
 ��� ���� 	 
��ر�� ا���������ا���ت وا����� رأس ا���ل ا������ ا	 ������ �

 
����� أن ����ف آ���� : ��و��ن. ���ل أدر��ن ام��" ��"*�ن"�)' &%��� آ��$��# ��"�ا! �ت ا

" و.�7ء""�أس ا"��ل �4 3+ �# ا"�12و"�� ا"0/��� &# ا"�.�$- وا"���)�، و"�+ آ���� 

 .:��ال ا#��89

 
!"�#$ 	 
 ا�()�'� ا��&��ة ا��

 
��&<‘  �2 �ق>��‘. #� ���آ��F ه��ك !�ا�' CD ا"2�ق ��*# أن ���ل أ��B . ه� ��%7@ .?

�"�G"ا H%�. >�� � 2�N%& ،�K ا"�>M �# أ�< �# و!�L� �B ا���Kد��، .�*�ن �# ا"�J' اI �ت 

M"�J"ل ا�3 O$�P�"ا #��Q� �28رة F�� .>�� أن ا:"M ا"��"C آ�ن �3دا �G%� -*0�ظ و

 
"%�م &%N ا:.�اق ا" 2� ��Y�X& �Kر واW �# ا"�����D# و���Tي ا"���د�T��J� U ��ن ا"��ء ا

و>��هM �# ا"��D��G# ا"��"��# ا"��B��0# �# ا"0D #�X%�ا Q0D ذر�CD �J ا"�N%& �LD�G رؤوس 

MB$Q� و� �N ا"12ال ه� �� إذا آ�ن ه��ك ا��0ء �Iوة CD C���3 -آ�ن ����T ا"\�وة. أ��ال &

�0*- آ �� ��G� `�Gول !��4 ا"/ �اء ا"��"��# &_ل أ�^MB2 &# "  �2 �ق>�� "-ا"���م ا:ول

�- ا"%�م وا�&Qن G� #� �T� MB%0D"ا �78يXه !" ���T��D TJ*�ة ا"�12و"�� ا"0/��� &#  M"

 .��3ة ا#��89 ���%� ��"��c�ع

 
����B� ه��! ���2< هG��*��� ا"��ل إن ا"�N%& �LD�G رأس ا"��ل و� �؟ إ��B ا"�CD �^�P ا"�ا4K، أ

� �)�ز "��  C�"ة اT�3�"ا"/�7?� ا �Bو�# ا"/�7?� أن �^0- إذ أ� �B� ا"���م ���%& C�"ة اT�3�"ا

�B��*��� ���B< أو أن �J%# إQD.<. ارB�ا�^���؟ إن هXا �\- . �)' أن ���Y آ- �# CD -0D هWX ا"

�� ا" T"� أو أن �B�D آ�� وا3$Q� مT& ' . أن C&T� يX"ش آ�ن ذا ا"/��ط ا��Tا h�D ه� أن ا"�

��ش آ�فK ه��ك #*� M" أو �?�. ��&�� . FKل وQ8 >�$4 ز�����# أن ا"/��ط .�/�2 !/� #G�

���K . 

 
 -,�ل ا	+�*��ر ا���)�

 
�� /%i ���)' أن �T�"ا -$�j^"ا T�J�2� ا"���' وأن Cc��ا"�)�ل �# ا"O/2 ا"��Y ��"�ف "%

 !jD-وا" M"�& -J(" �7�2 ا"���رف �*��� أ

 



��ر ����- ا"/��T ا�.��0ر�� ا"0/��� وا"�)B_ة 23' ا"%7'\�.� ا"��7�� ا"���&�� kدارة ا

 
�Qء ) ��Kس ا:داء ا"�C 2 ����- ا"�U%7(3ّ�ل ��7%@ ا"����Jة J"ت ا�KQ& دT&و) T�_� �� � "�<

��Q8 #� C&��q 4ل ا.�/Tام ادارة)  "*- ��0�2ر100&# (� h8 N"ر ا��\�.� ا"��L^G ادارة ا

��ر إذا �M اه��ل أ!_اء ا�.��0رات . ا"��آ_��\�.�N�3 ا9ن ��M ا���Bك ��Tا��K ادارة ا

