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 شكم الحذ انكفء بظم الافتراضاث الدختهفت حول انبيع انقصير والإقراض والاقتراض الخالي ين الدخاطرة
 

 ييثى ربيع هاديو.د                                                              

 جايعت كربلاء–كهيت الإدارة والاقتصاد

 

 الدستخهص
ستتممار تتاج  غٍر مكدة  واالتالٌ هي ٌ رةر اوالمل دلة الرجٍست ة الت ٌ ٍواكيي ا د ر مست تممر   ٌ المالٍة المتاحة للا الأوراق لأغلبان 

مالٍة ه ان    ا المل دلة تتمم ر اارتٍ ار المست تممر  أوراقهٌ تحةٍة الورقة المالٍة الرةر  الواكب امتلاديااولان المحفظة  ٌ مكموعة 

امل   دلة ارتٍ   ار  إلٍي   اٍل   ار  "م   ا وه   ق  ل   ه ه   ان      ا الحال   ة غالا   اللمحفظ   ة الممل   ي م   ن ا   ٍن مكموع   ة المح   اهظ الممدت   ةاوعلي 

تواٍن ول ارب  اإستياماتحلور لي ا الملدلة ااتةأت االةروحات المعقة  لماردوتز،مرورا" لإٍكاةالمحفظةاوداتت  تاه محاولات دمٍر  

ل ة م ن الاهتراض ات الحة الد ءء االاست تتاة لكم ةروحات ماردوتز أهضت إلي التقاق حةامة الأدمر"االمةارر التاستٍةٍة  واتتياءولٍتتر ،

"هٍما ٍتعلق االاٍع القصٍر والإقراض والاقتراض الرالٌ من المراةر ال ا ٍستعي    ا الاح ل للدل ء ع ن ل در الح ة لا ستٍماالمتةرهة و

راض والاقتراض الر الٌ م ن الدءء اظر مرتلء الاهتراضات الأصٍلة المتةرهة والاةٍلة الأدمر واقعٍة هٍما ٍرص الاٍوع القصٍر  والإق

"مرتلفة اظر الاهتراض ات المرتلف ة ح ور ق ةر  ألدالاان الحة الدءء ٍتر   توصر الاحل لعةة من الاستتتتاكات من أ مياوقة المراةر ا

تتست  ع مكموع  ة ه  رص المح  اهظ الدف      إ والاقت  راض االمع  ةر الر  الٌ م  ن المر  اةر ا الإق  راضالمست  تممرٍن عل  ي الاٍ  ع القص  ٍر وعل  ي 

المستتممر حٍتما ٍد ون مست موحا"لم ممارست ة الاٍ ع القص ٍر وٍتر   ح ةا الد ءء ل دلا"متحتٍا"مقعرا"مفتو  التياٍ ة العلٍ ا  مأمالمتاحة ا

الموك وة الر الٌ م ن  إض اهةعاج ة.ادما ان  أقص يمحفظ ة  –تا اٍن  أةت ياعدس متحتي الحة الدءء لم اردوتز الملل ق التي اٍتٍن فمحف ة 

ست ع المكموع ة الممدت ة ال در داٍ ر،المراةر  لمدوتات محفظة ا ات م ٍلٍ ر موق ع  أ مٍ ة أدم ر  و  م ا و لمستتممر ٍممر هرص ا"كةٍة  توس

ع  ة الدف     لم  اردوتز واالتتٍك  ة ٍلٍ  ر المحفظ  ة الممل  ي للمستتممراوتوص  ر الاح  ل لع  ةة م  ن التوص  ٍات وم  ن المكم اداٍ  ر اول  در ك  زء

المالٍ ة احقٍق ة ل در الح ة الد ءء ال  ً ٍتع املون مع م ه ٌ الواق ع  راقللأو،ضرور  تمقٍء مكتمع المستتممرٍن هٌ ستوق العراق أ ميا

 الاٍع القصٍر والإقراض والاقتراض الرالٌ من المراةر اا هٍما ٍتصرالعملٌ اظر الممارستات الستاجة  المستمو  ايا هٌ الستوق 

Abstract 

Most securities available for investment have uncertain outcomes and are thus risky. The basic 

problem facing each investor is to determine which particular risky securities to own. Because a 

portfolio is a collection of securities, this problem is equivalent to the investor selecting the optimal 

portfolio from a set of possible portfolios. Hence, this situation is often referred to as the portfolio 

selection problem. Many trails were to find solution to this problem, begins with the complicated 

ideas of Markowitz, passing through the contributions of Tobin, Sharpe, & Lintner, and ending 

with the most modern simplification approaches. Markowitz's ideas are led to derivation of efficient 

frontier subject to a set of the extreme assumptions, especially in the respect to short selling & 

riskless lending and borrowing. Thus, this paper is aimed to derive the efficient frontier subject to a 

different original extreme & most reality alternative assumptions. This paper is reached to many 

conclusions, most important among them is that an efficient frontier takes a different shapes subject 

to the different assumptions in the respect of investors' ability to sell short & to riskless lending and 

borrowing. The set of efficient portfolio opportunities available for investor is expanded when 

allowed for him to exercise short selling and his efficient frontier takes a concave curve shape with 

open upper end in contrast to the Markowitz's efficient frontier curve with both ends closed 

(minimum variance portfolio – maximum return portfolio). Adding of riskless asset to the 

components of investor's portfolio is represent a new opportunities expanding the feasible set 

significantly and, more important, changes the location & shape of substantial part of Markowitz's 

efficient frontier. The paper is approached to many recommendations, most important among them 

is necessity to educate the investors' population, in the Iraqi stock exchange, about the real shape of 

their efficient frontier which they faced in their environment.             
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 .الدقـذيـت :1
المالٍةاوالست كار المة رو    و   ر ان المست تممر  الأوراقاتاك ا من مكموعة من  االإمدانغٍر محةوة من المحاهظ التٌ  ا  ان  تاه عةة

دلااوالست اب ال رجٍس ه ٌ ان المست تممر احاك ة هق ة لتحلٍ ر مكموع ة  الإكاا ةلحستن الح ظ ان احاكة لتحلٍر وتقٍٍم كمٍع   ا المحاهظ؟ 

 المحاهظ المتاحة ٍدمن هٌ مار تة الحة الدءء التٌ تتص اان المستتممر ستٍرتار محفظتم المملي من مكموعة المحاهظ التٌ: هرعٍة من

 عاجة متوقع عتة المستتوٍات المرتلفة من المراةر   و أقصيتقةم لم  ا1

 مراةر  عتة المستتوٍات المرتلفة من العاجة المتوقع لأةتيتعرضم  .2

الح ة الدءء.اال تقاق    ا الح ة ورست مم ٍست تتة لكمل ة م ن  أوالل رةان تع رء االمكموع ة الدف    ف   ٍنٌ ومكموعة المحاهظ التٌ تلا

الاهتراضات المتعلقة االاٍع القصٍر والإقراض والاقتراضاوعلي وهق  له ٍستتيةء    ا الاح ل اٍ ان ل در    ا  أ مياالاهتراضات،ومن 

متيا للمتيكٍة ، والم اتٌ لمتاقل ة  الأوررصص  أكزاء أراعةى تقستٍم الاحل إلي  له كر ولأكرالحة اظر الاهتراضات الاةٍلة المرتلفةا

الح  ة الد  ءء اظ  ر  أل  دارالح  ة الد  ءء الٍ  اب وحض  ور الاٍ  ع القص  ٍر ، والمال  ل لمتاقل  ة وتحلٍ  ر وال  تقاق  أل  داروتحلٍ  ر وال  تقاق 

ا الكزء الراا ع ال  ً رص ص للاست تتتاكات الاح ل  والاقتراض الرالٌ م ن المر اةر  ، وارت تم الإقراضمعةر عن الاهتراضات المرتلفة 

 والتوصٍاتا

 االمـتـيـكـٍـة :2

 ٍحاور   ا الاحل الإكااة علي التستاكلات الآتٍة :: الملدلة 2ا1

 لم اممارستة الاٍع القصٍر للأوراق المالٍة؟ ا"لدر الحة الدءء للمستتممر إ ا لم ٍدن مستموح دٍء ٍدون ا1

 ااٍع الأوراق المالٍة االآكر؟للمستتممر إ ا ستمح  ا مال ً ٍحصر للدر الحة الدءء2

 إقراض واقتراض الأموار االمعةر الرالٌ من المراةر ؟ المستتممر لدر الحة الدءء إ ا دان اإمداندٍء ٍدون ا 3

لاقت راض ا مال ً ٍحصر للدر الحة الدءء للمستتممر إ ا دان اإمداتم إقراض أموالم االمع ةر الر الٌ م ن المر اةر  لد ن لاٍمدت م ا4

 ا له المعةر؟

 إقراض واقتراض الأموار لدن امعةلات مرتلفة؟ لمستتممرا ا مال ً ٍحصر للدر الحة الدءء إ ا دان اإمدان5

   ا الاحل أ مٍتم من أ مٍة موضوعم ودالاتٌ : ٍستتمة الأ مٍة : 2.2

من رلار   ا الحة ٍستتةٍع المستتممر ارتٍ ار اان ا تمام المستتممرون ٍتصب علي مكموعة المحاهظ الدف   التٌ تلدر الحة الدءءاه1

 محفظتم المملي التٌ تتلاجم وتفضٍلاتم علي اعةً العاجة والمراةر ا

المتع املٍن  أةاءن عل ي متوست ة ٍالمحاهظ والمستتممر ٍرً هٌ تفوق مة الأستاسا ان المقةر  علي الاتاء العلمٌ للمحاهظ الدف   تعة 2

 الحة الدءء ٍلدر قاعة  لتكاحيم وتفوقيما له هان الفيم العلمٌ للدر لاالستوقا

المست  تممر لات  اء محاهظ  م الدف      أم  امتتح  ةل ع  ن حك  م مكموع  ة الف  رص المتاح  ة  هإتت  اا حٍتم  ا تتح  ةل ع  ن ل  در الح  ة الد  ءء 3

 ان ح  ةا الد  ءء رةا"مست  تقٍما" أم متحتٍ  ا" إتم  ا المي  م ان ٍع  رء م  ةلولات  ل  ه االتست  اةالممل  ياهلٍس المي  م ان ٍع  رء المست  تممر 

ستع م ن ه رص الاست تممار  لاستتراتٍكٍاتم هٌ الاستتممارااعاار  أررى، ر ان لدر حةا الدءء اظر الاهتراضات التٌ تتستكم وواقعم ٍوس

المتاحة أمامم أم ٍقلصيا؟اهضلا"عن ان لدر الحة الدءء لم ارتااة ماالر اةركة تعقٍ ة الال تقاق الرٍاض ٌ ل ماهحٍتما تتح ةل ع ن 

ٍد ون الد لام ااست ة ادمٍ ر م ن التح ةل ع ن الال تقاق الرٍاض ٌ لح ة د ءء ال در  امست تقٍم اال در رة الالتقاق الرٍاضٌ لحة د ءء 

 ماردوتزا مااعة التاستٍةٍةمتحتياو  ا  و كو ر ماستعت إلٍم الةروحات 

 ٍستعي   ا الاحل إلي تحقٍق الا ةاء الآتٍة: : الا ةاء 2ا3

 قصٍراالحة الدءء الٍاب الاٍع اللدر ا متاقلة وتحلٍر والتقاق 1

 الحة الدءء اظر الستما  االاٍع القصٍرا لدر ا متاقلة وتحلٍر والتقاق2

 من المراةر ا الرالٌ الإقراض والاقتراض االمعةر مقةر  المستتممر عليالحة الدءء اظر  لدر ا متاقلة وتحلٍر والتقاق3

 الرالٌ من المراةر ا لٍس الاقتراض االمعةرالإقراض ولدن اظر مقةر  المستتممر علي  الدءء الحة لدر والتقاق متاقلة وتحلٍرا4

   االحة الدءء اظر مقةر  المستتممر علي الإقراض والاقتراض لدن امعةلٍن مرتلفٍن لدر ا متاقلة وتحلٍر والتقاق5

 لدر الحة الدءء احضور وغٍاب الاٍع القصٍر : ا3
لعواج  ة المتوقع  ة والاتحراه  ات المعٍارٍ  ةاامعتي ان عل  ي ض  رور  ان تست  تتة ق  رارات مح  اهظ المست  تممرٍن دلٍ  ة" إل  ي ام  اردوتز  ٍكد  ة

المستتممر ٍكب ان ٍقسةر العاج ة المتوق ع والاتح راء المعٍ ارً لد ر محفظ ة م م ٍرت ار أهض ر محفظ ة عل ي أست اس الحك م التست اٌ لي اتٍن 

لمص احب لأٍ ة محفظ ة والاتح راء المعلمتٍناوالفدر  وراء   ا الت دٍة واضحة كةا"اهالعاجة المتوقع ٍمدن عةا مقٍاستا"للعاجة المحتمر ا

يا توصفم مقٍاستا"للمراةر  المصاحاة لأٍة محفظةاوحالما ترتار در محفظة اةلالة عاجة ا المتوقع ومراةراالمعٍارً ٍمدن التظر إلٍم 

 .(Alexander,et.al.,2001:120)هٍدون امقةور المستتممر تحةٍة المحفظة الارغب االتستاة إلٍم
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 :(Mayo,2000:174);(McMenamin,1999:188) لمحفظة المدوتة من موكوةٍن  و دالاتٌعلي اان العاجة المتوقع 
RP = XA RA + XB RB  ………(1) 

 .الةارر هٌ تردٍاة المحفظة (A) : تستاة الأموار المستتممر  هٌ الموكوة XA:  إ 
        XB :  تستاة الأموار المستتممر  هٌ الموكوة(B) الةارر هٌ تردٍاة المحفظة. 

