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 بين النظرية والتطبيق ادارة المحافظ الاستثمارية
Investment Portfolios Management between Theory and Practice 

 
 تعريــف عــــام بالكتــــاب

 

 الخمفية التاريخية: -
شػػيد العػػالـ فػػي القػػرف الماضػػي تطػػوراً اقتصػػادياً كبيػػراً عمػػى مسػػتوى الشػػركات 

، كمػا زاد حجػـ ىػذه الشػركات، ممػا Sectorsالمساىمة والمصػانع فػي جميػع القطاعػات 
 Financial Stock مؤشػػػرات الأسػػػيـ الماليػػػة Performanceانعكػػػس ذلػػػؾ عمػػػى أداء 

Indices داخػػػػؿ البورصػػػػات المحميػػػػة والعالميػػػػة National and Global Stock 

Exchange،  وبػػدأت الحاجػػة الػػى البحػػث عػػف فيػػـ حركػػة الأسػػيـ وأداء أسػػيـ الشػػركات
والشػػػػػركات  Bank Managersداخػػػػػؿ ىػػػػػذه البورصػػػػػات، وىػػػػػذا أدى بمػػػػػدراء البنػػػػػوؾ 

ف الميتمػػيف الػػػى وغيػػرىـ مػػ Investorsوالمسػػتثمريف   Financial Institutionsالماليػػة
البحث عف أسس صحيحة، تساعدىـ في ادارة الاستثمارات واتخاذ قرارات صحيحة في 
عػػػػالـ يتطػػػػور ماليػػػػا بشػػػػكؿ متسػػػػارع، فظيػػػػرت الحاجػػػػة الػػػػى بدايػػػػة تكػػػػويف عمػػػػـ الماليػػػػة 

Financial Science   فػػي ثلاثينيػػات القػػرف الماضػػي، حيػػث كػػاف محصػػورا فػػي تحميػػؿ
 Financialوالمطالبػػػات الماليػػػة  Financial Statement Analysisالقػػػوائـ الماليػػػة 

Claims ثػػػـ أنتقػػػؿ مػػػع بدايػػػة خمسػػػينيات القػػػرف العشػػػريف الػػػى تحميػػػؿ عوائػػػد ،Returns 
حػػػػث متواصػػػػؿ لموصػػػػوؿ الػػػػى الأسػػػػس ، ومػػػػا زاؿ البStocksالأسػػػػيـ  Risksومخػػػػاطر 

التػي  Optimal Investment Portfolio الصحيحة لتكػويف المحفظػة الاسػتثمارية المثمػى
 .Low Riskبمستوى مخاطر قميؿ  High Returnsتحقؽ عوائد مرتفعة 

والمُحمّمػػػػػيف  Investors والمسػػػػػتثمريف Academicsوتزايػػػػػد اىتمػػػػػاـ الأكػػػػػاديمييف 
Analysts وصُػػناع القػػرار Decision Makers ـ الورقػػة الماليػػةفػػي تقيػػي Evaluating 

Financial Security  ،حيػػػث أف لػػػدييـ تسػػػاؤؿ متواصػػػؿ فيمػػػا اذا أراد بطريقػػػة دقيقػػػة



- 12 - 

شػػراء أسػػيـ مػػف شػػركو معينػػو فػػي قطػػاع  أو المحمػػؿ المػػالي أو صػػانع القػػرار المسػػتثمر
عمى ىذا السيـ؟ وىذا لا يتـ  حصوؿلمدفع ثمنيا يفما ىي القيمة التي يجب أف  معيف،

الأسػػػيـ بالطريقػػػة الصػػػحيحة والتػػػي  Estimation Methods الا اذا أدركنػػا طػػػرؽ تقيػػػيـ
تتناسػػب مػػع سػػعرة الحقيقػػي، ومػػف أجػػؿ توضػػي، ىػػذه التسػػاؤلات، فػػلا بػػد لنػػا مػػف معرفػػة 

