
الاستثمار مبادئ

investment Management

الاستثمار مفهومه و عناصره :الاول الفصل

Investment Concept and Eactoes

اطر الاستثمار في الاوراق المالیة خم:الثاني الفصل

Risk of Investment in Securities

تقییم الاستثمار في الاوراق المالیة :الثالث الفصل

Evaluation of Investment in Securities



٢………الاستثمار مبادئ

الاستثمار مفهومه و عناصره :الأول الفصل 

Investment Concept and Eators

Investmentمفهوم الاستثمار –اولا  Concept

الـــذي یتحـــدد فـــي ، أن الاســتثمار الـــذي نقصـــده هنـــا هـــو النشــاط الاقتصـــادي 

ـــــــــــــع الاســـــــــــــهم و ا ـــــــــــــة ،  لســـــــــــــندات شـــــــــــــراء و بی ـــــــــــــع الاوراق المالی أي شـــــــــــــراء و بی

(Securities ي  فـي المرحلـة التالیـة و بعـد الائتمـان المسـتثمر و یـأتي الاسـتثمار (

كمجال لتوظیف الموارد المالیة للمصارف أو مایعرف ، ي من حیث الاهمیة المستثمر 

)موجوداتهابادارة  Assets Management ).

Substitute)الاستثمار في الاوراق المالیة كبدیل للنقدیة المستثمرینو تتخذ معظم 

for Cash بــدلا مــن أن تحــتفظ بارصــدة نقدیــة كبیــرة فــي المســتثمرینأي أن ، (

)خزائنهـا تحقیقـا لهـدف السـیولة  Liquidity تقـوم ، التـي لا یتولـد عنهـا أي عائـد ،(

ائـــد یحقـــق لهـــا هـــدف باســـتثمار جـــزء مـــن تلـــك النقدیـــة فـــي اوراق مالیـــة یتولـــد عنهـــا ع

)الربحیــة  Profitability و فــي الوقــت نفســه یمكــن تحویلهــا إلــى نقدیــة بصــورة ، (

و هـو مـا یحقـق هـدف السـیولة و هـذا یعنـي أن ، عندما یقتضي الامـر ذلـك ، سریعة 

.الاستثمار في الاوراق المالیة یستهدف تحقیق الربحیة و السیولة معا 
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بأنــه توظیــف الامــوال الفائضــة عــن ، مالیــة و یعــرف المســتثمر فــي الاوراق ال

امــــلا فــــي الحصــــول علــــى عوائــــد ، حاجــــة المســــتثمر الحالیــــة فــــي شــــراء اوراق مالیــــة 

و عما  یمكن ، مستقبلیة تعوضه عن امكانیة تاجیل اشباع حاجات استهلاكیة حالیة 

و یعــرف الاســتثمار فــي الاوراق المالیــة ،أن یتعــرض لــه مــن مخــاطر فــي ســبیل ذلــك 

المالیــة لفتــرة مــن الموجــوداتبانــه تخصــیص جــزء مــن الامــوال لتوظیفــه فــي ،  كــذلك

الــزمن بهــدف الحصــول علــى تــدفقات  نقدیــة فــي المســتقبل لمواجهــة الزیــادة فــي معــدل 

و الاسـتثمار أمـا أن یكـون  .التضخم و تغطیة المخاطر المصاحبة لتدفقات الاموال 

Signal) )فـردي  )، أو متعـددة ( Multiple و یقصـد بالاسـتثمار الفـردي شـراء (

Assets)الموجـوداتمن هـذه   ةراتواحد فقط حتى لو تكررت الوحدات المشموجود

محفظــة (الموجــوداتبینمــا یكــون الاســتثمار متعــددا إذا شــمل نــوعین أو اكثــر مــن (

.الاستثمار  (

)و المحفظة  Portfolio مفهوم یطلق على مجموع ما یملكه المسـتثمر (

بشرط أن یكون الهدف من هذا  الامتلاك هو تنمیـة القیمـة السـوقیة وجوداتممن 

و بطبیعــة .مــن امــوال الموجــوداتلهــا و تحقیــق التوظیــف الامثــل لمــا تمثلــه هــذه 

یعتبــر جــزءا هامــا مــن ایــة ، الحــال فــان امــتلاك الاوراق المالیــة كالاســهم و الســندات 

)محفظـة اسـتثماریة  Investment Portfolio و موضـوع المحفظـة الاسـتثماریة ،(

و ، من المواضیع الجدیدة في عالم الاستثمار و في عموم الاسواق المالیة في العـالم 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة المحفظــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــد وضــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــع مــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاركویتز  نظری ق
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( Portfolio Theory و تطــورت بعــد ذلــك مــن قبــل عــدد مــن ،  ١٩٥٢عــام  (

.ین المالیین لالمحل

یةمحفظة الاستثمار العناصر :ثانیا 

Investment Portfolio

:محفظة الاستثماریة و هي كما یلي الیمكن أن تناول اهم عناصر 

Stocksالاسهم  -١

)تعد الاسهم بمثابة صكوك ملكیة طویلة الاجل  Long – Term Equity

ــــــاریخ اســــــتحقاق ( ــــــا ت ــــــا لیســــــت له ــــــى انه ــــــا ، بمعن و أن مســــــؤولیة حامله

و لا یحق المطالبة بارباح ألا إذا قررت الجهة ، محددة بقیمة السهم )تثمرالمس(

، و یلاحظ هنـا انـه فـي حالـة تعـرض هـذه الجهـة للافـلاس ، المصدرة للاسهم ذلك 

ملة الاسهم یحصلون على ما تبقى من اموال التصفیة و التي قد تكفي أو لا حفان 

ا بها تلك الاسـهم لغـرض الاسـتثمار تكفي لسداد مستحقاتهم أو اموالهم التي اشترو 

.

و هــذا یعنــي أن الاســهم تتعــرض لمخــاطر عــدم اســترداد القیمــة بصــورة اكبــر 

لـــــذا فمـــــن الطبیعـــــي أن تمیـــــل السیاســـــات الاســـــتثماریة فـــــي ،  بكثیـــــر مـــــن الســـــندات 
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لانـــه مــــن ، إلـــى تفضـــیل الاســــتثمار فـــي الســـندات عـــن الاســــهم العادیـــة المســـتثمرین

إلــى حمایــة امــوال مودعیهــا مــن خــلال الاحجــام عــن ســتثمرینالمالمفتــرض أن تســعى 

و یمكــن التفرقــة ،  الاســتثمارات فــي مجــالات تنطــوي علــى قــدر مرتفــع مــن المخــاطر 

:بین نوعین من الاسهم و هما 

Preferredالاسهم الممتازة ) أ( Stocks

تتــیح هــذه النوعیــة مــن الاســهم لحاملهــا الحصــول علــى نصــاب ثابــت مــن 

)ت الدوریة التوزیعا Fixed Dividend و یلاحظ أن هذه التوزیعات عادة ما ، (

ــا، تكــون نســبة معینــة مــن القیمــة الاســمیة للســهم الممتــاز  تي حملــة الاســهم و ی

حملة السندات من حیث حصولهم على المستحقات في حالـة التصـفیة الممتازة بعد

ممتاز اعلى من مخـاطر لذا فان  مخاطر عدم السداد التي ینطوي علیها السهم ال، 

و من  ثم فان العائد المطلوب على الاسـتثمار فیهـا یكـون بالتـالي اكبـر ، السندات 

.من العائد المطلوب على السندات 

ممـــــــــــــا تقـــــــــــــدم أن الاســـــــــــــهم الممتـــــــــــــازة ذات طبیعـــــــــــــة مختلطـــــــــــــة و یتبـــــــــــــین

( Hybrid Nature أي انها خلیط بین السندات و الاسهم العادیة فهي تتشابه مـع (

ثابـــت بینمـــا تتشـــابه مـــع الاســـهم العادیـــة فـــي أن عائـــد الســـندات فـــي انهـــا یتولـــد عنهـــا 

.و أن مسؤولیة حاملهم محدودة بقیمة الاسهم ، كلاهما لیس له تاریخ استحقاق 

Commonالاسهم العادیة ) ب( Stocks

على عائد ثابت )أي المستثمر (لا یحصل حامل هذه النوعیة من الاسهم 

ف العائـد المتولـد مـن الاسـهم العادیـة علـى حجـم الاربـاح التـي حققتهـا حیث یتوق، 
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فـي ( و بالتالي فان في حالة تعرض هذه المنظمة لخسائر .المنظمة المصدرة لها 

حملــة الاســهم العادیــة لا یحصــلون و تقــرر عــدم توزیعــات فــان) ات احــدى الســنو 

