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ملخص 

باث ؤصخاب الٙاثن  حّخبر المخٍٙت االإالُت مً ؤَم ؤدواث الاظدثماس الخذًثت، ٘هي ججمْ بحن سٔ

اء  باث في وِ ت مً َزٍ الاخخُاحاث والشٔ ْ، ٠ما حعمذ بخجمُْ مجمىِ واخخُاحاث ؤصخاب االإؽاسَ

ى المخٍٙت االإالُت في خذ راتها . اظدثماسي واخذ، ؤلا وَ

ى٥ االإالُت المخخلٙت  ت مً اـلأ اداث في ظّش مجمىِ امخلاٟ مدٍٙت مالُت َى مداولت الاظخٙادة مً الضٍ

ت مً الؽش١اث ٗ .بذلا مً مجشد الاظدثماس في ؤـل مالي واخذ ى٥ االإالُت في مجمىِ اخخحرث - بامخلا٤٠ اـلأ

جفبذ ؤ٠ثر جد٢ما في المخاوش االإشجبىت - بّىاًت لدؽ٣ل جىاصها بحن مخخلٚ ؤهىاُ الٝىاِاث والؽش١اث 

ى٥ االإالُت التي حعدثمش ٘يها اهخٙن في .بشؤط االإا٥ االإعدثمَش  ال٢ٙشة وساء رل٤ هي ؤن لى واخذ مً اـلأ

ى٥ الأخشي في مدٍٙخ٤ ادة في ؤظّاس اـلأ ن َزٍ الخعاسة بضٍ  .العّش، ٘عىٗ ًخم حّىٍ

لُت، - المخاوش مٙهىم سثِس ي في الاظدثماس  وهي حؽحر بلى اخخما٥ خعاسة بّن ؤو ١ل اظدثماساج٤ اـلأ

٘مدٍٙت الأوساٛ االإالُت بؽ٣ل ِام ًم٢ً ؤن جفىٚ مً خُث مذي المخاوش التي حّشل٤ لها و٠زل٤ 

وهي جدٝٞ رل٤ باخخىائها ِلى خُا٠ت دُٜٝت  ،.وبُّت الأسباح المخخملت بلى مدٍٙت همى ودخل ومداٍ٘ت

ى٥ االإالُت راث الىمى والذخل والذ٘اُِت والذوسٍت وؤـى٥ االإماسبت ج اـلأ ٘إًا ١ان هىُ المخٍٙت التي . الإضٍ

ت بؽ٣ل حُذ داثما لخىصَْ المخاوش  .جبىيها ُ٘جب ؤن ج٣ىن مخىىِ

Abstract 

The financial portfolio is one of the most important modern investment tools. It combines the 

wishes of the surplus owners with the needs of the entrepreneurs. It also allows the collection 

of a set of these needs and desires into one investment vessel, the financial portfolio itself. 

Owning a financial portfolio is an attempt to take advantage of increases in the price of a 

group of different financial assets rather than just investing in a single financial asset. Having 

the financial assets of a group of companies - carefully selected to form a balance between 

different types of sectors and companies - becomes more controlled in the risks associated 

with the invested capital. The idea behind this is that if one of the financial assets you invest 

in has fallen in price, this loss will be compensated by an increase in the prices of other assets 

in your portfolio. 

Risk is a key concept in investing - it suggests that some or all of your original investments 

may be lost. The securities portfolio in general can be classified in terms of the risk to which 

you are exposed and the nature of potential profits to a portfolio of growth, income and 

portfolio. To mix financial assets with growth, income, defense, periodic and speculative 

assets. Whatever portfolio type you build, it should always be well diversified to distribute 

risk. 
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 (المحفظة المالية)  تقديم المطبوعة
ت  ذ الشاًَ، الإا جدخله مً م٣اهت مشمىٜ ما٥ في الىٜ جدبىؤ المخٍٙت االإالُت ؤَمُت خاـت في ؤحىذة االإا٥ واِلأ

شٍ  في ِالم الاظدثماس، ٘هي حّىد بمىّٙت ِلى الؽش١اث والمجخمْ ِامت، واالإعدثمش خاـت، ومما جى٘

ْ في الاظدثماساث، ؤي ؤن االإعدثمش ًم٢ىه ؤن ًخخاس ؤ٠ثر مً اظدثماس،  المخٍٙت االإالُت َى بم٣اهُت الخىىَ

ْ . معخّملا في رل٤ بظتراجُجُت الخىىَ

ما٥، واحعاُ ِملُاث العىٛ االإالُت، خُث  ذ بشصث ؤَمُت المخٍٙت االإالُت مْ جىىس بِئت االإا٥ واِلأ وٜ

ؤـبذ االإعدثمش ًبذ ًِ ؼتى الىشٛ التي حعمذ له بخٍُّم ِىاثذٍ مٝابل جدمل دسحاث ؤٜل مً المخاوش 

. في بِئت ملُئت بالّىاـش التي مً ؼإنها ؤن جازش ِلى ؤداء الاظدثماساث

م مً رل٤، ٘ةن مٙهىم المخٍٙت االإالُت لا ًضا٥ مبهما بّن الص يء لذي ال٢ثحر مً الٙئاث في   وبالشٔ

ت . المجخمْ، خاـت في الذو٥ الىاؼئت والىامُت ولهزا العبب ١ان مً المشوسي وؽش َزٍ االإىبىِ

االإخخففت في المخٍٙت االإالُت جدُٝٝا للهذٗ االإخمثل في وؽش الىعي ومعاِذة الىلبت، الّام والخاؿ ِلى 

 .٘هم المخٍٙت االإالُت، وبدساٟ ؤَمُتها في االإاظعاث االإّاـشة والعىٛ االإالُت بفٙت ِامت

ٚ المخٍٙت االإالُت  ت مٙاَُم ؤظاظُت مخّلٝت بالمخٍٙت االإالُت، جدىىُ بحن حّشٍ حّشك َزٍ االإىبىِ

وؤَذا٘ها وؤَمُتها ولىابىها ومبرساث وحىدَا، وما بلى رل٤ مً مىالُْ حعاِذ في جىلُذ وجبعُي 

 .مىلىُ المخٍٙت االإالُت للٝاست 

ت ِلى جبعُي االإىالُْ بؽ٣ل ٌعمذ للجمُْ الاظخٙادة منها، ٔحر ؤن  ذ جم الخشؿ في َزٍ االإىبىِ وٜ

ت لزل٤، ما ِلى . المخٍٙت االإالُت وؤبّادَا ؤ٠بر وؤوظْ مً ؤن ًخم حٕىُت حمُْ حىاهبها في َزٍ االإىبىِ

الٝاست بلا الؤبداس في المخٍٙت االإالُت حُذا، خاـت وؤن االإعخٝبل داثما ًدمل الجذًذ الزي ًم٢ً ؤلا ًخم 

ت  . بدساحه الآن في االإىبىِ
ت، ما ًلي : ومً بحن ما ًم٢ً اظخخلاـه مً َزٍ االإىبىِ

ٞ مفشفي -  .مىحهت خفُفا لىلبت العىت ؤولى ماظتر جخفق مالُت وججاسة دولُت وجخفق حعىٍ

ت مً المخالشاث  -  .للمدٍٙت االإالُت (جشبي بحن الجاهب الىٍشي واالإُذاوي)جدخىي ِلى مجمىِ

اث المخٍٙت االإالُت -  .جدلُل الاججاَاث الخذًثت لىٍشٍ

ما٥، والعىٛ االإالُت ٣٠ل -  .م٣اهت المخٍٙت االإالُت في بِئت االإا٥ واِلأ

ً المخاَ٘ االإالُت -  .االإبادت، الٝىاِذ، الأظالُب والأدواث التي ًجب مشاِاتها ِىذ ج٣ىٍ

ً المخاَ٘ االإالُت -  .٠ُُٙت ج٣ىٍ

ً المخاَ٘ االإالُت - ْ في ج٣ىٍ  .ؤَمُت الخىىَ

ً بمّلىماث جم٢نهم مً ٘هم المخاَ٘ االإالُت ؤ٠ثر -  .٠ما ًم٢نها جضوٍذ سحا٥ الٝشاس واالإعدثمشٍ

ت مىحهت ل٣ل مً َى بداحت بلى المخٍٙت االإالُت -  .االإىبىِ
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ت لخدُٝٞ الأَذاٗ الخالُت للمادة، ويهذٗ َزا االإُٝاط بلى جدُٝٞ الّذًذ مً االإضاًا  وجإحي َزٍ االإىبىِ

: للىلبت، ومنها

ت - ٚ بالاظدثماس والمخاَ٘ الاظدثماسٍ  .الخّشٍ

ٚ بالأوساٛ االإالُت والمخٍٙت االإالُت -  .الخّشٍ

 .٠ُُٙت خعاب الّاثذ والمخاوشة -

 .المخٍٙت االإالُت راث ؤدوى مخاوشة -

. المخاَ٘ االإالُت الخذودًت، الّٙالت واالإثلى -

الُاث  :مخىلباث دساظت المخٍٙت االإالُت ، الؤخفاء، الاٜخفاد الجضجي، الاٜخفاد (الخدلُل والجبر)الشٍ

. وال٢لي، الاٜخفاد الُٝاس ي، العُاظاث االإالُت للماظعت، الأظىاٛ االإالُت
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جمهيد 

: الخالُتالأظاظُت ًىشح ١ل معدثمش في المخاَ٘ االإالُت الأظئلت 

 َ٘؟ االإعدثمش التي جدىاظب مْ االإالُت٠ُٚ ًم٢ً اخخُاس ؤهىاُ المخا 

 َ٘مّذ٥ المخخلٙت مً خلا٥ االإالُت وما هي ؤهىاُ المخا ْ ؟ ًً الّاثذ والخاوشة االإخىٜ

ت مً الأوساٛ االإالُت ٗ هادسا ما ًدمل االإعدثمشون وسٜت مالُت واخذة، بل َم ِادة ما ًدملىن مجمىِ

ت المخٍٙت باخخُاس المخٍٙت.، ؤي ؤنهم ًدملىن مدٍٙت مً الأوساٛ االإالُت(....ازيخحن، زلازت)   وتهخم هٍشٍ

:  ال٢ٚء هي التي جدٝٞ االإالُت ال٢ٚء، ٘المخٍٙتاالإالُت

 ِىذ معخىي مّحن مً المخاوشة ْ  . ؤِلى مّذ٥ ِاثذ مخىٜ

 ْ . ؤو ؤدوى معخىي مً المخاوشة ِىذ معخىي مّحن الإّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

اء الاظدثماس، وهلجإ بليها مً وحهت الىٍش  ى٥ االإالُت االإخجمّت في وِ ت مً اـلأ ٘المخٍٙت االإالُت هي مجمىِ

ى٥ االإالُت الأخشي  ى٥ االإالُت ؤداء مخىالّا، ُ٘م٢ً ؤن جدٝٞ اـلأ ت لأهه برا خٝٝذ بّن اـلأ الاظدثماسٍ

. ؤداء ِادًا ؤو مبهشا، وفي االإخىظي جدٝٞ المخٍٙت االإالُت ٣٠ل ؤداء مىاظبا

خباس ِىذ اخخُاس ؤهىاُ الأوساٛ االإالُت في المخٍٙت ومنها  مُّاس ،َىاٟ بّن االإّاًحر التي ًجب ولّها في اِلا

ٞ مّذ٥ الّاثذ والمخاوشة الخاـت ب٣ل  الّاثذ والمخاوشة، خُث ًخم جىبُٞ اخخُاس الأوساٛ االإالُت ًِ وشٍ

خباس دسحت الاسجباه بحن  خم اخخُاس الىسٜت التي حّىي ؤٜل مخاوشة وؤ٠بر ِاثذ، مْ الأخز في اِلا وسٜت، وٍ

. الّىاثذ والمخاوشة في المخٍٙتمّذلاث 

 :وللإالإام بجىاهب َزا االإُٝاط ؤ٠ثر، ًخم التر٠حز ِلى الّىاـش الخالُت

 .مبادت ومٙاَُم ِمىمُت خى٥ المخاَ٘ االإالُت .1

 .خعاب ِاثذ ومخاوشة المخٍٙت االإالُت .2

 .المخاَ٘ راث ؤدوي جباًً .3

 .المخاَ٘ الخذودًت وال٢ٙاة .4

ى٥ راث المخاوشة ٘ٝي .5  .حٍُّم االإىّٙت في خالت المخٍٙت االإ٣ىهت مً اـلأ

 .حٍُّم االإىّٙت في خالت المخٍٙت االإ٣ىهت مً ِذة ؤـى٥ راث مخاوشة وؤـل واخذ بذون مخاوشة .6

ً ومعاثل .7  .جماسٍ
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 (3-----1: المحاطساث).......المحفظت الماليت مددخ هظسر : االصز  الأو 

       جمهيد

ا الؽش١اث  ى٥ االإالُت، ِلى ٔشاس الأوساٛ االإالُت التي جفذسَ ت مً اـلأ جخ٣ىن المخٍٙت االإالُت مً مجمىِ

باخخلاٗ ؤهىاِها وؤحجامها والبلذان االإىخمُت بليها، وجخخلٚ الأوساٛ االإالُت ما بحن االإل٢ُت والذًً ؤو الجمْ 

 .بُنهما، ٠ما َىاٟ ِذد ٠بحر حذا مً الأهىاُ للأوساٛ االإالُت، وؤَمها الأظهم والعىذاث

اث التي حّنى  ذ بليها، ِلى ٔشاس الىٍشٍ لٝذ جىىسث مٙاَُم المخٍٙت االإالُت جبّا للأدبُاث االإالُت التي جىشٜ

بالمخٍٙت االإالُت، ٠ما ظاِذ في جىىسَا ٠زل٤ الخٕحراث التي ـاخبذ اصدَاس الأظىاٛ االإالُت، وؤَم 

 .الأخذار االإفاخبت ١الأصماث

ً المخٍٙت َى الّاثذ والمخاوشة، ٘مهما اخخلٙذ المخاَ٘ االإالُت، بلا ؤنها  بن مً ؤَم ما ٌّخمذ ِلُه في ج٣ىٍ

نها في العىٛ  ً، ٘هما المخذدان ا ؤظاظُان ل٣ل المخاَ٘ االإالُت التي ًم٢ً ج٣ىٍ حؽترٟ في َزًً الّىفشٍ

 .االإالُت

 01المحاطسة ...... الأزاق الماليت: أالألا

ذاسُجخخلٚ الأوساٛ االإالُت ًِ ب       والّىاثذ التي جيخجها،واالإضاًا التي ،لها البّن مً خُث حهت اـلؤ

ت ًجّل منها بذاثل  جٝذمها بلى خامليها والمخاوش التي جىىىي ِليها، َزا الخىىُ في الأدواث الاظدثماسٍ

ت مخاخت للمعدثمش مً ؤحل االإٙاللت بُنها ت مخىىِ  .اظدثماسٍ

ت ،برا ١لما صادث ؤَمُت الأوساٛ االإالُت ادة ؤَمُت المخٍٙت االإ٣ىهت مً حؽ٢ُلت مخىىِ  ١لما ؤدي رل٤ بلى صٍ

ت ى٥ والأدواث الاظدثماسٍ  لأنها ؤًما ؤ٠ثر ملاثمت لخدُٝٞ ؤَذاٗ االإعدثمش، بر ًجب ؤن ج٣ىن َزٍ ،مً اـلأ

ذ واالإ٣ان، وجخخلٚ ؤَذاٗ الاظدثماس في المخاَ٘  الأَذاٗ واضخت ومدذدة مً خُث ال٢م والىىُ والىٜ

اث واخخُاحاث االإعدثمش بالإلا٘ت بلى ِمشٍ ووحىد ؤو  وحىد دخل مً مفادس ؤخشي مِذ باخخلاٗ ؤولىٍ

حر رل٤ مً الّىامل الأخشي التي جدذد مخىلباجه . ؤ
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ماهيت  الأزاق الماليت  -1

ما٥ العلّت الشثِعُت االإخّامل بها في ظىٛ االإا٥، وحّشٗ  جمثل الأوساٛ االإالُت االإفذسة مً ؼش١اث اِلأ

ّت، وهي بزل٤ معدىذ مل٢ُت، ٠ما ًم٢ً ؤن  الىسٜت االإالُت بإنها ـ٤ رو خٞ في الخذ٘ٝاث الىٝذًت االإخىٜ

جبحن خٝىٛ ومىالب االإعدثمش وج٣ىن بزل٤ ـ٤ مذًىهُت، ٠ما ًم٢ً ؤن حّبر الىسٜت االإالُت ًِ الخٝحن 

 .مّا

ت  ى٥ االإالُت ١الأظهم والعىذاث ٣ًىن لىا المخٍٙت الاظدثماسٍ  والتي هي بمثابت ؤداة ،خُث ؤن حمْ اـلأ

 .ؤ٠ثر  جخ٣ىن مً ؤـلحن مالُحن ؤو،مش٠بت مً ؤدواث الاظدثماس

ت الخٝىٛ التي جترجب لخاملها ِلى ؤـى٥ الؽش٠ت  جٝعم الأوساٛ االإالُت االإخذاولت في ظىٛ سؤط االإا٥ مً صاوٍ

 : ؤظاظُحن َماناالإفذسة بلى هىعي

 . الأظهم مثلا وحؽمل،ؤدواث مل٢ُت -

 . العىذاث مثلا وحؽمل،ؤدواث دًً -

ت ًخم التر٠حز  واالإخدبْ للأظىاٛ االإالُت ًجذ ؤن َىاٟ ؤهىاُ ٠ثحرة مً الأوساٛ االإالُت، ٔحر ؤهه في َزٍ االإىبىِ

 .ِلى بّمها ٘ٝي، جبّا الإا ًم٢ً ؤن ًُٙذ الىالب في ٘هم االإُٝاط ٘ٝي

 أدالأاث الملكيت -2

َىاٟ ؤهىاُ ٠ثحرة مً ؤدواث االإل٢ُت، وؤدواث االإل٢ُت حّني ؤن خاملها له خٞ مل٢ُت في ؤـى٥ مفذس َزا      

: وجىٝعم ؤدواث االإل٢ُت بلى الأهىاُ الخالُت. الىىُ مً الأوساٛ، في خذود ُٜمت ما ًدمله مً َزٍ الأدواث

الخػهداث . 2-1

ٝت بةـذاساتها مً الأوساٛ االإالُت راث  الخّهذ َى       ـ٤ جفذسٍ االإاظعت االإعاَمت في العىٛ االإالي مش٘

حر مضاًا بلاُ٘ت  ٞ جى٘ الذخل الثابذ ١الأظهم االإمخاصة والعىذاث ورل٤ بهذٗ التروٍج لهزٍ الأوساٛ ًِ وشٍ

ّىي الخّهذ للمعدثمش الخٞ في ؼشاء ِذد مدذد مً الأظهم الّادًت للماظعت ،حصجْ ِلى ؼشائها  وَ

عٝي خٞ االإعدثمش في اظخخذامها بّذ اهٝماء مهلتها المخذدة ذاس وَ خ اـلؤ . االإفذسة مً جاسٍ

 



[12] 
 

ااخيازاث . 2-2

ا االإاظعت       حؽبه الخّهذاث في ٠ثحر مً الأوحه، ل٢نها جخخلٚ ِنها في بّن الىىاحي، ٘الخّهذاث جفذسَ

مفذسة الأوساٛ االإالُت، بِىما الخُاساث جفذس ًِ مخّهذي بـذاس َزٍ الأوساٛ االإالُت التي جٝىم بذوس 

الىظاوت ٠بىىٟ الاظدثماس، ٠زل٤ ج٣ىن مذة الخُاس بؽ٣ل ِام ؤٜفش مً مذة الخّهذ، بر في خحن لا 

 ظىىاث، مً حاهب آخش ًىحذ خذ ؤِلى 5 ؤو3جخجاوص مذة الخُاس الّام الىاخذ بِىما جمخذ ٘ترة الخّهذ بلى 

. للخّهذاث التي ًدٞ للماظعت بـذاساَا، بِىما لا ًىحذ مثل َزٍ الُٝىد ِلى ِذد بـذاس الخُاساث

حن  :وجىٝعم الخُاساث التي ًخم الخّامل بها في ظىٛ الأوساٛ االإالُت بلى هىِ

ٌّىي لخامله الخٞ في ؼشاء العهم الّادي للماظعت االإفذسة بعّش مدذد خلا٥ مذة مدذدة جماما  هىُ 

ىلٞ ِلى َزا الىىُ مً الخُاساث  دٝٞ للمعدثمش مضاًا متى ١اهذ الأظّاس -Call-options-١الخّهذ، وٍ وٍ

ُت لأظهمها الّادًت ـاِذة، ورل٤ بخدُٝٞ م٣اظب سؤظمالُت  .العىٜ

هىُ ٌّىي لخامله الخٞ في ؤن ًبُْ للؽش٠ت ٠مُت مدذدة مً ؤظهمها الّادًت بعّش مدذد خلا٥ مهلت 

ىلٞ ِلى َزا الىىُ مً الخُاساث  دٝٞ مضاًا للمعدثمش متى ١اهذ الأظّاس - -Put Optionsمدذدة، وٍ وٍ

ُت للأظهم الّادًت للؽش٠ت االإفذسة َابىت، ورل٤ بٝفذ جخُٙن الخعاثش الشؤظمالُت المخٝٝت  .العىٜ

 طهم . 2-3

ّىى للمعاَم لُمثل خفخه في »       ٌّشٗ العهم بإهه  ـ٤ ٜابل للخذاو٥ ًفذس ًِ ؼش٠ت معاَمت، وَ

ً سؤط االإا٥ في ؼش١اث االإعاَمت، بر جىشح  ل الأظاظُت لخ٣ىٍ سؤط االإا٥ الؽش٠ت، وحّخبر الأظهم ؤداة الخمىٍ

ذاس . للا٠خخاب الّام لمً مهلت مدذدة ٌّلً ِنها مْ اـلؤ

ت مً الخفاثق التي جمحزٍ ًِ ٔحرٍ مً الأوساٛ االإالُت : دصائص الظهم. 2-3-1 ًخمخْ العهم بمجمىِ

 :الأخشي 

  ش َزٍ الخاـُت للعهم مشوهت ٠بحرة في ظىٛ الأوساٛ االإالُت ججّل بالإم٣ان : للخذاو٥ الٝابلُت جى٘

ت دون الخاحت لإجباُ وشٛ الخىالت االإذهُت، والتي جخىلب لشوسة ٜبى٥  الخىاص٥ ِىه بالىشٛ الخجاسٍ

 .الؽش٠ت االإفذسة للخىالت ؤو ببلأها بها

 ت الُٝمت ًٝفذ بزل٤ ؤن بـذاس الؽش٠ت االإعاَمت مً الأظهم الّادًت ج٣ىن ؤظهما : الأظهم مدعاوٍ

ت الُٝمت، ولا ًجىص بـذاس ؤظهم ِادًت ًِ هٙغ االإاظعت بُٝم مخخلٙت  .مدعاوٍ
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 جىق ٜىاهحن الؽش١اث ؤن معاولُت االإعاَم مدذدة في الؽش٠ت بدعب : االإعاولُت المخذدة للمعاَم

 .خففه

م٢ً جٝعُم الأظهم لأهىاُ مخخلٙت: أهواع  طهم. 2-3-2  :وٍ

 ٣ًىن العهم لخامله ِىذما ًفذس بؽهادة لا جدمل اظم ـاخبها ومً ؤَم مضاًا َزا الؽ٣ل :طهم احاملت

ؤهه ًدُذ مشوهت ٠بحرة لخذاو٥ العهم في ظىٛ الأوساٛ االإالُت، بر ج٢دعب مل٢ُت العهم مً َزا الىىُ بمجشد 

ت ؤو  اظخلامه، ومً ؤَم ُِىبه الأخىاس ال٢بحرة التي جخّشك لها خٝىٛ ـاخب العهم، ظىاء بالعشٜ

. بالمُاُ

سجل باظمه في سجلاث االإاظعت:الظهم الاطمي  . ًفذس َزا الىىُ باظم ـاخبه مثبخا في الؽهادة، وَ

لُه ًخم اهخٝا٥ االإل٢ُت ًِ :الظهم الإذن أالأ  مس ز٠ش اظم ـاخبه في الؽهادة مٝترها بؽشه الأمش وِ  وٍ

ٞ الخٍهحر بذون الخاحت للشحىُ بلى االإاظعت  .وشٍ

ى ِباسة ًِ معدىذ مل٢ُت ًخى٥ لخامله : طهم الػاديت لت الأحل، وَ  العهم الّادي َى وسٜت مالُت وىٍ

الخٞ في امخلاٟ حضء مً ممخل٣اث االإاظعت التي ؤـذسجه، وج٣ىن الأظهم هٝذًت برا مثلذ خففا هٝذًت 

 .في سؤط االإا٥ االإاظعت، ٠ما ٜذ ج٣ىن ُِيُت برا مثلذ خففا ُِيُت في سؤط االإا٥

 الأظهم االإمخاصة هي ؤداة مالُت جىحذ وظي الأظهم الّادًت والعىذاث، ٘هي حؽبه : طهم الممخاشة

العىذاث في خفىلها ِلى ِاثذ مدذد، ٠ما ؤنها حؽبه الأظهم الّادًت مً خُث ِذم االإىالبت الٝاهىهُت 

لُه ٘العهم االإمخاص َى معدىذ مل٢ُت، ل٢ً لِعذ جل٤ االإل٢ُت االإّشو٘ت في الأظهم الّادًت، لأن  بالأسباح، وِ

ذ في الجمُّت الّامت للماظعت ٠ما َى الخا٥ باليعبت لخامل العهم  خامله لا ًدٞ له الخفىٍ

خ اظخدٝاٛ ول٢ً مً االإم٢ً ؤن ًىق الّٝذ ِلى  الّادي، ومً حهت ؤخشي ٘ةن العهم االإمخاص لِغ له جاسٍ

ذ لاخٞ  :وجٝعم الأظهم االإمخاصة مً خُث جىصَّاث الأسباح بلى الأهىاُ الخالُت. اظخذِاثه في وٜ

وهي ٘ئت مً الأظهم االإمخاصة جممً لخاملها الخٞ في الخفى٥ ِلى : الأظهم االإمخاصة مجمّت الأسباح -

هفِبه مً الأسباح ًِ ظىىاث ظابٝت خٝٝذ ٘يها االإاظعت ؤسباخا ل٢ً لم حّلً ًِ جىصَّها لعبب مً 

 .الأظباب
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ش لخاملها محزة : الأظهم االإمخاصة االإؽاس٠ت في الأسباح - ًٝفذ بها جل٤ الٙئت مً الأظهم االإمخاصة التي جى٘

ت في جىصَْ الأسباح، ورل٤ بةِىاثه الخٞ في مؽاس٠ت االإعاَمحن الّادًحن في الأسباح  بلاُ٘ت لخٞ الأولىٍ

هم مً الأسباح مً ِملُت الخىصَْ الأولي  .االإىصِت بما بال٣امل ؤو حضثُا ورل٤ بّذ خفىلهم ِلى خٝىٜ

ل - حّخبر ٜابلُت العهم االإمخاص بلى ؤظهم ِادًت محزة ٠بحرة حّىي لخامل : الأظهم االإمخاصة الٝابلت للخدىٍ

َزا الىىُ مً الأظهم، بر جدُذ له ؤ٘ملُت الخفى٥ ِلى هفِبه مً الأسباح ٜبل االإعاَم الّادي، وفي 

ل َزٍ الأظهم بلى ؤظهم  ت لخدىٍ ش لخاملها ؤًما وخلا٥ ٘ترة صمىُت مدذدة الٙشـ ذ هٙعه جى٘ الىٜ

 .ِادًت برا ما اسجْٙ العّش العىقي للعهم الّادي، مما ًدٝٞ له م٣اظب سؤظمالُت

ٝا لٝابلُتها للاظخذِاء ؤو العذاد : الأظهم االإمخاصة الٝابلت للاظخذِاء - ًخم جفيُٚ الأظهم االإمخاصة و٘

ابلُت العهم االإمخاص  مً ٜبل االإاظعت االإفذسة برا ١اهذ ٜابلت للاظخذِاء ؤو ٔحر ٜابلت للاظخذِاء، وٜ

للاظخذِاء حّىي االإاظعت الخٞ في بلضام االإعاَم الزي ًدمل َزا الىىُ مً العهم بشدَا بلى 

ش محزة للؽش٠ت  ذاس، مما ًى٘ خ اـلؤ لى مذاس ٘ترة صمىُت مدذدة مً جاسٍ االإاظعت بعّش مدذد وِ

االإفذسة هٙعها بإن ٣ًىن لها الخٞ في اظتهلاٟ َزٍ الأظهم برا ما ؼّشث بإن لذيها ٘اثما مً الأمىا٥، 

 ْ ً لخعاب االإعاَمحن الّادًحن، وبالخالي جخُٙن الش٘ بر ًم٢نها جمُِٞ ٜاِذة االإعاَمحن االإمخاصٍ

ْ االإالي ذ مً مخاوش الش٘ . االإالي للؽش٠ت ِلى ؤظاط ؤن الأظهم االإمخاصة جدمل الؽش٠ت ؤِباء زابخت جضٍ

ل بلى ؤظهم ِادًت، ورل٤ ِلى  البا ما ًفذس ؼشه الٝابلُت للاظخذِاء مٝترها بؽشه ٜابلُت الخدىٍ ؤ

ل مً ـالر االإعاَم، في خحن ٌّخبر ؼشه الٝابلُت للاظخذِاء في  اِخباس ؤن ؼشه الٝابلُت للخدىٍ

 .ـالر الؽش٠ت

ى٥  زٍ ؤَم الأهىاُ في الأظهم، وباخخلا٘ها بلا ؤنها حؽترٟ في خاـُت االإل٢ُت، ٠ما ؤنها حّخبر ؤخذ ؤَم اـلأ وَ

ا في الٕالب الؽش١اث ال٢بحرة . االإالُت االإخذاولت في الأظىاٛ االإالُت، وجفذسَ

 أدالأاث ديً -3

       جمثل ؤدواث الذًً الىىُ الأظاس ي الثاوي مً الأوساٛ االإالُت، ٘مً حعمُتها جٍهش ِلى ؤنها ؤـى٥ مالُت 

ُت خلا٥ جذاولها في العىٛ االإالُت ا وخاملها، وج٢دعب ُٜمتها العىٜ . جثبذ ِلاٜت الذًً بحن مفذسَ
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مفاهيم . 3-1

       وجخمثل ؤدواث الذًً ؤظاظا في العىذاث، وهي وسٜت مالُت راث ُٜمت اظمُت واخذة ٜابلت للخذاو٥ 

ىاثذٍ  ا الؽش١اث وجىشخها للخفى٥ ِلى ٜشك، جخّهذ الؽش٠ت بمىحبها ظذاد الٝشك و٘  (الشبا)جفذسَ

ذاس ٝا بلى ؼشوه اـلؤ لت الأحل جفذس في ظىٛ سؤط االإا٥. و٘ ل وىٍ  .وبهزا االإّنى ٌّخبر العىذ ؤداة جمىٍ

دصائص الظىد . 3-2 

خمحز العىذ بّذة   :خفاثق سثِعُت، جخمثل ُ٘ما ًلي     وٍ

ًشجب العىذ لخامله ِلى الؽش٠ت االإفذسة خٞ داثني، في خحن ًشجب العهم لخامله : العىذ ؤداة دًً -

ه، ظىاء مً ؤسباح  ت ًِ خامل العهم في اظدُٙاء خٝىٜ خٞ مل٢ُت، لزا ٣ًىن لخامل العىذ الأولىٍ

 .الؽش٠ت، ؤومً ؤـىلها في خالت الؤ٘لاط ؤو الخفُٙت

ٌّخبر العىذ مً ؤدواث الاظدثماس الثابخت الذخل، لأن خامله : العىذاث ؤداة اظدثماس زابخت الذخل -

ت زابخت، بِىما ًخٕحر الذخل العىىي لخامل العهم الّادي جبّا لخٕحر الأسباح  ًخٝاض ى ٘اثذة ظىىٍ

ؽبه العىذ في زباث  ت التي جدٝٝها الؽش٠ت االإفذسة، وجبّا لخُٕحر وعبت الخىصَْ الأسباح، وَ العىىٍ

 .دخله العىىي العهم االإمخاص

ىق ِلى َزا الأحل ـشاخت في ِٝذ : مدذودًت الأحل - ًفذس العىذ بإحل مدذد ٌعخدٞ بدلىله، وٍ

ذاس، َزا ٢ِغ العهم الزي لا ًدذد بإحل بل ًبٝى ٜاثما مادامذ الؽش٠ت االإفذسة ٜاثمت،  اـلؤ

ّخبر ؤحل العىذ ِىفشا َاما في جدذًذ مّذ٥ ٘اثذة العىذ   .و٠زل٤ ظّشٍ العىقي (ال٣ىبىن )وَ

ٌؽبه العىذ العهم في َزٍ الخاـُت، وحعشي بخفىؿ جذاو٥ العىذ هٙغ الأخ٣ام : الٝابلُت للخذاو٥  -

لت الأحل  حر ظُىلت بلاُ٘ت للعىذاث وىٍ االإىبٝت بؽإن جذاو٥ العهم، وخاـُت الخذاو٥ حعاَم في جى٘

 .في العىٛ الثاهىي 

أهواع الظىداث . 3-3

لى ؤظغ مخخلٙت منها  :      ًم٢ً جٝعُم العىذاث بلى ؤهىاُ مخخلٙت وِ

ىت :طىداث خكوميت  جفذس العىذاث الخ٣ىمُت ًِ الذولت وماظعاتها، ومً الأمثلت ِليها ظىذاث الخضٍ

 .وظىذاث البلذًت
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 جفذس ًِ االإاظعاث االإالُت ؤو ؼش١اث الأظهم الّاملت في الٝىاُ الخاؿ، ومً الأمثلت :طىداث أهليت

 .ِليها ما ٌّشٗ بالعىذاث الّادًت والعىذاث االإممىهت بّٝاس

 ٣ًىن العىذ لخامله ِىذما ًفذس خا٥ مً اظم االإعدثمش، ٠ما لا ًىحذ في َزٍ الخالت :طىداث احامله 

٣ىن لخامله الخٞ في الخفى٥  ذاس، وجيخٝل مل٢ُت العىذ بمجشد الاظخلام، وٍ سجل للمل٢ُت لذي حهت اـلؤ

 .ِلى ٘اثذة العىذ ِىذ اظخدٝاٜها

٣ىن العىذ اظمي ؤو مسجل متى خمل اظم مال٢ه، ٠ما ًىحذ سجل خاؿ :طىداث اطميت أالأ مسللت  وٍ

ؽمل الدسجُل َىا ١ل مً الذًً  بمل٢ُت العىذاث لذي الجهت االإفذسة، ًم٢ً ؤن ج٣ىن مسجلت بال٣امل وَ

ٝخفش الدسجُل َىا ِلى حسجُل ؤـل الذًً ٘ٝي  .والٙاثذة، ؤو ؤن ج٣ىن مسجلا حسجُلا حضثُا، وٍ

ل :طىداث كصيرة  حخ ّخبر َزا الىىُ ؤداة جمىٍ  وهي العىذاث التي لا ًخجاوص ؤحلها ِاما واخذا، وَ

ىت، وجخمخْ العىذاث الٝفحرة الأحل  ٜفحرة الأحل ٘هي جخذاو٥ في ظىٛ الىٝذ، ومً بُنها ظىذاث الخضٍ

بذسحت ِالُت مً العُىلت بعبب اهخٙاك دسحت المخاوشة االإشا٘ٝت لها، لزا ٘هي جفذس بمّذلاث ٘اثذة 

 .مىخٙمت وعبُا

ذ ؤحلها في الٕالب ًِ :الظىداث الؼويلت  حخ ل 7 وهي العىذاث التي ًضٍ  ظىىاث، وحّخبر ؤداة جمىٍ

لت الأحل لزا جخذاو٥ في ظىٛ سؤط االإا٥، وجفذس بمّذلاث ٘اثذة ؤِلى، ومً ؤمثلت ِليها العىذاث  وىٍ

ت  .الّٝاسٍ

ل مدل الممان، :الظىداث المظموهت ت حّىي لخاملها الخٞ في ولْ ًذٍ ِلى اـلأ  مثل العىذاث الّٝاسٍ

اء بإـل العىذ ؤو بٙاثذجه ٚ االإذًً ًِ الى٘  .ورل٤ في خالت جىٜ

٣ىن مممىها ٘ٝي بالذًىن :الظىداث غير المظموهت  ٌّخمذ الذاثً ٘ٝي ِلى حّهذ االإفذس بالذْ٘ وٍ

ىلٞ ِلى العىذاث الٕحر مممىهت  ش -العىذاث الّادًت -الّامت للمذًً، وٍ والمماهت الىخُذة التي جخى٘

ً للماظعت االإفذسة ت الزي ٣ًىن له ًِ الذاثىحن الآخشٍ  .لخامل َزا الىىُ مً العىذاث هي خٞ الأولىٍ

 وهي العىذاث التي ٣ًىن لخاملها الخٞ في الاخخٙاً بها لخحن اهتهاء ؤحلها :طىداث غير كابلت للاطخدغاز 

ل ؤن ج٣ىن العىذاث ٔحر ٜابلت  ولا ًجىص للجهت االإفذسة اظخذِائها للإوٙاء لأي ظبب مً الأظباب، واـلأ

ذاس  .للاظخذِاء بلا برا هق ِلى ٜابلُت اظخذِائها بفشاخت في ِٝذ اـلؤ
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 وهي العىذاث االإؽمىلت بؽشه الاظخذِاء وجفذس ِادة بّلاوة الاظخذِاء، :طىداث كابلت للاطخدغاز

ٜفذ حصجُْ االإعدثمش ِلى ؼشائها، وجخخلٚ العىذاث الٝابلت للاظخذِاء مً خُث االإهلت االإعمىح بها 

 .بالاظخذِاء

ت االإىلٝت في اظخذِاء العىذ في  ٘هىاٟ ظىذاث ٜابلُتها للاظخذِاء مىلٝت ؤي ؤن الجهت االإفذسة لها الخشٍ

زا الىىُ هادس حذا ، وَ ذٍ بّذ بـذاسٍ  .ؤي لخٍت جشٍ

بِىما الؽاجْ هي العىذاث راث الاظخذِاء االإاحل والتي ًمىذ خاملها مهلت خماًت مً الاظخذِاء جتراوح بحن 

ذاس، وبزل٤ لا ًدٞ للؽش٠ت اظخذِاء العىذ ٜبل مط ي االإهلت، ول٢ً بمجشد 10 و5 خ اـلؤ  ظىىاث مً جاسٍ

ت االإىلٝت في الاظخذِاء  .اهتهاء االإهلت جفبذ لها الخشٍ

ل ؤن ج٣ىن العىذاث ٔحر :الظىداث غير كابلت للخدويخ   مثلما َى الخا٥ باليعبت لؽشه الاظخذِاء ٘الـأ

ل ل وجفذس في الّادة بمّذ٥ ٘اثذة ؤِلى مً مّذ٥ ٘اثذة العىذاث الٝابلت للخدىٍ  .ٜابلت للخدىٍ

ت :الظىداث اللابلت للخدويخ ل للمعدثمش الخمخْ في آن واخذ باالإضاًا العّشٍ ش العىذاث الٝابلت للخدىٍ  جى٘

 .للعهم الّادي وؤمان العىذ مما ٌّني ؤنها راث ٘اثذة مضدوحت للمعدثمش

ل، :الظىداث الدالأليت  هٝفذ بها العىذاث التي جفذس في بلذ ما بّملت ؤحىبُت جخخلٚ ًِ ِملت البلذ اـلأ

ولفالر مٝترك ؤحىبي، وهي بزل٤ جخخلٚ ًِ العىذاث الأحىبُت والتي جفذس لفالر مٝترك ؤحىبي ول٢ً 

 .بىٙغ ِملت البلذ الزي جفذس ُ٘ه

 مصايا الأغيوب كخ مً  طهم الأالظىداث  -4

ى٥  ى٥ االإالُت لها مضاًا ٠ما لها ُِىب، وما حّذد ؤهىاِها بلا دلُلا ِلى مداولت البدث ًِ اـلأ       ١ل اـلأ

التي ًم٢نها ؤن جلبي اخخُاحاث العىٛ االإالُت، مً خلا٥ حزب ؤ٠بر ِذد مم٢ً مً االإخّاملحن 

. الاٜخفادًحن

مصايا  طهم . 4-1

ت مً االإضاًا ؤو الخٝىٛ هز٠ش منها  :      ًخمخْ خامل العهم بمجمىِ

ل وهٝل مل٢ُخه للأظهم لصخق آخش بالبُْ ؤو الخىاص٥  -  .الخٞ في جدىٍ
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 .الخٞ في الخفى٥ ِلى هفِبه مً الخىصَّاث التي جٝشس الؽش٠ت جىصَّها -

ذ في الجمُّاث الّامت بيعبت ما ًمخل٢ه مً ؤظهم -  .الخإزحر في ٜشاساث الؽش٠ت مً خلا٥ خٞ الخفىٍ

 .خٞ الاولُا ِلى د٘اجش الؽش٠ت -

-  ْ ا الؽش٠ت لش٘ ت في الا٠خخاب، ؤي ؤن خامل العهم له خٞ الا٠خخاب في الأظهم التي جفذسَ خٞ الأولىٍ

 .سؤظمالها ورل٤ في خذود ما ًمخل٢ه مً ؤظهم

ل -  .ٌّخبر العهم الّادي مفذس داثم للخمىٍ

ذ مً الأظهم مً ؼإهه ؤن ًادي بلى اهخٙاك وعبت الأمىا٥ االإٝترلت في ٣َُل سؤط االإا٥ -  .بـذاس االإضٍ

غيوب الظهم . 4-2

 :     مً بحن المخاوش التي ًخّشك لها خملت الأظهم هي

 .لا ًم٢ً للمعدثمش خامل العهم الشحىُ بلى االإاظعت االإفذسة للعهم لاظترداد ُٜمخه -

 .مخاوش الؤ٘لاط االإخمثلت في عجض االإاظعت ًِ ظذاد التزاماتها -

 .مخاوش الٝىة الؽشاثُت للىٝىد -

 .بن جىظْ ٜاِذة االإعاَمحن ًادي بلى اهخٙاك ِاثذ العهم -

مخاوش جٝلب ؤسباح االإاظعت، ٘ٙي خالت ِذم جدُٝٞ الأسباح ٘لِغ مً خٞ االإعدثمش االإىالبت بىفِبه  -

 .مً الأسباح

بي -  .بن جىصَّاث الأسباح التي ججشيها االإاظعت لا جخٙٚ مً الّبء المشٍ

مصايا الظىداث . 4-3

ت راث الذخل الثابذ، وؤَم        جٍهش االإحزة الأظاظُت للعىذاث في ١ىنها مً ؤدواث الذًً الاظدثماسٍ

 :االإضاًا التي جمىدها العىذاث لخامليها هي

ت الّاثذ، لأن ١ىبىن العىذ واحب الذْ٘ مهما ١اهذ هدُجت الؽش٠ت االإفذسة له -  .محزة زباث واظخمشاسٍ

محزة الأمان في اظترداد االإبلٖ االإعدثمش، رل٤ ؤن العىذ ٔالبا ما ًفذس مممىها بةخذي ؤـى٥ الؽش٠ت،  -

ت ًِ خامل العهم في اظدُٙاء دًىه ِلى الؽش٠ت في خالت الخفُٙت  ٠ما ؤن خامل العىذ له خٞ الأولىٍ

 .ؤو الؤ٘لاط

بي - ٙاء المشٍ  .محزة اِلؤ
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غيوب الظىد . 4-4

 :مٝابل االإضاًا التي ًٝذمها العىذ، ل٢ً َىاٟ مخاوش ٠ثحرة ًخّشك لها االإعدثمشون، وجخمثل ُ٘ما ًلي     

لت الأحل ؤو ١اهذ مً ٘ئت : مخاوش العُىلت - ا برا ١اهذ وىٍ جٙخٝش العىذاث لخاـُت العُىلت، خفىـ

مخذهُت الجىدة، وبعبب َزٍ الخاـُت ًخّشك خامل العىذ الإا ٌّشٗ بمخاوش الٝىة الؽشاثُت لىخذة 

الىٝذ في الٙتراث التي ٌعىدَا الخطخم الاٜخفادي خُث جىخٙن الُٝمت الخُُٝٝت للعىذ ًِ 

الُٝمت الاظمُت التي ًفذس بها، و١لما وا٥ ؤحل العىذ جشجْٙ َزٍ المخاوش وال٢ّغ ولخخُٙن 

خباس وهي : مخاوش العُىلت بلى خذ ؤدوى، ًىصر االإعدثمشون في العىذاث ؤخز الّىامل الآجُت بّحن اِلا

ذاس، حجـم الفٙٝـت، ٘ئـــــت العىـــذ، بر ١لما اسجّٙذ َزٍ الّىامل ١لما ؤدي رل٤ بلى اسجٙاُ  حجم اـلؤ

 .العُىلت وال٢ّغ

جخدشٟ ؤظّاس الٙاثذة ـّىدا ؤو َبىوا باججاٍ مّا٠غ لخدشٟ ؤظّاس : مخاوش جٝلب ؤظّاس الٙاثذة -

الٙاثذة العاثذة في ؤظىاٛ االإا٥ مً َىا ًخّشك خملت العىذاث بلى مخاوش َبىه ؤظّاس ظىذاتهم 

ا في ٘تراث الخطخم ُت خفىـ  .ِىذما جشجْٙ ؤظّاس الٙاثذة العىٜ

ّىي َزا : مخاوش اظخذِاء العىذ - جفذس بّن الؽش١اث ظىذاتها مٝشوهت بؽشه الاظخذِاء، وَ

للؽش٠ت االإفذسة خٞ بوٙاء ظىذاتها خلا٥ ٘ترة مدذدة بُٝمت جذعى الُٝمت الاظخذِاثُت للعىذ والتي 

٣ىن ؼشه الاظخذِاء ملاصما  ٔالبا ما ج٣ىن ؤِلى مً ُٜمخه الاظمُت بّلاوة حعمى ِلاوة الاظخذِاء، وٍ

ل لزا حعخخذم الؽش٠ت االإفذسة خٝها في اظخذِاء ظىذاتها  في بّن الخالاث للعىذاث الٝابلت للخدىٍ

لُت للعىذ  ُت لأظهمها الّادًت لذسحت ججّل الُٝمت الخدىٍ في الأخىا٥ التي جشجْٙ ٘يها الأظّاس العىٜ

ٞ ؤمام  ؤ٠بر مً ُٜمخه الاظخذِاثُت ما ٌٕشي الؽش٠ت االإفذسة ِلى اظخذِاء ظىذاتها ورل٤ لٕلٞ الىشٍ

دذر ٔالبا ِىذ اهخٙاك ؤظّاس  لها بلى ؤظهم ِادًت وٍ ل مً جدىٍ خملت العىذاث الٝابلت للخدىٍ

ُت  .الٙاثذة العىٜ

ذاس في ٠ثحر مً الخالاث للؽش٠ت االإفذسة الخٞ في : مخاوش الؤوٙاء العىىي للعىذاث - ش ِٝذ اـلؤ ًى٘

ٝت التي بمىحبها جدذد  ذاس، ٠ما ًىق في الّٝذ ِلى الىشٍ ا وعبت مدذدة مً اـلؤ ؤن جىٙئ ظىىٍ

عخٕل االإفذسون ؼشه الؤوٙاء في الٙتراث التي حؽهذ ٘يها اسجٙاُ العّش العىقي  العىذاث االإىٙإة، وَ

للعىذ مٝاسهت بُٝمخه الاظمُت، ُ٘ٝىمىن بةوٙاء العىذاث الٝابلت للإوٙاء ملخٝحن بزل٤ ؤلشاس ٠بحرة 

ٞ خشمانهم مً جدُٝٞ ؤسباح سؤظمالُت  .بدملت َزٍ العىذاث ًِ وشٍ
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ْ االإالي - واالإا ؤن خملت العىذاث ٌؽ٣لىن ٘ئت مً داثني الؽش٠ت االإفذسة لزا مً مفلختهم : مخاوش الش٘

ْ االإالي للؽش٠ت االإفذسة في خذود مّٝىلت جدٝٞ جىاصن ٣َُل سؤظمالها بحن مفادس  ؤن جبٝى وعبت الش٘

ل الخاسجي  ل الذاخلي  (الذًىن  )الخمىٍ ، ومً َىا ٘ةن ججاوص وعبت (خٝىٛ االإعاَمحن  )ومفادس الخمىٍ

ْ االإالي لخذود الخىاصن ؤمش ًدمل في وُاجه مخاوش ِلى خٝىٛ خملت العىذاث لٍهىس مىا٘عحن  الش٘

ىنهم الخٞ في مىحىداث الؽش٠ت االإفذسة برا ما حّشلذ للخفُٙت ؤو الؤ٘لاط،  بلاُ٘حن لهم ًىاصِ

ْ االإالي ًِ الخذود االإّٝىلت ٔالبا ًفاخبه اهخٙاك ملمىط في ١ل مً  بلا٘ت بلى ججاوص وعبت الش٘

 .ؤظّاس ؤظهمها والعىذاث الفادسة ِنها

بن ب٘لاط الؽش٠ت ظُادي في مٍّم الأخُان بلى خذور اهخٙاك خاد في الأظّاس : مخاوش الؤ٘لاط -

ُت لهزٍ االإىحىداث ظخ٢ّغ آزاسٍ ِلى خٝىٛ االإعاَمحن وخملت العىذاث مّا  .العىٜ

ت، والشبا مدشم بالٝشآن  - ّت الؤظلامُت، ٘هي ؤدواث دًً سبىٍ الخّامل بها لا ًخىا٘ٞ مْ مٝاـذ الؽشَ

 . والعىت وبحماُ الأمت

 ملازهت بين الظىد الأالظهم -5

ما العهم والعىذ، خُث ًخم  لحن االإالُحن في العىٛ االإالُت، ؤلا وَ ًبحن الجذو٥ االإىالي مٝاسهت بحن ؤَم اـلأ

خباس . التر٠حز ِلى ؤَم الٙشوٛ في بّن الجىاهب الأظاظُت، دون الأخز الأهىاُ المخخلٙت ل٣ل منهما بّحن اِلا

 العهـــــــم العىـــــــذ

 .ؤداة دًً لخامله ِلى الجهت االإٝترلت

لا ًدٞ لخامل العىذ الخذخل في بداسة الؽش٠ت 

 .وجفشٍٚ ؼاونها

امله له الخٞ في الخفى٥ ِلى ُٜمت الٙاثذة ح

 .ظىاء خٝٝذ الؽش٠ت سبدا ؤو خعاسة

ترجب ِلى العجض  لا ًم٢ً جإحُل حعذًذ الٙاثذة وٍ

 .ِلى دّ٘ها ب٘لاط الؽش٠ت

بُت للؽش٠ت  جدٝٞ العىذاث محزة لشٍ

اء  االإفذسة ورل٤ بخفم ٘ىاثذ العىذاث مً الىِ

بي للشبذ باِخباس َزٍ الٙىاثذ مً الىٙٝاث  المشٍ

 .التي جخدملها الؽش٠ت

بن الذخل الزي جدٝٝه العىذاث لخامليها لا ًىمى 

 .٘هى مدذد بٙىاثذ زابخت مهما ١اهذ ؤسباح الؽش٠ت

 .ؤداة مل٢ُت لخامله في سؤط ما٥ الؽش٠ت

خٞ خامله الخذخل في ؼاون الؽش٠ت مً خلا٥ 

 .الجمُّت الّامت

ًشجبي خفى٥ خامل العهم ِلى الأسباح بالأولاُ  

 .االإالُت وسبدُت الؽش٠ت

ًم٢ً جإحُل جىصَْ الأسباح دون ؤن ًترجب ِلى رل٤  

 .جفُٙت الؽش٠ت

لا ًجىص خفم ؤسباح العهم مً الىدُجت الخالّت 

بت باِخباس ؤن جىصَْ الشبذ ِلى االإعاَمحن لا  للمشٍ

 .ٌّخبر ِبإ ِلى الؽش٠ت

 .خامل العهم ًىمى دخله بىمى الأسباح وحجمها المخٝٞ
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 02المحاطسة .......البوزصت الأهظسيت مدفظت  الأزاق الماليت: ثاهيا

ذ جىىسث البىسـت مً مٙهىمها االإ٣اوي بلى  ى٥ االإالُت، وٜ حّخبر البىسـت العىٛ الأظاظُت لخذاو٥ اـلأ

ى٥ االإالُت االإخذاولت، و٠زا  ُت اـلأ الٙماء الؤل٢ترووي، الأمش الزي ٔحر ٠ثحرا في ِملُاتها المخخلٙت، وهىِ

 .االإخّاملحن

 البوزصاث الأأطواق  الأزاق الماليت -1

ت في الّفش الخذًث حّخبر البىسـاث ؤو  ،ؤظىاٛ الأوساٛ االإالُت ؤخذ ؤَم الأدواث الاٜخفادًت والاظدثماسٍ

ت مً المخاوش، خاـت االإبخذثحن ٘يها م مً ١ىنها جشجبي بمجمىِ ت مىاظبت ، ِلى الشٔ وللخفى٥ ِلى ٘شـ

:   ًجب الاهدباٍ لّذة ؤمىس ؤظاظُت منها،للاظدثماس في البىسـت

 ْ  .ؤن البىسـت لا حّخبر ظبُلا لخدُٝٞ الشبذ العشَ

  ا–سبا )ول٢نها حّخبر وظُلت ؤ٘مل مً البىىٟ التي جمىذ ٘اثذة ا ( مدشمت ؼشِ  .زابخت بيعبت مُّىت ظىىٍ

 ْو  .ٜذ جدٝٞ الاظدثماساث في البىسـت هٙغ جل٤ الُٝمت الشبدُت خلا٥ ِذة ؤؼهش في البىىٟ واالإؽاسَ

ا مً ـىس الاظدثماس،  خمحز الاظدثماس في البىسـت ب٣ىهه لا ًدخاج الإّذاث ولا ججهحزاث مخخففت ٠ٕحرَ وٍ

٠ّمل مؽشوِاث مثلا، و٠زل٤ ٘هي لا جدخاج الإبالٖ ٠بحرة في بذاًت الّمل، خُث ًم٢ً لأي سأب في 

١اهذ ُٜمخه، ودون الخاحت للاٜتراك ظىاء مً   ؤًا،الخجشبت ؤن ًٝىم بالاظدثماس مً خلا٥ مبلٖ بعُي

. الأشخاؿ ؤومً االإاظعاث

ت ٠ُُٙت اخخُاس العبل  ول٢ً، ٜذ ٣ًىن مً االإُٙذ الاظخّاهت بشؤي خبحر ؤو معدؽاس مالي لخدذًذ ومّش٘

االإىاظبت لاخخُاس الأوساٛ االإالُت التي حّخبر هي الأ٘مل ِىذ الاظدثماس، بالإلا٘ت لُٝام َزا االإعدؽاس االإالي 

بخٝذًم الؤحاباث االإىاظبت ًِ مٍّم الأظئلت التي جىاحه َزا االإعدثمش االإبخذت، بما ٌعاِذٍ في جدذًذ 

ت . ؤ٘مل الاخخُاساث الاظدثماسٍ

ٙمل ِادة ِىذ البذء بالاظدثماس في ظىٛ الأوساٛ االإالُت، ؤن ٣ًىن االإا٥ مً االإعدثمش هٙعه  ٔحر )وٍ

لى االإذي (حهت مٝترك مً شخق ؤو ، مْ التر٠حز ِلى الاظدثماس في الأوساٛ االإالُت راث الّاثذ الجُذ، وِ

ل، بذلا مً اخخُاس الأظهم االإخزبزبت ا،   ؤو،الىىٍ التي جداه بالّذًذ مً الؽاجّاث التي تهذد اظخٝشاسَ

. وجٝلل مً ُٜمت الّىاثذ الىاججت ِنها، وللاخخُاه ٠زل٤ مً جٝلباث العىٛ االإعخمشة
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ت  ْ المخٍٙت الاظدثماسٍ ٙمل ٠زل٤ جىىَ ت الأوساٛ االإالُت التي ًمخل٢ها االإعدثمش)وٍ  (وهي ِباسة ًِ مجمىِ

ٙمل ٠زل٤ ؤن ج٣ىن جل٤ الأوساٛ االإالُت مً ؼش١اث ِاملت في ٜىاِاث مخخلٙت،مً ؼش١اث مخخلٙت  ، وٍ

اتها،مْ التر٠حز ِلى دساظتها بّىاًت  لخدفُل ِىاثذ ، واجخار ٜشاس الؽشاء ِىذما ج٣ىن ُٜمتها في ؤدوى معخىٍ

. اسبدُت ؤ٠بر ِىذ مّاودتها الفّىد مجذد

 خُث، ؤن الأظّاس ًخم ِشلها مً خلا٥ ، وجخمحز الاظدثماساث مً خلا٥ ؤظىاٛ الأوساٛ االإالُت بالؽٙاُ٘ت

م٢ً ٠زل٤ مخابّتها مً االإجز٥ مً خلا٥  ؤحهضة وؼاؼاث ِشك ٠بحرة ؤمام الجمهىس والعماظشة، وٍ

ت المخخلٙت لجمُْ الأوساٛ االإالُت والخٕحراث التي جلخٞ  الٝىىاث االإخخففت التي جٝىم بّشك الُٝم العّشٍ

. بها

م مً  لى الشٔ  ١ا٘ت الخدزًشاث، بلا ؤهه ًجب ِلى مً ًٝىم بالاظدثماس في البىسـت الاهدباٍ بلى ؤنها بجباُوِ

ت، وؤن االإعدثمش مّشك دوما لخٝلباث الأظّاس ت ،دوما مجاص٘ ذ المخٍٙت الاظدثماسٍ  ولزل٤، ١لما جىىِ

ب  الخاـت به، ١لما ٜلذ وعبت جدمله لمخاوش جل٤ الخٝلباث، وجم٢ً مً جدُٝٞ الّىاثذ التي ًشٔ

 .بخدُٝٝها، وبما ًٙىٛ ؤسباخه مً الادخاس في البىىٟ

شسكاث الأصىاديم الاطدثماز  -2

ىادًٞ الاظدثماس مً ؤَم الىمارج الاٜخفادًت االإعخدذزت والٙاِلت في مجا٥ الاظدثماس،  حّخبر ؼش١اث وـ

ش ال٢ثحر ِلى االإخّاملحن في الأظىاٛ  ما٥، ٘هي جى٘ ت في بِئت االإا٥ واِلأ ٘ٝذ ؤضخذ جدخل م٣اهت مشمىٜ

 .االإالُت

ما هي صىاديم الاطدثماز  .2-1

 ً ت مؽتر٠ت ٌعمذ لأي ِذد مً االإعدثمشٍ ٌّشَّٗ ـىذوٛ الاظدثماس بإهه ِباسة ًِ مدٍٙت اظدثماسٍ

ذستهم االإالُت وبمبالٖ مخىالّت  بتهم وٜ  )خعب سٔ
لاً
بالاؼتراٟ ُ٘ه مً خلا٥ ؼشاء خفت مً  (ؤلٚ دج مثلا

 
لاً
خم جُُٝم َزٍ الىخذة دوسٍا ت في الأظهم ؤو . ؤـىله حعمى بالىخذة وٍ وحعدثمش الفىادًٞ الاظدثماسٍ

ت  .العىذاث ؤو الىٝذ ؤو الّملاث ؤو ما ؼابه مً الأدواث الاظدثماسٍ

ت جم٢نهم مً  ً بمخخلٚ ٜذساتهم االإادًت الخفى٥ ِلى ٘شؿ اظدثماسٍ وجدُذ ـىادًٞ الاظدثماس للمعدثمشٍ

ا لخىمُتها ً بذساظت اخخُاس . المخاٍ٘ت ِلى ؤمىالهم وادخاسَ  مً رل٤ ٘ةهه ًىصر االإعدثمشٍ
لاً
واهىلاٜا

ٞ البىىٟ المخلُت ورل٤  الاؼتراٟ في ـىادًٞ الاظدثماس والتي جذاس مً ٜبل بداساث مخخففت ًِ وشٍ
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ا وبزل٤ ٣ًىن للمعدثمش ِذة خُاساث مخاخت، ٌعخىُْ الاظدثماس بىٙعه ؤو .مٝابل سظىم مدذودة ظىىٍ

ت بى٢ُت ؤو ٌعخىُْ الالخداٛ بخذماث البىسـت االإٝذمت واالإخّلٝت بةداسة  ٞ مداَ٘ اظدثماسٍ ًِ وشٍ

ت خاـت بهزا االإعدثمش ٘ٝي  .مدٍٙت اظدثماسٍ

 ماهيت شسكاث الاطدثماز .2-2

ا في حؽ٢ُلاث  ً مً مخخلٚ الٙئاث، لخٝىم باظدثماسَ مً  (ـىادًٞ)هي ؼش١اث جخلٝى ؤمىا٥ مً االإعدثمشٍ

الأوساٛ االإالُت، ًخدذد هفِب االإعدثمش بّذد الخفق في الدؽ٢ُلت التي ٌعدثمش ٘يها ؤمىاله، ؤما الأوساٛ 

ىت . ؤلخ...االإ٣ىهت للدؽ٢ُلت، ٘هي مً الىىُ رو الخذاو٥ الّام مثل الأظهم والعىذاث وؤروهاث الخضٍ

م٢ً الٝى٥ بن ؼش٠ت  ّٞ االإعدثمش ؤنّ ًذّعي مل٢ُت ؤوساٛ مالُت مُّىت داخل الدؽ٢ُلت،وٍ ولِغ مً خ

م٢ً جفيُٚ الفىذوٛ ِلى ؤظاط  ٞ بداسة معخٝل، وٍ الاظدثماس هي ِذد مً الفىادًٞ ًذًش ١ل منها ٘شٍ

. حؽ٢ُلت الأوساٛ االإالُت االإ٣ىهت لها

طدثماز الأفلا لمكوهاث الدشكيلت .2-3
ُ
 جصييف صىاديم ا

وجخ٣ىن مً الأظهم الّادًت ٘ٝي، بلا ؤهىا همحز ٘يها بحن الفىادًٞ التي جذاس : صىاديم  طهم الػاديت

ٍٝت، والفىادًٞ التي لا جدٍى ظىي بٝذس لئُل مً اَخمام الؤداسة، وهي جل٤ التي لا جبز٥  باظخمشاس وٍ

 ٛ . الؤداسة مً حاهبها مجهىدا لاخخُاس الدؽ٢ُلت، لأنها حعسى بلى جدُٝٞ ِاثذ ممازل لّاثذ العى

 مىخٙما وعبُا : صىاديم الظىداث
لاً
وجخ٣ىن مً ظىذاث ٘ٝي، ٜذ ج٣ىن مشجّٙت الجىدة، وجىلذ ِاثذا

ذّ ج٣ىن مخباًىت مً خُث الجىدة والمخاوش والّاثذ . ول٢نها لا جىىىي ِلى معخىي مىخٙن مً المخاوش ؤوٜ

ج مً ؤظهم ِادًت وؤوساٛ مالُت ؤخشي راث دخل زابذ ومدذد مثل :الصىاديم المخواشهت  وجخمثل ِلى مضٍ

ل بلى ؤظهم ِادًت، والأظهم  ما٥، والعىذاث الٝابلت للخدىٍ ا الخ٣ىمت وميؽأث اِلأ العىذاث التي جفذسَ

ُت للأوساٛ االإالُت βاالإمخاصة وجخمحز الدؽ٢ُلت بمّامل   ؤٜل مً الىاخذ الصخُذ، بمّنى ؤنّ الُٝمت العىٜ

ٛ  االإ٣ىهت للفىذوٛ لا جشجْٙ ؤو . جىخٙن بىٙغ معخىي الخٕحر في العى

وهي جل٤ الفىادًٞ التي جخ٣ىن مً حؽ٢ُلت مً الأوساٛ االإالُت ٜفحرة الأحل ١إروهاث : صىاديم طوق الىلد

ىت، وؼهاداث الؤًذاُ التي ِادة ما جخذاو٥ في ظىٛ الىٝذ ؤيّ مً خلا٥ ماظعاث مالُت ١البىىٟ  الخضٍ

ت  . الخجاسٍ
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ماهيت المحفظت الماليت  -3

حّخبر المخٍٙت االإالُت ؤخذ ؤَم اظتراجُجُاث الاظدثماس الخالُت، ٘هي حعمذ للمعدثمش مً جىصَْ مبالٕه 

. ِلى ؤ٠ثر مً ؤـل مالي، الأمش الزي ٌعاِذٍ ِلى بًجاد الاظدثماس الأمثل له

 حػسيف المحفظت الماليت .3-1

هي مفىلر ًىلٞ ِلى مجمىُ ما ًمل٢ه الٙشد مً الأوساٛ االإالُت، والهذٗ مً امخلاٟ َزٍ المخٍٙت َى 

ى٥ مً ؤمىا٥ ُٚ الأمثل الإا جمثله َزٍ اـلأ ُت لها، وجدُٝٞ الخىٌ  وجخمْ المخٍٙت .جىمُت الُٝمت العىٜ

با .االإالُت لإداسة شخق معئى٥ ِنها ٌعمى مذًش المخٍٙت ت ٌؽمل جٝشٍ  برن، مٙهىم المخٍٙت الاظدثماسٍ

ىت ؤن ٣ًىن امخلا٠ها بٕشك الاظدثماس واالإخاحشة حر االإىٝىلت، ؼشٍ ى٥ االإالُت، ؤ  .حمُْ ؤؼ٣ا٥ اـلأ

ىت ؤن ٣ًىن الهذٗ مً امخلا٠ها َى  ت ؼشٍ وحّنى ١لمت مدٍٙت ١ل ما ًمل٢ه االإعدثمش مً ؤـى٥ اظدثماسٍ

ت مً الّلىم االإعخجذة في الأظىاٛ االإالُت، والتي حاءث ٠ىدُجت  ّخبر مىلىُ المخاَ٘ الاظدثماسٍ الشبذ، وَ

ا  .خخمُت ل٢بر حجم الأمىا٥ التي جبدث ًِ مجا٥ مشبذ لاظدثماسَ

هي حؽ٢ُلت ؤو جىلُٙت مً الاظدثماساث ؤو الأوساٛ االإالُت ؤو االإىحىداث، ٘االإاظعت هي ِباسة ًِ مدٍٙت 

ت مً المخاَ٘ المخخلٙت . مً االإىحىداث واالإىلىباث، ٠ما ًم٢نها ؤن ج٣ىن مجمىِ

ت مً الاظدثماساث االإالُت  ت مً الاظدثماساث، ٘المخٍٙت االإالُت هي مجمىِ وحّخبر المخٍٙت بإنها مجمىِ

ْ، والزي ٣ًىن ٔالبا . (١الاظدثماس في الأظهم والعىذاث والّملاث) وجٍهش المخٍٙت االإالُت هدُجت الخىىَ

لي وجىمُخه، مْ لمان اظخٝشاس في جذ٘ٞ الذخل . بهذٗ الخٝلُل مً المخاوش، والخٙاً ِلى سؤط االإا٥ اـلأ

 هظسيت المحفظت .3-2

ً، مً خُث االإىاصهت بحن المخاوشة والّاثذ في  ت المخٍٙت بالٝشاساث االإالُت الشؼُذة للمعدثمشٍ      حّنى هٍشٍ

٢شٍ  الاظدثماساث ورل٤ بىاء ِلى ٘شلُت ؤظاظُت مٙادَا ؤن االإعدثمش ًخمحز بالّٝلاهُت والشؼادة وٍ

. المخاوشة

تز ِام  ت َى َاسي ماس١ىٍ زم وىسَا حُمغ س ي جىبحن مً . ، خاثض ِلى حاثضة هىبل1952مىٍش َزٍ الىٍشٍ

لُام ؼاسب . 1958بّذٍ، ورل٤ بةلا٘ت مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة، و١ان رل٤ ظىت  زم ًإحي وٍ

ى٥ الشؤظمالُت ِام . 1990 الخاـل ِلى حاثضة هىبل ِام 1963باٜتراخه همىرج حعّحر اـلأ
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ت المخٍٙت ِلى ِذة ٘شلُاث، ؤَمها ذ ٜامذ هٍشٍ : وٜ

 ٢شٍ المخاوشة  .االإعدثمش ِٝلاوي وسؼُذ وٍ

 بؽإن الّاثذ والمخاوشة ً ّاث االإعدثمشٍ  .جمازل جىٜ

 ًٍجمازل ٘ترة الاخخٙاً للمعدثمش. 

