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 بعد بسم الله الرحمن الرحيم

 و بعد شكر الله سبحانه وتعالى على تكريم الإنسان بنعمة العق ل
 ا العملومنحنا القدرة على انجاز هذ 

 نهايتها، بعد جهد وتعب ننال العلىهاهي رحلتي الدراسية  تصل إلى مشارف  
 أتقدم بجزيل الشكر والتقدير إلى اللذين اهدياني كل شيء في هذه الدنيالذلك  

 تدخر جهدا في سبيل إسعاديلأنها لم  إلى من أفضلها على نفسي، 
 صاحب الوجه الطيب. قدوتي ونور دربيإلى

 والداي الكريمان
 حققنا مبتغاناكان مرشدنا ونور دربنا ولولاه لما  إلى من  

 "بن منصور موسى"المشرف    الأستاذ
 في هذه الحياة  قوتي  إلى من ساندوني وكانوا

 ( الكريمات حفظكم الله    ، ندىأخواتي )أسماء ,بثينة , خديجة , مروة , بسملة , سلسبيل
 إلى من كان دائما نور بيتنا وكنزنا الذي لا يتكرر

 أخي الوحيد أمين  
 إلى عائلتي الداعمة لي طوال حياتي وخاصة خالتي الغالية  

 وقفت معي حتى نهاية المشوار صديقتي  إلى من شاركتني هذا العمل و 
 إيمان  

 إلى كل أصدق ائي المقربون الذين كانوا داعمين لي في كل الأوق ات
 إلى كل من ساهموا في وضعي إلى ما أنا عليه , الذين علموني مبادئ العلم

 الأساتذة الأف اضل
  مجهوداتكماهدي لكم جميعا ثمرة هذا العمل المتواضع  وأشكركم جزيل الشكر على  

 التي بذلتموها معي وجعلها الله في ميزان حسناتكم إن شاء الله.
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 بسم الله الرحمن الرحيم

 «ق ل اعملوا فسيرى الله عملكم ورسوله  والمؤمنون»

 العظيمصدق الله  

 أحمد الله مخرج النور بعد الظلام أحمد ربي الذي رزقني حسن المسير
وصلت رحلتي الجامعية إلى نهايتها بعد تعب ومشقَّة، وها أنا ذا أختم بحث تخرُّجي بكل همَّة ونشاط، 
وأمتنُّ لكل من كان له فضل في مسيرتي، وساعدني ولو باليسير، وجُد الإنسان على وجه البسيطة، ولم  

 يعش بمعزل عن باقي البشر وفي جميع مراحل الحياة، يُوجد أنُاس يستحقُّون من َّا الشُّكر:
أولى الناس بالشُّكر هما الأبوان؛ لما لهما من الفضل ما يبلغ عنان السماء؛ فوجودهما سبب للنجاة والف لاح  

 .في الدينا والآخرة
بفيض حنانها إلى من سقتني من نبع رقتها  إلى التي جعل الله الجنة تحت أقدامها إلى التي غمرتني    

أطال الله في    أمي الغالية"وصدقها إلى التي ربتني صغيرة ونصحتني كبيرة قرة عيني وفؤادي ..........."
 .عمرها وجعلها تاج فوق رؤوسنا

إلى من علمني العطاء بدون انتظار .. إلى من أحمل أسمه بكل افتخار .. أرجو من الله أن يمد في  
 والدي العزيز".لترى ثماراً قد حان قطافها بعد طولانتظار،"  عمرك

إلى أخوتي ف لقد كانوا بمثابة العضد والسند لي في سبيل استكمال البحث، بالخصوص إلى من تطلعت  
 لنجاحي أخي الف اضل أشكر على مواقفك النبيلة  على نظرات الأمل لدعمي على الاستمرار.

 " أحمد"
 يقتي التي أشهد بأنها نعم الرُّفق اء في جميع الأمور، صديقة الوفية المخلصة.إلى من شاركتني العمل صد

 "أمينة"
 .ولا ينبغي أن أنسى أساتذتي ممن كان لهم الدور الأكبر في مُساندتي ومد ِّي بالمعلومات القي ِّمة...
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 الشكر والتقدير

 «لئن شكرتم لأزيدنكم» ق ال تعالى:  
 الحمد لله  الذي أنعم علينا بنعمة العق ل وأرشدنا إلى طريق العلم  

وجعل من الصعب هين وأمدنا بتوفيق منه لإتمام  ، وهدانا دوما إلى ما فيه الصلاح والثبات
هذا العمل ثم الصلاة و السلام علي خاتم الأنبياء والمرسلين نبي الهدى و الرحمة سيدنا و  

 .وسلم و علي اله و صحبه أجمعينحبيبنا محمد صلي الله عليه  
إلى لجنة الأساتذة التي ستصحح عملنا هذا و نتمنى  والتقدير  أما بعد نتوجه بجزيل الشكر  

 أن يكون في المستوي المطلوب
*** 

الذين ساهموا في تكويننا و تعليمنا  والدكاترة   الشكر المتواصل  إلي جميع الأساتذة  
م الفضل بعد الله عزوجل في وصولنا إلى هذا  فهم من كان له  طيلة مشوارنا الدراسي

 المستوى  
 مرشدنا الدائم  « بن منصور موسى  » و ألف شكر للأستاذ  

*** 
عمال المكتبة الذين ساعدونا في انجاز هذا  ى إدارة الجامعة و كما نتوجه بالشكر إل

 العمل   
*** 

 كرة  شكرا لكل من كان لهم إسهام حتى ولو كان معنويا في إعداد هذه المذ
*** 

 شكرا  
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الحمد لله  الذي أنعم علينا بنعمة العق ل وأرشدنا إلى طريق العلم وهدانا دوما إلى ما فيه  

هذا العمل ثم الصلاة و السلام    الصلاح والثبات وجعل من الصعب هين وأمدنا بتوفيق منه لإتمام
علي خاتم الأنبياء والمرسلين نبي الهدى و الرحمة سيدنا و حبيبنا محمد صلي الله عليه وسلم و  

 .علي اله و صحبه أجمعين
أما بعد نتوجه بجزيل الشكر إلى لجنة الأساتذة التي ستصحح عملنا هذا و نتمنى أن يكون في  

 المستوي المطلوب
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الذين ساهموا في تكويننا و تعليمنا طيلة  والدكاترة   الشكر المتواصل  إلي جميع الأساتذة  
 فهم من كان لهم الفضل بعد الله عزوجل في وصولنا إلى هذا المستوى    مشوارنا الدراسي

 و ألف شكر للأستاذ بن منصور موسى الذي كان النور الذي ينير طريقنا  
*** 

 عمال المكتبة عامة الذين ساعدونا في انجاز هذا العمل     رة الجامعة وى إداكما نتوجه بالشكر إل
*** 

 شكرا لكل من كان لهم إسهام حتى ولو كان معنويا في إعداد هذه المذكرة  
*** 

 شكرا  



 الملخص
أضحححححتع الحححححات ال اليةاا اب ابةحححححا اب دااحححححات ةلموحححححا ثرحححححري اب ةحححححا اا اب رضحححححر  ال  حححححا لتا حححححات  ححححح  اللحححححرا  
اب ابةحححححححا ةلإتارحححححححاا ايا ت اب  حححححححا ا اباححححححح  لإراذحححححححة اب تحححححححا ت اب ابةحححححححا  ةلإتادحححححححا  ححححححح   ال  حححححححات لححححححح  ألحححححححاب   ا لحححححححا  ا  

  ابترا ححححا  ابححححا ثححححا  ابار ححححا ب ححححا لححححاارا ابتار ححححا  اباحححح  لإهحححح س ثححححاة  ا ب  هححححا  ا ةححححرا قترحححح  ثرا ححححا لردربححححا  ةلإاا حححح   حححح 
ث ةححححة ألححححتا  ال ححححرل  حححح  اب هححححارد   ةاباحححح  لإححححايم ثححححاة  ا ابححححع لإت حححح  ل ححححا ا ا ا لححححا الإ وحححح  اللححححتا  ة حححح   لححححا 

  ر لارقع ةلاغرب فةة. 
ةث ححححححع  حححححح ا اللححححححا  ذححححححااا  حححححح   ابا الححححححا بارححححححاقو ا ححححححا  لتا حححححح  ةلإ دةرحححححح  ب تا ححححححا  ة ةححححححا لإر ةحححححح  ثرححححححري 

تححححر  لحححح  ل ححححا ا لإر حححح  اللححححتا   ةلحححح  اححححو ابار  حححح  أة ابححححا    لحححح  اب هححححا ا ابماذ ححححا ثحححح  اب ةححححا اا  حححح  ث  ةححححا ابا
 بححححا  ةالحححححامايا ث حححححع لحححححا لإرححححا  ذحححححااا أ  ةحححححا ابا الحححححا لحححح   ححححح ل لتاةبحححححا لإهحححححت ا ثرححححري اب ةحححححا اا ةالحححححا اا    حححححر   

 اا    ة بحححححا ةالحححححا2018/2020شحححححربا ةممحححححاا لت فحححححا اباتحححححر   ححححح  ثر  حححححا ابار ححححح  بححححح ة ا  اب ابةحححححا ب احححححات -ثححححح  
 " ب در  ا.50ألتا  ةتض ألوو ابشا اا اب ا ذا    "اب اشا

شحححححربا  لت فحححححا -: اب تحححححا ت اب ابةحححححا  ابتا حححححا ةاب  حححححا ات  ثرحححححري اب ةحححححا اا اب ابةحححححا    حححححر   ثححححح  الكلمااااامف المة م  ااااا 
 اباتر   ثر  ا ابار   ب ة ا  اب ابةا.

 
Abstract 

The use of innovative financial tools, including options contracts, has become the most 

contemporary topic in the financial markets, specifically to manage risks facing financial portfolios, 

and the latter is considered one of the modern investment methods, Which in turn allows the 

investor to achieve acceptable returns, and these returns are accompanied by a state of uncertainty 

about What the asset prices will be. 

On this basis, this study came to provide a framework of knowledge and application to know 

how to employ options contracts in the process of hedging the risks of price volatility, and then 

reduce or eliminate the losses resulting from that, and based on the foregoing, the importance of the 

study came by trying to price options contracts using the Black-Scholes model, and building a 

hedge portfolio in the Kuwait stock Exchange for the period 2018/2020, using the prices of some 

shares of companies listed in the “Index 50” of the Stock exchange. 

Keywords:Financial portfolios, return and risk, financial option contracts, Black-Scholes 

model, hedging portfolio, Kuwait stock Exchange. 
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أ  ةححححححا  د ححححححات  حححححح  اب  ححححححال ا قاصححححححايم  فححححححاا ب ححححححا بححححححة لحححححح  ية   تححححححال  حححححح  أ ححححححبس ب لححححححا  ا  اب ححححححاب  
بتحححححابو  ةلإتحححححا ال حححححااي  ححححح  از حححححايت ةلإتفحححححةو اب حححححاةت    حححححث أ حححححبس لصحححححا  ألالححححح  ب ححححححححححححححححححححححححا   ب تارححححححححححححححححححا لححححح  

  بوحححححا لححححح ب حححححا  اباححححح  أ ححححح ا   حححححاا لو حححححا  ححححح  ابا الحححححاا ا لحححححا  ا  اال حححححرا  اب ت فحححححا ا لحححححا  ا  ا لححححح  أ  حححححا 
ا لحححح  لحححح  ابت ححححر  اب ابةححححا ابتار ححححا  هححححدةا  حححح  ثححححابو اب ححححال  لإححححرلإ  أ   اوححححأقضححححا  تادححححاةلإ ححححةش ةأشححححكال لاتححححايت  

الإاحححححا لإ دةتحححححا اللحححححرا  اب ابةحححححا ةالةضحححححا  ا قاصحححححايقا ابتابةحححححا    حححححا   ق  ححححح  ث  محححححا ةحححححرا اب ت فحححححا اب ابةحححححا 
ا   يا  حححححا لحححححا راغححححح   ححححح  لإتفحححححةو ابتا ححححح   اب هحححححا  ا اب حححححابةاب  حححححا اتث حححححع ثمصحححححا   ألالححححح      حححححا ابتا ححححححححا 

ابحححححع أ دحححححا قحححححا  ل كححححح  ةلإ مححححح  اب  حححححا ات ابماذ حححححا ثححححح  ال حححححرل اب شحححححك ا ب  ت فحححححا  بححححح ا لإحححححو اثااحححححا  أيةاا 
الحححححححححا  ا  ا ذارحححححححححات غ حححححححححا اليةاا ابار  اقحححححححححا ابهحححححححححا ات  لإهحححححححححو  ث  ةحححححححححا  رححححححححح  ةلإرز حححححححححع اب  حححححححححا ا  أ  ة ححححححححح  

  لححححاب شححححاراا  حححح  لححححا ق حححح  اباتححححر   حححح    ححححو أ ححححرا  أ ححححا أ اب ةححححا اا اب ابةححححا   ةلإتححححا ثرححححري اب شححححاراا اب ابةححححا
 اب  ححححححا ا لإ  ححححححةض  حححححح   د ححححححا  ب ححححححا بوححححححا لحححححح  ية  الإ حححححح ا لرقتححححححا  الححححححا  حححححح  ألححححححرا  اب ححححححال ةقححححححااب  ححححححا ا  

اا ةث ةحححححة  حححححنا ث  ةحححححا ثمححححح  ثححححح  ا ضححححح ااةاا ةابار بحححححاا اباد حححححات  ححححح  ألحححححتا  ال حححححرل اب هحححححا  ا   وحححححا ابمالإ حححححا
 حححح  ابغابحححح  ابححححع ذا حححح  ا  اةححححا  الل حححح  ب  ححححرل اب ابةححححا  حححح  أم لححححر  لححححاب  لإا  حححح   ل  ححححعلت فححححا لابةححححا 

 .لت فا اباتر  ةالات ال ثرري اب ةا اا اب ابةا ثماا
 إشكمل   البحث 

 ةا   قا ل ا لد    ا  ق ك   اح ااشكابةا ابا ةهةا اباابةا:
في  الإس رات ج  الخ مراف في بنمء محةظ  ال حوط ؟ ومم مدى نجمع  هذه عقود ك ف تسمهم إس رات ج مف 

 السوق المملي الكوي ي ؟
 :اباابةا ابا ةهةا ل  رثا ل  اباهاؤ ا اب اعةا ةلإما   ض       ااشكابةا

 وا؟لا  ر  ابت قا ث   ابتا ا اب م قهتع اب ها  ا لإتقةرة ثما ثماا لت فا لابةا ةاب  ا ات ابا  رراذو  -
 اباتر  ل  اب  ا ا ابا  لإراذة ابترا ا اب ت ةا؟    لإتر  ثرري اب ةا اا اب ابةا ثا اا أ دا     ابا -
 ؟ابار ا الااالإة ةاا ثرري اب ةا اا ةل  ا  تابا ب اتر  ل  اب  ا ا    ابهر  اب اب   لإتا    -

 فرض مف البحث 
   اضةاا اباابةا:    اب ا   رما ل اللئ ا اب اعةا ب بتث ث   ةااذاةاااشكابةا ابا ةهةا  ب تاب ا

    العمم الةرض 
ل ر  لثرري  ةا اا     ثماا لت فا اباتر  ل    ل اثاا  اب ةا اا اب ابةا ثرري لإها و الااالإة ةاا 

 ا  ه  لإرقتاا اب ها  ا    ثر  ا ابار   ب ة ا  اب ابةا.لابة
   الةرض مف الجزئ 
قا ب ت فا لابةا ث ابت قا ث   ابتا ا اب م قهتع اب ها  ا باتقةرة ةاب  ا ا ابا  رراذووا ثما ثماا   -

 ثكهةا   ث    ا زايا  هبا اب  ا ات ا   ض   هبا ابتا ا.



....................مقدم :................................................................................................  
 

 
 ب

    ابا اباتر  ل  اب  ا ا ةالا اا  ثرري اب ةا اا اب ابةا لإتر  اب ت فا اب ابةا ثا اا أ دا ل   -
 ابترا ا اب ت ةا. 

  ابهر  اب اب  ابار ا    اب ها  ا لإ ك لإتادا الااالإ ةا اباتر  ةالا اا  ثرري اب ةا اا ةل  ا  تابا  -
 اب  ا ا. ل  لإ م 
  المنهج الم بع  في الدراس 

اا صا      ث  ابر    اببتث  ق ما ةنلإبا  اب موج أ اا  ةلإتر   اب  اة ا  ااشكابةا ث ع بلإذاةا 
لاى اباق   باة ةا ثماا لت فا لابةا ة  بترري اب ةا اا ةابر ف ابه ةو اباش ة  لد   ث عاب موج الا الما 

ل ما أ ما ا اا ا   ا اب موج   ا ا ابا  لإراذة     اب ت فا    ا ابلها  ا ثرري اب ةا اا    اباتر  ضا 
   اب  ابار ا ابهر  ابثرري اب ةا     ة كر اا اب ت فا ة  اب ات را ةاب ت رلاا  ابدةا اا ةصاي ذ ع ل ا ف 

  ةلإت   وا لإت    يقةرا ةالات ال أيةاا ةألاب   ا صا ةا.
 أسبمب اخ  مر الموضوع 

 اا ا اةا  ا بو ا اب رضر  بو قك  ثشرا ةاً أة لت   ا ا ا  ا قهاما ابع ل  رثا ل  اللباب اب الإةا
 ةاب رضرعةا ةابا  ق ك  ثةا وا    لا ر  :

   أسبمب ذات 
ع اب ابةا ث اتا  ث ع لدااااا ابومالا ابابع اببتث    ل ال ا لا  ا     ألرا  اب ال ة  اب ابدا  ل    -

 ةذة اب صرص؛
  ا ا ا  اب رضر  ض   ابا ص  ابا ال  " اقاصاي  رام ةمما "  ةلإتاراا    ل ال ابومالا اب ابةا -

     ا  ةإيا ت اب تا ت اب ابةا ةابا  لإ    أ و اب راضةع ابشةرا ةابمهبا ب ا  ا ل  اب  با اللرا  اب ابةا
 ابا ص .

   أسبمب موضوع 
ا    ب ا بة أ  ة ابتامةا    اباةل لرا  اب ابةاالثرري اب ةا اا    ة لإه ةط ابضرا ث ع اب تا ت اب ابةا  -

 ا ز ايت ابتا ا ةلإ  ةض اب  ا ا ةابمهبا ب  ها  ا    ة  ا لإ ر      اللرا  ابا  ثاة  ا لإها و    لإ ر 
 اقاصايقاا     اباةل؛

 هدةا   فاا بم ر  اببا     لمة  ةلإرذووو ب راضةع ألو    اب رضر  ة ترماة اب اا ا   ق ا ابا الاا  -
 ة  ا لا ي تما ابع  رض     ابا اما.

  أهداف الدراس 
 لإهتع     ابا الا ابع لإتر   ال اا  اباابةا:

 ؛ب  ا ف اب ها  ا   ةلاى  اث ةا     اب تا ت لإواألس ايا  ة   ا  ثماا لت فا لابةا ل  ع اباتا  ث ع -
ةلا راص  ةة ل   اب ابةا اب ةا اارال ا ثرري أ  ا  رل لرضر  ثماا لت فا اباتر  ث اس ل ال اببتث  -

 ذرا   ل ا  ا؛
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   ةلاى لها  اوا    اباتر  ضا ل ا ا لإر باا اللتا ؛اااباتا  ث ع ل  ااا ثرري اب ةا   -
 لتاةبا لتا ا لاى لإ اث  اب ا   ابمفام ب ا الا لع ابراقع ابت    بهر  ابار   اب اب . -

 هم   الدراس أ 
ةا لإا   أ  ةا ابا الا     ر وا لإاماةل لرضر  ل  اب راضةع ابتار ا  هدةا ةابا  لإتفع ةال  ةا ابتاب 

   ابرق  ابتاضا  ا  لإتادا لت فا الة ا  اب ابةا ل  أ و ابرلا   ابتار ا ابا  شوا ا ثابو ا لا  ا   
ا  ر وا   ةا اببابغا بترري اب ةا اا ةية  ا    ثماا لت فا اباتر   ةل ا را ا ل  أ  ةا ابا الالةااضا ا ابع 

    ااتاليةاا اب دالإهاثا ث ع لإراقو لها  ا لباشات باالةخ  اات اباتال  ةترري اب ةا اا ةابا  لإتادا أ ا أ و 
ل  او ة  ت فا اب ابةا  ابا اب ابةا ابا  لإراذة لإ كمما ثاة  ا ل  لإتارا اب  ا اللرا  اب ابةا ابتامةا  ةابا  

 ب ها  ا ابتام .ابا  لإراذة الإرذةة ال فا   رب لإ م  اب  ا ا 
   دود الدراس  

ألتا  ألوو ابشا اا اب ا ذا    ثر  ا ابار   لإت    ةي الا لإا    ابتاةي اب كا ةا ب ا الا    
    ابالمةاب ة ا  اب ابةا ض   ثات ق اثاا ل ا  ا ة با ثوا  ثماا لت فا لابةا         لإ     ابتاةي 

 ب اا ابشا اا. 31/12/2020ابع غاقا  01/01/2018ل   اب  اات اب اات
   الدراسمف السمبق 

ةع لرضر   ارث  هدةا لرا  ا ثبتض اب راضالمش قمف الممل  " "المحمفظ الممل   وعقود  قتادا لرضر 
ال اى  با    ق ك  ابررل ةرا ابا الاا ابا  لإ اق  ابةة ل  قد  ق   ا ةإ  ا  ا   ل ا  ا ث  ي الاما 
ةا ا   اباةاقا ابا  لإو اباا  ا ث  وا  ة ه  ا  ثما  با         اةي االكا ةاا اب اا ا ةذا ا ثات 

 ثا الا   ا اب رضر   ل  ث موا    ا لا ر  : ا ا   ي الاا
 :ل   "توظ ف عقود الخ مراف المم ث   ابتدريم  ت ا اب در م  ابا   ا   لإت  ثمراا الدراس  الأولى

   ل  ا لا ا ةاث الم قدم  لبنمء محةظ  ال حوط: دراس  تطب ق   في القطمع المصرفي العراقي"
 . 2011  02  ابتاي05ب ا الاا اا ها ةا  ابتاا    اب   ا 

 ابتااقةا اب صا   ث ئا    اباتر  الااالإة ةاا ثا د   را    ألال  لإتر    ا  ابع اببتث قهتع
 اب صا   ألا  اب ةا اا اب اا ا ةثرري اللوو ل  اباتر  لت فا لإشك   ث ع ابت  ةااضا ا ابع  اب ا ا 
 لتال ل  ا لا ايت  ة (fRاب  ا ات ) ل  اب اب  ب تا ا لهاةم  ثا ا لإتر   ق كمما ل  اب م ةابشك  اب بتراا
 ثرا أة ل  ابهوو  ةا ا    لإ ت  ابا  اب ها ا   لإ  ثوا  اب اا ا ا لا  ا  ا  لإغ ةا    (1Nd) اباغ ةا

 .الآ ا اب رذري قترروا ابا  ابمهبا ثم س أ ماح لإراث وا اب ةا  ابا 
 ث ئا    اب ابةا ب  ةا اا  آبةاا اب تا ات ابا اضةا ابم ا   لإ د   الكا ةاةقا لإر   اببا ث ابع 

 ووالل قة ا لإ الا لإهاةم  ابا  اب رذرياا  لإفو اباتر  لت فا    ا أ ة الاماج أا اب ا ا ابتااقةا اب صا  
 .اب تا ت اب ةا اا قة ا لإ    لإ الا ابا  اب   رماا لموا ل اة ا ثوا  اب تا ت
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 :  وبنمء  تسعير الخ مراف بمس خدام نموذج ثنمئي الحدثدا اباا و  لإة    لإت  ثمراا " الدراس  الثمن
   "2012/2013محةظ  ال حوط: دراس   مل  لقطمع البنوك في سوق الكويت المملي خلال الة رة 

 ا قاصايقا    ةا ابت ر  ا قاصايقال  ات لرالا  لاا ال لا  باا شوايت لالاا أ ايق      ابت ر  
 .2013/2014اب اا ا  -ةابا ا  ا ةث ر  اباه  ا  ذالتا قا ام لاماح  ة ق ا

ثرحححري  لإهحححت ا  ة ةحححا لإرضحححةسل  رثحححا لححح  ال حححاا  أ  وحححا  لإتر ححح  ابحححع ابا الحححا  ححح   لإهحححتع
 لإرضحةس لحع  ح ا ابم حر    ةالحا اا  اباتحر  لت فحا لإاحر   ة ة ةحا ابتحا امحا     حر   ة ح  اب ةحا اا
 ابمفححام  اب ا حح  لإ حاث  لحاى لتا حا لتاةبحا  ة  هححاثوا  ح  ةاا صحا ةا ابا اضحةا ابارمةحاا الحا اا 
 اب اب . ابار   بهر   ابت    ابراقع لع ب ا الا

 ابا  اب  ا ا  مدمالإ لإتر  لت فا ثماا أاةث ع ضرا     ال اا  لإر   اببا ث ابع  اا ج أ  وا 
 .اباتر  ثا   ابا    ابدما  ابر ا  شا اا ألوو بوا لإتاض 
  : لحدين ا"تسعير الخ مراف بمس خدام نموذج ال سعير ثنمئي  عةهاةم لوا   لإت  ثمرااالدراس  الثملث

  ودورهم في تشكيل محةظ  لل حوط: دراس  تطب ق   لبعض الشركمف المدرج  في أورو نكست بمريس"
 .2016اب اا ا  أ ا   -  ةهكات05اب   ا اب اا ا ا ب قاصاي ةاب ابةا  ابتاي

لإوحححححا   ححححح   ابر قحححححا ابحححححع الحححححا اا  ا حححححاى   حححححا   لإهحححححت ا ثرحححححري اب ةحححححا اا ة حححححر   حححححر   امحححححا   ابتحححححار  
ل ب  اححححححات ابرا ححححححات ةب اححححححالإ   اق ححححححاي ألححححححتا  ثرححححححري اب ةححححححا  اب اااةبححححححا  حححححح  اللححححححرا  اب ابةححححححا  ة بححححححا لحححححح   حححححح 

أة ة  اهحححححح  ةححححححا  س  ةابغححححححاض اب را حححححح  ابمفا ححححححا ةابا دةقةححححححا ث ححححححع ةتححححححض ألححححححوو ابشححححححا اا اب ا ذححححححا  حححححح  
ابا ةهححححححح  ة اا الحححححححا اا   ححححححح   اليات  حححححححر اباتحححححححر  لححححححح  ل حححححححا ا لإر بحححححححاا اللحححححححتا  ة  ضحححححححوا ة بحححححححا ثااحححححححر   

 لت فا الا  ا  ا  ابةا ل  اب  ا ا ل    ل لإربة ا لامرثا ل  اللوو ةثرري اب ةا اا.
 ححححح  ب شحححححاا ة ا اةحححححا   وححححح  لإت  بترحححححري اب ةحححححا  أ  ةحححححا  د حححححات احححححا ج أثاز حححححا أا لإحححححو ابار ححححح  ابحححححع ثحححححات 

ثةحححع ثحححاي لححح  ابر حححااا لححح  أ ححح  لتححح   لححح   حححا  آ حححا  ةهحححتا لا ححح  ث ةحححة ثمحححا اباتاقحححا ة ت ةحححة أة  شحححااا
مححححا     ةأا ابتحححح   حححح  لإم  حححح  ابترححححا أة ثححححا  لإم  حححح     حححح  لراثحححح  لكا ححححرت رححححا توا ب  تححححا  ة حححح  غ ححححا قاث ححححا ب ححححاي

ةمةحححححع ثرححححححري  ةحححححا  بححححح اا ابهححححححوو  ثحححححات الحححححااالإة ةاا ب اتحححححر  أ  وححححححا لت فحححححا الحححححا  ا  ا لإااححححححرا لححححح  ألحححححوو 
ةلإوححححا  ابححححع لإتر حححح  لتححححال لهححححاةم لإ الححححا ب تححححال ابتا ححححا اب ححححاب  لحححح  اب  ححححا ات  ألححححا قة ححححا لت فححححا اباتححححر  

 لإماج ل  قةو اللوو اب تا ت ثوا ل اة ا لموا قة ا اب ةا اا اب تا ت. 
  : مل  : الخ مراف الم"تحليل إس رات ج   ال حوط عن طريق  ا  اا ثاقرب  لإت  ثمراا الدراس  الرابع

ايم    ل  ا ي الاا ابتاي ا قاصدراس   مل  بعض البنوك المدرج  في سوق الكويت للأوراق الممل  "
 .2016  02  ابتاي07اب اا ا  اب   ا -ل ة 

 ل ربا لإته      اب ةا اا اب ابةا ثرري لإ عبة اب م اباة  ث ع اباتا  لتاةبا ابع ابا الا     لإوا  
 اب ا ذا ابدمر  ل   ت ةا ب   رثا ثةا اا ث ع ةا ثا اي   وا  ا لا  ا  ل ا ا ل  ةاباتر  اب ابةا الة ا 

ب ة ا  اب ابةا  ةاببابش ثاي ا لبتا ثمر   ةقا لإو ا اةا  ابر ا  اب صا   ةاثابا   أ ا أث ات  ابار   لر     



....................مقدم :................................................................................................  
 

 
 ه

ل  أ  ا ابر اثاا لإر با ةمابااب  ال  ا ثاضا ا قاصاي ابار ا   اب م راو لإااةل ألو ة ةا افا   ة  ا  ر ة 
 ب   ا ا.

 ابهر   ل ربا ز اي    لإها و اب ةا اا رريةقا لإر   اببا ث ابع ل  رثا ل  ابماا ج    ا لموا أا ث
ط  ك   ة  ا لا رال ث ع أ  ةا  الإة ابترري بةس     ر وا أيات ب ار    ل  اب  ا ا  رط  ث  باة  ا    لإمشة

ابع  2009 اب  اات ل   اااةل ثرري اب ةا اا أض ع اب ا ا ل  ابه ربا    ابهر    ل اب اات ابهر   ةث ةة
 اهد  لإتادا لر  ابار   ب ة ا  اب ابةا ابهاةرا ب اتال  ةترري اب ةا اا اب ابةا   ة ةا ةثامةا ةقا ا  ة 2013

 ثرا   ل رر  ا ااا وا. 150ثرري اب ةا اا اب ابةا ز  ا  د اا    ثااقا لإااةبوا    ث لإو لإااةل 
 ه كل البحث 

ق ما ثارهةو ي الاما ابع  ص    لإ اقما ل    بو ا ابع أ و ابتما ا اب و ا    اببتث  اب ص  الةل 
اا ا  ة ةا ثمة  ا اب تا ت اب ابةا ةأ و أ راثوا  ةاباتا  ث ع  اا عبا ت ث  اليثةاا ابمفا ا ق ما ل    بة 

  اتر  ر وا أيات ل  اليةاا ابا  لإها و    ث  ةا اب ثرري اب ةا اا اب ابةا ثاب ما لرضر  إيا لإوا    ا أ ماة 
عبا ت ث  ي الا لإ دةقةا  ا اا ا فةة ي الا ثر  ا ابار   ةاثابا  ا ل   ور اب ص  اب ا    ا ق   ألا فة

 .اب ابةا ترري اب ةا ااة   اباتال  ابهباقا  ابدر  اا ابتامةا
 صعوبمف البحث 

ةتض ابصترماا ابا  بو لإا  ةابتاذا اب م ررق ما ث  ابت      اي اما    ا رما    از   ا ابت   
 :  لموا    ا
 رثا لا  غو   ر  ذت  ل  اب ص  الةل ة  ا لا   ات اب ت رلاا اب و ا ابا    ق ك  ا لاغماا ثموا  -

  لتاةبا لإر ةصة قا  االكاا؛
ةاثابا  أا ابا الا    لر  لاب    ابا الا لإ د   الكا ةا لإاةس اب اا ا     ش ا لابةا لر   غةاب -

 ابا دةر ؛ اب اا لر  ابار   اب اب  ا  از ا اةا  ث  ما الارذ  ل ا  ثام 
 را شاثما    ثااقا ا  از اب   ات    شوا لا   ة      ابا الا  ا  از اب  صصا ابالمةا اب اات ض   -

 .ةابا دةر  ابمفام  اب هار    ث ع ةلااال شال   ةتث ا  از لإا    اب ات 
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 تمهيد
  اقحااب لإحاياي ةلتا لإح ت دا حاي ا قاصحايقا  ابام ةحا ث  ةحا  ح  اللالحةا ابا  حات ا لحا  ا  ق  ح 
 ا لحا    "اا لحا  ا لح   حرث   ثح   ابا   حا ة  كح  ابحر م    ح  ابحا   ز حايت لإتر ح  احو ةلح  اا ااذةحا 

لحح    ححار ا شححك  قتادححا ةابحح م " اب ابةححا الة ا   حح   ا لححا  ا قرصححا ةححة م لححاب  ةابحح ةالححا  ا  لححايم
 ةا اب هححا  ا  ر  ححرةاب  ححا ا  ةموححا  ز ححايت ابترا ححا   ابتا ححا اب راز ححا ثحح   ث ححع قرححر   ا لححا  ا  أشححكال

"اب ت فحححا"  ةمرصحححا اباصحححام  ث  وحححا ق  ححح  ةا حححاتت اب ابةحححا  ر حححا الة ا  ل  رثحححا  ححح  ا لحححا  ا  ابحححع
باحححح  ب   ححححا ا اباحححح  قححححا راتححححاض بوححححا اب هححححا  اةا رارذوححححرا  تححححر ا ثااححححا اا اب ابةححححا لموححححا ثرححححري اب ةححححا اا ةا

 ثاة  ا لإوا  ابع لإغ ةا اب  ا ا ل    ل  ر ة ابع اب ا  ال ا.

ق مححححححححححا ةححححححححححابا ا  ابححححححححححع ل وححححححححححرل   ألالحححححححححح    حححححححححح  ل ححححححححححال ا لححححححححححا  ا  أ  ة  ححححححححححا   حححححححححح   حححححححححح ا اب صحححححححححح 
حححححححححححححححححححححا  ححححححححح حححححححححح  ابدااقححححححححححا ةاثادحح ل وححححححححححر  ا لححححححححححا  ا  فححححححححححا اب ابةححححححححححا ةثرححححححححححري اب ةححححححححححا اا"    ححححححححححث لإماةبمححححححححححا"اب ت 

 ةلاحححححححححعب ت فحححححححححا اب ابةحححححححححا لتا حححححححححا لاهةحححححححححا ا أا اب ت فحححححححححا  حححححححححر  لححححححححح  أ حححححححححرا  ا لحححححححححا  ا   احححححححححو لإ اقمحححححححححا ابحححححححححع
لحححححححح  ثا ححححححححا  لررلححححححححاا ثما وححححححححا حححححححح  لبتححححححححث آ ححححححححا  ماةبمححححححححا  ةلإةأ ححححححححو ابتما ححححححححا اب كر ححححححححا بوححححححححا لإ حححححححح   شححححححححرلإوا

   ححححححححا لإ اقمحححححححا  حححححححح با ابححححححححع  ة ةححححححححا  ة ة ةححححححححا لإتارححححححححا اب ت فحححححححا اب   ححححححححع لحححححححح  ثحححححححح   ثحححححححات لتححححححححا ت  ةل حححححححا ات
ة ححححححححر  ث ححححححححع اب  وححححححححر  ال ححححححححا أ   حححححححح  ال  ححححححححا لإححححححححو اباتححححححححا  ايا ت لإ ححححححححا اب ت فححححححححا ة ة ةححححححححا لإر ححححححححةو أيا وححححححححا 

ا  ثرحححححححححري اب ةحححححححححا اا ةأ راثوحححححححححا ة ةححححححححح  رحححححححححاو لإحححححححححااةبوا ةابارمةحححححححححاا اباححححححححح  لإ كممحححححححححا لححححححححح  اباتحححححححححر  لححححححححح  اب  حححححححححا
 .اب ابةا ثرال ا لإ ا ابترري
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 المبحث الأول: مةمه م عمم   ول الاس ثممر في المحمفظ الممل  
اا ابوحححححا  اللالححححح  لححححح  ة اا  ححححح  ث  ةحححححا الحححححا  ا  ا  حححححر لإتر ححححح  ابتا حححححا  ةث حححححع ضحححححرا  ححححح ا ابوحححححا  

ألالححححححوا رححححححاو لإصحححححح ةو اب  ححححححط اب ابةححححححا اب هححححححارد ةا اباحححححح  لحححححح    بوححححححا رححححححاو لإتارححححححا اب تححححححار ا اباحححححح  رححححححاو ث ححححححع 
لحححح  أذحححح  لإشححححك   لت فاححححة اب ابةححححا ةشححححك  ذ ححححا   الحححح   ة حححح ا لححححا رححححا ع اب هححححا  ا ابححححعا اةححححا  ا لححححا  ا  اب م

  دا ثا ا.أاب  ا ا ةلإتر   لإ ايم 
 المطلب الأول: مةمه م عمم   ول الاس ثممر

 حححح  لإتر حححح    ححححر  حححح  ا قاصححححاي اباأ ححححا أ ححححو اب  ححححاياا ا قاصححححايقا  ا    ق كحححح  لإ  حححح   قتححححا ا لححححا  ا 
ثحححح  لرححححاا  ابا  حححح  ثحححح    حححح  ابهححححت  باتر حححح  ثا ححححا لاضحححح  قتححححرض     ححححث را  حححح  يا ححححع ا لححححا  ا ةية ححححلحححح  

 اللرال اب ا ا ةاب  ا ات ابا  راتاض بوا. 
 أولا: تعريف الاس ثممر 
 تعريف الاس ثممر لغ  .1

ا لححححححا  ا  لحححححح  ا ححححححا  ابشحححححح ا أم لححححححا  ححححححاج ا ححححححا   ة رححححححال ا ححححححا ابشحححححح ا ةأا ححححححا اب ححححححال أم أ ححححححاج  مححححححس 
ة حححح با لإ  حححح     ححححا اب  ححححا ث ححححع   حححح  ابشحححح ا   ححححا لإ  حححح  ث ححححع ابربححححا ل ححححة ا ححححات ابر حححح    ححححا لإ  حححح   1ةلححححال.

ةإ ا  حححححاا لحححح  لتحححححا   ابا   حححححا ابم حححححاا ةاباا  حححححا   ا لححححا  ا   ححححح با ثححححح    وحححححا ز حححححايت  ث ححححع أ حححححرا  اب حححححال ذ  حححححا 
 2ي با ث ع ا  ا ا  ةابام ةا ةلإا  ا اب ال  لا ابا ايت    اب دمع ز ايت    اب تمع.

