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خ طرة ن الم م ض ا الي  تر  والاق ض  ق ا ير والإ ص ي  ال  و  الب ح خت فة  ت الم ترا ا ب ل الاف ء  د ال ف لح   شكل ا
 

ع هاديم.د                                                               ثم ربي  مي

صاد لا ت لإد رة وا لاء–كلية ا كرب معة    جا

  

ص ستخل لم ا 
ستثمار نتائج غیر مؤكدة وبالتالي فھ ي خطرة.والمش كلة الرئیس ة الت ي یواجھھ ا ك ل مس تثمر ھ ي المالیة المتاحة للا الأوراق لأغلبان 

مالیة ف ان ھ ذه المش كلة تتمث ل باختی ار المس تثمر  أوراقفي تحدید الورقة المالیة الخطرة الواجب امتلاكھا.ولان المحفظة ھي مجموعة 
بمش   كلة اختی   ار  إلیھ   ایش   ار  "م   ا وف   ق ذل   ك ف   ان ھ   ذه الحال   ة غالب   اللمحفظ   ة المثل   ى م   ن ب   ین مجموع   ة المح   افظ الممكن   ة.وعلى 

توبین وش ارب  بإسھاماتحلول لھذه المشكلة ابتدأت بالطروحات المعقدة لماركوتز،مرورا" لإیجادالمحفظة.وكانت ھناك محاولات كثیرة 
ل ة م ن الافتراض ات الحد الك فء بالاس تناد لجم طروحات ماركوتز أفضت إلى اشتقاق حداثة الأكثر"بالمداخل التبسیطیة  وانتھاءولینتر ،

"فیما یتعلق بالبیع القصیر والإقراض والاقتراض الخالي من المخاطرة.لذا یسعى ھ ذا البح ث للكش ف ع ن ش كل الح د لا سیماالمتطرفة و
راض والاقتراض الخ الي م ن الكفء بظل مختلف الافتراضات الأصیلة المتطرفة والبدیلة الأكثر واقعیة فیما یخص البیوع القصیرة والإق

"مختلفة بظل الافتراض ات المختلف ة ح ول ق درة أشكالاان الحد الكفء یتخذ  توصل البحث لعدد من الاستنتاجات من أھمھاوقد المخاطرة.
تتس  ع مجموع  ة ف  رص المح  افظ الكف  أة  إذوالاقت  راض بالمع  دل الخ  الي م  ن المخ  اطرة. الإق  راضالمس  تثمرین عل  ى البی  ع القص  یر وعل  ى 

المستثمر حینما یك ون مس موحا"لھ ممارس ة البی ع القص یر ویتخ ذ ح ده الك فء ش كلا"منحنیا"مقعرا"مفتوح النھای ة العلی ا  مأمالمتاحة ا
الموج ود الخ الي م ن  إض افةعائ د).كما ان  أقص ىمحفظ ة  –تب این  أدن ىبعكس منحنى الحد الكفء لم اركوتز المغل ق النھ ایتین (محف ة 

س ع المجموع ة الممكن ة بش كل كبی ر،المخاطرة لمكونات محفظة ا َ ان ھ یغی ر موق ع  أھمی ة أكث رھ و  م ا و لمستثمر یمثل فرص ا"جدیدة تو
ع  ة الكف  أة لم  اركوتز وبالنتیج  ة یغی  ر المحفظ  ة المثل  ى للمستثمر.وتوص  ل البح  ث لع  دد م  ن التوص  یات وم  ن المجم اكبی  ر اوش  كل ج  زء

المالی ة بحقیق ة ش كل الح د الك فء ال ذي یتع املون مع ھ ف ي الواق ع  راقللأو،ضرورة تثقیف مجتمع المستثمرین في سوق العراق أھمھا
  البیع القصیر والإقراض والاقتراض الخالي من المخاطرة.ب فیما یتصلالعملي بظل الممارسات السائدة المسموح بھا في السوق 

Abstract  
Most securities available for investment have uncertain outcomes and are thus risky. The basic 
problem facing each investor is to determine which particular risky securities to own. Because a 
portfolio is a collection of securities, this problem is equivalent to the investor selecting the optimal 
portfolio from a set of possible portfolios. Hence, this situation is often referred to as the portfolio 
selection problem. Many trails were to find solution to this problem, begins with the complicated 
ideas of Markowitz, passing through the contributions of Tobin, Sharpe, & Lintner, and ending 
with the most modern simplification approaches. Markowitz's ideas are led to derivation of efficient 
frontier subject to a set of the extreme assumptions, especially in the respect to short selling & 
riskless lending and borrowing. Thus, this paper is aimed to derive the efficient frontier subject to a 
different original extreme & most reality alternative assumptions. This paper is reached to many 
conclusions, most important among them is that an efficient frontier takes a different shapes subject 
to the different assumptions in the respect of investors' ability to sell short & to riskless lending and 
borrowing. The set of efficient portfolio opportunities available for investor is expanded when 
allowed for him to exercise short selling and his efficient frontier takes a concave curve shape with 
open upper end in contrast to the Markowitz's efficient frontier curve with both ends closed 
(minimum variance portfolio – maximum return portfolio). Adding of riskless asset to the 
components of investor's portfolio is represent a new opportunities expanding the feasible set 
significantly and, more important, changes the location & shape of substantial part of Markowitz's 
efficient frontier. The paper is approached to many recommendations, most important among them 
is necessity to educate the investors' population, in the Iraqi stock exchange, about the real shape of 
their efficient frontier which they faced in their environment.             
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ة :1 مـ د لمقـ   .ا
المالیة.والس ؤال المط روح ھ و ھ ل ان المس تثمر  الأوراقبناؤھا من مجموعة من  بالإمكانغیر محدود من المحافظ التي  اً ان ھناك عدد

كلا.والس بب ال رئیس ف ي ان المس تثمر بحاج ة فق ط لتحلی ل مجموع ة  الإجاب ةلحسن الح ظ ان بحاجة لتحلیل وتقییم جمیع ھذه المحافظ؟ 
  المحافظ المتاحة یكمن في مبرھنة الحد الكفء التي تنص بان المستثمر سیختار محفظتھ المثلى من مجموعة المحافظ التي: فرعیة من

  عائد متوقع عند المستویات المختلفة من المخاطرة  و أقصىتقدم لھ  .1
 مخاطرة عند المستویات المختلفة من العائد المتوقع لأدنىتعرضھ  .2

الح د الكفء).اش تقاق ھ ذا الح د ورس مھ یس تند لجمل ة م ن  أوالش رطان تع رف بالمجموع ة الكف أة ( ھذیني ومجموعة المحافظ التي تلب
الافتراضات المتعلقة بالبیع القصیر والإقراض والاقتراض.وعلى وفق ذلك یستھدف ھ ذا البح ث بی ان ش كل ھ ذا  أھمھاالافتراضات،ومن 

منھا للمنھجیة ، والث اني لمناقش ة  الأولخصص  أجزاء أربعةى تقسیم البحث إلى ذلك جر ولأجلالحد بظل الافتراضات البدیلة المختلفة.
الح  د الك  فء بظ  ل  أش  كالالح  د الك  فء بغی  اب وحض  ور البی  ع القص  یر ، والثال  ث لمناقش  ة وتحلی  ل واش  تقاق  أش  كالوتحلی  ل واش  تقاق 

ب الجزء الراب ع ال ذي خص ص للاس تنتاجات البح ث  والاقتراض الخالي م ن المخ اطرة ، واخت تم الإقراضمعدل عن الافتراضات المختلفة 
  والتوصیات.

  .المـنـھـجـیـة :2
  یحاول ھذا البحث الإجابة على التساؤلات الآتیة :المشكلة 1.2

  لھ بممارسة البیع القصیر للأوراق المالیة؟ ا"شكل الحد الكفء للمستثمر إذا لم یكن مسموح كیف یكون .1
  ببیع الأوراق المالیة بالآجل؟للمستثمر إذا سمح  . مالذي یحصل لشكل الحد الكفء2
  إقراض واقتراض الأموال بالمعدل الخالي من المخاطرة؟ المستثمر شكل الحد الكفء إذا كان بإمكانكیف یكون . 3
لاقت راض . مالذي یحصل لشكل الحد الكفء للمستثمر إذا كان بإمكانھ إقراض أموالھ بالمع دل الخ الي م ن المخ اطرة لك ن لایمكن ھ ا4

  بذلك المعدل؟
  إقراض واقتراض الأموال لكن بمعدلات مختلفة؟ لمستثمرا . مالذي یحصل لشكل الحد الكفء إذا كان بإمكان5

  ھذا البحث أھمیتھ من أھمیة موضوعھ وكالاتي : یستمد الأھمیة : 2.2
من خلال ھذا الحد یستطیع المستثمر اختی ار .ان اھتمام المستثمرون ینصب على مجموعة المحافظ الكفأة التي تشكل الحد الكفء.ف1

  محفظتھ المثلى التي تتلائم وتفضیلاتھ على بعدي العائد والمخاطرة.
المتع املین  أداءن عل ى متوس ط یالمحافظ والمستثمر یري في تفوق مد الأساس. ان المقدرة على البناء العلمي للمحافظ الكفأة تعد 2

  الحد الكفء یشكل قاعدة لنجاحھم وتفوقھم.ذلك فان الفھم العلمي لشكل لبالسوق.
المس  تثمر لبن  اء محافظ  ھ الكف  أة  أم  امنتح  دث ع  ن حج  م مجموع  ة الف  رص المتاح  ة  فإنن  ا. حینم  ا نتح  دث ع  ن ش  كل الح  د الك  فء 3

 ان ح  ده الك  فء خطا"مس  تقیما" أم منحنی  ا" إنم  ا المھ  م ان یع  رف م  دلولات ذل  ك بالنس  بةالمثل  ى.فلیس المھ  م ان یع  رف المس  تثمر 
سع م ن ف رص الاس تثمار  َ لاستراتیجیاتھ في الاستثمار.بعبارة أخرى،ھل ان شكل حده الكفء بظل الافتراضات التي تنسجم وواقعھ یو
المتاحة أمامھ أم یقلصھا؟.فضلا"عن ان شكل الحد الكفء لھ ارتباط مباشر بدرجة تعقی د الاش تقاق الریاض ي ل ھ.فحینما نتح دث ع ن 

یك ون الك لام ابس ط بكثی ر م ن التح دث ع ن الاش تقاق الریاض ي لح د ك فء بش كل  امس تقیم ابش كل خط الاشتقاق الریاضي لحد ك فء 
  ماركوتز. مابعد التبسیطیةمنحنى.وھذا ھو جوھر ماسعت إلیھ الطروحات 

  یسعى ھذا البحث إلى تحقیق الاھداف الآتیة: : الاھداف 3.2
  قصیر.الحد الكفء بغیاب البیع الشكل . مناقشة وتحلیل واشتقاق 1
  الحد الكفء بظل السماح بالبیع القصیر. شكل . مناقشة وتحلیل واشتقاق2
  من المخاطرة. الخالي الإقراض والاقتراض بالمعدل مقدرة المستثمر علىالحد الكفء بظل  شكل . مناقشة وتحلیل واشتقاق3
  الخالي من المخاطرة. لیس الاقتراض بالمعدلالإقراض ولكن بظل مقدرة المستثمر على  الكفء الحد شكل واشتقاق مناقشة وتحلیل.4
    .الحد الكفء بظل مقدرة المستثمر على الإقراض والاقتراض لكن بمعدلین مختلفین شكل . مناقشة وتحلیل واشتقاق5

  شكل الحد الكفء بحضور وغیاب البیع القصیر : .3
لعوائ  د المتوقع  ة والانحراف  ات المعیاری  ة.بمعنى ان عل  ى ض  رورة ان تس  تند ق  رارات مح  افظ المس  تثمرین كلی  ة" إل  ى ام  اركوتز  یؤك  د

در العائ د المتوق ع والانح راف المعی اري لك ل محفظ ة ث م یخت ار أفض ل محفظ ة عل ى أس اس الحج م النس بي لھ اتین  َ المستثمر یجب ان یق
لمص احب لأی ة محفظ ة والانح راف المعلمتین.والفكرة وراء ھذا التأكید واضحة جدا".فالعائد المتوقع یمكن عده مقیاسا"للعائد المحتمل ا

ھا توصفھ مقیاسا"للمخاطرة المصاحبة لأیة محفظة.وحالما تختبر كل محفظة بدلالة عائدھا المتوقع ومخاطربالمعیاري یمكن النظر إلیھ 
  .(Alexander,et.al.,2001:120)فیكون بمقدور المستثمر تحدید المحفظة الارغب بالنسبة إلیھ
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  :(Mayo,2000:174);(McMenamin,1999:188) لمحفظة المكونة من موجودین ھو كالاتيعلى اان العائد المتوقع 
RP = XA RA + XB RB  ………(1) 

  .الداخل في تركیبة المحفظة (A) : نسبة الأموال المستثمرة في الموجود XA:  إذ
        XB :  نسبة الأموال المستثمرة في الموجود(B) الداخل في تركیبة المحفظة.  