 بم٣اهُت ججضثت الاظدثماساث. 

 بم٣اهُت الؤٜشاك والاٜتراك بمّذ٥ ِاثذ خالي مً المخاوشة. 

ت الاٜخفادًت لعلىٟ االإعتهل٤ الزي ًىاصن بحن االإىّٙت والثمً،  ت المخٍٙت الىٍشٍ و١ان ؤظاط هٍشٍ

والأظاط الآخش .٘االإعتهل٤ خاله خا٥ االإعدثمش الزي ًبدث ًِ حٍُّم الّاثذ مٝابل مخاوشة مُّىت

ت َى لخُُٝم الاظدثماس في االإىحىداث االإالُت، ١الأظهم والعىذاث ت بلى .لٍهىس الىٍشٍ ٠ما امخذث الىٍشٍ

. االإىحىداث االإادًت لخُُٝمها

ت المخٍٙت الخٝلُذًت ت المخٍٙت الخذًثت، وهٍشٍ ت المخٍٙت بلى هٍشٍ ت الٙفلوجىٝعم هٍشٍ :  وهٍشٍ

  Traditional Portfolio Theory –TPTهظسيت المحفظت الخلليديت. 3-2-1

تز مٝالخه الشاثذة ِام      خٝاد الؽاجْ ٜبل ؤن ًيؽش ماس١ىٍ  والذساظاث اللاخٝت، بن 1952 ؤًً ١ان اِلا

ً مدٍٙت جدخىي ِلى ِذد ٠بحر مً الأوساٛ االإالُت  ْ َى مً خلا٥ ج٣ىٍ خماد ِلى الخىىَ جىصَْ المخاوش بالِا

٣ىن َزا جبّا الإٝىلت  خٝاد الؽاجْ ". لا جمْ ١ل البُن في ٜٙت واخذة"مً ٜىاِاث مخخلٙت، وٍ ٣٘ان اِلا

آهزاٟ ؤن الأداء المُّٚ لبّن الأوساٛ االإالُت في المخٍٙت ٌّىله الأداء الجُذ للأوساٛ االإالُت الأخشي، 

ذ، ٣٘ان ًخم ججمُْ الأوساٛ االإالُت  وبالخالي ٘ةن جٝلباث مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت ٣٠ل ظ٣ُىن ؤٜل ِبر الىٜ

الّاثذ، وبّن اليعب االإالُت الأخشي، ولا جاخز / بىاء ِلى الّىاثذ، جىصَّاث الأسباح، واالإماِٚ العّش 

. المخاوشة بفىسة واضخت، ولا الّلاٜاث البُيُت الإ٣ىهاث المخٍٙت االإالُت

  Modern Portfolio Theory –MPTهظسيت المحفظت ااحديثت .3-2-2

ت حّنى بالٝشاساث االإالُت الشؼُذة، مً خلا٥ االإىاصهت بحن الّاثذ والمخاوشة، جش٠حزا ِلى        ت مُّاسٍ وهي هٍشٍ

ْ في جخُٙن المخاوشة، مً خلا٥ اخخُاس الأوساٛ االإالُت االإ٣ىهت للمدٍٙت بؽ٣ل دُٜٞ ٘دعب . ؤزش الخىىَ

تز، ٘ةن خفاثق المخٍٙت االإالُت جخخلٚ ًِ خفاثق الأوساٛ االإالُت االإ٣ىهت لها مىٙشدة . ماس١ىٍ
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هظسيت الفصخ . 3-2-3

جىق ِلى ؤن مؽ٣لت اخخُاس ؤي مدٍٙت م٣ىهت مً ؤوساٛ مالُت راث مخاوشة والاخخٙاً بها هي       

ٚ الأ٘شاد ججاٍ المخاوشة، ؤما حىهض وصملائٍ ٘ٝذمىا الخّشٍٚ الآحي ت : مىٙفلت ًِ مىٜ في ٌل هٍشٍ

المخٍٙت الخذًثت، ٘ةن المخٍٙت التي جخ٣ىن مً جىاُ٘ٞ مً المخٍٙت الخىشة ال٢ٙاة والؤٜشاك والاٜتراك 

ها آخشون . خا٥ مً المخاوشة، ٘ةنها ظىٗ ج٣ىن ؤًما ٠ٙاة بٕن الىٍش ًِ م٣ان مىدىُاث العىاء ش٘ وِ

ت ؤي ش يء ًِ جٙمُلاث االإعدثمش ىٍش لها آخشون . بإنها ِملُت جدذًذ المخٍٙت ال٢ٙاة مً دون مّش٘ وٍ

ل  شاس اظدثماس  (بٜشاك واٜتراك خا٥ مً المخاوشة)بإنها هي ٘فل ٜشاس االإعدثمش بلى ٜشاس جمىٍ في )وٜ

. (المخٍٙت الخىشة

ً ؤولا، زم بًجاد  ت الٙفل هي ِباسة ًِ ُٜام االإعدثمش باخخُاس المخٍٙت ال٢ٙاة لجمُْ االإعدثمشٍ برا، هٍشٍ

. المخٍٙت ال٢ٙاة الخاـت به

 Efficient Portfolioالمحفظت الكفؤة  .3-2-4

اتها بخدُٝٞ  تز بلى ؤن َىاٟ مدٍٙت ٠ٙاة، ج٣ىن ِىذَا المخاوشة ِىذ ؤدوى معخىٍ ل ماس١ىٍ       لٝذ جىـ

تز بإهه مً خلا٥ ِذد . مّذ٥ ِاثذ ما، ؤو ًخم جدُٝٞ ؤِلى مّذ٥ ِاثذ مٝابل مخاوشة ما ٘ٝذ ؤوضر ماس١ىٍ

ً ًىفب  ت، وؤن اَخمام االإعدثمشٍ ٜلُل مً الأوساٛ االإالُت ًم٢ً بىاء ِذد لا نهاجي مً المخاَ٘ الاظدثماسٍ

باجه لخخلاءم مْ  ت مدذدة مً المخاَ٘ ال٢ٙاة، ُ٘خخاس االإعدثمش مً بُنها المخٍٙت التي جلبي سٔ ِلى مجمىِ

. مّذ٥ الّاثذ الزي ًٙمله ومعخىي المخاوشة التي ٌعخىُْ جدملها

 مدفظت الظوق  .3-2-5

ت،  ُت ؤو الذ٘ترً ٝا لأوصان ُٜمتها العىٜ       هي المخٍٙت التي جخ٣ىن مً مجمىُ مىحىداث العىٛ االإالُت و٘

 rmوحّخبر َزٍ المخٍٙت االإشحْ الأظاس ي في جُُٝم مخخلٚ االإىحىداث االإالُت، مً خلا٥ مّذ٥ ِاثذَا 

ُت  .  للأـى٥ االإالُتβ الخاـت بهزٍ المخٍٙت، و٠زا مّامل المخاوشة الىٍامُت δmومخاوشتها العىٜ

مً بحن االإاؼشاث )واالإخدبْ ليؽشاث الأظىاٛ االإالُت ًلاخَ الاَخمام ال٢بحر الزي جدَ به مدٍٙت العىٛ 

. (الأظاظُت للأظىاٛ االإالُت
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الهدف مً المحفظت الماليت  -4

: ؤًا ما ٣ًىن هىُ المخاَ٘، ٘ةنها حؽترٟ في ِذة ؤَذاٗ ؤبشصَا

  ٛ لي، لأهه ؤظاس ي لاظخمشاس االإعدثمش بالعى  .المخاٍ٘ت ِلى سؤط االإا٥ اـلأ

  ٛت في الأوسا ٝا لخاحاث الأ٘شاد المخخلٙت، وو٘ٝا لىبُّت المخٍٙت الاظدثماسٍ اظخٝشاس جذ٘ٞ الذخل و٘

 .االإالُت التي حؽ٣ل لخلبُت َزٍ الخاحاث

 في الاظدثماس، ورل٤ للخٝلُل مً المخاوش التي ًخّشك لها االإعدثمش ْ  .الىمى في سؤط االإا٥، والخىىَ

  ٛى٥ االإالُت مً الىىُ الزي ًم٢ً بُّه في العى زا ٌّني ؤن ج٣ىن اـلأ ٞ، وَ الٝابلُت للعُىلت والدعىٍ

ذ  .في ؤي وٜ

 ٞ ت ِمىما بلى جٙادي المخاوش التي ًم٢ً ؤن ًخّشك لها االإعدثمش ًِ وشٍ وتهذٗ المخٍٙت الاظدثماسٍ

ْ الزي ًتر٠ض ِلُه مبذؤ المخٍٙت مْ لمان خذ مٝبى٥ مً الّاثذ وهمى ممىشد في سؤط االإا٥،  الخىىَ

 .بالإلا٘ت بلى جدُٝٞ ؤ٠بر ٜذس مم٢ً مً محزاث الاظدثماس الىاار الأخشي 

المظدثمس  الأالمحفظت الماليت  -5

ت، ٘ةن الاخخلاٗ ًخطر في جٙاوث الىٍشة ؤو  وبرا ١ان ٜعم ٠بحر مً الأ٘شاد ًمل٤ مداَ٘ اظدثماسٍ

الأَذاٗ لهزٍ المخاَ٘، ٘بّن الأ٘شاد لذًه اظخّذاد لخمل٤ ؤوساٛ مالُت راث دسحت ِالُت مً المخاوشة، 

لأهه ٌعسى بلى جدُٝٞ ؤ٠بر ٜذس مم٢ً مً الأسباح، في خحن ًٙمل البّن الآخش اِخماد ؤظلىب مخدَٙ في 

 .الاظدثماس ختى بن خفل ِلى ِاثذ ؤٜل

ً مداَ٘ مخىاصهت، ؤي ؤن بّمها ًخممً دسحت ِالُت  ىاٟ الّذًذ مً الأ٘شاد الزًً ٌعّىن بلى ج٣ىٍ وَ

ً ؤ٠ثر مً  مً المخاوشة والبّن الآخش دسحت ٜلُلت مً المخاوشة، ٠ما ؤن َىاٟ هٙشا آخش ٌعسى بلى ج٣ىٍ

ت في الأظهم والعىذاث، ١ل منها مىحه هدى هىُ مّحن مً الاظدثماس االإصخىب بذسحت  مدٍٙت اظدثماسٍ

 .مُّىت مً المخاوشة ؤو بىمي مّحن مً جذ٘ٞ الذخل

ت في الأظهم والعىذاث ٌّخمذ ِلى ٘لعٙت الٙشد هٙعه، ومذي  ً المخاَ٘ الاظدثماسٍ ٢زا، ٘ةن ج٣ىٍ وَ

اظخّذادٍ لخٝبل المخاوشة، و٠زل٤ اخخُاحاجه الخاـت ُ٘ما برا ١ان يهذٗ بالذسحت الأولى بلى الخفى٥ 

 .ؤو ؤهه يهذٗ بلى حٍُّم الأسباح (ؼهشي ؤو سبْ ظىىي ؤو ظىىي )ِلى جذ٘ٞ هٝذي زابذ وبؽ٣ل دوسي 
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ت في الأظهم والعىذاث التي جخلاءم مْ ٘لعٙخه  ومً َىا، ول٣ي ًٝىم االإعدثمش ببىاء المخٍٙت الاظدثماسٍ

ت، ٘هذٗ جدُٝٞ ِىاثذ ؤ٠بر مْ دسحت ؤدوى مً  واخخُاحاجه، ٘ةهه لا بذ ؤن ًدذد ؤولا ؤَذا٘ه الاظدثماسٍ

ً مخّاسلحن ت ١لما . الّاثذ والمخاوشة: المخاوشة َى َذٗ ًىىىي ِلى ِىفشٍ ت الاظدثماسٍ ٘ٙي الىٍشٍ

 .اصدادث ٘شؿ ال٢عب اسجّٙذ دسحت المخاوشة، ومً َىا لا بذ مً جدُٝٞ جىاصن بحن الازىحن

ذ  شٍ ت ِلى الؽ٣ل الخالي، لذي معدثمش مبلٖ مّحن مً االإا٥ وٍ ٚ همىرج المخٍٙت الاظدثماسٍ ًم٢ً حّشٍ

اث مخخلٙت مً وظاثل الاظدثماس االإخاخت مثل الأظهم، العىذاث، العلْ، بلخ، ورل٤  اظدثماسٍ في مجمىِ

ؤو وظاثل الاظدثماس ؤي المخٍٙت )لٙترة صمىُت مُّىت، بن َذٗ االإعدثمش بالىبْ اخخُاس وظُلت الاظدثماس 

ت ذ هٙعه ؤٜل وعبت مً المخاوشة بشؤط االإا٥، ؤي جدُٝٞ  (الاظدثماسٍ التي جدٝٞ ؤ٠بر ِاثذ مم٢ً وفي الىٜ

ت راث الّىاثذ الأ٠بر هي التي  لب ؤن المخاَ٘ الاظدثماسٍ لى ألأ َذ٘حن مخىاٜمحن، وهجذ في الىاْٜ وِ

جدمل وعبت ؤ٠بر مً المخاوشة، ؤي الّاثذ ِلى الاظدثماس ًدىاظب وشدا مْ دسحت المخاوشة التي ًدملها َزا 

ا في ١ل هىُ مً وظاثل الاظدثماس بدُث  الاظدثماس، برا ِلى االإعدثمش جدذًذ وعبت االإبالٖ التي ظِعدثمشَ

. ًدٝٞ َزًً الهذ٘حن االإخىاٜمحن

 أهواع المحافظ الماليت -6

ت بلى ِذة ؤهىاُ، وؤبشصَا  :جىٝعم المخاَ٘ الاظدثماسٍ

شاك الّاثذ :مدافظ الػائد أالأ الددخ  ًخإحى الذخل الىٝذي للأوساٛ االإالُت التي ًدخَٙ بها االإعدثمش لٔأ

. ؤو الّادًت (٘يها خ٢م الشبا)التي جذْ٘ للعىذاث ؤو الخىصَّاث الىٝذًت للأظهم االإمخاصة  (الشبا)مً الٙىاثذ 

ُٙت مداَ٘ الّاثذ هي جدُٝٞ ؤِلى مّذ٥ للذخل الىٝذي الثابذ واالإعخٝش للمعدثمش،  لى َزا، ٘ةن وٌ وِ

 .وجخُٙن المخاوش بٝذس الؤم٣ان

ا جىصَّاث الأسباح  ا ِالُا ظىاء ١ان مفذسَ وجش٠ض مدٍٙت الذخل ِلى الأوساٛ االإالُت التي حّىي دخلا ظىىٍ

التي جذْ٘ لخملت العىذاث، ٔالبُت الزًً ًٙملىن مداَ٘  (الشبا)الىٝذًت لخملت الأظهم ؤو الٙىاثذ 

ً والزًً ٌّخمذون في مِّؽتهم ِلى الذخل مً َزٍ الأوساٛ  الذخل بما ؤن ٣ًىهىا مً ـٕاس االإعدثمشٍ

ً المخاٍ٘حن الزًً لا ًدبزون المخاوشة ولى ١اهذ َزٍ المخاوشة جىىىي ِلى ِىاثذ  االإالُت، ؤومً االإعدثمشٍ

. ؤ٠بر
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 وهي المخاَ٘ التي حؽمل الأظهم التي جدٝٞ همىا مخىاـلا في الأسباح وما ًدبْ رل٤ :مدافظ السبذ أالأ الىمو

مً اسجٙاُ في ؤظّاس العهم ؤو اسجٙاُ الأظّاس مً خلا٥ االإماسباث ؤو ـىادًٞ الىمى التي تهذٗ بلى جدُٝٞ 

ُت للمدٍٙت، ؤو ـىادًٞ الذخل ً الشأبحن في ِاثذ مً . جدعً في الُٝمت العىٜ وهي جىاظب االإعدثمشٍ

ً الزًً  اظدثماساتهم لخٕىُت ؤِباء االإِّؽت، ؤو ـىادًٞ الذخل والىمى مّا وهي جلبي اخخُاحاث االإعدثمشٍ

بىن في جدُٝٞ همى لاظدثماساتهم ذ ًشٔ بىن في ِاثذ دوسي وفي هٙغ الىٜ  .ًشٔ

بن ؼشاء الأظهم التي ًيخٍش لها همى ِا٥ لمً مدٍٙت الشبذ ًخىلب جىبُٞ الأظغ الّامت في بداسة 

ت في الأظهم والعىذاث بفىسة دُٜٝت وواضخت، خُث بن مٙهىم الشبذ ًٙترك جدُٝٞ  المخاَ٘ الاظدثماسٍ

ِىاثذ ؤِلى مً جل٤ التي جدٝٝها العىٛ بؽ٣ل ِام، ولزل٤ ٘ةن اخخُاس َزٍ الأظهم ًخىلب ِىاًت ٠بحرة 

 .لخدُٝٞ َزا الهذٗ

وجشج٢ض مدٍٙت الىمى ِلى ؤدواث الاظدثماس التي جدٝٞ بًشاداث سؤظمالُت جادي بلى همى ؤمىا٥ المخٍٙت 

وصٍادتها، وحّخمذ َزٍ المخٍٙت ؤظاظا ِلى ؼشاء ؤظهم الؽش١اث التي جدٝٞ همى في مبُّاتها، ومً وبُّت 

ؤظهم الؽش١اث االإ٣ىهت لمخٍٙت الىمى ؤن جىصَّاث ؤسباخها الىٝذًت لِعذ ٠بحرة، خُث ؤن بداسة َزٍ 

خٙاَم  الؽش١اث جلجإ في الّادة بلى سظملت اخخُاحاتها، ورل٤ مً ؤحل اظخخذام َزٍ الأمىا٥ في ِملُاتها، وٍ

ادة مّذ٥ الىمى ولِغ الخىصَّاث  االإعدثمشون في مداَ٘ الىمى ِلى َزٍ العُاظت، بر َمهم َى صٍ

. الىٝذًت للأسباح

 هي المخٍٙت التي ججمْ ؤوساٛ مالُت مخخلٙت، ًخمحز بّمها بخدُٝٞ :مدافظ السبذ الأالػائد أالأ المخخلؼت

زا الىىُ ٌّخبر االإٙمل لذي االإعدثمشون والزًً ًخىلّىن بلى  الّاثذ، وبّمها الآخش بخدُٝٞ الشبذ، وَ

 .االإضج بحن االإضاًا والمخاوش التي جفاخب ١ل هىُ مً َزٍ المخاَ٘

وجشج٢ض َزٍ المخاَ٘ ِلى الخىصَّاث الىٝذًت للأسباح بالإلا٘ت بلى الأسباح الشؤظمالُت الىاججت ًِ ؤظهم 

ْ اظدثماساتها ما بحن الأظهم التي  الؽش١اث التي جدٝٞ همىا ِالُا في بًشاداتها، وجٝىم المخاَ٘ المخخلىت بدىىَ

ت . حّىي جىصَّاث هٝذًت ِالُت والأظهم التي جادي بلى همى وصٍادة ؤمىا٥ المخٍٙت الاظدثماسٍ

 وهي المخٍٙت التي جخ٣ىن ِادة مً ؤظهم ِادًت وممخاصة وظىذاث، خُث ًإمل االإعدثمش :المحفظت المخواشهت

في َزا الىىُ مً المخاَ٘ الخفى٥ ِلى ؤسباح سؤظمالُت بالإلا٘ت بلى جىصَّاث هٝذًت مً ؤسباح الأظهم ومً 

ذ المخاٍ٘ت ِلى سؤط ما٥ االإعدثمش  (سبا)٘ىاثذ  . ²العىذاث وفي هٙغ الىٜ
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 هي جل٤ المخاَ٘ التي جخخفق في اظدثماس ؤظهم ؼش١اث ـىاُِت :المحافظ المخخصصت في الصىاغاث

ا حرَ .  مخخاسة مثل ؼش١اث الىحران ؤو االإىاسد الىبُُّت ؤو الؽش١اث التي جخّلٞ ـىاِاتها بالىاٜت والىٙي ؤ

جٝىم المخٍٙت الؤظلامُت ٘ٝي في الأوساٛ االإالُت لؽش١اث جٝىم ِلى الىهج : المحفظت الماليت الإطلاميت

الؤظلامي، وتهذٗ المخٍٙت بلى جدُٝٞ سبذ حُذ ِلى ؤن جلتزم ههجا ًٝلل المخاوش بلى الخذ الأدوى، ورل٤ 

ْ ؤـىلها باخخُاس ؤوساٛ مالُت حُذة راث ِاثذ مجضي مً الخىصَّاث الىٝذًت والىمى الشؤظمالي،  بدىىَ

 .(االإعدثمش)باظم سب االإا٥  (الأوساٛ االإالُت)وبدسجُل ؤـى٥ المخٍٙت 

 /وجىاحه المخٍٙت الؤظلامُت المخاوش الّادًت للأظهم والف٣ىٟ مً خُث اسجٙاُ واهخٙاك ظّش العهم

ّت للعهم الف٤، ٠ما ؤن َزٍ المخٍٙت جذاس / الف٤ بالإلا٘ت بلى اهخٙاك ؤو اسجٙاُ الأسباح االإخىٜ

الف٣ىٟ / بىاظىت خبراء في الأوساٛ االإالُت ًمخاصون بدعً الؤداسة، بدُث ًخم الخخلق دوما مً الأظهم

ـ٣ىٟ ممخاصة مما ًداَ٘ ِلى ٠ٙاءة المخٍٙت، ؤما باليعبت لمخاوش الّملت /الشدًئت واظدبذالها بإظهم

. ٣٘ل خعب ِملخه

 03المحاطسة .......المحفظت الماليت: ثالثا

شا لّلم الاظدثماس، حاء الإىاحهت الخاحاث الجذًذة التي ٌهشث  ت جىىٍ ٌّخبر مىلىُ المخاَ٘ الاظدثماسٍ

ش مٙهىم المخاَ٘  ً وخاـت االإعدثمش االإاظس ي، وبرا ١اهذ خاحخه هي التي ظاِذث ِلى جىىٍ للمعدثمشٍ

ت، ٘ان خاحت االإعدثمش الٙشد لا جٝل ؤَمُت ًِ مٙهىم مخىلباث َزٍ الهُئاث . الاظدثماسٍ

ت ًم٢ً ؤن جىبٞ باليعبت للأ٘شاد بىٙغ االإعخىي  وبالخالي ٘ان الأظغ التي وىسث المخاَ٘ الاظدثماسٍ

ت الأخشي   .والٙاِلُت التي حعخُٙذ منها االإاظعاث الاظدثماسٍ

 هظسيت مدفظت  الأزاق الماليت -1

ت مدٍٙت الأوساٛ االإالُت ؤظلىب ّ٘ا٥ لخدلُل مخاوش   لأهه ًشج٢ض ، في الأوساٛ االإالُتالاظدثماسحّخبر هٍشٍ

ٞ سبي  ْ المخاوش وجخُٙمها ًِ وشٍ  في الأوساٛ االإالُت مْ بّمها البّن ِىذ الاظدثماسِلى مبذؤ جىىَ

ت اِخباسبداسة مدٍٙت الأوساٛ االإالُت، مً َىا ًم٢ً   في الؽش١اث الٝابمت ؤَم وظاثل المخٍٙت الاظدثماسٍ

. الاظدثماساثِلاج الإؽ٣لت جُُٝم 
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تبرا بداسة المخٍٙت   ، في الؽش١اث واالإاظعاث االإالُت هي اليؽاه الشثِس ي االإىالي ليؽاه الؽش٠تالاظدثماسٍ

ت والاظخٝشاس ول٢ً ؤًما لخدُٝٞ ِىامل الخىاصن ،لِغ ٘ٝي الإا ًدٝٝه مً دخل وبًشاداث  االإالي والخُىٍ

وختى ًخم٢ً مذًش المخٍٙت مً خعً بداسة المخٍٙت، ًدخاج بلى جدذًذ معبٞ  .والّٙالُت للؽش٠ت

تللعُاظاث االإّخمذة في بداسة المخاَ٘  ، بلا٘ت بلى جدذًذ ؤَم مشاخل ووشٛ حعُحر وجُُٝم الاظدثماسٍ

تالمخاَ٘   .الاظدثماسٍ

ت مدٍٙت الأوساٛ االإالُت ِلى ِلم الاٜخفاد والؤخفاء ذ ٜامذ هٍشٍ ت ،وٜ  خُث ؤخزث بمٙهىم هٍشٍ

ت و الاخخُاس والخىصَّاث الاخخمالُت للْفياالإىّٙت  ذ ظاِذث َزٍ الىٍشٍ  بم٣اهُت ُٜاط فياثذ المخخلٙت، وٜ

ْ ٘ٝي ١إظاط فيالمخاوش   الاظدثماس ُٜاظا ٠مُا، ومً زم ٘لم ٌّذ االإعدثمش ٌّخمذ ِلى الّاثذ االإخىٜ

 . بل ِلُه ؤًما ؤن ًشاعى ِىفش المخاوشةوسٜت االإالُت،لاخخُاس ا٥

ت  ٍهش الأزش الخُٝٝي لهزٍ الىٍشٍ  لىء َزٍ في بم٣اهُت الخىصَْ الأمثل للمىاسد، ٘االإعدثمش ًم٢ىه فيوٍ

ت ؤن ًىصُ ؤمىاله ِلى ؤهىاُ مخخلٙت مً الاظدثماساث جدٝٞ ؤِلى ِاثذ و  .ٜل دسحت مً المخاوشؤالىٍشٍ

ت ًىلٞ ِليها اظم مدٍٙت الأوساٛ االإالُت م مً ؤن َزٍ الىٍشٍ  خُٝٝت الأمش حؽمل ١ل في بلا ؤنها ،وبالشٔ

ت لِغ ٜاـشا ِلى الأوساٛ االإالُت، بل ،مادًت الاظدثماساث، ظىاء ١اهذ مالُت ؤو  ولزل٤ ٘خىبُٞ َزٍ الىٍشٍ

ت باالإّنى الىاظْفيحعخخذم الآن  ً مداَ٘ اظدثماسٍ ى، ج٣ىٍ ى٥   وَ  .ما ٌؽمل حمُْ ؤهىاُ اـلأ

ت مً الأظهم مثلا مىاظبت للاظدثماس ٘ان ؤوبرا ١اهذ الذساظاث والخدالُل االإالُت ٜذ ؤزبدذ  ن مجمىِ

ٝت التي ظىٗ جدبْ الإضج َزٍ الأظهم  ت الىشٍ ىاء الىدُجت ، مدٍٙتفيالخىىة الخالُت هي مّش٘  ورل٤ لِإ

 .النهاثُت مً حهت الّاثذ والمخاوش االإىاظبت للمعدثمش

الأكيود جكويً مدافظ الوزاق الماليت طوابؽ  -2

  ُىد صمىُتلىابي ب ـاخب المخٍٙت : وٜ  ُ٘ه معدثمشا لأمىاله الاظخمشاسؤي االإذي الضمني الزي ًشٔ

لا، مخىظىا، الإذة ظىت)  (....ٜفحرا، وىٍ

  ُىد مالُت وسؤظمالُتلىابي  والتي ًخم مً خلالها ،وهي حجم وهىُ الأمىا٥ االإخاخت الإذًش المخٍٙت: وٜ

ً الخىلُٙت ؤو،ؼشاء وخُاصة الأوساٛ االإالُت ج االإىاظب في الأوساٛ االإالُت  وج٣ىٍ .  االإضٍ

  ى: ُٜىد الخاحت بلى حعُِل المخٍٙت ؤولىابي ا في  وَ الُٝذ الزي ًمّه ـاخب المخٍٙت ِلى مذًشَ

حل ٜفحر، مما ًجّل ؤبؽ٣ل ٘جاجي ؤوفي  بجضء ٠بحر منها ؤو ؼ٣ل بم٣اهُت حعُِل المخٍٙت بال٣امل ؤو

.  مذًش المخٍٙت ًىجض ؤهىاِا مُّىت مً الأوساٛ االإالُت التي جدٝٞ َزا الهذٗ
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  بُت لىابي ُىد لشٍ ّاث حّىي مضاًا ؤو ٠ثحرا ما حّشك ٜىاهحن ؤو: وبلضامُتوٜ بُت  حؽشَ بِٙاءاث لشٍ

 ومً زم ٣ًىن ظّش المخٍٙت ِلى ، ٜذ ج٣ىن لٙتراث صمىُت مىفىؿ ِليها،مُّىت لأوساٛ مالُت مُّىت

ً المخٍٙت   .ِلم بهزا ١له، وبالخالي ًجب مشاِاجه ِىذ ج٣ىٍ

  ُىد الأخىاس والمخاوشلىابي ًٝىم مذًش الاظدثماس باخخُاس الأوساٛ االإالُت التي ًدىاظب دسحت : وٜ

ذسجه ِلى ٜبى٥ وجدمل المخاوش  . الخىش في الاظدثماس ٘يها مْ اظخّذاد االإعدثمش وٜ

زٍ المىابي جخخلٚ باخخلاٗ االإخّاملحن في العىٛ االإالُت، ٠ما جخخلٚ مً م٣ان حّامل بلى آخش، ٠ما  وَ

 .ًم٢نها ؤن جخٕحر بمشوس الضمً

 الماليت خافظإدازة الم الػوامخ التي يجب مساغاتها غىد -3

 بن ِملُت بداسة المخٍٙت جٝىم ِلى مخابّت جىىس الّاثذ الزي :  وظّش الىسٜت االإالُتِاثذمّذ٥ ا٥

 جىشح في العىٛ لأو٥ مشة، ومٝاسهت الّاثذ يجدٝٝه الىسٜت، ورل٤ بمخابّت الأوساٛ االإالُت الجذًذة الذ

. اثذ الخاؿ بالىسٜت المخخَٙ بها في المخٍٙتلِْليها با

 ًشجبي الاظدثماس في الىسٜت االإالُت لِغ ٘ٝي بمّذ٥ الّاثذ، ول٢ً : ِاثذمذي الخٝلباث في مّذ٥ ا٥

ل ؤًماالاظخٝشاسؤًما بمذي  .     في مّذ٥ الّاثذ واججاَاث َزا العّش في الأحلحن الٝفحر والىىٍ

 ٣٘لما ١ان ظّش الىسٜت االإالُت ًضداد في العىٛ بؽ٣ل : مذي الخٝلباث في ظّش الىسٜت االإالُت راتها

ُت للىسٜت الاخخٙاًجشا٠مي ٘ةن َزا ؤدعى بلى  ادة الترا٠مُت التي جىشؤ ِلى الُٝمت العىٜ  بها، ٘الضٍ

ً ِلى ولبها هٍش .   الإا جدٝٝه مً سبذ سؤظمالياحصجْ االإعدثمشٍ

 بالىٝىد ؤمش ٔحر سؼُذ، لزا ًضداد بٜبا٥ الاخخٙاًفي خالت الخطخم، : جإزحر جأ١ل الٝىة الؽشاثُت للىٝىد 

ُت مْ  ْ ُٜمتها العىٜ ى٥ الُّيُت والىساٛ االإالُت، خاـت جل٤ التي جش٘ الأ٘شاد ِلى الاظدثماس في اـلأ

ا بإظّاس  ى٥ التي ظبٞ ؼشائَ  . مىخٙمتاصدًاد ُٜمت اـلأ

ً المخاَ٘ االإالُت، ٠ما هجذ ؤن َزٍ الّىامل مخٕحرة مْ مشوس  ٔالبا ما ًخم مشاِاة َزٍ الّىامل ِىذ ج٣ىٍ

 .الضمً، ومً م٣ان لآخش، ومً معدثمش لآخش

 الفخيت في إدازة مدفظت  الأزاق الماليت الاغخبازاث -4

 خباساث ُذ في ٜشاس :  واالإ٣اهُتالضمىُت اِلا  بالىسٜت االإالُت في الاخخٙاًخُث جخذخل اِخباساث الخىٜ

ُذ اظخدٝاٛ ظذاد الىسٜت االإالُت، ؤما اِخباساث  المخٍٙت ؤو الخخلق منها، و٠مثا٥ ِلى رل٤ جىٜ

.  ٘خخّلٞ بالمخاوش التي ٜذ ًخّشك لها الاظدثماس في م٣ان مّحناالإ٣ان،
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 خم رل٤ مً خلا٥ جدلُل البُاهاث االإخىا٘شة ِنها، خُث ًخم جفيُٚ : معخىي حىدة الىسٜت االإالُت وٍ

.  الأوساٛ االإالُت وجشجِباتها بىا ِلى هخاثج الخدلُل الزي جم

 ذاس الىٝذي، وفي الؤهٙاٛ الخ٣ىمي : العُاظاث االإالُت والىٝذًت للذولت ٠عُاظت الخىظْ في اـلؤ

وحُّٝم ال٢خلت الىٝذًت، وجإزحر رل٤ ِلى اججاَاث ؤظّاس  الجاسي والاظدثماسي، وظُاظاث الخ٢مِؾ

ىاثذ الأظهم .  الأظهم وِ

 شاساث البُْ والؽشاء للأوساٛ االإالُت االإخذاولت ب٢م  جخإزش ِملُاث الاظدثماس: ِملُاث مّالجت الأخىاس وٜ

:  وهىُ المخاوش التي جىاحهها مً خُث الآحي

 ِملُاث جدلُل وجدذًذ الأخىاس .

 ِملُاث جىصَْ الخىش وجدذًذ مفادس الخّامل مّه ووؽش مجالاجه. 

 ا في بواس ظُاظت جثبُذ الخىش ذم جش٠حزَ ْ الأخىاس، وِ  .ِملُاث جىىَ

ً المخاَ٘ االإالُت خباساث الٙىُت لا جخخلٚ ًِ الّىامل التي ًجب مشاِاتها ِىذ ج٣ىٍ  .َزٍ اِلا

 بىاز الأإدازة المحفظت الاطدثمازيت -5

ً، ٘بىائها ًىشح ِذة ؤظئلت، ؤَمها  ت ؤَم بظتراجُجُت حؽٕل با٥ االإعدثمشٍ ٌّذ بىاء المخٍٙت الاظدثماسٍ

ما٥ الؽاٜت التي ًجب ؤن  الّاثذ والمخاوشة و٠ُُٙت االإضج بُنهما، ٠ما ٌّخبر بداسة المخٍٙت مً بحن اِلأ

. ًخدملها االإعدثمشون، مً ؤحل لمان ظلامت بىائهم

كيف جبني مدفظخك الماليت  .5-1

، ٘إيها جخخاس؟ اجخارٟ لأي 10برا ولب مى٤ ؼشاء ؤ٘مل ظهم مً بحن ؤظهم   ؼش١اث مىحىدة في العىٛ

الّاثذ والمخاوشة، ٘ةرا ٜمذ باالإٙاللت بحن ؼش٠خحن : ٜشاس َىا لا بذ ؤن ًد٢مه مخٕحران ؤظاظُان َما

٘عىٗ جخخاس راث الّاثذ الأ٠بر برا ما حعاوجا مً خُث المخاوش، ؤو برا حعاوجا في الّاثذ ٘عىٗ جخخاس 

 .ظهم الؽش٠ت التي ج٣ىن المخاوش بها ؤٜل

ت في الّاثذ وحجم المخاوشة، خُيئز ج٣ىن ٜذ ١ىهذ ما ٌعمى  ل٢ً، برا اخترث ِذة ؤظهم ؤو ظىذاث مخىىِ

ت ٚ ٜلُلا وج٢ٙش في ؤظلىب بداسة مدٍٙخ٤ االإالُت، ؤو . Portfolioبـالمخٍٙت الاظدثماسٍ َىا ِل٤ُ ؤن جخىٜ

ختى جدىاٜؾ مْ ؼش٠ت العمعشة التي جذًش مدٍٙخ٤، لاظُما ؤن َىاٟ ٜىاِذ مدذدة لا بذ ؤن جشاِيها 
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ُت لهزٍ المخٍٙت، وججّل م٣ىهاتها مخىاصهت، بما ًفل بها بلى بش الأمان  ختى حعخىُْ ؤن جىمي الُٝمت العىٜ

 .الاٜخفادي، ؤي ماصحا بحن الّاثذ والمخاوشة

ل الأمذ، بلا ؤهه ٜبل رل٤ ِل٤ُ  ٘ةرا ؤسدث الاظدثماس في الأوساٛ االإالُت، ٘مً الأوعب التر٠حز ِلى الىمى وىٍ

ذ ؤن ؤظخخذمها؟ لزا ّ٘ل٤ُ ؤن جذسط  ؤن حعإ٥ هٙع٤ الإارا ؤها ؤخخاج بلى جىمُت هٝىدي؟ ومتى ؤسٍ

  :المخذداث الثلازت الآجُت

 بن الىمى َى االإّذ٥ الزي جتزاًذ ُ٘ه هٝىدٟ خلا٥ صمً الاظدثماس في الأوساٛ :أهميت همو زأض مالك

ش ل٤  ت جى٘ ى٥ بلى هٝىدٟ بّذ ٘ترة ٜفحرة، ٘ةه٤ ٜذ جبدث ًِ ٘شـ االإالُت، ٘ةرا ٠ىذ بداحت بلى الىـ

ل، ٘بةم٣اه٤ ؤن ج٣ىن مشجاخا بىلْ  ذ اظدثماس هٝىدٟ لأحل وىٍ مّذ٥ همى زابخا وآمىا،ؤما برا ٠ىذ جشٍ

ذ، ؤوفي ؤخذ ـىادًٞ  هٝىدٟ في الأوساٛ االإالُت التي ًم٢ً ؤن جٝذم ل٤ مّذ٥ همى ِالُا خلا٥ مذة مً الىٜ

 .الاظدثماس

ِلى ظبُل االإثا٥ برا ١ان اخخُاسٟ للاظدثماس في الأظهم والعىذاث، ٘الّاثذ ِلى جل٤ الأوساٛ االإالُت ٜذ 

ًخٝلب خلا٥ مذة الاظدثماس في الأوساٛ االإالُت، والزي يهم٤ ّ٘لا، َى ٠ُُٙت ؤداء الاظدثماس في الأوساٛ 

ذ  .االإالُت مْ مشوس الىٜ

لت الأحل ًخإزش بّىامل، مثل مّذ٥ الخطخم، ٘إهذ ٜذ جخعش خلا٥  بن الاظدثماس في الأوساٛ االإالُت الىىٍ

ل، ما يهم َىا  لت الأحل جٍل ٜادسة ِلى الىمى خلا٥ ؤحلها الىىٍ الأحل الٝفحر، ول٢ً الأوساٛ االإالُت الىىٍ

ذ، وبهما برا ٠ىذ جدٝٞ مّذ٥ همى مشجّٙا مْ مشوس  لِغ جباوا مّذلاث الىمى خلا٥ ٘ترة مُّىت مً الىٜ

ذ  .الىٜ

م٢ً ؤن ًخخلٚ في :الػائد أالأ همو  زباح ، وٍ  وهي الٙاثذة ؤو سبذ الأظهم الزي ًذْ٘ ل٤ ًِ اظدثماسٟ

ت ؤِلى مً الأظهم  (سبا)ؤَمُخه اِخمادا ِلى اخخُاحاج٤، بن العىذاث ًم٢ً ؤن حّىي ٘اثذة  بيعبت مئىٍ

ل، ٘ةه٤ ٜذ جبدث ؤًما ًِ اظدثماساث جيخج ِاثذا ملاثما  ش للأحل الىىٍ والتي حّىي ِاثذا، وبرا ٠ىذ جى٘

 .بدُث ًم٢ى٤ رل٤ مً الشلا ِلى ُٜمت اظدثماساج٤

 وهي اخخما٥ خعاسة بّن ؤو١ل اظدثماسٟ هدُجت الخزبزب في الّىاثذ، ٣٘ل معدثمش لذًه :المخاػسة 

معخىي مخٙاوث ومخخلٚ مً المخاوش، ٘االإعدثمشون االإخدٍٙىن ظىٗ ًبدثىن ًِ ٘شؿ جٝذم لهم 

حر راث االإّذ٥ االإممىن مً الّىاثذ  .بّن الؤحشاءاث للعُىشة ِلى ِىاثذَم، مثل ظىذاث الخى٘
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ذ ًخخاس االإعدثمشون المخاٍ٘ىن ؤن ًتر١ىا بّن الٙشؿ راث الىمى الّالي، ورل٤ للمداٍ٘ت ِلى  وٜ

 .هٝىدَم في اظدثماساث بمّذ٥ ِىاثذ مممىهت بذسحت ؤ٠بر

ذ ظىذاث ٘عىٗ جلاخَ ؤن اظدثماسٟ  ىاٟ ٜىي ٠ثحرة جازش ِلى معخىي الخىىسة، ٘مثلا برا اؼترً وَ

ىخٙن مْ ؤظّاس الٙاثذة  االإخٕحرة، ّ٘ىذما جىخٙن ؤظّاس الٙاثذة ًشجْٙ ظّش العهم  (الشبا)ًشجْٙ وٍ

 .وبال٢ّغ

و٠زل٤، ٘ةن الىٝىد االإعدثمشة في الأظهم ظىٗ جخدمل بّن المخاوش، ٘مثلا الاٜخفاد الجُذ ؤو الأسباح 

الجُذة لؽش٠ت ما جمخل٤ ٘يها ؤظهما ٜذ ٌّني ؤن ُٜمت ؤظهم٤ جشجْٙ، ؤما برا لّٚ الاٜخفاد ؤو برا 

 .حّشلذ الؽش٠ت التي جمخل٤ ؤظهما ٘يها لذِاًت ظلبُت ٘ةن ظّش العهم ٜذ ًىخٙن

بن جدمل بّن المخاوش ٌّني زباج٤ وخشوح٤ ظاالإا مً الٙخىس والاه٢ماػ في ُٜمت ؤظهم٤، ِلى ؤظاط 

ذ  ومثل .ؤن العّش ظىٗ ٌّىد للاسجٙاُ، وؤن ُٜمت ؤظهم٤ ظىٗ جدخَٙ بمّذ٥ همى ِا٥ٍ بمشوس الىٜ

االإ٣ىهاث الأخشي لخىت الاظدثماس في الأوساٛ االإالُت، ٘ةن ؤَمُت المخاوشة في اظدثماساج٤ ًم٢ً ؤن ج٣ىن 

ّخمذ رل٤ ِلى ما ًلي : مخخلٙت، وَ

ً لأحل ٜفحر ًبدثىن ًِ اظدثماساث معخٝشة ومخِىت  ، خُث بن االإعدثمشٍ ٤ّ في بواس مذة اظدثماسٟ مىٜ

ل ؤن ًخدملىا ٜذسا مدذدا مً ِذم الثباث لٕشك جدُٝٞ  ذ ًٝبل االإعدثمشون لأحل وىٍ وؤٜل خىىسة وٜ

 .َذ٘هم النهاجي بالخفى٥ ِلى ِاثذ ِا٥

وبعبب حمُْ َزٍ الّىامل، ٘ةن الىمى والّاثذ والمخاوشة ظىٗ جخٕحر خلا٥ ٘ترة خُاج٤، ولزل٤ وحىد 

خماد ِلى الىٙغ وجإمحن خُاج٤ االإالُت،  خىت مالُت مبيُت ِلى ؤظاط صخُذ َى االإٙخاح لٝذسج٤ ِلى اِلا

خُث ًم٢ى٤ جُُٝم الىلْ االإالي الشاًَ الزي حِّؾ به وبىاء خىى٤ واخخُاساج٤ االإعخٝبلُت اِخمادا 

ى٥ بلى ؤٜص ى ِاثذ مم٢ً لت الأمذ وواُّٜت للىـ  .ِلُه، بدُث ج٣ىن اظدثماساج٤ وىٍ

 :وبجىاس مدذداث بوؽاء المخٍٙت، ّ٘ل٤ُ ؤن جلتزم بالمىابي الخالُت ؤًما ًِ ِملُت الؤوؽاء، وؤبشصَا

 ل المخٍٙت دون ؤن ًلجإ بلى الاٜتراك   . ًجب ِلى االإعدثمش ؤن ٌّخمذ ِلى سؤظماله الخاؿ في جمىٍ

  ؤن ٣ًىن َىاٟ حضء مً المخٍٙت ًدخىي ِلى ؤظهم الؽش١اث مىخٙمت المخاوش، بّذ ؤن ًدذد  ًجب

معخىي المخاوش التي ٌعخىُْ ؤن ًخدملها، ِلى ؤن ًدخىي ِلى حضء مً الأظهم راث  االإعدثمش 

ٝا لٝذسة االإعدثمش لخدمل مثل َزٍ المخاوش  .المخاوش الّالُت، والتي ٣ًىن الّاثذ بها مشجّٙا، ورل٤ و٘
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  ًجب جدذًذ الٙترة الضمىُت للاظدثماس معبٝا، وؤن ًخم جدذًذ هىُ الاظدثماس مً خُث االإذة، ٘هل َى

ل الأحل  .اظدثماس ٜفحر الأحل ؤو وىٍ

  ًجب ؤن ًٝىم االإعدثمش بحن ٘ترة وؤخشي بةحشاء الخٕحراث في م٣ىهاث المخٍٙت برا ما حٕحرث ٌشو٘ه

، ؤو برا ما اجطر اهخٙاك  بؽ٣ل  ٌعمذ له بخدمل مخاوش ؤ٠بر، ؤو بال٢ّغ، خعب ٌشوٗ العىٛ

ُت لّذد مً الأظهم التي جخ٣ىن منها  ؤداء ؤخذ  ذ جخدعً الُٝمت العىٜ الأظهم بفىسة لا٘خت للىٍش، ؤوٜ

ادة معخىي مخاوش المخٍٙت ِما َى مخىي له،  المخٍٙت  لترجْٙ ُٜمتها اليعبُت بؽ٣ل ًادي بلى صٍ

 .بِادة حؽ٢ُل م٣ىهاث المخٍٙت معإلت لا مٙش منها بدُث جفبذ 

ْ بحن ٜىاِاث الفىاِت، ٘مً الخىإ جش٠حز الاظدثماساث في ؤظهم ؼش٠ت  جدُٝٞ معخىي ملاثم مً الخىىَ

زا ًخمثل في الخ٢مت الٝاثلت لا جمْ ما جمل٢ه مً بُن   واخذة ختى بن ١ان سؤط االإا٥ االإعدثمش ـٕحرا، وَ

واخذة، ٣٘لما صاد جىىُ ٜىاِاث الفىاِت التي جخممنها المخٍٙت اهخٙمذ المخاوش، ٘مثلا  في ظلت 

٘يها ؤظهم زلار ؼش١اث مخخلٙت الٝىاِاث ج٣ىن ؤٜل مخاوش مً مدٍٙت ٘يها ؤظهم ؼش٠خحن  مدٍٙت 

٢زا  .٘ٝي، وَ

إدازة المحافظ الاطدثمازيت  .5-2

ى ٌعدىذ ؤظاظا ِلى  ت ؤوظْ مٙاَُم اظتراجُجُاث الؽش١اث اظخخذاما، وَ حّذ بداسة المخاَ٘ الاظدثماسٍ

ْ ت ٌعسى االإعدثمش بلى بوؽاء ُٜمت بىشٛ ِذًذة، ٘هى . الخىىَ ٘ٙي بظتراجُجُت بداسة المخاَ٘ الاظدثماسٍ

ش االإعدثمش سؤط االإا٥ في ؼشوه مٙفلت  ى٘ ٌعخخذم خبرجه ومىاسدٍ الخدلُلُت لخدذًذ الاظدثماساث، وٍ

ت الاختراُ٘ت ش االإهاساث الاظدثماسٍ  . ج٢دس ي ٜذسجه ِلى حمْ الأمىا٥، وجى٘
لاً
با وؤخحرا، ٘ةهه ًىلب مشاحّت وجذسٍ

. ِلى معخىي ِا٥ دون ؤن حُّٝه الخ٢مت الخٝلُذًت ؤو الاسجباواث الّاوُٙت باالإؽشوُ

بّذ ؤن جمْ مدذداث ولىابي بوؽاء مدٍٙخ٤، ِل٤ُ ؤن ج٢ٙش بالإظتراجُجُت االإثلى التي ظخدبّها في 

بداسة َزٍ المخٍٙت، التي ٜذ جٝىم ؤهذ بها برا ١اهذ ل٤ خبرة في ظىٛ االإا٥، ؤومً خلا٥ بّن االإشا٠ض 

ت التي جٝىم بالىُابت ًِ الّمُل بّملُاث الؽشاء والبُْ، ورل٤ برا ١اهذ جىٝف٤ الخبرة اللاصمت  .الاظدؽاسٍ

وظىاء ٠ىذ ؤهذ ؤم َىاٟ مً ًىىب ِى٤، ٘مً االإهم ؤن ٣ًىن َىاٟ بظتراجُجُت في بداسة المخٍٙت جلاءم 

ت لفاخب المخٍٙت ومخىلباجه الىٝذًـت ومعخـىي جدمله للمخاوـش، وجخلخق َزٍ  الٝذساث االإالُت والؤداسٍ

 :الؤظتراجُجُت ُ٘ما ًلي
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  ًجب ِلى االإعدثمش ِىذ البذء في بداسة المخٍٙت الخاـت به جذُٜٞ وجُُٝم ؤولاُ ـىادًٞ الاظدثماس

ً، ورل٤ لأن حمُْ البىىٟ المخلُت واالإاظعاث  زٍ االإعإلت حّذ مهمت للمعدثمشٍ المخلُت والّاالإُت وَ

جب ؤن ٣ًىن الٝشاس الاظدثماسي في المخٍٙت داثما مبيُا  الّاالإُت داثما حّلً ؤن ؤظهمها هي الأ٘مل، وٍ

ّاث االإعخٝبلُت للأوساٛ االإالُت  .ِلى الأداء والخىٜ

  ل ّت، وَ ل الأحل ؤو االإماسبت العشَ جدذًذ وجدلُل الأَذاٗ، ٘هل الهذٗ مً المخٍٙت الاظدثماس وىٍ

ها  .الهذٗ مً المخٍٙت ًدذد هىِ

  جدلُل وجدذًذ هىُ الأوساٛ االإالُت االإىاظبت، ووٜذ ١ل ؼشاء، وهي حّذ مً البىىد الأظاظُت في

ؽمل جدلُل ؤداء الأوساٛ االإالُت، والّاثذ مً وساثه،  ت، وَ الؤظتراجُجُت االإثلى ببىاء المخٍٙت الاظدثماسٍ

 .و٠زل٤ الخدلُل االإالي للؽش٠ت والٙني ؤًما لأداء الأوساٛ االإالُت في البىسـت

  ذ البُْ، ُ٘جب ؤن ٣ًىن مال٤ المخٍٙت مشاٜبت ما جدخَٙ به مً ؤوساٛ مالُت للخدذًذ الجُذ لىٜ

االإالُت دُٜٞ االإلاخٍت باليعبت لأداء الأوساٛ االإالُت داخل المخٍٙت، لأهه ٜذ جىشؤ ؤخىا٥ ؼذًذة 

، ًم٢ً ؤن جدعبب في خعاثش َاثلت، ومً زم ّ٘لى الأشخاؿ ٔحر االإخخففحن في  الخٝلب ِلى العىٛ