 متعريف الاس ثممر اصطلا  .2
"قتححححا  ا لححححا  ا  ث ححححع أ ححححة الححححا   أ حححح  لحححح  ال ححححرل ث ححححع ألحححح  أا راترحححح  لحححح  ة ا ححححة ثا ححححاا  حححح  

 3اب هارد   قا قكرا ا لا  ا     أ    قةر  أة أ   لاب ". 
ة  كححححححح  لإتا  حححححححة أقضحححححححا ث حححححححع ا حححححححة: "ث  ةحححححححا اباضحححححححتةا ةا لحححححححاو   ابتحححححححاب  ةغحححححححاض ابتصحححححححرل ث حححححححع 

اب هحححححححارد   اة حححححححا لإرقحححححححع ابتصحححححححرل ث حححححححع ثا حححححححا أث حححححححع  ة  كححححححح  أا رحححححححاو ا لحححححححا  ا   ححححححح  اشحححححححبا  أ دحححححححا  ححححححح  
 4."ال رل ابتقةقةا أة اب ابةا

اباححححح   ا ححححح  لحححححارذة  لإر ةححححح   ؤة  اللحححححرال"ل حححححا لحححححد    حححححا  ق كممحححححا لإتا ححححح  ا لحححححا  ا  ث حححححع أ حححححة 
ابتابةححححا   لإتححححرض ثحححح  ابقة ححححا   ثوححححا  ابتصححححرل ث ححححع ثرا ححححاأة  قةقةححححا لابةححححاأ ححححرل  شححححااا  حححح  ب لححححاو  

 حححححححح   بححححححححاأ  اب ححححححححال اب هححححححححا  ا  ةااضححححححححا ا ابححححححححع اباتححححححححر ض ثحححححححح  ل ححححححححا ا ثححححححححا  لإترحححححححح  ابترا ححححححححا اب ارقتححححححححا
 . "اب هارد 

 

                                                           
 .11، ص2013، 01المملكة العربية السعودية، ط  –والتوزيع، الرياض "، دار القانون والاقتصاد للنشر دليل إجراءات الاستثمار الأجنبي أشرف أحمد هلال، "1
 .98، ص2018، 01مصر، ط -"، مركز الكتاب للنشر والتوزيع، القاهرةعلم الاستثمار الإسلاميأدهم إبراهيم جلال الدين، "2
 . 05، ص1999مصر،  -"، منشأة المعارف للنشر والتوزيع، الإسكندريةأساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي، "3
لبنان،  -"، مكتبة حسن العصرية للنشر والتوزيع، بيروتأساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق الماليةعبد اللطيف مصطفى، محمد بوزيان، "4

 .12، ص 2015، 01ط



 لخ مراف.ل   وعقود االةصل الأول:..........................................................مدخل مةمه مي لإدارة المحمفظ المم
 

 
10 

 والمضمرب  المقممرة دخمروالاالعلاق  بين الاس ثممر   .3
قتادا ثمصا ا لا  ا  لاغ ا اقاصايم  قها ا ل ورلة   ا  ل   اة  ث و ا قاصاي  ب ا بة ث قا 

 ةاب رالات اب ضا ما  ةاب  اهةو ا قاصايقا  ةثايت لا ق  ا ث   ا ي ا  ثا ل  اب اغ اااة   ة  ات ة   ر 
اا  ا  أة  ر  با اب اا ل  ابا   اب م   قها ا        و ةة (: قرصاSaving)  ةا لا  ا .  ا ي ا

 ابهر   ثوا أش اص (:  اتا  ث ع أ وا ث  ةا شااا قرر nSpeculatio) ألا ةابمهبا ب  ضا ما 5.ا لاو  
(:    ثرا   راا اثا ايا ث ع ابتت ة ا  gGamblin       لإتم  اب رالات ) 6 اةقاا اللتا . ب  ا ا  ل 

ث      ل  ا لا  ا   ا ي ا    اة  كمما لإ  ة  أ و اب اةقا  7يةا أقا  دات لاةرا أة ي الا لإت   ةا.
 اب ضا ما ةاب رالات    اب اةل اب راب :

 المضمرب  والمقممرة.والادخمر،  (: معميير ال ةرق  بين كل من الاس ثممر01)الجدول 
 المقممرة المضمرب  الادخمر الاس ثممر المعميير
  ا   )غ ا لا ا( ثاب  لتاة  لتررل العمئد

  أل اب   أل اب  لتاة  اراايم نوع العمئد
ف رة  صول 

 العمئد
 قص ات قص ات -----  ر  ا

 لترربا المخمطر
 ر  ابرا ت ابشاا ةا 

 لالإ تا ذاا لالإ تا ب لرال اب ا ات

 الهدف
ز ايت ابقة ا ابتابةا 
 ب لرال اب ها  ات

 ا  اماز
الإ ا  ابهتا  تر 

 اب ارقع
الإ ا  ابهتا  تر 

 اب ارقع
 لار با لار با ----- لهارات ظروف السوق 

 لا ات أ ةا ا غ ا لار ات لا ات ة لا ةلا المعلوممف
ةغ ا  غ ا لا ات 
 لا ةلا

 ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث ع: :المصدر
ر  ل  ات لرالا ض   لا  باا     شوايت اب اذها ا    ابت   "لاس ثممر في سوق الأوراق الممل  ، "اث  ابضة  لت ا ثا اا -

 . 3  ص2007/2008ذالتا لت ا  ةضا  ةهكات  ا قاصايقا    ةا ابت ر  ا قاصايقا ةاباه  ا  
 ت ر  "  ل  ا ذالتا يلش  ب(المضمرب  والمقممرة في ب ع وشراء الأسهم )دراس  فقه   مقمرن ث ا ال  ا أثر اببص   "ث    -

 .813  ص 2009  02  ابتاي 25ا قاصايقا ةابرا ر ةا  اب   ا 
اقاصاي  رام ةمما  "  ل درثا ي ة  لرذوا ب  با ابهما أةبع لالاا  لإ صص  إدارة المحمفظ الممل  لرلع ث  لمصر   " -

 .05  ص 2013/2014ةلإ ر   يةب   قهو ابت ر  ا قاصايقا  ذالتا ثا  ثرثا ا ج  
 

                                                           
 .25  ص2001  01"  لالها ابر ا  ب مشا ةابارز ع  ال يا  ث اا   الاس ثممر في الأوراق الممل     ات لت ري ابام ام  "   5
 .120  ص2012  ابا اض  01"  لكابا ابرا را ةا قاصاي    تداول الأسهم والقيود الواردة عليهم  ابا ثدا ابتا ا ةغاايم  "  6
 .95  ص2010يا  ل ا ةم ب مشا ةابارز ع  ث اا   ،"البعد المعرفي و الق مي الاس ثممر في الاق صمد الإسلامي  ذالو اب ا    " 7
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 مرمجملاف الاس ثمثمن م: 
اب عةا  اب غاا   ةاب م رمرهو ثاة   ابع   ما  لعةا اا بادر   ل ا ا ا لا  ا  ةاب ا   ا   

هو ا لا  ا   ه  أ راثة ة مرهو ابع )الا  ا اا )الا  ا اا لت ةا  الا  ا اا أذمدةا(  ةلعةا   رث  قر
  قةرا  ةالا  ا اا لابةا(    ا ررضتة ابشك  اللإ :

 (: معميير تبويب مجملاف الاس ثممر01الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

    ةا اب اذها ا    ابرا را اب اص  قهو ابرا را "  ةتث لرا  بم   ي ذا تسوي  منمزعمف الاس ثممر لت ا اب ا    ابس أ  ا  "المصدر:
 .58-57  ص2019ابا الاا ابت ةا ةاببتث ابت     ذالتا شمام  ابهرياا  

 المطلب الثمني: مةمه م عمم   ول المحمفظ الممل  
 أولا: ممه   المحمفظ الممل  

 اب ارححات ابتاذححاا ب  دحح  ذححاا ا لححا  ا   بت ححو  ا ححر ا اب ابةححا اب تححا ت لرضححر  قتادححا
 ضححا ب رقاقححا الةل ابححا ا   ححط ة  اةححا اب ابةححا  الة ا   حح  ا لححا  ا  قتادححاةا  ابحح ر  ب  هححا  ا  
 .ابا  ق ك  أا رراذور ا اب  ا ا
 مةهوم  المحمفظ الممل   .1

ا  ا  ا عبحححححححححا ت ثحححححححح  أيات لا بحححححححححا لحححححححح  ل  رثحححححححححا أة ا  لابةححححححححا ةاليةاا ا لحححححححححا  ا  ا ح"اب ت فححححححححا ا لحححححححح
قححححححا لإاححححححرا أ ححححححرل  قةقةححححححا أة لابةححححححا     ال ححححححرل اباحححححح  ق ا اوححححححا اب هححححححا  الحححححح ال ححححححاى  أة  حححححح  ل  رثححححححا

ث ع أا لإحححححححا ا  أ حححححححاا  اب ت فحححححححا لحححححححع  غبحححححححا  بوحححححححا  ابتصحححححححرل ث حححححححع أ دحححححححا ثا حححححححا ةرقححححححح  ي ذحححححححا ل حححححححا ا

   ذ ةع اب اص اب اا ا  الاس ثممراف الخمرج  :
ب لا  ا     اللرا  الذمدةا لو ا  ا   
اليةاا اب هات  ا ةلإاو     ا لا  ا اا الا 

 .ةشك  لباشا أة غ ا لباشا
 

قتم  شااا  صا     أل ال الاس ثممراف الممل  :
لما أة شوايت اراا  أة أ ا  )لوو(  أة  صا قاض )

 ا ما(  لإت   لاباوا    اب  اببا ةال ماح أة اب را ا 
 . اا ابت قاةمابترر  ال اى ابا  لإض موا ابررا    

 

ذ ةع اب اص : ة رصا ثوا الاس ثممراف المحل  
اب ت ةا ةغض اب اا ا ب لا  ا اا    ابهر  

: ل    ابمفا ث  أيات ا لا  ا  اب هات  ا
ابترا اا ةالة ا  اب ابةا ةاب    ةاب شاةثاا 

 ابخ....ابا ا  ا 
 

قتادا ا لا  ا  الاس ثممراتملحق ق   الاق صمدي : 
ر ا ب  ها  ا ابت      ةازت أ   لإ قةقةا لاع 

 قةر   ابترا  ةابه ع ةاب   ...ابخ  ةال   
   ر    أ   بة قة ا اقاصايقا     ا  الإة ابتقةر

 .ة االإ  ث ع الا االة لم تا
 

نوعيالمع مر ال المع مر الجغرافي  
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اب هححححححححا  ا  لححححححححراا  ححححححححاا لهححححححححا  ا لتححححححححا ت أة لضححححححححا ب أة  شحححححححح ا  ةلإ ضححححححححع اب ت فححححححححا ا لححححححححا  ا  ا ايا ت 
 8ذا باى لابا وا". رلإت   ة ت فا أة اب ت فا ابا  قا لإارا    لاباا اب

  ل ا ا حا ثا حا ا    ح لإ ا حف احاب اب ح الة ا  لح  لإربة حا ثح  عبحا ت" ةر وحا احاب اب ح اححاب ت ف لإتا  ث م ا
 ةلإا ةحة ثا حا ا لإتفةو ثوا  ة با ابامر ع   ا ةا ث ع ةا ثا اي ا اةا  ا ة او  ابخ...ة رثوا اتراقواحال لاتة 

 9(". ل ا ات-ثا ا) ابت قا لإته     ل ل  ل ا ا ا
  أيات لا بحا لح  ل  رثحا لح  ال حرل اب ابةحا ) رحر "ابةا ث ع أ وا ححححةل ا لد  ق ك  لإتا   اب ت فا اب 

 (  ثا  ل  أ   ةا حا ةاباح  لإوحا  ابحع ار ابد ال اةا  يررا أة لاشااا لابةا أة  اع ث  ا اباااة ةا ل   
 ."اب  ا ا  ة با ل    ل ايا لإوا ةك اات ثابةالإتفةو ابتا ا  ةرق  ي ذا ل  

 نشأة المحمفظ الممل   .2
 ا   أةل لت فا الا  ا  ا ث ع لهارى   ة   ا  ا قد   ور  اب تا ت اب ابةاثاأا  اات اب تا ت ا لا

لئاا الثرا  ثاأا  اات  لما ةمتا 1440أم لم  أ  ا ل  ابتابو ل    ل  ماير  اب ضا ما اال لةا 
    ربماا   1774ا لا  ا  لإفوا    أة ةما    ث  اا لإرلةس أةل لت فا الا  ا  ا    أة ةما ثا   لتا ت

ا  أا ي ذا    1929ثا   ابر   أ  او ا ار   ابع 1870لإبع  با ا شاا لت فا    ا   ااا ثا  لإتاراا  
اا  ا   اب صا           اات ابها مةاا  اع لماصف ابهبت م   ا ا  ثوا ا ا    ل   اات ل اى ا 

اب هة ات ث ع اللرال ة با ةاثابا  ا لالهاا لابةا ر  ر اب وا اب ا اةا لع ةذري ق    ل  اب ها  ا      
ابشااا  ة ا   االإوو ابش صةا    ث  ةاا ابدةع ة الة ا  اب ابةا ل    ل ابه الات اب ر  قتا اةا ث ع  د

ل   ا      ة تادا اب ت   اللا ك  لا  رلإا أةل10اا اباداى.لإا  ا و ث ع ابهمااا ابتكرلةا ةألوو ابشا 
  او ذاا ةتا  ثاي ل  اباا ل   ةاببا     أل ال  ر ا ةشا ب  ةلإتا ا  فا او ا ث ع اب تا ت ا لا  ا  ا

 11لإتفةو ابتا ا ةلإر    ل ا ا ا لا  ا  ث   ا   ابامر ع ث   أيةاا ا لا  ا .
 المحمفظ الممل   وأهداف ثمن م:أهم  

 أهم   المحمفظ الممل  . 1
لإتادا اب تا ت اب ابةا  اا أ  ةا  د ات ةابمهبا ب  ها  ا اب ايم ل  ذوا  ةب  الهاا ل  ذوا أ اى  

 12:ة اذع  با ابع اللباب اباابةا
                                                           

 . 15، ص2010، 01"، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، طإدارة المحافظ الاستثمارية  دريد كامل آل شبيب، "  8
شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية وإدارة مخاطر، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل ، إدارةمخاطرالمحفظةالمالية "عوامرمحمد، "  9

 .19، ص 2014/2015كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة محمد بوضياف, المسيلة، 
 . 05، ص2019، 01يا، ط يبل-بنغازي"، إدارة المحافظ الاستثماريةأحمد محمد فرحات، " 10
 .  32، ص 2007، 01الأردن، ط -"، دار النفساء للنشر والتوزيع، عمانالمحافظ المالية الاستثمارية " أحمد معجب العتيبي، 11
 أنظر: 12

دارية، جامعة والعلوم الإ د"، كلية الاقتصاإدارة الاستثمارات: تحليل الاستثمارات، الأسواق المالية، المحافظ الاستثماريةل شبيب، "آدريد كامل  -
 .223ص 20الزيتونة، الأردن، 

 .19، ص2016، 2ط الجزائر، دار المنهج للنشر والتوزيع، ،"إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح المومني، " -

والتجارية   وم الاقتصاديةكلية العل، محاسبةالسنة الأولى دكتوراه ل.م.د، مالية و"، موجهة إلى محاضرات في تسيير المحافظ الاستثمارية، "سامية فقير -
 . 25، ص2017/2018وعلوم التسيير، جـامـعة أمحمد بوقرة، بومـرداس، 
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  تر   ا  ا ا  ثاز ايت اب اص ا لا  ا  ا ةلإر ا اللرال ةاب را ض باى ال ااي ةابشا اا ة  ا ف أ راثوا  ة
أل   ةغاض لإتر   ابامس   اع  الاغ ل لداأ اب ا ا ابدار ا  أم ابت   ث ع الاغ ل  أ  اب ال اب ا ض

 ةبر  اا ا لا  ا      شا  ل ا ف ث  ابمشا  ال    ب  الها اب ربات ب لرال اب ها  ات؛
     ؛تر     ا ابوا ذ ا باأل رب ا ص  ا ا ا  اب ها  ا   ابع ابامس ابها ع ل ا را 
  لإرلع اب الهاا ا لا  ا  ا ةم را اب دات    لإراقو اب الاا ةابمصا س ابع اب ها  ا   ة صر ا

 .ا لا  ا     اللوو ةابهمااا
 أهداف المحمفظ الممل  .  2

لإ ا ف أ اا  اب ت فا ل  ش   ل ا ةل  لالها ل اى  برا ب فاة  اب ا ا ةك  لها  ا  
 اب ت فا ا لإبا ا ةاةرا ةر اا وا  ة مافا ل  ايا ت اب تا فا اب ابةا أا لإتر   رث   ل لإالإبط لكر اا   ث 

 :  ةهةا ة اعةا  ل   لا  ر لرضس    ابشك  اب راب  ال اا 

 (: أهداف المحمفظ الممل  02الشكل )
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث ع:  المصدر:

  2019  01   ب مشا ةابارز ع  بماا e-Kutub Ltdيا  " أسواق الأوراق الممل   و لول الإدارة الإلك رون  لت ا أ  ا اب  ااةم  "  -
 .135ص

م   بل  ات لك  ا "  – BNP PARIBAS مل  بنكدراس  -دارة محةظ  الأوراق الممل   على مس وى البنك ال جمري إ  " ثرز ا لا ت  -
 .10-9  ص2006/2007شوايت اب اذها ا    ث ر  اباه  ا    ةا ابت ر  ا قاصايقا ةث ر  اباه  ا  ذالتا لمار م  قهم  ما  

 
 
 
 
 
 

فرع    أهداف أهداف أسمس    

لإتر   ابه ربا اب زلا ب  مشات  ر ا ل  
 ةقرثوا    اا   

اب  ا ا  ابامر ع   ث ا ة قها و    لإر   
 اب ت فاابا  ق ك  أا لإاتاض بوا

 لراذوا ا بااالاا اب هارد ةا

ابارا ا ث ع قاا اا اب  عةا ابتالا 
 ب  ها    

  هارد    ابلإتر   ألاا 

 ال     اب الابت اظ ث ع  أ  

 

 

 لإتر   أقصع  ا ل  ابتا ا



 لخ مراف.ل   وعقود االةصل الأول:..........................................................مدخل مةمه مي لإدارة المحمفظ المم
 

 
14 

 المطلب الثملث: بيئ  المحمفظ الممل   
 أولا: أنواع المحمفظ الممل   

تاايالإة الإ ححححححححا  ابتا ححححححححا ثحححححححح   أ ححححححححرا  اب تححححححححا ت اب ابةححححححححا   هحححححححح  أ ححححححححاا  اب هححححححححا  ا ةالححححححححا  اقححححححححاابا رححححححححاو
 ا ث أ را  ل  اب تا ت  ةاب اةل اللإ  ررضس ل ور     لت فا:   ث    ا ث  ةاب  ا ات 

 (: أنواع المحمفظ الممل  02الجدول )

 :ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث عالمصدر: 
 .85  ص2019  ال يا  01"  يا  ال ا ب مشا ةابارز ع   محةظ  تعمدل المخمطرة اض   ل  ابا ة   ل  عبا   " -
 .102-101  ص مرجع سمبقأ  ا لت   ابتا د    -
 www.motaber.com، (12/04/2021 .)  ا لا  ا  ا اب تا ت -

 الم عمملون في المحمفظ الممل  ثمن م: 
اب اتال را    اب تا ت اب ابةا ةا ا   أ اا وو    لإار   لإ ا اب تا ت   را قكرا ب بتض ق ا ف 

 ا  ةا ا ةقا قكرا ب بتض ال ا أ اا  لامرثا  ةم با ةل ا لد   ه  لا ة ي    أ را  اب تا ت 
 : لرضتا   ا ر   اب ابةا ق كمما لإرهةو اب اتال را ابع ا ث أ را 

 
 
 
 
 

 

 مةهومهم المحةظ 

محةظ  
 الدخل

  ر ة لإتر   ي   ثال ابعاب م قهتع   ب  ها  ا اب ا م  ب   ا اتاا لت فا ابا   لإتا اليات ابا ةهةا 
ةع ثلاراا  ا  ا  ق ض  ابتارا ل  اب ها  ا   ثا  ثاب  ا  ا راايمق    ابع اليةاا اب ابةا  اا ابتا ا 

الا اا  اب كر اا اللالةا ب  ت فا اب  هر ا ل  قد وو ب تصرل ث ع ابا   ث  قتا فرا  ةأ الا  ا الإوو
 با   ع لإا  داوا ال  ةا يةا لإغ  ا ة تا اةا ثال  با ث ع لكا ئا ابا   اب اربات ل  ال ماح ة او لإراراث

 ب با راو لها ألوو ابشا اا اباد ات  ر وا لإتر  ابوا  اب مشري.بة   ه  أ را  ال رل اب ا ت  ابا  
محةظ  

 النمو
ل ا ا أ دا  ة ا     با ا لا  ا     لإوا  لت فا ابم ر ابع لإتا ا ابم ر ل    ل لإت   

 . ابراث ا ب م ر لع ابرقال غا لما ة     اب ت فا ابا  لإواو ةرلوو ابشا ااابصماثاا ابمالةا  ة 

محةظ  
 مخ لط 

  ةالة ا   لإ ا اب ت فا ابا  لإرر  ة ا  أة اقوا لا ث   الة ا  اب ابةا ابا    لإت   ل ا ات 
ةلإاارا ثايت ل  ألوو ثايقا ا   ابهاةرا     لت فا ةلط ث   لت فوابا  لإت   ل ا ات ثابةا   

 ةل اازت ةلمااا      قرل  اب ها  ا      ا ابمر  ابتصرل ث ع أ ماح  أل ابةا اضا ا ابع لإرز تاا
 . راقا ل  اللوو ةل   را ا ابهمااا

http://www.motaber.com/
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 (:الم عمملون في المحمفظ الممل  03)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ل  اثااي اب  با ةا ثا اي ث ع لا لد  ابا ا  ابةة    اب تا ت اب ابةا.المصدر: 

 للمحةظ  الممل   ثملثم: الأدواف المكون  
 ا لإ ا ف اب ما اا اب ابةا اب كر ا ب  ت فا اب ابةا ب  ها  ا  ه  لا روا  ل  لإار موا  ةقا ق ما     

 اب ا  ةابا ا  ابع اب ما اا ال  ا ش رثا ةالا االا ل  قد  اب ها  ا   اب ر  قهترا باتر   أ دا ثا ا.
 المن جمف الممل   ذاف الدخل الثمبت .1

اب ما اا ابا  لإتارم ث ع لتال  ا ات )ثا ا( ااث  ةغض ابمفا ث  لراا  اب  ا ات ابا  ة   ل  رثا 
 13ق ك  أا رات  وا اب ها  ا ةل  أل  ا     اب ما اا   ا: 

 
 
 
 
 

                                                           
 أنظر:  13

علوم ودية والتجارية "، مطبوعة موجهة لطلبة السنة الثالثة ليسانس اقتصاد نقدي وبنكي، كلية العلوم الاقتصا"الأسواق الماليةموسى بن منصور،  -
 .98-89 ص ،2017/2018، برج بوعريريج، الإبراهيميالتسيير، جامعة محمد البشير 

-162، ص 2014، 01طالأردن، دي للنشر والتوزيع، "، مكتبة الكنالأسواق المالية طبيعتها، تنظيمها، أدواتها، مشتقاتها  حسين بني هاني،"  -
169. 

 .46، ص 2010، 01طالأردن، "، دار زهران للنشر والتوزيع، "الأسواق المالية: مفاهيم وتطبيقات ،وآخرونحسني علي خربوش،  -

 .150-149، صمرجع سابقحسين بني هاني،  -

 -الإسكندرية  شر والتوزيع،دار الفكر الجامعي للن ،"شطة التمويل و الاستثمارالهندسة المالية: الإطار النظري والتطبيقي لأنمحب خلة توفيق، " -
 .134-133، ص2015، 01مصر، ط

 

 أنواع الم عمملون في المحمفظ الممل  : 

ة و اب ها  اةا اب ر  ق ض را اللاا ث ع  الدفمعيينأة   ا ق    ث  وو  :حةظون الم عمملون الم 
  ارا ررا لع لت فا ابا  .  ة ابتا ا  ة هترا باتر   أث ع ثا ا    ي ذا ل ا ات ق   ا

ة و اب ها  ا   اب ر  ق ض را ابتا ا ث ع  لاندفمعيينأة   ا ق    ث  وو ا: جمزفون الم عمملون الم
لراا  ل  ابتا ا ةغض ابمفا ث   أ دال    ل لإار   لت فاوو ابع لإتر   قهترا  اللاا    ث

 ي ذا اب  ا ات  ة  ا لا رم د  لع لت فا ابم ر.
 

اب اراذاةا ةك ات    ابهر  ل وو ثاة  و قهترا ابع لإتر   الاراا   هد  ة و : الم عمملون الم وازنون 
    اب ت فا لع ثا ا لردرل ةي ذا ل ا ات لردربا  ة  ا لا رارا   لع اب ت فا اب  ا  ا.
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 (: المن جمف الممل   ذاف الدخل الثمبت03الجدول )
 الأداة مفهومها

ت لإشوا   وا ةر ة قا لإو اراا  لد ش لت   باروا ب ا   عبا ت ث  ةاا   لإصا  ا ابدمر  ةاب الهاا اب ابةا 
را  لتاةيت لإداأ ل  لإا  خ ا اا  ابشوايت  ة  ق رز الااياي قة اوا ل  ابدما اب م أ ا  ا قد  لإا  خ ا لات

اب تاي  ب ا  اا ابهد   ابر  ا ب اصا    وا قد   با اباا  خ  ر ثاضوا ب دةع    لر  الة ا  اب ابةا 
 .لإت   لتا  ا ات لتاي    ا لإد   شاة وا اب   ر ت ث ع ابرذة اب     بوا. اب ا رم 

شهادات 
الإيداع  
القابلة 
 للتداول

 

 

   عبا ت ث  أيات ير   كرلةا لإصا  ةصةغا بتال وا ةلذال لإاااةح لا ث   ا اا أشوا ابع اام  ثشا 
ث ع الق   لإا  ا ةهوربا اباصا    وا شواا  لإتاص ابتكرلا ث ع ا اا  ا ية  ا ة با ة تال لات ألدرعةا 

يةا أا راتاض  ال وا لقا ل ا ا أة  ها ا  أل ابةا. راو اباتال  ثوا ث ع ألا  اب صو راتال  ثوا ث ع 
ألا  لتا     ا: لتا ابشااا ة ر ابهتا اب م قتاضة ابر    ث ع اب ها  ا)اب شاام(ةلتا ابدةع ة ر 

  وا. ا اب م را ا شااابهتا اب م ق  بة ابر    ل  اب ها 

اذونمف 
 الخزان 

 

 

   عبا ت ث  أيات ير   كرلةا لإصا  لذال لإاااةح ث   لبتا لمراا ةا ا   لما  لإبا     ابهر  ةقة ا 
با  ا ل ةا. ابتا ا اب ارقع لموا قته   اع اقاب لإا  خ لتا   ب لااثاا  ألا ا ا  اا ابهما ر الإ ر  قة او

 ةقة ا اق  ل  قة اة ا ل ةا   اا ابتا ا اب ارقع ل  ابهما قته   اع لإا  خ الاترا  ابهما قتم  أا لتال
 .اب ا ات اب م قت  ة ق ر  لتا ا اب ا ات ابها ات    ابهر  

سنداف 
ن الخزا  
 
 

ت    عبا ت ث  لترماا لردربا ل  قد  ابدما  ةلإتادا لردربا     ابا لإو ابارقةع ابدما ث ع ةذووا لإت  عبا  
ب تابا "لردرل ابا ع"  ةقدرل ابهت  ل  قد  ابدما قتم  لإتوا  ةابا ع    لإا  خ ا لاترا   ةلإتادا ل  اليةاا ا

لإاصف    لتفو ال ةاا ةراث  اوا ب  صو باى ابدما اب ا ام ة  ا لا رر ا     لإمشةط ابا ا ت اب ا ذةا.
 ب اباوا ل ات اللاا.

القبولاف 
 المصرف  

 

 ااز ق    ابهوو اب  ااز شوايت ل اةا  بة قة ا ال ةا ةقة ا ي اا ا ةقة ا لرقةا    ا أا بتال  ابهوو اب 
لإ م  ثا ا ا ل  لإرز تاا لمر ا لإتاي ثمهبا لئر ا ااثاا ل  ابقة ا ا ل ةا   الةبر ا    ألرال اباص ةا

 .ب هوو

الأسهم 
 المم مزة

 

     ل  رثا ابهمااا ابا  لإاراا ةرم لإغ ااا لإ اأ ث ع ألتا  اب ا ات بلآذال ابرص ات  ااتا  ألتا  ا  
ا لإتر  بتال وا أ ما ا  أل ابةا ا ا لابهر     ا لإ ا  ابتكه   لإ ا   ا ا ألتا  اب ا ات لذ  ابرص ا. 

ا   ض  ألتا  اب ا ات    ابهر   ة ض  ث ا لإض مة بتال وا ل  ثا ا ااث   ةل  او لإتا     ابهمااا أيات 
 لإ ر  ةا ل اازت     ابا لإصاثا ألتا  اب ا ات ةابتكس  تةس.

السنداف 
ذاف 
فمئدة 
 ثمب  

 

اب ها  ا   ثما شااا ا ل  ابهر  الةبع  ة   ةل  ا ذ ات    ةل  ا الا  ا  ذ ات  ا ا بصغا  
رااقدرا    اوا ا   اض   ة تابا ب  ها  ا    ا ا اب ضا م   ةاب ر  راتال را       ي ذا ل ا ات ثابةا

    ألتا  اب ا ات لا ثما  لإالإ ع ألتا  لإااةل ابهمااا   اتر  بوو لكال   أل ابةا ثابةا.

السنداف 
بدون 
 فمئدة
 

 ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث ع: المصدر: 
 .84 -74"  لاذع لاث   صالممل   الأسواقلرلع ث  لمصر   " -
 .55-54  ص2019  01ال يا    -"  يا  القا  ب مشا ةابارز ع  ث اا السنداف والأسهم والأوراق الممل  لر ةا ل  اا  " -
 .04  ص2005االا اا ابتامةا اب اتات     ماة  ابمرا ابتام  ،"والسندافعمل   في تقي م الأسهم  إرشمدافاثااهةو ابااالما  " -
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 المن جمف الممل   ذاف الدخل الم غير. 2
ةلحححح   راغ ححححا  هحححح  ثرالحححح  لت مححححا ة حححح  ل  رثححححا اب ما ححححاا اباحححح  لإتاححححرم ث ححححع لتححححال  ا ححححات )ثا ححححا( 

 :لإ   ا اللوو ابتايقا ةابهمااا  اا اب ا ات اب اغ ات اب رضتا    اب اةل ال أل  ا     اب ما اا
 (: المن جمف ذاف الدخل الم غير04الجدول )

 الأداة مفهومها

 ححححح  عبحححححا ت ثححححح  قة حححححا لمرربحححححا لإهححححح س بصحححححا دوا ةحححححرا قكحححححرا لهحححححا و ةشحححححا ا  ححححح  اب الهحححححا    حححححث 
 ابححححححا لإترحححححح  ال مححححححاح ةالإ ححححححا  ابرححححححاا  قتحححححح  ب ابححححححا ابهححححححوو  صحححححح   لحححححح  ال مححححححاح اب رزثححححححا ة بححححححا  حححححح  

 ةلإهححححححح ع ال محححححححاح اب رزثحححححححا ةابتا حححححححا اب حححححححا م     لإحححححححاو ا  ةتحححححححا الحححححححاة اا  رحححححححر  ابغ حححححححااباححححححح   ثارز توحححححححا
 ب هوو.

الأسهم 
 العمدي 

لإتححححا أ  ححححا لمالححححبا بححححة   ححححث لإضحححح   بححححة أا قهححححاي  را ححححا ةرلححححتا  لإا اشححححع لححححع اللححححتا  ابهححححا ات  حححح  
ابهحححححر     حححححا ابار بحححححاا ة صحححححت  فةحححححة لإتارحححححا الإ حححححا   ابهحححححر   حححححرال ث حححححا اا حححححاا   ا حححححا بحححححر  حححححاا

 ألتا  اب ا ات.
 ححححح   ابمرعةحححححا لححححح  ابهحححححمااا اقححححح  لإحححححرااا ةتا حححححا ألحححححتا  اب ا حححححات لذححححح  ابرصححححح ا  ةلححححح  احححححو  ن وحححححا لإتحححححا 
 أ  حححححا أ ححححححرا  ابهححححححمااا ابالإححححححا  ححححح  ألححححححتا  ا ابهححححححرقةا  ةث ةححححححة  وححححح  أ  ححححححا لمالححححححبا ب  هححححححا  ا   ابحححححح ر   

 راغدرا    لإت   اب  ا ا.

داف السن
ذاف 

الةمئدة 
 الم غيرة

 ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث ع: المصدر:
 .84-74"  لاذع لاث   صالأسواق الممل  " لرلع ث  لمصر   -
 .55-54  صمرجع سمبقلر ةا ل  اا   -
 .113  صمرجع سمبقلت    ا لإر      -
ب اتات  االا اا ابتامةا ا - ماة  ابمرا ابتام   أثر  د   ،"عمل   في تقي م الأسهم والسنداف إرشمدافاثااهةو ابااالما  " -

 .04  ص2005

 المش قمف الممل  . 3
 ححححا لإتححححا  اب شححححاراا اب ابةححححا ث ححححع أ وححححا ل  رثححححا ابترححححري ابمالإ ححححا ثحححح  اشححححارا  أ ححححرل لابةححححا  لإححححو اثااا  

لححححححح  اذححححححح  ز حححححححايت ابترا حححححححا ةلإر  ححححححح  اب  حححححححا ا اباححححححح  قحححححححا لإحححححححم و ثححححححح  اليةاا اب ابةحححححححا ابتايقحححححححا    حححححححث لإهححححححح س 
وا ة  كممحححححا لإ  ةصحححححب  هحححححا  ا ثاتر ححححح  لكالححححح  ةلإت ححححح  ل حححححا ا اثا حححححايا ث حححححع أياا ال ححححح  لرضحححححر  ابترحححححا  

 : فة ا ر  
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 (: المش قمف الممل  05الشكل)

 الأداة مفهومها

را   ا ا اب ا    لا اا   ث الإ ا  ث ع شااا أة ثةع أ      ةق  لهارد   لت   لراث  لتا لت    
 ر   ة را   ث ع شااا ال   لت  ابترا    لإا  خ لهارد   لتاي لراث  لتا لتاي  ألا اب ا  اب ا   

قص اا ة را   ث ع ثةع ال        س اباا  خ لراث    س ابهتا  ةلر  قشا  ب هتا اب تاي    ا   لا اا
ا "  راو ا اةا  لتا اباه ةو ةت ث لإارا قة ا ابترا الآذ    ا ةابمهبسعر ال سل م   ابترا الذ  ةالو "

 ا ل  ابهتا اب ر م أةلاببا أة لرذبا   ه  لا ا ا  اا لتا اباه ةو ا د را ا ث   ك  أا لإارا   ة ب  ا   
 .ابتكس    ث أا ابا رل    ثرا اذ    قك ف ش ئا

جل 
 الآ

قود
 الع

 

 حححح  الإ ححححا  ثحححح    ححححا    ث ححححع شححححااا أة ثةححححع أ حححح  لححححا  حححح  ةقحححح  لتحححح    حححح  اب هححححارد  ةهححححتا لتحححح      
ا ابدر  حححححا لإتحححححاي لححححح اا لعةا  حححححا نا  ا ححححح  ابترحححححا قحححححا   قتا حححححاا ةتضحححححو ا ابحححححبتض ةابضحححححاة ت  حححححة فحححححاا ل
 رححححاو  .لإت حححح  ث ححححع لإححححر  ا آبةححححا لإت حححح   حححح  لحححح  اب ححححا    ضحححح ا ا ةححححاا ابترححححا لححححر  قتاححححا   ب ترححححالت مححححا 
  شحرا ثاحا  خ ابرلحةط قهح و ةحرا ثحايت لمو حا  ح  ر احا  ا  اب ابحايل ةحا بااا  ابترحا أ حاا  ثح   اباتالح 
 اي الحااي رحاو ة  ب ترحا ااذ ابةحا ابقة حا لح  % 15 ابحع 5لح  قة احة ثحايت لإاحااةح لت محا  الشحا ابترحا
 اب هارد  . ابترا أ اا  ث   اب زلا اباهر اا ةنذااا ابرلةط ة رر  ابترا ثما لإص ةا ا 

قود
ع

 
مف

قبل 
س 

الم
 

ا ثرري لإشبة ابترري الآذ ا  ةلتمع  با أا لإهر ا ال ماح ةاب ها ا    ثرري اب باي ا   لإاو ررلة   
ود  ث  ةا اب بايبا.  ا  ر ابتال    ابترا اب هارد   ث  لإاو ثما لإم    

عق
لاف

بمد
الم

 
 

الإ ا  قت   ب ا  لا ابت     ثةع أة شااا ثاي ل  الة ا  اب ابةا ل   ا  اا   ةهتا لتاي لا   
ةلإه ع  ث ةة لرالا  ث ع أا راو ابام       أم ةق    ل اب ات ث   لإا  خ اثاا  ابترا ةلإا  خ ا اواا ابام    

    ف ا لد ش لت لإم      ل وا لإت   ب  شاام ابت     لإم    ابترا أة ثا     ابترري "ثرري ا اةا "  فاا 
 "اب كا رت" غ ا قاث  ب اي را ع ب  ا  اب ا   "لتا  ابترا" ث ع لد   اباتر ض. 

راف
خ م

د ال
عقو

 
 

 ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث ع:  المصدر:
 .16 -12ص  2001"  يا  اب العةا ب  بع ةابمشا ةابارز ع  المحمسب -إدارة المخمطر-لمةمه ما -المش قمف الممل   ا   ثدا ابتال   ايت  " -
 ا ل درثا لرذوا ب  با ابهما أةبع لالاا لإ ص  اقاصاي  رام ةمما     ةا ث ر  ا قاصايقا ةابا ا   الهندس  الممل  "،ث  لمصر  لرلع  " -

 .65-53  ص2019/2020  ثرثا ا ج    ثا ااثااهة  ةث ر  اباه  ا  ذالتا لت ا اببش ا 
 ابةا "  ل درثا ي ة  لرذوا ب  با ابهما اب اب ا بةها س  لابةا ةممر   قهو ابت ر  ابالهندس  الممل  ررلف  اةم   لت ا ابواش     ا   " -

 .24  ص 2018/2019ةاب تالدةا  ذالتا قا ام لاماح  ة ق ا  
يا  اب كا  اب الت  ابتارث ب مشا  ،"تقي م الأسهم والسنداف: مدخل الهندس  الممل  بتدا  " لت ا  ابس ابتماةم   وال  ا ا لص  ع  ذ ل ا -

 .322-320  ص 2007 لصا  ةابارز ع 
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 الثمني: مقوممف بنمء محةظ  ممل  المبحث 
ا اةا   راو ابوا    ا ضرا ةث ع  ثا ا لإتر    ر الا  ا  ا ث  ةا    ة اا ل  اللال  ابوا  اا
 قه ع لا ابع اب  را راووا  ةبا ايرراتاض بتمصا اب  ا ات ق ك  أا   ا أا   ا ال  ا    اب مال ا لا  ا 

رل  ة ا رامال  لع لهارى لإرقتالإة ا اةا  اب ت فا اب مالبا با  لها  ا  راو   ا أ ة ة تم  اب ت فا اب   ع ة
 لراا  ابتا ا ةاب  ا ات.

  المطلب الأول: العمئد
 العمئدتعريف أولا: 
 ر اب كا رت ابا  قتص  ث  وا اب ها  ا لإتر ضا ث   اات ا  افا  ةاب  ا ا اب تا  ا  Return"ابتا ا 

باأل ابة  لتداا ث      اب كا رت ثمهبا لئر ا ل  قة ا ا لا  ا     ثااقا اب اات.   ا قتا  ابتا ا ةر ة اباا راا 
 14لتايت".لات  ابمراقا اب اتررا ب  ها  ا براا لإر ة  ألرابة    لشاة  الا  ا م    ل

 اب ها  ا قرل  اب ماب تا    "اب راث  ث  عبا ت لد  ق كمما لإتا   ابتا ا ث ع ا ة لا ث ع اةمما
  ا".ب   ةلإتاضة    بتفا لت ما ألرابة لإ  ةة ث   ف ا اب هارد     ث ةة ابتصرل

 أشكمل العوائد الممل   وأنواعهم ثمن م:
لا   ححححححححححح    حححححححححححح  ابتا ححححححححححححا شححححححححححححك    ألالحححححححححححح   لإر حححححححححححح  ثرا حححححححححححا الة ا  اب ابةاأشااااااااااااكمل العمئااااااااااااد:  .1

 اا ايم ةابتا ا اباأل اب    ا ررضتة اب اةل اب راث :
 (: أشكمل العمئد06الجدول )

 ك ف    سمبه أشكمله العمئد

ةلإماج  الإرادي : العوائد
ث  ال ماح  ابترا ا    

اب تررا ل  اللوو 
  ةاب را ا ل  ابهمااا

 ل وا ا ايقاةلإه ع 
 ث   الإ ا لااا ت

 ا لا  ا .

 ل اةا ألرال     رر   لإ    الة ا       ا   ا ا :الأربمح توزيعمف
   ا أ ا ا ابا  ابشا ا    ابهوو شا ا  تال   اللوو ل  

 . رر  اب ها     ل  ة ررقة    لابا وا ل   ر ب با ابهوو 

𝑫𝒕 =
المبلغ المستثمر في الاسهم

رأس المال المستثمر
  

 

  ابهمااا ل   اقاااض أة ا  لإ    اب ابةا الة ا   ا   ا ا الةوائد: 
 ابراض ةقة ا ابهما   با أ ا ا ابا  ب شا ا ابهما لراض  تال 

 اب ا ات ث ع    ابتصرل بتال ة ابت  قت   ابهما  قة ا   
 اب صا ت ب هما. اب راضا ابشا ا ل  ث  وا اب ا  

𝐈𝐭 = المدة ∗ معدل الفائدة ∗   القيمة الاسمية

 الرأسممل  العوائد 
 

لإماج     ال ماح ث  اثايت ثةع الة ا  اب ابةا   اب ا  ث  لتا 
𝐃𝐭 ةاابشااا ةلتا ابدةع ق     متا  أل اب = سعر الشراء −  سعر البيع

المدرج   الشركمف أسهم على مقمرن  تحليل   تطب ق   دراس  الأسهم: أداء تقي م نممذج بمس خدام اس ثممري  محمفظ بنمءلإر    ثرض شد ا  "المصدر: 
  ي الا لرالا الاا ا  ب ا  باا ابتصرل ث ع ي ذا اب اذها ا    اب تالبا ةابا ر      ةا ابا ا ت  اب التا اال لةا  غات  فلسطين" بورص  في

 .23ص  2015/2016
                                                           

 . 90، ص 2019، 10، دار اليازوري العلمية  للنشر والتوزيع، الأردن، ط"الإدارة المالية المتقدمة"ايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، تعدنان  14
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  15: اص ةاب ت فا اص ةا لا  ا  ةثا ا  ثا ا ل  ابترا ا  رث      ا  ما ث  : أنواع العوائد. 2
  عمئد الاس ثممر. 1-1

 ث ةة ابتصرل اب ها  ا رارقع اب م اب راث  ة  اةا  ر Return on Investment ا لا  ا  ث ع ابتا ا
 اب ها  ا ارارقتو ابا  اب كا رت ق    ابتا ا أا أم  الا  ا  ا بتةازت أيات  را توا ابا  اللرال لراث  اب هارد    

 .اب هارد     لإتقةروا أل  ث ع  اضااشبا   أة لم تا ث  لإ  ةة لراث 
  عمئد المحةظ . 1-2
اب تر  ل  ا لا  ا   تا ااب ث  ق ا ف Return on Portfolio اب ابةا اب ت فا اب تر  ل  تا ااب اا 

ا    ث قت      الا    بوا اب شك ا الة ا  ترروالإ ابا  اب ما ع ل  ر  ث  عبا ت  ور   ايقا لابةا ة قا   
اب ت فا ث ع ز ايت ثا ا ا ةلإر    ل ا ا ا  ة  ك  لإ  ة     ل  أ را  ثرا ا ا لا  ا  ةاب ت فا    لإ ا 

    اب اةل ابااب :
 صلأn(: أنواع العوائد الخمص  بملاس ثممر في ورق  ممل   وا دة وفي محةظ  مكون  من 07الجدول )

 يحسب بملعلاق  مةهومه نوع العمئد 

 ا 
لا 

ةا 
ص 

ب ا
ا ا

تا 
اب

 ا  
لا 

 ب 
ر 

تقة
ا اب

تا 
اب

 

 ر ابتا ا اب م قتررة اب ها  ا  ت   اة ا اقاماا  
 . ل   لاب 

𝑹𝒊 =
𝐃𝐭+(𝐏𝐭−𝐏𝐭−𝟏)

 𝐏𝐭−𝟏
  

𝑹𝒊  =
𝑰𝒕+(𝐏𝐭−𝐏𝐭−𝟏)

 𝐏𝐭−𝟏
  

   ث:
iR   لتال ابتا ا اب ت   ث   اب االإ :t  1ة-t؛ 

tPقة ا ابر قا اب ابةا     واقا اب ات؛ : 
1-tP ابر قا اب ابةا    ثااقا اب ات؛: قة ا 
 tD-tI لإرز تاا أ ماح. -اب را ا : ابارز تاا 

                                                           
 أ فا:  15

 .30-21"  لاذع لاث   صإدارة المحمفظ الممل  لرلع ث  لمصر   "  -
  لتاضااا لرذوا ب هما ابااةتا ذالت      ةا ا قاصاي  ذالتا   ا   لر  ا  إدارة الاس ثممر والمحمفظ الاس ثممري " اا  ل  س  " -

 . 19-17  ص2018/2019
 اذها ا   اب  ي ذا ث ع  لاا ال ابتصرل لرالا  لابا " الممل   للأوراق دمشق سوق  الاس ثممري  في المحمفظ بأداء ال نبؤابشتاا    "  ةشا  -

 .23  ص2015يلش    ا قاصاي  ذالتا ةابارل      ةا اب صا   اللرا  اباةبةا  قهو
 . 91  ص2018  يا  ال ايق ةا ابتار ا ب اااب اب الت   ابهرياا  "ال مويل والاس ثممر في الإسلام"لت ا اب الإس لت ري ةش ا اب غام      -
 .60  ص2009  01"  يا  اب را ا ب مشا ةابارز ع  ث اا  ال يا   إدارة الاس ثممر بين النظري  وال طبيققالو  اق  ث راا "  -
ر  ا  ل"  ل  ات لرالا بم   شوايت لاذةهاا    ايا ت الث ال    ةا ا قاصاي  ذالتا يلش    "إدارة مخمطر الاس ثممر المملي ه  ابه  اا   -

 .17  ص 2008/2009



 لخ مراف.ل   وعقود االةصل الأول:..........................................................مدخل مةمه مي لإدارة المحمفظ المم
 

 
21 

رقع
ب ا

ا ا
تا 

اب
 

 ر اب راث  اب م رارقع اب ها  ا ابتصرل ث ةة    
اب هارد   لراث  اللرال ابا  را توا ل  اذ  ابتةازت 

ة رصا ةابتا ا اب ارقع اب كا ئا  ث ع أيات الا  ا .
ث  وا ال ااي  اة ا الا  ا  ذاا  اب ارقتا ابا  راتص 

ل  ألرابوو  ة تدا ثمة ثايت  مهبا لئر ا ل  اللرال 
 ابا  الا  اا    ثااقا اب اات.

𝐸(𝑅) =  ∑ (Ri ∗ Pi) n
i=1  

   ث:
E(R)لتال ابتا ا اب ارقع؛ : 

iRابقةو ابا  ق ك  أا قر   ا ابتا ا؛: 
iP ا ا ال  اةث    ل  ابقةو اب  كما :

 ب تا ا.

تا ا
اب

رب 
   

اب
 

 ر ابتا ا اب م راغ  اب ها  ا    ابتصرل ث ةة 
لع لهارى اب  ا ا ابا  ل اتاض بوا  را ا ة ا 
 ا لا  ا .   أة أيات ال

𝐸(𝑅𝑖) =  Rf + (Rm − Rf) ∗ 𝛽𝑖  
   ث:

fR :؛لتال ابتا ا اب اب  ل  اب  ا ات 

فا
 ت 

 ةاب
ص

ب ا
ا ا

تا 
اب

 

ت  
 اب 

تا ا
اب

 

 را   أة   ا ق    ث ةة ابتا ا اباا        ث 
 اب ابةا الة ا  ب ت فا اباا     ابتا ا بتهاب اللا
 ب  ت فا اب كر ا( iR) اب ابةا الة ا  ثا ا ل    

 . )iW)ابمهدةا أةزا واة ا اب ابة

𝑅𝑝 = ∑ (𝑤𝑖 ∗  𝑅𝑖)𝑛𝑖
𝑖=1    

   ث:
pR: ب  ت فا  اب ت  ابتا اP؛ 
n اب كر ا ب  ت فا: ثاي ال رل 

رقع
ب ا

ا ا
تا 

اب
 

 ابتا ا لتال ثاقا قتاي أا اب ها  ا ث ع قصت   
 قهتع  ور ةب با     لت فا ا لا  ا  ث ع اب ارقع
 ا ا ةبا   ا ابار ثا   ابا ث   اتاث ة ما  .بارارا 
 ل   ن ة اباا   ابار ا       قت   اب ها  ا  اا

اب م  اب ارقع ابتا ا لإالا ثاقا قتاي أا بة اب  ك 
 ابتا ا  هاب ة او .ا لا  ا  ل  ث ةة لةتص 
 لتا   ثا ا    ضاب   ل ل  ب لا  ا  اب ارقع

ثرا ا     ذ ع او  اةاة ا ا ال    ب ر قا اب ابةا
 أ رل اب ت فا.

E(Rp) =  ∑ (E(Ri)  ∗  Wi)
n
i=1 
   ث:

)pE(Rابتا ا اب ارقع ب  ت فا : p؛ 

)iE(R ابتا ا اب ارقع ب ر قا اب ابةا :i؛ 

iW :   ابرزا ابمهد  بi. 
رب

   
ا اب

تا 
اب

 

 لراث  ةا اب ها  ا  ق  بة ثا ا ع لتال أي قتا  ةر ة
باتر ضوو ث  لإت        اب ت فا ا لا  ا 

 اب  ا ا  ةلإرذ   ا لاو   ابتاب  ب  هارد 

𝐸(𝑅𝑝)  = 𝑅𝑓 +  (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) ∗ 𝐵𝑝  

 :  ث
)pE(R:ابتا ا اب   رب ب  ت فا p ؛ 

fR لتال ابتا ا اب اب  ل  اب  ا ا؛ : 
mRلتال ثا ا ابهر ؛ : 

pB لتال  اب  ا ا اب ماف ا ب  ت فا :
𝐵𝑝 = ∑ Bi ∗  Wi𝑛

𝑖=1 
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 المخمطرالمطلب الثمني: 
وا لإابار  ي ذا Riskراتاض اب ها  ا ثما ا لا  ا     الة ا  اب ابةا ث رلا ابع  ر  ل  اب  ا ات 

 أا اب ها  اث ع    قب ا   ت   لإ ا اب  ا اتث ع لإةقرلإوا ة را بمر  ا لا  ا  ةلالإة  ةلاى قا ا اب ها  ا 
      ا اب  ال.اب  راا اب و ا  ل لإتادا  ابا ة  ا لا  ا ااأ را  ب  ا ف اب  ا ا اب صا با  را  

 أولا: تعريف المخمطر الممل   
 ر  :   ث       اباتا  اا لاةلاب  ا  ا      ةذواا  فا اببا   ا ات لإتا  اا لاتايت لإتكس  ب

   ا ا ال ا ا   ابتا ا اب ت   آ ا ثا   ث ع أ وا: ي ذا ابار      ابتا ا اب ارقع  ةم تمع 
 16)اب ااح( ب لا  ا  لرا  ا ةابتا ا اب ارقع  ة   ي ذا اب  ا ات.

