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 مقدمة: 

تعتبر المحفظة الاستتتثمارية أستتلوب استتتثمار  حدي  يكتتمن تشتتكيلة متنوعة من الأدوات المالية والحقيقية   
والتي تمكن المستتتتثمر من جو عوائد مستتتتقفلية أفكتتتث من الاستتتتثمار الفرد  لم ظث تدنية المخاطر الاستتتتثمارية التي 

لمحافظ المالية التي تعد المفهوم المتخصص للمحافظ  من المحتمث مواجهتها عند التداول لم الفورصة خاصة بالنسفة ل
الاستتثمارية  حي  يعتمد بناء المحفظة المالية وإداراا على استتراتيجيات معينة بااضتافة إت اتفاع أستاليب التنويع لم 

 تركيفتها أبرزها التنويع العلمي لهار  ماركويتز.

ويعد مقياس إدارة المحافظ المالية من أهم المقاييس التي يدرستتتتتتها طلفة الستتتتتتنة الأوت ماستتتتتتتر  صتتتتتتص مالية   
المؤستتتستتتة واله  مكنهم من تطوير معارفهم وتعزيز  صتتتيلهم العلمي لم هها التخصتتتص  حي  يتو  هها المقياس  

علهم على دراية بمكتستتتتفات ومعارف وكفاءات  ص الاستتتتتثمار المار لم الفورصتتتتة   على مجموعة من المحاور والتي تج
  وكيفية تشكيث ومتابعة وتقييم أداء المحافظ المالية.

ينقستم مقياس إدارة المحافظ المالية إت فصتول تعليمية  حي  يعاك كث فصتث مجموعة من المفاهيم والنماذج  
والاستيعاب الجيد  والمؤشرات والعلاقات المرتفطة بمفاهيم متعلقة بهها المقياس بطريقة مفسطة تسمح للطالب بفهمها 

لآلية تطفيقها  وقد تم تدعيم كث فصتتتتتث  مثلة تطفيقية وتمارين نظرية لترستتتتتيو المفاهيم واستتتتتتخدام وتطفيق العلاقات 
 الرياضية لم قياس عائد ومخاطرة المحفظة وتقييم أدائها  ومحاولة اسقاط ذلك على الواقع العملي.
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 اليةمفاهيم أساسية حول المحفظة المالفصل الأول: 
مدددل فلع دددلي فم ليددد  فيلمح فيددد  المدددوي  أ يددد م فمددد   لأسو ق يلماددد  مدددل  ويعددد  ف  دددلف  فم ليددد      ليددد تعدددلمح فظددد    فم        

فللمحلأليدد  ا دد ف لاا لمدد   قت دديا فقلمصدد ة تأ فلعدد م  لأفلاقلمصدد ة   فلع ميدد  فلدد  تلملمددت اللمبدد فتأ فلاودد ر لأس   دد  ال دد لأ   
تدددلمح فظددد    ز دددت ترادددلفتأ لأف ددد فتي ي تأ    صددد ز لافمددد  ي دددع مدددلمحزف     ،ي دددع هع دددا  لأتعدددلمحة ف ةلأفتأ فم ليددد  لأت لياددد 

 لإةفزته  بم    مل تحقيق ف  لمحف  فملما ر م ا .

 تعريفها، أهميتها وأهدافهاالمالية فظة أولا: نشأة المح

مل     فلعلمح لمح مل فم ا  ل فلاقلمص ة ين حتى قصوح ق د لا ف دلمفيم ز  ي ميد   فم لي  تالز م الي فظ     لقلمح        
 للمح  ي   تلمح لأف  فتي ي تلمح لأ لمعع جل فململمفيم  ل إلى تاويقلمح للمحقيق ق لمحف ات.

 :المالية  فظةنشأة المح -1
    ز  مفيلم دددمددد  ففلماددد  فظ دددل ف م  ادددس مددد زفلتاظ ق ددد  ا   ددد  فظ  ددد  فلا  ،1952تعدددلة ااددد ته  إلى  ددد      

شدد زبا ا ددلم لمحفي  ددلتس ترددلأ تلمددع  ف صددل  فل ق  ليدد     1962لأفي يدد  ه دد   فظ  دد  فمفي ددع ليالز دد   يمدد  هعددلمح  دد    
مدل ترد    لتجدلمح ا   د  ف  دع ز فم جحد  فلد     1976يد ي    ROSSثم  لز د  زلأس  ، لي لقي س ف   ر فظ    فم

تقدلي ي دع ق د س فترلميدد ز فلودلمحفبل مدل هددين ف لأزف  فم ليد  امق زاد  هددين فلع بدلمح لأفم د   ر لأتلفلددت  يمد  هعدلمح فلإ دد   تأ  
فمام   ل      فظ    تر     ر فللموعي  تأ مل فلق ن فلعا  ل لأتر ص  هعلمح فللمالزفتأ فلاقلمصد ة   لأفزت د ا فل دلفب   

مددددل قةفر ف ددددلمفيم ز إلى قةفر ف ددددلمفيم ز لأ   دددد      ليدددد ليلمبدددد  هددددملا م اددددلي فظ  دددد  فم  ،1فم ليدددد  لددددلمحت فلادددد ف تأ لأفلو ددددل 
ملم  صدد  مددل فلقيددلة لأفلقلفيددلمح ف ف ةقيدد  فل دديق  إلى م دد  يت م ادد  هاددال ةفبددت لددلم  ي فملمبدد فتأ أ ق ددلف  ف لأزف   

 فم لي .

 ستثمارية:لافظة تعريف المح  -2
ي دع قاد  دقةفر ف دلمفيم ز   م فود  مدل ف صدل  فيقيقيد  لأفم ليد  فلد   لمدلمفيم   د  فملمدلمفيم    مع يا فلعلميديي  ا          

قملفلددلمح مدد ترلتر فلحددلمحر لأفحددلمحر شدد  ا  قن  اددلن  ددلمح  فملمددلمفيم  تق يددل ردد    فلا ددلمفيم ز يددل    ددق ت ل دد  ف صددل   

 
: اقتصادي أمريكي له أبحاث عديدد  يدي ملدال الماليدا ة دايا ةلدل مواصدثا أبحداث ولدايم  تدوبي و  Harry Markowitz هاري ماركويتز *

James Tobin   وقد حصل عثل لائز  نوبل ةلل لانب كل مد  ومرتدو  ميثدرو ,Merton Miller  وووليدا  اداربو )William Sharp )

 أنظدر: نقطا انطلاق التحثيل الحديث يي الماليدا 1952لإسهاماته المعتبر  يي نظريا اختيار المحفظا, ويعد مقاله الذي ناره عا   1990يي عا  

Donald rutherford, Routledge Dictionary of Economics (New York: second édition, 2002) p372. 
 . 14(, ص2010والتوزيع, , الطبعا الأولل,  عما : دار المسير  لثنار ةدار  المحايظ الاستثماريادريد كامل,   آل ابيب   1



 د/ العمري صفية                                                                                         ة اليمقياس: إدارة المحافظ الم
 

 
2 

قاددد  د دددس فدددل مددد  ق ادددلمح فملمدددلمفيم  مدددل قصدددل   فمددد   هدددل مل دددع  لأي  اددد     1فملمدددلمفيم   ددد  لأت ميددد  قيملماددد  فللمدددلقي د.
لأملجدلةفتأ ف ددلمفيم ز    اددلن فنددلمح  مدل فملم فددلمح ندد   ددل ت ميد  فلقيمدد  فللمددلقي  ندد  قلأ فظ   د  ي ددع فلقيمدد  فلإ  ليدد   

 2ل في لأرد.
بأا  دمجملي  رلم    مل ف ةلأفتأ فلا لمفيم ز    دلف  ف ادت  دملأ ف ةلأفتأ تفتأ ف دلمفيم زفتأ    ي س تر هلشفم  ي  ا  

   صل  فيقيقي  ن  قيمد  فقلمصد ة   لأتادلن  دملأ فلقديت م مل د  مفيدل    ،م لي  )قصل  ت  حقيقي ( قلأ قصل  حقيقي 
قمدد  فلا ددلمفيم زفتأ فم ليدد     ،لأفمادد ز   فلاقلمصدد ة  ( الإ دد    إلى فم  عدد  فم تودد  ي ددع  ددملأ ف صددل   ،فللمدد     ،)فلعقدد زفتأ

لأ دددمف مدددل قمفي لمدددلمح    ، ادددس فيقدددل  ي دددع فلفيددد لأر   تددديا ي دددع حي بتهددد  حدددق مددد ق  دددل  صددد حولمح فما لوددد  بأصدددل حقيقدددس
 3ف لأزف  فم لي  فململمحفلأل  أ ق لف  فل قلمح لأزقس فم  د.

بأاددد  دتللي ددد  مدددل ف ةلأفتأ فلا دددلمفيم ز   فلددد  ت دددت قةلأفتأ م ليددد  لأقةلأفتأ حقيقيددد  تقددد  تحدددت إةفزر    فمل دددل ي  اددد     
لأفحدددلمحر تعمدددل ي دددع ه ددد   ف ددد فتي ي تأ ت دددمل ققصدددع ف ددد  ر ف دددلمفيم ز   أ ردددل م ددد   ف دددلمفيم ز  م بدددت تلمدددلف    يدددلمح  

 . 4فل  ص فم بح د
تال  ادد  ي ددع  : بأادد  دمجمليدد  مددل ف صددل  فلا ددلمفيم ز   )ف  ددات لأ قلأ فللمدد لمحفتأ( فلدد  تعلممددلمح أ  مددق ق  ددتي  لمادد   

قلأ ترد زس    ،ملق  فململمفيم  مل فلع ق  هدين فلع بدلمح لأفم د   ر لأمدلمحت إ دا ي فدل قصدل ف دلمفيم ز  م د   إلى فظ  د 
 .5م ا  أ في ت فلا س ل م     لأفلع بلمح فلإ  ق ل مح   د

مجمدلا ف لأبفن فل لمدوي  لدالأزف  فم ليد   د: بأاد   Noel Amenc  ، Véronique le sourdفمد  ي  اد     
فمالادد  ندد  لأفلدد  تعدد  قن لاددل لأزقدد  م ليدد  المددو  معي دد  ةفترددل فظ  دد  بحيدد  قن مجمليادد   لمدد لأ  فل لمددو  فلإ  ليدد   

 6.د%100ل مح    لأتلم لأ  

مدددددل فدددددل فللمعددددد ز   فللمددددد هق  المدددددلم لمو قن فظددددد    فلا دددددلمفيم ز   بم الماددددد  فلعددددد ي  دددددس تاددددداي   مدددددل ف ةلأفتأ          
 فل   الن فنلمح  مل فملم فا   ل ت مي  فلقيم  فللملقي  ل مح   .   ،فلا لمفيم ز   فملم لي  فيقيقي  لأفم لي 

 لأقال إه فب فللمااي   فلع م  ل مح    فلا لمفيم ز   مل تر   فلاال فلآو:

 
 27,ص(2007,  الأرد : دار النفا  لثنار والتوزيع, المحايظ الماليا الاستثماريا أحكامها و وابطها يي الفقه الإسلاميأحمد معلب,  العتيبي 1
 . 37, ص2004, ملثا الباحث, 3العدد ,تكوينها ومخاطرها -المحفظا الاستثماريا كمال,  ب  موسل 2
,   الأرد : دار زهرا  لثنار والتوزيع,  1, الطبعاةدار  المحايظ الاستثمارياحسني عثي, عبد المعطي الرايد, محفوظ أحمد لود ,  خريوش 3

 . 16-15, ص(2012
 .89ص  (، 1120،  عما : دار اليازوري،  1، المصارف الإسلاميا ، أداءها وآثارها يي سوق الأوراق الماليا، الطبعا  يون   حيدر الموسوي 4
 .94, ص(2007, القاهر : الدار المصريا الثبنانيا,1, الطبعادليل الاستثمار يي البورصا المصريا والبورصات العربيامنل,    قاس  5

6 Amenc Noel, Véronique le sourd, Théorie du portefeuille et Analyse de sa performance,(Paris : 2émeédition 
economica, 2003),p103. 
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 : المحفظة الاستثمارية بالمفهوم العام01رقم   الشكل   
 

 

 

 

 

 ق ات     لمحفتأ    قتلأناتأ ترافا    قلأزف  تج ز                 يق زفتأ        مع ةن                      ما ز   فقلمص ة        

 ت يا     ه تين             

 .18ص ،م ج   وق تف لأ ،مح لظ ق لمح جلةر ،يولمح فمعاس فل شيلمح ،تر  لش حلم  المصدر:

تدد  قاددلمح  لجددلمح مددل  علمدد  قن فظدد    فلا ددلمفيم ز    ددس فلدد   قلمصدد  م المادد  ي ددع فم اددلي فملم صدد  فلددم   ددل لدديا  
 فلم   لم  ع  يم    س: ،لمح تمل لا ةزف لم    

 المالية )المفهوم المتخصص للمحفظة الاستثمارية(:تعريف المحفظة   -3
 ادددس    ،قصدددلن  مدددل ف دددلمفيم زفتأ م ليددد   قدددلأ ف   دددات لأفللمددد لمحفتأ قصدددلمح  ددد  ت دددا فظ  ددد  فلددد  تلمادددلن  يددد           

ولذذذعا  إذذذد إ ذذذ      ،تخلم دد  يددل فم ادددلي فلعدد ي ل مح  دد  فلا دددلمفيم ز   اقلمصدد ز   ي ددع فلا دددلمفيم ز أ ف لأزف  فم ليدد 
 لأتلا ل يلمو زفتأ فلآتي : 1،لفظة المحفظة الاستثمارية فإنه لا يراد بها إلا محفظة الأورا  المالية

مددددداف     مددددد  تدددددل  لأ ل ملمدددددلمفيم  مدددددل  ،قن ف لأزف  فم ليددددد  تعدددددلمح مدددددل قهددددد ب قةلأفتأ فلا دددددلمفيم ز أ فللقدددددت في  ددددد  ✓
 ،لأتلماي تأ قلمح لا تلمل   أ قةلأفتأ فلا لمفيم ز ف تر ت

لددالأزف  فم ليدد  ق دددلف  ي ددع ةزجدد  ي ليددد  مددل فلا دد  ر لأفيددد ر لأفللماددلز لأفللم  دديت ناةزف مددد   ددلمح   أ ق دددلف    ✓
 ،ترصلص  أ  ع لي  فللملمع  فلع ة  لاصل  فم لي   ،قتر ت

 
 . 28, مرلع سبق ذكره, ص أحمد معلب لعتيبيا 1

 مكونات المحفظة الاستثمارية 

 أصول  حقيقية  أصول مالية 
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 اس لا تحلم س إلى فيد ر لأفللم صد     ،مم   لمال يم ي  فملم ج ر  يا  ،تلمملم  ف لأزف  فم لي  بخ صي  فللم  ا  ✓
 ،أ  مف فلمج   للجلة فلل ا    قلملن مق ي ص حيا فللزق 

إت إن تادددد لي  تددددلمحفلأ  ف لأزف  فم ليدددد  مقلمصدددد ر  قددددلأ ي ددددع    ،فاعددددلمحفي فللمادددد لي  أ فملمدددد ج ر ا لأزف  فم ليدددد  ✓
قمدددد  ةلأن تلددددا    ،فلعمللدددد  فلدددد   لمق  دددد    فلل دددديلأ قلأ فللمملمدددد ز ي ددددلمح قي مددددلمح هعم يدددد  فلويدددد  قلأ فلادددد ف   قددددلأ

   1  للما لي  تعلمح معلمحلأم .

 لأقلمح    ت  لزر فللما لللجي  لأتالز فلاتص لاتأ إلى ه لأب م الي جلمح لمح تجلملمح أ:

ممدد     ،م ليدد  لأفلا ددلمفيم ز   فلإلا لأايدد : فلدد   قصددلمح  دد  ف ددلم لمحفي تا لللجيدد  فمع لمدد تأ فمح  دد  فلا ددلمفيم ز فلإلادد لأي  
فمد   لمدلم لمحي    ، ق ل مل ر    فلا لمفيم ز لأ ا لمح مل فلا   ي  أ فمع لم تأ لأ ق ل مل تا  د  فلصد ق تأ فلا دلمفيم ز  

 د ي  لأتلمصد   لمدلمح فظد    بأي دع    24فلإا ات ل لمع   ي ع فمؤش فتأ فلاقلمص ة   فلع مي  لأفظ ي   لزف لأي دع مدلمحت  
   2ي بلمح لأققل ر    اليي  لأإ  لي .

  ق  م   الن الا فظ     إا  تا   أ يلمحر ق لمحف  قه ب  : :اليةأهداف بإاء المحافظ الم -4
 ، ن  مف فنلمح   ل ف   س لا لمم فز فململمفيم  اللمل   ،فظ     ي ع زقس فم   ف ص س ❖
 3،فل مل أ زقس فم   لأفللم ل   أ فلا لمفيم ز ل لمق يل مل فم     فل   لمع ض ن  فململمفيم  ❖
في ددد ظ ي دددع قدددلمحز مدددل فللمددديلل  مدددل ترددد   فلا دددلمفيم ز أ قةلأفتأ م ليددد  تفتأ  ددديلل  ي ليددد  ق  قاددد  تلمميدددا   ❖

 ،هلم ي  تحل  ا  إلى اقلمح ةلأن ترلم ب  ملفجا  فحلمم لاتأ فلعلم  فم ق فلم  قلمح تق   يلمح ش ف تأ فلا لمفيم ز
 ،سمين فيصل  ي ع ةترل ململمم  للم وي  فحلمي ج تأ فململمفيم  ل لأ لمح فمص ز   فللمابي ي  ❖
 4فلا لمفيم ز أ مح    قلأزف  م لي  تفتأ ق ه ي  ل لململ ق لأفللملمحفلأ  هلمالل  أ  ل  ف لأزف  فم لي . ❖
إن تددل    ددلفب  م ليدد  لددلمحت فلادد ف تأ لأفملمددلمفيم  ل ف  دد فة قةت إلى فللم ادد  أ  :   اليذذةأهميذذة المحذذافظ الم -5

في يدد  فلا ددلم لمحفي ف مفيددل ندد   دد  يلفبددلمح قفدد  ممدد   دد    ادد ر ق يدد  فظدد    فلا ددلمفيم ز   لددلمحت هعدد   
فمؤ لمدد تأ قمفيدد   شدد ف تأ فللمدد مين لأفلادد ف تأ فلا ددلمفيم ز   لأه ددل  فلا ددلمفيم ز لأصدد  ة ق فللمق يددلمح لأفللمددل    
لأف لممددت  ددملأ فللحددلمحفتأ هلمددل   فللمدديلل  لأتحقيددق ف زا  لددا ةر إما ناتهدد  فم ليدد  لأ دد لأزر تاددل ل محدد     

 
 . 219ص  (، 2007، عما : دار الاروق لثنار والتوزيع، 1السياسات النقديا والماليا وأداء سوق الأوراق الماليا، الطبعا  كاظ ، عبا   الدعمي  1
 . 300ص (،2004 الإسكندريا: مؤسسا اباب اللامعا,  ، الرقميالاستثمار بالنظ  الإلكترونيا والاقتصاد   يريد،  النلار  2
 . 209ص (،2010،  عما : دار الفكر، 1، الأسواق الماليا النقديا يي عال  متغير، الطبعاعبد القادر السيد متولي  3
 17دريد كامل, مرلع سبق ذكره, ص  آل ابيب  4
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لأت دددد ة  ردددد       ،1قملفندددد  للمحقيددددق ي بددددلمح لأ دددديلل  أ  ن لأفحددددلمح زؤلأس    لا ددددلمفيم ز  لفب ددددا  مددددل  فم ليدددد 
فلا لمفيم ز فل  قال قن  لمع ض ن  فملمدلمفيم  ي دلمح فل فيدا ي دع قةفر ف دلمفيم ز لأفحدلمحر  لأتلدا يدل    دق  

 فللم ل   لأتلمحاي  فم     أ في لاتأ فلآتي :
 دديمال تاددل ل مح  دد  تاددمل ي ددع ف لأزف  فم ليدد     ،إن ف اددت ردد    فلا ددلمفيم ز تلمع ددق القددلمحزر ي ددع فلل دد   ❖

 ،فل  لا تلمع ض نمف فل لا مل فم     مفيل فللم لمحفتأ فلع ة   لأفيالمي  لأقتلأناتأ فيا   
إتف ف ادددت رددد    فلا دددلمفيم ز تلمع دددق اللمدددل  بحيددد   ادددع فملمدددلمفيم  مدددل فلاتجددد لأ فلعالمدددس   دددع ز فللمدددل    ❖

 ديمال فلا دلمفيم ز أ ف لأزف  فم ليد  ي ليد  ف دلةر فلصد ةزر يدل    ،لأاللم ق فنخ  ض فلقيم  فللملقي  ل قس فم  
 ،مؤ لم تأ ي  ق  ناجح 

إتف ف ات ر    فلا لمفيم ز تلمع ق هلمق ديا  دع  فل  بدلمحر ي دع فللمد لمحفتأ لبد  صد م فملمدلمفيم   ديمال فل  دل    ❖
  2إلى فلا لمفيم ز قص  ف جل يل   يل فلا لمفيم ز  ل ل ف جل.

 لأتم ح فظ    ل ململمفيم  يلمحر فملمي بفتأ م لاا  تلم لملمح  يم  يأو:
  لأمدل ترد   فللم ل د   دملأ فلا  قد     ،فلقلمحزر فلا فبي  ل مح  د  أ يدلمحر تريد زفتأ ف دلمفيم ز   هلمدويا ف مدلف  فلمجمعد

 م ا ،تحقيق فلع بلمح فم جل   لمت تق يل ي ص  فم    ر أ ح   قلمحزر قحلمح قلأ قففي  مل  ملأ فملجلةفتأ ي ع
  ف مدد  فلدم  قا ادد  مدل شدد ف     ، دإن فظ  دد  قد ةزر ي ددع فلاد ف  لأفلويدد  هاميد تأ  ،هلمدويا فلقددلمحزر فلاد فبي  فلمجلممعدد

 3،بأ ع ز م      لأ س ميار لا  لمملم     فململمفيم  فللفحلمح 
 فمدد  قن فمددلفزة فملم حدد  مددلمح    فظدد       ،فيدد ر فملمددل  ر لددلمحت مددلمح   فظ  دد  ميددار لا  لمملمدد   دد  فملمددلمفيم  فلا صددس

 ،لأم ا  فلقلمحزر ي ع ب ةر ق ات فلا ف تأ لأةزف   قلأ  يا  فم لي  ،ت  مما   ل ململمفيم  ل فلع ة ين
      دملأ فلعلفمدل    ،ف م  فلم   ع س فململمفيم  مل فملم هع  فليلمي  لايم   فللزقيد   ، قلي ملمح   فظ    بإةفزر فظ 

لأفلإةفزر فمؤ  دددد ( تجعددددل مددددل فظدددد    فلا ددددلمفيم ز   إحددددلمحت ق  ددددل فلل دددد بل    ،تر دددد  فللما  دددد   ،مجلممعدددد  )فللم ل دددد  
 . 4ل  لم  ةر مل فلا لمفيم ز ا  لف  فلع مي 

 لماليةأنواع المحافظ ا ثانيا:

 . هاتى قالفيا  يجيا ي ع م لاا  قلأ ملمح     فللمقيلمح هعلمحر  لفهلأ لأمحلمحةفتأم لي  للمال ل فظ    ف       
 

 . 16ص  أعلاه، نف  المرلع  1
 . 40كمال, مرلع سبق ذكره, ص ب  موسل  2
 . 204(، ص  2010حسي  عصا ، أسواق الأوراق الماليا  البورصا(،  عما : دار أساما،  3
 . 233ص  (، 2009، دماق: مؤسسا رسلا ، 1يوسف، بورصا الأوراق الماليا، الطبعا مصطفل  كايي 4
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 حلميا مع    رلم   :  ،إلى يلمحر قالفا لي  ت قلمت فظ    فم
 حسب مالكها:  اليةالمحافظ الم أنواع  -1
 المحافظ الخاصة )محافظ العم ء(: -أ

حيدد  دددلمحة فملمددلمفيم  أ  ددمف    ،ي ددع   دديا فلعمدد   لأحلمدديا زتودد تهت  لأ ددس فظدد    فلدد   ددلمت تادداي ا  ه دد  
  ،فل ددلا مدددل فظدد    مدددلمح   فظ  دد  ف ةلأفتأ فلددد    تدديا قن تلم دددم ا  فظ  دد  لأالمددديا تلب عادد  لأتع يمددد تأ إةفزتهددد 

لأقددلمح  دد   فلعميددل أ    ،بحيدد   اددلن ةلأز فمددلمح    قددلأ ةلأزف ت  يددم     ددم تع يمدد تأ فلعميددل لأ عمددل لأ ددق تلجيا تددلمح
 دددمف فل دددلا فظددد    ق  ددد  مدددلمح   مح  لمدددلمح ح  ددد  فللمصددد   لأ دددق مددد  تقلم ددديلمح رددد لأ  فللمدددل  لأملما وددد تأ فلا دددلمفيم ز  

لأفلم  هلمحلأزلأ يجيا قن يجعل  ملأ فظ    ق ةزر ي ع فملفبا  هين ف م ن لأفللميلل  لأفل بحيد  حدتى   ،لأفململم لمحفتأ  يلمح
 ت س فظ    بأت ف ا .

: لأ ددس مؤ لمدد تأ ف ددلمفيم ز   تلماددلن  دد    مددل قةلأفتأ ف ددلمفيم ز    المحذذافظ العامذذة )محذذافظ الم سسذذا ( -با
ملم لي  ي ع شدال صد  ة ق ماد ف  قلأ  دلمح   ما لأحد  ل فلملمد با فلعد ي قادل فلا دلمفيم ز  د  بحيد  لا  
 الن ل عميل ةلأز أ تال  ا  قلأ إةفزته  إلا القلمحز فلم  تل  لأ للمح م ايلملمح مل ق اما  لأقلمح فالماد   دمف  
فل ددلا مددل فظدد    مددؤتر ف أ ف  ددلف  فللمحلأليدد  لأفظ يدد  ي ددع حددلمح  ددلف  لأقصددوحت تاددال مجدد لا م تددلا  

 1ل  لمفيم ز مل قول فململمفيم  ل ف   فة لأمؤ لمين.
 :المحافظ بإاء  لى الأدوا  المستخدمة فيها   أنواع  -2

  ،مفيددل ف  ددات )بم لم دد  قالفيادد  فلع ة دد  لأفمملمدد بر حلمدديا زتودد  م لددا فظ  دد (  محذذافظ الأدوا  الإقديذذة: -أ
لأشدا ةفتأ فلإ دلمحفا لأف لأزف  فم ليد     ،)لأتادمل  د لمحفتأ م اداتأ ف يمد   قلأ فللمد لمحفتأ فيالميد ( فللم لمحفتأ

 )فلم يا لأفل   (.  لأفمع ةن فلفيمي   ،فململمحلمح   )حقل  فللمحيا في ص ظ(
 لأتامل ي ع:  محافظ العم   الأجإبية: -با

تلمالن أ فلع ةر مل ما و مل لأةفب  قلأ شا ةفتأ إ لمحفا العم تأ ف ج وي  تقدلمحز قيملماد  بم بد  قلد     :فظ    فل قلمح  
 ،ةلألاز  م   ل 

 
, رسدالا مالسدتير,  لامعدا قاصددي التنبؤ بالمردوديا لتسيير المحفظا الماليا, ودراسدا قياسديا لأسده  مسدعر  يدي بورصدا تدون و سعيد ,  تثي  1

 .20, ص(2009مرباح ورقثا: عثو  تسيير,
  بناءا عثل اتفاق بي  أع داء صدندوق النقدد الددولي لاسدتعمالها يدي تسدويا الدديو  بدي  دول 1970*ظهرت وحدات حقوق السحب الخاصا سنا  

غ م  الذهب الصايي, غير أنه انتار استعمالها عثل نطاق القطاع الخاص م  خلال ةيداع وقبدول ودائدع, 0,888671العال  وأعطيت سعرا يعادل  
 وةصدار اهادات ةيداع وتنظي  قروض تحدد قيمتها بوحدات حقوق السحب الخاصا.
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 س فظ    فل  تلمالن مل ما و مل فلعم تأ ف ج وي  ململمفيم ر أ قلأزف  اقلمح   لأقلأزف  م ليد  رلم  د    :فظ    فم فو 
 لأفظ    العم تأ ف ج وي  تفتأ مح لأز زبيلمي  رلم   :  ،مح زر العم تأ ف ج وي  لأتقلمحز قيملما  بم يلن ةلألاز   ففي 

ةلألاز ق  فلددلمحلألاز    تلم ددمل فلا ددلمفيم ز الددلمحلألاز ف م  اددس هاددال تردد ص لأف لأزلأ  محذذافظ المحذذور الأمريكذذ : 
 ،ف م  اس فملجلة أ قلأزلأا

 ،لأتلم مل فلا لمفيم ز العم   ف لأزلأهي  الإ     إلى فلي ان   محافظ المحور الأوروبي:  
لأتلم مل فلا دلمفيم ز بمدا و مدل فلعمد تأ فلاتجد  ين ف م  ادس لأف لأزلأ    محافظ المحور المختلط )المتوازنة(:   

 1لأ ق  فلا لمفيم ز أ حقل  فللمحيا في ص   مل  مف فلاتج لأ.
 :المحافظ حسب الأهداف المرجوة مإها أنواع -3
 محافظ العائد: -ق

 لم تع فللمحترل فل قلمح  لالأزف  فم لي  فل  دلم      فململمفيم   ت فض فلع بلمح مل فل لفبدلمح فلد  تدلمح   ل لمد لمحفتأ قلأ  
لأي دع  دمف  دإن لأري د  محد    فلع بدلمح  دس تحقيدق قي دع معدلمح  ل دلمحترل    ،فل قلمح   لا دات فمملمد بر قلأ فلع ة د فللملب ع تأ 

 2فل قلمح  فلفي هت لأفململمق  ل ململمفيم  لأتخ ي  فم     هقلمحز فلإما ن.

 محافظ الربح:  -ب
لأم   لمو  تلا مل فزت د ا أ ق دع ز فللمدات    ،لأ س فظ    فل  تامل ف  ات فل  تحقق  لف ململفص  أ ف زا 

قلأ فزت دددد ا ف  ددددع ز مددددل تردددد   فم دددد زاتأ قلأ صدددد  ة ق فل مددددل فلدددد  تهددددلمح  إلى تحقيددددق تحلمددددين أ فلقيمدددد  فللمددددلقي   
قلأ    ،قلأ ص  ة ق فلدلمحترل لأ دس ت   ديا فملمدلمفيم  ل فلد فتوين أ ي بدلمح مدل ف دلمفيم زفتهت للمبايد  قيود   فمعياد  ،ل مح   

ص  ة ق فللمحترل لأفل مل مع  لأ س ت ي فحلمي جد تأ فملمدلمفيم  ل فلدم ل   تودلن أ ي بدلمح ةلأز  لأأ ا د  فللقدت   تودلن  
إن شدد ف  ف  ددات فلدد    لم دد  ندد   ددل يدد    ددمل مح  دد  فلدد هح  لما دديا تاويددق    ،أ تحقيددق  ددل م ددا ة أ ف ددلمفيم زفتهت

حيد  إن م ادلي فلد هح   د ض    ،أ ف  دات لأفللمد لمحفتأ هصدلزر ةقيقد  لألأف دح   ليد  ف    فلع م  أ إةفزر فظ    فم
لألدملا  دإن فترلميد ز  دملأ ف  دات  لما ديا ي   د  فود ر    ،تحقيق يلفبلمح قي ع مل ت دا فلد  تحققاد  فللمدل  هادال يد ي

 3للمحقيق  مف فنلمح .
 

 
سد  عثدو  ، تحثيل الاستثمار يي سوق الأوراق الماليا، دراسا حالا الأسدواق الماليدا الناادئا، رسدالا مالسدتير،  لامعدا اللزائدر: قنسيما أوكيل  1

 .99-98(، ص ص:  2004التسيير،  
 .74ص(،  2009 عما : دار الرايا لثنار والتوزيع،  ، ةدار  المخاطر الاستثماريا: الطبعا الأولل،  سيد سال  عريا  2
 . 133ص (،2011، ةدار  الاستثمار، الطبعا الأولل،  عما : دار أساما لثنار والتوزيع، مالد أحمد عطا الله  3
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 محافظ الربح والعائد: المتوازنة - 

لأ دمف فل دلا  علمد     فلد هح،لأهع دا  فلآترد  هلمحقيدق    ، س فظ    فل  تجم  ق ام  رلم     لمميا هع ا  هلمحقيدق فلع بدلمح 
 1فم  ل للمحت فململمفيم  ل لأفلم ل  لما علن إلى فماس هين فماف  لأفم     فل  تص حيا فل الا مل  ملأ فظ   .

الإ     إلى  ملأ ف الفا قال قن امف  قن      مح    تخلم   اترلم   تدلفز   ف دلمحق   ف لأزف  فم ليد  فملمالاد   
 م ا  هين قلأزف  م لي   ل    قلأ قص ر ف جل.

 الية المتعاملون بالمحافظ المثالثا:  
 للمح    اليين مل  ملأ ف جاار أجهزة التوظيف الجما   في القيم المإقولة: -1

 SICAV) :)شركا  الاستثمار ذا  رأسمال المتغير 1-1
لأ س يو زر يل ش ف تأ تج ز   تقلي هلملمي  مح    ف لأزف  فم لي  )فلقيت فم قلل ( لصد م ملمد  يا  لأندملأ فلاد ف     

فل  ة دد  لأإيدد ةر ف ددلمفيم ز   أ ف لأزف  فم ليدد  بم ندد  مددل    فلاةتردد زفتأفلا صددي  فمع ل دد ، تهددلمح   ددملأ فلادد ف  إلى  دد   
لأتصدددلمحز مق ه اددد  لأتبدددق ف دددلمفيم ز   )قلأزف  م ليددد ( ثم تعيدددلمح تلري اددد  أ ف لأزف     فلاةترددد زفتأترددد ر لأمع  ددد   ادددس تجمددد   

فم ليدد   ددلف  أ فللمددل  ف لأليدد  قلأ أ فللمددل  فلفي ال دد  )فلولزصدد تأ( لأتلمددلم يلمح مددل ف زا  فظققدد  مادد زف  هي ادد  لأهددين  
فملمحتر  ل  وق  ل   ما  ف    دس لأ دس مؤ لمد تأ تفتأ لأجادين  ع دلمحم  تعمدل أ إصدلمحفز فللتبدق فلا دلمفيم ز   دمجد    

د  إا  تعمل أ إ  ز فللمل  ف لأق قم  ي لمحم  تلرد   دملأ ف مدلف  فلمجمعد  أ ف لأزف  فم ليد   ادس تعمدل  فلاةتر زفتأ
أ إ ددد ز فللمدددل  فلفي ال ددد ،  ادددس مؤ لمددد تأ تلمددد ج  ا لأزف  فم ليددد  لصددد م ملمددد  يا  لأأ ا  ددد  فللمددد   يجلممددد  مج ددد   
فلإةفزر ل   لأس ه لمي   يم لمح  ل  فللم   لأ قلي هلمقلميت ف زا  ي دع فملمد  ين  حدق فملمد    أ  دملأ فلاد ف تأ  دل  
يو زر يل قيت م قلل  ي لمح فلاحلم  ظ     لمحصل ح م ا  ي ع قزا  لأف م  فزت عت قيمد  قزا  فمؤ لمد  ف مد  بفةتأ  

 قيم  ف  ات.
 خصائص شركا  الاستثمار ذا  رأسمال المتغير: -

 م اي  ف لأزف  تالن م اي    ة  ، ➢
 تلمميا ف لأزف  فم لي  فمصلمحزر مل    ا  ه يل قلملأ مل ف زا ، ➢
   ر تلري  فم   ةفترل  ملأ فلا ف  ت  محلمحةر )شا ،    ....(، ➢

 
 . 206ص  ذكره،مرلع سبق  عصا ،  حسي   1
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تيدد با ق   دددق  ل فلملمدد با )لا  لجدددلمح مو ددا ققصدددع ل فلملمدد با أ  دددملأ ف لأزف (، لأاللمدد ق  ادددملأ   ➢
فلا ف   س ش ف  ق ات لأتحلمحة لال ملمحتر   دات  اد  لمح م اد ، لأري لماد  ف    دي  تلريد  زؤلأس  

 ف ملف  ل ملمحتر  ل فلصب ز.
تع    دملأ فلصد  ة ق بأن فم ايد  أ فلقديت فم قللد     (OPCVM)صإاديق التوظيف الجما  :   1-2 -

تادلن مادد ف  فمدد  قاددل تع   اد  بأادد  مجمليدد  مددل فلقديت فم قللدد  فمم لفدد  مددل  د   يددلمحر قشدد  ص فلددم ل  
  ق  ي يات حق فم اي  ت  ق هل ل لم اب .

 خصائص صإاديق التوظيف الجما  : -
  1000تع   ملأ فلص  ة ق الاشد ف  دق  ام ايد  فماد ف  ي دع شدال حصد د مدفي  لأزقد  م ليد  هقيمد    ❖

ة  ددد ز ل اددد   )س(    750ة  ددد ز ل اددد   )با( لأ  100ة  ددد ز ل اددد   )ق(،    150ة  ددد ز تقلمدددت إلى  
 لأ ملأ فلا  ق  تخ   ف ترا ز ي ع فل ملم  ت أ حصلملمح مل  ملأ فللزق .

   لفتأ(.  05  لفتأ لأ   3  ر فللملري   يا  مح زر لأي ةر م  تالن قففي  مل     )هين   ❖
 لمميددا مدد ةلأة فلصدد لمحلأ  الإي دد   مددل فل دد فبيا هادد ا قن توقددع ف مددلف  فملر دد  فلدد  ت دد ض ي ددع يلفبددلمح     ❖

 فل  فبيا.
ف زا  فلدد  تلمحصددل ي يادد  تردد   فللمدد   ت دد   إلى زق  ندد  دمع دد لأ لا  لمحصددل فمادد   ي ددع قزاحددلمح فددل   ❖

     لأإ   أ  تر  فملمحر فل  قاا   يا  فلص لمحلأ  بحي   ع ة تلري   ملأ ف زا  م  زق    ف ص س.
      مو ا قةنى ل ش ف  أ فلص لمحلأ  لأ      ق  ل فلملم با. ❖

 هعه الأجهزة؟  نشاءمن يقوم با
فمؤ لمد تأ فم ليد  تد  فلو ايد  لأ اد ا مدل  اد ز   ي ةر فلو دل   دس فلد  تقدلي بخ دق  دملأ ف جادار لأق  د  هعد   

أ  ملأ ف جاار قن  الن للمح لمح حلم با ه اس ج ز  أ  مف فلو دا فلدم  تر قدلمح. )لادس قادل ف دلمعم   زصديلمحلأ أ  
 فللملري  لأيلمحة  ملأ ف جاار محلمحلأة ال لمو  ل و ل  لأتلا حلميا قلمحزفته  فم لي (.

