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  4حوار متمدن  
 

  .. السلام عميكم 
  .. عميكم السلام 
  من اين نبدا ؟ 
  .. انت وعدتني ان نشرح عائد المحفظة 
  واضح .. قبل الدخول الى عائد المحفظة يجب معرفة مفيوم العائد بصورة عامة ... ثم

 الاموال استثمار عممية عن الناتج الدخل صافي فالعائد ىوندخل الى الموضوع .. 
 ...  مطمقة مبالغ بشكل العائد يكون ما وعادة

  ، فما الفرق بينيم ؟ الربح ، دخل  دعني استوقفك قميلًا .. دائماً اسمع ايرادات ، عائد . 
  سؤال جميل ... الايراد ىو كل المبالغ الداخمة الى الاستثمار او المنشأة  وقبل طرح

والدخل عادة ىو لربح فيي الايرادات بعد طرح التكاليف منيا .. التكاليف منيا . .. اما ا
 من المبالغ المستثمرة ، نفسو الربح .. اما العائد فعادة ما تكون عمى شكل نسبة مئوية
 عكس المصطمحات اعلاه التي تكون عمى شكل مبالغ مطمقة . 

  عمى ماذا تعتمد المحفظة من ىذه المصطمحات ؟ 
  .. وىناك ثلاث انواع من العوائد اوليا العائد عمى الاستثمار والثاني تعتمد عمى العائد

 العائد عمى الموجودات والثالث العائد عمى حق الممكية . 
  ائد ... لماذا لانستخدم الربح ؟ رجاءاً  قبل الدخول في موضوع العو 
 مكية ىي مؤشرات لمربحية العائد عمى الاستثمار او عمى الموجودات او عمى حق المنا ى

 دعني انا اسالك الان .. الان و  ..........وىي تفرق عن الربح ..
  .. اسال 
  15عمرو ربحث  في الشير ، وشركة دينار ملايين 10سمعت ان شركة زيد ربحت لو 

 في الشير ... اييما افضل ؟  دينار مميون
  ملايين دينار عن زيد .. 5اكيد عمرو فقد ربح فرق 
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  اسمح لي ان اقول لك ىذا خاطىء .. يجب ان تعرف قبل الحكم كم من الاموال قد
يون دينار مم 100. .. الان اعيد السؤال .. استثمرت شركة زيد مبمغ استثمر كل منيم 

مميون دينار  15مميون دينار وربح  200مميون دينار بينما استثمر عمرو  10وربحت 
 .. اييما افضل ؟ 

  لماذا لاتجيب انت ؟ لقد حيرتني .. 
  مميون اي العائد  100مميون باستثمار  10حاضر ساجيبك بشكل عممي .. زيد ربح

 15مميون وربح  200% .. بينما عمرو استثمر10=  10/100عمى الاستثمار = 
افضل  زيد.. الان اليس شركة      =  15/200مميون اي العائد عمى الاستثمار = 

 . ؟... عمرومن شركة 
  .. كيف لي ان اعرف ؟ 
  والعائد عمى الاستثمار لشركة عمرو 10العائد عمى الاستثمار لشركة زيد بمغ ، %

  ... اذن فشركة زيد افضل لان معدل عائدىا اعمى ..    
 نعم .. لكن ماذا تقصد بالعائد عمى الاستثمار ؟ 
  شركة زيد بمغ العائد ،، وبشكل اوضح  نقصد بو ربح كل دينار من الاموال المستثمرة ..

ممون دينار ، يعني ان  100( باستثمار مبمغ    عمى الاستثمار لشركتو ما مقداره )
% ... يعني لو 10حقق عائد قدره  زيدمميون دينار استثمره  100كل دينار من الــ

مميون فانو سيحقق  10مميون .. واذا استثمر  5مميون فان ربحو سيبمغ  50مستثمر 
 مميون دينار .. وىكذا .. عائد 

  .. وماذا نقصد بالعائد عمى حق الممكية والعائد عمى الموجودات ؟ 
 حق الممكية ل دينار مستثمر من بنفس الطريقة فالعائد عمى حق الممكية نقصد بو ربح ك

.. والعائد عمى الموجودات ىو ربح كل دينار مستثمر من الموجودات .. وىنا يجب 
القول ان العائد عى الاستثمار ىو نفسو العائد عمى الموجودات لان كل الموجودات تعد 

 استثمارات . 
  وىل يقاسون جميعاً  بنفس الصيغة الرياضية ؟ 
 .. فكل نوع من العوائد ليا معادلة خاصة لقياسيا  اكيد لا 
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فالعائد عمى الاستثمار = صافي الربح قبل الفوائد والضرائب / اجمالي الاموال  
 المستثمرة . 