    RP          :المتوقع للمحفظة العائدا 
      RA  :العاجة المتوقع للموكوة (A) 

      RB  :العاجة المتوقع للموكوة (B) 
زاجةا"التست اة الت ٌ  (A) االدامر،هان التستاة التٌ ٍستتممر ا ه ٌ أموالمتفترض ان المستتممر مةالب ااستتممار  و ما ةمتا هضلا"عن  له،

 :(Ross,et.al.,2000:386) أوتستاوً الواحة الصحٍح ٍكب ان  (B) ٍستتممر ا هٌ
XA + XB = 1 

 :دالآتٌالصٍلة    ادتااة  إعاة  واالإمدان

XB = 1- XA  ........ (2) 
 : دالآتٌالتعاٍر عن العاجة المتوقع للمحفظة المدوتة من موكوةٍن  االإمدان. 1. االمعاةلة ف2واتعوٍض المعاةلة ف

RP = XA RA + (1-XA) RB 

ٍستاوً الواحة  الأوزانالفرةٍة وان مكموع  للأوراقحظ اان العاجة المتوقع للمحفظة  و المتوستة الموزون الاستٍة للعواجة المتوقعة ٍلا

ان الاتح  راء المعٍ  ارً لعواج  ة المحفظ  ة    و  إ لعواجة.المحفظ  ةا1الص  حٍحاو  ا لاٍتةا  ق االض  رور  عل  ي مر  اةر فالاتحراء المعٍ  ارً

 :(Jones,1998:188);(Arnold,1998:249)دالآتٌ
P = (XA

2
σA

2
 + XB

2
σB

2
 + 2XAXBσAB)

1/2
σ 

 الاتحراء المعٍارً لعواجة المحفظة: Pσ:  إذ

       σA
 (A) التااٍن اعواجة الورقة:  2

         σB
 (B) التااٍن اعواجة الورقة:  2

σAB             :التااٍن الملتره اٍن عواجة الورقتان (A) و (B) 

 : اٙحٖ( بِزٍ الص٘غت ًسصل علٔ 2ٗط الوعادلت )هاحن حعْ ّإرا
P = {XA

2
σA

2
 + (1-XA) 

2
σB

2
 + 2XA(1-XA)σAB}

1/2  
………(3)σ 

( 3) االت الٌ ه ان المعاةل ة،(B)و  (A)   و معام ر الارتا اة ا ٍن الورقت ان ρAB ان إ   σAB = ρAB σA σB ولاا ة م ن الإل ار  إل ي ان
 : (Weston and Brigham,1978:355)تصاح 

P = {XA
2
σA

2
 + (1-XA) 

2
σB

2
 + 2XA(1-XA) ρABσAσB }

1/2  
………(4)σ 

 2المالٍ     ة ل     لأوراقه     الاتحراء المعٍ     ارً للمحفظ     ة       و عام     ة ل     ٍس المتوست     ة الم     وزون الاست     ٍة للاتحراه     ات المعٍارٍ     ة 
(Alexander,et.al.,2001:132). عل ي ةرك ات اعض الحالات الراصة التٌ تل تمر وللرض التعمق هٌ ةراستة   ا العلاقة،ستتتاقش

 مرتلفة من التحره الملتره اٍن الورقتان المالٍتانا

. تعتٌ اان الورقتان تتحردان ةوما"ااتكاا رةٌ واحة ت ام اٍتم ا 1.االقٍمة ف+1-. واقر قٍمة ف1قٍمة لمعامر الارتااة  ٌ ف+ أقصيان 

ن م  م تتتق  ر ل  اعض الق  ٍم ٍن المتة  رهتٍح  التالن ٍال  اعض تماما"است  تاةأ امتاقل  ة    ات .تعت  ٌ ا  ان تحرداتيم  ا معادست  ة لاعض  يا1-القٍم  ةف

هض  لا" ع  ن الص  ٍم العام  ة  (S)و  (C) :ه  ٌ تفست  ٍر التتاج ،ست  تةر  مم  الا"علي ست  يمٍنالوست  ٍةة لمع  املات الارتااةاود   ةا  مست  اعة  

 للمراةر  والعاجةااهترض ان للستيمٍن الرصاجص الآتٍة:

                                                 
1

باس بطشٗقت ها ازخواالاث الٌخاا ح الغا٘ات الوو ٌات الوخخلفات ّهقادٗشُاا الوخْدعتمّباذلاسهي د٘ااط ازخواا  عاذد اى الوق٘اط الوف٘ذ للوخاغشة ٗدب اى ٗأخز بع٘ي الاعخ 

عاتمّالاًسشا  الوع٘ااسٕ ُاْ الٌخا ح الوو ٌت الوخخلفت فاى هق٘اط الوخاغشة ٗدب اى ٗقذس بطشٗقت ها الوذٓ الازٕ سبواا حبخعاذ ف٘اَ الٌخ٘دات الفعل٘ات عاي الٌخ٘دات الوخْد

 م(Sharpe and Alexander,1990:145)ٔ ُزا الوق٘اط لأًَ ٗقذس الخباعذ الوسخول للعا ذ الفعلٖ عي العا ذ الوخْدعهثا  عل
2

الوع٘اسٗاات الفشدٗاات ُّاازٍ السق٘قاات ُااٖ الااذافع لخٌْٗااع الوسف ااتمفالخٌْٗع ٗفعااٖ إلاأ  الوع٘اااسٕ للوسف اات ُااْ اداال هااي الوخْعااػ الوااْصّى ل ًسشافاااث الاًسااشا  اى 

ّالغابب فاٖ م(Alexander,et.al.,2001:155)اغشة لاى الاًسشا  الوع٘اسٕ للوسف ت ع٘ ْى ادل عاهات هاي الوخْعاػ الواْصّى ل ًسشافااث الفشدٗاتالوخ حخف٘ط

فشااااااال الوخْعاااااااػ الواااااااْصّى بخوث٘ااااااال الاًساااااااشا  الوع٘ااااااااسٕ الصاااااااس٘ر للوسف ااااااات ُاااااااْ حداُلاااااااَ للع دااااااات اّ الخبااااااااٗي الوشاااااااخش  ب٘ي عْا اااااااذ الأّسا  

 م(VanHorne,2004:53)الوال٘ت
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 الاتحراء المعٍارً العاجة المتوقع الستيم

C 14% 6% 

S 8% 3% 

 
 :  (ρ = +1)تام الموكب الرتااة الا. 1الحالة ف

 :(Garbade,1982:132) . تتاستة لتصاح4. هان معاةلة مراةر  المحفظة فالمعاةلة 1ا ا دان معامر الارتااة ف+
P = {XC

2
σC

2
 + (1-XC) 

2
σS

2
 + 2XC(1-XC) σCσS }

1/2  
………(5)σ 

(X+Y) وةالما ان مفدوه الحة المرهوع للقو  تراٍع
X) و  2

2
+2XY+Y

2
 :  . االإمدان دتااتيا دالآت5ٌهان الصٍلة ف (

{ XCσC + (1-XC) σS }
2    

 وةالما ان الاتحراء المعٍارً للمحفظة ٍستاوً الك ر التراٍعٌ الموكب لي ا الصٍلة،هان :

P = XCσC + (1-XC) σS 
      

σ 
 :(Garbade,1982:132)والعائد المتوقع لممحفظة هو 

RP = XC RC + (1-XC) RS 

 الأوراق. ه  ان د  ر م  ن مر  اةر  وعاج  ة المحفظ  ة ٍدوت  ان تولٍف  ات رةٍ  ة است  ٍةة م  ن مر  اةر  وعاج  ة 1علٍ  م،واظر معام  ر الارتا  اة ف+

ا  اعض ارتااة  ا"  ٍنالم  رتاةت ٍنع المح  اهظ الت  ٌ تكم  ع ا  ٍن ال  ورقتاوتردٍا  ة  ات  ان المعاةلت  ان تعت  ٌ ا  ان كمٍ  المالٍ  ة المدوت  ة ليا

 .(Elton and Gruber,1995:72) ةئمستتقٍم هٌ هضاء المراةر  والعا موكاا"تاما"ستوء تقع علي رة
 : وستتوضح صحة  له االعوة  لممالتاااالتستاة للستيمٍن محر الاحل هان

 RP = 14XC + 8(1-XC) = 8 + 6 XC  
σP = 6XC + 3(1-XC) = 3 + 3 XC  

 ورة هذه العلاقة.( ص1ويعرض الشكل ).(XC)( عائد المحفظة بظل قيم مختارة لـ1ويعرض الجدول)
 (ρ = +1)حٍتما (S)و  (C)لستيمٍن محفظة ا. العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً ل1الكةور ف

XC 0 00ا1 8ا0 6ا0 5ا0 4ا0 2ا 

RP 8 914 8ا12 6ا11 11 4ا10 2ا 

P σ 3 36 4ا5 8ا4 5ا4 2ا4 6ا 

 

                                                                                                             
 

                                                                                   
                                                                                                                                    

                                          
 

 (ρ = +1). العلاقة اٍن العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً حٍتما1اللدر ف

 اان العلاقة عاار  عن رة مستتقٍماواالإمدان استيولة التقاق معاةلة الرة المستتقٍم دالآتٌ :وٍلاحظ 

XC = (σP /3) -1 

 : وإعاة  الترتٍب تحصر علي الآتٌ( σP) واتعوٍض   ا الصٍلة امعاةلة
RP = 2+2 σP  

 ا ٍعتٌ اتم هٌ حالة الموكوةات المرتاةة ااعض ارتااةا" موكاا" تاما"،هان عاجة ومر اةر  المحفظ ة المدوت ة ليم ا ٍد ون المتوست ة  

ل ن ٍترت ب علٍ م اترف اض ه ٌ المراةر او   ا ٍمد ن ملاحظت م االل در  موكوةٍنالموزون لعاجة ومراةر  الموكوةات الفرةٍةاهلراء ال

 اموكوةٍنتقع علي ةور الرة المستتقٍم الرااة اٍن ال ٍنموكوةإ  ان تولٍفات ال. 1ف
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 :  (ρ = -1) . الارتااة الستالب التام2الحالة ف
 :(Garbade,1982:133) (ρ = -1). واظر4هٌ   ا الحالة هان الاتحراء المعٍارً للمحفظة ٍدون فاالاستتتاة للمعاةلة 

P = {XC
2
σC

2
 + (1-XC) 

2
σS

2
 - 2XC(1-XC) σCσS }

1/2  
………(6)σ 

 "اهيو ٍعاةر واحة  من الصٍلتٍن الآتٍتٍن :أٍضامراع   ا الصٍلة فالتااٍن. ٍمدن تاستٍةم 

{ XCσC - (1-XC) σS }
2  

 

 أو   
{ -XCσC + (1-XC) σS }

2 ………(7) 

 ان تدون : أما( σP) هان واالتالٌ
 
σP

 
= XCσC - (1-XC) σS  

 أو
σP

 
= -XCσC + (1-XC) σS ………(8) 

  

 أع لاان ٍالب   و رٍ الٌ ه ان أً م ن المع اةلتولان الك ر التراٍعٌ لل رقم الست ( σP) ر التراٍعٌ لتحصر علي صٍلةالك  ت ر  و ما ةمتا 

 الأٍم ن  و ااست اةة الكات ب  الأول يللمعاةل ة  الأٍم نموكاا"االتمعن االمعاةلتٍن ٍظير ا ان الكات ب  الأٍمنتصح هقة حٍتما ٍدون كاتايا 