فدل صدد لمحلأ  ل لملريدد  ف مد يس لددلمح ةي مدد   عدد  مجد   تلريدد  ف مددلف  فلدد   عاد  ةفترددل فلصدد لمحلأ  )مددفي    -
 فللم ص  أ فلمج   فلو لأق تع  ش ف  ق ات فلا ف تأ فلو لألي   قلأ(.
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 رابعا: صإاديق الاستثمار
 نشأة صإاديق الاستثمار: -1

، إلا قن فلولمحف دددددد  فيقيقيدددددد  ل صدددددد  ة ق  1822رادددددد  قلأ  صدددددد لمحلأ  ف ددددددلمفيم ز  أ فلعدددددد م أ  لل ددددددلمحف يدددددد ي  
ي، حي مدد  إ إاادد   قلأ   1924فلا ددلمفيم ز   بم   يمادد  في ليدد  هددلمحقتأ  ع يدد  أ فلددللا تأ فملمحددلمحر ف م  ايدد  يدد ي  

ي ددع  ددلمح ق دد تمر ج معدد   دد ز  ة    Massachusetts investment trustصدد لمحلأ  أ هل ددال ا ددت  
ف م  ايدد ، لأف ددلمم تأ هعددلمح   أ فللمل دد  لأفللم ددلا ةفترددل فلددل.ي.ق لأتر زجادد ، لا دديم  هعددلمح فيدد با فلع ميدد  فلفي ايدد    

م يد ز ةلألاز    50ص لمحلأق  ف لمفيم ز ، ه ا معاد  صد أ قصدلن  نحدل    550ي إلى نحل 1966حتى لأص ت أ ي ي 
 لمحلأ  ف دلمفيم ز  ي دع ملمدلملت فلعد م   قلد  صد  56ي نحدل  2005قم  اس، لألأصل يلمحة   فلإ د ق أ م لمصد   

ت   يددلن ةلألاز قم  ادس، لأي ددع فلصدعيلمح فلعدد   تعلمد  فمم ادد  فلع هيد  فللمددعلة      4 16  قدت قصددلن  فلا دلمفيم ز    
 1ي.1979ف  وق إلى ترلض  ملأ فللم  ه  بإاا   ه ا ف   س فللم  ز  قلأ  ص لمحلأ  ف لمفيم ز  أ ة لمم  

  فود ر مددل قيدلمحفة مدل ف مدلف  ي دع تحصدل م ليد  مؤ لمد تأ  دس  تعريذذف صذذإاديق الاسذذتثمار: -2
 ف  دات  دملأ هي    حصي   )فمالا  ل ق  ن (، لألأ     تصلمحز   فل  ف  ات هيعا     ق يل فململمفيم  ل

مق هدل لأتبدق ف دلمفيم ز    م ليد (، قلأزف  )مح  د  م ليد  ملجدلةفتأ أ ف لمفيم ز   ليلمت ملم صص  إةفزر تحت
 لصدب ز ج تهيد  قففيد  فمؤ لمد تأ  دملأ لأتعلمد  م  عد  ندت، للمحقيدق  لأتلدا تصدلمحز   ل ملمد  ين

 .2لفملمحتر  
 الفر  بين المحافظ الاستثمارية وصإاديق الاستثمار -3

 لألإه فب قلأجلمح فلاترلم   هين  م ل ف   لهين فلا لمفيم ز ين قم   ه  ت ف لمحلأ  فلآو:

 

 

 

 

 

 
 . 4ص  (، 2006طرابث : سوق الأوراق الماليا الثيبي,  الاستثمار، دليل صناديق  الاحومي، سثيما  سال   1
، المثتقل العثمي الأول حول: والاستثمار والتمويل يي يثسطي  بي  آياق التنميا والتحديات المعاصر و،  صناديق الاستثمار الإسلامياهاا ،   لبر  2

 . 3(، ص2005مايو 9-8 اللامعا الإسلاميا غز : كثيا التلار ،  
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 الاستثمارية والصإاديق : أوجه الاخت ف والتشابه بين المحافظ  01رقم   الجدول
 أوجه الاخت ف أوجه التشابه

تعلمدددد  فدددد  مددددل فظدددد    لأفلصدددد  ة ق فلا ددددلمفيم ز    -
 ي   فم  . لأي  

ق ه يدددد  لأحددددلمحفتأ فلصدددد  ة ق لأفظدددد    فلا ددددلمفيم ز    -
 ل لملمحفلأ .

 علممدددلمح فددد  م امددد  ي دددع إ ددد فتي ي  فللم ل ددد  هدددين  -
 فلا لمفيم ز.قةلأفتأ 

 ململمفيم . لألأجلةف  م ا   لملم اي إةفزر ملمح    -

لا  لمملم  فململمفيم  أ فلص  ة ق فلا لمفيم ز   هلم ا  إةفز   قلأ زق هي  هل  -
  الم س فترلمي ز فلص لمحلأ .

ي ددددع يادددد  فظدددد      اددددل  أ فلصدددد  ة ق مجمليدددد  مددددل فملمددددلمفيم  ل -
 ململمفيم  مح  لملمح.

لأجلة      ق  ف  أ فلص  ة ق فملممفي   أ فململمفيم  ل لأش ف تأ فم    -
ي ع يا  فظ    فل  تلمالن مل    ين  لمملمعد ن   فلص لمحلأ ،لأملمح    

 ملمح   لأم لا فظ   . الا لمق لي ،
لأق ددددد ف  فلع قددددد   فملمدددددلمفيم ،فلاتردددددلم   أ ق ددددد لبا فلإةفزر لأالييددددد   -

تالمدددددددديا فلصدددددددد  ة ق فلا ددددددددلمفيم ز   فلا صددددددددي  فلايلمو ز دددددددد  لأفلايدددددددد ن 
 فلاقلمص ة  فلقلت.

لصدد  ة ق فلا ددلمفيم ز لأحددلمحفتأ ف ددلمفيم ز   تادد   ل فلملمدد با تردد   مددلمحر  -
قمدد  فظدد     دد   لجددلمح ندد  اادد ر ففلملمدد با  ادد  ترددلمحم تأ  معي دد ،بم يدد  

 ف لمفيم ز     ة  .
ل صد  ة ق فلا ددلمفيم ز   ح  د  ةترددل  لأتردد لأس ل ملمدلمفيم  ل ي ددع يادد   -

 فظ    فلا لمفيم ز   تفتأ ص   فل  ة  .
 لملم اي ه    فلص  ة ق ت تري  قم  فظ     و   ف ي ع يقدلمح هدين م لدا  -

 فظ    لأملمح    .
لاهدددلمح ل صددد لمحلأ  مدددل ف دددت قمددد  فظ  ددد    اددد  حلمددد با ترددد ص تملمدددالمح  -

 فلا ف .

 .97-95ص ص ،م ج   وق تف لأ مع يا،الايلمم ة ي ع فم ج : فلعلميي ق لمح و حفي  مل إيلمحفة فل المصدر:

هلمادددل ل محددد    ف دددلمفيم ز   تلمدددمح ل ملمدددلمفيم  ل  مدددل ترددد   مددد   دددوق المدددلم لمو قن فلصددد  ة ق فلا دددلمفيم ز   تقدددلي          
لألا اددد  لا تم دددا فمقلمددد تأ ف    دددي     ،فمددد  قادددل قن تادددلن جدددا ف مدددل مح  ددد  فلا دددلمفيم ز  ،فلصدددب ز اماددد زف   ياددد 

 ا دد   مددل  علمد  فلصدد  ة ق  ي د  تقددلي الا ددلمفيم ز    فلصد  ة ق،للمادلن هددلمح   ي اد    ظ  دد  مدل  ددمف ف  ادديا قيدت مددل  
 ي ع يا  فظ    فل  تعلمح قةفر قلأ ق  لا ل  لمفيم ز.
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 المحفظةوإدارة  الفصل الثاني: السياسا  والاستراتيجيا  المتبعة في بإاء  

تخ   يم ي  ه    فظ    فلا لمفيم ز   لعلمحر فيلمو زفتأ لأ لفهلأ لأمحلمحةفتأ لأفل  يأتردم   فمدلمح   هعدين فلايلمود ز   
فللمي  د تأ لأفلا د فتي ي تأ لإةفزر فظ  د  حدتى تحقدق فندلمح  فم جدل م اد ،  أ تاايل فظ  د ، ثم تود  مجمليد  مدل  

 لي و هعلمح   م ح   قي س يلفبلمح   لأر      لأتقييت قةفبا  ه    ي ع مجملي  مل فمؤش فتأ.

 ضوابط ومحددا  بإاء محافظ الأورا  المالية أولا:
: فمدد  يجدديا ي ددلمح ه دد   فظدد    فلا ددلمفيم ز   ف ترددم هعددين فلايلمودد ز ف  دد   قيذذود وضذذوابط تكذذوين المحفظذذة -1

 فلقيلة لأفل لفهلأ فملمع ق  الوي   فلا لمفيم ز   لأفملممفي    يم    س:
  ، دل    ،ق  فملمحت فلام  فلم    تيا ص حيا فظ    فلا لمم فز  يلمح ملمدلمفيم ف  ملفلدلمح )قصد ف قيود زمإية: ✓

 ،ملمحر    ...( ،ململ ا 
لأ ددس ح ددت لأاددلا ف مددلف  فملم حدد  مددلمح   فظ  دد  لأفلدد   ددلمت مددل تر ندد  شدد ف  لأحيدد بر    قيذذود ماليذذة ورأسماليذذة: ✓

 ،ف لأزف  فم لي  لأتال ل فللمللي   قلأ فما و فم   يا أ ف لأزف  فم لي 
لأ دل فلقيدلمح فلدم    دعلمح صد حيا فظ  د  ي دع مدلمح     أ شدال إما ايد     قيود الحاجة إلى تسييل المحفظذذة: ✓

ممدد  يجعددل مددلمح   فظ  دد     ،تلمددييل فظ  دد  الا مددل قلأ يرددا  فودد  م ادد  قلأ هاددال   دد بس قلأ أ قجددل قصدد 
 ،   ا قالفي  معي   مل ف لأزف  فم لي  فل  تحقق  مف فنلمح 

ففيد ف مد  تعد ض قدلفاين قلأ تاد  ع تأ تعادس مداف  قلأ إي د  فتأ  د  وي  معي د   لأزف     قيود ضريبية وإلزاميذذة: ✓
  ف دلمح لأاللمد قم لي  معي   قلمح تالن ل  فتأ بم ي  م صلص ي يا  لأمل ثم  ادلن  دع  فظ  د  ي دع ي دت  دمف  

 ،يجيا م في تلمح ي لمح تال ل فظ   
 قدددلي مدددلمح   فلا دددلمفيم ز اترلميددد ز ف لأزف  فم ليددد  فلددد   لم   ددديا ةزجددد  فياددد  أ    قيذذذود الأخ ذذذار والمخذذذا ر: ✓

 1فلا لمفيم ز  يا  م  ف لمعلمحفة فململمفيم  لأقلمحزتلمح ي ع قول  لأتحمل فم    .

قودل فللمددافي مددلمح   فظ  دد  ه دلفهلأ معي دد  للماددل ل مح  لمددلمح    ا تبذذارا  يتخذذعها المذذدير في تكذذوين المحفظذذة الاسذذتثمارية:
 يجيا ي يلمح فللمملما هوع  ف    لأفل  تلم لملمح  يم    س:

إت قادددل فللم ل ددد  أ قصدددل     ، علمددد  فللم ل دد  جدددل   تادددل ل فظددد    فلا ددلمفيم ز    ت ل دد  ف ةلأفتأ فلا دددلمفيم ز  : ➢
 فظ    مل تلمحاي  فم     ت  فم لم م  فم توا  بم ا ر م  لأ ق ف    فللم لي :

 
 . 135-134ص  أعلاه، نف  المرلع   1
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لأ قصلمح هلمح قن تالن ف لأزف  فم لي  مل جا تأ ملمعلمحةر ق مت إصدلمحفز   لأللمحقيدق فللم ل د  ف يدلمح    ت ل   جا  فلإصلمحفز:
 1     ق  لهين   :

  Naive Diversificationالتإويع الساذج:   •
  مل  مف فللم ل   فللم    مل ف  ايا ف ف  مدل فم د    في صد  ق  فلد  تلمع دق ام اد ر فمصدلمحزر لدالأزف  فم ليد    

لألاددل لا    ،لأزقدد  م ليدد   15إلى    10لأتلددا إتف فشددلمم ت فظ  دد  ي ددع ف ددلمفيم زفتأ رلمدد زر ياددلفبي   دد فلأ  يددلمحة   هددين  
% مددددل زقس مدددد   فظ  دددد  لألا  بدددد ق فملمددددلمفيم  أ ت ل دددد   5 لم دددد لأب فيددددلمح ف قصددددع ل  ددددلمفيم ز أ فددددل لأفحددددلمحر م ادددد   

 مالناتأ فظ    إت قلمح   تيا ي ع تلا قتز يالمي  ملممفي    يم    س:

ي ددلمحم  تاددلن فظ  دد  مالادد  مددل يددلمحة فودد  مددل ف  ددات لأفللمدد لمحفتأ تلفجددلمح مددلمح   فظ  دد     صددعله  إةفزر فظ  دد : -
صددعله  تلمودد  لأفللمح يددل فملمددلمم  لاددل مصددلمحز مددل مصدد ةز ف لأزف  فم ليدد  فم لم  دد   لملمحمددل فلإةفزر أ  ددملأ في لدد   

 ،يو   قففي  لأتا    قف 

فمبد لار أ فللم ل د  تصدعيا مدل ةتردل  ف دلمفيم زفتأ جلمح دلمحر ل مح  د  فم ليد    فتخ ت ق فزفتأ ف دلمفيم ز   تد   د يم : -
 ،لأاللم ق تا   ماال فلق فزفتأ في     هاال قف 

فللم ل ددد  فلافبدددلمح  دددؤة  إلى شددد ف  صددد ق تأ صدددب ر تفتأ تاددد لي  ي ليددد  إ ددد       فزت ددد ا ملمدددلملت تاددد لي  فلاددد ف : -
 لازت  ا ململ لأ فلعمللاتأ فملمح لي  ل لمم   ر.

  Markowitz Diversificationتإويع ماركوتز  •
 علمملمح ي دع  د   ي ميد  صدحيح  أ فترلميد ز قصدل  فظ  د  مد  م فيد ر مع مدل فلازتود ا هدين ف لأزف  فم ليد  بحيد  لا  

  الن تلأ ةزج  ي لي  للمق يل فم     القلمحز فممال.

يجدديا م فيدد ر  ز دد  فلا ددلمحق   ال لمددو  لادد ف  فللمدد لمحفتأ  مددفي  فلا ددلمفيم ز أ ف لأزف     :تإويذذع تذذواريس الاسذذتحقا 
لألادل    ،فم لي  قص ر ف جل  ق دل مدل تق ود تأ ف  دع ز فلد  تلمعد ض ند   دملأ فللمد لمحفتأ  يق دل مدل فيلمد ب  فل ق  ليد 

قمددد     ،هددد    فللقدددت قادددل قن  لمعددد ض فملمدددلمفيم  إلى تق ددديا فلعلفبدددلمح مدددل  ددد   إلى قترددد ت حلمددديا تبددد   دددع  فل  بدددلمحر
فلا ددلمفيم ز أ فللمدد لمحفتأ  ل  دد  ف جددل  ددل  دقددق ف ددلمق فزف أ فلع بددلمح لألاددل  ددلملمع ض م دد    فللم دد ت بحيدد  قن  

 
 . 212-210ص ص   ، (1999 الإسكندريا: مناأ  المعارف, ، الماليا ةدار  الأسواق والمناآت  ةبراهي ، منير  الهندي  1
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فلع بددلمح فظقددق قددلمح  لمدد    المي دد  فلقددلت فلادد فبي  ل عم دد  لألاددل قاددل فللمب دديا ي ددع  ددملأ فللمبدد فتأ هلم ل دد  فلا ددلمفيم ز أ  
 1تااي   مل فللم لمحفتأ تفتأ تلفز   ف لمحق   رلم   .  

لأ قصددلمح هددلمح ف ددلمفيم ز زق دد   فظ  دد  أ ق ددلف  م ليدد  شددتى رلم  دد  جب ف يدد  مددل قجددل تاددايل محدد       التإويذذع الذذدو :
 2ةلألي  مقلم  هعم تأ رلم    لأتفتأ ةزج  ي لي  مل فللم ل   للملمحاي  فم    .

تلملق   ع لي   ي    فللم ل   ي ع الا فلازتو ا فلم   لجلمح هدين يلفبدلمح   مع مل فلازتو ا هين قصل  فظ   : ➢
قةلأفتأ فلا لمفيم ز  لمداةفة مداف  فللم ل د  ف مد  قل دت مع مدل فزتود ا هدين يلفبدلمح ف صدل  أ ح لد  لأجدلة ي قد   

هي مدد  أ ح لدد  لأجددلة فزتودد ا ملجدديا تدداةفة مدداف  فللم ل دد  ف مدد   ددع  مع مددل فلازتودد ا هددين     دد لو ،فزتودد ا  
 .3يلفبلمح  ملأ ف صل  

 ال لفهلأ فلآتي :فم  لأيجيا ي ع ملمح   فظ    فلاللمافي  
 ،يجيا ي ع فململمفيم  قن  علمملمح ي ع زق  للمح في ص أ تمل ل فظ    ةلأن قن      إلى فلاق فض ➢
يجددديا قن  ادددلن   ددد   جدددا  مدددل فظ  ددد  دلمدددل  ي دددع ق دددات فلاددد ف تأ م    ددد  فم ددد    هعدددلمح قن ددددلمحة     ➢

لأقن دلمدددل  ي دددع جدددا  مدددل ف  دددات تفتأ فم ددد       ،فملمدددلمفيم  ملمدددلملت فم ددد    فلددد   لمدددلماي  قن  لمحم اددد 
 ،فلع لي  لأفل   الن فلع بلمح    م ت ع  لأتلا لأ ق  لقلمحزر فململمفيم  للمحمل مفيل  ملأ فم    

يجددديا تحلمح دددلمح فل ددد ر فلام يددد  ل  دددلمفيم ز ملمدددوق  لأقن  دددلمت تحلمح دددلمح ادددلا فلا دددلمفيم ز مدددل حيددد  فمدددلمحر  ادددل  دددل     ➢
 ف لمفيم ز قص  ف جل قلأ  ل ل ف جل؟

قن  قددلي فملمددلمفيم  هددين  دد ر لأقتردد ت بإجدد ف  فللمبدد فتأ أ ماددلناتأ إتف مدد  تبدد تأ ر لأ ددلمح هاددال  لمددمح لددلمح     ➢
قلأ العاددد  حلمددديا رددد لأ  فللمدددل  قلأ إتف مددد  فت دددح فنخ ددد ض قةف  قحدددلمح ف  دددات    ،هلمحمدددل رددد    قفددد 
قلأ قلمح تلمحلمل فلقيم  فللملقي  لعلمحة مل ف  ات فل  تلمالن م ا  فظ    ل ت د  قيملماد     ،هصلزر لا لم  ل    

 دل رادلأ لدلمح بحيد  تصدوح إيد ةر تادايل    فل لموي  هادال  دؤة  إلى ب ةر ملمدلملت رد    فظ  د  ي دع مد 
 ،مالناتأ فظ    ملم ل  لا م   م ا 

 مددل فيادد  ت فيددا فلا ددلمفيم زفتأ أ ق ددات شدد ف     ،تحقيددق ملمددلملت م بددت مددل فللم ل دد  هددين قا يدد تأ فلصدد  ي  ➢
لأ مف قفيدل أ فيامد  فلق ب د  دلا ت د  مد  تم ادلمح مدل هدي     ،لأفحلمحر حتى إتف ف ن زقس فم   فململمفيم  صب ف

 
 . 132ص  (، 2008، هجةدار  المحايظ الاستثماريا الحديثا،  مصر: دار المنا  يلاح، غازي  المومني  1
 . 103ص   ذكره، مرلع سبق  نسيما،أوكيل   2
 . 133-132مرلع سبق ذكره ص احمد، مالد   عطا الله 3
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 مدفي  مح  د     ، ا م  بفة ت لا قا ي تأ فلص  ي  فل  تلم م ا  فظ    فنخ  ت فم د    ،أ     لأفحلمحرد
 1، يا  ق ات   ث ش ف تأ رلم    فلقا ي تأ تالن ققل ر    مل مح     يا  ق ات ش فلمين  قلأ

قلأ مؤشددد     500يجددديا قن  قددد زن قةف  مح  لمدددلمح مددد  قةف  قحدددلمح مؤشددد فتأ فللمدددل  مفيدددل مؤشددد   دددلم المح قادددلمحهلزب   ➢
 2،ةفلأجلاا

فل دد لأ  فلا صددي  ل ملمددلمفيم  مددل حيدد  فلعمدد  لأفلل دد  فلاجلممدد يس ل ملمددلمفيم  لأح للمددلمح فلصددحي  لأمعددلمح     ➢
 3ةتر لمح لأ ويع  فل   ي فلاقلمص ة  لأم حق فلا لما   لأفل   ر فل  لمي  لاملف  لأملمحت تقول  ا ر فم    .

 تلم    قه ب محلمحةفتأ ه    فظ    فلا لمفيم ز    يم    س:محددا  بإاء المحفظة:  -2
إن فل مددددل  ددددل فمعددددلمح  فلددددم  تلماف ددددلمح  يددددلمح فل قددددلة تردددد   بمددددل  المحذذذذدد الأول: أهميذذذذة لمذذذذو رأس المذذذذال:   ✓

 إتف ف ن فململمفيم  بح ج  إلى فللصدل  إلى فل قدلة هعدلمح  د ر قصد ر  إادلمح قدلمح   فم لي ،فلا لمفيم ز أ ف لأزف  
قم  إتف فد ن    دلمح ف دلمفيم ز فل قدلة  جدل  ل دل  وإما ادلمح    ، وح  يل   ص  تل   معلمح   ل تهت لأ م  

قن  الن م  ح  هل   اقلةلأ أ ف لأزف  فم لي  فل  قال قن تقلمحي للمح معلمح   دل يد ق ترد   مدلمحر مدل  
تدددلمح ف لأزف  فم ليددد   ي ددد  مدددلمحر   مددد  ملم هعلمدددلمح للمق وددد تأ يلفبدددلمح    ،فللقدددت قلأ أ قحدددلمح صددد  ة ق فلا دددلمفيم ز

 ،4فلا لمفيم ز
: لأ ددددس فل  بددددلمحر قلأ زهدددح ف  ددددات فلددددم   دددلمح   ل ملمددددلمفيم  يددددل  المحذذذذدد الثذذذذاني: العائذذذذد أو لمذذذذو الأربا  ✓

إن فللمددد لمحفتأ قادددل قن تعادددس   بدددلمحر    ،ف دددلمفيم زلأ لأقادددل قن  لم ددد  أ ق يلمدددلمح فيلممددد ةف ي دددع فحلمي ج تدددلمح
ه لمدددو  م ل ددد  قي دددع مدددل ف  دددات فلددد  تعادددس ي بدددلمحف لأإتف فددد ن فملمدددلمفيم   دددل   لاجدددل فلال دددل  إادددلمح قدددلمح  

   ،5 وح  ق    يل ف لمفيم زفتأ ت لمو ي بلمحف م بم  للمحقيق فل    ي ع قيم  ف لمفيم زفتلمح
 ادددل ملمدددلمفيم  للمح دددلمح    ،لأ دددس فحلممددد   ترلمددد زر هعددد  قلأ فدددل فلا دددلمفيم زفتأ  المحذذذدد الثالذذذا: المخذذذا رة: ✓

  ملمددلمفيم لأن فظدد   لن  ددل   وحفيددلن يددل  دد ص تقددلمحي نددت    ،ملمددلملت ملم دد لأتأ لأرلم دد  مددل فم دد   
لأقدلمح    ،هع  فلإج ف فتأ ل لميا ر ي ع يلفبلمح ت مفيدل  د لمحفتأ فللمدل   تفتأ فمعدلمح  فم دملن مدل فلعلفبدلمح 

 لمد ز فملمددلمفيم لأن فظد   لن قن   فددلف هعد  فل دد ص تفتأ فل مددل فلعد ق لأتلددا ل مح   د  ي ددع اقددلة ت  
 أ ف لمفيم زفتأ بمعلمح  يلفبلمح م ملا  هلمحزج  قف .  

 
 . 145-144ص  ذكره، مرلع سبق  أحمد، مالد  عطا الله  1
 . 210ص  ذكره،مرلع سبق  عصا ،  حسي   2
 . 30دريد كامل, مرلع سبق ذكره, ص  آل ابيب  3
 . 75ص  ذكره، مرلع سبق  سال ،سيد  عريا  4
 . 143ص  ذكره، مرلع سبق  أحمد، مالد  عطا الله  5
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 مدفي  إتف فشد تأ  د لمحفتأ  دل  ت حد  قن ف دلمفيم ز    ت د    ،لأ     قلت ففي ر تدؤ   ي دع ملمدلملت فيادلزر        
  ع لمحم  ت     ق ع ز فل  بلمحر   ت    ع  فللمات لأالعا . ،لأ      م  ق ع ز فل  بلمحر فملمب ر

فمدد  تدددؤ   ح لدد  فلاقلمصددد ة ي دددع قزا  فلادد ف تأ لأم دددلمح ي دددع يلفبددلمح ف  دددات  لملمددد    هددملا ف دددلمفيم زفتا المي ددد           
 .1تق و تأ ق ع ز ف  ات

 اليةخ وا  واستراتيجيا  إدارة المحافظ الم ثانيا:

 مجملي  مل فيالفتأ لأفلا  فتي ي تأ أ إةفزر مح  لملمح هبي  تحقيق ق لمحف لمح.  لي  لموق ملمح   فظ    فم       
 :اليةخ وا  إدارة المحافظ الم -1

أ مجمليدد  مددل ف ااددا   لمو   دد  فملمددلمفيم  للملريدد  فمددلفزة فم ليدد  ها  قدد  تددؤة  إلى   ليدد   تلممفيددل إةفزر فظدد    فم       
 .تع يما  مل تر   فلا لمفيم ز أ قةلأفتأ ف لمفيم ز   تلم  ي لأق لمحف  فظ   

   ليد مل قول ملمحزف  مح  ين لأتل   فلا لمفيم ز أ ف مدلف  مدل ترد   فظد    فم   لي لألقلمح فبةفةتأ إةفزر فظ    فم       
%  60ي إلى  1995% ثم فبةفةتأ هاددال فودد   دد    20ي  1970فللمعدد م تأ  يادد  أ قم  ادد   دد  إت ه بددت قيمدد   

  ن فململمفيم  ل لاح لف قن إةفزر فظ    هاال ف    لمال فلا  ق ي ق فللم ل   فللف   ل  لمفيم زفتأ.

 
 .39ص، م ج   وق تف لأ ،   شوييا ةز لمح ف مل المصدر:

 
 . 207ص  ذكره،مرلع سبق  عصا ،  حسي   1

57%

43%

توزيع الاستثمارات في الأسهم العادية في السوق: 02الشكل رقم 

الأمريكيالمالي

استثمارات صناديق واركات 
الاستثمارات الماليا

استثمارات الأيراد
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لأه بددت ف  ددات فلع ة دد     ، ويعدد  يم ادد    ليدد فمدد  فالمادد تأ شدد ف تأ فلا ددلمفيم زفتأ فم ليدد  فلدد  تاددال فظدد    فم        
% تددلمحفلأ  مددل  43% مددل ف  ددات أ قم  ادد  لأ57فململمحفلألدد  فلدد  تددلمحفز مددل قوددل شدد ف تأ فلا ددلمفيم زفتأ فم ليدد  فظ  دد   

 1قول فململمفيم  ل ف   فة.

 
 .39   شوييا ةز لمح ف مل  م ج   وق تف لأ ص المصدر:

 :اليةالخ وا  الأولى لإدارة المحفظة الم
قلمح   ع ي ع فلعدلمحة فلاود  مدل فملمدلمفيم  ل أ ف  دات قن يم يد  إةفزر ف صدل  فم ليد  )إةفزر مح  د  ف  دات(          

لأحيدد  قن يددلمحة فودد  مددل فملمددلمحفلألين أ  ددل  ف  ددات    ،لأ  دد   قدد فزفتأ مامدد  تاددم ا   ،ندد  قلفيددلمح ف ددلمفيم ز   محددلمحةر
لأمدل هدين ف  د لييا فمامد  أ إةفزر فظد       ،فلع هي   ت مل   د  فم د زهين   لمقد لأن إلى إ د فتي ي  ف دلمفيم ز   ناجحد 

حيدد  تلجددلمح  ددد ث قدد فزفتأ ق   ددي   لم دددم      ،(Top-Down Approach)ف  دد لبا قلعدد ملة    ليدد   فم
 ملمح   فلا لمفيم ز لأ س:

 توزيع الأصول:    -القرار الأول
هلمحلمح ددددلمح فل لمددددو  فم ل دددد  مددددل إ دددد ق قصددددل  فظ  دددد  فلدددد      ليدددد توددددلمحق  ددددملأ فياددددلر ف لألى أ إةفزر فظ  دددد  فم

لأ لمت فتخ ت  مف فلقد فز    ، لم ص  ل  لمفيم ز أ ف  ات  يم   لمت فلاحلم  ظ ال لمو  فملموقي  ي ع شال  يلل  اقلمح  
 إتف زقت فمدلمح   قن قةف  فللمدل   د ت   أ فل د ر فلق ةمد     ،فن ي ه    ي ع تلقع تأ ملمح   فظ    لاتج لأ  ل  ف  ات

لأفلعادد     ،% مددل فظ  دد 100 إاددلمح   تدديا ي يددلمح فللملجددلمح إلى ز دد  المددو  فلا ددلمفيم ز أ ف  ددات إلى حددلمح ققصددع  ددل  
صحيح ق  قالمح أ ح   فللملقع تأ  ولا فللمل   إالمح  لملجلمح إلى تحل ل جدا  مدل ف دلمفيم زفتلمح إلى  ديلل  اقلمح د  للم  ديا  

 
 . 39نف  المرلع أعلاه, ص  1

36%

25%

39%

الشركات الأكثر استخداما للمحافظ المالية: 3الشكل رقم 

استثمارات المصارف

استثمارات اركات التأمي 

استثمارات اركات استثماريا



 د/ العمري صفية                                                                                         ة اليمقياس: إدارة المحافظ الم
 

 
18 

% ي دع قةف  فظ  د  فلا دلمفيم ز   لأ دس ق دت قد فز  80لأ دملأ فلعم يد  )تلب د  ف صدل ( تدؤ   ه لمدو 1،فللقلا أ فيلمد زر
 ددلمت فتخدد تلأ  لأاددلة قن ا  ددت فل  دد  إلى قاددلمح ناةزف مدد     دد  مددلمح    فظدد    فظ  ددين إلى تحل ددل  يدد  قصددلنت إلى  دديلل   

حيدد  قن يددلةر فزت دد ا فللمددل  فم  ج دد   ددلم لتأ   صدد     ،إت  علمدد  تلددا مددل فم دد ل      ددي تأ فلا ددلمفيم ز  ،اقلمح دد 
لاددل فمعلمدد ة  ددل تر دد  المددو  ف  ددات إلى ملمددلملت  لم   دديا مدد  فل لمددو  فململقعدد  لانخ دد ض    ،فودد ر لازت دد ا فظ  دد 

 %(.40إلى   0فللمل  )ت فلأ  ي ةر م هين 

لأتلما يا يم ي  تلب   ف صل  م في ر  ي  فلعلفمل فل  تؤ   أ ق ع ز ف  ات لأتر ص  فلاقلمصد ة   م اد  مفيدل ق دع ز  
فل  لأ لأفللميلل  فم لي  لأق ع ز فل  بلمحر لأفاعا   ته  فمدؤ  ر هادال مو شد  قلأ تد  مو شد  ي دع قزا  فلاد ف تأ لأاللمد ق  

:}قن فترلميدددد ز موددددلمحق تخصددددي   جددددلزس  لأن   لأليدددد ي ةلأمددددا مح  دددد  فلع ددددلي فم ليدددد  أ ج معدددد ي ددددع فتجدددد لأ فللمددددل . لأ دددد ت  
فملجددلةفتأ  علمدد  فلقدد فز ف لأ  ف ففيدد  ق يدد   فمدد  قن فلع مددل فلدد بي  فلددم   قددلة المدد بو  ددمف فلقدد فز  علممددلمح ي ددع يددلمحة  

 فملجلةفتأ أ  ل  ف  ات.{

  انتقاء الأسهم:  -القرار الثاني
يأو ةلأز فياددلر فلفي ايدد  لأ ددس يم يدد     ،فل لمددو  فم صصدد  لا دداتهعددلمح فلاالمادد   مددل تلب دد  ف صددل  لأتحلمح ددلمح  

إت يجيا فترلمي ز ف  ات فل  جحد  لأتحلمح دلمح المدو  شد فبا  لأ قد  ل لمديا معي د     ،فالمق   ف  ات فل   لملمالن م ا  فظ   
 %.15لأيم ي  فالمق   ف  ات تؤ   ي ع تحقيق ف زا  ه لمو   ، ململف ق  م  ح ت فلا ف 

لأتلما يا يم ي  فترلمي ز ف  ات ةزف   تح ي ي  لأف ي  ل ل   فم ق فململق  ل ا ف تأ فملم    حي   لملجديا تلمود  رادلز  
قلفبما  فم لي  لأتح يل فل لميا فم لي  لألأ   فلا ف تأ لأاا  ا  حي  قن  ي   ملأ ف مدلز تدؤ   أ قد فز شد ف  قلأ هيد   

 ق   ات م .

 التوقيت الاستثماري:    -القرار الثالا
 وقددع تحلمح ددلمح    ،لأفترلميدد زنا لا ددات فمدد فة فلا ددلمفيم ز  دد   ،هعددلمح تحلمح ددلمحنا ل لمددو  ف  ددات لأالمددو  فللمدديلل  ظ  لم دد 

لأأ فللفقدد   ددإن فمل ددلا    ،%5لأ ددملأ فلعم يدد  تددؤ   ي ددع تحقيددق ف زا  ه لمددو     ،فللقددت فم   دديا لادد ف   ددملأ ف  ددات
فلددددم ل ت صدددديا  يدددد  قدددد فزفتهت    ، علمدددد  مامدددد  لددددلمحت فلافيدددد  مددددل فملمعدددد م ين أ  ددددل  ف  ددددات لأترصلصدددد  فم دددد زهين

حيددد  قن تبددد  ف  دددع ز    ،حيددد    حددد  فمدددلم فات لا دددات ل ددد فتأ قصددد ر  ،فلا دددلمفيم ز   ي دددع  دددملأ فيادددلر  قدددلأ

 
 . 241ص  ذكره، مرلع سبق  يوسف، مصطفل   كايي  1
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ة  د ز    101ة  د ز قلأ    100 مدفي  لا  ادت إتف فشد  ت فللمدات با  ،فليلمس ققل هافي  مل فللمب فتأ ي دع مدلمحت ق دل 
 1ة   ز مفي .  120  م  قن  ع  فللمات أ  تر  فللم    ل   الن 

 تلمح فلق فزفتأ مل تر   فلاال فلآو: لأقال إه فب فل  

  ملية اختيار الاستثمارا  في الأورا  المالية :  04رقم   الشكل
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .                                                                       211ص ،(2004 ،)فلإ ا لمحز  : فللمحفز ف  معي  ،فلا لمفيم ز أ هلزص  ف لأزف  فم لي  ،ح  س يولمح فلب  ز المصدر:

 
 . 213ص  ذكره،مرلع سبق  عصا ،  حسي   1

ورأ  المال  الدخل  ماهي أهدافي؟ 

 المحتفظ به

 النمو المتوقع

ما هو المدى أو الأفق   سنوات 5أقل م   

 الزمني؟ 
 سنوات 5أكثر م  

ماهو مستوى الخطر  يمك  تحمل أي مخاطر  مخاطر قثيثا 

 المقبول

 ما هي أنواع الاستثمارات المالية المتاحة للاستثمار

 تحديد الأوراق المالية من كل فئة

قصير  سندات  أسه 

 الألل

 سندات

سوق النقد سندات 

 قصير  الألل 
 أسه  سندات

 أذونات الخزانا الأمريكيا - أسه  اركات  وثائق استثمار(  -

 اهادات الإيداع -

 سندات قصير  الألل  -

 سندات حكوميا  -

 سندات عاديا  -
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لأتلمددلمم  إةفزر فظ  دد  هعددلمح ه    دد  إلى م فقودد  فللمددل  لأح فدد  ق ددع ز ف صددل  لأف لأزف  فم ليدد  لأف  دد  ف حددلمحفث          
فظيا  الوي   فلا لمفيم ز   للمحزف   س     ي ع مالناتأ فظ    لاتخ ت ق فز فلا دلمفيم ز الاحلم د ظ بأصدل  فظ  د  قلأ  

لأأ ف تر   لمت تقييت ف  بفتأ إةفزر فظ    مدل ترد   قيد س ف د  ر فلقد فزفتأ فملم دمر لأتحلمح دلمح    ،فللم  س يل جا  م ا 
 1فلايج هي تأ لأفللم وي تأ للم  ة ا  م  مق زا  فل لم بو فظقق  م  ف  لمحف  فم تلبا أ تحقيقا .

