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 شكر وتقدير
 
 :جعالىقال الله 

 ((91)الآًة  النمل)سىرة  بسم الله الزحمن الزحيم

مَ ضَاحِكًا مِّن قَ وْلِهَا وَقاَلَ رَبِّ أَوْزِعْنِي أَنْ أَشْكُرَ نعِْمَتَكَ الَّتِي أَنْ عَمْتَ عَلَيَّ وَعَلَىٰ وَ ﴿ الِدَيَّ فَ تَبَسَّ
 ﴾(91ي بِرَحْمَتِكَ فِي عِبَادِكَ الصَّالِحِينَ )وَأَنْ أَعْمَلَ صَالِحًا تَ رْضَاهُ وَأَدْخِلْنِ 

  صدق الله العظيم

 

الحمد لله الذي ثحم بنعمحه الصالحات، سائلين إًاه أن ٌعلمنا ما ًنفعنا وأن 

زض ى في  ًنفعنا بما علمنا وأن ًزدها علما، و هدعىه عز وجل أن ًىفقنا لما ًحبه وٍ

 الدهيا والآخزة.

ل الشكز إلى خبيري الححكيم، على قبىلهما الاشزاف على ثحكيم  أثقدم بجزٍ

يمة ثزائها بالنقاشات القوإ عليها لاطلاعل وعلى مــــــــــــا بذلاه من مجهىداتهذه المطبىعة، 

د من قيمـ  .تهاو المفيدة التي ثزٍ
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 لدذـدتاالإ

أث االإؿاهمت التي ؾاهمذ وبكٖل ٓبير في اهسٌاض وؿبت   في ؿل جؼاًض كضص الكغ

أو  ،اص حجم الاصزاعػٍ  ممالبؼالت، وطلٗ بلض الخغب اللاالإُت الثاهُت، اعجٌم الضزل االإخاح للأًغاص 

اصةبملنى آزغ  أن الؿبب  وهى الٌغَ بين الضزل االإدِّ للٌغص و االإبلى االإؿتهلٗ مً ُبله،  ػٍ الظي 

أن الهضي  وعاء أث االإا٘ والبىىْ وصىاصًّ الاؾدثماع االإسخلٌت، خُث  ؿهىع كضص ٓبير مً قغ

أث في صىاصًّ الاؾدثماع هى حمم أٓبر ُضع ممًٕ مً مضزغاث الأًغاص  الأؾاس ي الإضعاء هظه الكغ

وهظا مً أحل جىؿٍُ هظه الأمىا٘ هُابت كنهم في  ،لا جخىًغ لضيهم إمٖاهُاث الاؾدثماع الظًً

ذ هٌؿه، إلا أهه  اؾدثماعاث مىخجت و أٓثر ًلالُت لخدُِّ صزل حُض للبىٗ و االإضزغ في الىُ

أن كلى هظه البىىْ مىاحهت ما هى  ً واالإبالى الطخمت مً االإضزغاث  باللضص الٕبير مً االإضزغٍ

ِها مً اؾخولا٘ هظه الأمىا٘ اؾخولالا أمثلا، إطاًت إلى هظا ًئهه بـهىع كضص ٓبير مً كلى كاج

ت مثل صىضوَ الخِاكض االإضوي ير ، صىضوَ الظمان الاحخماعي ،الصىاصًّ االإكترٓ صىاصًّ جىً

ض وهيرها مً هظه الصىاصًّ التي حللذ منها أٓثر جىاًؿُت للبىىْ و االإؤؾؿاث االإالُت الأزغي  البرً

مً خُث كملُت ججمُم الأمىا٘، هظا ما حلل مضعاء البىىْ والإؤؾؿاث االإالُت هير االإسخصين مً 

أؾـ كملُت جؼبّ التهاًذ كلى حمم أٓبر كضص ممًٕ مً االإضزغاث، صون الخٌٕير في البدث كً 

أن وعاء زغوج كضص ٓبير مً هظه االإؤؾؿاث  في ٌُُٓت جىؿٍُ هظه الأمىا٘، وهى الؿبب الظي 

أهذ جضاع مً ُبل مضعاء مخسصصين ػبِىا  ، في خين ؿلذ االإؤؾؿاث االإالُت التي  مً الؿىَ

اث االإداًف االإالُت الخضًثت في اؾدثماعاتهم االإسخلٌت، وخِِىا هجاخا ٓبيرا في ط لٗ، مما صكا هـغٍ

ت هى االإدلل  أن أو٘ مً ٓخب في االإداًف الاؾدثماعٍ يز كلى إصاعة االإداًف، ولهظا  الباخثين الترٓ

ٖي  ملخبرا بظلٗ أو٘ مً وطم حجغ الأؾاؽ لإصاعة  1956وطلٗ كام  Markowitsالأمغٍ

ظلٗ مظٌُين ب...  Coren ،Sharpeزم حاء بلضه كضص مً الضاعؾين و االإدللين أمثا٘ ، االإداًف

 .الخؼىغ الغبِؿُت لإصاعة االإداًف

 لها بظاتها، ُابمت كملُت، ًهي االإاليإخضي أهم أصواث الاؾدثماع  االإالُت اًفاالإد وكلُه حلض 

 الخىحهاث ُغاءة كلى ٓبيرة لها ُضعة اؾتراجُجُاث اؾخسضام وأصواتها خُث جخؼلب أهضاًها

ل الـغوي االإؿخِبلُت وهـغا الإا  ،االإدُؼت بلملُاث الاؾدثماع مً خُث صعاؾت االإساػغ االإدخملت ؤ

زيرة مً أهمُت ٓبيرة زاصت في ؿل الخؼىعاث التي قهضتها الاُخصاصًاث اللاالإُت مً لهظه الأ 

غ الأؾىاَ، أصبذ مً الظغوعي الاهخمام بٌُُٕت الخلامل مم مسخلٍ هظه االإساػغ وازخُاع  جدغٍ

ت هى جدُِّ كابض ملابم الاؾدثماعاث االإىاؾبت، ًالهضي الأؾاس ي مً وعاء ٔل كم لُت اؾدثماعٍ



       د/ ؽضالذًً بً شششاس....... .......................................حعُير االإدافػ االإالُت.......   

  

 
2 

وكلى طىء هظا الهضي ًخم جصمُم الخؼؽ االإالُت االإؿخِبلُت التي مً زلالها ًخم جدضًض االإلاًير 

زظ بلىصغ االإساػغة       االإٖىهت للمدٌـت في مِابل الأ  التي ًخم كلى أؾاؾها ازخُاع الأصى٘ االإالُت

ِت لخٌاصي هظه االإساػغ، هى   لًٕ هظا لا، جٖىًٍ مدٌـت مىىكت بكٖل حُضوللل أبؿؽ ػغٍ

ُت إًٌٕي لأن بالخىىَم ًمًٕ  ًهي )االإىخـمت( ُصاء االإساػغ هير الىـامُت ًِف أما االإساػغ الؿىُ

  .ًمًٕ ججىبها ٔلُت بالخىىَم لا
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I .  االإالُت افػللمد الىغشي الاطاس 

تٔل كملُت  ؾاس ي مً وعاءإن الهضي الأ  وكلى طىء  ،هى حلـُم اللابض وجضهُت االإساػغة اؾدثماعٍ

الهضي ًخم جصمُم الخؼؽ االإالُت االإؿخِبلُت التي مً زلالها ًخم جدضًض االإلاًير التي كلى  هظا

 ، أو الدكُٕلت االإلابمت مً الأصى٘ االإالُت االإٖىهت للمدٌـت.الاؾدثماع االإىاؾب ازخُاع أؾاؾها ًخم 

I.1 . االإالُتـفهىم االإدفغت 

ً والباخثين االإسخصين في مجا٘ الاؾدثماع   ٍأؾىاَ االإا٘ في و جسخلٍ أعاء االإٌٕغٍ  حلغٍ

 .دٌـت االإالُتالإا

ها  بت مً الأصى٘ الخُُِِت واالإالُت التي ٌؿدثمغ  ًهىاْ مً ٌلغً ت مغٓ بأنها: "أصاة اؾدثماعٍ

ؼت أن ًٖىن هضي االإؿدثمغ االإؿدثمغ بها  جِلُل مساػغ  أمىاله مأزىطة ٔىخضة واخضة قغٍ

ُت" ّ جىىَم الأصى٘ االإؿدثمغ بها وجىمُت ُُمتها الؿىُ   (1).الاؾدثماع كً ػغٍ

كلى أنها: "جىلٌُت مً الأصواث أما مً وحهت هـغ أزغي ًهىاْ مً ٌلغي االإدٌـت االإالُت  

ألأؾهم ت التي جظم أصواث مالُت ) الأذونات  ،القبولات ،الودائعو الؿىضاث واالإكخِاث...( ، الاؾدثماعٍ
ل ما لا ًىحه  أللِاعاث واالإلاصن الىٌِؿت...( ؤ وخؿاباث الصغي الأحىبي، وأصواث خُُِِت ) 

ت وجدُِّ الأعباح، خُث جِم  ُهي أو الاؾتهلاْ االإـهغي بل ًٕغؽ للأهغاض الاؾدثماعٍ للاهخٌاق الترً

ى ٌٓاءة مً هظه الخىلٌُت جدذ إصاعة واخضة ملخمضة حلمل كلى بىاء اؾتراجُجُاث جظمً أُص 

 (2)اؾدثماع الأصواث االإلىُت في ؿل مىار اؾدثماعي ملابم جخىاًغ ًُه الٌغص االإغبدت".

بت مً أصواث الاؾدثماعب وفي ؾُاَ آزغ حلغي أًظا  جخٖىن مً أصلين أو ، أنها: "أصاة مغٓ

ض  (Portfolio Manager)أٓثر وجسظم لإصاعة شخص مؿؤو٘ كنها ٌؿمى مضًغ االإدٌـت ، وُ

ِا  امضًغ االإدٌـت مالٖا لها ٓما ُض ًٖىن مأحىع ًٖىن  وخُنها ؾدخٌاوث صلاخُخه في إصاعتها وً

  (3)مالٖي االإدٌـت".مالٗ أو لكغوغ اللِض االإبرم بِىه وبين 

ٍ الؿابِت ًمًٕ إكؼاء حلغٍٍ قامل ومسخصغ للمدٌـت   اهؼلاُا مً مجمل الخلاعٍ

ت التي ًِىم االإؿدثمغ بخجمُلها بوُت جىمُت الُِمت  االإالُت كلى أنها جىلٌُت مً الأصواث الاؾدثماعٍ

                                                           
ت (:2007) أخمض معجب اللخُبي، (1)  .27، ص.الأعصنصاع الىٌاةـ،  ،االإدافػ االإالُت الاظدثماسٍ

 .222، ص.الأعصن، صاع الصٌاء، الاظدثماس والأظىاق االإالُت (:2009) هىقُاع ملغوي، (2)

ت (: 2009إبغاهُم عاقض الكمغي، ) (3) ، مجلت الؤصاعة والاُخصاص، اللضص ؤةالىفدوس االإيزة الخىافعُت في بىاء االإدفغت الاظدثماسٍ

ت، 75  .12ص.ٔلُت الؤصاعة والاُخصاص، اللغاَ،  -الجاملت االإؿدىصغٍ
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ُت لها، خُث جدباًً وجسخلٍ ُُمت ٔل منها  ،ملض٘ اللابض االإخىلض كنها ومضة اؾخدِاُها ،الؿىُ

ض جٖىن مؿخِلت  ٓما أن هظه الأصى٘ االإٖىهت للمدٌـت ُض جٖىن مغجبؼت مم بلظها البلع وُ

 ؼ كلى صعحاث مسخلٌت مً االإساػغ.أنها جغجٕ بدُث

ٍ الؿابِت ًمًٕ جصيٍُ االإدٌـت خؿب   وججضع الاقاعة إلى أهه مً زلا٘ مجمل الخلاعٍ

ت إلى زلازت أصىاي هي:  (1)الأصى٘ االإملىٓ

 ألأؾهم، الؿىضاث، اللملاث الأحىبُت، قهاصاث الؤًضاق  مداًف جسخص في الأصى٘ االإالُت 

أللِىص االإؿخِبلُت وكِىص الخُاعاث.  والأوعاَ االإالُت الخضًثت 

  ألظهب والٌظت والبلاجين ) االإلاصن الثمُىت ( واللِاعاث مداًف جسخص في أصى٘ خُُِِت 

 وباقي الؿلم.

 الُت و الخُُِِت ملا، أي أن عأؽ ما٘ االإدٌـت ًىػق كلى مداًف مسخلؼت جسخص بالأصى٘ االإ

 .  ٔل مً هظه الأصى٘

I.2. االإدفغت االإالُت ً  أهذاف جىىٍ

 (2):هيمً الأهضاي  حملتاالإالُت بوُت جدُِّ  االإدٌـتًِىم االإؿدثمغ بالاؾدثماع في 

 الحفاظ ؽلى سأط االإاٌ الأصلي:. 2.1

لض هظا الهضي طغوعي لاؾدثماع االإؿدثمغ   ، ًمهما ػاصث ػمىخاث االإ وَ  ؿدثمغ بالؿىَ

لاجه ل وفي  حلغض عأؾماله للخؼغ، خض ، ًئهه ًجب أن لا جصل موامغجه إلىالغبذًغص  تزاًضوجىُ

 أًظا ، بل ًجب أن جمخضبها لا ٌلني عأؽ االإا٘ الأصلي ًِؽ الأمىا٘ التي بضأ الاؾدثماع  مِابل طلٗ

  .إلى ُىتها الكغابُت

 :اظخلشاس جذفم الذخل. 1.1

ً، ختى لأولئٗ الظًً لا ٌلخمضون في   ٌلض هظا الهضي حضًغا بالاهخمام لجمُم االإؿدثمغٍ

ىابضه، هظا الاؾخِغاع ًدُذ لل الٌغصت للخمخم الُىمي  مؿدثمغ خُاتهم الُىمُت كلى صزل الاؾدثماع وً

 االإضازُلمً هظه  الاطاًُت، ٓما أنها جدُذ له إكضاص زؼت لإكاصة اؾدثماع حؼء االإضازُلببلع 

ٍ هير االإًمًٕ أن حؿخسضم الإىاحهت  الأزيرةإطا ما أعاص طلٗ، ٓما أن هظه  لت.االإصاعٍ  خىُ

                                                           
ت الحذًثت،(: 2003هاػي ًلاح االإىمني ) (1)  .17ػبلت زاهُت، صاع االإىاهج لليكغ و الخىػَم، الأعصن، ص. إداسة االإدافػ الاظدثماسٍ

ىجى كبىص ٓىجى ) (2) ت اللغبُت االإخدضة، مصغ، ص.ص. أظغ الاظدثماس(:  2008مغوان قمىغ وٓ  .264.263، الكغٓ
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 الىمى في سأط االإاٌ:. 2.1

اؾدثماعاجه ومً زم  وعاء وهى ٌلض مً االإٖاؾب الٌللُت االإؤحلت التي ًدِِها االإؿدثمغ مً 

 الإؿخِبل.في اجؼوٍضه بظماهاث إطاًُت 

 :دعُِلوالاللابلُت للدعىٍم . 3.1

ؼ كلى   ِها )، التي ًخمًٕ مً الأصواث االإالُتًجب كلى االإؿدثمغ أن ًغٓ في  (بُلهاحؿىٍ

ذ حلغض ًُه اء بالتزاماجه ُصيرة  الؿىَ في أي وُ لها إلى ؾُىلت، واؾخسضامها بوغض الىً وجدىٍ

 .الأحل

 الخىىَؿ:. 4.1

م الاؾدثماعاث ًِلل مً حلغض االإؿدثمغ للمساػغ، ًٖلما ػاص كضص    الأصواث االإالُتإن جىىَ

 في االإدٌـت اهسٌع الاهدغاي الُِاس ي للمدٌـت بأحملها.

I.3 .أهىاؼ االإدافػ االإالُت 

 إلى:الأهضاي االإغحىة منها  أو ملُاع الأصى٘ االإٖىهت لها ملُاع خؿب  االإداًف االإالُت صىٍج 

 :(The Income Portfolio) الذخل ـدفغت. 2.2

 ةوهي جلٗ االإدٌـت التي تهضي إلى جدُِّ أكلى صزل للمؿدثمغ بأُل صعحت مً االإساػغ  

 ي جضع كلى االإؿدثمغ أكلى اللىابضوهىا جـهغ ٌٓاءة مضًغ االإدٌـت في البدث كً الأوعاَ االإالُت الت

مً الٌىابض  اللابض جأحي لأهغاضاالإؿدثمغ  الىِضي للأوعاَ االإالُت التي ًدخٌف بها ًالضزل

االإضًىكت كلى الؿىضاث أو الخىػَلاث الىِضًت للأؾهم االإمخاػة أو اللاصًت، ولهظا لابض كلى االإؿدثمغ 

ذ أو الأؾهم التي جىػق أعباح كالُت وبأُل مساػغة  ازخُاع الؿىض الظي ًدِّ أكلى ًابضة بأُل وُ

جسٌُع االإساػغ  إلى أُل صعحت ذ و االإؿخِغ و للضزل الىِضي الثابوهظا بهضي جدُِّ أكلى ملض٘ 

، وطلٗ كً ػ أث الِىٍت التي لا جخأزغ بخِلباث الؿىَ ّ ممٕىت، ٓأن ًخم ازخُاع أؾهم الكغ غٍ

ـاثجىحيهاث مٖاجب الاؾدثماعاث و  الأبدار مً زلا٘ ما جصضعه مً صوعٍـاث جـهغ للضعاؾاث و قغٓ
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أن ًسخاعها لخدُِّ  أكلى ملض٘ للضزل  ًيها للمؿدثمـغ أي الؿىضاث أو الأؾهم التي ًمًٕ 

 (1) الىِـضي الثابذ واالإؿخِغ.

 :(The Growth Portfolio) الىمى ـدفغت. 1.2

وهي االإدٌـت التي حكمل الأؾهم التي جدِّ  همىا مخىاصلا في الأعباح وما ًدبم طلٗ مً  

الىمى التي تهضي إلى اعجٌاق في أؾلاع الؿهم أو اعجٌاق الأؾلاع مً زلا٘ االإظاعباث أو صىاصًّ 

ً الغاهبين  ُت للمدٌـت، أو صىاصًّ الضزل وهي جىاؾب االإؿدثمغٍ جدُِّ جدؿً في الُِمت الؿىُ

في ٓؿب كىابض مً وعاء اؾدثماعاتهم بهضي حوؼُت أكباء االإلِكت أو صىاصًّ الضزل و الىمى ملا 

ً الظي ًغهبىن في كابض صوعي وجدُِ ّ همى مظؼغص في ؾلُا وعاء جلبُت اخخُاحاث االإؿدثمغٍ

ذ هٌؿه.  اؾدثماعاتهم في الىُ

هير أن ازخُاع الأؾهم الىامُت أو التي  ًيخـغ لها همى كا٘ طمً مدٌـت الغبذ ًخؼلب  

يز كلى  جؼبُّ الأؾـ اللامت في إصاعة االإداًف االإالُت بصىعة صُُِت وواضخت، ٓما ًخم الترٓ

كً همى الُِمت الغأؾمالُت للىعُت مضزل الىمى في اللابض الىاحم كً همى الخىػَلاث، ًظلا 

م لخضهُت االإساػغة.  (2)االإالُت طاتها، و البدث كً مدٌـت الىمى لا ًلغي أو ًِلل مً أهمُت الخىىَ

 (3) وبهظا الأزير ًمًٕ خصغ أهم مميزاث الأؾهم االإضعحت طمً مدٌـت الىمى كلى الىدى الآحي:

 ُِّغوَ أؾلاع  جد ت للأعباح وً ِصض باللىابض الخىػَلاث الؿىىٍ همى حُض في اللىابض، وٍ

 الأوعاَ االإالُت.

  اصة االإؿخمغة في االإبُلاث أو الأعباح ؾىت بلض أزغي. فياؾخِغاع  ملض٘ الىمى، أي الؼٍ

 .بت كلى كضص الأؾهم  اعجٌاق كابض الؿهم الىاخض والتي جمثل وؿبت الأعباح بلض الظغٍ

  مساػغ ُلُلت وؿبت للأؾهم الأزغي جدمل. 

 

 

 

 

                                                           
 .21هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص. (1)

 . 205ص. الأعصن، ، ، صاع الكغوَـؤظعاث أوساق بىسصاث -الأظىاق  االإالُت (: 2005) مدمىص مدمض الضاهغ، (2)

 .23هاػي ًلاح االإىمني، مغحم  ؾابّ، ص.  (3)
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 :The Mixed Portfolio)  االإدفغت االإخخلطت. 2.2

وهي االإدٌـت الجاملت ما بين جدُِّ جضًّ هِضي لضزل زابذ ومؿخِغ ًىًغ مغوهت  

للمؿدثمغ، وما بين همى اللابض االإخىلض مً الاؾدثماع باالإدٌـت، أو بملنى آزغ االإؼج ما بين الأوعاَ 

أي أن  أًظا، بمساػغة كالُتو التي جدِّ صزل كا٘  االإالُت الخالُت مً االإساػغة و الأوعاَاالإالُت 

االإؿدثمغ بئمٖاهه جِؿُم عأؽ ما٘ االإدٌـت إلى ُؿمين، ُؿم لأؾهم الضزل و ُؿم لأؾهم الىمى 

 (1) بهضي الخؼلم كلى االإؼج بين االإؼاًا واالإساػغ التي جصاخب ٔل هىق مً هظه االإداًــف.

 :(The Balanced Portfolio) االإدفغت االإخىاصهت. 3.2

وهي تهضي إلى جدُِّ الخىاػن اللام للاؾدثماعاث االإسخصت في مٖىهاتها، وهى ما ًمًٕ 

م إهجاػه مً زلا٘ الغبؽ بين الخىاػن ُصير الأحل  )في مجا٘ الأصواث التي جخصٍ بالخدى٘ الؿغَ

ل الأحل )في مجا٘ البدث كً  وهظا  ،الخضًِاث قبه الغجِبت لللىابض(للؿُىلت( والخىاػن ػىٍ

بالخأُٓض ًخؼلب جىاًِا صُُِا بين اللابض واالإساػغة وبما ًخجاوػ خالاث الؤًغاغ في الخدىغ أو 

 (2) االإساػغة.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .205مدمىص مدمض الضاهغ، مغحم ؾابّ، ص.   (1)

 .205االإغحم هٌؿه، ص. (2)
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II. )بىاء االإدفغت االإالُت )الاظدثماس في االإدفغت االإالُت 

أؾلىب بؿُؽ ًأزظ بلين الاكخباع ٌلخمض أؾاؾا في ٌُُٓت بىاء مدٌـت الأوعاَ االإالُت كلى 

ؼلاُا مً كىصغي اللابض واالإساػغة اللظان ٌلضان مً أهم مدضصاث وطىابؽ بىاء االإدٌـت، اه

ت االإدٌـت التي جصٍ االإؿدثمغ بالغقض واللِلاهُت، وطلٗ   (Portfolios Theory)مٌهىم هـغٍ

ي ؿل مؿخىي ملين مً أًظل فكابض مً زلا٘ ٌُُٓت ازخُاعه للمدٌـت الٌٕىءة، و التي جدِّ 

أو أُل صعحت مً االإساػغة في ؿل اللابض هٌؿه، أو بملنى آزغ  ةأو أُل صعحت مً االإساػغ غة االإساػ

خم اجساط الِغاع  ج االإىاؾب الإٖىهاث االإدٌـت كلى طىء هىق وصعحت حىصة ٔل مٖىن، وٍ إكضاص االإؼٍ

 هخمام باالإدٌـت .في ؿل كملُت االإباصلت بين اللابض واالإساػغة و التي حكٖل حىهغ الا 

II.1.  لاظدثماساث الفشدًتلجدلُل الؾابذ واالإخاطشة 

م كلى  الصلبفي ٓثير مً الأخُان ًٖىن مً  كلى االإؿدثمغ أن ًظبؽ بضُت ملض٘ اللابض االإخىُ

أن بئمٖاهه أن ًظم إػاعا للخىػَم الاخخمالي لهظا اللابض والظي ٌكٖل أهمُت  ،الاؾدثماع وإن 

م كلى الاؾدثماع، بل ٌلض أًظا  باليؿبت للمؿدثمغ، ًهى لا ٌلخبر ًِؽ الؿبُل لخِضًغ اللابض االإخىُ

ًئن  هظاول ،أي مضي الخظبظب االإدخمل أن ًخلغض له الؿبُل لخِضًغ االإساػغ االإدُؼت بهظا اللابض

م واالإساػغة ًمثلان االإخويران الأؾاؾُان اللظان ًخسظ كلى أؾاؾهما ُغاع  ٔل مً اللابض االإخىُ

 (1)الاؾدثماع.

 :جدلُل الؾابذ. 2.2

مً زلا٘ جدلُلىا لللابض ججضع بىا الؤقاعة أولا جىطُذ مٌهىم اللابض وأهىاكه ومً زم  

 َ  . هلؼغَ ُُاؾ بالخٌصُل بلضها الخؼغ

 :ـفهىم الؾابذ. 2.2.2

اصة االإدِِت أو  لت للمبلى االإؿدثمغ والظي ًلبي عهباث  ًمثل اللابض مِضاع الؼٍ اصة االإخىُ الؼٍ

 (2) االإؿدثمغ.

أما مً ومً حهت هـغ أزغي ًُىـغ إلى اللابض كلى أهه جلٗ االإٖاًأة التي ًدصل كليها  

ألأؾهم اللاصًت مثلا، والتي ًٖىن ًيها اللابض إما  االإؿدثمغ مً جىؿٍُ أمىاله في مكغوق ما 

                                                           
 .237، ص. مصغ، ميكأة االإلاعي، الفىش الحذًث في ـجاٌ الاظدثماس (: 1996) مىير إبغاهُم هىضي، (1)

 .71 .، صمغحم ؾابّهاػي ًلاح االإىمني،  (2)
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ت أو في صىعة جىػَم  عباح الأؾهم، إلى حاهب أبصُوت أعباح هِضًت مىػكت جِغع مً ُبل إصاعة الكغٓ

 (1)اللىابض الغأؾمالُت الىاججت كً كملُت البُم والكغاء في البىعصت. طلٗ

 :أهىاؼ الؾىابذ. 1.2.2

خي و اللابض الملض٘  ،ًمًٕ جصيٍُ كىابض اؾدثماع ملين إلى هىكين   م، االإلابض ملض٘ الخاعٍ خىُ

ل كابض منهما له صلالخه كلى الىدى الخالي:   (2)ؤ

  خي كىضما هخٖلم كً كابض  :(Historical Rate of Return)ـؾذٌ الؾابذ الخاسٍ

هظا أن  ، خُثالاكخباع الخوير في ُُمت طلٗ الاؾدثماع بلينالاؾدثماع لأصل ملين، ًئهىا هأزظ 

ألٌابضة أو جىػَلاث الأعباح، أو ًٖىن  الخوير في الُِمت ًمًٕ أن ًٖىن بؿبب الخضًِاث الىِضًت 

أن أم ؾال خي لٌترة  لٗلظ ،با (بؿبب الخوير في ؾلغ الأصل ) مىحبا  ًِاؽ ملض٘ اللابض الخاعٍ

ىِضًت الخىػَلاث إلُه الملُىت )ؾىت واخضة ( بالاكخماص كلى الخوير في ُُمت طلٗ الاؾدثماع مظاًا 

 .زلا٘ جلٗ الٌترة

  الؾابذ االإخىكؿ(Expected Return) : )خي )الٌللي جم الخؼغَ إلى ملض٘ اللابض الخاعٍ

كلى بُاهاث ًترة مالُت مىتهُت، هير أهه باالإِابل ًٖىن االإؿدثمغ أخُاها لاؾدثماع ملين الظي ٌلخمض 

لاث بملضلاث كابض طلٗ الاؾدثماع ًاللابض ، بداحت إلى جُُِم الاؾدثماع االإؿخِبلي وؿبت إلى الخىُ

ت م ٌؿدىض إلى هـغٍ وطلٗ بأن ًخم جدضًض اخخمالاث  (Probability Theory) الاخخمالاث االإخىُ

 (Values Range) التي جٖىن خضوص ُُمها (Possible Return)ُُم ٔل مً اللىابض االإمٕىت 

لابض( إلى الىاخض ) وحلني أن هىاْ خالت جأٓض جام بأن البين الصٌغ )وحلني اخخما٘ كضم جدِّ 

 .الاؾدثماع ؾُدِّ ملض٘ كابض ملين(

خيإن هظه الاخخمالاث حلخبر جِض   ًغاث حؿدىض إما كلى اكخباعاث مىطىكُت للأصاء الخاعٍ

(Performance Historical) لاث االإؿدثمغ للاؾدثماع ، أو كلى اكخباعاث شخصُت في طىء جىُ

 الِاصمت.في الٌترة 

 

 

 

 

                                                           
 . 45ص.  ، صاع االإؿير، الأعصن،جدلُل و إداسة -الاظدثماس بالأوساق االإالُت (: 2004) ًؤاص الخمُمي و أؾامت كؼمي ؾلام،أعقض  (1)
ض كبض الغخمً الضوعي، (2) ت (: 2010) مؤٍ  . 63-55ص.  الأعصن، ص، إزغاء لليكغ والخىػَم، إداسة الاظدثماس واالإدافػ الاظدثماسٍ



       د/ ؽضالذًً بً شششاس....... .......................................حعُير االإدافػ االإالُت.......   

  

 
10 

 :الؾابذ طشق كُاط. 2.2.2

ما ًخميز به اللابض هى أهه طو مٌاهُم مسخلٌت ججلل مً ػغَ ُُاؾه جخدضص باللضًض  أٓثر  

 مً االإلاًير أهمها:

ـ هظا االإلُاع ُضعة الضًىاع ِخُث ًِ :(Return On Investment)الؾابذ ؽلى الاظدثماس   

بت، و الأ الىاخض مً مجمىق الأصى٘ أو مجمىق االإبلى االإؿدثمغ مً جدُِّ  ًخم  عباح بلض الظغٍ

 خؿاب هظا الأزير كلى الىدى الخالي:

 
  =  (ROI) الؾابذ ؽل الاظدثمدداس

 
خُث ًضلىا هظا االإُِاؽ كلى ُضعة : (Return On Equity)الؾابذ ؽلى خلىق االإلىُت   

بت ، باكخباع أن خِىَ  الضًىاع الىاخض مً خِىَ االإلُٕت كلى جىلُض الأعباح الصاًُت بلض الظغٍ

االإلُٕت جمثل عأؽ االإا٘ االإضًىق واالإٖىن مً أؾهم كاصًت و أؾهم ممخاػة بالإطاًت إلى الاخخُاػاث 

خُاعي و اخخُاػاث أزغي إطاًت إلى الأعباح االإسخلٌت مً الاخخُاػي الؤحباعي و الاخخُاػي الاز

 ّ ِت الخؿاب ًُخم وً  : ُتالخالالصُوت الضوعٍت، أما كً ػغٍ

 
   = (ROE) ـؾذٌ الؾابذ ؽلى خلىق االإلىُت

 
االإِاًِـ و ٌلض هظا االإُِاؽ مً أًظل : (Holding Period Yield)ؽابذ فترة الاخخفاظ   

أٓثرها أهمُت باليؿبت للمؿدثمغ كامت و للمؿدثمغ في االإدٌـت االإالُت زاصت ، خُث ًِِـ هظا 

االإلُاع اللابض االإدِّ لخامل الؿهم أو للمؿدثمغ زلا٘ ًترة الاخخٌاؾ بهظه الأوعاَ االإالُت و التي 

 (1) .مً االإمًٕ أن جٖىن ؾىت أو أٓثر أو أُل
ً هظا اللابض ضزل في جٖىٍ  مــا ًلي : وٍ

  ض جٖىن زابخت ٓما في خالت الؿىضاث أو مخويرة ٓما في خالت كابض الخىػَلاث ) ًابضة، الغبذ( وُ

 الأؾهم ًظلا كً كىابض االإؿخدضزاث االإالُت االإسخلٌت.

  ؿاوي الٌغَ ما بين ُمت الىعُت كىض  ُُمت الكغاءكابض الُِمت الغأؾمالُت، وَ للىعُت وُ

 كنها.الخىاػ٘ 

                                                           
 .73-71هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص ص. (1)

بت  الأسباح الصافُت بؾذ الضشٍ

)  االإبلغ االإعدثمش )ـجمىؼ الأصىٌ

بت  الأسباح الصافُت بؾذ الضشٍ

 خلىق االإلىُت 
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ض الخضور بل ًخوير مً ؾىت  لظلٗ  ومثل  للأزغي،ًئن كابض الىعُت االإالُت لا ًٖىن مؤٓ

الإضة  االإالُت هظا الخوير ٌؿخضعي اللجىء إلى خؿاب مخىؾؽ اللابض الىاحم كً ملُٕت الىعُت

 ملُىت.

 

   =فترجين ـؾذٌ الؾابذ بين 

 

    
1

1)(






t

tt

P

PPd
R 

 حيث:
R :ملض٘ اللابض ما بين t ، t-1  Pt :)ُت  ُُمت الىعُت كىض البُم )الُِمت الؿىُ
d: الخىػَلاث                          Pt-1 :ُُمت الىعُت كىض الكغاء  

 واالإثاٌ االإىالي ًىضح رلً:
ت  َ  (B) لًُٕ ؾلغ ؾهم الكغٓ  في الؿى

8

1
ش 29 بِىما ؾلغ  31/12/2019 صًىاع بخاعٍ

ش الؿابّ ش ؾىت لاخِت مً الخاعٍ اعجٌم إلى 31/12/2020 الؿهم في جاعٍ
4
صًىاع و جدِِذ  337

 .2020 كام 0993 الخىػَلاث مِضاعها
 خعاب ـؾذٌ الؾابذ 

328,0
125,29

)125,2975,37(93,0)(

2019

201920202020
2020 







P

PPd
R  

%8,322020  R  

كً صُوت خؿاب ملض٘ اللابض للؿىض لا جسخلٍ كما ؾبّ باليؿبت للأؾهم، خُث  أما 

أن ملض٘ اللابض للؿىض ٌؿاوي الٌغَ ما بين ؾلغي الكغاء و البُم للؿىض مظاًا إلُه الُِمت 

 االإىػكت مِؿىما كلى الؿلغ الأؾاؽ )الُِمت الاؾمُت( للؿىض.

