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 قائمة المحتـــــــــــــــــــــــــــــــــويات
 رقم الصفحة المـــــــــــــــــــــــــــوضوع 

 17 مــــــــــــقدمة عامــــة

  31 -23 الفصــــــــل التمهيدي

 Time Value of Money 22 القيمة الزمنية للنقود

 Future Value 27القيمة المستقبلية 

 Present Value 22القيمة الحالية 

  282 -33 الاستثمار، أدواته وتقييمه -القســــــــــــــــــــــــــــــــــم الأول

 86-35  هودور  ه، أنواعالاستثمار مفهومالفصل الأول: 

 28-37  هوأهداف تهأهمي، الاستثمار مفهوم المبحث الأول:

 62-22 ومجالات الاستثمار المبحث الثاني: أنواع الاستثمارات

 82-63 المبحث الثالث: دورالاستثمار، محدداته والعوامل المؤثرة فيه

 81 الفصل الأول ملخص

 82 المصطلحات المفتاحية

 85 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 86 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 165-87 المالية دواتالأ في الاستثمار الفصل الثاني:

 27-88 هاأنواعو  أدوات الاستثمار ةأهمي : المبحث الأول

 121-28 الأجل قصيرةال المالية الأدوات في الاستثمار: الثاني المبحث

 122-122 الثابت الدخل أدوات في الاستثمار: الثالث المبحث

 113-112 (العادية الأسهم)المتغير الدخل أدوات في الاستثمار: الرابع المبحث

 132-112 (المشتقات)والتحوط المضاربة أدوات في الاستثمار: الخامس المبحث

 152-133 الاستثمار وصناديقالاستثمار  شركات: السادس المبحث

 155 الثانيالفصل  ملخص

 163 المصطلحات المفتاحية

 162 للمراجعة وتدريبات أسئلة
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 165 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 235-167 الحقيقية دواتالأ في الاستثمار الفصل الثالث:

 182-168 العقاراتفي  الاستثمار : المبحث الأول

 122-122 في المشروعات الاستثمار :نيالمبحث الثا

 222-123 في السلع الاستثمار :الثالثالمبحث 

 212-221 في المعادن الاستثمار :الرابعالمبحث 

 222 الثالثالفصل  ملخص

 233 المصطلحات المفتاحية

 232 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 235 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 267-237  تحليل السندات: البنية والمحتوى  الفصل الرابع:

 221-238 للسندات الكمي التحليل: الأول  المبحث

 228-222 للسندات النوعي التحليل: الثاني  المبحث

 252-222 (السندات تقييم)السندات في الاستثمار قرار: الثالث المبحث

 257-253 (التحصين)السندات إدارة استراتيجيات: الرابع المبحث

 258 الرابعالفصل  ملخص

 265 المصطلحات المفتاحية

 266 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 267 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 327-262 لاستثمار في الأسهمااستراتيجيات و  قرار ،تحليل الفصل الخامس:

 272-272 الأسهم تحليل( مقاربات) مداخل: الأول  المبحث

 273-276 (E.I.C) والشركة الصناعة الاقتصاد، تحليل: الثاني  المبحث

 281-277 الأساسي التحليل: الثالث المبحث

 288-282 (الأسهم تقييم) الأسهم في الاستثمار قرار: الرابع المبحث

 226-282 الأسهم في الاستثمار استراتيجيات: الخامس المبحث

 227 الخامسالفصل  ملخص

 322 المصطلحات المفتاحية
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 325 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 326 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 523-322 المحفظة الاستثمارية والتنويع -القســــــــــــــــــــــــــــــــــم الثاني

 338 -311 عوائد الاستثمار الفصل السادس:

 Returns 312-312 هوأنواع : مفهوم العائدالمبحث الأول

 Actual Returns 315-322 العوائد الفعليةالثاني: المبحث 

 Expected return 321-326 العائد المتوقع الثالث:المبحث 

 Required return 327-332العائد المطلوب  الرابع:المبحث 

 331 السادسالفصل  ملخص

 336 المصطلحات المفتاحية

 337 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 338 الكترونيةمواقع و  اللاحقة للقراءة مراجع

 383-332 مخاطر الاستثمار الفصل السابع:

 Types of Risk 322-322أنواعها مخاطر الاستثمار و  الأول:المبحث 

 Systematic Risk 223-322الثاني: المخاطر المنتظمة المبحث 

 Unsystematic Risk 352-356غير المنتظمة المخاطر  الثالث:المبحث 

 Leverage Risk  357-372الرفعمخاطر  الرابع: المبحث

 371 السابعالفصل  ملخص

 381 المصطلحات المفتاحية

 382 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 383 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 212-385 العائد والمخاطرة الفصل الثامن:

 387-386 المبادلة بين المخاطر والعوائد الأول:المبحث 

 322-388 ةتفضيلات المخاطر الثاني: المبحث 

 323-321 قياس العائد  الثالث:المبحث 

 228-322 قياس المخاطرة الرابع: المبحث

 222 الثامنالفصل  ملخص
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 212 المصطلحات المفتاحية

 213 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 212 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 252-215 الاستثمارية المحفظة الفصل التاسع:

 216-222 (MPT)الحديثة الاستثمارية المحفظة نظرية: الأول  المبحث

 237-225 الاستثمارية المحافظ أنواع: الثاني المبحث

 222-238 الاستثمارية المحافظ تشكيل أو بناء: الثالث المبحث

 225 التاسعالفصل  ملخص

 252 المصطلحات المفتاحية

 253 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 252 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 288-255 المحفظة الاستثمارية المثلى الفصل العاشر:

 252-256 الحد الفعال ومنحنيات سواء المستثمرالمبحث الأول: 

 267-262 المبحث الثاني:الحد الكفء واختيار المحفظة المثلى

 272-268 منفعة المستثمر وأمثلة المحفظةالمبحث الثالث: دالة 

 278-275 المبحث الرابع: المحفظة الخطرة المثلى ومنفعة المستثمر

 272 العاشرالفصل  ملخص

 286 المصطلحات المفتاحية

 287 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 288 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 518-282 مخاطرة المحفظةالتنويع وتخفيض  الفصل الحادي عشر:

 222-222   الساذج أو البسيط التنويع: الأول  المبحث

 226-223 ماركوفيتز تنويع :الثاني المبحث

 522-227 المحفظة ومخاطرة عائد: الثالث المبحث

 528-521 الدولي التنويع: الرابع المبحث

 522 الحادي عشرالفصل  ملخص

 516 المصطلحات المفتاحية
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 517 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 518 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 552-512 التنبؤ بمخاطرة المحفظة الاستثمارية الفصل الثاني عشر:

 CAL & CML 522-522 المال رأس سوق  وخط المال رأس تخصيص خط: الأول المبحث

 SML 523-526 المالية  الورقة سوق  وخط السمة خطالثاني: المبحث 

 Beta Coefficient 527-528 ()المنتظمة  للمخاطر مقياس -بيتا الثالث:المبحث 

 CAPM 522-532 الرأسمالية الأصول تسعير نموذج: الرابع المبحث

 Index Models 535-521 نماذج المؤشرات المبحث الخامس:

 Single Index Model 522-526(SIM)السوق  نموذج: سادسالمبحث ال

 551-527 الثاني عشرالفصل  ملخص

 552 المصطلحات المفتاحية

 553 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 552 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 526-555 وقرار الاستثمار فظ الاستثماريةاإدارة المح الفصل الثالث عشر:

 561-556 المحافظ الاستثماريةالسياسات المتبعة في إدارة : المبحث الأول

 575-562 المحافظ يري مد أداء تقييم: الثاني المبحث

 585-576 الاستثمار قرار: الثالث المبحث

 586 الثالث عشرالفصل  ملخص

 522 المصطلحات المفتاحية

 525 للمراجعة وتدريبات أسئلة

 526 مواقع الكترونيةو  اللاحقة للقراءة مراجع

 522-527 والمراجعقائمة المصادر 

 622-622 المصطلحات الواردة في الكتاب

  جدول قيم التوزيع الطبيعي المعياري 
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 قائمة الجداول والأشكال
 رقم الصفحة رقم العنوان النوع
 83 (1-1-1)  إطار
 11 (2-1-1)  إطار

 41 (1-1-2-1) الاستثمارات تصنيف  توضيحي رسم
 43 (1-1-2-1)  والمضارب المستثمر  جدول
 06 (2-1-2-1) والمضاربة المقامرة  جدول
 01 (8-1-2-1) المستثمرين بين التمييز  جدول

 01 (1-1-8-1) الانفاق -الدخل دورة  توضيحي رسم
 00 ( 1-1-8-1) "القطيع روح"و والادخار الاستثمار إطار

 00 (1-1-8-1) الأمريكي الاقتصاد في Q النسبة  بياني شكل
بياني شكل  Q  06التغير المئوي في النسبة  
بياني شكل  Q  03 والنسبة السوق  مؤشر 

 61 (1-1-8-1)  إطار
 69 (1-2-1-8-1)  إطار
 36 (2-2-1-8-1)  إطار

 39 (1-2-2) الاستثمار أدوات أهمية توضيحي رسم
 92 (1-2-1-2) المالية المؤسسات دور إطار
 96 (1-8-1-2) المالية المؤسسات في الاستثمار أدوات إطار

 161 (1-1-1-8-2) السندات تقسيم توضيحي رسم
 163 (1-2-2-8-2) الممتازة الأسهم أنواع  توضيحي رسم

 181 (1-1-4-4-2) الاستثمار أدوات بين المفاضلة  جدول
 168 (1-2-1-8) العقارات في الاستثمار  جدول

 196 (1-1-8-8) الفيوتشر عقود والتراجع في التقارب  توضيحي رسم
 193 ( 1-1-8-8) الفيوتشر عقود التقارب في بياني شكل
 199 ( 2-1-8-8) المستقبلي والسعر النقدي السعر  بياني شكل
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 266 ( 8-1-8-8) التقارب والتراجع بين الاختلاف  بياني شكل
 261 (1-8-1-8) 2616 للذهب انتاجا الأكثر الدول  جدول
 261 (2-8-1-8) الدول بين الذهب انتاج في التغير  جدول
 266 (1-2-1-1-8)  إطار

 216 (1-1-1-1-8) الدولار مقابل الفوري  الذهب سعر مؤشر بياني شكل
 219 (1-1-4-1-8)  إطار

 210 (1-2-2-1) العادي المردود منحنى  بياني شكل
 216 (1-2-2-1)  إطار

 262 (1-2-1-4) "أعلى -أسفل" و" أسفل -أعلى" التنبؤ  توضيحي رسم
 260 (1-1-2-4) الشركة -الصتاعة -الاقتصاد تحليل  توضيحي جدول

 236-269 ( 1-2-8-4) الرئيسية المالية النسب فئات جدول
 291 (1-1-1-4-4) الأعمال ودورة القطاعية لدورةا بياني شكل

 811 (1-1-0)  إطار
 812 (1-2-1-6) المالية المخاطر أنواع  توضيحي جدول

 841 (1-2-2-8-6)  إطار
 836 (1-1-1-3) والمخاطرة العائد بين العلاقة  شكل
 839 (1-1-2-3) سواء المستثمر منحنيات  شكل
 896 (2-1-2-3)  المستثمرين تصنيف  شكل
 890 (1-1-2-1-3) المالية الأصول لعوائد الاحتمالي التوزيع جدول

 126 (1-8-1-9)   الرئيسة المحفظة إدارة نظريات توضيحي رسم
 120 (1-1-2-9) المحافظ تصنيفات هرم توضيحي شكل

 143 (1-8-1-16) الفعال الحد   بياني شكل
 149 (2-8-1-16) المثلى المحافظ منحنى بياني شكل
 101 (1-1-2-16) الكفؤة والمحافظ الممكنة المحافظ بياني شكل
 102 (2-1-2-16) الارتباط معامل بياني شكل
 108 (1-2-2-16) السواء منحنيات بياني شكل
 101 (2-2-2-16) المستثمر سواء خريطة بياني شكل
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 100 (1-8-2-16) المستثمر سواء منحنيات خصائص بياني شكل
 161 (1-1-8-16) بالثروة المنفعة علاقة بياني شكل
 164 (1-1-1-16) المماس محفظة بياني شكل
 160 (2-1-1-16) المماس محفظة بياني شكل
 166 (1-2-1-16) الخطرة غير بالأصول المحفظة تنويع بياني شكل
 166 (2-2-1-16) الخطرة غير بالأصول المحفظة تنويع بياني شكل
 163 ( 1-8-1-16) تحديد المحفظة المثلى الكاملة بياني شكل
 191 (1-2-1-11) المخاطرة تخفيض في التنويع أثر بياني شكل

 191 (1-1-2-11) المخاطرة وتخفيض الارتباط  شكل
 191 (2-1-2-11) التام والايجابي السلبي الارتباط  شكل

 468 (1-1-1-11) الدولي بالتنويع المخاطرة تخفيض بياني شكل
 CAL (12-1-1-1) 426 المال رأس تخصيص خط بياني شكل
 421 (1-2-1-12) المال رأس سوق  خط بياني شكل
 418 (1-1-0-12) الواحد العامل نموذج بياني شكل
 401 (1-2-1-18) بالسندات الاستثمار استراتيجيات توضيحي جدول

 464 (1-6-8-2-18) فاما نموذج وفق الأداء تقييم بياني شكل
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 مقدمة عامة

 

فهو يغطي الأسس النظرية  من ثميركز هذا الكتاب بشكل رئيسي على إدارة المحفظة الاستثمارية، و     
لتلك الإدارة في الواقع العملي. إن الكثير من النظرية الملائم للتطبيق، في الحقيقة، تم اللازمة لفهم أفضل 

. ومع ذلك، فإنه فقط في العقد الأخير، وضعت التطويرات في المفاهيم التي ةتطويره في الربع قرن الأخير 
من قبل الباحثين،  ،تطبيق النظريةبتوسع الكبير في بذل جهد وقد ابقا موضع التطبيق بشكل واسع. تمت س

 المحافظ في شركات الاستثمار. يري المحللين ومد
ن  .التحليل الكمي والنمذجةبتسمح مشاكل الاستثمار في كثير من الحالات      بهدف تحليل الاستثمار وا 

مثل عوائد من يمكن أن يستند إلى مجموعات البيانات الكبيرة المتاحة من الأسواق المالية،  ،اتخاذ القرارات
يقوم الاستثمار على مجموعة من المبادئ و . يمكن استخدام أساليب الإحصاء الرياضي من ثمالأسهم، و 
تحليل الاستثمار من  لكستخدم يو  .مثل القيمة الحالية، والقيمة المستقبلية، وتكلفة رأس المالمن المالية، 
تفسير النتائج من هذا التحليل  غير أناتخاذ القرارات، بهدف  ،في كثير من الأحيان هانفس الأدوات والتمويل

عند إصدار الأوراق المالية وبيعها في السوق على سبيل المثال، تقوم  .لمستثمر والممولبين اسيكون مختلفا 
عن  اتقييم بحثالستخدم ي، ولكن المستثمر أقل وتكلفة رأس مال أعلى عن أسعار ابحث ،الشركة بإجراء تقييم

 .رتفع على استثماراتهم محتملومعدل عائد  ،منخفضة أسعاربذبة اجاللأوراق المالية ا
توقع على الاهتمامهم الرئيسي ينصب ، و على ارتفاعبيع الو  ،ضانخفعلى اشراء اليحاول المضاربون     

لا يمكن  ، بحيثأكثرفتصبح التقلبات في الأسواق المالية أكثر حالما ولكن  ،سوق والاستفادة من تقلبات ال
على النقيض من ذلك، يستند  .المخاطر مرتفعةاستثمارات بوصفها ة، المضارب ، تعاملالتكهن بهاأو التنبؤ 

 كسب المرضيالو  ،الاستثمار إلى التحليل، ويتمثل هدفه الرئيسي في الوعد بسلامة المبلغ المبدئي المستثمر
 .ةالمخاطر من تحمل 

، يطلق عليهم المستثمرون الأفراد، ويطلق على المستثمرين بصفة منفردةعندما يستثمر الأفراد وحدهم     
ن فهم كيانات، مثل شركات الاستثمار و ن المؤسسيو أما المستثمر  ،التجزئة والأفراد في بعض الأحيان مستثمر 

يمكن ملاحظة و  .صناديق المعاشات التقاعدية والمؤسسات المالية الأخرى و شركات التأمين و البنوك التجارية و 
ويمكن أن تكون الأسباب الرئيسة  في السنوات الأخيرة، عملية إضفاء الطابع المؤسسي على المستثمرين،

الضغط على أنظمة الضمان و في حقيقة أن المستثمرين المؤسسيين يمكنهم تحقيق وفورات الحجم  ،لهذا
همة للنجاح في الاستثمار، بالنسبة للمستثمرين مومن الشروط المسبقة ال .ي وتغيير دور البنوكالاجتماع

 الأفراد والمؤسسيين على حد سواء، بيئة الاستثمار المواتية.
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غير أن المبادئ الأساسية لإدارة ، وينصب التركيز في هذا الكتاب على إدارة محافظ المستثمرين الأفراد    
 .بق على كل من المستثمرين الأفراد والمؤسساتالاستثمار تنط

 غيرنوعا من الأصول الملموسة مثل الأراضي والآلات والمصانع و  ،تشمل الاستثمارات الحقيقية عموما    
من مثل الأسهم والسندات وغيرها.  ،أو إلكتروني يذلك. وتشمل الاستثمارات المالية عقودا في شكل ورق

سياق هذا الكتاب، بالتركيز على الاستثمارات المالية، لأن مفاهيم الاستثمار ويتمثل الهدف كما يظهر في 
لى هذه الاستثمارات التي تسمح بتحليل عملية الاستثمار إالنظرية الرئيسية ونظرية المحفظة، إنما تستند 

 واتخاذ القرارات في سياق أوسع.
على درجة تكاملها وسياقها المنطقي أقسام، اعتمادا هذا الكتاب إلى  توزيع موضوعاتجرى لقد     

ويتناول موضوع الاستثمار،  الأولى. فصولال خمسةالأول من  القسميتكون وبناء عليه،  والمنهجي.
تصنيفات وعلاقة، مع المتغيرات الاقتصادية الأخرى ذات و  امفهومبوصفها المستثمرين وأدوات الاستثمار 

بعدها في الفصل الثاني، إلى الحديث عن الاستثمار في جرى الانتقال  الصلة، وذلك في الفصل الأول.
هما في الاستثمار، لطالما تم إهماله في مالأورق والأدوات المالية. وجاء الفصل الثالث ليغطي موضوعا 

سلع ومعادن. واستكمالا لهذا و مشروعات و الكتب الجامعية، وهو الاستثمار في لأدوات الحقيقية من عقارات 
عتبارهما ا، تم التركيز في الفصلين الرابع والخامس على تحليل وتقييم السندات والأسهم، بالقسم من الكتاب

 يشكلان المكون الأساسي في المحافظ الاستثمارية. 
نواع أمن الكتاب العوائد من الاستثمار، وذلك في الفصل السادس، حيث تم عرض  الثاني القسمفي  درست   

العوائد والمخاطر مرتبطان بشكل كبير فيما بينهما، تم في الفصل السابع تفصيل ن إتفصيل. وحيث الب العوائد
المخاطر وأنواعها، واستكمل ذلك في الفصل الثامن، حيث جرى التعرض بشكل جزئي لما مايطلق عليه 

ذا نظرية المحفظة الحديثة، وتحديدا ربط العائد بالمخاطرة أو المبادلة بين العائد والمخاطرة، واستكمل ه
وأنواع المستثمرين، ومن بعدها قياس العائد والمخاطرة. وجاءت بداية  الفصل بتناول تفضيلات المخاطرة

موضوع لتتم متابعة ، الحديث الموسّع في نظرية المحفظة وبناء المحافظ الاستثمارية مع الفصل التاسع
ض المخاطرة في الفصل الحادي ل بعدها إلى التنويع وتخفيافي الفصل العاشر، والانتق ،المحفظة المثلى

