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 المثلً الأسهممحافظ لبناء البسيطت  الأساليب
 المذرس الذكخىر

 ميثم ربيع هادٌ

 جامعت كربلاء–كليت الإدارة والاقخصاد

 المسخخلص
رضيلمحفظدد ض (ضلتبسددنطضمددومشعضم ددتي ضيمتندديلمجدد من لقددوضعتددلعضيللونددوضمددجضيلممدد الضوممدد الضيللعيمدد ضضعممدد الض

مد ضبلتدم ضيلبلض.عتد ضمممد ضضيلأسدم سدب ضتحدر ضضعدجيتد عضمجضهدا ضيلممد الضعتد ضي ترضضأممعاللم رتعتز.عت ض
يلم لن .هددا ضيلممدد الضضيلأعريقمةددفع  ضيلتبدد نجضيلم ددتر ضبددنجضضأعترتنبدد ضمبسددط ضلمةددفع  ضي رتبدد طضضإلدد ضأ تدد 

ضيلأعريقعتددددلعضلتمفددددنضضعددددووضيلمددددومشعضعتبسددددنطضطبنلدددد ضيلمددددومشعضيلمطيعبدددد ضليتمبددددؤضب  رتب طدددد عضبددددنجض
يجضضإ بلدضضيلمسد رفض د ضو د ضيلتمبدؤضب  رتب طد ع ضإلد  الضتد جضمدجضيلمتع د ضيجضنفتد ضيلم لن .يستموي ضها ضيلمم

حنممدد ضتقرددورضضبأمدد سددمعل ضيسددتموي ضيلممدد الضتدد جضمددجضيلمتع دد ضيجضنلددعضضهددا ضيلمسدد رفضب لو دد .لتجضي بددعضتجرنبن  
ي ممفد ضض د ضضإلد سضيلزند وفضعلدنضإلد يلمم الضب ستموي ضيلبن م عضيلت رنمند ض د جضهدا ضيلممد الضيلتبسدنطن ضتفتد ض

ددعضعبسرددطعضيلمددومشعضيلمطيعبدد ضليقندد  ضبتحيندد ضضلأممدد و دد ضيلتمبؤ.ع ددوضحظنددعضهددا ضيلممدد الضب هتمدد  ضتبنددرض مفتر
ط ضنبسديلمحفظ ضعزيوعضمجضو  ضيلتمبؤضب  رتب ط عضعيلتب نم عضيلم ترت .لقوضم  شضهايضيلبحثضيللونوضمجضيلقعيعدوضيل

يلتبسدنطن ضويلتد ضتسدتموضضيلأسد لن يجضهدا ضضأهممد مدجضي سدتمت ج ع مجض متن رضيلمحفظ ضيلم ي  ع وضتعةد ضللدووض
ي رتبدد طضيل  بددع(ضتسددمرضلمددونرضيلمحفظدد ضب لتحونددوضيلسددرن ضعيلسددم ضليمحفظدد ضضأممددعاليلمؤ ددرضيلعيحددوضعضضممددعاللأض

يلم ي . تددش عجضيجضيلمددونرضانددرضيلمتأتددوضمددجضبلددضضيلتقددونريعضبمقددوعر ضعبسددمعل ضت ننرهدد ضعيلتشعدد ضبمدد ضل ددرضض
 .تمد ضيجضعجدعوضملدو ضضأ  دريرضيمتند رضممتيد ضضإلد ت معضيلت ننريعضيلملقعل ضلما ضيلتقونريعضستفت ضضإايضحونوضم ت

 .ع ددوضضأ عر دد ضجونددوفضليمحفظدد ضيلم يدد ضضإومدد  تدد جضمددجضيلعيجدد ضضإاييلسددرن ض نمدد ضضوب لتحوندديلقطدد ضنسددمرضليمددونرض
ععيئدوه ضيلمتع لد ضضأسد ستقردن ضعيد ضضجن ضنجد ضييجضيلمعجعويعضيلم لضأهمم تعة ضيلبحثضللووضمجضيلتعةن ع مجض

هددا ضيلمددومشعضعيلتب نمدد عضضأسدد سحسدد بمم ضعيدد ضضب لإمتدد جعمم طرتمدد ضعيجضيلل ئددوضيلمتع دد ضعممدد طرفضيلمحفظدد ض
تحيندد ضيلتبدد نجضيلم ددتر ضيلت مدد ضضعضمدد ضوي ضتتمددجض دد ضحسدد  ضممدد طرفضيلمحفظدد .ضيلأسدد سيلم ددترت .لتجضيلملتددي ض
يلمحدد  ظضضمددونر تدد ضتددم ضجددوي مجضيلحسدد ب ع  نتلنجضعيدد ضيلمسددت مرنجضعضضإلدد عنحتدد لضضلمدد رتعتزضهددعضبدد لقضيلتلقنددو
ي رتبدد طضيل  بددعضلتبسددنطضضأممددعالضأعيلمؤ ددرضيلعيحددوضضأممدعاليلم لندد ضيسددتموي ضضلددرعريقيللد مينجض دد ضسددعقضيللددريقض

تم ضعيد ضيلمسدتعننجضجدويرضضأ بتععتقين ضت ضعمععضيلمومشعضيلمطيعب ضليتحين ضمةعة  عيجضها ضيلمم الضيلتبسنطن ض
ضيلمظر ضعيللمي .

Abstract 
     Several models (factor models and group models) were developed to simplify 

the inputs to the Markowitz's portfolio selection problem. Each of these models 

makes an assumption about why stocks co-vary together. Each lead to a simplified 

structure for the correlation matrix or covariance matrix between securities. These 

models were developed to cut down on the number of inputs and simplify the 

nature of the inputs needed to forecast correlations between securities. The use f 

these models was expected to lead to some loss of accuracy in forecasting 

correlations, but the ease of using the models was expected to compensate for this 

loss of accuracy. However, empirically confirm that when fitted to historical data, 

these simplifying models result in an increase, not a decrease, in forecasting 

accuracy. The models are of major interest because they both reduce and simplify 

the inputs needed to perform portfolio analysis and increase the accuracy with 

which correlations and covariances can be forecast. This paper is discussed several 
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simple rules for optimal portfolio selection. Its reached to many of conclusions, 

most important among them is these simple techniques (which are based on the 

single index model and constant correlation model) allow the portfolio manager to 

quickly and easily determine the optimum portfolio. Furthermore, the manager 

uncertain about some of the estimates can easily manipulate them in order to 

determine if reasonable changes in the estimates lead to a different selection 

decision. This paper is reached to many recommendations, most important among 

them is that financial assets should be evaluated on the basis of their expected 

returns and risk and that portfolio expected return and risk can be calculated 

based on these inputs and the covariances involved. Calculation of portfolio risk is 

the key issue. Since the complete Markowitz covariance analysis is very 

complicated and needed to huge calculations, investors and portfolio managers 

working in the Iraqi stock exchange should be use the single factor model or 

constant correlation model to simplify and reduce quantity and quality of inputs 

needed to the analysis, especially these simplifying models are merit confirmed on 

the both theoretical and practical levels.          

ض

 ت :ـذمـقـ. الم1
نحتد لضللدووضتدم ضضممعالم رتعتزضلبم ءضيلحوضيلت ءضنل م ضمجضم تيتنجض:ضيلم تي ضيلأعل ضه ضيجضيلأضضأممعاليجض

ضإر دد و  نقددو ضأ ضولندد ضضممددعالهدد ضيجضيلأضضي مددر مددجضيلتقددونريعض سددتتم  ضمةددفع  ضيلتبدد نجضيلم تر .عيلم ددتي ض
 دد ضبمدد ءضيلحددوضيلتدد ءضليمعجددعويعضضيلأسدد سيلم لندد ضيلتدد ضتلددوضضيلأعريقمدد طرضويللعيئددوضيلف ئتدد (ضليتمبددؤضبلددشعيعضم

يللعيئوضيلم تن ضه ضمر وضتلن ضليلعيئوضيلمستقبين ضيلمتع ل ض  جضهدا ضيلم دتي ضنمتدجضيجضتتدعجضضم ضوي ضيلمطرف.
ل  بدع(ضتقردورضعب دت ضمبسدطضمةدفع  ضي رتبد طضيضأممدعاليلمؤ درضيلعيحدوضعضضأممعال.يلمم الضيلتبسنطن ضوتيلأ رب ل  ض

يجضضإايلم لن ضتممنوي لبم ءضيلمح  ظضيلتفأفضعيمتند رضيلمحفظد ضيلم يد .ضيلأعريقيلتب نجضعتسرم ضعتمتةرضعمين ضتحين ض
متعمنجضمظ م ضع مظد م ضتمد ضعتسديطضيلتدعءضب دوفضعيد ضضإل ها ضيلمم الضتسمرضبتفتن ضعيترضعظ هرضليمم طرفض

يلفروند ضعيلمح  ظ.لدايضضيلأعريقجضليمم طرفضلت ضمدجضهانجضيلمتعمنتسمرضبقن سضضأمم .تم ضت ضمجض عفضعحوعوضيلتمعن 
ياضسنبوأضب لمقد شضيلتحينيد ضت ضتقسن ضيلبحث ضأس سم  عيلت ضعي ضيلأهوي تحقنقضجمي ضمجضضإل نسل ضهايضيلبحثض
ي رتب طضيل  بعضتدعجضضممعالأيلمؤ رضيلعيحوضعضضأممعاليمتن رضيلمح  ظضيلم ي ضبمقتت ضضلأس لن يلملر  ضيلتفةني ض

لتش د ضم د ت ضيلمةدمم ض ج عبحس ضيللونوضمجضيلوريس عضيلتجرنبن  نلويجضمجضيلممد الضيلتبسدنطن ضممعاجهايجضيلأض
يلم لندد .تم ضضيلأعريقنلرددويجضمددجضيلممدد الضيلو نقدد ضلعةدد ضهنتدد ضيلتبدد نجضيلم ددتر ضبددنجضضإمممدد مدد رتعتزضتمدد ضضأممددعال

يعددوضيمتندد رضيلمحفظدد ضيلم يدد ضعبندد جضتنفندد ضيستمويمم   تددش عجضيلمم   دد ضمم   دد ض عضضإلدد  أنتدد عنسددل ضيلبحددثض
لمنت ضي رتب ط.ع وضيمتت ضيلبحثضب  ستمت ج عضضيلأمر بلضضيلمم الضضإلنم يلت ضتفت ضضيلأس لن ضلأمعيعيلممتةرفض
ضعيلتعةن ع.

 : . المنهجيت2
 :يلآتن تتم  ضم تي ضهايضيلبحثضب لتس ؤ عض المذكلةى:ى1.2

ضيلممط ؟ضCAPMضأممعاليلل م ضيلعيحوضعضضأممعاليلمؤ رضيلعيحوضعبم ايضنمتي ضعجضضأممعالةعوضب.م لمقآ
ضيلأعريقمدد رتعتزضتسددمرضليمسددت مرضب لتحونددوضيلمسددبقضعيلسددرن ضلتدد ضعمددععضضممددعال.ضهد ضيجضيلممدد الضيلتبسددنطن ضلأض 

ضيستبل وه ضمجضمحفظت ضيلم ي ؟ضأعيلم لن ضيلت ضنتلنجضعين ضتتمنمم ض
ضأممعاليلمؤ رضيلعيحوضعضضأممعاليلمحفظ ضيلم ي ضبمقتت ضضعيمتن رلبم ءضيلحوضيلت ءضضيلإجريئن طعيعض.ضم ه ضيلمل

ضي رتب طضيل  بع؟
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يلم لن ضمح ضي هتمد  ض د ضبمد ءضيلمحفظد ضيلم يد ضنمتيد ضبد متش ضضي عريق.ضه ضيجضيلملن رضيلمستمو ض  ضترتن ضو
ضتتفقض  ضملن رضي متن ر؟ضأ لتبسنطن ضتمتي ضيلتبسنط ضيلمستمو ؟عه ضيجضها ضيلمم الضيضممعاليلأض
تد جضيلمسدت مرضمسدمعح  ل ضبمم رسد ضضإاييلمحفظ ضيلم ي ضتمتيد ضبد متش ضمد ضضعأعزيجه ضيجضطبنل ضعمتعم عضض.ه

ض ضطبق  لمم الضيلتبسنطضيلممتيف ؟ضأ يلبن ضيلقةنرض
حد ضم دتي ضبمد ءضيلحدوضيلتد ءضعيمتند رضنلقردوضضأ .ضه ضيجضإوم  ضيلمعجعوضيلم ل ضمجضيلمم طرفض  ضيلتحين ضنبسردطضع

ضيلمحفظ ضيلم ي ؟
 نستموضهايضيلبحثضأهمنت ضمجضأهمن ضمعتعع ضعت  ت ض:الأهموةى:ىى2.2

.يم ضنم  شضب ت ضعيمد ضعملر د ضيلممد الضيلتبسدنطن ضلطرعحد عضمد رتعتزض نمد ضنمدصضبمد ءضيلحدوضيلت ء.عتتمتد ضآ
عضح ضم تي ضيمتن رضيلمحفظ ضعتبسنطضطبنل ضيلمومشعضها ضيلمم الضبمزين ضعوفضنق ض  ضمقومتم ضتمفنضضمومش

ضيلمطيعب ضليتمبؤضب  رتب ط عضبنجضيلأعريقضيلم لن .
مجضها ضيلمم الضيلتبسنطن ضنسدمرضبعتد ضممظعمد ضلحسد  ضترتنبد ضيلمحد  ظضيلم يد ضعيلتد ضهد ضضأممعال.يجضت ض 

ضبسنط ضعنمتجضإجريءه ض  ضيل  ل ضوعجضيلح ج ضي ستلم  ضيلح سع .
بم ضيل  ءضيلأت رضأهمن ضحت ضمجضسمعل ضيلحس  ضهعضحقنق ضيجضطريئقضيمتن رضيلمحفظد ضيلتد ضسدتطريض د ض.ضعرضل

هايضيلبحثضتجل ضمجضيلعيترضب ت ض نقب ضيليبسضسب ضإوم  ضأعضيسدتبل وضيلسدم ضمدجضيلمحفظد ضيلم يد .إاضيجضتد ض
 ضيلمحفظد ضيلم يد ض د جضأ ضتبسنط ضنفتد ضإلد ضترتند ضمد صضعمتفدروضلرسدم ضبحندثضإايضيومد ضيلسدم ضإلدضأممعال

سم ضترتنب ضأعي ضمجضيلسم ضيلويم ضنج ضيجضنتدعجضويمش أنتد    ضيلمحفظد ضيلم ي .عب لم د ضإايضلد ضندوم ضيلسدم ض
إل ضيلمحفظ ضيلم ي ض  جضأ ضسم ضترتنب ضأوم ضمجضالد ض ندوم ضإلد ضيلمحفظد ضيلم ي .عهدايضنسدمرضليمحيد ضبد لحت ض

ضب ضيجضتبوأضعمين ضيمتن رضيلمحفظ .عي ضيلمراعبن ضيلمسبن ضلرسم ضحت ض 
.ضبتددعءضهددا ضيلأسدد لن ضيلتبسددنطن    جضيلترتندد ضيلأم دد ضلرسددم ضب لمحفظدد ضيلم يدد ضنةددبرضنلتمددوضعيدد ضمت نددريعضو