    RP          :المتوقع للمحفظة العائدا  
      RA  :العائد المتوقع للموجود (A) 

      RB  :العائد المتوقع للموجود (B)  
زائدا"النس بة الت ي  (A) بالكامل،فان النسبة التي یستثمرھا ف ي أموالھنفترض ان المستثمر مطالب باستثمار  و ما دمنا فضلا"عن ذلك،

  :(Ross,et.al.,2000:386) أوتساوي الواحد الصحیح یجب ان  (B) یستثمرھا في
XA + XB = 1 

  :كالآتيالصیغة  ھذهكتابة  إعادة وبالإمكان
XB = 1- XA  ........ (2)  

  : كالآتيالتعبیر عن العائد المتوقع للمحفظة المكونة من موجودین  بالإمكان) 1) بالمعادلة (2وبتعویض المعادلة (
RP = XA RA + (1-XA) RB 

یساوي الواحد  الأوزانالفردیة وان مجموع  للأوراقحظ بان العائد المتوقع للمحفظة ھو المتوسط الموزون البسیط للعوائد المتوقعة یلا
ان الانح  راف المعی  اري لعوائ  د المحفظ  ة ھ  و  إذلعوائد)المحفظ  ة.1الص  حیح.وھذا لاینطب  ق بالض  رورة عل  ى مخ  اطرة(الانحراف المعی  اري

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

2σA
2 + XB

2σB
2 + 2XAXBσAB)1/2σ  

  الانحراف المعیاري لعوائد المحفظة: Pσ:  إذ

       σA
 (A) التباین بعوائد الورقة:  2

         σB
 (B) التباین بعوائد الورقة:  2

σAB             :التباین المشترك بین عوائد الورقتان (A) و (B) 
  : الآتي) بھذه الصیغة نحصل على 2یض المعادلة (ماتم تعو وإذا

P = {XA
2σA

2 + (1-XA) 
2σB

2 + 2XA(1-XA)σAB}1/2  ………(3)σ  
) 3( بالت الي ف ان المعادل ة،(B)و  (A) ھ و معام ل الارتب اط ب ین الورقت ان ρAB ان إذ  σAB = ρAB σA σB ولاب د م ن الإش ارة إل ى ان

  : (Weston and Brigham,1978:355)تصبح 
P = {XA

2σA
2 + (1-XA) 

2σB
2 + 2XA(1-XA) ρABσAσB }1/2  ………(4)σ  

 2المالی     ة ل     لأوراقف     الانحراف المعی     اري للمحفظ     ة ھ     و عام     ة ل     یس المتوس     ط الم     وزون البس     یط للانحراف     ات المعیاری     ة 
(Alexander,et.al.,2001:132). عل ى درج ات بعض الحالات الخاصة التي تش تمل ولغرض التعمق في دراسة ھذه العلاقة،سنناقش

  مختلفة من التحرك المشترك بین الورقتان المالیتان.
) تعني بان الورقتان تتحركان دوما"باتجاه خطي واحد ت ام بینم ا 1).القیمة (+1-) واقل قیمة (1قیمة لمعامل الارتباط ھي (+ أقصىان 

ن ث  م ننتق  ل ل  بعض الق  یم ین المتط  رفتیح  التالن یال  بعض تماما".س  نبدأ بمناقش  ة ھ  ات )تعن  ي ب  ان تحركاتھم  ا معاكس  ة لبعض  ھا1-القیم  ة(
فض  لا" ع  ن الص  یغ العام  ة  (S)و  (C) :ف  ي تفس  یر النتائج،س  نطرح مث  الا"على س  ھمینالوس  یطة لمع  املات الارتباط.وك  أداة مس  اعدة 

  للمخاطرة والعائد.افترض ان للسھمین الخصائص الآتیة:

                                                 
بار بطریقة ما احتم الات النت ائج الس یئة الممكن ة المختلف ة ومقادیرھ ا المتوقعة.وب دلا"من قی اس احتم ال ع دد ان المقیاس المفید للمخاطرة یجب ان یأخذ بعین الاعت 1

ع ة.والانحراف المعی اري ھ و النتائج الممكنة المختلفة فان مقیاس المخاطرة یجب ان یقدر بطریقة ما المدى ال ذي ربم ا تبتع د فی ھ النتیج ة الفعلی ة ع ن النتیج ة المتوق
  .(Sharpe and Alexander,1990:145)ى ھذا المقیاس لأنھ یقدر التباعد المحتمل للعائد الفعلي عن العائد المتوقعمثال عل

المعیاری  ة الفردی  ة وھ  ذه الحقیق  ة ھ  ي ال  دافع لتنوی  ع المحفظ  ة.فالتنویع یفض  ي إل  ى  المعی  اري للمحفظ  ة ھ  و اق  ل م  ن المتوس  ط الم  وزون للانحراف  ات الانح  راف ان 2
والس بب ف ي .(Alexander,et.al.,2001:155)اطرة لان الانحراف المعیاري للمحفظة سیكون اقل عام ة م ن المتوس ط الم وزون للانحراف ات الفردی ةالمخ تخفیض

فش       ل المتوس       ط الم       وزون بتمثی       ل الانح       راف المعی       اري الص       حیح للمحفظ       ة ھ       و تجاھل       ھ للعلاق       ة،او التب       این المش       ترك،بین عوائ       د الأوراق 
  .(VanHorne,2004:53)المالیة
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  الانحراف المعیاري  العائد المتوقع  السھم
C 14%  6%  
S 8%  3%  

 
  :  (ρ = +1)تام الموجب الرتباط الا) 1الحالة (

  :(Garbade,1982:132) ) تتبسط لتصبح4) فان معادلة مخاطرة المحفظة (المعادلة 1اذا كان معامل الارتباط (+
P = {XC

2σC
2 + (1-XC) 

2σS
2 + 2XC(1-XC) σCσS }1/2  ………(5)σ  

  :  ) بالإمكان كتابتھا كالآتي5فان الصیغة ( (X2+2XY+Y2) وھ 2(X+Y) وطالما ان مفكوك الحد المرفوع للقوة تربیع
{ XCσC + (1-XC) σS }2    

  وطالما ان الانحراف المعیاري للمحفظة یساوي الجذر التربیعي الموجب لھذه الصیغة،فان :
P = XCσC + (1-XC) σS 

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

RP = XC RC + (1-XC) RS 

 الأوراق) ف  ان ك  ل م  ن مخ  اطرة وعائ  د المحفظ  ة یكون  ان تولیف  ات خطی  ة بس  یطة م  ن مخ  اطرة وعائ  د 1علی  ھ،وبظل معام  ل الارتب  اط (+
ب  بعض ارتباط  ا"  ینالم  رتبطت ینع المح  افظ الت  ي تجم  ع ب  ین ال  ورقت.وتركیب  ة ھات  ان المعادلت  ان تعن  ي ب  ان جمی  المالی  ة المكون  ة لھا

  .(Elton and Gruber,1995:72) دئمستقیم في فضاء المخاطرة والعا موجبا"تاما"سوف تقع على خط
  : وسنوضح صحة ذلك بالعودة لمثالنا.بالنسبة للسھمین محل البحث فان

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

  ورة هذه العلاقة.) ص1ویعرض الشكل (.(XC)) عائد المحفظة بظل قیم مختارة لـ1ویعرض الجدول(
  (ρ = +1)حینما (S)و  (C)لسھمین محفظة ا) العائد المتوقع والانحراف المعیاري ل1الجدول (

XC  0  0.2  0.4  0.5  0.6  0.8  1.0  
RP  8  9.2  10.4  11  11.6  12.8  14  

P σ  3  3.6  4.2  4.5  4.8  5.4  6  
  

                                                                                                              
 

                                                                                    
                                                                                                                                     

                                           
 

  (ρ = +1)) العلاقة بین العائد المتوقع والانحراف المعیاري حینما1الشكل (
  بان العلاقة عبارة عن خط مستقیم.وبالإمكان بسھولة اشتقاق معادلة الخط المستقیم كالآتي :ویلاحظ 

XC = (σP /3) -1 

  : وإعادة الترتیب نحصل على الآتي) σP( وبتعویض ھذه الصیغة بمعادلة
RP = 2+2 σP  

ذا یعني انھ في حالة الموجودات المرتبطة ببعض ارتباطا" موجبا" تاما"،فان عائد ومخ اطرة المحفظ ة المكون ة لھم ا یك ون المتوس ط ھ
ل ن یترت ب علی ھ انخف اض ف ي المخاطرة.وھ ذا یمك ن ملاحظت ھ بالش كل  موجودینالموزون لعائد ومخاطرة الموجودات الفردیة.فشراء ال

  .موجودینتقع على طول الخط المستقیم الرابط بین ال ینموجودإذ ان تولیفات ال) 1(
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(ρ = -1) ) الارتباط السالب التام2الحالة ( 
  :(Garbade,1982:133) (ρ = -1)) وبظل4في ھذه الحالة فان الانحراف المعیاري للمحفظة یكون (بالاستناد للمعادلة 

P = {XC
2σC

2 + (1-XC) 
2σS

2 - 2XC(1-XC) σCσS }1/2  ………(6)σ  
  ".فھو یعادل واحدة من الصیغتین الآتیتین :أیضامربع ھذه الصیغة (التباین) یمكن تبسیطھ 

{ XCσC - (1-XC) σS }2   
  أو   

{ -XCσC + (1-XC) σS }2 ………(7) 
  ان تكون : أما) σP( فان وبالتالي

 σP
 = XCσC - (1-XC) σS   

  أو
σP

 = -XCσC + (1-XC) σS ………(8) 
   

 أع لاهن یالب ھ و خی الي ف ان أي م ن المع ادلتولان الجذر التربیعي لل رقم الس ) σP( ر التربیعي لنحصل على صیغةالجذ نأخذ و ما دمنا 
 الأیم نھ و ببس اطة الجان ب  الأول ىللمعادل ة  الأیم نموجبا".التمعن بالمعادلتین یظھر ب ان الجان ب  الأیمنتصح فقط حینما یكون جانبھا 
 الأول  ى م  ا دام  تموجبا".و الأیم  نت  الي ف  ان ك  ل معادل  ة تك  ون ص  حیحة فق  ط حینم  ا یك  ون جانبھ  ا ).بال1-للمعادل  ة الثانی  ة مضروبا"ب  ـ(