 الأول  ي م  ا ةام  تموكاا"او الأٍم  نت  الٌ ه  ان د  ر معاةل  ة تد  ون ص  حٍحة هق  ة حٍتم  ا ٍد  ون كاتاي  ا .ااال1-للمعاةل  ة الماتٍ  ة مضرواا"ا  ـف

ن مست  اوٍة للص  فر. ه  ان  ت  اه ح  لا" ٍل  ة الت  ٌ تد  ون هٍي  ا دلت  ا المع  اةلتةاجم  ا"تدون موكا  ة حٍتم  ا تد  ون الار  رى ست  الاة فااست  تمتاء الحا

   ا المع اةلات مل ااية ك ةا للمع ةلات الت ٌ ت م التوص ر (.S( و )C) محفظ ة مدوت ة م ن ال ورقتٍن أٍةراصا"ومتفرةا"لعاجة ومراةر  

 أو. 7االمعاةل ة ف (σP) قٍم ة أم ا(.XC) مقاا ر( σP)" در ة مست تقٍم حٍتم ا ٍرست م أٍض ا.اودلا ما ٍرستم 1حٍتما دان الارتااة ف+ إلٍيا

التٌ تت راو  ( XC) . ولكمٍع قٍم5المعاةلة للحالة التٌ ٍدون هٍيا الارتااة موكاا"تاما"ف( σP) . هيٌ تدون ةاجما" اصلر من قٍمة8ف

. تد ون اص لر مم ا ل و د ان معام ر 1-اٍن الصفر والواحة الصحٍحاعلٍم،هان مراةر  محفظة الموكوةات حٍتما ٍدون معام ر الارتا اة ف

    ٍنمح اهظ تض م  إٍك اةن ا اعض ارتااةا"ست الاا"تاما"هٍكب ان ٍد ون م ن الممد ن ةاجما"ٍدات ت الورقت ان م رتاةت وإ ا.ا1الارتااة ف+

الت ٌ  (XC) . مست اوٍة للص فر ه ان8المعاةل ة ف أو. 7هاكع ر المعاةل ة ف.(Weston,et.al.,1996:195)ومراةرتيما ص فر موكوةٍنال

 (XC  >0<  1) ه ان    ا ٍعت ٌ ان(  σS <σC) وان(  σS> 0) م ا ةام ومσS/( σS + σC )تكعر مراةر  المحفظة مستاوٍة للصفر تدون 
 م  (Elton and Gruber,1995:74-75)"ادلتا الورقتٍن موكاا " استتممارا " ت المراةر  الصفرٍة ستتتضمن ةاجماان المحفظة  ا أو

،واالتست اة لحال ة الارتا اة الست الب الت ام الت ٌ هض لا ع ن .{XC =3/(3+6) = 1/3}مر اةر  تتحق ق حٍتم ا أةتيممالت ا، إل يلتع وة  الآنو

  RP = 8 + 6 XC                                       :ٍدون هٍيا
σP  = 6 XC - 3 (1-XC) 

 أو

 σP  = - 6 XC + 3 (1-XC) 

هالمعاةل  ة المتاست  اة (.XC) ومعاةل  ة واح  ة  هق  ة متيم  ا    ٌ المتاست  اة لأٍ  ة قٍم  ة ت ر    ا(.XCـــ)ب( σP) ن تراة  انٍه  ان  ت  اه مع  اةلت

   ن ه انٍالمع اةلت إح ةى. م ن 0  σPٍلاح ظ ل و ان ف  إ م(0  σP)  ٌ المعاةلة التٌ ٍد ون هٍي ا( XC) لاٍة قٍمة تار  ا( σP) لتعرٍء

 . الرستم الاٍاتٌ لي ا العلاقةا2. وٍعرض اللدر فXC. عاجة المحفظة لقٍم مرتار  لـف2. للمعاةلة الاررىاوٍعرض الكةور ف0  σPف 
 (ρ = -1)حٍتما (S)و  (C) . العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً لمحفظة الستيمٍن2الكةور ف

XC 0 00ا1 8ا0 6ا0 4ا0 2ا 

RP 8 914 8ا12 6ا11 4ا10 2ا 

P σ 3 16 2ا4 4ا2 6ا0 2ا 

 



00 

 

 
 
 
 

 
 

  (ρ = -1). العلاقة اٍن العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً حٍتما2اللدر ف

لاتاء المحفظ ة ص فرٍة  أعلااوظفت المعاةلة  ما هإ اا1وٍلاحظ اان التولٍفة التٌ تضم الورقتان موكوة  وتقةم محفظة صفرٍة المراةر 

مح ر  (1/3)من ر لار تع وٍض  أو. 2صحة  له هٌ اللدر ف إماات واالإمدان.ا1/3ف أو (6+3)/3. ٍكب ان تستاوً XCالمراةر  هان ف

و   ٌ ق  ةر  تولٍف  ات  ألاللتتوٍ  ع  الأق  وىللتتٍك  ة إماات . ه  ٌ معاةل  ة مر  اةر  المحفظ  ة المةروح  ة ست  لفا"اوهٌ  ل  ه،للمر  الماتٍ  ة،XCف

المالٍة علي ترفٍض المراةر اوهٌ الواقع لٍس ررقا"للعاة  ان تد ون لتولٍف ات الورقت ان المالٍت ان مر اةر  اق ر م ن مر اةر   قالأورا

 أً من الموكوةات المدوتة للتولٍفةا

ن ٍاٍاتٌ لي اتم ال. الرست3 و محاهظ الموكوةات الرةر  االتستاة للارتااة الموكب التام والستالب التاماوٍعرض اللدر ف الآن إليماةر  

دات ت  إ ا ست يمٍنال    ٍنٍك ب ان تق ع مح اهظ  أٍ نمع اعضاومن   ا الل در ٍك ب ان تد ون ق اةرٍن عل ي ان تح ةة االاةا  ة  ٍنالعلاقت

ولاٍة قٍمة من قٍم  ا تم. تلاحظ 4معاملات الارتااة هٍما اٍتيما تتر  قٍما"متوستةة لامتةرهةاومن صٍلة الاتحراء المعٍارً فالمعاةلة 

للمحفظةاوٍص ر الاتح راء المعٍ ارً اترفض الاتح راء المعٍ ارً  الصحٍح،دلما اترفض الارتااة التٌ تقع اٍن الصفر والواحة . XCف

ن ٍن المتحتٍ ٍ.ال  له ه ان    SACفالمتحت ي  (ρ = +1) مست توٍاتم حٍتم ا ولأعل ي. SBCفالمتحت ي   (ρ = -1)مستتوٍاتم حٍتم ا لأةتي

تقع اةارليما كمٍع محاهظ  اتان الورقتان االتستاة للقٍم المتوستةة لمعامر الارتا اةاومن المتوق ع  ن ٍكب انٍن الل ٍٍكب ان ٍمملا الحة

ق ة ممالت ا وات اء العلا إل ي.اوست تمات  ل ه ا الركوع 3الظا ر ه ٌ الل در ف (SOC)متحتي ممر المتحتي  إليان ٍفضٌ الارتااة المتوستة 

 .ا5ا0فترض ان ٍدون معامر الارتااة فصفر. و ف+حٍتما ٍ (S)و  (C)ن ٍاٍن مراةر  وعاجة محاهظ الستيم

 
 
 
 
 
 

 . العلاقة اٍن العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً لمرتلء معاملات الارتااة 3اللدر ف

 :  (ρ = 0) عواجة الموكوةات. عةم وكوة علاقة اٍن 3الحالة ف
 د  الآتٌٍتلال  ي وتص  اح ص  ٍلة الاتح  راء المعٍ  ارً ان ص  ٍلة عاج  ة المحفظ  ة تظ  ر عل  ي حالي  ا ةو تلٍٍ  ر لد  ن ح  ة التا  اٍن المل  تره 

(Garbade,1982:134-135): 
P = {XC

2
σC

2
 + (1-XC) 

2
σS

2
}

1/2  
σ 

 واالتستاة لممالتا هان   ا ٍفضٌ للاتٌ :

P = {(6)
2
XC

2
 + (3)

2
(1-XC) }

1/2  
σ 

P = (45XC
2
 - 8XC +9)

1/2  
σ 

 (.XC)٘ي ب ل د٘ن هخخاسة لـ( عْا ذ ّالاًسشافاث الوع٘اسٗت لوسافظ الغِو3ّٗعشض الدذّ  )
 

                                                 
1

بالخْل٘فت الوٌاعبت ٗو ي الخخلص بال اهل هي أٗت زالت لاحاكذ  طش بوفشدٍمفوي خ   هضج الوْخْداثخ هي زق٘قت اى كل هي الوْخْداثصس٘ر علٔ الشغن  ُّزا 

   م(Garbade,1982:134)عا ذ الوسف ت ُّزا ٗب٘ي عبب عذم إه اً٘ت حداُل الخباٗي الوشخش  عٌذ حسذٗذ هخاغشة الوسف تعلٔ 
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 (ρ = 0)اظر (S)و  (C). العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً لمحفظة الستيمٍن 3الكةور ف

 

XC 0 00م1 8م0 6م0 4م0 2م 
RP 8 914 8م12 6م11 4م10 2م 

P σ 3 26 84م4 79م3 3 68م 
 

 .ا4والعرض الاٍاتٌ لمراةر وعواجة   ا المحاهظ ظا ر هٌ اللدر ف

 
 
 

 
 

   (ρ = 0). العلاقة اٍن العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً حٍتما4اللدر ف

 – Minimum) 1تا اٍن أةت يمحفظ ة  أومر اةر   أةت ي ت اه تقة ة واح ة  ه ٌ    ا الل در ك ةٍر  االاتتا اا والا تم ام و  ٌ محفظ ة 

Variance Portfolio) عار معاةلة المراةر  ودالاتٌ : إٍكاة ااهي ا المحفظة ٍمدن 

P = {XC
2
σC

2
 + (1-XC) 

2
σS

2
 + 2XC(1-XC) σCσS ρCS }

1/2  
σ 

. وتكع ر المل تقة مست اوٍة للص فر وتحلي ا XC. الت ٌ تحق ق التةتٍ ة لي  ا المعاةل ة ست وء تل تقيا االتست اة ل ـفXCقٍمة ف إٍكاةوللرض 

 : دالأتٌ.االملتقة  ٌ XCقٍمة ف لإٍكاة

P  XC = {2XCσC
2
 - 2σS

2
 + 2XCσS

2
 +2σCσSρCS -4 XCσCσSρCS}

 


 
σ 

{XC
2
σC

2
 + (1-XC) 

2
σS

2
 + 2XC(1-XC)σCσSρCS}

1/2                                                 
 

 . تحصر علي الآتٌ :XCمستاوٍة للصفر وحليا لإٍكاة قٍمة فواكعر   ا الملتقة 

= (σS
2 

- σCσSρCS)  (σC
2
 + σS

2
-2σCσSρCS) ………(9)  (XC) 

تٌ المراةر   ٌ :XCااق،هان قٍمة فواستتمرارا"مع الممار الست  . التٌ تةس

XC = 9/(9+36) = 1/5 = 0.20 

 .ا4تااٍن الظا ر  هٌ اللدر ف أةتيو  ا  ٌ محفظة 

 :  (ρ = 0.5) . الارتااة المتوستة4الحالة ف
م ر ٍان ةاٍع ة العلاق ة الأدن هٌ الواقع العملٌ ٍدون ةاجما"ادار من الصفر واقر ادمٍر من الواح ة الص حٍحاولاٍان الارتااة اٍن أً ستيم

اان معاةل ة مر اةر  المحفظ ة المدوت ة م ن الست يمٍن (ρ = 0.5)ن هقة ارترتا تفحص العلاق ة حٍتم ا ٍلٍوعا"اٍن مراةر  وعاجة الستيم

(C)  و(S) دالآتٌ :5ا0حٍتما ٍدون الارتااة ف ٌ  . 