 فـان، مصـدرة  للاسـهم نشـاة الفضلا عن انـه إذا افلسـت الم، مطلقا على أي عائد 

حملـة الاســهم العادیـة آخــر مــن یحصـلون علــى مســتحقاتهم مـن امــوال التصــفیة و 

.ذلك إذا ما تبقى شيء منها یمكن اخذه 

و یستخلص ما سبق أن الاسهم العادیة تعد اكثر انواع الاوراق المالیة التـي 

المتوقـــع أن لـــذا فمـــن، محفظـــة الاســـتثماریة تعرضـــا لمخـــاطر عـــدم الســـداد التضـــمنها 

یكـــون العائـــد المطلـــوب للاســـتثمار فیهـــا هـــو اعلـــى العوائـــد المطلوبـــة بالنســـبة لـــلاوراق 

.المالیة 

Bandsالسندات -٢

ــین الجهــة المصــدرة و المســتثمر ــاق ب ــد أو اتف ــة عق ــر الســندات بمثاب تعتب

و یقتضي هذا الاتفاق بان یقرض المستثمر  الجهة المصدرة مبلغاً لمدة محدودة و 

سعر فائدة معین و السند یختلف عن القرض لانه قابل للتداول حیث یمكن بیعه و 

بمعنــى أن الســند بمثابــة صــك مدیونیــة ، هــو بــذلك یحــتفظ بســیولة عالیــة لحاملــه 

الاسـمیة عنـدما یحـین تـاریخ الحـق فـي اسـترداد قیمتـه)لمسـتثمر ا(یعطي لحامله 

وریــة وفقــا للمعــدل المحــرر و یحصــل بمقتضــاه علــى فائــدة بصــفة د،  الاســتحقاق 

.على السند 

و مــن الملاحــظ انــه فــي حالــة تعــرض المنشــاة المصــدرة للســند للافــلاس فــان 

، الاولویة في الحصول على مستحقاتهم من اموال التصفیة لهم حملة السندات یكون 
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أمــا مــن حیــث العائــد فیحصــل حملــة الســندات علــى قــدر ثابــت مــن الفوائــد فــي تــواریخ 

ض النظــر عــن الاربــاح و الخســائر التــي نجــم عنهــا نشــاط الجهــة المصــدرة محــددة بغــ

فعـادة مـا تكـون القیمـة ،  للسند و نظرا للثبات النسبي في العائد المتولـد مـن السـندات 

و هـو مـا ، ثابتـة نسـبیا ایضـا )السعر الذي یباع به السند في سـوق المـال (السوقیة 

.نخفاض القیمة السوقیة یعني تعرض السندات لقدر اقل من مخاطر ا

:و یستخلص مما تقدم  ان السندات تتصف بثلاثة خصائص رئیسیة هي 

.استقرار العائد الدوري  -أ

.التعرض لدرجة اقل من مخاطر انخفاض القیمة السوقیة  -ب

.التعرض لدرجة اقل من مخاطر الافلاس -جـ

:ف السندات إلى نوعین اساسیین هما یو یمكن تصن

Governmentسندات الحكومیة ال) أ( Banks

و تتمثــل فــي الصــكوك التــي تصــدرها الحكومــة و اذونــات الخزانــة و ماشــابه 

لان هــذا النـــوع مــن الســـندات لا یتعــرض تقربیـــا لمخــاطر عـــدم اســترداد القیمـــة ، ذلــك 

.فعادة ما یكون معدل الفائدة علیه منخفضا نسبیا 

لاســـترداد إلــــى أن قــــدرة و یرجـــع انخفــــاض تعــــرض الســـندات لمخــــاطر عــــدم ا

طالمـا انهـا تسـتطیع اصـدار المزیـد مـن اوراق ، الحكومة تعتبر لا نهائیة علـى السـداد 

.النقد حال رغبتها في ذلك 
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Governmentالسندات غیر الحكومیة ) ب( Bonds-Non

و هي الصكوك المصدرة من الجهات غیر الحكومیـة و مـن امثلتهـا شـهادات 

ما تصدره منشات التجاریة الاخرى أو المستثمرینتداول التي تصدرها الایداع القابلة لل

و غنــي عــن البیــان أن هــذه الســندات تتعــرض نســبیا لمخــاطر عــدم ، الاعمــال مــن الســندات 

و بالتـالي فالفائـدة علیهـا مرتفعـة مقارنـة ، استرداد القیمة بدرجة اعلى من السـندات الحكومیـة 

سندات الحكومیةبفوائد ال

BandsCommonو السنداتالفرق بین الاسهم العادیة: ا ثالث Stocks

تتعلـق بمـدى ، تختلف الاسهم العادیة عن السندات في ثلاثـة جوانـب رئیسـیة 

و مـــــدى ، و مـــــدى التعـــــرض لمخـــــاطر انخفـــــاض القیمـــــة الســـــوقیة ، اســـــتقرار العائـــــد 

:التعرض لمخاطر الافلاس 

مدى استقرار العائد ) ١(

 غـضب،  سندات على قدر ثابت مـن الفوائـد فـي تـواریخ محـددة الیحقق حملة 

أمــا حملــة الاســهم فیحصــلون ، النظــر عــن اربــاح أو خســائر المنشــاة التــي  اصــدرتها 

علـى اربـاح یتوقــف حجمهـا إلـى حــد كبیـر علــى حجـم الاربـاح المتولــدة و إذا مـا اســفر 

.نشاط المنشأة  عن خسائر فقد لا یحصلون على شيء بالمرة 

مخاطر انخفاض القیمة السوقیة ) ٢(

ان القیمــــة الســــوقیة للاســــهم تتقلــــب بمقــــدار اكبــــر مــــن تقلــــب القیمــــة الســــوقیة 

للسندات، مع ثبات الاشیاء الاخرى وان السبب في ذلك یعود الى تقلب العائد الدوري 
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المتولــد عنهــا مقارنــة بوضــع العائــد المتحقــق للســندات ، اضــافة الــى ذلــك قــد تتعــرض 

.خسائر عندما تنخفض القیمة السوقیة لهاالاسهم الى 

الافلاسمخاطر ) ٣(

و هذا یعني انه في ،  السهم صك ملكیة مثلالسند صك مدیونیة بینما ییعد

حالة افلاس المنشاة یكون لحملة السندات الاولویة في الحصول على مستحقاتهم مـن 

و التي  ، الاموال أما حملة الاسهم فیحصلون على ما تبقى من تلك، اموال التصفیة 

.قد تكفي أو لا تكفي لاسترداد اموالهم التي سبق أن استثمروها في تلك المنشاة 

The(اهداف محفظة الأوراق المالیة :رابعا  Goals Of Securities

Portfolio(

الرئیسـي الـذي یعتمـد علیـه نبـعیمثل العائد علـى محفظـة الأوراق المالیـة ، الم

الأساســیة ، مثــل ســداد الفوائــد المســتحقة علــى الودائــع ، التزاماتــهة لمواجهــالمســتثمر

التوســـــعات لمقابلــــة الأربــــاح المحتجـــــزة وزیـــــادةواجــــراء توزیعــــات علـــــى المســــاهمین ، 

، آثـار الاسـتثماریةمحفظـة الالمستقبلیة ، لـذا فمـن المتوقـع أن یكـون للنجـاح فـي ادارة 

الناجحـةالأعبـاء ، وتقتضـي الأدارة علـى الإضـطلاع بتلـك سـتثمرعلـى قـدرة المجیـدة 

ضـرورة تحدیـد اهـدافها ، علـى اعتبـار أن الاهـداف هـي الإطـار الاسـتثماریةلمحفظة ل

.الذي تصاغ على ضوئها السیاسات الخاصة بالمحفظة  

:ما یأتيستثمرومن الأهداف التي یسعى إلى تحققها الم
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عسـر المـالي ، إذ تعـد محـافظ الوفاء بمتطلبـات السـیولة النقدیـة وتجنـب مخـاطر ال -١

اللجــوء إلــى بیــع المســتثمرالاوراق المالیــة مــن اهــم مصــادر الســیولة ، حیــث یســتطیع 

.محتویاتها في السوق المالي حیث تستدعي الحاجة 

عنــــدما تكــــون الطلبــــات علــــى القــــروض المســــتثمراســــتثمار الفــــائض مــــن امــــوال  -٢

أمـــوالا فائضـــة لابـــد أن المســـتثمروالســـلف لدیـــه قلیلـــة ، ففـــي هـــذه الحالـــة یكـــون لـــدى 

.یسعى إلى استثمارها بدلا من تركها مجمدة في خزائنه 

، إذ تشــكل أربــاح محـافظ الأوراق المالیــة فــي كثیــر مــن للمســتثمرتحقیـق الأربــاح  -٣