يلمحددد  ظض تدددش ضعدددجضيلمسدددت مرنجضاعضيلملر ددد ضي سدددت م رن ضضمدددونر بسدددنط ضعمألع ددد ضلمحييددد ضيلأعريقضيلم لنددد ضعض
ضضنضضحوفضيلإحج  ضعي متم عضعجضتبمنم .يلمتعسط .عهايضنج ضيجضنسم ض  ضتمف

ضنسل ضهايضيلبحثضإل ضتحقنقضيلأهوي ضيلآتن ض:الأهدافى:ىى3.2
ضأممدعاليلمؤ درضيلعيحدوضعضضأممعال.ضيلمق شضيلتحيني ضيلملر  ضيلتفةني ضلأس لن ضيمتن رضيلمح  ظضيلم ي ضبمقتت ضآ

يلتجرنبن  نلددويجضمددجضيلممدد الضيلتبسددنطن ض ج عبحسدد ضيللونددوضمددجضيلوريسدد عضممعاجي رتبدد طضيل  بددعضتددعجضهددايجضيلأض
ضهنتد ضيلتبد نجضيلم دتر ضبدنجضم رتعتزضتم ضإممم ضنلرويجضمجضيلممد الضيلو نقد ضلعةد ضأممعاليلمةمم ضلتش  ضم  ت ض

ضيلأعريقضيلم لن .
 جضيلمددداتعريجضعبندد جضتنفنددد ضيسددتمويمم ضبتدددعءضممعاجدد.ضمم   دد ض عيعددوضيمتنددد رضيلمحفظدد ضيلم يددد ضبمقتتدد ضيلأض 

ض.يلسم يضأعضعو ضيلسم يضب لبن ضيلقةنرضعجت عضيلممتيف ضي  تري
.ضيلمم    ضيلممتةرفضلأمعيعضيلأس لن ضيلتد ضتفتد ضإلنمد ضبلدضضيلممد الضيلأمدر ضلمنتد ضي رتبد ط عيلت ضتسدتمو ضل

ضم رتعتزض  ضبم ءضعيمتن رضيلمحفظ ضيلم ي .ضضأممعاللتبسنطض

 :المؤشر الىاحذ  أنمىرج. بناء المحفظت المثلً بضىء 3
نمصضب جضيلسدب ض د ضيلتحدر ضيلم دتر ضبدنجضععيئدوضض(The Single-Factor Model)يلل م ضيلعيحوضضأممعاليجض

  بد ضليتطبندقضضممدعاليلم لن ضهعضيرتب طم ضبل م ضي تة و ضع  ضعيحوضمؤ ر.عيلموم ضيلممطق ضلجل ضهدايضيلأضضيلأعريق
نلددوضمم ش ةدد و   عو نق  لمايضS&P500) يلم لندد ضوم دد ضمؤ ددرضضيلأعريقهددعضبدد   تريضضيجضيلمؤ ددرضيلعيسدد ضمددجض

يلمؤ ددرضيلعيحددوضبسددب ضيسددتمويم ضضأممددعالضإلدد يلل مدد ضيلعيحددوضضأممددعاليلل مدد ضيلعيحو.عبددال ضتحعلددعضيلتسددمن ضمددجض
ض.(Bodie,et.al.,2008:260)لمؤ رضيلسعقضتمم  ضليل م ضيلل  
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يلسددعقضضضضضضضضأممددعال ض ضيمتةدد رييلمؤ ددرضيلعيحددوضيلددا ضنسددتمو ضع مدد ضيلسددعقضتمم دد ضليمؤ ددرضيلعيحددوضنسددمضأممددعالعض
(The Market Model)ندرتبطضبل ئدوضمؤ درضيلسدعقضضبأمد   جضع ئوضيلسم ضيلل و ضنفتدرضضضممعال.ع  ضهايضيلأض

ض:(Reilly & Brown,2006:238)ضيلآت ضب لأسيع 
Ri = αi + Bi Rm + ei 

ضفسم مضيموفل:ضيلل ئوضعي ضمؤ رضيلسعقضRmليموفضيلملمن ضض(i):ضع ئوضيلعر  ضRiضإاض
ض:ضحوضيلمطأضيلل عيئ ei:ضحوضيلمن ضBi:ضحوضيلتق ط ضαiض

جضمدنش ضنتم د ضممدعاجنيجضلتدشضيلأض.(CAPM)ضأممدعاليلسدعقضعضضأممدعالعمجضيلطبنل ضيلتس ؤع ضعجضيللش د ضبدنجض
ضأممدعال يجضيلأع ب لبنت ضعتشهم ضن تم ضعي ضع م ضعيحوضعهعضع م ضيلسعق.لتجضهم  ضيمتش د جضرئنسدن جضبنمممد .

ع م ضعيحوضنتعجض ن ضهايضيلل مد ضمؤ درضيلسدعق.لتجضعبمدش ضضأممعال أت ر بتحونوضأعع مي ضضأممعالهعضضيلسعق
(CAPM)ضأممدعال يجضي مدرضضيلم لند .ضيلأعريقضأسدل رتدعيزجضنةد ضيلتنفند ضيلتد ضتتحدووضبمد ضضأممعال معضلنسضض

ضيلأمندرف.عها ضمحفظد ضيلسدعقضCAPM  د ضحدنجضنسدتمو ضS&P500يلسعقضنستمو ضمؤ رضيلسعق م  ضمؤ رض
عنمدد ضمددجضمحفظدد ضضإلدد يلم لندد ضيلمعجددعوفض دد ضيلسددعقض دد ضحددنجضيجضمؤ ددرضيلسددعقضنسددتموضضيلأعريقتعلنفدد ضجمندد ض

 جضضCAPMضممعاليلسعقضتمتي ضعدجضبنتد ضيلسدم ضطبقد  لأضضممعاليلسعق.لال ض مظرن  بنت ضيلسم ضيلت ضتستموضلأض
تقد سضمسدب ضلمحفظد ضيلسدعق.لتجضضCAPMيلسدعقضتقد سضمسدب ضلمؤ درضيلسدعقض د ضحدنجضيجضبنتد ضضأممدعالبنت ض
 بدددوضمددجضيسدددتموي ضمؤ ددرضيلسدددعق.ععي ضع دددقضضعضمددجض ددد ضترتنبددد ضمحفظدد ضيلسدددعقضاندددرضملرع دد ضب لو ددد ض عميندد 

ال  ععي ضيلرا ضمجضيمتش م ضمظرن   إ ضيجضيلبنت عضيلت ضتقرورضب ستموي ضمؤ رضيلسعقضا لب  م تل م ضتمد ضلدعضأممد ض
ض.(Alexander,et.al.,2001:202) ورًعضب ستموي ضمحفظ ضيلسعقض

ضأ تد يلمؤ درضيلعيحدوضمقبع  بعةدف ضضأممدعال متن رضيلمح  ظضحنمم ضنتعجضضيلأم  ضيلإجريءسمم  شض  ضهايضيلجزءض
ض(Ranking Criteria) ملند رضيلترتند ضأع يلم لن .عسدمطريضضيلأعريقطرنق ضليتمبؤضبمنتد ضيلتبد نجضيلم دتر ضبدنجض

ضآلند تعظند ضضأسديع تممندوي  متن رضيلمحفظد ضيلم ي .عبلدوضالد ضسدمطريضضيلأسدم ضيستمويم ضلترتن ضب لإمت جيلا ض
ج م ضيلتفسنرضيلممطق ضلسب ضعميم .عبلوضتحوندوضيلملند رضيلمد صضبتحوندوضضإل يلترتن ضها ضلبم ءضيلمحفظ ضيلم ي ض

يلقةددددنرفض سددددمفترضضيجضيلبنددددععضأع .يلأم يدددد ترتنبدددد ضيلمحفظدددد ضيلم يدددد  مبنجضيسددددتمويم ضعبددددرضي سددددتل م ضبددددبلضض
عي  تدريضضب لملدو ضضيلإ دريضمممعع .عبلوضال ضسع ضمسمرضب لبنععضيلقةنرف. تش عجضالد ضسدمبوأضبد   تريضضيجض

ضيلم ل ضمجضيلمم طرفضهعضبشضحوعوضعسع ضمتمي ضعجضهايضي  تريضض نم ضبلو.
ضيلبن ضيلقةنرضانرضمسمعيضب ض:ض0.3

ضبم ءضيلمح  ظضيلم ي ض:ضض1.1.3
يلمحدد  ظضعيدد ضضمددونر يلم لندد ضعضضيلأعريق ضسددنتعجضسددمش جوي عيجضيلقددورفضيللميندد ضلمحييدد ضيجضحسدد  ضيلمحدد  ظضيلم يدد

يلتد ضتؤهيد ضليدومع ض د ضضتد جضهمد  ضر د ضعيحدوض قدطضنقدنسضمراعبند ضيلسدم ضإايبم ءضيلمح  ظضيلم يد ضسدتتلززضت ندري 
بعةددف ضمم ش ليتحددر ضيلمؤ ددرضيلعيحددوضضممددعالبتقبدد ضيل ددت ضيلقن سدد ضلأضضريابدد  ضؤتدد جضيلمددرضض ددااييلمحفظدد ضيلم ي .
يلم لندد ض دد جضم د ضهددايضيلددر  ضنتددعجضمتعي ري عمت حدد  .ع  ضهدا ضيلح لدد ض دد جضمراعبندد ضأ ضسددم ضضيلأعريقيلم دتر ضبددنجض

بنت  .عيلل ئوضيلف ئضضهدعضيلفدرقضبدنجضيلل ئدوضيلمتع د ضليسدم ضضإل تتعجضمرتبط ضب ت ضمب  رضبمسب ضع ئو ضيلف ئضض
يلبنتدد ضتقددنسضيلل ئددوض\ ضيلملددو ضعيدد ضحددعي عضيلمزيم .مسددب ضيلل ئددوضيلف ئضعملددو ضيلف ئددوفضيلمدد ل ضمددجضيلممدد طرفضم دد

ليعر دد ضو ددعقضيلل ئددوضيلددا ضنلرتدد ضيلمعجددعوضيلمدد ل ضمددجضيلممدد طرف(ضليعحددوفضيلعيحددوفضمددجضيلممدد طرفضانددرضضيلإتدد   
 لندد ضيلمضيلأعريقضمحييدد سددمعل ضتفسددنره ضعتقبيمدد ضمددجض بدد ضضإلدد يلق بيدد ضليتمعن . ددت ضهددا ضيلمسددب ضنجدد ضيجضنفتدد ض

ضآلند نسدتمومعمم ضليتفتندرضعيد ضع دقضعش د ضيلمب ولد ضبدنجضيلل ئدوضيلمتع د ضعيلمم طرف.بسدطضضلأممد يلمح  ظضضمونر عض
يلا ضنتلنجضجمن ضمق ب ضي تم ءضيلعر  ضيلم لن ضيلمطرفضععتد  عجضيلمعجدعوضيلمد ل ضضيلإت   يلترتن ضها ضهعضيلل ئوض

مد ت ضي تمد ءضيلمعجدعوضيلمطدرضبدو  مجضيلمعجدعوضيلمد ل ضضإايتمعند ضمجضيلمم طرف.عيلمق  ضهعضيلمم طرفضانرضيلق بيد ضلي
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م نسدم ضبمقند سضضأعيلبنتد ضضإلد هعضمسب ضيلل ئدوضيلفد ئضضضيلأسم رن تن   يلمؤ رضيلمستمو ضلترتن ضمجضيلمم طرف.
ض:(Mayo,2000:253)ض ;ض(Jones,1998:629-631)عيلمح  ظضعت  ت ضضضضضضضضضضضضضضضيلأسم ضلأويءترنمعرض

(Ri-RF)/Bi 

:يلت نددرضيلمتع دد ضبملددو ضع ئددوضBi:ع ئددوضيلمعجددعوضيلمدد ل ضمددجضيلممدد طرف ض RF (i):يلل ئددوضيلمتع دد ضليسددم ضRiضإاض
ض%(.1متنج ضيلت نرضبل ئوضيلسعقضبمسب ضوض(i)يلسم 
اي (ض د جضيلترتند ضيلمد تمضنم د ضمراعبند ضأ ضسدم ضيلأوم ضإل ضيلأعي بحس ضها ضيلمسب ضومجضضيلأسم جر ضترتن ضضعي 

ويمش  د ضيلمحفظد ضض{Bi/(Ri-RF)}ضت جضيلسدم ضاعضيلقنمد ضيلملنمد ضلمسدب ضإاي أمر   ضيلمحفظ .بلب رفضضللإوم  
ايتتددعجضويميد ضب لتبلند .ضيلأعيد ايعضيلمسددب ضضيلأسدم يلم يد ض د جضجمندد ض تدد جضيلسدم ضاعضيلقنمدد ضيلملنمد ضليمسددب ضضعي 

تد جضيلبند ضضإايضأعوضيلأمدر مسدتبلوفضهد ضضتتدعجضيلأ د ايعضيلمسب ضضيلأسم مستبلوي مجضيلمحفظ ضيلم ي ض  جضجمن ض
يلمؤ رضيلعيحوضنلردوضمم ش و نق  لمنتد ضيلتبد نجضضأممعاليلقةنرضمسمعح  ب ض ستب عضبنل   ةنري (.عحنمم ضنفترضضيجض

يستبل و ضنلتمدوضحةدري ضعيد ضحجد ضمسدب ضع ئدو ضيلفد ئضضضأعيلسم ضضإوم  يلم لن ض  جضضيلأعريقيلم تر ضبنجضععيئوض
يلم صضب لمست مرضبحنثضيجضض(Cut-off Rate)يلت ضنت ضيمتن ره ضنلتموضعي ضملو ضيلقط ضضيلأسم بنت  .عووضضإل 

يلتد ضهد ضوعجضضيلأسدم عجمند ضضإوم لمد مجضملو ضيلقطد ضندت ضضأعي ضBi/(Ri-RF)يلت ضلونم ضمس ضضيلأسم جمن ض
ض.(*C)يلقط ضتستبلو.عهايضيلملو ضنطيقضعين ضيس ضملو ضيلقط 

ض:(Elton & Gruber,1995:183)ضت لأت   ضيلمحفظ ضيلم ي ضه ضضإوم لم يج ضيلعضضيلأسم  عيعوضتحونوض
ض.يلأوم ضإل ضيلأعي بنت ضت ضسم ضمح ضي هتم  ضعترتنبم ضمجضضإل مسب ضيلل ئوضيلف ئضضضإنج و.1
مدجضملدو ضيلقطد ضضأعيد يلتد ضلدونم ضمسدب ضمراعبند ضضيلأسم .بم ءضيلمحفظ ضيلم ي ضيلمتعم ضمجضي ست م رضبجمن ض2

(C*).ض
يلم لندددددد ضيلعيجدددددد ضتتددددددمنمم ضضيلأعريقيمتندددددد رضضب لإمتدددددد جنةددددددبرضض(*C)بسددددددنط  ح لم ضنحددددددووضضيلإجددددددريءهددددددايض