ن مس  اویة للص  فر) ف  ان ھن  اك ح  لا" یل  ة الت  ي تك  ون فیھ  ا كلت  ا المع  ادلتدائم  ا"تكون موجب  ة حینم  ا تك  ون الاخ  رى س  البة (باس  تثناء الحا
ھ ذه المع ادلات مش ابھة ج دا للمع دلات الت ي ت م التوص ل ).S) و (C( محفظ ة مكون ة م ن ال ورقتین أیةخاصا"ومتفردا"لعائد ومخاطرة 

 أو) 7بالمعادل ة ( )σP( قیم ة أم ا).XC( مقاب ل) σP(" كخ ط مس تقیم حینم ا یرس م أیض ا).وكلاھما یرسم 1حینما كان الارتباط (+ إلیھا

التي تت راوح ) XC( ) ولجمیع قیم5المعادلة للحالة التي یكون فیھا الارتباط موجبا"تاما"() σP( ) فھي تكون دائما" اصغر من قیمة8(
) تك ون اص غر مم ا ل و ك ان معام ل 1-بین الصفر والواحد الصحیح.علیھ،فان مخاطرة محفظة الموجودات حینما یكون معام ل الارتب اط (

 ھ ذینمح افظ تض م  إیج ادن ب بعض ارتباطا"س البا"تاما"فیجب ان یك ون م ن الممك ن دائما"یكان ت الورقت ان م رتبطت وإذا).1الارتباط (+
الت ي  )XC( ) مس اویة للص فر ف ان8المعادل ة ( أو) 7فبجع ل المعادل ة (.(Weston,et.al.,1996:195)ومخاطرتھما ص فر موجودینال

 )XC  <0>  1( ف ان ھ ذا یعن ي ان)  σS >σC( وان)  σS< 0( م ا دام و.σS/( σS + σC )تجعل مخاطرة المحفظة مساویة للصفر تكون 
  .  (Elton and Gruber,1995:74-75)"بكلتا الورقتین موجبا " استثمارا " ت المخاطرة الصفریة ستتضمن دائماان المحفظة ذا أو

،وبالنس بة لحال ة الارتب اط الس الب الت ام الت ي فض لا ع ن .{XC =3/(3+6) = 1/3}مخ اطرة تتحق ق حینم ا أدنىمثالن ا، إل ىلنع ود  الآنو
   RP = 8 + 6 XC                                       :یكون فیھا

σP  = 6 XC - 3 (1-XC) 
  أو

 σP  = - 6 XC + 3 (1-XC) 

فالمعادل  ة المناس  بة ).XC( ومعادل  ة واح  دة فق  ط منھم  ا ھ  ي المناس  بة لأی  ة قیم  ة تأخ  ذھا).XCـــ(ب) σP( ن تربط  انیف  ان ھن  اك مع  ادلت

   ن ف انیالمع ادلت إح دى) م ن σP  <0یلاح ظ ل و ان (  إذ.)σP  ≤0( ھي المعادلة التي یك ون فیھ ا) XC( لایة قیمة تاخذھا) σP( لتعریف

 )0<  σP) عائد المحفظة لقیم مختارة لـ(2) للمعادلة الاخرى.ویعرض الجدول (XC) الرسم البیاني لھذه العلاقة.2) ویعرض الشكل (  
(ρ = -1)حینما(C)(S)) العائد المتوقع والانحراف المعیاري لمحفظة السھمین2الجدول ( 

XC 0  0.2  0.4  0.6  0.8  1.0  
RP 8  9.2  10.4  11.6  12.8  14  

P σ  3  1.2  0.6  2.4  4.2  6  
 
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 
 
 
 

 
 

   (ρ = -1)) العلاقة بین العائد المتوقع والانحراف المعیاري حینما2الشكل (
لبناء المحفظ ة ص فریة  أعلاهوظفت المعادلة  ما فإذا.1ویلاحظ بان التولیفة التي تضم الورقتان موجودة وتقدم محفظة صفریة المخاطرة

مح ل  (1/3)من خ لال تع ویض  أو) 2صحة ذلك في الشكل ( إثبات وبالإمكان).1/3( أو (6+3)/3) یجب ان تساوي XCالمخاطرة فان (
)XC،وھ  ي ق  درة تولیف  ات  ألاللتنوی  ع  الأق  وىللنتیج  ة إثبات ) ف  ي معادل  ة مخ  اطرة المحفظ  ة المطروح  ة س  لفا".وفي ذل  ك،للمرة الثانی  ة

المالیة على تخفیض المخاطرة.وفي الواقع لیس خرقا"للعادة ان تك ون لتولیف ات الورقت ان المالیت ان مخ اطرة اق ل م ن مخ اطرة  قالأورا
  أي من الموجودات المكونة للتولیفة.

ن یبیاني لھ اتم ال) الرس3ھو محافظ الموجودات الخطرة بالنسبة للارتباط الموجب التام والسالب التام.ویعرض الشكل ( الآن إلىماطرح 
كان ت  إذا س ھمینال ھ ذینیج ب ان تق ع مح افظ  أی نمع بعض.ومن ھذا الش كل یج ب ان نك ون ق ادرین عل ى ان نح دد بالبداھ ة  ینالعلاقت

ولایة قیمة من قیم  بأنھ) نلاحظ 4معاملات الارتباط فیما بینھما تتخذ قیما"متوسطة لامتطرفة.ومن صیغة الانحراف المعیاري (المعادلة 
)XC ( للمحفظة.ویص ل الانح راف المعی اري انخفض الانح راف المعی اري  الصحیح،كلما انخفض الارتباط التي تقع بین الصفر والواحد

ن ین المنحنی ی).ل ذلك ف ان ھ ذSAC(المنحن ى  (ρ = +1) مس تویاتھ حینم ا ولأعل ى) SBC(المنحن ى   (ρ = -1)مستویاتھ حینم ا لأدنى
تقع بداخلھما جمیع محافظ ھاتان الورقتان بالنسبة للقیم المتوسطة لمعامل الارتب اط.ومن المتوق ع  ن یجب انین اللذییجب ان یمثلا الحد

ق ة مثالن ا وبن اء العلا إل ى).وس نثبت ذل ك ب الرجوع 3الظاھر ف ي الش كل ( (SOC)منحنى مثل المنحنى  إلىان یفضي الارتباط المتوسط 
  ).0.5فترض ان یكون معامل الارتباط (صفر) و (+حینما ی (S)و  (C)ن یبین مخاطرة وعائد محافظ السھم

  
  
  
  
  
  

  ) العلاقة بین العائد المتوقع والانحراف المعیاري لمختلف معاملات الارتباط 3الشكل (
(ρ = 0) عوائد الموجودات) عدم وجود علاقة بین 3الحالة ( 

 ك  الآتيیتلاش  ى وتص  بح ص  یغة الانح  راف المعی  اري ان ص  یغة عائ  د المحفظ  ة تظ  ل عل  ى حالھ  ا دو تغیی  ر لك  ن ح  د التب  این المش  ترك 
(Garbade,1982:134-135):  

P = {XC
2σC

2 + (1-XC) 
2σS

2}1/2  σ  
  وبالنسبة لمثالنا فان ھذا یفضي للاتي :

P = {(6)2XC
2 + (3)2(1-XC) }1/2  σ  

P = (45XC
2 - 8XC +9)1/2  σ  

  ).XC(ین بظل قیم مختارة لـ) عوائد والانحرافات المعیاریة لمحافظ السھم3ویعرض الجدول (
  

                                                 
بالتولیفة المناسبة یمكن التخلص بالكامل من أیة حالة لاتاكد  طر بمفرده.فمن خلال مزج الموجوداتخ من حقیقة ان كل من الموجوداتصحیح على الرغم  وھذا 1

   .(Garbade,1982:134)عائد المحفظة وھذا یبین سبب عدم إمكانیة تجاھل التباین المشترك عند تحدید مخاطرة المحفظةعلى 
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  (ρ = 0)بظل (S)و  (C)) العائد المتوقع والانحراف المعیاري لمحفظة السھمین 3الجدول (

  
XC 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 
RP 8  9.2  10.4  11.6  12.8  14  

P σ  3  2.68  3  3.79  4.84  6  
  

  ).4والعرض البیاني لمخاطر وعوائد ھذه المحافظ ظاھر في الشكل (
  
  
  

 
 

    (ρ = 0)) العلاقة بین العائد المتوقع والانحراف المعیاري حینما4الشكل (
 – Minimum) 1تب این أدن ىمحفظ ة  أومخ اطرة  أدن ىھن اك نقط ة واح دة ف ي ھ ذا الش كل ج دیرة بالانتب اه والاھتم ام وھ ي محفظ ة 

Variance Portfolio) عبر معادلة المخاطرة وكالاتي : إیجادھا.فھذه المحفظة یمكن  
P = {XC

2σC
2 + (1-XC) 

2σS
2 + 2XC(1-XC) σCσS ρCS }1/2  σ  

) ونجع ل المش تقة مس اویة للص فر ونحلھ ا XC) الت ي تحق ق التدنی ة لھ ذه المعادل ة س وف نش تقھا بالنس بة ل ـ(XCقیمة ( إیجادولغرض 
  : كالأتي).المشتقة ھي XCقیمة ( لإیجاد

P ÷ ∂XC = {2XCσC
2 - 2σS

2 + 2XCσS
2 +2σCσSρCS -4 XCσCσSρCS} ÷ σ∂  

{XC
2σC

2 + (1-XC) 
2σS

2 + 2XC(1-XC)σCσSρCS}1/2                                                   
  ) نحصل على الآتي :XCمساویة للصفر وحلھا لإیجاد قیمة (وبجعل ھذه المشتقة 

= (σS
2 - σCσSρCS) ÷ (σC

2 + σS
2-2σCσSρCS) ………(9)  )XC(  

ني المخاطرة ھي :XCابق،فان قیمة (واستمرارا"مع المثال الس َ   ) التي تد
XC = 9/(9+36) = 1/5 = 0.20 

  ).4تباین الظاھرة في الشكل ( أدنىوھذه ھي محفظة 
(ρ = 0.5) ) الارتباط المتوسط4الحالة ( 

ث ر یان طبیع ة العلاق ة الأكن في الواقع العملي یكون دائما"اكبر من الصفر واقل بكثیر من الواح د الص حیح.ولبیان الارتباط بین أي سھم
.ان معادل ة مخ اطرة المحفظ ة المكون ة م ن الس ھمین (ρ = 0.5)ن فقد اخترنا تفحص العلاق ة حینم ا یشیوعا"بین مخاطرة وعائد السھم

(C)  و(S) ) ھي كالآتي :0.5حینما یكون الارتباط (  
P = {(6)2XC

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

P = (27 XC
2 +9)1/2σ  

  ).0.5) عوائد ومخاطر المحافظ البدیلة للسھمین حینما یكون الارتباط بینھما (4ویعرض الجدول (
  (ρ = 0.5)حینما (S)و  (C)) العائد المتوقع والانحراف المعیاري لمحافظ السھمین 4الجدول (

XC 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 
RP 8  9.2  10.4  11.6  12.8  14  