الآاا  اب االإبا ث ع  اة ا ا  تاا  اب ت   ث  ابماا ج اب ارقتا ةابا  لإرري ابع  :ة  با لإتا  ث ع أ وا
 17".لا قه ع ةاب  ا

حححححايم حححححححححححةل ا لد  ق ك  لإتا   اب  ا ات ث ع أ وا ا تاا  ابتا ا ث  لا  ر لارقع  اللا ابحححححححح م رححححح
 ا ا ابع  رث  :اب   ق ك  لإصمة ةث ةة ابع لإتر    هحا ت    ا لا  ا   

 المن ظم   المخمطر .1
ةر وا اب  ا ا ابا  لإص      اب رذرياا    ابهر   ة ت   Risk Systematicلإتا  اب  ا ا اب مف ا 

رط  ابترال  اب شاا ا ابا  لإااا    ابمفا  ا قاصايم  ك  ا    قراصا لإرا ا     ابترال  ث ع لمشرت لت ما  
ث  راتاى ابع ابر ا  ا قاصايم  ةب ابا  نا   ا ابمر  ل  اب  ا ا قها و ةمشك  ألال     لإبار  ابتا ا 

   ة رذا ثات لصاي  لإا ا ل      اب  ا ا   ا  ر لرضس    ابشك  الآلإ :رقعاب ا
 (: مصمدر المخمطر المن ظم 04الشكل )

 
 
 
 
 

 

 ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث ع: المصدر:
 .215  ص2014يلش     -يا   ل ا ب  باثا ةابمشا ةابارز ع  لر  ا وإدارة بورص  الأوراق الممل  "،"تحليل لص  ع ررلف  ا     -

                                                           
"العلاقة بين درجة المخاطر المنتظمة لحقوق الملكية )بيتا( والمتغيرات المالية: دراسة تطبيقية على بورصة عمان للأوراق وإمكانية مجد عمران،  16

ية، عة دمشق، سور"، رسالة مقدمة لاستكمال متطلبات درجة الماجستير في العلوم المالية والمصرفية، كلية الاقتصاد، جامسورية الاستفادة منها في
 .27-26، ص2014

رجة في اثر العائد والمخاطرة وقرار الاستثمار في الأداء المالي للمصرف: دراسة تحليلية لعينة من المصارف المدحسين عبد الحسن علي الضرب، " 17
ربلاء, كتصاد, جامعة ", مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل درجة الماجستير في علوم إدارة الأعمال, كلية الإدارة والاقسوق العراق للأوراق المالية

 .32, ص2017العراق،

   اب  ا ا ابمالإ ا ث  ا ا ال  اةث ا ا   ث   لتا ا ابتا ا اب ارقتا ةلتا ا مخمطر أسعمر الةمئدة: 
   ل اب ات ا لا  ا  ا.ابتا ا اب ت ةا ةهد  لإغ ا    لتا ا اب ا ات ابهرقةا 

 

أ  ا ثاضا بو ا ابمر  ل  با  لإصا   ةقر  أ ااث غ ا لارقتا  قكرا    ا اللوو ابتايقا : ةاالمخمطر السوق  
 ق ك  لإ ايم     اب  ا ا ثرال ا قةا  اب ها  ا   ةا اةا  ابارق   ابه ةو ةاب مال  ب شااا أة ابدةع. اب  ا ا 

 

(: ا ا  اا لتال اباض و لالإ تا  نا   ا رال ث ع ا   اض ابررت ابشاا ةا مخمطر ال ضخم )ال غير في القوة الشرائ  
 .ا     اض ابررت ابشاا ةا ب مرريب ت  ا  ةثايت لإارا ا لا  ا اا  اا ابا   اب اث  أ  اا لإرا ا 
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 من ظم  الغير  المخمطر .2
ة   اب  ا ا ابا  لإارا لصاي  ا  ا ا لم ايت Risks Non Systematic اب  ا ا غ ا اب ماف ا

لإات   ةالا  ا  لت   أة ق ا  لتاي ةلإتاث    أةقاا غ ا لماف ا ةللباب  ا ذا ث   اة  ابهر   ة   
ق ك  لإ مدوا ألا ا ا ةقت   نا أاا  ا لإارا ذهة ا. لصاي   اةث اب  ا ا غ ا اب ماف ا  ابا  اةاوا 

 لرضتا    ابشك  الآلإ :
 (: مصمدر المخمطر غير المن ظم 05الشكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 باا ةا ثا اي ث ع: ل  اثااي اب ابالمصدر: 
 .85  صسمبقمرجع ل شد    آي  ا  ال   -
ا     شوايت ل  ات لرالا ض   لا  با " دود الهندس  الممل   في تةعيل اس رات ج مف ال غط   من المخمطر الممل  "،ثرثكاز  رال   -

باه  ا  ابت ر  ا قاصايقا ةابا ا  ا ةث ر  ااب اذها ا ال ايق      ابت ر  ابا ا  ا  لإ ص : ي الاا لابةا ةلتالدةا لت را    ةا 
 .81-80ص  2011/2012 ذالتا  ا اا عبا   ل ة 

 ثمن م: ق مس المخمطر الممل  
 :لاتايت لموا ة ا    لابأ   قةا  ل ا ات   ق ك
 أدواف إ صمئ   لق مس المخمطر الممل   بملنسب  للاس ثممر في أصل مملي. 1

ي ذا اباشا     قةو اب اغ ا اب اب   أة قةا  ي ذا  هال اة لإ ا  اباغ ااا لإتا ا     اليةاا ث ع قةا  
 ابا  لإتاث    لاغ ا أ ا  لإ كما ل  اق از ا    اب اةل اب راب :

 

اب  ا ا اب الإب ا ةال  اا اببشا ا  ةااذااااا ةاب ااقبا  ةر وا اب ها ت ابمالإ ا ث   لإتا مخمطر تشغيل  : 
 .لمالبا  ةال ش ا ااذاالةا أة ا  اةابةا  أة اب  ا ا ابا  لإهددوا اباامربرذةا غ ااب

لإات   ة اى ابارلع ة مس ا  ا اا ابا ا م ةلإاا و اب لو اب  مر ا ب ت  ا  ةلإا   ة   ابا  مخمطر الائ ممن: 
 .   ثا  قا ت ابت  ا ث ع لإهارا اب لو اب ارما ةلإتربوا ابع يررا لتاةلا

 
ث ع لااي ا بااالاا اب ابةا قص ات الذ  ثما الاتراقوا   مشرتةلإا       ثا  قا ت اب مخمطر السيول : 

 ا.ارا ثاضا بتاةث  ا ات ابت ا  ابا  ق ك  أا لإايم ابع ا  لوةت ث لإ

ةابا  لإالإبط ثمرعةا ابا ر   ةهةك  ال رل  ةث ع ابت ر  ز ايت  هبا مخمطر ال مويل )درج  الرفع المملي(:  
ثاا ةصر ت اللرال اب رااضا ابع اللرال اب ها  ات قتم  ةرا ابشا ا لاات   ل ا ا ي ع ابا  ا ابمراقا اب ا

 ية  ا ةغض ابمفا ث  لإر   ابترا ا. 

 
 

ل   اب  ا ا اب ا ا ةابشا ا   هوا ل   ةذري  ترما    لإر  ا لراي اب ا  ةلرا  المصمدر الأخرى:
ابت قا ث   ابت ال ةاايا ت  ةل ا ا اباة اا ابا ا  ا ابا  لإاراا   وا ةتض ابر اثاا ا قاصايقا ل   

 ق ا  ابترا  أة ابر ا  ابهةا       ا ا الزلاا ابهةالةا.
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 أدواف إ صمئ   لق مس المخمطر الممل   بملنسب  للاس ثممر في أصل مملي(: 08الجدول )
 ك ف    سمبهم ل ورلوا الأداة

 المدى

ث   أث ع قة ا ب  اغ ا اب اب  ةأي ع قة ا بة  ق    اب ا  
ة  ك  الا االة   اشا ب تكو ث ع اب هارى ابمهد  ب   ا  
ة   ا زايا قة ا اب اى  اا  با لاشاا ث ع ا لإ ا  اب  ا 

 اب صا   ب  اغ ا اب اب .
 

 MAXi-MINi= المدى
   ث:

iMAX  أ دا قة ا ب:  i؛ 
iMIN    أ غا قة ا ب:i. 

ال وزيعمف 
 الا  ممل  

  ة   أيات لإت   ل    ل لإابع ل ر  اب اغ ا اب اب  ةلإتارا ابقةو اب ارقتا بة       ال ااث اب  كما
 ةلإتارا ابارز ع ا  ا اب  بو   ابقةو  ةالا االة    اب را  ا ث   لهار اا اب  ا اب صا با بتاي ل 

  ز ع ا  ا اب  أ  ا الإهاثا  تر اب ا   ال رل اب هار ا  ةاب  اض ا فة ا ث موا    ث    ا  اا ابار 
    ا  اا  با لاشاا ث ع ا لإ ا  لهارى اب  ا.

 ال بمين

قتادا أ ا لرارةس اباشا  اب و ا ل ة ل   ا ةا قر   ذ ةع 
ابقةو    ا ثابا  ثما  هاةة  ةل   ا ةا أ اى ل ة ققةس 
 اباشا  ث  لارلط ابتا ا ب ترا ا اب  كما  ةاب اات اللالةا
ب ابار      هاب ا تاا اا ذ ةع ابترا ا ث  ةل وا 

 ابتهاث ؛  ة   ا فةة  ابا  :
 

 ا    ابا ابدةا اا لإا   ة. 
 .ابا ابدةا اا ا ا ابةا     

𝐕𝐀𝐑 = 𝜹𝒊
𝟐= ∑ (𝑹𝒊−𝑹𝒊)𝟐𝒏

𝒊=𝟏

𝒏
 

   ث:
 𝐯𝐚𝐫 = 𝜹𝐢

 ؛iابابار  ال   : 𝟐
iR   ثا ا ال :i؛ 

iR  لارلط ثا ا ال :i؛ 
𝑅𝑖 =

∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝑖=1

𝑛
 

n   ثاي ابترا ا ال :i. 
𝐕𝐀𝐑 = 𝜹𝒊

𝟐=∑ (𝑹𝒊 −𝒏
𝒊=𝟏

𝑬(𝑹𝒊))𝟐 ∗ 𝑷𝒊  
   ث:

)iE(R    ابتا ا اب ارقع ب :i؛ 
iP ا ا ال لإتر  ثا ا    ابفا  أة:

 .iابتابا ا قاصايقا 

الانحراف 
 المع مري 

قتادا لاشاا ب   ا ابا   ب  اغ ااا اب ابةا  ة قةس ي ذا 
اب اغ ا لرضر  ابا الا  رل ابقة ا اب ارقتا بة  لإشا  قةو 

ة   ا زايا قة ا ا  تاا  اب عةا م يل  با ث ع ا لإ ا  
 .لهارى اب  ا

𝜹𝐢 = √𝜹𝒊
𝟐  

معممل 
 الاخ لاف

ة ر لقةا  لعةا م با ذا اباشا     ث رامط ث   اب  ا 
ةابتا ا  ثما اب را  ا ث   ثات أ رل لهار ا ةل ا  ا فة ا 

  ث ابتا ا ةاب  ا. قتدا ث  ي ذا اب  ا با  ث موا ل  
ة ات ل  ابتا ا  ة   ا ا لإ ت  قة اة يل  با ث ع ا لإ ا  

 لهارى اب  ا

𝐂𝐕 =
𝜹𝒊

𝑹𝒊
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 ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث ع:المصدر: 
 .53-31"  لاذع لاث  صإدارة المحمفظ الممل   لرلع ث  لمصر   "  -
 .156  ص2017  01 لصا  يا      اا ب مشا ةابارز ع   "تحليل وتقي م محمفظ الأوراق الممل  "،لت ا ثدا الله شا    لت ا   -
 قاصايقا الإ ص  ايا ت لابةا    ةا ابت ر   ا  ل درثا لرذوا ب  با ابهما اب اب ا  ا  ث ر  اباه "  إدارة المخمطر الممل  ل اةب   ات  " -

 .14ص  2019/2020ابا ا  ا ةث ر  اباه  ا  ذالتا اث    اةا  لإةا ا  
ذ   لشاا     ةا بت ر  ا قاصايقا   LMD"  ل درثا لرذا ب   با ابهما الةبع 1محمضراف في مق مس الإ صمء   اب  ث رالو  " -

 .65-64  ص2018ةابا ا  ا ة ث ر   اباه  ا  ذالتا لت ا اببش ا ااثااهة    ثا  ثرثا ا   
 .79-78  ص2016  1"  يا   ابا ابتةا   ب مشا ةابارز ع  ث اا   "إدارة الأزممف الممل  أ  ا ذ ل   -
 .45-44  ص2017  اب اا ا    يرراا اب  درثاا اب العةاول "الاق صمد ق مسي دروس ومسمئل محللك ا ث    " -
ونز ج مل  مؤشراف داو : ق مس مخمطر الاس ثممر في الأسواق الممل   وتأثيرهم على سلوك المس ثمرين"ةآ اةا    ت ا ثدا ابا  اا -

 .111  صJFBE  2017  ل  ا اقاصايقاا اب ال ةالث ال  (DJIM)" الإسلام  
 .173  ص2020  01  ابتاي 04"  ل  ا اقاصاي اب ال ةالث ال  اب   ا (CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسممل   )لإاراش   ا ةا  " -

 

الارتبمط بين 
 العوائد

   قةا  قرت  (corr)قهات   ثايت لتال  ا  لإبا  اب    اببهةط 
 (.اا   اi؛  jةلاا ا ابت قا ا  لإبا ةا اب  ةا ث   ثرا ا ال     )

( i؛  jاب تال  قت  ما ةاب صرص  اات ث  ابت قا ا  لإبا ةا ث   )
 فة ا ا ا  ا   ثكهةا أ   ايقا  قر ا أ  ضعة ا.

  ثمالا قكراcorr = 1 (   ابت قا ا  لإبا ةا ث j  ؛i لإارا )
  ايقا قر ا أم لا ما ذاا. 

  ابا لا ا ا  اا    corr = -1  ثما   لإارا ابت قا ا  لإبا ةا
 أقضا قر ا باموا ثكهةا.

  ثمالا قكراcorr = 0 .ابت قا لإارا لتاةلا  

𝐜𝐨𝐫𝐫𝐢𝐣 =  
∑(𝐑𝐢−𝐑𝐢)(𝐑𝐣−𝐑𝐣)

𝐧𝛅𝐢𝛅𝐣
  

   ث:
ijCorr قر   قة ا    اب  ال :

;1−]ث   1] 

 

مق مس 
المخمطر 
 المن ظم 

(ß) 

  ث   ابرا اقرصا ةة لاثا لإرا ا ل ا ا ابهر  ث ع ابهوو 
بار ةو لاثا   لإ ا ف ل  لوو ابع أ ا ة    لوو بة ث اا

ة مفا ابع   ةلراا  لإرا ا     ل ا ا ابهر    لإرا ا   ا ابهوو
لتال  ث اما ةر ة لقةا  لدااا بقةا  ل ا ا ابهوو   ور 

و ب اغ ااا ابا  لإ اأ ث ع ثا ا وققةس لاى  هالةا ثا ا ابه
 .ابهر  

𝜷𝒊 =
𝒄𝒐𝒗(𝑹𝒊𝑹𝑴)

𝜹𝑴
𝟐  

 ة   ا فةة ثات  ا ا: 
 β=1:  ل ا ا ابر قاi  لهاة ا

 .ب  ا ا ابهر  
 <1β : ل ا ا ابر قاi   اق  ل

 .ل ا ا ابهر  

 >1 β ل ا ا ابر قا :i   ا دا ل
 .ل ا ا ابهر  

 β=0:  ل ا ا ابر قاi غ ا لالإب ا
 ة  ا ا ابهر .

β=-1:  ل ا ا ابر قاi لهاة ا
ب  ا ا ابهر  ةبا  لع الإ ا  لإتا  

 .ابترا ا لتا س ةالإ ا  ابهر  
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 ممل  في محةظ  أدواف الإ صمئ   لق مس المخمطر الممل   . 2
اب ابةا  ا لا  ا    وا رايم ةاب ها  ا ابع لإت   لراا  ل  اب  ا ات لإ ا ف ث    برا ب  ور  اب ت فا

لراا  ا لا  ا     ابر قا اب ابةا  ة با  اذع ابع ةزا اب ها  ا       ة قا  ة تري  با بهد  لإرز ع  أ  
ل  أ     اب ال اب ها  ا ث ع ل ا ف ال رل ثوا  لإر    اب  ا ات؛راو  هاب ل ا ا ب  ت فا لكر ا 

 18لاب    ث   ا   اب تايبا اباابةا:

𝛿𝑃 = √(W1
2δ1

2+W2
2δ2

2+2W2W2(COV))  
: اب  ا ا ب       δ2𝛿 1:  هبا اللرال اب ها  ات    ال    ؛ 1W2Wل ا ا اب ت فا؛  :𝛿𝑃  ث: 

 : ابارا  ا ث   ثرا ا ال     )ابابار  اب شاا (.(COV))ا  تاا  اب عةا م(؛ 
 19لتا ا ي ذا ابارا  ا ث   ثرا ا ال     لإها ا  اب تايبا اباابةا:ةمغاض 

COV=∑PI(R1-R1)(R2-R2( 
: ابقةو ابا  ق ك  أا قر   ا ابتا ا )ابقةو R: ا ا ال  اةث    ل  ابقةو اب ارقتا ب تا ا؛  IP  ث:

 : لارلط ابقةو اب ارقتا ب تا ا. Rاب  كما(؛
 20أ   لاب  ث   ا   اب تايبا اباابةا: Nة او  هاب اب  ا ا ب  ت فا لكر ا ل  

𝛿𝑝
2 = ∑ ∑ 𝑊𝑖𝑊𝑗

𝑛
𝐽=1

𝑛
𝑖=1 𝛿𝑖𝑗  

𝛿𝑝
2=[𝑊1𝑊1𝛿11 + 𝑊1𝑊2𝛿12 + 𝑊1𝑊3𝛿13 + 𝑊2𝑊2𝛿22 +   𝑊2𝑊3𝛿23 +

𝑊3𝑊1𝛿31 + 𝑊3𝑊2𝛿32 + 𝑊3𝑊3𝛿33] 

𝛿𝑝
2=[𝑊12𝛿12 + 𝑊22𝛿22 + 𝑊32𝛿32] + 2 ∗ [𝑊1𝑊2𝛿12 + 𝑊1𝑊3𝛿13 + 𝑊2𝑊3𝛿223] 

                                    ت ةذري لإااا     لتايبا لإبار  اب ت فا ةمابااب  ق ك   ااةا     ال  ات ث ع ابمتر ابااب :    
𝛿𝑝

2 = ∑ 𝑊𝑖
2𝛿𝑖

2𝑛
𝑖=1 ∑ ∑ 𝑊𝑖𝑊𝑗𝛿𝑖𝑗

𝑛
𝑖≠𝑗𝑖  

 :ب ت فا   ا ر  ةمالا اا  لتال  ا  لإبا  ق ك  لإتارا  ةغا لإبار  ا
𝛿𝑝

2 = ∑ 𝑊𝑖
2𝛿𝑖

2𝑛
𝑖=1 ∑ ∑ 𝑊𝑖𝑊𝑗𝛿𝑖𝛿𝑗𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗

𝑛
𝑖≠𝑗𝑖  

  ا   اب ابةا الة ا    لت فا  ا لا  ا لإتا  اب  ا ا ابا ةا ةر وا ابابار  ابا      لتال ابتا ا ث ع 
 اب تايبا  اللإ :ةلمة ق ك   ةاغا 21لإتا  ةر وا  ا   ذ ع اب  ا ا اب ماف ا ةاب  ا ا غ ا اب ماف ا

 
 

                                                           
 .96،  ص0202، 1نشر ولتوزيع، مصر، ط"، الأكاديمية الحديثة للكاتب الجامعي لل"إدارة التمويل المصرفيمحمد الفاتح محمود بشير المغربي، 18
 .96ص نفس المرجع،19
 .17ص محاضرة، قيم إدارة الأعمال، جامعة المجمعة، السعودية، "إدارة محفظة الأوراق المالية"، المنجي محمد العرفاوي، 20
دراسة تحليلية لبعض الشركات في  –" تفضيلات المستثمرين كمدخل لبناء المحفظة الاستثمارية المثلى بإطار نظرية الالتقاط سجاد محمد عطية،  21

 .335، ص 2016، 42، مجلة جامعة الكوفة، العدد "سوق العراق للأوراق المالية 

𝜹𝐞𝐢المخمطر الغير من ظم 
𝜹𝐢= المخمطر الكل    𝟐

𝛃𝐢]المخمطر المن طم   -𝟐
𝟐 ∗ 𝛅𝐦

𝟐 ] 

 المخمطر الكل   = المخمطر المن ظم  + المخمطر الغير من ظم 
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 :أ اا غبا ابش ححححح  لراا    لقا ث   ابتححححا ا ةاب  ا ات لإاد   ل   ابت ااالعلاق  بين العمئد والمخمطرة 
،  ا ا لا   اي    ابتصحححرل ث ع ثا ا قكرا لمال  لع ي ذححححححا اب  ا ات ابمالإححححححححح ا ث  ث  ةا أةلالهححححا 

    ث رالإبط أث علر  قتص  ث ع ثا ا  ةر اثمالا قرد  ي ذا ثابةا ل  اب  ا ات  ة أرارقع اب ها  ا  ا 
  ة تمع أ ة اب ت فاأ  ةا  ا ا ثما لإتارا لإشك  ا ة    ال  ا بوا  قا  ايقا ابتا ا ةاب  ا ا لتا    ث

   ا ا لإ ع   رح اب ها  ا باتر   ثا ا ث ع الا  ا الإة ق   ث ةة أا قتا   هة بات   ي ذا أث ع ل  
 22ةابتكس  تةس. اب  ا ا

 مثلى ممل   محةظ بنمء المطلب الثملث: 
 ش ات باتارا اباا  با اللالةا ل رل  ت فا اب ابةا الإ ا    راا ثا ل  ابررل ةر ة ث ع لارا اب 

 ر لا قتا  ةراا  اب ا  ابا ةه   ابا  ل  ة  ا ابع ال اا  اب   رمابر رل اب ت فا اب   ع  اع راهمع بة 
ات لإتفةو ابتا ا ةلإ  ةض اب  ا  اب ا        ا ة ابا ةه  ابر رل ابعقتر  ابتا القصع ل  ابامر ع ة    بة

 ابع  ا ا الي ع.
 أولا: ممه   المحةظ  الممل   المثلى

ل وحححر  اب ت فحححا اب   حححع ل ورلحححا  هحححدةا ةبحححةس ل  رحححا  ل حححة لححح  ابصحححت  لإتارحححا   حححر   ثحححا  قتحححاي قتادحححا 
" قتمحح  أ وححا ل  ححع لحح  ةذوححا  فححا المحةظاا  المثلااىلرا حح الإوا لحح  ةذوححا  فححا ذ ةححع اب هححا  ا      صحح  س "

لتححاي    ححا ق كحح  أا راغ ححا لحح  ةقحح  ل ححا ةابمهححبا بححم س اب هححا  ا   اب ت فححا لهححا  ا لتحح    رححط بححة ل ححرل 
 23لا اب ر  بةه  ل  ع ةتا ألدر  ل  . اب   ع ةابمهبا ب ها  ا

 24:اباابةا اب را  اا   وا لإار ا ابا     اب   ع اب ت فا اأابررل   ها ةع ةمابااب 
 لإترح  ؛ااق حاث  ابامر حع لح   حا   ةرحا  أ حربوا لإا  حا ؛ ب  هحا  ا   اللحااة  اابتا ح ثح  ا لإراز  لإتر    

 .ذر ا ا لإتار اا أق اذااا ل  اب ارا لإ ك  ابا  ب اهر   ابراث ةا أة ابه ربا ل   اا اب ت فا أيةاا
 25:ةبدماا لت فا ل  ع  ثا ل  ةذري لبايئ باتر   أ اا  اب ها  ا ةلإا    فة ا ر  

 حح   ابححا لإهححاةم ابتا ححا؛ ا اةححا  اب ت فححا  اا ابتا ححا الث ححع  حح  ا اةححا  اب ت فححا  اا اب  ححا ات القحح  
  ابا لإهاةم ي ذا اب  ا ات؛ ا اةا  اب ت فا  اا الث ع ثا ا ةالق  ل ا ات    ةاق  ابتا ا.

 مثلى ممل  محةظ   ثمن م: أسمليب تحديد
لححححححا ثةا ةححححححا أة ررذححححححا ثححححححات ألححححححاب   بدمححححححاا لت فححححححا اب ابةححححححا اب   ححححححع    ححححححث ق كممححححححا لإتارححححححا ا ةتححححححات  ححححححا  ا

   اضةا.

                                                           
داء المالي للمصرف )دراسة تحليلية لعينة من المصارف المدرجة في "اثر العائد والمخاطرة وقرار الاستثمار في الأحسين عبد الحسن علي الضرب،  22

، 2017، بلاء، العراق، رسالة مقدمة لنيل درجة الماجستير في علوم إدارة الأعمال، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة كرسوق العراق للأوراق المالية("
 .47-46ص 

("، مجلة البحوث في العلوم المالية 2011-2008حالة سوق دبي المالي خلال الفترة )دراسة -بناء محفظة استثمارية مثلى ، "مريم هاني  23
 . 54، ص2016والمحاسبية، جامعة قاصدي مرباح، الجزائر، ورقلة، 

 .54ص نفس المرجع،24
 .79، ص 2015"، دار الجنادرية للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة الاستثمار والمحافظ الماليةخلفان حمد عيسى، " 25
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 الطريق  الب من   .1
اا ثماا  الحد الةعمل: .1-1

لت فا لابةا ل  ع را    ل  اب ها  ا 
أة لارا اب ت فا لإتارا لا قتا  
ة متمع اب تا ت اب   ع ةاب م ق    

 الحد الةعمل ث ةة اببا  را لص  س "
Efficient Frontier  ا  ق      ا  "

اب تا ت  اب متم  ابمرا  اب    ا ب   رثا
اب   ع ة الو ث   ا   لإت    ابت قا 
ابرا  ا ث   ثمصام ابتا ا ةاب  ا ات 
ة با ل  ةاقع ثةا اا لإا   ةا بو ر  

 ابتمصا   ة   ل ا ا الا  ا  ل ا  ا  ل   ا  ر لرضس    ابشك  اب راب :
 ا ت اب   ع()لمتمع اب تق    اب تر  اباأل  ابتا ا ) (  ةاب تر  ال ر  اب  ا ا)خ(  ةابتا اب تال  

َ (  ةت ث لإمرهو ل ا ا ا لا  ا  اب اا ا ألا  اب ها  ا ث ع ق اث     ةه     ا: را       اب متمع )  
 ر  اب م ق    ل  والقطمع الأدنى؛ ا  ق    ل  رثا اب تا ت غ ا اب  كما ةابمهبا ب  ها  ا  القطمع الأعلى

 ا أا ةمابمفا ب ت قا اب ايقا ث   ابتا ا ةاب  ا ات     لص تا اب ها  اب تا ت اب اا ا أة اب  كما ب  ها  ا.
ق اا  لت فاة اب   ع     ر ا لا ل   را  ابر ا  الث ع  ة با لا أم لت فا ق اا  ا  ما  ةلإت  لهارى 

 تا ت لت    لاتر  بة ثا ا أث ع ل  ابتا ا اب م لإتررة بة أم لت فا ل  ابر ا  الي ع  ةبا  ةمهد  أا اب
اب ها  ا ب بتث ث  لت فاة  ابراقتا      ا ابر ا  بةه  لاا ا ث  ةا ةابمهبا ب  ها  ا  ب ا لةض ا

 .ابه    ا لا  ا  ا اب   ع     اةي ابر ا 
 ها  ا ث ع لمتمع  اا ا اةا  ابمر ا اب    ا ب  ت فا اب   ع ب :منحن مف سواء المس ثمر  .2-1

اب  رت اب ا ةا    ثماا     اب ت فا  ة ما   ثا ل  ا لاتا ا ة  ور  اقاصايم    ر ة  اةا )  َ ( ابتا اب تال
 26أ ا  ر ل ور  لمتمةاا ابهراا.

 ث . ل ا  ا لتا ت ل  اب ها  ا قها ا  اب م ابمهد  ب اضا لقةا     ب م تا: امنحنى السواء  
 اب ت فا  ةلإبار  ب  ت فا  اب ارقع ابتا ا يابا   ة  اليات      با       اضةا ة ة ا ا شاا ق كمما

𝑈            ت:                  اب  ا ا  ل  ابم ر  ةلقةا  = 𝐸(𝑅) − 𝐴 ∗ δ2   
: لتال    ر  ل   A: ابتا ا اب ارقع ب  ت فا؛E(R): يابا اب م تا )يابا لمتمع ابهراا(؛  u  ث:

 : لإبار  اب ت فا.𝛅𝟐اب  ا ا؛

                                                           
 .115  ص2015  07  يا  ةا   ب مشا ةابارز ع  ث اا  ال يا   "إدارة الاس ثممراف الإطمر النظري لل طب قمف العمل   "لت ا ل ا    26
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 اب  ا ات ل  ابم ر  لتال  لإتارا ثما
(A)  قتااذوا ابا  اب كا رت  قةس 

 ل  اب ا ا لإت   أذ  ل  اب ها  ا
اب م  اب ها  ا لةتاا      ثاب  ا ا

 لراث اضا    ثا ا ابع اب  ا ات قكا 
( 07ا؛ ةابشك  )اب  ا  ل  اب ا ا لإت  

رد   لمتمةاا ابم ر  ل  اب  ا ات ل را  
 . ل ا  ا ل  اب ها  ا 

 
ث ع اب ها  ا   اع قص  ابع رارذ  

اب ت فا اب   ع  لإتارا لمتمةاا ابهراا 
اب ا ا ةة  ة   اب متمةاا ابا  لإ    

   ا  اا اب متمع   لراقضا ابتا ا ةاب  ا ات
 نا  با قتم  أا اب ها  ا أ  ا   أ  ا ل 

     ت مبا ب  تا ت  اا اب  ا ا ابتابةالإ 
   Bالمتمع لراا اب ها   (08ل  ابشك  )

 .Aااب ها  لمتمع لراا  ل  لر أ  ا ل 
ق    ثا اا  B ة  ا قتم  أا اب ها  ا

؛ اضافةا اضافةا لراث     ة ات ل ا ات
  27  ا  ر لرضس    ابشك  اب راث : 

 
(  ا  ححححححححححا لححححححححححراا 09ة   حححححححححح  ابشححححححححححك  ) 

اب هحححا  ا ةاباححح  لإتكحححس ل ربحححة أة لححح ر ة  ححح  
لراقضحححا ابتا حححا ةاب  حححا ات  ة  حححا قفوحححا فةحححة 

لمتمةاا ابهراا ل  الث حع ابحع اللح   لإا ة 
ةلححح  ابةهححححا  ابححححع ابة ححح   بححححاتكس لححححات أ ححححاى 
ابت قحححا اب ايقحححا ثححح   ابتا حححا ةاب  حححا ات ةاباححح  
لإ تحح  اب هححا  ا ق  حح  ثا ححا أث ححع لراثحح  أقححا 

 ز ايت    ي ذا اب  ا ات.
                                                           

  .56-55  صالمرجع السمبق اا  ل  س    27
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 تحديد نقط  المحةظ  المثلى  .3-1
اب ها  ا   قرد  أا رات   ة ات اضافةا 

ا  ا ا  اا قراث وا قا  ل  ابتا ا ل  اب  ا ا 
ق ر  لا  ص  ث ةة لراث  ة ات اب  ا ا 

   ة ات ل ا ا اضافةا )ا أابهاةرا ة تمع 
أ دا ل  ابتا ا لرا  ا ث  قترضة ثموا قا  

: (س)ابمر ا  ه  ابشك     ت    م قد (
ابافا لع لمتمع      ر ا لإ ا  ابتا

     اب ت فا اب   ع بو ا ابهراا ب  ها  ا
لإارا ةبا  قا   لإااح لإ ا اب ت فا ابا  لإرع ث ع لمتمع لراا أث ع فة اا  اب ها  ا اب ت فا ابا  اب ها  ا 
 .ا ت ال اى اب تأ ه  ل  

 الطريق  الريمض  . 2
اب ت فا اب   ع    اب ت فا  اا أي ع ل ا ات محةظ  مكون  من أصلين ممليين فقط: ال. 2-1
ثما لهارى لت   ل  ابتا ا  ةاب ت فا  اا أي ع  ل ا ات    اب ت فا ابا  لإ  ا أي ع لإبار    ال كم

 28ر  :ال       ا  اة تص  ث  وا ل    ل ثا  اب شارا الةبع بت قا ابابار  ب  ت فا ةابمهبا ب ةزا
𝑊2بارما: = 1 − 𝑊1 

 ةلمة:                                          
𝛿𝑝

2 = (W1
2δ1

2+(1 − 𝑊1)2δ2
2+2W1(1 − 𝑊1)𝛿1𝛿2𝑐𝑜𝑟𝑟12  

 :ار  ةابمهبا برزا  تص  ث ع لار  ةاشارا  ث قا اباب
2𝑊1𝛿1

2 − 2(1 − 𝑊1)𝛿2
2 + 2(1 − 2𝑊1)𝐶𝑜𝑟𝑟12𝛿1𝛿2 = 0  

𝑤1𝛿1
2 − 𝛿2

2 + 𝑊1𝛿2
2 + 𝛿1𝛿2𝐶𝑜𝑟𝑟12 − 2𝑊1𝛿1𝛿2𝐶𝑜𝑟𝑟12 = 0  

𝑊1(𝛿1
2 + 𝛿2

2 − 2𝛿1𝛿2𝐶𝑜𝑟𝑟12) = 𝛿2
2 − 𝛿2𝛿2𝐶𝑜𝑟𝑟12  

W1                                    :ةلمة =
𝛿2

2−𝛿2𝛿2𝐶𝑜𝑟𝑟12

𝛿1
2+𝛿2

2−2𝛿1𝛿2𝐶𝑜𝑟𝑟12
 

ثماا اب ت فا اب   ع         ر   اب اشا ابرا ا  :أصل ممليn المحةظ  مكون  من . 2-2
 ال اى  ابم ا  برا لإو ا اةا    ر   ابهر   ة اب اشا ابرا ا ل  ث     ة اباالإ   اببهةط أل ربةمالا اا  
 .اب شاا  ب ترا ا ةل  ا ب امدا ثاا  با ابابار  أ ض  ر ة قتا 

                                                           
 أنظر: 28

ي، كلية محاضرة موجهة  لطلبة سنة الأولى ماستر تخصص مالية وتجارة دولية وتخصص تسويق مصرف " المحفظة المالية "،بدروني عيسى،  -
 .14، ص2021العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة المسيلة، 

 .61ص "  لاذع لاث  إدارة المحمفظ الممل   لرلع ث  لمصر   " -
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ة  راا   ا  اةا  اب ت فا اب   ع لإ و ا ابهوواباالإ   اببهةط ل  اذ  لإالإ    أل ربةم راضا  قتا ا  
 لإ : ال   اب ت فا اب   ع      اي ابواابراذ   ال رللإتارا
 ىنالأد إلىبي م كل أصل محل الاه ممم وترتيبهم من الأعلى  إلى*نسب  العمئد الةمئض إيجمد: 

ب ر ات  اب  ا ات ر  ابتا ا اب م قتاضة اب رذري اب اب  ل  ب ر قا  ااضا    ابمهبا ابتا ا ةلإقةس   
 لإتقةرة لراث  الا  ا    اب م رات    ااضا  هط ابمهبا  ر ابتا ا ة  ل  اب  ا ات غ ا ابراث ا ب امر عابرا ات 

  ابراث ا ب امر ع ةاب را  ق    اب  ا ات غ ا  ث ع اب رذري اب اب  ل  اب  ا اتابر قا اب ابةا اب  ات ثرضا 
𝑇𝑟     29للإ : ا  ر  هبا لإا مر  ال  اب اشا اب ها ا  باالإ    أاة تمع  =

𝑅𝑖−𝑅𝐹

𝛽𝑖
    

 ( سمب معدل القطع C*  )الآت  ص غ  وفق ال: 

Ci =
𝛿𝑚

2 ∑
(𝑅𝑖−𝑅𝑓)𝛽𝑖

𝛿𝑒𝑖
2

𝑛
𝑖=1

1+𝛿𝑚
2 ∑ [

𝛽𝑖
2

𝛿𝑒𝑖
2 ]𝑛

𝑖=1

  

 من معدل القطعأعلى  وال ي لهم نسب  ترينور المحةظ  المثلىالأوراق المن م   إلى  تحديد: 
 را  (*C) لإ    اب اشس ب تال ابر ع ةابا  (Ci)ا  ا ة ل  ابضاة م  هاب قة ( *C) بغاض لإتارا

 لإالإ  تا  باةم  اب ت فا اب   ع ابعاب ابةا  الة ا ل   ل  رثا لإته    م ا   ااض ا ا اا ( Ci) قة ا
ا ذ ةع ناب ت فا اب   ع   ابعا ا  ا   ابر قا اب ت ما لإما    ابع الي ع  الث عاب ابةا ل  ابمه   الة ا 
 (Ci) ةل  او ل او  هاب قةو اب اغ ا  ب  ت فا اب   ع ال اى لإالإ   لاارا لما ةا      اا الث ع الة ا 
 اب ابةا اب ها الا     هاب الة ا  ةاب م قكرا فةة ب  ةع (*C) لإتا لاشتاا ب تال ابر ع( Ci) ا  تا 
 (Ci ) دا ل ال ابد اا ابع ه  ثا ا اب ا ض  (Ci ) اب ابةا غ ا اب ها الا     هاب  الة ا ذ ةع ا أة 
(Ci)   اق  ل  بد ااا ابع ه  ثا ا  ا ض.(Ci) 

 ة ةا  ا وا  اب ابر   ر      اب ت فا اب   ع اي ابوااب ابةا ابراذ   الة ا راو لإتارا  أاة  اي 
𝑊𝑖 30: اللإ  لإته  ب لا  ا ةابمه  اب ئر ا   براذ  الا  ا  ا ةك  ة قا لابةا هاب ابمه  اب ئر ا ا =

𝑍𝑖

∑ 𝑍𝑖
𝑛
𝑖=1

 
اب ت فا ةمره ا      ابعاب ابةا ابا  رات   ض وا برزا الة ا  ابقة ا ابتايقا ابصتةتا  (Zi) لإ    ا 
 31ب تايبا الآلإةا:ل  ا)iZ (لموا ة ها ا  لم ث ع ابرزا ابمهد  تص   )z(و  ع ل  ر  قةابقة ا ث

𝑍𝑖 =
𝛽𝑖

𝛿𝑒𝑖
2 [(

𝑅𝑖−𝑅𝑓

𝛽𝑖
) − 𝑐∗]  

                                                           
، المحفظة الدولية الخطرة المثلى بظل الأزمة المالية دراسة تحليلية لعينة من أسواق الأسهم الدولية"أداء هبة الله مصطفى السيد علي المنصور،  29

 .14، ص2011العراق، ، 57، العدد 14المجلة العراقية للعلوم الادارية، المجلد 
 أنظر:30
بناء المحفظة الكفؤة في ضل تقييم الأسهم العادية"،  "معدل القطع لبناء المحفظة الكفؤة دراسة تحليلية إلىهند عبد الهادي الواحد الخزاعي،  -

 .https://qu.edu.iq/repository/?p=28450، (15/04/2021 ) ، أنظر في:14، ص2016العراق، 

 .63-62"  لاذع لاث  صإدارة المحمفظ الممل   لرلع ث  لمصر   "  -
 . ات: ق    اب ا  ث   ابتا ا اب ارقع ب هوو ةلتال اب ا ات اب اب  ل  اب  االةمئضالعمئد *

 .15، صسابقمرجع هبة الله مصطفى السيد علي المنصور،   31

https://qu.edu.iq/repository/?p=28450
https://qu.edu.iq/repository/?p=28450
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ابراذ   ةزاااللإقةس  ةبعالث م ا ابصةغا   ةك  ة قا لابةا ابمهد  ا لا  ا  و   ابصةغا راتايبة   
ا رة ة   ت  اباال  ا لا  ا الا  ا  ا ةك  ة قا ةت ث قكرا ل  رثوا ةا ا ثاي  تةس ةل  او قض   

𝛿𝑒𝑖) ابابار  ةابتا ا ابباق  با  ة قا لابةا
2  .ر ت  ية ا لو ا    لإتارا ابمهبا ابراذ  الا  ا  ا       ة قا (

 المبحث الثملث: إدارة المحمفظ الممل  
  ةا ب   ثموا   لإر  أ   ارا   اب هئر ب  ا      الة ا  اب ابةا ة  با   هاب اب ت فا ةابمهبااا ايا ت 

 اا ب ا  لإتر    ها ا لابةا قصت  لإتر ضوا ذ ات ب  ت فا لإايم ابع ابغ ا  با لا اايا ت   ث  ثما وا
 واةإضا ا  واشاا ثوا  ة با اب ابةاالة ا   لةضا  اب ها ا ةابات    اببتث لإا    ب  ت فا اب تابا اايا ت

 ثةتوا. أة اب ت فا ابع
 المطلب الأول: أسمس مف بنمء المحمفظ الممل  

ث ةة أا رابع ل  رثا ل  ل  أذ  ثماا لت فا لابةا ذ ات لإا اشع لع  غباا اب ها  ا ةقا الإة ق   
 اب بايئ ةابضراةط باارا لت فاة لدمةا ةشك  ذ ا. 

 تشكيل المحمفظ الممل  أولا: خطواف ومبمدئ 
لإارا ث ع شك  ثدا ثات لاا   لت فا  شك  لإاو ث  ةا لإ. خطواف تشكيل محةظ  ممل  : 1

ل ه ا  واراوا لإار   لت فا لابةا ذ ات  ةاب اةل ابااب  ررضس أ و ا ث لاا   ألالةا باشك   لت فا 
 : ذ ات

 (: خطواف تشكيل محةظ  ممل  09الجدول)
 خطواتهم المر ل 

تحديد الأهداف
  ا؛لإتارا ال اا  ابراذ  لإتقةرو 

 ؛ جاب   رب لإتقةرة  ةلراا  اب  ا ا اب ه رح ثوا بو ا اب ا  لإتارا اب ا ج اب عةا م ب  رل ة ا قش  ة ل  لتال ابتا ا 

  ؛  و اللرال اب  صصا ب لا  ا     الة ا  اب ابةالإتارا 

 ع لإتر   لا  ا     الإ ا  ابراا اا ا لا  ا  ا اب    ا ابا  لإهاثا ث اب تار ا ابا ةا ةابر  ةا ابا  لإاشا لارا ا  ةضع
 .أ ض  ثا ا ةاق  ل ا ا

تحليل الاس ثممراف
 

 اب ات   ةاللرا  اب ابةا: ا لا  ا اا ررذا  رثاا ل  لإت    
 ابةة ابشا ا  ةل ة رصا ةة لإت     اة  ا قاصاي ابا   ةل  او لإت     اة  ابر ا  اب م لإما   : ال حليل الأسمسي 

 ماح اب هارد ةا ةي ذا اب  ا ا  ة با ل  اذ  لإتارا ابقة ا الاو لإت     اة  ابشا ا   هوا ة با ثوا  ابامدا ة
 ابتقةقةا ب ر قا اب ابةا ب شا ا  ةمابااب    ا اب اص ا لا  ا  ا اب اا ا.