P = {(6)
2
XC

2
 + (3)

2
 (1-XC) 

2
 + 2XC(1-XC) (3)(6)(1/2)}

1/2  
σ 

P = (27 XC
2
 +9)

1/2
σ 

 .ا5ا0. عواجة ومراةر المحاهظ الاةٍلة للستيمٍن حٍتما ٍدون الارتااة اٍتيما ف4وٍعرض الكةور ف

 (ρ = 0.5)حٍتما (S)و  (C). العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً لمحاهظ الستيمٍن 4الكةور ف

XC 0 00م1 8م0 6م0 4م0 2م 
RP 8 914 8م12 6م11 4م10 2م 

P σ 3 36 13م5 33م4 65م3 17م 

العاج ة للق  ٍم المتوست ةة الار  رى لمعام  ر  –كات ب علاق  ات المر  اةر   إل  ي. 5و   ا العلاق  ة ا ٍن المر  اةر  والعاج ة مص  ور  ه  ٌ الل در ف

حٍتما ٍض ع المست تممر  أو (XC=0)عتةما مراةر  ٍتم الحصور علٍيا  أةتي. هٌ الممار هان 5ا0لو دان الارتااة ف ا تموٍلاحظ الارتااةا

 .اهاستترةام   ا المعاةلة ٍفضٌ للاتٌ :9التقاقيا تحلٍلٍا"من المعاةلة ف االإمداناو  ا التقةة (S)هٌ الستيم  أموالممن %. 100ف

XC = {9-18(0.5)}/{9+36-2(18)(0.5)} = 0 

                                                 
1

 م(Elton & Gruber,1995:83)ُٖ الوسف ت صازبت اصغش هخاغشة هي إٔ هسف ت هو ٌت أخشٓ  اى هسف ت ادًٔ حباٗي 



04 

 

وان ظل ت  ن،حتيٍم ن ا ٍن مر اةر ال ورقت الأص لروهٌ   ا الممار لٍس  تاه من محفظة تضم الورقتان ومراةرتيا اقر م ن المر اةر  

 ٍنال ً لاتوكة اظل م محفظ ة ال ورقت مراةر  المحاهظ اقر مما داتت علٍم هٌ حالة الارتااة الموكب التاماالقٍمة الةقٍقة لمعامر الارتااة

ن،تعتم ة عل ي رص اجص الموك وةات مح ر الا تماماواالتحةٍة،االتست اة ٍمن اٍن مر اةر الورقت الأصلرالتٌ مراةرتيا اقر من المراةر  

. تح ور ةون ان تص اح مر اةر  ρالموكوةات، تاه قٍمة معٍتة ل ـف لكمٍع

 ٍنالموك   وة ٌم   ن ا   ٍن مر   اةرت الأص   لرالمحفظ   ة اق   ر م   ن المر   اةر  

1ن للمحفظةٍالمدوت
(Elton and Gruber,1995:79)ا 

 
 
 
 
 

 . العلاقة اٍن العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً اظر معاملات ارتااة مرتلفة  5اللدر ف

          موك   وةٍنم   ر الارتا   اة ا   ٍن ال"،دلما اترف   ض معاأولااع   ض التق   اة الميم   ةا إل   ين الست   ااق ٍا م   ن تحلٍ   ر مح   اهظ ال   ورقتق  ة توص   لتل

ن لاٍمدن ان تدون ادار من تل ه الت ٌ ٍ تم ٍان مراةر  محاهظ الورقت ماتٍا"، ىزاةت متاهع التتوٍع اماات العوامر الارر. 1-فاقترب من 

ان ةروح ات التح وة  مالم ا"، الاتح راء المعٍ ارً –اجة المتوق ع هٌ هضاء الع ٍنمستتقٍم الرااة اٍن الموكوةرة الالحصور علٍيا من ال

. تكد ة ا ان مر اةر  المحفظ ة 9المعاصر  غٍرت الدمٍر من المفا ٍم التٌ داتت تعة من المستلمات إلي حة وق ت قرٍ ب كةا"اهالمعاةل ة ف

والفد ر  تدم ن ه ٌ اتر ا  المراد ز  ن للمحفظ ةاٍن المدوتٍاتكاا الارتااة اٍن الموكوةحكم وٍمدن كعليا مستاوٍة للصفر الض التظر ان 

اةة ااعض اعلاقات ةرةٍ ة قوٍ ةاامعتي اتر ا  مرد ز ةوٍ ر موك ب فل راء. اموك وة واتر ا  مرد ز قص ٍر تالمتعادستة االموكوةات المر

 .ا9المعاةلة ف اتقرر  للأوزان التٌستالب فاٍع قصٍر. االموكوة الآرر تاعا"

لدر المتحتي ال ً ٍكب ان تقع علٍم كمٍع المحاهظ الممدتة هٌ هض اء  عنواالإمدان استترةام   ا التقاة هٌ دستب المزٍة من المعرهة 

 الاتحراء المعٍارً أو ماٍستمي امتحتي المحاهظ الممدتةا –العاجة المتوقع 

 
  : لدر متحتي المحاهظ الممدتة 

تا اٍن   و مقع ر  أةتي  ا الاحل ٍلاحظ ان كزءا"من متحتي المحاهظ الممدتة ال ً ٍقع هوق محفظة المتقةمة هٌ  للألدارالتظر  اإعاة 

  ٌ راص ٍة عام ة لكمٍ ع مل ادر  إتم االت ٌ ارترتا  ا  الأممل ةو  ا لاٍعزى لرصوص ٍة ا2المحفظة هيو محةب أستفراٍتما  له ال ً ٍقع 

المالٍ ة  الأوراقالست الفة متاست اة لكمٍ ع تولٍف ات  والأل داران المع اةلات  ل يإ الإل ار استيولةاولااة م ن  إمااتم االإمدانالمحفظةاو  ا 

 (6c)و  (6b)و  (6a) الأل داراتمم ر الأعليتا اٍن م ع الموك وة  و العاج ة والمر اةر   أةتيتولٍفات محفظة  الآنوالمحاهظاوستتتفحص 

لٍس ممدتا" لان محاهظ الموكوةات لاٍمد ن ان  (6b)ر االلد(MV)تااٍن  أةتيمع محفظة  (C)لتولٍفات الستيم  اهتراضٍة ألدارملامة 

هان كمٍ ع المح اهظ  (6c)اوهٍما ٍرص اللدر موكوةٍنعلي الرة المستتقٍم الرااة اٍن ال إٍكاة امن تله التٌ ٍتم تدون مراةرتيا ادار 

تااٍنالدن م ا ا ع ن المحفظت ان  ةتيأومحفظة  (C)ليا مراةر  اقر من مراةر  المحاهظ الواقعة علي الرة المستتقٍم الرااة اٍن الستيم 

(U)  و(V) تااٍن والستيم  أةتي؟ا ٌ ااستاةة تولٍفات مدوتة من محفظة(C)هان تولٍفاتيم ا م ع اع ض ٍك ب ان  نٍمحفظت يماما ةاما،

" أٍض اتا"  و ل ٍس ممد (6c)االت الٌ ه ان الل در ا3هوق ممر   ا الرة المست تقٍم أو (V)و  (U)علي الرة المستتقٍم الرااة اٍن  أماتقع 

لإما  ات تح  ةب متحت  ي تفست  م وٍمد  ن است  ترةام التست  اٍب المتةق  ٌ ا4وال   ً    و متحت  ي مقع  ر (6a)والل  در الممد  ن الوحٍ  ة    و الل  در 

ول ٍس  (7a)المحفظة  ات التااٍن الأعلي والعاجة الأقر،أً ٍكب ان ٍا ةوا دالل در  أوالتولٍفات المدوتة من محفظة أةتي تااٍن والورقة 

 ا(7c) و (7b)ن ٍللدلدا

                                                 
1

الخاٖ حخفاط الوخااغشة إلأ أدًأ  (XC)( ُاٖ صا٘غت لسغااس ًغابت الاعاخثواس 9د٘وات هعاهال الاسحبااغ الازٕ ٗخغابب بساذّد رلعمفالوعادلات ) اًَ لوي الغاِل حسذٗاذ 

%( هي الأهْا  ٗدب اى حغاخثوش 100( فاى ُزا ٗعٌٖ باى )9بوقخعٔ الوعادلت ) (XC=0)ُْ الوْخْد الأصغش هخاغشةمفسٌ٘وا ح ْى  (S)يمافخشض اى هغخْٓ هو 

 لخاالٖمبا  (ρCS= σS/σC)( فااى9هغااّٗت للصافش بالوعادلات ) (XC)( لغشض الْصاْ  إلأ هسف ات أدًأ هخاغشةمّبدعال XC=1بالوْخْد الأصغش هخاغشة )إٔ اى 

%( بااالوْخْد الأصااغش 100ّاى هسف اات أدًاأ حباااٗي عااخ ْى ه ًْاات هااي الاعااخثواس بٌغاابت ) ا  عخغااإّ صاافش (XC)( فاااى σS/σC( هغاّٗاسلااـ)ρCSٗ ااْى )زٌ٘وااا 

 م(Elton & Gruber,1995:79) (C)( فاى هسف ت أدًٔ حباٗي عْ  حشخول علٔ الب٘ع القص٘ش للغِن σS/σC( اكبش هي )ρCSهخاغشة فقػ لْزذٍمل ي إرا كاى )
2

علَ٘ أعفل الوٌسٌٔ بال اهلمّإرا كااى الوٌسٌأ هساذباسفاى الخاػ الوغاخق٘ن  خػ الوغخق٘ن الشابػ ب٘ي أٗت ًقطخ٘ي ّادعخ٘يالوقعش ُْ الوٌسٌٔ الزٕ ٗقع فَ٘ ال الوٌسٌٔ 

 م(Elton & Gruber,1995:80)ْدج ّٗو ي الإشاسة إلَ٘ بالاثٌ٘يالع٘قع كل٘اسفْ  الوٌسٌٔمّالاعخثٌاء الْز٘ذ لزلع ُْ الخػ الوغخق٘ن الزٕ ُْ هسذس ّهقعش بزاث 
3

( فااى الوخااغشة ٗداب اى ح اْى ادال ّبالخاالٖ فااى 1( فإًِواا عا٘ ًْاى علأ الخاػ الوغاخق٘نمّإرا كااى ادال هاي ) 1هغاّٗاسلاـ)  (V)ّ  (U)كاى الاسحبااغ با٘ي  ارا 

  الخْل٘فاث ٗدب اى ح ْى فْ  الخػ الوغخق٘نم
4

 م(Alexander,et.al.,2001:152-157)ذ عي عبب حقعش الودوْعت ال فأة اً ش علٔ عب٘ل الوثا  : لوعشفت الوضٗ 
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   (C).العلاقات المحتملة المرتلفة اٍن العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً عتة تولٍء محفظة أةتي تااٍن مع الستيم6اللدرف

 
     
 
 
 

 
   (S)المحفظة مع.العلاقات المحتملة المرتلفة اٍن العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً عتة تولٍء محفظة أةتي تااٍن 7اللدرف

 اعة در ماتقةم االإمدان الآن تحةٍة لدر الحة الدءء الٍاب وحضور الاٍع القصٍرا

 

 
 لدر الحة الدءء الٍاب الاٍع القصٍر : 3ا1

الاتح  راء المعٍارًاوق  ة  –رست  م كمٍ  ع الموك  وةات الرة  ر  ومح  اهظ الموك  وةات الرة  ر  ه  ٌ مرة  ة العاج  ة المتوق  ع  االإمد  انتظرٍا"

 الإمداتٍ ات تاه عةة لامحةوة م ن  لأتم إتماالمحفظة  أو تاه ملدلة هٌ حستاب مراةر  وعاجة الستيم  لأتماستترةمت دلمة فتظرٍا". لا 

كمٍ  ع  إتم ااع  ٍن الاعتااراهم ا ٍك ب ان ٍحست ب حست  اام ل ٍس هق ة كمٍ  ع المك امٍع الممدت ة م ن الموك  وةات الرة ر   أر   االت ٌ ٍتع ٍن 

المراةر ،هستتحص ر عل ي مرة ة  –ه ٌ هض اء العاج ة  الإمداتٍ اتا اص ةة رست م كمٍ ع دت وإ االتستاٍة المرتلفةا الأوزانالتولٍفات اكمٍع 

 .القة تم تممٍر المحاهظ اوصفيا عةة محةة من التقاة هٌ اتاء المرةة الاٍاتٌا 8ملاام لللدر ف

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 .إمداتٍات المراةر  و العاجة لمرتلء الموكوةات والمحاهظ   8اللدرف

عل ي  الأق روٍفض ر المر اةر   الأق رعل ي  الأدا ران امقةور المستتممر تكا ر أً كزء متماهالمست تممر ٍفض ر العاج ة  والستكار المةرو   تا  و  ر

 مكموعة المحاهظ التٌ: إٍكاة االإمداندان  إ ااالتالٌ ا(Alexander,et.al.,2001:121-122)ارالأد

 أوتفستيا اتعرض عاجةا"ادار مقاار المراةر  1
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 تفستم العاجة اتعرض مراةر  اقر مقاار2

تحةٍة كمٍع المحاهظ التٌ امقةور المستتممر مستديا وكمٍع المحاهظ الاررى التٌ امق ةورا تكا لي ا لدوتي ا غٍ ر  االإمدانعتةج  ستٍدون 