.المستثمرالأحیان نسبة كبیرة من مجموع ارباح 

باســتثمار جــزء مــن  نالمســتثمریقــوم یتوثیــق العلاقــة مــع كبــار المــودعین ، مــثلا  -٤

مواردهـــا فـــي شـــراء الســـندات الحكومیـــة ، علـــى الـــرغم مـــن انخفـــاض العائـــد علـــى هـــذه 

ــــد مــــن ونســــتطیعیالمســــتثمرینالســــندات ، إلا أن  تعــــوض هــــذا الإنخفــــاض فــــي عائ

الســندات الحكومیــة ، بالأربــاح المتولــدة مــن اســتثمار ودائــع الحكومــة ، باعتبارهــا مــن 

.كبار المودعین 

حــــظ علــــى هـــذه الأهــــداف ، أن هنــــاك تعـــارض بــــین هــــدف الــــربح ومـــن الملا

وهـــدف الوفـــاء بمتطلبــــات الســـیولة ، إذ أن تحقـــق الاســــتغلال الأمثـــل للمـــوارد المالیــــة 

، وبمـــا یحقـــق اقصـــى عائـــد ممكـــن لـــه ، فـــان ذلـــك یقتضـــي القیـــام للمســـتثمرالمتاحـــة 

دة نقدیـة فائضـة ، باستثمار كافة المـوارد المالیـة المتاحـة بطریقـة تمنـع وجـود أي أرصـ

باستثمار موارده المتاحة على هذا النحـو ، سـیعني عـدم وجـود المستثمرغیر أن قیام 

لمخـــاطر الفشــــل فــــي تلبیــــة المســــتثمرأیـــة امــــوال ســــائلة ، وهــــذا الموقـــف قــــد یعــــرض 
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الإلتزامــات المالیــة المترتبــة علیــه تجــاه الغیــر ، ومــن هنــا یبــدو التعــارض واضــحا بــین 

.ا یتطلب اجراء الموازنة الدقیقة بینهما هذین الهدفین ، مم

Bank و القروض في الاوراق المالیةالاستثمار -امساً حْ  Investment

and Debt

یختلــف الاســتثمار فــي الاوراق المالیــة عــن الاقــراض فــي جوانــب معینــة مــن 

:اهمها ما یأتي 

لاستثمار أما في حالة ا، هو الذي ینشأ القرض ،  أن المقترض و هو الغیر)١(

هو الذي  ینشيء العملیـة مـن خـلال الـدخول فـي اسـواق المـال المستثمرفان 

.لشراء الاوراق المالیة 

هــــو الــــدائن الاساســــي أمــــا فــــي حالــــة المســــتثمرفــــي حالــــة القــــروض یكــــون )٢(

.یكون واحداً من عدید من الاشخاص المستثمرین المستثمرالاستثمار فان 

ظ بشيء لمدة قصیرة نسبیا على أساس أن یحمل القرض معه مفهوم الاحتفا)٣(

أمــا الاســتثمار فــان الهــدف منــه الحصــول علــى تــدفق ، المبلــغ ســیرد بقیمتــه 

.الموجودسنوي لمدة طویلة قبل أن یتم استرداد 

أمـا فـي الاسـتثمار المسـتثمرفي الاقـراض علاقـة شخصـیة بـین المقتـرض و )٤(

.فلا یوجد مثل تلك العلاقة الشخصیة 
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Investmentمعدل العائد على استثمارات المحفظة :سادسا  Portfolio

محفظـــة الاســـتثمار ، تتكـــون مـــن عـــدد مـــن الاســـتثمارات ، تتبـــاین مـــن حیـــث 

القیمة ومن حیث معدل العائد المتولد عنها ، وتتمثل قیمة الاستثمار في حجم الموارد 

تمثــل فــي نــاتج قســمة ، فیمعــدل العائــدالمالیـة التــي وجهــت إلــى ذلـك الاســتثمار ، أمــا 

صــافي الــربح المتولـــد عــن الاســـتثمار علــى قیمـــة ذلــك الاســـتثمار  ، ویتوقــف صـــافي 

مجمـل :الربح على حجم الاموال المستثمرة ، كما یتوقف على عنصرین آخـرین همـا 

العائد المتولد ، والتكالیف المصاحبة لشراء وخدمة الاستثمار ، واذا ما توفرت بیانـات 

مار تتضــمنه المحفظــة ، وعــن معــدل العائــد المتولــد عــن كــل منهــا عــن قیمــة كــل اســتث

فانــه یمكــن بســهولة حســاب معــدل العائــد علــى الاســتثمار الكلــي فــي المحفظــة ، فوفقــا 

یتمثل عائد المحفظة في المتوسط الحسابي )Markwitz(ماركوتز لما أشار الیه 

لمكونـة لهـا ، حیـث یقـاس المرجح بالاوزان لمعدل العائد على الاستثمارات الفردیـة ا

مـا ، تتكـون مـن عـدد اسـتثماریة، فلـو أن محفظـة الوزن بالقیمة النسبیة للاسـتثمار 

، فانه یمكن حساب معدل العائد علـى الأمـوال المسـتثمرة )n(من الاستثمارات قدره 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــك المحفظــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة باســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتخدام المعادل ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي تل   )١(ف

)1(......................PKRR tt

n

t1





Or RR = K1 P1 + K2 P2 + …… + Kn Pn ……… (2)

  :أن  اذ 
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RR: تمثل معدل العائد على الأموال المستثمرة في المحفظة.

Kt: تمثل وزن الاستثمار الفردي داخل المحفظة.

Pt: تمثل معدل العائد على الاستثمار الفردي.

n: تمثل عدد الاستثمارات المكونة للمحفظة.

علـى الامـوال المسـتثمرة فـي المحفظـة ، نـورد كیـف یمكـن حسـاب معـدل العائـدولبیان

ــــي  ــــرض ان محفظــــة احــــد ،المثــــال الات ــــة تتكــــون مــــن اربعــــة المســــتثمریننفت التجاری

الـــف دینـــار ، ویبلـــغ معـــدل )160(ســـندات حكومیـــة قیمتهـــا :اســـتثمارات فردیـــة هـــي

الـــف دینـــار ، )130(ســـندات شـــركة الامـــین ، تبلـــغ قیمتهـــا )9%(عائـــدها الســـنوي 

7معــدل العائــد الســنوي علــى الاســتثمار فیهــاویبلــغ  واســهم ممتــازة لشــركة التقــى %

، واخیـرا اسـهم عادیـة )%14(ألف دینار بمعـدل عائـد قـدره )90(العربیة ، قیمته 

اصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدرتها شـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــركة الغـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدیر قیمتهـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا 

.%18(الف دینار ، بینما یبلغ معدل العائد على الاستثمار فیها )30( (

كیفیـة حسـاب معـدل العائـد علـى تلـك المحفظـة اذ یظهـر )8(یوضح الجدول 

في العمود الثاني قیمة الاستثمار ، بینما یظهر في العمود الثالث وزنه
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)8(جدول 

التجاریةالمستثمرینلاحد معدل العائد على محفظة الاوراق المالیة 

لعائدامعدل 

على 

المحفظة

( Pt * Kt

)

معدل العائد

Pt

الوزن 

سبيالن

Kt

القیمة الاستثمار

0.034

0.021

0.029

0.017

0.09

0.07

0.14

0.18

0.381

0.309

0.214

0.095

160000

130000

90000

40000

سندات حكومیة

سندات شركة الاستثمار الحدیثة

اسهم ممتازة شركة التقى

اسهم عادیة شركة الغدیر

0.101

10.1%

0.48 1.00 420000 المجموع

یعـــادل قیمـــة الاســـتثمار مقســـوما علـــى القیمـــة الكلیـــة للاســـتثمارات ، أمـــا النســـبي وهـــو

العمــود الرابــع ، فیوضــح العائــد الســنوي لكــل اســتثمار ، واخیــرا یمثــل العمــود الخــامس 

حاصل ضـرب وزن الاسـتثمار فـي معـدل العائـد علیـه ، أمـا مجموعـه فیمثـل المتوسـط 

ردیــة التــي تتكــون منهــا المحفظــة أي الحســابي المــرجح بــالأوزان لعائــد الاســتثمارات الف

.عائد المحفظة 



١٥………الاستثمار مبادئ

إلـــــى أن معـــــدل العائـــــد علـــــى الاســـــتثمار فـــــي محفظـــــة )8(ویشـــــیر الجـــــدول 

وبــــالطبع یمكــــن حســــاب هــــذا المعــــدل بطریقــــة )%10.1(المــــذكور یبلــــغ المســــتثمر