�- ا"C�/0 و>��ه�(ا"0/��� J"ا CD ��\"7% �ت ا"^�د�� وا����� )  درا.� ا"�r" �B� ��Gj�"وا

M(G"رات ا�Dأن  . و '"�Y"ا CD ،ص�ا"/� H"ذ CD2008ض �0*- آ����Y"إزا"� ا N"أدت ا  -

��D�����- أن ���J� -*0� >JK��ل �# �_ود��T/"�� Wت ا"J%" #*�� ���# ا"�اc@ أن : &

�*# CD أ&%N ا"��$��، و"*# آ�ن ا��Iاء ا"Q8 #� C�/0ل  M" W_�_J�ا"�N%& �LD�G رأ.��"< و

N"ة اT$�^"ا ���T& أ�< ���)�ت ���B�"ا CD @j���- ��4 �� اJ"ا. 

 
 # ا"��"��# ا"��2�%�#��ز&� ا"���)�ت ����- ا"��0�2ر�

 
� ����K Mس ا"�)�ح . �G�F" ا"/��Tت ا"�����D ا"/��q ا"��%���T ا"N أ&��ل ��ز�4 ���)�ت

��- و"*# �Tورة رأس ا"��لJ"اف اTأه U��G�� . ل��J� -*0� 4K����*# إذن أن �ه- �# ا"

 ا.��0رة ��2�%� و>�� ���Gزة و��c�&�� ؟

 

 Tاف &%N ا"�Tى ا"7��-ا"��Bآ- ا"D�G_ة ا"�jرة ����- ا:ه

 
F%jD ا"G�اD_ ا"/����L� �?y �# ا")40 وا"�B�ر ��/�G%7�� CD Oت �\- ا"�)T�T وا"Xآ�ء 

ا"��"C، إذ أن ا"�^*�� &%N ا"�Tى ا"���� وأو"��� !�C ا:��ال �TK �&�2 أ�cت ��0اآ� ا"\�� 

>�D �J!ر ���ر ا"�/��رة �cرا \�.���- و�)�ح ا.��ا��)�� اJ"ا. �4 ا #� #& '�Y� ��MB أ"

�%q��� 12و"��ت� >J� C��� .��"�� أن ����T8 M�T ه� �zف 

 
� ��# ا"�J%���ت ����- ا"\�� 

 
-��J"ى اT" Cه ���*�ن ا"��D�J وا"�J%���ت ا"�TGدة "Tى ا"��0�2ر�# ا"��"��# أآ � � TK . 4j�

O�Jc ��I 4K�� CD -��J"ا ا"� ��# اXت. ه��G"ا H%� -\� CD �0�2ر� �12و� &# �*�ن ا"

��- &%N ا"�Tى ا"7��- J"اف اTن أه�*��< :داء �23ب ا"����q وا��JKا"�Gص &%N أن �JK�� و

��-، وأن ا"�/��y ا"��0رآ� �^B��� و���. � ��"*��-، وأن أهTاف J"وف ا�L" � .و���

-��J"4 ���"@ ا� -*z رب ��ي�j�� � .ا"��0�2ر 



 

CD UDا�وا"� ��D�^0"ا -���� @"�����jرب ا"@"���  ا"

 
 M$��"ب �# ا�7%������، وا"�ا!' ا"����ن ��"�ا! �ت ا$�K MBأ� N%& ن��D�������ف ا"

 4K�� ' 2� ا:�8ى -�J"ت ا�KQ& #� T�TJ"ا CD ل� ������� ��)�وز ا"2%�ك ا"����"�ا! �ت ا

MB��I .ن��_%� Mء وهQ�J"ا N"أ ا_(� ��Y"ا Mءه��� ������� ���T� 4c# ا"��$��ن ��"�ا! �ت ا

MBG"��� - K -��J"ا @"��� . ��%J^"ا @"�����jر��ت ا" �Dا"*��- &# آ� O0*"ب ا�7%��# ا"

�QءJ"ا ����G" H"وذ �%��G�ا"��D�^0 هC ا"�.�%� ا"�T�3ة "%�����Gq -*0� M@ �� إذا آ��F . وا"

���4 ا:�yاف ���اD�� ��"*��- أم ! @"���. 