 

 

 

 ـجمىؼ الؾابذ االإدلم بين الفترجين

 اللُمت الأظاط
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ت، ًصلُت، أًام( ًئن خؿاب ملض٘  وهـغا  ت، هصٍ ؾىىٍ لازخلاي االإضة الؼمىُت )ؾىىٍ

ًمًٕ حلضًله بئصزا٘ جأزير االإضة الؼمىُت، ٓما جؤزظ الصُوت اللامت لخؿاب ملض٘  (R)اللابض 

   (1) اللابض الؿىىي للىعُت االإالُت ٓمـا ًلي:

 daysNo
x

P
PPd

R
t

tt

.
360)(

1

1




 

 خُث:

 No.daysترة الخىاػ٘ كنها.الٌاصلت بين ًترة الخصى٘ كلى الى  : االإضة  عُت االإالُت وً

 

 واالإثاٌ االإىالي ًىضح رلً.
شؾهم  100 (A) اقتري االإؿدثمغ صًىاع للؿهم،  1095 بؿلغ 31/12/2019 بخاعٍ

شصًىاع  195 وخصل كلى جىػَلاث ُضعها شزم كاص وباق الأؾهم  ،20/03/2020 بخاعٍ  بخاعٍ
 صًىاع. 23بؿلغ  01/05/2020

  خعاب الؾابذ العىىي 

daysNo
x

P

PPd
RA

.

360)(

2019

201920202020 
  

%400
120
360

)100(5,10

)100.5,10100.23()100(5,1



 xRA  

ًخطح ممـا ؾبّ الٌُُٕت التي ًمًٕ بىاؾؼتها خؿـاب ملض٘ اللـابض الؿىىي أو مضة 

للىعُت االإالُت و بالخالي ًئن خؿاب اللابض لؿلؿلت ػمىُت ممًٕ  (Holding Period)الاخخٌـاؾ 

ِت جىاو٘ االإخىؾؽ الخؿابي لللابض )زلا٘ الؿلؿلت(  ،في طىء طلٗ، مم الأزظ بالخؿبان ػغٍ

أزظ خؿاب االإخىؾؽ لللابض الصُوت الآجُت :  وٍ

 iR
t

R 1 
 خُث:

 t:  3، 2، 1الٌىاصل الؼمىُت..... 

 i :   3، 2، 1الاؾدثماعاث االإسخلٌت..... 

 R:  للضص مً الاؾدثماعاثو للضص مً الؿىىاث  ،للابضلاالإخىؾؽ الخؿابي. 

                                                           
 .185-183مدمىص مدمض الضاهغ ، مغحم ؾابّ، ص ص. (1)
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جدِّ  (Probabilities)جٌترض الصُوت الؿابِت لخؿاب مخىؾؽ اللابض بأن اخخمالاث 

ت، لظلٗ ًئن اللجىء للىؾؽ الخؿابي ًلبي هضي خؿاب  اللىابض ٔل ؾىت )ًاصل ػمني( مدؿاوٍ

ض  خي مؤٓ أو بُاهاث  (Ex-Post)مخىؾؽ اللابض للؿلؿلت الؼمىُت ؾىاء لبُاهاث جمثل كابض جاعٍ

لت أي مِضعة ومسؼؼت   .(Ex-ant)جمثل ؾلؿلت كىابض مخىُ

ابض ًلا بض مً أزظ وؿبت اخخما٘ الخضر أما إطا لم جدؿاوي اخخمالاث جدِّ الل 

بالخؿبان كىض خؿاب مخىؾؽ اللابض، لا ؾُما أن الؿىَ حكهض مىحاث عواج و ٓؿاص ، مخأزغة 

ت التي ًمغ بها الاُخصاص أث  ،بالضوعة الخجاعٍ و هدُجت الـغوي أالخأزغ االإخباًً ليكاغ الكغ

  هيرها.الؼبُلُت و 

 ؿلؿلت الصُوت الآجُت :لابض للظلٗ جأزظ صُوت خؿاب مخىؾؽ ملض٘ الل 
 (1)     RiPiRER .)( 

 خُث:

         R: .)لت سُت أو مخىُ  مخىؾؽ اللابض لؿلؿلت )جاعٍ

 Ri :.اللابض لٖل ًاصلت ػمىُت للىعُت االإالُت 
 Pi :.اخخما٘ جدِّ اللابض 

 واالإثاٌ االإىالي ًىضح رلً:

ت الصىاكُت   م جدُِِها كابضا مخباًىا (A)وعُت مالُت للكغٓ خؿب الـغوي (Ri) ًخىُ

 الؼبُلُت )الخضر( ٓما ًلي:

 )%(الؾابذ (Pi) الاخخماٌ الحذر RiPiRER .)(  

R =0,3.(12)+0,25(20)+0,45(15) 

  R =3,6+5+6,75 

  R = 15,35 

 

1 0930 12 

2 0925 20 

3 0945 15 

 

 

 

                                                           
 .187. 186ص.ص.  مدمىص مدمض الضاهغ، مغحم ؾابّ، (1)
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 جدلُل االإخاطشة .2.2

كىصغ االإساػغة مخوير أؾاس ي وهام ٌلخمض كلُه في اجساط الِغاع الاؾدثماعي إلى حاهب  ًمثل

َ  بلضها زم ومً هاوأهىاك ساػغةاالإ ٌهىماللابض، ولهظا ؾىداو٘ الخؼغَ بالخٌصُل الإ  الخؼغ

َ  بالخٌصُل  .اُُاؾه لؼغ

 ـفهىم االإخاطشة. 2.1.2

الخأٓض بكأن الخضًِاث الىِضًت، أي حلغي االإساػغة في الاؾدثماع كلى أنها صعحت كضم  

أهذ اللىابض زابخت ومىخـمت  ىق الخؿابغ، ًٌي خالت ما إطا  كضم اهخـام اللىابض والخىي مً وُ

زلا٘ الؿىىاث الِاصمت ًئهه لا جىحـض مساػغة ٓما هى كلُه في الؿىضاث خُث أن عأؽ االإا٘ 

ؼلّ  كلى هظا الىىق مً الاؾدثماع بالاؾدثماع مظمىن واللـابض )الٌابضة( االإدِّ زـابذ ولا ًخوير، وٍ

الخالي مً االإساػغة، أما إطا هـغها إلى الاؾدثماع في الأؾهم ًئهىا هجض اللىابض هير زابخت وجدخمل 

الغبذ والخؿاعة والخوير مً ؾىت لأزغي، وكلُه ًٖىن مثل هظا الىىق مً الاؾدثماع طو مساػغة 

 أكلى .

حت كضم الخأٓض وطبظبت اللىابض مً خُث الاعجٌاق وكلُه ًمًٕ اكخباع االإساػغة هي صع  

أن وعاء هظا الهبىغ هى جدمل زؿابغ  (1) .والهبىغ، زاصت إطا 

أما مً حهت أزغي ًهىاْ مً ٌكير إلى وحىص ًغَ بين االإساػغة وكضم الخأٓض، خُث أن  

ت مخسظ الِغاع باخخمالاث جدِّ الخضًّ الىِضي، ًاالإساػغة ج صٍ الٌغَ ًٕمً في مضي ملغً

أًُت حؿاكضه في وطم الخىػَم الاخخمالي بكأن  سُت  ٌا ما ًخىًغ ًُه الإخسظ الِغاع مللىماث جاعٍ مىُ

الخضًِاث الىِضًت االإؿخِبلُت، أما في خالت كضم الخأٓض ًئن مخسظ الِغاع لا ًملٗ االإللىماث 

الخِضًغ كلى الٖاًُت مً أحل وطم الخىػَم الاخخمالي للخضًِاث الىِضًت االإؿخِبلُت، وإهما ًخم 

 (2).أؾاؽ الخٕم الصخص ي

 :أهىاؼ االإخاطش. 1.1.2

 .ومساػغ هير مىخـمت مساػـغ مىخـمت :جِؿم مساػغ الاؾدثماع بكٕـل كام إلى هىكين عبِؿُين همـا

 االإخاطش االإىخغمت (Systematic Risks) : وهي جلٗ االإساػغ التي جؤزغ كلى الؿىَ ٖٓل صون

اؾخثىاء، أي بملنى آزغ هي مساػغ كامت وقاملت هاججت كً كىامل جؤزغ في الأوعاَ االإالُت 

ت ملُىت أو ُؼاق ملين، أما كً هظه اللىامل ًهي  بىحه كام ولا ًِخصغ جأزيرها كلى قغٓ

                                                           
 .77هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص. (1)

 .241. 240ص.ص. ، ميكأة االإلاعي، مصغ،االإيشآث االإالُتإداسة الأظىاق و (: 1999مىير إبغاهُم هىضي، ) (2)
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أو بؿبب ؿغوي ؾُاؾُت جغجبؽ بالـغوي الاُخصاصًت ٓخوير ؾلغ الٌابضة والخطخم 

 ألإطغاباث اللامت والخغوب وهيرها.

 

  االإخاطش غير االإىخغمت(No Systematic Risks) : ،ُت أو االإىٌغصة وهي االإساػغ هير الؿىُ

ت ملُىت أو ُؼاق ملين والىاججت كً اللىامل االإؤزغة  التي جىٌغص بها وعُت مالُت ملُىت لكغٓ

ت ملُىت، ؿهىع  واالإؿخِلت كً اليكاغ الاُخصاصي ٖٓل، ٓدضور إطغاب كمالي في قغٓ

ت، حوير أط واَ االإؿتهلٕين أو ؿهىع ازتراكاث حضًضة ، الخملاث الؤكلاهُت، الأزؼاء الؤصاعٍ

ت ملُىت ، وهي التي ًمًٕ جٌاصيها والؿُؼغة كليها مً  ُىاهين حضًضة جؤزغ كلى مىخجاث قغٓ

م في الاؾدثماع أو ما ٌلغي   م، باؾتراجُجُتزلا٘ الؤصاعة الٌٕىءة التي حلمل كلى الخىىَ  (1)الخىىَ

أما مً حاهب آزغ ًهي التي ًمًٕ خصغها  في هىكين مً االإساػغ، مساػغ اليكاغ أو الأكما٘ 

 واالإساػغ االإالُت.

 ٌـخاطش اليشاط أو الأؽما (ksuR uu nsuB:)  ًِصض بمساػغ اليكاغ أو الأكما٘ صعحت

ت الىاججت كً الخوير في حجم االإبُلاث لأؾباب جغحم لـغوي  الخظبظب في عبدُت الكغٓ

اكت أو الِؼاق )ػبُلت االإىخجاث أو اللملاء( الظي جيخمي إلُه، أو للخوير في جٖالٍُ الصى

ِت الؤهخاج االإخبلت.  اللملُاث لأؾباب جخللّ بؼغٍ

  االإخاطش االإالُت(ksRiRlsic nsuB:)  ًِصض بها جلٗ االإساػغ التي ًخلغض لها خملت الأؾهم

ت  كلى  اللاصًت إطاًت إلى مساػغ الأكما٘، وهي التي جيكأ أؾاؾا مً حغاء اكخماص الكغٓ

أهذ  ل جضًم كنها جٖالٍُ زابخت، أي الأمىا٘ االإِترطت والأؾهم االإمخاػة، وكلُه لى  مصاصع جمىٍ

ت حلخمض بالٖامل كلى الأؾهم اللاصًت في الخمىٍل، لاهدصغث االإساػغ التي ًخلغض لها  الكغٓ

 (2) .خملت أؾهمها اللاصًت في مساػغ اليكاغ أو الأكما٘ ًِؽ

 

 

 

 

 

                                                           
 .125، ص .، الضاع الجاملُت، الأعصندلُل االإعدثمش في بىسصت الأوساق االإالُت (: 1998) ػاعَ كبض اللا٘ خماص، (1)

 .198-196ص ص.، مغحم ؾابّ(: 1999مىير إبغاهُم هىضي، ) (2)
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 :طشق كُاط االإخاطشة .2.1.2

االإساػغة مً االإىاطُم التي مً الصلب ُُاؾها هدُجت ٔىن أنها هي صعحت كضم  حلخبر  

طلٗ جسخلٍ مً صىٍ  الخأٓض أو كضم اهخـام اللىابض، ولهظا ًئن أهجم االإِاًِـ االإلخمضة في

 لآزغ ٓما ًلي:

 كُاط االإخاطش االإىخغمت بىاظطت االإؾاـل بِخا (k ei) : إطاًت إلى ما ؾبّ الخؼغَ إلُه

ًئن الخؼغ االإىخـم ٌلىص الإؤزغ مكترْ ما بين الأصى٘ االإالُت االإسخلٌت ًظلا كً صلىبت 

م، ولهظا ًئن جِضًغه ًخؼلب إًجاص الاعجباغ ما بين كابض  ّ كملُت الخىىَ ججىبه كً ػغٍ

غها الؿىَ خؿب ما ٌلٕؿه مؤقغ الؿىَ وكابض الىعُت االإالُت مدل الخدلُل الإساػ

 االإىخـمت.

ٌلض االإُِاؽ االإىاؾب لخدضًض االإساػغ االإىخـمت، خُث ٌلبر كً  (ateB) ًاالإلامل بِخا 

. الخوير الخاصل في كىابض الىعُت االإالُتمِضاع   مدل الضعاؾت هدُجت الخوير في كابض الؿىَ

مًٕ صُاهت الللاُت بين كابض الؿىَ    باالإلاصلت  (Ri)ت االإالُتوكابض الىعُ (Rm)وٍ

 (1) الخؼُت الآجُت:

 

 :أن  خُث

 iاالإالُت : زابذ ٌلٕـ ملض٘ اللابض للىعُت .  االإؿخِل كً حويراث الؿىَ

 i االإلامل بِخا، زابذ ًمثل مُل ملاصلت الخؽ االإؿخُِم، كآؿا بظلٗ الخوير الخاصل :

 بىخضة واخضة. (Rm)هدُجت الخوير في كابض الؿىَ ( Ri)في ملض٘ كابض الىعُت االإالُت 

 

  (ß)ؾاـل بِخا ـ: كُاط االإخاطش االإىخغمت بىاظطت (1) الشيل سكم                   

 

 

 

 
 .192، صاع الكغوَ، الأعصن ، ص. -مؤؾؿاث أوعاَ بىعصاث -الأؾىاَ االإالُت (:2005) مدمىص مدمض الضاهغ، االإصذس:

 

                                                           
 .192ص. مدمىص مدمض الضاهغ، مغحم ؾابّ، (1)

Rm 

Ri 

∆Ri 

∆Rm 

Slope=βi 

miii RR  
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مًٕ ُُاؽ االإلامل بِخا  (1)الصُوت الآجُت:مً زلا٘  (ateB) وٍ









)²(

)).((

mm

mmii

m

im

RR

RRRR

Var
Cov

= i 

i االإخىُم(. بِخا االإِضع : االإلامل( 

 Covim:  كابض  الىعُت االإالُت و كابض الخباًً االإكترْ ما بين.  الؿىَ

Varm.  : جباًً كابض الؿىَ

ِت الؤخصابُت لخِضًغ االإلامل بِخا  ًهي لا جسخلٍ كً الصُوت  (Beta)أما كً الؼغٍ

 الخالي:  الىمىطج الخؼيمً زلا٘ جبني  iالؿابِت بل هي هٌؿها، خُث هصل إلى 

imiii RR   

 

 هأزظ بالصُوت الخالُت: (iاالإِضع )بِخا  ولُِاؽ االإلامل




²m

im

r

r
= i 

 :أن خُث

 imr  :كً وؾؼها  االإالُت خاصل طغب اهدغاًاث كابض الؿىَ وكابض الىعُت مجمىق

  .الخؿابي

r   الُِمت كً الىؾؽ الخؿابي لٖل مكاهضة  هدغاًُت: جمثل اللىابض بالُِم الؤ(Observation).  

 ²mr   َ  .: مجمىق مغبلاث اهدغاي كابض الؿى

) ُُمت االإلامل بِخاباًتراض أن وكلُه ًئهه  i ًئن طلٗ ٌلني أن كابض الىعُت  (2=

ض )إقاعة مىحبت كىض الخِضًغ( أو ًىِص )إقاعة ؾالبت كىض الخِضًغ( بملض٘  مِابل  %2االإالُت ًؼٍ

اصة ) أو هِص ( مؤقغ الؿىَ بـ   .%1ػٍ

أهذ ُُمت و  )إطا  i ًئن طلٗ ٌلني أن جِلب كابض الىعُت االإالُت ٌلاص٘ صعحت جِلب  (1=

.كابض   الؿىَ

أهذ أما  )في خالت ما إطا  i ًئن صعحت جِلب كابض الىعُت االإالُت ٌلاص٘ هصٍ  (0,5=

.  (1) صعحت الخِلب في كابض الؿىَ

                                                           
ً ـدلىلت –الدعُير االإالي  (: 2004) مباعْ لؿلىؽ، (1) صًىان االإؼبىكاث الجاملُت ،  ،جدلُل هغشي ـذؽم بؤـثلت و جماسٍ

 .148ص.  ،الجؼابغ
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 و االإثاٌ االإىالي ًىضح رلً:

ت الاجداص الىػىُت  جـهغ  مم  (t=5)زمـ ؾىىاث ضة الإ (Ri)بُاهاث الجضو٘ الآحي كابض ؾهم قغٓ

 .(Rm)كابض مؤقغ ؾىَ كمـان 

 بِخا لهزا العهم ـً خلاٌ االإؾاـل تاالإىخغم ةطش اخإًجاد ـعخىي االإ ( i ). 

 

)²(² mRRmrm  )).(( mRRmiRRirim  )( mRRm )( iRRi Rm Ri t 

4 8 -2 -4 2 4 1 

1 1 -1 -1 3 7 2 

9 15 -3 -5 1 3 3 

1 1 1 1 5 9 4 

25 45 5 9 9 17 5 

40 70 // // 20 40  

 

 الىظط الحعابي للؾىابذ (R:)  4
5
20


n

Rm
mR        ،8

5
40


n

Ri
iR              

 ri: كً الىؾؽ الخؿابي ؿهماهدغاي كابض ال)( iRRi. 

 rm: اهدغاًاث مؤقغ الؿىَ كً الىؾؽ الخؿابي)( mRRm. 
 rim : ْالخباًً االإكتر (Covim). 
 rm

² 
:  َ  .((Var) الخباًً) مغبم الاهدغاي االإلُاعي للؿى

 بِخا االإؾاـل )ششهت الاجداد الىطىُت لعهم  تاالإىخغم ةطش اخـعخىي االإ ( i ).) 

 

75,1
40
70

)²(

))((

²













mRRm

mRRmiRRi

rm

Rim
i 

  :وكلُه اهؼلاُا مً ملاصلت الىمىطج الخؼي الخالي
                       imiii RR   

 وؿخيخج أن: 

    αi= mii RBR    αi=8- (1,75). 4  αi= 1 

  َ ت الاجداص الىػىُت باليؿبت للؿى  .ملاصلت اهدضاع ؾهم قغٓ

  mi RR 75,11  
                                                                                                                                                                            

 .194.193مدمىص مدمض الضاهغ، مغحم ؾابّ، ص.ص. (1)
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  باكخباع االإساػغ هير : هدشاف االإؾُاسي كُاط االإخاطش غير االإىخغمت باظخخذام الخباًً والا

االإىخـمت هي جلٗ االإساػغ الىاقئت كً ؾلىْ الىعُت االإالُت )حويراث ملض٘ اللابض( زلا٘ 

ذ الظي لا  مضة صعاؾت الخؼغ والتي حلض اولٖاؾا لؿلىْ ووكاغ حهت الؤصضاع، ًٌي الىُ

، ًئن االإساػغ هير االإىخـمت ًمًٕ جٌاصيها ًمًٕ ججىب  االإساػغ االإىخـمت واعجباػها بالؿىَ

ّ مخابلت جِلب خى٘ وؾؼها وهى ما ٌلغي  االإالُت )حكدذ( كابض الىعُت كً ػغٍ

( وهظا حلبيرا كً مسـاػغ الىعُت مىٌـغصة، زم اؾدبضالهـا بىعُت بالاهدغاي االإلُاعي )

  (1) .اهدغاي ملُاعي أصوى أو كـابض أكلى للاهدغاي االإلُـاعي هٌؿهمالُت طاث 

ًاالإساػغ هير االإىخـمت جمثل اولٖاؽ االإساػغ االإىخـمت زلا٘ مضي ػمني ملين في جِلب اللابض الظي 

 جدِِه أوعاُها االإالُت.
أما كً الاهدغاي االإلُاعي ًهى مؤقغ إخصاةي مىاؾب  لُِاؽ جِلب ملض٘ اللابض خى٘  

الإلض٘ اللابض، ووًِا  (Observation)االإلبر كً الُِمت االإؿخِغة للضص مً االإكاهضاث  وؾؼه

ت، ت( بكٖل ٓبير كً االإخىؾؽ ٌلؼي  الٌصلُت، لهظا االإؤقغ ًئن جِلب اللىابض)الكهغٍ الؿىىٍ

إقاعة للمؿدثمغ خى٘ ٔىن الىعُت االإالُت مدل الاؾدثماع جدمل ملها ملض٘ مساػغة مغجٌم، أما في 

أن الخِلب مىسٌظا كً الىؾؽ ًئن الىعُت االإالُت أُل مساػغة. خالت ما  إطا 

لت   سُت بل ًمخض للبُاهاث االإخىُ وكلُه ًئن ُُاؽ الاهدغاي االإلُاعي لا ًىدصغ ببُاهاث جاعٍ

ّ الصُوت الآجُت:أًظا  (2) ، وً

 

n

iRRi
Var

 


)²(
 δ 

ىق خاصر ما  أما  ًهي جٕخب كلى الكٖل  (P)كً الصُوت اللامت في خالت وحىص اخخما٘ وُ

 الخالي:

n

iRRiPi
Var

 


)²(
 δ 

 

 

 

 

                                                           
 .194. 193مدمىص مدمض الضاهغ، مغحم ؾابّ، ص.ص. (1)

 .80ص.هاػي ًلاح االإىمني ، مغحم ؾابّ ،  (2)
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 االإثاٌ االإىالي ًىضح رلً:و 

ت الاجداص الىػىُت )كمــان( ملض٘ كابض ؾىىي الإضة زمـ ؾىىاث  ؾهم خِّ  قغٓ

 كلى الخىالي. 0912،  092،  091،  0903،  0905[ 2016-2020]

 ششهت الاجداد الىطىُت. خعاب ـعخىي االإخاطشة لعهم  
)²(² iRRiri  )( iRRiri  Ri Year 

0,0025 -0,05 0,05 2016 

0,0049 -0,07 0,03 2017 

0 0 0,1 2018 

0,01 0,1 0,2 2019 

0,0004 0,02 0,12 2020 

0,0178 // 0,5  

1,0
5
5,0



n

Ri
iR 

00356,0
5

0178,0²)²(
var 





n

ri

n

iRRi 
0596,000356,0  Var δ 

 %(،5996% )6لظلٗ ًئن جِلب اللابض خى٘ وؾؼه الخؿابي للؿلؿلت الؼمىُت ًِاعب  

أن الاخخٌاؾ بها أٓثر زؼىعة، وكلُه ًاالإؿدثمغ ًِىم  للؿهمًٖلما ػاصث وؿبت الاهدغاي  ٔلما 

ت بازخُاع  أُل  ةصعحت االإساػغ هٌؿها، أو إطا خِّ مساػغ مً إطا ما خِّ كابضا أكلى ؾهم الكغٓ

 ه.للابض هٌؿمً ا
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II.2. خاطش االإدفغت( جدلُل االإدفغت االإالُت  )الؾابذ وـ

ىا ٓما               الأوعاَ مً بمجمىكت جخللّ التي جلٗ هي االإالُت ًاالإدٌـت ؾابِا إلُه جؼغُ

 مً الازخلاي في أؾاؾا جٕمً والتي الخصابص خُث مً بالازخلاي جخميز ما ٓثيرا التي االإالُت

٘  ًضوع  الؤقٖا٘ ًئن ولهظا واالإساػغ، اللىابض خُث  مدٌـت في الأوعاَ هظه ججمُم جم إطا ما خى

 االإخجملت الأوعاَ لهظا ًٖىن  أم االإالُت؟ الأوعاَ هظه زصابص الأزيرة هظه ؾخأزظ ًهل واخضة

 وحىص خالت الىاضح مً أهه هير واالإساػغة، باللابض ًخللّ ًُما وزصىصا الخاصت زصابصها

 كلُه أهذ مما أُل جٖىن  االإساػغة ًئن االإصضع خُث مً االإخىىكت و االإالُت الأوعاَ مً ٓبير كضص

 االإدٌـت ومساػغ اللابض ملض٘ مً ٔل جدضًض مً بض لا لظلٗ خضي كلى وعُت ٔل صعاؾت كىض

ت زصابصها كلى للخٕم ت الاؾدثماعٍ  االإالُت الأوعاَ زصابص هٌؿها هي أهذ إطا ما وملغً

ت اث في االإكترٓ  .االإدٌـت مدخىٍ

 كُاط ؽابذ االإدفغت االإالُت . 2.1

اصة إهؼاُا مً مٌهىم اللابض و   اصة االإدِِت أو الؼٍ لت للمبلى الظي ٌلبر كً الؼٍ االإخىُ

االإؿدثمغ و الظي ًلبي عهباث االإؿدثمغ ، ًمًٕ الخمُيز بين زلار أهىق مً كابض االإدٌـت: االإخدِّ، 

م و االإؼلىب .  االإخىُ

 :ـؾذٌ الؾابذ االإخدلم. 2.2.1

مجمىق ب، واالإلبر كً مً االإدٌـت االإالُت هى طلٗ اللابض الٌللي الظي ًدِِه االإؿدثمغ  

و لهظا ًؼلّ كلُه اللابض االإخدِّ  ،بأوػان مؿاهمتها في عأؽ ما٘ االإدٌـت كىابض مٖىهاتها مغجخت

 (1) ، واالإلبر كىه بالصُوت الآجُت:االإىػون 

).....( 2211 nnRmRmRmRp                   /



n

i

iir RmR
1

 

 :خُث أن
Rprِّكابض االإدٌـت االإخد :   Riاالإالُت : كابض الىعُت. 
mi:  إلى إحمالي الاؾدثماع باالإدٌـت )الىػن(. االإالُت بالىعُتوؿبت الاؾدثماع 

 

 
                                                           

 .198أعقض ًؤاص الخمُمي، مغحم ؾابّ، ص. (1)
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 االإثاٌ االإىالي ًىضح رلً:و 

  ً ِا للخىػَلاث الآجُت:أفي قغاء  صًىاع  100.000اؾدثمغ أخض االإؿدثمغٍ  ؾهم كاصًت وً

 كلى الترجِب. %40% ، 20% ، 10كلما أن ملض٘ اللابض االإخدِّ لٖل ؾهم 

 ـبلغ الاظدثماس العهم

A 25000 

B 50000 

C 25000 

 

  خعاب ـؾذٌ الؾابذ االإخدلم للمعدثمش 

 في خالت ما إطا جم ججمُم هظه الأؾهم في قٖل مدٌـت 

)( 332211 RmRmRmRp 



3

1i

iipr RmR 

 (mi)خعاب الىصن اليعبي للاظدثماس في ول ظهم  -

 = االإبلى االإؿدثمغ بالؿهم / عأؽ ما٘ االإدٌـت (mi)الىػن اليؿبي للاؾدثماع        

%25
100000
250003 m  %50

100000
500002 m  %25

100000
250001 m 

Rpr=(0,25.0,10)+(0,50.0,2)+(0,25.0,4)=22,5% 

 

  2295هى  االإالُت ملض٘ اللابض االإىػون االإخدِّ للمدٌـت% 

 :الؾابذ االإخىكؿ ـؾذٌ. 2.1.2

واالإغجخت بأوػان مؿاهمتها  االإالُت وهى اللابض االإخىُم لٖل مٖىن مً مٖىهاث االإدٌـت 

 (1):بالصُوت الآجُت هلبر كىَبغأؽ ما٘ االإدٌـت، و 





n

i

p iRmiR
1

 

 :أن خُث 

 pR :م للمدٌـت االإالُت  .ملض٘ اللابض االإخىُ

 iR : ٘م مً الىعُتملض  .iاالإالُت  اللابض االإخىُ

 mi :االإالُت الىعُتاليؿبي للاؾدثماع في ىػن ال. i  

                                                           
(1) Copland.W & Shastri, (2005): Financial Theory and Corporatr Policy, 4

th
 Edition, Pearson, 

USA, P11. 
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ض الخضور، وإهما كاصة ما ًخوير مً ؾىت   ًاللابض الظي جدِِه الىعُت االإالُت لا ًٖىن مؤٓ

ٓأؾاؽ  اؾخسضامهإلى أزغي، ولظا ًخم خؿاب مخىؾؽ اللابض في الؿىىاث االإسخلٌت الؿابِت زم 

خم الخلبير كً هظا االإخىؾؽ ٓمــا ًلي:االإالُت لخؿاب اللابض االإخىُم هدُجت اُخىاء هظه الىعُت  ، وٍ

(1)

1

1

1 Pr
PrPr

Pr 






ij

ijij

ij

ij
i

ice
iceice

ice
DR j 

  …….. (1)*



m

j

RijMiR
1

/1 

 : أنخُث 

 Dij االإالُت : جىػَلاث الأعباح الخاصت بالىعُت  i  في الؿىتj. 

        Priceij  االإالُت : ؾلغ الىعُتi  في الؿىتj. 

        Rij: في الؿىت االإالُت اللابض االإدِّ للىعُت ،j  خُثj=1,2…….M  

       iRاالإالُت : مخىؾؽ اللابض الخاص بالىعُت . 

ُض جخىاًغ االإللىماث الٖاًُت كً اللابض االإخىُم مً اُخىاء الىعُت االإالُت في ؿل  ٓما 

ألغواج والٕؿاص مثلا، و ًخم جلخُص هظه االإللىماث أو الخلبير كنها في قٖل  الـغوي االإسخلٌت 

 جىػَلاث اخخمالُت ٓمــا ًلي:

 الؾابذ

(Return) 

 الاخخماٌ

(Probability) 

 الحذر

(Event) 
12 1/3 1 

9 1/3 2 

6 1/3 3 

 و ًخم خؿاب مخىؾؽ اللابض في هظه الخالت ٓما ًلي :

       ……… (2)*



m

j

iji RPiR j

1
 

9)6.3/1()9.3/1()12.3/1( iR 

والتي جخدِّ في خالت  *(2)هي خالت زاصت مً االإلاصلت  *(1)وهلاخف أن االإلاصلت            

 .M/1بـ  Pij حؿاوي الاخخمالاث، إط ًخم اؾدبضا٘

                                                           
ل: الخدلُل االإالي ودساظت صافي سأط االإاٌ الؾاـل (:2005) خؿين كؼا هىُم، (1) الاظدثماس و أظاظُاث  -دساظاث في الخمىٍ

ً إداسة ـدافػ الأوساق االإالُت أصًمُت، جىىٍ   .378، ص.مصغ، االإٕخبت الأ
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هى هٌـ الُِمت االإخىُلت  iRما  مالُت ٓما ًلاخف أن مخىؾؽ اللابض االإدِّ مً وعُت 

 .iR= E(Ri)أي أن:  E(Ri)للابض هظه الىعُت و الظي ًغمؼ له بـ 

لت هىعصها ًُما ًلي   (1) :وججضع الؤقاعة إلى مجمىكت مً االإلاخـاث الخاصت بالُِمت االإخىُ

  لت الإجمىق لت  مالُخين وعُخيناث ًغاصإالُِمت االإخىُ جدؿاوي مم مجمىق الُِمت االإخىُ

لت للىعُت الثاهُت  أي أن: ،للىعُت الأولى و الُِمت االإخىُ

212121 )()()( RRRERERRE jjjj  
 

 لت لإًغاصاث وعُت ما مظغوبت في مِضاع زابذ، جدؿاوي مم خاصل  مالُت الُِمت االإخىُ

لت لإًغاص الىعُت  أي أن: االإالُت، طغب هظا االإِضاع الثابذ في الُِمت االإخىُ

iijij RCRECRCE .)(.))((  

 ـؾذٌ الؾابذ االإطلىب: .2.2.1

لت،   وهى االإلض٘ االإؼلىب مً ػغي االإؿدثمغ أو مضًغ االإدٌـت بهضي حوؼُت االإساػغ االإخىُ

دؿب هظا   االإالُت االإلض٘ كلى أؾاؽ ملض٘ اللابض االإؼلىب لٖل ؾهم مً أؾهم االإدٌـتوٍ

مغجخا بىػن مؿاهمخه بمبلى االإدٌـت، و كلُه ًئن اللابض االإؼلىب مً االإدٌـت ًٕخب كلى 

 (2) الصُوت الخالُت:





n

i

nndddidid mRmRmRmRR
1

2211 ..................... 

 : أن  خُث

 Rd االإالُت : ملض٘ اللابض االإؼلىب مً االإدٌـت. 

 Rdi: ىعُت االإالُتملض٘ اللابض االإؼلىب لل i. 

 mi: االإالُت  الىعُت اليؿبي للاؾدثماع في ىػنالi. 

 

 

 

 

 

                                                           
 .380. 379خؿين كؼا هىُم، مغحم ؾابّ، ص.ص. (1)

 .202أعقض ًؤاص الخمُمي، مغحم ؾابّ، ص. (2)
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 االإالُت كُاط ـخاطش االإدفغت .2.2

ت االإدٌـت  ، ًخدمل االإؿدثمغ في الأوعاَ االإالُت مجخملت في االإالُت اهؼلاُا مً مٌهىم وهـغٍ

كً جلٗ االإساػغة التي جخلغض لها الىعُت قٖل مدٌـت مساػغة كىض بىاء هظه الأزيرة جسخلٍ 

لىص ؾبب طلٗ إلى وػن مؿاهمت ٔل وعُت مالُت في مساػغة االإدٌـت كامت  االإالُت مىٌغصة، وَ

واالإساػغ الىـامُت زاصت، هدُجت الإبضأ الخىىَم الظي ٌكٖل ُاكضة االإدٌـت الإا له مً صوع في 

مساػغ االإدٌـت مً حاهب جِلب كابض جسٌُع االإساػغ هير االإىخـمت، ولهظا ًئهه لا ًىـغ إلى 

 وعاَ االإالُت الأزغي في االإدٌـتالىعُت االإالُت ًِؽ، بل وأًظا باعجباغ هظا الخِلب مم جِلباث الأ 

 Correlation)ًظلا كً ملامل الاعجباغ ،  (Covariance) وكلُه ًئن الخباًً االإكترْ

Coefficient) - بضلا مً الاهدغاي االإلُاعي و  لُتاالإا ٌلضان الأؾاؽ في إخصاء مساػغ االإدٌـت

 (1) االإمثل لىعُت مالُت مىٌغصة.

