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 =��'�� �G	��0� A)��Q�� [��H�.  

����� �&���� .�� ������ �1� ���� G"�� .
 =1�� <���� �1� � /��
�� �
 �1�.  

 � +���� �&� 9�
���������.  

  

  
A����� W� ��� .� �
	
  

 ��
���2008�  

  

  

  



 

  البداية: ا"ولالفصل 

  

  لماذا نستثمر؟

� F��	�
 �� ���
��*� +������ ! +"C0� �C�� �C
��C�� jC"�
 ���C� .� <C��Q�� .C
� .C
  ��C
�� G"�QC'� �C� <CO��
 ��� �� ��4� �� /��
��* ��
�� ����������C�
�� . GC	��� =1C�� ��(� ��!C��� .�C&� .� <C�� ��C0�� �1C� �C��

�CCC� �CCC�%� 9CCC"� : ��CCC4�*� =�CCC�� �1�CCC
� �g��
�CCC�*�  �CCC���� #CCC�� g���ACCC���  g�CCC��� �ACCC�
��CCC����"� �� �� g D���CCC��
� gP�C��( g�-���AC�� ���� �C���  g+����C�
�� � #C��A g5�C��� ��� +�A�CC�8� GC�� �C7�� �C����
 �C� �%�C0 .&CC�


���6�� �� �
g  

�L�CC�%� � �CC�+�CC4�� 2,000 =��6CC� m �CC�� �-CC�(� ��CC� �CC� �-��
�CC��� .� .�CC& �CC" F��CC)�� �CC�	� .� �CC��&
I�
jC"�� +��4�C
�� �C"� 9"� 14 % F����C� ) �C6%��� �C� =1C��� ��C�� �4���C��� �C���
���-C�(� #���6C��� ( jC"�
 .IC�

2,000  mG��4�� =1�� 9�: ��	��� 101,900  m �6� =��6�30  F�
��.  � #C
�2 9C"� +"C0	 �C2 .�C&� �1-�
����A ) �2(� 9"� �� 9"��-
�� #
�2 (��3��  ��� #
���.  

 ��CC)�2 ��CC�� �CC2 :" @CC�14%CC7�� �@CC& @CC� �� �CC)�� ���� �CC
 �CC�� 14%. �CC��"� �CC���� 9CCQ�� �CC�� #�CC� �CC&) " �CC�6�
 �)��100.(% ���2� ��� ��$� #-���  .� ��2 .&����
���  .� �&1�) ����� .�+��(�  �C� �C�� K������C��� ���C6 
 ���@CC�8� 9CC"� .��
�CC�
�� [CC��� .CC
 �CC��6U� �CC2 =1C�� .CC
 .CC&
� �CC2 GCC��� P�CC�� � �CC��	� �CC)��G�CC���
 �CC� jCC"�� 

21.1%  F�����.  � A���: ��1 ���� * �2 F�  ����� F� ) ����2 �
 �1: #0�4 ���C�(� �� ��
��-�� L6�� #����4�� �)��6��� /�
��#�"	
(�  � ����� .&��)�6�� ��1 ���	� .
 .&
� G�� R�7�
�� �� ��  =����� 5�
�43  F�
��) =� ��� .
1964 

 9�:2007 .( �
����.&
� �� L6�.
 9"� ��%��� P���  �����)��+C�� ( ���C�� �C��#C��6
 .C&
� �C�"��� .� *:  .C

 5�
��
 #%0� G)��� 5����
 9"������� K�
��.  � ��1� #����
� �&.  .
 ���	�2,000 9�: =��6� m .
 �&� 

7.5  P��� =��6� m .��"
#���
��*� G���	 .��
��*� �� �1�  � ٕ�o@� *!!  

�CC2  ���CC� .�CC&� *2,000  =��6CC� m�CC���	 .CC� 5�CC)�A )��  5��CC-
"� .����+CC��" #���
�CC�*�( � .CC&������CC�
� 
 ��
���.
 �)��O .� ��� ��7���� �"�
��C� �C& �)��CO #C��� �C� �C0��� .� +�& �C
�  � ���C�30  =��6C� m
 �������� ��� ���� ��6�  #���� �� ������)����	250 ���( .��1 .�&� * �2 ��&���  �C�� �C� .&�� #��C' �� <�C'
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 �CC��CC���
 CC
 +����CC'6���CC
6�� .�  .ICC����CC�   CC�"	 �CC7���
�CC�
"�:  � �CC�.
ACC�� .CC"��  �CC
 �
�CC�� �CC�� ��CC7����
�)��CCO #C
�2 .C
 /���C� ) ����C	7,500 ��CC6�� �C� =��6C� m( � ��C� �C& �CC)�� �C���
jC"�� 14 % F����C�) =1CC���

 �C� �C��&1 �
&�� �C���
 �C)�6� =��C��� ��C��-C�(�  #���6C���C�
1 �C'�: �C� G)1985�  9C�	2006�(� �� [�C0�
���� �&�  .
10 .��@
  =��6� m�6� ������ K�� 40  F�
��.  

 �CCC
"& �����CCC���%�$�CCC�� ���CCC�
 �CCC� +
�CCC��  ��CCC"4� K��CCC�
  9CCC"� F����CCC2 .�CCC&�  �CCC� �CCC�I�<CCC���� �CCC�&� F�CCCQ"�
 
 ��
�C�*/ .����C�
 9C�: �����C� 5��C�A 1,500  =��6C� m F���-CC' )�
�C��� �)��CO 5����C�  GCC6��� �C
 9C�: #��C78��

 5����%� F������ ������ (��  ��	 �09"�  ��A� �
9"� 24  =��6� m .��"
�@4  5�
�� D%�)40  F�
��(.  

 ��C� .� <C�� ��� o����� �1� .
 D�%�� ���
�4  �5��C P�C�� .C
 .&
�C�� �
�C�� .�C��6��� 5���C' +C��� #�HC�
��� .
� ��
�CC�*���I �CC�GCC���� �� ��CC7�� ��CC"6� 9CC"� ��CC0	�� .CC
 .&
�CC� #CC���� �CC&� .CC�&
� ��� .�  $CC%	�����4�CC
 

 ���� ����� #	�� ������1�� �� . P���� +�& �� �%0�� .
 ����.�C& .C
  *e #6C7� ���C� +��4�C
���  +��C���H�
 ��
�C�*� /1CC�  �CC����CC
�� ���C0
� �&	�CC�� .CC
 �C�&
�  �� ����CC�� W� #)�C'
� 9CC�: �CC����� 9C"� ��CC��� 9CC"�

#���
�� #�������. 
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  التراكمية العوائدقوة 

 ���CC�
� F��CC	�� F���
�CC�� .�  CC�& �CC� .�CC�� /�CC��� ���CC���100  =��6CC� m.� .CC&
�  .CC
 #CC%"�4
 +*�CC6
� �CC
��
�)�6�� . ��6
5% ��  ��
�C�� .C
 GC�"� �C0	� �C
 �C
��+� #C	���
��  ���C)�����  ���C6
 10 % �C� �C2� F@�C"2 .C


 �4���CC��� �CC)�6�� �CC���
� �CC� ��
�CC�*� .CC
 �CC�	�
���-CC�(� CC6
 �CC
����� 15 %�CC�  �CC0	� �CC
 �CC
���CC� GCC�"� 
��%�� �
-�� P����� .
 +�&
�.  

 النمو بمعد"ت مختلفة: 1- 1 جدول

  السنة

 معدل النمو

5% 10% 15% 20% 

1 100 100 100 100 

5 128 161 201 249 

10 163 259 405 619 

15 208 418 814 1,541 

25 339 1,083 3,292 9,540 

 �1�
� =�!� ��� ��)7 .��� +*�6
 �)�6� +�2��� 9�: #")��g.
A�� .
 #"��� +���� �6� �� .
&� <����� 

#�
&����� �)��6��.  

 �6�� #���� �7�� B�'�1�/ #�
&����� �)��6��  ��#���
��� ������#:  

"��
�� ��0� ��
�� . F*�
 ��0� ��
�� ��1 G6�0� =1�� ��
��� �&�."  

 9�6
��e�4�  �
��� �)��� =� ��	� ��C���C)���  ���
�C��� �"C0(� /1C�� F�C7�� ��C
�� <C�&�C)��6�� �����C� ��C�� 
 ���	���)��6�� .
 ��A
...Z�:.  �� .&
� �������#����  ��7�� .� ��
�� .
 5��Q0 j���
 .
A�� ���
 �
.  

 �
"&�+"�� ��
��*� 5�
 .
  ��+6�� 6�� ��6
 �)� .I��� 5���C0�
 5����C� ���AC� J)���) F��C��� =� .( ���C� 9C"6�
 ��
��� ���4�*�� +���  �.� �� ��
��*� �&�� )�"� ��� ��15 �
6�� .
 F�
�� ($	@��   C�& ��
�C�� �C
��
 j"�
�100  m =��6� �5���0�
 5����� F�0�04� ����(� ��5�4H�
��.  
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 معد"ت النمو بأعمار مختلفة: 2- 1 جدول

  العمر

 النمو معدل

5% 10% 15% 20% 

15 100 100 100 100 

20 128 161 201 249 

25 163 259 405 619 

30 208 418 814 1541 

40 339 1083 3292 9540 

50 552 2810 13,318 59,067 

60 899 7298 53,877 365,726 

65 1147 11,739 108,366 910,044 

 ��CCC�� ��CCC
� #CCC����� /1CCC� B�CCC' .CCC&
�.��CCC��  GCCC����CCC4�*� +���CCC� .�CCC� .���CCC'� �CCC
-���	 �@CCC4 ..���CCC'�� �CCC	H� :
 #6��CC� +�CC��� �CC6�
 �CC� �CC
6� A�A6���CC�� P�CC�
�� �CC� ��CC7��  +CC2� �CC$6
GCCO��� 5P�����CC�  ��CC������ �CC
�.  � �CC�

 ��� �41,000 m  ��6�� �� F�P��  .
 �
�15  ��� �� /�
���� F�
���-�(�  �)�� ��6
�12 % ��6�� �� 5�
�
+���CC� �CC'� . �CC6���� +���CC� �CC"� �CC'6��  CC'�&�#CC6�
 �%CC���  ��  �CC0�� .CC�  CC2��� ���#���CC7: ���CC
� =� ��CC4 

 ������
 �� +�A��: 9"� G"4� �&  �0�  ������ �� F5�
��
 �7�
�� �� ����4�� ���� j���
�� ���� G�&�.  

 G���0 <��	� G���	 .��2���	�  ��� =1��G���	 ��� �� G�����  9"�#������  ���0
.  �GO�"� K�� 40  F�C
��
 ��� ��	� G�� )G
�� [�0� .f� .
	������ ( G6C7�� �C����� �
�C��/�C���  �C%&� ��C&� * =1C�� +�C��
H��� o�C6
 9C"�

G����	 . ���	� �	0�� ����������� 10,000  �& =��6� m#�� #�
4�� ����E�  ��� .��'6#������.  

��&� F�Q"�
 �
� .���'�� .�1� .
 �2��� .
  ���GO�"� 65  F�
�� )��� �������(g  

�CC� <��CC��� ACC�A6�� �CC�� .�CC�� �CC� GCC�� .CC
 �O�CC�� 9CC"6� �����CC� *: 1,000  ��CC� �CC& =��6CC� m) GCC��
�
 �CC
 =�
10,000  =��6� mG���	 ���  � �� D%� =1C�� j"�
��/�4�C� .�C&  ��C	��C	�� ��C� �C� (GC�� *: �C
� .C
 .C&
� 

1.6  =��6CC� m .�CC�"
���� �
�CC�� 65  F�CC
�� . ��CC	� �CC
����  K�CC4� #CC-� .CC
�������CC� ��CC2  5�CC
�25  F�CC
�� ) �CC
 ��
 G��
�
m .��"
 ���(�  � G�&� 9-���j"�
� .
 �2� m .��"
��.  
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�&
� .���'�� @& .� .
 �O������ ������� .
  � $C	"� �C��� *: ���
�C�*��C
-��� �C��&�� ���C%��.  ���
HC� A�A6���C��
 G���CC' <CC��� .CC
 �CC��4�� �CC���–  �"2 9CC"� �CC-�b �-�QCC'� �CC�  �����
�CC��  5�CC
�50  F�CC
��=� �   6CC7 ��
�CC�� 5�CC


 ����CC	��CC p7 ����CC�� F��CC�& �CC�4� �CC� A�A6���CC�� .� �CC�1 9CC�:  1,000  ��CC7� �CC
��� �/�CC
� �CC���
 �CC� F����CC� m
 ��	�.
 ��&� #�	7�"� � ����� ��� 10,000 G���	 .
 #�	* �	��
 �� F�����.  

 R�7�
� ��6�  ��#�
&����� �)��6��  ���0%�� ����� :��
��*� ����%
 .�%&� .&���� ����� �C��  5�C2 .� �C)��6��
#CC�
&�����  �CC�����CC�� �CC��)��� .(  ��CC�� ��
�CC�*� .CC
��� .� ��CC� �CC&"Q�CC��G ��CC4�*� �CC�  � ��
�CC�*� ��CC� �CC�

G�CCC7�� ���CCC7: �CCC��
 �CCC
��� �CCC� ����CCC���  9CCC"�����CCC�
�� �CCC� �CCC����	 �CCC��	�  � 9CCC"�.�
CCC7 �CCC� ��CCC��� #CCC	�� 
 ���*�(. 
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  ل�ستثمار ا�ستعداد

 �C& �C6�1C�� +���C�� .C� ;��C	��  � F�C%-"�
 .�C&� �C2 .�C�@
�� *#C������ 5�C�4�� 1�C4�  ���
�CC�*� �C��� �C� P�C��� .
 .&�#$	"�  2��� ����!! ����  .�=��� �����
 .� F*�� P�
	8� ��"� <��!  ����C�� .� ��2  �C�6�� �-C'� <C��

��A�� .� ��"�!  � .
 �O���� 5�2�C)��6�� #C�
&����� �C-��
����  F*�� �C&H�� .� <C�� �C�I�  �C
6� �C-���	��C0�  � D�C�
��7 .6� �1��� ���G  ��6� . ��"� F*��N"4��� .
 .����� +��1 �)��%�� #���6��.  

g�1�
�  �g��
��*�� ��1 �4� �
  

 .� �CC� <��C���DC%�  ��CC�
�� �C)��6�� #CC�
&���CC
� =1C��+ /@C�� G�CC'2��
 �CC�6�  F*�C�� .�  #��CC�� .CC&
� .��C�� .CC
 .�
[�0�  +�)
 #67� ��� .
� +*�.��C�� .
.  �GC�I� �1C-� 9C�6
 * @� ��C4� �C���� GC��  ��C7�� =1C�� +C2��� �C�
<���(�&!!  

CC� �1CC� ��
�CC�@� ���CC�q� GCC"6%� .� �CC�* P�CC' ��H �CC���CC�� �CC���� �CC& � 5�CC)�%�� +�1 #CC6%��
�� .CC�� �CC
+�CC2��� 
.�C
�)*� .C���� �O� .C
��C�� LCC6� .� � 5�CC)�� +�1 .�C&� �C2 .#C7%4�
 �C-�� �C
&  U� �CC2 .��C&�� ��4�C� ��C0�#CC���
 

) �CC
#CC����6�� L��CC���  ���� �CC� � �� L�CC"#  K�CC
��� L�CCQ���
�CC�*( *: ��CC$� #CC
�6�� 5�CC����� .� .� �CC�"� .� 
����� .
 ��	� � .#���6�� �)��%�� +�1  ���� �
������
��*�.  

 � �CC��)�CC� �HCC�� �CC2 ��CC0�� �1CC� : U� 9CC�
g#CC6%��
 �CC7��2 9CC"� 5�CC)�%�� �CC��6 <��CC���  +��CC%�� .CC&���#%CC0 CC
��# 
<	�CCC�
�� .CC
 D�CC�  ��CC
 =� L��CC�2�)P��CCC�  ��
�CC�@�/�CC�Q� �� (�CCC�A�  GCC�� 5�CCC)�%�� ��CC6
.CC� [��CC�� ��  ��CCC)��

�2��
��. �4e 9�6
���  ��.C� �C�A� 5�C)�� �� [C�� #���� F�7���
 +�& 10 % F����C�)1( )��C	�� �C� �C���� #�C����� 
��� � .+�2��� �� +�&�' L��2 L6�� .�
�)*������ (.� ��"� .I�  ����L���� +2� R��H�.  

                                                        

1 .� ;��	�� � 5�)�%� L����� B���� �� ��� D��� 9"� D��� 5�)�%�� #���%' �&(� � F��
��� G�"�  ��6�
�� <�"�(� ���6� ���� � #02���
��
L����� B���� � �)��� .��� �� . �1�� ����	�� <�"�(� .�  "�4
 #��	 #����� 5�)�%�� #02���
�� ��O �� ������-��: 5��'8� ���  �� F����O

����� . ��� #����� 5�)�%�� .� ;�	�-����	�  9"��
�& j"�
 R���
�� j"�
�� .� �$��� LQ� L���� G�
  5�)�%�� <��	 .� .�	 �� #�02�����
 �� ��(� G�( 9"� F����
 .�&��� ��0� .���� .
 ����
����� . ��&� 9"�� �2���� �� �-�&��  #"�"2 ���� .� .&
� #����� 5�)�%�� .� ��6� �1��

 �-���	 �� �� <�"�H�5�)�%�� � #02���
��#2� �&( . .
 ��&�� .I� ��
&� � ������ ���
��� +�&�' � ����#��� j"�� [�� 4 % ��� �� F�����
 �-��)#���(=1��� �  67�� ���6� �2  F������) ����	8% (#�02����� 5�)�%�� #����� G���	 �� �
 �1:. 
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  ادفع لنفسك أو�ً 

 [�0� .� ��&
�  �& F�	��� F��
��
 g[��� .� ��&
� �� .H ��*� �6���4  � �C���	 .C
 F�PA� ��
��*�#C�
����. 
 ���C���� D�CC� �1C� #CC�
���� �C�����2 �CC$6
 .� ���CC� �C&%� �CC"� C� 9CC"� �!���C
�� �6CC7��  F�P��CC� <CC"�� �CC�1 .�C&

 #CCC2��� +��	�CCCC�
 ���CCCC��� K�CCC
�� �CCCC��� L�CCC2 1CCCC4H� �� +*�CCCC�� �CCC'6� ���CCCC'����& <�CCC& 5�CCCC)�%�� +�1 .�CCCC
�)*�
#6%��
��.  

��6� * �1�  .� �& 9"� �"��#""� �-�%�� .� �"� +��� ��%���"2 �
(� �A"��� �
� ���
�� �-�	.  

 L6��� <�Q���� ����������� :g��6� �1�
  ���%�� #���
�� �2��	 =�!� .� ��  �&g  

 �
����C$�� �������C%  +�C2��� +C��& P��C�*�.�C
�) ��  �� P�C��-&�� P�C
�����C��� ��  ���C�6�� �( �C�6�� DC�@
 ��
�&H� � .�  �75����� � �4K #
)���� �"�� ��  ���-��� 9"�  ��C� ���C4�� �C�2 �C7� .HC� �C�1 #C
)�2 #C
2 �����C%�� 
 �5����CC� =� �CC
�6� �CC
& GCC"
�6�.  �CC� �1CC-� ���� F*�� �CC�%�  ��CC .CC
  ��CC6�� * .� �CC�"� .�CC"��  .HCC'���CC4�*� 9CC�	 �� 

 G�� �&%������� �-'�� 9�	 K�4� 5�
.  

;�	� G6����� �
 �& ���� .� ��  �-�� � .� ��� * ��4� #���10 %=����� �"4� .
.  � �� #�C���� �C�A� �2
N��� <�	� ���
�A��� K�4(� #���
�� . �
"&� +�4�� �&� #C�
�� .C
 +�&
� �C����C&�.  �C3� 3&1��C4�� .� �  =�
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�CC4��CC4�*�  � ��
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��	 .CCCC&��CCCC��
 �CCCC� [
#0�%�� =��4�*� R���2*�� ���� . �&1��A�A6����� #02 F�
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  البدائل أكثر مما تتوقع –لم ا�ستثمار الواسع اع

#���CC��� #CC"
(� .CC
 �CC�$	* � . �CCC
�� �CC�&��!CC�  �CC��� �CC
� �CC��� K�CCC
�� 9CC"� �CC��� ��CC6
 �CC�CC)�6��1CCC�� � =
 ��
��� 9"� G�"� �0	����.  � �O� �9C"�(� �C)�6�� +�1 +���
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�� 9CC"� �CC���
 GCC�� �CC7� ��
�CC��
���6��. �2� �)��� ��	� �
 5��� K�
�� 5��02 +���
��*� /1�  ����& �	 9�: #��
7
 �-�&�.  
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 5��CCC� J�CC�
���CCC
  D�CC��� G"
6�CC��)CC���O F����QCC0 �CCC� ( �CC�	 +���CCC�
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 * �#CCCC��
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 9C"� #C��� +�C
�A��� �C6

 5��C	
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 .�CC"�	� �.�CC7�� �&��CC
 �CC�2�-CC�(�.  �5�CC�� F��CC$�  �����CC��� �CC7���
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• �'(�) :�-�(� �C� #C���� ���C�E� �@�C
* P�AC�� .C
 ����C'
��  �+�C��!
�� #C������� #C�����8� . U���C
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7
 ��O �)�6�� .( F��$� .&��
�CC)�6�� ��
CC7
 .CC&� �CC� .�ٕ� ��CC-�"� �CC2��
�� F�CC�� *: �G +���CC��� .CC
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�� .CC
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& .� �-�(� �� #"��� ����E� �C"
�� P�AC�� .C
 ����C'
�� �#C�����8� .IC� ��C�6�� �C� #"�C�� 

��%�� �@�
*  \L��� �P�C7�� �� �)�C
� #��&C� �� #C���&
 �� .&�C�
 �� +�����C�
 �� +@C	
 #C�����. 
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��CC�
�� #CC����6�� �� �����CC0 ��
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�� 5��C� .�C� ���C0�4 �4�C�� +C���� 

.
 +�����8� )�
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.&
� P�
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�� #C���(� )�C
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 عالم ا"ستثمار أشكاله وأنواعه: 1- 1مرفق 
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 .م2008كما في آخر شھر أكتوبر  

قصيرة 
المدى

طويلة 
المدى
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�C�2� p�D�C��� �CC	� �  � <CC	�
 U��� s&��  �� F�
�� �&�� .� ��&� U� .H p� �� /�C	�� D��  � U� �C .C
CU� �C��� �C"	 s&� N��C4 .�C���� .C
 GC� �C� * D����C� 
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  ينبغي تجنبھاأخطاء شائعة 
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 �2 .�&� +����@�: F� GC�� C U0�� �C� U	 ��  C����� +��C2 F�  GC�+�C��&
�� �C����C� 9C"6� � �C�� ��C
��  �C	�
"#0����� P���4"  .C� ;�C	��  C�& �-C��� .C
 GC��.��C&�  #C")�� 5��C#��-C� �C&�  �#�C� .C
 �C2H� ! *� ��C�� �C�1

 F�6)��g  F���1C� F��
� ���� G�� �������  �.C&� <C�6��  �C� 5��C'��� ��C�6�� : .�C& �C� �C
(�C��� /1C-�- #��.C��  [�C0�
�CC��� .CC
 �CC& +�CC
�"6��� �CC"� gF�CC��  �CC�
�"6� P*!CC� ���CC	� �1CC
� F�1:"���CC�� " �CC
� �CC
�� �-�@Q�CC�� .CC
 F*�CC� 5��CC��

+���C��� �CC�� .C� F�C7�� .�C�@
��  �#C���& <CC�&��.  �� �C%� �����C�
 �CC�"� +*�C	�� /1C� �CC� ��CC
�� LC6� �C%�� .�
 U�� t�� GC����� .�C&� �
 5��� <��& =��'�� �� 5��� �� �"Cs"6� �C� #"-C��� 5��C�� ���C�� �3 C���� "G��C'
 .��C�� ��. 
 �C�� 14H� .� ��"� B���� .	�50 m  ����� <��&�� ��1 �-� =��'�� +�& j"�
�C��1,000 m =1��  G6���C� +C�&

��7	�  5��� ��1"���4��"  � .���� +�����(� �"6�� .� �6� ��%�� ���
���.  
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  لمالالزمنية لقيمة ال

 .� �� F�04'  �C
�C� .��C
 C�m � �C- U�C t7%�  .��C� /���C� �C6�� �� ��C��� g���C��� � �����C� �C� #C���8�"��C���". � �C

 =1�� �47��� Lt%4� #�)��C'�� 5�C�����C
"� ���C� .C� F�C
��  mC"� #�)��C'�� 5�C��� .IC� .f� .C
 ��C� �C6�.�&�C�  �C2�

CC� �CC
�  CC�%� �&CC'�� ��CC��� .�"�4CC7��� " �CC� �CC�
  CC0�� ��4�CC�� =��CC0�2� ["�CC0
� R�CC%��@� ��6CC�(�CC
 
.
ACC�� ���C
 .� �CC".�C& � �4CC7��� #�CC��2 %#�CC��� �C�� (� .� �CC�6� �C�1 .ICC� ��6CC�)�CC���
�� �C� ( �CC%���  �CC�

 #����2 % ��6�� �@4G�%�.  ��1C�  .� /���C� �C�6��C���� G���C'� .� .C&
� �C
 /���C�
 �C
� ���C� ��C��� .�C�""�  �C6�
 .� =� ���� #���2 % �47������ m .� ��6� =����� 98 #""�  ������6 ������.  

 �� ��&
�.�  ��6��������  ����0 .
"��A�
��" ����� ���&
I� .I� � .�/�
�� . G��
�C�� �C�� ��� ;C�	�� �C�	

�CC� �CC)�� F�  #�CC���10 % ��CC6�� K�CC
 9CC"�) =1CC����CC2� �CC� .CC
  �CC���
 GCC��	 =1CC�� =��CC��� �CC)�6�� ��CC� �-CC�(�
 =��6C����CC7�
�� �CC� (� 1CC)�6� ���CC� .�CC&�1.10 m ��CC6�� #CC��-� �CC�� .�CC6�� �CC

  N"��CC�� .CC
 F*�CC� �CC
�� �CC��

.
A�� ��� � .
 ����4�
 �
	� �-� ���������47�"� #��"��� J)�����.    
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  العوائد التراكميةمعجزة 

 �CCC2���� �CC�–  �1CCC� +CC&�� �CCC� �CCC�:mCCC��  F��
�CCC�
  �CCC�� �CCC�&�  �CCC� GCC�
�2 .ICCC� 5ACCC�6
 �CCC��� .CCC� +CC2����CCC)��6�� 
#�
&����� . �
&����&1  ���0%�� ��(� :#�������  �
"&����	 �)���  9"� ��
��*� .I��)��6�� �"�  ���� ������ ��

 �C
(� �����
�C�� K�� �)��� ���	� [
C�� =1C�� ��C	� .� �C� � F*�C��  F��C	��   *e 9C�:+*�C����  GC�&�� �C� F��
�C�
 
 \ �& +2��.  

 �CC
"&��+�CC4�  �+�
�CC�� �CC&� ��CC���� ����CC�
�� �CC� �CC&� ���CC� .�&�CC� �CC
"&.  �1CC�B�CC�%
� P��CC��  �CC� .CC
&� * =�
"�C� "�CC� �C� �#��	CC� #�C0�� �� #��C���� X��CC�
�� .C
 #C��
�
  �#�CC���(�  ��C� :��C0���  �CC��.
A�  � 5�C2 �CC)��6��

#CC�
&����� .$CC	�� +���CC7 9CC�: +CC%�"� * �1CC�  9CC�: .�CC&� �CC
 <�CC2� �CC��� �� <�CC0�����X��CC�
 9CC�: "�� �CC� 5��CC[CC
� 

�0���."  

��4e �&'� #�H�
�� 9�: �$��"� 14� ��+  ���
20 m  R��C�(� �C� ��-��
�C��  �C��-C�(�  jC"�� �C7���
 �C)�6�
12 % �F����C�C�I�� � #CC��-�40  F�C
���CC� .�&9CC"� +"C0	 �C2  �CC�A� �C
 .�C�"
�� .C�m .+AC� �CC�H&�  <�CC0������

 �CC���
 .��CC'�m  �� R��CC�(� �CC� ��
�CC���:CC
���  jCC"��40,800 m  �CC0
 .CC
 ��CC���  .  5���CC4
� �1CC� �CC&
#"��� #��
A 5��%� j"�
�� ����
��* F��$� #67���
.  
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  العائدات الحقيقية

L��%��  +��& �����
��� .�10 %�7�
�� ��6�� ��� ���
 �
�g�6%��� G���& =1�� �  

 �
�6�� ����(� /@C�� ���&1 �
& +��)�6�� 9"� �!� =1���4C7��� �C� . 9C"� +"C0	 �����
�C�� .� �C� ��1C��
 �)������ #10 %��  �7�
�� ��6�� #���� #����(� #�)��'�� ����2 �"2 �47����2 % 1C)��	 ��I� �C6%��� .�C&�

 ����	 �)�� 9"� +"0	 �2 #����8 .% �&��
 ���	�G  ��1 <��	� ��� .� ��)�� 14H =������ � B�� GC�

��CC6
�� �4CC7�"� =��CC���.  �CC�&
�  CC�&  CC'�&� .� ���CC6
 g�4CC7��� #�CC� �CC�� �CC& �CC'���CC���� #CC��!
  �CC���� F�  .CC�

 �"-�C�
�� ��6C�� �C'!
)CPI – Consumer Price Index ( =1C���C
 5��C� ��4�C�� �C'!
&  ��C6�� �4C7�"�
�"-��
�� K���
 9"������ #��!
 �2�
 �� =��� �&'� /�'� ��� ������� �1�� �1 +����8� 9"�.  

   

                                                        

1
 www.sama.gov.sa 
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  المضاربة أو ا�ستثمار

�
�� �R���2*� ��� .
 P�'� +�
"&�� /1� ����  ��� ;�	 �� �&%��
� .�� �� ����0  =1C��"�C��� " �� /��
�C��
"G6
 +��7 " �-�� �	� ��"o�'4��". �1�  .H� ����
 ��O +�H� �C� ���
 �7��)�C�� *� ��
�C� K�C
�� #C"���

� �
�� ������P  ���C$���  �C���� ��C6� .C� .C
 �&HC� �C�"�10b20 %#�C��� �C�  5��C .��C&� �6C��� .�C&� �
�C��
#���7
�� �@4 .
 F�6���. �A"��� �-�� ����	� ���� #�
&����� �)��6���  .���0� ���� F�
 5���� 9�	 5�)�%�� ��	�

�-�
 #�"6%��  ��5���
�� �)��6�� ��	�  �� �1�
�+�&  ����5���� ��	� .� .f�g  

CCC� .� #CCC���	�� �CCC� K�CCC
�� 9CCC"� B�CCC���� .CCC
 .&
�CCC�� �CCC-�"� <CCC"Q�� .� �CCC�"� .CCC&�� ��CCC'��� #CCC6��� .CCC
 #CCC�O��� /1
������ .�$��
 �&'� ���
��� .� 1:  �#�A�
 �)��� �� ��	� #�����  � 9C"� .�C����� �C(� DC%� ��C�� .C� 5���C�


�2�CC0� �
�CC�
) �CC2� �CC� +%��CC7� #&�CC' �-CC�� �CC� ���
�CC�� NCC0�� ����CC-�: ����CC�� .CC� ;CC�	 ����-CC' .CC
 
 #��-
 ��%� 9"� ����� F�7�� ��&�� .� #�	7 .�&� N0���K�4(�  � +�C�� ���  �& .� F����' �&(� �C&

 ��
����4 #"�"2 5��� �@4  � 9"�� F�����
 +�-���	D@�8� #��.  ���� �
���"����
 ��& .
 ��4 �)�� ��"2".  

 t7�� .� ������ �"6�.�������� .�
����� �&� 5��0�� [ .������� . �7�� ��(� ������� ������ [ ��C
�� ���C� 9C"�
 #&�	 �C�� �C&��
(� �-C�(� ��C� +��C'!
 ��� �	����C� �C'!
� �C�&( A��C� �C�e ��500 #&�C' )S&P 500( 
#CC�&��
� .CC����� �CC�
� ���CC���� �CC�� K�CC
 9CC"�C58  #�CC7�
�� #�CC�) ��CC� .CC
 =�1950�.(  �B�CC7�� $CC	@� GCC�� .� 

 �CC'!
"� ��C6�� ��C����)(�#CC
�� #%C0� �-CC�(� ���C� (��6C0�� /�C���� ��CC����� K�C
�� 9CC"�  � 9CC�: �C���� ��
CC��2 �C�
�-����C� .� #7%4�
 +���� D
4 5��� ���� ������ .
 G�� K��� +���� D
4 .
 #�����
 +���� . �C�6� �1C�

2H� �-��� .� ���� �&� �� +���� D
4 5�
� �
��� =1�� N4'�� .�G� ��� �
 . p
 �.  
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 م1950ة أمريكية منذ عام شرك 500آند بور �سھم أكبر  ستنادردمؤشر : 1- 2رسم 

 

  finance.yahoo.com: المصدر

 ��&1C
�� �C'!
�� D%�C� �-� ����� ������� ����� �
���) �C�&( A��C� �C�e ������C� �C'!
500 #&�C'(�  � �C� �C��&�

 �C�
2 #C��	�� /1C�� ��C0����5�C
 #C��
A�� � .C
 �C��"58 9C�: #�C� [�C0�� P���C�� 5�C	�� #�C� P���C�� 9C�: . .� �����C�
[CC7�� <1CC�1��� ���CC�
  �B�CC7�� �CC-$� .�CC& =1CC�� ���CC0�� ��CC���� .� �CC
& �K��CC�
�� �1CC� 9CC"� �CC�&�  � �CC� ��CC
�

����� �1� .
 F��%�4
 [�0� ������ ����� . ��1&� .��-C' .C
 #�����
 +���� 9�: /���� ����� �1� ��
�2 ��)C� �
�4�CCC� <��CC7
�� .� ��CC7����  � <��CC7
�� .� �O�CC� �.��-CCC' �CC& ��CC4� F5��CCC�  �CCC�1 .CC
 �CC02� +��CCC�%� �CC$�� �CC


�CCC�&�( .CCC
 �CCC��6�� .� ���CCC�� � �CCC"� +��CCC�%�� .CCC� L%4�CCC� �-��CCC�� �CCC��� +��CCC�%��) ���CCC4�� #CCC���
�	� �CCC�6� �CCC


5���4� .( �1� ��$�
�� �1� .
 �
��
���)��C0��� K�
�� 9"� <��7
�� =� ( ��C6� .�� ��C��� <1C�1�� GC�%� L

������ K�
�� 9"� ���0�� ��6�� /���� .
 ��%��� .�.  
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 شركة أمريكية منذ سنة 500كبر آند بور � ستنادردمؤشر : 2- 2رسم 

 

 finance.yahoo.com: المصدر

 ���� .�&� �2 ������"#�C�� �C�� +�C$� #C��
A�� 5�C
�� +� �02 �
��� G�( #�����: �2� #&�	�� .� ��&�  #)�C�) ��C�
2008�( F#�����: �&� #��� +�$� ��  "�4�� ��	�� .�& ������� � .#���	
  ��
�  9"� #���q� �1� ���� �!�����

 5��%� ����� ��� F�7�� /���� #"�

 #�� ��1999�	� �6U� ���� � �-�(� P��� �� ����(� �7�� . ��& �C� 9�	 .
 ���� $	@� #���� /1�5��� �6� �-�� L%4�� �-"�2 ���� 5��%�� .� �-�(�.  
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  م1999شركة أمريكية عام  500آند بور �كبر  ستنادردمؤشر : 3- 2رسم 

 

 finance.yahoo.com: المصدر

 .�� #����
"� ��2�(� L6� P�%7: ���	��� .���� ������ #���� L�6���� ���I� �.����	��)<C��� D*�&� ���� (

 �CC&%
��A��CC��� +��CC7�%�� �CC"� �CC�  � .���-CC'
�� .���CC�&��  CC�!
)(Fooled by Randomness  �(Black 

Swan).  �� �-�(� �� �
��
��  �� .� ��7�� �"� �C�	� .� ��C	�� #6�����C)�� F�  �C� �+���C��� �C)�� ��C%�
 F���C�� F�C���� +���C��� 9C"� �-C�(� �C� �
�C�
�� P��� <C"Q� ��
�	� .�&� #��	�� /1�)93 (% ��C$�
� �C��$� �1:

#�� �&H��  �  0��� .
 F@�"2 9"�� �0� 9�	 #���
��*� 5�
�� +�02 �
"& L�%4�*� �� ���� G�&�)54 (%
 �CC	�� ��CC� ��CC$�
� �CC��$� �1:) .����CC7
�� .CC
 ��&��CC&.��CC'���( ��CC
�	� .� =� � �CC� +���CC��� P��� 9CC"� <CC"Q���

 �
� ��
�	* <���
 #��	�� /1�#C����� o�C2.  ��� �C�6� �1C�� /1C� �C� �C�� #C��	���C� ��
�C�*� ���C
 .C� ��C6��*� 
 � ��4��� ����$	�� ���
 �� . ������� ����� �� #	7�
 #������ �"� J)����#������ #	%0�� ��.  
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 احتمال تغلب المستثمر في ا�سھم على عوائد السندات بالنظر إلى آفاق استثمارية مختلفة: 4- 2رسم 

 

  نسيم نيكو"س طالب - ) Fooled by Randomness" (المنخدع بالعشوائية: "المصدر

 ����C
�"� .�C&� �C
 <�C2� �C� #C�	��� $C	�� +*�C�
 .� �"6� �&��  � ��C
��� .� .C
 �O���C� ��C	
 C��	�� �C���� �C� � 
 � �� R��

 �&.� *: J�"4�� ���  5�&� .��'��
 .��
��
���.�C���� ;C�	 �-C�(� ���C�� � � �C� �-���C
� 5��C�4

$� #���C' +*��
� �C�����C
��� .C� F��C�&  C"�4� * �C-�&�.  � [��C"� .�6C�� .�1C�� .����C7
�� .C
 �C�&�� �����C�
� .�7��6� �2 ������9" �)��'� �
� ��
��� .� .����� ;�	 G��'��� �1�  �7
 �
� �$	�� .� J���� �C-� �-���
CC����
 #CC�
"� #�HCC�
 �-��	CC0�  @�4�CC�  CC"�4� #CC�
6�
 +�CC���� 9CC"� #)� �� #CC����� ��CC�� .CC
 �� #�CC�%� +@�CC"	

����CC��  �CC� �CC���� �CC� �CC-� �����CC0%�� �CC����� :�-CC�(� �CC�"	�(�  � �CC�&�� �CC
 ���CC	 �CC� �CC�� +�CC2��%
�� .CC
 .CC&�
�� ��
��� .��6"� .