نهاء القسم الثاني من هذا إعشر. جرى العمل في الفصلين اللاحقين، الثاني عشر والثالث عشر، على 
في الفصل الثاني عشر، واختتم الفسم الثاني  الاستثمارية المحفظة بمخاطرة لتنبؤالكتاب، حيث تم عرض ا

 .الاستثمار وقرار الاستثمارية المحافظ إدارةب
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 الأساسية في إدارة الاستثمار والمحفظة الاستثمارية، الكتاب الموضوعات التخصصية يتناول، أإذ    
، أما المواضيع المرتبطة تم التوسع في الموضوعات الأساسية. لقد بالإضافة إلى بعض المواضيع ذات الصلة

 .دارة الماليةوالإ فقد تركت لكتب أو مقررات أخرى كالأسواق المالية ،العديدة المتشعبة
 تعاااارضأن  روعااااي، فقااااد المجموعااااة المسااااتهدفة ماااان الكتاااااب، هاااام طاااالاب الساااانة الرابعااااةوباعتبااااار أن 

بالأشكال البيانياة  لقد جرى إغناء للنص، بطريقة تشد انتباه الطالب إلى التوسع وتعميق المعرفة.الموضوعات 
الأطااار التاااي تهااادف إلاااى زياااادة المناقشاااة لحاااالات خاصاااة ضااامن ، إلاااى جاناااب والتماااارين المحلولاااة والجاااداول
تاام فااي نهايااة كاال فصاال إعااداد ملخااص لمااا  .، وتحفيااز التفكياار والااربط بااين المفاااهيم فااي سااياق الاانصالإيضاااح

الاواردة فاي الفصال، وأخارى بأسائلة وتماارين ذات  بالمصاطلحات المفتاحياةجاء في الفصل، كما أدرجت قائماة 
أي موضاوع، فقاد تام  لاىالطالب يستطيع العاودة إلاى المصاادر المفتوحاة، والاساتزادة ع . وعلى اعتبار أنصلة

إدرج قائمة بالمراجع التي يمكن للطالب العودة إليها للقراءة اللاحقة، عدا عن قائمة أخارى  في نهاية كل فصل
 .    ةبعناوين المواقع التي تتناول موضوعا أو أكثر، مما تمت مناقشته في كل فصل على حد

ة عاابمااا يناسااب المجمو ، المااادة العلميااة الملائمااة منهجيااا، المتكاملااة والمحدّثااةتقااديم  زال،ماااكااان الهاادف و     
 .المستهدفة والفرض العلمي المقرر
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 يةالآتالموضوعات  هذا الكتـــــابيغطي 
لطلاب السنة الرابعة في تخصص التمويل والمصارف. وجرى تنظيم النص  ،ذا الكتابهتم العمل على     

بحيث يعطي المرونة اللازمة للمدرس. وفيما يتعلق بالمتطلبات السابقة على هذا الكتاب، فإنه يلزم الطالب 
 ن موضوعاته تتكامل مع الأسواق المالية.أ لماع، والاحصاءالإدارة المالية  ،بعض المعرفة بالاقتصاد

 كل فصل.  لمحتوياتإضاءة  مع، قسمي، أهم خصائص كل الآتونعرض في الجدول 
  ماهو الاستثمار، لماذا نستثمر وبأية أدوات وكيف نقيّم أدواتنا الاستثمارية؟ -الأول القسم

: مفهوم، أنواع وأدوات الاستثمار، علاقة الاستثمار ببقية المتغيرات الاقتصادية. أضفيت حركية الفصل الأول
 جديدة على المفاهيم ربطا بما يجري في الأسواق والنظرية.  

 . تم التوسع في الصناديق المتداولة وعقود المشتقات.الاستثمار في الأورق والأدوات المالية :الفصل الثاني
. جرى التوسع في لأدوات الحقيقية من عقارات، مشروعات، سلع ومعادناالاستثمار في  لث:الثاالفصل 

 فصول الاستثمار العقاري والمعادن مع التركيز على الذهب.
 ، ربطا باستراتيجية الاستثمار وقرار المستثمر. تحليل وتقييم السندات والأسهم :الرابع والخامس ينالفصل

 
ما علاقة العائد بالمخاطرة، أسس نظرية المحفظة الحديثة، وكيفية بناء المحفظة  -الثاني القسم
  ؟ ماالتطويرات في نظرية المحفطة، لجهة تخفيض المخاطرة وتعظيم العائد؟المثلى
 العائد والمخاطرة، علاقتهما وقياسهما :السادس، السابع والثامنل و الفص
 المحفظة الاستثمارية وأمثلتها :التاسع والعاشر ينالفصل

 التنويع وتخفيض مخاطرة المحفظة، وقد عرضت بشكل يلائم التوسع والتحديث. :الحادي عشرالفصل 
التنبؤ بمخاطرة المحفظة، وهي موضوع يربط أسس نظرية المحفظة مع التحديثات :الثاني عشرالفصل 

 اللاحقة في نظرية التسعير ونماذج التسعير. يمكن التوسع بهذه الموضوعات بشكل كبير. 
المحافظ مع إغلاق بقرار الاستثمار.  يري الفصل الثالث عشر: في تقييم أداء المحافظ الاستثمارية ومد

 هذا الفصل قابلة للتوسع والاستزادة. الموضوعات في
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 الزمنو القيمة  الاستثمار، -الفصل التمهيدي
 

 Time Value of Money القيمة الزمنية للنقود

 Future Valueالقيمة المستقبلية 
 Present Valueالقيمة الحالية 

 

 

  

فصل 

 تمهيدي
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 القيمة الزمنية للنقود
Time Value of Money 

 :الأهداف التعليمية
 .زمني للنقودالتفضيل فهم المقصود بال .1

 .إدراك علاقة الفائدة بتقييم المردود المستقبلي .2

 .التعامل مع الفوائد البسيطة والمركبة .3
 

يتم اتخاذ القرارات المالية على أساس المقارنة بين التدفقات النقدية الصادرة والواردة. ولكي تكون عملية     
 امل الزمن. المقارنة منطقية وذات فائدة، يجب الآخذ بالاعتبار لع

يعود الاهتمام بعامل الزمن إلى اختلاف توقيت التدفقات، وبالتالي يجب ارجاع قيمة التدفقات إلى نقطة     
التدفقات التي تحصل قي وقت مبكر على مثيلاتها من  ،ويفضل المستثمر أو المدير المالي زمنية واحدة.

 Time Preference، وهذا مايشار اليه على أنه "تفضيل زمني للنقود" التدفقات التي تحصل في المستقبل

for money. 
يعود سبب التفضيل الزمني للنقود، إلى توفر فرصة استثمار هذه التدفقات التي يجري استلامها في وقت     

 .مبكر، والحصول على عوائد هذا الاستثمار، وهو أمر لايتوفر في التدفقات النقدية المستقبلية
أو معدل العائد.  Discount Rateيجري التعبير عن التفضيل الزمني للنقود بما يسمى "معدل الخصم"     

 ويختلف معدل العائد بحسب توقعات حصول ذلك العائد من مستثمر إلى آخر. 
نقدي ولحساب القيمة الزمنية للنقود، نحن بحاجة إلى تطوير أدوات نستطيع من خلالها تقييم المردود ال    

 الذي يتحصل في المستقبل بمعيار اليوم. وبهذا الصدد يوجد أسلوبان للقيام بذلك هما:
 الفوائد)العوائد المركبة(؛ (1
 معدل الخصم. (2
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 الفائدة البسيطة والمركبّة
عند القيام بحساب الفوائد على أساس المبلغ الأولي، معنى ذلك أن الحديث يتم عن الفائدة البسيطة.     

 ، بمعنى إعادة استثمار الفائدة.Compoundingوتحسب الفوائد غالبا على أساس الفائدة المركبة 
 %(.7/ دولار لمدة سنة وبمعدل فائدة سنوية )1111قام أحد المستثمرين بإيداع مبلغ / :1مثال 

 $71% = 7×1111الفائدة في نهاية السنة الأولى:  
 $.1171=  71+1111المبلغ المودع في نهاية المدة:  

دة، عندها يمكن في حال أن المستثمر السابق قد قام بإيداع المبلغ لثلاث سنوات، بنفس معدل الفائ :2مثال 
 حساب المبلغ المودع في نهاية االمدة كالتالي:

 $.71% = 7×1111الفائدة في نهاية السنة الأولى:  
 $.1171=  71+1111المبلغ المودع في نهاية السنة الأولى:  
 $.7..7% = 7×1171الفائدة في نهاية السنة الثانية:  
 $.7...11=  7..7+1171المبلغ المودع في نهاية السنة الثانية:  
 $.31.1.8% = 7×7...11الفائدة في نهاية السنة الثالثة:  
 $.1.8..122=  31.1.8+7...11المبلغ المودع في نهاية المدة:  
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 الفوائد )العوائد المركبة(
 يصبح العائد مركبا في حال إضافته إلى المبلغ الأصلي المستثمر.     

قيمة الفوائد السنوية التي نحصل عليها إلى المبلغ الأصلي، وذلك في وتصبح الفوائد مركبة في حال أضفنا 
 .Principalالفوائد على أساسه  بنهاية كل عام. ويقصد بالمبلغ الأصلي، ذلك المبلغ الذي تحس

 
%، أوجد المبلغ .ليرة في حساب توفير لدى أحد البنوك بفائدة قدرها  1111. أودع شخص ما مبلغ 3مثال

 السنة الثالثة.في نهاية 
 الصيغة المستخدمة في حساب القيمة المستقبلية هي التالية:     

Fvn=P0 (1+i)
n  

   . (i+1)كبيرا ، نستخدم الجداول لحساب  nوفي حال كان عدد السنوات 
 عدد السنوات+معدل الفائدة(1المبلغ في نهاية المدة = المبلغ الأصلي)

 ليرة. .11.7.52= 8(.1.1+1)1111 المبلغ في نهاية السنة الثالثة=
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 القيمة المستقبلية
 Future Value 

 :الأهداف التعليمية
 .معدل الفائدة والقيمة المستقبلية فهم العلاقة بين .1

 .الفائدة المركبة شبه السنويةالتعامل مع  .2

 .القيمة المستقبليةإدراك مدلول وطريقة حساب  .3
 

يلزمنا عند حساب الفوائد المركبة أن نأخذ بالاعتبار مسألة التجانس بين وحدات القياس، أي الفائدة     
والمدة. بمعنى أنه عند الحديث عن معدل فائدة سنوي، مثلا، فإن الزمن المأخوذ بالاعتبار هنا، هو السنة 

 ( شهرا.12المكونة من )
 بإستخدام الصيغة التالية: في المبحث السابق،( 2في المثال رقم )ويمكننا الوصول إلى النتيجة المذكورة     

             
 تمثل القيمة في بداية الفترة.   هي معدل الفائدة و   "n" ،"r"هي القيمة في نهاية الفترة    حيث: 

 إن الصيغة أعلاه هي نفس صيغة القيمة المستقبلية التالية:
             

 أعلاه كما يلي: المذكور ويمكننا تطبيقها على المثال 
                  

إلى أن هناك علاقة طردية بين معدل الفائدة والقيمة المستقبلية. فكلما ارتفع معدل  ،ويجدر التنويه هنا    
الفائدة زادت القيمة المستقبلية، وكلما انخفض معدل الفائدة انخفضت القيمة المستقبلية. وكما أن العلاقة 

تاريخ الاستحقاق تبدو طردية طردية بين معدل الفائدة والقيمة المستقبلية، فإن العلاقة بين القيمة المستقبلية و 
جل الاستحقاق ترتفع القيمة المستقبلية، والعكس صحيح، فكلما قصر أجل أأيضا. بمعنى أنه كلما طال 

 الاستحقاق تنخفض القيمة المستقبلية.
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 الفائدة المركبة شبه السنوية
 )كل ستة أشهر( أو ربعية )كل ثلاثة أشهر(

 8ت الاقراض والمصارف بحساب الفائدة المركبة على أساس ربعي)كل تقوم الأوعية الادخارية، مؤسسا    
أشهر( أو حتى يومي. وتقوم طريقة حساب الفائدة المركية على نفس صيغة حسابها على أساس سنوي. 

% مركبة شبه سنوية، هذا يعني أننا في 3فعندما نستثمر الأموال التي لدينا لمدة خمس سنوات مثلا، وبفائدة 
% فائدة عن كل فترة. ولو .أشهر، حيث نتلقى  5تثمر أموالنا لعشر فترات، مدة كل منها هي الحقيقة نس

فترة، كل  21% فائدة على مدى 2أشهر(، قهذا يعني أننا نتلقى  8كانت الفائدة مركبة على أساس ربعي)
ذا استثمرنا  8منها  ب على % في حال كانت الفائدة تحس.%، فسنحصل على 11$ بفائدة 111أشهر. وا 

 أشهر(. ويمكن ببساطة التعميم، فيكون لدينا الصيغة التالية: 5أساس شبه سنوي)كل 
        

 

 
      

 سعر الفائدة أو سعر الخصم. i هو عدد مرات احتساب الفائدة سنويا؛ mحيث: 
% مركبة على أساس ربعي)كل 12 مردودا($ في حساب ادخار يعطي فائدة )111. إذا وضعنا مبلغ 4مثال
 أشهر(، فكم سيصبح المبلغ المستثمر في نهاية السنة الخامسة؟ 8

          
    

 
                 =100(1.806) =$180.60 

 دولار. 131.51إذا، في نهاية السنة الخامسة سيصبح المبلغ مساويا 
  الجداول)جداول القيمة الحالية(، عنها في حال ملاحظة: قد تختلف النتيجة في حال استخدام

 الحساب المباشر، والاختلاف ناجم عن التركيب للفائدة، وهذا الاختلاف ضئيل.
 %؟5سنوات من الآن، إذا كان معدل الخصم هو  11$ تستلم بعد 111. ماهي القيمة الحالية لمبلغ 5مثال
، وعن سعر 11أي الصف  n=10إذا رجعنا إلى جداول القيمة الحالية وبحثنا عن عدد السنوات  -

 3...1% في الأعمدة، سنجد مثلا القيمة التالية: 5الفائدة 
$ إذا، فالقيمة الحالية للدولارات 31...(= 3...1)111نبدل في الصيغة السابقة: القيمة الحالية=  -

 دولار. 31...سنوات هي  11التي ستستلم بعد 
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 القيمة الحالية
 Present Value 

 :الأهداف التعليمية
 .تكلفة الفرصة البديلةو  القيمة الحالية فهم العلاقة بين .1

 .معدل الفائدة والقيمة الحاليةإدراك العلاقة بين  .2

 .التعامل مع القيمة الحالية لمجموعة تدفقات نقدية .3
 

إذا أردنا حساب القيمة الحالية لمبلغ ما سيتم استلامه في المستقبل، أو تدفق معين سيحصل في فترة     
 .Opportunity Costقادمة، يتوجب علينا أن نأخذ بالاعتبار لما يطلق عليه تكلفة الفرصة البديلة 

( 11/ دولار بعد )111.ما هو المبلغ المتوجب استثماره أو إيداعه حاليا للحصول على مبلغ / :6مثال 
 %؟.سنوات من الآن، في حال كان معدل الفائدة هو 

 يمكننا الوصول إلى تحديد المبلغ باستخدام الصيغة السابقة كالتالي: -
                    

 لدينا، فإنه يمكن الوصول إليه على الشكل التالي:في حال كان سعر معدل الفائدة مجهولا 
                             

  
                        

  

  
 
 

 
   

 ويمكن تحديد المدة باستخدام اللوغاريتم الطبيعي)النيبري( كما يلي: 
           
  

  

  
                                 

  

  
                

   
  

  
 

       
 

%. ما هي المدة .$ بمعدل فائدة ...121$ حاليا يعطينا تقريبا 1111: إذا قمنا بتوظيف مبلغ 7مثال 
 اللازمة؟

  
   

  

  
 

       
 =    

      

    
 

          
  = 4  

 تقريبا:  معدل الفائدة سيكون وبافتراض أن الاستثمار سيستمر لخمس سنوات، إن 
   

      

    
 
 

 
   = 4.03% 

ويجدر التنويه هنا أيضا، إلى أن هناك علاقة عكسية بين معدل الفائدة والقيمة الحالية. فكلما ارتفع معدل     
سية الفائدة انخفضت القيمة الحالية ، وكلما انخفض معدل الفائدة زادت القيمة الحالية. وكما أن العلاقة عك

بين معدل الفائدة والقيمة الحالية، فإن العلاقة بين القيمة الحالية وتاريخ الاستحقاق تبدو عكسية أيضا. بمعنى 
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أنه كلما طال آجل الاستحقاق تنخفض القيمة الحالية ، والعكس صحيح، فكلما قصر أجل الاستحقاق زادت 
 القيمة الحالية.

 القيمة الحالية لمجموعة تدفقات نقدية
نحتاج عند اتخاذ القرارات الاستثمارية، لحساب القيمة الحالية لمجموعة من التدفقات النقدية التي نستلمها     

في أوقات مختلفة. وعند حساب القيمة الحالية لمجموعة التدفقات، من الضروري حساب القيمة الحالية لكل 
 غ.مبلغ نستلمه أو ندفعه في المستثبل، ومن ثم نقوم بجمع المبال

 %؟11. ماهي القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية التالية، بافتراض أن سعر الفائدة هو 8مثال
  التدفقات النقدية             السنة

 

 القيمة الحالية معامل الخصم التدفقات النقدية السنة
1 1111 1 1111 1.717 717 
2 2111 2 2111 1.325 15.2 
8 8111 8 8111 1.7.1 22.8 
. .111 . .111 1.538 2782 
. .111 . .111 1.521 811. 
 115.1 
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 القيمة الحالية)طريقة الخصم(
إن طريقة حساب القيمة الحالية لأية مبالغ معاكسة تماما لحساب قيمته المركبة، فعند حساب القيمة     

المركبة للمبلغ كانت قيمة المبلغ تتزايد بسبب إضافة الفوائد المركبة على المبلغ الأصلي. أم في حالة القيمة 
مته الحالية تكون أقل بسبب غياب الفوائد عليه. الحالي، فإنه سيتماستلام المبلغ قي المستقبل وبالتالي فإن قي

بمعنى آخر، فإن أي ليرة تستلم في المستقبل ستكون قيمتها أقل من الليرة المستلمة اليوم. إذا، بينما قمنا 
بتركيب الفوائد في حالة القيمة المستقبلية، فإننا نقوم بالخصم في حالة القيمة الحالية)طريقة الخصم(، ويسمى 

 لمتحصل "معدل الخصم" أو "معدل إعادة الاستثمار" أو "تكلفة الفرصة البديلة" أو "تكفلة رأس المال".العائد ا
 

ليرة بعد سنة واحدة من الآن، وبافتراض أن معدل الفائدة  2111. لدى مستثمر فرصة لاستلام مبلغ 7مثال
 %، ماهو المبلغ الواجب استثماره الآن؟.هو 

 القيمة الحالية هي التالية:الصيغة المستخدمة في حساب 
       [

 

      
]  

 عدد السنوات+سعر الفائدة(1/)1أو: القيمة الحالية= القيمة المستقبلية)

 ليرة. 2111= .2111/1.1= ](.1.1+1/)1[2111المبلغ الواجب استثماره كالتالي: 
 ليرةز 2111هو ليرة يتم تسلمها بعد سنة من الآن  2111إذا، فالقيمة الحالية لمبلغ 

 %؟5سنوات من الآن، إذا كان معدل الخصم هو  11$ تستلم بعد 11.. ماهي القيمة الحالية لمبلغ 11مثال
        [

 

          
]      

 

     
                                   

 تستخدم جداول القيمة الحالية لتسهيل عملية الحل كما هو مبيّن أعلاه.
 = 500(0.558) = $279 