 :االإالُت الصُغت الؾاـت لحعاب ـخاطش االإدفغت .2.1.1

الاقاعة الأزظ بالخالخين  خؿاب مساػغ االإدٌـت االإالُت ججضع لإكؼاء الصُوت اللامت ل 

)الخالت  أصل مالي (n) مٖىهت مًمالُين ومدٌـت  مدٌـت مٖىهت مً أصلينالخالُخين هما: 

 .اللامت(

 م الإدٌـت مٖىهت مً وعُخينأن باكخباع : ـالُين ـدفغت ـىىهت ـً أصلين  اللابض االإخىُ

 ijRهى مجمىق خاصل طغب مخىؾؽ كابض الأوعاَ االإالُت خؿب اخخمالاتها  )pjR( مالُخين

 .miفي وؿبت الاؾدثمــاع في ٔل منها 

10  im، 1
2

1


i

im
     

        



2

1i

ijipj RmR 

بضلا مً جباًً  Varp (δp²)دباًً االإدٌـت ب ممثلت ًهي االإالُت االإدٌـت ةأما كً مساػغ  

 ٘   Vari (δi²).  االإٖىهت لها االإالُت الأصى

 : أن خُث



m

j

pjjpjp RPRER
1

)(     /)²(²var ppjpp RRE  

Rpj:  االإالُتكابض الخٌـتP   في ؿل الـغيj. 

  

 

                                                           
 .203، ص. أعقض ًؤاص الخمُمي، مغحم ؾابّ (1)
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  :الصُوت الخالُت ًأزظًئهه ا االإالُت االإٖىهت له وعاَللخلبير كً جباًً االإدٌـت بضلالت الأ و  

))²()((² 22112211 RmRmRmRmE jjp  

))²()(( 222111 RRmRRmE jj  

 ²=a²+b²+2ab(a+b)    للم أن:مم ال

)))((2)²²()²²((² 221121222111 RRRRmmRRmRRmE jjjjp  

مجمىق مغبـم الاهدغاًاث كً  ،االإالُت أي أن جباًً االإدٌـت هى مجمىق جباًً الأوعاَ  

 .r12(، بالإطاًت إلى جباًً االإكترْ للىعُخين  δ²الىؾؽ )مجمىق مغبم الاهدغاي االإلُاعي 

   (1):الصُوت الخالُت ًأزظ (p)االإلبر كً االإساػغة  االإالُت وكلُه ًئن الاهدغاي االإلُاعي للمدٌـت

12212211 2²²²  mmmmp  

)))(((:                           أن خُث 2211 RRRRE jj  

)))((( 2211

1

12 RRRRPi jj

m

j

 


 

 مِاعهت بالخؼغ االإىٌغص لٖل وعُت االإالُت وهـغا لأن الخض االإلبر كً الأزغ الؤطافي  للمدٌـت  

ٍ كلى همؽ الاعجباغ بين r12هى الخض الثالث )الخباًً االإكترْ  مالُت ( ولٖىن الخباًً االإكترْ ًخىُ

اللىابض للىعُخين، وكلُه ًئهه ًمًٕ جىمُؽ الخواًغ وطلٗ باؾخسغاج  مؤقغ حضًض ٌؿمى ملامل 

 الاعجباغ بين الىعُخين وطلٗ ٓمــا ًلي:

11  ikr 
ki

ik
ik

Cov
r

 .
 

 (2)ٓمــا ًلي:(p)واهؼلاُا مً هظه الأزيرة ًمًٕ الخلبير كً مساػغ االإدٌـت  

2112212211 2²²²  rmmmmp  
دٌـت االإالُت طغوعة خؿاب الخباًً و االإوكلى هظا أؾاؽ ًلؼم لخؿاب االإساػغ الخاصت ب 

),²,²,( مالُت االإساػغ الخاصت لٖل وعُت 1212   ظا خؿاب ملامل الاعجباغ بين  r12وٓ

 االإالُخين. الىعُخين

                                                           
(1) Edwin J, Elton & Martin J, Gruber, (1995): Modern  Portfolio Theory and Investment 

Analysis , 5
th
 Edition, John Wiley & Sons , INC , P.P 55.56 . 

أمل آ٘ قبِب، (2) ض  ت، (:2010) صعٍ  .95، ص.الأعصنصاع االإؿيرة،  إداسة االإدافػ الاظدثماسٍ
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  ـالُت ـىىهت ـًـدفغت (n) أهذ االإدٌـت مٖىهت : )الحالت الؾاـت( أصل في خالت ما إطا 

م لهظه االإدٌـت هى ٓما ًلي:                               (n)مً  كضص مً الأوعاَ االإالُت، ًئن اللابض االإخىُ





n

i

ijipjp RmRER
1

.)( 

اطُت اللامت الإساػغ أم   مً الأصى٘ ًهي: (n)طاث  االإالُت دٌـتة االإا الصُوت الغٍ

 
  


n

i

n

i

n

ik

kiikkiiip rmmm
1 1 1

²²²  

 لمدٌـت ًئن: االإالُت االإٖىهت لوعاَ الأ أما باًتراض حؿاوي وؿب الاؾدثماع في 

 
nnn

ip
²1²)²1(²  

)(²)الخىىَم( اُتربذ الُِمت  (n) االإالُت وكلُه ًئهه ٔلما ػاص كضص الأوعاَ  p (1) .مً الصٌغ  

 واالإثاٌ االإىالي ًىضح رلً:

ً مدٌـت مالُت زمؿت أوعاَ   (E,D,C,B,A) مالُت كغطذ أمام مؿدثمغ ًغهب في جٖىٍ

م للأوعاَ  الؿىَ في ٔل خالت مً خالاث ( iR)و الجضو٘ االإىالي ًىضح اللابض االإخىُ

ٍ كلى الـغوي الؼبُلُت و لِـ  D االإالُت ( كضا الىعُت(b)، س يء(a)مخىؾؽ(،g))حُض ًهي جخىُ

، ٓما ًِضم خؿاب الخباًً  لٖل وعُت باًتراض حؿاوي  (δ)، والاهدغاي االإلُاعي δ² (v)الؿىَ

 (Pi=1/3)اخخمالاث الأخضار الثلازت 

 

E D C B A الأوعاَ االإالُت 

Ri(%) Ri(%) Ri(%) Ri(%) Ri(%) 
 اللابض

       َ  خالت الؿى

16 16 1 16 15  (g) 

10 10 10 10 9  (a) 

4 4 19 4 3 (b) 

10 10 10 10 9 iR 

24 24 54 24 24 Var 

4,9 4,9 7,35 4,9 4,9 Δ 

كلى خضي كلى أن ٔل مً الأوعاَ الثلار مالُت ًلاخف مً زلا٘ كملُت جدلُل ٔل وعُت  

(E,D,B)  أنها مخمازلت في همىطج )اللابض/االإساػغ( و مٌظلت كلى الىعُخين(C,A) ٔىن الأولى 

                                                           
 .391-389ىُم، مغحم ؾابّ، ص ص.هخؿين كؼا  (1)
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(A) بِىما الثاهُت  ،أُل بمؿخىي االإساػغة هٌؿه احلؼي كابض(C)  ًٕحلؼي هٌـ اللابض ول

 بمساػغة أكلى .

ً االإدٌـت  بالكٖل هٌؿه و هى  ًىخابج الخدلُل الٌغصي لا جىؼبّ في ازخُاع الخىىَم و جٖىٍ

م أو لدكُٕل االإدٌـت  االإالُت. ما ًمًٕ جىطُده مً زلا٘ الاخخمالاث الآجُت للخىىَ

ً االإدٌـت مً الىعُخين وفي خالت    %40%، 60بىػن اؾدثماعي   (C,B)االإالُخينجٖىٍ

 ًمًٕ خؿاب كابض االإدٌـت ٓما ًلي :، ًئهه كلى الترجِب

Rg=16(0,6)+1(0,4)=10  / Ra=10(0,6)+10(0,4)=10   / Rb=4(0,6)+19(0,4)=10 

 

ىق الخضر ًئن الىؾؽ ًئن الىؾؽ الخؿابي للابض   وهدُجت لدؿاوي اخخمالاث وُ

 ًدؿب ٓما ًلي: (Rp)االإدٌـت 

   %10
3

30
3

)( i
piip

RRPRR 

 

الاهدغاي االإلُاعي لللابض كىض ٔل خضر ب ي ممثلتهظه االإدٌـت، ًه ةأما كً مساػغ  

 طمً هظه االإدٌـت. مالُت الخاص بٖل وعُت

  δ =  )( pRRiPiVar  

    δ  =)²1010(3/1)²1010(3/1)²1010(3/1    δ  = 0 

إلا أن مدٌـتها ًيخج كنها اللابض هٌؿه  (C)أًظل مً  (B)االإالُت إط بالغهم مً أن الىعُت 

 ( و هى ما ًسالٍ مىؼّ الخدلُل الٌغصي .δ = 0) ةاالإساػغ  ؿخىي %( بم10)

كىض  االإالُخين كً الؿبب في طلٗ ٌلىص إلى الاججاه االإخلآـ الإلضلاث اللابض للىعُخين أما 

آزغ ًئهه باعجٌاق االإساػغ الخاصت بالىعُت الأولى ًلويها جضوي  خالاث الؿىَ االإسخلٌت، أي بملنى

صل و الظي ًمثل خا Cov (A,B)ٓمُا بالخباًً االإكترْ  همساػغ الىعُت الثاهُت ، وهى ما ٌلبر كى

 .االإالُخين طغب اهدغاًاث اللابض كً الىؾؽ للىعُخين

ٍ كلى قضة الاعجٌاق أو الخضوي في االإساػغ   اصجه ًخىُ إلا أن إلواء الخؼغ أو جسٌُظه أو ػٍ

ت وما  [1،1–] ما بين وهى ما ٌلبر كىه ٓمُا بملامل الاعجباغ الظي ًأزظ الُِم في الخالاث االإخؼغً

بُنهما في الخالاث اللاصًت، وإقاعة ؾالبت كىض الللاُت اللٕؿُت و إقاعة مىحبت كىض الللاُت 

ت اللابضًً وهى ما ؾيخؼغَ إلُه بالخٌصُل طمً اللىامل االإؤزغة كلى  مؿخىي  الؼغصًت لخغٓ

 مساػغ االإدٌـت .
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بالاججاه هٌؿه كىض الاخخمالاث االإسخلٌت ، ن االإالُخيأما في خالت ما إطا اججه كابض الىعُخين  

ًئن مدٌـتهما لا حوير مً ػبُلت االإساػغ الٌغصًت، كلى كٕـ مً طلٗ زظىق كابض الىعُخين 

لـغوي مؿخِلت، ًيخج كىه كابض مدٌـت أُل جِلب لظلٗ ًهى أُل مساػغة، ولهظا  ًمًٕ 

 االإالُت ٖىهاث، بِىما كابض االإدٌـتلا جمثل بمخىؾؽ مساػغ االإ االإالُت اؾخيخاج أن مساػغ االإدٌـت

 (1) ًمًٕ جمثُله بمخىؾؽ مىػون للابض االإٖىهاث.

  ً  جطبُلي  جمشٍ

لتًىضح   (C ،B ،A) أؾهملثلازت  الجضو٘ االإىالي اللىابض االإخىُ

 

 

 :المطلوب

  االإخىُم للأؾهم الثلازتأخؿب ملض٘ اللابض :,  (  )  ,   (  )   (  ). 

 :خضص صعحت االإساػغة للأؾهم الثلازت             ,                ,        

 م للمداًف الخالُت، (   ) وصعحت االإساػغة    (  )  أخؿب ٔل مً ملض٘ اللابض االإخىُ

 وماطا حؿخيخج؟ للاؾدثماع في الأؾهم االإٖىهت لها، Wi)في ؿل الأوػان اليؿبُت )

   (     )                      

   (   )             

   (   )                  

   (   )                   

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .212-209ص ص.مدمىص مدمض الضاهغ، مغحم ؾابّ،  (1)

 

𝑅𝑐  𝑅𝑏  𝑅𝑎  𝑃𝑖 
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 :الحل

 للأؾهم الثلازت (  )  ملض٘ اللابض االإخىُم خؿاب.   

 (  )  ∑    

 

   

        

 

                                 
7,5 

6 

-0 

4,5 

4 

1,5 

6 

6 

3 

25 

15 

-10 

15 

10 

5 

20 

15 

10 

0,3 

0,4 

0,3 

 (  )
       

 (  )
     

 (  )
     

    

م  %، 10%، 15: هى كلى الترجِب (A ،B ،C)للأؾهم الثلازت (  )   إطن ملض٘ اللابض االإخىُ

10.5% 

  م للؿهم ًئن هظا ٌلني أهه ًىحض   ،15%   E(Ra) = (A)بما أن ملض٘ اللابض االإخىُ

أن ًدِّ (      ) وباخخما٘  %15أن ًدِّ االإؿدثمغ كىابض جٌىَ  Pاخخما٘ 

 .هى حلبير كً الخؼغ (p-1)خُث أن:  ، %15كىابض جِل كً 

  (  للأؾهم الثلازت  )خؿاب صعحت االإساػغة 

         √∑  [    (  )]
 

 

   

 

 

  [    (  )]
    [    (  )]

    [    (  )]
    -  (  )   - (  )   - (  ) 

63,075 

8,1 

126,075 

7,5 

0 

7,5 

7,5 

0 

7,5 

14,5 

4,5 

-20,5 

5 

0 

-5 

5 

0 

-5 
  
  197,25.       

  15.       
  15.        

 

 : كلى الترجِب يه (A ،B ،C)للأؾهم الثلازت  (  ) صعحت االإساػغةإطن  

 

 

 

 

𝜎𝑎        
   3 8   

𝜎𝑏        
   3 8   

𝜎𝑐    9    
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   للمدفغت االإالُت (  )  خعاب ـؾذٌ الؾابذ االإخىكؿ: 

 (  )  ∑   (  )

 

   

 

   (     )   (   )       (  )     (  )     (  ) 

                               (    )      (   )     (     )           

                     (   )        

   (   )   (   )       (  )     (  ) 

                                                       (    )     (   )  

                         (   )         

   (   )   (   )       (  )     (  ) 

                                                        (    )      (     )  

                                   (   )          

   (   )   (   )       (  )     (  ) 

                                                       (    )     (     )  

                                  (   )        

  للمدفغت االإالُت  (  ) دسحت االإخاطشةخعاب: 

 :ًشاعي ؽىذ حشىُل االإدافػ االإؾاًير الخالُت 

 .ملامل الاعجباغ بين ٔل أصلين مثنى مثنى 

 ( (  )   ) .ٔل أصل مٖىن للمدٌـت 

 للمبلى االإؿدثمغ في الىعُت االإالُت  الأوػان اليؿبُت i  (  ) 

 ،(rij)لابض مً خؿاب ملاملاث الاعجباغ (،   )مساػغة االإدٌـت  ُبل الخؼغَ لخؿاب 

إط ًسخاع مضًغ االإدٌـت االإالُت مٖىهاث هظه االإدٌـت كلى أؾاؽ ملاملاث اعجباغ مىحبت ولًٕ 

 (.االإالُين أو ملاملاث اعجباغ ؾالبت )كلاُت كٕؿُت بين كىابض الأصلين 0,5 مً طلٌُت أي أُل
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 بالللاُت الخالُت: ملامل الاعجباغخؿاب  ىٌلؼخُث 

ji

ij

ij

Cov
r

 .


 

Covij :الخباًً االإكترْ بين ملض٘ اللابض كلى الىعُت االإالُت(i)   الىعُت االإالُتوكابض(j).  
  [    (  )]  
[    (  )] 

  [    (  )]  
[    (  )] 

  [    (  )]  
[    (  )] 

21,75 

0 

30,75 

21,75 

0 

30,75 

7,5 

0 

7,5 

Cov(     )   

          

Cov(     )   

          
Cov(     )   

        

 

 (      ،     ،         :)وبهظا ًمًٕ اؾخسلاص أهه جىحض هىاْ زلار ملاملاث اعجباغ

     
   (     )

      
 

       

(   38 ) (   38 )
   

     
   (     )

      
 

         

(   38 ) (      )
   9  

     
   (     )

      
 

         

(   38 ) (      )
   9  

 

ت  الاعجباغ لاملاثمٔل اهؼلاُا مً الىخابج االإخىصل إليها هجض أن          جِاعب الىخض حضا أي  ُىٍ

ً االإداًف االإالُتما ًٖىن له الأ ، وهى الصخُذ م أزغه للوبالخالي لا ًٖىن  ،زغ اللٕس ي كىض جٖىٍ خىىَ

 (.  مً زلا٘ هخابج صعحت مساػغة االإدٌـت ) ، وهى ما ؾِخىضحاالإساػغ الخاصت جضهُتفي 
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االإشترن والخباًً ـصفىفت الخباًً ًخلين جدضًض  (  صعحت مساػغة االإدٌـت )لخؿاب و  

ت مغبلت )ًدضص كضص الأ  ،تحاالإشج االإٖىهت االإالُت صى٘ و الاكمضة بلضص الأ أؾؼغ وهي مصٌىً

ت مخىاؿغ باليؿبت للىاصغ الِؼغ الغبِس ي احي جمثل جباًً ٔل أصل مالي،  للمدٌـت( وهي مصٌىً

ت، والكٖل اللام ت ًىضح أما بُِت اللىاصغ ًهي جمثل الخباًىاث االإكترٓ  ٓما ًلي: لهظه االإصٌىً

 

 

 

 

  

  ) إطن :
 ًهى ًمثل مجمىق كىاصغ الِؼغ الغبِس ي مظاًا اليها كىاصغ الخباًً االإكترْ أي: ( 

  
  [  

    
    

    
       

    
 ]

  [        (     )            ((     ))

         ((     ))              ((     ))   ] 

   √  
  

 ت الخباًً والخباًً االإكترْ االإغجخت للمدٌـ  (    )    ت االإالُت جدضًض مصٌىً

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(    )                 (    )(    )                 (    )(   )           

                                             (    )                      (    )(   )           

                                                                  (   ) ( 9         ) 

 

𝐻  

𝐻  

𝑤 
  𝜎 

                  𝑤  𝑤  𝐶𝑂𝑉(𝑅  𝑅 )                𝑤  𝑤𝑛 𝐶𝑂𝑉(𝑅  𝑅𝑛) 

                  𝑤 
  𝜎 

            𝑤  𝑤  𝐶𝑂𝑉(𝑅  𝑅 )       𝑤  𝑤𝑛 𝐶𝑂𝑉(𝑅  𝑅𝑛) 

 …
…
....

..…
…

𝑤𝑛
  𝜎𝑛

  

 مخىاؿغة

𝑤𝑎
  𝜎𝑎

               𝑤𝑎 𝑤𝑏 𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑎  𝑅𝑏)                       𝑤𝑎 𝑤𝑐  𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑎  𝑅𝑐) 

                                                                            𝑤𝑐
  𝜎𝑐

  

                                 𝑤𝑏
  𝜎𝑏

                                       𝑤𝑏  𝑤𝑐  𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑏  𝑅𝑐) 

 

  

𝐻  
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  [  93    93   9 3 ]      [  93           ]      

   
 =79,27.           9      

   8 9  

ِت جم جدضًض صعحت مساػغ االإداًف االإالُت   الأزغي.وبىٌـ الؼغٍ

   (   )       3 8   

   (   )         3   

   (   )         88  

  

م الأللأن مً االإٌترض أن ًٖىن   االإساػغ لخصبذ صون مؿخىي  جضهُتزغ االإىحب في خىىَ

غحم الؿبب في طلٗ إلى ماًلي: ، 3.87%  وٍ

االإالُت  طمً مٖىهاث االإدٌـت أن مً االإٌغوض أن لا جٖىن  (C) الىعُت االإالُت أو الؿهمأن * 

أًُا لخوؼُت صعحت االإساػغة أي أن  : وعًع الاؾدثماع ًيها نهابُا،  هدُجت أن ملض٘ اللابض لم ًًٕ 

 (  )                  

ت مىحبت  * ،      =  0.96،         )بين كىابض الأؾهم الثلازت وحىص ملاملاث اعجباغ ُىٍ

أن مً ، (     =  0.96 وحىص اعجباغ  ؾاؽأكلى  حكُٕلت االإدٌـت االإالُت ازخُاع  الظغوعي إطا 

مً مىحب طلٍُ أو اعجباغ ؾالب ما بين كىابض الأوعاَ االإالُت ختى ًخدِّ الأزغ االإؼلىب 

م وهى جضهُت االإساػغة.  الخىىَ

 

 

 

 

 

  93           93               

                     93               

                                       9 3  

 

𝐻  
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 :ؽلى  دسحت ـخاطش االإدفغت االإالُتالؾىاـل االإؤزشة . 1.1.1

 كلى صعحت مساػغ مدٌـت االإالُت كلى الىدى الخالي:ًمًٕ خصغ أهم اللىامل التي جؤزغ  

 .ملامل الاعجباغ بين اللىابض الىاججت كً الاؾدثماع 

 الُتأو كضص الاؾدثماعاث االإٖىهت للمدٌـت االإ ،كضص الأوعاَ االإالُت وهىكُتها. 

  أو بملنى آزغ جأزير الأوػان اليؿبُت للأوعاَ  االإالُت،جىػَم عأؽ االإا٘ كلى أصى٘ االإدٌـت

 االإالُت االإٖىهت للمدٌـت.

 وهى مُِاؽ إخصاةي ٌلبر كً الللاُت الِابمت : الأصىٌ االإالُتبين ؽىابذ  ـؾاـل الاسجباط

ت هظه اللىابض، أي أهه ًِِـ وؿبت الخوير بين كابض  بين وعُخين مالُخين مً خُث اججاه خغٓ

 االإالُت ما ػاص أو هِص كابض أخض الىعُخين ًهظا ؾِىلٕـ كلى الىعُتٔل مً الىعُخين، ًئطا 

الأزغي، باكخباع هظا الاولٖاؽ إما أن ًٖىن اًجابُا أو ؾلبُا خُث ًٖىن ملامل الاعجباغ 

حؿاهم  االإالُتدٌـت االإولهظا ًئن صعحت الاعجباغ بين كىابض أصى٘  [1،+1-] ًتراوح ما بين

أن ملامل الاعجباغ مىحبا اهسٌع أزغه كلى بِضع ٓبير في جِلُل االإساػغ،  ًٌي خالت ما إطا 

أن جأزيره كلى جِلُل االإساػغة أٓبر أن ؾالبا   (1) .جِلُل االإساػغ وفي خالت ما إطا 

أن كلى مضًغ االإدٌـت مغاكاة صعحت الا  التي ًمًٕ مً عجباغ بين كىابض أصى٘ االإدٌـت و ولهظا 

الاعجباغ كلى الىدى الخالي: زلالها جدضًض الخالاث الثلازت الإلامل
 (2) 

 خالاث الاسجباط الخام االإىحب (Perfect Positive Correlation) : في هظه الخالت ًٖىن

ا  ، و هى ما ٌلني أن الللاُت بين اللىابض كلى الىعُخين (1)+ململ الاعجباغ مىحبا و مؿاوٍ

ت اججاه  ت اللابض كلى وعُت مالُت االإالُخين هي كلاُت ػغصًت زؼُت جامت، و بالخالي ملغً خغٓ

ت اللابض كلى الىعُت االإالُت الأزغي بكٖل جام، أي  م اججاه خغٓ واخضة، ًجلل مً االإمًٕ جىُ

م االإؿدثمغ اعجٌاق اللابض كلى الىعُت الأولى بيؿبت ملُىت، ًئن طلٗ  االإالُت بملنى آزغ إطا جىُ

 اعبت للأولى.الثاهُت ؾىي ًغجٌم و بيؿبت مِ االإالُت ٌلني أن كابض الىعُت

 

                                                           
 .117.116.ص.ص هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، (1)

 الؾذًذ ـً االإشاحؿ أهمها: (2)
اًؼ ج*  ت (:2005)ُم، ممدمض مؼغ  وً  .175-173ص ص.، صاع وابل لليكغ، الأعصن، إداسة االإدافػ الاظدثماسٍ

 .118.117هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص.ص. *
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 خالت ؽذم الاسجباط (Zero Correlation):  ا ًٖىن ملامل الاعجباغ في هظه الخالت مؿاوٍ

ت  (0)للصٌغ  ت اللىابض، و لظلٗ ًئن ملغً بملنى أهه لا جىحض أي كلاُت واضخت بين خغٓ

ت كابض الىعُت ت كابض الىعُت االإالُت  اججاه خغٓ ت اججاه خغٓ  الأولى، لا ًٌُض االإؿدثمغ مً ملغً

الثاهُت، إلا أن هظه الخالت حلض الأًظل مً ؾابِتها هدُجت ٔىن الخىىَم بين كضص ٓبير  االإالُت

ت للمدٌـت لِـ لها أي صعحت اعجباغ طو جأزير أُىي مً الخالت الأولى في  مً الأصى٘ الاؾدثماعٍ

 ه الأزيرة مً ميزة حلىٍع اهسٌاض اللابض ًُما بُنها.جسٌُع االإساػغة، الإا لهظ

 خالت الاسجباط العالب الخام  (Perfect Negative Correlation) : في هظه الخالت ٌلبر

الاعجباغ الؿالب الخام كلى وحىص كلاُت كٕؿُت زؼُت جامت بين كابض الىعُخين االإالُخين 

ت (، و (1-))ملامل الاعجباغ ٌؿاوي  ت اللابض كلى الىعُت االإالُت لظلٗ ًئن ملغً اججاه خغٓ

ت اللابض كلى الىعُت ت اججاه خغٓ الظي ًٖىن في الاججاه الثاهُت و  االإالُت الأولى ًمًٕ مً ملغً

االإلآـ جماما، و مثا٘ طلٗ هى خالت اعجٌاق أؾلاع الأؾهم هدُجت لاهسٌاض ؾلغ الٌابضة ًئهه 

لخالت حلض أًظل خالاث ملامل الاعجباغ كلُه ًئن هظه اي االإِابل جىسٌع أؾلاع الؿىضاث و ف

 لخِلُل االإساػغة.

 ؾبّ وأن طٓغها أن مساػغ اللابض االإخىلض كً االإدٌـت : جؤزير الأوصان اليعبُت للأوساق االإالُت

ٌلخمض أًظا كلى بل لا ٌلخمض ًِؽ كلى مساػغ الاؾدثماعاث الٌغصًت االإٖىهت لها، االإالُت 

الاؾدثماعاث، ًٌي خالت ازخلاي ملامل الاعجباغ بين كابض ملامل الاعجباغ بين كابض جلٗ 

الاؾدثماعاث الِابمت وبين كابض الاؾدثماعاث االإِترخت، ًٌظل ازخُاع الاُتراخاث التي ًٖىن 

ملامل اعجباغ كابضها مم كابض الاؾدثماعاث الِابمت أُل ما ًمًٕ، أما إطا حؿاوي ملامل 

وكابض الاؾدثماعاث االإِترخت ًٌظل ازخُاع الاُتراخاث  الاعجباغ بين كابض الاؾدثماعاث الِابمت

التي ًٖىن ًيها الاهدغاي االإلُاعي لللابض االإخىلض كنها أُل ما ًمًٕ، واهؼلاُا مً هظا الأزير لا 

، وإهما ًجب الأزظ بلين الاكخباع االإالُت ًمًٕ اكخباعه االإخوير الىخُض في جدضًض مساػغ االإدٌـت

االإالُت االإٖىهت لها، أو بملنى آزغ ٌُُٓت جىػَم االإسصصاث االإالُت  الأوػان اليؿبُت للأوعاَ

 بلىابض ومساػغ االإدٌـت بصٌت كامت. وجأزغها للمدٌـت كلى الأوعاَ الٌغصًت، ومضي جأزيرها
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ًؤزغ الىػن اليؿبي للأوعاَ االإالُت صازل االإدٌـت كلى صعحت االإساػغ التي ًخلغض لها  

حكخمل كلى  االإالُت وػان الدكُٕلُت ًجلل مً مساػغ االإدٌـتكابضها، ًاهؼلاُا مً جباًً الأ 

غجبؽ مم بلظها اعجباغ جام مىحب، أُل مً مساػغ مدٌـت أزغي جغجبؽ جاؾدثماعاث 

 اؾدثماعاتها اعجباغ جام ؾالب.

بالأوػان اليؿبُت للأوعاَ الٌغصًت، هير أهه  االإالُت ًخأزغ اللابض االإخىلض كً االإدٌـتوكلُه  

لا ًخأزغ بملامل الاعجباغ بين جلٗ الأوعاَ االإالُت، ًلىض ٔل حكُٕلت ًٖىن ملض٘ اللابض كلى 

أن ملامل الاعجباغ، وكلى هظا ًئن للمؿدثمغ إمٖاهُت الازخُاع  الاؾدثماع في االإدٌـت زابذ مهما 

سلص مً االإساػغ الٖلُت أو بصٌت حؼبُت صون الخطخُت الجُض للدكُٕلت االإٖىهت للمدٌـت وأن ًخ

  (1) باللابض.

 م و يهضي ا: االإالُت ؽذد الاظدثماساث االإىىهت للمدفغت الخىحه الإؿدثمغ مً زلا٘ كملُت الخىىَ

صون الىعُت الٌغصًت للخصى٘ كلى كابض لا ًِل كً كابض الأوعاَ االإالُت  االإالُت هدى االإداًف

ذ هٌؿه ٌؿخؼُم جضهُت مساػغ االإدٌـت مِاعهت بمساػغ ٔل  االإٖىهت للمدٌـت، و لًٕ في الىُ

م كلى كضص ُلُل مً الأوعاَ االإالُت  وعُت، إلا في الخالاث الاؾخثىابُت التي ًِخصغ ًيها الخىىَ

م (1-)جباغ مؿاو لـ أًً ًٖىن ملامل الاع   (2) .ًُما بين الأوعاَ بدُث ًخلاش ى أزغ الخىىَ

ثل  الخىىَؿ .2.1   :و جذهُت االإخاطش اـلأ

م  االإالُت والتي جغجٕؼ أؾاؾا كلى مبضأ كضص الاؾدثماعاث االإٖىهت للمدٌـتباكخباع أن   الخىىَ

ًمًٕ خصغ أهم أؾـ حكُٕل أصى٘  أؾاؾُا في جضهُت مساػغ االإدٌـت، ًئههو  مهماحلض كاملا 

لها كلى الىدى الخالي االإالُت االإدٌـت  .و جىىَ

 :جىىَؿ حهت الؤصذاس .2.2.1

ِصض به طلٗ الىىق الظي لا جٖىن ًُه الأوعاَ االإالُت االإٖىهت للمدٌـت   جهت ل جابلت وٍ

لها أن جٖىن هظه الأوعاَ مصضعة مً اللضًض مً إصضاع واخضة،  الجهاث، بل ٌكترغ في جىىَ

م الؿاطج وجىىَم  ولخدُِّ طلٗ كلى االإؿدثمغ أن ٌلخمض أخض الأؾلىبين  .Markowitzهما، الخىىَ

                                                           
 .299-297مغحم ؾابّ، ص ص.  (:1996، )مىير إبغاهُم هىضي (1)

 .218مدمىص مدمض الضاهغ، مغحم ؾابّ، ص.  (2)
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  الخىىَؿ العارج(Noire Diversification) : م الؿاطج كلى ًٕغة ًِىم أؾلىب الخىىَ

اصة جىىَم حهت إصضاع الاؾدثماعاث التي جخظمنها االإدٌـت ٔلما  أؾاؾُت االإوؼي منها هى أهه بؼٍ

ُلذ مساػغ اهسٌاض كىابض هظه الأزيرة، وكلُه ًئهه في هظه الخالت ًخم جدضًض حهت الؤصضاع 

اصة االإٌغػت في كضص حهاث الؤ  صضاع، إطاًت إلى هظا ًئن الخىىَم ككىابُا، الىاججت كً الؼٍ

الؿاطج ُض ًأزظ صىعة جخمثل في وطم خض أُص ى للمبالى االإؿدثمغة في حهت واخضة مً 

يز االإبالى االإخاخت للاؾدثماع في كضص مدضص مً الأوعاَ  الؤصضاعاث وطلٗ ٔىؾُلت للضم جغٓ

بأن ، (Evans and Archer ,1968)االإالُت، ٓما حكير في هظا الصضص الضعاؾت التي ُام بها 

أؾلىب الخىىَم الؿاطج  ًظمً الخسلص مً حاهب أٓبر مً االإساػغ هير االإىخـمت، طاث 

الصبوت الخاصت، وطلٗ إطا ما اقخملذ االإدٌـت كلى اؾدثماعاث مسخاعة ككىابُا ًتراوح 

 (1)هىق مً الاؾدثماعاث، ولهظا ًمًٕ اؾخيخاج هِؼخين عبِؿِخين هما: 15إلى  10كضصها ما بين 

  م الؿاطج ٌؿاهم في جسٌُع االإساػغ هير االإىخـمت، بِىما لا ٌؿاهم كلى الؤػلاَ في أن الخىىَ

أهذ اُخصاصًت أو احخماكُت أو  جسٌُع االإساػغ االإىخـمت واالإخللِت بالـغوي اللامت ؾىاء 

 هيرها.