 
 - K #� |��J�"ا -���� ��^/��Qءا"�.�م ا"J"ا 

 
 >�&T��O��z ��< Q "��ز�4 ا"���)�ت & C.�.0*- أ� ��D�����-(أFG q ا"/��Tت ا"J%" (

�D�^z ��< �"�3م ا�ت ر.���< . ا���3�Kو |��J��Qء &%�J� 7� M%& N أي J"ن ا�أن �* '(�

 ����T��"م �/^��، أو &����(ا�ا أو �0*- ر.T�� اء���8) .}" �B��%2�# ا"�M�� C ا.��B�Q أو 

����q ا"/��Tت . "����q أ�� ��T8ت CD ة���G� أ�� M���� CD -��J"ر ا�آX��T&�2 ا"*O0 ا"

 آ%�B >�� أن أjD- وأ�2' 3- ه� �)�' ا"�.�م ا"�/^��. و����M ا"�*%^� ا"*��%� "%/��Tت

��G"و!< ا N%& -��J"ا #� |��J�"ا N%& ل��G"وا. 

 

�� وا"�C"�J وا"J)_ وا"�j%�- ����- ا"LJ"ن ا�ا"^*�ي!� _����Tا��K و.��Q ا"��U7 وا"� 

 

 CD ن��2�- و�^0%� U7�� ون أي�BL� ��^��� ا"*\�� �# ا"�����D# ا"N ا"�Tرات ا"^*��� و

 Mره�BPء�� إQ� �\ن �# ا:آ�4 .�*Kا�ا" CD ����ع ���!k�� ةT0� ن�و���1 T$�2"ي ا"�^*�� اTG�

 ���< أذآCK�� #� N ا"�J��. M"�Jض "���T إن �# �T��J. "%��ا4c وا"^�7ة وا"�G^~ وا"�12و"��

) C��J"ا -\��� �W��J أ�< .���Jض "%�pride before the fall) " ' 2� ��T"آ�� ���ل ا"�

���CD أو ���T )). آ ���$<� U\� T3أ QD ،�����"^�D -Jن ا"��D�J وا"��Bرات أFG q أآ\� أه

?D CD ف�G"ت وا��(���4 ا"! CD �� 8 >أ� M&_� ر��� أq�ل أو .�Tات ��4 �8رج T3ود ا.�\

��- �0*- رM(� #& C2�$ و"*�< � G` &# ا:N%&  -q أي �3ل،.8 ��< ا"���2�$J"ا `G � � 

�D��"وا:���� وا U$Q"زات ا�(����- N%& ��/z رأس . وا"��ا!4 ا")�Tة و.)- اJ"ا -j^�

 ���^. N%& اه�����N%& T�! -*0� ��2 ا" ���^."H�������"ا." 



 

2 $����� أو -,!د $0!ار ���01 -��ا/�� دروس �, 

 
��M"�& CD ��Tz إدارة  C�"ا �Jcا����� أن ��Xآ� ��# ا"�G# واJ� �89| ا"Tروس ا"*G"ا #�

��ر\�.���U 7 �0*- أآ � &%N آ- . ا �B�*"ا"^�دي و ��\�2���U 7 ا"Tروس ا"�Xآ�رة &%N ا"

>%�� ��)� 3%�ى ��Gول دا$�� ا>�اءك، ����� ا"�)�ل ا"��"C ه� �\-. ��0�2ر ��"��T� C أ��ال &

�%H�%& C ا"�Lوف >�" � D��" �&�(z| ذ"H ا�>�اء�! 

 

- >���0� � >�BD 47�2� M" إذا. 

 

�W�J. T�TG ا�T�J� Uا &�< - 47�2� M" إذا. 

 

 .TK �*�ن ا" G` &# ا"��دود ��78ا -

 

 .K%- ا"/�2$� وYz- ا:ر��ح -

 

- H�����ض "�T$�& _�_Jا �. 