 الية: الإموذج العالم  لإدارة المحافظ الم05رقم   الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .43ص ،م ج   وق تف لأ ،مؤم  ت ب     ف المصدر:
 

 . 41دريد كامل, مرلع سبق ذكره, ص  آل ابيب  1

 تحليل الاستثمارات

 التحثيل الاقتصادي والصناعي 

 التاخيص الأولي

 التحثيل المالي 

 تحثيل التوقعات

 مراجعة المحفظة 

 قرارات المزج الرئيسي 

 قرارات اختيار الأوراق الماليا 

 توقيت القرارات

 تقييم المحفظة 

 قيا  الانلاز

 ومقارنا الانلاز 

 اختيار المحفظة  

 قرارات المزج الرئيسي

 قرارات اختيار الأوراق الماليا 

 تخطيط المحفظة 

 م  موقع المستثمر 

المحفظا م  موقع مدير 

 الاستثماريا

 اختيار نظريات الاستثمار
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 1لأ لمت تلمي  فظ    فلا لمفيم ز   بإحلمحت فلا   فلآتي :  ر  تسيير المحفظة: -2
لأتعلمدد  مامدد  صددعو  لأمعقددلمحر    ،أ  ددملأ في لدد   لمددللى م لددا فظ  دد  مامدد  تلمددي  مح  لمددلمح  التسذذذيير المباشذذذر: ➢

 ،لأت لا ف ةلأفتأ فلا لمفيم ز   لصعله  فتخ ت فلق فزفتأ ،تر ص  أ ح ل  فللمل  فملمالزر
مددد  إهددد في يقدددلمح للمحلمح دددلمح    ، قدددلي فملمدددلمفيم  هلملفيدددل شددد     دددلبا ي دددلمح أ تلمدددي  مح  لمدددلمح  التسذذذيير بالوكالذذذة: ➢

 ،ململمحق تأ فللملمي  لأتلملمح لمح ملمؤلألي تأ ملمح   فظ    
   دد  م لددا فظ  دد  إلى  ي دد تأ فللملريدد  ف مدد يسظ مددفي  ل مادد زف  أ تاددل ل مح  دد     التسذذيير الجمذذا  : ➢

 ف لمفيم ز   ي ع ةزج  ي لي  مل فللم ل   لأت ي فحلمي ج تأ فململمفيم  ل.
 قددلي م لددا فظ  دد  ال  ددل  إلى ململمادد ز مدد ق للمقددلمحلا فلا لمادد زفتأ فل بمدد  لاتخدد ت    التسذذيير بالاستشذذارة: ➢

 ق فزفتأ ناجع  ها ا قن  الن فململما ز ي ع ةزج  مل في ر لأفلا   ر لأفلفيق .
 

  فيس فململمفيم  ي لمح إةفزر فظ    ي مل فللميلل  لأفل بحيد  لأفل دم ن لأاللمد ق يأتردم  سياسا  إدارة المحافظ:    -3
 هعين فلايلمو ز فللمي    فل   يلموعا   قلمح تالن:

تلممفيددددل  ددددملأ فللمي  دددد  هلمدددد ي  جدددد  ف زا  فل ق  ليدددد  قلأ ف زا  فلا ددددلمفي  بي  ي ددددع    السياسذذذذة ايجوميذذذذة: ✓
،  ق  قن فلقيمدد  فللمددلقي  لددالأزف  فم ليدد  لا تلمدد لأ  قيملمادد  فلع ةلدد  )فيقيقيدد (  ،حلمدد با فملمددلمفيم  ل فلآتردد  ل

 اددلمح  مددلمح   فظ  دد  فلددم   لمودد  مفيددل  ددملأ فللمي  دد  لددي  فيصددل  ي ددع قزا  ي ة دد  يددل    ددق تلب عدد تأ  
ف زا  لأإ    لمح لمح فيصل  ي ع قزا  زق  ليد  تدلمت يدل    دق إيد ةر فللمقيديت قصدل  مح  لمدلمح فلا دلمفيم ز   بمد   

ادلن فلق يدلمحر فل بيلمدي  ندملأ فظد    ف  دات فلع ة د  فلد  تلمملمد  هلمحزجد   ت  لأيد ةر مد   ، علة ي يدلمح بأزا  ي ليد 
 2،ر    ي لي  جلمحف

لدددملا    ،لأ دددس  ي  ددد   لمو   ددد  مدددلمح  لأ فظددد    فملمح  دددلن جدددلمحف فتجددد لأ ي صددد  فم ددد   ر  السياسذذذة الدفا يذذذة: ✓
  فدددددالأن ف لمم مددددد تهت ي دددددع قةلأفتأ    ، عادددددلن قلألل ددددد  ما قددددد  لع صددددد  ف مددددد ن ي دددددع حلمددددد با ي صددددد  فلع بدددددلمح 

لأ ا ددق ي ددع  ددمف فل ددلا مددل فظدد    فلا ددلمفيم ز   مصددا ح مح  دد  فلددلمحترل    ،فلا ددلمفيم ز تفتأ فلددلمحترل فلفي هددت
فللمد لمحفتأ فم دملا   ل  د  ف جدل    ،فللم لمحفتأ فيالميد   ،لأفل  تلمالن ق يلمحته  ف    ي  مل قتلأناتأ فيا   

 
1 Moussette Denis, Valeurs mobilières et gestion de portefeuille, (Québec:2éme édition SMG ,1993), 

p116. 
وهي مؤهثا للمع الادخار مهما يك  قثيلا لاستثماره يي السوق الماليا   الغير،ته الهيئات بتكوي  محايظ لثقي  المنقولا وتسييرها لحساب  ا تقو  ه*

 حسب سياسا توظيف محدد .  
 . 22مرلع سبق ذكره, ص  حسني عثي, عبد المعطي الرايد, محفوظ أحمد لود ,  خريوش 1



 د/ العمري صفية                                                                                         ة اليمقياس: إدارة المحافظ الم
 

 
22 

لأميددار  دمف فل ددلا مددل فظدد       ،% مددل زقس مد   فظ  دد 70% لأ60لأه لمدديا تد فلأ  هددين    ،ف  دات فمملمدد بر
فمد  تدل   لدلمح   ماد  م ت عد  مدل ف مد ن ي دع  ،  قا  تل   ل ململمفيم  ةتر  تهلم  لأململمم ف ملمحر  ل    مل فلامل

 1،زقس فم   فململمفيم 
أ  ددمف فل ددلا مددل فللمي  دد تأ ددد لأ  فملمددلمفيم  ف مدد  هددين فللمي  دد  فن لميدد  لأفللمي  دد     السياسذذة المتوازنذذة: ✓

لأقت دديا فملمددلمفيم  ل قي ددلن ندمف فل ددلا مددل فللمي  د تأ حيدد  دققددلن يلفبددلمح    ،فللمح  ييد   ياددلن هددملا ملمدلفبنا
  ،تلم   ددديا لأةزجددد  فم ددد   ر لادددل تلدددا لا ق ددد  مدددل ةترللدددلمح أ يم يددد تأ فم ددد زه  إن  حدددت لدددلمح فل ددد لأ 

لأ   دد  فملمددلمفيم لأن فلددم ل  علممددلمحلأن فللمي  دد  فململفبادد  إلى فلا ددلمفيم ز بأةلأفتأ ف ددلمفيم ز   قصدد ر ف جددل تلمملمدد   
اللمدددديلل  لأفل ددددم ن لأفل بحيدددد  فدددد تلأناتأ فيا  دددد  لأزبمدددد     دددد  هع ددددات لدددداةلأفتأ  ل  دددد  ف جددددل ف للمدددد لمحفتأ  

   2مل فيلم زر أ هع  ف ةلأفتأ.لأفلعق زفتأ لأفنلمح  مل  مف فللم ل   تق يل فم    ر لأفيلمح  

تلممفيددل  ويعدد   ددملأ ف ااددا  أ في يدد  فيصددل  ي ددع زقس فمدد   فظ  دد  لأب ةتددلمح لأتحلمح ددلمح ق ددلمحف  فظ  دد  مددل          
يم ي  فلا لمفيم ز لأحص  ف لأزف  فم لي  لأف ةلأفتأ ف تر ت فل  تلملمفيم     قملفن  م  ةزف د  فلعلفمدل فل بيلمدي  لاالمقد    

تددلمح ف لأزف  ثم تلب دد  زق دد   فظ  دد  ي ددع   تددلمح ف لأزف  فم ليدد  أ  ددل  فلع قدد  هددين فلع بددلمح لأفم دد   ر فلدد  تالم دد     
 دملأ ف ةلأفتأ فم لمد زر هدلبن المدي دقددق ققصدع ي بدلمح بأقدل ةزجد  ردد    لأفترلميد ز قلأزف  م ليد   ادلن مع مدل فلازتودد ا  
هين يلفبلمح     ليا لأاللم ق  إةفزر فظ    فلا دلمفيم ز   ند  ق يد  فود ر أ فتخد ت قد فزفتأ فللملقيدت فم   ديا لاتخد ت قد فز  

تددلمح ف لأزف  فم لمدد زر هلمادداي   ت ددمل تحقيددق قفدد  ي بددلمح مماددل بأقددل   فلويدد  لأفلادد ف  لددالأزف  فم ليدد  لأ ويعدد  فمدداس هددين  
 ةزج  ر    محلمله  لأ مف م   علمملمح ي ع ما زر ملمح   فظ   .

 :: تلم  ع قالفا إةفزر فظ    فلا لمفيم ز    يم    سلماليةاستراتيجيا  إدارة المحافظ ا  -4
 صإاديق الم شرا (:    السلبية،الإدارة الساكإة )الإدارة   4-1

تعلممدددلمح ي دددع إ ددد فتي ي   ل  ددد  ف جدددل لأ دددق مودددلمحق فلاددد ف  لأفلاالم ددد ز لأفلا دددلم  ةر مدددل تحقيدددق تللي ددد  مؤشددد   
% مددل  2إلى1قمدد  قتعدد با  لمددلمح فلإةفزر  لمقددلمحز با  ،لأفلعمددل ي ددع قن تلمددوق يلفبددلمح فظ  دد  ي بددلمح  ددمف فمؤشدد   ،فللمددل 

فلددد  حققدددت    S&P500لأتعمدددلمح إلى مح فددد ر تاددداي   مؤشددد فتأ مفيدددل:  ،مجمدددلا قيمددد  ف صدددل  فملم دددم   أ فظ  ددد 

 
 . 140ص ذكره، مرلع سبق  أحمد، مالد   عطا الله 1
 . 237ص  ذكره، مرلع سبق  يوسف، مصطفل   كايي  2
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يلفبلمح جيلمحر أ فم  س   قت يلفبلمح هع  فلص  ة ق فلا دلمفيم ز   لأحققدت هدملا شدعوي  جدمهت معاد  فلافيد  ل مدل  
 1فململمفيم  ل.

لأتلمميدا بمعدلمحلاتأ ا قد     ،مح    مملم ا تأ تلمملمد  هاد   ي   مد   (Index Funds)لأتعلم  ص  ة ق فمؤش فتأ          
لأصد لمحلأ  ف ددلمفيم ز شددلفبا تدل   فا ناشدديلنا  فلددم     S&Pلأقشددا  فلصدد  ة ق ف م  ايد  مجمليدد     دد زة    ،م    د 

لأقدلمح قفدلمحتأ  دل   )فلع دل فم لمدلمحبا لإحدلمحت قفد  شد ف تأ إةفزر    2،  فا ي ع فلا لمفيم ز أ هلزص تأ فلدلمحلأ  فملمقلمحمد 
بإ دددد ق قصددددل     ،صدددد لمحلأق  مددددلمحزج   4354ف صددددل  أ فلعدددد م( تردددد   اددددلمحلأر فتحدددد ة فلادددد ف تأ فلا ددددلمفيم ز   قن   دددد    

% ق   4 7لأقددلمح ه ددا ح ددت فل مددل فللمدد ل  لاصددل     ، ددلق  م ليدد  حددل  فلعدد م  43تلم دد لأب فم يدد ز ةلألاز ملمحزجدد  أ  
 %.7 6قي ع مل مؤش  ملزتل  لم ا س لأفلو لا المو   للأ فللم ل  

م يدد ز    72.5% ليصدل إلى    44.1قمد  ال لمدو  ي دت فللمدلمحفلأ   ق لدت: دشددالمح ح دت فللمدلمحفلأ  فزت  يد  ه لمدو           
مدلمح   صد لمحلأ ، لأ لمدلمحلت    129قن يدلمحة مدلمحزف  صد  ة ق فمؤشد فتأ حدل  فلعد م ه دا ح ليد    ل  ةلألازد، لأقلأ حت  

% مددددل ف صددددل  فململمحفلألدددد  أ ف  ددددلف  فلع ميدددد ، لا لمدددد  إلى ةترددددل  مودددد لا جلمح ددددلمحر    71مددددلمح   صدددد لمحلأ  ي ددددع    122
 م ي زفتأ ةلألاز قم فس.   8حي  قلمحزتأ هد   2010ل لملمحفلأ  ي ع ت ا فلص  ة ق أ فه  ل  

فلادددد   ف لأ ددددلأ دزلأهدددد تأ ه لأةلأ ددددلد قن صدددد  ة ق فمؤشدددد فتأ    Isharesمددددل ج اوددددلمح قلأ ددددح مددددلمح   مويعدددد تأ  
فململمحفلألدد  أ فلولزصدد تأ إ إاادد ؤ   ترصيصدد  للمقددلمحلا ت ددلا   دد  مددل ردد    ف  ددات فل لييدد ، فمدد  قادد  تعلمدد  مح  دد   

   3لأتلمميا بمعلمحلاتأ إا    م     .  ،مملم ا تأ تلمملم  ها   ي   م 

 ددس ت ددا فلإةفزر فلدد  ت تدديا أ تحقيددق قي ددع ي بددلمح لأ ددق ملما ودد تأ فملمددلمفيم  لأمقلمحزتددلمح ي ددع    الإدارة الإشذذ ة:  4-2
لأتلما دديا مددل إةفزر فظدد    فلا ددلمفيم ز   فللمددعس فملمددلمم  لأف اددلمح فململفصددل ل اددت فددل فلق دد   فل ف  دد   ،  تحمددل فم دد   

 في ت فم   يا فملق  ف ب فأ لأتلم    ي ع فلاال فللم ق: ،فملمع ق  الق فزفتأ فلا لمفيم ز   مل حي  فللملقيت

 ،فلقي ي ه ات ملململ تأ فم    ر لأفللم وؤ اللملقع تأ فململمقو ي  ملم ز ف  لف  فم لي  -

 ، ات ف   ا فملمحام  أ تمل ل فلعم ي تأ فلا لمفيم ز   مفيل ف ةلأفتأ فلا لمفيم ز   )ق ات لأ  لمحفتأ قي ة  ( -

فمقددلمحزر ي ددع فترلميدد ز ف  ددات ف يددلمحر أ فددل م ح دد  مددل م فحددل فلاقلمصدد ة الايلممدد ة ي ددع ق دد  فللمح يددل فمدد ق   -
 4لاترلمي ز قا ي تأ لأش ف تأ جيلمحر لأفلايلمم ة ي ع فللمح يل فل   لاترلمي ز ق ع ز فلا ف  لأفلوي .

 
 . 21ص  ، (2007أبو ظبي: هيئا الأوراق الماليا والسثع, ، وةدارتهاالاستثماريا تكوينها  والصناديقالمحايظ  محمد،  ااكر  1
 . 157, ص (2006, , مصر: اركا الندى لثطباعا, 1,الطبعاالماليا والبورصات والماتقاتماذا تعرف ع  الاستثمار يي الأوراق للال,   البنا  2
 . 2013يوليو  22, الكويت, 13431, لريد  الأنباء, العددأكثر م  مثيار أصول صناديق المؤارات يي الأسواق لعالميا يواز,  كرامي  3
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 لم ح مم   وق تف لأ قن فظ    فلا لمفيم ز   ليلمت قةفر ف لمفيم ز    حلميا هل  س ق  لبا ف لمفيم ز  ق بت         
لأتلم  ت أ حلمل فترلمي ز فململمفيم   صل  مح  لملمح لأ ق م    ،  لملجيا لأ   إ  فتي ي  تلممح هلمحلمح لمح فم    همفتلمح  

لمف د ع فلا لمفيم ز فظ  س بأ ي  فو ر تر ص  أ   ، لم  ي لأفحلمي ج تلمح في ص  لأملمحت ف لمعلمحفةلأ للمقول فم    
لأقلم   في     لم  ع  مف أ فللمعس للماويقلمح أ ف  لف  فم لي  لأتلمحز   ي ت إةفزر فظ    فلا لمفيم ز   أ فمع  لمح 

 لأف  مع تأ لإز    ق لملمح ي ع قزض فللفق . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .22ص  ذكره، مرلع سبق  محمد،  ااكر  4
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 الفردي قياس  ائد ومخا رة الاستثمار الما   :الفصل الثالا
فلا دددلمفيم ز فمددد ق فل ددد ة  مدددل ق دددت ف اادددا  فلددد   لمدددعع مدددل تر نددد  ف  ددد فة إلى تحقيدددق يلفبدددلمح م ليددد      عدددلمح 

ملمددلمقو ي ،  ددلف  مددل تردد   شدد ف  ف لأزف  فم ليدد  قلأ فقلم دد   ف صددل  ف تردد ت تفتأ فلادد ه  فلا ددلمفيم ز ، تدد  قن  ددمف  
فللمعس للمحقيق ف زا  لا   ل مل فم     فلد  قدلمح تدؤ   ي دع فلع بدلمح فململقد ، ممد   لمدلملجيا ي دع فملمدلمفيم  فل د ة قن  

         . الن ي ع ةزف   هاي ي  قي س فل مل فلع بلمح لأفم     فم تواين الا لمفيم ز

 العوائدأولا: 
  ودد  فلا ددلمفيم ز فمدد ق ي ددع محددلمحةفتأ تلم لمددلمح أ فلع بددلمح فلددم   امددح فملمددلمفيم  إلى تحقيقددلمح ا دد  تحم ددلمح للمحزجدد           

 معي   مل فم    ، لألال م ام  قالفا لأمق  ي  للمقلمح   قيملمام .
إن فتردددلم   لأجاددد تأ ا ددد  فلودد حفيين لأتعدددلمحة  زفبادددت  ددد  ت أ إيجددد ة تعددد ز   رلم  ددد     تعريذذذف العائذذذد:   -1

 ل ع بلمح قه ب  :
تع  دد   دد فس تر دد  فلاهيددلمح  ل ع بددلمح بأاددلمح: د فما  دد ر فلدد  دصددل ي يادد  فملمددلمفيم  تعل  دد  يددل مددلمحر فلاالم دد ز          

 1لأفم    ر فملمحم   ل قس فم   فململمفيم  مع ف يل  ملأ فما   ر ه لمو  م ل   مل قيم  فلا لمفيم ز أ هلمحف   ف م د.
فم  ي  لمح ق ة      محملمح لأصد   حلمدل ق دلمح بأادلمح دإ د ق فما  ديا قلأ فيلمد ب  فملمحققد  ي دع فلا دلمفيم ز          

تردد    دد ر معي دد  مددل فلددامل، لأتمفيددل تلب عدد تأ ف زا  فل قلمح دد  ل ملجددلةفتأ تردد   ت ددا فل دد ر   دد  يددل فللمبيدد  أ  
 2قيم  فملجلةفتأ يل قيملما  فلا لمفيم ز   أ هلمحف   فل  رد.

لأ قدد س فلع بددلمح يدد ةر فدد قت ما ددق قلأ ف لمددو  م ل دد  )معددلمح  فلع بددلمح ي ددع فلا ددلمفيم ز(.  اددل فل لمددو  فم ل دد  للم ددا          
فلا ةر أ فمو ا فململمفيم  )فل لمو  فم ل   ل ا ةر أ فلفي لأر أ ا    فملمحر(، بمعق مقلمحفز فلا ةر أ فمو دا فملمدلمفيم   د ل   

 3م لملا إلى قصل فمو ا فململمفيم .
 لأسترم يلفبلمح فلا لمفيم ز قشا لا رلم    قال حص     يم    س:

: إتف ف اددت فلا ددلمفيم زفتأ يودد زر يددل قصددل  تمفيددل حقلقدد  أ قمددلف  م ايدد   Dividendsتلب عدد تأ ف زا    ❖
 مفيل ف  ات   ح م ا  فيق أ فيصل  ي ع المو  مل ف زا  فل  تحققا  فلا ف  لأإ تق    تلب عا .

 
العلاقا بي  العائد والمخاطر  وأثرها يي القيما السوقيا للأسه ، و دراسا عثل عينا م  اركات القطاع المصريي  الزبيدي يرا  خ ير،  1

 . 235، ص  2014، 02، العدد  16ملثا القادسيا لثعثو  الإداريا والاقتصاديا، الملثد   المدرلا يي سوق العراق للأوراق المالياو، 
 . 111أياد طاهر محمد، صلاح حس  أحمد، مرلع سبق ذكره، ص  2
، هيئا الأوراق الماليا والسثع، الإمارات العربيا  أس  الاستثمار يي الأسه  وأساليب الوقايا م  مخاطر الأسواق المالياأارف ام  الدي ،   3

 . 20، ص 2005المتحد ، 



 د/ العمري صفية                                                                                         ة اليمقياس: إدارة المحافظ الم
 

 
26 

إتف ف اددت فلا دلمفيم زفتأ يودد زر يدل فللمدد لمحفتأ،  ح م اد   علمدد  مق  د  ل ادد ف  فمصددلمحزر    :Interestفل لفبدلمح   ❖
 ل لم لمح، لأ عاس فللم لمح ي م لمح فيق أ فيصل  ي ع   بلمحر ملم ق ي يا  مل فلا ف  فمق   .

: لأتمفيدل ف مددلف  فلد  ت ددلمو يدل إيدد ةر هيد  ف صددل ،  حد با ف صددل  Capital Gainsف زا  فل ق  ليد    ❖
 1بمو ا   ل  فمو ا فلم  فش فلأ هلمح  الن فل     ل زهح زق  ق.فم ق إتف ف لما ا هي  فللمات قلأ فللم لمح  

 لأ يلمت تل يح قالفا فلعلفبلمح فل  تلمحقق ي ع فلا لمفيم ز أ ف  ات فلع ة   لأ ق م   س: أنواع العائد:   -2

  العائد الفعل  )المحقق(:  2-1
)فلاقلم دد   قلأ فللمددلمحفلأ  هيعدد  لأشدد ف ( نددملأ ف ةفر  لأ ددل فلع بددلمح فلددم  دققددلمح فملمددلمفيم   ع يدد  مددل تردد   ف ددلمفيم زلأ  

لأ لمددمع  ددمف فلع بددلمح ق  دد   2فلا ددلمفيم ز   لأقددلمح تاددلن  ددملأ فلعلفبددلمح إمدد  يلفبددلمح إ  فة ددلمح قلأ يلفبددلمح زق  ليدد  قلأ مايجدد  م امدد .
 هع بلمح   ر فلاحلم  ظ لأ لمالن مل:

 .100 ×= )صافي الربح بعد الضريبة / مج الأصول(  ROIالعائد  لى الاستثمار 
 .100 ×= )صافي الربح المخصص للمساهمين العاديين/ حقو  المساهمين العاديين( ROEالعائد  لى حقو  الملكية 

لأقال يم   ف  ات فلع ة   فلا لم  ةر مل فلا لمفيم ز ها  قلمين: فلا  ق  ف لألى )تحقيق ي بلمح إ د فة ( لأفلدم            
 لممفيددل هلملب دد  فلادد ف تأ  ددا  مددل قزاحادد  ل ملمددلمفيم  ل أ ف  ددات فلع ة دد ، لأزبمدد  ف ففيدد  ق يدد  لأ ددس فلا  قدد  فلفي ايدد :  

 3تحقيق ي بلمح زق  ق لأفلم   لمحقق ازت  ا قيم  فللمات فلع ة  ق       ر فملم   ململمفيم  م  لملا فللمات.

 لأاللم ق  لم مل فلع بلمح فل ع س قلأ فلع بلمح فملمحصل ي يلمح مل فلع بلمح ف  ز  قلأ فلع بلمح فل ق  ق قلأ فلا  ين مع .
لأ ل اصييا فللزق  فم لي  مل فل هح أ ح ل  ف  ات لأفل لفبلمح فللمحلأز   ل لم لمحفتأ، لأدلمديا فمد    فلع بلمح ف  ز : ✓

   س:
 حي :
Dy( ي بلمح فللملب ع تأ :Dividends yield) 
Dt تلب ع تأ ف زا  فل قلمح   تر   فل  ر :t. 

Pt-1قيم  فلا لمفيم ز أ هلمحف   فل  ر : 

 
 . 31ص  ،مرلع سبق ذكره، برودي  نعيما 1
 . 77، ص2010، الطبعا الأولل، عما : دار الحامد لثنار والتوزيع،  الأداء المالي وأثره عثل عوائد أسه  الاركات، الخطيب  محمد محمود 2
،  20، ملثا العثو  الاقتصاديا والإداريا، الملثد  سيولا الأسواق الماليا وأثرها يي عائد الأسه  العاديا أياد طاهر محمد، محمد حمدا  عدنا ،  3

 . 183، ص  2014، 76العدد 

Dy = 
Dt

Pt−1
 

=

Tapez une équation ici. 
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 ل فلع بلمح فملمحقق المي   فزت  ا فلقيم  فللملقي  ل ملجلة فململمفيم  أ ا    فملمحر يمد  ف ادت   فلع بلمح فل ق  ق: ✓
ي يلمح ي لمح ش ف  فملجلةفتأ أ هلمحف د  فمدلمحر، لأ لمميدا فلع بدلمح فل ق د ق هلمق و تدلمح فلاود ر  ن مو دا شد ف  فللمدات قلأ  
هيعددلمح  لمودد  ل مددل لأقددت لآتردد ، ف مدد  فلددم  لا قاددل معددلمح تلقدد  فلع بددلمح فل ق دد ق هاددال ةقيددق  ع ددلمح تلريدد   
زق دد ق لألاددل أ فللقددت ا لمددلمح  ددإن  ددملأ   ف مددلف  ا  ددات فلع ة دد   لملقدد  قن ت ت دد  ق ددع ز   للمحقيددق ي بددلمح و

 ف  ع ز قلمح تلمع ض ل نخ  ض  لمحقق ترلم زر زق  لي ، لأقال حلم هلمح لأ ق فمع ةل  فلآتي :
 حي :

Pt.قيم  فلا لمفيم ز أ ا    فل  ر : 
Pt-1.قيم  فلا لمفيم ز أ هلمحف   فل  ر : 

 د  لم لأ :  Hpyلأاللم ق  صوح فلع بلمح فل ع س د

     تار يذذة ماضذذية ويذذتم حسذذابه  ي لق  لى العائد الفعلذذ  بالعائذذد التذذار   لأنذذه يعتمذذد في حسذذابه  لذذى بيذذا
 باستخدام المتوسط الحسابي ويسمى بمتوسط العائد وفق ما يل :

 حي :
∑  𝑹𝒊𝒏

𝒊=𝟏  :.مجملا يلفبلمح فللمات 
n. فل  ر فلام ي : 

فلو ددا  لأقدد ز    2022 01 01$ مددل قحددلمح فلو ددل  فللم  ز دد  هلمدد ز      100فشدد ت ملمددلمفيم   ددام  هقيمدد   مثذذال:  
 $ أ ا    فللم  .4تلب   قزا    ل   بمعلمح   

 الم لوب:

 $.110قحلميا معلمح  فلع بلمح ي ع فلا لمفيم ز أ ح ل  فزت  ا قيم  فللمات إلى  -

 $.98قحلميا معلمح  فلع بلمح ي ع فلا لمفيم ز أ ح ل  فنخ  ض قيم  فللمات إلى   -
 الجواب:

Hpy = (110−100)+4  %14= 0.14 = :110أ ح ل  فزت  ا قيم  فللمات إلى  

100
 

Hpy = (98−100)+4   % 2 = 0.02 =:98أ ح ل  فنخ  ض قيم  فللمات إلى   

100
 

CG = 
Pt−Pt−1

Pt−1
 

=

Tapez une équation ici. 

Hpy = 
(Pt−Pt−1)+Dt

Pt−1
 

=

Tapez une équation ici. 

R = ∑  𝑹𝒏
𝒊=𝟏 i /n 
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 ل فلع بلمح فلم   لمدلماي  فملمدلمفيم  فللم ودؤ هدلمح قلأ  ادلن ق هدل ل لملقد  فيلممد ةف ي دع فمع لمد تأ   العائد المتوقع: 2-2
فل  ق اا  حل  فللمات فم فة فلا لمفيم ز هلمح لأفل  توق ي ع ق  س ح لد  فللمدل  فلد   لمع مدل  ياد  لأفلع  صد   

 1فمؤ  ر  يلمح ي ع ي بلمح فللمات فمع  لأمل ثم تقلمح    مف فلع بلمح لأ ق  ملأ فمعاي تأ.
لأدلميا  مف فلع بلمح أ رل ح ل  يلمحي فللم فلمح، حيد    د  فملمدلمفيم  إ د ز للملب د  فحلممد ق هلمقدلمح   فحلممد لاتأ مما د   
لألأبن فل فحلمم   لأقيم  فلع بلمح فململقد  أ ر دلمح حلمديا  ويعد  في لد  فلاقلمصد ة   لألأ قد  لايلمقد ةفتأ فملمدلمفيم  مد  قادل  

 قن دلمحث ململمقو ، لأدلميا الع ق  فللم لي :
 حي :

n فلقيت فململقع  ل ع بلمح. ة: يلمح 

iP.فحلمم   حلمحلأث فلقيت فمما   ل ع بلمح : 

iR. فلقيت فمما   ل  لمفيم ز لأ ق  لاحلمم لاتأ حلمحلأ ا : 
ل  دد ض قن ملمددلمفيم  للمح ددلمح تقددلمح  فتأ ملمع قدد  هعلفبددلمح  ددامين لأفحلممدد لاتأ حددلمحلأ ا  توعدد  ل ح لدد  فلاقلمصدد ة   فمدد   مثذذال:  
   س:

الحالذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذة 
 الاقتصادية

  B ائد السهم   A ائد السهم  "Piاحتمال تحقق الحالة الاقتصادية "

 0.3 1.05 0.2 فالمع ش
 0.12 0.2 0.5 ي ة  
 0.08 0.32- 0.3 فلم ة

 الم لوب:

 قحلميا معلمح  فلع بلمح فململق  ل لمامين. -
 الجواب:

E(RA) = 0.2 × 1.05+0.5 × 0.2+0.3 × -0.32 
E(RA) = 0.214 
E(RB) = 0.2 × 0.3+0.5 × 0.12+0.3 × 0.08 
E(RB) = 0.144 

 
 . 236الزبيدي يرا  خ ير، مرلع سبق ذكره، ص  1

E(Ri)= ∑  𝑹𝒏
𝒊=𝟏 i  × Pi 
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لأ ددل فمعددلمح  فلددم   قوددل هددلمح فملمددلمفيم  ي ددع ف ددلمفيم زلأ، لأ ددل  عددلض فملمددلمفيم  يددل فلقيمدد     العائذذد الم لذذوب: 2-3
لأاللمد ق  ادل    1فلام ي  ل  قلةظ )تعل   يل فلاالم  ز لأتا    فل  ص  فلولمح   (، فللم  ت، لأر    فلا دلمفيم ز،

قةنى معلمح  ي بلمح ي ع فلا لمفيم ز  ا ولمح فململمفيم  ل للمعل  ات يل تحمل فم    ر لأسجيل فلا لما   فمد ق  
 2ل ململمقول.

 معدل العائد الم لوب = معدل العائد الخا  من المخا ر* + نسبة التضخم المتوقعة +   وة المخا رة.
لأقدد زس فملمددلمفيم لأن قااددالمات فلا ددلمفيم ز   أ ق ددلف  ف  ددات مددل يم يدد تأ فلويدد  لأفلادد ف  مددل تردد   مق زادد           

فلعلفبلمح فم تله  العلفبدلمح فململقعد ، لأقد زس فملمدلمفيم  أ  دل  ف  دات يم يد تأ فلاد ف  إتف فد ن معدلمح  فلع بدلمح فم تدلبا  
ققددل قلأ ملمدد لأ  معددلمح  فلع بددلمح فململقدد  مددل فللمددات فمعدد لأض، لأ   دد  ل ويدد  إتف فدد ن معددلمح  فلع بددلمح فم تددلبا قي ددع مددل  
معددددلمح  فلع بددددلمح فململقدددد  مددددل فللمددددات فمعدددد لأض، ق  قن معددددلمح  فلع بددددلمح فململقدددد  قفيددددل تعل  دددد  ل ملمددددلمفيم  جدددد ف  سجيددددل  
ف لما فلمح في ق )فلا لمفيم ز(، لأ علم  فلا لمفيم ز أ ف ةلأفتأ فم لي  فللمحفب   )فللم لمحفتأ( ققل تع  د  ل م د    امق زاد   
الا ددلمفيم ز أ قةلأفتأ حقدددل  فم ايددد  )ف  دددات(، لأنددمف   لع بدددلمح فململقددد  ي دددع فلا ددلمفيم ز أ ف  دددات   دددل  مفيي دددلمح أ  

 ح ل  فلا لمفيم ز أ فللم لمحفتأ.

 المخا رة:ثانيا: 
   مستويا  المخا رة:  -1
فيصدل  ي يدلمح  د فم    ر بأا  دمقي س المي ملمحت تق يا ي بدلمح فللمدلمح ق تأ فل قلمح د  فلدم   ديلمت  Bettyد  ي  

إت قن م اددلي فم دد   ر  دد تولأ بم اددلي فلاددا قلأ يددلمحي فللم فددلمح حيدد  قن فلددوع  يجمدد  هددين م اددلي فيادد     3ملمددلمقو د.
قلأ يلمحي فللم فلمح هي م  فلوع  فلآتر  يجم  هين فم المين ي ع ق  س ةزج  فمع    ه لم بو فلق فز ندمف تصد   فم د   ر  

 ي ع      ملململ تأ  س ح ل  فللم فلمح، لأح ل  يلمحي فللم فلمح لأح ل  فيا .
لأ ددس ح لدد   ددؤة   يادد  فتخدد ت قدد فز إلى المي دد  لأفحددلمحر مع لأ دد  ق  قن صدد حيا فلقدد فز  عدد      حالذذة التأكذذد: -أ

 فل لمي   فل   ي لماس إليا  ق فزلأ لأتلمحيع  ملأ في ل  مع    ف م   اململمقول.

 
 . 33، ص  مرلع سبق ذكره ربابعا عبد الرؤوف، سامي حطاب،  1

النقديا المتوقعا  *القيما الزمنيا لثنقود: هي عبار  ع  أخذ انخفاض القيما الارائيا لثنقود وتكثفا الفرصا البديثا بعي  الاعتبار عند تقيي  التديقات 
احتساب القيما الحاليا لثتديقات النقديا المتوقعا ع  طريق خصمها بمعدل خص  مقبول، وكذلك يمك  احتساب القيما  لأي استثمار، ويمك  

 المستقبثيا لثمبالغ التي سيت  ديعها الآ  بمعدل عائد مقبول. 
 . 236، ص مرلع سبق ذكرهالزبيدي يرا  خ ير،  2

ر  *معدل العائد الخالي م  المخاطر : هو سعر الفائد  عثل السندات قصير  الألل التي تصدرها الحكوما  أذونات الخزينا( ويمك  استخدا  سع
 الفائد  عثل الودائع يي حالا عد  ولودها. 

ار   بثعلوز حسي ، رابح بوقر ، ةدار  المخاطر المصرييا بالإاار  ةلل حالا اللزائر، المؤتمر العثمي لكثيا الاقتصاد والعثو  الإداريا: ةد 3

 . 8، ص 2007/ 18/14-16المخاطر واقتصاد المعريا، لامعا الزيتونا الأردنيا، 
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 ددس ح لدد   ددؤة   يادد  فتخدد ت فلقدد فز إلى مجمليدد  مددل فل لمدد بو فمما دد  لاددل فحلممدد لاتأ    حالذذة  ذذدم التأكذذد: -ب
حددلمحلأث فددل م ادد  تدد  مع لأ دد  فمدد  قن فللمقددلمح   ل حلممدد لاتأ أ  ددملأ في لدد   اددلن تدد  ت  معددق لأتلصدد   
 دددملأ في لددد  هعدددلمحي مع  ددد  املمدددلمقول فدددملا ح لددد  يدددلمحي فللم فدددلمح  إاددد  ت اددد  يدددل يدددلمحي تدددل    دددملأ فمع لمددد تأ  

 لأاللم ق فل  ل  إلى لأ   تقلمح  فتأ تخمي ي  حل  فلعلفبلمح.
 ددس ح لدد   ددؤة   يادد  فتخدد ت فلقدد فز إلى لأفحددلمحر مددل مجمليدد  المدد بو مما دد  لأفن صدد حيا فلقدد فز    حالذذة الخ ذذر: - 

 1 ع   فحلمم لاتأ حلمحلأث فل مل  ملأ فل لم بو تعلمح  ملأ في ل  مع    جابي  اململمقول.
لأ يم     يلمحي فللم فلمح  ال  ع  يل ملق  لا تلملف    يلمح ملم دم فلقد فز مع لمد تأ  ز يد  ل يلممد ة ي ياد  أ          

لأ دد  تلب دد  فحلممدد ق ل لمددلمح ق تأ فل قلمح دد  فملمددلمقو ي ، لأأ لأفقدد  ف مدد ،  ددإن يددلمحي فللم فددلمح:  ددل في لدد  فلدد   لمعددمز معادد   
لأ دد  ق  تلب دد  فحلممدد ق مل ددليس لعددلمحي تددلف   ق  هيدد ناتأ  علممددلمح أ تلددا ي ددع فيدد فتأ فلا صددي  لألددملا  ا ددق  
ي يددلمح فللملب دد  فلاحلممدد ق فلا صددس، لأ دد تولأ هلم ددا فملفقدد  فلدد  لا تلمددل    يادد  فمع لمدد تأ فلا  يدد ، لأاللمدد ق لا قاددل  

 تقلمح   تلب   فلاحلمم لاتأ.

لأ لم دددح مدددل ترددد   مددد   دددوق، قن فل ددد   ف دددل    هدددين فم ددد    لأيدددلمحي فللم فدددلمح  امدددل أ فلا  قددد  فلددد   دددلمت          
بمقلم ددد    تقدددلمح   فللملب ددد  فلاحلممددد ق ل لمدددلمح ق تأ فل قلمح ددد ،  إمددد  ي دددع ق ددد س هيددد ناتأ  ز يددد  لأإمددد  ي دددع ق ددد  فيادددت  

 2فلا صس ملم م فلق فز.