ىاٟ بّن الأشخاؿ  بداسة المخاَ٘ جى٠ُل الجهت االإىاظبت ختى جخم٢ً مً بداسة جل٤ المخٍٙت، وَ

الزًً لا ًثٝىن في ؤخذ لهزا الّٙل، ومً زم ّ٘ليهم الذخى٥ في اظدثماساث ـىادًٞ الاظدثماس ختى 

٢شة ـىادًٞ الاظدثماس جٝىم ِلى ججمُْ ؤمىا٥ ِذد مً  جخم٢ً مً الاظدثماس في المخاَ٘ االإالُت، و٘

ً ل٣ي جذاس بىاظىت ماظعاث مالُت مخخففت بٕشك جدُٝٞ مضاًا لا ًم٢ً لهم  ـٕاس االإعدثمشٍ

 .جدُٝٝها مىٙشدًً

ى٥ االإالُت  ً في الأظهم ؤن ِملُت بداسة اـلأ بداسة مدٍٙت : مثا٥)ٜذ ًخٙى ِلى الّذد الأ٠بر مً االإعدثمشٍ

ىاٟ ٜشاساث مهمت حؽملها ول٢نها ٜلُلت (للأظهم ت مدذدة، وَ وخُث ؤن ِذد ٠بحر مً . لها ٜىاِذ اظدثماسٍ

، (حّشٗ االإماسبت بإنها ؼشاء وبُْ الأوساٛ االإالُت)االإخذاولحن في ظىٛ الأوساٛ االإالُت َم مً ٘ئت االإماسبحن 

 :وجىحذ زلازت ٜشاساث ؤظاظُت ًخخزَا مذًش الاظدثماس وهي

ت بخدذًذ اليعبت : (Asset Allocation)جوشيؼ  صوو  جبذؤ الخىىة الأولى في بداسة المخٍٙت الاظدثماسٍ

ت مً بحمالي ؤـى٥ المخٍٙت التي ظخخفق للاظدثماس في الأوساٛ االإالُت ُ٘ما ًخم الاخخٙاً باليعبت  االإئىٍ

ّاث مذًش المخٍٙت لاججاٍ . االإخبُٝت ِلى ؼ٣ل ظُىلت هٝذًت خم اجخار َزا الٝشاس الهام بىاء ِلى جىٜ وٍ

 ْ ظىٛ الأظهم، ٘ةرا سؤي االإذًش ؤن ؤداء العىٛ ظحرجْٙ في الٙترة الٝادمت، ٘ةهه ًترجب ِلُه الخىحه بلى س٘

 مً المخٍٙت، وال٢ّغ صخُذ، ؤي ؤهه في خا٥ %100وعبت الاظدثماس في الأوساٛ االإالُت بلى خذ ؤٜص ى َى
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ىُ في  ل حضء مً اظدثماساجه بلى ظُىلت هٝذًت لخجىب الىٜ ّاث بهبىه العىٛ ٘ةهه ًخىحه بلى جدىٍ الخىٜ

 .الخعاسة

زٍ الّملُت  ى٥ )وَ ت، وهي ؤَم ٜشاس ًخم اجخارٍ% 80جازش بيعبت  (جىصَْ اـلأ . ِلى ؤداء المخٍٙت الاظدثماسٍ

ل حمُْ ؤـىلهم بلى ظُىلت  حن بلى جدىٍ وهىد ؤن هلٙذ الىٍش بلى ؤهه هادسا ما ًلجإ مذًشو المخاَ٘ المختر٘

هٝذًت، بر ٌّخبر رل٤ مً المخالٚ لأظاظُاث الاظدثماس، خُث ؤن ِىدة اسجٙاُ العىٛ االإٙاحئت ظخٙىث 

ت ٠بحرة لاسجٙاُ المخٍٙت، ل٢ً االإّخاد َى خٙن وعبت الأوساٛ االإالُت بلى معخىي ًدىاظب مْ اليعبت  ٘شـ

ّت لاهخٙاك العىٛ  ى٥ مشاِاة حمُْ (%40 بلى 0جتراوح ِادة ما بحن )االإخىٜ ، وجخىلب ِملُت جىصَْ اـلأ

الّىامل التي جازش في ؤظّاس الأوساٛ االإالُت، وخاـت الاٜخفادًت منها مثل ؤظّاس الىٙي والعُىلت االإالُت 

وؤظّاس الٙاثذة واو٣ّاظاتها االإازشة بؽ٣ل مباؼش ؤو ٔحر مباؼش ِلى ؤسباح الؽش١اث وبالخالي ِلى اججاٍ 

 .ظىٛ الأوساٛ االإالُت

ى٥ وجدذًذ اليعبت المخففت للأوساٛ :(Asset Selection)اهخلاز  صوو   بّذ الاهتهاء مً جىصَْ اـلأ

ت ى٥ التي ظدخ٣ىن منها المخٍٙت الاظدثماسٍ بر ًجب . االإالُت، ًإحي دوس الخىىة الثاهُت وهي ِملُت اهخٝاء اـلأ

ٝا ليعب مُّىت مخىا٘ٝت مْ حجم الؽش٠ت . اخخُاس الأوساٛ االإالُت الىااخت وجدذًذ وعبت ؼشائها و٘

ملُت اهخٝاء الأوساٛ االإالُت جازش ِلى جدُٝٞ الأسباح وجخىلب ِملُت اخخُاس الأوساٛ االإالُت دساظت جدلُلُت . وِ

ْ للؽش١اث االإعاَمت خُث ًخىحب جدبْ ٌهىس ٜىاثمها االإالُت وجدلُل اليعب  واُ٘ت للىلْ االإالي االإخىٜ

. االإالُت وولْ الؽش١اث ووؽاواتها، خُث ؤن حمُْ َزٍ الأمىس جازش في ٜشاس ؼشاء ؤو بُْ ؤي وسٜت مالُت

 بّذ جدذًذ وعبت الأوساٛ االإالُت ووعبت العُىلت للمدٍٙت، واخخُاس :(Timing)الخوكيذ الاطدثمازر 

ذ االإىاظب لؽشاء َزٍ الأوساٛ االإالُت زٍ الّملُت . الأوساٛ االإالُت االإشاد الاظدثماس بها، ًبٝى جدذًذ الىٜ وَ

وفي الىاْٜ ٘ةن االإىلىُ ٌّخبر مهما لذي ٠ثحر مً االإخّاملحن في ظىٛ الأوساٛ . جازش ِلى جدُٝٞ الأسباح

ت ِلى َزٍ الخىىة ٘ٝي، خُث  ا االإماسبحن، الزًً جىفب حمُْ ٜشاساتهم الاظدثماسٍ االإالُت، وخفىـ

ًلاخَ امخلا٠هم للأوساٛ االإالُت لٙتراث ٜفحرة، خُث ؤن حٕحر الأظّاس الُىمي ؤٜل ب٢ثحر مً الخٕحراث ِلى 

ذ العهم بـ  دج واالإا ؤن ظّش العهم في آخش العىت 101دج ؤو 100مذي ؤوى٥، ٘مثلا لا يهم برا اؼترً

 .دج مثلا120ظىٗ ٣ًىن 
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 حظيير المحفظت الماليت -6

ت مشاخل وؤـىاٗ، ًجب ِلى االإال٤ ؤن ًخخاس ؤيها جىاظبه، ٠ما ًجب اخترام  بن لإداسة المخٍٙت الاظدثماسٍ

ت، وجخخلٚ  االإشاخل االإ٣ىهت للدعُحر، ٠ما جىحذ َىاٟ ظُاظاث مهمت في حعُحر مخخلٚ المخاَ٘ الاظدثماسٍ

ً . َزٍ الّىاـش باخخلاٗ االإعدثمشٍ

ػسق حظيير المحفظت الماليت  .6-1

ًم٢ً للمعدثمش اخخُاس بخذي الىشٛ الخالُت لدعُحر مدٍٙخه االإالُت  

خذاو٥ ٘يها :الدظيير المباشس فبذ مّٝذا برا ١اهذ العىٛ مخىىسة وٍ  َزا الىىُ ًٝىم به مال٤ المخٍٙت، وٍ

ذ والىظاثل اللاصمت الإخابّت  الّذًذ مً الأوساٛ االإالُت، لأهه في َزٍ الخالت ًخىلب حعُحر المخٍٙت الىٜ

. جىىس الأظّاس، والُٝام بّملُاث الؽشاء والبُْ وبـذاس الأوامش

 في َزا الىىُ مً الدعُحر ًٝىم االإعدثمش بخى٠ُل شخق وظُي للُٝام بدعُحر المخٍٙت :الدظيير بالوكالت 

لخعاب االإال٤، َزا الىظُي ًخمثل في البىسـت ؤو بى٤ مّحن ؤو معحر مدٍٙت، َزٍ الى١الت ج٣ىن في 

ؼ٣ل ِٝذ ًدذد ُ٘ه بذٜت مجا٥ جىبُٞ الدعُحر وجدذًذ معاولُاث الأ٘شاد االإخّاٜذة، و٠زل٤ ٠ُُٙت 

. حعذًذ معخدٝاث االإعحر

ُٚ الجماعي للأوساٛ االإالُت، خُث ؤن الخىىُ :الدظيير االماعي  ٞ َُئاث الخىٌ  ًخم َزا الدعُحر ًِ وشٍ

ً مداَ٘  ُٚ ٌعمذ بخ٣ىٍ ال٢بحر لؽش١اث الاظدثماس راث سؤط ما٥ مخٕحر، والفىادًٞ الجماُِت للخىٌ

ً ُٚ الجماعي للأوساٛ االإالُت، والتي جخ٢ُٚ مْ خاحُاث االإعدثمشٍ . حُذة لهُئاث الخىٌ

 َى ؤن ًٝىم مال٤ المخٍٙت بىلب الىصر مً معدؽاس مالي، خُث ًخم رل٤ بىاء ِلى :الدظيير بالاطدشازة

حن ، ولِغ بةبشام ِٝذ بحن الىش٘ . الثٝت بحن االإعدثمش ومعدؽاسٍ

المساخخ  طاطيت لدظيير المحفظت الماليت  .6-2

: ًخم حعُحر المخٍٙت مً خلا٥ زلازت مشاخل ؤظاظُت، ًم٢ً جلخُفها ٠ما ًلي

خباس ُ٘ما ًلي: جدديد أهداف المظدثمس. 6-2-1 : وجخمثل الأَذاٗ الأظاظُت التي ًإخزَا بّحن اِلا
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ِىذما ًٝبل االإعدثمش ِلى الاظدثماس، ٘ةن َذ٘ه ٣ًىن ِلى الأٜل الخٙاً ِلى سؤط ماله، : خَٙ سؤط االإا٥

لِغ ٘ٝي بىٙغ الُٝمت االإعدثمشة، ول٢ً الخٙاً ؤًما ِلى الٝىة الؽشاثُت للأمىا٥ االإعدثمشة، 

٘االإعدثمش الزي ًٙمل الاظدثماس بإمان، ًجب ِلُه اخخُاس مدٍٙت م٣ىهت مً ؤوساٛ مالُت راث حىدة 

ِالُت، بدُث ًممً له رل٤ خماًت مثلى لشؤط ماله ٢ِغ المخاَ٘ التي جخ٣ىن مً ؤوساٛ مالُت سدًئت 

. ٘ةنها لا جممً الخماًت لشؤط االإا٥ لأنها جىىىي ِلى مخاوشة ٠بحرة

لُه ًجب : الّاثذ بن الهذٗ الأظاس ي للمعدثمش َى الخفى٥ ِلى ِاثذ دوسي، معخمش ومشجْٙ وعبُا، وِ

اخخُاس مدٍٙت جخ٣ىن مً ؤوساٛ مالُت جٝىم بخىصَّاث مشجّٙت، بالإلا٘ت بلى ٘اثن الُٝمت ِلى سؤط 

. االإا٥

ت، : العُىلت والٝابلُت للخذاو٥  جخفٚ الأوساٛ االإالُت بٝابلُت الخذاو٥ برا ١ان بالإم٣ان بُّها بعهىلت وبعشِ

ّخبر خُاصة ؤوساٛ مالُت راث ظُىلت ِالُت، وججىب الأوساٛ االإالُت راث الخذاو٥ البىيء مهم حذا، لأن  وَ

ت مشجّٙت . َزٍ الأخحرة جخمحز بخٝلباث ظّشٍ

جخىلب بّن الأوساٛ االإالُت مخابّت معخمشة مً االإعدثمش، والُٝام بذساظاث جدلُلُت : ظهىلت الخمُحز

ا، وبالخالي  ذ وحهذ وج٣الُٚ ٠بحرة لدعُحرَ زا الىىُ مً الأوساٛ االإالُت ٌعخلضم وٜ لاجخار ٜشاس بؽإنها، وَ

ذ بز٥ حهذ ٠بحر في حعُحر مدٍٙخه ِلُه ججىب الأوساٛ االإالُت االإّٝذة الدعُحر . ٘االإعدثمش الزي لا ًشٍ

ت، ورل٤ لأن االإّالجت : االإضاًا الجباثُت حّخبر المشاثب ؤخذ الّىامل االإازشة ِلى الٝشاساث الاظدثماسٍ

ُٚ ؤمىاله في الأوساٛ  لُه ٘االإعدثمش ٌعسى بلى جىٌ ت بلى ؤخشي، وِ ت اظدثماسٍ الجباثُت جخخلٚ مً ٘شـ

خخاس ؤ٘ملها  ت، وٍ االإالُت راث االإّالجت الجباثُت االإمحزة، بمّنى ؤن االإعدثمش ًٝاسن بحن البذاثل الاظدثماسٍ

. ِلى ؤظاط الّاثذ

ت االإخاخت : جدليخ مخخلف الفسص الاطدثمازيت. 6-2-2 ًٝىم االإعدثمش بدفش مخخلٚ الٙشؿ الاظدثماسٍ

ٝا بلى ؤَذاٗ االإعدثمش، ورل٤  ، وججمُْ ١ل االإّلىماث االإخّلٝت بها، مً ؤحل جدلُلها وجشجُبها و٘ في العىٛ

ت  .بهذٗ حؽ٢ُل مدٍٙت ح٢ّغ ؤَذا٘ه الاظدثماسٍ

 ِىذما ٣ًىن للمعدثمش مدٍٙخه ًٝىم بخُُٝم ٠ٙاءتها ِلى : جلييم كفازة المحفظت الاطدثمازيت. 6-2-3

ًجب ِلى االإعدثمش ؤن ًخلى ٗ. لىء الىخاثج المخفل ِليها، والخٕحراث الخاـلت في ولُّت االإعدثمش
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٢ٙش في َزٍ الٝىاِذ حُذا، وؤن ٌعإ٥ هٙعه َل بمٝذوسٍ ؤن ًٝىم بةداسة مدٍٙت ؤوساٜه االإالُت : بىٙعه وٍ

. الخاـت بىٙعه وجدُٝٞ الأسباح التي ًخمىاَا

ٜذ ًًٍ ال٢ثحر مً االإخّاملحن في ظىٛ الأوساٛ االإالُت بإنهم ٌعخىُّىن بداسة مداٍ٘هم بإهٙعهم، وؤن 

ول٢ً العاا٥ االإهم َىا َى ما َى االإُٝاط الزي ٜاط به االإعدثمشون . الّىاثذ التي ًدٝٝىنها ٠بحرة وممخاصة

. ؤداء مداٍ٘هم

بن جدُٝٞ وعبت مً الأسباح الؤًجابُت في مجا٥ بداسة المخاَ٘ لِغ باالإُٝاط االإهم لىخذٍ، بر ؤن َىاٟ ِذة 

خباس : واالإُٝاط الأو٥ االإهم في َزا المجا٥ َى. مٝاًِغ ًجب ؤخزَا في ِحن اِلا

ّني َزا االإُٝاط ؤهه ًجب الخفى٥ ِلى ِاثذ ًٙىٛ االإاؼش الؤسؼادي للمدٍٙت التي : الُٝمت االإما٘ت وَ

واالإاؼش الؤسؼادي َى مُٝاط لأداء حمُْ الأوساٛ االإالُت التي ًم٢ً الاظدثماس ٘يها، ٘مثلا لى . ٌعدثمش ٘يها

ت، ٘االإاؼش الؤسؼادي له َى ماؼش  جذاو٥ لجمُْ الأوساٛ "ؤن االإعدثمش ٌعدثمش في الأوساٛ االإالُت الجضاثشٍ

االإالُت في بىسـت الجضاثش، وبرا ١ان ٌعدثمش في ٜىاُ البىىٟ ٘ٝي، ٘االإاؼش الؤسؼادي االإشجبي به َى 

٢زا" جذاو٥ لٝىاُ البىىٟ"ماؼش   .وَ

 وعبخه 
لاً
ت ِاثذا زا ٌّني مثلا ؤهه لى خٝٞ معدثمش ما في الأوساٛ االإالُت الجضاثشٍ خلا٥ الأؼهش % 45وَ

ا وخالُا مً 2018الّؽشة الأولى مً ِام  ، بلا ؤن َزا الشؤي ٌّخبر مدعشِ
لاً
لت الأولى ٌّخبر ممخاصا ، ٘إداءٍ للىَ

ىا ؤن االإاؼش الؤسؼادي  % 60اسجْٙ بيعبت  (ماؼش جذاو٥ لجمُْ الأوساٛ االإالُت)الخدلُل، ورل٤ برا ِش٘

، مما %15خلا٥ الٙترة راتها، مما ٌّني ؤن ؤداء َزا االإعدثمش ١ان ظِئا لأهه ؤٜل مً ؤداء العىٛ بيعبت 

. وال٢ّغ صخُذ ؤًما%. 15ؤي ظلبي بيعبت  (%15-)ٌّني ؤن الُٝمت االإما٘ت لمخٍٙت َزا االإعدثمش هي 

في بخذي العىىاث ٘هزا لا ٌّني ؤن ؤداءٍ ١ان ظِئا، ٘ةرا ١ان % 10٘لى ؤن معدثمشا حّشك لخعاسة وعبتها 

مثلا، ٘هزا ٌّني ؤن َزا االإعدثمش اظخىاُ جٝلُق الخعاثش، والُٝمت % 20العىٛ اهخٙن بيعبت ؤ٠بر، 

. %10ؤي بًجابي بيعبت (%10+)االإما٘ت في َزٍ الخالت هي 

ا بإداء الفىادًٞ  ؤما االإُٝاط الآخش الزي ًجب ُٜاط الأداء به، ٘هى مٝاسهت ؤداء المخٍٙت التي ًذًشَ

شة ومّلىت، واالإىلىب . الأخشي االإىا٘عت والتي حّمل في اليؽاه راجه ِلما بإن بُاهاث َزٍ الفىادًٞ مخى٘

َىا َى الُٝام بدعاب ِاثذ المخاَ٘ خلا٥ العىىاث الخمغ االإالُت ومٝاسهتها بإداء الفىادًٞ االإىا٘عت 

.  االإىحىدة في العىٛ االإالُت ِلى ظبُل االإثا٥
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 الظياطاث المػخمدة في إدازة المحفظت الاطدثمازيت .6-3

ت هي  :ًم٢ً الخمُحز بحن زلار ظُاظاث في مجا٥ بداسة المخٍٙت الاظدثماسٍ

 َزٍ العُاظت ًخىحه بليها االإعدثمش االإماسب، لأن َذ٘ه الأظاس ي َى جدُٝٞ :الظياطت الهلوميت. 6-3-1

ؤٜص ى ِاثذ، ٘هى ًٙمل ِىفش الشبدُت ًِ ِىفش الأمان، ومىه ٘ةن اَخمامه ًىفب ِلى الأسباح الىاججت 

ىلٞ ِلى َزا الىىُ مً المخاَ٘  مداَ٘ سؤط -ًِ جٝلباث ؤظّاس الأوساٛ االإالُت االإؽ٣لت للمدٍٙت، وٍ

ا -االإا٥ ت االإىاظبت لهزا الىىُ مً المخاَ٘ ٘هي الأظهم الّادًت لأن ؤظّاسَ ، ؤما ًِ الأدواث الاظدثماسٍ

 .ؼذًذة الخٝلب

 في َزٍ العُاظت االإعدثمش ٣ًىن حذ مخدَٙ اججاٍ ِىفش المخاوشة، الأمش :الظياطت الدفاغيت. 6-3-2

ت االإىلٝت لّىفش الأمان ِلى خعاب ِىفش الّاثذ، لزا هجذ االإعدثمش في  الزي ًذّ٘ه بلى بِىاء الأولىٍ

ىلٞ ِلى َزا الىىُ مً المخاَ٘  ت راث الذخل الثابذ، وٍ -َزٍ العُاظت ًش٠ض ِلى الأدواث الاظدثماسٍ

 .، خُث جخ٣ىن ٜاِذتها الأظاظُت مً الاظدثماساث راث الذخل الثابذ-مدٍٙت الذخل

خبىاَا  االإعدثمشون الزًً : الظياطت المخواشهت. 6-3-3 ججمْ َزٍ العُاظت بحن العُاظخحن العابٝخحن وٍ

اث مّٝىلت  يهذ٘ىن بلى جدُٝٞ اظخٝشاس وعبي في المخٍٙت، مما ًامً لهم جدُٝٞ ِىاثذ مّٝىلت مْ معخىٍ

ت  مً المخاوشة، وجخ٣ىن الٝاِذة الأظاظُت لهزا الىىُ مً المخاَ٘ حؽ٢ُلت مخىاصهت مً الأدواث الاظدثماسٍ

لت الأحل  ت الىىٍ الٝفحرة الأحل التي جخمخْ بذسحت ِالُت مً العُىلت، بلا٘ت بلى الأدواث الاظدثماسٍ

ت لخدُٝٞ ؤسباح سؤظمالُت، ٠ما جدُذ له اهتهاج  ١الأظهم، خُث جيخج مثل َزٍ المخاَ٘ للمعدثمش ٘شـ

ىاثذَا ٝا لخٝلباث ؤظّاس الأوساٛ االإالُت وِ  .ظُاظت مشهت في بخلا٥ ؤـىلها و٘

ى٥ االإالُت التي جخٙاوث مً خُث الّاثذ : الخىويؼ. 6-3-4 جدخىي ظىٛ الأوساٛ االإالُت ِلى الّذًذ مً اـلأ

ى٥ االإالُت التي لها ِاثذ ؤ٠بر هي التي ج٣ىن ٘يها دسحت المخاوشة ٠بحرة،  ادة ما ج٣ىن اـلأ ودسحت المخاوشة، وِ

ادة  لأن الّلاٜت بحن الّاثذ والمخاوشة هي ِلاٜت وشدًت، ٔحر ؤن الٝشاس الاظدثماسي الشؼُذ ٌعاِذ ِلى صٍ

ت ؤوساٛ مالُت مخخلٙت  ادة ممازلت في دسحت المخاوشة، ورل٤ بإن جخممً المخٍٙت الاظدثماسٍ الّاثذ دون صٍ

ادة الّاثذ   المخاوش ١إظاط لضٍ
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ْ الجُذ في حؽ٢ُلت المخٍٙت مً  ْ ٜشاس االإعدثمش الخاؿ بم٣ىهاث المخٍٙت، ٘الخىىَ وبهزا ًٝفذ بالخىىَ

ؼإهه جخُٙن دسحت المخاوشة التي ًخّشك لها ِاثذ المخٍٙت دون ؤن ًترجب ِلى رل٤ جإزحر ٢ِس ي ِلى 

 .حجم رل٤ الّاثذ

ذاس ًٝفذ  ْ في حهت اـلؤ خ الاظخدٝاٛ، ٘الخىىَ ْ جاسٍ ذاس، وجىىَ ْ حهت اـلؤ ، ؤَمها جىىَ ْ ِذة وشٛ وللخىىَ

ا ؼش٠ت واخذة، وبهما ًجب جىحيهها بلى ِذة  به ِذم جىحُه م٣ىهاث المخٍٙت هدى ؤـى٥ مالُت جفذسَ

ْ اظدثماس مخففاث المخٍٙت في ؤهىاُ مخخلٙت مً . ؼش١اث خ الاظخدٝاٛ ُ٘ٝفذ به جىىَ ْ جىاسٍ ؤما جىىَ

فحرة الأحل للخٝلُل مً الخعاثش لت وٜ . الأوساٛ االإالُت وىٍ

  الماليتغائد المحفظتمػدو جلييم الأخظاب  -7

ىٗ ِلى الىلْ الخالي الزي جمش به المخٍٙت الخاـت ب٤،  ى ظاا٥ ٔاًت في الأَمُت ختى حعخىُْ الىٜ وَ

الُت التي  ىحذ ِذد مً االإٝاًِغ الشٍ ظىاء ١اهذ ؤظهما ٘ٝي ؤو ؤظهما وظىذاث ومؽخٝاث مالُت، وٍ

 .ًم٢ً مً خلالها اخدعاب ١ل مً الّاثذ والمخاوشة، ومً زم ؤداء مدٍٙخ٤ االإالُت

ْ للىسٜت في المخٍٙت  مّذ٥ × وعبت المخٍٙت االإعدثمشة في الىسٜت االإالُت = وخعب ٢٘شة الّاثذ االإخىٜ

ْ ِلى الىسٜت االإالُت . زم ًخم حمْ ِىاثذ ١ل الأوساٛ، ٘ىفل بزل٤ بلى الّاثذ ال٢لي للمدٍٙت. الّاثذ االإخىٜ

ؤما دسحت مخاوشة المخٍٙت ٘ٝذ ج٣ىن ؤٜل مً دسحت مخاوشة الأوساٛ االإالُت التي ج٣ىن َزٍ المخٍٙت، 

ْ  .ورل٤ بعبب الخىىَ

ى٥ المخٍٙت خلا٥ الّام ميعىبت بلى  ادة الخُُٝٝت في الُٝمت الؤحمالُت لـأ الّاثذ ِلى الاظدثماس َى الضٍ

. الُٝمت للأـى٥ في بذاًت الّام

 ،ْ ؤما معخىي المخاوشة االإٝبى٥ ُ٘ٝفذ به الاهدشاٗ االإُّاسي الخادر في ِاثذَا الّٙلي ًِ ِاثذَا االإخىٜ

ٝا الإذي جٝلبهم لمخاوش الاظدثماس بلى ٘ئخحن ً و٘ ذّ جم جٝعُم االإعدثمشٍ : وٜ

ً الشاؼذًً، وجبذي جدٍٙا اججاٍ المخاوشة، -  ٘ئت االإعدثمشٍ

ً االإماسبحن - . وجبذي جىحها هدى المخاوشة: ٘ئت االإعدثمشٍ

: وجىدفش وشٛ خعاب الّاثذ في الآحي
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وهي جمثل هٝاه الٙترة االإالُت مْ الّاثذ، وججمْ بخي بُاوي ًْٝ في وظي َزٍ : ػسيلت السطم البياوي

خباس دسحت المخاوشة ٝت لا حّىي ـىسة واضخت الأمىس لأهه لا ًإخز بّحن اِلا . الىٝاه،ول٢ً َزٍ الىشٍ

ادة :ػسيلت مػدو الىمو المخوطؼي ٝت ٘ٝي في خا٥ ؤنّ الّاثذ ِلى المخٍٙت ١ان في صٍ  حعخخذم َزٍ الىشٍ

ادة الخاـلت في الّاثذًً بحن ٘ترة وؤخشي  ٘مّذ٥ الىمى الىظىي، . معخمشة، وحّخمذ ِلى خعاب الضٍ

ٝت ٔحر مىىُٝت، لأنها جٙترك ؤنّ الّاثذ  ٌعخّمل في جدذًذ مّذ٥ الّاثذ للعىىاث االإٝبلت، ل٢ً َزٍ الىشٍ

ادة معخمشة . في صٍ

عمت َزٍ المجمىُ : ػسيلت المخوطؽ ااحظابي وحّخمذ ِلى مبذؤ ججمُْ وعب الّاثذ للٙتراث العابٝت وٜ

ِلى ِذد الٙتراث،واِخباس الخاـل مخىظي ِاثذ َزٍ المخٍٙت، وفي خالت ِذم الخإ٠ذ ًجب جدذًذ دسحت 

. المخاوشة بدعاب الدؽدذ والاهدشاٗ االإُّاسي 

وحّخمذ ِلى خعاب الخذ٘ٝاث الىٝذًت الذاخلت ؤو : ػسيلت الليمت ااحاليت لصافي الخدفلاث الىلديت

ى ما ٌعمى بالُٝمت الخالُت لفافي  ّت مً َزا الاظدثماس ورل٤ بالُٝمت الخالُت، وَ الخاسحت االإخىٜ

 مىحبت لا ٢ًٙي لاخخُاس َزٍ المخٍٙت، بل ًجب خعاب vanول٢ً الخفى٥ ِلى . vanالخذ٘ٝاث الىٝذًت 

ّت ِلى َزا الاظدثماس . حجم المخاوشة االإخىٜ

ٝفذ به مّذ٥ الخفم الزي ًجّل مً : ػسيلت مػدو المسدالأد الدادلي ت للفٙش، ووبٝا vanوٍ  معاوٍ

لى ٝت هخخاس المخٍٙت راث االإّذ٥ اِلأ وبرا ١اهذ مدٍٙت واخذة ٘خٝبل برا ١ان َزا االإّذ٥ . لهزٍ الىشٍ

ا بىٙغ وعبت االإّذ٥  ى٥ ظىٗ ٌّاد اظدثماسَ ٝت ؤنّ اـلأ ؤِلى مً ١لٙت سؤط االإا٥،وهٙترك َزٍ الىشٍ

. وىا٥ ٘ترة االإؽشوُ

ٞ مبادت مدذدة ُمت الّاثذ للمدٍٙت، ًخم اخخُاس المخٍٙت االإثلى و٘ . وبّذ جدذًذ وعبت المخاوشة وٜ
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 06----04المحاطساث ...... مددخ كمي الماليتالمحفظت: االصز الثاوي

ًخم التر٠حز في َزا الجضء ِلى الجاهب ال٢مي للمدٍٙت االإالُت، مً خلا٥ خعاب مّذ٥ الّاثذ ومخاوشة       

 .المخٍٙت االإالُت، والمخاوشة الىٍامُت واللاهٍامُت، المخاَ٘ الخذودًت، الّٙالت والمخاَ٘ االإالُت االإثلى

 04المحاطسة .....غائد الأمخاػسة المحفظت الماليتمػدو خظاب : أالألا

ْ)        ٔالبا ما ًمخل٤ االإعدثمشون ؤ٠ثر مً وسٜت مالُت  ، ومً َزا االإىىلٞ ١ان مً اللاصم دساظت (الخىىَ

 .ِاثذ ومخاوشة المخٍٙت

  المحفظت الماليت  الأزاق الماليت فيأالأشان -1

      وصن الىسٜت االإالُت في المخٍٙت هي وعب الاظدثماس في ١ل ؤـل ؤو وسٜت مالُت مٝاسهت بمجمىُ الاظدثماس 

 .في المخٍٙت ٣٠ل

ل ؤو الىسٜت 100 برا ١ان لذًىا :مثاو ل ؤو الىسٜت 400و، 1 دج معدثمشة في اـلأ دج معدثمشة في اـلأ

ل . دج500، ٘ةن ُٜمت الاظدثماس في المخٍٙت ٣٠ل هي 2االإالُت   هي 1ومً زم ٘ةن وعبت الاظدثماس في اـلأ

 .%80=0.8=400/500 ٘هي 2، ؤما وعبت الاظدثماس في الىسٜت االإالُت 20%=0.2 = 100/500

 .1 مجمىُ ؤوصان الاظدثماس في المخٍٙت االإالُت داثما معاو للىاخذ :ملاخظت

  الماليتالػوائد المخوكػت للمدفظت -2

ٚ الّاثذ ْ االإعدثمش الخفى٥ ِلُه في االإعخٝبل مٝابل الأمىا٥ َى:       حّشٍ  ًذّ٘ها التي االإٝابل الزي ًخىٜ

 .مً ؤحل خُاصة ؤداة الاظدثماس

لى ٘شلىا ؤن مخخز الٝشاس الاظدثماسي ٌّمل في ٌل الخإ٠ذ الخام ل٣ان مً االإم٢ً له ؤن ًدذد بذٜت 

ْ الخفى٥ ِلُه مً الاظدثماس، ول٢ً الىاْٜ ؤهه ًفّب ِلى االإعدثمش ؤن ًدذد  مخىاَُت الّاثذ االإخىٜ

ْ ، ول٢ً ٌعخىُْ االإعدثمش ؤن ًمْ بواسا للخىصَْ الاخخمالي لهزا الّاثذ ؤي  بذٜت مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

ْ في ٌله، ومّنى  ُمت الّاثذ االإخىٜ ٌعخىُْ ؤن ًمْ بواسا للخىصَْ الاخخمالي االإم٢ىت ووصن ١ل اخخما٥ وٜ

ْ  .رل٤ ؤن الخىصَْ الاخخمالي له ؤَمُت ٠بحرة باليعبت للمعدثمش ٘هى ٌّذ العبُل لخٝذًش الّاثذ االإخىٜ
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 : ُٜاط الّاثذ ِملُا باالإثا٥ الخالي، خُث هٙشك ؤن لذًىا الاخخمالاث الخالُت 

 الّاثذمّذ٥  الاخخما٥ الٍشوٗ المخخملت

1 0.20 30% 

2 0.60 10% 

3 0.20 -10% 

ّت الإّذ٥ الّاثذ  %10 = 0.10×-0.20 + 0.10×0.60 + 0.30×0.20= ٘الُٝمت االإخىٜ

ّت للخىصَْ الاخخمالي ًِ الىاخذ الصخُذ   .  خُث لا جخجاوص داثما الُٝمت ال٣لُت االإخىٜ

ٞ الفُٖ الخالُت ٗ ّت للمدٍٙت و٘  :جدعب الّىاثذ االإخىٜ

Rp
    =   αi ∗ Ri

  n
i=1 ; E Rp =   αi ∗ E(Ri) 

n
i=1  

ل αi:خُث ى٥ االإ٣ىهت للمدٍٙت i  ،n وعبت الاظدثماس في اـلأ  αi  : مْ. p ِذد اـلأ
n
i=1 = 1 

: را ١اهذ المخٍٙت م٣ىهت مً ؤـلحن ٘ٝي، ٘ةن مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت ٣ًىن ٠ما ًليب:خالت داصت 

Rp
    =   αi ∗ Ri

  2
i=1 = αR1

   +  1 − α R2
     ;  E Rp   

=   αi ∗ E Ri  
2
i=1 = αE R1 + (1 − α)E R2   

ْ للأـل الأو٥ َى : 01 مثاو ، ؤما 0.2لخ٢ً مدٍٙت مالُت م٣ىهت مً ؤـلحن مالُحن، مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

ل الثاوي ٘هى   :االإىلىب .0.2-اـلأ

 لحن  ؟خعاب مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت بذلالت وعب الاظدثماس في اـلأ

 للمدٍٙت مّذوم ْ  ؟اظخيخج وعب الاظدثماس التي ججّل مً مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

  ل الأو٥ هي ْ للمدٍٙت خُيئز0.7برا ١اهذ وعبت الاظدثماس في اـلأ . ، ٘ما َى مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

 :ااحخ

ْ للمدٍٙت بذلالت وعبت الاظدثماس َى : مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

E Rp =   αi ∗ E Ri  
2
i=1 = αE R1 +  1 − α E R2   
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= α 0.2 +  1 − α  −0.2  = 0.2α + 0.2α − 0.2 = 0.4α − 0.2  

ْ للمدٍٙت مّذوم هي : وعبت الاظدثماس التي ججّل مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

E Rp = 0.4α − 0.2 = 0 → 0.4α = 0.2 → α = 0.5  

لحن ل٣ُىن مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت مّذوم ت بحن اـلأ . ؤي ًجب ؤن ج٣ىن وعبت الاظدثماس مدعاوٍ

ل الأو٥ هي  ْ للمدٍٙت َى0.7برا ١اهذ وعبت الاظدثماس في اـلأ  :، ٘ةن مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

E Rp = 0.4α − 0.2 = 0.4 ∗ 0.7 − 0.2 = 0.28 − 0.2 = 0.08 = 8%  

ّاث مّذ٥ ِاثذ زلازت ؤظهم م٣ىهت لمخٍٙت ما: 02مثاو   (%الوخدة ) .ًبحن الجذو٥ االإىالي جىٜ

خالت الاٜخفاد اخخما٥ الخالت  3العهم  2العهم  1العهم 

اصدَاس  40 10 15 20

٠عاد  60 8 4 0

ٞ الخالاث الخالُت: االإىلىب ى٥ الثلازت و٘ : خعاب مّذلاث ِاثذ المخٍٙت االإ٣ىهت مً اـلأ

 ت؟   الأوصان مدعاوٍ

 ل الثالث ل الثاوي والباقي في اـلأ ل الأو٥ والثلث في اـلأ . العذط في اـلأ

: ااحخ

ْ ل٣ل ظهم . ٜبل الؽشوُ في خعاب مّذلاث ِاثذ المخاَ٘ االإالُت، وحب خعاب مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

E Ri =   Pt
i ∗ Rt

i 
n
t=1  

: 3، 2العهم : 2، 1العهم : 1) ًشمض بلى العهم i، و (٠عاد: 2اصدَاس، : 1) ًشمض بلى خالت الاٜخفاد  t: خُث

(. 3العهم 

: العهم الأو٥ 

 E R1 =   Pt ∗ R1
t n

t=1 =   Pt ∗ R1
t 2

t=1 

= 0.4 ∗ 0.2 + 0.6 ∗ 0 = 0.08 = 8% 
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: العهم الثاوي

 E R2 =   Pt ∗ R2
t n

t=1 =   Pt ∗ R2
t 2

t=1 

= 0.4 ∗ 0.15 + 0.6 ∗ 0.04 = 0.084 = 8.4% 

: العهم الثالث

 E R3 =   Pt ∗ R3
t n

t=1 =   Pt ∗ R3
t 2

t=1 

= 0.4 ∗ 0.1 + 0.6 ∗ 0.08 = 0.088 = 8.8% 

 ْ لُه، ٘مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ ت، ٘ةن وعبت الاظدثماس في ١ل ظهم هي الثلث، وِ برا ١اهذ الأوصان مدعاوٍ

 :للمدٍٙت في َزٍ الخالت َى

E Rp =   αi ∗ E Ri  
n
i=1 =   αi ∗ E Ri  

3
i=1  

=  α1 ∗ E R1  +  α2 ∗ E R2  +  α3 ∗ E R3    

E Rp =  α ∗ E R1  +  α ∗ E R2  +  α ∗ E R3    

= α E R1 + E R2 + E R3  =  
1

3
  0.08 + 0.084 + 0.088   

= 0.084 = 8.4%  

لُه، ٘مّذ٥  ل الثالث وِ ل الثاوي والباقي في اـلأ ل الأو٥ والثلث في اـلأ برا ١اهذ الأوصان العذط في اـلأ

ْ للمدٍٙت في َزٍ الخالت َى : الّاثذ االإخىٜ

E Rp =   αi ∗ E Ri  
n
i=1 =   αi ∗ E Ri  

3
i=1   

=  α1 ∗ E R1  +  α2 ∗ E R2  +  α3 ∗ E R3    

E Rp =  
1

6
∗ E R1  +  

1

3
∗ E R2  +   1 −  

1

6
+

1

3
  ∗ E R3    

=  
1

6
∗ E R1  +  

1

3
∗ E R2  +  

1

2
∗ E R3    
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=
1

6
 0.08 +

1

3
 0.084 +

1

2
 0.088 = 0.085333 = 8.53%  

لحن االإالُحن االإبِىحن في الجذو٥ االإىالي: 03    مثاو   ً مدٍٙت مالُت م٣ىهت مً اـلأ : ؤساد معدثمش ما ج٣ىٍ

 صخ الثاوي  صخ  الأو البياهاث 

 Ri 0.12 0.16مّذ٥ الّاثذ 

 σi 0.06 0.06الاهدشاٗ االإُّاسي 

 αi 0.50 0.50اليعبت االإعدثمشة في ١ل ؤـل 

Rp =   αiRi 
n
i=1 =   αiRi 

2
i=1 = α1R1 + α2R2   

= 0.5 ∗ 0.12 + 0.5 ∗ 0.16 = 0.14 = 14%  

 مخاػسة المحفظت الماليت -3

 ورل٤ بعبب ،ٜذ ج٣ىن دسحت مخاوشة المخٍٙت ؤٜل مً دسحت مخاوشة الأوساٛ االإالُت االإ٣ىهت لها          

ْ ٌّني الاظدثماس في ؤ٠ثر مً وسٜت مالُت مً ؤحل جخُٙن دسحت المخاوشة ْ، ٘الخىىَ   وجدعحن الّاثذالخىىَ

ْ ٌّخمذ ِلى دسحت الاسجباه بحن ِىاثذ  جبّا للخفاثق المخخلٙت لّاثذ ومخاوشة ١ل وسٜت، ٠ما ؤن الخىىَ

ى  ً وَ ِٝغ مّامل الاسجباه دسحت واججاٍ الخٕحر بحن مخٕحرً مخخلٚ الأوساٛ االإالُت التي ج٣ىن المخٍٙت، وٍ

 .1- و1ًتراوح بحن 

 حػسيف المخاػسة. 3-1

ٚ مٝذسة وواٜت االإعدثمش ِلى جدمل المخاوش ِلى  المخاوش معإلت ٘شدًت        ًم٢ً الٝى٥ ؤن  جخىٜ

٘هزٍ الىىاحي شخفُت وجخخلٚ مً ٘شد , جٝذًشاجه وسؤًه الصخص ي بخفىؿ َزٍ المخاوش ومش٠ضٍ االإالي

ٝا لزل٤ ًدذد االإعدثمش هىاٛ جدمله للمخاوش بدُث ًخخاس الىلْ الزي ٌٍّم مً الّاثذ ولا ، ولآخش و٘

. ًخجاوص االإعخىي االإٝبى٥ للخىش

ذم الخإ٠ذ ٘المخاوش ًخم بمٝخماَا جٝذًش الخىصَْ الاخخمالي للخذ٘ٝاث  ت بحن المخاوش وِ جب الخٙشٜ وٍ

خُت ، ؤما في ٌل ِذم الخإ٠ذ ًخم ولْ الخٝذًشاث للخذ٘ٝاث الىٝذًت  الىٝذًت ِلى ؤظاط البُاهاث الخاسٍ

 .ِلى ؤظاط الخ٢م الصخص ي الإخخز الٝشاس 
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ًم٢ً الٝى٥ ؤن المخاوشة لِعذ ظىي جطخُت بالٝلُل االإممىن هٍحر الخفى٥ ِلى ال٢ثحر المخخمل وهي و

 ٘المخاوشة . ؤو خذر ٔحر مىٍم ،لِغ مّنى رل٤ ؤن المخاوشة لشبت خَ و.جدٝٞ ؤ٠بر هجاح في صمً ؤٜل

 .الزي ظِخم الخفى٥ ِلُه في االإعخٝبل  (الخذ٘ٝاث الىٝذًت  )هي مُٝاط وعبي الإذي جٝلب الّاثذ 

 مصادز المخاػس. 3-2

ٚ ًِ ظذاد الالتزاماث        ٚ ًِ ظذاد الالتزاماث ؤو بماوهى : مخاوش الخىٜ  مخاوش مىخٍمت مثل الخىٜ

  . ختى الخطخمؤو ٌشوٗ اٜخفادًت ِامت مثل ال٢عاد بلىمخاوش ٔحر مىخٍمت ؤو الخاـت وهي حّضي 

جفىٚ لمً المخاوش االإىخٍمت ؤي ؤنها مخاوش جفِب ١ا٘ت : (مفذس الشبا)حٕحر ؤظّاس الٙاثذة مخاوش 

شوٗ الاظدثماس راجه ًازش الخٝلب في مّذ٥ ظّش الٙاثذة في ، والاظدثماساث بفشٗ الىٍش ًِ وبُّت وٌ

ُت للأوساٛ االإالُت ْ مً الاظدثماس وبالخالي ِلى الُٝمت العىٜ وباظخخذام الخىسٍٞ . العىٛ ِلى الّاثذ االإخىٜ

ُت التي جخّشك لها العىذاث بلا٘ت بلى الخٕحر في  ً مً المخاوش الٙشِ حن آخشٍ واالإؽخٝاث ٘هىاٟ هىِ

ما  .مخاوش العّش، مخاوش بِادة الاظدثماس : معخىي الأظّاس وَ

حن مً المخاوش في ٌل حٕحر ؤظّاس الٙاثذة ٌعحر في اججاٍ ٢ِس ي ، ّ٘ىذما  ٢زا ًبذوا ؤن َزًً الىىِ وَ

٣ًىن جإزحر ؤخذَما بًجابي ٣ًىن جإزحر الآخش ظلبي ٘اسجٙاُ ؤظّاس الٙاثذة في العىٛ ٌّني اهخٙاك الُٝمت 

ُت للعىذ وحّشك االإعدثمش لخعاثش سؤظمالُت  ادة خفُلت (مخاوش العّش)العىٜ ٔحر ؤهه ٌّني ٠زل٤ صٍ

، ٠ما ؤن اهخٙاك ؤظّاس (مخاوش بِادة الاظدثماس)بِادة اظدثماس الخذ٘ٝاث الىٝذًت االإخىلذة ًِ العىذ 

ُت للعىذ وجدُٝٞ ؤسباح سؤظمالُت، ٔحر ؤهه ٌّني ؤًما  الٙاثذة في العىٛ ٌّني اسجٙاُ الُٝمت العىٜ

 .اهخٙاك خفُلت بِادة اظدثماس الخذ٘ٝاث الىٝذًت االإخىلذة ًِ العىذ 

ّت الؤظلامُت، والتي حّخبر الٙاثذة حضء مً  والخل مً جخىي َزا الىىُ مً المخاوش َى الشحىُ بلى الؽشَ

ا بال٢خاب والعىت ٘الإظلام ٌعمذ للمعدثمش بخخىي ؤ٠بر مخاوشة ًخخبي ٘يها . الشبا المخشمت ؼشِ

 .الاٜخفاد الشبىي 

 ٛ جيخج مً الاججاَاث الفّىدًت والجزولُت التي جىشؤ ِلى ظىٛ سؤط ، مخاوش مىخٍمتوهي : مخاوش العى

في دو٥ ؤخشي جشبىها بالذو٥ االإّىُت و االإا٥ لأظباب اٜخفادًت ؤو احخماُِت ؤو ظُاظُت ؤو ؤمىُت في الذولت ؤ

اة ؤخذ الصخفُاث المخلُت ؤو الذولُت راث الىصن العُاس ي، ِلاٜاث وزُٝت  جازش ِلى ١ل َزٍ  ومثل و٘

ّت ومّذ٥ الّاثذ االإىلىب ِلى الاظدثماس  .مً الخذ٘ٝاث الىٝذًت االإخىٜ
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وهي مخاوش مىخٍمت ًٝفذ بها حّشك الأمىا٥ االإعدثمشة لاهخٙاك في ُٜمتها : الٝىة الؽشاثُتحٕحر مخاوش 

ٝفذ بها خذور جطخم ؤو ٠عاد في االإعخٝبل الخُُٝٝت ؤي في ٜىتها الؽشاثُت  .، وٍ

 ؤي جيخج َزٍ المخاوش هدُجت لاجخار ، االإّىُتئظعتوهي ٔحر مىخٍمت لأنها جشجبي بالم: الؤداسةمخاوش 

ٞ ؤو الاظدثماسالؤهخاجٜشاساث خاوئت في مجا٥  مً ؼإنها ؤن جترٟ ؤزاس ٢ِعُت ِلى الُٝمت ،  ؤو الدعىٍ

ُت للأوساٛ االإالُت التي  ا االإاظعتالعىٜ ّت ومّذ٥ جفذسَ ا ِلى الخذ٘ٝاث الىٝذًت االإخىٜ ، هدُجت لخإزحرَ

. الّاثذ االإىلىب ِلى الاظدثماس في جل٤ الأوساٛ

  صىاف  طاطيت لمخاػسة المحفظت الماليت. 3-3

ذ جم جٝعُمها بلى  المخاوشة مفىلر واخذ، ول٢ً ؤهىاِها ٠ثحرة، جخخلٚ باخخلاٗ الّىامل االإعببت لها، وٜ

 .زلازت ؤهىاُ ؤظاظُت، وهي المخاوشة الىٍامُت، اللاهٍامُت والمخاوشة ال٣لُت

 المخاػسة الكليت للمدفظت الماليت. 3-3-1

: وجٝاط مخاوشة المخٍٙت بالاهدشاٗ االإُّاسي بّذ خعاب جباًً المخٍٙت ٠ما جبِىه الّلاٜت االإىالُت

               σp
2 =   (ρijαiαj

n
j=1

n
i=1 σiσj)ْم:  αi 

n
i=1 =   αj 

n
j=1 = 1 

: خُث

σi :  الاهدشاٗ االإُّاسي للأـلi ،

σj :  الاهدشاٗ االإُّاسي للأـلj ،

αi ل االإالي ل االإالي i وعبت الاظدثماس في اـلأ ، p في المخٍٙت i، ؤو وصن اـلأ

αj ل االإالي ل االإالي j وعبت الاظدثماس في اـلأ ، p في المخٍٙت j، ؤو وصن اـلأ

n :ى٥ االإ٣ىهت للمدٍٙت  ،pِذد اـلأ

ρij :  لحن ، j وiمّامل الاسجباه بحن اـلأ

σp
 .pجباًً المخٍٙت  : 2
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:   للمدٍٙت خُث ًم٢ً خعابه مثلما جبِىه الّلاٜت الخالُت ( βp)٠ما ًم٢ً اظخيخاج ؤًما مّامل بِخا 

βp =   αiβi 
n
i=1  

:           خُث

αi ل االإالي ل االإالي i وعبت الاظدثماس في اـلأ ، p في المخٍٙت i، ؤو وصن اـلأ

βi :  مّامل بِخا للأـلi .

خباس الخالخحن االإىالُخحن الإّامل الاسجباه: مثاو خماد ِلى بُاهاث االإثا٥ العابٞ وبالأخز بّحن اِلا : بالِا

ρij = 1، ρij = −1 

σp
2 =   ρijαiαj

n
j=1

n
i=1 σiσj =   ρijαiαj

2
j=1

2
i=1 σiσj  =

  ρi1αiα1σiσ1 + ρi2αiα2σiσi2 2
i=1 =

 ρ11α1α1σ1σ1 + ρ12α1α2σ1σ12 +

 ρ21α2α1σ2σ1 + ρ22α2α2σ2σ22 = ρ11α1
2σ1

2 + 2ρ12α1α2σ1σ12 +

ρ22α2
2σ2

2 = 1 ∗  0.5 2 ∗ 0.062 + 2 ∗ 1 ∗ 0.5 ∗ 0.5 ∗ 0.06 ∗ 0.06 +

1 ∗ 0.52 ∗ 0.062 = 0.0036 alors σp = 0.06.  

: ؤما في خالت مّامل الاسجباه ظلبي ُ٘فبذ

σp
2 =   ρijαiαj

n
j=1

n
i=1 σiσj =   ρijαiαj

2
j=1

2
i=1 σiσj  =

  ρi1αiα1σiσ1 + ρi2αiα2σiσi2 2
i=1 =

 ρ11α1α1σ1σ1 + ρ12α1α2σ1σ12 +

 ρ21α2α1σ2σ1 + ρ22α2α2σ2σ22 = ρ11α1
2σ1

2 + 2ρ12α1α2σ1σ12 +

ρ22α2
2σ2

2 = 1 ∗  0.5 2 ∗ 0.062 + 2 ∗  −1 ∗ 0.5 ∗ 0.5 ∗ 0.06 ∗

0.06 + 1 ∗ 0.52 ∗ 0.062 = 0.0000 alorsσp = 0.00.  

 ْ ؤي مجمىُ ١ل )٘المخاوشة ال٣لُت حؽحر مجمىُ الخٝلباث الخاـلت في الّىاثذ المخٝٝت ًِ الّاثذ االإخىٜ

 .(وبهما جشبُسي– لِغ مجمىُ خىي – مً المخاوشة الىٍامُت واللاهٍامُت 
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ْ)المخاوشة الىٍامُت = المخاوشة ال٣لُت  ْ)المخاوشة اللاهٍامُت +( 𝑆𝑅𝑖) (ٔحر ٜابلت للخىىَ  (ٜابلت للخىىَ

(𝑈𝑆𝑅𝑖) .

𝑅𝑇𝑖
2 = 𝑆𝑅𝑖

2 + 𝑈𝑆𝑅𝑖
2  

: ِلما ؤن. 𝜎𝑝 المخاوشة ال٣لُت وهي 𝑅𝑇: خُث

𝜎𝑝
2 = 𝑉𝐴𝑅 𝑅𝑝 =  

  𝑅𝑝
𝑡−𝑅𝑝     

2𝑛
𝑡=1

𝑛−1

 𝑃𝑡  𝑅𝑝
𝑡 − 𝐸 𝑅𝑝  

2
𝑛
𝑡=1

 ;  𝜎𝑚
2 = 𝑉𝐴𝑅 𝑅𝑚 =

  

  𝑅𝑚
𝑡−𝑅𝑚      

2𝑛
𝑡=1

𝑛−1

 𝑃𝑡  𝑅𝑚
𝑡 − 𝐸 𝑅𝑚  

2
𝑛
𝑡=1

   

هي رل٤ الجضء مً الخٝلب في الّىاثذ الىاحم ًِ الّىامل : المخاػسة الىظاميت للمدفظت الماليت. 3-3-2

ٛ )االإازشة في الىٍام الاٜخفادي ٣٠ل  ، ورل٤ ؤنها ح٢ّغ الآزاس الاٜخفادًت (وحعمى ؤًما بمخاوشة العى

: وجىٝعم بذوسَا بلى .الؽاملت ِلى العىٛ االإالُت

ْ الىاجج : (حؽُٕلُت)مخاوشة هٍامُت للأِما٥  حؽحر بلى الخٝلب الخاـل في الّاثذ المخٝٞ ًِ الّاثذ االإخىٜ

ٜىي الىلب والّشك، الٝىة الؽشاثُت، )ًِ الّىامل الخاسحُت التي لا حعخىُْ االإاظعت الخد٢م ٘يها 

ً واالإعتهل٢حن،  ّاث االإعدثمشٍ . (الخ...جىٜ

ل في : مخاوشة هٍامُت مالُت ْ الىاجج ًِ الخمىٍ حؽحر بلى الخٝلب الخاـل في الّاثذ المخٝٞ ًِ الّاثذ االإخىٜ

ً، العُاظت االإالُت والىٝذًت للذولت والّالم، )العىٛ االإالُت ٣٠ل  ل، جٙمُلاث االإعدثمشٍ ج٣لٙت الخمىٍ

. (الخ...

لى الىدى الخالي جباًً مّذ٥  *  للمدٍٙت االإالُتمشبْ مّامل بِخا: وجٝاط المخاوشة الىٍامُت بمّامل بِخا وِ

. ِاثذ مدٍٙت العىٛ االإالُت

𝑆𝑅𝑝
2 = 𝛽𝑝

2𝜎𝑚
2 =  

𝑐𝑜𝑣𝑝𝑚

𝜎𝑚
2  

2

𝜎𝑚
2 =  

ρpm 𝜎𝑝 𝜎𝑚

𝜎𝑚
2  

2

𝜎𝑚
2 =  

ρpm
2𝜎𝑝

2𝜎𝑚
2

𝜎𝑚
4  𝜎𝑚

2 = ρpm
2𝜎𝑝

2  

𝑆𝑅𝑝:      برا =  𝛽𝑝𝜎𝑚  =  ρpm
2𝜎𝑝

2 =  ρpm  𝜎𝑝 
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:  خُث

𝑆𝑅𝑝 : االإالُت للمدٍٙتالمخاوشة الىٍامُت 𝑝 .ρpm : مّامل الاسجباه بحن حٕحراث مّذلي ِاثذ

 .m والعىٛ االإالُت𝑝 االإالُت المخٍٙت

𝜎𝑝 : االإالُت للمدٍٙتالمخاوشة ال٣لُت 𝑝 .𝜎𝑚 : المخاوشة ال٣لُت للعىٛ االإالُتm .