 

��ر��(��ل ا"���رف أ& -\�.� .هC آ2' ا:��ال) ا

 

���3' ا���*�رات ا"��"�� ا"�ا$�y�/� �J .% �� آ ��ة - �� � "�<. 

 

 .رآ_ اه����H أو� &%N !��' ا"/�7 �# ا"��Jد"� -

 

�*�ن ا"�0آ�ت ا"* ��ة !Tا �Tارة �C. -*0ء  - TK ،-jD:ورة ا�j"�� C�J� �ا:آ � 

 .!Tا

 

�T�� O/�2رة ا - ���J��0ت .�?� #. N%& ت���*G". 

 



�C ا"^�ص ا"* ��ة �4 ا"*�ارث ا"* ��ة -��. 

 

 . ا�Jz ��"�2م �# ا"N%& �� "�Y أTzه� -

 

�*�ر ا:�78ء - ����- ا"��ر�� و. 

 

��3���� ا+�!ا$�,�� ا	+�*��ر �

 
�Tارة أو�، &%N ا"��0�2ر�# أن �^�%�ا ��# أ"^� و���� CD ا��0ء ا"��L^G، أي ��# ا:q�ل ا"

���0ط ����- ا:q�ل ا"�Tارة �2% ��؛ إذا U y ا"��0�2رون آ^�ءا�MB ا"�$���2 ا"^�د�� �0*- 

�7.�����ر D�ق ا"\�.�� T�T ا"T$�Jات . �Gq@ وآ���ا "�K H"Xدر�# &%N ا>���م �Dص ا @ qأ

��D 4?�ت ا:q�ل وا.T! �Jا! CD ارة ���0طT��*# ا"���)� هC أ�< �� ". ��# ا�.��ا��)��ت ا" M

�# ا:jD- أن �*�ن .% ��D ،H� �q�/"دارة ا"��7�0 ا���م �# ا���8رات ا� ��Iوا . T�T �"ا ' .

� %���M ر4D ا"�G!_ أ��م ا�دارة ا"�T& �7�0ة أTKام و�)' . ا:آ � ا"�Xآ�ر ه� أن ا:.�اق أآ\� 

H"ا��: ��%JD ءCz N%& H"��3 #� اTن ���آ�*� .أن 

 

�<، BD� !_ء �# ه�*- أو.4 �# ا"TGسإن ��ز�4 رأس ا"��ل "�+ �%J� #*�� �?�z . N%& '(�

ا"��0�2ر�# أن �TGدوا �D -*0� �^%�/� ��&�D ~D�G� �IQIدي �# �3` ا"M(G وا"��آ�' ���ء 

 �T� ،ا"^�دي -��J"ى ا��2� N"ا ��%JD 4ز��ا"� -�%G���- �# Q8ل & -*" C�/0"4 اc�"ا N%&

��ز�4 ا:q�ل �0*- ��)��+ ��#  #�-�j^��Qء �4 �^+ ا"Tر!� �# J"ا"/�7/ ا -�G�: 

 

- ��Q2"ا �L^G� :>�0�J� ى�و��2 -��J%" دي������# ا"�!�د ا". 

 

���� CD !_ء أو أآ\� : ��L^G أ"^� -J"ا >��U� 7 آ^�ءات ا"��0�2ر ا"�$���2 ا"^�د�� و8 �

 .�# أ!_اء ا"2�ق ا"�TGدة، و��ز�4 !_ء آ �� �# أq�ل ا:!_اء ا"�Xآ�رة

 

- ���� �L^G� : C"��"رات .% �� و�������L �0*- رCD C2�$ ا.�\ C�"ا ��� ��ا"��L^G ا"

 .�JD"� �# �3` ا"�*%^�

 



 �78 MBD أي ،���*3 �y�/� ادارة U� 7�� Fا"/�7 إذا آ� #� #��&��(� #�� _�������I، ا"�

�%��$C ا"T$�& Nات ا�)���� ه�$%� -*0� H2^� ض�J� ،> �(� : ا"/�2رة و

 

�^���Bj(ر!�� ا"/� - #*���ر�� �/^�O ا"�/���T� -*" �y وو.�%� ): � CD #J��"�� MK

��ر\�.�� �# ا"�h�D �L ا"N ا�3��ل ا"T$�Jات "%���T وو.�%� اT� ر�� .ا.�\

 

