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  7حوار متمدن  

  .. السلام عميكم 
  .. عميكم السلام دكتور 
  كيف ىي احوالك اليوم 
  بخير والحمد لله 
  ..ىل انت جاىز لاكمال ما بدأنا بو الحوار السابق ؟ 
  .. نعم كامل الجيوزية 
  في الحوار السابق ؟.. اين انتيى حديثنا 
  .. اكممنا المصطمحات الميمة .. ولم يبقى منيا سوى المحفظة المثمى 
  نعم .. والان ساوضح لك مفيوم المحفظة المثمى وكيفية اختيارىا حسب انموذج

 ماركويتز .
  غير انموذج ماركويتز ؟.. وىل ىناك طرق اخرى 
  نعم .. ىناك نموذج توبين ونموذج شارب .. كما يجب لن تعرف بان ىناك اختيار

 المحفظة المثمى بطريقة بيانية وبطريقة رياضية .. 
 سوف تشرح لي ؟..  وباي الطرق 
  . ساشرحيا بالطريقة البيانية 
  .. نعم 
 ة في الحوار السابق وضحنا مفاىيم بعض المصطمحا الميمة .. وىي المجموعة المتاح

 ومنحنيات السواء والحد الكفوء .. اليس كذلك ؟.. 
  .. نعم 
  فالمحفظة المثمى ىي احدى المحافظ الواقعة عمى الحد الكفوء .. وىي تحقق اساس

المحفظة في تحقيق الموازنة بين العائد والمخاطرة وتحقق اعمى عائد بمستوى معين من 
  المخاطرة او ادنى مخاطرة بمستوى معين من العائد ..

  ..وىل المحفظة تقع عمى الحد الكفوء ام عمى منحنى المجموعة المتاحة ؟ 
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  كل المحافط الكفوءة والحد الكفوء ىي جزء من المجموعة المتاحة كما قمنا في حوارنا
 لكن نختار المحفظة المثمى من المحافظ الواقعة عمى الحد الكفوء .. السابق .. 

  ..وكيف نختارىا ؟ 
  .. وضحت لك منحنيات السواء .. وقمنا انيا تمثل تفضيلات المستثمر لمعائد والمخاطرة

انيا افضل مبادلة بين العائد والمخاطرة بالنسبة لممستثمر وان كل نقطة عمى منحى وقمنا 
السواء الواحد تحقق نفس الاشباع بالنسبة لممستثمر .. وقمنا اذا انتقل المستثمر الى 

 سيحقق اشباع اكبر . المنحنى الاعمى 
  .. نعم اتذكر كل ىذا 
  .. يجب ان تقول اتذكر وسجمت ملاحظاتك 
  نعم سجمت الملاحظات السابقة وىي امامي الان 
  .. والان المحفظة المثمى ىي نقطة تقاطع منحى السواء مع الحد الكفوء .. جيد 
  ..ممكن ان ترسم لي ىذا الكلام ليكون مفيوم اكثر ؟ 
  .. نعم ممكن واليك الرسم 

 العائد                                                                   

 

                                                           x 

 

 

 

 

.. لذلك فان  xلاحظ من  خلال الشكل ان منحنى السواء قد تقاطع مع الحد الكفوء في النقطة 
 ىي المحفظة المثمى ..  xالمحفظة 
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  من خلال ملاحظتي لمرسم ، اعتقد ان منحنى السواء يمكن ان يتقاطع مع الحد الكفوء
 في نقطة اخرى . 

  مع الحد الكفوء .. كما يمكن ان يتقاطع الحد صحيح يمكن ان يتقاطع في اي نقطة
 الكفوء مع اي منحنى كفوء سواء كان الاعمى او الوسط او الادنى .. 

  ىناك اكثر من محفظة مثمى .. ىذا يعني ان 
  نعم ىناك اكثر من محفظة مثمى 
  ؟..  مثمىوىل يمكن ان يكون لممستثمر الواحد اكثر من محفظة 
  نقطة تقاطع تكون خاصة لاحد  وكل فمكل مستثمر محفظة مثمى واحدة .. لا

المستثمرين .. اي ان لكل مستثمر محفظة مثمى خاصة بو تختمف عن المحفظة المثمى 
 لممستثمرين الاخرين .. 

