراه  مرا قرد نار ش مرؤط را واينذرن سرخحفاوت اراايات ادار ورا

 ". (3)العإد المة م  اة  و حش مال  أو مالاي المحفظة و إا لندو 

                                                 
تر اي أسعده  -1  . 3ه  . 2000قيده -و م المالية والمند يةه الدواةه   ادنمية العد ية لوعإداسة المحافػ الاظدثماسٍ
 .222ه  . 2003ه دار افا ه  ماشه الياعة  و ىه الاظدثماساث والأظىاق المالُت ى لنار معدوله - 2
تد ميد و انز ثميمه  - 3  .169ه  .2005ه 1ه دار واتيه  ردشه  إداسة المحافػ الاظدثماسٍ
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 اةمرررا  عررردل الرررد ح ر أر رررد  رررئاد الحميمررري المحفظرررة  ؤنورررا: "جنررركيوة مرررن م طررر دنن أو أ ثررر  مرررن الم طررر دات 

المصحوفة لمة الة   والجر د  ولنرار الاورا ونراي يرا   لرى أنورا جنركيوة مرن  ورا  الماليرة اأسرممه سرةدات أو 

 ".(1التي نمسكما المسخسمد لح فيض المصاود وجعظم العاتدأسمم وسةدات( ا

جعرررردل أنلررررا  ؤنوررررا جنرررركيوة مررررن  ورا  الماليررررة: أسررررممه سررررةداته أورا  ثحلررررمن محررررحات  سررررمم والسررررةداته 

مةحلرررات ماليرررة أيرررد ه ...الرررسه نمسررركما المسرررخسمد لح فررريض المصررراود وجعظررريم  ر رررا ه أ  ايحيرررار المحفظرررة 

 .(2االمسلى

لد ح ر د االأ طا د  لرى أنورا: "جعاحر  نيور   لرى ملمر   مرا نموكر  الفردد مرن أار   وم طر دات ولعد ما ا

 ررد ية أش نارر ش المرردل مررن ىررنا الامررحان ىرر  ثةميررة الإيمررة السرر قية وثلإيرر  الح  يرر   مسرري لمررا ثمسورر  

 ".(3اىنو  ا   من أم ا 

ه  نت  اش معرا لنرياغة مفمر م  رام مما سا  نمكن الإ    ؤش لوملفظة مفم ما  وسفيا وميد  ني

لوملفظررة نت ثررخ  م طارر  ثاامرري  ةاارردىا وو اتفمررا. ثإرر م  كررد  المحفظررة مررن الةاايررة الفوسررفية  لررى طمررن 

 ررردد مرررن  اررر   معرررا  لرررى نلررر  نرررحم معررر  ثالمرررة نإررراتص الاسرررخسمار  اررراد ه لمرررة ارررحش نحكفررري الجانرررخ الفنررري 

ة نوانرررة  مرررد أدا  اسرررخسمار مةاسررراة نيوررر   واورررا "المحفظرررة  انلررراز دلررر   مرررا و يفرررا وث قيحررراه  ياررر ش لررردنةا لمررر

الاسخسمار ة". و وير   ملفظرة الاسرخسمار أرة  ارار   رن ثلميرن  ردد مرن  ار   الموم سرة والماليرة لمرة ث ليفرة 

معيةرررة جسرررا د  لرررى ثلإيررر  ثة لرررن  اررر   لحإويررري درطرررة المصررراود  رررحش  ةاارررد الح ليفرررة  مرررا نرررئد  ا رررى ز ررراد  

 ي لما.العاتد ال سي

                                                 
  .190ه  .2004ه دار السح  ه  ماشه الياعة  و ىه الاظدثماس بالأوساق المالُت زمي سامه  أر د  ئاد الحميمي وأسامة - 1

2
- Monder Bellalah, Gestion de portefeuille: Analyse quantitative de la rentabilité et de risque, Pearson 

Education, Paris, 2004, P. 3.  
تالاظدثماساث د االأ طا ده  - 3  .23ه  . 2005ه 3ه دار واتيه  ماشه   بالأظهم والعنذاث وإداسة المحافػ الاظدثماسٍ
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وىةررررا ثلرررردر ا ررررار  ا ررررى أش لوملررررا ا الاسررررخسمار ة مفم مررررا م سررررعا  نررررمي طميررررن  ارررر   الاسررررخسمار ة الترررري 

نموكمرررا الفررردد اأاررر   اإيإيرررة وأاررر   ماليرررة(. ومفمررر م مح نرررص لا  نرررمي سررر    اررر   الماليرررة اأسرررممه 

 سةدات وغح ىا من أورا  مالية(.

 :(1الا نداد اوا الا المحفظة الماليةه ودل  لعد  أساا  ةد اوا  لفظة المحفظة الاسخسمار ة  بن  

ىةرررران  ررررا  اثفررررا  لررررد  الممحمررررحش  ررررالعو م الماليررررة والمنررررد ية  ررررؤش المحررررا ا الاسررررخسمار ة مإحنررررد   لررررى  -

 المفم م المح نص لوملا ا الاسخسمار ةه  يا ش ىنا من العدل الاقحناد  لمة دنيا الما  و  ما .

طد رررررد  لرررررى ثيايررررر  الةظد رررررات الاقحنرررررادنة واانررررراتية  لرررررى الاسرررررخسمار طميرررررن   لررررراذ والدراسرررررات أ -

  اسورا  المالية من يا  ايحاار أ لى  اتد وأقي م اود  من اسخسمار  ورا  المالية المصحوفة.

لا ن طرررد  اورررا ثلمررري مسرررئولية ا نرررا  منررردو  مرررا  ااموررر  أو  لرررز  مةررر ه و الحرررا ة ثلمررري مسرررئولية الفرررد   -

 المصاود الصااة     ما نلني لمة الاسخسمار الماا د.وثةظيم  وم اطمة 

نخيلرررررررة الحيررررررر ر لمرررررررة الاسرررررررخسمار وز ررررررراد   ررررررردي الفررررررر اتض الماليرررررررة  مررررررردت المحرررررررا ا الماليرررررررة والنرررررررد ات  -

رالاة ن و رررد ات الاسررخسمار و رررد ات الحررؤمحشه  ؤارراأ المإنررر د مررن المحفظرررة الماليررة ملمررر    المح ننررة  ر

  سمم والسةدات والعمات الةإدنة.

 انُا: أهذاف المحافػ المالُت ز

 :(2ا ودل المحا ا المالية ا ى لجي 

 الما   الة من الاندرار. المحا ظة  لى رأ  -

الحة لررن الررن  نلإإرر  الحرر ازش  ررحش أارر   المحفظررة مررن أطرري الحنرر    لررى أ ةرر  الع اتررد و ؤقرري درطررات  -

 المصاود .

                                                 
ت أامد معجخ العحي يه - 1  .29ه  . 2007ه 1ه دار الةفاثوه  ردشه  المحافػ المالُت الاظدثماسٍ
 .92ه  .2003ه 2دار المةاهجه  ردشه   همبادئ الاظدثماسأامد ز د ا ايامه  - 2
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كةررةه ودوش ثلمرري يسرراتد ثررئرد لمررة رأ  قا ويررة ثل  رري أارر   المحفظررة ا ررى سرري لةه و ؤقىرر   سررد ة مم -

 ما  المحفظة.

 الحفاظ  لى مسح   ديي مسحمد ومسحإد. -

الةم  لمة رأ  الما  ايص جعحة  ثةمية رأ  ما  المحفظة مرن أىرم  ىردال التري  سريى الاورا المسرخسمد أو  -

 مدند المحفظة.

 المطلب الثاني: مبادئ جىىٍن واخخُاس المحافػ المالُت

  نلرن معةيرحش  ا طا ررة  لرى سرئا  أساهرر يه وىر   ير  نمكررن لومسرخسمد أش ن حرار المحفظررة لمرة ىرنا الجررز     

الماليررة الترري ثو رري ميالارر  وااحياطاثرر   النرراي الررن  ند رردو ولسرريى لرر ج أو  معنرر  ميررد  يرر  نلررخ أش ن حررار 

 المسخسمد  ورا  المالية اودل ثلميعما معا وجنكيي ملفظة ماليةج

( الرن  نلنري  وير  المسرخسمد Satisfactionخسراإلات ثكمرن لمرة ثلويري مسرح   الد را ااطا ة  لى ىنو ال     

(. و مكررن معد ررة Risk préférenceمرن الاررداتي الاسرخسمار ة المصحوفررةه و رنا  لررى درطرة ثفنرريوية لوم راود ا

 ( الصا    . Utility Curveىنو الح طمات لمسخسمد معحش من يا  ثلدند مةحى المةفعة ا

 :(1الح ط  نمكن ثإسيم المسخسمد ن وناي  ام ا ى رارة أن ا  من ىنا ا

(: وىررررنا الةرررر   مررررن المسررررخسمد ن ندغررررخ  حلمرررري Risk Lover Investorا معتتتتدثمش محتتتتب للم تتتتا شة -

 مسح  ات م اود  مدثفعة ومعا لمة العاتد المدثفن المح قن.

ة المسررخسمد ن ىررم مررن (: و مكررن الإرر   اش أغوايررRisk Averse Investorا معتتدثمش مخجنتتب للم تتا شة -

ىرنا الةر   اد نلارر ش ثلمري مسرح  ات م رراود  قويورة  سررصيا مرن مرا ننررااخ دلر  مرن مسررح  ات  اترد قويوررة 

 أنلا.

                                                 
 . 40-39ه  . 2003ه دار الد اه دمن ه الياعة  و ىه محفغت الأوساق المالُتأ    مده وار  امد  -1
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( وىرررئلا  المسرررخسمدوش ىررم قورررةه وثاررر ش الز رراد  لمرررة مسرررح   Risk Neutral Investorا معتتدثمش محاًتتتذ -

 العاتد التي نيوا نوا مساو ة لوز اد  لمة مسح   المصاود .

 ولا: العُاظاث المخبؾت في المحافػ المالُتأ

ث حورر  السياسررات المحاعررة لمررة المحررا ا الماليررة واإررا سىرردال المحفظررة وغانا وررا مررن سياسررات ادار  

ىررنو المحفظررة.  مررن ىررنو السياسررات الررد أ السرردلن مرررن ثلمرري المصرراود  العاليررة أو الررد أ الإويرري مررن  مررراش 

ة  و رررى والسياسرررة السانيرررةه و مكرررن انرررد السياسرررات المحاعرررة لمرررة والاسرررحإدار أو اررري وسرررع مرررا  رررحش السياسررر

 :(1االمحا ا المالية  لى الةل  الحا ة

 (Aggrissive Policyا العُاظت الهجىمُت أو الم ا شة -1

 ورررررردل ىرررررررنو السياسرررررررة لكسررررررخ  ر رررررررا  السررررررردلعة المدثفعررررررة وثلمررررررري م ررررررراود ماليررررررةه لرررررررنل  ثاررررررر ش 

ي ثلإرررر  أر اارررا  اليررررة ولمرررة ال قررررد نفسررر  ثةيرررر    لرررى م رررراود ملح  رررات المحفظرررة مررررن  سرررمم الةاميررررة التررر

أش نار ش  (2امدثفعة وسصخ ثؤردىا الندند  المحبح ات الاقحنرادنة المصحوفرةه ايرص نيورخ مرن مردند المحفظرة

دقيإرررررا لمرررررة اث ررررراد قداراثررررر  ي  رررررا مرررررن ال قررررر   لمرررررة الصسررررراتده و فلررررري ثيايررررر  ىرررررنو السياسرررررة  ةررررردما ناررررر ش 

ىرررار ايرررص أش  سرررمم الصيرررد  ثلإررر  أر اارررا أ لرررى لمرررة االرررة الررردواض  مرررا ثلإررر  الاقحنررراد لمرررة االرررة رواض وازد

 أر ااا قويوة أو يساتد لمة االة الكساد.

( Capital Portfolioنيو   لى المحفظة الاسخسمار ة التي ثنحهج مسي ىنو السياسة   "ملفظرة رأ  المرا " ا

 زلعررررات  ر ررررا  وتنمرررا  ررررن ود رررر  الةمرررر  أو المحفظرررة الترررري  عمررررد مرررردندىا ا رررى ثلإيرررر   اتررررد لرررراو  رررن ود رررر  ث

 . (3االحادذ لمة قيم  ا   

 (Defensive Policyا العُاظت الذفاؽُت أو المخحفغت -2

                                                 
ت الحذًثتغاز   ا  الم منيه  - 1  .25 -23 .ه 2003ه دار المةاهجه  ردشه إداسة المحافػ الاظدثماسٍ
وبرررض الةظررررد  رررن  ةنرررد  مررراشه  مررر  نلرررراو   عررردل مررردند ىرررنو المحفظرررة  الملررررار  ودلررر  سنررر   سررريى ا رررى الحنرررر    لرررى أر رررا  رأسرررمالية  - 2

 اسحبا  الحإواات الس قيةه  اسحفيد من  دوقات  سعار. 
 .196أر د  ئاد الحميمي وأسامة  زمي سامه مدطن سا  د دوه  .  - 3
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ثدمرري ىررنو السياسررة لكسررخ أر ررا   ررا  را حررة  إويرري مررن المصرراود ه ولررنل   عحمررد لمررة الدرطررة  و ررى 

اتررد  ملرردد والعاتررد را ررد. و مررا ىرر   لررى السررةدات و سررمم الممحرراز  ايررص لا ث طررد م رراود  اوررا ومعررد  الف

(ه ايررص اش Blue-chipمعردول نمكررن أش ثلحر   المحفظررة  لرى أسررمم النرد ات الكاحرر   الدا)رصة المسررحإد  ا

 ىنو  يح   لا ثحؤرد  سح ا  المحبح ات الاقحنادنة وثإواات أس ا  الما  وين اا س    ورا  المالية.

قحنرراد لمررة االررة  سرراد ور رر د اد اش أسررمم النررد ات الكاحرر   و فلرري ثيايرر  ىررنو السياسررة  ةرردما نارر ش الا

الإ  رررة ناررر ش ثؤردىرررا قوررريا  رررالحبح ات الاقحنرررادنة لرررنا سررريا ش ىاررر   أسرررعار أاررر لما الماليرررة أقررري  كسحررر  مرررن 

 ىا   أسعار أا   الند ات الةامية.

 (Balanced Policyا العُاظت المخىاصنت -3

 سررررصياه  ا  ررررا ة ا ررررى أش ىررررد ما الدتا رررر ي ىرررر  ثلررررمن ىررررنو السياسررررة الحنرررر    لررررى  اتررررد مسررررحإد 

 الح  ي   حش الديي والسي لة و ماش.

 ةررد اثاررا  السياسررة المح ازنررة نررحم ثإسرريم رأ  المررا  ا ررى قسررمحش: قسررم لررلاسورا  الماليررة دات الد ليررة العاليررة 

   حإوارررات السررر  . والمصررراود  العاليرررة والإسرررم ليرررد لرررلاسورا  الماليرررة دات الرررديي  رررا  السا رررد والتررري لا ثحبحررر

و مكرررن أش ثاررر ش ىرررنو المحرررا ا مدنرررة  ليرررص نرررحم ثإسررريم رأ  المرررا  مرررا  رررحش الرررد ا ة والهجررر مي.  فررري االرررة 

الننا  الاقحناد  والحد ة الإ  ة لوس   المالية لا د من ز اد  نناخ رأ  الما  المصنرص لوهجر مه ولمرة 

رأ  المررررررا  الم طرررررر  ا ررررررى  سررررررمم والسررررررةدات االررررررة الكسرررررراد والد رررررر د لمررررررة سرررررر    ورا  الماليررررررة نح طررررررخ ز رررررراد  

 .(1االد ا ية. و فلي ثياي  ىنو السياسة لمة االة  دم و    الدإ ة للاسو ا  الاقحنادنة المسحإاوية
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 زانُا: أنىاؼ المحافػ المالُت

 ا حاار أش مفم م المحفظة الاسخسمار ة لمة  سمم و السةدات  نمي ثإد اا طمين أ اا   ا   

  المةإ لة  د ية أش نا ش امحا ما وبدي الاسخسمار والمحاطد ه واونا  بش ىةان قسما  اح ا من المالية وغح

  داد نمو  ىنو المحا ا الا أش الايحال نحطأ لمة ثفاوت الةظد  أو  ىدال لمنو المحا اه  الاعض 

أ ة  قدر ممكن من  لدن  اسحعداد لحمو  أورا  مالية دات درطة  الية من المصاود  سعيا ورا  ثلإي 

 ر ا ه لمة احش نفلي الاعض ليد ا حماد أسو   محلفا لمة الاسخسمار ات  وتش اني  لى  اتد أقيه 

أما الفذة السالسة  تي جسيى ا ى ثا  ن ملا ا مح ازنةه نحلمن وعلما درطة  الية من المصاود  والاعض 

 :(1اية ا ى  د  أن ا  من أ دزىاليد درطة أقي من المصاود ه و وي  ثةإسم المحا ا المال

 (The income portfolio)محفغت الؾائذ ) محفغت الذخل (  -5

وأة المحفظة التي  ودل ا ى ثلإي  أ لى ديي لومسخسمد  إويي من المصاود ه وىةا ثظمد  فا    

الةإد  للاسورا   مدند المحفظة لمة الالص  ن  ورا  المالية  التي ثدر  لى المسخسمد أ لى الع اتده  الديي

المالية التي نلحفا اوا المسخسمد سغداي العاتد ثؤجي من الف اتد المد   ة  لى السةدات أو الح زلعات 

الةإدنة للاسسمم الممحاز  أو العادنةه ولمنا لا د  لى المسخسمد ايحيار السةد الن  نلإ  أ لى  اتد   ؤقي 

ود  وىنا اودل ثلإي  أ لى معد  لوديي الةإد  وقد أو  سمم التي ث ز  أر ا   الية و ؤقي م ا

السا د والمسحإد وث فيض المصاود ا ى أقي درطة ممكةةه  ؤش نحم ايحيار أسمم الند ات الإ  ة التي لا 

ثحؤرد  حإواات الس  ه ودل   ن ود   ث طاوات مااثخ الاسخسمارات و د رات الدراسات و  لاذ 

ظمد  اوا لومسخسمرد أ  السةدات أو  سمم التي نمكن  أش ن حارىا الم ط د  لمة ما ثندرو من دور رات ث

 لحلإي   أ لى معد  لوديي الةإرد  السا د والمسحإد.
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 (The Growth portfolio)محفغت الشبح ) محفغت النمى(  -2

وأة المحفظة التي جنمي  سمم التي ثلإ  نم ا مح ااا لمة  ر ا  وما نخان دل  من ارثفا  لمة  

عار السمم أو ارثفا   سعار من يا  الملار ات أو اةادن  الةم  التي  ودل ا ى ثلإي  ثلسن لمة أس

الإيمة الس قية لوملفظةه أو اةادن  الديي وأة ثةاسخ المسخسمد ن الداغاحش لمة  سخ   اتد من ورا  

ثواية ااحياطات اسخسمارا وم اودل جبيية أ اا  المعانة أو اةادن  الديي و الةم  معا سعيا ورا  

 المسخسمد ن الن  ندغا ش لمة  اتد دور  وثلإي  نم  ميدد لمة اسخسمارا وم لمة ال قد نفس .

غح  أش ايحيار  سمم الةامية أو التي  ننحظد لما نم   ا   من ملفظة الد أ نحيوخ ثياي   

 لى مديي الةم  لمة العاتد  سو العامة لمة ادار  المحا ا المالية  ن ر  دقيإة وواضحةه  ما نحم الت  حح 

الةاطم  ن نم  الح زلعاته  لا  ن نم  الإيمة الدأسمالية لو رقة المالية دا واه والالص  ن ملفظة 

 الةم  لا نوغة أو نإوي من أىمية الحة لن لحدنية المصاود .

واونا  يح  نمكن اند أىم ممححات  سمم المدرطة  من ملفظة الةم   لى الةل  لجي 
 :(1ا

 ثلإي  نم  طيد لمة الع اتد ه و إند  الع اتد الح زلعات السة  ة للاسر ا  و دو  أسعار  ورا  المالية. -

 اسحإدار لمة معد  الةم ه أ  الز اد  المسحمد  لمة المايعات أو  ر ا  سةة وعد أيد . -

 سمم.ارثفا   اتد السمم ال ااد والتي ثمسي  ساة  ر ا  وعد اللد اة  لى  دد    -

 ثلمي م اود قويوة  ساة للاسسمم  يد . -

 (The Mixed portfolio)محفػ الشبح والؾائذ )المحفغت الم خلطت(  -3

وأة المحفظة الجامعة ما  حش ثلإي  ثد   نإد  لديي را د ومسحإد ن  د مدونة لومسخسمده  

زض ما  حش  ورا   المالية الصالية من وما  حش نم  العاتد المح لد من الاسخسمار  المحفظةه أو  معن  ميد الم

المصاود  و ورا  التي ثلإ  ديا  الياه ولكن  م اود   الية أ  اش المسخسمد  بماان  ثإسيم رأ  ما  

                                                 
 .23غاز   ا  الم منيه مدطن سا  د دوه  .  - 1
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المحفظة ا ى قسمحشه قسم سسمم الديي وقسم سسمم الةم  اودل المزض  حش المزانا والمصاود التي ثنااخ 

  ي ن   من ىنو المحا ررا.

 (The balanced portfolio)المحفغت المخىاصنت  -4

وأة  ودل ا ى ثلإي  الح ازش العام لاسخسمارات المصحنة لمة ما نا وا وى  ما نمكن انلازو من  

يا  الد ع  حش الح ازش الإنح   طي المة ملا   دوات التي ثحن   الحل   السدلن لوسي لة( والح ازش 

 ن الحد إات  ا  الدثااة لوع اتد( وىنا  الحؤ يد نحيوخ ث ا إا دقيإا  الي  ي  طي المة ملا  الالص

 . حش العاتد والمصاود  و ما نحلاوز االات ا دا  لمة الحل   أو المصاود 

 (International Portfolios)المحافػ الذولُت  -5

دا من قاي جعحة  المحفظة الدولية من أدوات الاسخسمار الحدنسة التي ثاقة اىحماما متحان

المسخسمد نه ين اا الة   المئس  ي ماوم. ولعي من أىم المزانا التي ن  دىا ىنا الة   من المحا ا 

لومسخسمد ن أة محح  الحة لن التي ث  د لوملفظة سمة  ماش النس ي. دل  سش المحفظة الدولية ثا ش لمة 

 :(1االعاد  مة  ة ثة لعا طيدا ودل  من رارة زوانا أة

  ا   ودل  سنوا ثحا ش من جنكيوة طيد  من  دوات الاسخسمار ة. ثة لن -

 الحة لن الجبدالمةه سش رأسما  المحفظة نا ش م ز ا  لى أدوات اسخسمار ة لمة  د  دو . -

ثة لن العماته اد وسصخ الحة لن الجبدالمة سا   المحفظةه ثخة   أنلا العمات التي ثإيم اوا ىنو  -

  ا  .

المحا ا الدولية ثخان  اد   سو نفسما المحاعة لمة  ةا  المحا ا الاسخسمار ة المحويةه اد  لى  ولمة  ةا 

المسخسمد أش نالص  ن المحفظة المسلى التي ندا ة لمة ثة لعما ماادة الحة لن المحعارل  وي  وأة
 :(2ا

                                                 
 .138ه  . 1993ه طامعة العو م الحيايإيةه  ردشه ظدثماساث إطا اس النغشي والخطبُلاث الؾملُتإداسة الا د ميده  - 1
 -225  .ه 2003ه 1رأ  الةارنه  حر وته    مكحارة -ه الجرز  السرا يه دار الماوري الواةرا يالبىسصاث والأظىاق المالُتت الؾالمُتتوسام مانه  - 2
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 بدا يا والعمات.مدا ا  ثلإي  المزض  مسي من  دوات الاسخسمار ة المة  ة لمة الة  ه الج -

ايحيررار أدوات المحفظررة مررن أسرر ا  لا نحررر  د اوررا الارثاررا  الحررام ودلرر  لاررري  عيرري الحة لررن الف اتررد المدطررر    -

مةرر ه و إنررد ثلإيرر  ىررنا النررد  نمكررن  يررن وعررحش الا حاررار العةااررد الحاليررة: ايررحال العمرراته ايررحال 

الإرر انحش المةظمررة لحل  رري العمررات  طةصيررةه  نظمررة السياسرريةه ايررحال أنظمررة سررعد النرردله ايررحال 

 ايحال معدلات الحطصمه ايحال معدلات الفاتد  وايحال السياسات الةإدنة والمالية.

و د ز المسخسمدوش لمة المحرا ا الدوليرة اىحمامرا وم  لرى أدوات وعياوراه ولعري مرن أىرم ىرنو  دوات:  سرممه 

و ح قرررررر  ثة لررررررن ىررررررنو  دوات  درطررررررة أساسررررررية  لررررررى أىرررررردال  السررررررةداته الصيررررررارات والعإرررررر د المسررررررحإاوية.

 المسخسمد.

 زالثا: مبادئ جنىَؿ الأوساق المالُت

أ  ثمكحش المسرخسمد مرن  Diversificationاش المحح  الدتاسة لحا  ن المحا ا الاسخسمار ة أة الحة لن 

د العدنررررد مررررن  سررررو الترررري جنرررركيوة مررررن  ورا  الماليررررة اورررردل ث فررريض المصرررراود . و  طرررر iايحيرررار ث ليفررررة أو

 :(1ان لن لما ىنا الحة لن ثحمسي لمة

 الخنىَؿ بناء ؽلى جهت إطاصذاس -1

و إنرررررررد  رررررررنل   ررررررردم ثد حرررررررح الاسرررررررخسمارات لمرررررررة ورقرررررررة ماليرررررررة ثنررررررردرىا  رررررررد ة واارررررررد ه وتنمرررررررا ثة لرررررررن 

الاسررررخسمارات  لررررى  ررررد  أورا  ماليررررة ثنرررردرىا  ررررد ات م حوفررررة. و  طررررد لمررررة ىررررنا النرررردد أسررررو  اش  رررراثعاش 

 وحة   وىما الحة لن السادض وأسو   مار  ثز لمة الحة لن.ل

تتتتتتتتؿ العتتتتتتتتار : - أ نإنررررررررد  ررررررررالحة لن السررررررررادض ز رررررررراد   رررررررردد  ورا  الماليررررررررة الترررررررري ثلح  وررررررررا المحفظررررررررة  الخنىَ

الاسخسمار ة وناي  ن اثي ايص ان   وما زاد  دد  ورا  المالية قود المصاود . وجنرح  الدراسرات الصاارة 

                                                 
 .321-318 .ه 1996ه 3دالحاه اسكةدر ةه   ه مد ز المذخل اج ار اللشاساث-البنىنإداسة مةح  ا داىيم ىةد ه  - 1
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 لررد أقىرر   نررئد   (1اورقررة ماليررة 15ا ررى أش ااحرر ا  المحفظررة الاسررخسمار ة  لررى ارر ا ة اوررنا الةرر   مررن الحة لررن 

 ا ى الح وص من الجز    ة  من المصاود الصااة أو المصاود غح  المةحظمة.

اش انلا يات المت ثاة  لرى ا را ة  ورا  الماليرة ا رى المحفظرة نإا ومرا أنلرا  ردد مرن السروايات الةاثلرة  رن 

 ة  دد  ورا  المالية التي ثلح    واوا المحفظةه وأىم ىنو السوايات ما نلة:الماالبة لم

ارررررع  ة ادار  المحفظرررررةه اش ادار  الفعالرررررة لوملفظرررررة ثحيورررررخ الالرررررص والحلويررررري المسرررررحمد سو رررررا   -

 سررررررممه ودلرررررر  اورررررردل  رررررردا  أسررررررمم وت ررررررا توا ا ررررررى المحفظررررررةه أو  يررررررن أسررررررمم أيررررررد ه وثررررررزداد اررررررع  ة ادار  

 ا ازداد  دد  ورا  المالية الما نة لوملفظة.المحفظة  وم

ارثفرررا  ثارررالي  المعررراماته اش  ررردا   ورا  الماليرررة و يعمرررا نحيورررخ د رررن  م لرررة لو سررريع الرررن  نإررر م  -

 وعمويات الاين والندا ه يااة ادا قام المسخسمد وندا   ميات ابح   من أورا  مالية محعدد .

ص اش ااحما  اث اد قردارات اسرخسمار ة غحر  حرحيلة. ثرزداد اث اد قدارات اسخسمار ة غح  سويمةه اي -

 من ازدناد  دد  ورا  لمة المحفظة.

تتؿ متتاسهىجض -   (:مإارنررة مررن الحة لررن السررادضه نحيوررخ ثة لررن مررار  ثز Markowitz Diversificationا جنىَ

ثاررررا  مإيررررا  ثة لعرررا قاتمررررا  لررررى أسرررا  معامرررري الارثاررررا   ررررحش الع اترررد الةاثلررررة  ررررن الاسرررخسمار. ومعامرررري الار 

ىرنو الع اترد و تر او   (2اااناثي  عةر   رن العاقرة  رحش الع اترد  لرى ورقحرحش مراليححشه مرن ايرص اثلراو اد رة

 ه  بدا  اند1-و 1معامي الارثاا  ام(  حش +

 + = ه دل   عني ارثااوا م طاا ثاما.1م 

  = ه دل   عني ارثااوا سالاا ثاما.1-م 

  = ه  عني  دم وط د ارثاا .0م 

                                                 
 .171د ميد و انز ثميمه مدطن سا  د دوه  .  - 1
 دل  معةاو أش معد ة اثلاو اد ة العاتده س ا   الارثفا  أو  الان فايه  لى ورقة مالية وااد  نلعي من الممكن ث قرن اثلراو اد رة العاترد - 2

 ى ال رقة المالية  يد  وناي ثام.  ل
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ه  ربش جنركيي ملفظرة اسرخسمار ة مرن سرممحش اأ( 1حالة  و رىه أ  ادا  راش معامري الارثارا  = +لمة ال

وا ( لا نئد  ا ى ث فيض المصراود ه ممرا  عنري أش م راود  المحفظرة لمرة ىرنو الحالرة ثار ش مح سريا مدجحرا 

م راود  المحفظررة لمصراود  السرممحش معراه وتدا قررام المسرخسمد  ب را ة أورا  ماليررة طدنرد  ا رى المحفظررة  ربش 

 ثاإى مح سيا مدجحا لمصاود   سمم الما نة لوملفظة.

أما  ةدما نا ش معامري الارثارا  مسراو ا لونرفده  ربش ثار  ن المحفظرة مرن السرممحش معراه نرئد  ا رى 

ث فرريض المصرراود ه و الحررا ة  رربش ا ررا ة أسررمم أيررد  ثررئد  ا ررى ث فرريض المصرراود  ونرراي ثرردر  ةه ولكررن لا 

 ص من م اود المحفظة وناي نواثي.نئد  ا ى الح و

ه  ربش دلر  نمكرن أش نرئد  ا رى الرح وص مرن 1-لمة الحالة  يحر  ه والتري نار ش  اورا معامري الارثارا  =

 .(1ا(Hedgingم اود المحفظة وناي نواثي. وىنو أة الإا د  الدتاسة التي ندثكز  واوا مادأ الحل   ا

سمار ة ثاررر ش لمررة أ لرررى مسرررح   لمررا  ةررردما ناررر ش ممررا سرررا  نمكرررن الإرر    رررؤش م ررراود المحفظررة الاسرررخ

معامررري الارثارررا   رررحش   اترررد  ورا  الماليرررة الما نرررة لوملفظرررة م طارررا ثامرررا. وثاررر ش م ررراود المحفظرررة لمرررة أد رررى 

مسح   لما  ةدما نا ش معامي الارثاا   حش   اتد  ورا  المالية الما نة لوملفظة سرالاا ثامرا. لمرة ارحش ثإرن 

سخسمار ة  حش الحد  د ى والحد   لى  ةدما نا ش معامي الارثاا  مساو ا لونفدم اود المحفظة الا 
 .(2ا

خ الاظخحلاق: -2  (Maturity Diversificationا جنىَؿ جىاسٍ

غالاا ما ثحؤرد أسعار  ورا  المالية  حإواات سعد الفاتد ه و إند  نل  المصراود التري ثحعردي لمرا  

ارثفررا  سرررعد الفاتررد  الررن  نررئد  ا رررى ان فرراي الإيمررة السرر قية لمرررنو  ورا   ورا  الماليررة والةاطمررة  ررن 

الماليررررة ممررررا  عرررردي المسررررخسمد للصسررررار  ادا مررررا ا رررريد لايعمررررا قارررري ثررررار   اسررررحلإاقما. و يورررر   لررررى العاقررررة 

ا العكسرررية  رررحش سرررعد الفاترررد  والإيمرررة السررر قية لرررلاسورا  الماليرررة  المدونرررة السرررعد ةه وثرررزداد ىرررنو المدونرررة  ومررر

                                                 
 الحل   ى  جبيية م ق  اسخسمار   م ق  معا و ل  اودل البا  ييد الس  ه أو ى  ما  عدل  الحؤمحش  د المصاود.  - 1
لوملفظرة ال اارد   ثلدر ا ار  ا ى أش ىرنو الةحراتج لاسرد حرحيلة لمرة الميور ه  إرد نرئد  ايرحال  وزاش النسرصية لرلاسورا  الماليرة الما نرة  - 2

 لررى أسررا   ا ررى نحرراتج مبرراند . و الحررا ة  رربش دلرر   عنرري أش  وزاش النسررصية لررلاسورا  الماليررة قررد ثررئد  ا ررى الحررد مررن لرررار الانلا يررة لوحةرر   الإرراتم

 معامي الارثاا  والمحمسوة لمة ان فاي المصاود.
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ازدادت  ترر   اسررحلإا   ورا ه و الحررا ة  رربش درطررة اسررحلا ة أسررعار  ورا  الماليررة لوحبحرر  لمررة سررعد الفاتررد  

ثرررزداد  ومرررا ازدادت  تررر   الاسرررحلإا ه ويسرررار  المسرررخسمد نخيلرررة ارثفرررا  سرررعد الفاترررد  ثاررر ش أ ةررر  لمرررة االررررة 

سرخسماراث   رحش  ورا  الماليرة قنرح    طري . لنل  نلريد المسرخسمد ا رى ث زلرن ا(1ا ورا  المالية و  وة  طي

و ورا  المالية و  وة  طي وناي نئد  ا ى الاسحفاد  من مزانا  ي ماوماه وثإويي م راود الاسرخسمار لمرة  ري 

 :(2اماوما. ولحلإي  دل  نخان المسخسمد

 (Aggressive Portfolio Managementا الأظلىب الهجىمي -أ 

سرررحمدا لمرررة ما نرررات ملفظرررة  ورا  الماليرررة  ةرررا ا  لرررى ث قعرررات اد رررة نحيورررخ ىرررنا  سرررو   جبيحررر ا م

سعد الفاتد .  بدا ث قن المسخسمد ارثفا  سرعد الفاترد   ربش  وير  أش نإر م  صيرن  ورا  الماليرة و  ورة  طري 

الرة واسخادالما  ؤورا  مالية قنح    طي.  بدا ارثفن سعد الفاتد   عاه  ربش المسرخسمد نحلةرخ لمرة ىرنو الح

الصسرررار  الةاطمرررة  رررن الان فررراي الكاحررر  لمرررة الإيمرررة السررر قية لرررلاسورا  و  ورررة  طررري.  مرررا أنررر   سرررحيين أش 

  سح دم مسحلإات  ورا  قنح    طي لمة أورا  مالية و  وة  طي ومسعد  اتد  مدثفن. 

الاسررررحإدار لمررررة لمررررة الحالررررة العكسررررية اأ  ادا ث قررررن المسررررخسمد ان فرررراي سررررعد الفاتررررد (  رررربش المسررررخسمد نلإرررر  

 العاتد  لى  ورا  و  وة  طيه  ما  بماان  ثلإي  أر ا  رأسمالية ناثلة  ن ان فاي سعد الفاتد . 

اش نلرررا  ىرررنا  سرررو    عحمرررد  لرررى مرررد  حرررحة الح قعررراته  ررربدا ثلإإرررد ث قعرررات المسرررخسمد  بنررر  

دا  انررد الح قعرررات م الفررة لمرررا نلررمن ثلإيررر   ىرردال المدطررر   مررن الحاررردني المسررحمد لرررلاسورا  الماليررةه أمرررا ا

 نلدذ  عا  بش المسخسمد قد نحعدي لصساتد  اح  .

خ الاظخحلاق -    (Laddred Maturity Structureا أظلىب جذس  جىاسٍ

نإرررر م المسررررخسمد اسررررخ ىررررنو الاسررررت اثيلية  ح زلررررن اسررررخسماراث   الخسرررراو   لررررى أورا  ماليررررة  حرررر ار   

مويرر ش دنةرار لمررة  2موير ش دنةررارا  بنر  نمكررن اسرخسمار  20سررخسمار اسرحلإا  مححاليررة.  مرسا ادا  انررد قيمرة الا 
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موي ش دنةار لمة سةدات جسحل  يا  سرنححشه وىكرنا اتر   نرد سرة ات.  2سةدات جسحل  يا  سةةه و

واسرررخ ىرررنا  سرررو    بنررر  وعرررد  رررام مرررن لش نلنررري المسرررخسمد  لرررى قيمرررة السرررةدات التررري جسرررحل  يرررا  

 ند لمة سةدات جسحل  يا   ند سة اته وىكنا. سةةه و إ م  اسخسمارىا من طد

ثحمسرري مزانررا ىررنا  سررو   لمررة الحة لررن لمررة ثرر  ح  السرري لة وثلإيرر  الررد أ لومسررخسمد لمررة نفررو ال قررد. 