 دولار. 277سنوات من الآن هو  11$ تستلم بعد 11.إذا، فالقيمة الحالية لمبلغ 
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 الفصل الأول
  هودور  هأنواع ،الاستثمار مفهوم

 
  هوأهداف تهأهمي ،الاستثمار مفهوم الأول:المبحث 

 ومجالات الاستثمار المبحث الثاني: أنواع الاستثمارات
 المبحث الثالث: دورالاستثمار، محدداته والعوامل المؤثرة فيه
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 المبحث الأول 
  هوأهداف ته، أهميالاستثمار مفهوم

Meaning of investment 
 :الأهداف التعليمية

 مختلف المداخل إلى فهم عملية الاستثمار.توضيح  .1

 أهمية الاستثمار وعناصر العملية الاستثمارية.فهم  .2

 .هوأهداف خصائص الاستثمارمعرفة  .3
 
 الاستثمار مفهوم   1-1-1

إلى مختلف المبادئ والنظريات. وفي هذا الاطار، فقد يدل  ا  استناديمكن تعريف الاستثمار بطرق عدة،     
ومن الناحية الاقتصادية، . الاستثمار، على أية أصول مادية أوملموسة، من مثل المباني أو الآلات والمعدات

في المجال و  يمثل الاستثمار، شراء للسلع التي لا تستهلك اليوم، بل يتم استخدامها لخلق ثروة مستقبلا.
يفهم من الاستثمار، شراء الأصل المالي بدافع أن هذا الأصل، سيوفر دخلا  في المستقبل، أو سيتم  المالي،

 .بيعه في وقت لاحق  بسعر أعلى، وتحقيق الربح
ه في أن غير .اقتصادية وماليةمن ناحية ومثيرة للجدل  متشابكة قضية ،د مفهوم الاستثماريحدشكّل تيو     

ستيجليتز  ؤكدأو كما ي ،ةالأولي للثروةتغيير وتنمية يمثل، عملية  الاستثمار البت بأن، يمكننا عمليالواقع ال
على أمل  ما، شراء أصل " الأمر الاستثمار هو في واقعن بأ ،J. E. Stiglitz, C. E. Walshووالش 

     1.تحقيق ربح "
بفعل وكذلك  ،الاجتماعية والاقتصادية، نتيجة لتطور الممارسة مع الوقتتطور مفهوم الاستثمار لقد     

مجموعة واسعة جدا من  ،كرست الأدبيات المتخصصةوقد  .المستوى المفاهيمي علىالتي حصلت  القفزات
 خصصة إلى فئتين رئيسيتين: تالتعاريف المتنقسم و  .ريفاالتع

 يطلق عليهتربط مفهوم الاستثمار بحيازة أصول جديدة، و حيث ، التقليدية أو الضيقةالتعاريف  -
  ؛الاستثمار الرأسمالي

 .الاستثمار المالي ليشملالاستثمار،  مفهوموسع نطاق حيث ت، الواسعةأو  ةالحديثالتعاريف  -
بعض إلا أنه يوجد لمقاربة مفهوم الاستثمار،  المقدمة، الواسعة أو الضيقةريف ابغض النظر عن التعو 

 :وهي، لاستثماراحدد ت تفق على أنها،الم الخطوط الشاملة

                                                           
1
 . Joseph E. Stiglitz, Carl E. Walsh, 2005- Economics ,W. W. Norton & Company, Inc., New York,  p. 672. 
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زيادة في على أمل تحقيق  ،على بذل جهد معين، يؤدي إلى استخدام للموارد ،أي استثمار قومي (1
 ؛وقد يتولد عنه تأثير مايطلق عليه "المضاعف" ،معدل عائد مستقبلي أعلىأوتوقع الأرباح 

لمالية  ا ،يةدلماالحالية )وارد المن امن معيلقدر، تقؤمأو تخصيص  رصد ،رستثماأي ا يقتضي (2
 ؛ية(رلبشاو 
من  ،ماليةالأو  الحقيقيةصول الأ على سواء، (الكاش)النقود أو  إنفاقعلى  ،ينطوي أي استثمار (3

 .الأوراق الماليةغيرها من أسهم وسندات و 
، بدرجات متفاوتة، على الأحداث المستقبلية، سواء هاجميع تعتمد عوائد الاستثمار. (1-1-1الإطار رقم)

 .B. Gب. مالكييل الماس النادر كما يقول بتحصّلت تلك العوائد من الاستثمار بالأسهم العادية أو 

1
Malkiel القدرة على التنبؤ بالمستقبل في، ويردف مؤكدا على أن الاستثمار مقامرة، يعتمد نجاحها . 

نظريات مختلفة في تقييم الأصول والاستثمار، لعل أهمها المقاربة القائمة على فكرة لقد اعتمدت مقاربات أو 
، John B. Williams، وهي تساوي كما يقول جون ب. وليامسالقيمة الجوهرية)الحقيقية( للأداة الاستثمارية

ية الحشود في على نفسالأخرى المقاربة تركز و  .القيمة الحالية أو المخصومة لكل التوزيعات المستقبلية
. ويطلق على هذه المقاربة، "قلعة في الهواء" السوق، بمعنى أنه يتواجد دوما من هو مستعد لدفع سعر أعلى

 .  J.M.Keynesكينز   اعتمادا على تعبير كان قد أطلقه
 استبدالأن  ،كينز يرى و  .وناقشها المدلول المالي لمفهوم الاستثمارظاهرة  J.M.Keynesلقد تتبّع كينز      
وكما  2.عملية تراكم ووفر هاإذا حدث قبل ،، ممكن فقطمستقبلامأمول  دخل أعلىب ،نقدي حالي محدّدمبلغ 

بأنه "الإضافة الحالية على التجهيزات  كينزمفهوم الاستثمار عند عن   M. Friedmanيكتب فريدمان 
 3نتاجي للفترة المعنية".الناجمة عن النشاط الإ ،الرأسمالية

بشأن الاتفاق المتعدد الأطراف لمنظمة  من قبل المجموعة التفاوضية الاستثمار تعريف تضمّنلقد     
، أي نوع من الأصول، المملوكة أو المدارة، بشكل مباشر أو غير OECDالتعاون والتنمية الاقتصادية 

من أشكال المشاركة  الأسهم أوغيرهاالحصص،  المنشأة؛المشروع أو  المستثمر، وتتضمن: مباشر، من قبل
 4..السندات، سندات الدين وغيرها .. في رأس مال المشروع أو المنشأة؛

                                                           
1
. Burton G. Malkiel,1999 - Random walk down Wall Street,W. W. Norton & Company, Inc.pp.29-31. 

2
. Keynes, J.M. (2003) - The General Theory of Employment, Interest, and Money , Book II: Definitions and Ideas , 

ch.7.  

Based on: J. M. Keynes “The General Theory of Employment “The Quarterly Journal of Economics, Vol. 51, No. 2 

(Feb., 1937), pp. 209-223 
3
 Milton Friedman , Spring 1997 - “ John Maynard Keynes “, Federal Reserve Bank of Richmond Economic 

Quarterly, Volume 83/2 , p.9. 
4
 . Organization for Economic Co-operation and Development, 29 February 1996, Negotiating Group on the 

Multilateral Agreement on Investment (MAI): OECD website: www.oecd.org/daf/investment 
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تحقيق العائد أو الدخل أو الربح. إلى هدف وي ،لمالل اتوظيفيمثل الاستثمار تبيّن بأن يمما سبق ذكره،     
تحقيقها من إشباع استهلاك ، بمنفعة حالية يمكن sacrifice تضحيةال ،ويقتضي تخصيص أو رصد الأموال

تكون ، future reward مكافأة مستقبليةكبر مستقبلا، أو الحصول على ألغرض تحقيق إشباع ، حالي
من قبل  موالالأ ويجدر الإشارة في هذا السياق، إلى أن رصد حالية.المنفعة الالتضحية بتعويضا عن 
بهدف  إنما تتم، الأصول والاحتفاظ بها طوال الفترةالأصل أو  اقتناءو لفترة معينة من الزمن،  المستثمر،

 الحصول على تدفقات مستقبلية تعوضه عن: 
  ؛ي عنهاخلم التالتي تلتلك الأموال القيمة الحالية  -

  ؛الانخفاض المتوقع في القوة الشرائية لتلك الأموال بفعل التضخم -

 . ةمتوقعالعن احتمال عدم تحقق التدفقات الناتجة  riskالمخاطرة  -
: " ... برغم ذلك، فإن  E. F. Fama فاما كما يقول ي.بخصوص التعويض عن تحمل المخاطرة، فإنه و     

قبل القيام برصد  ، وذلكتغيرات كبيرة حصول حصائي، فهو لايستطيع تجاهل احتمالالمستثمر، ليس كالإ
  1وته بالاعتبار".على ثر تلك التغيرات وطالما اتخذ قراره في الاستثمار، يتوجب عليه أخذ تأثيرات  .أمواله
 2هو المكافأة...". ،"... للمخاطرة مقابل  B. G. Malkielيل  يمالكب. ويؤكد 
لقاء مكافأة  ،حرمان وانتظار هأنبمعنى  تضحية، يمثلن الاستثمار أ في عودة مرة أخرى إلى فكرةو     

 :المستثمرمستقبلية قد لاتتحقق، ف
من الأموال التي رصدها أو بذلها، دون أن يكون متأكدا من عودتها إليه.  يضّحي بالمنفعة الحالية -

فهو، أي المستثمر، يمتنع عن الاستمتاع بدخله وبأمواله، ويحرم نفسه من هذه المنفعة في سبيل 
  لاحقا؛ الحصول على منفعة أكبر

مأمولة، فإن عوائد وعلى اعتبار أن الاستثمار يحتاج إلى فترة زمنية معينة لكي يعطي المكاسب ال -
 .انتظارا ،يمثل الاستثمار في هذه الحالةو الاستثمار ليست حالية بل مستقبلية، 

العائد فإن المكافأة عن الحرمان والانتظار، إنما هي تعويض يرتبط ب، وكما يتبين مما سبق قوله أعلاه    
 .والزمن درجة المخاطرة ،المتوقع
يمكن اعتبار الاستثمار بمثابة تضحية بقيم مالية مؤكدة في الحاضر، بهدف الحصول على قيم ، رايأخ    

، ويمكن Returnأكبر غير مؤكدة في المستقبل. وتعتبر الزيادة في الدخل بمثابة العائد على الاستثمار 
 ي: لآتحساب العائد كا

                                                           
1
 . Eugene F. Fama, Jan., 1965 – “The Behavior of Stock-Market Prices”, The Journal of Business, Vol. 38, No. 1. 

p. 42. 
2
 . Burton G. Malkiel,Op.Cit.,p.352. 
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ستثمارالا في نهاية المدةالعائد المحقق من الاستثمار خلال الفترة =   قيمة 
قيمة الاستثمار في بداية المدة
  

 (.1-1-1رقم) مثال
( ل.س، وأصبحت قيمة هذا المشروع في 1111111إذا بدأ شخص ما مشروعا  استثماريا  بمبلغ مليون ليرة )

 ( ل.س، فإن العائد المتحقق خلال الفترة يكون مساويا: 1011111نهاية السنة )
        
       

  = 1.2  
 أو             

        
   

  
 قيمة الاستثمار في بداية الفترة. BVIقيمة الاستثمار في نهاية المدة؛   EVIحيث : 

 
 :ن للاستثماريمفهوم ويمكننا بشكل عام تمييز

I.  جتماعي)رأسمال المجتمع(،لاامال الرأس مخزون ضافة إلى الإ: يعني الحقيقيالاستثمار 
ويعني مصطلح "الاستثمار" تشكيل  .التي تستخدم في إنتاج السلع الأخرى السلع ب المتمثل

هذا ب كما يتضمن .لاتوسائل معمرة كالمصانع والآشكل  يأخذ ،جديدانتاجي رأس مال 
، فإن الاستثمار، من الناحية الاقتصادية، من ثمو  ،المخزونات ورأس المال البشري  المعنى،

 .مخزون يعني زيادة في البناء والمعدات وال
II.  عطيتوقع أن تيالتي المالية لأصول على االاستثمار المالي: هو تخصيص الموارد النقدية 

 المالية يبل المطالو ادويعني ذلك ت .خلال فترة زمنية معينة ،ائدو سب أو العابعض المك
claims financial  يستثمرإذ  .غير ذلكو  يةالعقار الرهون السندات و و  مثل الأسهممن 
التأمين على  بوليصاتو شهادات الادخار و الودائع و  السنداتو  أموالهم في الأسهم الأفراد

 التحصل علىإلى من وراء استثمارهم هذا،  ن يهدفو  .ذلك غيرق الادخار و يداالحياة وصن
في  النموالمعاشات التقاعدية و و  العلاواتو الإيجار و الأرباح و في شكل الفائدة  الدخل مستقبلا
 . الأساسي مقيمة رأسماله

 غالبية في حين أن ،الحقيقي النوعمن هي  ،الأقل نمواالاقتصادات في  ،معظم الاستثماراتأن  يلاحظ    
نه مع النمو في الاقتصاد، تزداد إ. أي المالي من النوع يه ،ا  نمو ة الأكثر الحديث اتفي الاقتصاد اتالاستثمار 

 نسبة الاستثمار المالي إلى إجمالي الاستثمار.
لأن الاستثمار هو جزء من وفورات الأفراد  ،بعضبوالمالي بعضها  الحقيقيلاستثمار اترتبط مفاهيم و     

وهكذا تتفاعل قرارات الاستثمار  .إما مباشرة أو من خلال المؤسسات ،ق رأس المالاسو أالتي تتدفق إلى 
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أن في حين  ،مصادر الأموالعلى القرارات المالية في المقام الأول  توقفوت .بعضبوالقرارات المالية بعضها 
 .الرسملةأو  الأموال ستخداماتاتقليديا ب تتعلق ،القرارات الاستثمارية

عندما يتوفر لدى الأفراد فائض في الدخل المتاح أو التصرفي، جاهز لإنفاقه على الفور، يصبحون فكّر! 
إن الادخار لبناء الثروة هو الاستثمار. ويتم نقل الفوائض إلى أفراد أو شركات أو  .مدخّرين أو مستثمرين

حكومات، تعاني العجز، عبر وسيط قادر على مطابقة الفوائض مع العجوزات. وفي حال كانت أسواق رأس 
ين ، فإن أولئك الذين يحتاجون إلى المال يمكنهم الحصول عليه، ويمكن لأولئك الذا  جيدالمال تعمل 

عندما تقوم بالاستثمار، فإنك تقوم  يستطيعون تأجيل استهلاكهم، أن يحاولوا الاستفادة من هذا التأجيل.
بتحويل رأس المال إلى أولئك الذين يحتاجون إليه، على افتراض أنهم سيكونون قادرين على إعادة رأس المال 

 ل هذا الاستخدام لرأسمالك.الخاص بك عندما تحتاج إليه أو تريده، وأنه سيدفع لك أيضا مقاب
 

على تكوين أصول  الادخار بين الاستثمار والتوظيف. فإذا أنفق تفريق أحياناال جري ي. (2-1-1الإطار رقم)
ذا و  ا.استثمار  كان ،إلى زيادة حقيقية في الإنتاج تؤديثابتة جديدة  استبدال الادخارات بأصول قائمة غير  تما 

يكمن الفرق بين إذا، . ايمكن أن يطلق عليها توظيف ، غير أنهاستثمارا  بالمفهوم الاقتصادي مثلفهي ت ،جديدة
 المستثمر بها، جديدة أو قائمة. الاستثمار والتوظيف في نوعية الأصول

ذا إن إشادة بناء جديد يعد استثمارا ، أما شراؤه بعد ذلك من شخص آخر فيعد توظيفا .  .مثال ما قام شخص وا 
زراعتها أو ، فإن عمله يعدّ توظيفا ، أما إذا أقدم الشخص نفسه على استصلاحها ،قطعة أرض من آخر بشراء

في حال أقدم شخص على شراء آلة قديمة أو مصنع و فإن عمله يصبح استثمارا .  ،تحسينهو تطوير إنتاجها 
لك، فإن شراء أسهم أو سندات لا لا يعدو كونه تبادلا  في الملكية. وقياسا  على ذ اتوظيف دّ يعفإن عمله  ،قائم

 إلا إذا كانت هذه الأسهم أسهما  جديدة، أما إذا كانت أسهما  قديمة فتعدّ توظيفا . ،يعدّ استثمارا  
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 أهمية الاستثمار الحقيقي  1-1-2
يلاحظ من مفاهيم الاستثمار التي عرضنا لها في الفقرة السابقة، أن الاستثمار ينطوي على تعظيم     

توظيف الموارد في ب الحقيقيالاستثمار أو زيادة الموارد. ويقضي  Utility Maximizationالمنفعة 
. وسينتج عن تلك ن ثمة مشروعات سيتم القيام بهاإنتاج، أي استخدامات، تعمل على تشغيل عناصر الإ

المشروعات سلعا أو خدمات، تقوم بسد الاحتياجات. كما أن هذه المشروعات ستحرك الطلب على مختلف 
دخال تكنولوجيات جديدة ومتطورة إ ،عند إنشاء المشروعات ،السلع أو الخدمات. ويتطلب الأمر أيضا  

 والاطلاع عليها، أو اكتساب المعارف، الخبرات والمهارات. 
 ي: يأتبما  الحقيقي ماورد أعلاه من عرض مبسط، يمكننا أن نلخص أهمية الاستثمار استنادا إلى    

زيادة الدخل القومي والثروة الوطنية، وذلك لأن هذا الاستثمار يتمثل و  في توظيف المدخرات إسهامه -1
 . هالمنفعة منلتعظيم من هذه الموارد أو لتعظيم أي من إلى الموارد المتاحة،  هضافما أب

همة على حياة منتاج، مما يترك انعكاسات زيادة مستوى التشغيل، من خلال استخدام عناصر الإ -2
 نفاق على مختلف المتطلبات. الأفراد ومستقبلهم، حيث يتاح لهم، الإ

إحداث التطوير التكنولوجي، وذلك من خلال إدخال التكنولوجيا الحديثة والمتطورة، وتكييفها مع  -3
الموضوعية للمجتمع. ولا يخفى مدى أهمية التطويرات التكنولوجية في تخفيض التكلفة الظروف 

وتقديم الخدمة، عدا المنتج المتطور، إضافة إلى رفع سوية الذين يتعاملون بالتقنيات الحديثة على 
 اختلاف أنواعها. 

تطوير البنية التحتية، لأن الاستثمار في مشروع ما قد يتطلب أو يتصاحب بإقامة بنية مخدّمة،  -4
 مساعدة أو مرتبطة بهذا المشروع. 

توفير القطع الأجنبي الذي كان سيخرج من البلاد فيما لو لم مما يسمح ب ،إحلال الوارداتفي  إسهامه -5
في صناعات التصدير بدعم ميزان المدفوعات،  يتم انتاج السلع والخدمات محليا . ويسهم أيضا ،

 وتمكن من تصديرها إلى الأسواق الخارجية. ،خاصة إذا تمكن المستثمر من انتاج سلع بنوعية جيدة
في الأمن الاقتصادي للمجتمع، عبر تأمين الاحتياجات وتخفيف التبعية للخارج. كما يسهم ويسهم 

 .وغيرهاأفي استخدام الموارد المحلية طبيعية كانت أم بشرية 

من خلال التوجيه إلى إنشاء المشروعات التي تحقق هذه  ،في تنفيذ السياسات الاقتصادية إسهامه -6
 السياسة. 