  � �GC�"� .��
�
���-��C�� J)�C���� #�)��C'� ��C6� .�C6���
 F�C7��  � �-����C2 ��C��� .� .����C	�

 #�
6�
 +����� G�����6� �
 9"� F�7��)
.��C4f� .�C��@�� #�C�%� �� #�)�C0	8� <����(� �� �����E� ��� ..( 
 � .� #���	�� .&��"&�  * .����	�� .�%"�4� F���&. �C��6� ���I� �1�  .� .��
�C�
��".��
�C�� " �C� 5�C
 �C&.��
�C�� 

��
 �-���-  ��.�
-%� * P�' G��.  
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9"6� ���� ��
��� L��%��  ��� �C� .C�� ��4 ���' +6
���-C0 � #&�C' .C� ;�C	�)���C��� [��C��(  �C� �C	�
 F@)�2 +�����
��: "1�= #&�'�� �=���� R���(� ��%� �����  �.�
C7
 �@&��".  � F�C7�� L�C�%��  �C�� �C2�
� +C"4�

������ ����� B��0 �-6
 �
�6�� ���� #������ #&�'� N�4�� �������  �+67� �"� F� P��'� 100  �-C� #&�C' �C�

)������ [���� .( #��	�� /1� �� +�
�2 �2 .�&����
� .� �- �"6� #&�' �
� ���
 �� �
)������ [����( �C�� g
 ��"
 +�� ����
�� �-)���"� �	 #&�'  ����(g  � �&  +��&-	����� �7�
�� ��6��g ���-�  .
 ��&��� #")�( ����

 .CC� �-�HCC�� .� �CC�* =�CC'CC�"� .� �CC�2 #&��  #�CC0���� +CC��& �CC
-
 ��CC-�� ����4�CC
��-�HCC'� "#��
CC7
" .CC� @ �CC���
 P�'.� .
 ���� ��4�  <��� ���
��� 
-�� �G�� �
��� +�& �
.  
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  تخطيط وتحديد ا?ھدافال

 �#"��� #"	� =H& ��
��*����	� 9�:  ���4��� .
 ��&��B���� /A���: ��� �&�.  /�C���� �C�� �C��� #")C�(� �C��
 .� �Q����-�"� <��� ��� ��
��*� #"	�� ���4���:  

•  g#"	��� ��� �� �
) �� �
"��(� ��
A�� " ��
��*�g( 

•  �1�
�6
 14H�� g) R�� =�g�-� ����� +���
��*� .
( 

•  �&
.  ��2��� g���	��)g������ 9�: ��0�"� G���	�� =1�� ��
�� ����
 �
( 

•  ��� ���	� +�%2� 14( g������ ��� 9"�) ��gK�
�� 5��02 #���
 +�����	� ����( 

• C& �C��� 5�C
�� �=�C�� -�� �C� ��!�C72C�� g) ���	�C� �C�1C4�� .( .C
  ��
�C�����  �C4� ��C0
��� �C�

#�	@�� +������ �� ��g( 

 � .� �
&��2��� P�-��� � P�-��� ���#��!
 � ��� .��� 5������� �C�"	� �C�%� �2)�C���	 9C�	 ��(�  .IC� �-C�%� #C������
 �2#��%& ��4�*� ��� ��� ��	��  #�)��C'6� ��
��*� �� ��b  �C
&�C��&1  �C��C0%�� ��(� :#C������ b  * �
�C��
��@�8� 9"� P�' �
6 =��4�*� �"����
 .�
7�  �=��
��*�.  

4�*� ��"	� �� �7
� .� ��2 #������ #")�(� 9"� #���8� ��"� <�� �1��#��  �#���
��*�1:  

•  �� �
"� ��C
�� �1� �� g������ �� g�C����P��C'�  �� g�AC�
���C"6�  g�C)���� g�-���AC�� �� ��� g���C �AC�

 ��� �� ��6
  �� ���� .�� ��� �&'� 5���� P���� �4����'�
 .g ) #C��	�� /1C� �C� �C&H� ��C�	� * �C��
 .
 =( ���(� G���6� 5������  � D��( ���4� .� ��� * ���#
)���� .
 ����( 

•  #�4� G004� .� .&
� =1�� ��
�� ����
 �
 ���4�#��  �g#
$��
 #���
��� 

 *[
�� � ��%�.� � <�-� +����I� #
���#
-�
 � .� �C%#C��-��� �C� ��C2�(� #CQ� ��
�C�*� .�C&� .� <C�� �1C� �

#2��� .
 ����� D%�� ������  � ���	�����
&��  GC�%� ��
�C�*� ���� .
 G62��� =1��)C"6�9  �C2��� * ��C
�� ���C�
� �����
�CC�� ���CC� =1CC�� N4CC'�� �CC� ��CC2 �1: F����CC�
 .�CC&� ." .�CC� B���CC�� F��CC)�� �CC���	 �CC���10 % �25 % /1CC�

#����.(  

                                                        

1
 .أھدافك تحديد في لمساعدتك ا3سئلة من عدد عليك يطرح كامل استثماري استبيان ستجد دراية موقع في 
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��")�� =�	� .� <�� �1�  � ������	���
 ����	��� .
 ��&:  

• .�&� .� �2��� �&   ���&�#�6
���� #������  �
���j"�� � ����6
���� .���g 

•  �4��� ����
 �
 �� =�-'�� ���6
�� =����� G���	H� =1��g�����"� 

 �"�� * �� �1:�5��6
�� #�7����� +����	�� .��	� .�1�� �)��� .
 .&�  ����� ���� #�"��%� #���	 +*e 5����C�

8� 9CC"�+CC����1 � 9CC"� ����CC��<�CC�	 CC������	�� #�"���CC�
�� #CC���
�� . F��CC��	� �CC&� +CC�& �CC
"&� ����CC�� �CC� �CC
"&

�&+ ���	� 9�: <�2�-�.  

 .� �6�	�0�+  ��C
�� ����
 .� #������ 5�&� ����GC���	�  �C� =1C��  � 5�C�%���
A��#C� ����C� �C���  �C�&
� \1C)�6�
 ��
��*� �)��� .H'� ��&%��� ���� .�(��7� ��  ���6
 �)�6�� ����
��  =1��G62��� .� .&
�.  

   

                                                        

1
ً  يمكنك كما الحسابات، ھذه من الكثير Eجراء دراية بموقع المالي التخطيط قسم استخدام يمكنك   .ا3خرى المواقع من للعديد الرجوع أيضا



  ا�ستثمارمفاھيم : الفصل الثاني 

 

40 

 

  المخاطرة المنطوية عليھاو ا�ستثمار المختلفةالعوائد المتوقعة من بدائل 

�� ����CC��CC� �#�HCC�
�� �CC� �CC�&%���   CC�& �CC$�� �CC��� #CC��	�
�� �CC)��6�� +*�CC6
 +CC��& �CC7�
�� �CC�.CC
   CC"�4

+�CCC)%��  �#���
�CCC�*� �)��CCC��� . �CCC7�
�� �CCC� +��CCC)�6�� .� 1:) GCCC�� �CCC
� #CCC"��� #CCC��
A�� 5�CCC
�� +CCC��& �1: N4(�CCC�

#C��%&�� (C�CC��� �C7�� �.C&
� �CC��� #C�������� +��C)�6"� �  .��C-62���  .IC� �1CC� ����C�
�� �C� �
�CC�
�� #CC������ #C���
<CC��(� ��
�CC�*� ��CC��4� �CC� 5���CC�
"�  �CC� #CC��6
 �CC���
 #CC�"&�� +��CC)�6�� .CC
 #CC)� �CC&� �CC����� K�CC
�� 9CC"�
 �CCC� �CCC��� #�CCC���(� #���
�CCC�*� +�CCC)%�������CCC6�  �CCC��CCC0%�� ��(� :#CCC������ )�CCC�� : � ��CCC�������-CCC�(�� �+���CCC�� 

 � � �+����6���.��C6
��� �"�� (1C&�
 �� �� <C"�� ���C�
 #C��6"<1C�1� " #�C� 9C�: #�C� .C
 �C)��6�� �C"�) �C��6� =1C���
 5���4
�� D���� ����(� ���6
�� 9"� #����
����
��� =�(.  #��
A +���%� 51�4H
 �)��6�� +����� .� $	@���

 �C�O �� 5��C��
 �C�O +C��& �
: #���
��*� +�)%�� L6� .� ��1 �� <����� �#���
��*� +�)%�� L6�� #%"�4

 ��6
 +2� ��2 5�'��
 ��Q� �-�� ��� �� . =�1� �#C��6
 #C��
A 5��� ��2 . �C
"& �#C
�� #%C0��#C��
A�� 5�C�%�� +C��� �

 A �
"&�7�
�� �� �)��6�� ����
 .
 #���2 .�&�� #62��
�� �)��6�� .H� #��� +��.  
  :النقد

 �� ���
 �7� ��0��� K�
�� +�1 #������ ��
��*� �)���)#C��
A�� �C)����� �C
  ��C���� �����C0  �#C	���
��(  �C2
���	 G����
 �
 5.06 % F����� 9C"� �C�A� �C
 1C�
20 #�C� . � �C2 �C�1 .� �O�C� ��C�����C��� F@�C"2  �C-
�� .C
 .�

 �&1��
�6�
 G�' .�& �47��� .� F� .���� �$6
 ��7�
�� �

 �C)�� �6�� 5.06 %���C� F�  F��C$� F���1C� F��C
�  ��C6�
 .
 F���& /�H��47���.  �47��� #��� ����A� �
 .&� 5��4(� +������ ��) ��C6
 .C� GC����A �C
 +�1����10 %

� ��� �CC$6
 ��CC	 �CC� �CC
& F����C��CC��6�� J�CC"4�( ��� �CC� �C2 GCC��1 + =1CC�� +CC7%4�� GCC�� 5�CC)�%�� ��6CC��) �!CC� �CC���
����� ��� +���
��� �� F���1� ( �)�6�� .I�9"� #��1�� �2� [�0� #)%�� /1�.  

  :السندات

 #"��� #
�&	�� +������(���&C0�� �� +������ �� �
��� ���� #���
��*� �����0�� �� �  U�C� +C��&�C)�� � F� 
 ��6
� ����	6.24%  F�����  1�
1994 �) 1�
 =� ��%� �
10 �����.(  � .C
 9C"�� .�C& �C)�6�� .� �6����� .


.( F��CC$� �CC���� ���CC�� 9CC"� �CC)�6�� +���CC��� #���CC��� .CC
 �CC2� ��CC�� �CC���  � <1CC�1��� .CC
 �CC�&� ��CC2)CC������� �CC-� �
5���4
 �&�(�  �.I� �������  ��1 U� ��6 (� ��C�
"� F�2��0
�C���  \�C)�� �C��	� .� ��
�C�*� ���C� �C�  =�C��� 9C"��

�CC�&� 5���CC4
 9CC"� )[�	CC0 DCC&6���.(  � �6CC�
�� +���CC��� �����CC� #CC"
6�� �CC"�� 5�CC)�%�� ��6CC�H� ����CC� �CC
 #CC"
6� 5�

)G���6� ����� ��� �
 �-"
.(  ��*��C�� 9C"� 5�C)�%�� ��6C�� .�C� �C���� ��C���@� F��C$�  � �#C���"4�� +@C
6�� 9C"�
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� ���&
 �*���� +���� 9"� #��	�
�� �)��6�� ���4���)GC���6� ��C2�(� ���4��* ����
�4��� ����� ( �C)��6"� �C'!
&
J�CC"4�� +@CC
6� #CC
��
�� +���CC��� 9CC"� .CC
 �CC-62��� .� .CC&
� �CC��� �CC)��6"� �CC'!
& ��CC2�(� /1CC� 1CC4� .CC&
� �CC
& �

+����"� #���'�� #Q�0�� ���6� ����� ��&0��.  
  :ھما�س

 +��&(�.��
�C�
"� F��C� 5�C�� �-� ��C����� K�C
�� 9C"� � �C�+C��	  #C�
��6�� �-C�(� 5��C��
�� ���C"�) +�C�*���&
5�CCC	�
��  ��CCC�����  �.�CCC����� ( �CCC���
� F��CCC)��8.22 % F����CCC�  1CCC�
1974� )+���CCC��� .CCC
 9CCC"�� �CCC�62�� �CCC
&(� �CCC"� 

 +6C7�1,000  F*�C��  �C� �-C�(� �C� ��C�1974�  +C�& �C�I�� .C� �C�A� �C
 9C"� �C0	�50,000 m ��C���. 
.CC&�� �-CC�(�  F��1CC�1� �CC&� +CC��& ��1CC& )5���CC4
 �CC&� ���CC����� (+���CC��� .CC
 ��CC0��� K�CC
�� 9CC"� . �CC��$� �CC"�
�E�- � ���6�� ��� #�&��
(� #�C7�
�� ���C
�� ���C� 9C"�.� ���C��  �
�C�� +���C�
4�� �C�� .�C& ��C�6�� �C7��

�-CCC�(� +��A #CCCC�&��
(�  �CCCC
�GCCCC��6
 18.23 % F����CCC��  �CCCC�� �CCCCCCC�� +���6CCCC����=1 GCCCC)��� �-CCCC�(� +��A �CCCC���
� 
17.3 % F����C� � �C �-CC�(� +��A �
�C�� +�CC����
���C���
� 16.64 % F����CC��.  �C
��� ��CC�6�� �C	� �CC� �C)�� ��CC��

 +���@�� ��� .�&)�&��
� �� ��$6�� ���&�� 5��%�  �6� �
 �0�� =1��� ( �-�(� +��	�� �
���G����
 �
� 
0.17 % F�����  ��1 �� �
�#�A�
�� B���(� .
 �)�6��.  

�C��&� �C��&1 .� ��CC2�(� GC���6� �CC"6�� �-C�H� ���C�� 5��CC��
�� .�C
� ���CC�� #C�
���� )�
C'� �CC��6�� .C
 ���CC�� �C
� �CC-�� 
.�0�� ��-��� �$6
� ��� <��� ��' ���e ������� #�2�'�� �&��
�� #����@���  ���1& �4�� �-�
7 ��� J�"4�� (
�C�� +C��	 �C���
 �C)�� 9CC"�� jC"�� 16.34 % F����C� �C�� ���C�(� .��CC'6�� �5�C�4(�  ��C�1  F��C$� .( /1C� ���CC�� 
R�CC��  F��CC
� �CC� 5��CC6�� 5��CC��
�� ���CC�� .CC
.  �.CC&� �CC���
��� .ICC� ���CC�� #CC�
���� �CC��� ���CC�
� 9CC"�� .CC
 5���CC4
��� 
;CC�	 jCC"� ��CC6
 <1CC�1��� =��CC���1 �-���CC)�� 22.6 % F����CC�  �=1CC�� .�CC& 9CC"�� �CC�&� .CC
 ���CC�� 5��CC��
�� �CC&(� 
 F��������  ����� +��	 �1C�1� F� ��C6
� 13.6%  F����C�.  �9C"� ���C� ��C
�� 1C�
� ��C� 1974� jC"� �C)�6�� 9C"� �-C�� 
����� 5����
�� �� ���� #�C� �C-� )��C� 1974� (b29%� �C
��� +C��& ��C�� #�C� ��-C�E #C�
���� )2000� (�C&� 
 F���7 ;�	 +��	 5���4 ��&� ������
 b31 %�O���� .
 5��%�� #��
A�� �02(� #�
���� ����� �-�(.  

                                                        

1
 .الصناديق ا�ستثمارية: الفصل الخامس في سيتم التطرق له بتوسع أكبر والمخاطرة نسبة لتقييم سائد ھو معيار معدل التذبذب  
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 N�C04�� GC�� 9C"� #���6C��� �-C�E� ���$� ���)�
�( F��C$�� �C-��
�C�
" (C-�� ���C���  1C�
1987 �) 1C�
 =�
20  F�CC
�� (�CC2  +CC��	 .��CC��� �CC�� �CC)�� �CC���
 jCC"��18.9 %�F����CC�  �<1CC�1� ���CC�
 jCC"�� =��CC� 40% � �CC
���

 �CC)��� +CCQ"��CC7��  #�CC�105.4 %) ��CC�2005�(  � ��CC�� #�CC�b49.9 %)��CC� 2006�(.  ��� .CC&
� �1CC-�� ��CC�

��
6�� G�� 9"� #�
���� ����(� .
 5���4
 �&� #Q�0 =��6��� �����.    

.&
�� ��0	�� 9"� +�
�"6
 #���7: .� �-�(� #6���
� �0%�� ;���� :�-�(�.  
  :العقارات

+����6�� ��	� #��&
 #
�
	 .�� =�
��
 ����� #�
���� �&'� ���  �.��
��
�� �� J�"4�� N�C4 �&'� . F��C�&�
�CC
 ��CC�6�� [��CC
 �CC� +*�CC�
 �
CC�� �CC
" :+�CC
� *� L�CC
� ��CC�6�� " �"=��CC�� .� 9CC�: D
CC'�� GCC4��� ��CC�6�� ."

 ���
�� /1� �6��<���(� .
 ��6� ��6� ���6"�:  

• �-����C'
 �-�C&
� �C��� #C���	
�� +���
�C�@� #C�
���� ���C�� �C� .��
�C�
"� �C6����� ��
��  ��C-����6
 
 �GCC���1�� .CC
 �CC�&�� ��CC�6�� �CC�6� =1CC�� �CC
(� ��CC-�"� ���CC� �CC7�.  �CC-�.CC
  .CC� ACC�
�� #CC�	���� /1CC�

 K�4(� #���
��*� +�)%�� .
 ���6��) �
�-�(� (D��	
�� ��O ������ �-�"� <"Q� ����. 

•  #C"��� +��C�%� #C	��
 #���
�C�� +��C�2 ���� .&� �� ;�	 �#�
���� ����(� .
 ���6"� �6����� ��"����
���6�� ��O . �C� *: �-C�(� ��C� ���� �� ��
�� ���� 9"� #���6��� �%�1984 <C��&� �C� GC�� �C
& ��

K�CC
�� 9CC"� =��
�CC�*� ���CC���  �CC6� *: �CC�����2002 .��
�CC�
�� .CC
 F*�CC��� .� �CC�6� =1CC�� �CC
(� ��
��
�CC�@� #�CC��)��� 5�CC����& ��CC�6�� 9CC"� ����CC��� 5��CC�� P�CC���� . P�CC��� .CC
 �CC��6�� .� �CC�� <�CC��� �1CC-��

���6�� ��� �-���� ����& �2 #���
��. 

 GC� #C�����8� 5�C$��� �� ����6�� ��'��� <���� .� �$��� LQ�� G�%C0�"+���
�C�*� Z�C' "#	�	C0 5�C$� �C� 
 �g���	�� ���0� �� #����
  

 ��!��� �1� 9"� <����� .� #���	�� �� #C&"

�� �C� +���C�6�� P��( [C7�� �C'!
 ���� * 1: ��-��� �
(�� D��
#CC
�� #%CC0� #CC���
�� ��� �CC�.  � #CC6�2 9CC"� �CC����� K�CC
�� 9CC"� �CC)��6�� ��CC6
 <�CC�	 N4CC' .�CC&
I� .�CC& �CC�

L��  ��Q��� 9�: �$���� �-��6�+���C�6�� �C�
�� GC�%� P�C'�� �
� <60� G�� *: ����6� �� �.  � /1C� .C
 �O���C�
 �C� #C����6�� +���
�C�*� 9C"� #��	�
�� �)��6�� 9�: �$���� +����6�� 9"� #62��
�� �)��6�� ����� ���&
� �#��60��

 #�
���� �����)�&& K�4(� (#"��� #��
A 5�
 ���.  
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.CC&
� ��CC��� +���CC�6�� �CC
& �CC�"6� �-CC�(�� 9CC�: .��CC' .��CC��)� :+���CC�� ���CC�� 5��CC��
��  �+���CC�� ���CC�� #CC�
���� .
+����6� ����� 5����
�� �2 +��	 �� +������ �'6�� #�7�
��  F��)�� G����
 6.2 % F����C� .�C
��� ���C�� #C�
���� 
��� +��	 ����
 �)�� 9"�� j"� 8.2 % F����� �� +�1 �5��%��  ���1  F��$� .( /1� ����� R���  F��C
� �C� 5��C6��. 

 �.&� ����
��� .I� ����� #C�
���� �C��� ���C�
� 9C"�� .C
 5���C4
�� ;C�	 jC"� ��C6
 <1C�1��� =��C��� �C� �-���C)�� 
28.6%  �=1�� .�& 9"�� ��&� .
 ����� 5����
��  ��&(�  F��������  ����� +C��	  F��1C�1� ��C6
� 18.1.%  �9C"� 
���� ��
�� 1�
� ��� 1997� j"� �)�6�� 9"� +����� ����� 5����
�� �� ���� #�C� �C-� )��C� 1997� (b21 %
�
��� +��& ���� #�� ����� +����6� #�
���� )1997� (�&�  F���7 ;�	 +��	 5��C�4 �����C�
 b59.4.%  �1C-��

 ��&C0��� +������ .�� ����
 P��� �� #
�� #%0� +����6�� P��� .� [7��) F��C)��� �C2(�� F�C��
� �C&(� ( .�C��
 �-�(�)�)��� �&(�� F���
� �2(� F�.(  

  :المعادنو السلع

 �"CCC�"� �CCC��$� �CCC�)CCC�� �CCC
�%�  �<CCC'4��  ��CCC��	��  �#CCC����A�� ��CCC0�	
��  ��CCC���O(  � .��CCC6
��)<�1CCC�� �CCC
  �#CCC7%�� 
 ��CC���O (��CC����� K�CC
�� 9CC"� F��1CC�1�
 .�CC& �CC�!��� .� ���CC�� � �CC�� +���"CC���  � F��CC)�� .��CC6
�� F����CC�jCC"��  �CC�

 ����	 G����
6.7 %�6.1 %������� 9"� (� �C��#�C7�
�� .��C'6�� ���C�. 1C-� �"C�����  .C
 F��C)�� �C2� .�C&�
 F��1�1� �&� +��& +2��� D%� ��� �+����6��� �-�(�)5���4
 �&� �������� ( K�C
�� 9C"� +���C�6��� �-C�(� .C


��CCC0��� . #CCC0	�%�� 5�CCC$��� .CCC&�� ���
�CCC�@� #CCC�
�� +�1 �CCC�O �CCC����6� �CCC2 9CCC��(� #CCC"��"� �$�CCC��� .ICCC� ���CCC�����
�"CC��� #CC&�	 .� �-$�CC�  �CC
 5��CC� .��CC6
�� �CC� #CC�
�� �-�CC�&� �CC

 K�CC4(� +���
�CC�*� #CC&�	� #CC�&�6
 .�CC&� �

����C�(� ��AC� +�C2�� �)�C�4�� �
��
�� #$%	
 <����  � F�C�	* G"�C0%� ���C� �C
& �C�1. ) �
�C�
�� .�C& �1: *:
�� F��
�C�
��CC	�� �CC� �CC
& �C'��
 �CC�O �CC���� �CC-  �CC� �CC��&1 �CC
& J�C"4�� #CC���
 .�&CC� .CC
 �C�&� #�CC����� �CC0%��
��(� :#������.(  

 الطويل المدى على المختلفة ا"ستثمارية للفئات المقارن ا�داء :1- 2 جدول

�#<�� ���������  !�<�� �������  /�*� �#�*��  

  

/�����*� =5����
5�� 

)!�4�����(  

@ �- ���  /3- ���  

�����  �#�*��  �����  �#�*��  

�����  31/12/1984 – 
31/12/2007  

5.06%  0.6%  1989  8.3%  2003  0.9%  

�������  31/12/1993 – 6.24%  3.8%  1982  31.8%  1994  4.2b%  



  ا�ستثمارمفاھيم : الفصل الثاني 

 

44 

 

31/12/2007  
'(�)�                

'(�- /���� !��4���  31/01/1974 – 
31/12/2007  

8.22%  14.2%  1986  37.7%  1974  29.2b%  

'(�- /���� �������  31/12/1987 – 
31/12/2007  

16.34%  22.6%  1993  74.0%  2000  31.0b%  

'(�)� ����*���  31/12/1987 – 
31/12/2007  

18.95%  39.9%  2005  105.4%  2006  49.9b%  

�����*��                

������ /���� !��4���  31/12/1997 – 
31/12/2007  

6.21%  18.1%  2004  34.6%  1997  21.0b%  

������ /���� �������  31/12/1997 – 
31/12/2007  

8.24%  28.6%  2006  63.4%  1997  59.4b%  

� ���  31/12/1987 – 
31/12/2007  

6.78%  18.8%  1999  43.8%  2001  25.5b%  

���*���  31/12/1989 – 
31/12/2007  

6.10%  25.5%  2003  85.9%  2002  21.3b%  

 finance.yahoo.comو  MSCI.com: المصدر

�$����� 9�: ������ ���$�� /@�H� [7�� �.  FP��� #���
��*� +�)%�� �7�� +��& �-�(� �C����� K�C
�� 9"� .
 �2 ��0�� �1-�� ��&%���� ����" p2 <���� �� ��(� .
 �:� ����"� �& �	� ��"4� .�	� �-�(� .- �C
 .��C� �-C�(�

�����4��� ��2�(�� �&� ����4"�"!  

#���	�� .� <����� D�� /1-� #��-��� . 9C"�(� +�C)%�� .
 F�7�� �-� FP��� �7�(� +��& .�ٕ� ��-�(�� F5���C4
 .
 �)�CC�4 �CC�	� 9CC�	 �� #%�6CC7 �CC)��� �CC�	� �CC2 <CC���
 �CC�O +CC2� �CC� ��CC4� �� �4�CC� =1CC�� �
�CC�
�� .ICC� �1CC�

) F5���4
 �2(� +�)%"� G��
�	� ��� =1�� �
(�  �(� F��C)�� �2.(  � �C2 #��C06�� +�C2�(� .� �C�6� �C2 �-C�(� <1C�1�
.��	(� L6� �� 5�� +���� ��
� .�"� ���$� 9"� ���� ����
 ����" �&��
(� )��&� ��� �� ���C6�� ( ���C�

 #��"� �)�� +*�6
 �-�� ��	� #"��� +���%� �
 G��)�C�"2 �C�2 GC�� ���C	� =1C�� +�C���@�� �C�� �� �
&( � �C
&
.� C�� 5���13  5��

�� F�
��.�� ��� 1964�  � ���1977��  �-�(� �-�� +��	 FP���  .� ��� F�%�675%  F������ 
�CCC
��� .�CCC& P��� <�1CCC�� �CCC���
���  5�CCC�%�� �CCC"� �CCC���CCC%� 10 % F����CCC� .�����CCC� .�CCC& �CCC�1  �CCC$� F� 5�CCC�%� .CCC
 ��CCC�&�� 

=��0�2*� � ���
�� �@4 �"� 5��%��  �=1�� ""4�G ��2  \��� .
 �4C7���.  �.C&� LCQ� �C$��� .C� �<��C�(� .IC� 
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<�CC'�� =1CC�� ��CC� ��
�CC�*��  � ��*���CC4 �CC� ��CC� 1964�  �CC�&�� D%�CC� #CC������ ACC�&�� G����
�CC�� �CC-"& �CC� �-CC�(� 
).�� �����4(� .�C&  C'�&�� .� CC��100 m )�� �*��  F��C$� GC��&�  F�C�&��
� �C� <C"O� .C$�� (�C��� ���
�C�� �C� 
��� 5��%�� +��& ��	�� G� �2� .
 200 m )�� �*�� (�6� 13  F�
�� #��7
 .
 ���
��*�  =��2� ��&� .C
 

�)��C��� K�CC4(� �CC��� .�CC& GCC��&
I� ��
�C�*� �CC-�� .�CC����� ���CC���� /�CC��� [C7�� #CC&�	 LCC6� +�CC)%�� #���
�CC�*� 
#C%"�4
�� )�-C�(� +���C���� <�1C��� (�@C4 �C"� 5�C�%�� .�1CC� .�C& ��C�(� ���	�C0� .�  ��C�RA �G����
�C�� �C�� �CC6� 
+��&� G����� �7��.  

  السبعينياتعقد حركة أداء الذھب مقارنة با�سھم والسندات في : 5- 2رسم 

 

  داتاستريم، بلومبيرج: المصدر

9C�	� �C� +��C�%��  .IC� �-C�E� #�C����� 5�C���� #��C7: �CC7�� F�C6���� �
�C�
�� �C�6� K�C4(� #���
�C�*� +�C)%��
<��C�
 �CC)�� �� �C)�6�� DC%� �CC��	� �
�C�
"� [
C�� �C

  � 5���C4
�� .C
 �CC2� ��C�� .C&�) .ICC� F�C�	* �"6��C� �CC
&�

#CC"
�	
�� ���CC4
�� �CC
 #CC����
��� �CC�	
�� �CC)�6�� �CC� ��CC2��
�� �� �CC�	
�� �CC)�6�� �CC�� D�CC� �CC-
�� .( �1CC� .� �CC
&
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1964في عام  100القيم مصنفة  معدل النمو 
السنوي المركب

(%)

ستاندرد آند بور 500

السندات ا�مريكية لمدة 
سنوات 10

الذھب

الناتج المحلي 
اJجمالي الحقيقي

4.58

6.44

13.30

3.60

أداء ا�صول المالية المختلفة – ) 1977– 1964(الو"يات المتحدة  
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 GC���"��
 <C���� =1C�� 5���C4
��� �C)�6�� .C
 J�AC
�� 9�: ��0�"� #)� �& .A� ���6�� �
��
 �&� [
�� �������
 G���
��� K��� �
& �0%�� D����� :%
�[�� B�����.  
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 التنويع ثم التنويع، ثم التنويع،: وقفة

�CC���� CC��4��� ��CC��� �CC� .����CC��
 .��CC��
 : �CC��� [
�CC�
 �CC�� �CC��
� �#CC���6�� #CC$���� �CC��� ��CC
	
 �CC�� �CC��

����	�� . ��C6�� �C� +�C6��
�� DC%� ���C� .����
�� .
 F@U& .� ��1& L��%���)120,000 �C��
 �C&� m .( .C&��

 ��C	�� #C6����� �#C%"�4
�� �-C'(� �C� +�6��
�� �� ��%��� �"6�� �
-��� ��%�� �C� GC�$�� �C$6
 �C��� ��C
	
 �C��
 P��'�� �� G����	 �$6
 ���� [
��
 ��� �
��� � �0��)P��C'�� �C� ����� ����	�� �
�� �
� .(! F��C�4� L�C�%���

 �C� �C	
 �&� #��-'�� ��Q'��� #%"&� .�2,000  m)P�C
� P�C��-&� ��C��: .C
...ZC�: .( .�&�C� #C��	�� /1C� �C�
&'��� #��-'�� B���(� ��A�������� �. 

