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  تقʤǻʗ للʦʮʠʸعة 
  ʘʽل، حȄʨʺʱار والʺʲʱالاس ʦة في عالॽالأساس ʜائ ʛؗال ʙأح ʙعǽُ ةॽالʺال Ȏافʴʺال ʛʽʽʶت
سʨاء   مʙʴدة،  أهʙاف   Șʽقʴʱل اسʛʱاتʳॽي  ȞʷǼل  الʺالॽة  الأصʨل   ʧم مʨʺʳعة  Ǽإدارة  ǽُعʻى 
  Ȏافʴʺال ʛʽʽʶة تॽعʺل ʙʺʱهʺا. تعʻʽازن بʨʱال  Șʽقʴأو ت ،ʛʡاʵʺل الʽتقل ،ʙائʨادة العȄز ʗكان
  ʙق ʙار واحʺʲʱفي اس ʜʽ ʛؗʱال ʖʻʳʱع لʨʻʱل مȞʷǼ لʨع الأصȄزʨق، وتʨʶلل Șʽل دقʽلʴعلى ت

 ʛʡاʵʺالǼ فًاʨفʴن مʨȞǽ. 

تʙʻʻʴ الʲʸافȌ   تهʙف هʚه الʺʨʰʢعة الʳامॽɻة إلى تقʦǽʙ رؤȄة شاملة ومʱعʺقة حʨل
، بʙءًا مʧ الʺفاʦॽʂ الأساسॽة ووصʨلاً إلى الاسʛʱاتॽʳॽات الʺʱقʙمة الʺʙʵʱʶمة في إدارة الʸالॻة

الʺʴافȎ. سʻʱʻاول في هʚا العʺل الأسʝ الȄʛʤʻة الʱي تقʨم علʽها إدارة الʺʴافȎ، مʲل نȄʛʤة  
الʙʴيʲة  إلى   (Modern Portfolio Theory) الʺʴفʤة  Ǽالإضافة  الأصʨل،   ʦॽʽتق ونʺاذج 

اسʲʱʺارȄة  قʛارات  اتʵاذ  على   ʧȄʛيʙʺال  ʙاعʶت الʱي  الʙʴيʲة  والʱقॽʻات  العʺلॽة  الأدوات 
ʡلॼة  هʦ    وتʱʶهʙفتʳʺع الʺʨʰʢعة بʧʽ الاسلʨب الʨصفي الʴʱلʽلي والؔʺي،  حʘʽ    .مʙروسة

الالʺام    ʦانهȞإمǼ الʺʨʰʢعة  على  الاʡلاع   ʙعॼɾ ومالي،   ȑʙنق اقʸʱاد   ʛʱماس أولى  سʻة 
  Ǽالʺفاʦॽʂ الʱالॽة: 

 .الفʛق بʧʽ الʺʴفʤة الʺالॽة والʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة  .1
  .الʺقʨʸد والهʙف مʧ بʻاء الʺʴافȎ الʺالॽة وتʛʽʽʶها .2
ات الʱي تʱʴاج إلى تʧȄʨؔ الʺʴفʤة الʺالॽة وتʛʽʽʶها . 3 ʛؗʷال.  
ʜʱȄʨ الȄʨʻʱع الʶاذج العʨʷائي، والȄʨʻʱع  .4   .الʺʻʰي على اسʝ علʺॽة، واسʛʱاتॽʳॽاته  مارؗ
  .Ȅʛʡقة حʶاب عائʙ ومʵاʛʡ الأوراق الʺالॽة والʺʴفʤة الʺالॽة .5
  .كॽɿॽة اخॽʱار الأوراق الʺالॽة الʱي تʻʺʹʱها الʺʴفʤة .6
  .كॽɿॽة تʙʴيʙ مʨʺʳعة الʺʴافȎ الؔفʕة .7
8.  ʛʺʲʱʶʺلى للʲʺة الʤفʴʺال ʙيʙʴة تॽɿॽك.  
  .نʺاذج تʶعʛʽ الʺʵاʛʡ الʺʴفʤة الʺالॽة .9

  .كॽɿॽة تقʦॽʽ وتʅॽʻʸ أداء مʙارء الʺʴافȎ الʺالॽة .10
ات الاسʲʱʺار والʺفاʦॽʂ الأساسॽة للʻʸاديȘ الاسʲʱʺارȄة  .11 ʛؗما هي ش 
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  مقʗمة حʦل الʲʸفʢة الʸالॻة   :الأول  الفʶل 
  

  في ʣل حالة الʺʵاʛʡ وعʙم الʱأكʙ  القʛار الاسʲʱʺارȑ عʺʨمॽات حʨل اتʵاذ 
  مقʙمة حʨل الʺʴفʤة الʺالॽة
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 :ʗʻهʸت  

الʺال    ʦعال في  الأساسॽة   ʜائ ʛؗال  ʧم واحʙة   ȑارʺʲʱالاس القʛار  اتʵاذ  عʺلॽة   ʛʰʱتع

والأعʺال، حʘʽ تȞʷُل القʛارات الاسʲʱʺارȄة الʺʨʴر الʛئʶॽي الʙʴǽُ ȑʚد نʳاح أو فʷل الأفʛاد 

  ʙيʙللع دॽʀقاً  تʴلʽلاً   ȑارʺʲʱار الاسʛالق اتʵاذ   ʖلʢʱي الʺالॽة.   ʦافهʙأه  Șʽقʴات في تʶسʕʺوال

ȞǼل   الʺʛتʢॼة   ʙائʨوالع ʛʡاʵʺلل  Șʽʺع ʦإلى فه والʺالॽة، Ǽالإضافة  العʨامل الاقʸʱادǽة   ʧم

 ȑارʺʲʱار اسॽخ. 

في هʚا الॽʶاق، تُعʙَ الʺʴفʤة الʺالॽة أداة رئॽʶॽة لإدارة الاسʲʱʺارات، حʘʽ يʦʱ تʨزȄع  

  Șاديʻʸال الʙʻʶات،   ،ʦالأسه مʲل  الʺʱʵلفة  الʺالॽة  الأصʨل   ʧم مʨʺʳعة  على  الأمʨال 

الʺʱʴʺلة.    ʛʡاʵʺوال الʺʨʱقعة   ʙائʨالع  ʧʽب الʨʱازن   Șʽقʴت بهʙف  والعقارات،  الاسʲʱʺارȄة، 

تʶُاعʙ الʺʴفʤة الʺالॽة الʺʨʻʱعة في تقلʽل الʺʵاʛʡ مʧ خلال تʨزȄعها على عʙة اسʲʱʺارات،  

 .مʺا ǽقلل مʧ تأثʛʽ الʱقلॼات الʶلॽʰة في أȑ أصل معʧʽ على الأداء الؔلي للʺʴفʤة 

ا عʺॽقًا لأهʙاف الʺʛʺʲʱʶ، وقʙرته على تʴʺل   ً̋ يʢʱلʖ بʻاء وȂدارة الʺʴفʤة الʺالॽة فه

الʺʵاʛʡ، والأفȘ الʜمʻي للاسʲʱʺار. ؗʺا يʢʱلʖ الأمʛ مʱاǼعة مʛʺʱʶة للأداء وȂعادة الʨʱازن  

 .بʧʽ مʨȞنات الʺʴفʤة لʹʺان تʴقȘʽ الأهʙاف الʺالॽة الʺʛجʨة

عʺلʱʽان   هʺا  الʺالॽة  الʺʴفʤة  وȂدارة   ȑارʺʲʱالاس القʛار  اتʵاذ  فإن  Ǽاخʸʱار، 

 .مʛʱاʱʢǼان تʢʱلॼان معʛفة مالॽة واسʛʱاتॽʳॽة واضʴة لʴʱقȘʽ الʳʻاح في عالʦ الاسʲʱʺار
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I.  اذʳل اتʦات حॻمʦʸع ȏارʸʰʯار الاسʙالق ʗأكʯم الʗوع ʙʟاʳʸل حالة الʡ في  

  

 ȏارʸʰʯالاس تʴقȘʽ    القʙار   ʨʴن والأفʛاد  ات  ʛؗʷال تʨجه  الʱي  الʨʰصلة  ʲʺǼاǼة   ʨه

  .قʛار حاسʦ يʕثȞʷǼ ʛل مॼاشʛ على مʱʶقʰل أȑ مʛʷوع أو اسʲʱʺار  وهʨ  ،أهʙافهʦ الʺالॽة

وأكʛʲها  القʛارات   ʖأصع  ʧم  ʙعǽ الاسʲʱʺار  شȞل  ؗان  ومهʺا  الاسʲʱʺار  قʛار  إن 

ʟॽʸ تʨزȄع للʺʨارد، هʚا مʧ ناحॽة، ومʵ  ʧحʶاسॽة، فهʚا القʛار في جʨهʛه ʲʺǽل عʺلॽة ت

ناحॽة ثانॽة فإنه ǽعʙ شȞلا مʧ أشȞال تʨزȄع الʙخل القʨمي، هʚه الʨʻʽؔنة تفʛض Ǽالʹʛورة أن 

  ʨȞǽن هʚا القʛار سلॽʺا ومʙʻʱʶا على أسʝ رصʻʽة. 

1.  :ȏارʸʰʯار الاسʙم القʦمفه  

 ʷǽ ʛʽ    ارʛار القʺʲʱالاس ȑ  الى    ʥارذلॽʱرك  الاخʙʺاعي    الʨوالʧʽائل    بʙʰاحة الʱʺال  ،

  ) أصʨل ثابʱة، أصʨل مʙʱاولة(  الʺʱʛʺʲʱʶلؔها  ǽʺأن    ʖʳǽ   الʱي  الأصʨلوȄهʦʱ بʙʴʱيʙ نॽɺʨة  

  : أو ʛʣوف  حالاتثة  لا على ث  الاسʲʱʺارʛار ق، وʨʱȄقف الʺʲلىو ॽɿॽؗة تॽʣʨفها ǼالȄʛʢقة 

ॽع  ج̋ ʧ  ̔ ؗاملة، حʘʽ نقارن ب  تʨؔن   الʺعلʨمة   : في ʡل حالة الʯأكʗ  الاسʸʰʯارقʙارات    -أ

 . نعʛف عʙد الʙʰائل وعائʙها Ǽʺعʻى أفʹلها،   معʧʽ ونʱʵارॽɻار  لʺالʙʰائل وفقا 

تʨؔن مʨʱفʛة لȞʷǼ ʧؔل جʜئي أȑ    : الʺعلʨمةفي حالة وجʦد خʙʠ  الاسʸʰʯارقʙارات     -ب

̋ تقʙيʛ ما   ǽʧȞ̋ ؗاملة، حʛʽ    ʘʽغ ǽادثʨح ʧقع مǽ أن ʧȞ . 

الʯأكʗ  الاسʸʰʯارقʙارات    -ج عʗم  حالة  تʨفʛ  ه  :في  عʙم  حالة  عʧ    معلʨماتي 

وتʨزȄعاها    الاحʱʺالات ونʱائʳها  ا  الاحʱʺالॽةوالʙʰائل   ʙʺʱعǽ ɻ وهʻا  على ت القʛار  اذ 

، وȄعʙʺʱ هʚا الʱقʙيʛ على  الʺʱʶقʰلॽةʨجʰها يʦʱ تقʙيʛ العʨائʱ  Ǽʺ  ʙيॽʰʡعة الʻʽʺʵʱات ال

فʙʳʻ    اتʵاذʛʽ  يمعا ومʛʰ    ʧ أك  ʱʵǽارإذ    الʱفاؤلي  الʺॽɻارالقʛار  بʙيل  لؔل   ʙعائ ʦث  
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ǽقع    الʺʴʱفȎ   الʱفاؤلي  الʲاني  والʺॽɻار ا،  كʛʰهأ   اخॽʱار أقلها، وأخ   الاخॽʱارإذ    ʛʽاعلى 

 . عائʙ مʧ بʻʽها ʛʰ عائʙ لؔل بʙيل واخॽʱار أك الʷʱاؤمي إذ يʦʱ عʛض أقل الʺॽɻار

 ʙʠد خʦل وجʡ ار فيʸʰʯار الاسʙق  

  : ʧȞʺǽ الʺفاضلة بʧʽ مʱʵلف بʙائل الاسʲʱʺار في حالة وجʨد مʛʢʵ بʻاء على
 قعʦʯʸال ʗار   :العائʛʺʱض اسʛة لغॼاسʻة مॽʴȃور ʦملائ ʙعائ Șʽقʴالى ت ʛʺʲʱʶʺف الʙيه

الʷʻاȋ الاسʲʱʺارȑ، حʴʹǽ ʘʽي الʺʛʺʲʱʶ بॼعʠ ماله في الʨقʗ الʴاضʛ إنʺا ʢǽʺح  
  أن ʴǽقȘ مʱʶقʰلا عائʙا مقابل هʚه الॽʴʹʱة 

 قعةʦʯʸال الʳʸاʙʟة  الاسʲʱʺارȑ   :درجة   ȋاʷʻال Ǽأن   ʛالأم ȏادǼ  ʦلʶǽ أن   ʛʺʲʱʶʺال على 
ʱʴǽʺل    ȑʚال الʺʛʷوع  اخॽʱار  علॽه   ʥلʚول الʤʻامॽة   ʛʽوغ الʤʻامॽة   ʛʡاʵʺالǼ مʴفʨف 

  .مʵاʛʡته
  :ʔاسʹʸال ʥمʚار الॻʯة    اخȄارʺʲʱائل الاسʙʰعلى ال ʦȞʴارا هاما للॽɻداد مʛʱة الاسʛʱل فʲʺت

الʱي   الȄʛʶع   ʙالعائ ذات  الاسʲʱʺارات   ʛʺʲʱʶʺال وȄفʹل  مالॽة،  أو  حॽʁॽʁةً   ʗؗان سʨاءً 
 . ʧȞʺǽ تȄʨʴلها الى نقǽʙة ʶǼهʨلة

  
   الاسʸʰʯارȏ:الʸقʦمات الأساسॻة للقʙار  .2

القʛار الاسʲʱʺارȑ ناجʴا، ولؔي ʨȞǽن ʚؗلʥ لابʙ وأن ʙʻʱʶǽ  تʱʶلʜم الʹʛورة أن ʨȞǽن   

  الى أسʝ ثلاث: 

 : ملائʸة  اسʙʯاتॻʱॻة اعʸʯاد  -أ

عʻها مʻʴʻى    عʻها أو ǽعʷȞǽ  ʛʰف  والʱي  ، ȞʷǼل أساسي على أولȄʨات الʺʛʺʲʱʶ   وتʨʱقف 

رॼɼا  الاسʲʱʺارȑ تفʹʽله    ʧم يȞʷʱل   ȑʚوال  ʛʺʲʱʶʺال مʧ  ت  ؗل  الʨʽʶلة   ة الॽʴȃʛ اتʳاه 

̋̒ تʙʴد  والأمان, هʚه الʺʱغʛʽات   فʹلا عʧ عʨامل ذاتॽة خاصة ʴى  الʨقʗ نفʶه مʽل هʚا ال

ʛʺل العʲم ʛʺʲʱʶʺالǼ ،  ʣʨفالॽ خل،ال  ، ةʙ    ʙخلال العائ ʧم ʛأثʱة تॽʴȃʛة. فالॽɺاʺʱالة الاجʴال
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  ʧم ॽɾ  الاسʲʱʺارالʺʨʱقع  والأمان  الʨʽʶلة  الʺʛʺʲʱʶ  عبʻʽʺا  ʨȞǽن  الʱي  Ǽالʺʵاʛʡة  عʻهʺا   ʛʽ

وو قالʺʨʱ العائʙ  ضʨء    في ا  هلقʨʰل مʱʶعʙا  الاسʲʱʺار.   ʧى  لا  فقع مʻʴʻʺ ȑارʺʲʱالاس   الʱفʹʽل 

 :ة أصʻافث ǼالإمȞان تʅॽʻʸ الʺʧȄʛʺʲʱʶ إلى ثلا

  )الʛشʙʽ( الʺʵاʛʡةمʛʺʲʱʶ مʴʱفȎ تʳاه  .1
، والȑʚ تȘʰʢʻ  وهʨ الʺʛʺʲʱʶ الʛشʙʽ الȑʚ يهȞǼ ʦʱل مʧ العائʙ والʺʵاʛʡة ȞʷǼل مʨʱازن 

علॽه قانʨن تʻاقʟ الʺʻفعة الǽʙʴة للاسʲʱʺار، حʨȞǽ ʘʽن فʽها الʺʛʺʲʱʶ غʛʽ مʱʶعʙ لʴʱʺل  
أن   ǽعʻي  ما   ʨوه  ،Șابʶال  ʧم ʛʰأك الʺʨʱقع   ʙالعائ معʙل  ؗان  إذا  إلا   ʛʡاʵʺال  ʧم ʙȄʜʺال
الʺʻفعة الǽʙʴة للعائʙ تقل ؗلʺا زادة درجة الʺʵاʛʡة، والʺʻفعة الʱي ʴǽققها الʙيʻار الʲاني تʨؔن  
  ʙالعائ  ʧʽب العلاقة  تʺʽʲل   ʧȞʺȄو وهʚȞا.  الأول  الʙيʻار   ʧم اشॼاع  وأقل  مʻفعة   ʧم أقل 

  :والʺʵاʛʡة، والعلاقة بʧʽ الʺʵاʛʡة والʺʻفعة ؗʺا يلي
) ʤل رقȜʵة 02-04الʙʟاʳʸاه الʱت Ȍفʲʯم ʙʸʰʯʴʸة لʙʟاʳʸوال ʗة للعائǻʗʲفعة الʹʸى الʲʹم :(  

  
  الʺʵاʛʡة مʛʺʲʱʶ مʴايʙ تʳاه  .2

  ʛʽغʱي لا  هʻا  والاشॼاع  والʺʻفعة خȌ مʦॽʁʱʶ    الʺʻفعة   ʙالعائ  ʧʽب العلاقة  ان   ʗابʲال بل 
علʽها   ʸʴǽل  الʱي  الʺʻفعة  ان  ǽعʻي  وهʚا   ʗثاب الاشॼاع  او  فالʺʻفعة   ʙالعائ  ʛʽتغ مهʺا 
الʙيʻار    ʧم علॽه  ʸʴǽل   ȑʚال الاشॼاع  أو  نفʶها  الʺʻفعة  هي  الاول  الʙيʻار   ʧم  ʛʺʲʱʶʺال
ان    ȑا  ʗثاب للʺʵاʛʡة  Ǽالॼʶʻة   ʛʺʲʱʶʺال سلʨك  فان  وȃالʺقابل  والʛاǼع…،   ʘالʲوال الʲاني 
القاعʙة الʛئॽʶॽة في الاسʲʱʺار وهʨ ؗل مȞان    ʛʶȞǽ اʚخل وهʙال ʛʽه مهʺا تغʱثاب  ʛʡاʵʺال

    العائʙ مʛتفعا تʨؔن الʺʵاʛʡة عالॽة.

 علاقة العائد مع المخاطرة علاقة العائد بالمنفعة

 المخاطرة

 العائد العائد

 المنفعة
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او    ʙالعائ  ʦيهʺه لا   ʧيʚال والامʛاء  الॽʶاسة  رجال  امʲال   ʧȄʛʺʲʱʶʺال هʕلاء  امʲال   ʧوم
  الʺʵاʛʡة

  
) ʤل رقȜʵ03-04الʗايʲم ʙʸʰʯʴʸة لʙʟاʳʸوال ʗة للعائǻʗʲفعة الʹʸى الʲʹة  ): مʙʟاʳʸاه الʱت  

  

  
  

3 . ʛʺʲʱʶ(المضارب)  المخاطرةعاشق  م  

  ʛʺʲʱʶʺال ʨة،  وهॽنʙʱة مʛʡاʵʺه للॽاسʶعل حʳǽ ة مʺاॽʴȃʛألة الʶʺة لȄʨي الأولʢعǽ ȑʚال
 ʨفعة    وهʻʺن الʨؔه تʻوم ʙاجع العائʛت ʨى لʱح ʛʡــاʵʺال ʧم ʙȄʜʺـʺل الʴʱا لʙعʱʶم ȑʚال

  ʙللعائ ʴǽققها  مʜʱايʙةالǽʙʴة  الʱي  الʺʻفعة  أن   ȑأ مʻفعة    الʙيʻار،   ʧم ʛʰأك تʨؔن  الʲاني 
اما   الأول وهʚȞا،  الʙيʻار والعائʙ على علاقه ʛʡدǽه  الʺʻفعة   ʧʽب العلاقة   العلاقة اȑ ان 

الʺʛʺʲʱʶ لا ʛʱȞǽ لʨجʨد   العائʙ والʺʵاʛʡ فهي علاقه عॽʶȞه اȑ ان   ʧʽةبʛʡاʵʺما   ال
مʧ خلال الȄʜاده في الاسʲʱʺار وʧȞʺȄ    الʺʵاʛʡةدام العائʙ يʛتفع لا بل ǽقلل مʧ اهʺॽه  

  :تʺʽʲل العلاقة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة، والعلاقة بʧʽ العائʙ والʺʻفعة ؗʺا يلي 

  

  

  

  

 علاقة العائد مع المخاطرة علاقة العائد بالمنفعة

 المخاطرة

 العائد العائد

 المنفعة
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  ): منحى المنفعة الحدية للعائد والمخاطرة لمستثمر عاشق للمخاطرة04- 04الشكل رقم (

  
  

 اتʳاذ قʙار الاسʸʰʯار:   في Ǻالأسʛ العلॻʸة الاسʙʯشاد  -ب

القʛار رشʙʽا فعلى الʺʛʺʲʱʶ أن يʣʨف    ،وهʚا Ǽقʙʸ أن ʨȞǽن القʛار رشʙʽا وحʱى ʨȞǽن 

الʺʻهج   في أولا  ال  العلʺي   ʙيʙʴت لʻاحॽة  القʛار  الاسʲʱʺارهاتʵاد   ʧم الॽʰانات    تهʯʽة  ،ʙف 

؛ اخॽʱار الʙʰيل  ، تʴلʽل الʨʳانʖ الʺالॽة للʙʰائل الاسʲʱʺارȄةلاتʵاذ القʛاروالʺعلʨمات الʺلائʺة  

  Ȑʛألة الأخʶʺالأفʹل. وال ȑارʺʲʱي الاسʱها    الʚأخǽ أن   ȑارʺʲʱار الاسʛالق  ʚʵʱعلى م ʖʳǽ

 ا: Ǽعʧʽ الاعॼʱار هي اعʱʺاد عʙد مʧ الʺॼادȏ والʺعايʛ ؗأساس لاتʵاذ القʛار ومʧ أهʺه

الاسʲʱʺارȄة h م . 1 الॽʵارات  تعʙد  أن    :ʙأ  علʻʽا  الفائʹة  الأمʨال  اسʲʱʺار   ʛʽؔفʱال  ʙʻع

الʙʰائل هʚه   ʧʽب  ʧم ʖاسʻʺال اخॽʱار  قʛار  اتʵاذ   ʦث  ʧائل ومʙʰال  ʧم ʙيʙالع ،  نʱʵار 

الʙʰائل عʧ ثلاثة  ǽقل عʙد  الʺʚʵʱ مʲالي ǽفʹل ألا  القʛار  ʙ  ق  والʙʰائل  ، وحʱى ʨȞǽن 

أو   القʢاعات   ʖʶح أو   ʙاحʨال القʢاع   ʧʺض مʱʵلفة  مʷارȄع  مʱʵلف    فيتʨؔن 

 .الأدوات الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة

الʺلاءمةh م  . 2 لॽʰʢعة    ونقʙ  : ʙʸأ  الاسʲʱʺارات  وتʨʻؔلʨجॽا   ʦʳوح نॽɺʨة  ملاءمة   ʥلʚب

 ʛʺʲʱʶʺاته    ،الʛʰفاءته وخ أن تʱلاءم هʙه الاسʲʱʺارات الʺʱʵارة مع ॽʰʡعة الʺʛʷوع وؗ

ʶʱاراتلʺʲʱه الاسʚل مهʺة إدارة هʽه. 

 علاقة العائد مع المخاطرة علاقة العائد بالمنفعة

 المخاطرة

 العائد العائد

 المنفعة
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الʺفʹل    الʺʛʷوع الاسʲʱʺارȑ الȑʚ يʦʱ اخॽʱاره مʧ  يʳʻحلؔي    :مʙʰأ الʛʰʵة والؔفاءة  . 3

ʛʺʲʱʶʺال ʴǽʺل  والʛʰʵةق  أن  الؔفاءة   ʧم ʛʽʰؗ ǽقʨم    ،ʙر  ارǼʺ ɦʁʷ  ʧȄال  Ǽالاسʱعانةأو 

 ʧʺوضة  مʛائل الʺعʙʰال ʧʽب ʧار مॽʱة والؔفاءة القادرة على لاخʛʰʵال ʦيهʙل . 

4 .   Ȅʨʻأ تʙʰال  عمʡاʵʺ ةȄارʺʲʱالاس ʛ  ل درجةʽع وتقلȄزʨت ʦʱى يʱح :ʛʢʵʺلها    الʺʴʱي يʱال

  ȑدʕي الاسʲʱʺارȄة  الأدوات  تȄʨʻع  لأن  الȄʨʻʱع؛  Ǽعʺلॽة  الॽʁام   ʛالأم  ʖلʢʱي الʺʛʷوع 

  ʠॽɿʵإلى ت،ʛʢʵʺار الأدوات    فيو   الॽʱاخǼ مʨنق ʛʡاʵʺوال ʙالعائ ʧʽء العلاقة بʨض

والȄʨʻʱع ʖʳǽ أن ʨȞǽن مʨʶʴب وʳǽȂابي وȃʺعامل ارتॼاȋ سلʰي    الʺلائʺة، الاسʲʱʺارȄة  

 .بʧʽ الأدوات الʺʱʵارة

 :العلاقة بʥʻ العائʗ والʳʸاʙʟة مʙاعاة   -ج

  ʧيهي مʙʰال    ʛʺʲʱʶʺال الʺʨʱقع  ئ العا  :ʺا ه   أساسȌȃʛʧʽʽ قʛاره الاسʲʱʺارʱʺǼ ȑغʧȄʛʽ  ي أن   ʙ

  يʚ ʚʵʱا على الʺʛʺʲʱʶ قʰل أن  هول  ،مʧ الاسʲʱʺار ودرجة الʺʵاʛʡة الʺʛافقة للأداة الاسʲʱʺارȄة 

Ǽʺعʻى أن علॽه أن   ة. الʺʨʱقع ودرجة الʺʵاʙ   ʛʡقʛاره الاسʲʱʺارȑ أن ǽعʛف مॼʶقا ؗل مʧ العائ 

ضʨء تقʙيʛ درجة احʱʺال تʴقȘ    فيو   ، ȞǼل مʧ العائʙ ودرجة احʱʺال تʴقȘ هʚا العائʙ  يॼʻʱأ

العائʙ الʺʨʱقع  Șقʴم تʙال عʺʱاحǼ ة تقاسʛʡاʵʺة لأن درجة الʛʡاʵʺد درجة الʙʴʱت ʙالعائ ،  

الʕʰʻʱ والʷائع مʻها ؗل    فيوهʻاك العʙيʙ مʧ الأسالʖʽ الإحʸائॽة الʱي ʧȞʺǽ الاسʱعانة بها  

  ʙالعائ  ʧʽب العلاقة  مȞʷلة  أن  إلى  الإشارة   ʙʽالʺف  ʧوم  .ȑارॽɻʺال والانʛʴاف   ʧايॼʱال  ʧم

ʛهʤة تʛʡاʵʺار  في  والʺʲʱال الاسʳار مॽʱاخǼ الʵاص   ȑارʺʲʱار الاسʛالق يʳʱه    ،اتʵاذ  فهل 

 . نʨʴ الاسʲʱʺارات الॽʁॽʁʴة أو الʺالॽة
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II.   ةॻالʸال Ȍافʲʸل الʦمة حʗمق  

  ʗʻهʸت  

تُعʙ الʺʴافȎ الʺالॽة واحʙة مʧ الأدوات الأساسॽة في عالʦ الاسʲʱʺار وȂدارة الʛʲوات، 

حʘʽ تعʝȞ مʨʺʳعة مʧ الأصʨل الʺالॽة الʱي يʦʱ تॽʺʳعها ȞʷǼل اسʛʱاتʳॽي لʴʱقȘʽ أهʙاف  

  ʛʡاʵʺل الʽف إلى تقلʙيه ȑʚع، الȄʨʻʱأ الʙʰة على مॽة الʺالʤفʴʺة الʛؔف ʙʺʱدة. تعʙʴة مॽمال

  Șاديʻʸات، الʙʻʶال ،ʦل الأسهʲل، مʨالأص ʧات مʯة فʙارات على عʺʲʱع الاسȄزʨخلال ت ʧم

ة، والعقارات، وغʛʽها.  ʛؗʱʷʺا  الʚرفي هʨʴʺال  ʧءًا مʙة، بॽالʺال Ȏافʴʺم الʨض مفهʛعʱʶʻس ،

بʻاء   ॽɿॽة  وؗ إدارتها  اسʛʱاتॽʳॽات  إلى  وصʨلاً  الʺʱʵلفة،  Ǽأنʨاعها  مʛورًا  وأهʺʱʽها،  تعȄʛفها 

  مʴفʤة مالॽة مʨʱازنة. 

 الʸالॻة  الʲʸفʢة مفهʦم .1

  الʲʸفʢة الʸالॻة  تعʃȂʙ  -أ

   ʧخل مʙا لا يʚها." لʱʺॽʀ ةॽʺʻأجل ت ʧة مॽة ومالॽʁॽʁل حʨأص ʧد مʛلؔه الفʱʺǽ هي ؗل ما"

  ضʺʧ الʺʴفʤة ما ǽʺلؔه الفʛض لاسʱعʺالات الॽʸʵʷة ؗالॽʶارة والʗʽʰ وغʛʽها.

ونقʙʸ بॽʺʻʱه ʱʺॽʀها تॽʺʻه الॽʁʺه الॽʀʨʶه اʛʺʲʱʶǽ ȑ مʧ اجل حʨʸل على دخل   

  في الʺʱʶقʰل. 

ة إلى ثلاث أنʨاع:  ʨؗل الʺʺلʨالأص ʖʶة حȄارʺʲʱالاس Ȏافʴʺال ʦʶقʻت  

 :ةॻالʸة الȂارʸʰʯالاس Ȍافʲʸات والعʺلات    الʙʻʶال ʦة ؗالأسهॽل الʺالʨفي الأص ʟʱʵت

  الاجॽʰʻه وشهادة الإيʙاع والأوراق الʺالॽة الʙʴيʲة ؗالعقʨد الʺʱʶقʰلॽة أو عقʨد الॽʵارات.

  :هॻɿॻɿʲة الȂارʸʰʯالاس Ȍافʲʸالفʹة   ال ʖهʚه ؗالॽʁॽʁʴل الʨفي الأص ʟʱʵت Ȏافʴم

  الʰلاتʧʽ والعقارات والʶلع.  
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 ةʠلʯʳʸال الاسʸʰʯارȂة   Ȍافʲʸه  الॽʁॽʁʴال الʺالॽة والأصʨل  Ǽالأصʨل   ʟʱʵت  Ȏافʴم :

في   ذʛؗها  ورد  الʱي  الʺʱʵلفة  الأصʨل  على  مʨزع  ʨȞǽن  الʺʴفʤة  مال  راس  أن   ȑأ

 .ʧʽقǼاʶال ʧʽعʨʻال 

  أنʦاع الʲʸافȌ الʸالॻة:   -ب

  هʻاك ثلاث أنʨاع مʧ الʺʴافȎ الʺالॽة وهي مʴافȎ دخل مʴافȎ نʺʨ ومʴافȎ مʱʵلʢة: 

   :مʴفʤه الʙخل  .1

تȑʨʱʴ على اوراق مالॽه تʴقȘ أعلى دخل مǼ ʛʺʱʶقلʽل مʧ الʺʵاʛʡة  أʛʺʲʱʶǽ ȑ في  

في   والʱغʛʽات  الاقʸʱادǽة  Ǽالʱغʛʽات   ʛأثʱت لا  الʱي  الʨʶق  في  والقȄʨة  الʺعʛوفة  ات  ʛؗʷال

  الʨʶق الʺالي.

2.  ʨʺʻه الʤفʴم : 

ات تʴقȘ نʺʨ مʛʺʱʶ اȑ تʴقȘ نʺʨ مʜʱايʙ خلال سʨʻات   ʛؗʷه لॽعلى اوراق مال ȑʨʱʴت

ات الʻامॽة وهي ॼɺارة   مقʰله مع تʴقȘʽ مʵاʛʡ مʛتفعه نॽʰʶا. فهي مʴفʤه ʛؗʷال ʦاسهǼ ʦʱته

ات الʱي تʨʺʻ ارȃاحها وتʜʱايʙ سʻه Ǽعʙ سʻه.  ʛؗʷال ʧع  

 : مʴفʤه مʱʵلʢة .3

ʜʺǼج    نقʨم  ان   ʧȞʺǽ الʱي  مʴفʤه  هي   ȑا الʲاني  والʨʻع  الاول  الʨʻع   ʧم أوراق  فʽها 

دخل    Șقʴت الʱي  الʺالॽة  الأوراق  مع  مʵاʛʡه  تʴʺل  لا  الʱي  الʺالॽة  الأوراق   ʧʽب ما  أوراقها 

  ʨʺʻخل والʙه الʤفʴم ʧʽب Ȍسʨن في الʨؔاقع تʨه وهي وفي الॽه عالʛʡاʵبها م ʧؔعالي ول

 .ʨʺʻال ʦلاسه ʦʶخل وقʙال ʦلاسه ʦʶق ʧʽʺʶة الى قʤفʴʺال ʧراس م ʦॽʶتق ʧȞʺȄو  
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 تʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة   .2

  تʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة  نʦʵء  -أ

     ʛʽʽتغ نʳॽʱة  ʛʽʰؗة  لʶʵارة  ǽعʛضه   ʙق  ʙواح مالي  أصل  على   ʛʺʲʱʶʺال اعʱʺاد  إن 

  ʛʺʲʱʶʺصالح ال ʛʽفي غ ʛعʶال–    ʛعʶال ʛʡاʵم -    ʙالعائ Șʽقʴم تʙه في عʻع ʦʳʻو ما ي

الʺʨʱقع الʺʢلʨب Ǽالʹʛورة، ǼعʝȞ الʺʛʺʲʱʶ الǽ ȑʚعʙʺʱ على تʽȞʷلة مʨʻʱعة مʧ الأصʨل  

الʺالॽة ʘʽʴǼ إذا تعʛضʗ احʙاها خʶارة تʨؔن تʴقȘ الاخȐʛ رȃح، و هʚا هʨ جʨهʛ مفهʨم  

  ʜتʨ مارؗ  ʙعȄو الاسʲʱʺار.  في  الʱعʙد  على  الأولى  Ǽالʙرجة   ʦالقائ الʺالॽة  الʺʴفʤة 

markowits    ʧد مʙه عʙعǼ جاء   ʦث نȄʛʤاتها،  الʺʴفʤة ووضع  أدبॽات  في   ʘʴǼ  ʧأول م

  . sharpeوشارب   corenالʙارسʧʽ والʺʴللʧʽ امʲال ʨؗرن 

  ʛʽʽʶʱب والʺقʨʸد  الʻʽʱʶات  في  الʻʽʶʺʵات وʨʡرت  في   Ȏافʴʺال  ʛʽʽʶت لʚا ʣهʛت 

الʺʴافȎ الʺالॽة هي ʧȞʺǽ ʅॽؗ ان ʛʺʲʱʶǽ الʟʵʷ او الفʛد أمʨاله الفائʹة في أوراق مالॽه  

  ʴǽقȘ بها الأهʙاف الʺʛجʨة مʧ ذلʥ أȑ الʨʸʴل على عائǼ ʙاقل مʵاʛʡ مʺʻȞه. 

  مفهʦم تʙʻʻʴ الʲʸفʢة الʸالॻة:   -ب

ؗالأسهʦ  ؗʺا    مالॽه  أصʨل   ʧم مʨȞنه  الʺʴفʤة  هي  الʺالॽة  الʺʴفʤة  ساǼقا  اشʛنا 

  والʙʻʶات وغʛʽها  لʚا تʛʽʶ الʺʴفʤة مʨȞنه مʧ ؗلʺʧʽʱ هʺا:  

  تʛʽʶ وتعʻي الʦॽʤʻʱ والȌॽʢʵʱ والʛقاǼة.

الأصʨل   هʚه  ॽʀʺه  تʨؔن  ان   ʧȞʺȄو الاصʨل  على   ȑʨʱʴǽ  ȑʚال الʨعاء  وهي  والʺʴفʤة 

او   الفʛد   Ȑʨʱʶم على  الʺʴفʤة  تʨؔن  ان   ʧȞʺʺال  ʧوم الʺلॽارات  أو   ʧʽالʺلاي أو  Ǽالآلاف 

  مʨʺʳعه مʧ الأفʛاد أو ملʥ لʺʷʻاة.
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  اهॻʸه تʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة:   -ج

  ʣهʛت أهʺॽه تʛʽʽʶ الʺʴافȞʷǼ Ȏل ʛʽʰؗ في الʺʱʳʺعات الاسʲʱʺارȄة وذلʥ للأسॼاب الʱالॽة:

   ارʺʲʱللاس لʨʱجʽهها  والʻʸاॽɺة  الاسʲʱʺارȄة  الʺʕسʶات  مʱʵلف  الى  مال  راس   Șفʙت

  في الاسهʦ والʙʻʶات. 

   الى ونʸائح  خʙمات   ʦǽʙتق في  الʛʰʵة  وʨʽȃت  الاسʲʱʺارȄة  الʺʕسʶات  تʨسॽع 

 .ʧȄʛʺʲʱʶʺال  

   اʚه  Șʽقʴʱل  ʙʽج علʺي  اسلʨب  اʳǽاد   ʖلʢʱي مʺا  الȄʛʶع  Ǽالȃʛح   ʧȄʛʺʲʱʶʺال اهʱʺام 

  الهʙف.  

  أهʗاف تʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة:   -د

 : أهʙاف أساسॽه . 1

لʺا   إن الȄʜادة في الاسʲʱʺار تʕدȑ الى نقʟ في الʨʽʶلة الʺʱʴفȎ بها لʺʨاجهه الʺʵاʛʡ وؗ

الʙʶاد  على  القʙرة  عʙم  مȞʷل  في  نقع   ʙق  Șʽقʴʱل  ʥوذل للاسʲʱʺار  الʨʽʶلة  ؗل  وجهʻا 

  والإفلاس والعʛʶ الʺالي  لʚا الأهʙاف الاساسॽه هي: 

  ʛʡاʵاقل مǼ ʙالعائ ʧم ʙى حʸاق Șʽقʴت  

 الʺالي ʛʶالافلاس والع ʛʢعها في خʨوق ʧفا مʨأة خʷʻʺلة اللازمة للʨʽʶال Șʽقʴت  

  الأهʙاف الفॽɺʛة:  . 2

   مال بʛاس   ʝʺت الا   ʖʳǽ  ʛائʶخ  Șحق  ʨل حʱى   ȑا الʺال:  راس  على   ȍفاʴال

 .ʧȄʛʺʲʱʶʺال  
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   ةॽالʺال أوراق  في  الاسʲʱʺار  خلال   ʧم  ʥوذل  ʛقʱʶم دخل   ȑا  :ȑʙنق  Șفʙت اسʱقʛار 

الائʱʺاني    ʅॽʻʸت  ȑا مʵʻفʹه)   ʛʡاʵوم  ʛقʱʶدخل م) ات معʛوفه ومʱʶقʛه  ʛؗʷلل

  عالي.

  :في راس الʺال ʨʺʻال  

   .ةॽالأوراق الʺال ʧع مʨʻه ان يॽعل ʖʳǽ ʛʡاʵʺال ʧقلل مॽل ʥع: وذلȄʨʻʱال  

   ȘȄʨʶʱة القابلة للॽار الأوراق الʺالॽʱة اخʤفʴʺال ʛيʙلة: على مʨʽʶولل ȘȄʨʶʱة للॽالقابل

اقل   في  تॼاع  الʱي  الʺالॽة  الأوراق   ȑا  ،ʛائʶخ مʻها  ان ʸʴǽل  بʙون   ʗوق ȑا في 

  وقʗ واقل خʶارة وʶȄهل تȄʨʴلها الى سʨʽلة. 