  ا  ااا ابا  ق ك  الا االوا ب تا ا ةق  الإ ا  قا ة تم  ةة    الا اا  ةتض ابالرلاا ابدةا ةا ةاب اش :ابات    اب م
ما ابشااا ةابدةع  ة با ةالإ ا  قاا  ابشااا ثمالا قكرا ابهر      ر ا لإترل ل   در  ابع  تري  ةالإ ا  قاا  ابدةع ث

   ةمابااب    ا اب اص ا لا  ا  ا اب اا ا.ب لا  ا ة با ل  اذ  لإتارا ابارق   اب مال  ابتابا ابتكهةا 
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تشكيل المحةظ 
     لإار   اب ت فا اب ت ةا ةلإتارا اب ا ج ا لا  ا م ل  الة ا  اب ابةا ابا  لإاض موا اب ت فا ث ع ضرا  اا ج لإت 

 ؛اب ت رلاا ابا  لإو ابقةا  ثوا    اب ا  ا ابهاةرا
  ك  ا   ع ابا  لإتاي أ ض  لإشلإتارا  هبا اللرال اب ها  ات با   ر  ل  ال رل    لد   ابار   ابع الةزاا ابمهدةا اب

   او  با ة را بارارااا ابتا ا ةاب  ا ات ةاباغارا ث   أ را  ال رل لع ال   ة ل  ال رل ث ع  ه   رعةا اب ت فا
   ابتهباا اب ااةتا اب ها ات ب كر اا اب ت فا ة را ب اغ ااا ابا  لإتاث بوا    لر  اب ال ةلإتارا اببتا ابالم  

 ا لابةا  لإ ا  قاا اا ابشااا ةابدةع اب مالبا    ابرق  اب مال .ب  ا اظ ةك  ة ق
 :: ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث عالمصدر

 .13  صلاذع لاث   "إدارة المحمفظ الممل  "لرلع ث  لمصر    -
 .13-12  ص مرجع سمبقا  ا لت ا  ا اا   -

 ث ع ابرا و أة اب ت فا  ا    -ب  ها  ا  ثا لبايئ ثات ررذا: . مبمدئ بنمء محةظ  ممل  2
 ةتض لم  ا  اذتا  لابةا أة ا  لإشك  ا ث ع ب اتص  اب ابةا ب  ت فا لإار مة ثما رااث وا أا- لإشك  وا

 :ابتصا لد     ث ع اب  ا لد   ث ع    اب اةل اب راب  لموا
 (: مبمدئ بنمء المحمفظ الممل  10الجدول)

 المبدأ ممذا يعني؟
 و االبقةة  اب ابةا  ب  ت فا اب شك ا اب ابةا الة ا  ل    اب ارقت ةاب  ا ات ابتا ا قة ا قةا  الكا ةا قتم  

 اب هارد .    اب ارقتا ا قاصايقا ةاب ت ةاا مو اث اباافةا اب ت رلاا لإر ا ل   ثا
 الق مس مبدأ

 الكمي
ألوو   اب ابةا ل  الة ا  لر      اب اااةبا اب ابةا الة ا  لتفو ث ع اب ابةا اب ت فا اشا ال ةة قرصا 

 .ل كما ل ا ات  هدةا ةرق  ةلهارا لالإ ع لإتر   ثا ا راو  اع ة با لمااا...ابخ 
 الشمول مبدأ

 ي ذا       اب ابةا الة ا  لت فا لإار   لإصا   ابا  اب  ا ات ي ذا لإ  ةض ابع اب داأ   ا روا  
 اب ابةا. الة ا     ا لا  ا  ل  اب تررا ابترا ا   ث لت ما ا  لإبا 

 مبدأ الارتبمط

 ذريت  ها ت  ةلإارقف ةيةا  ثرا   أقا يةا  ابهر      شاا وا أة ثةتوا الكا ةا لا لابةا ة قا ة ريت ة رصا
 . ابهر   لإر باا ث  ابمالإ ا اب  ا ات ث  ةتا ا ث  اب ابةا ابر قا

 الجودة مبدأ

 ال نويع مبدأ .لامرثا  صا    اا أم اب ابةا  الة ا  ل ا  ا ل   أ را  لإ  ةع را    ب  ت فا اب  ا اباشك   اا
 ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث ع:المصدر:

 .15  ص مرجع سمبقثرز ا لا ت    -

 : طرق تسيير المحةظ  الممل   وس مسمف إدارتهمثمن م
 طرق تسيير المحةظ  الممل    .1

 اب شا  اب وا    اب اةل ابااب : اباابةا باه  ا لت فاة اب ابةا ق ك  ب  ها  ا ا اةا  ا اى اب ا  
 (: طرق تسيير المحةظ  الممل  11الجدول)

 الطريق  مةهومهم
  ا ابمر  قرر  ةة لابا اب ت فا  ة صبس لتراا ا ا  ا   ابهر  لا ر ت ة اااةل   وا ابتارا ل  

لتا  اب ت فا ابرق  ةابرلا   اب زلا ب ااةتا لإ ر  الالة ا  اب ابةا  ل ة        ابتابا را    لإه  ا 
 ةابقةا  ةت  ةاا ابشااا ةابدةع ةإ اا  الةالا.

 ال سيير
 المبمشر 
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     ا ابمر  ل  اباه  ا قرر  اب ها  ا ثار    ش   ةلةط ب قةا  ثاه  ا اب ت فا بتهاب اب ابا  
    ابر ابا لإارا    شك  ثرا قتاي فةة ثاقا   ا ابرلةط را       ابدر  ا أة ثما أة له ا لت فا  

 ل ال لإ د   اباه  ا ةلإتارا لهاةبةاا ال ااي اب اتاقات  ة  با  ة ةا لإهارا لهاتراا اب ه ا.

 ال سيير
 بملوكمل  

راو   ا اباه  ا ث   ا     ئاا ابار ة  اب  اث  ب ة ا  اب ابةا    ث أا ابامر  اباد ا بشا اا 
  لال لاغ ا ةابصماير  اب  اعةا ب ار ة  قه س ثاار   لتا ت ذ ات بو ئاا ابار ة  ا لا  ا   اا  أ

 اب  اث  ب ة ا  اب ابةا ةابا  لإااة  لع  اذةاا اب ها  ا  .

 ال سيير
 الجممعي

  ث راو  با ثمااا ث ع اب را ث     ر أا قرر  لابا اب ت فا ة    ابمصس ل  لهاشا  لاب 
 ةنثاا  ثرا ث   اب ا   . اب ها  ا ةلهاشا   ةبةس

ال سيير 
 بملاس شمرة

 ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث ع:المصدر: 
 http://startimes.com/f.aspx?t=18496275 (  23/03/2021.)ث رلةاا  رل اب تا ت اب ابةا,   -

 س مسمف إدارة المحمفظ الممل   .2
   ا ا  ةث عاب ت ف ةغاقاا لإ ا أ اا  ةا ا   اب ابةا اب تا ت ايا ت    اب ابتا ابهةالاا لإ ا ف

 :اب رضتا    ابشك  ابهةالاا ث   ابا   ا ق ك  اللا 
 (: س مسمف إدارة المحمفظ الممل  11الشكل )

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 :ةا ثا اي ث عل  اثااي اب ابباا المصدر: 
 .75  ص2016  01"  يا  قا ا ابت  ةا ب مشا ةابارز ع  ال يا   إدارة الاس ثممر والمحمفظ الممل     اا   ا عةهع  " -
 .115  ص2018"  يا  ابد اة   ب مشا ةابارز ع  ال يا  الاس ثممر وأسواق رأس الممل ودراسمف الجدوى ثالا  رقاا  " -

 
 
 

 س مسمف إدارة المحمفظ الممل  
 

ابهةالا لإه ا  ا را لتاا      
   ايا ت اب تا ت ا لا  ا  ا  ةلإ    
ثايت ل       ابهةالا ابع ثا  
ابا رل    ل ا ا الا  ا  ا ا     
 اةي لترربا   ا أا     ابهةالا 

امر ع ةشك  قتر  ثرا ا ابلإ  ا ابع 
 .ذ ات لع اق  ل ا ا ل كما

ث ع اللاا   ا اق ض    وا ابت
ةابم ر   ابشا ع بو   اب ت فا اب   ع 
بو   ابهةالا    لت فا  أ  اب ال  
ابا  لإوا  ب م  ثا ا ث   ا   
ابم ر ابتا      قةو ال رل  

لا راو شااا ألوو بشا اا     ةغاببا
 م  أ ماح  أل ابةا بثااقا   ر ا 

 .هارد ةال

 

هجوم  س مس  ال  س مس  ال وازن  

قت ع   وا ثمصا اللاا الةبر ا 
ث ع  هاب ثمصا ابتا ا ل    ل 
اباا  ا ث ع أيةاا ا لا  ا   اا 

ابا   اب اث   ة      ما ث ع 
اب تا ت  لتا ت ابا   ةابا  لإاارا 

 أيةاا  اا ابا   اب اث : ألالا ل 
 ..ابخلمااا  كرلةا  ألوو ل اازت

 س مس  الدفمع  

http://startimes.com/f.aspx?t=18496275
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 الأوراق الممل   محمفظاس راتج مف إدارة ثملثم: 
 32:ة ةاا ايا ت اب تا ت اب ابةا ابعةلإمرهو الااالإ

لابةا   ا لإا ا ابرراثا اب صافةا ث ع ضاة ت ابااا  ابدما ةاباتال     أة  :إس رات ج   جودة الاس ثممراف .1
الة ا  ابا  راتاض   ةم راضع  با رات   ا ثاتاي ث  بترر  اب ريث    اا ذريت ثابةا ض ا ا

مر    ا ا لإ ا  ابد اثراثا ا ا اباة م بار باا شارات  ة  با ابا  لإاتاض قة اوا ابهرقةا ب    اض. ة 
اب  اةا )اللوو(. ة     ا ابهةا  راو لإالإ    الة ا با  لإا ا الا  ا الإوا    ابهمااا ث ع  هاب 

ا  او اب ض ر ا ل  ابتكرل ة ا  اب ابةا ابتكرلةا الة ا  اب ابةا يا      قهو ةت ث لإارا الةبر ا ب
 الة ا  غ ا ابتكرلةا. ةأ  اا

 اب م قتم   ا ثوا ابر رل ابع ابض اا ابتقةر ة رص: إس رات ج   المحمفظ  على الأموال المس ثمرة .2
  الااياي   س ابررت ابشاا ةا ب ر ااا ابمراقا ب لرال اب ها  ات    ال رل.

ا لإرر  ث ع هةك ا الاتراقاا لت ر الإوا ض    االااالإة ةا ر:اس حقمقمف الاس ثممإس رات ج   آجمل 
ة و  : Ladder Maturing اباغ ااا    لتا ا اب ا ات ة ما   ا رااا بوةك ةا الاتراقاا اب ت فا

لإرضع ثا صة  ابدما     رعةا ة  : Maturing Barbell ؛ا لاتراقاا اب اااةتا  ةا لاتراقاا اب ااابةا
   ر   ة   ةابااب  لإهاتدا ا لا  ا اا لارل ا الذ . ةالآ ا قص اتل  ا لا  ا اا أ ا  ا 

  الا  ا  ا ب دما ق ك ت  ا ا  ث قت   اباغ  ا    ألتا  اب ا ا :إس رات ج   الاس بدال والمبمدأة .3
  ابامدا ابصتةس ب تا ا اب ا ات اب ارقتا.الاغ بوا ا ا لا الإبع لداأ اب بايأت ة ارقف  با ث ع 

 ذا    لإار   لإشك  ا ذارات ل  الة ا  اب ابةا لإهوو      ض ي: إس رات ج   ال نويع في الاس ثممراف
ة ر    ابتا ا  ث ع   واب ت فا  يةا أا راالإ  ث ع  با لإرا ا ثكه    ا ابا  راتاض بوا ثا ااب  ا

  :   ا ا    اب اةل ابااب  ثارات ابامر ع  ر ا
 (: أقسمم إس رات ج   ال نويع12الجدول)

                                                           
 أ فا: 32

 .91  ص2016يا   ابا اب تةا   ب مشا ةابارز ع  ال يا  "  إدارة الأزممف الممل  لت ا ا  ا ذ ل  "  -
 web.com/ar/subject_detail/155?fbclid-https://www.aam(  14/04/2021.) ةاا ايا ت لتا ت الة ا  اب ابةا  ةالااالإ -

 أقسامه مفهومه 
صور 
 التنويع

قكرا ابامر ع ةهة ا ثمالا قها  ا ةك ةاا لاهاة ا ل  اللرال    ثاي ل  الة ا  اب ابةا 
ت فا ل ا ات     اب اب  ا  ا. ةثمالا لإارا لإبارماا ابترا ا لاهاة ا    ذ ةع الة ا  اب ابةا   اا 

ةل ا ات اب ت فا     .اب مرثا ثشرا ةا قهاةم لإبار  أم ل      ا لا  ا اا لرهرلا ث ع ثاي ا
    ابتابا لإم  ض ابع ابمصف ثمالا لإارا اب ت فا لكر ا ل  لو    ةقا ةزث  اللرال ث مو ا 

أ متا ألوو لاهاة ا   ض اب  ا ات ابع ابامع ثمالا لإارا اب ت فا لكر ا ل  لإمةاباهاةم  ة 
 .الةزاا

ذج
سم

ع ال
نوي

 ال 

دار
لإص

  ا
جه

يع 
تنو

 

https://www.aam-web.com/ar/subject_detail/155?fbclid
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 ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث ع:: المصدر
 .72  ص مرجع سمبقلت ا ث   اثااهةو ابتالام  -
 .325  ص2018  01"  يا  ال ايق ةا ابتار ا ب اااب اب الت   لصا    ل مويل والاس ثممر في الإسلاماب الإس لت ري ةش ا اب غام   " ا -
 .135-132  ص مرجع سمبقغازم   ح اب رلم    -

 : نممذج إدارة المحمفظ الممل  نيالمطلب الثم
ليا وا ة را  اب ابةالإهاثا ث ع لإالإ   اب تا ت ثرال  ةذري  ا لا  ا  ارا    قةا  أياا اب تا ت 

ةاب م را    لإهت ا ال رل اب شك ا  مصام ابتا ا ةاب  ا ات لتا ث ا ثابا ةت   ةاب م قر    ا لا  ا م 
 .اب تا تاب ها الا بقةا  أياا  اللاب  أ و ب  ت فا  ةل  ث   

 أولا: نممذج تسعير الأصول الممل   
ل   ا  شا ب   ر ا لإترل لو ا    ثماا ابمفا ا قتا   ر   لإهت ا ال رل اباأل ابةا اب م ةضع 

اب ابةا ابتار ا    ث لا و   ا ابم ر   لها  ا  د ات    ااااا اب تا ا      ا اب  ال   ر ة رماقش ابت قا 

 أل رب لا  رلإا قرضع ةضاة ت ا  اةا  اباق   با ا ا لا  ا اا  ة با ة ااثات ي ذا ا  لإبا 
ةثمالا لإارا  ما  ث قا ث   ثرا ا ا لا  ا اا ابا  لإاارا لموا   ث   ابترا ا اب اربات ثمة

ةح   ا ا ة رااا اب ت فا  اا اب  ا ا ابا  لإاتاض بوا لإارا ا دا  ل ا بر  ا   لإ ا ابترا ا لهار ا
   ة   ا  ابا  :"1-" ة "1ث   "
  : ة ما    ا ث    ابا  تنويع بين الأصول المرتبط: 
(Corr= +1  ما قتم  :).ةذري ا لإبا  لرذ  ةلإا   ابت قا ث   ثرا ا ال      ايقا 
(Corr= -1 .و ا قتم  ةذري ا لإبا  لاب  لإا   ابت قا ث   ثرا ا ال     ثكهةا لإالا  :) 
 : ا ي ذا اب  ا ات أ ما ال رل لإارا غ ا لالإب ا ة تمع  تنويع بين الأصول الغير مرتبط

 لمتالا ةابتا ا قكرا أ ض .  

يع 
تنو

وتز
مرك

م
 

ة رصا ثوا لإرز ع ل صصاا اب ت فا ث ع الا  ا اا  اا لإا  خ الاترا  لاا   ة رض    ا 
الل رب قةا  ايا ت اب الها ثرضع  ا أقصع باا  خ ا لاترا  اب م ق ك  قدربة  ةمتا  با لإرر  

ة  ك   ب لا  ا ايا ت اب ت فا ثرضع هةك  بارا  خ ا لاترا  لإرز  ث ع ألالة اب را ي اب اا ا 
 : ا قهوو   ا ابمر  ل  ابامر ع    لإتر   ال اا  اباابةاأ
  اب ارات ثاي ل  ابهمااا قص ات الذ  باال   ابه ربا ب لا  ا ااةذري : السيول. 
   ةذري لمااا  ر  ا الذ     الاراا  ابترا ا بتاي ل  ابهمراا ابرايلاالربح :. 
   اا ةذري لإشك  ا ذ ات ل  ابهمااا اب ر  ا الذ  ةابهمااا  :الحد من الخسمئر الرأسممل

ابرص ات الذ  لإر   ل  اب ها ا اباأل ابةا   ث راو لإ م  ا   اض ابقة ا ابهرقةا ةشك  
   .ذ ا

مق
حق

س 
 الا

ريخ
 توا

درج
ب ت

سلو
 أ

  :اق  ل  ا ث لمرااالاتراقوا لإا  خ  سنداف قصيرة الأجل. 
  :ل  ا ث لمراا ابع اق  ل  لبع لمراا اا لاترا  بولإا  خ  سنداف م وسط  الأجل. 
  دا ل  لبع لمراا.الاتراقوا أ كرا لإا  خ : ة سنداف طويل  الأجل  

 

ى 
 عل

كيز
ل ر

ا
راف

ثمم
س 

 الا
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امة بةس ابم ر   ابر  ا  ابا ةهةا ابا  ردم  ث  وا اب ها  ا قاا الإة  ة   ابت قا ث   ابتا ا ةاب  ا ات  ةب
  ةل      قصر  ابدماا ابمفام بة   واا ثات   ا   أ اى باهت ا ال رل    اللرا  اب ابةا ماة ا 

 ابم ا      ا:
  CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسممل     .1

   ةتض اليثةاا ثم ر    "Capital Asset Pricing Model" قه ع   ر   لإهت ا ال رل اباأل ابةا
  ةقا  از ةهد  ذوري     1964ة با ثا   Sharpث اا ابهوو  ة تري اب ض     لإتارا   ا ابم ر   ابع 

قتا  لكا ا لا  ات    لر  الة ا  اب ابةا ل ة   ا ابم ر    ةاغاة   ا ابم ر   ث ع ذا ات  رم     ث أا 
اب  ا ات    الة ا  اب ابةا ةا لا  ا اا با  ابت قا ث   ابتا ا ة ا ا ثاقتا ل  أيةاا ابات    ابا  لإر   ثمف

اب  ا ات ابا  قتا ا ا ابم ر      اب  ا ات ابهرقةا اب رالا ة تال    ث أا  اباأل ابةا ث ع ةذة ابت ر  
Beta .33:34ة  ك   هاب ابتا ا اب   رب ة   اب تايبا الآلإةا 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝐹 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓]  
 :ق ك  لإ     ث قا   ةا ث   ثرا ا ال رل اب ابةا اب م ايت ةل ا ا ا ل    ل ابشك  ابااب ل   ما 

 
  APT جحانموذج تسعير المر  .2

. قا    ا ابم ر   ث ع ألا  أا ثا ا اب ت فا أة ابر قا اب ابةا 1976 ثا Ross  ة ر   ر   اب م قال
با ةإ  ا ث ع ثات ثرال   أم ق   أا قكرا    CAPM  رارقف ث ع ثال  ةا ا   ا  ر ابتال      ر   

قا اب تمةا ةعبا ت أ اى لإاراا ث ةت اب  ا ا ةر  ا ل  لاغ ا ةا ا ةأا ابر  ابتا ا يابا ب اغ ااا لاتايت  
                                                           

 .166  صمرجع سمبقلإاراش   ا ةا   33
العمئد والمخمطرة للمحةظ  الاس ثممري  في ظل نموذج تسعير الأصول الرأسممل  : دراس   مل  تحليل العلاق  بين لت رظ ةص ام   ا ات ل ة ا    "  34

  12اب   ا  "  ل  ا ال ايق ةا ب ا الاا ا ذا اعةا ةاا ها ةا  (2013/2017عين  من المؤسسمف في سوق الأوراق الممل   الجزائري  خلال الة رة )
 .64  ص02ابتاي 
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ل  أ و ابم ا   ابا  لإا   ابت قا ث   ابتا ا ةاب  ا ا     APTة تادا   ر    هالا ل  ا ل  ثال   
ث ع أ اى  ه  ابدةا اا  ابم ر   قها ا  لإاذةس ابترال  ا  راذس ثرال  لت ما   ا أا ابا ابارازا  

 35:ل    ل اب تايبا الآلإةا  اب ها الا. ة او  هاب لتال ابتا ا اب   رب ة     ا ابم ر  
Ri = RF + β1(𝑅1 − RF) + β2(R2 − RF) + ⋯ + βj(Rj − RF)  

 ثا ا ابترال  ا قاصايقا. Rةي ذا  هالةا ابهوو بترال  اب  ا ات؛   ث: لتال ا ث اا ق   را 

 الممل  أداء المحمفظ  تقي مثمن م: نممذج 
ياا   ا   لإر  اقا ة  ا    ار ا لإش      لمو ا ث ع ألاب   راو ثوا لإر ةو أ ابعم ا       ابراو لإرهةو 

 :اب ت فا اب ابةا  رذا ا    اب اةل اب راب 
 الممل   (: نممذج تقي م أداء المحمفظ 13) الجدول

 الأسلوب مفهومه معادلته
نماذج 
تقييم 
 الأداء

𝐑 =
(𝐏𝐭−𝐏𝐭−𝟏)+𝐃𝐭

𝐏𝐭−𝟏
  

 :  ث
:R ا لا  ا ؛ ث ع ابتا ا 
tD: اباأل ابةا ال ماح 

 ؛ t اب اات   ل اب رزثا
tP:  ابال     ال   لتا 

t ) ؛)ابدةع لتا 
1-tP: ال   لتا    

 .)ابشااا لتا( t-1 ابال 

 اب كال   ا   ث  قص ات زلمةا  اات   ل ابتا ا لإتارا ث ع قتا ا
   اب م اب ها  ا لع   ا الل رب مال اة  اب رزثا  ةال ماح اباأل ابةا

 ث  أياا اب ت فا لقةا  لإتارا ة  ك  ة.ةالا  ا الإ  افةا ي اقا ق  ا
 ة قا با  أة اب ت فا    اب ها  ا اب د ش ث ع ابتا ا لتال لإتارا  ا  
 ةإ  ا اب ماف ا ةغ ا اب ماف ا اب  ا ا ا ثابا  ةت   قر   بو .ابر ا 
 بار ةو غ ا  ا  قتادا ة  ا ا لا  ا  ث ع ابتا ا لتال ث ع اقاصا
   ا ذاا  ثابةا ل ا ا لراث  لالإ ع ثا ا لتال   ا أا فة ك  الياا
 ة  ا ا أق . ةبا  اب راا  ثم س ثا ا لتال   ا أا ق ك 

ط
سي

لب
 ا
ب

لو
س

لأ
ا

 

 

ج 
ممذ

ن
ظ 

حة
الم

اء 
 أد

ي م
ل ق

ي  
ليد

تق
 

𝑺𝒑 =
(𝐓𝐑𝐩−𝑹𝐟)

𝛅𝐩
  

 حيث:

pTRمتوسط معدل العائد؛ : 

fR العائد الخالي من :

 المخاطرة؛

pδ : ا  تاا  اب عةا م ب تال
 .ابتا ا ث ع ا لا  ا 

ة هاما  1966اقااح   ا ابم ر   ل  قد  ةبةا  شا ب لما : نموذج شمرب
اب  ا ات با  ة ات ل ا ات   ةا ةا ات    ا اب اشا قة ا لإتر ض ث ةت 

 اتدا ابت ةت ث  لراا  اب ا  ث   ثا ا اب ت فا ةلتال ال   ثاةا 
  ا ةاب  ا ات ابا ةا لتداا ثموا ةقة ا ا  تاا  اب عةا م بترا ا أ رل 

 .اب ت فا ة   ا زايا قة ا  هبا   ا اب اشا لإته  أياا اب ت فا اب ابةا

ج
دو

مز
 ال

ب
لو

س
لأ
ا

 
 

𝑻𝒑 =
𝐄(𝐑𝐩)−𝑹𝐟

𝛃𝐩
  

 
 

قتدا لاشا لإا مر  ث  لراا  لكا رت اب ت فا با  ة ات ةا ات  :نموذج ترينور
. ةقا لإو ا  ل   ا اب تال  ßل  ل ا الإوا اب ماف ا ةاب تدا ثموا ة تال  

ة دا  أا لإمر ع اب ت فا قه س  erδ   لكاا لقةا  اب  ا ا اب   را 

                                                           
-152  ص1201  01"  يا  ابواى ب مشا ةابارز ع  اب اا ا   رؤوس الأموال اله مكل، الأدواف، والاس رات ج مف: الجزء الأول"أسواق ذبا  لت رظ  35

157. 
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ةابا    ل  اب  ا ا ابغ ا لماف ا     لإبرع ألا  اب ها  ا لرى اب  ا ا 
ة  كمما  اب ماف ا ابغ ا قاث ا ب امر ع  ة ر اب اا اب ارا ةاباتر ض ةاب كا رت

ابتكو ث ع أياا لارا اب ت فا ةابمهبا ب  تا ت ال اى ل    ل لرا  ا قة ا 
ت فا لت ما لع قة ا اب اشا ب ا اا اب تا ت ال اى    اب اشا ب ارا ل

 ابهر .

E(Rit)-Rf=a+ 

ß1(E(Rmt)-Rf))+ 

ß2(E(SMBt))+ 

ß3(E(HMLt)) 
 

ا اباا  با ابا  ثا   ث  وا  الا ا: نموذج فممم وفرنش ثلاثي العوامل
ة ا ش    ي الالإوو ابا ا دةا  رل   ر   لإهت ا ال رل اباأل ابةا لما 

 ا   لإتادا   ت ا   ةس ةث لا  ا قا أ واا ةذري لشك ا  1982
 باارابع رل قا ت ابم ر   ابار  ام ابامدا ا ةاب م ي ع ةابا الاا ةتا ا 

 . رل   ا اب رضر 
 بهرقةاةا ةابقة ا ابا اا ا SMB ة ا ش أاا ثال   ابت و  ا أ وا  الا 

HML  ثماا ث ع   ا اباب    قا  1995ث ع ابترا ا ةاب دةتاا    لما  
ةاقاااح   ر    م ا اا ثرال  ب ترا ا  1996-1993 الا ة ا ش    

 .اب ارقتا

ممم
ج ف

موذ
ن
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E(Rit)-Rf=a+ 

β1(E(Rmt)-

Rf)+β2(E(SMBt)+β3

(E(HMLt)+ 

β4(RMWt)+ 

β5(CMAt)+eit… 

 

 2013ذر  ةا  قا   الا ة ا مش   نموذج فممم وفرنش خممسي العوامل: 
ثاراقو لهريت ةتث ذارات فة ا ق     ر   لإهت ا  2014أة أةا 

ال رل اباأل ابةا   ال  ابترال  ثال   ر   ابهاث  ا ا  ابترال   
 م ةاذة ابا  ا ل  ا  اراياا ل  قد  ل  رثا ل  اببا     ةاب ر  ةاب

الإ ررا ث ع أا   ر    الا ة ا مش اب  ا  غ ا  ال  ث ع اباغو ل  أ ة 
قاي  ث ع لإته   ابرا ت ابا ه ا ا بترا ا اللوو اب ارقتا    ث ذاا  

باراقو  CMAةا لا  ا   RMWةتال    ذارار    ا ثال  ابامتةا 
   ر   ذارا.

 ل  اثااي اب ابباا ةا ثا اي ث ع: :المصدر
ممري  دراساااااا  وصااااااف   إ صاااااامئ   لعيناااااا  ماااااان المحاااااامفظ الاساااااا ث–مؤشااااااراف تقياااااا م أداء المحاااااامفظ الاساااااا ثممري  د ححححح  ثححححححر  ةس  ثدححححححر  مةتححححححا  " -

 . 169  ص 2017  لدا دا02" ل  ا شتا  ب ا الاا ا قاصايقا  ابتايالم واجدة بملسوق المملي السعودي
 .81  لاذع لاث   صإدارة المحمفظ الممل  "لرلع ث  لمصر   " -
يااااع لااااى فاااار  ال نو عالاتجمهاااامف العشااااوائ   وال كممل اااا  فااااي ساااالوك الأسااااعمر فااااي أسااااواق الأوراق الممل اااا  الخل ج اااا  وتأثيرهاااام    حححح  لاا اقححححا  " -

ابت ححححححححر  ا قاصححححححححايقا  لإ صحححححححح  اقاصححححححححاي يةبحححححححح   ذالتححححححححا ابتححححححححا  ب ضححححححححا  ةالإمححححححححا     الححححححححا بم حححححححح  شححححححححوايت ابححححححححا ار ا أ اة ححححححححا لر  الاساااااااا ثممري"
 . 50  ص 2014/2015

ياااا  لبنااااوك ال جمر دراساااا  اخ بمريااااه علااااى ا -اثاااار كةاااامءة إدارة المحةظاااا  الاساااا ثممري  علااااى ربح اااا  البنااااوك ال جمرياااا بححححر    اثححححااهةو ابراضحححح   " -
لححححححاا ال لا  بححححححاا ابتصححححححرل ث ححححححع ي ذححححححا اب اذهححححححا ا  حححححح  اب تالححححححبا    ةححححححا الث ححححححال   "   لححححححابا لرالححححححا 2014-2012الأردن اااااا  للة اااااارة 

 .27صذالتا ابشا  الةلط  
 اة ححححا   أ""أثاااار عواماااال فماااام و فاااارنس فااااي ال نبااااؤ بعوائااااد الأسااااهم فااااي الأسااااواق الممل اااا  النمشاااائ  )دراساااا  تطب ق اااا (ثوححححاا غححححازم ثا ححححر    -

 .81 -79ص  2015   اب تالبا    ةا ا قاصاي  ذالتا يلش   لر  ا    لرالا بم   ي ذا ابا ار ا 
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  : مدخل لعقود الخ مراف الممل لرابعاالمبحث 
 ضحاة ت ابحعا ا حححححاب  ةا لإ ححا  ي ذحححا  احةا لا  ا  ح ةاب ابةحا ا قاصحايقا ابد ئحا  ح  اب هحا ا اباغ حا أيى

أل  حا  ح    لح ا  ق  ح  ث  وحا اب شحاراا اب ابةحا ة ل حا  ةحري ع ثا حا أث حع لإحر ا ذارحات  لابةحا أيةاا ثح  اببتث
 .احححاب اب  ال رل ألتا  لإر   احححححل ا  باغ ةا  تابا أيات  لإتادا ةابا  ا حاب   ثررياب شاراا   ا 

 الخ مراف الممل   مةمه م عمم   ول عقودالمطلب الأول: 
  وا قة اوا ل  ابر قا اب ابةا ابا  ق ام ثلإها ا ابا   اب شاراا ثرري أ را  ل  ةا ااححاب دا ثحرري لإتا
 ا  اةا .

 أولا: ممه   عقود الخ مراف الممل  
 وأطرافهم عقود الخ مراف الممل   تعريف .1
اب م قت ع ب ا  لت   )اب ها  ا( ابت     ثةع   ترا ث    ا   اب اب ةا  ةر ة  با ثراق ك  لإتا   "

ابت  ا ابع  ا  أ ا راتوا ةابام    اب هارد      لإا  خ لت   أة ابهمااا أة  أة شااا ثاي لت   ل  اللوو
 36لإرر  ثاة  ابرلا ا  دمر  ا لا  ا  ل  ". اداى اب  ابةااب  الهااابة    ل  اات لت ما لتايت لهبرا أة

ثرححا الإ ححا  ثح    ححا    لإ ححمس بتال وححا ابتحح   حح  ا  اةححا  ثحح    ا لإتا حح  اب ةححا اا اب ابةححا ةر وححاةث ةحة ق كممحح
 37ثرري اب ةا  لإشا   ث ع ال  اا اباابةا: ان ةث ةة شااا أة ثةع لرذري لت   ةهتا لتاي    ةق  لتاي؛ 

  الحق مش ري (Buyer:) شااا أة ثةع ا اةا   اا    لراا ا  اةا     ةشااا قرر  اب م ابش    ر 
 محرر ( الحقWriter:) ابت ؛ اب ها  ا أة لشاام  بصابس ابت  ثاتا ا قرر  اب م ابش    ر 
 سعر ( ال نةيذExercise or striking price :)رحا ابت اثحاا  راتحاي ثمحا ابترحا لإم  ح  ةحة راو اب م ابهتا  ر 

 ابهر ؛    ب    اب ا م  ابهتا  ر قكرا  لا ةثايت
 ال نةيذ تمريخ(Exercise date) :؛ابترا لإم    فةة راو اب م اباا  خ  ر 
 (المكمفاأةPremium): قكحرا  أا ب  تحا   ف حا ثا تحة ا  اةحا   ح  لشحاام  قرحر  ث ةحة لا ح  لد حش  حر 

 ا لإ ا ؛ لإم    ثا  أة لإم       ابت  ا  اةا  ب شاام 
 السوقي السعر (Market Price) :ا لإ ا ؛ ل ا لا أة ا اواا لإا  خ    اب ابةا ابر قا لتا  ر 
  تمريخ( الان همءExpiration date:)   لإم    ابت . أة اة  ا لة ر اباا  خ اب م قرر  فةة لشاام ابت 

 
                                                           

 أنظر:36
، 01ط صر،شر والتوزيع، م"، دار الفكر الجامعي للنالإطار النظري والتطبيقي لأنشطة التمويل والاستثمار: الهندسة الماليةمحب خلة توفيق، "  -

 .100، ص2015
 options-vanilla-are-https://www.avatradear.com/forex/what ( ،10/05/2021.)هي الخيارات،  ما -

 أنظر: 37
هادة الماجستير في ، مذكرة مكملة لنيل ش"BNAحالة البنك  المشتقات المالية ودورها في تغطية مخاطر السوق المالية: دراسةسميرة محسن، " -

 .75-74، ص 2005/2006العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، 

 .74-73ص "  لاذع لاث  الهندس  الممل  لرلع ث  لمصر   "  -

ريبية، ي النزاعات الض"، أطروحة مقدمة استكمالا لمتطلبات درجة الماجستير فالأسواق الماليةتنظيم عقود الاختيار في زاهرة يونس محمد سوده، " -
 .87، ص2006كلية الدراسات العليا، جامعة النجاح الوطنية، فلسطين، 

https://www.avatradear.com/forex/what-are-vanilla-options
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 الممل    عقود الخ مراف عيوبمزايم و  .2
 الممل    . مزايم عقود الخ مراف2-1

 38ابتارا ل  اب ااقا    ا لموا: لإر ا ثرري اب ةا 
  ا غ ا لتاةيت  و  ل ار ا ب شاام  ةا  ابشااا  لإا  ها ا لشاام اب ةا  لتاةيت )قة ا اب كا رت(  ةأ ما ة 

ع أا لع ا لإ ا  ابقة ا ابهرقةا ب هوو  ةلغ را ب شاام  ةا  ابدةع لإا ا لع ا   اض ابقة ا ابهرقةا ب هوو اب
 لإم  ض ابع ابص ا ) فا ا(؛

 ع ث مو ا؛ثرري اب ةا اا قاث ا ب اااةل  ة تمع اا  ا   اب ةا  قت  بة أا ردةتوا ب ا  أ ا ث    له  
   لإ ك  ثرري اب ةا اا أ تاثوا ل  الكا ةا ابا رل      راا ض  ا    اب هارد  ة  را ع ل  قة اوا ا

 ؛   اب ةا   بام    لإ ا ابص راا    اب هارد 

  لإر ا أ متا  ا ا لإتال  ل كما   : شااا    ل ا لا ابشااا  شااا    ل ا لا ابدةع  ثةع    ل ا لا
 ؛ لا ابدةعشااا  ثةع    ل ا

  لإتر   ثرا ا ل   اةقاا اللتا  ثما لإر دوا     اااا قص ات  ة با ث   ا   لإ ك   اب اتال      وا
 ؛ةالا اا  لبابش ق   ا ل  اللرال اب ااذات    ابهر  اب اب 

   اباتر  ل  لإر باا ابهر  أم     ابا لإرقع ا   اض ألتا  أ ا ال رل اب كر ا ب ت فا الة ا  اب ابةا
 .ةابااب  الا اا  اب ةا اا با اةز أة لإ  ة  ل ا ا ابهر  

 الممل    .عيوب عقود الخ مراف2-2
  قا  ل  ابترا ا ةرق  ي ذا ل ا ات  أ داابغاض اللال  ل  ثرري اب ةا اا اب ابةا بةس ابتصرل ث ع

ا ابترا ب با  ن   رط  لا لتفو ابترري  ه  ابرا را قكرا غاضوا لإتر   لصابس لابايبا ب ا   ابترا
ةا باا ا ابترري  ا   ابترا ة هد  الضاا  ث ع اب ا  ال ا قتا لماف أ ا اب م راالإ  ث ع لص تا

 39اب اتا   ث  وا؛
     بع اآبةاا ابت   ة هاب ابت ةت بةس ألا لو  يا  ا؛   ث قة ا ث ةت ثرري اب ةا اا لار با ب غاقا ةلإ

 ةابمهباا    اض    ا اقااب لإا  خ ا اواا ابص  ةا  ة م رم ثرا اب ةا  ث ع ل ا ا ثابةا ة ا ا 
 ابترري )اببا ت  (؛ ب تا م 

 40.ذا ثةا ب تفو اب اااةب   أق لهار اا ابه ربا  ل ا ق ت وا ل  ا   اض  غاببا لا لإتا   ألرا  اب ةا اا 
                                                           

 أنظر: 38
 .320، ص2019، 01ط "، دار الفكر الجامعي للنشر والتوزيع، مصر،الخدمات المصرفية في البنوك الإسلاميةخالد احمد علي محمود، " -
م لتجارية وعلو"، مطبوعة دروس موجهة للسنة الثالثة ليسانس، تخصص مالية وبنوك، كلية العلوم الاقتصادية واالهندسة الماليةيوسف خروبي، " -

 . 22، ص 2018/2019التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
كلية الإدارة والاقتصاد، "، رسالة مقدمة لنيل درجة الماجستير في العلوم الاقتصادية، استخدام عقود الخيارات في تخفيض المخاطرحسين هادي عباس، "39

 .66-65، ص2019جامعة القادسية، العراق، 
 contracts.amp-options-are-rticles/whatacademy.binance.com/ar/a.www،(27/04/2021 .)، ماهي عقود الخيارات 40
 

https://academy.binance.com/ar/articles/what-are-options-contracts.amp
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 أنواع عقود الخ مراف الممل  ثمن م: 
 ةا ا    دةتا ابت  ةا أة لت وا أة أ را   قراصا ثرا اب ةا  ث ع  ر  ةا ات  ةإ  ا لإاتاي ةلإ ا ف 

 اا ةتض أاا  ا  ةقا لإماةل ا قاصايررا ذ ةع     ال را  اب ا   ا    ثرري اب ةا اا ابار  اقا ةثرري اب ةا
 ةابا  ثاة  ا لإمرهو ابع ثات أقها   رذا ا    اب اةل الآلإ :ابتار ا  

 أنواع عقود الخ مراف الممل  (: 14الجدول )

                                                                                                                                                                                                 
 

أنواع 
عقود 
 الخ مر

مع مر 
 ال صن ف

نوع عقد 
 تعريةه الخ مر

دي 
 قلي

ف ال
 مرا

الخ
 

 محل العقد

 عقد الشراء
 

ة ر ثرا ق  ا لشاا ة )يا ع اب   (    شااا ثاي لتاي ل  أم أة ا  لابةا ةهتا 
 ررلا  ة ر غ ا ل ا  ةابام     ا ا أ اي 90لتاي   ل  اات لتايت  غاببا لا لإارا 

ثةتة لإ ا اللوو   ل لات لا اا ابترا. ة ا ع لراث    ا اببا ع )لتا  اب ةا ( 
 ؛ابت  ا ما غ ا لهااي ةرم  ال

 عقد الب ع
 

ة ر ثرا قت   لشاا ة ابت  ثةع ثاي لت   ل  الة ا  اب ابةا ةهتا لتاي   ل 
   اات لتايت  ة  ق دا ث ع ابدةع ا  ا  ر ةاب ةا    ا قاةض ا   اب ةا   ر اب  ا 

ابشااا        ابتابا أة ابام    ةشك  ثا   ا ا لا قا  لشاام    ابدةع ث ع 
اتة ابام     ةمابهتا اب ا   ث ةة   ل اب ات اب تايت  ة ما   با لا را تة لراث  لإ 

 .ةت   ةا  ابدةع  غ ا لهااي

 تمريخ ال نةيذ

 عقد أمريكي
 

ا  اةا     أم ةق    ل    ثرري قه س   وا ب شاام ابترا ةرا ق ا    رة    
   اات ل ااا ابترا

 عقد أوروبي
 

 رط    لإا  خ  ل  ثالة   ثرري قكرا   وا ب شاام ابت     ا اةا  لإم    ابترا 
 ا اواا    ةا ابترا.

 ال غط  

عقود الشراء 
 المغطمة

قها ةع أا  ر ة   ثرري ق ا ا   وا لتا  ابترا )اببا ع( ال رل لرضر  ابترا أق
 ؛قغ ع ابااالة ةابدةع ا ا ا اا  لشاام ابترا لإم    ابترا

عقود الشراء 
 غير المغطمة

ثرري   ق ا ا   وا لتا  ابترا )اببا ع( ال رل لرضر  ابترا  ةب با ا ا ا اا  
لشاام ابترا ابام     اا اببا ع لةض ا ابع شااا ال   ل  ابهر  او لإه ة ة 

 ب  شاام.

 الربح  

عقد الشراء 
 المربح

 ؛ابام    لتا ل  أق  ابهرق  ابهتا  اا ا ا لامس غ ا ابشااا  ةا  ة كرا 

عقد الشراء 
 غير المربح 

 ؛ابام    لتا ل  أق  ابهرق  ابهتا  اا ا ا لامس غ ا ابشااا  ةا  ة كرا 

عقد الشراء 
 الم عمدل

 .ابام    لتا لع ابهر   لتا لإهاةى  ا ا لااا ئ  ابشااا  ةا  قكرا 
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 :: ل  اثااي اب  باا ةا ثا اي ث عالمصدر
قا ابةا ةا قاصايالزلا اب "  اب الإ ا ابت    اباةب   رل المضمربمف الوهم   السوق   ودورهم في الأزم  الممل   :عقود الخ مرافلت ري  وا لو ااا  "  -

 .02  ص2007ابتاب ةا اب تا ات ل  لمفر  اقاصايم ال ل   ذالتا ابت ر  اال لةا ابتاب ةا  ال يا  
ةلإ دةراا ا "  ة قا ةت ةا لرالا ض   اب الإ ا اباةب   رل لما ا"الاثمر الممل   والاق صمدي  لعقود الخ مراف الممل    د    ا الإ   ث  اا ثري رش  -

 .101  ص2014ا ثااا  ةابومالا اب ابةا  ل ة   
 .45-44ص  2001  01"  اباا  اب العةا ب مشا ةابارز ع  لصا   المش قمف الممل  : المةمه م، إدارة المخمطر، المحمسب  ا   ثدا ابتال   اي  " -
 .  21  ص2018  01م ب مشا ةابارز ع  ال يا   "  يا  ابةازة  المش قمف الممل  : الجزء الثمني ا و لته  ابامةت  ةآ اةا  " -
 .59-58  ص 2010  01"  ل  رثا ابم   ابتامةا ب مشا ةابارز ع  لصا   إدارة الأزممف الممل   العملم  ثايل  ز   " -
 .111  ص 2012  01"  يا  ابةازة م ب مشا ةابارز ع  ال يا   الممل   الدول  ي  ا  ال  أل ش    "  -
 .146-145  ص2017  01"  يا  اباااب ب مشا ةابارز ع  ال يا   الخ مراف، المس قبل مف، والمش قمف الممل   الأخرى قماةز  "ثدا اباا و  -

 

يث 
حد

ف ال
 مرا

الخ
 

خ مراف 
 الأسهم

 

   ثرري لإت   ابت  بتال وا    شااا أة ثةع ثاي لتاي ل  اللوو. ة   ثرري  ةا اا اللوو 
قكرا با   ا  ل   ا   ابترا لإرقتاا لتا ها بارقتاا اب ا  ال ا  رل ا ا ابةا لإغ  ا اللتا  

 بو   اللوو.