ى٥ الشؤظمالُت بواو ش همىرج حعّحر اـلأ ِام لخدلُل الّلاٜت بحن الّاثذ والمخاوشة ِلى ١ل ؤهىاُ س ًى٘

ى٥   .ة االإىخٍمتالمخاوشة ال٣لُت ول٢ً ٘ٝي حضء منها وهي ما ٌعمى بالمخاوش ولا ٌعخخذم الىمىرج. اـلأ

با في هٙغ مً المخاوشة االإىخٍمتالخخلق  لا ًم٢ًو ْ لأهه ًازش ِلى ١ل الؽش١اث جٝشٍ  مً خلا٥ الخىىَ

ذ الاسجٙاُ  يًاد. َزٍ الّىاـش َىاٟ الخطخم وؤظّاس الٙاثذة والعُاظاث االإالُت والىٝذًت بحنن وم. الىٜ

، بلى اهخٙاك في ؤظّاس العىذاث
لاً
. في ؤظّاس الٙاثذة، مثلا

دون  (الىسٜت االإالُت)وهي المخاوشة التي جىٙشد بها االإاظعت : المخاػسة اللاهظاميت للمدفظت الماليت. 3-3-3

، ؤي ؤن مّامل اسجباوها مْ مدٍٙت العىٛ مّذوم، خُث ًم٢ً  ا، وهي معخٝلت ًِ مخاوشة العىٛ ٔحرَ

ْ : وجىٝعم بذوسَا بلى .جٙادي َزٍ المخاوشة بالخىىَ

حؽحر بلى الخٝلب في ِىاثذَا الدؽُٕلُت الىاحم ًِ الّىامل : (للأِما٥)مخاوشة لا هٍامُت حؽُٕلُت 

ى٥، )الدؽُٕلُت الخاـت باالإاظعت  ت، اـلأ . (الخ...الؤداسة، االإىاسد البؽشٍ

ْ الىاجج ًِ اله٣ُلت : مخاوشة لا هٍامُت مالُت حؽحر بلى الخٝلب الخاـل في الّاثذ المخٝٞ ًِ الّاثذ االإخىٜ

لُت )االإالُت للماظعت  لُت للماظعت ؤو الىسٜت االإالُت ؤو المخٍٙت االإالُت– الٝشاساث الخمىٍ .  (التر٠ُبت الخمىٍ

ْ هييج٣ىن المخاوشة التي ًم٢ً ججىبها ًِ وش: وجٝاط المخاوشة اللاهٍامُت ِلى الىدى الخالي  ٛ الخىىَ

 (1 − ρpm
2)𝜎𝑝 

𝑅𝑇𝑝
2 = 𝑆𝑅𝑝

2 + 𝑈𝑆𝑅𝑝
2 ⇒ 𝑈𝑆𝑅𝑝

2 = 𝑅𝑇𝑝
2 − 𝑆𝑅𝑝

2 = 𝜎𝑝
2 − ρpm

2𝜎𝑝
2 = (1 − ρpm

2)𝜎𝑝
2  

𝑈𝑆𝑅𝑝:    برا =  (1 − ρpm
2)𝜎𝑝 

. 𝑝 المخاوشة اللاهٍامُت للىسٜت االإالُت 𝑈𝑆𝑅𝑝: خُث
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٘المخاوشة اللاهٍامُت حعببها ِىاـش خاـت بالؽش٠ت، وبالخالي ًم٢ً الخخُٙن مً خذتها مً خلا٥ 

ْ، لأن ؤي  جإزحراث ظلبُت ِلى ؼش٠ت ٜذ جٝابلها جإزحراث بًجابُت ِلى ؼش٠ت ؤخشي، ومً بحن ِىاـش الخىىَ

 .الذًىن  المخاوشة ٔحر االإىخٍمت، َىاٟ بلشاب الّما٥ وظىء بداسة الؽش٠ت ومعخىي ِالي مً

ملازهت بين المخاػسة الىظاميت الأاللاهظاميت للمدفظت الماليت . 3-3-4

الٙشٛ بحن المخاوشة الىٍامُت والمخاوشة اللاهٍامُت 

المخاوشة الىٍامُت المخاوشة اللاهٍامُت 

. (الىسٜت االإالُت)جيؽإ ًِ الّىامل التي جىٙشد بها االإاظعت 

. راتها (الىسٜت االإالُت)جازش في االإاظعت 

ْ . ًم٢ً جٙاديها بالخىىَ

. حضء منها حؽُٕلي والأخش مالي

. (الاهدشاٗ االإُّاسي )جٝاط بالخباًً 

. جيؽإ ًِ الّىامل الّامت االإؽتر٠ت

. (الأوساٛ االإالُت)جازش في حمُْ االإاظعاث 

. لا ًم٢ً جٙاديها ول٢ً ًم٢ً حّذًلها

. حضء منها حؽُٕلي والأخش مالي

. جٝاط بمّامل بِخا

ت مً الأمثلت الخىلُدُت لترظُخ االإّلىماث لذي : أمثلت جؼبيليت. 3-3-5 ٌؽخمل َزا الّىفش ِلى مجمىِ

 .الٝاست 

ًمثل الجذو٥ الخالي مّلىماث مُذاهُت لإخذي الأظىاٛ االإالُت وؼش٠ت ما، االإىلىب : 01 مثاو جؼبيلي

ْ، مّامل بِخا المخاوشة الىٍامُت، اللاهٍامُت، ال٣لُت، مّامل الاسجباه . خعاب مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

𝑅𝑚 العىت  𝑅𝑝  𝑅𝑝 − 𝑅𝑝
      𝑅𝑝 − 𝑅𝑝

     
2

 𝑅𝑚 − 𝑅𝑚
      𝑅𝑚 − 𝑅𝑚

     2   𝑅𝑚 − 𝑅𝑚
      𝑅𝑝 − 𝑅𝑝

      

2012 0,05 0,14 -0,080 0,0064 -0,070 0,0049 0,0056 

2013 0,13 0,26 0,040 0,0016 0,010 0,0001 0,0004 

2014 0,11 0,11 -0,110 0,0121 -0,010 0,0001 0,0011 

2015 0,14 0,24 0,020 0,0004 0,020 0,0004 0,0004 

2016 0,13 0,26 0,040 0,0016 0,010 0,0001 0,0004 

2017 0,13 0,28 0,060 0,0036 0,010 0,0001 0,0006 

2018 0,15 0,25 0,030 0,0009 0,030 0,0009 0,0009 

 0,0094 0,0066 0,00- 0,0266 0,00 1,54 0,84المجمىُ 

ّت  :مّذلاث الّاثذ االإخىٜ

𝑅𝑝
    =

 (𝑅𝑝
𝑡)𝑛

𝑡=1

𝑛
=

 (𝑅𝑝
𝑡)2018

𝑡=2012

7
=

1.54

7
= 0.22 ; 𝑅𝑚

    =
 (𝑅𝑚

𝑡)𝑛
𝑡=1

𝑛
=

 (𝑅𝑚
𝑡)2018

𝑡=2012

7
=

0.84

7
= 0.12 
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 :المخاوش ال٣لُت

𝜎𝑝
2 = 𝑉𝐴𝑅 𝑅𝑝 =

  𝑅𝑝
𝑡−𝑅𝑝     

2𝑛
𝑡=1

𝑛−1
=

0.0266

6
=0,004433333 

𝜎𝑝 =  𝜎𝑝
2 =  0,004433333 =0,066583281 = 6.65%  

𝜎𝑚
2 = 𝑉𝐴𝑅 𝑅𝑚 =

  𝑅𝑚
𝑡−𝑅𝑚      

2𝑛
𝑡=1

𝑛−1
=

0.0066

6
= 0.0011; 𝜎𝑚 =  𝜎𝑚

2 =

 0.0011 =0,033166248 = 3.31%  

 :مّامل بِخا

𝛽𝑝 =
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑝 ,𝑅𝑚 )

𝜎𝑚
2

=

   𝑅𝑝
𝑡−𝑅𝑝       𝑅𝑚

𝑡−𝑅𝑚        𝑛
𝑡=1

𝑛−1

𝜎𝑚
2

=
0.0094

6

0.0011
= 1.42424  

 : المخاوشة الىٍامُت

𝑆𝑅𝑝 =  𝛽𝑝𝜎𝑚  =  1.42424 ∗ 0,033166248 =0,04724=4.72% 

=  ρpm
2𝜎𝑝

2 =  ρpm  𝜎𝑝 =  
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑝 ,𝑅𝑚 )

𝜎𝑝𝜎𝑚
 𝜎𝑝 =  

0.001566

0,033166248∗0,066583281
 ∗

0,066583281 =0,04724=4.72% 

 :المخاوشة اللاهٍامُت

𝑈𝑆𝑅𝑝 =  (1 − ρpm
2)𝜎𝑝 =  1 − 0,709442 ∗ 0,066583281 =0,04693=4.69% 

=  𝑅𝑇𝑝
2 − 𝑆𝑅𝑝

2 =  0,004433333 − 0.0022 = 0,04693=4.69% 

: مّامل الاسجباه

ρpm =
𝑐𝑜𝑣𝑝𝑚

𝜎𝑝𝜎𝑚
=

0,001566667

0,066583281∗0,033166248
=0,70944 
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 ما، مدٍٙت مالُتًمثل الجذو٥ الخالي مّلىماث مُذاهُت لإخذي الأظىاٛ االإالُت و: 02مثاو جؼبيلي 

ْ، مّامل بِخا المخاوشة الىٍامُت، اللاهٍامُت، ال٣لُت، مّامل  االإىلىب خعاب مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

. الاسجباه

𝑅𝑚  𝑅𝑝  𝑅𝑝 االإؽاَذة − 𝑅𝑝
       𝑅𝑝 − 𝑅𝑝

     
2

  𝑅𝑚 − 𝑅𝑚
       𝑅𝑚 − 𝑅𝑚

     2   𝑅𝑚 − 𝑅𝑚
      𝑅𝑝 − 𝑅𝑝

       

1 0,12 0,1 0,020 0,0004 0,000 0 0 

2 0,1 0,12 0,040 0,0016 -0,020 0,0004 -0,0008 

3 0,08 0,05 -0,030 0,0009 -0,040 0,0016 0,0012 

4 0,2 0,08 0,000 0 0,080 0,0064 0 

5 0,1 0,05 -0,030 0,0009 -0,020 0,0004 0,0006 

 0,001 0,0088 0,00 0,0038 - 0,4 0,6المجمىُ 

ّت  :مّذلاث الّاثذ االإخىٜ

𝑅𝑝
    =

  𝑅𝑝
𝑡 𝑛

𝑡=1

𝑛
=

  𝑅𝑝
𝑡 5

𝑡=1

7
=

0.4

5
= 0.08 ; 𝑅𝑚

    =
  𝑅𝑚

𝑡 𝑛
𝑡=1

𝑛
=

  𝑅𝑚
𝑡 5

𝑡=1

7
=

0.6

5
= 0.12 

 :المخاوش ال٣لُت

𝜎𝑝
2 = 𝑉𝐴𝑅 𝑅𝑝 =

  𝑅𝑝
𝑡−𝑅𝑖    

2𝑛
𝑡=1

𝑛−1
=

0.0038

4
=0,00095 

𝜎𝑝 =  𝜎𝑝
2 =  0.00095 =0,03082207 = 3.08%  

𝜎𝑚
2 = 𝑉𝐴𝑅 𝑅𝑚 =

  𝑅𝑚
𝑡−𝑅𝑚      

2𝑛
𝑡=1

𝑛−1
=

0.0088

4
= 0.0022; 𝜎𝑚 =  𝜎𝑚

2 =

 0.0022 =0,046904158 = 4.69% 

 :مّامل بِخا

𝛽𝑝 =
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑝 ,𝑅𝑚 )

𝜎𝑚
2

=

   𝑅𝑝
𝑡−𝑅𝑝       𝑅𝑚

𝑡−𝑅𝑚        𝑛
𝑡=1

𝑛−1

𝜎𝑚
2

=
0.001

4

0.0022
=0,11364 

 : المخاوشة الىٍامُت

𝑆𝑅𝑝 =  𝛽𝑝𝜎𝑚  =  0,11364 ∗ 0,046904158 =0,00533 
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=  ρpm
2𝜎𝑝

2 =  ρpm  𝜎𝑝 =  
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑝 ,𝑅𝑚 )

𝜎𝑝 𝜎𝑚
 𝜎𝑖 =  

0.00025

0,03082207 ∗0,046904158
 ∗ 0,03082207 =

0,00533 =0.533% 

 :المخاوشة اللاهٍامُت

𝑈𝑆𝑅𝑝 =  (1 − ρpm
2)𝜎𝑝 =  1 − 0.172932 ∗ 0,03082207 =0,03036 =3.03% 

=  𝑅𝑇𝑝
2 − 𝑆𝑅𝑝

2 =  0,00095 − 0.0000284 =0,03036 = 3.03% 

: مّامل الاسجباه

ρpm =
𝑐𝑜𝑣𝑝𝑚

𝜎𝑝𝜎𝑚
=

0.00025

0,03082207 ∗ 0,046904158
= 0.17293 

ُ٘ما ًلي بُاهاث ًِ مّذلاث الّاثذ االإىخٍشة مً الاظدثماس في المخٍٙت االإالُت والعىٛ : 03مثاو جؼبيلي 

. التي جيخمي بليها جبّا لخالاث مخخلٙت

، مّامل : االإىلىب حن، الخباًً االإؽترٟ ّحن، الخباًىحن، الاهدشا٘حن االإُّاسٍ خعاب مّذلي الّاثذ االإخىٜ

. الاسجباه، المخاوشة الىٍامُت اللاهٍامُت، المخاوشة ال٣لُت

 االإالُت جبّا لخالاث مخخلٙت خٍٙتُٜم مّذلي ِاثذ العىٛ االإالُت والم

𝑃𝑡 الخالت   𝑅𝑚  𝑅𝑚𝑃𝑡  𝑅𝑝  𝑅𝑝𝑃𝑡   𝑅𝑝 − 𝐸(𝑅𝑝) 
2
𝑃𝑡   𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚 ) 2𝑃𝑡   𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚 )  𝑅𝑝 − 𝐸(𝑅𝑝) 𝑃𝑡  

1 0.10 0.04 0,004 0.02 0,002 0,00169 0,00081 0,00117 

2 0.30 0.10 0,03 0.12 0,036 0,00027 0,00027 0,00027 

3 0.40 0.15 0,06 0.18 0,072 0,00036 0,00016 0,00024 

4 0.20 0.18 0,036 0.20 0,04 0,0005 0,0005 0,0005 

 0,00218 0,00174 0,00282 0,15 0.52 0,13 0.47 1.00المجمىُ 

ّت   :مّذلاث الّاثذ االإخىٜ

𝐸 𝑅𝑝 =   𝑅𝑝
𝑡𝑃𝑡 

𝑛
𝑡=1 =   𝑅𝑝

𝑡𝑃𝑡 
4
𝑡=1 = 0.15 = 15% ; 

𝐸 𝑅𝑚 =   𝑅𝑚
𝑡𝑃𝑡 

𝑛
𝑡=1 =   𝑅𝑚

𝑡𝑃𝑡 
4
𝑡=1 = 0.13 = 13% 
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 :المخاوش ال٣لُت

𝜎𝑝
2 = 𝑉𝐴𝑅 𝑅𝑝 =    𝑅𝑝

𝑡 − 𝐸(𝑅𝑝) 
2
𝑃𝑡 

𝑛
𝑡=1 = 0.00282  

𝜎𝑝 =  𝜎𝑝
2 =  0.00282 =0,053103672 = 5.31% 

𝜎𝑚
2 = 𝑉𝐴𝑅 𝑅𝑚  =    𝑅𝑚

𝑡 − 𝐸(𝑅𝑚) 
2
𝑃𝑡 

𝑛
𝑡=1 = 0,00174; 𝜎𝑚 =  𝜎𝑚

2 =

 0,00174 =0,041713307 = 4.17% 

 :مّامل بِخا

𝛽𝑝 =
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑝 ,𝑅𝑚 )

𝜎𝑚
2

=
   𝑅𝑚−𝐸(𝑅𝑚)  𝑅𝑝−𝐸(𝑅𝑝) 𝑃𝑡 

𝑛
𝑡=1

𝜎𝑚
2

=
0,00218

0,00174
=1,25287 

 : المخاوشة الىٍامُت

𝑆𝑅𝑝 =  𝛽𝑝𝜎𝑚  =  1,25287 ∗ 0,041713307 =0,05226=5.22% 

=  ρpm
2𝜎𝑝

2 =  ρpm  𝜎𝑝 =  
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑝 ,𝑅𝑚 )

𝜎𝑝𝜎𝑚
 𝜎𝑝 =  

0,00218

0,041713307∗0,053103672
 ∗ 0,053103672 =

0,05226 = 5.22%  

 :المخاوشة اللاهٍامُت

𝑈𝑆𝑅𝑝 =  (1 − ρpm
2)𝜎𝑝 =  1 − 0,9841409782 ∗ 0,053103672 =0,00942 =0.94% 

=  𝑅𝑇𝑝
2 − 𝑆𝑅𝑝

2 =  0.00282 −  0,0027313   =0,00942=0.94% 

: مّامل الاسجباه

ρpm =
𝑐𝑜𝑣𝑝𝑚

𝜎𝑝𝜎𝑚
=

0,00218

0,041713307∗0,053103672
= 0,984140978  
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مً أصلين ماليت  الأمخاػسة مدفظت مػدو غائد -4

𝟏و𝛂  االإ٣ىهت مً ؤـلحن، ول٣ل ؤـل وصن خاؿ به Pوّخبر المخٍٙت        − 𝛂 ِلى الترجِب، برا ١ان

ل ؤما برا ١ان ظالب ٘هزا ًذ٥ ِلى ؤهه جم  لاٜتراكالىصن مىحب مّىاٍ جم الاظدثماس في اـلأ  . اـلأ

Rp = αR1 +  1 − α R2 → E Rp = αE R1 +  1 − α E(R2)  

V Rp = α2σ1
2 + (1 − α)2σ2

2 + 2α(1 − α)ρ12σ1σ2  

لان مشجبىان بًجابُا   ، ٘ةن مخاوشة المخٍٙت االإالُت(مّامل الاسجباه معاو للىاخذ الصخُذ)٘ةرا ١ان اـلأ

: ج٣ىن ٠ما ًلي

 V Rp = α2σ1
2 + (1 − α)2σ2

2 + 2α(1 − α)σ1σ2 

σp                             ؤو
2 =  (ασ1 +  1 − α σ2)2   ؤي:σp = (ασ1 +  1 − α σ2)        

𝛂 :برا =
𝛔𝐩−𝛔𝟐

𝛔𝟏−𝛔𝟐
ن في ِلاٜت مّذ٥ الّاثذ االإىخٍش للمدٍٙت ،  لُه بّذ الخّىٍ  : ِلى ما ًليهدفلوِ

Rp = R2 +
 R1−R2  σp −σ2 

σ1−σ2
    ;  Rp = R2 −

σ2

σ1−σ2
    +

 R1−R2 

σ1−σ2
σp  ;  

Rp = R2 +
σ2

σ2−σ1
    +

 R1−R2 

σ1−σ2
σp  

لان مشجبىان ظلبُا ، ٘ةن مخاوشة المخٍٙت االإالُت ج٣ىن ٠ما 1-مّامل الاسجباه معاو لـ )ؤما برا ١ان اـلأ

 :ًلي

 V Rp = α2σ1
2 + (1 − α)2σ2

2 − 2α(1 − α)σ1σ2 

= V Rp     ؤو  (ασ1 −  1 − α σ2)2 ؤي   :σp = (ασ1 −  1 − α σ2) 

Rp :ومىه ًفبذ = R2 +
σ2

σ1+σ2
    +

 R1−R2 

σ1+σ2
σp 

ٞ اظدثماس الىصن  ٠ما ؤهه ًم٢ً في َزٍ الخالت بوؽاء مدٍٙت بمخاوشة مّذومت ًِ وشٍ
 σ1 

σ2+σ1
 في ؤخذ 

لحن والباقي  اـلأ
 σ2 

σ2+σ1
ل الأخش .  في اـلأ
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 05المحاطسة  ........ جبايًى ذاث أدن الماليتالمحافظ: ثاهيا

 وهدفل ِليها مً خلا٥ ِذم االإؽخٝت ن،المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة هي المخٍٙت التي جمل٤ ؤدوى جباي      

 :الأولى لّلاٜت الخباًً للمدٍٙت باليعبت لُٝم ؤلٙا ٠ما ًلي

 جدديد وظب الاطدثماز في المحفظت الماليت ذاث أدوى مخاػسة -1

: ٘ٝي، ؤيمالُحن لىٙترك ؤن المخٍٙت م٣ىهت مً ؤـلحن        

Rp = αR1 +  1 − α R2 → E Rp = αE R1 +  1 − α E(R2)  

V Rp = α2σ1
2 + (1 − α)2σ2

2 + 2α(1 − α)ρ12σ1σ2  

: باؼخٝاٛ ِلاٜت الخباًً باليعبت الإّامل ؤلٙا هدفل ِلى ما ًلي

2ασ1
2 − 2 1 − α σ2

2 + 2 1 − 2α ρ12σ1σ2 = 0  

ασ1
2 − σ2

2 + ασ2
2 + r12σ1σ2−2αρ12σ1σ2 = 0  

α(σ1
2 + σ2

2−2r12σ1σ2) = σ2
2 − ρ12σ1σ2   

𝛂∗ =
𝛔𝟐

𝟐−𝛒𝟏𝟐𝛔𝟏𝛔𝟐

(𝛔𝟏
𝟐+𝛔𝟐

𝟐−𝟐𝛒𝟏𝟐𝛔𝟏𝛔𝟐)
  

∗𝛂:                              ِىذما ٣ًىن مّامل الاسجباه مّذوم =
𝛔𝟐

𝟐

(𝛔𝟏
𝟐+𝛔𝟐

𝟐)
 

∗𝛂    :ِىذما ٣ًىن مّامل الاسجباه معاو للىاخذ الصخُذ =
𝛔𝟐

𝟐−𝛔𝟏𝛔𝟐

(𝛔𝟏
𝟐+𝛔𝟐

𝟐−𝟐𝛔𝟏𝛔𝟐)
=

𝛔𝟐

𝛔𝟐−𝛔𝟏
 

∗𝛂    :ِىذما ٣ًىن مّامل الاسجباه معاو للىاخذ ظالب =
𝛔𝟐

𝟐+𝛔𝟏𝛔𝟐

(𝛔𝟏
𝟐+𝛔𝟐

𝟐+𝟐𝛔𝟏𝛔𝟐)
=

𝛔𝟐

𝛔𝟐+𝛔𝟏
 

زٍ الُٝم للمّلمت ؤلٙا هي التي حعمذ لىا بالخفى٥ ِلى المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة . وَ

 

 

 



[62] 
 

 الأمػدو غائدها  الماليتالػلاكت بين مخاػسة المحفظت -2

جبّا  (𝛂وعبت الاظدثماس المجهىلت )      بما ؤن المخٍٙت م٣ىهت مً ؤـلحن، ٘ةهه ٢ًٙي اظخخشاج االإخٕحرة 

شة  وفي ١لخا . ( ؤو دسحت المخاوشة االإىخٍشة–بما مّذ٥ الّاثذ االإىلىب ِلى المخٍٙت االإالُت )للبُاهاث االإخى٘

 :الخالخحن، ٘ةهه ًم٢ً اظخخشاج الّلاٜت بحن مّذ٥ ِاثذ ومخاوشة المخٍٙت االإالُت ٠ما ًلي

Rp٘مً الّلاٜت  =   αi ∗ Ri 
2
i=1 = αR1 + (1 − α)R2ًم٢ً اظخيخاج ؤن  :α =

Rp −R2

R1−R2
 ،

ن في الّلاٜت  :وبالخّىٍ

σp
2 = α2σ1

2 + (1 − α)2σ2
2 + 2α(1 − α)ρ12σ1σ2  

 :جفبذ

σp
2 = (

Rp −R2

R1−R2
)2σ1

2 + (1 −
Rp −R2

R1−R2
)2σ2

2 + 2
Rp −R2

R1−R2
(1 −

Rp −R2

R1−R2
)ρ12σ1σ2  

زٍ الّلاٜت هي مّادلت االإىدنى الزي ًمثل الّلاٜت بحن مّذ٥ ِاثذ ومخاوشة المخٍٙت االإالُت  .وَ

ىذٛ الأوساس ي :01مثاو جؼبيلي   ًبحن الجذو٥ االإىالي مّلىماث مالُت لعهمي االإاظعخحن ؤن س ي ؤ سوٍبت و٘

 .جبّا للخالاث الاٜخفادًت المخخملت

 (%( )2)ظهم ٘ىذٛ الأوساس ي   (%( )1)ظهم ؤن س ي ؤ سوٍبت  الاخخما٥ الخالت الاٜخفادًت

 Recession 1/3 -7 +17س١ىد 

 Growth 1/3 +12 +7همى 

 Boom 1/3 +28 -3اصدَاس 

E R1 =  (R1
tPt)3

t=1 =  
1

3
∗  −0.07 +

1

3
∗ 0.12 +

1

3
∗ 0.28 = 0.11 = 11%  

E R2 =  (R2
tPt)3

t=1 =  
1

3
∗ 0.17 +

1

3
∗ 0.07 +

1

3
∗ (−0.03) = 0.07 = 7%  

σ1 =  σ1
2 =  VAR R1 =   Pt  R1

t − E R1  
2

n
t=1  



[63] 
 

=  
1

3
∗ (324 + 1 + 289) = 14.30%  

σ2 =  σ2
2 =  VAR R2 =   Pt  R2

t − E R2  
2

n
t=1  

=  
1

3
∗ (100 + 0 + 100) = 0.0816 = 8.16%  

ρ1,2 =
cov 1,2

σ1σ2
= −0.99  

 ؟(0.5*0.5) االإ٣ىهت بالدعاوي مً العهمحن 𝐩والآن، مارا ًِ خفاثق المخٍٙت 

E Rp =   αi ∗ E(Ri) 
2
i=1 = 0.5 ∗ 0.11 + 0.5 ∗ 0.07 = 0.09 = 9%  

σp =  σp
2 =  V Rp =  α2σ1

2 + (1 − α)2σ2
2 + 2α(1 − α)ρ1,2σ1σ2 =

 0.25 ∗  0.1430 ∗ 0.1430 + 0.25 ∗  0.0816 ∗ 0.0816 + 2 ∗ 0.5 ∗ 0.5 ∗  −0.99 ∗ 0.1430 ∗ 0.0816 =

 0.00101332 = 0.0318 = 3.08%  

الخالت 

 الاٜخفادًت
 الاخخما٥

 ظهم ؤن س ي ؤ 

 (%( )1)سوٍبت 

 ظهم ٘ىذٛ 

 (%( )2)الأوساس ي  
𝐑𝐩 المخٍٙت 𝐩(%) 

 =Recession 1/3 -7 +17 50.5*(-7)+0.5*17س١ىد 

 =Growth 1/3 +12 +7 9.50.5*12+0.5*7همى 

 Boom 1/3 +28 -3 0.5*28+0.5*(-3)=12.5اصدَاس 

Rp:  خُث
t =   αi ∗ Ri

t 2
i=1 

 (%)ظهم ٘ىذٛ الأوساس ي  (%)ظهم ؤن س ي ؤ سوٍبت  الخالت الاٜخفادًت

ْ  7 11 مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

 8.16 14.30 المخاوشة
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𝐑𝐩: مْ
𝐭 ًمثل مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت االإالُت 𝐩 الخالت الاٜخفادًت ٞ 𝐭 .𝐑𝐢 و٘

𝐭 ل  𝐢 ًمثل مّذ٥ ِاثذ اـلأ

ٞ الخالت الاٜخفادًت   .𝐭و٘

E Rp =  (Rp
tPt)3

t=1 =  
1

3
∗ 0.05 +

1

3
∗ 0.095 +

1

3
∗ 0.125 = 0.09 = 9%  

σp =  σp
2 =  VAR Rp =   Pt  Rp

t − E Rp  
2

3
t=1  

=  
1

3
∗ (16 + 0.25 + 12.25) = 3.08%  

α∗ =
σ2

2−ρ12σ1σ2

(σ1
2+σ2

2−2ρ12σ1σ2)
=

0.0066− −0.99 ∗(0.0816∗0.1430)

0.0205+0.0066−2∗ −0.99 ∗0.1430∗0.0816
=

0.018218

0.05027
=

0.3624 = 36.24%  

اتها هي  ل الأو٥، والتي ج٣ىن مً خلالها مخاوشة المخٍٙت ِىذ ؤدوى معخىٍ ؤي ؤن وعبت الاظدثماس في اـلأ

 .%63.76، وج٣ىن بزل٤ وعبت الاظدثماس في ٘ىذٛ الأوساس ي هي 36.24%

لُه ٣ًىن   :وِ

E Rp =   αi ∗ E(Ri) 
2
i=1 = 0.3624 ∗ 0.11 + 0.6376 ∗ 0.07 = 0.0844 = 8.44%  

σp =  σp
2 =  V Rp =  α2σ1

2 + (1 − α)2σ2
2 + 2α(1 − α)ρ1,2σ1σ2 =

 0.1313 ∗  0.1430 2 + 0.25 ∗  0.0816 2 + 2 ∗ 0.3624 ∗ 0.6376 ∗  −0.99 ∗ 0.1430 ∗ 0.0816 =

 0.000053967 = 0.0073 = 0.73%  

 06المحاطسة ....... أصخ مالي𝐧الخػميم غلى : ثالثا

i ) ؤـل مالي nل٢ًُ لذًىا مدٍٙت م٣ىهت مً        = 1,2, … . , n ) خُث ،i ل االإالي  ، i  ًمثل اـلأ

: ول٢ًُ لذًىا ما ًلي

V : ت جباًً جباًً مؽترٟ للأـى٥ االإالُت n))مفٙى٘ × nخُث ، :
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V =

 

 
 
 

σ1
2 σ1,2 … σ1,j

… σ1,n

σ2,1 σ2
2 … σ2,j

… σ2,n

⋮
σi,1

⋮
σn,1

⋮
σi,2

⋮
σn,2

⋱……
…

⋮ … ⋮
σi,j

⋮
σn,j

… σi,n

…
…

⋮
σn

2 

 
 
 

  

ل االإالي σi,j: خُث مثلا ل االإالي i جمثل الخباًً االإؽترٟ بحن اـلأ  j واـلأ

W : ٍؼّاُ وعب الاظدثماس في ١ل ؤـل مالي، بّذ((n × w:          ، خُث1 =  
w1
⋮

wn
  

ل االإالي الأو٥،W1: خُث مثلا   جمثل وعبت الاظدثماس في اـلأ

e : ٍالؽّاُ الأخادي بّذ((n × 1                       :e =  
1
⋮
1
  

خدٝٞ لذًىا ما ًلي w e: وٍ = e w = = w:   مْ الّلم ؤن1  w1 , … wn ;  e = (1, … ,1) 

R : ٍؼّاُ مّذلاث ِاثذ ١ل ؤـل مالي، بّذ((n × R:            ، خُث1 =  
R1
⋮

Rn
  

ل االإالي Rn: خُث مثلا = n.R ًمثل مّذ٥ ِاثذ اـلأ (R1 , … Rn) 

 مػدو غائد الأمخاػسة المحفظت الماليت   -1

:  ٠ما ًليp٘مما ظبٞ ًم٢ً خعاب مخاوشة ومّذ٥ ِاثذ المخٍٙت االإالُت       

𝛔𝐩 =  𝛔𝐩
𝟐 =  w Vw                            ،                        𝐑𝐩 = w R = R w 

V:          ؤـى٥ مالُت خُث3 وّخبر ظىٛ مالُت مً : جؼبيليمثاو = 10−4  
9 −3 0

−3 4 0
0 0 1

  

ت جباًً ت هي مفٙى٘ زٍ االإفٙى٘ ى٥ الثلازت، خُث مثلا-وَ : جباًً مؽترٟ بحن اـلأ

ل الأو٥ َى - 0.0009: جباًً اـلأ = 9 ∗ ل الأو٥ هي 10−4  ،(%3 )0.03، ؤي ؤن مخاوشة اـلأ



[66] 
 

ل الأو٥ والثاوي َى  - 0.0003−الخباًً االإؽترٟ بحن اـلأ = −3 ∗ 10−4، 

ٝت - ت بىٙغ الىشٍ م٢ً ٜشاءة االإفٙى٘  .وٍ

R = 10−2  
20
10
10

   

ل الأو٥ َى زا ًمثل ؼّاُ مّذلاث الّىاثذ للأـى٥ الثلازت العابٝت، خُث مثلا مّذ٥ ِاثذ اـلأ :    وَ

0.20 = 20 ∗ . %20 ؤي 10−2

ى٥ الثلازت ممثلت في الؽّاُ الخالي : جابْ للمثا٥ العابٞ، خُث ؤن وعب الاظدثماس في َزٍ اـلأ

w =  
w1
w2
w3

e    و   =  
1
1
1
  

 المحفظت الماليت ذاث أدوى مخاػسة -2

 : للخفى٥ ِلى مدٍٙت راث ؤدوى مخاوشة وحب خل البرهامج الخالي

 
Min 𝛔𝐩

𝟐

sc:  e w = 1
⟹  

Min  w Vw
sc:  e w = 1

    

ٞ االإّادلت الخالُت ٝت لا ٔشاهج و٘ : وباظخّما٥ وشٍ

L:  w Vw + λ(1 − e w)  

ىذ االإّلمت wولخل َزا البرهامج هٝىم بدعاب االإؽخٝاث الجضثُت ِىذ ِىاـش الؽّاُ  . λ وِ

𝛅𝐋

𝛅𝐰
= 𝟎 ⟹ 2Vw − λe = 0 ⟹ 2V−1Vw = λV−1e ⟹ 2w = λV−1e ⟹

w =
λ

2
V−1e … … … … … . . (1)  

𝛅𝐋

𝛅𝛌
= 0 ⟹ e w = 1 … … … … … … . . (2)  

 1 ⟹ e w =
λ

2
e V−1e ⟹

λ

2
e V−1e = 1 ⟹ λ =

2

e V−1e
  

A بىلْ = e V−1eبرا λ =
2

C
 

:  هجذ (1)وّىك في 
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w∗ =
2

A

1

2
V−1e =

V−1e

A
=

1

A
V−1e  

w∗ =
1

A
V−1e  

ى٥ االإالُت والتي حعمذ بالخفى٥ ِلى مدٍٙت مالُت ∗wخُث   ًمثل ؼّاُ اليعب االإثلى للاظدثماس في اـلأ

. راث ؤدوى مخاوشة

لُه ج٣ىن مخاوشة ومّذ٥ ِاثذ المخٍٙت َزٍ ٠ما جبِىه الّلاٜخحن الخالُخحن : وِ

𝛔𝐩
∗ =  𝛔𝐩

𝟐 =  w∗ Vw∗       ،    𝐑𝐩
∗ = w∗ R = R w∗  

ت ال٢ّعُت  ت جباًً جباًً V−1ول٢ً جبٝى االإؽ٣لت الىخُذة َىا َى ٠ُُٙت خعاب االإفٙى٘  الإفٙى٘

. Vمؽترٟ 

:  الخىىاث الخالُتبجباُوللُٝام بزل٤ وحب 

ت V( V )هٝىم بدعاب مدذد :أالألا ت ٢ِعُت V ٘ةرا ١ان ًخخلٚ ًِ الفٙش ٘ةن االإفٙى٘  جٝبل مفٙى٘

V−1ت ال٢ّعُت ٔحر مىحىدة، وبالخالي لا ًم٢ً خل االإعئلت .  ؤما برا ١ان مّذوم ٘ةن االإفٙى٘

: ولخعاب المخذد هدبْ مل ًلي

ت j مْ الّمىد iلشب الّىفش الزي ًْٝ في هٝىت جٝاوْ العىش  -  في الّذد V  مً االإفٙى٘

(−1)i+j ت  V، مثلا الّىفش الزي ًْٝ ِىذ هٝىت جٝاوْ العىش الأو٥ مْ الّمىد الأو٥ مً االإفٙى٘

σ1َى 
2(1−):2(1−)  ؤي،1+1(1−)، ُ٘خم لشبه في 2 = σ1

2σ1
2، 

ت جفبذ  :مً االإثا٥ العابٞ ٘ةن االإفٙى٘

ت حذًذة، وهي  - ت لُخم الخفى٥ ِلى مفٙى٘ هٝىم بةحشاء الّملُت مْ ١ل ِىفش مً َزٍ االإفٙى٘

ت الٝذًمت مْ حُٕحر بؼاساث بّن الّىاـش،  االإفٙى٘

V′ = 10−4  
9(−1)1+1

−3(−1)1+2
0(−1)1+3

−3(−1)2+1
4(−1)2+2

0(−1)2+3

0(−1)3+1
0(−1)3+2

1(−1)3+3

   

V′ = 10−4  
9+ −3− 0+

−3− 4+ 0−

0+ 0− 1+

   



[68] 
 

 هٝىم باخخُاس ظىش ؤو ِمىد ًخم مً خلاله خعاب المخذد، خُث ًخم اخخُاس العىش ؤو الّمىد الآن -

 الزي ٌعهل ِملُت الخعاب،

 ،(0, 3- ,9)مثلا هخخاس العىش الأو٥،                              -

ت   ٘ىٝىم بإخز الّىفش الزي ًْٝ في هٝىت جٝاوْ َزا العىش مْ الّمىد الأو٥ مً االإفٙى٘

ت الىاججت مً خزٗ العىش الأو٥ والّمىد الأو٥ مً  الجذًذة وهمشبه في مدذد االإفٙى٘

ت الٝذًمت  خم )االإفٙى٘ ت االإخبُٝت راث بّذ ًٙىٛ بجباُوٍ ، بلى 3 هٙغ ما ظبٞ برا ١اهذ االإفٙى٘

ت راث بّذ ت راث بّذ (2ؤن هفل بلى مفٙى٘  ٣ًىن مدذدَا ِباسة ًِ الٙشٛ بحن 2، واالإفٙى٘

ا الزي ًْٝ ) ا الأو٥ مْ ِمىدَا الأو٥ مْ ِىفشَ ا الزي ًْٝ في هٝىت جٝاوْ ظىشَ حذاء ِىفشَ

ا الثاوي مْ ِمىدَا الثاوي ا )و (في جٝاوْ ظىشَ ا الزي ًْٝ في هٝىت جٝاوْ ظىشَ حذاء ِىفشَ

ا الثاوي مْ ِمىدَا الأو٥  ا الزي ًْٝ في جٝاوْ ظىشَ  ،(الأو٥ مْ ِمىدَا الثاوي مْ ِىفشَ

ت الجذًذة بلى ؤن جيخهي، خُث ١لما  - وحعخمش الّملُت مْ حمُْ ِىاـش العىش الأو٥ مً االإفٙى٘

هيخٝل بلى الّىفش االإىالي مً َزا العىش هٝىم بةلا٘ت الىدُجت العابٝت بلى الىدُجت التي ًخم الخفى٥ 

٢زا ِىذ الاهتهاء مً ِىاـش َزا العىش ه٣ىن ٜذ جدفلىا ِلى المخذد  ِليها ِىذ َزا الّىفش، وَ

ت  ت جباًً)ال٢لي للمفٙى٘  .(جباًً مؽترٟ-مفٙى٘

 

ت العابٝت هجذ ، ول٢ً بّذ خعاب المخذد ٘ةنها 4−10ِلما ؤهه ًخم اخخٙاً بـ ): مً االإفٙى٘

3(4−10)جفبذ  = 10−12 

 V = 10−12  (+)9  
4 0
0 1

 + (−) −3  
−3 0
0 1

 + (+)(0)  
−3 4
0 0

    

 V = 10−12 9 4 ∗ 1 − 0 +  +3  −3 ∗ 1 − 0 +  +0  3 −0 − 0 ∗ 4 = 36 − 9 +

0 = 27 ∗ 10−12   

ت ٢ِعُت  ت جٝبل مفٙى٘ ى مخخلٚ ًِ الفٙش برا االإفٙى٘ وَ

: وللُٝام بهزا هٝىم:  ٠ما ًليAdj (V)هٝىم بدعاب :ثاهيا

ت  - ورل٤ بةسحاُ العىش ِمىد والّمىد ظىش، زم ًٝىم بّذ رل٤  V( Vt)خعاب مىٝى٥ االإفٙى٘

اٛ الؤؼاساث ٠ما في المخذد،  بةس٘

Vt = 10−4  
9 −3 0

−3 4 0
0 0 1

 ، Vt ′ = 10−4  
9+ −3− 0+

−3− 4+ 0−

0+ 0− 1+
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م جٝاوْ العىش مْ الّمىد،  - خعاب المخذداث الجضثُت ٘ٝي َىا ًخم لشب المخذد الجضجي في بؼاسة سٜ

٢زا بلى ؤن هخم  م، وَ والزي هدً بفذد خعاب المخذد الجضجي ِىذٍ، زم همْ الىدُجت م٣ان َزا الشٜ

ت  .االإفٙى٘

 

Adj (V) = (10−4)2

 

  
 

+  
4 0
0 1

 −  
−3 0
0 1

 +  
−3 4
0 0

 

−  
−3 0
0 1

 +  
9 0
0 1

 −  
9 −3
0 0

 

+  
−3 0
4 0

 −  
9 0

−3 0
 +  

9 −3
−3 4

  

  
 

  

Adj (V) = 10−8  
4 3 0
3 9 0
0 0 27

   

ً ٘ةهىا ظىٗ هٝىم بالخّمٞ وخعاب :ملاخظت ت الجضثُت بها ؤ٠ثر مً ِمىدًً وظىشٍ ٘لى ؤن االإفٙى٘

ذ ؤن هدعب  م الأو٥ الزي هشٍ ام الخٝاوْ بةؼاساتها الجذًذة، ؤما الشٜ  Adjُٜمت آخش مدذد زم همشبه في ؤسٜ

. ِىذٍ ٘ةهىا همشب في الؤؼاسة ٘ٝي

V−1:  ٠ما جبِىه الّلاٜت االإىالُتV−1خعاب :ثالثا =
1

 V 
Adj (V) 

V−1 =
1

 V 
Adj  V =

1

27∗10−12
10−8  

4 3 0
3 9 0
0 0 27

 =
1

27∗10−4  
4 3 0
3 9 0
0 0 27

   

ت ٢ِعُت ت هي خٝا مفٙى٘ : الخدٝٞ مً ؤن االإفٙى٘

V−1V =
1

27∗10−4  
4 3 0
3 9 0
0 0 27

 10−4  
9 −3 0

−3 4 0
0 0 1

 =

1

27
 

4 3 0
3 9 0
0 0 27

  
9 −3 0

−3 4 0
0 0 1

 =

1

27
 

4 ∗ 9 + 3 ∗ −3 + 0 ∗ 0 4 ∗ −3 + 3 ∗ 4 + 0 ∗ 0 4 ∗ 0 + 3 ∗ 0 + 0 ∗ 1
3 ∗ 9 + 9 ∗ −3 + 0 ∗ 0 3 ∗ −3 + 9 ∗ 4 + 0 ∗ 0 3 ∗ 0 + 9 ∗ 0 + 0 ∗ 1

0 ∗ 9 + 0 ∗ −3 + 27 ∗ 0 0 ∗ −3 + 0 ∗ 4 + 1 ∗ 0 0 ∗ 0 + 0 ∗ 0 + 27 ∗ 1
   

=
1

27
 

27 0 0
0 27 0
0 0 27

 =  
1 0 0
0 1 0
0 0 1

 = I3×3  
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ت ٢ِعُت . برا ٘هي مفٙى٘

ت ال٢ّعُت، ًم٢ىىا  ى٥ الثلازت بُٕت  (∗w) بًجاد اليعب االإثلى الآنبّذ خعاب االإفٙى٘ للاظدثماس في اـلأ

∗w:          الخفى٥ ِلى المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة، ٠ما ًلي =
1

A
V−1e   ْم A = e V−1e 

A = e V−1e =  1; 1; 1 
1

27∗10−4  
4 3 0
3 9 0
0 0 27

  
1
1
1
   

A =
1

27∗10−4
 1; 1; 1  

4 3 0
3 9 0
0 0 27

  
1
1
1
   

A =
1

27∗10−4  1 ∗ 4 + 1 ∗ 3 + 1 ∗ 0 ; 1 ∗ 3 + 1 ∗ 9 + 1 ∗ 0 ; 1 ∗ 0 + 1 ∗ 0 + 1 ∗

27  
1
1
1
 =

1

27∗10−4  7 ; 12 ; 27  
1
1
1
 =

1

27∗10−4
 7 ∗ 1 + 12 ∗ 1 + 27 ∗ 1   

A =
1

27∗10−4
 46 =

46

27∗10−4
  

: وبّذ رل٤ ٢ًً

w∗ =
1

A
V−1e =

1
46

27∗10−4

1

27∗10−4  
4 3 0
3 9 0
0 0 27

  
1
1
1
 =

1

46
 

4 3 0
3 9 0
0 0 27

  
1
1
1
 =

1

46
 

4 ∗ 1 + 3 ∗ 1 + 0 ∗ 1
3 ∗ 1 + 9 ∗ 1 + 0 ∗ 1

0 ∗ 1 + 0 ∗ 1 + 27 ∗ 1
 =

1

46
 

7
12
27

   

ؤي ؤن اليعب االإثلى للاظدثماس هي 
7

46
ل الأو٥، و  في اـلأ

12

46
ل الثاوي و  في اـلأ

27

46
ل الثالث وهلاخَ   في اـلأ

. ؤن مجمىُ اليعب معاو للىاخذ الصخُذ

ْ ٠ما ًليالآنبّذ خعاب اليعب االإثلى ًم٢ىىا   : خعاب مخاوشة المخٍٙت ومّذ٥ ِاثذَا االإخىٜ

𝛔𝐩
∗ =  𝛔𝐩

𝟐 =  w∗ Vw∗  

𝛔𝐩
𝟐 = w∗ Vw∗ =

1

46
 7; 12; 27 10−4  

9 −3 0
−3 4 0
0 0 1

 
1

46
 

7
12
27
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=
10−4

2116
 7; 12; 27  

9 −3 0
−3 4 0
0 0 1

  
7

12
27

   

=
10−4

2116
 7 ∗ 9 + 12 ∗ −3 + 27 ∗ 0; 7 ∗ −3 + 12 ∗ 4 + 27 ∗ 0; 7 ∗ 0 + 12 ∗ 0 +

27 ∗ 1  
7

12
27

   

=
10−4

2116
 27; 27; 27  

7
12
27

 =
10−4

2116
 27 ∗ 7 + 27 ∗ 12 + 27 ∗ 27   

=
10−4

2116
 1242 =

27

46
10−4  

: ومىه هجذ ؤن مخاوشة المخٍٙت هي

𝛔𝐩
∗ =  𝛔𝐩

𝟐 =  w∗ Vw∗ =  
27

46
10−4 =  

27

46
10−2  

ب   %0,76613087768287373393272867604117وهي بالخٝشٍ

ْ لهزٍ المخٍٙت ٘هى  :ؤما مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

𝐑𝐩
∗ = w∗ R = R w∗ =

1

46
 7; 12; 27 10−2  

20
10
10

 =
10−2

46
 7; 12; 27  

20
10
10

   

=
10−2

46
 7 ∗ 20 + 12 ∗ 10 + 27 ∗ 10 =

10−2

46
530 =

530

46
10−2  

 %11,521739130434782608695652173913ؤي خىالي 

  المحافظ الماليت ااحدالأديت الأالفػالت -3

ْ مّىى، ؤو ) المخاَ٘ الّٙالت      للخفى٥ ِلى  المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة ِىذ مّذ٥ ِاثذ مخىٜ

ْ ِىذ مخاوشة مّىاة  : الخىىاث الخالُتبجباًُخم ( المخٍٙت راث ؤِلى مّذ٥ ِاثذ مخىٜ

لىبدث مثلا ًِ المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة ِىذ مّذ٥ ِاثذ مّىى، خُث ج٣ىن الؤحابت ٠ما ًبِىه 

: البرهامج االإىالي
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𝑀𝑖𝑛 𝜎𝑝

2

𝑠𝑐:  𝑤 𝑅 = 𝑅0

𝑤 𝑒 = 1

 ⟹  
𝑀𝑖𝑛  𝑤 𝑉𝑤

𝑠𝑐:  𝑤 𝑅 = 𝑅0

𝑤 𝑒 = 1

   

: والزي ًٝىدها بلى خل بشهامج لا ٔشوهج الخالي

𝐿:  𝑤 𝑉𝑤 + 𝜆1(𝑅0 − 𝑤 𝑅) + 𝜆2(1 − 𝑒 𝑤)  

:  ٠ما  ًلي𝜆2 و𝑤 ،𝜆1ولخل َزا البرهامج هٝىم بدعاب االإؽخٝاث الجضثُت ِىذ 

𝜹𝑳

𝜹𝒘
= 𝟎 ⟹ 2𝑉𝑤 − 𝜆1𝑅 − 𝜆2𝑒 = 0 ⟹ 2𝑉−1𝑉𝑤 − 𝜆1𝑉−1𝑅 − 𝜆2𝑉−1𝑒 =

0 ⟹ 𝑤 =
𝜆1

2
𝑉−1𝑅 +

𝜆2

2
𝑉−1𝑒 … … … … … … (1)  

𝜹𝑳

𝜹𝜆1
= 𝟎 ⟹ 𝑤 𝑅 = 𝑅0 ⟹ 𝑅 𝑤 = 𝑅0 … … … … … … . . (2)  

𝜹𝑳

𝜹𝜆2
= 𝟎 ⟹ 𝑤 𝑒 = 1 ⟹ 𝑒 𝑤 = 1 … … … … … … . . (3)  

 
(2) ⟹ 𝑅 𝑤 = 𝑅0

(3) ⟹ 𝑒 𝑤 = 1
 ⟹  

𝑅  
𝜆1

2
𝑉−1𝑅 +

𝜆2

2
𝑉−1𝑒 = 𝑅0

𝑒  
𝜆1

2
𝑉−1𝑅 +

𝜆2

2
𝑉−1𝑒 = 1

 ⟹

 
𝜆1𝑅 𝑉−1𝑅 + 𝜆2𝑅 𝑉−1𝑒) = 2𝑅0

𝜆1𝑒 𝑉−1𝑅 + 𝜆2𝑒 𝑉−1𝑒) = 2
 … … … … … … … … … (4)  

:  بىلْوالآن

𝐴 = 𝑒 𝑉−1𝑒     ;     𝐵 = 𝑅 𝑉−1𝑒 = 𝑒 𝑉−1𝑅  ;   𝐶 = 𝑅 𝑉−1𝑅  

(4) ⟹  
𝜆1𝐶 + 𝜆2𝐵 = 2𝑅0

𝜆1𝐵 + 𝜆2𝐴 = 2
 ⟹  

𝜆1𝐵𝐶 + 𝜆2𝐵2 = 2𝐵𝑅0

𝜆1𝐶𝐵 + 𝜆2𝐴𝐶 = 2𝐶
   

: وبالىشح هجذ

𝜆1𝐵𝐶 + 𝜆2𝐵2 −  𝜆1𝐶𝐵 + 𝜆2𝐴𝐶 = 2𝐵𝑅0 − 2𝐶 ⟹ 𝜆2𝐵2 − 𝜆2𝐴𝐶 =

2𝐵𝑅0 − 2𝐶 ⟹ 𝜆2 𝐵2 − 𝐴𝐶 = 2𝐵𝑅0 − 2𝐶 ⟹ 𝜆2 = 2
𝐵𝑅0−𝐶

(𝐵2−𝐴𝐶)
  

(4) ⟹  
𝜆1𝐶 + 𝜆2𝐵 = 2𝑅0

𝜆1𝐵 + 𝜆2𝐴 = 2
 ⟹  

𝜆1𝐴𝐶 + 𝜆2𝐴𝐵 = 2𝐴𝑅0

𝜆1𝐵2 + 𝜆2𝐴𝐵 = 2𝐵
   

: وبالىشح هجذ
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𝜆1𝐴𝐶 + 𝜆2𝐴𝐵 −  𝜆1𝐵2 + 𝜆2𝐴𝐵 = 2𝐴𝑅0 − 2𝐵 ⟹ 𝜆1𝐴𝐶 + 𝜆1𝐵2 =

2𝐴𝑅0 − 2𝐵 ⟹ 𝜆1(𝐴𝐶 − 𝐵2) = 2𝐴𝑅0 − 2𝐵 ⟹ 𝜆1 = 2
𝐴𝑅0−𝐵

(𝐴𝐶−𝐵2)
  

ن في الّلاٜت  : هجذ (1)بالخّىٍ

 1 ⟹ 𝑤 =
𝜆1

2
𝑉−1𝑅 +

𝜆2

2
𝑉−1𝑒 =

𝐴𝑅0−𝐵

 𝐴𝐶−𝐵2 
𝑉−1𝑅 +

𝐵𝑅0−𝐶

(𝐵2−𝐴𝐶)
𝑉−1𝑒  

ى٥ االإ٣ىهت لها الُٝم الخالُت : ؤي ؤن المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة هي التي جىا٘ٞ وعب الاظدثماس  في اـلأ

𝒘∗ =
𝑨𝑹𝟎−𝑩

 𝑨𝑪−𝑩𝟐 
𝑽−𝟏𝑹 +

𝑩𝑹𝟎−𝑪

(𝑩𝟐−𝑨𝑪)
𝑽−𝟏𝒆  

ختى جكون المحفظت فػالت الأحب أن جكون خدالأديت الأمػدو غائدها المخوكؼ أكبر مً : ملاخظت هامت حدا

𝑅0أالأ يظاالأر مػدو غائد المحفظت ذاث أدوى مخاػسة أر أن  ≥ 𝑅(
𝑀𝑖𝑛 𝝈𝒑

𝟐

𝑠𝑐:  𝑒 𝑤 = 1
)  .

: مً االإثا٥ ؤِلاٍ هجذ

𝐴 (جم خعابها ظابٝا) =
46

27∗10−4 

𝐵 = 𝑅 𝑉−1𝑒 = 𝑒 𝑉−1𝑅 =  1; 1; 1 
1

27∗10−4  
4 3 0

3 9 0

0 0 27

 10−2  
20

10

10

 =

1

27∗10−2
 1; 1; 1  

4 3 0

3 9 0

0 0 27

  
20

10

10

 =
1

27∗10−2
 7; 12; 27  

20

10

10

 =

1

27∗10−2
 7 ∗ 20 + 12 ∗ 10 + 27 ∗ 10 =

530

27∗10−2  

𝐶 = 𝑅 𝑉−1𝑅 = 10−2 20; 10; 10 
1

27∗10−4  
4 3 0

3 9 0

0 0 27

 10−2  
20

10

10

   

=
1

27
 20; 10; 10  

4 3 0
3 9 0
0 0 27

  
20
10
10

 =
1

27
 20 ∗ 4 + 10 ∗ 3 + 10 ∗ 0; 20 ∗ 3 +

10 ∗ 9 + 10 ∗ 0; 20 ∗ 0 + 10 ∗ 0 + 10 ∗ 27  
20
10
10
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=
1

27
 110; 150; 270  

20
10
10

 =
1

27
 110 ∗ 20 + 150 ∗ 10; 270 ∗ 10   

=
1

27
6400 =

64∗102

27
  

𝑉−1𝑅 =
1

27∗10−4  
4 3 0

3 9 0

0 0 27

 10−2  
20

10

10

 =
1

27∗10−2  
4 3 0

3 9 0

0 0 27

  
20

10

10

   

=
1

27∗10−2  
4 ∗ 20 + 3 ∗ 10 + 0 ∗ 10
3 ∗ 20 + 9 ∗ 10 + 0 ∗ 10

0 ∗ 20 + 0 ∗ 10 + 27 ∗ 10
 =

1

27∗10−2  
110
150
270

   

𝑉−1𝑒 =
1

27∗10−4  
4 3 0

3 9 0

0 0 27

  
1

1

1

 =
1

27∗10−4  
4 ∗ 1 + 3 ∗ 1 + 0 ∗ 1

3 ∗ 1 + 9 ∗ 1 + 0 ∗ 1

0 ∗ 1 + 0 ∗ 1 + 27 ∗ 1

   

=
1

27∗10−4  
7

12
27

   

:  هٝىم بدعاب وعب الاظدثماس الخاـت بالمخاَ٘ الّٙالت، ٠ما ًليوالآن

𝒘∗ =
𝑨𝑹𝟎−𝑩

 𝑨𝑪−𝑩𝟐 
𝑽−𝟏𝑹 +

𝑩𝑹𝟎−𝑪

 𝑩𝟐−𝑨𝑪 
𝑽−𝟏𝒆  

=
46

27∗10−4𝑹𝟎−
530

27∗10−2

 
46

27∗10−4∗
64∗102

27
−

530

27∗10−2

𝟐
 

1

27∗10−2  
110
150
270

 +

530

27∗10−2𝑹𝟎−
64∗102

27

 
530

27∗10−2

𝟐
−

46

27∗10−4∗
64∗102

27
 

1

27∗10−4  
7

12
27
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=
46

27∗10−4𝑹𝟎−
5.30

27∗10−4

 
46

27∗10−4∗
64∗102

27
−

280900

729∗10−4 

1

27∗10−2  
110
150
270

 +

5.30

27∗10−4𝑹𝟎−
0.64

27∗10−4

(
280900

729∗10−4−
46

27∗10−4∗
64∗102

27
)

1

27∗10−4  
7

12
25

   

=
46𝑹𝟎−5.3

 13500 

27

27∗10−2  
110
150
270

 +
5.3𝑹𝟎−0.64

(−13500 )

27

27∗10−4  
7

12
27

   

=
46𝑹𝟎−5.3

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−2  
110
150
270

 +
5.1𝑹𝟎−0.64

−𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−4  
7

12
27

   

=
46𝑹𝟎

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−2  
110
150
270

 −
5.3𝑹𝟎

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−4  
7

12
27

 −
5.3

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−2  
110
150
270

 +
0.64

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−4  
7

12
27

   

=
46

135
 

110
150
270

 𝑹𝟎 −
530

135
 

7
12
27

 𝑹𝟎 −
5.3

135
 

110
150
270

 +
64

135
 

7
12
27

   

=
1

135
 

46 ∗ 110 − 530 ∗ 7
46 ∗ 150 − 530 ∗ 12
46 ∗ 270 − 530 ∗ 27

 𝑹𝟎 −
1

135
 

5.3 ∗ 110 − 64 ∗ 7
5.3 ∗ 150 − 64 ∗ 12
5.3 ∗ 270 − 64 ∗ 27

   

=
1

135
 

1350
540

−1890
 𝑹𝟎 −

1

135
 

135
27

−297
   

ت بالّلاٜت الخالُتؤو الخذودًت ومىه هجذ المخاَ٘ الّٙالت  : مّش٘

𝒘∗ =
𝟏

𝟏𝟑𝟓
 

𝟏𝟑𝟓𝟎
𝟓𝟒𝟎

−𝟏𝟖𝟗𝟎
 𝑹𝟎 −

𝟏

𝟏𝟑𝟓
 

𝟏𝟑𝟓
𝟐𝟕

−𝟐𝟗𝟕
   

 %11,521739130434782608695652173913               ؤ٠بر مً      𝑹𝟎خُث ؤن 

: ٘لى ؤخزها مثلا

𝑹𝟎 = 11.521739130434782608695652173913% =
530

46
10−2   

: ٘ةهىا ظىٗ هدفل ِلى المخٍٙت الّٙالت الخالُت
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𝒘∗ =
𝟏

𝟏𝟑𝟓
 

𝟏𝟑𝟓𝟎
𝟓𝟒𝟎

−𝟏𝟖𝟗𝟎
 

530

46
10−2 −

𝟏

𝟏𝟑𝟓
 

𝟏𝟑𝟓
𝟐𝟕

−𝟐𝟗𝟕
   

=
1

46

 

 
 

7155

135
2862

135
−10017

135  

 
 

−
1

135
 

135
27

−297
 =

1

46

 

 
 

7155

135
2862

135
−10017

135  

 
 

−
1

46
∗

46

135
 

135
27

−297
   

𝐰∗ =
1

46

 

 
 

7155−6210

135
2862−1242

135
−10017 +13662

135  

 
 

=
1

46
 

7
12
27

   

ت الخاـت بالمخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة، ومىه ًم٢ً الٝى٥ ؤن الخعاباث  وهي هٙعها اليعب الاظدثماسٍ

 .صخُدت
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 10-----07المحاطساث ........المحفظت الماليت مددخ جلييمي: االصز السابؼ

     بن ؤداء المخٍٙت االإالُت لا ٢ًخمل بلا بّذ ِملُاث الخُُٝم، خُث ًخم مٝاسهت ؤداء المخٍٙت مْ ما جدٝٝه 

 .المخاَ٘ االإالُت االإمازلت في العىٛ االإالُت

 07المحاطسة .......اليت المحافظ المجلييمالاطدثماز الأ : أالألا

لت بلى خذ ما  ْ الخفى٥ ِليها ِلى مذي ٘ترة وىٍ      الاظدثماس َى اسجباه مالي بهذٗ جدُٝٞ م٣اظب ًخىٜ

 ْ في االإعخٝبل، ولا ؼ٤ ؤن اجخار الٝشاس الاظدثماسي مً ٜبل االإعدثمش لا ًخم ِؽىاثُا هٍشا لفّىبت جىٜ

ى ٌعسى لخٍُّم مىّٙخه ًداو٥ الخفى٥ ِلى ؤ٠بر ٜذس مم٢ً  الأخذار في االإعخٝبل، واالإعدثمش دوما وَ

ى ِلى رل٤ ًخٙاِل مْ المخاوش التي ٜذ  مً االإّلىماث خى٥ وبُّت الاظدثماس، ٜبل الخىك ُ٘ه، وَ

ً الأظاظُحن اللزان ًخخز ِلى ؤظاظهما ٜشاس  جخّشك لها اظدثماساجه، ٘الّاثذ والمخاوش ًمثلان االإخٕحرً

ى٥ بلى الخذ ال٢ٚء واخخُاس المخٍٙت االإثلى ت للىـ  .الاظدثماس مً خلا٥ الاظدثماس في المخاَ٘ الاظدثماسٍ

 الاطدثماز الأالمحفظت الماليت -1

ا٥ بلى حاهب        ّّ ّني ببعاوت الؤلا٘ت بلى الثروة  ,الاظتهلاٌّٟخبر الاظدثماس ؤخذ م٣ىوي الىلب الٙ وَ

ادة ؤو, االإترا٠مت ٠ما ٌّخبر الاظدثماس بمثابت الخطخُت . المخاٍ٘ت ِلى سؤط االإا٥ خُث ًادي بلى الضٍ

 .بىخذاث هٝذًت خالُا، مً ؤحل الخفى٥ ِلى وخذاث هٝذًت ؤ٠ثر في االإعخٝبل

ت٘المخٍٙت الا ى٥ الاظدثماسٍ ت مً اـلأ ت هي مجمىِ اء الاظدثماس، وهلجإ بليها مً ظدثماسٍ  االإخجمّت في وِ

ى٥ الا ت لأهه برا خٝٝذ بّن اـلأ توحهت الىٍش الاظدثماسٍ  ؤداء مخىالّا، ُ٘م٢ً ؤن جدٝٞ ظدثماسٍ

ى٥ الا تاـلأ ت الأخشي ؤداء ِادًا ؤو مبهشا، وفي االإخىظي جدٝٞ المخٍٙت الاظدثماسٍ  ٣٠ل ؤداء ظدثماسٍ

. مىاظبا

ت  ة سوجخمْ لإدا، ؤ٠ثر  جخ٣ىن مً ؤـلحن ؤو،هي ؤداة مش٠بت مً ؤدواث الاظدثماس٘المخٍٙت الاظدثماسٍ

ا ٘ٝي  الزي ٣ًىن مال٣ا لها ؤو، ِنها ٌعمى مذًش المخٍٙتمعئى٥ شخق  . مإحىسلاً

: وجدىىُ المخاَ٘ خعب ؤـىلها بلى زلار ؤهىاُ

 ى٥ االإالُتا  .لمخاَ٘ راث اـلأ
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          ى٥ الخُُٝٝت المخٍٙت راث اـلأ

 ى٥ المخخلىت ى ,المخاَ٘ راث اـلأ  .وجدىىُ ظُاظاث بداستها بلى زلار ظُاظاث, الىىُ الٕالب وَ

ت مً وحهت هٍش م٣ىهاتها، خُُٝٝت ؤم مالُت زٍ هي الأهىاُ الأظاظُت للمداَ٘ الاظدثماسٍ  .وَ

 ػسق جلييم أداز المحافظ الماليت -2

خماد ِليها لخُُٝم ؤداء المخاَ٘ االإالُت، وؤَم َزٍ الىشٛ َىاٟ*َىاٟ ِذة وشٛ ًخم ا      : لِا

هموذج شازب . 2-1

ى ًٝىم ِلى ؤظاط الّاثذ       ٜذم ولُام ؼاسب مُٝاظا مش٠با لُٝاط ؤداء مدٍٙت الأوساٛ االإالُت، وَ

والمخاوشة ال٣لُت للمدٍٙت، ٘مّادلت ؼاسب جبحن الّاثذ الؤلافي الزي جدٝٝه مدٍٙت الأوساٛ االإالُت هٍحر 

خم اظخخذام َزا . ١ل وخذة مً وخذاث المخاوشة ال٣لُت التي ًىىىي ِليها الاظدثماس في المخٍٙت وٍ

ا ما، ١إن ج٣ىن مً الأظهم ٘ٝي . الىمىرج خاـت ِىذما ج٣ىن المخاَ٘ مدؽابهت هىِ

فآ همىرج ؼاسب بدعاب  ًتر٠ض همىرج ؼاسب ِلى خعاب الّاثذ والمخاوشة ِىذ جُُٝم ؤداء المخٍٙت، وٍ

لُه ٘هزا الٙشٛ ًمثل . الٙشٛ بحن مّذ٥ الّاثذ المخٝٞ ِلى المخٍٙت ومّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة وِ

مٝذاس الّاثذ الؤلافي للمدٍٙت ؤو ما ًىلٞ ِلُه ببذ٥ الخىش، ومىه مّادلت ؼاسب جدذد الّاثذ الؤلافي 

الزي جدٝٝه مدٍٙت الأوساٛ االإالُت مٝابل ١ل وخذة مً وخذاث المخاوشة ال٣لُت التي جىىىي ِلى ِملُت 

 .الاظدثماس في المخٍٙت

٘هى بزل٤ ًبحن وعبت الٙاثن في الّاثذ ِلى المخٍٙت للمخاوشة ال٣لُت، و١لما ١اهذ اليعبت مشجّٙت ١لما 

 .١ان ؤداء المخٍٙت ؤ٘مل

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑚𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒 =
𝑅𝑝    −𝑅𝑓

𝜎𝑝
=

𝐸(𝑅𝑝 )−𝑅𝑓

𝜎𝑝
  

: خُث

𝑅𝑝
     ، 𝐸(𝑅𝑝) :ْ . مّذ٥ الّاثذ االإىخٍش ِلى المخٍٙت، ؤو مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

𝑅𝑓 :  ،مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة
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𝜎𝑝 : مخاوشة المخٍٙت .