  الॻʴاسات الॺʯʸعة في تʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة:  .3

سॽاسة   مع  الʺʴفʤة  وغاǽات  لأهʙاف  ॼʡقه  الʺالॽة   Ȏافʴʺال في  الʺॼʱعة  الॽʶاسات  تʱʵلف 

  تʛʽʽʶ هʚه الʺʴفʤة: 

  الॻʴاسة الهʦʱمॻة او الʳʸاʙʟ:  .أ

تʨؔن    ʥلʚل عالॽه   ʛʡاʵم وتʴʺل  العالॽة  الȄʛʶعة  الأرȃاح   ʖʶؔل الॽʶاسة  هʚه  تهʙف 

تʴʺل    ʦالأسه هʚه   ʧؔل عالॽه  أرȃاح   Șقʴت الʱي  الʻامॽة   ʦالأسه  ʧم الʺʴفʤة  مȄʨʱʴات 

  ʛيʙم ʧم ʖلʢǽ ʘʽلفة،  حʱʵʺة الǽادʸʱات الاقʛʽغʱفي م ʙيʙʷها الʛتأث ʖʰʶǼ هॽعال ʛʡاʵم

الʺʴفʤة أن ʨȞǽن دॽʀقا في اتʵاذ قʛارات خʨفا مʻه الʨقʨع في الʶʵائʛ، وȄفʹل تȘʽʰʢ هʚه  

الॽʶاسة عʙʻما ʨȞǽن الاقʸʱاد في حاله رواج و ازدهار حʘʽ أن الأسهʦ الʛʢʵة تʴقȘ أرȃاح  

أعلى، وذلʥ لأنها سȄʛعة الʱأثʛ في الʱغʛʽات الاقʸʱادǽة، فهي تʴقȘ أرȃاح عالॽه في حاله 

  الʛواج ؗʺا تʴقȘ ارȃاحا قلʽلة او خʶائʛ في حاله الʶؔاد.
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  الॻʴاسة الʗفاॻɸة أو الʲʯʸفʢة:    . ب

الʙرجة    في   ʙʺʱعǽ  ʥلʚل الʺʵاʛʡة،    ʧل مʽقلǼ ثابʱة  شॼه  أرȃاح   ʛʶؔل الॽʶاسة  هʚه  تهʙف 

  ʙد والعائʙʴة مʙل الفائʙه بها وان معʛʡاʵلا م ʘʽارة حʱʵʺال ʦات والأسهʙʻʶالأولى على ال

الʛاسخ  الʛʽʰؔة  ات  ʛؗʷال  ʦأسه على  الʺʴفʤة   ȑʨʱʴت أن   ʧȞʺǽ معʛوف   ʨه ʺا  وؗ  ʗثاب

ات لا تʱأخʛʽʲؗ ʛا في الʱغʛʽات الاقʸʱادǽة وتقلॼات أسʨاق الʺال   ʛؗʷه الʚان ه ʘʽة حʛقʱʶʺال

في   الاقʸʱاد  ʨȞǽن  عʙʻما  الॽʶاسة  هʚه   Șʽʰʢت وȄفʹل  الʺالॽة،  الأوراق  سʨق  وخʨʸصا 

Ǽالʱغʛʽات   قلʽلا  تأثʛها  ʨȞǽن  القȄʨة  الʛʽʰؔة  ات  ʛؗʷال  ʦآسه أن   ʘʽح ʨب  ورؗ ʶؗاد  حاله 

ات الʻامॽة.   ʛؗʷاسعار ال ȋʨʰه ʧم ʛʽʲȞǼ اسعارها اقل ȋʨʰن هʨȞॽس ʥلʚة لǽادʸʱالاق  

  الॻʴاسة الʦʯʸازنة:     .ج

تقʨم   إذا  الʙفاॽɺة  أو  والʺʴʱفʤة  الهʨʳمॽة  او   ʛʡاʵʺال  ʧʽب ه  ʛؗʱʷاسه مॽس ʧاره عॼɺ هي

الʺالॽة   للأوراق   ʦʶق  ʧʽʺʶق الى  الʺال  راس   ʦॽʶقʱب الʺʨʱازنة  الॽʶاسة  إتॼاع   ʙʻع  Ȏافʴʺال

الॽʴȃʛة العالॽة والʺʵاʛʡة العالॽة والقʦʶ الأخʛ للأوراق الʺالॽة ذات الʙخل شॼه الʲابʗ والʱي  

  ʧم ʙق الʺال لابʨʶة لȄʨة الق ʛؗʴوال ȑادʸʱالاق ȋاʷʻق، ففي حاله الʨʶات الॼقلʱب ʛʽغʱلا ت

ʨد في سʨق الأوراق الʺالॽة   ʛؗاد الʶؔم وفي حاله الʨʳلله ʟʸʵʺراس الʺال ال ʖʽʸاده نȄز

ʱʴǽاج زȄادة راس الʺال  الʺʨجه الى الأسهʦ والʙʻʶات الʙفاॽɺة وȄفʹل تȘʽʰʢ هʚه الॽʶاسة 

  في حاله عʙم وضʨح الʛؤȄة للأوضاع الاقʸʱادǽة القادمة.
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ات الʯي ʲǺاجه إلى تʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻه:   .4 ʙؕʵال  

 ʛʽʶʱم بʨي تʺارس وتقʱات ال ʛؗʷه:  الॽالʱعات الʨʺʳʺال ʗʴوصفها ت ʧȞʺǽ هॽالʺال Ȏافʴʺال  

ه الʯامʥʻ:    -أ ʙؕش  

 ʛʰواك ات  ʛؗʷال  ʦاه  ʧم وهي  الادخار  ه  ʛؗش  ʦاه  ʧم  ʧʽامʱال ه  ʛؗش  ʛʰʱاداره   تع في   ʦʳح

ه   ʛؗش  :ʧʽʱعʨʺʳʺلل  ʧʽتام ات  ʛؗش  ʦॽʶتق  ʧȞʺǽ الأساس  هʚا  وعلى  الاسʲʱʺارȄة   Ȏافʴʺال

 .ʧʴʷال ȘȄʛʴادث الʨʴال Ȑʛات الاخʻʽامʱفاه والʨفي حاله ال ʠȄʨتع ȑاه اॽʴعلى ال ʧʽامʱال  

  الʓʸسʴات الغʙʻ رॻʲȁه:   -ب

تقʨم ʳǼʺع الʺʶاعʙات مʧ القʢاع الʵاص والعام لؔي تʨجهها لقʢاعات معʻʽه (كʺʶاعʙات 

  Ȏافʴم  ʧȄʨؔت وتॽʢʱʶع   ʘʴॼال  Șʽقʴت الى  تهʙف  ولا   (ʧȄزʨالʺع مʶاعʙه  او  الʳامعات 

  اسʲʱʺارȄه لؔي تʻʺي هʚه الاوراق الʺالॽه لȄʜاده مʶاعʙاتها.

ات الاسʸʰʯارȂه:    -ج ʙؕʵال  

مʴفʤه   تॽʺʻه  هʙفها  الʺʕسʶات  او  الافʛاد   ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʧم الʺʙخʛات  تʳʺع  ه  ʛؗش هي 

ات: ʛؗʷه الʚه ʧاع مʨاك انʻات وه ʛؗʷه الʚفي ه ʦاهʶʺؗ ʛʺʲʱʶʺخل الʙه بॽل الʺالʨالاص  

في   الȄʜاده   ʧȞʺǽ ولا  مʙʴد  مال  راس  ذات   ȑا الʺغلقه:  الʻهاǽه  ذات  الاسʲʱʺارات  ات  ʛؗش

ة في زȄاده اصʙار الاسهʦ الʙʳيʙه، والȄʜاده في راس مال اذا  ʛؗʷرت الʛراس مال الا اذا ق

ات تʙرج اسهʺها في الاسʨاق الʺالॽه.  ʛؗʷه الʚوه ʥفي حاجه الى ذل ʗكان  

ات الاسʲʱʺار ذات الʻهاǽه الʺفʨʱحه: اȑ راس مالها مفʨʱح وʧȞʺȄ الȄʜاده في راس مالها  ʛؗش

في   اسهʺها  الʺالॽه  اوراقها  تʙرج  ولا   ʗوق  ȑا في  الانʴʶاب  ʻȞʺǽه   ʦاهʶʺوال  ʗوق  ȑا في 

ه تقʨم ʛʷǼاء اسهʺهʦ مʧ بʙȄʛ الانʴʶاب.   ʛؗʷاق الʺال لان الʨاس  
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  صʹاديȖ الʯقاعʗ:   -د

   ʧع مʢقǽةʛاج    الأجʱʴات تʶسʕʺه الʚمعاش، فه ʦى لهʢها تعʙعȃه وȄʛشه ȋاʶاق ʛʽʶالى ت  

ʙʻع ʠفائ Șقʴʱل الʺʵاʛʡ  ممʴافȎ اسʲʱʺارȄه  يʦʱ تʛʽʽʶ هʚه   ʦل اذا   ،ʛʡاʵʺال تʙʴث  ا لا 

الʺʴفʤه سʨاء مʛʡ ʧف الʺʣʨفʧʽ داخل الʺʕسʶه او    ، لʚا ʖʳǽ تʛʽʽʶيتقع في عʛʶ الʺال

 .ʠȄʨعʱد بها الʙʶؗي ت ʠائʨف Șʽقʴʱال لʨالام ʅॽʣʨʱه لʶسʕʺخارج ال ʧم ʧʽفʣʨʺال ʖجل  

  صʹاديȖ الʦʯفʙʻ:  -ه

لها فʨائʙ لؔي ʳʷǽع    تʙفع  اسʻʲʱاء   Ȑʙʺال لʨʻʰك ودائعها قʛʽʸه  تاǼعه  او  قʙ تʨؔن لʨحʙها 

  الʺالॽة.  صغار الʺʙخʧȄʛ وهʻاك امॽʱازات فهي ʚؗلʥ تʱʴاج الى تʛʽʶ الʺʴفʤه

  

  : أسʭلة

 ما الفʛق بʧʽ مʴفʤة الʙخل ومʴفʤة الʨʺʻ؟  .1

 ما الʖʰʶ الʛئʶॽي لانʷاء مʴفʤة الʨʺʻ؟  .2

3.  ʖʰة؟ ما سॽمال Ȏافʴʺات لʶسʕʺاء الʷان 

 مʱى يʦʱ تȘʽʰʢ الॽʶاسة الهʨʳمॽة والʙفاॽɺة؟  .4
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  :الفردية تللاستثماراقياس وتحليل العائد والمخاطر : الفصل الثاني

  

  
 ؛ العائʙ في الاسʱʺارات الفʛدǽة 

. الʺʵاʛʡ في الاسʲʱʺارات الفʛدǽة 
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 ʗʻهʸت  

او    ʦوتهʛث زȄاده  في  رॼɼه  والʙʻʶات   ʦالأسه مʲل  الʺالॽة  الأصʨل  ʛʷǼاء  الʺʛʺʲʱʶون  ǽقʨم 

على   اʳǽابي   ʙعائ معʙل  على  الʨʸʴل  خلال   ʧم مʛؔʱر  تʷغʽلي  داخل   Șʽقʴت بهʙف 

انهʦ لا    ȑا ،ʙ ʕؗʺال  ʛʽلها غʰقʱʶʺǼ  ʦʶʱت بʯʽه   ʧʺض Ȍʷʻي  ʛʺʲʱʶʺال اسʲʱʺاراتهʦ. لʧؔ هʚا 

 .ʦاراتهʺʲʱفعه اسʙʱس ȑʚال ʙل العائʙن معʨفʛعǽ  

يʨʱقع   ما  على   ʜؔتʛت القʛارات  ان   ʛʺʲʱʶʺال او   ʘاحॼال ǽفʛʱض  الʺالॽة  الȄʛʤʻة  مʳال  في 

  ʦॽʽتق  ʦʱȄو ʙʴǽث،  ان  يʨʱقع  مʺا  قॼȄʛا  سʨȞॽن  سʙʴॽث  ما  احʱʺال  نॼʶه   ʦॽʽتق وأن  حʙوثه 

  ʧيʚه على   Șلʢǽ الاحʱʺال،  هʚا   ʧʺة ضॽالʺال الأصʨل  في  الʺʱʴʺلة  الاسʲʱʺارات   ʙائʨالع

 القʙʽيʧ في عʺلॽه صʻع القʛار اسʺي العائʙ والʺʵاʛʡة الʺʨʱقع. 

  

I.  ʗم العائʦمفه 

  هʻاك تعارʅȄ عʙة للعائʙ تʱʵلف حʖʶ زاوȄة الʛʤʻ الʽها، وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ العائǼ ʙأنه: 

 .ʛʺʲʱʶʺلغ الʰʺقعة للʨʱʺادة الȄʜققة او الʴʺادة الȄʜال ʧاره عॼɺ ʨه ʙالعائ  

العائʙ هॼɺ ʨاره عʧ مʨʺʳع الʺȞاسʖ او الʶʵائʛ الʻاجʺة على الاسʲʱʺار خلال فʛʱه زمॽʻه  

 ȑدʕي ȑʚال الʺʹافة الى راس الʺال الاصلي والʨار الامʙمق ʨه ʙي ان العائʻعǽ اʚده وهʙʴم

  الى تعʦॽʤ الʛʲوة 

أو  صافي الʺʢلقة  Ǽالأرقام  ॽʀاسه   ʦʱي  ȑʚوال معʻي،  اسʲʱʺار   ʧع الʻاتʳة  الʻقǽʙة  الʙʱفقات 

الॽʁʺة    ʖʰʶǼ ʦمه ʛأم  ʙالعائ تʨقʱʽات هʚا  أن  أنʱʳʱه، ؗʺا  الʱي  الى الأمʨال  نʱʰʶه  Ǽʺقʙار 

 ʧʺʹʱي ʙم العائʨه فʺهॽد، وعلʨقʻة للॽʻمʜال:  

  Șلʢم ʦة أو رقȄʨʯة مॼʶʻؗ هʻا عʛʰافي معʸال ȑʙقʻال Șفʙʱال ʦʳح 
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 Șفʙʱل على الʨʸʴال ʗʽقʨت.  

   ʙالعائ  ʦʳح  ʘʽح  ʧم سʨاء   ،ʙالعائ لهʚا  الʺʸاحॼة  الʺʵاʛʡة   ʦʳح  ʧم  ʙأكʱال  ʖʽج كʺا 

الʺʵاʛʡة   زادت  ؗلʺا   ʙالعائ في   ʙأكʱال عʙم  درجة  زادت  فؔلʺا  وانʤʱامه،  ثॼاته  ودرجة 

  الʺʸاحॼة له. 

II. اسهاॻɾ قʙʟو ʗاع العائʦأن 

  تعʙ أهʦ مقايʝॽ العʨائʙ ؗʺايلي: 

  العائʗ على الاسʸʰʯار:   .1

الارȃاح     Șʽقʴت على  الاصʨل  مʨʺʳع   ʧم  ʙاحʨال الʙيʻار  قʙره  الʺॽɻار  هʚا   ʝॽʁǽ  ʘʽح

  الʸاॽɾه. 

= الارȁاح الʶاॻɼة Ǻعʗ الॺȂʙʷة/الʮʸلغ الʙʸʰʯʴʸ(مʦʸʱع  ROIالاسʸʰʯار العائʗ على 

  الاصʦل)

الʺالॽة وهʝॽʁǽ ʨ مȐʙ فعالॽة   الʻاتʳه عʧ اسʙʵʱام الاصʨل  ʲʺǽل هʚا الʺʕشʛ هʨ الارȃاح 

 .ʧȄʛيʙل مʰق ʧارد مʨʺام الʙʵʱاس  

  العائʗ على حقʦق الʸلॻؒة:  .2

على  الʺلॽؔه  حقʨق   ʧم  ʙاحʨال الʙيʻار  قʙره  على  الʺॽʁاس  هʚا  يʙلʻا   ʘʽاح     حȃالار  ʙʽلʨت

حʘʽ ان حقʨق الʺلॽؔه تʺʲل راس الʺال الʺʙفʨع والʺʨȞن مʧ اسهʦ عادǽه واسهʦ     الʸاॽɾه

  ȑارॽʱي الاخʡاॽʱوالاح ȑارॼي الاجʡاॽʱل الاحʲلفة مʱʵʺات الʡاॽʱالإضافة الى الاحǼ ازهʱʺم

على    ʙالعائ معʙل  مॽʁاس   ʖʶʴǽ  ʘʽح الʺʙوره  الارȃاح  الى  Ǽالإضافة   Ȑʛاخ واحॽʱاʡات 

  على الʨʴʻ الʱالي:  حقʨق الʺلॽؔه،
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  = صافي الȁʙح Ǻعʗ الॺȂʙʷة / حقʦق الʸلॻؒة  ROEالعائʗ على حقʦق الʸلॻؒة 

  ʗؗلʺا ؗان ʗه ؗلʺا ارتفعॽɾاʸاح الȃالار ʙʽلʨه على تॽؔق الʺلʨحق ʧم ʙاحʨار الʻيʙره الʙق ȑأ

  افʹل

3. ʗالعائ   ȏارʱاء : الʨس ȑʙقʻال Șفʙʱفي ال ȑارʳال ʙل العائʲʺʱاح أو   يȃعات الأرȄزʨكان ت

 الفʨائʙ الȄʨʻʶة للʙʻʶات.

4. ʗالي  العائʸأسʙاء   : الʛش ʛسع ʧʽق بʛالف ʨة وهॽرقة الʺالʨع الॽب ʙʻة عʙة واحʛم Șقʴʱي

  :وʖʶʴȄ ؗʺا يلي  وسعʛ بॽع الʨرقة الʺالॽة، 

  V0سعʙ الʙʵاء  - V1العائʗ الʙأسʸالي = سعʙ الॻʮع *

 =معʗل العائʗ الʙأسʸالي
 سعʛ  الॽʰع  ି سعʛ  الʛʷاء 

سعʛ  الʛʷاء 
 100* 

5. ʗب   العائʦلʠʸما  ال أصل  الʺʛʺʲʱʶ لامʱلاك  سॽقʰله   ȑʚال  ʙللعائ الأدنى   ʙʴال ʲʺǽل   :

معʙل   ؗان  إذا   .ʦهʶال ॽʴǼازة  الʺʛتʢॼة   ʛʡاʵʺال  ʧم  ʧʽمع  Ȑʨʱʶم  ʧع  ʠȄʨعʱك

العائʙ الʺʨʱقع أعلى مʧ الʺʢلʨب فإن الʺǽ ʛʺʲʱʶقʰله، وȂذا ؗان معʙل العائʙ الʺʨʱقع  

 أقل مʧ أو ʶǽاوȑ العائʙ الʺʢلʨب مʧ الأصل فإن الʺʛʺʲʱʶ يʛفʹه.

العائʙ دائʺا مʛتǼ Ȍॼالعائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʖʳǽ ʘʽʴǼ ،ʛʡ أن العائʙ الʺʢلʨب أكʛʰ دائʺا  

مʧ العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡ، وʧȞʺȄ أن تʹاف للعائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡ ؗل مʧ نॼʶة  

ʘʽح ʛʡاʵʺوعلاوة ال ʦʵʹʱال:  

معʗل العائʗ الʠʸلʦب = الʸعʗل الʳالي مʥ الʳʸاʙʟ + نॺʴة الʤʳʷʯ الʦʯʸقع + علاوة 

ʙʟاʳʸال  

  معʗل العائʗ الʠʸلʦب = الʸعʗل الʳالي مʥ الʳʸاʙʟ + علاوة الʳʸاʙʟ   أو
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 :ةʙʟاʳʸال  ʥم الʳالي   ʗة   العائʛʽʸق الʨȞʴمॽة  الʙʻʶات  على  الفائʙة   ʛسع  ʨه

  .الأجل، وفي حالة عʙم وجʨدها ʱʶǽعʺل سعʛ الفائʙة على الʨدائع

 :ةʙʟاʳʸال الʺʛʺʲʱʶ مقابل    علاوة  ʢǽلʰها  الʱي  الॼʶʻة  الى   ʛʡاʵʺال تʛʽʷُ علاوة 

 ȑʚال  ʙالعائ أنها  اعॼʱارها   ʧȞʺȄو الاسʲʱʺار،  عʺلॽة  في  يʴʱʺلها  الʱي   ʛʡاʵʺال

الفʛق   ʨوه .ʥذل Ǽاسʲʱʺاره  يʴʱʺلها  الʱي   ʛʡاʵʺال مقابل   ʛʺʲʱʶʺال علॽه  ʸʴǽل 

  بʧʽ العائʙ الʺʨʱقع والعائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة.

6.  :ȋفاʯة الاحʙʯف ʗعائ 

الȑʚ لǽʙه مʴفʤة مالॽه   الʱي تهʦ الʺʛʺʲʱʶ وʵȃاصه   ʝॽالʺقاي  ʦاه  ʧاس مॽʁʺال ǽعʛʰʱ هʚا 

حʝॽʁǽ ʘʽ هʚا الʺॽɻار العائʙ الʺʴقȘ لعائʙ الʶهʦ خلال فʛʱه الاحʱفاȍ بهʚه الاوراق الʺالॽة  

 ʛʲه او اقل أو أكʻس ȍفاʱه الاحʛʱن فʨؔان ت ʧȞʺʺال ʧي، .ومʻمʨʺة 2009(الʴ75، صف (  

  ʧع ॼɺاره  الاول   ʧʽلȞش على  انه   Ȏنلاح الʺالॽة  الاوراق  على   ʙالعائ مʨȞنات  تʴلʽل   ʙʻع

الʛأسʺالॽة  الارȃاح  الʽها  وȄʹاف   ʙائʨف شȞل  على  او  الارȃاح  تʨزȄعات  مʲل  جارȄه   ʙائʨع

  ) 62، صفʴة 2009(آل شʖʽ، .الʻاتʳة عʧ الفʛق بʧʽ سعʛ شʛاء وسعʛ بॽع الاوراق الʺالॽة

ʖʶʴǽ مʧ خلال الʱغʛʽ الʰʶʻي في سعʛ الأصل خلال الفʛʱة، مع زȄادة الارȃاح الʺʙفʨعة إن  

 .ʧȞأم  

 عائʙ فʛʱة الاحʱفاȍ لʻʶة:   -أ

  

𝑅௜௧ =
𝑃௜,௧ − 𝑃௜,௧ି∆௧ + 𝐷௜௧

𝑃௜,௧ି∆௧
 

 :ʘʽح  
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𝑃௜,௧ି∆௧  ةʻʶة للأصل في الॽʀʨʶة الʺॽʁال :𝑡 − ∆𝑡  اءʛʷال ʙʻالاصل ع ʛسع ȑأ  

𝑃௜,௧ةʻʶة للأصل في الॽʀʨʶة الʺॽʁال :t عॽʰال ʙʻالاصل ع ʛسع ȑأ  

𝐷௜௧ ةʻʶعة في الʨفʙʺاح الȃالأر :t  

 :ʘʽح  

௉೔,೟ି௉೔,೟ష∆೟

௉೔,೟ష∆೟
 يʙل الȄʜادة في الأسعار  

஽೔೟

௉೔,೟ష∆೟
  يʙل عʧ تʨزȄعات الأرȃاح الʺʙفʨعة  

دولار للʶهʦ الʨاحʙ وȄعʱقʙ ان سعʛه في نهاǽة الʻʶه    4.5سهʦ يॼاع في الʨʶق ʰʺǼلغ  :مʰال

دولار في نهاǽة الʻʶه احʖʶ معʙل عائʙ فʛʱه   0.25دولار فاذا تʦ تʨزȄع    ʸǽ5.25ل الى  

 .ȍفاʱالاح  

  عائʙ فʛʱة الاحʱفاȍ  :الʲل

𝑅௜௧ =
5.25 − 4.5 + 0.25

4.5
= 0.22 

 ȑولار 22دولار أو  0.22أʙال ʧم %  

 % 22دولار مʧ الʺʰلغ الʺʨȞǽ ʛʺʲʱʶن معʙل عائʙ الاحʱفاȍ  1أȑ أن ؗل 

ان سعʛ الʶهʦ الʨاحʙ عʙʻ الʛʷاء   وʨʱȄقع    4.5لʨ فʛضʻا ان فʛʱه الاسʲʱʺار اقل مʧ سʻه وؗ

  5.25ان ʨȞǽن سعʛ الॽʰع 

𝑅௜௧ =
5.25 − 4.5

4.5
= 0.16 
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  ʨه ȍفاʱه الاحʛʱف ʙل عائʙن معʨȞǽ ʛʺʲʱʶʺلغ الʰʺال ʧان ؗل دولار م ȑ0.16% او  16ا  

  ʙȄʜي ʙل العائʙان مع ʘʽا واقع حʚالة الاولى وهʴال ʧاقل م ʙا على عائʻلʸح ʘʽدولار ح

  مع زȄاده الفʛʱة الʜمॽʻة. 

 عائʙ فʛʱة الاحʱفاȍ أكʛʲ مʧ سʻة:   -ب

𝑅௜௧ =

𝑃௜,௧ − 𝑃௜,௧ି∆௧

𝑛
+ 𝐷௜௧

𝑃௜,௧ + 𝑃௜,௧ି∆௧

2

 

 :ʘʽح  

𝑃௜,௧ି∆௧  ةʻʶالاصل في ال ʛسع :𝑡 − ∆𝑡  اءʛʷال ʙʻالاصل ع ʛسع ȑأ  

𝑃௜,௧  ةʻʶالاصل في ال ʛسع :t   عॽʰال ʙʻالاصل ع ʛسع ȑأ  

𝐷௜௧ ةʻʶعة في الʨفʙʺاح الȃهي الأر :t  

𝑛 ȍفاʱة الاحʛʱف :  

دولار للʶهʦ الʨاحʙ وȄعʱقʙ ان سعʛه Ǽعʙ ثلاث    3.5سهʦ يॼاع في الʨʶق الان    سعʛ:  مʰال

دولار احʖʶ معʙل عائʙ    0.75دولار فاذا تʦ تʨزȄع الارȃاح Ǽʺقʙار    5سʨʻات سʸॽل الى  

ȍفاʱات للاحʨʻخلال ثلاث س.  

 الʲل:  

𝑅௜௧ =

5 − 3.5
3

+ 0.75

5 + 3.5
2

= 0.294 

 ȑʨʻʶال ȍفاʱه الاحʛʱلف ʙل العائʙن معʨȞǽ ʛʺʲʱʶʺلغ الʰʺال ʧان ؗل دولار م ȑ29.4ا %  
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 معʗل العائʗ الʦʯʸقع:  .7

هʨ معʙل العائʙ الʙورȑ الȑʚ يʨʱقع الʨʸʴل علॽه مʧ ؗل ديʻار مʛʺʲʱʶ وتهʦʱ الʺʕسʶات  

Ǽالعائʙ الʺʨʱقع مʧ امʨال الʺʛʺʲʱʶة ॽɽǼه مقارنʱه مع الʺعʙل العائʙ الʺʢلʨب على الاسʲʱʺار،  

  ʥذل فان  الʺالॽة  الʨʶق  في  الʺʢلʨب   ʙالعائ اكʛʰ مʧ معʙل  الʺʨʱقع   ʙالعائ فاذا ؗان معʙل 

  ) 2020(بʨصॽʰع العاǽ ،ʞǽعʻي ان القʛارات الʺالॽة للʺʕسʶة سلॽʺه ونʱائج نʷاʡها مʴȃʛه. 

  معʙل العائʙ الʺʨʱقع ǼالʨسȌॽ الʶʴابي:   -أ

  ʙائʨابي للعʶʴال Ȍॽسʨقه الȄʛʡ ار هيʺʲʱقع على الاسʨʱʺال ʙل العائʙاب معʶق حʛʡ ʙواح

  :الȄʨʻʶة الʱي تǼ ʖʱؔالॽʸغة الʱالॽه

𝑅ଙ
ഥ =

∑ 𝑅௜
௡
௜ୀଵ

𝑛
 

  حʘʽ أن: 

𝑅ప
ഥ  ابيʶʴال Ȍॽسʨقه الȄʛʢǼ بʨʶʴʺار الʺʲʱقع على الاسʨʱʺال ʙل العائʙمع : 

𝑅௜   ارʺʲʱعلى الاس Șقʴʺال ȑʨʻʶال ʙل العائʙمع :  

𝑛  اتʨʻʶد الʙع ȑا ʙل العائʙها معʻب عʨʶʴʺة الʙʺال : .  

  : مʰال

 ʧʽة بȄʨʻʶال ʙائʨا يلي العʺॽɾ1990-1994  ʛشʕʺل(S&P500)1  رزʨب ʙارد آنʙانʱ500س  

  1994  1993  1992  1991  1990  الʻʶة 

 ʛشʕʺة لॽʺجح الاسʛʺال ʗقʨال ʙائʨعS&P-500  3.17 % -  30.55 %  7.67 %  9.99 %  1.32 %  

 ʛشʕار في مʺʲʱذجي على الاسʨʺʻال ȑʨʻʶال ʙالعائ ʨما ه(S&P500) ؟  

 
  شركة مالية في الولايات المتحدة، ويعبّر عن أداء هذه المؤسسات العالمية الضخمة   500يضمّ أسهم أكبر  مؤشر هو1
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  : الʲل

𝑅ଙ
ഥ =

(−3.17 + 30.55 + 7.67 + 9.99 + 1.32)

5
= 9.27% 

  معʙل العائʙ الʺʨʱقع Ǽالاحʱʺالات:   -ب

في ʛʽʲؗ مʧ الʴالات يʨاجه الʺʛʺʲʱʶ حالات اسʲʱʺار لا تʨʱفʛ فʽها اȑ معلʨمات او بॽانات  

Ǽاسʙʵʱام   مʛʢʵها   ʛيʙتق امȞانॽه  ʳǽعل  ما   ʨوه الاسʲʱʺار  مʴل  الاصʨل   ʧع تارॽʵȄه 

هʚه الʴالة ʨȞǽن مʧ الانʖʶ اسʙʵʱام تقʙيʛ الʺʛʢʵ    مʽʴʱʶلا، في الاسلʨب الاحʸائي امʛا  

مʧ خلال تʴلʽل الʻʽʶارʨȄهات حʛʢǽ ʘʽح الʺʛʺʲʱʶ سʕال مفاده ما هي العʨائʙ الʺʨʱقعه وما  

  ʧخلال وضع قائʺه م ʧال مʕʶال ʧة عǼاوله الإجاʴʺǼ هاʙعǼ مʨقȄوثها؟  وʙال حʺʱاح Ȑʙم

  ȑأ ʨȄارʻʽالات لؔل سʺʱالاح ʙيʙʴوثها وتʙح ʧȞʺǽ الʱي  الʻʽʶارʨȄهات  او  نʱائج الاقʸʱادǽة 

الاقʸʱادǽة،   الاقʸʱادǽة  الʴالة الʴالة   ʥتل في  الاصل  سʴॽققها  الʱي   ȍفاʱالاح فʛʱه   ʙائʨوع

  ʧȞʺǽ الʱي  الʱʻائج  قائʺه  تʶʺى  بʻʽʺا  الʻʽʶارʨȄهات،  تʴلʽل  ʶǽʺى  الʺʙخل  هʚا  فان   ʥلʚل

ʙائʨالي للعʺʱع الاحȄزʨʱالǼ وثهاʙح. ،ʞǽع العاॽʰصʨ2020(ب (  

حالات    وهʻاك خʺʝ امȞانॽه تʙʴيʙ عʨائʙ الاصل سॽعʙʺʱ على الʴالة الاقʸʱادǽة خلال سʻه  

  ȑاوʶǽ ةʶʺʵال للʴالات  الʙʴوث  احʱʺالات  لʙʴʱيʙه ومʨʺʳع  على    والʴالات هي  1مʺʻȞه 

حاله وازدهار    الʨʱالي  معʙʱل،  وازدهار   ،ȑادॽʱاع اقʸʱاد  معʙʱل،  ʶؗاد  حاله   ،ȑʨق ʶؗاد 

.ȑʨق ،ȑاوʛال ʖʽ2000(وه ȋ2 اتʴفʸ33-32، ال (  

ǽعʛف الاحʱʺال على انه فʛصه حʙوث شيء معʧʽ اما الʨʱزȄع الاحʱʺالي لʙʴث فهʨ جʺॽع  

حʙوثها    ʧȞʺǽ الʱي  الʱʻائج   ʧم قائʺه   ȑا الʙʴث   ȋنقا  ʧم نقʢه  لؔل  الʺقابله  الاحʱʺالات 

الʺʛتʢॼه   الاحʱʺالات  مع   ʧʽمع لʺعʙل    Ǽه، لʙʴث  الاحʱʺالي  الʨʱزȄع  مʻʴʻى   ʧم وʱʶȄفاد 

،ʧʽمع مʛʷوع  في  Ǽالاسʲʱʺار  الʺʛتʢॼة  الʺʵاʛʡة  درجه  اǽʹاح  في   ʙالعائ      Ȑʙم فاتʶاع 
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) والعʝȞ    الʺʶافةالʺʻʴʻى  الاسʲʱʺار  في  الʺʵاʛʡة  درجه  على  يʙل  الʺʻʴʻى)  ʛʡفي   ʧʽب

  فؔلʺا ؗان الʺʻʴʻى اقل اتʶاعا دل ذلʥ على تقارب معʙل    صॽʴح،

  ʙالعائ الʺعʙل  الʺʨʱقع مع   ʙؗلʺا ؗان   الفعلي وعلىالعائ ʥلʚل اقل  بʻʽهʺا سʨȞॽن  الفʛق  ان 

 ) 2020(بʨصॽʰع العاʞǽ، .الʺʵاʛʡةمȐʙ الʺʻʴʻى ضॽقا ؗلʺا قلʗ درجه 

  ȑʨʻʶال ʙة في العائǽادʸʱالة الاقʴوث للʙʴه الॽالʺʱخلال اح ʧقع مʨʱʺال ʙل العائʙمع ʖʶʴǽ

 ʥلʱالةلʴال ʖʶʴȄالعلاقة. وǼ  :ةॽالʱال  

𝐸(𝑅) = ෍ 𝑅௜𝑃௜

௡

௜ୀଵ

 

  حʘʽ أن: 

𝐸(𝑅)  ةॽالʺʱالاحǼ بʨʶʴʺار الʺʲʱقع على الاسʨʱʺال ʙل العائʙمع : 

R୧  الةʴار في الʺʲʱعلى الاس Șقʴʺال ȑʨʻʶال ʙل العائʙمع :  

𝑃௜  (وثʙʴة الॽالʺʱإح) ةǽادʸʱالة الإقʴة الॽالʺʱإح :  

𝑛   (وثʙʴالات الʺʱد إحʙع) ةॽɻॽʰʢد حالات الʙع :  
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مʱʵلفʧʽ  :مʰال    ʧʽلأصل  ʙالعائ تقʙيʛات  الʱالي  لʴʱقȘ   الʙʳول  الاسʲʱʺار   ʙعائ  ȑالة اʴال 

  . الاقʸʱادǽة

  الʠʸلʦب: 

1 .  ʦهʶل الʺʨʱقع   ʙالعائ  ʖʶأح
  ʛشʕم في  الʺʙرج 

(S&P500)   اتʙʻʶولل
  الʨȞʴمॽة؟ 

الʨʱزȄع الاحʱʺالي   . 2 رسʦ مʻʴʻى 
 ʦأسه ʧفي ؗل م ʙل العائʙلʺع

ʛشʕم(S&P500)   اتʙʻʶوال
  الʨȞʴمॽة؟ 

  :  الʲل

الʴالة 
 الاقʸʱادǽة 

احʱʺالॽة  
 الʙʴوث

الʙʻʶات  
 الʨȞʴمॽة 

 ʦأسه
)S&P500( 

R*P 
1 

R*P 
2 

 ȑʨاد قʶ1.35- 0.5 27- 10 0.05 ك 

 1- 1.2 5- 6 0.2 كʶاد معʙʱل

ȑادॽʱادإعʸʱ4.5 2 9 4 0.5 إق 

 4.6 0.4 23 2 0.2 إزدهار معʙʱل

ȑادॽʱ2.25 0.1 45 2 0.05 إزهار إع 

  العائʙ الʺʨʱقع
   

 4.2 9 

2-  

احʱʺالॽة    الʴالة الاقʸʱادǽة 
  الʙʴوث

الʙʻʶات  
  الʨȞʴمॽة 

 ʦأسه
(S&P500)  

 ȑʨاد قʶ27  % 10  0.05  ك % -  

  - % 5  % 6  0.20  كʶاد معʙʱل

ȑادॽʱاد اعʸʱ9  % 4  0.50  اق %  

  % 23  % 2  0.20  معʙʱل إزدهار

ȑادॽʱ45  - % 2  0.05  إزهار إع %  

      1.00  الʺʨʺʳع
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الʸالॻة   معʗل .8 للʦرقة  الॻɿʲقي   ʗة    :العائॽʺاس  ʙائʨع هي  ساǼقاً  ذʛؗناها  الʱي   ʙائʨالع

 :ولȄʨʴʱل العʨائʙ الاسʺॽة إلى عʨائʙ حॽʁॽʁة ʖʳǽ اسॼʱعاد الʦʵʹʱ حʘʽ أن

الʸالॻة  للʦرقة  الॻɿʲقي   ʗالعائ الʸالॻة = {(معʗل  للʦرقة  الاسʸي   ʗل   + 1العائʗمع)  /  (

  1ـ  })+ 1الʤʳʷʯ الʦʯʸقع

  :مʰال

  ʦʵʹʱل الʙ5إذا ؗان مع  ʨة هॽرقة الʺالʨالاسʺي لل ʙان العائ %، الʺʢلʨب حʶاب  3% وؗ

 .الʺعʙل الॽʁʴقي للʨرقة الʺالॽة

 :الʲل

  = 0.019-1{0.05 + 1}{0.03 + 1} - معʙل العائʙ الॽʁʴقي للʨرقة الʺالॽة =

0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6

عوائد أسهم 
)S&P500)

-27-5923

ئد
عا

 ال
ية

مال
حت

إ

(S&P500(أسهم  حتمالي الحدوثمنحنى التوزيع الا

احتمالية الحدوث

0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6

عوائد 
السندات 
الحكومية

10 6 4 2

ئد
عا

 ال
ال

تم
إح

وميةلسندات الحك حتماليلاامنحنى التوزيع 

احتمالية الحدوث



 

 

  : ॻɾاس وتʲلʻل العائʗ للاسʸʰʯارات الفʙدǻة الʰانيتʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة / د. شȜه عʗʮالله / الفʶل  31

تآكل   إلى   ȑدʕي ʦʵʹʱال الʺالॽة أن  للʨرقة  الॽʁʴقي   ʙالعائ الʺعʙل  يʱʹح مʧ خلال حʶاب 

  .العʨائʙ وهʨ ما تʨضʴه الॽʁʺة الʶالॼة للʨرقة الʺالॽة

III.  مʦمفه :ʙʟاʳʸال  

1. ʙʟاʳʸال ʃȂʙتع  

الʺʵاʛʡه وقʨع    تعʻي   ʧم والʨʵف   ʙائʨالع انʤʱام  عʙم   ȑا  ʙأكʱال عʙم  درجه  الاسʲʱʺار  في 

الʶʵارة مʧ الاسʲʱʺار، فاذا ؗانʗ العʨائʙ ثابʱه ومʤʱʻʺة خلال سʨʻات فلا يʨجʙ مʵاʛʡ ؗʺا  

  ) 2009(الʺʨمʻي،  في الʙʻʶات.