  15االإؿدثمغ بئمٖاهه الخسلص ٔلُت مً االإساػغ هير االإىخـمت إطا ما جظمىذ االإدٌـت خىالي 

إصضاع، ولًٕ مً االإِترح كضم االإوالاة في الخىىَم وإلا جٖىن لىاحهت إصاعة االإدٌـت االإالُت آزاع 

صلىبت إصاعة االإدٌـت، اعجٌاق جٖلٌت البدث كً اؾدثماعاث حضًضة  كٕؿُت مً أهمها:

غاع في بلع الأخُان لكغاء ؼطجظاي إلى مٖىهاث االإدٌـت، اعجٌاق مخىؾؽ الكغاء هدُجت للا 

 صويرة مً ٔل إصضاع.ٓمُاث 

  ـاسهىجضجىىَؿ (Markowitz Diversification ) : م ًهى كلى كٕـ أؾلىب الخىىَ

، إط هجض االإالُت الؿاطج الظي ًِط ي بالازخُاع اللكىاةي للاؾدثماعاث االإٖىهت للمدٌـت

ًِط ي بظغوعة الازخُاع الضُُّ لخلٗ الاؾدثماعاث، وطلٗ بمغاكاة صعحت  Markowitzأؾلىب 

أهذ هىاْ كلاُت  الاعجباغ )ملامل الاعجباغ( بين اللىابض االإخىلضة كنها، ًٌي خالت ما إطا 

ػغصًت بين كىابض الاؾدثماعاث التي جخٖىن منها االإدٌـت، ًئن االإساػغ التي جخلغض لها جٖىن 

أهذ جلٗ  اللىابض مؿخِلت. أٓبر، مما لى 

                                                           
ت (:1996)مىير إبغاهُم هىضي،  (1) ؼ صلخا للؼباكت، ـذخل اجخار اللشاساث -إداسة البىىن الخجاسٍ  ،مصغ، ػبلت زالثت، مغٓ

 .321-318ص.ص  
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أهه ٔلما  Markowitzاؾخيخج  [ 1، + 1-] ًاهؼلاُا مً ملامل الاعجباغ االإتراوح بين  

اهسٌع ملامل الاعجباغ بين كىابض الاؾدثماعاث الٌغصًت، اهسٌظذ مله االإساػغ هير االإىخـمت 

التي ًخلغض لها كابض االإدٌـت، بل وبالإمٖان الخسلص مً حؼء مً االإساػغ اللامت زاصت في 

أث كاملت في صولت أحىبُت. م الضولي، أي أن االإدٌـت جخظمً أؾهم لكغ  (1) خالت الخىىَ

خ الاظخدلاق .1.2.1  :(Maturity Diversification) جىىَؿ جىاسٍ

ِصض بظلٗ االإساػغ الىاحمت كً أزغ   جخلغض الأوعاَ االإالُت الإساػغ ؾلغ الٌابضة وٍ

ُت للأوعاَ االإالُت، خُث أهه باعجٌاق ؾلغ الٌابضة جىسٌع  جِلباث ؾلغ الٌابضة كلى الُِمت الؿىُ

ُت لهظه الأوعاَ وهى ما ٌلغض االإؿدثمغ للخؿاعة إطا ما اطؼغ لبُم هظه الأوعاَ  الُِمت الؿىُ

ُت  ش اؾخدِاُها، وكلُه ًؼلّ كلى الللاُت اللٕؿُت بين ؾلغ الٌابضة والُِمت الؿىُ ُبل جاعٍ

ت، خُث أن هظه الأزيرة جؼصاص  ا ػاصث ًترة الاؾخدِاَـــــــمغوهت ٔلم للأوعاَ االإالُت باالإغوهت الؿلغٍ

اصة صعحت ُت للأوعاَ االإالُت  أي بملنى آزغ ػٍ اصة للخوير اؾخجابت الُِمت الؿىُ في ؾلغ الٌابضة بؼٍ

لت الأحل، ٓأن  ًترة الاؾخدِاَ، ولهظا ًئن زؿاعة االإؿدثمغ جٖىن أٓبر في خالت الأوعاَ االإالُت ػىٍ

لت الأحل والتي ؾىي جدِّ اؾخِغاعا في اللابض مً حهت، إلا أهه  ًخم الاؾدثماع في الؿىضاث ػىٍ

ًخلغض الإساػغ الخطخم مً حهت أزغي بدُث أن اللابض االإدِّ ُض ًخأزغ هدُجت الِىي ًمًٕ أن 

هير أهه ًمًٕ الخولب كلى مثل هظه الخويراث باؾخسضام أؾالُب الدكُٕل أو  (2)،الكغابُت لللملت

م للمدٌـت والتي مً أهمها:  الخىىَ

 ي كلى كملُت ٌلخمض هظا الأؾلىب  :(Aggressive management) الأظلىب الهجىـ

ت ؾلغ الٌابضة، ًئطا جيبأ  االإالُت الخوُير االإؿخمغ في مٖىهاث االإدٌـت لاث خغٓ بىاءا كلى جىُ

لت الأحل  االإؿدثمغ أو مضًغ االإدٌـت باعجٌاق ؾلغ الٌابضة ًئهه ًِىم ببُم الأوعاَ االإالُت ػىٍ

ابضة ًللا ًٖىن واؾدبضالها بأزغي ُصيرة الأحل، ولهظا ًئن االإؿدثمغ في خالت اعجٌاق ؾلغ الٌ

أهذ ؾدىجم كً الاهسٌاض الٕبير في الُِمت الؿىُُت للأوعاَ  بظلٗ ُض جٌاصي الخؿاعة التي 

لاث كٕـ طلٗ، أي أؾلاع الٌابضة ؾدىسٌع ًئن كلُه بُم  أهذ الخىُ لت الأحل، أما إطا  ػىٍ

لت الأحل، أما إطا اهسٌع ؾلغ ا لٌابضة الأوعاَ االإالُت ُصيرة الأحل واؾدبضالها بأزغي ػىٍ

لت الأحل، إطاًت  خؿب هظه الخيبؤاث ًئن االإؿدثمغ ًدِّ اؾخِغاع في اللابض كلى الأوعاَ ػىٍ
                                                           

 .427مغحم ؾابّ، ص.  (:1999) مىير إبغاهُم هىضي، (1)

 .179.178مدمض مؼغ، مغحم ؾابّ، ص.ص.  (2)
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إلى اخخٌاؿه بأوعاَ مالُت طاث ؾلغ ًابضة مغجٌم وؿبُا بؿبب قغابه لها ُبل اهسٌاض ؾلغ 

 الٌابضة، ٓما أهه بئمٖاهه جدُِّ أعباح عأؾمالُت هاججت كً اهسٌاض ؾلغ الٌابضة.

لاث             وكلُه ًىجاح هظه الؿُاؾت ٌلخمض أؾاؾا كلى مضي صخت الخيبؤاث، ًبخدِّ جىُ

االإؿدثمغ ًئهه ًظمً جدُِّ الأهضاي االإغحىة مً كملُت الخبضًل االإؿخمغ للأوعاَ االإالُت، أما إطا 

لاث مسالٌت الإا ًدضر ًللا ًئن االإؿدثمغ ُض ًخلغض لخؿابغ ٓبيرة.  (1) أهذ الخىُ

  خ الاظخدلاقأظلىب جذسج بخىػَم اؾدثماعاجه  الاؾتراجُجُتًِىم االإؿدثمغ خؿب هظه : جىاسٍ

ِت لخؼبُّ هظه  ش اؾخدِاَ مخخالُت، وأًظل ػغٍ بالدؿاوي كلى أوعاَ مالُت بخىاعٍ

ش اؾخدِاَ الىعُت الاؾتراجُجُت  هى جدضًض خض أُص ى ًمًٕ أن ًِبله مضًغ االإدٌـت لخاعٍ

 ى هظا ًاالإؿدثمغ بلض كام ًدصل كلى ُُمت الىعُتولًُٕ ككغ ؾىىاث مثلا، وكل االإالُت

ِىم باؾدثماعها مً حضًض في أوعاَ  االإالُت حؿخدّ زلا٘ مالُت التي حؿخدّ زلا٘ ؾىت، وٍ

ش الاؾخدِاَ.  (2) ككغة ؾىىاث وهٕظا، بهضي الالتزام بالخض الأُص ى لخاعٍ

م أما كً مؼاًا   (3) :ًلي ًمًٕ خصغها في ماهظا الأؾلىب في الخىىَ

 .ير الؿُىلت اللاػمت وطلٗ بىاؾؼت اؾترصاص ُُمت الأوعاَ االإالُت ُصيرة الأحل  جىً

  لت الأحل في اؾخِغاع اللىابض للضص ّ مؿاهمت الأوعاَ االإالُت ػىٍ جدُِّ الأعباح كً ػغٍ

 مً الؿىىاث الِاصمت.

  لت الأحل الخض مً الخؿابغ الغأؾمالُت، خُث أهه بىحىص حكُٕلت حُضة مً الأوعاَ ػىٍ

ُت بكٖل حُض التي مً االإمًٕ أن وأ زغي ُصيرة الأحل ًخم ججىب اهسٌاض الُِمت الؿىُ

 جيكأ كً اعجٌاق أؾلاع الٌابضة.

 :الاؾتراجُجُتحلخمض هظه  جىىَؿ الاظدثماساث ؽلى الأوساق االإالُت كصيرة الأحل وطىٍلت الأحل 

لت الأحل،  م الاؾدثماعاث بالدؿاوي كلى الأوعاَ االإالُت ُصيرة الأحل والأوعاَ ػىٍ كلى جىىَ

غ الؿُىلت  لىص الؿبب في طلٗ ٓما أقغها ؾابِا أن الأوعاَ االإالُت ُصيرة الأحل جىً وَ

غ أعباح  لت الأحل جدِّ اؾخِغاع اللابض، وجىً للمؿدثمغ، في خين أن الأوعاَ االإالُت ػىٍ

                                                           
 .231.230ص.مغحم ؾابّ، ص. (:1999)مىير إبغاهُم هىضي،  (1)

 .181.180مدمض مؼغ، مغحم ؾابّ، ص. ص.  (2)

 .128.127هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص. ص. (3)



       د/ ؽضالذًً بً شششاس....... .......................................حعُير االإدافػ االإالُت.......   

  

 
41 

ي خالت ما إطا اهسٌع ؾلغ الٌابضة، أما كً الأوعاَ االإالُت مخىؾؼت الأحل ًهي عأؾمالُت ف

 مؿخثىاة مً طلٗ بؿبب أنها هير مدِِت لأي مً الهضًين الؿابِين.

أن الخيبؤ             م، ًٌي خالت ما إطا  مًٕ اجباق ؾُاؾت االإغوهت في هظا الىىق مً الخىىَ وٍ

يز كلى باهسٌاض ؾلغ الٌابضة وأن الٕؿاص ؾِؿ ىص في الؿىىاث الِاصمت ًئهه لابض مً الترٓ

م اعجٌاق في أؾلاع الٌابضة و أهه ؾُٖىن هىاْ  الأوعاَ االإالُت ُصيرة الأحل ، واللٕـ في خالت جىُ

لت الأحل يز كلى الأوعاَ االإالُت ػىٍ   (1) .عواج اُخصاصي ًلابض مً الترٓ

 ً   جطبُلي جمشٍ

م    كلى الىعُت (  ) مدٌـت مٖىهت مً وعُخين مالُخين، خُث أن ملض٘ اللابض االإخىُ

  وجباًً كابض الىعُخين االإالُخين، %3والىعُت االإالُت الثاهُت  %،8  االإالُت الأولى
  هى كلى الترجِب:  

 .0,01هى       وملامل الاعجباغ بين كىابض الىعُخين  ،0,05، 0,02 

 االإطلىب:

 .( للمدٌـت االإالُت(Wi)اًجاص الخىػَم الأمثل الإسصصاث الاؾدثماع )الأوػان اليؿبُت للاؾدثماع -2

م -1  االإالُت  لمدٌـتل   ػغة اسصعحت االإو   (  )  أخؿب ٔل مً ملض٘ اللابض االإخىُ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .181مدمض مؼغ، مغحم ؾابّ، ص. (1)
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 :الحل

 ثل الإخصصاث الاظدثماس )الأوصان اليعبُت للاظدثماس ( (Wi)اًجاد الخىصَؿ اـلأ

 .للمدفغت االإالُت

 باكخباع أن جباًً االإدٌـت االإالُت هى: 

(  
 )    

   
    

   
          (     ) 

 :فئهه بخىىًٍ ـدفغت لاغشاهج

   (  
 )    

   
    

   
          (     )   (       ) 

 

 

 

 

 

     
   (     )

    
    (     )           

     (√    ) (     )       3     ∴    (     )       3 

ع هجض:  بالخلىٍ

 

 

 

 :أن بدل حملت ملاصلاث هجض

 .( للمدٌـت االإالُت(Wi)الأوػان اليؿبُت للاؾدثماع

          

    8 38  

 

₎𝙻

₎𝜔 
    𝜔 𝛿 

   𝜔 𝑐𝑜𝑣(𝑅  𝑅 )  𝜆    

₎𝐿

₎𝜔 
    𝜔 𝛿 

   𝜔 𝑐𝑜𝑣(𝑅  𝑅 )  𝜆    

₎𝐿

₎𝜆
     𝜔  𝜔    

 𝜔 (    )   𝜔 (     3)  𝜆    

 𝜔 (    )   𝜔 (     3)  𝜆    

  𝜔  𝜔    

    𝜔        𝜔  𝜆   . 

   𝜔        𝜔  𝜆   . 

  𝜔  𝜔   . 
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 ـؾذٌ الؾابذ االإخىكؿ  خعاب E(RP)االإالُت  لمدفغتل. 

 (  )  ∑    (  )     

 (  )     838(8)        (3)      9  

 االإالُت لمدفغتل     طشة اخاالإ خعاب دسحت. 

 

 (
  
   
                 (     )

                              
   
 )  

  
    

   
    

   
          (     ) 

            
  (      ) (    )  (   838) (    )

  (      )(   838)(     3)       3 

    √  
        3      9  
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II.3. ـىدنى الاظدثماساث االإثلى(   االإثلى االإدفغت( 

ت االإدٌـت و التي حل  ت تهخم بالِغاعاث الغقُضة خاهؼلاُا مً مٌهىم هـغٍ ت ملُاعٍ بر ٓىـغٍ

ًظل مىٌلت و االإخمثلت في حلـُم لأ للمؿدثمغ مً خُث االإىاػهت بين اللابض واالإساػغة، كبر الخىصل 

اصة في االإساػغة أو جضهُت االإساػغ كىض مؿخىي ملين مً اللابض وطلٗ في  اللابض مً صون أًت ػٍ

ً أو مضعاءو خضوص االإبالى االإخاخت للاؾدثماع،  االإداًف مً جدضًض  االإداًف  بئمٖان االإؿدثمغٍ

االإداًف التي جدِّ أًظل مباصلت ظه خُث أن ه، طىء جٌظُلاتهم لللابض و االإساػغةاالإىاؾبت في 

بين اللابض و االإساػغة حؿمى باالإداًف الٌٕىءة، ولازخُاع االإدٌـت االإثلى ًئهه ًجب أولا جدضًض  

التي هي مً حاهب هـغ االإؿدثمغ الغقُض كلى و  ،اللضص الٖافي مً االإداًف زم ازخُاع االإدٌـت االإثلى

ت وبصىعة أخىاػهت مً الأصى٘ أنها جلٗ االإدٌـت طاث الدكُٕلت االإخىىكت واالإ و الأصواث الاؾدثماعٍ

  (1) .ججللها أٓثر ملابمت لبلىن أهضاي وعهباث االإؿدثمغأزغي 

 وجصمُمها، ججضع الؤقاعة أولا الخؼغَ الإىدىُاث وكلُه ُبل الخؼغَ الإٌهىم االإدٌـت االإثلى 

 مً خُث اكخماصهما في، الإا لهما مً صوع ٓبير )مىدنى الاؾدثماع الٍٕء( الؿىاء وخضوص الٌٕاءة

 ازخُاع االإدٌـت االإثلى مً بين االإداًف الؿىُُت.جصمُم و 

 ـىدىُاث العىاء. 2.2

والتي  مً أهم الأصواث التي حؿخسضم في جدضًض ؾلىْ االإؿدثمغ، مىدىُاث الؿىاءحلض   

االإىدنى الظي ًبين الؤقباق أو االإىٌلت التي ًدصل كليها االإؿدثمغ مً زلا٘ ازخُاع "حلغي بأنها: 

ٌلٕـ هظا االإىدنى الللاُت بين اللابض واالإساػغة والتي هي كلاُت خُث الأوعاَ االإالُت االإسخلٌت، 

اصة في االإساػغة اصة في اللابض جِىص إلى ػٍ لني أن ٔل ػٍ دثمغ ًخدمل االإؿ وبلباعة أزغي لا ،ػغصًت وَ

اصة كلى  ٍ مِضاع هظه الؼٍ خىُ اصة في ملض٘ اللابض، وٍ أي حؼء مً االإساػغة إلا إطا خصل كلى ػٍ

   ."ػبُلت االإؿدثمغ، ومِضاع الؤقباق الظي ًغهب في جدُِِه
مىدىُاث الؿىاء ًُمًٕ خصغها في ًغطِخين  أما كً الٌغطُاث التي جىؼىي كليها 

 أؾاؾُين هما:

                                                           
 .191أعقض ًؤاص الخمُمي، مغحم ؾابّ، ص. (1)
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  همه إلاي بها أن االإؿدثمغ لاٍِصض و الدشبؿ: فشضُت ؽذم  ٘ ض مً الل الخصى بض، ىاكلى االإؼٍ

أن أمام بضًلين ًئهه ًسخاع البضًل الظي ًدِّ له كابض  ٓبر مً الأزغ، وطلٗ مم بِاء أولى 

 اللىامل الازغي زابخت.

  :لني هظا لى أجُدذ له االإٌاطلت  نوهى أفشضُت هشاهُت االإخاطشة االإؿدثمغ ًبوع االإساػغة وَ

ين مً   (1) خُث اللابض، ًؿىي ًسخاع أُلها مساػغة.  بين اؾدثماعٍ

 والكٖل االإىالي ًىضح لىا مىدىُاث الؿىاء. 
 

 : ـىدىُاث العىاء(2)الشيل سكم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

جدلُل و إصاعة، صاع االإؿير، الأعصن  -الاؾدثماع بالأوعاَ االإالُت (:2004) أعقض ًؤاص الخمُمي و أؾامت كؼمي ؾلام،االإصذس : 

  .191. ص ،

                          

 الحذ الىفء. 1.2

ً  االإداًفمً بين الأؾـ التي ٌؿدىض إليها االإؿدثمغ للمٌاطلت بين  نإ  االإالُت لخٖىٍ

 ًلي: ًُماأؾاؾا مدٌـت واخضة ًِؽ جخمثل 

  ةػغ اسل مؿخىي ملين مً االإؿالتي جدِّ أُص ى كابض في  (دٌـت االإالُت)االإازخُاع الخىلٌُت. 

  اللابض.مؿخىي ملين مً  ؿلازخُاع الخىلٌُت التي جخلغض الإساػغ أُل في 

غ        ؼلّ كلى االإداًف التي جخىً  .هظًً الكغػين بالخض الٍٕء كلىوٍ

                                                           
 .103.104هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص.ص. (1)

ادة في االإخاطشة  الضٍ

 ()  

IA 

IB     ادة في  بذاالؾ الضٍ

E(Rp) 

IA 
IA 

IB 

IB 

IB 



       د/ ؽضالذًً بً شششاس....... .......................................حعُير االإدافػ االإالُت.......   

  

 
46 

التي جدِّ أُص ى ت ـجلٗ االإدٌ" ه:هألغي الخض الٍٕء بٌ ًئهه اهؼلاُا مما ؾبّ وكلُه 

م كىض صعحت ملُىت مً الخؼغ أو جدِّ أُل صعحت مً الخؼغ في ؿل مؿخىي ملين مً  كابض مخىُ

م، واالإدٌـت (1)." الٌٕؤة هي التي ًسخاعها االإؿدثمغ الظي ًخجىب االإساػغة اللابض االإخىُ
 

إطن أمام الخىلٌُاث طاث هٌـ مؿخىي الخؼغ لا ًسخاع االإؿدثمغ إلا الخىلٌُت طاث أكلى  

كابض، ومجمىق هظه الخىلٌُاث ًمًٕ أن ًٖىن لىا مىدنى الاؾدثماع الٍٕء أو مىدنى خضوص 

م ( وأكلى كابض ىعة ما بين أُل اهدغاي ملُاعي )الاؾدثماع، خُث جِم كلُه االإداًف االإدص  مخىُ

E(Rp)  ٓما هي االإداًف (X ,Y ,Z,W ,V) واالإىضح الىاُلت كلى مىدنى الاؾدثماع الٍٕء ،

  بالكٖل االإىالي:

 )الحذ الىاحؿ( ـىدنى الاظدثماس الىفء (:3)الشيل سكم 

 
 
 
 
 
 
 
 

جدلُل و إصاعة، صاع االإؿير، الأعصن  -الاؾدثماع بالأوعاَ االإالُت (:2004) أعقض ًؤاص الخمُمي و أؾامت كؼمي ؾلام،االإصذس : 

  .191. ص ،

ت   ًئهه لٖي جدضص جلٗ االإدٌـت التي جدِّ «  ةؤ الٌٕمجمىكت االإداًف » وبلض ملغً

ت اججاه االإؿدثمغ هاخُت الخؼغ أو بملنى آزغ « االإدٌـت االإثلى»مصلخت االإؿدثمغ  لا بض مً ملغً

)صالت االإِاًظت بين اللابض والخؼغ(، وحؿدىض هظه الضالت كلى االإٌهىم الاُخصاصي الإىدىُاث   

 الؿىاء.        

ما بين خض الاؾدثماع الٍٕء  واخضة ًدضر كىضها الخماؽن هىاْ هِؼت أ أي بملنى آزغ 

    (2).جمثل االإدٌـت االإثلىالتي و )االإداًف الٌٕؤة( ومىدنى الؿىاء، 

                                                           
ض مصؼٌى، صالح مدمض  (1)  .324، ص.مصغ، االإٕخب الجامعي الخضًث، ـبادا وأظاظُاث الاظدثماس  (:2006)الخىاوي ونها٘ ًغٍ
ت(: 2005) مدمض صالح حابغ، (2) ، ػبلت زاهُت، صاع وابل لليكغ، الأعصن، الاظدثماس بالأظهم والعىذاث واداسة االإدافػ الاظدثماسٍ

 .294ص.

() االإساػغة  

z 

V 

w 

x 

م  اللابض االإخىُ

E(Rp) 
y 
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 جصمُم االإدفغت االإثلى. 2.2

وجصمُمها، لا بض أولا مً  دٌـت االإالُت االإثلىاالإؾالُب ازخُاع مٖىهاث ُبل الخؼغَ لأ  

ٍ بها وطٓغ   أهم زصابصها.  الخلغٍ

جلٗ االإدٌـت التي جخٖىن مً حكُٕلت مخىىكت ومخىاػهت " بأنها:االإدٌـت االإثلى وكلُه حلغي  

ت ججللها أٓثر ملابمت لخدُِّ أهضاي االإؿدثمغ مالٗ االإدٌـت أو  مً الأصى٘ والأصواث الاؾدثماعٍ

 (1)."مً ًخىلى إصاعتها

                                             (2) :ًُما ًليًمًٕ خصغها أهم الخصابص التي جخميز بها االإدٌـت االإثلى  أما كً 

  االإساػغةاللابض و  كىصغي بين ما جدِّ للمؿدثمغ جىاػها ملِىلا. 

 م الؤًجابي أي مً الخىىَ مم مغاكاة أن لا جِخصغ أهضاي مضًغ االإدٌـت  ،جدؿم أصىلها بِضع 

م الجوغافي لأصواث الاؾدثماع ًيها م أصىلها ًِؽ بل حكخمل أًظا الخىىَ بما و  ،كلى مجغص جىىَ

وطلٗ ختى ًٖىن بالإمٖان جسٌُع ملـم  ،في طلٗ آحا٘ هظه الأصواث واللملاث الأحىبُت بها

 االإساػغ.

 غ الإضًغها ميزة  ،ٍّت أو الِابلُت للدؿى أن جدِّ أصواث االإدٌـت خض أصوى مً الؿُىل مما ًىً

ت وبأُل ُضع مً الخؿابغ. ت ًغاها طغوعٍ   االإغوهت التي جمٕىه مً إحغاء حلضًلاث حىهغٍ

ًخم الخىصل  ؾابِا مً زلا٘ ما جم ػغخهأما كً جصمُم االإدٌـت االإالُت االإثلى، ًئهه   

مً هاخُت  )مىدنى الاؾدثماع الٍٕء(ؤة إليها مً زلا٘ هِؼت الخماؽ بين مجمىكت االإداًف الٌٕ

ومىدنى الؿىاء مً هاخُت أزغي، وجمثل هِؼت الخماؽ أكلى مؿخىي للغطا ًمًٕ أن ًصل إلُه 

 والكٖل االإىالي ًىضح طلٗ. (3)،االإؿدثمغ

 

 

 

                                                           
 .105هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص. (1)

 .105، ص.هٌؿهاالإغحم  (2)
(3)   K.Peilly,Frank & C,Brown,Krith ,(1999): Investment Analysis and Portfolio Management , 

6
th
 Edition, South Westem College Publishing ,  P.230. 
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 : جصمُم االإدفغت االإثلى(4)الشيل سكم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

جدلُل و إصاعة، صاع االإؿير، الأعصن  -الاؾدثماع بالأوعاَ االإالُت (:2004) أعقض ًؤاص الخمُمي و أؾامت كؼمي ؾلام،االإصذس : 

 .191. ص ،
، وأن ٔل  (WXYZV) بمىدنى الاؾدثماع الٍٕء واالإمثلت الٌٕؤةاالإداًف  الكٖل ًىضح 

 هِؼت الخماؽأما ، بسصابص زؼغ وكابض مسخلٍ مالُتجمثل مدٌـت  ىدنىاالإ اهظ مً هِؼت

(Y) ؤة اًف الٌٕبين مجمىكت االإد(WXYZV) )مً هاخُت ومىدنى  )مىدنى الاؾدثماع الٍٕء

 (.(Y)جمثل االإدٌـت االإثلى )االإدٌـت  مً هاخُت أزغي  (IB) الؿىاء

لِؿذ حؼءا  الٌٕؤةًلاخف مً الكٖل أن االإداًف التي إلى حهت الِؿاع مً االإداًف ٓما  

ًخلخبر حؼءا  الٌٕؤةمً االإداًف االإمًٕ الخصى٘ كليها، أما االإداًف التي جِم إلى ًمين االإداًف 

االإداًف التي هي طمً  وفي مِابل طلٗ،  ٌٓؤةمً االإجمىكت االإمًٕ الخصى٘ كليها ولٕنها هير 

هظا لأنها حلؼي كىابض أكلى كىض صعحت ملُىت  الٌٕؤةحؿُؼغ كلى االإداًف هير  الٌٕؤةاالإجمىكت 

)(التي جسٌع الخؼغ إلى الخض الأصوى  الٌٕؤة االإالُتمً االإساػغ، وكلُه ًاالإداًف  p  الإؿخىي

E(Rp)خىُم االإلابض الملين مً 
 .(1)  

الؤقاعة إلى أن االإدٌـت االإثلى في ؿل خالت الؿىَ جام الٌٕاءة، ٌلبر كنها بمدٌـت وججضع  

 َ م و االإىػوهت   ،الؿى واالإخظمىت لجمُم الأوعاَ االإالُت االإضعحت في الؿىَ و االإٕخملت مً خُث الخىىَ

هدىاو٘ دٌـت االإالُت االإثلى ، االإبأوػان مىاؾبت، وكلى هظه الأزيرة حلضصث أؾالُب ازخُاع حكُٕلت 

 مً أهمها:

                                                           
 .101. 100صاع االإؿيرة، الأعصن، ص.ص. ،الأؾىاَ االإالُت و الىِضًت، ػبلت زاهُت (: 2000) زالض وهُب الغاوي، (1)

() االإساػغة  

IA 

IB 

z 

V 
w 

x 

م  اللابض االإخىُ

E(Rp) 

IA 
IA 

IB 

IB 

IB 

y 
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 ـً الأؽلى إلى الأظفلالأوساق االإالُت  جشجِب .2.2.2
كلى كملُت جغجِب هظه الأزيرة مً   الأوعاَ االإالُتفي كملُت االإٌاطلت بين  اٌلخمض أؾاؾ 

ض كً اللابض الخالي مً  ،لى الأؾٌل باؾخسضام وؿبت الٌٕاءةإالأكلى  أو ما ٌلغي باللابض الظي ًؼٍ

)(االإساػغة   RfiR  لامل بِخا االإإلى االإساػغ الىـامُت االإِاؾت ب(Bi)  أو ما ٌلغي بضعحت خؿاؾُت

ىىع  الىعُت االإالُت كاع إلى هظه اليؿبت بمُِاؽ جغٍ  (Trynor Ratio)الإساػغ الؿىَ اللامت، وَ

ّ الصُوت الآجُت :  وً

(1)    
Bi

RfiR
T


 

 : أن حيث

 iR :للىعُت االإالُت ملض٘ اللابض االإخىُم  i. 
 Rf: ملض٘ اللابض الخالي مً االإساػغة. 
 Bi:  الىعُت االإالُتملامل بِخا .i 

واهؼلاُا مً  هظه اليؿبت جغجب اليؿب االإسخلٌت للضص مً الأوعاَ االإالُت مً الأكلى إلى  

 وعُت مالُتر ياالإدٌـت، ًئطا ازخ وعُت مالُت فيالأؾٌل ٓما أقغها ؾابِا و جدضص أًظلُت ٔل 

مً طمً االإدٌـت و جٖىن  هظه الىعُتالتي جِم ًىَ  الأوعاَ االإالُت الأزغي بيؿبت ملُىت جٖىن 

مً االإدٌـت ًئن  وعُت مالُتلىابض، أما إطا اؾدثنى الالجُضة التي جدِّ أكلى  وعاَ االإالُتمً الأ 

الأزير حؿدثنى هي ٓظلٗ مً االإدٌـت و  هؿبت هظوالتي جٖىن طاث وؿبت أُل مً  الأوعاَ االإالُت

 وعاَ مالُتت بُلها و جدل مدلها أالغصًئت والتي ًجب كلى مضًغ االإدٌـ وعاَ االإالُتحلض مً الأ 

إلا أن الؤقٖا٘ ًٕمً في ٌُُٓت جدضًض هِؼت الٌصل بين اليؿبت  ،طاث ُُمت اليؿب االإغجٌلت

وبين اليؿبت الضهُا و التي ًمًٕ أن ًؼلّ كليها  وعاَ االإالُتالللُا الجُضة و التي جدضص أًظلُت الأ 

(Cut-Offration). (2)  

 

 

 

 

                                                           
 .206.205أعقض ًؤاص الخمُمي و أؾامت كؼمي ؾلام، مغحم ؾابّ، ص.ص.  (1)

  .151.150ؾابّ، ص.ص.هاػي ًلاح االإىمني، مغحم  (2)



       د/ ؽضالذًً بً شششاس....... .......................................حعُير االإدافػ االإالُت.......   

  

 
50 

 ـؾذٌ اللطؿ جدذًذ. 1.2.2

الىعُت لخدضًض هِؼت الٌصل أو ما ٌلغي بملض٘ الِؼم الظي مً زلاله ًخم جدضًض  

 :ولخمض الصُوت الآجُتٖىن طمً حكُٕلت االإدٌـت االإثلى ، جلأن  تاالإغشخاالإالُت 

(1) 

    







)

²
²(²1

²
).(

².

ei

i
m

ei

ii
m

B

BRfR

C







 

 خُث أن :

 C :.ملض٘ الِؼم 

 ²m : َ  الأوعاَ االإالُت. جباًً مؤقغ ؾى

 ²ei :ىعُت االإالُتال ى)االإساػغ االإىخـمت التي جِم كل ىعُت االإالُتجباًً ملض٘ كابض ال 

 (.ةالىاخض
جىصَؿ سأط االإاٌ )جدذًذ الىصن الترحُحي للىسكت االإالُت االإششحت للضم للمدفغت االإثلى . 2.2.2

 (ؽلى الأوساق االإالُت الجُذة
بلض جدضًض الأوعاَ االإالُت االإغاص الاخخٌاؾ بها و التي مً االإمًٕ أن جدِّ للمدٌـت االإالُت  

التي هي مً طمً  وعاَ االإالُتالأ أهضاًها، ًأحي صوع جىػَم عأؽ االإا٘ االإسصص للمدٌـت كلى 

خم طلٗ كًجي تال ىعُت االإالُتالدكُٕلت مم إكؼاء الىصِب الأٓبر لل  دِّ أكلى كابض ممًٕ ، وٍ

ّ الصُوخين  اطُين الخالُين:وً  الغٍ

(2)       -C)
i

i

ei

i
i

B
RfRBZ


 (
²  / 




 n

i

i

i
i

Z

ZX

1

 

 : أن خُث

 Xi: ىعُت االإالُتالىػن اليؿبي لل i .في االإدٌـت 

 Zi: ىعُت االإالُتهصِب ال i  ٘االإدٌـت.مً عأؽ ما 

 

 

                                                           
 .206أعقض ًؤاص الخمُمي ، مغحم ؾابّ ، ص. (1)

 .150هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص. (2)
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  ً   جطبُليجمشٍ

ا كلى الىدى مزصابصه (B)و (A)مؿدثمغ بضًلين للاؾدثماع، هما الىعُخين االإالُخين  لًُٕ أمام

 الخالي:

 ـؾذٌ الؾابذ االإخىكؿ الىسكت االإالُت

 (  )% 

 دسحت االإخاطشة

 (  )% 

 16 20 (A)الؿهم 

 8 3 (B)الؿهم 

           هى: (B)و (A) ملامل الاعجباغ بين كىابض الؿهمين

 االإطلىب:

م أخؿب -1 للمداًف الخالُت، (   ) وصعحت االإساػغة    (  )  ٔل مً ملض٘ اللابض االإخىُ

 للاؾدثماع في الأؾهم االإٖىهت لها. Wi)في ؿل الأوػان اليؿبُت )

   ( )          

   ( )          

   (   )     8           

   (   )             8   

   (   )                 

   (   )                 

   (   )            

أن االإؿدثمغ ٌؿخؼُم الاُغاض والاُتراض بملض٘  -2 (   )إطا  اللابض  )ملض٘،     

 :ٔل مً خضص ، (مً االإساػغة الخالي

  َمدٌـت الؿى(Pm) 

 .  ملاصلت زؽ/ صالت الؿىَ
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 الحل :

   للمدٌـت االإالُت (  )  خؿاب ملض٘ اللابض االإخىُم 

 (  )  ∑   (  )

 

   

 

   ( )       (   )       (  )   (    )      (   )      

   ( )      (   )      (  )     (   8)      (   )  8  

   (   )      (   )       (  )     (  ) 

                     8(    )     (   8)          (   )        

ِ م للمداًف االإالُت الأزغي.وبىٌـ الؼغٍ  ت ًدؿب ملض٘ اللابض االإخىُ

  (   )  9                           (   )     8                          (   )  

                          (   )      

  للمدٌـت االإالُت  (  ) صعحت االإساػغةخؿاب 

ت الخباًً والخباًً االإكترْ االإغجخت جدضًض*   مصٌىً

 

 

 

  
  [  

    
    

    
  ]   [        (     )] 

ع في ٔل خالت بالأوػان االإىاًِت  هجض: بالخلىٍ

   
    

    
   (1)

2
. (0,2)

2
= 0,04             √     0,2  

  ∴                         

   
    

    
   (1)

2
. (0.03)

2
= 0,0009       √     9  0,03   

 ∴    3  

 

   
  [  

    
    

    
 ]   [        (     )] 

=(0,8)
2
. (0,2)

2
+ (0,2)

2
. (0.03)

2
+ 2(0,8. 0,2. 0,0012)  = 0,025636  

𝑤𝑎
 𝜎𝑎

       𝑤𝑎𝑤𝑏𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑎 𝑅𝑏) 

                                   𝑤𝑏
 𝜎𝑏

  𝐻  

𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑎 𝑅𝑏)  𝑟𝑎 𝑏  𝜎𝑎 𝜎𝑏      (   )(   8)           
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       √        0,1613 

∴        3  

ِ  ت جدؿب صعحت االإساػغة  للمداًف االإالُت الأزغي.وبىٌـ الؼغٍ

                                         9                           

         8                                          

  جدذًذ االإدفغت العىكُت(Pm) 

 ـىدنى جخصُص الاظدثماساث

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ًالبُان العابم ٌعخخلص ـاًلي:ـ 

وبالخالي ًئن الخض   (B)و (A) الؿهمين ظمالتي جو  (Pm)مدٌـت الؿىَ (P4)خل الىِؼت مج -

 .II ًـهغ في البُان الىاحم )الٍٕء(

وجٖىن مدٌـخه مكٖلت  ،ٌفخدهِؼت جىاػن باليؿبت الإؿدثمغ م (0,6) %الىِؼت  مثله -

 .كضًمت االإساػغة خٖىمُت أؾاؾا مً ؾىضاث

3 

2 

12 

10 

8 

6 

4 

16 

14 

2 4 6 8 10 12 14 16 20 18 

………….... 