شث لذ٤ً االإّلىماث الخالُت والخاـت بمدٍٙخحن والعىٛ خلا٥ ٘ترة مً الضمً، ٠ما َى : مثاو برا جى٘

 ٛ . مبحن في الجذو٥ االإىالي، واالإىلىب مى٤ خعاب ماؼش ؼاسب ل٣ل مً المخٍٙخحن والعى

 𝒓𝒇الظوق  2المحفظت  1المحفظت الظىت 

2000 26.3 25.4 24.2 4.7 

2001 14.2 21.7 14.1 4.3 

2002 17.5 9.2 6.5 4.5 

2003 18.7 8.4 9.3 5.8 

2004 23.6 18.5 11.5 6.2 

2005 27.5 14.2 17.4 6.5 

2006 7.9 5.4 3.7 7.8 

 5.6 12.3 14.6 19.3االإخىظي 

  6.4 6.9 6.4الاهدشاٗ االإُّاسي 

  1.00 0.9 1.3مّامل بِخا 

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑚𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒1 =
𝑅𝑝1
     −𝑅𝑓

𝜎𝑝1

=
19.3−5.6

6.4
= 2.14  

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑚𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒2 =
𝑅𝑝2
     −𝑅𝑓

𝜎𝑝2

=
14.6−5.6

6.9
= 1.30  

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑚𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒𝑚 =
𝑅𝑚     −𝑅𝑓

𝜎𝑚
=

12.3−5.6

6.4
= 1.04  

وججذس الؤؼاسة بلى ؤن همىرج ؼاسب لا ًم٢ً اظخخذامه بلا في االإٝاسهت بحن المخاَ٘ راث الأَذاٗ االإدؽابهت 

 .وجخمْ بلى ُٜىد ممازلت مثل مدٍٙت م٣ىهت مً ؤظهم ٘ٝي ؤو ظىذاث ٘ٝي

هموذج جسيىوز . 2-2

ًٝىم َزا الىمىرج ِلى ؤظاط الٙفل بحن المخاوشة االإىخٍمت والمخاوشة اللاهٍامُت، خُث ًٙترك      

لى َزا الأظاط  ّها حُذا وبالخالي جم الٝماء ِلى المخاوش ٔحر الىٍامُت، وِ الىمىرج ؤن المخاَ٘ جم جىىَ

. . ورل٤ باظخخذام مّامل بِخا ٠مُٝاط لمخاوش المخٍٙت االإالُتًخم ٘ٝي ُٜاط المخاوش الىٍامُت
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٘هى ًِٝغ وعبت الٙاثن في الّاثذ ِلى مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة بلى مّامل بِخا ٠ما جبِىه الّلاٜت 

. االإىالُت، و١لما ١اهذ اليعبت ؤ٠بر ١ان ؤداء المخٍٙت ؤ٘مل

𝑡𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟𝑚𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒 =
𝑅𝑝    −𝑅𝑓

𝛽𝑝
=

𝐸(𝑅𝑝 )−𝑅𝑓

𝛽𝑝
  

: خُث

𝑅𝑝
     ، 𝐸(𝑅𝑝) :ْ . مّذ٥ الّاثذ االإىخٍش ِلى المخٍٙت، ؤو مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

𝑅𝑓 :  ،مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة

𝛽𝑝 : مّامل المخاوشة الىٍامُت للمدٍٙت .

ٝاط مّامل بِخا للمدٍٙت ٠ما ًلي 𝛽𝑝: وٍ =   𝛼𝑖𝛽𝑖 
𝑛
𝑖=1 خُث ًمثل 𝛽𝑖 مّامل المخاوشة الىٍامُت 

ً المخٍٙت i  االإاليللأـل ل 𝛼𝑖، وp الذاخل في ج٣ىٍ .  في المخٍٙتi ًمثل وعبت اـلأ

ىىس؟ : مثاو باظخخذام بُاهاث االإثا٥ العابٞ ؤخعب ماؼش جشٍ

𝑡𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟𝑚𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒1 =
𝑅𝑝1
     −𝑅𝑓

𝛽𝑝1

=
𝐸(𝑅𝑝1 )−𝑅𝑓

𝛽𝑝1

=
19.3−5.6

1.30
= 10.53  

𝑡𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟𝑚𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒2 =
𝑅𝑝2
     −𝑅𝑓

𝛽𝑝2

=
𝐸(𝑅𝑝2 )−𝑅𝑓

𝛽𝑝2

=
14.6−5.6

0.9
= 10.00  

𝑡𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟𝑚𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒𝑚 =
𝑅𝑚     −𝑅𝑓

𝛽𝑚
=

𝐸(𝑅𝑚 )−𝑅𝑓

𝛽𝑚
=

12.3−5.6

1
= 6.7  

هموذج حيظً . 2-3

جٝىم ٢٘شة َزا الىمىرج ِلى ؤظاط خعاب الٙشٛ بحن مّذ٥ الّاثذ للمدٍٙت ومّذ٥ الّاثذ الخالي       

ىلٞ ِلى َزا الٙشٛ  ، وخعاب خاـل لشب مّامل بِخا في الٙشٛ بحن ١ل "الّاثذ الؤلافي"مً المخاوشة، وٍ

ل زم بلا٘ت  مً مّذ٥ ِاثذ العىٛ والّاثذ الخالي مً المخاوشة، والتي ًم٢ً ؤن ًىلٞ ِليها بمخاوشة اـلأ

ْ للمدٍٙت، ٠ما جبِىه  مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة، والىدُجت ًخم وشخها مً مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

: الّلاٜت االإىالُت

α𝑝 = E Rp − [Rf + Bp E Rm − Rf )]  
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: خُث

α𝑝 :  مّامل ؤلٙا لجىوعىن 

E Rp  :  للمدٍٙت ْ مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

Rf :  مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة

E Rm  :  ٛللعى ْ مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

Bp :  مّامل بِخا للمدٍٙت

. و١لما ٠برث ُٜمت االإّلمت ؤلٙا ًِ الفٙش د٥ رل٤ ِلى الأداء الجُذ للمدٍٙت، وال٢ّغ صخُذ

ما  َزا الىمىرج ٌّشٗ ً مً الّاثذ وَ ٝىم ِلى ؤظاط بًجاد الٙشٛ بحن مٝذاسٍ الٙشٛ بحن )باظم ؤلٙا، وٍ

ى ما ٌعمى الّاثذ  مخىظي ِاثذ المخٍٙت ومخىظي مّذ٥ الّاثذ ِلى الاظدثماس الخالي مً المخاوشة وَ

 في الٙشٛ بحن مخىظي ِاثذ العىٛ ومخىظي الّاثذ ِلى الاظدثماس Bخاـل لشب مّامل )و (الؤلافي

 ٛ بما ؤن -ؤلٙا–وحؽحر الّلاٜت بلى ؤن مّامل . (الخالي مً المخاوشة والتي ًم٢ً ؤن حعمى ِلاوة خىش العى

الخىاصن بحن ِاثذ )ؤو مّذوم  (الأداء الجُذ للمدٍٙت)، مىحب (الأداء العيئ للمدٍٙت)ظالب :٣ًىن 

 ٛ اثذ العى  .(المخٍٙت وِ

هموذج فاما . 2-4

ى ًٝىم ِلى ؤظاط االإٙاللت بحن المخاَ٘      اث المخاوشة مً خلا٥ الخيبا بمىدنى  وَ االإخمازلت في معخىٍ

ىذ اظخخذام  ْ والمخاوشة لأي مدٍٙت، وِ ْ والزي ًىضر ِلاٜت الخىاصن بحن الّاثذ االإخىٜ العىٛ االإخىٜ

جُُٝم الاهخٝاثُت، جُُٝم : همىرج ٘اما للخ٢م ِلى ؤداء المخٍٙت ًم٢ً ججضثخه بلى زلار م٣ىهاث ؤظاظُت

ْ وجُُٝم المخاوشة . الخىىَ
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 08المحاطسة ......بىاز المحفظت الماليت المثلى: ثاهيا

ت ١ل مدذداث الاظدثماس، والتي جذخل في جدذًذ مّذ٥  ت االإثلى ًٝخط ي مّش٘      بن بىاء المخٍٙت الاظدثماسٍ

ت المخخلٙت ِامت، واالإ٣ىهت  ى٥ الاظدثماسٍ ت ِلاٜاث الخإزحر والخإزش ما بحن اـلأ الّاثذ والمخاوشة ومّش٘

ت خاـت  .للمدٍٙت الاظدثماسٍ

 بىاز المحفظت الاطدثمازيت -1

خباس ِىذ اخخُاس ؤهىاُ ال٢مُت َىاٟ بّن االإّاًحر        ، في المخٍٙتالاظدثماساثالتي ًجب ولّها في اِلا

ٞ مّذ٥ الّاثذ والمخاوشة الاظدثماساثومنها مُّاس الّاثذ والمخاوشة، خُث ًخم جىبُٞ اخخُاس   ًِ وشٍ

خم اخخُاس الاؤـل اظدثماسي الخاـت ب٣ل  ِاثذ، مْ مّذ٥  التي حّىي ؤٜل مخاوشة وؤ٠بر ظدثماساث، وٍ

خباس دسحت الاسجباه بحن  . الّىاثذ والمخاوشة في المخٍٙتمّذلاث الأخز في اِلا

ى٥ ، بل َم ِادة ما في ؤـل اظدثماسي واخذ االإعدثمشون ظدثمشهادسا ما يٗ ت مً اـلأ ًخخاسون مجمىِ

ت ت المخٍٙت باخخُاس الاظدثماساث،، ؤي ؤنهم ًدملىن مدٍٙت مً (....ازىحن، زلازت) الاظدثماسٍ  وتهخم هٍشٍ

 .المخٍٙت ال٢ٚء

ى٥ ؤوٗ ت ومخىاصهت مً اـلأ ت االإثلى هي جل٤ المخٍٙت التي جخ٣ىن مً حؽ٢ُلت مخىىِ  المخٍٙت الاظدثماسٍ

ت الأدواث مً ًخىلى   مال٤ المخٍٙت ؤو، لخدُٝٞ ؤَذاٗ االإعدثمشملاثمت وب٢ُُٙت ججّلها الأ٠ثر ،الاظدثماسٍ

ش ٘يها االإىاـٙاث الخالُت،بداستها :   وبالخالي وعخىُْ الٝى٥ ؤنّ المخٍٙت االإثلى هي التي جخى٘

 بحن الّاثذ والأمان ً  .جدُٝٞ جىاصن للمعدثمشٍ

 الؤًجابي ْ  .جخمحز ؤـىلها بٝذس ١افي مً الخىىَ

 مً العُىلت ؤو 
لاً
ً االإذًش مً بحشاء ؤًت  ؤن جدٝٞ ؤدواث المخٍٙت خذّا

ّ
ٞ التي جم٢ الٝابلُت للدعىٍ

ت شٍ .  حّذًلاث حىَ

: هي التي جدٝٞ ؤو االإثلى  ٘المخٍٙت ال٢ٚء 

 ِىذ معخىي مّحن مً المخاوشة ْ  . ؤِلى مّذ٥ ِاثذ مخىٜ

 ْ . ؤو ؤدوى معخىي مً المخاوشة ِىذ معخىي مّحن الإّذ٥ الّاثذ االإخىٜ
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اتها بخدُٝٞ مّذ٥  تز بلى ؤن َىاٟ مدٍٙت ٠ٙاة، ج٣ىن ِىذَا المخاوشة ِىذ ؤدوى معخىٍ ل ماس١ىٍ لٝذ جىـ

تز بإهه مً خلا٥ ِذد ٜلُل . ِاثذ ما، ؤو ًخم جدُٝٞ ؤِلى مّذ٥ ِاثذ مٝابل مخاوشة ما ٘ٝذ ؤوضر ماس١ىٍ

ت، وؤن اَخمام االإعدثمشون ًىفب ِلى  مً الأوساٛ االإالُت ًم٢ً بىاء ِذد لا نهاجي مً المخاَ٘ الاظدثماسٍ

باجه لخخلاءم مْ  ت مدذدة مً المخاَ٘ ال٢ٙاة، ُ٘خخاس االإعدثمش مً بُنها المخٍٙت التي جلبي سٔ مجمىِ

 .مّذ٥ الّاثذ الزي ًٙمله ومعخىي المخاوشة التي ٌعخىُْ جدملها

 المثلى اليتمبادئ بىاز المحفظت الم -2

: وجخلخق في

 الّاثذمّذلاث  المخٍٙت راث المخاوشة الأٜل في خالت حعاوي اخخُاس .

 لى في خالت حعاوي دسحت المخاوشةمّذ٥ الّاثذ المخٍٙت راث اخخُاس .  اِلأ

 لى اخخُاس . ِاثذ والأٜل مخاوشة في باقي الخالاثمّذ٥  المخٍٙت راث اِلأ

ت مىدنى المخاَ٘ االإثلى ؤو ٞ جدلُل الّلاٜت بحن  ولبىاء مدٍٙت مثلى، لا بذ مً مّش٘ الزي ًشظم ًِ وشٍ

. الّاثذ والمخاوشة

 مىدنى المحافظ الماليت المثلى

 

ت جدذد المخٍٙت االإثلى في ؤًت هٝىت مً هٝاه الٝىاُ ٔحر االإٍلل مْ ؤِلاٍمً الؽ٣ل  ، ومً الىاخُت الىٍشٍ

ٜبى٥ وعبت مدذدة مً المخاوشة، ول٢ً ِملُا َزا الىىُ مً المخاَ٘ ٔحر مخاح لزا ظىٗ ًخخاسا الإعدثمش 

.  باِخباسٍ ؤبّذ خذ في ٜىاُ المخاَ٘ االإم٢ىتالخذودًتمدٍٙخه االإثلى في هٝىت مً هٝاه االإىدنى 
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 مً االإىدنى ؤِلاٍ، ؤي المخاَ٘ االإثلى باليعبت الإعدثمش ٢ًشٍ المخاوشة؟، ومعدثمش ًدب المخاوشة؟: طؤاو

  الأالمحفظت الكفؤةمبدأ الظيادة أالأ الظيؼسة -3

الخىلُٙاث  ًىىبٞ مبذؤ العُادة ؤو العُىشة ِلى الاظدثماساث الٙشدًت، ٠ما ًىىبٞ ِلى         

ًٝفذ به اظخخذام الّاثذ والمخاوش للاظخماساث االإخاخت ١إظاط للمٙاللت بُنها ، والاظدثماس(المخاَ٘)

ٝط ي مبذؤ : العُادة بإن وٍ

ت االإخاخت، ٘ان ؤ٘ملها َى البذًل الزي ًخّشك ْ مً البذاثل الاظدثماسٍ ِاثذٍ  برا حعاوي الّاثذ االإخىٜ

ت االإخاخت، ٗ .لأٜل ٜذس مً المخاوش ن ؤ٘ملها َى البذًل ببرا حعاوي حجم المخاوش للبذاثل الاظدثماسٍ

 ْ .  ِىه ؤٜص ى ِاثذؤن ًخىلذالزي ًخىٜ

ً وحه مٝاسهت بحن الخٕحر في ِاثذ مدَٙ خُث ًم٢ً االإالُت   ؤوساٜهجهللمعدثمش ؤو مذًش الاظدثماس ج٣ىٍ

( 
لاً
 ؤو ظلبا

لاً
ٙه ٢ٌّغ مدٍٙت (بًجابا ْ مْ الخٕحر الزي وشؤ ِلى ماؼش العىٛ بىـ ى٥ حُذة الخىىَ  ، للىـ

بذؤ العُادة ِىذ  و الآن ظىٗ هخىشٛ لم.في ٌل ؤٜل مخاوش مم٢ىت  (حٍُّم الشبذ)بلى ؤ٘مل ِاثذ مم٢ً 

 :  باالإثا٥ الّملي الخاليبدخا٥ ٢٘شة المخٍٙت

 (%الوخدة ) للبدائخ المخخلفت الػائد المخوكؼ الأ المخاػس لاطدثمازاث

ْمّذ٥  المخاوش ال٣لُت  البذًل االإالي الّاثذ االإخىٜ

 ؤ 7 3

 ب 7 4

 ج 15 15

 د 3 3

 ٌـ 8 12

ً  (ؤ)هلاخَ ؤن الاظدثماس  لزل٤ ًم٢ً اظدبّادَا مً ِملُت االإٙاللت  (ب،د)ؤ٠ثر حاربُت مً الاظدثماسٍ

ت  ، وبرا ٜشس االإعدثمش ؤن ٌعدثمش مذخشاجه (ـؤ،ج،ٌ)لُبٝى ؤمام االإعدثمش الخُاس ما بحن البذاثل الاظدثماسٍ

ت االإخاخت الثلازت  (مدٍٙت)في جىلُٙت  ٘ع٣ُىن ؤمامه زلازت  (ؤ،ب،ج)جخممً بذًلحن مً البذاثل الاظدثماسٍ

(.  ،ٌؤ)ؤو  (ج،ٌ)ؤو البذًل  (ؤ،ج)بذاثل للاخخُاس بُنهما 
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 ً ً  (ؤ،ج)ًخطر لىا بما لا ًذُ مجالا للؽ٤ ؤن ؤي حؽ٢ُلت مً الاظدثماسٍ جدعُذ ؤي حؽ٢ُلت مً الاظدثماسٍ

ِاثذ ؤي مّذ٥ ؤِلى مً  (ؤ،ج)ِاثذ الدؽ٢ُلت مّذ٥ ،ّ٘ىذ ؤي معخىي مً المخاوش ٣ًىن  (ـٌ ،ؤ)و ( ج،ٌ)

ٞ االإخىظي الخعابي االإشار باُٜخحن مً الدؽ٢ُلخحن ا٥ م٢ً ُٜاط ِاثذ الدؽ٢ُلت ؤو المخٍٙت ًِ وشٍ وٍ

 .بالأوصان لّىاثذ الاظدثماساث الٙشدًت االإ٣ىهت لها

ً و مً االإىاسد االإخاخت للاظدثماس ظىٗ  % 87.5بدُث ١ان  (ؤ،ج)برا ٘شلىا في مثالىا العابٞ ؤن الاظدثماسٍ

ذسٍ  (ؤ)جىحه بلى الاظدثماس  و بخىبُٞ رل٤ ِلى االإّادلت  (ب)بلى الاظدثماس % 12.5بِىما ًىحه الباقي وٜ

 % 15 *0.125% + 7*87.5 %=8:                                الخاـت بمّذ٥ الّاثذ، ًفبذ

% 8ِاثذ جل٤ المخٍٙت ًبلٖ مّذله مّذ٥ برن 

 واخذ ًم٢ً ؤن ًادي بلى جخُٙن المخاوش دون يلاظدثماس ٘شدًخطر مً ١ل ما ظبٞ ؤن جخفُق االإىاسد 

  .الّاثذمّذ٥ ؤن ًترٟ رل٤ ؤزش ٢ِس ي ِلى 

 09المحاطسة ....... بىاز المحفظت الكفؤةهماذج: ثالثا

ت ٠ٙاة، و١ل همىرج له ِىاـش ٌّخمذ ِليها،  ش مدا١اة لبىاء مداَ٘ اظدثماسٍ        َىاٟ ِذة همارج جى٘

تز  .وؤَمها همىرج ماس١ىٍ

 Harry Markowitz Model 1952هموذج مازكويتز  -1

تز بإن ِملُت بىاء المخٍٙت ال٢ٙاة جخم ِبر مشخلخحن : بحن ماس١ىٍ

  ّاث)مشخلت جدلُل الأوساٛ االإالُت ، وج٣ىن مخشحاتها (وهي مً اخخفاؿ مدللي الأوساٛ االإالُت) (الخىٜ

 .هي مذخلاث االإشخلت الثاهُت

 (مً اخخفاؿ مذساء المخاَ٘)وهي ِملُت مخذاخلت ومعخمشة : مشخلت بىاء المخٍٙت ال٢ٙاة. 

ومً ؤحل الُٝام بهزٍ االإشاخل، وحب ٘هم الأدواث الأظاظُت الىاحب دساظتها بجذًت لخدذًذ البُاهاث 

ت في بىاء المخاَ٘ االإالُت، وجىٝعم َزٍ الأدواث بلى . الخباًً والاسجباه: المشوسٍ

ِىاثذَا )٘لبىاء مدٍٙت مالُت م٣ىهت مً ؤـى٥ خىشة، وحب ٘هم ٠ُُٙت الخٙاِل بحن الأوساٛ االإالُت 

ّت ْ الخاـل لخيبااث ِىاثذ الأوساٛ االإالُت جبّا ليعب (االإخىٜ ، ٘مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت َى ِباسة ًِ الخىٜ
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الاظدثماس في ١ل ؤـل مالي، ؤما مخاوشة المخٍٙت االإالُت ٘هي حّخمذ ِلى مّامل الاسجباه بحن ِىاثذ 

. االإىحىداث االإ٣ىهت لها

ىذٛ الأوساس ي جبّا للخالاث : مثاو ًبحن الجذو٥ االإىالي مّلىماث مالُت لعهمي االإاظعخحن ؤن س ي ؤ سوٍبت و٘

. الاٜخفادًت المخخملت

ّت  بُاهاث مالُت لؽش٠تي الأوساس ي وؤن س ي ؤ سوٍبت جبّا للخالاث الاٜخفادًت االإخىٜ

( %)ظهم ٘ىذٛ الأوساس ي (%)ظهم ؤن س ي ؤ سوٍبت الاخخما٥ الخالت الاٜخفادًت 

 Recession 1/3 -7 +17س١ىد 

 Growth 1/3 +12 +7همى 

 Boom 1/3 +28 -3اصدَاس

ؤن َىاٟ اسجباه ظالب، خُث ؤن ِىذما ٣ًىن مّذ٥ ِاثذ  (حٕحراث مّذلي الّاثذ)ًٍهش مً الجذو٥ 

العهم الخاؿ بماظعت ؤن س ي ؤي سوٍبت ِىذ خذودٍ الّلُا ٘ةن مّذ٥ ِاثذ ٘ىذٛ الأوساس ي ٣ًىن ِىذ 

اجه الذهُا، وال٢ّغ صخُذ . معخىٍ

ً مخّا٠عحن  لحن العابٝحن، ٌّني الجمْ بحن مخٕحرً ، والاسجباه (اسجباه ظلبي)وبالخالي ٘الجمْ بحن اـلأ

ْ، لأن ١لما ١ان  العلبي َى حُذ للمخاوشة، لأهه ٌعمذ بخخُٙمها، ول٢ىه ظيئ باليعبت الإّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

ل الثاوي ومما ظبٞ، ًٍهش بإن الاسجباه . اسجٙاُ في مّذ٥ ِاثذ ؤـل ما، ١ان اهخٙاك في مّذ٥ ِاثذ اـلأ

ا ِلى خفاثق المخٍٙت االإالُت  ى٥ االإالُت ًيخج ِىه ٜىي مخّا٠عت في جإزحرَ الّاثذ )العلبي بحن اـلأ

ِلى ( اسجباه بًجابي)، ؤما الاسجباه الؤًجابي ٘ال٢ّغ، ٘هى ًادي بلى ٌهىس ٜىي مخ٣اجٙت الخإزحر (والمخاوشة

. خفاثق المخٍٙت االإالُت

لزل٤، ٘االإعدثمش الزي ًىدبه للمخاوشة، ٣ُ٘ىن ًٙمل المخاَ٘ االإالُت التي بها الٝىي االإخّا٠عت، لأنها 

واالإعدثمش الزي ًدب . حعاِذ ِلى جخُٙن المخاوشة ؤ٠ثر مما لى ١اهذ الٝىي لها هٙغ اججاٍ الخإزحر

. (الاسجباه الؤًجابي)المخاوشة، ًبني جٙمُله ِلى المخاَ٘ راث الٝىي التي لها هٙغ اججاٍ الخإزحر 

تز، ٘ةن المخٍٙت ال٢ٙاة هي التي جدٝٞ بما : ٘دعب ماس١ىٍ

  ًًما (مخاوشة-اهدشاٗ مُّاسي )ؤٜل جبا ْ  .ِىذ مّذ٥ ِاثذ مخىٜ

 ِىذ دسحت ما مً المخاوشة ْ  .ؤو ؤِلى مّذ٥ ِاثذ مخىٜ
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ٝت حعمذ له  ى٥ االإالُت المخخلٙت بىشٍ وللخفى٥ ؤخذ َزًً الؽشوحن، ًىصُ االإعدثمش اظدثماسٍ ِلى اـلأ

بالخفى٥ ِلى المخٍٙت االإالُت االإثلى باليعبت له، والتي ج٣ىن واخذة مً بحن مجمىُ المخاَ٘ ال٢ٙاة 

نها .  االإم٢ً ج٣ىٍ

 Tobin Model 1958هموذج جوبين  -2

-Risk)ٜام جىبحن بةلا٘ت بم٣اهُت الؤٜشاك والاٜتراك في العىٛ االإالُت بمّذ٥ ِاثذ خالي مً المخاوشة       

Free Rate) لى بزش َزا الا٘تراك حٕحرث مؽ٣لت اخخُاس المخٍٙت ال٢ٙاة، خُث ًفبذ بةم٣ان االإعدثمش ، وِ

حر الخىشة ى٥ الخىشة ؤ . جىصَْ سؤط ماله بحن اـلأ

ًفبذ في َزٍ الخالت الخذ ال٢ٙا ِباسة ًِ خي معخُٝم، ًمخذ بحن مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة 

لامغ ؤِلى هٝىت في الخذ ال٢ٙا الخاؿ ب تز)وٍ ، ٘خفبذ المخٍٙت ال٢ٙاة في َزٍ الخالت هي ِباسة (ماس١ىٍ

تز . ًِ هٝىت الخماط بحن الخذ ال٢ٙا لخىبحن ومىدنى المخاَ٘ ال٢ٙاة الإاس١ىٍ

  الإكساض الأالاكتراضإمكاهيتااحد الكفؤ في خالت 

 

 

 

 

 

 

ًخطر مً الؽ٣ل بإن المخٍٙت ال٢ٙاة جخدٝٞ ِىذ الىٝىت التي ٣ًىن ٘يها معخُٝم الخذ ال٢ٙا خعب 

تز، ٘خفبذ المخٍٙت ٠ٙاة خعب الىمىرححن مّا ٍُ٘هش مً رل٤ . جىبحن مماظا للخذ ال٢ٙا خعب ماس١ىٍ

تز في جدلُله وجدذًذٍ للمداَ٘ ال٢ٙاة . بإن جىبحن اِخمذ ِلى ماس١ىٍ

r 
 الحد الكفؤ لماركويتز

 الحد الكفؤ لتوبين

Rf 
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ل  ٝى٥ جىبحن ؤًما، بإن ِلى االإعدثمش ؤن ًٙفل بحن ٜشاس الخمىٍ شاس  (الؤٜشاك والاٜتراك بم٣اهُت)وٍ وٜ

ً )الاظدثماس  تز، والتي ج٣ىن المخٍٙت االإٙملت لجمُْ االإعدثمشٍ بًجاد المخٍٙت ال٢ٙاة خعب ماس١ىٍ

(ً ت الٙفل"، وؤولٞ جىبحن ِلى َزا الخدلُل (٠ٙاة لجمُْ االإعدثمشٍ ". هٍشٍ

بما ؤن االإعدثمش ًىصُ سؤظماله بحن المخٍٙت ال٢ٙاة الخىشة : (الخي االإعخُٝم)مّادلت الخذ ال٢ٙا لخىبحن 

(r) خُث وعبت الاظدثماس في في المخٍٙت ال٢ٙاة الخىشة هي : ومّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة، ٘ةن𝜶. 

𝑉 𝑅𝑝 = 𝛼2𝜎𝑟
2 + (1 − 𝛼)2𝜎𝑓

2 + 2𝛼(1 − 𝛼)𝜌𝑟𝑓 𝜎𝑟𝜎𝑓 = 𝛼2𝜎𝑟
2  

𝜎𝑝 = 𝛼𝜎𝑟 → 𝛼 =
𝜎𝑝

𝜎𝑟
  

𝑅𝑝 = 𝛼𝑅r +  1 − 𝛼 𝑅𝑓 =
𝜎𝑝

𝜎𝑟
𝑅r +  1 −

𝜎𝑝

𝜎𝑟
 𝑅𝑓 = 𝑅𝑓 + (

𝑅r −𝑅𝑓

𝜎𝑟
)𝜎𝑝  

𝑅𝑝 = 𝑅𝑓 + (
𝑅r −𝑅𝑓

𝜎𝑟
)𝜎𝑝   

، المخٍٙت ال٢ٙاة (𝑹𝒇 ،0)، مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة (𝑹𝐫،𝝈𝒓)المخٍٙت ال٢ٙاة الخىشة : خُث

(. 𝑹𝒑 ،𝝈𝒑)خعب جىبحن 

(
𝑹𝐫−𝑹𝒇

𝝈𝒓
مثل ؤًما العّش العىقي للمخاوشة : ( مُل مّادلت خي المخاَ٘ ال٢ٙاة خعب جىبحن، وٍ

. الخاـت بالمخٍٙت ال٢ٙاة

ْ لمخٍٙت ؤي معدثمش ال٢ٙاة  والتي ٜذ ج٣ىن في ؤي هٝىت ِلى )ًٍهش مً االإّادلت بإن مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

مما٘ا بلُه العّش العىقي ( 𝑹𝒇)حعاوي مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة  (وى٥ الخذ ال٢ٙا لخىبحن

) :االإُل)للمخاوشة 
𝑹𝐫−𝑹𝒇

𝝈𝒓
(. 𝝈𝒑)ممشوبا ؤو مشاخا بالاهدشاٗ االإُّاسي لمخاوشة االإعدثمش  ((

 ْ ومما ظبٞ، ًم٢ً الٝى٥ بإن خي المخاَ٘ ال٢ٙاة لخىبحن ًفٚ االإبادلاث بحن مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

للمداَ٘ ال٢ٙاة ومخاوشتها لمخخلٚ الخىاُ٘ٞ بحن الّاثذ الخا٥ مً المخاوشة والمخٍٙت الخىشة ؤو 

ً ال٢ٙاة  (. r)مدٍٙت حمُْ االإعدثمشٍ
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 10المحاطسة .......يتاوماذج حظيير المحافظ المن: زابػا

ت مً الٝىاِذ الأظاظُت، لزل٤        بن حعُحر المخاَ٘ االإالُت ًخىلب بجباُ وشٛ مُّىت مبيُت ِلى مجمىِ

: َىاٟ ِذة همارج لدعُحر َزٍ المخاَ٘ مً ؤحل الخدلُل والدعُحر الجُذ وهي ١الخالي

 مازكويتزهموذج  -1

ادة الاظدثماساث التي جخممنها المخٍٙت ٘ةن رل٤  ٜبل ولْ َزا الىمىرج ١ان االإعدثمش ٌّخٝذ ؤن مجشد صٍ

ْ وجٝلُل المخاوشة تزَاسي -بلا ؤن .     ًادي بلى الخىىَ ىلٞ 1952 ظىت ؤزبذ-ماس١ىٍ ْ بعُي وٍ  ؤن َزا الخىىَ

ذ لا ًادي بلى  ْ العارج وٜ ْ ال٢ٚء جذهِذِلُه الخىىَ ت خاـت بالخىىَ  المخاوش، ومً زم ٜام بىلْ هٍشٍ

شث الؽشوه الخالُت : الزي ًٝلل المخاوشة في المخٍٙت برا جى٘

  االإ٣ىن للمدٍٙت ظالب، بمّنى ؤن الّلاٜت بحن ِىاثذ جل٤ للاظدثماس الاسجباهؤن ٣ًىن مّامل 

. الاظدثماساث ج٣ىن ٢ِعُت

  باظخخذامؤن ٣ًىن جىصَْ الأمىا٥ الؤحمالُت بحن الاظدثماساث داخل المخٍٙت جىصَّا دُٜٝا ومثالُا ًخم 

الُت ولِغ ِؽىاثُا . همارج سٍ

  ة، ئ الاظدثماساث التي جذخل في حؽ٢ُلت المخٍٙت مىز البذاًت مً بحن الاظدثماساث ال٢ٚاخخُاسؤن ًخم

ا مْ حعاوي المخاوشة ٝفذ بهزٍ الأخحرة جل٤ الاظدثماساث التي جدٝٞ ِاثذا ؤ٠بر مً ٔحرَ  وؤن ،وٍ

ا مْ حعاوي الّاثذ المخٝٞ . جدٝٞ مخاوشة مخذهُت مٝاسهت مْ ٔحرَ

تزبن همىرج َاسي  ت للاظدثماس ٌعمذ بخدذًذ الخذود الّٙالت ماس١ىٍ ، وبالخالي جدذًذ المخٍٙت الاظدثماسٍ

ة ومىدنى الخٙفُل الصخص ي للمعدثمش الزي ئاالإثلى ورل٤ مً خلا٥ االإضج بُم مخخلٚ المخاَ٘ ال٢ٚ

.  االإعدثمش هاخُت الخىشاججاًٍدذد 

تز بىا ْ ال٢ٚماس١ىٍ ت الخىىَ ة للمدٍٙت ِلى ٘شوك مخّذدة ؤَمها ٘شك االإىّٙت الخذًت للّاثذ ِلى ئ هٍشٍ

ت االإىّٙتاظخمذالاظدثماس الزي  ت . مً هٍشٍ لى ؤظاط َزٍ الىٍشٍ تز ا بً،وِ  ؤن ١ل باِخباس همىرحه ماس١ىٍ

 الاظدثماس وبما ؤن االإىّٙت ج٣ىن متزاًذة ٠ما ٜذ ج٣ىن زابخت، ؤواججاٍ معدثمش له مىدنى مىّٙت خاؿ به 

ادة ِاثذ الاظدثماس، وبما ؤن الٝشاس الاظدثماسي ِباسة ًِ مٝاًمت بحن الّاثذ والمخاوشة، ٘ةن  مخىاٜفت بضٍ

 .الاٜخفاديمىدنى االإىّٙت الخذًت للّاثذ مً الاظدثماس ًإخز ؼ٣ل مىدىُاث العىاء في االإٙهىم 
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 ُ م اظخّذادهذما ج٣ىن االإىّٙت متزاًذة ٘ةن االإعدثمش ِلى  لخدمل حجم ٠بحر مً المخاوشة ِلى الشٔ

  .مً جشاحْ الّاثذ

 وفي االإٝابل حجم المخاوشة في جضاًذ ، ِىذما ج٣ىن االإىّٙت الخذًت للّاثذ زابخت، ٘ةن الّاثذ ًبٝى زابخا

                   . لخدمل المخاوشة ِلى ؤن ًبٝى الّاثذ زابخــااظخّذادمعخمش، واالإعدثمش َىا ٣ًىن ِلى 

  ؤما ِىذما ج٣ىن االإىّٙت الخذًت للّاثذ مخىاٜفت ٘ةن الّاثذ ًٝل ١لما صادث المخاوشة،وبالخالي ٘ةن

ـْ  االإعدثمـــش لا ًٝـــذم ِلى الاظدثماساث .                بحراٟراث المخاوشة ال٢بحرة، بلا برا ١ان الّاثذ االإخىٜ

ٙترك  تزوٍ  ؤن َىاٟ مدٍٙت واخذة مً بحن حمُْ البذاثل االإخاخت للمداَ٘ الأخشي هي الأ٘مل مً ماس١ىٍ

لُه ًٝىم االإعدثمش -ة ئال٢ٚبالمخٍٙت -وحعمىخُث الّاثذ مٝاسهت بالمخاوشة   المخٍٙت التي باخخُاس، وِ

ْ بذسحت مُّىت مً الخىش . جدٝٞ له ؤٜص ى ِاثذ مخىٜ

 هموذج الظوق  -2

 مً وشٗ ِذد ٠بحر مً اظخّمالاًخمحز َزا الىمىرج بالعهىلت اليعبُت مما حّله ؤ٠ثر الىمارج      

٢ُت، وؤو٥ مً ولْ َزا الىمىرج ١ان  تزاالإاظعاث االإالُت الأوسوبُت والأمشٍ  زم وىس مً 1952 ظىت ماس١ىٍ

اما ظىت 1954وشٗ ؼاسب ظىت   ِلى الخىالي،مً خلا٥ 1968و1965 لُٝىم بخّذًله ١ل مً لُىتر و٘

. جدعحن الىشٛ الخىبُُٝت

ّخمذ  ٝىم همىرج العىٛ ِلى جٝذًش االإشدودًت والخىش التي ًىىىي ِليها الاظدثماس في الأوساٛ االإالُت، وَ وٍ

ؤظاظا ِلى ٢٘شة الخٝلباث في ؤظّاس الأوساٛ االإالُت الىاججت ًِ جإزحر العىٛ بؽ٣ل ِام وبلى ؤظباب خاـت 

لُه ًٝعم همىرج العىٛ الخٝلباث التي جدذر للعهم بلى ٜعمحن : مشجبىت بالىسٜت االإالُت راتها، وِ

ىٜعم  ، وَ  .ما ٌّبر ِىه بالمخاوش الىٍامُت ٌّىد بلى جإزحر العىٛ

عم ىوٜ ُت العهم وَ الخاـت  ما ٌعمى بالمخاوش الزاجُت ؤو  مشجبي بالعهم راجه، هٍشا لخفاثق وهىِ

الفىاِت التي ًيخمي بليها العهم، ومخاوش  التي جىٝعم بذوسَا بلى مخاوش مخّلٝت بخفاثق الٝىاُ ؤو

ْ المخٍٙت االإالُت ورل٤ بةلا٘ت  م٢ً الخٝلُل مً المخاوش الخاـت بدىىَ مخّلٝت بالعهم في خذ راجه، وٍ

. ؤظهم حذًذة للمدٍٙت

ت الّىامل االإازشة ِلى العهم مً خلا٥ الّلاٜت الخىُت الخالُت  :ومىه ًم٢ً الخّبحر ًِ مجمىِ
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Rp
t = αp + βp. Rm

t +ε𝑝 

Rp
t : مّذ٥ االإشدودًت للمدٍٙتp خلا٥ الٙترة t).) 

 Rm
t : مّذ٥ االإشدودًت للعىٛ واالإٝاط مً خلا٥ االإاؼش الّام خلا٥ الٙترة((t .

 αp ذ ج٣ىن :   مىحبت، ظالبت ؤو   αiجمثل مّذ٥ سبدُت المخٍٙت ِىذما ج٣ىن سبدُت العىٛ مّذومت، وٜ

. مّذومت، ٘هي ُٜمت ٔحر زابخت ؼذًذة الخٕحر

βp =   مّلمت خاـت بالمخٍٙتp  جبحن الّلاٜت االإىحىدة بحن جٝلباث العهم ،i وجٝلباث االإاؼش الّام

زٍ االإّلمت هي مّلمت بِخا ، وَ . للعىٛ

 :وبىاء ِلُه ًم٢ً جفيُٚ الأظهم بلى ِذة ؤٜعام

B=1 :  ٛ . مّذ٥ سبدُت المخٍٙت االإالُت ٌعاوي الخٕحر في االإاؼش الّام للعى

B>1 :  ًهدُجت لخٕحر ماؼش العىٛ بإ٠بر %1الخٕحر في مّذ٥ سبدُت المخٍٙت للأِلى بمٝذاس ؤ٠بر ؤو ؤٜل م 

. %1ؤو ؤٜل مً 

B<1 :  ًهدُجت لخٕحر ماؼش العىٛ %1الخٕحر في مّذ٥ سبدُت المخٍٙت للأظٙل بمٝذاس ؤ٠بر ؤو ؤٜل م 

. %1بإ٠بر ؤو ؤٜل مً 

ε𝑝=  ببعلىن  epsilon))  م٢ً اهدشا٘همخٕحر ِؽىاجي مخبٝي، ٌّبر  االإُّاسي ًِ المخاوشة الخاـت، وٍ

. وسٜت االإالُت للة ال٢ليةوشا لبىاء ِلاٜت المخةهٍاميا٥ٔحر ة وشاوالمخة  الىٍاميةوشاالخّبحر ًِ ١ل مً المخ

ٛ الاهدشاٗ ممشوبت في Bظاوي بلى وسٜت االإالُت ث للة الىٍاميةوشا٘المخ بالُٝمت )  االإُّاسي لشبدُت العى

. (االإىلٝت

ε𝑝  (σε𝑝  االإُّاسي للمّامل االإخبٝيالاهدشاٗظاوي ة ثهٍاميا٥ ٔحر ةوشاالمخ
) 

 : ومىه ًم٢ً بىاء ِلاٜت الخىش ال٢لي للعهم بالّلاٜت الخالُت

β2
𝑝
σ2

𝑚 +σ2
ε𝑝

     σ2
𝑝 = 
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 هموذج حظػير  صوو السأطماليت -3

ى٥ الشؤظمالُت بفٙت  ى٥ الشؤظمالُت مً ؤَم الىمارج االإّخمذة في حعُحر اـلأ ٌّخبر همىرج حعّحر اـلأ

ل االإالي والعىٛ االإالُت  .ِامت، ٘هى ًىضر الّلاٜت بحن اـلأ

 لمحت جازيخيت. 3-1

ت المخٍٙت في العخِىاث مً الٝشن  ى٥ الشؤظمالُت بّذ الؤظهاماث ال٢بحرة لىٍشٍ       ٌهش همىرج حعّحر اـلأ

لى  ّشٗ بإهه همىرج االإىاصهت بحن الّاثذ والمخاوشة، وِ ت المخٍٙت، وَ شي لىٍشٍ ى امخذاد حىَ ً، وَ الّؽشٍ

ُت  .ؤظاط ٠مي، ؤي االإىلىِ

 1965في دساظت لخُُٝم الاظدثماس في االإىحىداث االإالُت، ولُىتر 1963وجم جٝذًمه لأو٥ مشة مً وشٗ ؼاسب 

ولٝذ اظخّمل ٠ثحرا في ٜشاساث االإٙاللت بحن الهُا١ل االإالُت، بىاء ِلى ؤظاط . 1972 وخمادة 1966ومىظحن 

ل   .(مّذ٥ الّاثذ االإىلىب)المخاوشة والّاثذ، وجٝذًش ١لٙت الخمىٍ

 فسطياث الىموذج. 3-2

 :     لٝذ جمذ ـُأت َزا الىمىرج بىاء ِلى ِذة ٘شلُاث ؤظاظُت، وهي

 ٠شٍ المخاوشة. 

  بم٣اهُت الخجضثت اللامخىاَُت للأـى٥. 

 وحىد مّذ٥ ِاثذ خالي مً المخاوشة واخذ. 

 ُٔاب المشاثب وج٣الُٚ االإّاملاث االإالُت. 

 الٙترة الضمىُت هي واخذة. 

 ًٍمجاهُت االإّلىماث للمعدثمش. 

 ًٍّاث خى٥ الاظدثماساث مً وشٗ االإعدثمش  .ججاوغ الخىٜ

لُت للىمىرج  .جٍهش َزٍ الٙشلُاث في مجملها ؤنها ٔحر واُّٜت، وسٔم رل٤ لم جازش ِلى الخىاؿ اـلأ
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 ( 𝛽مػامخ بيخا)مخاػسة الىموذج . 3-3

ى ٌّخبر الُٝاط الؤخفاجي للمخاوشة الىٍامُت ش الىمىرج، وَ لُه ٘الىمىرج ًبنى . ٌّخبر مّامل بِخا حىَ وِ

 .ِلى ؤظاط المخاوشة الىٍامُت

 :وبِخا ما َى بلا جٝذًش للمُل الخاؿ بالّلاٜت الخالُت

𝑹𝒑
 = 𝜶𝒑 + 𝜷𝒑𝑹𝒎

 + 𝒆𝒑   

 :، ٠ما ًبِىه البرهامج االإىالي( 𝒆𝒑)والزي ًلضم لخٝلُل مجمىُ مشبّاث الخىإ الخاـت بالخىإ الّؽىاجي 

𝑴𝒊𝒏   𝒆𝒑
𝒕 

𝟐𝒏
𝒕=𝟏  

ل  :لأن الّلاٜت العابٝت هي في اـلأ

𝑹𝒑
 𝒕

= 𝜶𝒑 + 𝜷𝒑𝑹𝒎
 𝒕

+ 𝒆𝒑 𝒕  

ى ًخٕحر مً t: خُث  .(٘ترة الذساظت)n بلى 1 ًمثل الضمً، وَ

𝜷𝒑)هي ؤخعً جٝذًش للمّلمت  (𝜷𝒑)ؤي ؤن 
 :، وج٣ىن ُٜمتها ٠ما جبِىه الّلاٜت الخالُت( 

𝜷𝒑
 =

𝒄𝒐𝒗𝒑𝒎

𝝈𝒎
𝟐

  

ْ للىسٜت االإالُت لخ٣ىن  ا ٠ما ًليiالّلاٜت العابٝت الخاـت بمّذ٥ الّاثذ االإخىٜ  : بّذ جٝذًشَ

𝑹𝒑
 = 𝜶𝒑 + 𝜷𝒑

 𝑹𝒎  

 :لُفبذ بشهامج الخٝذًش ٠ما ًلي

𝑴𝒊𝒏   𝒆𝒑
𝒕 

𝟐𝒏
𝒕=𝟏 = 𝒎𝒊𝒏⁡(𝑹𝒑

𝒕 − 𝜶𝒑 − 𝜷𝒑𝑹𝒕
𝒎)𝟐  

ل بلى ؤن االإٝذس الّٙا٥ للمّلمت بِخا َى  𝜷𝒊وبّذ خل البرهامج هخىـ
 : خُث 

𝜷𝒑
 =

   𝑹𝒑
𝒕−𝑬 𝑹𝒑   𝑹𝒎

𝒕−𝑬 𝑹𝒎   𝒏
𝒕=𝟏

   𝑹𝒎
𝒕−𝑬 𝑹𝒎  

𝟐
 𝒏

𝒕=𝟏
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 :ؤو بفُٕت ؤ٠ثر ولىح

𝜷𝒑
 =

   𝑹𝒑
𝒕−𝑬 𝑹𝒑   𝑹𝒎

𝒕−𝑬 𝑹𝒎   𝒏
𝒕=𝟏

𝒏−𝟏
 

   𝑹𝒎
𝒕−𝑬 𝑹𝒎  

𝟐
 𝒏

𝒕=𝟏

𝒏−𝟏
 

=
𝒄𝒐𝒗𝒑𝒎

𝝈𝒎
𝟐

  

لُه ًفبذ مٝذس االإّلمت ؤلٙا َى  :وِ

𝜶𝒑 = 𝑬 𝑹𝒑 − 𝜷𝒑
 𝑬(𝑹𝒎)  

 مػادلت الىموذج. 3-4

ى٥ الشؤظمالُت ٠ما َى مىضر في الّلاٜت الخالُت  :جم ـُأت مّادلت همىرج حعّحر اـلأ

𝑹𝒑 = 𝑹𝒇 + (𝑹𝒎 − 𝑹𝒇)𝜷𝒑  

 :خُث

𝑹𝒑 : مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت االإالُت𝒑. 

𝑹𝒇 :ل الخالي مً المخاوشة  .مّذ٥ ِاثذ اـلأ

𝑹𝒎 :مّذ٥ ِاثذ العىٛ االإالُت. 

𝜷𝒑 : مّامل المخاوشة الىٍامُت للمدٍٙت االإالُت𝒑. 

م٢ً ٠خابت الىمىرج ِلى الىدى الخالي  :وٍ

𝑬(𝑹𝒑) = 𝑹𝒇 + (𝑬(𝑹𝒎) − 𝑹𝒇)𝜷𝒑  

 :خُث

𝑬(𝑹𝒊) : للمدٍٙت االإالُت ْ  .𝒑مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

𝑬(𝑹𝒎) :للعىٛ االإالُت ْ  .مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ
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(𝑬(𝑹𝒎) − 𝑹𝒇) :عمى ؤًما بعّش المخاوشة  .ِلاوة مخاوشة العىٛ االإالُت، وَ

(𝑬(𝑹𝒎) − 𝑹𝒇)𝜷𝒑 : ِلاوة مخاوشة المخٍٙت االإالُت𝒑. 

 Security Market Line-(SLM)خي ظىٛ الاظدثماس 

 

 

 

 

 

 

 

الخباًً االإؽترٟ للعىٛ االإالُت مْ هٙعها بلى ) 1ًٍهش مً الؽ٣ل ؤن مّامل بِخا للعىٛ االإالُت ٌعاوي 

       -(.1-جباًنها معاو للىاخذ 

𝜷𝒎 =
𝑪𝒐𝒗(𝑹𝒎;𝑹𝒎)

𝑽𝒂𝒓(𝑹𝒎)
=

𝝈𝒎
𝟐

𝝈𝒎
𝟐

= 𝟏  

الّلاٜت الخىُت بحن مّذ٥ الّاثذ  (Security Market Line -SML) ًمثل خي ظىٛ الأوساٛ االإالُت     

 .االإىلىب ِلى المخٍٙت االإالُت ودسحت مخاوشتها االإىخٍمت االإٝاظت بمّامل بِخا

ّ٘ىذ معخىي مّحن مً المخاوشة االإىخٍمت، ًبحن خي ظىٛ الأوساٛ االإالُت مّذ٥ الّاثذ االإىلىب االإٝابل، 

 ٛ 𝑹𝒎) ومُل خي ظىٛ الأوساٛ االإالُت َى ِلاوة مخاوشة العى
 − 𝑹𝒇)ى زابذ  . وَ

 

 

 

E(R) 

SML 

B=1 

E(Rm ) 

Rf  

B 
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 دصائص هموذج حظػير الموحوداث الماليت

 الجذ٥ والفّىباث االإضاًا

ت المخٍٙت الخذًثت  ٌّخمذ ِلى هٍشٍ

حر الىٍامُت  ًمحز بحن المخاوشة الىٍامُت ؤ

 ًٝذم همىرج بعُي للدعّحر

 ظهل وعبُا بالخىُٙز

، الّىاثذ والبِخا  ـّب بخدذًذ مدٍٙت العىٛ

 الأدلت الخىبُُٝت مؽىؼت

 APTٜذ حّمل همارج الدعّحر البذًلت ؤ٘مل مثلا 

 اطخخداماث هموذج حظػير  صوو السأطماليت. 3-5

ى٥ الشؤظمالُت، ؤَمها  :َىاٟ ِذة اظخخذاماث لىمىرج حعّحر اـلأ

  ل  (مّذ٥ الّاثذ االإىلىب)خعاب ١لٙت الخمىٍ

 االإٙاللت بحن الهُا١ل االإالُت. 

  ٜشاساث الؤهٙاٛ الاظدثماسي. 

 الُٝمت الخالُت الفاُ٘ت 

𝑽𝑨𝑵 =
𝑬𝑪𝑭 − 𝑬𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅𝑪𝒂𝒔𝒉𝑭𝒍𝒐𝒘

𝟏 + 𝑬(𝑹𝒊)
 

، العاا٥ الآن ٠ُٚ هدذد الّلاٜت بحن  بّذ ؤن بِىا ؤن مّامل بِخا َى االإُٝاط االإىاظب لمخاوشة العىٛ

َزٍ المخاوشة والّاثذ؟، ؤي جدذًذ الّاثذ الزي ًىلبه االإعدثمش مٝابل ؼشاء وسٜت مالُت راث بِخا مّحن 

ى٥ الشؤظمالُت ٝا لىمىرج حعّحر اـلأ  .و٘

𝑹𝒑 = 𝑹𝒇 +  
𝑹𝒎−𝑹𝒇

𝝈𝒎
  

𝒄𝒐𝒗𝒑𝒎

𝝈𝒎
 = 𝑹𝒇 +  

𝑹𝒎−𝑹𝒇

𝝈𝒎
  

𝝆𝒑𝒎𝝈𝒑𝝈𝒎

𝝈𝒎
   

𝑹𝒑 = 𝑹𝒇 +  
𝑹𝒎−𝑹𝒇

𝝈𝒎
  𝝆𝒑𝒎𝝈𝒑   

م٢ً ٠خابت الّلاٜت العابٝت لخفبذ  :وٍ

𝑹𝒑 = 𝑹𝒇 +  𝑹𝒎 − 𝑹𝒇  
𝒄𝒐𝒗𝒑𝒎

𝝈𝒎
𝟐

   

 :ؤو حّمُمها لخفبذ
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𝑹𝒑
 = 𝑹𝒇 +  𝑹𝒎

 − 𝑹𝒇  
𝒄𝒐𝒗 𝑹𝒑 ;𝑹𝒎  

𝒗𝒂𝒓 𝑹𝒎  
 + 𝒆𝒑   

ى٥ الشؤظمالُت ى ما ٌّشٗ بىمىرج حعّحر اـلأ  .وَ

 :خُث

𝑹𝒑
 .مّذ٥ الّاثذ االإىخٍش ِلى المخٍٙت االإالُت:  

𝑹𝒎
مّذ٥ الّاثذ االإىخٍش ِلى المخٍٙت االإالُت التي جمم حمُْ )مّذ٥ الّاثذ االإىخٍش في العىٛ االإالُت :  

 .(االإاظعاث

𝑹𝒇 :مّذ٥ الّاثذ للأـل بذون مخاوشة. 

𝒗𝒂𝒓 𝑹𝒎
 .جباًً مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت االإالُت:   

𝒄𝒐𝒗 𝑹𝒑
 ; 𝑹𝒎

 .جمثل الخباًً االإؽترٟ بحن مّذ٥ ِاثذ العىٛ ومّذ٥ ِاثذ المخٍٙت االإالُت:   

𝒆𝒑  :الخىإ االإُّاسي للخٝذًش. 

ى٥ الشؤظمالُت ًِ الّلاٜت بحن الّاثذ والمخاوشة باظخخذام مّامل بِخا ٠مُٝاط  ٌّبر همىرج حعّحر اـلأ

للمخاوش،  وفي َزا الىمىرج ًخدذد مّذ٥ الّاثذ االإىلىب ِلى ؤي اظدثماس مً خلا٥ بلا٘ت ِلاوة 

المخاوشة بلى مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة ٣ُ٘ىن بزل٤ الىمىرج جابْ لّذة ِىاـش ملخفت في مّذ٥ 

 :الّاثذ الخالي مً المخاوشة، ِلاوة المخاوشة، المخاوشة الىٍامُت واللاهٍامُت

 :مً ؤَم ٘شلُاث َزا الىمىرج، ما ًلي

𝑬 𝒆𝒑  = 𝟎;      𝒄𝒐𝒗 𝑹𝒎
 , 𝒆𝒑  = 𝟎;      𝑽 𝒆𝒑  = 𝝈𝒆𝒑

𝟐  

ْ ِلى المخٍٙت االإالُت  ْ ِلى الّلاٜت ًفبذ مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ )( (ؤو االإاظعت)وبةدخا٥ الخىٜ pRE ٠ما 

)())(].(),(/)[(:                                 ًلي mmfmf RVarRpRCovRRERRpE  

pRRERRpE fmf ).)(()(  
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ْ َى دالت في  :مً َزا الىمىرج ًخطر ؤن مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

fR :مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة. 

))(( fm RRE  :ِلاوة المخاوشة ٛ .  في العى

pRRE fm ).)((  :ِلاوة المخاوشة الخاـت بالمخٍٙت االإالُت 

)(/),( mm RVarRpRCov :مّامل المخاوشة الىٍامُت، ؤو ما ٌعمى بمّامل بِخا( β.) 