، وذلك من خلال سداد ما يترتب على المشروعات من ضرائب للحكومة، لكي توفير الموارد المالية -7
 .تقوم الأخيرة بصرفها واستخدامها وفق مقتضيات المصلحة العامة
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  عناصر الاستثمار 1-1-3
Elements of Investment 

كما أصبح واضحا من مفهوم الاستثمار، فإن ثمة عناصر أساسية ترتبط بعملية الاستثمار وتتمثل     
 بالآتي:

يقوم في المستقبل.  Returnوجود قيم مالية حالية تم التضحية بها وتوقع تحقيق عوائد بمعنى : العائد (1
العائد على الاستثمار د، فعائال الحصول علىمن أجل  الاستثماريةالمستثمرون بشراء أو بيع الأدوات 

 .مكافأة للمستثمرينال يمثل
تصاحب عملية الاستثمار، نظرا  لعدم التأكد من تحقق العائد في   Riskثمة مخاطرة  :ةالمخاطر  (2

حالة كل في نه إإذ  ،الاستثمارائد على و بسبب تباين الع ،الخسارة احتمالهي  ةالمخاطر ف المستقبل.
الأسهم أو المبلغ  ، توزيعاتالفائدةخسارة متمثلة ب الخسارةكون تقد . و للخسارةاستثمار، هناك فرصة 

مفهوم  هوالعائد . فغير منفصلة عن بعضهاد ائومع ذلك، فإن المخاطر والعو  .الأصلي للاستثمار
ومع ذلك، يمكن  ،ادقيق اإحصائي امصطلح تليس ةطر اخمالغير أن  ،قياسلل قابل ،إحصائي دقيق

عملية عند بحث ال والعائد على حد سواء ةمن المخاطر الأخذ بالاعتبار لكلا  يجب ها.إذا،قياس
 ية.الاستثمار 

، وتقع ما بين لحظة البدء Holding Periodوجود فترة زمنية، هي فترة الاستثمار أي : زمنال (3
فرض وي، في الاستثمار امهم عاملا يمثل الزمنبالتضحية إلى لحظة الحصول على العوائد المستقبلية. 

، Buy and Hold  "المستثمر الذي يتبع سياسة "الشراء والاحتفاظف ،لعملفي ا السبلالعديد من اتباع 
 .هستثمار لاائد والمخاطر المتوقعة و عادة تقييم العلإتغير الظروف و مع مرور الوقت  قد يكون مضطرا

وتجدر الاشارة، إلى أن ثمة أهمية بالغة لكل عنصر من العناصر الأساسية السابقة للقيام بالعملية     
نجاح المشروع الاستثماري الذي يتم إالاستثمارية، وهي دائما  موضع دراسة وتحليل، لما لها من تأثير على 

 قراره.إالتفكير به ومن ثم 
 :يةالآتأهمها لاستثمارات ة لإضافيعناصر وفي هذا السياق يمكننا ذكر 

. الاستثمارب القيامالاعتبار عند بيجب أخذه  ،همام ا  عنصر أيضا  Liquidity السيولة  دّ : تعالسيولة (1
المستثمر يريد  . وعلى اعتبار أنإلى نقد عند الحاجة الاستثمار تحويلعلى قدرة ال ،السيولة وتعني

 .لاستثمارالمطلوبة ل وفر السيولةتتلذلك، ينبغي أن ، وقتأقرب أمواله في استرجاع 
حيث  ،الاستثمارات علىالإعفاء الضريبي  من الاستفادة: يجب على المستثمرين يبيوفر الضر ال (2

 .زيد العائد على الاستثمارمما ي ،اإعفاء ضريبي هانحم تمياستثمارات معينة يوجد
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 أهداف الاستثمار ستثمارات و خصائص الا 1-1-4

Investment Objectives & Investment Attributes   
ومن ثم مواءمتها مع الاستثمار، تحديد خصائص الاستثمارات المختلفة، نقطة البداية في عملية  ديعّ     

قابلية ؛ السيولةالعائد؛ الأمان؛  ؛المخاطربوتحدد خصائص الاستثمارات . احتياجات الأفراد وتفضيلاتهم
  .المزايا الضريبيةو  استقرار الدخل؛ استقرار القوة الشرائية ؛رأس المال نمو ؛)التحوّط(الوقاء ؛التسويق

يسعى كل مستثمر لتحقيق أهداف محددة من استثماره، سواء أكان ذلك على المدى الطويل أو على     
وقد تكون هذه الأهداف ملموسة، مثل شراء سيارة أو منزل وما إلى ذلك. ويمكن أن تكون  .المدى القصير

بوصفها أهدافا غير ملموسة، من مثل الوضع الاجتماعي والأمان وغير ذلك. ويمكن تصنيف هذه الأهداف 
  .وشخصيةأمالية  أونقدية  اأهداف
ثمر يرغب في تحقيق التوازن بين تلك ن كل مستإإن الأهداف السابق ذكرها عامة الطابع، حيث     

، هاوأمان (الأهداف المالية بشكل عام في سلامة الأموال المستثمرة )المبلغ الأصلي . وتتمثلالأهداف
والسيولة)قابلية التحويل إلى نقد عند ( )من خلال الفائدة وتوزيعات الأرباح وزيادة قيمة رأس المالالعائد

 يوليها كل المستثمرين بالاهتمام، عند الاختيار بين بدائل الاستثماريوجد أهداف شخصية (. و الاقتضاء
وقد ترتبط الأهداف الشخصية أو الفردية بالسمات الشخصية للأفراد، كالالتزامات الأسرية، الوضع  .الملائمة

ب أن يتم إذا، يج .ذلك غيرالعائلي، المعالين، المتطلبات التعليمية، الدخل، الاستهلاك والتوفير التقاعدي و 
ويقتضي ذلك التدقيق في . اختيار البديل الاستثماري المناسب لتحقيق كل من الأهداف المالية والشخصية

مزايا وعيوب مختلف البدائل الاستثمارية في إطار تحقيق أهداف الاستثمار هذه، وأهم الاعتبارات بهذا الصدد 
 :هي

 وقد تكون هذه الفترة: ،يار البديل الاستثماري أحد الاعتبارات الرئيسة عند اخت يفترة الاستثمار: ه (1

a.  قصيرة الأجل )حتى سنة واحدة(، ولتحقيق هذه الهدف، فإن البدائل الممكنة يستحسن أن تكون
 ؛ةبأدنى مخاطرة أو معدومة المخاطر 

b.  سنوات(، يمكن البحث عن البدائل الاستثمارية التي تعطي  3الأجل )من سنة إلى متوسطة
 تحمل مخاطر أعلى قليلا؛عوائد أفضل وقد 

c. ( بما أن الأفق الزمني كاف، يمكن للمستثمر البحث عن  3وأخيرا طويلة الأجل )سنوات فأكثر
 .أكثر خطورة دالبدائل الاستثمارية التي تقدم أفضل عوائد وتعّ 

 .مخاطر الاستثمار: المخاطر هي عامل آخر يحتاج إلى دراسة متأنية عند اختيار البديل الاستثماري  (2
المخاطر سمة عادية لكل استثمار، وعلى المستثمر أن يخصص مقابله جزءا من أمواله، على أمل أن و 

وقد تكون المخاطر أكثر أوأقل تبعا للبديل  .يجمعه مرة أخرى، مع بعض الفائدة في الوقت المناسب
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من يجب أن يکون هدف المستثمر هو التقليل من المخاطر وتعظيم العائد ثم  منو  .الاستثماري 
مخاطر السيولة،  تتنوع بينالمخاطر المرتبطة بالاستثمار نذكر في هذا السياق، أن و  .الاستثمار
، وسنأتي على دراستها بالتفصيل في الأعمال والمخاطر السياسية وما إلی ذلكو السوق، و التضخم، 

 .فصول لاحقة
 :ييأتواستنادا إلى ما سبق، يمكن تصنيف الأهداف تبعا لأسلوب المستثمرين كما 

لمستثمرين أولوية عالية لتحقيق أهداف ل ويكون الأهداف ذات الأولوية المرتفعة على المدى القصير:  (1
 .استثمار أموالهم تبعا لذلك إلى ن ، فإنهم سيتوجهو من ثمو ، محددة في الأجل القصير

الأجل ذات الأولوية المرتفعة: يتطلع بعض المستثمرين إلى الاستثمار على أساس  طويلةالالأهداف  (2
هم يتطلعوا إلى تحقيق الاستقلال المالي على المدى الطويل. ويفضل ، فطويلة الأجلالالاحتياجات 

 .ن عادة، أسلوب التنويع عند الاختيار بين الأنواع المختلفة من الاستثماراتو المستثمر 

ويمكن  .الأولوية المنخفضة: هذه الأهداف لها أولوية منخفضة وهي ليست ملحةالأهداف ذات  (3
للمستثمرين بعد الاستثمار في الأصول ذات الأولوية المرتفعة، أن يستثمروا في هذه الأصول ذات 

 .الأولوية المنخفضة

هدفهم ، و ارن فوائضهم المالية في هذا النوع من الاستثمو هدف جمع المال أو الثروة: يضع المستثمر  (4
 .هو تحقيق أقصى قدر من الثروة

وتختلف أهمية كل هدف من مستثمر إلى مستثمر  .إذا، لكل مستثمر أهداف فيما يتعلق باستثمار رأسماله    
 :يالآتويمكن تلخيص هذه الأهداف عموما على النحو  .وتتوقف على العمر ومقدار رأس المال الذي لديه

i)  التأكد من أن أصولهم يمكن أن تلبي احتياجاتهم المالية على مدى  ن و يريد المستثمر  -نمط الحياة
 .حياتهم

ii)  وهم هاجميع ن في الحماية من المخاطر في الأوقاتو يرغب المستثمر  -الأمان وراحة البال ،
 .بالتأكيد، لا يريدون القلق بخصوص الحركات اليومية للأسواق

iii)  لمخاطرة والعائد بما يتناسب مع تفضيلات ن إلى تحقيق التوازن بين او يسعى المستثمر  -العائد
 .يرغب المستثمرين في تقليل تكاليف إدارة أصولهم واحتياجاتهم الماليةكما  .المخاطرة لديهم

. ويتم هاجميع ويتوقف تحقيق هذه الأهدف بشكل كبير، على قدرة المستثمر في إدارة أصوله واحتياجاته    
لتفي بتلك الاحتياجات، مع وجود إستراتيجية شاملة تضمن أن تتناسب  المحافظ الاستثماريةعادة تصميم 

 .طبيعة الأصول المستثمر بها، مع الاحتياجات الفردية وتفضيلات المخاطرة
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يقتضي الإلمام بالغاية من الاستثمار، التمييز بين الاستثمار العام الذي تقوم به جهات حكومية أو عامة،     
قوم به المستثمرون في القطاع الخاص. وذلك لأن الأهداف في النوع الأول من والاستثمار الخاص الذي ي

 الاستثمار تختلف بعض الشيء عن الأهداف في الاستثمار الخاص. 
 مثل: من الاستثمار العام، يمكن ذكر بعض أهداف هذا السياق، في و 

 تقديم خدمة معينة للجمهور؛  (1

 تنمية قطاع معين من القطاعات الاقتصادية؛  (2

 تخفيض البطالة؛  (3

 محاربة الفقر ورفع مستوى المعيشة؛  (4

 تحسين وضع ميزان المدفوعات. (5

أما أهداف الاستثمار على الصعيد الخاص، وهي موضع التركيز في هذا الكتاب، فيمكن أن نعيد ترتيبها 
 ي: الآتعلى الشكل 

  المحافظة على رأس مال المستثمر -1

يهتم كل مستثمر، بالحفاظ على رأسماله بالدرجة الأولى، فهو يسعى إلى عدم تبديد ثروته، ولهذا فإنه     
ل.س،  مليون  111يحاول أن يوجه استثماراته وفقا  لذلك. إن الشخص الذي يملك مبلغا  من المال وليكن 

لغ سيعود له دون نقصان. ولهذا ويريد أن يستثمره في مشروع ما، فإنه يتأكد قبل كل شيء من أن هذا المب
نراه يبحث عن المشاريع التي يطمئن فيها على هذا المبلغ، ويختار واحدا  أو أكثر من المشاريع.  وبالمنطق 

 نفسه، فإن المستثمر يفضل المشروع الذي يعيد له رأسماله بسرعة. 
ي: أ( الآتشاريع على النحو لو كان أمام المستثمر على سبيل المثال ، عدد من الم(.1-4-1-1مثال رقم)

( يعيد أوبفرض أن المشروع ) مصنع أغذية؛ ب( مصنع للسجائر؛ ج( مصنع للألبسة؛ د( مصنع للإسمنت. 
سنوات  3( سنوات، والمشروع )ب( خلال سنتين، والمشروع )ج( خلال 3رأس المال المستثمر في غضون )

المستثمر سوف يقوم بتوظيف أمواله في المشروع  وستة أشهر، والمشروع )د( خلال سنتين وثلاثة أشهر. فإن
ذا أراد المستثمر أن يستثمر أمواله في أكثر من مشروع فإنه سيختار المشروع )ب( أولا  ثم يأتي  )ب( وا 
المشروع )د( في الدرجة الثانية من الجاذبية والمشروع )أ( في الدرجة الثالثة والمشروع )ج( في الدرجة 

 الرابعة. 
إن الحديث عن المحافظة على رأس المال، يقودنا للإشارة إلى أن قيمة النقود تتناقص مع الزمن. وعلى     

 111أن يتم أخذ القيمة الزمنية للنقود بالاعتبار، لأن إعادة مبلغ  ،هذا، فإن استعادة رأس المال تقتضي هنا
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غ عند بدء الاستثمار، ولهذا ينبغي إعادة ل.س بعد ثلاث سنوات لا يعني أن هذا المبلغ مساوٍ للمبل مليون 
 مبلغ أكبر من المبلغ المذكور لكي يحصل المستثمر على المبلغ المستثمر في بدء المشروع. 

 تحقيق أقصى عائد ممكن  -2

يمثل الربح أهم دوافع المستثمر للتخلي عن أمواله ووضعها في حوزة آخرين قد يكونون بنكا  أو مصنعا  أو     
يشكل أحد أهم المعايير التي يتخذ  ،مزرعة أو ..... إلخ، ولا شك في أن العائد الذي يحصل عليه المستثمر

المشروع الذي يحقق له أكبر قدر من ن إالاستثمار في مشروع دون آخر. أي ببموجبها المستثمر قراره 
عن كل  تجوفقا  لمقدار العائد الناأي  ،يتم ترتيب بدائل الاستثمار تبعا لذلكو  ،هو المشروع المفضل ،الأرباح

 نوع من هذه البدائل.
  

 ي: الآتلو كان لدينا عدد من المشاريع وأرباحها على النحو  (.2-4-1-1مثال)
ومع افتراض أن المبلغ المستثمر ثابت في كل المشاريع ، ومع افتراض ثبات 

 Bومن ثم المشروع  Cالمؤشرات الأخرى، فإن المستثمر سوف يختار المشروع 
  Dومن ثم المشروع  Aومن ثم المشروع 

 الأرباح المشروع
A 1111111 
B 1511111 
C 1611111 
D 011111 

  

 تعظيم القيمة السوقية للأسهم   -3

همة في الحكم على أداء الشركات المساهمة. ميعد هدف تعظيم القيمة السوقية للأسهم من المعايير ال    
 ذلك لأن ارتفاع القيمة السوقية لأسهم الشركات يشير إلى نجاحها، ونجاح الإدارة القائمة عليها. 

وقيمتها في السوق عند البيع، فمن سمية للأسهم العادية ويقصد بهذا الهدف أن يزداد الفرق بين القيمة الا    
ثم تبدأ عملها. ومع تطور نشاطها ونجاحها  ،المعلوم أن الشركات تصدر لدى تأسيسها أسهما  بقيم منخفضة

طلاع الجمهور على ذلك،  في أعمالها، تزداد أرباحها. ونتيجة لبدء الإفصاح وا علان الشركة عن نتائجها وا 
زيادة الطلب على هذه الأسهم  ،يعني هذا من جهة أخرى  .يتهافت العديد من المستثمرين على شراء أسهمها

ن الذين اكتتبوا في أسهمها عند التأسيس يا، وهنا يحقق ملاك الشركة والمساهممما يؤدي إلى ارتفاع أسعاره
أن  ا،أرباحا  رأسمالية من جراء ذلك. وأما المساهمون الجدد الذين اشتروا الأسهم بالقيمة الجديدة فهم يتوقعو 

 لية. ترتفع أسعار هذه الأسهم في المستقبل، ولذلك فهم يشترونها بناء  على تنبؤاتهم المستقب
لقد درجت مؤلفات الإدارة المالية على اعتبار تعظيم القيمة السوقية للمنشأة مرادفا  لتعظيم القيمة السوقية     

غير أن الأمر ينبغي أن لا يؤخذ على  Wealth Maximizationللأسهم العادية، أي تعظيم ثروة الملاك 
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قية للأسهم العادية يعد مرادفا  لهدف تعظيم ثروة ته، إلا إذا كان يشير إلى أن هدف تعظيم القيمة السو علاّ 
 الملاك، إلا أنه لا يعد بالضرورة مرادفا  لهدف تعظيم القيمة السوقية للمنشأة أو الشركة. 

 تحقيق السيولة  -4

ذا تعمقنا لللمستثمر، أن يتوفر بحوزته نقدية جاهزة  Liquidityيقصد بتحقيق السيولة      لدفع عند اللزوم. وا 
ي حالة الاستثمار، والحديث عن مشروع ما، فإن السيولة لهذا المشروع هي قدرته على الدفع أو قدرته أكثر ف

على سداد الالتزامات المترتبة عليه في وقت استحقاقها، أو قدرته على تحويل ما بحوزته من أصول إلى 
 دون حدوث خسارة.  ،من أجل تجنب المشاكل الناجمة عن عدم السداد ،نقدية

أنها قيد على تحقيق  وويبقى الخلاف قائما، فيما إذا كانت السيولة تمثل هدفا  أم وسيلة لتحقيق الهدف، أ    
الأهداف المتمثلة في تحقيق الأرباح وتعظيم ثروة الملاك وتعظيم القيمة السوقية للمنشأة. ونشير هنا إلى أن 

الأجل، وهي في الوقت نفسه تمثل قيدا  على تحقيق لمستثمر، هدفا  مرحليا قصير عند االسيولة النقدية تمثل 
 الهدف الاستراتيجي.
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 المبحث الثاني
 أنواع الاستثمارات ومجالات الاستثمار

 
 :الأهداف التعليمية

 التعرف على مختلف أنواع الاستثمارات استنادا للتصنيف المتبع. .1

 التفريق بين مجالات الاستثمار. .2

 المضاربة والمقامرة.و التمييز بين الاستثمار  .3
 
 أنواع الاستثمارات  1-2-1

تختلف الاستثمارات باختلاف المدخل أو الخاصية المأخوذة بالاعتبار في تصنيفها، فثمة أنواعا  كثيرة     
 متباينة، لهذا نقوم فيما يلي بالتعرف على أبرز تلك التصنيفات. 

o تصنيف الاستثمارات وفقاً لآجالها 

يختلف بين قطاع وآخر، فهناك استثمارات  ،أنواع الاستثمارات وفقا  لآجالها أمر اعتباري التفريق بين إن 
 .جلطويلة الأأخرى استثمارات قصيرة و و آنية، 

  Short – Term Investmentاستثمارات قصيرة الأجل  . أ

تكون مدة التوظيف في هذا النوع من الاستثمارات قصيرة لا تزيد عن سنة. كأن يقوم أحد المستثمرين     
بإيداع أمواله لدى البنك لمدة لا تزيد عن سنة، أو يقوم بشراء أذونات الخزانة أو سندات قصيرة الأجل صادرة 

قدية، إضافة إلى تحقيق بعض العوائد. عن مؤسسات مختلفة. تهدف هذه الاستثمارات إلى توفير السيولة الن
 هذه الاستثمارات بتوافر أسواق لتداولها، كما تتميز بسهولة وسرعة تحويلها إلى نقدية.أدوات وتتميز 
  Medium –Term Investmentاستثمارات متوسطة الأجل  . ب
قد تصل إلى خمس سنوات. فتكون مدة التوظيف في هذا النوع من الاستثمارات أطول من النوع السابق،     

نذكر من الأمثلة عليها، أن يقوم شخص ما بإيداع مبلغ من المال في المصرف مدة خمس سنوات، أو أن 
يقوم بشراء أوراق مالية مدد استحقاقها لا تزيد عن خمس سنوات، أو الاستثمار في أصل ما وتشغيله ضمن 

 المدة المذكورة. 
  Long–Term Investmentاستثمارات طويلة الأجل  . ت

سنة أو  11تتجاوز مدة توظيف الأموال وفقا  لهذا النوع من الاستثمارات الخمس سنوات، فقد تصل إلى     
أكثر. و نذكر كمثال على هذا النوع من الاستثمارات، تأسيس المشروعات، إيداع الأموال لدى البنوك، 
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ض الأساسي من هذه الاستثمارات تحقيق عائد والاكتتاب في أوراق مالية طويلة الأجل كالأسهم . ويكون الغر 
 طويلة نسبيا .  مدةمرتفع، من خلال الاحتفاظ بالأصول المستثمرة 

o  تصنيف الاستثمارات وفقاً للعائد المتولد من هذه الاستثمارات 

a)  استثمارات ذات عائد ثابت: كأن يقوم المستثمر بالاكتتاب في أوراق مالية ثابتة الدخل، كالسندات
 م الممتازة أو إيداع الأموال لدى البنوك. والأسه

b)  استثمارات ذات عائد متقلب: يكون العائد هنا متغيرا  من فترة لأخرى، أو من مشروع لآخر. كأن يقوم
 المستثمر بالاكتتاب في أسهم عادية أو يقوم بالمتاجرة ببعض السلع والخدمات. 

o  تصنيف الاستثمارات وفقاً لقطاعات الاستثمار 

نتاجي، سواء ار في قطاع الأعمال العام: يشمل هذا القطاع الهيئات العامة ذات النشاط الإالاستثم (1
خدمات، ويستثنى من ذلك، تلك التي تدخل في قطاع الوسطاء الماليين  مكان ذلك في شكل سلع أ
 كالبنوك وشركات التأمين. 