 مبيعات أبو محمود وأبو مسامح: 2- 2جدول 

  )الحنيني( مسامح بوأ  )البوظة( محمود بوأ  

  ا�رباح  التكاليف  المبيعات  ا�رباح  التكاليف  المبيعات

  16,000  2,000  18,000  -  2,000  2,000  يناير

  16,000  2,000  18,000  -  2,000  2,000  فبراير

  16,000  2,000  18,000  -  2,000  2,000  مارس

  -  2,000  2,000  16,000  2,000  18,000  أبريل

  -  2,000  2,000  16,000  2,000  18,000  مايو

  -  2,000  2,000  16,000  2,000  18,000  يونيو

  -  2,000  2,000  16,000  2,000  18,000  يوليو

  -  2,000  2,000  16,000  2,000  18,000  أغسطس

  -  2,000  2,000  16,000  2,000  18,000  سبتمبر

  16,000  2,000  18,000  -  2,000  2,000  أكتوبر

  16,000  2,000  18,000  -  2,000  2,000  نوفمبر

  16,000  2,000  18,000  -  2,000  2,000  ربديسم

              

  96,000  24,000  120,000  96,000  24,000  120,000  السنوي المجموع

  8,000  2,000  10,000  8,000  2,000  10,000  الشھري المتوسط

  %80  -  %80  %80  -  %80  التذبذب معدل

��CC� �CC� �CC	
 �CC& [��CC� =�-CC'�� �CC���
�� .� .CC
 �O�8,000  .CC
 =� �CC-�� <CC�&� �-CC' =� �CC��� * GCC�� *: �m
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 .�"	
��8,000 �6%��� m . <�&� �	
 �&�16,000  �C

 ����C��  C0��� �C� P�C' *� #�C���  0� �-'���
 �
-�
 �&� =�-'�� ����
�� .�&� .( =�!�8,000 . <1C�1� ��C6
� =�!C� �-' 9�: �-' .
 .������ �1� .&��

C� ���� \���80 % �-C' �C%� �[
�C�
 �C��� ��C
	
 �C�� .C
 �C&� �C"��� .C
 �C�&�� <�C�� ��� �<��	�� ��� ���
 ����� �4e �-' ��� #
6�� ��4� �����"5���	�� 9"� ." �
-��	� [
��
 ���� ��
	
 ��� .
 �& ��7 �
�6��

)�6�� �6��[
�C�
 ��� ��C
	
 �� .C
 +��C7�	
�� .C
 ��( �C�� �C	
 .��C&�� �
-C76� �C
 ��
�C�*� �C
�@& ��C2 �
#�
��
�� K�"	"� /�&�'� ��
	
 .������& #��-'�� B���*� ��A�� [�0� ��
��*� �6�.  

 مبيعات أبو محمود وشركاه وحصص الشركاء: 3- 2جدول 

  مسامح أبو حصة  محمود أبو حصة  الموسمية للحلويات شركاهو محمود أبو  

  %50  %50  ا�رباح  التكاليف  المبيعات  

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  يناير

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  فبراير

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  مارس

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  أبريل

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  مايو

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  يونيو

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  يوليو

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  أغسطس

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  سبتمبر

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  أكتوبر

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  نوفمبر

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  ربديسم

            

  96,000  96,000  192,000  48,000  240,000  السنوي المجموع

  8,000  8,000  16,000  4,000  20,000  الشھري المتوسط

  -  -  -  -  -  التذبذب معدل

 jC"�� =�-C' �4� ����
 9"� .�"0	� [
��
 ���� ��
	
 ��� .
 �& �$ ��
��*� �6� G�� K�� �1-�8,000 
 �-CC' �CC& GCC��1 jCC"�
�� 9CC"� �CC0	� [�CC0� �CC
-�
 �CC& .� ��CC%�� .CC&�� �m)�CC���
�� jCC"�
 DCC%� ( �� 5��CC�A .��

<1�1� .�� �������� �-' 9�: �-' .
 .�0�� . <1�1��� ��6
 [�0� ��� �1-�� ��C
	
 �C�� .C
 �C&� �4�C�� ��
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�%0 [
��
 ���� .#��Q"� <�� P�' �1� ��
��*� ���� ���.  �C�� .C
 �C& #C��	 [C7�� ������ ������� ����� �
�-	���� <1�1� ��6
 �� �0	� =1�� L�%4�*� � /�6� � ��
��*� ��2 [
��
 ��� � ��	
.  

  

 تذبذب مبيعات البوظة والحنيني السنوي: 6- 2رسم 

  

��� +�)� .
 +���
��*� .
 ��� �
��� ���
��*� ���� �� �-��
�� ������� 5�&%� ��6� �
 �� G�%� ��-%

 #%"�4
)#��'�
 �)��� ��	� �-�
 �& +��& ��� ( ��2� 5���4
� .&�� �)�6�� D%� ��	� #$%	
 �"4� =�!�

o@�� P�' 9"� �0	� �1-� ��H&� .�
�� ���� �
&� : p
 �t& o@�� �"��Gs�.  
 ;CC�	� F�%�6CC7 #���
�CC�*� +�CC)%�� .�CC� ��CC���*� �CC
�6U
 .�CC&� .� �CC� #��	CC��� #CC���6
�� /1CC� �CC�	�� ��CC'�� .CC&��

 #CC%"�4
 �CC-��&�	 .�CC&�)#-��CC'�
 �CC����� K�CC
�� 9CC"� ���CC)��� +CC��& .�ٕ� .( [
�CC�
 �CC��� ��CC
	
 �CC�� ��CC
 �CC%�
 F��C��& F��C�	� <�C� �C

 �#C�&�6�
 G�' �-6"� #&�	 +��& �C
-�
� K�C� <1C�1��� #�C�� �C� . �C�	�� #C6%�
�� .C&��

)�2� #���� (�C-��&�	 �C� F�C
�
� #C�����
 +C��� �C-�� �C
���� #C�&�6�
 ��O +�)%�� +��& ��� 9�	 . �������C� ��1C�
 #���
�CCC�*� +�CCC)%�� �CCC� �� �5�CCC	���� #���
�CCC�*� #CCC)%�� �CCC� ���CCC�(� �� ��CCC	���� ��CCC��� �CCC� #CCC���
�� ����(� .�CCC�

مبيعات أبو محمود وأبو مسامح على مر السنة
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4
��#������ /1� �
 ���	� �� ������ �#%"�.  
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  تحديد أسلوب استثمارك

 R�C��� .
 +�� �� g+�� .��
��
�� .
 R�� =� �
�CQ
��) +��C0 �C��C� +C��4(  9C7�� �C�� ���C��	�� � <C��&
�
5����
�� g#
$��
���  

 ��2����P ���
�C�*�� ���
�C�� <�"C�� ��C	� .� �C�*.  ���C0�� �1C� �C� C��Q�
 �C��� .��C���� .���C��	��  <�"C��
���
���  ��
�  K�
 .
A�� ����
� ���4
"� �"
	���
��@� G004� .� ��&
� =1��.  
  المخاطرة

 CC�& .�&�CC� ���CC�%� �CC� +�
�CC�� �CC� P�CC' CC��Q��� /�6CC� �CC& ���CC�  ��CC� .�CC�	� 5�CC�& �CC�Q� /�CC��*� =1CC�� g/�CC��� 
 ;CCC�	�CCC��� +�CCC��� #CCC%"�4
 5���CCC4
"�  F�P�CCC�  .CCC
�CCC)�����  �+�CCC	���
�� �CCC��� �CCC��6� .��CCC� ���CCC4
 ;CCC�	 �-�
CCC7� 

�#
�&	�� 9�: �"���  ����� ���4��  �+���'
�� #���
�� ���� .&
� .� ��4� �-�� �& ���
.  

  CC�& ���CC���� �CC� �CC7� .� �ACC"��#CC
�2 +CC7%4�� �1: �6CC'��  K�CC
�� 9CC"� ���
�CC��<CC����� �CC���
�� ��  P�CC��
9C"� �)��6�� .� F�	� ��"	� C
�� K��C�����. C�����O� .C
  �-C�(� .� ��C
�� ���C� 9C"� �C25�
�C�
 �C)��� +C��	 

 ��� #�7�
�� ���6�����C��� �� ���&1 �
&� �C-�""4� 5�C�%�� �C"� .� *:  #)�C��� +��C�%�� LC6� �C���� �C
& ���C� 9C"�
+�CC���@�� �CC�� �CC� �CC&��
(� ��CC��� �CC� ��CC
��  � .�CC� �
�CC�1964� �1977�� �CC
�	
�� .CC
 GCC�� �CC
&  �CC�%� .�
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)السلبية(واJدارة الساكنة ) اJيجابية(مقارنة بين اJدارة النشطة : 1- 2مرفق   

  
 

)اJدارة السلبية(اJدارة الساكنية )اJدارة اJيجابية(اJدارة النشطة 

ھدف المدير ھو التأثير اEيجابي على أداء •
صندوقه لتحقيق عوائد تفوق عوائد مؤشرات 

.  السوق، بعد احتساب التكاليف

يتم وفقه توزيع المبالغ المالية المستثمرة في •
الصندوق على نحو مطابق لتوزيع مؤشر 

.قطاع معين أو مؤشر السوق الكلي

التركيز على استقطاب أمھر المديرين و •
الحصول على أفضل المعلومات 

.التركيز على خفض التكاليف•

يقوم مدير الصندوق باستخدام مھاراته للتنبؤ •
باتجاھات ا3سواق و انتقاء ا3سھم التي يتوقع 
أن يكن أداؤھا جيداً ضمن السوق و من ثم 
بيعھا متى ما حققت أھدافھا أو انخفضت 

.  جاذبيتھا

ھدف المدير ھو محاكاة أداء السوق 3كبر قدر •
.ممكن

السوق غير كفؤ و من الممكن التفوق على •
المؤشر

السوق شديد الكفاءة و من الصعب التفوق عليه •
.باستمرار

التعريف

الھدف

التركيز

الفرضية
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)2008إلى مارس  2005من مارس ( مقارنة بين سوق عالي الكفاءة وسوق أقل كفاءة: 2- 2مرفق   

 

  ةدراي: المصدر
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� ��(� �� #" 5P�C%&�� #C����� 5��C��
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<CCC�	� �CCC'!
�� 5�CCC&�	
 �CCC-�� 1CC�	�( #�CCC'��� #�������CCC�*� .�CCC&� �CCC2 �CCC
��� �) #�CCC���� �� F��CCC04' �CCC-��-���� �CCC
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 �� ��
��*��'� =��
��� ����0 ( #�
���� ����(� �� K��� +�1 �5P�%& �2(�.  

أداء المؤشر مقابل : السوق السعودي
صناديق ا�سھم

أداء المؤشر مقابل : السوق ا�مريكية
صناديق ا�سھم

سوق أقل كفاءة

لماذا؟

سيولة أقل •

منافسة أقل •

خبرات أقل •

المعلومة غير متوفرة للجميع •

سوق عالي الكفاءة

لماذا؟

أعلىسيولة  •

أكبرمنافسة  •

أقوىخبرات  •

المساواة في الحصول على المعلومة •

أثر تكاليف اEدارة ا�ستثمارية •

-15%

5%

25%

1M 6M 1Y 3Y

السوق السعودي صناديق أسھم سعودية

-15%

5%

25%

1M 6M 1Y 3Y

السوق ا3مريكي صناديق أسھم أمريكية
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  الملخص والخطوات التالية
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 � �CC� �CC���� ��
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  ا"سھم: الفصل الثالث

  

  ؟ما ھو السھم
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  خصائص ا?سھم

�-CC�(�  �CC� ��
�CC�* #CC���
�� #"�CC����� ���CC�( �CC����� K�CC
�� 9CC"��( =��CC�� R��CC'
 �CC� #CC�&"
 #CC0	 �CC
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�
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 �-C�(� �
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مميزات ا�سھم: 1- 3مرفق   

  
 =� �
� �5��	�� �� P�'�I. �@�
�  �-� =� ��#&�' <��� G��  .� 1: ���C4
�� �C� .�&��C'� �-C�(� #C"
	
 #������� �C-� L�C6�� �����#&�C'��  L�C6�� ��C&& ��C0�2*� �� #&�C'�� P��� P�C� �1IC� ��C-�
�2 L�C%4�* �-C�(�
9�	 �� �-�
�2 ��6�� �2  D@�: #��	 ��#&�'�� . ������� ���0%�� ������ :��"	� �-�(�  #�%�&� F��	* ����4�

 �� �-�(�5����� +�&�'��.  

   

حق التصويت

حق ا�رباح

حق التصفية

وإبداء في الواقع عند المساھمه في إحدى الشركات فإن المستثمر يمكنه ا�ط�ع 
من القرارات التي يتوجب عليھا وغيرھا الرأي عن طريق التصويت لمجلس اEدارة 

.موافقة حاملي ا3سھم العادية

لحاملي ا3سھم العادية الحق في إست�م ا3رباح النقدية في حال قررت الشركة توزيع 
تلجأ بعض الشركات إلى وقد .أشھرتدفع ا3رباح النقدية عادة كل ث�ثة . أرباح نقدية

لحاملي ا3سھم العادية بد� من توزيع  )Share Dividends(سھم ربحية توزيع أ
.أرباح نقدية

لحاملي ا3سھم العادية الحق في تحصيل حصتھم من الشركة عند تسييل الشركة أو 
.تصفيتھا بعد وفاء حقوق الدائنين وتصفية حقوق حاملي ا3سھم الممتازة

مميزات ا�سھم العادية
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  ا?سھم أسواق
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  وعلب البيبسي ،الطلبو العرض
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)�� +CC�H� �F�CC
)�� GCC�%� �CC� #CC������ <	�CC0
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)ربح وفلةّ(تحليل الطلبات والعروض على أسھم شركة : 2- 3مرفق   

   
�1-��  �0� #"�"� L�C6�� �6C� �C� �C��"� �6C� �C7�� [�C0� ;C�	� L��C6�� .C
 #"C�"� ��C
� +��"��� .
 
 � #&�'� <"��� �6� �� P��'"� �6� �7��)[��  �#C�"�.(  � p�C�"� �C� GC�( #C�"
� =� ��C� �C� .f� 9C�: .C&�  �)�C� =�

�6CC��� DCC%� 9CC"� \��CC'
 =� �CC
 . �CC��� �
�CC�
 ��CC4� L�CC�%� �CC���� �1CC�)D�
	�CC
�� �CC���� ( �� =1CC�� P��CC'� <CCO
 #&�' �� �-�)[��  �#�"�(�  � ��C6� P��C' �C
� ��4�I� ��2 G�� L��%��100  �-C� �6C��85  m)�C�� �C�� �C&�  UGC�� 

D�
	�
 .( L�� �7�� �
 ���"�� <"��� �1� F�6�� GC�%� �6C���� =1C�� ��C�	
�� ���	�0 .
)85 m(  � ���C����
CCCC� #CCC�"
� ���CC�100  �6CCC�� �-CC�85 m .� [�CC0� \1CCC)�6� L�CCC� �CCC7�90  m)CCCC� L��CC6�� .(85  R�CCC� �CCC2 m

G
-C��(  �CC� <CC"� �CC7��80 m.  � ���CC���� �CC����/@C�� +�C�"��� ��CC� �CC7��  ���C��� �CC� L��CC6�� . .�CC& �1: �CC
�
 �C
� �4�� �2 D
	�
�� ����� F� CC�50  .C
 F*�C� �-C�100  =��C'�� �C�� .�C&� ��-C�50 C��	
�� ���	�C0 .C
 �
-C� �

�7�� �$�� ��������  L��85  m)C��� .&��50 �C6� �C-6�� �C� ���� ��	
�� ���	�0 .
 #����
�� �-�(  � �C7��
C� <"�80 m . ����� .�& �1: �
�)G$%	� W� (C� P��' �
� �4�� �2200  .
 F*�� �-�100 ��
� K��'� .�&� �

1البائع 

2البائع 

3البائع 

4البائع 

سعر

100

95

90

85

80

75

70

65

سعر

1المشتري 

2المشتري 

3المشتري 

4المشتري 

85

الطلب

العرض

أحسن طلب

أحسن عرض

طلب جديد

200

100

700

1,200

كمية

كمية

1,000

500

300

100
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 ���	
�� ���	�0 #�
&  �CC� <C"� GC� 9��� .&�100  F�C6)�� �C�� �C� �-C�) F�C7�� �� ( <C"� �C7�� �C� [�C0� ;C�	�
) �6��85 m(  �� L�� �7�� [�0�� �690 m.  
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1ا?سھممشتقات 
  وعقود اPجال عقود الخيار: 

��CC���� .CC&
�  .CC
 #CC)%�� /1CC�*� +���
�CC�9CC"�(�� F��1CC�1� �CC&(�  ���CC4
�@CC�8� 9CC"� 5 ��CC�� 9
CC�� " +���CC'

#���
 "( .
 #��'
 �-�
�2 .#6"� �� #���
 #2�� K�4�. �f� ����� ���4�� ���� �
'� �����.  

�6��  ���4�� ���� (Options) ��-C�(� +���C'
 .C
 F@
�6� �&(�� A��(� �� � �C��� �����C�.���C� �C-� : ��C�4
 P��'��(Call Option) ����� ���4�(Put Option)  . �	�� G&��
 ��6� ��� �� P��'�� ���4�)��AC��*� D��� (

�	
 #���
 #2�� P��'� F�%"� ��	
 �6�� 5�)���	��*� �6� 9
�� ( � ��6
 Z���� 9�	 .)���	��*� Z���� 9
��( 
 �	�� �1� 9"� ��0	"� G6��� j"�
 ��$� ��1�)���4�� �6� 9
��( ����� ���4 �
� � G�� *: G� G��'
� D&6���

 ;CC�	P��CC'�� �CC	 .CC
 F*�CC� �CC���� �CC	 GCC&��
 [�CC
�.  � �CC� P��CC'�� ��CC�4� G��CC'� <�CC2� F�CCQ"�
 ���CC� ;CC�	 �.���6��CC�
��	
 �6�� #�%0�� ��
�: �� �	�� �	�
�  � .
7� �C�&
� 5�C
�� /1C� .
C7 �6C��� �C"� .IC� �5��C	
 #��
A 5��

 F�%"C� ��CC	
�� �6C���� #�%C0�� ��C� .�  ��6C��� LC%4�� �1: �C
� �<CC�&
�� F�C��	
 ��C��� �6C�� GCC6��� �C .C
  .
CC7
��&
� 5�
�� #�%C0�� ��C
�: ���  ��C�4� �C�&� .�C��6�� jC"�
.  � P��C'�� ��C�4 .HC� ��C��� .C&
� ���C��� B�C'"� F��C$�


� �CC� .�CC6
 �-CC� �� ��CC��� R�CCC"� 9CC"� .�CC�� #CC��)N4CCC'�� ��CC�& : jCC"�
� .CC����10  #&�CCC' �-CC� .� +*�CC��
 �6CC�� �CC� =1CC�� +��CC���&��
100  �6CC� K�CC6�� �� �CC0�� ��CC��� m120 ���CC��� �-CC'�� .
CC7 F*�CC��( �CC
��� �

� ����� ���4.�6
 �-� �� ����� ��A� 9"� .��� #��
� �.  

#C���
�� +���C'
�� /1C�  .�CC&����CC4
�� 5���C' 5��C�  ���
�� +@�-C���� .CC
 �C��& ��C2 9CC"� =�C��� �C-�( ;CC�	� �#C�
 ��&
�� �
� �
6� ����� +�&�	� �) F*�A� �� F���60.( � 9"6 �C�� �& ��
�� ����#&�C' �-C� 9C"� �C�Q� 100 

 �-� �"� �-�� .
�	�� �-� �6� .
 �2H� 5���� #&�'��.  � .� �
� �2� F�Q"�
 ��� �2 ���4�� ���� �� �
��
��
.CC
 CC� �-CC�(� �6CC� .ICC��Q� =� �6CC��� �CC� �HCC� �!CC� �� F�  F��CC��& G����
�CC�� 9CC"�.  ��CC7�� �CC"� .� �
�CC�
�� �CC��10 

+*�CCC��  P��CCC'�" ��CCC�4P��CCC'"  9CCC"� �-CCC�/�6CCC� jCCC"�� 100 �m � �6CCC� .� �CCC"�-CCC���  �CCC%���10 +*�CCC��  �CCC�1 .ICCC�

�&'�� C��%��� F�  #�C���10 %��-C��� �6C� 9C"�  �C� /1C� R�C%��*� #�C�� .C&� .�&�100 % �C� �
�C�
"� #�C�����
���4 ���� P��'�� . ��� .
�.� J���  R�%��� �-��� �� ���� �� ���& R�%������4�� ���.  

                                                        

ن لھا أو ھذه الفئات ا�ستثمارية غير موجودة حالياً في السوق السعودي و� في معظم أسواق المنطقة ولكننا نورد ذكرھا للمستثمرين الذين يتعرضو1
 .في أسواق المنطقةيفكرون في التعامل بھا في أسواق أخرى، أو في حال إط�قھا 
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 .I� ����
��� .&�� #"
�	
 <��&
 =� 5���4 ��
�	� �-"�������4�� #
�2 �
�&. � �"�C'�K�  �
�C�
����C�4 �C�� 
 P��' ��6
 �A� ��� . �6�  �-��
�� �6��� .� �-��� �@4�� 5�C�%�� #C��
A� 5��C	
��  �C�9CQ"� ��C�4�� �C��  @C�
#
�2  ��
�& ��7�  P��'�� �6�) .I� #����
���� �C$6
��C�4�� ��C��  @C� �C-���#C
�2  Z���C� �C��-2��	�C��(.  �C
&
 <�� 9"��
��
�� L��6� �� �6C�� =1C��C'���C�4�� �C�� GC� K��  ��C6
� 5��C�A���10 +*�C��  �C����&1 =1C�� �C�

 �CC6�� * �-CC��� �6CC��
�CC�
�� CC� [�� �CC�1: Z���CC��� �CC�1 �CC� ��CC�4�� �CC�� �	�CC��  9CC�O �CC2 .�&�CC� �CC��  ���CC&�
���4�� ��� P��' <�	�.  � +�& �� F���6
 F��
� ���� ��1 .� .$� �� ���� .	��: P�' +%' �
 ����!  

��1CC� #CC���
�� +���CCC'
�� .CC
 �CC���O� ��CC�f�� ��CCC�4�� ��CC�� ��CC���� .CC&
� *  �
�CCC�
"� #	��CC0 #���
�CC�� +����
����CCC�� . ��CCC�� �����CCC� LCCC6� ����CCC� 9CCC"� .�CCC'�6� #���
�CCC�*�� #CCC���
�� +�CCC��!
�� �CCC� .���CCC�	
�� .����CCC7
��

�C-�"� .�C'�6� �-�C&�� �#���
�� +���'
�� <�C�	 9C"�  +���C'
 +��%C0 �C� �C-6
 .�"4�C� .�1C�� ��1C��� .��C4f�
 ��CC6� .� .�� #C���
�-��
CC7
.  �CC�&� �CC&� #CC���
�� +���C'
�� �CC� 5���CC�
�� 9C"� #CC����
�� 5���CC4
�� .ICC� ���C�����

����(� .��
��
�� �$6
� #���
��*� #$%	
�� .
 PA�& �-� [0�� .� .
.  
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  تسھي�ت ا?سھم

 �CCC�� �CCC� ��
�CCC�*�� �-CCC�(� ���4�CCC��#��CCC���� +�CCC��!
 �CCC	�  �CCC�&
� �� �CCC�� �CCC��
� ����CCC��� ��CCC0	�� 9CCC"�
+@�-�� � �
 ��& .
 L���2� P��'� ���
�(��-� ����
� 9�: #��78��.  

 �� ���4�CC��+@�-CC���� � �
�CC�
�� �CC�
�� 5�CC���CC'#�)  �CC�&� .� GCC�&
� �CC
&� .CC
 �CC�A� ��CC)�GCC�&�� �/ ��1CC&  .CC
 �CC�A�
� ���CCC4
��CCCC��& �&CCCC'� �CCCC-"
	�� �CCCC��� . .� �CCCC7�(�� * ��CCCC�Q� � #CCC
"&"�� 5�CCCC���CCCC'��#�)" 9CCCC�: <�CCCC2� �CCCC-�� 1: �"�� 5�CCCC�

C7���2*�#�".  �C� [��#��C���� +�CC��!
  F��C�& L��CC2 �@C4 .CC
�-
�CC�� �C��� +@�-C����  P��CC'�� .� *: #��C78��
+@�-���  ��&� +��"
6�� #
�2 .�&� .� ��6��

 0�� [��� F�  ��&� ����"��&�  �0	�9"� ��A
��  .
+*�C
� 
�������.  

 ���4�CC��� ��
�CC�*� .� 5�CC�6������CC� +@�-CC��  �1 B@CC�.��CC	 �
�CC�
"� #�CC������  � +�CC
�"6
�� .CC
 �CC�A
� �CC���
#%2� :������� +@�-�� �-�(� ��.    
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   ا?سھم في التداول تسھي�ت :وقفة
 ������- �,�(���� C��3��. �1:  �-�(� �� ��
��*�� +
2 F�
�4��
 ���
(���� ���� ����  �C�� �C�6� �1-�

�CCC���� ��4�CC�� ����CCC�"� . �CCC
� �CCC� F*��CCC
� +CCC7��2� L�CCC��U
 ��CCC
� �CCC� �CCC��
� D�CCC� ����CCC�� �CC�I� ���
�CCC��� . ��CCC
���
.�"&CC' �CC	� 1C4H� �CC2 �1CC� L�C��U
�� : L�CC2 �� �&@-�CC�� L�CC2 �C��� .CC� #"��CC�
 #%C0� ��CC
�� L�CC��� .� �C
:

 .�
�)� #2��� .
 9�	 �� 5���� ���
� �� #	���
 L�2 �� =����)5�C�4(� �C"�� F��C�� �	0�� *� ( ��C�� �C .C
�
�� F��	* ��
��*� �� L���
�� j"�
�� ��Q')��
��@� L���2*� 9
�� �1��( L���� .� �� � .
�� �C����  .C

 #&�'#������  #���C78� j��C�
�� �C"� ��
�C�� �C� [��C0 L�CQ� �C-&"
� �C��� �-C�(�� #C������ 5�0�(� .�
7�

 #7���
��)9
�U� �1�� �C�"� +@�-������-C�(� �C� ��( . � �1C� .� �C�6�(� jC"�
 .
C7� �C���� ���C�	� �C��� �-C�
.�CCCC&� �CCCC2 +@�-CCC����  #CCCC7��� �� �CCCC��"� #CCCC��	 �CCCC� 5���CCC0
� .CCCC
 ��CCC���� �� �CCCC����  �CCCC4 ��CCCC� /1CCCC� R����CCCC��

+@�-C����.  �C
& �C

 �-C' �CC& #C7���
�� ���C
(� 9C"� [��C�� .C
 #CC��� #C
�2 ���C� .� <C��C� 9CC"� �����C� �!�
��6�� ��)��.  

 �5��� D� '������ C��3���,�(�E  .�
�4��� .��
��
�� L6�+@�-����  .�C��6� * �-�C&�� �-	���� 5���A�
 .�+@�-���� �7� �2 �)����. � �
&��47� +@�-���� .�  B���� �C� G�
 �)��4�� � �47� ��1& �-�I� ��
��*�

���-�� ��	.  � �����
(� �� �
  �� ;C�	� �-C��� �6� L%4�� �
��� �� �C���� �C� ��C��� 9C"� #C����
� ��C����
��"� ��	� =1�� �
(� �+@�-����  �
:��7:# ���0�� ��
�� .
 ��A
��  �� �� #�%C0� ��C�2 �C�� PAC� �� �-C�(�

5���4� �-�
.  

�,�(����� C��3�� ��5��� . L��C�2*� �C�� ��C���*� �C� N4C'�� ��1C4H� .� �CQ��� �C��� ��1�C	
�� �C�� .C

�-�� 9"� ��0	�� �� ��
��@�+@:  

1b  9CC"� �-6��CC� .� <CC�� �CC��� B�CC��(� .CC
 9CC"�� �����
�CC�� .CC
 GCC���� .� �CC2��� =1CC�� �CC)�6�� .� �CC&H�
 �� #C	���
 �����C0 �C� ��
�C�*� �C .
� L���2*� P��� .
 [��� .� ��"� <60�� G�� ��6� �1�� ��7��2

 #C7��%
�� B�C��(� .C
 F��C)�� �C2� .�C&� 5��� �-�( G--��' �
 �� �)���L�C��� 9C"� . �C�� .C$�� <C"O� .IC� �1C�
 5���4
 �&� +*��
 �� j���
�� ��
��� 9�: H�"��)�-�(�&.(  

2b  B�C��(� R�C%��* F��C$� ���
�C�@� .�C
�)*� +�C2��� .C
 L�C��� .� F��C�� �&%� * �#������ #����� .

 �-�"� �)��%���) �� ��1� ��2�����(� �0%�� :#������(  

3b �� ��� �&H� =��%�� �"4� .
� #�04'�� �����
 .
 G	����� G���2� ���� .���� ������� .
 .&
�
 5��C�4��� [��C�� �C
�	� +*�C�
 �C� �
�C��� ��( ����
��� 9"� �-���	� �2��� ���� B���(� .
 D���) �C$��
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#��� ���(  

�,�(��� F��. �� ����� ���� �-6
 �
�6�� ���� #������ #&�' ������� +@�-��� 902(� ��	�� ���	�� . #%0��
9�: +@�-���� �0� .� .&
� #
�� 50 % .
#C$%	
�� �C� #C������ �C�
6�� 5�0��� �-�(� #
�2 R�
�
 . .C&��

 �-C�( �C0� 9C�	 ��-)��C' =�C�� �C��� �� 5���C'
�� �-C�(� 5��C� L�C%4��� L%4�C� �
 5��� K�0��� #����� /1�
 #���7
��) ��"o�'4�� ("+@�-�� =� #������ +�&�' �� ������ �-"���
 [�
� * 5��� �����.  
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1على المكشوفا?سھم بيع 
  

 ��CC6�
 �CC&�� ��CC6
 �-CC� .CC
 <CC�&"� #CC������ .� 9CC"� � �CC� .���CC') ��CC� .CC
 [��CC�� �CC .CC
� G/�6CC� R�CC%��� P�.  .CC&��
 .��
�C�
�� F�CC7��  �-��C&
I� .C
 [��CC���-CC�(�  �C���CC� L%4����6C�.  �1CC���� R�C� ;�	�CC�
�� �CC"�� ��
�CC�*� .C


 GCC�"��� �CC�� �CC'&
�� 9CC"�. � ��CC�� �
�CC�6 �CC����-CC�   �CC'&
�� 9CC"� �CC
)GCC&"
� * �-CC� �CC�� =�(  ��CC�����CC�� 
.
 ��� #���� �-��� L���2�� .�A4
  NC04
CQ�� �1C-�L� P��C���� LC6� �C
  ����C����  �C�1 �C��� .� �C�&
�

���-CC�  ���CC���� �6CC� �CC0	�  � 5�CC�� �CC�#CC��
A  #CC��6
ACC&�
�� �1CC� ��CC%2: �CC�&
�  �CC��� .CC� 5��CC�: ��CC� DCC%� P��CC'
�-�(� ����� .
 )�-C�(� �C� ��C��� =� ;��	 <��� #��6
�� (K�C4� 5�C
 �C-�����ٕ� . �-C�(� �6C� LC%4�� �C"�
 P�CC�� 5�CC�%�� /1CC� �-�
"CC�� �CC��� ���CC
(� ���4�CC�� �CC�&
� �CC�� .CC
K�CC4� �-CC�� P��CC'� �-CC�(� �CC2� �6CC��  � �CC .CC

� 9����7)�� �6
 F� �����F�  �#������ /1-�  .C
 +�%�C�� �C2 .�&� �6C� L�C%4���-C�(� . F���C� �C$	 .�C& �C� �C
� 
 � �-CC��� �6CC� �CC%���� 5�CC�%�� /1CC� P�CC�� �CC��
 .�CC&�  �CC� F� #��CC78  P��CC' 5��CC�: .CC
 .&
�CC�� �CC���� �6CC� 9CC"� jCC"�


9"�(� ������ �6���� �-��� . R�%��� #��	 �� ���
(� L6� ��4� ��1���6� �-���.  

CCC����� GCCC� +CCC
2 �1�ٕ�# 	�	CCC0#  ��CCC� �CCC2  �CCC'&
�� 9CCC"� �CCC���� .ICCC�#CCC��
	 ��  �CCC7��CCC��� L%4�CCC
�� . �CCC� �1: �CCC
�
 #C��	�
�� �)�C�4�� .C� 9C�	 �C�A� �C2 #C	��� �)�C�4 <�C�� �C2  �'&
�� 9"� ����� .I� �#)��4 #����� G�@Q���

.
 �� ��
��*� D@�q� L�6�� #&�' �-�� . 1: ��4�� � P��'� +
2 �� �� �-� jC"�
� #&�C'100 �m  � K�C�
 �C'� �CC"�#&�CC'��  +�CC�4 �CC2 ��1CC� .�CC&�100 m.  �C��4� .CC&� � �CC���
��� �CC�� +CC6� �-CC��  �CC'&
�� 9CC"� #&�CC'
�6�� 100 m  � � .
 #
�2 +%��7� �-�����1 �6�  �67� ;@�.  �C'&
�� 9C"� �C���� AC&�
 �C%�� �
��6� 
  �� .( ��7� ����300 m  �-C�� P��' 5���8C-6�� �C��  �C�2 .C
��6C� 100 m.  � .��
�C�
�� .C
 �C�&��
��6.�  /1� �� #"&'
�� .C� P������ .(�C%�	*� �C� ��	
C��$  �C'&
�� 9C"� �C�� AC&�
�  ���C� .�C& �1: *:C
 .

 �
 ��0(�� ���
(��%&� ��Q�#� =� A��.  

�

� ��� [7�� .� ����� 9"�  �'&
�� �
� �-�  �[7�� ����6
��  �.&� �� LC6� .�C�	(� �C2 * �C��� �-C�� 
#CC���& �CC� .�ACC4
 �-CC�(� #CC004
�� L��CC2q� K�CC� P��CC���� �CC

 =�!CC� ��CC6� #CC���&
: 1CC�%�� �CC
��� �CC���� 9CC"� 

                                                        

1  /1�#"�����  � =��6��� ����� �� F����	 5����
 ��O #���
��*� �� * .��C&%� �� �C-� .�7�6�� .�1�� .��
��
"� ���&1 ���� ���&�� #���
�� ����� �$6

 ��#���
�� ����� �� �-2@�: ��	 �� �� �K�4� ����� �� �-� �
�6���. 
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 �CC'&
��.  �#%CC0� #CC
�� .CC&
� ��CC��� .� �CC���� 9CC"� � �CC'&
�� �O���CC� .CC
 G���-CC� �#��CC���� �CC-� D�CC� D%�CC� 
#��-�  �B�7� +��"
� P��'�� �=��6�� �
& G�� =���� 9"� ��2 ��&� )�2 .�&� ��O  F����	
 (.
 5���4
��.  
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  التاليةالملخص والخطوات 

�C����C�
  !! ���C� [�C0� �CC�� CC���� .f� ��
HCC� #C���& # �CC-�U� �C"6��� GCC�� .�����C�
�� #C����O ��CC%� �-C�(� ��C�
���AC6��� D��C�
�� �CC� �C���
�� �C"�� . �CC�� �-C� �CC& .� +C��� �C
�#��C'
 #C�&"
 #CC0	  R��CC'
 �� #&�C' �CC�

�=����  ��� [���� ���
 .�  �-�(����&  � .&�#��� 5���4
�� �� #�A��
�� .�&� ��&� .
 �7� ���
(� �� =� 
��� �� #6��� �� #	���
 .�C2� +C���  F�C7��  C�& ��C� �C
�6��� �-C�(�� �C� +�C0�����  C�&� .C&
� ��!��C' 1C4�� 

+@�-���� ��-"���
  �+
"6�  ��1&��"��� .� ���� ���4�� .�� ��� �-�(� 9"�  �'&
��.  