)(

),(

m

m

RVar

RpRCov
p  

٣ُ٘ىن بزل٤ الّاثذ ِلى المخٍٙت االإالُت َى دالت في الّاثذ الخالي مً المخاوشة مماٗ بلُت ِلاوة المخاوشة 

 .الخاـت بالىسٜت االإالُت

 :وحعمى االإّادلت الخالُت

pRRERRpE fmf ).)(()( 
 

 .بمّادلت خي العىٛ للمدٍٙت االإالُت ِىذ ١ل ُٜمت مً ُٜم بِخا

م٢ً الخّبحر ًِ مّادلت خي ظىٛ المخٍٙت االإالُت ٠ما ًلي  : وٍ

𝑹𝒑 = 𝑹𝒇 +  
𝑹𝒎−𝑹𝒇

𝝈𝒎
  𝝆𝒑𝒎𝝈𝒑   

 . جمثل المخاوشة ال٣لُت للمدٍٙت االإالُت𝝈𝒑خُث ؤن 

 ًمثل رل٤ الجضء مً المخاوشة االإىخٍمت واالإىحىد لمً المخاوشة ال٣لُت للمدٍٙت 𝝆𝒑𝒎ومّامل الاسجباه 

 .االإالُت

  .𝝆𝒑𝒎 𝝈𝒑 وبالخالي ٘المخاوشة االإىخٍمت للمدٍٙت االإالُت هي 

ّها هي  𝟏) بِىما المخاوشة التي ًخم جىىَ − 𝝆𝒑𝒎
𝟐)𝝈𝒑. 
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  وهلاخَ ؤن 
𝑹𝒎−𝑹𝒇

𝝈𝒎
 .حّبر ًِ مُل خي ظىٛ سؤط االإا٥ 

ا للـ  ، وحعخخذم مّادلت خي ظىٛ المخٍٙت االإالُت ٣ً0ىن مّامل بِخا للأـل الخالي مً المخاوشة معاوٍ

ى٥ الشؤظمالُت، ِلما ؤن َزا الخي لا ًمل زابخا وبهما ًخٕحر بخٕحر بخذي م٣ىهاث  ١إظاط لدعّحر اـلأ

 .مّادلخه، و١لما صاد مُله د٥ رل٤ ِلى ٠شٍ المجخمْ للمخاوشة

ٚ ِلى زلار ِىاـش  ْ ِلى ؤـل ما ًخىٜ ى٥ الشؤظمالُت ؤن الّاثذ االإخىٜ ًخطر مً همىرج حعّحر اـلأ

 :ؤظاظُت هي

  ذ باليعبت للىٝىد، االإٝابل الزي ٌّىى للمعدثمش هدُجت جإحُله للإهٙاٛ دون جدمل االإٝابل لُٝمت الىٜ

ن االإعدثمش ًِ الخطخم  .ؤي مخاوشة والزي ًخممً حّىٍ

  ٛاالإٝابل لخدمل دسحت مخىظىت مً المخاوش االإىخٍمت، والزي ًٝاط بّلاوة مخاوشة العى

 𝑹𝒎 − 𝑹𝒇 . 

  الاهدشاٗ )مٝابل ُٜمت المخاوشة االإىخٍمت للأـل، واالإٝىمت بمّامل بِخا بذ٥ المخاوشة ال٣لُت

 .(االإُّاسي 

ى٥ االإالُت مهما ١اهذ دون اظخثىاء ى٥ الشؤظمالُت ًىىبٞ ِلى ١ل اـلأ  .همىرج حعّحر اـلأ

 𝛽𝑝بػع الػوامخ المؤثسة في كيمت  .3-6

ت مً الّىامل التي جازش في جدذًذ ُٜمت   الخاـت بشؤط االإا٥ االإملىٟ والتي بالخالي جازش في 𝜷𝒑َىاٟ مجمىِ

 :مٝذاس الّاثذ االإىلىب جدُٝٝه هز٠ش ؤَمها ُ٘ما ًلي

 لى :دالأزيت الػائد ، وِ  بر ٜذ جدٝٞ الؽش٠ت ؤسباح ِالُت في خالت الشواج وبمّذ٥  ؤِلى مً العىٛ

ادة  ال٢ّغ جدٝٞ ِاثذ ؤٜل بذسحت ٠بحرة مما ًدٝٝه العىٛ في خالت ال٢عاد، الأمش الزي ًادي بلى صٍ

ادة ُٜمت𝝈𝒑𝒎ُٜمت  لى ال٢ّغ باليعبت للؽش١اث التي لا جشجبي 𝜷𝒑 وبالخالي صٍ  للمدٍٙت االإالُت، وِ

ى ما  ، بر هجذ في َزٍ الخالت ؤن حّشك ِاثذ المخٍٙت للخٕحر وَ هخاثجها بالذوساث الخاـت بالعىٛ

ًٝاط بـ  
)(

),(

m

m
p

RVar

RpRCov
 لا ٌّني بالمشوسة اسجٙاُ ُٜمت𝜷𝒑٘مثلا.  الخاـت بىٙغ المخٍٙت :

ادة  م حّشك ؤظّاس الزَب للخزبزب وبالخالي صٍ 𝝈𝒑٘شٔ
 مىخٙمت 𝜷𝒑 بلا ؤهه ِادة ما ج٣ىن ُٜمت 𝟐
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ادة  بل جإخز ُٜمت ظالبت، بر ًفاخب خالت ال٢عاد في العىٛ الؤٜبا٥ ِلى ؼشاء الزَب وبالخالي صٍ

لى ال٢ّغ، ًفاخب خالت الشواج في العىٛ الؤٜبا٥ ِلى بُْ الزَب واهخٙاك الّاثذ . الّاثذ وِ

الخاؿ به، ٘الّبرة َىا في ُٜاط دسحت مخاوش االإؽشوُ بالمخاوش راث الفلت بالعىٛ والتي جٝاط بـ 

𝜷𝒑ولِغ 𝝈𝒑
𝟐. 

 ل االإالي:دزحت السفؼ الدشغيلي  . جش٠ُبت الخ٣الُٚ لها ؤزش ٠بحر ِلى جٝلباث مّذ٥ ِاثذ اـلأ

 ل ؤوؽىتها المخخلٙت:دزحت السفؼ المالي  . ؤي مذي اِخماد االإاظعت ِلى الذًىن في جمىٍ

  (ِىاثذ العهم المخخلٙت)الخٕحر في العّش العىقي للعهم وسبدُخه. 

ل بلى الّلاٜت االإىالُت  :ّ٘ىذ خعاب المخاوشة ال٣لُت ًخم الخىـ

𝑽 𝑹𝒑 =
𝟏

𝒏−𝟏
 (𝑹𝒑

 − 𝑬(𝑹𝒑
 )𝟐 =

𝟏

𝒏−𝟏
  𝑹𝒇 +  𝑹𝒎

 − 𝑹𝒇 . 𝜷𝒑 + 𝒆𝒑 − 𝑬(𝑹𝒇 +

 𝑹𝒎
 − 𝑹𝒇 . 𝜷𝒑 + 𝒆𝒑 ) 

𝟐
  

𝑽 𝑹𝒑 =
𝟏

𝒏−𝟏
  𝑹𝒇 + 𝑹𝒎

 . 𝜷𝒑 − 𝑹𝒇. 𝜷𝒑 + 𝒆𝒑 − 𝑬(𝑹𝒇 + 𝑹𝒎. 𝜷𝒑 − 𝑹𝒇. 𝜷𝒑 +

𝒆𝒑 ) 
𝟐

  

𝑽 𝑹𝒑 =
𝟏

𝒏−𝟏
  𝑹𝒇 + 𝑹𝒎

 . 𝜷𝒑 − 𝑹𝒇. 𝜷𝒑 + 𝒆𝒑 − (𝑬(𝑹𝒇) + 𝑬(𝑹𝒎. 𝜷𝒑) −

𝑬(𝑹𝒇. 𝜷𝒑) + 𝑬(𝒆𝒑 )) 
𝟐

  

𝑽 𝑹𝒑 =
𝟏

𝒏−𝟏
  𝑹𝒇 + 𝑹𝒎

 . 𝜷𝒑 − 𝑹𝒇. 𝜷𝒑 + 𝒆𝒑 −  𝑹𝒇 + 𝜷𝒑𝑬(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇. 𝜷𝒑 +

𝑬(𝒆𝒑 )) 
𝟐

  

𝑽 𝑹𝒑 =
𝟏

𝒏−𝟏
  𝑹𝒇 + 𝑹𝒎

 . 𝜷𝒑 − 𝑹𝒇. 𝜷𝒑 + 𝒆𝒑 − 𝑹𝒇 − 𝜷𝒑𝑬(𝑹𝒎) + 𝑹𝒇. 𝜷𝒑 −

𝑬(𝒆𝒑 ) 
𝟐

  

𝑽 𝑹𝒑 =
𝟏

𝒏−𝟏
  (𝑹𝒎

 . 𝜷𝒑 − 𝜷𝒑𝑬(𝑹𝒎)) + (𝒆𝒑 − 𝑬 𝒆𝒑  ) 
𝟐

  

𝑽 𝑹𝒑 =  
𝟏

𝒏−𝟏
  𝜷𝒑(𝑹𝒎

 . −𝑬(𝑹𝒎)) + (𝒆𝒑 − 𝑬 𝒆𝒑  ) 
𝟐
   

𝑽 𝑹𝒑 =  
𝟏

𝒏−𝟏
  𝜷𝒑(𝑹𝒎

 . −𝑬(𝑹𝒎)))𝟐 + 𝟐. 𝜷𝒑 𝑹𝒎. −𝑬(𝑹𝒎  .  𝒆𝒑 −

𝑬 𝒆𝒑   +  𝒆𝒑 − 𝑬 𝒆𝒑   
𝟐
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𝑽 𝑹𝒑 =  
𝟏

𝒏−𝟏
  𝜷𝒑(𝑹𝒎

 . −𝑬(𝑹𝒎))𝟐 +
𝟏

𝒏−𝟏
 (𝟐. 𝜷𝒑 𝑹𝒎. −𝑬(𝑹𝒎 ) .  𝒆𝒑 −

𝑬 𝒆𝒑   +
𝟏

𝒏−𝟏
  𝒆𝒑 − 𝑬 𝒆𝒑   

𝟐
   

𝑽 𝑹𝒑 =  𝜷𝒑
𝟐.

𝟏

𝒏−𝟏
  (𝑹𝒎

 . −𝑬(𝑹𝒎))𝟐 + 𝟐. 𝜷𝒑.
𝟏

𝒏−𝟏
 ( 𝑹𝒎. −𝑬(𝑹𝒎 ) .  𝒆𝒑 −

𝑬 𝒆𝒑   +
𝟏

𝒏−𝟏
  𝒆𝒑 − 𝑬 𝒆𝒑   

𝟐
   

𝑽 𝑹𝒑 =  𝜷𝒑
𝟐. 𝑽 𝑹𝒎

  + 𝟐. 𝜷𝒑.
𝟏

𝒏−𝟏
𝒄𝒐𝒗(𝑹𝒎

 , 𝒆𝒑 ) + 𝑽(𝒆𝒑 )   

𝝈𝒑
𝟐 =  𝜷𝒑

𝟐. 𝝈𝒎
𝟐 + 𝟐. 𝜷𝒑.

𝟏

𝒏−𝟏
𝒄𝒐𝒗(𝑹𝒎

 , 𝒆𝒑 ) + 𝝈𝒆𝒑

𝟐   

𝝈𝒑
𝟐 = 𝜷𝒑

𝟐 ∗ 𝝈𝒎
𝟐 + 𝝈𝒆𝒑

𝟐  

𝜷𝒑)ؤي ؤن المخاوشة هي دالت في المخاوشة الىٍامُت 
𝟐 ∗ 𝝈𝒎

𝝈𝒆𝒑)، والمخاوشة اللاهٍامُت (𝟐
𝟐.) 

 مميزاث الأغيوب هموذج حظػير  صوو السأطماليت .3-7

ى٥ الشؤظمالُت بخاـِخحن ؤظاظِخحن َما  :ًخمحز همىرج حعّحر اـلأ

  ٛوالمخاوشة  (المخاوشة الىٍامُت)حّذًل للمخاوشة مً خلا٥ سبي المخاوشة ال٣لُت مْ مخاوشة العى

ملُاث االإاظعت في خذ راتها  .الخاـت الىاحمت ًِ وؽاه وِ

 ؤما الثاهُت ٘ةن الىمىرج ًىىبٞ ِلى ١ل االإاظعاث، ٘هى ًىبٞ ِلى هىاٛ واظْ مً االإاظعاث. 

٠ما ؤن الىمىرج ًشبي بحن مّذ٥ الّاثذ االإىلىب والمخاوشة االإىخٍشة، ٘هى بزل٤ ًجمْ بحن المخذدًً 

ْ والمخاوشة االإىخٍشة، ٘االإعدثمشون ًٙملىن الخّشك  ما مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ الأظاظُحن للاظدثماس ؤلا وَ

ْ مىخٙن، وبرا حّشك االإعدثمشون بلى دسحت ما  ليعبت ؤٜل مً المخاوشة للخفى٥ ِلى مّذ٥ ِاثذ مخىٜ

 .مً المخاوش ٘عىٗ ًٙملىن الّىاثذ التي جدىاظب ودسحت المخاوشة

 :ؤما مً بحن ُِىبه، ما ًلي

مم٢ً ؤن ًىحذ في البىسـت ؤو العىٛ االإالُت بفٙت ِامت معدثمشون ٜابلحن لخدمل المخاوشة الّالُت 

مٝابل ِاثذ مىخٙن، ٘دعب َزا الىمىرج ًفبذ الأمش ٔحر مم٢ً، لأهه ًبحن لىا ؤن الّلاٜت وشدًت بحن 

ّت  .مّذ٥ الّاثذ االإىخٍش والمخاوشة االإخىٜ
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ً لهم هٙغ الؤم٣اهُت للخفى٥ ِلى االإّلىماث وؤن حمُّهم ًىا٘ٝىن  خعب َزا الىمىرج، ٘ةن االإعدثمشٍ

زا ٔحر مم٢ً لأن االإّلىماث جخخلٚ في العىٛ االإالُت ٠ما ؤنها ٔحر  ى٥، وَ ْ ِلى اـلأ ِلى الّاثذ االإخىٜ

 .مخمازلت و١ل معدثمش ًم٢ىه ؤن ًترحم االإّلىماث ِلى خعب ؤَذا٘ه وجىحهاث

ى٥ ؤو الأظىاٛ ظىي الّلاٜت بحن  ً الأ٘شاد لِغ لذيهم ؤي جٙمُلاث في اـلأ ًٙترك الىمىرج بإن االإعدثمشٍ

زا لِغ داثما مدٝٞ، لأن َىاٟ ؤمىس ؤخشي ًجب مشاِاتها ٠خدُٝٞ الأَذاٗ  الّاثذ والمخاوشة، وَ

حر رل٤  .الصخفُت ؤ

خُت، ل٢ً لِغ داثما ٣ًىن االإعخٝبل  ى٥ الشؤظمالُت ِلى االإّلىماث الخاسٍ ٌّخمذ جٝذًش همىرج حعّحر اـلأ

 ْ امخذادا للماض ي، ٘مم٢ً ؤن جدذر ؤصماث ؤو ٘تراث لا ِلاٜت لها باالإاض ي مثل جٝذًش مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

 .الإاظعت حذًذة ؤو مؽشوُ حذًذ

𝜷𝒄: :          01جمسيً  = 𝟏. 𝟔 ; 𝜷𝒅 = 𝟎. 𝟕 ; 𝑹𝒇 = 𝟔%; 𝜷𝒎 = 𝟏𝟐%  

وجمثُل الىخاثج ِلى خي ظىٛ . ؟ مْ جدذًذ ِلاوة مخاوشة ١ل مدٍٙت مالُت𝑹𝒊 ;𝑹𝒋: ؤخعب ١ل مً

 .الأوساٛ االإالُت

 APT- Arbitrage Pricing Theoryهموذج الدظػير المسجح  -4

ٞ سوط ِام   :ِلى ؤظاط ا٘ترالاث منها1976ٌهش ًِ وشٍ

  مّذ٥ ِاثذ مدٍٙت العىٛ لِغ َى الّامل الىخُذ، بل َىاٟ ِىامل مخّذدة لها جإزحر ِلى اليؽاه

 .(الخ...الخطخم، الىاجج الٝىمي، )الاٜخفادي 

 ًٍفي الأظىاٛ االإالُت ال٢ٙاة، الّاثذ االإّذ٥ بالمخاوشة ٣ًىن مدعاوي ومخمازل لّمىم االإعدثمش. 

 ًم٢ً جدُٝٞ ؤ٠بر الّىاثذ مً ؤٜل زشوة مم٢ىت وبذون الخّشك للمخاوشة. 

٘بخدذًذ الّىامل المخخلٙت، ًخم جدذًذ ِلاوة المخاوشة ل٣ل ِامل، زم جدعب دسحت خعاظُت بِخا ل٣ل 

 :مدٍٙت ججاٍ َزٍ الّىامل، ومً زم ًم٢ً جمثُل الىمىرج ٠ما ًلي

𝑬(𝑹𝒑) = 𝑹𝒇 +  𝑭𝟏 − 𝑹𝒇 𝜷𝒑𝟏 +  𝑭𝟐 − 𝑹𝒇 𝜷𝒑𝟐 + ⋯ … … . + 𝑭𝒌 − 𝑹𝒇 𝜷𝒑𝒌 
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ى٥ الشؤظمالُت 1976 ظىت ROSSٜبل  مً واالإٝترح ا الىمىرجَز ِخبري  ظمىي و حّمُما لىمىرج حعّحر اـلأ

 ِىامل منها ٘ىجذ الىسٜت ظّشِلى  جازش التي الاٜخفادًت الّىامل وهي، الّىامل مخّذد بىمىرج ؤًما

ٛ  ِىامل وهي ،ِامت ت هيو ،باالإاظعت مخّلٝت خاـت ِىامل و العى  ِىاثذ بحن الّلاٜت جد٢م جىاصهُت هٍشٍ

 جخخلٚ وبهما مدذدة بّىامل ًضودها لا الىمىرج ؤن خُث الّاثذ، ِلى االإازشة واالإخٕحراث االإالُت الأوساٛ

ً، المخللحن باخخلاٗ الّىامل  الىسٜت خعاظُت ٢ٌّغ ِامل ل٣ل وصن بِىاء ًخم اهه خُث واالإعدثمشٍ

شحْ الّامل لهزا االإالُت  .المخاوش لدجم الصخق لخٝذًش رل٤ وٍ

ٝا ت لهزٍ و٘ زا ِىاثذَا في جدعاوي  الّىامل لىٙغ جخّشك التي االإالُت الأوساٛ ٘ةن الىٍشٍ  ٌعمى ما وَ

 الأوساٛ بحن االإشبدت االإشااخت جخخٙي ختى ِملهم ن االإشااخى ُ٘بذؤ رل٤ ًدذر لم برا ؤما الىاخذ، بالعّش

 مخاوش ِلاوة بلى بالإلا٘ت المخاوش، مً الخالي للّاثذ معاوي  االإالُت الىسٜت ِاثذ ًفبذ خُث االإالُت

. االإالُت الأوساٛ ِلى االإازشة للّىامل االإفاخبت المخاوش ًِ حّىك

 :الىموذج فسطياث

ٛ  ًخمخْ خُث الشؤظمالُت الأسباح ِلى لشاثب ولا ظمعشة ج٣الُٚ جىحذ لا -1  باالإىا٘عت االإالُت العى

ال٣املت؛ 

داو٥  بالّٝلاهُت ًخفٚ االإعدثمش ؤن  -2  زشوجه، حٍُّم وٍ

 االإالُت؛ الأوساٛ ِلى جازش التي الّىامل مً لّذد مدفلت ًِ ِباسة هي االإالُت الأوساٛ ِىاثذ ؤن  -3

ّاث َىاٟ -4  االإالُت؛ الأوساٛ ِلى االإازشة بؽإن الّىامل بهتمدؽا جىٜ

 والاٜتراك؛ الؤٜشاك ِلى الّاثذ مّذ٥ حعاوي  -5

 .االإشبذ الترحُذ بّملُت مدُىت مخاوش جىحذ لا -6

 :االإشاخت حعّحر ٠ىمىرج الخالُت االإّادلت حعخخذم :المساجحت حظػير هموذج مػادلت

𝑹𝒊 = 𝑹𝒊
 + 𝜷𝒊𝑭 + 𝒆𝒊 

𝑹𝒊  : الّاثذ الّٙلي للأـلi ،

𝑹𝒊
  :  ،ْ الّاثذ االإخىٜ

𝜷𝒊 : مّامل بِخا للأـلi، 

𝑭 :  ل ، iِىامل المخاوشة االإىخٍمت التي جازش في ِاثذ اـلأ

𝒆𝒊 :  ل .  الزي ٌّىد بلى ِىامل ِؽىاثُتiِاثذ اـلأ

ْ الّاثذ ٌعاوي  الّٙلي ؤو الخُٝٝي الّاثذ ؤن االإّادلت جىضر  االإخٕحرة الّىامل خعاظُت بلى بلا٘ت االإخىٜ

 جازش ِىامل ؤسبّت ؤو زلازت َىاٟ ١ان ا بر ما خالت في ؤهه و المخاوش، مً االإخبٝي بلى بالإلا٘ت الضمً ِلى
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ٛ  ِاثذ في الّىامل ِلى ًازش و االإلاثم الىمىرج ٠ٙاًت ِلى ٞ الىمىرج ن ٣ًى ؤن ًم٢ً لزل٤ و الأظهم ظى  و٘

 .بلُه الأخشي  الّىامل بلا٘ت ًخم خُث الخالي الؽ٣ل

𝑹𝒊 = 𝑹𝒊
 + 𝜷𝟏𝑭𝟏 + 𝜷𝟐𝑭𝟐 + 𝜷𝟑𝑭𝟑 + 𝜷𝟒𝑭𝟒 + 𝒆𝒊  

ت َزٍ جمىذ ً الىٍشٍ ت للمعدثمشٍ ش ًخمثل الأظهم، مشدودًت بخدذًذ حعمذ التي االإخٕحراث مً مجمىِ  حىَ

ت َزٍ ت جإزحر في الىٍشٍ ل، الأحل في االإالُت للأوساٛ االإخىظىت االإشدودًت في هٍامُا االإخٕحراث مً مجمىِ  الىىٍ

ت َزٍ حّخبر و ى٥  حعّحر لىمىرج بذًل الىٍشٍ  و ُٜىد بلى حعدىذ و مىه، ِمىمُت ؤ٠ثر نها١ى االإالُت اـلأ

 االإشااخت همىرج حؽبه الىمارج مً الّذًذ َىاٟ بل الىخُذًً الىمىرححن ًمثلان لا ل٢نهما ؤٜل، مدذداث

ى٥  حعّحر همىرج و  مْ و الىٍامي المخىش و الّاثذ بحن مىحبت خىُت ِلاٜت وحىد خُث مً االإالُت اـلأ

ت ِلى حعدىذ ٘هي َزا ى٥  حعّحر همىرج ًِ المخخلٙت الؤحشاءاث و الٙشوك مً مجمىِ  لا االإالُت،٘هى اـلأ

ُت المخٍٙت ِلى ٌّخمذ ُت بالمخاوش جخيبإ ل٢نها و العىٜ ْ الّاثذ مّذ٥ ِلى االإازشة العىٜ  َزٍ خُث االإخىٜ

ت  .االإالُت الىسٜت ِاثذ ِلى االإازشة الىٍامُت المخاوش مً الّذًذ وحىد الىٍشٍ
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المحفظت الماليت مددخ مىدىياث الظواز الأدالأاو : االصز ااخامع

 13-----11المحاطساث .......المىفػت

هم ؤ٠ثر للمدٍٙت االإالُت، ولّل ؤبشص َزٍ  بّذ جىىس الأدبُاث االإالُت ٌهشث ِذة ؤساء جداو٥ ١لها جٙعحر و٘

اث االإىّٙت، ومىدىُاث العىاء، خُث ِملذ َزٍ الآساء ِلى معاِذة االإعدثمش ؤ٠ثر في  الاججاَاث هي هٍشٍ

 .البدث ًِ المخاَ٘ االإثلى

 11المحاطسة .......مىدىياث الظواز: أالألا

      حّخبر مىدىُاث العىاء مً بحن ؤَم الخٝىُاث االإعخّملت في البدث ًِ الخىلُٙاث االإثلى، وجشجِب 

ً  .دسحاث الؤؼباُ لذي االإعدثمشٍ

 حػسيف مىدنى الظواز -1

ْ الزي ًمثله المخىس      َى ؤ ٘مل جىلُٙت مً الاظدثماساث التي ًٙملها االإعدثمش في ؼإن الّاثذ االإخىٜ

الفادي والمخاوش التي جٝاط بالاهدشاٗ االإُّاسي والتي ًمثلها المخىس العُني ٠ما َى في الؽ٣ل البُاوي 

زا الؽ٣ل ًمثل مىدىُاث العىاء الإعدثمش ًبٕن المخاوش)االإىضر   .(وَ

 

 

 

 

 

 

م   َى مىدنى العىاء الإعدثمش ما ٘ان َزا االإعدثمش ٌعخىي ِىذٍ ؤن ًمخل٤ 2لى ؤن مىدنى العىاء سٜ

. المخٍٙت ؤ ؤو المخٍٙت ب 
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ادة في ِاثذ المخٍٙت ب مٝاسهت مْ المخٍٙت ؤ  ن االإعدثمش ًِ اسجٙاُ  (%8% - 12)= ٘الضٍ ٢ًٙى لخّىٍ

وبىٙغ االإىىٞ ٘ان اهخٙاك  (% 10% - 20)المخاوش التي ًخّشك لها الّاثذ لها ِاثذَا مٝاسهت بالمخٍٙت ؤ 

المخاوش التي ًخّشك لها ِاثذ المخٍٙت ؤ باالإٝاسهت مْ ِاثذ المخٍٙت ب ، ٌّىك االإعدثمش ًِ اهخٙاك 

 .ِاثذ المخٍٙت ؤ مٝاسهت بّاثذ المخٍٙت ب

 دصائص مىدىياث الظواز -2

ا في الآحي م٢ً خفشَ  :جخمحز مىدىُاث العىاء بّذة خفاثق، وٍ

 ٍلى ومً الُمحن بلى الِعاس، ٢ٌّغ الّلاٜت الىشدًت بحن اججا  مىدنى العىاء مً الأظٙل بلى اِلأ

. المخاوشة والّاثذ

  ٝا معخىي مىدىُاث العىاء َابي مً ؤِلى لأظٙل، بمّنى ؤنّ االإعدثمش برا لم ًجذ مدٍٙت مثلى و٘

.   للخىاص٥ والبدث ِنها في االإىدنى ظُمىشللمىدنى، ٘ةهه 

 ت مً وحهت هٍش االإعدثمش .  حمُْ المخاَ٘ التي جْٝ ِلى مىدنى ظىاء مّحن لها حاربُت مدعاوٍ

  المخٍٙت التي جْٝ ِلى مىدنى ظىاء ؤِلى، هي ؤ٠ثر حاربُت للمعدثمش ًِ ؤي مدٍٙت ؤخشي جْٝ ِلى

لى ٣ًىن ؤ٠بر مىّٙت مً االإىدنى الأظٙلالاٜخفادًحنمىدنى ظىاء ًْٝ ؤظٙله، وبلٕت  .  ، االإىدنى اِلأ

فسطياث مىدىياث الظواز  -3

 ْٝفذ به ؤن االإعدثمش ًٙمل داثما الاظدثماس الزي ًدٝٞ ؤٜص ى  :٘شك ِذم الدؽب ِاثذ مّذ٥  وٍ

ىذ االإٙاللت بحن  ًمم٢ً، وِ . الّاثذ الأ٠بر مّذ٥ رو  هخخاس الاظدثماساظدثماسٍ

 ًؤجُدذ للمعدثمش االإٙاللت بحن  ٌّني ؤهه لى :٘شك ٠شاَُت المخاوشة حن مً خُث اظدثماسٍ  مدعاوٍ

.   ٘عىٗ ًخخاس ؤٜلها مخاوشةخاوشةالم

  في مىدىياث الظوازمفهوم ااحد الكفز -4

ت     ت المجمىِ :  ؼشوحنال٢ٙاةفي اخخُاس المخٍٙت االإثلى، جمْ هٍشٍ

 في ٌل معخىي مّحن مً المخاوش ،ْ . اخخُاس الخىلُٙت االإثلى التي جدٝٞ ؤٜص ى ِاثذ مخىٜ

 اخخُاس الخىلُٙت التي جخّشك لمخاوش ؤٜل، في ٌل معخىي مّحن مً الّاثذ. 

ىلٞ ِلى الاظدثماساث التي جخىا٘ش ٘يها َزًً الؽشوحن  ت " وٍ مً الاظدثماساث، ورل٤ مً  " ال٢ٙاةبالمجمىِ

اث االإم٢ىت .  بحن المجمىِ
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جدٝٞ ؤ٠بر ِاثذ لىٙغ االإعخىي مً المخاوش، ولا جىحذ جىلُٙت جدٝٞ ؤ٠بر ِاثذ لىٙغ االإعخىي مً "- ج"

 . "ج"، ٠ما لا جىحذ جىلُٙت لها َزا االإعخىي االإخذوي مً المخاوش وجدٝٞ هٙغ ِاثذ "ج»المخاوش ِذا 

. هٙغ االإلاخٍت": َـ"

  .جدٝٞ الؽشه الأو٥ " َـ"و" ج"برن ١لّ الىٝاه بحن 

. جدٝٞ ؤ٠بر ِاثذ لىٙغ االإعخىي مً المخاوش" ب"لا جدٝٞ َزا الؽشه لأن ": ب»ل٢ً 

جدٝٞ الؽشه " د"و"ب"مدٍٙت جْٝ بحن  برا ؤي .جدٝٞ ؤ٠بر ِاثذ ِىذ هٙغ االإعخىي مً المخاوش": د»

. الثاوي

. جدٝٞ هٙغ الّاثذ بإٜل معخىي مً المخاوش" َـ"لا جدٝٞ َزا الؽشه لأن " َـ"

ت جٝخط ي جىا٘ش الؽشوحن مّا، خُث اظدبّذث  في " َـ"في ٌل الؽشه الأو٥، و" ب"برا بما ؤن الىٍشٍ

ت    ."ج"و" د" هي التي جْٝ بحن الىٝىخحن ال٢ٙاةالثاوي، لزا ٘ةن المجمىِ

 12المحاطسة ......دالت المىفػت للمظدثمس : ثاهيا

ّت االإ٣اظب باالإىّٙتًٝفذ        به ومً زم ٘ان حٍُّم االإىّٙت ًٝفذ ، ال٣لُت االإخىلذة ًِ الاظدثماساالإخىٜ

 .الاظدثماس الخفى٥ ِلى ؤٜص ى ٜذس مً االإ٣اظب مً وساء بلى االإعدثمش يهذٗ داثما ؤن
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 ِلى دالت االإىّٙت ؤو حٍُّم االإىّٙت ًجب ؤن هٙشٛ َىا بحن حٍُّم االإىّٙت وحٍُّم الثروة باليعبت وللخّشٗ

ًشجبي حٍُّم االإىّٙت  و٘بِىما حٍُّم الثروة ًشجبي ؤظاظا بخٍُّم الّاثذ مً الاظدثماس، للمعدثمش،

م ؤن حٍُّم الثروة الىاحم ًِ حٍُّم الّاثذ ًى٢ّغ بًجابُا ِلى  بمدفلت الّاثذ والمخاوش مّا، ٘شٔ

. ٔحر ؤن االإىّٙت جخإزش ٢ِعُا بالمخاوش التي ًخّشك لها َزا الّاثذ  االإىّٙت،

 هي مخٕحر له ؤَمُت باليعبت للمعدثمش الزي يهذٗ دوما بلى التر٠حز ِلى حٍُّم االإىّٙت المخاوشوخُث ؤن 

ب في يول٢ً في ٌل ُٜذ ؤظاط  .جدملها ًخّلٞ بذجم المخاوش التي ًشٔ

لزل٤ وّشك الّلاٜت بحن االإىّٙت والثروة للمعدثمش الزي ًبٕن المخاوش وختى هبرص مٙهىم َزٍ الّلاٜت 

حن ،باليعبت لزل٤ االإعدثمش ً ٜذ ٣ًىن مً االإلاثم ؤن وّشك لزاث الّلاٜت لىىِ ً َما آخشٍ :  مً االإعدثمشٍ

االإعدثمش الزي لا ًلٝى بالا بالمخاوش ؤو ما ًىلٞ ِلُه االإعدثمش الزي ًبدث ًِ المخاوش، واالإعدثمش الزي 

. جدعاوي ِىذٍ المخاوش ٠بر ؤو ـٕش حجمها

 المظدثمس الرر يبغع المخاػس -1

 

هلاخَ ؤن مً الؽ٣ل ؤِلاٍ ؤن َزا االإعدثمش ًىلب ٜذسا متزاًذا مً الّاثذ في مٝابل ١ل وخذة مً 

 ؤهه معدثمش ًدفل ِلى ٜذس مخىاٜق مً االإىّٙت مْ ١ل وخذة ، ؤو بّباسة ؤخشي ؤ٠ثر دٜت،المخاوش

ذ مً المخاوش،بلاُ٘ت لثروجه ن جدمل االإضٍ زا لا ٌّني ؤهه ًش٘ ذ ،  وَ  ١ان براول٢ً ٌّني ؤهه ًٝبل منها االإضٍ

ادة وخذة منها، ادة في الثروة  ًفاخب صٍ ادة  (الّاثذ)صٍ  صخبذ وخذة المخاوش التيبمّذ٥ ًٙىٛ الضٍ

. العابٝت ِليها 



[109] 
 

 المظدثمس الرر يبدث غً المخاػس  -2

 

بت في ؼشاء اظدثماساث جىىىي ِلى مخاوش لا ٌّىلها الّاثذ االإخىلذ ِنها، ٘االإىّٙت  ًخمحز َزا االإعدثمش بشٔ

ادة بلاُ٘ت مُّىت في الثروة هي في اصدًاد ممىشد  ؤهه ًدفل ، بّباسة ؤدٛ،التي ًجىيها االإعدثمش مً ١ل صٍ

لُه ٘اهه لا ماوْ لذًه مً ٜبى٥ ٜذسا ٠بحرا مً  .ِلى ٜذس متزاًذ مً االإىّٙت مْ ١ل وخذة بلاُ٘ت لثروجه وِ

ادة في الثروةؤنالمخاوش واالإا  ادة مهما جماء٥ حجمها، رل٤ مً ؼاهه ؤن ًىىىي ِلى صٍ .  ؤي صٍ

 المظدثمس الرر جدظاالأى غىده المخاػس كبر أالأ صغس حلمها  -3

 

ادة التيًخمحز َزا االإعدثمش بإن االإىّٙت   زشوجه، بلى ًمُٙها الاظدثماس التي ًجىيها مً الاظدثماس حّاد٥ الضٍ

ت في الّاثذؤبمّنى  ادة معاوٍ ذ مً المخاوش برا ١ان ًٝابلها صٍ  .هه ِلى اظخّذاد لٝبى٥ االإضٍ
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 13المحاطسة .....ااحد الكفز الأادخياز المحفظت المثلى : ثالثا

ٌّخبر الخذ ال٢ٚء ؤخذ االإفىلخاث االإهمت في حعُحر المخاَ٘ االإالُت، ٘هى ًذ٥ ِلى المخاَ٘ االإالُت راث 

لى، ؤو الأٜل مخاوشة ِىذ مّذ٥ ِاثذ ما والمخٍٙت ال٢ٙاة لها لّاٜت ٠بحرة بخدذًذ المخٍٙت . الّاثذ اِلأ

 .االإثلى، خُث ؤن َزٍ الأخحرة هي واخذة مً المخاَ٘ ال٢ٙاة

 ااحد الكفز  -1

ٚ الخذ ال٢ٚء هٙترك ؤهه لى ١ان لذًىا ِذدا مً الأوساٛ االإالُت ٜذسٍ  ، وجم بىاء ِذد ٔحر (ن)     لخّشٍ

مدذد مً الخىلُٙاث جخٙاوث مً خُث الأوساٛ االإالُت التي جخممنها ؤو مً خُث وعبت االإىاسد المخففت 

ت االإخاخت  ت ٔحر المخذدة مً الخىلُٙاث المجمىِ ىلٞ ِلى َزٍ المجمىِ ل٣ل وسٜت ؤو مً الىاخُخحن مّا، وٍ

 .ؤو االإم٢ىت مً الاظدثماساث

ت االإم٢ىت مً الاظدثماساث ممثلت  ت ال٢ٙاة والتي جمْ ؤظغ للمٙاللت بحن المجمىِ ت المجمىِ وبةجباُ هٍشٍ

 :في ؼشوحن 

ْ، في ٌل معخىي مّحن مً المخاوش -  .اخخُاس الخىلُٙت التي جدٝٞ ؤٜص ى ِاثذ مخىٜ

 .اخخُاس الخىلُٙت التي جخّشك لمخاوش ؤٜل، في ٌل معخىي مّحن مً الّاثذ -

ت ال٢ٙاة ؤو الخذ ال٢ٚء  ت مً الاظدثماساث ًخىا٘ش ٘يها َزًً الؽشوحن هىلٞ ِليها المجمىِ  .وؤي مجمىِ

ت الأخشي   .ورل٤ لأنها جدعُذ ١ا٘ت الٙشؿ الاظدثماسٍ
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ت  ت المجمىِ ، ورل٤ ؤن الّاثذ ال٢ٙاةمً الىاضر مً الؽ٣ل ؤن الخىلُٙت ج جدٝٞ الؽشه الأو٥ لىٍشٍ

ْ الزي جدٝٝه َى ؤٜص ى ِاثذ مم٢ً ِلى لىء رل٤ الدجم مً المخاوش . االإخىٜ

وبمذ خي سؤس ي هجذ ؤهه لا جىحذ في الؽ٣ل البُاوي جىلُٙت ؤخشي جدٝٞ ِاثذ ؤ٠بر ِىذ هٙغ االإعخىي مً )

 (المخاوش و٠زل٤ لا ًىحذ جىلُٙت ؤخشي جدٝٞ مخاوش ؤٜل ِىذ هٙغ االإعخىي مً الّاثذ

هي جدٝٞ الؽشه العابٞ خُث لً هجذ مدٍٙت جدٝٞ ِاثذ  (َـ ج،)وؤن ١ل مدٍٙت واّٜت بحن الىٝىخحن 

. ا٠بر ِىذ رل٤ االإعخىي مً المخاوش

جدٝٞ ِاثذ ؤِلى لزاث االإعخىي مً * لا جدٝٞ الؽشه العابٞ خُث ؤهىا هجذ ب (ب  )ول٢ً المخٍٙت 

 .المخاوش

ؤما باليعبت للؽشه الثاوي الزي ًٝط ي باخخُاس الخىلُٙاث ؤو المخاَ٘ التي جدٝٞ خذ ؤدوى مً المخاوش في 

اث مخخلٙت مً الّاثذ، ًبذو رل٤ مخدٝٞ للمدٍٙت ورل٤ ؤهه لا جىحذ مدٍٙت ؤخشي ِلى  (د)ٌل معخىٍ

. الخذ ال٢ٚء جدٝٞ مخاوش ؤٜل ِىذ رل٤ االإعخىي مً الّاثذ

ت  (ب، د)وهلاخَ ؤن ؤي هٝىخحن جْٝ بحن  ت المجمىِ  والزي ًٝط ي ال٢ٙاةجدٝٞ الؽشه الثاوي لىٍشٍ

اث الّاثذ . باخخُاس المخاَ٘ التي جدٝٞ ؤدوى معخىي مً المخاوش في ٌل ١ل معخىي مم٢ً مً معخىٍ

جدٝٞ هٙغ الّاثذ ِىذ معخىي * لا جدٝٞ الؽشه العابٞ لأهىا هجذ ؤن المخٍٙت َـ (َـ )ؤما المخٍٙت 

 .َــمخاوش ؤٜل مً المخٍٙت 

ت  ت المجمىِ  جٝط ي باخخُاس المخاَ٘ التي ًخىا٘ش ٘يها الؽشوحن مّا وخُث ؤهه في ٌل الؽشه ال٢ٙاةوهٍشٍ

  .الأو٥ ٜذ اظدبّذث المخٍٙت ب، وفي ٌل الؽشه الثاوي اظدبّذث المخٍٙت َـ 

ت   هي التي جْٝ بحن الىٝىخحن د، ال٢ٙاة مً المخاَ٘ ؤو ما ًم٢ً ؤن حعمُه بالمخاَ٘ ال٢ٙاة٘ان المجمىِ

. ج وما ِذا رل٤ هي مداَ٘ لا جدعم بال٢ٙاءة 

زا . للمعدثمشول٢ً ًبٝى العاا٥ ؤي مً َزٍ المخاَ٘ التي جْٝ بحن الىٝىخحن د، ج جمثل ؤ٘مل اخخُاس  وَ

ٚ ِلى خفاثق االإعدثمش، خاـت ُ٘ما ًخّلٞ بذسحت ٠شٍ المخاوشة  .ًخىٜ
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 ادخياز المحفظت المثلى باطخػماو مىدىياث الظواز -2

بن بًجاد المخٍٙت االإثلى باظخّما٥ مىدىُاث العىاء ًخخلٚ ب٢ثحر ِما ١ان ِلُه مً خلا٥ جدذًذ ؤِلى 

 .مّذ٥ ِاثذ ِىذ مخاوشة مّىاة، ؤو ؤٜل مخاوشة ِىذ مّذ٥ ِاثذ ما

 المحفظت ااخؼسة المثلى للمظدثمس الرر يىفس مً المخاػس. 2-1

  

 

  

  

 

 

 

 

 

٘شك االإعدثمش الزي ًبٕن المخاوش ًٝط ي بإن االإعدثمش لا ًٝبل ؤن ًخدمل وخذة بلاُ٘ت مً المخاوش 

بن ١ل  )بلا برا ١ان ًٝابلها ٜذس مً الّاثذ ًٙىٛ ما خفل ِلُه في مٝابل وخذة المخاوش العابٝت بمّنى 

 .(وخذة مخاوش بلاُ٘ت ٌّىله ِنها ٜذس ؤ٠بر مً الّاثذ مٝاسهت ًِ ري ٜبل 

 :والتي مً ـٙاتها (ط)وخعب الؽ٣ل ؤِلاٍ هلاخَ الىٝىت 

 .هي الىٝىت التي ًبذؤ ٘يها مُل مىدنى الخذ ال٢ٚء في الخىاٜن 

 .(هي هٝىت جماط الخذ ال٢ٚء مْ مىدنى العىاء للمعدثمش )بلٕت الاٜخفاد 
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لى ، ول٢ً ٜذ لا جخاح  و ًٙمل االإعدثمش المخٍٙت التي جمثل هٝىت جلاقي الخذ ال٢ٚء مْ مىدنى العىاء اِلأ

للمعدثمش جل٤ المخٍٙت التي جْٝ ِلى مىدنى ظىاء ؤِلى ُ٘خخاس االإعدثمش المخٍٙت التي جدعُذ المخاَ٘ 

 .الأخشي 

 المحفظت ااخؼسة المثلى للمظدثمس المدشدد في كساهيخه المخاػس .  2-2

 

 

 

 

 

 

 

 

ّذ ِىذ معخىي ؤدوى مما ١اهذ ِلُه و ؤن مُل الخذ ال٢ٚء ِىذ َزٍ الىٝىت ؤ٠بر  (ط)هجذ ؤن هٝىت  وٜ

ن ٜبى٥ وخذة بلاُ٘ت مً المخاوش ، بلا بدفىله ِلى ِاثذ ًٙىٛ الّاثذ الزي ًىلبه االإعدثمش  )ؤي  ًش٘

 .في مٝابل وخذة بلاُ٘ت ممازلت مً المخاوش 

 : وهلاخَ 

مُل الخذ ال٢ٚء ِىذ الىٝىت التي ًدذر ٘يها الخماط بحن مىدنى العىاء والخذ ال٢ٚء هي ؤِلى مُل 

 . مم٢ً
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 المحفظت ااخؼسة المثلى للمظدثمس  كخ كساهيت للمخاػس . 2-3

 

ى االإعدثمش االإدعاَل في ٠شاَُخه للمخاوش وهلاخَ ؤن  جْٝ ِىذ هٝىت ؤِلى ِلى الخذ ال٢ٚء ،  (ط)وَ

زا ٌّني ؤن االإعدثمش لا ًماوْ في ٜبى٥ وخذة بلاُ٘ت مً المخاوش ، في مٝابل ِاثذ ؤٜل مً الّاثذ الزي  وَ

 .ًىلبه االإعدثمش 

حػظيم المىفػت مً دلاو المحافظ الماليت  -3

حّخبر االإىّٙت ؤخذ االإٝاًِغ االإهمت التي ٌّخمذ ِليها االإعدثمشون في جُُٝم اظدثماساتهم، رل٤ ؤنها حّبر ًِ 

ذ اِخمذث االإىّٙت في ِذة مجالاث ٠مُٝاط  مدفلت ما ًدٝٝه االإعدثمش مً مّذ٥ الّاثذ والمخاوشة، وٜ

 .لذسحت بؼباُ الٙشد الاٜخفادي

دالأاو المىفػت الأالمخاػسة في خالت  صوو كخ غلى خدا . 3-1

ما الاهدشاٗ  حّخبر دالت مىّٙت في لل المخاوشة ١ل دالت حؽخمل ِلى ؤَم ِاملحن في جدلُل المخاوشة ؤلا وَ

ْ، لّل ؤَم الذوا٥ التي حعخّمل في جدلُل المخاوشة بىاء ِلى االإىّٙت هي الذوا٥ التربُُّت . االإُّاسي والخىٜ

,𝜇 𝑅:  لخ٢ً دالت االإىّٙت الخالُت 𝜎 = 𝐸 𝑅𝑗  − 𝜃𝜎𝑗
 جمثل دسحت ٠شٍ المخاوشة للّىن، 𝜃: خُث2

تز  زٍ االإّادلت حعمى بمّادلت ماس١ىٍ  .Markowitzوَ

بما ؤن َذٗ الّىن َى حٍُّم مىّٙخه، ٣ُ٘ىن الخل الأمثل لاظدثماساجه َى ؤن ًخدفل ِلى ؤ٠بر مىّٙت، 

ٝت الاظدثماس التي حٍّم مىّٙخه . ؤي البدث ًِ وشٍ



[115] 
 

ً ٘ةن الّىن ظىٗ ًخخاس الاظدثماس الزي ٌّىي ؤ٠بر مىّٙت، و١ل ِىن له دالخه  برا ١ان لذًىا اظدثماسٍ

ٝت الاظدثماس وجدمل المخاوشة جخخلٚ مً ِىن بلى ؤخش زا ما ًجّل وشٍ . الخاـت به وَ

: ل٢ًُ مثلا لذًىا االإّلىماث الخالُت

 صخ الثاوي  صخ  الأو البياهاث 

 𝑅𝑖 0.12 0.16مّذ٥ الّاثذ 

 𝜎𝑖 0.1 0.16الاهدشاٗ االإُّاسي 

ت ٠ما ًلي ,𝜇 𝑅:  لىٙترك ؤن الّىن له دالت مىّٙت مّش٘ 𝜎 = 𝐸 𝑅𝑗  − 2𝜎𝑗
2 

لحن ًخخاس؟  ٘إي اـلأ

ل الأو٥  ل الثاوي ؤخعً، ؤما مً هاخُت المخاوشة ٘الـأ بىاء ِلى مّذ٥ الّاثذ االإىخٍش هلاخَ ؤن اـلأ

ل الأو٥ اخعً، ول٢ً َل ٣ًىن هٙغ الص يء ِىذ  ؤخعً، وبىاءا ِلى مّامل الاخخلاٗ ٘ىلاخَ ؤن اـلأ

خماد ِلى دالت مىّٙت الّىن لخدلُل المخاوشة؟  اِلا

𝜇 𝑅, 𝜎 1 = 𝐸 𝑅1 − 2𝜎1
2 =  0.12 − 2 0.01 = 0.10 

𝜇 𝑅, 𝜎 2 = 𝐸 𝑅2 − 2𝜎2
2 =  0.16 − 2 0.0256 = 0.1088 

ل الثاوي،  ل الأو٥، ما ٌّني ؤن الّىن ظىٗ ًخخاس اـلأ ل الثاوي ؤ٠بر مً مىّٙت اـلأ هلاخَ ؤن مىّٙت اـلأ

زٍ الىدُجت مّا٠عت جماما الإا ظبٞ، ومً َىا جٍهش ؤَمُت جدلُل الصخفُت في جدمل المخاوش . وَ

فبذ 4٘لى ؤخزها هٙغ االإثا٥ العابٞ وصدها مً دسحت ٠شٍ المخاوشة لخفبذ  ، ٘ةن الىدُجت ظىٗ جخٕحر وٍ

ل الثاوي ل الأو٥ لأهه ٌّىي له ؤ٠بر مىّٙت مٝاسهت بالـأ . الّىن ًٙمل اـلأ

ّىا مً دسحت ٠شٍ المخاوشة لخفبذ  θ)وبرا س٘ =
100

39
لحن ًفبذ ظىاء خُث  ( ٘ةن الخٙمُل بحن اـلأ

 𝑅, 𝜎 1 = 𝜇 𝑅, 𝜎 2 =
3.68

39
 .
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دالأاو المىفػت الأالمخاػسة في خالت مجموغت مً الاطدثمازاث  .3-2

ى٥ مثنى مثنى، ٘ةرا nل٢ًُ لذًىا   ؤـل ل٣ل ؤـل له مخاوشجه ومّذ٥ ِاثذ ٠ما ؤهه َىاٟ اسجباه بحن اـلأ

ى٥ ٘ةهه ظىٗ ٣ًىن له ما ًلي : ٜام معدثمش بالاظدثماس في حمُْ اـلأ

ْ للمدٍٙت االإالُت ٠ما جبِىه الّلاٜت االإىالُت ًخم  :خعاب مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

𝑅𝑝 =   𝛼𝑖𝑅𝑖 
𝑛
𝑖=1ْم     :  𝛼𝑖 

𝑛
𝑖=1 = 1 

: خُث

𝑅𝑝 : مّذ٥ الّاثذ االإىخٍش للمدٍٙتp ،

𝑅𝑖 : مّذ٥ الّاثذ االإىخٍش للأـلi ،

n :ى٥ االإ٣ىهت للمدٍٙت ، pِذد اـلأ

𝛼𝑖 ل االإالي ل االإالي i وعبت الاظدثماس في اـلأ  .p في المخٍٙت i، ؤو وصن اـلأ

: وجٝاط مخاوشة المخٍٙت بالاهدشاٗ االإُّاسي بّذ خعاب جباًً المخٍٙت ٠ما جبِىه الّلاٜت االإىالُت

𝜎𝑝
2 =   𝜌𝑖𝑗 𝛼𝑖𝛼𝑗

𝑛
𝑗 =1

𝑛
𝑖=1 𝜎𝑖𝜎𝑗ْم  :  𝛼𝑖 

𝑛
𝑖=1 =   𝛼𝑗  

𝑛
𝑗 =1 = 1 

: خُث

𝜎𝑖 :  الاهدشاٗ االإُّاسي للأـلi ،

𝜎𝑗 :  الاهدشاٗ االإُّاسي للأـلj ،

𝛼𝑖 ل االإالي ل االإالي i وعبت الاظدثماس في اـلأ ، p في المخٍٙت i، ؤو وصن اـلأ

𝛼𝑗 ل االإالي ل االإالي i وعبت الاظدثماس في اـلأ ، p في المخٍٙت j، ؤو وصن اـلأ

n :ى٥ االإ٣ىهت للمدٍٙت  ،pِذد اـلأ

𝜌𝑖𝑗 :  لحن ، j وiمّامل الاسجباه بحن اـلأ
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𝜎𝑝
 .pجباًً المخٍٙت  : 2

ٚ)٘ٙي َزٍ الخالت ًفبذ ٜشاس االإعدثمش مبني  ِلى وعب الاظدثماس في ١ل ؤـل والتي حعمذ له  (مخىٜ

ذ ؤن ٣ًىن مدٍٙت مً خلالهما ٘ما  شٍ ّت ٘لى ا٘ترلىا مثلا ؤن الّىن له ؤـلان وٍ بخٍُّم مىّٙخه االإخىٜ

 التي حعمذ له بخدُٝٞ رل٤؟ الؤظتراجُجُتهي 

٣ىن رل٤ ٠ما  (وعب) االإخبّت هي جدذًذ ُٜم الؤظتراجُجُت٘دخما  الاظدثماس في ١ل ؤـل والتي حعمذ له بخٍُّم مىّٙخه وٍ

: ًلي

𝑹𝒑 = 𝜶𝑹𝟏 +  𝟏 − 𝜶 𝑹𝟐 → 𝑬 𝑹𝒑 = 𝜶𝑬 𝑹𝟏 +  𝟏 − 𝜶 𝑬 𝑹𝟐 = 𝑹𝟐 + 𝜶(𝑹𝟏 − 𝑹𝟐)  

𝑽 𝑹𝒑 = 𝜶𝟐𝝈𝟏
𝟐 +  𝟏 − 𝜶 𝟐𝝈𝟐

𝟐 + 𝟐𝜶 𝟏 − 𝜶 𝒓𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐  

=  𝝈𝟏
𝟐 + 𝝈𝟐

𝟐 − 𝟐𝒓𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐 𝜶𝟐 + 𝟐 𝒓𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐 − 𝝈𝟐
𝟐 𝜶 + 𝝈𝟐

𝟐  

٣ىن رل٤ مً خلا٥ ِذم االإؽخٝت  ( 𝜶)الهذٗ َى جدذًذ ُٜمت ؤلٙا  التي جدٝٞ ؤ٠بر مىّٙت للّىن، وٍ

 :الأولى لذالت االإىّٙت

𝝁 𝑹𝒑, 𝝈𝒑 = 𝑬 𝑹𝒑 − 𝜽𝝈𝒑
𝟐

= 𝑹𝟐 + 𝜶(𝑹𝟏 − 𝑹𝟐) − 𝜃  𝝈𝟏
𝟐 + 𝝈𝟐

𝟐 − 𝟐𝒓𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐 𝜶𝟐 + 𝟐 𝒓𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐 − 𝝈𝟐
𝟐 𝜶 + 𝝈𝟐

𝟐  

𝝁  𝑹, 𝝈 = (𝑹
𝟏

− 𝑹𝟐) − 𝟐𝜶𝜃 𝝈𝟏
𝟐 + 𝝈𝟐

𝟐 − 𝟐𝒓𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐 − 𝜃2 𝒓𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐 − 𝝈𝟐
𝟐 = 𝟎  

αوبّذ الخل هجذ
∗

=
(𝑹𝟏−𝑹𝟐)−𝟐𝜃 𝒓𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐−𝝈𝟐

𝟐 

𝟐𝜃 𝝈𝟏
𝟐+𝝈𝟐

𝟐−𝟐𝒓𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐 
 

: ل٢ًُ لذًىا االإثا٥ العابٞ

 صخ الثاوي  صخ  الأو البياهاث 

 𝑅𝑖 0.12 0.16مّذ٥ الّاثذ 

 𝜎𝑖 0.1 0.16الاهدشاٗ االإُّاسي 

ت ٠ما ًلي ,𝜇 𝑅:  لىٙترك ؤن الّىن له دالت مىّٙت مّش٘ 𝜎 = 𝐸 𝑅𝑗  − 2𝜎𝑗
2 

لحن هي  0.5: وؤن ُٜمت مّامل الاسجباه بحن اـلأ

 االإثلى لهزا الّىن؟ الؤظتراجُجُت٘ما هي 
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: بخىبُٞ الّلاٜت التي جدفلىا ِليها ظابٝا هجذ

α
∗

=
(𝑹𝟏−𝑹𝟐)−𝟐𝜃 𝒓𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐−𝝈𝟐

𝟐 

𝟐𝜃 𝝈𝟏
𝟐+𝝈𝟐

𝟐−𝟐𝒓𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐 
=

 𝟎.𝟏𝟐−𝟎.𝟏𝟔 −𝟐∗2 𝟎.𝟓∗𝟎.𝟏∗𝟎.𝟏𝟔−𝟎.𝟏𝟔𝟐 

𝟐∗2 𝟎.𝟏𝟐+𝟎.𝟏𝟔𝟐−𝟐∗𝟎.𝟓∗𝟎.𝟏∗𝟎.𝟏𝟔 
=

−0.04+0.0704

0.0784
=

0.0304

0.0784
=

19

49
  

𝑹𝒑 =
𝟕.𝟎𝟖

𝟒𝟗
=

𝟕𝟎𝟖

𝟒𝟗
%;  𝑽 𝑹𝒑 =

𝟎.𝟕𝟑

𝟒𝟗
  

𝜇 𝑅, 𝜎 = 𝐸 𝑅𝑗  − 2𝜎𝑗
2 =

7.08

49
−

1.46

49
=

5.62

49
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 15-----14المحاطساث ......المحفظت الماليت مددخ الخىويؼ: االصز ااخامع

ْ ًٝخط ي الاظدثماس في ؤ٠ثر  ْ َى الّامل ا ؤظاس ي للخفى٥ ِلى المخٍٙت االإالُت، ٘الخىىَ       ٌّخبر الخىىَ

ْ ٌعاِذ ِلى جخُٙن المخاوش، والخفى٥ ِلى مدٍٙت (المخٍٙت االإالُت)مً ؤـل مالي مخخلٚ  ، والخىىَ

 .مالُت جخلاءم وجٙمُل االإعدثمش

 14المحاطسة .......ظاهسة جلػس الملموغت الكفؤة : أالألا

ت ال٢ٙاة االإمثلت للخذ ال٢ٚء لا بذ وؤن ج٣ىن مّٝشة وظىٗ هٝىم بةزباث َزا مً خلا٥         المجمىِ

لى الّمىم لا جىحذ ظىي هٝىت جماط واخذة بحن مىدنى العىاء للمعدثمش وبحن  دساظدىا لهزا االإبدث، وِ

ت ال٢ٙاة مً الاظدثماساث  .خذود المجمىِ

ً مدٍٙت مً وسٜخحن مالُخحن: مثاو جؼبيلي ب في ج٣ىٍ  : هٙترك ؤن معدثمش ًشٔ

 %.20، اهدشاٗ مُّاسي  %5راث مّذ٥ ِاثذ : الىسٜت الأولى

  %. 40 مُّاسي ٗ، اهدشا%15راث مّذ٥ ِاثذ : الىسٜت الثاهُت

وهٙترك بم٣اهُت حؽ٢ُل ِذد مً المخاَ٘ جخخلٚ ٘يها وعب الاظدثماس في ١ل وسٜت، ًىضر الجذو٥ الخالي 

ً االإؽاس بليهما  :وعب مٙترلت لخىصَْ مخففاث المخٍٙت ِلى الاظدثماسٍ

 ه ح ص و َـ د ج ب ؤ الىصن

 0 0.125 0.250 0.375 0.50 0.625 0.750 0.875 1 1و

 1 0.875 0.750 0.625 0.50 0.375 0.250 0.125 0 2و

 وعب مىاسد المخٍٙت المخففت للاظدثماس في الىسٜت الأولى   = 1    و

 .االإىاسد المخففت للاظدثماس في المخٍٙت ٣٠ل/ االإىاسد المخففت للاظدثماس في الىسٜت    = 

مً  (1و)وعب مىاسد المخٍٙت المخففت للاظدثماس في الىسٜت الثاهُت، وبن ١ان ًم٢ً ُٜاظها بىشح  = 2و

ً لا بذ وان ٌعاوي واخذ صخُذ  .الىاخذ الصخُذ، ِلى ؤظاط ؤن مجمىُ ؤوصان الاظدثماسٍ

، ٢٘لاَما ًخممً وسٜت مالُت واخذة ومً (ه)والاظدثماس (ؤ)لا جىحذ مؽ٣لت بؽإن المخاوش في الاظدثماس 

 :وهي ١الخالي ( ح–ب )زم ًبٝى المخاَ٘ العبّت مً 
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 1= - الخذ الأدوى للمخاوش مّامل الاسجباه  1= +الخذ الأٜص ى للمخاوش مّامل الاسجباه  المخٍٙت