ضعتم ضسمة .مفسم ض لسمعل ضج ضيست م ر ضبت ضعر  ضنتحووضبب لمحفظ . تش عجضال ض  جضيلمقويرضيلعي
ىالمالوةى:ىالأوراقترتوبىىى1.0.2

ضآلند (ضيلبن مد عضيلتدرعرن ضلتطبندقض1.نحدع ضيلجدوع ضوأعش ضيلإجريء(ضم    ضنعترض2(ضعضو1ملرضض  ضيلجوعلنجضو
رضيلعيحددوضعمسدب ضيلل ئددوضمؤ ديلضأممددعاليلترتند ضيلشزمدد ضلتحوندوضيلمحفظدد ضيلم ي .عهدعضيلمدد تمضيلطبنلد ضيلمتعلددوضمدجض

نتم ددد ضب لتقدددونريعضيلايتنددد ضض ددد ج ضضيلحةدددع ضعينمددد ضمدددجضمةدددور ضضب لإمتددد جيلبنتددد .عمفسضهدددا ضيلبن مددد عضضإلددد يلفددد ئضض
يلم لندد ضسيف  تبل  لمسددب ضضيلأعريقم لندد ض دد ضيلجددوعلنج عل رضضيلتسددمن ضجددر ضترتندد ضضأعريق(ض11همدد  ضويينج.ليمح

(Ri-RF)/Biضن دتم ضعيد ضمق رمد ض2يجضتطبنقضيلق عدوفضوضيلت ضتجل ضتتب ضيلحس ب عضسمش .ضيلأر   عيستمومعضض)
ضإجريءسددددمطريض حقدددد  ض أممددددضإ ض(C* = 5.45).عهمدددد ضسددددمتقب ضحقنقدددد ضيجض(*C)مدددد ضضBi/(Ri-RF)مسددددب ض

بنممد ضض(*C)(ضت مدعضمسد ضمراعبنتمد ضأعيد ضمدجض5(ضإلد ضو1مرضبد جضيلأعريقضمدجضو(ضنظ1حس بم .تفحصضيلجوع ضو
ضض(.5-1  جضيلمحفظ ضيلم ي ضمتعم ضمجضيلأعريقضوضمجض  (ضت معضي  .11(ضل  ن ضو6يلأعريقضمجضو

ض(RF=5%)(ضيلبن م عضيلمطيعب ضلتحونوضيلمحفظ ضيلم ي ض1يلجوع ضو
ض6ض5ض4ض3ض2ض1
ر  ض
يلعر
  ض
(i) 

متعسطض
يلل ئوض

Ri 

يلل ئوض
يلف ئضض

Ri-

RF 

يلبن
ت ض
Bi 

يلمم طرفض
يلشمظ من ض

2
eiض

يلل ئوض
يلف ئضض
إل ض
يلبنت ض
(Ri-

RF)/Biض
ض11ض51ض1ض11ض15ض1
ض8ض41ض1.5ض12ض17ض2
ض7ض21ض1ض7ض12ض3
ض6ض11ض2ض12ض17ض4
ض6ض41ض1ض6ض11ض5
ض4ض31ض1.5ض6ض11ض6
ض3ض41ض2ض6ض11ض7
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ض2.5ض16ض1.8ض2ض7ض8
ض2ض21ض1ض2ض7ض9

ض1.1ض6ض1.6ض1.6ض5.6ض11

=01 ( حسابات تحديد معدل القطع بظل 1الجدول )
2
m  

ض7ض6ض5ض4ض3ض2ض1
ر  ض
يلعر
  ض
(i) 

(Ri-

RF)/Biض
{(Ri-

RF)Bi/2
ei} 

B2i/2
ei 

{(Ri-

RF)Bj/2
ej}ضB2j/2

ejضCi 

ض1.67ض111/2ض11/2ض111/2ض11/2ض11ض1
ض3.69ض111/7.625ض11/6.5ض111/5.625ض11/4.5ض8ض2
ض4.42ض111/12.625ض11/11ض111/5ض11/3.5ض7ض3
ض5.43ض111/52.625ض11/34ض111/41ض11/24ض6ض4
ض5.45ض111/55.125ض11/35.5ض111/2.5ض11/1.5ض6ض5
ض5.31ض111/62.625ض11/38.5ض111/7.5ض11/3ض4ض6
ض5.12ض111/72.625ض11/41.5ض111/11ض11/3ض3ض7
ض4.91ض111/76.625ض11/42.5ض111/4ض11/1ض2.5ض8
ض4.75ض111/81.625ض11/43.5ض111/5ض11/1ض2.1ض9

ض4.52ض111/87.625ض11/44.1ض111/6ض11/1.6ض1.1ض11

ى:ى(*C)تحدودىمعدلىالقطعىىى2.0.2
مدجضملددو ضيلقطد ضندت ضيمتن رهدد ضعيلبقند ضنددت ضضأعيد يلبنتدد ضضإلد يلم لند ضيلتدد ضلدونم ضمسد ضع ئددوض د ئضضضيلأعريقجمند ض

يلمحفظددد ضضإلددد يلم لنددد ضيلتددد ضتمتمددد ضضيلأعريقتحسددد ضبتدددعءضمةددد ئصضجمنددد ضض(*C)ر تدددم ضعيسدددتبل وه .ع نم ض
يلم لند ضضيلأعريق ممتيف ضمدجضأعويوي ض نمت ضتم ضلعضيجضهم  ض  م ضمجضيلترعر ضحس ض(*C)يلم ي .عل رضضتحونوض

ض(i)تحس ضحنممد ضنفتدرضضيمتمد ءضض(Ci). نم ض(*C)تم  ضيلمر رضليملو ضض(Ci)ب جضب لمحفظ ضيلم ي .ضعلمفترضض
اي يلأومد ضإلد ضيلأعيد يلم لند ضترتد ضمدجضيلمسدب ضضيلأعريقضعضمد ضويمدعضيلمحفظد ضيلم يد .ضإلد يلم لند ضضيلأعريقمجض ضعي 
ضيلأمدر سدتتعجضممتمند ضهد ضضيلأعيد ايعضيلترتند ضضيلأعريق معضيلعر  ضيلملمن ضتمتم ضليمحفظ ضيلم ي ض  جضجمند ضت

ت مدددعضويميددد ضضيلأع تمددد ضلدددعضيجضيلعر ددد ضايعضيلترتنددد ضض(Ci)عهمددد ضسدددمقع ضبحسددد  ض دددن ضيلمت ندددرضليمحفظددد ضيلم ي .
ضيلأعلد  د ضض(i=2)جضب لمحفظد ضيلم يد ضيميتدنوعيل  مند ضضيلأعلد  د ضتمد ضلدعضت مدعضيلعر تد جضض(i=1)ب لمحفظ ضيلم يد ض

.عمحددجض(*C)هدد ضمر ددح عضلملددو ضيلقطدد ضض(Ci)هددا ضيلملددو عضعهتاي.ض(i=3)عيل  مندد ضعيل  ل دد ضب لمحفظدد ضيلم يدد ض
يلم لن ضيلمستموم ض د ضضيلأعريقيلا ضنتعجض ن ضلجمن ض(*C) أ ضضيلأم  ض(Ci)ملو ضضإنج وملر ضيجضيلمطيع ضهعض

يلم لن ضانرضيلمسدتموم ض د ضحسد  ضضيلأعريقعيجضلجمن ضض(Ci)يلبنت ضيتبرضمجضضإل ئضضمس ضع ئوض  ض(Ci)حس  ض
(Ci)مسدد ضمراعبندد ضوعجضض(Ci)ضنظمددرض2.عيدد ضسددبن ضيلم دد   يللمعوضيلسدد ب ضمددجضيلجددوع ضو)(Ci)بتددعءضيلقددن ضض

ضعريقيلأضيلتدد ضتتددعجض نمدد ضلجمندد ضض(Ci)هدد ضيلقنمدد ضيلعحنددوفضلدددض(C5).تفحددصضيلجددوع ضنظمددرضبدد جض(i)يلممتيفدد ضلددد
عيجضض(Ci)مدجضضأعيد يلبنتد ضضإلد   ضيلجوع (ضمسدب ضع ئدوض د ئضضض5ضإل ض1ومجضض(i)يلم لن ضيلمستموم ض  ضحس  ض

 د ضيلجدوع (ضمسدب ضمراعبند ضي د ضمدجضض11ضإلد ض6ومدجضض(Ci)يلم لن ضاندرضيلمسدتموم ض د ضحسد  ضضيلأعريقلجمن ض
(Ci)عنمدد رسض.(C5)ضيلقط .عب لتحونددوض دد جضوعرضملددو ضيلقطدد ضب لطرنقدد ضيلتدد ضسددبقضععددر ضبمدد ضملددوض (C5)هددعضض
(Ci)عسدنتعجضهمد  ضيلمسدتموم ض د ضحسد ب ضعبم ئ .ضيلأسدم يلعحنوضيلا ضحنمم ضنستمو ضتملو ض ط ضنمتد رض قدطضض
ض.(*C)عيحوض قطضنتمت ضبما ضيلم ةن ضعهعضض(Ci)ويئم  

ى:ى(*C)حدابىمعدلىالقطعىىى3.0.2
.عب لمسددب ضيلأوم ضإلدد ضيلأعيدد يلممدد طرفضمددجضضإلدد ئضضجددر ضترتنبمدد ضبحسدد ضمسددب ضيلل ئددوضيلفدد ضيلأسددم بدد للعوفض دد جض

ض:ت لآت نتحووضض(Ci)  جضضيلأسم مجضض(i)ليمحفظ ضيلمتعم ضمجض
Ci = [

2
m {(Ri-RF)Bj /

2
ej}]/[(1+

2
m) {B

2
j/

2
ej}] ………  (1)ض
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يجضضإا
2
mيلتبدددد نجضبلعيئددددوضمؤ ددددرضيلسددددعقض:

2
ejض:يلتبدددد نجضبتحددددر ضيلسددددم ضانددددرضيلمةدددد ح ضليتحددددر ضبمؤ ددددرض

 & Brealey)ض;ض(Jones,1998:194-195)ب لممدد طرفضيلشمظ مندد ضليسددم ضإلندد عهايضعدد وفضم ن دد رضيلسددعق.

Myers,2000:167-169).  

 بنمم ضتبدوعيض نجل ضحس بم ضةدلب  تم ضتبدوعي.ضأوم  (ضتبوعيضملقوف لتجضيلتوبرضبم ضليحظ ضعتطبنقضيلم   ض1يلمل ول ضو
يجضهددا ضيلةددن  ضنمتددجضيلتلبنددرضعممدد ضضإ ض(Ci) لين  لحسدد  ض(ضهدد ضيلةددن  ضيلتدد ضنتلددنجضيسددتمويمم ض1يلمل ولدد ضو

ضعت  ت ض:ض(Ci)بطرنق ضرن تن ضمم ظرفضتعترضملم ض
  Ci = {Bip(Rp-RF)}/Bi  ……… (2) 

ض%(.1وضيلمة ح ضليت نرضبل ئوضيلمحفظ ضيلم ي ضبمسب ض(i):يلت نرضيلمتع  ضبملو ضع ئوضيلسم ضBipضإا
ضم ي .:يلل ئوضيلمتع  ضليمحفظ ضيلRpضضضضضض

(ض نمتجض2يجضنت ضتحونوضيلمحفظ ضيلم ي .عين ض  جضيلمل ول ضوضإل نتعم جضمجمع جضض(Rp)عضض(Bip)عب لطب ض  جض
مفندوفض د ضض(Ci)(.لتدجضهدا ضيلةدن  ضلدد1نجد ضيسدتموي ضيلمل ولد ضوضإممد يجضتستمو ض لين  ضلتحونوضيلمحفظ ضيلم ي ض

يلم لند ضتتد  ضليمحفظد ضضيلأعريق يد ضيلمتقدو .عب للعوفض د جضبمد ءضيلمحفظد ضيلمضلإجدريءتفسنرضيلملمعن ضي  تةد ون ض
ض:ضإاي

  Ci {Bi/(Ri-RF)}ض

ض:ضيلآت (ضمحة ضعي ض2يلترتن ضعيلتلعنضض  ضيلمل ول ضوضعباع وف
 

(Ri-RF)  Bip(Rp-RF)ض
ضيلمتع ددد ضليمحفظددد ضلرويء نلدددوعيضتعمددد ضيلل ئدددوضيلفددد ئضضيلمتع ددد ضليسدددم ضيلملمددد ضيلمسدددتموضتينددد  ضيلأنمدددجيلج مددد ض

و د ضتحيند ضضإايعيند  هعضتقونرضمحي ضيلعر  ضيلم لن ضليل ئوضيلف ئضضيلمتع د ضليسدم ضيلفرو .ضيلأنسريلم ي .عيلج م ض
ممدد ضهددعضمتع   ب  سددتم وضللش تدد ضمدد ضيلمحفظدد ضضأ تدد ضأويئدد ي عتقدد وضبدد جضضإلدد يلسددم ضيلملمدد ضمددونرضيلمحفظدد ض

ضليمحفظ .ضإت  ت يلم ي   نتلنجض
ضإ (ضملقدوفض1لم  لم . بنممد ضتبدوعيضيلمل ولد ضوض(Ci)(ضلتحونوض نم ض1تستمو ضيلمل ول ضوتن ضنمتجضيجضضيلآجعسمبنجض

نلددرضضهددايضيلجددوع ضيلحسدد ب عضيلعسددنط ضيلتددرعرن ضضإا(.2يجضسددمعل ضيلحسدد  ضبمقتتدد ه ضمبنمدد ض دد ضيلجددوع ضو
ض(ضهعض:1مل ول ضو  ضيلترتن .بسطضيلضيلأعل ليعر  ضض(Ci)(.عبتعءضها ضيلحس ب عضسمجوض نم ض1لتحونوضيلمل ول ضو


2
m {(Ri-RF)Bj} /

2
ejض

ض(ضنلرضض نم ض2يللمعوضيل  لثضمجضيلجوع ضو
{(Ri-RF)Bj} /

2
ej 

(.عيدد ضسددبن ضيلم    ب لمسددب ضليعر دد ض1(ضليمل ولدد ضوحددوضيلمجمددععضوضإنجدد ولتدد ضعر دد ضم لن .عهددايضتددرعر ضل ددرضض
ضتس ع ض:ض امم (ض1عب ستموي ضيلقن ضيلظ هرفضب لجوع ضوضيلأعل 

{(15-5)1}/50 = 2/10 

عيجضض(i=1)  د جضيلأعل يلمتريت ضليلمدعوضيل  لث.ب لمسدب ضليعر د ضضيلإجم ل ضأععنظمرضيللمعوضيلم مسض نم ضيلمجمععض
ض:

{(Ri-RF)Bj} /
2
ej = {(R1-RF)B1} /

2
e1 

(ض1  ضمقد  ضيلةدن  ضوضيلأمنر(.يلحوض1يل  لثضليعر  وض مفس(هعضيللمعوض2  جضيللمعوضيلم مسضمجضيلجوع وضمجض  عض
ضهع:

B
2
j/

2
ej 

ض   جضيلةن  ضيلس بق ضتتعجض:يلأعل ليعر  ضض(i=1)ضم ضوي 
B

2
j/

2
ej = (1)