�q ~3^�ت �78 ا"��L^G آ*-، وا�3ص &%N أن �*�ن ���اD�� �4 : ا"Tا��%8 -

���# و���Tي ا"���د�Uا�ر� ��yت ا"����Yة ��2&� و.%�ك ا"�4�7 ��# ا"\�2� . �D�cإ

 |J� #& N%/����� ا"��L^G �# ا"���2ر��ه�ت ا"*�رTG� -*0� ��Iد وG� MK ،H"ذ N"ا

�3��� i�8�"ات إذا آ�ن ا"����# اT$�J"ا. 

 

� �NJ2 ا"N ا"����T/�2� . 4م ا"����4 آH"X آ����T "��%�- ا"/�7 و"*# "�+ ��"�N�J ا"��%�Tي #G�

>��G# ��اW ��"��7�� ا"��BJ �� C ه�وي ا"^# ا"Xي اذا �qدف <�� �?�z��� CD �*D . و� ��)� < "Xا

�، ���م ا"�Bوي ��0ا$<: �zا$<��J� W�J. وآ�ن �&��(� .�Dذا آ�ن �M$Q ا"

 

�%�J"رات ا� �&����L^G� N%& U 7 ا"��Q2 (وأ��8ا، ��"�2 �  ���!T أ��ال ) �، آ# �Tرآ� أ�< 

���K �B" ا9ن M"�J"ا CDه����!  . N%& ظ�^G"ا M��. >أ� CD ��\� H���!��y T�� "� �دل ��8Tا �

�%� . ا"��ة ا"�0ا$��J"ا Cق �� ه�D � FK�"4 ا� H"X")��J!���� أن .��.� ) ا""�y H�L^G�"

����ر .%�\�.�.�*�ن ���$� ا"��L^G ا"Q$�� �# ا"Tر!� ا:و"N و&%N ا"�Tى ا"7��- ���� &�%� . ا

 .�8ى!�Tة ���� &�%� أ

 

 �!أس ا���ل" -����0"$5!�6ا �5"�40 

 
��8 �ر T&�Kة  �Jc�8 ���������ر�� "%��$��# ��"�ا! �ت ا\�.�:آ\� �# �Kن، آ��F ا"����Dت ا

i�G������ أن ���رس ا"M*G . ا"�U�KT وا"�����i ا"��&Tة &%N أن &%N ا"��$M ��"�ا! �ت ا

 ،FK�"ا H"ذ CD ةT$�2"وف ا�L"ا FG��� وا"0/��� وا"�&���  *G"�� 4���� #� �B.ر��� C�"ا

 CD M$اT"ص ا"���ف ا�و"*# �/� #��وا"Xآ�ء CD ادارة 1zو�< ا"/��q، و"�+ �/��ص ا"�/

>"���%� "�أ.�G��- وا"��Q2 ا"�G� .أ��ا"<، �4 ا&� �ر ا"8T- ا"

 



�\�TG"ا �L^G�)N%&  �B ا"�>M �# أن �MLJ ���$-�4 ��ور ا"�FK، و�4 ا"��Jف &%���L� N ا"

Hz 4c��- ن: ،��\�2�%" i�G��7�رت T&�Kة ا"�U�KT وا"��i�G ا"T&�K Nة ا"�U�KT وا"� 

��ر \�.�ا"��!��Bت ا"�TGودة "%�N%& �LD�G رأس ا"��ل و�)�' ا"/�7 ��3ت TKرة ���T ا

M/j�"ا N%& ق�ا"�^ N%& .Cه T&ا�ن ا"��D �y�2 � إذا �� ذآ���ه�: 

 

- c����؛ا�"�_ام ��ا! �ت ا"��ء وا"*G"وا ��&� 

 

 ؛)أي �)�' �78 ا"/�2رة(ا"�N%& �LD�G �78 ا"��L^G ا"�Jم CD ��2�ى �J��ل  -

 

-  -��J"ل ا�q: ل��J� ؛")��y�� ا"�Bوي"أي (����D ا"���ع ا"

 

�� CD ا" CD F �� إذا آ�ن .�^�ض ا"2%�7 ا"N ا"/ �اء وآ�^�� ا"���م �H"X؛ -*G� ا"���ف 

 

-  #� �"��J��- ا"�*�"�O ا"G���ر h�D؛ و\�.��12و"��ت ا" � .��� �3` ا"� %� وا"

 

��ر -\�.���ر أو CD ا�/�ذ ����Dت ا\�.�����qت ا M�T�� CD �KT"ص وا�G"ا C8��. 