همة وشركات التوصية، الاستثمار في قطاع الأعمال المنظم: يشتمل هذا القطاع الشركات المسا (0
 سواء كانت تابعة للدولة أم للقطاع الخاص.

الاستثمار في قطاع الأعمال غير المنظم: يشمل هذا القطاع شركات الأشخاص من تضامن  (3
 وتوصية بسيطة . 

 الاستثمار في قطاع الجمعيات التعاونية.  (4

الاستثمار في قطاع الخدمات العامة: أي القطاع الحكومي، وما يقدمه من خدمات. يشتمل هذا  (1
 القطاع الخزانة والإدارة الحكومية والبلديات. 

 الاستثمار في قطاع الأفراد: أي قطاع الأفراد والمنشآت الفردية والهيئات المحلية.  (6

ع المنشآت والأفراد الذين يتعاملون مع مختلف الاستثمار في قطاع العالم الخارجي: يشتمل هذا القطا (7
 القطاعات الخارجية. 

الاستثمار في قطاع الوسطاء الماليين: يشتمل هذا القطاع المؤسسات العامة للتأمين والمعاشات  (8
 والتأمينات الاجتماعية وشركات التأمين. 

 راق المالية التي تصدرها. الاستثمار في قطاع البنوك: أي الإيداع لدى البنوك أو الاكتتاب في الأو  (9
o تصنيف الاستثمارات حسب النشاط الاقتصادي للمستثمرين  



 القسم الأول
 

 51 الفصل الأول | مفهوم الاستثمار، أنواعه، دوره ومحدداته

 

استثمارات المنشآت التجارية: أي الاستثمار في المنشآت التي تعتمد بالدرجة الأساسية على المتاجرة  . أ
ملية بالسلع والخدمات. وهذا النوع من الاستثمارات واسع الانتشار في المجتمعات كافة، وهو يسهل ع

 التبادل بين مختلف الأنشطة. 
استثمارات المنشآت الزراعية: هي الاستثمارات في المنشآت التي يعتمد نشاطها الأساسي على زراعة  . ب

مختلف أنواع المزروعات وجنيها في المواسم المحددة لها. وهي تعرف بارتفاع مخاطرها وانخفاض 
 ظروف الجوية والعوامل الطبيعية.معدل العائد المتولد عنها نظرا  لاعتمادها على ال

استثمارات المنشآت الصناعية: تقوم تلك المنشآت بتحويل المواد الخام إلى سلع للاستهلاك أو  . ت
 في تطوير الدول الصناعية.  ا  كبير  اماسهإسهم هذا النوع من الاستثمارات أللاستعمال. وقد 

دمات المختلفة للجمهور من ماء، كهرباء، استثمارات المنشآت الخدمية: تعتمد هذه المنشآت تقديم الخ . ث
اتصالات ونقل. وهذه المنشآت ذات أهمية كبيرة في تأمين الخدمات الضرورية لعمل المنشآت 

 الأخرى في القطاعات المختلفة واستمراريتها.

 استثمارات المهن الحرة: كالحلاقين والنجارين والحدادين .... إلخ  . ج

 امتلاك العقارات وبيعها، أو إقامة المباني وتأجيرها أو بيعها. الاستثمارات العقارية: تقوم على  . ح
o  تصنيف الاستثمارات وفقاً لطبيعتها 

عام، هو حيازة للأصول المادية أو المالية. إذا يمكننا أن نميز بين الاستثمار  بشكلبما أن الاستثمار     
على اكتساب  لغالبا ما يدوالاستثمار بالمعنى المالي. فالاستثمار بالمعنى الاقتصادي بالمعنى الاقتصادي 

م في الإنتاج، اسهإالموجودات المادية. ذلك أن الاقتصاديين ينظرون إلى التوظيف أو الاستثمار على أنه 
اكتساب  لمالي،بالمعنى اأو يخلق منفعة على شكل سلع وخدمات. ويقصد بالاستثمار  فوالإنتاج هو ما يضي

في الأوراق والأدوات المالية المختلفة من أسهم  امالي االأصول المالية، ويصبح الاستثمار بهذا المعنى توظيف
 وسندات وودائع وغيرها.

واستنادا إلى ماسبق قوله أعلاه، فإنه يجري التمييز عادة بين نوعين من الاستثمارات، هما الاستثمار     
. وتوجد صلة كبيرة بين نوعي financial investmentوالاستثمار المالي  real investmentالحقيقي

الحقيقي، ويتم تداولها عبر الأسواق المالية،  رلتمويل الاستثما ا  أساسي ا  مصدر  دالاستثمار، فالأصول المالية تعّ 
 مما يشجع الاستثمار الإنتاجي، بسبب معرفة المستثمرين بإمكانية تسييل استثماراتهم.

i)  استثمارات حقيقيةReal Investment  

نتاجية أو السلع الاستثمارية الجديدة، التي تؤدي إلى خلق قيم تشتمل على الإنفاق على الأصول الإ    
، ا  جديدة. إن لهذه الاستثمارات علاقة بالبيئة ولها كيان مادي ملموس، وأهم ما يميزها عنصر الأمان نسبي
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غير أنها تعاني من مشكلة السيولة. ومن أهم أدوات الاستثمار الحقيقي : العقارات، السلع، المشروعات 
 الاقتصادية ... إلخ  

ii)  استثمارات ماليةFinancial Investments  

نما تتمثل في انتقالها من شخص إلى آخر، لتمويل  ،تؤدي هذه الاستثمارات إلى خلق القيم لا     وا 
دية، وهي تشتمل على تداول الأوراق المالية مثل الأسهم والسندات. وتمثل هذه الاستثمارات الأنشطة الما

 ي:يأتأيضا ، حقوقا  تنشأ عن معاملات مالية بين الناس، وتتميز بما 
 وجود أسواق منظمة بدرجة عالية من التنظيم تسهل التعامل بالأصول المالية.   (1
 لية. انخفاض تكاليف المتاجرة بالأوراق الما (0

 وجود وسطاء ماليين متخصصين. (3

 الانتشار الواسع للأدوات المالية الاستثمارية. (4

o تصنيف الاستثمارات وفقاً لحجمها 

استثمارات صغيرة: تتسم بصغر المبالغ المستثمرة فيها وصغر المنشآت التي تقوم بالاستثمار،  - أ
 من حيث حجمها وعدد عمالها، ومن حيث رأسمالها ونتائج أعمالها. 

استثمارات كبيرة: تكون المبالغ المستثمرة فيها كبيرة، وتقوم بها منشآت كبيرة في حجمها وانتشارها  - ب
 ورأسمالها وعدد العاملين فيها ونتائج أعماله . 

o تصنيف الاستثمارات وفقاً لمن يقوم بها 

استثمار شخصي: يقوم به شخص واحد، يتولى إدارة شؤون هذا الاستثمار، من حيث تأمين  .1
حتياجات والعمل والبيع، أو يقوم بالاكتتاب بالأوراق المالية. وهو استثمار غير واسع الانتشار، الا

 لأنه من الصعب على شخص واحد أن يحيط بجوانب النشاط كافة. 
استثمار مؤسسي: وهو الاستثمار الذي تقوم به مؤسسة أو هيئة أو شركة. وهذا النوع هو الأكثر  .0

 الحياة الاقتصادية للمجتمع.     فيورا ، وكذلك ذو أثر رواجا  وانتشارا ، بل وتط

o تصنيف الاستثمار وفقاً لشكل الملكية 

ما  فيخاص الفردي الالاستثمار ويتمثل  مؤسسيا،خاص فرديا  أو اليمكن أن يكون الاستثمار     
عن طريق مؤسسات استثمارية مساهمة تقوم  مؤسسيخاص الاليتم الاستثمار و  .ينفذه المدخر مباشرة

من أرباح سابقة محتجزة أو قروض متحصلة بتمويلات إضافية معززة رؤوس أموالها النقدية  بتحويل
  إلى أصول منتجة. ،متنوعة
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على تكوين رأس مال حقيقي  نفاق الحكوميالإ اليجمإ يف "العامالحكومي أو "الاستثمار  ويتمثل    
الحكومي أو تحقيق أعلى عائد ممكن، أما الاستثمار ب ،افع للاستثمار الخاص عادةالد ويتمثل جديد.

 ، إذا: يكون عامل الربح واحدا  منها ،فيتحرك غالبا  بدوافع وأسباب متعددة "العام"
استثمار عام: تقوم به الحكومة عادة، كونها مالكة لهذا الاستثمار، وقد يسمى أيضا  الاستثمار  - أ

أو القطاع الحكومي. وتتسم عوائد هذا النوع من الاستثمار بأنها متدنية، وغالبا   في القطاع العام
ما تهدف الحكومة من خلاله إلى تقديم خدمة معينة للمواطن أو تقديم خدمات للاستثمارات 

 الأخرى. 
استثمار خاص: يقوم به الأشخاص أو الهيئات الخاصة باعتبارهم المالكين لوسائل الإنتاج فيه .  - ب

وهو يشكل أهم صورة من صور الاستثمار في المجتمعات وخاصة الرأسمالية . وأكثر ما يميز 
م سهذا الاستثمار ارتفاع الحافز على زيادة الإنتاجية وتحقيق معدلات عالية من الأرباح كما يت

هذا النمط من الاستثمارات بالمرونة في الإدارة والتنظيم وفي اتخاذ القرارات على عكس 
مار العام الذي تسوده المركزية في اتخاذ القرارات ويخضع للعديد من الأنظمة والقوانين الاستث

 التي تحد من المقدرة الإدارية للقائمين عليه. 

استثمار مشترك: يجمع ما بين الاستثمار العام والاستثمار الخاص، حيث يقوم الأفراد هنا بشراء  - ت
أو حتى خدمية. وتكون الإدارة في الكثير  حصص في المنشآت الحكومية سواء كانت إنتاجية

من المنشآت ذات الملكية المشتركة، من حق الدولة. لقد تراجع هذا النمط من الإدارة مع التوجه 
 في العقود الماضية نحو الخصخصة. 

o تصنيف الاستثمارات وفقاً للجنسية 

استثمار محلي أو وطني: تكون جنسية المستثمرين فيه وطنية أو محلية، سواء كانوا أفرادا  أم  (1
مؤسسات. ولهذه الاستثمارات أولوية على الاستثمارات الأجنبية في الكثير من الدول، حيث 

 تحصل في بعض الأحيان على امتيازات وتسهيلات قد لا يحصل عليها المستثمر الأجنبي. 
نبي: تقوم به الشركات والهيئات الأجنبية. وتجدر الإشارة إلى تزايد دور هذا النوع من استثمار أج (0

ما في العقد الأخير من القرن العشرين سيّ ولاالاستثمارات وانتشاره الواسع في العديد من البلدان، 
 وبداية القرن الحالي مع تسارع وتيرة العولمة والانفتاح الاقتصادي والمالي بين الدول. 

 التفريق بين أنواع الاستثمارات وفقا  لعدد من الخصائص الأخرى. فهناك  ماسبق،إضافة إلى  نايمكن    
التي يقدم عليها من يتولى الاستثمار، وهنا غالبا  ما يكون  المخاطرةالتفريق بين الاستثمارات تبعا  لدرجة 

أي  ،الاستثمارات وفقا  للدوافع الخاصة للمستثمرالتفريق بين . أو عائد مرتبطا  طرديا  بدرجة المخاطرةال
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ستثمار أو الادخل العادي والدوري بهامش إضافي يتأتى من ربح الاستثمار، اللاستثمار من أجل زيادة ا
أما في حالة التصنيف  .الثراء السريع بهدفستثمار أو الا ،الشيخوخة أو التضخم، الطوارئ  منالأمان  بهدف

واستثمارات  ،استثمارات داخلية تتولد من ادخارات تنشأ داخل البلد المعني نميز بينل، فتبعا  لمورد رأس الما
المستهدف البلد داخل خارجية تنشأ نتيجة لتحويل رؤوس أموال من بلد أجنبي أو من جهة خارجية إلى 

مستقلة  يتقرر بصورة autonomous investmentاستثمار تلقائي ويمكننا أن نميز أيضا بين . للاستثمار
عن المؤثرات الاقتصادية القائمة كمستوى الدخل العام أو معدل الاستهلاك، وهو غالبا  ما يتقرر نتيجة إيجاد 

نفسية ، أو يكون ناجما  عن متغيرات اجتماعية ،سلعة جديدة أو استحداث طرائق وأساليب إنتاجية غير تقليدية
 induced investmentاستثمار مستحث و قتصادية. غير مرتبطة بصورة مباشرة بالمعطيات الا ،أو سياسية

ويقدم عليه المستثمر بدافع المنفعة المادية  ،يعتمد كليا  على الأوضاع والعوامل الاقتصادية القائمة والمتوقعة
نتاج، يقال أنه استثمار وببساطة، عندما يزداد الاستثمار بفعل ازدياد المستوى القائم من الدخل والإ المباشرة.
نه غير محفز أو إث أو محفز. وعندما يكون الاستثمار مستقلا عن مستوى الدخل أو الربح، أي مستح

  .ا  تلقائي ا  مستحث بأية تغيرات في الدخل، يطلق عليه استثمار 
 ( تصنيف الاستثمارات1-1-2-1الشكل التوضيحي رقم )

 
متداخلة لدرجة يصعب فصلها في إن الأنواع السابقة من الاستثمارات ليست منفصلة عن بعضها، بل     

 الكثير من الأحيان، فقد يكون الاستثمار زراعيا  وخاصا  وأجنبيا  وكبيرا  في آن واحد.

 تصنيف الاستثمارات 

 وفقاً للجنسية  وأجنبي محلي استثمار•

 واستثمار مؤسسي استثمار شخصي  •

 عام، خاص ومشترك• وفقاً لشكل الملكية 

 وفقاً لمن يقوم بها

 وفقاً لحجمها واستثمارات كبيرة استثمارات صغيرة•

 وفقاً لطبيعتها    واستثمارات مالية استثمارات حقيقية•

، الزراعية، الصناعية، استثمارات المنشآت التجارية•
 الخدمية، المهن الحرة والعقارات

 حسب النشاط الاقتصادي 

 

، المنظم، غير المنظم، قطاع الأعمال العام•
 التعاوني،الخدمات العامة، الأفراد والعالم الخارجي

 وفقاً لقطاعات الاستثمار 

 

 وفقاً للعائد المتولد  متقلبذات عائد و ذات عائد ثابت•

 وفقاً لآجالها الأجل  ، متوسطة وطويلةاستثمارات قصيرة•



 القسم الأول
 

 55 الفصل الأول | مفهوم الاستثمار، أنواعه، دوره ومحدداته

 

 مجالات الاستثمار 1-2-2
تتنوع مجالات الاستثمار حسب طبيعة النشاط الاقتصادي، الذي سيوظف فيه المستثمر أمواله بقصد     

الحصول على عائد، كمجال العقارات أو الصناعة أو الزراعة. كما تتنوع وتتعدد أدوات الاستثمار في كل 
 مجال. 

يه هذا الاستثمار. وبناء عليه يجري المقصود بمجال الاستثمار، هو المكان الذي يتم فويمكن اعتبار أن    
تصاد ضمن حدود قالتمييز بين المجال الداخلي للاستثمار، حيث يتم توظيف الأموال في مختلف قطاعات الا

 الدولة الواحدة، والمجال الخارجي للاستثمار، أي الاستثمار خارج حدود الدولة.
 وفق معيارين هما: وتبعا لما سبق قوله أعلاه، يمكن تصنيف مجالات الاستثمار 

 المعيار الجغرافي  -1
 المعيار النوعي )والمقصود بالنوعي هنا هو نوع الأصل(  -2

 المعيار الجغرافي 
 هذا المعيار إلى استثمارات محلية واستثمارات خارجية. منظورتصنف الاستثمارات من     
 الاستثمارات المحلية  - أ

وتضم جميع الفرص الاستثمارية المتاحة في السوق المحلية بغض النظر عن نوع أداة الاستثمار     
 المستعملة كالعقارات والذهب والعملات الأجنبية والأوراق المالية... الخ 

 الاستثمارات الخارجية  - ب
الاستثمار  تعتبر جميع الفرص المتاحة للاستثمار في الأسواق الأجنبية، مهما كانت أدوات    

المستعملة، استثمارات خارجية. وتوفر الاستثمارات الخارجية مزايا كثيرة للمستثمر، كالمرونة في اختيار 
أدوات الاستثمار، التي يتم تداولها في أسواق نشطة ومتطورة، كأسواق الأوراق المالية وأسواق الذهب 

يين والوسطاء. ورغم هذه المزايا المتعددة، مثلا، بالإضافة لتوفر الخبرات المتخصصة من المحللين المال
إلا أن هناك بعض العيوب في الاستثمار الخارجي والتي تتجسد في المخاطرة المتعلقة بتغير الظروف 
السياسية بالإضافة الى المشاكل المتعلقة بالازدواج الضريبي ومخاطر تقلب القوة الشرائية لوحدة النقد 

 العملة الأجنبية.والتي تنشأ عن تقلب أسعار صرف 
 المعيار النوعي   

 للتصنيف وبناء عليه يمكن تصنيف الاستثمارات إلى:  ا  يعتمد هذا المعيار على نوع الأصل أساس    
 استثمارات حقيقية.  - أ

 استثمارات مالية.  - ب
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 الاستثمارات الحقيقية.  - أ
الاستثمار حقيقيا كما بيننا سابقا، عندما يوفر للمستثمر الحق في حيازة أصل حقيقي كالعقار والسلع  ديعّ     

ومن أهم  خصائص الأصول الحقيقية أنه غالبا ما يكون لها كيان مادي والذهب وما إلى ذلك من الأصول. 
ريع منخفضة، ولذلك فان سيولتها ملموس، وبأنها تتمتع بدرجة عالية من الأمان إلا أن قابليتها للتسويق الس

لى أنه يترتب عليها نفقات عالية، مثل نفقات النقل والتخزين في حالة السلع والصيانة إمنخفضة. بالإضافة 
 في حالة العقار.