P σ  3  3.17  3.65  4.33  5.13  6  
العائ د للق  یم المتوس طة الاخ  رى لمعام  ل  –جان ب علاق  ات المخ  اطرة  إل  ى) 5وھ ذه العلاق  ة ب ین المخ  اطرة والعائ د مص  ورة ف  ي الش كل (

حینما یض ع المس تثمر  أو (XC=0)عندما مخاطرة یتم الحصول علیھا  أدنى) في المثال فان 0.5لو كان الارتباط ( بأنھویلاحظ الارتباط.
  ).فاستخدام ھذه المعادلة یفضي للاتي :9اشتقاقھا تحلیلیا"من المعادلة ( بالإمكان.وھذه النقطة (S)في السھم  أموالھمن %) 100(

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

                                                 
  .(Elton & Gruber,1995:83)ھي المحفظة صاحبة اصغر مخاطرة من أي محفظة ممكنة أخرى  ان محفظة ادنى تباین 1
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وان ظل ت  ن،حتىیم ن ب ین مخ اطر ال ورقت الأص غروفي ھذا المثال لیس ھناك من محفظة تضم الورقتان ومخاطرتھا اقل م ن المخ اطرة 
 ینالذي لاتوجد بظل ھ محفظ ة ال ورقت مخاطرة المحافظ اقل مما كانت علیھ في حالة الارتباط الموجب التام.القیمة الدقیقة لمعامل الارتباط

ن،تعتم د عل ى خص ائص الموج ودات مح ل الاھتمام.وبالتحدید،بالنس بة یمن بین مخ اطر الورقت الأصغرالتي مخاطرتھا اقل من المخاطرة 
) تح ول دون ان تص بح مخ اطرة ρالموجودات،ھناك قیمة معینة ل ـ( لجمیع

 ینالموج   ود يم   ن ب   ین مخ   اطرت الأص   غرالمحفظ   ة اق   ل م   ن المخ   اطرة 
  .(Elton and Gruber,1995:79)1ن للمحفظةیالمكون

  
  
  
  
  

  ) العلاقة بین العائد المتوقع والانحراف المعیاري بظل معاملات ارتباط مختلفة  5الشكل (
          موج   ودینم   ل الارتب   اط ب   ین ال"،كلما انخف   ض معاأولابع   ض النق   اط المھم   ة. إل   ىن الس   ابق یا م   ن تحلی   ل مح   افظ ال   ورقتق  د توص   لنل

ن لایمكن ان تكون اكبر من تل ك الت ي ی تم یان مخاطرة محافظ الورقت ثانیا"، ىزادت منافع التنویع بثبات العوامل الاخر) 1-(اقترب من 
ان طروح ات التح وط  ثالث ا"، الانح راف المعی اري –ائد المتوق ع في فضاء الع ینمستقیم الرابط بین الموجودخط الالحصول علیھا من ال

) تؤك د ب ان مخ اطرة المحفظ ة 9المعاصرة غیرت الكثیر من المفاھیم التي كانت تعد من المسلمات إلى حد وق ت قری ب جدا".فالمعادل ة (
والفك رة تكم ن ف ي اتخ اذ المراك ز  ن للمحفظ ة.ین المكونیاتجاه الارتباط بین الموجودحجم ویمكن جعلھا مساویة للصفر بغض النظر ان 

بطة ببعض بعلاقات طردی ة قوی ة.بمعنى اتخ اذ مرك ز طوی ل موج ب (ش راء) بموج ود واتخ اذ مرك ز قص یر تالمتعاكسة بالموجودات المر
  ).9المعادلة ( اتقررھ للأوزان التيسالب (بیع قصیر) بالموجود الآخر تبعا"

شكل المنحنى الذي یجب ان تقع علیھ جمیع المحافظ الممكنة في فض اء  عنوبالإمكان استخدام ھذه النقاط في كسب المزید من المعرفة 
  الانحراف المعیاري أو مایسمى بمنحنى المحافظ الممكنة. –العائد المتوقع 

  
  شكل منحنى المحافظ الممكنة :  _

تب این ھ و مقع ر  أدنىھذا البحث یلاحظ ان جزءا"من منحنى المحافظ الممكنة الذي یقع فوق محفظة المتقدمة في  للأشكالالنظر  بإعادة
ھ ي خاص یة عام ة لجمی ع مش اكل  إنم االت ي اخترناھ ا  الأمثل ةوھذا لایعزى لخصوص یة .2المحفظة فھو محدب أسفلبینما ذلك الذي یقع 

المالی ة  الأوراقالس الفة مناس بة لجمی ع تولیف ات  والأش كالان المع ادلات  ل ىإ الإش ارةبسھولة.ولابد م ن  إثباتھ بالإمكانالمحفظة.وھذا 
 (6c)و  (6b)و  (6a) الأش كال.تمث ل الأعلىتب این م ع الموج ود ذو العائ د والمخ اطرة  أدنىتولیفات محفظة  الآنوالمحافظ.وسنتفحص 

لیس ممكنا" لان محافظ الموجودات لایمك ن ان  (6b)ل .الشك(MV)تباین  أدنىمع محفظة  (C)لتولیفات السھم  افتراضیة أشكالثلاثة 
فان جمی ع المح افظ  (6c).وفیما یخص الشكل موجودینعلى الخط المستقیم الرابط بین ال إیجادھامن تلك التي یتم تكون مخاطرتھا اكبر 

تباین.لكن م اذا ع ن المحفظت ان  دنىأومحفظة  (C)لھا مخاطرة اقل من مخاطرة المحافظ الواقعة على الخط المستقیم الرابط بین السھم 
(U)  و(V) تباین والسھم  أدنى؟.ھي ببساطة تولیفات مكونة من محفظة(C).فان تولیفاتھم ا م ع بع ض یج ب ان  نیمحفظت ھماما دام،
" أیض انا"ھ و ل یس ممك (6c)بالت الي ف ان الش كل .3فوق مثل ھذا الخط المس تقیم أو (V)و  (U)على الخط المستقیم الرابط بین  أماتقع 

لإثب  ات تح  دب منحن  ى نفس  ھ ویمك  ن اس  تخدام التس  بیب المنطق  ي .4وال  ذي ھ  و منحن  ى مقع  ر (6a)والش  كل الممك  ن الوحی  د ھ  و الش  كل 
ول یس  (7a)المحفظة ذات التباین الأعلى والعائد الأقل،أي یجب ان یب دوا كالش كل  أوالتولیفات المكونة من محفظة أدنى تباین والورقة 

  .(7c) و (7b)ن یلشكلكا

                                                 
الت ي تخف ض المخ اطرة إل ى أدن ى  (XC)) ھ ي ص یغة لحس اب نس بة الاس تثمار 9قیم ة معام ل الارتب اط ال ذي یتس بب بح دوث ذلك.فالمعادل ة ( انھ لمن الس ھل تحدی د 1

%) من الأموال یجب ان تس تثمر 100) فان ھذا یعني بان (9بمقتضى المعادلة ( (XC=0)ھو الموجود الأصغر مخاطرة.فحینما تكون  (S)ن.افترض ان مستوى ممك
 لت الي.با  (ρCS= σS/σC)) ف ان9مس اویة للص فر بالمعادل ة ( (XC)) لغرض الوص ول إل ى محفظ ة أدن ى مخاطرة.وبجع ل XC=1بالموجود الأصغر مخاطرة (أي ان 

%) ب  الموجود الأص  غر 100وان محفظ  ة أدن  ى تب  این س  تكون مكون  ة م  ن الاس  تثمار بنس  بة ( اً ستس  اوي ص  فر (XC)) ف  ان σS/σC) مساویا"ل  ـ(ρCSیك  ون (حینم  ا 
  .(Elton & Gruber,1995:79) (C)) فان محفظة أدنى تباین سوف تشتمل على البیع القصیر للسھم σS/σC) اكبر من (ρCSمخاطرة فقط لوحده.لكن إذا كان (

علیھ أسفل المنحنى بالكامل.وإذا ك ان المنحن ى مح دبا"فان الخ ط المس تقیم  خط المستقیم الرابط بین أیة نقطتین واقعتینالمقعر ھو المنحنى الذي یقع فیھ ال المنحنى 2
  .(Elton & Gruber,1995:80)وقت ویمكن الإشارة إلیھ بالاثنینالسیقع كلیا"فوق المنحنى.والاستثناء الوحید لذلك ھو الخط المستقیم الذي ھو محدب ومقعر بذات 

) ف ان المخ اطرة یج ب ان تك ون اق ل وبالت الي ف ان 1) فإنھم ا س یكونان عل ى الخ ط المس تقیم.وإذا ك ان اق ل م ن (+1مساویا"ل ـ(+ (V)و  (U)كان الارتب اط ب ین  اذا 3
   التولیفات یجب ان تكون فوق الخط المستقیم.

  .(Alexander,et.al.,2001:152-157)د عن سبب تقعر المجموعة الكفأة،انظر على سبیل المثال : لمعرفة المزی 4
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    (C))العلاقات المحتملة المختلفة بین العائد المتوقع والانحراف المعیاري عند تولیف محفظة أدنى تباین مع السھم6الشكل(

  
      
  
  
  

  
    (S)المحفظة مع)العلاقات المحتملة المختلفة بین العائد المتوقع والانحراف المعیاري عند تولیف محفظة أدنى تباین 7الشكل(

  بعد كل ماتقدم بالإمكان الآن تحدید شكل الحد الكفء بغیاب وحضور البیع القصیر.
  
  

  شكل الحد الكفء بغیاب البیع القصیر : 1.3
الانح  راف المعیاري.وق  د  –رس  م جمی  ع الموج  ودات الخط  رة ومح  افظ الموج  ودات الخط  رة ف  ي مخط  ط العائ  د المتوق  ع  بالإمك  اننظریا"

 الإمكانی اتھناك عدد لامحدود م ن  لأنھ إنماالمحفظة  أوھناك مشكلة في حساب مخاطرة وعائد السھم  لأنھاستخدمت كلمة (نظریا") لا 
جمی  ع  إنم ابع  ین الاعتبار.فم ا یج ب ان یحس ب حس  ابھ ل یس فق ط جمی  ع المج امیع الممكن ة م ن الموج  ودات الخط رة  أخ ذھاالت ي یتع ین 

المخاطرة،فسنحص ل عل ى مخط ط  –ف ي فض اء العائ د  الإمكانی اتا بص دد رس م جمی ع كن وإذاالنسبیة المختلفة. الأوزانالتولیفات بجمیع 
  ).لقد تم تمثیل المحافظ بوصفھا عدد محدد من النقاط في بناء المخطط البیاني. 8مشابھ للشكل (

  
  
  
  

 
 
 
 

 
  )إمكانیات المخاطرة و العائد لمختلف الموجودات والمحافظ   8الشكل(

عل ى  الأق لویفض ل المخ اطرة  الأق لعل ى  الأكب ران بمقدور المستثمر تجاھل أي جزء منھ.فالمس تثمر یفض ل العائ د  والسؤال المطروح ھنا ھو ھل
  مجموعة المحافظ التي: إیجاد بالإمكانكان  إذابالتالي .(Alexander,et.al.,2001:121-122)برالأك
  أونفسھا .تعرض عائدا"اكبر مقابل المخاطرة 1
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  نفسھ العائد .تعرض مخاطرة اقل مقابل2
تحدید جمیع المحافظ التي بمقدور المستثمر مسكھا وجمیع المحافظ الاخرى التي بمق دوره تجاھلھ ا لكونھ ا غی ر  بالإمكانعندئذ سیكون 