.2(مباشرة وذلك باستخدام المعادلة  (

RR = 0.09 (0.380) + 0.07 (0.309)+ 0.14 (0.214) +18 (0.095)

= 0.101 = 10.1 %

للمسـتثمرالتحلیل السابق المعدل العائد الفعلي لمحفظة الاوراق المالیة بینوی

مقارنــة هــذا المعــدل مــع معــدلات ســابقة ، ومــع المســتثمرهــذا ، ویمكــن لإدارة المعنــي

عــدل أو مــع متوســط م.آخــر ســتثمرمعــدلات العائــد المتولــدة عــن المحفظــة المالیــة لم

، وتعطـــى مثـــل هـــذه المقارنـــات مؤشـــرا لمـــدى الكفـــاءة فـــي المســـتثمرینالعائـــد لجمیـــع 

.تحقیق هدف الربحیة 
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اطر الاستثمار في الاوراق المالیةخم:الثاني الفصل

Risks of Investment in Securities

عـــــادة لا یحبـــــذ المســـــتثمرون المجازفـــــة و التعـــــرض للمخـــــاطر و علـــــى هـــــذا 

فهــم دائمــا یبحثــون عــن الاســتثمارات التــي تحقــق لهــم اعلــى الفوائــد باقــل قــدر الاســاس 

و علـــى الــرغم مــن أن الغالبیــة العظمـــى مــن المســتثمرین تقـــع ،  ممكــن مــن المخــاطر

وكـون  ، ألا أن البعض منهم یجازف بالمخاطر  لیضـاعف عوائـده ، ضمن هذه الفئة 

ملون فـــي الاســـهم الا إذا كانـــت المســـتثمرین یهـــابون المخـــاطر لا یعنـــي انهـــم لا یتعـــا

و بــالرغم مــن انهــم یفضــلون الاســهم الاقــل خطــورة عنــد تســاوي ، خالیــة مــن المخــاطر 

العوامل الاخرى كالارباح مثلا ألا انهم قد یتعـاملون فـي اسـهم اكثـرة خطـورة إذا كانـت 

.عوائدها اكبر بدرجة تعوضهم عن قلقهم بسبب تلك المخاطر 

Componentsانواع المحْاطر –اولا  of Risk

بدأ مفهوم المخاطر یستحوذ على اهتمام المستثمرین في الآونة الاخیرة و ذلك على 

، اثر تطویر ادارة محفظة الاستثمار و قد قسم خبراء الاستثمار المخاطر إلى نوعین 

.مخاطر نظامیة و اخرى غیر نظامیة 

Systematicالمخاطر النظامیة ) ١ Risk

علـى عائـد  و اربـاح جمیـع انـواع الاسـهم التـي تتـداول فـي هي التي تـؤثر

ــاثر معــه الســوق بأكملهــا مثــل  البورصــة و عــادة تحــدث عنــد وقــوع حــدث كبیــر تت

و یجب على المستثمر أن یعـرف  مسـبقا ، الخ ... حدوث حرب أو حوادث طبیعیة 
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میـع مدى تأثر الاسـهم التـي یمتلكهـا بهـذا النـوع مـن المخـاطر و التـي تتـأثر بهـا ج

.الاسهم بدرجات متفاوتة

Unsystematicالمخاطر غیر النظامیة ) ٢ Risk

و هي التي تبقـى بعـد طـرح المخـاطر النظامیـة مـن اجمـالي المخـاطر التـي 

یمكــن أن یتعــرض  لهــا الســهم فــي الســوق و هــذا النــوع مــن المخــاطر ینــتج عــن 

حمایـة نفسـه احداث معینة قد یـؤثر علـى عوائـد سـهم محـدد و یسـتطیع المسـتثمر 

و بالاضـــافة إلـــى مـــا ســـبق فـــان مـــن هـــذه المخـــاطر عـــن طریـــق تنویـــع اســـتثماراته

:المستثمر یواجه انواعا اخرى من المخاطر اهمها ما یأتي 

Marketمخاطر السوق ) أ Risk

أي أن ، تتـــأثر اســـعار الاســـهم بالاحـــداث الجاریـــة مثـــل المخـــاطر النظامیـــة  

وقعات ألمستثمرین للمستقبل و على هذا یجب على اسعار الاسهم في السوق تتأثر بت

المســـتثمر أن یـــدرس بعمـــق اســـعار الســـهم فـــي الماضـــي لیعـــرف مقـــدار الخطـــر الـــذي 

و یمكنــه حمایــة اســتثماراته مــن مخــاطر الســوق عــن ، یتعــرض لــه فــي اســوأ الحــالات 

فـلا یشـتري و السـوق  فـي،  طریق التوقیت الصحیح  لقراراته المتخذة في الاسـتثمار 

اوج تحركه و ازدهاره بل یحاول أن یشتري و السوق یشهد بعض الركود في الاسـعار 

ــــك  مــــن شــــأنه اعطــــاء المســــتثمر فرصــــة الاســــتفادة مــــن تحــــرك الاســــعار ،  اذ أن ذل

للارتفاع
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Businessمخاطر العمل ) ب Risk

یقصد بمخـاطر العمـل عـدم قـدرة المنشـأة علـى المنافسـة فـي السـوق و نمـو و 

اذ أن انخفـــاض قـــدرة المنشـــأة علـــى تحقیـــق الاربـــاح ، ارباحهـــا فـــي المســـتقبل اســـتقرار

یـــؤدي إلـــى هبـــوط اســـعار اســـهمها فـــي الســـوق و علـــى هـــذا یجـــب علـــى المســـتثمر أن 

یكون دقیقاً في اختیار الاسهم التي یشتریها ویتأكد انها اسهم من منشأة تتمتع بمقـدار 

متطور بالاضافة إلى التأكد من أن من النمو وتنتمي إلى صناعة أو قطاع اقتصادي 

.لمنتجات هذه المنشأة سوقا واسعة 

Interestمخاطر اسعار الفوائد ) ج Risk

توجد علاقة مباشرة بـین اسـعار الاسـهم و اسـعار الفوائـد السـائدة فـالودائع فـي 

فـاذا مـا ارتفعـت ، هي من الوسائل البدیلة  للاستثمار في  الاسهم  ، مثلا صارفالم

لأن العدید مـن المسـتثمرین سـیجدون ،  ائد فان اسعار الاسهم تمیل الى انخفاض الفو 

بفوائـد عالیـة بـدلا مـن تحمـل الاسـتثمار صـارفالمانه من الافضل ایـداع امـوالهم فـي 

.في الاسهم 

Inflationمخاطر التضخم ) د Risk

ال فــالامو ، كمــا هــو معلــوم یــؤدي التضــخم الــى تخفــیض القــوة الشــرائیة للنقــود 

و قـــد ، التــي تســتثمر الیــوم لهـــا قــوة شــرائیة اكبـــر مــن قیمتهــا بعــد عـــدد مــن الســنوات 

و بالتالي یجب على المستثمر ان یختـار الاسـتثمارات ، اصبح التضخم سمة العصر 

فالاســـتثمارات ذات الـــدخل الثابـــت عـــاجزة عـــن ، التـــي تحمیـــه مـــن مخـــاطر التضـــخم 

ســعار قــد یفــوق العوائــد التــي تحققهــا هــذه و بالتــالي فــأن ارتفــاع الا، مقاومــة التضــخم 
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ان یتفــادى اضــرار التضــخم بــأن ینــوع و علــى العمــوم یمكــن للمســتثمر، الاســتثمارات 

اســــتثماراته و یتفــــادى الاســــتثمارات طویلــــة الاجــــل الا ان ذلــــك یتطلــــب دراســــة كبیــــرة 

.لمختلف المجالات الاستثماریة كالعقارات و الاشیاء النادرة 

Management رة مخاطر الادا) ه Risk

ان التـــدني الاخلاقـــي و حتـــى تـــدني الكفـــاءة عنـــد فریـــق الادارة قـــد یـــؤدي الـــى 

تذبـذب مكاسـب المســاهمین لـذا یصـبح مــن الضـرورة تقیـیم فریــق الادارة و مـع ان هــذا 

التقییم یبدو صـعبا و لكـن ربمـا یؤدیـه بعـض المستشـارین بـالرغم مـن صـعوبته و ذلـك 

جـــداً لســـلوك الادارة و ینشـــأ عـــن عـــدم كفـــاءة الادارة مـــا ان عائـــد الاســـتثمار حســـاس

یســمى بمخــاطر الادارة التــي تــنعكس ســلبیا علــى اســعار الاوراق المالیــة الصــادرة مــن 