 الاستثمار المالي  - ب
و حيازة الأصول المالية التي تتخذ شكل أسهم أ عندما يوفر للمستثمر الحق فيالاستثمار ماليا  ديعّ     

سندات أو شهادات إيداع أو غير ذلك. ويمثل الأصل المالي، حقا ماليا يخول حامله المطالبة بأصل حقيقي، 
كما يرتب لحامله الحق في الحصول على جزء من عائد الأصول الحقيقية لمصدر الأصل المالي. ومايحدث 

ة، يتخلى بموجبها البائع عن ملكية في السوق الثانوي من عمليات بيع وشراء، لا يعدو كونه عملية نقل للملكي
أصل هو الورقة المالية، مقابل حصوله على أصل آخر يتخلى عنه المشتري وهو النقود. ولا تنشأ خلال 

 عملية تداول الورقة أية إضافة للناتج.

. يفهم من رأس المال، السلع الرأسمالية، رأس المال الحقيقي أو الأصول الرأسمالية المنتجة، ملاحظة
 نتاج السلع والخدمات.إسلع المعمرة أو أية أصول مالية مستخدمة في ال

ويفهم من مصطلح "رأس المال" أيضا، الأموال المستخدمة للشراء، بهدف البيع ثانية فقط، لتحقيق الربح     
المالي. إنه "الثروة" التي تنمو نتيجة عملية التداول، وهو مايشار إليه في المدارس الاقتصادية المعاصرة، 

 .capital goodsالسلع الرأسمالية  وهذا يختلف عن ،financial capitalعلى أنه "رأس المال المالي 
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 البدائل الاستثمارية 1-2-3
توفر الإعلانات المالية، ملاحق . حيث الاستثمارية البدائلمن  عديدة أنواع في اقتصاد ما، تتوافرقد     

 مكنوي .الاستثمارية المناسبة البدائلاختيار  عندللمستثمرين  االصحف المالية ومجلات الاستثمار توجيه
 . تبعا لاحتياجاتهم من بدائل الاستثمار، للمستثمرين اختيار بديل أو أكثر

المصرفية؛ حسابات الودائع ؛ الودائع؛ السندات؛ سهمالأعادة في  المتاحةالبدائل الاستثمارية وتتمثل     
على خطط التأمين  ؛صناديق الاستثمارفي  ؛ الحصصأدوات سوق المال؛ ق الادخار العاميداصن الادخار؛
، ينبغي أن الاستثمار مجديا يكون ولكي . سوق السلعو  الأدوات المشتقة ؛الذهب والفضة؛ عقارات؛ الالحياة
لأي فئة انتموا، يهتم جميع المستثمرين و  .على دراية بخصائص مختلف البدائل الاستثمارية المستثمر يكون 

في  سواء كان ذلك، المستثمرة من قبلهمعائد معقول على الأموال معدل السيولة و مان، بنفس القدر بالأ
  .الحقيقية مأالأصول المالية 

، لامتنافسة نسبيا ةملاكتم ، استثماراتالأصول الحقيقيةو الأصول المالية الاستثمارات في  يمكن اعتبار    
 .الأهمية النسبية للأصول المالية تزداد مع تقدم الاقتصاد بالرغم من أن
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 المضاربة والمقامرةالاستثمار،  1-2-4

and Gambling   Investment, Speculation 

 الاستثمار والمضاربة 1-2-4-1
ويمكن وصف  .جنبا إلى جنب مع الاستثمار في كثير من الأحيان ،يستخدم مصطلح المضاربة    

قصيرة الأجل، وعادة ما تنطوي على شراء الالمضاربة بأنها استثمار أيضا، ولكنها ترتبط بآفاق الاستثمار 
 يعرض الجدول. و بسرعة، مما يوفر ربحا سريعا يرتفعالأوراق المالية القابلة للبيع على أمل أن سعرها سوف 

 .والمضارب المستثمر بين لفروقاتا( 1-4-2-1)رقم
 المستثمر والمضارب( الفروقات بين 1-4-2-1رقم) الجدول

وهذا  بشكل كبير عن المتوقع، منه عائد المحققال قد يتباين ،استثمارا speculationالمضاربة  تمثلإذا،     
ما يميز ، ا  إذ. ا  صعب ا  ، أمر بين الاستثمار والمضاربةالدقيقة والواضحة التفرقة  الأمر يجعل من عملية

في  expected returnعن المتوقع  actual return الفعليالعائد  تباينالاستثمار عن المضاربة هو درجة 

 المستثمر أساس المقارنة المضارب
 قصيرأفق استثماري ضارب للم

جدا. وفترة احتفاظه قد تدوم بضعة 
 أيام إلى بضعة شهور

 للمسنثمر أفق استثماري طويل نسبيا 

يرغب المضارب أو يبحث عن 
 مخاطرة أكبر

 
 

عادة، لايرغب المستثمر بمخاطرة أكبر 
من العادية المعقولة. ونادرا مايرغب 

 بمخاطرة مرتفعة
يبحث المضارب عن عائد مرتفع 
يبادله مع المخاطر المرتفعة التي 

 يقبلها

يبحث المستثمر عن عائد معقول عادة  
يتناسب مع المخاطر المحدودة التي 

 يقبلها أو يتحملها
 

  توقع والاستفادة من تقلبات السوق ال
يعطي المستثمر أهمية أكبر للعوامل  

الأساسية ويحاول التقييم المتأني 
 لشركةالمستقبل 

طبيعي أن يعتمد المضارب على 
الاقتراض، الذي قد يكون كبيرا، 

 بهدف دعم موارده الذاتية

عادة يستخدم المستثمر أمواله الخاصة  
 ويتجنب الأموال المقترضة

لاستثمارلالأفق الزمني   

 طبيعة المخاطرة

 

 العائد المتوقع

 أساس القرار

 الرفع
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ضد تقلبات  hedgingت التحوط ياعملمن كونها تجعل  ،ا  نشاطبوصفها المضاربة تأتي ضرورة كل منهما. و 
 1لا يمكن للمضارب الذي يضر بالسوق أن يستمر.وبناء عليه،  أكثر سهولة. الأسعار الحادة

توقع على الاهتمامهم الرئيسي ينصب ، و على ارتفاعبيع الض و انخفعلى اشراء اليحاول المضاربون     
لا يمكن  ، بحيثأكثرفتصبح التقلبات في الأسواق المالية أكثر حالما ولكن  .والاستفادة من تقلبات السوق 

على النقيض من ذلك، يستند الاستثمار  .المخاطر مرتفعةاستثمارات بوصفها ا ، تعاملالتكهن بهاأو التنبؤ 
من تحمل  كسب المرضيالالوعد بسلامة المبلغ المبدئي المستثمر و  إلى التحليل، ويتمثل هدفه الرئيس في

 .ةالمخاطر 
يفترض مخاطر عالية، دون اعتبار المرء  بمعنى أننشاط، تماما مع معناها الحرفي، ك المضاربة تناقضت    

الزمنية التي يتم  المدةإن لسلامة رأس المال المستثمر في كثير من الأحيان، لتحقيق مكاسب رأسمالية كبيرة. 
  .عادة قصيرة جدا، السعي لتحقيق المكاسب خلالها
بهدف  ،الأموال في الأصول التي ليست بالضرورة قابلة للتسويق توظيفينطوي الاستثمار على و     

عائد مالي في  في انتظار ،بعض المال اليومب يالمستثمر يضح. فسلسلة من العوائدالحصول على 
أن  هذا لا يعنيفإن ومع ذلك،   .ببعض المضاربة المتضمنة في كل القرارات الاستثمارية فينخرط ،المستقبل

 . مضاربة بطبيعتهاتمثل  هاجميع الاستثمارات
ويطلق على . والشائعات نصائحالتستند المضاربة، إلى يتخذ قرار الاستثمار الحقيقي بعناية، بينما     

يريد  وفه .في وقت لاحق لبيعل بل، التملك بهدفلا يشتري  ا، لأنهمضارب ة،المضاربالذي يقوم بالشخص 
 بيع عندماالو  الأسعار منخفضةشراء عندما تكون اليحاول لذلك  ،من التغيرات في أسعار السوق  الاستفادة

 .ترتفع
السلع، العملات، المقتنيات  لأسهم والسندات،لقصير البيع البيع و ال، الاحتفاظشراء، التشمل المضاربة     

لحياة ا في ستخدامالا بهدف الأصول، عكس شراء إنها .قيمةذات  ماليةأداة لعقارية، المشتقات أو أي ا
 (.أو فوائد توزيعات)ك االحصول على دخل منه اليومية أو
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  المضاربة والمقامرة 1-2-4-2
Speculation & Gambling 

أنها بويمكن تعريف المقامرة تمييز بين الاستثمار والمضاربة. لل gamblingيستخدم مفهوم المقامرة     
دخل غير مؤكد". ويعني هذا التعريف أنه عندما تتوافر لدى المستثمر رغبة غير محدودة في  ى"مراهنة عل

فإنه يتحول عندئذ إلى مقامر. أما المضاربة فتتطلب استعداد المستثمر  ،تحمل المخاطر سعيا وراء الربح
يتمثل غالبا في صورة أرباح رأسمالية  ،ة كبيرة من المخاطر أملا في الحصول على عائد مرتفعلتحمل درج

capital gains  تنتج عن التقلبات المتوقعة في الأسعار السوقية للاستثمارات.بينما يتطلب الاستثمار استعداد
قول يتمثل غالبا في صورة أملا في الحصول على عائد مع ،المستثمر لتحمل درجة معقولة من المخاطرة فقط

من تقلبات الأسعار السوقية  ،وتأتي الأرباح الرأسمالية المتوقع تحقيقها. dividendsأرباح إيرادية 
الرئيسية  التمايزات( 2-4-2-1رقم ) الجدول بّينوي .بالنسبة للمستثمر العادي للاستثمارات في الدرجة الثانية

  بين المضاربة والمقامرة.
 ( التمييز بين المقامرة والمضاربة2-4-2-1)رقم  الجدول

 : يلآتكا، مجموعة من الأسسمن خلال  يمكن التمييز بين المضاربة والمقامرة، ا  إذ
درجة المخاطرة. إن درجة المخاطرة في المقامرة مرتفعة بشكل كبير تليها المخاطرة في المضاربة ومن ثم  (1

ن درجة المخاطرة في المضاربة أقل من درجة المخاطرة في المقامرة. إالمخاطرة في الاستثمار. أي 
لى حد ما في رأس المال، أما في ا لمقامرة فتكون المخاطرة وتكون المخاطرة في المضاربة، في العائد، وا 

 في العائد وفي رأس المال معا . 

 المقامرة أساس المقارنة المضاربة
المقامرة أقل مما هي عليه في   

 
 أكبر مما هي عليه في المضاربة 

  يمكن أن يكون موجبا  أو سالبا  
 

 سالب

على مؤشر التداول يبنى  
 

استراتيجية لايوجد    

لى حد ما في رأس  في العائد، وا 
 المال 

 في العائد وفي رأس المال معا   

تحقيق الأرباح المتوقعة مع تحمل 
 بعض الخسارة

 ضربة حظ 
 الحافز

المخاطرة درجة  

 متوسط العائد

 قرار الاستثمار

 احتمال الخسارة
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من حيث متوسط العائد: يمكن أن يكون متوسط العائد في المضاربة موجبا  أو سالبا ، بينما في المقامرة  (2
ه على الدراسة والتحليل، وهذا ليس حال ء. ويعود السبب في ذلك إلى أن المستثمر يبني آراا  سالبيكون 

 لا يملك شيئا  حيال تحقق العائد، فالمقامر ليس لديه أية حيلة عند رمي "حبة النرد"!المقامر الذي 

من حيث الحافز: يكون توقع الربح في المضاربة مع توقع تحمل بعض الخسائر، بينما في المقامرة  (3
 فالأمر لايعدو كونه ضربة حظ. 

في حين ليس للمقامرة أية استراتيجية من حيث قرار الاستثمار: يبنى قرار المضاربة على مؤشر التداول،  (4
 محددة. 

-1المضاربة والمقامرة كما في الجدول رقم ) ،بين الاستثمار 1تلخيص الاختلافات الرئيسة ناأخيرا، يمكن    
0-4-3.)  

( معايير التمييز بين المستثمرين3-4-2-1الجدول رقم )  
        

 
 (ارـــــــــــــــــــــــــــــــــالمعيأساس المقارنة)

 إستراتيجية التركيز الأفق الزمني العائد درجة المخاطرة

 العائد   طويل عادي عادية المستثمر 
  مؤشر المردود(Yield Index) 

 موعد الاستحقاق   قصير مرتفع مرتفعة المضارب
  مؤشر(الأمد Duration Index) 

 لا إستراتيجية قصير جدا مرتفع جدا مرتفعة جدا المقامر
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 المبحث الثالث
 دورالاستثمار، محدداته والعوامل المؤثرة فيه

 
 :الأهداف التعليمية

 علاقة الاستثمار بـالادخار والتمويل. .1

 .محددات الاستثمار .2

 .دور الاستثمارو  العوامل المؤثرة في الاستثمار .3
 
 علاقة الاستثمار بـالادخار والتمويل  1-3-1

هو "توظيف"  جميعها منهاالهدف المشترك  غير أنلأنشطة، لعديد من ابط مصطلح "الاستثمار" باتر ي    
الأموال التي سيتم استثمارها من أصول  تأتي .ثروة المستثمر زيادة إلى ا  سعي ،زمنية مدةالأموال خلال 

عن  والامتناع استثمار مدخراتهمن من خلال و يتوقع المستثمر و  .الادخارأو من  ةقترضأو م يامملوكة فعل
 .، تعزيز إمكانيات الاستهلاك في المستقبل من خلال زيادة ثرواتهمالحاليالاستهلاك 

 وعندما يستثمر الأفراد وحدهم كأفراد، يطلق عليهم المستثمرون الأفراد، وفي بعض الأحيان مستثمر     
كيانات، مثل شركات الاستثمار، البنوك  ن فهمو ن المؤسسيو أما المستثمر  ،retail investorsالتجزئة 

 .التجارية، شركات التأمين، صناديق المعاشات التقاعدية والمؤسسات المالية الأخرى 
يبدأ الاستثمار عند قيام أحد الأفراد أو المؤسسات أو الأشخاص الحقيقين أو بناء على ماسبق أعلاه،     

احتجاز الجزء الآخر من هذا الدخل، وهكذا تتراكم مدخرات المعنويين بإنفاق جزء من الدخل على الاستهلاك و 
 هؤلاء كي تشكل مصدر تمويل مناسب لدى المصارف والمؤسسات المالية أو منظمات الأعمال المختلفة. 

وعندما يقوم المستثمر بالحصول على هذه الأموال من مصادر التمويل المتنوعة، تبرز العلاقة بين المستثمر 
الذي يقترض هذه الأموال لكي يقوم بتمويل استثماره وبين المدخر والممول من خلال شراء الاحتياجات 

 نشاط الاستثماري. اللازمة وسداد قيمتها ووضع المستحقات الأخرى المختلفة والناجمة عن ال
تتلخص بأن القيام بالاستثمار  Financeوالتمويل  Reserveمن الادخارإن علاقة الاستثمار بكل     

جزء من الدخل لا يخصص ل االاستثمار إنفاقيمثل حيث  يتطلب إنفاقا  ماليا  يتم تمويله من خلال المدخرات.
 ،يتوزع الادخار إلى استثمار واكتنازو  السلع والخدمات. مختلفلاستهلاك مباشرة بل إلى زيادة وسائل إنتاج ل
ويعد الاكتناز سلبيا   .دة طويلةمخارج دائرة التداول بلا أثر  ةمجمد اال وتركهو ميتمثل الاكتناز بتكديس الأو 

 عاملا  في توليد الدخل.   ديعّ الاستثمار الذي ب مقارنة
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مدة زمنية  خلالتم ي ذيالو  ،تكوين أصول ثابتة جديدةقيمة الإنفاق على بويحسب حجم الاستثمار عادة     
هو  الاستثمارصافي  نإحيث الاستثمار، صافي بين الاستثمار الإجمالي و  هنا، التفريق بيجو معينة. 

مدة زمنية معينة، أي  خلالبين الإنفاق الاستثماري  مييزالت كما يتوجبالاهتلاك.  مطروحا منهالإجمالي 
 .السنواتتلك المدة، ومجمل الأصول الرأسمالية المتراكمة على مر  خلالية الجديدة تكوين الأصول الرأسمال

 نفاقالإ  -( دورة الدخل1-1-3-1الرسم التوضيحي رقم )
 

 
       

          X                    G                  I 
 

  
  

 
 
 
 
 
 

              M                       T                             S 
            

                

 
الاستثمار من جهة و الادخار بين و  ،مسألة الفاصل الزمني بين الإنتاج والاستهلاك من جهة أهملناإذا    

يعد مجمل الادخار  ،موال إلى خارج البلد المعني وعدم وجود اكتنازللأرض عدم وجود تهريب تفاأخرى، وب
(S ،) مساويا  لمجمل الاستثمار السنواتمن  سنةفي  ،شروط معينةفي حسابات الدخل القومي، ووفق (I). 