ن ٍح  ظ ان كمٍ  ع المست  تممرتلا (B)و  (A). وتفح  ص المحفظت  ان 8اوا  العوة  للل  در ف(Alexander,et.al.,2001:148-149)دف    

ست تدون مفض لة عل ي  (C)عت ة تف س المست توى م ن المراةر اوالمحفظ ة  أعليتعرض عاج ةا" لأتيا (A)علي  (B)ستٍفضلون المحفظة 

(A) محفظ ة تي ٍمن عل ي المحفظ ة  إٍك اة االإمد ان ت ا ل ٍس  إل ي م ن العاج ةاتفست م المست توى  تعرض مر اةر  اق ر عت ة  لأتيا(C) أو 

(B)ةار  ر  أوٍمد ن ان تض م المح اهظ الةارلٍ ة فةار ر المكموع ة الممدت ة اوٍك ب ان ٍد ون واض حا" تا ان مكموع ة المح اهظ الدف    لا

 أقص يماٍمدن ااتكاا زٍ اة  العاج ة وال ي  أقصيمن  لهاهمن المرغوب التحره  أدمرتقلٍص المكموعة الممدتة حتي  واالإمدانالقوقعة.ا

 م ا ةام تاستتاعاة ا من ةاج ر  الا تم ام  االإمدان،التٌ  ٌ علي المحٍة الراركٌ للقوقعة،(D)ماٍمدن ااتكاا ترفٍض المراةر اهالتقةة 

 للأعل ياو  ا ٍصح علي كمٍع المحاهظ الاررى دلما تحردت ا (D)مراةر  تفستم موكوة  والتٌ عاجة ا ادار عتة مستتوى  (E)المحفظة 

ظ ة تقلي ا ه ٌ المر اةر  ل ٍس  ت اه م ن محف لأت ملاٍمد ن است تاعاة ا  الأرٍر او  ا (C)التقةة  إلي (D)علي محٍة القوقعة من التقةة 

وم ا ا ع ن تااٍنا أةت يمحفظة  أتيا؟ (C)التقةة  مراةر اوالتستاكور المةرو   و ماتفوقيا هٌ العاجة وليا تفس ال أوتفستم وليا العاجة 

عل ي  للأعل يعاج ة ااودلما تحردت ا تفست م مراةر  اقر متيا وعت ة مست توى  (E)؟  ا التقةة علي محٍة القوقعة لدن للتقةة (F)التقةة 

لاٍمد ن است تاعاة ا  الأرٍ ر او   ا (B)ان تص ر للمحفظ ة  إل يهان كمٍع المحاهظ ست تيٍمن علٍي ا  (F)محٍة متحتي القوقعة من التقةة 

تل ه  (B)محفظ ة تفوقي ا االعاج ة ولي ا تف س المراةر اوتمم ر التقة ة  أولٍس  تاه من محفظة تقليا االمر اةر  ولي ا تف س العاج ة  لأتم

مالٍة متفرة . التٌ تعرض ادار عاجة متوقع من اٍن كمٍع المحاهظاوعلي وه ق  له،ه ان المكموع ة الدف    تتمم ر  ورقة  المحفظة فعاة

عاجةامكموع ة المح اهظ  أقص يتا اٍن ومحفظ ة  أةت يال ً ٍضم كمٍع المح اهظ الواقع ة ا ٍن محفظ ة  (Envelope)االمتحتي المتةاةً 

 ا(Alexander,et.al.,2001:149-150)ٍر ومقعر  ا تستمي الحة الدءء و و عامة ماٍدون موكب الم

دتل  ه . الرست  م الاٍ  اتٌ للح  ة الد  ءءاوٍلاحظ ا  ان الح  ة الد  ءء ٍظي  ر دةال  ة مقع  ر اولاٍمدن ان ٍتض  من متةق  ة محةا  ة 9وٍمم  ر الل  در ف

  ا1 ما محفظتان وتولٍفاتيما ٍكب ان تدون مقعر  (V)و  (U)هان  أستلفتاودما  لأتم (6c)الظا ر  هٌ اللدر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 الحة الدءء حٍتما لاٍدون مستموحا"االاٍع القصٍر   . 9اللدرف

الاتحراء المعٍارً ٍمتة من محفظة أةتي تااٍن إلي محفظة أقصي عاجة  –إلي  تا هان الحة الدءء ةالة مقعر  هٌ هضاء العاجة المتوقع 

 افو  ا  و الحة الدءء لماردوتز.اظر عةم الستما  االاٍع القصٍر

 
 الحة الدءء اوكوة  الاٍع القصٍر : لدر 3ا2

ٍتع ٍن علٍ م  إتم االمار الاررى. امقةور المستتممر غالا ا"اٍع الورق ة المالٍ ة الت ٌ لاٍمتلدياا رأس أستواقفوالدمٍر من  الأستيمهٌ ستوق 

 إعاةتي القصٍر ٍواهق علي المالٍة مقاار التستلٍم هٌ الاٍع القصٍر هان الااجع ا الأوراقاقتراضيا لٍستلميا للملترًاوهٌ عملٍة اقتراض 

"علي ان ٍ ةهع للمق رض أٍض ااحرٍة وارتٍار وعتة ةل ب المقرضادم ا ٍواه ق الا اجع القص ٍر  أوهٌ تارٍخ مستتقالٌ محةة  أماللمقرض 

ةر  أوتوزٍعات تقةٍة  أٍة مم ر المالٍة رلار مة  الاقتراضاواالتالٌ هان المقرض لن ٍع اتٌ م ن رست ار   الأوراقغٍر تقةٍة ٍقوم ايا مصس

المالٍ  ة للااع  ة  الأوراقال   ٍن ٍقرض  ون  أولج  ه    ا التوزٍع  ات ر  لار م  ة  الق  رض وستٍحص  ر علٍي  ا االدام  ر حٍتم  ا ٍست  تحق القرضا

ع  اة  امال  م تق  ةً ٍست  اوً القٍم  ة الست  وقٍة للست  يم  الأست  يمالقص  ٍرٍن ٍة  الاون وٍحص  لون عل  ي ض  ماتة لقروضيماوتض  من ق  روض 

اواست ترةام    ا التق ة ٍع وض أوراقمحٍتم ا ٍست ترة  إعاةتمتممار   ا التقة لدن ٍتعٍن علٍم المالٍة حر هٌ است الأوراقالمقترضاومقرض 

مالٍ   ة مداهج   ة لي   ا ول   ٍس  ا    وراقالحدومٍ   ة  الأوراقالمالٍ   ةاوعاة  ماتض   من ق   روض  الأوراق ا   إقراضالمق   رض مقاا   ر رغات   م 

                                                 
1

ف٘و ي ح ْى ٌُا  أخضاء خط٘ت هغخق٘وت إرا كاى الاسحباغ ب٘ي الوسف خاى ال فْءحاى هْخب حاممّغالوا اى الع دت الخط٘ت ُٖ هسذبت ّهقعشة كزلع  كوا ٗو ي اى 

 م(Elton & Gruber,1995:84)ل فء بأًَ هقعش الاعخوشاس بالإشاسة للسذ ا
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المةٍوتٍة الحدومٍة،ٍ ةهع للمق رض  أستواقهان المقترض،احستب العرء الستاجة هٌ  أوراقم إقراضاالتقةاوللرض تلكٍع المقرض علي 

ا  ا العملٍة امكمليا تستمي الاٍع المقترضة مقستةة علي مة  الاقتراض للإصةارات الأستاس%. ستتوٍا"علي القٍمة 5ا0" امعةر فأكرا

 .(Garbade,1982:136,140)اترا  مردز ستالب االورقة المالٍة االأستاسالقصٍر هيو ٍتضمن 
ٍست مح هٍي ا  كةوى ةر  الحالة الستالفة التٌ لا عنر كلدن قار  له راما ٍمار تستا تحلٍراالقصٍر  هٌ ال الاٍوع إةراروستتتاقش  تا امر 

 ه الدمٍر م ن ٍمارستون الاٍع القص ٍر ن لاٍن المكستستاتٍٍان غالاٍة المستتممر ، الأور ن ٍارران  لهٍالواقع ان  تاه ستاااو االاٍع القصٍر

تعمر االقٍة ال ً تفرضم علي تفستيا وٍحرم علٍي ا ممارست ة  الأررٍاتالمكستستات ٍحظر علٍيا القاتون ممارستة الاٍع القصٍر اٍتما تظر 

الاٍ ع القص ٍر ه ٌ التحلٍ ر  إةرار،ان  رراالستاب الأ ٍستمح اممارستة الاٍع القصٍر المالٍة لا للأوراقادما ان ستوق العراق  الاٍع القصٍر

 علي توستعة صلٍر  للتحلٍر الستالءا ٍتةوً ستوى لا

ان وصء الاٍع القص ٍر ادوت م الق ةر  عل ي اٍ ع الورق ة ةون امتلادي ا،ٍفترض ات م ل ٍس  ت اه م ن تد الٍء مع املات مترتا ة عل ي    ا 

اع $. للحص ة الواح ة ،من المحتم ر ان ٍا 100،ال  ً ٍا اع حالٍا"مقاا ر ف(ABC)العملٍةالتفترض ان مستتممرا"اعتقة اان ستيم لردة 

ق ةرا  أرا ا مقست وم  (ABC)$. للحص ة فالقٍم ة المتوقع ة. اتياٍ ة الستتةاهض لا"عن  ل ه ٍتوق ع المست تممر ان ت ةهع ل ردة 95مقاار ف

. 0. ه ٌ الوق ت ف$100-   ا الل ردة ه ان الت ةهق التق ةً ست ٍدون ف أست يمالترى المستتممر ست يما"واحةا"من  هإ ا$. اتياٍة الستتةا3ف

 :دالآتٌ.اوالتةهقات التقةٍة ستتدون 1$. من اٍع الستيم هٌ الوقت ف95زاجةا"ف+ الأراا ستوم $. من مق3عتة لراء الستيم و ف+

 

 الوقت 

0 1 

  100 - لراء الستيم

 3+  الأراا مقستوم 

 95+  اٍع الستيم

 98+ 100 - التةهق التقةً الدلٌ

لمحتم    ر ان ٍد    ون المست    تممر،اظر       ا المالٍ    ة الار    رى،همن غٍ    ر ا ا    الأوراقوم    الم ٍد    ن لي     ا الست    يم ارتااة    ات غٍ    ر عاةٍ    ة 

التوقعات،راغاا"امست ه    ا الست يم ه ٌ محفظت م الراص ةاار ه ٌ الواق ع ست ٍدون راغاا"ا امتلاه مق اةٍر ست الاة م ن    ا الستيماوالست  كار 

ل ردة  أست يمالمةرو   ت ا   و دٍ ء ٍمد ن للمست تممر ان ٍق وم ا  له؟ اهت رض ا ان ص ةٍق    ا المست تممر و  و فزٍ ة. ٍمل ه ست يما"من 

(ABC) ا ٍقت رض ست يم فزٍ ة. امقتض ي وع ة موان لي ا الصةٍق توقعات مرتلفة وٍرغب االاستتمرار هٌ مسته الستيما  ا المستتممر را

$. 3ف الأرا ا مقست وم $.اوحٍتم ا ت ةهع الل ردة 100المست تممر اٍ ع الست يم واست تلام ف اإمد انالست يمااعة  ل ه  اإقراضملن ٍتضرر  ا تم

لا  و ولا زٍ ة  لأتم$.او و ٍتوكب علٍم هعر  له 3-مالم المقستوماوستٍدون لةٍم تةهق تقةً قةرا ف هٍتعٍن علي المستتممر ان ٍةهع لزٍة

 إلي وإعاةتم$.95المستتممر لراء الستيم مقاارف اإمدانالستيماواتياٍة الستتة  إقراضملن ٍتضرر من  ا تمو و وعة زٍة  الستيم ٍمتلدان

 :دالآتٌزٍةاالتةهقات التقةٍة للمستتممر ستتدون 

 قتالو 

0 1 

  100+  اٍع الستيم

 3 -  الأراا ةهع مقستوم 

 95 -  لراء الستيم

 98 - 100+  التةهق التقةً الدلٌ

ٍلاحظ هٌ   ا الممار،ان مقرض الستيم لم ٍتضرر من العملٍة ومقترضيا دان قاةرا"علي است تحةال ورق ة مالٍ ة لي ا رص اجص معادست ة 

لستيمم لدتتا ست وء تست تمر  إقراضما ٍةالب زٍة ااعض التعوٍض المضاء مقاار اوهٌ الواقع،رام(ABC)لرصاجص لراء ستيم لردة 