.الشركة ذات الادارة السیئة 

المستثمرمخاطر نوع النشاط الاقتصادي الذي یستثمر به ) و

Risk of Econmic Activity Kind in which the Invest

و قـــد تكـــون المخـــاطر غیـــر مرتبطـــة بالنشـــاط الاقتصـــادي ككـــل بـــل مرتبطـــة 

فقــــد یكــــون نتیجــــة منافســــة جدیــــدة أو نتیجــــة تغیــــر اذواق ، بنشــــاط اقتصــــادي معــــین 

المستهلكین أو نقص في الموارد المستخدمة في انتاج السلعة أو ارتفـاع اسـعار المـواد 

حیـث تتـولى ، رض  لتقـادم سـریع الاولیة فالصناعات التكنولوجیـة مـثلا صـناعات تتعـ

و صناعة الاسمنت تتعرض مثلا لمخاطر قوانین ، الاكتشافات من الداخل و الخارج 

.تلوث البیئة و قد تكون مخاطر الصناعة مؤقتة أو دائمة 
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Legalمخاطر قانونیة و سیاسیة ) ي and Political Risks

لقــوانین ســواء فــي تتعــرض الاســتثمارات لمخــاطر نتیجــة لتــدخل الدولــة بســن ا

أو ، تســعیر المــواد الخــام المباعــة فــي الســوق أو الســماح باســتیراد الســلع مــن الخــارج  

تحدیـــد الحـــدود الـــدنیا للاجـــور أو تحدیـــد الاســـعار القصـــوى لبیـــع المنتجـــات أو وضـــع 

و هــذا التــدخل قــد یكــون ، أو المصــادرة  مأو التــأمی، شــروط معینــة للتمویــل الخــارجي 

ماعي أو قانوني أو حتـى سیاسـي نتیجـة تغییـر فـي فلسـفة الدولـة جزء من اصلاح اجت

و هذه السیاسـات قـد تكـون مضـایقات فقـط و قـد تكـون مـدمرة و قـد تكـون خسـارة رغـم 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي حال التعـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــویض ف

  . مالتأمی

اطر الاستثمارات الفردیةخقیاس م:ثانیا

Measuring Risks of Single Investment

إلـــى أن تجعـــل العائـــد علـــى الاســـتثمار یكـــون مناســـبا مـــع المســـتثمرینســـعى ی

ـــــي أن المخـــــاطر هـــــي دالـــــة ـــــك العائـــــد ، وهـــــذا یعن ـــــي یتعـــــرض لهـــــا ذل المخـــــاطر الت

للعائـــد ، وانـــه لا یمكـــن تقـــدیر العائـــد المطلـــوب علـــى الاســـتثمار قبـــل تقـــدیر أو قیـــاس 

.المخاطر التي یتعرض لها 
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والسؤال الآن هو كیف یمكن قیاس المخاطر ؟

:توجد عدة مقاییس لقیاس المخاطر ، ومن اهم هذه المقاییس ما یأتي 

Standard(الانحراف المعیاري  -١ Deviation(

حســبمــدى انحــراف القــیم عــن وســطها الحســابي ، أي ییقــدر هــذا المقیــاس 

العائــد علــى الاســتثمار عــن الوســط الحســابي لــذلك العائــد ، وتوضــح المعادلــة انحــراف

:فیة قیاس المخاطر باستخدام هذا المقیاس كی) 1(رقم 

n

)K(
n

1

2
t





 t

K

SD ………….. (1)

  :أن  اذ 

SD:تمثل الانحراف المعیاري

Kt: تمثل معدل العائد السنوي

K:تمثل الوسط الحسابي للعائد

n:عدد السنوات التي تتوافر فیها بیانات عن العائد

:1مة مجموع تغطي الفترات من تمثل علا=t حتىn

:ولبیان كیف یمكن تطبیق هذا المقیاس، نورد المثال الاتي

سـندات :مـن نـوعین مـن السـندات همـاالمسـتثمرینتتكون المحفظـة الاسـتثماریة لاحـد 

%12)، قد بلـغ 2002خلال الخمس سنوات المنتهیة في عام شركة الامل، , 9%

التـوالي ، امـا معـدل العائـد السـنوي علـى سـندات  علـى  (10% , 14% , 15% ,
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شـــــــــــــــــــــــــــــركة النجـــــــــــــــــــــــــــــاح خـــــــــــــــــــــــــــــلال نفـــــــــــــــــــــــــــــس الفتـــــــــــــــــــــــــــــرة ، فقـــــــــــــــــــــــــــــد بلـــــــــــــــــــــــــــــغ

(20% , 12% , 16% , 14% , علـى التـوالي، وبنـاءا علـى تلـك (18%

المعلومــــات یمكــــن ایجــــاد الانحــــراف المعیــــاري لعائــــد كــــل اســــتثمار وذلــــك فــــي ثــــلاث 

:خطوات هي

یم عــن وســطها الحســابي ، كمــا فــي الجــدول ایجــاد مربــع انحــراف القــ:لخطــوة الأولــى 

)9(

)9(جدول 

البیانات اللازمة لحساب الإنحراف المعیاري

النجاحركة شسندات  الاملركة سندات ش

n Kt )KK( t
 t )KK(  n Kt )KK( t


2

t )KK( 
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2

3

4

5
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16

12
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2

-2

0
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4

4

4

0

16

16

1

2

3

4

5
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14
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9

12

-2

2

3

-3

0

4

4

9

9

0

5 80 0 40 5 60 0 26

:الاملالوسط الحسابي للعائد السنوي لسندات شركة
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12
5

60

5

129151410

n

K
K

t








:نجاحة الركط الحسابي للعائد السنوي لسندات شالوس

16
5

80

5

2012161418

n

K
K

t








قســــمة مربــــع انحــــراف القــــیم عــــن وســــطها الحســــابي علــــى عــــدد :الخطــــوة الثانیــــة -

.السنوات التي تتوفر فیها بیانات عن العائد 

.ایجاد الجذر التربیعي لناتج القسمة :الخطوة الثالثة -

:یكون كالآتي ملركة الاالانحراف المعیاري لسندات ش

%3.228.22.5
5

26

n

)KK(

SD

n

t1

2
t











:یكون كالآتي نجاحوالانحراف المعیاري لسندات شركة ال
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%8.282.28
5

40
SD 

اقــــل مــــن الانحــــراف مــــلالانحــــراف المعیــــاري لســــندات شــــركة الاوطالمــــا ان 

مخـاطر المطلقـة لسـندات الشـركة الاولـى اقـل ، فـان النجـاحالمعیاري لسندات شركة ال

یفضـل لـه ان المسـتثمروهذا یعني ان من المخاطر المطلقة لسندات الشركة الثانیة ، 

.یختار الاستثمار في سندات شركة الامل على الاستثمار في سندات شركة النجاح

Coefficient(معامل الاختلاف  -٢ Of Variation(

قیاســـــا نســـــبیا للمخـــــاطر ، اذ یـــــتم قیـــــاس مخـــــاطر یعـــــد معامـــــل الاخـــــتلاف م

هـذا  احتسـابكیفیـة ) ١(الاستثمار على ضوء العائد المتولد عنه ، وتوضـح المعادلـة 

:المعامل 




K

SD
CV ………… (1)

  :أن  اذ

CV:تمثل معامل الاختلاف

SD:تمثل الانحراف المعیاري

K:الحسابي للعائدتمثل الوسط

(%1)حجــم المخــاطر لكــلیحســبأن معامــل الاخــتلاف )1(المعادلــة بــینت

مــن متوســط العائـــد علــى الاســتثمار ، أي انـــه ینســب المخــاطر إلـــى العائــد ، ویمكـــن 
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وفـــق الشـــكل ) ١١(ایجـــاد معامـــل الاخـــتلاف لعائـــد الاســـتثمارات الموضـــحة بالجـــدول 

:الآتي 

:یكون الآتي مللامعامل الاختلاف لسندات شركة ا

19.0
12

3.2

K

SD
CV 



:یكون الآتي النجاح معامل الاختلاف لسندات شركة 

17.0
16

8.2

K

SD
CV 



اســتخدام مقیــاس معامــل الاخــتلاف ، قــد اعطــى نتــائج تشــیر النتــائج الــى ان 

اكبـر ، یتعـرض لمخـاطر مـلقیـاس أن عائـد سـندات شـركة الامالیبـین هـذا مختلفة اذ 

، فمعامـــل الاخـــتلاف نجـــاحلمخـــاطر التـــي یتعـــرض لهـــا عائـــد ســـندات شـــركة المـــن ا

(النجــاحبینمــا معامــل الاخــتلاف لســندات شــركة )%0.19(الامــللســندات شــركة 