.CC&��  �&1CC�� .� <CC��.�  #CC��6
 ���CC'���CC�������  ��CC�� #CC
�6���-CC�(�  �CC���CC�
 �� 5�CC�49CC��(�  �CC��CC���� 
=��
��*� .�1� .	�� ��� �
	(� .� ���6� ).
 ��C
� �C���� D
	�C
��( �C� =1C�� ����C� ��
�C�*� �C������� �C� 
#0����� ���4���� +�
�"6
�� ���� +��� 9�: �1� �	�� .�1: .� �
��
�� �� /1� #C$	"�� ��C
� �C	� .���C�4 :�C
: 

.� ���� .f� �"6�� ���
��X #C�"6%�� �C�"	�� #C����� �-C�(� #C��6
� [��C0�� �C-�
 P�C���*� <C��(� ��C-�
 �C�1� .C
 
�@CC4 �CC0%�� ���CC���: �CC�"	� �-CC�(�� �� .� ��CC�� "���CC
 ��CC
� ���CC� D��CC�� ".CC
� �CC ��CC�� .� .CC
 �CC7�(� GCC� 

��
��*� �� �-C�(� �C�  C0 5���8� #C���	
�� �C�� ��
�C�*� �C� �C	� �����C0 ��
�C�*� �C
& ���C� G"�C0%� 
�� �0%�� D
�4��: �����0 ��
��*�.  



  

  ا"سھم تحليل: الرابع الفصل

  

  مقدمة

 ��
�C�*� <C"���– C"
�C
 G �C��� �C
� =�  �C��� �C4e �–  .HC�� ���C� .�C& F�C
�� F���C�:  �#�������C�� %�& ��C	#C� 
��CC���� �CC
6���  A�CC��: .CC
 .&
�CC� �CC&�/ � �CC	� 9CC"���CC7  ��� <CC���(�P�CC�4  �+��CC%-�� . �� .CC
 �-CC' �CC�� ��CC0"�
 �"�)�7%
�� ���� ( 3� .
 �� * 3%0 #�����
 #����
  A6�� �# P�
0��� * �+�C
Q�"� ���� .
  � �AC�
 P�C���

#���4 .
 �� �� @� 5������� +���� �1: 9�	� �+���4
 .
 �� *.  � .�C&� .� �� * ��
��*� ��	 �� ��1&
����  #�4 #����
 ��2 ��Q'�� ���� .�����4�
.  

+������C�� ;@C ���� ���� ��0�� �1� ��� �-C�(� �C�"	�� #�C��)� : �C�"	���� ��C�
&�� �C�"	���� ����C
�� �C�"	���
�CC�%�� . �CCC�� �-�CCC
 F�CC��A
 �CCC6� #CC6��� #�������CCC�� 9CCC�: �����CC� �CCC
& /�CC��� �-�CCC
 5�CCC	�� �CC& .CCC� ;��CC	�� ��%U�CCC��

#���7
��.  
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  ا�ستثمار في الشركة :الماليالتحليل 

.�& �1:  �'P�  �-C��C
�  #C�&"
 #C0	 R��C'
 �� #&�C'�=��C��  �C&� �C���
�� .C
�  �C6���-C��� #C
�2 9C"�  .�
� #CC
�2 ��CC	R��CC'
�� �CC�1 �� #&�CC'�� �CC"�.  � �� .CC� ��1CC� .�CC
��� .��
�CC�
�� .ICC� ��CC� �&CC'��CC� �)��CC2 NCC	� 

 #&�'��#���
��  �#&�C'�� ��C
�� .C
 �-C� �& �
�	 #0	 #��6
� �-�(� ��� 9"� �-
����  ��C-�
�2 .C
 ���C���� .
 �1� <�"�(� �C�"	����  �C6U�"�C���(� " �C�"	��� ��"���C
��"�  ��C$�� �C�&��  �C�	��� R�C��� GC�� 9C"� GC��:�C���
�� 
 � ����
���-�(� ��"	��.  

 �C�"	� .� .C
 �O�C�� 9C"��#&�C'  �C2 �C
� ��C�@-C� F��C
�  �	C7���F� *:  .� ��C��D���C
 �C���(� �C�"	�"� 5�C�& .
 �
��
�� �$6
 �0��� #��-��� ���� 9�: .�=1�� N�4�� �-��"�  .�&� �2 A
�� F�  .
D���
�� #%"�4
��.  

�C
��� #C���
� #C
���� #C���
 �C
� ����(� ��"	��� D���
 A��� .
� . ���C���  C0��� �C���C�� .���C� 9C�: ���

-��� ��%��� .�����
��� ��78��# 4��� #���
 9
�� F���'��� �2� #�� #���
 ����: 9�:�. .&��  .�C&� .� <C��

 �1	 F�  ��C��� �C4e F��
�C�
 �C�� �
�C������C%
�� /1C-� ���C�� .C
 �C&H�"� /�C��� /���C� �C
 �C
 /��C$�
 ) ��C�
"� F��C$�
 @�4@� ������(.  

  القيمة

 �CC� #CC
���� �
�CC�
  �CC���CC��� �CC� #&�CC'�� #CC
�2 .�CC� #CC����
��  � #CC�"6%�� �CC-�
�2) .� ;CC�	 �#CC�������� �� �CC��	�
 #CC
����"#CC�"6%�� " GCC��& ��CC6� *	 F�����CC�� F���CC�(�  ��CC�1  ���CC����CC��� #CC
����  �� �CC-6�� �CC� �CC� #&�CC'�� �CC-�"� �CC0	��
 �-��%0� F��O ��� ���� P��' �-�� +�&�'�� ���� .� K�� ��C��� �� ���6� .C
 �C2� �C-�
�2#C�"6%�� � �C��� �C���
����

 ���� #&�'�� �-� .� K�� �2���� ���6� A����#�"6%�� �-�
�2.  

�1-�� .&
� ����� .�  =�
�C�
 �C� .��
�C�
�� �C�
�"#C
���� " K�4HC� �� #C����: 1 �C&�� .�.���C-� P��C'�  �-C���
#C�"6%�� G�
�2 .
 �2� �6��.  �.�1C�� �C� .�C�"6%�� #C
���� ��
�C�
 .C&� C�&�� 9C"� .�A�� #C
��� #C�������� #&�C'" �C�
�-6�� �� �-��%0� �� �
 ��	  F��O.  

 ��CC2 =1CC�� N4C'������ �+��CC� #CC���
  #CC
������
�CC�*� �CC�  �CC�)��CC���CC���� .�
�( <�CC�&  CC�!
 ) �CC�"	� ����(�
 #CCC���
��– Security analysis (���CCC0��  ��CCC�1934 �)#&��CCC'
��� ��� �CCC�%�� �CCC
(  � G
��4�CCC�� �
�CCC�� =1CCC��

 �C��
& �C��� ��C�� 9C"� 9C�	��C���  <�C�& 9C�: #��C78��) �&1C�� �
�C�
��– The Intelligent Investor (
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 =1��� ��� �� /�'�1967� . ���	�� +2��� �� #���
�� /1� ���� �-'� .
�)+C���� .C���� ( 9C�O� �C��6� =1C���
 K�� F����� ���(� .
 ��� �� .�& =1��� ����� ���6�� �� ���)������ .�
����(.  

 � P*!��� ��
��
.  .�"�
�#���7�
"�  � U����C�� �C
 F��C�& �C-� ��-����
��� �� #�%��6�� .� �6 +�&�C' �C� .��

 +�CC���2 �CC� 5���CC�
 �CC� �CC�O�  #CC��1�)�#CC"���� +����CC0�� ��CC
  �#CC2���� ( #CC���&
8 F��CC$� �-"���CC�
� .-&�CC�� \��CC��

 \��CCC���
�CCC�@� .�CCC"�
� �CCC
& �B�CCC7��� .CCC
  �CCC���� ���CCC�(� +�&�CCC'�� �� #CCC7%4�
 9CCC�	 �CCC��� <��CCC0
 GCCC����
) �C2 �2�C��� ���6C� �C� L�%4�*� .� .��� �-�� �
���� F�CQ���
 .�C& #&�C'�� ��C
�� �C
 #C����
��� GC��  ��C-��	��.( 
 � U	 �� .�6�� �
"2 .��
��
�� P*!� ��1& �<  9�
 �-
-�� ��� �� .������ @� �-��&�' F�6%��
 ���6� [�0� �


�-��
�� #
�2 �
 #����
���.  � ��� �C�1 �� ��.�C6� ����C6
  #
��C0���C���� �C� � �-C�� �-)��C' �C��C
 #&�C'�  5��C��
 �CC"� .�CC&�����CC6
�� CC2@6�� 9CC"� #CC���
# ( ���CC	�� ��CC��� �6CC� .�CC�� �-CC�#&�CC'�  ����CC
�� #&�CC'�� P��� .�CC�.  � .CC


�� �"� 9"� #"
(�����6
:  

• ����&� G���
�)� )P/E(  =1CC��� �-
-CC� �6CC� � �CC7�
�� ��CC6�� �CC� #&�CC'�� B�CC��� .�CC� #CC2@6�� 9CC�: ��CC'�
���	�� . B�C��� .C
 ��� ���	�� /!��' �6� 5��6��� .
 .&
��� �-��� �"
� .� �Q��� #�� �& ��
� ;�	
 #&�C'��)����C�
�� �CC� B�CC��(� DC%� ���
�CC�� L��C��� 9CC"� .( 1: #CC
���� ����C6
 �CC�� .C
 �CC� � .� �CCQ���


 �2� .�&���6
 .  ��C6
..  � B�C��(� ��C&
� <�CO�
�� ��C6
�� .� ��C0�� �1C� �C� .�C���� L6�C�� �CQ���
 .C� �C�A� * .�20  �C
& U� .C
 �C2� .�C&� .� �C �7%10 FP�C��  C"�4� �C2 ����C6
�� /1C� .� *: �  R�CC�2 9C"�

#&�CCC'�� ) K�CCCC4� +�CCC���2 �CCC
��� �#CCC���� B�CCC��� +���CCC&
� �CCCC��� +�CCC��
����� #CCC������& +�CCC������ L6�CCC�
#C7%4�
 [C��� +���C&
� 5��C� ���� ���	��� +�
�8�&(.  .� �CQ��� B�C��(� ��C&
 <�C�	 .� �C
& �C$��

�#�CC� �CC& �
�CC�
�� �CC-� �CC2��� �CC��� B�CC��E�  �CC�� �CCQ��� ���CC����6���)���CC�*� B�CC��(� ��#  � �CC�O 5��CC&�
��
)=��CCCC�6�� ���CCCC���� ��CCCC�
 �CCCC� �CCCC
6� #&�CCCC'�� +CCCC��& �1: *: �L�� #CCCC6�2 �CCCC��&( � B�CCCC��(� ����: .� 1:

)���CCC�*�� �CCC�6� �CCC2 5��CCC&�
�� �CCC�O �� #�CCC����� F� �4�CCC) F� L%4�CCC
 #CCC�	���� ��CCC&
 .�.  +���CCC&
 .� �CCC
&
#�"����
�� #&�'�� B���� �� F�7�%4�� �2��� P�
�� .�& �1: 5�)�� �2� .�&� B���(�. 

/���:  �� �
 �-� �6�120  ���6� �	���� �-�"� #&�'�� B���� +��&� �m20 m.  
 B���(� ��&
   = �-�"� �2���� �6��� ÷�	���� �-�"� #&�'�� B����  

   =120  ÷20  
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   =6  

• �#�*�� @� � G��
�)� �������� )Dividend Yield(  =1C��� RA�C
�� [��C�� �-"&C'� �C��� �C)�6�� #�C�� �C
�
���� �-CCC��� 9CCC"�CCC����CCC	�� �-CCC��� �6CCC� 9CCC�: #� . #CCCQ��� #CCC�
�� �1 ��CCC�6
 �CCC� � �4�CCC�� =�
�CCC�
�) .�1CCC��

��"2 �6� �-� ������ (�-
-C�� �C�� .���� * .�1�� �� .��.C� �C�A� .� �CQ�� #�C��  ��6
C�#.  � ����C�� =��C��

.�  F��CC)�� #CC�A�
�� �CC-	���� �CC�	� #CC
���� ��CC$�
 .CC
 #CC��1��� #&�CC'�� F����CC� �� =��CC�� �-CC��� �6CC� 9CC"�
+�	���
�� �� �)����� 9"� �)�6�� ��%� ) ����	 F����	 j"�� =1���4 % F�����(.  � #����� �� ���&1 �
& .&�

.ICC� #���CC��� CC�A�
�� B�CC��(� 9CC"� �CC)�6�� ��CC6
 �CC2� .�CC&� ;CC�	 R�CC���� <CC�	�  CC"�4� #�CC�  +�&�CC'��
 �&�� �
��� #������ �� +�&�C'���(�� #�C7� F��C
� �C2 .GC�� �C
&  9C"� #C�A�
�� B�C��E� �C�� �C$��� �CQ���
#����(� #�'�(�  ���*� B���(� 9"� #�A�
�� B���(� ��6����#�)��  �5��&�
�� ��O. 

/���:  ���6� �
 �-�� #���� B���� #0	 �
��
 �"���10  +*��� ��1�e �-��� �6� .�&� ��-�"�
112m.  

 #�A�
�� B���(� 9"� �)�6��   = �	���� �-�"� #�A�
�� B���(� ÷ �-�"� �2���� �6��� ×100%  
   =10  ÷112  ×100%  
   =8.93%  

  

• 7���$� �������� ��3������ @���H ������� �����9��� )P/B(  =1CC��� #��CC��	
�� #&�C'�� #CC
�2 .�C� ��CC%�� �C
�

 ��C0(� �
C'� �C��� � �-C��� �6C� �C-"
� �C��� #&�C'"� #�2�C��� #C
���� .��� #�"6%�� �-��0� .� #������
 #CCC���	
�� �CCC�O)#CCC������� +�CCC
@6��& (#�"��CCC�
�� +�CCC62���� � .#CCC
���� ��
�CCC�
 1CCC�	��  .�CCC&� .� �1CCC�

  ��7
���C2�  ��C6
 ��C6
 .C
..  �C0��C�
 .IC� �#C
�� #% +�&�C'�� �C� ��
�C�*� .�"C7%� #C
���� =�

 #������� #
���� .
 #�2���� #
���� �-�� <���� ����) <C��2 #C������� #C
��"� #�2�C��� #
����  ��7
 .� =�

�C	�� .C
( #C������� #C
���� .CC� #�2�C��� #C
���� �C-�� �C�� �CC��� +�&�C'�� 9C�	 �� �) �CC2�  ��C7
�� .� =�
�C	�� .
.(  � �C-$� �C�� .C
 .� #C
���� =�
�C�
 �C$6
(� .�"C7%� ��C0(� �C
 #C����
��� #C���
�� ��C0
 #���6
��)#C������� ���C�(�� �#C������� +�C
@6��� �R���4*� +�P���&...ZC�: ( �C���� #C
���� �C� D&6�C� �C2

 #CC������� #CC
���� �CC� �CC-$� * �CC-�&�� #�2�CC���) �CC��� �CC-� ���CC�����2�CC��� #CC
����  ��CC7
 #CC
���� 9CC�: #�
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#C������� .( .� .C
 �CC&H��� D�C��
�� �1C� ���4�CC�� �C�� �CQ���� #C
���� #C������� +CC��� #CC���� ��6C�H� #"�C�

�C�1 �C�O #C���	�� .� �O���C� �D�C��
�� �1C� ���4�C��� #C��1� #&�C'�� .� F�)��4 F������� ��6� �

 . .C
�

�� \L��� =��C'� �CC��� #&�C'�� #CC��	 �C� �C� �CC�1 9C"� #C"
(� /1CC� �C� �L%4�CC� �C7��(� /1C� #CC
�2 .C&
 ��Q��� #��	�� �C2 �������� #�2���� #
���� .
 �"��� G�&� #������� #
���� 9"� D&6�� .� L�(� �6� �� �

���� ��6�L�(� #
�2 R�%��� ��	 �� [�	0 D&6��� �#��1� #&�'�� /1� .� F�)��4 F���. 

/���:  �� �
 �-�� #������� #
����25  ���6� ����� �� �-��� �6�� m45 m.  

 #������� ����� 9�: #�2���� #
����  ��7
   = �-�"� �2���� �6��� ÷�-�"� #������� #
����  
   =45  ÷25  
   =1.8  

 #�	�0
 ����6
 ���� �G���6� 5������ ����6
�� 9�: #��78�� #�	���� ��"	�� ��4��� ����6
 #2� .
 �&H����
�����/@�� ���&1 ������ �� : 

• ���#�*�� @�� � ������ ���I������� )ROE(  �CC
� =1CC��� 5�
�CC�
�� ���CC
(� �CC��	� �CC� #&�CC'�� 5P�CC%& K�CC


B�CC��� 9CC�: �CC-�� .#CC�	��"� #�CC���(� D���CC�
�� .CC
 �CC� � . ��CC�2 <CC�	�  CC"�4� GCC��  �-�CC�
��R  #&�CC'��
�� �� #�
���� +������� �� 5��� 9"�� .�&� .� �Q���� ��-"
� ���
�
 ��C	 �C� �CQ��� * .C&�� �#�1�1�

 ��
�C�*� .C
 �
�C�
�� GC62��� �C��� �C)�6�� .C� .�
��C�
�� ��C�	 9C"� �C)�6�� �C�� .� ���	(� .
) =�
 .
8b15 %9��� �	&.( 

/���: �& 5��4(� 5��%�� �� �
 #&�' �4� ���0 .430  m .��"
) #
)�2 �� ����
 ���
 <�	
�4���  ��4(�5( #&�'"� .�
���
�� ���	 ���
�: .�& �
��� �3,600  m .��"
) �� ����
 ���
 <�	

��4(� ���
�� A&�
�� #
)�2.(  

�)�6��  .�
���
�� ���	 9"�   = �4��� ���0 ÷ .�
���
�� ���	 ���
�: ×100%  
   =430  ÷3,600  ×100%  
   =11.9%  
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• J��I ���
��� )Profit Margin( B���� 9�: ����� ���� #&�'�� +�6��
 .
 #����� �
� =1��� .

 �#&�'�� R��2 <�	�  "�4� F�7�� ���6
�� �1� ��  �-��
��  � �� �%��� ;�	� ��-"
� ���

 #���6�� 5A�
�� +�1 +�������)#���(� �
(  K�6�� ���50%�
��� �  5���' +������� �� L%4��

 #7%4�
�� #������ 5A�
�� +�1 �� #��������)#
�6�� +�
�4�� �
  �#����(� �"���(  9�: �0� �2 ;�	�
3 % ��4%�  � #�	�� o
��� 9"�H� ��
�� ���� #&�'�� �� ��
��*� �7%
�� .
 #
�� #%0� .&�

�-���2 ��. 

/���: & 5��4(� 5��%�� �� �
 #&�' �4� ���0 .�270  m .��"
) #
)�2 �� ����
 ���
 <�	
�4���  ��4(�5( #&�'�� +�6��
 ���
�: .�& �
��� �1,800  m .��"
) #
)�2 �� ����
 ���
 <�	
�4���  ��4(�5.(  

 #�	���� o
��   = �4��� ���0 ÷ +�6��
�� ���
�: ×100%  
   =270  ÷1,800 ×100%  
   =15%  

  

  النمو

#CCC���
  �CCC
���CCC����
#  9CCC"� =��CCC'� .� <CCC�� �CCC�� 5�CCC&��-CCC�� �� +�&�CCC' \��CCC� �CCC
� �CCC-� �CCC2��� �CCC��� +�CCC6��
�� �CCC� 
 �B�C��(� . #&�CC'�� #CC
�2 9CC"� �C�&� �&CC'� �CC
��� ��
�CC�
 ACC&���#CC���	�� �CC-�
�2 .CC� F�C7�� #�"��CC�
��.  � �CC� �CC
&

��CC-%
 .ICC� �CC
��� #CC���
 "�CC
��� "�D�CC��� �CC$6
 9CC"� �CC���� �CC2  F��CC� .�"�"���CC� @�
�CC� .�CC�O�� ��CC
�� * +�&�CC' 
 F���� . �C2�+��C� #C���
  �C
��� ���C	�� �C-
�-%
� +����C�
4��� +�C���6��(� �C� �C7�
�� .�C��� .C
 �C
� �C
)C�� .

D���� ��(  #&�' D�� =1��G
�� �
	� ��
��� �����0 � 9�: #��78��)�'�� ���(  �	� <�& =1�� ��� <C�&
 ��
��*�)���6�� ��O B���(�� #���6�� �-�(�#.(  �C� .��
�C�
�� K�C� #C���Q�� #���
�� �� �
��� #���
 .� �
&

���4U
�� ��
�� D�� =�
��
 �� #��	�� +�&�'��.  

 � �
�C�
�  .��C$�� �CC
��� ��*� ��C�
�� �CC� 5��C� 9CC�:=��C���� R��CC'
�� �� #&�C'�� ��CC
��  � ��CC6
�C��
�  .� �CC�2
���CC2 ��1CC4�� �-)��CC'.  �5�CC����� +�&�CC'"� .�CC"�
� �CC�  ��� +�CC������5�CC���  �(� ���CC���5�CC��� 1: � .� ��CC$�� /1CC� 

 5��C��CC� �� 9CC"� 5���CC� �CC� ���C� �CC
� �CC��	� � +�CC6��
��B�CC��(�  ��CC%� #�CC�� #C��6
��CC� �CC&.  �CC&� �CC�1 �CC� �CC��
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 ���CQ�� �6��� �6��� �

 #���� �
��� #&�'�� /1� .� ���6' �
��� \��� �6�� #&�' �� �-�� P��'� F����6���
6
 ����� �C6� �F�C0�4� 9�	� �� �F*�� .C
 5�C��#&�C'�� �C
� .C�&�� �C
��� =�
�C�
 .IC� ��1C�� �)��C��� 9C"� �C2� .�A

CC7�� �C��� #C���
��[ CC�&��� ���C��� P��(�#�������C�*� ����C6
�� 9CC"� �C&� .�A  � ��CC	� �C-�H� .�CC�
!� �C��� #����CC����
 �"���CCC�
�� P��(�) #CCC�)����� +�&�CCC'�� �CCC�1 9CCC"� #CCC"
(� .CCC
� +�CCC�@6�� 9CCC�: �CCC$��� .�� �CCC-
���� <6CCC0� �CCC���

�������� ���� ���� 5������  ������
�� �� �-2@�: �2���.(  

 o����� ��� �
 F���&�#���
 .�  �
����� �-�%0� �7 #���
�#
�����  �� .&�� .�C�	(� .C
 ��&�� [�C0�#C2�%��� 
.�� #�60 .�����
��. 5�$� /���� ������ �� ������ ��� �1�� �
��� #���
� #
���� #���
� #����
.  

مقارنة بين مدرسة القيمة ومدرسة النمو في التحليل المالي: 1- 4مرفق   

  
.
AC�� �C
 9C"� �C7�� �C)��� +��	 .�����
�� =� .� 5���7 �&� .�& ����� .I� P��*� #�	�� .
 �
� . =1C���

��� �C���(� ���C%�� .�� �#C
�� #%C0� <����
 �
�!��� .� /��� �C�"��� �C
��� #C���
� .� �C� P��(� ;C�	 .C
 �C
-
 5A�
�� .
 .�&� �
��� #C7%4�
�� ���C�(� �@C4 F@�"2 �7�� J)��� ��	� #
���� #���
 �
��� �5���0�� ����(�

المَثَل

النظرية

مدرسة النمومدرسة القيمة

الشركة الرصينة التي أجحف المجتمع •
ا�ستثماري حقھا أو التي تواجه مشاكل مؤقتة

تستثمر في أسھم الشركات التي � تدفع أرباح •
في ) تدويرھا(نقدية بل تعيد استثمار أرباحھا 

الشركة لتنميتھا عوضا عن دفعھا إلى حاملي 
وبالتالي ينجذب ھؤ�ء إلى شراء أسھم . ا3سھم

الشركات ذات النمو العالي ولو كانت بسعر 
عالٍ على افتراض أن أرباحھا النامية 

.ستعوض عن ذلك في المستقبل

ا�ستراتيجية المميزة أو المنتج الجديد أو •.التحليل المالي وا3ساسي الدقيق•
رغبات السوق

جميع أسھم الشركات لھا قيمة معينة ولو •
اختلفت تلك القيمة، والھدف ھو شراء الشركة 
التي يقل سعر تداولھا عن قيمتھا الفعلية، وإن 
كانت شركة أقل نمواً أو جاذبية، ومن ثم بيع 

الشركة متى ما زاد سعرھا المتداول عن 
.  قيمتھا الفعلية

النجم الكبير القادم•

”مع الخيل يا شقراء“•”الزين زين ولو ما قدّره ربعه“•

الحلم

التحليل

ا�ولوية

أمثلة

المستقبل•الوضع الحالي•

)VC(مستثمري رأس المال المخاطر •وارين بافيت•
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#����� �� . U� ���C��� ���C���� ����� ��� �C�� �C&��
(� ��C��� �C� #C
���� #C���
� �C
��� #C���
 P��� .C
 F@C& �C-$
 #�7�
�� D
4�� +������) 1�
 =�2003�.(  

 في العالم القيمة ومدرسة النمو مقارنة بين أداء مدرسة: 1- 4رسم 

  

  2008مارس  12إلى  2003مارس  12من  MSCI: المصدر
  الدخل

 .� .
 �O��� 9"�D���� �$6
  �-�(� .���'��� F@
�  5���A�����
�� �� ���6� ��C�� .� *: � F�C7�� N�4C'�

 P��C'� .�
����-C�(� ��C0	"� 9C"� B�C��(� #C�A�
�� �C-�
 �C� ��C�
�� ��(� .�C� P*!C��  =�
�C�
C�� �4�.�1C�� 
 �CC
 F��CC�&���CC� �CC� ��6CC0�� �
-CC�( �CC2��� �CC��� +�&�CC'�� .CC� .��A�CC���  +�1 +�&�CC'�� �#CC���6�� #CC�A�
�� B�CC��(�

�
��� #)��� +������� �� �
6� 5��� ����� .
�� P*!C-� �C��� +�&�C'�� 9C"� .�AC&�� .��
�C�RA�C�  F�C	���� #C����
 �
 +�&�' ����
����-&���P� �+�
�8�� �
&  +�&�C' �C� .��
�C�� �C2 �C-�� ��C
� �&�C'
�  #C�����=�!C� �C�- � �

 �-
-�� �6�����# #
���� �
���
 .
 .������ ��1 �� ��� �F����� #�A�
�� B���(� 9"� �)�6�� ��6
 �6��.  

عائدات صناديق النمو وصناديق القيمة

60

80

100

120

140

160

180

2004 2005 2006 2007 2008

النمو

القيمة

عادة ما تتغلب صناديق النمو في 
فترات ا3سواق الفائرة، بينما تتغلب 
صناديق القيمة في ا3سواق المتراجعة
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�� /�"8���)� /� ��� /��.  .��
��
�� �C���(� �C�"	��� .�
�4��� * .�1��)GC����
  @�C4� 9C"� ( �-��C�

 �CC7 .�CC��	�CC�"	��� .CC
 R�CC��� �1CC� . .CC
 R�CC��� �1CC� .� .��CC��6� �CC-�� �CC� �CC
-��� �CC�"	��� +�CC
�"6
 9CC"� 9CC��

 ��
� F����
 �-��6� .��4f� .��
��
�� ����� ���-�(� .I� �1� � �1��� ���� .� ��"	��	�0�G  =����	 5A�
�# 

.��
�CCC�
�� .CCC
 /�CCC�O .CCC�.  �CCC� �1�ٕ��CCC�"	��� �CCC��&3
� �CCC���(�  .��
�CCC�
�� .CCC� #��CCC�� 5ACCC�
 9CCC"� ��CCC0	�� .CCC

CC4f� �.� 1 �CC�O [�CC0� �CC-�= K��CC�.  #�CC���(� +�CC
�"6
�� �CC$6
 .� �CC� #CC����� #CC�	���"#CC'�'
 " ��"#CC������ "

 N4'�� 9�: ���� �
(� .� 9�6
����AQ
 ��%�� �-��: �$�� =1�� . � �&C'
�� ���� �1� GC�� .�& .� .C
 �O�C�� 9C"�
 ���CC�(� � .�CC004�
�� ��CC	��� .� �-�CC&
� .���CC��
���CC�"	��� .CC
 R�CC��� �1CC� ���4�CC���  N4CC'�� .ICC�=��CC6��  .CC�
.
 .&
�� *� 5��%��<�"�(� �1� .
.  
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  ا?رقام ا�ستثمار في :التحليل الكمِّي

��"	��� ���� ���
& 9"� � �C$��� ��C
��� 9C��� .�� ��C2�E�C-��1 #&�C'"� . �C�&� �&C'� ;�C	�� �C�%� +�C�� �C
"&�
��2�(� .��  �
"&��H� 9��� .�& � ��4�� J-�
 �C�"	���C �
&���.  �C� �C���(� �C�"	��� .� .C
 �O��� F�C7�� <C"���

���6��  .
 U
�� +@4��#�
2���  ���)��� ��
��*� .� *: F��0�
 �$�  9"��-��1 #&�'��  ���-��
�� �� �
&��� 9"� A
#C����� �C0���  #C�	� 5�CC�4 �C
 �C��%��=���8�  �#�C������� #C)����  �� #�2�CC��� #C0�%�� +�C���
�� #&�C'�� �CC
� 5�C���

�CC�1 9CC�: .�CC
� �� �CC""	
. CC��
&��.�  .��CC��6�� P��CC'(� /1CC�������CC�� <6CC0� #��CC�� �)�CC�
  .�ACC&�� �CC�1 .CC
 F*�CC��
 9"���2�(� 2���#��  ��-"�"	� .&
� ���� #
�� #���7�
�.  

 �CCC	��.��	��CCC�� P�CCC�f� � �CCC���(� �CCC�"	�")��CCC���CCC���� .�
�(  �CCC� .��CCC�!
�� �CCC	� F�CCC7���CCC)��(�  �CCC�"	��� <�"CCC�(
 �
&��� .�
�C�6� .�C& #���
�C�*� G�&�C' ���C� ).�C
��� ��C���� (.�C& � �;C	  ;�C	��� ��C6� GC�""	
�C
  5���: #&�C'��

"�"	� ��� F�����-  ��-
-�( 5���8� .( ��2�(� 9"� F�
�
� A�&������
��
�� ��"7� #���	
� ���� �2.  

	"� ���A�
�� ���4��*� �
� 5��4(� +������ ����#�
2��� +��"
6�� .
 ��&��� ����"� #��f� +����  .C
 �C�&�� .I�
 P*!� ��
&�� .�""	
�� .�"������C��" C�
& D�C�� 9C"� +�&�C'�� .�C6���� .���C'� ��	�C0� �C2 �+C	�  9C"� ����C�*��

 .&�� 5��6
 #�7��� +*��6
� +����	��
�� .� �$���  �0� #&�'�� 
���� �� #�"6%���-  ��C	� �1�� ����	�� �
 .� =�1� <�"������(� ��"	��� . .� �
&P*!� "�������� " ��A
� �
 F���&�"	�� #���7: ����%
 .�-"  �C
5�C��� 
#��C���� �-CC�"�z  �=1CC��  �C6� ��CC�6
 F� ( P���-CC���  #CC��
A 5�CC�� �C��#CC����
�� � �C
�CC&& ��CC�� . .CC
 �CC�& �C��6�� P*�CC�

.H� .��
��
�� #	�	0�� #����	�� #���6
�� �����  F�
)��*#C	��� +���
�� ..C&
��  ��C����)�= .:�C' = ( =1C��
 DCC�� ��CC	� ����CC0G
CC�� �CC
	� �  3
�� GCC�H�CCp" ���CC	�� �������CC�� P*!CC-� ��4�CC�� ;CC�	 z +*��CC6
 5�CC�6
 #���CC�	
 ��C��8+��CC��  �CC� 5��QCC0 ��6CC���-�@Q�CC�� L�CCQ� #CC�
��6�� ���CC�(� .�1CC� ICC� .#���
�CC�*� G�����CC0  LCC6� �CC�
 .��	(��&'�  #���50 % ��	 .
�������  �
���� �� ��� �������#���
�� ����E�.  

�&�.�� '"�.  .��
��
�� L6� ���� ��
&�� .� �-����
��� ���� ���7���� �� +�&�' ��6
 ��	 +�1 ���� . �C
:

�6+�6��
�� D���
� �� #�2���� #"
���� ��� . ��1� ����"� F����' ����� �&���� � +�&�C'�� ����� F�C��� �-�"
C��� 

#�2�C��� 9C�: :�QC0�� #C�����
 +�&�C'  �5��QC0 +�&�C'  �+�&�C' �C���
#  �+�&�C'  �C��&5 ..� 1:  +�1 +�&�C'��
 #�"�4
�� ���	(� +�-$� �2 �C�� #C%"�4
 +��)��.
AC�� ;C�	�  .�C&��QC0� #&�C'�� +C��& �C
"& 9C"�� +��C)�6�� 
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)5���4
�� �� 5���A"� F��$�(.  ��� ��1 9"� #"
(� .
 � ���C���� �����C���  ��
�C�@� #C�4������ �C)��6�� �C-$� =1C��
(�  "�4
� +�&�'�� �����	.  

 ��CC�� D�CC� GCC�� .CC
 �O�CC�� 9C"����CC�6
 .��
�CC�
�� �CC�
� G
�4�CC�� ��CC	
 �CC�	�� ��CC���� �CC$6
 .ICC� �+�
�CC����� 
������ �&'�� .
 <���� #�2���� #"
���� #�	�� .
:  

 الفئات المختلفة �حجام الشركات المتداولة بالنظر إلى رسملتھا السوقية: 1- 4جدول 

�#9 '"� �&�.��  ���*���  ��� ��&�.�� 89 ��� '(�)� K��*���  

��&�.�� ��I��� �L���  500 .��"
 m �� �2�  40  

��&�.�� !��L���  500 .��"
 m 9�:2 ���"
 m  34  

��&�.�� �4�����  2 ���"
 m 9�: 20 ���"
 m   41  

��&�.�� !��
&��  20 ���"
 m �
� �&�  12  

  م2008كما في أكتوبر  tadawul.com.saموقع تداول :  المصدر
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 في العالم )صغيرة، متوسطة، كبيرة(في فئات حجمية مختلفة بين أداء ا"ساتثمار في ا�سھم  مقارنة: 2- 4رسم 

 

  2008مارس  12إلى  2003مارس  12من  MSCI :المصدر

  ������� �&'� �Q0�� #�����
� 5��Q0�� +�&�'�� .I� /@�� ������ .
 K�� �
&  #C"
�6�� +�&�'�� .
 �$�(�
 � #CC&"

�� �CC���O .CC
 �CC2� �&CC'� �CC-�� *: �#CC�
��6�� +�CC0����� �CC� #"�CC�
�� +�&�CC'�� ��CC� #CC��60 % ��CC� .CC


=��6��� �-�(� ��� �� +�&�'�� .  