الʱأكʙʵʱʶॽɾ ،ʙم مʢʸلح الʺʵاʛʡة ʨʸǼرة  يʨجʙ ارتॼاȋ وثȘʽ بʧʽ مʢʸلح الʺʵاʛʡة وعʙم 

  Șقʴال تʺʱرة عامة إلى احʨʸǼ ةʛʡاʵʺلح الʢʸم ʛʽʷǽ إذ ،ʙأكʱم الʙلح عʢʸادلة مع مॼʱم

  .ʧʽار معʺʲʱاسǼ علقةʱʺال  ʙائʨالع ʖإلى تقل  ʙأكʱال الʺالॽة، ॽɾʺا ʛʽʷǽ مʢʸلح عʙم  الʶʵارة 

  ʧم ʙأكʱال زاد  لʺا  وؗ الʺʵاʛʡة،  ازدادت   Șقʴʱʺال  ʙالعائ ʷǼأن   ʙأكʱال عʙم  حالة  زادت  فؔلʺا 

وȃالʱالي  الʺʨʱقع  في   ʖقلʱال انʵفاض  إلى   ʥذل  Ȑأد ؗلʺا  ما،  أصل  في  الاسʲʱʺار   ʙعائ

الȄʛʢقة   في   ʧʺȞǽ  ʙأكʱال وعʙم  الʺʵاʛʡة   ʧʽب  ȑʛهʨʳال الاخʱلاف  أما  الʺʵاʛʡة.  انʵفاض 

الʱي يǼ ʦʱʺقʱʹاها تقʙيʛ الʨʱزȄع الاحʱʺالي للعʨائʙ، فʺʧ جانʖ الʺʵاʛʡة يʦʱ الاعʱʺاد على  

الʱارॽʵȄة مʧ قʰل مʚʵʱ القʛار في الʨʱزȄع الاحʱʺالي للعʨائʙ الʺʱʶقʰلॽة لاسʲʱʺار   الʺعلʨمات 

  ʙأكʱال الʱارॽʵȄة. وॽɾʺا ʟʵǽ عʙم  للʺعلʨمات  اسʻʱاداً   ʙائʨات العʛيʙوضع تق ʦʱي ȑأ ،ʧʽمع

ǽعʛʰ عʧ حالة يʱعʚر معها وضع أȑ تʨزȄع احʱʺالي مʨضʨعي لعʙم تʨافʛ بॽانات وȄعʙʺʱ في  

أنه   Ǽʺعʻى  الʸʵʷي،  الاحʱʺالي  ǼالʨʱزȄع  علॽه   Șلʢǽ  ʥلʚول الॽʸʵʷة  الʛʰʵات  على   ʥذل

تʨزȄع    ʛيʙتق  ʧȞʺǽ لا  وȃالʱالي  الؔاॽɾة  الʺعلʨمات  فʽها   ʛفʨʱي لا  الʱي  الʺʨقف   ʥلʱب  Ȍॼتʛي

  .احʱʺالي 

 



 

 

  : ॻɾاس وتʲلʻل العائʗ للاسʸʰʯارات الفʙدǻة الʰانيتʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة / د. شȜه عʗʮالله / الفʶل  32

2. ʙʟاʳʸاع الʦأن 

الʙʴيʲة        الʻʺاذج  تعʙʺʱ علॽه   ȑʚال  ʅॽʻʸʱال  ʨأة هʷʻʺالǼ ارتॼاʡها   ʘʽح ʧم ʛʡاʵʺال

الȄʨʺʱل   نȄʛʤة  مʧ  -في   ʧʽʱعʨʺʳم إلى  الʺʷʻأة  لها  تʱعʛض  الʱي   ʛʡاʵʺال  ʦॽʶتق  ʦʱي

  الʺʵاʛʡ، هʺا: 

 risks Systematic مʵاʛʡ مʤʱʻʺة   .أ

  ʧع  ʛʤʻال ʛʸǼف  Ǽالʨʶق  الʺʷʻآت  جʺॽع  لها  تʱعʛض  الʱي   " العامة   "  ʛʡاʵʺال وهي 

ʛʡاʵʺه الʚأ هʷʻة ... إلخ ـ وتॽؔل الʺلȞॽʂ أو ʦʳʴع أو الʨʻال ʘʽح ʧأة ـ مʷʻʺال ʟائʸخ  

  ʖعʸǽ  ʥلʚول الॽʶاسॽة،  أو  الاقʸʱادǽة  الʛʤوف  مʲل   ، العʺʨمॽة  لها صفة  مʱغʛʽات   ʧع

تʰʻʳها    ʧȞʺǽ لا  الʱي   ʛʡاʵʺال أǽʹا  تʶʺى  ولʚا   ، ǼالȄʨʻʱع   ʛʡاʵʺال هʚه   ʧم  ʟلʵʱال

  .   Market risks، أو مʵاʛʡ الʨʶق  ǼUndiversifiable risksالȄʨʻʱع  

  ʛʽʷȄوFrancis, J., 1986   إلى    ʙة لعائʺʤʱʻʺال ʛʡاʵʺارتفاع الǼ ʦʶʱي تʱآت الʷʻʺأن ال

ات   ʛؗات ، وشʙاج الʺعʱات إن ʛؗل شʲة . مॽج سلعاً أساسʱʻي تʱآت الʷʻʺال ʥأسهʺها، هي تل

نॼʶة   Ǽارتفاع  الʺالي  Ȟॽʂلها   ʜʽʺʱي الʱي  ات  ʛؗʷوال  ،  ȑارॼؔوال الʛʢق  إنʷاء  مقاولات 

ات الʛʽʢان . إضافة إلى  ʛؗل شʲة ، مॽʺسʨʺالǼ عاتهاॽʰه مॽɾ ʦʶʱت ȑʚال ʗقʨاض، في الʛʱالاق

ات   ʛؗش مʲل   ، للʱقادم  ʛʶǼعة  تʱعʛض  أن  ʱʴǽʺل  سلعاً  تʱʻج  الʱي  نॽʰʶاً  الʸغʛʽة  الʺʷʻآت 

مʶايʛة    ʦالأسه وأسعار  والأرȃاح  الʺॽʰعات  تʨؔن  الʺʷʻآت  هʚه  مʲل  ففي   .ʛتʨʽʰʺؔال إنʱاج 

للʺȐʨʱʶ العام للʷʻاȋ الاقʸʱادȑ. ومʧ هʻا تʛتفع نॼʶة الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة الʱي تʱعʛض لها  

  مʲل تلʥ الʺʷʻآت. 
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  وتʻقʦʶ الى: 

 هʙل الفائʙمع ʛʽتغ ʛʡاʵم  

  ʦʵʹʱال ʛʡاʵم  

  قʨʶال ʛʡاʵم    

 هʙل الفائʙمع ʛʽتغ ʛʡاʵم   

إلى  الʺالॽة  الأوراق  في  الʺʛʺʲʱʶة  الأمʨال   ʧم  ʦʶق سʨʱُ̔جه  الفائʙة  معʙل  رفع   ʙʻع

حʶاǼات الʨʱفʛʽ وذلʖʰʶǼ ʥ ارتفاع معʙل العائʙ علॽه وʙȃون خاʛʡة تʚؗ .ʛؗʚلʥ، إذا ارتفع  

 Ȑʛة الأخॽفي الأوراق الʺال ʛʺʲʱʶʺرأس الʺال ال ʧء مʜجه جʨʱُ̔ات سʙʻʶة على الʙل الفائʙمع

إلى سʙʻات مʺا ǽقلل الʢلʖ على هʚه الأسهʦ، وهʚا بʙوره ʳǽعل أسعار الأسهʦ مʙʱنॽة إلى  

  .حʙ ما، وهʚه هي الʵاʛʡة الʱي نʙʴʱث عʻها

   ʦʵʹʱال ʛʡاʵم  

  ʠفʵʻت  ،ʦʵʹʱال ارتفع  فإذا  للعʺلة؛  الʛʷائॽة  القʨة  على   ʛثʕي  ʦʵʹʱال معʙل   ʛʽتغ

بॽع   إلى  الʺʛʺʲʱʶون  ʽʺǽل   ʘʽح الʙʻʶات،  على  سلॼًا   ʛثʕي الانʵفاض  هʚا  الʛʷائॽة.  القʨة 

  ،ʥلʚة لʳॽʱن .ʦʵʹʱة الॽʢغʱة لॽʴȃر ʛʲة أكॽل إلى أوراق مالʨʴʱات والʙʻʶفي ال ʦاراتهʺʲʱاس

حॽʁॽʁة   ذات أصʨل  ات  ʛؗا في ش ًy ʸح ʦالأسه  ʛʰʱتع  ʘʽح ،ʦفي الأسه الاسʲʱʺار  يʜداد 

  ʧȞʺǽ أن تʱʺॽʀ ʙȄʜها الॽʀʨʶة، مʺا ʳǽعل الاسʲʱʺار في الأسهʦ خॽارًا إʳǽابॽًا. 

  قʨʶال ʛʡاʵم  

الॽʶاسॽة،    الʱغʛʽات  الʺالॽة،  الأوراق  في  الʺʹارȃة  مʲل  مʱعʙدة  Ǽعʨامل  الʨʶق   ʛأثʱي

إلى    ʥذل  ȑدʕي الʨʶق.  أسعار  على   ʝȞعʻȄو  ʧȄʛʺʲʱʶʺال سلʨك  يʕثʛ على  مʺا  والʨؔارث، 

يʛتفع   عʙʻما  الʙʱاول.   ʦʳفي ح ʨد)  رؗ أو  (ارتفاع  ة  ʛؗʴال  ʧالأسعار وحالات م في  تقلॼات 
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ʨد والʶؔاد، مʺا ʳǽعل   ʛؗالأسعار في حالات ال ʠفʵʻا تʺʻʽتفع الأسعار، بʛاول، تʙʱال ʦʳح

  ʗʽقʨʱال خلال   ʧم  ʛʡاʵʺال هʚه   ʖʻʳت  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل  ʧȞʺǽ مʱʶقʛة.   ʛʽغ  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʙائʨع

  ،ʥالإضافة إلى ذلǼ .(ارتفاع الأسعار ʙʻع) عॽʰوال (فاض الأسعارʵان ʙʻع) اءʛʷلل ʖاسʻʺال

Ȟؗل   الʨʶق  على   ʛثʕت الʱي  والإضʛاǼات  الॽɻॽʰʢة  الʨؔارث  مʲل  مʤʻʺة   ʛʡاʵم هʻاك 

  . وʸȄعʖ الʦȞʴʱ فʽها

  risks Unsystematic مʵاʛʡ غʛʽ مʤʱʻʺة :    . ب

وهي الʺʵاʛʡ "الʵاصة " الʱي تʨاجه مʷʻأة معʻʽة ، نʳॽʱة لʸʵائʟ وʛʣوف تلʥ الʺʷʻأة 

الȄʨʻʱع. ولʚلʥ تʶʺى    . وʧȞʺȄ تʠॽɿʵ أو تʖʻʳ تلʥ الʺʵاǼ ʛʡالاعʱʺاد على إسʛʱاتॽʳॽة 

ǼالȄʨʻʱع   تʰʻʳها   ʧȞʺǽ الʱي   ʛʡاʵʺال الفʙȄʛة    Diversifiable risksأǽʹا   ʛʡاʵʺال أو   ،

Unique risks  ةʻʽأة معʷʻم ʟʵأنها ت ʘʽحspecific risk  ـFirm  .  

  ʛʽʷȄوFrancis,J.,1986     ةॼʶن Ǽانʵفاض   ʦʶʱت الʱي  الʺʷʻآت  مقʙمة  في  أنه  إلى 

الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة ، وارتفاع نॼʶة الʺʵاʛʡ غʛʽ الʺʤʱʻʺة ، تلʥ الʺʷʻآت الʱي تʱʻج سلعاً  

غʛʽ معʺʛة. ففي مʲل هʚه الʺʷʻآت ʨȞǽن الارتॼاȋ ضʅॽɻ بʧʽ ؗل مʧ الʺॽʰعات والأرȃاح  

 .ȑادʸʱالاق ȋاʷʻالعام لل Ȑʨʱʶʺال ʧʽȃو ʦوأسعار الأسه 

ة او الʺʵاʛʡ الʻʸاॽɺة وتعʛʰʱ الغʛʽ نʤامॽه  ʛؗʷال ʛʡاʵى هي مʺʶوت  

  وتʻقʦʶ الى: 

  ةॽɺاʻʸال ʛʡاʵم  

 ء الإدارةʨس ʛʡاʵم 

  

 



 

 

  : ॻɾاس وتʲلʻل العائʗ للاسʸʰʯارات الفʙدǻة الʰانيتʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة / د. شȜه عʗʮالله / الفʶل  35

   ةॽɺاʻʸال ʛʡاʵم  

تقع على نʨع معʧʽ مʧ الʻʸاعات ʤؗهʨر الاخʛʱاعات جʙيʙه وʣهʨر مʻافʧʽʶ جʙد او عʙم   

 .Ȑʛاعات الاخʻʸده الʨه جʶافʻاعة على مʻʸره الʙق  

 ء الإدارةʨس ʛʡاʵم  

الإدارȄة  القʛارات   ʧم  ʛʡاʵʺال هʚه  وتأتي  الإدارة  ȞǼفاءة   Ȍॼتʛه    مʚه Ǽان  علʺا  الʵاʯʡة 

ة وتʴقȘʽ الارȃاح وهʚا بʙوره يʻعʝȞ على اسعار  ʛؗʷال ȋاʷعلى ن ʝȞعʻارات تʛالق ʦه   أسهʚه

  ʝلʳاعʹاء م ʧʽاكل بʷʺء الإدارة الʨس ʛʡاʵم ʧم ʛʰʱعȄة وॽق الاوراق الʺالʨة في س ʛؗʷال

ة ؗإضʛاǼات العʺال.  ʛؗʷي تقع داخل الʱاكل الʷʺالإدارة او ال 

IV.   :ةʸʢʯʹʸال ʙʻغ ʙʟاʳʸاس الॻɾ  

على حȐʙ (مʵاʛʡ صʻاॽɺه   ة  ʛؗل شȞǼ الʵاصة  وهي  ة  ʛؗʷال  ʛʡاʵاس مॽʀ ʙʸǼد   ʧʴن

اداره   اتʵاذ  احʱʺال  في  وتʺʲل  الإدارة   ʛʡاʵات ومʳʱʻʺال جʨده  الʨʻؔʱلʨجॽا،  الʺʻافʶة،  مʲل 

  ʥتل ʖʻʳاو ت ʠॽɿʵت ʧȞʺǽ (ةॽعلى الاوراق الʺال ʝȞعʻه تʚة وهʯʡارات خاʛات لقʶسʕʺال

الʺʵاǼ ʛʡالاعʱʺاد على اسʛʱاتॽʳॽة الȄʨʻʱع ولʚلʥ تʶʺى الʺʵاʛʡ الʱي ʧȞʺǽ تʰʻʳها ǼالȄʨʻʱع  

 ʗʱʷʱال  ) الاحʸائॽة   ʝॽالʺقايǼ نʶॽʁها   ʛʡاʵʺال ومعامل     وهʚه   ȑارॽɻʺال والانʛʴاف 

 الاخʱلاف) والانʛʴاف الʺॽɻارȑ أكʛʲ الʺقايʝॽ اسʙʵʱاما ؗʺʕشʛ للʺʵاʛʡ الغʛʽ مʤʱʻʺة. 

1.  ʕʯʵʯال 

  في حالة الʺʵاʛʡ(بॽانات تارॽʵȄة):   .أ

𝑉𝑎𝑟 = 𝜎ଶ =
∑(𝑅௜ − 𝑅ത)ଶ

𝑛
 

  حʘʽ ان :  
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 𝑅௜ اتʨʻʶال ʧن مʨʻة لॽرقة الʺالʨال ʙعائ ʨه :  

 𝑅ത  ةॽʵȄارʱانات الॽʰة للॽرقة الʺالʨال ʙل عائʙمع ʨه :  

  في حالة عʙم الʱأكʙ(بॽانات إحʱʺالॽة):   .أ

𝑉𝑎𝑟 = 𝜎ଶ = ෍ 𝑃௜൫𝑅௜ − 𝐸(𝑅)൯
ଶ 

 𝑅௜  ةॽالʺʱة الʺقابل للاحॽرقة الʺالʨال ʙعائ :  

 𝐸(𝑅) الاتʺʱانات الاحॽʰة للॽرقة الʺالʨال ʙل عائʙمع :  

 𝑃௜  ʙوث العائʙة حॽالʺʱاح : 

2.  ȏارॻɹʸاف الʙʲالان 𝝈  : 

عȘȄʛʡ ʧ مʱاǼعه تقلʖ عائʙ الʨرقة الʺالॽة حʨل وسʢها   ʧȞʺǽ تʖʻʳ الʺʵاʛʡ الغʛʽ مʤʱʻʺه

(الانʛʴاف الʺॽɻارȑ) تعʛʽʰا عʧ الʺʵاʛʡ الʺʻفʛدة، بهʙف اسʙʰʱالها بʨرقه مالॽه ذات انʛʴاف  

،ȑارॽɻʺال بʻفʝ مȐʨʱʶ الانʛʴاف  اقل او ذات عائʙ اعلى   ȑارॽɻم   ʗʱʷدرجه ت ʝॽʁǽ ʨفه

زادت  الانʛʴاف  ॽʀʺة  زادت  ؗلʺا  لها  الʺʨʱقعة  الॽʁʺة  حʨل  الʙراسة  مʨضʨع   ʛʽغʱʺال  ʦॽʀ

  فالانʛʴاف الʺॽɻارȑ فهʨ الʚʳر الॽȃʛʱعي للʗʱʷʱ.  .الʺʵاʛʡة

  في حالة الʺʵاʛʡ(بॽانات تارॽʵȄة):   .أ

𝑆𝐷 = 𝐶𝑜𝑣 = 𝜎 = √𝑉𝑎𝑟 = ඨ
∑(𝑅௜ − 𝑅ത)ଶ

𝑛
 

𝑅௜  اتʨʻʶال ʧن مʨʻة لॽرقة الʺالʨال ʙعائ :  

 Rഥ  ةॽʵȄارʱانات الॽʰة للॽرقة الʺالʨال ʙل عائʙمع :  

  في حالة عʙم الʱأكʙ(بॽانات إحʱʺالॽة):   . ب
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𝜎 = √𝑉𝑎𝑟 = ට෍ 𝑃௜൫𝑅௜ − 𝐸(𝑅)൯
ଶ 

𝑅௜  ةॽالʺʱة الʺقابل للاحॽرقة الʺالʨال ʙعائ :  

 𝐸(𝑅) الاتʺʱانات الاحॽʰة للॽرقة الʺالʨال ʙل عائʙمع :  

 𝑃௜  ʙوث العائʙة حॽالʺʱاح :  

 CVمعامل الاخʯلاف  .3

اخॼʱار    ʧم  ʧȞʺʱʽل  ʛʡاʵʺوال  ʙائʨالع  ʧʽب الʺॼادلة  اجʛاء  على  ʛʴǽص  ان   ʛʺʲʱʶʺال على 

ʙله على عائ Șقʴǽ ȑʚار الʺʲʱا    الاسʻʽʢعǽ ان لاॽالاح ʠعǼ في ȑارॽɻʺاف الʛʴالان ʧؔول

  ʛشʕʺؗ لافʱالى معامل الاخ اللʨʳء   ʦʱي  ʥلʚل  ʛʡاʵʺال  ȐʨʱʶʺǼ Șعلʱي ॽɾʺا  القاʡع  جʨاب 

  ʖʶʴǽ بʙلاله ؗل مʧ العʨائʙ والʺʵاʛʡ معا. 

ʙʵʱʶǽُم معامل الاخʱلاف، مʧ خلال تʙʴيʙ معامل الॼʱايʧ للأوراق الʺالॽة القابلة للʙʱاول أو 

اسʙʵʱامه   نॽʢʱʶع   ȑأ الʺʲلى،  الʺȞافأة  إلى  الʺʵاʛʡة  نॼʶة   ʛʺʲʱʶʺال ʙʴǽُد   ʘʽح  ،ʦالأسه

 .Ȑʛل الأخʨة إلى الأصॼʶʻالǼ ،ʦهʶلل ʙالعائ Ȍسʨʱاف مʛʴإن Ȑʙم ʙيʙʴʱل  

  

  في حالة الʺʵاʛʡ(بॽانات تارॽʵȄة):   .أ

𝑐𝑣 =
𝜎

𝑅ത
 

𝜎  ȑارॽɻʺاف الʛʴالان :  

 𝑅ത  ةॽʵȄارʱانات الॽʰة للॽرقة الʺالʨال ʙل عائʙمع :  

  في حالة عʙم الʱأكʙ(بॽانات إحʱʺالॽة):   . ب
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𝑐𝑣 =
𝜎

𝐸(𝑅)
 

 𝜎  ȑارॽɻʺاف الʛʴالان :  

𝐸(𝑅)  الاتʺʱانات الاحॽʰة للॽرقة الʺالʨال ʙل عائʙمع :  

  

ه القʙس خلال سʗ سʨʻات مʰال:  ʛؗش ʙائʨا يلي عʺॽɾ  

  

مع   القʙس  ه  ʛؗش في  الاسʲʱʺار   ʛʡاʵم اʳǽاد  الʺʢلʨب 

  تʨضॽح معʻى الʺʵاʛʡ الʺʛʵʱʶجة؟ 

  

  

 : الʲل

ة القʙس  الʻʶة ʛؗش ʙعائR ʦهʶال ʙعائ𝑅ത  (𝑅௜ − 𝑅ത) (𝑅௜ − 𝑅ത)ଶ 

1  0.35  0.15  0.2 0.04 

2  0.03  0.15  -0.12 0.0144 

3  0.15  0.15  0 0 

4  0.02  0.15  -0.13 0.0169 

5  0.11  0.15  -0.04 0.0016 

6  0.24  0.15  0.09 0.0081 

  0.081  الʺʨʺʳع 

ة القʙس   الʻʶة  ʛؗش ʙعائ  

1  0.35  

2  0.03  

3  0.15  

4  0.02  

5  0.11  

6  0.24  
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𝑅ത =
0.9

6
= 0.15 

𝑉𝑎𝑟 =
0.081

6
= 0.0135 

𝑆𝐷 = 𝐶𝑜𝑣 = 𝜎 = √0.0135 = ∓0.11618 

𝑐𝑣 =
0.11618

0.15
= 0.7745 = 77.45% 

  ʠفʵʻȄتفع وʛي ȑا ʜ ʛؗʺال ʧف عʛʴʻقع يʨʱʺال ʙبـ    0.11618ان العائ ʠفʵʻȄتفع وʛي ȑأ

% مʵاʛʡ في ʡايʱها فالʺʛʺʲʱʶ الʺʴʱفȎ  77وأن ؗل ديʻار Ǽالʨرقة الʺالॽة تʴʺل    2نقʢة   11

 لا ǽقʰل هʚا الانʛʴاف لʧؔ الʺغامǽ ʛقʰل هʚا الانʛʴاف ومعامل الاخʱلاف. 

I.  :(اʯʻمعامل ب) ةʸʢʯʹʸال ʙʟاʳʸاس الॻɾ  

بʱʽا هॼɺ ʨاره عʧ سʛعه تأثʛ مʵاʛʡ الʨʶق على الʶهʦ الʨاحʙ حʘʽ تʱʵلف مʧ سهʦ الى  

الʨʶق وهي    ʛʡاʵه في مʛʽتأث ومقʙار   ʦهʶال تأثʛ هʚا  تʦॽʁ سʛعه   ʗʽب له   ʦل سه وؗ  ʛاخ

  ʦالعال الʺعامل  هʚا  ʨʡر   ʙوق العامة   ʛʡاʵʺالʧم او    شارب  الانʙʴار   Ȍخ معادله  خلال 

الʨʶق والاسʙʵʱام   في   ʦهʶال الʺعادلة على سلʨك  تȘʽʰʢ هʚه   ʦت  ʘʽائي حʸل الاحʽلʴʱال

  الʺॼادلة.

𝑅௜ = 𝛼௜ + 𝛽௜𝑅௠ + 𝛾௜ 

 حʘʽ ان

𝑅௜ .ʦهʶال ʧقع مʨʱʺار الʺʲʱالاس ʙفي العائ ʛʽغʱل الʙمع :  

𝑅௠:   اولةʙʱʺال أدوات الاسʲʱʺار  العائʙ لॽʺʳع   ȑلات اʙالʺع  Ȍسʨʱاو م الʨʶق   ʙل عائʙمع

  في سʨق الأوراق الʺالॽة

 
 Ǽالʺʯة  1نقʢة: هي  2
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 𝛼௜    ل في الʺعادلةʲʺوت ȑدʨʺر العʨʴʺار مع الʙʴالان Ȍع خʡه تقاʢوهي نق ʗار ثابʙمق :

 ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙل العائʙا معʻه  

𝛾௜:   ʦهʶال  ʙعائ معʙل  على   ʛثʕت الʱي  الʺʱغʛʽات   ʛيʙتق  ʧع الʻاتج  الʺعادلة  خʢأ  معʙل 

  ومعʙل عائʙ الʨʶق 

𝛽௜  ة فاذا زادتॽʀʨʶال ʛʡاʵʺلل ʦهʶه الॽاسʶل درجه حʲʺت :𝛽௜    ʙفي عائ ʛʽغʱل الʙمع ʙȄʜي

  𝛽௜الʶهʦ حʘʽ نلاحȎ ان معʙل عائʙ الʶهǽ ʦعʙʺʱ على درجه الʱغʛʽ في  
  

  حʘʽ يǼ Ȑʛعʠ الॼاحʧʽʲ امȞانॽه اقʸʱار الʺعادلة الʶاǼقة الى : 

𝑅௜ = 𝛽௜𝑅௠ 

  كلʺا ؗان بʱʽا ʛʽʰؗ ؗل ما ؗانʗ الʺʵاʛʽʰؗ ʛʡه. 

ʚلʥ الʱغʛʽ في معʙل الʨʶق    𝛽௜   اȑ ان الʱغʛʽ في معʙل عائʙ الʶهǽ ʦعʙʺʱ على معامل وؗ

تʕثʛ على جʺॽع الاوراق    𝛽௜لهʚا اعʛʰʱت   والʱي  الʨʶق   ʛʡاʵاس مॽʁل مॽʁاس  افʹل  هي 

  ʙل عائʙفي مع ʛʽغʱفاذا ؗان ال ʦا لؔل سهʱʽه بʺॽʀ ʥالʻا هʚفاوته ولهʱم ʖʶʻب ʧؔه ولॽالʺال

ʙʴǼود   الʶهʦ  10الʨʶق   ʗʽب وان   %1    ʦهʶال  ʙعائ في معʙل   ʛʽغʱال ʨȞǽن  واحʙ صॽʴح 

10  ʦهʶال بʱʽا  الʶهʦ    2% واذا ؗان   ʙل عائʙفي مع ʛʽغʱال % وهʚȞا اȑ ان اʨȞǽ20 ȑن 

  . 𝛽௜  تغʛʽʽ في معʙل عائʙ الʨʶق سʱʽأثʛ معʙل عائʙ الʶهʦ اعʱʺادا على مقʙار

  وॽʀ ʧȞʺȄاس معامل بʱʽا Ǽالʛʢق الʱالॽة: 

𝛽௜ =
𝐶𝑜𝑣(𝑅௜𝑅௠)

𝑉𝑎𝑟(𝑅௠)
 

𝛽௜ ʦهʶا الʱʽا أو بʱʽب :  

𝐶𝑜𝑣 قʨʶوال ʦهʶال ʧʽب ʧايॼʱاو ال ʛغايʱال :  

𝑉𝑎𝑟 قʨʶال ʙعائ ʗʱʷت :  
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  بʱʽا الʶهʦ = [الʱغايʛ ما بʧʽ عائʙ الʶهʦ وعائʙ الʨʶق] ÷ [تʗʱʷ عائʙ الʨʶق] 

  في حالة الʺʵاʛʡ(بॽانات تارॽʵȄة):   .أ

𝛽௜ =

∑ (𝑅௜ − 𝑅ത௜)(𝑅௠ −  𝑅ത௠)௡
௜ୀଵ

(𝑛 − 1)
൘

∑ (𝑅௠ − 𝑅ത௠)ଶ௡
௠ୀଵ

𝑛ൗ
 

𝛽௜ ʦهʶا الʱʽا أو بʱʽب :  

𝑅௠ اتʨʻʶال ʧن مʨʻق لʨʶال ʙعائ :  

 𝑅௜ اتʨʻʶال ʧن مʨʻل ʦهʶال ʙعائ :  

𝑅ത௠   قʨʶال ʙل عائʙمع :  

 𝑅ത௜   ʦهʶال ʙل عائʙمع :  

 𝑛ʙل العائʨʸʴات لʨʻʶد الʙع : 

  في حالة عʙم الʱأكʙ(بॽانات إحʱʺالॽة):   . ب

𝛽௜ =
∑ 𝑃௜(𝑅௜ − 𝐸(𝑅௜))(𝑅௠ −  𝐸(𝑅௠))௡

௜ୀଵ

∑ 𝑃௜(𝑅௠ − 𝐸(𝑅௠))ଶ௡
௠ୀଵ

 

𝛽௜ ʦهʶا الʱʽا أو بʱʽب :  

𝑅௠ اتʨʻʶال ʧن مʨʻق لʨʶال ʙعائ :  

 𝑅௜ اتʨʻʶال ʧن مʨʻل ʦهʶال ʙعائ :  

𝑅ത௠   قʨʶال ʙل عائʙمع :  

 𝑅ത௜   ʦهʶال ʙل عائʙمع :  

 𝑃௜ وثʙʴة الॽالʺʱاح :  

 𝑛ʙل العائʨʸالات حʴد الʙع :  



 

 

  : ॻɾاس وتʲلʻل العائʗ للاسʸʰʯارات الفʙدǻة الʰانيتʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة / د. شȜه عʗʮالله / الفʶل  42

  ʦق الأسهʨإجʺالي س ʙإلى عائ ʦهʶال  ʙة عائॽاسʶʴي لʰʶاس نॽʁم ʨاهʱʽب نقʨل أن معامل 

  𝛽௜وʧȞʺȄ أن نʺʜʽ ثلاث حالات لـ  

   ʗفإذا ؗان𝛽௜ > ، فهʚا ǽعʻي أن الʶهʦ على درجة عالॽة مʧ الʚʱبʚب وله علاقة 1

  ʛʰن أكʨȞǽ فʨة سॽالʺال الʨرقة   ʙعائ ȑأ ،ʦق الأسهʨإجʺالي سǼ إʳǽابॽة أʛʡ ȑدǽة 

  تقلॼا مʧ عائʙ الʨʶق، وȃالʱالي ʨȞǽن له مʵاʛʽʰؗ ʛʡة.

   ʗؗان 𝛽௜إذا  = علاقة 1 ذو  أو   ،Ȍسʨʱʺال  ʧع ثॼاتاً   ʛʲأك  ʦهʶال أن  ǽعʻي  فهʚا   ،

  ʖقلʱل ونʜولا  يʱقلʖ صعʨدا  سʨف  الʺالॽة  الʨرقة   ʙعائ  ȑأ الʨʶق،  Ǽإجʺالي  ʢॽʶǼة 

  عائʙ الʨʶق. 

  ʗإذا ؗان𝛽௜ < Ǽأداء إجʺالي سʨق    1 للʶهʦ علاقة ضॽɻفة مقارنةً  ، فهʚا ǽعʻي أن 

الأسهʦ، أȑ عائʙ الʨرقة الʺالॽة سʨف ʨȞǽن أقل تقلॼا مʧ عائʙ الʨʶق، وȃالʱالي ʨȞǽن  

 له مʵاʛʡ ضॽɻفة. 

    ʗإذا ؗان𝛽௜ = Ǽأداء إجʺالي سʨق  0 للʶهʦ علاقة عǽʙʺة مقارنةً  ، فهʚا ǽعʻي أن 

  ʛʡاʵم ʦǽʙن عʨȞǽ اليʱالȃو Ǽعائʙ الʨʶق،   ʛأثʱي الʺالॽة لا  الʨرقة   ʙعائ ȑأ ،ʦالأسه

 .ʛʡاʵʺال ʧة مॽالʵل الʨا أمام الاصʻه ʧʴون 

  ʗؗان 𝛽௜إذا  < Ǽأداء   0 مقارنةً  عॽʶȞة   ȑأ سلॽʰة  علاقة   ʦهʶلل أن  ǽعʻي  فهʚا   ،

  ʖتقل ʝȞولا عʜدا ونʨصع ʖقلʱف يʨة سॽرقة الʺالʨال ʙعائ ȑأ ،ʦق الأسهʨإجʺالي س

 عائʙ الʨʶق. 
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ة :  مʰال   ʛؗʷال  ʙالعائ  ʧʽʰي الʱالي  الʙʳول 

  الॽʻʡʨة وعائʙ سʨق عʺان

إʳǽاد مʵاʛʡ الʨʶق الʺʤʱʻʺة    الʠʸلʦب: 

ة الॽʻʡʨة مع الʱعلȘʽ علʽها؟  ʛؗʷال ʦهʶل  

  

  

  

  

  : الʲل

ʻʶة 
ال

  

  ʙعائ

ة ʛؗʷالRi  

  ʙعائ

 Rmالʨʶق 

(𝑹𝒊

− 𝑹ഥ𝒊) 
((𝑹𝒎

− 𝑹ഥ𝒎) 
(𝑹𝒎

− 𝑹ഥ𝒎)𝟐 
(𝑹𝒊 − 𝑹ഥ𝒊)(𝑹𝒎

− 𝑹ഥ𝒎) 

1  0.15  0.25  0.00125 0.0575 0.00330625 0.000071875  

2  0.19  0.35  0.04125 0.1575 0.02480625 0.006496875 

3  0.05  0.15  -0.09875 -0.0425 0.00180625 0.004196875 

4  0.03  0.12  -0.11875 -0.0725 0.00525625 0.008609375 

5  0.25  0.14  0.10125 -0.0525 0.00275625 -0.005315625 

6  0.30  0.18  0.15125 -0.0125 0.00015625 -0.001890625 

7  0.10  0.18  -0.04875 -0.0125 0.00015625 0.000609375 

8  0.12  0.17  -0.02875 -0.0225 0.00050625 0.000646875 

𝚺 1.19 1.54  0.013425 0.03875  صفر   صفر  

  

ة   الʻʶة  ʛؗʷال ʙق عʺان الʺالي   عائʨس ʙعائ  

1  0.15  0.25  

2  0.19  0.35  

3  0.05  0.15  

4  0.03  0.12  

5  0.25  0.14  

6  0.30  0.18  

7  0.10  0.18  

8  0.12  0.17  
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𝑅ଙ
ഥ =

∑ 𝑅௜
௡
௜ୀଵ

𝑛
=

1.19

8
= 0.14875 

𝑅ത௠ =
∑ 𝑅௠

௡
௜ୀଵ

𝑛
=

1.54

8
= 0.1925 

𝐶𝑜𝑣(𝑅௜𝑅௠) =
∑ (𝑅௜ −  𝑅ത௜)(𝑅௠ −  𝑅ത௠)௡

௜ୀଵ

(𝑛 − 1)
=

0.013425

7

= 0.001917857 

𝑉𝑎𝑟(𝑅௠) =
∑ (𝑅௠ − 𝑅ത௠)ଶ௡

௠ୀଵ

𝑛
=

0.03875

8
= 0.00484375 

𝛽௜ =
𝐶𝑜𝑣(𝑅௜𝑅௠)

𝑉𝑎𝑟(𝑅௠)
=

0.001917857

0.00484375
= 0.3959447 

  

 ʥȂارʸلة وتʭأس  

 أسʭلة: 

1 . ʥǽʙت لʛفʨإذا ت ʧȄʛʺʲʱʶʺات والʶسʕʺض لها الʛعʱي تʱال ʛʡاʵʺة للॽالʱادر الʸʺال: 

قʛارات نʜاعات  / عʙم إدارȄة الʺلاك   / ديʻه/   بʙʶʱيʙ زʨȃن  وفاء خاʯʡة 

ʛʽفي  تغ ʦʳح ʛʽة / تغʶسʕʺن  في الʨقان ʛʽار / تغʺʲʱن  في  الاسʨقان ʖائʛʹال 

 الʺʱʶهلʥ ذوق  في  العʺال تغʛʽ بʧʽ الʨʱاصل الʛʸف / ضعف  سॽاسي / سعʛ انقلاب

 الʺʢلʨب: 

  الʺʵاʛʡ الʤʻامॽة مʧ الʺʵاʛʡ الغʛʽ نʤامॽة للʺʵاʛʡ؟  حʙد  -أ/

  ما الفʛق بʧʽ الʺʵاʛʡ الʤʻامॽة والغʛʽ نʤامॽة؟   -ب/ 
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يʱعʛض . 2 الʱي  الʺالॽة   ʛʡاʵʺال  ʦأه  ʧم   ʘʽة، حॽامʤʻال  ʛʡاʵʺال  ʙʳن  ʛʺʲʱʶʺال لها 

ʙجʨها علاقة تʻʽب ʧʽȃ؟  وʥع؟ وضح ذلȄʨʻʱال 

 :ʥȂارʸت  

  ʥȂʙʸفي    :01ت ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙر احʛلغ    1/1/2009قʰʺǼ اءʻه اله ʛؗش ʦاء اسهʛار    18شʻدي

ʦهʶفي     لل بॽʰعه  على    ʰʺǼ20لغ    31/12/2009وقام   ʛʺʲʱʶʺال حʸل   ʙوق   0.4ديʻار 

  ديʻار ॽʀʺه الأرȃاح الʺʨزعة نهاǽة الʻʶة الʺʨؗʚرة. 

  الʺʢلʨب: بʧʽ مقʙار العائʙ الʺʴʱقȘ عʧ عʺلॽه الʛʷاء وॽȃع الʶهʦ ؟ 

  ʥȂʙʸلغ    :02تʰʺǼ الان  الʨʶق  في  يॼاع  الʵلॽج   ʥʻب  ʦ5.25سه    ʧوم ʙاحʨال  ʦهʶلل ديʻار 

الى   سʨʻات   ʝʺخ  ʙعǼ سعʛه  ʸǽل  ان  Ǽʺقʙار    7.5الʺʨʱقع  الارȃاح  تʨزȄع   ʦت فاذا  ديʻار 

  ديʻار سȄʨʻا.  0.35

  الʺʢلʨب: 

  6.5احʖʶ معʙل العائʙ لفʛʱه الاحʱفاȍ لʺʙه سʻه علʺا Ǽان سعʛ الॽʰع في نهاǽه الʻʶه   . 1

  ʙلعائ الॽʁʴقي   ʙالعائ الʛأسʺالي، ومعʙل   ʙالعائ  ،ȑارʳال  ʙالعائ مقʙار  مع حʶاب  ديʻار؟ 

 ʦʵʹʱل الʙعلʺا أن مع ʦهʶع الॽȃاء وʛة شॽعʺل ʧم ȍفاʱة الاحʛʱ؟ 5ف%  

  ديʻار؟  6.5احʖʶ معʙل العائʙ لفʛʱه الاحʱفاȍ ، علʺا ان سعʛ الॽʰع خلال فʛʱه قʛʽʸه  . 2

  احʖʶ معʙل فʛʱه الاحʱفاȍ لʺʙه خʺʝ سʨʻات؟  . 3

 ʥȂʙʸاق،   :03تʛة الع ʛؗانات شॽل على بʨʸʴال ʦة:تʙحʨاقي  الʛار عʻدي  
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  رȃح الʶهʦ الʳارȑ   سعʛ إغلاق الʶهʦ   الʻʶة 

2004  23.56    

2005  35  0.05  

2006  36  0.07  

2007  38  0.08  

2008  45  0.10  

2009  55  0.12  

 Ȍسʨʱʺالȃات وʨʻʶال ʖʶح ʙل العائʙمع ʖʶابي؟ أحʶʴال  

 ʥȂʙʸق: 04تʨʶوال ʧʽʱ ʛؗانات شॽه بǼ اليʱول الʙʳال ʥॽإل :  

ة عʺان   الʻʶة  ʛؗش ʙعائ   ʦʲʽاله ʧة إب ʛؗش ʙق عʺان الʺالي   عائʨس ʙعائ  
1  0.15  0.20  0.13  
2  0.10  0.12  0.35  
3  0.05  0.07  0.25  
4  0.25  0.30  0.18  
5  0.12  0.13  0.10  
6  0.03  0.09  0.12  
7  0.09  0.12  0.08  
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  لمحفظة الماليةل العائد واݝݵاطرةقياس وتحليل  :الفصل الثالث

  

 

  ؛أثر التنوʉع عڴʄ اݝݰفظة 

 ؛تحديد العائد عڴʄ اݝݰفظة

 ؛تحديد مخاطر اݝݰفظة 
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  تمهيد 

  ʛʡاʵʺل الʽف إلى تقلʙيه ʘʽة، حॽالʺال Ȏافʴʺفي إدارة ال ȏادॼʺال ʦأه ʙع أحȄʨʻʱال ʙعǽُ

ʧوضع    م ʧلاً مʙʰلفة. فʱʵة مȄارʺʲʱات اسʯل أو فʨة أصʙارات على عʺʲʱع الاسȄزʨخلال ت

جʺॽع الأمʨال في اسʲʱʺار واحʶǽ ،ʙاعʙ الȄʨʻʱع في تʅॽɿʵ تأثʛʽ الʱقلॼات الʶلॽʰة لأȑ أصل  

  ʖلʢʱة يʛʡاʵʺوال ʙالعائ ʧʽازن بʨʱال Șʽقʴفإن ت ،ʥة. ومع ذلʤفʴʺعلى الأداء الؔلي لل ʧʽمع

ॽɿॽة ॽʀاس أداء الʺʴفʤة Ȟؗل  ا عʺॽقًا لॽɿॽؔة تفاعل الأصʨل مع Ǽعʹها الॼعʠ، وؗ ً̋  .فه

مع   مʨʱازنة،  مالॽة  بʻاء مʴفʤة  في  الȄʨʻʱع وأهʺʱʽه  الفʸل، سʱʶʻعʛض مفهʨم  في هʚا 

  Ȍفق ʝॽل، ولȞؗ ةʤفʴʺال  Ȑʨʱʶة على مʛʡاʵʺوال ʙالعائ ʜʽ على ॽɿॽؗة ॽʀاس وتʴلʽل  ʛؗʱال

  Ȍسʨʱʺال Ǽاسʙʵʱام  الʺʴفʤة   ʙاب عائʶة حॽɿॽؗ  ʞاقʻʻة. سǽدʛالف الاسʲʱʺارات   Ȑʨʱʶعلى م

مʲل    ʦॽʂمفا Ǽاسʙʵʱام  الʺʴفʤة   ʛʡاʵاس مॽʀ ॽɿॽة  وؗ لها،  الʺʨȞنة  الأصʨل   ʙائʨلع الʺʛجح 

 ȑارॽɻʺاف الʛʴوالان ʧايॼʱا الʱʽȃو. 