…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
..…
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5 

…………………………… …
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..…
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..…

. 

………………………….…...……… .............................................................. 

 )%(Rp 

)%(σp 

P7 
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P5 

P4 
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P1 
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II 
• 

• 
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• 

• 

 )%(RF 
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في هظه  هوجٖىن هِؼت جىاػه ،الإؿدثمغ كِلاوي يؿبتغ جىاػن بالاهِ كً [Rf , P4] الِؼلت حلبر  -

 .(B)و (A)ؾهم أؾاؾا مً ؾىضاث خٖىمُت والأ  ٖىهتاالإ (P4)باالإدٌـت  ممثلت الخالت

أعبلت هِاغ واالإمثلت  وجـهغ فيمجاػي، الإؿدثمغ  باليؿبتهِاغ جىاػن    , P4] [جمثل الىِاغ  -

 الخؼغ زغ خؿب عهبخه في لآ وجسخلٍ مً مؿدثمغ  (P7) أو (P6) ،(P4) باالإداًف الخالُت

 َ  .(Pm) وحكمل أؾاؾا االإداًف مدٌـت الؿى

ُت  ∴ والتي حلبر  (P4) هي االإدٌـت (Pm)اهؼلاُا مً الىخابج االإخىصل إليها ًئن االإدٌـت الؿىُ

 .الإؿدثمغ كِلاوي يؿبتجىاػن بالكً هِؼت 

  جدضًض.  ملاصلت زؽ/ صالت الؿىَ

          

 خُث أن:

 ملض٘ اللابض الخالي مً االإساػغة.             

(b) :ًدؿب الظي  و  (،االإىدنى مُلًمثل ) ؾلغ الخؼغ االإىخـم ّ  الللاُت الخالُت:وً

  
     
   

 
   
  

 

  
   9      

      
      

 0,71 ُضعه كلى كابض إطافيًدصل االإؿدثمغ  ًهظا ٌلني أن (b=0,71) الخؼغ االإىخـم ؾلغ بما أن 

 مً الخؼغ. واخضة  مِابل جدمل صعحت إطاًُت

 ∴ َ                            ملاصلت زؽ/ صالت الؿى
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III. همارج حعؾير الاصىٌ الشأظمالُت 

م في بىاء االإدٌـت  (Markowitz)ُضم همىطج   خه االإلغوًت، مبضأ الخىىَ في  االإالُتفي هـغٍ

غ همىطج  ض أصي هظا الىمىطج في ما بلض إلى جؼىٍ إػاع االإىٌلت الِصىي التي ًدِِها هظا االإبضأ، وُ

 .(Mossin)و  (Linter)، (Sharp)مً ُبل  (CAPM)حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت 

III.1.  ٌالشأظمالُتهمىرج حعؾير الأصى  (Capital Asset Pricing Model(CAPM))  

ل وهى همىطج حؿلير الاصى٘ الغأؾمالُت  إن  ت في الخمىٍ هى مً بين أهم االإٌاهُم الىـغٍ

 (Markowitz)في بِئت ؾىَ ٌٓىء، وهى ٌلخبر زمغة لىمىطج اللابض االإساػغة و  الللاُت بين ٌلٕـ

ض أطاي هظا الىمىطج إمٖاهُت الخصى٘ كلى  كابض زالي مً ملض٘ وأؾهل مىه في الخؼبُّ، وُ

في الؿىَ بكٖل كام وجُُِم الأوعاَ  الٌٕؤة االإالُتأهه وؾم مً مٌهىم االإداًف  االإساػغة ٓما

  بكٖل زاص. االإالُت

  فشضُاث همىرج حعؾير الأصىٌ الشأظمالُت . 2.2

 (1):ن أهم الاًتراطاث التي ًبنى كلى أؾاؾها همىطج حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت هيإ 

 الاُغاض والاُتراض صون جُُِض ً  وبملض٘ ًابضة زالي مً الخؼغ. ًمًٕ للمؿدثمغٍ

  هم صاوعي ً اصة مٖاؾبهم ولهظا ًسخاعون الإن حمُم االإؿدثمغٍ غهبىن في ػٍ ِغاع لٌترة واخضة وٍ

لىهه والاهدغاي االإلُاعي للخىػَم  لللىابض  الاخخمالياالإدٌـت بالاكخماص كلى اللابض الظي ًخىُ

لت.  االإخىُ

 لت ً ًخٌِىن كلى اللىابض االإخىُ خٌِىن  حمُم االإؿدثمغٍ والاهدغاي االإلُاعي لجمُم الأصى٘ وٍ

٘  ازخلاًاثكلى وحىص   .االإالُت  في اللىابض بين ٔل هىق مً أهىاق الاصى

 بضون صلىبت وبضون جٖالٍُ للملاملاث. احمُم الأوعاَ االإالُت ًمًٕ جضاولها بُلا وقغاء 

 هىاْ طغابب. ضلا جىح 

 الخأزير كلى الاؾلاع. مً زلالهآبيرة بدُث ٌؿخؼُم  مالُتمؿدثمغ ًمخلٗ مدٌـت  ضلا ًىح 

 

 

 

                                                           
(1)   Philippe Bertrand et Jean-Luc Prigent, (2006): Gestion de Portefeuille- Analyse 

Quantitative et Gestion Structurée, Ed Economica, France, P.104. 
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 الشأظمالُتلىمىرج حعؾير الأصىٌ ـبعط ـذخل . 1.2

ت االإداًف  حكير   لٖل مؿدثمغ زؽ ًلا٘ ًسخلٍ كً  هأهكلى بكٖل كام  االإالُتهـغٍ

لاث ًدضر حوُيرا وؿبُا كلى الخؽ الٌلا٘ ، إلا أهه ُض الأزغ، وطلٗ بؿبب الازخلاي في الخىُ

، بىاءا كلى ًغطُت أن لٖل مؿدثمغ إمٖاهُت الؤُغاض لى زؽ قبه مؿخُِمإبدُث ًخدى٘ 

ٖىن مً زلا٘ كملُت الاؾدثماع في الأصواث ً (Lendding) ُغاضلإًا والاُتراض صون مساػغة،

ىت، أما ٖىن مً زلا٘ ًُ (Borrowing)الاُتراض  االإالُت الخالُت مً االإساػغ مثل أطوهاث الخؼٍ

لظلٗ  ،مً الاؾدثماع بالِغضاالإدِّ االإٕؿب االإدِّ مً الٌغَ ما بين الٌابضة االإضًىكت واللابض 

والكٖل  (1)،مؿخُِمزؽ إلى  يمىدنزؽ دى٘ الخؽ الٌلا٘ مً ً والاُتراض ُغاضبالإ  ههًئ

 االإىالي ًىضح طلٗ.

 ـىدنى الخط الفؾاٌ (:5)سكم  الشيل   

 
 
 

   
 
 
 

 

ت الحذًثت (:2003) هاػي ًلاح االإىمني االإصذس: صاع االإىاهج لليكغ و  ،، ػبلت زاهُتإداسة االإدافػ الاظدثماسٍ

 .175ص.الأعصن،  الخىػَم،

 

اللابض  االإالُت اهؼلاُا مً الخؽ الٌلا٘ الأصلي ًلاخف أهه ُبل أن ًٖىن في االإدٌـت 

الخالي مً االإساػغة )الؤُغاض(، ًئن االإؿدثمغ ًدى٘ ملـم صزله أو البلع مىه إلى الاؾدثماع في 

، وكلُه ًمًٕ االإساػغةفي الأوعاَ االإالُت طاث الأوعاَ االإالُت كضًمت االإساػغة، والباقي ٌؿدثمغ 

ل بين الأوعاَ االإالُت كضًمت االإساػغة والأوعاَ االإالُت طاث صجمثُل االإدٌـت بسؽ مؿخُِم ً

 االإساػغة.

                                                           
 .175.174ص.اػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص.ه (1)

م  ملض٘ اللابض االإخىُ

 (RP) للمدٌـت

(δP)   دٌـتاالإ مساػغة 

        

O 

A 

B 

C 

D 

 ملض٘ اللابض الخالي

(Rf)  مً االإساػغة  
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و الآزغ طو مساػغة، مم بضون مساػغة ين أصل أن مدٌـت مٖىهت مً أصلًباًتراض  

االإساػغة والىصٍ جسصُص الىصٍ الأو٘ مً عأؽ االإا٘ االإخاح للاؾدثماع للأصل الخالي مً 

  (1) الثاوي للأصل طو االإساػغة، ًٖىن ملض٘ اللابض االإخىُم للمدٌـت كلى الىدى الخالي:

 (  )    (   )        (  )  

 خُث أن: 

م للمدٌـت.لابض ال: ملض٘ (  )   االإخىُ

 : ملض٘ اللابض الخالي مً االإساػغ.    

 طو االإساػغة. (m)االإالي : ملض٘ اللابض االإخىُم كلى الأصل  (  ) 

x:  االإالي الأصلالىػن اليؿبي للمبلى االإؿدثمغ في (m) طو االإساػغة. 

(1-x):  االإالي الأصلالىػن اليؿبي للمبلى االإؿدثمغ في (f) خالي مً االإساػغ.ال 

            مم الللم أن:
m

p
m XXp


  

 .االإالُت : مساػغ االإدٌـتp: أن خُث

   m.   : مساػغ الؿىَ

ع ُُمت الىػن اليؿبي  طاث االإساػغة في االإلاصلت  االإالُت في الىعُتللمبلى االإؿدثمغ وكلُه بخلىٍ

 الؿابِت هجض االإلاصلت الخاصت بسؽ ؾىَ عأؽ االإا٘ و االإىضخت ٓمــا ًلي:

f
m

p
m

m

p
p RRR )1()(





   

m

p
ffm

m

p
p RRRR





  )(  

m

p
fm

m

p
fp RRRR





   

)( fm
m

p
fp RRRR 



 
 

 )(
m

fm
pfp

RRRR


   
(2) 

 
                                                           

 .176.175..ص، صاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ه (1)
(2)

  Jean Barreau et Jaqueline Delahaye et Florence Delahaye, (2004) ,  Gestion financière –

Manuel & Applications, 13
ème

 édition,  Dunod , France, P.57.  
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 خُث أن:

 
m

fm RR


)( 
َ : جمثل مُل زؽ عأؽ االإ  ، أي اللابض الؤطافي ا٘ و الظي ًمثل كلاوة زؼغ الؿى

ع االإؿدثمغ مِابل اُخىاء مدٌـت  االإؼلىب جدُِِه ًىَ اللابض الخالي مً االإساػغ بهضي حلىٍ

(1).أملت الخىىَممالُت 
 

 (CML (Capital Market Line))ط االإاٌ أخط ظىق س  .3.1

التي جخظمً أصىلا  االإالُت )الٌلا٘( جمذ صعاؾت االإداًف جدلُلُىا للخض الٍٕء كىض  

، إلا أهه مً زلا٘ زؽ ؾىَ عأؽ االإا٘ ؾىي هِىم بضعاؾت خالت (Risky Assets) زؼغة ًِؽ

 .(Risk-Free Assets) ما إطا اقخملذ هظه االإداًف كلى أصى٘ زالُت مً االإساػغة

ًـهغ الكٖل أصهاه أن الجمم بين الاؾدثماع في الأوعاَ االإالُت كضًمت االإساػغة ومدٌـت   

ت حضًضة جِم كلى الخؽ   جِضم للمؿدثمغ مجمىكتM) )الاؾدثماع الخؼغة  ًغص اؾدثماعٍ

لامـ مجمىكت االإداًف  )اللابض الخالي مً االإساػغة((   )االإؿخُِم الظي ًبضأ مً الخِاػم  وٍ

جخٌىَ كلى (      )، إن االإداًف االإالُت الجضًضة الىاُلت كلى الخؽ (M)الىِؼت  ضالٌٕؤة كى

ت بين  ( )، باؾخثىاء االإدٌـت    مثُلتها الىاُلت كلى مجمىكت االإداًف الٌٕىءة  االإكترٓ

 االإجمىكخين.

 (CML)خط ظىق سأط االإاٌ  (:6)الشيل سكم

                                                                     
                               

                                                     
                                                                                               

 
                 

                
 

 
ت(: 2009كبض الغػاَ الِاؾم وأخمض الللي، ) االإصذس: ، ميكىعاث إداسة الاظدثماساث واالإدافػ الاظدثماسٍ

 .134.حاملت صمكّ، ؾىعٍا، ص

بئمٖاهه   (     )إن االإؿدثمغ االإمثل في الكٖل أكلاه مً زلا٘ مىدىُاث الؿىاء   

بمدٌـت اؾدثماع أًظل واُلت كلى زؽ  (C)اؾدبضا٘ أي مدٌـت واُلت كلى زؽ الؿىاء 

                                                           
ش،  ،الأصاء االإالي الإىـماث الأكما٘ )الخدضًاث الغاهىت( (:2000، )الؿلُض ًغخاث حملت (1)  .296. 295، ص.ص.الؿلىصًتصاع االإغٍ

E(RP) 

 RF 

M 

D 

I 

C A B 

𝜎𝑃 
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ؿاوي ، الأكلى( A) الؿىاء م كلى االإدٌـخين مدؿاو وَ زؼغ االإدٌـت  ، ولًٕ(   ) ًاللابض االإخىُ

الثاهُت أُل بٕثير مً زؼغ االإدٌـت الأولى، ٓظلٗ ٌؿخؼُم االإؿدثمغ الاُتراض بملض٘ كابض 

 (MF) الىاُلت كلى الجؼء االإالُتأن ًصل إلى االإداًف  (    (مؿاوي الإلض٘ اللابض كلى الؤُغاض 

أهذ كلاُت جٌظُله جلامـ هظا  ت الجضًضة إطا  الخؽ في مً زؽ مجمىكت الٌغص الاؾدثماعٍ

ولًٕ  (M)طاث كابض أكلى مً كابض االإدٌـت  مالُت طلٗ الجؼء، وبظلٗ ًدصل كلى مداًف

ل.  بسؼغ اؾدثماع أكلى بؿبب عاًلت الخمىٍ

ً ؾخِم كلى الخؽ     (     )مً الكٖل الؿابّ ًدبين أن االإداًف االإالُت للمؿدثمغٍ

ج مدٌـت الاؾدثماع الخؼغة ) والأوعاَ االإالُت كضًمت االإساػغة، وهظا ( Mوبيؿب مخٌاوجت مً مؼٍ

ً في ؾىَ عأؽ االإا٘ ؾُِبلىن كلى الاؾدثماع في االإدٌـت ) أًت االإؿدثمغٍ مما ًؤصي ( Mٌلني أن 

إلى اعجٌاق أؾلاع الأوعاَ االإالُت االإٖىهت منها هظه االإدٌـت واهسٌاض كىابضها وطلٗ باالإِاعهت مم 

جىسٌع أؾلاعها وجغجٌم كىابضها مما ًجللها أٓثر الأوعاَ االإالُت في االإداًف الأزغي التي 

ً مدٌـت الاؾدثماع  بئصزا٘ أوعاَ مالُت  (M)اؾخِؼابا للاؾدثماع، وهدُجت طلٗ ًخم إكاصة جٖىٍ

الخاصت بالأوعاَ االإالُت  في الاؾدثماعاث (Adjustment)حضًضة ًيها، وحؿخمغ كملُت الخلضًل 

في ؾىَ الأوعاَ االإالُت، ( Equilibrium) إلى الخىاػن إلى أن ًخم الخىصل  (Mاالإٖىهت للمدٌـت )

، لظلٗ  الٌٕؤةقاملت لٖل الأوعاَ االإالُت  (M) وفي هظه الخالت جصبذ االإدٌـت االإخضاولت في الؿىَ

أًت ًغص   (Market Portfolio)بمدٌـت الؿىَ  (M) جضعى االإدٌـت لأنها جدخىي كلى 

 .مساػغتها(   ) اللابض كلى مدٌـت الؿىَ و(   ) الاؾدثماع الٌٕؤة االإخاخت، خُث

، والظي ًمثل (CML)ًضعى زؽ ؾىَ عأؽ االإا٘ (     وكلُه ًالخؽ االإؿخُِم )  

م واالإساػغة لأًت مدٌـت ٌٓؤة كىضما ًٖىن ؾىَ عأؽ االإا٘ في خالت  الللاُت بين اللابض االإخىُ

 االإا٘ هي كلى الىدى الخالي:الخىاػن، وكلُه ًئن الصُوت التي جأزظها ملاصلت زؽ ؾىَ عأؽ 

 (  )             

ير هظه االإلاصلت إلى أن اللابض االإخىُم واالإؼلىب كلى الاؾدثماع في مدٌـت ٌٓؤة ًخألٍ وحك 

، خُث أن هظه الأزيرة جخألٍ مً مظاًا إلُه كلاوة االإساػغة(   )مً اللابض الخالي مً االإساػغة 

مظغوبا بضعحت االإساػغة في االإدٌـت  ( )ؾلغ الخؼغ الخىاػوي في ؾىَ عأؽ االإا٘ لىخضة الخؼغ 

(، أي أن ملاصلت زؽ ؾىَ عأؽ االإا٘ جِضم أصاة هامت لُِاؽ ؾلغ الخؼغ في    بت )االإؼلى 
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، خُث هظه الأصاة ًخم الخصى٘ كليها مً زلا٘ خؿاب مُل زؽ  ؾىَ عأؽ االإا٘ ٓما الؿىَ

 (1)ًلي:

  =  
(       )

  
  

  ملاصلت زؽ ؾىَ عأؽ االإا٘ بالصُوت اللامت كلى الىدى الخالي:وبالخالي ًمًٕ الخلبير كً 

 (  )       
(       )

  
     

ؾلغ الخؼغ الخىاػوي في ؾىَ عأؽ االإا٘ هى كباعة كً اللابض الؤطافي االإؼلىب مً ُبل  إن 

ً في الؿىَ لىخضة الخؼغ، وجمثل   كلاوة الخؼغ أو الٌاعَ بين اللابض  (       )االإؿدثمغٍ

ٍ ججاه   ، وحلٕـ  كلى الاؾدثماع في مدٌـت الؿىَ والأوعاَ االإالُت كضًمت االإساػغة االإىُ

ً في ؾىَ االإا٘ وبالخالي صعحت  (Attitudes Toward Risk)الخؼغ  لضي مجمىكت االإؿدثمغٍ

 (2)ججىبهم للخؼغ.

ت . 3.2  دوس ـؾاـل بِخا في الخيبؤ باالإخاطشة واخخُاس االإدفغت الاظدثماسٍ

ُت للأوعاَ  (ß) ٌلخبر االإلامل بِخا  مً أهم االإؤقغاث االإؿخسضمت للخيبؤ باالإساػغ الؿىُ

االإدٌـت، والظي ًمثل صعحت خؿاؾُت كابض الىعُت االإالُت أو االإدٌـت مجا٘ الخُُِم االإالُت أو 

لؼى بالللاُت الخالُت ُت، وَ  (3) :للمساػغ الؿىُ









)²(

)).((

mm

mmii

m

im

RR

RRRR

Var
Cov

=    

 خُث أن:

Covim :الخباًً االإكترْ بين ملض٘ اللابض كلى الىعُت االإالُت(i)   َ   .وكابض الؿى
Varm  : الخباًً في َ  .(m) اللىابض كلى مدٌـت الؿى

  أًظا باؾخسضام الللاُت الخالُت: (ß) ٓما ًمٕىىا إًجاص االإلامل بِخا

  = 
(    )  (  )   (  )

 (  )
  

 :خُث أن

 .(m) و كابض مدٌـت الؿىُت (i) ملامل الاعجباغ بين كابض الىعُت االإالُت:     

                                                           
ت(: 2009كبض الغػاَ الِاؾم وأخمض الللي، ) (1) ، ميكىعاث حاملت صمكّ، ؾىعٍا، إداسة الاظدثماساث واالإدافػ الاظدثماسٍ

 .135.134ص.ص.

لُت في الششواث :(2004مً )االإُضاوي مدمض أً (2)  .424-422الؿلىصًت، ص ص. ،مٕخبت اللبُٖانػبلت عابلت، ، الؤداسة الخمىٍ
أمل آ٘ قبِب، مغحم ؾابّ، ص.  (3) ض   .94صعٍ
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ٌؿغ ملامل بِخا    الإدٌـت الؿىَ ٓما ًلي: (ß) بِخا أو االإدٌـت باليؿبت الإلامل (i) للىعُت االإالُتوٍ

1  <ßىعُت االإالُت : مساػغة ال(i) .  أٓبر مً مساػغة الؿىَ

1  =ß: ىعُت االإالُت مساػغة ال(i) . ت الإساػغة الؿىَ  مؿاوٍ

1  >ß: ىعُت االإالُت مساػغة ال(i) .  أُل مً مساػغة الؿىَ

ت ما مؿاو للىاخض الصخُذ  (ß)لامل بِخا االإًٌي خالت ما إطا اًترطىا أن   لأؾهم قغٓ

(ß=1)  ًٗهظا ٌلني أن الخوُير اليؿبي للابض الؿىَ ًىلٕـ بىٌـ االإِضاع للخوير اليؿبي للابض طل

أن طا جأزير مىحب كلى مؿخىي  الؿهم أو االإدٌـت، أو بملنى آزغ لى أن خضزا اُخصاصًا مثلا 

اصة بيؿبت  اصة ملض٘ كابض الؿهم %30ملض٘ اللابض للؿىَ بالؼٍ ، ًئن هظا ؾِىلٕـ كلى ػٍ

أن الخضر الاُخصاصي طا جأزير ؾالب %30الىاخض بىٌـ االإِضاع أي بيؿبت  ، أما في خالت ما إطا 

، ًئن هظا الأزير ؾِىلٕـ  %30أي بالاهسٌاض كلى مؿخىي ملض٘ اللابض للؿىَ وطلٗ بيؿبت 

%، وكلُه 30الىاخض وبىٌـ االإِضاع أي بيؿبت أًظا بالاهسٌاض كلى مؿخىي ملض٘ اللابض للؿهم 

ُت كاصًت.  هِى٘ كً الؿهم في هظه الخالت بأن مساػغه الؿىُ

أن االإلامل بِخا   ًئن جأزير الخضر الؿابّ كلى كابض الؿهم  ، (ß=1/2)أما في خالت ما إطا 

ُت االإىسٌظت وؿبُا ا %15ؾُٖىن في خضوص  لخاصت بالاهسٌاض، وهظا صلُل كلى االإساػغة الؿىُ

 بالؿهم أو االإدٌـت مجا٘ الخُُِم.

ًللب صوعا مهما باليؿبت الإضعاء االإداًف االإالُت في  (ß)لامل بِخا االإإطاًت إلى طلٗ ًئن  

الخدٕم بمساػغة االإداًف التي ًضًغونها ، ًهم ٌؿخسضمىهه ٓمؤقغ مٌُض ؾىاء في كملُت بىائها أو 

، ًٌي الأخىا٘ التي جـهغ لضيهم مؤقغاث ملُىت كغاء و البُم وإخلا٘ أصل مدل آزغمً أحل ال

ت  جىبئ  كً اهخلاف مدخمل في الؿىَ االإــالي، ًئنهم خُيئظ ٌلمضون إلى إخلا٘ الأصى٘ الاؾدثماعٍ

 (ß)مغجٌم وؿبُا مدل أصى٘ طاث ملامل  (ß)طاث االإساػغ االإغجٌلت وؿبُا أو طاث ملامل 

اصة اللابض االإغجٌم كلى الاؾ م مىسٌع وطلٗ بهضي ػٍ دثمــاع في االإدٌـت ، أما في خالت ما إطا جىُ

 (ß)مضعاء االإداًف أهه ؾُٖىن اهٕماف في الأؾلاع ًئنهم ٌلمضون خُيئظ إلى جسٌُع ملامل 

ّ الخسلص مً الأصى٘ التي لها ملامل  مغجٌم و إخلالها  (ß)للمداًف التي ًضًغونها وطلٗ كً ػغٍ

الاهٕماف الخاصر في الؿىَ كلى مداًـهم  وبهظا جٖىن آزاع  ، مىسٌع (ß)بأصى٘ طاث ملامل 

 (1) .مدضوصة

                                                           
 .215مدمض مؼغ، مغحم ؾابّ، ص. (1)
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 اهؼلاُا مً ملاصلت الاهدضاع البؿُؽ W.Sharp (ß) أن أو٘ مً ػىع االإلامل بِخاو  
[Y=a+bx+u]  :اض ي الخالي  لخؼبُِه  خُث وطم الىمىطج الغٍ

(1)
  imiii eRBaR  

 خُذ أن: 

iR :٘الخوير في اللابض كلى الاؾدثماع االإخىُم مً الىعُت االإالُت ملض (i) .أو االإدٌـت 
mR :. ، أو مؤقغ الؿىَ  ملض٘ الخوير في كابض الؿىَ
ia :زابذ االإلاصلت، والظي ًمثل ما ًجب أن ًٖىن كلُه كابض الىعُت االإالُت (i)  أو

ا للصٌغ.االإدٌـت كىضما ًٖىن   كابض الؿىَ مؿاوٍ

ie :ملامل زؼأ االإلاصلت، والظي ًيخج كً اللىامل االإؤزغة في كابض الىعُت االإالُت (i)  أو

.  االإدٌـت وجؤصي إلى حويره بصىعة مؿخِلت لأنها كىامل جِم زاعج هؼاَ الؿىَ
iB: االإلامل بِخا (Beta). 

أهه ًغي ٓثيرا مً االإدللين في مجا٘ الاؾدثماع أهه ًمًٕ جبؿُؽ وازخصاع االإلاصلت كلى الىدى  إلا 

 الخالي:

imiii RBaR  
أهذ هظه الأزيرة هير موؼاة.  خُث أن هظا الىمىطج ٌؿمذ بُِاؽ كابض االإدٌـت في خالت ما إطا 

، ًئن هظا اللابض  أما  أهذ االإدٌـت موؼاة ٔلُا أو حؼبُا مً زؼغ الؿىَ في خالت ما إطا 

ّ االإلاصلت الخالُت:  ًِاؽ وً

pRBaR miii  
 خُث أن: 

P :)(2) .ًمثل الخدؿً في كابض االإدٌـت الىاجج كً اؾتراجُجُت الخوؼُت )الٖلُت أو الجؼبُت    

 

 

 

 

                                                           
 .162.161هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص.ص. (1)

 .138.137ؾابّ، ص.ص.كبض الغػاَ الِاؾم وأخمض الللي، مغحم  (2)
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  )SML) (Security Market Line)الىسكت االإالُت  خط ظىق  . 4.2

ًُما ؾبّ بأن زؽ ؾىَ عأؽ االإا٘ ٌلبر كً الللاُت بين اللابض واالإساػغة وهى ٌؿاكض   طٓغها      

مضًغ االإدٌـت كلى خؿاب اللابض االإخىُم للمداًف التي جِم كلُه، ولًٕ االإكٖلت هي أن مضًغ 

لت مً االإدٌـت باؾخسضامه زؽ ؾىَ عأؽ االإا٘ ً ئهه لا ٌؿخؼُم أن ًدؿب إلا اللىابض االإخىُ

هى الخل إطا أعاص مضًغ االإدٌـت خؿاب  ًِؽ والتي جِم كلى هٌـ الخؽ، ًما الٌٕؤةاالإداًف 

لت مً   ؟ٌٓؤةأو هير  ٌٓؤةأهذ  اؾىاء االإداًفاللىابض االإخىُ

كلى هظا الاؾخٌؿاع ًئهه ًمًٕ الإضًغ االإدٌـت أن ٌؿخسضم زؽ ؾىَ الىعُت االإالُت  للإحابت    

لت واالإساػغ االإىخـمت ًِؽ والتي ًمًٕ ُُاؾها كً  والظي ًبين أًظا الللاُت بين اللىابض االإخىُ

ّ  .(ß) لامل بِخااالإ ػغٍ

، مساػغ مىخـمت وكلى اكخباع أن الىعُت االإالُت االإىٌغصة جخلغض لىىكين مً االإساػغ        

م الجُض و  ّ الخىىَ ومساػغ هير مىخـمت، خُث أن هظه الأزيرة ًمًٕ الؿُؼغة كليها كً ػغٍ

أن الأمغ  الٍٕء ، وجؼبُّ أؾالُب الؤصاعة الخضًثت في حؿُير مدٌـت الأوعاَ االإالُت، ولهظا ًئطا 

ًِؽ، و كلُه  ٓظلٗ ًئن االإساػغ التي ًيبغي أن ٌلىض كنها االإؿدثمغ هي االإساػغ االإىخـمت

ًاالإساػغ التي جخلغض لها الىعُت االإالُت االإىٌغصة ًيبغي أن جِاؽ مساػغها بخواًغ كابضها مم كابض 

، وطلٗ كلى أؾاؽ أن كابض مدٌـت الؿىَ ًخلغض ًِؽ للمساػغ  (Covim)مدٌـت الؿىَ 

االإىخـمت، وكلى طىء هظا الخصىع ًئهه في ؿل الخىاػن ، جٖىن الللاُت بين كابض الاؾدثمـاع الٌغصي 

(1) (،و االإساػغ التي ًىؼىي كليها هظا اللابض )االإساػغ االإىخـمت
هى كلى الىدى االإىضح في الكٖل  

  :الخالي

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .312-310مغحم ؾابّ، ص ص. (:1999)مىير إبغاهُم هىضي،  (1)
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 بالخغاًش ةخددط ظىق الأوساق االإالُت في عل كُاط االإخاطش  (:7)الشيل سكم 

 
 
 
 
 
 
 

 .157ص.ص.م.ن، ، صاع وابل لليكغ ،  إداسة البىىن(: 2000)ًلاح خؿين، االإصذس : 

 

 مً زلا٘ الكٖل ًمًٕ الخلبير كً مُل زؽ ؾىَ الأوعاَ االإالُت ٓمــا ًلي:

²m

fm RR



 

، ًئن جؼبُّ الىمىطج صى٘ الغأؾمالُت للمدٌـت الٌٕؤةوكلى هغاع ما جم بكأن حؿلير الأ  

، الظي هى مُِاؽ االإساػغ االإالُتمل مم حواًغ كابض الىعُت كلى الىعُت االإالُت االإٌغصة والظي ًخلا

 :ًئهه ؾىي ٌؿٌغ كً الصُوت الآجُت االإىخـمت التي جخلغض لها

im
m

fm
fi Cov

RR
RR .

²
)(




 
كلى جباًً مدٌـت الؿىَ  (Covim)وباكخباع أن خاصل ُؿمت الخواًغ للىعُت االإالُت  

(δm²)  هى االإلامل بِخا(ß)  للىعُت االإالُت، ًئهه ًمًٕ إكاصة صُاهت االإلاصلت الؿابِت كلى الىدى

 الخالي:
(1)   )()( fmifii RRBRRRE  

 خُث أن:

R اللابض االإخىُم كلى الاؾدثمــاع في الأصل :i. 

Rf. اللابض االإدِّ مً الاؾدثمـاع الخالي مً االإساػغة : 

Bi االإساػغ االإىخـمت للأصل:i. 