 ج ت تص ي  فم    ر أ ففي  مل فللمحزف  تأ ي ع فملململت فلا س فم    س:تصإيفا  المخا رة:    -2

إ د ق فم د    فلد   لمعد ض ند  ي بدلمح فلا دلمفيم ز قلأ  دل تلدا فللمق ديا فلا دس أ فلع بدلمح ي دع   سلأ د المخا ر الكلية:
فلا ددلمفيم ز، لأتقلمددت فم دد    فلا يدد  إلى ردد    م لم مدد  )ردد    لا قاددل تج وادد  قلأ تخ ي ددا  اللم ل دد (، لأردد    تدد   

 3م لم م  )قال تج وا  قلأ تلمحايلما  اللم ل   أ ف صل  فململمفيم   يا (.

 دس فلد  تدؤ   أ ي بدلمح لأقزا   يد  قادلفا ف  دات    :Systematic Risksالمخذذا ر الإظاميذذة   -ق
فلددد  تلمدددلمحفلأ  أ فلولزصددد ، لأيددد ةر مددد  تحدددلمحث ي دددلمح لأقدددلا حدددلمحث فوددد  تلمددد    معدددلمح فللمدددل  بأفم اددد  مفيدددل  

 
 . 237-236الزبيدي يرا  خ ير، مرلع سبق ذكره، ص ص:   1
محمد عمر باطويح، لدوى ةنااء ةدار  لثمخاطر يي الاركات الاستثماريا، كتيب ةدار  المخاطر، مكتبا آياق، لامعا ح ر موت لثعثو    2

 . 15، ص 2011والتكنولوليا، اتحاد الاركات الاستثماريا، الكويت، 
يلادلفيا،  عنانزه عز الدي  نايف، تقيي  العلاقا ما بي  العائد والمخاطر يي بورصا عما  للأوراق الماليا، ملثا كثيا الإدار  والاقتصاد، لامعا  3

 . 115، ص 2012، 09، العدد 05الأرد ، الملثد 
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حددلمحلأث حدد با قلأ حددلفةث  ويعيدد ...فل، لأيجدديا ي ددع فملمددلمفيم  قن  عدد   ملمددوق  مددلمحت س دد  ف  ددات  
   1فل  قلم اا   مف فل لا مل فم     لأفل  تلم        ي  ف  ات هلمحزج تأ ملم  لأت .

 تتمتع هعه المخا ر بمجمو ة من الخصائص أهمها:
 ت لمو يل يلفمل تؤ   أ فللمل  هاال ي ي. ➢
 لا  قلمص  س     ي ع ش ف  معي   قلأ قا ا محلمحة. ➢
 ت تولأ فملا ال  لأ  فلاقلمص ة   لأفللمي  ي  لأفلاجلمم يي . ➢
لأت ادد   ددملأ فم ددد    فددملا يدددل يلفمددل تدددؤ   أ فللمددل  ف ددلمح مفيدددل )فيدد لأبا، فللم ددد ت، فلالمدد ة، معدددلمحلاتأ          

فل  بدلمحر يم يد تأ فللمددل ...( لأ دس ردد    ي مد  لا قادل فلق دد   ي ياد  مددل ترد   يم يد  ت ل دد  فظ  د  فلا ددلمفيم ز    
  اس ر    ت  ق ه   ل لم ل  ، لأقال إه فب مص ةز    يم    س:

لأ دددس فللمق وددد تأ فل  تجددد  أ يلفبدددلمح ف لأزف  فم ليددد  المي ددد  ل لمبددد فتأ فلددد  تحدددلمحث أ    مخذذذا ر تغذذذير معذذذدل الفائذذذدة: -
ملمددلمل تأ معددلمحلاتأ فل  بددلمحر إت قن ميددل ق ددع ز ف لأزف  فم ليدد  تر صدد  ف لأزف  فم ليدد  تفتأ فلددلمحترل فلفي هددت تلم ددلمح  
ل لمح   يالمي  م  فللمب  أ معلمحلاتأ فل  بدلمحر، لأاللمد ق   زت د ا معدلمحلاتأ فل  بدلمحر  دل   دؤة  إلى فنخ د ض أ  
ف  ددع ز ف  ز ددد  لدددالأزف  فم ليددد  لأفللمبددد  أ فللمدددع  فل  بدددلمحر أ فللمدددل   ادددلن لدددلمح س ددد  فوددد  ي دددع ق دددع ز ف لأزف   

 فم لي   ل    ف جل مق زا  ا لأزف  فم لي  قص ر ف جل،

 ؤة  فزت د ا معدلمح  فللم د ت إلى فنخ د ض فلقدلر فلاد فبي  ل عم د   يدؤ    د وي     مخا ر التضخم )القوة الشرائية(: -
ي ددع فللمدد لمحفتأ ممدد   ددلمح   املمددلمفيم  للمصدد ي  ف ددلمفيم زفتلمح أ فللمدد لمحفتأ لأتلجياادد  إلى قلأزف  م ليدد  قففيدد  زبحيدد  مفيددل  

 ف  ات،

لأتادددددمل يلفمدددددل رلم  ددددد  تدددددؤ   ي دددددع  ددددد ل  فملمدددددلمفيم  مفيدددددل فم ددددد زه ، فللمبددددد فتأ فللمي  دددددي ،    مخذذذذذا ر السذذذذذو : -
 فلاقلمص ة  ، لأفي لأبا لأ س ر     صعيا فللميا ر ي يا  قلأ ت  ة ا .

فلم   ع  يل مقلمحفز فللمب  في صل أ يلفبدلمح فللزقد  فم ليد  المي د  فللمبد   (  βلأتق س   تلمح فم     بمع مل هيلم )        
 أ مؤش  فللمل  فممفيل للمب فتأ ي بلمح فللمل  فم ق.

 

 
 

أحمد صبحي لميل، الأس  والقواعد العثميا يي تكوي  المحايظ الاستثماريا دراسا حالا عثل عينا م  المصارف العراقيا، ملثا كثيا بغداد   1

 . 280، ص  2015،  44لثعثو  الاقتصاديا اللامعا، العدد 
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  Non systematic Risksالمخا ر غير الإظامية:   -با
لأ س يو زر يل ح لاتأ يلمحي فللم فلمح فل  ت ا  هلمويا ر لأ  تر ص  قلأ يلفمل ملمع قد  هاد ف  معي د  قلأ قاد ا          

معين حي  إا  تالن ململمق   يل ر    فل ا ا فلاقلمص ة  لأي ةر مد  تلمدمع  دملأ فم د    ام د    فلا دلمفي  بي ،  
قلأ فم     ت  فللمدلقي ، لأ دس فم د    فلد  قادل تج واد  اللم ل د  لأ  جد   دويا  دملأ فم د    إلى   د  مدل فلعلفمدل  

 1في زجي  مفيل: حلمحلأث ف ا فبا يم ق أ ش ف  قلأ قا ا معين، ف ترا   فلإةفز  ، رالز فتر في تأ جلمح لمحر.
لأ مف فل لا مل فم     قال تج وا  مل تر   ملم هع  تق يا ي بلمح فللزق  حدل  لأ داا  )فلانحد ف  فمعيد ز (،          

 لأ علمح فلانح ف  فمعي ز  مؤش  إحص بس م   يا لقي س تق يا معلمح  فلع بلمح حل  لأ المح، لأت قلمت إلى:

تد  ت  ددملأ فم د    المي دد  رد لأ  تخدد  فلصد  ي  مفيددل صدعله  تددل   فمدلفة ف لأليدد ، قلأ فزت دد ا    مخذذا ر الصذذإا ة: -
تا  لما  أ فللمل ، قلأ لأجدلة م   لمد  قج ويد  قلأ مح يد ، فللمبد  فملمدلمم  أ قتلأف  لأت  دي تأ فملمدلما اين، لأفدمف  

 س   ه لأب م لم  تأ جلمح لمحر قلأ تا لللجي  حلمح في  ي ع فلص  ي .

تددد ب أ  دددع  إةفزر فلاددد ف تأ فلددد  تددد عا  ي دددع لأجدددلة قتراددد   ممددد   ددد  ت ي اددد  فنخ ددد ض أ    مخذذذا ر الإدارة: -
ح ددت تددلمحفلأ  ق دداما  أ فللمددل  فمدد ق لأم ددلمح فنخ دد ض  ددع    فللمددلقس فلددم  قددلمح  ددؤة  إلى ترلمدد ب  فودد ر ت  دد   

 فلا ف .

تحددددلمحث  ددددملأ فم دددد    المي دددد  ف ددددلم لمحفي فلادددد ف   مددددلف  تفتأ قيودددد   تهلمدددد  )فلقدددد لأض،    مخذذذذا ر الرفذذذذع المذذذذا : -
فللمب  أ قزا  فللمات فللفحلمح فل  تج  يدل تبد  معدين أ صد أ فلد هح    -فللم لمحفتأ، لأف  ات(،   زت  ا فل    فم ق

 ددؤة  إلى ب ةر معددلمحلاتأ فل  بددلمحر ي ددع فلقدد لأض فلدد  تا وادد  فلادد ف  مددل فمق  ددين ممدد     -قوددل فل  بددلمحر لأفل دد  و 
  ؤة  إلى إ   ا .

لأ قصلمح هلمح ق ه ي  ف لم لمحفي ف يو   فللمابي ي  فلفي هلم  للمع ديت ق د  فللمبد  أ فمويعد تأ ي دع   مخا ر الرفع التشغيل : -
فللمب  أ فللمحترل قول فل   و ، ق  قن فزت  ا فللماد لي  فللمادبي ي  فلفي هلمد  ةلأن قن   ف قدلمح ب ةر أ ح دت فمويعد تأ  

  ؤة  إلى تع ض فلا ف  ل م     لأحلمحلأث ترلم ب .

 إن  مف فل لا مل فم    ر   ا  ي ع نحل ي ي أ مج   فلص ق تأ قلأ فلعم ي تأ فللمحلألي .مخا ر التسوية:  -
، لأ دديا يا  يادد  مددل  B ددلمحترل أ صدد ق  م ليدد  مدد  شدد ف  أ فللمحلألدد     Aف دد ض قن   دد   ه ادد  أ فللمحلألدد   ددل    مثذذال:

 دد ي ، ي مدد  بأن  ددلي فلو ددا    12فدد  فلادد  ين ة دد  مودد لا تدد  صدد أ فلددلمح ع تأ،   لو ددا لأفلادد ف   اددلنان ي ددع هعددلمح  
 وددلمحق قلألا أ  ددلي فللملمددل  ، لأ قددلي فلو ددا بإز دد   قملفلددلمح لا دد اي  إلى فلادد ف  تحددت ف دد فض قادد  ي ددلمحم  ت ددلمح  ددلمقلي  

 
 .43، ص2016اقيري نوري موسل، وآخرو ، ةدار  المخاطر، الطبعا الثانيا، عما : دار المسير  لثنار والتوزيع،  1
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بإز    قملفن  لا  اي  إلى فلو ا. لأمل تلا، ي لمحم  ت لمح ق لف  فلا ف  تع ل  دملأ فلاد ف  إ   دا ، لأقاد   دلمع ق  
فل فللمح ع تأ فم تو  ي يا . لأه    ي ع تلا،   ت   ر    فلو ا، هلمويا قن م   فلو ا قدلمح  د ا، لأ ديالن قمد ي  

 1تلا فلو ا م ا ف ل لقل  أ ص  فللمحفب ين فلآتر  ل ل ا ف .
 مل تر   م  وق قال ت  ي  ق   لأمص ةز فم     فلا لمفيم ز   لأ ق فلاال فلآو:

 المالية: أسس ومصادر المخا ر الإجمالية ل ستثمار في الأورا  06 الشكل رقم
 
 

 

 

 

 

 

، 2000فلقد   ر: ةفز فل ا د  فلع هيد ،  ،التحليل الما  الأساسذ  ل سذتثمار في الأورا  الماليذةفمصلمحز: لا س قمين فللميلمح ق لمح، 
 .23ص

فللم لمحفتأ،   قلأ  ف  ات  م توا  الا لمفيم ز  لف  ف ن أ  فم      لصيق  فل  ملأ  فم      هع   تلجلمح  قالمح  ت  
 الا لمفيم ز أ فللم لمحفتأ لأقه ب   م   س: 

 : المخا ر المرتب ة بالسإدا 
فللم لمحفتأزتت  و تأ       أ  فلا لمفيم ز  لأةزج   ي بلمح  مل ،  فللم لمحفتأ  لمع ض  م    أ  فململمفيم   قن  إلا  ف م ن، 

 2فم     قلمح تؤة  إلى ترلم زتلمح، لأق ت فم     فل   لمع ض ن  فململمفيم  أ فللم لمحفتأ م    س: 
 مخا ر سعر الفائدة  ✓

 
 . 729ص  ، 2020محمد داود عثما ، عز الدي  عنانز ، الماتقات الماليا وةدار  المخاطر، الطبعا الأولل، عما : دار الفكر،  1
 . 30-29يتيحا خوميلا، مرلع سبق ذكره، ص ص:  2

المخاطر   إجمالي  

 مخاطر نظامية: 

 ترلع لعوامل ماتركا.  -

 تؤثر عثل لميع الأسه .  -

 لا يمك  تفاديها بالتنويع. -

 قياسها ع  طريق معامل بيتايمك   -

 مخاطر غير نظامية: 

 ترلع ةلل عوامل منفرد .  -

 تؤثر عثل عوائد سه  واحد.  -

 يمك  الحمايا منها بالتنويع. -

 تقا  ع  طريق الانحراف المعياري.  -

 مصادر المخاطر الإجمالية: 

 مخاطر طبيعا العمل.  –مخاطر السوق.             -

 مخاطر الأخرى.  –مخاطر الت خ .          -
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لأ ق       لأق     فم لم   ،  فم لي   ف صل   ي ع  لأفلا يا  فلع ض  قلت  للم     لأ ق   فللمل   أ  فل  بلمحر  ق ع ز  تلمب  
معلمحلاتأ فللم  ت فللم بلمحر، لأأ م  إتف ف ن فلاقلمص ة  لملمت الاالمع ش قلأ فلااام ش، ت ب فم     فل   لمع ض ن  
فململمفيم  أ فللم لمحفتأ هلمويا فلع ق  فملمع فلم  هين ق ع ز فللم لمحفتأ أ فللمل  لأق ع ز فل  بلمحر فللملقي ،   زت  ا 
ق ع ز فل  بلمحر فللملقي  ي ع ف  ع ز ف تر ت  ا   فململمفيم  ل أ فللم لمحفتأ ي ع هي  م  للمح ات مل   لمحفتأ أ 
تهولأ  ق ع ز    فللمل   إن  أ  ي يا   فلا يا  محلمحلأة    لأم   ف صل ،  نملأ  فلع ض  ب ةر  إلى  مم   ؤة   فللمل ، 
لأهاال ح ة لأ ق  ل ع ق  هين فلع ض لأ فلا يا ،     تب  أ ق ع ز فل  بلمحر  ل   الن للمح س   ي ع ق ع ز 
فللم لمحفتأ  ل    ف جل حي  قلمح  لمع ض فململمفيم  يلم زر فو ر إتف م  ص ة  فزت  ا ق ع ز فل  بلمحر لأقت في ج  
 إلى هيعا ، لأتق س ر     ع  فل  بلمحر ا لم لمحفي فل لمو  هين ف صل  لأفيصلي فل  تلم    هلممهمبا ق ع ز فل  بلمحر. 

 مخا ر التضخم  ✓
ف لمفيم ز أ        فل  تج  يل  فململمقو ي   فلعلفبلمح  إما اي  يلمحي ف      فلا فبي ؛ ق   فلقلر  فللم  ت إلى تلمح لز   ؤة  

فيصل  ي ع فللم   لأفيلمحم تأ فل  قال فيصل  ي يا  ا  ع ز في لي ، ق  تع ض ف ملف  لانخ  ض أ قيملما  
فيقيقي ،  حتى لل فزت عت فلقيم  فل قلمح   ل  لمفيم ز قلمح  الن تلا الا مل فلل ت إتف ف ات ملململ تأ ف  ع ز 

 الن  مف فل لا مل فم     فو ف أ ح ل  فلا لمفيم ز أ حلم اتأ فللمل   قلأ فللم مين   قلمح فزت عت بمعلمحلاتأ قف .
فللم  ت   ت   معلمح فيصت  فللم لمحفتأ قلأ ق  ف لمفيم ز دمل معلمح    بلمحر تهت،  إتف فزت   معلمح   قلأ  ي ع فيي ر 
 لم     فلقيم  فيقيقي  ل  لمفيم ز، لأتلا لانخ  ض قيململمح في لي ، هي م   ؤ    مف ي ع ف  ات هاال ققل حي  

 تق هل ر    فلقلر فلا فبي  قلأ فللم  ت ازت  ا مم  ل أ قصل  فم ا ر فمصلمحزر لا ات. 
 مخا ر استد اء السإد  ✓
تصلمحز هع  فلا ف تأ   لمحفته  مق لأا  ها ا فلا لملمحي  ، مم   عايا  فيق أ إي ةر ش ف  ت ا فللم لمحفتأ مل       

  لما ، هعلمح  ز   معين محلمحة أ اا ر فلافلملم با، لأي ةر م  تعملمح فم ا ر إلى تلا ي لمحم  تلجلمح مؤش فتأ لاحلمم   
فم ا ر قن  في ل  تلملماي   إت أ  ملأ  فللم لمحفتأ  ز   فلا لمحق  ،  ه لغ  قول  فللمل   فل  بلمحر أ  فنخ  ض ق ع ز 
تعيلمح ش ف  ت ا فللم لمحفتأ، لأإح ن  محل   لمحفتأ جلمح لمحر تفتأ معلمح    بلمحر ققل،  مف  ع  قن فلا لملمحي     ال  
ي ع هع  فم    ، إت  ي ا  فململمفيم  إلى فللم  س يل   لمح  تر  تلأ ي بلمح ققل، لأ ل م   ا ق ي يلمح بم     

 إي ةر فلا لمفيم ز. 
فيم    مل      مل ت م لمح ش لأا  ل لم فلمح  فلإصلمحفز  هع     يقلمح  قن  لم حصلف  فللم لمحفتأ  لمف يجلمحز اململمفيم  ل أ 

 فلا لملمحي  . 
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 مخا ر السيولة  ✓
 قصلمح    إما اي  فللمص   أ فللزق  فم لي  هلم ي  لأ الل  ةلأن تع ض  ع    لانخ  ض شلمح لمح حي  ت لمق       

فللم لمحفتأ ي صي  فللميلل  ترصلص  إتف ف ات  ل    ف جل، لملا  إن فململمفيم   لمع ض إلى ر    فللميلل  فل  تج  
يل فنولا فلم  دصل أ فلقلر فلا فبي  ل عم   ه عل فللم  ت، حي  ت     فلقيم  فيقيقي  ل لم لمح يل قيململمح 
ف ةنى  إلى حلمح    فللميلل   لأللم  ي  ر     فم      ت ت    ملأ  فللم لمح  قجل  لأف م       فل   صلمحز     فلا ي  

   صح فململمفيم لأن أ فللم لمحفتأ بأترم فلعلفمل فلآتي  هعين فلايلمو ز:
 ح ت فلإصلمحفز؛  -
 ح ت فلص ق ؛  -
     فللمد لمح.   -
فللمع مل، لأفزت عت     فللم لمح، ف م  بفةتأ  يلللملمح لأفلعا        إت ف م  بفة ح ت فلإصلمحفز، لأبفة ح ت ص ق تأ 

 العا . 
 مخا ر الإ فاء السإوي للسإدا   ✓
 ل   يقلمح فلإصلمحفز أ ففي  مل في لاتأ ل ا ف  فمصلمحزر فيق أ قن تا ئ   ل  المو  محلمحةر مل فلإصلمحفز،          

 مف فلعقلمح ي ع فلا  ق  فل  بملجوا  تحلمحة فللم لمحفتأ فما  ر، لأ لملمبل فمصلمحزلأن ش ا فلإ     أ فم      أ  
فل  فتأ فل  تاالمح  يا  فزت  ي  أ فللمع  فللملقس ل لم لمح مق زا  هقيململمح فلا ي ،  يقلملن بإ     فللم لمحفتأ فلق ه   
زق  لي  ف ن  قزا   تحقيق  مل  ح م ا   يل    ق  فللم لمحفتأ  بحم    ملأ  ق  فزف فو ر  هملا  م حقين  للإ     

 بإما ات تحقيقا  لل تما لف مل فلاحلم  ظ  ملأ فللم لمحفتأ.
قهع ة  مف  ي ع  ل لقل   هع    ،  فلإصلمحفز  يقلمح  فلم   لم م لمح  فلإ      ش ا  هلمحزف    فللم لمحفتأ  لمف   صح     
فلا ا، بم  أ تلا فلا  ق  فل  تحلمحة    فللم لمحفتأ فما  ر، لأل لم فلمح إتف ف ن  امل  ي  فلإصلمحفز قلأ جا  م لمح، 

 قلأ  امل     محلمحةر مل فللم لمحفتأ، قي  ي     ته  ةلأن ف لمفي   .
 مخا ر تاريس الاستحقا   ✓
 قصلمح    قالمح ف م       ز   ف لمحق   فللم لمح بفة ياي فللم فلمح ها ن ململمقول تلمح ق تلمح فل قلمح  ،   لقلمحزر ي ع       

فللم وؤ   ي ع  فلقلمحزر  مل  هافي   قففي   هعلمح        لفتأ  س  تلملمحق  م لي   لأزق   ن   تلمع ض  فل   ام      فللم وؤ 
ام     فل  تلمع ض ن  لأزق  م لي  تلملمحق هعلمح    لن    ،  مف  ع  قالمح لا هلمح مل حصل  فململمفيم  ي ع ي بلمح 

 .قف   عل لمح يل ر    فلا لمفيم ز أ فللم لمحفتأ فل  دل  ز   ف لمحق قا  هعلمح لأقت  ل ل 
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 المخا رة:قياس  -3
 قال قي س فم    ر حلميا فل تص ي  هين ر    م  م  لأر    ت  م لم م  لأ ق م    س:

 قال قي س  مف فل لا مل فم     بمع مل هيلم .قياس المخا ر المإتظمة )الإظامية(:  3-1
 (:Betaمقياس بيتا )  ➢
لأفململم لمح إلى   1964( ي ي  CAPM  تولأ رالز مقي س هيلم  م  تقلمحلا ق لتس تلمع  فملجلةفتأ فل ق  لي  )    

ا     فظ    فلا ل ر ) يلمت فللما   ي يلمح أ فل صل فلق ةي(، لأ علم  ف  لتس مل قففي  فملم   تأ ف ف ةقي  ق ي  
فم لي  إلى ي مل محلمحة )ي مل فللمل (  هيلم  يل حلم  ي  يلفبلمح فملجلةفتأ  فم لي  لأتع   فم ق، لأفل       فل ا   أ 

قيم  لأفزت  ا  فم لي   ف  لف   بمؤش فتأ  ي لمح  فف    ( (Betaمع فً  ر   ر  فم لي    عا   لأ ل ملجلةفتأ  فل فيا .  إن 
ف    س ل مق  ي    صيا ي ع فم    ر فل   مي  فم توا  اللمل ، بح   قن فململمفيم   المت قففي  ام    ر فل  

  صعيا فللم    م ا ، مم   لململجيا تقلمح  ف صحيح  ن .  لأفلصيب  فل   ي  مقي س هيلم  فم    س:
 
 

 حي : 

)mR i(RCov:   . قفيل فللمو  ل فما   هين يلفبلمح ف لأزف  فم لي  لأي بلمح مح    فللمل 

RM
2δ  .) تو  ل يلفبلمح مح    فللمل .)م ه  فلانح ف  فمعي ز : 
Rm ي بلمح مح    فللمل :. 

𝑅i ي بلمح فللزق  فم لي:. 
 
 (:βالحالا  المختلفة لمقياس بيتا ) -
- β=1  :   تمهدددمبا ي بدددلمح فللمدددات ماددد هق للممهدددمبا ي بدددلمح فللمدددل ، ق  يلفبدددلمح فلا دددلمفيم ز تلمق ددديا هددد    ةزجددد

 .ر   ر فللمات= ر    فللمل تق يا ي بلمح فللمل  لأه    فلاتج لأ، ق  قن 
- β=0  :ف صل فم ق تر ق مل ر   ر( يل ر    فللمل . ف لمق   ر    ف صل فم ق( 

β =
𝐶𝑂𝑉(𝑅iRm)

δ2Rm
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- β<1    معددلمح  ي بددلمح فللمددات ي ددع ةزجدد  ي ليدد  مددل فللممهددمبا لألددلمح فزتودد ا إيجدد   بمح  دد  فللمددل ، لأهصدد :
رددد    فللمدددات  ي مددد  اقدددل  إن ي بدددلمحفتأ فلا دددلمفيم ز تلمق ددديا بمقدددلمحفز قفددد  مدددل ةزجددد  تق ددديا فللمدددل ، ق  قن  

 فللمل .  مف فللمات مل فل لا فن لمس.قي ع مل ر     
- β>1   ع  قن ي بلمح فللمات قففي   و   مل فململ دلأ قلأ تلأ فزتود ا هلمديلأ هع بدلمح مح  د  فللمدل  قلأ ف يامد  :

معدد ، لأ عدد  فددملا قن فزت دد ا قلأ فنخ دد ض  ددع  فللمددات ققددل مددل فزت دد ا قلأ فنخ دد ض ق ددع ز فللمددل  فاددل،  
رد     لأهص   ي م  اقل  قن ي بلمحفتأ فلا لمفيم ز تلمق يا بمقلمحفز ققل مل ةزج  تق يا ي بدلمح فللمدل ، لأتادلن  

 .  مف فللمات مل فل لا فللمح  يس.فللمات ققل مل ةزج  ر    فللمل 

 قياس المخا ر غير نظامية: 3-2
تعدددددلمح مقددددد  ي  فللمادددددلمت مقددددد  ي  م بمددددد  لقيددددد س  دددددمف فل دددددلا مدددددل فم ددددد   ، لأتلم لمدددددلمح  دددددملأ ف ةلأفتأ          

 فلإحص بي  أ فملمحت، فللمو  ل لأفلانح ف  فمعي ز  لأفمف مع مل فلاترلم  .
 "Rangeالمدى: " ➢

 عدددلمح فمدددلمحت قهلمدددلأ مقيددد س فمدددس لقيددد س فللمادددلمت، لأقفيدددل فمدددلمحت فل ددد   هدددين فلقيمددد  فلاددد ت لأفلقيمددد  فلصدددب ت          
ل لمددلمح ق تأ فل قلمح دد  فململقعدد  )فلعلفبددلمح( لأف مدد  بفة فل دد   هددين  دد تين فلقيملمددين ف مدد  فدد ن تلددا إشدد زر إلى ب ةر تاددلمت  

 فللملب   فلاحلمم ق ف م  فلم   ع  ب ةر ح ت فم     فل    ال  ي يا  فما لأا فلا لمفيم ز .

 

 قم ما   ص  ل  لمفيم ز أ قحلمح فما لأيين فللم ليين: مثال:
 التدفقا  الإقدية للمشروع الثاني  التدفقا  الإقدية للمشروع الأول  السإة 
1 150 90 
2 100 100 
3 50 110 

ي مدددت قن فللما  ددد  فمولمحبيددد  ل ماددد لأيين ململمددد لأ  ، ا دددلم لمحفما مقيددد س فمدددلمحت قدددت اترلميددد ز فماددد لأا    إتف:الم لذذذوب
 فلم  ت    يلمح قملفلا.

 الحل:  
 .100=  50-150فملمحت ل ما لأا ف لأ  =  -

 ققل ما  لمحر  –فملمحت = قف  ما  لمحر  
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 .20=90-110فملمحت ل ما لأا فلفي ي = -
ا ح  فن فملمحت ل ما لأا ف لأ  قف  مدل فمدلمحت ل ماد لأا فلفيد ي ممد   عد  قن فماد لأا ف لأ  قففيد  رد   ر، لأاللمد ق  

 نخلم ز فما لأا فلفي ي ل  لمفيم ز  يلمح.
   لا يعد المدى مقياسا دقيقا للمخذذا ر إذ أنذذه لا يسذذتخدم جميذذع المعلومذذا  المتاحذذة  ذذن التذذدفق الإقذذدي بذذل

يركز  لى قيمتين فقذذط همذذا القيمذذة الكذذيى، والقيمذذة الصذذغرى للتذذدفقا  الإقديذذة المتوقعذذة ويتجاهذذل ما ذذدا  
 ذلك من تدفقا  نقدية متوقعة كما يتجاهل كعلك احتمالا  أو  دم احتمالا  تحقق هعه التدفقا .

 "Varianceمعامل التباين: " ➢
 قدددي  فللموددد  ل تادددلمت يلفبدددلمح فلا دددلمفيم ز يدددل لأ ددداا  فيلمددد   لأقفيدددل مجمدددلا م هددد  فنح ف ددد تأ ي بدددلمح فلقددديت يدددل          

لأ داا  فيلمد  ، لأب ةر فللمودد  ل معدلمح  فلع بدلمح فململقدد  تعد  ب ةر تادلمت فلعلفبددلمح فململقعد ، ممد   عدد  ب ةر يدلمحي فللم فددلمح  
 لأاللم ق فم    ر.

ق  تل   مع لم تأ   هق  يل ي بلمح فلا لمفيم ز فم ق أ فم  دس، تادلن مع ةلد    في حالة البيا   التار ية: -
 فللمو  ل فم    س: 

 حي :
 2(Ri – Ri): م ه  تالمت فلعلفبلمح يل لأ اا  فيلم  

n:   فل  ر فلام ي 
ق  يلمحي تل   هي ناتأ ملموق  يل ي بلمح ف صل فم ق، لأإيا   تقلمح  فتأ قلأ   في حالة التوقعا  المستقبلية:  -

 فحلمم لاتأ للمحقق فلع بلمح ململمقو ، لأ الن حلم با فللمو  ل لأ ق فلاو: 
 

 حي : 
 2(Ri – E(Ri)):  م ه  شلمت فلعلفبلمح يل لأ اا  فيلم  

iP : فحلمم   تحقق فلع بلمح 
 
 دStandard deviationد :الانحراف المعياريمعامل   ➢

ت يلفبدلمح  لمتاد  ، ق قفيدل ةزجد  فالماد ز تلب د  فلعلفبدلمح فظلمم د  حدل  قيملماد  فململقعد  ل ف مز فل هيعدس ل لمود  ل لأ         
ةزجدد  تاددلمت معددلمح  فلع بددلمح    تأفلا ددلمفيم ز يددل لأ دداا  فيلمدد  ، بحيدد  ف مدد  فزت عددت قيمدد  فلانحدد ف  فمعيدد ز  فبةفة

V= δi2 = ∑ ( 𝑹𝒏
𝒊=𝟏 i – Ri)2 / n-1 

V= δi2 = ∑ ( 𝑹𝒏
𝒊=𝟏 i – E(Ri))2 × Pi 
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، لألا يأتردددم فلانحددد ف  فمعيددد ز  هعدددين فلايلموددد ز إلا فلقددديت فملجوددد  ل  دددمز فل هيعدددس  فململقددد  لأفزت عدددت ملمدددلملت فم ددد   ر
 ل لمو  ل.
 حي :

δi : فلانح ف  فمعي ز  ل لماتi 

V :.فللمو  ل 
فلانحددد ف  فمعيددد ز  مقي  ددد  م   دددو  ل م ددد   ر ي دددلمح فمق زاددد  هدددين ماددد لأيين قلأ     ادددلن   :cvمعامذذذذل الاخذذذذت ف

 ددامين تاددلن فلقيمدد  فململقعدد  هي امددد  ململمدد لأ  ، لألاددل ي ددلمح فترددلم   فلقيمددد  فململقعدد  ل لمددامين  اددلن مع مدددل  
 1فلاترلم    ل مقي س فم    ر فم   يا حي   وين ةزج  فم    ر للحلمحر مل فلع بلمح.

             المعياري / الوسط الحسابي  معامل الاخت ف= الانحراف 

 في حالة البيا   التار ية:  -
 في حالة التوقعا  المستقبلية:  -

 : )حالة البيا   التار ية(01التمرين  
 فملمحزجين أ فلولزص . Bلأ  Aفم  ي  للمامين  05للمال للمح    فلوي ناتأ فملمع ق  العلفبلمح فظقق  أ فللم لفتأ  

 %r (A) % r(B) الفترة الزمإية 
01 04 05 
02 06 05 
03 4.5 03 
04 5.5 04 
05 04 04 

   الم لوب:

 قحلميا ي بلمح لأةزج  فم    ر لال  ات؟ -

 فللمات فلم  تلملمفيم   يلمح؟ م  ل -
 
 
 

 
 . 08، ص2003، الكويت: المعهد العربي لثتخطيط العربي، 15دهال رياض، الأدوات الماليا، سثسثا لسر التنميا، العدد   1

δi    = √V 

CVi = δi / Ri 

CVi = δi /E(Ri) 
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 الحل:
 )R (A) % R(B)%  AR–A R 2A)R–A R( RB –RB 2B)R–B R فل  ر فلام ي 

01 04 05 -0.8 0.64 0.8 0.64 
02 06 05 1.2 1.44 0.8 0.64 
03 4.5 03 -0.3 0.09 -1.2 1.44 
04 5.5 04 0.7 0.49 -0.2 0.04 
05 04 04 -0.8 0.64 -0.2 0.04 

∑  24 21  3.3  2.8 

 حساب متوسط  ائد كل سهم: -1
RA = ∑  𝑹𝒏

𝒊=𝟏 A /n 

RA = 24/5 = 4.8 % 

RB = ∑  𝑹𝒏
𝒊=𝟏 B /n 

RB = 21/5 = 4.2% 
 حساب درجة مخا ر غير نظامية لكل سهم:  -2

 ( مل تر   حلم با فلانح ف  فمعي ز . Unsystematic Riskتحلميا فم     ت  فل   مي  ) 
 : Aحلم با ةزج  فم    ر ت  فل   مي  ل لمات   -

δ(A)= √𝑉(𝐴) 
V(A)= ∑(𝑅𝐴 − 𝑅𝐴)2 n-1                     
V(A)=3.3/(5-1) = 0.825 
δ(A)= √0.825 =0.9082% 

 : Bحلم با ةزج  فم    ر ت  فل   مي  ل لمات   -
δ(B)= √𝑉(𝐵) 
V(B)= ∑(𝑅𝐵 − 𝑅𝐵)2 n-1                       
V(B)= 2.8/(5-1) = 0.7 

(B)= √0.7 =0.8366%  δ 
 بين الأسهم:   المفاضلة  -3

           RA= 4.8%      δ (A)=0.9082 %   
       RB= 4.2%     δ (B)= 0.8366% 
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لا الملماي  فترلمي ز فللمات فم بت ل  لمفيم ز مل تر   فلانح ف  فمعي ز  لاترلم   فلعلفبلمح فململقع  ل لمامين لمف 
 حي :   CVا    إلى مع مل فلاترلم    

 مع مل فلاترلم   = فلانح ف  فمعي ز    ململ لأ ي بلمح فللمات 
          CVA = δ (A)/RA                            CVA= 0.9082/4.8 = 0.19 
         CVB =δ (B)/RB                            CVB = 0.8366/4.2 = 0.20 

 فاا ق  مل مع مل فلاترلم   نخلم ز فللمات فلم  للمح ققل مع مل
، لأفل %19 ع ض فململمفيم  للمحزج  ر    ت  ا  مي  تقلمحز المولما       Aة   ز ململمفيم  أ فللمات  1بحي  قن فل  

 .   %20 ع ض فململمفيم  للمحزج  ر    ت  ا  مي  تقلمحز با  Bة   ز ململمفيم  أ فللمات 1
 ل  لمفيم ز  المح ف قل ةزج  ر   ر.  Aلأم لمح نخلم ز فللمات  

 )حالة التوقعا  المستقبلية(   02التمرين:  
 ي ع فل حل فللم ق:   A ،Bللمال للمح    فمعاي تأ فللم لي  حل  فللمامين  

 ( %)  العائد المتوقع
 السيإاريو احتمال حدوث السيإاريو 

 Aالسهم  Bالسهم 
-10 -45 0,1 1 
-8 -10 0,2 2 
16 15 0,4 3 
20 25 0,2 4 
30 55 0,1 5 

 الم لوب: 
 فحلميا فلع بلمح فململق  لال  ات.   -1
 فحلميا ةزج  ر    فل  ات. -2
 هص لما ململمفيم  ملمح   ق  مل فللمات تخلم ز فلا لمفيم ز  يا ؟ -3
 الحل:
  حساب العائد المتوقع لكل سهم: -1
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E (RB) E (RA) RB RA Pi السيإاريو 
-0,01 -0,045 -0,1 -0,45 0,1 1 
-0,016 -0,02 -0,08 -0,1 0,2 2 
0,064 0,06 0,16 0,15 0,4 3 
0,04 0,05 0,2 0,25 0,2 4 
0,03 0,055 0,3 0,55 0,1 5 
0,108 0,1   1 ∑ 

E (RA) = 0,1 = 10% 
E (RB) = 0,108 = 10,8 % 

 

حساب درجة مخا رة كل  -2 سهم:

 :A ،Bالمفاضلة بين السهمين   -3
)= 10,8%B E (R                 10% = )AE (R 

    = 13,36 %B δ= 25,29 %                A δ 
 فإنإا نختار مباشرة السهم   Aأ لى  ائد متوقع وأقل درجة مخا رة من السهم   Bبما أن السهم  

 
 

(RB - E (RB))2 × 
Pi 

RB - E (RB) 
(RA - E (RA))2 × 

Pi 
RA - E (RA) RB RA Pi السيإاريو 

0,0043264 -0,208 0.03025 -0,55 -0,1 -0,45 0,1 1 
0,0070688 -0,188 0,008 -0,2 -0,08 -0,1 0,2 2 
0,0010816 0,052 0,001 0,05 0,16 0,15 0,4 3 
0,0016928 0,092 0,0045 0,15 0,2 0,25 0,2 4 
0,0036864 0,192 0,02025 0,45 0,3 0,55 0,1 5 
0,017856  0,064    1 ∑  
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 اليةالمحافظ الم   ائد ومخا رةقياس  ر    الفصل الرابع:
إلى تحقيدددق ق لمحف دددلمح فملمدددا ر مدددل ترددد   ت  يدددملأ لقددد فزفتأ ف دددلمفيم ز   ناجعددد    ليددد    لمدددعع فملمدددلمفيم  أ فظددد    فم        

، لدددملا ي يدددلمح هقيددد س ي بدددلمح لأرددد   ر فظ  ددد   ت دددمل لدددلمح فللمعدددلمح ل أ تللي ددد  فظ  ددد  بمددد   لم   ددديا مددد  رددد لأ  فللمدددل 
   ليد تحلمح دلمح فللمللي د  فم بمد  ل  دلمفيم ز، لأتعلممدلمح    قد  قيد س ي بدلمح لأرد   ر فظ  د  فمهاال ةلأز  حتى  لممال مل  

 ي ع مجملي  مل فمؤش فتأ فل  قال مل تر ن  تقييت فظ    لأفتخ ت فلق فز فلا لمفيم ز  فم   يا.