17%. (

Riskاطر المحفظة  خقیاس م:ثالثا  Measurs Of Portfolio

عــــن  حقــــقمخــــاطر محفظــــة الاوراق المالیــــة ، مــــدى تقلــــب العائــــد المتتشــــیر

مجموع الاستثمارات التي تتكون منها تلك المحفظة ، ویمكن قیاس مخـاطر المحفظـة 

.التي تتكون من استثمارین فقط 

122121
2
2

2
2

2
1

2
1 rKKPP2KPKPS  ………… (1)

  :أن  اذ
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S:تمثل الانحراف المعیاري

Kt:تمثل الوزن النسبي للاستثمار الفردي

Pt:يتمثل معدل العائد على الاستثمار الفرد  

r12: ٢(والاستثمار رقم ) ١(تمثل معامل الارتباط بین الاستثمار رقم (  

فــان المخــاطر التــي یتعــرض لهــا عائــد )10(وكمــا هــو واضــح مــن المعادلــة 

المحفظة تتوقف على مخاطر الاستثمارات الفردیة ، واوزان تلك الاستثمارات وهـو مـا 

ا تتوقف ایضا على درجة الارتباط ، كم)1(یعكسه الجزء الأول والثاني من المعادلة 

.بین عائد تلك الاستثمارات وهو ما یعكسه الجزء الثالث منها 

أي (   المســـتثمرالانحـــراف المعیـــاري لعائـــد محفظـــة بمعنـــى یتطلـــب حســـاب

الانحـــراف المعیـــاري لعائـــد كـــل مـــن معرفـــة )المخـــاطر التـــي تنطـــوي علیهـــا المحفظـــة 

معامــل الارتبــاط بــین عائــد و  مار داخــل المحفظــةوزن كــل اســتثالاســتثمارات الفردیــة ، 

وزن الاســــتثمار  بیــــان كیــــف یمكــــن حســــاب كــــل مــــن تلــــك الاســــتثمارات ، وقــــد تــــم 

والانحــــراف المعیـــــاري ومـــــا تبقـــــى هـــــو توضــــیح كیفیـــــة ایجـــــاد معامـــــل الارتبـــــاط بـــــین 

.الاستثمارات المكونة للمحفظة 

فقـط ، فانـه یمكـن تتكـون مـن اسـتثمارین المسـتثمرمحفظة على افتراض ان 

.2(حساب معامل الارتباط بین عائد هذین الاستثمارین وذلك باستخدام المعادلة  (


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  :أن  اذ 

r: معامل الارتباط بین عائد تلك الاستثمارات

X:معدل العائد لأحد الاستثمارین

y:معدل العائد للاستثمار الآخر

n: ات التي یتوفر فیها بیانات عن عائد الاستثمارات المذكورة عدد السنو

التـي الامـلتمثـل معـدل العائـد علـى سـندات شـركة )X(فاذا تم الافتراض أن 

، النجــاحتمثــل معــدل العائــد علــى ســندات شــركة )y(، و الآتــيتظهــر فــي الجــدول

غیرات التـي لحساب المت)13(التي تظهر في نفس الجدول ، فانه یمكن اعداد جدول 

وعلـــى ضـــوء بیانـــات ذلـــك الجـــدول یمكـــن حســـاب معامـــل )2(تتكـــون منهـــا المعادلـــة 

:الارتباط بین عائد هذین النوعین من السندات ، وذلك على النحو التالي 
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)10(جدول 

لمتغیرات اللازمة لحساب معامل الارتباط

السنة X % Y % X2 Y2 Yx

1998

1999

2000

2001

2002

10

14
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9

12

18

14

16

12

20

100
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108
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ان معامــــل  الارتبــــاط بــــین عائــــد ســــندات مــــن خــــلال النتیجــــة الاخیــــرة یتبــــین

وهـو ارتبـاط موجـب)49.75(یبلـغ النجـاحو بین عائد سندات شـركة الاملالشركة 

قـوي وعنـد تـوفر هـذا المعامـل وكـذلك الانحـراف المعیـاري والـوزن النسـبي و لكنه غیر 

لكــل مــن الاســتثمارین ، فانــه یمكــن حســاب الانحــراف المعیــاري لعائــد تلــك المحفظــة ، 

بالنســـبة (0.19)وبلـــغ مقـــداره وبالنســـبة للانحـــراف النعیـــاري ، فقـــد تـــم حســـابه ســـابقا 

لنسـبة لسـندات شـركة النجـاح، امـا بالنسـبة للـوزن با(0.17)لسندات شركة الامل ، و 

ســاويان الاســتثمار الكلــي فــي المحفظــة یالنســبي لكــلا الاســتثمارین، فســوف نفتــرض

و ، الامـــلالـــف دینـــار مســـتثمرة فـــي ســـندات شـــركة )90(منهـــا ، الـــف دینـــار )320(

و هـذا یعنـي ان الـوزن النسـبيالنجـاحالف دینـار مسـتثمرة فـي سـندات شـركة )130(

90)ساويیالامللسندات شركة  /320 = اما الوزن النسبي لسندات شركة ، (0.28

=130/320)ساويفیالنجاح و بتوافر تلك المعلومات یمكن حساب المخاطر (0.4

-:وكما یاتيالاستثماریین هذین التي یتعرض لها عائد المحفظة التي تتكون من 

1.001.0S

004.0004.0002.0S

004.0)028.0)(168.0()036.0)(078.0(S

)50.0)(17.0)(19.0)(41.0)(28.0(2)17.0()41.0()19.0()28.0(S

)1.....(rKKPP2KPKPS
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نحـــــــراف المعیـــــــاري لعائـــــــد المحفظـــــــة ویتضـــــــح مـــــــن النتیجـــــــة الاخیـــــــرة ان الا

التـي تتكـون مـن الاسـتثمارات المشـار الیهمـا )المخاطر التي تتعرض لهـا المحفظـة (

یقل عن  الانحراف المعیاري لأي من هذین الاستثماریین مما یمكن معه الادعاء بان  

تشــكیلة الاســتثمارات التــي تتكــون منهــا المحفظــة یحتمــل ان تســهم فــي الســیطرة علــى 

.لمخاطر التي تتعرض لها الاستثمارات الفردیة  المكونة لها ا
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تقییم الاستثمار في الاوراق المالیة :الثالث الفصل

Evaluation of Investment in Securities

 : في المالیةالمحفظةبأداء العلاقة ذات العواملتتمثل

للنقودالزمنیةأخذ القیمةمایعني وهو , بالزمنربطهاویجبالأرباح أي : العائد -١

.النقدیةالتدفقاتحسابعندالحسبان في

بینما,بیتاطریق عن المنتظمةالمخاطر أو السوقمخاطرتقاس:المخاطر - ٢

.المنتظمةغیرالمخاطر أو الكلیةالمخاطرلقیاسالمعیاريالإنحرافیستخدم

علیهایطلقالصدد هذا في معاییر عدة كوهنا:المقارنة أو القیاسمعیار - ٣

.المالیةالمحافظ أداء تقییمنماذج

التقلیدیةالنماذج  -اولا

.المالیةالمحفظة في الإستثمار على الإجماليالعائدقیاس على النماذج هذه تعتمد

 أو الأرباحإلیهمضافاً المستثمرعلیهیحصل الذي الدخلالعائد هذا ویشمل

.التقییممحلالفترةخلالرأسمالیةال الخسائر

 ت + ( .س ق ) – ١ س ق

 ع = × ١

 .س
( 

٠٠

 ق
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.معینةزمنیةلفترةبالمحفظةالمستثمرةالأموال على العائدمعدل= ع حیث

.القیاسمحلالفترةنهایة في للمحفظةالسوقیةالقیمة = ١ س ق

.القیاسمحلالفترةبدایة في للمحفظةالسوقیةالقیمة =٠ س ق

.القیاسمحلالفترةنهایة في النقدیةالتوزیعاتقیمة = ت

:هما,إفتراضین على المعادلة هذه وتقوم

ولیسالزمنیةالفترةنهایة في المستثمرین على النقدیةالتوزیعاتصرفیتم -١

.خلالها

 في إلا المحفظةوإلىمننقدیةمبالغأیةإیداع أو بسحبالمستثمرینقیام عدم -٢

.خلالهاولیسالفترةنهایة

فیجب,مباشرةالزمنیةالفترةنهایةقبیلإیداعات أو مسحوباتحدثت إذا ولكن

قیمة إلى المسحوباتوإضافة,الفترةنهایة في المحفظةقیمةمنالإیداعاتإستبعاد

العائدمعدلمنجداً قریبعائدمعدل على لنحصلالفترةنهایة في المحفظة

المالیةالمحفظة أداء على المستثمریحكمالنموذج هذا ضوء وفي . للفترةلصحیحا

 أو , أخرىمالیةمحافظتحققهاالتيالعائدبمعدلاتعائدمنماتحققهبمقارنة

غیرالمقارنة هذه تعتبر الواقع وفي . المالسوقمؤشریحققه الذي العائدبمعدل

العائدمنكلاً إعتبارها في لاتأخذلأنها ذلكو  , المحفظة أداء عن تعبر ولا كاملة

متوسطمنكلقیاسمنلابدالاستثمارمحافظ أداء تقییمعند ولذلك . والمخاطرة

 على یعاب,وعلیه.التقییمفترةخلالللمحفظةالمخاطرةومستوىالعائدمعدل
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مراعاه ندو  الإستثمار على العائدمعدلقیاس على تركزأنهاالتقلیدیةالنماذج

