
 العـائـــــذ والمخاطـــــــــرة - ةلثالمحاضرة الثا -الفصل الرابع

  أداء المحافظ المالية: وقياسطرق تقييم  -1
يشكثا   لذو انعانى الأيشٌكً ٔنٍاو شاسب يمٍاسا   Sharpe(1966)   William Forsyth:نمورج شارب - أ

أداء انًحفظح أطهك عهٍّ  نمٍاس أداء يحفظح الأٔساق انًانٍح ٌمٕو عهً أساس انخطش عُذ ذمٍٍى

عهً أساس لٍاس انًخاطش انكهٍح نهًحفظح  انًكافأج إنى َسثح انرمهٍة فً انعائذ. ٌٔمٕو ًَٕرج شاسب

 تاسرخذاو الاَحشاف انًعٍاسي 

  انرانٍح: ًَٕرج شاسب حسة انعلالح ٌصاغ
p
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F


ْٕ َسثح انفائض فً انعائذ عهى  

 نهًخاطشج انكهٍح. ٔكهًا كاَد انُسثح يشذفعح، كهًا كاٌ أداء انًحفظح أفضم. انًحفظح

Sp = أٔ  انرمٍٍى أداء يحفظح الأٔساق انًانٍح يحم َسثح يؤشش انًكافأج نهرمهة فً انعائذ ٔانرً ذعكس

  إسرثًاساخ انًحفظح. يرٕسظ انعائذ انكهً عهى ْٕٔ .رات المخاطر Pمعامل شارب للمحفظة 

Rp =  .يرٕسظ عائذ انًحفظح أٔ عائذ انًحفظح 

RF  = يرٕسظ يعذل انعائذ عهى الاسرثًاس انخانً يٍ انًخاطشج.  

 =σp .يخاطشج انًحفظح أٔ الاَحشاف انًعٍاسي نهعائذ عهى انًحفظح 

 ًحفظرٍٍ اسرثًاسٌرٍٍ ٔيحفظح انسٕق:ن تانعٕائذ انسٌُٕح : نركٍ نذٌُا انثٍاَاخ انرانٍح ٔانًرعهمحمثال
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الانحراف 

 المعياري
664 669 664  

  1600 069 163 معامل بيتا

  : حساب يعايم شاسب نهًحفظرٍٍ ٔنهسٕق.انًطهٕب     

ذشٌُٕس ًَٕرجّ انزي ٌمٕو عهً أساس انفصم تٍٍ انًخاطش  لذوtreynor(1965)  jack:نمورج ترينور  - ب

ًٌكُّ يٍ  ذمٕو ْزِ انطشٌمح عهى فكشج أٌ انًسرثًش انعادي انًُرظًح، حٍث انًُرظًح ٔانًخاطش غٍش

انًُرظًح.  ٔعهى ْزا الأساس ٌرى  خلال انرٌُٕع انسارج أٔ انثسٍظ أٌ ٌرخهص كهٍا يٍ انًخاطش غٍش

  ׃انرانٍح نهُسثح انًُرظًح)انعايح(تاسرخذاو يعايم تٍرا، ٔ ذعطى ٔفما لٍاس انًخاطش
i
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RTP ذًثم يعايم ذشٌُٕس ׃.    

RPانرمٍٍى أٔ عائذ انًحفظح. يرٕسظ يعذل انفائذج نهًحفظح خلال فرشج ׃ 

RF يرٕسظ يعذل انعائذ عهى الاسرثًاس ٔ انخانً يٍ انخطش ׃. 

i.يعايم تٍرا نهًحفظح أٔ انًخاطش انًُرظًح نهًحفظح :  

i ٌٔماس      ٌهً:         كًا 
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iii bw    حٍث:  

Wi   َسثح انٕسلح انًانٍح i فً انًحفظح  

bi انًانٍح يعايم تٍرا نهٕسلح 

n   انًانٍح فً انًحفظح عذد الأٔساق 

  ؟ٔيحفظح انسٕق 2ٔ 1يإْ يؤشش ذشٌُٕس نكم يٍ انًحفظرٍٍ انًثال انساتك،يٍ  :مثال 

 



انًانٍح  كًا  الأصٕللذو جُس ًَٕرجا  نمٍاس أداء يحفظح   Michael Jensen (1968)نمورج جنسن: -ج

انًُٕرج عهى إٌجاد  ٔذمٕو فكشج جُسٍْٕ انحال نًعايم شاسب ٔيعايم ذشٌُٕس، ٌٔعشف تًعايم أنفا 

  :تٍٍ يمذاسٌٍ يٍ انعائذ ٔ ًْاانفشق 

 عهى الاسرثًاس انخانً يٍ  عائذ انًحفظح ٔيرٕسظ يعذل انعائذ: ًٌثم انفشق تٍٍ يرٕسظ انًمذاس الأٔل

      -العائذ الإضافي -انًخاطشج ٔ ْٕ يا ٌسًى  FRpR  

  ًًٌَثم حاصم ضشب يعايمانًمذاس انثا : β ٔيرٕسظ انعائذ عهى  فً انفشق تٍٍ يرٕسظ عائذ انسٕق

   -السوق علاوة خطر -الاسرثًاس انخانً يٍ انًخاطشج ْٕٔ يا ٌسًى 
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p
α l'alpha de Jensen 

 pR la rentabilité espérée du portefeuille: انعائذ انًشجح نهًحفظح

FR انخطش:  انعائذ عهى الاسرثًاس  انخانً يٍ : le taux sans risque 

تٍرا نهًحفظح: 
p
β le Beta du portefeuille 

 mrla rentabilité espérée du marché, de l'actif يعذل عائذ انسٕق:

  :إيا أٌ ٌكٌٕ -أنفا –ٔذشٍش انًعادنح إنى أٌ يعايم  

αp < 0  نهًحفظح، ٌعًُ أٌ أداء انًحفظح ألم يٍ أداء انسٕق ٌشٍش إنى الأداء انسٍئ. 

αp > 0  نهًحفظح، ٌعًُ أٌ أداء انًحفظح أعهى يٍ أداء انسٕق ٌشٍش إنى الأداء انجٍذ. 

αp = 0    يمثٕلا، ٔ)انعائذ  انسٕق، ٔتانرانً فالأداء ٌشٍش إنى حانح انرٕاصٌ تٍٍ عائذ انًحفظح ٔعائذ

 .انعائذ انخانً يٍ انًخاطشج( يٕاصٌا نهرغٍش فً انسٕق -نهًحفظح

: يٍ انًثال انساتك عهٍُا تحساب يعايممثال
p
α :ٍٍنهًحفظر 

                                                                                                                        :الحل

   





  )
f

- rmr(
p
β

f
rpr=

p
α 

 
 