 20.00 20.00 ؤ

 12.50 22.50 ب

 5.00 25.00 ج

 2.50 27.50 د

 10.00 30.00 َـ

 17.50 32.50 و

 25.00 35.00 ص

 32.50 37.50 ح

 40.00 40.00 ه

ً ٌعاوي الىاخذ الصخُذ) هلاخَ ؤن الخذود الٝفىي للمخاوش  ،  (مّامل الاسجباه بحن ِاثذ الاظدثماسٍ

، َزا ٌّني ؤن الاهدشاٗ االإُّاسي لأي  (ط، ؿ)جْٝ ِلى الخي االإعخُٝم الزي ًشبي بحن الىٝىخحن 

ً االإؽاس بليهما، لا ًم٢ً ؤن ًْٝ ِلى ًمحن الخي االإعخُٝم، ؤي في اججاٍ بلى  مدٍٙت جخ٣ىن مً الاظدثماسٍ

 . ؤظٙل الخي

 

، ؤي في اججاٍ بلى ؤِلى  (ط، ؿ)وهلاخَ ؤن االإىاْٜ االإم٢ىت بما ؤن ج٣ىن ِلى الخي  هٙعه ؤو بلى ٌعاسٍ

 .الخي
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ت ِادة ما ج٣ىن ؤٜل مً االإخىظي  ْ، بر ؤن مخاوش المخٍٙت االإىىِ َزٍ الٍاَشة جا٠ذ ِلى ؤَمُت الخىىَ

الخعابي االإشار بالأوصان لمخاوش الاظدثماساث الٙشدًت االإ٣ىهت لها، ورل٤ لأن مّامل الاسجباه بحن ِىاثذ 

ذ ُ٘ه ًِ الىاخذ  ذ الزي لا ًم٢ً ؤن ًضٍ الاظدثماساث الٙشدًت ِادة ما ًٝل ًِ الىاخذ الصخُذ، في الىٜ

 .الصخُذ

ؤما باليعبت للخذود الذهُا لمخاوش المخٍٙت ٘ةنها جْٝ ِلى خىحن معخُٝمحن، الخي الأو٥ ًشبي بحن 

، َزا ٌّني ؤن (ط)والىٝىت  (ُ)، ؤما الخي الثاوي ٘حربي بحن الىٝىت  (ُ)، والىٝىت (ؿ)الىٝىت 

ً مدل الذساظت، لا ًم٢ً ؤن جْٝ ِلى ٌعاس، ؤي بلى  الاهدشاٗ االإُّاسي لأي مدٍٙت جخ٣ىن مً الاظدثماسٍ

ؤِلى مً َزًً الخىحن االإعخُٝمحن ورل٤ لأن مخاوش المخٍٙت ج٣ىن ِىذ خذَا الأدوى، ِىذما ٣ًىن 

َما في ٌل ا٘تراك  (ؿ ُ ، ُ ط)، وؤن الخىحن 1–مّامل الاسجباه بحن الاظدثماساث االإ٣ىهت لها ٌعاوي 

ً االإ٣ىهحن لها ٌعاوي   ( .1-)ؤن مّامل الاسجباه بحن ِاثذ الاظدثماسٍ

ً مدل الذساظت، لا بذ ؤن ًْٝ في  لى رل٤ الاهدشاٗ االإُّاسي لّاثذ ؤي مدٍٙت جدؽ٣ل مً الاظدثماسٍ وِ

 ٚ ْ الذُٜٞ للاهدشاٗ االإُّاسي لّاثذ المخٍٙت، ُ٘خىٜ خذود االإثلث الزي ًٍهشٍ الؽ٣ل ؤِلاٍ، ؤما االإىٜ

ٚ ِلى وصن ١ل اظدثماس  ِلى ُٜمت مّامل الاسجباه بحن ِىاثذ الاظدثماساث الٙشدًت االإ٣ىهت لها، ٠ما ًخىٜ

 .جخممىه المخٍٙت

ولى ا٘ترلىا ؤن مّامل الاسجباه بحن ِىاثذ الاظدثماساث االإ٣ىهت لها ٌعاوي ـٙش، في َزٍ الخالت ظىٗ 

 % .18.2= باليعبت لّاثذَا  (ب)ج٣ىن الاهدشاٗ االإُّاسي للمدٍٙت 

 %18.20  =  2(0.40 × )2(12.50 + )2(0.20 × )2(0.875)=  ب  

ظىٗ ج٣ىن بالترجِب ١الخالي  (ج ، د ، َـ ، و ، ص ، ح  )وبرا جم خعاب الاهدشاٗ االإُّاسي للمداَ٘ 

(18.03 % ،19.53 % ،22.36 % ،26.10 %  ،30.41 % ،35.09.) % 

 % 40 = (ه)وللاظدثماس  % 20لا بذ ؤن ٌعاوي  (ؤ)وبالىبْ ٘ان الاهدشاٗ االإُّاسي للاظدثماس 
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خطر ؤن جل٤ المخٍٙت جخفل ببّمها بمىدنى مّٝش بلى هاخُت الِعاس ، ٌؽبه بلى خذ ٠بحر الخّٝش في  وٍ

ْ ؤن ًضداد جّٝش  الخذ ال٢ٚء ، وبرا ما ١ان مّامل الاسجباه بحن ِىاثذ الاظدثماساث ؤٜل مً الفٙش ، ًخىٜ

 .االإىدنى الزي ًشبي بحن المخاَ٘ البذًلت 

 .ؤما برا ١ان مّامل الاسجباه ؤ٠بر مً الفٙش ٘عىٗ جٝل دسحت الخّٝش 

م٢ً الٝى٥ ؤن مّامل الاسجباه بحن ِىاثذ الاظدثماساث ًتراوح بحن  ، ٘ان المخاَ٘ التي ًم٢ً ( 1- ، 1)وٍ

ت جشجبي مْ بّمها في ؼ٣ل مىدنى  حؽ٢ُلها مً الاظدثماساث الٙشدًت، لابذ وؤن هجذ مً بُنها مجمىِ

ت ال٢ٙاة   .مخّٝش، ِلى راث الىدى الزي ٌهش به الخذ ال٢ٚء، وهٝفذ بزل٤ المجمىِ

 



[123] 
 

 15المحاطسة ......مبدأ الخىويؼ لخخفيع مظخوى المخاػس: ثاهيا

ْ، والزي ٣ًىن ٔالبا بهذٗ الخٝلُل مً المخاوش، والخٙاً ِلى سؤط       جٍهش المخٍٙت االإالُت هدُجت الخىىَ

لي وجىمُخه، مْ لمان اظخٝشاس في جذ٘ٞ الذخل  .االإا٥ اـلأ

 حػسيف الخىويؼ -1

ْ َى الاظدثماس في ؤ٠ثر مً وسٜت مالُت ٜفذ جخُٙن المخاوشة، ؤي ؤن المخٍٙت االإالُت االإعدثمش        الخىىَ

بها ًجب ؤن ج٣ىن مخاوشتها هي الأٜل ِىذ مّذ٥ ِاثذ ما، ؤو ٣ًىن مّذ٥ ِاثذَا َى الأ٠بر ِىذ مخاوشة 

خباس. ما خباس الّلاٜاث البُيُت للأوساٛ االإالُت بّحن اِلا ى٥ بلى َزا ًجب الأخز بّحن اِلا . وختى ًخم الىـ

ْ، جم جٝعُم المخاوشة ال٣لُت بلى مخاوشة هٍامُت ولا هٍامُت  .٘مً خلا٥ الخىىَ

 غدد  الأزاق الماليت الظسالأزيت للخىويؼ -2

ًشي بّن الباخثحن ؤن الّذد االإىاظب مً الأوساٛ االإالُت في المخٍٙت والزي ًخٙن المخاوش اللاهٍامُت 

اتها الذهُا َى  شي الآخشون ؤن مدٍٙت م٣ىهت مً 20بلى معخىٍ  ؤوساٛ مالُت 8 وسٜت مالُت ؤو ؤ٠ثر ٜلُلا، وٍ

 مً %91 وسٜت مالُت حعاِذ ِلى بصالت 15٘المخٍٙت االإ٣ىهت مً . ًادي بلى بصالت ؤٔلب المخاوش اللاهٍامُت

لُه ٣٘ل وسٜت مالُت مما٘ت بلى مدٍٙت م٣ىهت مً . المخاوش اللاهٍامُت  وسٜت مالُت، ٣ًىن 16 بلى 8وِ

ا ِلى المخاوشة اللاهٍامُت للمدٍٙت لئُلا  .جإزحرَ

ْ الزي ٌعمذ باالإبادلت بحن الّاثذ والمخاوشة ْ ال٢ٚء َى الخىىَ  .ٌّخبر الخىىَ

 غوامخ هجاح طياطت جىويؼ المحافظ الاطدثمازيت  -3

 ْ زا ما ًٙشٛ بحن الخىىَ ْ هااخت، ًجب ؤن ًخم مشاِاة ِذة ِىامل ؤظاظُت، وَ ختى ج٣ىن ظُاظت الخىىَ

اء اظدثماسي دون مشاِاة  ى٥ في وِ ْ العارج ًش٠ض ِلى ججمُْ اـلأ ْ العارج، ٘الخىىَ الجُذ والخىىَ

ل ما ًلي. خفاثفها  :ومً ؤَم الّىامل التي حعاِذ في هجاح الخمىٍ

جىوع المخاػس الاطدثمازيت . 3-1

ُت :جفىٚ المخاوش بلىو      ، جخمحز : مخاوش ظىٜ ّها بالاهخٍام وهي مشجبىت بٍشوٗ العىٛ م٢ً جىٜ وٍ

ُتو. وبالخالي ججىبها فّب الخيبا بها، ٠ما ؤنها : مخاوش ٔحر ظىٜ ؤظبابها خاسحت ًِ ٌشوٗ العىٛ االإالي،وٍ
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ْ ٜذ جىجر في جخُٙن الىىُ الثاوي مً المخاوش ل٢ً لا جُٙذ في ججىب الىىُ  ٔحر مىخٍمت، وظُاظت الخىىَ

. الأو٥ 

غدد أصوو المحفظت . 3-2

زا وبٝا       ْ في جخُٙن المخاوش، وَ ٣٘لما صاد ِذد ؤـى٥ المخٍٙت، ١لما جضاًذث مضاًا ظُاظت الخىىَ

لٝاهىن الُّىاث الّؽىاثُت الزي ٌؽحر بلى الخىاظب ال٢ّس ي بحن ِذد ِىاـش المخٍٙت واخخما٥ جش٠ض 

. الخعاسة في ِىفش مّحن

 بين أصوو المحفظت  الازجباغمػامخ .3-3

ذ ٣ًىن الاسجباه،مً خُث هىُ        ٘ٝذ ٣ًىن مىحبا ٠ما ًدذر بحن ؤظّاس الأظهم وؤظّاس الّٝاس، وٜ

ذ ، ِىذما ؤدي   خاد في اسجٙاُ الخاد في ؤظّاس الأظهم بلى الاهخٙاكظالبا ٠ما خذر في ؤصمت الىو٥ ظترً

 ، ّ٘لى مذًش المخٍٙت في 1- و1+جتراوح بحن : الاسجباهلّٚ مّامل  مً خُث ٜىة ؤو و.ؤظّاس العىذاث

ى٥ ؤن ًشاعي ٠لا مً هىُ  ْ اـلأ ىة مّاملهالاسجباه جىىَ . وٜ

ْ ١لما ٜىي مّامل الاسجباه ٘ٙي خالت  ى٥ ، بِىما في الاسجباهالعالب، جضداد مضاًا الخىىَ  بحن ِىاثذ اـلأ

ْ ١لما لّٚ مّامل الاسجباهخالت  ْ لا جىجر في  ٗ.الاسجباه االإىحب جضداد مضاًا الخىىَ خعاظُت الخىىَ

ُت برا ١ان  ْ ماالاسجباهجخُٙن المخاوش الٕحر ظىٜ ا ، لأن ِملُت الخىىَ ىٍ ل مً   مىحبا وٜ هي بلا ج٢شاس لـأ

ى٥ ، ِلى ال٢ّغ، ِىذما ٣ًىن الاسجباه ظالبا ؤو ْ ٣ًىن مىحبا ومُٙذا في جخُٙن  اـلأ مّذوما، ٘الخىىَ

.  مخّا٠عتاججاَاثالمخاوش، لأن الآزاس ظخّم وفي 

  أصىاف الخىويؼ -4

ْ مً ؼإهه ؤن ًخٙن المخاوش التي ًخّشك لها االإعدثمش دون ؤن ٣ًىن لزل٤ ؤزش ٢ِس ي  لا ؼ٤ ؤن الخىىَ

ْ َما  ىاٟ مذخلحن ؤظاظُحن للخىىَ ْ العارج ؤو البعُي :ِلى الّاثذ ، وَ ْ ماس١ى، والخىىَ  .جضيجىىَ

 الخىويؼ الظاذج . 4-1

ْ العارج ؤو البعُي ًخلخق في ذم ولْ ١ل البُن في ٜٙت واخذة، - ِل٤ُ بيؽش المخاوش: الخىىَ وجبذو وِ

 ْ ْ في ٌل هخاثج الذساظاث التي حؽحر بلى ؤن  المخاوش ٔحر االإىخٍمت التي ًم٢ً ججىبها بالخىىَ ؤَمُت الخىىَ

ذ ًِ   ٠ما حؽحر الذساظاث ،%75ؤو % 70مً المخاوش ال٣لُت، بل وسبما جفل وعبتها بلى  % 50جمثل ما ًضٍ
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٠زل٤ بلى ؤن الجاهب الأ٠بر مً المخاوش ٔحر االإىخٍمت ًم٢ً الخخلق منها مً خلا٥ مدٍٙت حؽخمل ِلى 

ِؽشة اظدثماساث مخخاسة ِؽىاثُا ؤو ؤ٠ثر مً رل٤ ٜلُلا ورل٤ ختى لى ١اهذ مخففاث المخٍٙت مىصِت 

 .بُنها بالدعاوي 

ت االإخاخت، ٘ان : و ِلى رل٤ ًٝط ي مبذؤ العُادة ِلى  ْ مً البذاثل الاظدثماسٍ برا حعاوي الّاثذ االإخىٜ

ؤ٘ملها َى البذًل الزي ًخّشك ِاثذٍ لأٜل ٜذس مً المخاوش، وبرا حعاوي حجم المخاوش للبذاثل 

ىىبٞ مبذؤ العُادة  ْ ؤن ًخىلذ ِىه ؤٜص ى ِاثذ، وٍ ت االإخاخت، ٘ان ؤ٘ملها َى البذًل الزي ًخىٜ الاظدثماسٍ

ت  (المخاَ٘)ِلى الاظدثماساث الٙشدًت، ٠ما ًىىبٞ ِلى الخىلُٙاث   .الاظدثماسٍ

ْ هي  ت خاـت في خا٥ االإٕالاة في الخىىَ  :ول٢ً َىاٟ بّن الُّىب لهزٍ الىٍشٍ

  ـّىبت بداسة المخٍٙت.   

  ج٣لٙت ِالُت للبدث ًِ اظدثماساث حذًذة. 

  ت ٔحر ظلُمت ذاساث التي جماٗ بلى المخٍٙت، )اجخار ٜشاساث اظدثماسٍ خُث ١لما صاد ِذد اـلؤ

 .(جماءلذ ٘شؿ الاظدثماس في ؤوساٛ مالُت حُذة 

  ج٢بذ ج٣لٙت ِالُت للمّاملاث هدُجت الخىىُ واسجٙاُ مخىظي الّمىلاث )اسجٙاُ مخىظي ج٣الُٚ الؽشاء

ت للعماظشة  . (االإذ٘ىِ

  ًمخففاث المخٍٙت ِلى ِذد ٠بحر م ْ مىاسد االإعدثمش ٜذ ج٣ىن مدذودة ، مما ًفّب ِلُه جىىَ

 .الأوساٛ االإالُت 

 جىويؼ مازكويتز. 4-2

ت المخٍٙت التي جٝىم ِلى خمعت ٘شوك ؤظاظُت ي١اهذ لجهىد َاسي ماس١ى ا، وهي جض الخشوج بىٍشٍ  :ر٠شَ

  مً رل٤ الاظدثماس ْ ؤن االإعدثمش ًىٍش ل٣ل بذًل اظدثماسي مً مىٍىس الخىصَْ الاخخمالي للّاثذ االإخىٜ

. ِبر الضمً 

 ّت لٙترة واخذ وؤن مىدنى االإىّٙت له ٢ٌّغ جىاٜق في ة، االإعدثمش يهذٗ بلى حٍُّم االإىّٙت االإخىٜ

. االإىّٙت الخذًت للثروة 

  ْ . ًىٍش االإعدثمش بلى المخاوش ِلى ؤظاط ١ىنها الخٝلب في الّاثذ االإخىٜ
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  ؤظاظُحن َما الّاثذ والمخاوش، بّباسة ؤخشي بن مىدنى ً بن الٝشاس الاظدثماسي ًٝىم ٘ٝي ِلى مخٕحرً

ْ والخباًً   .لزل٤ الّاثذ (الاهدشاٗ االإُّاسي  )االإىّٙت َى الذالت للّاثذ االإخىٜ

  حن ًخىلذ ِنهما هٙغ ؤبن االإعدثمش ًبٕن المخاوش بمّنى هه برا ١ان ِلُه االإٙاللت بحن بذًلحن اظدثماسٍ

حن ِلى راث ، وفي هٙغ العُاٛ،الّاثذ ٘عىٗ ًخخاس اٜلها مخاوش  برا ١اهذ االإٙاللت بحن اظدثماسٍ

. االإعخىي مً المخاوش ٘عىٗ ٌعٙش ِىه اخخُاس ؤِلاَما ِاثذ

تز، ٘ةن المخاوش التي جخّشك لها الخذ٘ٝاث الىٝذًت لدؽ٢ُلت  ت ماس١ىٍ لى رل٤، وو٘ٝا لىٍشٍ   وِ

ٚ ِلى وبُّت ومذي  ٚ ِلى المخاوش التي جىىىي ِليها الاظدثماساث الٙشدًت، بل جخىٜ الاظدثماساث لا جخىٜ

 .الاسجباه بحن الخذ٘ٝاث الىٝذًت للاظدثماساث التي جخ٣ىن منها الدؽ٢ُلت ؤو الخىلُٙت 

ومً زم ٘اهه لا ًم٢ً الٝى٥ بإن مخاوش الخىلُٙت جخمثل في الىظي الخعابي االإشار بالأوصان لمخاوش 

الاظدثماساث التي جخ٣ىن منها الخىلُٙت، بر ًيبغي الأخز بالخعبان مّامل الاسجباه للاظدثماساث االإ٣ىهت 

تز  ت ماس١ىٍ ش هٍشٍ زا َى حىَ  .للخىلُٙت،  وَ

ش للمعدثمش ِاثذ بحمالي  ت مً مدٍٙت الأوساٛ االإالُت المجذًت هي التي جى٘ تز، ٘ةن مجمىِ جبّا الإاس١ىٍ

 .(ؤي ِىذ وعبت خىش مُّىت، ؤِلى ِاثذ مم٢ً).مم٢ً، مٝابل ؤدوى ٜذس مً المخاوش، وال٢ّغ بال٢ّغ 

واالإؽ٣لت ج٢مً في اخخُاس االإعدثمش المخٍٙت الأمثل مً الخذود الّٙالت ؤو المجذًت التي حٍّم ِلاٜت 

 . والخىش جبّا الإٙاللت االإعدثمشةاالإىّٙت للضبىن، ِلاٜت هاججت مً الاخخُاس بحن االإش دودي

 ً هي ِلاٜت وشدًت ؤي برا ١ان مّامل الاسجباه - ٣ًىهان مدٍٙت ما- برا ١اهذ الّلاٜت بحن ِاثذ اظدثماسٍ

ً ١امل مىحب ؤي ٌعاوي الىاخذ الصخُذ، ٘ان اسجٙاُ ِاثذ ؤخذَما ٌّني اسجٙاُ  بحن ِاثذ الاظدثماسٍ

َزا ٌّني ؤن ؤي  ِاثذ الاظدثماس الآخش، وؤن اهخٙاك ِاثذ ؤخذَما ٌّني اهخٙاك ِاثذ الاظدثماس الآخش،

ً لا ٌعاَم في جدُٝٞ الاظخٝشاس في ِاثذ  المخٍٙت، ؤما ِىذما ٣ًىن الاسجباه ١امل ظالب ؤي  مً الاظدثماسٍ

ً في اججاٍ مّحن ،ًخدشٟ ِاثذ 1= -ِىذما ٣ًىن مّامل الاسجباه  ٘اهه ِىذما ًخدشٟ ِاثذ ؤخذ الاظدثماسٍ

. الاظدثماس الثاوي في اججاٍ مّا٠غ َزٍ الخش٠ت ال٢ّعُت مً ؼإنها ؤن جدٝٞ ٜذسا مً الاظخٝشاس االإيؽىد

 مّامل الاسجباه بحن ِىاثذ الأوساٛ االإالُت االإ٣ىهت للمدٍٙت جدٝٞ لها العُادة اهخٙن١لما ؤهه  هخلق بلى

. ورل٤ مْ بٝاء الّىامل الأخشي ِلى خالها
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َزا ولا ٌّذ مّامل الاسجباه َى المخذد الىخُذ لخدُٝٞ مبذؤ العُادة ٘هىاٟ ٠زل٤ حجم مخاوش 

الاظدثماساث الٙشدًت االإٝترح ؤن جخ٣ىن منها المخٍٙت بلا٘ت بلى المخففاث التي ظىٗ جىحه ل٣ل منها ، ؤي 

.  ؤوصان الاظدثماساث الٙشدًت داخل المخٍٙت 

الخىويؼ الدالألي أالأ الػالمي  . 4-3

ْ مً خلا٥ الاظدثماس في ؤوساٛ مالُت  ْ ماس١ىالإيؽأثؤي الخىىَ جض مً ؼإهه ؤن ًادي ي ؤحىبُت، ٘ةرا ١ان جىىَ

ْ الذولي مً ؼإهه ؤن ًخٙن المخاوش  ْ العارج، ٘ان الخىىَ بلى جخُٙن المخاوش ب٢ٙاءة ؤِلى مً الخىىَ

ْ المخلي  . بلى معخىي ؤدوى، مما ًم٢ً ؤن ًدٝٝه الخىىَ

 جدهيت ااخؼس غً ػسيم الخىويؼ  -5

 ؤـل مالي مخخلٙت، بدُث ٣ًىن ل٣ل ؤـل الخفاثق nبرا ا٘ترلىا بإهه لذًىا مدٍٙت مالُت مالٙت مً 

 :الخالُت

   ل٣ل ؤـل هٙغ الترحُذn
iW

1
  

  

  ل٣ل ؤـل هٙغ الدؽدذ   

  ل٣ل ؤـل هٙغ مّذ٥ الّاثذR  

  ًشجبي ١ل ؤـلi مْ ؤـل آخش j بىٙغ االإٝذاس و بىٙغ الاججاٍ  بدُث ji  ؤي حعاوي مّاملاث 

الاسجباه  jir ومنه يكون التباين . ، أي أن معاملات الارتباط موجبة، لأن التساوي يقتضي أن تكون موجبة,

 .COVالمشترك موجب كذلك وهو ثابت 

 : بخىبُٞ الّلاٜاث العابٝت هجذ ؤن

 :     ِاثذ المخٍٙت  
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Rخُث 
2

 َى مٝذاسCOV  ما بحن وسٜخحن مالُخحن . 

ادة ِذد الأوساٛ االإالُت   في المخٍٙت االإالُت ٘ةن المخاوشة  nجىضر لىا ِلاٜت  الاهدشاٗ االإُّاسي بإهه ِىذ صٍ

ال٣لُت للمدٍٙت
 

p


ًٍهش في َزٍ الذالت ِىذما COV ظدىخٙن، و ل٢ً مْ وحىد خذ دهُىي مٝذاسٍ 

 : بلى ما لا نهاًت  ؤي  nًاو٥ 

COVn p  
lim    (  اججاٍ مٝاسب للذالت االإمثلت لخىش المخٍٙت ِىذما ًاو٥n  بلى ما لا نهاًت ). 

بن مٝذاس َزٍ النهاًت ٌّبر ًِ مٝذاس المخاوشة االإىخٍمت التي لا ًم٢ً بإي خا٥ مً الأخىا٥ ججىبها ًِ 

ْ  و َى ما ًم٢ً جمثُله في الؽ٣ل االإىالي  ٞ ٘لعٙت الخىىَ  :وشٍ
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ؤي COV٘مهما ٢ًً ِذد الأوساٛ االإالُت االإ٣ىهت للمدٍٙت ٘ةن َىاٟ معخىي مّحن الخىش مدذد ب 

الجزس التربُسي الإّامل الخٕاًش  jiCOV ى٥  و َى ؤدوى ُٜمت التي لا ًم٢ً الجزو٥ ِلى ما , ما بحن اـلأ

 .دونها

 :خلاـت الٝى٥، ؤهه ًجب الخمُحز ما بحن

 حؽختهاةالخىش ال٢لي للمدٍٙت االإّشٗ بذلا٥ . 

  الخىش االإىخٍمsystématique ْ  .  ؤو الّام الزي لا ًم٢ً ججىبه بالخىىَ

  الخىش ٔحر االإىخٍمnon systématiqueْ  . ؤو الخاؿ الزي ًم٢ً ججىبه بالخىىَ

 

 

 

 

  (القابلة للتنويع  )المخاطرة غير المنتظمة 

 المخاطرة المنتظمة 

المخاطرة 

 الكلية 

خطر المحفظة  p
  

 عدد الأصول في المحفظة 

 تخفيض الخطر عن طريق   التنويع 
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 16المحاطسة .......لاطدثماز  في المىظوز الإطلاميا: االصز الظادض

     ًخخلٚ الاظدثماس في االإىٍىس الؤظلامي ِىه في االإىٍىس الخٝلُذي، ٘الاظدثماس الؤظلامي ًٝىم ِلى ؤظاط 

م الشبا والٕشس، ٔحر ؤن الاظدثماس الٝاهىن الىلسي ًٝىم ِلى ؤظاط  ّت الؤظلامُت، ٠خدشٍ ٜىاِذ الؽشَ

 .الشبذ دون مشاِاة ؤخ٣ام الؽشُ في رل٤

 آزاز الػلماز المػاصسيً في الخػامخ بالأطهم الأ طواق الماليت: أالألا

     َىاٟ بباخت للخّامل في الؽش١اث االإعاَمت و٠زل٤ الأظهم الفادسة ِنها وبن ١ان َىاٟ بّن 

ٞ الزي ٜام ِلى الؤباخت ٘هي   :الخدٍٙاث ِليها، ؤما ؤدلت الٙشٍ

  م، ولزل٤ ٘الخّامل بالأظهم لا لُت ما لم ًشد هق في الخدشٍ ل في االإّاملاث الؤباخت اـلأ ؤن اـلأ

ّت الؤظلامُت  .ًخّاسك مْ الؽشَ

 ا، واالإعلمىن ِىذ ؼشووهم اء به مٙشوك ؼشِ  .ؤن التراض ي ؤـل الّٝىد، والى٘

  ،زا مىحىد في ؼش٠ت االإعاَمت الأظاط في الخّامل وحىد االإفلخت الشااخت مْ هٙي الٍلم والمشس، وَ

 .وفي الخّامل بالأظهم مفلخت سااخت  (لا لشس ولا لشاس  )ٜا٥ سظى٥ الله ـلي الله ِلُه وظلم 

 ت ت ؤو ٔحر مدعاوٍ ّت الؤظلامُت ؤحاصث ؤن ج٣ىن الخفت في سؤط االإا٥ مدعاوٍ  .الؽشَ

ؤما خى٥ مىلىُ العىٛ االإالي ، ٘العىٛ بٕن الىٍش ًِ االإّنى الاٜخفادي ؤو الخجاسي َى للخجاسة 

اث  ل في الخجاسة الخل والؤباخت ، وبرا ١ان الخلا٥ َى الأظاط ٘الخجاسة وما ًخّلٞ بها مً الخفش٘ واـلأ

ل بليها ولا ًخخلي ٘يها الخلا٥  ىُ في المخشماث ؤو ما ًىـ والاظدثماساث مباخت ما دامذ بُّذة ًِ الىٜ

 .بالخشام 

وما لم ًجئ هق بدله ؤو خشمخه ٘هى باٛ ِلى ؤـل الؤباخت وفي داثشة الّٙى الؤلهي، ومً َىا وعخإوغ 

ما ؤخل الله في ٠خابه ٘هى خلا٥ ، وما خشم ٘هى خشام، وما ظ٢ذ )بدذًث سظى٥ الله ـلي الله ِلُه وظلم 

 " .وما ١ان سب٤ وعُا"ِىه ٘هى ِاُ٘ت، ٘اٜبلىا مً الله الّاُ٘ت، ٘ان الله لم ٢ًً وعُا ؼِئا زم جلا َزٍ الآًت 

 

 



[131] 
 

 الظوق الماليت في الإطلام:  ثاهيا

ش       جىذسج ٢٘شة الأظىاٛ االإالُت جدذ ٜاِذة االإفالر االإشظلت، ومما لا حذا٥ ُ٘ه ؤنها حعاِذ ِلى جىىٍ

ذ بحن الله حّالى ؤهه لا  ان الخُاة ل٣ل المجخمّاث االإخٝذمت وٜ ت والاٜخفادًت التي هي ؼشٍ ما٥ الخجاسٍ اِلأ

 ".ولا جاجىا العٙهاء ؤمىال٢م التي حّل الله ل٢م ُٜاما" ُٜام للمجخمْ بلا باالإا٥ ٜا٥ حّالى 

ُت الخاـت بدَٙ  وبرا ١اهذ الأظىاٛ االإالُت في ِفشها الخالش ِباسة ًِ جدُٝٞ وظاثل االإٝاـذ الؽشِ

االإا٥ وجىمُخه، ٘المجخمْ البؽشي ِامت واالإعلمحن خاـت بداحت ماظت بلى الأظىاٛ االإالُت وجىٍُمها 

 .ولبىها لعذ الخاحاث الّامت في الاظدثماس

زٍ داخلت لمً  ت والؤحشاثُت االإخىىسة، وَ ٘الأظىاٛ االإالُت حّالج ٘يها ِذة ؤمىس مً خُث ؤهٍمتها الؤداسٍ

ُت التي ًٝىم بها ولي الأمش في بلضام الىاط بىىُ مً الخىٍُماث مادامذ لا  االإفالر االإشظلت والعُاظت الؽشِ

ُت ى٥ الؽشِ  .جخّاسك مْ اـلأ

والعىٛ باليعبت بلى االإعلمحن ِبادة مً الّباداث الؤظلامُت، وجفل ؤخُاها بلى ؤن جدعاوي في دسحتها مْ 

ا زىابا ِىذ الله، و١ان ؤصخاب سظى٥ الله ـلي الله ِلُه وظلم  ؤِلى الّباداث الؤظلامُت دسحت، وؤ٠ثرَ

ا٥ ِمش بً الخىاب رضي الله عنه  ما مً مىوً ًإجُني ُ٘ه االإىث ؤخب بلى مً مىوً  )ًخاحشون في البر والبدش، وٜ

 .(ؤحعىٛ ُ٘ه لأَلي ؤبُْ وؤؼتري 

ْ في الاظدثماس ٘ٝا٥  اث الّفش مً خُث ؤَمُت الخىىَ " ولٝذ ظبٞ الخلُٙت ِمش بً الخىاب رضي الله عنه ١ل هٍشٍ

ا في مىلْ واخذ  ىا ؤمىال٢م ولا ججّلىَ تز بألاٗ العىحن " ٘شٜ ى بزل٤ ظبٞ ماس١ىٍ  .وَ

 دالأز شسكاث  مواو الأالمصازف الإطلاميت في جؼويس طوق ماليت إطلاميت: ثالثا

لا ؼ٤ ؤن الاٜخفادًحن وسحا٥ االإا٥ االإعلمحن ٌعّىن داثما لإٜامت العىٛ الؤظلامُت االإؽتر٠ت، بر ؤن 

مفالر االإعلمحن الاٜخفادًت لا ًم٢ً ؤن جخدٝٞ دون ُٜامها، و١ان الىمىرج لزل٤ هجاح االإفاسٗ 

ُت خٝٝذ َذ٘ا  ّت الؤظلامُت في الاظدثماس، واالإّاملاث االإفش٘ ٞ ٜىاِذ الؽشَ الؤظلامُت التي حّمل و٘

ى جدُٝٞ مفلخت االإعلمحن، ولزل٤  ذ٘ا احخماُِا واٜخفادًا وَ ّت وَ بظلامُا ًخمثل في الالتزام بالؽشَ

ُاث َزٍ . حّٝذ االإاجمشاث والىذواث في الذو٥ الّاالإُت، ظىاء ِلى االإعخىي المخلي ؤو الذولي ومً جىـ

ش العىٛ االإالُت الٝادسة ِلى  االإاجمشاث الذولُت، َى الذِىة لإوؽاء البىىٟ الؤظلامُت الّاالإُت لخىىٍ

لُت الؤظلامُت  .اظدُّاب الأدواث الخمىٍ
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لُت الؤظلامُت والٝابلت للخذاو٥ ِلى ؤظاط ؼشعي ٌّخبر الٝاِذة الأظاظُت  رل٤ ؤن وحىد الأدواث الخمىٍ

 .لإوؽاء ظىٛ سؤط االإا٥ الؤظلامي 

٘مً الىاضر ؤن االإفاسٗ لها ِلاٜت وزُٝت بالأظىاٛ االإالُت، خُث جادي دوسا ؤظاظُا في خش٠ت الأظىاٛ 

ا في  االإالُت وجىىسَا، وبهزا الفذد ٜامذ االإفاسٗ الؤظلامُت بىاحبها الأظاط للأمت الؤظلامُت خفىـ

ذ اصدادث في الآوهت الأخحرة االإفاسٗ الؤظلامُت واالإاظعاث االإالُت الؤظلامُت ختى  مّالجت ٜمُت الشبا، وٜ

لاوة ِلى رل٤ ٜامذ َزٍ االإفاسٗ الؤظلامُت  بلٖ ِذدَا ؤ٠ثر مً ماثت ماظعت في ؤهداء الّالم، وِ

ش الأدواث االإالُت الؤظلامُت حىبا بلى حىب مْ البىىٟ الخٝلُذًت  واالإاظعاث االإالُت الؤظلامُت بّملُاث جىىٍ

 .التي سسخذ ٜذمها في العىٛ االإالُت االإّاـشة 
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 جمازيً الأخالاث مدلولت: االصز الظابؼ 

  جمازيً للحخ -1

 01جمسيً

. ًبحن الجذو٥ االإىالي بُاهاث مالُت خاـت بمّذلي ِاثذ بخذي االإاظعاث والعىٛ االإالُت التي جيؽي ٘يها

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009العىت 

 11 10 6 3- 2- 8 7 8 4 %مّذ٥ ِاثذ االإاظعت

 18 15 12 13 12 11 10 8 2- %مّذ٥ ِاثذ العىٛ االإالُت

مّذ٥ الّاثذ االإخىظي، الخباًً، الاهدشاٗ االإُّاسي، :  خعاب ل٣ل مً االإاظعت والعىٛ االإالُت:المؼلوب

ُت والمخاوشة ال٣لُت ، مّامل الاسجباه، مّامل بِخا، . مْ اظخيخاج المخاوشة العىٜ خعاب الخباًً االإؽترٟ

 .المخاوشة الىٍامُت، المخاوشة اللاهٍامُت

 02جمسيً

ؤحب ِما ًلي باخخفاس 

  الُت ل٣ل مً مّامل بِخا، المخاوشة الىٍامُت واللاهٍامُت وال٣لُت، ومّذ٥ الّاثذ ا٠خب الفُٖ الشٍ

ْ واالإخىظي  .االإخىٜ

 ى٥ الشؤظمالُت وهمىرج الدعّحر االإشار الُت لىمىرجي حعّحر اـلأ  .ا٠خب الفُٕت الشٍ

 03جمسيً

. ؤحب ًصر ؤو خىإ مْ حّلُل الخىإ

 ت  .ًٙمل االإعدثمش االإاظعاث التي لها اظدثماساث مخىىِ

 مّامل بِخا لمخٍٙت العىٛ ٌعاوي الفٙش. 

 دوما مخاوشة العىٛ ؤٜل مً مخاوشة االإاظعت. 

 َىاٟ ِلاٜت وشدًت بحن المخاوشة الىٍامُت ومّامل بِخا. 

 برا جم الاظدثماس في مدٍٙت العىٛ ٘ٝي ٘ةن المخاوشة الىٍامُت ج٣ىن خُيئز مّذومت. 

 جدىاظب مّذلاث الّاثذ ٢ِعُا مْ ُٜم المخاوشة االإخدملت. 

 04جمسيً

. %10ا٘ترك ؤن الاهدشاٗ االإُّاسي الإّذ٥ ِاثذ مدٍٙت العىٛ َى 

  ت حُذا لها مّامل بِخا  .1.3ما َى الاهدشاٗ االإُّاسي لمخٍٙت مىىِ
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  ت حُذا لها مّامل بِخا  .0ما َى الاهدشاٗ االإُّاسي لمخٍٙت مىىِ

  ت حُذا َى  .، ما َى مّامل بِخا%5الاهدشاٗ االإُّاسي لمخٍٙت مىىِ

  ت حُذا باهدشاٗ مُّاسي  .، ما َى جفىسٟ ًِ مّامل بِخا%10مدٍٙت لم ج٢ً مىىِ

 05جمسيً

ت الىصن، خمعت منها بمّامل بِخا 10جدخىي مدٍٙت ِلى  ، ما 1.4، والباُٜت بمّامل بِخا 1.2 ؤـى٥ مدعاوٍ

ت، ؤٜل مً 1.3، ؤ٠ثر مً 1.3: َى مّامل بِخا المخٍٙت ْ ًخٙن 1.3 لأن المخٍٙت لِعذ مخىىِ  لأن الخىىَ

. مّامل بِخا

 06جمسيً

، ومّاملاث  ْ لمخٍٙت العىٛ لحن مالُحن ومّذ ِاثذ مخىٜ ّحن لـأ ُ٘ما ًلي مّلىماث ًِ مّذلي ِاثذ مخىٜ

لحن مْ المخٍٙت، ومّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة . اسجباه ١ل مً اـلأ

ل   ل  1اـلأ مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة مدٍٙت العىٛ  2اـلأ

 0.0 %12 %10 %20الاهدشاٗ االإُّاسي 

 ٛ  0.0 1.0 0.8 0.9 مّامل الاسجباه مْ مدٍٙت العى

 ْ  %5 %12 %10 %15مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

ى٥ :المؼلوب ٞ همىرج حعّحر اـلأ  خعاب مّامل بِخا للأـلحن، مّذ٥ الّاثذ االإىلىب لهما و٘

لحن  .الشؤظمالُت، جباًً اـلأ

 07جمسيً

ت . ًبحن الجذو٥ الخالي الّىاثذ المخخملت لمخٍٙت العىٛ وبخذي المخاَ٘ الاظدثماسٍ

 %20 %18 %8 %2- %6- %8 %14 %12مّذ٥ ِاثذ مدٍٙت العىٛ 

ت   %16 %20 %4- %0 %2 %10 %12 %8-مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت الاظدثماسٍ

 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8اخخما٥ الخفى٥ ِلى االإّذ٥ 

ّحن والمخاوشة ال٣لُت للمدٍٙخحن، مّامل الاسجباه، مّامل بِخا :المؼلوب  خعاب مّذلي الّاثذ االإخىٜ

ت . المخاوشة الىٍامُت واللاهٍامُت للمدٍٙت الاظدثماسٍ

 08جمسيً

خحن في الخ٣لٙت واالإذة  خحن مالُخحن مدعاوٍ االإّلىماث الآجُت ًِ مّذلاث الّاثذ لمخٍٙت العىٛ ووسٜ

ت . الاظدثماسٍ
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 2مّذ٥ ِاثذ الىسٜت االإالُت  1مّذ٥ ِاثذ الىسٜت االإالُت مّذ٥ ِاثذ مدٍٙت العىٛ الاخخمالُت الخالت 

1 0.3 -0.10 -0.10 0 

2 0.5 0.10 0.10 0.20 

3 0.2 0.20 0.40 0.10 

ت، الخباًىاث االإؽتر٠ت، مّاملاث الاسجباه، :المؼلوب ّت، الاهدشا٘اث االإُّاسٍ  خعاب مّذلاث الّاثذ االإخىٜ

ْ . مّاملاث بِخا، المخاوش ال٣لُت، الىٍامُت واللاهٍامُت، ومّاملاث الاخخلاٗ ما مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

ل 0.06لمخٍٙت م٣ىهت مً  ل 0.94 و1 مً اـلأ ، اخعب مخاوشة المخٍٙت، مّامل بِخا لها، 2 مً اـلأ

ما هي المخٍٙت راث ؤدوى . ٘إي الىسٜخحن االإالُخحن ؤ٘مل للاظدثماس. مخاوشتها الىٍامُت واللاهٍامُت

ُمت  (ؤدوى جباًً)مخاوشة  ْ وٜ االإ٣ىهت مً الىسٜخحن االإالُخحن، اخعب مخاوشتها ومّذ٥ ِاثذَا االإخىٜ

. مّامل بِخا الخاؿ بها، والمخاوشة الىٍامُت واللاهٍامُت

 09جمسيً

ْ للعىٛ االإالُت َى 0.08برا ١ان مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة َى  ىاٟ 0.14، ومّذ٥ الّاثذ االإخىٜ ، وَ

، ٢٘م ظىٗ ٣ًىن مّذ٥ ِاثذ َزا العهم خعب همىرج حعّحر 0.6ظهم مّامل بِخا الخاؿ به َى 

ى٥ الشؤظمالُت ْ َى . اـلأ ، ٢٘م ظىٗ ٣ًىن مّامل بِخا 0.20وبرا ١ان َىاٟ ظهم آخش مّذ٥ ِاثذٍ االإخىٜ

. الخاؿ به

 10جمسيً

ت لها اسجباه بًجابي جام . مدٍٙت م٣ىهت مً زلازت ؤوساٛ مالُت، الجذو٥ الخالي ًبحن ؤَم البُاهاث المشوسٍ

. 3، وظلبي جام مْ الىسٜت االإالُت 2 و1بحن الىسٜخحن االإالُخحن 

ْ الىسٜت االإالُت  مّامل بِخا المخاوشة مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

1 0.10 0.05 0.5 

2 0.15 0.10 1 

3 0.20 0.15 1.5 

برا ١ان . (اظدىادا بلى الجذو٥ ؤِلاٍ) في سؤ٤ً ما هي البُاهاث التي ًم٢ً وعبها بلى مدٍٙت العىٛ :المؼلوب

الاظدثماس بالدعاوي في الأوساٛ االإالُت، اخعب مّذ٥ ِاثذ ومخاوشة المخٍٙت ومّامل بِخا والمخاوشة 

ْ، مّامل بِخا، . الىٍامُت واللاهٍامُت ما هي المخٍٙت راث ؤدوي مخاوشة، اخعب مّذ٥ ِاثذَا االإخىٜ

 ون، ٘اخعب الخىصَْ الاظدثماسي ِلى 100برا ١اهذ محزاهُت الاظدثماس هي . المخاوشة الىٍامُت واللاهٍامُت

. الأوساٛ االإالُت الثلازت في خالت المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة
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 11جمسيً

. ًبحن الجذو٥ االإىالي ظهمحن مخذاولحن في العىٛ االإالُت، واالإّلىماث الخاـت بهما

ْ العهم  مّامل بِخا المخاوشة مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

1 0.10 0.10 0.5 

2 0.20 0.20 1.5 

ْ : ٠ُٚ ًم٢ً للمعدثمش ؤن ًخدفل ِلى :المؼلوب ، مْ 1، بِخا 0.15، مخاوشة 0.15مّذ٥ ِاثذ مخىٜ

ٜاسن ِىذ ١ل خالت بحن مّذلت . ما هي المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة. خعاب االإّلىماث الأخشي ِىذ ١ل خالت

ْ والمخاوشة  . (مارا جلاخَ)الّاثذ االإخىٜ

 12جمسيً

ت لها اظخٝلالُت جامت بحن . مدٍٙت م٣ىهت مً زلازت ؤوساٛ مالُت، الجذو٥ الخالي ًبحن ؤَم البُاهاث المشوسٍ

. الأوساٛ االإالُت

ْ الىسٜت االإالُت  مّامل بِخا المخاوشة مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

1 0.10 0.05 0.5 

2 0.15 0.10 1 

3 0.20 0.15 1.5 

ْ :  ٠ُٚ ًم٢ً للمعدثمش ؤن ًخدفل ِلى:المؼلوب ، مْ 1، بِخا 0.15، مخاوشة 0.15مّذ٥ ِاثذ مخىٜ

ٜاسن ِىذ ١ل خالت بحن مّذلت . ما هي المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة. خعاب االإّلىماث الأخشي ِىذ ١ل خالت

ْ والمخاوشة  . (مارا جلاخَ)الّاثذ االإخىٜ

 13جمسيً

. جىحذ في العىٛ االإالُت زلازت ؤوساٛ مالُت، خفاثفها مبِىت في الجذو٥ الخالي

وعبت الاظدثماس     البُاهاث 

 0.30 0.08- 0.00 0.10 0.2مّذ٥ ِاثذ الىسٜت االإالُت ؤ 

 0.20 0.40- 0.05- 0.15 0.35مّذ٥ ِاثذ الىسٜت االإالُت ب 

 0.50 0.00 0.04 0.07 0.10مّذ٥ ِاثذ الىسٜت االإالُت ج 

  0.05 0.25 0.50 0.20اخخما٥ خذور الخالت الاٜخفادًت 

 ٠عاد لُّٚ حُذ اصدَاس خالت الاٜخفاد 

ْ للمدٍٙت، المخاوشة:المؼلوب ، مّذ٥ ِاثذَا، مخاوشتها.  مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ المخاوشة . مدٍٙت العىٛ

. الىٍامُت واللاهٍامُت للأوساٛ االإالُت الثلازت
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 14جمسيً

 ٛ . ُ٘ما ًلي بُاهاث ًِ مّذلاث الّىاثذ المخخملت للمدٍٙت االإالُت ومدٍٙت العى

 0.36- 0.18 0.08- 0.02- 0.06- 0.08 0.14 0.12مّذ٥ ِاثذ مدٍٙت العىٛ 

 0.22- 0.10 0.15- 0.35 0.20- 0.10 0.14 0.12-مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت االإالُت 

 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8الاخخما٥ 

ْ، المخاوشة ال٣لُت، المخاوشة الىٍامُت واللاهٍامُت:المؼلوب ؤساد معدثمش ؤن ًخدفل .  مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

. ِلى ؤ٠بر مّذ٥ ِاثذ مً خلا٥ اظدثماسٍ في المخٍٙخحن، ٢ُ٘ٚ ًم٢ىه رل٤، مْ خعاب المخاوشة االإىخٍشة

وبرا ؤساد ؤن ًخدفل ِلى ؤدوى مخاوشة لمخٍٙت م٣ىهت مً المخٍٙخحن، ٢ُ٘ٚ ًم٢ىه رل٤، مْ خعاب 

.  الباُٜتالمجاَل

 15جمسيً

ت مً الأظهم مخذاولت في العىٛ االإالُت، ؤحب ِلى االإىلىب خُت لمجمىِ . بىاء ِلى البُاهاث الخاسٍ

 5العهم  4العهم  3العهم   2العهم  1العهم البُاهاث 

 ْ  0.30 0.25 0.20 0.15 0.10مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

 0.25 0.20 0.15 0.10 0.05المخاوشة 

 1 0.5 0 0.5- 1-مّامل بِخا 

 0.10 0.25 0.15 0.20 0.30وعب الاظدثماس 

اسظم البُاهاث في مىدنى مخّامذ .  اخعب مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت ومخاوشتها ومّامل بِخا:المؼلوب

في سؤ٤ً، ٠م ٣ًىن مّذ٥ ِاثذ . ومخجاوغ، واظخيخج ؤخعً وسٜت مالُت مم٢ىت للاظدثماس بن ؤم٢ً

اظخيخج مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة، وبىاء ِلُه . (ؤي الأظهم الأٜشب لها)مدٍٙت العىٛ ومخاوشتها 

. ما هي ؤخعً الأظهم ِاثذا

 16جمسيً

ب ؼش٠ت مٝاولاث في اظدثماس مبلٖ ِؽشة شث لذ٤ً  جشٔ ملاًحن دًىاس حضاثشي في بشهامج مٝاولاث ما، وجى٘

ْ والمخاوشة5البُاهاث االإىحىدة في الجذو٥ االإىالي  . وعب الاظدثماس والّاثذ االإخىٜ

ٌ د ج ب ؤ االإؽشوُ 

 4.000.000 3.000.000 1.500.000 1.000.000 500.000 (دج)ُٜمت الاظدثماس في االإؽشوُ 

 720.000 450.000 150.000 140.000 40.000 (دج)الّاثذ 

 3.0 2.5 2.0 1.5 1.0مّامل المخاوشة الىٍامُت 
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ْ للبرهامج، ومخاوشجه، ومّامل المخاوشة .  خعاب مّذ٥ الّاثذ ل٣ل مؽشوُ:المؼلوب ومّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

 0.16برا ١ان مّذ٥ الّاثذ في ظىٛ االإٝاولاجُت َى . الىٍامُت، والمخاوشة الىٍامُت، والمخاوشة اللاهٍامُت

ْ االإىلىب ِلى َزا البرهامج0.05ومّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة َى  برا .  ٘ما َى مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

 ،ْ ْ معخٝلت ُ٘ما بُنها، ؤوحذ المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة واخعب مّذ٥ ِاثذَا االإخىٜ ١اهذ االإؽاسَ

. ومخاوشتها، ومّامل المخاوشة الىٍامُت، والمخاوشة الىٍامُت، والمخاوشة اللاهٍامُت

 17جمسيً

 وسٜت مالُت، مّلىماتها االإالُت مبِىت في الجذو٥ االإىالي، ِلما ؤن مّذ٥ ِاثذ 150مدٍٙت مالُت م٣ىهت مً 

. 0.10، ومخاوشجه هي 0.15العىٛ َى 

ْ ِذد الأظهم  ُت المخاوشة ال٣لُت مّامل بِخا مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ  (ظّش الؽشاء)الُٝمت العىٜ

100 0.2 0.95 0.10 1000  

50 0.1 1.25 0.20 500 

ْ ومخاوشة المخٍٙت، مّامل بِخا، المخاوشة الىٍامُت واللاهٍامُت:المؼلوب ما .  خعاب مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

ْ ومّامل بِخا، والمخاوشة الىٍامُت  هي المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة، اخعب مّذ٥ ِاثذَا االإخىٜ

. واللاهٍامُت، اظخيخج جىصَْ المخٍٙت ِىذثز

 01 ااحالت  -2
 (ن02) ما هي الّلاٜت بحن الّاثذ والمخاوشة؟ وضر رل٤ بمىدنى بُاوي؟ :01 ض

  (ن02)ِشٗ المخٍٙت ال٢ٚء؟ : 02ض 

ٚ مخٕحراجه؟ : 03ض  ى٥ الشؤظمالُت؟ مْ ٠خابت ِلاٜخه وحّشٍ  (ن02)بمارا ٌّشٗ همىرج حعّحر اـلأ

 (ن04)مارا ًٝفذ بالمخاوشة؟ مْ ر٠ش جفيُٙاتها الأظاظُت؟ ا٠خب ِلاٜت ١ل ـىٚ؟ : 04ض 

ْ؟ : 05ض   (ن02)مارا هٝفذ بالخىىَ

 01جمسيً 

ىذٛ الأوساس ي جبّا للخالاث  ًبحن الجذو٥ االإىالي مّلىماث مالُت لعهمي االإاظعخحن ؤن س ي ؤ سوٍبت و٘

. الاٜخفادًت المخخملت
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( %( )2 )ظهم ٘ىذٛ الأوساس ي  (%)( 1)ظهم ؤن س ي ؤ سوٍبت الاخخما٥ الخالت الاٜخفادًت 

 Recession 1/3 -7 +17س١ىد 

 Growth 1/3 +12 +7همى 

 Boom 1/3 +28 -3اصدَاس 

 :المؼلوب

ت؟  -  (ن02)اخعب االإخٕحراث المشوسٍ

 (ن02)؟ (0.5*0.5) االإ٣ىهت بالدعاوي مً العهمحن 𝒑مارا ًِ خفاثق المخٍٙت  -

 (ن03 )ؤوحذ المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة؟ -

 02جمسيً

𝑖 ) ؤـل مالي 𝑛ل٢ًُ لذًىا مدٍٙت م٣ىهت مً  = 1,2, … . , 𝑛 ) خُث ،𝑖 ل االإالي  ، ول٢ًُ 𝑖  ًمثل اـلأ

: لذًىا ما ًلي

𝑉 : ت جباًً جباًً مؽترٟ للأـى٥ االإالُت 𝑛))مفٙى٘ × 𝑛 .

𝑊 : ٍؼّاُ وعب الاظدثماس في ١ل ؤـل مالي، بّذ((𝑛 × 1. 

𝑒 : ٍالؽّاُ الأخادي بّذ((𝑛 × 1 .

𝑅 : ٍؼّاُ مّذلاث ِاثذ ١ل ؤـل مالي، بّذ((𝑛 × 1 .

 (ن02) ا٠خب َزٍ االإخٕحراث مْ ؼشح م٣ىهاتها الأظاظُت؟  -

بحن بالّلاٜت ٠ُٚ ًخم خعاب مخاوشة ومّذ٥ ِاثذ المخٍٙت اهىلاٜا مً َزٍ االإخٕحراث  -

 (ن01)الأظاظُت؟ 

 01 ااحالت جصحيذ -3

( 02) ما هي الّلاٜت بحن الّاثذ والمخاوشة؟ وضر رل٤ بمىدنى بُاوي؟ :01ض 

. الّلاٜت وشدًت، ؤي ١لما صادث المخاوشة صاد مّذ٥ الّاثذ االإىلىب ِلى الاظدثماس
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الؽ٣ل ًبحن الّلاٜت بحن المخاوشة والّاثذ 

 

 

 

( 02)ِشٗ المخٍٙت ال٢ٚء؟ : 02 ض 

ت مً الأوساٛ  ازىحن، )٘ىادسا ما ًدمل االإعدثمشون وسٜت مالُت واخذة، بل َم ِادة ما ًدملىن مجمىِ

ت المخٍٙت باخخُاس المخٍٙت ال٢ٚء والمخٍٙت ال٢ٚء هي (....زلازت ، ؤي ؤنهم ًدملىن مدٍٙت، وتهخم هٍشٍ

: التي جدٝٞ

ْ ِىذ معخىي مّحن مً المخاوشة، -1   ؤِلى ِاثذ مخىٜ

2- ْ . ؤو ؤدوى معخىي مً المخاوشة ِىذ معخىي مّحن للّاثذ االإخىٜ

ٚ مخٕحراجه؟ : 03ض  ى٥ الشؤظمالُت؟ مْ ٠خابت ِلاٜخه وحّشٍ ( 02)بمارا ٌّشٗ همىرج حعّحر اـلأ

ُت لى ؤظاط ٠مي، ؤي االإىلىِ . ٌّشٗ بإهه همىرج االإىاصهت بحن الّاثذ والمخاوشة، وِ

Ri = Rf + (Rm − Rf)βi  

ل االإالي: Ri:خُث ل الخالي مً المخاوشة: i.Rfمّذ٥ ِاثذ اـلأ مّذ٥ ِاثذ العىٛ : Rm.مّذ٥ ِاثذ اـلأ

. iمّامل المخاوشة الىٍامُت للأـل االإالي : βi. االإالُت

م٢ً ٠خابت الىمىرج ِلى الىدى الخالي E(Ri):وٍ = Rf + (E(Rm ) − Rf)βi 

ْ للأـل االإالي: E(Ri):خُث i.E(Rmمّذ٥ الّاثذ االإخىٜ ْ للعىٛ االإالُت: ( . مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

(E(Rm ) − Rf) :عمى ؤًما بعّش المخاوشة . ِلاوة مخاوشة العىٛ االإالُت، وَ

(E(Rm ) − Rf)βi :ل االإالي . iِلاوة مخاوشة اـلأ

( 04)مارا ًٝفذ بالمخاوشة؟ مْ ر٠ش جفيُٙاتها الأظاظُت؟ ا٠خب ِلاٜت ١ل ـىٚ؟ : 04ض 

ها حيعىن بإنها الابخّاد . حّشٗ المخاوشة ِلى ؤنها اخخما٥ جٝلب الّىاثذ االإعخٝبلُت للاظدثماساث ذ ِش٘ وٜ

ّها  ٠ما حّشٗ المخاوشة بإنها اخخما٥ اخخلاٗ الّاثذ الخُٝٝي ًِ . ( 𝑅 ؤو  E R)لُٝم االإخٕحر ًِ جىٜ

ْ مً الاظدثماس . الّاثذ االإخىٜ

 العائد

 المخاطرة
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هي رل٤ الجضء مً الخٝلب في الّىاثذ الىاحم ًِ الّىامل االإازشة في الىٍام الاٜخفادي : المخاوشة الىٍامُت

ٛ )٣٠ل  . ، ورل٤ ؤنها ح٢ّغ الآزاس الاٜخفادًت الؽاملت ِلى العىٛ االإالُت(وحعمى ؤًما بمخاوشة العى

𝑆𝑅𝑖 =  𝛽𝑖𝜎𝑚  =  ρim
2𝜎𝑖

2 =  ρim  𝜎𝑖 

ا، وهي معخٝلت ًِ  (الىسٜت االإالُت)وهي المخاوشة التي جىٙشد بها االإاظعت : المخاوشة اللاهٍامُت دون ٔحرَ

، ؤي ؤن مّامل اسجباوها مْ مدٍٙت العىٛ مّذوم، خُث ًم٢ً جٙادي َزٍ المخاوشة  مخاوشة العىٛ

ْ 𝑈𝑆𝑅𝑖. بالخىىَ =  (1 − ρim
2)𝜎𝑖 

ْ : المخاوشة ال٣لُت ؤي مجمىُ )وهي حؽحر مجمىُ الخٝلباث الخاـلت في الّىاثذ المخٝٝت ًِ الّاثذ االإخىٜ

 .(وبهما جشبُسي– لِغ مجمىُ خىي – ١ل مً المخاوشة الىٍامُت واللاهٍامُت 

ْ)المخاوشة الىٍامُت = المخاوشة ال٣لُت  ْ)المخاوشة اللاهٍامُت  + (ٔحر ٜابلت للخىىَ . (ٜابلت للخىىَ

 𝑅𝑇𝑖
2 = 𝑆𝑅𝑖

2 + 𝑈𝑆𝑅𝑖
 .𝜎𝑖 المخاوشة ال٣لُت وهي 𝑅𝑇:               خُث2

ْ؟ : 05ض   (02)مارا هٝفذ بالخىىَ

ى الاظدثماس في ؤ٠ثر مً وسٜت مالُت ٜفذ جخُٙن المخاوشة، ؤي ؤن المخٍٙت االإالُت االإعدثمش بها ًجب  وَ

وختى . ؤن ج٣ىن مخاوشتها هي الأٜل ِىذ مّذ٥ ِاثذ ما، ؤو ٣ًىن مّذ٥ ِاثذَا َى الأ٠بر ِىذ مخاوشة ما

خباس خباس الّلاٜاث البُيُت للأوساٛ االإالُت بّحن اِلا ى٥ بلى َزا، ًجب الأخز بّحن اِلا ٘مً خلا٥ . ًخم الىـ

ْ، جم جٝعُم المخاوشة ال٣لُت بلى مخاوشة هٍامُت ولا هٍامُت . الخىىَ

( 01)جمسيً 

ىذٛ الأوساس ي جبّا للخالاث  ًبحن الجذو٥ االإىالي مّلىماث مالُت لعهمي االإاظعخحن ؤن س ي ؤ سوٍبت و٘

. الاٜخفادًت المخخملت

 

( %( )2 )ظهم ٘ىذٛ الأوساس ي  (%)( 1)ظهم ؤن س ي ؤ سوٍبت الاخخما٥ الخالت الاٜخفادًت 

 Recession 1/3 -7 +17س١ىد 

 Growth 1/3 +12 +7همى 

 Boom 1/3 +28 -3اصدَاس 

ت؟ : المؼلوب اخعب االإخٕحراث المشوسٍ

𝐸 𝑅1 =  (𝑅1
𝑡𝑃𝑡)3

𝑡=1 =  
1

3
∗  −0.07 +

1

3
∗ 0.12 +

1

3
∗ 0.28 =

0.11 = 11%  
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𝐸 𝑅2 =  (𝑅2
𝑡𝑃𝑡)3

𝑡=1 =  
1

3
∗ 0.17 +

1

3
∗ 0.07 +

1

3
∗ (−0.03) =

0.07 = 7%  

𝜎1 =  𝜎1
2 =  𝑉𝐴𝑅 𝑅1 =   𝑃𝑡  𝑅1

𝑡 − 𝐸 𝑅1  
2

𝑛
𝑡=1 =

 
1

3
∗ (324 + 1 + 289) = 14.30%  

𝜎2 =  𝜎2
2 =  𝑉𝐴𝑅 𝑅2 =   𝑃𝑡  𝑅2

𝑡 − 𝐸 𝑅2  
2

𝑛
𝑡=1 =

 
1

3
∗ (100 + 0 + 100) = 0.0816 = 8.16%  

ρ1,2 =
𝑐𝑜𝑣1,2

𝜎1𝜎2
= −0.99  

؟ (0.5*0.5) االإ٣ىهت بالدعاوي مً العهمحن 𝒑مارا ًِ خفاثق المخٍٙت 

 

 

 

 

𝐸 𝑅𝑝 =   𝛼𝑖 ∗ 𝐸(𝑅𝑖) 
2
𝑖=1 = 0.5 ∗ 0.11 + 0.5 ∗ 0.07 = 0.09 = 9%  

𝜎𝑝 =  𝜎𝑝
2 =  𝑉 𝑅𝑝 =  𝛼2𝜎1

2 + (1 − 𝛼)2𝜎2
2 + 2𝛼(1 − 𝛼)𝜌1,2𝜎1𝜎2 =

 0.25 ∗  0.1430 ∗ 0.1430 + 0.25 ∗  0.0816 ∗ 0.0816 + 2 ∗ 0.5 ∗ 0.5 ∗  −0.99 ∗ 0.1430 ∗ 0.0816 =

 0.00101332 = 0.0318 = 3.08%  
 

 (%)𝑝𝑅𝑝المخٍٙت ( %( )2 )ظهم ٘ىذٛ الأوساس ي  (%)( 1)ظهم ؤن س ي ؤ سوٍبت الاخخما٥ الخالت الاٜخفادًت 

 =Recession   1/3 -7 +17 50.5*(-7)+0.5*17س١ىد 

 =Growth 1/3 +12 +7 9.50.5*12+0.5*7همى 

 Boom 1/3 +28 -3 0.5*28+0.5*(-3)=12.5اصدَاس 

𝑅𝑝:  خُث
𝑡 =   𝛼𝑖 ∗ 𝑅𝑖

𝑡 2
𝑖=1 

𝑅𝑝: مْ
𝑡 ًمثل مّذ٥ ِاثذ المخٍٙت االإالُت 𝑝 الخالت ٞ 𝑡 .𝑅𝑖 و٘

𝑡 ل ٞ الخالت 𝑖 ًمثل مّذ٥ ِاثذ اـلأ  و٘

𝑡. 