فػػي بدايػػة خمسػػينيات  Investment Portfolios كيػػؼ بػػدأت فكػػرة المحػػافظ الاسػػتثمارية
 Traditional and Modernالقػرف العشػريف مػرورا بالنظريػات الماليػة التقميديػة والحديثػة 

Financial Theories المتضػمنة المحفظػة الاسػتثمارية المثمػى ونمػوذج تسػعير الأصػوؿ
( الػذي يعتمػد عمػى عامػؿ 1964فػي عػاـ   Capital Asset Pricing Modelالرأسػمالية 

أو  ، ونمػوج المراجحػةMarket Factorوىو عامػؿ السػوؽ  Single Factor Model واحد
الػذي يعتمػػد  (1976)فػي عػاـ  Rossالػذي ظيػػر عمػى يػد  Arbitrage Modelالأربتػراج 

، ثػػػػػـ أصػػػػػب، يسػػػػػتخدـ Macro-Economic Factors عمػػػػػى عوامػػػػػؿ الاقتصػػػػػاد الكمػػػػػي
التػػػي تتضػػػمف  Multi-Factor Models الأكػػػاديميوف النمػػػاذج ذات العوامػػػؿ المتعػػػددة

،  Specific Company Factorsالعوامػؿ الاقتصػادية الكميػة والعوامػؿ الخاصػة بالشػركة
 Behavioural Financeالى أف بدأ عمـ المالية يأخذ منحى آخر نحو التمويؿ السموكي 

في بداية تسػعينيات القػرف الماضػي والػذي يػدرس سػموؾ المسػتثمر داخػؿ سػوؽ الأوراؽ 
 وأستمر الى وقتنا الحالي. Financial Security Market المالية

 
 :فكرة الكتاب -

العديػد مػف الأىػداؼ فػي عمػوـ الماليػة والمصػرفية جاءت فكرة ىذا الكتػاب لتحقيػؽ  
 وادارة المحافظ الاستثمارية مف أبرزىا:

 Traditional and Modern Financialالنمػػاذج الماليػػة التقميديػػة والحديثػػة فيػػـ  -

Models. 
 Evaluating Stockالمحفظة الاستثمارية المثمى وتفسير وتقييـ عوائد الأسيـ  فيـ -

Returns .بشكؿ دقيؽ 
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الػػػذي يػػػدرس سػػػموؾ المسػػػتثمريف  Behavioural Financeفيػػػـ التمويػػػؿ السػػػموكي  -
 داخؿ البورصات والأسواؽ المالية.

 
 أىمية الكتاب: -

 تكمف أىمية الكتاب في أنو: 
متطمب اجباري في تخصػص العمػوـ الماليػة والمصػرفية، ومػادة اختياريػة فػي كميػة  -

الكتاب لتخدـ شريحة كبيػرة مػف  الاقتصاد والعموـ الادارية، لذلؾ جاءت أىمية ىذا
الطػػلاب الػػذيف يدرسػػوف فػػي كميػػة الاقتصػػاد والعمػػوـ الاداريػػة وتسػػاعدىـ عمػػى فيػػـ 
تكػػػويف المحػػػافظ الاسػػػتثمارية بػػػالطرؽ التقميديػػػة والحديثػػػة ومسػػػاعدتيـ فػػػي تسػػػعير 

 الأوراؽ المالية وتفسير عوائد الأسيـ بالشكؿ الصحي،.

يسػػاعدىـ حيػػث  ،سػػتثمارية وصػػناع القػػرارمرجػػع لممسػػتثمريف ومػػدراء المحػػافظ الا -
عمى تحديد الأسس العمميػة الصػحيحة فػي الاسػتثمار وادارة محػافظيـ الاسػتثمارية 

 واتخاذ القرار المناسبة.