 ا1الممدتة حاهظمااستترةام   ا الوصء الماستة للاٍع القصٍر هٌ تحلٍر ال

واضحا"حٍتما ٍتوقع المستتممر اان ٍدون عاجة الورقة ستالاا"هان الاٍع القصٍر ٍدون متةقٍا"احتي هٌ الحالة التٌ تدون هٍي ا  أصاحلقة 

. م ن الاٍ ع القص ٍر لورق ة م ا ٍمد ن ان 0ةهق التقةً المستتلم ه ٌ الوق ت فلعواجة موكاة،هان الاٍع القصٍر ٍمدن ان ٍدون متةقٍا"،هالتا

%. علي 14%. و ف8،هان العاجة المتوقع لدلا ما  و ف(C)و  (S)اواالعوة  لممار الستيمٍن أعليٍستترةم للراء ورقة عاجة ا المتوقع 

ه ٌ  أموال م%. م ن 100%. م ن ر لار وض ع ف14عاجة ٍمدن ان ٍحققم المستتممر  و ف أقصيمح االاٍع القصٍر هان لم ٍست هإ االتوالٌا

 الأص  لٌالم  ار  رأسواست  تممار  (S)تحقٍ  ق عواج  ة ادا  ر م  ن ر  لار الاٍ  ع القص  ٍر للست  يم  االإمد  اناواظ  ر الاٍ  ع القص  ٍر (C)الست  يم 

 ل ه  ولإما اتالد ن عت ة القٍ ام ا  له ست تدون  ت اه زٍ اة  مقاال ة االمراةر ا(C)م ن الاٍ ع القص ٍر االست يم  الأول ٌزاجةا"التةهق التق ةً 

                                                 
1

ٗلعب الغوغاس دّس الصذٗق ّٗطالب بإٗذاع أهْا  لذَٗ كعواًت هقابل إدشاظَ للغِنمإٗذاع ُازٍ الأهاْا  ٗ اْى إلأ خاًاب إٗاشاداث  فٖ زالت البْ٘ع القص٘شة الفعل٘ت 

سهقابلِاا فااى ّصاف الب٘اْع القصا٘شة الوغاخخذم بٌساْ شاا ع  ٗذفع الغوغاس عا اذا لا اس ّالأهْا  الْاخب إٗذاعِا ُٖ علٔ الأغلب كب٘شة خذ ها داهجالب٘ع القص٘شمّ

  م(Elton and Gruber,1995:86)فٖ الأدب٘اث ٗبالغ فٖ حقذٗش العا ذ هي البْ٘ع القص٘شة
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الحست ااات . وت رى مال  ً ٍحص ر حٍتم ا تست مح ا الاٍع القصٍرا5ا0ستتعوة للحالة التٌ اهترضتا هٍيا اان معامر الارتااة ا ٍن الورقت ان ف

ادا ر  (X)االحستاان الحالة التٌ تدون هٍيا ق ٍم  لت ر عتيا توست الآن. تظر صحٍحة لدن ٍتعٍن علٍتا 5. واللدر ف4الستالفة هٌ الكةور ف

 .ا5من الواحة الصحٍح واقر من الصفرااعض عٍتة الحستااات ظا ر  هٌ الكةور ف

 . العاجة المتوقع والاتحراء المعٍارً حٍتما ٍدون مستموحا"االاٍع القصٍر5الكةور ف

XC -1 -00ا2+ 8ا1+ 6ا1+ 4ا1+ 2ا1+ 2ا0- 4ا0- 6ا0- 8ا 

RP 2 320 8ا18 6ا17 4ا16 2ا15 8ا6 6ا5 4ا4 2ا 

P σ 6 582ا10 82ا9 84ا8 87ا7 92ا6 17ا3 65ا3 33ا4 13ا 

.اوٍلاحظ اتم اظر الاٍع القصٍر،هان المحاهظ الموكوة  تقةم معةلات عواج ة متوقع ة 10الحة الكةٍة اظر الاٍع القصٍر ظا ر هٌ اللدر ف

المست تممر اظ ر الاٍ ع القص ٍر اإمدات م اٍ ع الأوراق المالٍ ة  ات العواج ة المتوقع ة  م اةام "، ٍكب ان ٍدون مفاكجا و  ا لا غٍر محةوة ا

$. متاح ة 100المترفضة واستترةام الإٍراةات هٌ الأوراق  ات العواجة المتوقعة العالٍ ةاعلي ست اٍر المم ار،اهترض ان ل ةى المست تممر ف

 ،آر رم ن كات ب %.ا14$. أو ف14وكتٌ عاج ة ق ةرا ف (C)لمالم االستيم ااإمدان المستتممر وضع دامر ا(S)و  (C)للاستتممار استيمٌ 

 الإٍ راةات$.ا1100امال م ف (C)اٍعا"قصٍرا"ول راء حص ص م ن الست يم  (S)$. م ن الست يم 1000قٍمت م ف امقةور المستتممر اٍع م ا

ل  له ه ان العاج ة المتوق ع $.ا80  ٌ ف (S)$. اٍتما الدلفة المتوقعة لاقت راض الست يم 154 ٌ ف (C)المتوقعة علي الاستتممار احصص 

$.اوالست كار المة رو   ت ا   و   ر ان    ا   و المرد ز المفض ر؟ ان العاج ة المتوق ع 100ف الأصلٌ%. علي الاستتممار 74ف أو$. 74ف

د ان م ن الواك ب عل ي  إ ا%.اوهٍم ا 2ا57ف إل ي%. 6%. لد ن الاتح راء المعٍ ارً ست ٍزةاة م ن ف74ف إل ي%. 14ستوء ٍزةاة م ن ف

 هان  له ٍعتمة علي تفضٍر المستتممر للعاجة تستاة للمراةر ا الأعليرا  المردز ال ً ٍعرض العاجة المتوقع المستتممر ات

 
 
 
 
 
 

 حٍتما ٍدون مستموحا"االاٍع القصٍر (S)و (C)الاتحراء المعٍارً للستيمٍن -. تولٍفات العاجة المتوقع 10اللدر ف

.اوٍلاحظ اان كمٍ ع المح اهظ الت ٌ 5ا0اهتراض ان معامر الارتااة اٍتيما فا (S)و  (C). مرةة لتولٍفات الستيمٍن 10ٍعرض اللدر ف

والتستاٍب المتةقٌ لي  ا مل اام ل  له ال  ً ة ر  ه ٌ حال ة  تااٍن تقع علي ةور المتحتي المقعرا أةتيتعرض عواجة تفوق عاجة محفظة 

 عةم الستما  االاٍع القصٍرا

ان  إ .،11لل   در فل ممام   رالمالٍ   ة والمحاهظ،هست   وء تحص   ر عل   ي ل   در  راقالأووعت   ة توست   ٍع      ا التحلٍ   ر للح   ةوة الدف      لكمٍ   ع 

(MVBC) ن مقعر  هان المكموعة الدفا  مقعر  أٍضا"اٍتولٍفات المحفظت ماةامت و المكموعة الدف   و 

مح االاٍع القص ٍر هل ن ،لدن حٍتما ٍست ٍستمح هٍيا االاٍع القصٍر وتظر   ا المكموعة تاةأ من محفظة أةتي تااٍن،دما هٌ الحالة التٌ لا

 ا(Elton and Gruber,1995:86-87)ٍدون ليا حة أعلي محةة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . الحة الدءء حٍتما ٍدون مستموحا"االاٍع القصٍر   11اللدرف
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 : والاقتراض االمعةر الرالٌ من المراةر  الإقراضلدر الحة الدءء اوكوة وغٍاب . 4
الموكوة الرالٌ من المراةر  هٌ مكموع ة المح اهظ الممدت ة ٍاست ة التحلٍ ر ال ي  إةراررةر ادر ماتقةم تعامر مع محاهظ الموكوةات ال

المقص  وة ا  الموكوة الر  الٌ م  ن المر  اةر  ه  ٌ ست  ٍاق م  ةرر  إٍض  ا " أولاح  ة داٍراوقا  ر الر  وض ه  ٌ تفاص  ٍر  ل  ه ٍتع  ٍن علٍت  ا 

ان العاج ة عل ي الموك وة الر الٌ م ن المر اةر  ر لار    ا ٍلتمر علي الاستتممار لمة  احتفاظ واح ة  متف رة  ه لان   ا المةرر ماردوتزا

ست تدون علٍ م قٍم ة  م ا المة  ٍدون مكدةا"اوالمستتممر ال ً ٍلترً الموكوة الرالٌ من المراةر  هٌ اةاٍة مة  الاحتفاظ ٍعرء تماما"

لر  الٌ م  ن المر  اةر  ه  ان الاتح  راء ل  ٍس  ت  اه م  ن حال  ة لاتاد  ة ح  ور القٍم  ة التياجٍ  ة للموك  وة ا ولأت  مالموك  وة اتياٍ  ة م  ة  الاحتفاظا

المعٍارً للموكوة الرالٌ من المراةر  ٍدون صفرا"ااالتالٌ هان التااٍن الملتره اٍن معةر العاجة علي الموكوة الرالٌ م ن المر اةر  

معٍت ا"من ومعةر العاجة علي أً موكوة رة ر   و ص فراولان للموك وة الر الٌ م ن المر اةر  عاجةا"مكدةا"هات م ٍك ب ان ٍد ون توعا"

المالٍة لللردات لةٍيا احتم ار مع ٍن للتد ور واالت الٌ  الأوراقمن حٍل الماةأ،كمٍع التدورا إمداتٍةالةرر الماات التٌ تتتفٌ هٍيا  أةوات

هان الموكوة الرالٌ من المراةر  لاٍمدن ان تصةرا اللرداتاواةلا"من  له هاتم ٍكب ان ٍصةر من قار الحدومةالدن ل ٍس  ت اه م ن 

وٍل ترً ورق ة رزات ة  أل يرتصةر ا الحدومة مك لة لتدون رالٍة من المراةر اتمعن االمستتممر ال ً تالم م ة  احتفاظ م ملام ة  ورقة

. ست  تةا  ا الورق  ة رة  ر  لان المست  تممر لاٍع  رء د  م ست  تدون مروت  م اتياٍ  ة م  ة  الاحتف  اظاولان مع  ةلات الفاج  ة  م  ن 20تست  تحق اع  ة ف

الدر لاٍمد ن التوق ع  الآررتتاك ام رلار مة  احتفاظ المستتممر هان الستعر الستوقٌ للورقة ستٍتلٍر  و المحتمر ان تتلٍر الدر لاٍمدن ال

"االمراةر  الستعرٍة.   ا تكعر قٍمة ورقة الرزاتة غٍر مكدة  ماٍكعلي ا غٍ ر مك ل ة أٍضاالفاجة  فالمعروهة  أستعاروكوة مراةر   اما

ر ورق  ة حدومٍ  ة است  تحقاقيا ٍزٍ  ة عل  ي م  ة  احتف  اظ المست  تممر لاٍمد  ن ان تد  ون لتد  ون موكوةا"رالٍ  ا"من المراةر اواالفع  ر ه  ان د  

ممر حوال  ة حدومٍ  ة است  تحقاقيا موكوةا"رالٍ  ا"من المراةر ااع  ة  ل  ه ت م  ر ورق  ة حدومٍ  ة تست  تحق قا  ر تياٍ  ة م  ة  احتف  اظ المست  تممر،

علٍم مع ةلات الفاج ة   اةاٍة مة  الاحتفاظ ماستتدون اهٌ   ا الحالة،لاٍعرء المستتممر هٌأليرملامون ٍوما"لمستتممر مة  احتفاظم ملامة 

ن ٍوما"اواالتتٍك ة ه ان المست تممر لاٍع رء مع ةر الفاج ة  ال  ً ست ٍعٍة هٍ م است تممار العواج ة المتحقق ة م ن الحوال ة المست تحقة ٍاعة الملام 

ة الت ٌ است تحقاقيا اقص ر م ن م ة  الحدومٍ  الأوراقالاست تممار"    ا ه ٌ كمٍ ع  إع اة للمتاقٌ من مة  الاحتف اظاوكوة مر اةر  "مع ةر 

الحدومٍ ة المك  ر  الأوراقالمالٍ ة لٍست ت موك وةات رالٍ ة م ن المر اةر اهقة ت وع واح ة م ن  الأوراقاحتفاظ المستتممر ٍعتٌ اان    ا 

ً م ة  ر م ة  احتف اظ المست تممراعلي ست اٍر الممار،المست تممر ال  الٍدون موكوةا"رالٍا"من المراةر  و ٌ  ات الاستتحقاق المتاظر لة و