ايررص اش اسررت داد قيمررة السررةدات قنررح    طرري نرر  د السرري لة لومسررخسمده واسررخسمار  مرر ا  لمررة السررةدات 

 .و  وة  طي نلإ  ىدل اسحإدار العاتد

 (Long and Short investmentا الترهيز ؽلى الاظدثماساث  ىٍلت الأجل وكصيرة الأجل -ض 

جعحمد ىنو السياسرة  لرى ث زلرن الاسرخسمارات
 الخسراو   لرى  ورا  الماليرة قنرح    طري و ورا  ( 1ا

لة لومسررخسمده لمررة الماليررة و  وررة  طرري.  عرر د السررصخ لمررة دلرر  ا ررى أش  ورا  الماليررة قنررح    طرري ثرر  د السرري  

اررررحش أش  ورا  الماليررررة و  وررررة  طرررري ثلإرررر  لومسررررخسمد اسررررحإدار العاتررررده وثرررر  د لرررر   داررررة ثلإيرررر  أر ررررا  

رأسمالية ادا ان فض سعد الفاتد . أما  ورا  المالية مح سية  طري  تري لا ثلإر  أ  مرن ىردلمة السري لة 

 من  ورا . أو الد لية ولنل   بن  نلخ ثلةخ الاسخسمار لمة ىنا الة  

 (International Diversificationا الخنىَؿ الذولي -3

 عمررري الحةرررر   السرررادض  مررررا رأنةررررا سرررا إاه  لررررى الررررح وص مرررن المصرررراود غحرررر  المةحظمرررةه  مررررا أش ثة لررررن 

مرررار   تح ندثكرررز  لرررى  كرررد  أش ناررر ش معامررري الارثارررا   رررحش   اترررد  ورا  الماليرررة لمرررة المحفظرررة أقررري مرررا نمكرررنه 

( قوررد المصرراوده غحرر  أش الحة لررن لمررة الحررالححش لا نررئد  ا ررى الررح وص مررن 1-امرري الارثاررا  مررن او ومررا اقترر   مع

المصاود المةحظمة لوملفظةه وأة المصاود الةاطمة  ن   امي مسري الحطرصم وسرعد الفاترد ه والتري  ردورىا 

أش ن فرض مرن ثئرد  لى طمين الند ات والمئسسات  ا اسحشةا . ولمة ىرنو الحالرة  سرحيين مردند المحفظرة 

                                                 
د اش ال اقن العملرة  نرح  ا رى أش ثة لرن الاسرخسمارات  رحش  طري الإنرح  و طري الي  ري  عحمرد  لرى ث قعرات سرعد الفاترد .  ربدا ث قرن المسرخسم - 1

يررة قنررح    طرريه وتدا ث قررن ان فرراي سررعد الفاتررد ه نلررخ  ويرر  الت  حررح  لررى  ورا  ارثفررا  سررعد الفاتررد ه نلررخ  ويرر  الت  حررح  لررى  ورا  المال

 المالية و  وة  طي. 
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ثررررؤرح  المصرررراود المةحظمررررة  لررررى  اتررررد المحفظررررة  ررررن ود رررر  الاسررررخسمار لمررررة أورا  ماليررررة أطةصيررررة مسرررري السررررةدات 

 و سمم  طةصية.

راش معامرري الارثاررا   ررحش العاتررد  لررى  ورا   اش الحة لررن اوررنو اليد إررة نررئد  ا ررى ثإويرري المصرراود ادا  ر

رراش معامررري الماليرررة المحويرررة والعاترررد  لرررى  ورا  الماليررر ة  طةصيرررة ارررفدا أو سرررالاا أو م طارررا غحررر  ثرررام. أمرررا ادا  ر

 .(1ا( أو قد اا من دل ه  بش  دا   ورا  المالية  طةصية لن نئد  ا ى ث فيض المصاود1الارثاا  ا+

ت -4  ؽىامل نجاح ظُاظت جنىَؿ المحافػ الاظدثماسٍ

لرررررا  سياسرررررة ثة لرررررن المحفظرررررة الاسرررررخسمار ة أو ممرررررا لا  ررررر   يررررر  أش المعيرررررار  ساهررررر ي للحكرررررم  لرررررى ن             

 نرررروماه نحمسررررري لمرررررة مررررد  ثلإيررررر  المررررردل الدتا ررررر ي لمررررنو السياسرررررة ممرررررسا لمررررة ث فررررريض م اود ورررررا المدجحرررررة 

( لمرة Weighted Return( ا ى ادىا  د ىه من  رماش ثلإير  العاترد المردجأ المح قرن ماورا اWeighted Reskا

حفظررة لمررة انتورراض سياسررة الحة لررن لاسررد ميوإررة نظرردا لوعإاررات ال قررد نفسرر . ىررنا  عنرري  ررؤش اد ررة مرردند الم

والإيررر د الكسحررر   التررري قرررد جعتررر ي سرررصيو  لمرررة ىرررنا المجرررا ه ممرررا نفررردي  ويررر  أش نحررر  ى الحرررنر لمرررة انتوررراض ىرررنو 

السياسة اد ث طد االات  سح   قد ثةإوخ  اوا المزانا المةحظد  من الحة لن ا رى   اقرخ وييمرة  لرى المسرخسمد. 

لسيا   لى مدند المحفظة أش ندا ة رارة ا حاارات ىامة أةلمة ىنا ا
 :(2ا

ت: -أ   م ررراود الاسرررخسمار محعررردد  المنرررادر و سررراا ه ومرررن أش رطرررا    مرررا   جنىَتتتؿ الم تتتا ش الاظتتتدثماسٍ

ننةف نوا ثننيفات م حوفة  لى أسو م حوفةه الا أش الحنني    ث   ي  ا لما ى  ثإسريمما لمرة  ذحرحش 

 ا ى:

( وأررررة ثورررر  المدثايررررة أسرررراااوا ونرررراي  ررررام  ظرررردول السرررر   الماليررررةه Market Risksا م رررراود سرررر قية -

وثرررةعكو مرارىرررا  لرررى أسرررعار طميرررن أدوات الاسرررخسمار المحداولرررة  اورررا ولررر   نسرررخ محفاوثرررةه لرررنا نمكرررن ث قعمرررا 

 اسخ دورات س قية معيةةه  ما لا نمكن ثلةبوا.
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لمرة أوقرات غحر  مةحظمرة وسسراا  يارطرة  ( وأرة التري ثلردذNon-Market Risksم راود غحر  سر قية ا -

  ن  دول الس   الماليةه لنا ننعخ الحنائ  لدوثوا.

ومن الممم لمدند المحفظة أش  عوم  ؤش سياسة الحة لن لا ثةجأ الا لمة ث فيض الة   السرا ي مرن المصراوده أ  

مرارىرا  امرة  حنراخ  المصاود غح  الس قية  إعه لكاوا لا ثلد  لمة ث فيض المصاود الس قية والتي ثار ش 

 طمين أا   المحفظة  ا اسحشةا .

 اومرا زاد  رردد أدوات الاسرخسمار التري ثخنراي ماوررا المحفظرةه  ومرا ثزانردت مزانررا  ؽتذد أصتىٌ المحفغتت: -  

سياسرررة الحة لرررن لمرررة ث فررريض م اودىرررا والعكرررو  رررالعكو. وىرررنو قا رررد  مةيإيرررة ثمحرررد طرررنورىا ا رررى قررران ش 

 ررردد أارر   المحفظرررةه ان فلررد ااحمرررالات ثد ررز الصسرررار  لمررة أاررري معرررحش العيةررات العنررر اتيةه  اومررا زاد 

مرررن ىررررنو  ارررر   والعكررررو  ررررالعكو. لكررررن  لررررى مررردند المحفظررررة أش ندا ررررة أنلررررا وطرررر د اررررد معإرررر   لحعرررردد 

 جنكيوة أا   المحفظة ودل  لوملا ظة  لى طدو  سياسة الحة لنه وللبع نفإات ادار وا.

عحةرر  ىررنا العامرري مررن أ ثرر  الع امرري اسررما لمررة نلررا  سياسررة   مؾامتتل الاسجبتتان بتتي  أصتتىٌ المحفغتتت: -ض 

ثة لن أا   المحفظة أو  نوما. اد  لى نر   الارثارا  الإراتم  رحش   اترد وم راود أار   المحفظرة مرن طمرةه 

(  ياومرررا مرررن طمرررة أيرررد  ثح قررر   عاليرررة Coeffecient of correlationوقررر   أو  رررع  معامررري الارثارررا  ا

 سياسة الحة لن.

نرررر   الارثاررررا ه ث طررررد أدوات اسررررخسمار ة ثرررردثاع   اترررردىا معررررا وعاقررررة ارثاررررا  م طاررررةه  مررررن ايررررص 

 معنررر  أش ز ررراد  أو نإرررص سرررعد أدا  معةيرررة ولرررحكن اأ( مرررسا ننررراابوا ز ررراد  أو نإرررص ولمرررة الاثلررراو نفسررر  لمرررة 

وات سررعد أدا  أيررد  مسرري ا (ه  مررا نلرردذ مررسا  ررحش أسررعار  سررمم وأسررعار العإررار. لكررن  المإا رري ث طررد أد

اسرررخسمار أيرررد ه ثررردثاع   اتررردىا وعاقرررة ارثارررا  سرررالاة  معنررر  أش ز ررراد  أو نإرررص لمرررة سرررعد أدا  ماورررا نت ثرررخ 

  واوا جبح  ولكن لمة اثلاو معا و لمة سعد أدا  أيد .
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أمرررا مرررن ايرررص قررر   معامررري الارثارررا  أو  رررعف ه  مرررنا نح قررر   لرررى مرررد  الاسرررحلا ة أو قررر   العاقرررة 

ايرررص ناررر ش  1-ايرررص ناررر ش معامررري الارثارررا  ثامرررا وم طاررراه ا رررى    1تررر او   رررحش +الإاتمرررة  رررحش  اررروحش والتررري ث

معامررري الارثارررا  ثامرررا وسرررالاا.  مرررا ث طرررد  ياومرررا درطرررات أيرررد  ايرررص نظمرررد معامررري الارثارررا  لمرررة  ررراي  سرررد 

 م طخ أو سالخ.

ثاررا  وثلردر ا ررار  ا ررى أنرر   لرى مرردند المحفظررة أش ندا ررة لمرة ثة لررن أارر   ملفظحرر   را مررن نرر   الار 

وقرر   معامورر  أنلررا.  فرري االررة الارثاررا  السررالخه ثررزداد مزانررا الحة لررن  ومررا قرر   معامرري الارثاررا   ررحش   اتررد 

 ارر  .  اةمررا لمررة االررة الارثاررا  الم طررخه ثررزداد مزانررا الحة لررن  ومررا  ررع  معامرري الارثاررا   ررحش   اتررد ىررنو 

مت ا يرررة مرررن  اررر   و ارثارررا  م طرررخ  اررر  ه  ةرررا   ويررر   ررربش ملررردد ثة لرررن أاررر   المحفظرررة مرررن جنررركيوة 

( سش أسرو   الحة لرن لمرة ىرنو الحالرة لا Neutral or negative Diverسريا ش ثة لعرا ايادنرا أو اتر  سرالاا ا

ن رردض  رررن   نررر   مويررة ثكررردار سدا  اسرررخسمار ة واارررد ه ولكررن  مسرررميات م حوفرررةه ولرررنا لررن ثحلإررر  لمرررة ىرررنو 

صررراود غحررر  السررر قية والمرررا أش مرارىرررا سحنررراخ طميرررن أدوات الحالرررة أىررردال سياسرررة الحة لرررن لمرررة ث فررريض الم

المحفظة ولمة نفو الاثلاو. ىنا  لرى  كرو الحرا   ةردما ثحار ش المحفظرة مرن أدوات اسرخسمار غحر  مت ا يرة 

أو مت ا يررررة لمررررة  اقررررة ارثارررررا  سررررالاةه  فرررري االرررررة  مررررنو سرررريا ش الحة لررررن انلا يررررراه و ررررنل  ثلإرررر  سياسرررررة 

رررررار المصرررراود غحرررر  السرررر قية لوملفظررررة أو ايتحالمررررا سش مرارىررررا سخنررررمي طميررررن الحة لررررن رمارىررررا لمررررة ث فرررريض م

 أدوات الاسخسمار  اوا ولكن لمة اثلاىات محعا سة.

 جأزير الأوصا  النعبُت للأوساق المالُت  -5

سا  وأش د دنا أش م اود العاتد المح لد  ن المحفظة لا  عحمد  إع  لى م اود الاسخسمارات  

ماه  ي ولعحمد أنلا  لى معامي الارثاا   حش  اتد ثو  الاسخسماراته  في االة ايحال الفددنة الما نة ل

معامي الارثاا   حش  اتد الاسخسمارات الإاتمة و حش  اتد الاسخسمارات المإت اةه نفلي ايحيار الاقت ااات 

ا جساو  معامي التي نا ش معامي ارثاا   اتدىا من  اتد الاسخسمارات الإاتمة أقي ما نمكنه أما اد
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الارثاا   حش  اتد الاسخسمارات الإاتمة و اتد الاسخسمارات المإت اة نفلي ايحيار الاقت ااات التي نا ش 

 اوا الانلدال المعيار  لوعاتد المح لد  اوا أقي ما نمكنه وىنا  يح  لا نمكن ا حاارو المحبح  ال ايد لمة 

الا حاار أنلا  وزاش النسصية للاسورا  المالية الما نة لماه ثلدند م اود المحفظةه وتنما نلخ  ين وعحش 

أو  معن  ميد  يفية ث زلن المصننات المالية لوملفظة  لى  ورا  الفددنةه ومد  ثؤرح ىا وثؤردىا وع اتد 

 .(1اوم اود المحفظة  نفة  امة

نحعدي لما  اتدىاه  نئرد ال زش النس ي للاسورا  المالية دايي المحفظة  لى درطة المصاود التي 

 انياقا من ثاانن  وزاش دايي الخنكيوة نلعي من م اود المحفظة جنحمي  لى اسخسمارات ثدثاع من 

وعلما ارثااوا ثاما م طااه أقي من م اود ملفظة أيد  ثدثاع اسخسمارا وا ارثااوا ثاما سالاا. نحؤرد 

ح  أن  لا نحؤرد  معامي الارثاا   حش ثو   ورا  العاتد المح لد  ن المحفظة النسصية للاسورا  الفددنةه غ

الماليةه  عةد  ي جنكيوة نا ش معد  العاتد  لى الاسخسمار لمة المحفظة را حا ممما  اش معامي الارثاا  ه 

و لى ىنا  بش لومسخسمد اماانية الايحيار الجيد لوخنكيوة الما نة لوملفظة وأش نح وص من المصاود 

 ة دوش الحطحية  العاتد.الاوية أو  نفة طزتي

 : أظاظُاث الاظدثماس في المحفغت المالُتالمبحث الثاني

نخسررن مفمرر م الاسررخسمار ليبيرري ملررالات واسررعة مررن   نررية الاقحنررادنةه نخيلررة لحعرردد   نررية 

ةرر  وجعإررد العمويررة الاسررخسمار ة دا وررا. و م مررا نإنررد  الاسررخسمار ثورر  ا ررا ة الفعويررة ا ررى الثرر و  المت ا مررة  

الرررزمنه الةاثلرررة  رررن ارطرررا  أو ثؤطيررري اسرررتوان ارررا ة مئ رررد مإا ررري اسرررتوان مسرررحإالة غحررر  مئ رررد
. أ  أنررر  (2ا

ثطرررحية  مةفعرررة االيرررة مئ رررد  لمرررة سرررصيي الحنررر    لرررى مةفعرررة أ ةررر  جنررر  وا نررر از  المصررراود  و ررردم اليإرررحش 

ىمررا: الاسررخسمار الحإيإرري ونررؤش الحنرر    واوررا. ولمررة ىررنا النرردد نمكررن الحميحررح  ررحش نرر  حش مررن الاسررخسمارات 

 والاسخسمار الما ة.

                                                 
 .299 -297 .مةح  ا داىيم ىةد ه مدطن سا  د دوه   - 1
 .23ه  .1998ه مكحاة  حش  موه اسكةدر ةه ظدثماس في الأوساق المالُتالا سعيد ث  ي ه  - 2
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لمرة  مويرة انفرا   لرى  ردا  أو ثار  ن  ار   المسرح دمة لمرة  Real Investmentو مسري الاسرخسمار الحإيإري 

العمويررات انحاطيررةه مسرري  ةررا  المنررا ن واقحةررا  المعرردات وللات و رردا  العإررارات و را رر يه ودلرر  ثلإيإررا 

 Financial Investment يرررة لمرررة الثررر و  الاصنرررية أو ال وةيرررة. أمرررا الاسرررخسمار المرررا ة سغرررداي الز ررراد  انلا

 يإنرررد  ررر   ررري  مويرررة نرررداد ماورررا  ررردا   اررر   الماليرررة مسررري  سرررمم والسرررةداته أو المحررراطد   ررراسدوات الماليرررة 

 ادىما  ن ليد.. ولمة واقن  مده  بش  ا الة  حش نمساش وطماش لعموة وااد ه ولا غن  س (1االمسحلدرة

 ٌ  : محذداث الاظدثماس في المحفغت المالُتالمطلب الأو

 Trade-offنح قرر  قررردار الاسرررخسمار لمرررة  ورا  الماليرررة والمفاارروة  ياورررا  لرررى نخيلرررة العاقرررة الحاادليرررة 

  حش العاتد المح قن والمصاود المدثاية  لالة  دم الحؤ د.

اتررد ارثفعررد درطرة المصرراود التري نحعرردي لمرا ىررنا المسررخسمده و ومرا زادت ث طمررات المسرخسمد نلرر  جعظريم الع  

ووالمرررا أش اماانيرررة ثلإيررر   ر رررا  ثإا ومرررا اماانيرررة ثلمررري الصسررراتد لمرررة أ  وقرررده  ررربش الإررردارات الاسرررخسمار ة 

  اد  ما جساإما دراسات مكسفة اودل الحإويي من  د  الحعدي لوم اود المناااة لاسخسمار.

قررة الحاادليرة  ررحش العاترد والمصرراود لمرة ييرر ثحش أساسراححش ىمررا: اسرا  الع اتررد و مويرا ثةلنررد دراسرة العا

 .(2اوقيا  المصاود المناااة لعموية الاسخسمار

 الؾائذ ؽلى الاظدثماس وكُاظه أولا:

مررررن أطرررري ثلفحررررح المسررررخسمد ن  لررررى الاسررررخسمار لمررررة  ورا  الماليررررة لا ررررد أش نخرررريأ الاسررررخسمار لمررررة  ورا  

 طاا نكفي لوحع  ض  ن المصاود المدثاية  حو   ورا .المالية  اتدا م  

والمإنررر د  العاترررد  لرررى الاسرررخسمار قررردر  ال ارررد  الةإدنرررة ال اارررد   لرررى ث ليرررد  ر رررا  النرررا ية مرررن  اررري 

. وثنحج   اتد المسخسمد ن من مندر ن أساسيحش ىما(1االما ة
 :(2ا

                                                 
ه ملوة طامعة المو   اد العز زه الاقحناد وادار ه المجورد الخىصَؿ الأمثل لمحفغت أظهم ؽادًت في دولت نامُتالدس قة السيد ا داىيمه  - 1

 .69-65ه  .1990السالصه طد ه 
ه 1999يةةه وا سرررانيةه طامعرررة مةحررر ر ه قسرررةي ه ملورررة العوررر م الاطحما يرررةهم بتتتي  الؾائتتتذ والم تتتا شةالاظتتتدثماس فتتتي الأظتتت أامرررد  ررر را ه -2

. 181 . 
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ثإررررردر ادار  النرررررد ة المسررررراىمة ث زلعمرررررا  لرررررى وأرررررة ننررررراخ ال رقرررررة الماليرررررة مرررررن  ر رررررا  التررررري  الخىصَؾتتتتتاث: - أ

 المساىمحشه أو الف اتد المإدر جسدندىا لفاتد  اموة النا ن.

وثمسررري مإررردار الحبحررر  لمرررة سرررعد ال رقرررة الماليرررةه أ  قيمرررة الفرررد   رررحش  ررردا  ال رقرررة  الأسبتتتاح الشأظتتتمالُت: -  

 قدر ااموما الااحفاظ اوا. وسعد  يعما ادا قام ااموما  صيعماه أو السعد الس قة لو رقة لحظة ما ادا

 و مكن الحفدقة  حش ن  حش من الع اتد ىما: العاتد الفعلة والعاتد المح قن.

و حمسي العاتد الفعلة لو رقة المالية لمة العاتد المئ د الن  اني  وي  المسخسمد  عاه و لسخ ىنا المعرد  

 النساة لوسةد يا   ت   زمةية معيةة و إا لومعادلة الحالية
 :(3ا

    BBt PPPITR / 

 

الإيمرة السر قية لوسرةد السراتد   Pالفاتد  المد   ة يا   ت   الااحفاظ  السرةده و tIايص نمسي المإدار 

 ا ى السعد الن  ثم     دا  السةد. BPلمة الس   لحظة اطدا  الحإييمه لمة احش  نح  المإدار 

  العاتد الفعلة لوسمم العاد  لمة لحظة زمةية ما  اسحعما  المعادلة الحاليةو لسخ معد
 :(4ا

    BBt PPPDTR / 

 

ايررص 
tD  نمسرري مإرردار الح زلعررات المصننررة لوسررمم يررا   ترر   الااحفرراظ  رر ه لمررة اررحش  نررح  المإرردارP  ا ررى

 ا ى سعد  دا  السمم. BPالإيمة الس قية لوسمم اسعد الاين(ه وجنح  

 tسسررمم ااررد  النررد ات المدرطررة ا الم ررجوة( لمررة الا راررة  ةررد اللحظررة  Pادا  انررد الإيمررة السرر قية  :مثتتاٌ

راش ننرراا  مررن الح زلعررات 70ثاورر   راش 16دض ه  رريمكن اسررا  معررد  العاتررد الفعلررة لمررنا السررمم ادا  ر دض و ر

  لى الةل  الحا ة:دض 58ى   (t-1)سعد  دات  لمة اللحظة 

                                                                                                                                                         
 . 22د ميده مدطن سا  د دوه  . -1

2- Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Les Marchés Financiers: Gestion de Portefeuille et des risques, Dunod, 

Paris, 3
ème

 édition, 1997, P.81-82. 
 .48ه  .1982ه 1ه دار الد يده وبداده  الاظدثماس بالأظهم والعنذاث وجحلُل الأوساق المالُت د طا ده - 3

4
 - Jean Barreau et Jacqueline Delahay, Gestion Financière, Dunod, Paris, 10

éme
 Edition, 2001, P.46. 
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TR= [16+(70-58)]/58=48% 

أمرررا  النسررراة لوعاترررد المح قرررن مرررن الاسرررخسماره  انرررح  ا رررى الماوررر  الرررن  نلصرررص الجررردو  الاقحنرررادنة مرررن ايررراز  

ال رقررة الماليررة لمررن نفكررد لمررة  رردا وا أو  يعمررا  النسرراة لمررن نموكمررا. ولعررد قيررا  ىررنا الةرر   مررن الع اتررد  النسرراة 

اليررة  رردور  لا رد ماورراه اد اش نحرراتج الإيررا  جعرد  مسا ررة الةإيررة الحاسرمة لمررة  مويررة اث رراد لمصحور   ورا  الم

 .(1االإدار الاسخسمار  

ولمرررة ال اقرررن الاسرررخسمار  الرررن  نخسرررم  إررردر مرررن  ررردم الحؤ رررده مرررن النرررعخ  لرررى المسرررخسمد أش نلررردد 

ن الااحمررررا ة لمررررنا العاتررررده  دقررررة اجررررم العاتررررد الررررن  نح قررررن ثلإيإرررر . غحرررر  أنرررر   ا مارررراش ثلدنررررد اوررررار الح زلرررر

والمحمسرري لمررة ثإرردند  رردد الااحمررالات الممكةررة و سرراة  رري ااحمررا  وقيمررة العاتررد المح قررن لمررة  رري ىررنا الااحمررا . 

وتدا ثمكررن المحورري أو المسررخسمد مح ررن الإرردار مررن ثإرردند قيمررة ىررنو المحبحرر اته  عةدتررن نمكةرر  ثإرردند العاتررد 

 .(2ان   ن  المح سع المدجأ لوع اتد المح قعة لمة  ي  ي ااحما المح قن من الاسخسماره والن  لا ن دض  

 :(3اوث ضأ المعادلة الحالية  يفية اسا  العاتد المح قن من الاسخسمار  اسح دام  كد  الح زلن الااحما ة

   i

n

i

i REPRE 



1

 

 

ايررص  RE نمسرري الإيمررة المح قعررة لعاتررد ال رقررة الماليررةه وn د الااحمررالاته و رردiP   سرراة أو وزش الااحمررا 

i ه لمة احش نمسي المإدار iRE   العاتد المح قن لمة  ي الااحماi. 

 :  حياي  ىنو المعادلة  لى  يانات الجدو  الحا ة:مثاٌ

 

 

 

                                                 
 .185أامد   را ه مدطن سا  د دوه  . - 1
 .83ه  .2000ه 3ه الاياش لوياا ة والننده  .الخحلُل المالي والاكخصادي للأظىاق المالُتملم د ااأه  - 2
 .186ملم د د الداغده مدطن سا  د دوه  . - 3
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 .ف المحخملت(: الخىصَؿ الاحخمالي لؾائذ الىسكت المالُت حعب الغشو 5الجذوٌ سكم )

 %العاتد  iPااحما  الحلإ   الظدول الاقحنادنة

 30 0.20 رواض

 10 0.60  دول  ادنة

    10- 0.20  ساد
 .82ه  .د دو ملم د ااأه مدطن سا  المصذس:                                                                                                   

 %10نحطأ أش الإيمة المح قعة لعاتد الاسخسمار جساو  نل  

 م ا ش الاظدثماس في الأوساق المالُترانيا: 

جعرررد المصررراوده ا رررى طانرررخ العاترررده أارررد محبحررر نن رتاسررريحش لمرررة معادلرررة اث ررراد الإررردارات الاسرررخسمار ةه 

لمفا ررروة  رررحش المنرررارلن الاسرررخسمار ةه وثحرررؤجى المصررراود مرررن االرررة  ررردم الحؤ رررد  إررردار الاثفرررا  الدأسرررما ة وقررردار ا

ونرررؤش الحرررد إات الةإدنرررة المح قعرررة وسرررصخ  ررردم راا ورررا وثإوبورررا مرررن مررردور ال قرررده أو وسرررصخ جعررردد ااحمرررالات 

. وتدا ثمكررن المسررخسمد أو المحورري مررن معد ررة  يفيررة قيررا  وجسررعح  (1اثلإإمررا  ررمن اوررار الح قررن المدارر د لمررا

 لمصاود المالية  الناي الدقي   ابماان   ةدتن جسعح   ا   الصيد   كفا  .ا

و مويرراه نإنررد  م ررراود الاسررخسمار ااحمرررالات الحعرردي للصسررار ه أو ااحمرررا   رردم ثلإررر  مسررح   الد ليرررة 

 . و لررررى(2االمننرررر د ه معةرررر ا  ةرررر   ااحمررررا  ثإوررررخ أو انلرررردال العاتررررد الفعلررررة  ررررن العاتررررد المح قررررن للاسارررري المررررا ة

الردغم مرن الحإردم العومرري الرن  مكرن المحوورحش المرراليحش مرن الحإردند الردقي  لوعاتررد المح قرن الا أش ىرنا العاتررد 

 .(3الا نزا  غح  مئ د  لى نل  دقي 

ولعحمرررد اث ررراد قررردار الاسرررخسمار لمرررة طرررز  مةررر   لرررى اسرررا   اترررد ال رقرررة الماليرررة ملررري الاسرررخسماره ررررم اسرررخاعاد 

رؤش جسررخاعد أسررمما ثلإرر  ال رقررة الترري ن طررد الارردني الا  سررخسمار    لرري ماوررا  لررى  رر   نمرر دض الماادلررةه  ر

                                                 
ةدو  المةظمرة ه ورقة  مي مإدمة يا  الأظغ الاظدثماس في الأظهم وأظالُب الىكاًت من م ا ش الأظىاق المالُتأ دل  مو الدننه  - 1

 .20ه  .2005من ودل ىيذة س    ورا  المالية والسونه   راة أ    يه امارات العد ية المحلد ه د سمة  
2
- Riad Dahel, Project Financing and Risk Analysis, Working Paper, The arab Planing Institute, Kuwait, 

December, 1997, P.9.  
 .20مدطن سا  د دوه  . أ دل  مو الدننه - 3
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 اترردا ملررددا  ةررد مسررح   المصرراود داثرر ه أو ثلإرر  العاتررد نفسرر   ةررد مسررح   م رراود أقرريه  لررى أنرر   ومررا 

أراد المسرخسمد أش نلنرري  لررى  اترد أ لررى  بنرر  نح طرخ  ويرر  ثلمرري درطرة أ ةرر  مررن المصراوده ولعكررو اجسررا  

 .(1االااحما ة لوعاتد اجم المصاود الاوية التي نةي    واوا الاسخسمار لمة ال رقة الماليةالح زلن 

(  عكررو  اترردا 1-3الم ضررأ لمررة النرراي ا "A"وانياقررا ممررا سررا ه نمكررن الإرر   اش الح زلررن الااحمررا ة 

. وجسررخةد "B"نةيرر    لررى م رراود  ويررة ثفرر   ثورر  الترري نةيرر    واوررا العاتررد الررن   عكسرر  الح زلررن الااحمررا ة 

ىررررنو الفكررررد  ا ررررى اإيإررررة مفادىررررا أش المصرررراود الاويررررة لومنرررردو  الاسررررخسمار  ثررررزداد  ومررررا زاد ااحمررررا  جنررررخد 

 العاتد الفعلة  ن قيمح  المح قعة االعاتد الحإيإي(.

ن م خلفي 5الشيل سكم )  (: الخىصَؿ الاحخمالي لؾائذ اظدثماسٍ

 

  (B) 

 

 

 

                                (A) 

 

                             

 .45ه مدطن سا  د دوه  .الفىش الحذًث في الاظدثماسمةح  ا داىيم ىةد ه : المصذس                                                            

وثرررررؤجي لمرررررة مإدمرررررة المصررررراود التررررري نحعررررردي لمرررررا المسرررررخسمد م ررررراود سرررررعد الفاترررررد ه وم ررررراود السررررر  ه 

نا  والدورات الحلار ةه وم اود الحطصم والح قر   رن سرداد الالتحامراته والمصراود ادار رة. وم اود الن

 و مكن ثنني  المصاود الاوية ا ى م اود مةحظمة وم اود غح  مةحظمة.

و إنرررد  المصررراود المةحظمرررة أو المصررراود غحررر  الإا ورررة لوحة لرررن ثوررر  المصررراود الةاطمرررة  رررن   امررري مرررئرد   لرررى 

را  الماليررررة  نرررردل الةظررررد  ررررن النررررد ة الترررري أارررردر واه أو الإيررررا  الررررن  ثنحمرررري اليرررر  ىررررنو   اتررررد  ا ررررة  و 

                                                 
 .45ه  .2004ه مننؤ  المعارله اسكةدر ةه الفىش الحذًث في الاظدثماسمةح  ا داىيم ىةد ه  - 1

 الاحتمال

 العائـد
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. ووالما أش لحو  المصراود ارفة النرم ليةه (1اRisk Marketالند ة لناه  اد  ما نيو   واوا م اود الس   

د  نظرررردا سش منرررردرىا   امرررري أو  رررردول  امررررة سياسررررية واطحما يررررة واقحنررررادنةه  الحطررررصم وأسررررعار الفاترررر

والسياسات المالية والةإدنةه  بن  ننعخ  لى المسخسمد الح وص مرن ثؤرح ىراه أو ث فيلرما  خة لرن ما نرات 

 .(2املفظح  المالية

وثخاانن درطرة الارثارا   رحش جبحر ات ملفظرة السر   التري  سرح  ثؤرح ىرا  لرى طميرن  ورا  الماليرة و رحش جبحر ات 

و الحرررا ةه  اومرررا  انرررد درطرررة الارثارررا   رررحش  اترررد ملفظرررة السررر    ال رقرررة الماليرررة  لرررد دا ورررا مرررن ورقرررة سيرررد ه

ا اترد المئ ررد( وجبحرر ات العاتررد  لررى ال رقررة الماليررة  احرر    ومررا  رراش دلرر  مئ رردا  ررن ارثفررا  المصرراود المةحظمررة 

 .(3اBeta Coefficientلمنو ال رقة. وثإا  المصاود المةحظمة  مإا  ااناثي ند ى معامي " احا" 

 Diversifiableاأو المصرراود الإا وررة لوحة لررن  Unsystematic Riskاود غحرر  المةظمررة و إنررد  المصرر

Risk ثوررر  المصررراود الةاطمرررة  رررن   امررري ثحعوررر   ننرررا  النرررد ة أو الإيرررا   اررري. ومرررن  رررحش  ةااررردىا  لرررى )

 ةه سررصيي المسررا  المصرراود ادار ررة الةاطمررة  ررن  نرري ملوررو ادار  لمررة ثلإيرر   ىررداله م رراود الد ررن المرررا

. ولسرررررررحيين المسرررررررخسمد أش نحلةرررررررخ المصررررررراود غحررررررر  المةظمرررررررة أو (4ام ررررررراود المةا سرررررررة وجبحررررررر  أدوا  المسرررررررتووكحش

ن فلرررما ا رررى مسرررح  ات دنيرررا ودلررر   خة لرررن ما نرررات ملفظحررر  الماليرررة  رررؤورا  ماليرررة لنرررد ات أيرررد ه والتررري لرررم 

 .(5اثحؤرد طميعما ولمة وقد وااد اونا الة   من المصاود

المصرراود  المدثايررة  اسررخسمار مررا مررن يررا  معد ررة درطررة جنررخد معررد  العاتررد  و مكررن ثلدنررد درطررة

 لرررى ىرررنا الاسرررخسمار  رررن قيمحررر  المح قعرررةه ايرررص  ومرررا زادت درطرررة الخنرررخد زادت درطرررة المصررراود
. و مكرررن (6ا

                                                 
تؿ الاظتدثماسي فتي ظتىق الأظتهم  دناش  اد الفحا  ا لمةه غاز   ايد مرد ي و اسرحش  ارد الردامن الجفرد ه  - 1 إميانُتت الاظتخفادة متن الخنىَ

 .113 ه  .1989العز زه الاقحناد وادار ه المجود السا يه طد ه  ه ملوة المو   ادالعؾىدي
2
 - UBS Financial Services Inc, The Benefits of Diversification, Fundamentals Services, December 2004, P.2. 

 .191 ملم د د داغده مدطن سا  د دوه  . - 3
 .114 ه  .د دو مدطن سا  دناش  اد الفحا  ا لمة وميدوشه  - 4
 .187أامد   را ه مدطن سا  د دوه  . - 5
 .55د ميده مدطن سا  د دوه  . - 6
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قيرررررا  المصررررراود   ميرررررا  ساررررررة مإررررراناو اانررررراتية لاررررري ماورررررا اسرررررح دام يرررررا . وثحمسررررري ىرررررنو المإررررراناو لمرررررة 

 عيار ه معامي الايحال ومعامي  احا.الانلدال الم

 الانحشاف المؾُاسي )الملُاط المطلم للم ا ش( -5

المإيرررا  المةاسرررخ لمرررد  ثإورررخ معرررد  العاترررد اررر    Standard Déviation عرررد الانلررردال المعيرررار  

ة قيمحرررر  المح قعررررة اأو المح سررررع الحسررررامي المرررردجأ لمجمرررر   الع اتررررد(ه وو إررررا لمررررنا المإيررررا ه  ومررررا  انررررد قيمرررر

ررراش دلرررر  مئ رررردا  لررررى ارثفررررا  درطررررة ثإوررررخ   اتررررد ال رقررررة ارررر   مح سرررريماه  الانلرررردال المعيررررار   احرررر    ومررررا  ر

و الحررا ة أاررراأ الاسرررخسمار لمررة ىرررنو ال رقرررة ملف  ررا أ ثررر   المصررراود وأقرري طاد يرررة. ولمرررة المإا رريه  بنررر   ومرررا  ررراش 

ررراش دلرررر  مئ رررردا  لررررى يورررر  ىررررنا  الانلرررردال المعيررررار  مسرررراو ا لونررررفد اأ  ا عرررردام الحإوررررخ لمررررة الع اتررررد(  ومررررا  ر

 .(1االاسخسمار من المصاوده وأة االة مسحليوة لمة  الم الاسخسمار

 :(2او لسخ الانلدال المعيار  من واقن الايانات المح قعة  المعادلة الحالية

…..(1)       



n

i

ii RERPVar
1

2
 

 

 ررردد  nه وiالعاترررد المححمررري  iRه وiااحمرررا  الحنررر    لرررى العاترررد  iPنمسررري الانلررردال المعيرررار ه و ايرررص 

الع اتد المححموة. أما الدمز  RE :يمسي الإيمة المح قعة لوع اتد المححموةه ايص  

  i

n

i

i RPRE 



1

 

 

 يانرررات مسرررحإاوية مح قعرررة غحررر  معدو رررة  دقرررةه غحررر  أش ( لمرررة االرررة ثررر ا د 1و مكرررن اسرررح دام المعادلرررة رقرررم ا

ااحمررالات ارردوثوا معدو ررةه أو نمكررن ثإرردندىا ا حمررادا  لررى الايانررات الما ررية لونررد ة والحبحرر ات الترري نح قررن 

                                                 
1
 - Jacquillat and Solnik, Op.cit, P.83. 

ه 2005ه اررررةدو  الةإررررد العدمرررريه أ رررر   يه إسشتتتتاداث فتتتتي جلُتتتتُم الأظتتتتهم والعتتتتنذاثا مؾهتتتتذ العُاظتتتتاث الاكخصتتتتادًتا رررداىيم الكداسررررةةه  - 2

. 43. 
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ارررردوثوا. أمررررا لمررررة االررررة الا حمرررراد  لررررى الايانررررات الحار  يررررةه  رررربش الانلرررردال المعيررررار  نمكررررن اسررررا    المعادلررررة 

 :(1االحالية

…..(2)        
 
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RR
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 المح سع الحسامي لمجم   الع اتد. Rايص نمسي 

و لرررى الررردغم مرررن الإررر   الحفسرررح نة لةحررراتج الانلررردال المعيرررار ه الا أنورررا ثاإرررى غحررر  ااسرررمة ا رررى الحرررد 

نؤيرررن المسرررخسمد وعرررحش الا حارررار  الرررن  نمكرررن الا حمررراد  واورررا واررردىا لمرررة اث ررراد الإررردار الاسرررخسمار ه اد لا رررد أش

 نحاتج المإاناو  يد  والتي من  ياوا معامي الايحال.