2
ض2/100 = 50/

جمد ضهدا ضيلحدوعوضمد ضبلدضضضيلآجضعب لإمت جها ضيلمتنج ضظ هرفض د ضيللمدعوضيلريبد ضعمتريتمد ض د ضيللمدعوضيلسد وس.
=11.عليتاتنرض  جضو(Ci)ضلإنج و

2
m.)ض



016 

 

+1)}/{ويللمعوضيلس وس(.1={(2/100)(10+1)}/{(2/10)10} = {67ض
2
m))ويللمعوضيلم مس C1 = {

2
mض

ض:ت لآت .يللمعوضيل  لثضهعض(i=2)يلحس ب عضليعر  ضيل  من ضضيلآجعسمت ب ض
{(17-5)1.5}/40 = 4.5/10 

ض:أع(ض2(ضعو1  جضيللمعوضيلم مسضهعضمجمععضيللمعوضيل  لثضليعر تنجضوضعيلآج
(2/10) + (4.5/10) = 6.5/10 

ضيلريب ضهعض:عيللمعوض
(1.5)

2
/40 = 5.625/100 

ض:ضأع(ض2(ضعضو1عيللمعوضيلس وسضهعضمجمععضيللمعوضيلريب ضليعر تنجضو
(2/100) + (5.625/100) = 7.625/100 

ضعت  ت ض:ض(C2)ضإنج وضيلآجضعب لإمت ج
+1)}/{ويللمعوضيلس وس(.3={(7.625/100)(1+10)}/{(6.5/10)10} = {68

2
m))ويللمعوضيلم مس C2 = 

{
2
mض

ض.(Ci's)ت ض ن ضضإنج ونمتجض ضمفسض لأسيع عب  ستمريرضب
ىبناءىالمحفظةىالمثلىى:ىى4.0.2

ح لم ضتحووضيلأعريقضيلم لن ضيلعيج ضإوم لم ض  ضيلمحفظ ضيلم ي    جضيلمتبق ضتعتنرضتنفن ضحس  ضيلمسب ضيلعيج ض
ض:(Elton & Gruber,1995:188)يست م ره ضبت ضعر  ضم لن .عها ضيلأمنرفضتحس ضت لآت ض

ضXi = Zi / Zjولرعريقضيلويمي ضب لمحفظ (ضضضضضضضضض
ض:إا

Zi = (Bi/
2
ei){(Ri-RF)/Bi –C*}  ……… (3)ض

يلعيج ضيست م ره ضبت ضضيلأعزيجتقنسضضيلأعل هاضيلةن  ضتحووضي ست م رضيلمسب ضبت ضعر  ضم لن ضبنمم ضيلةن  ض
م رضيلت م .عنشحظضب جضيلتب نجضبب   ضت ضنتمجضي ست ضمجض  عر  ضبحنثضنتعجضمجمععم ضعيحوضعووضةحنرضعض

عر  ضم لن ضو
2
ei.  ض(ضنيل ضوعري ممم    ضتحونوضيلمسب ضيلعيج ضيست م ره ض  ضت ضعر

ض:يلآت عبتطبنقضها ضيلةن  ضعي ضم  لم ضمحة ضعي ض
Z1=(2/100)(10-5.45)=0.091          

Z2=(3.75/100)(8-5.45)=0.095625 ضض
Z3=(5/100)(7-5.45)=0.0775           

Z4=(20/100)(6-5.45)=0.110           

Z5=(2.5/100)(6-5.45)=0.01375      

Zj=0.387875                                  ض
%(ضب لعر د ض24.6(ضعضو1%(مجضيلأمدعي ضب لعر د ضو23.5مجوضبأم ضنتلنجضيست م رضوض(Zj)عي ضض(Zi)عبقسم ضت ض

(.عهدا ضيلمتنجد ضسدتتعجضمم  يد ضلتيد ض5%(ضب لعر د ضو3.5(ضعضو4ب لعر  ضو%(ض28.4(ضعضو3%(ب لعر  ضو21(ضعو2و
يلت ضسمحة ضعينم ضلدعضأممد ضحييمد ضيلم دتي ضب سدتموي ضأسديع ضيلبرمجد ضيلتربنلند ضيلملقدوضلمد رتعتز.لتجضهدايضيلحد ض

لتد ضبجزءضمجضيلزمجضعب ستموي ضمجمعع ضبسنط ضمسبن  مجضيلحسد ب ع.عنشحظضبد جضمةد ئصضيلسدم ضيضإلن تعةيم ض
تجليدد ضمراعب  عج ابنتدد ضيلمسددبن ضب لمق رمدد ضمدد ضبقندد ضيلأسددم ضب لإمتدد جضتحونددوه ض بدد ضيلبددوءضبحسدد ب عضيلمحفظدد ض

يلم لندد ضضيلأعريقبنت  .ععيندد ض دد جضمحيدد ضضإلدد يلم ي . مراعبندد ضأ ضسددم ضهدد ضبدد لمطيقضويلدد ضلمسددب ضع ئددو ضيلفدد ئضض
سدبن ضلتد ضسدم ض بد ضيجضتعحدوضيلمليعمد عضيلتد ضندت ضتحوندوضيلمراعبند ضيلمضبامت مد يلا ضنت ب ضمجمعع ضمجضيلأسدم ض

ضيلحةع ضعينم ضمجضجمن ضيلمحيينجضع ب ضيجضتبوأضعمين ضيمتن رضيلمحفظ .
 رى:ـــمــثـالىآخ 

ضإلد يلم لن ضترتد ضبحسد ضمسدب ضع ئدوه ضيلفد ئضضضيلأعريق(.عليمرفضيل  من ض  جض4(ضعضو3يلم   ضظ هرض  ضيلجوعلنجضو
يلعحنددوضيلممسددج ضمدد ضتلرندد ضض(Ci)(ضهددعضملددو ض4يلمدد صضب لعر دد ضوض(Ci)رضبدد جض(ضنظمدد4بنت هدد .تفحصضيلجددوع ضو
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(C*)يم ضيلملو ضيلعحنوض.بملم ض(Ci)ايعضيلترتند ضضيلأسم يلبنت ضلجمن ضضإل يلا ضتتعجض ن ضمس ضيلل ئوضيلف ئضضض
(i)يتبرضمجضضيلأعي ضأعض(Ci)ايعضيلترتن ضوعجضضيلأسم عيجضجمن ضض(i)مسبم ضية رضمجضض(Ci). د جضملدو ضضمدجض د 

ض:ت لآت يلقط ضهعض
C* = C4 = 58/7 = 8.29 

ض:ت لآت ( عه ض3يلمس ضيلعيج ضيست م ره ضتتحووضب ستموي ضيلمل ول ضو
Z1=(1/20){14-(58/7)}=40/140=240/840                                         

Z2=(1.5/30){12-(58/7)}=39/210=156/840                                      

Z3=(0.5/10){12-(58/7)}=13/70=156/840                                        

Z4=(2/40){10-(58/7)}=24/280=72/840                                           

ض:يلآت محة ضعي ضض(Z's)عبتعءض ن ضيلد
X1=240/(240+156+156+72)=240/624=0.38                                 

X2=156/(240+156+156+72)=156/624=0.25                                 

X3=156/(240+156+156+72)=156/624=0.25                                 

X4=72/(240+156+156+72)=72/624=0.12                                     

ضعيلأةدد ر(ض1م لندد  يتبرضيسددت م رضب لعر دد وضأعريقضأربلدد عمدد ضمددجضعيندد ض دد جضيلمحفظدد ضيلم يدد ض دد ضهددايضيلم دد  ضمت
(.عب دت ضعيتدر   جضجمند ضيلحسد ب عض4(.ح ضها ضيلم تي ض نحت لضلتيبن ضجمن ضيلمومشعض  ضيلجوع و4ب لعر  و

يلبدوءضبترتند ضجمند ضيلأعريقضيلم لند ضضيلمدرؤعبامت جضاندرضمطيعبد .ضيلأ د ايعضيلترتند ضضلرعريقيلعسنط ضيلمة حب ض
ويلأسدم ضايعضيلترتند ضيلأعيد (ضض(i)ليقن ضيلأتبرضلددض(Ci)طبق  لمسب ضيلل ئوضيلف ئضضإل ضيلبنت .عمجض  ضنجر ضحس  ض

.عهمدد ضب لإمتدد جضتج هدد ضيلأسددم ضايعض(i+1)بحنددثضنددت ضيسددتبل وضيلسددم ضاعضيلترتندد ضض(i)إلدد ضيجضنددت ضإنجدد وض نمدد ض
را ضمدجضيجضمسدب ضيلل ئدوضيلفد ئضضإلد ضيلبنتد ضنجد ضيجض.عنشحدظضيمد ضعبد ل(i)يلترتن ضيلأ  ضمدجضيلسدم ضايعضيلترتند ض
مجضيلأسم  أعض  ضح ل ضهايضيلم د  ضبأربلد ضض(i)محةعرض قطضبدض(Zi)عضض(Ci)تحس ضلجمن ضيلأسم ضإ ضيجضحس  ض

ضأسم .
ض(RF=5%)(ضيلبن م عضيلمطيعب ضلتحونوضيلمحفظ ضيلم ي ض3يلجوع ضو

ض6ض5ض4ض3ض2ض1
ر  ض
يلعر
  ض
(i) 

متعسطض
يلل ئوض

Ri 

 ئوضيلل
يلف ئضض

Ri-

RF 

يلبن
ت ض
Bi 

يلمم طرفض
يلشمظ من ض

2
eiض

يلل ئوض
يلف ئضض
إل ض
يلبنت ض
(Ri-

RF)/Biض
ض14ض21ض1.1ض14ض19ض1
ض12ض31ض1.5ض18ض23ض2
ض12ض11ض1.5ض6ض11ض3
ض11ض41ض2.1ض21ض25ض4
ض8ض21ض1.1ض8ض13ض5
ض8ض51ض1.5ض4ض9ض6
ض6ض31ض1.5ض9ض14ض7
ض5ض51ض1.1ض5ض11ض8
ض4.5ض51ض1.1ض4.5ض9.5ض9

ض4ض21ض2.1ض8ض13ض11
ض4ض31ض1.5ض6ض11ض11
ض3ض21ض1.1ض3ض8ض12
ض3.5ض41ض2.1ض5ض11ض13
ض2ض21ض1.1ض2ض7ض14

=01 ( حسابات تحديد معدل القطع بظل 3الجدول )
2
m  

ض7ض6ض5ض4ض3ض2ض1
ر  ض
يلعر
  ض
(i) 

(Ri-

RF)/Biض
{(Ri-

RF)Bi/2
ei} 

B2i/2
ei 

{(Ri-

RF)Bj/2
ej}ضB2j/2

ejضCi 

ض4.67ض111/5ض111/71ض111/5ض111/71ض14ض1
ض7.11ض111/12.5ض111/161ض111/7.5ض111/91ض12ض2
ض7.6ض111/15ض111/191ض111/2.5ض111/31ض12ض3
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ض8.29ض111/25ض111/291ض111/11ض111/111ض11ض4
ض8.25ض111/31ض111/331ض111/5ض111/41ض8ض5
ض8.25ض111/31.5ض111/334ض111/1.5ض111/4ض8ض6
ض7.9ض111/38ض111/379ض111/7.5ض111/4.5ض6ض7
ض7.78ض111/41ض111/389ض111/2ض111/11ض5ض8
ض7.65ض111/42ض111/398ض111/2ض111/9ض4.5ض9

ض6.64ض111/62ض111/478ض111/21ض111/81ض4ض11
ض6.39ض111/69.5ض111/518ض111/7.5ض111/31ض4ض11
ض6.19ض111/74.5ض111/523ض111/5ض111/15ض3ض12
ض5.8ض111/84.5ض111/548ض111/11ض111/2.5ض2.5ض13
ض5.61ض111/89.5ض111/558ض111/5ض111/11ض2ض14

ضيلبن ضيلقةنرضمسمعيضب ض:ض2.3
يجضيلإجريءيعضيلمستموم ضلحس  ضيلمحفظ ضيلم ي ضحنممد ضنتدعجضمسدمعح  ب لبن ضيلقةدنرضمرتبطد ضبقدعفضبد لإجريءيعض
ضيلمتبل ض  ضح  ضتحرن ضيلبند ضيلقةدنر.عتمطعفضأعلد ضترتد ضجمند ضيلأسدم ضبحسد ضمسدب ضيلل ئدوضيلفد ئضضإلد ضيلبنتد 

حسد بم ضممتيد ضضإجدريءملمد ضممتيد ضتمد ضيجضضيلآجض(*C)لتجضلمقطد ضيلقطد ضتم م  تم ضحة ض  ضيلح لد ضيلسد بق .
تبد عضبنل   ةدنري .لال ضضأعيجضنتمداضبمد ضمرتزي طدعنش ضأمد ضيلأسدم عموم ضنسمرضبد لبن ضيلقةدنرض د جضجمند ضضإا .أنت 

(ضتم د ضمقطد ض1بمقطد ضيلقط .تظد ضيلمل ولد ضوضتدؤ رضيلأسدم تدوم ضب لمحفظد ضيلم يد ضعيجضجمند ضضيلأسدم   جضجمند ض
(ضعض1جضالد ضععيد ضيلدرا ضمدجضيجضيلملد ولتنجضو. تدش عيلأسم لجمن ضضيلآجيلقط ضلتجضبسطضعمق  ضيلمسب ضنجمل جض

ض(Zi)حسد  ض نمد ضضيلآج.ياضنتلدنجضيلآجنت ندرضض(Zi)يجضملمد ضضإ يلجوندوف(ضض*Cجضو نم ضنمصض(ضتظشجضس رنتن3و
تول ضعي ضيجضيلمرتزضيلا ضسنتماضب لسم ضهعضطعن ضعيلقنمد ضيلسد لب ضت دنرضبد جضض(Zi)ب ضلدلت ضسم ض:يلقنم ضيلمعج

ضأعيد نم ضمسدب ضمراعبند ضويلتد ضلدض  لأسم سنت نرضب لتبلن .ض(*C)عي ضضيلتأ نريلسم ضسنب عضبنل   ةنري .لال ض  جض
ستب عضض(*C)مراعبن ضي  ضمجضنم ضمس ضويلت ضلضيلأسم سنتماض نم ضمرتزي طعنش وتم ض  ضيلس بق(ضلتجضض(*C)مجض

ض.يلآجبنل   ةنري 
ض(*C)(.ليتداتنر عل رضضحسد  ض2يلدا ضسدبقضعطرحمد  ض د ضيلجدوع ضوضيلأع علمعترضها ضيلمسأل ضب للعوفضليم د  ض

مح ضي هتم  .ع  ضها ضيلح ل ض  جضيلمجتمد ضضيلأسم مس عن ضللووضض(i)(ضم ضجل ض نم ض1نتلنجضيستموي ضيلمل ول ضو
ضبحنثضيجض:ض أسم(ض11متعجضمجضو

C* = C10 = 4.52 

ض:ضيلآت (ضلت ضعر  ضمحة ضعي ض3عب ستموي ضيلمل ول ضوض
Z1=1/50(10-4.52)=0.110                 Z6=1.5/30(4-4.52)=-0.026                        