 بل يجب أخذ ،بها تحديده  يصحنه لا إلا أأن الاستثمار هو تكوين الأصول الثابتة الجديدة،  بالرغم منو     
تاجية الطاقة الإن زيادةيؤدي إلى  انفاقإالاستثمار التكنولوجي يمثل و  بالاعتبار. عامل الاستثمار التكنولوجي

اهتمت  وقدتطوير التقنيات وطرق الإنتاج المتبعة. ، بD&Rوالبحث العلميالفني المستوى  تغييرعن طريق 
العمل  ةالنوعية في قو  التغيراتالإنفاق على  أيالاستثمار الإنساني، بما يطلق عليه،  الاقتصادية ةنظريال

 دخل انفاق

 القطاع العائلي

 قطاع الأعمال

 سلع وخدمات عناصر انتاج

 ضرائب ادخار

 انفاق حكومي

 واردات

 صادرات استثمار

 القطاع المالي القطاع الحكومي قطاع التجارة

 الحقن

 السحوبات
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 اأثر  مما يترك ،تحسن المستوى الصحي واللياقة البدنية والذهنية للقوى العاملة ،التأهيل ،الناجمة عن التعليم
  في الطاقة الإنتاجية القائمة. اإضافي

 ( أن ثمة مفاهيم تحدد مسار الاستثمار وهي:1-1-3-1يلاحظ من الرسم التوضيحي رقم )
I.  الأفراد أو المؤسسات خلال فترة الدخل: وهو العوائد التي تحصل عليها عناصر الإنتاج التي يمتلكها

  فيزداد عند زيادة الدخل وينخفض لدى انخفاضه. ،زمنية معينة. ويتأثر الاستثمار بتقلبات الدخل

II.  .الاستهلاك: أي ما ينفقه الأفراد والمؤسسات لإشباع الحاجات المادية والمعنوية 

III.  .الادخار: هو الجزء من الدخل الذي يفيض عن الاستهلاك 

 ي: الآتيح العلاقة بين المفاهيم السابقة من خلال المثال ويمكن توض

 ي :الآت: لتكن لدينا بيانات مجموعة الأفراد والمؤسسات حسب الجدول ( 1-1-3-1مثال رقم)
 A B C الأفراد والمؤسسات

 11111 11111 11111 الدخل
 61111 41111 11111 الاستهلاك
 11111-  11111+  1 الادخار
 11111 1 1 الاقتراض

تستهلك  Bتستهلك كامل دخلها وليس لديها قادرة على الادخار، في حين أن المجموعة  Aالمجموعة إن     
وحدة، وليس لديها حاجة للاقتراض، في حين أن المجموعة  11111أقل من دخلها ولديها ادخار يعادل مبلغ 

 . Bالمجموعة تستهلك ما يزيد عن دخلها، وهي بحاجة إلى الاقتراض من  Cالثالثة 
تشمل الاستثمارات الحقيقية حيث  .مرة أخرى، التمييز بين الاستثمارات الحقيقية والمالية ا  وقد يكون مفيد    

عموما نوعا من الأصول الملموسة مثل الأراضي والآلات والمصانع وما إلى ذلك. وتشمل الاستثمارات 
الأسهم والسندات وغيرها. ويتمثل الهدف كما يظهر في المالية عقودا في شكل ورقي أو إلكتروني من مثل 

سياق هذا الكتاب، بالتركيز على الاستثمارات المالية، لأن مفاهيم الاستثمار النظرية الرئيسة ونظرية 
المحفظة، إنما تستند على هذه الاستثمارات التي تسمح بتحليل عملية الاستثمار واتخاذ القرارات في سياق 

  أوسع.
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 Animal Spirit" القطيع"روح و الاستثمار والادخار .( 1-1-3-1رقم)الإطار 
، ألا وهو الإرادة في هنفس تنبع الرغبة في الاستثمار والادخار في الاقتصاد الكلاسيكي، من المصدر    

دخار هو الوسيلة لترك الناتج جانبا، تأجيل الاستهلاك الحالي بهدف إشباع أكبر في المستقبل. فالا
والاستثمار في الأدوات التي تحول الناتج المتروك جانبا اليوم إلى رأسمال سينتج أو سيعطي ناتجا في 

 المستقبل. 
، Keynesويرى الكلاسيك، بأن الادخار المرغوب والاستثمار متوازنين بشكل طبيعي. بينما يرى كينز     

آليتين نفسيتين متباينتين. فهو يرى الادخار رغبة في مراكمة رأس المال، يحركها أن الادخار والاستثمار 
عند المستحدث. ورأى  Animal Spirit"الروح الحيوانية" روح القطيع أو الخوف أو التشاؤم ويطلق عليها 
إشارة الحافز هذا، رغبة زائدة للادخار أكثر من  ستخلقمعظم الوقت، و كينز أن هذه الروح تكون ضعيفة 

 الاستثمار.
وبداية  1999نترنت" ونتائجها، في عام يمكن تطبيق التحليل الكينزي على ما أطلق عليه "فقاعة الإ    

في السوق الأمريكي. ففي المصطلح الكينزي، قد يعني التفاؤل الذي كان قائما آنذاك، بخصوص  0111
نترنت، أن الروح الحيوانية كانت قوية وكان الاستثمار صاعدا. أدى ذلك إلى رفع مستوى مستقبل شركات الا

 .الناتج متسببا بتوسع اقتصادي كبير. وعند انفجار الفقاعة، انكفأت الإشارة الغريزية وهبط الاقتصاد
وبين" قد طوّر نظرية كينز في الاستثمار، فقدم مفهوما يسمى "كيو ت Tobinوكان جيمس توبين     

Tobin's q "ويقابله "ف كالدور Kaldor's v القيمة السوقية للأصول أو رأس المال إلى كلفة  نسبة، أي
ن القيمة السوقية لرأس المال هي قيمة أسعار الأسهم، وكلفة استبدال رأس المال، هي كلفة إاستبداله. حيث 

 في السوق. المتاجرة بأسهمهاشراء كل المشروع والتجهيزات اللازمة لبناء الشركات التي يتم 
 2112و 1011في الاقتصاد الأمريكي بين الأعوام  Q(. النسبة 1-1-3-1الشكل البياني رقم)

 
   Advisor Perspectives; Smithers co.; Valuing Wall Street, Andrew Smithers, Stephen Wrightالمصدر:  
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  Animal Spirit"روح القطيع" و الاستثمار والادخار .( 1-1-3-1الإطار رقم)تابع 
الواحد، وتعني أن السهم إما مقيم بأعلى أو أقل من قيمته.  1إن القيمة الطبيعية "لمعدل توبين" هي     

عندما تكون "كيو" تساوي الواحد، هناك حافز قوي للقيام بالاستثمار الرأسمالي، بينما "كيو" أقل من الواحد 
 حافز ضعيف للقيام بالاستثمار الرأسمالي.تعني، أن ال

 عن المتوسط الحسابي Q(. التغير المئوي في النسبة 2-1-3-1الشكل البياني رقم)

 
 .Advisor Perspectives; Smithers co.; Valuing Wall Street, Andrew Smithers, Stephen Wright المصدر:

وبتطبيق مفهوم توبين، فإنه خلال فترة الهوس بفقاعة "الدوت كوم" على سبيل المثال، ، قدّرت قيمة بعض    
وبالتالي، فإن نسبة القيمة الشركات، التي لم تكن تملك إلا بعض الحواسيب والبرمجيات، بمليارات الدولارات. 

نترنت بالعمل من قبل الكثير من شركات الإ ءدب كان وراءالسوقية إلى كلفة الاستبدال كانت كبيرة. وهذا ما 
 .venture capitalistsمستحدثين ممولين برأس مال مغامر  

مار في ثوصل الاست ، حتىمن مستوياتها القياسية "كيو"يكن، ما إن انفجرت الفقاعة وهبطت قيمة  أيا    
 .عند مستويات دنياإلى التوقف  "الدوت كوم"

حقين، فإن سوق الأسهم عرضة لمزاج نفسي قوي متأرجح، مما يتسبب بابتعاد إذا كان كينز وتوبين م    
 مها الأساسية. يالأسعار عن ق

ذا كان كينز وتوبين محقين     منخفضة بشكل (  P/E)فإن شراء الأسهم، عندما تكون نسبة السعر/الربح  ،وا 
استرتيجية رابحة في الأجل  مثلست ،مرتفعة بشكل غير عادي P/Eغير عادي، والبيع عندما تكون النسبة 
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 الطويل.
 Q(. مؤشر السوق والنسبة 3-1-3-1الشكل البياني رقم)

 
 .Advisor Perspectives; Smithers co.; Valuing Wall Street, Andrew Smithers, Stephen Wright المصدر:
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 محددات الاستثمار 1-3-2
يمثل الاستثمار أحد أهم مكونات الطلب الكلي، ويتحدد بعوامل عديدة، حيث تتنوع هذه المحددات وتتباين     

بين الاستثمار الحكومي أو الخاص. وبرغم أنه لايوجد اتفاق على هذه المحددات بين مختلف النظريات 
 الاقتصادية، غير أنه يمكننا حصرها بما يلي: 

ن الشركات تقترض لتستثمر في رأس إ. تمثل الفائدة تكلفة الاقتراض، حيث معدلات الفائدة الحقيقية (1
المال الجديد عندما تكون معدلات الفائدة منخفضة، وتستثمر أقل في حال كانت هذه المعدلات 

 مرتفعة.

. حيث يقبل على الاستثمار في حال التأكد من درجة تأكد قطاع الأعمال من الطلب المستقبلي (2
مستقبلي على المنتج، ويحجم عن الاستثمار الجديد في حال التأكد من أن الطلب مستوى الطلب ال
 سيكون منخفضا.

. تفتح التكنولوجيا الجديدة استثمارات جديدة، طالما تسعى )التغير التكنولوجي( المستوى التكنولوجي (3
التي ما أمكن وتنتج أحدث السلع والخدمات  وءنتاجي حديث وكفإالشركات للحفاظ على تكنيك 

 يطلبها المستهلك.

يراداتها، بمعنى أن تكون الضرائب إ. عندما تستطيع الشركات الاحتفاظ بحصة أكبر من الضرائب (4
منخفضة، تستطيع عندها أن تستثمر أكثر، على اعتبار أن الضرائب المرتفعة تثبط الاستثمارات 

 الجديدة.

نه في حال إ. أي )جاهزية إضافية(نتاجية زائدةإمكانات، أو مدى توفر طاقات درجة استخدام الإ (5
كانت المصانع تعمل دون مستوى طاقتها حاليا، فمن غير المحتمل القيام باستثمارات، على اعتبار 

 .ا  جديد دون أن يتطلب ذلك رأسمالا  و نتاج أنه يمكن زيادة الإ

أعلى لمنتجاتها  ا  .تستثمر الشركات أكثر في حال توقعت أسعار مستوى النشاط الاقتصادي والتوقعات (6
 في الفترة القادمة، وسيكون حافزها أقل في حال توقع أسعار منخفضة.

نتاجية . إن مثل هذا التغير سيغير الطاقة الإمخزون رأس المال والتغير في مخزون رأس المال (7
 المستقبلية. 

 .كلفة السلع الرأسمالية وعوامل التكلفة الأخرى  (2
 السابقة، يمكن أن يتسبب في انتقال كامل لمنحنى الطلب على الاستثمار.إن التغيير في واحدة من المكونات 
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 العوامل المؤثرة في الاستثمار  1-3-3
 :مجموعة من العوامل أبرزهايؤثر في الاستثمار 

 يعد الاستقرار السياسي في أي مجتمع من المجتمعات من والاستقرار السياسي الضمانات القانونية :
تزيد من حجم الاستثمارات المحلية وتجذب رؤوس الأموال الخارجية ويقصد بالاستقرار أهم العوامل التي 

السياسي عدم وجود اضطرابات من نزاعات على السلطة واحتجاجات شعبية وصراعات إيديولوجية ويقصد 
وبالطبع فإن  بالاستقرار السياسي أيضا  عدم وجود نزاعات للدولة المعنية مع دول الجوار أو المنطقة الإقليمية.

الاستقرار السياسي يسهم في استقرار الأنظمة والقوانين والتشريعات ويشجع المستثمرين على توظيف أموالهم. 
فالاستثمارات لا تعيش في أجواء عدم الاستقرار السياسي باعتبار أن المستثمر لن يطمئن على أمواله في 

لاصطدامات التي قد تطيح بالمشروع الاستثماري . ظل وجود التوتر السياسي في الدولة . وفي كل أجواء ا
والأمثلة كثيرة على ذلك . حيث يلاحظ في غالبية الدول ذات الاضطرابات السياسية انخفاض معدل 

 الاستثمار المحلي والأجنبي.

 يقصد بالاستقرار الاقتصادي أن يسود الاقتصاد سياسات والاستقرار الاقتصادي مستقرةالعملة ال :
م القطاع العام في الحياة اسهإومدى  ،دية متوازنة وعدم التخبط في التشريعات الاقتصاديةمالية ونق

الاقتصادية للدولة ومدى استقرار أسعار الفائدة وأسعار الصرف، وطبيعة العلاقات الاقتصادية التي تربط 
قة تكون موضع دراسة ومع المنظمات الاقتصادية الدولية. إن كل المؤشرات الساب ،الدولة مع الدول الأخرى 

وتقييم من قبل المستثمر فعلى ضوئه يتخذ قراره بالقيام بالاستثمار أو الامتناع عنه. كما يضاف إلى 
المؤشرات السابقة حركة التبادل التجاري الخارجي ووضع ميزان المدفوعات إضافة إلى معدلات البطالة 

ستقرار السوق المالي وحجم تداوله والنظام المالي ومدى ا، ومعدلات التضخم والمستوى العام السائد للأسعار
  .وحجم الناتج القومي ومتوسط الدخل الفردي ،ومعدلات النمو الاقتصادي ،والمصرفي

 تدل أسعار الفائدة بشكل عام على تكلفة وجود مؤسسات مالية لتشجيع المدخراتو  أسعار الفائدة :
ه أو يمتنع عن القيام به. فإذا كانت أسعار الفائدة على رأس المال، وبناء  عليها قد يقوم المستثمر بنشاط

القروض في المؤسسات المالية متدينة فإن المستثمرين سيلجؤون للمصارف والمؤسسات المالية للحصول 
على الأموال واستثمارها والحصول على الفوائد المناسبة . أما إذا كانت أسعار الفائدة مرتفعة فإن المستثمرين 

على القيام بالاستثمار. كما أن أسعار الفائدة المرتفعة  الن يقدمو  من ثمتكلفة رأس المال مرتفعة و سيجدون أن 
على الودائع تدفع بالمستثمرين إلى إيداع أموالهم لدى البنوك، وقد يعزفون عن الاستثمار في المجالات 

ر الفوائد على الودائع يسهم في زيادة الطلب على عملة الدولة اسعأالأخرى . ونود الإشارة إلى أن ارتفاع 
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وعلى قدرتها على التأثير في  ،سعر صرف العملة فيوهذا يؤثر بدوره  ،التي تمنح معدلات فائدة مرتفعة
 حركة التجارة الخارجية وفي حجم الاستثمارات الخارجية.

 ى زيادة متوسط الدخل الفردي كما يؤدي : إن زيادة الدخل القومي في بلد ما يؤدي إلالدخل القومي
في حين أن انخفاض الدخل  ،إلى زيادة معدلات الادخار وهذه الأخيرة تؤدي إلى زيادة معدلات الاستثمار

القومي يؤدي إلى انخفاض الميل الحدي للادخار وانخفاض معدلات الاستثمار. وفي الدول المتطورة والغنية 
وتنخفض في الدول الفقيرة بسبب  ،ترتفع فيها معدلات الادخار والاستثمار ،التي تتسم بارتفاع الدخل القومي

انخفاض دخلها القومي. وبمناسبة الحديث عن أثر الدخل القومي في الاستثمارات لا بد من الإشارة إلى أن 
مو توزيع الدخل القومي بشكل متوازن على شرائح المجتمع يؤثر بدوره في معدلات الاستثمار ومعدلات الن

 الاقتصادي.

 يعكس التضخم الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار وبشكل غير طبيعي معدلات التضخم :
ن إإذ  ،ة طويلة من الزمن. ومن المنطقي أن يتأثر الاستثمار بارتفاع معدلات التضخم بشكل سلبي مدول

اجها في استثماراته. ومن ناحية أخرى، نتاج والخدمات التي يحتالمستثمر لا يستطيع تقدير قيمة مستلزمات الإ
وعلى ذلك يصعب  ،وباعتبار أن ارتفاع المستوى العام للأسعار يشير إلى انخفاض القدرة الشرائية للنقود

يرادات ومعدلات النمو السنوي لعوائد الاستثمارات. فإن المستثمرين قد لا تقدير القيمة الحقيقية للتكاليف والإ
ي ظل معدلات تضخم ملحوظة. ومن المعروف أن معدلات التضخم تمتص معدلات يرغبون في الاستثمار ف

 النمو في قيمة الاستثمارات. 

  توفر البنية التحتية: تحتاج الاستثمارات إلى بيئة صالحة لكي تنمو وتترعرع . ولعل توفر مناخ
ر الماء والكهرباء استثماري ملائم يسهم في زيادة الاستثمارات ذلك أن تصور قيام مشروع ما دون توف

ن توفر البنية والاتصالات والإ نترنت والطرق والخدمات المالية والمصرفية .... إلخ هو ضرب من المحال. وا 
 في جذب الاستثمارات الداخلية والخارجية.كبير التحتية المناسبة والمتطورة يسهم بشكل 

 ي: لقد أصبحت العلاقات وسياسات الانفتاح الاقتصادي والتحرير المال شكل تنظيم الأعمال
الاقتصادية الخارجية تشكل ركنا  أساسيا  من أركان الإقدام على الاستثمار في بلد ما. ويتطلب قدوم 
الاستثمارات من خارج حدود الدولة المعنية، القيام بمعاملات مالية ونقدية محلية وتمويلات خارجية، لهذا كان 

لا بد منه من أجل تشجيع الاستثمارات الخارجية. وقد أقدمت العديد من الدول على  ا  التحرير المالي أمر 
إصدار تشريعات لتشجيع الاستثمارات الخارجية، ووضعت اتفاقيات لتأمين حرية حركة رؤوس الأموال 

 والأشخاص بشكل يلبي متطلبات الاستثمار.
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 الاقتصادي(  النموو الاستثمار دور الاستثمار) 1-3-4
حجم  أنزيادة في الإنفاق الاستثماري. ذلك  ،تطلب عملية الانتقال من مستوى إنتاج إلى آخر أعلى منهت    

 ،تعني الزيادة في الدخلو  .الربح المتاح للاستثمار الفائض الإنتاجي أو عبربمستوى الدخل  يرتبطالاستثمار 
تدفع الزيادة التي تحصل في  .ة الاستثماريؤدي إلى زياد وهذا بدورهزيادة في الفائض المتاح للاستثمار، 

قدرة أكبر على  المستثمر تدفق الفائض، كما تعطي منمزيد التوقع ة، لالمستثمر الجهة الربح  الفائض أو
الذي تتحدد بموجبه العلاقة بين ، Accelerator لالمسرّع أو المعجّ  وفقا لهذا السياق، يعملالتمويل الذاتي. و 

يؤدي التغير في مستوى  ،ا  إذ .ومعدل الإنفاق الاستثماري  الكلينسبة التغير في مستوى الدخل أو الإنتاج 
 في معدل الإنفاق الاستثماري.  مقابلإلى تغير  الكليالدخل أو الإنتاج 

مضاعف  هيظاهرة أخرى  ،صليحركة المتتابعة التي تتولد عن الإنفاق الاستثماري الأال تشكّل    
عدة ب الكليالدخل  إجمالي تتسبب بزيادة ،الزيادة في الإنفاق الاستثماري  نإحيث . Multiplierالاستثمار 
تؤدي متنامية حركة  وتخلقان نتتفاعلافهما  ،والمضاعف من اتجاهين مختلفين المسرّعقوى  تعملأضعاف. 

 إلى تسارع في نمو الدخل القومي. 
الشهيرة التي قدمها  النماذج من الكثير برزتو لقد أكدت النظريات الاقتصادية على دور الاستثمارات،     
 النمو، Rostowعند روستو  النمو منها مراحل، 1975 -1940 عامي اقتصاديي التنمية بين من الأول الجيل

 تشيرحيث ، Rosenstein-Rodan رودان  – لروزنشتاين القوية الدفعة ظريةون Nurkseلنوركسه  المتوازن 
 .الاستثمار يعادل صفرا وأنالتوازن الساكن،  اهتمامها بحالة حيث من التقليدية النظرية قصور إلى

-Prebisch سنجر– مردال -بريبش ومعدل التبادل الدولي برزت فرضيات إحلال الواردات وبخصوص

Myrdal-Singer ،ليبنشتاين  أطروحةLeibenstein  عن "الجهد الأدنى" أو "الحد الأدنى الحرج"، بمعنى
 الفجوتين ضرورة أن يتلقى الاقتصاد عند فترة زمنية معينة حافزا للنمو أكبر من حد أدنى معين، ونموذج

  .Cheneryلشنيري 
حتى  1975الاقتصاديين ) من الثاني . أما الجيلللدولة نمائيالإ بضرورة الدور الجيل هذا اعتقدلقد     

 المال. رأس تراكم عملية من أهمهي  المال رأس تخصيص الآن(، فيعتقد بأن كيفية

 إلى ضرورة سير الاقتصاد بشكل متوازن عبر توزيع الاستثمارات على القطاعات Nurkseلقد أشار    
، إلى ضرورة تركيز الاستثمارات في Hirschman، أي "النمو المتوازن". وأشار، هيرشمان جميعها

القطاعات القائدة أو الرائدة، أي القطاعات التي لها تشابكات أمامية وخلفية تكون نقطة انطلاق في المستقبل 
لتنمية باقي القطاعات الأخرى، مستفيدة من إنتاج القطاع القائد، أو يستفيد القطاع القائد من إنتاجها، أي 

 . unbalanced growth"النمو غير المتوازن" 
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يتم التعبير عن النمو غير المتوازن، من خلال معدلات النمو في الاستثمار، الدخل والاستهلاك. فإذا     
 يفرض ا  الدخل والاستهلاك على التوالي. إذ، تمثل معدلات الاستثمار،  C/C∆و  I/I  ،∆Y/Y∆ كانت:

 :يالآتتحقق  النمو غير المتوازن 
  
 ⁄     ⁄     ⁄    

 .ن معدلات النمو ليست واحدةإأي 

وفي التوازن الحركي للاقتصاد، تشكل الاستثمارات إحدى الوسائل الفعالة في تغيير الهيكل الاقتصادي، كما 
متغيرات عدة، إلا أن من أهمها حجم الاستثمار. ويمكن إظهار العلاقة ما على أن النمو الاقتصادي يعتمد 

 ة: الآتيبين الاستثمار والنمو الاقتصادي من خلال المعادلة 
      ⁄           (1) 

 معامل  رأس المال )رأس المال / الناتج(. Kالاستثمار و  Iيمثل معدل النمو،     حيث: 
      ⁄         

عاملا يمثل ، بينما النمو الاقتصادي مستقلا   (، فإن الاستثمار يمثل عاملا  1وكما يبدو من المعادلة )    
ن زيادة الاستثمار تؤدي إلى زيادة معدل النمو الاقتصادي. يعمل الاستثمار إمتغيرا وتابعا للاستثمار، حيث 

أخرى، مما يتسبب في زيادة نمو الاقتصاد  على زيادة الطاقة الإنتاجية من ناحية، ويزيد الدخل من ناحية
 القومي.
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أن زيادة الدخل القومي تعود إلى عاملين إيجابيين هما،  ،Kalecki. أكد كاليسكي (1-4-3-1الإطار رقم )
الاستثمار والتحسينات، وعامل سلبي هو الاندثار. ووجد أن ثمة علاقة طردية بين الزيادة في معدل نمو 
الدخل القومي والاستثمار، مشيرا  إلى أن الاستثمارات الإنتاجية تؤتي ثمارها خلال سنة واحدة من تاريخ بدء 

 رات.الاستثما
 الادخار من الأجور: -الربح عند كاليسكي= الاستثمار+الاستهلاك من الربح

    (    )    (   )   

 (     )          

  (      ) (     )  
 

 
 (

 

 
   ) (     )  

 عندها:، sw = 0 إذا كان:
 

 
 (

 

 
)     

 وبالتالي:
 

 
 (

 

 
)     

 أي:
r = g/sp    

 تلك هي معادلة أو صيغة مدرسة كامبردج.