 مؾامل الاخخلاف )الملُاط النعبي للم ا ش( -2

اش اسررررررح دام الانلرررررردال المعيررررررار   مإيررررررا  لوم رررررراود نمكررررررن أش نارررررر ش مإارررررر لا ادا  انررررررد الإيمررررررة 

دا ايحوفرررد الإيمرررة المح قعرررة لع اترررد المنرررارلن المرررداد المح قعرررة لع اترررد الاسرررخسمارات المعدو رررة مخسررراو ة. أمرررا ا

 مإيرا   Coefficient of Variationالمفا وة  ياوا  بنر  نار ش مرن اللردور  الا حمراد  لرى معامري الايرحال 

 سرررر ي لوم رررراوده سش الا حمرررراد  ويرررر   سررررا د لمررررة الحبوررررخ  لررررى منرررراوة  رررردم جسرررراو  المح سرررريات الحسرررررا ية 

لوع اتد المرداد مإارنتورا
. و مكرن اسرا  ىرنا المعامري  إسرمة قيمرة الانلردال المعيرار   لرى الإيمرة المح قعرة (2ا

 :(3الوع اتد  لى الةل  الن  ث ضح  المعادلة الحالية

 RE
CV


 

 

                                                 
ه ملوررررة دراسررررات اقحنررررادنةه مد ررررز الانررررح   لوالرررر ذ والاسخنررررارات م تتتتا ش الاظتتتتدثماس فتتتتي الأوساق المالُتتتتت  رررردا  والجرررر د  ورررراو ر ه د - 1

 . 39-38ه    . 2006والصدمات الحعويميةه دار الصودونيةه العدد السامنه الجزاتده ط  وية 
 .190  را  أامده مدطن سا  د دوه  . - 2
 .18ه  .2003ه سوسوة طسد الحةميةه المعمد العدمي لوح ييعه العدد الصامو  نده الا  ده واث المالُتالأددىا  ر ايه  - 3
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وجنح  ىنو المعادلة ا رى اجرم المصراود المإا ورة لاري وارد  واارد  مرن الإيمرة المح قعرة لوحرد إات الةإدنرة     

د( لاسخسمار. و موياه نمكن ثفلريي ال رقرة الماليرة دات معامري الايرحال  قريه والمرا أش دلر   عنري االع ات

ان فاي درطة م اودىا
 .(1ا

 %20ه  رانلدال معيرار  %10و  %25ى   لى الح ا ة  Yو Xادا  اش معد  العاتد المح قن لاسخسمار ن  مثاٌ:

 حال لاي من ىننن الاسخسمار ن  لى الةل  لجي:  لى الت ثاخه  بن  نمكن اسا  معامي الاي %18و 

%)80(8.025/20 xCV 
 

%)18(8.110/18 yCV 

ه و ت ثرررخ  لرررى ىرررنا  ررردور  Yأقررري م ررراود  مرررن الاسرررخسمار  Xوواإرررا لمرررنو الةحررراتجه نحطرررأ طويرررا أش الاسرررخسمار 

 .Y لى اسا  الاسخسمار السا ي  Xثفليي الاسخسمار  و  

 مثتتتاٌ:ة الانلررردال المعيرررار  لمرررة المفا ررروة  رررحش الاسرررخسمارات  ؤيرررن المسرررا  الحرررا ة: و مكرررن ث  ررريأ أىميررر

 قد ثم اسااوما  ما نلة: Yو  X ا ت اي أش العاتد المح قن لوسممحش

 

ن 2الجذوٌ سكم)  X و Y(: هُفُت حعاب الؾائذ المخىكؿ للاظدثماسٍ

 Yالسمم  Xالسمم 

الع اتد 

 المححموة

 العاتد المح قن الااحما  ع اتد المححموةال العاتد المح قن الااحما 

10% 0.2 2.0% -4% 0.2 -0.80% 

18% 0.6 10.8% 18% 0.6 10.8% 

26% 0.2 5.2% 40% 0.2 8.0% 

 %18 معد  العاتد المح قن %18 معد  العاتد المح قن
 .92ملم د ااأه مدطن سا  د دوه  . المصذس:                                                                                                                          

 .%18و اسحإدا   يانات ىنا الجدو  نحطأ أش معد  العاتد المح قن لكا السممحش ى   

                                                 
 .94ملم د ااأه مدطن سا  د دوه  . - 1
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ووالمرررا أش معرررد  العاترررد مخسررراو  لمرررة  رررا الاسرررخسمار نه  ررربش طررر ىد المفا ررروة  رررحش ىرررننن السرررممحش نحمسررري لمرررة 

رطرة م اود ومراه و مكرن قيرا  ىرنو  يحر    لسرا  الانلردال المعيرار  لكرا الاسرخسمار ن  مرا ىر  اسا  د

 م ضأ  يما نلة:

      %06.518.026.02.018.018.06.018.01.02.0
222
x 

      %91.1318.04.02.018.018.06.018.004.02.0
222
y 

 

. ولعنري ىرنا  الحاعيرة Xأ ة   سصيا مرن مسيور  لوسرمم  Yنحةش مما سا ه أش الانلدال المعيار  لوسمم 

و ةد المفا وة  حش ىننن السممحش  من المةيإري قار   الاسرخسمار لمرة X  اود  من السمم أ ة  م Yأش السمم 

 من ايص العاتد المح قن ثلإيإ . Yلاني ات   لى أقي المصاود والما أن  نخساو  من السمم  Xالسمم 

 مؾامل بِخا )ملُاط الم ا ش المنخغمت( -3

ود مةحظمرررة وم ررراود غحررر  مةحظمرررة. وتدا مرررا سررراإد ا رررار  ا رررى أش المصررراود الاويرررة ثةإسرررم ا رررى م رررا

ثمكرررررن المسرررررخسمد أو المحوررررري مرررررن قيرررررا  أارررررد الةررررر  حش  سررررر ل نح اررررري ا رررررى ثلدنرررررد اجرررررم الةررررر   ليرررررد مرررررن 

 .(1االمصاود

ولمة ىنا الندده  عد معامي  احا المإيا    سخ لحجرم المصراود المةحظمرة. ولعحةر  ىرنا المعامري مرن مإردار 

قرة الماليرة ملري الاسرخسمار نخيلرة الحبحر  لمرة مئ رد أسرعار السر  ه والرن   عةر  الحبح  الحااي لمرة   اترد ال ر 

 :(3ا. و إا  معامي  احا  النيبة الحالية(2ا دورو  ن  اتد ملفظة الس   
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 .112ا لمة وميدوشه مدطن سا  د دوه  . - 1

2
 - J.C.Francis, Investments: Analysis and Management, McGraw-Hill, Inc, New York, Fourth Edition, 1976, 

P.260. 
 .19مدطن سا  د دوه  . دىا  ر ايه - 3
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ايرررص  iB  نمسررري معامررري  احرررا المإررردر لو رقرررةi ه و مسررري المإررردار mi RRCov  Covarianceالحارررانن المنرررت ن  ,

و رد ى أنلرا  الحبرانده أمرا المإردار  mRو اترد ملفظرة السر    iR حش  اتد ال رقرة الماليرة  mRVar  يمسري 

  الحارانن المنرت ن ثاانن  اتد ملفظة الس  ه وى   اار   رن مدمرن الانلردال المعيرار  لعاترد السر  . و إرا

 لررررد  الانلرررردال المعيررررار  لعاتررررد ال رقررررة الماليررررة لمررررة الانلرررردال المعيررررار  لعاتررررد ملفظررررة السرررر    مررررا ثظمرررردو 

 المعادلة الحالية:

  mimimi rRRCov ,,  

 

ايررررص ثمسرررري 
mir ,

الانلرررردال المعيررررار  لوعاتررررد  iدرطررررة الارثاررررا   ررررحش  اتررررد ال رقررررة الماليررررة و اتررررد السرررر  ه و 

 الانلدال المعيار  لعاتد ملفظة الس  . mه وiالمح قن من ال رقة المالية 

ه ادا  انرررد قيمرررة المعامررري " احرررا" أ ةررر  مرررن ال اارررد  يعنررري دلررر  أش Market Modelوو إرررا لةمررر دض السررر   

دا  انرد قيمرة المعامري مسراو ة لو اارد  يرد  دلر   لرى م اود ال رقة الماليرة أ ةر  مرن م راود السر  ه أمرا ا

أش م ررراود ال رقرررة مسررراو ة لمصررراود السررر  ه و ةررردما ثاررر ش قيمرررة المعامررري أقررري مرررن ال اارررد  يعنررري دلررر  أش 

 .(1ام اود ال رقة أقي من م اود ملفظة الس   

 : جحلُل ؽائذ وم ا شة المحفغت المالُتالمطلب الثاني

مار لمررررة ورقررررة ماليررررة طدنررررد ه  بنرررر  نارررر ش مررررن المفيررررد لرررر   يررررن وعررررحش  ةرررردما نفكررررد أاررررد مررررا لمررررة الاسررررخس

الا حاررار  اقررة ىررنا الاسررخسمار  ررالفد  الاسررخسمار ة  يررد  الم طرر د  لمررة السرر  ه أو ثورر  المزمررن ثةفيررنىا لمررة 

 المسحإاي. و الحا ة ثناأ المصاود  لمة ىنو الحالة مد اة وجنمي طمين ما نات المحفظة الاسخسمار ة.

منررراوة  Harry Markowitzالةظد رررة الحدنسرررة لمرررة المحرررا اه والتررري و رررن أسسرررما "ىرررار  مرررار   تح"  وجعرررالج

ايحيار المحفظة المسلىه أ  ثو  المحفظة التي ثلإ  أ ة   اتد ممكن ادا ما ق رند وبح ىا من المحرا ا التري 

                                                 
اخخبتتتاس وجلُتتتُم الؾلاكتتتت بتتتي  جيلفتتتت سأط المتتتاٌ والؾىائتتتذ العتتتىكُت للأظتتتهم: دساظتتتت جطبُلُتتتت ؽلتتتى الشتتتشواث   ارررد الحفررريا د  رررد مه - 1

 ه من الم قن:2006ه ن لي  29سانيةه العدد ه ملوة العو م ا (2004-5994الصناؽُت المذسجت في ظىق ؽما  المالي خلاٌ الفترة )
http//www.ulum.nl/b142.htm. 
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مكةررة ادا مررا ق رنررد ثحعرردي لررةفو الدرطررة مررن المصرراوده أو ثورر  المحفظررة الترري ثحمحررح  ؤقرري درطررة م رراود  م

 مسيا وررا الترري ثلإرر  نفررو الع اتررد المح قعررة. وثإرر م نظد ررة المحفظررة  لررى مارردأ الحة لررن  مررديي لح نرريص 

الاسرررخسماراته  ح فرررريض درطررررة المصرررراود الاويررررة والمصرررراود غحرررر  المةحظمررررة  نررررفة أساسررررية  مررررا نلإرررر  ىرررردل 

الح نيص الك   لوم ارد المالية
 .(1ا

مررن  ارر    nنمكررن الحعاحرر   ررن العاتررد المح قررن مررن ملفظررة ما نررة مررن وو إررا لةمرر دض "مررار   تح"ه 

 :(2االمالية  النيبة الحالية

    i

n

i

ip XRERE 



1

 

ايص  
pRE  ثمسي العاتد المح قن من المحفظة الاسرخسمار ةp و مسري الدمرز .iX  الر زش النسر ي للاساري المرا ة

i ظة الاسخسمار ة لمة المحفp ه لمة احش ثمسيn .دد  ا   المالية الما نة لوملفظة  

وجعني ىنو النيبة أش العاتد المح قن من المحفظة ىر   ارار   رن المح سرع المردجأ  راسوزاش لوع اترد 

 مثتتتتتاٌ: لررررى الاسرررررخسمارات الفددنررررةه ايرررررص ثمسرررري  وزاش النسرررررخ المذ  رررررة الم  فررررة لمرررررة  رررري ورقرررررة ماليررررةه  علرررررى 

( المصننرررة لوملفظرررة قرررد ثرررم ث  يفمرررا لمرررة اسرررخسمار نح قرررن أش نررردر %50اي أش ننررر  المررر ارد الماليرررة ا رررا ت  

ه  بنررر  %10ه وأش النسررراة المحاإيرررة قرررد ثرررم ث  يفمرررا لمرررة اسرررخسمار نح قرررن أش نررردر  اتررردا قررردرو %6 اتررردا قررردرو 

 نمكن اسا  معد  العاتد المح قن من ىنو المحفظة  لى الةل  الحا ة:

      %81.05.006.05.0 pRE 

 

لوع اترررررد المح قعرررررة مرررررن  اررررر   الما نرررررة  pو المسررررري ثإرررررا  م ررررراود المحفظرررررة  رررررالانلدال المعيرررررار  

رراش دلررر  مئ رررردا  لرررى ان فرررراي م ررراود المحفظررررةه  لوملفظرررةه و ومرررا  رررراش الانلررردال المعيررررار  محررردنيا  ومررررا  ر

 :(1ا المعادلة الحالية و إا  الانلدال المعيار  لمحفظة ما نة من أاوحش ماليحش

                                                 
 .64مدطن سا  د دوه  . الدس قة السيد ا داىيمه - 1
 .65المدطن نفس ه  . - 2
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1 2  rXXXXp  

 

  ساة الم ارد المالية المسخسمد  لمة  ي ورقة مالية. iXايص ثمسي 

ومما لا     ي ه أش الفد  الاسخسمار ة التري ثخيلمرا المحفظرة لومسرخسمد لا نمكرن أش ثإرارش  مزانرا 

حلرررار   لرررى أش ثلرررمحش المحفظرررة أاررر لا ياليرررة مرررن المصررراود امسررري الاسرررخسمار لمرررة ال رقرررة الفددنرررةه اد ثرررد  ال

 .(2اأدوش الصز ةة(ه ا ى طانخ  ا   العالية المصاود  فيي  ح فيض المصاود الاوية لاسخسمار

 90ألررر  دولاره ينرررص ماورررا  300ثاوررر  نلررر   x رررا ت اي أش الإيمرررة السررر قية لوملفظرررة الاسرررخسمار ة  مثتتتاٌ:

ألر  دولار(  210أا   يالية من المصاود اأدوش الصز ةرة(ه وقرد ثرم ث  ير  الاراقة األ  دولار لاسخسمار لمة 

دولار لمررررة أسرررمم  ادنرررةه ونلرررر   113400لمرررة  ررردا  أورا  ماليررررة دات م ررراود محفاوثرررة النررررد ه اد ثرررم اسرررخسمار 

 دولار لا ححا  لمة السةدات .  96600

 (  210000÷113400أ  ا %54وجعني ىنو الحنص أش  ساة الاسخسمار لمة  سمم ى  

 (.210000÷96600 النساة لوسةدات أ  ا %46و

 (300000÷210000؛ ا%70أما النساة الاوية لاسخسمار لمة  ا   الصيد   حاو  

 (.300000÷90000؛ ا%30لمة احش أش  ساة الاسخسمار لمة  ا   الصالية من المصاود  حاو  نل   

د غحرررر  المةحظمرررةه ودلرررر   ح فرررريض  سررراة الاسررررخسمار لمررررة و رررا ت اي أش المسررررخسمد قررردر ث فرررريض درطررررة المصررراو

 168000ه  ليررررص ثنرررراأ قيمررررة الاسررررخسمار لمررررة ىررررنو  ارررر   %56ا ررررى نلرررر   %70 ارررر   الصيررررد  مررررن نلرررر  

دولار  42000دولاره وىرر   عنرري  يررن مررا قيمحرر   210000(  رردلا مررن %56×دولار؛ االإيمررة اطماليررة لاسررخسمار

م الةرراثج مررن الحنررد   لمررة  رردا   ارر   الصاليررة مررن المصرراوده ولعنرري مررن  ارر   الصيررد ه  لررى أش  سررح د

 دولار. 132000دل  أش  ا   الصالية من المصاود سحناأ قيمتوا 

                                                                                                                                                         
1
 - Pierre Vernimen, Finance d'entreprise, Dollaz, Paris, 6

éme
 édition, 2005, P.407. 

ا تتا وإداس  تتا المحتتافػ والصتتنادًمد  ررا ده  - 2 ت: جىىٍ ه ورقررة  مرري مإدمررة يررا  الةرردو  المةظمررة مررن ورردل ىيذررة لسرر    ورا  الاظتتدثماسٍ

 .3-1ه  .2005المالية والسونه   راة أ    يه امارات العد ية المحلد ه د سمة  
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ولسرررررررحيين المسرررررررخسمد أش نإررررررر م وعمويرررررررة اارررررررا  أاررررررر   المحفظرررررررة دوش المسرررررررا   النسرررررررخ  اررررررروية 

دولار؛  22680 ررررة  إيمررررة  ويررررة قرررردرىا لاسرررخسمار لمررررة  ارررر   الصيررررد ه ودلرررر   صيررررن انررررة مررررن  سررررمم الممو  

 (.%46×42000دولار؛ ا 19320( وسةدات  إيمة %42000×%54ا

 و مكن ث  يأ دل   ما نلة:

N=(113400-27680)+(96600-19320)=90720-77280=168000$ 

 

اطمررررا ة الإيمررررة المسررررخسمد  لمررررة  ارررر   الصيررررد  وعررررد اطرررردا   مويررررة ااررررا  للاسارررر   الما نررررة  Nايررررص ثمسرررري 

 لفظة. ومعد ىنا ااا  ثناأ  سخ الاسخسمار لمة  ا   محفاوثة المصاود  لى الةل  لجي:لوم

 (.168000÷90720؛ ا%54 ساة الاسخسمار لمة السةدات  -

 (.168000÷77280؛ ا%46 ساة الاسخسمار لمة السةدات  -

مد ومعرررررد ثلدنرررررد النسرررررخ الاسرررررخسمار ة المصننرررررة للاساررررر   الما نرررررة لوملفظرررررةه ناإرررررى أمرررررام المسرررررخس

ثلدنررد الح ليفرررة المسلرررى لعاترررد المحفظرررة وم اود ورررا  ملرررددنن أساسررريحش لمرررة  مويرررة ث نررريص الاسرررخسماراته 

 وى  ما  سم   الجانخ الفني لح نيص  ا   الدأسمالية.

لش نفترررر ي أش مسررررخسمدا مرررررا ندغررررخ لمرررررة ثارررر  ن ملفظررررة محاانةرررررة المصرررراود لمرررررة  رررري معررررد   اترررررد مح قررررن  لرررررى 

المحفظة  
pRE  ؛ امعرد  العاترد الصرا ة مرن المصراود  %15قردرو 

pR 7%  معرد  العاترد مإا ري المصراود +

ه  بنررر  نمكرررن أش نؤيرررن ث زلرررن المسرررخسمد لمررر اردو الماليرررة  لرررى الارررداتي %22قررردرو  p(ه وانلررردال معيرررار  8%

 حموة أة:الاسخسمار ة الممكةة رارة ساةار  ىات مل

امررا اسررخسمار  رري  مرر ا  لمررة  ارر   محاانةررة المصرراوده و ةرردىا ثنرراأ م رراود المحفظررة مسرراو ة لو ااررد  -

 لررى  %22و %15الصررحيأه وىررنا  عنرري  الحاعيررة أش معررد  العاتررد والانلرردال المعيررار  لوملفظررة ساسرراو  

 (؛2الح ا ة  ما ى  م ضأ لمة الناي رقم ا
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ارر   الصاليررة مررن المصرراوده و ةدتررن ننرراأ الماورر  المسررخسمد لمررة  ارر   أو امررا اسررخسمار  رري  مرر ا  لمررة    -

 %7الصيد  مساو ا لونفد. و ناأ  نل  معد   اترد المحفظرة الما نرة مرن أار   ياليرة مرن المصراود نلر  

  انلدال معيار  معدوم. 

ى الأوٌ والثاني مشفىطا .     ولا شً أ  العِناسٍ

صيار المإا    يإحع ي دمج الصيار ن  و  والسا ي معاه ودلر   ح زلرن أما الساةار   السالص الن  نمسي ال -

المرر ارد الماليررة  الخسرراو   لررى  رري مررن  ارر   الصيررد  و ارر   الصاليررة مررن المصرراود. و الحررا ةه ننرراأ معررد  

؛ %11العاتد المح قن لوملفظة       %15%50%7%50 pRE . 

(ه وىر  مرا  عراد  %7-%11؛ ا%4حفظة سيناأ مساو ا لةل  ولعني ىنا أش مإا ي أو  د  المصاود لمنو الم

 نن   او  المصاود لمة االة الاسخسمار لمة  ا   الصيد .

و ادو مما سا  أش ااا   ا   الصالية من المصاود ملي  ار   الصيرد  قرد أد  ا رى ث فريض 

ه و مكررن ثلصرريص %50 المصرراود  نررفة  امررةه وأد  أنلررا ا ررى ث فرريض  رراو  المصرراود  نررفة يااررة  نسرراة

 الةحاتج السا إة لمة الناي الم ا ة:

 (: خط ج صُص الاظدثماساث2الشيل سكم )

 

  

 

 

 

 

              

 

 

 
 .139ه  .2004الدار الجامعيةه اسكةدر ةه ه الاظدثماس في بىسصت الأوساق المالُت اد البفار اةفيه  :المصذس                    

 العائد المتوقع
% 

E(Rp) 
CM line 

E(Rp) 

E(Rp) – Rf= 8% 

   علاوة المخاطر
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Slope 
 Rf 
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 7 

 9 

 12 

 15 
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 The Capital Allocationص رأ  المررا  لوملفظررة الاسررخسمار ة ن ضررأ ىررنا النرراي يررع ث نرري

Line  الررن   عةرر   ررن العاقرررة  ررحش المصرراود والعاترررد لواررداتي الاسررخسمار ة المصحوفررة. ولعكرررو ميرري ىررنا الصرررع

الز ررراد  لمرررة العاترررد الرررن  نح قرررن أش نلنررري  ويررر  المسرررخسمد مإا ررري  ررري وارررد  ا رررا ية مرررن المصررراود المححمورررة. 

المإا ي ى  وااد  النساة لجمين المحا ا الاسرخسمار ة ال اقعرة  لرى ور   ىرنا الصرعه والتري  و ااا أش ىنا

ثمسي ملم  رة المحرا ا الكفرئ ه ودلر   لرى الردغم مرن ثفراوت ث ليفرة الع اترد والمصراود مرن ملفظرة سيرد  

  ما ن ضح  الجدو  أدناو.

 

مإا ررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررري  العاتد المح قن 

 المصاود

د  العاترررررررررررد مإا ررررررررررري الميررررررررررري امعررررررررررر الانلدال المعيار  

 المصاود (

 x 15% 8% 22% 8/22 36%ملفظة 

 y 11% 4% 11% 4/11 36%ملفظة 

 

(  لرى %36و ااا  لى  يانات ىنا الجدو  جساو  معد  العاتد مإا ري المصراود لكرا المحفظحرحش ا

لعةرررر  الصررررع الرررردغم مررررن ايحا ممررررا لمررررة معررررد  العاتررررد المح قررررن ودرطررررة المصرررراود  ممسوررررة  ررررالانلدال المعيررررار . و 

المسررحإيم لمررة النرراي أ رراو  ررن و ررن الحرر ازش أو و ررن الخسررعح  الكرر   للاسارر   الدأسررماليةه والررن  نإعرر ي 

 .(1ا ماا ؤ  المسخسمد وعدالة  ن  ي مسح   من مسح  ات المصاود  المةحظمة التي ثلموما  عا

المحررررا ا المسلررررىه أ  لمررررة ىرررنا النرررراي سررررعد الحررر ازش لمصرررراود  CML معنررر  ميررررده نمسرررري ميررري الصررررع المسررررحإيم 

 .(2االعاتد ا المة الن  نيوا  الس   مإا ي  ي واد  م اود  ا ا ية

ت المبحث الثالث ت المحفغت المالُت) نغشٍ   (  Markowitz: نغشٍ

 لسررا ثلررمن الماررادة  ساسررية لاةررا  المحفظررة الاسررخسمار ة  1952لمررة  ررام  Harry Markowitz نررد 

ية مسخسمد  إا ي  ما نلرخ أش  عمور ه واقتر   اريبا لحلدنرد المعرد  والتي قامد  لى ثلويي نميي لاصن

                                                 
 .173د ميده مدطن سا  د دوه  . - 1

2
 - Pascale Viala et Eric Briys, Elément de Théorie Financière, NATHAN, France, 1995, P.113-146. 
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 لرررى ثارررانن   H.Markowitzالمح قرررن لعاترررد المحفظرررة ولإيرررا  المصررراود المح قعرررة أنلررراه ولمرررنا البررردي ا حمرررد 

معدلات الع اتد لمة قيا  م راود المحفظرة لمرة  ري  د ريات مإا لرة واسرح دض معامري الارثارا   رحش  دوات 

 ن يا  العاقة  حش العاتد والمصاود .المصحوفة م

وقد وطد  ؤش الارثاا  اش  اش م طاا  بش دلر  نئ رد اماانيرة الحرؤرح  الحع  لرية للصسراتد و رالعكو اش  راش 

 :(1المة  ةا  نم دط   لى الفد يات  ساسية لثية H.Markowitzالارثاا  سالاا. وقد ا حمد 

 ة لوع اتد المح قعة يا   ت   الااحفاظ  اسدوات الاسخسمار ة.نحمسي الادني الاسخسمار   ح زلن ااحما  -

 نإدر المسخسمدوش المصاود التي ث اط  المحفظة  لى أسا  جبح  الع اتد المح قعة. -

نلررراو  المسرررخسمدوش جعظررريم الع اترررد المح قعرررة لفتررر   واارررد   ومرررا  رررؤش المةلةيرررات المعحمرررد  لرررد وم ثفسرررد  -

 و . المةفعة الحدنة المحةاقنة لوث 

نخسررم المسررخسمدوش  السررو ن العإا رري و الحررا ة  رربنوم نفلررو ش الع اتررد   لررى  لررى الع اتررد  د ررى  ةررد  -

نفرررو المسرررح   مرررن المصررراود أو أنورررم نفلرررو ش المصررراود  د رررى  لرررى المصررراود   لرررى  ةرررد نفرررو المسرررح   مرررن 

 الع اتد.

ة الع اتررد  المصرراود ووررر ر أو  ثإيررريم  مرري لعاقرر Markowitzوا حمررادا  لررى ىررنو الفد رريات و ررن 

أسو  ا نلرد   م طار  ثلدنرد المحفظرة المسلرى التري ثإر م  لرى  كرد  أساسرية: "اش مةفعرة المسرخسمد ثفسرد مرن 

يررا  دالررة جعحمررد  لررى محبحرر نن مسررحإوحش: أارردىما العاتررد المح قررن وليررد الحاررانن االانلرردال المعيررار ( لمررنا 

 انة  اتدا مح قعا أ لى وثاانةا أد ى لوعاتد المح قن.العاتد". وىةا  بش المسخسمد نفلي لمة الاو

لمررة ارر رث   ساسررية معو مررات  دنررد   مررسا  ةررد ثلويرري  نررد أدوات  Markowitzو حيوررخ ثيايرر  نمرر دض 

اسررخسمار ة لا ررد مررن ثلدنررد  رري مررن العاتررد المح قررن والحاررانن لاا ررة ىررنو  دوات و  اقررن 
 

2

1nn   أ 
2

910 

 .intractable(  يا ش الحإدند محعدد الج انخ 45أ  ا

                                                 
 . 241-240ى  يار معدوله مدطن سا  د دوه  . - 1
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 Markowitzاش  رردم اماانيررة الا حمرراد  لررى العاتررد االمح سررع( المح قررن لمررة  رردول  رردم الحؤ ررد ىرر  الررن  د ررن 

ودلررررر  لرررررد ع العاترررررد  المصررررراود لمرررررة  ررررري  (mean-variance model) الخبتتتتتاًن-نمتتتتتىر  المخىظتتتتتطا رررررى انلررررراد 

 ة المحدد  لمحفظة محة  ة ثخسم أدوا وا  المصاود .الا ت ا ات السا إ

العاتررررررررد المح قررررررررن لوملفظررررررررة  Markowitzولإررررررررد ارررررررردد  
pR  ترررررررر طيأ (Weight)  اتررررررررد  دوات المنرررررررراوة  

2لوملفظة ومحح م اود المحفظة  ن ود   قيم الحارانن ا

p  أو الانلردال المعيرار ) 
p ه و رحش أش م راود

 المحفظة ثحلمن ن  حش رتاسيحش وىما:

 م اود  ي أدا  ثلمما المحفظة  لى انفداد. -

 المصاود المنت  ة لع اتد  دوات التي ثحا ش ماوا المحفظة. -

 حظمررررد م رررراود  (convariance)وىةررررا ثإررررا  الحد ررررة المنررررت  ة سدوات المحفظررررة  ؤسررررو   الحاررررانن المنررررت ن 

ايررص اش طررز ا مررن الحاررانن الكلررة سدا  مررا  عرر د ا ررى جبيحرر   (assets Systematic risk)م طرر دات نظاميررة لو

 ملفظة الس   وثظمد م اود غح  نظامية وأة جع د ا ى يناتص  دا  نفسما.

 و وي  ثحلمن مإاناو المصاود :

 .2ثاانن معدلات الع اتد  -

 .ع اتد الانلدال المعيار  لمعدلات ال -

معامي ثاانن معدلات الع اتد  -
iR

  ايص اشR .مح سع الع اتد 

 .(Beta)من ملفظة الس    (convariance)الحاانن المنت ن  -

  يما ن ص العاتد المح قن لوملفظة الاسخسمار ة  بن  نحلدد و   النيبة العامة لثية: 

   iip RWR   
 

iW.وزاش أو  سخ مساىمة  دوات لمة المحفظة  : 
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iR.اتد  دوات والتي ثحلدد  اد  و   النيبة العامة المعدو ة   : 

 ٌ ت المحفغت المطلب الأو  : الحذود الىفؤة في نغشٍ

ه وىرنا  عنري أنر  نمكرن (n)   الماليرة قردرو من المعدول أن  نحم ثداو   دد من  ورا  المالية لمة الس

ثاررر  ن  ررردد لا نوررراثي مرررن المحرررا ا الاسرررخسمار ة. ث حوررر  مرررن ايرررص  ورا  الماليرررة التررري ثحلرررماوا أو مرررن ايرررص 

 سرراة الثرر و  المصننررة لارري ورقررةه أو مررن الةرراايححش معررا. و ارر ش لارري ملفظررة  اترردا مح قعررا 
pR   وم رراود

p. 

 والعؤاٌ هنا هى: من بي  هزه المجمىؽت المخاحت أو الممىنتا ما هي المحفغت التي ًجب اخخُاسها؟

اش الايحيار نحلمن اث اد قدار ن مةفنوحش
 :(1ا

 ثلدند ملم  ة المحا ا الكفئ ؛ -

 من  حش المحا ا الكفئ  نلخ ايحيار المحفظة التي ثلإ  منلحة المسخسمد  ؤقى   درطة. -

ل المحفظررة الكفررئ   ؤنوررا المحفظررة الترري ثلإرر  أقىرر    اتررد مح قررن  ةررد درطررة أو مسررح   معررحش جعررد 

من المصاود ه أو التي ثحعدي سقي درطة من المصاود   ةد مسح   معحش من العاتد المح قن
 .(2ا

 النراي  و سحيين ثمسيي ملم   المحا ا التي نمكن ثا  اوا لمة الس   المالية انياقا من  ار   المحداولرة

 الحا ة:

 (: المجمىؽت الممىنت والمجمىؽت الىفؤة.3الشيل سكم )

 

 

 

 

 
Source: Emery and Finnerty, Corporate Financial Management, Trade Paperback, Student edition, 1997, P. 

162 

                                                 
ه الرردار الجامعيررةه اسرركةدر ةه الاظتتدثماس فتتي الأوساق المالُتتت ومشتتخلا  ا متتذخل الخحلُتتل الأظا تت ي والف تتيد اررالأ الحةرراو  وميرردوشه  - 1

 .227ه  . 2005 -2004
2
- Frédéric Herbin,Catherine Bailleul, Octave Jokung, Pierre N'Gahane, Finance et placement, Armand Colin, 

Paris, 1998, P. 83. 
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 من يا  الناي نااا أش:

أ ةر   1Eايص أش لما نفو المصاود ه لكرن العاترد المح قرن لوملفظرة  Eثحف    لى المحفظة  1Eالمحفظة  -

 .Eمن العاتد المح قن لوملفظة 

نه غحرررررر  أش م رررررراود ايررررررص أش لوملفظحررررررحش نفررررررو العاتررررررد المح قرررررر Nثحفرررررر    لررررررى المحفظررررررة  1Eالمحفظررررررة  -

 .1Eأ ة  من م اود المحفظة Nالمحفظة 

دلرر  أش لوملفظحررحش نفررو المصرراود ه غحرر  أش العاتررد المح قررن  Nثحفرر    لررى المحفظررة  2Eأنلررا المحفظررة  -

 .Nأ ة  من  اتد المحفظة  2Eمن المحفظة 

ثحفرر    لررى المحررا ا  Eه1Eه2EهFو ويرر  نمكررن الإرر    ررؤش المحررا ا الترري ثإررن  لررى يررع المةلنرر  

المسررخسمد م رراود أقرري لمررة نفررو المسررح   مررن العاتررده الم طرر د  ثلررد ىررنا الجررز  مررن المةلنرر ه أ  أنوررا ثلمرري 

. ادش لا نلرخ ايحيرار ملفظرة ثإرن (1الوملفظرة (La Frontière Efficiente) بالحتذود الىفتؤةوىر  مرا  عردل 

 ثلد الحدود الكفئ .

أمتا العتتؤاٌ التتزي ًطتتشح هنتا: ةأي محفغتتت ً خاسهتتا المعتتدثمش متتن بتي  المحتتافػ الىاكؾتتت ؽلتتى الحتتذود 

 الىفؤة؟ة

ررراش مررررن الةرررر   المحررررخ لوم رررراود أو المحلةررررخ لمررررا. نح   قرررر  ثلدنررررد ىررررنا الايحيررررار  لررررى وايعررررة المسررررخسمده ادا  ر

 المسخسمد المحلةخ لوم راود لا نإاري أش نحلمري وارد  ا را ية مرن المصراود ه الا ادا قا ومرا قردر مرن العاترد 

قص  ومرا ارثفعرد المصراود  ه دل  أش مةفعحر  ثخةرا(2انف   ما اني  وي  لمة مإا ي واد  المصاود  السا إة

أ  أش منررحإة دالررة المةفعررة الصااررة اوررنا المسررخسمد المحلةررخ لوم رراود  النسرراة لانلدا رر  المعيررار  االصيررد( 

0ثا ش داتما سالاة:     
d

dU . 

                                                 
1
- Emery and Finnerty, Corporate Financial Management, Trade Paperback, Student edition, 1997, P. 164.  

 . 282ه  . 1999ه مننؤ  المعارله اسكةدر ةه وساق المالُتأظاظُاث الاظدثماس في الأ مةح  ا داىيم ىةد ه  -2
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جعرررردل المحفظررررة الترررري ثلإرررر  دلرررر   المحفظررررة المسلررررىه وأررررة ثورررر  المحفظررررة الترررري ثحارررر ش مررررن جنرررركيوة 

مح ازنرررررة مرررررن  اررررر   أو  دوات الاسرررررخسمار ةه و كيفيرررررة ثلعومرررررا   ثررررر  ماتمرررررة لحلإيررررر  أىررررردال محة  رررررة و 

المسخسمد مال  المحفظة أو من نح  ى ادار وا
 .(1ا

 جصمُم المحفغت المثلى  المطلب الثاني:

انياقرررررا مرررررن مفمررررر م المحفظرررررة المسلرررررى ومفمررررر م نظد رررررة المحفظرررررةه والتررررري جعحةررررر  نظد رررررة معيار رررررة  ورررررحم  

إدارات الد ررريد  لومسرررخسمده مرررن ايرررص الم ازنرررة  رررحش العاترررد والمصررراود ه  ةررر  الح اررري ا رررى أ لررري مةفعرررة  رررال

والمحمسوررة لمررة جعظرريم العاتررد مررن دوش أنررة ز رراد  لمررة المصرراود  أو ثدنيررة المصرراود  ةررد مسررح   معررحش مررن العاتررد 

حرررررا ا أش نإ مررررر ا   حلدنرررررد  ودلررررر  لمرررررة اررررردود المارررررال  المحاارررررة لاسرررررخسماره  بماررررراش المسرررررخسمد ن أو مررررردرا   الم

 .(2االمحا ا المةاساة لمة     ثفليا وم لوعاتد و المصاود 

و ويرر  نحلرردد م قررن المحفظررة المسلررى  ةررد الةإيررة الترري نارردأ  اوررا ميرري مةلنرر  الحررد الكرر   لمررة الز رراد   معررد  

لحرررد الكرر   مررن أ لرررى مةلنرر  سررر ا  (ه ومعارررار  أيررد  ثورر  المحفظرررة  ةإيررة ثمررا  ا1Eمحةرراقص ا المحفظررة 

. (3اممكرررررن لومسرررررخسمد. وىةرررررا  نرررررح  مرررررار   تح ا رررررى أش المحفظرررررة المسلرررررى لا رررررد أش ثحلرررررمن  ا رررررة  اررررر   المحاارررررة

 والناي الم ا ة ناحش م قن المحفظة المسلى: 

 (: المحفغت المثلى4الشيل سكم )

 

 

   

 

 

                                         

 .191أر د  ئاد الحميمي وأسامة  زمي سامه مدطن سا  د دوه  .  :المصذس                                                                    

                                                 
 .110د ميده  انز ثميمه مدطن سا  د دوه  .  -1

2
- Jérôme Detemple, René Garcia, Marcel Rindisbacher, A Monte-Carlo Method for Optimal Portfolios, 

Scientific Series, Cirano, Montréal, janvier 2000, PP. 3-4, in: http://www.cirano.qc.ca/publication/documents/A-

monte-carlo-method-for-optimal-portfolios.pdf.    
 .  284 -282ه مدطن سا  د دوه  . اس في الأوساق المالُتأظاظُاث الاظدثممةح  ا داىيم ىةد ه  -3
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نااا من الناي  أش المحا ا التي ا ى طمة الاسار من المحا ا الكفئ  لاسد طز ا من المحا ا 

محش المحا ا الكفئ ه  حعحة  طز ا من المجم  ة الممكن الممكن الحن    واواه أما المحا ا التي ثإن ا ى ن

الحن    واوا ولكاوا غح   فئ ه أما  ن المحا ا التي أة  من المجم  ة الكفئ  جسييد  لى المحا ا 

غح  الكفئ  ىنا سنوا جعيي   اتد أ لى  ةد درطة معيةة من المصاوده و وي   المحا ا الاسخسمار ة 

)(ا ى الحد  د ى الكفئ  التي ث فض الصيد  p  لمسح   معحش من  اتد مح قنE(Rp)1ا). 