Z2=1.5/40(8-4.52)=0.131                Z7=2/40(3-4.52)=-0.076                          ضض
              Z3=1/20(7-4.52)=0.124                   Z8=0.8/16(2.5-4.52)=-0.101                      

               Z4=2/10(6-4.52)=0.296                   Z9=1/20(2-4.52)=-0.126                            

           Z5=1/40(6-4.52)=0.037                  Z10=0.6/6(1-4.52)=-0.352                          

ض                            Zj=0.017ضض
 ضيلعيجدد ضيسددت م ره ضبتدد ض(Zi's) بتددعءض ددن ضض(Xi's)تتم دد ضبتحونددوضيلمسدد ضيلم يدد ضضيلإجددريء دد ضضيلأمنددرفيلمطددعفض

سددم .عهم  ضعي لدد  ضطرنقتدد جضمتعيزنتدد جضتم مدد  لتلرن ضيلبندد ضيلقةددنر. بظ ضيلتلرندد ضيلممطدد ضليبندد ضيلقةددنرض يلددا ض
ض:ضت لآت يلمم سب ضلتحونوضيلمس ضه ضليمست مر   جضيلطرنق ضضأمعي نفترضضب جضيلبن ضيلقةنرضهعضمةورض

Xi = Zi / Zjض
حقنقد ضيمد ضبظد ضهدايضضأوري مدجضمدش ضضإلنمد نمتجضيجضتتعجضمعجب ضيعضس لب .ها ضيلطرنق ضت ضيلتعة ضض(Zi)يجضضإا

ض:يلآت هعضض(Xi's)يلتلرن ضليبن ضيلقةنرض  جضيلقنوضيلمعتععضعي ض
Xi = 1 
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.عبظددد ضهدددايضيلتلرنددد ض ددد جضيلبنددد ضيلقةدددنرضنلردددوض(Lintner)رضيلتلرنددد ضيل ددد م ضليبنددد ضيلقةدددنرضهدددعضتلرنددد ضلنمتددد
يلمعظفد ضضيلأمعي ب لمسب ضليمست مر لتجضم ضال ضنستي ضيلمست مرضملو ضم ل ضمجضيلمم طرفضعي ضضلرمعي يستمويم  

ض:يلآت يلقنوضضإل ب لبن ضيلقةنر.عهايضنترج ض
Xi = 1 

ض:ت لآت عيلطرنق ضيلمم سب ضلتحونوضيلمس ضه ض
Xi = Zi / Zj  ……… (4) 

يلت ضنتلنجضعي ضيلمست مرضتعظنفم ض  ضت ضعر  ضحنمم ض نتعجضمسدمعح  ب لبن ضضيلأمعي (ضمس ض5عنلرضضيلجوع ضو
ضيلقةنرضعحنمم ضنستمو ضيلتلرن ضيلممط ضليبن ضيلقةنرضعحنمم ضنستمو ضتلرن ضلنمترضليبن ضيلقةنر.

ض(ضمس ضي ست م رضيلم ي 5يلجوع ضو
يلعر
ض  

يلبن ضيلقةنرض
ضمممعع

تلرن ضلنمترض
ضليبن ضيلقةنر

يلتلرن ضيلممط ض
ضليبن ضيلقةنر

ض647.1ض8.1ض23.5ض1
ض771.6ض9.5ض24.6ض2
ض729.4ض9.1ض21.1ض3
ض1741.2ض21.5ض28.4ض4
ض217.6ض2.7ض3.5ض5
ض152.9-ض1.9-ض1ض6
ض447.1-ض5.5-ض1ض7
ض594.1-ض7.3-ض1ض8
ض741.2-ض9.1-ض1ض9

ض2171.6-ض25.5-ض1ض11

ضنتماض نم ضمرتزضطعن ضعتبد عضبنلد  ض مفسضيلأسم ظضيم ضبظ ضيلتلرنفنجضيلبونينجضليبن ضيلقةنرضلنسض قطضويئم  ضنشح
م ضيلبلض.عهدايضةدحنرض جضتدشضلبلتدمم ضمفسدب لمسدب ضضمرتدزي ضيلأسدم زعلضمدجضضبأ  نتماضويئم  أنت ضإمم  ةنري  
قدو ضنبدوعيضعيتدح  ب جضهدا ضيلطرنقد ضلتحوندوضيلمسد ضجضنمتيف جض قطض  ضطرنق ضتحونوضيلمس .عمجضيلتحين ضيلمتيلحين

ضه ضببس ط :
Zi / Zi 

يلمقطدد ضيلش تدد ضيجضهددايضيلم دد  ضنجلدد ضمددجضيلعيتددرضبدد جضيسددتموي ضيلتلرندد ضيلممطدد ضليبندد ضيلقةددنرضنمتددجضيجضن نرددرض
%(ض8يلم د  ضو. بنمم ضتبوعيضيلمس ضيلعيج ضيست م ره ضبظ ضتلرن ضلنمتدرضملقعلد  عي ضسدبن ضيلأم   لين  مس ضيلح ض

يجضيلح ضيلا ضنمتدجضيلعةدع ضضإ ( 11ليبن ضيلقةنرضليعر  ضوضيلأمعي %(ضمجض25.5(ضعضو1  ضيلعر  ضوضيلأمعي مجض
بظ ضيلتلرن ضيلممط ضليبند ضيلقةدنرضنمتدجضيجضنتدعجضمتطر د  .  ضهدايضيلم د   يلتلرن ضيلممطد ضليبند ضيلقةدنرضضإلن 

(ضنسدد ع ض11(ضعبندد ض ددورضمددجضيلعر دد ضو1 ب لسددم ضوأةشمت حدد ضيلضيلأمددعي (ضمددرفضبقددورض6.47ن ددتم ضعيدد ضيسددت م رضو
ض لشست م ر.أةش(ضمرفضبقورضيلمبيقضيلمت يض21.7و

اي عددو ضيلسددم يضبدد لبن ضيلقةددنرضنمتممدد ضيجضمددر ضبلددضضيلفرع دد عضضأم يدد يلبندد ضيلقةددنرضمدد ضضأم يدد   رمدد ضأ ضمددجضضعي 
لشعتمد وضعيد ضيللش د ضيل د م ضلنسدعضبح جد ضسم ضمق رمد ضب لسدم ضضبأ   نشحظضب جضيلمسب ضيلمعتعع ضأع يلممم .

(ض دددد ضح لدددد ضيلسددددم يضبدددد لبن ضيلقةددددنرضع دددد ضح لدددد ض4(ضعيلعر دددد ضو1 دددد ضيلعر دددد ضوضيمظرج.عتم دددد   بددددنجضيلح لتن
لتجضحنمم ض نتعجضمسدمعح  ب لبن ضيلقةدنرض شبدوضمدجضيتمد اضضج.ضب لعر تنطعنشضًضيضً تشهم ضنط ل ضب تم اضمرتزضيلتحرن .

عحنمم ضنتعجضمسمعح  ب لبن ضيلقةدنرض بدوض(.1(ضمرفضبقورضيلمرتزضيلمتماضب لعر  ضو1.21وض نس عض(ض4وض مرتزضب لعر 
هايضنظمرضبد جضيلمسد ضيلمعظفد ض(.1(ضمرفضبقورضيلمرتزضيلمتماضب لعر  ضو2.69(ضنس ع ضو4مجضيتم اضمرتزضب لعر  ضو

بدنجضيلمسد ضيلتد ضندت ضي سدت م رضضيلم لن ضبظ ضيلسم يضب لبن ضيلقةنرضلنسعضبح ج ضلشعتم وضعي ضيللش د ضب لأعريق
ضيلم لن ضحنمم ضنتعجضيلبن ضيلقةنرضانرضمسمعيضب .ضب لأعريقبم ض

تد جضيلبند ضضإاينمتدجضيجضتمتيد ضبد متش ضمد ضضطدعنشضييلم لند ضيلتد ضنتمداضبمد ضمرتدزضضيلأعريق  ضيلعي د  يجضمجمععد ض
 ضيل  م . حنممد ضتد جضيلبند ضيلقةدنرضاندرضيلمظرضب لم د ضإع وف .عهايضنمتجضيلت بعضمم ضعبرضضأ يلقةنرضمسمعح  ب ض

بمد .لتجضحنممد ضنسدمرضبد لبن ضيلقةدنرض د جضضطدعنشضيم لن ضت ضيتم اضمرتدزضضأعريقضأرب ضأع رأنم ضب جضض امم مسمعح  ب ض
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(.عبدتفحصضهدايضيلجدوع ضمدر ض4(ض د ضيلجدوع ضو5.61يلم لند ضويميد (ضهد ضوضيلأعريقوجمند ضض(C)يلقنم ضيلمم سب ضلدد
ضنج ضيجضنتماضبم ضمرتزضطعن ضب لمحفظ ضيلم ي .ضأعريقضأرب ضأع علنسضم لن ضضأعريقسب ضضأع ب جضضيلآج

ضنتد   نج ضيجض نتعجضمف جئ  .  لسم يضب لبن ضيلقةنرضضيلأم  حقنق ضيجضيلسم يضب لبن ضيلقةنرضن نررضطبنل ضيلح ض
ضيلأعريقمجمعع ضمدجضضإت   ضنت   يم ضضإاجونوفضليمجمعع ضيلت ضسنت ضيمتن رضيلمحفظ ضيلم ي ضممم .ضأعريقضإت   

ضيلم لن ضمة ئةم ضمل تس ضلمة ئصضتي ضيلويمي ض  ضيلمجمعع ضحنمم ضنتعجضيلبن ضيلقةنرضانرضمسمعيضب .
ضيلم لن ضعبم ءضيلحوضيلت ءضب ستموي ضيلمؤ رضيلق ب ضلي ريء:ضيلأعريقيمتن رضض3.3ض

م لند .عي ضسدبن ضيلم    يلمؤ درضضيقأعرضيلمؤ درضيلعيحدوضهدعضمحفظد ضضأممعاليلمؤ رضيلمستمو ض  ضضيلأحن جبلضض
معجعوي مت ح  لشسددت م رضضيلمسددت مرضنلددوره ضتمؤ ددرت مددعضيلمحفظدد ضيلمسددتموم ضض ددااي.(S&P)يجضنتددعجضمؤ ددر نمتددج

تتدعجضيبسدط. ف ضهدا ضيلح لد ضتدتقيصضيلمل ولد ضضأعش ضإلنم (ض  جضيلقعيعوضيلبسنط ضيلم  رضيلمؤ ر  ريءضةموعقوب 
ض(ضلتةبر:3و

Zi = (α'i/
2
ei)ض

 :إذ

α'i = Ri – [RF+ Bi( Rm-RF)] 

ضيلمؤ ر.ضإل ن نرضض(m)حر ض
ض.(Zi's)عيد ضمجمدععضيلددض(Zi)عليمرفضيل  من ض  جضيلمسب ضيلعيج ضيست م ره ض  ضأ ضمعجعوضت تم ضعي ض سدم ضتد ض

 & Treynor)ضمدددجضي دددتقم ضأع تددد جضيلبنددد ضيلقةدددنرضمسدددمعح  ب  ضإاييلةدددن  ضيلسددد بق  يلت ضتلمددد ض قدددطض

Black)ض مفسدضه ضيجضيلمزنمضيلمتعجضمجضيلمعجعوضيلم ل ضمجضيلمم طرفضعيلمؤ رضيلا ضل ضبنت ضيلمعجدعو.ع ترتم ض
(i)سنتعجضل ضع ئوضمتع  ض دور ضض{RF+ Bi( Rm-RF)}تد جضليمعجدعوضضإايضمدجض د .عض(i)متعسدطضع ئدوضيتبدرضمدجضض

ايي طدعنش . نج ضيجضنتماضبمايضيلمعجعوضمرتزضضم مفسض (α'i  0)متعسطضع ئوضيلمزنمضيلا ضل ضيلبنت ض تد جضع ئدو ضضعي 
ض نج ضيجضنب عضهايضيلمعجعوضبنل   ةنري .ضم مفسض(α'i  0)يلمتع  ضي  ضمجضيلل ئوضيلمتع  ضليمزنمضيلا ضل ضيلبنت 

ترتنبدد ضضإلدد عهعضنفتدد ضعي  تددريضضيلمدد ل ضمددجضيلممدد طرف.ضللإ ددريضيلمعةددع ضليتددعضنفتددرضضعجددعوضملددو ضضيلإجددريء
جض نمدد ضيلمسدتقن ضيلمدد رضعبدرضيلمعجددعوضيلمد ل ضمددجضيلممد طرفضمم سدد  ليحوضمحفظد ضم يدد ضتقد ض دد ضيلمقطد ضيلتدد ضنتدع
ايي محدري ضيلملند ر .-يلت ءضلم رتعتزض  ض ت ءضيلل ئوضيلمتع د  لد ضنتدجضرياب  بد  تريضضعجدعوضيلمعجدعوضيلمد ل ضضعي 

ضمجضيلمم طرف   م ضمجضيلترعر ضي تق قضيلحوضيلت ءضيلت م .ض
تدد جضيلبندد ضض دداايمدد ضنتددعجضيلبندد ضيلقةددنرضمسددمعح  ب ضعحنممدد ضنتددعجضمحرم  .ج:حنمعهمدد ضتتعلددوضيلح جدد ضلتحيندد ضح لتن

محفظتددد جضتقلددد جضعيددد ضيلحدددوضضأنددد يلقةدددنرضمسدددمعح  ب ض ددد جضيلحدددوضيلتددد ءضيلت مددد ضنمتدددجضبمددد ؤ ضمدددجضتعلنفددد عض
ض(RF)بسددمعل ضعبددرضي تددريضض نمتدد جضممتيفتدد جضلدددضإنج وهدد ضب لإمتدد جيلت ء.ترتنبدد ضيلمحفظتدد جضعيدد ضيلحددوضيلتدد ءض

رسدد ضيلحددوضيلت م .عيلحددوضضب لإمتدد ججضيتددعضلتدد ض نمدد .عمجضهدد تنجضيلمحفظتددنجضيلتفددأتنيلددا ضعةدد ضلضيلإجددريءعتتددريرض
 ينش حنممد ض نتدعجضيلبند ضيلقةدنرضمسدمعح  ب .عيلح ضيلةدل ضنتدعجضلم دتي ضترتنبد ضضأةدل يلت ءضنتعجضتحوندو ض

ضيلت م .ض بوضمجضتقرن ضيلحوضيلت ءضمجض  عضض(RF)يلمحفظ ضبتعءضيللووضيلتبنرضمجض ن ض

 الارحباط الثابج: أنمىرج.بناء الحذ الكفء بظل 4
يلم د ت ضيلمممد ضيلتد ضتعيجد ضمدوم ضمد رتعتزضلبمد ءضيلحدوضيلتد ءضهد ضيمد ض نقدو ضأ ضضإحدو تم ضسبقضعي رم ض د جض