ॽɿॽة اسʙʵʱامه لʴʱقȘʽ تȄʨʻع   Ǽالإضافة إلى ذلʥ، سʻʱʻاول مفهʨم الارتॼاȋ بʧʽ الأصʨل وؗ

فعال. فالأصʨل الʱي تʛʴʱك في اتʳاهات مʱʵلفة ʧȞʺǽ أن تʶاعʙ في تقلʽل الʺʵاʛʡ الؔلॽة  

في    ʙاعʶǽ  ȑʚال الأمʲل،  للȄʨʻʱع   ʜʱȄʨ مارؗ نʺʨذج  مʲل  نʺاذج  ا  ً́ ǽأ سʱʶʻعʛض  للʺʴفʤة. 

الʺʵاʛʡة  ʧم ʧʽمع Ȑʨʱʶʺل ʧȞʺم ʙأعلى عائ Șʽقʴʱل لʨلى للأصʲʺال ॼʽة  ʛؗʱال  ʙيʙʴت.    ʧم

  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل  ʧȞʺǽ الʺʴفʤة،   Ȑʨʱʶم على  والʺʵاʛʡة   ʙالعائ وتʴلʽل  ॽʀاس  ॽɿॽؗة   ʦفه خلال 

مʺا    ،ʛʡاʵʺال تʴʺل  على   ʦرتهʙوق الاسʲʱʺارȄة   ʦافهʙأه  ʝȞتع مʨʱازنة  مالॽة   Ȏافʴم بʻاء 

   الʺȐʙ الȄʨʢل.  ǽعʜز فʛص تʴقȘʽ الʨʺʻ الʺالي الʺʙʱʶام على
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I.  ةॻالʸال ʙʟاʳʸع لإدارة الȂʦʹʯال  
تقلʽل   في   ʙاعʶǽ  ʘʽة، حॽالʺال  ʛʡاʵʺال إدارة  في  رئॽʶॽة  اسʛʱاتॽʳॽة  أداة  الȄʨʻʱع   ʛʰʱعǽُ

الʱعʛض للʺʵاʛʡ غʛʽ الʤʻامॽة (الفʛدǽة) الʺʛتʢॼة Ǽأسهʦ أو أصʨل معʻʽة. مʧ خلال تʨزȄع  

  ʧȞʺǽ والعقارات،  الʶلع،  الʙʻʶات،   ،ʦالأسه مʲل  مʨʻʱعة،  أصʨل  فʯات   ʛʰع الاسʲʱʺارات 

  للʺʧȄʛʺʲʱʶ تʅॽɿʵ تأثʛʽ الʱقلॼات الʶلॽʰة لأȑ أصل معʧʽ على الʺʴفʤة Ȟؗل.  

  ʛʡاʵʺال فعالة لإدارة  ؗأداة  اسʙʵʱامه  ॽɿॽة  وؗ الȄʨʻʱع  القʦʶ، سʱʶʻعʛض مفهʨم  في هʚا 

سلة   في   ʠॽʰال جʺॽع  وضع  عʙم  أهʺॽة  مʲل  للȄʨʻʱع،  الأساسॽة   ȏادॼʺال  ʞاقʻʻس الʺالॽة. 

ॽɿॽة اخॽʱار أصʨل غʛʽ مʛتʢॼة ȞʷǼل ؗامل لʴʱقȘʽ أقʸى قʙر مʧ الفعالॽة في   واحʙة، وؗ

  .ʛʡاʵʺل الʽتقل  

 مفهʦم الȂʦʹʯع  .1
الʺʱاح للاسʲʱʺار على عʙد اكʛʰ مʧ الادوات   الʺʰلغ   ʦॽʶتق ʨةهȄارʺʲʱة  الاسʛفʨʱʺفي   ال

  ʛʡاʵʺال ʠॽɿʵح تॽʱي ȑʚال ʛق الامʨʶة الॽالؔل    ʛʡاʵʺال ȑعه اʺʱʳالادوات م ʥلʱةلॽالؔل  

مقاسا Ǽالانʛʴاف الʺॽɻارȑ    الʺالॽةفʺȐʨʱʶ الʺʵاʛʡ لʽȞʷʱله او تʨلॽفه مʧ الادوات    للʺʴفʤة، 

  الʺʴفʤةمʧ مʨȞنات تلʥ    لأʨȞǽȑن دائʺا اقل مʧ مȐʨʱʶ الʺʵاȑ ،    ʛʡ وسʽله اخȐʛ أو Ǽ أ

  . مʻفʛدا والʽȞʷʱلة

ʴʺ Ǽفʤة  ǼالالȄʨʻʱع   الاسʲʱʺار  بȄʨʻʱع  ʨȞǽن  واسʲʱʺارات  الʺالॽة  الأجل  قʛʽʸة  اسʲʱʺارات 

مʱʵلفة   اقʸʱادǽة  قʢاعات  في  مʱعʙدة  ولʺʕسʶات  مʨʻʱعة  مالॽة  أصʨل  في  الأجل  Ȅʨʡلة 

 .مʴلॽا أو دولॽا

هʚه  ازالة  إلى   ȑدʕي لا  أنه  إلا  الʺʵاʛʡة   ʠॽɿʵت إلى   ȑدʕي الاسʲʱʺارات  في  الȄʨʻʱع 

  ي: الʺʵاʛʡة أو القʹاء علʽها. وتʲʺʱل مʳالات تȄʨʻع الاسʲʱʺار ॽɾʺا يل

 ار فيʺʲʱة الاسʺॽʀها، وʽار فʺʲʱز الاسʨʳǽ يʱة الॽاع الأوراق الʺالʨع  أنʨؗل ن . 
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   ʧم الʺقʨʰلة  الॼʶʻة  مع  مॼاشʛة   Ȍॼتʛي  ʘʽح الʺالॽة،  الأوراق  جʨدة   Ȑʨʱʶم
مالॽة   أوراق  يلʜم شʛاء  فإنه  عالॽة   ʛʡاʵل مʨʰق في عʙم  الॼɼʛة   ʙʻفع  ،ʛʡاʵʺال

 Ȑʨʱʶʺة الʙʽج .  
   اجاتॽʱاح مع  الʙʻʶات  اسʴʱقاق  تʨارȄخ  تʱʺاشى  أن   ʖʳॽɾ الاسʴʱقاق  تʨارȄخ 

اسʴʱقاق   تʨارȄخ   Șافʨت عʙم  مȞʷلة  فهʻاك  الʨʽʶلة،  ومʢʱلॼات   ȑʙقʻال  Șفʙʱال
 .الʨدائع مع تʨارȄخ اسʴʱقاق القʛوض

 
 نʸاذج الȂʦʹʯع  .2

  هʻاك عʙة نʺاذج للȄʨʻʱع تʲʺʱل ॽɾʺا يلي 

  رالȄʨʻʱع بʻاء على جهة الإصʙا  .أ
تʨزȄع   وȂنʺا  واحʙة،  ة  ʛؗش تʙʸرها  مالॽة  ورقة  في  الاسʲʱʺارات   ʜʽ ʛؗت عʙم   ʥلʚب  ʙʸقǽ
ات مʱʵلفة. وʨȄجʙ في هʚا الʙʸد أسلȃʨان  ʛؗرها شʙʸة تॽة أوارق مالʙارات على عʺʲʱالاس

ʨفʜʱʽ في الȄʨʻʱع   .شائعان للȄʨʻʱع وهʺا: الȄʨʻʱع الʶاذج وأسلʨب مارؗ

  :Diversification Naiveاذج أو الȌॽʶॼ  الȄʨʻʱع  الʶ -1-أ
اȑ مʱʵاره ȞʷǼل عʨʷائي   عʨʷائॽة،ʨʸǼره   الʺʴفʤةفي  الʺالॽةعʙد الاوراق  زȄادةوȄقǼ ʙʸه 

الȄʨʻʱع الʶاذج شȞل تʙʴيʙ الʺʰلغ الǽ    ȑʚأخʚفقʙ    . في الʨʶق   الʺʱاحة   الʺالॽة مʧ بʧʽ الاوراق  
ورقه   ؗل  في   ʛʺʲʱʶǽ10  ارʺʲʱللاس الʺʱاح  الʺʰلغ  تʨزȄع  حʱى  او  مʲلا   ʛʲالاك على   %

مفʧȄʛؔ  وȐʛȄ عʙه    .او غʛʽه مʧ اشȞال الʱقʦॽʶ  الʺʴفʤةʹʺʻها  ɦ مʻاصفه على الاوراق الʱي ت 
الʺʳال هʚا  مʧ    مʴفʤةان    في  ʨʸǼره    20الى    16تʨؔʱن  مʱʵاره  تقʛʱب    عʨʷائॽةورقه 
  ʧها مʸائʸةخʤفʴق   مʨʶال،   ʨʱʶالى ادنى م ʛʡاʵʺال ʠॽɿʵʱب Șعلʱا يʺॽɾ ʥلوذل Ȑها ،  

  ʛʽالغ ʛʡاʵʺا الʺॽةلا سʺʤʱʻاصةاو  مʵال ʥضح ذلʨالي يʱل الȞʷوال :  
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  الȄʨʻʱع الʶاذج على مʵاʛʡ الʺʴفʤة  أثʛ: 01شȞل 

  
  ʛʽالغ  ʛʡاʵʺال داله  ان  ʶǼاʡه  ȞǼل   Ȏيلاح  Șابʶال الȞʷل   ʧةومʺʤʱʻداله    م هي 

واذا    الʺʵاʛʡةؗلʺا انʵفʠ مȐʨʱʶ    في الʺʴفʤة   الʺالॽةاȑ ؗلʺا زاد عʙد الاوراق    ،مʻʱاقʸة
  ʛʽالغ ʛʡاʵʺى الʻʴʻدنا مʙة ما مʺʤʱʻاده  مȄʜب ʛʲاك ʧʽʺॽد الاوراق    الى الʙةعॽد    الʺالʙالى ع

الى ادنى مȐʨʱʶ له غʛʽ ان زȄاده عʙد الاوراق    ʠفʵʻي  ʛʡاʵʺال  Ȑʨʱʶفان م نॽʰʶا   ʛʽʰك
في الȄʨʻʱع يʛʱتʖ عʻه جʺله مʧ الʶلॽʰات نʛؗʚ اهʺها    والʺॼالغةالى حʛʽʰؗ ʙ نॽʰʶا    الʺالॽة

 :ॽɾʺا يلي
 ةȃʨة   الفعالة  الإدارة  صعʤفʴʺه    اذا  للʚه  ʖلʢʱةتॽة  العʺلʛʺʱʶʺه    الॽɻوض مʱاǼعه 

الʺعلʨمات    الʺʴفʤةفي    الʺʨʱاجʙة  الʺالॽةالادوات   وتʴلʽل  والʛʷاء  الॽʰع  Ǽغʛض 

  .الامʛ الॼʸǽ ȑʚح صॼɻا او مʽʴʱʶلا اذا ؗان عʙد الاوراق ʛʽʰؗ جʙا ،بها الʺʱعلقة
   اء الاوراقʛʷوال الॽʰع  الʸفقات   ʙعق ʖلʢʱي اذ  الʸفقات   ʅॽتؔال دفع   الʺالॽةارتفاع 

  ʅȄارʸةمʡساʨاق    الʨلات الاسʨʺةوعॽالʺعاملات خاصه    الʺال ʅȄارʸم ʧها مʛʽوغ

  . اذا ؗانʗ صفقات الॽʰع والʛʷاء ॽʺȞǼات قلʽله نॽʰʶا
   الاوراق عʙد  ʛʲؗه   ȑدʕةتॽةفي    الʺالʤفʴʺاء    الʢالاخ ارتؔاب  احʱʺال  ارتفاع  الى 

  الʺʴفʤة على    الʶلॽʰةومʧ ثʦ اتʵاذ قʛارات اسʲʱʺارȄه غʛʽ دॽʀقه تعʨد بʱʻائج    الإدارȄة

  .كȞل

 Ȑʨɦʶم

ʛʡاʵʺال 

عʙد 

 الاوراق

 ʛʡاʵʺةالʺʤʱʻʺال ʛʽغ 

 الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة
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ʜʱȄʨ -2-أ  :  Markowitz Diversification تȄʨʻع مارؗ

Ȅʨ تʙʴيʙا الى اوائل    الʺالॽة واخॽʱار الادوات    الʺʴفʤةʜ في نȄʛʤه  ʱتعʨد مʶاهʺات مارؗ
فقʙ اسʝ لȄʛʤʻه ما زال الʺʱʶǽ ʧȄʛʺʲʱʶعʺلʨنها ʲȞǼافه الى    ،الॽʻʽʶʺʵات مʧ القʛن الʺاضي

ǼالȄʨʻʱع واثاره على    . يʨمʻا هʚا  Șعلʱي الʱقلʽل    الʺʴفʤةॽɾʺا  مʧ حʘʽ تفادȑ او على الاقل 
مارؗ فان   ʧȞʺم  ʙح اقل  الى   ʛʡاʵʺال  ʧمʜʱȄʨ   اذجʶال او  العʨʷائي  الاخॽʱار  ان   ʛʰʱعǽ

الʺʵاʛʡ   الʺʴفʤةلʺʨȞنات    ʧم  ʙʴلل Ȟǽفي  تلʥ    ،لا   ʙائʨع  ʧʽب  ȋاॼالارت  ʚاخ  ʖʳǽ وانʺا 
  ʧʽب فان الارتॼاȋ يʛʱاوح ما  Ǽعʧʽ الاعॼʱار فؔʺا سȘʰ وان ذʛؗنا  وȄعʛʰ    1  و   1-الʺʨȞنات 

ʙائʨالع ʥه تل ʛؗاه حʳات ʧع :ȑأ ، 
   ȋاॼالارت ؗان  الʨرقʧʽʱ    1اذا   ʙائʨع  ʧʽب تاما  مʨجॼا  ارتॼاʡا  هʻاك  ان  ǽعʻي  فهʚا 

في    ʧʽارتʱʵʺال  ʧʽʱʽة،الʺالʤفʴʺعل    الʳǽ  ȑʚال  ʛالام الاتʳاه   ʝنف في  تʨʢʱر  فهي 

ʛʡاʵʺال ʠॽɿʵفي ت ȑʙʳم ʛʽع غȄʨʻʱال.  
   ȋاॼهʺا  1-اذا ؗان الارتʙائʨع ʧʽتام ب ʖالʶال ȋاॼفان الارت،    ʧʽاهʳر في اتʨʢʱال ȑا

  .مʱعاكʧʽʶ الامʛ الʶǽ ȑʚʺح Ǽالʵʱلʟ مʧ الʺʵاʛʡ نهائॽا
   ȋاॼالارت ؗان  بʧʽ    0اذا  هʻاك علاقه   ʙجʨت هʚا   ،عʨائʙالفانه لا  Ǽاتʳاه  الȄʨʻʱع  وان 

  .الʨʻع مʧ الاوراق سʵॽفʠ مʧ الʺʵاʛʡ ولʧؔ لا ʶǽʺح Ǽالʵʱلʟ مʻها نهائॽا
في اعلى مȄʨʱʶاتها عʙʻما تʨؔʱن مʧ اوراق مالॽه لها    ةتʨؔن مʵاʛʡ الʺʴفʤ  هعلॽ و 

تام ॽɾʺا بʻʽها  ʖجʨها مʙائʨع ʧʽب  ȋاॼارت ادنى مȄʨʱʶات    ،معامل    الʺʵاʛʡة بʻʽʺا تʨؔن في 
بʧʽ الʙʴيʧ الاقʸى والادنى    الʺʴفʤةوتقع مʵاʛʡه    ،عʙʻما ʨȞǽن معامل الارتॼاȋ سالʖ تام

ʛفʸال ʧم ʖȄʛاو ق ȑاوʶم ȋاॼفي حاله معامل ارت.  
 تȄʨʻع تʨارȄخ الاسʴʱقاق:   . ب

في الʨʶق واثارها على   الفائʙة  أسعار  اتتʨارȄخ الاسʴʱقاق اساسا على تقلॼ يʛتʜؔ تȄʨʻع  
الادوات   اسʴʱقاق  بɦ   الʺʱاحة  الʺالॽةاسعار  بʧʽ    مʱʵلفة،ʨارȄخ  عॽʶȞه  علاقه   ʙجʨت اذ 
اسعار   عامه   الʶائʙة  الفائʙةالʨʢʱر  ʸǼفه  الʙʻʶات  الاجل    ،واسعار  Ȅʨʡله  والʙʻʶات 

خاصه اسعار    ةفعاد  .ʸǼفه  تغʛʽات   ʖاحʸت تلʥ    الفائʙةما  اسعار  في  واسعه  تقلॼات 
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الاجل  قʛʽʸه  الʙʻʶات   ʧم ʽʲʺǼلاتها  مقارنه  معʛض    ȋ.أʙʻʶات  الʴامل  ف   .الʙʻʶات 
انʵفاض    ʛائʶʵة لʺॽʁة  الॽʀʨʶه    الʚةلهʛʽة  الأخʳॽʱاسعار    ن الʨʶق   الفائʙةارتفاع    ، في 

  الʺʱاحة  الʺالॽةوذلʖʰʶǼ ʥ تʨʴل جʜء مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الى تʅॽʣʨ امʨالهʦ في الادوات  
اكʛʲ مʧ هʚا يʜداد اثʛ اسعار  .أ.  الامʛ الǽ ȑʚقلل الʢلʖ على الʙʻʶات ȋ   ، في الʨʶق 

اʨʡل  الفائʙة ؗان  اȑ ؗل ما  اسʴʱقاقها  تارȄخ  ازداد  الʙʻʶات ؗلʺا   ʥتل ॽʀʺه  ؗل    ، على 
ǼالʨʱارȄخ   اسʲʱʺارȄه  ادوات  على   ʦهʤافʴم مʸʸʵات  يʨزعʨن   ʧȄʛʺʲʱʶم ʳǽعل   ʥذل

 ʛائʶʵال ʖʻʳʱعه لʨʻقاق مʴʱةاسॽأسʺالʛة الʳاتʻب اسعار  الʚبʚت ʧة.عʙالفائ 
اقʻʱاص    قʛʽʸة الاجلوعلى اعॼʱار ان الاسʲʱʺارات   له  للʺʛʺʲʱʶ وتॽʱح  تʨفʛ سʨʽله 

 ȋ.أوان الاسʲʱʺارات    الفائʙة،بʱقلॼات اسعار    تأثʛهاالى قله    Ǽالإضافة  الاسʲʱʺارȄةالفʛص  
فان الʺʶǽ ʛʺʲʱʶعى Ǽاسʛʺʱار الى اسʙʰʱال    الʛأسʺالॽةتʨفʛ العائʙ الʺʱʶقʛ لاسॽʺا الارȃاح  

مالॽه   اوراق   ʧه مǽʙل اسعار    ق.أ  Ǽأخȋ   Ȑʛ.أما  تʨʢر   ʖʶح ʝȞالع وعلॽه   الفائʙةاو 
اسعار   في  ارتفاعا  تʨقع  في    الفائʙةفؔلʺا  للاسʲʱʺار  تʨجه  على حʖʶ    ق.أدوات  أؗلʺا 

اسعار    ȋ.أالادوات   في  انʵفاضا  تʨقع  اذا  الاجل    للأدواتتʨجه    الفائʙةوȃالʺʲل  Ȅʨʡله 
بʨاسʢه الادوات قʛʽʸه الاجل    الʨʽʶلةوفي ؗلʱا الʴالʧʺʹǽ ʧʽʱ  ق.أ  مʵʱلॽا عʧ الادوات  

 .والعائʙ الʺʱʶقʛ بʨاسʢه الادوات Ȅʨʡله الاجل وهʚȞا
ؗلʺا احʝ    الʺʴفʤةللʨصʨل الى ذلʥ تʱʶعʺل العʙيʙ مʧ الاسالʖʽ مʻها تغʛʽʽ مʨȞنات  

  ʛʺʲʱʶʺهالॽانȞإمǼ    ب اسعارʚبʚهاتʻة، مʙخ    الفائȄارʨرج تʙل او تʶلʶب تʨقاق اسلʴʱالاس  
واخʛʽا اقʶʱام   ،اǽʹا  مʶʱاوȄةوعلى فʛʱات    مʶʱاوȄةॽʺȞǼات    الʺʱاحةاقʶʱام الʺʸʸʵات  

الاجل   قʛʽʸه  وادوات  الاجل  Ȅʨʡله  الادوات   ʧʽب الʺʸʸʵات   ʥتل تʨزȄع    الʺʻاسॼةاو 

 .مʻاصفʱا اǽʹا
 الȄʨʻʱع الʙولي:   . ج

شان    ʥذل في  شانه  الʙولي  الȄʨʻʱع  عʺلॽه    ॽʁǼة يʙخل   ʧʺض الȄʨʻʱع   ʧم الاشȞال 
ʚا تʟॽʸʵ الʺʨارد    الʺʴفʤةالʱي تʻʺʹʱها    الʺالॽةاخॽʱار الادوات     الʺʱاحةوتʴلʽلها وؗ

الʺʛʺʲʱʶ في ادوات مالॽه اجॽʰʻه ان ʵǽفʠ الى    ǼإمȞان اذ    . على مʱʵلف فʯات الاصʨل
  ʛʡاʵʺال ʧم ʛʽʰؗ ʙةحʺʤʱʻʺه  الʱʤفʴض لها مʛعʱي تʱال.    ʥاح ذلʳا في نʹǽا ȋʛʱʷȄو

 ̒ɦ الادوات    Ȅʨعال ʱʵǽار  ان  ارتॼاʡا سالॼا    الأجॽʰʻة  الاسʲʱʺارȄةالى   Ȍॼتʛت  ʙائʨلها ع الʱي 
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Ǽعʨاد    ȋاॼالارت قلʽله  الاقل  على  او  يʨʻ   الʺʴلॽة.   الاسʲʱʺارȄةتاما  ان   ʧʶʴʱʶǽ   ع ؗʺا 
الʙورات   تʨؔن  الʱي  الʰلʙان  اتʳاه  في   ʛʺʲʱʶʺةالǽادʸʱو   الاقʙالǼ  ȋاॼالارت قلʽله   رات لها 

فاذا ما   .فʚلʥ مʧ يʕدȑ الى الʱقلʽل مʧ الʱقلॼات في اسعار العʺلات الʺʴلॽة،    الاقʸʱادǽة
الʨʶق   في  تʛاجع  الاسʨاق    الʺʴلॽةسʳل  ازدهار   ʧض مʨة عॽʰʻا  الأجʚȞالإضافة   .وهǼ 

الفʛص   تʨسॽع  مʲل   Ȑʛاخ مʜاǽا  الʙولي  للȄʨʻʱع  فان   ʥذل الʺʧȄʛʺʲʱʶ    الʺʱاحةالى  امام 
حʘʽ يʨʱقف هʚا    ، لا سॽʺا على الامʙ الȄʨʢل  ، لهʦ ̔ لʴʱقȘʽ عʨائʙ اضاॽɾه وتʧʽʶʴ مʙاخ 

ومʸʸʵاته    ʛʺʲʱʶʺال هʙف  على   Ȏافʴʺال في  في   الʺالॽةالʨʱسॽع  اسʲʱʺارها  الʺʛاد 
ʚا على مʨقفه   ه(الʵارج وؗ ʨؗسلʧوالʺا ) م ȑارʺʲʱال الاسʳʺته في الʛʰوخ ʛʡاʵʺلي. ال 

لا ʵǽلʨ    الʙولॽةعلى الʛغʦ مʧ هʚه الʺʜاǽا وغʛʽها فان الȄʨʻʱع في اتʳاه الاسʲʱʺارات  
العʺلات وتʚبʚب  الʛʸف  اسعار   ʛʡاʵم مʲل   ʛʡاʵʺال  ʧم جʺله   ʧم  ،  ʛʡاʵʺال

مʧ    الॽʶاسॽة، الʺʵاوف  سॽʺا  والاضʛاǼات    الʱأمʦॽ لا  الȄʛʷʱعات  ثॼات    الॽʶاسॽة،وعʙم 
الاجʰʻي  الʛقاǼةضʺʧ  (ؤ  الʛʸف  الʙول    )،على  في  العʺلات   ʠعǼ  ʅॽتؔال ارتفاع 

ات    الأجॽʰʻة ʛؗʷل الʨمات حʨل على الʺعلʨʸʴال ʅॽةوتؔلॽʰʻالأج    ʅॽؔالʱةوالॽɾالإضا 

  . الʺʴفʤةعʧ حʙ معʧʽ اȑ ارتفاع تؔالʅॽ اداره  الʺʴفʤة اذا ما ارتفع عʙد الاصʨل في 
  

II. ʗيʗʲة  تॻالʸة الʢفʲʸعلى ال ʗالعائ  
الʱي   الʺالॽة  للأوراق  الʺȄʨʯة   ʖʶʻالǼ الʺʛجح   Ȍسʨʱʺال Ǽأنه  الʺʴفʤة   ʙعائ ǽعʛف 
تȞʷʱل مʻها الʺʴفʤة ʧȞʺǽ تʙʴيʙ العائʙ الʺʛجح على الʺʴفʤة مʧ خلال حالʧʽʱ وهʺا في  

  حال وجʨد بॽانات تارॽʵȄة أو عʙم وجʨد بॽانات تارॽʵȄة وهي ؗالʱالي: 

  عائʗ الʲʸفʢة في حال وجʦد بॻانات تارॻʳȂة:  .1
ʖʶʴǽ عائʙ الʺʴفʤة مʧ خلال اʳǽاد مʨʺʳع العʨائʙ الفعلॽة مʛجʴه Ǽأوزانها لॽʺʳع  

  : الاسʲʱʺارات الʺʨȞنة للʺʴفʤة الʺالॽة وتʖʶʴ وفȘ الʺعادلة الʱالॽة

𝑅ത௣ = ෍ 𝑅ത௜ × 𝑊௜

௡

௜ୀଵ
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  حʘʽ أن: 

𝑅ത௣ ةʤفʴʺجح للʛʺال ʙالعائ :  
𝑅ത௜   ʦهʶار للʺʲʱالاس ʙعائ :i 
𝑊௜ ʦهʶار للʺʲʱللاس ʟʸʵʺخل الʙة الॼʶن ʨوه ʦهʶي للʰʶʻزن الʨال :i ةʤفʴʺال ʧȄʨؔفي ت  

𝑊௜ =
𝑉௜

∑ 𝑉௜
 

𝑉௜ ʦهʶار للʺʲʱللاس ʟʸʵʺخل الʙال :i ةʤفʴʺال ʧȄʨؔفي ت  

  :مثال

  Bو   Aسهمين تتكون من   100000محȍɿة مالǽة تبلغ ʀيمتها 

  A  B  البǽان 
  ʀ  60000  40000يمة الاستثمار 
  %14  %6  العائʙ الʺʨʱقع

  حساب عائد المحȍɿة؟ المȋلوب:  
    

  : الʴل

𝑅ത௣ = ෍ 𝑅ത௜ × 𝑊௜

௡

௜ୀଵ

 

𝑊஺ =
60000

100000
= 0.6 

𝑊஻ =
40000

100000
= 0.4 

𝑅ത௣ = 0.6(0.06) + 0.4(0.14) = 0.092 = 9.2% 
  %9.2معʙل عائʙ الʺʴفʤة =  
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  عائʗ الʲʸفʢة في حال عʗم وجʦد بॻانات تارॻʳȂة (Ǻالاحʸʯالات):  .2

الʱارॽʵȄة فان الʺॽʢʱʶǽ ʛʺʲʱʶع تقʙيʛ تʨقعات مʱʶقʰلॽه او   الॽʰانات   ʛفʨʱما لا تʙʻع
  ʙائʨع العʨʺʳاد مʳǽخلال ا ʧة مʤفʴʺال ʙعائ ʖʶʴȄو Ȑʛجهات اخ ʧها مʽل علʨʸʴال

  الʺʨʱقعة الʺʨȞنة للʺʴفʤة مʛجʴه Ǽأوزانها وتǼ ʖʶʴالعلاقة الʱالॽة: 

𝐸(𝑅)௣ = ෍ 𝐸(𝑅௜) × 𝑊௜

௡

௜ୀଵ

 

  حʘʽ أن: 
𝐸(𝑅)௣   ةʤفʴʺجح للʛʺال ʙالعائ :  
𝐸(𝑅௜)   ʦهʶار للʺʲʱقع لإسʨʱʺال ʙالعائ :i  

𝑊௜    ʦهʶال الʺʟʸʵ للاسʲʱʺار في  الʙخل  للʶهʦ وهʨ نॼʶة  الʰʶʻي  الʨزن   :i    ʧȄʨؔت في 
  الʺʴفʤة 

III. ʗيʗʲة:  تʢفʲʸال ʙʟاʳم  
الʺʴفʤة   على  الʺʛجʴة   ʛʡاʵم  ʧم تقلل  مʱʵلفة  مالॽه  Ǽأوراق  الʺʴفʤة  تȄʨʻع  ان 

ʛʡاʵم ʙيʙʴت ʖعʸال ʧم ʧؔة    ولॽالاوراق الʺال ʛʡاʵالى م ʛʤʻة الʢاسʨب ʥة وذلʤفʴʺال
  ʛʡاʵم ʧʽما ب ʛغايʱال الʨاحʙ مع   ʦهʶال  ʛʡاʵار مॼʱالاع ʧʽعǼ ʚالاخ ʧم ʙة، فلابʤفʴʺلل
الʱغايʛ مʨجॼا، وان   الʱغʛʽ بʧʽ سهʺʧʽ بʻفʝ الاتʳاه ʨȞǽن   ʗفاذا ؗان ،ʛمع الاخ ʦكل سه
  ʧʽʺسه  ʧʽب  ʛغايʱال  ʖʶʴȄو سالॼا،   ʛغايʱال ʨȞǽن  عʶȞي  Ǽاتʳاه   ʧʽʺسه  ʧʽب  ʛʽغʱال كان 

  بʨاسʢة 
 ȑارॽɻʺاف الʛʴاب الانʶح ȘȄʛʡ ʧة عॽة الʺالʤفʴʺفي ال ʛʡاʵʺاس الॽʀ ʧȞʺǽ

ʚلʥ معامل بʱʽا.    لعʨائʙ الʺʴفʤة الʺالॽة وؗ
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  الانʙʲاف الॻɹʸارȏ لعʦائʗ الʲʸفʢة الʸالॻة:  .1
ʛʡاʵم ʖʶʴمه   تʙق ȑʚاضي الȄʛذج الʨʺʻوفقا لل ȑارॽɻʺاف الʛʴالانǼ ةॽة الʺالʤفʴʺال

ʜʱȄʨ وهʨ ؗʺا يلي:    مارؗ

𝜎௣ = ඩ෍ 𝑤௜
ଶ𝜎௜

ଶ

௡

௜ୀଵ

+  ෍ ෍ 𝑤௜𝑤௝𝜎௜,௝

௡

௝ୀଵ

௡

௜ୀଵ

 

  

෍ 𝑤௜ = 1 

 :ʘʽح  
𝑤௜ʦهʶفي ال ʛʺʲʱʶʺخل الʙة الॼʶهي ن : i  
𝜎௜ʦهʶلل ʧايॼʱال : i 

𝜎௜,௝  ʧʽʺهʶال ʧʽك بʛʱʷʺال ʧايॼʱال :𝑖, 𝑗  

ʂو حاصل ضرب معامل الارتǼاȋ بين السهمين    Bو   Aعلما أن التǼاين المشترك للسهمين  
A و Bللسهم ȑارǽɻاف المʛʴالانA   للسهم ȑارǽɻالانحراف المB تȠȄؗمايلي:   ب ، و  

𝜎௔,௕ = 𝑟௔,௕𝜎௔𝜎௕ 

  أȑ أن العلاقة الʶاǼقة تॼʸح ؗʺايلي: 

𝜎௣ = ඩ෍ 𝑤௜
ଶ𝜎௜

ଶ

௡

௜ୀଵ

+  ෍ ෍ 𝑤௜𝑤௝𝜎௜𝜎௝𝑟௜,௝

௡

௝ୀଵ

௡

௜ୀଵ

 

  ʧʽʺهʶال ʧʽب ȋاॼمعامل الارت Șʰخلال ما س ʧمA  وB     :ʨه  

𝑟௔,௕ =
𝜎௔,௕

𝜎௔𝜎௕
−1 ≤ 𝑟௔,௕ ≤ 1  
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  ʥʻأصل ʥنه مʦȜه ما مॻة اوراق مالʢفʲففي حالة مA  وB  :ايليʸؕ  

௣ ௔
ଶ

௔
ଶ

௕
ଶ

௕
ଶ

௔ ௕ ௔ ௕ ௔,௕ 

  ففي حالة مʲفʢة اوراق مالॻه ما مʦȜنه مʥ ثلاث أصʦل ʸؕا يلي: 

𝜎௣ = ට𝑤ଵ
ଶ𝜎ଵ

ଶ + 𝑤ଶ
ଶ𝜎ଶ

ଶ + 𝑤ଷ
ଶ𝜎ଷ

ଶ + 2𝑤ଵ𝑤ଶ𝜎ଵ,ଶ + 2𝑤ଵ𝑤ଷ𝜎ଵ,ଷ + 2𝑤ଶ𝑤ଷ𝜎ଶ,ଷ 

  لأن الॼʱايʧ الʺʛʱʷك لʺʴفʤة مʨȞنة مʧ ثلاثة أسهʖʶʴǽ ʦ ؗʺا يلي: 

෍ ෍ 𝑤௜𝑤௝𝜎௜,௝

ଷ

௝ୀଵ

ଷ

௜ୀଵ

= 𝑤ଵ𝑤ଶ𝜎ଵ,ଶ + 𝑤ଵ𝑤ଷ𝜎ଵ,ଷ + 𝑤ଶ𝑤ଵ𝜎ଶ,ଵ + 𝑤ଶ𝑤ଷ𝜎ଶ,ଷ + 𝑤ଷ𝑤ଵ𝜎ଷ,ଵ + 𝑤ଷ𝑤ଶ𝜎ଷ,ଶ 

  وȃʺا أن:  

𝜎ଵ,ଶ = 𝜎ଶ,ଵ 

𝜎ଶ,ଷ = 𝜎ଷ,ଶ 

𝜎ଷ,ଵ = 𝜎ଵ,ଷ 

෍ ෍ 𝑤௜𝑤௝𝜎௜,௝

ଷ

௝ୀଵ

ଷ

௜ୀଵ

= 2𝑤ଵ𝑤ଶ𝜎ଵ,ଶ + 2𝑤ଶ𝑤ଷ𝜎ଶ,ଷ + 2𝑤ଷ𝑤ଵ𝜎ଷ,ଵ 

  الॺʯايʥ الʙʯʵʸك: 
  ʧايॼʱاب الʶʴقة لǼاʶإضافة إلى العلاقة ال  ȋاॼار معامل الارتॼʱفي الاع ʚي تأخʱك والʛʱʷʺال

 ʧʽʺهʶك للʛʱʷʺال ʧايॼʱاب الʶح ʧȞʺǽ ،ʦالأسه ʧʽبA   وB  :ايليʺؗ  

 في حالة وجʦد بॻانات تارॻʳȂة: 

𝜎௔,௕ =
∑(𝑅௔ −  𝑅ത௔)(𝑅௕ −  𝑅ത௕)

(𝑛 − 1)
൘  

  في حالة عʗم وجʦد بॻانات تارॻʳȂة: 

𝜎௔,௕ = ෍ 𝑃௜(𝑅௔ −  𝐸(𝑅)௔)(𝑅௕ −  𝐸(𝑅)௕) 
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أصʦل   تʹȂʦع  سॻاسة  فʵل  أو  نʱاح  في  أهॻʸة  العʦامل   ʙʰأك  ʥم  ȉاॺالارت معامل 

الȄʨʻʱع تʨʱقف على نʨع الارتॼاȋ القائʦ بʧʽ عʨائل الاسهʦ    حʘʽ ان فعالॽة سॽاسهالʲʸفʢة،  
  ʧʽب يʛʱاوح   ʨوه  ʦهʻʽب  ȋاॼالارت معامل  او ضعف  قʨه   Ȑʙم  ʥلʚ وؗ الʺʴفʤة  في  الʺʨʱاجʙة 

تام، و (1(+  ʖجʨم ȋاॼن معامل الارتʨȞǽ ʘʽ1-) ح ʖسال ȋاॼن معامل الارتʨȞǽ ʘʽح (
انʨاع    ʧم نʨع  ؗل  الȄʨʻʱع   ʙʻع يʛاعي  ان  الʺʴفʤة   ʛيʙم على  فان   Șلʢʻʺال هʚا   ʧوم تام، 

  . الارتॼاʡات الʺʨجʨدة بʧʽ مʱʵلف الاصʨل الʺالॽة الʺʨȞنة الʺʴفʤة
     ʧم مالॽه  مʴفʤة  بʻاء  Ǽأن  القʨل   ʧȞʺǽ هʻا   ʧوم  ʧʽʺسهa  و bمعامل    اذا ؗان 

الارتॼاʶǽ ȋاوȑ الʨاحʙ لا يʕدȑ الى تʠॽɿʵ درجه الʺʵاʛʡة مʺا ǽعʻي ان مʵاʛʡ الʺʴفʤة  
  ȋاॼالارت معامل  ؗان  اذا  اما  معا   ʧʽʺهʶال  ʛʡاʵʺل مʛجʴا  مʨʱسʢا  تʨؔن  الʴالة  هʚه  في 
ǽقʛʱب او ʶǽاوȑ الʸفʛ فان ذلʥ يʕدȑ الى تʠॽɿʵ درجه الʺʵاʛʡة غʛʽ انه لا يʕدȑ الى  
  ʟناق  ȑاوʶǽ  ȋاॼالارت معامل  ʨȞǽن  عʙʻما  اما  ؗلي  ȞʷǼل  الʺʴفʤة   ʛʡاʵم ʧم ʟلʵʱال

   واحʙ فان ذلʧȞʺǽ ʥ ان يʕدȑ الى الʵʱلʟ مʧ مʵاʛʡ الʺʴفʤة ȞʷǼل ؗلي.

  : وتفʛʶ حالات معامله ارتॼاȋ ؗʺا يلي

𝑟௔,௕ = 1    ʙائʨفي ع ʛʽغʱان ال ȑتام ا ʖجʨوم ȑʨق ʧʽʺهʶال ʙائʨع ʧʽب ȋاॼالارت :
  . الاسʲʱʺارʧȄ تأخʚ نفʝ الاتʳاه وʻȃفʝ الॼʶʻة

 𝑟௔,௕ = في     1−  ʛʽغʱال  ʙائʨع ان   ȑا  ʖوسال  ȑʨق  ʧʽʺهʶال  ʙائʨع  ʧʽب  ȋاॼالارت  :
  . الاسʲʱʺارʧȄ تأخʚ عʝȞ الاتʳاه وʻȃفʝ الॼʶʻة 

 𝑟௔,௕ = 0     ʧȄارʺʲʱفي الاس ʛʽغʱال ʙائʨان ع ȑا ʧʽʺهʶال ʙائʨع ʧʽب ȋاॼارت ȑا ʙجʨلا ي :
  . تأخʚ اتʳاهات مʱʶقله 

𝑟௔,௕ < 1   :  ʚتأخ ʧȄارʺʲʱفي الاس ʛʽغʱائل الʨان ع ȑا ʖجʨم ʧʽʺهʶائل الʨع ʧʽب ȋاॼالارت
  .نفʝ الاتʳاه وʖʶʻȃ مʱʵلفة

𝑟௔,௕ > −1    :   ʧȄارʺʲʱالاس في   ʛʽغʱال  ʙائʨع ان   ȑا  ʖسال  ʧʽʺهʶال  ʙائʨع  ʧʽب  ȋاॼالارت
  . تأخʚ عʝȞ الاتʳاه وʖʶʻȃ مʱʵلفة
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  مʰال: 
ʧنه مʨȞه مॽة مالʤفʴل مʽȞʷفي ت ʛʺʲʱʶم ʖغʛي    ʧʽʺأقل درجه  سهȃة وȄاوʶʱأوزان مǼ

ʗʶʺال الʺʵاʛʡ وامام   ʧم    ʦأسه ثلاث   ʛʺثA  وB   وC  ʖول    رغʙهʺا وجʻʽب الاخॽʱار  في 
  يʨضح عʨائʙ الاسهʦ الʲلاث في مʨʺʳعه مʧ الʴالات الاقʸʱادǽة الʺʱʴʺلة: الʱالي 

الʴالة 
  الاقʸʱادǽة 

                     
 %الاحʱʺال  

 ʙالعائ% 
A B  C  

  30  40  50  30  جʙʽة
  20  15  0  40  عادǽة 
  0  - 10  - 10  30  سʯʽة 

  ماهي الʺʴفʤة الʺالॽة الʱي تʴقȘ للʺʛʺʲʱʶ أقل درجة مʵاʛʡة؟ الʠʸلʦب: 

  : الʱالॽةنॼʱع الʨʢʵات الʲل:  
 حʶاب العائʙ الʺʨʱقع لؔل الاصل في الʺʴفʤة.  . 1
  حʶاب الانʛʴاف الʺॽɻارȑ لؔل أصل.  . 2
  حʶاب الॼʱايʧ الʺʛʱʷك لؔل الاصلʧʽ في الʺʴفʤة.  . 3
  حʶاب معامل الارتॼاȋ بʧʽ عʨائʙ ؗل الاصلʧʽ مʧ اصʨل الʺʴفʤة.  . 4
حʶاب الانʛʴاف الʺॽɻارȑ لؔل مʴفʤة مȞʷله مʧ أصلʧʽ (يʨʱقف على عʙد  . 5

  الاصʨل الʱي تʙخل في تʧȄʨؔ الʺʴفʤة). 
 