خ مراف على 
مؤشراف 
 الأسهم

 ححح  ثرحححري لإدحححا  ث حححع لاشحححااا اللحححوو   حححث قهحححا ا  اب اشحححا ثحححايت لححح  ث محححا ل احححا ت لححح  اللحححوو 
اب اااةبححححححا  حححححح  ثر  ححححححا لت مححححححا ة رذححححححا لإشححححححاةة ثحححححح   ثرححححححري  ةححححححا اا لاشححححححااا اللححححححوو ةثرححححححري  ةححححححا  

  اللحححححوو ابتايقحححححا   دمحححححري ابترحححححري ةا حححححات ةإذحححححااااا ابام  ححححح  ةا حححححات    حححححا ا حححححة ررذحححححا ا حححححا     حححححث 
هححححح ةو  ت ححححح  ب لحححححوو  ححححح  ثرحححححري  ةحححححا  لاشحححححااا اللحححححوو ثححححح  لإحححححاو لإهحححححر ا  ححححح   ابترحححححري ث حححححع ررذحححححا لإ

ألحححححا   رحححححام ة رحححححا ب قة حححححا ابهحححححرقةا ب  اشحححححا ابهحححححا ا  ححححح  ابهحححححر  ةماباحححححاب  قتصححححح  اب هحححححا  ا ث حححححع 
 اب ححححا  ثحححح   ابقة ححححا ابهححححرقةا ب  اشححححا ةلححححتا اب  ا لححححا اب ا حححح  ث ةححححة  حححح  ابترححححا ا ا  ححححاا قت حححح  ثرححححا

ث م ححححا قتصحححح  اب هححححا  ا ث ححححع اب ححححا  ثحححح   لححححتا اب  ا لححححا اب ا حححح  ث ةححححة   ةححححا  شححححااا لاشححححا ألححححوو 
    ابترا ةابقة ا ابهرقةا ب  اشا ا ا  اا قت   ثرا  ةا  ثةع لاشا ألوو.

خ مراف أسعمر 
 الةمئدة

اا  ةحححححححا اا ألحححححححتا  اب ا حححححححات ق كححححححح  اباتالححححححح    وحححححححا لحححححححع الة ا  اب ابةحححححححا اباححححححح  لإت ححححححح  لحححححححتا  ا حححححححات 
اارححححححاا  ةابترححححححري الآذ ححححححا اب امر ححححححا ةابهححححححمااا ة  كحححححح  لإححححححااةبوا  حححححح  اللححححححرا   ابهححححححمااا ةشححححححواياا 

 اب ا ذحححححا ةاب ةحححححا اا ابغ حححححا لا ذا.لإمرهحححححو  ةحححححا اا ألحححححتا  اب ا حححححات ابحححححع اححححح ث أشحححححكال   ةهحححححةا ة ححححح :
ا   ةححححا اا بغاقححححاا الذحححح  ابرصحححح ا  ةأ ححححاى ب ذحححح  اب ارلححححط  ةاب اب ححححا لإححححالإبط ةرلححححرا  ابترححححري الآذ حححح

وححححر    الةل ةاب ححححا    حححح  ألححححرا  اباححححر اا ةصححححر ت   ةهححححةا ألححححا ابشححححك  اب ابححححث ة ححححاو اباتالحححح  ةابشححححك  
 لار ا ةلا      ابدر  اا ابا ةهةا.

 خ مراف على
 المس قبل مف

 

 ححححح  عبحححححا ت ثحححححح  ثرحححححا  ةحححححا  ال حححححح  لتححححح  اباتاقحححححا فةححححححة  حححححر ثرحححححا لهححححححارد  . لشحححححاام لهححححححارد ةاا 
اب ةححححا اا باقححححة ابتحححح  ةبححححةس اابححححاا   حححح  قدححححرل لا ححححا لتحححح    حححح  ثرححححا لهححححارد   ةهححححتا لتحححح   )لححححتا 
ابام  حححححح (  حححححح ل أم ةقحححححح  ابححححححع  واقححححححا  حححححح  ةا اب ةححححححا   ةححححححا ع لهححححححارد ةاا اب ةححححححا اا ل ححححححا  ةردححححححرل 

 ترا اب هارد   ا ا لا قا  اب شاام لإم     رة. اب ا ا اب تا س    اب

خ مراف على 
 المبمدلاف

 

   ثرا  ةا  ب بايبا ألتا   ا ات قت    ال ة ابت  ةبةس ا بااا  ب ا رل      را لبايبا ألتا  
 ا ات  ابغاض لموا  ر الإا ا اب ا ا ب ت    اب رااض ب لا ايت ل  ألتا  اب ا ات اب م  ضا   ل 

هبا لت ما قايلا ةمابااب  ق كمة ا اراا لإا  ا ابا ر   ثمالا را ك  ل  لإ د   لتا اب ا ات ثما   اات 
 لت ما.
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 تنظ م سوق الخ مراف المملي ونممذج تسعير عقوده :الثمنيالمطلب 
 الخ مراف الممل  أسواق عقود  تنظ مأولا: 

 تطور أسواق عقود الخ مراف .1
أا أ رل  اب ةا اا ثا ر اا ثات قد  ة ربوا ابع لا    ث ةة    ابرق  ابتاضا. ا ألرا   لاا

ابمفا  ابتاب  للر  اب ةا اا لإتري ابع ابراا اباالع ثشا  ثمالا ثاض   ةا اا ابدةع ةشااا ث ع  ص  
اللوو  ةل  او    ابراا ابتشا    اثاااا ل  رثا ل  ابشا اا )لإ    ث ع   هوا ذ عةا ل الات ةلإ ا  

اب ةا اا بو ئا شةكاغر اثااا  لوو ة ر  اثاااا ثر  ا 1973 ةا اا ابدةع ةابشااا( لر  اب ةا اا. ة   ثا  
لإر ةس اللتا  ةلات ابص  ةا  ةقا شواا لإ ا اب ات   را لا تا     ماثا اب ةا اا    اللرا  اب راز ا 

ةشك  ا   ا م با    ا ابم ر قصت  قةالة ةهد  غةاب اا صا ةاا اباقةرا ةاب رار  ثوا. ةاب ر   ا   لإم ر 
ةذري   ا اباو ل  اللرا  ا  أا ثر  ا  ةا اا ابتاب ةا اب مف ا  ةماباغو ل   ما  ابتارا ل  ألرا  اب

شةكاغر ابا ا  ا    ابدر  ا ابر  ات اب كالا  رط ب اااةل ةاب ةا اا  ا  لإاتال  ابدر  اا ال اى ةاب ةا اا 
 41ةالة ا  اب ابةا ال اى )ألوو؛ لمااا(.

  رذا  ا    ابشك  ابااب :  للرا  اب ةا اا رثاا   ما : الخ مراف.أنواع أسواق عقود 2
 (: أنواع أسواق عقود الخ مراف13) الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 ل  اثااي اب  باا ةا ثا اي ث ع:مصدر: ال
 .15-13اب اذع ابهاث   ص "المش قمف الممل  : الجزء الثمني"، ا و ابامةت  ةآ اةا   -
 باا ب ا لا الاا ال    لابا لراعقود الاخ  مر في الأسواق الممل  : من النوا ي القمنون   والةن   والضريب   والشرع  "زا ات رر س لت ا لريت  "لإمفةو  -

 .107-105  ص2006ي ذا اب اذها ا    اب مازثاا ابضا دةا    ةا ابا الاا ابت ةا  ذالتا ابم اح ابر مةا     اث س    ه     
 لابا "، 2014-2009 عقود الخيار ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المال دراسة تطبيقية على بورصة باريس للفترةلهتريت ث  ب ضا  " -

     ابت ر  ا قاصايقا    ةا ابت ر  ا قاصايقا ةابا ا  ا ةث ر  اباه  ا  ذالتا لت ا  ةضا  ةهكاتالاا ال ب ا  باا ي ذا اب اذها ا  لرالا
 .92-91  ص2014/2015

                                                           
 .191-189 ، ص2011، 01"، دار اليازوري للنشر والتوزيع، الأردن، ط: الجزء الأولالمشتقات الماليةحاكم الربيعي وآخرون، " 41

 سوق المنظم  للخ مرف:
      شةكاغر؛ 1973أ ا    26ا ااس   ا ابهر    
     را    لإر ا قاثات لايقا ب اااةل ةلإتارا ابررا

ةال ف ا ةلإشا تاا لإر ةس ابترري ةماب صرص لإا  خ 
ابام    ة  ا ق ت  اب ةا اا قاث ا  ا لاترا  ةلتا

 ب اهر   ل   اللوو؛
 .ةذري لالها لإهر ا اب ةا اا ب در  اا اب مف ا 

 

 سوق الموازي)غير رسم  (:
   أا  ررذا ةة قاثات لت ما لإمفو اب ااذات ةاب ةا اا ا 

ابص راا لإمفو ةابا اةض ةرم   و ث   ال اا  
لإاو اب صا   ةاباما   أة ث   لصا     اب اتاقات ل   

 ؛لإتال  ةر را  ل ا  ا ل  اب ةا اا
 اباااة ةا؛ا لإصا ا ل    ل ابوالإف أة  لإاو 
   ة تارم ث ع ابا ا  اب ر  رالإدرا بدةع ا اا اا ذارات

 ض ا اا لباشات بصا  ابر ااا اب ا ضا  ةااضا ا 
 ابع ا اراا   ا ابهر  ث ع ل الات.
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 ق عقود الخ مراف الممل  اسو أالم عمملون في .3
 ه  ابوا  ل    ا اباتال  ة با ض   ا ث  ةترري اب ةا اااتال   ك  لإ  ة  ل  رثا ال اا  ابا  لإق

 لرضتا    ابشك  ابااب ::ل  رثاا
 (: م عمملون في أسواق الخ مراف41) الشكل

 
 
 
 
 
 
 

 ل  اثااي اب  باا ةا ثا اي ث ع: المصدر:
 .106ص  2017  01مشا ةابارز ع  لصا   ابشا ا ابتامةا اب اتات بالاس ثممر وال مويل في الأسواق الممل   "،  لابو   ح ابتهماةم " -

 نممذج تسعير عقود الخ مراف الممل   ثمن م:
 ةث ع ا زلمة بتفا   ل  اب اب  ةا اب بترا ابتايل ابمفام  ابهتا لإتارا ابع اب ةا اا لإهت ا  فا ا لإوا 

 ا   كمال قك  بو اب ةا اا بترري ابمفام  اباهت ا أا ا    هدةا  ر  ا  اات ل  ثا   اب ابةا اب ةا اا ثرري أا ل  اباغو
  ةمااة  فةشا ث   ل     ل ورياا ة ض   با  ااا ةق  اب ةا اا باهت ا 1973شربا ث    ور    ر   ةتا

 :اب ةا اا لإهت ا  ا   ل و الاتااض ب اباا اب اةل ة    شربا ةل اةا  ل الإرا 
 نممذج تسعير عقود الخ مراف الممل   (:15الجدول)

 نموذج ثنمئي الحدين شولز-نموذج بلاك 

 المةهوم

ل   ثو ا ا لو  هبا ابع اببا     اب  ر  قالا  لما 
ة  ا " ث   فةشا" ة" ل اةا شربا"  قالا  1973

ةصةاغا لتايبا لإ اض ةا ذا ةا لإ ك  ل  لإهت ا 
ث رلا ة ةا اا اللوو  صر ا  اب ةا اا ابحرة مةا 

ةقا أ بس قها ا     ابهمراا ال  ات ث ع   ا  
ةالع ل  قد  اب ضا م   ةاب اتر را ث ع  ا لراا 
 فاا ل   اة ابمفا ا ةابا دةقةا    لإتارا اب ةا اا 
اب هتات  ة هاما ابم ر   ث ع ذ  ا ل  اب اضةاا 

 اباابةا:
  الإ ا اب ةا األ رب اب ةا  أة ةم  أم قتا ا ث ع 

 ر  ةغا Binomial Model    ر    م ابتار 
ق ك    اضةا باهت ا ثرري اب ةا اا اللا كةا )ةابا  

لإم    ا    أم ةق  ل  لإا  خ    ةا ابترا( ةااضا ا 
  بتا. اابع ابترري الة ةمة

اقااح   ر    م ابتار  ل   ا     ل   ر س   
ة ه ع ابم ر     با  1979 ة  ة ةم   شاار  لما 

 هبا اب وو ةلد  لإه  اة ثم ر    م ابتار   ر أ ة 
 قها ا  قا را  ة ابتار  باهت ا اب ةا اا. 

قرهو   ر    م ابتار  ابرق  ابع غاقا ا اواا 
   ةا ابترا ابع ثاي لتاي ل  اب  ا ا ابالمةا 

 

أ  ا ل    ل    لا ث   لرق   أة ال لتا   ثمالا قكرا  ما   ا    ةا اا: لإ  ر     ال اا  ب المراجحون 
  لإتر   أ ماح لردربا ةثاق ا اب  ا ات ابشااا ل  ابهر  اب الإ ع ةابدةع    ابهر  اب م  ض      س ابرق  ةمابااب 

 .ة بتا راو ابشااا ةابدةع ةترري لهارد ةا أم يةا ي ع ابقة ا لباشات

 

اللتا   ةاب شاراا لإاةس  ابا  لإهتع ابع لإ  ةض اب  ا ا ابا  راتاضرا بوا ذااا لإر  : أم لإ ا ال اا  الم حوطاون 
 .ابماا ج   لإض   لإته   ابت       اة  ابار ا اباا  ث   ا   لإ د ح  اللتا   ةباموا بوو

 

 .لكال  اب شاراا اب ابةا ب تاةبا لإتر   : ة و اب اا مححرا ث ع لإتا اا اللتا     اب هارد  ة ها الرا المضامربون 
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 ابا  لإم      لإا  خ الاتراقوا؛
 ابتا ا اب اب  ل  اب  ا ا لت ر  ةااث ؛ 
 را ع ابهوو أقا لإرز تاا  راقا   ل ث ا اب ةا ؛   
   ة     ط ثشرا   ألتا      اللوو لإار. 

ةابا  ق ك  بهتا ال   لت  اباتاقا   بوا أا قر   
( ة با up(i)( ةقة ا ث ةا)down(d)قة ا  : قة ا ي ةا)

 ةا ا ال لت  .

 المعمدل 

لتايبا لإهت ا  ةا  ابشااا الة ةم  ة ا     ا 
𝐶ر  :  =  𝑆0𝑁(𝑑1) − 𝑒−𝑟𝑡𝑘𝑁(𝑑2) 

ألا  ةغا لإهت ا  ةا  ابدةع الة ةم   اا     ا 
𝑃ر  : = 𝑘𝑒−𝑟𝑡𝑁(−𝑑2) − 𝑆0𝑁(−𝑑1 

   ث: 
C-P :لتا  ةا  ابدةع -لتا  ةا  ابشاااS :

لتا ال   لت  ابترا    ابهر  أاماا اباهت ا؛ 
N(d):  يابا ابا ا ا ا  ا ابةا ب ارز ع اب دةت

ألا  برغا  او  :eلتا لإم    اب ةا ؛  :Kاب عةا م؛ 
لتال ابتا ا اب اب   :r؛  2.7182ابم د ام ة هاةم 
: ابرق  اب ابر  قد  لإم    اب ةا  τل  اب  ا ات؛ 

 ةغاببا لا قكرا ةابهما.

CBi = ƒ(𝑆, 𝛿2, 𝑋, 𝑇, 𝑟𝑓 , 𝑢, 𝑑, 𝑛) 

𝑺, 𝜹𝟐, 𝑿, 𝑻, 𝒓𝒇    هوا ابا  لإماةبوا ابتما ا  
ألا ةابمهبا ب   اا ال  ات  و  لإ        ر   ث   شربا

ق ااض   nةثاي اب اااا dةابقة ا ابا   uابقة ا ابت ةا 
  ر   اما   ابتا أا لتا ابهوو قر   أ ا الإ ا    
ز ايت أة  رصا ا ة با   ل     اات ابع  واقا    ةا 

 .ابترا

 :ل  اثااي اب  باا ةا ثا اي ث ع المصدر:
 .105-99لاذع لاث   ص الهندس  الممل  "، ث  لمصر  لرلع  " -
راا   ذ20"  ل  ا لتا    ابتاي دراس  سوق الخ مراف الكوي ي-تسعير عقود الخ مراف الممل   بمس خدام نموذج بلاك شولزث  يثا  ز  ا  " -

 .232  ص2016
 ل  ا ل الةع " الحرك  البران   ودورهم في تسعير خ مراف الشراء الأوروب   بمس عممل نموذج بلاك شولزميرتن"شةخ ث  شةخ اثااهةو  ذدر م لت ا   -

 . 268  ص2020  أ ارما 02اب تا ا  ابتاي 
 .168-166  ص2014  01  يا  ابر ا  ب مشا ةابارز ع  ال يا   "المش قمف الممل  "ثدا اباا و أ  ا قماةز    -

  ال حوط من المخمطر الممل   بواسط  عقود الخ مراف الممل : المطلب الثملث
لإها ا  ثايت ثرري اب ةا اا ب اتر  ل  اب  ا ا ابا  قا لإراذة اب ها  ا    لت فاة اب ابةا  اة ا 

 ا   اض أة ا لإ ا  ألتا  ال رل اب شك ا بوا.
 ممه   ال حوطأولا: 

لتا ت الة ا  اب ابةا.  ن ا  اا  ألتا  أ رل ل  ل ا ا لإر  ق ك  الا اا  اب ةا اا  ريات ب اتر  
ا   اض ألتا  ابهوو أة اللوو ابا  ق ا اوا  لا ث ةة ع باى أ ا اب ها  ا   ل   لت فا ب لوو ة اا رارق

بةرر  ةشااا  ةا  ثةع ة رذ  لتا لإم    لت   ةتا أا را ع  ابع لر  اب ةا اا       ابتابا لرى اب  را 
ةم با قض   ثا  لإ اةز ابتا ت اب ارقتا  اا لت ما را      اب ةا  اب تايت ة رذ  ابترا  ةتلتا  اب ةا  ث

 42ثايت ةاب ا  ث   لتا ابهر  ب هوو ثاا  خ ابترا ةلتا ابام    اب تاي  ه  شاة  ابترا.

                                                           
، 2012، 02"،  دار الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، ط الماليةالهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات هاشم فوزي العبادي، " 42

 .239ص
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  ةا   ر ايا ت اب  ا ا ة لة ا اباتر  ل  اب  ا ا ث   ا    ر وا ابع أ اا  اا ابغاض اللال  ب
لإهات   لغااض ا لا  ا   أ بت  ا   د ات  ا  أا الات ا ا     اب ةا اا قا لإرلت  ةصر ت  اى أ

لإر     ل    للرا  اب ابةا    ال  تا  اابا   هاابابت اقا ل   لإر  ا ابعاباتر  ث رلا ة وا    ةاب ضا ما
 43. اة ا ابار باا ابهتا ا ااب تا   ها ا ابلمع ة 

ة اة  لص  س اب ا ا ابرص ا ةاب ا ا اب ر    رل   اباتر  )ابرص ا ةاب ر  ( ل  أشكال ررذا  رث  
 لهربا اباه ةو ةا لا   ة  ك  لإ  صو ا فة ا ر  :

  :)ر قةا  اب ها  ا ةشااا ثرا ث ع أ      لر  ابترري اب ةا اا ال حوط بمركز طويل )ال حوط بملشراء 
ث  ةلإاةس بة قا  ل  ال ماح ةلإمر  ل ا ا ا لإ ا  لتا ة ا ق كمة ل  لراذوا ل ا ا ا لإ ا  لتا ال   

ال   ابع اب ضا ب اب م ةا  ابترا )أم أ   لا ا قص ا ث ع ابترا( ةإ ا  اا لإتر  ابشااا قتا ل  
 44ل ا ا ا لإ ا  اللتا   ن ة قتا أقضا ل    و ال ماح اب اربات.

  :)ةع اب ا  اب م ق  ا أ   لت ما أة رارقع أا ر  ر ابع اباتر  ةابدال حوط بمركز قصير )ال حوط بملب ع
ق ا اة  ة ا ا ثةتة    لإا  خ      ةبامة ق شع ا   اض لتا ال       با اباا  خ  ة رصا ثوا أ   

 45اب ها  ا ب ا ا ةا ع ث ع ثرا اب ةا  ب راذوا ل ا ا ا   اض لتا أ    ق ا اة أة رارقع أا ق ا اة.
 الممل   الخ مرافعقود  خدام ال حوط بمس اس رات ج مف ثمن م:

   صوا   ةاا ابا  ق ك  ل    بوا الا اا  ثرري اب ةا اا ب اتر  ضا اب  ا اة ما  ابتارا ل  ا لااالإ
 :   اب اةل ابااب 

 الممل   فاج مف ال حوط بملخ مر  (: اس رات16) الجدول

ال حوط اس رات ج مف  مةهومهم
 بمس خدام الخ مراف

لتا س   ر ابتا ل  اب ها ا    ةضع لت   ل    ل الإ ا  لرقف االااالإة ةا ا      
ال ةاا   قكرا  غاب ة با ةالا اا   م س ال   لت  اباتاقا أة  اع أ   أ ا  ة   

اباتر   ال   أم   ق ك  ابا    ل     اب ها ا اب تا  ا  ةما اصا   نا     
 .االااالإ ةا لإوا  ب تا ل  اب ها ا ابتابةا يةا ابار    ةشك   د ا ل  ابترا ا اب ارقتا

 
ال حوط بمس خدام 

 خ مراف الشراء
 

ث ع ألا  قةا  اب ها  ا ةالإ ا  لا ا  ر   ةابمهبا ب لوو )ة تمع  لااالإ ةااالإرر      
شااا اللوو( ةالإ ا  لرقف  ر   ةابمهبا بت  اب ةا  )ة تمع شااا  ةا  ثةع(. ة   ر 
 اب ها  ا ابع     االااالإ ةا     ابا اثاراي  ةرا ألتا  اللوو لاالإ ع لهارد  ةل  او

    ةشااا     ةا  ثةع راةس بة الكا ةا ثةع اللوو لهاردقرر   ةشاا وا الآا ة     س ابرق
 فة ا بر ا   ض  ألتا  ا ة لإتر   ثا ا ل  ة اا  با.

ال حوط بمس خدام 
 خ مراف الب ع

                                                           
 .240، ص مرجع سابقهاشم فوزي العبادي،  43
 .65، ص 2017 لبنان، ، دار حميثرا للنشر والتوزيع،المشتقات المالية والأزمات المالية"فاطمة سيد عبد القادر حسنين، " 44
 .306، ص 2017للنشر والترجمة، لندن،  Kutub Ltd-E،ت والمشتقات المالية الأخرى""الخيارات المستقبلياعبد الكريم قندوز،  45
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لإها ا      االااالإ ةا ألا  با ايت ثرا ا اب ت فا  ةلإها ا  ةشك   اص با ا  
للتا  ا لإغ ااا    الذ  ابرص ا أة ا لا  ا     لت فا ألوو ثايقا   رارقع أا لإتاث 

 أا لإارا     اباغ ااا لتاةيت.

ال حوط  بمس خدام 
 قوق خ مر شراء 

 و ب ع مغطمة

 بينهم:من 
  : ا  ا وا  ر لإتر   ابامس ا ا لإتا   ألتا  ابهوو  ا إس راتج    قوق الخ مر المزدوج

  د ات لراا ب ث ع أة ب ل  .
  :لإاض   لا اا  ر      ثرام  ةا  ثةع ةثرا  ةا  شااا  ث  ةا ر إس راتج   ال هذيب

 ةا ا  ةمم س لتا اباتاقا ةبم س اب ات.

 ج مف أخرى  اس رات
 

 ل  اثااي اب  باا ةا ثا اي ث ع المصدر:
  01  يا   اةابارز ع    ابر   ب مشا " -الهندس  الممل  -المش قمف الممل  -إدارة المخمطر-"إدارة المخمطرث  ث   ث تاةز ةالآ اةا   -

 .116  ص2013
 .180  صسمبقمرجع اثدا اباا و أ  ا قماةز   -
 .193ص   مرجع سمبقثدا اباا و قماةز   -

.)2021/04/27( https://academy.binance.com/ar/articles/what-are-options-contracts.amp لا   ثرري اب ةا اا- 
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 خلاص  الةصل

ب اب ححححححححححا ام  ةلإتادحححححححا اب تححححححححا ت ا  حححححححححححالا   قحححححححاا   ا   لمحات ابا  ححححححححالإ   اللالححححححححا ةاب  ا ححححححححابتا ححححححح   ححححححح ق
 ا حححححر ا بوححححح   ابرحححححاا اا    حححححث لإتحححححا   ححححح   ال  حححححات ث حححححع أ وحححححا الحححححا  ا   ححححح  ل  رثحححححا لححححح  ال حححححرل غ حححححا 

  ترا ححححححاببار ححححححةو اب  ححححححا ا ا  ححححححث أابت مةححححححا  ةاباحححححح  لإوححححححا  ابححححححع لإتر حححححح  أث ححححححع ثا ححححححا لراثحححححح  أي ححححححع ل ححححححا ات  
 ححححححح ا اب صححححححح  ااب حححححححا  ة  ةحححححححع  ححححححح   قراضحححححححع ةاب راثححححححح  لإرحححححححارا اب  حححححححا ات ةصحححححححر ت  حححححححتةتا   بوححححححح ا  اةبمحححححححا

 ححححف اب ت فححححا اب ابةححححا  ةلإرححححاقو ل اا لححححا  ا   حححح  وحححح ا اب رضححححر  لحححح   حححح ل اثححححااز ل وححححر  ابمفا ححححا ب  را حححح اب
  حححححا   ةل ا حححححف اب حححححا  ابا ةحححححا بقةالحححححوا  لررلحححححاا ثماا حححححا لحححححع اباا  حححححا ث حححححع شحححححاح اب  حححححا ا اباححححح  لإ هحححححوا

 ب ةحححححا ااثرحححححري اضحححححا  ححححح   اب  حححححا ا أ  ة ححححح  ابحححححع أ حححححو لشحححححارا لابةحححححا ةاباححححح  لإهحححححاثا ث حححححع اباتحححححر   لإ اقمحححححا
أة  الإ ححححا  ثحححح    ححححا    لإ ححححمس بتال وححححا ابتحححح   حححح  ا  اةححححا  ثحححح   شححححااااب ابةححححا ةاباحححح  لإتححححا  ثححححاة  ا ث ححححع أ وححححا 

 ثةع لرذري لت   ةهتا لتاي    ةق  لتاي.
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 الفصل مهيدت
تط  نظريددددلطمدددد بطث ادددد اطب فندددد اطفددددن   بطفددددفط دددد  ط  ل ددددقط يدددد رقطفددددفط  ل ددددددقط  دددددد   ط   بعددددتط    دددد

ب ـ ب ص دددددددد طط(2018/2020 ـل دددددددر ط     بيقدددددددفطرفدددددددق بط ص فددددددد ن طــدددددددوط  صاددددددددددددلط    يدددددددددد ط دددددددددد  ص قط      دددددددددددلط
قددددد  ط    يددددد صط  ت دددددت   طثدددددو ط  مدددددت طثدددددوطصمددددددوط  ب صاددددد تط  عر يدددددلطفدددددفطثقددددد بط   تددددد ق تط     يدددددلطـ  ثددددد  ط ـ

لطثوط  ترك تط   تصجلطففط ه   ط لابط   رك زطــوطثق  ـ
 هدددددتيط  ق ددددد طر دددددحط    بددددد صطثدددددتعطاددددد لطفرادددددي تط  تص فدددددلاط  دددددت ي  ط ـق  ددددد ط  نظدددددر اط ددددد ط قددددددي ط

 ص دددد طصهددددد ثه ط  ددددتث  ه ط  دددد    ططب صاددددلط    يدددد   ل ددددقطر ددددوطثددددلامطثب مددددلأاط هدددد  ط   ب ددددلأط   بط  دددد  ط
طـقدددددد  ط   يدددددد ص تط    ت   ددددددلطف هدددددد طب ـ ب ص دددددد ط  عن ددددددرط  ف فددددددفطفددددددفط ص فدددددد ن اط فددددددفط   ب ددددددلأط  فدددددد  فطفددددددنق  

ط2019 بندددددد ةطث لظددددددلطث  يددددددلططثفـددددددوط ـ ددددددد ف رط    دددددد   سطفددددددفط  صاددددددلط    يدددددد ط دددددد  ص قط     يددددددلطفددددددفطفددددددنلط
اطصثددددد طب  نددددددبلطر دددددوط   ب دددددلأط  ف  دددددلأطفقدددددتط2019ط/2018 ـ  ددددد   طــدددددوطـ  تدددددتط ث ددددد  رط ـدددددحط  فددددده ط ـل دددددر ط

  رهندددددد طر ددددددوط دددددددع رطـقدددددد  ط   يدددددد ص تطب فدددددد ع  بط  دددددد ر ط ددددددلا ط دددددد  زاط هددددددتيط ندددددد ةطث لظددددددلط    دددددد بطاددددددتط
ط      رط     هعل ط
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 المالية المبحث الأول: الإطار النظري لسوق الكويت للأوراق
ط  ع طفدددددددددفط   دد  يلط  قددددد  فطص  طثوطلد      ط  ص قدد ط ددد    يط قطددددفطيع بر ط  عر فا ط  ف رهطلاب طثو  

ط   ج   طـ  و    ط ـ د ف ريوط ج بط      طث قطجعـهطث  طالا ثلددددددددد  ط    تريعيلط   قنيلط   ف تقط  فلددد 
  د قطثوطط ه ط عتم لأطاط   ع  ط   د   لط    ل ة ط  تل فيلطثوطـ  يلط تصجلط     ط   فط     يلطب   ص قط ـ ع ثق

طص  تقط  ف  قط  عر يلط   فط  طف ه ط ت  بطـق  ط   ي ص ت 
 الكويت للأوراق الماليةسوق المطلب الأول: مدخل إلى 

اط    ط  طففط  ق   سط1983(ط دنلط35  يلط فق ط ـقر صط     ص طصه ط    د ص قط أفيسطف قط    ي ط  د  ط
 ثب  ر ط ت  هط فق ط مك  ط   ط   رف  ط ي   عط     يل    ص ق ف قط    ي      و"(طففطث   هط    و:ط1-18 

  دد  ر يدد ـتهطــدوط   ق ادف"اطب د   مد  صث   ده فدف     دريطص ـيدل    د سط ده    دد قـلا   ـ ب صيدل ب  ت  يل
ط1   د قط  نت ب     عـقل     ظ ل  ـق    و  بق   ر ح   ثفقاط   جه ــو    ت ي    ق   صـ   ه

 الكويت للأوراق المالية وتطور أدائه سوق  أولا: نبذة عن تنظيم
 وتحوله إلى بورصة الكويت للأوراق المالية . نشأة سوق الكويت المالي1

ـدد  ط فددف   دد  نف     يدد   نددح ر تدد ة ثددع   فدده  فددف    ددت  ب     ي  دد سط    ددد ف ر سط ـددري
ددت   قدد    و ثددو ـددت       يدد  مك ثددل تصاددتصط   عددت   ك ي يددلا  ددركلطثددد   ل كددأ بطا 1952 ط   ق  ـ
ط ف هد   عد ثـ سط و د   اثقدرط هد  ص ب  ف  د    د   1972 فدنل  فدفطا     يدل    ص ق  دت  بطص تد ل   نظدي 
ط    ت   ددل   فدده ثددوطط  ضدد وطـددت ط تددر ط  ثيددلصط إاددت    فدده ا ثددو  ت   ددهط  ثيدد ط دد   ثدد   ق يددع ثه ددل

ت   صفع ص   ط  ثه      ط   ف    لق ت  ـ
ط   ددد   ل بتددرك ت     اددل    ص قط     يددل  ددت  ب  نظددي  هددر صطباـدد     طاددتص1976 فددنل  فدف
ط     يددل   ص قط  ب صاددل ف  رفدد    ف  دد    1976 فددنل ثددو صفريددق  ددهر بعددت  طفددف   دد       ي يددلا

طغ يدددل ر ددو    ص قط     يدددل "اط  دد طر دددر يط قنددلسووووق الكويووت لووولأوراق الماليوووةفددد   ط"ط   ددف    ي يددل 
طجهدد   حر دد بعددت     اددق ا ـددد قط ث   ثددق هدد   سط اددتص     ي يددل ص ثددلط   ندد     عددت  ا1983 فددنل

ط ا2001 فدنل       يدل   ددد قط  إ تد ة ا 2000 فددنل   جنبيدل   دد قطصثد  ط  فد ف  ص ت بلد       د ير
ط   تدددل فيلا هددد   سط لإف ددد   ثفدددق   لإجدددر ة تط صمي  ددد طهددد    و    نظي ددد تا رادددت ص ـ ـيدددلط  فددد  رت
  تدريعف كنظد    ر دح  ا2011 فدنل    نل  يدل   ت  دهط ا2010طفدنل    د ب قصفد     ئدل هد   سط  إادت ص
 2   ره بل  آ ي ت     ت  ب   ع قط نظ     د  ر     ت لأ ج    ر و ث   ثق  ه    ف

                                                           
، www.law.almohami.com، المتعلق بتنظيم سوق الكويت للأوراق المالية، متاح في الموقع:1983(، المؤرخ سنة 18-1القانون رقم ) 1

(26/05/2021.) 
الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية: دراسة تطبيقية لبعض تجارب الأسواق المالية العربية دور الأدوات المالية شافية كتاف، " 2

 امعةج التسيير، وموعل جاريةوالت الاقتصادية العلوم علوم في العلوم الاقتصادية، كلية هجزء من متطلبات نيل شهادة دكتورا"، أطروحة مقدمة كوالإسلامية
 . 184، ص2013/2014، الجزائر -سطيف

http://www.law.almohami.com/
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(ط37/2013    جددددد طهدددددر صطثقـدددددسطثل ادددددفط  ئدددددلطصفددددد  قط   ددددد بطصهددددد ط ط 2014ثدددددوطثددددد ط فدددددفطصفريدددددقط
"طبورصووووووة الكويووووووت لوووووولأوراق الماليووووووة(ط دددددد ط أفددددديسط ددددددركلطص ـدددددد طــ هدددددد ط"20/11/2013   ددددد  صط  دددددد صي ط 

  دددددددد  وطثدددددددددا  يلطر  ص طـ ـيدددددددد تطفدددددددد قط   ص قطط3اثـ دددددددد سط   (ط08 20 ش ط  ط (ط    ددددددددفط ـدددددددد طصصفدددددددد   ه ط 
  ن ددددد ط      ددددد صطفدددددفطفددددد قط   ص قطفدددددفطط دددددد   ط  صادددددلط    يددددد  طط2016 ثنددددد طـددددد  ططا     يدددددلطفدددددفط    يددددد 

ثندددد ط   أفدددديسط عبدددد طاط ه ئددددلطصفدددد  قط   دددد بط   قهدددد تط    ددددتص ط    ددددد ف ريوط     يددددلطفضددددلاطـددددوط قددددتي ط  ددددتـ 
   ددددد بط   ددددد ي فط  ن يدددددعط  ه  ددددد  ط  ددددد  نفطب ددددد ط    فددددد طثدددددعطط  صادددددلط    يددددد ط  ص طث  صيددددد طفدددددفط  ددددد يرطفددددد قط

ط4ص ت يطصؤيلط    ي ط  قت ت  
 (2020-2018خلال الفترة ) للأوراق المالية .  تطور أداء بورصة الكويت2

 ددددددد عرذطفددددددفط دددددد  ط  عن ددددددرط  دددددد صطص  ةط  صاددددددلط    يدددددد ط ددددددلابطف ددددددر طثددددددلامطفددددددن  تط   ددددددت ةطثددددددوط
طـوط ري طـت طـن ارط   قت بط     فط بر طر ح:طا2020ر وطفنلطط2018

 (2020-2018خلال فترة ) للأوراق المالية (: تطور بورصة الكويت17الجدول)

 السنة
عدد الشركات 

 المدرجة
عدد شركات 
 الوساطة

عدد الصفقات 
 المنفذة

عدد الأسهم المتداولة 
 )مليون سهم(

 حجم التداول

 )مليار د.ك(

2018 174 11 133,722 16,2 28,706 

 35,797ط39 1,543,128 11 175 2019

2020 171 10 2,318,050 52,095 32,220 

ت  ط     ب تطب  ـ    طــوالمصدر:  ط:ثوطرـ
ط - ط    ي  ط ب صال ط  دن يل ط     يل اطwww.boursakuwait.com.kwمتاح في الموقع ا2020-2019-2018   ق صير

 26/05/2021)  

  ر لعطـت   طط2019  ض طثوط لابط  قت بط ز  تطـت ط  ترك تط   تصجلطففط  صالط    ي ط لابطفنلط
م لأط ادـ ططا2020 ركل ط  عريطبعتطر حط   ل ذطففط  دنلط      يلطط175ر وطط2018طفف ركلطط174ثوط
 ددهت هطفدد قط    يدد ط دد  ص قط     يددلطثددوطصمددت مط فددي  ط ددت  ي تط يرجددعط  دددب طفددفطر ددحط  دد ططا ددركلط171ر ددوط

  طج ت لطك ص   
 
 

                                                           
 www.argaam.com/at/article( ،26/05/2021.)سوق الكويت اليوم إدراج وبدء التداول على أسهم شركة " بورصة الكويت"،  3
 mwww.boursakuwait.co( ،26/05/2021.)بورصة الكويت،  4

http://www.boursakuwait.com.kw/
http://www.argaam.com/at/article
http://www.boursakuwait.com/
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(ط133ا722م دلأط ص لدعطثدوط طاصث طفي  ط  عـ طبعت ط   لق تط    ت   لطفنلامظط ز  تطثدد  رطفدفطكدقطفدنل
اطبددددب ط2020(طادددلقلطثنلددد  طفدددنلط2,318,050  ادددقطر دددوط ط2019(طفدددنلط1,543,128ر دددوط ط2018فدددنلط

   د ف ريوطففطثفقط د هط   دلق تطك  هد ط د فرط هد ط   م يدلطثدوط    د  رطفضدلاطـدوط  ص د  ط    تـدلط ن ثفطثقلط
ط   فط تص  طــ ه  

(ططففط  دن  تط  فلامطــوط39/52,095ط/16,2صث طثوطم لأطـت ط  فه ط    ت   لطف  ض ط ص ل ـه طب 
ثد ط ص لعد ططا2018ثـيد صط   (طفدنلط28,706     صطمق ط   ت  بطف  قت بط  ا ط  دهط د ط دت  بط طا      ف
ثـيدد صط   (طفددفط  دددنلط   ددفط ـ هدد اط فددفط  دددنلط    ددر طـ  دد ط بدد بط    ددت صطم ددلأط دد ط ددت  بطثدد ط35,797ر ددو 
ثـي صط   (اط ر حطص جعطر وط ت  صط ظ  ط   ريط  عد   فطبددب ط   اد اط   د يلط  دد تت طفدفط32,220 قي  ه
ط  ع    

 للأوراق الماليةثانيا: تنظيم بورصة الكويت 
 للأوراق المالية بورصة الكويت أقسام. 1
:ط  د قط فطصف  قطثلام  ض وططالطبتكقطصف فدددت  بط   ص قط      دف قط ط     فط  ط ي دد   ط قطدددددددف

   د قط   باطثلامطصف  قط     ط نقد ط ت صهطر وطط"اللأوراق المالية الكويت بورصةيعريطب ف ط"ث ط  رف فطص ط
   د قط        ط   قت بط      فطط2011ف قط   د صط     ط  طر م تهطفنلططا(اطف قط   ز   ت  د قط  رتيدف

ط5:   ص قط     يلط    ي ط  صالطف  قط   تصجلطفف  ط  ا 
 للأوراق المالية الكويتبورصة  أقسام(: 18الجدول)

 سوق المزادات *السوق الرئيسي *السوق الأول المعايير

 الاستهداف

ط  فط ط  ن بلا يد هتي
ط        ط ط  ترك ت ل ثق  ـ
ط   قي لط ط  ع  يل ط  د   ل ر ت

   د قيلط     ف لط   ع  يل 

ط ط ط   ف ط  ترك ت يد هتي
ط   باط ط  د ق طفف ط ـض    أ ق
ط    فيلط ط  د   ل ط ت ه   يك س

  ـ ت  ب 

طففط ط   تصجل ط  ترك ت يض 
ط ر بط ط د  فف ط  ط    ف   ب صال

ط ط   بط   ض    ط  د ق ر و
طف قط طفف ط   نف ط       رتيدفا
ط  د   لط طر ت ط  ترك ت    ز   ت

    ن لضلط هـ ـلط   ت  ب ط

 المؤشر  
ط    نللط ط  ترك ت  ت ق
ط    ا رط ط   ب ط   ا ر ا و

   ع   

طا وط ط    نلل ط  ترك ت  ت ق
     ا رط   بط    ا رط  ع  

ط  ط ط  صط ه  طثا ر ط ه  ط  جت  
     ا ر تط   رعط قت  طا وط

                                                           
، 03"، مجلة شعاع للدراسات الاقتصادية، الجلدتأثير تغير أسعار الأسهم على أداء الأسواق المالية حالة بورصة الكويتعمر حميدات، قرساس حياة، " 5

 .132، ص 2019، سبتمبر 02العدد
 الشركات الكبرى ذات رأس المال الكبير.بورصة الكويت ولا يقصد به سوق الإصدار، يضم أول سوق في  وهوالسوق الأول: *
 .ق الأول: وهو ثاني أقسام بورصة الكويت في التسلسل الهرمي، تندرج ضمنه الشركات التي لا تتأهل للدخول في السوالسوق الرئيسي*
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 آلية العمل

ط  ضعط ط   تصجل   ترك ت
طثد  عط ط  عرفل طفن يل  ره بل
طثعط ط  نيله  ط إـ    ص  ة  
ط   فظط طصس طفاث  ط  دنل  ه يل
طففط  د قط   بط ــوطثك   ه 
طيع  ط طص  ط ن   ط ه   ير قف

 ر ص جه طففط  د قط  رتيدف 

ر ص  طصفددددددده ط  تدددددددرك تطفدددددددفط
  د قطيدد   طفدفط عزيدزطثك   هد اط
     ددددد  فط يددددد   طصصرطث  هددددد طـبدددددرط
 ددر ط   زيددتطثددوط  فدده  طك دد طصسط
ر ص  طصفدده ط ددركلط ـ ددت  بطث كددوط

يدددددددددددددددددددددددددد ق  ط   دددددددددددددددددددددددددن    ططصس
     افد تط  ف ف  صيلط ـ ت  ب ط

طبعقتط ط   تصجل ط  ترك ت  ق  
طثد  عط ط  رك ز ط  ثيل ثز   ت

   د   ل 

 عدد الشركات المدرجة
  ركلط12  ركلط140  ركلط25 2021إلى غاية سنة 

ت  ط     ب تطب  ـ    طــوطالمصدر:  طثوطرـ
ط( 27/05/2021اط www.boursakuwait.com.kw  صالط    ي اطهد ط   ص قط     يلاطط-
ط( 27/05/2021اط www.indexsignal.comا  د قط    ي فط   ص قط     يلط-
ط( 27/05/2021 اطwww.boursakuwait.com.kwاطث   طــوط    هع2019   قريرط  دن  ط ب صالط    ي ط دنلطط-

لط  ترك تطغ رط   تصجلطففط  ب صالط يد  " ظ  طوطبطك  طص هط  جتطهد طص رطففط  ب صالطيض طثق  ـ
 ص هط يع برط ظ  ط ف ف  صطث ث قطفيهط "اط Over the counter (OTC) ت  بط   ص قط     يلطغ رط   تصجل

 تط ط   م  صالط    ي ط ـ د ف ريوط    وط رغب سط  ت  بط   ص قط     يلطغ رط   تصجلطففط  ب صالاط   ط  نظ 
ط ط ـترك ت ط  فر ط   ـيقفا طثقـسط   ع  س طفف ه ط  ـ ط  د قطثو طفف ط لإ ص   ط  أ ق ط  ط   ف ط   ن  ئل ط   م ر 

ط  رف فطفرالط ـن  طب لإا فلطر وطـ ـي تطثبد لطففط   ن ل 
ثوطهبقط رك تط   ف  لط   ر  لاطك  ط    قطـ لاةطOTC    ط نل  طج يعط   لق تطثوط لابط ظ  طط

كلط     ق  طففط   اعط   د  فط   قد    فط ـتدرط   ط  نظ  طثدا  يلط      رط   فطهتط ن جطـوطثفقط  هط   لق تط
   ددفط رغبدد سطفددفط ددت  بط   ص قط     يددلطثنهدد اطك دد طصسطج يددعط   ددلق تطفددفط دد  ط  نظدد  ط ندد جطفددفط   اددعط   دد  فط

لابط د   ق    فط ـتركلط   فط رغب سطففط ت  بط   ص قط     يلطثنه اطك  طيدهقط  نظ  طرجر ةطج يعط   لق تطثوط
طث  ثـلط ـد قط  رف فاط   طث طجعقطثوط   ط  نظ  طث قطجـ ط      ط ـ د ف ريو  ف  ةطب ريقلط

طلبورصة الكويت للأوراق المالية التنظيمي.  الهيكل 2

 ب صاددددددلط    يدددددد طييكددددددقط نظي ددددددفط   دددددد سطثددددددوطفدددددد لطصهددددددد  ط فددددددفطصصفدددددده طثقـددددددسط لإ  ص ط  دددددد  طيع ددددددقط
ةطب لإاددددددددد فلطر دددددددددوطثر قبدددددددددلط    طا   نل  يدددددددددل دددددددددت صهطــدددددددددوط  ق ددددددددد طص دددددددددت يط   دددددددددد    وط ث  بعدددددددددلطص  ةط لإ  ص ط

ضدددددد ةطغ ددددددرط نل دددددد   وطا   تددددددم ـفط ـتددددددركل ضدددددد ةططا   دددددد سطثقـددددددسط لإ  ص طثددددددوطث   يددددددلطصـ ثددددددوط  ددددددنه طثددددددلامطصـ
ثدددددددد قـ وطــدددددددوطصصفددددددده طصتددددددديسطثقـدددددددسط لإ  ص طك ددددددد ط ندددددددتص ط  ددددددد طثقـدددددددسط لإ  ص طكدددددددقطثدددددددوط" قددددددد سط  ر قبدددددددلط