 ��CC%� .� .��)�CC0	8� LCC6� �CC��6�� +�&�CC'�� /1CC� #CC2@� GCC� .�CC&� �CCC
�� P��(� �CC��CC&� CCC�  �CC6� �CC
�"A�CCC�	�� 
5����� "�G��& .
 �&  ��%��"6� � P��(� �� �1:  +�C������ �C���2 .C
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1
 .حد بعيد ھذه النقاط مثيرة للجدل إلى 
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 ����CC� 9CC�:CC��
& +� 5�CC��& ���CC
(� .CC
+�&�CC'"� #CC�)��"� #%CC0�  �CC���� ����CC	�CC�"%��  ���CC����� .ICC� �CC"� �-CC�� �6CC�
 �%���� +�&�'��� �

�� L�%4�� 9�: =�! �)��6�-�
 #62��
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 �.� .
 �O����  ����(� ��"	��� F������� .�&� �2  � F����A� +�2�� ���� .I� 5����#��6
 �-�� .�&�  � �� ��"���
.�  �-���'� ���� #&�'�� �
� F� ��%
 F�  F��� .1: ��
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 �� �� 5���� #������ #���6
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 1��	��� �� ��
��� #�"
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  )الشارت( الرسم البيانيا�ستثمار في  :الفنيالتحليل 

�
�1 �6%�� �� � +�&���6 .� ��
� +�
�"6
�� #�"6�
�� �+�&�'��  �2��
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تكوين فنّي في الرسم البياني لسعر صرف اليورو مقابل الدو"ر الكندي يسمى نجمة المساء ويشير لتيار منخفض: 3- 4رسم   

 

 FXtrek Intellicharts: المصدر

�&� .
�  F����' #������� +�
����� R������ +�
���#��4��  � ������� ���� +�
���)*� �6C� �C-$� �C��� B�C���

#��78�� �@O8�� 9�: ��� �& �� �6� 9���� 9"�� ( ���
���+� #�6
'��.  9C"� #"
� #������ +�
����� �-$��
 �	�� �-�� #%"�4
�� R���(�)+�����&��
 #&�'.(  

  الرسم الخطّي مع كميات التدوال لشركة مايكروسوفت: 4- 4رسم 

 

  BigCharts.com: المصدر
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  مع كميات التداول لشركة مايكروسوفت) ا"فتتاح وا�على وا�دنى واJغ-ق(التداول رسم نطاق : 5- 4رسم 

 

 BigCharts.com: المصدر

  

 الرسم الشمعي مع كميات التداول لشركة مايكروسوفت: 6- 4رسم 

 

 BigCharts.com: المصدر

/���"�� /���� /��� ��� 8���<��1 . �CC�"	��� L�CC�%�CC��%���  ��6
 +�CC���&� .� 9CC�: ��CC'� .� .CC&
� #CC������� +�
�CC��"� #CC�

#�CC�%�  ��CC��� ��CC6
 +CC2� �CC� . ��CC	 �CC
: ��CC6
 �-CC�.  ��� #�CC������CC&& ��CC�" . �CC$6
 .� *:+�CC������  #�)�CC0	8�

                                                        

1
 .مرة أخرى فإن ذلك الجدل خ�في إلى حد بعيد 
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  &��.  

   



 تحليل ا3سھم: الفصل الرابع 

 

93 

 

  "اللي تكسب به العب به" :المضاربة

 +*�
� ���� �
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7.(  � #��%��� #�	���� .
 F��� 5�!
 #���� ��6� #���7
��) F�����:  � F��"� (	96�� ;�  <��C7
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.� ��	� #�%C0 �C& �C� m�� .
 P�A�� �� #��6� ���� �7� . �C����� ��C'��*� .C
 �O�C�� 9C"��#���C7
"� �I��C- 

���: @� �$�  �%�"�#��� #�
"� #��-�
 ��  U� �&
. �-"�"	� .
 �� -	�'� #"�"2 +���� ��.  

 .��� ��
��*� .�� +�2��%�� ��� [7�� ������ ���
���#���7
��.  
 مقارنة بين المضاربة وا"ستثمار: 2- 4مرفق 

  

 .�)���
�� .��
��
�� .
 ��&���–  .���4�� .�1��� 9"� �-��0	 �
H� B���(#"-��� .
 #���7
��  � ����
��
��� B���H� .�&� �
 G�'� –  ��
�� �-� �-���  5���4 9�:����& �-���4�
 .
  U� .� ��2 �
��� G�H� ��&��

التكاليف

المدى
الزمني

المضاربةا"ستثمار

التحليل ا3ساسي والكمّي•

قصير المدى•

)يومي أو أسبوعي(ثقيل جداً •)شھري أو نصف سنوي(خفيف •

طويل المدى، إستثمارات تبقى أكثر من •
عام واحد

التحليل الفني والكمّي•

أعلى•أقل•

التحليل
ا�نسب

النشاط

تعتمد على ا3رباح التي تجنيھا •عائداته
ا�ستثمارات، وفرق سعر الشراء والبيع

المستقبل•
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  مصادر المعلومات

�#%"�4
 +�
�"6
 9"� �
�6� G���6� ���&1 ������ ��"	��� <����� .
 <�"�� �& ������  ��C�� #
�� #%0� .&�� 
�-�� ;	�� ���� #���
�� +�
�"6
��  "�4
 9"� ���	*� �$6
 �� �-�
 �0	� 5�	�
 ���0
.  

  ا�سواق المحلية والخليجية

• #CC���� �CC2�
 )www.derayah.com(  � =�CC	� =1CC��.CC
 �CC�&��  ��CC� .CC� #CC�������� #CC���
�� +�CC
�"6
��
��� J�"4��' #"
�6�� +�&�G��. 

• ��2�� �2�
) www.argaam.com(  #���� �2�
� ���'�� �2�
�� �6� =1���. 

• �  "� �2�
�D�) www.gulfbase.com(  

• #C���A �C2��
) www.zawya.com( � .CC
 �C6� =1C��� �#CC���
�� �C� +�&�C'�� .C� +�C������ �C���2 �C7�
��� #�A�"��8� #Q"��� ����
 G�&��. 

•  #���6C��� #C���
�� ��C��� �2�
– ����C�) www.tadawul.com.sa( #C�"	
�� #C���
�� ���C�(� �C2��
� �
J�"4�� ��. 

  ا�سواق الدولية

• finance.yahoo.com 

• www.google.com/finance 

• www.bloomberg.com 

•  www.reuters.com 

•  www.bigcharts.com 

 

• �-�� ��
��*� =��� ���� #&�'"� +����8� �2�
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  الملخص والخطوات التالية

 #CC����� /1C� �C�� .�C&� 9CC"� +"C0	 �CC2#C
��
 C
��# �-CC�(� �C�"	�� #CC%"�4
�� <���C�(� .CC�  L�CQ���
�CC�*�� 
�CCC�"	��� <���CCC�( �CCC�2��� ;CCC�	 �CCC
&��� �CCC���(�  ��CCC�%�� P�CCC���� �CCC� �-CCC�(� #���CCC7
�� .CCC� ���CCC	� �CCC
& . .CCC
�
 �C0��� ���C� ��� �
�	
�� #C2�%�
#C%"�4
�� <���C�(� �C� .� .C&
� =��
�C�*� �C�
� �C
 �P@�C� . � +��A �C
"&

�C���4 �  �C�5��C"�� ��C��  #���
�C�*� ��%C�"� � #C0�4�� �C����C�"� ���C04' �C
 �C������ �C����	 . ��CC�� .C&��
 .��6'� �2 D���� .
 ��&�� �� .��P���� ;�	 .f� 5��	�� .
 P�'���-�%�" : �C
 �C�6� �GC"& �1C� �C��6��� o�C�

g�����C
 @C�� �C�@� @�� +����' @�� �-�� �
��� �	���� G���� G�� "�C6� �C� F�C6�� <��C��� ! N4C'�� .�C&
I��
 �CC��� .CC� �CC�1� �P�CC�� .�� #CC%"�4
�� #CC���
�� ���CC�(� �CC�� �CC� �-CC�(� ���CC�� �CC� ��
�CC�*� �CCC�� ��
�CC�*�

� �
& #���
��*� �����0��� �� G	�' ��D
�4�� �0%�� :#���
��*� �����0��.  
  



  

  الصناديق ا&ستثمارية: الخامسالفصل 

  

  عن الصناديق ا�ستثماريةمقدمة 

#&��CCC'
�� #CCC6%�
��  �CCC-� �-���4�CCC
 .CCC
 PACCC� �CCC�
�� ��CCC� D�CCC��� .CCC
 #CCC��
�
� ��
�CCC�� #CCC�"
� �CCC� . 5���: ��CCC��
 ����C0��=��
�CC�*�  #���
�CC�*� #CC$%	
�� �� ���CC
� 9
CC�� ���CC
 �CC�2 .CC
#CC$%	
�� �� ����CC0�� .� �CC
: �CC�� �

 F�04' .�&�  F���%�
  � �#�
�� 5��0� +���
��*� /1� 5���8 #��
�
 �� 9C"� ���C
(� /1� ��
��� #�"
� �
�6�
 5���4
�� #���
��*� #)%�� ������ �+������� ��-�(� �
�����.  

 )على سبيل المثال(صندوق استثماري في مجال ا�سھم السعودية رسم توضيحي لعمل : 1- 5رسم 

  

مستثمرين

مدير الصندوق

رسوم إدارة

قرارات استثمارية

اشتراك

استرداد

بيع وشراء

صندوق 

استثماري

:مثال

صندوق أسھم سعودية

أسھم سابك

أسھم الراجحي

أسھم زين
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  الصناديق ا�ستثماريةمزايا 

• '��"��� ��������3� :.( F��CC$� (� D�!� �CC�	 ���CC
5�
�CC�
��  �CC"� .CC
 �CC�&� =��
�CC�*� ����CC0�� �CC�
 9"� <60� �2 #���0�2� +������ +�A�
 ���	� .
 .&
�� �-�I� /�	�� ��� �& ���
��� .� .&
� ����

�CC-�"� ��CC0	�� ��CC%�� �
�CC�
��� .CC
� 9CC"� #CC"
(�  �CC�1� =��
�CC�*� ����CC0�� ��CC�2 ��6CC�( L��CC%���

 �����
 9"� ��0	��� #7%4
 ������-)��� #'2��
 L�Q� �-����: D���
� +�&�'�� P���
 �.  � ��1�

 �
��
�� ��%��� ��
��*� �����0 ��#
�47�� �"� .
 #��	
�� ���A
�� .
. 

• O�!��� �����9��� :�CC�	�� +����CC0�2� J)�CC�� �CC�&� .CC
  ��
�CC�� P���CC
  CC�$�� .CC
 �����CC0�� .CC&
� �CC�

 .����	
6�
��.�  +���-
� +���4�#�
�  ����
��*� ����  �O�%�
 �����0�� ��0� ��
��* F�
�
� .�
��CCC%�� �
�CCC�
�� 9CCC"� �1CCC6�� =1CCC�� �CCC
(�.  � �
�CCC�
�� ��%�CCC�� ��1CCC� �#CCC"�"��� +��CCC�4�� =�1 .  GCCC�� 9CCC"�

#���	
�� 5���8� .
 N�04��. #���7�
�� .
 ��&� ���� 5��� ��
�� #���	
�� 5���8� .� �
&  � �������
�� F��1�1� �2� �-�  .
 �-��-���)�@C	�� <�	0� ( �C
��� �C
: �-�C"� <C"Q�� �C
 5��C� .�1C��) +�C2�� �C�

R�"��� (  �4�� ��)��A��� +�2�� �� (#���7�
�� ����%��  �5����� N�%�� L6� 5���4� =�!�.  

• ��
 4� P-� ��/��  � 3� :C7%4�
 �����C0��� ��
��@� 9��(� j"�
�� .�&� F� 5��C�1  ��QC0� [�C�� �C


�-"4� <���� +��
&� �����0�� �-�� P��' .��
��
�� ���6C� �-C�� P��C'� .��C&%� ����C& �1: N4(�� �

 \���) ����'� .� D���� .
 ��&�� �7%� * ;�	 �-�
 F��	�� F�
-� .�
-� �� ���.( 

•  ������� /�����)� : /1CCC� �CCC6� .CCC
 ACCC�
 �CCC��+� �����CCC0 �CCC6�� �
�CCC�
�� .� 1: ���
�CCC�*� =�) N4(�CCC��
/��
��* F����& F�Q"�
 �"
� * =1�� �
��
�� (�	�� �-� �� G����
��� A�&��� ��
� �� ��7� �
 5��� .

��
��*� �����0 �
� ����0�2� <����-� ��
�� ���� ��	�� +� ���� �-�I���� ��0� ����� ��C� 9"� �-

��-�(� .
  ��-�� �
��
�� .&
�� �������  9C"� ��0	�� .
 #C�A��
 .C
 �C7�����C4
��  ��C)��6��.  �C
&
.� �CC�
�� .C&
� ��
�CC�*� �����C0#��CC�� �C������ �CC��	� .C
 �
  +��%CC0 �C� ��4�CC"� ��C7� .� .��

 +�&�' �-�� P��'� 5��6�
#%"�4
. 

                                                        

1
^ مع بعض المدراء ا�ستثماريين، كما أن دراية توفر إمكانية ا�شتراك في صناديق ا�ستثمار بمبالغ أقل تصل  2,000يصل حالياً أقل مبلغ ل�ستثمار  

 .^ 500إلى 
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• /���
 ����� ����&-� !�4���� /�3-: #CC���	
�� 5���8� =�C0�6� F��C$�  �5��C� �����C0�� .ICC� ��C0(� �C����  �CC


.
 <1�1��� .
 �2� ���� ��
��  �-� =��	�� .C� #���!C�
� �C%&�� #C���	
�� 5���8�)C3�� �� ( �-C�(� ��C��4�
 � �<CC��(� ��6CC�(� �CC� �CC2(� ;��CC	��� ���CC6
) �CC� .���CC
 �CC-
���� ��CC� �CC
 5��CC� �����CC0�� +��CC	� .(

 �CCC��� �CCC��� #��6CCC��� +���CCC	��� .CCC
 ��CCC&�
�� ��CCC��� .CCC
 F*�CCC� �CCC�� R��CCC�(��-CCC�(� GCCC�( �CCC

  .� �CCC�6�
 �����CC0�� �CC� �
�C�
�� .�CC&� �CC2� ��C3-p� L�CC6�"� #CC7�� <CC������� �CC�
�"� 5��CC2 �CC&� ���CC����� ��
�CC�*�

G���	 .
 K�4(�. 
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 الصناديق ا�ستثماريةعيوب 

•  6���" '�� !���O�!Q�<&�� �����)� 8�9 ��9�����:  �C� �C��&1 �C
&�C0%�� ���C�� :��
�C�*� �-��C%
  .IC�
 #�CC'��� 5���8�)#CC���	
 +CC��& �CC�� ( ���CC�(� �CC� K��CC� +�1 �CC�O 5��CC� .�CC&� 5P�CC%&�� #CC����) ��CC���&

�&��
(� ( ����-�� <"Q�� .� ����� ����
���� �&& ����� 9"� ����0 ���
  � �C��� �C$� ���C
�� .C&�
�#�C'��� 5���8� ��C��  � +*�C	�� /1C� �C� ��
�C�*� K�C�(� .C
 .�C&� ���C���� #�&�CC� +��������C�� �C��
CC�%4�� �CC'!
�� �&�CC	� ���CC&��� L.  �#CC�
���� ���CC�(� �CC� .CC&�  � ���CC
"� ��CC�
 ��CC�� .�CC&� 5P�CC%& �CC2(�

����� 9"� <"Q�� .H�  ��	
��  �G����: <�6�� ���� .� �������.  

• '"��� /&�.�: �O���� .
 .� +����0�2� ����	 �����0� ��
��*� �-	�
� +�A�
 * ���C�� �C�&"� .C
 
�����(� *: �-�� ��HC� �	�� F�C� L6�C� <�C�6�� �C��� .C
 �C-
�� �- �C��  �P��C' �-C�(� .�� <�C���� �C��	�� 
�6��� .�&�  F��
�  F��60  F��$� ��	� +��%0 ����0�� �5���&�� �
(� =1�� �C2 �C"�� .C
 #C���
 �����C0�� 

 �N�%�� N���2� 9"� �-���2 .������� /1� #�H�
 #���� .�&� �&� � F�2���� 9"� �����0�� 5���& �C�	�� 
�2��  F�2����� 9"� �����0��  ��Q0��5. 

• ��9�� !�4���� R������� =��$ /�����1:   @C4� �
�C�
�� [�C
� =1C�� ����C��� #C��	 �-C�(� ��C��4�

�����CC
 9CC"� ��CC0�
 ��
�CC�*� �����CC0 +����CC2 1�CC4�� �CC� �CC	�� .ICC� �GCC�%��.  � �
�CC�
�� DCC	� �CC2 �1CC�
 ��
 9CC"� 5���CC��� .��CC�%���
�CC�*� ���CC
 .CC
 #CC������ 9CC�	 �� GCC���4  �.��
�CC�
�� #	"CC0
� G�6CC� K�CC
. 

 � ���C
�� F�CC7�� �C� ����C0�� ���C
 .( N4(�C� 3� .� GC6
 �CC
�	� �C

 GC� �)�C���� �C�"Q ���CC
& G�	"C0
 <
 ���
� �C��� .� ��1� ���
6�� #	"0
 9"� ����0"� �P��C� #���
�C�*� G�����C0 ���C��  �C� +C��&

* �� �CC7�(� . ��CCC'��
 �CCC�� ��
�CC�*� �����CCC0 �CC� ����CCC'*� �CC� <CCC�6�� �1CC�  CCC�%4�� ��CC��� .CCC
�
 ��	
� ����
2  #�C0���� GC�&
� =1C�� �C
(� �.����
�C�*� P���C
��  C"�4
 .C
 �����0��  "�4
 G���

 �CCC7�(� �����CCC0�� �� ����CCC0���)/���CCC� �CCC��� #CCC-��� .CCC� �CCC$��� LCCCQ� ( /1CCC� P���CCC
 #CCC�2��
 �CCC .CCC
�
�
��
�� #	"0
 9"� �-�$��	
 .
 �&H�"� �����0��. 

                                                        

1
الصناديق من مختلف الجھات ا�ستثمارية، فإنھا تتمكن من مراجعة أداء الصناديق المختلفة للتأكد من مطابقتھا نظراً 3ن دراية جھة مستقلة توفر مختلف  

 .للواقع كما تفحص تضارب المصالح لدى الصندوق للتأكد من أنه ضمن الحدود المقبولة

2
 كشركة دراية 
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  الصناديق ا�ستثماريةتصنيف 

CC�*� �����CC0�� +	�CC0� CC"�4
� ��HCC� #���
� (� � ��CC�	(� � ��&CC'+�CC)%�� .�CC�� LCC6� /�CC��� ���CC��  +�%��CC0���
��
��*� �����0� &� ���� ��PA� . F� ����� F� ��6�� �-"&�� .
.  

  التصنيف بحسب طبيعة الكيان القانوني للصندوق

�CC��6� #CC6��� .�CC�& ����CC0�� =��
�CC�*� ��CC	 �CC�� +�
�CC��� �����CC0 ��
�CC�*� ;CC�	  K�CC
 ��CC	�� �CC-�"� FP�CC��
#���CC� ����CC0�� #CC6���� <�CC�	 ��CC���� ��6CC�� CC���	�G .�CC���O� �CC
 ����CC	  �����CC��� .�CC�&�������CC0"  9CC�: �$���CC�
 �� ����0�� =��
��*�.  

�����<��� ����������� ����������: .�CC�& �CC�  =��
�CC�� �CC�6� �CC'P� GCC���	�  �CC
 9CC�
 U� GCC�"� +CC7�) �CC�1 9
CC��
 F������CCC�� ( �6CCC����CCC0 <��CCC�� �� =��CCC��� CCC
�2# ��CCC0� �����CCC0�� �CCC
&  �CCC��� .CCC� 5�CCC��� +�&���CCC'� �CCC��� GCCC��
���CC0: +��CC	� �CC���5 ��CC��� .�&��CC'
"�  ��CC�� �6CC��= ��CC0 <��CC�� ��� CC
�2# ��CC0� ����CC0��.  ��1CC�  .� �CC�6�

 G���
��*� �����0�� /1� 3� .� .&
� U� �� ��A p�� � �-��
��� N ������	��-  +�&���C'*� <�	 �C��� +������C�*��
�CCC-��: ��CC�.  �CCC� G��CCC0� ��CC��� .CCC� #CC���� +��CCC'� ��CC�� =1CCC�� �CC�� �F���CCC'��� �CCC&(� �CC� �����CCC0�� .CC
 R�CCC��� �1CC��

5���  	0��.  

�� L��� ��������� �������� : ��.��&  =��
���� U
 ��� ���0I� ��� ��	���
��*� +��	��� �� �-�(� .
 �# 

;CCC�	 ��CCC6�� �CCC��(� ���CCC08��  ���CCC6� .CCC&
� *:���
�CCC�*� +��CCC	��� �� �-CCC�(� .CCC
 �CCC�A
�� ���CCC0#  .CCCC&
� *�
���������  ��26
 ��
A ��� ��"	.�.  

��������������� �� �������� :
1
(ETF)  �����0 �� #���
�C��.HC� AC�
��  #C�����
 �-���C	�C0����� �C�#  �C


CC���
�� +�&�CC'�� �-CC��# +�CC0����� �CC�  F�CC
�
� .CC� �CC�� +��CC	��� �� �-CC�(� /1CC� P��CC' �
�CC�
"� .&
� +�CC��!

#��CC���� CC���
��#  P��CC'�� GCC��
� �CC�� �CC6���CC���� �.  �CC
 5��CC��J-�CC��  +��������CC�� �����CC0�� /1CC��� 5���8� #�&�CC�

)#�'��� 5���8� ���� �
 5��� ����� #�"Q
��� #	��%
�� �����0�� D&� 9"�(.  

                                                        

1
و لكنھا ظاھرة منشرة في ا3سواق العالمية كما أن إط�قھا متوقع في المملكة في لم يتم إلى ا>ن تسجيل أي صندوق متداول في البورصة في المملكة،  

 .وقت �حق



 ا�ستثماريةالصنادبق : الفصل الخامس 

 

102 

 

 #����
 5�$� /���� ������ �2� +����&�� R���( #��������#@�� ��
��*� �����0�.  
مقارنة بين الكيانات القانونية المختلفة لصناديق ا"ستثمار: 1- 5مرفق   

 

  التصنيف بحسب الفئة ا"ستثمارية

��CCC�  �.� �CCC��&1  �CCC��CCC0%�� ��(� :#CCC������ �CCC��� ���CCC� ��
�CCC�*� ���CCC� .�  � +�CCCC)%�� .CCC
 �CCC��6�� =�CCC	� R�CCC��

 #���
�CCCC�*�)�-CCCC�(� ��CCCC)�����...ZCCCC�: (�CCCC)�6�� ;CCCC�	 .CCCC
 LCCCC6� .CCCC� +�CCCC)%�� /1CCCC�  CCCC"�4� ;CCCC�	  � <1CCCC�1���) ��
5���4
��(  � #���
��*� +�)%�� .
 ���6�� .� �
& �L6�� #��6��� �-��&�	 ������ K�
)�-�(� �
 ( 9C�: �����

 5��CCC� ���CCC��)#CCC�&��
� �-CCC�H&  �#CCC���
��  �#���6CCC�...ZCCC�:.(  � �1CCC� #CCC�
�� �CCC$6
 .� �CCC� �CCC7�
�� �1CCC� �CCC� ��CCC�����
���
�CCC�*� +�CCC)%�� �CCC	� �CCC� ��
�CCC�*�� N�CCC4� #���
�CCC�*� �����CCC0��# K�CCC4(� .�� )�CCC)���  �+���CCC� �5���CCC�
 

 ��"� ��-�� �+����� ���&0  ��.��6
  �#"����� ��
��*� +�)� .
 ����O(�  ������C0�� /1C� .C
 �C�&��  K�C6��
 �&��� #���
��*� #)%�� 9"� AC��6� ��C�G )�#���6C��� �-C�(� ����C0&  �#C�&��
(� �-C�(� ����C0 ( #C��
�
 ��

رأس 
المال

الصندوق المفتوح

السيولة

التداول

سعر 
التداول

الصندوق المتداولالصندوق المغلق

حسب شروط الصندوق•

مع الصندوق•

متغيّر•

حسب صافي قيمة ا3صول•

منخفضة•

)إن أمكن(مع مستثمر آخر •

ثابت•

إن (حسب العرض والطلب •
)وجد

عالية•

عبر البورصة•

متغير•

لكن (حسب العرض والطلب •
قريب من صافي قيمة 

)ا3صول
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 ���C��)�#C���"4�� �-C�(� ����C0&  ��#���C�f� �-C�(� ����CC0  �#C�
���� ���C�� �-CC�� ����C0.(  � ���CC���� �C����
 [7�� /������*� +�)%��� #���
��*� �����0�� #2@�#%"�4
�� ����(�� #���
.  

وضع الصناديق ا"ستثمارية في عالم ا"ستثمارم: 2- 5مرفق   

  
��C�(�� #���
�C�*� +�)%�� K�6�� �����0�� L6� .� �
&� C�&��� GC��6� R�C�2 9C"� ����
�C�� �C� A) �� #C������&

#���
�� +�
�4�� �� +*�0�*� ( +�&�C'�� .C
 #�
�	 #)� �� ��)5�C��&�� �� #�C���
�� �� 5��QC0�� +�&�C'��& .(
 ��CC� L�CC%4�� ��CC	 �CC� GCC�� /���CC� �CC�6� ��CC����� �1CC�CC6
 R�CC�2 �� .�)#���6CC��� �-CC�(�& ( .� �CC2��
�� .CC
 GCC�I�

 #���
��*� �����0�� ��
� #)%�� �� �
��� ����� ����� � R�C���� �� DC&6��� �L�C%4�*� DC%� G����C� GC�%�
[�	0.  

 ���CCC
� =��
�CCC�*� ����CCC0�� .� �CCC�� [CCC7�� ��CCC�� L�CCC6�� �1CCC� .CCC
�@
	�CCC� .� �CCCQ��� * /  �� ��6CCC0�� #���!CCC�

�� ��CC��� �CC� ��ACC��� .CC&�� ��CC&& #���
�CC�*� #CC)%�� �CC� @
	�CC� .� �CCQ��� ��!CC�
� #P��(�  ��CC��� �CC
 #CC����
���
�-�� �
��� ���� #)%��� . .� ;��	�� ��� ��-%
�� �1� �� �����������4� �����0��  F��	*.  
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  ا�ستثمارية المحافظ: وقفة

 �1:=��
�CCC�*� ����CCC0�� .�CCC&  .��CCC6
 R�CCC��� .�CCC�	(� LCCC6� �CCC�� .��CCC6
 ��CCC��� #CCC���6
 #���
�CCC�� #CCC)%� ��CCC��

 �CC�1 .ICC� ��CC&& ��CC��� �� R�CC���� �� #���
�CC�*� #CC)%�� P��� �CC� ��ACC��� �� ��6CC0�� #���!CC�
 �CC
	�� * ���CC�����

��C%�� �
�C�
"� #"C76U
 ��&C'� .�C�&�� ��C�� �C��" :� ���C
 .�C& �CC
 �1: ��ACC���� ��6C0�� #���!C�
 �C
	�� ����C0�
 DC� �C�: �1C& 9C�6
 �C� g��� =��� o�: <�� ��&& #���
��*� #)%�� �� ����� ��� K�&C'��� ��C��� P��� �C
	�

gW"  

#C�"�
 #%C0� GC)��H� ��C-� �C���
��� �
�C�
�� .IC� �#��C�� #%C0� ��C���� #����
 D��U� ����0�� P��� .�& .: . �1C�
 � D�CC�2 <CC��� .ICC�#�CC04'�� �����!CC�
 .CC
 �CC� �����
�CC�* �CC"�
�� P��(� 5����ٕ . P�CC��� �CC� �CC�1 �CC� �	@CC��

 #CC$%	
)�-CC�(� �CC� ����CC��� $��CC	
 �CC�� �CC-� �CC0�� * ( +�CC)%�� .CC
 #CC%"�4
�� �����CC0�� .CC
 �CC��6�� .CC
 .�CC&��
��CC�(� �CC� �
�CC�� �CC��� �����CC0�� 9CC"� ACC&��� �CC���� ;CC�	� �#CC%"�4
�� ���CC�(�� #���
�CC�*� �CC-� �CC2��� �CC��� �

 ��1CCC� �����CCC�� �L�CCC%4�*� �CCC-� �CCC2��� �CCC��� ���CCC�(� �CCC� �
�CCC�� �CCC��� �����CCC0�� .CCC
  CCC%4� �CCC
��� ���6CCC0��
 �� ��&� ��0%���0%�� D����� :[���%
 B�C���� . D�C"� ��C
�� ���C� 9C"� #���6C��� �-C�(� ����C0 ���C
 �C
�

%4�� �CC2��� .�CC& �1: �CC-�� ��
�CC�*� .CC� R�CC��
*� G6CC��� F@CC
 #���CC0 �-CC�H� �CC-�� #CC7�6��*�� �-CC7� . �CC�����
 ���C�(�  "�4
 .
 #%"�4
�� �����0�� .
 J�A
 .� 5���� �� $��	
�� .�  �& ��� [7�� /���� ������ �������

#���
��*� +�)%���.  
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موضع المحافظ ا"ستثمارية في عالم ا"ستثمار: 3- 5مرفق   

 

  

 �� ���� �2 ��&�� #$	"�� /1� �� ��%�"#��	 W�� !!! �C��� .�C'� �����C0�� �C� �
��� ��: +��4� ��� .�	��
 �CCC
�� �CCC�� �A* �CCC� ��CCC��� �CCC��� .�CCC	��� �G�CCC'��� ��
�CCC�*� P�CCC�� .CC
)#CCC$%	
 ( 9CCC"� �CCC-6�A��� �CCC�!��� �CCC����

+�AO �
 ��A �� ��H& F�1: g��%�� #%"�4
�� �����0��"!!  

��
��
�� =A�A� ��  4� * #C$%	
�� /1C� P�C�� �C� �����C�
� #C	��
�� �)��C��� .C
 �C��6�� ��C�-� . �)��C��� /1C��
 ������ �	��� 9"� #���
) F���-�
 �2(� 9�: F���-�
 �&(� .
:(  

•  �CCC� ����CC��� �CCC��� [)�CC0���� <���CCC�(� R�CCC���� �CC�%�� �CCC�$%	
 P�CC���CCC0%�� D��CC��� :B�CCC���� [���CCC%
 
 F��	*. 

•  ��C'��
 9"� ��
��*� �C
�6�� �C��� ��
�C�*� #&�C' �� �C����� ��
�C�*� 5���: .C
 NC04�
 �� ���C

�-6
 . ��� ���� �1�� 5��6�� �� B��
 G�&�� �)[���	�"� (m .�C�"
 ��C%� jC"�
 ��
�C�� �-��C&
I� .�1�� .
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�����
��� �
� #�%�&� F@��� ����� #������ /1� .� �
&. 

•  +���(� ���4�C�� 5���CC�
�� +CC����*� �CC2��
 .C
 �CC��6�� 9C"� �#CC��e #CC����� #C$%	
 P�CC�� .C
 �CC��&
� �C���1 �
 �CC&� #CC)� �C&� #�CC���
�� #��C���� .�A�(� .CC� [)�CC0� 1C4�� #")CC�(� LC6� 9CC"� #CC���8� �C��� .CC� �C�1�

����O�� ������ <�	� ���. 

• C%"�4
�� #���
�CC�*� +�&�CC'�� �C�2 .CC
 F�%"C� 5��CC6
�� $��CC	
�� �C	� �CC� ��
�C�*�# . .CC
 �CC��6�� ��C�� ;CC�	
 #���
�C�*� $��C	
�� .C
 ��C� .��C&�� #���
��*� +�&�'��) .�C� �C
 5��C�3  9C�:5 $��C	
 ( �C& .�C&��

 K�C4(� .C� ����C	:  C"�4�� ���C�(�� +�C)%��  C"�4
 �C�� #���
�C�*� �����C0�� .C
 #"�&C'� .
 �-�

  �-��
�� �)�6��� 5���4
�� ���6
 ;�	 .
)��
 :�
 #C$%	
5�
�CQ
 #C$%	
 �#C�A���
 #C$%	
 �#C$%	 (

 .A� .C
 #C$%	�
�� #C$%	
�� �C�A� ;C�	� #C$%	
 �C& �C� #%"�4
�� �����0"� #������ .�A�(� �� ��������
 5���C4
 9C"�(� �����C0�� �C� ��C���� .A�C�� �C�A� 5�
�CQ
�� #C$%	
�� �
��� ���4
�� #7%4�
 �����0��

 F��CCCC)��� .;CCCC�	 5�CCCC�� 5��CCCC6
�� $��CCCC	
�� /1CCCC��  K��CCCC�
 9CCCC"� #CCCC���	
�� 5���8�� �CCCC������� #��-CCCC���� �CCCC�
��
 .� �CC
& �GCC��62�� �� GCC��O�� F�CC��� .�A�(� �CC��Q�� �
�CC�
"� [
CC�� * ;CC�	 #CC���
 �CC2� �CC-�&�� �#CC$%	
��

�-�%� �����0�� 9"� ������ 9�: #��78�� �-�"� F�
��� .�7�%� �2 $��	
�� /1� P���
 L6�.  

  صناديق المؤشرات

 �����C0�C'!
��  #�������CC�� �C��� �C��� �����CC0�� �C��� 5���8� #�&�C�) �CC� /�C&1 ��� �C
&�C0%�� ���C�� : ����CC%

��
�CC�*�( �GCC�� �
�CC�� =1CC�� ��CC��� �CC'!
 5�CC&�	
� 96CC�� �CC-�  P��CC' �CC��� .CC�DCC%�  �CC� 5��CC��
�� �-CC�(�
�'!
��  �(� D%���.�A�  ���1  �-�� 9"� +�����
 �� ��4�"� ���
 .��6� .
 F*��#��6
.  

 �CC��A
 �CC�� .CC
��CC'!
�� �����CC0 CC�"2�CC-�%"&� #�CC-�� 1: �  �CC� ���
�CC�*� P���CC
� #CC6%��
 ��CC�� �CC�&�� * ��CC�� ���CC�
 #����.��
��
"� �)��6�� ���� �

.  