  حʴاب العائʗ الʦʯʸقع لؒل الاصل في الʲʸفʢة.  )1

𝐸(𝑅) = ෍ 𝑅௜𝑃௜

௡

௜ୀଵ

 

E(R)a = 0,3(50) + 0,4(0) + 0,30(−10) = 12 % 

E(R)b = 0,3(40) + 0,4(15) + 0,3(−10) = 15% 
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E(R)c = 0,3(30) + 0,4(20) + 0,3(0) = 17 %   

 الانʙʲاف الॻɹʸارȏ لؒل أصل.  حʴاب )2

𝜎௔ = ඩ෍ 𝑃௜(𝑅௜ − 𝐸(𝑅))ଶ

௡

௜ୀଵ

 

𝜎௔

= ඥ0,3(0,50 −  0.12)ଶ   +  0,4(−0.12 − 0)ଶ   +  0,3(−0,1 −  0,12)ଶ  

= 0.252 

𝜎௕

= ඥ0,3(0.4 −  0,15)ଶ   +  0,4(0,15 −  0,15)ଶ   +  0,3(−0.1 −  0,15) ଶ 

= 0.193 

𝜎௖ = 0.1184 

 

 حʴاب الॺʯايʥ الʙʯʵʸك لؒل الاصلʥʻ في الʲʸفʢة.  ) 3

  .(B.C)و (A.C)و (A.B):الʺʴافȎ الʺʺʻȞة هي

  𝜎௔,௕𝜎௔,௖𝜎௕,௖ومنه نحسب  

:   ينادل  
𝜎௔,௕ = 𝑟௔,௕𝜎௔𝜎௕ 

𝜎௔,௕ = ෍ 𝑃௜(𝑅௔ −  𝐸(𝑅)௔)(𝑅௕ −  𝐸(𝑅)௕) 
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  𝝈𝒂,𝒃حʴاب    
الʴالة 

  الاقʸʱادǽة 
الاحʱʺال  

%  
 ʙالعائ% (𝑅௔

−  𝐸(𝑅)௔) 
(𝑅௕

−  𝐸(𝑅)௕) 
𝑃௜(𝑅௔ −  𝐸(𝑅)௔)(𝑅௕

−  𝐸(𝑅)௕) 
A  B  

  0.0285  0.25  0.38  40  50  30  جʙʽة
  0  0  - 0.12  15  0  40  عادǽة 
  0.0165  - 0.25  - 0.22  - 10  - 10  30  سʯʽة 

Ȍسʨʱʺك   15  12  الʛʱʷʺال ʧايॼʱ0.045  ال  
𝜎௕,௖ = 0.045 

  𝝈𝒂,𝒄حʴاب    

𝜎௔,௖ = ෍ 𝑃௜(𝑅௔ −  𝐸(𝑅)௔)(𝑅௖ −  𝐸(𝑅)௖) 

= 0.3(0.38)(0.13)+ 0.4(-0.12)(0.03)+ 0.3(-0.22)(-0.17) 

= 0.01482+0.00144+0.01122 

𝜎௔,௖=   0.0246 

𝜎௕,௖ = ෍ 𝑃௜(𝑅௕ −  𝐸(𝑅)௕)(𝑅௖ −  𝐸(𝑅)௖) 

= 0.3(0.25)(0.13)+ 0.4(0)(0.03)+ 0.3(-0.25)(-0.17) 

= 0.00975+0+0.01275 

𝜎௕,௖=   0.0225 

 حʴاب معامل الارتॺاȉ بʥʻ عʦائʗ ؕل الاصلʥʻ مʥ اصʦل الʲʸفʢة.  )4

𝑟௔,௕ =
𝜎௔,௕

𝜎௔𝜎௕
=

0.045

0.252 × 0.193
= 0.926 

𝑟௔,௖ =
𝜎௔,௖

𝜎௔𝜎௖
=

0.0.246

0.252 × 0.1184
= 0.824 

𝑟௕,௖ =
𝜎௕,௖

𝜎௕𝜎௖
=

0.0225

0.193 × 0.1184
= 0.984 
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 حʴاب الانʙʲاف الॻɹʸارȏ للʲʸافȌ الȜʸʸʹة  ) 5

 (A.B):الʺʴفʤة  

𝜎௣(஺,஻) = ට𝑤௔
ଶ𝜎௔

ଶ + 𝑤௕
ଶ𝜎௕

ଶ + 2𝑤௔𝑤௕𝜎௔𝜎௕𝑟௔,௕ 

𝜎௣(஺,஻) = ඥ(0,5)ଶ(0.252)ଶ   + (0,5)ଶ(0.193)ଶ   +  2(0,5)(0,5)(0.045) 

= ඥ(0.25)(0.0635)  + (0.25)(0.0372) +  (0.5)(0.045) 

= √0.01587 +  0.009312 +  0.0225 

𝜎௣(஺,஻) =  0.2183 

  (A.C)الʺʴفʤة  

𝜎௣(஺,஼)

= ඥ(0,5)ଶ(0.252)ଶ   + (0,5)ଶ(0.1184)ଶ   +  2(0,5)(0,5)(0.0274) 

𝜎௣(஺,஼) =  0.1780 

  .(B.C)الʺʴفʤة  

𝜎௣(஻,஼)

= ඥ(0,5)ଶ(0.193)ଶ   + (0,5)ଶ(0.1184)ଶ   +  2(0,5)(0,5)(0.0225) 

𝜎௣(஻,஼) =  0.155 

نلاحȎ أن الʺʴفʤة الʱي تʴقȘ أقل مʵاʛʡة للʺʛʺʲʱʶ هي الʺʴفʤة الʲالʲة الʺʨȞنة  
  ʧʽʺهʶال ʧم(B.C) .  
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  معامل بʯʻا للʲʸفʢة الʸالॻة:  .2
  ʝॽʁǽ اʱʽة فإن معامل بॽها الؔلʛʡاʵة مʤفʴʺلل ȑارॽɻʺاف الʛʴالان ʝॽʁǽ اʺʻʽب

مʵاʛʡه الʺʴفʤة غʛʽ القابلة للȄʨʻʱع (الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة) وʶȄاوȑ ذلʥ الʺعامل  
 : الʺʨʱسȌ الʺʛجح لʺعاملات بʱʽا للأصʨل الفʛدǽة على الʨʴʻ الʺʧʽʰ ادناه

𝛽௣ = ෍ 𝑊௜  𝛽௜

௡

௜ୀଵ

 

  
     𝛽௣ = 𝑊ଵ𝛽ଵ + 𝑊ଶ𝛽ଶ … … … + 𝑊௡𝛽௡ 

  
𝑊ଵ, 𝑊ଶ, … … . 𝑊௡  .ةʢفʴʺلة للȞʷʺل الʨأوزان الأص ʖʶن :  

𝛽ଵ, 𝛽ଶ, … … . 𝛽௡  .ةʤفʴʺلة للȞʷʺل الʨا للأصʱʽمعاملات ب :  
𝛽௣  .ةʺʤʱʻʺة الʛʡاʵʺدرجة ال ȑة أʤفʴʺا للʱʽمعامل ب :  

نȄʛʤا ʧȞʺǽ تفʛʽʶ معاملات بʱʽا للʺʴافȎ بʻفॽɿॽؗ ʝه تفʛʽʶ معاملات بʱʽا للأصʨل  
  . الفʛدǽة ʡالʺا انها تعʛʰ عʧ درجه تفاعل عائʙ الʺʴفʤة ازاء تغʛʽات الʨʶق 

  الʯفʙʻʴ الاقʶʯادȏ لʸعامل بʯʻا وȀسʗʳʯامها في الʳʸǺ ʓʮʹʯاʙʟ الʲʸفʢة:   .أ
بʛȄʨʢʱ معامل    قام نʺʨذج شارب ʨʡره وȄلॽام شارب وهʚا Ǽعʙ مʶاهʺة ماكʜʱȄʨ الʶاǼقة،  

لاسʙʵʱامه ؗʺॽʁاس للǼ ʕʰʻʱالʺʵاʛʡ وقʨʡ ʙره مʧ معادله خȌ الانʙʴار الȌॽʶॼ الȑʚ تʛʢقʻا  
.ȑدʛار الفʺʲʱار الاسʛاذ قʵله في ات 

الاوراق الʺالॽة تʱأثʛʽʲؗ ʛا بʚʱبʚب الʨʶق ولها   ؗافةحʘʽ انʢلȘ نʺʨذج الʨʶق مʨؗ ʧن  
 ʙة وعائॽرقة الʺالʨال ʙعائ ʧʽب ʛغايʱال الʙʰʱح اسʛʱقǽ جعل شارب ȑʚال ʛه الامǼ ȑʨق ȋاॼارت
  ʧم Șلʢʻي  ʨفه الʨʶق. وعلॽه   ʙرقة وعائʨال  ʥتل  ʧʽب العلاقة  بـ:  الʺʴفʤة  في  ॽʁǼه الاوراق 
كʨن ان تغʛʽ اسعار الاسهʦ تعʨد ʨʸǼره اساسॽه او مʛتʢॼة بʱغʛʽات الʨʶق او اثار الʨʶق  

 .Ȑʛجهة اخ ʧم ʦالاسه ʥات تلॽصʨʸʵȃجهة و ʧم  
  

𝑅௜ = 𝛼௜ + 𝛽௜𝑅௠ + 𝛾௜ 
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  حʘʽ ان
𝑅௜ ةȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺاو ال ʦهʶال ʧقع مʨʱʺار الʺʲʱالاس ʙفي العائ ʛʽغʱل الʙمع :  

𝑅௠:   اولةʙʱʺال أدوات الاسʲʱʺار  العائʙ لॽʺʳع   ȑلات اʙالʺع  Ȍسʨʱاو م الʨʶق   ʙل عائʙمع
 في سʨق الأوراق الʺالॽة

 𝛼௜    ل في الʺعادلةʲʺوت ȑدʨʺر العʨʴʺار مع الʙʴالان Ȍع خʡه تقاʢوهي نق ʗار ثابʙمق :
 ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙل العائʙا معʻه  

𝛾௜:   ʦهʶال  ʙعائ معʙل  على   ʛثʕت الʱي  الʺʱغʛʽات   ʛيʙتق  ʧع الʻاتج  الʺعادلة  خʢأ  معʙل 
  ومعʙل عائʙ الʨʶق 

𝛽௜ةॽʀʨʶال ʛʡاʵʺة للʤفʴʺأوال ʦهʶة الॽاسʶل درجه حʲʺار: تʙʴالان Ȍل خʽل مʲʺوهي ت   
  وʛʽʲؗ ȐʛȄ مʧ الʺʴللʧʽ في الʺʳال الاسʲʱʺار تȌॽʶॼ الʺعادلة أعلاه لॼʸʱح: 

∆R௣ = ∆𝑅௠𝛽௣ 
∆R௣ةʤفʴʺال ʙفي عائ ʛʽغʱال :.  

𝛽௣ .ةʤفʴʺا الʱʽب :  
∆𝑅௠  .(قʨʶال ʙفي عائ ʛʽغʱال) ق الʺاليʨʶفي أسعار ال ʛʽغʱال : 

بʱʽا   معامل  إن  القʨل   ʧȞʺǽ الʦʯʸقع  للʺʴفʤة    𝛽௣وعلॽه،  الʹʮʴي   ʙʻغʯال مقʗار  "ʰʸǻل 
حʗوثه في عائʗ الʲʸفʢة Ǻالॻɿاس للʯغʙʻ الʲادث في مʦʯسȊ عائʗ الأسهʤ الʗʯʸاولة في  

  سʦق الأوراق الʸالॻة أو ما ʠǻلȖ علॻه معʗل عائʗ الʴهʤ الʦʴقي."
  

 أȏ أن:  

𝛽௣ =
∆R௣

∆𝑅௠
 

في   بʱʽا  معامل  تʙʵʱʶم   Ȍॽʶॼال شارب  نʺʨذج   ʖʶح الʺالॽة  الʺʴفʤة  إدارة  فان  إذا 
  الʴالات الʱالॽة:

  .ةॽة الʺالʤفʴʺإدارتها ال ʙʻع  
  .ةʤفʴʺاء الʻب ʙʻع 
  .ةʤفʴʺنة للʨȞʺع الأدوات الॽȃاء وʛش ʙʻع  
  .ةʤفʴʺفي ال ʦهʶل الʙحلاله بȂيل وʙب ʦار سهॽʱاخ ʙʻع  
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  ʨʴاد نʸʱالاق ʛشʕا إذا ؗان مʺॽɾو ȑادʸʱالاق ȋاʷʻعة الॽʰʡ ارॼʱالاع ʛʤʻالǼ ʚأخǽ ان
الʛواج أو الʶؔاد. فعʙʻ الʛواج ǽفʹل ان تȞʷل الʺʴفʤة مʧ أسهʦ ذات معامل مʛتفع حʱى  
الʶؔاد   ʨʴن مʳʱه  الاقʸʱاد  ؗان  إذا  أما  أǽʹا.  مʛتفع   ʙعائ  Șʽقʴʱب الارتفاع   ʧم  ʙʽفʱʶǽ

  ॽɾفʹل اخॽʱار أسهʦ ذات معاملات مʵʻفʹة. 
الʨʶق   ʙفي عائ الʛواج هʻاك زȄادة  الʺالॽة   𝑅௠في حاله  الأوراق  ǽعʨض   ʛʺʲʱʶʺال فان 

  𝑅௣مʛتفعة أȑ تع𝛽௜   ʦॽʤمʵʻفʹة Ǽأوراق مالॽه الʱي   𝛽௜الʱي لها  
الʨʶق   ʙعائ في  انʵفاض  هʻاك  الʶؔاد  حاله  الأوراق    𝑅௠في  ǽعʨض   ʛʺʲʱʶʺال فان 

  .𝑅௣مʵʻفʹة لʱع𝛽௜   ʦॽʤمʛتفعه وȄعʨضها Ǽأوراق مالॽه لها  𝛽௜الʺالॽة الʱي لها 
  

  بʱʽا الʺʴفʤة تعʢى أǽʹا ؗالʱالي:

𝛽௣ =
∑ 𝑉௜  𝛽௜

∑ 𝑉௜
 

 :ʘʽح  
𝑉௜  .(ʦهʶلل ʟʸʵʺخل الʙة الʺॽʀ) ةʤفʴʺة ؗل أصل في الʺॽʀ :  

 𝛽௜ .ةʤفʴʺا ؗل أصل في الʱʽب :  
𝛽௣   : .ةʤفʴʺا الʱʽب  

  
الʺʴفʤة  مʰال:   رأسʺال  وʰȄلغ   ʦأسه  ʧنه مʨȞم اسʲʱʺارȄه  ديʻار مʨزعه    7000مʴفʤه 

  ي: كʺا يل
 معامل بʱʽا الॽʁʺة بॽان أصʨل الʺʴفʤة 

A 2000 0.5 
B 2000 1.5 
C 2000 1.4 
D 1000 0.2 

 : الʠʸلʦب
  تʙʴيʙ بʱʽا الʺʴفʤة؟  . 1
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2 .   ʧم بʙلا  إحلاله   ʧȞʺǽ  ʦالأسه  ȑأ الʛواج   ʨʴن  ȑادʸʱالاق  ʛشʕʺال يʨʱقع  ؗان  إذا 
ة   ʛؗʷلل الʺʱاح   ʦهʶال أن   ʗʺعل إذا  الʺʴفʤة  في  الʺʨجʨدة   ʦالأسهE   و F    رجةʙب

 ʛʢار  2و 1.5خʙقʺǼ ȑادʸʱالاق ȋاʷʻذا زاد الȂ؟ 20و%  
3 .   ʙالعائ معʙل  ʳǽعل  أن  الʺʴفʤة   ʛيʙم  ʖ40إذا رغ  ȑʚال  ʦهʶال بʱʽا  مقʙار   ʧʽب  %

  سʱʵॽاره مʙيʛ الʺʴفʤة للʨصʨل بهʚا الʺعʙل في ʣل هʚا الʛواج؟ 
  الʲل: 

 بʱʽا الʺʴفʤة:  -1
 

𝛽௣ =
∑ 𝑉௜  𝛽௜

∑ 𝑉௜

=
(2000 × 0.5) + (2000 × 1.5) + (2000 × 1.4) + (1000 × 0.2)

7000
= 1 

 ȑاوʶة مʤفʴʺا للʱʽا أن معامل بʺǼ1   ʙعائ Ȑʨʱʶم ʝفʻب ʠفʵʻȄتفع وʛة يʤفʴʺال ʙفإن عائ
  الʨʶق 

  إحلال الأسهʦ في حالة الʛواج: -2
له   ȑʚال  ʦهʶال بॽع   ʖʳǽ وهʻا  بॽعه   ʧȞʺǽ  ȑʚال  ʦهʶال  ʙيʙʴت أولا  الʛواج  حالة  في 
الʛواج نॽʰعه ونʱʵار سهʦ له  الʺʢلʨب، في حالة  لʦ يʱغǼ ʛʽالȞʷل  بʱʽا لانه  أصغʛ معامل 
معامل بʱʽا أكʛʰ حʱى ʨȞǽن هʚا الʶهʦ مʱغʛʽ مع الʴالة الاقʸʱادǽة في حالة الʛواج الʺʨʱقع 

  ʦهʶال سʱʵʻار  لʚا  الʺʴفʤة   ʥلʺال مʛتفع   ʙعائ معʙل  F    ʛʽʰؗلʨȞॽن  بʱʽا  معامل  له   ȑʚال
 حʨȞǽ ʘʽن معامل بʱʽا للʺʴفʤة Ǽعʙ عʺلॽة الإحلال.   Eمقارنة مع 

𝑉௜ معامل بʱʽا الॽʁʺة بॽان أصʨل الʺʴفʤة   𝛽௜ 

A 2000 0.5 1000 
B 2000 1.5 3000 
C 2000 1.4 2800 
F 1000 2 2000 
   8800 
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𝛽௣ =
∑ 𝑉௜  𝛽௜

∑ 𝑉௜
=

8800

7000
= 1.257 

  

∆R௣ = ∆𝑅௠𝛽௣ ⇒ ∆R௣ = 0.2 ×  1.257 = 0.2514 = 25.14% 
  

 رفع الʺعʙل الʺʨʱقع للʺʴفʤة مع إحلال الأسهʦ في حالة الʛواج :  -1
  % ʻȞʺॽɾه زȄادة معامل بʱʽا الʺʛجح هʚا: 40إذا أراد مʙيʛ الʺʴفʤة زȄادة العائʙ الʺʨʱقع 

∆R௣ = ∆𝑅௠𝛽௣ 

∆R௣ = ∆𝑅௠𝛽௣ ⇒ 0.4 = 0.2 × 𝛽௣ ⇒ 𝛽௣ =
0.4

0.2
= 2 

  Ȑة اʤفʴʺال بʱʽا  للॽʰع هʨ    2هʻا لاجل رفع معامل  الʺʛشح   ʛالآخ ʦهʶال لأن له    ʨȞǽAن 
  ʦهʶال  ʧȞॽول ʛʰأك بʱʽا  بʱʽا وȂحلاله مʴله سهʦ آخǼ ʛʺعامل    Aبʙلا مG    ʧأصغʛ معامل 

  2لʧؔ الʺʛاد إʳǽاد معامل بʱʽا لهʚا الʶهʦ حʱى يʦʱ اخॽʱاره عʙʻا ʸǽل معامل بʱʽا الʺʴفʤة  
  ʧلا مʙ1.257ب :  

𝛽௣ =
∑ 𝑉௜  𝛽௜

∑ 𝑉௜
⇒ ෍ 𝑉௜  𝛽௜ = 𝛽௣ × ෍ 𝑉௜ = 2 × 7000 = 14000 

  ʙʳأن ن ʖʳǽ اʚله𝑉௜  𝛽௜    عʨʺʳأن م ʘʽح ʦهʶلل𝑉௜  𝛽௜    نʨȞǽ ةʤفʴʺ14,000لؔل ال    ʘʽح
 ʦهʶون الʙب ʦاقي الأسهǼ عʨʺʳمA  ʨوه ʛʽدون تغB+C+F  

3000+2800+2000=7800 
𝑉௜لهʚا ʨȞǽن    𝛽௜ للʨه ʙيʙʳال ʦهʶ 

𝑉  𝛽ீ = 14000 − 7800 = 6200 
  G للʶهʦ الʙʳي𝛽ீ ʙ . معامل  

𝛽ீ =
𝑉  𝛽ீ

𝑉
=

6200

2000
= 3.1 
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  حॼʸǽ ʘʽح جʙول الʱالي هʨ الʙʴǽ ȑʚد معامل الʺʴفʤه 
𝑉௜ معامل بʱʽا  الॽʁʺة   بॽان أصʨل الʺʴفʤة   𝛽௜ 

G 2000 3.1 6200 
B 2000 1.5 3000 
C 2000 1.4 2800 
F 1000 2 2000 
   14000 

  

 

  

  أسئلة وتمارين 

  : أسʭلة

1 .  ʧʽق بʛما الفʜʱȄʨ  ؟ تȄʨʻع الʶاذج وتȄʨʻع مارؗ

  ما هʨ الȋʛʷ الاساسي لʳʻاح الȄʨʻʱع الʙولي؟  . 2

  ما نʨع العلاقة بʧʽ أسعار الفائʙة والʙʻʶات Ȅʨʡلة الاجل؟  . 3

في إدارة الʺʵاʛʡ؟ وهل ʧȞʺǽ للȄʨʻʱع القʹاء على جʺॽع أنʨاع   الȄʨʻʱع ما هʨ دور  . 4

 .الʺʵاʛʡ؟ اشʛح إجابǼ ʥʱالʛجʨع إلى مفهʨمي الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة وغʛʽ الʺʤʱʻʺة

 لʺʢلʨب: ا

  ؟ للʺʵاʛʡ  مʧ الʺʵاʛʡ الغʛʽ نʤامॽة   الʺʵاʛʡ الʤʻامॽة حʙد  -أ/

  ما الفʛق بʧʽ الʺʵاʛʡ الʤʻامॽة والغʛʽ نʤامॽة؟   -ب/ 

5 . ʧم ʦأه ʛʡاʵʺة الॽي  الʺالʱض  الʛعʱلها ي ʛʺʲʱʶʺال ʙʳن ʛʡاʵʺال  ॽامʤʻة، الʘʽح  

ʙجʨها علاقة تʻʽب ʧʽȃع وȄʨʻʱ؟ الʥ؟ وضح ذل 
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ما هʨ دور الȄʨʻʱع في إدارة الʺʵاʛʡ؟ وهل ʧȞʺǽ للȄʨʻʱع القʹاء على جʺॽع أنʨاع   . 6

 الʺʵاʛʡ؟ اشʛح إجابǼ ʥʱالʛجʨع إلى مفهʨمي الʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة وغʛʽ الʺʤʱʻʺة. 

  ʸارʥȂ: ت

  ʥȂʙʸره    : 04تʙرأسʺال ق ʧنة مʨȞة مʤفʴه مǽʙا لʛʺʲʱʶض أن مʛفʻزعة    60000لʨدولار م

  ʦأسه ʧʽبA   وB  وC    ةॼʶة  %25،%30،  %45نʛفʨʱمات مʨا يلي معلʺॽɾالي وʨʱعلى ال ،

 :ʦه الأسهʚه ʧع  

  . 0.14، 0.3، 0.15العʨائʙ الʺʨʱقعة للأسهʦ الʲلاث على الʨʱالي هي:   . 1
  . 0.16، 0.25،  0.1مʵاʛʡ الأسهʦ على الʨʱالي:  . 2
يʲʺʱل   . 3 الʲلاث   ʦالأسه  ʙائʨالع  ʧʽب  ȋاॼالارت معامل 

  Ǽالʺʨاصفات الʱالॽة:
 

  . تʙʴيʙ العائʙ الʺʨʱقع الʺʛجح للʺʴفʤة؟ 1الʺʢلʨب: 

  .تʙʴيʙ الʺʵاʛʡة الʺʛجʴة للʺʴفʤة؟ 2                     

  ʥȂʙʸ05ت:  ʧʽʺهʶقعة لʨʱʺال ʙائʨل العʨة حॽالʱانات الॽʰال ʥǽʙل ʧؔʱلA   وB   وفʛʤال ʖʶح

   :الʺʨضʴة في الʙʳول

  Bالعائʙ الʺʨʱقع   A العائʙ الʺʨʱقع  الاحʱʺال   

 21 13  60%  رواج

 18 9  40%  كʶاد

      %100  الʺʨʺʳع 

  %. 17عائʙها الʺʨʱقع Bو  Aأراد مʛʺʲʱʶ تʧȄʨؔ مʴفʤة مالॽة مʨȞنة مʧ الʶهʺʧʽ الʠʸلʦب: 

 أحʖʶ العائʙ الʺʨʱقع لؔل سهʦ؟  . 1

  A  B  
B  0.6  -  
C  0.4  0.7  



 

 

  الʰالॻɾ :ʖاس وتʲلʻل العائʗ والʳʸاʙʟ للʲʸفʢة الʸالॻة تʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة / د. شȜه عʗʮالله / الفʶل   73

 ما هي نॼʶة مʶاهʺة ؗل سهʦ في هʚه الʺʴفʤة؟  . 2
  
  ʥȂʙʸة  06تʤفʴʺل مʙيʛا   ʥأن فʛضʻا   ʨل  :

قʙره   بʛأسʺال  ما   ʥʻʰل ديʻار    10000مالॽة 
  مʨزعة ؗʺا هʨ وارد في الʙʳول الʱالي: 

         

  

فإذا تʨفʛ لʥǽʙ معلʨمات عʧ الʨضع الاقʸʱادȑ خلال الʻʶة القادمة وذلʥ نʳॽʱة الʴʱلʽل   
الʙʱاول في    ʦʳفي ح ȋʨʰاك هʻن هʨȞॽأنه سǼ الʺالॽة  الأساسي والفʻي لʨضع سʨق الأوراق 

  ؗإنʵفاض.   %35سʨق الأوراق الʺالॽة وأنه سʨȞॽن تغʛʽ في معʙل العائʙ الʨʶقي ʙʴǼود 

  الʠʸلʦب:  

1 .   ʛʽغʱال هʚا  واتʳاه  الʺالॽة  الʺʴفʤة  على  أعلاه  الʺʨؗʚرة  الاقʸʱادǽة  الʱغʛʽات   ʛʽʶتف
  ومقʙاره.

2 .   ʠॽɿʵʱب  ʖغʛن وأنʻا  القادم   ȑادʸʱالاق الʨضع  تʨاجه   ʘʽʴǼ الʺʴفʤة  تعʙيل  أردنا   ʨل
بʱʽا   % فقȌ فʺا هʨ الʶهʦ الʖʳǽ ȑʚ بॽعه وما هʨ معامل25معʙل العائʙ للʺʴفʤة الى  

 للʶهʦ الʺʛاد شʛاءه. 

  

  

  

  

  

  

  معامل بʱʽا  حʸة رأسʺال  الأصʨل 
ات ʛؗات شʙʻ1 2000  س  

  1.25 3000  أسهʦ مʺʱازة 
  3.4  3500  أسهʦ عادǽة 

  0.5  1500  سʙʻات حʨȞمॽة 
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  اݝݰفظة المثڴʄ بواسطة اݍݵط الفعال  اختيار  الفصل الراȊع:

  

  

  المنفعة ومنحنيات السواء واݝݰفظة المالية المثڴʄ؛

  النموذج الرʈاعۜܣ للمفاضلة ب؈ن الاسɺم؛
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  تمهيد 

 ʙعǽ ،ارʺʲʱالاس ʦلى  في عالʰʸة الʢفʲʸار الॻʯاجه   اخʨي تʱة الॽات الأساسǽʙʴʱال ʙأح
ʧȄʛʺʲʱʶʺالȘʽقʴا إلى ت ً̋ ، وهʨ ما  أفʷل تʦازن بʥʻ العائʗ والʳʸاʙʟة  ، ʶǽعى الʺʛʺʲʱʶون دائ

بـ  Modern) الʲʸفʢة الʗʲيʰة تُعʙ نȄʛʤة .الʥʻʴʲʯ الʸالي للʲʸافȌ الاسʸʰʯارȂة ǽُعʛف 
Portfolio Theory - MPT)  مهاʙق ʚʯȂʦ  الʱي  مارؕ  ȏهار  ʧȄʛʷالع القʛن  مʸʱʻف  في 

  ʛʡاʵʺال ǽقلل  أن   ʧȞʺǽ الأصʨل  تȄʨʻع  أن  أʣهʛت   ʘʽح الʺʳال،  هʚا  في  الأساس   ʛʳح
 .دون الॽʴʹʱة Ǽالعʨائʙ الʺʱʴʺلة

ǽأتي  الȄʛʤʻة  هʚه  في  الأساسॽة   ʦॽʂالʺفا  ʧʽب  ʧالفعال  وم  Ȋʳال (Efficient 
Frontier) مʙي تقʱة الȄارʺʲʱالاس Ȏافʴʺعة الʨʺʳل مʲʺǽ ȑʚال ،   Ȏʦʯʴʸقع لʦʯُم ʗأعلى عائ

الʳʸاʙʟة  ʥم  ʥʻأومع مʯʴهʗف ،   ʗعائ  Ȏʦʯʴʸل مȜʸʹة  مʳاʙʟة  أȑ  .  أقل   ،ʛآخ Ǽʺعʻى 
ʛʰʱتع Ȍʵا الʚة تقع على هʤفʴلى  مʰم  ȋوʛل شʣ ة فيȄارʺʲʱأفʹل ؗفاءة اس Șقʴلأنها ت ،

 .الʨʶق 

سʱʶʻعʛض الʺʨʴر،  هʚا  الفعال   :في   Ȋʳلل  ȏʙʢʹال العʨائʙ   الأساس  Ǽاسʙʵʱام  بʻائه  ॽɿॽة  وؗ
مʧ بʧʽ الʺʴافȎ الʨاقعة على  كॻɽॻة اخॻʯار الʲʸفʢة الʰʸلى   .الʺʨʱقعة والʱغايʛ بʧʽ الأصʨل

  .الȌʵ الفعال، بʻاءً على تʴʺل الʺʛʺʲʱʶ للʺʵاʛʡة 
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I.  اتॻʹʲʹاء مʦʴال  ʗيʗʲلى وتʰʸة الॻالʸة الʢفʲʸا الॻانॻب :  
  ʛʺʲʱʶʺال علʽها  يʸʴʱل  الʱي  الإشॼاع  مȄʨʱʶات   ʙيʙʴʱل الʨʶاء  مॽʻʴʻات  اسʙʵʱام   ʦʱي
  ʛʺʲʱʶʺه الॽل علʸʴʱاع يॼإش Ȑʨʱʶا أعلى مʻʽʢعاهʺا تعʢلى وتقʲʺة الʤفʴʺخلال ال ʧوم

  وهʙا ما سʛʢʱʻق إلॽه في هʚا الʺʨʴر. 

 : الʲʸفʢة الʸالॻة الؒفʓة .3
  ʙائʨار ذات العʺʲʱاك أدوات الاسʻاله، فهʨها أمʽغل فʱʶॽل ʛʺʲʱʶʺة أمام الʛʽَ̡ؗ ائلʙاك بʻه
الʺʛتفعة والʺʵاʛʡ العالॽة، وهʻاك أدوات الاسʲʱʺار ذات العʨائʙ الʺʵʻفʹة والʺʵاʛʡ القلʽلة،  
ʺا ذʛؗنا ساǼقا فإن  ʚلʥ أدوات الاسʲʱʺار ذات العʨائʙ الʺʨʱسʢة والʺʵاʛʡ الʺʨʱسʢة، وؗ وؗ

  كل مʱʵǽ ʛʺʲʱʶلف عʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الآخʧȄʛ في أولȄʨاته وتʛتʖʽ احॽʱاجاته وأهʙافه.
وʻȃاء على أولȄʨات الʺʛʺʲʱʶ واحॽʱاجاته وأهʙافه تʱقʛر Ȅʛʡقة الʺʜج بʧʽ أدوات الاسʲʱʺار  

 .ʛʺʲʱʶʺال ʥة ذلʤفʴل مȞʷي تʱال  
بʱʻائج الʺʜج بʧʽ الأوراق الʺالॽة وفقا لʺفهʨم و قʨاعʙ الهʻʺॽة    الؔفʕةارتȌॼ مفهʨم الʺʴفʤة  

  . )أو الʛʢॽʶة (الॽʶادة
الؒفʓةلʘا   تʨفʛ  الʲʸفʢة  الʱي  الʺالॽة  الأصʨل   ʧم مʨʺʳعة  عائʗ   هي  أعلى 

الʳʸاʙʟ مʦʯُقع  ʥم  ʥʻمع  Ȏʦʯʴʸأول مʳاʙʟة ،  معʥʻ أقل  مʦʯُقع   ʗلا  لعائ  ،ʛآخ Ǽʺعʻى   .
ʧȞʺǽ تʴقȘʽ عائʙ أعلى دون تʴʺل مʵاʛʡ إضاॽɾة، ولا ʧȞʺǽ تقلʽل الʺʵاʛʡ دون الॽʴʹʱة  

 ʙالعائ ʧء مʜʳǼ.  

 أولا: تعʃȂʙ مʗʮأ الʙʠॻʴة

ǽقʙʰʺǼ ʙʸأ الʛʢॽʶة (الॽʶادة) أو الهʻʺॽة الʺفاضلة بʧʽ الاسʲʱʺارات الʺʱاحة على أساس  
  العائʙ الȑʚ تʴققه والʺʵاʛʡة الʱي تʱعʛض لها، وȄقʹي مʙʰأ الʛʢॽʶة أنه 

إذا تʶاوȐ العائʙ الʺʨʱقع مʧ الʙʰائل الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة، فإن أفʹلها هʨ الʙʰيل   . 1
 .ʛʡاʵʺال ʧر مʙه أقل قʙض عائʛعʱي ȑʚال  

الʙʰيل   . 2  ʨه أفʹلها  فإن  الʺʱاحة،  الاسʲʱʺارȄة  للʙʰائل   ʛʡاʵʺال  ʦʳح  Ȑاوʶت إذا 
 .ʙى عائʸه أقʻع ʙلʨʱقع أن يʨʱي ȑʚال  
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  Ȏافʴʺال أو  الʨʱلॽفات  على   Șʰʢʻي ؗʺا  الفʛدǽة  الاسʲʱʺارات  على  الॽʶادة  مʙʰأ   ȘʰʢʻȄو
وʢȄلȘ على مʨʺʳعة الʺʴافȎ الʱي يʨʱفʛ فʽها هʚيʧ الǼ ʧʽʡʛʷالʙʴ الؔفء أو    الاسʲʱʺارȄة. 

  .الفعال

  

 ثانॻا: تعʃȂʙ الʗʲ الؒفء 

  ʧم Șقʴي تʱة الॽالأوراق الʺال ʧفات مॽلʨʱعة الʨʺʳالؔفء على أنه م ʙʴال ʅȄʛتع ʧȞʺǽ
  ʧʽمع Ȑʨʱʶأجل م ʧم ȑأ ،ʝȞأو الع ʙالعائ ʧم ʧȞʺǽ رʙق ʛʰأك ʧʽمع ʛʢخ Ȑʨʱʶأجل م

  .مʧ العائʙ أقل قʙر ʧȞʺǽ مʧ الʺʵاʛʡة
ان    أسهʦ لاخॽʱار    ʙلاب الʺالॽة  الاوراق   ʧم مʱʵاره  مʨʺʳعه  او  عامه  مʨʺʳعه   ʧم

  اعʱʺاد القاعʙتʧʽ الʶاǼقʧʽʱ لʺفهʨم مʙʰأ الʛʢॽʶة والʱي تقʹॽان لʺايلي:  نʙʻʱʶ على 
1 .  .ʛʢض لأقل خʛعʱي تʱفة الॽلʨʱار الॽʱاخ ʦʱي ʙات العائȄʨʱʶم ʧم Ȑʨʱʶؗل م ʙʻع  
الʱي . 2 الʨʱلॽفة  اخॽʱار   ʦʱي الʺʵاʛʡة  مȄʨʱʶات   ʧم  Ȑʨʱʶم ؗل   ʙʻى    عʸأق  Șقʴت

ʙعائ. 