م نسم ضبمةفع  ضيلتب نجضيلم تر .ع وضعتدلعضممد الضت ندرفضلحد ضهدا ضضأعليتمبؤضبمةفع  ضي رتب طضضإر  و ولن ض
بد جضي رتبد طضيلم تد ضبدنجضضيلأمندرنفتدرضضهدايضضإاي رتبد طضيل  بدع.ضأممدعالهدا ضيلممد الضضأهد عمجضبدنجضض لن يلإ ت
مةوي ن ضطرعح عضهايضيلموم ض د ضوريسد عضضأ بتعيلم لن ضسنظ ض  بت  ليمستقب ضيلممظعر.ع وضضيلأعريقضأزعيلجمن ض
ي رتبد طضيل  بدعضضأممدعالظضيلتفدأفضحنممد ضنتدعجضيلبسنط ض متند رضيلمحد  ضيلإجريءيعيستموي ضضيلآجعسمم  شضض.1عوف

                                                 
1

 .(Kwan,1984:1469-1484)للمزيد من التفاصيل،انظر على سبيل المثال:  
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يلتدد ضتفتددرضض بدد عضمل مدد ضي رتبدد طضتددعيز ضضيلإجددريءيعيجضطرنقدد ضليتمبددؤضبملدد مشعضي رتبدد ط.ضأ تدد مقبع  بعةددف ض
ضيلمؤ رضيلعيحو.ضأممعالتم م  تي ضيلت ضطرحعضلح ل ض

ضيلبن ضيلقةنرضانرضمسمعيضب :ض1.4
يلم لند ضنمتدجضضيلأعريقيلم لند    جضجمند ضضيلأعريق ضعةدف  ليتحر ضيلم دتر ضبدنجضت جضي رتبد طضيل  بدعضمقبع  بلدورضضإاي

ي محددري ضيلملندد ر ضللعيئددوضض(i)تدد جضضإاييمحري مدد ضيلملن ر .عب لتحونددوضضإلدد يجضترتدد ضطبق  لمسددب ضع ئددوه ضيلفدد ئضض
ض:ت لآت   جضمراعبن ضيلعر  ضتتحووضض(i)يلعر  ض

(Ri – RF) / i 

محد ضيلبنتد ضضيلآجيلممد طرفضلتدجضحد ضي محدري ضيلملند ر ضضإلد يلل ئدوضيلفد ئضضضأسد سعيد ضضنشحظضيجضيلترتن ضمد زي 
 ;ض(Jones,1998:626)عيلمح  ظضيلأسم ضأويءتمقن سضمم س ضليمم طرف.ها ضيلمسب ضتلر ضبمسب ض  ر ضلقن سض

ض.(Mayo,2000:256)ض
يلترتند ضضأعيد يلم لند ضيلتد ضهد ض د ضضقيلأعرييلم لند ضندت ضبمقتتد  ض دريءضضلدرعريقترتند ضضإلد عها ضيلمسب ضتفتد ض

تد جضيلبند ضضإايضيلأعريقت جضيلبند ضيلقةدنرضمممععد  عيلبن ضيلقةدنرضلمدا ضضإايضيلأوم ايعضيلترتن ضضيلأعريقععو ض ريءض
ضعليمرفضيل  من ض  جضهم  ضملو ض ط ضم صضبت ضح ل .يلقةنرضمسمعح  ب .

ىالمالوةى:ىالأوراقترتوبىواختوارىىى0.0.3
 ندت ضأع (.6يلا ضنمتجضبمقتت  ضبم ءضيلمحفظ ضيلم ي ضم ضم   ضبسنطضمطرعيض  ضيلجدوع ضوضسيع يلأسمم  شضهم ض
ي محدري ضيلملند ر .عمجض د ضندت ضضإلد ( بحسد ضيلل ئدوضيلفد ئضض6 تم ضهعضح ة ض  ضيلجدوع ضويلأسم ترتن ضجمن ض

 دد ضضيلأعيدد مراعبندد ضايعضمسدد ضيلضيلأسددم جمندد ضضإومدد   عنددت ض(*C) يلتدد ضتسددم ض(Ci)حسدد  ضيلقنمدد ضيلم يدد ضلددد
ض(*C)لمتقبدد ضحقنقدد ضيجضملددو ضضيلآمدد .علي رضضيلأ دد ايعضيلمسدد ضضيلأسددم يلمحفظدد ضيلم يدد .عنت ضيسددتبل وضجمندد ض

(ضهدد ضةدد حب ضيلمسدد ض3وضإلدد (ض1يلم لندد ضمددجضوضيلأعريقضعم ضويمدد.عسددمم  شض حق  تنفندد ضحسدد ب .(5.25)نسدد ع ض
(ضلدال ضتسدتبلوضمدجض5.25(ضمسدبم ضي د ضمدجضو12ل  ند ضو(ض4مدجضوضعيلأعريق م ضتوم ض د ضيلمحفظد ضيلم يد .ضيلأعي 

ضيلمحفظ ضيلم ي .
ض(RF=5%)ضيلأسم (ضيلبن م عضيلشزم ضلترتن ض6يلجوع ضو

ض5ض4ض3ض2ض1
ر  ض
يلعر
  ض
(i) 

يلل ئوض
يلمتع  ض

Ri 

يلل ئوض
يلف ئضض

Ri-

RF 

ي محري ض
يلملن ر ض

i 

يلل ئوض
يلف ئضض
إل ض

ي محري ض
يلملن ر ض

(Ri-

RF)/iض
ض8.0ض3ض24ض29ض1
ض7.1ض2ض14ض19ض2
ض6.1ض4ض24ض29ض3
ض5.1ض6ض31ض35ض4
ض4.5ض2ض9ض14ض5
ض4.1ض4ض16ض21ض6
ض3.5ض6ض21ض26ض7
ض3.1ض3ض9ض14ض8
ض2.1ض5ض11ض15ض9

ض2.1ض2ض4ض9ض11
ض1.5ض4ض6ض11ض11
ض1.1ض3ض3ض8ض12

ىتحدودىمعدلىالقطعى:ىى1.0.3
محتددد لضضإايلمؤ دددرضيلعيحدددو.ضمدددعالأميلدددا ضطدددريض ددد ضح لددد ضضللإجريءتحوندددوضملدددو ضيلقطددد ضم ددد ب ضتم مددد  ضإجدددريءيجض
.عهدايض(Ci)هد ضيلتد ضتدوم ض د ضحسد  ضض(i)ضيلأعلد ضيلأعريقتم د ضحقنقد ضيجضض(i)يجضضإاض(Ci) ليةن  ضيلل م ضلددأع 

ض:ضت لآت نمتجضحس ب ضضيلأمنر
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Ci = {P/(1-P+iP)}{(Rj-RF)/j} 

حسدبعضض(Ci)ضيلد ضيجن دنرضض(i)حر ضيلم لن .يلضيلأعريق  بعضلجمن ضضبأم هعضمل م ضي رتب ط يلا ضنفترضضض(P)ضإا
محددووضيلمسددتع ضيلمم سدد ضض امم يلمؤ ددرضيلعيحددو ضأممددعال.عتمدد ض دد ضح لدد ض(i)يلم لندد ضضيلأعريقضأع ب سددتموي ضبن مدد عض

ضبحنثضيجض:ض(Ci)بلوضم مجوضض(*C)لملو ضيلقط ض
ض.(Ci)ر ضيتبرضمجضي محري ضيلملن ضإل لونم ضمسب ضع ئوض  ئضضض(i)(ضل  ن ض1ايعضيلترتن ضمجضوضيلأسم .جمن ض1
مدجضضي د ي محدري ضيلملند ر ضضإلد لدونم ضمسدب ضع ئدوض د ئضضض(N)ل  ند ضض(i+1)ايعضيلترتند ضمدجضضيلأسدم .ضجمن ض2

(Ci).ض
ض(ضم    ضعبلضضيلحس ب عضيلعسنط ضيلترعرن ضلبم ءضيلمحفظ ضيلم ي .7(ضعو6عنطريضيلجوع جضو

ضP=0.5تحونوضملو ضيلقط ضض(7يلجوع ضو
ر  ض
يلعر
  ض
(i) 

P/(1-

P+iP) 

(Rj-

RF)/ 

)jض
Ci 

(Ri-

RF)/ 

)j 

ض8ض4ض8 1/2ض1
ض7ض5ض15 1/3ض2
ض6ض5.25ض21 1/4ض3
ض5ض5.2ض26 1/5ض4
ض4.5ض5.18ض31.5 1/6ض5
ض4ض4.93ض34.5 1/7ض6
ض3.5ض4.75ض38 1/8ض7
ض3ض4.56ض41 1/9ض8
ض2ض4.3ض43 1/10ض9

ض2ض4.19ض45 1/11ض11
ض1.5ض3.88ض46.5 1/12ض11
ض1ض3.65ض47.5 1/13ض12

بحنثضيجضجمند ضض(Ci) قطضه ضيلت ضتس ع ضض(C3)(ضنشحظضب جض نم ض7يلجوع ضوضنس رضأ ة تفحصضيللمعويجضعب
(ض12ندد ضو ل ض(i+1)ايعضيلترتندد ضمددجضضيلأسددم عيجضجمندد ضضأعيدد لددونم ضمسدد ضمراعبندد ضض(i)(ضل  ندد ض1مددجضوضيلأسددم 

ضه ضبت ضعر  ضم لن ضه ض:.عيجضيلمسب ضيلم ي ضيلعيج ضيست م رض(C*=C3=5.25)  جضضمجض  لونم ضمس ضي  .عض
ضXi = Zi / Zjض

ض:إا
Zi = [1/(1-P)i][{(Ri-RF)/i}-C*] 

ض:يلآت ب لمسب ضلم  لم  لونم ض
Z1=[1/1.5][8-(21/4)]=11/6=44/24 

Z2=[1/1][7-(21/4)]=7/4=42/24     

Z3=[1/2][6-(21/4)]=3/8=9/24       

ج ضيسدت م ره ض د ضتد ضعر  .عهدايضيلحسد  ضنفتد ضمحة ضعي ضيلمسب ضيلم ي ضيلعي(Zi's)عي ضمجمعع(Zi)بقسم  
ضلشت :

ضX1=44/(44+42+9)=44/95   أعضضض46.3%  
ضX2=42/(44+42+9)=42/95   أعضضض44.2%  
ضX3=9/(44+42+9)=9/95   أعضضضضضض9.5%    

 البيع القصير مسموح به : 1.3
يجضت ددتر ضومرتددزضضأم ؤ ددرضيلعيحددو يلمضأممددعال تم ض دد ضح لدد ضيلأسددم تدد جضمسددمعح  ب لبن ضيلقةددنرض دد جضجمندد ضضإاي

عهدايضضيلأسدم نجد ضيجضت دم ضجمند ضض(*C)تب عضبنل   ةنري ومرتزض ةدنر(.عهايضنؤتدوضليمدرفضيل  مند ضبد جضضأعطعن (ض
ت ددتر ضعيجضضأعريقسددعضضأع .عبددال ض دد جض(C*=C12=3.65)تتددعجضضيلأسددم ةددحنر.ع نمت ضحنممدد ضن ددم ضجمندد ض
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 لمل ولدد ضبي .عيلمسددب ضيلم يدد ضيلعيجدد ضيسددت م ره ض دد ضتدد ضعر دد ضتتحددووض(ضتبدد عضبنل   ةنرض12(ضل  ندد ضو7مددجضوضيلأعريق
 .يلم لن ضيلأعريقعي ضجمن ضضيلآجن تم ضض(*C)(ضلتجضملو ض4وضم مفس
 : الأخري. هياكل العىائذ 5

ضيلأمددر بسددنطت جضليترتندد ضتسددتمويجضلمن تدد ضيرتبدد طضممتيقدد .عهم  ضعددووي مجضيلممدد الضضآلنتدد جضيلآجضإلدد لقددوضطرحمدد ض
لتدجضهمد  ضع مد  معع جضمدجض.1ترتند ضبسدنط ضآلن هنت ضيلتب نجضيلم تر .علت ضهنت ضمجضها ضيلمن ت ضهم  ضلتقونرض

يلمم الضلتقونرضهنت ضي رتب ط:مم الضيلمؤ ريعضعمم الضيلمج من .ممد الضيلمؤ درضيلعيحدوضعيلمؤ دريعضيلمتلدووفضهد ض
ضعي ضيلمععضيل  م .ضأم ي متلووفضه ضبنمم ضمم الضي رتب طضيل  بعضعيلمج من ضيلضيلأع عي ضيلمععضضأم ي 

يلبنت .عهددايضنمطبددقضعيدد ضتدد ضمددجضضإلدد ب لمسددب ضلممدد الضيلمؤ ددريعض دد جضيلترتندد ضنددت ضبحسدد ضمسددب ضيلل ئددوضيلفدد ئضض
يلمؤ رضيلعيحوضعيلمم الضمتلووفضيلمؤ ريع.لتجضملو ضيلقط ضليمم الضمتلدووفضيلمؤ دريعضنمتيد ضعدجضملدو ضضأممعال

ضيلأعريقمتلووضيلمؤ ريعض د ئ ضعيد ض تدرفضيجضضممعالعي ضسبن ضيلم    ي ترضضب جضيلأضيلقط ضلمم الضيلمؤ رضيلعيحو.
نتدعجضملدو ضيلقطد ضممتيد ضلتد ضةدم ع ضضممدعاليلم لن ضمرتبط ضبمؤ رضيلسعقضيلل  ضعمؤ رضيلةم ع .  ضهايضيلأض

ايجمن ضيلةم ع ع.ضأعت ءلتم ضنلتموضعي ض جضويئم  بو لد ضمتلووضيلمجد من ض د جضيلترتند ضنتدعضممعاليستمو ضيلأضضعي 
ضيلأعريق.عنلتمدوضعيد ضأ ضمدجضلأمر ي محري ضيلملن ر .عيجضملدو ضيلقطد ضنتبد نجضمدجضمجمععد ضضإل يلل ئوضيلف ئضض

مقند سضمسد هم ضضلأممد ع  ضأ ضيلمج من ؟.لال ض  جضيلبنتد ضتتدعجضمممد ض د ضممد الضيلمؤ دريعضضإوم لم يلم لن ضت ض
لممد طرفضيلمحفظد ضضيلإسم  مم الضي رتب طضيل  بعض  جضضأعلمج من ضيلعر  ضبمم طرفضيلمحفظ .ع  ضيلمم الضمتلووفضي

ض  جضي محري ضيلملن ر ضهعضمقن سضيلمم طرفض  ضيلمح  ظ.ضمجض  نلتموضعي ضي محري ضيلملن ر ضعض
ىالى:ــثـمى
ض:ت لآت ع ون .عبن م عضيلمومشعضه ضضأسم م تي ضيلتمةنصضبنجضممس ضةم ونقضضأم  لمفترضضيجضيلمست مرضض

Ri Bi ضةموعقيل
2
ei 

ض65ض1.4ض23.5ض1
ض21ض1.8ض14ض2
ض45ض1.3ض21.75ض3
ض24ض1.9ض12.15ض4
ض45ض1.1ض13.95ض5

Zi = (α'i/وباستخدام القواعد البسيطة 
2
ei) 

 
 :إذ

α'i = Ri – [RF+ Bi( Rm-RF)] 

ضن نرضإل ضيلمؤ ر.ض(m)حر ض
.ض(Zi's)عيد ضمجمدععضيلددض(Zi)ي ض سدم ضتد ضعليمرفضيل  من ض  جضيلمسب ضيلعيج ضيست م ره ض  ضأ ضمعجعوضت تم ضع