وثلدر ا ار  ا ى أش المحفظة المسلى لمة  ي االة الس   الحام الكفا  ه  عة   اوا  ملفظة  

وزاش الس  ه والمحلمةة لجمين  ورا  المالية المدرطة لمة الس   و المكحموة من ايص الحة لن و الم زونة  ؤ

مةاساةه و لى ىنو  يح   جعددت أساليخ أو نمادض ايحيار جنكيوة ملفظة  ورا  المالية المسلىه نخةاو  

 من أىمما:

اض ي للمفاطلت بي  الأظهم  -أ  النمىر  الشٍ

 عحمد أساسا لمة  موية المفا وة  حش  سمم  لى ثدثاخ ىنو  يح   من   لى ا ى  سفي  

)(ا   أو ما  عدل  العاتد الن  نز د  ن العاتد الصا ة من المصاود  اسح دام  ساة الكف RfiR   ا ى

أو ما  عدل  درطة اساسية السمم لمصاود الس   العامةه  iالمصاود الةظامية المإاسة  معامي  احا 

 : (2ايبة لثيةو   الن (Trynor ratio)ولنار ا ى ىنو النساة  مإيا  ثد ة ر 

i

fi RR
T




 

 ايص: 

 iR العاتد المح قن لوسمم :i   ه أو معد   اتد السممi. 

 fR معد  العاتد الصا ة من المصاود :. 

                                                 
 . 101-100ه  . 2000 ردشه واعة رانيةه -ه دار المسح  ه  ماشالأظىاق المالُت والنلذًت يالد وىيخه -1
 .137 -136غاز   ا  الم مني ه مدطن سا  د دوه  . - 2
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 i.معامي  احا السمم مإيا  المصاود الةظامية لوسمم: 

من ىنو النساة ثدثخ النسخ المصحوفة لعدد من  ورا  المالية من   لى ا ى  سفي  ما وانياقا  

أ دنا سا إا و ثلدد أ لوية  ي سمم لمة المحفظة الماليةه  بدا ايحة  سمم  نساة معيةة ثا ش  سمم التي 

ده أما ادا اسخسن  ثإن     ىنا السمم من  من المحفظة و ثا ش من  سمم الجيد  التي ثلإ  أ لى   ات

سمم من المحفظة  بش  سمم التي ثا ش دات  ساة أقي من  ساة ىنا  يح  جسخسن  أة  نل  من 

المحفظة و جعد من  سمم الددنذة والتي نلخ  لى مدند المحفظة  يعما وثلي ملوما أسمم دات قيمة 

حش النساة العويا الجيد  و التي النسخ المدثفعة الا أش ا اا  نكمن لمة  يفية ثلدند نإية الفني  

 . (cut-offration)ثلدد أ لوية  سمم و حش النساة الدنيا و التي نمكن أش نيو   واوا 

ولحلدند نإية الفني أو ما  عدل  معد  الإين الن  من يال  نحم ثلدند السمم المدسأ سش  

 :(1اي الحا ةنا ش  من جنكيوة المحفظة المسلىه نمكن اسح دام الةم دض الد ا  











)
²

²
(²1

²

).(
².

ei

i
m

ei

ifi

m

RR

C




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


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 : معد  الإين.C   ايص أش:

              ²m.ثاانن مئ د س    ورا  المالية : 

              ²ei.)ثاانن معد   اتد السمم االمصاود المةحظمة التي ثإن  ي السمم ال ااد : 

ؽلى الأظهم الجُذة )جحذًذ الىص  الترجُحي للعهم المششح للظم للمحفغت جىصَؿ سأط الماٌ  -ب

 المثلى(:

                                                 
 .206 . أر د  ئاد الحميمي وأسامة  زمي سامه مدطن سا  د دوه  - 1
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وعد ثلدند  سمم المداد الااحفاظ اوا و التي من الممكن أش ثلإ  لوملفظة المالية أىدا ماه نؤجي  

دور ث زلن رأ  الما  المصنص لوملفظة  لى  سمم التي أة من  من الخنكيوة من ا يا  الةناخ 

 :(1ا ة  لوسمم الن  نلإ  أ لى  اتد ممكنه و حم دل   ن ود   الةم دطحش الد ا يحش الحاليحش 

-C) 
i

fi

ei

i
i

RR
Z



 
 (
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


 n
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i

i
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Z

ZX
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 لمة المحفظة. i: ال زش النس ي لوسمم Xi ايص: 

 Zi نناخ السمم :i .من رأ  ما  المحفظة 

 ل افتراض إطاكشاض والاكتراضنمىر  ماسهىٍتز في ع المطلب الثالث:

نإررر م  كرررد مرررار   تح  لرررى ا تررر اي أش المسرررخسمد  عحمرررد  إرررع  لرررى مررر اردو الناثيرررة لحم  ررري المحفظرررة 

 المسلىه والتي جنحمي  لى اسخسمارات ييد   إع.

. (2او فرردي أش المحفظررة قررد جنررحمي ا ررا ة ا ررى  ارر   الصيررد ه أارر لا أيررد  ياليررة مررن المصرراود

  ا الكفئ ج. ما ى  م قن المحا

 ارري الصررا ة مررن المصرراود ىرر   اررار   ررن أارري نارر ش مإرردار الع اتررد الترري نرردرىا مئ رردا ا المإرردار والحلإرر  

. و الحرررا ة  ررربش  اررري الصرررا ة مرررن المصررراود (3امئ ررردنن (  السرررةدات الحا ميرررة أو مرررا  عررردل  ؤدونرررات الصز ةرررة

 انلدا   المعيار   ساو  النفد.

 ة  ساو :  اتد المحفظة لمة ىنو الحال

  21 RwwRR fp  

fR 2: نمسي  اتد  اي الصا ة من المصاود وى  مئ دهR.ى   اتد  اي الصيد 

                                                 
 .151-150غاز   ا  الم منيه مدطن سا  د دوه  .  - 1
 . 138مةح  ا داىيم ىةد ه مدطن سا  د دوه  .  - 2

3
 - Philippe Bernard, La théorie du portefeuille, Université Paris-Dauphine, Novembre 2007, P. 25, in: 

http://www.dauphine.fr/master_ace/finance/thportefeuille06.pdf.  

http://www.dauphine.fr/master_ace/finance/thportefeuille06.pdf
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أما م اود المحفظة  خساو :       21  ww fp  

 0fلكن:  

لر:  ادش ثناأ م اود المحفظة مساو ة   21  wp  

جنررح  المعادلررة السررا إة ا ررى أش م رراود المحفظررة أررة م رراود  ارري السررا ي المارر ش لوملفظررةه  اةمررا 

 .  (1ا اتد المحفظة ى  ملم    اتد   اوحش مدجأ  اسوزاش

ملم  ة المحرا ا المسلرى دات لمة الناي الم ا ةه والن  نمسي  EF فدي أش الحد الك    عة   ة   الإ  

المصرررراود. و فرررردي أش
fR  ىرررر   اتررررد  ارررري الصررررا ة مررررن المصرررراود ه وأش المسررررخسمد سرررر ل  سررررخسمد أم الرررر  لمررررة

 ولمة  اي الما ة يا ة المصاود . EFملفظة م اود  ثإن  لى المةلن 

وطرر د ملفظررة مفلرروة مررن قارري المسررخسمد  لررى المحررا ا اش وطرر د العاتررد الصررا ة مررن المصرراود   عنرري 

 يررررد .  لررررى سررررصيي المسررررا ه و مررررا ىرررر  م ضررررأ لمررررة الدسررررم الايررررا ي أدنرررراوه  رررربش المحفظررررة ال اقعررررة  لررررى الصررررع 

MRالمسررررحإيم  f
ه المامسررررة لومةلنرررر  الكرررر   والمررررار  مررررن نإيررررة العاتررررد الصررررا ة مررررن المصرررراود ه أررررة المحفظررررة 

 .(2النساة لااقة المحا ا الصيد المفلوة  ا

 (: الحذ الىفء في عل إطاكشاض والاكتراض5الشيل سكم )

 

 

 

 

 

 

 

 
Monder Bellalah, Op.cit, P. 155. Source: 

                                                 
1
 - Emery and Finnerty, Op.cit, P. 166. 

2
 - Monder Bellalah, Op.cit, P. 155. 
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من يا  الدسم الايا ي نخاحش أش الحدود الكفئ  الجدنرد   ةرد الجمرن  رحش ملفظرة ييرد  و اري 

إيم الررررن  نرررد ع  ررررحش  اتررررد  ارررري يررررا ة مررررن المصرررراود  ونإيررررة الصرررا ة مررررن المصرررراود ه ثحمسرررري لمررررة الصررررع المسررررح

MRلمررة نمرر دض مررار   تح. دلرر  أش أ  ملفظررة ثإررن  لررى المسررحإيم EFالحمررا  مررن الحرردود الكفررئ  f
جسررييد 

مدثفعررا لمررة نفررو   لررى أ  ملفظررة ثإررن لمررة مإا ومررا  لررى الحرردود الكفررئ  لمررة نمرر دض مررار   تحه  ترري ثلإرر   اترردا

 المسح   من المصاود .

اش م قن المسخسمد  لى ىنا الصرع لا نلرددو اقدامر  أو ااجامر   لرى المصراود   إردر مرا نلرددو و رع    نر  

مإد ا أو مإت  اه  ما أش ث ليفة المسخسمد ادا  اش مإد ا ثلددىا  يفية ث زلع  لمإردار الثر و   رحش  اري 

 Portfolioصيرد  اسرخةادا  لرى ماردأ الفنريه وىر  مرا نيور   وير                  يا ة من الصيد و حش المحفظرة ال

Separation Theorem1ا). 

نااررررا أش الةإيرررررة المنررررت  ة ال ايرررررد   ررررحش الحررررردود الكفرررررئ  لمررررة نمررررر دض مررررار   تح والحررررردود الكفررررئ  لمرررررة  ررررري 

نإيررة ثمررا  المسررحإيم الررن   Mا ترر اي الاسررخسمار لمررة ملفظررة ييررد  وأارري يررا ة مررن الصيررده أررة الةإيررة

نمحرررد مرررن  اترررد  اررري يرررا ة المصررراود  
fR وميوررر  نفررر   أ  مسرررحإيم ميرررد ن ررردض مرررن الةإيرررة

fR   و مرررو أ

Mنإية أيد   لى الحدود الكفئ  غح  الةإية
 .(2ا

MR سرم  المسرحإيم f
الرن  نمسري م حور   Capital Market Line (CML) ختط ظتىق سأط المتاٌ 

 ررررى غح ىررررا مررررن المحررررا ا الم طرررر د   لررررى (C-المحررررا ا الممكررررن ايحيارىررررا مررررن ورررردل المسررررخسمده والترررري ثحفرررر    

 Market Portfolio محفغتت العتىق  حرد ى  Mالحردود الكفرئ  لمرة  ري نمر دض مرار   تح. أمرا المحفظرة المسلرى

وأة المحفظة التي جنمي  ي  ا   المحداولة لمة الس  ه وىنو  ا   ممو  ة  مإرادند م حوفرة مرن وردل 

المسررررخسمد ن المحعرررراموحش  حورررر  السرررر  ه و اررررالما مإرررردار مررررا نلررررخ اسررررخسمارو  ارررري أارررري مررررن  ارررر   المحداولررررة 

 .(3الة لمة الس    الس  ه مإدار  ساة قيمة أا   الند ة ا ى ملم    ا   المحداو 

 

 

                                                 
1
 - Emery  and Finnerty, Op.cit, P. 167-168.  

 .160-159د دوه  .  ه مدطن سا ي الاظدثماسالفىش الحذًث فمةح  ا داىيم ىةد ه  - 2
3
 - Emery-Finnerty, Op.cit, P. 168-169. 
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 ملذمت الفصل:

نليد العدند من المسخسمد ن ا ى الحعامي من وسيا   مسح نن ملت  حش لوملا ا المالية ودل  

لكم لمة وساتي ااناتية وقد أد  ىنا الحعامي ا ى  دوز أىمية الح هطي الاسخسمار لمة  س ا  الماليةمن أ

وسيية وأايانا مد اة ثمكاوم من قيا  أدا  وط د  م حو  المسح نن. ومناوة قيا  أدا  مسح   

المحفظة ما  اند سحظمد ل  أش ثاالي  الحعامي والحن    لى المعو مة  اند معدومة.  و   اش طمين 

ا نموا ش  ي ال قد الازم لجمن المسخسمد ن قادر ن  لى ايحيار ملفظة مالية مسلى أو  فئ ه و ان  

ومعالجة المعو مة التي  وممم من أطي اث اد قدارات الاسخسمار وايحيار  ورا  المالية لحةفين طمين 

جعاما ومه لاسحيا   ي مسخسمد ل ادو جنكييه و دوش ثلمي أنة ثاوفةه ملفظح  المالية المسلى ولما  اش 

العموية. لكن لمة ال اقنه ثاالي  الحن    ي المعو مة ومعالجتوا لمسح   المحفظة المالية أ  دور لمة ىنو 

لاسد معدومةه والمسخسمدوش لا نموا ش طميعمم ال قد الاالمة لحعوم ول  ن ثإةيات ن حاروش اوا ملا ا 

. ىنو النع  ات التي ن اطمما الاسخسمار الماا د لمة  س ا  المالية أدت ا ى وط    دي (1امالية مسلى

م لوعميه وت ى  م ر مسح نن ملت  حش لوملا ا من أطي طمن المعو مات ومعالجتوا و الحا ة وو ن ثإسي

ثةفين جعامات  دد  اح  طدا من المسخسمد نه و نفة  امةه من أطي و ن ية  وم لمة جنكيي المحا ا 

 المالية المسلى ثلد ثندل المسخسمد ن.

 ت مرن ناايرة  مويرة والتري  راش لمرا دور  احر  سج  ز لمة ىنا الفني  لى الةمرادض المصحوفرة التري ايحةر

. ايرص  عردي نمر دض جسرعح   ار   الدأسرمالية (Modern Financial Literature)لمرة  د  المرا ة الحردنص 

(CAPM)  الرررررن  نإررررر د ا رررررى ثلويررررري نمررررر دض السررررر  ه ونمررررر دض جسرررررعح  المداجحرررررة(APT)  الرررررن  نإررررردم ا عااسرررررا

ض الةمررادض الحيايإيررة لةمرر دض جسررعح   ارر   الدأسررمالية التررري لع امرري المصرراود  المصحوفررةه رررم  عرردي وعرر

أدت ا رررى ا خنرررال نمرررادض جعكرررو   امررري المصررراود  المصحوفرررةه وياارررة ثوررر  المصررراود غحررر  الةظاميرررة المحعوإرررة 

  الصناتص  ساسية لوند ات.

                                                 

 Mankiw et Zeldesىررنو ا ررار  المممررة لومع قرات والنررع  ات الترري ن اطممرا الاسررخسمار لمررة  سرر ا  الماليرة أ ييررد مررن قارري دراسرة لررر          1 -

 (.1991ا
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 :    (The Capital Asset Pricing Model)نمىر  حعؾير الأصىٌ الشأظمالُت المبحث الأوٌ

 ,Linterوطرر ش لةترر      Sharpe, 1964د الفلرري لمررة اسررحلداذ ىررنا الةمرر دض ا ررى وليررام  ررار   عرر  

الرننن ور روا نظد رة المحفظرة التري  (1اFama, 1968وأوطحش  اما  Mossin, 1966و نل  طاش م سحش  1965

 قدمما ىار  مار   تح لو ا   ا ى نم دض جسعح   ا   الدأسمالية.

:  ىر  فشوض النم المطلب الأوٌ

وعد أش و رن ملم  رة مرن  (CAPM)نم دض جسعح   ا   الدأسمالية  Sharpeقدم  1964لمة  ام 

ه Markowitz, 1959و    Tobin, 1958الا ت ا رات اسرخةدت لمرة  سرا  ا رى الفد رريات نفسرما التري و رعما 

 :(2او إ م ىنا الةم دض  لى الفدوي الحالية

الماليرة المحاارة  لرى محبحر نن أساسريحش ىمرا العاترد والمصراود ه   عحمد المسخسمد لمة المفا وة  حش المحرا ا .1

 و حمحح المسخسمدوش  الد د.

 اش ثإييم المسخسمد لو رقة المالية نمحد لفت   وااد   إع. .2

  وحم المسخسمد داتما  ؤ لى الع اتد. .3

 اش المسخسمد  يايعح  نكدو المصاود. .4

ش  بمارراش المسررخسمد  رردا  أ   ميررة مررن  ارر   الترري والخسرراييه أ  أ لا ررحإا اش  ارر   الماليررة قا وررة  .5

 ندغخ لمة اقحةا وا.

 نمكن لومسخسمد اقداي والاقت اي  معد   ساو  معد  العاتد الصا ة من المصاود. .6

 لا ث طد ثاالي  لومعامات ولا  داتخ  لى  ر ا . .7

                                                 
 .299-298ه مدطن سا  د دوه  . ماس في الأوساق المالُتأظاظُاث الاظدثمةح  ا داىيم ىةد ه  - 1
 العدند من المداطن أىمما: -2

                      * Frédéric Herbin et Al, Op. cit, P. 112. 

                          * Jean- Laurent viviani, gestion de portefeuille, Dunod, paris, 2
ème

édition, 2001, P. 166.   
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 نمكن لومسخسمد ن الحن    لى المعو مات وسد ة و دوش ثاوفة. .8

 ونؤش الع اتد المح قعة والمصاود. (Homogeneous)ث قعات مخنااوة  اش لومسخسمد ن .9

ثلدر ا ار  ا ى أش ىنو الا ت ا ات التي جعكرو السر   الاامورة جسرتودل الرحلكم لمرة محبحر ات قرد 

ثرررئرد  لرررى مرررا ندمررري اليررر  الةمررر دضه و الحرررا ة ال قررر ل  لرررى وايعرررة العاقرررة  رررحش العاترررد المح قرررن والمصررراود .  مرررا 

 نرررح  ا رررى أش ثوررر  الفررردوي ثلعررري المحعررراموحش  السررر    Sharpeىرررنو الفررردوي غحررر  واقعيرررةه غحررر  أش ناررردو أش 

وارررد  واارررد ه  مرررد الرررن  نمكرررن مرررن ال اررر   ا رررى نمررر دض  رررامه والرررن  نحلإررر  لمرررة  وررر  الحررر ازش  رررحش العاترررد 

 .(1اوالمصاوده وى  ما  عدل  خسعح  المصاود 

 رربش دراسررات  دنررد  درسررد العاقررة  ررحش  (CAPM)مرر دض ومررن أش ىررنو الفرردوي قررد ثسحرر  النرر  لمررة طرردو  ن

وث اررود ا ررى نحرراتج مماروررة لوعاقررة الترري  (CAPM)العاتررد والمصرراود لمررة  رري اسررإا  وعررض ا ت ا ررات نمرر دض 

 أ مدىا نم دض جسعح   ا   الدأسمالية.

 محخىي النمىر   المطلب الثاني:

 رررد   رررحش العاترررد المح قرررن  لرررى اسرررخسمار ثإررر م  كرررد  جسرررعح   اررري الدأسرررما ة  لرررى انلررراد  اقرررة ماا

ه أمرا معحش ومسح   المصاود  لمرنا الاسرخسماره سش المسرخسمد نلرخ أش  عر ي  إرع  رن المصراود المةحظمرة

المصاود غح  المةحظمة  اسحيين الح وص ماوا  اثاا  مفم م الحة لن لمة الاسخسماره وىر  الرن  نرؤجي مرن يرا  

ة اسرررررررخسمار ة مح ازنرررررررةه ادا  رررررررالةم دض مانررررررري  لرررررررى أسرررررررا  سرررررررو ن المسرررررررخسمد ن وينررررررراتص جنررررررركيي ملفظررررررر

 النةا ة التي جعمي  اوا الند ات المندر  للاسورا  المالية.

 :(2ا لى الةل  الحا ة CAPMو وي   إد ايبد العاقة  حش العاتد والمصاود  و إا لةم دض 

                                   fmifi RRERRE   

                                                 
 .300ه مدطن سا  د دوه  . أظاظُاث الاظدثماس في الأوساق المالُتمةح  ا داىيم ىةد ه  - 1
تتته فتتتي مرردواش طمعرررة د درولررر ه  -2 الأداء الاظتتدثماسي لمحتتتافػ النمتتتى ومحتتتافػ اللُمتتت وؽلاكختتته بىفتتتاءة الأظتتتىاق المالُتتت ةدساظتتتت اخخباسٍ

اليرررةه  ويرررة العوررر م الماليرررة والمنرررد يةه   ادنميرررة العد يرررة لوعوررر م الماليرررة والمنررررد يةه ه أودوارررة د حررر راوه ث نرررص ادار  المبىسصتتتت ؽمتتتا ة

 .  81ه  . 2005 ردشه  – ماش
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ايص اش:  iRE العاتد المح قن للاساي :i 

fR)العاتد الصا ة من المصاود امسا العاتد  لى أدونات الصز ةة : 

i المصاود  المةحظمة للاساي :i 

 mRE   ة  لمة العاد   العاتد  لى مئ د الس  .: العاتد المح قن  لى ملفظة الس   ولعة 

وو إرررا لنررررار   رررربش ىررررنا الةمرررر دض نحلإرررر  لمررررة  ورررر  الحرررر ازش  ررررحش العاتررررد والمصرررراود ه و مكررررن لمررررة  ورررر  

ثإررردند العاترررد الميوررر   لوحعررر  ض  رررن المصررراود التررري نحعررردي لمرررا ىرررنا العاترررده وقرررد أووررر   لرررى دلررر  جسرررعح  

ه (CML)د والمصرراود ه أوورر   واوررا يررع سرر   رأ  المررا  المصرراود ه والررن  نإرر م  لررى  اقررة يييررة  ررحش العاترر

التري ثلر   طميرن المحرا ا  (Efficient Set)وى  الصرع الرن  نمسري لمرة اإيإرة  مرد اردود المجم  رة الكفرئ  

 .(1االتي  ناوما المسخسمد والتي ثحلمن ملفظة الس   والاسخسمار الصا ة من المصاود

( التررررري ثرررررئرد  لررررى الع اترررررد الفددنرررررة للاسسررررممه نمكرررررن ثة لعمرررررا  ررررربش و مررررا أش المصررررراود غحررررر  المةحظمررررة االصاارررررة

والررن   (Excess return)المصرراود المةحظمررة أررة الترري ثلحرراض ا ررى جعرر  ض المسررخسمد  اورراه ودلرر  وعاتررد ا ررالمة 

ثظمرررد  اةرررر  و رررحش  اتررررد السررر   المح قررررن  اقررررة يييرررة ثخةاسررررخ ق  ورررا أو اجممررررا  مإررردار المصرررراود المةحظمررررة 

م العاتررررد الميورررر    لررررى أ  اسررررخسمار نمسرررري العاتررررد الصررررا ة مررررن المصرررراود ملررررا ا اليرررر  معامرررري للاسارررريه ومررررا دا

لمرررة  رراو  المصرراود  ىررنوه سررريعيي  الحعرر  ض  ررن المصرراود الةاطمررة  رررن ىررنا الاسررخسماره وااارري  ررد  

اقرررة  رررحش العاترررد ا رررالمة العاترررد ا رررالمة المةاسرررخ لحلمررري مسرررح   المصررراود  المنرررااخ لاسرررخسماره  ررربش الع

 :(2االن  نمكن أش نلإإ  الاسخسمار نمكن ثمسيو   المعادلة الحالية التي ثمسي نم دض الس   

                            ifmtiftit RRRR   

 

ايص اش: 
itR اتد  اي  :i    لمة الفتt؛ 

                                                 
 .166-148ه  . 2001ه مئسسة ال را ه  ردشه الاظدثماس في الأوساق المالُتامز  ملم د الز يد ه  - 1

2
 - Frédéric Herbin et Al, Op.cit, P. 113.  
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ftRالمصاود  لمة الفت    : العاتد الصا ة منt؛ 

mtR   اتد الس   لمة الفت  :t؛ 

   را ررد الةمرر دض للاسارري يررا  الفترر :t ه وثمسرري نإيررة الحإرراون مررن المحرر ر العمرر د  وأررة جسررمأ  إيررا  مررا

 لونفد؛ اش نلخ أش نا ش  وي   اتد السمم أو المحفظة  ةدما نا ش  اتد الس   مساو ا 

i   ميي يع الانلدار يا  الفت :tه وثمسي درطة اساسية  اتد السمم أو المحفظة؛ 

i   الصيؤ العن اثي لمة الفت :t  ه والن  ننحج  ن الع امي المئرد  لمة  اتد السمم أو لمة  اترد المحفظرة وثرئد

 مي ثإن يارض نيا  الس  .ا ى جبح و  ن ر  مسحإوة سنوا   ا

و ررراد  مرررا جسررررح دم ىرررنو المعادلرررة لحإيرررريم أدا  المحرررا ا الاسرررخسمار ةه ايررررص اش مإيرررا   احرررا نمسرررري 

لوملفظررة ثمسرري العاتررد المح قررن لوملفظررة  ز رراد   ررن أو  ؤقرري مررن العاتررد  المصرراود المةحظمررة لوملفظررةه و

مد  قا وية المحفظة  لى ثلإير   اترد ا رالمة أو  راتض نخةاسرخ مرن  وأة ثمسي CAPMالمح قن و إا لةم دض 

 .(1ام اود المحفظة

  Capital Market Line (CML) خط ظىق سأط الماٌأولا: 

اش جسعح  المصاود لمة  ي ىنا الةم دض نإر م  لرى  اقرة يييرة  رحش العاترد والمصراود  لخنراي يرع 

 .(2اا   الدأسماليةس   رأ  الما ه وى  مدادل لةم دض جسعح    

 

 

 

 

                                                 
اسرررح دام نمررر دض جسرررعح   اررر   الدأسرررمالية أنلرررا  ؤارررد  رررداتي قيرررا  ثاوفرررة  سرررمم العادنرررة والتررري ثمسررري العاترررد الميوررر   مرررن قاررري  نمكرررن -1

 المسخسمد ن جع  لا  ن المصاود المةحظمة مإاسة  معامي  احا. 
 .304ه مدطن سا  د دوه  . أظاظُاث الاظدثماس في الأوساق المالُت مةح  ا داىيم ىةد ه - 2
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 (: نمىر  حعؾير الأصىٌ الشأظمالُت6الشيل سكم )

 

 

 

 

 

 

 

 
 . 359ه مدطن سا  د دوه  .الاظدثماس في بىسصت الأوساق المالُت اد البفار اةفيه  :المصذس                                                  

MRخسمد ن سرررحإن  لررى الصررعمررن النرراي السررا   نخارررحش أش المحررا ا الاسررخسمار ة لومسرر f
و نسرررخ  

و ورا  الماليرررررة العدنمرررررة المصررررراود. ىرررررنا  عنررررري أش  ا رررررة  Mمحفاوثرررررة مرررررن مرررررز ج ملفظرررررة الاسرررررخسمار الصيرررررد 

ارثفرا  أسرعار  ورا   ممرا نرئد  ا رى Mالمسخسمد ن لمرة سر   رأ  المرا  سريإاو ش  لرى الاسرخسمار لمرة المحفظرة

الماليررة الما نررة ماوررا ىررنو المحفظررة وان فرراي   اترردىا ودلرر   المإارنررة مررن  ورا  الماليررة لمررة المحررا ا  يررد  

التررري ثرررة فض أسرررعارىا وثدثفرررن   اتررردىا ممرررا نلعومرررا أ ثررر  اسرررحإيا ا لاسرررخسمار. و ةخيلرررة لرررنل  نرررحم ا ررراد  

 بديررررا  أورا  ماليررررة طدنررررد   اوررررا. وجسررررحمد  مويررررة الحعرررردني لمررررة الاسررررخسمارات  Mثارررر  ن ملفظررررة الاسررررخسمار

(Adjustment) لمررررة  ورا  الماليررررة الما نررررة لوملفظررررةM  ا ررررى أش نررررحم الح ارررري ا ررررى الحرررر ازش(Equilibrium)  لمررررة

 ررررراموة لاررررري  ورا  الماليررررة الكفرررررئ  المحداولرررررة لمرررررة  Mسرررر    ورا  الماليرررررة. لمرررررة ىررررنو الحالرررررة ثنررررراأ المحفظررررة

 ملفظررررررة السرررررر   سنوررررررا ثلحرررررر    لررررررى  ا ررررررة  ررررررد  الاسررررررخسمار الكفررررررئ   Mالسرررررر  ه لررررررنل  ثررررررد ى المحفظررررررة

MRسرري الصررع المسررحإيم. نمmه و ررن م اود وررا  ررر mR.  عةرر   ررن  اتررد ملفظررة السرر    ررر (1االمحااررة f  يررع

                                                 
 . 179-178غاز   ا  الم منيه مدطن سا  د دوه  .  -1

M 

 

          σ  المخاطر

 

 Rp  العائد المتوقع

 

RM 

Mσ 

 

RF 

 الميل
 

 CML خط سوق رأس المال
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س   رأ  الما  الن   عةر   رن العاقرة  رحش العاترد المح قرن والمصراود  سنرة ملفظرة  فرئ   ةردما نار ش سر   

رأ  الما  لمة االة الح ازش. و مكن الحعاح   ن دل  من يا  المعادلة الحالية
 :(1ا

                                   
pfp RRRE   

 

وجنرررح  ىرررنو المعادلرررة ا رررى أش العاترررد المح قرررن والميوررر    لرررى الاسرررخسمار لمرررة ملفظرررة  فرررئ  نحرررؤل  مرررن 

العاتد  ردنم المصراود  ملرا ا الير   راو  المصراود ه وثحرؤل  ىرنو  يحر   مرن سرعد الصيرد الحر از ي لمرة سر   

ة  درطررررررة المصرررررراود  لمررررررة المحفظررررررة الميو  ررررررةملرررررردو   (Lamda)رأ  المررررررا  ل اررررررد  الصيررررررد 
. أ  أش ىرررررررنو (2ا

المعادلرررة امعادلرررة يرررع سررر   رأ  المرررا ( ثإررردم أدا  ىامرررة لإيرررا  سرررعد الصيرررد لمرررة السررر  ه ىرررنو  دا  نرررحم 

الحن    واوا من يا  اسا  ميي يع س   رأ  الما   ما نلة
 :(3ا

                                        
m

fm RR





      

 

اش سرررررعد الصيرررررد الحررررر از ي لمرررررة سررررر   رأ  المرررررا  ىررررر   ارررررار   رررررن العاترررررد ا رررررالمة الميوررررر   مرررررن قاررررري 

المسررخسمد ن لمررة السرر   ل اررد  الصيررد. وثمسرري 
fm RR   رراو  الصيررد أو الفررار   ررحش العاتررد  لررى الاسررخسمار 

الم قررر  ثلررراو الصيرررد لرررد  ملم  رررة  Lamdaلمرررة ملفظرررة السررر   و ورا  الماليرررة  دنمرررة الصيرررده وجعكرررو 

المسخسمد ن لمة س   الما ه و الحا ة درطة ثلةبوم للصيد
 .(4ا

 

 

                                                 
ت اد الدزا  الإاسمه أامد العلةه  -1 -2008ه منن رات  وية الاقحناده طامعة دمن ه س ر اه إداسة الاظدثماساث والمحافػ الاظدثماسٍ

 . 135 .  ه2009
2
 - Philippe Bernard, Op.cit, P. 6-11, in: http://www.dauphine.fr/master_ace/finance/thportefeuille06.pdf.  

 
 .296-295ه  . 2000ه دار المد  ه الد ايه الأداء المالي للمنغماث الأؽماٌ )الخحذًاث الشاهنت(السعيد  داات طمعةه  - 3
لُت في الششواثإطا  الميدا ي د أنمنه -4  . 424-422ه  . 2004ه مكحاة العايااشه الد ايه واعة الداوعةه داسة الخمىٍ

http://www.dauphine.fr/master_ace/finance/thportefeuille06.pdf
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 دوس مؾامل بِخا في الخنبؤ بالم ا ش واخخُاس المحفغت المالُت  زانُا:

 عحةرر  معامرري  احررا مررن أىررم المئ رردات المسررح دمة لوحناررئ  المصرراود السرر قية للاسسررمم أو لوملفظررة.  

امررري المصررراود المةحظمرررة المحعوإرررة  ؤسرررمم  رررد ة معيةرررة  النسررراة ا رررى م ررراود السررر  ه ولعيرررى نإررراو ىرررنا المع

 :(1ا العاقة الحالية

                                       
 

2

,cov

m

mi
i

rr


  

 

ايص  mi rr ,cov ى  الحاانن المنت ن  حش معد  العاتد  لى السمم :i س  ؛ أو المحفظة و اتد ال 

2

m.  الحاانن لمة الع اتد  لى ملفظة الس : 

 :(2ا ما نمكةةا انلاد معامي  احا أنلا  ن ود   المعادلة الحالية

                                2

,

m

mimi

i

p




  

 

ايص: 
miP ,

 ى  معامي الارثاا   حش السمم وملفظة الس  . 

لمحفظرررررة السررررر   والرررررن   سررررراو   أو لمحفظرررررة مرررررا  النسررررراة لمعامررررري  iفسرررررد معامررررري  احرررررا لوسرررررمم و 

 ال ااد  ما نلة:

1 م اود السمم :i أ ة  من م اود  الس  ؛ 

1 م اود السمم :i مساو ة لمصاود  الس  ؛ 

1 م اود السمم :i .  أقي من م اود  الس 

                                                 
1
 - Frédéric Herbin et Al, Op.cit, P. 116. 
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ه  مرنا  عنري أنر  مرن المح قرن أش نار ش معرد  2 بدا  د ةا أش معامري  احرا سسرمم  رد ة معيةرة  راش مسراو ا   

جبحر  الع اترد لررنل  السرمم  سرراو   رعفي معررد  جبحر  الع اتررد أسرمم السرر  . أ  أنر  ادا جبحرر ت   اترد سررمم 

%  ررررربش الحبحررررر  لمرررررة   اترررررد دلررررر  السرررررمم سررررر ل ناررررر ش مسررررراو ا ا رررررى 50اة السررررر    الز ررررراد  أو الان فررررراي  نسررررر

%  ررررربش الحبحررررر  لمرررررة   اترررررد دلررررر  20%ه وتدا جبحررررر ت   اترررررد سرررررمم السررررر    الز ررررراد  أو الان فررررراي  نسررررراة 100

 %.40السمم س ل نا ش 

ولسحفيد مدندو المحرا ا الماليرة  سحر ا مرن معامري  احرا لمرة الرحلكم  م راود  المحرا ا التري نردندونواه 

 اسررح دم ن   مئ ررد مفيررد سرر ا  لمررة  مويررة  ةا ورراه أو لمررة  مويررة ااررا   ارر   الما نررة ماوررا.  فرري  ارر ا  

التررري ثظمرررد لرررد وم مئ ررردات معيةرررة ثة رررف  رررن انحعررراي ملحمررري لمرررة السررر   المرررا ةه  عمررردوش اينذرررن ا رررى اارررا  

  دات معامرررري  احررررا أارررر   ماليررررة دات م رررراود مدثفعررررة  سررررصيا أو دات معامرررري  احررررا مدثفررررن  سررررصيا ملرررري أارررر  

مرررة فض ودلررر   إنرررد ز ررراد  العاترررد المح قرررن  لرررى الاسرررخسمار لمرررة المحفظرررة. أمرررا ادا ث قعررر ا العكرررو أ  االرررة 

انكمرراي  يعمرردوش اينذررن ا ررى ث فرريض معامرري  احررا لوملررا ا الترري نرردندونوا ودلرر   ررن ود رر  الررح وص مررن 

حرا مرة فضه ممرا نإورص مرن مررار الانكمراي  ا   التي معامي  احا لما مدثفن وتاالما  ؤار   لمرا معامري  ا

 .(1ا لى ملا ظمم

 Security Market Line (SML)خط ظىق الىسكت المالُت  زالثا:

اش يررع سرر   رأ  المررا   عةرر   ررن العاقررة  ررحش العاتررد والمصرراود  وىرر   سررا د مرردند المحفظررة  لررى 

أش مردند المحفظرة  اسرح دام  يرع اسا  العاتد المح قن لوملا ا التي ثإن  وي ه ولكن المناوة ثكمن لمة 

سرر   رأ  المررا   بنرر  لا  سررحيين أش نلسررخ الا الع اتررد المح قعررة مررن المحررا ا الكفررئ   إررع والترري ثإررن  لررى 

نفو الصعه  ما ى  الحي ادا أراد مدند المحفظة اسا  الع اترد المح قعرة مرن المحرا ا سر ا  أ انرد  فرئ  

 أو غح   فئ ج
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بنرررر  نمكررررن لمرررردند المحفظررررة أش  سررررح دم يررررع سرررر   ال رقررررة الماليررررة للإطا ررررة  لررررى ىررررنا الاسحفسررررار  

 إررع والترري نمكررن قياسررما  ررن ود رر   (1اوالررن  ناررحش أنلررا العاقررة  ررحش الع اتررد المح قعررة والمصرراود المةحظمررة

 معامي  احا.