ط   تكقط     فط  ا طر ح:طا ظل و" لإ  ص ط   نل  يلط    اط  رتيسط   نل   طا   د ب ت
ط
 
ط

http://www.boursakuwait.com.kw/
http://www.indexsignal.com/
http://www.boursakuwait.com.kw/
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 للأوراق المالية (: الهيكل التنظيمي لبورصة الكويت15الشكل)
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

 www.boursakuwait.com.kw( ،27/05/2021.)ث   طففط    هعطاط50اطص2018   قريرط  دن  ط ب صالط    ي اططالمصدر:

 للأوراق المالية بيئة بورصة الكويت الثاني: المطلب
يقدددددددددددددددر ط   ع ثدددددددددددددددقط   دددددددددددددددقط  صادددددددددددددددلط    يددددددددددددددد طكدددددددددددددددد ترط  ب صاددددددددددددددد تط  ع   يدددددددددددددددلطثدددددددددددددددوط دددددددددددددددلابط
ضدددددددددددد ةطفددددددددددددفط ـددددددددددددحط  ددددددددددددد قاط ـعبدددددددددددد سط  صط    عدددددددددددد ثلاتط دددددددددددد وط  تددددددددددددرك تط   فددددددددددددر  ط  دددددددددددد  وطيع بددددددددددددر سطصـ

ددددددددددددلطثددددددددددددوط     تط    ص قط     يددددددددددددلط ثق  ددددددددددددقططـ  تددددددددددددت هدددددددددددد طط  قدددددددددددد    ددددددددددددفط  بدددددددددددد تع سط    تدددددددددددد ر سط  ق  ـ
ط   ـه ط     ر  

 للأوراق الماليةالمشاركون في بورصة الكويت الأعضاء أولا: 
ض ةطي ـل سط  بطص ت فه طففط ـحط  د قاط   قتطب   لاي  عت ط   ت صك سطففط  صالط    ي طر وطـت طصـ

 :ه      فط ب وطص  
 
 
 
 
 
ط

 الجهات الرقابية

مراقبي 

 الحسابات

لجنة 

 الحوكمة

لجنة 

 المخاطر
اللجنة 

 التنفيذية

لجنة 
الترشيحات  

 والمكافات

لجنة 

 التدقيق

 موظفي بورصة الكويت

 الإدارة التنفيذية

 الرئيس التنفيذي

 المساهمين

 )ثمانية أعضاء(مجلس الإدارة 

 

http://www.boursakuwait.com.kw/
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 للأوراق المالية (: الأعضاء المشاركون في بورصة الكويت19الجدول)
 ماهية الأعضاء

 الشركات المدرجة

قط ركل(اطكقط ركلط   سطثت صكلطففط  د قطبده طثع وط   ـفطمد طكط165 ط2021 بـ طـت   طم  ي طففطفنلط
ط قتثهطثوط تث تط  ط ف هلاكيله  اط مد طث  ط تث تطان  يلا طـق صا ط أث وا ط تث تطث  يلا ط ن  ا طثنه طا    ر  (ا

ط ثنه ط  رتيدف ط  د ق طا و ط   نتصجل ط ركل    طآ ر ط   ب  ط  د ق طا و طففطط  ض  ط نتصجل طك س ط  د ق فف
 ث طيق صبطف لط رك ت ر وطففط  دنلط    ر ططـت ط  ترك تط   تصجلط ط    لض14/09/2020

الصناديق العقارية 
 المدرة للدخل

 حط    ثقط ـده ط  "اطريت بيتك كابيتال  جتطففط  صالط    ي طانت قط  متطفقططثتصط ـت قطص ط   طانت قط"
 ط يت رططصي اط يهتيط   ط   نت قطر وط  ق  طـ  تتط قتيلطثوط لابط  ف ف  صطففطه  ـ تط  عق صطففط   لط    ي ا

ـت طثوط   د ف ريوطففطصصرطث بط   نت قاطث  طيد  ط ـ د ف ريوط  فر  ط     بطــوطم لطثوط  ت قط  ن  جطـوط
  طص ط   يقطث  ـ  تطص طصا بطثـ يلط  عق صطثوط  سط    جلطر وط ر ة

 شركات الوساطة

طثافد تطث  يلط ع قطك ف  ةطففط  صالط    ي ط هتيط ده قط   ع ثلاتط  وط  فر  طثوطجهلط10  فط ب ص طـوط
لط     يلط  رطاطCBK Brokerage   وط  فر  ط    افد تطثوطجهلطص رعاط  كرطثنه :ط    ق ص ط ـ ف  لط ثيسط   ق  ـ

اط    وطWasataط ف  لطااط  ترقط ـ ف  لط     يلKFH Brokerageط   حط ـ ف  لط     يلطاEFG HERMESريل ط
ط ـ ف  ل   ر  ( 

الصناديق 
 الاستثمارية

ف  صط  فط ب ص طـوطان    ط تفه ط ن يلطصصرط    بطـوط ري ط يعط  ر ةط  فه ط   تصجلطففط  صالط    ي اط  ف 
 طث طانت قط ف ف  ص (طثنهط46 ط2021 تعط  تركلط   ت ر اط     ط  ب صالطم  ي طفنلط  نقتط     فرطففطا ص ط   تعط

 حط انت قطثفـلطرص  ع ثقطبأ   تط  نقتط   قـ تيلط ثنه طث ط  ع ثقطبأ   تط  نقتط      فقلطثعطصمك  ط  تريعلط لإفلاثيلاطثوط
ص طانت قطفرالط     فاطانت قط   ركزط  عق ط  هلابط لإفلاثفاطانت قط    ي ط  ف ف  ص اط   ف اطانت قط  رؤيلا

 )       

 صناع السوق 
 

اط  ركلط    ي ط   ترقط   فطط لاف ف  صط     ف  فقطان اط  د قطففط  صالط    ي ط ف:طصص عط رك تطط  جتط
ط    ي ف( ط     ف ط   ركز ط ركل ط لاف ف  صا طك     ب ط   ح ط ركل ط لاف ف  صا طثر   ط ركل ط ا ط  ف ر ط  ف فف  عرذط تفه 

     ـ طــوط   صهلط     يل ط
ت  ط     ب تطب  ـ    طــوططالمصدر: طثوطرـ
ط( ط27/05/2021اط www.boursakuwait.com   ت صك سطففط  د قاط -
اطwww.kfhcapital.com.kw   ر  قط"   حطك     ب"ط تص طص بطانت قطصي ط لاف ف  صط  عق ص ط    ت  بطففط  صالط    ي اط -

 27/05/2021 ) 
 جددددتطـضدددد طص ددددرطفددددفط  ب صاددددلطص    ددددهط ط قددددقطـددددوطص  يددددلط  رفدددد   وط طب لإادددد فلطر ددددوط ـددددحط  ـضدددد ة

الشووووووركة الكويتيووووووة غرفددددددلط   ق اددددددلطفددددددفط  صاددددددلط    يدددددد ط    ددددددفطي ـدددددد طــ هدددددد ط" سطف هدددددد طص ط  ددددددفط   تدددددد صك
 اطثددددوطهبددددقط  قهدددد تط      ددددلط ر ددددحطثددددوطصجددددقطمددددقط  ثدددد صط1982"اط أفددددد ط دددد هط  تددددركلطفددددنلطللمقاصووووة

ـهددددتتطر  ص طط1986"اط فددددفطـدددد  طسوووووق المنووووا   ن  ددددئلطثددددوط  هيدددد صط  ددددد قط  م ددددرطصفدددد فط    عددددر يطب فدددد ط"
ط   قددددد صط    ق ادددددل(يددددد ط ددددد  ص قط     يدددددلطر دددددوط  تدددددركلط    ي يدددددلط ـ ق ادددددلط  قيددددد  طب هددددد  طـ ـيددددد تطفددددد قط    ط

    دددددددد ي تط ددددددد  ص قط     يدددددددلط ثتددددددد ق  ه ط    ت   دددددددلطفدددددددفط  دددددددد قاط فدددددددفط لدددددددسط  ددددددددنلط     تددددددد  صطثدددددددعطفددددددد قط
 ددددددفط دددددد ط    يدددددد ط دددددد  ص قط     يددددددلطه ثدددددد طبا تدددددد ةط   ب دددددد ط ا يددددددلط    ـ  ددددددلط ع ـيدددددد تط   قدددددد صط    ددددددد ي تط  

  بيقهدددد طفددددفط  دددددنلط     يددددلاط ثندددد طر ددددحط   دددد وط   تددددركلط    ي يددددلط ـ ق اددددلط  قدددد ط قددددتث طث  ددددز ط ثـ  ظدددد طفددددفط

http://www.boursakuwait.com/
http://www.kfhcapital.com.kw/
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كددددقطثقدددد  تطصـ   هدددد طب دددد طفددددفطر ددددحط عزيددددزط  نظدددد  ط   ب دددد ط ددددتث تط ثن قدددد تطجت ددددت اط ثددددوط دددد وط   ددددتث تط
ط6   فط قتثه ط ركلط   ق الط    ي يلط  كرطث ط ـف:ط

 لإ ت اط   ركز ط فه ط  ترك تط  م رطثتصجلط ص   تط  ت وط   دنت ت(؛ قت ط  تركلط تثلط  
 تثلطفققط  فه ط صث  لطط  ف ف  صط ـترك تط   ن    ط  ف ف  ص؛  
 تثلطملظط   ص قط     يلط    ـيلط    ـيقيلط   عر يلط ـ د ف ريوط    ـ  وط   ج   ؛  
  لإ ت اط   ركز    ق صط    د يلط قت ط   تثلط   ركزيلط ع ـي تط   

 للأوراق المالية الكويت المتداولة في بورصة الأدواتثانيا : 
لط  صادددددلط    يددددد ط ددددد  ص قط     يدددددلط دددددفطثفـهددددد طك فدددددقطص ط  صادددددلطفدددددفط  عددددد   ط  ع ثدددددقطبددددد   ص قط     يددددد

   دددددددفط قدددددددت طط     يدددددددل   طر ددددددد اط  عدددددددتطثدددددددوط  فددددددد  ق    عددددددد صيطــ هددددددد طثفدددددددقط  فددددددده اط  ددددددددنت تاط   تددددددد ق تط
دددددلطثدددددوط   دددددتث تط    ن قددددد تط   ب  دددددر طمدددددت ف ط هدددددتيط دددددده قط   ع ثدددددقط ددددد وط   تددددد صك وطف هددددد اطثنهددددد طثددددد  طثق  ـ
 دددددفطص   تطص  يدددددلط ثنهددددد طثددددد ط دددددفطص   تطرفدددددلاثيلاط   تدددددكقط   ددددد   فط بدددددر طص ددددد ط ـدددددحط   ن قددددد تطفدددددفط  صادددددلط

ط    ي :
 وراق الماليةالحديثة المتعامل بها في بورصة الكويت للأ  الخدمات(: 16) الشكل

ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
 
ط

ط
                                                           

ط( 07/06/2021اط www.maqasa.com  تركلط    ي يلط ـ ق الاطط6

ط  وط رف وط: صفقات المبادلة ط    طبأ رعطثتصجل طثتصجل طث  يل ط  صهل  فطالق تط ب  ب
طث ـ كل ط     يل ط   ص ق طقي ل ط   س طصس طــو ط  ترك تا طص  ط  فر   طثو طف  ة طثب  ر طبتكق

ط    نعط    ريطف ه   ثقط تعطص ر يط   لقلاط    يلطثوطص طه   طه    يلطص ط  ل قيلط ب
 

ط  ي ط  ط   ط ر ةط:عروض الشراء ط   ف ط  ع ثل  فط  اطثوطـر ذط  ف    ر
طــن اط طـر ذط  تر ة ط قتي  ط    طث  ط ـ    طث ا طففط ركل ط   د    و طصفه  طكق بعضطص 
ط   د    وط بيعطصفه ه طبدعرطث ت ط ا وطف ر طثع نلاط   ط قتي طـر ذط  تر ةط   ـ  

 لأط   د    وطــوط  ف ف  ص طبدعرطث ت طي فقطـلا  طكب ر طــوطفعرط  ده ط     فط  
 

  ت  بطط  فرط  صالط    ي طثن لط  د طب  تل فيلالمدرة للدخل: الصناديق العقارية منصة 
ط   طمد  ط لإفلاثيل ط  تريعل طثع ط ث   فقل ط ـت ق     ت   ل(ا ط   تص  ط  عق صيل نظ  ط   ن    

ط  ف ففط  قطانت قط قعقط   ط  ن اطثوط  ف ف  صطث  م ط ـ د    و ط
 

 2019الخدمات  المقدمة سنة
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ط
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ت  ط     ب تطب  ـ    طــوالمصدر ط:طثوطرـ
ط( 29/05/2021اط www.boursakuwait.com.kwصكوط   عـ ث تاطثعـ ث تطـوط   ن ق تاط  صالط    ي اط -
 ( 29/05/2021اط www.aljarida.com/articlesطا"جريت ط"  قريت على المكشوف وصفقا المبادلة"، "البيع  ث  تط لإص ر فا -
ط( 29/05/2021اط iya.net/amp/aswaqwww.alarabص   تط ف ف  صيلطجت ت اطجريت ط"  عر يل"اط5  صالط    ي ط  ـ ط -

 
 
 
 

 
 

صهلط:ط فطالق تط   ـ ط  ل ه طثدبق ط  وط   ت ر ط   ب تعطــوط طالصفقات المتفق عليها
ط    ي ط ط  صال طثر  طثو ط فيط ط  نه   طيك س طــ ه ا طث ل  ط ك يل طبدعر طثتصجل ث  يل
 لا لااطــوط  ض  بطط   تر ب طففطم  لط ج  طالقلط ا  طر وط  ف    رط   ب  رطــوط

  %30لطفقط طصث ط  م رطثب  رطفيك سطثوطصصرطث بط  تركط%5صهقطثوط

طص   طحقوق الأولوية:  طم  ط ع فط   مبه  ط   ن  ب طص  ط ـ ت  ب طه  ـل طث  يل يلط فط صهل
ط  ك   بطففطصصرطث بط    تصط ندبلطث طي ـ هطثوطص ص قطث  يلطففطصصرطث بطر حط    تصا

ثوططص طات صطث  فقلطثد قـلط ط     طر ص  طمق قط     يلطففط  ب صالطر وط    رطرجر ة ت
طبط  ه  ه ئلاطم لأط ع برطث  فقلط  ه ئلطــوط تر ط  ك   بطب ف بلطث  فقلطــوطر ص  ط  ت  ط

    ق قطففط  ب صال 

 ط   طثوط لا ه ط يعط صهلطث  يلطثق رالط هتيط ر ة  فطـ ـيلطالبيع على المكشوف: 
طصهقط       فط  ق  طص  طثد   ط طبدعر ط  بيعطــوط   كت يط فعرط مق   ـلرقط  وطفعر

طص طصا بطص رعطيع قتط ط   طـ ـي تط  بيعطــوط   كت يطـوط ري ط ه ر ذطصفه    تر ة 
ط بيعط   د ف رط  ه ط   د ف رطص ه طف ن لضطب ـ بط  صي طث ت ط   ه ةط   لاميلط ثوطث 

   فه ط   ق رالط ـ ت ريوط  ر غب وطففط فعطفعرط  د ق 

 2019الخدمات المقدمة سنة
 

http://www.boursakuwait.com.kw/
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 للأوراق المالية الكويت المالية في بورصة الخياراتعقود : الثالثالمطلب 
ط ـفطفن   بطرـ     ي طص بطف قطـر يلطط  صال عتط ط ت  بطـق  ط   ي ص تط     يلاط في     ةط  طف ه 

ط ط ـعبه إظه صط  ت صط   طا   ي ص تط     فط  ب  طـوط ت  بط   ط  ن اطثوط  عق  ط ت  بطـق   ظر ط  ثـلطـوط
طففط     بطثوط      ر 

 للأوراق المالية الكويتفي بورصة الخيارات  وتطور عقودنشأة  أولا:
ط   تريعيلط     ن   جيلاط  عزيزه ط هتتطف قط    ي ط   ص قط     يلط    تط  ثلطففطثق بط   يرط ن  

ط    ـيلط   ت  يلاط طثك   ه طص ه طثرتطبعت ــوطث  ـفط  اعت  ص   تط ف ف  صيلطجت ت ططه ا    ب   ص تططك  
 7ثفقطـق  ط   ي ص ت 

 قتي ط تثلط   ي ص تاط    ضبطط" لمركز المالي الكويتياتركلط"ثن طف قط    ي ط   ص قط     يلط     فقلط 
ط8    حطص بطف قطـر يلط  ت  بطف ه ط   ط  ن اطثوط  عق  طاط    سط2005ث صرطط28 ي ص تط  تر ةطففط

ط    ي طف قططففط   ي ص تط  ت  بطرات صطـ ـيلط هطثر  طانت قطط"طص بفرصة المالي يع برطانت قط"
ط     يلط   ص ق لطــوط     فطفرالطانت قطط ي ص تط  تص  ط    ي طف قططففط   تصجلط  فه طثوطثق  ـ
ط ه ط ركل اعطثع   رط ف ط   ق ؤ  ط  ط    فــوطصسطيك سط   ط  ف  ق قط  طآ رط   طصص ع ةطط     يلط   ص ق
ط9    ع تبط      بط ثد  عطط  ع  يلط   د   لط   ر لعلاط  د قيلط  قي لطص  ه ط ثوط   ركز

طبقي لطرج   يلط اط75  ط ت  بطط2005ث صرطط28 ففطص بط   طثوط   ت  بط ص فطط150 طر وطــقت 
ط طصفه  ط   طــو طك ي فا طثنه ط13  ن ص طث  ـلل طث  ـفط  ق  ـ تطمد طثع   ر طثو طثن ق   ط ركل   قي لط:

ط       بط   ع تب ط  ع  يل؛ ط  د   ل ط   ر لعل؛ ط    بعلط    صطط  د قيل ط  د قطر ت ةط قنل طر حطهرصتطر  ص    عت
ط10.    ي ف قط   ي ص تطففط

 المالي ةثانيا: صندوق فرص
 صندوق "فرصة المالي"أهداف . 1
ر ددددددوط ن يددددددلطصصرط   دددددد بطثددددددوط ددددددلابط فدددددد ف  صط  ثدددددد  بط  دددددد   طثددددددوططفراددددددلط   دددددد  فطهددددددتيطاددددددنت قط 

 بيع دددددد وططص   ادددددد  رغدددددد طثددددددوط   دددددد   ن وط   دددددد ي   وط ثدددددد   نفط  بطثقـددددددسط   عدددددد  سط   ـيقددددددفط   ج  دددددد ط
  أيددددددلطص   تطط     يددددددلتط فقدددددد ط ـقدددددد   سط ر ددددددحطفددددددفطثقدددددد بطر  ص ط  نل دددددد طـ ـيدددددد تط  ددددددت   تط   يدددددد ص طثعندددددد ي و ط

ط دددددددت   ه طب لإاددددددد فلطر دددددددوط  فددددددد ف  صطفدددددددفطصفددددددده  طث  يدددددددلطجت دددددددت ط   فددددددد طر  ص ط  دددددددد قط   ه ئدددددددلطــدددددددوطر  ص هددددددد طط

                                                           
-مه لخضر، الواديا"، مجلة رؤى اقتصادية، جامعة الشهيد ح"تطور عقود المشتقات المالية بالسوق المالي للأوراق المالية للكويتة عويجية، حيا 7

 .81ص، 2017، ديسمبر 02، العدد 07الجزائر، المجلد 
، ص 2016، جوان 20"، مجلة معارف، العدد"تسعير عقود المالية باستخدام نموذج بلاك شولز: حالة سوق الخيارات الكويتي بن دعاس زهير، 8

235. 
 www.alraimedia.com/article/20814، (28/05/2021)قيمة عقود الخيارات المتداولة،  9

 .235، ص مرجع نفسهبن دعاس زهير، 10

https://www.alraimedia.com/article/20814/
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  ب صادددددلط إادددددت صطثتددددد ق تطث  يدددددلط هددددد ط نددددد ةطــدددددوطصفدددددسط  ص فددددد تط  فيدددددلط   ق ددددد طط  تدددددرك تط   تصجدددددلطفدددددف
ـوطـ تتطث كوط      رطث ت     ط11صـ

 بواسطة صندوق "فرصة المالي"ت راالخياعقود إدارة وتداولات . 2
ط6ص هراطط3 هراط طث ب  نلط ف  ق قطف ر تطــوط  تر ةط ي ص تطـق  طباات صط     فطفرالطانت قططيق  

ط100ط  ه دوط    دتطفده طص دفط    مدتط   يد صطـقدتط  قد ط    دوط   دتط يكد سط ط12(  هر ط12 ص هراطط9ص هراط
طفدفط   د  فطفرادلطادنت قطط يد ص تطـقد  ط دت  بط ي  ط فه ط   فطثض ـل تط  عقتطمق ط  بعطصسطــوطفه طص ف

ثدددوط  صادددلططثع  دددت وط فدد  ةطـبدددرط     يدددلط ددد  ص قط    يدد طفددد قططفدددفط   دددت  بطه ـددلط   دددقطفدددفط  فددد    طط  ددد قط
 13 ظهر ط1:15طر وط12:55ط  د ـلطثوط  نقت ط  د قططرهل بطبعتط ت  بط   طكقطففط    ي 

طبددأسط لإ ددز  ط  دديسط   دد ط  تددر ةط يدد صط   تدد ر ططي ددن ط  دد  ط  ث ركددفط  نظدد  طفراددلط يدد ص تطـقدد  ط   بددع
ط   د ف ر( ط فد  ق قط د صي  طثعد وط د صي طهبدقطص طـندت(ط   نل د طفدعر طث دت طبددعرط  فده طثدوطثع ندلطك يدلطيت ر ط
ط ق يدعط  ثيد ط ـد ط صفدع صطـدرذطصفدع صطب در ط دنت قط  طيقد  ط دت  باطه ـدت ط إيق  ط  د قططففط  لا ثلط  د   ل
د   طفرالط   د ف رط  ن طب  لأطهبـهطثوط    تص ط   ي صطـق   ط  نل د طفرادلط  ن دهطك د ط ـ دنت قاط  عقدتط يدعطرـ
ط14 قي  ه طرج   فط دت تطبعتط   ع هتطث قط  فه ط  ث لا ط   نل  طفعرطـنتط   ي صطـقت

 للأوراق المالية بورصة عقود الخيارات في آليات تداولثالثا: 
ط طفف ط   ي ص ت ط ت  ب ط ط  صال    ط فق  ط     يل ط   ص ق طمـ    ي  ط   ف ط  لإجر ة ت ط   ت  ب ت  ه ط  ت 

تطثوططه  دـ  تط     يلط    ي يلط فـ  تط  ب صالطــوط ج لطث   طثقد ط51     صاطم لأط    سط  هط  ق  ـ
طفر اط ف:ط8ر وط

ط؛ط  عـ ث تط  ع ثل  -
ط؛ لإات ص -
ط؛  ض    ت -
ط؛   ت  ب -
ط؛  عق  طصفع ص -
ط؛ د يلط  عق   -
 ؛  ف  ق ه ت -
طت هر ص تط  ترك  -

                                                           
 ،2021جانفي  09دوق فرصة المالي، المركز المالي الكويتي، المعلومات الشهرية لصن 11

www.boursakuwait.com.kw/ar/fund/monthly_information#65( ،30/05/2021.) 
 مالاستخداطريقة ومفهوم ر/العقود الخيا/تقديم الخدمة على صعيد المنطقةالقبس تنشر دراسة المركز المالي عن الاوبشن"بورصة الكويت الأولى في   12

 https://alqabas.com/article/31836( ،28/05/2021.)، والمخاطر
 www.alraimedia.com/article/20814( ،30/05/2021.)قيمة عقود الخيارات المتداولة،  13
 m/article/289134www.alqabas.co ،(30/05/2021.)، تقرير "المركز" عن أدار الخيارت" في بورصة الكويت 14

http://www.boursakuwait.com.kw/ar/fund/monthly_information#65
https://alqabas.com/article/31836
http://www.alraimedia.com/article/20814/
https://www.alqabas.com/article/289134


 2020-2018...استخدام عقود الخيارات المالية في بناء محفظة التحوط ببورصة الكويت للفترة الفصل الثاني: .........
 

 
62 

 تددددر ط ددددد هط  لدددددر اط    ددددد   طك فدددددلطثظددددد  رطرادددددت صط  دددددت  بط  دددددد يلط   يددددد ص تط كي يدددددلط  ت دددددتطصفدددددع ص  اط
ك دددددد ط تددددددر ط  ضدددددد    تط    ن مددددددلطثددددددوطهبددددددقطث ددددددتصط   يدددددد ص تط كدددددد  ط   ددددددت ط    ددددددت  طفددددددفط  عقدددددد  طك دددددد صي ط

ط15   د ـت طــوط نتيططف قط  هط     تط     يلط  قت ت  ثوط  ع  ثقطط  ف  ق قط غ ره
طاعطـقددددد  ط   يددددد ص تطـبدددددرط   ددددد تط  عدددددرذف ددددد  عط  دددددد قطيقددددد  طب دددددر طصفدددددع صطـدددددرذط  ـددددد ط ق يددددد

 دددددد  وطيكـلدددددد سط  نل دددددد ط ـددددددحط يقدددددد  ط  ر غبدددددد سطفددددددفط ددددددر ةط ـددددددحط  عقدددددد  طباصفدددددد بطص  ثددددددرط  تددددددر ةطر ددددددوط فدددددد  ته ط 
وطثك  دددد تط   ددددلقلطـددددطط  دددددـي ط   ددددد ف رطـقددددتط ددددر ةطي  دددد  طـ  عددددتط نل دددد ط   ددددلق تطيقدددد  طكددددقط فددددياط    ثددددر

فلددددفط دددد هط     ددددلط  دددد فرط ددددتعطثتدددد ر ط   يدددد صط فدددد ـ  سط  ددددد يلطـقددددتهاططا نلدددد  ط ثبـدددد ط  تددددر ةط    ـدددد بط فعدددده  
رثدددد طصسط بيعددددهطر ددددوطادددد  عط  ددددد قطبدددددعرط   ـدددد ط    ددددت طثدددددبق طثددددوطهبددددقط    ددددتصط ادددد  عط  ددددد ق(اطص ط فددددعط

م اددددقطاددددربطفددددعرط   نل دددد طفددددفطـددددت ط  فدددده طث ددددقط   يدددد صط  دددد  عط  ددددد قط  دددد  طقي ددددلط   يدددد صط     فـددددلطفددددفط
 16 ) ت صهطيق  ط    يـهطر وطمد بهط ـوط ري ط ركلط   ق الط    ي يل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ط
 
ط

                                                           
"، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم الهندسة المالية والتحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة: دراسة حالة السوق الكويتية للخياراتمرميت عديلة، "15

 .30، ص2010، 10العدد جامعة سطيف، الجزائر، التسيير،
"، مجلة للأوراق الماليةالمالية: دراسة حالة بعض البنوك المدرجة في سوق الكويت  التحوط عن طريق الخياراتتحليل إستراتيجية " ،نريمان رقوب 16

 .119-118، ص2016، 02، العدد 7دراسات العدد الاقتصادي، المجلد
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 بناء محفظة مالية مثلى في بورصة الكويت للأوراق الماليةالمبحث الثاني: 
ددل  تدك ـل ثدو    دد سط    دف      يدلط   فـددوط دفط ـددحط    لظدلطلظدل           تطثددو  ث     دلطث ن ـ
ط    ق دد طر ددحط  ددتطثددوطصسيواط   ددد ف رط ص ددت يط ادد بطر ددوـ  ثلات ددل   كفددر  قعـهدد    كي يددل ا     يددل

ندددد طاط ثددددوطصجددددقط   ادددد بطر ددددوطر ددددحط ص أ يكدددد سط   ددددد ف رطص دددد تطفددددفط   يدددد صهط  فدددده ط   ددددفط دددد لاة طثددددعط  هع  دددده
دددددددلطثدددددددوطصفددددددده ط  تدددددددرك تط    نتصجدددددددلطفدددددددفطثا دددددددرط    يددددددد ط   ددددددد  طي ـددددددد طــيدددددددهطط"   ا دددددددرطصسط دددددددتصرطثق  ـ

تط   ددددفطر طص ندددد طه ندددد ط ددددبعضط   م ددددر ط"ايقددددلط كب ددددر ط     ددددعطبددددد   لطـ  يددددل"طب ـ ب ص دددد ط ددددرك تطـرط50  رتيدددددفط
ددددددلط  فدددددده ط  دددددد لاة طثددددددعط  تص فددددددلاط مددددددد بطكددددددقطثددددددوطـ  تددددددت  ط ث   ر دددددد اط ر ددددددحطثددددددوطصجددددددقط   يدددددد صطثق  ـ

 ط  ق دددد      فـددددلطفددددفط يددددلط   فـددددوط    ددددفط  قدددد ط ددددتيط   ددددد ف رط    دددد   سط   ر دددد لط ـضدددد طر ددددوط    لظددددلط    
ط  ف قر صط دبفطففط    لظلطثعطـ تتطثقب بط  صجلطث   ر طثقب  ل

 المطلب الأول: التعريف بعينة الدراسة 
اطكدددددددددد سط ز ثدددددددددد ط  ادددددددددد بط  ندددددددددد ةطث لظددددددددددلطثفـددددددددددوط ث دددددددددد  رطـ  تددددددددددت  ددددددددددرقطر ددددددددددوطمددددددددددد بط  هبددددددددددقط

ط2021 ددددددددددنلططثا دددددددددرط    يددددددددد   تدددددددددرك تط   نتصجدددددددددلطفدددددددددفطط   ر ددددددددد    عدددددددددريطــدددددددددوطـ ندددددددددلط  تص فدددددددددلطم دددددددددلأط
 دددددددددددددركلطثدددددددددددددوطث  ـدددددددددددددفط50  ددددددددددددد  طيتددددددددددددد قطصفددددددددددددده طط؛"50   ددددددددددددد  طي ـددددددددددددد طــيدددددددددددددهط"   ا دددددددددددددرط  رتيددددددددددددددفط
ق  ـددددددددددد تط    عريددددددددددد ط   قدددددددددددت بط   ددددددددددد   فط  اددددددددددد طص ددددددددددد ط    ق  ـددددددددددد تط     يدددددددددددلطفدددددددددددفط  ه  ددددددددددد  ط    ي فا

طب   افد تط   فه ط      ص ط ـتص فل:ط
 لمؤسسات محل الدراسة(: التعريف با20الجدول)

 بالمؤسسة التعريف

 رقم

  السهم
 القطاع   المؤسسة السهم اسم

 السوق 

 المندرجة

 ضمنه

 في الإدراج تاريخ

 البورصة
 التأسيس تاريخ

04/01/1999 29/06/2002   رتيدف   د قط  والاستثمار للإجارة أعيان أعيان 222 

ات
خدم

  
لية
ما

 

 الاستثمار للتمويل أرزان مجموعة أرزان 212 15/04/1980 31/12/1996   رتيدف   د قط

 للاستثمار الأولى الشركة الأولى 219 26/07/1997 01/12/2001   رتيدف   د قط

 المالي للاستثمار نور نور 241 05/06/1996 01/05/2006   رتيدف   د قط

 القابضة السلام مجموعة السلام 236 11/09/1997 28/11/2005   رتيدف   د قط

 المالية الأوراق بيت البيت 209 28/03/1982 28/05/1996   رتيدف   د قط

 والاستثمار للتمويل المدينة المدينة 240 29/01/2005 24/04/2006   رتيدف   د قط

 الخليجي الاستثمار بيت الخليجي 221 09/08/1998 22/05/2002   رتيدف   د قط

 الكويتي المالي المركز المركز 213 17/08/1974 07/04/1997   رتيدف   د قط

 القابضة الدولية المالية الاستشارات إيفا 203 31/01/1974 09/09/1987   رتيدف   د قط

 الوطنية الاستثمارات شركة استثمارات 204 06/12/1987 09/07/1988    ب   د قط

 القابضة منازل منازل 436 05/07/1983 23/02/2009   رتيدف   د قط
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 أف جي 813 16/10/1999 25/01/2004   رتيدف   د قط

 إتش

 المالية إتش أف جي مجموعة

 التجارية التسهيلات تسهيلات 202 16/01/1977 29/09/1984   رتيدف   د قط

 الاستثمارية الامتيازات مجموعة امتياز 252 30/04/2005 19/04/2011    ب   د قط

 للاستثمار الأوسط والشرق الكويت كمفيك 214 01/01/1984 29/07/1997   رتيدف   د قط
 المالي

 للاستثمار كامكو كامكو 228 16/09/1998 20/10/2003   رتيدف   د قط

 الكويت -المتحد الأهلي البنك المتحد 105 24/02/1971 29/09/1984   رتيدف   د قط

وك
البن

 

 الأهلي الكويتي البنك الأهلي 104 23/05/1967 29/09/1984   رتيدف   د قط 

 الكويتي التجاري  البنك تجاري  103 19/06/1960 29/09/1984   رتيدف   د قط

 الكويت اسمنت إسمنت 503 05/11/1968 29/09/1984   رتيدف   د قط

عية
صنا

 

 

 والمقاولات المعامل لبناء الكويتية المعامل 618 24/02/1979 26/04/2004   رتيدف   د قط

 للمقاولات المشتركة المجموعة المشتركة 635 15/11/1965 23/01/2006   رتيدف   د قط

 وبناء  الثقيلة الهندسية الصناعات سفن 506 02/04/1974 11/05/1984   رتيدف   د قط

 السفن

 القابضة مبرد شركة مبرد 650 06/03/1996 07/07/2007   رتيدف   د قط

 لوجستيك إل جي كي لوجستيك 658 03/05/2000 08/12/2009   رتيدف   د قط

 بوترلاند اسمنت بوترلاند 508 07/07/1976 01/04/1995   رتيدف   د قط

 القابضة الخصوصية مجموعة الخصوصية 2010 01/10/1988 11/06/2008   رتيدف   د قط

 للرماية الوطنية رماية 632 20/07/1998 26/07/2005   رتيدف   د قط

 الطاقة البترولي للاستثمار الخليجية بتروجلف 629 28/03/1998 14/06/2005   رتيدف   د قط

 القابضة المستثمرون  مجموعة المستثمرون  416 17/10/1998 01/11/2003   رتيدف   د قط
قار
الع

 

 
 العقارية الوطنية الشركة وطنية 403 16/07/1973 29/09/1984   رتيدف   د قط

 العقارية التجارية الشركة التجارية 418 04/02/1968 21/12/2004   رتيدف   د قط

 العقارية الصالحية صالحية 404 16/09/1974 29/09/1984   رتيدف   د قط

 العقاري  للتطوير الأولى دبي الأولى دبي 434 30/04/2003 10/12/2007   رتيدف   د قط

 العقاري  للاستثمار التعمير التعمير 428 17/08/1978 12/12/2005   رتيدف   د قط

 العقارية الكويتية الأعمال مدينة الأعمال. م 435 13/09/1999 16/09/2008   رتيدف   د قط

 القابضة صكوك الصكوك 239 23/08/1998 27/12/2005   رتيدف   د قط

 القابضة المزايا مزايا 423 07/11/1998 02/05/2005   رتيدف   د قط

 العقارية الإنماء الإنماء 412 15/08/1993 12/07/1999   رتيدف   د قط

 الكويت عقارات ك. عقارات 401 06/05/1972  29/09/1984    ب   د قط

 العقارية العربية الشركة عقارية. ع 410 10/07/1976 22/08/1998   رتيدف   د قط

 العقارية مينا مينا 438 22/02/2004 09/06/2008   رتيدف   د قط

 القابضة سسيرف ديجيتال آن آن 621 22/05/1999 14/12/2004   رتيدف   د قط

لات
صا
الات

 

 المتنقلة للاتصالات الوطنية أريد 613 12/10/1997 17/07/1999   رتيدف   د قط 

 الكويتية الاتصالات سي تي أس 822 24/06/2008 14/12/2014   رتيدف   د قط
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ت  ط     ب تطب  ـ    طــو:طالمصدر: طثوطرـ
ط( 31/05/2021اط www.boursakuwait.com.kw   ت صك سطففط  د قاط  ترك تط   تصجلاط -

 ددددددبعضططثددددددعط  قيدددددد  "ط50 ددددددركلطثنتصجددددددلطفددددددفط"   ا ددددددرط  رتيدددددددفطط50ع نددددددلطثك  ددددددلطثددددددوط لامددددددظطصسط  
     فـددددلطفددددفط فدددد بت بطبعددددضط  تددددرك تطبددددأ رعط عددددت ط دددد فرطثعـ ثدددد تطـنهدددد طب لإادددد فلطر ددددوط ددددركلطط   عددددت لات

طاطث ددددد    وط ددددد  حط نددددد ةطث لظدددددل2021"ط    دددددفط رجددددد طثدددددوط  ب صادددددلطفدددددفطصفريدددددقطأبوووووار للتطووووووير العقووووواري "
ه دددددد اط     فـددددددلطفددددددف:ططـددددددت طه  ـدددددد تط لافدددددد ف  صط دددددد ــددددددوطثبددددددتصط   ن يددددددعط دددددد  حط    صطث  يددددددلطثفـددددددوطثع  ددددددت وط

 ددددتث تط     يددددلطص دددد   طفددددبعلطـتددددرطفدددده طثددددوط ددددرك تطث  ـلددددلاط ثلاثددددلطـتددددرطفدددده طثددددوطه دددد اط  عقدددد صاطصثدددد ط
ه ددددد اط  بنددددد  اطه ددددد اط    ددددد  تط    دددددتث تط  فددددد هلاكيلط ددددد طص ددددد طثلاثدددددلطصفددددده طثدددددوطكدددددقطه ددددد ااط  ددددددعلط

طصفه طثوطه  اط   ن ـلاط فه ط  متط  قطثوطه  اط    هلط ه  اط  دـعط  ف هلاكيل 
  أسهم العينةحساب عوائد ومخاطر  ب الثاني:المطل

  لددددددر  تطط2017/2018/2019طـدددددددن  ت   تددددددهريلططه ندددددد طفددددددفط دددددد  ط  قددددددزةطب فدددددد  ر  طصفددددددع صط  فدددددده ط
ـدددددددوط  ب صادددددددلاط ثدددددددوطثددددددد طط  ددددددد  ص  طفدددددددفط   دددددددقط  تدددددددرك تط   ددددددد  صط  ع ندددددددلط ر دددددددحطب  ـ  ددددددد  طــدددددددوط  بي  ددددددد ت

  ع تددددتط     دددد  ر ط  ددددقطصاددددقطثددددوط  ادددد ب؛طاط ر ددددحطثددددوطصجددددقطمددددد بطكددددقطثددددوط ـ ي دددده طر ددددوطصفددددع صطفددددن يل
اط2018/2019   قدددددددددت بط   ددددددددد   فط  اددددددددد ط  ع تدددددددددتط    ر ددددددددد طـدددددددددوط  فددددددددد ف  صطفدددددددددفط ـدددددددددحط  فددددددددده ط ددددددددددنلط

ط ط2019       رط  ن ج لطـنهط دنلط
  20182019/عائد ومخاطر الأسهم لسنة (:21الجدول )

 =P2017(103) P2018(103) P2019(103) Ri2018(%) Ri2019(%) R اسم السهم
∑ 𝑹𝒊

𝒏
 (%)2019VAR (%)i 2019& 

 11.14 1.24 15.38 23.26 7.5 5.3 4.3 4 أعيان

 14.14 2 10- 20- 0.0001 2.4 3 3 أرزان

 2.14 0.046 12.28- 13.79- 10.77- 5 5.8 6.5 الأولى

 20.02 4.009 40.39 54.55 26.23 11.9 7.7 6.1 نور

 8.89 0.79 15.66- 9.38- 21.95- 2.9 3.2 4.1 السلام

 5.55 0.31 9.28- 13.21- 5.36- 4.6 5.3 5.6 البيت

 9.25 0.85 35.11- 28.57- 41.67- 1.5 2.1 3.6 المدينة

 25.01 6.25 15.64 33.33 2.04- 6.4 4.8 4.9 الخليجي

 10.08 1.01 1.13- 6 8.26- 10.6 10 10.9 المركز

 19.58 3.83 16.41- 30.26- 2.56- 5.3 7.6 7.8 إيفا

 57.67 33.26 25.48 66.27 15.31- 13.8 8.3 9.8 استثمارات

 55.06 30.32 17.06 56 21.88- 3.9 2.5 3.2 منازل

 الجزيرة طيران الجزيرة 654 03/03/2004 14/01/2008   رتيدف   د قط

ات
خدم

كية  
هلا
ست
ا

 

 للمنتزهات الكويتية المنتزهات 651 07/08/2002 21/07/2007   رتيدف   د قط 

 القابضة جياد جياد 661 27/09/2004 18/01/2011   رتيدف   د قط

 سلع المواشي وتجارة نقل مواشي 701 24/11/1973 29/09/1984   رتيدف   د قط

 استهلاكية

http://www.boursakuwait.com.kw/


 2020-2018...استخدام عقود الخيارات المالية في بناء محفظة التحوط ببورصة الكويت للفترة الفصل الثاني: .........
 