ن یح  ظ ان جمی  ع المس  تثمرنلا (B)و  (A)) وتفح  ص المحفظت  ان 8.وب  العودة للش  كل ((Alexander,et.al.,2001:148-149)كف  أة
س تكون مفض لة عل ى  (C)عن د نف س المس توى م ن المخاطرة.والمحفظ ة  أعلىتعرض عائ دا" لأنھا (A)على  (B)سیفضلون المحفظة 

(A) محفظ ة تھ یمن عل ى المحفظ ة  إیج اد بالإمك انھن ا ل یس  إل ى م ن العائ د.نفس ھ المس توى  تعرض مخ اطرة اق ل عن د  لأنھا(C) أو 
(B)داخ  ل  أویمك ن ان تض م المح افظ الداخلی ة (داخ ل المجموع ة الممكن ة .ویج ب ان یك ون واض حا"ھنا ان مجموع ة المح افظ الكف أة لا

 أقص ىمایمكن باتجاه زی ادة العائ د وال ى  أقصىمن ذلك.فمن المرغوب التحرك  أكثرتقلیص المجموعة الممكنة حتى  وبالإمكانالقوقعة).
 م ا دام تاستبعادھا من دائ رة الاھتم ام  بالإمكان،التي ھي على المحیط الخارجي للقوقعة،(D)مایمكن باتجاه تخفیض المخاطرة.فالنقطة 

 للأعل ى.وھذا یصح على جمیع المحافظ الاخرى كلما تحركن ا (D)مخاطرة نفسھ موجودة والتي عائدھا اكبر عند مستوى  (E)المحفظة 
ظ ة تقلھ ا ف ي المخ اطرة ل یس ھن اك م ن محف لأن ھلایمك ن اس تبعادھا  الأخیرة.وھذه (C)النقطة  إلى (D)على محیط القوقعة من النقطة 

وم اذا ع ن تباین. أدن ىمحفظة  أنھا؟ (C)النقطة  مخاطرة.والتساؤول المطروح ھو ماتفوقھا في العائد ولھا نفس ال أونفسھ ولھا العائد 
عل ى  للأعل ىعائ دھا.وكلما تحركن ا نفس ھ مخاطرة اقل منھا وعن د مس توى  (E)؟ھذه النقطة على محیط القوقعة لكن للنقطة (F)النقطة 

لایمك ن اس تبعادھا  الأخی رة.وھ ذه (B)ان نص ل للمحفظ ة  إل ىفان جمیع المحافظ س تھیمن علیھ ا  (F)محیط منحنى القوقعة من النقطة 
تل ك  (B)محفظ ة تفوقھ ا بالعائ د ولھ ا نف س المخاطرة.وتمث ل النقط ة  أولیس ھناك من محفظة تقلھا بالمخ اطرة ولھ ا نف س العائ د  لأنھ

مالیة منفردة) التي تعرض اكبر عائد متوقع من بین جمیع المحافظ.وعلى وف ق ذلك،ف ان المجموع ة الكف أة تتمث ل  ورقة ةالمحفظة (عاد
عائد.مجموع ة المح افظ  أقص ىتب این ومحفظ ة  أدن ىالذي یضم جمیع المح افظ الواقع ة ب ین محفظ ة  (Envelope)بالمنحنى المنطادي 

  .(Alexander,et.al.,2001:149-150)یل ومقعرھذه تسمى الحد الكفء وھو عامة مایكون موجب الم
كتل  ك ) الرس  م البی  اني للح  د الك  فء.ویلاحظ ب  ان الح  د الك  فء یظھ  ر كدال  ة مقع  رة.ولایمكن ان یتض  من منطق  ة محدب  ة 9ویمث  ل الش  كل (

   .1ھما محفظتان وتولیفاتھما یجب ان تكون مقعرة (V)و  (U)فان  أسلفناوكما  لأنھ (6c)الظاھرة في الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  الحد الكفء حینما لایكون مسموحا"بالبیع القصیر   ) 9الشكل(
الانحراف المعیاري یمتد من محفظة أدنى تباین إلى محفظة أقصى عائد  –إلى ھنا فان الحد الكفء دالة مقعرة في فضاء العائد المتوقع 

  .(وھذا ھو الحد الكفء لماركوتز)بظل عدم السماح بالبیع القصیر
  

  الحد الكفء بوجود  البیع القصیر : شكل 2.3
یتع ین علی ھ  إنم االمال الاخرى) بمقدور المستثمر غالب ا"بیع الورق ة المالی ة الت ي لایمتلكھا. رأس أسواق(والكثیر من  الأسھمفي سوق 

 إعادتھ القصیر یوافق على المالیة مقابل التسلیم في البیع القصیر فان البائع ا الأوراقاقتراضھا لیسلمھا للمشتري.وفي عملیة اقتراض 
"على ان ی دفع للمق رض أیض ابحریة واختیار وعند طل ب المقرض.كم ا یواف ق الب ائع القص یر  أوفي تاریخ مستقبلي محدد  أماللمقرض 

در  أوتوزیعات نقدیة  أیة َ مث ل المالیة خلال مدة الاقتراض.وبالتالي فان المقرض لن یع اني م ن خس ارة  الأوراقغیر نقدیة یقوم بھا مص
المالی  ة للباع  ة  الأوراقال  ذین یقرض  ون  أولئ  كھ  ذه التوزیع  ات خ  لال م  دة الق  رض وسیحص  ل علیھ  ا بالكام  ل حینم  ا یس  تحق القرض.

ع  ادة بمبل  غ نق  دي یس  اوي القیم  ة الس  وقیة للس  ھم  الأس  ھمالقص  یرین یط  البون ویحص  لون عل  ى ض  مانة لقروضھم.وتض  من ق  روض 
.واس تخدام ھ ذا النق د یع وض أوراقھحینم ا یس ترد  إعادتھتثمار ھذا النقد لكن یتعین علیھ المالیة حر في اس الأوراقالمقترض.ومقرض 

مالی   ة مكافئ   ة لھ   ا ول   یس  ب   أوراقالحكومی   ة  الأوراقالمالی   ة.وعادة ماتض   من ق   روض  الأوراق ب   إقراضالمق   رض مقاب   ل رغبت   ھ 
                                                 

فیمكن تكون ھناك أجزاء خطیة مستقیمة إذا كان الارتباط بین المحفظتان الكفوءتان موجب تام.وطالما ان العلاقة الخطیة ھي محدبة ومقعرة كذلك  كما یمكن ان 1
  .(Elton & Gruber,1995:84)لكفء بأنھ مقعر الاستمرار بالإشارة للحد ا



49 

المدیونیة الحكومیة،ی دفع للمق رض  أسواقفان المقترض،بحسب العرف السائد في  أوراقھ إقراضبالنقد.ولغرض تشجیع المقرض على 
.ھذه العملیة بمجملھا تسمى البیع المقترضة مقسطة على مدة الاقتراض للإصدارات الأساس%) سنویا"على القیمة 0.5" بمعدل (أجرا

  .(Garbade,1982:136,140)اتخاذ مركز سالب بالورقة المالیة بالأساسالقصیر فھو یتضمن 
یس مح فیھ ا  جدوى طرح الحالة السالفة التي لا عنل ؤلكن قبل ذلك ربما یثار تسا تحلیل.القصیرة في ال البیوع إدخالوسنناقش ھنا اثر 

 ف الكثیر م ن یمارسون البیع القص یر ن لاین المؤسساتییان غالبیة المستثمر ، الأول ن یبرران ذلكیالواقع ان ھناك سبب.و بالبیع القصیر
تعمل بالقید الذي تفرضھ على نفسھا ویحرم علیھ ا ممارس ة  الأخریاتالمؤسسات یحظر علیھا القانون ممارسة البیع القصیر بینما تظل 

البی ع القص یر ف ي التحلی ل  إدخال،ان  خر.السبب الأ یسمح بممارسة البیع القصیر المالیة لا للأوراق.كما ان سوق العراق  البیع القصیر
  على توسعة صغیرة للتحلیل السالف. ینطوي سوى لا

ان وصف البیع القص یر بكون ھ الق درة عل ى بی ع الورق ة دون امتلاكھ ا،یفترض ان ھ ل یس ھن اك م ن تك الیف مع املات مترتب ة عل ى ھ ذه 
اع $) للحص ة الواح دة،من المحتم ل ان یب 100،ال ذي یب اع حالیا"مقاب ل ((ABC)العملیة.لنفترض ان مستثمرا"اعتقد بان سھم شركة 

ق دره  أرب احمقس وم  (ABC)$) للحص ة (القیم ة المتوقع ة) بنھای ة السنة.فض لا"عن ذل ك یتوق ع المس تثمر ان ت دفع ش ركة 95مقابل (
) 0) ف ي الوق ت ($100-ھ ذه الش ركة ف ان الت دفق النق دي س یكون ( أس ھماشترى المستثمر س ھما"واحدا"من  فإذا$) بنھایة السنة.3(

  :كالآتي).والتدفقات النقدیة ستكون 1$) من بیع السھم في الوقت (95زائدا"(+ الأرباحسوم $) من مق3عند شراء السھم و (+
  

  الوقت  
0  1  

    100 -  شراء السھم
  3+    الأرباحمقسوم 

  95+    بیع السھم
  98+  100 -  التدفق النقدي الكلي

لمحتم    ل ان یك    ون المس    تثمر،بظل ھ    ذه المالی    ة الاخ    رى،فمن غی    ر ا ب    الأوراقوم    الم یك    ن لھ    ذا الس    ھم ارتباط    ات غی    ر عادی    ة 
التوقعات،راغبا"بمس ك ھ ذا الس ھم ف ي محفظت ھ الخاص ة.بل ف ي الواق ع س یكون راغبا"ب امتلاك مق ادیر س البة م ن ھ ذا السھم.والس  ؤال 

ش ركة  أس ھمالمطروح ھن ا ھ و كی ف یمك ن للمس تثمر ان یق وم ب ذلك؟ افت رض ب ان ص دیق ھ ذا المس تثمر وھ و (زی د) یمل ك س ھما"من 
(ABC) ا یقت رض س ھم (زی د) بمقتض ى وع د موان لھذا الصدیق توقعات مختلفة ویرغب بالاستمرار في مسك السھم.ھذا المستثمر رب

$) 3( الأرب احمقس وم $).وحینم ا ت دفع الش ركة 100المس تثمر بی ع الس ھم واس تلام ( بإمك انالس ھم.بعد ذل ك  بإقراضھلن یتضرر  بأنھ
لا ھو ولا زی د  لأنھ$).وھو یتوجب علیھ فعل ذلك 3-مبلغ المقسوم.وسیكون لدیھ تدفق نقدي قدره ( فیتعین على المستثمر ان یدفع لزید

 إلى وإعادتھ$)95المستثمر شراء السھم مقابل( بإمكانالسھم.وبنھایة السنة  إقراضھلن یتضرر من  بأنھوھو وعد زید  السھم یمتلكان
  :كالآتيزید.التدفقات النقدیة للمستثمر ستكون 

  قتالو  
0  1  

    100+   بیع السھم
  3 -    الأرباحدفع مقسوم 
  95 -    شراء السھم

  98 -  100+   التدفق النقدي الكلي
یلاحظ في ھذا المثال،ان مقرض السھم لم یتضرر من العملیة ومقترضھا كان قادرا"على اس تحداث ورق ة مالی ة لھ ا خص ائص معاكس ة 

لسھمھ لكننا س وف نس تمر  إقراضھا یطالب زید ببعض التعویض المضاف مقابل .وفي الواقع،ربم(ABC)لخصائص شراء سھم شركة 
  .1الممكنة حافظمباستخدام ھذا الوصف المبسط للبیع القصیر في تحلیل ال