:���
�:  #CC��	�� #��6CC'�� <�CC��+��CC'!
�� �����CC0�  +��������CC�*���8� 5� +�&�CC'�� LCC6� +	�CC0� �CC�� #�&�CC���

"� L�%� #���
��*�� F�
��� �- #�C'��� �����C0�� ��C�� .C
 <�C��� ��C&� #���� ���C�
 �C$6
 �CQ"� =1C�� �C
(� �
+��'!
�� �����0.  �� ��
��*� =��� �
��� �1� =�+��C'!
�� �����0 .
 ����0  .� <C�� .� �C6%��� �C&H��

                                                        

1
وصية موقع دراية يمكنك من اEجابة على مجموعة من ا3سئلة عن وضعك المالي وشخصيتك ليقوم بتحديد مدى استعدادك لتحمل المخاطر وبالتالي الت 

 .ستثمارية وا3سواق المختلفةبالتوزيع المناسب لمحفظتك على الفئات ا�
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 �����CC0�� .CC
 �CC2� �-
�CC�� � #�CC'��� #�CC�� .��CC�� ���CC&��� K�CC4(� +��CC'!
�� �����CC0 �CC���
 ��CC���� ���CC�� �
 �	@�� ����� ��  ���&��� #��� ��-%
�)��
��*� �����0 ���� � <�6��(.  
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  ا�ستثمار صناديق سومرأتعاب و

 �����CC0� �#���
�CC�*� #CC)%�� 9CC"� P�CC�� �CC���� �&CC'� ��
�CC�*� �����CC0 ��CC��� <�CC6��  CC"�4��CC����  � #CC	���
��
 ��C
�� ���� 9"�)���C)�� L�C%4�* F��C$� ( F�
�C�� L�C%�  ��-C�(� �����C0 .C
 �C2� <�C6��.  � ���C��� ����C� �C�

���0 9"� #����� #%0� A&���� �-�(� �) F#	��0 ��1� ��'� �1: *:.(  

 � #
�� #%0� L�%� �����0��#���
��*� �C
�� +��C'!
�� �����C0 .C
 9C"�� F�
�C�� #�C'���#�&�C� #C����� 5�� .

���� ����� .&
��  � ��
��*� �����0  ���&� #�'��������� �	��� 9"�:  
  (Expense Ratio) وقالصند تكاليف نسبة

 5�C'��
 �
�C�
�� .C
 D�C�� #C���� #%C0� ����C0�� ��C0� R�C
�
 .
 �04�  ���&��� /1�)��C�� DC&� 9C"� 

�����CC�*�� ����C'*� (  ���CC&��� �C0��� �CC�&� �C-�&�)�CC����� K�C
�� 9CC"� +�C$� �1: N4(�CC� ( /1CC� R�CC
�
� �1C�
 ����CCC0�� ��CCC0� #CCC
�2 R�CCC
�
 9CCC�:  ���CC&���CCC��  �CC���CCC'!
 GCCC
-%�� .� <CCC���  #�CCC�������CCC0��  ���CCC&�  �CCC�

#������ �0��6�� R�
�
:b  

=�*-� '��� !���O�. CU� �C��� ���C
(� �C�� ������C
� �����C0��  +����C0
�� /1C� .�C&�� 5��C� .C
0.5 % 9C�:

3.0 % .
 F����� #
�2 ���0 ��0�����0�� �-C�(� �����C0 �� )0.25 %C�: 90.75 % �C���� �����C0 �C�
#	���
���( ����0�� ���
 �4� .
 ����(� �0�6�� 5��� ���.  

��������O� ��9���������. +@�CCC��� $CCC%	 +����CC0
 �CCC�  ��CCC�����  �#�CC��	
��  ���2�CCC���.  � +����CCC0
�� /1CCC� �CCC�
�

�����0�� �
6� #����7 �C-�&�  .C
 �C�	�� �C�  C"�4���C4f ����C0 ����C0��� �C0��
�� � ����C��C02  /1C�
 +����0
�� ;�	� ��A� * .C�0.20 %��C0� .C
 �����C0��  �C
��������C0��  �C��� 9C"� �C������� �C�
� �C���
����(� 9C2��  +��CC'��� ��CC��: �C� j��CC��� ��"
�� #C� �CC� �CC"
	� .( ��C7�� �CC-�I� #CC���(� �C-���&
 �CC-$
� ��CC-���

 /1CC� #CC%"&� #CC��-���"#4CC'&�� " �CC-� �1CC� �CC����CC	(� <CC"O� .CC�  ����CC�� LCC%4+����CC0
��  .CC� #CC����8� .CC
 �CC2�
0.40 % .
(� #
�2��0.  

 ��9���� � ��
��������.  .C
 +����0
�� B�����0.25 % 9C�:1 % ��C0� .C
����C0�� . +����C0
�� /1C��
 .� 5����  ���&� ���������0��  �8� .@�G��  �G6��.  �1�/ #&"

�� �� 5�'��
 ��O F����	  ���&���  � �2 �-�&�

K�4� ��� .
 �����0�� .���'� .�1�� �-�.  
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 +������	� *  ����� ��0�%�� ���� �Q'� .� /1�+����0
�� . #C�)�-���  ���C&��� /1C� ���C
�:  �C6� .� �C%&��
)����CC0��  ���CC&� #�CC�� =�(�  � .ICC� #CC
�� #%CCC0� #�CCC��#�CC'��� �����CCC0"� ����CC0��  ���CC&� .�CCC� B���CC�� 1.0 
�2.5%  �-�(� �����0�)0.5 %�1.0 %����� �����0�  �#	���
��(.  

#�&�� #����� 5���
�� +��'!
�� �����0 �%� ����
����  #��� �0� ����0��  ���&� 9�:0.25%.  

�������� 7����& �
��� ��" 7��&.  #�C�� ���C&���  =(����C0  5��C��
 �C
: ����C0�� ���C
 �C2�
 �C� �CC� ��
��"	��� �2��
 .
 ���6��1 ���
 9"� 24  �� #����� �����7 R���(� �� ���� . ����C�f� ;C	��� <  #�C�� �C��	��

  ���&��� =(����0 G&"�
�  ��G�� ����'*� �&%�.  
  شتراك وا"ستردادا" رسوم

��C���� /1C� 5��C� C��-6��  �
�C�
��#CC-�"� ����C0�� +��C	� �C��� �C��� ) .�C&� �C2 �CC���� ����C0�� ���C
 GCC��1 �1:
G�%�� ������ ���� =1�� �� .�&( . ��C���� DC&� 9C"�� K�C4(� �4�C� �C��� �C� ����C0��  ���C&� #�C�� .IC� /1C�

������ �-�� �
& /��
��� ��2 �
��
�� .
 �04�  U�5�	�� 5�
 L�%.  �9�: ����� ������ /1�:  

'��� ��%��.:  � ������ ������  ��
�� �� ����0�� ���
 ���7���������0�� �� �&���'� ��$� RA  � U� �� ����
�&���CCC'� +CCC2�  � �CCC"&�� �CCCQ"�
 .CCC
$� * �CCC-� �1CCC� jCCC"�
�� ���CCC0 �CCC-$� �CCC� ��
�CCC��& �CCC- U
 jCCC"�
& �CCC� �
�CCC�

����'*� ���� R���2� �6� ����0��.  � .�� 5��� B����� ������ /1�0.0 %�2.0 %����C'*� jC"�
 .C
 ) � 5��C�
����� �����0 �� �-7�� ��� *  �#	���
��(.  

 '����������: ����C0�� .C
 ����C	�� ������C�� +C2� RA�C
�� �� ����0�� ���
 ���7���� ���� ������ ��� .

 <�	� .
 ����� ������� �� #���� #���� ���� ;�	� #�02��� #����� ������*� � ��� �C .C
� 9��(� #���� �� +
 #�	* #�� �& N2����� �� ����)+������ .
 ��� �6� �%0� �0� 9�	 ��(  * .� �
�C�
"� F�6��C'� �C
: ��1�

 �� �����0�� #��������* #
)@
�� #��
A�� 5��%�� �7�� 9�	 G���
� ����� B�C��*� +����C� ����0�� ���
 .
!��
5�CC)�6�� :GCC��.  �#CC&"

�� �CC� 5���CC� ��CC���� /1CC�.  � .CC
 F@CC& 9CC7���� ����CC0 �CC� ���CC'� * .� R�CC7�
�� �CC� �CC-
��

� ����� ����'*� ���� .
 G���A� =���� ��"� F��� A�A� ����0�� �6��� =1�� N4'�� .�& �1: *: �������*
 �C���)�C	�� <C���� #C��	�� /1C� �C%�  ��C	�� �@C	��.(  ��CC�4��� J
��C� .C� �C6��� .� �C� 9CQ��� �C"��
�� �1C� .C
�

                                                        

1
 .ندوقموقع دراية يوفر أسعار صناديق ا�ستثمار محدثة بصفة مستمرة، باEضافة إلى مختلف المعلومات بما في ذلك نسبة التكاليف الكليّة لكل ص 
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��� ���� =��
��*���� �& �� F�����
 �Q"�
 G� �
 )
H� J
����� #����
 .�&� 5����5�C�	�� 9"� .� ( /1C� .(
 �CC	�� +CC2� �CC� �����CC�� ��CC��� ����CC'� ��CC�� L�CC%� �CC
 5��CC� J
��CC���)��CC���� .CC
 K�CC4� R��CC�� 9CC�: #��CC78�� (

P@Q�� �� F�'	�� .�&� ��&� +���
��*� .
 R���� �1� �6��.  
  المشاركة في ا�رباح

C
 ����C0�� ���C
 �-�"� �0	� ���� #����� �� B���(� �� #&��'
��GC����: �C�$� GC	���� ..  ��C0�6�� �1C�  �C�
 �CCC0��6�� �CCC&� .CCC
�����CCC0�� ���CCC
 ��CCC�� .CCC
 F�CCC�@4 �CCC�1�  ���CCC
 �-%�CCC7� �CCC��� #CCC
���� ��CCC	  @CCC4"� F��CCC$�
#CCC
�� #%CCC0� ����CCC0��  �#���
�CCC�*� #CCC)%�� P��( ��CCC6� ����CCC0�� P��� .CCC
 �CCC�&(� PACCC��� .� 9CCC"� ��CCC%�@� F��CCC$� 

 �.CC
 �CC&� GCC�� �
�CC�� =1CC�� ��CC��� GCC�%� ���CC
�� P���.  �(� �CC� #&��CC'
�� .ICC� �1CC� � 5���CC� B�CC�)�CC
	�� W� ( �CC�
#&"

�� �� R��U� ���� #���
��*� �����0��.  �.&�  \<��� ����� �2 �
��
��  .�� B�����5 %�20 % L6� ��

K�CC4(� ���CC�(�  ��-CC�(� �CC�O #���
�CC�*� +�CC)%�� LCC6� )#CC0�4�� +�&�CC'�� �CC� +���
�CC�*� �CC
  � �����CC0
��	���.( (� ��)� +��0���� L6�� ����� ������ .
 R���� �1-� .�7�6�� .�1�� +�	���2*��:  

�&2 �- B��- ���� ������� ���
� %��5. 5���: ��C�� �	�C�� ����C0�� ���C
 .� �C0(� �C�� <C"��� .�C& .IC� �

 B�C��(� .C
 #C0	)5���8� ��CC�� /��C� �C

 9CC"�� .�C&� 5��C� �CC���� ���C	�� ( ���CC
�� �1C� .� .C
 �CC&H�� .� <C���
��� 5���: ���� .�7���� .�1�� K�4(� �����0�� P���
 .
 ��&� FP��� �7��.  

/��*"� �&����.��� 8��9 G���
�)� P������
 8
���� � P������
 ��� 4�.  .� �CCQ��� * ����CC0�� ���CC
 .ICC� �CC��&1 �CC
&

 �CC&& ��CC��� �CC%��� �1: �&CC' =� 9CC"� �CC0	�)�CC
�� ��CC�� �CC
& :CC���CC��� <CC��� *� ��#��CC7��� < ( * GCC�� �CC
&
����C&& ��C��� L%4�� �1: <�1�� �
	�� .� �Q .�C'
�� #C���6
 DC&6� .� <C�� �1C� � ��C-%
�� �1C� B�C��(� �C� #&

 .CCC
 #�CCC� �CCC� ��CCC��� .CCC
 �CCC&� �CCC-��	� =1CCC�� #���CCC78� B�CCC��(� .CCC� B�CCC��(� .CCC
 #CCC0	 ���CCC
�� �	�CCC�� ;CC�	�
����� L�%4�� .
 #����� ��$� �� +������  ���� �C���K�C4� #�C� �C� �C���: �C� . .C
 #C0	 ���C
"� +C6�� �C� �C
�

G�� G� �7� * �

 F���0� G��6� ��I� #"
�& B���(�.  

/��� �- � �9� '��� !���O� �
��� �� G�
�)� 89 P<� �3��� . .� ���� ���'�� �0(��" UQ�� U� UQ��� ���" �1� �

 F�&��' .�& .: ���� .� ����0�� ���
 9"� <�� )B���(� .
 #��� �	��� ;�	� ( F����� ��) �	��� ;�	�
5���: ����.(  �5���: ���� ���� +���7� .�ٕ  � ��	�� .e �� B���*� .
 #��� .� �A����� ���� .�&� .� �Q����

��� 5���: ���� L�%� ���� �����0�� .
 �2� #��	�� /1� �� 5���8�.  
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  معدل التدوير

�
� ��6
 ������� #����� .
 ��0� ����0�� ).
 �-�� �� ����O (���� ���� ����0�� �����Q�� �� ������� 

�& ��� .����0��� =��
��*� 5��� G��� ���6
 ����� j"�� ����	 85%� �

 ��6� .� ����0�� ���� 85 %
.
 G
-�� �& ��� �-������� �-�H� K�4� ..(� ��� P��'� �-�(�  �"&�  ����0�� ���� #���� ������ �
"&� 
.�& ��6
 �������  F����� �
"& +��&  ���&��� #���� )�)�6��� �2� �&��
� +��	� ����0��(.  

   



 ا�ستثماريةالصنادبق : الفصل الخامس 

 

112 

 

  الصناديقاختيار 

����6
�� .
 .����� �$��� �Q��� =��
��� ����0 =� ����4� ���:  

����*���  F��&���: G����4
� ����0�� P��� D&6� ���� #�
2��� ����6
�� ���.  

������*��� ���������: CC�
� �CC��� �CC��
6�� +�P��CC�8�� <���CC�(� �"#��CC���� ����CC0�� 5ACC�
 �&CC'� �CC��� #CC�  � GCC� [
CC��

/!��� ���	��.  
  يةالمعايير الكمّ 

 F��$� .( ��2�(� �� #Q� ��
��*� .
� �6����� .� 14H� ��2�(�  F�A�	  F����& �� ����� ����4�� �7�� 
�����0�� .����6
���  �
&��#� �"6�� <�6�H� ����0�� /!���� G����4
� #��78�� 9�: D����
 �)�6�� 9"� 
���4
�� .�
�� .� D����
 <�6�(� �� ������ �-�  F����� ���I� A&��� 9"� �0��6�� #����
��:  

P����� �#�*��:  

������ D����
 �)�6�� �� D����
�� ����  ����. �� �& ��6
 �)�6�� =1�� G��	 ����0�� 9"� �
 5��%�� #������ .
�
� .� P��(� ������ D��  F���
7 P��E� �"���
�� *: G�� �6�  F��'!
  F���� G� �� .��	� 5��&.  �.
 ��� �
 ���� 
G��:  

• 5��� D���  �)�6��5�
� �#�� ;@� �+���� D
4� +���� )���� 5�
� .��	(� L6�� (1�
� P�'�8� .
��� �1� .&
�  �� ��(� .&�� /�	�� ����0�� P��� N	�#����
�� .�� P��� ����0�� �'!
��� 

=��'�8�  G� N�4��.���� P��� .�2���0 ..&�� <�� �&H��� ��� #����
�� .�� .�2���0 5�
� �&� .
 
#�� .� * .�&� �)�6��  �&& 5��%"�)=� �)�6�� �
�&�� 1�
 P�� 5��%�� (�
�:  F�����
  F����� �"�� �5��%�� 
��1� ��-��� #����
�� .�1-�� L�Q��  F�7�� �Q��� �&H��� .� ����
  �)�6���� ����
 =��� D��� 
����
 �=�-' �
& 1�	�  F�
)�� #����
�� .�� +���� 5�	�� @� .���� .�� ��6
 �)�6�� =����� ��� 5 
+���� ����0� ���� 3 +���� ����0� �4e. 

• ��1&� ��� �$��� +���%� ��A� .� #�� �Q��� ���4��� ����
�� ����-�� �)�6"�  �D�� ��
���� 
�����	��  ���1 .( ����
�� ����-�� �&� #�2�. 

• ��� D��2  ����0�� P���#����
��� �
 �'!
�� =��'�8� N�4�� �G� �&H�  F�
)�� .� �'!
�� ��4��
�� 
[�	0  �<���
 �$���� 9�: ����0��  �G7�O  �+�)%�� ���� �
��� �-�� .�
&� *  U���6 .� .�&� 
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�'!
�� =��'�8� ����0� �-�� �� �'!
 ��� +������ )G�( *  �
�G"(� ��1& *  U���6 =( ����0 
N�4� �-�(�� #���'�� #���6��� .� ��4��� ���'!
 ����� ���� ��"&�� �'!
& =��'�: G�( =�	� 
+�&�' #���'�� ����6
�� �
 ������ *  ;�	�* .&
� ����0"� ��
��*� �-�� �������� �-� * ��
�� 
�
 ���
�� =��
��*� ����0"�. 

P����� !�4�����:  

7������ K���*���  �-/F�*� !�4����� (Standard deviation). �� D���
�� ����(� ��6
� 5���4
��. 

 ��� D��� ����
 <1�1��� �� �6��� �� �)�6�� ��	 ����
�� ) F���60 ��  F*�A�( .
A�� .
 5��� ��� . #%0��
 #
���
"& .�& �Q0� ��&+ �2� 5���4
��. ��
���  ���6
 �� <1�1��� ��6
 ���6� �1�
� [7�� ������
5���4
��. 

/���:  .���
��� ����� .�& �1:)� ( �)< ( j����� � #������ +������ ��� �)�6�� D%� ���	 �
�@&
 G����
29.2 % ��
��*� .&� � �F�����)� ( <1�1� #���� �)�6�� ��	)=���6
  ��	�� �� ( j"��

3.1% ��
��*� �
��� �)< ( #���� .&� � �)�6�� D%� ��	 <1�1�)=���6
  ��	�� �� ("�� j"�� 9
15.3 .% ��
��*� P��� .� ��6� �1�)� ( .
 �7�� .�&)< ( #���� .&� �)�6�� D%� ��	 G�(

 �� �
��
�� .� ��6� �

 ��2� <1�1�)� (�2� 5���4 ��
�	� �
 .&� �)�6�� D%� ��	 . �
& ��1 �
������ ������� ����� ��  .   
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 التذبذب والمخاطرة: 2- 5رسم 

  

��
 /��*� )Beta(. �1: .�& D���
  ��	�*� =���6
�� �� D���
 ��"�
 �6
�
� ���� �� D���
 ���� 

5���4
���0� �"	�&# �� ��G2فھو  .�"�� #����	 K�
� D���
  ��/�'!
 =��'�8�.   ��	�*� �� �
&�
������ ��
�� �� �
& ��1 � ��2� 5���4
�� +��& �Q0� ������ �
�6
 .�& �
"& =���6
��.  

/���:  .�& �1: �
�6
������  =���� ����0�2 ������ #&�	 .� ��6� �1- �'!
�� ��  ����
�10 %
 U� ����
� ����0�� �� #&�	 �-�� J��� .� �2��20% )2  ×10 = %20(%.  ����� �� �
& ��1

������ �������   .  
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النسبية) التذبذب(معامل البيتا كمقياس للمخاطرة : 3- 5رسم   

 

 P������#�*�� !�4����� @ �:  

 ����0�� 5P�%& K�
 <�	�� 5���4
��� �)�6�� =���6
 .�� �
�� D����
�� /1�)��
��� =� �� ( ���	� ��
�4
����7�(� �	��� 9"� �)��� 9�: �
��
�� �-"
	�� ���� 5� . ��� �-� ��������������6
 �� ��
&#  P��� D����

����0��.  

• !�4����� @ � �#�*�� /�*� )Return/Risk Ratio( ..���	��� 5���4
�� 14� �6� �)�6�� ��6
 D��� 

;�	 ���� 9"� #
�2  �
��
�� G��	� =1�� �)�6�� ��6
 <��	� #������ 5���4
�� 9"� =����� �)�6��
5���4
�� .
 �-"
	�� 5�	� �&�.  .�& �
"&� ���4
�� 9"� �)�6�� ��6
5  �7�� ����0�� .�& 9"��

 FP���. 

 5���4
�� 9"� �)�6�� ��6
=   ����
 �)�6�� =����� ����0� �� 5���  
����
  ��	�*� =���6
�� =����� )5���4
�� (����0"� �� D%� 5��%��  

2= صندوق معامله البيتا : مثال
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•  /�*�=��. )Sharpe Ratio(. � �� ��� �0�� * p��' =1�� <�-�� 9"� �4%� G"�%� ! �� ��� ;�	��
 u��' .�< ).�&��� P����(  �����0�� P���
 G� �4�%� =1��) ����& P�����"	� � �<���'�� ����%
.( 

� <u��' ��6
 .� 5����� .H� 5�$��� 9"� ���� ;�	 5���4
�� 9"� �)�6�� ��6
� ���� #��� 5���4
��
 �� �� �
��
�� �-"
	�� 5���4
 =� .I� �1� ��%0�� .
 <���� #�
�&	�� �)����� �� ��
��*� 9"�

	� ���� <��	� �������� ��)����� �)�� ��%� �)�� ��� <��' ��6
 .
 #�
�&	�� �)����� �)�� B���
��
��*� P���  � �2���� ���� � .
) U� =1��� �
5���4
�� �
	� P��� .
 ��	�
�� �)�6�� � ( ����
 9"�

 �
��
�� �-"
	�� ���� 5���4
��)=���6
��  ��	�*� ���6
.(  � .�& �
"& <��' ��6
 .�& �9"��
 ����0���7��  FP���. 

 <��' ��6
=  )����
 �)�6�� =����� ����0� �� 5��� – �)�6�� 9"� �)����� #�
�&	�� .
 D%� #"
� ����0�� (  

 =����� =���6
��  ��	�*� ����
)5���4
�� (5��%�� D%� �� ����0"�  

    

• �<�- /��*� )Alpha(. �"6%�� �)�6�� .�� ���%�� �� ����0"�  � #��� 9"� P��� G� �2��
�� �)�6��
 ���� 5���4
�� �-"
	��)��&& G2�� 5���4
 �
 #����
���  ����� �
�6
� �-��	� ����(. �� ���6
�� 

"6%���  5P�%&�P��� ���
�� )�
 �'!
 <��'(.  ��
"& .�&  �%�� �
�6
�9"�� .�&  ����0���7��  FP���. 

 �%�� �
�6
=   =����� �)�6�� ����
 �"6%�� 5��� �� ����0�–  ����0�� .
 G62��� .� �Q��� =1�� �)�6�� ����
  
��  

 =����� �)�6�� ����
 �"6%�� 5��� �� ����0�– ) �� ����0"� =��'�(� �'!
"� =����� �)�6�� ����

 G2�� *����0"� ���� �
�6
 (  

  

 

  المعايير النوعية

 .
 �O����� #�
� �
&�� ����6
�� #�J)��� �-��& ��6� * �-�� *: �#	7���� . �������� .&
�� #������ ����6
�� �
�
 ���	� 9�: =�!� ���� +����
�� �"�J)����� .�-�6���� #������ �-� �1��  � ��� .��	(� L6� �� .�&� �2 �-�&�

�#�
&�� ����6
�� .
  ��� �� �5���� �����0 �
 �
�6��� ��� N4(��  ��Q� ��������� �� #6��� +��.  /1��



 ا�ستثماريةالصنادبق : الفصل الخامس 

 

117 

 

����6
��  <��7� <��O� �#���
��*� G����������� �=���8� G���� 5���� �����0�� ��	 �-
�� .&�� 5����
G�� [��0
�� .K�	 9"� 5�	�� �& .� �"&����.  

  

'"� �������:  

 �� #���
��*� �����0�� +�A�
 ��� .
 .� �0%�� ��� .
 �&1�� ��"6��-� ��
�� ���� ��	�� +����0�2�. 
 � <��6�� L6� G� ����
��� ���&�� ��	�� .� F�7�� ���&1 ���&�)#&�	�� P��&  �P��'�� #��60  ������ .( ��	��� �1�

 ��	�� +����0�2� .
 5��%��*� .
 ����0"� [
�� =1�� ��1 �� ���
��)#)� 9�: #)� .
  "�4�  � ��� .

��� 9�:  �/����� .&
� .&�  ����	�100 m .��"
( #��� j"�� * G�%� +2��� �� G�&�� � 5�� [�0�� ��

����0�� .(� ����0�� .� ����� .&
� #
�� #%0�� .�&� �
 5��� �Q0� �7�) ���
 .� 9"� 5�@�

�� �
6� G"6�� �

 F#��	 �&� .$�� <"O� �� .�&� ����0��- \� �7�� J)��� ���	� ��� .
 ��&�.(  .&��
���5����"� +�P����� F�
)�� ���� ���.  

���<�� K���O�:  

.����	
�� ����(� .
 #"�&'� *: �� �
 ����0�� .� 9��� .� �Q��� * ������0�� .� ����	 ��� . .�& �
"&�
 U�� ��1 .I� �-�"� $�%	��� ����&�� �7�� <������ ����0�� #������������
�� �� P��� 9�: ���� . <�� �1�

 #����� G)���
 <������ �� ����0�� #���� 9�: G���� .��-� G�H��&
.  ��Q� �2��� .� <�� �
& �1: P��(� �
 �� ����0�� ���
 �	�9�	 G"
&H� �����0�� 5���: ���� ).f� ;�	� �
&( P��(� ��� .I� �1� � ����0"�

 ���
 �	� �1: 9�6
 =1 ��O .�&� .� ��&� ��1����0��.  

��"������ ���������:  

G6��� ���� ���6
�� �1�  � ��!��� 9"� <��� .� �Q��� G�&�" .
 �7�� ����0�� �1� P��� .�&� .� �2��� �1�
�
g/��O  �g��1� G� [
��� �-�-��� ���� <����(� �
"  �� ��0�� �1� �� D���� .
 ��&�� ��� 9�: 5��'8�� .�%�&

� \ �& ����& ����0�� P���  �(� ��� .&��#���� *: �� �
 P�  � .
 �
: ����0�� �-� ��
�� #���� 5A�
� #
���
�����*� �� =���8� ���%�� ;�	���
�@& �� =��
��*� <�"�(�� #� . �1� �� 5A�
�� <���� �� �-
�� .
�
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���0�� 9"� <60�� .
 .�&� .� ��0���-�����
 �� �-����&� K�4(� �� . ������� K�
 9�: �$��� �Q��� �
&
#��������*� /1� 1: � .� �"� ���Q� � #��6
 #���������� �-)��� ��� ���� �����0�� .
 #��
�
 ����

�� ������ P��(� ��� 9�: �$��� .� ��6� �

 �#%"�4
 +����������� 5���� �����0 i'�� �� #��������*�  �6�
����0�� B��� K�
 .H'� +�62���� ������ F����
.  

R������ =��$:  

.
 ����� ������  �� ��
��*� .� [7�� =� �1� �����0�� ���
 �� #��� .
 ���& ��2 9"� =���� ����0
 ��� .� �6����� .
� �&H�� .� �
��
�� � .
G�	"0
� �
6� ����0�� ���
 .�  � �"Q� * K�4� #	"0
 =� <

�-�"�.  �������0�� ����� �� �0��6�� ��� .
 �0�6�� �1� ���6� .	�  � ������� ���� G��1 +2��� �� G�&�
)���'��  �E��.(  �(� .
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�
� [��0
�� <��7� #��A: .� .
 �O���� F��� #�60�� ��
� *:  =1�� ���
�� .�

G�� ���"� 9��� .�&� ��&(� ������ �-�
  %4�.  ����� �"� �
��  [��0
�� �� <��7��� +*�
�	� A���) .

 � 4(� 9�: �'(�.(  

/������ ������� R����. K�4� +����: �0	� +*�	�� /1� ���  .
 ���
����0�� )�� 5���I& �#���� ��

*� 5���: ��
�����"4�� #&�'�� P@
� �	� 9�	 �� ����0�� ���� ���� #&�'�� �� ( ���4� 9"� #���
 .�
 ���������� �� ����0��  ��-�
 5��%��@� P��'��(� � �&
� =1�� �
+����8� /1� .  � �-)@
� /1� .
 5��%��*� .


����0�� <��	 9"� +�
�"6
��.  ����
�� ��� #)�� #
$�� �� #	��0 R��

 [��0
�� <��7� .
 R���� �1� 
 �=�'��� H�4�� 9�: �����*�� F���$� .&

 G��	 .&� . �1�(� .
�� �7 <��7� .
 R���� �1� .� ��6��@�

#�"4�� +���
��� �� #���� +����: �-��� D�� #���
��� +�&�' �
 �
�6��� �02 [��0
�� ��7%� �
& �
 .��4e P@
� $��	
 5���: .
 ����0�� ���
� [
�� * ���� +�-��� �
 ��
��*�) .
 G���%��� #���&
8

����0�� +�&�	.( 

!�#�9 ��5 �,��* ����" .�� /1� +*�	�� �
� �@Q���� ����0�� ���
 ���� ����0��  ����
 G�%�� ��	��
 B���� ��)5���8� ���� ��O.(  � ��1 9"� #"
(�5��%��� ���
�� .
 +@
�6� ����0�� �� �����  �P��'��  .�
 �������2 ���
�� (� /1� ����I�5�	�� �
��  �� �G� #0�4�� ������������� +�
�4 #%"�4
 �� L�%� ���� 
#%"�4
 9"� ����0�� )�$%	 ��� �.�
���
�� �L��28� ���)��� ��
...Z�:(�� � ��@Q��� ���
�� +���
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����0�� ��0	"� 9"� 5�)�� #����� )&#2@6 #����� �
 #&�'�� �
��
�� ��-�� �����...Z�:(  � .� #
�6�� 5������
[��0
�� <��7� .
 ��&'(� /1�  �7�(� .� *: �����0�� <���&� 5�'� �� #	��0 �-�� .@�8� <��

 F�
�
� �-������ �
��
"�.  � [��0
�� <��7� .
 R���� �1� .� ��6��@� ����� .
 G���� �� �
& ��� ��
������ �+�&�'"� #���
��� #���0
 +���'��� �� #���� +����: �-��� ���� #���
��*� +�&�'�� �
 �
�6��� ��

�	��  �� ����0�� ���
� .� .
 �&H���  � 5���: �� N@48� �������
. 

'����� R����. [��0
�� <��7� .
 R���� �1� ��� .�&� ���� ���
�� �� #���� �-���	 #6 ��'
 9"� ��-��� 

#���� #���
���  �2* <0� �� #	"0
 ��
6�� . �
'� ����0�� ���
 ���� +��& �� ��
�� ���� 9"6�
#0	 .
 B���(� �&& #������  �D�� 9"� P��(� #����
��� �
 �'!
�� +�����
� �&& ����� ��60 .I� �

 �&& ����� 9"� <"Q�� .� 9"� F�0�	 �2� G"6�� �

 F����& F��)�� ���
"� ��	� �2 +������ .
 #�� �� #����

=��'�8� /�'!
 9"� ��.  ��B�
�
 [��0
�� <��7� .
 R���� �1�  �
 .&� F����� .�&� .� �
��
"� �7�(� .
G� G����� .��.  

��
�� R����.  ��1� R���� .
 ���& +�6��
 ���� ����0�� ���
� .�&� �
��� H'�� [��0
�� <��7� . /1� ��
 .� �
�	U� +*�	�� ��� .�&� %$�
�  +�6��
����� �� �
��
�� ��4�"� �� ����'*� �� ����0 .�6
  � �-�&�

.��-��� <�"�� 5��'
�� �
��
�� ��-�: 9�: =�!� =1��  ��� G��4�: � .
 #)� #���
��� ��O #����
 G� �� �� 
����0 D�� �7�(� �� G�)� #���
��*� )#"�

�� #���
��*� +�&�'�� �����0 �
 #����
���(.  � .
 R���� �1�

 F��
�$� B�
�
 [��0
�� <��7�)������ L6� .
7 ( F���	 �&(� G�� �
& . ��!� F�
)�� �7%
�� .
� �1�
 .�& .I� g#���
��*� #)%�� �� ����0��  @�4�� �-�H��&
  "�4� �-� g�-�H��&
 ���  �& +�6��
�� �%$�


 <�����)�6� (�
 �� .�&� * �2  $�
�� #�0�� .� �"���-"	1.  

  نشرة اكتتاب الصندوقمراجعة 

����0�� �� <���&*� 5�'� � ���"6
�� �& .&� �� .: �$6
������ 1�4�* �-���	� ���� +�
� ) �1C� �����C� .C&��
������ .� <"���( . �6� .� .&
� �-�@4 .
�:  

                                                        

1
 .&
� �
��
"� ����'*� �� �����0�� .� ���� #-� �
 )#���� (.&
� G� ��0	�� 9"�  "�4
 �����0�� .
  "�4
 P���
��  ��
��*��.�� �

 

��6� #� ��&� .H� 5��'
�� +�1 #���7�
 ��&�. 
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• '�����  �7���&�� ������ ���� ��.  

• 7����I)�  ������������ �CC���  CC�& �CCC� [CC7��� �CC�4����CCC0�� �CC���
� ��
�CC�*  � =�CCC�� �CC��� ��CCC0(�

��!��'. 

•  ���.Q���=1CC�� [CC7�� �CC� D�CC��
�� =1CC�� =�CC�� ���CC
 ����CC0�� .� D�CC�� GCC� P��� ����CC0�� );CC�	 .� 

D��2 P��� ����0�� .�&� #������ ���� �� �'!
 .�6
  �D�� #%0� #�"�
( 

• 4����. %����.��  ���������� ����CC'*� �CC-� [
CC�� �CC��� +��CC�%�� �
CC'� �CC���  ������CC�*�  � 9CC��� jCC"�
 =�

'*� +��"������  �������*�  � �%� �2 ���� =�L ������*� �� ����'*� 9"�.  

• �4����� � ��	<���� ��  ���4
��5  #"
�	
�� �� �@�
�����0�� �� #0	.  
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  مصادر المعلومات

 �CC��� �C2��
�� .CC
 �CC��6�� �C���.CC&
� � �CC-�@4 .CC
 �
�C�
" 9CC"� ��C0	�� +�C
�"6
�� �CC&�CC-���	� �CC���  ��CC��4*
<CCC���
�� =��
�CCC�*� ����CCC0��.  ��CCC�� �
CCC'� �CCC2��
�� 9CCC"� #CCC	��
�� +�CCC
�"6
��# ����CCC0��  ���CCC&�  � +*�CCC6


�������  �����0�� ��	  �G����������  �G��&"�

 ��&� P����/  5�
� #@� ��� ����� #�
4� �����5�'�� �����.  