ادا ثرررم ر رررع ىرررنا الةمررر دض انمررر دض جسرررعح   اررر   الدأسرررمالية المنرررحإة مرررن يرررع سررر   رأ  المرررا (  ررراسورا  

لمالية الفددنةه  بن  نلخ  ين وعحش الا حاار أش قيا  المصاود لو رقة الفددنرة  عةر   ةر   الحبراند االحارانن ا

 المنت ن(  دلا من الانلدال المعيار . 

 :(2اومة   بش يع س    اي الما ة نؤين المعادلة الحالية

 mj

m

fm

fj rr
RR

RR ,cov
2


 

 

ايص: 
jR المح قن من ال رقة المالية أو  اي  ى  العاتدj. 

 
mj rr ,cov  ى  الحباند  حش العاتد المح قن من ال رقة الماليةj    والعاتد المح قن لمحفظة السM. 

اش العاقرررة  رررحش العاترررد والمصررراود  لو رقرررة الماليرررة نمكرررن ثمسيومرررا  يانيرررا  مرررا لمرررة النررراي أدنررراوه ايرررص 

  إيه والعاتد المح قن  لى المح ر العم د . أما الصع المسرحإيم الرن  نمسري العاقرة ثظمد  احا  لى المح ر 

 ررحش العاتررد والمصرراود   مرر   سررم    ررع  ورا  الماليررةه و مررا ىرر  الحررا  لمررة يررع سرر   رأ  المررا   رربش نإيررة 

 ة مرررن المصررراود . و ويررر   ررربش معررررد  ثمسررري العاترررد الصرررا fRثإررراون يرررع  ورا  الماليرررة مرررن المحررر ر العمررر د  

العاتد الميو    لى الاسخسمار لمة ورقة مالية أو ملفظة اسخسمار ة نحار ش مرن طرزأنن ىمرا: العاترد الصرا ة مرن 

 .(3االمصاود  و او  المصاود 

 

                                                 
ن الاامررري لوملفظرررة الماليرررة  ررربش المصررراود غحررر  المةحظمرررة نرررحم الرررح وص ماورررا ثمامررراه ولرررنل   ررربش مسررراىمة ال رقرررة الماليرررة  لرررى ا تررر اي الحة لررر - 1

 ال ااد  لمة م اود  المحفظة أة المصاود  المةحظمة  إع.
2
- Jean-Laurent Viviani, Op.cit, P. 169. 
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 (: خط ظىق الىسكت المالُت7الشيل سكم)

 

 

 

 

 

 

 
Laurent Viviani, Op.cit, P.170.-Jean :Source 

 

الدسرررم الايرررا ي ناارررا أش  ررراو  المصررراود  لو رقرررة الماليرررة جسررراو   ررراو  م ررراود ملفظرررة  مرررن يرررا 

 الس   مدجحة  المصاود النسصية لو رقة المالية.   بدا  اند: 

1j  مررررنا  عنرررري أش  اتررررد  ارررري نحلرررردن انحبحرررر ( مررررن  اتررررد ملفظررررة السرررر   لمررررة نفررررو الاثلرررراو و ررررةفو  :

 الإدر . 

1j  مررنا  عنرري أش العاتررد المح قررن مرن  ارري نحبحرر  لمررة نفررو اثلراو السرر   ولكررن  مإرردار أ ةرر ه  1.5: مرسا 

ه و حلنري ارااخ بالأصتىٌ الهجىمُتتمإدار جبح  الس  ه وجسم   ا   لمة ىرنو الحالرة  1.5أ   مإدار 

نحلنري  لرى   اترد أقري لمرة االرة اد رة  ىنو  ا   لمة االة ثلدن الس    الز اد   لى   اتد أ ة ه ولكةر 

 الس   لمة الجمة العكسية. 

1j  سنوررا ثحلرردن لمررة نفررو اثلرراو اد ررة السرر   ولكررن  مإرردار  بالأصتتىٌ الذفاؽُتتت:  خسررم   ارر   ىةررا

  .أقي س ا   الز اد  أو الان فايه وثا ش م اود  ال رقة المالية المعةية أقي من  ساة م اود  الس  

 نمىر  حعؾير الأصىٌ الشأظمالُت ومؤشش غُاب الخىاص   -5

المإن د وبيا  الح ازش ى  أش ال رقة الماليرة مإيمرة لمرة السر    رؤ ث  أو أقري ممرا نناغرةه ممرا نلعري 

 اتررردىا أ ثررر  أو أقررري ممرررا نناغرررة أش ناررر ش  ويررر  الحرررا  لمرررة  ررري الحررر ازشه أ  أقررري أو أ ثررر  ممرررا نح قعررر  نمررر دض 

    -1.0                   0.0         βM = +1.0                    2.0 

   أوراق هجومية
 

   أوراق دفاعية
 

M 
 

RM 
 

RF 
 

 RM − RF  

 R  العائد المتوقع

 

 βj بيتا 
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. وىررنا أمررد ىررام طرردا  النسرراة لومسررخسمده  رربدا ثاررحش لرر   ررؤش ال رقررة الماليررة الترري (1ادأسررماليةجسررعح   ارر   ال

 ل زثررر  مبرررا ى  حإييممرررا  ةررردىا سررريإ م  صيعمررراه ولمرررة الحالرررة العكسرررية سررر ل نإررر م ونررردا وا لررر  ا خنررر   رررؤش 

 سعدىا لمة الس   أقي مما نناغة.

لمسررررخسمد  اترررردا نكفرررري  إررررع لوحعرررر  ض  ررررن نمكررررن جعد رررر  سررررعد الحرررر ازش  ؤنرررر  السررررعد الررررن  نلإرررر   ةرررردو ا

المصرراود الترري نةيرر    واوررا الاسررخسمار. ىررنا السررعد نحلرردد  ةرردما نارر ش معررد  العاتررد المح قررن مسرراو ا لمعررد  

 .(2االعاتد الميو  

ت CAPMاظخ ذام نمىر   -2  في وطؿ مؾاًير اللشاساث الاظدثماسٍ

عررانح  الإرردارات الاسررخسمار ةه ودلرر  لمررة و ررن م CAPM سررح دم نمرر دض جسررعح   ارر   الدأسررمالية 

مرررررن يرررررا  اسرررررإا  نمررررر دض الخسرررررعح   لرررررى الع اترررررد المح قعرررررة و لرررررى  احرررررا لمرررررة المسرررررحإاي.  ليرررررص ناررررر ش لررررردنةا 

 الاسخسمار مإا لا لمة اا   اند:

    fmif RRRR  **  

ات المإترررر   ايررررص قمةررررا  حشااررررد  يانررررات السرررر   و يمررررا نحعورررر   صيانررررات النررررد ة  إررررد قمةررررا  حل  ومررررا ا ررررى  يانرررر

 الاسخسمار   ب ا ة * الاوا.

وثرررةص المعادلرررة السرررا إة  لرررى أش العاترررد المح قرررن مرررن المإتررر   الاسرررخسمار  الجدنرررد نلرررخ أش نز رررد  رررن نمررر دض 

الخسعح  المن  ر أ او.  ةدتن س ل نإاي المإت   الاسخسمار  لمة اا  وق        يع س   ال رقرة الماليرة 

SMLم ر لرر  واسرخاعادو مررن المحفظررة.  المسررخسمدوش لمرة السرر   نالسرر ش  ررن ه ولر  وقررن ثلررد ىرنا الصررع لررح

الاسررخسمارات الترري ثارر ش  اوررا الع اتررد أ لررى مررن الع اتررد الميو  ررة   اسررية  اتررد وثرر ازش  اتررد وييررد السرر  . 

                                                 
ه المكحخ العدمي الحدنصه اسكةدر ةه أدواث الاظدثماس في أظىاق سأط الماٌ: الأوساق المالُت وصنادًم الاظدثماسداىيم ىةد ه مةح  ا  -1

 .316ه  . 2003
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و ةرردما نررحم ا ررا ة ىررنو الاسررخسمارات لمحفظررة المسررخسمد سررحا ش أ ةرر  مررن الع اتررد الميو  ررة   اسررية يررع 

 .(1االمالية س   ال رقة

 في جلذًش ظؾش الخصم CAPMاظخ ذام نمىر   -3

 سرررررح دم نمررررر دض جسرررررعح   اررررر   الدأسرررررمالية لمرررررة ثإررررردند ثاوفرررررة  مررررر ا  الصاارررررة والتررررري جسرررررح دم 

 سعد ينم  ةد اسح دام أسو   الإيمة الحالية لمة ثإيريم السرعد العراد  لوسرمم سارد المسرخسمد ن أو لمرة 

تررررري نرررررحم قا لمرررررا   اسرررررية اارررررد  النرررررد اته و رررررحم دلررررر   اثارررررا  الصيررررر   ثلدنرررررد المنررررردو ات الاسرررررخسمار ة ال

 :(2االحالية

 ثإدند مئ دات الس  . -

 ثإدند معامي  احا لومسخسمد أو لومئسسة. -

 اسح دام الحإدندات السا إة لو ا   ا ى ثاوفة  م ا  الصااة لومسخسمد. -
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ت الدعؾير بالمشاجحت )الأسبترا ( المبحث الثاني:   Arbitrage Pricing Theory (APT)نغشٍ

 لرررى أش م رررراود السرررر   أرررة المنرررردر ال ايررررد للصيرررد وأش العاتررررد لا ررررد أش  CAPMلإرررد أ ررررد نمرررر دض 

وررررر ره وعرررررد اررررر ا ة  (S.Ross) عررررر ي المسرررررخسمد  رررررن ىرررررنو المصررررراود  إرررررعه و لرررررى الررررردغم مرررررن ىرررررنا  ررررربش رو  

 ي أش   اترررررررد ه ايرررررررص ا ترررررررCAPMالتررررررري مسورررررررد امحررررررردادا لةمررررررر دض  APT إررررررردننه نظد رررررررة جسرررررررعح  المداجحرررررررة 

الاسخسمار ثح لد من يا  نم دض   امي ييري. وثالرص نظد رة  ر تر اض أنلرا العاقرة  رحش العاترد والمصراود  

أسرو ىرنو الةظد رة لمرة دراسرة  S.Rossوأة جعحة  نظد ة  دنوة لةظد ة جسعح   ا   الدأسرمالية. وقرد وضرأ 

 .(1ا1976 ندت لمة  ام 

: ت حعؾير المشاجحتالفشوض التي جلىم ؽ المطلب الأوٌ  لي ا نغشٍ

جسخةد ىنو الةظد ة ا ى راذ  د يات رتاسة وأة
 :(2ا

 المةا سة الحامة لمة أس ا  رأ  الما . -

 نفلي المسخسمد ز اد  ردوث  لمة  ي  دول الحؤ د. -

نمكررررن الحعاحرررر   ررررن العاتررررد  لررررى الاسررررخسمار لمررررة  ارررر   الماليررررة  دالررررة يييررررة لمررررة ملم  ررررة مررررن الع امرررري  -

 والمئ دات.

 لومسخسمد ن ث قعات محماروة ونؤش  دد الع امي المئرد   لى  اتد ال رقة المالية وماىيتوا.اش  -

 لا ث طد م اود ثليع  فد  المداجحة المد لة. -

 نمكن اقداي والاقت اي  معد   ساو  العاتد الصا ة من المصاود . -

 

 

                                                 
1
 - Bertin Chabi, Applicabilité du Modèle d'Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF) aux marchés 

financiers africains: cas des actions cotés à la bourse des valeurs de Nairoubi, Université d'Abomey-Calavi, 

in: http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilité-modèle-evaluation-actifs-financiers-medaf-aux-

marchés-financiers-africains.html.  
 .152 اد الدزا  الإاسمه أامد العلةه مدطن سا  د دوه  .  - 2

http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilité-modèle-evaluation-actifs-financiers-medaf-aux-marchés-financiers-africains.html
http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilité-modèle-evaluation-actifs-financiers-medaf-aux-marchés-financiers-africains.html
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ت حعؾير المشاجحت المطلب الثاني:  إطا اس الؾام لنغشٍ

ه و إنرررررد  رررررنل  الع امررررري Factor Modelة مرررررا  سرررررم   ةمررررر دض الع امررررري جسرررررح دم ىرررررنو الةظد ررررر

الاقحنررادنة الدتاسررة الترري ثررئرد  لررى أسررعار  ورا  الماليررةه واسررخ نظد ررة  ر ترر اض  رربش العاتررد  لررى  ورا  

المالية نحؤرد  ة  حش رتاسيحش من الع امي ىما:   امي اقحنادنة  امة وأرة   امري السر  ه و  امري ياارة 

 ئسسة المندر  للاسورا  المالية. الم

 :(1اأة نم دض   امي  إد ااغ رو  العاقة  حش العاتد والمصاود  لى الةل  لجي APTو ما أش نظد ة 

  it

k

I

ktkikiftit FPRR   
1

 

 ايص اش:

itR اتد  اي  :i    لمة الفتt. 

ftRود لمة الفت   : العاتد  اي الصا ة من المصاt. 

kP  العاتد المح قن لوعامي الاقحناد :k  اأو  او  المصاود  لوعاميk.) 

ktF  العاتد غح  المح قن لوعامي الاقحناد :k. 

it  معامي م اود   اي لوعامي الاقحناد :k. 

itبح   ن اثي و مسي العاتد الصا  الةاثج  ن ثة لن المحفظة لمة الفت   : محt. 

واسخ ىنو الةظد ة  بش الع اتد  لى  ورا  المالية ثحؤرد  ملم  ة من الع امي الدتاسرية العامرة 

االترري ثمسرري المصرراود المةحظمررة(ه مسرري الحطررصمه سررعد الفاتررد ه الةرراثج المحلررة اطمررا ةه الحبحرر ات السياسررية 

ح ىررا مررن الع امرري المحعرردد  الترري ننررعخ انرردىا. و مررا ىرر  واضررأ  رربش ىررنو الةظد ررة ث حورر  لمررة دلرر   ررن وغ

                                                 
 .83ه  . مدطن سا  د دومدواش طمعة د درول ه  -1
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نظد ة جسعح   ا   الدأسمالية التي جعحة  أش المحبحر  ال ايرد المرام ىر  درطرة اساسرية العاترد  لرى ال رقرة 

 .(1االمالية لوحبح ات لمة العاتد  لى ملفظة الس    احا

 تي جعة   ن درطة اسرحلا ة العاترد  لرى ال رقرة الماليرة ال اارد  لاري مرن ىرنو الع امري. اش  itأما 

طميررررن  ورا  الماليررررة ثحررررؤرد اوررررنو الع امرررريه ولكررررن  رررردرطات محفاوثررررةه  لررررى سررررصيي المسررررا ه اش ثررررؤرح  الحبحرررر  لمررررة 

د ات المةحلرة لوسرون الكماليرة مسح   الةاثج المحلة اطمرا ة  لرى  سرمم لراو مخسراو اه ايرص اش أسرمم النر

ثحؤرد  درطرة أ ةر  مرن أسرمم النرد ات المةحلرة لوسرون اللردور ةه  رالحبح ات لمرة مسرح   الةراثج المحلرة. ولرنل  

لنررد ة مررن الةرر   السررا ي. و ررنل   Bلنررد ة مررن الةرر    و  أ ةرر  مررن قيمررة  B بنرر  مررن المح قررن أش ثارر ش قيمررة 

 .(2اد ة مد  النساة لاإية الع امي لمة الةظ

اش المنررراوة  ساسرررية لمرررة نظد رررة  ر تررر اض االمداجحرررة( ثحمسررري لمرررة  ررردم ثلدنرررد الع امررري الاقحنرررادنة 

التررري ثرررئرد  لرررى  ورا  الماليرررة.  فررري ارررحش أش نظد رررة جسرررعح   اررر   الدأسرررمالية ثلررردد ملفظرررة السررر    ؤنررر  

 ر ترررر اض ثإترررر   مررررن ال اقررررن أ ثرررر  العامرررري الدتا رررر ي الررررن  نررررئرد  لررررى العاتررررد  لررررى  ورا  الماليررررة  رررربش نظد ررررة 

  الحدنص  ن   امي اقحنادنة  امة و  امي يااة  الند ة دوش ثلدند ىنو الع امي.

 APTميوإررررا ثلدنررررد وايعررررة الع امرررري أو  ررررددىا الةظررررد ه و الحررررا ة لررررم نررررحم ايحاررررار  (Ross)ولررررم نلرررراو  رو  

 :(3اة ات يمسة   امي أةاددا وعدىا وس (Roll & Ross 1980) موياه ومن دل   بش رو  ورو  

الترررري قاسررررد  ررررالفد   ررررحش   اتررررد السررررةدات و  وررررة  طرررري االصيررررد (  Confidence Riskم رررراود السإررررة  -

 والسةدات الحا مية لمةة.

                                                 
1
 - Christian Hurson et Constantin Zopounidis, Gestion de Portefeuilles et Analyse multicritère, Economica, 

Paris, Octobre 1997, P. 10. 
2
 - Bertin Chabi, Op.cit, in: http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilité-modèle-evaluation-actifs-

financiers-medaf-aux-marchés-financiers-africains.html. 
3
 - Hussein Mohammed Salameh, The Effect of Using the Models for Estimating the Stocks Portfolios 

Returns at Micro and Macro level, A Dessertation for the Degree of Doctor of Philosophy in Financial 

Management, The Arab Academy for Financial and Banking Sciences, Amman, September 2005, PP. 7-8. 

http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilité-modèle-evaluation-actifs-financiers-medaf-aux-marchés-financiers-africains.html
http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilité-modèle-evaluation-actifs-financiers-medaf-aux-marchés-financiers-africains.html
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الترري قاسررد  ررالفد   ررحش   اتررد السررةدات الحا ميررة و  وررة  Time Horizon Riskم رراود   رر  الزمنرري  -

  طي.  طي وأدونات الصز ةة الحا مية قنح  

 وثإا   معد  الحطصم. Inflation Riskم اود  الحطصم  -

 وثمسي الحبح  لمة مسح    ناوات العمي الحإيإية. Business Cycle Riskم اود دورات العمي  -

وثإرررا   رررالجز  مرررن  اترررد السررر   الرررن  لرررم نفسرررد مرررن قاررري  Market Timingم ررراود ث قيرررد السررر    -

 الع امي  رمعة السا إة.

  حلسحش الع امي  اوية وث فيلما ا ى أرمعة   امي أة: (Chen, Roll, Ross, 1986) ما قام 

 معد  الحطصم االمح قن وغح  المح قن(. -

 المام   حش معدلات الفاتد  قنح   وو  وة  طي. -

 المام   حش السةدات دات الة  ية العالية والسةدات دات الة  ية المة فلة. -

 معد  الةم  لمة انحاض النةا ة. -

 إرد ارددوا يمسرة   امري ثحفر  الرساذ  و رى ماورا مرن ثور   (Beri, Bormester and Maclooy 1998)أمرا 

ه  اةمرررررا نمسررررري العررررراماش ليرررررداش المايعرررررات اطماليرررررة (Chen, Roll, Ross, 1986)المإت ارررررة مرررررن قاررررري 

(Aggregate sales)  لمة الاقحناد ومعد  العاتد  لى مئ دS&P 500. 

مرري ايحوفررد  ررايحال المحووررحشه الا أش نظد ررة جسررعح  المداجحررة ثفترر ي  ررؤش  ورا  الماليررة و ااررا أش الع ا

التررري ثحعررردي لرررةفو المصررراود أو الع امررري ثلإررر  نفرررو العاترررده وىررر  مرررا أووررر   ويررر  قررران ش السرررعد ال اارررد 

(Law of one price) نلإررر  ه وتدا لرررم نلررردذ دلررر   ررربش  مويرررة المداجحرررة ثرررحم  رررحش  ورا  الماليرررةه  ليرررص

المسرررخسمدوش أر اارررا مرررن الفرررد  لمرررة السرررعد  رررحش ىرررنو  ورا  الماليرررةه ولسرررحمدوش لمرررة دلررر  اتررر  ث حفررري  رررد  

 .(1االمداجحة المد لة

                                                 
 . 84طن سا  د دوه  . مدواش طمعة د درول ه مد  -1
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 Multifactor Modelsنمار  الؾىامل المخؾذدة  المالص السالص:

االررررة طدليررررة ارررر   العرررراو  الترررري نلررررخ أش  CAPMسررررادت لمررررة السررررة ات الترررري ثوررررد ثنررررميم نمرررر دض 

المصرراود ه ايررص أيررنت ماانررا ىامررا لمررة  د  المررا ة الحرردنصه وسررةإ م  يمررا نلررة وعرردي أىررم الةمررادض جعرر ي 

 :(1اCAPMالتي ايحة ت 

 Black, Jensen, Sholtz 1972نمىر  بلانا جىنعن وشىلض  -5

 ث اي الاااس ش ا ى الةم دض لجي: CAPMلمة     دراستوم لةم دض 

   
ffmifi RRRRR  0 

ايص أش: 
0 العاتد المح قن  لى المحفظة افد ة  احا :(Zero-Beta Portfolio). 

i.)  المصاود الةظامية ام اود الس : 

 Fama and Makbeth (1973)نمىر  فاما وماهبِث  -2

لحارررررانن( ا-لايحارررررار  فرررررا   سررررر   رأ  المرررررا  ومسررررر غات نظد رررررة المحفظرررررة الحدنسرررررة اقا رررررد  ال سرررررع

 اسح دم الاااس ش الةم دض لجي الن  ثلمن أرمعة   امي:

pttpttpttpttpt SR    1,31,21,10 

 

ايص أش: 
p احا المحفظة  :p  االمصاود المةحظمة لوملفظةp.) 

pS الانلدال المعيار  لوملفظة :p. 

                                                 
 العدند من المداطن أىمما: - 1

* Frank K. Reilly and Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, Thomson, USA, 7
th

 

Edition, 2003, P. 291-298. 

* Hussein Mohammed Salameh, Op.cit, P. 18-23. 

* Christian Hurson et Constantin Zopounidis, Op.cit, P. 11-15. 

   .87-85* مدواش طمعة د درول ه مدطن سا  د دوه  . 
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  لااإرررا لوعدنررد مررن الدراسررات لوح اررري ا ررى نمررادض لوخسرررعح  ىررنا الةمرر دض ا حةرر  الادانرررة الترري ممرردت اليد رر

وثلدنرد   امري المصراود التري ثفسرد ثارانن   اترد  سررممه ودلر  اسرخةادا ا رى ىرنا الةمر دض الإر   والمةهجيررة 

 .(1االمحكمة التي اثاعما الاااساش

 Fama & French (1992)نمىر  فاما وفشنش  -3

قرررام  امرررا و رررد    ب رررا ة وعرررض المحبحررر ات وث ارررا ا رررى  CAPMلمرررة دراسرررتوم لمرررد  ارررااية نمررر دض 

 الةم دض لجي:

          itiiiiftmtiiftit MBLeveragePEsizeLnRRRR   // 54321 

 

: الو غد حم اليايية لحجم الند ة الن   ة   ة   الإيمة الس قية سسمم الند ة Ln(Size)ايص أش: 

 ا دد  سمم الإاتمة ملدو ة لمة الإيمة الس قية لوسمم ال ااد(.

E/Pسمم ا ى الإيمة الس قية لوسمم.:  ساة  ر ا  لو 

Leverage.ساة الد ن الما ة لوند ة  : 

B/M.ساة الإيمة الد ت نة ا ى الإيمة الس قية لوند ة  : 

 Fama & French (1993)نمىر  فاما وفشنش  -4

 :(2اوقد ثم  دي الةم دض  الآجي

 
itiiftmtiiftit HMLSMBRRRR   321 

ة المحفظررررة والترررري ث لرررردت مررررن  يررررن  سررررمم الكاحرررر   و رررردا  : العرررراو  الةاثلررررة  ررررن الاسررررخسمار لمررررSMBايرررص أش: 

  سمم النبح  .

HML العاو  الةاثلة من  دا   سمم دات  ساة :B/M  العالية و ين  سمم دات  ساةB/M .المة فلة 

 وقد قام  اما و د    حعدني الةم دض السا   لمة الن صة السانية  لى الةل  الحا ة:

                                                 
1
 - Hussein Mohammed Salameh, Op.cit, P. 22. 

2
 - Frank K. Reilly and Keith C. Brown, Op.cit, P. 295.   
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itiitiiftit HMLSMBRMORR   321 

 

 لمة الانية أو لمة  اي الةم دض. CAPMمسحإا ااناتيا ات  ندالا نم دض  RMOايص طعا المحبح  

 Carhart 5997نمىر  واسهاسث  -5

الن   عة   ن الفد   حش  سمم الدا لة و سمم الصاسرد  لمرة  UMDلمة ىنا الةم دض أ ال محبح  

ه وقرد أ ري  ىرنا (Momentum Strategy)ارني  ند   مدا الما رية ودلر  جعاحر ا  رن اسرت اثيلية الرزيم 

 .(1االمحبح  لومسا د  لمة ثفسح  ثن ن  الع اتد

 ا ى نم دض  اما و د    بش نم دض  ارىارت ى : UMDو ب ا ة العامي 

ittiiiftit UMDHMLSMBRR   21 
 

 Histon, Rouwenhorst and Wessels (1999)نمىر  هعخى ا سوٍا ىسظذ ووَعلض  -6

  اسح دام مةهجية  اما و د   ث اي الاااس ش ا ى الةم دض لجي لمة  س ا   ورو ية:

   
itiftmtiftmtiiftit SMBRRRRRR    31121 

 

 فترر   ا يررا   ايررص اسررح دم  اتررد السرر   الفرراتض  ررن العاتررد الصررا ة مررن المصرراود 
11   ftmt RR  ا حاررارو 

محبح ا لوحإوريص مرن  ردم الدقرة لمرة مإيرا   احراه الا أش ىرنا الةمر دض قرد واطر  انحإرادا نخيلرة اىمالر   امري 

HML  الن  ن حة  م اود جعث  الند ات ا حمادا  لى  ساةB/M. 

 Harvey and Siddique (2000)نمىر  هاسفي وصُذًم  -7

مر دض أ ري  أررد الالحر ا  ا رى نمر دض  امرا و رد    محبحر  راورنه  زالرة الصيرؤ لمرة الخسرعح  لمة ىنا الة

الةرررراثج  ررررن الحالررررة غحرررر  الصييررررة لمررررة الع اتررررده ايررررص اش ىررررنا المحبحرررر   عةرررر   ررررن العرررراو  الةاثلررررة  ررررن الالحرررر ا  

السررررالخ لمررررة  السررررو ي ا ررررالمةه  رررراعض  سرررر ا  ثلحرررر    لررررى الحرررر ا  سررررالخ أ ةرررر  مررررن غح ىرررراه و نررررحج الالحرررر ا 

                                                 
1
 - Mark M. Carhart, On Persistence in Mutual Fund Performance, Journal of Finance 52, N° 1, March 1997, 

P. 57-82.  
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الع اتررررد نخيلررررة المارررر   غحرررر  المةررررحظم لمررررة السرررر   ويااررررة  سررررمم الترررري ثلحرررر   درطررررات  اليررررة مررررن الع اتررررد 

 انلا ية التي ثخاعما   اتد انلا ية مة فلة  سصيا  حا ش  د ة لان فاي  اح  لمة السعد.

 negative)الاة            و  حو  ىنا المحبح   ن معامي  احا لمة أن   ع ي المسخسمد  ن درطات الندمة الس

shock) .  لمة الس    اةما جع     احا  ن ثلد ات الس 

 وىكنا نخاحش أش نم دض ىارلمة وايدن  ااح    لى  امي غح  ييي وأين الناي لجي:

ittitititiiftit SKSHMLSMBRMRR   4321 

 

 ح ا .: العاو  الةاثلة  ن  دا   سمم سالاة الالح ا  و ين  سمم م طاة الالSKSايص أش: 

 

 ملاسنت بي  النمار  الم خلفت المبحث الشابؿ:

 بىفاءة العىق  APTو CAPMؽلاكت نمىرجي  -5

مرررن الةظد رررات  (APT)ونظد رررة جسرررعح  المداطعرررة  (CAPM) عحةررر  نمررر دض جسرررعح   اررر   الدأسرررمالية 

صرررراود لمررررة المامررررة طرررردا والترررري ثررررد ع العاتررررد  المصرررراود ه وأررررة نمررررادض جعةرررر   ررررن االررررة الحرررر ازش  ررررحش الع اتررررد والم

الس  ه أو  معن  ميد جعة   ن  فا   جسرعح  السر   لرلاسورا  الماليرةه ولمرة االرة غيرا  الحر ازش لمرة السر   أ  

أش الإيمرررررة السررررر قية لو رقرررررة الماليرررررة أ ةررررر  أو أقررررري ممرررررا نناغرررررةه وىرررررنا  عنررررري  الحاعيرررررة أش معرررررد  العاترررررد  لرررررى 

ة  ررري الحررر ازشه أ  أقررري أو أ ثررر  ممرررا نح قعررر  الاسرررخسمار  اورررا أقررري أو أ ةررر  ممرررا نناغرررة أش ناررر ش  ويررر  الحرررا  لمررر

ولمررررنو المعو مررررة أىميتوررررا  النسرررراة لومسررررخسمده  رررربدا ا خنرررر  أش الإيمررررة السرررر قية   APTو CAPMنمرررر د ة 

لو رقررة مبررا ى  اورراه  يارر ش مررن اررالح  الررح وص ماوررا  ررالاين ادا  انررد  ل زثرر ه ومررن ناايررة أيررد  نارر ش مررن 

 الس قية أقي مما نناغة. االح   داإىا ادا ما ا خن  أش قيمتوا

لمرررة ثإررردند الع اترررد أو جسرررعح  السررر    نررر ر   APTأو نظد رررة  CAPMومرررن دلررر   رررا نناغرررة اسرررح دام نمررر دض 

 فرئ ه سنرر  ننررعخ الجررزم  ررؤش السرر   غحرر   رر    ةرد اسررح دام أ  مررن الةمرر دطحش سش الصيررؤ قررد نارر ش لمررة 
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 اةمرررررا ناررررر ش  APTأو نظد رررررة  CAPMالةمررررر دض ولررررراو لمرررررة السررررر  ه  السررررر   الكررررر   قرررررد لا نحلرررررمن نمررررر دض 

نحلرررمةاش السررر   الكررر   أ  أنررر  لاررري ناررر ش الةم دطررراش  APTو CAPMالعكرررو حرررحيلاه ايرررص اش نمررر دض 

حرررحيلحش  رررربش أسرررعار  ورا  الماليررررة نلرررخ أش ثارررر ش أسرررعارا  فررررئ ه  اةمرررا العكررررو لررراو  رررردور ا  السرررر   

 .APTأو CAPMالك   قد ثا ش م ط د  دوش وط د 

 APTو CAPMحؾادٌ  -2

نحلردد  APTنحلدد العاتد لمة      امي وااد ى  المصاود المةحظمةه الا أن  لمرة  ري  CAPMلمة  ي 

 بنر  نخسراو   APTلمة      دد من الع اميه  بدا و عد وعض المحددات لوع امي الاقحنادنة لمرة نمر دض 

لدايوررة لمررة معادلررة لمصرراود السرر   ا APTايررص نمكررن ا حاررار الع امرري الدايوررة لمررة نمرر دض  CAPMمررن نمرر دض 

 .CAPMنم دض 

 :(1انلخ أش ثلإ  الند  لجي APTوات  نحعاد  الةم دطاش  بش  او  المصاود  لمة نم دض 

    

mt

ftmtmtk

VarR

RRERFCov
Pk




,
 

 

وتدا لررررم نحلإرررر  ىررررنا النررررد ه  بنرررر  نمكررررن ثارررر  ن ملفظحررررحش لممررررا نفررررو مإيررررا   احررررا لوسرررر  ه ولكررررن  احررررا 

 تد م حوفة.الع امي  يد  م حوفةه و الحا ة ثلإإاش   ا

 والحلىٌ الؾملُت لها APTو CAPMالانخلاداث المىجهت لنمىرجي  -3

نخيلرررررة ايرررررحال الع اترررررد المح قعرررررةه ايرررررص ا حةررررر  مةحإررررردو  CAPM ررررردزت منررررركات ايحارررررار نمررررر دض 

CAPM  أش ملفظرررة السررر   نلرررخ أش ثحلرررمن طميرررن أوطررر  الاسرررخسمار  العإرررارات والعةنرررد الصنرررد  ...الرررسه

ل   دزت النع  ة لمة ثلدند  اتد الس  ه واتر   ةردما نلردده  ربش الح قرن ولاو مئ د الس    إعه ولن

 الحاانن جعحة   لد دا وا أ ث  اع  ة.–وعاتد الس   المح قن واراات  فا ث  و   قا د  ال سع 

                                                 
 .89مدواش طمعة د درول ه مدطن سا  د دوه  .  - 1
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ثلدنرد م اارفات ملفظرة السر    (Gibbon, Ross, Shanken, 1989)وقرد اراو  طيار ش ورو  و رانكن 

 الحاانن  وم نلددا ملح  ا وما وناي  امي.-لس   و   قا د  ال سعالمةاساة لحسا   اتد ا

أش م اود  السر   أرة ال ايرد  التري نلرخ أش ناا رؤ  اورا المسرخسمد وعراو   اترده  اةمرا  CAPMو احش نم دض 

نمكررررررن ثة لررررررن المصرررررراود  يررررررد ه الا أش  امرررررررا و ررررررد    اةررررررا أش ىةرررررران م ررررررراود  أيررررررد  نلررررررخ أش ناا ررررررؤ  اورررررررا 

ص ا حةر ا أش م راود  السر   واارد  مرن العدنرد مرن المصراود التري ثرئرد لمرة العاترده و  رال مرا المسخسمده اير

ث ارررري اليرررر   ررررار  لمررررة أش  إيررررة المصرررراود جعحةرررر  ملح  ررررات طزتيررررة لوم رررراود السرررر قيةه طعرررري  امررررا و ررررد   

 محبح ا وما الحفسح نة مسحإوة  ن المصاود الس قية.

محبحر ا  (Histon et.al.1999)ولرنل  أ رال ىسرح ش وزمراإو  غحر  دقير  CAPMا حة  مإيا   احا لمة نم دض 

لوحعررر  ض  رررن  ررردم الدقرررة لمرررة مإيرررا   احرررا نؤيرررن  الا حارررار أ ررراا  الع اترررد السرررا إة  CAPMميرررد لةمررر دض 

(Return Patterns)  ه  ما أين ىرارلمة واريدن(Harvey and Siddique 2000)  لمرة نم دطممرا محبحر ا ميردا

خسرررعح  ايرررص ثلرررمن نم دطممرررا معامررري الالحررر ا  لوع اترررد ولررراو معامررري  احرررا م حوفرررا لوحعررر  ض  رررن ييرررؤ ال

الررررن  نمسرررري الفررررد   ررررحش   اتررررد  سررررمم  UMD امرررري  (Charhart 1997)االحاررررانن( وارررردو. واقترررر    ارىررررات 

 .(1االفاتز  و  اتد  سمم الصاسد  يا  ارني  ند   مدا الما يةه ودل  لح  يأ ثن ن  الع اتد

سش رو  لررررم نلرررردد وايعررررة الع امرررري الدايوررررة لمررررة الةمرررر دض أو  APTوطرررر  انحإرررراد لةظد ررررة  إررررد  CAPMو مررررا 

 ررددىا الةظررد   ةرردما ارراغ ىررنا الةمرر دض. و لررى الرردغم مررن ىررنا  إررد ارردد  ررددا مررن الع امرري الترري ا حةرر ت 

 .(2ا مإاناو لوم اود  أو  لى  قي ملددات لع امي اقحنادنة م حوفة  ن  احا الس   

                                                 
1
 - Bertin Chabi, Op.cit, in: http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilité-modèle-evaluation-actifs-

financiers-medaf-aux-marchés-financiers-africains.html. 
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http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilité-modèle-evaluation-actifs-financiers-medaf-aux-marchés-financiers-africains.html
http://www.memoireonline.com/04/07/430/m_applicabilité-modèle-evaluation-actifs-financiers-medaf-aux-marchés-financiers-africains.html
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.  إررد لااظررا أش  سرراة APTأش طمرر د  امررا و ررد    انررد ط ا ررا لوبمرر ي المحرريع وع امرري  وممررا لا  رر   يرر 

(B/M)  مفيرررد  لمرررة ثفسرررح  الع اترررد  مرررا أ رررا ا  امررري الحجرررم(SIZE)  مإاسرررا  دسرررموة السررر  ه الرررن   عررر ي

 المسخسمد  ن م اود  دا   سمم النبح   الدسموة دات السي لة المة فلة.