Rm. َاللابض االإخىُم للؿى : 

                                                           
 .487خؿين كؼا هىُم ، مغحم ؾابّ ، ص. (1)

 (Covim) الخواًغ   

 (Ri) م  اللابض االإخىُ

 كلاوة االإساػغ الىـامُت

(SML) 

Rm 

Rf 

δm² 

SML Slop    =     
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ىهه مُِاؽ وؿبي دٌـت الؿىَ ٌؿاوي الىاخض الصخُذالإ (ß)وهـغا لأن ملامل بِخا   ، ؤ

أن ملامل بِخا للىعُت االإالُت أٓبر مً الىاخض    ،الصخُذللمساػغ االإىخـمت، ًٌي خالت ما إطا 

ًٌىَ االإساػغ التي ًخلغض لها كابض  ًئن هظا ٌلني أن االإساػغ التي ًخلغض لها كابض جلٗ الىعُت

 مدٌـت الؿىَ .

أن ملامل بِخا   ِاكضة كامت إطا  للىعُت االإالُت أٓبر مً الىاخض الصخُذ )الاؾدثماع  (ß)وٓ

ض كلى م للىعُت االإالُت لابض أن ًؼٍ م الإدٌـت  الهجىمي ( ًئن اللابض االإخىُ ملض٘ اللابض االإخىُ

للىعُت االإالُت أُل مً الىاخض الصخُذ )الاؾدثماع  (ß)الؿىَ ، وفي خالت ٔىن ملامل بِخا 

م  م للىعُت االإالُت لابض أن ًٖىن أُل مً ملض٘ اللابض االإخىُ الضًاعي( ًئن ملض٘ اللابض االإخىُ

أن ملامل بِخا  م ؾىي ٌلاص٘ للصٌغ ًئٍا مؿاو  (ß)الإدٌـت الؿىَ ، أما إطا  ن اللابض االإخىُ

أن ملامل بِخا لى الاؾدثماع الخالي مً االإساػغةللابض كاجماما  طو ُُمت ؾالبت  (ß)، وأزيرا إطا 

م مً الاؾدثماع في الىعُت االإالُت ؾُٖىن أُل مً ملض٘ اللابض  وهي خالت هاصعة ًئن اللابض االإخىُ

 كلى الاؾدثماع الخالي مً االإساػغ .

أن جباً  هى مُِاؽ للمساػغ االإىخـمت لخلٗ االإدٌـت، ٓما  الٌٕؤةً كابض االإدٌـت وإطا 

، وأن ملامل بِخا هى مُِاؽ االإساػغ االإىخـمت للىعُت  (CML)ًخطح مً زؽ ؾىَ عأؽ االإا٘ 

، كلى اكخباع أن الىعُت  (SML)االإالُت االإٌغصة كلى الىدى االإىضح في زؽ ؾىَ الأوعاَ االإالُت 

ًئنها حلامل  الٌٕؤةبؼبُلتها، أما كً االإساػغ االإىخـمت للمدٌـت هير  ٌٓؤةاالإالُت االإٌغصة هير 

 .، والكٖل االإىالي ًىضح طلٗ((ß) لامل بِخااالإملاملت الاؾدثماع االإٌغص )أي جِاؽ مساػغها ب
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  (SML) االإالُتخط ظىق الىسكت  (:8)الشيل سكم 

                                 SML                                   م   اللابض االإخىُ

                               

                                                    M 

                                                                                                                 

 

                                                                                      

                

                            االإساػغ االإىخـمت                    

تداسة الاظدثماساث واالإدافػ إ(: 2009): كبض الغػاَ الِاؾم و أخمض الللي، االإصذس ، ميكىعاث الاظدثماسٍ

 .142حاملت صمكّ، ؾىعٍا، ص.

لإًظاح الخىاػن  (SML)إطاًت إلى هظا ًئهه ًمًٕ اؾخسضام زؽ ؾىَ الأوعاَ االإالُت  

م ومساػغ الاؾدثماعاث  ، أما الؤقٖا٘ في طلٗ ًٕمً في ٌُُٓت  الٌٕؤةوهير  الٌٕؤةبين اللابض االإخىُ

وكلى هظا ًئهه ًمًٕ خؿاب ملامل بِخا لللابض  ،(ßp) الٌٕؤةخؿاب ملامل بِخا للمدٌـت هير 

ِت  أهذ اؾدثماعا في وعُت مالُت مٌغصة، أما الؼغٍ م مً االإدٌـت وطلٗ بملاملتها ٓما لى  االإخىُ

الثاهُت ًهي االإخىؾؽ الخؿابي االإغجح بالأوػان الإلامل بِخا للاؾدثماعاث الٌغصًت االإٖىهت للمدٌـت، 

ىاعص االإسصصت لٖل اؾدثماع ًغصي وهى ما جىضخه االإلاصلت مم مغاكاة أن الىػن ًِاؽ بيؿبت االإ

 (1)الخالُت:





n

i

nniip BmBmBmBmB
1

2211 ...... 
 . الٌٕؤةجمثل ملامل بِخا للمدٌـت هير    (ßp):خُث أن

وبصغي الىـغ كً ٔىن الاؾدثماع ًغصي أو مدٌـت ، ًئن الِاكضة اللامت أهه ٔلما اعجٌم  

أن طلٗ صلُلا كلى اعجٌاق االإساػغ االإىخـمت لظلٗ الاؾدثماع، وفي ؿل مٌهىم (ß)ملامل بِخا  ٔلما 

همىطج حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت الظي ًٖافئ االإؿدثمغ ًِؽ كً ما ًخدمله مً جلٗ االإساػغ ، ًئن 

 (2) .للاؾدثماع(ß)ملض٘ اللابض االإؼلىب ًغجٌم ٔلما اعجٌم ملامل بِخا 

  

                                                           
(1) Jacques Hamon, (2000): Bourse et Gestion Portefeuille, Ed Economica, France, P.130. 

 .215– 213مغحم ؾابّ، ص ص.  (: 1999)مىير إبغاهُم هىضي،  (2)
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ؤشش غُاب الخىاصن  الشأظمالُتهمىرج حعؾير الأصىٌ   .5.2  وـ

االإِصىص بوُاب الخىاػن هى أن الىعُت االإالُت مُِمت في الؿىَ بأٓثر أو أُل مما ًيبغي،  

ي طل الخىاػن ، أي أُل أو أٓثر فمما ًجلل كابضها أٓثر أو أُل مما ًيبغي أن ًٖىن كلُه الخا٘ 

له همىطج حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت، وهظا أمغ هام حضا باليؿبت للمؿدثمغ، ًئطا جبين  مما ًخىُ

جُُِمها كىضها ؾُِىم ببُلها، وفي خالت اللٕـ ؾىي  موا٘له بأن الىعُت االإالُت التي بدىػجه 

 (1).يلى أٓدكٍ بأن ؾلغها في الؿىَ أُل مما ًيبغ بكغائهاًِىم 

أن لضًىا أصلين   أهذ كلاوة الأصل  (B)و (A)وبلباعة أزغي لى  أٓبر مً كلاوة  (A)و

ً ؾىي   (B) الأصل  ، ًالؿىَ اليكؽ وبؿبب أن االإؿدثمغٍ وفي خالت الخىـُم الجُض للؿىَ

بخلضون كلى الأصل  (A)ًىجظبىن للأصل  ؾيرجٌم وؾلغ الأصل  (A)ًئن ؾلغ الأصل  ،(B)وٍ

(B) م  ِىسٌعؾ لت ٌؿيران بلٕـ الاججاه ًئن اللابض االإخىُ وبؿبب أن الأؾلاع واللىابض االإخىُ

م للأصل  (A)للأصل  البُم كملُت الكغاء و و ، (B)ؾىي ًىسٌع في خين ؾيرجٌم اللابض االإخىُ

كلى هٌـ االإؿخىي بملنى أنهما ؾىي ًِضمان هٌـ  (B)و (A)هظه ؾدؿخمغ الى أن ًِم الأصلين 

مًٕ جىطُذ ، االإساػغةججاه  االإٖاًأة  مً زلا٘ الكٖل الخالي: طألٗوٍ

ؤشش غُاب الخىاصن  الشأظمالُتهمىرج حعؾير الأصىٌ  (:9)يل سكم الش   وـ

                                       (  )                          

                                            

                                                                                      

                                                         

                                             •   b 

                            A                                                   •  

 

(ßi)                                                                                                                                   

ض كبض الغخمً الضوعي،: االإصذس ت (: 2010) مؤٍ ، إزغاء لليكغ والخىػَم، إداسة الاظدثماس واالإدافػ الاظدثماسٍ

 .256ص.  الأعصن،

                                                           
، ميكأة الهىذظت االإالُت باظخخذام الخىسٍم واالإشخلاث -الفىش الحذًث في إداسة االإخاطش(: 2003مىير ابغاهُم هىضي، ) (1)

 .316، ص. ، مصغاالإلاعي

E(𝑅𝑐)  

  E(RD)   

 

E(RB)    

E(RA)    
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مباقغة كلى  انًِل  (B)و   (A) ين االإالُين صلًـهغ أن ٔل مً الأ  أكلاهمً زلا٘ الكٖل 

أزغ مالي خؽ االإؿخُِم وهظًً الأصلين هما هٌـ وؿبت كلاوة االإساػغة، في خين أن أي أصل ال

ه ًئن ؾلغه ؾىي ًغجٌم وكابض  (C) للأصلًِم ًىَ الخؽ االإؿخُِم ٓما هى الخا٘ باليؿبت 

م ؾىي  م أصل أًظاإلى أن ًِم بالظبؽ كلى الخؽ االإؿخُِم، وباالإِابل  ًىسٌعاالإخىُ  إطا وُ

وكابضه  ًىسٌعًئن ؾلغه ؾىي  (D)جدذ الخؽ االإؿخُِم ٓما هى الخا٘ باليؿبت للأصل مالي

م ًغج   (1) خؽ االإؿخُِم مباقغة.الن جِم حمُم الأصى٘ كلى أ إلىٌم االإخىُ

ت الشأظمالُتهمىرج حعؾير الأصىٌ  اظخخذام .6.2  في وضؿ ـؾاًير اللشاساث الاظدثماسٍ

ت  (CAPM)ٌؿخسضم همىطج حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت         في وطم ملاًير للِغاعاث الاؾدثماعٍ

لت وكلى  في االإؿخِبل،  (ß) بِخااالإلامل وطلٗ مً زلا٘ إؾِاغ همىطج الدؿلير كلى اللىابض االإخىُ

 .هذأ ذ ما إطابدُث ًٖىن لضًىا الاؾدثماع مِبى٘ في خال

   +   
  ( ( )  –   ) .  (  )   

لها إلى بُاهاث  ت ًِض ُمىا بخدىٍ ُما ًخللّ بُاهاث الكغٓ خُث ُمىا بخثبِذ بُاهاث الؿىَ وً

 * إليها. بئطاًتاالإِترح الاؾدثماعي 

ض كً  م مً االإِترح الاؾدثماعي الجضًض ًجب ان ًؼٍ وجىص االإلاصلت الؿابِت كلى ان اللابض االإخىُ

ىكه ًىَ زؽ همىطج الدؿلير االإظٔىع أكلاه، كىضبظ ؾىي ًِبل االإِت رح الاؾدثماعي في خا٘ وُ

م جدذ هظا الخؽ (SML)ؾىَ الىعُت االإالُت  ظهخم ل، ولى وُ مً االإدٌـت،  واؾدبلاصه عً

ًاالإؿدثمغون في الؿىَ ًبدثىن كً الاؾدثماعاث التي جٖىن ًيها اللىابض أكلى مً اللىابض 

، وكىضما ًخم إطاًت هظه الاؾدثماعاث  كابض االإؼلىبت بىاؾؼت كابض وجىاػن  الإدٌـت وزؼغ الؿىَ

ىالي ، والكٖل االإ(2)ؾخٖىن أٓبر مً اللىابض االإؼلىبت بىاؾؼت زؽ ؾىَ الىعُت االإالُتاالإؿدثمغ 

 طلٗ. ًلخص لىا

 

 

 

 

 

                                                           
ض كبض الغخمً الضوعي، مغحم ؾابّ، ص.  (1)  .256مؤٍ

 .147. 146كبض الغػاَ الِاؾم وأخمض الللي، مغحم ؾابّ، ص.ص. (2)
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 همىرج حعؾير الأصىٌ الشأظمالُت وحذوي الاظدثماس (:10)شيل سكم ال

 (  )                                                                                                                 

          SML                               م                                                         ُبى٘ االإكاعَ

 

م ععً                                                                           االإكاعَ

                   

 

ت(: 2009كبض الغػاَ الِاؾم وأخمض الللي، ): االإصذس ، ميكىعاث حاملت صمكّ، ؾىعٍا، إصاعة الاؾدثماعاث واالإداًف الاؾدثماعٍ

 .147 ص.

 

ً جطبُلُت   جماسٍ

 سكم ً  (:2) الخمشٍ

ت ُُمتها  مضًغ             أصل مالي و  20، مٖىهت مً €ملُىن  2مدٌـت ًمخلٗ مدٌـت اؾدثماعٍ

ًئطا ُغع الخىاػ٘ كً أصل مً بين الأصى٘ االإالُت  ،€100.000االإبلى االإؿدثمغ في ٔل أصل مالي هى 

إطا و  ،(ßi =099)اؾدبضاله بأصل مالي آزغ له ملامل بِخا ، و (ßi=194)االإؿدثمغ ًيها له ملامل بِخا 

 (.ßp=191)أن ملامل بِخا االإدٌـت ُبل الخلضًل هى  

 االإطلىب:

مم جىطُذ  جضًضة بلض إحغاء الخلضًل الؿابّ،ال( ßpخضص ُُمت ملامل بِخا االإدٌـت ) -1

 مبرعا إحابخٗ. الىطلُت التي آلى إليها الؿىَ االإالي

أهذ ُُمت   -2 في طىء االإللىماث الؿابِت، و بٌغض صخت همىطج حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت، و

بمِضاع  (ßP1)ملامل بِخا االإدٌـت الأولى أٓبر مً ُُمت   (ßP2)ملامل بِخا االإدٌـت الثاهُت 

خين هى كلى الترجِب: 09025 م للمدٌـخين الاؾدثماعٍ   E(RP1=)10%، و ملض٘ اللابض االإخىُ

 .E(RP2= )12%و 

3- .  ما مِضاع كلاوة زؼغ الؿىَ

 

 

 

(ßi) 
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  الحل:

 .الجضًضة بلض إحغاء الخلضًل( ßpُُمت ملامل بِخا االإدٌـت ) جدضًض  -1

   
∑    
∑  

     ∑        ∑   

    (         )            

         ∑بلض إحغاء الخلضًل

∑               (   ) (       )  (  9) (       ) 

∴  بلض إحغاء الخلضًل                      ∑

 .الجضًضة بلض إحغاء الخلضًل( ßP2ُُمت ملامل بِخا االإدٌـت ) ∴

     
         

         
       

 .جدضًض الىطلُت التي آلى إليها الؿىَ االإالي 

بما أن مضًغ االإدٌـت ُام بئخضار حوُير كلى مؿخىي حكُٕلت مدٌـت الأوعاَ االإالُت، خُث 

ت (ßi)لامل بِخا م وط أصل ماليجم اؾدبضا٘  حضًض بملامل أو أصل مالي   أٓبر بأصاة اؾدثماعٍ

م  و أي ط ه،أُل مً ؾابِ (ßi) بِخا ُت أُل، ًهظا صلُل كلى أن الؿىَ االإالي ًخىُ مساػغ ؾىُ

مً خضة مساػغ االإدٌـت إطا ما كغي  سٌٍُلهظا ًئهه للخو أهه ؾىي ٌلغي خالت اهٕماف، 

 أُل. ةالؿىَ االإالي اهٕماقا لابض مً الاؾدثماع في الأوعاَ االإالُت طاث مساػغ 

 (     ) خؿاب كلاوة زؼغ الؿىَ   -2

 

 

 

    
                 

      

 

𝐸(𝑅𝑝)  𝑅𝑓  𝛽𝑝
 (𝑅𝑚  𝑅𝑓) 

𝛽𝑝 
        𝛽𝑝 

  𝛽𝑝 
        

𝐸(𝑅𝑝 )  𝑅𝑓  𝛽𝑝 
 (𝑅𝑚  𝑅𝑓) 

𝐸(𝑅𝑝 )  𝑅𝑓  𝛽𝑝 
 (𝑅𝑚  𝑅𝑓) 

     𝑅𝑓       (𝑅𝑚  𝑅𝑓) ( ) 

     𝑅𝑓     (𝑅𝑚  𝑅𝑓) ( ) 
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 هجض: (1)-(2)ؼغح الب

 

 

 0,8هي  (     )كلاوة زؼغ الؿىَ ∴

 ( سكم ً  (:1الخمشٍ

ُت، واالإلامل ( إلُٗ البُاهاث الخاصت بمٖىهاث االإدٌـت االإالُت  للأصى٘ االإالُت )(ßi)الُِمت الؿىُ

 .                          االإؿدثمغ ًيها

 االإؾاـل بِخا

)ßi( 

 اللُمت العىكُت
 )$(  

 بُان الأصل

االإالي   

2,5 

 

2.000 

 

(A) 

1,5 

 

8.000 

 

(B) 

3,0 

 

2.000 

 

(C) 

093 1.000 (D) 

 

 : االإطلىب

  لفي مضًغ خضص  ،%20بـ اهٕماف في الؿىَ االإالي   بدضور تطىء االإللىماث االإخىُ

ت الىاحب الخسلي  الأصاةماهي   ،%15بـ زؿاعة مدخملت للمدٌـت   االإدٌـت الاؾدثماعٍ

ت الجضًضة ؟   (ßi) بِخا لاملم ، مدضصا ُُمت كنها  للأصاة الاؾدثماعٍ

 :الحل

 .(ُبل إحغاء الخلضًلالخالُت )( االإدٌـت pβخؿاب ملامل بِخا )

  
  

∑     
 
   

∑   
 
   

 

 
     (   )  8    (    )       (3  )       (  3)

 3    
 

∴   
     9           (  )>    

               (𝑅𝑚  𝑅𝑓) 

 (𝑅𝑚  𝑅𝑓)  
    

     
   8 
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 الخالُتالخؿاعة االإدخملت في االإدٌـت االإالُت 

  (  )    
      

 (  )     9 (     )   3  8  

ّ  صوىلى جِلُل الخؿاعة إلى أإوهدُجت لظلٗ ٌلمض مضًغ االإدٌـت    خض ممًٕ وطلٗ كً ػغٍ

  )حوُير االإلامل 
 الىاخض أي: مً للمدٌـت بدُث ًٖىن االإلامل الجضًض أُل  ( 

  
           (  )<    

 :أن هظا ٌلنيً %15االإدخملت بـ  ةالخؿاع  -

  
  

  (  )

   
 
    

    
   

         

ت صاةؾىي ًِىم بالخسلي كً الأ وكلُه ًئن مضًغ االإدٌـت االإالُت    طاث االإلامل الاؾدثماعٍ

(ßi)   ت بىٌـ الخٖلٌت ولًٕ الأ ß)1 >  لاملبمٓبر واؾدبضالها بأصاة اؾدثماعٍ
*
i)،  ُض ًٖىن ٓما

ß)1 > هظا االإلامل 
*
i>)0. 

  (C).الأصل االإالي الخسلي كً إطا كلى مضًغ االإدٌـت 

 بِخا لامل جدضًض م (  
ت للأصاة  (   الجضًضةالاؾدثماعٍ

     (   )  8    (   )       (  )       (  3)

 3    
      

     3    
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  (3)التمرين رقم: 

ت ما اؾدثماع مبلى ُضعه  ض قغٓ ت، و في ما ًلي البُاهاث الخاصت  في€ 250.000جغٍ مدٌـت اؾدثماعٍ

ُت، واالإلامل  ت االإخاخت.                           (ßi)بالُِمت الؿىُ م في نهاًت الٌترة للبضابل الاؾدثماعٍ  و اللابض االإخىُ

 الؾابذ االإخىكؿ

)%( 
 االإؾاـل بِخا

)ßi( 

 اللُمت العىكُت
 )€(  

 بُان الأصل

25 

 

1925 

 

90.000 

 
ؽادًت أظهم  

15 

 

0990 

 

60.000 

 
 أظهم ـمخاصة

12 

 

0908 

 

50.000 

 
 ظىذاث كصيرة الأحل

 رهددب 50.000 0905 08

ت الخباًً والخباًً االإكترْ    .و مصٌىً

                                                                                                     

                                                0930-           0938-           0920            0981                 

                      0905            0914-           0936  

                                                  09075          0925                                               

                                                   0916                           

 :االإطلىب

ين مثنى مثنى. -1  أخؿب ملامل الاعجباغ بين ٔل أصلين اؾدثماعٍ

ت االإىاؾبت،  خضص أي الأصى٘ االإالُت التي ًٌظل الاؾدثماع ًيها لدكُٕل االإدٌـت -2 الاؾدثماعٍ

 مبرعا إحابخٗ.

م و مسؼغة هظه االإدٌـت. -3  أخؿب ٔل مً ملض٘ اللابض االإخىُ

غث لضًىا مللىماث مً االإخىُم اهٕماف في الؿىَ االإالي بـ  -4 ، و في طىء هظه % 8جىً

ت الىاحب % 3االإللىماث خضص االإضًغ زؿاعة مدخملت للمدٌـت بـ  ،  ما هي الأصاة الاؾدثماعٍ

ت الجضًضة. (ßi)ها مبُيىا ُُمت االإلامل بِخا الخسلي كن  للأصاة الاؾدثماعٍ

، إطا كلمذ أن  -5 أخؿب ملض٘ اللابض االإؼلىب جدُِِه مً وعاء الاؾدثماع في هظه الأصى٘

 %.5و ملض٘ اللابض الخالي مً االإساػغة  %15مخىؾؽ كابض مدٌـت الؿىَ هى 

الؿهم االإمخاػ في خالت جىاػن أم لا، و إن لم ًًٕ ٓظلٗ خضص الؿلغ اللاص٘ له، إطا  هل -6

لت بنهاًت الٌترة هما كلى الترجِب:   .€5، €85كلمذ أن ٔل مً ؾلغ البُم والخىػَلاث االإخىُ
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 الحل                                                      

ينخعاب ـؾاـل الاسجباط بين ول أصلين   -1  .ـثنى ـثنى اظدثماسٍ

 

 

 

 

 

 

 

أهذ مىحبت ولًٕ طلٌُت أي أُل مً  مُمبما أن ح -2 وأزغي  ،0,50ملاملاث الاعجباغ 

ًئهه ًٌظل الاؾدثماع في  ن االإالُين(أي وحىص كلاُت كٕؿُت بين كىابض الاصلي) تؾالب

وهى ما  (،حل ،طهبؾىضاث ُصيرة الأ  ة،ؾهم ممخاػ أ صًت،ؾهم كا)أصى٘ االإالُت الأ  حمُم

تًٖىن له الأ ً االإدٌـت الاؾدثماعٍ م لوبالخالي ًٖىن  ،زغ الاًجابي في جٖىٍ  جضهُتزغه في ألخىىَ

 االإساػغ  الخاصت .

خاطشة للمدفغت  -3  خعاب ول ـً ـؾذ الؾابذ االإخىكؿ وـ

 م للمدٌـت  E(Rp) ملض٘ اللابض االإخىُ

 (  )  ∑   (  )

 

   

 

 مسصصاث الاؾدثماع )الأوػان اليؿبُت(  خؿاب        

   
9     

       
   3                  

      

       
      

   
      

       
                      

      

       
     

 (  )    3 (  )      (  )     (  )     (8)   (  )        

  ∴  (  )        

𝑟𝑎 𝑏  
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑎 𝑅𝑏)

𝜎𝑎 𝜎𝑏
 

𝑟𝑎 𝑏  
0  0

√0 8  √0   
= 0,37 

𝑟𝑖 𝑗  
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖  𝑅𝑗)

𝜎𝑖  𝜎𝑗
 

𝑟𝑎 𝑐  
   38

√  8       
    8  

 
𝑟𝑎 𝑑  

 0  0

√𝟎 𝟖𝟏 √𝟎 𝟏𝟔
= -0,83 𝑟𝑏 𝑐  

 0   

√𝟎 𝟑𝟔  𝟎 𝟐𝟓
= -0,46 

𝑟𝑏 𝑑  
0 0 

√𝟎 𝟑𝟔 √𝟎 𝟏𝟔
= 0,20 𝑟𝑐 𝑑  

0 0  

 𝟎 𝟐𝟓 √𝟎 𝟏𝟔
=-0,37 
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 خؿاب مساػغة االإدٌـت (  ) 

 مصٌىًت الخباًً والخباًً االإكترْ االإغجخت باكخماص 

  

    
  
   

                  (     )            (     )              (     )

                                    
   

                   (     )              (     )

                                                                           
   

                 (     )

                                                                                                   
   

 

 

 

  
    

   
 +  

   
    

   
   [       (     )         (     )  

       (     )         (     )         (     )         (     )] 

  
  (  3 ) (  8 )  (    ) (  3 )  (   ) (    )  (   ) (    )

  [(  3 )(    )(    )  (  3 )(   )(   38)

 (  3 )(   )(   3 )  (    )(   )(     )  (    )(   )(    )

 (   )(   )(     )]        

   √  
                   

لاث باهٕماف الؿىَ االإالُت ًئن مضًغ االإدٌـت ٌلمض كلى جِلُل الخؿاعة إلى  -4 في ؿل الخىُ

الأٓبر  (βi)أصوى خض ممًٕ، ولهظا ًئهه ؾىي ًِىم بالخسلي كً الأصاة االإالُت طاث االإلامل 

ت أزغي وبىٌـ الخٖلٌت ) ( ولًٕ €90.000وهي الأؾهم اللاصًت واؾدبضالها بأصاة اؾدثماعٍ

 (. iβ˂ 1بملامل بِخا )

             

 (جدضًض ُُمت االإلامل بِخاi βللأصاة أو الأصل االإالي الجضًض )  

 ( ُبل إحغاء الخلضًل.pβخؿاب ملامل بِخا االإدٌـت )* 

  
  

∑     
 
   

∑   
 
   

 

 
9     (    )        (  9 )        (   8)        (    )

       
 

∴   
     9  

 خؿاب ملامل بِخا االإدٌـت (pβبلض إحغاء الخلضًل ) 

  
  

  (  )

   
 
 3 

 8 
   

    3   
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  ) بِخا لامل موكلُه ًئن 
 للأصاة الجضًضة ( 

9     (  )        (  9 )        (   8)        (    )

       
   3   

    
      (  3  )  [      (  9 )        (   8)        (    )]

9     
   

      3 9 

ت. -5  خؿاب ملض٘ اللابض االإؼلىب جدُِِه مً وعاء الاؾدثماع في هظه الاصى٘ الاؾدثماعٍ

 باكخماص همىطج حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت -

 (  )       (     ) 

 (  )        (    )                  (  )      9 (    )      

 (  )       8(    )    8              (  )        (    )       

أهذ الأؾهم االإمخاػة في خلاة جىاػن أم لا.  -6  جدضًض ما إطا 

ًسخلٍ كً ، (%14) ةؾهم االإمخاػ بما أن ملض٘ اللابض االإؼلىب جدُِِه مً وعاء الاؾدثماع في الأ    

م ملض٘  ملض٘ اللابض االإؼلىب و ًهظا ٌلني أن الؿهم االإمخاػ لِـ في خالت جىاػن ، )15%)اللابض االإخىُ

ممً  أكبر مُِم بأُل مما ًجب ًهى ًِم ًىَ زؽ ؾىَ  في هظه الخالت ًالؿهم ،ملض٘ اللابض االإخىُ

 (SMLالىعُت االإالُت )

  ع   :ؿلغ اللاص٘الجدضًض وهى ؾلغ الخىاػن الظي ًدِّ كىضه االإؿدثمغ كابض ًٌٕى ًِؽ للخلىٍ

م ملض٘ ٖىن كىضه ًالظي ، أو ًىؼىي كليها الاؾدثماعالتي كً االإساػغ  ا الإلض٘  اللابض االإخىُ مؿاوٍ

  .االإؼلىباللابض 

R= 
1

1)(





t

tt

p

ppD
          0,14= 

1

1)85(5





t

t

p

p
 

∴ Pt-1 = 78,94 € 

 وهى ًمثل الؿلغ اللاص٘ للؿهم االإمخاػ.

 

 

 

 

 



       د/ ؽضالذًً بً شششاس....... .......................................حعُير االإدافػ االإالُت.......   

  

 
77 

III.2.  ت   (Arbitrage Pricing Theory (APT)))الآسبتراج(  دعؾير باالإشاجحتالهغشٍ

ت حلض ٓبضًل  أو ما ٌلغي بالآعبتراج حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت دؿلير باالإغاجختال هـغٍ

 الللاُت بين اللابض واالإساػغة ؾتلىمىطج حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت، ٔىنها جخىاًّ مله في صعا

ت بضعاؾت وكغث كام  هي و  (Steven Ross)كلى ًض  1976خُث جم وطم أؾـ هظه الىـغٍ

تأخضر بظلٗ جٖىن    .في الأوعاَ االإالُت الاؾدثماع لخٌؿير اللابض كلى  هـغٍ

 ـفهىم االإشاجحت .2.1

اصة اللىابض بضون جٖالٍُ بىاؾؼت الاؾخٌاصة مً ًغصت  الإغاجختا بمٌهىمها البؿُؽ هي كملُت لؼٍ

، وبلباعة أزغي حلني الاؾخٌاصة مً (Inefficient Price Relationship)كضم ٌٓاءة الدؿلير 

الخباًً اليؿبي بين أؾلاع ازىين أو أٓثر مً الأوعاَ االإالُت وطلٗ للخصى٘ كلى عبذ اُخصاصي 

االإغاجخت كضًمت االإساػغة هظه جخدِّ كىضما ٌؿخؼُم أخض  اػغة، وأن ًغصتكضًم االإس

ض، واالإِصىص بالاؾدثماع  ت ًدصل ًيها كلى عبذ مؤٓ ت صٌغٍ ً بىاء مدٌـت اؾدثماعٍ االإؿدثمغٍ

الصٌغي هىا أن االإؿدثمغ ؾىي لا ًدخاج إلى أي مبلى مً أمىاله الخاصت، إط ٌؿخؼُم أن ًِىم 

لبالبُم كلى االإٕكىي لأصل   لأصل أو أٓثر. أو أٓثر واؾخسضام خصُلت بُم طلٗ الأصل بكغاء ػىٍ

وكلى هظا الأؾاؽ ًئن االإغاجخت هي كملُت قغاء بظاكت أو وعُت مالُت زم بُلها بىٌـ       

ذ )آهُا( بؿىَ آزغ بؿلغ أكلى ًدِّ منها عبدا وهظا الغبذ ًؼلّ كلُه عبذ االإغاجخت  الىُ

Arbitrage Profit)) ، ؼلّ كلى ىن بهظه اللملُت باالإغاجخىن الأ وٍ  (Arbitrageurs) ًغاص االإكاعٔ

تافتراضاث ه. 1.1  االإشاجحتبدعؾير ال غشٍ

ت         ت للخىاػن جدٕم الللاُت بين كابض الىعُت  (APT) االإغاجختب دؿلير الإن هـغٍ هي هـغٍ

االإالُت واللىامل االإؤزغة في طلٗ اللابض، وهي حلخمض بالخالي كلى مؿابل ملابمت للاًتراطاث االإخللِت 

     (1) :هيبؿلىْ كىابض الأوعاَ االإالُت، ومً أهم جلٗ الاًتراطاث 

 أملت في وحىص م َ الىاًؿت  لني أن الؿىَ خغة، وػبِا لهظا ، كضم اخخٖاع الؿىَ وهظا ٌؿى

الاًتراض ًئن الأوعاَ االإالُت حؿلغ بكٖل لا ًؤصي مله إلى زلّ ًغص للمغاجخت، وبالخالي    

   لا جىحض جٖلٌت للملاملاث أو الظغابب، ٓما لا جىحض ُُىص كلى البُم كلى االإٕكىي.

  مً اللىامل أو  تجمىكبمزؼُت  كلى الاؾدثماع في الأصى٘ االإالُت بضالتلابض ٌلبر كً ال

 االإؤقغاث الغبِؿُت.

                                                           
 .227مدمض مؼغ، مغحم ؾابّ، ص. (1)
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 .لاث مخمازلت بكأن كضص وماهُت اللىامل االإؤزغة كلى كابض الىعُت االإالُت ً جىُ  إن للمؿدثمغٍ

  كضم وحىص مساػغ جدُؽ بٌغص االإغاجخت، وفي خالت وحىص مثل هظه الٌغص ًئن االإغاجخىن

 ِا لِاهىن الؿلغ الىاخض.ؾُلجؤون إلى الاؾخٌاصة منها وهى ما ًؤصي إلى ازخٌائها ػب

   ِترض بملض٘ مؿاوي الإلض٘ اللابض الخالي مً االإساػغة  ًمًٕ للمؿدثمغ أن ًِغض وٍ

Risk- Free Rate).) 