واضحا"حینما یتوقع المستثمر بان یكون عائد الورقة سالبا"فان البیع القصیر یكون منطقیا".حتى في الحالة التي تكون فیھ ا  أصبحلقد 
) م ن البی ع القص یر لورق ة م ا یمك ن ان 0دفق النقدي المستلم ف ي الوق ت (لعوائد موجبة،فان البیع القصیر یمكن ان یكون منطقیا"،فالتا

%) على 14%) و (8،فان العائد المتوقع لكلاھما ھو ((C)و  (S).وبالعودة لمثال السھمین أعلىیستخدم لشراء ورقة عائدھا المتوقع 
ف ي  أموال ھ%) م ن 100%) م ن خ لال وض ع (14عائد یمكن ان یحققھ المستثمر ھو ( أقصىمح بالبیع القصیر فان لم یس فإذاالتوالي.
 الأص  ليالم  ال  رأسواس  تثمار  (S)تحقی  ق عوائ  د اكب  ر م  ن خ  لال البی  ع القص  یر للس  ھم  بالإمك  ان.وبظ  ل البی  ع القص  یر (C)الس  ھم 

ذل ك  ولإثب ات.لك ن عن د القی ام ب ذلك س تكون ھن اك زی ادة مقابل ة بالمخاطرة.(C)م ن البی ع القص یر بالس ھم  الأول يزائدا"التدفق النق دي 

                                                 
یلعب السمسار دور الصدیق ویطالب بإیداع أموال لدیھ كضمانة مقابل إقراضھ للسھم.إیداع ھ ذه الأم وال یك ون إل ى جان ب إی رادات  في حالة البیوع القصیرة الفعلیة 1

"مقابلھ ا ف ان وص ف البی وع القص یرة المس تخدم بنح و ش ائع  یدفع السمسار عائ دا لا ا" والأموال الواجب إیداعھا ھي على الأغلب كبیرة جد ما دامتالبیع القصیر.و
  .(Elton and Gruber,1995:86)في الأدبیات یبالغ في تقدیر العائد من البیوع القصیرة
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الحس ابات ) ون رى مال ذي یحص ل حینم ا نس مح ب البیع القصیر.0.5سنعود للحالة التي افترضنا فیھا بان معامل الارتباط ب ین الورقت ان (
اكب ر  (X)بالحسبان الحالة التي تكون فیھا ق یم  لتأخذعتھا توس الآن) تظل صحیحة لكن یتعین علینا 5) والشكل (4السالفة في الجدول (

  ).5من الواحد الصحیح واقل من الصفر.بعض عینة الحسابات ظاھرة في الجدول (
  ) العائد المتوقع والانحراف المعیاري حینما یكون مسموحا"بالبیع القصیر5الجدول (

XC  -1  -0.8  -0.6  -0.4  -0.2  +1.2  +1.4  +1.6  +1.8  +2.0  
RP  2  3.2  4.4  5.6  6.8  15.2  16.4  17.6  18.8  20  

P σ  6  5.13  4.33  3.65  3.17  6.92  7.87  8.84  9.82  10.82  
).ویلاحظ انھ بظل البیع القصیر،فان المحافظ الموجودة تقدم معدلات عوائ د متوقع ة 10الحد الجدید بظل البیع القصیر ظاھر في الشكل (

المس تثمر بظ ل البی ع القص یر بإمكان ھ بی ع الأوراق المالی ة ذات العوائ د المتوقع ة  م ادام "، یجب ان یكون مفاجئا وھذا لا غیر محدودة.
$) متاح ة 100المنخفضة واستخدام الإیرادات في الأوراق ذات العوائد المتوقعة العالی ة.على س بیل المث ال،افترض ان ل دى المس تثمر (

 ،آخ رم ن جان ب %).14$) أو (14وجني عائ د ق دره ( (C)لمبلغ بالسھم .بإمكان المستثمر وضع كامل ا(S)و  (C)للاستثمار بسھمي 
 الإی رادات$).1100بمبل غ ( (C)بیعا"قصیرا"وش راء حص ص م ن الس ھم  (S)$) م ن الس ھم 1000قیمت ھ ( بمقدور المستثمر بیع م ا

ل ذلك ف ان العائ د المتوق ع $).80ھ ي ( (S)$) بینما الكلفة المتوقعة لاقت راض الس ھم 154ھي ( (C)المتوقعة على الاستثمار بحصص 
$).والس ؤال المط روح ھن ا ھ و ھ ل ان ھ ذا ھ و المرك ز المفض ل؟ ان العائ د المتوق ع 100( الأصلي%) على الاستثمار 74( أو$) 74(

ك ان م ن الواج ب عل ى  إذا%).وفیم ا 57.2( إل ى%) 6%) لك ن الانح راف المعی اري س یزداد م ن (74( إل ى%) 14سوف یزداد م ن (
  فان ذلك یعتمد على تفضیل المستثمر للعائد نسبة للمخاطرة. الأعلىخاذ المركز الذي یعرض العائد المتوقع المستثمر ات

  
  
  
  
  
  

  حینما یكون مسموحا"بالبیع القصیر (S)و (C)الانحراف المعیاري للسھمین - ) تولیفات العائد المتوقع 10الشكل (
).ویلاحظ بان جمی ع المح افظ الت ي 0.5افتراض ان معامل الارتباط بینھما (ب (S)و  (C)) مخطط لتولیفات السھمین 10یعرض الشكل (

والتسبیب المنطقي لھ ذا مش ابھ ل ذلك ال ذي ط رح ف ي حال ة  تباین تقع على طول المنحنى المقعر. أدنىتعرض عوائد تفوق عائد محفظة 
  عدم السماح بالبیع القصیر.

ان  إذ)،11لش   كل (ل مماث   لالمالی   ة والمحافظ،فس   وف نحص   ل عل   ى ش   كل  راقالأووعن   د توس   یع ھ   ذا التحلی   ل للح   دود الكف   أة لجمی   ع 
(MVBC) ن مقعرة فان المجموعة الكفاة مقعرة أیضا".یتولیفات المحفظت مادامتھو المجموعة الكفأة و  

مح بالبیع القص یر فل ن ،لكن حینما یس یسمح فیھا بالبیع القصیر وتظل ھذه المجموعة تبدأ من محفظة أدنى تباین،كما في الحالة التي لا
  .(Elton and Gruber,1995:86-87)یكون لھا حد أعلى محدد 

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  ) الحد الكفء حینما یكون مسموحا"بالبیع القصیر   11الشكل(
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  : والاقتراض بالمعدل الخالي من المخاطرة الإقراضشكل الحد الكفء بوجود وغیاب . 4
الموجود الخالي من المخاطرة في مجموع ة المح افظ الممكن ة یبس ط التحلی ل ال ى  إدخالخطرة.كل ماتقدم تعامل مع محافظ الموجودات ال

المقص  ود ب  الموجود الخ  الي م  ن المخ  اطرة ف  ي س  یاق م  دخل  إیض  اح" أولاح  د كبیر.وقب  ل الخ  وض ف  ي تفاص  یل ذل  ك یتع  ین علین  ا 
ان العائ د عل ى الموج ود الخ الي م ن المخ اطرة خ لال ھ ذه یشتمل على الاستثمار لمدة احتفاظ واح دة منف ردة ف لان ھذا المدخل ماركوتز.

س تكون علی ھ قیم ة  م ا المدة یكون مؤكدا".والمستثمر الذي یشتري الموجود الخالي من المخاطرة في بدایة مدة الاحتفاظ یعرف تماما"
لخ  الي م  ن المخ  اطرة ف  ان الانح  راف ل  یس ھن  اك م  ن حال  ة لاتاك  د ح  ول القیم  ة النھائی  ة للموج  ود ا ولأن  ھالموج  ود بنھای  ة م  دة الاحتفاظ.

المعیاري للموجود الخالي من المخاطرة یكون صفرا".بالتالي فان التباین المشترك بین معدل العائد على الموجود الخالي م ن المخ اطرة 
معین ا"من ومعدل العائد على أي موجود خط ر ھ و ص فر.ولان للموج ود الخ الي م ن المخ اطرة عائدا"مؤكدا"فان ھ یج ب ان یك ون نوعا"

المالیة للشركات لدیھا احتم ال مع ین للنك ول وبالت الي  الأوراقمن حیث المبدأ،جمیع النكول. إمكانیةالدخل الثابت التي تنتفي فیھا  أدوات
فان الموجود الخالي من المخاطرة لایمكن ان تصدره الشركات.وبدلا"من ذلك فانھ یجب ان یصدر من قبل الحكومة.لكن ل یس ھن اك م ن 

ویش تري ورق ة خزان ة  أش ھرتصدرھا الحكومة مؤھلة لتكون خالیة من المخاطرة.تمعن بالمستثمر الذي تبلغ م دة احتفاظ ھ ثلاث ة  ورقة
) س  نة.ھذه الورق  ة خط  رة لان المس  تثمر لایع  رف ك  م س  تكون ثروت  ھ بنھای  ة م  دة الاحتف  اظ.ولان مع  دلات الفائ  دة م  ن 20تس  تحق بع  د (

بشكل لایمك ن التوق ع  الآخرتنبؤ بھ خلال مدة احتفاظ المستثمر فان السعر السوقي للورقة سیتغیر ھو المحتمل ان تتغیر بشكل لایمكن ال
"بالمخاطرة السعریة) ھذه تجعل قیمة ورقة الخزانة غیر مؤكدة مایجعلھ ا غی ر مؤھل ة أیضاالفائدة (المعروفة  أسعاروجود مخاطرة  بھ.

ل ورق  ة حكومی  ة اس  تحقاقھا یزی  د عل  ى م  دة احتف  اظ المس  تثمر لایمك  ن ان تك  ون لتك  ون موجودا"خالی  ا"من المخاطرة.وبالفع  ل ف  ان ك  
مثل حوال  ة حكومی  ة اس  تحقاقھا موجودا"خالی  ا"من المخاطرة.بع  د ذل  ك تأم  ل ورق  ة حكومی  ة تس  تحق قب  ل نھای  ة م  دة احتف  اظ المس  تثمر،

علیھ مع دلات الفائ دة  بدایة مدة الاحتفاظ ماستكون .في ھذه الحالة،لایعرف المستثمر فيأشھرثلاثون یوما"لمستثمر مدة احتفاظھ ثلاثة 
ن یوما".وبالنتیج ة ف ان المس تثمر لایع رف مع دل الفائ دة ال ذي س یعید فی ھ اس تثمار العوائ د المتحقق ة م ن الحوال ة المس تحقة یبعد الثلاث 

ة الت ي اس تحقاقھا اقص ر م ن م دة الحكومی  الأوراقالاس تثمار" ھ ذه ف ي جمی ع  إع ادةللمتبقي من مدة الاحتف اظ.وجود مخ اطرة "مع دل 
الحكومی ة المؤھ ل  الأوراقالمالی ة لیس ت موج ودات خالی ة م ن المخ اطرة.فقط ن وع واح د م ن  الأوراقاحتفاظ المستثمر یعني بان ھ ذه 

ي م دة ل م دة احتف اظ المس تثمر.على س بیل المثال،المس تثمر ال ذالیكون موجودا"خالیا"من المخاطرة وھي ذات الاستحقاق المناظر لط و
عائدا"مؤكدا".ولان ھذه الورقة تس تحق بنھای ة م دة احتف اظ  أشھرسیجد بان لحوالة الخزانة ذات الاستحقاق ثلاثة  أشھراحتفاظھ ثلاثة 