  Șلʢǽ  ȑʚوال الʺʴفʤة  مʻʴʻى   ʙيʙʴت بʨاسʢة   ʥة وذلॽالʺال الأوراق   ʧعة مʨʺʳار مॽʱاخ
وهʨ الȌʵ الʸǽ ȑʚل بʧʽ الʻقاȋ الʱي لها اعلى عائʙ    الȊʳ الفعال (الؒفʓ)علॽه اصʢلاح  

  ʙالعائ  ʧȄʛʸʻالع  ʧيʚله تارॽʵȄه  معلʨمات  واقع   ʧم  ʥوذل اقل  او  الʺʵاʛʡة  درجات   ʝفʻȃو
  . والʺʵاʛʡة لعʙد مʧ الأوراق الʺالॽة

  ʛʰʱنع ʥلʚه، لʱʴالفعال وما ت Ȍʵي تقع على الʱال Ȏافʴʺاحة هي الʱʺة الʻȞʺʺال Ȏافʴʺفال
  Ȍʵال  ʗʴت تʨؔن  الʱي  الؔفʕة   ʛʽغ Ȏافʴʺوال الفعال   Ȍʵال على  تʨؔن  الʱي  الؔفʕة   Ȏافʴʺال

  الفعال.
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 العائد

 المخاطرة

 الخط الفعال أو الكفؤ

 المحافظ الكفؤة

 الكفؤةالغير المحافظ 

 رأسمالهالمستثمر يوزع 
على مجموعه من الاوراق 

تحقق له اعلى عائد  المالية
 مع اقل مخاطر

 

A 

B C 

  وهʨ ما يʨضʴه الȞʷل الʱالي:

) ʤل رقȜʵ10-90ال (ʓالؒف) الفعال Ȋʳة أو الʢفʲʸى الʹʲʹم :(  

  Ȏافʴʺعة الʨʺʳم ʧن مʨؔʱي Șابʶل الȞʷالفعال في ال Ȍʵالؔفء أو ال ʙʴالي فإن الʱالȃو
  ʛʡاʵʺال ʧم Ȑʨʱʶʺال ʝنف ʙʻها عʛʽغ ʧم ʙأعلى عائ Șقʴت Ȏافʴʺه الʚى أن هʻعʺǼ ،ةʕالؔف
  ʧم ʛʶǽالأ ʖانʳة على الʤفʴم ȑأ ʙجʨولا ت ،ʙالعائ Ȑʨʱʶم ʝنف ʙʻأقل ع ʛʡاʵم Șقʴأو ت

  مʨʺʳعة الʺʴافȎ الؔفʕة. 
" الʺʴفʤة  مʲال   ʚنأخ  ʥذل الʺʴفʤة "Cولإثॼات  أن   Ȏخلالها نلاح ʧʺف  "B  ʝنف ʛفʨت  "

تʴققه"  ȑʚال  ʙالعائC" الʺʴفʤة  أن   ʙʳن  Ȑʛأخ أقل، ومʧ جهة   ʛʢرجة خʙب  ʧؔول  "A  لها  "
  " ولʻؔها تʴقȘ عائʙ أكC .ʛʰنفʝ مȐʨʱʶ الʺʵاʛʡة للʺʴفʤة " 

  الʸʹفعة ومʹॻʹʲات الʦʴاء وتʗʲيʗ الʲʸفʢة الʰʸلى:  .4
مʧ الʸعʖ إعʢاء مفهʨم مʢلȘ للʺʴفʤة الʺʲلى، ؗʺا ʸǽعʖ الʨقʨف على نʺʨذج عام  
ʙʴǽد مʨاصفات ǽقʰلها جʺॽع الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وعلى هʚا الأساس فʺʢʸلح الʺʴفʤة الʺʲلى ǽعʻٍي  
والاتʳاهات  الʺʨʽل  لأن   ،ʛلآخ لا   ʧʽمع  ʛʺʲʱʶم  ʛʤن وجهة   ʧم مʲلى)   ȑأ)  ʥلʚؗ كʨنها 

 .ʦذاته ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽلف بʱʵت  



 

 

   الʲʸفʢة الʰʸلى بʦاسʠة الȊʳ الفعال اخॻʯار تʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة / د. شȜه عʗʮالله / الفʶل الʙاǺع: 80

وقʙ عʛفǼ ʗأنها تلʥ الʺʴفʤة الʱي تʨؔʱن مʧ تʽȞʷلة مʨʻʱعة ومʨʱازنة مʧ الاصʨل أو  
الأدوات الاسʲʱʺارȄة، وॽɿॽȞȃة تʳعلها أكʛʲ ملائʺة لʴʱقȘʽ أهʙاف الʺʛʺʲʱʶ مالʥ الʺʴفʤة أو  

  مʧ يʨʱلى إدارتها. 
الʛʢʵة   الʺالॽة  الʺʳʱʻات  ؗافة   ʧم مʨȞنة  تʨلॽفة  هي  اǽʹا  الʺʲلى  الʛʢʵة  والʺʴفʤة 

.ʛʡاʵʺال  ʧم الʵالॽة  الʺʳʱʻات  الى  Ǽالاضافة  الʨʶق،  في  الاوراق    الʺʱاحة  اخॽʱار   ʦʱȄو
الʺالॽة على أساس الʛسʺلة أو الॽʁʺة الॽʀʨʶة، فؔلʺا ارتفعʗ الʛسʺلة زاد نʖʽʸ الʺʱʻج في  
  ʧȄʨؔت  ʧض مʛفالغ  ،ʝȞالعǼ  ʝȞها والعʽف  ʛʲأك امʨاله  يʣʨف   ʛʺʲʱʶʺال الʺʴفʤة، أȑ أن 
للعلاقة  ॼʡقا  معʛʰʱة،   ʙائʨع  Șʽقʴوت لها   Ȑʨʱʶم أدني  الى   ʛʡاʵʺال  ʠॽɿʵت  ʨه الʺʴفʤة 

 .ʛʡاʵʺال/ʙالعائ  
الʰʸلى مʗʲدة هي   الʲʸفʢة  مʴفʤة   نقʠة  أفʹل   ʛʰʱوتُع الؔفء،   ʙʴال مʻʴʻى  على 
على  بʻاءً   ʛʺʲʱʶʺة  للॻʶʳʵال خلال   تفʻʷلاته   ʧم تʙʴيʙها   ʦʱي  .ʙوالعائ  ʛʡاʵʺال تʳاه 

، الʲʺǽ ȑʚل تفʹʽلات الʺʛʺʲʱʶ بʧʽ الʺʵاʛʡ  مʹʲʹى الʦʴاء  تقاʡع مʻʴʻى الʙʴ الؔفء مع
ʙوالعائ.  

  ʧم ʙفلاب الؔفʕة،   Ȏافʴʺال وتʙʴيʙ مʨʺʳعة  وȃعʙ معʛفة  فإنه  الʺʲلى،  الʺʴفʤة   ʙيʙʴʱول
مʧ    دالة الʺقاǽʹة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡةالʺʧȄʛʺʲʱʶ ناحॽة الʛʢʵ، وȃʺعʻى آخʛ    اتʳاهمعʛفة  

  .وجهة نʛʤه، وتʙʻʱʶ هʚه الʙالة على الʺفهʨم الاقʸʱادȑ لʺॽʻʴʻات الʨʶاء
لʚا تʴلʽل الʺʻفعة في الاقʸʱاد مʧ اهʦ الʺفاʦॽʂ في الʨʱازن الʺʱʶهلʥ اȑ اخॽʱار الʶلع 
والʺʵاʛʡة   ʙالعائ  ʧʽب العلاقة   ʙيʙʴت على  الʺʻفعة   Șʽʰʢت  ʧȞʺȄو اشॼاعه،   Șʽقʴʱل الʺʱʵلفة 
  ʙعائ Șقʴǽ ماʙʻع ʛʺʲʱʶʺلى فالʲʺة الʤفʴʺال ʙيʙʴة الافʹل وتॽار الاوراق الʺالॽʱة اخॽɿॽ وؗ

  عاته. ॼافانه ʴǽقȘ مʻفعة وʴȄقȘ اشॼاع مʧ إش
هي ॼɺارة عʧ اشॼاع الؔلي الʴǽ ȑʚققه الʺʱʶهلʥ مʧ اسʱهلاكه عʙد مʧ    :الʸʹفعة الؒلॻة

  الʨحʙات مʧ سلعه او خʙمه ما خلال فʛʱه زمॽʻه معʻʽه. 
هي ॼɺارة عʧ ؗل زȄادة الʱي تʛʢأ على الʺʻفعة الؔلॽة نʳॽʱة اسʱهلاك وحʙه   الʸʹفعه الǻʗʲه: 

  واحʙه اضاॽɾه مʧ سلعه او خʙمه مʙʴده. 
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أȑ ان الʺʻفعة تʸل الى درجه مʧ الإشॼاع وتॼʸح الʺʻفعة   قانʦن تʹاقʝ الʸʹفعه الǻʗʲه: 
ه نʨʴ عائʙ الاسʲʱʺار ومʵاʛʡه، ولʧؔ   .مʻʱاقʸة ʨؗسل ʧʽفعة بʻى مʻʴʻم ʛʺʲʱʶولؔل م

 :ȋالى ثلاثة انʺا ʦهʺॽʶتق ʧȞʺǽ ʘʽح ʧلف مʱʵت ʧȄʛʺʲʱʶʺال ȋانʺا  
  مʛʺʲʱʶ رشʙʽ أو مʨʱازن مʻفعʱه الǽʙʴة مʻʱاقʸة . 1
  مʛʺʲʱʶ عاشȘ للʺʵاʛʡة مʻفعʱه الǽʙʴة مʜʱايʙة . 2
  مʛʺʲʱʶ مʴايʙ للʺʵاʛʡة مʻفعʱه الǽʙʴة ثابʱة  . 3

يʨʯʷʻها   الʺʻʱاقʸة  الǽʙʴة  Ǽالʺʻفعة  الʵاصة  الاسʲʱʺارȄة  القʛارات   ʜʱȄʨ مارؗ  ʖʶʴف
  ʦوه ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧة الأولى مʯالفʧيʚن   الʨعʶǽ   ʙشʛالǼ ونʜʽʺʱي ʦارهॼʱاعǼ ʛʡاʵʺال ʖʻʳإلى ت

Ǽقʛارات   والعقلانॽة  ʦʱته  ʜʱȄʨ لʺارؗ الʺʴفʤة  نȄʛʤة   ʥلʚل الاسʲʱʺارȄة،  القʛارات  اتʵاذ  في 
أكʛʰ عائʙ (مʻفعة) مʺʧȞ    تʴقȘʽالʺʛʺʲʱʶ مʧ حʘʽ الʺʨازنة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة مʧ خلال  

الʺʵاʛʡ عʙʻ مȐʨʱʶ معʧʽ مʧ العائʙ.    تʙنॽة عʙʻ مȐʨʱʶ مʙʴد مʧ الʺʵاʛʡة، أو مʧ خلال  
وذلʥ على عʝȞ الفʯات الأخȐʛ الʱي تȑʙʰ اسʱعʙادا لʴʱʺل درجة عالॽة مʧ الʺʵاʛʡ مهʺا  

اتʳاه الʺʵاʛʡ    حʶاسʱʽهʦ الʚيʧ تقل    الʺʹارʧʽȃكان العائʙ الʺʨʱقع وهي الفʯة الʺʱعلقة Ǽفʯة  
فʛصة   هʻاك   ʗؗان هʻاك    لʴʱقȘʽ  جʙيʙة  اسʲʱʺارȄة كلʺا  أن   ʜʱȄʨ مارؗ وȄفʛʱض   .ʛʰأك  ʙعائ

  Ȏافʴʺاحة للʱʺائل الʙʰال هي الأفʹل مʧ حʘʽ العائʙ    الاسʲʱʺارȄةمʴفʤة واحʙة مʧ جʺॽع 
للʺʛʺʲʱʶ أن ʙʴǽد الʺʴفʤة الأفʹل أو الأمʲل إذا ما    ʧȞʺǽ  وعلॼهǼالॽʁاس إلى الʺʵاʛʡة،  

  تʺʗ معʛفʱه للعائʙ الʺʨʱقع والʺʵاʛʡ الʺʨʱقعة.  
 وعلى العʺʨم تʸʱف الʺʴفʤة الʺʲلى Ǽʺا يلي: 

  .ابيʳǽع الإȄʨʻʱال ʧر ؗاف مʙقǼ لهاʨع أصʱʺʱت  
 ةʛʡاʵʺوال ʙالعائ ʧʽلا بʨʰازنا مقʨت ʛʺʲʱʶʺلل Șقʴت. 
   ʧم  ʧʽمع  ʙح  ʧʺʹلةتʨʽʶاء    الʛإج  ʛʺʲʱʶʺلل خلاله   ʧم  ʧȞʺʱيلات يʙتع  

  .جʨهȄʛة يʛاها مʻاسॼة في مʨȞنات الʺʴفʤة بʙون تʴʺل خʶائʛʽʰؗ ʛة
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  مʹॻʹʲات الʦʴاء:  

اخॽʱاره    ʘʽح  ʧم  ʥهلʱʶʺال سلʨك   ʙيʙʴʱل الاقʸʱاديʨن  ʙʵʱʶǽمها  الʱي  الادوات   ʦاه  ʧم
  والʺʻفعة للʶلع والʙʵمات لʱلॽʰه حاجاته وفقا لʙخله الʺʙʴود وهي الʺʻʴʻى الȑʚ يʧʽʰ الاشॼاع  

سلع   ȑارॽʱاخ خلال   ʧم  ʥهلʱʶʺال علʽها  ʸʴǽل  الʱي 
  .مʱʵلفة

   

  
  

  خʠȂʙة الʦʴاء: 

) ʤل رقȜʵ20-90ال ʥʻʯلعʴاء لʦʴة الʠȂʙخ :(  

كلʺا قʛب مʧ الʸفʛ ؗل 
  ʙعǼ لʺا الاشॼاع اقل وؗ

مʧ الʸفʛ ؗان الاشॼاع  
 ʛʲأك  

  
  
  
  
  

  
وʧȞʺȄ تȘʽʰʢ هʚه الʺॽʻʴʻات مʧ اجل رȌȃ العلاقة بʧʽ الʺʵاʛʡ ونȄʛʤه العائʙ الʱي  
تعʝȞ مȐʙ رॼɼه الʺʛʺʲʱʶ في تʴʺل الʺʵاʛʡ مقابل عائʙ مقʨʰل حʨȞǽ ʘʽن مʻʴʻى الʨʶاء 

  :Ǽالॼʶʻة للʺʛʺʲʱʶ ؗʺا يلي

 Fالʶلعة   Gالʶلعة   
A 0  12  
B  1  8  
C  2  5  
D  3  3  
E  4  2  
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 العائد

 المخاطر

R1 

R2 

R3 

) ʤل رقȜʵة 30-90الॻعة أوراق مالʦʸʱʸاء للʦʴة الʠȂʙخ :(  
  

  
R3   وأعلى ʙأعلى عائ

أقل   R1مʵاʛʡة أما  
 ʙة وأقل عائʛʡاʵم  

  
  
  
  

  
  خʶائʝ مʹॻʹʲات الʦʴاء: 

مॽʻʴʻات الʨʶاء تʳʱه مʧ الʶॽار الى الʧʽʺॽ ومʧ الأسفل الى الأعلى وهي مقعʛة  . 1
 وتعʝȞ العلاقة الʛʢدǽة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة. 

مॽʻʴʻات الʨʶاء لا تʱقاʡع نهائॽا ولʨ تقاʡعʧ لأصॼح الاشॼاع واحʙ مهʺا تغʛʽ معʙل   . 2
  العائʙ الʺʨʱقع. 

לʺʧȞ الآن أن نʳʺع بʧʽ مʨʺʳعة الʺʴافȎ الؔفʕة وʧʽȃ مॽʻʴʻات الʨʶاء لʙʴʱيʙ الʺʴفʤة  
  ʙʻع إلʽها  الʨʱصل   ʦʱي الʺʲلى  الʺʴفʤة  أن  أدناه  الȞʷل  في   ʛهʤȄو  ،ʛʺʲʱʶم  ȑلأ الʺʲلى 
  ʧم الʨʶاء  ومॽʻʴʻات  ناحॽة   ʧم  (ʕالؔف  ʙʴال) الؔفʕة   Ȏافʴʺال مʨʺʳعة   ʧʽب الʱʺاس  نقʢة 

 .ʛʺʲʱʶʺه الॽل إلʸǽ أن ʧȞʺǽ ضاʛلل Ȑʨʱʶاس هي أعلى مʺʱة الʢل نقʲʺوت ،Ȑʛة أخॽناح  
  

  
  
  
  



 

 

   الʲʸفʢة الʰʸلى بʦاسʠة الȊʳ الفعال اخॻʯار تʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة / د. شȜه عʗʮالله / الفʶل الʙاǺع: 84

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3

ئد
عا

 ال
دل

مع

المخاطر

رسم المحفظة المالية المثلى بواسطة ال
البياني

ئد
عا

ال
 

 المخاطرة

 المحافظ الكفؤة

 الكفؤةالغير المحافظ 

R1 

R2 

R3 

) ʤل رقȜʵ04-09ال (اءʦʴات الॻʹʲʹم ʥʻȁة وʓالؒف Ȍافʲʸاس الʸت) لىʰʸة الʢفʲʸال :(  

  
  
الʱالॽة وهي    مʰال:  الʺالॽة  الʺالॽة لاخॽʱار احȐʙ الاوراق  لǽʙه عʙد مʧ الاوراق   ʛʺʲʱʶمa  
  :كالʱالي وقʙ ؗان معʙل العائʙ والʺʵاʛʡة  eو  dو   cو  bو 

الʺʛاد  
  ʙيʙʴت
 افʹل

  ʦالاسه

  لاخॽʱارها للʺʴفʤة الʺالॽة بʨاسʢه الʛسʦ الॽʰاني؟ 
  

ʛؗة 
ʷل

ا
  

معʙل  
ʙالعائ  

  الʺʵاʛʡة

a  0.05  0.05  
b  0.10  0.08  
c  0.22  0.25  
d  0.10  0.18  
e  0.15  0.25  
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مʺʻȞة    ʛʡاʵأقل مǼ  ʙعائ ʛʰأكǼ الʺʴفʤة  على  والʺʵاʛʡة نʸʴل   ʙالعائ نلاحȎ مʧ خلال 
 ʧن مʨؔʱة تʤفʴʺن الʨȞॽɾ ʥذل Șقʴʱتa   وb   وc  ʧي عʻغʱʶȄوd   وe    

  
  أوراق مالॽة ؗفʕة تʧʺʹʱ ورقʧʽʱ مالʧʽʱʽ مʴفʤة 

فʽهʺا  نأ  لʻفʛض يʛاد الاسʲʱʺار  ان  الʱي   ʧʽʱʽالʺال  ʧʽʱرقʨم   الʙهʺا حالة عʽعل ʖغلǽ
 ȑأ) ʙأكʱال ̒̋ ʹʱة  انيʻʽة معʛʡاʵة مॼʶن( .  

الʱي ʧȞʺǽ بʨاسʱʢها تʨزȄع مʰلغ مʧ الʺال    : هʨ  فالʕʶال الʛʢǽ ȑʚح ما هي الॽɿॽؔة الʺʲلى 
ʧʽʱرقʨال ʧʽهات ʧʽاره بʺʲʱاد اسʛ؟ ي  

دج مʨȞنة  10000مالॽة ॽʁǼʺة    لʙيʻا مʴفʤة ن  أ  على هʚا الʕʶال لا بʙ مʧ افʛʱاض  للإجاǼة
 ʧʽʺسه ʧمA   وB  

ʧايॼʱال    𝜎௔ = 0.10  ;   𝜎௕ = 0.06     
 ʙل عائʙمع     𝐸(𝑅)௔ = 0.15  ;    𝐸(𝑅)௕ = 0.09  

ʛغايʱمعامل ال   cov(a, b) = −0.0066  
  بʖʶʻ مʱʵلفة  Bو   A  على الʶهʺʧʽ   10000  مʰلغ  على هʚه الʺعلʨمات، ʧȞʺǽ تʨزȄع   بʻاء

  كʺا هʨ مʧʽʰ في الʙʳول الʱالي:
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  Bو  A  الʶهʺʧʽ  بʧʽ   تʨزȄع الاسʲʱʺار):  01-09جʙول (
الॼʶʻة الʺʛʺʲʱʶة  

 Aفي الʨرقة 
الॼʶʻة الʺʛʺʲʱʶة  

 Bفي الʨرقة 
  ʙعائ

  𝐸(𝑅)௣الʺʴفʤة 
  ʛʡاʵم
  𝜎௣الʺʴفʤة  

0 %  100 %  0.090  0.0600  
5 %  95 %  0.093  0.0537  

15 %  85 %  0.099  0.0439  
25 %  75 %  0.105  0.0375  
35 %  65 %  0.111  0.0345  
45 %  55 %  0.117  0.0351  
55 %  45 %  0.123  0.0391  
65 %  35 %  0.129  0.0465  
75 %  25 %  0.135  0.0575  
85 %  15 %  0.141  0.0719  
95 %  5 %  0.147  0.0897  

100 %  0 %  0.15  0.1  
  𝐸(𝑅)௣تʨضॽح ǽ ʅॽؗʺلئ الʙʳول: حʶاب العائʙ للʺʴفʤة 

𝐸(𝑅)௣ = ෍ 𝐸(𝑅௜) × 𝑊௜

௡

௜ୀଵ

= 𝐸(𝑅)௔ × 𝑊௔ + 𝐸(𝑅)௕ × 𝑊௕ 

                                 = 0.15 × 0.05 + 0.09 × 0.95 
                        𝐸(𝑅)௣ = 0.093 

  ௣وحʶاب الانʛʴاف الʺॽɻارȑ او تॼايʧ الʺʴفʤة  

𝜎௣ = ට𝑤௔
ଶ𝜎௔

ଶ + 𝑤௕
ଶ𝜎௕

ଶ + 2𝑤௔𝑤௕𝜎௔𝜎௕𝑟௔,௕ 

𝜎௣(௔,௕) = ඥ(0,05)ଶ(0.10)ଶ   + (0,95)ଶ(0.06)ଶ   +  2(0,05)(0,95)(−0.0066) 

𝜎௣(௔,௕) =  0.0537 

  وهʚȞا لॼاقي الʴالات... 
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مخاطر المحفظة

المحفظة المالية

) ʤل رقȜʵة ):  04-09الॻالʸة الʢفʲʸان الॻب 

الʺلاحʤة الʨرقة  تʙʳر  في  الاسʲʱʺار  نॼʶة  تʨؔن  عʙʻما  انه  إلى    %0مA    ʧ ِ هʻا 
يʙʰأ50  %  ʙة    عائʤفʴʺتفع  ي الʛة  وتقلʛʡاʵʺال تʳʱاوز،  نॼʶة  في    وعʙʻما  الاسʲʱʺار  نॼʶة 

ال  % A  50  الʨرقة  ʙعائ  ʛʺʱʶǽ ةʤفʴʺ    ال  الارتفاعفيʴال هʚه  في   ʧؔقة  ة  ولʨفʛم تʨؔن 
 .  العائʙالॼʱايʧ في  𝜎௣بـ   الʺعʛʰ عʻها Ǽارتفاع في نॼʶة الʺʵاʛʡة
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II. ذجʦʸʹة   الʠاسʦلى بʰʸة الॻالʸة الʢفʲʸار الॻʯإخ) ʤالاسه ʥʻفاضلة بʸاضي للȂʙال
  تʗʲيʗ الȊʳ الفعال) 
نʙʴد   ان  تʙʴيʙ    أفʹل نʴاول  على  قادره  رȄاضॽه  نʺاذج  Ǽاسʱعʺال  الʺالॽة  الاوراق 

حʖʶ افʹلʱʽها لʴʱقȘʽ نʳاح    الʺالॽةالاسهʦ، وʧȞʺȄ مʧ خلال ذلʥ تʛتʖʽ الاوراق    أفʹل
   الʺالॽة.  الʺʴفʤة

لʙʴʱيʙ الاسهʦ الافʹل لابʙ مʧ اتॼاع اسلʨب الʛʱتʖʽ الʻʱازلي مʧ خلاله نॽʢʱʶع ان  
  الʺʴافȎ مʧ خلال مقارنʱها مع Ǽعʹها الॼعʠ.  أفʹلالاسهʦ في الʺʴفʤة او  أفʹلنʙʴد 

ʙائʜال  ʙوالعائ  ʛʡاʵʺوال  ʙالعائ اساس  على  الʻʱازلي   ʖʽتʛʱال  Excess return    أو
  علاوة الʺʵاʛʡة

  العائʗ الʳالي مʥ الʳʸاʙʟة -العائʗ الʚائʗ = العائʗ الʦʯʸقع 

𝑅P = 𝑅𝐸 = 𝑅ത௜ − 𝑅௙ 

 ʛʡاʵم ʧʽعʨن ʛʡاʵʺال    Ȑʛالاخ ʛʡاʵʺع والȄʨʻʱال ȘȄʛʡ ʧتفاديها ع ʦʱة تʶسʕʺالǼ خاصه
.ʙعائ ʧʶار أحʱʵة ونॽالاوراق الʺال ʖتʛه على اساسها نʚا هʱʽق بʨʶال ʛʡاʵم    

الاوراق    إذا  في  الاسʲʱʺار   ʖʳǽ فلا  الʺʵاʛʡة   ʧم الʵالي   ʙالعائ مع   ʙالعائ  Ȑاوʶت
  .الʺالॽة لان فʽها مʵاʛʡه ʛʽʰؗه

الʳʸاʙʟةلʚا   الʺRP risk premium    ʛʺʲʱʶ  علاوة  ʢǽلॼه   ȑʚال  ʙالعائ نॼʶة   ʨه
هʚا  وʨȞȄن  Ǽه،  الʺʛتʢॼة   ʛʡاʵʺلل تʴʺله   ʧع  ʠȄʨعʱؗ مالي  أصل  في  الاسʲʱʺار  مقابل 
مʵاʛʡة   Ǽه  اسʲʱʺار   ȑأ  ʙعائ على   ʖʳǽ  ȑʚال الʺʵاʛʡة   ʧم الʵالي   ʙالعائ إلى  Ǽالإضافة 

  .تॽʢʵه وتʙȄʜ علاوة الʺʵاʛʡة لاسʲʱʺار ما ؗلʺا زادت الʺʵاʛʡ الʺʛتʢॼة Ǽه
  sharp modelنʦʸذج تقʤॻʻ الأوراق الʸالॻة 

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝 𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙 = 𝑆𝑀 =
𝑅ത௜ − 𝑅௙

𝛽௜
 

 : ʘʽح  
𝑅ത௜:    ʦهʶقع للʨʱʺال ʙالعائ ʨهi  ʦهʶال ʙل عائʙأو مع  
𝑅௙  : (لاʲة مʻȄʜʵأذونات ال ʙائʨع) ةʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙالعائ  
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𝛽௜ :   .العامة ʛʡاʵʺلل ʦهʶة الॽاسʶدرجة ح ȑأ ʦهʶا الʱʽب  

الʺالॽة اخॽʱار الاوراق  لʴʱلʽل الاسهʦ وفائʙتها في  الॼʶʻة  الʺقʨʰلة ونʱائج    تعʛʰʱ هʚه 
الʺʵاʛʡة وهʨ ما ʢǽلȘ علॽه    ʧالي مʵال  ʙالعائ  ʧع ʙائʜال الȃʛح   ʧاره عॼɺ ʨة هॼʶʻال هʚه 

  علاوة الʺʵاʛʡة مȃʨʶʻا الى الʺʵاʛʡ العامة والʱي لا تॽʢʱʶع الʛʢॽʶة علʽها. 
علʽها    Șلʢن ان   ʧȞʺǽ والʱي  الʙنॽا  الॼʶʻة   ȑا الادنى   ʙʴال  ʙيʙʴʱلcut off point 

  . وʧȞʺȄ تʙʴيʙ هʚه الʻقʢة اȑ نقʢه القʢع بʨاسʢة نʺʨذج رȄاضي 
  
  : لʙʴʱيʙ الʙʴ او الفاصل بʧʽ الʖʶʻ الʙʽʳة والʖʶʻ الاكʛʲ جʨده نॼʱع الʨʢʵات الʱالॽة 

اʳǽاد ॽʀʺه الॼʶʻة وتʛتʖʽ الاصʨل على اساس هʚه الॼʶʻة تʛتॼʽا تʻازلॽا مʧ الاعلى   . 1
  . الى الأسفل

تʛʺʲʱʶ    الʺʴفʤة . 2 الʱي  الʺʴفʤة  الʺʵاʛʡ هي  Ǽأقل   ʙاعلى عائ  Șقʴت والʱي  الʺʺʱازة 
امʨالها في اوراق مالॽه تʨؔن نॼʶه الفʛق بʧʽ عائʙ الʶهʦ والعائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة 
الى بʱʽا الʶهʦ اعلى مʧ نقʢه الفʸل والʱي عȄʛʡ ʧقها ʧȞʺǽ تʙʴيʙ الاسهʦ الʙʽʳة  

 ʛʽالغ ʦالاسه ʧه مʙʽج .  
الʺفʹلة والʱي لها نॼʶه مʛتفعة    الʺʨؗʚرة للأسهʦ  تʙʴيʙ نقʢه الفʸل بॽʀ ʧʽʺه الॼʶʻة . 3

  ʙيʙʴت ʧم ʙلاب ʥلʚه لʻه اعلى مॼʶله ن ʦلها سهʴعها واحلال مॽب ʧȞʺǽ يʱال ʦوالاسه
وهي الʻقʢة الʱي عȄʛʡ ʧقها ʧȞʺǽ تʙʴيʙ الاسهc: cut off point    ʦنقʢه الفʸل  

  .الʺفʹلة

  . هي الاسهʦ الʺفʹلة cالاسهʦ الʱي لها ॽʀʺه الॼʶʻة اعلى مʧ نقʢه القʢع 

𝐶௜ =

𝜎௠
ଶ ∑

(𝑅ത௜ − 𝑅௙)𝛽௜

𝜎௜
ଶ

௡
௜ୀଵ

1 + 𝜎௠
ଶ ∑

𝛽௜
ଶ

𝜎௜
ଶ

௡
௜ୀଵ
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𝐶௜ =
𝑣𝑎𝑟௠ ∑

(𝑅ത௜ − 𝑅௙)𝛽௜

𝑣𝑎𝑟௜

௡
௜ୀଵ

1 + 𝑣𝑎𝑟௠ ∑
𝛽௜

ଶ

𝑣𝑎𝑟௜

௡
௜ୀଵ

 

 :ʘʽح  
𝑅ത௜:    ʦهʶقع للʨʱʺال ʙالعائ ʨهi  ʦهʶال ʙل عائʙأو مع  
𝑅௙  : (لاʲة مʻȄʜʵأذونات ال ʙائʨع) ةʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙالعائ  
𝛽௜ :   .العامة ʛʡاʵʺلل ʦهʶة الॽاسʶدرجة ح ȑأ ʦهʶا الʱʽب  

𝜎௠
ଶ  أو𝑣𝑎𝑟௠  .اتʨʻʶال ʧد مʙق لعʨʶال ʛشʕم ʗʱʷت :  

𝜎௜
ଶ  أو𝑣𝑎𝑟௜  وهي ʙاحʨال ʦهʶي تقع على الʱال ʛʡاʵأو م ʦهʶال ʙائʨع ʗʱʷت :

  مʵاʛʡ غʛʽ مʤʱʻʺة. 
  

  لʗʲʯيʗ الʴهʤ الʗʻʱ مʥ الʙدȏء نॺʯع الʦʠʳات الʯالॻة: 
 sharpتʛتʖʽ تʻازلي مʧ الأعلى الى الأسفل بॼʶʻة نʺʨذج تقʦॽʽ الأوراق الʺالॽة  . 1

model  
يʦʱ حʶاب نقʢة الفʸل لؔل سهʦ الʺʛتॼة تʻازلॽا حʘʽ تʨؔن ॽʀʺة لؔل سهʦ مʛʱاكʺة   . 2

  ʧʽة الفاصلة بʢقʻة هي الʤفʴʺال Ȑʙها مʛʽغǽ ʧȞʺǽ يʱة الʢقʻل الى الʸى تʱʴف
  الأسهʦ الʺقʨʰلة وغʛʽ الʺقʨʰلة  

ఉ೔(ோത೔ିோ೑)لʚا ʧȞʺǽ حʶاب   .3

ఙ೔
మ  اكʺةʛʱع، وهي مʨʺʳʺؗ ابهاʶح ʦث ʦعلى أساس ؗل سه

  ʥلʚ ఉ೔سهǼ ʦعʙ سهʦ، وؗ
మ

ఙ೔
మ   اكʺةʛʱها مʰʶʴن ʦث ʦة لؔل سهǽاʙʰابها في الʶح ʦʱي ʘʽح

  . سهǼ ʦعʙ سهʦ حʱى نʸل للʺʨʺʳع
لؔل سهʦ ومʻها نॽʢʱʶع تʙʴيʙ نقʢة الفʸل وهي الʱي تʙʴد   𝐶௜وأخʛʽا نॼʶة نقʢة   . 4

 𝑆𝑀sharpالʶهʦ الʺقʨʰل أو الʶهʦ غʛʽ الʺقʨʰل وهي الʻقʢة الʱي ʨȞǽن فʽها  
model" لʸة نʢقʻال ʥتل ʙʻع عʢة القʢنق ʧأقل م "ʦها   للأسهʻلي عʵʱال ʧȞʺǽ يʱال

  أȑ الغʛʽ مقʨʰلة. 
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  تʦزȂع رأس الʸال على الأسهʤ الʗʻʱة: 
  Șقʴان ت ʧȞʺʺال ʧم ʘʽح ʦبها وهي أفʹل الاسه ȍفاʱاد الاحʛʺال ʦالاسه ʙيʙʴت ʙعǼ

للʺʴفʤة  الʺʴفʤة   ʟʸʵʺال الʺال  راس  تʨزȄع  دور  ǽأتي  وȃعʙها  اهʙافها،    الاسʲʱʺارȄة 
  ʧع ʥذل ʦʱȄو ʙائʨة اعلى العʤفʴʺي للʢعǽ ȑʚال ʦهʶلل ʛʰا أكॼʽʸي نʢتع ʘʽة حȄارʺʲʱالاس

 :ʧʽʽالʱال ʧʽʽاضȄʛال ʧʽذجʨʺʻال ȘȄʛʡ    

𝑊௜ =
𝑍௜

∑ 𝑍௜
௡
௜ୀଵ

 

  

𝑍௜ =
𝛽௜

𝜎௜
ଶ ቆ

𝑅ത௜ − 𝑅௙

𝛽௜
− 𝐶1ቇ 

𝑊௜ ʦهʶرأسʺال لل ʧم ʦهʶال ʖʽʸي أو نʶʻزن الʨال :i 
𝑍௜  ʦهʶي للʴॽجʛʱزن الʨال :i  
  

 إلʥॽ الʺعلʨمات الʱالॽة عʧ عʛʷة أسهʦ.  مʰال: 
ʦهʶال  ʦهʶال ʙعائ𝑅ത௜%  ʦهʶا الʱʽب𝛽௜%   ʦهʶال ʗʱʷت%𝜎௜

ଶ  
1  8  1  25  
2  12  2  25  
3  14  1.5  20  
4  25  2  40  
5  30  2.5  40  
6  18  1  20  
7  7  1.5  25  
8  10  2  10  
9  29  3  50  

10  27  2  50  
 ʨة هʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙ5علʺا أن العائ%  ʨق هʨʶال ʛشʕم ʗʱʷ20وأن ت% 
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  تʙʴيʙ نقʢة القʢع لؔل سهʦ وॽȃان مȐʙ جʨدة ؗل سهʦ؟  - 1الʺʢلʨب: 
  تʙʴيʙ نʖʽʸ الأسهʦ الʺقʨʰلة مʧ رأسʺال؟   -2            

  : الʲل
  تʙʴيʙ نقʢة القʢع لؔل سهʦ وॽȃان مȐʙ جʨدة ؗل سهʦ  :01الʕʶال 

  " "𝑆𝑀sharp model: تʛتʖʽ الʙʳول تʻازلॽا حʖʶ نॼʶة  02الʨʢʵة 

ʦهʶال   ʦهʶال ʙعائ
𝑅ത௜%  

𝑅ത௜

− 𝑅௙ 
𝛽௜   ʦهʶال ʗʱʷت

%𝜎௜
ଶ  

𝑆𝑀

=
𝑅ത௜ − 𝑅௙

𝛽௜
 

6  18  13  1  20  13  
10  27  22  2  50  11  
5  30  25  2.5  40  10  
4  25  20  2  40  10  
9  29  24  3  50  8  
3  14  9  1.5  20  6  
2  12  7  2  25  3.5  
1  8  3  1  25  3  
8  10  5  2  10  2.5  
7  7  2  1.5  25  1.33333  

أȑ إʳǽاد ॽʀʺة نقʢة   20: حʶاب نقʢة القʢع على أساس تʗʱʷ مʕشʛ الʨʶق  02الʨʢʵة 
  القʢع

𝐶௜ =

𝜎௠
ଶ ∑

(𝑅ത௜ − 𝑅௙)𝛽௜

𝜎௜
ଶ

௡
௜ୀଵ

1 + 𝜎௠
ଶ ∑

𝛽௜
ଶ

𝜎௜
ଶ

௡
௜ୀଵ
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ʦه
ʶل

ا
  

𝑆𝑀

=
𝑅ത௜ − 𝑅௙

𝛽௜
 

(𝑅ത௜ − 𝑅௙)𝛽௜

𝜎௜
ଶ  𝛽௜

ଶ

𝜎௜
ଶ ෍

(𝑅ത௜ − 𝑅௙)𝛽௜

𝜎௜
ଶ

௡

௜ୀଵ

 ෍
𝛽௜

ଶ

𝜎௜
ଶ

௡

௜ୀଵ

 
𝐶௜ 

6  13  0.65  0.05  0.65  0.05  6.5  
10  11  0.88  0.08  1.53  0.13  8.5  
5  10  1.5625  0.156  3.0925  0.28625  9.197026022  
4  10  1  0.1  4.0925  0.38625  9.381088825  
9  8  1.44  0.18  5.5325  0.56625  8.977687627  
3  6  0.675  0.1125  6.2075  0.67875  8.518010292  
2  3.5  0.56  0.16  6.7675  0.83875  7.614627286  
1  3  0.12  0.04  6.8875  0.87875  7.415881561  
8  2.5  1  0.4  7.8875  1.27875  5.936030103  
7  1.33  0.12  0.09  8.0075  1.36875  5.644052863  

  نقʢة القʢع Ǽالॼʶʻة للʶهʦ الأول تʛتॼʽا:  -*

𝐶ଵ =
20(0.65)

1 + 20(0.05)
= 6.5 

Ǽ6.5ʺا   < 𝐶ଵأȑ نقʢة القʢع   13 = أقل مʧ نॼʶة نʺʨذج تقʦॽʽ الأوراق الʺالॽة  6.5
𝑆𝑀 =   فإن الʶهʦ جʙʽ للاحʱفاǼ ȍه في الʺʴفʤة.  13

  
  نقʢة القʢع Ǽالॼʶʻة للʶهʦ الʲاني تʛتॼʽا:  -*

𝐶ଶ ==
20(1.53)

1 + 20(0.13)
= 8.5 

Ǽ8.5ʺا   < 𝐶ଶأȑ نقʢة القʢع    11 = أقل مʧ نॼʶة نʺʨذج تقʦॽʽ الأوراق الʺالॽة 8.5
𝑆𝑀 =   فإن الʶهʦ جʙʽ للاحʱفاǼ ȍه في الʺʴفʤة.  11

  
  نقʢة القʢع Ǽالॼʶʻة للʶهʦ الʲالʘ تʛتॼʽا:  -*

𝐶ଷ ==
20(3.0925)

1 + 20(0.28625)
= 9.197 

Ǽ9.197ʺا   <   فإن الʶهʦ جʙʽ للاحʱفاǼ ȍه في الʺʴفʤة.    10
  نقʢة القʢع Ǽالॼʶʻة للʶهʦ الʛاǼع تʛتॼʽا:  -*
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𝐶ସ ==
20(4.0925)

1 + 20(0.38625)
= 9.381 

Ǽ9.381ʺا   <   فإن الʶهʦ جʙʽ للاحʱفاǼ ȍه في الʺʴفʤة.    10
  
  نقʢة القʢع Ǽالॼʶʻة للʶهʦ الʵامʝ تʛتॼʽا:  -*

𝐶ହ ==
20(5.5325)

1 + 20(0.56625)
= 8.977 

Ǽ8.977ʺا   > الʺالॽة      8 تقʦॽʽ الأوراق  𝑆𝑀هʻا نȐʛ أȑ نॼʶة نʺʨذج  = أقل    8
الفʸل أو  الʱقاʡع  نقʢة   ʧم𝐶௜ = فهي    8.977 له  الʱالॽة   ʦوالأسه  ʦهʶال هʚا   ʛʽغǽ  ʥلʚل

  غʛʽ مǽʙʳة للاحʱفاȍ بها في الʺʴفʤة. 
  