 المكونة من أصلين:المالية  ائد ومخا رة المحفظة  آلية قياسأولا: 
قن فملمدلمفيم   لأبمد   ،   قد س مدلمحت  د   فظ  د  لأ اد ا  هقيمد  فلع بدلمح فظققد   :اليةقياس  ائد المحفظة الم   -1

 يل ي بلمح فظ    فململق  فيصل  ي يلمح  ي يا ف ترم هعين فيلمو ن قم  ل:  وح 
ق  المددو  ملمدد    فددل    ،المددو  فلقيمدد  فلا يدد  ل مح  دد  فلدد  تلمددلمفيم  أ فددل قصددل مددل قصددل  ت ددا فظ  دد  ✓

 ،قصل أ فلقيم  فلا ي  ل مح   
ي بدلمح فدل قصدل  دلمحترل أ تادل ل فظ  د  لأ دلمت قي  دلمح ي دع ق د س تلقعد تأ تحقدق تلدا فلع بدلمح لأ قد  ل لملب د    ✓

لأي يددلمح  ددإن ي بددلمح فظ  دد   دديالن المي دد  فلعلفبددلمح    ،فلاحلممدد ق لأأ رددل في لدد  فلاقلمصدد ة   قلأ ردد لأ  فللمددل 
هعودد زر قتردد ت  ددل فململ ددلأ فمدد جح    ،فلا ددلمفيم ز   فل  ة دد  لألأبن فددل لأفحددلمح م ادد  أ فلقيمدد  فلا يدد  ل مح  دد 

 1:فلآتي   لأقال فللمعو  ي لمح امع ةل   ،ا لأبفن لعلفبلمح فلا لمفيم زفتأ فل  ة  

 حي :
)pE(R.   معلمح  فلع بلمح فململق  ل مح : 

E(Ri)        :    فلع بلمح فململق  لاصلi. 
Xi    :    المو  ف صلi     أ فظ. 

 :اليةالمالمحفظة    آلية قياس مخا رة  -2

إلا قادلمح قادل فلقدل  بأن فم د   ر ت اد  مدل    ،ال تت مل قن يلمحي فللم فلمح  لم   أ م الملمح يل فم د   ر         
 ددإن فم دد   ر قاددل فل  دد     املمددلمقول،لأإتف ف اددت ح لدد  يددلمحي فللم فددلمح قددلمح تعدد  يددلمحي فمع  دد     ،ح لدد  يددلمحي فللم فددلمح 

إلى لأجددلة    ،1991 دد      Gitmanلأ ادد     ،إليادد  ي ددع قادد  ح لدد  يددلمحي سفددلمح لألاددل مدد  لأجددلة مع  دد  جابيدد 
لأتمفيدددل  دددمف فل ددد   أ مدددلمحت مع  ددد  ملم دددم فلقددد فز احلممددد لاتأ تحقدددق فللمدددلمح ق    ، ددد   هدددين فم ددد    لأيدددلمحي فللم فدددلمح 

 قال تع    فم    ر بأا  دةزج  فللمق و تأ فل  قلمح تحلمحث أ فلع بلمح فململق د. ،فل قلمح 

 
 . 92آل ابيب دريد كامل، مرلع سبق ذكره، ص 1

𝑬(𝑹𝒑) = ∑ 𝐗𝐢 × 𝐄(𝐑𝐢)

𝒏

𝒊=𝟏

 



 د/ العمري صفية                                                                                         ة اليمقياس: إدارة المحافظ الم
 

 
44 

ق     ،قلمح تالن ةزج  ر   ر فظ    ققل مل ةزجد  رد   ر ف لأزف  فم ليد  فمالاد  ند  لأتلدا هلمدويا فللم ل د         
لأ ددددمف م  لمددددمع دق دددد     ،فلا ددددلمفيم ز أ قففيدددد  مددددل لأزقدددد  م ليدددد  تفتأ ترصدددد ب  رلم  دددد  ال لمددددو  ل ع بددددلمح لأفم دددد   ر

 1فظ   .  رلم   يلفبلمح تااي  لأتعلمملمح ةزج  فللم ل   أ مالناتأ فظ    ي ع ةزج  فلازتو ا هين   ،فظ   د

 تلم لملمح  ملأ فلعلفمل  يم    س: :  اليةالعوامل الم ثرة  لى قياس مخا رة المحفظة الم -
( لأ عدد  مع مددل فلازتودد ا فملجدديا  1 +1-مع مددل فلازتودد ا هددين يلفبددلمح فلا ددلمفيم زفتأ فم لم  دد  لأ اددلن هددين ) ❖

قن ب ةر ي بددلمح لأزقدد  م ليدد  معي دد  مؤ لمدد  مدد   ددل   دد عا  ي ددع ب ةر ي بددلمح شدد ف  قتردد ت هدد    فمقددلمحفز،  
لأ ددمف تدد  م  ددل  اددلمح لا  ق ددل مددل فم دد   ر أ ح لدد  فللم ل دد ، قمدد  مع مددل فلازتودد ا فللمدد ليا  يعاددس   يدد   

 لعم ي  فللم ل   أ فلن قن يلفبلمح ف لأزف  فم لي  ت  م توا  هوع ا  فلوع  ةفترل فظ   ،
ف لأبفن فيلمح د  لادل لأزقد  مدل ف لأزف  فم ليد   تلب   زقس فم   ي ع قصدل  فظ  د  فلا دلمفيم ز   قلأ بمعدق قترد    ❖

 أ فظ    فلا لمفيم ز  ،
يدلمحة ف لأزف  فم ليدد  لأالييلماد  فمالادد  ل مح  د  فلا ددلمفيم ز   لأتلدا أ فددلن قن ف لأزف  فم ليد  تخلم دد  ةزجدد    ❖

 س     ام    ر.

 فلآتي :لأي يلمح الملماي  حلم با ر   ر فظ    فلا لمفيم ز   مل تر   فمع ةل  
 
 

 حي :
𝛅𝛒𝟐 :   تو  ل فظ   (م ه  فلانح ف  فمعي ز  لع بلمح فظ( . 

1W ،2W : فل لمو  فململمفيم ر أ فللزق  ف لألى لأفللزق  فلفي اي. 
𝛅1: 1فمعي ز  ل ع بلمح ي ع فللزق   فلانح ف. 
𝛅2:    2فلانح ف  فمعي ز  ل ع بلمح ي ع فللزق. 

1,2corr :  2فللزق   ،1مع مل فلازتو ا هين فللزق. 
1,2COV :.  مع مل فللمو  ل فما 

 فلآو:   تولأ قي س ر   ر فظ    فلا لمفيم ز   اللمو  ل فما   لأمع مل فلازتو ا لأفل  قال تل يحا  لأ ق  
 
 

 
 . 78، ص2009عريا سيد سال ، ةدار  المخاطر الاستثماريا، الطبعا الأولل، عما : الرايا لثنار والتوزيع,  1

𝛅𝛒𝟐 =W1
2𝛅1

2+W2
2𝛅2

2+2W1W2Corr1 ,2 𝛅𝟏 𝛅𝟐 
 COV1,2 
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 ": Covarianceالتباين المشترك )التغاير( "  -
 قي   مف فمع مل ةزج  تح   ملمب  ل ف  ين المو  إلى ململ لأ قيت  م ل فملمب  ل ي  فلامل،  ال   فيس فللمب  أ 

فلا لمفيم زفتأ ف تر ت أ فظ   . لأ علمملمح ح ت فللمو  ل فما   ي ع فلا لمفيم زفتأ فل  ة   لأي قلما  م  هقي   
 لأقال قي  لمح لأ ق م    س:  فللمو    تأ أ   لم   فلعلفبلمح فل  ة   لأفملا فلع ق  هين ت ا فلعلفبلمح،

 في حالة البيا   التار ية:  -
 

 التوقعا  المستقبلية: في حالة   -
 لأيأترم مع مل فللمو  ل فما   ح لاتأ رلم    حلميا قيململمح،  إتف ف ن: 

مع  لأ قن معلمحلاتأ فلع بلمح ل ليين مل فلا لمفيم زفتأ تلم لمح ل لمح   نحل ا   فلاتج لأ   (: cov>0موجبا ) ✓
 المو  ململ لأ فلعلفبلمح فل  ة   تر   ا   فل  ر. 

مع  لأ قن معلمحلاتأ فلع بلمح لا  ين مل فلا لمفيم زفتأ فل  ة   تلمح   اتج   تأ رلم      (: cov<0سالبا ) ✓
 المو  إلى ململ ا تأ فلع بلمح تر   ا   فل  ر. 

 معلمحلاتأ ي بلمح فلا لمفيم ز ل لي  هي ام  ي ق ، لأجلة ف لمق لي . (:cov=0مإعدما )  ✓
قص ين م ليين، حي  تلملق   ي     ل مؤش   قي  قلر فلع ق  فلإحص بي  هين يلفبلمح  معامل الارتباط:   -

فللم ل   أ فظ    ي ع الا فلازتو ا فلم   لجلمح هين يلفبلمح قةلأفتأ فلا لمفيم ز،  لماةفة ماف  فللم ل   ف م  قل  
مع مل فلازتو ا هين يلفبلمح ف صل  أ ح ل  لأجلة ي ق  فزتو ا   لو ، هي م  أ ح ل  لأجلة فزتو ا ملجيا 

تاةفة ماف  فللم ل   أ ف صل  فم لي  ف م   ع  مع مل فلازتو ا هين يلفبلمح  ملأ ف صل . لأقال قي س مع مل 
 فلازتو ا مل تر   فلصيب  فلآتي :

 حي : 
(A,B)Cov.  مع مل فللمو  ل فما : 

Aδ  مع مل فلانح ف  فمعي ز  ل لمات :A . 
Bδ:   مع مل فلانح ف  فمعي ز  ل لماتB . 

 ( لأ امل في لاتأ فللم لي : 1، +1-يأترم مع مل فلازتو ا فلقيم  هين )لأ -
 
 
 

Cov(A,B) =∑⦋(𝐑𝐀 − 𝐑𝐀) (𝐑𝐁 − 𝐑𝐁)⦌ /n-1 

Cov(A,B) =∑⦋(𝐑𝐀 − 𝐄(𝐑𝐀)) (𝐑𝐁 − 𝐄(𝐑𝐁))⦌ × 𝑷𝒊 

Corr(A,B) = 
𝐜𝐨𝐯 (𝐀,𝐁)

𝛅𝐀 × 𝛅𝐁
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 : الحالا  المختلفة لمعامل الارتباط02  الجدول رقم

Corr> -1 Corr = -1 Corr = +1 Corr < 1 
الارتباط بين  ائد الأصلين سالب 

الاستثمارين أي التغير في  وائد 
تأخع  كس الاتجاه وبإسب  

 مختلفة 

الارتباط بين  وائد الأصلين قوي  
وتام بالسالب أي أن التغير في  
 وائد الاستثمارين تأخع  كس 

 الاتجاه وبإفس الإسبة 

الارتباط بين  وائد الأصلين قوي  
وتام بالموجب أي أن التغير في 
 وائد الاستثمارين تأخع نفس 

 الاتجاه وبإفس الإسبة 

الارتباط بين  وائد الأصلين 
موجب، أي أن التغير في  وائد 
الاستثمارين تأخع نفس الاتجاه 

 وبإسب مختلفة. 
 فمصلمحز: مل إيلمحفة فلو حفي  الايلمم ة ي ع م فج  رلم   . 

 تمرين: 
في لاتأ للمال للمح    مح    م لي  ملبي  ي ع  امين اللملم لأ ، حي  ف ن فلع بلمح فململق  لال  ات أ رل  

 فلاقلمص ة   فمما   ي ع فل حل فللم ق: 

 PIاحتمال حدوث الحالة   الحالة الاقتصادية 
 العائد المتوقع )%( 

 Bالسهم   Aالسهم  
 10 8 0.3 كساد

 35 40 0.3 رواج 

 15 20 0.4 استقرار 

 الم لوب: 
 .قحلميا معلمح  فلع بلمح فململق  ل مح    -
 .قحلميا ةزج  ر   ر فظ    -
 الحل:

 حساب العائد المتوقع للمحفظة:  -
 Pi RA RB E(RA) E(RB) الحالة 
 0.03 0.024 0.1 0.08 0.3 كساد
 0.105 0.12 0.35 0.4 0.3 رواج 

 0.06 0.08 0.15 0.2 0.4 استقرار 
 1   0.224 0.195 
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E(RA) = 0.224    E(RB) = 0.195 
E(Rp) = 0.5 ×0.224 + 0.5 ×0.195 
E(Rp) = 0.2095 = 20.95% 

 حساب درجة مخا رة المحفظة:  -

i
× P 

2

))BE (R - B(R RB - E (RB) 
i

× P 
2

))AE (R - A(R RA- E(RA) RB RA Pi  الحالة 

0,0027075 -0,095 0,0062208 -0,144 0,1 0,08 0,3 1 
0,0072075 0,155 0,0092928 0,176 0,35 0,4 0,3 2 
0,00081 -0,045 0,0002304 -0,024 0,15 0,2 0,4 3 

0,010725  0,015744    1 ∑ 
 : A,Bحساب درجة مخا رة السهمين   -

δA
2 = (RA - E (RA))2 × P 

δA
2 = 0.015744           δA = √0. 015744 = 0.1254 

δB
2 = (RB - E (RB))2 × P 

δB
2 = 0.010725           δB = √0. 010725 = 0.1035 

 حساب درجة مخا رة المحفظة:  -
 

 

 
Cov(A,B) = 0.01272 
δp =√ 0.52 × 0.12542 + 0.52 × 0.10352 + 2(0.5× 0.5) × 0.01272 
δp = 0.1138 

𝛅𝛒𝟐 =WA
2𝛅A

2+WB
2𝛅B

2+2WAWB Cov(A,B) 
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 أصل: Nالمكونة من  الية  ائد ومخا رة المحفظة الم آلية قياسثانيا: 
 ( الاال فلآو:a,b,cيلمحر قصل  م لي  مفي  )مالا  مل  م لي  قال فلم ه  مح            

)مص ل   ف لأبفن:        
𝑋𝑎
𝑋𝑏
𝑋𝑐

)=  pX 

) مص ل   فلعلفبلمح:
𝑅𝑎
𝑅𝑏
𝑅𝑐

)      = PR  

Ω    =  (
𝑉𝑎 𝐶𝑂𝑉(𝑎𝑏) 𝐶𝑂𝑉(𝑎𝑐)

𝐶𝑂𝑉(𝑏𝑎) 𝑉𝑏 𝐶𝑂𝑉(𝑏𝑐)
𝐶𝑂𝑉(𝑐𝑎) 𝐶𝑂𝑉(𝑐𝑏) 𝑉𝑐

 مص ل   فللمو  ل لأفللمو  ل فما  :                   (

 حي :                 
          Va = δa

2         Vb = δb
2         Vc = δc

2 

( تود  ل يلفبدلمح ف  دات فلفي  د ، لأقادل فلم هد  مصد ل   فللمود  ل لأفللمود  ل فماد   لأ دق  Va, Vb, Vcحيد  تمفيدل )
 1فلاال فلآو:

Ω   =  (

𝑽𝒂 𝑪𝒐𝒓𝒓(𝒂𝒃)𝜹𝒂𝜹𝒃 𝑪𝒐𝒓𝒓(𝒂𝒄)𝜹𝒂𝜹𝒄
𝑪𝒐𝒓𝒓(𝒃𝒂)𝜹𝒃𝜹𝒂 𝑽𝒃 𝑪𝒐𝒓𝒓(𝒃𝒄)𝜹𝒃𝜹𝒄
𝑪𝒐𝒓𝒓(𝒄𝒂)𝜹𝒄𝜹𝒂 𝑪𝒐𝒓𝒓(𝒄𝒃)𝜹𝒄𝜹𝒃 𝑽𝒄

) 

 قياس العائد:  -1
 فللم لي :  لمت قي س ي بلمح مح    مالا  مل      قصل    ففي  مل تر   فمص ل  تأ لأ ق م  تل حلمح فمع ةل   

 حي : 
 𝝁𝒑: معلمح  فلع بلمح فململق  ل مح            

 Xt  ا .مق لبا مص ل   ف لأبفن )نحصل ي يا  مل تر   اقل ي  ص  شع ا يملة مص ل   ف لأبفن إلى  :  

pR:  .مص ل   فلعلفبلمح 
 الاال فلآو:(  a,b,cبحي  تصوح مع ةل  فلع بلمح فململق  ظ    مالا  مل      قصل  م ق )

𝝁p = (𝑿𝒂 𝑿𝒃 𝑿𝒄) (
𝑹𝒂
𝑹𝒃
𝑹𝒄

) 

 
 . 128، ص2022موسل ب  منصور، ةدار  المحايظ الماليا، دار الباحث لثنار والإاهار، اللزائر،  1

𝝁p = xt . Rp 
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 قياس درجة المخا رة:   -2
 لأ ق م  تل حلمح فمع ةل  فلآتي :  (a,b,c) لمت قي س ةزج  ر   ر مح    مالا  مل      قصل   

 حيا: 
 
2pδ  :.)   تو  ل ي بلمح فظ    )م ه  فلانح ف  فمعي ز  لع بلمح فظ 

 Xt :  مق لبا مص ل   ف لأبفن.

pX:     ف لأبفن.مص ل 

 : Ω   مص ل   فللمو  ل لأفللمو  ل فما. 
 التمرين الأول: 

 ( يلفبلمح   فململقع  ي ع فل حل فللم ق: a,b,cللمال للمح ا مح    ف لمفيم ز   مالا  مل   ث ق ات )

(
𝑅𝑎 = 2%
𝑅𝑏 =  5%
𝑅𝑐 =  9%

)=  PR 

 لأللمال للمح ا مص ل   فللمو  ل لأفللمو  ل فما   نملأ فظ    لأ ق م   س: 

Ω   =  (
𝟎. 𝟎𝟐 𝟎. 𝟎𝟐 −𝟎. 𝟎𝟒
𝟎. 𝟎𝟐 𝟎. 𝟏 −𝟎. 𝟏𝟐

−𝟎. 𝟎𝟒 −𝟎. 𝟏𝟐 𝟎. 𝟐𝟏
) 

 إتف ي مت قن ت فيو  فظ    مالا  لأ ق فلاع ا فلآو: 

Xp = (
0.1
0.3
0.6

الم لوب:                                                                                        (

        
 قحلميا فلع بلمح فململق  ل مح    لأةزج  ر   ته .  -

 الحل:

 حساب العائد المتوقع للمحفظة:  -
𝝁p = xt . Rp 

𝜇p = (0.1 0.3 0.6) (
0.02
0.05
0.09

) 

δp2 = Xt p Ω Xp 
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𝜇p = 0.071 = 7.1 
 

δp2 = xt  Ω xp                                                          :حساب درجة مخا رة المحفظة  -    
    

δp
2 = (0.1 0.3 0.6) (

0.02 0.02 −0.04
0.02 0.1 −0.12

−0.04 −0.12 0.21
) (

0.1
0.3
0.6

) 

 

δp
2 = (−0.016 −0.04 0.086) (

0.1
0.3
0.6

) 

δp2 = 0.038 
δp  = 0.1949 = 19.49% 

 التمرين الثاني: 
مح    م لي  ملبي  ي ع   ث ق ات،  إتف ف ات مص ل   ت فيو   ملأ فظ    لأمص ل   يلفبلمح قلم ا ململمفيم   

 ق اما  لأمص ل   فللمو  ل لأفللمو  ل فما   ن  لأ ق فلآو: 

Xi =  (
0.25
0.25
0.5

)                Ri = (
12%
10%
6%

) 

 

    Ω =  (
0.04 0.0192 −0.0024

? 0.0256 −0.00096
−0.0024 ? 0.0036

)  

  الم لوب:
 .أحسب معدل  ائد هعه المحفظة ودرجة مخا رتها -
 .حدد نوع الع قة الإحصائية بين  وائد أسهم هعه المحفظة، ودرجة المخا رة في كل   قة -
 الحل:
 حساب معدل  ائد المحفظة:  -

µP = Xit Ri 

µP =(0.25 0.25 0.5) (
0.12
0.10
0.06

) 
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µP = 0.085 = 8.5 %       
 المحفظة: حساب درجة مخا رة   -

δp2 = Xit Ω Xi 

δp2 = 

(0.25 0.25 0.5) (
0.04 0.0192 −0.0024

0.0192 0.0256 −0.00096
−0.0024 −0.00096 0.0036

) (
0.25
0.25
0.5

) 

δp2 =0.00656 
δp =0.0809     

 تحلمح لمح الا فلع ق  فلإحص بي  هين يلفبلمح ف  ات:  -
CorrA,B  = 𝐶𝑂𝑉𝐴,𝐵

𝛿𝐴∗ 𝛿𝐵     = 
0.0192

√0.04 √0.0256
   قة  ردية شبه قوية )ارتفاع درجة المخا رة(  0.6 = 

 
CorrA,C  = 𝐶𝑂𝑉𝐴,𝐶

𝛿𝐴∗ 𝛿𝐶     =
−0.0024

 √0.04 √0.0036
  قة  كسية ضعيفة )انخفاض درجة المخا رة(  0.2- = 

  
 

CorrB ,C = 𝐶𝑂𝑉𝐵,𝐶

𝛿𝐵∗ 𝛿𝐶     = 
−0.00096

√0.0256 √0.0036
         قة  كسية ضعيفة )انخفاض     0.1- = 

 درجة المخا رة(.    
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الية الفصل الخامس: نظرية ماركويتز ولماذج المحفظة الم  

 االمح مج   فلا لمفيم ز فم ق تالزف ململمم ف مل حي  ف ةلأفتأ لأف  د لييا، ممد   لمدلملمحيس فيلممد ة  د تس ي ميد           
تلمدد يلمح فملمددلمفيم  ي ددع فتخدد ت قدد فزفتأ مو يدد  ي ددع ق دد  مل ددليي ، لأمددل هددين ق ددت  ددملأ فل مدد تس، تدد ب ا   دد  فظ  دد   

ن ز  م زفل لما، فل  تعلمح مل فل ف با ف    ي  أ فم لي  فيلمح في ، لأتقدلي  دملأ فل    د  ي دع مودلمحق فللم ل د  لأتقدي     لي فم
فلع قدد  هددين فلع بددلمح لأفم دد   ر ي ددع ملمددلملت فظ  دد  فلا ددلمفيم ز  ، حيدد  تهددلمح  إلى تاددل ل مح  دد  مفي ددع تحقددق قي ددع  
ي بددلمح مماددل مق هددل ملمدددلملت معددين مددل فم دد   ر، قلأ تق دددل مددل فم دد   ر  ةنى حددلمح ممادددل مق هددل ي بددلمح محددلمحة، لأقدددلمح  

 ق امت  ملأ فل      أ تال   فلعلمح لمح مل فل م تس في ص  اظ    فلا لمفيم ز  .
 العائد بالمخا رة وفق نظرية المحفظة الاستثمارية لماركويتز    قة أولا:

 الإظرية الحديثة للمحفظة الاستثمارية: -1
أ تاددل   فم اددلي فيددلمح   ل    دد  فظ  دد  فلدد  لأ ددعا  أ يدد ي    Harry Markowitz عددلة فل  ددل            
( لأت فدا  دملأ فل    د  ي دع مجمليد  مدل فلا  ف د تأ  Turner،Couen ، Sharpإلى فل مل )  لأفمف ،1952

 فم توا  هلم ل  فململمفيم  لأ س:
تل ددديحلمح لأ دددق  لأقادددل  1،قن فملمدددلمفيم     ددد  لادددل هدددلمح ل ف دددلمفيم ز  مدددل م  دددلز فللملب ددد  فلاحلممددد ق ل ع بدددلمح  ✓

 فم حق فلآو:
                      : التوزيع الاحتما  للعائد                                                                                                    07الشكل رقم                                                                 

 

                                                                   (β) 

 

 

 .75ص، مرجع سبق ذكره ،مؤ لمح يولمح فل   نفللمحلأز   ر:المصد                                                      

 ،إن فململمفيم   المح  إلى تع يت فم  ع  فململقع  ✓
 ،فللمق يا أ فلع بلمح فململق       فململمفيم  ل م     ي ع ق  س فلا  تمفيل   ✓

 
 . 101الرحما ، مرلع سبق ذكره، صالدوري مؤيد عبد  1

 معدل العائد

 عا   مف فم حق فحلمم لاتأ تحقق فل ي بلمح  توزيع احتمالي  
لأ ق  ي ل  فلاقلمص ة قلأ فللمل  لأف م  ف ن فللملب   
فلاحلمم ق ققل فتلم ي   اةفة فق فبا فلع بلمح فململق  

مل فلع بلمح فيقيقس مم   ع  قن ر   ر فللمات 
 تالن ققل.
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إن فململمفيم   لم م ق فزلأ فلا لمفيم ز  ي ع ق  س ملمب  ل    فلع بدلمح لأفم د   ر لألدملا  دإن م حدق فم  عد    ✓
 . ل ةفل  ل ع بلمح فململق  لأفللمو  ل فململق  ل علفبلمح 

لأه د   ي دع ا   د     1،بأا   س فلاس  فلم  دقق إشو ا ح ج  للمحت إالم ن لأ ل شدعلز  د ة  تع    فم  ع :لأقال 
 علمملمح ي دع فلع قد  هدين فلع بدلمح لأفم د   ر فاا قد  مدل م ادلي     لي د إن تال ل فظ    فمMarkowitzفظ     د

فم  عددد  فيلمح ددد  ل ع بدددلمح ي دددع فلا دددلمفيم ز، حيددد  لادددل ملمدددلمفيم  م حدددق م  عددد   ل دددح  ددد لفلمح تجددد لأ ي بدددلمح فلا دددلمفيم ز  
 لأر   تلمح.

 ألماط المستثمرين بإاء  لى   قة المإفعة بالعائد بالمخا رة -2

   قلمت ق  ا فململمفيم  ل إلى      ققلم ي:

 : ألماط المستثمرين بإاء  لى   قة المإفعة بالعائد والمخا رة08الشكل رقم
مسذذذذذذذذتثمر مذذذذذذذذتحفظ تجذذذذذذذذاه المخذذذذذذذذا رة )معظذذذذذذذذم 

 ،: فلع ق  هين فلع بلمح لأفم  عد  يالمدي المستثمرين(
  ملمددلمفيم  مددلمح    ،لأهددين فم دد   ر لأفلع بددلمح   ة دد 

لا  قول تحمل فم     إلا إتف تلق  قن      ي بلمح 
  بايا .

 فلع بلمح           ر   ر              

 

 

 

  فم  ع

 مستثمر محايد تجاه المخا رة:
فم  عددددد  تهلمددددد  لأفم ددددد   ر تهلمددددد  مامددددد  تبددددد  

فملمدددلمفيم  ل لأجدددلةلأ فلدددلمحترل.  دددمف فل دددلا مدددل 
 ،ناةز أ فييدددددد ر فلعم يدددددد  )زجدددددد   فللمي  دددددد 

 لأف م ف (

 فلع بلمح                             

 

 

 

 فم    ر

 مستثمر  اشق المخا رة:
   ة  ،فم  ع  ملماف لمحر ف م  بفة فلع بلمح ي ق  

لألأجدلة ي قدد  يالمددي  هددين فلع بددلمح لأفم دد   ر 
 ا مدددد   ،يددددلمحي ففدددد فث فملمددددلمفيم  ام دددد   ر

.         فزت ددددددددددد  فلع بدددددددددددلمح ق دددددددددددت ق يددددددددددد  فم ددددددددددد   ر
 فلع بلمح                                               

 

 

 

 فم    ر

 .101ص  ،مرجع سبق ذكره  فمؤم ، فمصلمحز: ت ب     

 ددإن فملمددلمفيم  ل    دد لن فلعلفبددلمح ف ي ددع لأهدد    فللقددت  إاددلمح ي ددلمح ملمددلملت    ،ي ددلمح ملمددلملت ردد    محددلمحة ✓
 ي بلمح ململق   إن فململمفيم  ل     لن فم     ف قل مل فم     ف ي ع.

 
 . 99، ص2008غازي يلاح المؤمني، ةدار  المحايظ الاستثماريا الحديثا، مصر: دار المناهج،  1
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 : العائد والمخا رة لمختلف أنواع الاستثمارا  المالية09الشكل رقم
 

 

 

 

 

 .207ص ،م ج   وق تف لأ ،فلا لمفيم ز أ هلزص  ف لأزف  فم لي   ،فمصلمحز: ح  س يولمح فلب  ز

 اليةلماذج المحافظ الممإحنى الحد الكفء و  ثانيا:
، لأمددل قهدد ب  ددملأ  ي ددع مجمليدد  مددل فل مدد تس س لمددت ه دد   ي ددع ي قدد  فلع بددلمح ام دد   ر ليدد   ت تاددا فظدد    فم       

فل مدد تس  ددلتس ترددلأ  ددل  زقس فمدد   فلددم  لددلمح ةلأز أ ه دد   فظدد    فلادد   لأتحلمح ددلمح ملقدد  فظ  دد  فمفي ددع مددل تردد    
م حددق فللمددلف ، لأفددمف  ددلتس تلمددع  ف صددل  فل ق  ليدد  لأا   دد  فم فجحدد ، لألاددل مددل  ددملأ فل مدد تس    ددي تلمح لأمع ةللمددلمح  

 لأفل  قال تل يحا  لأ ق فلآو.
 :الكفء  الحد  مإحنى -1
قلأ فلد  تحقدق    ،تع   فظ    فلا   بأا  ت ا فظ    فل  تل   ققصع ي بلمح ململقد  للمحزجد  معي د  مدل فياد        

 1ققل ةزج  مل فيا  أ رل ملململت معين ل ع بلمح فململق .
لأم ح يدد تأ فللمددلف  في صدد   لأي يددلمح  ددإن تحلمح ددلمح فظ  دد  فمفي ددع )فلادد  ( ل ملمددلمفيم   لمددلم اي تل دديح  ادد ر فيددلمح فل عدد    

 .اململمفيم  لأفل  تمفيل ت  ي تلمح أ مو ةل  فلع بلمح ام    ر

 

 

 

 
 . 277الحناوي محمد صالح، مرلع سبق ذكره، ص 1
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 الفعال والمحافظ الممكإة وغير الممكإة  :الحد10رقم الشكل  

 
 .228ص ،م ج   وق تف لأ ف رت،يو س  فللمحيمس فمصلمحز: 
( قمددد   X4 ,X3(  لم ددح قن فملمدددلمفيم  فلدددم     ددل فم ددد   ر  دددل   لمدد ز فظ  ددد )Aمددل ترددد   فم حدددق)       

لألادل  يد  اقد ا فم حدق تادال فيدلمح فل عد   فلدم   لمدمح    X1فململمفيم  فلم   لم  ديا فم د   ر  ي لمد ز فظ  د   
( قفيدل ف  د  فل قد ا فلد  قادل قن تحدلمحة  Bلأفم حدق)  ،ل ململمفيم  ايصدل  ي دع ق  دل مق   د  هدين فلع بدلمح لأفم د   ر

   1فظ    فلا   فممال فلا لمفيم ز  يا  لأفل  تامل فيلمح فل ع   إ     إلى حيا فظ    فمفي ع.
 وموقع المحفظة المثلىلموذج خط سو  رأس مال  -2

إن فلع ق  هين فم     فم جح  ظ    ف   لأمعلمح  فلع بلمح فم جح فململق  ل مح     ل ترلأ  ل  زقس فم   
CML  (    لأقلملمح ايلأ فململمقيت مل اقا  فلع بلمح في ق مل فمfR   إلى فظ    فمفي ع أ فل قا )M   لأي لمح

    الن ملم لأ  ل لمي   فمع ةل  فللم لي :  ليفللملفبن  إن فلع بلمح فململق  أ فظ    فم

pRم لي : فلع بلمح فململق  ل مح    ف. 

mR  فلع بلمح فململق  ظ     ل  زقس فم :. 
𝛿m فلانح ف  فمعي ز  لعلفبلمح مح    فللمل  فممفي   بمؤش  فللمل :. 

fR    فلع بلمح في ق مل فم :. 
δP   فلانح ف  فمعي ز  لعلفبلمح فظ :. 
)fR-m(R.ي لأر فم    ر : 

 اليهإة  لى كيفية الوصول لمعادلة خط سو  رأس المال: -
د، لأاللمددد ق  Asrد لأف صددل فيدد ق مددل فم دد   ر دMتلماددلن مح  دد   ددل  زقس فمدد   مددل قصدد ين: مح  ددد  فللمددل  د

 فلآو:تصوح ت فيو  فظ    لأ ق فلاال  
 

 . 229الدعمي عبا  كاظ ، مرلع سبق ذكره، ص 1

Rp=Rf+ δP()Rm-RF( /𝛿m) 
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P = ((M, α) , (Asr, (1-α))) 
 حي  تمفيل:

M. مح    فللمل : 
Asr.ف صل فم ق في ق مل فم    ر : 

α :.   فللبن فل لمي لال قصل ةفترل فظ 
 لأاللم ق  صوح فلع بلمح فململق  نملأ فظ    الصيب  فلآتي :

Rp = Rf + ⦋((RM – Rf) / δM) * δp⦌ 
Rp = α RM + (1-α) Rf 

δp
2 = α2δM

2 + (1-α)2 δRf
2  +2α(1-α) covRM,Rf 

 RM,Rfcov  0 = إن:    Rfδ    0 =بم  قن:

Mδ/ Pδ= α                      2                                                      إتن:
Mδ2α=  2

pδ 
                      

 RP = (𝛿𝑝

𝛿𝑀
) 𝑅M + (1-𝛿𝑝

𝛿𝑀
) 𝑅f 

RP = (𝛿𝑝

𝛿𝑀
) 𝑅M + Rf - Rf (

𝛿𝑝

𝛿𝑀
)  

RP = Rf +⦋ (𝛿𝑝

𝛿𝑀
) (𝑅M - Rf) ⦌                          Rp=Rf+ 𝛅P)𝐑𝐦−𝐑𝐅

𝜹𝐦
(  

إتف فدد ن فلع بددلمح فململقدد  ل مح  دد  ققددل مددل المي دد   ددملأ فمع ةلدد   ددإن فظ  دد  تعددلمح تدد  ف ددؤر لأيجدديا فلعمددل ي ددع          
 1تبي  مالناته .

 المحفظة المثلى ومإحنى السواء:  -
إةفزر فظ    فلا لمفيم ز   تقلي هلمقيديت فلعلفبدلمح فململقعد  لأفم د    فملم حد  لعدلمحة مدل فظد    لأمدل ثم تحلمح دلمح فيدلمح   إن 

لأقن    ،فلاددد   ل مح  ددد  تفتأ فم ددد    فلددد  ددددلم   هدددلمحفتر ا  بألأزف  م ليددد  تفتأ رددد    لأقترددد ت تر ليددد  مدددل فم ددد   
( فلددم  قفيددل فلع قدد  هددين فلع بددلمح فململقدد   CMLملقدد   ددملأ فظ  دد   ددل ي ددلمح اقادد  فللمقدد   ترددلأ  ددل  زقس فمدد   )

 .Mلأفم      مي  فظ    فلا   م  فظلز فل ق س ل ع بلمح في ق مل فم     ي لمح فل قا  
 
 
 

 
 . 195-194نف  المرلع أعلاه، ص  1
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  ثلى: موقع المحفظة الم09 الشكل رقم                     

 

 

 

 

 .193ص  ،م ج   وق تف لأ  ،ةز لمح ف مل   شوييا  فمصلمحز:                    
 ددإتف ف اددت فظ  دد  فلا ددلمفيم ز   تلماددلن مددل قصددل  تر ليدد  فم دد     قددلأ )قتلأناتأ فيا  دد (  ددإن معددلمح  فلع بددلمح          

( قم  إتف ف ات فظ    تفتأ قصل  ن  رد      ملمدلمفيم   لملقد  فيصدل   fR)فم       يالن ي لمح فلع بلمح في ق مل  
 ددس فم دد    ظ  دد  فللمددل   ددإن ميددل ترددلأ  ددل     δmلأإتف فدد ن   ،(pmRي ددع ي بددلمح إ دد أ  لمددمع يدد لأر فم دد   )

 زقس فم    ل ي لأر فم     ر    مح    فللمل .
مدد  فلع ددت قن ردد    فظ  دد   ددس فم دد       ،ف مدد  فبةفة ميددل  ددل  زقس فمدد   ف مدد  فزت دد  فلع بددلمح ي ددع فظ  دد لأ         

 دددلمت    ،فم لم مددد   قدددلأ  ادددلمح مدددل ترددد   ا   ددد  فللم ل ددد  تلأ مع مدددل فلازتوددد ا فللمددد ليا هدددين ف لأزف  فم ليددد  فملمالاددد  م اددد 
 1فللم    مل فم     ت  فم لم م  تم م .

و ليذذه فذذإن تحديذذد المحفظذذة المثلذذى )الكذذفء( للمسذذتثمر يسذذتلزم توضذذيح فكذذرة الحذذد الفعذذال ومإحإيذذا  السذذواء  
 الخاصة بالمستثمر والتي تمثل تفضي ته في مبادلة العائد بالمخا رة.