 

ه- ه��ك �# ��2�4؟ ه- ه��ك �# �%�_م ��"��ا&T ا"�Xآ�رة ا"��م؟ ��"��L ا"N ا"�G"� ا"�اه�� 

�)�"�� وا" 1س ا"Xي أIT3< ا"/ �اء ا"��"��ن، "�K%�%�ن ه��K #� M�ا CD ! ����ح أن ا")�اب ه� 

���� ��C ���� ا"�MLJ إD��ر ��2��� ،Oq�"ق ا�^� ��� MB2^اء أ��I�� ��%�J"ا WXا "�+ . هXه

M"�J"ا N%& �7�2� يX"ا CKQ8:و"*�< ���)� "%^�� ا"^*�ي وا C"�� .�L�%" Q0Dم ا"�أ.

 

���K ا"�� 1 ��"�BD ،- ��2� أ�� �)G"ن �# ا�ل.�*�B . اثT3أ MBD ة ا"�� 1ات إذا آ�نT$�D ىT� ��

 H"ذ #� �T� _ل، و"*��� ��آ��� �M�B أ�Tا �*2' ا" ����D ،C"��"؟ و�� >�ا"��م TG� ���Y%" 'Jq ذا

M*G"ا CD ا:�78ء ا"* ��ة '�(� N%& C2�$أن  .�0*- ر ��������)' &%��� آ��$��# ��"�ا! �ت ا

 �4 3+ �# ا"�12و"�� ا"0/��� &# ا"�.�$- وا"���)�، "�أس ا"��ل" ��"*�ن"����ف آ���� 

 . :��ال ا��89#" و.�7ء"و"�+ آ���� 

 

 �� هC آ���وس آ�����ل ا�< !C؟



 

 C! >آ���وس آ�����ل ا�)com.cayroscapital.www://http ( رات��ه�z Cآ� ادارة ا.�\

 ���K �%��2� ���2��. '23 لTJ� 4cو CD ل���TBف �0*- رC2�$ ا"N ا"�N%& �LD�G رأس ا"

M/j�"ء. ا���Iأ N� � Oء، و"*# آ����Iأ @ �� O"�+ آ� �و"�� ه ��$Q�J" C2�$�"ا"12ال ا .

 ���T"  ن�وأن �* -Kارات أ�K ذ�/���Gول �)�' ا:�78ء �# Q8ل ا�"�_ام ������J ا.�\��ر��، وا

� . أهTاف �TGدة !�Tا #Gم آ ��ة��Kج أر���k را�أ! Nc���� . ��%J(�. ����"ى اT�CD ا"

��7%' . ا:.�اق ا"��"�� � Tو T�Tzي ا"Xآ�ء CD آ\�� �# ا:��3ن، و3��CD N أ��3ن أ�8ى

� �"G�"�� C%�- ا"���رن � ����y ��j��^���� &%N اQykق. B� ���J� #Gض . �� �^J%< ا�89ون 

��ر CD وU%7� 4c و\�.��TBف ا"�KQ& N . "�+ ���ر�� ��ر�Kم ��K.�� أو �����J أ�8ى���$� ا

���Kو ���7�ر D ��I*��� دا$ 4� ��$Q��. 

 

�CD H��z T آ���وس آ�����ل ا�< !��Cو��ن. أدر��ن ام�J� C"�� -%G� ، 
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 ��_�%(���� �# ا"���"� ا:q%�� ا!��) ������$�� ��B" -�T وا"�ا! �ت ا C�"ل ا���J� y رأس ا"

#��"����0�2ر�# ا"%"( "The irreplaceable nature of capital and fiduciary duties of 

financial advisors" 
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