 ض مً الثروة ًٍ ًٌظلىن صابمااالإؿدثمغ  إن  .االإؼٍ

تالاطاس الؾام  .2.1  الدعؾير باالإشاجحت لىغشٍ

ت الدؿلير باالإغاجخت أوح ِصض ، (Factor Model)ٌؿمى بىمىطج اللىامل  ما ؿخسضم هـغٍ وٍ

ت الآ التي جؤزغ كلى أؾلاع الأوعاَ االإالُت، و بظلٗ اللىامل الاُخصاصًت الغبِؿُت  عبتراج خؿب هـغٍ

 ًئن اللابض كلى الأوعاَ االإالُت ًخأزغ بىىكين عبِؿين مً اللىامل هما: 

َ وهي كىامل اُخصاصًت كامت  توكىامل زاصت با  ،كىامل الؿى  .االإصضعة للأوعاَ االإالُت لكغٓ

 (1) وكلُه ًمًٕ الخلبير كً الللاُت بين اللابض وهظه اللىامل بالىمىطج الخالي:   

       =      (       )    (       )     (       ) 

  (2) هظا الىمىطج كلى الىدى الآحي:صُاهت  أًظا ًمًٕٓما 

 (  ) =        (  )     (  )      (   )     

 خُث أن: 

 زلا٘ ًترة ػمىُت ملُىت. i : اللابض االإخىُم كلى الىعُت االإالُت(  ) 

م كلى الىعُت االإالُت    أن ملض٘ الخوير في اللىامل الغبِؿُت  i: اللابض االإخىُ في خالت ما إطا 

ا للصٌغ.  مؿاوٍ

 .j للخوير في اللامل الغبِس ي االإؤزغ i: صعحت خؿاؾُت اللابض كلى الىعُت االإالُت    

 

 

                                                           
 .202.201ص.ص. ،مصغ، الضاع الجاملُت،  الاظدثماس في الأظهم والعىذاث (:2004) مدمض صالح الخىاوي وآزغون، (1)

 .190.189هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص.ص.(2)
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 .iكابض الىعُت االإالُت  االإؤزغ كلى jقغ : ُُمت اللامل أو االإؤ    

تأي جأزير اللىامل االإغجبؼت بال ،: ملامل الخؼأ   االإصضعة ) االإساػغ هير االإىخـمت ( كلى كابض  كغٓ

 .i االإالُت الىعُت

ت ًئن اللىابض كلى الأوعاَ االإالُت جخأزغ بمجمىكت مً اللىامل  ًدؿب   هظه الىـغٍ

 الٌابضة، الىاجج االإدلي الؤحماليالغبِؿُت اللامت والتي جمثل االإساػغ االإىخـمت مثل الخطخم، ؾلغ 

ما هى واضح ًئن هظه  الخويراث الؿُاؾُت وهيرها مً اللىامل االإخلضصة التي ًصلب خصغها، وٓ

ت ت حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت التي حلخبر أن االإخوير الىخُض والهام  الىـغٍ جسخلٍ في طلٗ كً هـغٍ

هى  صعحت خؿاؾُت اللابض كلى الىعُت االإالُت للخويراث في اللابض كلى مدٌـت الؿىَ واالإلبر كىه 

   ( ) باالإلامل بِخا 

كلى الىعُت االإالُت الىاخضة لٖل مً  ًهي حلبر كً صعحت اؾخجابت اللابض (   )أما كً 

هظه اللىامل، ًجمُم الأوعاَ االإالُت جخأزغ بهظه اللىامل ولًٕ بضعحاث مخٌاوجت، ًللى ؾبُل 

ا، خُث أن أؾهم  االإثا٘ إن جأزير الخوير في مؿخىي الىاجج االإدلي الؤحمالي كلى الأؾهم لِـ مدؿاوٍ

أث االإىخجت للؿلم الٕمالُت جخأزغ بضعحت أٓ ت الكغ أث االإىخجت للؿلم الظغوعٍ بر مً أؾهم الكغ

م أن جٖىن ُُمت  ت مً الىىق  ( )بالخويراث في مؿخىي الىاجج االإدلي، ولظلٗ ًئهه مً االإخىُ لكغٓ

ت مً الىىق الثاوي ( ) الأو٘ أٓبر مً ُُمت ظلٗ الأمغ باليؿبت لبُِت اللىامل في  لكغٓ وٓ

ت.  (1)الىـغٍ
 

ًئن اللىامل  (CAPM)ما وعص في همىطج حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت وكلُه ًدؿب 

تاالإغجبؼت بال لإمٖاهُت مً الىمىطج  هاًمًٕ خظً االإساػغ هير االإىخـمت(واالإمثلت باالإصضعة ) كغٓ

م الجُض والؤصاعة  اللىامل الاُخصاصًت وهير وفي مِابل طلٗ ًئن ، الٌٕؤةالؿُؼغة كلُه بالخىىَ

م لابضالؤزغة كلى ملض٘ االإ منها الاُخصاصًت أو اؾخثىاءها مً  هاىعُت االإالُت لا ًمًٕ خظًلل االإخىُ

ت همىطج    .(APT) الدؿلير باالإغاجختهـغٍ

تأما ما ًميز   صى٘ الغأؾمالُتكً همىطج حؿلير الأ  (APT) الدؿلير باالإغاجخت هـغٍ

(CAPM)، الثاوي جلٗ اللىاملبِىما ًخجاهل الخلامل مم كىامل مخلضصة  ابئمٖانه ىهى أن الاول 

توهى ما ًجلل مً  صى٘ ىمىطج حؿلير الأ بالدؿلير باالإغاجخت أًظل وأٓثر واُلُت مِاعهت  هـغٍ
                                                           

 .153 .كبض الغػاَ الِاؾم وأخمض الللي، مغحم ؾابّ، ص (1)
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ُللذ مً ُُمخه خالت الٌغطُاث الغأؾمالُت  الظي اكخمض كلى مدٌـت الؿىَ وكضص ٓبير مً 

 (1).جؼبُِه في الخُاة اللملُت

ت إطاًت إلى هظا ًئن االإكٖلت الغبِؿُت  جخمثل في كضم  ،(APT) الدؿلير باالإغاجختلىـغٍ

جدضًض اللىامل الاُخصاصًت التي جؤزغ كلى الاوعاَ االإالُت، إلا أن الصلىبت لا جٕمً في جدضًض هظه 

مًٕ خصغ هظه في اللىامل وإهما  جدضًض الأوػان االإسخلٌت لهظه اللىامل خؿب صعحت أهمُتها، وٍ

 ى كابض وؾلغ الىعُت االإالُت ًُما ًلي:اللىامل الاُخصاصًت طاث الخأزير االإباقغ كل

الخوير في ملض٘ ، الخوير في ؾلغ الٌابضة و ؤقغ الاهخاج الصىاعي، الخوُير في كلاوة االإساػغةم

 الخطخم.

ت  همىطج حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت،  جمازل الدؿلير باالإغاجختأما مً وحهت هـغ أزغي ًىـغٍ

كضم وحىص جأزير للمساػغ الخاصت ) االإساػغ هير االإىخـمت ( كلى اللابض،  انًٌترط مً خُث ٔىنهما

م ّ جىىَ أي كً  ،ؾدثماعاثللا  الجُض خُث أن جأزير هظه االإساػغ ًمًٕ الخسلص مىه كً ػغٍ

أي  ً مدٌـت مالُت جدخىي كلى كضص  ّ جٖىٍ   (2) .مً الأوعاَ االإالُتومخىىق ػغٍ

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
شخلاتها (:2005) ،وآزغونمدمض صالح الخىاوي  (1) ، االإٕخب ـذخل الخدلُل الأظاس ي والفني -الاظدثماس في الأوساق االإالُت وـ

 .30، ص.مصغاللغبي الخضًث، 

 .191هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص. (2)
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III .2 . االإالُتجلُُم أداء االإدافػ 

ت بىاءا كلى أهضاي مدضصة، وكلُه ًمًٕ جُُِم هدُجت  ٓثيرا ما جخسظ الِغاعاث الاؾدثماعٍ

 ،والأهضاي االإدِِت االإغحىة((الِغاعاث والخأٓض مً صختها مً زلا٘ االإِاعهت بين الأهضاي االإؿؼغة

ت الخا٘ في االإداًف االإالُت طاث اللضص الٕبير مً الِغاعاث الُىمُت كلُه كٕـ ما هى  والكهغٍ

ً ًؼلبىن أمىالهم ولهم أهضاي ًيخـغ جدُِِها،  وطاث عأؽ ما٘ ضخم وكضص ٓبير مً االإؿدثمغٍ

ججلل مً كملُت جدلُل االإدٌـت االإالُت بهضي ًهم الٌٕاءة الِصىي لها أٓثر صلىبت مً خُث 

 . الخؼبُّ في جدُِّ هضي الىصى٘ إلى جدضًض الٌٕاءة

م االإِ ظلٗل   أؾلىبين هما: الأؾلىب  االإدٌـت االإالُتاعن لأصاء ٌؿخسضم في كملُت الخِىٍ

االإؼصوج والظي ًغجٕؼ أؾاؾا كلى مدىع اللابض  الللمي أو ما ٌلغي بالأؾلىب البؿُؽ والأؾلىب

 واالإساػغة.

 الأظلىب البعُط .2.2

ٌلخمض هظا الأؾلىب أؾاؾا كلى جدضًض اللابض زلا٘ ًترة ػمىُت ُصيرة ُض جٖىن ًىما أو 

ّ االإٖاؾب الغأؾمالُت والأعباح االإىػكت ميؿىبت إلى ٔلٌت الاؾدثماعقهغا وطلٗ كً  ِىم ٓما ً ،ػغٍ

بخصيٍُ أصاء مضًغ االإدٌـت لأن الِغاع الاؾدثماعي صابما له كلاُت مباقغة مم  أًظا هظا الأؾلىب

أن الؿىَ ٍٓء أي أن أؾلاع الأوعاَ ً ،صاخب الِغاع مضًغ االإدٌـت جٖىن ُغاعاجه ؾلُمت إطا 

أًت االإللىماث التي هى االإالُ ت، ومً بدت حلٕـ   هظا االإىؼلّاحت إليها لاجساط ُغاعاجه الاؾدثماعٍ

ّ جدضًض ملض٘ اللابض كلى االإبلى االإؿدثمغ في  ًمًٕ جدضًض مُِاؽ لأصاء مضًغ االإدٌـت كً ػغٍ

ّ الللاُت، كلى خضياالإدٌـت أو لٖل وعُت مالُت   (1) الخالُت: وً

 =R                                    خُث أن: 
1

1)(





t

tt

p

ppd
               

R :ملض٘ اللابض ما بين الٌترجين (t, t-1). 
d: .الأعباح االإىػكت مً الؤًغاصاث واالإٖاؾب الغأؾمالُت الؿابِت 
Pt :ُت للىعُت  كىض البُم. االإالُت الُِمت الؿىُ

                                                           
(1) N. amenc, V.lesourd, (2002): Théorie du Portefeuille et Analyse de sa performance, Edition 

Economica, France, P.38. 
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Pt-1 :كىض الكغاء. االإالُت ُُمت الىعُت 
Pt-Pt-1) ( :.الغبذ الغأؾمالي 

واهؼلاُا مً هظا االإلض٘ جخم االإٌاطلت وجدضًض أصاء االإدٌـت ومِاعهخه بمدٌـت أزغي، 

االإساػغ االإىخـمت وهير ٔل مً الاكخباع  نلم ًأزظ بليهير أن ما ٌلاب كلى هظا الأؾلىب هى أهه 

ء االإدٌـت بأٓثر إهما اُخصغ كلى صعاؾت ملض٘ اللابض وهظا لا ًٌٕي للخلبير كً أصاو  ،االإىخـمت

مصضاُُت، لأهه ًمًٕ أن هجض مدٌـخين لهما هٌـ اللابض ولًٕ ًسخلٌان مً خُث صعحت 

 (1) االإساػغة.

     )الأظلىب الؾلمي( الأظلىب االإضدوج . 1.2

م أصاء  أفي لخِىٍ اهؼلاُا مما جم كغطه خى٘ الأؾلىب البؿُؽ وجخمت له باكخباعه هير 

االإؼصوج  ًِؽ كلى ملض٘ اللابض كلى االإبلى االإؿدثمغ، ؿهغ الأؾلىب االإداًف االإالُت هدُجت اكخماصه 

م أصاء االإداًف االإالُت كلى كضة مِاًِـ ختى وإن ازخلٌذ هظه  والظي ًغجٕؼ أؾاؾا في كملُت جِىٍ

الأزيرة، إلا أن مضزل اللابض/االإساػغة  هى االإدىع الغبِس ي الظي جغجٕؼ كلُه هظه االإِاًِـ والتي 

 مً أهمها:هظٓغ 

 - Sharpe Index))أظلىب االإخاطش اليلُت(( ـلُاط شاسب .2.1.2

با لُِاؽ أصاء  والظي ًمًٕ اؾخسضامه دٌـت االإالُت، االإُضم ولُام قاعب مُِاؾا مغٓ

لت  اثًتر  زلا٘ أؾاؾا كلى مضي جِلب  ًِىمإط هى كلُه في الأؾلىب البؿُؽ،  كٕـ ماػىٍ

الاهدغاي مِاؾا ب (االإىخـمت واالإساػغ هير االإىخـمتاالإساػغ اللابض الؤطافي لىخضة االإساػغ الٖلُت )

  .(2))(االإلُاعي 

 

 

                                                           
 .204.203هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص.ص. (1)

(2)
 Caude Broquet Etal, (2004): Gestion de portefeuille, 4 Edition, Edition de Boeck, France, 

P.459.  
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)( كابض االإدٌـت واللابض الخالي مً االإساػغةوكلُه ًالٌغَ ما بين  fp RR    أو ما ٌلغي

ًئهه ًدضص ملض٘ أو مؤقغ )(بللاوة االإساػغة )اللابض الؤطافي(، إطا ما ُؿم كلى االإساػغة

ّ الللاُت الخالُت: (Reward/ Vriability)الٌٕاءة إلى وؿُت الخِلب في اللابض   وً

                                (1)   
)( fpp RRR

W





 

 خُث أن: 

W :.مؤقغ الٌٕاءة 

pR :الؤطافي والظي ًِاؽ مً زلا٘ الٌغَ ما بين: اللابض 
pR : مخىؾؽ مىػون( ملض٘ اللابض للمدٌـت Weighted Average.) 

fR : ة.ملض٘ اللابض الخالي مً االإساػغ 
 : االإىخـمت )الاهدغاي االإلُاعي(. االإىخـمت وهير االإالُت االإساػغ الٖلُت للمدٌـت 

جسصُص  مىدنىأما مً الىاخُت الهىضؾُت ًئهه ًمًٕ الخلبير كً مؤقغ الٌٕاءة بمُل 

 الاؾدثماع والظي ًىضح الىِاغ االإخىاؿغة مً اللابض واالإساػغ ٓما هى مبين في الكٖل االإىالي:

 ـىدنى جخصُص الاظدثماساث (:11)سكم  الشيل

 
 
 
 
 
 
 

 مؤؾؿاث أوعاَ بىعصاث، -الأؾىاَ  االإالُت (:2005) مدمىص مدمض الضاهغاالإصذس :   

 .229ص. الأعصن،، صاع الكغوَ 

 

                                                           
(1)  Laurent Bodson, (2010): Performance de Portefeuille, 2

éme
 Edition, Pearson Education, 

France, P 136. 

  المجاور

 

 

 

 مؤقغ الٌٕاءة = مُل االإىدنى

 =              االإُل = 

=  (w) الٌٕاءة مؤقغ     

 

 االإِابل
اوع جاالإ  

  (ΔRP)المقابل 
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قاعب لا ًمًٕ اؾخسضامه إلا في االإِاعهت بين جلٗ االإداًف مُِاؽ وججضع الؤقاعة إلى أن  

طاث الأهضاي االإدكابهت وجسظم لُِىص مخمازلت، ٓأن جٖىن هظه االإداًف مٖىهت مً أؾهم أو 

ؾىضاث ًِؽ، إطاًت إلى طلٗ ًئهه ٌلخمض كلى الاهدغاي االإلُاعي لُِاؽ مساػغ االإدٌـت، إلا أن 

م الظي ٌلخمض أؾاؾا كلى  البلع ًغي أن االإدٌـت جِىم أؾاؾا كلى َ  ٌٓاءةًٕغة الخىىَ   الؿى

أملت ًئن  أن الؿىَ ٍٓء ٌٓاءة  وكلى ُضعة مضًغ االإدٌـت كلى اجساط الِغاع االإىاؾب، ًئطا 

أًت االإللىماث التي هى بداحت إليها لاُخىاء  غ لضًه   الأصواث االإالُتمضًغ االإدٌـت ؾىي جخىً

م الجُض، ًئهه مً َم الجُض الإدٌـخه، ما ًمٕىه مً جدُِّ الخىى وهى ، االإىاؾبت غ الخىىَ وإطا ما جىً

مم بِاء االإساػغ  (Unsystematic Risk)قأهه الخسلص مً االإساػغ الخاصت )هير االإىخـمت( 

ولِـ الاهدغاي  ( )والتي جِاؽ باالإلامل بِخا  (Systematic Risk)ًِؽ )االإىخـمت( اللامت

  (1). االإلُاعي 

ًىضـــــح الجاهـــــب اللملـــــي لُِـــــاؽ أصاء االإدـــــاًف باؾـــــخسضام أؾـــــلىب االإســـــاػغ  واالإثـــــا٘ االإـــــىالي  

 (.Sharpe-indexمُِاؽ قاعب )الٖلُت 

  ٘ للكغ ؾىىاث ؾـابِت، وملـض٘  (C,B,A) مالُت زلازت مداًف ىابضك االإىالي ًىضح الجضو

 )(، ومـا ًىــاؿغ اللىابــض مـً اهدــغاي ملُــاعي Mكابـض الؿــىَ االإبنــي كلـى مؤقــغاث الؿــىَ 

 .)(بِخا واالإلامل

 

M C B A  

0.110 0.130 0.145 0.171 
pR 

0.205 0.228 0.197 0.281  

1.00 1.40 0.92 1.20  

0.086 // // // 
fR 

 

 

 

 

                                                           
 .230.229ص.ص. ،مغحم ؾابّ (:2004) ،وآزغون مدمض صالح الخىاوي  (1)
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  جلىٍم أداء االإدافػ وفم أظلىب االإخاطش اليلُت 

                                 :(w)خؿاب مؤقغ الٌٕاءة 
)( fpp RRR

W





  

  

WA = 
281.0

086.0171.0 
= 0.302 = 30.2 %        WB = 

197.0

086.0145.0 
= 0.299=29.9% 

 

WC = 
228.0

086.0130.0 
= 0.193= 19.3%           Wm= 

205.0

086.0110.0 
= 0.117 = 11.7% 

ًخٌىَ كلى بُِت االإداًف، ٓما أن  (A)إط حلٕـ هخابج مؤقغ الٌٕاءة بأن أصاء االإدٌـت  

 َ  ىوالكٖل االإىالي ًىضح مىدن ،(M) أصاء االإداًف الثلار ًخٌىَ كلى أصاء مدٌـت الؿى

.  جسصُص الاؾدثماع أو أصاء مداًف الأوعاَ االإالُت مِاعهت بأصاء مؤقغ الؿىَ

 

 ـىدنى جخصُص الاظدثماساث

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ىىس  .1.1.2  ) Trynor Index-)أظلىب االإخاطش االإىخغمت((ـلُاط جشٍ

ؼ كلى الاهدغاي االإلُاعي للىابض االإدٌـت االإالُت أو ما  Sharpeمِاعهت بمُِاؽ  الظي عٓ

م أصاء االإدٌـت كلى ُُاؽ الخوير في  Trynorٌلغي باالإساػغ الٖلُت، ًئن  اكخمض في أؾلىب جِىٍ

( مؿدبلضا  اللابض الؤطافي للمدٌـت وؿبت للخِلباث الىاججت كً االإساػغ االإىخـمت )مساػغ الؿىَ

في طلٗ االإساػغ هير االإىخـمت، آزظا بلين الاكخباع أن هىاْ إمٖاهُت الؿُؼغة كلى االإساػغ الخاصت 

 

0,110 

0,130 

0,145 

0,170 
0,170 

 

0
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0
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0
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 َ  (CML) زؽ الؿى

 (m)مدٌـت الؿىَ 

C 

A 

B 
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ّ أخض الأؾلىبين، الأؾلىب الللمي هير االإىخـمت بىاؾؼت الخىى  َم الجُض والٌٕىء والظي ًخم وً

م الؿاطج، ولهظا ًاالإؿدثمغ في هظه الخالت لا تهمه إلا االإساػغ  ىجؼ( أو أؾلىب الخىىَ م ماعٔ )جىىَ

م،  وكلى هظا الأؾاؽ ًخم ًِؽ ُُاؽ االإساػغ االإىخـمت التي لا جٌُض ملها اؾتراجُجُت الخىىَ

 (1).ٓمُِاؽ الإساػغ االإدٌـت  ( )لامل بِخااالإاالإىخـمت باؾخسضام 

ّ مُِاؽ   ًأزظ الصُوت الآجُت: Trynorوكلُه ًئن مؤقغ الٌٕاءة وً

p

fp

p

p RRRW



              
2)(

/
mm

pm
p

VAR
COV


     

(2)
 

كـــً  بــر ، إط ٌل(SML)ًمثــل هىضؾـــُا زــؽ مُــل الؿـــىَ  (w)أمــا هىضؾــُا ًمؤقـــغ الٌٕــاءة 

)(الللاوة االإساػغ الؤطاًُت  fp RR   لىخضة الخِلب الىاججت كً االإساػغ االإىخـمت)( p. 

م أصاء االإدـــاًف  الثلازـــت باؾـــخسضام أؾـــلىب  االإالُـــت واهؼلاُـــا مـــً االإثـــا٘ الؿـــابّ ًمٕـــً جِـــىٍ

 االإساػغ االإىخـمت ٓما ًلي:

WA = 
2.1

086.0171.0 
= 0.99 = 9.9 %          WB = 

92.0

086.0145.0 
= 0.064= 6.4% 

 

WC = 
4.1

086.0130.0 
= 0.031= 3.1%              Wm= 

1

086.0110.0 
= 0.024 = 2.4% 

أنها أًظل مً أصاء مدٌـت الؿىَ وأن  (C,B,A)إطا حلٕـ هخابج أصاء االإداًف الثلار  

 طاث أصاء أًظل. (A)االإدٌـت 

 (Jensen Index -)أظلىب فشق الؾابذ()ـلُاط حيعً  .2.1.2

م أصاء  Trynorومُِاؽ  Sharpeًلاخف كلى ٔل مً مُِاؽ  أن ٓلاهما اكخمض في جِىٍ

طاتها كلى الأصاء اليؿبي الخاص باللابض واالإساػغة، أما كً  االإالُت مضعاء االإداًف أو االإدٌـت

اكخمض في ُُاؽ أصاء االإداًف كلى أؾلىب ًغَ اللابض، أي جدضًض حجم  ًِض Jensenمُِاؽ 

)(الٌغَ ما بين كلاوة االإساػغ pR  بكٖلها االإؼلّ واالإلبر كً االإلض٘ الؤطافي االإؼلىب حغاء

أمل ت، وما بين كلاوة زؼغ الؿىَ مىـمت والتي جِاؽ باالإلامل بِخا مساػغ االإدٌـت 

ّ االإُِاؽ للمساػغ االإىخـمت، ( )   (3)ًأزظ الصُوت الآجُت: Jensenوكلُه ًئن مؤقغ الٌٕاءة وً

                                                           
 .225.224مخىلي كبض الِاصع، مغحم ؾابّ، ص.ص. (1)

 .233 .ص ،مغحم ؾابّ (:2004) ،وآزغون مدمض صالح الخىاوي  (2)
(3) Bertani, christine, (2004): Portfolio Management In Practice, Elsevier l

td
, London, P. 52. 
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)()( fmfp RRRRW    

أهــــذ ُُمــــت مؤقــــغ الٌٕــــاءة مىحبــــت  )0( ًٌــــي خالــــت مــــا إطا  W  كــــلاوة ًــــئن هــــظا ٌلنــــي أن

.  مساػغ االإدٌـت أٓبر مما ٌؿخدّ وهظا ٌكير إلى أن أصاء االإدٌـت أكلى مً أصاء الؿىَ

أهــــذ ُُمــــت مؤقــــغ الٌٕــــاءة ؾــــالبت  )0( أمــــا فــــي خالــــت مــــا إطا  W  ًــــئن هــــظا ٌلنـــــي أن أصاء

.  االإدٌـت أُل مً أصاء الؿىَ

)1( بِىمــــا فــــي خالــــت مــــا إطا ؾــــاوي االإؤقــــغ الىاخــــض الصــــخُذ  W  ًهــــظا صلُــــل كلــــى أن أصاء

 َ  (1).االإدٌـت مِبى٘ ومـىاػي لأصاء الؿى
ــــّ امخــــضاصا للمثــــا٘ الؿــــابّ ًــــئن ُُــــاؽ مؤقــــغ الٌٕــــاءة   بأؾــــلىب ًــــغَ  Jensenمُِــــاؽ وً

.  اللابض للمدٌـت والؿىَ

0562.0)086.0110.0(2.1)086.0171.0( AW  

0369.0)086.0110.0(92.0)086.0145.0( BW  

0104.0)086.0110.0(4.1)086.0130.0( Wc  

مىحبـت حمُلـا وهـى  (C,B,A)جٕكٍ الىخابج بأن مؤقـغاث الأصاء للمدـاًف االإالُـت الـثلار 

 االإالُـت ًٌـىَ أصاء االإدـاًف (A) االإالُـت ما ٌلبر كً الأصاء الجُض لهـظه الأزيـرة، هيـر أن أصاء االإدٌــت

 .(C,B)الأزغي 

   (Fama Index) ـلُاط فاـا .3.1.2

م أصاء " Fama"ُــــضم  ًِــــىم كلــــى أؾــــاؽ االإٌاطــــلت بــــين االإدــــاًف  االإالُــــت االإدــــاًفهمىطحــــا لخِــــىٍ

ـم  اث الخؼـغ، والخيبـؤ بمىدنـى الؿـــىَ االإخىُ والـظي  (EX- ant market line)االإخمازلـت فـي مؿـخىٍ

ــــم واالإ مٕـــً صــــُاهت ملاصلـــت مىدنــــى  ســـاػغةًىضـــح كلاُــــت الخـــىاػن بــــين اللابـــض االإخىُ لأي مدٌـــــت وٍ

م ٓما ًلي:  الؿىَ االإخىُ

m

mpx

m

fm

fpx

RRCOVRR
RR



),(
.

)( 
    (2) 

م للمدٌـت: pxR خُث أن:  .x اللابض االإخىُ
 fR :.ملض٘ اللابض كلى الاؾدثماع الخالي مً االإساػغة 
 mR :. م كلى مدٌـت الؿىَ  ملض٘ اللابض االإخىُ
 m :.  الاهدغاي االإلُاعي للابض مدٌـت الؿىَ

                                                           
 .214. 213هاػي ًلاح االإىمني، مغحم ؾابّ، ص. ص.  (1)

 .235. 234، ص. ص. مغحم ؾابّ (:2004) ،وآزغون مدمض صالح الخىاوي  (2)
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ــم كلــى االإدٌـــت  ٌلــاص٘ ملــض٘ اللابــض كلــى الاؾــدثماعاث  (x)وكلُــه ًــئن ملــض٘ اللابــض االإخىُ

الخالُـت مـً االإسـاػغة مظـاًا إليهـا كـلاوة االإسـاػغة واالإخمثلـت فـي االإِـضاع  mfm RR /)(   ّوالـظي ًؼلـ

مظغوبــــا فــي  (Market price per unit of risk)كلُــه أًظــا حؿــلير الؿــىَ لىخــضة االإساػـــغ 

مساػغ الأصل أو االإدٌـت واالإلبر كىه باالإِضاع  mmpx RRCOV /).(. 

لـ ةوججـضع الؤقــاعة إلـى أن ملاصلــت مسـاػغ   جِــىم كلـى ًغطــُت الأؾـىاَ الٖاملــت  تالؿــىَ االإخىُ

(prefect markets)  والتــي ًــىلٕـ ًيهــا آزــاع حمُــم االإللىمــاث االإخاخــت، ًــئطا ٔـاـن هىــاْ اكخِــاصا

بكـٖل أًظـل،  مالُـتلضي مضًغ االإدٌـت بأن الؿىَ هير ٍٓء وأن لضًـه إمٖاهُـت لدكـُٕل مدٌــت 

خي  ملُــــاعا مغحلُـــا  (Expost market line)ًلىــض هـــظا الخـــض ٌلخبــر مىدنـــى زـــؽ الؿــىَ الخـــاعٍ

م أصاء مضًغ االإدٌـت  خي ٓما ًلي:لخِىٍ  واالإلاصلت االإىالُت جىضح صُوت مىدنى زؽ الؿىَ الخاعٍ

                         x
m

fm
fpx K

RR
RR 





)(

 

 خُث أن:

 Kx:  جمثـــل مســـاػغ االإدٌــــت(x)  خي والتـــي ًـــخم ُُاؾـــها مـــً زـــلا٘ ُؿـــمت حوـــاًغ اللابـــض الخـــاعٍ

خي للمدٌــت  خي  (x)الإدٌـت الؿىَ مـم اللابـض الخـاعٍ مِؿـىما كلـى الاهدـغاي االإلُـاعي لللابـض الخـاعٍ

.  الإدٌـت الؿىَ

 االإالُـت وفي الأزير وؿخسلص بأن كملُـت اؾـخلغاض مؤقـغاث ُُـاؽ الأصاء االإِـاعن للمدٌــت

لـــىص جٌؿــــير  باؾـــخسضام االإِـــاًِـ الؿـــابّ الؤقـــاعة إليهـــا والتـــي جِـــىص إلـــى جِـــاعب الىخـــابج االإخدِِـــت، وَ

صـُوت مـً الصـُى الؿـابِت مـم بلظـها الـبلع، ًمـً حاهـب كـلاوة  طلٗ إلى ػابم اعجبـاغ خـضوص ٔـل

أو  االإســاػغ الؤطــاًُت هجــض أنهــا لا جسخلــٍ فــي  حــل الأؾــالُب، أمــا كــً ُُــاؽ االإســاػغ باؾــخسضام 

  ًئنهمــــا ٌلؼُــــان هخــــابج مسخلٌــــت فــــي الُِمــــت، لٕنهــــا مخِاعبــــت وؿــــبُا فــــي الاججــــاه االإىضــــح لؼبُلـــــت

ً مــــً زــــلا٘ أؾـــــ ُُاؾــــهما كلــــى الخبــــاًً االإكــــترْ  الٌٕــــاءة هدُجــــت اعجبــــاغ ٔــــل مــــً هــــظًً الأزيــــرً

)(COV  ًًوالخبا)(Var. 

كلــى الـغهم مــً ازــخلاي الىخـابج هــى مِــضاع اللــلاوة  لـظلٗ ًــئن حــىهغ ُُـاؽ الأصاء االإخِــاعب،

لت الإساػغ االإدٌـت وؿبت إلى االإساػغ الٖلُت أو االإىخـمت    (1).االإخىُ

 

 

                                                           
 .234مدمىص مدمض الضاهغ، مغحم ؾابّ، ص.  (1)
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IV .صىادًم الاظدثماس 

  جظم ٔل أمىالٗ في اؾدثماع واخضمً بين أخض الِىاكض الأؾاؾُت للاؾدثماع هى أن لا 

 جُاث الخىىَم في  اؾدثماعاجهخُث بئمٖان االإؿدثمغ أن ًسٌع مً صعحت االإساػغة بئجباق اؾتراجُ

ومىه ؿهغث ًٕغة صىاصًّ الاؾدثماع لخٌي بهظا الوغض مهما حلضصث أهىاكها ومجالاث 

 ىجدط  الخِلُضًت كامت وصىاصًّ الاؾدثماع الاؾلامُت زاصت  صىاصًّ الاؾدثماع اؾخسضامها،  ً

ً إط ًمًٕ أن جٖىن أصاة ووؾُلت لخدُِّ الخٖاًل الاُخصاصي بين  باهخمام ٓبير مً ُبل االإؿدثمغٍ

 تاالإؿلمين، وطلٗ بدؿهُل هِل االإضزغاث مً صو٘ الٌابع إلى صو٘ العجؼ وأن جٖىن جىػئت لأؾلم

 مً بغهامج جىػُض صكابم اللمل االإصغفي هير الغبىي في بلاص االإؿلمين.
ً
 البىىْ وحؼءا

IV.1.  الاظدثماسصىادًم ـفهىم  

في أوعاَ  واؾدثماعهاوكاء مالي لخجمُم مضزغاث الأًغاص "حلغي صىاصًّ الاؾدثماع بأنها 

ً واخخُاحاتهم االإصاعة إمالُت مً زلا٘ حهت طاث زبرة في  ِا لغهباث االإؿدثمغٍ داًف االإالُت، وً

خضر الأؾالُب الللمُت في إصاعة الأمىا٘ بما ٌلىص بالٌابضة أوصعحت جِبلهم للمساػغ ، وباؾخسضام 

ظا  الاؾدثماع كلى االإىـمت التي جؤؾـ صىاصًّ  ً وٓ   (1)."ٖٓل الاُخصاصوكلى االإضزغٍ

مؤؾؿت مالُت في قٖل "كلى أنها  الاؾدثماع أما مً حاهب آزغ ًُمًٕ حلغٍٍ صىاصًّ 

ت مؿاهمت أو وخضة جىـُمُت مؿخِلت مالُا كً االإؤؾ خىلى ججمُم ج ،ؤهاجيكؿت التي قغٓ

ت مىخضة الُِمت زم ٌلهض بها إلى حهت  االإضزغاث مً الجمهىع بمىحب صٖىْ أو وزابّ اؾدثماعٍ

الصىضوَ في الأوعاَ  ا٘مغض اؾدثماع هظه االإضزغاث مم عأؽ أزغي حؿمى مضًغ الاؾدثماع بو

 ً ً واالإؿدثمغٍ   (2)".ملااالإالُت أؾاؾا،  ومجالاث اؾدثماع أزغي لصالح االإضزغٍ

 

 

 

 
                                                           

(1)  ،ُّ ل والاظدثماسالهىذظت االإالُت (: 2011)مدب زلت جىً ، صاع الٌٕغ الجامعي، الؤطاس الىغشي والخطبُلي لأوشطت الخمىٍ

 .290مصغ، ص

ض مصؼٌى والؿىصة كبض الٌخاح اؾماكُل، (2) الجامعي، مصغ،  ، صاع الٌٕغالأظىاق االإالُت واالإؤظعاث (:2007) نها٘ ًغٍ

 .231ص.
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IV.2.  خصابص صىادًم الاظدثماس 

 ًُما ًلي: ًمٕىىا خصغ أهم زصابص صىاصًّ الاؾدثماع

  :أهه ًضاع بىاؾؼت إصاعة  الاؾدثماع إن مً أبغػ الخصابص االإميزة لصىضوَ الؤداسة االإخخصصت

ت أمىاله أو  اؾدثماع وهى كامل الجظب الأو٘ للمؿدثمغ كىضما ًِىم كلى  ،مخسصصت ومدترً

ّ إصاعة لها  الاؾدثماع ًئصاعة صىضوَ  ،في الأوعاَ االإالُت اؾدثماع صىاصًّ  فيمضزغاجه  كً ػغٍ

م الِغاع الوير ؾلُم وجؤصي إلى  اجساطزبرة في مجا٘ الأوعاَ االإالُت حلٌي االإؿدثمغ مً مساػغ  عً

غ بأًظل كابض في الأوعاَ االإالُت لُِامها بضعاؾاث حلىص كلى االإؿدثم اثؾدثماع الا ُُمت 

أو  أمىالهًخىلى إصاعة ن ًدِِه االإؿدثمغ اللاصي الظي أمِاعهت باللابض الظي ًمًٕ  اؾدثماعي 

 بىٌؿه. اؾدثماعاجه 

  حلخبر  الاؾدثماع خُث أن صىاصًّ حعدثمش االإذخشاث في الأوساق االإالُت:  الاظدثماس صىادًم

ن كملاء هظه أفي الأوعاَ االإالُت، و  الاؾدثماع أصواث مالُت مخسصصت في وحه مً أوحه 

أمىالهم مً زلالها في  اؾدثماع الصىاصًّ إهما جىحهىا إليها مٕخدبين في وزابِها عهبت منهم في 

ن جىحه هظه الصىاصًّ أمىالها إلى هير أاالإالُت ، ومً زم لم ًًٕ مً الجابؼ ٓظلٗ  الأوعاَ

ت في كملُت هير أهه ومً هاخُت أزغي أن لهظه الصىاصً ،هظا الوغض حؼء  ىول ؾدثماعاّ الخغٍ

ىت والىصاةم البىُٕت منها  غ ُضعا  الاؾدثماعاثمً  أمىالها في أطون الخؼٍ الآهُت التي ًمٕنها أن جىً

 ملُيىا مً الخماًت مً مساػغ جِلباث أؾلاع الأوعاَ االإالُت.