  "CapitalAssets Pricing Model" لموذج تسعير الأصول الرأسمالية -3
تعلمد  ا   دد  فترلميد ز فظ  دد  فلاد   ق دد س تادل    ددلتس فلاقلمصد ة فمدد ق فلد  ت دد ض شدا  ظددلمحةفتأ ق ددع ز          

فل    د   دلتس تلمدع  ف صدل  فل ق  ليد  فلدم  جد      ملألأقففي  فل مد تس ت لمد ف لأمع  د  لأقدلمحم   د  ،يلفبلمح ف صل  فم لي 
  Mossinلأي    1965 دد       Lintnerثم  دلزلأ  ي،1964أ قلأفبدل فللمدلمي ي تأ لأقد ي هلمادل  لأ  د      Sharpeهدلمح  
لأقددلمح قدد ي  ددمف فل مددلتس هلمل دديح فلعدد لأر فلدد   لمحصددل ي يادد  فملمددلمفيم  ا دد  تحم ددلمح فم دد    فل   ميدد     ي،1966 دد  

 2فم توا  اللمل  فم ق.
 

 . 192-191آل ابيب دريد كامل، مرلع سبق ذكره، ص ص: 1
2 Alphonse Pascal, Gérard Desmuliers,  Pascal Grandin, Michel Levasseur, Gestion de portefeuille et 

marchés financiers, (Paris : Pearson éducation France,2010), p96 
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لأ علمددد  تردددلأ  دددل  ف لأزف  فم ليددد  فلدددم   ل دددح فلع قددد  هدددين فلعلفبدددلمح فململقعددد  لأرددد    ف لأزف  فم ليددد  فللممفييدددل          
لأفم د    لأقن فلع بدلمح فما دلبا ي دع  فلوي ي ل ملتس تلمع  ف صل  فل ق  لي  فلم   قلي ي ع مولمحق فلع ق  هين فلع بدلمح  

 فلا لمفيم ز لأ ق  نمف فل ملتس  لمالن مل جابين ق   يين   :

 ،فلع بلمح في ق مل فم     ايلمو زلأ حلمح قةنى مل فلع بلمح فلم  قال تحقيقلمح ةلأن ر    تمف  -
فلعد لأر تلمحقدق هلمدويا  ي لأر فم     ايلمو ز فلا لمفيم ز دقدق ي بدلمح قففيد  مدل فلع بدلمح فيد ق مدل فم د    لأ دملأ   -

لأ عاددد   دددلتس تلمدددع  ف صدددل  فل ق  ليددد  فلع قددد  هدددين فلع بدددلمح لأفم ددد       ،قودددل  فملمدددلمفيم  بأن  لمحمدددل فم ددد   
لأي يدددلمح قادددل صدددي ت   دددلتس تلمدددع  ف صدددل  فل ق  ليددد     ،ا دددلم لمحفي مع مدددل فلويلمددد  فمقيددد س ل م ددد    فم لم مددد 

(CAPM: امع ةل  فللم لي )1 
iRمعلمح  ي بلمح فللمات :. 

 Rf: معلمح  فلع بلمح في ق مل فم    .
.: هيلم  فللمات ةزج  حلم  ي  ي بلمح فللمات إلى ي بلمح فللمل  β 

 Rm: معلمح  ي بلمح فللمل  لأ ل ململ لأ معلمحلاتأ ق ع ز ف  ات أ فللمل .

  ددد ض  دددمف فل مدددلتس قادددلمح  لمعدددين ما  ددد ر فملمدددلمفيم  ل فلدددم ل  دددلمحتر لن أ هعددد     فرضذذذيا  الإمذذذوذج:    3-1        
 اددلمح  إلى فللملصددل إلى     ت  ة ادد ، فمددفلا ددلمفيم زفتأ فلدد  تاددلممل ي ددع مقددلمحفز قفدد  مددل ردد    فللمددل  فلدد  لا قاددل  

معددلمح  ي بددلمح ق ددات زقس فمدد   فما ددلبا يددل    ددق فمق زادد  هددين ملمددلملت قةف  فللمددات لأهددين فللمددل  مددل تردد   مؤشدد   
 2فللمل  فم ق.

إن إيددلمحفة  ددلتس ز  ددس للمقيدديت  ددع  ف صددل قلأ ف لأزف  فم ليدد  فململمحفلألدد  أ فللمددل  فمدد ق قمدد  صددعيا لأتلددا          
،  فلويددد  ي دددع فماادددل   ،فل ددد  و   ،لاتردددلم   فلع  صددد  فلددد  تدددؤ   ي دددع فللمدددع  لأمدددل  دددملأ فلعلفمدددل )مقدددلمحفز فلعمللددد 

 فم   لم  فترلم   م الي فلع بلمح( لألملا  قلي  مف فل ملتس ي ع    ي تأ ملمعلمحةر  س:  ،فم  زه 
 ،تو ا ف صل  لأتا ت هلمحلأن تا    ي ع يم ي  فلا ف  لأفلوي  ف لعملل  قلأ فل  لي ✓
 ،ق  ململمفيم  مام  ف ن ح ت زقس م للمح  لملماي  قن  وي  قلأ  ا   أ فللمل  ✓
لا  لجلمح    و  ي ع فللمحترل فل  تو يل فلا لمفيم ز أ ف صل  فل ق  لي  فمقيم  ي ع ق  س  دمف فل مدلتس   ✓

 ،مام  ف ن فلع بلمح مل تلب   ف زا  قلأ مل ف زا  فل ق  لي 
 

 . 201-200آل ابيب دريد كامل، مرلع سبق ذكره، ص 1
: ترلما دار  مصر ، 1الماليا، الطبعا  المراهنا عثل الفروق -التحثيل الفني-التعاملات التلاريا البورصا،الم اربا يي ألكسندر،  ديقيدسو  2

 . 193، ص2006الفاروق, 

)fR-m(Rβ+f= RiR 
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لا  لجدددلمح  ددديا ر ي دددع فللمدددل  مدددل قودددل ملمدددلمفيم  مامددد  ف ادددت ح دددت مويع تدددلمح قلأ ماددد  تلمح ق  قن   ددد     ✓
 ،م   لم  ف م   أ فللمل 

 ،ق فزلأ فلا لمفيم ز  ي ع مقلمحفز فلع بلمح لأفم    ر فظقق  ي ع ف صله      علمملمح فململمفيم  أ  ✓
 ، لملماي  ق  ململمفيم  هي  ق  فمي  مام  ف ن ح ت  ملأ فلامي  ها  ق  فلوي  ي ع فماال  ✓
فملمددلمفيم   لمددلماي  قن  قدد ض قلأ  قدد ض مقددلمحفز مددل فمدد   ي ددع ق دد س قن معددلمح  فل  بددلمحر  اددلن ملمدد لأ    ✓

 ،معلمح  فلع بلمح لأي ع ق  س معلمح  فلع بلمح في ق مل فم    ر
  فلع بددلمح، فم دد   ر،تلقعدد تأ فملمددلمفيم  ل ملم  المدد  ي ددع ق دد س فمع لمدد تأ فملمددل  ر لأتعلممددلمح فللملقعدد تأ ي ددع   ✓

 ،مع مل فلازتو ا
 1 ي  ف صل   س مع لأ   أ فللمل  ل ا ف  لأفلوي  زتت لأجلة فلصعلاتأ. ✓

 2( م    س:CAPMمل هين فل لم بو فململم وا  مل  لتس )
 ،فلقي س فم   يا للمحزج  فم    ر فلا ي  ل مح     ل فلانح ف  فمعي ز  ➢
فلقيدد س فم   دديا للمحزجدد  فم دد    فم لم مدد     قةفر ف ددلمفيم ز    ددل مع مددل )هيلمدد ( فل دد تو مددل تح يددل هيدد ناتأ   ➢

  ،فلا ددلمفيم ز   مدد  هيدد ناتأ فلع بددلمح مددل مؤشدد  فللمددل   وقدد    دد لييا تح يددل فلانحددلمحفزفلع بددلمح مددل  ددملأ ف ةفر  
 ،لألقلمح فالما  ف لم لمحفملمح أ فللمحلأ  فلب هي  م  هلمحف   فللموعي  تأ لأف لم لمحملمح فلعلمح لمح مل فلالم با أ ةزف  تهت

 فللمع  فم   يا    لأزق  م لي   لم    إلى حلمح فو  هلمع  فلع بلمح يلمحلا فم    ر. ➢
 

 (:CAPMانتقادا  لموذج تسعير الأصول الرأسمالية )  3-2
 دس ا لمدا     دي تأ ا   د  ف د  ر    CAPM  ح  مل تر   م   وق قن    ي تأ فل  ه  ي يا   دلتس          

 ددل  ف لأزف  فم ليدد  أ صدديبلما  فما قدد ، ممدد  جع ادد  تلفجددلمح فلعلمح ددلمح مددل فلاالمقدد ةفتأ أ فلادد  مفي ليدد  جددلمحف لا تادد هق  
 Journal of(  لأ  مدد ر إلى ةلأز دد  )CAPMفللفقدد ، حددتى قاددلمح ي ددلمحم  قددلمحي لألدديت شدد زبا بحفيددلمح فملمع ددق با )

Finance ي، ز   محات فلمج   اا  فمق ل ، لأه ز تلا ملمح   تح    فلمج   بأن ف  ف د تأ فللمحزف د   1962( أ فلع ي
( لأم ت ا  فمق ل  أ حي اد ، لأق دت  The assumptions are extremely restrictiveتقييلمح   ل ب    )
  ملأ فلاالمق ةفتأ:

 
 . 195غازي يلاح المؤمني، مرلع سبق ذكره، ص 1
،  1990, 03دوالإدار ، العد الاقتصاد   العزيز، ملثا لامعا المثك عبد  ناميا، التوزيع الأمثل لمحفظا أسه  عاديا يي دولا الدسوقي ةبراهي ،  2

 . 63ص
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قن فملمددلمفيم  ل قاددل قن  ق  دلف قلأ  ق  ددلف بمعددلمح  فل  بددلمحر فيد ق مددل فم دد   ، لأفلاقدد فض    CAPM  د ض   -
بمعدددلمح  فل  بدددلمحر فيددد ق مدددل فم ددد     دددل قمددد  لأفقعدددس لأملجدددلة أ فيقيقيددد ، لأتلدددا ي دددلمحم   قدددلي فملمدددلمفيم  هاددد ف   
قتلأناتأ فيا  دد ، لألاددل مددل تدد  فمعقددل  قن  قددلي فملمددلمفيم لأن الإقدد فض هدد    فمعددلمح ، لأاللمدد ق  ددل   لم دد   
ترددلأ  ددل  ف لأزف  فم ليدد  هعددلمح إ ددق ا  ددمف فلإقدد فض يددل فيددلأ ف    ددس أ فل مددلتس لأاللمدد ق  ددل  تخلم دد   

 اقا  فللمم س م  فيلمح فلا ؤ، لأ مف  ع  فترلم   ملق  فظ    فيا ر فمفي ع.
إن ف  فض يدلمحي لأجدلة تاد لي  ل صد ق تأ  دل   دؤة  إلى قن فللزقد  فم ليد  فملجدلةر  دل  تردلأ  دل  ف لأزف    -

فم ليد   ددلمالن جمفهدد  لأ ددل   ددلمت شدد فؤ   حددتى تصددل إلى ترددلأ  ددل  ف لأزف  فم ليدد ، لأ ددل  دقددق فملمددلمفيم لأن  
قزاحدد  حددتى فللصددل  إلى اقادد  فللمددلفبن مددل جلمح ددلمح، لألاددل  ددملأ ف زا  لددل تاددلن صدد  ي   يمدد  إتف فدد ن    لددا  
تاد لي  ل صد ق تأ، بمعددق قن  دملأ فللزقدد  لدل تعدلة إلى ترددلأ  دل  ف لأزف  فم ليدد  مدل جلمح دلمح، لأ ددمف  عد  لأجددلة  

 فلعلمح لمح مل ترالا  ل  ف لأزف  فم لي  لألي  ترلأ لأحيلمح.
 لتج  ل  ر ف لمفيم ز لأفحلمحر،  إتف فترلم  ت   ر فلا لمفيم ز فمق ح  مل قول فملمدلمفيم  ل ) دلي،    CAPM علم   -

ق ددولا، شددا ،  ددد  (،  اددمف  عدد  لأجدددلة فلعلمح ددلمح مددل ترادددلا  ددل  ف لأزف  فم ليدد ، لأفلافيددد  مددل تراددلا تردددلأ  
( قحدلمح مؤ لمدس فل مدلتس، فقد ف   Jan Mossinترصد ب  فللزقد ، لأتلدا لد    فللزقد  فم ليد ، لألقدلمح حد لأ  )

ي، إلا قن فللمعقيددلمحفتأ فل   ددي  ح لددت ةلأن تلددا،  يمدد  قلأجددلمح    1966 ددلتس ل دد فتأ ف ددلمفيم ز ملمعددلمحةر أ فلعدد ي  
(Robert Merton  أ فلعدددد ي )ي، حددد  مل ددددلا فل ددد فتأ فملمعددددلمحةر، لأفقددد   إ دددد   تأ جلمح ددددلمحر  1992

 .CAPMل ملتس 
يددددلمحي لأجددددلة  دددد فبيا، لأفمدددد   ددددل مع ددددلي   ل دددد فبيا تخلم دددد  هددددين ف شدددد  ص لأفلادددد ف تأ،    CAPM  دددد ض   -

 1لأاللم ق  ل  تؤة   ملأ فلاترلم   تأ إلى تو  ل لأف ح هين تقلمح  فتأ فململمفيم  ل يلأ  ل  ف لأزف  فم لي .
م  ا   د  ف د  ر فللمدل  مدل حيد  لأجدلة حد لاتأ شد تر تدؤ   ي دع فلقديت    CAPMلأقلمح تا هقت فالمق ةفتأ  لتس  

فللملقي  لا ات، إ د    إلى تصد   تأ مدلمحزف  فظد    لأ د لفي تهت فلد  تدؤ   ي دع فلعلفبدلمح فظققد ، لأقادل إ  د    دملأ  
 في لاتأ لأ ق فلع  ص  فلآتي :

 ددلمح  د(  βدBetaد قاددلمح لأال لمددو   لأزف  م ليدد  ندد  ا دد  معددلمح  فيادد  )Banzقلأ ددح د اادداد د  تأثذذير الحجذذم: -
ان يلفبددلمح فمؤ لمدد تأ فملمددع ر صددب ر في ددت تفتأ ز  دد  هلزصدد  صددب ر ت ددل  يلفبددلمح فمؤ لمدد تأ فودد ر في ددت،  
لأ دددمف  عدددلمح تر قددد  ل    ددد  فلا ددد  ر،   زت ددد ا يددد لأر فياددد   عددد  بأن  دددملأ فمؤ لمددد تأ تلفجدددلمح إ ددد    إلى فياددد   

 
،  36مارقي حس ، الاهاب أيم ، اختبار نموذج تسعير الأصول الرأسماليا يي سوق دماق للأوراق الماليا، ملثا لامعا البعث، الملثد   1

 . 271-296ص ،  2014، 01العدد
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فل  دددد مس ترادددد ف مددددل اددددلا  تردددد  ملممفيددددل أ ترادددد  فللمدددديلل ،  و يلمودددد ز ق دددد  ح ددددت فللمددددلمحفلأ  فليددددلمس  لأزف   ددددملأ  
فمؤ لمدد تأ،  ددإن ق  قمدد  لويدد  قلأ شدد ف  مجمليدد  مددل قلأزفقادد  قاددل قن  لملمددويا أ تمهددمبا فودد  ل لمددع  لأ ددمف مدد   

 1يجعل  مف فل لا مل ف لأزف  ت  م تلبا  يلمح مل قول مع ت فململمفيم  ل.
 لملقدد     -لأفلع بددلمح فململلددلمح ي ددلمح اللموعيدد   –لأفلددم   ق ددس بأن فلقيمدد  فللمددلقي  ل لمددات    تأثذذير التوقيذذت أو الموسميذذة: -

ي ق ولمدت قن  1991 د      « Keane »ي ع فللم ز   فلم  يج   ي يلمح فللمع مل ي ع  مف فللمات،  ا    ةزف    
ق ددددع ز ف  ددددات أ فللمددددل  تدددد     أ ق ي معي دددد  مددددل فلاددددا  )ا  دددد  ف  ددددولا( لأت ت دددد  أ ق ي قتردددد ت ) ددددلي  

ي قن المدددو  فوددد ر مدددل فلدددا ةر أ يلفبدددلمح ف  دددات تحدددلمحث أ  1983أ ةزف ددد  لدددلمح  ددد      Rollفلا  دددين(. لألأجدددلمح  
 ف زهع  ق ي ف لألى مل شا       .

  دد   مددل  علمقددلمح قن لاويعدد  فلصدد  ي  س دد  ي ددع ي بددلمح فللزقدد  فم ليدد   ددمف  عدد  قاددلمح لاددس  اددلن    تأثذذير الصذذإا ة: -
ل مدددلتس تلمدددع  ف صدددل  فل ق  ليددد  قدددلر ت لمددد    فوددد ر لاهدددلمح قن  لم دددمل ملمبددد ف يدددل  ويعددد  فلصددد  ي  إلى ج اددديا  
مع مل هيلمد ، لأ ؤفدلمح تلدا قن مع مدل هيلمد   لم د  مدل صد  ي  إلى قترد ت ي دع ق د س قن فم اداتأ فلد  ت لممدس إلى  
صدد  ي  لأفحددلمحر تلفجددلمح ردد لأ  ملمم   دد   اددس تلمددلم لمحي قةلأفتأ إالمدد س ملمم   دد  فمدد  تلفجددلمح ق ددلف  م لم  تهدد  ر لأ دد   

مدددل فللمق ددديا أ ي بدددلمح فللمدددات إلى    %50ي، إلى قادددلمح هي مددد    جددد   1966د  ددد    Kingملمم   ددد ، لأقدددلمح تلصدددل د
فللمق ددديا   جددد  ل ددد لأ  تلمع دددق هاويعددد  فلصددد  ي ، لأقدددلمح  مدددل    %10رددد لأ  ي مددد  تلفجااددد  ف  ددد  فم اددداتأ  دددإن  

 Cohen etف دلم لمو قن  ويعد  فلصد  ي   عدلمح ملمبد ف لدلمح ق يلمدلمح أ ت لمد  فللمق ديا أ ي بدلمح فللمدات لأقدلمح تلصدل  
Pogue      ي إلى المدد بو ملمادد   ، لأ اددمف قاددل فلقددل  بأن فم دد    فم لم مدد  فلدد   عالمددا  مع مددل  1976 دد

هيلمد  ليلمدت  دس فملمبد  فللحيددلمح فمدؤ   ي دع ي بدلمح فللمددات  ا د   إلى ج اديا تلدا س دد  فلصد  ي  فلد  ت لممدس إليادد   
 2فم ا ر.

  "  Arbitrage Pricing Theory"   نظرية التسعير بالمراجحة -4
( يددددد ي  Stephen  Ross)اللمحاددددديت(  لأ  مدددد ر مدددددل  دددد   )  ظتمددددت صدددددي ت  ا   دددد  فللملمدددددع  ام فجحدددد         
 .Roll and Rossثم  لزتأ مل قول  ي  1976

 
 صديقي صفيا، طرق تقيي  وتحثيل الأوراق الماليا يي ظل النظريا الماليا السثوكيا مع التطبيق عثل بورصا باري  خلال الفتر  الممتد  م  1

 . 25، ص2011/2012، رسالا مالستير يي عثو  التسيير، لامعا قاصدي مرباح ورقثا، اللزائر، 2010ةلل  2007
 . 57-56برودي نعيما، مرلع سبق ذكره، ص ص  2

 الاستفاد  مد  التبداي  النسدبي بدي  أسدعار اثندي  أو أكثدر مد  الأوراق الماليدا لثحصدول عثدل ربدح اقتصدادي عددي  الخطدور ،   تعني المرالحا: *
 هي عمثيا اراء ورقا ماليا ث  بيعها بنف  الوقت  آنيا( بسوق آخر بسعر أعثل يحقق منها ربحا وهذا الربح يطثق عثيه ربح المرالحا.  يالمرالحا



 د/ العمري صفية                                                                                         ة اليمقياس: إدارة المحافظ الم
 

 
62 

 عد ةر مد  تادلن    ،يدل  د تس تلمدع  ف صدل  فل ق  ليد  أ فلاد  قففيد  يملمد  لأتخلم     تس فللملمع  ام فجح         
هي مددد  يددد ةر    ،قحدددلمح   فمؤشددد  فظ دددس لأفلآتردد  فمؤشددد  فلعددد مس  ، دد تس تلمدددع  ف صدددل  فل ق  ليددد  هادددال    بيدد  فلعلفمدددل

 1،م تالن   تس فللملمع  ام فجح  تحلمل  ي ع قففي  مل ي م ين

لأتق ديا ف  دات    ،ي بدلمح فللمدل   ، قص   لتس تلمع  ف صل  فل ق  لي  أ ت لم لأ لع بلمح  ات ي ع ي م ين           
إلا قاددلمح   دد   يلفمددل قتردد ت ندد  ةلأز ماددت أ شدد   لأت لمدد  يلفبددلمح    ،ف ددلم  ه  ي فدد  فللمددل  فلددم   قدد س بمع مددل هيلمدد 

ف  دددات لأ دددس فلددد  ف لممدددت  ددد  ا   ددد  فللملمدددع  ام فجحددد  فلددد  فشدددلمقت تلمدددميلما  مدددل فمودددلمحق فلاقلمصددد ة  فلق بدددل بأن  
 ف  ع ز لا قال قن تخلم   أ  لقين لأ ل م   ا ق ي يلمح هق الن فللمع  فللفحلمح.

  قال فللم ا  هلجلة يلمحة مل فلعلفمل قال قن تالمق مل ةلأزر ف يم   لأ الن ن  س د  ي دع يلفبدلمح فللمداتلأ         
 .لأق ع ز فل  لأ لأت    .. ،لأمعلمحلاتأ فللم  ت  ،لأمل ف مفي   ي ع تلا: تق يا معلمح  فل  بلمحر

 فم    س:  APTف لم  ةف م  تقلمحي قال صي ت  مع ةل   لتس 

Ri= Re+β1F1+β2F2+……..+βnFn+e 

iR(  ي بلمح فللزق  فم لي :i).eRفلع بلمح فململق  ي ع فللزق  ت  م تولأ العلفمل :. 

nF:     فلعلفمل فمؤ  ر ي ع ي بلمح فللزق  فم لي  فماا   للمللي   فظ. 
e)ي بلمح إ  أ ململق    تولأ اظ    فلا لمفيم ز   لأحلمح   )فيا  فلعالفبس :. 

nβ  :مع مل  قي  ف لم  ه  قلأ حلم  ي  فلع بلمح فململق  ي ع فظ    للمب فتأ فلعلفمل. 
فظ  ددد  مدددل فم ددد    تددد     ملأتادددلن فل لمي ددد  تج  دددلمح  ددد  ،أ ح لددد  فللم ل ددد  فلعددد ق مادددلناتأ فظ  ددد  فلا دددلمفيم ز          

 2(.e=0فل   مي  لأهلمويا  مف تالن فم     في ص  الا ف  تلم لأ  فلص   )

 فلآتي :هلمحلمح لمح فل  لأض فلفي ث    يStiven Ross       1976ق ي   افتراضا  نظرية التسعير بالمراجحة:  -
قلأ  ،  قلأ تا  ددد  للإ ددد س  ،ممددد   عددد  يدددلمحي لأجدددلة تا  ددد  ل معددد م تأ  فلا م ددد ،فتلمددد ي  دددل  زقس فمددد   ام   لمددد    -

 ،تا    أ شال   فبيا فم  لا تلجلمح قيلة ي ع فلوي  فماال 
 ،محص   ي بلمح فللزق  فم لي      لعلمحة مل فلعلفمل -
  لمعع فململمفيم  ةفبم  إلى تع يت   لأتلمح. -

 
,  لامعا  العربيا, أطروحا دكتوراهحالا أسواق الأوراق الماليا الناائا, »دراسا ديناميكيا أسواق الأوراق الماليا يي البثدا  زيطاوي ساميا،  1

 . 282, ص(2004اللزائر: عثو  اقتصاديا, يرع القيا  الاقتصادي,
 .274  -273الدوري مؤيد عبد الرحما ، مرلع سبق ذكره، ص ص: 2
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   ث   لأض قتر ت:  « Elton  & Gruber »ج    لأ  لأإللملن    »« Haringtonلأقلمح ق      ز   تن

 ،تج ا  تلقع تأ فململمفيم  ل ها ن يلمحة لأم  ي  فلعلفمل فمؤ  ر أ ي بلمح فللزق  فم لي  -
 ،لا تلجلمح ر    تحيلأ ه  ص فم فجح  -
 1تلم لأ  هين معلمح  فلإق فض لأمعلمح  فلإق فض. -

 علم   لتس فللملمع  ام فجح  قشمل مل  لتس تلمع  ف صل  فل ق  لي  لالالمح   تادا ي دع ق د  تح يدل  لأ مف         
إ ددد    إلى ف  ددد  فلعلفمدددل ف ترددد ت فمدددؤ  ر ي دددع    ،مددد زفلتا موددد ةة إةفزر فظددد    فلا دددلمفيم ز   لأي قددد  فلع بدددلمح ام ددد   ر

لألادل  لفجدلمح  دمف فل مدلتس فالمقد ةف أ فلادلمح لا  د ب    ،ةزج  ف لم  ه  فلع بدلمح فململقد  ل مح  د  للمبد فتأ ةزجد  فم د   ر
تد  قادلمح   فدا ي دع قاد  رد       ،فلعلفمدل  ملأيلمحة فلعلفمل فمؤ  ر ي دع ي بدلمح فظ  د  لأةزجد  فم د   ر لألا حدتى  ويعد   د

  فمدؤ  فتأ مع مدل هيلمد   ل دح  ملألألادل  د  ،لأمعلمح  فلص   لأت     ،ملململت فلإالم س فلص  يس ،فقلمص ة   مفيل فللم  ت
 2ةزج  حلم  ي  فلع بلمح لأف لم  هلملمح ن .

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 لامعدا مالسدتير، رسدالا  ، (BNP PARIBASدراسدا حالدا بندك   التلداري، ةدار  محفظا الأوراق الماليا عثل مسدتوى البندك  بوزيد سار ،  1

 .84ص  (، 2007،  منتوري قسنطينا: ةدار  ماليا
2Bellalah  Mondher, Gestion de portefeuille, Paris : Pearson éducation France,2004, p53. 
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 اليةم شرا  تقييم أداء المحافظ المالفصل السادس:  

  بحلمددد با ي بدددلمح مح  لمدددلمح لأةزجددد  ر    ددد   قدددلي هلمقيددديت قةفباددد  مق زاددد  بأةف    ليدددهعدددلمح قن  قدددلي مدددلمح   فظ  ددد  فم         
لددملا  علممددلمح      ف تردد ت مددل قجددل فترلمودد ز   يدد  فلا ددلمفيم ز  يادد  قلأ فللمعددلمح ل أ ت فيولمادد . ليددفللمددل  لأقةف  فظدد    فم

مددلمح   فظ  دد  ي ددع مجمليدد  مددل مؤشدد فتأ فللمقيدديت لأفلدد  مددل ق ادد  مؤشدد  شدد زبا، ت   ددلز لأج لمددل، لأقاددل فهدد فب  ليدد   
 فللمقييت لأ ق  ملأ فمؤش فتأ لأفلاترلم   هي ام  مل تر   م   س.

 اليةمبادئ لتقييم أداء المحافظ الم  -
هلمقيديت مح  لمدلمح هصدلزر ملماد زر فدس  قد  ي دع مدلمحت ف د  ر يم اد  فمد  قادلمح     ليد ميجديا قن  قدلي مدلمح   فظ  د  ف        

ال لمو  ملمحزف  فلصد  ة ق فلا دلمفيم ز   قن  عم دلف ي دع تقيديت محد   ات أ ا  د  فللمد   فل د  وي  لأتلدا م فيد ر ف تد فض  
 1فل   وي .

   لأ س ف لآو: ليلأيجيا م في ر يلمحر مو ةة قول فلولمح  أ يم ي  تقييت فظ    فم
فلقيمد  فللمدلقي  قلأ ي دع ق د س فلقيمد  فيقيقيد  لاصدل  لألدي   يجيا قن تق س قيم  قصدل  فظ  د  ي دع ق د س   ✓

 ،ي ع ق  س قيم  فللما    ف ص ي  نملأ ف صل 
فما  دددديا    ،ي ددددلمح فحلملمدددد با فلع بددددلمح يجدددديا ف ترددددم هعددددين فلايلمودددد ز ف زا  فملبيدددد  لأفململقدددد  تلب عادددد  أ فملمددددلمقول ✓

 ،فل ق  لي  قلأ فيلم ب  لأ س فل  تحلمحة   فللمب فتأ أ ق ع ز ف لأزف  فم لي  أ فللمل 
يجيا ف ترم هعدين فلايلمود ز فلوعدلمح فلدام  ل لمدلمح ق تأ فل قلمح د  ق  فحلملمد با فللمدلمح ق تأ فل قلمح د  ل  د ر في ليد  لأتلدا   ✓

يصدددما  إتف قز دددلمح ت  ددديت إةفزر فظددد    ل ددد ر بم يددد  أ فملمدددلمقول لأاحلملمددد با معدددلمح  ترصدددت  دددملأ فللمدددلمح ق تأ مددد   
 ،م في ر   فتأ حلمحلأ ا 

 ،يجيا ف ترم هعين فلايلمو ز حلم  ي  ف لأزف  فم لي  أ فظ    م    ر فللمل  ق  مع مل هيلم  لال لأزق  ✓
 ،يجيا ف ترم هعين فلايلمو ز فلع ق  فلا ة   هين فلع بلمح لأفم    ر ي لمح يم ي  تقييت فظ    ✓
قمدد  إتف ف اددت محدد    ةلأليدد   ي دديا مق زالمادد  بمؤشدد   ددل  مدد ق ةلأق مفيددل:    مح ددس،يجدديا مق زالمادد  بمؤشدد   ددل    ✓

 2لأت    مل فمؤش فتأ ف تر ت.  S&P500مؤش    Dow jonesمؤش  

 
 . 141ص , (2006 الأرد : دار الفاروق, الثانيا، الطبعا العربيا  العامري،ترلما خالد   ، والأسه الاستثمار يي السندات  لو ، وايت   1
 . 224سبق ذكره, ص غازي يلاح, مرلع  المؤمني 2
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لأيجددديا ي دددع فمؤشددد  فلدددم     ، مدددل فل ددد لأز  قيددد ي مدددلمح   فلا دددلمفيم ز ا دددلم لمحفي فمؤشددد  فلدددم   عددد  يدددل قةف  فلولزصددد   
لأقن تادلن ق د  ةزف دلملمح لأف دح   د م  ض    ،لأ ع  تعو ف حقيقيد  يدل فللمدل   ، لملم لمحملمح قن  الن مل ليي  لألأفقعي 

لأف دددلم لمحفي مؤشددد فتأ فلولزصددد  أ إةفزر    ،أ فمؤشددد  قن  ادددلن م شدددلمحف ل مدددلمح   لإةفزر مح  ددد  ف لأزف  فم ليددد  أ فللمدددل 
 فظ    فلا لمفيم ز   للمح ق ي  فو ر ت ا  مل تر  :

    مؤشد   عد  يدل    ،لدالأزف  فم ليد  يرميد  قالفياد فمؤش فتأ تع   فململمفيم  ل لأفي ف  اي ف  فلا يد  ل لمدل  
مم   لم يلمح ملمح   فظ    فلا دلمفيم ز   ي دع قيد س فللملقعد تأ في صد  هادل ادلا   ،لأفق  فلولزص  صعلةف لأ ول  

 لأتلمايل فتخ ت ق فز فلا لمفيم ز فلا  . ،لأفتخ ت ق فز فلوي  لأفلا ف  لأأ فللقت فم   يا ،مل ف لأزف 
   مددلمح فملمددلمفيم  ل هق يددلمحر ي   دد  يددل فمع لمدد تأ ف    ددي  يددل فللمددل  تاددال ف  دد س لقدد فزفتأ فلا ددلمفيم ز

لأفتخدد ت    ،لأتح  ددا محدد    ف لأزف  فم ليدد  في صدد   ددت لأتحلمح ددلمح ف دد  ر مددلمح   فلا ددلمفيم ز فلددم   ددلمح   ف ددلمفيم زفتهت
 1ق فز الا لمم فز قي لا.

إت قن    ،لددي  امقيدد س فماددت للحددلمحلأ  ليدد  لأاللمدد ق  ددإن تحقيددق المددو  مددل ف زا  فلإيج هيدد  أ مجدد   إةفزر فظدد    فم
لأ عد     ،لأفمقيد س ف لأ  فمادت أ  دمف فلمجد    دل )فلقيمد  فم د   (  ،     يلمحر مق  ي  يجيا قتردم   أ يدين فلايلمود ز

لأفمؤشد  فلإزشد ة     ، مف فمقيد س قادلمح يجديا فيصدل  ي دع ي بدلمح   دل  فمؤشد  فلإزشد ة  ل مح  د  فلد   لمدلمفيم   ياد 
 مدفي  لدل قن فملمدلمفيم   لمدلمفيم  أ ف  دات ف م  ايد  مدفي     ، ل مقي س  ةف   ي  ف  ات فل  قال فلا لمفيم ز  يا 

قم  فمقي س فلآتر  فلم  يجديا قيد س ف ةف  هدلمح    ،فمؤش  إزش ة   S&P 500هلزص  ايل لز   وإما المح قترم مؤش   
   2 ال مق زا  قةف  فظ    فل   لمح     بأةف  فلص  ة ق ف تر ت فم   لم  لأفل  تعمل أ فل ا ا تفتلمح.

 م شر شارب تريإور وجإسن لتقييم أداء المحافظ  -
  ولمدديلأ فلددم      دديا فملمددلمفيم  فلعدد ة ثمدد  ق دد لان ق   ددي ن للمقيدديت قةف  فظدد    فلا ددلمفيم ز    دد  ف  دد لبا فل        

إ ددد    إلى    ،لأف  ددد لبا فمددداةلأس )ف  ددد لبا فلع مدددس( فلدددم      ددديا فملمدددلمفيم  تف فمع  ددد  فللف دددع  هادددؤلأن فلا دددلمفيم ز
 3م  ململمح لويلتأ فللمملم ر فل  تقلمحي ترلمحم تأ ف لما ز   لعم با .

 
 . 132أوكيل نسيما, مرلع سبق ذكره, ص 1
 . 215-214ص  ذكره، مرلع سبق  عصا ،  حسي  2
 الإسكندريا: المكتب العربي الحديث,   ، الاستثمار أدوات الاستثمار يي أسواق رأ  المال الأوراق الماليا وصناديق ةبراهي ، منير  الهندي 3

 . 166ص  ,( 1999
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 قدددلي  دددمف ف  ددد لبا ي دددع ق ددد س ةزف ددد  معدددلمح  فلع بدددلمح ةلأن ف تردددم هعدددين فلايلموددد ز فم ددد       :الأسذذذلوب البسذذذيط
فم لم م  لأت  فم لم م   لأ مف لا  ا س أ يم ي  فللمقييت حيد  قادل قن  ادلن معدلمح  فلع بدلمح م ت عد  لألادل فم د   ر  

 1ي لي  جلمحف حي  قال إيج ة معلمح  ي بلمح ه    فمقلمحفز لألال بم     ققل.
تددلمح   لأ يد    لأتلجدلمح  د ث مقد  ي  مامد  للمقيديت قةف  فظد    فلا دلمفيم ز    الأسذذلوب العلمذذ : )الأسذذلوب المذذزدوج(

تددلمح فمقدد  ي  ثمدد ر  ددلتس تلمددع  ف صددل    فمدد  لأتعلمدد     ،فمقدد  ي  تقددلي ي ددع ق دد س مؤشدد  فللمددل  فم بددت لأفم دد   ر
 فل ق  لي .

 Sharp’s Performance Measureمقياس أداء شارب:   -أولا
 قلمحي لأليت ش زبا مؤش ف لقي س قةف  فظ    فلا لمفيم ز    ا ق ي يلمح دالمو  فما   ر إلى تق يا فم    د       

لأفلددددددم  قفيددددددل فلع بددددددلمح أ مق هددددددل فددددددل لأحددددددلمحر مددددددل لأحددددددلمحفتأ فم دددددد    فلا يدددددد  فلدددددد    اددددددل  ي يادددددد  فلا ددددددلمفيم ز أ    
لأاللمدد ق قاددل فلقددل  قن مؤشدد  شدد زبا  قددي  ململ ددلأ فلددا ةر أ ي بددلمح فظ  دد  فلددم   لممفيددل هعدد لأر ردد     2فظ  دد 
 تر     ر معي   إلى فم     فلا ي  ل    فل  ر.  Portfolio Risk Premiumفظ    

 لأقال فللمعو  يل مقي س ش زبا امع ةل  فللم لي :  

pS   مؤش  ش زبا لقي س قةف  فظ :. 
Rp   تر     ر معي   ،: ململ لأ معلمح  ي بلمح فظ. 
Rfململ لأ معلمح  فلع بلمح في ق مل فم     تر   ا   فل  ر :. 
𝛿𝑝.فلانح ف  فمعي ز  لع بلمح فظ    تر   ا   فل  ر : 

ددد لأ  مقيدد س شدد زبا قيدد س فم دد   ر فلا يدد  ل مح  دد  هلف ددا  ف ددلم لمحفي فلانحدد ف  فمعيدد ز  ل علفبددلمح م  دد           
لأ ددمف مدد   علمدد  فالمقدد ةف نددمف فمقيدد س  اددلمح لا  3(.βتلددا ي ددع مجدد ة فلا لممدد ي ام دد   ر فل   ميدد  فلدد  تقدد س هلف ددا  )

فم د    في صد  )تد  فم لم مد (.فم  قادلمح لا قادل ف دلم لمحفي مقيد س   المت بأ ي  فللم ل   فلم  إتف تل   بإما المح إلبد    
فدد ن    ،لأتخ دد  لقيددلة ملمم   دد   ،شدد زبا إلا أ مق زادد  هددين فظدد    قلأ فلصدد  ة ق فلا ددلمفيم ز   تفتأ ف  ددلمحف  فملمادد   

تددد  قادددلمح  وقدددع مدددل قشدددا  فمقددد  ي  ف دددلم لمحفم  أ تقيددديت قةف  فظددد       ،قلأ  ددد لمحفتأ  قدددلأ  ،تادددلن مالاددد  مدددل ق دددات
 4فلا لمفيم ز  .