  ..ىذا يعني ان المحفظة الكفوءة تختمف عن المحفظة المثمى ؟ 
  ىي محافظ كفوءة لكل المستثمرين ..  .. كل المحافظ عمى الحد الكفوءنعم تختمف

ولكنيا ليست مثمى لكل المستثمرين وانما لكل مستثمر محفظى مثمى خاصة بو وحسب 
 تفضيلاتو . 

  الان فيمت .. فكل المحافظ عمى الحد الكفوء ىي محافظ كفوءة .. ومنحنيات السواء
ضيلات ىي حسب تفضيلات المستثمر ورغبتو بالعائد والمخاطرة .. وبما ان تف

المستثمرين تختمف من واحد لاخر .. لذلك فان لكل مستثمر منحنى خاصة بو .. 
ستكون وعندما يتقاطع منحنى السواء الخاص بو مع الحد الكفوء فان نقطة التقاطع 

 المحفظة المثمى لو . 
  .. نعم وىذا ىو الشرح المفصل .. ىذا يعني انك فيمت الموضوع 
  .. نعم .. دكتور انا تمميذك وافيم اي شي توضحو لي 
  .. عمى كلامك ىذا سارسم لك رسم اخر لمتوضيح اكثر 
  .. تفضل دكتور 
 ك الرسم .. الي 
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 العائد                                                                منحنيات السوا 

                                               a 

 b                                 محفظة مثمى لمسيد احمد

                                      c                                     محفظة مثمى لمسيد محمد 

                              جلالمحفظة مثمى لمسيد 

 الحد الكفوء                                                         

 المخاطرة         

الحد الكفوء للاستثمار بموجودين .. وثلاثلا منحنيات سواء .. وثلاث الرسم اعلاه يوضح 
 aع الحد الكفوء عند النقطة مستثمرين .. نلاحظ ان منحنى السواء لممستثمر احمد قد تقاطع م

.. والمنحنى الكفوء لممستثمر محمد  a.. اذن فان المحفظة المثمى لممستثمر احمد ىي المحفظة 
.. لذلك فان المحفظة المثمى لممستثمر محمد ىي المحفظة  bتقاطع مع الحد الكفوء عند النقطة 

b حد الكفوء عند النقطة .. اما المستثمر جلال فان منحنى السواء لو قد تقاطع مع الc  لذلك فان
 ىي المحفظة المثمى لو ..  cالمحفظة 

وبالمختصر .. ظير لدينا ثلاث مستثمرين وثلاث محافظ مثمى ولكل واحد منيم محفظة مثمى 
 خاصة بو .. 

 ؟........اليس واضح الان 

  نعم واضح وافتيمت الموضوع .. فالحد الكفوء واحد ليم جميعاً  .. وتقع عميو كل
 المحافظ الكفوءة .. بينما لكل واحد منيم محفظى مثمى خاصة بو تختمف عن الاخر .. 

  .. وانا اسال الان .. لماذا تختمف المحفظة المثمى لمستثمر عن الاخر 
  ن اوضح .. لماذا لاتجيب عن السؤال انت يادكتور ليكو 
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  حاضر ... تختمف لان كما قمنا ان المحفظة المحثمى ىي نقطة تقاطع منحنيات السواء
ورغبتو في العائد  مع الحد الكفوء .. وبما ان لكل مستثمر منحنى سواء يمثل تفضيلاتو

والمخاطرة  لذلك فان نقاط التقاطع ستختمف وبما ان نقطة التقاطع تمك تمثل محفظة 
 ف المحفظة المثمى لكل مستثمر عن الاخر .. مثمى لذلك تختم

 وصمت الفكرة ؟.. ىل         
 نعم وصمت .. ىل ىذا انموذج ماركويتز في اختيار المحفظة المثمى ؟ 
  نعم ىذا ىو نموذج ماركويتز .. 
  يعني انتيى حوارنا ليذا اليوم..... 
  نعم انتيى والى حوار سابق .. تحياتي 
  .. تحياتي مع شكري 