 
 الييكل التنظيمي لمكتاب: -

 يتكوف الكتاب مف ثمانية فصوؿ وقائمة المصادر والمراجع كالتالي:
 

 Risk and Returns))الفصل الأول: المخاطر والعوائد 
 Fundamental and Statisticalيوضػػػ، المفػػػاىيـ الأساسػػػية والاحصػػػائية 

Concepts في بناء وتكويف المحافظ الاستثمارية والتي تقوـ عمى مفيػومي   المستخدمة
العائػػػد والخطػػػر، ويتنػػػاوؿ معػػػدؿ الفائػػػدة الحقيقػػػي والاسػػػمي والفػػػرؽ بينيمػػػا كمػػػا يوضػػػ، 

 Holding Periodمفيػوـ عػلاوة المخػػاطر، ويشػرح كيفيػػة حسػاب عائػػد فتػرة الامػػتلاؾ 

Return  متوسط العائدو Average Return والعائد المتوقع Expected Return  والتشتت
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Variance  والانحػراؼ المعيػاريStandard Deviation والتبػايف Covariance  والارتبػاط
Correlation  محفظة الاستثمارية.الوغيرىا مف المفاىيـ التي تساعدنا عمى فيـ تكويف 

 
 الاستثمارية المحافظ لإدارة مقدمةالفصل الثاني: 

 (An Introduction to Portfolio Management) 

 Modernنظرية المحفظة الاستثمارية الحديثػة   يحتوي عمى شرح مفصؿ عف

Portfolio Theory  فييػا  حقػؽوالتػػيMarkowitz  تقػػدمًا كبيػرًا فػي نظريػػة  (1952)عػاـ
 والتخمص منياالشركة يمكف تنويعيا  المتعمقة في مخاطرالالمحفظة وأوض، حقيقة أف 
وقد تـ إثبات مسػاىمة نظريتػو مػف خػلاؿ حقيقػة أف  المثمى، مف خلاؿ اختيار المحفظة

 نظريػػػة يسػػػتخدموفحػػوؿ العػػػالـ  التقاعػػػدوصػػػناديؽ مػػػدراء المحػػػافظ الاسػػتثمارية غالبيػػة 
طػػور نمػػوذج المحفظػػة وقػػد  ،Markowitz المحفظػػة الاسػػتثمارية الحديثػػة المنسػػوبة الػػى

جديدة لاختيػار المحفظػة المثمػى بالاعتمػاد عمػى  ىيـاستخداـ مفامف خلاؿ الاستثمارية 
، والمتوسػػط يمثػػؿ متوسػػط العوائػػد Mean-Variance Portfolioمتوسػػط وتشػػتت العوائػػد 

عمػى الػػرغـ  ،يمثػؿ المخػاطر Standard Deviationبينمػا التشػتت والانحػراؼ المعيػاري 
فػػي  Diversificationتنويػػع أدت الػػى اسػػتخداـ فكػػرة ال طريقتػػو فػػي تكػػويف المحفظػػةأف 

لا تخمػػػػو مػػػػف بعػػػػض لممحفظػػػػة، إلا أنيػػػػا  الكميػػػػةتقميػػػػؿ المخػػػػاطر الاسػػػتثمار مػػػػف أجػػػػؿ 
 Parameters معقػدة لأنػو اسػتخدـ العديػد مػف المعممػات الانتقادات، فيي تعتبػر محفظػة

وكشػػؼ عػػف ضػػعؼ ىػػذه النظريػػة أف  ورقػػة ماليػػة،لكػػؿ  والتشػػتتلتقيػػيـ العائػػد المتوقػػع 
حيػث ، افتراضػاتعمػى عػدة  يعتمػدالمحفظػة  الذي يمثؿ خطرعائد في معدؿ ال التشتت

عوائد الأسيـ  وتشتتالمخاطر وييتموف فقط بمتوسط  يتجنبوف يفترض أف المستثمريف
 .واحدةخلاؿ فترة 
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 (Capital Asset Pricing Model)الفصل الثالث: نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
الػػذي طػػوره مجموعػػة  CAPMيتحػػدث عػػف نمػػوذج تسػػعير الأصػػوؿ الرأسػػمالية 