تʙʴيʙ نʖʽʸ الأسهʦ الʺقʨʰلة مʧ رأسʺال أو تʨزȄع رأس الʺال على الأسهʦ   :02الʕʶال 
  الʙʽʳة: 

  الʦزن الʙʯجʲॻي: 

𝑍௜ =
𝛽௜

𝜎௜
ଶ ቆ

𝑅ത௜ − 𝑅௙

𝛽௜
− 𝐶1ቇ 

  
𝐶1 = 6.5 

  
ʦهʶال  𝑅ത௜

− 𝑅௙ 
%  

𝛽௜   𝜎௜
ଶ 
%  

𝑅ത௜ − 𝑅௙

𝛽௜
 

𝑅ത௜ − 𝑅௙

𝛽௜

− 𝐶1 

𝛽௜

𝜎௜
ଶ 𝑍௜ 

6  َ)A (  13  1  20  13  6.5  0.05  0.325  
10 َ)B (  22  2  50  11  4.5  0.04  0.18  
5 َ)C (  25  2.5  40  10  3.5  0.0625  0.21875  
4 َ)D (  20  2  40  10  3.5  0.05  0.175  

෍ 𝑍௜

௡

௜ୀଵ

= 0.89875 
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 الʦزن الʹʴي أو نʔʻʶ الʴهʤ مʥ رأسʸال : 

𝑊௜ =
𝑍௜

∑ 𝑍௜
௡
௜ୀଵ

 

 َ) ʦهʶي للʰʶʻزن الʨالA : (  

𝑊஺ =
0.325

0.89875
= 0.3616 = 36.16% 

 َ) ʦهʶي للʰʶʻزن الʨالB : (  

𝑊஻ =
0.18

0.89875
= 0.2002 = 20.02% 

  
 َ) ʦهʶي للʰʶʻزن الʨالC : (  

𝑊஼ =
0.21875

0.89875
= 0.2434 = 24.34% 

  
 َ) ʦهʶي للʰʶʻزن الʨالD : (  

𝑊஽ =
0.175

0.89875
= 0.1947 = 19.47% 

  

෍ 𝑊௜

௡

௜ୀଵ

= 0.3616 + 0.2002 + 0.2434 + 0.1947 = 1 

  
∑على    𝑍௜عʙʻ قʶʺه   𝑍௜

௡
௜ୀଵ    ʛʺʲʱʶف نʨة في  36.16سʤفʴʺرأس مال ال ʧم %

  ʦهʶال َ)A و  (20.02ʦهʶال في   %B)  ( 24.34وʦهʶال على   % َ)C  ( على  19.47و  %
ʦهʶالD)  (  ،أنا بهاʙي بʱلى الʲʺة الʤفʴʺاب الʶل حʰق ʦهʶار في الʺʲʱد الاسʙʴǽ ان ʧȞʺȄو

  .إلى عائʙها ومʵاʛʡها إضافة الʺʴفʤة ان الॼɼʛة في اȑ سهʦ تʛتॽʰʢǼ Ȍॼعة 
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  أسئلة وتمارين 

 : أسʭلة

  هل مفهʨم الʺʴفʤة الʺʲلي مʢلȘ أو نʰʶي ولʺاذا؟    . 1

  الفʛق بʧʽ الʺʴفʤة الؔفʕة والʺʲلى؟    . 2

ʥȂʙʸ10ت  

  لʙيʻا مʨʺʳعة أسهʦ مʱʵارة ȞʷǼل عʨʷائي لʧȄʨؔʱ مʴفʤة مالॽة: 

  الʺʵاʛʡة  العائʙ   الأصل
A  0.06  0.03  
B  0.09  0.13  
C 0.05  0.13  
D 0.09  0.05  
E 0.07  0.09  
F  0.08  0.12  
G  0.11  0.12  

  : قǼ ʦاخॽʱار الأوراق الʺالॽة للʺʴفʤة بॽانॽا مع تʨضॽح قʨاعʙ الهʻʺॽة؟ الʠʸلʦب

ʥȂʙʸ20ت  

Ȅʛʡقه    ʧع الʺʴفʤة  اداره  في   ʙʺʱعǽ  ʛʺʲʱʶم مʴفʤة   ʧع الʱالॽة  الʺعلʨمات   ʥʻب
  الȄʨʻʱع الʶاذج والʺعلʨمات هي ؗالآتي: 
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𝜎௜
ଶ  𝛽௜ ʦهʶال ʙعائ  ʦهʶال  

ة  20 1 25 ʛؗʷالA  
ة  22 0.5 10 ʛؗʷالB 
ة  12 1.5 10 ʛؗʷالC 
ة  26 2 30 ʛؗʷالD 
ة  14 1 40 ʛؗʷالE 
ة  8 0.5 45 ʛؗʷالF  
ة  15 2 30 ʛؗʷالG  

القʢع وتʨزȄع  الʠʸلʦب الʺʲلى بʨاسʢة تʙʴيʙ نقʢه  الʺʴفʤة  الʺʴفʤة واخॽʱار  : دراسة هʚه 
% وأن  5لؔل سهʦ تʙȄʛ الاحʱفاǼ ȍه مع العلʦ ان العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة    الاوزان الॽʰʶʻه 

  . 30تʗʱʷ مʕشʛ الʨʶق 
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  النماذج السلوكية للرȋط ب؈ن العائد واݝݵاطرة  :اݍݵامس  الفصل

  (Ȗسع؈ف اݝݵاطر) 

  

  

  ؛CAPM نمودج Ȗسع؈ف الأصول الرأسمالية 

 ؛APT نمودج Ȗسع؈ف المراݦݰة 
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 ʗʻهʸت  

  

فهʺʻا    ȑʛʲُي مʺا  العʺلي،  والʨاقع  الʺالي   ʛʽʤʻʱال  ʧʽب جʛًʶا  ॽة  ʨؗلʶال الʻʺاذج  تʺʲل 
وصّ̒اع    ʧȄʛʺʲʱʶʺلل  ʧȞʺǽ الʻʺاذج،  هʚه  بʙراسة  والʺʵاʛʡة.   ʙالعائ  ʧʽب  ʙالʺعق للʱفاعل 

  .الॽʶاسات تʧʽʶʴ ؗفاءة الأسʨاق وتʅॽɿʵ تأثʛʽ القʛارات غʛʽ العقلانॽة

r إ  بهʙف   الॽة̋ ال  الʺʴفʤة   بʻاء  في   والȄʛʤʻات  الʨسائل   تعʙدت  ǽ ذج نʺ  ادʨ    ʧȞʺǽʛيʙم  
ɻ و   عʨائʙ  تʨقع  مʧ  الʺʴفʤة   اتʸفʗ   إذا  ʧȄʛʺʲʱʶ،ʺالواتʳاهات    مʨʽل   تلʰيمʱʴʺلة    اʛʡم

ʠعǼ  اذجʺʻال   ʙʽعقʱالǼ  ذجʨʺʻؗال  ȑʚم  الʙه  ق ʜʱȄʨ   ǽعʙʺʱ   الȑʚ 1952 سʻة  Markowitz مارؗ
 الʨاحʕ   ʙشʛʺال  ʨذجن̋  (Sharp) شارب  قʙم  ثʦ  الؔفʕة،  الʺʴفʤة  اخॽʱار  مȞʷلة  صॽاغة  على
ان   ʨذج نʺ  يʢʱلʰها  الʱي  الʶʴابॽة  والإجʛاءات  علʨمات̋ ال  تȌॽʶॼ  ذلʥ  وراء  مʧ  يهʙف  وؗ

Markowitz،  م  إذʙاه  في  قʚ  الʳʺال  ʧʽذجʨʺن،  ʙʺʱعǽ  ا  على   الأولॼʱي الʧ  كʛʱʷʺال 
(Covariance)  اسॽʁʺؗ  انيʲوال   للʺʵاॽʁʺؗ   ʛʡاس  الʨʶق   اسʳʱاǼة  على  ǽعʙʺʱ  للʺʵاʛʡة 

  لʻʰاء  اللازمة  الإجʛاءات  تȌॽʶॼإلى    تهʙف   أخȐʛ   اذجنʺ  قʙمʗ  ذلʥ  وȃعʙ   ،(Beta) معامل
Ȏافʴʺة  الȄارʺʲʱام  الاسʙʵʱاسǼ  ʖʽلفة  أسالʱʵهاه̋ أ   ولعل  ،م   ̋  الʛأسʺالॽة  الأصʨلʛʽ  تʶع   ʨذجن

CAPM    ذجʨʺع ونʶت ʛʽةʺالʴاجʛ APT .  
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I.  ةॻالʸأسʙل الʦالأص ʙʻعʴذج تʦʸنCAPM  
  ʛʺʲʱʶʺف الʛʸلفة إذا تʱʵʺل الʨالأص ʙيʙʴة تॽɿॽȞǼ ʦʱق رأس الʺال تهʨه سȄʛʤن

  بʻاء على العلاقة ما بʧʽ العائʙ الʺʨʱقع والʺʵاʛʡ الʤʻامॽة الʱي ʧȞʺǽ الʛʢॽʶة علʽها. 

  ʜʱȄʨ مارؗ أسʶها  الʱي  الاسʲʱʺارȄة   Ȏافʴʺال لȄʛʤʻه  امʙʱاد  هي  رأسʺال  سʨق  نȄʛʤه 
  ʝسʕي ʛʺʲʱʶʺأن ال ʅॽؗ خلالها ʧانه م ʘʽةحʤفʴا    مʻلʙق رأسʺال تʨه سȄʛʤن ʧؔة لʕؗف

  Sharpeشارب    على ॽɿॽؗه تʶعʛʽ الأصʨل في سʨق رأسʺال، قʙم هʚا الʨʺʻذج الʛʰوʨʶॽɾر
  1973عام    hamadaهامادا    و   1965عام    lintherلʛʲʻʽ    وقʨʡ ʙره ؗل مʧ  1964عام  

الʛʢدǽة ما بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡة وهʚا ǽعʛʰʱ أساس لʦॽʤʻʱ    لقʙ اسʙʺʱ هʚا الʨʺʻذج مʧ العلاقة
  الʺالॽة.  الأوراق

  ʛʡاʵʺال هي   ʛʺʲʱʶʺال يʴʱʺلها  الʱي   ʛʡاʵʺال أن  أساس  على  الʨʺʻذج  هʚا   ʙʺʱعǽ
أن يʴʱʺلها الʺʛʺʲʱʶ الا إذا ؗان في    ʺʧȞ ל لا    ، Betaالʺʤʱʻʺة، وهي الʱي تقاس Ǽʺعامل بʱʽا

تʴʺل  ʛʺʲʱʶʺال ǽعʨض   ʙعائ  ʥذل غʛʽ    مقابل   ʛʡاʵʺال أما  الʺʤʱʻʺة،  الʺʵاʛʡة  هʚه 
الʺʤʱʻʺة فلا تعʻʽʻا هʻا، وʧȞʺȄ الʛʢॽʶة علʽها ʛʢǼق أخȐʛ مʲل أسالʖʽ الإدارة الؔفʕة وʛʡق  

  الȄʨʻʱع الʺʱʵلفة أو اسʻʲʱائها مʧ الʺʴفʤة. 

 فʙضॻات نʦʸذج تʴعʙʻ الأصʦل الʙأسʸالॻة:  .1
الʛأسʺالॽة   الاصʨل   ʛʽعʶت نʺʨذج  بʙʴǽCAPM    ʧʽد  العلاقة  تقǽʙʺه   Șʰس  ȑʚوال

الȄʨʻʱع،   جʙʽه   Ȏافʴم في  تʽʺʴلها   ʙʻع الاصʨل  على  الʺʢلȃʨة   ʙالعائ ومعʙلات  الʺʵاʛʡة 
  : CAPMوॽɾʺا يلي اهʦ الفʛضॽات الʱي بʻي علʽها نʺʨذج 

1.   .ʛʡاʵʺعلى ال Ȏفʴت ʦة لهॽفي الاوراق الʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺؗل ال  
ؗل الʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶفʹلʨن الاسʲʱʺار في مʴافȎ مالॽه ذات ؗفاءه عالॽة اȑ الʺʴافȎ الʱي    .2

  تʨؔن مʨʻʱعة. 
  ؗل الʺʧȄʛʺʲʱʶ لهʦ افاق اسʲʱʺار مʢʱاǼقة.   .3
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4.    ʥلʚ الʺʛʤʱʻة مʧ الاسʲʱʺار وؗ  ʙائʨالع ʟʵǽ اʺॽɾ قةǼاʢʱقعات مʨت  ʦله ʧȄʛʺʲʱʶʺال ؗل 
  الॽɿॽؔة الʱي تʙʴد بها اسعار الفائʙة في الʨʶق. 

  لا تʨجʙ هʻاك تؔالʅॽ خاصه Ǽالʱعامل في الʨʶق.  .5
  لا تʨجʙ الʹʛائʖ على الاسʲʱʺار في الاوراق الʺالॽة. .6
  تʨؔن تؔلفه الاقʛاض او الاقʛʱاض في الʨʶق مʶʱاوȄة.   .7
للʜʳʱئه ʘʽʴǼ تʶʺح لاȑ مʛʺʲʱʶ ان ȑʛʱʷǽ او    .8 الʺالॽة لها سʨʽله ؗاॽɾه وقابله  الʨʶق 

  يॽʰع الؔʺॽات الʱي ʱʴǽاج الʽها. 

 :CAPMتʴعʙʻ الأصʦل الʙأسʸالॻة بʹاء نʦʸذج  .2
في   الʛأسʺالॽة  الاصʨل   ʛʽعʶت ॽɿॽؗة  على  يʙلʻا  الʛأسʺالॽة  الاصʨل   ʛʽعʶت نʺʨذج 

 :ʧʽʱʺمه ʧʽʱعلى علاق ȑʨʱʴǽ ازنيʨذج تʨʺن ʨق وهʨʶال  

الʺال راس  سʨق   Ȍخ هي  الاولى  والʱي    capital market line (CML)العلاقة 
الʺʨʱقع والʺʵاʛʡة الإجʺالॽة لʺʴافȎ ؗفʕة    ʙالعائ  ʧʽب العلاقة  الʲانॽة  مʨʻʱعةتʙʴد  ، والعلاقة 

الʺالॽة الاوراق  سʨق   Ȍخ العلاقة    securities market line SML  هي  تʷʺل  الʱي 
  الʨʱازنॽة بʧʽ العائʙ والʺʵاʛʡ الʤʻامॽة. 

  : CML خȊ سʦق رأس الʸال أولا:  -أ

الʨʱازن   ʨضحي  العلاقة  الʺال  رأس  سʨق   Ȍخ ॽ ب  ة ̔ʧ  الؔل  ʛʡاʵʺوال الʺʨʱقع   ʙالعائ ॽ ة  
مʧ    ةॽ لʺʨʺʳعة الʺʴافȎ الؔفʕة سʨاء ؗانʗ تȑʨʱʴ على أصʨل ذات مʵاʛʡ أو أصʨل خال

الʺʤʱʻʺة فقȌ دون الʺʵاʛʡ غ  عȄ الʙ   ʨʻʱة̔ الʺʵاʛʡ فهي ج   ʛʡاʵʺض للʛعʱوت ̔ʛ    ةʺʤʱʻʺال
ف تʺاما،  الʵʱلʟ مʻها   ʦت الʺال  إذاالʱي  الʺʴفʤة   ʗؗان ॽل خال  ةʨأص ʧم Ȍن فقʨؔʱت ॽة    ʧم
س الʺʴفʤة   ʙعائ فإن   ʛʡاʵʺالॽ نʨȞ   بها  ʗؗان إذا  أما   ،ʛʡاʵʺال  ʧم الʵالي   ʙالعائ  ʙʻع

  ʛʺʲʱʶʺفإن ال ʛʡاʵل ذات مʨقعيأصʨʱ    إضافي ʙل على عائʨʸʴالǽضʨع    ʧع ʛʺʲʱʶʺال
  . ʴʱʺلهايالʺʵاʛʡ الʱي 
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الاسʲʱʺارȄة ȞʷǼل عام على أنه لؔل مʛʺʲʱʶ خȌ فعال ʅؗء    نȄʛʤة الʺʴافȎ  وتʙلʻا
الاخʱلاف  ʖʰʶǼ  ʥوذل  ،ʛالآخ  ʧع الʺʛʺʲʱʶ    في   ʱʵǽلف  أن  معʛفة   ʙʻع  ʧؔول الʨʱقعات، 

  ʘʽʴǼ الفعال  Ȍʵال تغʛʽ رئʶॽي على  ʙʴǽث  ǽقʛʱًض دون مʵاʛʡة،  أو  أن ǽقʛض  ॽʢʱʶǽع 
Ȍل إلى خʨʴʱي  ) ʦل رقȞʷضح في الʨا مʺؗ ،ʦॽʁʱʶات 01-11مॽضʛف ʧلاقا مʢه إنॽوعل ،(

  ȑق أʨʶاحة في الʱʺالأوراق ال ʧلة مʽȞʷʱال ʝارو نفʱʵǽ أن ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʛʤʱʻذج يʨʺʻال
(نقʢة الʱʺاس    Mنفʝ الʺʴافȎ. أȑ يʱʻهي بهʦ الʺʢاف إلى إخॽʱار الʺʴفʤة الʛʢʵة الʺʲلى  

الʛʢʵة)  Ȏافʴʺلل الؔفء   ʙʴال الʺال  مع  الCML  ʷفȌʵ سʨق رأس    ) 01-11رقȞ  ) ʦلفي 
 ʦॽʁʱʶم  Ȍخ  ʧع الʺʵاʛʡة  ʺॼɺ  ǽ ʙʱارة   ʧم الʵالي   ʙالعائ نقʢة   ʧم  R_f    رʨʴʺال على 

ل  ȑدʨʺالع ॽʛʰعʛʺ    ةʤفʴʺال  ʧم الʺʨʱقع   ʙالعائ فإن  الʨʱازن   ʙʻوع الʺʲلى  الʛʢʵة  الʺʴفʤة 
وفȘ معادلة خȌ سʨق رأس الʺال أȑ خȌ تʶعʛʽ الʨʶق للʺʵاʛʡة، و تǽʖʶʴ    ʖʱؔ   ةॽ الʺال
  : ليي كʺا  

𝑅௣ = 𝑅௙ + ൬
𝑅௠ − 𝑅௙

𝜎௠
൰ 𝜎௣ 

 :ʘʽح 

𝑅௣  ة ذات الؔفاءةʤفʴʺب على الʨلʢʺال ʙل العائʙمع : 
 : 𝑅௙  ʧلي عʵʱأو ال ʗقʨال ʛل سعʲʺȄو ʛʡاʵʺال ʧالي مʵار الʺʲʱعلى الاس ʙل العائʙمع

الʨʽʶلة مقابل هʙا العائʙ، وهʨ العائʙ الȑʚ يʸʴʱل علॽه الʺʛʺʲʱʶ عʙʻما ʨȞǽن الانʛʴاف  
 ʛفʸلل ȑاوʶم ȑارॽɻʺال𝜎௣ =   وهʨ الʱعʨض الʜمʻي.  0

𝑅௠   جحʛʺال Ȍسʨʱʺال ȑق، أʨʶة الʤفʴار في مʺʲʱب على الاسʨلʢʺال ʙل العائʙمع :
  للعʨائʙ الʺʢلȃʨة على الأدوات الʺʱاحة في الʨʶق. 

𝜎௣   ةॽة الʺالʤفʴʺال ʙائʨلع ȑارॽɻʺاف الʛʴالان :𝑝  .هاʛʡاʵم ʦʳح ȑأ  
𝜎௠  .قʨʶة الʤفʴم ʙائʨلع ȑارॽɻʺاف الʛʴالان :  

(𝑅௠ − 𝑅௙)    :  فاءʱالاك وʲʺȄل عʙم   ʛʡاʵʺال  ʧالي مʵال  ʙوالعائ الʨʶق   ʙعائ  ʧʽب الفʛق 
Ǽالاسʲʱʺار في الاصʨل الʵالॽة مʧ الʺʵاʛʡ وانʺا قʨʰل مȐʨʱʶ معʧʽ مʧ الʺʵاʛʡ مقʙاره 
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 منطقة الاقراض
 

 منطقة الاقتراض

𝑅௣  

𝜎௣ 

الحد الكفوء للمحافظ 
 ذات المخاطر

CML

M 

𝑅௙  

𝑅௠  

𝜎௠

 المحتملةلمحافظ منطقة ا

المحفظة المثلى 
 ذات المخاطر

معدل العائد 
 المطلوب

الانحراف 
 المعياري

A 
slop CML 

𝑅𝑃௠ 

N 

𝜎௠    ʨفه خʛʢة،  الإضاॽɾة  اصʨل  في  الʺʱاحة  الʺالॽة  الʺʸادر   ʧم جʜء   ʅॽʣʨʱعلاوة ل
  𝑅𝑃௠مʳاʙʟ الʦʴق 

ோ೘ିோ೑

ఙ೘
:    ʨق رأس الʺال هʨس Ȍل خʽم  𝑠𝑙𝑜𝑝 CML    قʨʶال ʛʽعʶت ȌʵǼ فʛعǽ أو ؗʺا

الʜاوȄة ʤǼل   ʛʡاʵʺلل    ʧم وحʙة  ؗل   ʧع  ʛʺʲʱʶʺال يʱلقاها  الʱي  العلاوة  أو   ʛعʶال وʲʺȄل 
  وحʙات مʵاʛʡ للʺʴفʤة الʺعʻʽة وهي الʺʴفʤة ذات الؔفاءة ॽʰʢǼعة الʴال وهʨ ؗالاتي: 

𝑠𝑙𝑜𝑝 CML =
𝑅௠ − 𝑅௙

𝜎௠
=

𝑅𝑃௠

𝜎௠
 

  ʛʡاʵʺات الʙوح ʧة مʙؗل وح ʧع ʛʺʲʱʶʺلقاها الʱي يʱأو العلاوة ال ʛل سعʽʺا الʚل هʲʺȄو
 للʺʴفʤة الʺعॽʻة وهي الʺʴفʤة ذات الؔفاءة. 

ቀ
ோ೘ିோ೑

ఙ೘
ቁ 𝜎௣ ʛʺʲʱʶʺها الʽل علʸʴʱي يʱة أو العلاوة الॽة الʺالʤفʴʺة الʛʡاʵم ʛسع :

  ʠȄʨتع أو  الʺʵاʛʡة   ʛسع أو  الʺʵاʛʡة  علاوة   ʨفه الʛʢʵة  الʺʴفʤة  في  اسʲʱʺاره  مقابل 
  بʨʺʻذج تʶعʛʽ الʺʵاʛʡة.  CAPMالʺʵاʛʡة. لهʚا ǽعʛف نʺʨذج 

) ʤل رقȜʵال 01-11الʸق رأس الʦس Ȋخ :(CML   ʙʟاʳʸة ذات الʓة الؒفʢفʲʸقع الʦومM  
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E 

R2 

R1 

𝑅௣  

𝜎௣ 

الحد الكفوء للمحافظ 
 ذات المخاطر

CML

M 

𝑅௙  

𝑅௠  

𝜎௠

 المحتملةلمحافظ منطقة ا

المحفظة المثلى 
 ذات المخاطر

معدل العائد 
 المطلوب

الانحراف 
 المعياري

A 
slop CML 

𝑅𝑃௠ 

N 

R3 

 ) ʦل رقȞʷال ʧم Ȏة 02-11يلاحॼʽقʴال ʛʡاʵان م :(  E   ̔قʴال ʛʢخ ʧاقل م ʨة هॼ  A  
الʴقॼʽة    ʧقال مʱالان ʛʺʲʱʶʺلل  ʧȞʺǽ يʱوالA   ىʴʻعلى م    ȐʨʶالR1   ةॼʽقʴال على    E  الى 

 Ȑʨʶى الʻʴʻʺال R2  الإشارة الى ʖʳǽ ʧؔأولʙائʨفي الع ʧʽʱȄاوʶʱم ʧʽʱʰʽقʴن ال  

مʴفʤة تقع على خȌ    والʙʳيǼ ʛالʛؗʚ هʻا هʨ أنه على الʺʛʺʲʱʶ أن ǽعʺل على اخॽʱار
الؔف الʺʕ    ʛʺʲʱʶةالʺʨʺʳعة  سلʨك  على  مʨقعها  وسʨʱʽقف  الʺال،  رأس  سʨق   Ȍخ على   ȑأ

سʱʵॽار   فإنه   ʛʡاʵʺال يʴʱʺل  لا   ȑʚال الʨʻع   ʧم ؗان  فإذا   ،ʛʡاʵʺال تʴʺل  على  وقʙرته 
 خالॽة مʧ الʺʵاʛʡ والʻقʢة الʱي تʺʲل مʴفʤة تʦʤ أوراق مالॽة𝑅௙مʴفʤة تقع ما بʧʽ الʻقʢة

M   ʛʡاʵʺال لʴʱʺل  يȑʙʰ اسʱعʙادا   ȑʚال الʨʻع   ʧإذا ؗان م أما  الʨʶق،  تʺʲل مʴفʤة  الʱي 
الʻقʢة  ʧʽʺǽ ʱʵǽار مʴفʱʤه على  بM   ʧʽفانه سʨف  تقع ما  الʱي     Mأȑ سʱʵॽار مʴفʤة 

و  الʨʶق  مʴفʤة  مالॽة  ʴʺ  Nفʤةال تʺʲل  أوراق   ʦʤت مʴفʤة  تʺʲل  سʨف    الʱي  وأنه  خʛʢة 
  الاسʲʱʺارȄة.  عʺلॽاته ǽقʛʱض Ǽʺعʙل ʶǽاوȑ معʙل العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة لʨʺॽل 

)  ʤرق الʸال  02- 11الȜʵل  رأس  سʦق   Ȋخ  :(CML  ةʢفʲʸلىوالʰʸال    ʙʸʰʯʴʸلل  ʙʟاʳʸال ذات 
ʗʻشʙال  
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%  : مʰال الʨʶق  مʴفʤة   ʙعائ معʙل  أن  الانʛʴاف    Ǽ10فʛض   ȑأ مʵاʛʡها   ʦʳوح
، الانʛʴاف الʺॽɻارȑ لعائʙ    4ومعʙل العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡ %  30الʺॽɻارȑ لعائʙها %

 % ʨارة هʱʵʺة الʤفʴʺ20ال .  

أحʖʶ معʙل العائʙ الʖʳǽ ȑʚ أن تʴققه الʺʴفʤة الʺʱʵارة وفȘ نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل  
  الʛأسʺالॽة؟

  

  الʲل: 

  CMLمعادلة خȌ سʨق رأس الʺال 

CML = 𝑅௣ = 𝑅௙ +
(𝑅௠ − 𝑅௙)

𝜎௠
𝜎௣ 

CML = 𝑅௣ = 0.04 +
(0.1 − 0.04)

0.30
0.2 = 0.08 = 8% 

CML = 𝑅௣ = 0.04 + 0.2 𝜎௣ 

CML = 𝑅௣ = %4 + %20𝜎௣ 

  ʧأقل م ʙارة عائʱʵʺة الʤفʴʺال ʗي إذا حققʻعǽ ʥءة.  %8إن ذلʨؗف ʛʽة غʤفʴم ʙفإنها تع  

قʙر سعʛها الʨʶقي   𝜎௣هʚا ǽعʻي ان العائʙ مقابل ؗل وحʙه مʧ وحʙات مʵاʛʡ الʺʴفʤة 
لʺʵاǼ  %20    ʛʡʺعʙل  ȑارॽɻʺال الانʛʴاف  ان  فʛضʻا   ʨفل  ʛʡاʵʺال وحʙات   ʧم وحʙه  لؔل 

تʶاوȑ   الʺʴفʤه   ʛʺʲʱʶʺال اخʱارها  𝜎௣  الʱي  = الʺʨʱقع    25%  ʙالعائ يʰلغ  ان  يʨʱقع  حʻʽها 
 ʨها هʻع ʙلʨʱي ȑʚال  𝑅௣ = 0.04 + 0.2 × 0.25 = ؗان الانʛʴاف الʺॽɻارȑ لها   إذااما    9%

 ȑاوʶǽ  𝜎௣ = 𝑅௣حʻʽها ʨȞǽن العائʙ الʺʨʱقع    30% = 0.04 + 0.2 × 0.30 = وهʚȞا    10%
  خॽʢه مع زȄاده في مʵاʛʡ.  زȄادةاȑ  (𝜎𝑝 0.2)  خॽʢه مع الॽʁʺة  زȄادةيʜداد العائʙ الʺʨʱقع 
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  : SMLالʸالॻة  الأوراق ثانॻا: خȊ سʦق   -ب

عʙʻ الʙʴيʘ عʧ الʺʴفʤة الʺالॽة وعʧ الȄʨʻʱع الʙʽʳ الؔفʨء في الʺʴفʤة واسالʖʽ الإدارة  
الʙʴيʲة نॽʢʱʶع تʙʴيʙ والʛʢॽʶة على الʺʵاʛʡ الغʛʽ نʤامॽه ʘʽʴǼ تॼʸح في الʻهاǽة تأثʛʽها 

الʺʴفʤة والاوراق  ،  لا شيء تأثʛʽ على  لها  الʱي  الʺʵاʛʡة  لॼʱقى   ʛها صفʱʺॽʀ تʨؔن   ʘʽʴǼ
أو   الʺʤʱʻʺة   ʛʡاʵʺال ول𝛽௜    ʧؔالʺالॽة هي  علʽها،  الʛʢॽʶة   ʧȞʺǽ الʱي لا  الʺʵاʛʡة  وهي 

ʧȞʺǽ تʅॽɿʵ اثʛها على الʺʴفʤة لʚلʥ فان قʛارات الʺʛʺʲʱʶ سॼʸʱح تʱأثʛ مʧ حʘʽ شʛاء 
وȄعʛʰ الʺعامل بʱʽا عʧ م𝛽௜    Ȑʙوॽȃع الاوراق الʺالॽة في العائʙ الʺʨʱقع والʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة 

 .تʚبʚب الʨرقة الʺالॽة مقارنه Ǽعائʙ مʴفʤة الʨʶق  

الʺالॽة   الأوراق  سʨق   Ȍخ معادلة   ʖʱؔت ʣل    SMLو  Ǽالعلاقة   CAPMنʺʨذج  في 
  :الʱالॽة

𝑅௜ = 𝑅௙ + (𝑅௠ − 𝑅௙)𝛽௜ 

 :ʘʽح  
𝑅௜  رقةʨار في الʺʲʱب على الاسʨلʢʺال ʙل العائʙمع :i 

 : 𝑅௙ (لاʲة مʻȄʜʵات الʙʻس) ʛʡاʵʺال ʧالي مʵللاصل ال ʙل العائʙمع  
𝑅௠  .(احةʱʺكافة الأدوات ال) قʨʶة الʤفʴار في مʺʲʱب على الاسʨلʢʺال ʙل العائʙمع :  

𝛽௜  رقةʨا الʱʽمعامل ب : iةʻʽرقة الʺعʨال ʛʡاʵم ʝॽʁǽ ʘʽح   ʙة عائॽاسʶح Ȑʙم ʝॽʁǽ ʨفه
 تʳاه الʱغʛʽات في عائʙ الʨʶق، وʖʶʴȄ ؗʺا يلي:  iالʨرقة 

𝛽௜ =
𝜎௜,௠

σ௠
ଶ =

𝑟௜,௠𝜎௜𝜎௠

σ௠
ଶ = 𝑟௜,௠ ൬

𝜎௜

𝜎௠
൰ 

(𝑅௠ − 𝑅௙)  ʛʡاʵʺذجي   : هي علاوة الʨʺʻال ʦهʶلل𝑅𝑃௩    هॽل علʸʴǽ ȑʚالʺقابل ال ʨوه
إل إضافة  أصʨل خʛʢة  في  أمʨاله   ʧم جʜء   ʅॽʣʨت لقʨʰله   ʛʺʲʱʶʺىال    ʧم الʵالي  الأصل 

 .ʛʡاʵʺال  
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(𝑅௠ − 𝑅௙)𝛽௜   ʛʡاʵʺال للʨرقة  𝑅𝑃௜الʺʢلȃʨة    : هي علاوة   ʛʡاʵʺال  ʛأو سع  𝑖   اʚله
الʺʵاǽ  CAPM  .ʛʡعʛف  ʛʽعʶت لقʨʰله    بʨʺʻذج   ʛʺʲʱʶʺال الʸʴǽ ȑʚل علॽه  الʺقابل   ʨوه

  تʅॽʣʨ جʜء مʧ أمʨاله وتʴʺله الʺʵاʛʡ الʻاجʺة عʻه. 

ن  Ǽالعلاوةللالʺʵاʛʡة    قارن علاوةعʙʻما   ʦهʶ    جعي علاوةʛاو م نʺʨذجي   ʦهʶǼ الʵاصة 
  أȑ و  𝑅𝑃௩  هيالʶهʦ الʺʛجع̔ 

𝛽௜ < 1
.

⇒ 𝑅𝑃௜ < 𝑅𝑃௩

.
⇒ 𝑅௜ < 𝑅௠ 

𝛽௜ = 1
.

⇒ 𝑅𝑃௜ = 𝑅𝑃௩

.
⇒ 𝑅௜ = 𝑅௠ 

𝛽௜ > 1
.

⇒ 𝑅𝑃௜ > 𝑅𝑃௩

.
⇒ 𝑅௜ > 𝑅௠ 

𝛽௜ = 0
.

⇒ 𝑅𝑃௜ = 𝑅𝑃௩

.
⇒ 𝑅௜ = 𝑅௙ 

 

 𝑅𝑃௜الʺʵاʛʡ  علاوةʛ مʧ الʨاحʙ فان  صغهʚا ǽعʻي انه اذا ؗان معامل بʱʽا الʶهʦ ا
 ʧن اقل مʨؔق   علاوةله تʨʶال ʛʡاʵم𝑅𝑃௩ ة  الʺقابل  وفيॼʶʻالǼ  ʦهʶاللل ȑعامل  ذʺ𝛽௜  ʛʰاك  

  𝛽௜مʧ الʨاحʙ فان علاوه الʺʵاʛʡ له تʨؔن اكʛʰ مʧ علاوه مʵاʛʡ الʨʶق واخʛʽا اذا ؗان  
  .مʶاوȑ للʨاحʙ فان علاوة مʵاʛʡه تʶʱاوȐ مع علاوة مʵاʛʡ الʨʶق 

الʺالॽة لاتʵاذ قʛار اسʲʱʺارȑ تʛʣ ʗʴوف عʙم   الʨʶق الاوراق   Ȍام خʙʵʱاس ʧȞʺǽ
الʺʢلʨب  ʙالعائ معʙل  ؗان  فاذا   ،ʙأكʱال  𝑅௜    ʧم الʺʨʱقعمعʙل  اقل   ʙالعائ  𝑅ത௜  ل  إفʰقǽ نه 

عʙʻئʚ يʛف𝑅ത௜    ʠ  أكʛʰ مʧ العائʙ الʺʨʱقع   𝑅௜  الاسʲʱʺار اما إذا ؗان معʙل العائʙ الʺʢلʨب 
  الاسʲʱʺار. 
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𝑅௜  

𝛽௜ 

SML

𝑅௙  

𝑅௠  

𝛽௜ = 1 

معدل العائد 
 المطلوب

المخاطر 
 المنتظمة

𝑅𝑃௩ 

𝛽௜ > 1 0 

𝑅ଵ 

𝑅ଶ 

𝑅𝑃ଶ 

𝑅𝑃ଵ 
 

𝛽௜ < 1 
 

  
  SML): خط سوق الأوراق المالية 03- 11لشكل رقم (ا

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

تʚʳب   لا  الʶائʙة  الاسعار   ʗؗان إذا  الʨʱازن  حاله  في  الʺالॽة  الاوراق  سʨق  تʨؔن 
 الʺʧȄʛʺʲʱʶ للॽʁام Ǽعʺلॽات الʺʹارȃة وان الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʷʱابهǼ ʧʽالǼ ʕʰʻʱالʺʱʶقʰل. 

  ʙالعائ  ʧʽب العلاقة  وان   Ȍفق الؔفʕة   Ȏافʴʺال على  الʺال  راس  سʨق   Ȍخ تʴلʽل   Șʰʢʻي
على    Șʰʢت أنها  ؗʺا  الؔفʕة  الʺالॽة  للʺʴفʤة  الʨاحʙة  الʺالॽة  الʨرقة  على   Șʰʢت  ʛʡاʵʺوال

 الʺʴافȎ الغʅؗ ʛʽء. 

والعائʙ الʺʨʱقع للʶهʦ    1.8هA   ʨ للʶهβ ʦ بʱʽا : إذا تʨفʛت لʥǽʙ الॽʰانات الʱالॽة:  مʰال
  ʨق   %22هʨʶة الʤفʴقع على مʨʱʺال ʙة    والعائॽذجʨʺʻرقة الʨ14أو ال%    ʧالي مʵال ʙوالعائ

  %. 6الʺʵاʛʡة 

  ʖʶب: أحʨلʢʺل  الʙةمعॽأسʺالʛال نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل   ʖʶح ʦهʶال  ʙوم  ؟عائ  ʨا ه
  القʛار الاسʲʱʺارȑ الʺʚʵʱ؟ 
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  الʲل: 

𝑅௜ = 𝑅௙ + ൫𝑅௠ − 𝑅௙൯𝛽௜ = 0.06 + (0.14 − 0.06) × 1.8 = 20.4 

% لهʚا  22  الʶهʦعائʙ  معʙل  أكʛʰ مʧ    20.4  العائʙ الʺʨʱقع على الʶهʦمعʙل  Ǽʺا ان  
 الʺالॽة.  يʦʱ اتʵاذ قʛار ضʦ الʶهʦ الى الʺʴفʤة 

ʧȞʺǽ الʦȞʴʱ في عائʙ ومʵاʛʡ الʺʴفʤة الʺالॽة مʛʡ ʧف الʺʛʺʲʱʶ مʧ خلال    ملاحʢة: 
حالة   أو  يॼʱعها  الʱي  الاسʲʱʺار  وسॽاسة   ʖاسʻʱت الʱي  بʱʽا  معاملات  ذات  الأصʨل  اخॽʱار 

الʺʨʱقعة ʻȞʺǽه  الʨʶق  الʺʴفʤة    إذ  مʨȞنات   ʛʽʽتغȂو  ʖاسʻت  ȐʛأخǼ الأصʨل   ʠعǼ حلال 
في    ʛʺʱʶॽق سʨʶال أن  تʨقع  ما  فإذا  الʨʶق،  لʨضع  الʺʱʶقʰلॽة  الʨʱقعات  أو  القائʺة  الʴالة 

بʱغʛʽʽ أصʨل مʴفʱʤه ذات بʱʽا الʺʵʻفǼ ʠأصʨل تʨؔن معاملات    حالة الانʱعاش فانه ǽقʨم 
بʱʽا لها مʛتفعة وذلʥ لʴʱقȘʽ عʨائʙ أعلى، بʻʽʺا في حالة تʨقعه أن الʨʶق يʳʱه نʨʴ الʶؔاد 

ǽقʨم  وȃالʱالي   فإنه  لها مʵʻفʹة  بʱʽا  تʨؔن  بʱʽا مʛتفع Ǽأصʨل  الʺʴفʤة ذات  بʱغʛʽʽ أصʨل 
  .الʱقلʽل مʧ بʱʽا الʺʴفʤة 

II .  ةʲاجʙʸال ʙʻعʴذج تʦʸنAPT  
  

ʧفॽʱس قʙمها  الʛأسʺالॽة  الأصʨل   ʛʽعʶت لȄʛʤʻة  بʙيلة  نȄʛʤة  أول  عام    وهي  روس 
الʺالॽة، وعلى عʝȞ    ، وهي أحʙث نȄʛʤة1976 لʱفʛʽʶ العائʙ على الاسʲʱʺار في الأوراق 

نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة الʱي ǽقʨم على أساس وجʨد عامل واحʙ يʕثʛ أو يʦȞʴʱ في  
فإن   بʱʽا)  أو  الʨʶق   ʛʡاʵم) الʺʤʱʻʺة   ʛʡاʵʺال  ʨوه الʺالॽة  الأوراق  على   ʙائʨالع معʙل 

ʛʽعʶت تاǼع    APTالʺʛاجʴة   نʺʨذج   ʨه  ʦهʶؗال الʛʢʵة  الʺالॽة  الʨرقة   ʙعائ أن  على  ǽقʨم 
خʢي لعʙد مʧ العʨامل الʺʱʵلفة للʺʵاʛʡ (الʺʵاʛʡ الʤʻامॽة الʱي لا ʧȞʺǽ الʵʱلʟ مʻها  

لا  ǼالȄʨʻʱع الʺʛاجʴة   ʛʽعʶت نʺʨذج  أن  إلا   ،ʙالعائ  ʦʳفي ح  ʛوتأث  ʧمʜال تʱغʛʽ مع  والʱي   (
ʙʴǽد هʚه العʨامل أو عʙدها ومʧ ثʦ يʨʱقع أن ʱʵǽلف عʙد العʨامل Ǽاخʱلاف الʺʴللʧʽ، ؗʺا  

ة (سهʦ) مʨʺʳعʱها الʵاصة بها مʧ معاملات بʱʽاAPTتقʨم نȄʛʤة ʛؗعلى أن ؗل ش   β .  
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  :فʙضॻات نʦʸذج تʴعʙʻ الʙʸاجʲة .1

  :ǽقʨم نʺʨذج تʶعʛʽ الʺʛاجʴة على ثلاث فʛوض أساسॽة هي

   اءʛجȂف وʨʷȞʺع على الॽʰة الॽانȞمȂة الؔاملة وʶافʻʺالǼ الʨاق رؤوس الأمʨأس ʜʽʺʱت
 الʺʛاجʴة Ǽإسʛʺʱار. 

  ونʛʺʲʱʶʺعى الʶǽ    ؛ʙأكʱوف الʛʣ لʣ وته فيʛث ʦॽʤتع 

  العلاقة ʥل تلʽʲʺت ʦʱʴǽ ȑʚال ʛامل، الامʨالع ʧعة مʨʺʳʺǼ ةॽرقة الʺالʨال ʙعائ ʛأثʱي
 بʨʺʻذج مʱعʙد الʺʱغʛʽات.

  ʙع عائȄزʨل ان تʲم Ȑʛوض الاخʛالف ʧعه مʨʺʳن مʨفॽʹǽ ʧاك مʻان ه ʦغʛوعلى ال
تʨزȄع ॽʰʡعي؛ تʳانʝ تʨقعات الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وان مʴفʤة الʨʶق ؗفʕة وتȑʨʱʴ    الʺالॽة  الʨرقة

الʺʵاʛʡة،    ʧم الʵالي  Ǽالʺعʙل  والاقʛʱاض  الاقʛاض  وامȞانॽه  الʛʢʵة،  الاصʨل  ؗافه  على 
نʺʨذج  اقل فʛوضا مAPT    ʧالʲانॽة، ǽعʛʰʱ نʺʨذج    اضافه الى تʨفʛ داله مʻفعة مʧ الʙرجة

CAPM  .تهʨق ȋنقا ʧه مʢه نقʚوه  

 عʸلॻة الʙʸاجʲة:  .2
" Ǽأنها  عامه  ʸǼفه  الʺʛاجʴه   ʗفʛها  عʺॽʽتق في  الʺॼالغ  الʺالॽة  الادوات  بॽع  عʺلॽه 

الʨʱازن   الى  الʛجʨع   ʦʱى يʱح ʥة وذلॽʁॽʁʴال الʺॽʁʺة Ǽأقل مʱʺॽʀ ʧها  الʺالॽة  وشʛاء الادوات 
ʖʳǽ ل ؗʺاʨالاص ʦॽʁت ʘʽح  ʛʽل غʨالأصل او الاص ʧع ʘʴॼاجح يʛʺي ان الʻعǽ اʚوه ."