عاجةا"مكدةا"اولان   ا الورقة تست تحق اتياٍ ة م ة  احتف اظ  أليرستٍكة اان لحوالة الرزاتة  ات الاستتحقاق ملامة  أليراحتفاظم ملامة 

ت  زوة المست  تممر امال  م ه  ٌ تياٍ  ة م  ة  الاحتف  اظ مع  روء ال  در مكد  ة ه  ٌ اةاٍ  ة م  ة  الاحتف  اظ ه  ٌ وق  ت اتر  ا  ق  رار  هإتي  االمست  تممر 

االمع ةر الر الٌ م ن المر اةر  اوص فم است تممارا"اموكوة عاج ةا مكد ةاوٍمدن التظ ر للاقت  راض  للإق راضمد ن التظ ر اعلٍم ٍالاست تممار

وم ع ة ر  الموك وة ا1اوصفم اٍعا"لممر   ا الموكوة اٍعا"قصٍرا"،واالتالٌ هان الاقتراض ٍمدن ان ٍتم االمع ةر الر الٌ م ن المر اةر 

وضع كزءا"من أموالم هٌ   ا الموكوة والمتاقٌ ه ٌ أٍ ة محفظ ة رة ر  م ن المكموع ة  الرالٌ من المراةر  ٍدون امقةور المستتممر

لٍ ر موق ع ك زء داٍ ر م ن ت اوستع المكموعة الممدتة الدر داٍر وما و أدم ر أ مٍ ة اتي تالممدتة لماردوتزاإضاهة   ا الفرص الكةٍة  

 وم اارتٍ   ار محفظت   م الممل   ي م   ن المكموع   ة الدف     المكموع   ة الدف      لماردوتزا     ا التلٍ   رات ٍك   ب ان تحل   ر لان المست   تممر ٍق   

(Alexander,et.al.,2001:169-170)ا 

"م  ع الحال  ة الت  ٌ ٍد  ون هٍي  ا امق  ةور أولااوست  تتعاةي (RF)ست  ترمز لمع  ةر العاج  ة المكد  ة عل  ي الموك  وة الر  الٌ م  ن المر  اةر  ا  الرمز 

الٌ م ن المراةر اااتةاءا"ست تفترض ا ان المست تممر مي تم االمع ةر الر  الأم وارواقت راض ما الم غٍ ر مح ةوة  م ن  إق راضالمست تممرٍن 

استيولة تحةٍ ة ال تمة  اإمداتتااالاقتراضاواظر   ا الاهتراض  أو االإقراض أما الآرروالكزء  (A)هٌ المحفظة  أموالماوضع كزء من 

الت ٌ  الأص لٍة الأم وارتست اة م ن  ٌ ال (X)ولتفترض اان  الاقتراضا أو والإقراض (A)اليتةستٌ لكمٍع التولٍفات التٌ تضم المحفظة 

اهترضتا ان امق ةور المست تممر  لأتتاٍمدن ان تدون ادار من الواحة الصحٍح  (X)ولااة من الت دٍر اان ا(A)ٍضعيا المستتممر االمحفظة 

الت ٌ ٍض عيا  رالأم واتست اة  (X)دات ت  وإ اا(A)االمحفظ ة  الأص لٍة أموال مم ن  أدمرالاقتراض االمعةر الرالٌ من المراةر  واستتممار 

الت ٌ ٍض عيا ا الموكوة الر الٌ م ن المراةر االعاج ة المتوق ع عل ي  الأم وارٍك ب ان تد ون تست اة  (X-1)ه ان  (A)المستتممر االمحفظ ة 

 (Elton and Gruber,1995:88); التولٍف  ة المدوت  ة ن الموك  وة الر  الٌ م  ن المر  اةر  والمحفظ  ة الرة  ر  ٍتح  ةة ا  الاتٌ

;(Alexander,et.al.,2001:171-174) (Bodie,et.al.,2008:178) : 

RC = (1-X) RF + X RA  

 : دالآتٌومراةر  التولٍفة  ٌ 

C = {(1-X) 
2
σF

2
 + X

2
σA

2
+ 2X(1-X)σAσFρFA}

1/2  σ 

 هان :  (σF =0) ما ةامو

C = (X2σA
2)1/2 =  XσAσ 

                                                 
1

الأهااْا  الخااٖ بإه اًااَ اعااخثواسُا فااٖ الوْخااْداث  بااادخشاض الأهااْا  ٗعٌااٖ بأًااَ لااي ٗعااذ هق٘ذاسبثشّحااَ الأصاال٘ت زٌ٘وااا ٗساا٘ي الْدااج ل٘قااشس زداان الغااواذ للوغااخثوش 

إعاادة القاشض فااى ُازٍ  علأالخطشةمل ي إرا ادخشض الوغخثوش الأهْا  ف٘خع٘ي علَ٘ دفع الفا ذة علٔ القشضمّلاى هعذ  الفا ذة هعشّ  ّل٘ظ ٌُا  هي زالات لاحاكاذ 

باى هعذ  الفا ذة الوفشّض علٔ القشض ٗغاإّ هعاذ  الفا اذة الازٕ بالإه ااى خٌ٘اَ هاي  الوواسعت غالباسهاٗشاس إلِ٘ا بالادخشاض الخالٖ هي الوخاغشةمُّٖ حفخشض

 م(Alexander,et.al.,2001:175)الاعخثواس فٖ الوْخْد الخالٖ هي الوخاغشة
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 تستاوً : (X)واحر   ا المعاةلة هان 

X = σC / σA 

 اةلة العاجة المتوقع للتولٍفة،تحصر علي الآتٌ :هٌ مع (X)واتعوٍض   ا الصٍلة محر 

RC = {1-(σC / σA)RF +(σC / σA)RA} 

 : (Garbade,1982:173) الآتٌترتٍب الحةوة تحصر علي  واإعاة 

RC = RF + {( RA - RF) / σA} σC 

م ع المحفظ ة الر الٌ م ن المر اةر   الاقتراض أو الإقراضوٍلاحظ اان   ا المعاةلة  ٌ معاةلة رة مستتقٍماوكمٍع التولٍفات التٌ تضم 

(A) ح  ة تق  اةع الر  ة فم  ع مح  ور العاج  ة.    والاتح  راء المعٍارًا –عل  ي ر  ة مست  تقٍم ه  ٌ هض  اء العاج  ة المتوق  ع 1تق ع (RF) ومٍل  م    و{(RA-

RF)/σA}اهضلا"ن  له هان الرة ٍمر عار التقةة(σA , RA)ٍستار التقة ة إليوٍلاحظ اتم  .ا12او  ا الرة ظا ر هٌ اللدر ف (A)  ت اه 

 ا(A)والي ٍمٍن الرة  تاه تولٍفات الاقتراض مع المحفظة  (A)مع المحفظة  الإقراضتولٍفات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (A)الموكوة الرالٌ من المراةر  مع المحفظة الرةر   لءحٍتما ٍو والمراةر . العاجة 12اللدر ف

محفظ ة م ع  أوورق ة  أٍ ةاهالتولٍفات المدوت ة م ن التٌ ارتٍرت للتحلٍر  تا لٍستت ليا ست مات راص ة مح ةة  (A)ان المحفظة 

الاتح  راء  –والاقت  راض الر  الٌ م  ن المر  اةر  تق  ع عل  ي ة  ور الر  ة المست  تقٍم الق  اجم ه  ٌ هض  اء العاج  ة المتوق  ع  الإق  راض

 .ا13المعٍارً ودما  و ظا ر هٌ اللدر ف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لمحاهظ الرةر  . تولٍفات الموكوة الرالٌ من المراةر  مع مرتلء ا13اللدر ف

 (RFB)والاقت راض الر الٌ م ن المر اةر  ومست ه التولٍف ات الموك وة  عل ي ة ور الر ة  الإق راضم ع  (B)تولٍء المحفظ ة  هاالإمدان

 م ا ةام ت  (RFA)متفوقة عل ي التولٍف ات الموك وة  عل ي ة ور الر ة  (RFB)والتولٍفات الموكوة  علي ةور الرة ا(RFA)اةلا" من 

 (RF)ت ةوٍر الر ة المست تقٍم الم ار عا ر  الأهض روٍك ب ان ٍد ون واض حا"اتم م ن  من المر اةر اتفستم المستتوى ة ةا"ادار عتتقةم عاج

  ٌ تقة ة التم اس ا ٍن الح ة  الأرٍ ر اهي  ا (G)ٍمد ن ت ةوٍرا ٍم ر عا ر التقة ة  ما وأقصيا عدس اتكاا عقرب الستاعة قةر المستتةاع

                                                 
1

الوْخااااْد الخااااالٖ هااااي الااااذد٘ق لِاااازٍ الخْل٘فاااااث أّ الوسااااافظ علاااأ الخااااػ الوغااااخق٘ن ٗعخوااااذ علاااأ الأّصاى الوغااااخثوشة ب اااال هااااي الوسف اااات الخطااااشة ّ الوْدااااع 

 م(Alexander,et.al.,2001:174)الوخاغشة
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واحست ب  لأت م أدم رولٍس امقةور المستتممر ت ةوٍر الل عاع علي المحو العموةًا (RF)الدءء لماردوتز واٍن اللعاع المار عار التقةة 

 االإمد ان،من اٍن كمٍ ع الرة وة الت ٌ أررىااعاار  (G)و  (RF)تعرٍء الحة الدءء هلٍس  تاه من محاهظ تقع هوق الرة المار عار 

ادا ر م ن مٍ ر الر ة  مل ٍس  ت اه م ن ر ة مٍل محفظ ة رة ر   أوموك وة رة ر  ا  ًرستميا من الموكوة الرالٌ من المر اةر  وراةي ا 

تم و   م اردوتز ٍي ٍمن علٍ م    ا الرةاواالتحةٍ ة ه  ان و   ا الحقٍق ة ميم ة لان ك زءا"من المكموع ة الدف     لام(G)المتتي ٌ االتقة ة 

ل م تع ة دف    عت ة  (G)تا اٍن والمتتيٍ ة االمحفظ ة  أةت يالمات ةأ  م ن محفظ ة تم و   م اردوتز المحاهظ الواقعة علي المكموعة الدف   لا

 ا(Alexander,et.al.,2001:175) (RF-G)الموكوة الرالٌ من المراةر  هقة  ٍمتت علٍيا محاهظ قةعة المستتقٍم  إضاهة

. ست  وء 13ظ  ا ر  االل  در فوالاقت  راض الر  الٌ م  ن المر  اةر  ال الإق  راضن ال   ٍن ٍواكي  ون الح  ة الد  ءء ومع  ةلات رٍكمٍ  ع المست  تمم

لدوتي  ا محفظ  ة الموك  وةات الرة  ر  الممل  ي الوحٍ  ة االاعض م  ن    كلاء  تفست  م .Gلرة  ر  فالمحفظ  ة محفظ  ة الموك  وةات ا ٍمست  دون

ه ٌ الموك وة  أم واليموٍض عون اعض ا"من  (RF-G)المستتممرٍن المتكتاٍن كةا"للمراةر  ست وء ٍرت ارون محفظ ة عل ي ة ور الك زء 

تحم لا" ادمٍ ر للمر اةر  ست وء ٍمست دون المح اهظ  لأدم راالمست تممرون م(G)هٌ المحفظ ة الرة ر   الآررالرالٌ من المراةر  والاعض 

والمست  تممرون م(G)المقترض  ة االمحفظ  ة  الأموارزاج  ةا" الأص  لٌ رأست  ماليموٍض  عون  الأم  واروٍقترض  ون  (G-H)عل  ي ة  ور الك  زء 

ظ الرة ر  ح اهاد ر   كلاء المست تممرٍن ست وء ٍمست دون الم(G)ه ٌ المحفظ ة الرة ر   الأص لٍة أم واليمالااقون ستٍضعون د ر  الآررون

والاقتراض الرالٌ من المراةر ،هان تحةٍة تردٍا ة المحفظ ة  الإقراضاوعلي وهق  له،وهٌ حالة تفستيا  (G)تردٍاة المحفظة ا تماما"

(G)  ع نٍلدر حلا"لملدلة المحفظةاالقةر  علي تحةٍة محفظة الموكوةات الرةر  المملي ةون ان ٍدون من الواكب معرهة أً ل ٌء 

1تستمي مار تة الفصر  تفضٍلات المستتممر
(Separation Theorem) (Elton and Gruber,1995:90)ا 

االمع ةر الر الٌ م ن  المستتممرٍن علي الإق راض والاقت راضقةر   عنواقعٍة  الأدمرألدالا"مرتلفة اظر الاهتراضات لدن ٍتر  الحة الدءء 