 العائد عمى الموجودات = صافي الربح قبل الفوائد والضرائب / اجمالي الموجودات 

 ضرائب / حق الممكية .  العائد عمى حق الممكية = صافي الربح قبل الفوائد وال

 ؟  .. فما ىما لكن سمعت ان ىناك عائد فعمي ومتوقع 
  .. نعم كل نوع من العوائد السابقة ىناك ثلاث انواع من العوائد الضمنية فيو 
  وماىي ..؟ 
  اولًا : العائد الفعمي او المتحقق وىي عوائد تاريخية اي عوائد تم تحقيقيا في وقت سابق

 اذن فارقاميا حقيقية لانيا تحققت . 
المخاطرة عن يطمح ان يحققو المستثمر تعويضا ً الثاني : العائد المطموب وىي العائد الذي 

 التي يتعرض ليا جراء الاستثمار .
الثالث : العائد المتوقع وىو العائد الذي يتوقع ان يحققو المستثمر ويقاس من خلال نموذج 

 الية او اي طريقة اخرى ... واضح تسعير الموجودات الراسم
  اليس نعم واضح .. ولكن ما ذا تقصد بتعويضو عن المخاطرة في العائد المطموب ..

 العائد المطموب لجميع المستثمرين متساوي ؟ 
  .. لا غير متساوي فمكل مستثمر او استثمار عائد مطموب خاص بو 
ان العائد والمخاطرة يرتبطان بعلاقة  وعن سؤالك عن التعويض عن المخاطرة .. نحن نعمم     

طردية اي كمما ارتفعت المخاطرة ارتفع معيا العائد والعكس صحيح .. فعندما يكون 
الاستثمار ذات مخاطرة عالية يجب ان يطمب المستثمر عائد عال اي سيكون العائد 

مطموب المطموب عالي والعكس عندما يكون الاستثمار ذات مخاطرة منخفظة فان العائد ال
يعني ان العائد المطموب يعتمد عل ىدرجة  من قبل المستثمر سيكون منخفض ...
 اليس واضحاً الان ؟  المخاطرة التي يتعرض ليا الاستثمار ... 

 لكن لماذا لا تعطيني مثل حول اي الاستثمارات ذات مخاطرة عالية  م واضح نع ...
 واخرى ذات مخاطرة منخفضة . 
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  حاضر .. الاستثمار بالسندات تعتبر من الاستثمارات ذات المخاطرة المنخفضة وخاصة
السندات الحكومية كونيا تعد قرض مكفول من الدولة .. اما الاسيم فتعد من 

 لاستثمارات ذات المخاطرة.ا
 ولكن اي العوائد سنقيسيا لممحفظة ؟  ..  اذن ىذا كمو مفيوم 
 نا محفظة ويجب معرفة العائد المتوقع ليا . انو العائد المتوقع كوننا شكم 
 وكيف يقاس عائد المحفظة ؟  نعم 
 .  ًالموضوع سيل جدا 
  . بالنسبة اليك دكتور كونك متخصص .. ولكن ليس سيل عمينا 
  . اعتقد لو استمعت لي جيداً  سيكون سيلًا 
  ... فمنرى كيف يكون سيلًا . كمي اذان صاغية 
  ئد المتوقع الدينا محفظة من موجودين .. ونريد ان نحسب العاول الامر فمنفترض ان

فميكن خمسة سنوات )ىنا ىذه العوائد تعد د التاريخية لكل موجود ناخذ العوائليا. .. 
 ومع معرفة وزن كل موجود يبدأ الحل .. عوائد فعمية لانيا تحققت في وقت مضى( .. 