ت  زود المس  تثمر بمبل  غ ف  ي نھای  ة م  دة الاحتف  اظ مع  روف بش  كل مؤك  د ف  ي بدای  ة م  دة الاحتف  اظ ف  ي وق  ت اتخ  اذ ق  رار  فإنھ  االمس  تثمر 
بالمع دل الخ الي م ن المخ اطرة بوص فھ اس تثمارا"بموجود عائ ده مؤك د.ویمكن النظ ر للاقت  راض  للإق راضمك ن النظ ر .علیھ یالاس تثمار

وم ع ط رح الموج ود .1بوصفھ بیعا"لمثل ھذا الموجود بیعا"قصیرا"،وبالتالي فان الاقتراض یمكن ان یتم بالمع دل الخ الي م ن المخ اطرة
وضع جزءا"من أموالھ في ھذا الموجود والمتبقي ف ي أی ة محفظ ة خط رة م ن المجموع ة  الخالي من المخاطرة یكون بمقدور المستثمر

غی ر موق ع ج زء كبی ر م ن ت اوسع المجموعة الممكنة بشكل كبیر وماھو أكث ر أھمی ة انھ تالممكنة لماركوتز.إضافة ھذه الفرص الجدیدة 
 وم باختی   ار محفظت   ھ المثل   ى م   ن المجموع   ة الكف   أةالمجموع   ة الكف   أة لماركوتز.ھ   ذه التغی   رات یج   ب ان تحل   ل لان المس   تثمر یق   

(Alexander,et.al.,2001:169-170).  
"م  ع الحال  ة الت  ي یك  ون فیھ  ا بمق  دور أولا.وس  نتعاطى (RF)س  نرمز لمع  دل العائ  د المؤك  د عل  ى الموج  ود الخ  الي م  ن المخ  اطرة ب  الرمز 

الي م ن المخاطرة.ابتداءا"س نفترض ب ان المس تثمر مھ تم بالمع دل الخ  الأم والواقت راض مب الغ غی ر مح دودة م ن  إق راضالمس تثمرین 
بسھولة تحدی د ال نمط  بإمكاننابالاقتراض.وبظل ھذا الافتراض  أو بالإقراض أما الآخروالجزء  (A)في المحفظة  أموالھبوضع جزء من 

الت ي  الأص لیة الأم والنس بة م ن ھي ال (X)ولنفترض بان  الاقتراض. أو والإقراض (A)الھندسي لجمیع التولیفات التي تضم المحفظة 
افترضنا ان بمق دور المس تثمر  لأننایمكن ان تكون اكبر من الواحد الصحیح  (X)ولابد من التذكیر بان .(A)یضعھا المستثمر بالمحفظة 

الت ي یض عھا  لالأم وانس بة  (X)كان ت  وإذا.(A)بالمحفظ ة  الأص لیة أموال ھم ن  أكثرالاقتراض بالمعدل الخالي من المخاطرة واستثمار 
الت ي یض عھا ب الموجود الخ الي م ن المخاطرة.العائ د المتوق ع عل ى  الأم والیج ب ان تك ون نس بة  (X-1)ف ان  (A)المستثمر بالمحفظ ة 

 (Elton and Gruber,1995:88); التولیف  ة المكون  ة ن الموج  ود الخ  الي م  ن المخ  اطرة والمحفظ  ة الخط  رة یتح  دد ب  الاتي
;(Alexander,et.al.,2001:171-174) (Bodie,et.al.,2008:178) :  

RC = (1-X) RF + X RA   

  : كالآتيومخاطرة التولیفة ھي 
C = {(1-X) 

2σF
2 + X2σA

2+ 2X(1-X)σAσFρFA}1/2  σ  
  فان :  (σF =0) ما دامو

C = (X2σA
2)1/2 =  XσAσ  

                                                 
الأم  وال الت  ي بإمكان  ھ اس  تثمارھا ف  ي الموج  ودات  ب  اقتراض الأم  وال یعن  ي بأن  ھ ل  ن یع  د مقیدا"بثروت  ھ الأص  لیة حینم  ا یح  ین الوق  ت لیق  رر حج  م الس  ماح للمس  تثمر 1

إع ادة الق رض ف ان ھ ذه  عل ىالخطرة.لكن إذا اقترض المستثمر الأموال،فیتعین علیھ دفع الفائدة على القرض.ولان معدل الفائدة معروف ولیس ھناك من حال ة لاتاك د 
بان معدل الفائدة المفروض على القرض یس اوي مع دل الفائ دة ال ذي بالإمك ان جنی ھ م ن  الممارسة غالبا"مایشار إلیھا بالاقتراض الخالي من المخاطرة.وھي تفترض

  .(Alexander,et.al.,2001:175)الاستثمار في الموجود الخالي من المخاطرة
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  تساوي : (X)وبحل ھذه المعادلة فان 
X = σC / σA 

  ادلة العائد المتوقع للتولیفة،نحصل على الآتي :في مع (X)وبتعویض ھذه الصیغة محل 
RC = {1-(σC / σA)RF +(σC / σA)RA} 

  : (Garbade,1982:173) الآتيترتیب الحدود نحصل على  وبإعادة
RC = RF + {( RA - RF) / σA} σC 

م ع المحفظ ة الخ الي م ن المخ اطرة  الاقتراض أو الإقراضویلاحظ بان ھذه المعادلة ھي معادلة خط مستقیم.وجمیع التولیفات التي تضم 
(A) ح  د تق  اطع الخ  ط (م  ع مح  ور العائ  د) ھ  والانح  راف المعیاري. –عل  ى خ  ط مس  تقیم ف  ي فض  اء العائ  د المتوق  ع 1تق ع (RF) ومیل  ھ ھ  و{(RA-

RF)/σA}فضلا"ن ذلك فان الخط یمر عبر النقطة.(σA , RA)) یسار النقط ة إلىویلاحظ انھ  ).12.وھذا الخط ظاھر في الشكل (A)  ھن اك
  .(A)والى یمین الخط ھناك تولیفات الاقتراض مع المحفظة  (A)مع المحفظة  الإقراضتولیفات 

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

 (A)الموجود الخالي من المخاطرة مع المحفظة الخطرة  لفحینما یو والمخاطرة) العائد 12الشكل (
محفظ ة م ع  أوورق ة  أی ة.فالتولیفات المكون ة م ن التي اختیرت للتحلیل ھنا لیست لھا س مات خاص ة مح ددة (A)ان المحفظة 

الانح  راف  –والاقت  راض الخ  الي م  ن المخ  اطرة تق  ع عل  ى ط  ول الخ  ط المس  تقیم الق  ائم ف  ي فض  اء العائ  د المتوق  ع  الإق  راض
  ).13المعیاري وكما ھو ظاھر في الشكل (

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

 لمحافظ الخطرة ) تولیفات الموجود الخالي من المخاطرة مع مختلف ا13الشكل (
 (RFB)والاقت راض الخ الي م ن المخ اطرة ومس ك التولیف ات الموج ودة عل ى ط ول الخ ط  الإق راضم ع  (B)تولیف المحفظ ة  فبالإمكان
 م ا دام ت  (RFA)متفوقة عل ى التولیف ات الموج ودة عل ى ط ول الخ ط  (RFB)والتولیفات الموجودة على طول الخط .(RFA)بدلا" من 

 (RF)ت دویر الخ ط المس تقیم الم ار عب ر  الأفض لویج ب ان یك ون واض حا"انھ م ن  من المخ اطرة.نفسھ المستوى د دا"اكبر عنتقدم عائ
ھ ي نقط ة التم اس ب ین الح د  الأخی رة.فھ ذه (G)یمك ن ت دویره یم ر عب ر النقط ة  ما وأقصى. عكس اتجاه عقرب الساعة قدر المستطاع

                                                 
الموج    ود الخ    الي م    ن ال    دقیق لھ    ذه التولیف    ات أو المح    افظ عل    ى الخ    ط المس    تقیم یعتم    د عل    ى الأوزان المس    تثمرة بك    ل م    ن المحفظ    ة الخط    رة و الموق    ع 1

  .(Alexander,et.al.,2001:174)المخاطرة
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وبحس ب  لأن ھ أكث رولیس بمقدور المستثمر ت دویر الش عاع على المحو العمودي. (RF)الكفء لماركوتز وبین الشعاع المار عبر النقطة 
 بالإمك ان،من بین جمی ع الخط وط الت ي أخرى.بعبارة (G)و  (RF)تعریف الحد الكفء فلیس ھناك من محافظ تقع فوق الخط المار عبر 

اكب ر م ن می ل الخ ط  ھل یس ھن اك م ن خ ط میل محفظ ة خط رة  أوموج ود خط ر  ب أيرسمھا من الموجود الخالي من المخ اطرة وربطھ ا 
نم وذج م اركوتز یھ یمن علی ھ ھ ذا الخط.وبالتحدی د ف  ان وھ ذه الحقیق ة مھم ة لان ج زءا"من المجموع ة الكف  أة لا.(G)المنتھ ي بالنقط ة 

ل م تع د كف أة عن د  (G)تب این والمنتھی ة بالمحفظ ة  أدن ىالمبت دأة م ن محفظ ة نم وذج م اركوتز المحافظ الواقعة على المجموعة الكفأة لا
  .(Alexander,et.al.,2001:175) (RF-G)الموجود الخالي من المخاطرة فقد ھیمنت علیھا محافظ قطعة المستقیم  إضافة

) س  وف 13ظ  اھرة بالش  كل (والاقت  راض الخ  الي م  ن المخ  اطرة ال الإق  راضن ال  ذین یواجھ  ون الح  د الك  فء ومع  دلات ریجمی  ع المس  تثم
لكونھ  ا محفظ  ة الموج  ودات الخط  رة المثل  ى الوحی  دة.البعض م  ن ھ  ؤلاء  نفس  ھ )Gلخط  رة (المحفظ  ة محفظ  ة الموج  ودات ا یمس  كون

ف ي الموج ود  أم والھمویض عون بعض ا"من  (RF-G)المستثمرین المتجنبین جدا"للمخاطرة س وف یخت ارون محفظ ة عل ى ط ول الج زء 
تحم لا" بكثی ر للمخ اطرة س وف یمس كون المح افظ  لأكث راالمس تثمرون .(G)في المحفظ ة الخط رة  الآخرالخالي من المخاطرة والبعض 

والمس  تثمرون .(G)المقترض  ة بالمحفظ  ة  الأموالزائ  دا" الأص  لي رأس  مالھمویض  عون  الأم  والویقترض  ون  (G-H)عل  ى ط  ول الج  زء 
ظ الخط رة ح اف.ك ل ھ ؤلاء المس تثمرین س وف یمس كون الم(G)ف ي المحفظ ة الخط رة  الأص لیة أم والھمالباقون سیضعون ك ل  الآخرون

والاقتراض الخالي من المخاطرة،فان تحدید تركیب ة المحفظ ة  الإقراض.وعلى وفق ذلك،وفي حالة نفسھا  (G)تركیبة المحفظة ب تماما"
(G)  ع نیشكل حلا"لمشكلة المحفظة.القدرة على تحدید محفظة الموجودات الخطرة المثلى دون ان یكون من الواجب معرفة أي ش يء 

  .(Elton and Gruber,1995:90) (Separation Theorem)1تسمى مبرھنة الفصل  تفضیلات المستثمر
بالمع دل الخ الي م ن  المستثمرین على الإق راض والاقت راضقدرة  عنواقعیة  الأكثرأشكالا"مختلفة بظل الافتراضات لكن یتخذ الحد الكفء 