 
 . 225غازي يلاح, مرلع سبق ذكره, ص  المؤمني 1
 .172ص  ذكره، مرلع سبق    ، الاستثمارالأوراق الماليا وصناديق    المال، أدوات الاستثمار يي أسواق رأ     ةبراهي ، منير    الهندي 2
 .309ص  ذكره، مرلع سبق    الرحما ، مؤيد عبد    الدوري 3
 .240ص(,  2005,  الإسكندريا: الدار اللامعيا,  والتطبيقبورصا الأوراق الماليا بي  النظريا  للال ةبراهي ,    محمد صالح, العبد  الحناوي 4

Sp=𝑹𝒑−𝑹𝒇

𝜹𝒑
 

 



 د/ العمري صفية                                                                                         ة اليمقياس: إدارة المحافظ الم
 

 
67 

 Tryon’s Performance Measureمقياس أداء تريإور:   -ثانيا
معلممددلمحف أ تلددا ي ددع ي قدد   ددلتس    ،   قدد  لقيدد س قةف  فظ  دد  فم ليدد   1965فقدد   ت   ددلز أ مقدد   لددلمح  دد            

حيد    د ض قن    ،تلمع  ف صل  فل ق  لي  معلمملمحف ي ع ق  س فل صل هين فم     فم لم م  لأفم     ت  فم لم مد 
لأاللمدد ق إ فلق دد   ي ددع فم دد    تدد  فم لم مدد  لأي ددع  ددمف ف  دد س  ددلمت  قددلأ قيدد س    ،فظدد    إ ت ل عادد  ت ل عدد  جيددلمحف

 فم     فلع م  )فم لم م ( ا لم لمحفي مع مل هيلم  فمقي س م     فظ    لأ ق فلع ق  فللم لي :

 pT مؤش  ت   لز لقي س ف ةف :. 
Rp     ي بلمح فظ :p. 
Rf    فلع بلمح ي ع فلا لمفيم ز في ق مل فم :. 
βp   مع مل هيلم  فظ :. 

فل ق  ليد  لأ عدد   بأادلمح د مقيدد س ل م د   ر فل   ميدد    علمد  مع مددل هيلمد  فملمبدد  ف  د س ل مددلتس تلمدع  ف صددل           
لأ دددلمت قيدد س مع مددل هيلمدد    ددد     ،لأمؤشدد  مددلمحت ف ددلم  ه  ي بدددلمح  ددات معددين ل لمبدد فتأ في صددد   أ ي بددلمح مح  دد  فللمددل 

 𝛿𝑝.𝛿𝑚.𝑃𝑝𝑚             1مح    ف لمفيم ز   لأ ق فمع ةل  فلآتي :

𝛿2𝑚
= Pβ  

 𝛿𝑝  فلانح ف  فمعي ز :(    لع بلمح فظp). 
 𝛿𝑚 فلانح ف  فمعي ز  لع بلمح مح    فللمل :. 

𝑃𝑝𝑚(    فلازتو ا هين ي بلمح ي ع مح    فللمل  لأفلع بلمح ي ع فظ :p). 
𝛿2𝑚 تو  ل ي بلمح مح    فللمل :. 

مدل فل د ز   إن فظ    فلا لمفيم ز   تفتأ قف  قيم  ل مؤشد   دس قحلمد ات قةف  لأامق هدل فدل مح  د  تفتأ قيمد  قفد   
(Rm-Rf   تعلم  قحلمل قةف  مل مح    فللمدل  فممفي د  بمؤشد  فللمدل  فمد ق ي دع فيلمود ز قن مع مدل هيلمد  ملمد لأ )

2ل لفحلمح.
 

   Jensen’s Performance Measureمقياس أداء جإسن:  -ثالثا
لأتقدلي  (د  αمع مدل قل د  )»با  هلمقدلمحلا  لتجد  لقيد س قةف  فظ  د  فلا دلمفيم ز   يد      1986ق ي ج لمل  د           

فمقدددلمحفز ف لأ  قفيدددل فل ددد   هدددين ململ دددلأ ي بدددلمح فظ  ددد     ل ع بدددلمح، اددد ر  دددمف فمقيددد س ي دددع إيجددد ة فل ددد   هدددين مقدددلمحفز ل  
قمد  فمقدلمحفز فلفيد ي    ،لأ ا ق ي ع  مف فمقدلمحفز فلع بدلمح فلإ د أ  ،لأململ لأ معلمح  فلع بلمح ي ع فلا لمفيم ز في ق مل فيا 

 
,  21ملثا الإدار  والاقتصاد, العدد تقي  الأسه  العاديا باستخدا  نموذج الخص   لورد (,هاا  طثعت, أنوار مصطفل حس ,   عبد الحكي  1

 . 62, ص 2010العراق,
 . 93-92ذكره, ص سار , مرلع سبق   بوزيد 2

TP= 𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝛽𝑝
 

 



 د/ العمري صفية                                                                                         ة اليمقياس: إدارة المحافظ الم
 

 
68 

لأململ دلأ فلع بدلمح ي دع فلا دلمفيم ز فيد ق مدل    ،أ فل    هين ململ لأ ي بدلمح فللمدل   β يلممفيل أ ح صل   با مع مل  
 لأي ع تلا قال إه فب مع ةل  ج لمل لأ ق فلاال فلآو: 1فيا  لأفل  قال قن  ا ق ي يا  ي لأر ر    فللمل .

Pα :(    مع مل ج لمل لقي س قةف  فظP.) 

FR  :.    معلمح  ي بلمح فلا لمفيم ز في ق مل فم 

MR  :. معلمح  ي بلمح مؤش  فللمل  فممفيل ظ    فللمل 

Pβ  :(    مع مل هيلم  ل محP.) 

PR:  (    معلمح  ي بلمح فظP.) 
 فلا لمفيم ز   فم    س:مل تر   مع ةل  ج لمل قال تقييت قةف  فظ    

ق  قن  دل فظ  د     ،(           ادلن قةف  فظ  د  قي دع مدل قةف  مؤشد  فللمدل  α<0إتف ف ات للمح   : )  
 ،لأاللم ق قةف  فظ    جيلمح   ،قي ع مل  ل فللمل 

لأاللمدد ق قةف  فظ  دد  تدد     ، اددلن قةف  فظ  دد  ققددل مددل قةف  فللمددل             (  α>0إتف ف اددت لددلمح   : )   
 ،جيلمح 

لأم لمح قةف  فظ  د  مقودل  مدلفب  ل لمبد     ،قةف  فظ     لفب  قةف  فللمل (             α=0إتف ف ات للمح   : ) 
 2،أ مؤش  فللمل 

 دددإتف فددد ن ي بدددلمح    ،فمددد   لمدددمح مقيددد س ج لمدددل بمق زاددد  قةف  مدددلمحزف  فظددد    فلا دددلمفيم ز   ال لمدددو  لع بدددلمح فللمدددل         
 3فظ    فلا لمفيم ز   قي ع مل ي بلمح فللمل  قال فيات ي ع ملمح   فظ    بأالمح قةف  جيلمح.

 مقارنة بين الم شرا  الث ث لتقييم المحافظ  -
 مل فممال فمق زا  هين فمق  ي  مؤش فتأ تقييت قةف  فظ    فلا لمفيم ز   مل تر   م   س:       
 مقارنة بين تريإور وجإسن: .1

 لأجلمحنا قن مع ةل  )قل  ( ج لمل فم    س:
αP= ( RP –RF )- [βP (RM-RF) ]             ( RP –RF )= αP+[βP (RM-RF)] 

  لمح:   Pβإتف قم   هلمقلميت   أ فمع ةل  ي ع 

 
 . 242للال ةبراهي , مرلع سبق ذكره, ص محمد صالح, العبد الحناوي  1
 . 235غازي يلاح, مرلع سبق ذكره, ص  المؤمني 2
 . 304ص ذكره،مرلع سبق  الرحما ، مؤيد عبد  الدوري 3

αP= ( RP –RF )- [βP (RM-RF) ] 
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 ( RP –RF )/ βP= αP/ βP+(RM-RF) 
لأاللم ق      ي قد  ترايد  هدين مؤشد     ،الملم و مل  مف قن مؤش  ت   لز  لممفيل أ فلا   ف  لم  مل فمع ةل         

 1ت   لز لأج لمل تلم  ع أ فمع ةل  فلآتي :
TP = αP/ βP+(RM-RF) 

مل قجل إيج ة قلأجلمح فمق زا  فللمق  وي  هين  م ل فمؤش  ل اقدلي هلمعدل    مقارنة بين م شر شارب وجإسن:  .2

Pβ   : هعو زته  فياي  فلآتي 

  βP= 𝛿𝑝.𝛿𝑚.𝑃𝑝𝑚 

𝛿2𝑚
                        ( RP –RF )= αP+𝛿𝑝.𝛿𝑚.𝑃𝑝𝑚 

𝛿2𝑚
(RM-RF) 

( ملمد لأ   p( لأفظ  د  )mت ل عد  فد    ادلن مع مدل فلازتود ا هدين مح  د  فللمدل  )( م لي   pلأإتف ف ات فظ    )
 ( لأ مف م  يجعل فلع ق  ف للم ق:1pmP=ل لفحلمح )

( RP –RF )= αP+𝛿𝑝.𝛿𝑚

𝛿2𝑚
 (RM-RF) 

 (  لم حصل ي ع:𝛿pلأإتف قلممت فلع ق  ي ع فلانح ف  فمعي ز  ل مح    )

Sp=𝑹𝒑−𝑹𝒇

𝜹𝒑
= αP/ 𝜹p+(RM-RF)/ 𝜹m 

تهلمدد   اددمف يجعددل   m 𝛿)/FR-M(Rلأاللمد ق  ددإن فل لمي دد   ددس فيصددل  ي ددع مؤشدد  شدد زبا   ددإتف ف اددت فلعودد زر   
 2مؤش  ش زبا أ ي ق  تراي  م  مؤش  ج لمل.

أ    pβفدد  فمؤشدد  ل  علممددلمحفن ي ددع ةزجدد  ت ل دد  رلم  دد    ددإتف يل دد   قيمدد   مقارنذذذة بذذذين تريإذذذور وشذذذارب: .3
 مع ةل  ت   لز  لم  لمح قن:

TP=[( RP-RF )/ 𝜹p] 𝜹m                      SP=TP / 𝜹m 
 ل قن ش زبا يأترم هعدين فلايلمود ز فم د    فلا يد  قمد  مؤشد  ت   دلز    لأاللم ق فل    فللحيلمح هين مؤش  ش زبا لأت   لز

 3 يلملم لمح ي ع مح    ملم لي  جلمحف لأ الم س هلمحزف   فم     فم لم م .

 

 

 
1 Hamon Jasques, Bourse et Gestion de portefeuille ,(Paris : Economica, 2004), p153. 
2Bellalah Mondher,Op cit ,p(267-286) 
3Hamon Jasques, Op cit, p154. 

βp= 𝜹p/ 𝜹m 
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 : خصائص مقاييس تقييم أداء المحافظ الاستثمارية03رقم   الجدول
 ف لمعم لاتلمح قصل فل ملتس فمقي س فم     فململمعم   ف ت فمقي س

فم دددد    فلا يدددد  )فلانحدددد ف    ش زبا
 (δفمعي ز  

 ت تييا فظ    تفتأ ر    رلم     ا     فظ    فلا لمفيم ز  
 فظ    ت  ملم لي  ت ل ع  جيلمحف

 فلوح  يل فلع بلمح فلا س ل مح   
 فملم لي ت تييا فظ    تفتأ فم       لتس تلمع  ف صل  فل ق  لي  (βفم     فم لم م  ) ت   لز

 فظ    فملم لي  ت ل ع  جيلمحف
 حلم با فلع بلمح فلا س ل مح   

 ت تييا فظ    فل  ن  ا   مع مل هيلم   لتس تلمع  ف صل  فل ق  لي  (βفم     فم لم م  ) ج لمل

Source : Hamon Jasques, Op cit, p155. 

 : فلاومل تر   ف لمحلأ     لي لأقال ت  ي  مؤش فتأ تقييت قةف  فظ    فم 
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 ملخص حول م شرا  تقييم أداء المحافظ الاستثمارية :04  دول رقمالج
 Jensenمقياس  Trynorمقياس  Sharpمقياس  المؤشر

يقيس متوسط الزيادة في عائد المحفظة   مضمونه
) عةةةةةةةةةة ة محةةةةةةةةةا رة المحفظةةةةةةةةة (  لةةةةةةةةةة  
المحةةةةةةةا ر الل يةةةةةةة   ةةةةةةةة  فتةةةةةةةرة  م يةةةةةةة  
معي  ، أي يقيس المؤشر مسةتو  ففةا ة 
الأدا  فةةةةي المحفظةةةة  فةةةةي  ح يةةةة  عائةةةةد 
 ضةةافي عةةت مسةةتو  العائةةد الحةةالي مةةت 

 المحا رة.
 1ك مةةةا فةةةاس مقيةةةاب شةةةا   أك ةةةر مةةةت 

كةةةةاس أدا  المحفظةةةة  ديةةةةد لودةةةةود عائةةةةد 
  ضافي ع   الاستثما .

يعتمةةةةةةد ع ةةةةةة  نمةةةةةةو   
 سةةةةةةةةةةةةةةعير الأ ةةةةةةةةةةةةةةو  
الرأسةةةةةةةمالي   يفتةةةةةةةر  
أس المحةةةةةةةةةةةةةةةةاف   ةةةةةةةةةةةةةةةة  
  ويعهةةةةا   ويعةةةةا ديةةةةةدا 
  ةةةةةةةة  ال ضةةةةةةةةا  ع ةةةةةةةة  
المحةةةةةةةةةةةةةةةةةا ر  يةةةةةةةةةةةةةةةةةر 

 الم تظم .

ي ةةةةوا اةةةةة ا المؤشةةةةةر ع ةةةةة   ي ةةةةةاد الفةةةةةر   ةةةةةيت 
 م دا يت ل عائد اما:

الفةةةةةةةر   ةةةةةةةيت متوسةةةةةةةط عائةةةةةةةد المحفظةةةةةةة   -
 متوسةةةط العائةةةد ع ةةة  الاسةةةتثما  الحةةةالي 

 مت المحا ر )العائد الإضافي(
حا ل ضر  معامل  يتا في الفر   يت  -

متوسةةةةةط عائةةةةةد السةةةةةو   متوسةةةةةط العائةةةةةد 
ع ةةةة  الاسةةةةتثما  الحةةةةالي مةةةةت المحةةةةا رة 

 )عة ة المحا رة(.

  معادلته

 

 

pS    :  مؤشةةةةةةةةةةةةر شةةةةةةةةةةةةا   لقيةةةةةةةةةةةةاب أدا

 المحفظ .

Rp:  ، متوسةةةةةط معةةةةةد  عائةةةةةد المحفظةةةةة
  ة  فترة معي  .

Rf متوسةةةط معةةةد  العائةةةد الحةةةالي مةةةت :
 المحا ر  ة  نفس الفترة.

𝛿𝑝  الانحراف المعيا ي لعائد :
 .المحفظ   ة  نفس الفترة

 

 
 
 
 pT  مؤشةةةةةةةر  ري ةةةةةةةو :

 لقياب الأدا .
Rp  عائةةةةةد المحفظةةةةة :

p. 
Rf:   العائةةةةةةةةةةةةةد ع ةةةةةةةةةةةةة

الاستثما  الحةالي مةت 
 المحا ر.

βp معامةةةةةةةةةةةةةل  يتةةةةةةةةةةةةةا :
 المحفظ .

 

 
 
 
Pα :  معامةةةةةةل د سةةةةةةت لقيةةةةةةاب أدا  المحفظةةةةةة
(P.) 

FR : معةةةةةةد  عائةةةةةةد الاسةةةةةةةتثما  الحةةةةةةالي مةةةةةةةت
 المحا ر.

MR : معةةةةةةةد  عائةةةةةةةد مؤشةةةةةةةر السةةةةةةةو  الممثةةةةةةةل
 لمحفظ  السو .

Pβ :(  معامل  يتا ل محفظP.) 
PR: (  معد  عائد المحفظP.) 
 

المحا ر 
 المستعم   

يقيس المحا ر الل ي  ل محفظ   واسط   
(δ ) الانحراف المعيا ي ل عوائد،  لا

 يهت  بالت ويع. 

 فز ع   المحا ر  
الم تظم  ف ط 

باستحداا معامل  يتا 
(β.) 

 فز أيضا ع   المحا ر الم تظم  ف ط  
في   يي  أدا  المحفظ    α اعتد ع   معامل 

م ا ن  بأدا  مؤشر السو  بحيث ف ما فاس 
α<  =0 .فاس أدا  المحفظ  ديدا 

 فمصلمحز: مل إيلمحفة فلو حفي  الايلمم ة ي ع فم فج  فللم هق  فلمف . 

Sp=𝑹𝒑−𝑹𝒇

𝜹𝒑
 

 

TP= 𝑹𝒑−𝑹𝒇

𝜷𝒑
 

 

αP= ( RP –RF )- [βP (RM-RF) 
] 

 



 د/ العمري صفية                                                                                         ة اليمقياس: إدارة المحافظ الم
 

 
72 

 

  دد   جلفادديا قتردد ت قاددل ةزف ددلما  للمددلمحل   ي ددع قيدد س ف ةف      ليدد فظدد    فمتددلمح فمقدد  ي  للمقيدديت قةف    الإ دد    إلى  
 فظ    لأتلم  ع  يم    س:

: حيدد  قدد ي فددل مددل  قددلمحزر فظ  دد  ي ددع فظ   دد  ي ددع ملمددلملت فم دد    فظددلمحة أ فنددلمح  فل بيلمددس ل مح  دد  .1
Sharpe & Alexander    هلمحزف دد  يددل ملمددلملت فم دد   ر لعددلمحة مددل صدد  ة ق فلا ددلمفيم ز لأف اددت  ددملأ

ص لمحلأ  ف لمفيم ز  ملمو  ل أ ملململت فم    ر حلميا فنلمح  فلدم  ي دع ق   دلمح س د    123فللمحزف   ي ع 
صدد لمحلأ  فلا ددلمفيم ز لأقددلمح إ ت تيدديا ملمددلملت ردد    صدد  ة ق فلا ددلمفيم ز حلمدديا فنددلمح  مددل ف ي ددع ردد   ر إلى  

 ةترل. ،ململفبن   ، ل م  فللمحترل ،فل مل  ،ف قل ي ع فل حل فللم ق: تع يت فل هح
: للمحلمح ددلمح ملمددلملت فللم ل دد  لا هددلمح مددل ةزف دد  معددلمح  فلع بددلمح   م ليددفللم فددلمح مددل ف دد  ر لأملمددلملت فللم ل دد  أ فظ  دد  ف .2

ل مح    قلأ لص  ة ق فلا لمفيم ز لعدلمحة مدل فللمد لفتأ لأةزف د  فلانحد ف  فمعيد ز  لعلفبدلمح قصدل  فظ  د  لأمق زاد   
فلع بلمح لأفم    ر لعلمحة مل فللم لفتأ م  مؤش فتأ قلأ مع    فللمل  لأ س مدل فمعد    فلد  ي دع ةزجد  ي ليد  مدل  

لأ ل مل فمع    فل  تملم ب اللم ل   فمملم ب ف يلمح ي دع  دويل فمفيد    قدلمح    500فللم ل   مفيل معي ز  لم المحزب قالمحهل  
صدد لمحلأ     100قدد ي فل لأ لمددلز شدد زبا هلمحزف دد  للمحلمح ددلمح ملمددلملت فللم ل دد  لعددلمحة مددل صدد  ة ق فلا ددلمفيم ز لأتلددا  

 دد لفتأ ي ددع ق دد س إيجدد ة معددلمح  فلع بددلمح فددل زهدد   دد   ق  لأجددلمح معددلمح  فلع بددلمح    5لأحددلمحة معددلمح  فلع بددلمح ندد  مددلمحر  
هلصد  قن  دمف فمؤشد  ي دع ملمدلملت يد ق    500  ر بم ي  لأإ مق زا   مف فمعلمح  بمؤشد   دلم المحزب قادلمحهلز 20

مددددل فللم ل دددد  لأ عادددد  معددددلمح  يدددد ي ل مح  دددد  لأمح  دددد  فللمددددل  لألدددد    فل دددد ر قلأجددددلمح ق  دددد  فلانحدددد ف  فمعيدددد ز   
لأقلأجددلمح فلع قدد  هددين    ،ل صدد  ة ق مل دد  فللمحزف دد  لأقلأجددلمح ق  دد  فلانحدد ف  فمعيدد ز  لع بددلمح مؤشدد   ددلم المحزب قاددلمحهلز

% مددل  2R  =90لأجددلمح قن قيمدد  مع مددل فللمحلمح ددلمح    ،فلانحدد ف  فمعيدد ز  ل صدد  ة ق لأفلانحدد ف  فمعيدد ز  ل مؤشدد 
فللمالمت لع بلمح  ملأ فظ    قلأ فلص  ة ق  علمملمح ي ع فللمو  ل لع بلمح مؤش   لم المحزب قالمحهلز لأفلدم  هدلمحلأزلأ  عاد   

 ام ب  مل فللمو  ل أ يلفبلمح فظ     علمملمح ي ع فللمو  ل أ يلفبلمح فللمل .  90ق   ،فللمو  ل أ ي بلمح فللمل 
 : لي ةزف   تا لي  فلا لمفيم ز أ إةفزر فظ    فم .3

 ،فللما لي  ت  فمو ش ر: تلمالن مل يملل  فلوي  قلأ فلا ف  الإ     إلى فل  لي لال ص ق -
فللمادد لي  فمو شدد ر: يوددد زر يددل قتعددد با فلإةفزر لأفمصدد ز   فلإةفز دد  لأف مددد  ق ددت  دددملأ فللمادد لي  فددد ن  -

لأيجدديا قن   حدد  فمددلمح   فظ  دد  فلا ددلمفيم ز   فللما  دد  تدد  مو شدد ر لاددل    ،تقييم دد  لإةفزر فظدد    ق  ددل
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 ددإتف ف اددت فلصدد ق  صددب ر لأفدد ن فل دد   هددين  ددع  فلادد ف  لأ ددع     ،صدد ق  لأمق زالمادد  مدد  ف زا  فظققدد 
 1فلوي  ق ي   لأقال قن تحقق فلص ق  ترلم زر.

إ ددد    إلى    ،تحلمددد س ل ادددت مجمليددد  مدددل فل  ددد  تأ لقيددد س قةف  ددد    ليددد  لم دددح قن يم يددد  تقيددديت قةف  فظددد    فم
مجمليدد  مددل فمؤشدد فتأ فلدد  تلمددمح بمق زادد  قةف  دد  بأةف  مؤشدد  فللمددل  فمدد ق لأقةف  فظدد    فلا ددلمفيم ز   ف تردد ت بمددد   

تددددلمح فل  دددد  تأ لا  لمددددلماي    لأقددددلمح  لم ددددح ل قدددد زة قن    ، ددددؤة  ل حاددددت ي ددددع قدددد فزفتأ مددددلمحزف  فظدددد    لأمددددلمحت   يلمادددد 
تدلمح فل  د  تأ للمحلمح دلمح   تجلميلمح   ي ع قزض فللفق   ت  قن  مف ت  صحيح  قلمح فزتاا فلعلمح لمح مل فململمفيم  ل ي ع  

فمددد   ددد يلمح فلعلمح دددلمح مدددل فيددد ف  فلاقلمصددد ة ين لا دددلم و ا م ددد  يت لأا ددد  تأ تلمع دددق  ليددد     ،فلع بدددلمح فململقددد  لا دددلمفيم زفتهت
 فلا لمفيم ز أ ق لف  ف لأزف  فم لي .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 (. 246-243غازي يلاح, مرلع سبق ذكره, ص ص  المؤمني 1
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 حساب  ائد ومخا رة المحفظة الاستثمارية   الأولى:السلسلة  
  التمرين الأول:

 لأي بلمح مح    فللمل  أ ف لمحلأ  فللم ق: ABCتل  تأ للمح ا معاي تأ يل فلع بلمح فيقيقس فظقق لا ف  
 r(ABC) 5 0 -5 5 10 16 16 10 10 10ي بلمح  ات 

 rm  7 4 0 7 10 14 7 4 10 7ي بلمح مح    فللمل 

 ؟ABCفحلميا ةزج  فم     فل   مي  للمات  فما لبا:

فمدلمحزجين أ    Bلأ  Aفم  دي  للمدامين    05للمال للمح    فلوي ناتأ فملمع ق  العلفبلمح فظقق  أ فللم لفتأ   التمرين الثاني:
 هلزص  تلا .

  %r (A) % r(B) فل  ر فلام ي 
01 04 05 
02 06 05 
03 4.5 03 
04 5.5 04 
05 04 04 

 قحلميا ةزج  فم    ر ت  فل   مي  لال  ات؟ فما لبا:

 م  ل فللمات فلم  تلملمفيم   يلمح؟ -

لأ دد  ملمددلمفيم  تلب دد  فحلممد ق ل حدد لاتأ فململقعدد  أ فملمددلمقول يددل    ددق إةزفس ي صدد  فللم مددين قلأ    التمذذرين الثالذذا:
 فللمقلمح   فلا صس، حي  حلمحة فململمفيم  لأجلة   ث ح لاتأ تق ه ا  معلمح  فلع بلمح فململق  لال  ات.

 (Bمعلمح  فلع بلمح فململق  ل لمات ) (Aمعلمح  فلع بلمح فململق  ل لمات ) فلاحلمم   في ل  فلإحص بي 
 11 %14 0.2 جيلمحر

 %10 %09 0.7 ململمق ر
 %02 %02 0.1  ي  

 قحلميا ةزج  فم    ر ت  فل   مي ؟ فما لبا:
 إتف ف ت م  زا ق   ات تخلم زلأ؟
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 ف لمفيم زفتأ   ة   فم    س:  03تلمالن مح    قحلمح فململمفيم  ل مل    التمرين الرابع:

 فلدددلبن فل لمددددي لقيمدددد  ف صددددل فلا ددددلمفيم ز  E(R)معلمح  فلع بلمح فململق  لال قصل  قيم  فلا لمفيم ز قصل  فلا لمفيم ز
(Wi)  

 0.5 0.09 100.000   لمحفتأ حالمي 
 0.4 0.16 80.000 ق ات ي ة  
 0.10 0.04 20.000 ق ات مملم بر

 1.00  200.000 فمو ا فلإ  ق فململمفيم 

 قحلميا معلمح  فلع بلمح فململق  ل مح    فلا لمفيم ز  ؟ فما لبا:

لددلمال لددلمح ا فمع لمدد تأ فللم ليدد  حددل  مح  دد  ف ددلمفيم ز   ت ددت    دد  قصددل  م ليدد  فمدد   ددل لأفزة أ    التمذذرين الخذذامس:
 ف لمحلأ  فلآو:
 Cف  ات فمملم بر  Bفللم لمحفتأ  sف  ات فلع ة    قصل  فظ   
 E(R) 0.05 0.06 0.04فلع بلمح فململق  

 0.10 0.15 0.05 (δفلانح ف  فمعي ز  )
 20% 40% 40% (Wiفللبن فل لمي لاصل )

 فما لبا: 

 قحلميا معلمح  فلع بلمح فم جح ل مح   ؟ -
 0.4r(s,B)=  ،0.3r (s,c)=  ،r(B,c)=0.5( هين  ملأ ف صل  فم    س:  rإتف ف ن مع مل فلازتو ا )

 م  مقلمحفز ةزج  فم     فم جح  نملأ فظ   ؟ -
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 لماذج المحفظة الاستثمارية   الثانية: السلسلة  

 
 لأف ات فمع لم تأ فململ  ر للمح    الاال فللم ق: Bلأ   A  م ليلمينللمح    مح  لمين  التمرين الأول:

(. لأفد ن فلع بدلمح  0.8)  B( لأل مح  د   1.6)  Aلأ و دا مع مدل هيلمد  ل مح  د    %8معلمح  فلع بلمح في ق مل فم     
 .%12فململق  ظ    فللمل  

 ق  مل فظ  لمين تخلم ز لا لمفيم ز قملفلا؟ CPMلأ ق  ل ملتس تلمع  ف صل  فل ق  لي    فما لبا:

ة  د ز ل  د ر فلق ةمد     40ة  د ز إلى    34مدل    ABC لملق  قحلمح فململمفيم  ل فزت  ا  ع   ات ش ف    التمرين الثاني:
 .1.7لأمع مل هيلم     %7لأقتلأناتأ فيا      %13 إتف ف ن ي بلمح مح    فللمل  

  ل تلم م إةفزر فظ    ق فز ش ف   مف فللمات قي لا؟ فما لبا:

تلمدددل   أ  دددل  يمدد ن لدددالأزف  فم ليدد  ف ةلأفتأ فلا دددلمفيم ز   فملممفي ددد  أ ف  ددات فلع ة ددد  فمل دددح     التمذذذرين الثالذذذا:
  مل فلاال فللم ق، لأفل  مل فظلممل فلا لمفيم ز  يا .

 ي بلمح لأر   ر ف  ات فلع ة   فململمفيم   يا    فلاال:
 
 
 
 
 
 

فمفي ددع     ليدد لأ ددق  ددلتس ترددلأ  ددل  زقس فمدد   لأهصدد لما ملمددلمفيم  زشدديلمح حددلمحة فللمللي دد  فم   ددو  ظ  لمددا فم  فما ددلبا:
 لأفتف  م تف؟

 

 Rالعائد 

 

 δ  المخاطر 

D 

C 
B 

Z 
X 

E 

F 
A 
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ة  دد ز ملبيدد  فمدد   ددل    900000هدد قس مدد      abcلو ددا  م ليدد   لددل ف   دد   قاددا مددلمح  ف ل مح  دد  ف  التمذذرين الرابذذع:
 لأفزة أ ف لمحلأ  فلآو:

 βمع مل  حص  زقس فم   فململمفيم  أ ف صل ف صل  فم لي 
 01 100000 ق

 1.25 200000 با
 3.4 350000 س
 0.5 250000 ة

  900000 إ  ق زقس فم   فظ   

فللمدد   فلق ةمدد  لأتلددا المي د  فللمح يددل ف    ددس لأفللمح يددل   دإتف تددل   لددلمح ا مع لمد تأ يددل فلل دد  فلاقلمصدد ة  ترد    
فل ددد  لل ددد   دددل  ف لأزف  فمددد ق ف زةي بأادددلمح  ددديالن   ددد   فنخ ددد ض أ ح دددت فللمدددلمحفلأ  أ  دددل  ف لأزف  فم ليددد   

 ف نخ  ض.  %35ف زةي لأقالمح  يالن معلمح  فلع بلمح فللملقس بحلمحلأة  
 فما لبا: 

 ت لم  س   فللمب فتأ فلاقلمص ة   فممفلزر قي لأ ي ع فظ    فلا لمفيم ز   لأفتج لأ  مف فللمب  لأمقلمحفزلأ؟ -1
لددددل قزةنا تعددددلمح ل فظ  دددد  بحيدددد  تلفجددددلمح فلل دددد  فلاقلمصدددد ة  فلقدددد ةي لأقا دددد  ا تدددديا هلم  ددددي  معددددلمح  فلع بددددلمح   -2

 ل لمات فم فة ش فؤلأ؟  β قلأ،     ف  ات يجيا هيعلمح لأم  ل مع مل   %25ل مح    إلى  

 التمرين الخامس: 
 فمع لم تأ فللم لي  حل  قصل  مح    فلا ف  فلل  ي  ل لم مي  تأللمال للمح    

 βمع مل  زقس فم   فم ص  ف صل 
 3.5 120000 ق ات ي ة  
 03 70000 ق ات مملم بر

 0.5 80000   لمحفتأ حالمي 
 0.7 25000   لمحفتأ تر ص 
 0.9 45000   لمحفتأ قج وي 

  340000 فلمجملا
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  فما لبا:

 فظ   ؟ βتحلمح لمح   -
ايلمو ز  ململما زف م لي  أ فلا ف  فلل  ي  ل لم مي  تأ لأقلمح تدل   لدا مع لمد تأ بأن فلل د  فلاقلمصد ة  ل لمد   فلق ةمد   

  %10 يالن أ ح ل  زلأفس لأ لملق  قن  ص حيا  مف فل لأفس ب ةر أ فلع بلمح فللملقس بمعلمح   

  ل  يلم    ي بلمح فظ    الا ةر قلأ فل قص ن لأم  مقلمحفزلأ؟ -
، ق  ف صدل  مدل قصدل  فظ  د  يجديا ي يدا  %30      قاا ت تيا أ ب ةر فلع بلمح فململقد  ل مح  د  بمقدلمحفز  لل 

 لاصل  ف لمح لمحر فل  ت تيا بإ   لما ؟ βف لمولمحفن ، لأم   ل مع مل  

:  وين ف لمحلأ  فللم ق معلمحلاتأ فلع بلمح فململق  لأفحلمم لاتأ تحققا  مل ف لمفيم ز أ إحلمحت ق ات سادسالتمرين ال
 (: B( لأ)Aفلا فلمين )

 ( Bمعدل  ائد السهم)  ( Aمعدل  ائد السهم)  احتمال حدوث الحالة  الحالة الاقتصادية 
 0.2 -0.02 0.5 ازدهار 
 0.12 0.08 0.2  ادية
 -0.06 0.15 0.3 كساد

 فململمفيم لأةزج  ر   تهم . م   ل فللمات فلم   لم زلأ   Bلأ  Aقحلميا فلع بلمح فململق  لال مل فللمامين   الم لوب:
  فمالا  مل      ق ات:  Pللمح ا فمعاي تأ فللم لي  فملمع ق  اظ    فم لي   

Ω=            Wi= Ri=  
   :الم لوب

 قفمل مص ل   فللمو  ل لأفللمو  ل فما   .   -                      
 .قحلميا معلمح  ي بلمح  ملأ فظ    لأةزج  ر   ته   -                    
 . Bلأ  Aقحلميا مع مل فلازتو ا هين يلفبلمح فللمامين    -                 
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 م شرا  تقييم أداء المحافظ الاستثمارية  الثالثة: السلسلة  

 للمح    فمع لم تأ فلآتي  يل إةفزر خم  مح    ف لمفيم ز   لأ س فم   ل لأفزة أ ف لمحلأ :   التمرين الأول: 
لأقن مع ةل  ترلأ فللمل   س:   %5 إتف ي مت بأن فلع بلمح ي ع فلا لمفيم ز في ق مل فم    ر  ل  

ym=5+0.7δ 
 %فلانح ف  فمعي ز  لال مح    %فلع بلمح فم جح  فظ   

A 
B 
C 
D 
E 

7.2 
5.525 

3.7 
6.5 
9.3 

4.4 
0.75 
4.0 
2.5 
3.7 

 ت تييا فظ    حلميا قةفبا ؟  -1 فما لبا:
 مل حي  مقول ، ت  مقول ، جيلمح؟  sharpتص ي  قةف  فظ    لأ ق مؤش   -2           

  التمرين الثاني: 
 للمال للمح    فمع لم تأ فلآتي  حل  تللي   مح    م لي  

فم  قن مع ةل  ترلأ فللمل   س فم    %6فلا لمفيم ز في ق مل فم    ر  ل  إتف ي مت قن معلمح  فلع بلمح ي ع  
  ym=6+0.5β  س:  
 βمع مل   %معلمح  فلع بلمح فظ    

A 
B 
C 
D 
F 

7 
6 
9 

11 
8 

8 
5 
7 

10 
6 

 فما لبا: 
 فتر  فمؤش  فم   يا ل تييا قةف  ملمحزف  فظ    ت  بلي ؟  -1
 ص    مف ف ةف ؟ -2
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  التمرين الثالا:
 م لي مح     05تل   للمح ا فمع لم تأ فللم لي  يل    

 ym=7+0.5δلأمع ةل  ترلأ فللمل   س    %7لأقن معلمح  فلع بلمح في ق مل فم    ر  
 فلع بلمح فم جح  βةزج  فم    ر  فلانح ف  فمعي ز   فظ    

A 
B 
C 
D 
Z 

6 
5 
3 
4 
7 

7 
6 
4 
5 
8 

12 
25 
6 
5 

14 

  فما لبا:

 زتيا قةف  فظ    ت  بلي ؟ لأص    مف ف ةف ؟ sharp, Jensen, Treynorا لم لمحفما مؤش فتأ   -
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 الإجابة الإموذجية للسلسلة الأولى

 التمرين الأول: 
 (. βتحلميا  ملأ فم     بمع مل ):  ABCحلم با ةزج  فم     فل   مي  للمات  

∑ 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 فل  ر فلام ي   

 r(ABC) 5 0 -5 5 10 16 16 10 10 10 77ي بلمح  ات 
 rm  7 4 0 7 10 14 7 4 10 7 70ي بلمح مح    فللمل 
r (ABC) rm 35 0 0 35 100 224 112 40 100 70 716 

2rm 49 16 0 49 100 196 49 16 100 49 624 

 ال لمو  إلى تالمت ي بلمح فللمل  بحي : مع مل هيلم  ل لمات  ع  يل فللمب    هين ي بلمح فللمات لأي بلمح فللمل   
δ= cov (ri rm)/ var (rm) 

 لأ ق م    س:  ABCلأقال فلم ه  مع مل هيلم  للمات 
∑  𝑟𝑚 _𝑛𝑟𝑚/∑ 𝑟 𝐴𝐵𝐶 ∗  𝑟𝑚 − 𝑛 ∗ 𝑟 𝐴𝐵𝐶 ∗ 𝑟𝑚 =ABCeta β 

rm=∑ 𝑟𝑚 /n      :   ململ لأ معلمح  ي بلمح فظ 
>1% ABC eta β1.32%    ABC= eta β 

لأاللم ق فللممهمبا في صل أ   %1.32نمف فللمات با    (Systematic Risk)تقلمحز ةزج  فم     فل   مي   
 قف  مل فللممهمبا في صل أ ي بلمح مح    فللمل .   ABCي بلمح  ات

  ل  ر   ر مح     ABCلأاللم ق ر   ر فللمات    %32  ل  ي بلمح مح    فللمل  با   ABCي بلمح فللمات 
 فللمل .