 و (1965)فػػػػػي عػػػػػاـ  Lintner و (1964)فػػػػػي عػػػػاـ  Sharpeمػػػػف عممػػػػػاء التمويػػػػؿ وىػػػػػـ 
Mossin  وكػػػاف الشػػػركة أسػػػعار أسػػػيـكػػػأوؿ طريقػػػة عمميػػػة لتحديػػػد  (1966)فػػػي عػػػاـ ،
بػيف العائػد المتوقػػع والعلاقػة  لػو تػأثير قػوي عمػى كيفيػػة تقػدير المخػاطر CAPM نمػوذج

 Marketمػػف خػػلاؿ الاعتمػػاد عمػػى عامػػؿ واحػػد فقػػط وىػػو عامػػؿ السػػوؽ  ،والمخػػاطر

Factor  فػػي تفسػػير عوائػػد الأسػػيـ وقػػاـ بقيػػاس المخػػاطر السػػوقية مػػف خػػلاؿ بيتػػاBeta 
ولكػػػف  ،الأوراؽ الماليػػػة فػػيوكشػػؼ أف ىنػػػاؾ علاقػػة إيجابيػػػة بػػػيف بيتػػا والعائػػػد المتوقػػػع 

 Fama andكشؼ  ت، حيثالنموذج أنو يقوـ عمى عدة افتراضا تكمف المشكمة في ىذا

French  وجػد و  ،أف بعض ىػذه الافتراضػات كانػت غيػر واقعيػة (2004)في ورقتيـ عاـ
Fama and French  أف  )1997)في عاـCAPM لا يكفي لتفسير العوائد المتوقعػة وأف 

. بالإضافة إلى ذلػؾ، ٪3 عمىخطأ كبيرًا يزيد  يعتبر غير كؼء لأنو يولد البيتا مقياس
غيػػػر دقيقػػػػة لأف نتيجتيػػػػا  CAPMفػػػػي  Risk Premium كشػػػؼ أف عػػػػلاوة المخػػػاطر

كمػا أف ىػذا النمػوذج عجػز عػف تفسػير التحيػزات والانحرافػات  ٪،5.16 انحػراؼ أظيرت
 "، بالمقابػػػؿ ىػػػػذا النمػػػػوذج مػػػػا زاؿAnomalies"الشػػػػواذ  فػػػي عوائػػػػد الأسػػػػيـ فػػػي السػػػػوؽ
المػالييف فػي الولايػات المتحػدة وجميػع  المػدراء الكثيػر مػفمسػتخدـ بشػكؿ كبيػر بواسػطة 

و بيتػػػا  عامػػػؿ واحػػػد وىػػػو عامػػػؿ السػػػوؽ يعتمػػػد عمػػػىبسػػػيط وسػػػيؿ و  أنحػػػاء العػػػالـ لأنػػػو
Beta،  لذلؾ يعتبر نموذجCAPM  نسبيًا مقارنة بأي نموذج آخرتطبيقو سيؿ. 

 

 Sharpe Single Index Model)) الواحد العامل نموذجالفصل الرابع: 
وكيفيػػػػة ، ينػػػػاقش نمػػػػوذج العامػػػػؿ الواحػػػػد أو المؤشػػػػر الواحػػػػد  شػػػػارب البسػػػػيط(

حساب ألفا وبيتا السيـ وبيتا المحفظة الاستثمارية وبيتا المعدلة، ويوض، كيفية حساب 
الارتبػػػاط والتبػػػايف، وكػػػذلؾ سنحسػػػب تشػػػتت ومخػػػاطر السػػػيـ الواحػػػد وتشػػػتت ومخػػػاطر 

 .المحفظة الاستثمارية
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 المثمى بالاعتماد عمى مؤشر ترينور المحفظةالفصل الخامس: 
 (Optimal Portfolio Based on Treynor Index) 