اللرررر    لررررى أش مح سررررع  اتررررد السررررمم نرررردثاع   نرررراتص النررررد ة مسرررري  لإررررد سرررروع العدنررررد مررررن الاررررااسحش

ه أو أ اا  الع اتد السا إة. وىنو الا خنا اته وتش ث ا إد ان  ا مرا( مرن B/Mه  ساة P/Eالحجمه  ساة 

 Market)ه وارةفد  لرى أنورا  ر اد سر قية               CAPMه  بنورا لرم ثكرن محةاسرإة مرن نمر دض APTنظد رة 

Anomalies) و مكرررررن الإررررر  : اش نمررررر دض  امرررررا و رررررد   رازررررري الع امررررري ر رررررع  رررررحش الةظد رررررة وال اقرررررن العملرررررة ه

واسرررحيا  ازالرررة ىرررنو النررر اد و رررنل   ررربش   امررري  امرررا و رررد   نمكرررن أنلرررا أش ثلررردد اسرررت اثيليات مررردند  

والحجرمه و لسر ا  ررن  (B/M)المحرا اه  ربدا نظرد مردندو المحرا ا ا رى الصنراتص  ساسرية لونرد ة:  سراة 

 سررمم المإيمررة  ؤقرري أو  ررؤ لى مررن قيمتوررا الفعويررةه  رربش   امرري  امررا و ررد   ثارر ش قررد ا عكسررد لمررة سررو ن 

 .(1االمدند ن  ةد ايحيار  سمم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 - Frank K. Reilly and Keith C. Brown, Op.cit, P. 300. 
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 :الثـالثل ــالفص

 صناديــق الاستثمـــار
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 ملذمت الفصل:

مررن الدمرر ز والمئ رردات و رقررام أررة المحرردن الدتا رر ي لمررا  لمررة يلررم  اذررة محبحرر   أاررالد  اوررا ملم  ررة          

والمرررررحلكم  ساهررررر ي لمرررررة  ثلدنرررررد ماملمرررررا ومحبح ا وررررراه طرررررا ت  كرررررد  ارررررةادن  الاسرررررخسمار التررررري جعرررررد مرررررن أىرررررم 

ملالات الاسخسمار الجدند  والمسرحلدرة لمرة  المةرا المعاارد اياارة لمرة  ادنرا العد يرة(ه وأارالد ثوعرخ دورا 

ا  لمررررة  رررري أنلررررا  العررررالم   سرررريوة  عالررررة لمررررة ثلميررررن المررررديدات وتثااررررة الفداررررة لنرررربار ىامررررا لمررررة أسرررر ا  المرررر

المسرخسمد ن لاسرخسمار أمرر المم ثلرد ا ردال أطمررز  مح ننرة والمنررار ة لمرة أسر ا  المررا  المحويرة والعالميررةه 

ياارة وأنرر  مررن النررعخ  لرى ىررئلا  اارربار المسررخسمد ن( محاوعرة سرر   المررا  سرر ا   رن ود رر  الصررح  الترري 

ثنند الصة  لمة الي م الحا ة لحدور  أو من يا  مااثخ الاسخنارات الماليةه سش السماسرد  منرب ل ش  كارار 

العمرررررا  أ ثررررر  مرررررن اررررربارىم.  ولا  ررررر  أش مرررررا جنرررررمدو أسررررر ا  العرررررالم مرررررن انحإرررررا  وثرررررد   لررررردإو   مررررر ا  

 الطصمة لبدي الاسخسمار ما ى  الا يح  دليي  لى أىمية اةادن  الاسخسمار.
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: ماهُت صنادًم الاظدثماس  المبحث الأوٌ

 اد  ما نةصأ المسخسمد الن  نمحو  مديدات ملدود   ؤش لا  سخسمدىا لمة أورا  ماليةه نظدا 

لااحما   دم  فانة ثو  المديدات لندا  جنكيوة من ثو   ورا  نا ش من  ؤنوا ث فيض اجم المصاود 

 لى المسخسمد أش ن ط  ثو  المديدات لندا  ورقة مالية  التي قد ثحعدي لما مديداث ه ايص لا نناغة

وااد   ي نلخ  وي   دا  جنكيوة من  ورا  نندرىا  دد من الند ات. لاي نحلإ  ل  الإدر الاالمة من 

الحة لن الن  ن  د ل  امانة مةاساة  د ثإوخ الإيمة الس قية لما نات ثو  الخنكيوة. وعاار  أيد  أش 

ه وى  (1ان ثا ش مد لةه س   وندا   دد ماتم من  ورا  المالية و كميات غح   سد ة موية الاسخسمار ل

 ما لا نمكن لنبار المسخسمد ن ثلإيإ .

ولا  عحة  ابد اجم المديدات السصخ ال ايد  اجام المسخسمد ن  ن الاسخسمار الماا د لمة  ورا  

ح   ثمكاوم من  دا  جنكيوة مةاساة من  ورا  الماليةه  مةان مسخسمدوش ثح ا د لد وم م ارد مالية و 

الماليةه الا أنوم نحجم ش  ن دل  اما لعدم ث  د الصة   والمعد ة  دار  مسي ىنو الخنكيوةه أو لعدم ث  د 

لمة  ةا  وتدار   (2اال قد الاالمة لد وم. ولحواية ااحياطات ىئلا  المسخسمد ن أ نئد  د ات مح ننة

الاسخسمار ةه ثخيأ لمم  دا   دد من الحنص لمة المحا ا المالية  ما نخةاسخ من الخنكياتاأو اةادن ( 

 ما نح  د لد وم من م ارد مالية.

وىةا نااا أن   ةدما نإدر معظم   داد ا نا  ملفظة أورا  مالية لاسخسماره غالاا ما نلجئوش 

لإو   لى ايحيار أسمم معيةة أو لنةادن  الاسخسمار التي جعحة  وسيوة وسيية لامحان أسمم من دوش ا

 مةفدد .

                                                 
سمم أو سةد أو ملا فا وا. أما الكميات الكسرد ة  تري ثإري  100المإن د  الكميات غح  الكسد ة ى   دا   ورا  المالية  ؤ داد مساو ة لر  - 1

 ميررة  سرمم أو سررةده وثار ش ثاوفرة معررامات النردا   اوررا مدثفعرة ا را ة ا ررى أش سرعد ال رقرة  اوررا نفر   السررعد الرن  جنرت    رر  دايري 100 رن 

 غح   سد ة.
 الند ات الاسخسمار ة أة ثو  الند ات التري ثإر م وعمري وايرد وىر  اسرخسمار  رارد  الماليرة التري ثموكمرا والم د رة لرد وا مرن  اري مسرخسمد ن - 2

% مرن 90لرن ار ا ة ميد ن. وأاد الفدو   ساسية  حش الند ات الاسرخسمار ة و رد ات المسراىمة ىر  أش النرد ات الاسرخسمار ة نح طرخ  واورا ث ز 

 أر ااما  لى المساىمحش و نل  ثناأ معفا  من  د اة الديي التي ثإ م  د عما  د ات المساىمة.
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:  (1)نشأة وجطىس صنادًم الاظدثماس المطلب الأوٌ

 عحإد الاعض أش  كد  اةادن  الاسخسمار  دأت لمة أمد ااه لكن لمة ال اقن أش أسا   نؤ  

دار  اةادن  الاسخسمار  اند لمة أورو ا و الحلدند لمة انلوت ا من نوانة الإدش السامن  نده  ؤاد أ اا  ا 

الجما ية لومديدات من يا   د ات ثإ م  حلمين المديدات من ابار المديد ن والملار ة اوا لمة 

الا راة وث زلن الع اتد  لى المديد نه وقد أااأ لد  انلوحح العدند من الند ات  دار   م ا  وت اد  

اسخسمارىا
 .(2ا

المحلد   مد كية  كد  اسحعار  ادار   أ ش    أو  اةدو  لاسخسمار لمة ال لانات 1893ولمة سةة 

الجما ية للاسم ا  وأ نؤت أو   د ة  دار  مديدات  ما  طامعة ىار ارد لمة احش  عحة  المياد الدسمي 

والن  أوو   وي   1924مار  من سةة  21سو  اةدو  اسخسمار لمة ال لانات المحلد   مد كية  اش لمة 

 .(3اThe Massachusetts investors trustاسم 

ا ى الحد من نم  و نا  اةادن  الاسخسمار ايص  ي  ناوما ثإويدنا ومن دوش  1929وقد أدت أزمة 

ثلدن. و ةخيلة لمنو  زمة و نل  سىمية اةادن  الاسخسمار لمة  س ا  الماليةه  اش من اللدور  

المسخسمد ن من طمة أيد ه  ثةظيم العمي اوا لمة اوار جندلية لحؤمحش النةادن  من طمةه وامانة اإ   

والمحا ظة  لى انلاا  العمي لمة الس   المالية. لنل  طا  ادور الإان ش الصا   خةظيم العمي لمة 

 ما نحلمة  من اإ   وواطاات والتحامات  ي من النةدو   1940اةادن  الاسخسمار  مد كية  ام 

                                                 
 العدند من المداطن أىمما: - 1

- 46ه  . 2001ه مئسسررة  رراا  الجامعررةه منررده صتتنادًم الاظتتدثماس دساظتتت وجحلُتتل متتن منغتتىس اكخصتتادي إظتتلامي* أامررد  ررن اسررنه 

47 . 

ن * من  قاسمه  .120 -115ه  .1995ه الدار المند ة الواةانيةه الإاىد ه صنادًم الاظدثماس للبنىن والمعدثمشٍ
وىرر  الاسررم انلوحررح  لنررةادن  الاسررخسماره ثرردار مررن يررا   ررد ات  Unit-trust لمرة أ إررا  الحررد  العالميررة السانيررة  مررد لمررة انلوترر ا مررا  سررم  - 2

 ن  الاسخسمار  سخسمد لمة  سمم.% من اةاد95و Trust دار   م ا  جسم  
دولار لمررة العررام  392000ا ررى  1924دولار سررةة  50000مررن  Massachusetts trustوعرد سررةة وااررد  مررن ا نررات ه نمررا اطمررا ة أارر   اررةدو   - 3

 مساىم. 200الم ا ة و اش  دد المساىمحش  ي  نإدر  
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لما اةادن  الاسخسمار  ما  اوا الا راات. والمسخسمد ن والميذات والمئسسات التي نحعامي معما ومن يا

وقد ألزم ىنا الإان ش اةادن  الاسخسمار  ا  نا   ن  ا ة الايانات ونحاتج   ما  والإ اتم المالية 

ونحاتج  مويات الحإييمه  ما نمكن المسخسمد ن من اث اد قدارا وم وث ضأ لمم الدإ ة لعموية الايحيار التي 

 نإ م ش اوا.

د  السإة لمة الس   الماليةه  دأت اةادن  الاسخسمار لمة الازدىار  في نوانة السحاةات واي ومن اسحعا

 .(1ا وي ش دولار  بطما ة أا    48اةدو    270 ددىا ا ى ا ا ة 

ث حو  اةادن  الاسخسمار من ايص  ىدال التي ثد د ثلإيإماه و نل  ن طد قدر  اح  من الح ازش 

اتأ ون  يات المسخسمد ن  مةان اةادن  محة  ة و إا للآطا  ون  ية نلإ  رغاات وأىدال طمين  د 

  ورا  ودرطة المصاود  وغح ىا. 

لمة وقحةا الحا د  د د اةادن  الاسخسمار  عاية  اح  ه  تي معدو ة وممحح  وسم لة الاسحعما ه 

 .(2االسي لة و مندر وايد لوحة  

 أظباب نمى وجطىس صنادًم الاظدثماس               

اش نم  وثزاند أ داد اةادن  الاسخسمار وثزاند  ناوما   ط  يا  مةن  دانة السماناةات لمة دو    

أمد اا وأورو ا ندطن ا ى ثاقة أىدال ورغاات المسخسمد ن والاة ن و س ا  ولإد  مود اةا ة اةادن  

المساند  لما وثزاند  دد  الاسخسمار  لى ثلإي  الحة لن والةم  المتحانده مما أد  ا ى نم  المةظمات

 :(3االنةادن ه و مكن اند أساا  نم  النةادن  وثلحح الس   لما  ما نلة

اىحمام الاة ن ايااة  مد كية و ورو ية(  نةادن  الاسخسمار نظدا للإندادات المحإإة من   اتد  .1

ص دور الاة ن لمة س   الصدمات. يااة وأش الش ي  المااا لمة ثو  الفت   ا دانة السماناةات( ى  ثةاق

                                                 
1
- Dustin Woodart, The History of Mutual Funds, in : www.about.com. 

2
 - www.best of risk.com. 

 العدند من المداطن ماوا:    -3

 .118* من  قاسمه مدطن سا  د دوه  .                  

* www.CyberLive.com.  
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اقداي وثةاقص اندادات المحإإة من مةأ الاتحماش مما طعي  د  الد لية ثةم   اع . ومن ان فاي 

أسعار الفاتد  قود أىمية ال داثن التي أاالد لمة ثو  الحالة ماوفة وثمسي  اذا  لى الاة ن للع  

وز اد  الع اتد ماوا  مندر لوديي  الننا  اقت ا  ي. ومن ىةا  مدت الحاطة ا ى ثة لن الصدمات

 ن حو   ن الننا  الحإويد  لواة ن.

وثد  معظم الاة ن أش اةادن  الاسخسمار ثمسي أاد أىم منادر الصدمات المند ية التي جنمد نم ا 

 سدلعا.

ثزاند اليوخ من الإيا  العاتلة  لى وادات اةادن  الاسخسمار وتاالما ملي ال داثن الاةكيةه  .2

خ ان فاي أسعار الفاتد   لى ال داثن. و الدغم من وط د  ةند م اود  لمة وعض أن ا  ودل  وسص

النةادن   بنوا  مدت نم ا متحاندا س ا   النساة لنةادن  الاسخسمار دات المحا ا المحبح   الع اتد أو 

ات من اةادن  الاسخسمار دات الع اتد السا حةه وىةا  نح  ا ى ارثفا  انة اسا ات اةادن  المعا 

 اسخسمارات اةادن  الاسخسمار والتي أاالد ثلحي الندار  لمة معظم دو  العالم.

اد  الجمات المسحفيد  من نم  اةادن  الاسخسمار  ند ات ادار  و ي ت الصة  ه  لى الةم   .3

المح ااي لنةادن  الاسخسماره نظدا لطصامة الماال  التي ثحإا اىا مسي ىنو الند ات  ؤط ر  لى 

 ت المإدمة  دار  الح زلنه الحل  ات والحسا ات... وغح ىا.الصدما

ث ط  الاة ن نل  ث سين انتوا لمة اةادن  الاسخسماره ات  ثحمكن من ثلإي  أ ة  اسحفاد  ممكةة   .4

من  ما وا الننن نمسو ش لمة نفو ال قد أ ة   د لة من مسخسمد  اةادن  الاسخسماره لنل  وات  لا 

 م ا ا ى النةدو  نإ م الاة  نفس   حؤساو اةادن  اسخسمار.نلين  ما  الاة  و حل

ثلحح الس   لنةادن  الاسخسمار الكاح   أو المنحإة من اةادن   اح   ودل  لما ثإدم  من مزانا  .5

لومسخسمد ن  ا  فا ات اللد صية والخنكيوة ال اسعة والكاح   من المةحلاته المسح   العالمي من 

 ة وان فاي الحاالي .الصدمةه الع اتد المدثفع
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من ىةا ثؤجي أىمية اجم النةدو ه اد  سخسمد الإاتم ش  لى ثو  النةا ة ماال   اح   لحي  د المزانا     

التي ثحمحن اوا  اتوة المةحلات لحلن  مز دا من  م ا  لونةدو  وثسصيد النةدو   من  ذة الكااره 

الحإييم الي مي ل  وثل  ي  م ا  و   رغاة ومن الصناتص التي جاجن  لى الاسخسمار لمة النةدو  

 المسخسمد ن و نل  الصدمات التي ثإدم لوعما   ن وعد   اسية  دامج الكماي ثد المعد  لحو  العمويات.

 المطلب الثاني: مفهىم صنادًم الاظدثماس

لبرررة  ومرررة اسررررخسمده  سرررخسمده منررريلأ نيورررر  لودلالرررة  لررررى الارررصص الرررن  ن  رررر  أم الررر  أو  لررررى 

صص الرررن  نإررر م  حم  ررري البحررر  لرررنل  نرررد  وعرررض الاقحنرررادنحش أش جسرررمية النرررةادن   اسرررم ارررةادن  الاررر

الاسررررررخسمار جسررررررمية لا ثخسررررررم  الدقررررررةه دلرررررر  أش  ومررررررة اسررررررخسمار قررررررد ثفسررررررد  ررررررؤش النررررررةادن  جسررررررخسمد أمرررررر ا  

  ير  المديد ن ماا د  لمة   نية انماتية لاقحناد ال وني لمة احش أش ىنو النةادن  لا ثفعري سر   ث

ىررنو  مرر ا  لمررة ثارر  ن وتدار  ملررا ا  ورا  الماليررةه و الحررا ة  عمومررا لا  نررمي  مويررات ثم  رري المنرردو ات 

 والند ات.

أمررا لفررا اررةادن   مرر  لفررا اارريا ة لرراو لرر  أنررة ارروة  معةرراو الوبرر  ه اد اش ىررنو النررةادن   اررار   ررن 

 .(1اوادات ثةظيمية لمة ا ر  مئسسات مالية

قحنررررادن ش جعد فررررات  سحرررر   لنررررةادن  الاسررررخسماره ىررررنو الحعد فررررات وتش ايحوفررررد اارررريااا د ررررد الا

 ألفا ما الا أنوا طميعا ثحف  لمة ملم نوا.

ثحلصص  كد  اةادن  الاسخسمار لمة قيام  ردد مرن اربار المسرخسمد ن  حلميرن أمر المم لاري جسرخسمد 

 نمكررررررن لمررررررم ثلإيإمررررررا لمررررررة أسرررررر ا   ورا  الماليررررررة   اسررررررية مئسسررررررات مح ننررررررة وبرررررردي ثلإيرررررر  مزانررررررا لا

                                                 
ه 2006ةه ه دار الفكررد الجرراميةه اسرركةدر صتتنادًم الاظتتدثماس بتتي  الاكخصتتاد إطاظتتلامي والاكخصتتاد الىطتت ينز رر   اررد المإنرر د مةرر ونه  - 1

 . 86 . 
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مةفددننه   ة   مدند  الاسرخسمار ومحراوعتوم لوحير رات التري ثحرؤرد اورا  سر ا  الماليرة ثلرمن ثلإير    اترد 

 أ لى مما ل  قام المسخسمد غح  المحفدغ وغح  المح نص  اسخسمار أم ال   ةفس .

ننرة لبردي الدقا رة وثئسو ىرنو النرةادن   لرى ارفة  رد ة اسرخسمار جنردل  واورا طمرات اا ميرة مح 

والح طيرر ه وثإرر م ىررنو النررةادن   لمررن الا ررت ا ات  ررن ود رر  اارردار وارردات اسررخسمار ة مخسرراو ة الإيمررة 

 ةرررررد ااررررردار  رررررااوة  اسسرررررمم ولا نلررررر ز لمرررررنو النرررررةادن  مزاولرررررة أ  أ مرررررا  منرررررد يةه و لرررررى وطررررر  يرررررا  

ه  مررررا لا نلرررر ز لمررررنو النررررةادن  أش اقترررر اي البحرررر  أو  ررررمان  أو الملررررار ة لمررررة العمررررات أو المعررررادش الةفاسررررة

ثحعامي لمة الإيم المالية المةإ لة  يد  أو غح ىا من ملالات الاسرخسمار الا  تر ييص يرا  ولمرة اردود  سراة 

الاسرررخسمار التررري نإدرىررراه  لرررى أش نإررردم النرررةدو  دراسرررة ثحلرررمن  يانرررا  ملرررالات الإررريم المةإ لرررة وغح ىرررا مرررن 

 ار  اوا ومة رات دل  ونحاتج الاسخسمار المح قعة.المجالات  يد  التي ندغخ الاسخسم

تتف صتتنذوق الاظتتدثماس بأنتته وؽتتاء متتالي لخجمُتتؿ متتذخشاث الأفتتشاد واظتتدثماسها  وؽلُتته ًمىتتن حؾشٍ

فتتتي الأوساق المالُتتتت متتتن ختتتلاٌ جهتتتت راث خاتتترة فتتتي إداسة محتتتافػ الأوساق المالُتتتت. ف تتتي أحتتتذر الأظتتتالُب 

ن واحخُاجتتا  م ودسجتتت جلتتبلهم للم تتا شا بمتتا ٌؾتتىد الحذًثتتت فتتي إداسة الأمتتىاٌ وفلتتا لشغبتتاث ا لمعتتدثمشٍ

ن وؽلتتى  بتتالنفؿ ؽلتتى البنتتً التتزي ًؤظتتغ صتتنادًم الاظتتدثماس أو الشتتشواث التتتي جؤظعتتها وؽلتتى المتتذخشٍ

 الاكخصاد هيل.
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 المطلب الثالث: الأشياٌ اللانىنُت الشئِعُت للصنادًم 

 :(1اثح ن اةادن  الاسخسمار أاد الناوحش الدتاسحش الحاليحش

 Closed End Fundأولا: الصنذوق المغلم 

 ما  عدل  الند ة دات الاوانرة المبوإرةه و ار ش رأ  مالر  ملردودا أو را حرا  ماور  معرحش  يرد  الا ححرا   مرا 

رراش دلررر  ودارررا  امرررا أو ياارررا. و لرررى الررردغم مرررن أنررر  غحررر  مورررزم  اسرررحعاد   ىررر   رررؤش أ  ا ححرررا  ميرررد سررر ا  أ ر

ة اسرررررحيا توم الحعامررررري  لرررررى ىرررررنو ال ررررررات  لمرررررة سررررر   الحرررررداو  أو يرررررارض السررررر   ال ررررررات  الا أش المسررررراىمحش لمررررر

الدسررميةه  رراو   لررى أش النررةدو  المبورر  نمكررن أش ننرردر ورررات   اسررحمدار الا أنرر  لمررة البالررخ لا نفعرري دلرر  

 ات  لا ن حوع اادار الجدند من العاتد المسحل  لجمورة ال ررات  الإاتمرةه نخيلرة لرنل   ربش الاسرخسمار لمرة

 د ة الاسخسمار دات الاوانة المبوإة  عحة  أقري سري لة مرن الاسرخسمار لمرة النرةادن  المفح ارة. و م مرا جبورخ 

  لى النةدو  المبو  السمات الحالية:

 نا ش سطي ملدد أو غح  ملدد. -

 لا نمكن است داد قيمة الحنص الا لمة نوانة  طي. -

 ش نا ش دل  مةن    وي .نمكن أش نحل   ا ى اةدو  مفح   وعد  ت   معيةة اح -

 لا نز د رأ  ما  النةدو  يا  ايازث  الا و   نص واضأ. -

نلررررد  ادراض واداثرررر  الاسررررخسمار ة لمررررة الا راررررة  مررررا ىرررر   ررررؤش أنررررة  ررررد ة اسررررخسمار ة مسيوررررة. وثحلرررردد  -

أسرررعار ىررررنو ال ارررردات  مررررا ثحلررردد أسررررعار أسررررمم النررررد ات المسيوررررة دايررري الا راررررةه  معنرررر  أش اامرررري ثورررر  

                                                 
 العدند من المداطن:  -1

 .146 -138ه  . 2003ه  عا  لونند والعو مه س ر اه الياعة  و ىه البىسصت* وند الم اولةه 

تتتت والخطبُتتتمد ارررالأ الحةررراو  وطرررا  ا رررداىيم العارررده *   -209ه  . 2002ه الررردار الجامعيرررةه الإررراىد ه بىسصتتتت الأوساق المالُتتتت بتتتي  النغشٍ

215. 
* William J. Baumol et al, the Economic of Mutual Fund Markets, competition versus regulation, 1995, P. 1- 

46. 

* Khathryn Haines, closed end funds, in: www.newsmorningstar.com 
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ال اررردات  سرررحيين الرررح وص ماورررا دايررري السررر  ه  مرررا  سرررحيين  إيرررة المحعررراموحش اياز ورررا وعرررد  الحنرررص أو

 وداما من دايي الس  .

ثلخسررخ ماا ررؤ  ادار  لمررنو النررةادن   لررى أسررا   سرراة مذ  ررة معيةررة مررن الإيمررة الاويررة للاسارر    -

Total Asset Valueام واضررأ مةررن وقررد . ولمررة سرر    السرر    مد كيررة  إررد اظيررد ىررنو النررةادن   اىحمرر

 لررى أسررا  أنوررا أ ررا   النررد ات الترري ثيررد  أسررممما لجممرر ر  Publicy Traded Fundsماكررد و يورر   واوررا 

رراش دلررر  لمرررة  سررر ا   المحعررراموحشه وثإررردم الصرررحا ة الماليرررة ن ميرررا نحررراتج الحرررداو  اليررر مي الصرررا  اورررا سررر ا  أ ر

 (..O.T.Cالمةظمة االا راات( أو غح  المةظمة ا

 Open End Fundنذوق المفخىح زانُا: الص

 لرى ىرنا النرةدو  و مرا ىر  واضرأ مرن ىرنو  Mutual Fundولبوخ اسرحعما  ااريا  النرةدو  المنرت ن  

الخسررررمية  رررربش اجررررم رأ  مررررا  النررررةدو  المفحرررر   أو  مررررر ا  المسررررخسمد   يرررر  لا نارررر ش را حررررا  مررررا ىرررر   رررررؤش 

طدند   وما وطرد الإراتم ش  وير  أش دلر   النةدو  المبو ه اد أن  نل ز لونةدو  المفح   اادار انص

ممكةررا أو مد لرراه ودلرر   ا  ررا ة ا ررى الالتررحام الحررام مررن ورردل ادار  النررةدو   حوايررة وواررات الاسررت داد الترري 

نمكررررررن أش نحإرررررردم اوررررررا مرررررران الحنررررررص أو ال ارررررردات الاسررررررخسمار ة لمررررررة أ  وقررررررد  نرررررراإوش
ه ودلرررررر  اسررررررخ (1ا

 Netو لررى أسررا  اررالمة قيمررة  ارر   المحلررمةة لمررة النررةدو  الت ثااررات المةنرر    واوررا لمررة وريإررة اليررد  

Asset Value  ويا ررا لمررا ىرر   ويرر   مررد لمررة النررةدو  المبورر   رربش النررةادن  المفح اررة أو المنررت  ة لا نلررد .

ادراطمرررا لمرررة  سررر ا  المةظمرررة أو غحررر  المةظمرررةه وتنمرررا ثحكفررري النرررد ات المنررردر  أو المننرررذة لمرررنو النرررةادن  

النرردا  والايررن الصااررة اوررا لمررة الصررحا ة الماليررة ايررص ثارر ش ادار  النررةدو  موتحمررة وعررد دلرر   ننررد أسررعار 

اورررررنو  سرررررعار لبانرررررات النررررردا  والايرررررن مرررررن قاررررري طممررررر ر المحعررررراموحش أو المرررررالكحش. ومسرررررصخ وايعرررررة الاسرررررت داد 

لح زلررررن  المسررررحمد  لنررررةادن  الاسررررخسمار المفح اررررة  رررربش  ررررد ة النررررةادن  المفح اررررة نلررررخ أش ثارررر ش مسررررحعد 

                                                 
 .34ه  . 2004امعة  ردنيةه  ماشه ه رسالة د ح راوه الجصنادًم الاظدثماس الاظلامُت والشكابت ؽلي ا نام العجح ه   -1
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نإد  وأة اونا نلخ أش نا ش لرد وا الحرا ز الإر   لجرن  مسراىمحش طردد لحر ازش  رحش الةإدنرة المد   رة لمرة 

  مويات الاست داد و م ا  الازمة لوملا ظة  لى مسح  ات الاسخسمار الإاتمة اوا.

ماوررا الماا ررد الررن  ومررن الجرردند  الررن د أش جسرر    النررةادن  المفح اررة أو المنررت  ة نؤيررن أ رراالا م حوفررة  

 Noورسر م  ردا   (1انحم من يا  وسراتي ا رامه ولمرة ىرنو الحالرة نمكرن  ردا  الحنرص دوش ثلمري أ ارا 

Loading Funds  ه أو أش نحم الخسر    مرن يرا  وسريا  وسماسردBrokers  مح ننر شه ولمرة ىرنو الحالرة

ثلررددىا الإرر انحش والورر اتأ  نسررخ معيةررة  Loading Fundsنحلمرري المسررخسمدوش للحنررص رسرر ما ا ررا ية 

السررار ة لمررة م قررن اليررد ه وقررد ثاورر  ىررنو النسرراة مسررح  ات مدثفعررة أايانررا نوررزم الانخارراو لمررا والحؤ ررد ماوررا مررن 

قارري طممرر ر المحعرراموحش.  ررنل  ثوررزم ا ررار  ا ررى أش الخسرر    الماا ررد للحنررصه الررن  لا نةيرر    لررى ثلمرري 

 رردي رسرر م اسررت داد نلررد  ثيايإمررا  ةرردما نحإرردم مررالا   رسرر م  رردا  مررن قارري المسررخسمد نه نحلررمن  رراد 

الحنص  يورخ اسرت داد قيمرة اننرمم وعرد  تر   مرن اياز ورا. وقرد ثاور  ىرنو الدسر م  سراة  اليرة ياارة 

 .(2المة الفت ات الماكد  لاست داد وى  ما نوزم الحؤ د مة  أنلا قاي  دا  انة لمة اةدو  

ايررة ووارررات الاسرررت داد الترري ثررردد لمرررة أ  وقررد  ررربش الحعويمرررات والوررر اتأ وسش ادار  النررةدو  المفحررر   موتحمرررة  حو

السراتد  لمرة  رؤش ااردار أو وررد  ىرنو النرةادن  لمرة أ  سر   ثوررزم ادار   الااحفراظ  نسراة سري لة مةاسرراة 

 ثكفي لم اطمة ثو  اليواات وى  ما  عحة و الاعض قيدا  لى  مويات ىنو النةادن .

الاسرخسمار المنرت ن ىر   رد ة ثيرد  أسرممما لوايرن  اسرحمدار وثاإرى  و وي  نمكن الإر    رؤش ارةدو  

داتمررا  لررى اسررحعداد لاسررت داد  سررمم الترري سررا  وأش أارردر وا للجممرر ر واسررخ اليوررخ و ارر ش سررعد السررمم 

مإررررريم اسرررررخ قيمرررررة ملفظرررررة  سرررررمم النرررررا ية والتررررري ثلسرررررخ  لرررررى أسرررررا  سرررررعد اقفرررررا  اليررررر مي سسرررررعار 

 الس  .
                                                 

العرخ  ىرر  رسرم ند عرر  المسرخسمد لونررةدو   ةردما نصيررن أو  نرت   اننررا مةرر . وىةران ن  رراش مرن   اررا :   ارا  المإدمررة التري ثيوررخ  ةررد  - 1

 سمارات النةدو . دا  النةدو  و  اا  المئيد  التي ثيوخ  ةد  ين النةدو ه وىنو الدس م  اد  ما ثا ش  ساة من ملمي اسخ
% سرررة  اه  بنررر  سررر ل 1.5ادا قمررد مرررسا  الاسرررخسمار لمررة ارررةدو  لا نحإا ررر   رسررر ما  لررى الايرررن أو النررردا  وتنمررا نحإا ررر    سررراة أجعرررا  ثاورر   - 2

% 4.5% لاسررخسمار لمررة ىررنا النررةدو  لمررد   نررد سررة اته لمررة اررحش ادا قمررد  الاسررخسمار لمررة اررةدو  د  رسرر م أوليررة  نسرراة 15ثررد ن مررا قيمحرر  

%ه  اوفررة الاسرررخسمار  و  أ ةرر  مرررن 9.5%  ررربش  وفررة الاسرررخسمار لمررة ىرررنا النررةدو  لمررد   نرررد سررة ات سرررحا ش 0.5 ا  ررا ة ا ررى أجعرررا   نسرراة 

% من اطما ة رأسمال  لم نحم اسرخسمارو لمرة  ورا  الماليرة  ري ثلر   ا رى ادار  النرةدو   لرى  راي أجعرا  5.5الاسخسمار السا يه أ  أش ما  سصح  

 ار ة جنبيوية.اد
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 ئص صنادًم الاظدثماس وطىابط الاظدثماس في االمطلب الشابؿ: خصا

ثوعرخ ارةادن  الاسرخسمار لمرة  سرمم والسرةدات دورا مممرا لمرة  سر ا  الماليرة العالميرة   سريوة  عالررة 

لحلميررررررررن المررررررررديداته وتثااررررررررة  ررررررررد  الاسررررررررخسمار لنرررررررربار المسررررررررخسمد ن ثلررررررررد ا رررررررردال أطمررررررررز  مح ننررررررررة. 

نن لا ثحرر  د لرد وم المر ارد الماليررة الاا يرة لحار  ن ملفظررة والمسرخسمدوش المسرتود  ش لمرنو النررةادن  ىرم الرن

يااة مرن  ورا  الماليرةه أو ثحر  د لمرم المر ارد الماليرة ولكرن ثةإنرمم الصةر   والدرانرة أو لراو لرد وم ال قرد 

 الاالمة  دار  ثو  المحا ا.

وأدونرررررررررررات أمرررررررررررا  ورا  الما نرررررررررررة لمحفظرررررررررررة النرررررررررررةدو   تررررررررررري دات ثرررررررررررداو   رررررررررررام مسررررررررررري  سرررررررررررمم والسرررررررررررةدات 

الصزانررة...وغح ىاه ولرراو مررن ارر  المسررخسمد أش نررد ة موكيررة أورا  معيةررة دايرري المحفظررةه انمررا نحمسرري اإرر  

 إرررع لمرررة انرررة مرررن المحفظرررة  اررري نلنررري  يمرررا نإا ومرررا  لرررى وريإرررة دالرررة  لرررى دلررر . والجررردو  المررر ا ة نارررحش 

لفدوقرات  ياومرا  ؤار   ماليرة مإارنة وسيية  رحش ارةادن  الاسرخسمار و سرمم اتر  نرحمكن مرن ثلدنرد أىرم ا

 محداولة لمة الس   المالية.

 ملاسنت بي  صنادًم الاظدثماس والأظهم. (:3الجذوٌ سكم )

 صنادًم الاظدثماس الأظهم
أرررة انرررص موكيرررة لمرررة  رررد ة معيةرررة ناررر ش 

 لما ا  الحن  د
أرررة انررررص لمررررة ارررةدو  اسررررخسمار  نلررررم ازمررررة 
 من  سمم والسةدات ولا ثمحو  ا  الحن  د

المصراود  أقرري وم ز رة  لررى  رردد  احر  مررن  سررمم  لمصاود   الية ومدثفعةا
 والسةدات

الررررن  نإرررردر ىرررر  الاررررصص مالرررر   سررررمم أو 
سمسرراروه وىررر  الرررن  نلرردد متررر  نصيرررن ومتررر  

  نت    ةا   لى ث قعا وما

مرردند النررةدو  الاسررخسمار  ىرر  الررن  نإرردر مررادا 
  نت   ومت   نت   

ت والخطبُماسني  لة يد  يه  :سالمصذ                       ل بي  النغشٍ  .103 -102ه  . 1996ه المكحاة ال وةيةه  ردشه الاظدثماس والخمىٍ

 

وثلررردر ا رررار  ا رررى أش ىةررران ايحا رررات أيرررد  لمرررة درطرررة السررري لة ومرررن نلنررري  لرررى  ر رررا  الم ز رررة 

 وغح ىما من أوط  الصال وما سو  د دو ى   لى سصيي المسا  لا الحند.
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ل  وطرررخ  لرررى  ررري مسرررخسمد لمرررة ىرررنا المجرررا  أش ناررر ش مومرررا   نررراتص الاسرررخسمار و ررر ا يما لمرررة ارررةادن  لرررن

 الاسخسماره ات  نحمكن من الحفدقة  حش النةدو  الةاجأ والنةدو  الصاسد.

 أولا: خصائص صنادًم الاظدثماس

 :(1اجنت ن  ي اةادن  الاسخسمار لمة وط د رارة يناتص أساسية ثحمسي لمة

 لرررى الررردغم -ىررردل ارررةدو  الاسرررخسمار لررراو ملررردد أش نلنررري المرررا  لومسررراىمحش اشثماس: هتتتذف الاظتتتد -أ 

 واررري ارررةدو  اسرررخسمار مممرررة ملررردد  ث ةررر ن  رررن مديوررر  ا رررى الاسرررخسماره  -مرررن أش دلررر  مرررن   ررريا  المممرررة

 ررريمكن أش ناررر ش ىررردل النرررةدو  أش ننرررحج ديرررا طار ررراه لمرررة ارررحش ناررر ش ىررردل ارررةدو  ميرررد أش ننرررحج نمررر ا 

 .(2اه والاعض ليد ن وع  حش المديوحشو  ي  طي

راش المسررخسمد مررسا محإا رردا و د ررد ا ررا ة ا ررى معا رر  وثؤميةرر   اش ايحيررار المررديي الصررحيأ  رر ي  ىررامه  رربدا  ر

الاطحمرا ةه سريا ش مرن الممرم أش  نررت   ارةدوقا نمةلر  ديرا.  مردند ىررنا النرةدو  نلراو  أش ن لرد ديررا 

ثررد ن لومسرراىمحش  انحظررام. لمررة اررحش نلررد أش مرردند النررةدو  الررن   رراد  مررن انررص  ر ررا  والف اتررد الترري 

 سرريى لوةمرر  لا  وررحم اواقررا  ررد ن أر ررا  لومسرراىمحشه وغالاررا مررا سررح غخ ىررنا المرردند لمررة الاسررخسمار لمررة  سررمم 

سردلعة الةمرر . و حمنرر  المسراىم ش لمررة ىررنو الحالرةه ثلإيرر  أر ررا   ةرد  رريعمم لحننررمم لمرة النررةدو  وسررعد 

 .(3ان سعد الندا أ لى  كسح  م

وثلررردر ا رررار  ا رررى أش مررردند   رررا النرررةدوقحش نلررراول ش الم ازنرررة  رررحش المرررد حشه ر مرررا  رررن ود ررر   ررردا  وعرررض 

 سمم التي ث  د ديا طار ا ومعض  سمم سردلعة الةمر . ومفمر م الحر ازش ىرنا ممرم طردا لمرنو النرةادن ه 

  زمات التي ثحعدي لما الا راة. سش مدند النةدو   سيى داتما ا ى امانة المسخسمد ن من

                                                 
 . 79 -78ه  . 2001ه دار الفارو ه الإاىد ه الاظدثماس ؽار الأنترنذدوض طح لايه  -1
لمة ىنا اوار نةصأ الصة ا  المسخسمد ن  ةد اطدا  مإارنة  حش اةدوقحش لاسخسمار الحؤ د مرن أش النرةدوقحش لممرا نفرو الصنراتص  وراو  -2

 سيى لوديي سش  اىما نلمي أىدا ا م حوفة وأساا ا م حوفة. ثلعي المسخسمد نفلي أادىما  من العد  مإارنة اةدو   سيى لوةم   آيد

  لى ليد. 
سررةة قارري الحإا ررده لمررة الحنرر    لررى النررةدو  الررن   سرريى لوةمرر   ورراو ىةرران  20أو  15غالاررا مررا ندغررخ المسررخسمدوش الررننن مررازا  أمرراممم  - 3

 .ااطة سش ثئين  ر ا  من النةدو  االيا
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ثنررر  ييرررة الاسرررخسمار  يررر   سرررخسمد مررردند النرررةدو  ليلإررر  أىررردال ارررةدو  خطتتتت الاظتتتدثماس:  -ب 

الاسرررررخسمار. ىررررري سانرررررت   المررررردند أوراقرررررا ماليرررررة مررررررن الدرطرررررة  و رررررىه أم أسرررررمم لنرررررد ة اررررربح  ه أم سررررررةدات 

 المصحوفةج اا ميةه أم أن  سانت   مز لا من  د  أن ا  من  ورا  المالية

اش يية الاسخسمار الصااة  اي ارةدو  اسرخسمار أرة التري سرحليخ  رن مسري ىرنو  سرذوةه  تري ثنر   ري 

أنرر ا   ورا  الماليررة الترري سانررت  وا النررةدو  لمررة ملفظحرر  وثلرردد أقرري وأ ثرر   سرراة نمكررن أش  نررت  وا لمررة أ  

 ن   معحش من  ورا  المالية.