المالٍ  ة الحدومٍ  ة. لد  ن ل  ٍس امق  ةور م  الأوراقفل  راء االمع  ةر الر  الٌ م  ن المر  اةر   الإق  راض اإمد  اتيمالمراةر اهالمست  تممرون 

لظ  ا ر ه  ٌ ا(RF-G-H)اوه  ٌ     ا الحال  ة ه  ان الح  ة الد  ءء ٍص  اح (Elton and Gruber,1995:90-91)الاقت  راض اي   ا المع  ةر

ٍمست  ه اع  ض لد  ن أً مست  تممر  م(H)و (G)ن ست  وء ٍمست  دون مح  اهظ الموك  وةات الرة  ر  الواقع  ة ا  ٍنٍ.ااع  ض المست  تممر14الل  درف

 ا (G)الااقٍة االمحفظة الرةر  أموالملموكوةات الرالٍة من المراةر  ستٍضع در ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الحة الدءء اظر الإقراض  ولٍس الاقتراض االمعةر الرالٌ من المراةر   . 14اللدر ف

لل   رض  أعل   ي امع   ةر م   ا لد  ن ٍتع   ٍن عل   ٍيم ةه   ع مع  ةر مرتل   ء وع   اة  الإق   راضن ٍالمست  تممر اإمد   انالاحتمالٍ  ة الار   رى     ٌ ان 

.او   ا ٍعت ٌ ان 15الظ ا ر ه ٌ الل در ف (RF-G-H-I)ٍص اح هان الحة الدءء ست ('RF)رمزتا لمعةر الاقتراض االرمز  هإ االاقتراضا

وال  ً  (G)و  (RF)  و الر ة المست تقٍم ال رااة ا ٍن  الأورممٍ ز  لدتي ا مترااة ةاالكزء  أك زاء  ا المكموعة الدف   مدوتة من ملام ة 

الرالٌ من المراةر  والاستتممار امحفظة الموكوةات الرةر االكزء الماتٌ  و الرة المتحتٌ الرااة  الإقراضمرتلفة من ٍممر تولٍفات 

والكزء المالل  و الرة "علي المكموعة الدف   المتحتٍة لماردوتزاأٍضاوال ً ٍممر مرتلء المحاهظ الرةر  التٌ  ٌ  (H)و  (G)اٍن 

وال         ً ٍمم        ر تولٍف        ات مرتلف        ة م        ن الاقت        راض والاست        تممار االمحفظ        ة  (H)م        ن  للأعل        يالمست        تقٍم المتك        م 

وا   له ست  ٍتواهر م  ةى ص  لٍر م  ن المح  اهظ الرة  ر  الت  ٌ ٍست  تةٍع المست  تممرون ارتٍ  ار ا(Alexander,et.al.,2001:188)الرة  ر 

رام ا ٍق ةم تفست م المع ةر ااةر  والاقت راض الر الٌ م ن المر  الإق راضمتااع ةان ك ةا"هان اهت راض  ('RF)و  (RF)لم ٍدن  وإ امستدياا

 ا(Elton and Gruber,1995:91)المستتممرون التفدٍر امستديا اإمدانللمحاهظ الرةر  التٌ  (G-H) الأممرتقرٍاا"كٍةا"للمةى 

 

 

 

 

 

                                                 
1

  ; ;(Reilly & Brown,2001:237-238)  ((Garbade,1982:173-174) للوضٗااذ هااي الخفاصاا٘ل عااي هبشٌُاات الفصاال   اً ااش علاأ عااب٘ل الوثااا  : 

(Bodie,et.al.,2008:226-228)  
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 الحة الدءء اظر الإقراض  والاقتراض الرالٌ من المراةر  امعةلات مرتلفة . 15اللدر ف

 ت :ا الاستتتتاكات والتوصٍا5
 الاستتتتاكات : 5ا1

والاقت راض  الإق راضقةر  المست تممرٍن عل ي الاٍ ع القص ٍر وعل ي  عن" مرتلفة اظر الاهتراضات المرتلفة ألدالاا ٍتر  الحة الدءء 1

المست تممر حٍتم ا ٍد ون مست موحا"لم ممارست ة الاٍ ع  أم امتتستع مكموعة هرص المحاهظ الدف    المتاح ة  إ االمعةر الرالٌ من المراةر ا

القصٍر وٍتر  حةا الدءء ل دلا"متحتٍا"مقعرا"مفتو  التياٍ ة العلٍ ا اعد س متحت ي الح ة الد ءء لم اردوتز الملل ق التي اٍتٍن فمحفظ ة 

ست ع  إضاهةعاجة.ادما ان  أقصيمحفظة  –تااٍن  أةتي الموكوة الرالٌ م ن المر اةر  لمدوت ات محفظ ة المست تممر ٍمم ر هرص ا"كةٍة  توس

ات م ٍلٍ ر موق ع ول در ك زء داٍ ر م ن المكموع ة الدف    لم اردوتز واالتتٍك ة ٍلٍ ر  أ مٍ ة أدم ر وٍر،وم ا المكموعة الممدت ة ال در دا

 المحفظة المملي للمستتممرا

د  ان امق  ةور  ه  إ اح ة داٍرا إل  يالموك  وة الر  الٌ م ن المر  اةر  ه  ٌ مكموع  ة المح اهظ الممدت  ة ٍاستس  ة تحلٍ ر المح  اهظ الدف      إةر ار ا2

ادمٍ ر م ن  أست يرال تقاقم أً مالم االمعةر الرالٌ من المراةر  عتةج   ٍص اح الح ة الد ءء رةا"مستتقٍما"واقتراض  إقراضالمستتممر 

والماتٍ  ة    ٌ لمحفظ  ة الموك  وةات الرة  ر   (RF,0)معلوم  ة و   ٌ  الأول  يال  تقاق الح  ة الد  ءء لم  اردوتزاهيو ٍد  ون احاك  ة لتقةت  ٍن ،

ادمٍ ر م ن  أست ير الأرٍ ر لاتيم الفرةٍ ة للمراةر اوال تقاق    ا التقة ة المملي الوحٍة  التٌ ٍرتار  ا الكمٍ ع اص رء التظ ر ع ن تفض ٍ

 التقاقات الحة الدءء علي وهق ةروحات ماردوتزا

ا هٌ حالة الموكوةات المرتاةة ارتااةا"موكاا"تاما"والاٍع القصٍر غٍر مستمو  ام،هان عاجة ومراةر  المحفظة المدوتة متيا ٍدوتا 3

ان د ر المح اهظ  إ   الموك وةات الفرةٍةاهل راء الموك وةات ل ن ٍترت ب علٍ م اترف اض ه ٌ المر اةر االمتوستة الموزون لعاجة ومر اةر

العاج ةاوان مر اةر  محفظ ة  –هٌ هضاء المر اةر   موكوةٍنال   ٍنن تقع علي الرة المستتقٍم الرااة اٍن ٍن الموكوةٍ  من المدوتة 

مم  ا لود  ان الارتا  اة موكاا"تاما"اا  ر ٍك  ب ان ٍد  ون م  ن الممد   ن  ا  اعض ارتااةا"ست  الاا"تاما"تدون اص  لر انالمرتاة   موك  وةٍنال

الواك ب الاست تممار امقتض ا ا ه ٌ د ر موك وة مد ون  الأوزان إٍك اةامك رة  موك وةٍنال    ٍنةاجما"اتاء مح اهظ ص فرٍة المر اةر  م ن 

تظ ر ع ن حك م واتك اا الارتا اة ا ٍن ات اء محفظ ة ص فرٍة المر اةر  اقة ع ال االإمداندان مستموحا"االاٍع القصٍر عتةج   وإ اللمحفظةا

 لي ا المحفظةا المدوتٍن موكوةٍنعواجة ال

زاةت مت اهع التتوٍ ع اما ات العوام ر الار رىاوان مر اةر  محفظ ة  ن الموك وةات المدوت ة للمحفظ ة ا دلما اترفض معامر الارتااة ا4ٍ

ه ٌ هض اء العاج ة المتوق ع  موكوةٍنلمستتقٍم الرااة اٍن اللاٍمدن ان تدون ادار من تله التٌ ٍتم الحصور علٍيا علي الرة ا موكوةٍنال

ٍعتم  ة عل  ي التا  اٍن  إتم  االاتح  راء المعٍارًال   له ه  ان ترف  ٍض مر  اةر  المحفظ  ة لاٍعتم  ة ال  در داٍ  ر عل  ي زٍ  اة  حك  م المحفظ  ة  –

هضلا" ع ن مراةر م ا  كوةٍنموالمرصصة للاستتممار اي ٍن ال الأوزانللمحفظةاود له ٍعتمة علي  المدوتٍن موكوةٍنالملتره اٍن ال

 الفرةٍةا

هٌ الواقع العملٌ ٍدون ةاجما"تقرٍاا"ادار م ن الص فر واق ر م ن الواح ة الص حٍحاوٍتالٌ ان ٍد ون لي  ا  ستيمٍنا ان الارتااة اٍن أً 5

الستلب.  أو االإٍكابمة فتاةرا"ماتدون  تاه ارتااةات تا ا تممةلولات االلة الا مٍة االتستاة للمستتممرٍناهٍتعٍن علٍيم ان ٍةردوا  الأمر

المالٍ  ة وٍك  ب ان ٍدٍف  وا است  تراتٍكٍاتيم الاست  تممارٍة اض  وء     ا الحقٍق  ةادما ان لاٍكااٍ  ة الارتااة  ات ومٍلي  ا للتوست  ة  الأوراقا  ٍن 

 اأررىالملتقات من كية  ا ستواقمضامٍتيا االتستاة لكةوى التتوٍع االستوق الفورٍة من كية وكةوى استتراتٍكٍات التةاور 

م  ا ٍتوق  ع المست  تممر ان ٍد  ون عاج  ة الورق  ة ست  الاا"هان الاٍ  ع القص  ٍر ٍد  ون متةقٍ  ا"احتي ه  ٌ الحال  ة الت  ٌ تد  ون هٍي  ا العواج  ة ا حٍت6

موكاة،هان الاٍع القصٍر ٍمد ن ان ٍد ون متةقٍا"اهالت ةهق التق ةً المست تلم م ن الاٍ ع القص ٍر لورق ة م ا ٍمد ن ان ٍوظ ء لل راء ورق ة 

 اأعليعاجة ا المتوقع 
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  لتوصٍات :ا 5ا2

المالٍ ة احقٍق ة ل در الح ة الد ءء ال  ً ٍتع املون مع م ه ٌ الواق ع  ل لأوراقن هٌ ست وق الع راق ٍا ضرور  تمقٍء مكتمع المستتممر1  

 والاقتراض الرالٌ من المراةر ا والإقراضالعملٌ اظر الممارستات الستاجة  المستمو  ايا هٌ الستوق ارصوص الاٍع القصٍر 

ٍست  مي ا  المرادز  " م  اولا ست  ٍماللةروح  ات التقلٍةٍ  ة للتتوٍ  ع  الأح  ةلام  ر ه  ٌ الست  وق عل  ي التح  ةٍات الفدرٍ  ة ا اة  لاع الميتم  ٍن االتع2

ترف ٍض مست توى مر اةر  محفظت م .،9المستتممر،وعار التوزٍن المتاستب لمدوتات المحفظة عار المعاةلة ف اإمدان إ الستالاة والموكاةا

 إلي أةتي مستتوى ممدنا

المالٍ ة ولليٍج ات المرتص ة االت ةاور ةار ر الست وق ح ور  للأوراقستوق العراق  لإةار ت والةورات التةرٍاٍة ا عقة المكتمرات والتةوا3

 التقاق واتاء المحاهظ المملي علي وكم الرصوص اضوء معةٍات الاحل الحالٌا عنالمعاصر  للمحاهظ الاستتممارٍة عامة" و الإةار 

ن ميمت م الارتق اء االمست توى العلم ٌ والعمل ٌ ٍوالتةاٍقٍ نٍالأداةٍمٍن ٍٍة المرتصضومدتب للتعلٍم المستتمر ةارر الستوق اع ت ستٍسا4

المالٍة المرتلفة التقلٍةٍ ة متي ا والمل تقة لم ا ل  له م ن ةور ه ٌ ره ع مست توى  االأةواتللمتعاملٍن االستوق هٌ كمٍع كواتب الاستتممار 

 دفاء  الستوقا

 ات الحة الدءء اظر مرتلء الاهتراضاتا ةراستات واحول هٌ الالتقاق الرٍاضٌ لحستاا إعةاةا 5
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