  مف فللمات مل الا   لمس لأاللم ق  لمعع فم  زهلن إلى فلا لمفيم ز أ  مف فل لا مل ف  ات.
 التمرين الثاني: 

 حلم با ةزج  فم     ت  فل   مي  لال  ات: 
 ( مل تر   حلم با فلانح ف  فمعي ز . Unsystematic Riskتحلميا فم     ت  فل   مي  ) 

 
 

2 2 
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  r (A) % r(B)%  rA–rA  2rA)–(rA  rB –rB 2rB)–(rB فل  ر فلام ي 

01 04 05 -0.8 0.64 0.8 0.64 
02 06 05 1.2 1.44 0.8 0.64 
03 4.5 03 -0.3 0.09 -1.2 1.44 
04 5.5 04 0.7 0.49 -0.2 0.04 
05 04 04 -0.8 0.64 -0.2 0.04 

∑  24 21  3.3  2.8 

 

 : Aحلم با معلمح  فم    ر ت  فل   مي  ل لمات   -
δ(ra)= √𝑣(𝑟𝑎) 
v(ra)= ∑(𝑟𝑎 − 𝑟𝑎)2 n ra= 4.8% ) a ململ لأ ي بلمح فللمات 
v(ra)=0.66  
δ(ra)= √0.66 =0.812% 

 : Bحلم با معلمح  فم    ر ت  فل   مي  ل لمات   -
 

δ(rB)= √𝑣(𝑟𝐵) 
v(rB)= ∑(𝑟𝐵 − 𝑟𝐵)2 n rB= 4.2%) B  ململ لأ ي بلمح  فللمات 
v(rB)=0.56  

(rB)= √0.56 =0.748%δ 
rB= 4.2%      δ (rB)= √0.56 =0.748%     فلع بلمح فململق  ل لماتB 

 a  فلع بلمح فململق  ل لمات ra= 4.8%     δ (ra)= √0.66 =0.812% 
 

لا الملماي  فترلمي ز فللمات فم بت ل  لمفيم ز مل تر   فلانح ف  فمعي ز  لاترلم   فلعلفبلمح فململقع  ل لمامين لمف 
 حي :   CVا    إلى مع مل فلاترلم    

 

   B درلا المخاطر  غير النظاميا لثسه 

   Aدرلا المخاطر  غير النظاميا لثسه 
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 مع مل فلاترلم   = ةزج  فم    ر ت  فل   مي   معلمح  فلع بلمح فململق 
          CV a=δ (ra)/ra                    CV a= 0.16% 
         CV b=δ (rb)/rb                    CV b= 0.17% 

 فاا ق  مل مع مل فلاترلم   نخلم ز فللمات فلم  للمح ققل مع مل
، لأفل %16 ع ض فململمفيم  للمحزج  ر    ت  ا  مي  تقلمحز المولما     aة   ز ململمفيم  أ فللمات  1بحي  قن فل  

  %17 ع ض فململمفيم  للمحزج  ر    ت  ا  مي  تقلمحز با  bة   ز ململمفيم  أ فللمات  1
 ل  لمفيم ز  المح ف قل ةزج  ر   ر ت  ا  مي .   aلأم لمح نخلم ز فللمات  
 التمرين الثالا: 

 حلم با ةزج  فم     ت  فل   مي : 
δ(ra)= √𝑣(𝑎) 
v(ra)= ∑ 𝑝 ∗  (𝑟𝑎 − 𝑟𝑎)2          

 لال في لاتأ:     aل لماتحلم با معلمح  فلع بلمح فململق   
ra= ∑(𝑝 ∗  𝑟𝑎)   ra= 9.3% 

 : aحلم با ةزج  فم    ر ت  ا  مي  ل لمات
V(ra)= ∑ 𝑝 ∗ (𝑟𝑎 − 𝑟𝑎)2 = (14-9.3)2*0.2+(9-9.3)2*0.7+(2-
9.3)2*0.1=9.81% 
δ (ra)= 3.13% 

 b   : rb= 9.4%حلم با معلمح  فلع بلمح فململق  ل لمات  
    b:  V(rb) =6.24%     δ(rb)= 2.49%حلم با ةزج  فم    ر ت  ا  مي  ل لمات  

 ل لمامين: حلم با مع مل فلاترلم  
CVa=3.13/9.3=0.33% 
CVb=2.49/9.4=0.26% 
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 التمرين الرابع:
 حلم با معلمح  فلع بلمح فململق  ل مح    فلا لمفيم ز  : 

𝑬(𝑹𝒑) = ∑ 𝐰𝐢 × 𝐄(𝐑𝐢)

𝒏

𝒊=𝟏

 

𝑬(𝑹𝒑) =( 0.09*0.5+0.16*0.4+0.04*0.10) 

𝑬(𝑹𝒑)= 0.113= 11.3% 

  %0.113معدل العائد المتوقع للمحفظة الاستثمارية يقدر ب

 التمرين الخامس: 

 حلم با معلمح  فلع بلمح فم جح ل مح   : 

𝑬(𝑹𝒑) = ∑ 𝐰𝐢 × 𝐄(𝐑𝐢)

𝒏

𝒊=𝟏

 

𝑬(𝑹𝒑) =(0.2*0.05+0.4*0.06+0.4*0.04) 

𝑬(𝑹𝒑) =0.05 

 فم جح  ل مح   : حلم با ةزج  فم      

𝛅𝛒𝟐 =Ws2𝛅s2+WB2 𝛅B2+ WC2 𝛅C2+(2WS WB rs,B 𝛅S 

δB+2WSWCrs,cδsδc)+ (2wBWC rB,c δB δC) 

𝛅𝛒𝟐 =(0.22 0.102 + 0.42 *0.152 +0.42* 0.052) +(2* 02* 04* 03* 0.10* 
0.15) +(2*0.4*0.4*0.4*0.15*0.05)*(2*0.2*0.4*0.05*0.10*0.05) 

𝛅𝛒𝟐 =0.0102       δP= 0.1009 
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 الإجابة الإموذجية للسلسلة الثانية

 التمرين الأول: 
 : CAPMحلم با فلع بلمح فململق  ل مح    لأ ق  لتس 

                CAPM  :Ri= Rf+(Rm-Rf)*βمع ةل   لتس تلمع  ف صل  فل ق  لي   

 : Aل مح   حلم با فلع بلمح فململق    -
8)*1.6-)= 8+(12AE(R 

)= 14%   AE(R 

 : Bحلم با فلع بلمح فململق  ل مح      -
8)*0.8-)= 8+(12BE(R 

)= 11.2%BE(R 
 تفتأ ي بلمح ف ي ع.  Aنخلم ز فظ       B)> E(RAE(R(بم  قن 
 التمرين الثاني: 

 :CAPMي بلمح فللمات حلميا  لتس تلمع  ف صل  فل ق  لي  
Ri= Rf+(Rm-Rf)*β    
Ri= 7+ (13-7)*1.7 
Ri= 15.5% 

    %15.5<13% (Ri> Rmي بلمح فللمات قف  مل ي بلمح فللمل  )
 بم  قن معلمح  ي بلمح فللمات قف  مل معلمح  ي بلمح فللمل  الم م ق فز فلا ف 

  %17.6=  34 34-40فلع بلمح فململق  ي ع فللمات=  
قف  مل ي بلمح فللمات فللملقس لأ ق  لتس تلمع  ف صل  فل ق  لي  فلو لا   %17.6  م  قن فلع بلمح فململق  ل لمات 

   إتن الم م ق فز ش ف   مف فللمات.  15.5%
 :  التمرين الثالا

 لاترلمي ز ق  ل ف  ات مل قجل ه    فظ    فلا لمفيم ز   فمفي ع المو  فلقلفيلمح ف    ي  فلآتي :

 نخلم ز فللمات ر   ر ي لمح تلم لأ  فلعلفبلمح -
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     نخلم ز فللمات قف  ي بلمح ي لمح تلم لأ  ملململت فم    ر -
  ائد ومخا رة الأسهم العادية المستثمر فيها   الشكل:

 
 
 
 
 
 

قف  مل   F ن نم  ا   فلع بلمح ت  قن ةزج  ر   ر فللمات   Fلأنحم  فللمات    Aمل فلاال نخلم ز فللمات  
 . Fةزج  ر   ر فللمات  

 Dللمح معلمح  ي بلمح قف ، لأنخلم ز فللمات   Bإلا قن فللمات   Fفلم  للمح ا   ةزج  ر   ر فللمات    Bلأنخلم ز فللمات  
 لأي بلمحلأ قي ع.   x ن للمح ا   ةزج  ر   ر فللمات  

فلم  ق  هين ف صل    Frontier   Efficientتمفيل فيلأ فل ع     A ,B ,C,Dلأاللم ق  لم ح قن ف  ات 
 فل   الن ن  قي ع فلعلفبلمح بم    ر مقولل  ال لمو  لالأزف  فم لي  ف تر ت. 

فل  تاال مح  لملمح فم لي  فمفي ع  لمح  ج  يلفبلمح قي ع لأهلمحزج    A,B,C,Dلأم لمح  لم ز  مف فململمفيم  ف  ات:  
 ر   ر مقولل . 
 التمرين الرابع:

مددد ةفي قن فل ددد لأ  فلاقلمصددد ة   فلق ةمددد   دددس فلمددد ة فقلمصددد ة   إا ددد   ددد ح لأ  فللمق يدددل مدددل  تز  دددمف فل فدددلة قلأ   -1
م ت د  لأفلاحلم د ظ    βفلالم ة فلاقلمص ة  ي ع فظ    فلا لمفيم ز  ، لأتلا هلف ا  فلدلم    مدل ف صدل  تفتأ  

لألإيجد ة مقدلمحفز  دمف فللم  دي  لاهدلمح مدل  ،  βم     لملا   ح لأ  تخ ي  مع مدل     βا صل  فم لي  تفتأ  
ل مح  دد  فم ليدد  فلددم   لمدد لأ  قلمددم  قيمدد  فمو ددا فملمددلمفيم  لاددل قصددل أ مع مددل هيلمدد  لددلمح ي ددع    βإيجدد ة مع مددل  

 فل ق    فلإ  ق ل  لمفيم ز.
 
 
 

D 

C 
B 

A 
 δ  المخاطر 

 Rالعائد 

 



 د/ العمري صفية                                                                                         ة اليمقياس: إدارة المحافظ الم
 

 
87 

 β Xi*βمع مل  (xi)حص  زقس فم   فململمفيم  أ ف صل  ف صل  فم لي 
 100000 01 100000 ق

 250000 1.25 200000 با
 1190000 3.4 350000 س
 125000 0.5 250000 ة

 1665000  900000 إ  ق زقس فم   فظ   

 
  β (p)= 

∑ 𝑥𝑖 ∗  𝛽 𝑖/ ∑ 𝑥𝑖     
β (p)= 1665000/900000        β (p)=1.85% 

 
 فظ    بحي : فللمب  أ معلمح  ي بلمح فظ     ل مجملا فللمب  أ معلمح  فلع بلمح فللملقس لأ ق ةزج  ر   ر   -1

= 35*1.85pβER (p)=   ER(m)*  
ER (p)= 64.75% 

 يؤة  إلى فنخ  ض معلمح  فلع بلمح فململق  ل مح    بمقلمحفز   %35 مف  ع  قن معلمح  فلع بلمح فللملقس بمقلمحفز    
ق  االأ  معلمح  ي بلمح فظ    ي ع ي بلمح   فيقيقس المي   فلالم ة فلاقلمص ة  إتف هقيت قصل    64.75%

 فظ    فم   س ةلأن تبي  قلأ تولمح ل أ قصلن . 
يجيا حلم با ةزج  ر   ر فظ      %25لل قزةنا تعلمح ل فظ    مل قجل تخ ي  معلمح  ي بلمح    قلأ إلى  -2

 ف لمح لمحر حي : 
ER(p)=   ER(m)* βp’ 

=25/35= 0.7143p’βp’                                                              β25% =35% *  
 
β    قلأ مل فلع بلمح في ق أ ح ل    %25فظ    ف لمح لمحر فل   لمح    ي ع فنخ  ض معلمح  فلع بلمح فململمقو س إلى 

 . 0.7143فل فلة فلاقلمص ة  فلق ةي  س 
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م ت  ( لأ ل ف صل س  βلملا لاهلمح ملمح   فظ    مل هي  ف صل فلم  للمح ةزج  ر   ر ي لي  )مع مل 
(β=3.4%  مع  لأ نحلميا ح صل   با مجملا فلقيم  فللملقي   صل  فظ    أ ةزج  ر      ةلأن فحلملفبا )

 ي ع ف صل فم ق س. 
∑ 𝑋𝑖 ∗  𝛽𝑖= (100000*1)+(200000*1.25)+(250000*0.5)= 475000 

 لأاللم ق قال مع    مجملا فلقيم  فللملقي   صل  فظ    فم لي  ف لمح لمحر لأ ق ةزج  ر      فم    س: 
βp'= ∑ 𝑥𝑖 ∗ 𝛽𝑖/ ∑ 𝑥𝑖 

 
 / 900000 

 0.1743= 
∑ 𝑥𝑖 ∗ 𝛽𝑖 

. 167870= 475000-642870فمو ا فململمفيم  أ ف صل ف لمح لمح لأ ق ةزج  ر   تلمح  ل:    

ف لمح لمح: حلم با مع مل هيلم  لاصل    

iβ=  ح صل فلقيم  فللملقي  لاصل ظ ةزج  ر   لأ  فل ق    فم ص  لاصل فم ق 

iβ= 167870 350000 = 0.4796  

 التمرين الخامس: 

 تحلمح لمح ةزج  ر   ر فظ    )مع مل هيلم ( -1

 iβ Xi*βمع مل   xi زقس فم   فم ص   ف صل 
 420000 3.5 120000 ق ات ي ة  
 210000 03 70000 ق ات مملم بر

 40000 0.5 80000   لمحفتأ حالمي 
 17500 0.7 25000   لمحفتأ تر ص 
 40500 0.9 45000   لمحفتأ قج وي 

 28000  340000 فلمجملا

 

∑ 𝑥𝑖 ∗ 𝛽𝑖  =642870 
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p= ∑ 𝑥𝑖 ∗ 𝛽𝑖/ ∑ 𝑥𝑖β    

β p= 728000/340000= 2.14% 

 =( 2.14ظ %10 لميؤ   تلا ي ع ي بلمح فظ    با)  %10إتف فزت   معلمح  فلع بلمح فللملقس بمقلمحفز   -2
 إالمح  يؤة  إلى فزت  ا معلمح  ي بلمح   %10ق  بمعق قالمح إتف فزت   معلمح  ي بلمح فللمل  إلى    21.4%

 . %21.4فظ    إلى 
 فللمب  أ معلمح  ي بلمح فظ    = فللمب  أ معلمح  فلع بلمح فللملقس ظ مع مل هيلم  فظ    

ER(p)=    ER(m)* β =0.1*2.14=21.4% 
 :%30إيج ة ةزج  ر   ر فظ    ف لمح لمحر فل  تلف ق معلمح  ي بلمح  

’=3pβ/10%       ’= 30%pβp’                                    βER(p)=    ER(m) * 
 لأاللم ق قال حلم با فلقيم  فململمفيم ر أ ف صل  فم لي  لأ ق ةزج  ر   ر فظ    ف لمح لمحر فم    س: 

βp'= ∑ 𝑥𝑖 ∗ 𝛽𝑖/ ∑ 𝑥𝑖 
 

 / 340000  3 = 
∑ 𝑥𝑖 ∗ 𝛽𝑖 

 فللمبي  أ تااي   فظ    للم  ي في ل  فلاقلمص ة  :  -3

بم  قن فلل   فلاقلمص ة  ل لم   فلق ةم   يع   زلأفج  فقلمص ة  لأفزت  ي  أ ق ع ز ف  ات   هلمح ملمح   فظ    مل 
قف  للملم  لأبا م  فللمب فتأ   βتحلمح لمح ف لأزف  فم لي  فل  قال هيعا  لأإح   مح ا  قلأزفق  م لي  تفتأ مع مل  

فلاقلمص ة   لأت    مل معلمح  فلع بلمح فململق  ل مح    فم لي ، لأاللم ق  يلم    مل فللم لمحفتأ فيالمي  تفتأ مع مل 
β   .ققل 

في ص   βلأم لمح نحلميا مجملا ح صل   با فلقيم  فللملقي  لال قصل م ق مل قصل  فظ    أ مع مل  
 هلمح هلمحلأن فللم لمحفتأ فيالمي  بحي :

∑ 𝑋𝑖 ∗  𝛽𝑖= 420000+210000+17500+40500 =68800 

∑ 𝑥𝑖 ∗ 𝛽𝑖  =1020000 
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= 688000-1020000قال مع    قيم  ف صل ف لمح لمح فلم   يحل محل فللم لمحفتأ فيالمي  فم    س:    
332000  

 حلم با ةزج  ر   ر ف صل فم ق ف لمح لمح: 

βi= 332000 /80000 = 4.15% 

تقلمحز ةزج  ر   ر ف صل فم ق ف لمح لمح فلم   يحل محل فللم لمحفتأ فيالمي   مل تللي   فظ    فلا لمفيم ز   أ 
4.15رل فل لأفس فلاقلمص ة  با    

 التمرين السادس: 

 حساب العائد المتوقع لكل سهم: -1

  

  RB RA Pi  الحالة الاقتصادية 
0.1 0.01-  0.2 0.02-  جيدة  0.5 

 مستقرة  0.2 0.08 0.12 0.016 0.024
0.018-  0.045 0.06-  سيئة  0.3 0.15 
0.106 0.051   1  

E (RA) = 0,051 = 5.1%E (RB) = 0,106 = 10.6% 

 حساب درجة مخا رة كل سهم: -2
(RB - E (RB))2 × Pi RB - E (RB) (RA - E (RA))2 × Pi RA - E (RA) Pi 

0.004418 0.094 0.0025205 0.071-  0,25 
0.0000392 0.014 0.0001682 0.029 0,5 
0.0082668 0.166-  0.0029403 0.099 0,25 
0.012724  0.005629   
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δ(A)=  

  
  

لا الملماي  فترلمي ز فللمات فم بت ل  لمفيم ز مل تر   فلانح ف  فمعي ز  لاترلم   فلعلفبلمح فململقع  ل لمامين لمف 
 حي :   CVا    إلى مع مل فلاترلم    

CVA =δ (A)/RA                 CVA=0.075026661/0.051= 1.471111 
 CVB=δ (B)/RB              CVB =0.112800709/0.106=1.064157632 

 ص حيا فقل مع مل فترلم     Bالسهم  نخلم ز  
 فمالا  مل      ق ات:   Pللمح ا فمعاي تأ فللم لي  فملمع ق  اظ    فم لي    ثالثا:

Ω= Wi= Ri=  
 حساب معدل  ائد المحفظة ودرجة مخا رتها:   -

µP = Wi
t Ri 

µP =  
µP = 0.495 =49.5 % 
δp2 = WitΩ Wi   

  
  

δp2 =  
δp2 =0.01366965           δp=0.116917278 
  

CorrA,B= =  =0.2 
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 الإجابة الإموذجية للسلسلة الثالثة

 التمرين الأول: 

 قال تحلمح لمح قةف  فظ    فلا لمفيم ز   فيملم  ي ع فل حل فللم ق:   sharpا لم لمحفي مقي س  

 : sharpحلم با قةف  فظ    لأ ق مؤش   

Sp=𝑹𝒑−𝑹𝒇

𝜹𝒑
 

 A  :7.2-5 4.4=0.5قةف  فظ     
 B:5.525-5  0.75 =0.7قةف  فظ    
 C  :3.7-5 4 =0.325قةف  فظ     
 D  :6.5-5 2.5=0.6قةف  فظ     
 E  :9.3-5 5.7=0.754قةف  فظ     

ه   ف ي ع ف زق ي فللم هق  قال ت تييا فظ    حلميا ف ةف  لأتص ي  قةف  ملمحزف  فظ    فلا لمفيم ز   لأ ق مع ةل  
،  إتف ف ات فل لمي   بأن قةف  فظ    قف  مل قيم  مع ةل  ترلأ فللمل  ق  قن   δ=5+0.7mYترلأ فللمل   

ي بلمح فظ    قف  مل ي بلمح فللمل   الن قةف  فظ    جيلمح، قم  إتف ف ن قةف  فظ    ملم لأ  لقيم  مع ةل  ترلأ 
فللمل   الن ف ةف  مقوللا، لأأ ح ل  فنخ  ض قةف  فظ    يل قةف  فللمل   الن ف ةف  ت  مقوللا لأقال 

 ت  ي   مف لأ ق ف لمحلأ  فلآو:
 A B C D E فمقي س 

 0.754 0.6 0.325 0.7 0.5 مقي س ش زبا 
 1 3 5 2 4 فل تييا 

 mY 8.08 5.525 7.8 6.75 8.99مع ةل  ترلأ فللمل  
 Rp 7.2 5.525 3.7 6.5 9.3ي بلمح فظ     

 Ym>Rp فللمقييت 
قةف  فظ    ت   

 مقول  

Ym =Rp 
 قةف  فظ    مقول  

Ym>Rp 
قةف  فظ    ت   

 مقول  

Ym>Rp 
قةف  فظ    ت   

 مقول  

Ym<Rp 
 قةف  فظ    جيلمح 
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 التمرين الثاني: 
 إالمح إ فلاقلمص ز ي ع حلم با فم     فللملقي    βبم  قالمح إ حلم با ةزج  ر   ر فظ    ه    ي ع مع مل  

 المح   ت لأجلة فما اي    Treynorل مح    لأاللم ق  إن فمؤش  فم   يا ل تييا قةف  ملمحزف  فظ     ل مؤش   
فلم    فا ي ع فم       Sharpفللميا ر ي ع فم     ت  فل   مي  هلف ا  فللم ل   فلا   ي ع يا  مقي س  

 فلا ي  ل مح    فم لي  مل تر   مع مل فلانح ف  فمعي ز . 
 

TP= 𝑹𝒑−𝑹𝒇

𝜷𝒑
 

 قال ت  ي  تقييت قةف  فظ    فم لي  لأ ق ف لمحلأ  فلآو: 
 A B C D F فمقي س  فظ    

 Treynor 0.125 0 0.4215 0.5 0.3334مقي س 
 3 1 2 5 4 فل تييا 

 mY 10 8.5 9.5 11 9مع ةل  ترلأ فللمل  
 Rp 7 6 9 11 8ي بلمح فظ     

 Ym>Rp فللمقييت 
قةف  فظ    ت   

 مقول  

Ym>Rp 
قةف  فظ    ت   

 مقول  

Ym>Rp 
قةف  فظ    ت   

 مقول  

Ym =Rp 
قةف  فظ     

 مقول  

Ym>Rp 
قةف  فظ    ت   

 مقول  

 التمرين الثالا: 

 : Sharpأولا: تقييم أداء المحافظ وفق م شر  
 A B C D Z فمقي س  فظ    

 Sharp 0.833 3.6 -0.33 -0.5 1مقي س 
 2 5 4 1 3 فل تييا 

 mY 10 9.5 8.5 9 10.5مع ةل  ترلأ فللمل  
 Rp 7 6 9 11 8ي بلمح فظ     

 Ym<Rp فللمقييت 
 قةف  فظ    جيلمح 

Ym<Rp 
 قةف  فظ    جيلمح 

Ym>Rp 
قةف  فظ    ت   

 مقول  

Ym>Rp 
قةف  فظ    ت   

 مقول  

Ym<Rp 
 قةف  فظ    جيلمح 
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 : Treynorثانيا: تقييم أداء المحافظ وفق م شر 

 A B C D Z فمقي س  فظ    
 Treynor 0.714 3 -0.25 -0.4 0.875مقي س 
 2 5 4 1 3 فل تييا 

 mY 10.5 10 9 9.5 11مع ةل  ترلأ فللمل  
 Rp 7 6 9 11 8ي بلمح فظ     

 Ym<Rp فللمقييت 
 قةف  فظ    جيلمح 

Ym<Rp 
 قةف  فظ    جيلمح 

Ym>Rp 
قةف  فظ    ت   

 مقول  

Ym>Rp 
قةف  فظ    ت   

 مقول  

Ym<Rp 
 قةف  فظ    جيلمح 

 : Jensenثالثا: تقييم أداء المحافظ وفق م شر  

  علمملمح مقي س ج لمل أ قي س قةف  فظ    ي ع مقلمحفز ل: 

 Rp-Rfفلع بلمح فلإ  أ:   -

 βp*(Rm-Rf)ي لأر ترا  فللمل    -

 حلميا  لتس فل   س فلم  قلأجلمحلأ ج لمل لقي س قةف  فظ   :   αمل تر   مؤش  ج لمل لاهلمح مل إيج ة  

(Rp-Rf)= α+ β(Rm-Rf) 

 فم   ل لأفزة أ مع ةل  ترلأ فللمل .   0.5=(Rm-Rf)حي  قن  

α      ل محA ( :12-7 =)α+7لأم لمح  0.5ظα=1.5 

 . 1.5جيلمح حي  قلمحزلأ ملمح   فظ    ي ع فللمقلمح     Aقةف  فظ     

 يتم ترتيب أداء المحافظ وفق مايل :

- α<0                أداء السو : لمو  ائد المحفظة المالية أ لى من لمو  ائد السو    >أداء المحفظة
 وبالتا  أداء المحفظة جيد 
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- α>0               أداء السو : لمو  ائد المحفظة المالية أقل من لمو  ائد السو  وبالتا    <أداء المحفظة
 أداء المحفظة غير مقبول. 

- α=0            = أداء السو : لمو  ائد المحفظة المالية يساوي لمو  ائد السو  وبالتا    >أداء المحفظة
 أداء المحفظة مقبول. 

 لأقال ت تييا قةف  فظ    ي ع ق  س معي ز ج لمل ف للم ق: 

 فل تييا  αقيم   فظ    
B 15 1 
Z 3 2 
A 1.5 3 
C -3 4 
D -4.5 5 
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 تمارين إضافية: 

 "خا ئ"  لى العبارا  التالية: أجب ب "صحيح" أو  الجزء الأول:  

فل  قال  - فل   مي   قمفي   ي ع فم      فلعم لي  لأف ترا   فلإةفز   أ ش ف  معي    س يو زر يل  فلإ  فاتأ 
 فللم    م ا  اللم ل  . 

 ( تلمب  يلفبلمح ف صل  فم لي  يا  فلاتج لأ لأه لميا رلم   . corr> -1م   الن مع مل فلازتو ا ) -

فللمات   Betaإتف ف ن     - ل لمات حي  ي بلمح  فللمح  يي   فلصيب   فللفحلمح  امف  ا  إلى  للمات معين قصب  مل 
  الن ققل مل ي بلمح مح    فللمل . 

( مقي    الموي  م   و  ل مق زا  هين ر     امين أ ح ل  فترلم   فلقيت فململقع  cv علمح مع مل فلاترلم   ) -
 لع بلمح  . 

 ( ي ع مولمحق فم اي  الاش ف  لأ ق   ر محلمحةر. opcvmتقلي ص  ة ق فللملري  ف م يس ل قيت فم قلل  )   -

 فلع بلمح فما لبا  ل قةنى ي بلمح  ا ولمح فململمفيم  فلمعل   للمح للمحم لمح فم     لأدلمحة تا    فل  ص  فلولمح   .  -

فلا لمفيم زفتأ تلم لمح ( ملجو   إن معلمحلاتأ فلع بلمح ل ليين مل  Covarianceإتف ف ن ح ت فللمو  ل فما   ) -
 ل لمح   اتج   تأ رلم    المو  ململ لأ فلع بلمح تر   ا   فل  ر.

 تاةفة ماف  فللم ل   ف م  ف ات ي ق  فلازتو ا هين يلفبلمح ف صل  فم لي    لو .    -

ا       - فلع بلمح   Markowitzلأ ق  فق فبا  بفة  فتلم ي  ف م   ققل  ل ع بلمح  فلاحلمم ق  فللملب     إالمح ف م  ف ن 
 فململق  مل فلع بلمح فل ع س لأق ت فم    ر. 

 ن  ملم لأ  ل لفحلمح.   Betaتعلم  قتلأناتأ فيا    م تف  م    ن مع مل   -

ف صل    - نمف  فم    ر  ةزج   فم ق،  إن  ف صل  ش ف   مل  معين  زهح  ي ع  ل ململمفيم  مل حصلللمح  إتف سفلمح 
 ت علمحي. 

ي ع    - لأت فا  فم    ر،  ي ص   ي ع  ف م ن  لع ص   ف لألل    فم لي   فظ     إةفزر  أ  فللمح  يي   فللمي     تعاس 
 فلا لمفيم ز أ ف لأزف  فم لي  تفتأ فلع بلمح فلفي هت. 

فللزق     - فزت  ا  ع   تلق   إتف  فم لي   فظ     مالناتأ  تعلمح ل  أ  فن ماس  فلا ف   ف لم لمحفي  ل م  زبا  قال 
 فم لي .
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 للمات معين قف  مل فللفحلمح  امف  ا  إلى فلصيب  فن لمي  ل لمات.   Betaإتف ف ن     -

 سترم ف  ات فلع ة   لأبن المي ي ق  مل تااي   مح    فل مل.   -

  لم مل فيلمح فلا   فظ    فم لي  فملمالا  مل ف صل  فيا ر  قلأ.    -

 لم ز ملمح   فظ    فم لي  ف  ات فمقيم  بأقل مم   لملجيا حي   الن معلمح  ي بلمح   فما لبا ققل مل معلمح     -
 فلع بلمح فململق . 

 أ تقييت قةف  فظ    فم لي  ي ع فم     فل   مي .   Trynor علمملمح مقي س     -

 ( ل  ر محلمحلأةر. SICAVتلر  ملمحتر فتأ صب ز فململمفيم  ل أ ش ف تأ تفتأ زقس م   ملمب  )    -

أ ح ل  تلق  فزت  ا معلمح  فللم  ت  قلي فململمفيم  هلمص ي  ف لمفيم زفتلمح أ ف  ات لأفللملجلمح نحل فلا لمفيم ز أ    -
 فللم لمحفتأ.

  اةفة ملململت فلاشو ا للمحت فململمفيم  فملمح   ف م  فتجلمح م حق فللملف  للمح نحل ف   ل.    -

 تعلم  فلإةفزر فل اا  ل مح    فم لي  قففي  ا ع  أ ح ل  فتلم ي  ل  زقس فم   الا   ر.    -

 تالن فلع ق    ة   هين فلع بلمح لأفم  ع  ل ململمفيم  فملمح   تج لأ فم    ر.    -

 ( أ تقلمح  لأ ل ع بلمح فململق  ي ع يلمحر يلفمل. CAPM  تاا  لتس تلمع  ف صل  فل ق  لي  )   -

 ر    ف صل فم ق ت  فم توا  بمح    فللمل  تلمحيع ام     فل   مي .  -

   الجزء الثاني:

 ول: التمرين الأ
 " وفق ما هو موضح: Mars" وسهم من شركة " Sanofiيمتلك مستثمر سهمين سهم من شركة " 

Corr (Rs/Rm) Cov(Rs/Rm) δi Vi E(Ri)  

+1   ...... 
 ... 0.64 0.06 Sanofi 
0.1  .... 0.08 Mars 

 قفمل مل    فت تأ ف لمحلأ .  -

 هص لما ململمفيم  زشيلمح ق  مل ف  ات تخلم ز فلا لمفيم ز  يا ؟ م  فللمع يل.  -

 لأم تف؟،  ل فلا لمفيم ز أ فللمامين مع   علم  ت ل ع   ع لا؟  Harry Markowitzحلميا ا      -
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 التمرين الثاني: 
 ي ع فل حل فللم ق:  Pللمال للمح ا فمعاي تأ فللم لي  حل   امين مالاين ل مح     

 

 

 

 الم لوب: 

 قحلميا فلع بلمح فململق  لال  ات لأةزج  ر   تلمح.  -

، م   س فل لمو  فل  تخصصا  لال  ات لتقليل درجة المخا رةا  فض قاا تلمعع للمال ل مح    م لي    -
 . 1-فللمامين  ي م  قن مع مل فلازتو ا هين  

ه    فللملب   فللم هق   A, Bقحلميا فلع بلمح فململق  لأةزج  ر   ر  ملأ فظ    فمالا  مل فللمامين   -
 لأا   مع مل فلازتو ا. 

 التمرين الثالا: 

فملمحزجلمين  مل مؤش    Sanofi   &Bnp-Paribasق ي ململمفيم  هلملمو  فلعلفبلمح ف  وليي    ات ش ف  
CAC40   . لولزص  از  ، لأ ق م   ل حلمح ف لمحلأ 

 M(R( ائد م شر السو    nالفترة الزمإية 
 Sanofi ائد سهم  
(SR ) 

  Bnp-Paribas ائد سهم  
(BR ) 

1 0.21 0.17 -0.05 
2 0.13 0.15 0.58 
3 -0.08 -0.03 0.07 
4 0.18 0.08 0.39 

 قحلميا ي بلمح لأةزج  فم    ر ت  فل   مي  لال  ات.  -1

  السيإاريو 
احتمال حدوث  

 Pالسيإاريو 
القيمة المتوقعة  
   Aلعائد السهم  

القيمة المتوقعة لعائد  
   Bالسهم  

1 0.4 (%)-15  (%)-10 
2 0.2 20 6 
3 0.3 10 15 
4 0.1 8 10 
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 ململمفيم  زشيلمح ق  مل ف  ات تخلم ز فلا لمفيم ز  يا ؟هص لما   -2
 قحلميا فم     فل   مي  لال  ات. -3
م  إ      Bnp-Paribas &Sanofiمل ق ات فلا فلمين   Pق ز فململمفيم  تاايل مح    ف لمفيم ز          

 للمصوح تااي   فظ    مالا  مل      ق ات لأ ق فل فيو  فلآتي :   Danone ات ش ف   

Ri =          xi =        

   Ω =  

 قفمل مص ل   فللمو  ل لأفللمو  ل فما  . -4
 لأةزج  ر   ته .   Pقحلميا معلمح  ي بلمح فظ      -5

 رابع:التمرين ال
 للمح ا فمعاي تأ فملمع ق  هوع  ف  ات فململمحفلأل  أ هلزص  ف لأزف  فم لي :

 ( (βالمخا ر المإتظمة  Ri)Eمعدل العائد المتوقع )  الأسهم
A 12 % 0.6 
B 18 % 2.3 
C 10 % 0.8 
D 14 % 1.2 
E 15 % 1.4 

 % هين:7% لأمعلمح  فلع بلمح ف صل في ق مل فيا   ل  5إتف ي مت قن ي لأر ترا  فللمل   س   -
 مع ةل   لتس تلمع  ف صل  فل ق  لي .  -
 قحلميا معلمح  فلع بلمح فما لبا لال  ات.  -
 فم    ر، ق  ف  ات تخلم ز فلا لمفيم ز  يا .هص لما ململمفيم  ملمح   تج لأ  -
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 التمرين الخامس: 

 إ تاايل مح    م لي  فاا ق  مل قةفلأتأ م لي  ملجلةر أ هلزص  ف لأزف  فم لي  لأ ق م   ل حلمح فلاال: 
 هص لما ململمفيم  زشيلمح م   س فظ    فلا لمفيم ز   فل  تخلم ز  ؟-

 

 . ؟ قتف  ترص بصا Bم تف تمفيل فل قا  -

 (؟ قفلميا مع ةللملمح Gم تف قفيل فململمقيت )-

 التمرين السادس: 

 ي ع فل حل فللم ق:  Pللمال للمح ا فمعاي تأ فللم لي  حل   امين مالاين ل مح     

 P السيإاريو 
احتمال حدوث  

 Pالسيإاريو 
معدل العائد المتوقع  

 ( %)  Aللسهم  
معدل العائد المتوقع  

 ( %)   Bللسهم  
1 0.1 -15 -10 
2 0.4 12 6 
3 0.2 20 15 
4 0.3 8 5 

   قحلميا فلع بلمح فململق  لال  ات لأةزج  ر   تلمح. 1  
2   ( مل  مالا   قا   ي م   ر   ته ،  لأةزج   ل مح     فململق   فلع بلمح  لأمع مل A 75%, B 25%قحلميا   )

 .%0.2فلازتو ا هين فللمامين  ل 
 ت لممس إلى م حق فيلمح فلا   تلأ فمع ةل  فللم لي : Pإتف ف      قن فظ         3

δp2= 4.5 (rp)2 – 56.5 (rp) +180 
 حلمحة فظ    تفتأ قةنى تو  ل. -

 إتف ف ات ةفل  م  ع  ململمفيم  سترم فلصيب  فللم لي :     4
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µ= rp – (δp2 / 0.5) 
 قحلميا ي بلمح لأر   ر فظ    فمفي ع. -

 ملململت فللم  يل قلأ فم  ع  نمف فململمفيم .  قلأجلمح  5

 ي ع فل حل فللم ق:   B, Aللمال للمح    فمعاي تأ فللم لي  حل  فللمامين      السابع:التمرين  

 احتمال حدوث السيإاريو  السيإاريو 
 العائد المتوقع 

 Bالسهم   Aالسهم  
1 0.1 -20% -5% 
2 0.25 20 0 
3 0.3 15 10 
4 0.25 10 20 
5 0.1 35 10 

 ةزج  ر    فل  ات.لأ فحلميا فلع بلمح فململق   -1
لأفظ      C (B 50% , A 50%)قحلميا فلع بلمح فململق  لأةزج  ر   لأ لال مل فظ      -2

D(B25% , A 75%) م تف ت ح ؟   . 
 امن: التمرين الث

ي لمح تص حا لإحلمحت فلصح  فلاقلمص ة  ، توين لا قن ملململت فللمع مل أ هلزص  ف لأزف  فم لي   ع   تحلم   
،  إتف ي مت قن Bلأ    Aم  لم ،  قمت اللملفصل م   لم ز فلم  اصحا هلملري  ملمحتر فتا أ فللمامين:  

ملململت  فظ  ين  فململمقو ي ، حلميا  فللملقع تأ  لأقن  فماال ،  ي ع  لألا وي   ان مش  الا ف   لا لمع مل  فللمملم ز 
 فلع بلمح لأةزج  فم    ر ل لمامين ف ات ي ع فل حل فللم ق: 

 . %12، تو  ل ي بلمح فللمات %10: فلع بلمح فململق  فللم ل   Aفللمات  
 . %18، تو  ل ي بلمح فللمات %15: فلع بلمح فململق  فللم ل   Bفللمات  

   م  فمقصلة الا ف  ان مش، لأفلوي  ي ع فماال ؟ 1
   ا  فض قاا ت   ل هين فللمامين، م  ل فللمات فلم  تخلم زلأ؟ 2
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