.العائدبهذاالمرتبطةللمخاطر

والمخاطرالعائدنماذج-ثانیا

 في والمخاطرالعائدتأخذلأنها,المركبة أو المزدوجةالنماذجأیضاً علیهایطلق

محافظ أداء قیاس في المستخدمةالمؤشرات أو النماذج أهم ومن.الحسبان

:مایلي,المالیةالموجودات

 Sharpe's Modelب شار نموذج - ١

Treynor'sترینور نموذج -٢ Model

Jensen'sجنسن نموذج -٣ Model

Fama'sفاما نموذج -٤ Mode

Sharpeشاربمقیاس - ١ Measure

المكافأةبمعدلصاحبشاربولیم إلى ینسبCAPM.أیضاً المعیار هذا ویعرف

والمقاسةالمخاطرةإستخدامیتمالمقیاس لهذا وطبقاً .)الإستقرار عدم(  التقلب إلى

المعیاريبالانحراف

.المالیةالمحفظة أداء لقیاسكأساسالعائدلمعدل
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المخاطرمقیاسالمقامویمثلالسوقعائد عن المحفظةلعائدالمعیاريالإنحراف

:عاملینالمؤشر هذا ویقیس.الإستثمارلمحفظةالكلیة

عائدمعدلمتوسطبین الفرق أي , المؤشربسط هویمثل,المخاطرةمقابل:الأول

.المخاطرةمنالخاليالإستثمار على العائدمعدلومتوسطالسوق في المحفظة

المعیاريبالإنحرافتقاسوالتي,المؤشرمقامویمثلها,الكلیةالمخاطرة:الثاني

.السوقمحفظةعائد عن المالیةالمحفظةعائدلمعدل

Treynorنورتریمقیاس  -٢ Measure

بل,مطلقبشكل لا أنهمؤداهاحقیقةترینورمؤشروتناول.ترینورجاك إلى ینسب

المخاطرمنخالٍ المخاطرةمنخاليإستثماریوجد Zero Beta     فقط

المقاسة(السوقمخاطرةتعتبرالمقیاس لهذا وطبقاً .الكلیةالمخاطرولیسالمنتظمة

 أداء تقییمعندإستخدامهیجب الذي الملائمالمخاطرةقیاسم هي ) بیتابمعامل

یعتمدحیث,جنسنطریقة عن تختلف لا الطریقة فهذه لذلك . المالیةالمحافظ

مضمون CAPM , هي السوقمخاطرة أو العامةالمخاطرة أن وهو على كلاهما

.بالتنویعمنهالتخلصیمكن لا الذي الكلیةالمخاطرةمنالجزء ذلك



٣٥………الاستثمار مبادئ

قیمةإرتفعتوكلما.الاستثمارلمحفظةالمنتظمةالمخاطرمقیاس هو بیتاومعامل

تقییمویتطلب.التقییممحلالمالیةللمحفظةأفضل أداء على دلیلاً  ذلك كان المؤشر

قیمةمعومقارنتهاللمحفظةTالسوقلمؤشرمقیاسبإستخدامالمالیةالمحفظة أداء

Tفإذا . المالیةالمحفظة أداء على للحكمیستخدم اركمعیقیمةحساب,ترینور 

قیمةمنأكبرللمحفظةTالمالیةالمحفظة أداء فإن , السوقلمؤشرقیمةكانت

 في ترینورنموذج عن شاربنموذجویختلف.صحیح والعكس . السوق أداء یفوق

 على , الإستثمارلمحفظةالكلیةللمخاطرشاربإهتمامإنصرفحیث , فقط المقام

مؤشر في المقامقیمة لأن ونظراً .المنتظمةبالمخاطر فقط إهتم الذي ترینورخلاف

المنتظمةالمخاطر(ترینورمؤشر في نظیرتهامن أعلى ) الكلیةالمخاطر(شارب

,عامة وكقاعدة . ترینورمؤشرقیممنأقلستكونشاربمؤشرقیم فإن ,  )فقط

 على دلیلاً  ذلك كان أخرىلمحافظنظیرتها عن ما ظةلمحفالمؤشرقیمةإرتفاع فإن

 هو ترینورومقیاسشاربمقیاسبینالوحید الفارق إن . المحفظة هذه أداء إرتفاع

السوقمخاطرةترینورمقیاسیستخدمفبینما.المقام في المستخدمالمخاطرةمقیاس

,الكلیةلمخاطرةا یستخدمشاربمقیاس فإن , الإستثمارمحفظة أداء لقیاسكأساس

الإستثمارمحفظة أداء لقیاسكأساسالخاصةوالمخاطرةالسوقمخاطرةمنكلاً  أي
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محفظة لأداء مختلفتقییم إلى الطریقتینوصولعلیهیترتب قد الذي الأمر,

ترتیب إلى یؤدیانترینورومقیاسشاربمقیاسمنكلاً  إن . الواحدةالإستثمار

.المقام في المستخدمالمخاطرةمقیاسلإختلاف وذلك , الإستثمارلمحافظمختلف

Jensenجنسن مقیاس  -٣ Measure

لتقییمكمعیار هذا ویعتمد . ألفا مقیاس أو التفاضليالعائدمقیاسأیضاً علیهیطلق

.المالیةالمحفظة أداء CAPMمقارنةخلالمن وذلك إستخدام على المقیاس

متوسطمع,التقییمفترةخلالالمحفظةیحققه لذيا الفعلي العائدمعدلمتوسط

.العائدمعدلمتوسط أن تبین فإذا أن یجب الذي العائدمعدل CAPMتحققه

بإستخدامالمحسوبالعائدمعدلمتوسطمنأقلللمحفظة الفعلي بإستخدامالمحفظة

,متوسط أن تبینوإذا.المحفظة أداء إنخفاضیعني فهذا CAPMائدالع معدل

 أداء إرتفاع على یدل فهذا المحسوبالعائدمعدلمتوسطیفوقالمحفظةحققته الذي

یفوق فعلي عائدمعدلتحقیق على لقدرتهبإستخدام CAPM , وذلك , المحفظة

.تأخذعندماوعموماً Jمؤداه فهذا , موجبةقیمةالمحسوبالعائدمعدل CAPM

بإستخدامالمتوقع الأداء یفوقللمحفظة الفعلي الأداء أن CAPM . أمابإستخدام

لمؤشركانت إذا J هو   عماالمحفظة  أداء إنخفاضیعني فهذا , سالبةقیمة

لمحفظةبیتامعامل أن ملاحظةویجب.متوقع J أن حیث,صفرتساويالسوق

  ١ = السوق
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حیث ان 

معامل الفاء =

عائد المحفظة =

العائد الخالي من المخاطرة=

.معامل بیتا=

عائد السوق =

فعلاً المتحققالعائدبین الفرق بإعتبارهإحتسابهیتم ) ألفا ( جنسنمقیاس أن أي

المرتبطةالمخاطرضوء في المحفظةتحققه أن المتوقعمن كان الذي العائدوبین

:التاليالنحو على , المالیةالمحفظة أداء درجةتحدد ألفا وقیمة.بها

.السوقعائدمن أعلى عائداً معدلاتالمحفظةتحقق إذن , صفر<معامل

.السوق أداء یعادلالمحفظة أداء إذن , صفر=معامل

.السوق داءأ منأقلالمحفظة أداء إذن , صفر>معامل

ترتیب في منكلاً  إن T , J وذلك , المالیةالمحفظة لأداء التقییمنفس إلى یؤدیان

.منهماكلإیجادكیفیةلإختلاف وذلك , المالیةالمحافظ
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والمخاطرالعائدلنماذجتحلیلیةنظریة-ثالثا