 
66 

 17.84 3.18 23.28- 10.67- 35.89- 6.7 7.5 11.7 جي أف إتش

 14.02 1.96 14.08 24 4.16 21.7 17.5 16.8 تسهيلات

 6.51 0.42 10.58- 5.97- 15.19- 12.6 13.4 15.8 امتياز

 16.20 2.62 44.79 56.25 33.33 5 3.2 2.4 كميفك

 24.46 5.98 13.13 30.43 4.17- 9 6.9 7.2 كامكو

 22.20 4.93 5.11 20.82 10.58- 29.6 24.5 27.4 المتحد

 10.59 1.12 5.67- 13.17- 1.81 24.4 28.1 27.6 الأهلي

 14.83 2.20 26.97 16.48 37.46 53 45.5 33.1 تجاري

 11.12 1.24 27.22- 35.09- 19.36- 24.6 37.9 47 اسمنت

 34.92 12.19 39.76 15.08 64.46 22.9 19.9 12.1 المعامل

 5.12 0.26 21.982- 18.36- 25.61- 24.9 30.5 41 المشتركة

 81.28 66.06 51.22 6.25- 108.69 40.5 43.2 20.7 سفن

 33.53 11.24 25.43 49.15 1.72 8.8 5.9 5.8 مبرد

 1.42 0.02 6.13- 5.13- 7.14- 3.7 3.9 4.2 لوجيستيك

 25.32 6.41 4.57 13.33- 22.49 98.2 113.3 92.5 بوترلاند

 21.39 4.57 9.06 24.19 6.06- 7.7 6.2 6.6 الخصوصية

 7.23 0.52 32.38- 37.5- 27.27- 1 1.6 2.2 رماية

 26.01 6.76 14.94- 33.33- 3.45 2 3 2.9 بتروجلف

 2.77 0.07 31.37- 33.33- 29.41- 0.8 1.2 1.7 المستثمرون

 20.28 4.11 4.21- 10.13 18.56- 8.7 7.9 9.7 وطنية

 3.16 0.11 1.12 3.37 1.11- 9.2 8.9 9 التجارية

 23.43 5.49 9.79 26.36 6.78- 41.7 33 35.4 صالحية

 4.51 0.21 8.44- 5.26- 11.63- 3.6 3.8 4.3 دبيالأولى

 0.08 0.0001 3.51- 3.57- 3.45- 2.7 2.8 2.9 التعمير

 1.81 0.03 3.61 2.33 4.88 4.4 4.3 4.1 الأعمال. م

 2.9463 0.08 14.5833- 12.5- 16.67- 3.5 4 4.8 الصكوك

 14.60 2.13 26.0390- 15.71- 36.36- 5.9 7 11 مزايا

 64.28 41.32 45.4545 90.91 0.0001 6.3 3.3 3.3 الإنماء

 69.3 48.04 45.44 94.44 3.57- 10.5 5.4 5.6 عقارات.ك

 2.44 0.06 1.72 3.45 0.00001 3 2.9 2.9 ع. عقارية

 21.33 4.55 1.19- 13.89 16.28- 4.1 3.6 4.3 مينا

 16.78 2.82 29.51- 17.65- 41.38- 1.4 1.7 2.9 آن

 35.97 12.94 8.82- 16.62 34.26- 82.8 71 108 أريد

 1.15 0.013 0.68- 1.5- 0.13 78.8 80 79.9 أس تي سي

 28.94 8.37 30.07 50.55 9.61 109.9 73 66.6 الجزيرة

 19.72 3.89 4.51- 9.43 18.46- 5.8 5.3 6.5 المنتزهات

 20.21 4.08 31.58- 45.83- 17.24- 3.9 7.2 8.7 جياد

 7.77 0.61 12.41- 6.91- 17.91- 17.5 18.8 22.9 مواشي

 7.35 0.54 1.05 6.24 4.14-  - -   - السوق

ت  ط     ب تطب  ـ    طــوطالمصدر: لطثوطرـ ط:  بي   تط   د  رجلطثوطثق  ـ
اطwww.boursakuwait.com.kw   ت صك سطففط  د قاط  ترك تط   تصجلط ثعـ ث تط  تركلط  ع ثلاط  فع صط  تهريل(اط -

 31/05/2021 ) 
 

http://www.boursakuwait.com.kw/
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(اط  عن اددددددرط  ت  ـددددددلطفددددددفط م ددددددد بط  ع تددددددتط     دددددد  ر ط  ادددددد بطب فدددددد  ت  ط21  ضدددددد طثددددددوط  قددددددت بط 
  تص فددددلط   عنيددددلطبط(P)   عدددد   تط   ددددفط  رهندددد طر  هدددد طفدددد بق اط   فددددقط  ـ ددددت ط  فلاثددددلط    ددددوطصفددددع صط  فدددده ط

ــددددددوط   دددددد   فط    ددددددفطي كددددددوط  ت ددددددت  طثب  ددددددر طثددددددوط ددددددلابط  فددددددع صطط2017/2018/2019 ددددددلابط  دددددددن  تط
(طفي ددددددفلاسط دددددددبلط5-4  تددددددهريلط تددددددرك تط  ع نددددددلط    ددددددفط دددددد ط ـ ي دددددده طر ددددددوطصفددددددع صطفددددددن يلاطصثدددددد ط  ع دددددد   وط 

 سطثدددددددوط  ددددددد  طكدددددددط2018اطم دددددددلأط لامدددددددظطصسطصكبدددددددرطـ تدددددددتط ددددددددنلط2019 ط2018  ع  تدددددددتط  لعـيدددددددلط ددددددددن فط
اط%-6,25  دددددد ط  دددددد فظطــددددددوط دددددددب ه طفددددددفط  دددددددنلط      يددددددلط    لضدددددد طر ددددددوط%108,7فدددددده ط فددددددلو(ط ندددددددبلط

ف  نددددددبلط  كبدددددرطثدددددوط  ع  تدددددتطط2019 فدددددفطفدددددنلططا%-41,67صثددددد طص  دددددوطـ تدددددتطف ددددد سط دددددده ط    ت ندددددل(ط نددددددبلط
طا%-45,83اط ص  ددددددددوطـ تددددددددتطكدددددددد سط ددددددددده ط جيدددددددد  (ط ندددددددددبلط%94,44ك  دددددددد ط  دددددددد   طفدددددددده ط  دددددددد ص(ط ندددددددددبلط

  دددد  ط دددد ط م ددددد بهطــددددوطصفدددد رطثق دددد اطـ تددددتطكددددقط( R)    ع دددد  ط  ددددد  رط  ادددد طث  فددددطط  ع  تددددتط  ددددقطفدددده 
طــوطـت ط  ع  تت ط2019 /2018صاقط دن فط

طصثددددد ط  ع ددددد   وط    دددددريوطف  اددددد  سط قـددددد طـ  تدددددتط  فددددده طم دددددلأط بددددد وط  ع ددددد  ط   بط بددددد  وطـ  تدددددتطكدددددق
فددددلاط  ع  تددددتط    ددددفط عبددددرطـددددوطث دددد  ر ط  فدددده ط   تص ط هدددد هططفدددده ط   ع دددد  ط  فدددد  فطي فددددقط    ددددر يط   عيدددد ص ط

ـدددددوط ددددددبلطث ددددد  ر ط قدددددتصط2019   دددددفط  قددددد طـدددددوط  فددددد ف  صطفدددددفطكدددددقطفددددده طفدددددفطفدددددنلط اطف  ددددد ط لامدددددظطصسطصـ
ط     فط   ف ط  ده ط فلو(اطم لأطصسط  علاهلط  وط  ع تتط       ر طـلاهلط ر يلط81,28%ب

 ماليةوراق الللمستثمر المتوازن في بورصة الكويت للأ المحفظة المالية المثلى تشكيل المطلب الثالث: 
ط ل  تك ـل ثو     سط    فطلظل    ط ـح عريط    لظلط   فـوطب  ندبلط ـ د ف رط  ر  تطــوطص ه  طث ن ـ

 ثو ص      لظل ث  ح   د ف رط  ص ت يط   ق   ثلات ل   كفر  قعـه    كي يل ا     يل      تطثو  ث     ل
  فـ بططيد   ط17اثقب ب ث   ر  ثد  عط ثع ـ تت صكبر   ق ط   ف    تك ـل  ف آ ر ب عنو ص   (ار  ص هط    و

ط  عـ ط ط  ن ف طثعطص ت يط   د ف رط       سطف  ةطب   ط   فـوطب   ط     يل   بديططففط  ت تطثك   تط    لظل
 ب  ع تتطص ط      راط ففط   ط    ـ ط   ف  ت  ط   ط  فـ بطفنع قطــوط تك قطث لظلطث  يلطثفـو ط

 ((Trynorأولا: حساب معدل المكافأة 

 دددر طط دددلاب  ددد  ط ددد طمدددد بهطثدددوطط(Trynor)طثعدددتب    م دددر تط  ت  ـدددلطفدددفطمدددد بطط   ددد  فط  اددد طجدددت ب
طثقددددددد ث طــدددددددوطك يددددددلط    ددددددد  ر (Ri)  ددددددده طثدددددددوطثعددددددتبطـ تدددددددتطط(fR)   ددددددد  فطثددددددوط    دددددد  ر  ع تددددددتط   عددددددتبط
ط:(Beta)   ن ظ ل
 
 
 
 

 
                                                           

 .54صمرجع سابق، ، مريم هاني17
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 (( Trynorحساب معدل المكافأة  (:22الجدول )

βi &ei السهم اسم
2
(%) Rf(%) 𝑻 =

𝑹𝒊 − 𝑹𝒇

𝜷𝒊

 

 19.22 3.19 0.65 1.04 أعيان

 14.51- 3.19 0.61 1.59 أرزان

 12.69- 3.19 0.92- 1.33 الأولى

 30.66 3.19 2.49 1.67 نور

 8.37- 3.19 0.42- 1.50 السلام

 9.01- 3.19 1.47- 1.81 البيت

 24.77- 3.19 0.03- 1.28 المدينة

 14.92 3.19 4.05 2.02 الخليجي

 3.02 3.19 0.54 0.93 المركز

 22.15- 3.19 2.61 1.51 إيفا

 34.73 3.19 31.48 1.81 استثمارات

 28.93 3.19 28.52 1.82 منازل

 7.43- 3.19 1.31 1.86 جيأفإتش

 48.51 3.19 1.86 0.42 تسهيلات

 5.78- 3.19 0.93- 1.58 امتياز

 49.68 3.19 2.01 1.06 كميفك

 53.31 3.19 5.84 0.51 كامكو

 15.35 3.19 4.21 1.14 المتحد

 17.62- 3.19 0.65 0.92 الأهلي

 44.16 3.19 2.15 0.31 تجاري

 52.29- 3.19 0.94 0.73 اسمنت

 14.69 3.19 11.84 0.81 المعامل

 29.61- 3.19 0.02- 0.72 المشتركة

 14.21- 3.19 65.82 0.66 سفن

 32.48 3.19 10.16 1.41 مبرد

 7.78- 3.19 0.59- 1.06 لوجيستيك

 22.87- 3.19 6.13 0.72 بوترلاند

 17.62 3.19 3.81 1.19 الخصوصية

 39.50- 3.19 0.05- 1.03 رماية

 21.08- 3.19 5.14 1.73 بتروجلف

 29.50- 3.19 0.75- 1.23 المستثمرون

 3.47 3.19 1.95 1.99 وطنية

 0.26 3.19 0.15- 0.69 التجارية

 53.52 3.19 5.39 0.43 صالحية

 5.69- 3.19 0.98- 1.48 دبيالأولى

 3.16- 3.19 2.46- 2.13 التعمير

 0.68- 3.19 0.83- 1.26 الأعمال. م

 9.58- 3.19 1.36- 1.63 الصكوك

 19.29- 3.19 1.61 0.98 مزايا
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 52.43 3.19 39.81 1.67 الإنماء

 64.58 3.19 46.95 1.41 ك. عقارات

 0.12 3.19 2.31- 2.09 عقارية. ع

 7.02 3.19 3.29 1.52 مينا

 18.02- 3.19 2.09 1.15 آن

 18.62 3.19 12.66 0.72 أريد

 14.08- 3.19 0.04- 0.33 أستيسي

 47.02 3.19 7.83 1.001 الجزيرة

 7.32 3.19 3.49 0.85 المنتزهات

 56.87- 3.19 3.68 0.86 جياد

 29.03- 3.19 0.53 0.34 مواشي

  - 3.19  - 1 السوق

ت  ط     ب تطب  ـ    طــوطالمصدر: لط  بي   تط   د  رجلطثوطثوطرـ ط:ثق  ـ
 ( 31/05/2021اط www.boursakuwait.com.kw   ت صك سطففط  د قاط  ترك تط   تصجلاط -

ط  ض وط  قت بط  عن ارط     يل:ط
iβط ط  : ط   ن ظ ل ط      ر طثو طفه  طبكق طكقط    ال طفقق طثو ط ف  ر جه  ط   ط    ف ط   تص فلا فه 

ط ركل؛
2

ei&ط ع   لط     يل:  ه طثوط لابطمد      فط  طط      رطغ رط   ن ظ ل:ط
𝛿ei      رط  م رطثن ظ ل

𝛿i=ط      رط   ـيلطط2
βi]      رط   ن   لطط-2

2 ∗ δm
2 ط[

T : ثعتبط   ك فأTrynor ) )؛ 
fRلطــوط:ط ثعتبط  ع تتط     فطثوط      رطففط  صالط    ي اط     طي فقطـ  ث طثعتبط  ل تت ط   تف ـ

ط ط ـ  طم لأ ط  ع  ثيلا ط   زينل ط هراط%ط3,25فنت ت ط  دن  طط18  ت  ط  ع تت طر و ط   يـه طيق       
ط19 يك سطك     ف:   رك ط   د  رطــوط  ف ف  صط     فطثوط      ر اطبا   بطــيهط  ـ غ صي  ط  ن ب ر ط

Rf = 𝑙𝑛(1 + 𝑟) 
Rf = 𝑙𝑛(1 + 0,0325) 

Rf = ط3,19% = 0,0319
 وتحديد الأسهم المرشحة للضم إلى المحفظةثانيا: حساب معدل القطع 

   ك فدأ طفه ط   ر  لطبعتطثق ص  ه طب عدتبط  ففط   ي صطط (C)ــوطثعتبط  ق عط  ـ      طط  قزةففط   ط
(Trynor)ثعتبفققطفه ط  تركلططفار اط(Trynor)سطفه ط  تركلط ت قطا وطثك  د تطاثوطثعتبط  ق عطفطصكبرط

يعدرذططرراط%100  فد ف  صفدفطكدقط دركلطم دوطيكد سطثق د اط ددبلطط  فد ف  صط  سطط    لظلاطث طف   طمد ب

                                                           
، www.alaraby.co.uk"، جريدة العربي الجديد، متاح في الموقع هكذا عوض المركزي الكويتي البنوك من تثبيت سعر الفائدة"محمود بدير،18

(31/05/2021 .) 
"، مذكرة (0142/2017أسعار البترول ) انخفاضالتسيير الديناميكي لمخاطر محفظة الأوراق المالية في ظل محمد الصادق نصيرة، حبيبة حميدي، " 19

 علوم تجارية،ولتسيير ال متطلبات شهادة ماستر أكاديمي في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد نقدي وبنكي، كلية العلوم الاقتصادية وامقدمة لاستكم
 .63، ص2017/2018جامعة حمه لخضر، الوادي،

http://www.boursakuwait.com.kw/
http://www.alaraby.co.uk/
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(طيعددرذط24صثدد ط  قددت بط ط  ددقط ددر ط(C)عط  ق ددط ثعددتبط(،(Trynorثك فددأ ططثك  دد تطثع   ددلطثعددتبط(23 جددت بط
 .ص   سط  ندبيلط لاف ف  صطففط  ده 

 حساب معدل القطع (:23الجدول)

السهم اسم  
𝑻

=
𝑹𝒊 − 𝑹𝒇

𝜷𝒊
 

C 

𝑪 =
𝜹𝒎

𝟐 ∑
(𝑹𝐢−𝐑𝐟)∗𝛃𝐢

𝛅𝐞𝐢
𝟐

𝟏 + 𝜹𝒎
𝟐 ∑

𝜷𝒊
𝟐

𝜹𝒆𝒊
𝟐

 (𝑹𝐢 − 𝐑𝐟) ∗ 𝛃𝐢

𝛅𝐞𝐢
𝟐  ∑

(𝑹𝐢 − 𝐑𝐟) ∗ 𝛃𝐢

𝛅𝐞𝐢
𝟐  

𝜷𝒊
𝟐

𝜹𝒆𝒊
𝟐  ∑

𝜷𝒊
𝟐

𝜹𝒆𝒊
𝟐  

 0.01 4.25 4.25 2.75 2.75 64.58 ك. عقارات

 0.02 7.73 3.48 4.61 1.86 53.52 صالحية

 0.04 12.20 4.47 6.99 2.38 53.32 كامكو

 0.05 19.23 7.03 10.68 3.69 52.43 الإنماء

 0.15 75.99 56.76 38.88 28.20 49.68 كميفك

 0.16 85.84 9.86 43.66 4.78 48.51 تسهيلات

 0.18 98.79 12.95 49.75 6.09 47.03 الجزيرة

 0.18 103.00 4.21 51.60 1.86 44.16 تجاري

 0.19 113.48 10.47 55.24 3.64 34.73 استثمارات

 0.19 133.17 19.70 61.64 6.40 32.48 مبرد

 0.22 245.71 112.54 96.15 34.51 30.66 نور

 0.22 257.39 11.68 99.52 3.38 28.94 منازل

 0.22 424.48 167.09 131.64 32.12 19.22 أعيان

 0.22 428.59 4.11 132.40 0.76 18.63 أريد

 0.21 465.89 37.30 138.98 6.57 17.62 الخصوصية

 0.21 497.14 31.25 143.78 4.80 15.35 المتحد

 0.20 597.84 100.70 158.80 15.03 14.92 الخليجي

 0.20 603.37 5.53 159.62 0.81 14.69 المعامل

 0.20 624.12 20.75 161.14 1.52 7.33 المنتزهات

 0.19 694.34 70.22 166.07 4.94 7.03 مينا

 0.16 898.80 204.46 173.17 7.09 3.47 وطنية

 0.14 1056.35 157.55 177.93 4.76 3.02 المركز

 0.19 754.42 301.93- 177.14 0.79- 0.26 التجارية

 0.24 564.58 189.84- 176.90 0.23- 0.12 عقارية. ع

 0.32 372.26 192.31- 178.22 1.31 0.68- الأعمال. م

 0.49 187.19 185.08- 184.07 5.85 3.16- التعمير

 1.32 35.84- 223.03- 196.78 12.70 5.70- دبيالأولى

 1.76- 305.43- 269.58- 212.37 15.59 5.78- امتياز

 1.33 39.99- 265.44 192.62 19.74- 7.44- جيأفإتش

 4.48- 231.35- 191.36- 207.51 14.89 7.78- لوجيستيك

 0.44- 759.51- 528.16- 251.73 44.21 8.37- السلام

 0.34- 983.17- 223.66- 271.90 20.17 9.02- البيت

 0.29- 1180.04- 196.87- 290.77 18.87 9.58- الصكوك

 0.27- 1374.29- 194.25- 315.42 24.66 12.69- الأولى

 0.24- 1611.68- 237.39- 348.86 33.43 14.08- أستيسي
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 0.24- 1611.01- 0.67 348.76 0.10- 14.22- سفن

 0.29- 1197.60- 413.41 288.81 59.96- 14.50- أرزان

 0.30- 1066.42- 131.18 265.69 23.12- 17.63- الأهلي

 0.31- 1002.60- 63.82 254.18 11.50- 18.03- آن

 0.32- 943.06- 59.54 242.70 11.49- 19.29- مزايا

 0.33- 884.74- 58.32 230.40 12.30- 21.09- بتروجلف

 0.34- 797.19- 87.56 211.00 19.40- 22.15- إيفا

 0.35- 788.68- 8.50 209.06 1.94- 22.88- بوترلاند

 0.26- 6154.04- 5365.36- 1538.32 1329.26 24.77- المدينة

 0.26- 6131.55- 22.50 1531.79 6.53- 29.04- مواشي

 0.26- 6335.56- 204.01- 1591.97 60.19 29.50- المستثمرون

 0.27- 8725.72- 2390.16- 2301.47 709.50 29.68- المشتركة

 0.29- 10836.59- 2110.86- 3135.37 833.89 39.50- رماية

 0.29- 10780.05- 56.54 3105.80 29.57- 52.30- اسمنت

 0.29- 10759.89- 20.16 3094.33 11.46- 56.87- جياد

ت  ط     ب تطب  ـ    طــوطثثوططالمصدر: ط Excel رج تط ر  ثجطرـ
   ط   قطفه ط إيق  طثعتبطه عطط(C) ر  ب ط ن   ي اط مد بطثعتبط ( Trynor)بعتط ر   طثعتبط   ك فأ ط

   فططاطررط أ  طكقط  فه (Trynor)ثعتبطط هطثعثق ص (اط ثوطث طC*=31.3 قي  هط ط(C)ي فقطصكبرطقي لط  عتبط
طثعتب ط(Trynor)  ت ه  ط  ق ع طثعتب طثو ط(*C)صكبر طص ه ط جت   ط     ق ص ل طا طط22 ن   طففططثر  لفه   ـض 
ط  ط ـض ط28    لظل طغ رطثر  ل طفه  طمد بط دبل ط  ن  تجطف يط    ط مد ط  ه طفه ففطكقطط  ف ف  ص 

ط   قت بط     فط  ا طر ح:
طنسبة الاستثمار في كل سهم(: 24الجدول )

𝒁𝒊 اسم السهم =
𝜷𝒊

𝜹𝒊
𝟐 (𝑻 − 𝑪) 𝒘𝒊 =

𝒁𝒊

∑ 𝒁𝒊
𝒏
𝒊=𝟏

 

 1,26 194.29 ك. عقارات

 2,79 429.66 صالحية

 3,02 465.79 كامكو

 1,43 220.13 الإنماء

 17,09 2632.48 كميفك

 7,21 1110.70 تسهيلات

 3,91 602.43 الجزيرة

 4,00 615.34 تجاري

 1,29 199.25 استثمارات

 2,92 449.45 مبرد

 13,28 2045.01 نور

 1,19 183.71 منازل

 19,75 3041.62 أعيان

 0,68 104.83 أريد
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ت  ط     ب تطب  ـ    طــوطث رج تط ر  ثجططالمصدر: طExcelثوطرـ
 (: دائرة نسبية تمثل نسب الاستثمار في الأسهم17الشكل)

ط
ط

ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط

 
 
 
 

 
ت  ط     ب تطب  ـ    طــوطث رج تط ر  ثجططالمصدر: ط Excelثوطرـ

(ط  تدددددر ط دددددددبيلطط  فدددددقط دددددد ط  فدددددد ف  صطفدددددفط  فددددده اط ثددددددوط لا دددددهط مظنددددد طص ددددددهط20  تدددددكقط ط  اددددد 
يقدددد طــدددددوطكدددددقطثدددددد ف رطثددددد  فطث دددد   سط دددددهط  ر بدددددلطفدددددفط  فددددد ف  صط  ندددد ةطث لظدددددلطث  يدددددلطثفـدددددوطفدددددفط  صادددددلط

ثددددددوطصصرطث  ددددددهطط%20    يدددددد ط دددددد  ص قط     يددددددلاطصسطيع  ددددددتطــددددددوط دددددد هط    لظددددددلط صسطي  دددددد طثدددددد طيقدددددد صبط
اط ك دددد ط ددددد طنوووووورثدددددوطصفدددده طط%13اط ثددددد طيقدددد صبطكمفيووووكثددددوطصفددددده طط%17اط ثدددد طيقددددد صبطنأعيوووووافددددفطصفدددده ط

ـدددددوط دددددبلطثق ص دددددلط بدددد هفط   فدددددرط  فدددده ط  كطندددددد ط   ددددرعطررطي كننددددد ط  قدددد بطبأ هددددد ثلامددددظطفددددفط  رفددددد طص ه دددد طصـ
 ددددأث ر طفددددفطـ  تددددتط ث دددد  رط    لظددددلاطــددددوطصسطي  دددد ط  قددددزةط  بدددد هفطثددددوطصصرطث  ددددهط بقيددددلط  فدددده ط نددددد ط

لاهط  ط  طث ا طففط  تكقكث ل   لط ط طصـ

 3,54 544.76 الخصوصية

 2,68 412.17 المتحد

 4,77 733.83 الخليجي

 0,64 98.98 المعامل

 1,13 173.62 المنتزهات

 2,05 315.61 مينا

 2,20 338.57 الوطنية

 3,17 487.60 المركز

∑  100,00 15399,86  المجموع

 

1% 3% 3% 1%

17%

7%

4%

4%

1%3%

13%

1%

20%

1%

4%
3% 5%

1%

1%
2% 2%

3%

ك.عقارات صالحية كامكو الإنماء كميفك تسهيلات الجزيرة تجاري

استثمارات مبرد نور منازل أعيان أريد الخصوصية المتحد

الخليجي المعامل المنتزهات مينا وطنية المركز
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 التحوطمحفظة المبحث الثالث: تسعير عقود الخيارات المالية وبناء 
ط  ددددددددد بطثدددددددددوـ ع بدددددددددرطـقددددددددد  ط   يددددددددد ص تطثدددددددددوطص دددددددددر ط     ددددددددد ص تط     يدددددددددلط   دددددددددفط ددددددددد  ط   ع ثدددددددددقط هددددددددد ط 

دددددددددد طصفدددددددددد    ط   دددددددددد   عددددددددددرذط هدددددددددد ط    لظددددددددددلاط هددددددددددتط عددددددددددت تط ططث دددددددددد  رط   ددددددددددف ر ط دددددددددددع ر  اط ثددددددددددوط ن ـ
ط ط  ددددددددع رطبعدددددددضطـقددددددد  ط يددددددد صط  بيدددددددعفدددددددفط ددددددد  ط  قدددددددزةطثدددددددوط ص فددددددد ن طه نددددددد ددددددد  زاط-ص  هددددددد ط  ددددددد ر ط دددددددلا 

 ددددددددددد  زطب ـ بددددددددددد صهط  ددددددددددد ر ط-ب  ـ  ددددددددددد  طــدددددددددددوط  ددددددددددد ر ط دددددددددددلا طفددددددددددفط  صادددددددددددلط    يددددددددددد ط ددددددددددد  ص قط     يدددددددددددل
  هددددددددعط   لدددددددد ذطصفددددددددع صطبعدددددددددضطثدددددددددوط    دددددددد  ر ط    كنددددددددلط  ن  قددددددددلطـدددددددددوطط    دددددددد بط ه دددددددد طجددددددددت اطبمددددددددرذ

 دددددددددددددتطثدددددددددددددوطـلدددددددددددددلط ـ دددددددددددددد ف ر سطر دددددددددددددوط فددددددددددددد ع  بط فددددددددددددد ر  يقي تطث   قدددددددددددددأط  م دددددددددددددلأط ،لظدددددددددددددلصفددددددددددددده ط    
ث هدددددددددفط  يدددددددددقط  جدددددددددقطفي دددددددددد طث هدددددددددفطه ددددددددد رط  جدددددددددقطثدددددددددوطمددددددددد ط   يددددددددد صط ططب   ددددددددد رط    ددددددددد  ر ط ر دددددددددحا

 ددددددددددتطثددددددددددوط ددددددددددد ترهطـ ط   ددددددددددد ف رط هدددددددددد  بعطرفدددددددددد ر  يقيل ددددددددددفط    دددددددددد بط طط  عـدددددددددد طب  اددددددددددقطث ددددددددددقط   ع هددددددددددتا
 طه     يددددددددددلط لدددددددددددط   ص قفددددددددددفطث هددددددددددفطثعدددددددددد وط ر ددددددددددحطـددددددددددوط ريدددددددددد ط   دددددددددد رط    هددددددددددفط   ضدددددددددد  طب فدددددددددد ع  بط

ـدددددددددددوط ددددددددددد  ط  فددددددددددد رطي كدددددددددددوط  قددددددددددد بطبأ دددددددددددهطباثكددددددددددد سطث  طلص طص ص قطث  يددددددددددد     ددددددددددد   سطط   دددددددددددد ف رـلدددددددددددلاط ـ
  ـ    طث لظلط     بطب ف ع  صط   ي ص تط     يلطاتطث   رط قـ ط  فع ص 

 شولز-عمال نموذج بلاكير عقود الخيارات المالية باستالمطلب الأول: تسع
 دددددد  زاط ع ددددددفط   ددددددلطمدددددد بط-هبددددددقط    ددددددرقطر ددددددوط دددددددع رطـقدددددد  ط   يدددددد ص تطب فدددددد  ت  ط  دددددد ر ط ددددددلا ط

طثع   لط  ن  ر :
ط دددد  زط ق ددددي طص ط يدددد صط  ددددت سطثعرفددددلط  قي ددددلط  ددددد قيلط ـ يدددد صط   ددددراطفقي ددددل-ي كددددوطثددددوط ددددلابط  دددد ر ط ددددلا 

طبدعرط  اقط  ل ص طص ط   صهلط     يلط     يلطثوط      ر    ي صطي كوطصسط  ا طط
فطرسطثع   ددددلط  ن ددددد ر ط دددددا  طر دددددوطاددددديملط ـددددددعرط   دددد    فط  ادددددلهط   دددددلط ددددددعرط   نل ددددد اط   ددددددعرط   ددددد  

ط(ط    ه ط    بقفط  لاميلط   ي ص fR  قـ طـ  تتط  فه ط ثعتبط  ل تت ط     فطثوط      ر ط 
 ير خيار الشراءلتسع شولز-نموذج بلاك أولا:

ط  ن  طيد نت طف بق اط ر طــوط  سطث م ر تطصف فيلط  فط  د بطفعرط ي صط  تر ة صغـ ط    م ر تط    ك ص 
= 𝐶:ططططططططططط  ع وطثع    هطك   ف  𝑆𝑡𝑁(𝑑1) − 𝑘𝑒−𝑅𝑓𝜏𝑁(𝑑2)ط

طم لأ:
Cط:طفعرط ي صط ر ة؛

tS :؛فعرط  اقطث قط  عقتطصثن ةطف ر ط   دع ر 

)1N(d ،)2N(dلط   ف فلط  م    يلط ـ   يعط   بيعفط   عي ص طب:ط   (1d( ،)2d؛) 

e :؛صف رط  ـ غ صي  ط  ن ب ر ط 

Lnط:طصف رط  ـ غ صي  ط   بيعف؛
𝝉 :ه ط    بقفطهبقط نل  ط   ي ص   . 
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ط(طب   يملط     يل:ط2d  ط)1d(   د طقي طكقطثوط

d1 =
ln(

𝑆𝑡
𝐾

)+(𝑅𝑓+
𝛿2

2
)∗𝜏

𝛿∗√𝜏
  

d2 = d1 − 𝛿√𝜏  

طا2d ط1dثعطثلامظلطصسطقي طط   بيعف   ر ك فطقت بط     يعطبط ف ع  لب  2N(d(و d)1N(طثوكقططقي ط ت  
ـيهطيق ط طمد بي كوطصسط أ  طقي  طث جبلطف   ط  ت ت  طثب  ر طثوط  قت باطك  طي كنه طصسط أ  طقي  طف  بلط ـ

ط      ط ـ  متطب  ندبلط ـقي ط    ت  طففط  قت ب 
طفعر ط  ت ت طصجق طثو ـيه ط  صي طط ـ طثو ط ر ح ط  د به ط    ـ  ل ط   ت لات طقي  ط  ت ت ط      ي صا

طط01/01/2020 ط31/12/2020ر وطغ يل طصفع ص طص   طم لأط   طبعقتطط06/01/2020ا ط   ك فأ  طقي ل    ت ت
ط 06/04/2020   ي صط    ط  صي ط ف  ق ههط
ط  قت بط  ط بن ة ط25 ق   طب م د بطثع   ل ط  بي   تط    عـقل طثو ط   لاه  طففط ( دع رط  ن  ر ط   د  ت 

ط  سطف ي صط   طصسط ه  طك   ط  فه طــوطصف رطصسط   د ف رط  هعط   ل ذطصفع ص  ا ط   ي صط  ه ط    فطتر ةا
ط؛ط ك سط  قت بطك ا ف:ط    لظلط هط أث رطــوط قـ ط  ع تتطبتكقطكب ر

 (:المتغيرات الداخلة في حساب سعر الخيار 25الجدول )
K St 𝝉 &)%( &2 معيار

)%( Rf 

 0.0319 2,63 16,20 0,25 8,4 8,2 كمفيك

 0.0319 1,24 11,14 0,25 4,3 4,2 أعيان

 0.0319 1,97 14,02 0,25 21,8 21 تسهيلات

 0.0319 8,38 28,95 0,25 115 100 الجزيرة

 0.0319 6,26 25,01 0,25 5,8 5,4 الخليجي

ت  ط     ب تطب  ـ    طــوطالمصدر: لط  بي   تط   د  رجلطثوطثوطرـ ط:ثق  ـ
 ( 07/06/2021اط www.boursakuwait.com.kw   ت صك سطففط  د قاط  ترك تط   تصجلاط -

ي كوط  ت ت  طثب  ر اططK  Stفب  ندبلط قي لطط(ط  ع  ثقط   اثر طــوطقي لط   ي صا25 لامظطثوط لابط  قت بط 
فعرط نل  ططK  فقطفعرط  اقطث قط  عقتطففط  صالط    ي ط   ص قط     يلطصثن ةطف ر ط   دع رط طStم لأط

ط ط   ع هتا طصثن ة طففط  ب صال ط  دعرط  ق ص ط  اقطث قط  عقت    ه ط    بقفطثوطـ رط   ي صطط𝜏   ي صط   
ط ططص هرط03   ب    طبقد ل ط م د بطقي  ه       رطط   ط&2  & ا فنل(ط هر ط12ص هرطــوطط03م لأط  

ط    فط  طمد  ه  طبكقطفه  طمد بطكقطثوططف بق اط    ال ط   ع ي تطي كنن  ط  ط2d  ط)1d( ثوط  ه ـيه ط ـ )
طمد بطقي لط ي صط  تر ةط   قت بط      فط  ا طر ح:

ط

http://www.boursakuwait.com.kw،/
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 تسعير عقد خيار شراء (:26الجدول )
 d1 N(d1) d2 N(d2) Ct معيار

 0,45 0,6368 0,36 0,6700 0,44 كمفيك

 0,17 0,7054 0,54 0,7224 0,59 أعيان

 1,20 0,7291 0,61 0,7517 0,68 تسهيلات

 16,91 8289 ,0 0,95 0,8621 1.09 الجزيرة

 0,56 0,7157 0,57 0,7580 0,70 الخليجي

ت  ط   المصدر:    Excel ب تطب  ـ    طــوطث رج تط ر  ثجط ثوطرـ
 التوزيع التراكمي الطبيعي(: 27الجدول)

ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط
ط

ط
 .(www.kuwaitmath.com ، 08/06/2021(ط  د بط  قي اطث   طففط    هعZجت بط     يعط   بيعفط   عي ص ط المصدر: 

 يكددددددد سطفدددددددفط   دددددددد  عط  ــدددددددوطط  قزيدددددددر  ـدددددددده طط1.09م دددددددلأط ـمددددددد طط)1d((طقدددددددي ط26 بددددددد وط  قدددددددت بط 
ـدددددوطثدددددد  عطفدددددفطط(2d) كددددد  حط   ددددد بطب  نددددددبلطبطط0 44   ددددده طك  يدددددحطفدددددفط   دددددد  عط    ددددوط م ددددلأط ـمددددد طصـ

ط 36 0  بـ طث طقي  هططك  يح ص  وطثد  عطففطفه طط95 0  قزيلطصيض ط  ده ط

 

http://www.kuwaitmath.com/
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صكبددددددرط ـددددددده ط  قزيددددددر ط    دددددفط  فددددددقطط91 16صثددددد طفي دددددد طي ددددد طقددددددي طـقدددددد  ط يددددد ص تط  تددددددر ةطفقددددددتط ـمددددد ط
 ـدددددددده ط   ـيقدددددددفاط ك  ددددددد طص  دددددددوطط56 0 ـدددددددده طك  يدددددددحاط ط45 0 ـدددددددده ط دددددددده لاتط ط20 1قي دددددددلاط  ـمددددددد ط

(ط لامددددددظط جدددددد  طـلاهددددددلط ر يددددددلط دددددد وط26(ط  25اط ثددددددوط  قددددددت  بط 17 0قي ددددددلط ـددددددده طص يدددددد سط    ددددددفط ـمدددددد ط
(طم ددددددلأطكـ دددددد ط   طفددددددعرط   تطقي ددددددلط   يدددددد صاطب لإادددددد فلطر ددددددوطC(ط قي ددددددلط يدددددد صط  تددددددر ةط tSصفددددددع صط  اددددددقط 

ط( C قي لط   ي ص ط(&) ج  طـلاهلط ر يلط  وط قـ طـ  تتط  ده ط
 لتسعير خيار البيع شولز-نموذج بلاك :ثانياط

طي كوط   ق قطقي لط ي صط  بيعاطب ف ع  بطفرايلط     فاط  وط ي ص ط  بيعط   تر ةطك  ط ـف:

𝑃 = 𝐶𝑡 + 𝑘𝑒−𝑅𝑓∗𝜏 − 𝑆𝑡 
 تسعير عقود خيار البيع (:28الجدول )

 K St 𝝉 Rf Ct P معيار

 0,18 0,45 0,0319 0,25 8,4 8,2 كمفيك

 0,03 0,17 ,0,0319 0,25 4,3 4,2 أعيان

 0,23 1,20 0,0319 0,25 21,8 21 تسهيلات

 1.12 16.91 0,0319 0,25 115 100 الجزيرة

 0,12 0,56 0,0319 0,25 5,8 5,4 الخليجي

ت  ط     ب تطب  ـ    طــوطث رج تط ر  ثجطثوططالمصدر: ط Excelرـ

(ط  قي ددددددددددددلطص ط  دددددددددددددعرط  نظددددددددددددر ط  يدددددددددددد صط  بيددددددددددددعط هدددددددددددد هط  فدددددددددددده طفددددددددددددفط   هدددددددددددد ط27 بدددددددددددد وطجددددددددددددت بط 
 ـددددددددددددده طط0,23 ـددددددددددددده ط  قزيددددددددددددر ط    ددددددددددددفط  فددددددددددددقطصكبددددددددددددرطقي ددددددددددددلاط  ـمدددددددددددد طط12 1   دددددددددددد  فاطفقددددددددددددتط ـمدددددددددددد ط

طأعيوووووووووان ك  ددددددددد طص  دددددددددوطقي دددددددددلط ـدددددددددده ططالخليجوووووووووي ـدددددددددده طط0,12اط كمفيوووووووووك ـدددددددددده طط0,18 طتسوووووووووهيلات
ط(tS)اط ثددددددددددددوط  قددددددددددددت بط لامددددددددددددظط جدددددددددددد  طـلاهددددددددددددلط ر يددددددددددددلط دددددددددددد وطصفددددددددددددع صط  اددددددددددددقط0,03    ددددددددددددفط ـمدددددددددددد ط

لطم دددددددددلأطكـ ددددددددد ط   طفدددددددددعرط   تطقي دددددددددلط   يددددددددد صاطب لإاددددددددد فلطر دددددددددوط جددددددددد  طـلاهدددددددددط(P) قي دددددددددلط   يددددددددد صط  بيدددددددددعط
  (C) قي لط   ي صط  بيعطط(&) ر يلط  وط قـ طـ  تتط  ده ط

 
 
ط
ط
 

ط
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 الثاني: بناء محفظة التحوططلب مال
وطـدددددددـط  فددددددد ف  صيدددددددلطـع ب قددددددد  ط  هددددددد ططا  يدددددددلطثدددددددوط    ددددددد  ر      لظدددددددلط  بط    ددددددد بث لظدددددددلطفددددددد   ط

حطـددددد   دددددد ف رطي  ثددددد طرر طكددددد سططفدددددفطم  دددددلاط يددددد ص ت  ط   ددددد رطثركدددددزط  يدددددقطــدددددو ط طهفددددد ب طصفددددد رط  م لددددد  
صطصسط  فددددع طر ددددوطه تدددد رط  هع  ددددط طـنددددتث هوطر ددددحط  دددددـددددـط  بيددددع يدددد صططبتددددر ةيدددد صاطررطيقدددد  ط طث اددددعط   ددددده  

     ل ذ(اط هتيط  ف ل   طثوط   ط   م رط      بطثوطث   رط  فع ص ط  ي في تمط ه ط م رط
طك فدددددددل طثدددددددوطـيدددددددد  يعط  ددددددد  ط سط   دددددددد ف رطصلاطص طـددددددديددددددد تط    ددددددد بطك ثـ  ددددددد سطـ ط فدددددددفط  م  ددددددد ط

ثددددددوط   ددددددد ترط   ر لعددددددلطثدددددددوط  سطص ط   قـ ددددددقطط ط   ددددددت دددددديددددددلط    دددددد بطـتيطثددددددوطـ هدددددداطف  لـدددددد       ددددددد ترهط
فط؛ط   قددددت بط   دددد   فط  ادددد طث لظددددلط    دددد بط   ددددفط دددد ط ن ة دددد طفدددد     هعددددل ددددقطبتددددكقطكب ددددرطثددددوط  ع  تددددتطـ ق  

ط  صالط    ي ط   ص قط     يلط    ـ    طــوطرف ر  قيلط     بطب ف  ت  طـق  ط ي صط  بيع:ط
 (: محفظة التحوط29الجدول)

  النسبي الوزن  iW اسم السهم

 1,26 ك. عقارات

 2,79 صالحية

 3,02 كامكو

 1,43 الإنماء

 (17,09) كميفك

 (7,21) تسهيلات

 (3,91) الجزيرة

 4,00 تجاري

 1,29 استثمارات

 2,92 مبرد

 13,28 نور

 1,19 منازل

 (19,75) أعيان

 0,68 أريد

 3,54 الخصوصية

 2,68 المتحد

 (4,77) الخليجي

 0,64 المعامل

 1,13 المنتزهات

 2,05 مينا

 2,20 الوطنية

 3,17 المركز

 17,09 كمفيكعقد خيار بيع سهم 
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ت  ط   ـبلالمصدر طب  ـ    طــوطث فب  ط:طثوطرـ
(ط  اددددد ط  اددددد بط   نتصجدددددلطفدددددفط    لظدددددلطبعدددددتطـ ـيدددددلط    ددددد بطثدددددوطث ددددد  رط   لددددد ذط28  قدددددت بط 

طفدددددده طــددددددوطكددددددقطثددددددوط  يددددددعط  فدددددده (ط  فددددددع صطب فدددددد  ت  ط يدددددد ص تط  بيددددددعاطم ددددددلأط دددددد ط   دددددد رطث هددددددفطه دددددد ر
 ر دددددددحط ظددددددر ط   هدددددددعط   دددددددد ف رط    دددددد   سطصسطصفدددددددع صط ددددددد هطط دددددددده لاتاط   ـيقددددددفط   قزيدددددددر اك  يددددددحاطص يددددددد ساط

  ددددر ةطث هددددفط  يددددقط دددد  ط  مددددرذط    دددد بط دددد ط   دددد رطط لضطبتددددكقطكب ددددرط ددددلابط  ل ددددر ط  ق  ثددددلا  فدددده طفدددد ن
ــيددددهط ط   ددددد ف راططلسطـددددت طكددددقطفدددده طثددددوطصفدددده ط   ددددفطب دددد   ب  ددددلأطيكدددد سطمقدددد طـقددددتط   يدددد صط ددددنـقددددتط يدددد ص(ط

   ط ن ةطث لظلط     ب 
 خيار البيعمن عملية التحوط باستخدام عقود خسائر الرباح و الأ (:30الجدول)

سعر السوقي للسهم في  سعر التنفيذ أسهم
 العلاوة P ربح/خسارة نهاية صلاحية العقد

صافي الربح للسهم 
 الواحد في ظل التحوط

 1,68 0,18 1,5 6,7 8,2 كمفيك
 0,73 0,03 0,7 3,5 4,2 أعيان
 1,43 0,23 1,2 19,8 21 تسهيلات
 2,12 12 1 1 99 100 الجزيرة
 0,62 0,12 0,5 4,9 5,4 الخليجي
ت  ط   ـبلطب  ـ    طــوطث رج تططثوالمصدر:  ط Excelرـ

فدعرط  دده طط   لدضصسط  هع تط   دد ف رط  ققد طفدفطكدقط  فده اطم دلأط(ط29 ط  قت بط  ض طثوط لاب
  اط ك  طب  ندبلطط3,5ر وطط4,2ط  طـنتط  صي ط ه يلطالاميلط  عقتاط فه طص ي سطثوط6,7ر وطط8,2ك  يحطثوط

فده ط  قزيدر ط   د  ط  اط  لسط  تفةطب  ندبلط  قطثدوطط19,8ر وطط21ده ط ده لاتطم لأط   لضط  دعرطثوط 
ـيدددهطفددداسطـقددد  طط4,9ر دددوطط5,4  لدددضطثدددوط  اط فددده ط   ـيقدددفطص دددوط ط99ر دددوط100   لدددضطفدددعرهطثدددوط   اط ـ

ط   ي صطكـه ط قعطا وط  تر ط  ر  ط    حط   ط نل طك فلط  عق   
  ط ـدده ط1,5 طثوط  قت بط لامظطصسطصه وطص  ط   قطــيهطثدوط دلابط فد  ت  طـقد  ط يد صط يدعط د ط

ه وطص د ط    ندبلط   صي ط ه يلطالاميلط  عقتاططت طـن   ط ب ص طـوطفرقط  وطفعرط   نل  ط فعرط  دهطك  يح
   دد  طي فددقطفددعرط   نل دد طث ددر  طثنددهطفددعرط  ددده طـددوط دد صي ط   نل دد طط  ط2,12ادد ففطثددوطـ ـيددلط    دد بط دد ط

ب  ندبلط ر  ط    ففط بد هفط  فده طفهد ططصث طا   ب تع(ط  عقت  رصطلط  علا  ط   فط فعه ط   د ف رط قي ثض ف طر يهط

 19,75 أعيانعقد خيار بيع سهم 

 7,21 تسهيلاتعقد خيار بيع سهم 

 3,91 الجزيرةعقد خيار بيع سهم 

 4,77 الخليجيعقد خيار بيع سهم 
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دده ط ط ـ 0,62 تاط  ط ط ـدده ط دده لاط1,43 ط ط ـده طص ي ساطط0,73 ط ط ـده طك  يحاط ط1,68ك     ف:ط
ط بعتطـ ـيلط     بط   طي فقطص  وطص  طا ففط   ـيقف

 مقارنة بين عائد المحفظة قبل التحوط وبعد التحوط المطلب الثالث: 
ط ط    لظ  و طص  ة ط  و طثق ص ل طرجر ة ط   د ف ر ط   ـ طــو ط     ب ط  عت ط  ت تهبق طفع  يلططثتعط جق

ط     ب ط  طاـ ـيل ط     بط  عته طهبق ط ـ  لظل ط   تكـل ط  ا ب ط  لعـيل ط  ع  تت ط      فط بر  ط  فط     قت ب
ط م د  ه طب   ريقلط  د بقلاط ر حطثوطصجقطمد بطـ تتط    لظلطهبقط  عتط     بطك  ط ـف:ط

𝑅𝑝 = ∑ (𝑤𝑖 ∗  𝑅𝑖)𝑛𝑖
𝑖=1   

 (: احتساب عائد المحفظة في حالة التحوط وبدون تحوط 31الجدول)