المالی  ة الحكومی  ة) لك  ن ل  یس بمق  دورھم  الأوراق(ش  راء بالمع  دل الخ  الي م  ن المخ  اطرة  الإق  راض بإمك  انھمالمخاطرة.فالمس  تثمرون 
لظ  اھر ف  ي ا(RF-G-H).وف  ي ھ  ذه الحال  ة ف  ان الح  د الك  فء یص  بح (Elton and Gruber,1995:90-91)الاقت  راض بھ  ذا المع  دل

یمس  ك بع  ض لك  ن أي مس  تثمر  .(H)و (G)ن س  وف یمس  كون مح  افظ الموج  ودات الخط  رة الواقع  ة ب  ینی).بع  ض المس  تثمر14الش  كل(
  . (G)الباقیة بالمحفظة الخطرة أموالھلموجودات الخالیة من المخاطرة سیضع كل ا

  
  
  
  
  
  
  

  
  

 الحد الكفء بظل الإقراض  ولیس الاقتراض بالمعدل الخالي من المخاطرة  ) 14الشكل (
لغ   رض  أعل   ى بمع   دل م   ا لك  ن یتع   ین عل   یھم دف   ع مع  دل مختل   ف وع   ادة الإق   راضن یالمس  تثمر بإمك   انالاحتمالی  ة الاخ   رى ھ   ي ان 

).وھ ذا یعن ي ان 15الظ اھر ف ي الش كل ( (RF-G-H-I)یص بح فان الحد الكفء س ('RF)رمزنا لمعدل الاقتراض بالرمز  فإذاالاقتراض.
وال ذي  (G)و  (RF)ھ و الخ ط المس تقیم ال رابط ب ین  الأولممی زة لكنھ ا مترابط ة.الجزء  أج زاءھذه المجموعة الكفأة مكونة من ثلاث ة 

الخالي من المخاطرة والاستثمار بمحفظة الموجودات الخطرة.الجزء الثاني ھو الخط المنحني الرابط  الإقراضمختلفة من یمثل تولیفات 
والجزء الثالث ھو الخط "على المجموعة الكفأة المنحنیة لماركوتز.أیضاوالذي یمثل مختلف المحافظ الخطرة التي ھي  (H)و  (G)بین 

وال        ذي یمث        ل تولیف        ات مختلف        ة م        ن الاقت        راض والاس        تثمار بالمحفظ        ة  (H)م        ن  للأعل        ىالمس        تقیم المتج        ھ 
وب  ذلك س  یتوافر م  دى ص  غیر م  ن المح  افظ الخط  رة الت  ي یس  تطیع المس  تثمرون اختی  ار .(Alexander,et.al.,2001:188)الخط  رة
ربم ا یق دم نفس ھ المع دل باطرة والاقت راض الخ الي م ن المخ  الإق راضمتباع دان ج دا"فان افت راض  ('RF)و  (RF)لم یكن  وإذامسكھا.

  .(Elton and Gruber,1995:91)المستثمرون التفكیر بمسكھا بإمكانللمحافظ الخطرة التي  (G-H) الأمثلتقریبا"جیدا"للمدى 
  
  
  
  
  

                                                 
  ; ;(Reilly & Brown,2001:237-238)  ((Garbade,1982:173-174) للمزی  د م  ن التفاص  یل ع  ن مبرھن  ة الفص  ل ، انظ  ر عل  ى س  بیل المث  ال : 1

(Bodie,et.al.,2008:226-228)   
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 الحد الكفء بظل الإقراض  والاقتراض الخالي من المخاطرة بمعدلات مختلفة ) 15الشكل (
  ت :. الاستنتاجات والتوصیا5

  الاستنتاجات : 1.5
والاقت راض  الإق راضقدرة المس تثمرین عل ى البی ع القص یر وعل ى  عن" مختلفة بظل الافتراضات المختلفة أشكالا. یتخذ الحد الكفء 1

المس تثمر حینم ا یك ون مس موحا"لھ ممارس ة البی ع  أم امتتسع مجموعة فرص المحافظ الكف أة المتاح ة  إذبالمعدل الخالي من المخاطرة.
القصیر ویتخذ حده الكفء ش كلا"منحنیا"مقعرا"مفتوح النھای ة العلی ا بعك س منحن ى الح د الك فء لم اركوتز المغل ق النھ ایتین (محفظ ة 

س ع  إضافةعائد).كما ان  أقصىمحفظة  –تباین  أدنى َ الموجود الخالي م ن المخ اطرة لمكون ات محفظ ة المس تثمر یمث ل فرص ا"جدیدة تو
ان ھ یغی ر موق ع وش كل ج زء كبی ر م ن المجموع ة الكف أة لم اركوتز وبالنتیج ة یغی ر  أھمی ة أكث ر ویر،وم اھالمجموعة الممكن ة بش كل كب

  المحفظة المثلى للمستثمر.
َ  ط تحلی ل المح  افظ الكف  أة  إدخ ال .2 ك  ان بمق  دور  ف  إذاح د كبیر. إل  ىالموج  ود الخ  الي م ن المخ  اطرة ف  ي مجموع  ة المح افظ الممكن  ة یبس

بكثی ر م ن  أس ھلاش تقاقھ أي مبلغ بالمعدل الخالي من المخاطرة عندئ ذ یص بح الح د الك فء خطا"مستقیما"واقتراض  إقراضالمستثمر 
والثانی  ة ھ  ي لمحفظ  ة الموج  ودات الخط  رة  (RF,0)معلوم  ة وھ  ي  الأول  ىاش  تقاق الح  د الك  فء لم  اركوتز.فھو یك  ون بحاج  ة لنقطت  ین ،

بكثی ر م ن  أس ھل الأخی رةلاتھم الفردی ة للمخاطرة.واش تقاق ھ ذه النقط ة المثلى الوحیدة التي یختارھ ا الجمی ع بص رف النظ ر ع ن تفض ی
  اشتقاقات الحد الكفء على وفق طروحات ماركوتز.

. في حالة الموجودات المرتبطة ارتباطا"موجبا"تاما"والبیع القصیر غیر مسموح بھ،فان عائد ومخاطرة المحفظة المكونة منھا یكونا 3
ان ك ل المح افظ  إذة الموج ودات الفردیة.فش راء الموج ودات ل ن یترت ب علی ھ انخف اض ف ي المخ اطرة.المتوسط الموزون لعائد ومخ اطر

العائ د.وان مخ اطرة محفظ ة  –في فضاء المخ اطرة  موجودینال ھذینن تقع على الخط المستقیم الرابط بین ین الموجودیھذمن المكونة 
مم  ا لوك  ان الارتب  اط موجبا"تاما".ب  ل یج  ب ان یك  ون م  ن الممك   ن  ب  بعض ارتباطا"س  البا"تاما"تكون اص  غر انالمرتبط   موج  ودینال

الواج ب الاس تثمار بمقتض اھا ف ي ك ل موج ود مك ون  الأوزان إیج ادبمج رد  موج ودینال ھ ذیندائما"بناء مح افظ ص فریة المخ اطرة م ن 
نظ ر ع ن حج م واتج اه الارتب اط ب ین بن اء محفظ ة ص فریة المخ اطرة بقط ع ال بالإمكانكان مسموحا"بالبیع القصیر عندئذ  وإذاللمحفظة.

  لھذه المحفظة. المكونین موجودینعوائد ال
زادت من افع التنوی ع بثب ات العوام ل الاخ رى.وان مخ اطرة محفظ ة  ن الموج ودات المكون ة للمحفظ ة . كلما انخفض معامل الارتباط بی4
ف ي فض اء العائ د المتوق ع  موجودینلمستقیم الرابط بین اللایمكن ان تكون اكبر من تلك التي یتم الحصول علیھا على الخط ا موجودینال
یعتم  د عل  ى التب  این  إنم  االانح  راف المعیاري.ل  ذلك ف  ان تخف  یض مخ  اطرة المحفظ  ة لایعتم  د بش  كل كبی  ر عل  ى زی  ادة حج  م المحفظ  ة  –

فضلا" ع ن مخاطرھم ا  جودینموالمخصصة للاستثمار بھذین ال الأوزانللمحفظة.وكذلك یعتمد على  المكونین موجودینالمشترك بین ال
  الفردیة.

في الواقع العملي یكون دائما"تقریبا"اكبر م ن الص فر واق ل م ن الواح د الص حیح.وینبغي ان یك ون لھ ذا  سھمین. ان الارتباط بین أي 5
السلب)  أو بالإیجابمة (نادرا"ماتكون ھناك ارتباطات تا بأنھمدلولات بالغة الاھمیة بالنسبة للمستثمرین.فیتعین علیھم ان یدركوا  الأمر
المالی  ة ویج  ب ان یكیف  وا اس  تراتیجیاتھم الاس  تثماریة بض  وء ھ  ذه الحقیق  ة.كما ان لایجابی  ة الارتباط  ات ومیلھ  ا للتوس  ط  الأوراقب  ین 

  .أخرىالمشتقات من جھة  بأسواقمضامینھا بالنسبة لجدوى التنویع بالسوق الفوریة من جھة وجدوى استراتیجیات التداول 
م  ا یتوق  ع المس  تثمر ان یك  ون عائ  د الورق  ة س  البا"فان البی  ع القص  یر یك  ون منطقی  ا".حتى ف  ي الحال  ة الت  ي تك  ون فیھ  ا العوائ  د . حین6

موجبة،فان البیع القصیر یمك ن ان یك ون منطقیا".فالت دفق النق دي المس تلم م ن البی ع القص یر لورق ة م ا یمك ن ان یوظ ف لش راء ورق ة 
  .أعلىعائدھا المتوقع 
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   لتوصیات :ا 2.5
المالی ة بحقیق ة ش كل الح د الك فء ال ذي یتع املون مع ھ ف ي الواق ع  ل لأوراقن في س وق الع راق ی. ضرورة تثقیف مجتمع المستثمر1  

  والاقتراض الخالي من المخاطرة. والإقراضالعملي بظل الممارسات السائدة المسموح بھا في السوق بخصوص البیع القصیر 
یس  مى ب  المراكز  " م  اولا س  یماللطروح  ات التقلیدی  ة للتنوی  ع  الأح  دثام  ل ف  ي الس  وق عل  ى التح  دیات الفكری  ة . اط  لاع المھتم  ین بالتع2

تخف یض مس توى مخ اطرة محفظت ھ )،9المستثمر،وعبر التوزین المناسب لمكونات المحفظة عبر المعادلة ( بإمكان إذالسالبة والموجبة.
  إلى أدنى مستوى ممكن.

المالی ة وللھیئ ات المختص ة بالت داول داخ ل الس وق ح ول  للأوراقسوق العراق  لإدارةت والدورات التدریبیة . عقد المؤتمرات والندوا3
  اشتقاق وبناء المحافظ المثلى على وجھ الخصوص بضوء معطیات البحث الحالي. عنالمعاصرة للمحافظ الاستثماریة عامة" و الإدارة

ن مھمت ھ الارتق اء بالمس توى العلم ي والعمل ي یوالتطبیقی نیالأكادیمین ییة المختصضومكتب للتعلیم المستمر داخل السوق بع تأسیس.4
المالیة المختلفة التقلیدی ة منھ ا والمش تقة لم ا ل ذلك م ن دور ف ي رف ع مس توى  بالأدواتللمتعاملین بالسوق في جمیع جوانب الاستثمار 

  كفاءة السوق.
  ات الحد الكفء بظل مختلف الافتراضات. دراسات وبحوث في الاشتقاق الریاضي لحساب إعداد. 5
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