( %)ظهم ٘ىذٛ الأوساس ي  (%)ظهم ؤن س ي ؤ سوٍبت الخالت الاٜخفادًت 

ْ  7 11 مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

 8.16 14.30المخاوشة 



[143] 
 

𝐸 𝑅𝑝 =  (𝑅𝑝
𝑡𝑃𝑡)3

𝑡=1 =  
1

3
∗ 0.05 +

1

3
∗ 0.095 +

1

3
∗ 0.125 =

0.09 = 9%  

𝜎𝑝 =  𝜎𝑝
2 =  𝑉𝐴𝑅 𝑅𝑝 =   𝑃𝑡  𝑅𝑝

𝑡 − 𝐸 𝑅𝑝  
2

3
𝑡=1 =

 
1

3
∗ (16 + 0.25 + 12.25) = 3.08%  

𝜶∗ =
𝝈𝟐

𝟐−𝝆𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐

(𝝈𝟏
𝟐+𝝈𝟐

𝟐−𝟐𝝆𝟏𝟐𝝈𝟏𝝈𝟐)
=

𝟎.𝟎𝟎𝟔𝟔− −𝟎.𝟗𝟗 ∗(𝟎.𝟎𝟖𝟏𝟔∗𝟎.𝟏𝟒𝟑𝟎)

𝟎.𝟎𝟐𝟎𝟓+𝟎.𝟎𝟎𝟔𝟔−𝟐∗ −𝟎.𝟗𝟗 ∗𝟎.𝟏𝟒𝟑𝟎∗𝟎.𝟎𝟖𝟏𝟔
=

𝟎.𝟎𝟏𝟖𝟐𝟏𝟖

𝟎.𝟎𝟓𝟎𝟐𝟕
= 𝟎. 𝟑𝟔𝟐𝟒 = 𝟑𝟔. 𝟐𝟒%  

اتها هي  ل الأو٥، والتي ج٣ىن مً خلالها مخاوشة المخٍٙت ِىذ ؤدوى معخىٍ ؤي ؤن وعبت الاظدثماس في اـلأ

. %63.76ٟ وعبت الاظدثماس في ٘ىذٛ الأوساس ي هي ر٥، وج٣ىن ب36.24%

لُه ٣ًىن  : وِ

   𝐸 𝑅𝑝 =   𝛼𝑖 ∗ 𝐸(𝑅𝑖) 
2
𝑖=1 = 0.3624 ∗ 0.11 + 0.6376 ∗ 0.07 =

0.0844 = 8.44% 

𝜎𝑝 =  𝜎𝑝
2 =  𝑉 𝑅𝑝 =  𝛼2𝜎1

2 +  1 − 𝛼 2𝜎2
2 + 2𝛼 1 − 𝛼 𝜌1,2𝜎1𝜎2

=  0.1313 ∗  0.1430 ∗ 0.1430 + 0.25 ∗  0.0816 ∗ 0.0816 + 2 ∗ 0.3624 ∗ 0.6376 ∗  −0.99 ∗ 0.1430 ∗ 0.0816 

=  0.000053967 = 0.0073 = 0.73%  

( 02)جمسيً 

𝑖 ) ؤـل مالي 𝑛ل٢ًُ لذًىا مدٍٙت م٣ىهت مً  = 1,2, … . , 𝑛 ) خُث ،𝑖 ل االإالي  ، ول٢ًُ 𝑖  ًمثل اـلأ

 :لذًىا ما ًلي

𝑉 : ت جباًً جباًً مؽترٟ للأـى٥ االإالُت 𝑛))مفٙى٘ × 𝑛خُث ، :

𝑉 =

 

 
 
 

𝜎1
2 𝜎1,2 … 𝜎1,𝑗

… 𝜎1,𝑛

𝜎2,1 𝜎2
2 … 𝜎2,𝑗

… 𝜎2,𝑛

⋮
𝜎𝑖 ,1

⋮
𝜎𝑛 ,1

⋮
𝜎𝑖,2

⋮
𝜎𝑛 ,2

⋱……
…

⋮ … ⋮
𝜎𝑖 ,𝑗

⋮
𝜎𝑛 ,𝑗

… 𝜎𝑖,𝑛
…
…

⋮
𝜎𝑛

2 

 
 
 

  

𝜎𝑖: خُث مثلا ,𝑗 ل االإالي ل االإالي 𝑖 جمثل الخباًً االإؽترٟ بحن اـلأ  𝑗 واـلأ

𝑊 : ٍؼّاُ وعب الاظدثماس في ١ل ؤـل مالي، بّذ((𝑛 × 𝑤:          ، خُث1 =  
𝑤1
⋮

𝑤𝑛
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ل االإالي الأو٥،𝑊1: خُث مثلا   جمثل وعبت الاظدثماس في اـلأ

𝑒 : ٍالؽّاُ الأخادي بّذ((𝑛 × 1                       :𝑒 =  
1
⋮
1
  

خدٝٞ لذًىا ما ًلي 𝑤 𝑒: وٍ = 𝑒 𝑤 = = 𝑤:   مْ الّلم ؤن1  𝑤1 , … 𝑤𝑛 ;  𝑒 = (1, … ,1) 

𝑅 : ٍؼّاُ مّذلاث ِاثذ ١ل ؤـل مالي، بّذ((𝑛 × 𝑅:            ، خُث1 =  
𝑅1
⋮

𝑅𝑛
  

ل االإالي 𝑅𝑛: خُث مثلا = 𝑛.𝑅 ًمثل مّذ٥ ِاثذ اـلأ (𝑅1 , … 𝑅𝑛 ) 

:  كما يلي𝒑فمما طبم يمكً خظاب مخاػسة الأمػدو غائد المحفظت الماليت 

𝝈𝒑 =  𝝈𝒑
𝟐 =  𝑤 𝑉𝑤  

𝑹𝒑 = 𝑤 𝑅 = 𝑅 𝑤  

ة
 02ااحالت  -3

( 02)ِشٗ المخٍٙت االإالُت؟ والإارا ًخم اللجىء بليها؟ : 01ض 

ت المخٍٙت؟ وما َى ؤظاظها : 02ض  ( 02)بمارا حّنى هٍشٍ

( 02)مارا هٝفذ بمدٍٙت العىٛ االإالُت؟ وما هي ؤَمُتها؟ : 03ض 

( 02)ما َى الٙشٛ بحن المخاوشة الىٍامُت والمخاوشة اللاهٍامُت؟ : 04ض 

نها في ١ل خالت مً الخالاث الخالُت؟ : 05 ض  ( 02)٠م مدٍٙت مالُت ًم٢ً ج٣ىٍ

 .2 وؤظهم مً االإاظعت 1ؤظهم مً االإاظعت  -

 . 1 ظهم مً االإاظعت 1000 -

 وحىد ؤـلحن مالُحن مخمازلحن؟  -

 ؤـلحن مالُحن مخخلٙحن؟  -

 01 جمسيً

𝑉:    ؤـى٥ مالُت خُث3وّخبر ظىٛ مالُت مً  = 10−4  
9 −3 0

−3 4 0
0 0 1

  ،𝑅 =

10−2  
20
10
10

   

: أالألا
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 ما َى البرهامج الىاحب خله للخفى٥ ِلى مدٍٙت راث ؤدوى مخاوشة؟ -

ى٥ بلى الخل؟ -  وما هي مّادلت لا ٔشاهج االإعخّملت في رل٤؟ و٠ُٚ ًم٢ً الىـ

 .ؤ٠خب الخل مْ خعاب مخاوشة ومّذ٥ ِاثذ المخٍٙت راث ؤدوى جباًً -

: ثاهيا

 ما َى البرهامج الىاحب خله للخفى٥ ِلى المخاَ٘ الّٙالت؟ -

ى٥ بلى الخل؟ -  وما هي مّادلت لا ٔشاهج االإعخّملت في رل٤؟ و٠ُٚ ًم٢ً الىـ

 .ؤ٠خب الخل مْ مّادلت المخاَ٘ الّٙالت -

 .ما َى الؽشه الىاحب جدٝٝه ختى ج٣ىن المخٍٙت ّ٘الت -

𝑹𝟎: ٘لى ؤخزها مثلا:  ثالثا =
530

46
10−2 

 ؤوحذ وعب الاظدثماس الخاـت بالمخٍٙت الّٙالت؟ -

 ؤحذ مخاوشة َزٍ المخٍٙت الّٙالت؟ -

 -------------------------------------------------------------------------------------------------------------

 مػلوماث إطافيت

𝐴 = 𝑒 𝑉−1𝑒   ، 𝑤∗ =
1

𝐴
𝑉−1𝑒  ،V−1 =

1

27∗10−4  
4 3 0
3 9 0
0 0 27

   ،

A =
46

27∗10−4 

𝐴 = 𝑒 𝑉−1𝑒     ;     𝐵 = 𝑅 𝑉−1𝑒 = 𝑒 𝑉−1𝑅  ;   𝐶 = 𝑅 𝑉−1𝑅  ،

𝑤∗ =
𝐴𝑅0−𝐵

 𝐴𝐶−𝐵2 
𝑉−1𝑅 +

𝐵𝑅0−𝐶

(𝐵2−𝐴𝐶)
𝑉−1𝑒 𝐵 =

530

27∗10−2 ،𝐶 ==
64∗102

27
 ،

𝑉−1𝑅 =
1

27∗10−2  
110
150
270

  ،𝑉−1𝑒 =
1

27∗10−4  
7

12
27

  

 02جصحيذ ااحالت  -4

( 02)ِشٗ المخٍٙت االإالُت؟ والإارا ًخم اللجىء بليها؟ : 01ض 

ى٥ االإالُت  ت مً اـلأ اء الاظدثماس،  (مثل الأظهم)المخٍٙت االإالُت هي مجمىِ ت االإخجمّت في وِ ٘هي مجمىِ

.  (١الاظدثماس في الأظهم والعىذاث والّملاث)مً الاظدثماساث االإالُت 
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ْ، والزي ٣ًىن ٔالبا بهذٗ الخٝلُل مً المخاوش، والخٙاً ِلى سؤط  وجٍهش المخٍٙت االإالُت هدُجت الخىىَ

لي وجىمُخه مْ لمان اظخٝشاس في جذ٘ٞ الذخل  .االإا٥ اـلأ

ى٥ ؤداء ظِئا ؤو مخىالّا ُ٘م٢ً  ت لأهه برا خٝٝذ بّن اـلأ خم اللجىء بليها مً وحهت الىٍش الاظدثماسٍ وٍ

ى٥ الأخشي ؤداء ِادًا ؤو مبهشا، وفي االإخىظي جدٝٞ المخٍٙت ٣٠ل ؤداء مىاظبا . ؤن جدٝٞ اـلأ

ت المخٍٙت؟ وما َى ؤظاظها : 02ض  ( 02)بمارا حّنى هٍشٍ

ً، مً خُث االإىاصهت بحن المخاوشة والّاثذ في  ت المخٍٙت بالٝشاساث االإالُت الشؼُذة للمعدثمشٍ حّنى هٍشٍ

٢شٍ  الاظدثماساث ورل٤ بىاء ِلى ٘شلُت ؤظاظُت مٙادَا ؤن االإعدثمش ًخمحز بالّٝلاهُت والشؼادة وٍ

. المخاوشة

ت الاٜخفادًت لعلىٟ االإعتهل٤ الزي ًىاصن بحن االإىّٙت والثمً ٘االإعتهل٤ خاله خا٥ . ؤظاظها الىٍشٍ

ت َى لخُُٝم .االإعدثمش الزي ًبدث ًِ حٍُّم الّاثذ مٝابل مخاوشة مُّىت والأظاط الآخش لٍهىس الىٍشٍ

ت بلى االإىحىداث االإادًت لخُُٝمها.الاظدثماس في االإىحىداث االإالُت، ١الأظهم والعىذاث . ٠ما امخذث الىٍشٍ

( 02)مارا هٝفذ بمدٍٙت العىٛ االإالُت؟ وما هي ؤَمُتها؟ : 03ض 

ُت ؤو  ٝا لأوصان ُٜمتها العىٜ هي المخٍٙت التي جخ٣ىن مً مجمىُ االإىحىداث االإخذاولت في العىٛ االإالُت و٘

ت . الذ٘ترً

وحّخبر َزٍ المخٍٙت االإشحْ الأظاس ي في جُُٝم مخخلٚ االإىحىداث االإالُت، مً خلا٥ مّذ٥ 

ٛ Rmالّاثذ . β𝑚 الخاـت بهزٍ المخٍٙت، و٠زا مّامل المخاوشة الىٍامُت δmومخاوشة العى

مً بحن االإاؼشاث )واالإخدبْ ليؽشاث الأظىاٛ االإالُت ًلاخَ الاَخمام ال٢بحر الزي جدَ به مدٍٙت العىٛ 

 .(الأظاظُت للأظىاٛ االإالُت

( 02)ما َى الٙشٛ بحن المخاوشة الىٍامُت والمخاوشة اللاهٍامُت؟ : 04ض 

المخاوشة الىٍامُت المخاوشة اللاهٍامُت 

الىسٜت )جيؽإ ًِ الّىامل التي جىٙشد بها االإاظعت 

. (االإالُت

. راتها (الىسٜت االإالُت)جازش في االإاظعت 

ْ . ًم٢ً جٙاديها بالخىىَ

. حضء منها حؽُٕلي والأخش مالي

. (الاهدشاٗ االإُّاسي )جٝاط بالخباًً 

. جيؽإ ًِ الّىامل الّامت االإؽتر٠ت

. (الأوساٛ االإالُت)جازش في حمُْ االإاظعاث 

. لا ًم٢ً جٙاديها ول٢ً ًم٢ً حّذًلها

. حضء منها حؽُٕلي والأخش مالي

. جٝاط بمّامل بِخا

 



[147] 
 

نها في ١ل خالت مً الخالاث الخالُت؟ : 05ض  ( 02)٠م مدٍٙت مالُت ًم٢ً ج٣ىٍ

 .(ِذد لا نهاجي مً المخاَ٘ االإالُت).  2 وؤظهم مً االإاظعت 1ؤظهم مً االإاظعت  -

 .المخٍٙت االإالُت جدخىي ِلى ؤـل مالي واخذ ٘ٝي. 1 ظهم مً االإاظعت 1000 -

وبالخالي ِذد المخاَ٘ )وحىد ؤـلحن مالُحن مخمازلحن؟ الخمازل ٌّني ؤن للأـلحن هٙغ الخفاثق  -

 .(االإم٢ىت َى واخذة

 (ِذد لا نهاجي مً المخاَ٘ االإالُت)ؤـلحن مالُحن مخخلٙحن؟  -

 01جمسيً 

:   ؤـى٥ مالُت خُث3وّخبر ظىٛ مالُت مً  

        𝑉 = 10−4  
9 −3 0

−3 4 0
0 0 1

  ،𝑅 = 10−2  
20
10
10

  

 : للحصوو غلى مدفظت ذاث أدوى مخاػسة الأحب خخ البرهامج الخالي -1

 
𝑀𝑖𝑛 𝝈𝒑

𝟐

𝑠𝑐:  𝑒 𝑤 = 1
⟹  

𝑀𝑖𝑛  𝑤 𝑉𝑤
𝑠𝑐:  𝑒 𝑤 = 1

    

ٞ االإّادلت الخالُت ٝت لا ٔشاهج و٘ 𝐿:  𝑤 𝑉𝑤:  وباظخّما٥ وشٍ + 𝜆(1 − 𝑒 𝑤) 

ىذ االإّلمت 𝑤ولخل َزا البرهامج هٝىم بدعاب االإؽخٝاث الجضثُت ِىذ ِىاـش الؽّاُ  . 𝜆 وِ

𝜹𝑳

𝜹𝒘
= 𝟎 ⟹ 2𝑉𝑤 − 𝜆𝑒 = 0 ⟹ 2𝑉−1𝑉𝑤 = 𝜆𝑉−1𝑒 ⟹ 2𝑤 =

𝜆𝑉−1𝑒 ⟹ 𝑤 =
𝜆

2
𝑉−1𝑒 … … … … … . . (1)  

𝜹𝑳

𝜹𝝀
= 0 ⟹ 𝑒 𝑤 = 1 … … … … … … . . (2)  

 1 ⟹ 𝑒 𝑤 =
𝜆

2
𝑒 𝑉−1𝑒 ⟹

𝜆

2
𝑒 𝑉−1𝑒 = 1 ⟹ 𝜆 =

2

𝑒 𝑉−1𝑒
  

𝐴بىلْ  = 𝑒 𝑉−1𝑒برا 𝜆 =
2

𝐶
    :هجذ (1)وّىك في   ، و

   𝑤∗ =
2

𝐴

1

2
𝑉−1𝑒 =

𝑉−1𝑒

𝐴
=

1

𝐴
𝑉−1𝑒 

𝑤∗ =
1

𝐴
𝑉−1𝑒  
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ى٥ االإالُت والتي حعمذ بالخفى٥ ِلى مدٍٙت مالُت ∗𝑤خُث   ًمثل ؼّاُ اليعب االإثلى للاظدثماس في اـلأ

. راث ؤدوى مخاوشة

لُه ج٣ىن مخاوشة ومّذ٥ ِاثذ المخٍٙت َزٍ ٠ما جبِىه الّلاٜخحن الخالُخحن : وِ

  𝝈𝒑
∗ =  𝝈𝒑

𝟐 =  𝑤∗ 𝑉𝑤∗ 

𝑹𝒑
∗ = 𝑤∗ 𝑅 = 𝑅 𝑤∗  

𝑤∗ =
1

𝐴
𝑉−1𝑒 =

1
46

27∗10−4

1

27∗10−4  
4 3 0
3 9 0
0 0 27

  
1
1
1
 =

1

46
 

4 3 0
3 9 0
0 0 27

  
1
1
1
 =

1

46
 

4 ∗ 1 + 3 ∗ 1 + 0 ∗ 1
3 ∗ 1 + 9 ∗ 1 + 0 ∗ 1

0 ∗ 1 + 0 ∗ 1 + 27 ∗ 1
 =

1

46
 

7
12
27

   

ؤي ؤن اليعب االإثلى للاظدثماس هي 
7

46
ل الأو٥، و في اـلأ

12

46
ل الثاوي و  في اـلأ

27

46
ل الثالث وهلاخَ   في اـلأ

وبّذ خعاب اليعب االإثلى ًم٢ىىا الآن خعاب مخاوشة . ؤن مجمىُ اليعب معاو للىاخذ الصخُذ

ْ ٠ما ًلي : المخٍٙت ومّذ٥ ِاثذَا االإخىٜ

𝝈𝒑
∗ =  𝝈𝒑

𝟐 =  𝑤∗ 𝑉𝑤∗  

𝝈𝒑
𝟐 = 𝑤∗ 𝑉𝑤∗ =

1

46
 7; 12; 27 10−4  

9 −3 0
−3 4 0
0 0 1

 
1

46
 

7
12
27

   

=
10−4

2116
 7; 12; 27  

9 −3 0
−3 4 0
0 0 1

  
7

12
27

   

=
10−4

2116
 7 ∗ 9 + 12 ∗ −3 + 27 ∗ 0; 7 ∗ −3 + 12 ∗ 4 + 27 ∗ 0; 7 ∗ 0 +

12 ∗ 0 + 27 ∗ 1  
7

12
27

   

=
10−4

2116
 27; 27; 27  

7
12
27

 =
10−4

2116
 27 ∗ 7 + 27 ∗ 12 + 27 ∗ 27   

=
10−4

2116
 1242 =

27

46
10−4  
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: ومىه هجذ ؤن مخاوشة المخٍٙت هي

 𝝈𝒑
∗ =  𝝈𝒑

𝟐 =  𝑤∗ 𝑉𝑤∗ =  
27

46
10−4 =  

27

46
10−2 

ب  %0,76613087768287373393272867604117 وهي بالخٝشٍ

ْ لهزٍ المخٍٙت ٘هى  :ؤما مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

𝑹𝒑
∗ = 𝑤∗ 𝑅 = 𝑅 𝑤∗ =

1

46
 7; 12; 27 10−2  

20
10
10

 =
10−2

46
 7; 12; 27  

20
10
10

   

=
10−2

46
 7 ∗ 20 + 12 ∗ 10 + 27 ∗ 10 =

10−2

46
530 =

530

46
10−2  

 %11,521739130434782608695652173913ؤي خىالي 

ْ مّىى، ؤو )للحصوو غلى المحافظ الفػالت  -2 المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة ِىذ مّذ٥ ِاثذ مخىٜ

ْ ِىذ مخاوشة مّىاة  :ًخم بجباُ الخىىاث الخالُت( المخٍٙت راث ؤِلى مّذ٥ ِاثذ مخىٜ

لىبدث مثلا ًِ المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة ِىذ مّذ٥ ِاثذ مّىى، خُث ج٣ىن الؤحابت ٠ما 

: ًبِىه البرهامج االإىالي

 
𝑀𝑖𝑛 𝜎𝑝

2

𝑠𝑐:  𝑤 𝑅 = 𝑅0

𝑤 𝑒 = 1

 ⟹  
𝑀𝑖𝑛  𝑤 𝑉𝑤

𝑠𝑐:  𝑤 𝑅 = 𝑅0

𝑤 𝑒 = 1

   

: والزي ًٝىدها بلى خل بشهامج لا ٔشوهج الخالي

  𝐿:  𝑤 𝑉𝑤 + 𝜆1(𝑅0 − 𝑤 𝑅) + 𝜆2(1 − 𝑒 𝑤) 
:  ٠ما  ًلي𝜆2 و𝑤 ،𝜆1ولخل َزا البرهامج هٝىم بدعاب االإؽخٝاث الجضثُت ِىذ 

𝜹𝑳

𝜹𝒘
= 𝟎 ⟹ 2𝑉𝑤 − 𝜆1𝑅 − 𝜆2𝑒 = 0 ⟹ 2𝑉−1𝑉𝑤 − 𝜆1𝑉−1𝑅 −

𝜆2𝑉−1𝑒 = 0 ⟹ 𝑤 =
𝜆1

2
𝑉−1𝑅 +

𝜆2

2
𝑉−1𝑒 … … … … … … (1)  

𝜹𝑳

𝜹𝜆1
= 𝟎 ⟹ 𝑤 𝑅 = 𝑅0 ⟹ 𝑅 𝑤 = 𝑅0 … … … … … … . . (2)  

𝜹𝑳

𝜹𝜆2
= 𝟎 ⟹ 𝑤 𝑒 = 1 ⟹ 𝑒 𝑤 = 1 … … … … … … . . (3)  

 
(2) ⟹ 𝑅 𝑤 = 𝑅0

(3) ⟹ 𝑒 𝑤 = 1
 ⟹  

𝑅  
𝜆1

2
𝑉−1𝑅 +

𝜆2

2
𝑉−1𝑒 = 𝑅0

𝑒  
𝜆1

2
𝑉−1𝑅 +

𝜆2

2
𝑉−1𝑒 = 1

 ⟹

 
𝜆1𝑅 𝑉−1𝑅 + 𝜆2𝑅 𝑉−1𝑒) = 2𝑅0

𝜆1𝑒 𝑉−1𝑅 + 𝜆2𝑒 𝑉−1𝑒) = 2
 … … … … … … … … … (4)  

𝐴:   والآن بىلْ = 𝑒 𝑉−1𝑒     ;     𝐵 = 𝑅 𝑉−1𝑒 = 𝑒 𝑉−1𝑅  ;   𝐶 = 𝑅 𝑉−1𝑅  
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(4) ⟹  
𝜆1𝐶 + 𝜆2𝐵 = 2𝑅0

𝜆1𝐵 + 𝜆2𝐴 = 2
 ⟹  

𝜆1𝐵𝐶 + 𝜆2𝐵2 = 2𝐵𝑅0

𝜆1𝐶𝐵 + 𝜆2𝐴𝐶 = 2𝐶
   

: وبالىشح هجذ

𝜆1𝐵𝐶 + 𝜆2𝐵2 −  𝜆1𝐶𝐵 + 𝜆2𝐴𝐶 = 2𝐵𝑅0 − 2𝐶 ⟹ 𝜆2𝐵2 −

𝜆2𝐴𝐶 = 2𝐵𝑅0 − 2𝐶 ⟹ 𝜆2 𝐵2 − 𝐴𝐶 = 2𝐵𝑅0 − 2𝐶 ⟹ 𝜆2 =

2
𝐵𝑅0−𝐶

(𝐵2−𝐴𝐶)
  

(4) ⟹  
𝜆1𝐶 + 𝜆2𝐵 = 2𝑅0

𝜆1𝐵 + 𝜆2𝐴 = 2
 ⟹  

𝜆1𝐴𝐶 + 𝜆2𝐴𝐵 = 2𝐴𝑅0

𝜆1𝐵2 + 𝜆2𝐴𝐵 = 2𝐵
   

: وبالىشح هجذ

𝜆1𝐴𝐶 + 𝜆2𝐴𝐵 −  𝜆1𝐵2 + 𝜆2𝐴𝐵 = 2𝐴𝑅0 − 2𝐵 ⟹ 𝜆1𝐴𝐶 +

𝜆1𝐵2 = 2𝐴𝑅0 − 2𝐵 ⟹ 𝜆1(𝐴𝐶 − 𝐵2) = 2𝐴𝑅0 − 2𝐵 ⟹ 𝜆1 =

2
𝐴𝑅0−𝐵

(𝐴𝐶−𝐵2)
  

ن في الّلاٜت  : هجذ (1)بالخّىٍ

 1 ⟹ 𝑤 =
𝜆1

2
𝑉−1𝑅 +

𝜆2

2
𝑉−1𝑒 =

𝐴𝑅0−𝐵

 𝐴𝐶−𝐵2 
𝑉−1𝑅 +

𝐵𝑅0−𝐶

(𝐵2−𝐴𝐶)
𝑉−1𝑒  

ى٥ االإ٣ىهت لها الُٝم الخالُت : ؤي ؤن المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة هي التي جىا٘ٞ وعب الاظدثماس  في اـلأ

𝒘∗ =
𝑨𝑹𝟎−𝑩

 𝑨𝑪−𝑩𝟐 
𝑽−𝟏𝑹 +

𝑩𝑹𝟎−𝑪

(𝑩𝟐−𝑨𝑪)
𝑽−𝟏𝒆  

ختى جكون المحفظت فػالت الأحب أن جكون خدالأديت الأمػدو غائدها المخوكؼ أكبر مً : ملاخظت هامت حدا

𝑅0أالأ يظاالأر مػدو غائد المحفظت ذاث أدوى مخاػسة أر أن  ≥ 𝑅(
𝑀𝑖𝑛 𝝈𝒑

𝟐

𝑠𝑐:  𝑒 𝑤 = 1
)  .

: والآن هٝىم بدعاب وعب الاظدثماس الخاـت بالمخاَ٘ الّٙالت، ٠ما ًلي

𝒘∗ =
𝑨𝟎−𝑩

 𝑨𝑪−𝑩𝟐 
𝑽−𝟏𝑹 +

𝑩𝑹𝟎−𝑪

 𝑩𝟐−𝑨𝑪 
𝑽−𝟏𝒆 
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=
46

27∗10−4𝑹𝟎−
530

27∗10−2

 
46

27∗10−4∗
64∗102

27
−

530

27∗10−2

𝟐
 

1

27∗10−2  
110
150
270

 +

530

27∗10−2𝑹𝟎−
64∗102

27

 
530

27∗10−2

𝟐
−

46

27∗10−4∗
64∗102

27
 

1

27∗10−4  
7

12
27

   

=
46

27∗10−4𝑹𝟎−
5.30

27∗10−4

 
46

27∗10−4∗
64∗102

27
−

280900

729∗10−4 

1

27∗10−2  
110
150
270

 +

5.30

27∗10−4𝑹𝟎−
0.64

27∗10−4

(
280900

729∗10−4−
46

27∗10−4∗
64∗102

27
)

1

27∗10−4  
7

12
25

   

=
46𝑹𝟎−5.3

 13500  

27

27∗10−2  
110
150
270

 +
5.3𝑹𝟎−0.64

(−13500 )

27

27∗10−4  
7

12
27

   

=
46𝑹𝟎−5.3

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−2  
110
150
270

 +
5.1𝑹𝟎−0.64

−𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−4  
7

12
27

   

=
46𝑹𝟎

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−2  
110
150
270

 −
5.3𝑹𝟎

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−4  
7

12
27

 −
5.3

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−2  
110
150
270

 +

0.64

𝟏𝟑𝟓𝟎𝟎

1

10−4  
7

12
27

   

=
46

135
 

110
150
270

 𝑹𝟎 −
530

135
 

7
12
27

 𝑹𝟎 −
5.3

135
 

110
150
270

 +
64

135
 

7
12
27

   

=
1

135
 

46 ∗ 110 − 530 ∗ 7
46 ∗ 150 − 530 ∗ 12
46 ∗ 270 − 530 ∗ 27

 𝑹𝟎 −
1

135
 

5.3 ∗ 110 − 64 ∗ 7
5.3 ∗ 150 − 64 ∗ 12
5.3 ∗ 270 − 64 ∗ 27

   

=
1

135
 

1350
540

−1890
 𝑹𝟎 −

1

135
 

135
27

−297
   

ت بالّلاٜت الخالُت : ومىه هجذ المخاَ٘ الّٙالت مّش٘
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 𝒘∗ =
𝟏

𝟏𝟑𝟓
 

𝟏𝟑𝟓𝟎
𝟓𝟒𝟎

−𝟏𝟖𝟗𝟎
 𝑹𝟎 −

𝟏

𝟏𝟑𝟓
 

𝟏𝟑𝟓
𝟐𝟕

−𝟐𝟗𝟕
  

 %11,521739130434782608695652173913   ؤ٠بر مً                  𝑹𝟎خُث ؤن 

: ٘لى ؤخزها مثلا

 𝑹𝟎 = 11.521739130434782608695652173913% =
530

46
10−2 

: ٘ةهىا ظىٗ هدفل ِلى المخٍٙت الّٙالت الخالُت

 𝒘∗ =
𝟏

𝟏𝟑𝟓
 

𝟏𝟑𝟓𝟎
𝟓𝟒𝟎

−𝟏𝟖𝟗𝟎
 

530

46
10−2 −

𝟏

𝟏𝟑𝟓
 

𝟏𝟑𝟓
𝟐𝟕

−𝟐𝟗𝟕
  

=
1

46

 

 
 

7155

135
2862

135
−10017

135  

 
 

−
1

135
 

135
27

−297
 =

1

46

 

 
 

7155

135
2862

135
−10017

135  

 
 

−
1

46
∗

46

135
 

135
27

−297
   

𝒘∗ =
1

46

 

 
 

7155−6210

135
2862−1242

135
−10017 +13662

135  

 
 

=
1

46
 

7
12
27

   

ت الخاـت بالمخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة، ومىه ًم٢ً الٝى٥ ؤن الخعاباث  وهي هٙعها اليعب الاظدثماسٍ

 .صخُدت

 2018/2019امخدان  -5

 ( هلؼت06.25)الخمسيً  الأو 

باث ؤصخاب الٙاثن  حّخبر المخٍٙت االإالُت مً ؤَم ؤدواث الاظدثماس الخذًثت، ٘هي ججمْ بحن سٔ

اء  باث في وِ ت مً َزٍ الاخخُاحاث والشٔ ْ، ٠ما حعمذ بخجمُْ مجمىِ واخخُاحاث ؤصخاب االإؽاسَ

ى المخٍٙت االإالُت في خذ راتها . اظدثماسي واخذ، ؤلا وَ

 . (ن1.00)مارا هٝفذ بالأوساٛ االإالُت، مبِىا الأهىاُ الثلازت الأظاظُت للأوساٛ االإالُت؟  -1

نها  مارا هٝفذ بالمخٍٙت االإالُت؟ مْ ر٠ش -2 ؟ (دون الؽشح)المخذداث الشثِعُت الثلازت لبىائها وج٣ىٍ

 .(ن1.00)
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 .(ن1.75)؟ (دون الؽشح)ما هي ؤَم وشٛ ومشاخل حعُحر المخاَ٘ االإالُت  -3

.  (ن1.00)؟ (دون الؽشح)ار٠ش ؤَم العُاظاث االإّخمذة في بداسة المخاَ٘ االإالُت  -4

ت  -5 اث الثلازت للمدٍٙت االإالُت مْ ر٠ش االإبذؤ الأظاس ي ل٣ل هٍشٍ  ؟(دون الؽشح)ما هي الىٍشٍ

 .(ن1.50)

 ( هلؼت08.75)الخمسيً الثاوي 

. لىٙترك ؤن في ظىٛ مالُت ما جىحذ زلازت ؤـى٥ مالُت، مّلىماتها االإالُت مىضخت في الجذو٥ االإىالي

 صخ 

المالي 

مػدو 

الػائد 

الاهدساف 

المػيازر 
مػلوماث أدسى 

عاوي الىف2ٚ و1مّامل الاسجباه بحن  0.03 0.2 1 .  ظالب وَ

2 0.1 0.02 
مّذ٥ الّاثذ الخالي مً المخاوشة َى . 3 و2، وبحن 3 و1اظخٝلا٥ جام بحن 

2% 

ل االإالي الثاوي  0.01 0.1 3 مّلىماث مدٍٙت العىٛ االإالُت هي هٙعها مّلىماث اـلأ

ً مدٍٙت مالُت م٣ىهت بالدعاوي مً ؤـلحن ٘ٝي: أالألا ذ االإعدثمش ج٣ىٍ يلي خُيئز، ؤحب ِلى ما . ًشٍ

 :(ن6.25)

نها؟  -1  .(ن1.00)ما َى ِذد المخاَ٘ التي ًم٢ً ج٣ىٍ

مدٍٙت واخذة مً ). ال٣لُت، الىٍامُت، واللاهٍامُت: ؤوحذ مّذ٥ الّاثذ، مّامل بِخا، والمخاوشة -2

 .(ن3.00)(. 1مً العاا٥  (ة)اخخُاس الىالب 

 .(ن2.25). ُٜم ؤداء المخٍٙت المخخاسة ؤِلاٍ -3

ى٥ ٣٠ل: ثاهيا ً مدٍٙت مالُت م٣ىهت بالدعاوي مً اـلأ ذ االإعدثمش الآن ج٣ىٍ خُيئز، ؤحب ِلى ما ًلي . ًشٍ

: (ن2.50)

نها؟  -1  .(ن0.50)ما َى ِذد المخاَ٘ التي ًم٢ً ج٣ىٍ

 .(ن2.00 ).ال٣لُت لهزٍ المخاَ٘: ؤوحذ ل٣ل مدٍٙت مّذ٥ الّاثذ، والمخاوشة -2

 (هلؼت05.00)الخمسيً الثالث 

: وسٜت مالُت، وولب مى٤ ما ًلي nًىحذ في ظىٛ مالُت ما 

 .(ن1.00)راث ؤدوى مخاوشة، الخذودًت، الّٙالت، واالإثلى؟ : مارا هٝفذ بالمخٍٙت االإالُت -1

ٝت الخل، و٠خابت الخل  -2 ا٠خب بشهامج الخفى٥ ِلى المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة، مْ جبُان وشٍ

 .(ن1.75). مباؼشة



[154] 
 

ٝت الخل، و٠خابت الخل مباؼشة -3 . ا٠خب بشهامج الخفى٥ ِلى المخٍٙت الخذودًت، مْ جبُان وشٍ

 .(ن1.75)

 .(ن0.50)ما َى الٙشٛ بحن المخٍٙت الّٙالت والمخٍٙت الخذودًت؟  -4

 

(  2018/2019)جصحيذ الامخدان  -6

 ( هلؼت06.25)الخمسيً  الأو 

باث ؤصخاب الٙاثن  حّخبر المخٍٙت االإالُت مً ؤَم ؤدواث الاظدثماس الخذًثت، ٘هي ججمْ بحن سٔ

اء  باث في وِ ت مً َزٍ الاخخُاحاث والشٔ ْ، ٠ما حعمذ بخجمُْ مجمىِ واخخُاحاث ؤصخاب االإؽاسَ

ى المخٍٙت االإالُت في خذ راتها . اظدثماسي واخذ، ؤلا وَ

 .(ن1.00)مارا هٝفذ بالأوساٛ االإالُت، مبِىا الأهىاُ الثلازت الأظاظُت للأوساٛ االإالُت؟  -1

ما٥ العلّت الشثِعُت االإخّامل بها في ظىٛ االإا٥، وحّشٗ  جمثل الأوساٛ االإالُت االإفذسة مً ؼش١اث اِلأ

ّت  ، وهي بزل٤ معدىذ مل٢ُت (ن0.25)الىسٜت االإالُت بإنها ـ٤ رو خٞ في الخذ٘ٝاث الىٝذًت االإخىٜ

 (١العىذاث)، ٠ما ًم٢ً ؤن جبحن خٝىٛ ومىالب االإعدثمش وج٣ىن بزل٤ ـ٤ مذًىهُت (ن0.25 )(١الأظهم)

 .(ن0.25) (مؽخٝاث مالُت)، ٠ما ًم٢ً ؤن حّبر الىسٜت االإالُت ًِ الخٝحن مّا (ن0.25)

نها  مارا هٝفذ بالمخٍٙت االإالُت؟ مْ ر٠ش -2 ؟ (دون الؽشح)المخذداث الشثِعُت الثلازت لبىائها وج٣ىٍ

 .(ن1.00)

ىت ؤن ٣ًىن  المخٍٙت االإالُت هي مفىلر ًىلٞ ِلى مجمىُ ما ًمل٢ه الٙشد مً الأوساٛ االإالُت، ؼشٍ

امخلا٠ها بٕشك الاظدثماس واالإخاحشة بهذٗ الشبذ وحاءث المخٍٙت االإالُت ٠ىدُجت خخمُت ل٢بر حجم الأمىا٥ 

ا ً .(ن0.25)التي جبدث ًِ مجا٥ مشبذ لاظدثماسَ  خُث حّخبر الّىاـش الخالُت مدذداث ؤظاظُت في ج٣ىٍ

. (ن0.25)، والمخاوشة(ن0.25)، مّذ٥ الّاثذ(ن0.25)سؤط االإا٥: وبىاء ؤي مدٍٙت

 .(ن1.75)؟ (دون الؽشح)ما هي ؤَم وشٛ ومشاخل حعُحر المخاَ٘ االإالُت  -3

، الدظيير (ن0.25)الدظيير المباشس: ًم٢ً للمعدثمش اخخُاس بخذي الىشٛ الخالُت لدعُحر مدٍٙخه االإالُت

. (ن0.25)، الدظيير بالاطدشازة(ن0.25)الدظيير االماعي ، (ن0.25)بالوكالت

خم حعُحر المخٍٙت مً خلا٥ زلازت مشاخل ؤظاظُت ، جدليخ مخخلف (ن0.25)جدديد أهداف المظدثمس: وٍ

 .(ن0.25)، جلييم كفازة المحفظت الماليت(ن0.25)الفسص الاطدثمازيت

 .(ن1.00)؟ (دون الؽشح)ار٠ش ؤَم العُاظاث االإّخمذة في بداسة المخاَ٘ االإالُت  -4

، (ن0.25)الظياطت الهلوميت: ًم٢ً الخمُحز بحن ؤسبّت ظُاظاث في مجا٥ بداسة المخٍٙت االإالُت هي

 .(ن0.25)، الأالخىويؼ(ن0.25)، الظياطت المخواشهت(ن0.25)الظياطت الدفاغيت
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ت  -5 اث الثلازت للمدٍٙت االإالُت مْ ر٠ش االإبذؤ الأظاس ي ل٣ل هٍشٍ ؟ (دون الؽشح)ما هي الىٍشٍ

 .(ن1.50)

اث المخٍٙت بلى : جىٝعم هٍشٍ

ت المخٍٙت الخٝلُذًت ادة ِذد الأوساٛ االإالُت المخخلٙت االإ٣ىهت للمدٍٙت، دون : (ن0.25)وهٍشٍ مبذؤَا صٍ

. (ن0.25)مشاِاة المخاوشة

ت المخٍٙت الخذًثت ْ في جخُٙن : (ن0.25)هٍشٍ االإىاصهت بحن الّاثذ والمخاوشة، جش٠حزا ِلى ؤزش الخىىَ

 .(ن0.25)المخاوشة

ت الٙفل ً ؤولا، زم بًجاد المخٍٙت ال٢ٙاة : (ن0.25)هٍشٍ اخخُاس المخٍٙت ال٢ٙاة لجمُْ االإعدثمشٍ

. (ن0.25)الخاـت باالإعدثمش

 ( هلؼت08.75)الخمسيً الثاوي 

. لىٙترك ؤن في ظىٛ مالُت ما جىحذ زلازت ؤـى٥ مالُت، مّلىماتها االإالُت مىضخت في الجذو٥ االإىالي

مػدو  صخ المالي 

الػائد 

الاهدساف 

المػيازر 

مػلوماث أدسى 

عاوي الىف2ٚ و1مّامل الاسجباه بحن  0.03 0.2 1 .  ظالب وَ

. 3 و2، وبحن 3 و1اظخٝلا٥ جام بحن  0.02 0.1 2

مّلىماث مدٍٙت العىٛ االإالُت هي هٙعها مّلىماث  0.01 0.1 3

ل االإالي الثاوي  اـلأ

ً مدٍٙت مالُت م٣ىهت بالدعاوي مً ؤـلحن ٘ٝي: أالألا ذ االإعدثمش ج٣ىٍ خُيئز، ؤحب ِلى ما ًلي . ًشٍ

 :(ن6.25)

نها؟  -1  .(ن1.00)ما َى ِذد المخاَ٘ التي ًم٢ً ج٣ىٍ

لحن : بما ؤن المخٍٙت جخ٣ىن مً ؤـلحن، ٘ةن لحن (ن0.25)2 و1بما اـلأ لحن (ن0.25)3 و1، ؤو اـلأ ، ؤو اـلأ

نها هي زلازت ٘ٝي. (ن0.25)3 و2  .     (ن0.25)ؤي ؤن ِذد المخاَ٘ التي ًم٢ً ج٣ىٍ

مدٍٙت واخذة مً ). ال٣لُت، الىٍامُت، واللاهٍامُت: ؤوحذ مّذ٥ الّاثذ، مّامل بِخا، والمخاوشة -2

 .(ن3.00)(. 1مً العاا٥  (ة)اخخُاس الىالب 

ْ للمداَ٘ االإالُت   مّذ٥ الّاثذ االإخىٜ

( 2-1)المخٍٙت 
Rp = αR1 +  1 − α R2 =

1

2
∗ 0.2 +

1

2
∗ 0.1 =

0.15 … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

( 3-1)المخٍٙت 
Rp = αR1 +  1 − α R3 =

1

2
∗ 0.2 +

1

2
∗ 0.1 =

0.15 … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  
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( 3-2)المخٍٙت 
Rp = αR2 +  1 − α R3 =

1

2
∗ 0.1 +

1

2
∗ 0.1 =

0.10 … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

مّامل بِخا للأـى٥ االإالُت  

ل  β1 1اـلأ =
𝐶𝑜𝑣1𝑚

𝜎𝑚
2

=
𝜌1𝑚 𝜎1𝜎𝑚

𝜎𝑚
2

=
𝜌1𝑚 𝜎1

𝜎𝑚
=

𝜌12𝜎1

𝜎2
=

−1

2
0.03

0.02
=

−0.75 … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

ل   2اـلأ
β2 =

𝐶𝑜𝑣2𝑚

𝜎𝑚
2

=
𝜌2𝑚 𝜎2𝜎𝑚

𝜎𝑚
2

=
𝜌2𝑚 𝜎2

𝜎𝑚
=

𝜌22𝜎2

𝜎2
=

1∗0.02

0.02
= 1 =

βm … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

ل   3اـلأ
β3 =

𝐶𝑜𝑣3𝑚

𝜎𝑚
2

=
𝜌3𝑚 𝜎3𝜎𝑚

𝜎𝑚
2

=
𝜌3𝑚 𝜎3

𝜎𝑚
=

𝜌32𝜎3

𝜎2
=

0∗0.01

0.02
=

0 … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

مّامل بِخا للمداَ٘ االإالُت  

( 2-1)المخٍٙت 
βp = αβ1 +  1 − α β2 =

1

2
∗ (−0.75) +

1

2
∗ 1 =

0.125 … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

( 3-1)المخٍٙت 
βp = αβ1 +  1 − α β3 =

1

2
∗  −0.75 +

1

2
∗ 0 =

−0.375 … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

βp( 3-2)المخٍٙت  = αβ2 +  1 − α β3 =
1

2
∗ 1 +

1

2
∗ 0 = 0.50 … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

 المخاوشة ال٣لُت للمداَ٘ االإالُت 

( 2-1)المخٍٙت 

σp
2 = α2σ1

2 + 2ρ12α 1 − α σ1σ2 +  1 − α 2σ2
2 =

 
1

2
 

2
(0.03)2 + 2  

−1

2
  

1

2
  

1

2
  0.03  0.02 +  

1

2
 

2
 0.02 2 =

0.000175    → σp =  0.000175 = 0.01322876 =

1.322876% … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

( 3-1)المخٍٙت 

σp
2 = α2σ1

2 + 2ρ13α 1 − α σ1σ3 +  1 − α 2σ3
2 =

 
1

2
 

2
(0.03)2 + 2 0  

1

2
  

1

2
  0.03  0.01 +  

1

2
 

2
 0.01 2 =

0.000325    → σp =  0.000325 = 0.0180277564 =

1.80277564% … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

( 3-2)المخٍٙت 

σp
2 = α2σ2

2 + 2ρ23α 1 − α σ2σ3 +  1 − α 2σ3
2 =

 
1

2
 

2
(0.02)2 + 2 0  

1

2
  

1

2
  0.02  0.01 +  

1

2
 

2
 0.01 2 =

0.000125    → σp =  0.000125 = 0.0111803399 =

1.11803399% … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

 المخاوشة الىٍامُت للمداَ٘ االإالُت 

SRp( 2-1)المخٍٙت  =  βp σm =  0.125 ∗ 0.02 = 0.0025 =
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0.25% … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

( 3-1)المخٍٙت 
SRp =  βp  σm =  −0.375 ∗ 0.02 = 0.0075 =

0.75% … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

SRp( 3-2)المخٍٙت  =  βp σm = 0 ∗ 0.02 = 0.00 = 0.00% … … … . . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

 المخاوشة اللاهٍامُت للمداَ٘ االإالُت 

( 2-1)المخٍٙت 
𝑈SRp =  σp

2 − SRp
2 =  0.000175 −  0.0025 2 =

 0.00016875 = 1.299038%. . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

( 3-1)المخٍٙت 
𝑈SRp =  σp

2 − SRp
2 =  0.000325 −  0.0075 2 =

 0.00026875 = 1.63935963%. . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

( 3-2)المخٍٙت 
𝑈SRp =  σp

2 − SRp
2 =  0.000125 −  0.00 2 =  0.000075 =

1.11803399%. . .𝟎ن) 𝟓𝟎)  

. (بىاز غلى الظؤاو)الخىليؽ يكون غلى مدفظت الأاخدة فلؽ : ملاخظت

 .(ن2.25). ُٜم ؤداء المخٍٙت ؤِلاٍ -3

المخٍٙت 
.هموذج شازب . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 
𝑅𝑝 −𝑅𝑓

𝜎𝑝
 (ن0.25)

.هموذج جسيىوز  . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 
𝑅𝑝 −𝑅𝑓

𝛽𝑝
 (ن0.25) 

.هموذج حيظً . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 

α𝑝 = 𝑅𝑝 − [Rf + Bp 𝑅𝑚 − Rf ]( 0.25ن) 

المخٍٙت  

(1-2 )

0.15 − 0.02

0.01322876
= 9.82707374. . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 

0.15−0.02

0.125
= 1.04. . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓)  

0.15 −  0.02 + 0.125 0.1 − 0.02  

= 0.12. . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 

المخٍٙت 

( 1-3 )

0.15 − 0.02

0.01322876
= 9.82707374. . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 

0.15−0.02

−0.375
=

0.34666667. . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓)  

0.15 −  0.02 − 0.375 0.1 − 0.02  

= 0.16. . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 

المخٍٙت 

( 2-3 )

0.10 − 0.02

0.00866025
= 9.23760431. . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 

0.15−0.02

0
= ∞. . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓)  

0.10 −  0.02 + 0.00 0.1 − 0.02  

= 0.08. . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 

. (بىاز غلى الظؤاو)يخم الخىليؽ غلى مدفظت ماليت الأاخدة فلؽ 

ى٥ ٣٠ل: ثاهيا ً مدٍٙت مالُت م٣ىهت بالدعاوي مً اـلأ ذ االإعدثمش الآن ج٣ىٍ خُيئز ؤحب ِلى ما ًلي . ًشٍ

(2.50:) 

نها؟  -1  .(ن0.50)ما َى ِذد المخاَ٘ التي ًم٢ً ج٣ىٍ

شة زلازت ٘ٝي،  ى٥ االإخى٘ ً المخٍٙت هي زلازت ؤـى٥، وؤن ِذد اـلأ ى٥ التي جذخل في ج٣ىٍ بما ؤن ِذد اـلأ

)وؤن اليعب بالدعاوي  ن𝟎 . ً مدٍٙت مالُت واخذة ٘ٝي(𝟐𝟓 .، ٘ةهه ًم٢ً ج٣ىٍ . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓). 

 .(ن2.00 ).ال٣لُت لهزٍ المخاَ٘: ؤوحذ ل٣ل مدٍٙت مّذ٥ الّاثذ، والمخاوشة -2
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ى٥ الثلازت، ؤي ؤن ؼّاُ وعب الاظدثماس 𝑤: لذًىا مدٍٙت واخذة م٣ىهت بالدعاوي مً اـلأ =

(
1

3
;

1

3
;

1

3
). ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 

ً ؼّاُ مّذلاث الّاثذ 𝑅:  ٠ما لذًىا مً الخمشٍ = (0.2; 0.1; 0.1). ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 

ت جباًً 𝑉جباًً مؽترٟ هي -وؤن مفٙى٘ = 10−4  
9 −3 0

−3 4 0
0 0 1

 . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) 

لُه : وِ

𝐑𝐩 = w R = R w =  
1

3
;

1

3
;

1

3
  

0.2
0.1
0.1

 =
0.2+0.1+0.1

3
=

0.4

3
≅

13.33%. . (0.50)  

𝛔𝐩
𝟐 = w Vw =  

1

3
;

1

3
;

1

3
 10−4  

9 −3 0
−3 4 0
0 0 1

 

 

 
 

1

3
1

3
1

3 

 
 

=

1

9
10−4 1; 1; 1  

9 −3 0
−3 4 0
0 0 1

  
1
1
1
   

𝛔𝐩
𝟐 =

1

9
10−4 𝟔; 𝟏; 𝟏  

1
1
1
 =

1

9
10−4 8 =

8

9
10−4 … . . ( ن𝟎 . 𝟓𝟎)  

𝛔𝐩 =  𝛔𝐩
𝟐 =  

8

9
10−4 =

𝟐 𝟐

𝟑
10−2 = 0.94280904% … (0.25)  

: وسٜت مالُت، وولب مى٤ ما ًلي nًىحذ في ظىٛ مالُت ما : (هلؼت05.00)الخمسيً الثالث 

 .(ن1.00)راث ؤدوى مخاوشة، الخذودًت، الّٙالت، واالإثلى؟ : مارا هٝفذ بالمخٍٙت االإالُت -1

اتها، خُث لا ًم٢ً ؤن : مدٍٙت راث ؤدوى مخاوشة هي مدٍٙت التي ج٣ىن ٘يها المخاوشة ِىذ ؤدوى معخىٍ

.هجذ مدٍٙت ؤخشي لها مخاوشة ؤٜل منها . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) .

.هي المخٍٙت التي لها ؤٜل مخاوشة ِىذ مّذ٥ ِاثذ مّىى: مدٍٙت مالُت خذودًت . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) .

هي مدٍٙت خذودًت، لها مّذ٥ ِاثذ ؤ٠بر مً مّذ٥ الّاثذ الخاؿ بالمخٍٙت راث ؤدوى : المخٍٙت الّٙالت

.مخاوشة . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓) .
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.هي مدٍٙت ّ٘الت جلبي جٙمُلاث معدثمش ما: المخٍٙت االإثلى . ( ن𝟎 . 𝟐𝟓). 

ٝت الخل، و٠خابت الخل  -2 ا٠خب بشهامج الخفى٥ ِلى المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة، مْ جبُان وشٍ

 .(ن1.75). مباؼشة

 : للخفى٥ ِلى مدٍٙت راث ؤدوى مخاوشة وحب خل البرهامج الخالي

 
𝑀𝑖𝑛 𝝈𝒑

𝟐

𝑠𝑐:  𝑒 𝑤 = 1
⟹  

𝑀𝑖𝑛  𝑤 𝑉𝑤
𝑠𝑐:  𝑒 𝑤 = 1

  … . . (0.50)  

ٞ االإّادلت الخالُت ٝت لا ٔشاهج و٘ 𝐿:  𝑤 𝑉𝑤:  وباظخّما٥ وشٍ + 𝜆 1 − 𝑒 𝑤 … (0.50) 

ىذ االإّلمت 𝑤ولخل َزا البرهامج هٝىم بدعاب االإؽخٝاث الجضثُت ِىذ ِىاـش الؽّاُ   𝜆 .(0.50) وِ

 𝑤∗ =
1

𝐴
𝑉−1𝑒 (0.25) .𝐴 = 𝑒 𝑉−1𝑒 

ٝت الخل، و٠خابت الخل مباؼشة -3 . ا٠خب بشهامج الخفى٥ ِلى المخٍٙت الخذودًت، مْ جبُان وشٍ

 .(ن01.75)

ْ مّىى، ًخم بجباُ )للحصوو غلى المحافظ ااحدالأديت  المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة ِىذ مّذ٥ ِاثذ مخىٜ

 :الخىىاث الخالُت

لىبدث مثلا ًِ المخٍٙت راث ؤدوى مخاوشة ِىذ مّذ٥ ِاثذ مّىى، خُث ج٣ىن الؤحابت ٠ما ًبِىه 

: البرهامج االإىالي

 
𝑀𝑖𝑛 𝜎𝑝

2

𝑠𝑐:  𝑤 𝑅 = 𝑅0

𝑤 𝑒 = 1

 ⟹  
𝑀𝑖𝑛  𝑤 𝑉𝑤

𝑠𝑐:  𝑤 𝑅 = 𝑅0

𝑤 𝑒 = 1

 … . . (0.50)  

𝐿:  𝑤 𝑉𝑤:  (0.50)والزي ًٝىدها بلى خل بشهامج لا ٔشاهج الخالي + 𝜆1(𝑅0 − 𝑤 𝑅) +

𝜆2(1 − 𝑒 𝑤) 
 ووعاويها 𝜆2 و𝑤 ،𝜆1ولخل َزا البرهامج هٝىم بدعاب االإؽخٝاث الجضثُت ِىذ 

: ، ٘ىدفل ِلى الخل الخالي(0.50)للفٙش

ى٥ االإ٣ىهت لها الُٝم الخالُت : ؤي ؤن المخٍٙت الخذودًت هي التي جىا٘ٞ وعب الاظدثماس  في اـلأ

𝒘∗ =
𝑨𝑹𝟎−𝑩

 𝑨𝑪−𝑩𝟐 
𝑽−𝟏𝑹 +

𝑩𝑹𝟎−𝑪

(𝑩𝟐−𝑨𝑪)
𝑽−𝟏𝒆 … . . (0.25)  

𝐴: خيث = 𝑒 𝑊−1𝑒     ;     𝐵 = 𝑅 𝑉−1𝑒 = 𝑒 𝑉−1𝑅  ;   𝐶 = 𝑅 𝑉−1𝑅 
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 .(ن0.50)ما َى الٙشٛ بحن المخٍٙت الّٙالت والمخٍٙت الخذودًت؟  -4

 المحفظت الفػالت الأحب أن جكون خدالأديت الأمػدو غائدها المخوكؼ أكبر الفازق الوخيد هو  أن

مً أالأ يظاالأر مػدو غائد المحفظت ذاث أدوى مخاػسة أر أن 

𝐑0 ≥ R(
Min 𝛔𝐩

𝟐

sc:  e w = 1
) . (0.50). 
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