 & Treynor)يلةدددن  ضيلسددد بق  يلت ضتلمددد ض قدددطضإايضتددد جضيلبنددد ضيلقةدددنرضمسدددمعح  ب  أع ضمدددجضي دددتقم ض

Black)يلمعجدعوض ضمفسد.ع ترتم ضه ضيجضيلمزنمضيلمتعجضمجضيلمعجعوضيلم ل ضمجضيلمم طرفضعيلمؤ رضيلا ضل ضبنت ض
(i)سنتعجضل ضع ئوضمتع  ض دور ضض{RF+ Bi( Rm-RF)}إايضتد جضليمعجدعوضضمدجض د .عض(i)متعسدطضع ئدوضيتبدرضمدجضض

ايضتد جضع ئدو ض ضمفسض (α'i  0)متعسطضع ئوضيلمزنمضيلا ضل ضيلبنت ض  نج ضيجضنتماضبمدايضيلمعجدعوضمرتزي طدعنش .عي 
ض ةنري . نج ضيجضنب عضهايضيلمعجعوضبنل   ضمفسض(α'i  0)يلمتع  ضي  ضمجضيلل ئوضيلمتع  ضليمزنمضيلا ضل ضيلبنت 

يلإجددريءضيلمعةددع ضليتددعضنفتددرضضعجددعوضملددو ضللإ ددريضضعي  تددريضضيلمدد ل ضمددجضيلممدد طرف.عهعضنفتدد ضإلدد ضترتنبدد ض
محفظد ضم يدد ضتقد ض دد ضيلمقطد ضيلتدد ضنتدعجض نمدد ضيلمسدتقن ضيلمدد رضعبدرضيلمعجددعوضيلمد ل ضمددجضيلممد طرفضمم سدد  ليحوض

                                                 
 .(Elton,1976:1341-1357);(Chen&Brown,1983:1087-1094);(Alexander&Resnick,1985:125-134)يل،انظر على سبيل المثال:للمزيد من التفاص 1
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ايضلد ضنتدجضرياب  بد  تريضضعجدعوضيلمعجدعوضيلمد ل ضي محدري ضيلملند ر .عض-يلت ءضلم رتعتزض  ض ت ءضيلل ئوضيلمتع د  ي 
ضمجضيلمم طرف   م ضمجضيلترعر ضي تق قضيلحوضيلت ءضيلت م .ض

ج:حنممدد ضنتددعجضيلبندد ضيلقةددنرضمسددمعح  ب ضعحنممدد ضنتددعجضمحرم  . دداايضتدد جضيلبندد ضعهمدد ضتتعلددوضيلح جدد ضلتحيندد ضح لتن
نفددد عضأنددد ضمحفظتددد جضتقلددد جضعيددد ضيلحدددوضيلقةدددنرضمسدددمعح  ب ض ددد جضيلحدددوضيلتددد ءضيلت مددد ضنمتدددجضبمددد ؤ ضمدددجضتعل

ض(RF)يلت ء.ترتنبدد ضيلمحفظتدد جضعيدد ضيلحددوضيلتدد ءضب لإمتدد جضإنج وهدد ضبسددمعل ضعبددرضي تددريضض نمتدد جضممتيفتدد جضلددد
ب لإمتدد جضرسدد ضيلحددوضيلت م .عيلحددوضضج نمدد .عمجضهدد تنجضيلمحفظتددنجضيلتفددؤتنعتتددريرضيلإجددريءضيلددا ضعةدد ضليتددعضلتدد ض
نممد ض نتدعجضيلبند ضيلقةدنرضمسدمعح  ب .عيلح ضيلةدل ضنتدعجضلم دتي ضترتنبد ضيلت ءضنتعجضتحوندو ضأةدل ض ينش ح
ض بوضمجضتقرن ضيلحوضيلت ءضيلت م .ضمجض  عضض(RF)يلمحفظ ضبتعءضيللووضيلتبنرضمجض ن ض

تم ضسبقضعي رم ض د جضإحدو ضيلم د ت ضيلمممد ضيلتد ضتعيجد ضمدوم ضمد رتعتزضلبمد ءضيلحدوضيلتد ءضهد ضيمد ض نقدو ضأ ض
مبؤضبمةفع  ضي رتب طضأعضم نسم ضبمةفع  ضيلتب نجضيلم تر .ع وضعتدلعضممد الضت ندرفضلحد ضهدا ضولن ضإر  و ضليت

ي رتبد طضيل  بدع.إاضنفتدرضضهدايضيلأمندرضبد جضي رتبد طضيلم تد ضبدنجضضأممدعاليلإ ت لن ضعمجضبدنجضأهد ضهدا ضيلممد الض
 ضطرعح عضهايضيلموم ض د ضوريسد عضجمن ضأزعيلضيلأعريقضيلم لن ضسنظ ض  بت  ليمستقب ضيلممظعر.ع وضأ بتعضمةوي ن

ي رتبد طضيل  بدعضضأممدعال.ضعسمم  شضيلآجضيستموي ضيلإجريءيعضيلبسنط ض متند رضيلمحد  ظضيلتفدأفضحنممد ضنتدعجض1عوف
مقبع  بعةددف ضأ تدد ضطرنقدد ضليتمبددؤضبملدد مشعضي رتبدد ط.يجضيلإجددريءيعضيلتدد ضتفتددرضض بدد عضمل مدد ضي رتبدد طضتددعيز ض

ضيلمؤ رضيلعيحو.ضأممعالضتم م  تي ضيلت ضطرحعضلح ل 
إايضت جضي رتبد طضيل  بدعضمقبع  بلدور ضعةدف  ليتحر ضيلم دتر ضبدنجضيلأعريقضيلم لند    جضجمند ضيلأعريقضيلم لند ضنمتدجض

ي محددري ضيلملندد ر ضللعيئددوضض(i)يجضترتدد ضطبق  لمسددب ضع ئددوه ضيلفدد ئضضإلدد ضيمحري مدد ضيلملن ر .عب لتحونددوضإايضتدد جض
ضيلعر  ضتتحووضت لآت :  جضمراعبن ضض(i)يلعر  ض

(Ri – RF) / i 

نشحظضيجضيلترتن ضمد زي ضعيد ضأسد سضيلل ئدوضيلفد ئضضإلد ضيلممد طرفضلتدجضحد ضي محدري ضيلملند ر ضيلآجضمحد ضيلبنتد ض
 ;ض(Jones,1998:626)تمقن سضمم س ضليمم طرف.ها ضيلمسب ضتلر ضبمسب ض  ر ضلقن سضأويءضيلأسم ضعيلمح  ظ

ض.(Mayo,2000:256)ض
سب ضتفتد ضإلد ضترتند ضلدرعريقضيلم لند ضندت ضبمقتتد  ض دريءضيلأعريقضيلم لند ضيلتد ضهد ض د ضأعيد ضيلترتند ضعها ضيلم

ععو ض ريءضيلأعريقضايعضيلترتن ضيلأوم ضإايضت جضيلبند ضيلقةدنرضمممععد  عيلبن ضيلقةدنرضلمدا ضيلأعريقضإايضتد جضيلبند ض
ضح ل يلقةنرضمسمعح  ب .عليمرفضيل  من ض  جضهم  ضملو ض ط ضم صضبت ض

(.أع  ندت ض6سمم  شضهم ضيلأسيع ضيلا ضنمتجضبمقتت  ضبم ءضيلمحفظ ضيلم ي ضم ضم   ضبسنطضمطرعيض  ضيلجدوع ضو
( بحسد ضيلل ئدوضيلفد ئضضإلد ضي محدري ضيلملند ر .عمجض د ضندت ض6ترتن ضجمن ضيلأسم  تم ضهعضح ة ض  ضيلجدوع ضو

يلأسددم ضايعضمسدد ضيلمراعبندد ضيلأعيدد ض دد ضض عنددت ضإومدد  ضجمندد (*C) يلتدد ضتسددم ض(Ci)حسدد  ضيلقنمدد ضيلم يدد ضلددد
ض(*C)يلمحفظدد ضيلم يدد .عنت ضيسددتبل وضجمندد ضيلأسددم ضايعضيلمسدد ضيلأ دد .علي رضضيلآمدد ضلمتقبدد ضحقنقدد ضيجضملددو ض

(ضهدد ضةدد حب ضيلمسدد ض3(ضإلدد ضو1يلأعريقضيلم لندد ضمددجضوضعم ضويمدد.عسددمم  شض حق  تنفندد ضحسدد ب .(5.25)نسدد ع ض
(ضلدال ضتسدتبلوضمدجض5.25(ضمسدبم ضي د ضمدجضو12(ضل  ند ضو4 .عيلأعريقضمدجضويلأعي ض م ضتوم ض د ضيلمحفظد ضيلم يد

ضيلمحفظ ضيلم ي .
ض(RF=5%)(ضيلبن م عضيلشزم ضلترتن ضيلأسم ض6يلجوع ضو

يلمؤ دددرضيلعيحدددو.إاضمحتددد لضضأممدددعاليجضإجدددريءضتحوندددوضملدددو ضيلقطددد ضم ددد ب ضتم مددد  للإجريءضيلدددا ضطدددريض ددد ضح لددد ض
.عهدايض(Ci)هد ضيلتد ضتدوم ض د ضحسد  ضض(i)تم د ضحقنقد ضيجضيلأعريقضيلأعلد ضض(i)يجضضإاض(Ci)أع  ليةن  ضيلل م ضلدد

ضيلأمنرضنمتجضحس ب ضت لآت ض:
Ci = {P/(1-P+iP)}{(Rj-RF)/j} 

                                                 
1

 .(Kwan,1984:1469-1484)للمزيد من التفاصيل،انظر على سبيل المثال:  
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حسدبعضض(Ci)ضيلد ضيجن دنرضض(i)هعضمل م ضي رتب ط يلا ضنفترضضبأم ض  بعضلجمن ضيلأعريقضيلم لن .يلحر ضض(P)ضإا
يلمؤ ددرضيلعيحددو  امم ضمحددووضيلمسددتع ضيلمم سدد ضضأممددعال.عتمدد ض دد ضح لدد ض(i) لندد ضب سددتموي ضبن مدد عضأع ضيلأعريقضيلم

ضبحنثضيجض:ض(Ci)بلوضم مجوضض(*C)لملو ضيلقط ض
ض.(Ci)لونم ضمسب ضع ئوض  ئضضإل ضي محري ضيلملن ر ضيتبرضمجضض(i)(ضل  ن ض1.جمن ضيلأسم ضايعضيلترتن ضمجضو1
لدونم ضمسدب ضع ئدوض د ئضضإلد ضي محدري ضيلملند ر ضي د ضمدجضض(N)ل  ند ضض(i+1).ضجمن ضيلأسدم ضايعضيلترتند ضمدجض2

(Ci).ض
ض(ضم    ضعبلضضيلحس ب عضيلعسنط ضيلترعرن ضلبم ءضيلمحفظ ضيلم ي .7(ضعو6عنطريضيلجوع جضو

ضP=0.5(ضتحونوضملو ضيلقط ض7يلجوع ضو
بحنثضيجضجمند ضض(Ci) قطضه ضيلت ضتس ع ضض(C3)(ضنشحظضب جض نم ض7عبتفحصضيللمعويجضأ ة ضنس رضيلجوع ضو

(ض12ل  ندد ضوض(i+1)لددونم ضمسدد ضمراعبندد ضأعيدد ضعيجضجمندد ضيلأسددم ضايعضيلترتندد ضمددجضض(i)(ضل  ندد ض1يلأسددم ضمددجضو
ض.عيجضيلمسب ضيلم ي ضيلعيج ضيست م ره ضبت ضعر  ضم لن ضه ض:(C*=C3=5.25)  جضضمجض  لونم ضمس ضي  .عض

ضXi = Zi / Zjض
ض:إا

Zi = [1/(1-P)i][{(Ri-RF)/i}-C*] 

ضلمسب ضلم  لم  لونم ضيلآت :ب 
Z1=[1/1.5][8-(21/4)]=11/6=44/24 

Z2=[1/1][7-(21/4)]=7/4=42/24     

Z3=[1/2][6-(21/4)]=3/8=9/24       

محة ضعي ضيلمسب ضيلم ي ضيلعيج ضيسدت م ره ض د ضتد ضعر  .عهدايضيلحسد  ضنفتد ض(Zi's)عي ضمجمعع(Zi)بقسم  
ضلشت :

ضX1=44/(44+42+9)=44/95   أعضضض46.3%  
ضX2=42/(44+42+9)=42/95   أعضضض44.2%  
ضX3=9/(44+42+9)=9/95   أعضضضضضض9.5%    

يلمؤ ددرضيلعيحددو أم ضيجضت ددتر ضومرتددزضضأممددعالإايضتدد جضمسددمعح  ب لبن ضيلقةددنرض دد جضجمندد ضيلأسددم  تم ض دد ضح لدد ض
ت دم ضجمند ضيلأسدم ضعهدايضضنجد ضيجض(*C)طعن (ضأعضتب عضبنل   ةنري ومرتزض ةدنر(.عهايضنؤتدوضليمدرفضيل  مند ضبد جض

.عبددال ض دد جضأع ضسددعضأعريقضت ددتر ضعيجض(C*=C12=3.65)ةددحنر.ع نمت ضحنممدد ضن ددم ضجمندد ضيلأسددم ضتتددعجض
ض لمل ولدد ضب(ضتبدد عضبنل   ةنري .عيلمسددب ضيلم يدد ضيلعيجدد ضيسددت م ره ض دد ضتدد ضعر دد ضتتحددووض12(ضل  ندد ضو7يلأعريقضمددجضو

ضيلأعريقضيلم لن .ضن تم ضيلآجضعي ضجمن ض(*C)(ضلتجضملو ض4وضم مفس
جضليترتندد ضتسددتمويجضلمن تدد ضيرتبدد طضممتيقدد .عهم  ضعددووي مجضيلممدد الضيلأمددر ضإلدد ضيلآجضآلنتددنجضبسددنطتنلقددوضطرحمدد ض

جضمدجض.لتدجضهمد  ضع مد  مععن1لتقونرضهنت ضيلتب نجضيلم تر .علت ضهنت ضمجضها ضيلمن ت ضهم  ضآلن ضترتند ضبسدنط 
 ريعضعمم الضيلمج من .ممد الضيلمؤ درضيلعيحدوضعيلمؤ دريعضيلمتلدووفضهد ضيلمم الضلتقونرضهنت ضي رتب ط:مم الضيلمؤض

ضأم ي ضعي ضيلمععضيلأع ضبنمم ضمم الضي رتب طضيل  بعضعيلمج من ضيلمتلووفضه ضأم ي ضعي ضيلمععضيل  م .
ب لمسددب ضلممدد الضيلمؤ ددريعض دد جضيلترتندد ضنددت ضبحسدد ضمسددب ضيلل ئددوضيلفدد ئضضإلدد ضيلبنت .عهددايضنمطبددقضعيدد ضتدد ضمددجض