العائدنماذجإستخدامعندالحسبان في تؤخذ أن یجبالتيالملاحظاتبعضهناك

:التالیةالنقاطالملاحظات هذه وتضم,الإستثمارمحافظ أداء تقییم في والمخاطر

بینهماالمفاضلة فإن لذلك . ماحد إلى ترینورنموذجمعشاربنموذجیتشابه -١

المحفظةمخاطریمثلأنهالتقییمبعملیةالقائمیعتقد الذي الخطرنوعیة على تتوقف

.دقیقاتمثیلاً 

المحفظةتنویعتم إذا السابقةالنماذج في التقییمنتائجبین فروق أیةتظهر لا -٢

المحفظةعائدبینالإرتباطمعاملیكونعندما ذلك ویحدث.كاملاً تنویعاً المالیة

 في التنویعدرجاتإختلفت إذا وبالتالي,الصحیحالواحدیساويالسوقوعائد

.المستخدمالنموذجلنوعیةوفقاً  ةمختلفالتقییمنتائجكانتالمحافظ

عائدمعللمقارنةالمناسبالسوقمعدلتحدیدالعملي الواقع في یصعب -٣

المدرجةالأسهمعوائدمتوسطیمثلالسوقعائد أن أساس على , المالیةالمحفظة

بل , فقط الأسهمعائدمتوسطلایمثلالمالیةالمحفظةعائد أن حین في , بالبورصة

الخزانة وأذون السنداتمثلالأخرىالمالیةالمنتجاتعائدمتوسط_أیضا_یضم

تعتمدالتيالنماذجنتائجمصداقیة في یؤثر الذي الأمر,الأجنبيوالنقدوالودائع

.السوقعائدمعدل على

درجةلقیاسبیتامعامل على یعتمدانجنسنونموذجترینورنموذج أن یلاحظ -٤

وفضلاً ,المنتظمةغیرالمخاطرالنموذجانأهملوبالتالي , فقط المنتظمةالمخاطر

قیمتهتختلفحیث,العیوبمنالكثیریشوبهللمخاطركمقیاسبیتامعامل أن عن
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الفترةطولبإختلاف وكذلك , أساسه على یحسب الذي السوقمؤشربإختلاف

صنادیقحالة في یفید لا بیتامعامل أن كما,أساسها على یحسبالتيالزمنیة

فیهایصل قد النفیسةالمعادن في تستثمرالتيفالصنادیق,المتخصصةالإستثمار

یضاف.جداً مرتفع لها المعیاريالإنحراف أن منبالرغمالصفر إلى بیتامعامل

 قد التيالأجنبیةالمالیةالموجوداتالإعتبار في یأخذ لا بیتامعامل أن ذلك إلى

مقارنةالحالة هذه في یجوز لا حیث,المستثمرینبعضتثمارإسمحافظ في توجد

منلیس ولذلك. المحلیةالسوقبعائدالأجنبیةالمالیةالموجودات هذه عائد

 ذات المحافظمنأفضل أداء العالي بیتامعامل ذات المحافظتحقق أن الضروري

للمخاطرمقیاسك بیتامعاملمصداقیة في یؤثر الذي الأمر,المنخفضبیتامعامل

.مقتل في وجنسنترینورمؤشريویضرب

نتیجتهتكون أن الممكنمنأنهترینورنموذج على المهمةالملاحظاتمن -٥

ضعیفةالمحافظهما,الإستثمارمحافظمننوعینمعغالباً یحدثما وهذا , سالبة

نتیجة أن نم الرغم فعلى . أقلمخاطرمواجهة في الأداء قویةوالمحافظ الأداء

بینما , الأداء سوء إلى تشیر الأولى أن إلا , سالبةستكونالحالتین في النموذج

ضرورةالأمریتطلبمما , الأداء قوة إلى الثانیةتشیر

 على للحكمالمحقق الفعلي بالعائدومقارنتهالمتوقعالعائدلمعرفةأخرىمرةالرجوع

تكون قد شاربنموذجنتیجة أن , القول لةنافومن.الإستثمارمحافظمنالنوع هذا

 على العائدمعدلیكونحیث , الأداء ضعیفةالمالیةالمحافظحالة في سالبة
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أنهالقولوخلاصة.المخاطرمنالخاليالعائدمعدلمنأقلبالمحفظةالإستثمار

,السابقةالنماذجقدمتهاالتيالإسهامات رغم

محافظ أداء مقاییستحلیلتناولتالتيالإنتقاداتمنللعدیدتعرضت قد أنها إلا

.الإستثمار

مالیةال محفظةال تكوینأسس:رابعا

تعظیم أم الموجوداتمنأصلإقتناء الهدف فهل.الإستثمارمن الهدف تحدید -١

  إلخ ... الثروة

 على المستثمر قدرة مدى أي , تحملهیمكن الذي المخاطرةنطاقتحدید -٢

 . وقوعها حاللخسارةا إمتصاص

ومدىالإستثمارمن الهدف ضوء في الإستثماریةالبدائلوإختیارتقییم -٣

فلابد,أقلبمخاطرأقلعائدتحقیق الهدف كان فإذا .تحملهیمكن الذي المخاطرة

الموجوداتغالبیةتكون أن

.مثلاً سنداتبالمحفظةالمالیة

بالإستقراروتتمتعأرباحاً تحققوالتي , الواعدة الإقتصادیة القطاعات إختیار -٤

.والإستمرار

تكون وأن المخاطرتوزیعیتمحتى وذلك , سبیلاً  ذلك إلى أمكنماالتنویع -٥

یتحمله أن یمكن الذي المدى وفي الدنیاحدودها في حدوثهاحالة في الخسائر

.المستثمر
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العائد ذات موجوداتال في أكبربنسبةالإستثمار إلى مستمرةبصفةالمیل -٦

 في المستثمرةالأموالحجممن % ٣٠ عن یقل لا وبما,المخاطرمنالخالي

.المحفظة

 إذا لأنه,الإرتباطمنعالیةدرجةبینهماصناعتین في الإستثمارتجنب -٧

.الأخرىالصناعةستنهارفحتماً إحداهماإنهارت

 وعدم موثوقةمصادرمنتثماریةوالإسالمالیةالمعلوماتإنتقاء على الحرص -٨

.بالشائعاتالإكتراث

المستثمرألایكونینبغي لذا , الأجلطویلإستثمار هو البورصة في الإستثمار -٩

.سنواتخمسلمدةسیستثمرهاالتيالأموال إلى حاجة في

الموجوداتف . بالإستقرارتتمتع لا التيالمالیةللأصولالمستمرالإحلال - ١٠

إستبدالها,بالبیعمنهاالتخلصبعدینبغيمستمرتذبذبحالة في تكونالتي

.حكومیةبسندات

منالمصدرةالموجوداتحالة وفي . للمحفظةالمستمرةوالمراجعةالتقییم -١١

 وقت أسرع في الموجودات هذه منالتخلصینبغي,حادةمنافسةتواجهمؤسسات

 لا التيالمؤسسات لأن , ممكن

.مفاجىءبشكل عادة تنهارالمنافسة لىع تقوي

Optimalالمثلى المالیةالمحفظة:خامسا Portfolio

المواءمةتحققوالتي,الإشباعمن قدر أكبرللمستثمرتحققالتيالمحفظة هي

مقابلمتواضععائدتحقیق في المستثمریرغب فقد . والمخاطرةالعائدبینوالموازنة
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 أعلى بمخاطرمصحوباً  أعلى عائدتحقیق في یرغب قد سوالعك , محدودةمخاطرة

بهایحتفظ أن یجبمالیةمحافظهناك,المالیةالمحفظةنظریةضوء وفي .

المخاطرةمنالمستوىنفسعندمتوقععائد أعلى تحققالتيتلك وهي , المستثمر

.المتوقعالعائدمنالمستوىنفسعندأقلمخاطرةتحقق أو ,

تحققالتيالمالیةوالمنتجاتالموجوداتمنسلات هي المثلىالإستثمارمحافظ إن

 أو , المخاطرمنمقبولةمستویاتظل في العائدمنومتواصلةمرتفعةمعدلات

المتوقعةالعوائدمنمختلفةمستویاتظل في مخاطرأقلتحقق

درجة في ساویتانمتفهما ),  ب ( المالیةالمحفظةمنأفضل ) أ ( المالیةالمحفظة

 كذلك) .  ب ( المحفظةعائدمن أعلى ) أ ( المحفظةعائد ان غیر,المخاطرة

 في متساویتانفهما) ,  ص ( المالیةالمحفظةمنأفضل )س ( المالیةالمحفظة

 . )ص ( المحفظةمنمخاطرةأقل ) س ( المحفظة أن بید,المرتقبالعائد قدر
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