�� �CC2��
�� #CC
�-�� +�CC
�"6
�� LCC6� �CC-� #CC���� +�CC
�"6
�� /1CC� ;��CC	� ��CC�� �CC-��: #��CC78��5�
�CC�
 #%CC0�. � �CC4�

G"7%� �
 ��� 9�	 �-�
 �& 9"�:  
  :المباعة في المملكة للصناديق

•  �� #��)www.derayah.com( 

• �  "��D�)www.gulfbase.com(  

• #���A) www.zawya.com(  

• �����) www.tadawul.com.sa(  

  :المباعة خارج المملكةللصناديق 

•  www.morningstar.com  

•  www.quicken.com 

•  www.smartmoney.com 

•  www.fundstyle.com 

  

   



 ا�ستثماريةالصنادبق : الفصل الخامس 

 

122 

 

  والخطوات التالية الملخص

 �-6���
� �-
�-%
� #���
��*� �����0�� .� #���)��� ��&�(� L6�� +��4 �2 .�&� .� L�6�� �1� �6� �
H�
)G�
�� ��
��*� P��� L6� ��"� ���� .� �-��&
I� .�  �&� .( �� L�6��� .� *: ���"� 9��� �
� �1��0%�� 

 D�����)��4(�(: [���%
 B�����.  

  



  النجاح مفاتيح: السادسالفصل 

  

  فعل اPن؟ست ذاما

��"� ����
 !!� �� +"
&� #�
4 ��0%�� .
 #���� U� �C��� ��C& .�� �C�1 +AC��� .�C&� .� �C
H�� �#C
��
�� /1C� .
�9CC7
 �CC
 9CC"� 5�CC
 5�CC�	 �� ���CC' R��CC0 �CC�H� �CC
H� �CC
&  �6CC'� .f� +��CC��CC�A
�  �����
�CC�� ��CC	 #CC��� .CC


 .���C'��
��  �C0��� .����C
�� .���C'��
�� #C��-�� <C��*� .� F���6� ��7�� �&'� ���%
� �-����: #�%�& ��	�

.�2 ���
�� .
 ����O� .����
�� . ��� +
-�#���
�� ���
� ��$�� #�
��  ��2 #�"
� �� P������
��*�� �
&  +C�&
�
 .CC
�CC$6
  +���CC%
 ��
�CC�*�#�CC���(�.  �CC��&
I� [�CC0� �1CC-�� ;�CC	��� <�-CC��ٕ� �CC���� .CC� �����CC0� �-CC�(�

+�����
��� �)�A6�� �� ��
��*�  .�����&-�� .��4f� �� �$�� .� (�� �� ��1 .
 +	�C0� �C��� J��C�
��  �C6�
 <����(�� �& ������ #����(�.
 #���
��*� +���(� �"�.  

 +CC2��� �CC� �C�&�� GC��1 �HCC�� �CC2�C�%�" : �1�CC
� g�CC������ �C7�
 ����CC%
�� /1CC� �C7�  CC�& .CC&� �A�C�

 �1CC� �CC&
6�� .� <��� g.f�"  

 ��!��� �1� +�H� ��� F��� ��6� ���) �� .�& �
� *�ٕ����
 #������ +�	%0�� ���� .(.(  
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  الخطوات ا?ساسية لعملية ا�ستثمار

 �CCC��� .� �
�CCC�
"� �CC�* ���
�CCC�*� #CC�"
6� P�CCC��� �CC�� #CCC������ +��CC�4��)�-)�
CC��  @�CCC4� 9CC"� ( �CCC7�� �CCC�	��
J)�����:  

1. ������ .��
��@� �4��� .
 #���& j���
 <���� ��� G���. 

2. 8����� 4�4��� .��
��*�� ��4�*� �-"�� .
 ��� ����  ���(� ���	� ��� G��� .9�: ����� �� �: 

o ��(� 5��02 #�4 

o ��(� #"��� #�4 

3. ���� /��)� . 5�C�4�� /1C�� � #C$%	
 .��C&�� ��C�� �CQ��� �C��� ���C�(�� #���
�C�*� +�C)%�� �C��	� �C�
 �-�� ��
��*� #$%	
�� �"� .
7���"��
 9"� P���� ���$��  p' 9�: ����� ��� �#0�4�� ��.�: 

o  ��������*� ��0(� ��A��)������ K�
�� 9"�( 

o  �&��&��� ��0(� ��A��)��0��� K�
�� 9"�( 

4. ������������ B� . 5��4�� /1� ������  #���
�C�� #C)� �& .
7 �7�(� �-�(� �� �����0�� ���	��
���$%	
 .
7 �����4�. 

5. �*
����.  �-���� ����$%	
 P��� #6���
��  ����$� #�04'��  K�C4(�� #C��%�� .�C���
-����C� .C
 �C&H�" 
 ��
-����� .
. 

 �� �-$�� ���
������
�� ��"���� ������ +���4�� /1-� 5�	 9"� �-�
 5�	�� �& L�6���� �����.  
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الخطوات الرئيسية ل-ستثمار الناجح: 1- 6مرفق   
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  ا�دخار. 1

 �CCCC� �CCCC��&1��(� �CCCC0%�� :#CCCC������ #���
�CCCC�*� �CCCC�4�� B�CCCC��� ��CCCC4�*� #CCCC�
�� . �-��CCCC��� .CCCC
�  .� �CCCC� B�CCCC����
 ��
�C�*� <6CC0 �C
� �C� �1: .CC&� +��4�C
 ���C�� ��CC������
�C��� ��C�1 .C
 �O���CC�� CC� ��&��.�   C�E� .�ACC&��

 � ��
��*� <��� �� ��������� K�
�� 9"� =��
��*� B����� �� ��4�*� #�
�� .�"
-� .  

 �� ��� * ��4�*� �� [��� �&�#������ ������� ����� .: 

•  <CC��� ���CC
 ��ACC��� =HCC& ��CC4�*� �CC
�6� .HCC� ��(� �CC0%�� �CC� GCC� �CC�2��� �CC
& �CC�1 � �F*�� �CC�%�� �CC���
 F���-CC' ���CC���)<�CC-&�� 5����CC� �CC
( �CC$�� *� ��CC"4� .CC
 F�CC�)��"� �CC3�3��U� GCC"6�� .� �CC7�(� .CC
 �CC� � �CC


9CC����  /�4��CC� 9CC�	 �-CC'�� �CC4e).( �CC
-
 GCC�A�	� �CC
  �CC0 9CC"� ��CC��
 .�CC��8� GCC"4� .�CC& .( ��CC�-�
���� ��&	 �
" :���� �
 �4�� *��4�*� �6� 9���� �
  �0� �� � �0�� �6� 9". 

• � �������	 .
 �&�
 +2� �� ��4�*�� . �C��� #C�
&����� �C)��6�� 5AC�6
 �@Q�C�� �C�&
� F��&�
 +��� �
"&�
��&� �&'� ��(� �0%�� �� �-�� ���	� .�&
I� G�� �2��� * ����
���� .
 ��4�*� �� P����� �4H��� ��

��C�� �C
��� ������
��� 9"� 9"�� �)��� ���	�� ��1 L��6� �" :���C�� �C��� �C
 ��C��6�� ["C0� *" �
 9�: .��	(� .
 ��& �� ����� ��1 .: ���� L�4�� #���	
 ��O +��
�Q
. 

  التخطيط المالي. 2 

�& �C� ��&%��� ��"6� ����
� ��4�� 9�: #��78��C��� �A"�C�� �C

 �5�4�C
�� �C���
H�  �C0��� #C�% F� ��C�4��� .C
 .
.��"���
 .���4 ��%�� K�� ���� .� .
 �� * ��0�� �1� ���:  

•  ��(� 5��02 #�4 

• ��(� #"��� #�4 

  خطة قصيرة ا�جل

5��CC&�
�� �CC�O �%���CC0
 9CC"�  �CC0"� ����4�CC
 .CC
 PACC� N�CC04�� ��CC�� #CC�4�� /1CC� �CC�  ���CC��� * �CC2 �CC���
 =�-CC'�� �CC"4� �CC
 �-���CC�)#���CC��� +�A�CC�q� #CC004
�� j��CC�
��� �ACC�
�� ��CC���ٕ� �D���CC
�� ��CC�2H&...ZCC�:( �

 #CCC62��
�� �CCC�O� #CCC)����� +����CCC0
�� 9CCC�: #��CCC78��) �CCC	( ���A #CCC���� � CCC�&
�� �����CCC��� �5���CCC��� B@CCC0I&
P�C��2(�...C�:Z .(� �CQ��� =1C�� jC"�
�� ���C�� ��C�� �CC-���	� .� �C2��
�� j��C�
"� ���C�� �C
6� #C�4�� /1C-� GCC0�04

 5��CC&�
�� �CC�O  ���C0
"� F���CC�� �-C� �CC
� �1C�� �L�CCQ�� �1C-�) �CC�� #CC62��
��  ���C0
�� �CC"� �C0	 ��CC� ;C�	
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 9CCC"� �-�
CCC�2 �CCC .CCC
� #�CCC���12 +�CCC
�A��*� �CCC"�� P�CCC��"� F���-CCC' /��CCC4�� <�CCC"�
�� jCCC"�
�� 9CCC"� ��CCC0	"� .( �CCC
�
�CC�O  ���CC0
��  =�-CC'��  ��CC0
�� .CC
 #CC��6
 #�CC�� N�CC04�� F�CC���A� �����CC�� ��CC�� #CC62��
��)�CC��"� =A��CC� �CC
 

10b20%  ���0
�� R�
�
 .
 (L�Q�� �1-� . #62��
�� ��O  ���0
�� � 5��&�
�� ��O  ���0
�� R�
�
�
)#�������� (��(� 5��02 #�4"� N04
�� j"�
�� �� [�0�.   

 �C0� �C���4�� ��C� j��C�
�� /1��#�C��� �C�� 5��C� �-� .� 5��C02 #C�4�� <�C�	 �C� jC"�
 9C��� �1: �#�C��� #C��-� �C%
 P�'� #���� =H� G��0 �
: ��&
� ��(�) ���: .�	� F��$� #��� /������%���C0
� �� ( #C"��� �C��4� GC"��	� ��

��(�.  

#���
�C�� �)��� �� ����
��� ��� .� <�� L�Q�� �1-� 5�4��
�� j���
�� .� 5�������  ���C4
�� #C7%4�
) ��C�6&
�C���� �� #C	���
�� �����C0 �� #C	���
��( ��C02 �C�
A +C2� �C6� +��4�C
�� /1C� ���	�C� P�C
�� .( �) .C
 �C2� =�

#��( �'�6
�� K���
�� 9"� F���1� �!� �2 #���� �@4 �-� �	"� �2 5���4 =�� �) ��C��: �C�� .C
 .&
�C�� ��6&
.&���.(  

1CC� �CC� K�CC4(� 5�CC����� .� �CC
&�� �CC�O  ���CC0
�� �CC02 F�CC
)�� �CCQ��� GCC�� ��CC0�� �
 9CC"� #CC62��
�� �CC�O� 5��CC&�
�
 �CCC��� �CCC� �1ICCC� ��CCC�(� 5��CCC02 #CCC�4�� �CCC� 5�4�CCC
�� j��CC�
���� �CCC��H� �CCCQ��� #CCC�4�� �CCC� \ �CCC& jCCC" ��CCC��  �CCC0

 ��(� #"��� #�4�� .
 L���2*�) F��	* �-�� ;�	��� ���� (����� .
 *�.  

 ���� P��4(� A��� .
���0�� �1-� �-�� R�2��� .
 P����� �1	� .� �Q���:  

•  .� +*�CC
�	� �C"�� �C

 ��C�(� #C"��� �C�4�� +��4�C
 .CC
 �C�(� 5��C02 �C�4��  ��C�� �C��
� ��C�
�C�(� #C"��� �C�4��  ��C�� ���	� �� B����� .� �1C�� �C� #C�A��Q�� #C�O��� #C
���
 ��C� �C& 9C"� �CQ�

�(� 9"� ��(� 5��02 +�����(� �����K�
�� #"���  �� . �C�(� 5��C02 #C�4�� +��4�
 +-��� �1I�
 #C���& +��4�C
 ���C� .�C& �C�� �#C"	��� P�CQ�: �C�"� <C��� �#C")�6�� �C
  �C0�� #C"	�� ����6�C�� P���

�C�(� #C"��� �C��4 �� . �C��4 .C
 #C�2!
 #%C0� ���C
(� /1C� L����C� �C�� �C�H� �C�%�� ��C�� *�
�	* ����6�� � .
� ��(� #"���#���4 ���� 5��6��� �� ��0�� �1� �� ���%�� ������ .I� �F� �

 �

��(� #"��� ���4 ���	� 9"� ����2 .
 �"���. 

•  +�&�' �� ������ .
 L���2*� ��� ��1� ��-� ��4�*� ��2 ��(� 5��02  ���(� 9"�  �0� .�
P�2�0(� 9�	 �� ���
��� .� �C F*�� �4�C� .� �� #
�6�� 5������ .(DC&6�� D�C�� � �C0 . .� �C
&
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 �C�(� 5��C02  ��C�(� ���	�� L���2*�)�C-�
 #C���
&�� #C0�4 ( B�C��(� .C
 #C")�� j��C�
 �C�"
	� �C2
j��CC�
�� /1CC� �@Q�CC�� �C�&
�  �CC0�� 9CC"� ��CC4�*� ���CC���� �#CC�&���� +*�C
6��� #���CC78�  ����
�CC���

 .
 F*���&��� �-� �A����� . �
(�����A� ���� #�
�� �C-�"� �C)��%��� +*�C
6�� .( .�
�)*� +�2���� #��
��4�*� ��2  �0�� .
 �����4  ��7� �

 F��� #���� . 1��C' 5���2 �&� ������) �C� F�C0�04�

K�0��� 5���7�� +*�	 (K�02 5���7 /������ ��� �
�� ���7��� �Q��� .&��. 

• 2 �C��4 �C� ���C4
�� #C���� #���
�C�� #�������C�� J-��� .��C�(� 5��C0 . #C���� #���
�C�*� +�C)%���
 ���4
��)�-�(�& (��C0��� K�
�� 9"� <1�1��� .
 \��� ���� ����� . #C�4�� +��4�C
 +�
�C�� �1�ٕ�

 �CC���	 +CC2� ��!��C' �6CC� .CC
 �C2� �CC-�
�2 .�CC&� .� 9C62�� ��CC
�	� ��CC�-� �-C�(� �CC� �CC�(� 5��C02
CC�& �1: F�CCC0�04 �#CC���
 #�)�CCC7� �CCC7�6� �CC2 �CCC

 ��CC-� #����CCC7 L��CCO( jCCC"�
�� ��CCC�	� +) ���CCC�&

�ACC�
�� ��CC��: .( ��CC
�	� GCC6
 �CC�� �CC

 +CC2��� .CC
 �CC&� �CC��
 ��CC�-� �CC�(� #CC"��� �CC�4�� �CC� �CC
�
�C-��� �C� #C
���� .C� 5��%�� �4e �� #
���� .�0�� .	*� �1C��� �=��
�C�*� �C�(� ��C� �C
"& �C�� ��C

� �
& ���4
�� .
 ��A
 �
	� .
 P�
�� .&
� �

 F��	* K��.  

  خطة طويلة ا�جل 

 K�C�&�� #C���
��  ��C�(� �C��	�� ���4���C� �C-���
� P�C
�� ��C�� �C���� #�C��� ��C� �C
� �C�
� 5��C� �C��� #C�4�� /1�
 GCCCCCC���	 �CCCCCC�)��CCCCCC& ����A�� ���ACCCCCC�
 �@��CCCCCC�*� �CCCCCC��	� �� ��CCCCCC������ �� �#CCCCCC�6
���� #CCCCCC����"� P�CCCCCC��(� ��CCCCCC��: �� �

=��
��...Z�:( . +���4�� �� ������� ��(� #"��� #�4�� ���	�� �-� �
6�� �Q�:  

1.   �-�� ���	�) ���(� �� (�-���	�� <O�� ���� . �� .
 �&� N4'�� �
�� �2�. 

2. ��	CC� #CC
A@�� 5�CC
�� ���CC0�"� 9CC�: ���CC�  �CC-�� 9CC"� P�CC�� #CC�62�� +����CC��� F�CC��� .�CC&� �CC
 5��CC� �1CC�� �
 ���4
��)������ ��� �� ��2��
�� ���A +2�&#6
���� �)���� ��4�� #����
�� +...Z�: (  

3. ��	�� j"�
 �.��"��� �	H� �1� .�&�� �=�-'�� ���
��: 

•  �-"� �"0�� =1�� j"�
�� 5��	
�� 5�
�� �� 

•  9CC02�jCC"�
 /��
�CC�� ����CC�� .f� .�� �1CC� .�CC& �1�ٕ�
  �CC-"� �"CC0�� =1CC�� jCC"�
�� .CC
 �CC2� jCC"�
����� L�%4� ��"� �Q��� G�� ��6� ��1 .I� G���	�� #��
A�� 5�
�� 5���A ��. 

4. �
6��  j"�
�� R���2� 9"� ��	
��=�-'�� �"4� .
 +�� ���& ��(� #��� #�4"� G0�04��. 
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 +C����8� 9C"� #���C�	�� +���(� .C
 �C��6�� ����� �C��� �C�� #C���� +���C�	�� /1C-� ��C��) F��C��6� ���AC� 9C�	� �C�
=��
�CC�*� �CC)�6�� ��CC���*� �CC� 1CC4H� ;C�	 ��CC4�*� 5�CC�� �@C4 �CC2��
��(����CC�� ���CC� ��CC	� .� *: �CC�"� �CC
� � 

�� /��4�� ��"� �Q��� =1�� j"�
�� <��	�1.  

 

  توزيع ا?صول. 3

  

  ا"ستراتيجي ا�صول توزيع

 .:9CC"� 5��CC���  ��CC��4�� �CC�"	��-CC�(�  � +���CC����#���
�CC�*� �����CC0�� �CC�� #CC&�6
��  CC0� �CC�  CC0��� �CC
� �
 �4f�)�C�(�  C0��� GC�� .����� .���&���( � �C& #C��6
 �C-��#���
�C�� #C)� �C&� NC04� .� �CQ�  � ��C� �C&�

.CCC
 $%	
CCC� g��������CCC�*� ��CCC0(� �CCC�A�� �CCC� .CCC
&� ��!CCC��� �1CCC� 9CCC"� <��CCC���.  +�CCC������ .CCC
 F���CCC� .: �CCC�
 ����	 .� +�-$� �2 #�
���&(�80b90 %� #%"�4
�� $��	
�� �)��� .�� +�2��%�� .
 ��A�� ��  @�4@� ���

CCCC�� �CCC
��� ���CCC0(�10b20 % ��CCC���� #���
�CCC�*� #CCC)%�� .
CCC7 �CCC7�(� +���
�CCC�*� ��CCC��4* ��CCC6� �CCC��� �CCC�
�	����.  

CC� �������CCC�*� ��CCC0(� �CC�A����  =��
�CCC�*� GCCC��� �CC��	�� �
�CCC�
�� �CCC-�� ��CC�� �CCC��� 5�CCC�4��) �CCC� �CCC��&1 �CC
&

����� �0%��(�  � �C� <CO�� =1C�� jC"�
���/��C4�� �� /��
�C��  ��C-"
	� ����C�� �C��� 5���C4
�� ���C�
.  � �C2�� .C

 GCC� #�CC���
�� #���
�CC�*� +�CC)%��� �
�CC�
�� ��CC4� +�CC�"��
�� /1CC�)+���CC�6��� +���CC���� �-CC�(�&...ZCC�: ( .A���CC��

#�04'�� G���$� G���"��
 9�: �$���� ������ K�
�� 9"� #)� �&� ���
��.  

 � .�ٕ�"
6�� /1� +��&�' �-�� ���� #P 9C"� D�C�(� �C� �C
�6� �C-�� 1: ���1 .� .�&� �
 �6�� �-�I� ��	��� .
 
�0��� #6��� .
 #����	 #���6
:  

1. #���
�C�� #C)� �C& .C
 �2��
�� �)�6�� ��6
.  � �C7�
�� �C� �C-���	 �C��� �C)�6�� +*�C6
 9C�: �$���C� �C�1
 +�62��� #��6
 +��'!
 9�: �$���� �� ������ K�
�� 9"��-)���. 

                                                        

1
كما يحتوي موقع دراية على العديد . بإمكان المستشارين ا�ستثماريين بدراية مساعدتك في تحديد خطتك والمبالغ التي ينبغي عليك ادخارھا لتحقيق الخطة 

 .إجراء ھذه الحسابات بسھولة من ا3دوات الحسابية ل_عضاء تمكنه من
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2.  5���CC4
�� ��C6
)<1CC�1��� �� (#���
�C�� #CC)� �CC& .CC
 �CC2��
��.  � �CC��� <1CC�1��� +*�CC6
 9CC�: �$���CC� �CC�1
�-�1�1� +�62��� #��6
 +��'!
 9�: �$���� �� ������ K�
�� 9"� �7�
�� �� �-� +"0	. 

3. #��6C��� +�C&�	�� ;�	 .
 #%"�4
�� #���
��*� +�)%�� .�� �����*� ����
  ���(�P.  � �!C�  C�& ���C����
#CCC$%	
�� �CCC� 5���CCC4
�� #�CCC�� 9CCC"� LCCC6� �CCC
 �CCC-�"4 �CCC&&g  � �CCC� �CCC�2��� �CCC
&�CCC0%�� ���CCC�� :��CCC%
� �

��
��*�  .C� �C�A� 5���C4
�� L�C%4�� #�����
 ��O #���
��� +�)� .�� ������� �-��	� ���� 5�)�%�� .I�
 .
 #"
�	
�� 5���4��#$%	
"� �"&�� �)�6�� L�%4�. 

4.  ����
�-"�
	�� �
��
�� <O�� ���� 5���4
��. 

 

��������*� ��0(� ��A�� �
� #���� [7�� ������ ������� ������.  
اJطار العام لتوزيع ا�صول ا"ستراتيجي: 2- 6مرفق   

 

  

عند توزيع ا�صول اJستراتيجي يقوم المستثمر 
بتحديد ھدفه ا"ستثماري

:مثال

حماية رأس مال •
نمو رأس المال •
تأمين دخل ثابت •

أيضا، يقوم المستثمر بالتعرف على شھيته 
للعوائد وقدرة تحمله للمخاطر

:مثال

مخاطر قليلة •
مخاطر متوسطه •
مخاطر مرتفعة •

بذلك يستطيع المستثمر بأن يحدد التوزيع 
اJستراتيجي ا�نسب لھدفه وشھيته

توزيع قليل المخاطر

متوسط المخاطرتوزيع 

عالي المخاطرتوزيع 

أسھم

سندات

نقد
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  تحملھا؟ تستطيع التي المخاطرة كم

0�� �� �-$� �-�� ;�	 5���4
�� #�
�� �-$� G���6� �0��6�� ��� .
 � .� ��/@C�� ��C0(� ��A�� #���6
. 

�
� �� "5���4
��"g �1: +�&1� .
 �0%�� ����� :����%
 ��
��*�� .I� 5���C4
�� �C� D�C��
 K�C
 ����6�C�� 
.( ���'� �����
��� L%4�C� �C� #C
���� �C� �C�(� <C����� 9C�	 .�ٕ� +C�&  F�C��� .�  ��C� �C-�
�2��% 9C"�  K�C
��

�CC����� .�CC
"&� +��A 5���CC4
�� �CC� ��
�CC�� �CC
 �CC
"& ��A ��CC
�	� GCC���� )/��6CC0 �� (�CC� �CC�(� ��CC0���.  F�1: 
�)�6�� .� ����� .&
�  �5�	�� #"
6� .�-�� 5���4
��.  

 ;��	�� #���
�� �"� ��� U� ��6 #C�"��2 �C-�H� 5���4
��  <1C�1���  �C�+��C)�6�� . �1IC��C
 ��
�C�� .�C& �6C0�  ���C-� 

 .
 5���4 �&� .�&�� G�� �&!
�� .
� F���&��
��*� ��� 9��� =1�� F� �� ��C	��  �C0(� .�C& .�ٕ� 9C�	 �P��C�
 =1��<1�1��  F���&  .� P��(� �� ��%��� 9�: ��
�+���
��*� +C2��� ��� P��� ��	�� ���� .-��C'
 ��C�� �1C�� F� 

��QC0�� ��C%�E� P�'�� L6�� (��C%�� � #C&�	�� =�C�& �C&!
�� .C
C-�� �C&� � F��C�4  9C"� �-C�%��C
 .(� ��C%�
 .��&������C'�� �C�� .��"�� .�1�� .�� A�C%"�����C��� ���C�.  ���1C& ��C��� .C&
� .C&� � .� ��C%�( #C&�	�� =�C�&

 �CC� #CC��-��� �CC���CC����� K�CC
�� 9CC"� ���CC�
�� �CC� F�CC	���� F�CC-���� �CC&(�  �CC-�� .CC
 �O�CC�� 9CC"� �CC�"���.  F�CC
�
���
 ��&�9"� ��0��� K�
�� . �C&� ����)�� .�&� �
���� F��1C�1� ���A�C� +���C��� .C
 #�C� �C� ����C�4 ��C
�	� .IC�. 
 �.��
��
�� ���� �
��� .� �-�"� <�� ��-)��� D����  U� �
7/�� � ����
 5���4
���-��"
	�� ����  � ���4�C��� �C�1

 LCCCCC6� +��CCCCC'!
�� +��CCCCC)�6�� ���CCCCC6��).�CCCCC&� �CCCCC
 5��CCCCC� �CCCCC
�6
 "�CCCCC����� "Beta  ��"=��CCCCC�6
��  ��CCCCC	�*� ��CCCCC6
 "
Standard Deviation 1"����� . � �C� �
-� ��2�C0%�� D
�C4�� :��
�C�*� �����C0( . � ���C���� +C��& �1: /1C�

�����
�C�� .� �CC�6� �CC�1 .ICC� �����
�C�� �CC� #CC���� +��C'!
��  �CC&� F��1CC�1�  � F��CC)�� �CC2��� .� �CCQ��� �C�H� ���CC����
 9"��)D%�� 3L�� * .� ��  F��1�1� �2� +���
��� .
 ��	�
�� �)�6��(.  

 .&�� #"&'
��� .
 R���� �1� �
 <����(� .
& .� ��GC��: �C$�� =1C�� �C�
A�� ��(� 9"� P���  "�4�� G����� .
�-C�(�� #C
�� #%C0� � P��(� �C� ��C%��C����� K�C
�� 9C"� K�C4(� #���
�C�*� +�C)%�� �C$6
 9C"� . �CC�� =� �1:

 �C� ��
�C�*�� +C
2�-CC�(�  #�CC7�
�� #�C� .��C'6�� �� +���CC� �C'6�� �C�� <CC��Q�� �C� �C�I�+C�& ��%��C� 9CC"� 
 P���
K�CCC4(� #���
�CCC�*� +�CCC)%�� �CCC$6.  �9CCC�: �$���CCC� ��CCC0(� �CCC�A�� #CCC���6
 �CCC����� +CCC
2 �CCC� .CCC&�  +*�CCC6


5���4
�� ��� .I� ��0��� K�
�� 9"�P ������ K�
�� 9"� ���6�� � .( �"�#���6
��  �C�"����� �C�&H� �&� �����
�CC�$%	
 �CC� �-CC�(� .A� .CC
  �.A� .CC
 ��A�CC� *� +���
�CC�(� �CC
 K�CC4�+�CC	���
�� �� �CC)�����  � �� +���CCC���

��&0��. ��!� 9"� #���8� #��2� #���� 9"� ��0	"� ��"� <�� �1-� :g���
 ���	�� 9�
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  ؟رثمَ تَ سْ المُ  مالك ستحتاج متى

 ���CC��� ;��CC	�� .CC
 F��CC� 5�CC��& #"&CC'
 5���CC4
�� ��CC�� . ��CC�� .� �CC	( .CC&
�  CC�&� �GCC" �
	� K�CC
 g5���CC4
"�  �1ICC�

 .� �� 5���4
"� #����(� #�7��� +��&�-�(�  ��� 5���4 �&� [�0��� +���%�� #��
A�� �C�&
�  �&� �5��0�
 .�DCC&6�  �CC�1 �����CC�	 �CC� .��+�CC�"
�  #���CC�	 g5�CC�6
 <��CC����CC2��� �CC

 �-CC�� . ��CC�� .� �CC�����
�CC�*�� 

 U� .� 9C�: ��C�	�Ct� �����C�
  �C��� 5���C4
����C-" �
	� ������C���  �C FP�C�� +���
�C�*� ��C�4� �1C� 9C"� .C
 ���C6
��
5���4
�� . 9�
 ���	� ��6� �1���
��
�� ���
 ���	� .� �2���.  

 9CC�: #CC��	� +CC�& �1ICC��CC��
  #CCC�
4�� ���CC�(� �@CC4#CC
����� �CC7%
�� .CC
�  .�.CC
  CC%4� P�CCC���� �CC� ��
�CC�*� 

5�'��
 �-�(� �� �-�(� �����0 ��.  � #@�� ����(� �@4 ���
(� 9�: #��	� +�& �1�ٕ #
����� ��C� �C
�� ��I� �
.
  %4� .� F�7�� �0��� ��� +������&0�� �� +����6�� ��  �1: ��C-� .� .C&
� �C���+C6%���  +*�C6
5�C)�%��. 

 � P*!CC-� #�CC����� �-��CC"� #CC������ #CCC@�� ���CC�(� �@CC4 ���CC
(� .���CC�	� =1CC��+���CC��4� #CC"�"2 #CC�2���  P��CCC' �CC��
+���� ��&0 ��  �� #���� #���7
 ��� �� #6��� ����� #@ .
 �2� 5�
��7�� ��  �� �-���
� �����C0 �C	�
 ���#	���
�� �����0 �� ��
��  ��#����� ��4�� <��	 . #���
�C�*� �)�C���� �C"� .C
 #"�C�� �C&� F@C4� J�C�� 

� =1�� +2��� ���"C0(� ���
C��� �������� �� .
7 . �C�( #C��	� +C�& �1:C���
� 9C�:�C6%��� �  ���C�(� �@C4
���� .� ��I� #������ #�
4�� �� #@��  ��4� .��-�
 ��&��� g��1& D���  

  الطويل المدى أھمية

 �H�� �2�)��" :�
�	
�� .
 .�& �1: � .� ��4 �-C�(� �����0 �� �-�(� �� �
��� �
�����0��� K�
�� 9"�
 ��� �����C0 9C�	 �� +���C�6��C� +��� ���&C0�� Cp"� �� �
�C� �C-�� F@C0� g �CC� �-C�(� ���C�( �C0	 �C
 �C& �C
�

 #�7�
�� 5��%�� ��C�-�� .C
 ��C��� �C-� �C0	� �C
� �$���C�*� .� �C� �C7�(� D�C���A  #C�
f� �)��C��� �-C�(� ��C���
�-"�(g"  

<��C���  �CC�� �C��1: �+C6"� 9C"� �CC)��6�� #C�4������ �C��� �CC-����� �CC����� K�C
�� 9C"� #���
�CC�*� +�C)%��  C"�4
 
���CC��� �CC� K�CC� �CC
& �/�CC��� �CC�I� �CC2  U��CC�6 �CC$��� �CC�  �����
�CC�� �CC02+�1 #���
�CC�*� �)��CC��� 9CC"� 5���CC4
�� 

#7%4�
�� �)�6��� L%4�
��.    
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 العوائد السنوية المتحققة في الفئات ا"ستثمارية المختلفة عبر العقود: 1- 6جدول 

  K����� �#�*�� /�*�  
�#<�� ���������  1975 – 1985'  1985 U 1995'  1995 – 2005'  2005 –2008'  1975 –2008' 

�����  8.79%  5.67%  4.07%  1.38%  5.89% 

�������  8.56%  9.93%  7.58%  4.17%  8.46% 

'(�)�           

!��4��� /���� '(�-  11.42%  14.17%  8.45%  11.50%  11.84% 

������� /���� '(�-      4.50%  29.82%   

����*��� '(�)�      20.81%  1.91%   

�����*��      6.72%  10.52b%   

� ���  0.67%  0.37%  7.81%  20.64%  5.65% 

���*���  7.02%  1.93%  1.43%  26.2%  5.12% 

  و تحلي-ت دراية finance.yahoo.comو MSCI :المصدر

 ��� G�I� K�� �
&�@ .
 �&�# +�"Q� #%"�4
 ���� �-�(�  +��C)�� #
�A� 9"�K�C4(� #���
�C�*� +�C)%�� .
 �CC�
� .� .CC
 �O�CC�� 9CC"����CC�6��  �-CC���2 �CC� �CC����CC-�2 +CC��� +��CC�%� +�CC
  �-CC�(� #�CC���20 %�CC&� �� ) �CC
&

 ���CC�&� �-CC' �CC� F��4!CC
 #���6CC��� �-CC�(� �CC� �CC0	2008�(�  9CC�: +�� +��CC�%�� LCC6� F�CC7�� ��CC�� .�CC& �CC�
�-CC�(� L�CC4��  #�CC���80 %) +CC��2 �1: .CC
5�CC�%�� 9CC��� 9CC�: 5�CC�%�� 9CC"�� �-CC�(� P��� ��CC�2 �CC� ��CC	�� �CC� �CC
& �

 �CC)��� �CC� �CC-� K��CC�
 9CC"�� .CC
 #���6CC���2006����CC�� �-�����CC�
 9CC�: �  �CC)��� �CC�2009� (.� *:  +��CC)�6�� *
 ��A� 9"�(� �� �$6
 �
 #����
���+�2�(� �$6
 �� K�4(� #���
��*� +�)%��.  

 �CC�  @�C4*���CC)�6�� ��C6
  =��CC��� �4C7  @�CC4� 9CC�: =�!C�#CC"��� #CC��
A +��C�� �CC��� ��%� �CC W� �C7 �CC7%
 5A�6
#�
&����� �)��6�� ���� [�0�  #C��-�� �C&� ���C
� ��C� �C&�C�"�� � U���C6  9C"�� ��C6
� ����
�C���C�"�� �C"�� �

(� #���78� �����	�  �� F*��
��&��1&�� �. � �@4 ��� .
 5��%��1974 �9C�: 2008� �C2 �
�C�
�� .�C&� �

 ��CC6
 9C�� �C)�� jC"�� �CC"&5,000 % .CC
�-C�(�  �CC���
1,156 % +���CC��� .C
&� =����&C0�� ��CC ����CC	� �
D
4  �67�.  