  :ىاٌ الصىذوق  خُث أن  لصىاصًّ الاؾدثماع، وهي مً أبغػ الخصابصاالإلىُت االإشترهت لـأ

أما الأمىا٘ االإخجملت مً  ،التي جصضعها الصىاصًّ مالٗ ملين الاؾدثماعمً وزابّ  وزُِت لأي

ترجب كنها أهه  ت لجمُم االإٕخدبين للصىضوَ ، وٍ ت ملُٕت مكترٓ لا مجمىق ُُم ٔل وزُِت مملىٓ

أخض مً االإٕخدبين أن ًضعي االإلُٕت لىٌؿه لجؼء مً عأؽ ما٘ الصىضوَ بصٌت  ٌؿخؼُم

  زاصت ًاالإلُٕت هىاْ كلى الكُىق.
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IV.2 . أهىاؼ صىادًم الاظدثماس 

عبِؿُت وهي مً خُث عأؽ مالها،   ملاًير كلى زلازت  بالاكخماص صىٍ صىاصًّ الاؾدثماع ج

 كلى الىدى الخالي:هضًها ومٖىهاتها 

 (1) وجىِؿم بضوعها إلى: ـً خُث سأط ـالها:  .2.2

 ط ـاٌ ـخغير)ـفخىخت(أصىادًم راث س  .2.2.2

وجِىم جلٗ الصىاصًّ ببُم  ،هجض أن حجم الأمىا٘ االإؿدثمغة في هظه الصىاصًّ مخوير

وجٖىن هظه الصىاصًّ مؿخلضة صابما لاؾترصاص وزابِها  ،وزابِها بكٖل مؿخمغ وبضون خض أُص ى

ض  بكغائها بمجغص ػلب صاخب الىزُِت ببُلها،  وبالخالي هجض أن حجم الصىضوَ ًتزاًض مم بُم االإؼٍ

اصة أو هِص  دبم طلٗ بالؼبم ػٍ ً اؾترصاص وزابِهم وٍ ِل كىض ػلب االإؿدثمغٍ في مً الىزابّ وٍ

 مدٌـت الأوعاَ االإالُت لضًه.

 زابذ)ـغللت(صىادًم راث سأط ـاٌ . 1.2.2

جخميز هظه الصىاصًّ بالثباث اليؿبي في هُٖل عأؽ االإا٘،  وهظا ٌلني أن كضص الىزابّ 

مًٕ )الأ  االإخضاولت في هظه الصىاصًّ  للمؿدثمغ ؾهم( لصىاصًّ الاؾدثماع االإولِت زابذ ولا ًخوير وٍ

أث  بُم وقغاء ما في خىػجه مً أؾهم الصىضوَ ٓما هى الخا٘ في خالت قغاء أو بُم أؾهم قغ

ّ ؾمؿاع ملخمض مِابل كمىلت.  االإؿاهمت مً زلا٘ ؾىَ الأوعاَ االإالُت كً ػغٍ

خدضص ؾلغ  الؿىَ لأؾهم هظه الصىاصًّ كلى أؾاؽ اللغض والؼلب وجخمثل اللىابض  وٍ

الاخخٌاؾ،  عباح زلا٘ ًترة التي ًدِِها االإؿدثمغ في وزابّ الصىاصًّ االإولِت في جىػَلاث الأ 

ُت للىزُِت كىض البُم في نهاًت ًترة والأ  عباح الغأؾمالُت الىاججت كً الخوير في الُِمت الؿىُ

 الاخخٌاؾ.

 

 

 

                                                           
(1)

 ُّ  .294مغحم ؾابّ، ص،  ، مدب زلت جىً
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  وجىِؿم إلى:ـً خُث الهذف:  .1.2

 صىادًم الىمى. 2.1.2

لت الأ  ةهظا الىىق مً الصىاصًّ ٌؿدثمغ في الأؾهم التي جىمى عأؾمالُا كبر مض حل ػمىُت ػىٍ

ذ( وهظا الصىضوَ ًىاؾب االإؿدثمغ الظي ًٌلني أن أؾلاع هظه الأ )مما  هب في غ ؾهم جىمى مم الىُ

ل الأحل.   الاؾدثماع ػىٍ

 صىادًم الذخل. 1.1.2

ؼ كلى الاؾدثماع في الأوعاَ االإالُت االإخىُم  وجِىم  لها جدُِّ جىػَلاث أعباح مغجٌلت،جغٓ

ملضلاث الٌابضة الثابخت وبلع الأؾهم هظه الصىاصًّ بخىؿٍُ أهلب أمىالها في الؿىضاث طاث 

 (1)طاث الخىػَلاث االإؿخِغة.

 صىادًم الذخل والىمى: .2.1.2

،  و  هى  هضًها الأؾاس ي ُت لأصى٘ الصىضوَ ئن هظه ً كلُهجدؿين الُِمت الؿىُ

ت في الأ  الصىاصًّ ؼاكاث طاث كاصة ما حؿدثمغ أصىلها الاؾدثماعٍ أث وُ ؾهم اللضًت اللابضة لكغ

ير الضزل الجاعي،  ٓما حؿخٌُض مً  همى كالُت،  خُث حؿخٌُض مً جىػَلاث الأعباح الضوعٍت لخىً

 (2)جىػَلاث مً الأعباح الغأؾمالُت لوغض الىمى.

  وجصىٍ إلى:ـً خُث االإىىهاث:  2.2

 صىادًم الأظهم الؾادًت .2.2.2

إلا أهىا هميز ًيها بين الصىاصًّ التي جضاع باؾخمغاع  وجخٖىن مً الأؾهم اللاصًت ًِؽ،

ِـت والصىاصًّ التي لا  وهي جلٗ التي لا جبظ٘  ىي بِضع طئُل مً اهخمام الؤصاعة،دـى ؾجوٍ

. الؤصاعة  (3)مً حاهبها مجهىصا لازخُاع الدكُٕلت لأنها حؿعى إلى جدُِّ كابض ممازل للابض الؿىَ

 
                                                           

(1) ٍ ت، مصغ،الأوساق االإالُت دلُل االإخؾاـلين في بىسصت (:2006، )كىاًاث الىجاع ووًاء قغٍ  ، االإىـمت اللغبُت للخىمُت الاصاعٍ

 .96ص. 
ت و الخطبُمإ(: 2009)ُاؾم هاًٍ كلىان،  (2)  .220، صاع الثِاًت لليكغ والخىػَم، الأعصن، ص. داسة الاظدثماس بين الىغشٍ
 .137 .، صاع أؾامت لليكغ والخىػَم، الأعصن، صإداسة الاظدثماس (: 2010) أخمض كؼا الله، ماحض (3)
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 صىادًم العىذاث. 1.2.2

   (1)الجهاث االإصضعة لهظه الؿىضاث. بازخلايجخٖىن مداًـها مً ؾىضاث ًِؽ وجسخلٍ 

 االإخىاصهت الاظدثماس  صىادًم . 2.2.2

وهي صىاصًّ جدخىي مدٌـتها االإالُت كلى ٔل مً الأؾهم والؿىضاث بيؿب مخىاػهت 

لت. وأٔل ًترة في طىء الـغوي اللامت زلا٘ جدضص  ،ومخويرة  (2)ؿغوي الؿىَ االإخىُ

 صىادًم ظىق الىلذ. 3.2.2

هي جلٗ الصىاصًّ التي جخٖىن مً حكُٕلت مً الأوعاَ االإالُت ُصيرة الأحل مثل أطوهاث 

ُت،  والوغض  ىت وقهاصاث الاؾدثماع والٕمبُالاث والىصاةم االإصغً هى جِلُل امٖاهُت  منهاالخؼٍ

 خضور زؿابغ عأؾمالُت إطا ما اعجٌلذ أؾلاع الٌابضة.

 الاظدثماس االإخخصصت صىادًم. 3.2

 أي التي جخاحغ باللملاث أو الؿلم أو  ،هي الصىاصًّ التي حؿدثمغ في ُؼاق أو وكاغ ملينو 

ت   أن جدضص اؾدثماعاتها في مىاػّ حوغاًُت مدضصة، أو بملنى آزغ الىٌؽ أو الاؾدثماعاث اللِاعٍ

، وهى ما جدُِّ عبذ عأؾمالي كلى االإضي الِصير هى كاصة بالخالي ًالهضي مً هظه الصىاصًّ و 

 .هدُجت أؾلاعها االإخِلبتأٓثر مساػغة ًجللها 

 

 

 

 

 

                                                           
ُّ، مغحم ؾابّ، ص (1)  .290 .مدب زلت جىً
لً إلى البىسصت ـخاطش الاؽخماد ؽلى البُاهاث االإداظبُت ؽى (:2000) مدمض مدمىص كبض عبه، (2) جلُُمً للاظدثماساث  ذطشٍ

 .43ص.  مصغ، ،والخىػَم الضاع الجاملُت للؼبم واليكغ ،في ظىق الأوساق االإالُت



       د/ ؽضالذًً بً شششاس....... .......................................حعُير االإدافػ االإالُت.......   

  

 
94 

IV.4 .صىادًم الاظدثماس الؤظلاـُت 

ت التي لاُذ عواحا في الٕثير مً صو٘  حلخبر  هظه الصىاصًّ أخض أهم الىؾابل الاؾدثماعٍ

اللالم، خُث جِىم كلى ًٕغة االإظاعبت الكغكُت مً ُبل أصخاب الأمىا٘ الظًً ًمثلىن مً 

ت عب اللمل.  مثل الصىضوَ ٓصخصُت ملىىٍ  مىـىع كِض االإظاعبت عب االإا٘ وٍ

ٌٕير في إوكاء صىاصًّ اؾدثماع إؾلامُت، خُث جم ومىظ ؿهىع البىىْ الؤؾلامُت بضأ الخ

ً والٖىٍذ ومصغ وهيرها مً الضو٘ التي حلمل كلى  بالٌلل إوكاء بلظا منها في ٔل مً البدغٍ

لت الؤؾلامُت ّ الكغَ ت  (1)،الاؾدثماع وً ولِض ؾاكض اؾخدضار اللضًض مً الأصواث الاؾدثماعٍ

ُام بلع االإؤؾؿاث االإالُت الؤؾلام ُت بضعاؾت الظىابؽ الكغكُت للاؾدثماع في أوعاَ الؤؾلامُت وُ

أث ُابمت كلى إوكاء مثل هظه الصىاصًّ التي للبذ صوعا ٓبيرا في صزى٘ الٕثير مً  مالُت لكغ

ُت الؤؾلامُت صون الخاحت إلى حوُير هُٖلها الؤصاعي أو  البىىْ الخِلُضًت في ؾىَ الخضماث االإصغً

 (2).هـام كملها أو ختى جغزُصها

 فهىم صىادًم الاظدثماس الؤظلاـُتـ. 2.3

حلغي صىاصًّ الاؾدثماع الؤؾلامُت بأنها جلٗ الصىاصًّ التي ًلتزم مً زلالها مضًغ           

 َ بالظىابؽ الكغكُت و التي جخللّ باللملُاث كلى الأصى٘ والخصىم، وجـهغ هظه  الصىضو

ان الظىابؽ في وكغة الؤصضاع، ٓما جـهغ في الأخٖام الكغكُت  والكغوغ التي ًىُم كليها الؼغً

 (3).كىض الآخخاب

ً ًظلا كً  ذ أًظا كلى أنها جلٗ الصىاصًّ التي جدِّ عهبت صواع االإؿدثمغٍ وكغً

ِا لأخٖام  ير أصواث مالُت إؾلامُت جدُذ لهم اؾدثماع أمىالهم اؾدثماعا قغكُا وً ٓباعهم في جىً

لت الؤؾلامُت  (4).الكغَ

وكلُه ًمًٕ حلغٍٍ صىاصًّ الاؾدثماع الؤؾلامُت كلى أنها أخض االإؤؾؿاث االإالُت الؤؾلامُت       

لهض بئصاعتها إلى  ت، وَ ً في صىعة وخضاث أو صٖىْ اؾدثماعٍ التي جخىلى ججمُم أمىا٘ االإؿدثمغٍ

                                                           
ل في ًلؿؼين صىادًم الاظدثماس الؤظلاـُت (:2005) هكام حبر، (1) ، بدث مِضم إلى االإؤجمغ الللمي الأو٘ خى٘ الاؾدثماع والخمىٍ

 .84، ص. 2005ماي  9و 8ًلؿؼين، ًىمي بين آًاَ الخىمُت والخدضًاث االإلاصغة، ٔلُت الخجاعة في الجاملت الؤؾلامُت، هابلـ، 

م، (2) دوس صىادًم الاظدثماس الؤظلاـُت في جفؾُل ظىق الأوساق االإالُت الؤظلاـُت خالت  (:2013) بىحلا٘ مدمض و ػاًضي مغٍ

، االإلخِى الضولي الثاوي للصىاكت االإالُت الؤؾلامُت: آلُاث جغقُض الصىاكت االإالُت الؤؾلامُت، االإضعؾت الللُا ظىق الأظهم العؾىدي

 3، ص. 2013صٌؿمبر  9و 8ًىمي للخجاعة، الجؼابغ، 
ت،  (3)  .127، ص.الأعصن، صاع الغاًت، إداسة االإخاطش الؤظلاـُت(: 2009)ؾُض ؾالم كغً
ت والخطبُم (: 2006) أقغي مدمض صوابت، (4) صاع الؿلام،  ػبلت زاهُت، ،صىادًم الاظدثماس في البىىن الؤظلاـُت بين الىغشٍ

 73، ص. مصغ
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ِا لصُى الاؾدثماع الؤؾلامُت االإىاؾبت، كلى أن ًخم  حهت مً أهل الخبرة والازخصاص لخىؿٌُها وً

لت  أًت ملاملاتها أخٖام ومباصا الكغَ دٕم  جىػَم صافي اللابض ًُما بُنهم خؿب الاجٌاَ، وٍ

 الؤؾلامُت والِىاهين والِغاعاث والخللُماث الخٖىمُت واللىابذ والىـم الضازلُت.

بهظا جدؿم صىاصًّ الاؾدثماع الؤؾلامُت بظاجُت جميزها كً هيرها مً الصىاصًّ الخِلُضًت و 

ظلٗ مً خُث مً  ت، وٓ ( الاؾدثماعٍ خُث ػبُلت الللاُت بُنها وبين أصخاب الىخضاث )الصٖىْ

ػبُلت أصواث ججمُم االإضزغاث ومً خُث صُى جىؿٍُ الأمىا٘، وأًظا مً خُث ػبُلت الللاُت 

ت وبين إصاعة جلٗ الصىاصًّ وبين االإؤؾؿاث االإالُت التي  التي جيكأ بين أصخاب الىخضاث الاؾدثماعٍ

لت الؤؾلامُت في ملاملاتها واحؿاق  جدبلها ظلٗ مً خُث التزامها بأخٖام ومباصا الكغَ أخُاها، وٓ

مؿؤولُت الِابمين كلى أمغها لدكمل االإؿؤولُت أمام االإجخمم وأمام الأمت الؤؾلامُت وأمام الله كؼ 

 (1).وحل

 صىاؽت صىادًم الاظدثماس الؤظلاـُت  .1.3

الؤؾلامُت خضًثت اللهض وؿبُا، إلا أن طلٗ لا ًمىم أن إمٖاهاث حلض صىاكت الصىاصًّ              

ذ مط ى،  ؾىاء مً خُث كضص الصىاصًّ، أو حجم الأصى٘ الخاطلت  همىها الُىم أٓبر مً أي وُ

لت، والظي  ل االإىاًّ للكغَ للإصاعة، وهظا ًخللّ بالضعحت الأولى بالخىحه اللالمي هدى ؾىَ الخمىٍ

ً بالىـام االإالي الخِلُضي، بما ًيها حاء هدُجت الأػمت االإالُت ا للاالإُت التي ػكؼكذ زِت االإؿدثمغٍ

ت واالإساػغة هير  ض أصي ابخلاص الصىاصًّ الؤؾلامُت كً االإجاػً ت الخِلُضًت، وُ الصىاصًّ الاؾدثماعٍ

ً، و ىاالإدؿىبت إل في ؿل ما مغ به الاُخصاص اللالمي مً اطؼغاباث و التي حظب االإؿدثمغٍ

ػغها لى الِؼاق االإالي قهضث هظه الصىاكت ػٌغة مجضصا هـغا لِلت مسااولٕؿذ مباقغة ك

ٓما أن االإؤقغاث جض٘ كلى احؿاكا مهما لِاكضة الخضماث االإالُت  مِاعهت بىـيرتها الخِلُضًت،

الؤؾلامُت، والجضًغ بالظٓغ أن ُاكضة كملاء الصىاصًّ الؤؾلامُت احؿلذ في اللِض االإاض ي لدكمل 

ض جؼىعث هظه الصىاصًّ في مجا٘ إصاعة الثرواث كضصا ٓبيرا مً االإؿد ً هير االإؿلمين،  وُ ثمغٍ

لت،  وهى  ضون ولىج أؾىاَ عأؽ االإا٘ في إػاع أخٖام الكغَ ً الظًً ًغٍ لخلبي اخخُاحاث االإؿدثمغٍ

ض  غوض بأؾلىب خلا٘، وُ ما أصي إلى الؤؾغاق بابخٖاع أصواث حضًضة الابخٖاع لخِضًم ؾىضاث وُ

                                                           
، مجلت ـىهج ـلترح لخفؾُل الشكابت الششؽُت واالإالُت ؽلى صىادًم الاظدثماس الؤظلاـُت (:2009) خؿين خؿين شخاجت، (1)

 5مصغ، ص.  ، حاملت الأػهغ،245الاُخصاص الؤؾلامي، اللضص 
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ا والؿلىصًت أٓبر  (1)،جاث مسخلٌت مثل الصٖىْ واالإظاعبت والؤحاعةبلوذ طعوتها في مىخ وحلض ماليزً

مغآؼ الصىاصًّ الؤؾلامُت والأٓثر حاطبُت في اللالم هـغا للضص الخىاًؼ االإلخمضة صازل هاجين 

ل الؤؾلامي ٖٓل.  الضولخين ومؿخىي الخدغع في ُؼاق الخمىٍ

الِؼاق، إلا أن الصىاصًّ الؤؾلامُت جىاحه وكلى الغهم مً كىصة اللىابض الؤًجابُت إلى 

حملت لا ٌؿتهان بها مً الخدضًاث، ًللى الغهم مً أن الضوع الظي للبخه ولا جؼا٘ جللبه صو٘ 

ت وكؼت لخضاو٘ وزابّ الاؾدثماع صازل  االإىؼِت في ؾىَ الصىاصًّ ٓبير، إلا أن هُاب ؾىَ زاهىٍ

ًصىاصًّ الاؾدثماع الؤؾلامُت  لصىاصًّ،صو٘ مجلـ الخلاون الخلُجي لً ًسضم مؿخِبل هظه ا

ت أكمالها الإؿاكضة  ؼ الاؾدثماع كبر الخضوص وهى ما ًجللها أمام خخمُت جِىٍ جللب صوعا هاما في حلؼٍ

اصة الثروة الِابمت كلى االإباصا الؤؾلامُت، ٓ ً في ػٍ  آزغ أًظااالإؿدثمغٍ
ً
  ما حلض الكٌاًُت جدضًا

ضص مً االإىاػّ الجوغاًُت ًصلب ًيها الاػلاق الٖامل كلى ًبالىـغ إلى أن بلع الاؾدثماعاث في ك

ً االإدخملين عبما لا ًٖىهىن كلى اؾخلضاص لىطم أمىالهم في  الخٌاصُل،  لظا ًان االإؿدثمغٍ

ض ًٌظلىن الاؾدثماع في الأؾهم االإدلُت ًِؽ التي   لهظا الوغض، وُ
ً
ِا صىاصًّ إؾلامُت حلمل وً

  مل مم هظا الخدضي بكٖل كملي وحضيلصىاصًّ الخلاهي أٓثر كغطت للمساػغ، وكلى مضًغي ا

لت كلى  وللل مً أهم الخدضًاث التي جىاحهها الصىاصًّ الؤؾلامُت هى كضم اجٌاَ كلماء الكغَ

ت مما ًؤصي الا  ملاًير ازخُاع الأصواث  ت الظي ًؤزغ بضوعه كلى حكُٕله االإدٌـت الاؾدثماعٍ ؾدثماعٍ

ت في الأصاء  (2).إلى ازخلاًاث حىهغٍ
 

 
 

 

 

                                                           
(1) Areal, N. Cortez, M. Silva F.(2010): Investing In Mutual Funds: Does It Pay to be a Sinner 

or a Saint In Times of Crisis?, Available at: http://ssrn.com/abstract=1676391or 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1676391 

 
(2)

 Derigs, U. And S. Marzban,(2009): New Strategies and a New Paradigm for 

Shariahcompliant  Portfolio Optimization, Journal of Banking & Finance, Vol (33), N
0
 (6), 

P.P. 1166-1176. 
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 الخاجمت

مً أهم أصواث الاؾدثماع التي هالذ اهخمام االإلىُين واالإسخصين  االإالُتًف اداالإحلض 

ت االإالُت، إط تهخم بضعاؾت  بكؤون االإا٘ والاُخصاص، ًهي حكول خيزا ٓبيرا في خِل االإلغً

الاؾدثماعاث ٔىخضة واخضة جٕمً في الازخُاع لدكُٕلت الأصى٘ االإالُت، بالصىعة التي جؤصي إلى 

وفي ؾُاَ طلٗ ًئن أبغػ أهضاًها الأؾاؾُت جخمدىع خى٘ ، باللابضجضهُت االإساػغ، صون الخطخُت 

الىصى٘ إلى أُص ى كابض بضعحت مساػغة مِبىلت، هير أن حىهغ هظا الهضي ًٕمً في مبضأ 

ت االإدٌـت والتي اؾخمضث أًٖاعها الغبِؿُت  م، الظي ٌلض الِاكضة الأؾاؾُت لدكوُل هـغٍ الخىىَ

ت  ت االإىٌلت، ًهي جلٗ الىـغٍ التي جصٍ االإؿدثمغ بالغقض واللِلاهُت في اهخِاء مٖىهاث مً هـغٍ

ت للغبؽ بين ٔل مً اللابض  ت االإدٌـت حكٖل الأصاة الجىهغٍ مدٌـخه، وكلى طىء طلٗ ًئن هـغٍ

ت ٌؿخىحب طغوعة االإٌاطلت بين الاؾدثماعاث  ومساػغ الاؾدثماع، بدُث أن بىاء هظه الىـغٍ

م واالإساػغة االإخاخت كلى أؾاؽ ما جضعه مً كابض، وما ح ه مً مساػغ، ولهظا ًئن اللابض االإخىُ لترً

ً الغبِؿين لأي ُغاع اؾدثماعي، أما مً حاهب آزغ هجض أن االإؿدثمغ أو م  ضًغ ًمثلان مخويرً

االإدٌـت ُض ًىاحه زؼغ كضم الخأٓض بكأن اللابض االإؿخِبلي والظي ًىؼىي كلى االإساػغ الٖلُت، 

لِـ بالإمٖان ججىبها بالخىىَم للأصى٘ االإالُت، ومساػغ والتي جىِؿم بضوعها إلى مساػغ مىخـمت 

 هير مىخـمت التي بئمٖان االإؿدثمغ مً جسٌُظها مً زلا٘ اؾتراجُجُاث الخىىَم االإمٕىت.

ٓما حكٖل الؿُاؾاث االإخبلت في حؿُير االإداًف االإالُت مً ؾُاؾت هجىمُت، صًاكُت           

 هدى جدمل االإساػغة أو الخض منها ها ًخدضص ؾلىْ االإؿدثمغ ـــــــــومخىاػهت الاججاهاث التي مً زلال

لًٕ مم جؼىع أؾالُب الدؿُير الخاص باالإداًف االإالُت جم اؾخدضار مجمىكت مً الىماطج والتي 

هي أٓثر عبؼا بين كىصغي اللابض واالإساػغة، ومً بين هظه الأزيرة همىطج حؿلير الأصى٘ 

تكلى أؾاؾه حؿلير االإساػغ والظي ًخم  (CAPM) الغأؾمالُت  التي جصاصي اللملُاث الاؾدثماعٍ

ٓما ًغجٕؼ هظا الىمىطج كلى كضص مً الٌغطُاث ُض لا جيسجم مم الىاُم، خُث ٌؿخضعي طلٗ 

، إلى حاهب الاؾدثماع الخالي مً  طغوعة اخخىاء االإدٌـت االإالُت كلى الاؾدثماع في مدٌـت الؿىَ

اَ همىطج حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت، الظي ًدُذ آلُت ًمًٕ مً االإساػغة، ومً هظا الأزير جم اقخِ

ُت للأصل االإالي،   حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُتاؾخٕمالا لىمىطج و زلالها الخٕم كلى الُِمت الؿىُ

الأٓثر   (APT)والظي ٌلخبر امخضاصا لهظا الأزير، وهى همىطج الدؿلير باالإغاجخت  اُترح همىطج آزغ 

، إط أهه لا ًىضح اللىامل االإدضصة (CAPM)حؿلير الأصى٘ الغأؾمالُت  كمىمُت مً همىطج 

 لللابض االإؼلىب كلى الاؾدثماع ولا اججاه جأزيرها كلى اللابض.
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 المراجع قائمت
 

I) المراجع باللغت العربيت 

 أولا: الكتب

 .الأردندار الىفائط،  ،المحافظ الماليت الاستثماريت (70023) أحمذ معجب العتُبي، -(1

جحليل و  -الاستثمار بالأوراق الماليت (3 7002) أرشذ فؤاد التمُمي و أصامت عسمي صلام، -(2

 .، دار المضير، الأردنإدارة

صىادًق الاستثمار في البىوك الإسلاميت بين الىظريت  (3 7002) رف محمذ دوابت،أش -(3

 مصر.دار الضلام،  طبعت ثاهُت، ،والتطبيق

دراساث في التمويل: التحليل المالي ودراست صافي رأس المال  (70023) حضين عطا غىُم، -(4

 .مصر، المىتبت الأوادًمُت، أساسياث الاستثمار و جكويً إدارة محافظ الأوراق الماليت -العامل

 .دار المضيرة، الأردن ،الأصىاق المالُت و الىلذًت، طبعت ثاهُت (3 7000) خالذ وهُب الراوي، -(5

ذ وامل آل شبِب، -(6  .الأردندار المضيرة،  إدارة المحافظ الاستثماريت، (70003) درٍ

دار  ،ل )التحذًاث الراهىت(الأداء المالي لمىظماث الأعما (70003، )الضعُذ فرحاث جمعت -(7

خ،   .الضعىدًتالمرٍ

 الأردن.، دار الراًت، إدارة المخاطر الإسلاميت(3 7002)صُذ صالم عرفت،  -(8

، الذار الجامعُت، دليل المستثمر في بورصت الأوراق الماليت (3 0221) طارق عبذ العال حماد، -(9

 .الأردن

، إدارة الاستثماراث والمحافظ الاستثماريت3 (7002عبذ الرزاق اللاصم وأحمذ العلي، ) -(10

 .ميشىراث جامعت دمشم، صىرٍا

ف -(11 ، المىظمت الأوراق الماليت دليل المتعاملين في بورصت (70023، )عىاًاث الىجار ووفاء شرٍ

ت، مصر  .العربُت للتىمُت الادارٍ

بعت ثاهُت، دار المىاهج ط إدارة المحافظ الاستثماريت الحدًثت،(3 7002غازي فلاح المىمني ) -(12

 .لليشر و التىزَع، الأردن

، دار الثلافت لليشر دارة الاستثمار بين الىظريت و التطبيقإ(3 7002)كاصم هاًف علىان،  -(13

 .والتىزَع، الأردن
 .، دار أصامت لليشر والتىزَع، الأردنإدارة الاستثمار (3 7000) ماجذ أحمذ عطا الله، -(14

 ،جحليل هظري مدعم بؤمثلت و جماريً محلولت –التسيير المالي  (3 7002) مبارن لضلىش، -(15

 .دًىان المطبىعاث الجامعُت ، الجسائر
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الهىدست الماليت الإطار الىظري والتطبيقي لأوشطت التمويل (3 7000)محب خلت جىفُم،  -(16

 .، دار الفىر الجامعي، مصروالاستثمار

، الذار الجامعُت،  الاستثمار في الأسهم والسىداث (70023) محمذ صالح الحىاوي وآخرون، -(17

 مصر.

مدخل  -الاستثمار في الأوراق الماليت ومشتقاتها (70023) ،وآخرونمحمذ صالح الحىاوي  -(18

 مصر.، المىتب العربي الحذًث، التحليل الأساس ي والفني

ذ مصطفى، صالح محمذ  -(19 ، المىتب الاستثمار مبادئ وأساسياث  (70023)الحىاوي ونهال فرٍ

 .مصرالجامعي الحذًث، 

، الاستثمار بالأسهم والسىداث وادارة المحافظ الاستثماريت(3 7002) محمذ صالح جابر، -(20

 .طبعت ثاهُت، دار وائل لليشر، الأردن

طريقك إلى البورصت مخاطر الاعتماد على البياهاث  (70003) محمذ محمىد عبذ ربه، -(21

 ، الذار الجامعُت للطبع واليشريمك للاستثماراث في سوق الأوراق الماليتجقي دالمحاسبيت عى

 .مصر ،والتىزَع

 .، دار وائل لليشر، الأردنإدارة المحافظ الاستثماريت (70023)ُم، ممحمذ مطر  وفاًس ج -(22

، دار مؤسساث أوراق بورصاث -الأسواق  الماليت (3 7002) محمىد محمذ الذاغر، -(23

 .ردنالأ ، الشروق

، الشرهت العربُت المتحذة،  أسس الاستثمار(3  7001مروان شمىط وهىجى عبىد هىجى ) -(24

 .مصر

 .مصر، ميشأة المعارف، الفكر الحدًث في مجال الاستثمار (3 0222) مىير إبراهُم هىذي، -(25

ثالثت،  ، طبعتمدخل اجخاذ القراراث -إدارة البىوك التجاريت (02223)مىير إبراهُم هىذي،  -(26

 ،مصرمرهس دلتا للطباعت، 

 .، ميشأة المعارف، مصرإدارة الأسواق و الميشآث الماليت(3 0222مىير إبراهُم هىذي، ) -(27

الهىدست الماليت باستخدام  -الفكر الحدًث في إدارة المخاطر(3 7002مىير ابراهُم هىذي، ) -(28

 ، مصر.، ميشأة المعارفالتوريق والمشتقاث

ذ عبذ الرحمً الذوري، -(29 ، إثراء لليشر إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثماريت(3 7000) مؤٍ

 .والتىزَع، الأردن

 ،مىتبت العبُيانطبعت رابعت، ، الإدارة التمويليت في الشركاث 3(7002المُذاوي محمذ أًمً ) -(30

 .الضعىدًت

ذ مصطفى والضىدة عبذ الفتاح اصماعُل، -(31 ، الأسواق الماليت والمؤسساث (70023) نهال فرٍ

 .الجامعي، مصر دار الفىر

 .الأردن، دار الصفاء، الاستثمار والأسواق الماليت (70023) هىشُار معروف، -(32
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 ثاهيا: المجلاث والدورياث

، الكفؤةدور الميزة التىافسيت في بىاء المحفظت الاستثماريت (3 7002إبراهُم راشذ الشمري، ) -(1

ت، 22والاكتصاد، العذد مجلت الإدارة   .ولُت الإدارة والاكتصاد، العراق -الجامعت المضتىصرٍ

مىهج مقترح لتفعيل الرقابت الشرعيت والماليت على صىادًق  (70023) حضين حضين شحاجت، -(2

 .، جامعت الأزهر، مصر722، مجلت الاكتصاد الإصلامي، العذد الاستثمار الإسلاميت
 

 راث العلميتوالمؤجم الملتقياثثالثا: 

م، -(1 دور صىادًق الاستثمار الإسلاميت في جفعيل سوق  (70023) بىجلال محمذ و زاًذي مرٍ

، الملتلى الذولي الثاوي للصىاعت المالُت الأوراق الماليت الإسلاميت حالت سوق الأسهم السعودي

 2و 1ًىمي الجسائر،  الإصلامُت3 آلُاث جرشُذ الصىاعت المالُت الإصلامُت، المذرصت العلُا للتجارة،

 .7002دٌضمبر 

، بحث ملذم إلى المؤجمر العلمي الأول حىل صىادًق الاستثمار الإسلاميت (70023) هشام جبر، -(2

ل في فلضطين بين آفاق التىمُت والتحذًاث المعاصرة، ولُت التجارة في الجامعت  الاصتثمار والتمىٍ

 .7002ماي  2و 1فلضطين، ًىمي الإصلامُت، هابلط، 
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