يشرح عف كيفية اختيار الأسػيـ والمفاضػمة بينيػا بنػاء عمػى المخػاطر المنتظمػة 
قػد اسػتفاد مػف نمػوذج تسػعير  (1965)فػي عػاـ   Treynorوالغيػر منتظمػة، ونلاحػظ أف 

نظريػػة المحفظػػة المثمػػى بنػػاء ونمػػوذج العامػػؿ الواحػػد وقػػدـ  CAPMالأصػػوؿ الرأسػػمالية 
عمػػى مقيػػاس عوائػػد المحفظػػة الاسػػتثمارية منسػػوبا الػػى مخاطرىػػا المنتظمػػة المتمثمػػة فػػي 

مػف الأعمػى  Treynor، وقػاـ بترتيػب الأوراؽ الماليػة تنازليػا بنػاء عمػى مقيػاس Betaبيتا 
-Cutرية بنػاء عمػى نقطػة القطػع الى الأقؿ، ثـ حدد قبوؿ السيـ فػي المحفظػة الاسػتثما

off point فػػػاذا كػػػاف مقيػػػاس ،Treynor  أكثػػػر مػػػف نقطػػػة القطػػػع فيػػػتـ قبػػػوؿ السػػػيـ او
الاحتفػػاظ بػػو، ولكػػف فػػي حالػػة العكػػس يػػتـ بيػػع السػػيـ لأف عوائػػده تكػػوف قميمػػة مقارنػػػة 

 بمخاطرة المنتظمة.

 
 ( APTArbitrage Pricing Theory)نظرية تسعير المراجحة الفصل السادس: 

 فػػػي عػػػاـ Ross الػػػذي طػػػوره APTيتحػػػدث عػػػف نمػػػوذج المراجحػػػة أو الاربتػػػراج 
لتفسػػير عوائػػد الأسػػيـ، ويعتمػػد ىػػذا النمػػوذج عمػػى عوامػػؿ اقتصػػادية كميػػة مثػػؿ  (1976)

 CAPMسػػعر الفائػػدة والتضػػخـ ونػػات  المحمػػي الاجمػػالي مختمفػػا فػػي ذلػػؾ عػػف نمػػوذج 

بػػديؿ كىػػذا النمػػوذج لػػذلؾ تػػـ تقػػديـ  الػػذي اعتمػػد عمػػى عامػػؿ واحػػد وىػػو عامػػؿ السػػوؽ،
وميػػزة نمػػوذج المراجحػػة أو الاربتػػراج  ،CAPMالرأسػػمالية نمػػوذج تسػػعير الأصػػوؿ عػػف 
APT  السػػوؽ افتػػراض حالػػة مثػػؿ  قميمػػةقتػػرح افتراضػػات يو و تطمػػب محفظػػة سػػوقييلا أنػو

متشػابية ىذه الافتراضػات و  ،المتجانسة الآراءتزيد مف والتي مخاطر وتجنب المثالية، ال
، بالإضػػػافة إلػػػى أف نمػػػوذج المراجحػػػة CAPM مػػػع الافتراضػػػات الموجػػػودة فػػػي نمػػػوذج

، ومنطػػػؽ التػػػي تػػػؤثر عمييػػػا والعوامػػػؿ الورقػػػةيفتػػػرض وجػػػود علاقػػػة خطيػػػة بػػػيف عائػػػد 
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عمػػى تشػػكيؿ محػػافظ لممراجحػػة مػػف خػػلاؿ  قػػادريفالمسػػتثمريف يقػػوـ عمػػى أف المراجحػػة 
يحػػدد بشػػكؿ أنػػو لػػـ نمػػوذج الا أنػػو مشػػكمتو وبػػالرغـ مػػف مزايػػا ال ،الجمػػع بػػيف الأصػػوؿ

التػػي تػػؤثر عمػػى العوائػػد المتوقعػػة، كمػػا أنػػو لػػـ يحػػدد  الكميػػة العوامػػؿ الاقتصػػادية دقيػػؽ
أكثػر  مػف ىػذه الناحيػة ىػذا النمػوذج يعتبػرأوزاف ىذه العوامؿ بنػاءً عمػى أىميتيػا. لػذلؾ 