� 3� ��� ��e� .���'� .�" K�2�5�C&� �-����C' C��& �@C�8� 9C"�+ �C)��6�� #C�
&�����" g��C2 �C6%�� �C2�C�1 � .�C& �C2� �
 F��	
!!  
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  التنويع أھمية

 �� ���&1 �
&#%2� :�������� � �������� � ������� ��������*� ��0(� ��A�� .� �) .C
 �
�C�
��  "�4� �
-
�
���CCCC4
�� �� P��(� +�CCC62�� ;CCC�	 ( =�!�CCC� .CCCC$�� <CCC"O� �CCCC� �CCC� ��
�CCCC�*� 9CCC�: #���
�CCCC�*� +�CCC)%��  CCCC"�4


��CCC�� #CCC)� �CCC&� ��CCC���� .A�CCC�� �CCC� �CCC4f �
�CCC�
 .CCC
  "�4�CCC� =1CCC�� .CCC&�� ����CCC�(�� .�CCC�6���� <�CCC�� �CCC� 
� �CC� 5�
�CCQ
�� �� #C$%	�
�� $��CC	
�� �CC� 9CC�	 +���
�C�*� �CC&� .�A�CC� 9CC�: ��CC0�"� ���C����� ���CC4
�� L�CC%4�

5���4
��� �)�6�� .
 5P�%&.  
  ا"ستراتيجي ا�صول لتوزيع نماذج

�CC�( P�CC��: R�CC����  U
�+�CC��4 �CC�A�� ��CC0(� �������CC�*� �CC�� �CC�
2 ���CC��� �CC��
�� �CC� ����ICC� +CC�  +�CC6�A��
 #C��1�
�����CC���  �CC)�6��� 5���C4
�� .CC
 #CC���%�
 +�CC����CC2��
�� +�CC)%��  CC"�4
 �CC���� #CC$%	
 �C& �CC� $CC	@�� �

 .&�� ����(�� #���
��*�*�  @�4 �� #������ .�A�(� .��#C$%	
 �C& K�C4��.  �C)�6�� �C���
 .� $C	@� �C
&
 �C
& ��1C& ���AC� K�C4( #�C� .C
 <1C�1��� #C���
�	� .C&�� �5���C4
�� ���C6
 5���A� ���A� #$%	
 �& �� �4������

�7�
�� �� #�� ����� #�� �7�� .�� P��(� +��%� �� K�� .    
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  نماذج لتوزيع ا�صول ا"ستراتيجي: 3- 6 مرفق

  
  

  يالتكتيك ا�صول توزيع

�1: .�C& �CC�A�� ��CC0(� �������CC�*� ��CC�� 9C"� X��CC�
 #��CC0� .CC
 #CC�A��
�� .�C� �CC)�6��  �5���CC4
��  �.�CC� +�CC��	 
�
��
�� #����� )G�' (#�
"� �$���� 9�: K�C
�� ��C����� .IC� 5�C�4�� K�C4(� )�C�A�� ��C0(� �C&��&��� (��C�� 

�C&� 9C"� �C0�� D�C	��  ��$���C� 9C�: K�C
�� ��C0���  ��C���
��.  ��C��
�� ���C��� [C7�� #C����
�� .�C� ���CC�4 
��A�� ��0(� ��������*�  ���A�� ��0(� �&��&���.  
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الفروقات بين التوزيع ا"ستراتيجي والتوزيع التكتيكي: 4- 6مرفق   

  
"g��1  �& "�H�� �2" . 5��� ��	0��  �&�������� K�
"� ��� �$�� .  ��C�2� .� �C� ��C�� �4� 5���N  N�C%��

g��CCC0��� K�CC
�� 9CC"� " <��CC���9CC"�  D�CC� �CC&��&��� ��CCC0(� �CC�A�� .� ��!CC��� �1CCC�.CC� F@��CCC�  ��CCC0(� �CC�A��
 �� �� ���������*� �
&
 �G� .��C�� �C&��&��� ��C0(� �C�A��� 9C"� ���C6� LC6� .�A�� +�C)%�� #���
�C�*� �C��� 

��"CC0��  �CC� �CC-��:�CC�A���� �������CC�*� )�� +�CC��	 9CC"� P�CC����
�CC�
  ����CC4
�� �CC
	� 9CC"� GCC���2 (�@Q�CC�* 
L6� N�%�� 9"� K�
�� ��0��� �� ����
��.  �.��0�� 9"� ���� ��:  

1.  ���CCC6� .�A���CCC�*� +�CCC)%�� #���
 #�CCC���(� �@Q�CCC�* �������CCC�*� �CCC�A���� �CCC��� 9CCC"� N�CCC%
����
�� �� ��0��� K�
��.  ����� ��1 9"� ��
&  �� N�4�� ��������*� ��0(� ��A�� .�

��� ��"� .� ���� ��
10 %����� ��� �� ��$%	
 .
/�+�	���
��  � K�C
 9C"� �C2��� �C�&�
����� #���� �� �-'(�
����� ����� P��� .�&� .� #/ .�&�C� �
��� �7�
�� .
 �7�� +�	���
��

توزيع ا�صول التكتيكي

تحديد الھدف ا�ستثماري •

تحديد الفئات ا�ستثمارية المناسبة •

تحديد اEرادات والمخاطر المناسبة للھدف •

تحديد أوزان الفئات ا�ستثمارية في المحفظة  •
على المدى الطويل

تحديد أوزان القطاعات المناسبة ضمن كل  •
فئة

تحديد أوزان ا3سواق المناسبة ضمن كل فئة •

تعديل بعض أوزان الفئات ا�ستثمارية في  •
التوزيع ا�ستراتيجي �ستغ�ل بعض الفرص 

على المدى القصير أو المتوسط

توزيع ا�صول التكتيكيتوزيع ا�صول ا"ستراتيجي
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� .A� 5���A ��&
� #��	�� /1� �%� ��2� �-�(� P������� �����/ �C�$%	
 �C� +�C	���
��) �C��"�
C�3(%  �#����� D%�� �-�(� .A� .
 ��"����. 

2. ��A��  9"� #����� #���
��� #)� �&����(� �� +������� �C-� #��&
��  � P�C�� ��C� �C&� .A�C��
��CC0��� K�CC
"� +�CC62���� 9CC"�  ��CC���
��.  .�A�(� �CC��	� GCC�&
� �������CC�*� ��CC0(� �CC�A���

��&& #���
��� #)� �&� #������  ���� �& �� �7%
�� .A��� ���	�� ���� * G�&� . ���� 9"6�
 �������C�*� ��C0(� �C�A�� .� �C��� ��
�� ��
�C�� �C7%
�� .C
 .� ��C	� �C� N�C4��25 %
#CC
���
�� ���CC�� �-CC�� �CC� �CC�$%	
 .CC
.  ��CC��4� .CC&�GCC�� �
�CC�� #CC
���
�� ���CC�� ���CC�� =� � 

 ��C&��&��� ��C0(� �C�A�� +����C2 .C
 �C� ��C� �C&� ������ .A��� . ���C0� �C�A��� ��C�� �C2 �1C�
 NCCC04� .� �CCC�6� �CCC

 ��CCC-
�	� F�CCC��� #CCC
���
�� �-CCC�(� ���CCC�� �CCC�
� 9CCC"�12.5 % �-CCC�E�

 #CC�&��
(�)50 %#CC
���
�� ���CC�� �-CC�( #CC004
�� #CC0	�� .CC
(�  �� .CC&� +CC2��� �CC� L�CC�%�
 h�)�CC'�
 �CC�� GCC��1  .CC
 GCC� NCC04
�� .A�CC�� .CC
  CC%4� ;CC�	� �CC&��
(� ��CC0�2*� ����CC�
 .CC


12.5 % 9CC�:10.0% ��CC0�2*� .CC
 F@)�CC%�
 .�CC&� �CC
��� ����CC����� GCC� NCC04
�� .A�CC�� �CC�A�� 
 .
2.5) %10 %( #004
�� #0	�� .
#
���
�� ����� �-� ( 9�:5.0.% 

������ ������� ������ [7�� ��"�� ��A�� ��0(� �&��&��� �	��� �1� 9"�.  
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اJطار العام لتوزيع ا�صول التكتيكي: 5- 6مرفق   

  

.CCC&�� .CCC
 �CCC-
�� �CCC� �1CCC� ��CCC0�� 5��CCC'8�  ��CCC0(� �CCC�A��� ���CCC6� #CCC��
� �CCC� �CCC&��&��� ��CCC0(� �CCC�A�� .� 9CCC�:
���������*�  � .�&� .� �Q��� @� �G� F��"2 .�&� .� �Q��� * G�&� ��C0(� �C�A�� �C� �-C�E� GC� 9C0�
�� �C	��

 �CC� �������CC�*�10%  � �CC���� ��CC� / #CC	���
��75 % [�CC0�� .�A�(� <CC"�� �CC��&�10 % �CC���� ��CC�� / #CC	���
��
�75 %9CC�	 ��-CC�E�  � �CC�1 .� 1: ���6CC0�� �-CC�E� �CC2��� �CC�& �CC�CC� 5���CC4
�� #�CC�� �CC� =�1CC� �CC��Q� 9CC�: =�!

 #����
 ��O �-"6�� �2 #$%	
"������"��
�.  

�)�CC� �HCC�� �CC2 ��CC0�� �1CC� �CC� .CC&��" : �1CC� �CC� #CC
-
 +����CC2 1CC4�( +�CC
�"6
�� 9CC"� �CC0	� .� �CC� .CC�� .CC

g��CCCC0�� "  	CCCCC0�� �CCCCC� +CCCC��& P��CCCCC� .�CCCCC&
 �CCCC& �CCCCC� .f� +	�CCCC0� #���CCCCC0�2*� +�CCCCC
�"6
�� .� �CCCC� <��CCCCC���

)�C-� N�C4�� A
��C� ��C'�����%�� �C	"
 N4(�C�� #���C0�2*�&( +@C�
�� �� �)�
&�#C"�
�� #C"  �C	"
 N4(�C�� 
�-� N�4�� +��
���&�8�(������ .
 F����� ��0� ���� #004�
�� #���0�2*� +��'��� �� �  � ���
�C�*� ���

التكتيكي ا�صول توزيع 
على أكثر جزافية واعتمادا 

الخبرة ولكنه مستمد من 
التوزيع ا"ستراتيجي

يبدأ المستثمر توزيعه 
ا"ستراتيجي

%60أسھم 
%35سندات 

%5نقد 

متوسط المخاطرتوزيع 

ثم يبدأ بتعديل الفئات ا"ستثمارية في 
التوزيع ا"ستراتيجي "ستغ-ل فرص على 

المدى القصير أو المتوسط

متوسط المخاطرتوزيع 

:مثال

%50أسھم •
%30سندات •
%20نقد •

- 10%
- 5%

 +15%

خفض حصة ا�سھم 
نظراً لتوقع رفع أسعار 
الفائدة أو بعد فترة 
طويلة من الصعود 
أصبحت على إثرھا 
ا�سھم مرتفعة القيمة

أسھم
سندات

نقد

ثم يحدد توزيعه التكتيكي على مستويات 
)على مستوى ا�سواق أو القطاعات(أعمق 

متوسط المخاطرتوزيع 

%20البنوك أسھم قطاع 

%10الصناعي أسھم قطاع 

%30الخدمات أسھم قطاع 

%5الكھرباء أسھم قطاع 

%35اEتصا�ت أسھم قطاع 

:مثال
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 +����8� �2��
 ��)� ����
�"� ��
� �� �� ���� � A�����( #���C0�2*� ��C�4(� +�C�	
 9C�	 �� �) �C� �C

�� �� .: .( .� �� ��"� �
 �&" � �<�����4��."1  

  والخروج الدخول توقيت

<��(� +2��� ��	 ��!��� �� �&��&��� ��0(� ��A��� #2@6�� +�1 #")�(� �&� .
 ���C4"�  .C
 #&�C'C��6
# 
 ��� .
 ���G"
&H.  

 ��CC0�� �1CC� �CC� �CC��6�.CC
 �CC�&��  �
�CC�
���.  � .�CC""	
�� �-�HCC� �6���CC��. +CC�2��  z��CC���� �CC-�� 9CC�6
� .� .�CC�$
 .� �-��CC&
I���CC�-&�� �o�CC6��� <�CC2 +CC2�  ��CC���GCC���� <�CC2 +CC2�� .�-�ICC� ��1CC� #CC�����  �CC0��.  �CC����-CC�(� 

����� <���� �
���  <���� �
��� K�4� 5�
 �-)��' 5����ٕ� ���-�� �7� .
o�6��*� #��	 .
 �����.  

� �C
(� .�C& �1: $C	�� P�C��� /1C-#��-C��� .�C&
I� .�&�C��  P*!C�N�4C'(� �-�@Q�C��  �CC� #�%�C0�� �-�A�C�
 .C

i���'�� ����%�� # �#0�4�� �-���)�� .
  .�� ��C�O�� ���C	(� .C
 ��C	 =� �C����C'� �#C	��
�� +�C
�"6
�� /1C� �
���� �
� ������� .
 #�%	� �-6�� ��  	0�� �� E
�� 9"� ���'��.  

��	 ���� ��
 ��
��*� ��� �	� +��� ��� #����� B�7�8� 3 N�4C'� .��C7�����:  �C����)P��(� �C	@U
(� 
 � ["��0)=A�-��*�( �
	�� �)R���
 ��0(�( .��4�*� �� ��!���� #@�� �&  ��#���� D%�� ��
��*�  � �-�
 �&

 ��� .�& �410,000  5�C
� #�C� �C& ��� �C� m20 #�C�  ��C� .C
 FP��C���1986�  � ��C� #C��-� 9C�	2006� ) =�
 GCC��
�
 �CC
200,000 �-�CC
 �CC&� m.(  � ��-�CC
 �CC&� #���
�CC�*� #CC������ �CC� .�CC& �-�CC�� �CC���(� ��CC%�� .CC&�

�����  FP��� �-"C7�� �C� �C�� �
�C��� �C7�
�� ��C6�� �C� #C%"�4
�� #���
��*� +�)%�� P��( �$�� #�� �& �� .�&
 �CCC7�
�� ��CCC6�� �CCC��) /����
CCC� �1CCC��"P��(� �CCC	@U
"(�  � �CCC&� �CCC� #�CCC���
��� /1CCC� ��CCC
� .�CCC� F���CCC'��� +�CCC������

 .��
�CC�
��) ��CC6�� P��(� ���
�CC�� F�CC62��
 �CC7�
�� ��CC6�� �CC�� FP��� �CC7�(� +CC��& �CC��� #CC)%�� �CC� ��
�CC�*� =�
���C	��(�C���� G�	�CC0 .CC
 FP�C�� �CC&� .�CC& �C�� ["��CC0 �CC
� � .�CC& 1: � � ��� �C���� DCC&6� �CC� #�CC� �C& /��
�CC�� ACC&

��� ��CC�(� #���
�CC�*� #C)%�� FP �@C4 �CC7�
�� ��CC6��) ��CC� �CC� P�CC� P��HC� �CC
� �CC��� #C)%�� .� L��CC��� 9CC"� �C�1�
 /����
C� �1C� �.�	��� ������ ��6�� �� ��!��� <"��� .� [��
�� .
 ��
"=A�C-��*�(" �C
	� �C�4(� �
�C�
�� �C
��� �

��� #���
 #$%	
 �� #�� �& �
��� .�& ���� *� +�C)%��  C"�4
 9"� ��� �& \����
 �C$��� LCQ� �#���
�C�
                                                        

1
اق المتفرقة ومن ثم تقدّم دراية نموذجاً مسھ�ً لتوزيع ا3صول التكتيكي يمّكنك من معرفة توقعات مجتمع المحللين ا�ستثمارية للفئات ا�ستثمارية وا�سو 

 .زيادة أو نقصان وزن كل فئة �ستغ�ل الفرص على المدى القصير
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 #������ #���� �� #)� �& P��� .�)��7�(� P��(� �-� �2��U� ���� +�)%��� .-&��� #��60� G�
 F���
�: ��1�  � �1C�
 /���
CC�" t�CC�
��CC0(� R.("  � #CC@�� .��
�CC�
�� P��� ��1CC4� �1�ٕCC
�� .��CC'6�� #CC��-�� F� � t�CC�
 .� ���CC� �CC2 ��CC0(� R

 J)�CC���� �CC7�� �CC�	)674,267 m (�CC  P��(� �CC	@U
)594,041 m ( =A�CC-��*� �CC)516,187 m.(  � �1CC�
 P�CCC���� #��6CCC0 K�CCC4� 5�CCC
 [CCC7�� ��CCC
���� +CCC2�� <CCC���
����4�CCC"  �(� .CCC
 ���CCC4�����CCC�  � #���
�CCC�*� +�CCC)%��

#%"�4
�� ��A� =1�� �
(� � #�
�� .
 #��� #��������� ��-�����A��  ���0(� �����.  
 أھمية تنويع ا�صول وصعوبة توقيت ا�سواق: 6- 6مرفق 

 

  ا�صول Jدارة (John Hancock) ھنكوك جون شركة: المصدر

�1CCC� .CCC&��  LCCC6� A�CCC-��� L�CCCQ� F@�CCC"2 ��CCC0(� �CCC����� ���������CCC�� ���CCC6� �CCC��&
I� D�CCC� GCCC�� �CCC�6� * �����CCC�
#	CC7���� N�CC%�� .� �
�CC�6[�CC0� �CC7��� �CC� GCC"
&H� =��CC0�2*� F�)  #CC�����!CC� +�&�CC'�� B�CC��� �CC
� 9CC"�  ��CC���

 LC6� +�&�CC'���&�CC'
 �CC� R�2���CC�  �CC2 �C�I��� �CC�$%	
 �CC� ��C��� �1CC� .A� .CC
  CC%4�  �CC��� +�&�CC'�� LCC6�
5��� �2(�  �#�������� �-�
�2 �
 #����
��� F��6� 9"O(� . F�
�$�  '�&� .� �
�  ��	� �C� +C2� �C� ��4�C����C��� 

 �G�
 ���4��  �&'� �&�
 9"�� ��
��
 �	� �  '&�� ��� h5����
 G� <���"�.  

يستثمر كل سنة في أفضل الفئات ا�ستثمارية أداءً في العام •
.الماضي على أمل استمرار ا3داء العام القادم

في أول  10,000افترض ث-ث أشخاص، كل واحد منھم يستثمر 
:e 200,000سنة، أي بمجموع  20يناير من كل سنة لمدة 

يستثمر كل سنة في محفظة منوعة عبر مختلف الفئات •
.ا�ستثمارية بأقدار متساوية كل عام

ا�ستثمارية أداءً أسواء الفئات يستثمر كل سنة في •
.في العام الماضي على أمل تبدل ا3داء العام القادم

200,000

674,267

516,187

594,041

ا�داء في العشرين سنة المنتھية 
:م31/12/2006

المبلغ
ا�صلي

شركة جون ھنكوك Eدارة ا3صول: المصدر

من فوارق ا3داء بين % 90-80أظھرت ا3بحاث أن 
المحافظ يمكن ردھا إلى توزيع ا3صول

م-حق ا�داء

ا"نتھازي

منوّع ا�صول
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 �1: +C
2*����
�CC�� ����CC0 �CC� ����CC' ��  �CC�	
 ���CC
 9C�: �CC���
� +
"CC� �CC2 .�CC&� �C�I�  9CC�:�CC'!
 ��CC� .
 ��"� <�� 9�
� .����� ��0	 ����0 �� *��
��� �1� g �#�	�� .
 �1: +
2�� ����'*��  ����C0 <�C��

 ���� P��(� ���
/  � .
 �� � ���
�� ��1 �� G"
�+%'�&� G�� �4� .�&"�� �
 .�    �G�� ."6
 .I������  �C2
#C��	�� /1C� �C� F�C����
 .�C&�.  ��� .C
 �C��6�� .CC&� +�C����(� #C�
���&+CC��� �C2  .�1C�� N�4C'(� .HC� �AC%��.  .CC


����CCC0  ��
�CCC��=  9CCC�:�CCC4e  �CCC"�
�. �CCC�&� �CCC2� P��� �CCC��	� 9CCC�: CCC
*!CCC� . .�1CCC�� P �CCC���. �CCC&
 �CCC� .�
ACCC�"
 �-�
����CC0� �CC	�� ..�CC&� .� �CCQ��� #CC
�6�� 5�CC������ �1CC�  ��
�CC�*� ����CC0 �CC
 ���
�CC�*�=1CC��  GCC�� +&��CC'� 9CC�	
�@4 #��06�� +�2�(� .� �1I ���C
 .�C&��-C'�� ����C0��  ��C	��� �C' �C2 +���C�� GC���	�� GC���� =1C������C0� 

 .� ��C� �C
�� �C�I� �4eGC6����  � .C&� �� ����C0 �C��.C&� �C� /!��� .� ��C�
� G�����C�� �C�� F�  �-C'(� �@C4#�C��� 
 ���
 ���6� * #�7�
�� F� ��� F�.  

 =��
�CCC�� ����CCC0 �CCC� #CCC0	 �CCC�� .CCC
 F#CCC2� �CCC&� �-�HCCC'� �CCC���� ���CCC2 1�CCC4��� �-CCC�(� #CCC��	 �CCC� �CCC
� .��CCC����� .
���)����.  �����-� �
� �
:  

1.  ��Q� �1: �
� � #&�'�� ����(��
 ��� <���
�� �-"�� #����� #��1��� �#62��
 .&� �� 

2.  �1: ;�	� �-��� #
�2 +6%��� [�C0� F�C���O  #C���� ���C
�� P��(� �C$ �C� /�6C� �C���� <6C0�� .C
 �C6��
 F���6� [�0� G��%��� ��
�	� .� ��6� �2(� 9"� �� ��2��
��.  

 �
�CC���CC��Q�� �=�1CC� �&CCC'� #&�CC'�� ��CCC'�  ��#CC��� �CC�%� �
�CCC��  �CCC� #&�CCC'�� 5P�CC%&�CC-����I�  ��CCC0�� .�CC&� �CCC
"��
 F����
.  � ��
��
�� . ���C0� .�1C�� �-C�H� �C�
��� 9C"� ��C�6���C�4�� ���C� #���C0 +�&�C'  � J"C�� �C�� +�
�C4

 .��C'6�� .���� #���� �������C' ���
�C��� �-P�C' * 9C�: �C"	�� +C��	� �C
��� +����C���  �-��C���
 +�C�@�� � 9C�:
�C������ . .� �C
& �C���� .�C&� �C2 F�C7�� �C���
�� ��CC�4��  #&�C'�� +C��	 �1:�-��CC'�  9C�: \�C4e GC
-%� * +C��  �&CC'�
��� .��&H�  �"
�� 5���4
�-��  �� �
 #&�'�
-� ��� �6����# �-"
�.  

 [�0� �1: F���4���-��� �6� G�� j���
  \ �& �&'� #C����	 5���C4
 ��C�� [�C0� .� #C�����-C�"�  .C
 ����C	�*�
�� �&%� .� ��"� �Q��� C��� 9C"� $�C%	"� ��������
 <C��&
��.  �* .C&� C�
	�
 .C&� F�  �1: N4(�C� ��C��"� F�C
)��

#���� 5��� +�1 #&�'�� .� K�� +�&  �5���
 5����ٕ  � G�� .$� .&
� �C6� #��%
�� #
���� �����.�
�C� �� ��C�  .C

 �� �
���#���
�� J)������ #��	�� /1� �%�  ��
��� �� ���� �2�-���� .�
�  ������� .�& �1: �C-6
 K�C� #C���� F�C����

 G��O����
 ��� �7�(� �%�"	 .�&� �2 #��	�� /1� �� ������.  
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  ؟بذبذبته تتشوش أو السوق تيار من تستفيد ھل

��C���� F�CQ��� F�
�
��� �@�8� ���� #C���
�� .C	�� < .�C�
@�8� .C
 �C�&��–  � �C�"	��� .�
�4�C�� .�1C�� #C0�4�
 ������ �-�
– #���� ��� +�
����� #����)+����C'�� ( ��C��� L�CQ� ���C�(�� #C0�4��#�C�%�  �
�C�
��.�   �C'�&*

 .�& �1: �
 9C"� <C"Q� ��C��� ��6C0�� ��C
�	����C�-�� �. .�C�
@�8� GC"6%� �C
 �C7�� .�C"6%� ��1C� �C��:  � �C�
#���
�� ���4(� #'�'� F��0�"
 �"6�� ���4(� .
 ��� ����: #���	
 . �6C� 9C"� #C
���
�� A��C	 �C�& ��C����

��1&  � F��O �1& �6� 9"� ����� #��� ��&� �2 ��@%�� �-���.  

 �CC��6�� �CC$6
 .��
�CC�
��.�CC&�	
��  �CC"� .HCC���CC���

+�  �
�CCC�
�� �CC�A� �CC2 �CC� �#CC���
 �CC�O .�CC&� �CC
 5��CC�
��A�� .
 P�
�� A�
� [�0� * ;�	� F�'��'� .�&�
�� #C
-
�� +�C
�"6
�� �� .�C� �-
��C� +�&�C'�� 9C"� AC�&���� 

 � �CC-��
��#CC�������. .� 1: 5��%�CC�*� .CC
  �CC�(� #CC"��� �CC)��6��#CC��	�
�� �-CC�(� 9CC"�  �CC������CC'����  K�CC
 9CC"�
#�7�
�� ���6�� P��'�� .
 #��� #���� <"���  �� .�� �$%	�� �
�C�
�� L�C6� =1C�� ��C0��� K�C
�� �� L�4�

 GCC� [
C�� .� .�� ��CC��� <1C�1���CC����� K�C
�� 9CC"� ���CC0�� /��C�� .CC
 5��%�C�*��.  �CC� �C���� �CC
& �C�1��CC0%�� 
��(� :#������.  
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  انتقاء ا�ستثمارات. 4

�CC)�6�� ;CC�	 .CC
 �CC���
 <CC���� =1CC�� �������CC�*� ��CC0(� �CC�A�� +��CC	 �CC2 .�CC&� .� �CC6�  �����CC4
��  � .� �CC6�
CC� +CC
2N�CC%�� A�CC-��* �CC�A���� �1CC� 9CC"� #CC�&��&� +@��CC6� =H  3�CC�� �CC� ��CC���
�� �� ��CC0��� K�CC
�� 9CC"�  .� *:

� �
(� #"����� ����(�� #���
��*� +�)%�� �� ��4�"#%"�4
�� ���� .#")�� #@ 9"� =���� ������ �1��:  

1.  ����� �1� �� �
��� ��g=��
��� ����0 ��� �� 5�'��
 =��%
� #���
��*� #)%�� �� 

2.  �&� 5�'��
 �
��H� +�& �1: g�7�(� +�&�'�� �� �-�(� P����� ���&
� 

3. g�7�(� ����0�� P����� ���&
�  �&� =��
��� ����0 ��� �
��H� +�& �1: 

 ��!C��� 9"� <�����)1(  F�C��� +C�& �1: �C�� �C� ���C� .HC�5��C�4
�� #���
�C�*� #C)%�� �� ��C��� �C� #��C�� 5AC�
 �
5A�
�� /1� .�� ��
�� .
 ���Q� 5����
 ��O �����0�� =���
� .��
)#��6
��� 5��4��&�  ��"	�"� ���&�� +2��� ��

��CCC�Q� ���CCC�� * #CCC
-
 +@�CCC"	� �� +�CCC
�"6
 9CCC"� ��CCC0	�� �� �5�CCC�4�� <�CCC��&�� ( .� K�CCC�(� .CCC
 .�CCC&� �CCC��
 5���CC�
 .CC
 .&
��CC� �CC�� �CC2��
�� �CC�O .CC
� ���CC� 5���CC�
 #��CC���� +�ACC�
�� /1CC� .CC&� �CC� �1: �CC
� ����CC%
� �
�CC��

O�#��CC���� +�ACC�
�� /1CC� .�CC&"
� .�1CC�� .CC
 ��CC�  � 9CC�: �CC���
� 5���ICC� �CC-6� .� �CC� K�CC	(� .CC
 .�CC&� �CC2 ���CC����
#���
�CCC�*� #CCC)%�� �CCC"� �� ��CCC��� �CCC�1 �CCC�  �CCC�	
 =��
�CCC�� ����CCC0.  �  "�4�CCC� ��!CCC��� �1CCC� 9CCC"� <��CCC���

�� #���� 5A�
 G� .� N4'�� K�� ��� �#���
��*� #)%�� �� �����  @�4��  #���6��� �-�(� 5���: GC�&
� ;�	�
�/��CCCCC%
� �CCCCC-�� G����
�CCCCC��  � �� #CCCCC�&��
(� �-CCCCC�(� �� #���6CCCCC��� +���CCCCC�6"� #�CCCCC����� 5ACCCCC�
�� DCCCCC%� �CCCCC"
� * GCCCCC�&�

#���0��...Z�:  � �-004 ���� j���
��� �-6� ������� +�)%�� �"�� #%"�4
 �����0�#)� �& �� #004�
�.  

 ��!C��� �C
�)2 ( �C74 �CC� GC� ��C���� �CC� �C���C0%�� �C����� :�CC�"	� �-C�(� ��!CC��� �C
��� �)3 ( #CC���8� +C
� �C��
 �� G�"��0%�� D
�4�� :�����0 ��
��*�.  

   



 مفاتيح النجاح: الفصل السادس 

 

145 

 

  متابعة المحفظة. 5

 P�CC' �C�� B�CC���$%	
 #���
�CC�*� �CC� �CC����� K�CC
�� 9CC"� �CC�#CC���6�� .CC���� =��CC'� �CC-� F� .� .�� G��CC�� g �CC��
 .� .��C� P��C�� #C	��� �C�"�� .� �����C� .
 �2���#C������ #���C0�� �C-� �C
6�g * �����C�.  ��C���� GC��1 �C
(� – 

 �.CCC&�  �CCC2� #CCC����– 9CCC"� CCC$%	
# ���
�CCC���� . <CCC�� ��
�CCC�� =� .ICCC�GCCC�6���
  �GCCC0	�  #CCC��6
� ��CCC$�������CCC) G
 G2�� �
 #����
���)/�'!
 �� (K�4(� �)����� �
 #����
���� 5����
��.  

#6���
�  �����
���–  � #0�4�.�& �
 �1:  #
 P��4� +���
�C�*� �"� ��–  �&
�C� .� �C� �C)��4� .C
 �"6� F*�C�
 .� .
�C-�� �
��� �� ����&� . N4C' �C&�.�C%�� .�C� iC�4�  �f���C4  .C&��[��C��� �
�C�
��  �C�<C���� =1C�� 

H�4�� ���&� .+C2��� .
 ��"��� <��� .� ��"6� �1�  .: �-C'� #C@ �C& �C2(� 9C"� 5�C	�� 5�C
 �C�$%	
 #C6���
�
 �� .&� F���-'.  

.� ���CC	(� .CC
 ��CC	 =� �CC� �CC�6� * �����CC� �1CC�  �CC$��CC0�"
 F�  #CC'�'�+CC����8� �� .�CC�A%"��� ���CC���  �����
�CC��
 F#CC��2�  �#CC��2��1CC� �CC� �CC�� 1:/ CC'�� .CC

 [�CC0� #CC��	��Q/��CC�� .CC
 5��%�CC�*� .CC� ��CC��� <1CC�1�� .�"  K�CC
�� 9CC"�
������.  
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  إعادة الموازنة

#���
��*� +�)%"� �6����� P��(�  @�4� .� �2��� .
A�� ���
 �
  � .A�C�� 5��C�A 9C�: =�!�� #%"�4
�� ����(�

+�)%"� ������  � FP��� .�	(� ����(�)#C$%	
�� #C��� �C
 #����
��� �-�
�2 R�%��* F��$�( +�C)%�� .A� ���C� �C
��� �
 <CC"2 9CC�: .
ACC�� ���CC
 �CC
 =�!CC� �CC2 =1CC�� �CC
(� �FP��� �CC2(� �CC�A�� �CC� ���CC��	� �CC� �CC��� #���
�CC�*� #CC������

�������CC�*� ��CC0(�  �#CC$%	
�� �CC� ���CC6�� ACC�&���� 5��CC� 9CC��ٕ.  ����CC���� �CCQ��� � GCC�6���
 #CC�"
� P�CC�� �
�CC�
"
 #������)�-'� #@ �& �� �#�� �& P��� ( �� +��� ���� +���Q��� #$	@
� .�A�� �#C%"�4
�� #���
�C�*� GC��)�

� U�� F�CC��%��� +�CC)%�� �CCC&� .CC
 <	CC��#CC7%4�
�� +�CCC)%�� �CC� ��
�CC�*� �CCC�6�  � �CCC-��A�� 9CC�: #CC$%	
�� �CCC�6� ���CC����
 ����
�� #�"0(���������*� ��0(� ��A�� .
 5.  �#�A��
�� 5���I�  �6� �
 �1�.  

 #CC�A��
�� 5��C��ٕ�#CC$%	
�� #CC6���
 P�AC�� �CC�� .CC
  � GCC"6� F�C7����CC�"� 5��CC: �CC��&� �
�CC�� .��
�CC�
�� .CC
 ��&��C� �
 L�C6�
�� .���C� 5�C&%�� /1C� .�6
C��"��C�-
 *� �	�C0 +C�� !!#C��A�� +���
�C�*� .C
 ��C'� ���CQ��  �C	� �C� �

g#��'�� +���
��*�"  

#��	�� /1� ��0�� .� =���� G���& �<�� �� F����� ������ �1� �
�� .� ��2 : �
��
�.��'6�� .� ��  � .
 �O��
 G�� *: �
6�� ����
 �� G�� $%	�
� G6��� �7�� ���75 % �C���� ����� �� G����
��� .
 /� +�C	���
��25 %

�-�(� �� . .( F��$� .&�� .�& �-�(� P���10 % .�& ����� ����� P��� �
��� F�����5% �C� �-�(� .A� .I� �
CCCC�� .CC� jCCC"� �CCC
"� �#�CC�� #�CCC� .CCC
 F������CC� �CCC
�� 1CCC4� GCC�$%	
60  � �-CCC�(� .� HCCC��%� GCC� �1ICCC� �CCC����"� �6�CC�� ��CCC�

 G�$%	
 .
 9
$6�� #����Q�� �&'� +	�0�)68 (% K�C� �C���� ���C�� �&C'� * �C
���32.%  �C-� �1C� .�C&� �1
 �2 �
��
�� ��� #6%�
��������*� ��0(� ��A��  � [�C0� .(  �C�
�� GC� 9C-��� ;C�	� G�� G67� =1�� �&%��

����(� +�&�	� #7�� G��0� ��A��  ��-)����.  

 F����
 +��� �2 #�
��6�� ����(� .� �
&  � .
 #�� �� .�6
 ��� �� #���
��� #)%� ����� P��(� .� F����&�
#�	@�� #���� �� F���� P��*� .�&� .H� ���	(� .
 ��	 =� �� F���
7 D�� �-��6� +������  �
"& 5��6�� �%�

 �)��6�� .�&� .( 9��� ��1 .I� �+������ .
 #��
�
 �� #�� �� 5���& �)��� ��� �� #���
��� #)� +��	
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