اتجين .. وبعدىا السنة الاخرى في وزنو لكل موجود ثم نجمع الننضرب عائد كل سنة 
وىكذا .. وفي الاخير نجمع النواتج ونقسميا عمى عدد السنوات والنتيجية ىي عائد 

 المحفظة . 
  صعبة اليس ىناك توضيح اكبر ؟ 
  .. فمنفترض ان زوجتك ارسمت الى السوق 
  .. لكني غير متزوج 
  .. 3كيمو برتقال و 2ليا وارادت ان تشتري اذن انت من المحظوظين .. لكن فمنفترض 

 1250دينار والتفاح  1500كميو موز ونصف كيمو تفاح .. وكان سعر سعر البرتقال 
 دينار .. فكم صرفت ؟  1000الموز دينار و 

  ... ىنا اعرف الحساب .. لان الوالدة دائما تحاسب ابي عندما يعود من السوق 
  .. اذن احسبيا لي 
  .. دينار . سيمو .  6625=  1250×1/2+1000×3+  1500×2بسيطة 
 .. وكيف حسبتيا 
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 كل واحدة منيا .. ثم جمعتيا  لوزن ي الضربت السعر ف .. 
  .. وىي نفس طريقة عائد المحفظة .. نضرب كل عائد في وزنو ثم نجمعيا 
  . اعطيني مثال عزيزي دكتور 
  نعم .. فمنفرض ان لدينا محفظة متكونة من موجودينx  ( و40بوزن )و% y  وبوزن

 .. وعوائدىم التاريخة لاربعة سنوات مضت كانت كالاتي : %( 60)
X  =8 ، %10 ، %12 ، %10 ... % 
Y  =14 ، %16 ، %12،%8 .. % 

 فيكون عائد المحفظة كالاتي : 
                                    
                                
                                 
                                

 بعدىا نجمع النواتج .. اي 
                            

 ثم نقسم النتيجة عمى عدد السنوات وىي اربعة سنوات .. 
              

 
 % .     يعني ان العائد المتوقع لممحفظة ىو = 

 ىل ىذا واضح وسيل ؟ 
  .. نعم واضح وسيل 
  قد بانيا اسيل .. طريقة اخرى واعتىناك 
  لكن الطمبة لم يذكرو امامي اي طريقة اخرى .. فيل ىذا سر ؟ 
  .. نعم لاني لم اذكرىا اماميم .. لاني كنت اطمح ان يفكر بيا احد الطمبة ويطرحيا

 لكن لم يطرحيا احد . 
 وان لم يطرحيا احد .. ىل كنت ستذكرىا ليم ؟ 
  . نعم ولكن الفيروس غير جميع ماكنا نخطط لو 
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 دكتور وان شاء الله تنتيي عمى خير .. ماىي ىذه الطريقة ؟  تصدق 
   ًنستخرج معدل عائد كل موجود ونضربو بالوزن ان شاء الله .. الطريقة بسيطة جدا ،

 ثم نجمع الناتجين . 
  كبف ؟ 
  .. نعود الى المثال السابق لنطبق عميو الطريقة 

X  =8 ، %10 ، %12 ، %10 نجمعيا ونقسميا عمى العدد .. ثم نضرب الناتج بالوزن .  % 
 Y  =14 ، %16 ، %12،%8 . نفس الخطوات . % 
X  =8+10+12+10  =40  ..40/4  =10  ...10  *40 = %4 
Y  =14+16+12+8  =50  ..50/4  =      ..     *60 = %     

 .       .......     =    +  4يعني عائد المحفظة = 
 اليس نفس النتيجة في الطريقتين ؟ 

  نعم نفس النتيجة ...... اي الطريثتين استخدم فيي حالة السؤال ؟ 
  لمحل .. وانت اختار التي تراىا مناسبة الميم النتيجة .. والان انتيينا من قتين يلديك طر

 ة سيمة ؟ اليس استخراج عائد ومخاطرة المحفظعائد ومخاطرة المحفظة .. 
  اعطيك سراً  . ولكن دعني الشكر دكتور .. نعم سيمة ... جزيل 
  وما ىو ىذا السر ؟ 
  ىمس في اذني احد اخواني الطمبة .. وقال ان اسئمة الدكتور صعبة وبالعامية )بيو

 لوفو(. 
  .. ىذا ما قالوه لك 
  ... نعم وبكل امانة 
  وىل تستطيع ان تكون حاكماً عادلًا ..؟ 
  العدالة عن الله سبحانو وتعالى فقط .. لكن احاول ان احكم بالعدل ... ولكن عمى ماذا؟ 
  ... لتحكم ىل ىي صعبة ام لا ؟ ساعطيك اسئمة اخر امتحان مع حموليا 
  .. انا حاضر للاستماع .. اوكي 
   .. نعم ولكن فمنترك اكمال الحديث والشرح الى يوم اخر .. مع تحياتي 
  .. تحياتي والى الممتقى 