عمػى تحديػد عوامػؿ التحػدي الرئيسػي ليػذا النمػوذج ينطػوي و  CAPMتعقيدًا مف نمػوذج 
، كمػػػا أف نمػػوذج المراجحػػػة "الاربتػػراج" أو متعػػػدد العوامػػؿ يعتمػػػد عمػػى العوامػػػؿ الخطػػر

الاقتصػػادية الكميػػة فقػػط فػػي تفسػػير العائػػد، ولػػـ يأخػػذ بعػػيف الاعتبػػار العوامػػؿ الخاصػػة 
 .بالشركة أو المتعمقة في خصائص الشركة

 

 (Efficient Capital Markets)الكفؤة أسواق رأس المال  الفصل السابع:

 Efficient Marketينػػػػاقش ىػػػػذا الفصػػػػؿ فرضػػػػية كفػػػػاءة الأسػػػػواؽ الماليػػػػة 

Hypothesis  التػػػػي اقترحيػػػػاFama  والتػػػػي تػػػػنص عمػػػػى أف أسػػػػعار (1970)فػػػػي عػػػػاـ ،
الأسيـ تستجيب لممعمومات القادمة الى السوؽ بشكؿ سريع وأف أسػعار الأوراؽ الماليػة 

تعتمػػػد عمػػػى السػػػير العشػػػوائي، وبمػػػا أف حركػػػة السػػػيـ لا يمكػػػف التنبػػػؤ بحركتيػػػا وأنيػػػا 
عشوائية والمعمومات متوفرة لجميع المستثمريف واستجابة الورقة الماليػة سػريعة فػلا أحػد 
يستطيع تحقيؽ أرباح كبيػرة ذات دلالػة احصػائية، ولكػف ظيػرت انحرافػات كبيػرة "شػواذ" 

ؽ أربػػاح كبيػػرة لػػذلؾ تػػـ فػػي الأسػػواؽ الماليػػة اسػػتطاع المسػػتثمريف مػػف خلاليػػا مػػف تحقيػػ
الطعػػف فػػي ىػػذه الفرضػػية فػػي كثيػػر مػػف الأحيػػاف، وبػػدأ يظيػػر المؤيػػد والمعػػارض ليػػذه 
الفرضػػية وىػػذا أدى الػػى انتقػػاؿ عمػػـ التمويػػؿ بشػػكؿ تػػدريجي الػػى التمويػػؿ السػػموكي أو 

 المالية السموكية.
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 Behavioural Finance))الفصل الثامن: المالية السموكية 
الذي بػدأ يظيػر فػي بدايػة  Behavioural Financeيتحدث عف المالية السموكية 

التسػػعينيات مػػف القػػرف العشػػريف وىػػو العمػػـ الػػذي يػػدم  بػػيف عمػػـ التمويػػؿ وعمػػـ الػػنفس 
وعمػػـ الاجتمػػاع، والتمويػػؿ السػػموكي يػػدرس سػػموؾ المسػػتثمر الػػذيف يػػنعكس عمػػى حركػػة 

ى أف المسػتثمريف يتػأثروف فػي عوامػؿ تحيػز الورقة الماليػة، ويشػير التمويػؿ السػموكي الػ
تؤدي الى  انحراؼ المستثمر عف  Cognitive and Emotion Bias معرفية وعاطفية 

اتخػػاذ القػػرار المناسػػب والػػذي يػػنعكس ىػػذا عمػػى أسػػعار الاوراؽ الماليػػة، لػػذلؾ التمويػػؿ 
سػواؽ غيػر السموكي يشير الى أف المستثمريف غير عقلانيوف في اتخاذ قراراتيـ وأف الا

 كفؤة وامكانية تحقيؽ أرباح كبيرة محتممة.
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