الاسرررررخسمار لمرررررة ارررررةدو  الاسرررررخسمار أرررررة أش أمررررر ا  المسرررررخسمد ن اش أىرررررم ينررررراتص إطاداسة المحترفتتتتتت:   -  

ثد اىرررا ادار  ملت  رررةه و مكرررن أش نررردند النرررةدو  سرررصص واارررد أو ملم  رررة مرررن المررردند ن.  فررري ال اقرررن اش 

 مويررة  رردا  اررةدو  اسررخسمار أررة  اررار   ررن  مويررة ثررؤطح  مرردند نإرر م  اسررخسمار  مرر ا  لمررة ملفظررة أورا  

 رراليان نرررديي اسررخسمار الفررردد مررن اسرررخسمارات للال مررن المسررراىمحش و الحرررا ة لا  ماليررة مرررن ثنررميم ه الا أنررر 

نلخ ث قن اىحمام سصى ي  نل  الفدد من المدند. لمة ىنو الحالة سيا ش من المجرد  الحفكحر  لمرة الاسرخسمار 

 مار ة. دلا من الحفكح  أش الفدد ند ن لمحت ل ليح  ى  ة  ادار  ملفظة أوراق  المالية الاسخس لمة اةدو  

ا ررى أش اررةادن  الاسررخسمار لاسررد أوراقررا ماليررة  ررةفو معنرر   سررمم والسررةداته  ترري  ثلرردر ا ررار 

جسررخسمد لمررة  ورا  الماليررةه و حلرردد سررعد السررمم أو  ارري النررةدو   إيمررة  ورا  الماليررة الترري نموكمررا.  مررا 

ورا  الماليررةه ايررص لا نمكررن أش أش اررةادن  الاسررخسمار لاسررد مررن  ذررات  ارر   الترري ثإسررم  ياوررا ملفظررة   

% للاسسرممه  ويرر  لمررة ىررنو الحالررة أش 25و % مررن اا ظرة أوراقرر  لنررةادن  الاسررخسمار75نإردر المسررخسمد ث زلررن 

نؤيررن لمررة ا حاررارو مررا ثموكرر  اررةادن  الاسررخسماره  رربدا  انررد  رري اررةادن  الاسررخسمار الترري ا ررت اىا جسررخسمد لمررة 

لفظحر  الماليررة جسرخسمد لمررة  سرممه وىرنا لا  عحةرر  ث زلعرا للاسارر  . % مرن أورا  م100 سرممه  مرنا  عنرري أش 

 رري  ويرر  أش نرردرن  ذررات أارر    ورا  الماليررة الصااررة  نررةادن  الاسررخسمار  ةرردما ن حررار أش  نررت   أسررمما 
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% مرررررن أم الررررر  لمرررررة 100 اوررررراه و الحرررررا ة نمكةررررر  أش ننشررررر    ملفظرررررة أورا  ماليرررررة محة  رررررة  رررررن ود ررررر  اسرررررخسمار 

 ار لاي ماوم  ذة م حوفة من  ذات  ا  .اةادن  اسخسم

و ررررراد  مرررررا لا ثاررررر ش ارررررةادن  الاسرررررخسمار اسرررررخسمارات قنرررررح    طررررري سش  رررررد ات النرررررةادن  ثلرررررن  ررررري أنررررر ا  

العداقيررري لحمةرررن المسررراىمحش مرررن  يرررن أو  ررردا  النرررةادن   كثررر  . ودلررر  سرررصا  أش  ثررر   الايرررن و النررردا  نفسرررد 

ا المرردنده و لعرري مررن النررعخ ادران اجررم الةإررد الررن  سررحلحاط  ييررة ملفظررة  ورا  الماليررة الترري نلررعم

النررد ة لححعامرري مررن الان فا ررات لمررة  سررعار.  ررنل  ن لررد الكسحرر  مررن الننررا  الزاتررد الررن  نررئد   رردورو ا ررى 

 ارثفا  الةفإات  لى  ي المساىمحش.  

 زانُا: طىابط الاظدثماس

الحرردود وو إررا لعرردد مررن النرردو  الترري ث حورر  نارر ش اسررخسمار أمرر ا  النررةدو  لمررة  ورا  الماليررة لمررة 

 :(1امن نظام ما ة ا ى ميد ماوا

% مرررن أمررر ا  النرررةدو  و مرررا لا 5ألا ثز رررد  سررراة مرررا  سرررخسمد لمرررة  ررردا  أورا  ماليرررة لنرررد ة واارررد   لرررى  -

 % من أورا  ثو  الند ة.10نحلاوز 

دن  الاسررخسمار  يررد   لررى ألا ثز ررد  سرراة مررا  سررخسمدو النررةدو  لمررة ورررات  الاسررخسمار الترري ثنرردرىا اررةا -

 % من أم ا   ي اةدو  مسخسمد  ي .5% من أم ال  و ما لا نحلاوز 10

نلررررررخ  لررررررى النررررررةدو  الااحفرررررراظ  نسرررررراة  ا يررررررة مررررررن السرررررري لة لم اطمررررررة وواررررررات اسررررررت داد قيمررررررة ورررررررات   -

 الاسخسمار و إا لندو  الاست داد ال ارد   نندات الا ححا  لمة ىنو ال رات .

 دم اثاا  سياسة من  ؤنوا ا دار  لإ   أو منالأ اموة ورات  الاسخسمار.نلخ  لى النةدو    -

                                                 
لً لصنادًم الاظدثماساسام ده  -1    www.IslamonLine.comه من الم قن:28/12/2004ه نما ه  شٍ



ت وؽلىم الدعُير  جامؾت 8 ماي 5945 كالمت ............................................. ولُت الؾلىم الاكخصادًت الخجاسٍ

مذ  الذهخىسة ؽذًلت مشٍ

 إداسة المحفغت المالُت 89

 

نندر النرةدو  مإا ري أمر ا  المسرخسمد ن أوراقرا ماليرة لمرة ار ر  وررات  اسرخسمار اسرمية  إيمرة واارد .  -

و  قررن  لررى ال ريإررة  لرر اش مررن أ لررا  ملوررو ادار  النررةدو  ا عياوررا المجوررو( والمرردند المسررئو ه وثارر ش 

   أرقام مسوسوة و لخ اييار الميذة  ةم دض وريإة الاسخسمار قاي اادارىا لا ححا .لو رات

ت  المبحث الثاني: اظتراجُجُاث الاظدثماس في المحفغت الاظدثماسٍ

ثمسررررري اسرررررت اثيلية الاسرررررخسمار لمرررررة  ورا  الماليرررررة السرررررصيي الرررررن   سررررروك  المسرررررخسمد لاث ررررراد الإررررردارات 

ل الاسررخسمار و يفيرررة ايحيرررار المحفظرررة الاسررخسمار ة وثا  اوررراه  لرررا  رررن الاسررخسمار ة الصاارررة  حلدنرررد أىررردا

ثلدند المصننات المالية للاسا   وايحيار الح قيد الماتم لاسخسماره المحمسري لمرة أوقرات الردي   والصردوض 

وم ا يد ااا   ا   الاسخسمار ة
 .(1ا

ة أش نخاعماه  المسرخسمد الرن  نلر ز ملفظرة وىةان  د  أن ا  أو أنما  من ادار  التي نمكن لمدند المحفظ

اررررربح   قرررررد نفلررررري ادار ورررررا مرررررن قاررررري  رررررد ة ثرررررؤمحش. أمرررررا الةررررر     ثررررر  انخنرررررارا لرررررلإدار   مررررر  ادار  المح ازنرررررة 

Balanced Management  ه والتري نار ش  اورا المردند مسرئولا  رن ثلدنرد  ري الفذرات مرن  ار   المسرخسمد ه

 يص  اي وايحيار  اي.  ايص نا ش أمام اث اد قدار  ث ن

ولمررة ىررنا النرردده ثخةرر   اسررت اثيليات الاسررخسمار لمررة سرر    ورا  الماليررة ثاعررا لايررحال نظررد  المسررخسمد ن ا ررى 

 د ررررررية الكفررررررا   السرررررر قية ومررررررد  ثلإإمررررررا  لررررررى أري ال اقررررررن. و مكررررررن الحميحررررررح  ررررررحش نرررررر  حش أساسرررررريحش مررررررن 

سرررررخسمار التررررري جعتررررر ل  كفرررررا   السررررر   وجعررررردل  الخسررررريح  الاسرررررت اثيليات الاسرررررخسمار ة وىمرررررا اسرررررت اثيليات الا 

السو ي أو غح  الفعا ه واست اثيليات الاسخسمار التي لا ثئمن  كفا   الس   أو التي جعدل  الخسريح  الفعرا  

 .  (2الوملفظة المالية

 

 

                                                 
 . 7-6د  ا ده مدطن سا  د دوه  . -1

2
 - Broquet, Cobbaut, Gillet, Van der Berg, Gestion de portefeuille, de boeck et larcier, Paris, 4

ème
 édition, 2004, 

P. 389-447. 
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 ٌ  [Active Stratégies]الاظتراجُجُاث النشطت أو الفؾالت  :المطلب الأو

ننررية  دار  ملفظررة  ورا  الماليررة  الاسررت اثيليات الترري لا جعترر ل  كفررا   جعرردل الاسررت اثيليات ال

السرر  . وثإرر م ىررنو الاسررت اثيليات  لررى ا ترر اي مفررادو أش أسررعار  ورا  الماليررة لمررة السرر   لا جعكررو قيممررا 

مرررات الحإيإيررة يررا  وعررض الفتررر اته وىرر  مررا نمكرررن  نررف  وعامرري الصةرر   والممرررارات الفةيررة أو  ليرراز  المعو  

. ولسخنر  مرن ىرنا أش المرام المحوري أو المسرخسمد  رؤدوات (1االدايوية التي ثحا  سغواية المسخسمد ن لمة السر   

الحلويرري لمررة السرر   مررن  ررؤن  أش نز ررد مررن ااحمررا  ثلإيرر   ر ررا  غحرر  العادنررة. وث طررد لمررة ىررنا السرريا  رارررة 

اليررررةه اسررررت اثيلية ا رررراد  ث زلررررن م ننررررات مرررردايي لمررررنو الاسررررت اثيلية أررررة: اسررررت اثيلية ايحيررررار  ورا  الم

 المحفظة واست اثيلية ث قيد الاسخسمار.

 اخخُاس الأوساق المالُت إظتراجُجُت أولا:

الإيررررام  الحلويررررري الفنرررري والحلويررررري  Stock Selectionايحيرررررار  ورا  الماليررررة  اسررررت اثيليةثإحعرررر ي 

إيإيرررررة لو رقرررررة الماليرررررة ومإارنتورررررا  إيمتورررررا  ساهرررر ي اوررررردل ثلدنرررررد اثلررررراو  سرررررعار وال قررررر ل  لررررى الإيمرررررة الح

 .(2االس قيةه ومن رم اث اد الإدار  لمما لما نات المحفظة أو اسخاعادىا

 إؽادة جىصَؿ م صصاث المحفغت إظتراجُجُت رانيا:

 اسررت اثيليةا رراد  ث زلررن م ننررات المحفظررة  ررحش الإيا ررات المصحوفررة ثورر    بسررت اثيليةنإنررد 

 زلررن  سرراة المرر ارد الماليررة الم طمررة لاسررخسمار لمررة أسررمم  ررد ات قيررا  معررحش  / أو  لررى الترري ثإرر م  لررى ا رراد  ث

اسا  أسمم  رد ات ثنحمري لوإيا رات  يرد ه ودلر  اسرخ وايعرة  ري قيرا  ورغارة المسرخسمد. وقرد ثار ش 

 .(3اا اد  الح زلن  لى المسح   المحلة  ما نمكن أش ثا ش  لى المسح   الدو ة

 

                                                 
1- Serge Zancanell, Les Fonds de Placement: Définitions et Mesures de Performance des Fonds de 

Placement sur le Marché Suisse, Document de travail, Cahier de Finance, P.14.  
 .44د ميده مدطن سا  د دوه  . -2

3
 - B. Jacquillat, B. Solnik, Les Marchés Financiers: gestion de portefeuille et des risques, Op.cit, P. 387. 
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 جىكُذ الاظدثماس إظتراجُجُت رالسا:

قيرررام المسرررخسمد  حلدنرررد الفتررر ات  Market Timingث قيرررد الاسرررخسمار أو السررر    اسرررت اثيليةجعنررري 

المةاسرراة لواررد  لمرررة ا رراد  ث زلررن م ننرررات المحفظررة  ررحش  سرررمم العادنررة و ارر   الماليرررة  يررد ه ولمررة  ررري 

ررراش قررررا اسررررت اثيليةىررررنو  درا  لررررى ثلدنررررد الح قيررررد المةاسررررخ  سررررحيين المسررررخسمد ثلإيرررر  أر ررررا  ممحررررح  مترررر   ر

لوررردي   والصررردوض مرررن السررر  ه ا رررى طانرررخ قدرثررر   لرررى الح نررريص الررردنةامياي ساررر   ملفظحررر  متررر  جبحررر ت 

ه اسرت اثيلية. ووالما أن  نمكن الحنائ  اثلاىرات  سرعار اسرخ اد را ات ىرنو (1االظدول المحيية  الس   

ورارررد الحلد رررات السررعد ة نمكرررن أش ناررر ش ملررردنا. ومرررن  رربش اسرررح دام أسررراليخ الحلويررري لمررة السررر   لمحاوعرررة 

دلرر ه  رربش ىةرران اررع  ات نمكررن أش جعترر   محاررن ىرررنو الاسررت اثيليةه وأررة أنرر  مررن النررع  ة  مارراش ثلدنرررد 

أوقررررات الارثفررررا  أو الان فرررراي لمررررة  سررررعار  دقررررةه  لررررا  ررررن اماانيررررة ثآ رررري  ر ررررا  المحإإررررة  فعرررري ثاررررالي  

 .(2ا   الحجمالنفإات المسحمد ه و  ااة ابح

 ا  را ة ا ررى الاسرت اثيليات الررساذ المرن  ر  والترري ثةاسررخ  ارار المسررخسمد ن أو مردرا  المحررا ا  رربش 

ىةررررررران اسرررررررت اثيليات  نرررررررية لاسرررررررخسمار لمرررررررة السرررررررمم المفررررررردده والتررررررري نمكرررررررن أش نإررررررر م اورررررررا المسرررررررخسمد العررررررراد  

 :  (3ايات اسح دامما لمة ايحيار  سمم الدايوة لمة ملفظح  من ىنو الاست اثيل

 العماث المخؾذدة إظتراجُجُت 

وثإعرررر ي  حرررر  د سررررمات معيةررررة لمررررة النررررد ة التررررري نناغررررة أش ن طرررر  المسررررخسمد طاناررررا مررررن م ننرررررات 

ملفظررة أوراقرر  الماليررة لنرردا  طررز  مررن أسررممماه و رراد  مررا ثرردثاع ىررنو السررمات وعاتررد وم رراود  السررمم و إررا 

و رراد  مررا ثلرردد السررمات  ةررا   لررى  سررخ ملررا فات لمررا جسررفد  ةرر  نحرراتج الحلويرري  ساهرر ي والفنرري للاسسررمم. 

                                                 
1
 - Serge Zancanell, Op.cit, P. 14. 

 .37ا داىيم الكداسةةه مدطن سا  د دوه  . - 2
 .73-71مدواش طمعة د درول ه مدطن سا  د دوه  .  - 3
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الد ليررة ومعرردلات الح زلعرراته وأارر   النررد ة السا حررة والمحداولررة  ا  ررا ة لنسررخ المدن نيررة ومعرردلات نمرر  

  ر ا .

 العمت الىاحذة إظتراجُجُت 

أرررة التررري ثإعررر ي  دراسرررة سرررمة معيةرررة لمرررة السرررمم وثلويومررراه وثلرررمية  لوملفظرررة أو اسرررخاعادو ماوررراه 

 :(1انلد است اثيليةىم أن ا  ىنو وأ

 و إنررد اوررا قيررام المسررخسمد ونرردا  السررمم الررن  نز ررد ملررا   ر ليحرر  الحإيإرري  المظتتاؽف: إظتتتراجُجُت

ا ساة سعد السمم ا ى ر ليح (  ن ملا   الد لية الفعلةه وقد أراخرد نحراتج  ردد مرن الدراسرات ادراسرة 

Basu1977ثررخ  ويرر  ثلإيرر   اتررد نز ررد  ررن مح سررع  اتررد السرر  ه ( أش  رردا  مسرري ىررنا السررمم نح قررن أش نت 

 يااة ادا لم نلدذ جبح  موم   لمة  دول الند ة المندر  لوسمم.

 وثإعرر ي ونرردا   سررمم الترري سرر ل نررحم ثإسرريمما  العتتهم المشتتخم: إظتتتراجُجُتStock Split  أو  عوررن  ررن

ة الإيمرررررة السررررر قية لوسرررررمم وعرررررد ثإسرررريمما لمرررررة المسرررررحإاي الإد رررررخه ودلررررر  لاسرررررحفاد  مرررررن الز ررررراد  المح قعرررررة لمررررر

ثإسررريم ه وثررردثاع الاسرررحفاد  مرررن الا رررحإا   إررردر  المسرررخسمد  لرررى الحنارررئ  بماانيرررة ادورررر  ولرررنل  جعرررد ىرررنو 

مد لررة لرر  أش المسررخسمد ا ررت   السررمم قارري ا رراش  ررن ا ررحإاق ه سش  داررح  لمررة ثلإيرر   اتررد  اسررت اثيلية

ئيوة ا رى ارد  احر ه وىر  مرا أراخحر  دراسرات  دنرد  لمرة ىرنا ممحح من  دا  السرمم وعرد ا راش الا رحإا  جعرد  ر

 المجا .

 وثإعر ي ونردا  أسرمم النرد ات التري نح قرن أش ثر ز  أسرمما  العهم المىصؼ: إظتراجُجُتStock Dividends 

لمررة المسررحإاي اأسررمم مةلررة( ايررص نح قررن ارثفررا  سررعد السررمم وعررد الح زلعرراته و رراد  مررا جسررح دم النررد ات 

 لة  دسالة ا ى المحعاموحش لمة الس    ؤش ادار  ثح قن أدا  محمححا لوند ة لمة المسحإاي.ث زلن أسمم المة
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 ثإعرررر ي ونرررردا  السررررمم الررررن  أ وررررن أو نح قررررن أش  عوررررن  ررررن  العتتتتهم رو الخىصَؾتتتتاث المتزاًتتتتذة: إظتتتتتراجُجُت

  غحرر  ماا ررد  مررن ز رراد  لمررة ث زلعاثرر  الةإدنررةه  لررى ا حاررار أش ا رراش  ررن ز رراد  الح زلعررات الةإدنررة  عررد ا ررار 

 ادار   لى أدا  أ لي لوند ة لمة المسحإايه وى  ما قد نت ثخ  وي  ارثفا  الإيمة الس قية لوسمم.

 إدرثرررر   لررررى الحناررررئ  لرررردوذ الز رررراد  لمررررة الح زلعرررراته  مررررا  اسررررت اثيليةوثرررردثاع اسررررحفاد  المسررررخسمد مررررن ىررررنو 

    اتدا ا ا يا.نمكة  من  دا  السمم قاي أش ثدثفن قيمح  الس قية  يلإ  ل

 وثإعررر ي ونرررردا  أسررررمم النرررد ات الترررري وداررررد ااررردارا وا مررررن  سررررمم  إطاصتتتتذاساث الجذًتتتتذة: إظتتتتراجُجُت

لوحررداو  العررام سو  مررد ه ودلررر   لررى ا حاررار أش جسرررعح  السررمم لمررة ثوررر  اارردارات  رراد  مرررا نارر ش  ةررد قيمرررة 

السررررعد الررررن  نيررررد   رررر  ولا ننحظررررد أقرررري مررررن قيمحرررر  الحإيإيررررةه  ررررد ية قيررررام المسررررخسمد ونرررردا  السررررمم  رررر را  

  دا و من الس   اوعد ودا ( اد سيا ش دل  وسعد أ لى ور ما وسعد مبا   ي .

 :ثإعررر ي ونررردا  أسرررمم النرررد ات التررري جعيرررد  ررردا  أسرررممماه ومرررن  رررحش  سررراا   الأظتتتهم التتتتي ٌؾتتتاد شتتتشا ها

وأش ا رراد   رردا   سررمم  عررد  لإيررام النررد ات ونرردا  أسررممما ا حإرراد ادار   ررؤش سررعد السررمم أقرري ممررا نناغررة

 مسا ة اسخسمار مد أه أو قد جستودل من ا اد  الندا  يو  جعامي  نع  لى السمم أو الحرد مرن المعردوي 

مةررر  والرررن  مرررن  رررؤن  أش نتررر ن أرررردا  لرررى سررري لح  و لرررى قيمحررر  السررر قيةه وقرررد  ينرررد العدنرررد مرررن الدراسرررات 

 أسممما  اد  ما نا ش أ لى من أدا  الس    نفة  امة.الميدانية أش أدا  أسمم الند ات التي جعيد  دا  

 :أ ررردت وعرررض الدراسرررات أش الاسرررخسمار لمرررة أسرررمم النرررد ات النررربح    ررراد  مرررا  أظتتتهم الشتتتشواث الصتتتغيرة

نح لررد  ةرر   اتررد نفرر    اتررد السرر  ه اترر  وعررد أيررن المصرراود لمررة الحسررااشه وىرر  مررا أوورر   ويرر  ثررؤرح  الحجررم 

 .(Small Firm Effect)النبح  

ا ى انحإاد مئداو أش م اود الاسخسمار لمرة أسرمم النرد ات النربح   لمرة العراد   است اثيليةوقد جعد د ىنو 

أ ةررر  مرررن غح ىررراه  مرررا أش قيرررا  ىرررنو المصررراود  دقرررة  عرررد أمررردا غانرررة لمرررة النرررع  ةه ا رررا ة ا رررى ارثفرررا  ثاوفرررة 

الرررررن  نيوارررر  السماسرررررد   المعررررامات سسررررمم النرررررد ات النرررربح   وسرررررصخ اررررع  ة جسرررر  إماه وارثفرررررا  المررررام 
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واةا  الس   الننن نحعامو ش اواه و الحا ة  بش ثاوفرة المعرامات  فيورة  التورام طرز   احر  مرن العاترد المحمحرح 

 الن  ثلإإ  ىنو  سمم.

 :ث اود وعض الدراسرات ا رى أش الاسرخسمار لمرة أسرمم النرد ة الصاسرد   راد  مرا  أظهم الششواث الخاظشة

ة  الاسررخسمار لمررة أسررمم النررد ات الترري اإإررد أر اارراه  رري وأنرر  اترر  وعررد ثسصيررد محبحرر  نارر ش أ ثرر  ر ليررة مإارنرر

الحجررررم ااجررررم النررررد ة(  رررري  اتررررد الاسررررخسمار لمررررة أسررررمم النررررد ات الترررري جعد ررررد لصسرررراتد أ لررررى مررررن مسيورررر  

لونرد ات التري اإإرد  ر را  و  اارة يرا  السرةة الحاليرة لحعد رما لحور  الصسراتده وقرد  سرد العدنرد مررن 

اسحش دلرر   لالررة  رردم الحؤ ررد الترري ثلرريع  النرررد ات الترري مةاررد   سرراتد يررا  الفترر   الما رريةه  ليرررص الاررا

ندثفررن العاتررد الررن  نيوارر  المسررخسمدوش لمررة أسررمم ىررنو النررد ات لوحعرر  ض  ررن المصرراود  المدثفعررة لمرراه وىررنا 

لميورر    الان فررايه نررئد  ا ررى ان فرراي أسررعار أسررممما ولكررن  ةرردما ثررزو  االررة  رردم الحؤ ررد نارردأ العاتررد ا

 ح ثفن سعد السممه وىنا الارثفا  نا ش  مإدار أ لى من ارثفا  سعد سمم النرد ات التري اإإرد أر اارا لمرة 

 الفت   الما ية.

 [Passive Stratégies]الاظتراجُجُاث العاهنت أو العلبُت  :المطلب الثاني

م الاسرررررت اثيليات السرررررا ةة أرررررة الاسرررررت اثيليات التررررري ثرررررئمن  كفرررررا   السررررر  ه وقرررررد أووررررر   واورررررا اسررررر

انياقررا مررن أش الاقحةررا   كفررا   السرر   نلمرري لمررة وياثرر  اد ررا   ررؤش أسررعار  ورا  الماليررة لمررة السرر   جعكررو 

قيمتورررا الحإيإيرررةه مرررا  عنررري ثةاسرررخ العاترررد مرررن اجرررم المصررراود التررري نةيررر    واورررا الاسرررخسمار لمرررة ثوررر   ورا . 

  جبيحرر ات مسررحمد   لررى ما نررات المحفظررة اورردل ثلإيرر   ر ررا  و الحررا ةه  ررا  اتررد  ثدث ررى مررن ملاولررة اديررا

 للإسرررت اثيلية. ولمرررة  ررري ىرررنا الا حإررراد ننررراأ الاسرررحإدار لمرررة ما نرررات المحفظرررة سرررمة أساسرررية (1اغحررر  العادنرررة

قد اررا أو ممررارا لعاتررد ملفظررة السرر  ه  اسررت اثيليةالسررا ةة. و ح قررن أش نارر ش  اتررد المحفظررة لمررة  رري ىررنو 

أش ثإررر م  لرررى ثلويررري وت ررراد  الحإيررريم المسرررحمد للاساررر   وتارررداذ  اسرررت اثيليةلا نمكرررن سنرررة  ولعنررري ىرررنا أنررر 
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الحعرررردنات الممكةررررة  لررررى النسررررخ الما نررررة لوملفظررررة وأش ثلإرررر   اترررردا نفرررر    اتررررد ملفظررررة السرررر  ه نظرررردا 

 رررالمة لارثفررا  الحارررالي  المنررراااة لعمويرررة ا ررراد  جنررركيي ما نرررات المحفظررةه والتررري  ررراد  مرررا ثفررر   العاترررد ا 

السا ةة لمة ويا وا ا ت ا ا ط ىد ا نإعر ي  ا عردام الحارالي   لرى المعرامات  است اثيلية. وثلمي (1االمحإ 

ووطرر د ارررد أد ررى مرررن الجمررد المارررنو  لمررة ادار  المحفظرررة
 اسرررت اثيلية. ومررن أ ررراا  الاسررت اثيليات السرررا ةة (2ا

 اةادن  المئ دات. وتست اثيليةالندا  والااحفاظ 

 الششاء والاحخفاظ اجُجُتإظتر  أولا:

اررر ر  مرررن اررر ر اسرررت اثيليات  Buy and Hold Strategyالنررردا  والااحفررراظ  اسرررت اثيليةجعحةررر  

 لرررى أنررر   ملررردد ثررر  ح   مررر ا  المصننرررة  اسرررت اثيليةالاسرررخسمار التررري جعررردل  كفرررا   السررر  . وثرررةص ىرررنو 

انحظرار. و المسريه  بنر  لا رد أش نرح وص ماورا لاسخسمار  بن  لا رد  لرى المسرخسمد المسرار ة لمرة  مويرة  ردا  دوش 

 رررالاين ايةمرررا ندغرررخ لمرررة دلررر  ودوش انحظرررار أنلررراه والمرررا أش أسرررعار  ورا  الماليرررة لمرررة السررر   الكفرررئ  جعكرررو 

قيممررررا الحإيإيررررةه وأش لرررراو ىةرررران  داررررة االيررررة أو مسررررحإاوية نمكررررن أش ثخرررريأ لرررراعض المسررررخسمد ن اماانيررررة 

 .(3اليد ن ثلإي   ر ا  المحمحح   لى اسا 

ا ررررى ا ترررر اي أساهرررر ي مفررررادو أش قيمررررة  ورا  الماليررررة سرررر ل ثدثفررررن  لررررى  اسررررت اثيليةوجسررررخةد ىررررنو 

المررررررد  الي  رررررري ا ررررررى مسررررررح   نمكررررررن معرررررر  ثلإيرررررر  المسررررررخسمد ن لع اتررررررد ملز ررررررة. والحجررررررة الةظد ررررررة ورا  ىررررررنا 

والي  ريه ومرن  رؤش دلر   ات ثميري لوةمر   معردلات متحانرد   لرى المرد  المح سرعنالا ت اي أة أش الاقحنراد

أش نررئد   الحاعيررة ا ررى ثزانررد أر ررا  النررد اته و الحررا ة ثةررامي ث زلعا وررا وأسررعار أسررممما  الةخيلررة. و لررى الرردغم 

مرررن أنررر  نمكرررن أش ثاررر ش ىةررران ثن رررن ات  لرررى المرررد  الإنرررح  لمرررة   اترررد  ورا  الماليرررة نخيلرررة لحرررؤرح  الررردورات 

الحطرصم وثإوارات أسرعار الفاترد ه الا أش نحراتج النرد ات لمرة نوانرة  الاقحنادنة أو الع امي الصارطية  معد 

                                                 
1
 - Jacquillat and Solnik, Les Marchés Financiers: gestion de portefeuille et des risques, Op.cit, P. 386. 

2
 - Isabelle Bajeux-Besnainou, Roland Portait, Dynamic, Deterministic and Static Optimal Portfolio 

Stratégies in a Mean-Variance Frame work under Stochastic Interest Rates, Working Paper, The George 

Washington University, January 2000, P.11. 
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الميررال ثميررري لاسرررحإدار اررر   قيمتورررا الم  ررر  ية  لرررى نلررر   عرررزز   امررري الةمررر  والسإرررة لمرررة المئ ررردات الاويرررة 

 .(1اسدا  الس   

 لا جعنررري وقررر ل المسرررخسمد سرررا ةا ازا  امرررا ات واقرررن اسرررت اثيليةو لرررى الررردغم مرررن دلررر ه  ررربش ىرررنو 

الس  ه  ي ثإع ي  ؤش  عمي المسخسمد  لى ايحيار الخنكيوة المسلرى الما نرة لوملفظرةه  مرا نلإر  أىدا ر  لمرة 

اوار مسح   المصاود التي ناد  اسحعدادو لحلموماه ومن دل  اارداذ جبيحر ات مرن ارحش لآيرد  لرى ما نرات 

أ ةرررر ه أو نررررد   لحلمرررري المحفظررررة ادا مررررا جبحرررر ت الظرررردول المحييررررة  رررر   لررررى نلرررر   سررررمأ لرررر   حلمرررري م رررراود 

النرردا  والااحفرراظ ان فرراي  م لررة الحررداو  وانرريوة اللررداتخ  لررى  اسررت اثيلية. ومررن مزانررا (2ام رراود أقرري

 ر ررا  المحإإررة نخيلررة لت اطررن وثحرر   الحررداو   اسررحمدار لمررة السرر  ه والررن   عحةرر  لمررة ال قررد داثرر  أاررد  يرر   

 .(3ااست اثيليةىنو 

 لمؤششاثصنادًم ا إظتراجُجُت رانيا:

ثإعر ي اسررت اثيليات ارةادن  المئ رردات  إيرام المسررخسمد  حار  ن ملفظررة مرن  ارر   الما نرة ساررد 

ه  سرحيين اسرت اثيليةمئ دات الس    نات  ساة  ورا  لاي  رد ة ممسورة لمرة ىرنا المئ رد. ولمرة  ري ىرنو 

ا  ورررررات  اسررررخسمار المسررررخسمد أش  عفرررري نفسرررر  مررررن مممررررة محاوعررررة أدا  ملفظحرررر   نرررر ر  مسررررحمد ه ودلرررر  ونررررد 

 .(4ااةادن  المئ دات ثماري ما نا وا جنكيوة  ورا  الما نة لومئ د

ولمرررة ىرررنو الحالرررةه سيلرررمن المسرررخسمد انررر ل   لرررى  اترررد نمارررري مح سرررع  اترررد  ورا  المحداولرررة لمرررة السررر   

سرررعار دوش ثلموررر  لمصررراود  احررر  ه  ا حارررار أش اد رررة المئ رررد لمرررة  ررري السررر   الكفرررئ  جعكرررو  درطرررة  اليرررة   

 الحإيإية للاسورا  المحداولة لمة الس  .

                                                 
 .36ىيم الكداسةةه مدطن سا  د دوه  .ا دا - 1
 .44د ميده مدطن سا  د دوه  . - 2
 .36ا داىيم الكداسةةه مدطن سا  د دوه  . - 3
  .421ه مدطن سا  د دوه  .أظاظُاث الاظدثماس في الأوساق المالُتمةح  ا داىيم ىةد ه  -4



ت وؽلىم الدعُير  جامؾت 8 ماي 5945 كالمت ............................................. ولُت الؾلىم الاكخصادًت الخجاسٍ

مذ  الذهخىسة ؽذًلت مشٍ

 إداسة المحفغت المالُت 97

 

السررررررررررا إحاش مررررررررررن أ ثرررررررررر  الاسررررررررررت اثيليات ر ليررررررررررة وأقومررررررررررا م رررررررررراود  مإارنررررررررررة  اسررررررررررت اثيليحاشوجعررررررررررد 

  الاست اثيليات  يد ه سيما  ةد ث ا د  دو  ومحيواات الكفا   الس قية.

 (Marche Aléatoire et Gestion Passive)زالثا: العير الؾشىائي والدعُير العلبي 

 ررؤش  سررعار المحناررؤ اوررا  يد إررة حررحيلة ثحررد   أو ثحبحرر   1965قارري أش نةرر ىن "ساميالسرر ش" سررةة 

 يد إررررة  نرررر اتيةه  رررربش ىررررنو الدإ ررررة  رررراش معمرررر لا اوررررا. و الحررررا ة  ترررري جسررررمأ  حصررررحيأ  اقررررة  عاليررررة جسرررريح  

رراش ملتررر ل أو لا ه الإررردر   لرررى الايحيرررار  رررحش المحرررا ا السرررو ي.  واررري مسرررح  لوملرررا ا الاسرررخسمار ةه سررر ا  أ ر

 ن  حش من الاست اثيليات.

 و ررىه الخسرريح  الننررعه وأررة جسرريح  دنةرراماي امحلرردن(ه ومسررحمد لمحح  ررات المحفظررة.  ارردوش ث قرر  نارر ش 

المسررح  مسررحعدا  طرردا  جعرردنات لمررة ملفظحرر  سرر ا   ايحيررار أورا  ماليررة طدنررد  أو  حبيحرر   ميررات م حورر  

لمحفظة. الش ي  المسحفاد من ىنو اليد إة ى   يايعة الحا  الاسرحفاد  المسرحمد  مرن  ورا  المالية دايي ا

المعو مررررات الجدنررررد  الرررر ارد  لوسرررر   سرررر ا  أ انررررد معو مررررات  امررررة أو اترررر  معو مررررات يااررررة مسررررحإا  مررررن 

 الحلويي  ساه ي أو الفني لومعو مات.

-لتري نمكرن ايحنرارىا لمرة  ارار  " ردا السانيرة ثحمسري لمرة الخسريح  السرا ن أو السرو يه وا است اثيلية

 و رىه ىةررا لا نالرص  اللرردور  لمرة ىررنو الحالررة  اسررت اثيلية.  علررى  كرو (Achat-conservation)ااحفراظ" 

السرا ةة نلرد  است اثيلية ن الاسح دام  مسي والمسحمد لومعو مات الجدند  ال ارد  لوس  . ومن أمسوة 

 لررى أش نإرر م المسررخسمد أو  اسررت اثيليةايررص ثررةص ىررنو  (La Stratégie Indicielle)المئ رردات  اسررت اثيلية

(  S and P's 500المسررح  ونرردا  ملفظررة ثارر ش ما نا وررا أررة نفسررما ما نررات مئ ررد الا راررة امسرري مئ ررد 

 والن  من المفدوي أش نا ش ممسا لوس   المالية.

سرررررخسمار ة والتررررري ثيررررر رت ثررررردر ليا مةرررررن ىرررررنو الاسرررررت اثيليات التررررري جعحمرررررد  لرررررى المئ رررررد لمرررررة ادار  المحرررررا ا الا 

% مرن أار   النرةادن  الاسرخسمار ةه ثلرمن 40مةحن  الساعينيات من الإدش الما ر ي والتري ثمسري ار ا ة 
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. ا ررررررا ة ا ررررررى محررررررح  أيررررررد  ثإرررررردمما مسرررررري ىررررررنو (1المعظررررررم ثورررررر  النررررررةادن  ثلإيرررررر  أدا  مح سررررررع لمررررررة البالررررررخ

 .(2ااالي  المعاماتالاست اثيليات السا ةة والمحمسوة لمة الحإويي من ث

 جعحمد  اسسا   لى ن   العالم الن   عا   ي : است اثيليحاشمزانا ومساوة ىاثاش 

ىرري ىرر   ررالم نررئمن  الحلويرري المررا ةه ويااررة الحلويرري الفنرري والررن  نمكةةررا مررن قرردا   الحيرر رات الإادمررة  -

 لوا راة والحنائ اوا.