يلمؤ رضيلعيحوضعيلمم الضمتلووفضيلمؤ ريع.لتجضملو ضيلقط ضليمم الضمتلدووفضيلمؤ دريعضنمتيد ضعدجضملدو ضضممعالأ
متلووضيلمؤ ريعض د ئ ضعيد ض تدرفضيجضيلأعريقضضممعاليلقط ضلمم الضيلمؤ رضيلعيحو.عي ضسبن ضيلم    ي ترضضب جضيلأض

نتدعجضملدو ضيلقطد ضممتيد ضلتد ضةدم ع ضضممدعاليلم لن ضمرتبط ضبمؤ رضيلسعقضيلل  ضعمؤ رضيلةم ع .  ضهايضيلأض
ايضيستمو ضيلأض متلووضيلمجد من ض د جضيلترتند ضنتدعجضويئم  بو لد ضضممعاللتم ضنلتموضعي ضأعت ءضجمن ضيلةم ع ع.عي 

                                                 
 .(Elton,1976:1341-1357);(Chen&Brown,1983:1087-1094);(Alexander&Resnick,1985:125-134)للمزيد من التفاصيل،انظر على سبيل المثال: 1
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يلل ئوضيلف ئضضإل ضي محري ضيلملن ر .عيجضملدو ضيلقطد ضنتبد نجضمدجضمجمععد ضلأمر .عنلتمدوضعيد ضأ ضمدجضيلأعريقض
 ضع  ضأ ضيلمج من ؟.لال ض  جضيلبنتد ضتتدعجضمممد ض د ضممد الضيلمؤ دريعضلأممد ضمقند سضمسد هم ضيلم لن ضت ضإوم لم

يلعر  ضبمم طرفضيلمحفظ .ع  ضيلمم الضمتلووفضيلمج من ضأعضمم الضي رتب طضيل  بعض  جضيلإسم  ضلممد طرفضيلمحفظد ض
ض طرفض  ضيلمح  ظ.  جضي محري ضيلملن ر ضهعضمقن سضيلممضمجض  نلتموضعي ضي محري ضيلملن ر ضعض

ضلمفترضضيجضيلمست مرضأم  ضم تي ضيلتمةنصضبنجضممس ضةم ونقضأسم ضع ون .عبن م عضيلمومشعضه ضت لآت :ض
 يلبسنط ض

ض(:ضRF=5%ترتن ضمراعبنتم ضعت  ت وب  تريضضيجضضإتم  ضبامت مم يلمم    ضمبتري 
ضBi/(Ri-RF)ضيلةموعق

ض13.21ض1
ض11.25ض2
ض12.12ض3
ض7.83ض4
ض8.14ض5

م ن ددنرضإلدد ضض(C*=11.82)(.ملددو ضيلقطدد ضب ندد  ضيلبندد ضيلقةددنرضنسدد ع ض4،5،2،3،1 دد جضيلترتندد ضهددعضوضمددجض دد 
ض(.عمس ضي ست م رضيلم ي ضه ضت لآت :3،1عجع ضيحتعيءضيلمحفظ ضيلم ي ضعي ضمعجعونجض قطضو

ض
Z1=(1.4/65)(13.21-11.82)=0.02994                                        

Z2=(1.3/45)(12.12-11.82)=0.00867                                       ض
X1=0.02994/0.03861=0.775                                                   

X3=0.225                                                                              

 . الاسخنخاجاث والخىصياث :6 
 

ضي ستمت ج عض:ضض1.1
ي رتبدد طضيل  بددع(ضتسددمرضلمددونرضضأممددعاليلمؤ ددرضيلعيحددوضعضضممددعال.ضيجضهددا ضيلأسدد لن ضيلتبسددنطن ضويلتدد ضتسددتموضلأض0

يلمحفظ ضب لتحونوضيلسرن ضعيلسم ضليمحفظ ضيلم ي . تش عجضيجضيلمونرضانرضيلمتأتوضمجضبلضضيلتقدونريعضبمقدوعر ض
مد ضإايضت مدعضيلت نندريعضيلملقعلد ضلمدا ضيلتقدونريعضستفتد ضإلد ض دريرضعبسمعل ضت ننره ضعيلتشعد ضبمد ضل درضضتحوندوض

يلسدرن ض نمد ضإايضتد جضمدجضيلعيجد ضإومد  ضضويمتن رضممتي ضأ ض .تم ضيجضعجدعوضملدو ضيلقطد ضنسدمرضليمدونرضب لتحوند
ضعر  ضجونوفضليمحفظ ضيلم ي ضأ ض .

مد رتعتزضضأممدعالوريس عضتحققضيلتبسنطض د ضيلضأ بتعيلتمبؤ. قوضضأممعال.ض نتعجضيلتبسنطضويئم  عي ضحس  ضو  ض2
ضج م ضزن وفضيلو  ض  ضيلتمبؤضب لتب نم عضيلم ترت .ضإل لبم ءضيلحوضيلت ءض

لبمد ءضيلمحفظد ضيلم يد ضهد ضضيلأم د ضيلإجريءمطعفض  ضضأع تبسنط ضلبم ءضيلحوضيلت ءض  جضضأممعال.بمقتت ضأ ض3
نوضيلمراعبن ضيلمسبن ضليسم ضيلت ضتؤهي ضليومع ضب لمحفظ ضتحوضأ يلم لن ضبلوضتحينيم .ضيلأعريقعت ضملن رضلترتن ض

يلتبسنطضيلملتمو. معضنتم  ضب لل ئوضيلف ئضض سم ضيلبنت ض  ضيلممد الضضأممعاليلم ي .عهايضيلملن رضنمتي ضب متش ض
ضيلل مين ضبنمم ضنتم  ضب لل ئوضيلف ئضض سم ضي محري ضيلملن ر ض  ضمم الضيلمج من .

يلم لند ضلتدجضضيلأعريقي رتبد طضيل  بدعضطرنقتد ضيلم ةد ض د ضترتند ضضأممدعاليلمؤ درضيلعيحدوضعضضأممدعال.يجضلت ضمدجض4
يومد ضيلسدم ضليمحفظد ضيلم يد ضض ااي  ضي متن رض  ضح  ضعو ضيلسم يضبد لبن ضيلقةدنر.تشهم ضنمت ضلايعضيلملن رض

يلمحفظد ض د جضأ ضسدم ضضسدم ضلد ضندوم ضعأ  أنتد   جضأ ضسم ضنليع ض  ضيلترتن ضنج ضيجضنتدعجضويمش ب لمحفظد ض
ض .أنت جض نوم ضيلمحفظ ضينومع ض  ضيلترتن ضنج ضضآمر
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ضإومد  نسمرضلمونرضيلمحفظ ضب لتحونوضيلمسبقضعيلسرن ض نم ضيايضتد جضمدجضيلعيجد ضض(*C).يجضعجعوضملو ضيلقط ض5
ض .ضأ عر  ضجونوفضليمحفظ ضيلم ي ض

  ضيلمحفظ ضيلم يد ض د ضحد  ضعدو ضيلسدم يضضم لم إويلعيج ضضيلأسم .يجضملو ضيلقط ضهعضيلا ضنحووضعووضعهعن ض6
مجضملو ضيلقط ضهايضتوم ضيلمحفظد ضعتسدتبلوضضأعي يلت ضلونم ضملن رضمراعبن ضضيلأسم يجضجمن ضضإاب لبن ضيلقةنر.

ضيلت ضه ضوعجضيلقط .ضيلأسم جمن ض
تمد ضليمحفظد ضيلم لند ضيلتد ضتمضيلأعريق  ضح  ضتحرن ضيلبن ضيلقةنرض د جضملدو ضيلقطد ضنحسد ضبتدعءضمةد ئصض.7

 ضضيلم ي .

.يجضيلسددم يضبدد لبن ضيلقةددنرضن نرددرضملمددد ضعحسدد  ضملددو ضيلقطدد ضيلددا ضن ندددرضبددوعر ضيلددعزجضيلعيجدد ضتمةنةددد ض8
بظ ضعو ضيلسم يضض(*C)يجضضإا(.(Xi)عضض(Zi)لشست م رضبت ضعر  ضويمي ضب لمحفظ ضيلم ي ضوأ ضيم ضن نررضت ضمجض

ض(Xi)عضض(Zi)عب لمتنجدد ض دد جضحسدد  ضض(*C)مراعبندد ضيتبددرضمددجضيلتدد ضلددونم ضملندد رضضيلأعريقبدد لبن ضيلقةددنرضن ددم ض
يلم لند ضضيلأعريقيلويمي ضب لمحفظ ضيلم ي ض قط.لتجضبظ ضيلسم يضب لبن ضيلقةدنرض د جضجمند ضضب لأعريقنتعجضمقةعري 

وعجضضيلأعريقسددنتعجضملددو ض طدد ضيلمحفظدد ضيلتدد ضتتدد ضجمندد ضض(*C) دد جضضمددجض دد سددتوم ض دد ضيلمحفظدد ضيلم يدد ضعض
سدنتماض نمد ضمرتدزضضيلأ  عيجضضطعنشضيسنتماض نم ضمرتزضض(*C)يلت ضملن رضمراعبنتم ضيتبرضمجضضيلأعريقيست م ء لتجض

ض ةنر.
ضيلأع جضليبند ضيلقةدنر يجضهمد  ضتلدرنفنجضممتيفدنضإاب متش ضتلرن ضيلبند ضيلقةدنر.ض(Xi).تمتي ضطرنق ضحس  ض9

ا ضنددددر ضبدددد جضيلبندددد ضيلقةددددنرضتلرندددد ضلنمتددددرضيلددددضعضي مددددرض لرمددددعي ممطدددد ضنددددر ضبدددد جضيلبندددد ضيلقةددددنرضمةددددورض
 تمدد ضيجضيلمسددب ضم ضمفسددضيلم لندد ض لأعريقرنقتدد جضتفتددن جض تمدد اضمريتددزضطعنيدد ضع ةددنرفضبدد.تيت ضيلطلرمعي يسددتمويم  

ضممطقن ضعملقعلن .ضأت ريجضطرنق ضلنمترضضإ جضتظ ضمفسم ضبظ ضيلطرنقتنضب لأمر يلمست مرفضبعر  ضمق رم ض
ضبامتدد جم لند ضضأعريقيلمؤ درضيلعيحدوضهدعضمحفظد ضضأممدعالنسدتمو ض دد ضضي تدرضضبد جضيلمؤ درضيلدا ضسدع ضإاي.ض11

عب لتبلندد ضض(Zi)تظدد ضمفسددم ضلتددجضيلددا ضنت نددرضهددعضض(Ci)يلمسددت مرض ددريؤه ضومؤ ددرض  بدد ضلي ددريء(ض دد جضمل ولدد ض
(Xi).ضض.عهم ضنةبرضيلتبسنطضيتبرضبسب ضومع ضيلمعجعوضيلم ل ضمجضيلمم طرف

ض
ض
ض

ضيلتعةن عض:ض2.1
 
ععيئدوه ضيلمتع لد ضعمم طرتمد ضعيجضيلل ئدوضيلمتع د ضعممد طرفضضأسد سيلم لن ضنج ضيجضتقدنر ضعيد ض.ضيجضيلمعجعويعض0

تتمددجض دد ضضيلأسدد سهددا ضيلمدومشعضعيلتب نمدد عضيلم ددترت .لتجضيلملتددي ضضأسدد سحسدد بمم ضعيدد ضضب لإمتدد جيلمحفظد ض
ندوضعنحتد لضإلد ضتد ضتدم ضتحين ضيلتبد نجضيلم دتر ضيلت مد ضلمد رتعتزضهدعضبد لقضيلتلقضم ضوي حس  ضمم طرفضيلمحفظ .

يلمح  ظضيلل مينجض د ضسدعقضيللدريقضلدرعريقضيلم لند ضيسدتموي ضضمونر جوي مجضيلحس ب ع  نتلنجضعي ضيلمست مرنجضعض
 ضسدنم ضي رتبد طضيل  بدعضلتبسدنطضعتقيند ضتد ضعمدععضيلمدومشعضيلمطيعبد ضليتحيند ضضأممعاليلمؤ رضيلعيحوضأعضضأممعال

ضجويرتم ضعي ضيلمستعننجضيلمظر ضعيللمي .ض عيجضها ضيلمم الضيلتبسنطن ضأ بتع
ضلددددرعريق يللدددد مينجضعيلمتلدددد مينجضبسددددعقضيللددددريقض ضسددددنم ضض.ضتددددرعرفضت قندددد ضيلمجتمدددد ضي سددددت م ر ضبدددد للريق 2

لم رتعتزضحع ضمظرند ضيلمحفظد ضيلحون د ضعبطرعحد عضهدايضيلبحدثضعبدرضعقدوضيلمدؤتمريعضضيلأةين يلم لن  ب لطرعح عض
لمدد ضلددال ضمددجضي ددرضبدد لقض دد ضر دد ضمسددتع ضيلددعع ضي سددت م ر ضعسددح ضيلسددعقضبتينتدد ضضعيلمددوعيعضعيليقدد ءيعضيلليمندد 

ضبلنوي عجضيلتشعب عضانرضيلمعتععن ضيلت ضتستمز ضمجضتف ءت ضيلت نر.
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.ضنتلددنجضعيدد ضيلمسددت مرنجضيجضنددورتعيضحقنقدد ضيجضبمدد ءضيلمحدد  ظضيلتفددأفضعيمتندد رضيلمحفظدد ضيلم يدد ضلمدد ضمددولع تم ض3
يجضمة ضمم طرفضيلسم ضيلمتعسطضتقرنب  نمتجضيلتميصضمممد ضعبدرضي تمد ءضيلمحفظد ضضإا .لتسلنرضيلمعجعويعضيلم لن

يلددتميصضممدد ضبنممدد ض نمتددجضضب لإمتدد جيلممععدد ضتمعنل  جنوي .عهددايضنلمدد ضبدد جضجددزءي مجضممدد طرفضيلسددم ضيلمتعسددطض
ا ض نمتدجضيلدتميصض.لايضنتلنجضعي ضيلمست مرنجضيلترتنزضعي ضال ضيلجزءضمجضيلمم طرفضيليلآمريلتميصضمجضيلجزءض

ضيلم لن .ضيلأسعيقمم ضعبرضيلتمعن ض جضهايضيلجزءضمجضيلمم طرفضهعضيلا ضنج ضيجضنسلررض  ض
يللميندد ضيلحقنقندد ضيلتدد ضنسددتمومم ضيلمتلدد ميعجضضيلأسدد لن وريسدد عضعمسددعح عضسددعقضا نتمدد ضيستت دد  ضضإعددويو.ض4

يم ضب ندد ضيلع ددع ضعيدد ضحقنقدد ضمدد هعضتدد ئجضيلم لندد ض دد ضبمدد ءضمحدد  ظم ضيلم يدد ضعيلندد عضتلددونضلددرعريقبسدعقضيللددريقض
ضيبتل و ضعم ضنج ضيجضنتعج.ضأععت منصضمو ضي تريب ض

تسدتمو ضيلمقد شضيلملر د ضيلتفةدني ضلأسد لن ضبمد ءضيلحدوضيلتد ءضعيمتند رضيلمحفظد ضيلم يد ضبظد ضبحعثضضإجريء.ض5
ضضيلمم الضيلل مين ضعمم الضيلمج من ضيلأمر ضيلت ضل ضتحي ض  ضهايضيلبحث.
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