 2019P 2020P السهم
عائد السهم 
 بدون تحوط

عائد السهم 
 iW بالتحوط

 1,26 0,04 0,04 10,90 10,50 ك. عقارات

 2,79 0,21 0,21 50,30 41,70 صالحية

 3,02 0,03 0,03 9,30 9,00 كامكو

 1,43 0,08 0,08 6,80 6,30 الإنماء

 17,09 0,68 0,34 6,70 5,00 كميفك

 7,21 1,43 -0,09 19,80 21,70 تسهيلات

 3,91 0,62 -,100 99 109,90 الجزيرة

 4,00 0,01 0,01 53,50 53,00 تجاري

 1,29 0,01 0,01 14,00 13,80 استثمارات

 2,92 0,01 0,01 8,90 8,80 مبرد

 13,28 0,43 0,43 17,00 11,90 نور

 1,19 0,05 0,05 4,10 3,90 منازل

 19,75 0,73 -0,34 3,50 5,30 أعيان

 0,68 0,24- 0,24- 62,70 82,80 أريد

 3,54 0,01 0,01 7,80 7,70 الخصوصية

 2,68 0,02 0,02 30,30 29,60 المتحد

 4,77 0,62 -0,23 4,90 6,40 الخليجي

 0,64 0,68 0,68 38,40 22,90 المعامل

 1,13 0,09 0,09 6,30 5,80 المنتزهات

 2,05 0,32- 0,32- 2,80 4,10 مينا

 2,20 0,02 0,02 8,90 8,70 الوطنية

 3,17 0,22- 0,22- 8,30 10,60 المركز

  47,60 2,83   (%) المحفظة

ت  ط     ب تطب  ـ    طــوطث رج تطالمصدر:   :Excelثوطرـ
ط (www.boursakuwait.com.kw، 11/06/2021  تهريل(ا صك سطففط  د قاط  ترك تط   تصجلط ثعـ ث تط  تركلط  ع ثلاط  فع صط   ت -

http://www.boursakuwait.com.kw/
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لاهطـ تتط    لظدلط صهدقطثدوطط ص طصسط    لظدلط  قد طـ تدتط%2,83طهبدقطـ ـيدلط    د بط ـد  ب وط  قت بطصـ
ط0,09اطم لأط لامظطصسطبعضط  فه ط  ق ط د ترط  ر   ط د وط%3,19  ع تتط     فطثوط      ر ط    قتصطبط

اط  ن د ط لامدظطصسط  ط0,68 ط  ط0,01اطصث ط  فه ط   رعطمققد طـ  تدتطث جبدلط  در   طثد   وط  ط0,34  ط 
اطص جعطر وطصسط  هع تط   د ف رطففط%47,60ـ تتط    لظلطففطم  لط     بططمقق طـ تتطرج   فطث ج طهتصهط

وطثد لإجدر ة تط  لا ثدلط ـ دتطثدوط    د  رط  قـ ـهد ط  سط   قـ دقطص طصسطهر صهطففط    رهط  قق طط   ل ذط  فع ص
 اتخيووار ط باسووتخدام عقووود إسووتراتيجية التحووو   دد هط لإجددر ة تطث  فـددلطفددفط"كدد سطهددر صطادد ت اطتددتط    لظددلط ـ ط

ب فد فن ةطط  ط1,43   طط0,01 بط  قد طـ  تدتطث جبدلط  در   ط د وطـ  تدتط  فده طبعدتط    دطم دلأط لامدظط"االبيع
 (طــوط      ف ط  ط0,22(ط    ط0,32(اط   ط0,24ـ  تتطف  بلط فط طمقق ط   فصفه طصصيتاطث ن ط    ركزاط
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 خلاصة الفصل
ــددددددددوطيع بددددددددرط دددددددد  ط  ل ددددددددقطث    ددددددددلط  قددددددددد تطص دددددددد طثدددددددد ط دددددددد ط    ددددددددرقطر يددددددددهطفددددددددفط  ق  دددددددد ط  نظددددددددر ط

    ددددددددددفط    ددددددددددزطط    هددددددددددعاطثددددددددددوط ددددددددددلابط  ب دددددددددد ط  تص فددددددددددلطــددددددددددوط  صاددددددددددلط    يدددددددددد ط دددددددددد  ص قط     يددددددددددلصصذط
ب ـ     دددددددددد طــددددددددددوطكبددددددددددرطصمقدددددددددد  ط  تددددددددددرك تط   تصجددددددددددلطف هدددددددددد اطك دددددددددد ط    ددددددددددزطصيضدددددددددد طبضدددددددددد  ثلط   ددددددددددلق تط

ـدددددددددوط    ثيدددددددددلطث ددددددددد طيددددددددددب ط م دددددددددر تطكب دددددددددر ط  قـبددددددددد تط دددددددددت ت طفدددددددددفط  فدددددددددع صط  فددددددددده ط    ت   دددددددددلطف هددددددددد اط ـ
ط19    يدددددددد ط دددددددد فرطفرادددددددد طج ددددددددت ط ـ ن يددددددددعط  ق دددددددد ـفطثددددددددوط ددددددددلابط جدددددددد  طط  صاددددددددلط  ددددددددرغ طثددددددددوطر ددددددددحطفدددددددداس

ط ط صجلطف ه ط قي  ه ط  د قيلط ص  تهه  ـ ط  ب  وطثوطم لأطـت ط  ترك تط   ت

 دددددددددد طث    ددددددددددلطر ددددددددددر  طكي يددددددددددلط ق ددددددددددي طط    بيقيددددددددددلط قددددددددددتطكدددددددددد سط  هددددددددددتيط  رتيدددددددددددفطثددددددددددوط دددددددددد هط  تص فددددددددددل
وطكي يدددددددددددلط فددددددددددد  ت ثهط ـ  ددددددددددد بط ددددددددددد  زاط  ب ددددددددددد -  ددددددددددددع رط   يددددددددددد ص تط     يدددددددددددلطب فددددددددددد ع  بط  ددددددددددد ر ط دددددددددددلا 

ثددددددددددوط    دددددددددد  ر ط   ددددددددددفطهددددددددددتط   جددددددددددهط  ع ـيدددددددددد تط  فدددددددددد ف  صيلطفددددددددددفط    دددددددددد فظط     يددددددددددلاط  ع بددددددددددرط   يدددددددددد ص تط
     يدددددددددددلطفدددددددددددلا طر طمدددددددددددت وطك  هددددددددددد ط قـدددددددددددقطثدددددددددددوط    ددددددددددد  رطب لإاددددددددددد فلطر دددددددددددوط  ق ددددددددددد طثك فددددددددددد طثع بدددددددددددر ط

ط ـ د ف ريوطـنتط  ف ع  بط  ق تط   له ط  ته  ط ه  ط
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ط ططتص فل   ف هتف ط  ه ط   ه يطــو طرف ر  يقيل طثتعطثد   ل ط   ي ص تطـق   طث لظل     يل ط ن ة طفف
طط     ب ط    ي ط   ص قط     يلا ط    رقط    ـفط طففط  صال ص فلط  ا اط  ت     يلط   نظريلطق    ط   عت

ط ط ـ ب ص طي كو ط     يل طرمتع     فظ طص ه  ططــو ط     فص     قط   ت ر تطففط  فط  ظي  طصف    ط  ف ف  ص
ط  دنت تط ث  طب   ـفط  ا بط     يلطثفقثوط لابطص طط  ث  بط   ق  طـ  تتطثقزيلط   يلط   ـفط  فه ا

ط   رعط ط     يل ط     ت طث   را طثو ط     يل طث  فظ طــيه ط ن    طث  ـو ط ـ طصطا طصمت ط     يل ط   ي ص ت   طط عت
ط    ط      ر ط ـ   بط  قـ ق طثه ل طفرال ط ـ د ف ر ط  عرذط ه       ص تط   فط ع ف طهت ط  نطاف طص ه   طك  

ي ايلطــوطـت ط   ر طصططـق  ط   ي ص تط     يل ر  زط ط ـ د ف ريوطفرالط  ق  طصص   طم ن  ط  تقط  هع  ه اط
    ط ر ط ط   زاطر طصسط   ط    رط بقوط  -  دع ر  طثنه ط   ر طثن تفط   ت وط ل ر طص طف ر  واط    ر ط لا 

ن ةط  هتيطط بهطك  هطيد  تطر وط   ر طصي ايلط إم  تيلط   طه ن ط  بنيهطففط  هط  تص فلـ   ي ط ته هط فه  لطمد
ط 2020-2018ث لظلط     بط  د ف رطث    سطففط  صالط    ي ط لابطف ر ط

  النتائج 
 : ـف ك     تص فل  لاب ثو ر  ه       اق   ن  تج ص   ـرذ ي كو 
ط  فط  ن  تجط   د  ـ لطثوط  ق   ط  نظر ط      فـلطفف:طالنتائج النظرية:  

 وط   ط ـ د ف ريو   قت ت      ج ت   ـبف ج ة   ف ف  صا  عـ     ير      يل      فظ ث ا ا يع بر -
  يلطب ف بلط    ت ق تط     د ط  ع  تتا      يلطب ف بلط    تصط  ف ففط    ص ق فف   ف ف  ص يع بر سطصس

ط   فطي كوطصسط   جه   ؛       ر ات    فط د  ت طففط   ه يل     تط
   ـفطص ت يط    لظلط     يلطثوط   ط  رط ثوطثافدلط  رعط بق ط ـظر يط    الطبكقطثد ف راط -

طثك     ط ر بط طم لأ ط  قه  ط  ع تت طثو طمت طصه و ط   ق   طفف طـ  ث  ط      فـل طبأ ت فه  ط ثيق  ـ قط ص ب   
طثد  عط ه (؛      ر طر وطص  وط

  ددد بطففط  ط  ض ط  علاهلط  وط  عدددد تتط       ر طثوط لابطص بلط  ت ددددد ط   د ف رط ثافدددددلطص طفر ( -
 طرطص هطـنتث  د ف ررط   هعط ، ــوطـ تتطيك سطثن ف طثعط صجددددددلط      ر ط  ن  دددددددددقلطـوطـ ـيلط  ف ف  ص

ـو؛يقبقط صجلطـ  يلطثوط      ر طبأ لط  ف يطي  قطــوطـ تتطصـ
ط  لظلا ر بطط  ع تتط       رطثع طففطـلاهلط ر يلاط   هط    ر ط ه طص  يلط  الطـنتط  ت تط تك ـلط   -

صجلط ب عنوطص هطكـ  ط ص لعط    ط   د ف رط   ق  طـ تتطــوط ف ف  ص  هطيق طــيهطصسطيعتط لدهط    قط
ـوطثوط      رط   عكسطا ي ؛ طصـ

لط ث     ل  تك ـل ثو     سط    ف     لظل  ـح وط ف    لظلط   فـ -  ي يل  ك ثوط     تط     يلا ث ن ـ
 ثع ـ تت صكبر   ق ط   ف    تك ـل  ف آ ر ب عنو ص     د ف ددرا ص ت يط   ق   ثلات ل   كفر  قعـه 
طثقب ب؛ ث   ر  ثد  عط

ط    - طرسطر  ص  ط ك  حط  فظط     يل ط ـ د ف ريوطففط   ص قط     يل ط ط ققط ب  ندبل   ت ريوط   دئ   وطـنه 
 ـ  لظلط ا  طر وط  ق  ط د ترطث  يلطي ع ط ع يضه اطط  ق ت غ رطص  يلطـوط ن ته اطر حط سط لإ  ص ط
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طف   هتي  ر ح    ص قط     يل   ا ا    د  ر      ـ ق   ب لأ    ـ   ـ  لظل   لع  ل سط لإ  ص ا   
طص ط    ـ طثنه ؛ططا ه ط ـ  لظل

طص طر ورسط   م رط   د  رطففط  ئلط  ف  قط     يلط     ط  دب طففط ص ل اط صجلط      ر اطص عطب  ضر ط -
ط  فرط طب  لأ ط      ر ط ـح طثو ط     ب طفف ط د ـت ط     يل" ط"   ت ق ت طجت ت  طث  يل طص   ت طـو   ب لأ

ـو ط   ي ص تط    فص   ثوطث   ر بأ  و ـ تت  ـ د ف رطصـ ط   ت ق تط قتطـق     لفع  ص   ط  ع بر  ط  ه
 ط       ددلطصفع صط  ا ب   م يلطث   رط قـ 

فط  صالطف     بط ن ةطث لظلطففط  ـ قط  صطـق  ط   ي ص تط ن  تجط  ط ر بطط  ه: النتائج التطبيقية 
ط    ي ط   ص قط     يل:ط

ط   فلطلابط  ف ره  فاطثوطفدددددددددفط  ع   ط  عرطط   ددد  يليع برطف قط    يدددد ط   ص قط     يلطثوطصمتمط  فدد  قط -
قط   ط ـ ع ث   جط   ف تقط   قنيلط    تريعيلط  دددددددددلا ثلاطث  طجعـهطث قط      ط ج بط ـ د ف ريوط    ـ  و

طـطب   ص ق ط تصجل ط      ط   ف ط   ع       يل ط   د   ل ط    ل ة  ط  تل فيل طثو ط ط  يل ط ا ط  صال    ي ط عت
    ص قط     يلطثوطص  تقط  ف  قط  عر يلط   فط  طف ه ط ت  بطـق  ط   ي ص ت؛

ط  ترك تط - ط    ي ط  عرذطج يع طففط  صال ط  ع     نتصجل طر تط    ة ط     يل ط  ترك تطغ ر طف ه  فطب  
 ن فبلطك  ط تبطــ ه ط   تجط    ـ قاط يدعوط   د ف رط  بنفط  دبقط  طصفع          زط     رط   ل ذط

طـبر ط  فع ص ط     هعل طغ ر ط   قـب ت طات ط طث لظ ه ط ثب  رطط    يل طجت ت  طث  يل طـق  طط ص   ت ص  ه 
    ي ص ت؛

 ي ط ثوطص  ط  ن  ر ط   د  تثلطففط دع رطـق  ط   ي ص تط     يلطففط  صالط  ط   ز-يع برط   ر ط لا  -
    ص قط     يل؛

بطفط     ط ه ط  صطفع بطفطلطففط  صالط    ي ـق  ط   ي ص تط     يطرف ر  يقيلصثب  ط  تص فلطبأسط ف  ت  ط -
ـوطثوطـ تتاتط   ث   رط قـب تط  فع صاطب لإا فلطر وطص ه ط د  طط   ق  طثد  عطصـ

 صحة الفرضيات اختبار 
صالط  ط فف ل     ي      بطثوط      رط   فط   جهط    لظل ت صطـق  ط   ي ص تطففط  ص ف ن   لاب ثو 
 : ـفطك     ب لأ ص ب فف  رمه        ف   لراي ت قتي طثتعطا لط ي كواط   ن  تجط     اقطر  ه ط    ي 

ط   ي ص تطـق  ك سطفع بط  يقلط ف  ت  ططثوط      رط     بطصس  ـب لأاطب  لأ   رتيديل   لرايل ا ل -
لطثوط  فه ط     ط هعطففط ن ةطث لظلط   بطففط  صالط    ي اطب  لأط  طر ر  طـت طـق  ط ي ص تط  ق  ـ

ط   فطهتط  عرذط ه ط   د ف ر؛ط   د ص ط    كنلط     بطثوبمرذطثد قبلاط   ل ذطصفع ص  ط
ط - ط    واـت  ط  لرايل ط ر يلاطا ل ط فطـلاهل ط       ر  ط  ع تت ط  و ط  علاهل ط  علاط س ط  ه هلط  ع بر

ط     هع ط  ع تت طثعتب ط    ط    بطب  لأطكـ   طففطـ    طـ ثل طه ـت  ط  ر     ط   ف ف  صط ص لعطثوطب ف بل
ط طهب  ح طب قر  ـو طصـ طـ تت طــو ط ـ   ب طا    ت طصيل ط يسط ن  ح طص ه طر  طثوط    عكسطا ي ا ـ زيت

ط  هع تط   د ف ر؛      راطف عط  ق ط
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ط - ط  لرايل ط  ف  يلا ل طم ا طفف ط     هع ط  ع تت طثو طصكبر طـ تت  ط   ق   ط     يل ط   ي ص ت طـق    لط د  
ط ف  ت ثه طكأ   ط ـ   بطثوط      رط   فط   جهط     فظط     يل؛

ق  طـا لط  لرايلط    ر اط  هطثوط لابط  ب  ط ص ف ن طففط  صالط    ي ط   ص قط     يلط  ف ع  بط -
ط  طث   ر طات ط     ب طفف طثوط   ي ص ت ط   قـ ق ط   ط   د  را طب     طك    ط   ف ط  فه    ل ذطصفع ص

ص تط   ي ط ثنهطي كنن ط  ق بطبأسطرف ر  يقيلط      رطب ريقلطج ت طب  لأطصفعطثوط  ع تتط     هعطبتكقطكب ر
طففطـ ـيلط     بطرف ر  يقيلطفع  ل 

 ط كوط قتييطبتق ه ط  نظر ط     بيقف  اقطر  ه طثوط لابط  هط  تص فلطا ةط  ن  تجط   طــو: تحااقتر الا 
 :   ق رم تط     يل

ط - ط   عـ ث ت طي ط   ف  م ت  ف ر طث   ط     يل ط   ص ق ط    ي  ط ب صال ط   تصجل طب  ترك ت ق ط    عـقل
 ؛  ف ف  صيلففطهر ص  هططبط ـحط  ف  م تع  ط  ف ملاب  ـ قط    تل فيلاط يَ  وط   د ف رطثوط

طد  ي تاط ص فلطك فلط  ق    ط    عـقلطب ففطص طف قطث  فط  ف ف  صط اطففطـ ـيل  ترططــوط   د ف رطهبق -
لاط ـ ا بطر وطث لظلط طصا بط  ع تتط       ر ط عت   تطثفـوط قنبهطثوطث   رط قـبث  يلطترك تطث ن ـ

 ــوطثد  عط  د قطص طــوطثد  عطـ ـي  ه ط  ف ف  ص  ه ؛  فع صط
ط - ط  ف    ط  عـ يل ط ط ف  ت   ط       ر ا طقي رطثد  ي تط  ع تت طفف ط   د ف ريو طهبق طثو ـت ط  لإم  تيل

ط     يل ط ف ف  صطففط    لظل   ق  ط (   ن يعطبتكقطـت  تفاط سطر حطيد تـفطـت طا  سط  ق طثز ي 
ـوطـ تتطث كوطففطصهقطث   ر (؛  صـ

ط - طفف ط     ت  ط  ه ط   ظي  ط    ت   لا ط     يل ط   ص ق ط   ت  طــو ط    لظلط   رك ز ط ن ة ـ ـيل
   قيقه ؛طر و  ف ف  صيلط   فط د ق  ط   ت يط   فطيدعوط   د ف رط

ططلف  صط - طثو ط   د ف ر ط  كو طفنيل ط ص فل ط     ف ط لإجر ة تط  ط   نبا  د ق ط     ر  لا ثلط قـب تط  فع صا
    ي ص ت؛طثفقطـق     تط     يلط   ب  ر ط   ـ   بطثنه طب  ـ    طــوط

ط  ع قطـ - طفف  ـوط ع ي  ط   ي ص تط     يل ط طط ع ثقطبعق   طـ ثل ط    يث  ـفط  ب صا تط  عر يل ط   صال
ه ؛      رط    قـ قطثوطصث ص  ط  ق  بيلطففطم  لط هطاتصثرطففط   ع ثقط      بط طثوط   ط هط  الا   ـ

ط  - ط  فره   تط د قطثوط  بي   ب لأط  ت  طـوط  ن  ر ط   ن ف طففط دع رطـق  ط   ي ص تط     يلطمد طث 
 ؛ف  م ت  

  بط  ع قطــوط   يرط  ب  مط   تص ف تطثوط لابطـ قط ر ك تطثعط   افد تط  ك  ي يلط   ق ثع تط  ب -
    بر تطفي  ط  نه ؛

ط  ن   - ط ر حطثوط جقطثق ص ل طففطثق بط  ف ف  صا طص تت  ط  ب لأطــوط  صا تطـ   يل طرجر ةط    طتجرـ   
 ؛   اقطر  ه    فط  ب  ن  تجطط    ققل

فط  ف  ر حط  نتيططف قط  قي ط   نق  لاطط  قز ترط  ع قطــوط   يرط  ب صال - ف  ص طـوط ري ط ي   ط   ـ
  تعط  ق    ر 



 ..........................................................................................................:...........خاتمةال
 

 
86 

 :أفاق البحث 
طه : ففط    ط  هط  تص فلط ب وط ن طصسط ن  طبعضط      صط د   ط   زيتطثوط  ب لأط   تص فلط  كرطثن

      فظط  ف ف  صيلطففطف قطث  فطـر ف؛ط ص فلطثق ص لط ن  ر ط ق ي طص  ة -
ط تك ق - طث  يلطث    ل طفقطط ب ف  ت طوثفـطث لظل ط     يل ط   ي ص ت ط   عرذططـق   طثو ط     ب  هتي

 ؛فع ص       رط   ل ذط
 :وج  ب ط   ي صعق  ط  -

 ر؛     ثوط ط     بطففط   فقط:  ق   ط   ب 
 ؛   رب   ثر ب لططففطك  ه :ط   فقط ف   ق   ط  ف 

 ــ ه ؛ط ـ     ثتعط ق ـلطـ ـيلط     بط ط ص فلط أث رطث   رطـق  ط   ي ص تط     يلط -
   يلففط  صالط    ي ط   ص قط     دع رطـق  ط   ي ص تط     يلطب ف  ت  ط   ر طثن تفط   تطث    لط -
 
 

 

ط
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 قائمة المراجع

  المراجع باللغة العربية 
 الكتب: 

  2010اط01"اط  صط   د ر ط ـنترط      يعط    ب ـلاطـ  ساطبإدارة المحافظ الاستثمارية آبط ب  ط صيتطك ثقاط"  1
ط"  2 طك ثقا ط ب  ط صيت طكـإدارة الاستثمارات: تحليل الاستثمارات، الأسواق المالية، المحافظ الاستثماريةآب ط  ه    "ا طيل

  ط2010   عـ  ط لإ  صيلاطج ثعلط  زي   لاط  ص ساط
  2012اط01"اط  صط  ي   ص ط ـنترط      يعاط  ص ساطبالمالية الدوليةك ثقاط"آبط   ط صيتط  3
ط"  4 ط  عزيزا طـبت ط   ت طبتداول الأسهم والقيود الواردة عليهابمت    ط   ه    ا ط  ق   س طثك بل ط  ري 01"ا     ـ لطط-ذا

  2012اط  عر يلط  دع  يل
ط  5 ط   صقط الهندسة المالية"-المشتقات المالية-رإدارة المخاط-"إدارة المخاطر ـعز  ط وطــفط  ا ر سا     يعاطـنترط  ا

  2013اط01  ص ساطب
اط01بطص سا  طيعا"اطثك بلط   نت ط ـنترط      طالأسواق المالية طبيعتها، تنظيمها، أدواتها، مشتقاتها  نفط   فطمد وا"  6

2014  
طا01 ص ساطب   يعاط اط  صط  ي   ص ط  عـ يلطط ـنترط   قدمة""الإدارة المالية المت يهط  نعي فطـت  ساط ص تطفا  ط    ي فاط   7

ط ط2019
ط 2019اط01بطا"اط  صط ثقتط ـنترط      يعاطط  ص سمحفظة تعادل المخاطرة    ي فطف اقطصفواط"  8
  ط2016اط1اطب  ص سط- ي  فط ـنترط      يعاطـ  سـ"اط  صط   تط  "إدارة الأزمات الماليةجلابطصم تاط  9
  2018اط01ث راطبط-"اطثركزط     بط ـنترط ط     يعاط  ق  ر طعلم الاستثمار الإسلامي  ت وطص   طر ر يي اط"جلابط  10
  2016  صط   تط  ـ ي  فط ـنترط      يعاط  ص ساط"اطإدارة الأزمات الماليةجلابطث  تط م تاط"  11
ط نتس ـنترط     ططe-Kutub Ltd"اط  صةأسواق الأوراق المالية وحلول الإدارة الإلكتروني  ق ز   طث  تطصم تا"  12 اط01ب ا يعا

2019  
ط 2017ط، بن س ،اط  صطم  فر ط ـنترط      يعالمشتقات المالية والأزمات المالية"مدن وطف   لطف تطـبتط  ق  صاط"  13
ط 2015"اط  صط  قن  صيلط ـنترط      يعاط  ص ساطإدارة الاستثمار والمحافظ الماليةم تط يدوط ـل ساط"  14
  2016طا01"اط  صطي ف ط  عـ يلط ـنترط      يعاط  ص ساطبإدارة الاستثمار والمحافظ المالية يدوط ـل ساط"طم ت  15
  ط صط   ك ط،"تقييم الأسهم والسندات: مدخل الهندسة المالية   ن   طث  تطا   اط ه بطفريتطث  لواطجلابط  عبتاط"ط  16

  2007طث راط  ق ثعفط   ت لأط ـنترط      يعا
  2010اط01با  ص س"اط  صط  ر سط ـنترط      يعاط"الأسواق المالية: مفاهيم وتطبيقات مدنفطــفط آ ر سا ر  شط  17
ـنترط  ق ثعفط ط"اط  صط  ل رالإطار النظري والتطبيقي لأنشطة التمويل والاستثمار: الهندسة المالية"  ـلط  ف  طث  ا  18

ط 2015اط01      يعاطث راطب
  2011اط01"اط  صط  ي   ص ط ـنترط      يعاط  ص ساطب: الجزء الأولمشتقات الماليةال  ر يعفطم ك ط آ ر ساط"  19
ط 2018اط01"اط  صط  ي   ص ط ـنترط      يعاط  ص ساطبالمشتقات المالية: الجزء الثاني  ر يعفطم ك ط آ ر ساط"  20
لط  ن قط  عر يلط ـنترطإدارة الأزمات المالية العالميةص قطـ  باط"  21 ط 2010اط01      يعاطث راطب"اطثق  ـ
  2001اط01"اطثافدلط   ص قط ـنترط      يعاط  ص ساطـ  ساطبالاستثمار في الأوراق المالية   ز  ت طم ز طث    اط"ط  22
اط01بطيعاطث را  تركلط  عر يلط     ت ط ـنترط      طالاستثمار والتمويل في الأسواق المالية "، ف   طالا ط   دن   ا"  23

2017  
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  2019اط01  ص ساطبط-"اط  صط  ي  ط ـنترط      يعاطـ  سطالسندات والأسهم والأوراق الماليةث  يلاط"فـ  سط  24
 .2017طث رااط01  صطم  فر ط ـنترط      يعاطبط"تحليل وتقييم محافظ الأوراق المالية"،    وطث  تطـبتطاللهاط  25
  2018  صط  ب ر  فط ـنترط      يعاط  ص ساط"اطالاستثمار وأسواق رأس المال ودراسات الجدوى   ه سطـ ثراط"  26
  يعاط ـنترط    ط  ص ق "اطط  صططالهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات المالية  عب   ط    طف   اط"  27

ط 2012اط02  ص ساطب
عاطث راط      يط  ت صط  ق ثعيلط ـنتر"اطالمشتقات المالية: المفاهيم، إدارة المخاطر، المحاسبةـبتط  ع بطم   ط  صقا"  28

  2001اط01ب
ط ط2007اط01  ص ساطب-"اط  صط  نلد ةط ـنترط      يعاطـ  سالمحافظ المالية الاستثمارية  ع  بفطصم تطثعق اط"  29
اط01راطب"اط  صط  ل رط  ق ثعفط ـنترط      يعاطث الخدمات المصرفية في البنوك الإسلامية"طــفطث    ط   تط م تا  30

2019  
  2017طط  قز تراط"اط    سط    ب ـ تط  ق ثعيلاالاقتصاد قياسي دروس ومسائل محلولةــفطثك تاط"  31
  2010طاطـ  سا  صطثقت   ط ـنترط      يعط،"الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي البعد المعرفي و القيمي"ا  ل صرطج ف   32
  2019اط01بي اطبط  ط-"اط نم   طإدارة المحافظ الاستثماريةفرم تطصم تطث  تاط"  33
  2018 ـنترط    رج لاط نتساط Kutub Ltd-Eط  صط"االتحوط وإدارة الخطرهنت  طـبتط   ري طصم تاط"  34
  2014اط01اط  صط   ص قط ـنترط      يعاط  ص ساطب"المشتقات المالية"هنت  طـبتط   ري طصم تاط  35
ط   ري ا"  36 طـبت ط المالية الأخرى الخيارات، المستقبليات، والمشتقات هنت   ط      يعا ط ـنتر ط     ب ط  ص ط"ا اط01ب ص سا

2017  
ط  ففا  37 طث  لو طف صي ط"تحليل وإدارة بورصة الأوراق المالية"،ك فف ط      يعا ط   نتر ط ـ ب ـل طصفلاس ت اطط ثط-  ص

2014  
  2005اط    ت ص تط  عر يلط انت قط  نقتط  عر فاط لإث ط،"إرشاداتعملية في تقييم الأسهم والسندات   ر فنلطر ر يي اط"  38
راط يعاط  قز ت     طط"اط  صط  هتعط ـنتر"أسواق رؤوس الأموال الهياكل، الأدوات، والاستراتيجيات: الجزء الأولث ل  طجب صا  39

  2011اط01ب
ترطـن ريلط "اطثك بلطمدوط  عأساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق الماليةث  لوطـبتط  ـ ي اطث  تط   ي ساط"  40

  ط2015اط01 بن ساطبط–      يعاط  ر تط
طث  تا  41 طـ  س"إدارة الاستثمارات الإطار النظري للتطبيقات العملية"ث ر ط      يعا ط ـنتر ط  تق ط  ص طب  ط-ا اط07ص سا

2015  
اط01بطث راطط"اط  صط  ك  ي يلط   ت فلط ـ   بط  ق ثعفالتمويل والاستثمار في الإسلام    مر فط  ل   طث    طبت راط"  42

2018  
 راطث   يعاط"اط  ك  ي يلط   ت فلط ـ    ط  ق ثعفط ـنترط  "إدارة التمويل المصرفي   مر فطث  تط  ل   طث    طبت راط  43

  2020اط01ب
 د   ساط ثعفاط اط  صط  ك  ي يلط   ت فلط ـ   بط  ق"التمويل والاستثمار في الإسلام"   مر فطث  تط  ل   طث    طبت راط  44

2018  
ط"  45 ط   سا طم تص ط  ي  طالمصارف الإسلامية: لأدائها المالي وأثرها في سوق الأوراق المالية    ف   ط  ص ط ـ"ا نترط ص 

  2011  ص سا-      يعاطـ  س
  2016اط2بطا  قز تر  صط   نهجط ـنترط      يعاطط،"إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة    ثنفطغ   طفلا اط"  46
ط 2009اط01بط  ص ساط-ط"اط  صط  فق فلط ـنترط      يعاطـ  سإدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق  ي طــ  سطه ف ا"  47
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عر يلط ـ لط     ط–"اط  صط  ق   سط   ه    ط ـنترط      يعاط  ري ذطدليل إجراءات الاستثمار الأجنبي لابطصم تطص ريا"  48
ط 2013اط01  دع  يلاطبط

طر ر يي ا  49 طثن ر ط لإفكنتصطلاستثمار في الأوراق الماليةأساسيات ا"ط نت  ط      يعا ط ـنتر ط   ع صي طثنتأ  طث را"ا طيلا
1999  
 المجلات: 

ط"  50 ثت ط طثعل("اطثقـلطج المضاربة والمقامرة في بيع وشراء الأسهم )دراسة فقهية مقارنةص  ط  ب قطــفطـ تط  م تا
  2009اط02اط  عت ط25 ـعـ  ط  ه    يلط   ق    يلاط   قـتط

ط"  51 طفريت ا طفـي   ف طا طث ل   ر ج تسعيتحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة للمحفظة الاستثمارية في ظل نموذب  ر 
"اط(2013/2017)الأصول الرأسمالية: دراسة حالة عينة من المؤسسات في سوق الأوراق المالية الجزائرية خلال الفترة 

  02اط  عت ط12   قـتططثقـلط  ك  ي يلط ـتص ف تط  ج    يلط  لإ د  يلا
ط"  52 طثقدراسة سوق الخيارات الكويتي-تسعير عقود الخيارات المالية باستخدام نموذج بلاك شولز وط ـ رط   را ـلط"ا

  2016اطج  سط20ثع صياط  عت ط
ط"  53 طص يعلا طـب  ط ب قا محافظ دراسة وصفية إحصائية لعينة من ال–مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية   فـي 

  2017اطفب  بر02ثقـلط ع اط ـتص ف تط  ه    يلاط  عت ط"استثمارية المتواجدة بالسوق المالي السعوديالا
ط"  54 ط   قـتط"(CAPM)نموذج تسعير الأصول الرأسمالية       طص  يلا ط    بط   ـ  با ط ه     ط  عت 04اطثقـل اط01طا

ط 2020
ع اطقـلط "اطثأداء الأسواق المالية حالة بورصة الكويت تأثير تغير أسعار الأسهم علىم  ت تطـ راطهرف رطمي  اط"  55

ط 2019اطفب  برط02اط  عت 03 ـتص ف تط  ه    يلاط  قـت
ق في سو تحليل إستراتيجية التحوط عن طريق الخيارات المالية: دراسة حالة بعض البنوك المدرجة"طاصه بط ري  س  56

  2016اط02اط  عت ط7  ه     اط   قـت"اطثقـلط ص ف تط  عت طللأوراق الماليةالكويت 
عينة من لحليلية أداء المحفظة الدولية الخطرة المثلى بظل الأزمة المالية دراسة تاط د تطــفط   ن  صطيبلطاللهطث  لو   57

ط 2011  عر قاط، 57اط  عت ط14اط   قـتط لإ  صيلاط   قـلط  عر قيلط ـعـ  طأسواق الأسهم الدولية"
ذج بلاك ال نمو الحركة البرانية ودورها في تسعير خيارات الشراء الأوروبية باستعماطجب ص طث  تاط" ي ط وط ي طر ر يي   58

  2020اطصك   رط02"اطثقـلطثق ثيعط   عرفلاط  عت طشولزميرتن
اسة در  –اط " تفضيلات المستثمرين كمدخل لبناء المحفظة الاستثمارية المثلى بإطار نظرية الالتقـ يلطفق  طث  تاط  59

  2016اط42اطثقـلطج ثعلط    فلاط  عت ط"لية لبعض الشركات في سوق العراق للأوراق المالية تحلي
ط  60 طمي  ا طصؤعط ه   "تطور عقود المشتقات المالية بالسوق المالي للأوراق المالية للكويتـ يقيل طثقـل طج "ا ثعلط يلا

ط.2017اط يد برط02اط  عت ط07  قز تراط   قـتط-  ته تطم هط  ضراط      
ط"  61 "اطاراتة للخيالهندسة المالية والتحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة: دراسة حالة السوق الكويتيثرث  طـت ـلا

ـ  ط   د  را ط 2010اط10  عت ط  قز تراط-ف ي اطج ثعلطفرم تط ب رثقـلط  عـ  ط  ه    يلط ـ
ط  رم  س  62 طـبت طط عقل حالة  المالية وتأثيرها على سلوك المستثمرين:قياس مخاطر الاستثمار في الأسواق " آ ر سا

ط 2017اطJFBEاطثقـلط ه    ي تط    بط   ـ  بط(DJIM)" مؤشرات داو جونز الإسلامية
ـلط  ب  مط("اطثق2011-2008دراسة حالة سوق دبي المالي خلال الفترة )-بناء محفظة استثمارية مثلى ، "   فطثري   63

  2016ج ثعلطه ات طثر   اط  قز تراط صهـلاطففط  عـ  ط     يلط      فبيلاط
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 الملتقيات: 
   ا  رططثلطا و"اط صهلطب فيلطثقت"الآثار المالية والاقتصادية لعقود الخيارات المالية امرك  فط ب قاط   م شطـف  س  64

  2014  ت  فطم بطثن ق تط   بيق تط      صط   هنتفلط     يلاطف ي اط
 فط  ت  فطرط  عـ"اط   ا  الوهمية السوقية ودورها في الأزمة المالية :عقود الخيارات المضارباتاط"ثه ت تطث    طفهت  65

ط  ع ط لإفلاثيل ط  عـ   طج ثعل ط ه     طرفلاثفا طثنظ ص طثو ط   ع ار  ط  ع   يل ط   ه    يل ط     يل ط   ثل ط   يلام ب
  2007  ص ساط
 المذكراتو  الرسائل الأطروحات: 

ط"  66 طثدع   ا ط  ضر رصة يار ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المال دراسة تطبيقية على بو عقود الخ و
ـث كر طث جيد رط"، 2014-2009باريس للفترة    ط   د  راطففط  عـ  ط  ه    يلاطكـيلط  عـ  ط  ه    يلط    ق صيلط ـ

  2014/2015ج ثعلطث  تط يضراطبدكر اط
ك  ط   با  67   عـ  ططيد رطففث كر طث ج تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر المالية"،"حدود الهندسة المالية في   ـ

طف طج ثعل ط   د  را ـ   ط ـ ط    ق صيل ط  ه    يل ط  عـ   طكـيل طثع قلا ط ث  فبيل ط ص ف تطث  يل ط    : رم تط   ق صيلا
ط 2011/2012اط ب راطف ي 

طمدوا  68 طث جيد ر"إدارة مخاطر الاستثمار المالي  دـ  س طث كر  طج ثعلط"ا ط  ه    ا طكـيل ط  ـ  با طر  ص   ثت اططفف
  2008/2009ف صيلاط

ط"  69 طث  تا ط   س ط   ر  ة الضريبيعقود الاختيار في الأسواق المالية: من النواحي القانونية والفنية و طتنظيمف   
فـد  واططففط   ـساطاطصف  لطث جد  رطففط   ن  ـ تط  ضريبيلاطكـيلط  تص ف تط  عـي اطج ثعلط  نق  ط    نيلوالشرعية"

2006  
 على مقارنة تحليلية تطبيقية دراسة الأسهم: أداء تقييم نماذج باستخدام استثمارية محافظ بناء ب رط  ف  طـ ذاط"  70

لط لإفلاثيلاطث جد  رطففط     فبلط      يقاطكـيلط   ق ص اط  ق ثعصف  لطاطفلسطين" بورصة المدرجة في الشركات أسهم
ط 2015/2016غز اط

طبت صا"  71 طففطصف  لط"االمالية للأوراق دمشق سوق  الاستثمارية في المحافظ بأداء التنبؤ  تعر  ف   ف  قططث جد  ر
  2015 ثت اطط  ه    اطج ثعلط    أث واطكـيلط     صيط  ت  يلاطهد 

ط"  72 ط    مفا طث  ت طصم ت طتسوية منازعات الاستثمارا    ط"ا طث كر  طهد  ط    صا ط  ق   س طفف طكـيث جد  ر لط  ق   سا
  2019  تص ف تط  عـي ط   ب لأط  عـ فاطج ثعلط نت اط  د   ساط

ط"  73 ط    ا طاستخدام عقود الخيارات في تخفيض المخاطر ب رطمد و ط  ه    يلا ط  عـ   طفف طث جد  ر طصف  ل يلطكـ"ا
  2019 لإ  ص ط   ه    اطج ثعلط  ق  فيلاط  عر قاط

ط"ابيقية(راسة تطنس في التنبؤ بعوائد الأسهم في الأسواق المالية الناشئة )د"أثر عوامل فما و فر ـر  قط ه ةطغ   اط  74
  2015ففط     فبلاطكـيلط  ه    اطج ثعلط ثت اطف صي اططهطص ر ملط ك  ص ط

ط"  75 ط   دوا لية ة تحلياثر العائد والمخاطرة وقرار الاستثمار في الأداء المالي للمصرف: دراســفط  ضربطمد وطـبت
طارف المدرجة في سوق العراق للأوراق الماليةلعينة من المص ط  ـ  ب,طصف  لط",  ص طـيلط لإ كث جد  رطففطــ  طر  ص 

ط 2017   ه    ,طج ثعلطكر لاة,ط  عر قا
ط  76 طثقتا ة على تطبيقي "العلاقة بين درجة المخاطر المنتظمة لحقوق الملكية )بيتا( والمتغيرات المالية: دراسةـ ر س

طصف  لوإمكانية الاستفادة منها في سوريةبورصة عمان للأوراق  ط     رفيط"ا ط     يل ط  عـ   طفف طكـيلطث جد  ر لا
ط 2014  ه    اطج ثعلط ثت اطف صيلاط
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   راطكـيلطثث كر طث ف رطففط  عـ  ط  ه    يلاط    طث  يلط إ  ص طاطالمالية " المحفظة مخاطر إدارةـ  ثرطث  تاط"  77
 2014/2015   د ـلاططاــ  ط   د  راطج ثعلطث  تط  اي يط  عـ  ط  ه    يلط ط   ق صيلط 

وك ه على البنتباريدراسة اخ -اثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية على ربحية البنوك التجارية  ق افط  صيوطر ر يي اط"  78
    فط "اطصف  لطث جد  رطففط     فبلاطكـيلط  ـ  باطج ثعلط  ترقط2014-2012التجارية الأردنية للفترة 

ط"  79 بعض لبيقية لامية: دراسة تطدور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسك  يط  فيلا
ط ك  ص طالأسواق المالية العربية والإسلامية تجارب طص ر مل طكـيلطهط"ا ط  ه    يلا ط  عـ   طفف ط يل  ه   ط  عـ  طــ  

ـ  ط    ق صيل   2013/2014ط  قز تراطف ي اطج ثعلط   د  راط ـ
 كر طث جد  رطاطث"BNAسوق المالية: دراسة حالة البنك يالمشتقات المالية ودورها في تغطية مخاطر الث دوطف  ر اط"  80

ـ  ط   د  راطج ثعلطثن  ص اطهدن  نلاط   ط2005/2006ففط  عـ  ط  ه    يلاطكـيلط  عـ  ط  ه    يلط ـ
ط"  81 طمب بلطم  ت ا ط     قط   ر ا سعار أ انخفاضالتسيير الديناميكي لمخاطر محفظة الأوراق المالية في ظل ث  ت

  ط"اطث كر طث ف رطصك  ي فطففط  عـ  ط  ه    يلاط    ط ه    ط قت ط  ن فاطكـيلط  عـ(2014/2017البترول )
ـ  ط ق صيلاطج ثعلطم ط 2017/2018ثهط  ضراط      ا   ه    يلط    د  رط ـ

ط  82 يلطيبيلاطكـ"اطص ر ملطث جد  رطففط  نز ـ تط  ضرطتنظيم عقود الاختيار في الأسواق المالية   ساط"ث  تطف  هط   ر 
ط 2006  تص ف تط  عـي اطج ثعلط  نق  ط    نيلاطفـد  واط

ط  ضي   83 ط و طـت  س طكـيلطا،"الاستثمار في سوق الأوراق المالية"ث  ت ط  ه    يلا ط  عـ   طفف طث جد  ر  ط  عـ ططث كر 
  2007/2008ج ثعلطث  تط يضراطبدكر اط  ه    يلط    د  راط

 أثيرها علىجية وتالاتجاهات العشوائية والتكاملية في سلوك الأسعار في أسواق الأوراق المالية الخليثز  تيلطصف  اط"  84
  نلاطب  عـ  ط  ه    يلاط    ط ه    ط   فاطج ثعلط     ط  ضراططهطاطص ر ملط  تك  ص طفرص التنويع الاستثماري"

2014/2015  
 :المطبوعات 

لط ص رطث جهلط  ـبلط  دنلطص  وطث ف راط    فط ه    ط قإدارة المحافظ المالية وطثن  صطث فواط"  85 ت ط"اطث ب ـ
ريريجاط   2013/2014  ن فط    يقط   فاطهد ط  عـ  ط  ه    يلاطج ثعلط ر ط  ـ

ط  86 ط"الأسواق المالية وطثن  صطث فوا طكـيل ط قت ط  ن فا ط يد  سط ه     ط  ف  فل ط  دنل ط  ـبل طث جهل ل طث ب ـ  عـ  ط "ا
ريريجاط ـ  ط   د  راطج ثعلطث  تط  بت رط لإ ر يي فاط ر ط  ـ   2017/2018  ه    يلط    ق صيلط ـ

لطث جهلط  ـبلط  دنلططالهندسة المالية"، وطثن  صطث فواط"  87 طص  وطث ف رط    ط ه    ط قت ط  ن فاطكـيلث ب ـ
ـ  ط   د  راطج ثعلطث  تط  بت رط ريريجاط لإ ر يي فــ  ط  ه    يلط    ق صيلط ـ ط2019/2020اط ر ط  ـ

ط" ر  فط  فف  88 ط  عـالهندسة الماليةا طكـيل ط  ن  ا ط    طث  يل ط يد  سا ط  ف  فل ط ـدنل ط ص رطث جهل ل طث ب ـ   ط"ا
ـ  ط   د  راطج ثعلطه ات طثر   اط صهـلاط   ط2018/2019  ه    يلط    ق صيلط ـ

ط" ر  فط  فف  89 ط  ه   فطمق  ا طث الهندسة الماليةاطث  ت ط  ف  فلط يد  سا ط  دنل ط  ـبل لط ص رطث جهل  يلط"اطث ب ـ
ط 2018/2019هد ط  عـ  ط     يلط      فبيلاطج ثعلطه ات طثر   اط صهـلاط  ن  اط

ط"  90 ط    وط1محاضرات في مقياس الإحصاء صم  فط ـق ف ا ط  دنل ط ـ ـبل طث جل ل طث ب ـ طكـيلطط LMD"ا ج اطثت ر ا
رير اط   2018 عـ  ط  ه    يلط    ق صيلط طــ  طط   د  راطج ثعلطث  تط  بت رط لإ ر يي فاط ر ط  ـ

لطث جهلط  ـبلط  دنلط  ف  فلطفراطــ  ط   د "اطإدارة المخاطر الماليةثقت بط  ر اط"  91 ـيلطكث  يلاطط    طر  ص  راطث ب ـ
ـ  ط   د  راطج ثعلط  وط ـت ساط ي صتاط   2019/2020  عـ  ط  ه    يلط   ق صيلط ـ
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