  ʙم في ان واحʨقȄة وॽه الفعلʱʺॽʀ ʧاقل مǼ او ʛʲأكǼ ʦॽʁʺالاصل ال ȑه، اʙʽره جʨʸǼ ʛعʶʺال
ʶǼلʶلة مʧ عʺلॽات الॽʰع والʛʷاء لʻفʝ الاصل حʱى وان تʦ ذلʥ في سʨقʧʽ مʱʵلفǼ ʧʽغʛض  
  ʙيʙالإشارة الى ان الع ʖʳا تʻوه .ʥوراء ذل ʧم ʙائʨالع Șʽقʴوق الاسعار وتʛف ʧفادة مʱالاس

ʶال  ʝفʻب ǽقʨمʨن   ʧʽʴاجʛʺال  ʧم  مʙل عʳʶت الʱي  الʺالॽة  الادوات  على  العʺلॽات   ʧلة مʶل
الادوات   ʥتل على   ʖلʢال في   ʙȄʜي  ȑʚال  ʛالام تقॽʽʺها)  في  (اخʱلالا  تʶعʛʽها  في  تʨازن 
وتʱʻهي   الʵلل  وʜȄول  الʨʱازن  الى  وʸȄل  يʛتفع  ʳǽعل سعʛها  مʺا  ʱʺॽʀها   ʧم Ǽاقل  الʺॽʁʺة 
ʱʺॽʀها   ʧأعلى مǼ الʺॽʁʺة  الادوات   ʥتل على   ʖلʢال ǽقل  وȃالʺقابل  علʽها.  الʺʛاجʴه  عʺلॽه 
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الى    ʧʽʴاجʛʺال  ʥذل  ʙعǼ وʱʻȄقل  الʺʛاجʴه  عʺلॽه  وتʨʱقف  الʵلل  وʜȄول  سعʛها   ʠفʵʻʽف
  الادوات الʺالॽة الاخȐʛ وهʚȞا. 

 الॻʶغة الȂʙاضॻة لʹʦʸذج تʴعʙʻ الʙʸاجʲة: .3
او هʨ مʱعʙد    ʛʽغʱم ʧم ʛʲاك ǽقʨم على  الʺʛاجʴه   ʛʽعʶت نʺʨذج  ان  قلʻا  سȘʰ وان 
  ʧȞʺǽ اʚة لهʺʤʱʻʺال ʛʡاʵʺال ʧار انها مॼʱة على اعॽʻة الʺعॽرقة الʺالʨال ʛثʕت ʘʽامل حʨالع
ملاحʤه ان نʺʨذج تʶعʛʽ الʺʛاجʴه شانه في ذلʥ شان نʺʨذج تʶعʛʽ الاصʨل الʛأسʺالॽة لا  
  ʚخʕم يʨʺه على العȄʨʻʱالǼ تفاديها ʧȞʺǽ يʱه الʺʤʱʻم ʛʽالغ ʛʡاʵʺال ʧع ʛʺʲʱʶʺض الʨعǽ

  الॽʸغة الȄʛاضॽة الʱالॽة:APTنʺʨذج تʶعʛʽ الʺʛاجʴه  

𝑅௜ = 𝑅௙ + ෍(𝐹௝ − 𝐹෠௝)𝛽௜௝

௡

௝ୀଵ

+ 𝑒௜ 

𝑅௜ = 𝑅௙ + ൫𝐹ଵ − 𝐹෠ଵ൯𝛽௜ଵ + ൫𝐹ଶ − 𝐹෠ଶ൯𝛽௜ଶ + ⋯ + ൫𝐹௡ − 𝐹෠௡൯𝛽௜௡ + 𝑒௜ 

 ʘʽح:   

: 𝑅௜ رقةʨال ʙةعائॽالʺالi 

𝐹௝  ةʺॽʁة للعامل  : الॽالفعل.  

𝐹෠௝ةʺॽʁقعة للعامل  : الʨʱʺال. 

 : (𝐹௝ − 𝐹෠௝) قʛللعامل   الف الʺʨʱقعة  والॽʁʺة  الفعلॽة  الॽʁʺة   ʧʽب𝐹௝    علاوة هي  أو 
  ، وهʨ الʱغʛʽ غʛʽ الʺʨʱقع في هʚه العʨامل. 𝐹௝الʺʵاʛʡة للعامل 

𝛽௜௝  رقةʨال  ʙعائ اسʳʱاǼة  أو  حʶاسॽة   :i  كʛʱʷʺال العامل  (الʺʵاj    ʛʡلʱغʛʽات 
  الʺʤʱʻʺة الʱي لا ʧȞʺǽ تȄʨʻعها) 

𝑒௜  :رقهʨالǼ Șعلʱʺز العامل الʛʰائي يʨʷع ʛʸʻع  i  ة ʛؗʷال  i   )  الʺفاجئ ʛʽغʱا الʺॽلاس
  في عائʙها او ʲʺǽل الʺʵاʛʡ الغʛʽ مʤʱʻʺه الʵاصة). 
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𝑛  .ذجʨʺʻمة في الʙʵʱʶʺامل الʨد العʙع :  

الʺʛاجʴه  ʛʽعʶت نʺʨذج   ʥلʚل    ʧم الʵالي   ʙالعائ معʙل   ʧع ॼɺاره   ʨه  ʦسه  ȑلا
الʻقʸان   او  ǼالȄʜادة  ʱʺॽʀها   ʛʽتغ  ȑا الاقʸʱادǽة  العʨامل  تغʛʽات   ʛاث الॽه  الʺʵاʛʡ مʹافا 
  ʛʽغʱال  ʝȞعǽ  ȑʚال العʨʷائي   ʙʴوال الʱغʛʽات،   ʥلʱل  ʦهʶال حʶاسॽه  او   ʛتأث  ʝȞعǽ Ǽʺا 
ه او قʢاع في تلʥ العʨامل الʺʵاʛʡ الغʛʽ مʤʱʻʺة او   ʛؗل شȞǼ اصةʵات الʛʽغʱاص الʵال

الʺʛʺʲʱʶ    الʵاصة،  ʠȄʨعʱب الؔفʽل   ʦهʶال العائʙ على  الʨʺʻذج معʙل  الʴال ʙʴǽد  وॽʰʢȃعة 
للعʨامل   Ǽʺقʙار حʶاسʱʽه  ǽعʛʰ عʻها  والʱي  ॽɾه  تʅॽʣʨ الامʨال   ʧة عॼتʛʱʺال  ʛʡاʵʺال  ʧع
الاقʸʱادǽة، ؗل هʚا في اʡار الʨʱازن، حʘʽ ؗل ما سʳل هʻاك اخʱلال الا وانʢلقʗ الʶلʶلة  

 لإعادة اسعار الادوات الʺالॽة للʨʱازن.  مʧ الʺʛاجʴات

  اذا ؗانʗ حʶاسॽة الʶهʦ لعامل واحʙ فقȌ فإنʻا نʺʨذج تʶعॼʸǽ ʛʽح مʧ الȞʷل: 

𝑅௜ = 𝑅௙ + ൫𝐹ଵ − 𝐹෠ଵ൯𝛽 

الʛأسʺالॽة الاصʨل   ʛʽعʶت نʺʨذج  مع  يلʱقي   ʥلʚȃوCAPM ان القʨل   ʧȞʺǽ  ʚئʙʻع.
الʺʛاجʴة   CAPMنʺʨذج    ʛʽعʶذج تʨʺن ʧحاله خاصه م ʨما ه  APT    عاملǼ نʺʨذج   ȑا

  واحʙ واذا ؗانʗ بʱʽا معʙومة او مʶاوȄه للʸفʛ اȑ اذ لʦ تʧؔ هʻاك مʵاʛʡ فان: 

𝑅௜ = 𝑅௙ 

وʚȃلʥ لا تʨجʙ علاوة مʵاʛʡه وعʙʻ اذن ॼʸǽح العائʙ الʺʢلʨب على الاسʲʱʺار في   
 .ʛʡاʵʺال ʧالي مʵار الʺʲʱعلى الاس ʙالعائ ʨرقة هʨال  

 العʦامل:  .4
الʱي تʕثʛ على عائʙ الʨرقةالʺالॽةالʺعʻʽة ؗʺا قʙ تʨؔن الʨرقة   factorsتعʙدت العʨامل 

خȐʛ  لا الاولى اكʛʲ حʶاسॽه للعامل الاول او مʨʺʳعه مʧ العʨامل في حʧʽ تʨؔن الاوراق ا
  اكʛʲ حʶاسॽه لॽʁॼه العʨامل وهʚȞا على العʺʨم نʨجʜ اهʦ العʨامل ॽɾʺا يلي 

  فه عامه؛ʸǼ ȑادʸʱالاق ȋاʷʻاته والʛʽلي الاجʺالي وتغʴʺاتج الʻال 
  ؛ʦʵʹʱال Ȑʨʱʶم  
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  ة؛ॽʰȄʛʹعات الȄʛʷʱات في الʛʽغʱال  
 ة؛ʙاسعار الفائ  
  ف؛ʛʸاسعار ال  
  ة؛ॽʺات العالǽادʸʱاخل الاقʙʱا لʛʤاد العالʺي نʸʱه الاقॽɻوض  
  هʛʽʸق الʻȄʜʵة  وسʙʻات  الاجل  Ȅʨʡله  الʨȞʴمة  سʙʻات   ʧʽب  ʙالعائ فʛوق 

  الاجل؛ 
  اعي؛ʻʸاج الʱفي الان ʛʽغʱال ʨʺʻل الʙمع ʛʽتغ  
  ؛ʛʡاʵʺال ʠغǼ  
  .اد الؔليʸʱات الاقʛشʕم ʧها مʛʽامل وغʨه العʚة في هʛʤʱʻʺال ʛʽات غʛʽغʱال 

  

  

  مʰال: 

  إذا فʛضʻا أن الʺʵاʛʡ العامة في الʨʶق تقʛʸʱ على ثلاثة أنʨاع فقȌ وهي: 

 ʦʵʹʱال ʛʡاʵمI(𝛽௜ =   ؛  (1.5
 لي الإجʺاليʴʺاتج الʻال ʛʡاʵمGDP(𝛽௚ =   ؛ (1
 ʛʡاʵة مʙلات الفائʙمعT(𝛽௧ =   ؛ (1.2−
   ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙان العائ   %؛ 4وؗ

  :ولʙيʻا الʨʱقعات الʱالॽة
 ارʙقʺǼ ʦʵʹʱادة الȄال زʺʱ؛  6%اح  
 ادةȄز GDP  لʙعʺǼ3 ؛%  
 ةʙل الفائʙات معॼث.  

  :غʛʽ أن ما حʙث فعلا خلال العام تʺʲل ॽɾʺا يلي
 ارʙقʺǼ ʦʵʹʱ7ارتفع ال %  
 ارتفع GDP  لʙعʺǼ1 %  
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 ةʙل الفائʙمع ʠفʵ2ان %  
  ʙعائ زȄادة  في   ʦهʶʱس مॼʶقا)  مʨʱقعة   ʛʽغ) ة  ʛؗʷالǼ خاصة  جʙʽة  أنॼاء  هʻاك  وأن 

 . %5الʶهǼ ʦʺقʙار 
  

  :الʲل

𝑅௜ = 𝑅௙ + ൫𝐹௜ − 𝐹෠௜൯𝛽௜ + ൫𝐹௚ − 𝐹෠௚൯𝛽௚ + ൫𝐹௧ − 𝐹෠௧൯𝛽௧ + 𝑒௜ 

ʙيʙʴات تʛʽغʱامل العامة أو الʨفي الع ʗثʙي حʱات الʛʽغʱقعة الʨʱʺال ʛʽغ:  

  الʺعʙلات الʺʨʱقعة   -الʱغʛʽات غʛʽ الʺʨʱقعة في العʨامل العامة = الʺعʙلات الفعلॽة

 الʦʵʹʱ الʺʨʱقع  -الʱغʛʽات غʛʽ الʺʨʱقعة في الʦʵʹʱ= الʦʵʹʱ الفعلي

∆𝐹௜ = 7% − 6% = 1% 

∆𝐹௚ = 1% − 3% = −2% 

∆𝐹௧ = −2% − 0% = −2% 

 ʨμ ʦهʶالفعلي لل ʙالي العائʱالȃو: 

𝑅௜ = 4% + (7% − 6%)(1.5) + (1% − 3%)(1)
+ (−2% − 0%)(−1.2) + 5%
= 4% + 1.5% − 2% + 2.4% + 5% = 10.9% 

سهʦ نقʨم ʶʴǼاب العائʙ لؔل ورقة مالॽة  n الʺالॽة مʨȞنة مʧ  ولʶʴاب عائʙ الʺʴفʤة
وʱʽȃا   Ǽه  الʵاص  الʺʨʱقع   ʙالعائ  ʦسه لؔل  أن   ʘʽح الʶاǼقة،  الʺعادلة   Șوف الʺʴفʤة  في 

و   ،ʛأخ إلى   ʦسه ʧلف مʱʵʱسF  العامل لهʚا   ʖʽʳʱʶǽ  ʦأن ؗل سه  ʛʽغ ʦالأسه لؔل   ʗثاب
  :Ǽʺقʙار مʱʵلف، ثʦ نʖʶʴ عائʙ الʺʴفʤة ؗʺا يلي

𝑅௣ = ෍ 𝑊௜ × 𝑅௜

௡

௜ୀଵ
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  :الʱالॽة لʺʴفʤة مالॽة مʨȞنة مʧ ثلاث أسهʦ  الॽʰانات لʧؔʱ لʥǽʙ  مʰال: 

 ʦالاسه  ʦهʶوزن ال  𝛽ଵ 𝛽ଶ 𝛽ଷ 

A %30  0.8 2  0.4  
B  %30  1.2  0.5  1  
C  %40  1  0.3  0.6  

الʺʛاجʴة، إذا   أحʖʶ العائʙ الفعلي على الʺʴفʤة Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج تʶعʛʽ :  الʠʸلʦب
% الʺʵاʛʡة   ʧم الʵالي  الʺعʙل  أن   ʗʺ6عل  % الʺʤʱʻʺة   ʛʽغ الʺʵاʛʡة  على   ʙ2والعائ  

ʦلاث.  للأسهʲال  

ʦالأسه على   ʙالعائ  ʧʽب العلاقة   ʗان العʨامل  أȑ    وؗ في  الʺʨʱقعة   ʛʽغ الʱغʛʽات 
ʺايلي    :وؗ

 قع ومعاملʨʱʺال ʙالعائ ʧʽ1العلاقة بβ    ∆𝐹ଵ = 5% 

 قع ومعاملʨʱʺال ʙالعائ ʧʽ2العلاقة بβ ∆𝐹ଶ = −2%  

 قع ومعاملʨʱʺال ʙالعائ ʧʽ3العلاقة بβ ∆𝐹ଷ = 3%  

 :الʲل

  :حʶاب عʨائʙ الأسهʦ الفʛدǽة

𝑅௔ = 𝑅௙ + ൫𝐹ଵ − 𝐹෠ଵ൯𝛽ଵ + ൫𝐹ଶ − 𝐹෠ଶ൯𝛽ଶ + ൫𝐹ଷ − 𝐹෠ଷ൯𝛽ଷ + 𝑒௔ 

𝑅஺ = 0.06 + (0.05)0.8 + (−0.02)2 + (0.03)0.4 + 0.02 = 9.2% 

𝑅஻ = 0.06 + (0.05)1.2 + (−0.02)0.5 + (0.03)1 + 0.02 = 17.5% 

𝑅஻ = 0.06 + (0.05)1 + (−0.02)0.3 + (0.03)0.6 + 0.02 = 14.2% 

  :العائʙ الفعلي على الʺʴفʤة
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𝑅௣ = ෍ 𝑊௜ × 𝑅௜

௡

௜ୀଵ

= 0.3(𝑅஺) + 0.3(𝑅஻) + 0.4(𝑅஼)

= 03(9.2) + 0.3(17) + 0.4(14.2) = 13.54% 

  
  

  

  أسئلة وتمارين 

 : أسʭلة

؟ وما هʨ الغʛض الأساسي مʧ (SML) خȌ سʨق الأوراق الʺالॽةماذا ʲʺǽل  . 3

 اسʙʵʱامه؟ 

؟ (هل هʨ مقʨم Ǽأقل مʱʺॽʀ ʧه، أو ǼأكSML  ʛʲ خȌ   فʨق كʧȞʺǽ ʅॽ تفʛʽʶ سهǽ ʦقع  . 4

 مʱʺॽʀ ʧه، أو مقʨم ȞʷǼل صॽʴح؟) 

والȑʚ أدȐ إلى تʛȄʨʢ نʺاذج بʙيلة   CAPM ما هʨ الانʱقاد الʛئʶॽي الʺʨجه لʨʺʻذج . 5

  ؟ (APT) مʲل نʺʨذج تʶعʛʽ الʺʛاجʴة 

  ʥȂʙʸ10ت

له   بʱʽا  الʺʵاʛʡة    1.3سهʦ معامل   ʧالي مʵال العائʙ على الاسʲʱʺار  %  5فاذا ؗان معʙل 
 %. 12والعائʙ الʺʨʱقع للʨʶق 

  الʺʢلʨب: ما هʨ العائʙ الʺʢلʨب على الʶهʦ وهل ʧȞʺǽ شʛاءه؟ 

 ʥȂʙʸ02ت    

  تʨفʛت لʥǽʙ الॽʰانات عʧ الأوراق الʺالॽة الʱالॽة: 

 الʨزن الʰʶʻي  الانʛʴاف الʺॽɻارȑ   الॽʁʺة الॽʀʨʶة  الʨرقة الʺالॽة



 

 

ॻة للȊȁʙ بʥʻ العائʗ والʳʸاʙʟة  ʳامʛ:تʙʻʻʴ الʲʸافȌ الʸالॻة / د. شȜه عʗʮالله / الفʶل ال 118 ʦؕلʴاذج الʸʹال  

 ʦالأسهA 20000  20%  50%  

  B 12000  10%  30%الʙʻʶات 

  C 8000  15%  20%الأسهʦ الʺʺʱازة 

ان معامل الارتॼاȋ بʧʽ الأوراق الʺالॽة ؗالاتي:    وؗ

rୟ.ୠ = 0.4   rୟ.ୡ = 0.3   rୠ.ୡ = 0.5   

 ماهي مʴفʤة الʨʶق؟    -1 الʺʢلʨب: 

 أحʖʶ مʵاʛʡ الʺʴفʤة؟  -2                  

   ʛʡاʵʺال  ʧم الʵالي   ʙالعائ معʙل  ؗان  الʨʶق    %6إذا   ʛʡاʵم   %3وعلاوة 
  ʨه الʨʶق   ʙائʨلع  ȑارॽɻʺال تʶعʛʽ    %18والانʛʴاف  نʺʨذج  معادلʱي  اسʛʵʱج 

  ؟CML SMLالأصʨل الʛأسʺالॽة  

ʥȂʙʸ03ت  

ة الهʻاء للاسʛʽʱاد والʙʸʱيʛ في الʨʶق هي:  ʛؗش ʦعلى سه ʛي تأثʱامل الʨالع  

   ʦʵʹʱال ʛʡاʵم I  (β୧ =   ؛  (1.2
 لي الإجʺاليʴʺاتج الʻال ʛʡاʵم GDP   (β୥ =   ؛  (1
 ʛʡاʵة مʙلات الفائʙمع T   (β୲ =  ؛  (0.7−
  فʛʸاسعار ال ʛʡاʵمCH   (βୡ =   ؛  (1.3
   ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙان العائ   %؛ 5وؗ

  :ولʙيʻا الʨʱقعات الʱالॽة

  ارʙقʺǼ ʦʵʹʱادة الȄال زʺʱ؛  7%اح  
 ادةȄز GDP  لʙعʺǼ4 ؛%  
  لʙعʺǼ ةʙل الفائʙ3ارتفاع مع%. 
  لʙعʺǼ فʛʸال ʛ؛ %5ارتفاع سع  
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  :غʛʽ أن ما حʙث فعلا خلال العام تʺʲل ॽɾʺا يلي

  ارʙقʺǼ ʦʵʹʱ8ارتفع ال %  
 ارتفع GDP  لʙعʺǼ3.5 %  
 ل  ارتفاعʙعʺǼ ةʙل الفائʙ2مع % 
  لʙعʺǼ فʛʸال ʛ؛ %6ارتفاع سع  
  ʙعائ زȄادة  في   ʦهʶʱس مॼʶقا)  مʨʱقعة   ʛʽغ) ة  ʛؗʷالǼ خاصة  جʙʽة  أنॼاء  هʻاك  وأن 

  . %4الʶهǼ ʦʺقʙار 

  ؟ APTالʺʢلʨب: ما هʨ معʙل العائʙ الʺʢلʨب على الʶهʦ حʖʶ نʺʨذج 
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  مؤشرات قياس أداء اݝݰافظ المالية  :السادس الفصل

  

  

 مؤشر شارب؛

 مؤشر جɴسن؛

  مؤشر ترʈنور؛
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ʗʻهʸت  
  

للاسʸʰʯار العلॻʸة  الॺʸادئ  الاسʲʱʺارȄة،    القʛاراتإخʹاعَ   تقʷʯي  والॽʶاسات 
ʚلʥ الʱʻائج الʺʴققة، للʱقʦॽʽ   الʲʸفʢة الʸالॻة كʺا تʵʹع .لعʸلॻات تقʤॻʻ دورȂة وؗ

مʲفʢة    :لʺعʛفة مȐʙ تॽʁʴقها للأهʙاف الʺʛسʨمة، علʺاً أن هʚه الʺʴفʤة قʙ تʨؔن 
بʻفʶه خاصة  ʛʺʲʱʶʺال أو  ʨّؔǽُنها  مʓسʴات  ،  بʦاسʠة  تʗُار  مʲفʢة 

ات إدارة الʺʴافȎ( مʶʶʳʯة ʛؗك أو شʨʻʰة عامة، أو  )كالʢفʲم   Șاديʻلها صȞّʷُت
 .الاسʲʱʺار
ʙاس الأداء وتُعॻɾ اتʙشʓم (Key Performance Indicators - KPIs) 

  ʘʽح رشʙʽة.  اسʲʱʺارȄة  قʛارات  واتʵاذ  الʺالॽة   Ȏافʴʺال ؗفاءة   ʦॽʽقʱل مʨʴرȄةً  أداةً 
الʺʕشʛات  هʚه   ʝȞتع ʗائʦوالع  ،ʙʟاʳʸوال الʸالي،  تʺʧʽȞ  الأداء  في   ʦهʶǽُ مʺا   ،

 .الʺʙيʧȄʛ والʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ تʴلʽل الاسʛʱاتॽʳॽات القائʺة وتʛȄʨʢها
ʜʽ  أبʙز مʹهॻʱات تقʤॻʻ الʲʸافȌ الʸالॻة وسʱʶʻعʛض في هʚا الفʸل ʛؗʱمع ال ،

هّل عʺلॽة الॽʁاس والʺقارنة ُʁي تʱة الॽɺʨʻة والॽʺؔات الʛشʕʺعلى ال. 
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I.  ذجʦʸشاربن (Sharp) :  
 Șلʢǽ  ʛʢʵوال  ʙالعائ أساس  على  ǽقʨم  الʺʴفʤة  أداء  لॽʁاس  نʺʨذجا  شارب  وȄلॽام    قʙم 

العائʙ  علॽه في   ʖقلʱال نॼʶة  إلى  فهʨ  الʺȞافʯة   ،  ʧم وحʙة  ؗل  مقابل   Șقʴʺال  ʙالعائ  ʝॽʁǽ
  :ǽعʢى وفȘ الʺعادلة الʱالॽة  .الʺʵاʛʡ الؔلॽة (الانʛʴاف الʺॽɻارȑ) الʱي تʴʱʺلها الʺʴفʤة 

𝑆 =
𝑅ത௣ − 𝑅௙

𝜎௣
 

 ʘʽح : 
𝑆  : ةʯافȞʺال ʛشʕة مʺॽʀ 

𝑅ത௣ :لʲʺǽ ال ʙجح لل عائʛʺة الʤفʴʺ . 
𝑅௙ : ةʛʡاʵʺال ʧالي مʵار الʺʲʱعلى الاس ʙالعائ.  
:𝜎௣ة مقاسʤفʴʺة للॽالؔل ʛʡاʵʺاف  ةالʛʴخلال الان ʧم ȑارॽɻʺة  الʤفʴʺال ʙائʨلع.  

  
للʺʴفʤة   الؔلॽة   ʛʡاʵʺال ॽʀاس  أساس  على  ǽقʨم  نʺʨذج شارب  أن  إلى  الإشارة  وتʙʳر 

 ȑارॽɻʺال الانʛʴاف  ؗل  Ǽاسʙʵʱام  تʴʺل  مقابل  للʺʴفʤة  الإضافي   ʙالعائ  ʥلʚب تʙʴد  وهي   ،
لʺا  وحʙة مʧ وحʙات الʺʵاʛʡ الؔلॽة، فالʺʢǽ ʛʺʲʱʶالǼ ʖعائʙ يʛتفع مع ارتفاع الʺʵاʛʡ، وؗ

  .زادت ॽʀʺة الʺʕشʛ ؗان أداء الʺʴفʤة أو الʙʻʸوق أفʹل
  ʙʻʴفʯال: 

  (أقل ʛʡاʵأعلى مقابل م ʙعائ) ة أفʹلʤفʴʺؗان أداء ال ،ʛشʕʺكلʺا ارتفع ال. 
  اليʵار الʺʲʱالاس ʙعائ ʧة أقل مʤفʴʺال ʙأن عائ ʥي ذلʻعǽ ،اॽًʰسل ʛشʕʺإذا ؗان ال

ʛʡاʵʺال ʧم.  
  

  :عائʙ ومʵاʛʡ ثلاث مʴافȎ مالॽة مʨضʴة Ǽالʙʳول الʱاليمʰال: 
  الانʛʴاف الʺॽɻارȑ   العائʙ  الʺʴفʤة 

A 4  3.5  
B  3.6  3.8  
C  5.1  2  
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 % ʨه ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙأن العائ ʗʺ3فإذا عل   
  الʺʢلʨب: تقʦॽʽ أداء الʺʴافȎ الʺالॽة وفقا لʺʕشʛ شارب وتʛتʰʽها حʖʶ الأداء

  
  لʴلا

𝑆 =
𝑅ത௣ − 𝑅௙

𝜎௣
 

  Aحʶاب مʕشʛ شارب الʺʴفʤة

𝑆஺ =
𝑅ത௣ − 𝑅௙

𝜎௣
=

4 − 3

3.5
= 0.28 

  B حʶاب مʕشʛ شارب الʺʴفʤة 

𝑆஻ =
𝑅ത௣ − 𝑅௙

𝜎௣
=

3.6 − 3

3.8
= 0.079 

  C حʶاب مʕشʛ شارب الʺʴفʤة 

𝑆஻ =
𝑅ത௣ − 𝑅௙

𝜎௣
=

5.1 − 3

2
= 1.05 

  B ثA ʦ ثC ʦ ومʻه وحʖʶ مॽʁاس شارب فإن الʺʴافȎ تʛتʖ ؗʺا يلي: الʺʴفʤة

II .  رʦʹȂʙذج تʦʸن(Treyner) :  

تȄʨʻعها  ǽقʨم   ʦت الʺʴفʤة  أن  أساس  على  الʨʺʻذج  وجʨد    تȄʨʻعا   هʚا  فلا  ومʻه  جʙʽا 
    للʺʵاʛʡ غʛʽ الʺʤʱʻʺة، وȃالʱالي تʨجʙ فقȌ مʵاʛʡ مʤʱʻʺة فقȌ. وʙʵʱʶȄم معامل بʱʽا 

  ،ȑارॽɻʺاف الʛʴالان ʧلا مʙة بʤفʴʺال ʛʡاʵʺاس لॽʁʺك  ʨمقابل ؗل  وه Șقʴʺال ʙالعائ ʝॽʁǽ
 :وتʤهʛ الʺعادلة ؗʺا يلي .الʱي تʱعʛض لها الʺʴفʤة (Beta) وحʙة مʧ الʺʵاʛʡ الʤʻامॽة

𝑇 =
𝑅ത௣ − 𝑅௙

𝛽௣
 

 :ʘʽح  
𝑇 :  ʛشʕة مʺॽʀ ةʤفʴʺلأداء ال ʛʻȄʛت 
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𝑅ത௣ :لʲʺǽ ال ʙجح لل عائʛʺة الʤفʴʺ . 
𝑅௙ : ةʛʡاʵʺال ʧالي مʵار الʺʲʱعلى الاس ʙالعائ.  
:𝛽௣اʱʽة  بʤفʴʺال.  

  
  ʙʻʴفʯال: 

  (ةॽامʤʻال ʛʽغ ʛʡاʵʺتُقلل ال ʘʽح) اʙًʽعة جʨʻʱم Ȏافʴم ʦॽʽقʱم لʙʵʱʶǽُ. 
 ةॽامʤʻال ʛʡاʵʺة للॼʶʻالǼ ة أفʹلʤفʴʺؗان أداء ال ،ʛشʕʺكلʺا ارتفع ال.  

 
  :الʱالॽة  الॽʰانات لʙيʻالʧؔʱ :مʰال

  بʱʽا  العائʙ  الʺʴفʤة 
A 4  0.5  
B  3.6  2  
C  5.1  0.8  

 % ʨه ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙأن العائ ʗʺ3فإذا عل   
 .وتʛتʰʽها حʖʶ الأداء  الʺʢلʨب: تقʦॽʽ أداء الʺʴافȎ الʺالॽة وفقا لʺʕشʛ تʨʻȄʛر

  الʲل: 

𝑇 =
𝑅ത௣ − 𝑅௙

𝛽௣
 

  A الʺʴفʤة  حʶاب مʕشʛ تʨʻȄʛر 

𝑇஺ =
𝑅ത௣ − 𝑅௙

𝛽௣
=

4 − 3

0.5
= 2 

  Bحʶاب مʕشʛ تʨʻȄʛر الʺʴفʤة

𝑇஻ =
𝑅ത௣ − 𝑅௙

𝛽௣
=

3.6 − 3

2
= 0.3 

  Cحʶاب مʕشʛ تʨʻȄʛر الʺʴفʤة 
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𝑇஼ =
𝑅ത௣ − 𝑅௙

𝛽௣
=

5.1 − 3

0.8
= 2.62 

 .B ثA ʦ ثC  ʦ تʨʻȄʛر فإن الʺʴافȎ تʛتʖ ؗʺا يلي: الʺʴفʤة  ومʻه حʖʶ مॽʁاس

III.  ذجʦʸنʥʴʹʻج  )Jensen :  (  
إعʙʺʱا أنهʺا   ʛʻȄʛت ومॽʁاس  شارب  مॽʁاس  دراسة  في   Ȏراء    نلاحʙم أداء   ʙيʙʴت في 

  ʧم الʵالي  والʺعʙل   ʙالعائ أساس  على   ʦوه  ȑʨʯم ؗʺعʙل  نʰʶي  أداء  على   Ȏافʴʺال
أما   ألفا̔ جالʺʵاʛʡة،  Ǽʺعامل  الʺالॽة عʛفه   Ȏافʴʺال أداء  لॽʁاس  نʺʨذجا  قʙم   ʧʶʻ،    ʨوه

ʧʽب الفʛق  إʳǽاد  على  ال  ǽقʨم  و علاوة  للʺʴفʤة  الʺʨʱقع   ʙفي  علاوة  عائ الʺʢلʨب   ʙالعائ
الʨʶق، فهʨ يȐʛ أن العائʙ الʺʨʱقع مʧ الʺʴفʤة قʙ يʳʱاوز العائʙ الȑʚ يॼʻʱأ Ǽه نʺʨذج  

ʝॽʁǽ الفارق بʧʽ العائʙ الفعلي للʺʴفʤة والعائʙ الʺʨʱقع  فهʨ    تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة،
  :وȄعʢى وفȘ العلاقة الʱالॽة،  (CAPM) بʻاءً على نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالي

𝛼௣ = ൫𝑅ത௣ − 𝑅௙൯ − ൣ𝛽௣൫𝑅ത௠ − 𝑅௙൯൧ 
 :ʘʽح  

𝛼௣    :ج ʛʡف    ʧʶʻ ̔ معامل   ʧم  ʛʶالʺف  ʛʽغ  ʙالعائ وʲʺȄل  الʺالॽة،   Ȏافʴʺال أداء  لॽʁاس 
  الʛأسʺالॽة.نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل 

𝑅ത௠ .قʨʶال ʙعائ :  
൫𝑅ത௣ − 𝑅௙൯  :لʲʺǽ  ال  ʧʽب لل  عائʙ الفʛق  الʵالي مʧ  و   ʺʴفʤةالʺʛجح  العائʙ على الاسʲʱʺار 

  الʺʵاʛʡة
𝛽௣൫𝑅ത௠ − 𝑅௙൯    : ʧʽق بʛل الفʲʺǽ  لʙق    معʨʶال ʙعائʙوالعائ    ʧالي مʵار الʺʲʱعلى الاس

 العائʙ الʺʢلʨب.  ، وʶȄʺى علاوة مʵاʛʡʛʡ مʹʛوب في الʺعاملاɻ ʺال
  
  ʙʻʴفʯال: 

  : حʧʶ  𝛼  ʘʽ على ॽʀʺة الʺعامل̔̒ الʦȞʴ على أداء الʺʴفʤة في ʣل نʺʨذج ج وʨʱȄقف 
  . مʨجʛʽʷǽ :ʖ ذلʥ إلى أداء جʙʽ للʺʴفʤة 𝛼 إذا ؗان
  . سالʛʽʷǽ :ʖ ذلʥ إلى أداء سيء للʺʴفʤة 𝛼 إذا ؗان
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𝛼  ʛʽʷǽ  إذا ؗان لعائʙ    معʙوم:   ȑاوʶة مʤفʴʺال  ʙوأن عائ للʺʴفʤة  مʨʱازن  أداء  إلى   ʥذل
  .الʨʶق 

  :الʱالॽة  الॽʰانات لʙيʻالʧؔʱ :مʰال
  بʱʽا  العائʙ  الʺʴفʤة 

A 4%  0.5  
B  3.6%  2  
C  5.1%  0.8  

 % ʨه ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙأن العائ ʗʺق    3فإذا علʨʶال ʙل عائʙ4.2ومع% 
ʦॽʽب: تقʨلʢʺال  ʛشʕʺة وفقا لॽالʺال Ȏافʴʺأداء ال ʧʶʻʽعلى الأداءج ʦȞʴوال.  

  
  

 الʲل: 

𝛼௣ = ൫𝑅ത௣ − 𝑅௙൯ − ൣ𝛽௣൫𝑅ത௠ − 𝑅௙൯൧ 

𝛼௣ೌ
= (0.04 − 0.03) − [0.5(0.042 − 0.03)] = 0.04 

Ǽ𝛼௣ೌʺا أنا  
   ʧة  0أقل مʤفʴʺال ʛيʙفإن أداء مA  ʙʽج  

𝛼௣್
= (0.036 − 0.03) − [2(0.042 − 0.03)] = −0.018 

Ǽ𝛼௣್ʺا أنا  
   ʧة  0أقل مʤفʴʺال ʛيʙفإن أداء مA  ئʽس  

𝛼௣೎
= (0.051 − 0.03) − [0.8(0.042 − 0.03)] = 0.0114 

Ǽ𝛼௣೎ʺا أنا  
   ʧم ʛʰة  0أكʤفʴʺال ʛيʙفإن أداء مA   ʙʽج  
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 مقارنة بʥʻ الʓʸشʙات 

yُقاسة   الاسʗʳʯام الʙئʴॻي    الʓʸشʙ  الʳʸاʙʟ ال

  شارب   (σ) مʵاʛʡ ؗلॽة  تقʦॽʽ الأداء مع مʛاعاة الʺʵاʛʡ الؔلॽة 

  جʧʶʻ   (β) مʵاʛʡ نʤامॽة  ॽʀاس الʺهارة في تفʨق الأداء

  تʨʻȄʛر   (β) مʵاʛʡ نʤامॽة  تقʦॽʽ الأداء للʺʴافȎ الʺʨʻʱعة 

 ʗʳʯʴم ؕل مʓشʙ؟ نمʯى  

  شارب:  ʛʡاʵذات م Ȏافʴمقارنة م ʙʻع  (عةʨʻʱم ʧؔت ʦخاصة إذا ل) لفةʱʵم. 

   ʧʶʻق  : جʨʶقعات الʨق تʨتف ʙائʨع ʙʽلʨار على تʺʲʱالاس ʛيʙرة مʙق ʦॽʽقʱل. 

   رʨʻȄʛت:  (ةॽامʤʻال ʛʽغ ʛʡاʵʺال ʞʺتُه ʘʽح) اʙًʽعة جʨʻʱم Ȏافʴأداء م ʦॽʽقʱل. 

 

 :جʺॽع هʚه الʺʕشʛات تعʙʺʱ على افʛʱاضات مʲل  : ملاحʢة

 عيॽʰʡ ʙائʨع عȄزʨت. 

 ذجʨʺʻق وفقًا لʨʶة الॽفعال CAPM. 

 ʧمʜا مع الʱʽات معامل بॼث. 

  

  

  أسئلة وتمارين 

 : أسʭلة

  ) في تقʦॽʽ الʺʴافȎ الʺالॽة؟ KPIsما هي أهʺॽة مʕشʛات ॽʀاس الأداء ( . 1
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قارن بʧʽ مʕشʛ شارب ومʕشʛ تʨʻȄʛر مʧ حʘʽ اسʙʵʱامهʺا وȄʛʡقة ॽʀاس    . 2

  الʺʵاʛʡ؟ 

 كʧȞʺǽ ʅॽ اسʙʵʱام نʺʨذج جʧʶʻʽ لʱقʦॽʽ أداء مʙيʛ الʺʴفʤة؟  . 3

ʥȂʙʸ10ت  

  : تȘʽʰʢ على مʕشʛ شارب

  لʥǽʙ مʴفʱʤان مالʱʽان Ǽالॽʰانات الʱالॽة:  -   

  %. 4%، انʛʴاف مॽɻارȑ = 6: عائX = ʙالʺʴفʤة  -     

  %. 3%، انʛʴاف مॽɻارȑ = 5: عائY = ʙالʺʴفʤة  -     

   -  ʨه ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙ2إذا ؗان العائ  ʛشʕام مʙʵʱاسǼ Ȏافʴʺأداء ال ʦॽʽقʱب ʦق ،%

  شارب وتʛتʰʽها حʖʶ الأداء.

 ʥȂʙʸ02ت    

  تȘʽʰʢ على مʕشʛ تʨʻȄʛر:  

  لʥǽʙ ثلاث مʴافȎ مالॽة Ǽالॽʰانات الʱالॽة:  -   

  . 1.2%، بʱʽا =  8: عائA = ʙالʺʴفʤة  -     

  . 0.9%، بʱʽا =  7: عائB = ʙالʺʴفʤة  -     

  . 1.5%، بʱʽا =  9: عائC = ʙالʺʴفʤة   -     

   -  ʨه ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙ3إذا ؗان العائ  ʛشʕام مʙʵʱاسǼ Ȏافʴʺأداء ال ʦॽʽقʱب ʦق ،%

  تʨʻȄʛر وتʛتʰʽها حʖʶ الأداء.
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ʥȂʙʸ03ت  

 :ʧʶʻʽذج جʨʺعلى ن Șʽʰʢت  

  لʥǽʙ مʴفʱʤان مالʱʽان Ǽالॽʰانات الʱالॽة:  -   

  . 1.5%، بʱʽا = 10: عائM = ʙالʺʴفʤة  -     

  . 1.2%، بʱʽا =  8: عائN = ʙالʺʴفʤة   -     

   -  ʨه ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙ4إذا ؗان العائ ʨق هʨʶال ʙل عائʙ12% ومع  ʦॽʽقʱب ʦق ،%

  أداء الʺʴافǼ Ȏاسʙʵʱام نʺʨذج جʧʶʻʽ والʦȞʴ على الأداء. 
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