سملاش لوحلويي الما ة  رؤش نار ش ود إرة الايحيرار أ ثر  أم ى   الم نئمن  الحا والعن اتية والوناش لا   -

  عالية من رمي  سمم  لى أ  افلة مالية.

ادا  اند  د ية السح  العن اثي أة  د ية "ححيلة"ه  ربش الخسريح  السرو ي أو السرا ن نار ش لمرة 

قامرد  مإارنرة  ىنو الحالرة ىر   اسرن والمةاسرخ. أمرا مرن الجانرخ اانراثيه  ربش العدنرد مرن   لراذ التري

أدا   ي من الخسيح  السا ن والخسيح  الننع قد أراخد لمة البالخ أش الخسيح   و  لراو اورنا السر   الرن  

 نةظد الي . 

 فرري مةحنرر  السررحاةيات مررن الإرردش الما رر يه ىررنو   لرراذ اانرراتية والترري ثإرر م  ايحاررار السررح  

 و د او. (3ا(Eugene Fama)العن اثي قد ثوإد د ما طدندا  فلي " اما" 

 5994-5985(: الأداء النعبي لصنادًم الاظدثماس 4الجذوٌ سكم )

 (Annuel)السة    (Cumulé)المجمن  

 S&P's500  +281.65% +14.33% مئ د 

 Equity Funds +214.80% +12.15%مح سع 
éatoire, matingale et L'hypothèse d'efficience des marchés: Marche alPhilippe Bernard,  Source:    

transmission de l'information par les prix, Décembre 2003, P. 24, in: 

              . http://www.dauphine.fr/master_ace/Finance/thportefeuille06.pdf 

                                                 
1
 - Philippe Bernard, L'hypothèse d'efficience des marchés: Marche aléatoire, matingale et transmission de 

l'information par les prix, Décembre 2003, PP. 21-26, in: 

http://www.dauphine.fr/master_ace/Finance/thportefeuille06.pdf.   
 الحإيإرة ىرنو المحرح ه لاسررد حرحيلة الا لمرة االرة  ردا  المةحرر ض المرا ة الميرا   أو الممارري لومئ رد.  النسرراة لومةظمرة  تري ثحلمري لمرة الكسحرر  لمرة - 2

مرررن الحرررالات ثارررالي  مممرررة سنوررراه ولاررري جسرررحيين ممارورررة المئ رررده نلرررخ  واورررا جعررردني و اسرررحمدار ملفظتورررا الماليرررة  دلالرررة الحيررر ر الحااررري لمرررة 

  ا   المالية. م حو  
( الررررننن قررررام ا  الاسررررح دام المكسرررر  للإ ررررام ل ررررة ا مايرررر ثد Sharpe( مررررن أواترررري الاقحنررررادنحش اواعررررا مررررن الاقحنرررراد  1939 عحةرررر  " امررررا" ا - 3

IBM709 اررفلة  70(. ايررص  ررا   مررن الدراسررات اانرراتية وايحاررارات السررح  العنرر اثي وقررام  حلميعمررا لمررة من دثرر ه لمررة مإررا  حررحفي مررن

ه ايرص دا رن " امرا"ه  مرا "Random walks in stock prices"امري  ةر اش:  (The Financial Analyst Journal)ولمرة ملصرص  مرد لمرة طد رد     

 من قاو ه  لى  كد  اسحلالة الحنائ  لد ة أسعار  سمم نخيلة لفعالية و فا   الس  . Samuelson عي زميو  

http://www.dauphine.fr/master_ace/Finance/thportefeuille06.pdf
http://www.dauphine.fr/master_ace/Finance/thportefeuille06.pdf
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انرررة السرررحاةياته  د رررية السرررح  العنررر اثي للاسسرررعار  انرررد قرررد ا خسرررصد راررريدا مئ ررردا  فلررري لمرررة نو

العدنرررد مرررن الدراسرررات التررري قرررام اورررا " امرررا" و رررد اإوه الدراسرررة   ثررر   ررري  ا والمعدو رررة طررردا أرررة ثوررر  التررري 

 fonds" ارةدو  ث  ير  منرت ن                   115ار    1968 (Michael Jensen)أ ردىا ميااتيري ط  سرن 

communs de placement" (FCP)    ه مسرررررح دما نمررررر دض جسرررررعح   اررررر   1964-1955يرررررا  الفتررررر

مرن أطري ثلدنرد م راود م حور  المحرا ا الماليرة. وقرد يونرد ىرنو الدراسرة ا رى أنر   (MEDAF)الدأسمالية 

 (FCP)لمرررررة المح سرررررع ويررررررا  العنرررررد سررررررة اته  ةرررررد مسررررررح   ملررررردد مررررررن المصررررراوده  مررررررا  ثوررررر  النررررررةادن  

 % ودل   ا حفا وم  إع وندا  ملفظة مالية طيد  الحة لن والااحفاظ اوا.15اسحيا  ا ر ن ردو وم   

قد اإإر ا أدا  أ لرى مرن أدا  السر  . و مرا ىر   FCPاةدو  ا  115اةدوقا من  26لمة احش وطد أش  إع 

  الفعاليرررة النسرررصية ( ويرررا   تررر   أ ثررر  قد رررا  بنةرررا ناارررا أش ثوررر3-3م ضرررأ لمرررة الجررردو  أ ررراو اطررردو  رقرررم 

 لوخسيح  السو ي قد ثم اراا وا مد  أيد .

وىةررا جسررح قفةا وااررد  مررن  ررحش الحلررار  الممحعررة والمسرروية ثورر  الترري قامررد اوررا المجوررة الاقحنررادنة  مد كيررة 

"Forbes"  1984ا ى سةة  1967من سةة. 

الايحيررررار  اسررررح دام لعاررررة  سررررمم     ملحررررار ن  ررررحش نحرررراتج الحلاليرررري   ادنميررررة و ررررحش الحوميلررررات الم طمررررة ا ررررى 

(Les fléchettes) ه ايررررص قررررام ا  حعويرررر  1967ه قرررردر  حررررا  ىررررنو المجوررررة ممارسررررة ىررررنو  يحرررر   مةررررن طرررر اش

سررمما  لررى ثورر  ال رقررة  نرر اتياه  28لررنل  اليرر مه و دمرري  New york Timesالنررفلة الماليررة مررن طد ررد  

 دولار... 28000اسحيا  ا ايحيار وثا  ن ملفظة مالية قيمتوا 
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سرررةة ولمرررة سرررةة  17سرررةةه ثرررم الااحفررراظ اورررنو المحفظرررةه و موررر ا  لرررى ثخارررن نحاتلمرررا أسرررا  يا. وعرررد  17يرررا  

دولار.  معرررررررد   اترررررررد سرررررررة   مد رررررررخ قررررررردر  131697.61ه أارررررررالد قيمرررررررة ىرررررررنو المحفظرررررررة مسررررررراو ة  1984

 .(1ا% لم نحلاوز الا من قاي  دد قويي طدا من المصحنحش9.5 

أ ررادت ثلد ررة الايحيررار  اسررح دام لعاررة  "Wall Street journal"ته طد ررد  وو  سررت ند لمرة  دانررة الخسررعيةا

 سررمم ولكررن  كميررات م حوفررة:  رري  ررمده نررحم ايحيررار أرمررن يةرر ا  وايحيررارا وم لررلاسورا  الماليررة ثررحم م اطمتورررا 

الرن   راش و  "B.Malkiel" ؤرمن ايحيارات  راود  رن ود ر  رمري  سرمم  نر اتيا. واسرخ أارد الاقحنرادنحش 

ميوإا  لى طمين الةحاتج  بن  ولمة مةحن  الخسعينياته  اش أدا  الصة ا  لمة المإدمة. ولكن لر  أش أدا  ثور  

المحررا ا اسررحمد س ثررر  مررن النرررمد المررؤي د لمررة الحلد رررةه  بنةررا نلرررد أش المحررا ا الما نررة  نررر اتيا  ررن ود ررر  

 رمي  سمم ثؤين أة المإدمة و ناأ أداإىا ى   اسن.

أش  حرررا   Malkielىررري ىرررنا  عنررري أش قالرررة اليرررد أ ثررر   عاليرررة مرررن العإررريج مرررن الممكرررن لاه لكرررن  عحإرررد  ادش

أ اروا ا ى نإية مممة طردا  ةردما  حار ا وقرال ا: "مرن ال اضرأ أش ث ليفرة ثلمرن  رحش الحرا  "Forbes"طد د  

 والكسي جسحيين أش ثحبوخ  لى العإي".

 ه مرن أىرم الع امري الحلد صيرة المئ رد   لرى  د رية السرح  لمة  يح   ربش ىرنو الةحراتج جعحةر ه  را  ر

العنررررر اثي للاسسرررررعار سنورررررا ل اررررردىا قرررررادر   لرررررى طعررررري الةحررررراتج أ ثررررر   إانيرررررة. وىررررر  الشررررر ي  نفسررررر  الرررررن  أد  

ا رررى النررر  لمرررة الفاترررد  مرررن  مررري المحوورررحش المررراليحشه  فررري  ررري  ررري المعييرررات  "P.A.Samuelson" الاقحنررراد  

 لرررى  اررر   المإيمرررة  ؤقررري مرررن قيمتورررا لنررردا وا و اررر   الماليرررة المإيمرررة  رررؤ لى مرررن السررر قية والالرررص الرررداتم 

قيمتوررا لمرررة السررر   لايعمررراه  مرررد الرررن  نلعررري أسرررعار ثورر   اررر   جعررر د داتمرررا ومسرررد ة ا رررى قيمتورررا الحإيإيرررة 

العوميررة  و اررويةه  رربش المسررخسمد السررو ي  عحةرر  أش الحررا ىرر  ود إررة طيررد  لايحيررار مسورر  مسرري  إيررة اليررد  

  يد .

                                                 
1
 - Philippe Bernard, L'hypothèse d'efficience des marchés: Marche aléatoire, matingale et transmission de 

l'information par les prix, Décembre 2003, P. 24-25, in: 

http://www.dauphine.fr/master_ace/Finance/thportefeuille06.pdf. 

http://www.dauphine.fr/master_ace/Finance/thportefeuille06.pdf
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ت وجلُُمها  المبحث الثالث: كُاط أداء المحافػ الاظدثماسٍ

اش الحعامرري مررن المحررا ا الاسررخسمار ة  ا حاارىررا مةا ررن نلجررؤ الاوررا المسررخسمدوش لاسررخيعا  مررديدا ومه 

لا ررد أش نررئد  لمررة الاوانررة ا ررى ثلويرري قرردر  ىررنو المحرررا ا  لررى ثلإيرر   ىرردال الترري  رراود مررن أطومرراه وىرررنا 

 سحد ة مةا الإيام وعموية ثإيريم سدا  ىرنو المحرا ا وثلدنرد مرد  اسرحيا توا ثوايرة  ىردال واليم ارات 

الترري  ةاررد لحلإيإمررا. يااررة وأش الماررادة العوميررة لاسررخسمار ثإعرر ي  ررؤش نررحم ايلررا  الإرردارات والسياسررات 

ى مر اون الإرر    اورا وثررد يمما الاسرخسمار ة و رنل  الةحرراتج المحإإرة ماورراه لعمويرة ثإيرريم مسرحمد  لو قر ل  لرر

 وثلدند م اون اللع  لمعالجتوا وثصحيلما.

وقاررري الإيرررام وعمويررررة ثإيررريم أدا  المحرررا ا الاسررررخسمار ة ومرررن ررررم اررررةادن  الاسرررخسماره نلرررخ مدا ررررا  

 :(1املم  ة من الماادة وأة

 أش ثإا  قيمة  سمم  لى أسا  الإيمة الس قية أو الإيمة الحإيإية. -أ 

 ا  الم ز ة  الا حاار  ةد ااخسا  العاتد.أش ثئين  ر  -  

  ين  الا حاار المصاود الس قية لوملفظة أ  معامي  احا للاسسمم والمحفظة. -ض 

  ين  الا حاار العاقة اليددنة  حش العاتد والمصاود . -د 

 أش نإارش أدا  المحا ا  ملفظة الس  . -ه 

ا ه  ررررمن وااررررد مررررن المسررررح  ات نررررحم ثنررررني  أدا  مرررردند المحفظررررة  الا حمرررراد  لررررى يررررع سرررر   رأ  المرررر

 :(2االساذ الحالية

: نارررر ش أدا  مرررردند المحفظرررررة الاسررررخسمار ة طيررررداه  ةررررردما نارررر ش العاتررررد لوملفظرررررة أ لررررى مررررن يرررررع أداء جُتتتتذ

 الس  .

                                                 
 .159 اد الدزا  الإاسم وأامد العلةه مدطن سا  د دوه  .  - 1
  .201غاز   ا  الم منيه مدطن سا  د دوه  .  -2
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 ٌ : و اررررر ش أدا  مررررردند المحفظرررررة الاسررررخسمار ة مإاررررر لاه  ةررررردما ناررررر ش العاتررررد لوملفظرررررة  لرررررى يرررررع أداء ملبتتتتى

 الس  .

 ٌ ش أدا  مدند المحفظة الاسخسمار ة غح  مإا  ه  ةردما نار ش  اترد المحفظرة ثلرد يرع : نا  أداء غير ملبى

 الس  .

 و مكن ث  يأ المسح  ات الساذ للاسدا  لمة الناي الحا ة:

 معخىٍاث أداء مذًش المحفغت (:8الشيل سكم)

 

 

 

 

 

 
 . 201غاز   ا  الم منيه مدطن سا  د دوه  .  :المصذس                                                                                            

  حمسي  دا  غح  المإا  . Cثمسي  دا  المإا  ه أما المحفظة   B  ثمسي  دا  الجيده المحفظة Aالمحفظة 

 نمكرررن الحميحرررح  رررحش أسرررو  حش لإيرررا  أدا  المحفظرررة الماليرررة ومرررن رمرررة قيرررا  أدا  ارررةادن  الاسرررخسمار

 ىما:

:  الأظلىب البعُط المطلب الأوٌ

 عحمرررد  سرررو   الصسررريع لمررررة قيرررا  أدا  النرررةدو  أو المحفظررررةه  لرررى ثلدنرررد العاتررررد يرررا   تررر   زمةيررررة 

قنح  ا ن مه أسا  ه  مد(  ن ود   المااسخ الدأسمالية و ر ا  الم ز ةه  سراة ا رى  وفرة الاسرخسمار. وىر  

اررةه و ررحم اسررا  معررد  العاتررد  لررى الماورر  المسررخسمد  ررن ود رر  أسررو   مةاسررخ لنررةادن  الاسررخسمار المفح  

 :(1االمعادلة الحالية

 

                                                 
 .203ه  . غاز   ا  الم منيه مدطن سا  د دو -1
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 قيمة  اي لمة  دانة الفت  اسعد الندا (. :P0     ايص أش:

            P1: .)قيمة  اي لمة نوانة الفت  اسعد الاين 

            D: .)ث زلعات  ر ا  ااندادات 

           Dc: ر ا  الدأسمالية. ث زلعات  

            R: .معد  العاتد  لى الاسخسمار 

     (P1-P0): .ر ا  الدأسمالية  

ومررن المفيررد أش نإرر م المسررخسمد  مإارنررة معررد  العاتررد  لررى الاسررخسماره المحإرر  مررن قارري النررةدو  الررن  

  سخسمد  ي  أم ال ه من معد  العاتد  لى الاسخسمار لنةادن  أيد  مماروة.

 عرررا   لرررى ىرررنا  سرررو   أنررر   عحمرررد  لرررى العاترررد دوش  يرررن وعرررحش الا حارررار المصررراوده ايرررص نمكرررن أش  مرررا

ثكفري لحبييرة الز رراد   نلإر  النرةدو   اتردا أ ةر  مرن  اترد ارةدو  ميرده غحر  أش ثور  الز راد  لمرة العاترد لا

لمة المصاود التي قد نةي    لى  الاسخسمار  ي  مإارنة  النةدو  ليد
 .(1ا

 الأظلىب الؾلمي لمطلب الثاني:ا

وقرررررد اقت ارررررد  رررررداتي لإيرررررا  مسرررررح   أدا  المحرررررا ا ثؤيرررررن  الحسرررررااش  رررررا مرررررن العاترررررد والمصررررراوده 

وسررنحيد  ا ررى رارررة مإرراناو منررم ر  ومدونررة  ؤسررما   سررصا  الررننن سررا دوا  لررى انلادىررا وأررة مإيررا  

ا   دا  نمكررن د ررد أىممررا وشرر ي   ررار ه ومإيررا  ثد ةرر ر ومإيررا  طنسررن. ا ررا ة ا ررى مإرراناو أيررد  لإيرر

 من الايحنار.

 Sharpe Indexملُاط شاسب أولا: 

وىرررر  م نررررص لإيررررا  أدا  المحررررا ا الماليررررةه و مكررررن  1966قرررردم وليررررام  ررررار  ىررررنا المإيررررا   ررررام 

 اسح دام  يا   ت ات و  وة.

                                                 
نمةح  ا داىيم ىةد ه  -1  .73ه  . 1999 ةه ه مننؤ  المعارله اسكةدر صنادًم الاظدثماس في خذمت صغاس وهباس المذخشٍ
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 Reward to variability Ratio (R/V)وقررد أوورر   لررى ىررنا المإيررا   سرراة الماا ررؤ  ا ررى الحإوررخ االمصرراود( 

و إنررررد  الماا ررررؤ  الفررررد   ررررحش  اتررررد المحفظررررة والعاتررررد الصررررا ة مررررن المصرررراوده  اةمررررا نمسرررري الحإوررررخ الانلرررردال 

 .(1االمعيار  لع اتد أا   المحفظة المالية

و إا  أدا  المحفظة الاسخسمار ة و   مإيا   ار   المعادلة الحالية
 :(2ا

                                     


fp RR
VR


/  

ايص أش: 
pR.مح سع  اتد المحفظة الاسخسمار ة : 

fR.مح سع العاتد الصا ة من المصاود : 

.الانلدال المعيار  لع اتد أا   المحفظة : 

لوملفظرةه  سراة ا رى المصراود الاويرة  (Risk Premium)و فمم من مإيرا   رار  أنر  نإراو  راو  المصراود  

 لوملفظةه و وما زاد مإدار المإيا ه د  دل   لى ثلسن لمة أدا  المحفظة الاسخسمار ة.

نىس زانُا:   Treynor Indexملُاط جشٍ

 Security)الفكرررررررد   ساسرررررررية لمرررررررة مإيرررررررا  ثد ةررررررر ر أرررررررة مفمررررررر م يرررررررع ينررررررراتص ال رقرررررررة الماليرررررررة              

Characteristic Line)  الرن  نمسري مةلنر  العاقرة  رحش العاترد  لرى اسرخسمار معرحش و اترد السر   أو ملفظرة

 .(3االس  ه ايص نمسي ميي ىنا الصع مإيا   احا أو المصاود  المةحظمة لمنا الاسخسمار

وقررد ا حمررد مإيررا  ثد ةرر ر  لررى أش المسررخسمد العرراد  نمكةرر  السررييد   لررى المصرراود غحرر  المةحظمررة مررن يررا  

سررمما  يد إررة  نرر اتيةه و مررا  20ا ررى  15 لررن ما نررات المحفظررة  اسسررو   السررادض أو الصسرريعه  ايحيررارو ثة

أش الررح وص مررن المصرراود غحرر  المةحظمررة ىرر  أمررد  سررح  ا ررى ىررنا الحررده  بنرر  نمكررن لررلإدار  المحت  ررة لوملررا ا 

                                                 
ت باظخ ذام الحاظىبىنام غدانا ه  - 1 سصحمة ه  27-16ه   ادنمية العد ية لوعو م المالية والمند يةه  ماشه إداسة المحافػ الاظدثماسٍ

 .85ه  . 2000
2
 - Frédéric Herbin et al, Op.cit, P. 100. 

 .231ملم د د الداغده مدطن سا  د دوه  .  - 3
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ميرررده اش مإيرررا  م ررراود أش ثةررر   ما نا ورررا  يد إرررة ثلعومرررا ثةيررر    إرررع  لرررى المصررراود المةحظمرررةه و معنررر  

المحا ا الاسخسمار ة نلخ أش نحمسي لمة معامي  احا ولاو الانلدال المعيار  
 .(1ا

 :(2اونخيلة لت  حح ثد ة ر  لى المصاود المةحظمةه أااأ مإياس  سدا  المحفظة  الحا ة

Treynor Index = 
p

fp RR




  

 ةحظمة لوملفظة.: المصاود المايص أش 

 Jensen Indexملُاط جنعن زالثا: 

نإررردم مإياسرررا  رررار  وثد ةررر ر أسرررو  ا لت ثارررخ المحرررا ا الاسرررخسمار ة  الا حمررراد  لرررى  دا  النسررر ي لاررري ماومرررا 

 .(Risk-Adjusted Return) لى أسا  العاتد المعد   المصاود  

 لرررى أسرررا  معررررد   المصررراود ايرررص نارررر ش  اةمرررا نإررردم مإيرررا  طنسررررنه مإياسرررا ميوإرررا لرررلاسدا  ولكررررن أنلرررا 

 :(3االةم دض  لى الناي الحا ة

   fmfpp RRRR   

ايص أش: 
p.را د نإاو الإدر   لى الح قن  ةد مدند المحفظة : 

.مإيا  المصاود المةحظمة لوملفظة : 

pfm RRR  العاتد الصا ة من المصاوده  اتد الس    لى الح ا ة.:  اتد المحفظةه ,,

ومرررن دلررر   مررر  لا  CAPMو مرررا ىررر  الحرررا  لمإيرررا  ثد ةررر ر  ررربش مإيرررا  طنسرررن  عحمرررد ماا رررد   لرررى نمررر دض 

 Jenson's) نررا  ود إررة ثد ةرر ر لإيررا   دا ه ايررص  عحمررد مإيررا  طنسررن  لررى قيمررة ألفررا طنسررن              

Alpha)  ميوإا لحإدند العاتد الزمني ايص اش نخيلة قيمة ألفرا ثلردد مرد  أىميرة  راو  والتي ثمسي مإياسا

mpه  رربش دلرر   عنرري أش  رراو  المصرراود لوملفظررة ا0المصرراود  لوملفظررةه  بنرر  ادا  انررد قيمررة  RR  )

 Outperforms the)ة أدا ورررا أرررة أ ةررر  ممرررا  سرررحل   عررراه وىرررنا  عنررري أش ىرررنو المحفظرررة جسرررا  السررر   لمررر

                                                 
 .443ه مدطن سا  د دوه  . أدواث الاظدثماس في أظىاق سأط الماٌداىيم ىةد ه مةح  ا  - 1

2
 - Jean-Laurent Viviani, Op.cit, P. 233. 

3
 - B. Jacauillat and B. Solnik, les marches financiers et la gestion de portefeuille, Op.cit, P. 135- 136. 
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Market) ه ولمرررة مإا ررري ىررررنا ادا  انرررد قيمررررة0 ه  مرررنا  عنرررري أش المحفظرررة قيررررد الحلويررري نإرررري أداإىرررا  ررررن

 .(1االمسح   الن  نلخ أش ثا ش  وي 

 راوعا: مإاناو أيد  

 (Fama 1972)نمىر  فاما  -5

لمحا ا المدار  و يد  الما نة ونراي سرادض ولكرن لرد وم نفرو نإ م ىنا الةم دض  لى أسا  المإارنة  حش ا

 المسح   من المصاود . 

. و  ضررأ ىررنا الصررع Ex-ant market line أسررا  الحناررئ  معادلررة يررع السرر   ولعحمررد ىررنا الةمرر دض  لررى 

 :(2ا لى الةل  الحا ة j اقة الح ازش  حش العاتد المح قن والمصاود  ساي وليكن 
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 .jندثاع  المحفظة أو ال رقة  jثحعو   ملفظة الس  ه  اةما  mايص: 

اش النسررررراة المعةررررر   اورررررا  النررررريبة 
 
  












 

m

fm

R

RRE


ثمسررررري  رررررد  الصيرررررده أ  جسرررررعح  السررررر   ل ارررررد  الصيرررررد   

Market price per unit of risk. 

والتررري ثإررر    رررؤش طميرررن  Perfect Marketsاش المعادلرررة السرررا إة ثإررر م  لرررى  د رررية  فرررا   السررر   الاامورررة 

 المعو مات مةعكسة لمة سعد السمم  الس  .

وتدا ث قررررن مرررردند المحفظررررة  ررررؤش السرررر   الماليررررة غحرررر   فررررئ ه وأنرررر   بماانرررر  ثارررر  ن ملفظررررة ونرررراي أ لرررري مررررن 

المعيرررررار المدطيررررررة  Ex-post market lineالسررررر  ه  عةرررررد ىرررررنا الحرررررد  عحةررررر  يرررررع سررررر   المرررررا  الحرررررار  ة 

Benchmark .سدا  مدند المحفظة 

 و مكن الحعاح   ن معادلة يع الس    الناي الحار  ة  لى الةل  الحا ة:

                                                 
 .78د دوه  .  مدواش طمعة د درول ه مدطن سا  - 1
 .164-163 اد الدزا  الإاسمه أامد العلةه مدطن سا  د دوه  .  - 2
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 :(1ااش اسح دام نم دض  اما للحكم  لى أدا  ملفظة  ورا  الماليةه نمكن ثلزتح  ا ى رارة ما نات أة

  جلُُم الانخلائُتEvaluating Selectivity 

المحاعرررة مرررن قاررري المررردند لمرررة ايحيرررار   ا سرررت اثيلية رررن مإيرررا  لكيفيرررة انحإرررا  المحفظرررةه وثحمسررري  وىررر   ارررار 

أارر   المحفظررة  ليررص ثارر ش ىررنو  يحرر   أ لرري مررن ملفظررة السرر  . ولح  رريأ دلرر  نفرردي  ررؤش  pRE 

ىررررر  العاترررررد  لرررررى المحفظرررررة الصا رررررعة لوحإيررررريمه و 
fmR لعاترررررد لمحفظرررررة ما نرررررة مرررررن أاررررري يرررررا ة مرررررن نمسررررري ا

المصراود  ومرن ملفظرة السر   والتري ثمارري مسرح   الصيرد لوملفظرة ملري الحإيريم. لمرة ىرنو الحالرة نمكةةررا 

قيررررا  أدا  المحفظررررة  pRE   مررررن يرررراSelectivity  الانحإاتيررررة المحمسوررررة  ررررالفد   ررررحش  اتررررد المحفظررررة و اتررررد

 ملفظة الس    ما نلة:

 
fmp RREySelectivit  

اش  اترررد الانحإاتيرررة ىررر  طرررز  مرررن ما نرررات  اترررد  دا  الكلرررة لمحفظرررة  ورا  الماليرررة. والتررري نرررحم قياسرررما مرررن 

يا  المعادلة الحالية:           
fpG RRERE  

 و مكن ا اد  اياغة المعادلة السا إة  لى الةل  الحا ة:

        


Risk

ffm

ySelectivit

fmp

Global

fpG RRRRERRERE  

ايص:  GRE .ى  العاتد الكلة لمحفظة  ورا  المالية 

نخارررحش مرررن يرررا  معادلرررة قيرررا   دا  الكلرررة لوملفظرررةه أش المإررردار  و  نإررراو العاترررد الةررراطم مرررن انحإرررا  

 المحفظرررةه  اةمرررا نإررراو المإررردار السرررا ي العاترررد المإا ررري لمصررراود  المحفظرررة. و الحرررا ة نمكةةرررا الإررر    رررؤش العاترررد

الكلة لوملفظة نحمسي لمة العاتد ا المة  ن العاترد الصرا ة مرن المصراود ه وىر  العاترد المإا ري لمسرح   ييرد 

المحفظرررة والرررن  نمكرررن قياسررر   رررالفد   رررحش  اترررد ملفظرررة ثةيررر    لرررى أاررري يرررا ة مرررن المصررراود  وملفظرررة 

                                                 
-307ه  . 2007ه المكحاة الجامعية الحدنسةه اسكةدر ةه الاظدثماس في الأوساق المالُت وإداسة الم ا شد االأ الحةاو  وميدوشه  - 1

310.  
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السرر   والعاتررد  لررى الاسررخسمار الصررا ة مررن المصرراود  والمعةرر   ةرر   المإرردار  ffm RR  رربدا  انررد ىةرران أنررة  .

   اتد ا ا ية لوملفظة  بنوا ثدطن ا ى العاتد الةاثج من انحإاتية مدند المحفظة لما نات المحفظة.

  جلُُم الخنىَؿEvaluating Diversification 

 قرد  راش  لى  دي أش أاد مدرا  المحا ا ااو  ايحيرار أسرمم مإيمرة  ؤقري مرن قيمتورا العادلرةه و رةفو ال

ن طد ثة لن لمة ىنو  سمم. لمة ىنو الحالة نا ش الفد   حش العاتد  لى ىنو المحفظة و اترد ملفظرة مة  رة 

 وناي طيد راطعا ا ى ثؤرح  الانحإاتية. و مكن ثإسيم ىنا  يح  ا ى قسمحش:

   Net Selectivityالعاتد الةاطم  ن الانحإاتية النا ية  -

   Diversification العاتد الةاطم  ن الحة لن -

 أ  أش  اتد الانحإاتية =  اتد الانحإاتية النالمة +  اتد الحة لن

 و ما أ دنا سا إاه  بش  اتد الانحإاتية  عيى  المعادلة الحالية:

 
fmp RREySelectivit  

 و اتد الحة لن نمكن قياس   لى الةل  الحا ة:

  fmx RREDiver  

ايص أش:  xRE  ثمسي  اتد ث ليفة من أاي يرا ة مرن المصراود  وملفظرة السر   ايرص  عراد  ىرنا العاترد

 اتررررد المحفظررررة ملرررري الحإيرررريم. لررررنل   رررربش مإيررررا  الحة لررررن نلررررخ أش نإرررراو العاتررررد الملررررال نخيلررررة  مويررررة 

 الحة لن.

    fmxfmp RRENSRRE  

     fmxfmp RRERRENS  

   xp RERENS  

 لعاتد الملال.: اNSايص: 
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 رربدا  انرررد المحفظررة مة  رررة ثة لعررا طيرررداه  ررربش المصرراود الاويرررة جعرراد  المصررراود المةحظمررةه   لمرررة ىرررنو .

الحالررررة نارررر ش  اتررررد المحفظررررة الما نررررة مررررن أارررري يررررا ة مررررن المصرررراود  وملفظررررة السرررر    xRE  مسرررراو ثمامررررا

لوعاتد 
fmR.ه و الحا ة  بش العاتد الةاطم  ن الحة لن  ساو  النفد 

  جلُُم الم ا شةEvaluating  Risk 

مرن الممكرن ثإيريم ييرد المحفظرةه  ربدا ا ت  رةا  ررؤش المسرخسمد  وردل ا رى ثلمري مسرح   معرحش مرن المصرراود  

 لررررا  رررن مسررررح   مرررن ملفظرررة  ورا  الماليررررة.  فررري  رررري ىرررنا الا تررر اي  رررربش العاترررد الكلررررة الرررن   عحةررر  جع  

 المصاود  اوى  العاتد الن  نز د  ن العاتد الصا ة من المصاود ( نمكن قياس   ما نلة: 

 الصيد = ييد المدند + ييد المسخسمد.

   fnnfmffm RRRRRR  

ايص جنح  
nR سر  . ا ى العاتد  لى ملفظة ثم ثة لعما وناي سادض لحلإي  مسرح   معرحش مرن م راود ال

 بدا  راش ييرد المحفظرة  عراد  الصيرد المسرتودله  عةرد ىرنا الحرد ثار ش م راود المردند معدومرة. ولكرن لر  

 اش ىةال   د   حش ييد المحفظة والصيد المستودله  ربش م راود المردند جسراو  العاترد الرن  نلرخ  وير  

 ثلإيإ  والن   ع ي م اود قداراث .

 Cornell (5979)ملُاط هىسنل  -2

  رني  ؤش أدا  مدند المحفظة نا ش طيدا ادا  اند الةحاتج المحإإة من  ار   أو  ورا  الماليرة التري  عحة  

ن حارىرررا  ما نرررات لوملفظرررة التررري نررردندىا أ لرررى مرررن الع اترررد المعحررراد الحنررر    واورررا. و وررردل ىرررنو اليد إرررة 

 .(1الإيا  الع اتد غح  العادنة

مسرري لمررة اررع  ة الحنرر    لررى المعو مررات الترري جسررمأ  اث رراد قرردار اش المنرراوة  ساسررية لمررة ىررنو اليد إررة ثح

  يما ادا  اش لد  المدند الإدر   لى ا خنال العاتد الاسحشةاثي أو لا.

                                                 
1
 - Monder Bellalah, Op.cit, P. 264. 
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 عحة    رني أش لد  المدند  فا   ادار ة  الية ادا  اش  اترد  ار   التري ايحارىرا لمرة لحظرة معيةرة أ لرى مرن 

دراسررة ما نررات المحفظررة الترري نرردندىا والحبحرر ات الترري ثيرردأ  واوررا للحكررم العاتررد المعحرراده مررن ىةررا  بنرر  نكفرري 

 لررى  فررا   ادار  وط د وررا. و ررحم الحإيرريم و رر  ىررنا المإيررا  لارري ورقررة ماليررة مررن يررا  اسررا  الفررد   ررحش 

العاترررررد الحإيإررررري والعاترررررد المعحررررراده ومعرررررد دلررررر  نرررررحم ثنرررررني  مررررردرا  المحرررررا ا.  رررررمن ىرررررنا الحلويررررري لررررردنةا 

لرررررد وم المعو مررررررات العامرررررة والصاارررررة ارررررر    ورا  الماليرررررة ومسرررررخسمد ن ميررررررد ن لررررراو لررررررد وم الا مسرررررخسمد ن 

المعو مات العامةه  معن  ميده  وما  اند المعو مات التري نمحوكمرا المسرخسمد  امورة  ومرا أد  دلر  ا رى جعظريم 

 العاتد الاسحشةاثي.

  الانخلاداث المىجهت إلى  شق اللُاط الخللُذًت: - 3

   :  (1اد د  كد  قيا  أدا  المحفظة لوعدند من الانحإادات أىممالإد جع

   انحإرررادات روRoll (1977) قرررام رو   انحإرررراد  كرررد  اسررررح دام نمررر دض جسررررعح   اررر   الدأسررررمالية :

لإيررا  أدا  المحررا ا الاسررخسمار ةه ايررص  ررحش  ررؤش نمرر دض جسررعح   ارر   الدأسررمالية نمكررن الحنرر    ويرر  

 ئ  ات  ول  لم ثكن ىنو المحفظة أة ملفظة الس  . اسح دام أ  ملفظة  ف

  الانحإرررادات المحعوإرررة  ااحرررا: نح طرررخ  لرررى مررردرا  المحرررا ا أش نإرررارن ا مسرررح    دا  مرررن معيرررار مدطيررررة

Benchmark ه وأنلرررررا نح طرررررخ  وررررراوم ثلدنرررررد  تررررر   زمةيرررررة منرررررت  ة نرررررحم يالمرررررا قيرررررا   دا . ودلررررر  اوررررردل

م  ررن اسررن ثنرردل المرردند أم ىرر  نرراطم  ررن النررد ةه ولكررن دلرر  نفرردز ثلدنررد مررا ادا  رراش  دا  الجيررد نرراط

 مناوة ثحعو   معامي  احا الن  نحبح  من مدور الزمن.

 .  ألفا طنسن قد ثم انحإادو لا ن  لا نحا م من است اثيلية ث قيد الس 

 

                                                 
 من المداطن ماوا:العدند  - 1

 .115* وار  امد أ    مده مدطن سا  د دوه  .       
* Jean Salvati, Mesure de performance et gestion de portefeuille, Encyclopédie des marchés financiers, 

Edition Yves Simon, Tome II, 2000, P. 1134-1135. 
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ه ملورررررررة دراسرررررررات اقحنرررررررادنةه مد رررررررز الانرررررررح   لوالررررررر ذ م تتتتتتتا ش الاظتتتتتتتدثماس فتتتتتتتي الأوساق المالُتتتتتتتتد  ررررررردا  والجررررررر د  وررررررراو ر ه . 6

 . 2006السامنه الجزاتده ط  وية والاسخنارات والصدمات الحعويميةه دار الصودونيةه العدد 

 

 الملخلُاث الؾلمُت -4

ه ورقرررة  مررري مإدمرررة يرررا  أظتتتغ الاظتتتدثماس فتتتي الأظتتتهم وأظتتتالُب الىكاًتتتت متتتن م تتتا ش الأظتتتىاق المالُتتتتأ ررردل  رررمو الررردننه . 1

 .2005سمة    يه امارات العد ية المحلد ه د  الةدو  المةظمة من ودل ىيذة س    ورا  المالية والسونه   راة أ  

ت: جىىٍا ا وإداس  اد  ا ده . 2 ه ورقة  مي مإدمة يا  الةدو  المةظمة من ودل ىيذة لس   المحافػ والصنادًم الاظدثماسٍ

 .2005  يه امارات العد ية المحلد ه د سمة    ورا  المالية والسونه   راة أ  

ت باظخ ذام اىنام غدانا ه . 3  27-16ه   ادنمية العد ية لوعو م المالية والمند يةه  ماشه لحاظىبإداسة المحافػ الاظدثماسٍ

 .2000سصحمة ه 
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لً لصنادًم الاظدثماساسام ده . 1    www.IslamonLine.com من الم قن: ه نما ه شٍ

ُت للأظتتتهم: دساظتتتت جطبُلُتتتت ؽلتتتى اخخبتتتاس وجلُتتتُم الؾلاكتتتت بتتتي  جيلفتتتت سأط المتتتاٌ والؾىائتتتذ العتتتىك  ارررد الحفررريا د  رررد مه. 2

ه ن ليرررر  29ه ملوررررة العورررر م ا سررررانيةه العرررردد (2004-5994الشتتتتشواث الصتتتتناؽُت المذسجتتتتت فتتتتي ظتتتتىق ؽمتتتتا  المتتتتالي ختتتتلاٌ الفتتتتترة )

 ه من الم قن:2006

http//www.ulum.nl/b142.htm  
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