سكي إلى نتيجة مفادها، أن الطلبات الاستثمارية عبارة عن دالة متزايدة في إجمالي التراكم يويصل كال
، ودالة متناهية)متناقصة( في مستوى المخزون من رأس المال Capital Accumulationالرأسمالي 

capital stock. 
   (    )      

 m,n>0حيث:                                     

أما كالدور فقد ذهب في نموذجه إلى أن ثمة علاقة ما بين التلاؤم التكنولوجي : روبنسون  -كالدور
 والاستثمار، وعبر عنها بنسبة رأس المال / الناتج.

الادخار)في الحالة البسيطة(. إذا كان معدل النمو أعلى، فإنه عند يتحدد معدل الربح بمعدل النمو والميل إلى 
(. في هذه P/Y)( وحصص ربح أعلىP/Kمستوى الميل للادخار القائم، يتطلب الاقتصاد معدل ربح أعلى)

 دومار: -الحالة، لن يكون هناك معدل نمو مؤكد ووحيد كما في نموذج هارود
I/K = s.Y/K    

 أو:
  gw = s.(u/v ( 
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 مع:
 Y/K = (Y/Yfc)(Yfc/K) = u/v 

. مع ذلك، المؤكدةالنمو ( تسمح بمضاعفة معدلات vالنيوكلاسيكية الجديدة، أن تنويعات التكنولوجيا) فالرؤية
فإن هذا الخط من التفكير محط تساؤل من قبل المقولات المضادة لجماعة كامبردج. كانت النظرة الكينزية 

(. وفي g = sp.rالدخل)أو معدل الربح( هو ما يسمح بمضاعفة المعدلات المؤكدة)القديمة ترى أن توزيع 
( هي ما يسمح u، فإن تنويعات معدل الانتفاع)(Kaleckiالرؤية مابعد الكينزية الجديدة)رؤية كاليسكي 

 (.g = sp.mu/vبمعدلات نمو كبيرة مؤكدة)
خطأ بحذف فكرة ( قد اقترف 1691(: يدّعي بازينيتي بأن كالدور)1692) Pasinettiتصحيحات بازينيتي 

 دخار التالية:الاأن العاملين يمكنهم أن يدخروا أيضا، ودالة 
S = Sp + Sw = sp.P + sw.W  

 يجب إعادة كتابتها على الشكل:

S = Sc + Sw = sc.Pc + sw.(W + Pw) 

 الطبقتين:بافتراض أن معدل الربح هو نفسه لكلتا 
Pc/Kc = Pw/Kw = P/K 

 :نفسها المعدلاتبوفي المدى الطويل، ينمو مخزون رأس المال 
Sc/Kc = Sw/Kw = S/K = I/K = g 

 وهذا يستتبع أن:
Sw/Pw = Sc/Pc  

 ومنه:
sw.(W + Pw)/Pw = sc.Pc/Pc   

 أي:
sw.(W + Pw) = sc.Pw   

 وأخيرا:
S = Sc + Sw = sc.Pc + sc.Pw = sc.P 

 ، لدينا صيغة كامبردج معدّلة، مناسبة فقط في الأجل الطويل جدا، حيث:ا  تناقض أو "بارادوكس" بازينيتي: إذ
r = g/sc 

ين الأغنياء)من يتلقى أرباحا فقط، وليس أجورا( يحدد معدل الربح، بشكل يإن الميل للادخار عند الرأسمال
 مستقل عن الميل للادخار من قبل العمال. 
إلى الصيغة السلوكية لمعالة كامبردج)التي تحدد معدل  1692جون روبنسن بانانا:أضاف روبنسون في 

 الربح، او مااعتبر دالة الادخار(.
g

s
 = spr 
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 تكون دالة الاستثمار في صيغتها الخطية كالتالي:سو 
g

i
 = γ + grr

e
 

أحدهما مستقر. وفي تحليل الاستقرار، يجب أما في المعادلة غير الخطية، فسنكون أمام توازنين محتملين، 
 أن تكون دالة الادخار أكثر ميلا من دالة الاستثمار.

من حيث المخزون الأمثل (، Hall & Jorgenson 1691في النموذج النيوكلاسيكي المرن)هال ويورغنسن 
   هو  tفي الزمن  iرأس المال في بلد ما 

   ، وتكلفة رأس المال     نتاج عبارة عن دالة في الإ   
   ،

 وبالتالي:
   
  

    

   
            (1) 

حلال لرأس المال. وللوصول إلى الاستثمار، نستبدل المخزون على التوالي، مرونات الناتج والإ σو αحيث: 
                                                                               صيغة حركية رأس المال:في  الرأسمالي الأمثل

      (   )          
"أنه في حالة الاستقرار، معدل النمو في رأس المال هو معدل النمو في الناتج)وبالتالي فإن  -وبتطبيق النتيجة

"، هذا يعطي (GDPفي الناتج المحلي الاجمالي  هي معدل النمو  حيث  ،   (     )       
 خاصية تجريبية مقدّرة كالتالي:

                          (2) 

وتمثل معدل النمو  (     )       ( و      ) αاريتم الطبيعي ل غعبارة عن اللو    حيث:
التجريبي ضة عبارة عن لوغاريتم للأحرف الكبيرة. ولأجل التحديد فالمعدل للاهتلاك، والأحرف في حالة منخ

تصادية قالامبيريقي اللاحق، نخفف القيود المعلمية الخاصة بوحدة معامل النمو والناتج، وندخل متغيرات اأو 
 ار:الاستثم فيإضافية، لها علافة بالاقتصاد المفتوح ، والمتغيرات المؤسسية والهيكلية التي يمكن أن تؤثر 

        
 
     

                 
      

            (3) 

الانقطاع التأخير الزمني أو بمتغير  ا  ( لاحق3مصطلح أو شرط توزيعي. ويتم تضمين الصيغة )     حيث: 
 للسماح بالتعديل الجزئي لتراكم رأس المال الثابت.       المستقل 
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 فع الاستثمار واد 1-3-4-2-1
ملك رأس ي الذي للطرف ا  أو تبع ا  استناد ،ستثمارالاتخاذ قرار لا يجري التمييز عادة، بين الدوافع المختلفة    

ذا ستثمار. للا المخصصالمال  وراء ، فإن الدافع بالاعتبار العوامل الموضوعية فقط أخذتما وبناء عليه، وا 
ذا ما اعتبرنا أن النوع المقابل، إنما  .ممكنأو ربح تحقيق أعلى عائد  هو ،الخاصمن النوع لاستثمار ا وا 

  .أحدهايكون الربح قد  ،دةيسباب عدالأدوافع و ال يتمثل بما يطلق عليه "الاستثمار العام"، فإن
 marginal نتاجية الحدية لرأس المال"مما سبق أعلاه، كان التفريق بين نوعي مايطلق عليه "الإ    

product of capital MPK اتج نال ،الإنتاجية الحدية. وتمثل الاجتماعيةالخاصة و الإنتاجية الحدية ، أي
نه يساوي إ .الإضافي المتحصل، باقي العوامل على حالها، من استخدام وحدة إضافية من رأس المال المادي

  .الجزئي لدالة الإنتاج إلى رأس المال ورياضيا، هو المشتق. نسبة رأس المال/الناتج المتزايدة مقلوب
 دالة الانتاج هي:

   (   )      (1)  

 العمل.   س المال، أر  تشير إلى   الناتج،   حيث:
    

  (   )

  
          (2)  

 من الشكل: نسبة رأس المال/الناتج المتزايدةوتكون 

ICOR = 
  

  
 

  

 
  

 

 
 

 
  

 

    (3)  

 س المال.أر  Kالناتج)الدخل(،  Yالاستثمار،  Iحيث:
يمكن حسابها عبر تقسيم حصة الاستثمار من  نسبة رأس المال/الناتج(، فإن 3استنادا إلى الصيغة أعلاه)    

إجمالي الناتج المحلي. فإذا كانت حصة الاستثمار في بلد إلى معدل النمو في  GDPإجمالي الناتج المحلي 
، فإن النسبة ستكون ا  % تقريب9% من إجمالي الناتج، وكان معدل النمو 33محددة، تساوي ما خلال فترة 

 .1مساوية ل
، على اعتبار أن استخدام رأس المال )عدم كفاءة(لمدى كفاءة ،سبة كمقياس أو معيارنويمكننا فهم هذه ال    

 .MPKنتاجية منخفضة لرأس المال، أو الكفاية الحدية لرأس المال إ تعنيICOR القيمة المرتفعة ل
 ، معدلة بالأسعار، على الشكل التالي:الاجتماعيةالخاصة و الإنتاجية الحدية  ويمكن كتابة

      
   

    
 ;       

   

    
 

راس  Kالناتج)الدخل(، Y حصة رأس المال الخاص والعام)الحكومي( في الدخل،  تشير إلى   و   حيث:
 متوسط أسعار الناتج.   المال،  
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  Investment Criteriumsمعايير الاستثمار  1-3-4-2-2
غير أن . مع العائد المتوقع منهلمشروع لالمتوقعة  الكلفةيجري تحليل ومقارنة  ة،جديدال اتمشروعاليم يتقل    

مصادر تمويل و  خصائصة، تختلف باختلاف طبيع المتبعة، والتي لقياسا يقةعلى طر هذا الأمر يعتمد 
 استثمارا  خاصا  أو عاما  من جهة أخرى.  يشكلما إذا كان فيالمشروع الجديد من جهة، و 

 ،J.M.Keynesكينز  فإن، Present value "القيمة الحالية" ، مدخلI. Fisher اتبع فيشرفبينما     
لقيمة لطريقة ا قافوو . marginal efficiency of capital "الكفاية الحدية لرأس المالاستخدم ما يدعى "

 من جهة. الفائدة المصرفية الجاريةاستخدام ب ،الجديد للاستثمارالمتوقعة الرأسمالية  التكلفة تخصم ،الحالية
 مفاضلة بينال أو المعدل، وتتم الفائدةنفس تدفقات الدخل المتوقع من المشروع ب ومن جهة أخرى، تخصم

  ا.مربحيعتبر  ،من القيمة الحالية للتكلفة أكبر للدخل المتولد من المشروع،. فإذا كانت القيمة الحالية التدفقين
الذي يجعل القيمة  م،الخصمعدل  يجري استخدام ،الكفاية الحدية لرأس المالوفي حال الحساب وفق معيار 

معدل الخصم مع  ةقارنتتم م لاحقا، .كلفة المشروعت لإجمالي امساوي ،الحالية للدخل المتولد من المشروع
 المشروع مربحا . كان الجاري،الفائدة  معدلمن  أكبر الخصمالفائدة المصرفية الجارية، فإذا كان معدل 

الذي  حد،الإلى  ،Irving Fisher وفيشر  .Keynes J. Mحاجج كل من كينز يحصل الاستثمار، كما     
يرادات المستقبلية، مع تكلفة الفرصة البديلة لرأس المال. يعني ذلك، أن القيم الحالية للإ تتساوى عنده

 الاستثمارات تتم إلى أن يصبح صافي القيمة الحالية مساويا للصفر. 
انفاقا في الزمن يمثل  ،الاستثمارهذا . وحيث أن C(t)ويتوقع أن يولّد الاستثمار تدفقات نقدية مستقبلية     
 ، ويمكننا كتابة صافي القيمة الحالية كالتالي:-C0، ا  سالب ا  نقدي ا  تدفقبوصفه ، يمكن التعبير عن ذلك ا  ، إذ"0"

        ∫  ( ) (   )
  

 
      (1)  

 تكلفة الفرصة البديلة لرأس المال)معدل الخصم(.  rتمثل معدل النمو،  gحيث: 
. وعندما rأكبر من تكلفة الفرصة البديلة لرأس المال  iويبقى الاستثمار مجديا مادام العائد على الاستثمار 

س المال" ، يعادل عند كينز "الكفاية الحدية لرأi. إن العائد على الاستثمار، NPV=0فإن  r=iيكون لدينا: 
marginal efficiency of capital "و"معدل العائد الداخلي ،internal rate of return .عند فيشر 

 ( أعلاه:1من الصيغة رقم) ،i للاستثمار، PVويمكننا كتابة القيمة الحالية 
  
(   )⁄   

⁄        وهذا يستدعي أن يكون:                                                                    

، الزائد على rate of returnعلى أنه معدل العائد  discount rateلقد أشار فيشر إلى معدل الخصم     
وحاجج  لكفاية الحدية لرأس المال. ز، انالتكاليف، أو معدل العائد الداخلي. من جهة أخرى، أطلق عليه كي
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تتجاوز فيها  ،هناك أية فئة من الأصول الرأسمالية لايعودإلى أن "  يبقى قائما،بأن الاستثمار  ،(1639كينز)
 -ويقع الاختلاف الأساسي بين "الرؤية الكينزية" ورؤية فيشر "الهايكية 1.معدل الفائدة الجاري" ،ة الحديةيالكفا

لم  ، وكيفية تشكل التوقعات.الانطباع المتعلق بالمخاطرة وعدم التأكدفي  "Hayekهايك فريدريك نسبة إلى 
 عملية تكّيف باتجاه التوازن.بوصفه ر كينز إلى الاستثمار ظين
  

، R يمكن الوصول إلى صافي القيمة الحالية من خصم القيمة الحالية بالمعدل(. 1-2-4-3-1)الإطار رقم
 :N لكامل عمر استخدام المشروع i عن الفترة xi  الجارية والمستقبليةلكل التدفقات النقدية 

    ∑
  

(   ) 
 
     

 ، ويشتق صافي القيمة الحالية إلى الصفر:1  r  يكون بين  IRR (r،)ومعدل العائد الداخلي 
  ∑

  

(   ) 
 
      

 
 

فترة  يتم استخدام معيار ،لامثفعلى سبيل ال .على أوضاع خاصة أو ذاك،المعيار  ااعتماد هذيتوقف     
جعل من بعض التجهيزات مما ي ،سرعة التطورات التقنية عند توقع أو ترقّب Payback periodسترداد الا

لم ينته  ،قدمالأ التجهيزاتها، أي أن عمر تشغيلمع ، ويستدعي استبدالها منافسةال قدرة علىأقل  المستخدمة
الاستثمار في أي تفضيل  ،capital-turnoverمعيار دورة رأس المال المستثمر  هموقد فضّل بعض بعد.

 تج منخفضة.االن/نسبة رأس المالفيها المشروعات التي تكون 

                                                           
1
. Alchian, A. A., (1955), “The Rate of Interest, Fisher’s Rate of Return over Cost, and Keynes’ Internal Rate of 

Return”, pp. 938-943 
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تصنيفه أو يطلق ما يتم  تقييمفي  المتبعةربحية المشروع، هي أو ائد و ساب عإلى ح المستندةمعايير إن ال    
 العام"،الحكومي أو  لاستثمار"ا الأمر يختلف نسبيا عند تقييم مايسمى أنغير  "،الاستثمار الخاصعليه "
 مأ ،دخلالزيادة في جملة من الأهداف، سواء منها التحقيق يتوخى في مثل هذا النوع من الاستثمار،  حيث
ونذكر في هذا الإطار  .المعتمدة معايير الاستثماريةالبين  وبناء عليه، يتم الاختيار ،جتماعيةالاهداف الأ

فعلى سبيل المثال لا الحصر،  التي اقترحها أو عمل عليها الكثير من الاقتصاديين.المعايير بعض من  
الينسون أما غ ؛فائدته الاجتماعيةب مقاسامعيار الربحية استخدام  وجوب عن، J.Tinbergenتنبرغن  يتحدث

يوصيان بالاستثمار في المشروعات التي تتمتع بنسبة ف ،W.Galenson & H.Leibensteinوليبنشتاين 
 Marginal الحدي لإعادة الاستثمار الناتجمعيار  ويفضلان اعتماد /العملالمستثمر عالية من رأس المال

Per Capital Reinvestment Quotient (MRQ) Criterion،  ويقصد من ذلك نسبة استهلاك
 ويمكن الوصول إلى معدل إعادة الاستثمار كالتالي: العقلية لكل عامل إلى رأس المال لكل عامل.نتاحية الإ

  
     

 
  

عدد المستخدم من العمال لكل  Eنتاجية كل آلة، إصافي  p أو معدل إعادة الاستثمار، MRQهي r حيث: 
الفائضة  العمالةمعيار تحريك  ،R.Nurkseنوركسه  ويعتمدالكلفة لكل آلة.  cمعدل الأجر الحقيقي،  wآلة، 

 )السلبية(الخارجية اتالوفور  بما يسمىآخرون  بينما يهتم ؛الأصول الرأسمالية الثابتة تشكيلواستثمارها في 
Externalities  هيرشمان أما  ؛شيتوفسكيأمثالA.Hirschman، الترابطات الأمامية والخلفية  نع فيتحدث

  .ستثمارللا
 

(، التغير في إجمالي تكلفة المنتج، MPCيقصد "بالكلفة الحدية الخاصة") (.2-2-4-3-1)الإطار رقم
الخاصة والكلفة نتاج لوحدة إضافية من السلعة أو الخدمة، وتتضمن كلا من الكلفة الحدية بنتيجة عملية الإ
 .الحدية الخارجية

نتاج التغير في إجمالي تكلفة المجتمع، بنتيجة عملية الإ (،MSCويفهم من "الكلفة الحدية الاجتماعية")    
 لوحدة إضافية من السلعة أو الخدمة، وتسمى أيضا الكلفة الحدية للناتج.

نتاجية، من غير المنتج أو التغير في تكلفة أطراف العملية الإ (،MECوتمثل "الكلفة الحدية الخارجية")    
نتاج لوحدة إضافية من هذه السلعة أو الخدمة)مثلا: الوفورات لية الإالمشتري للسلعة أو الخدمة، بنتيجة عم

 السلبية بنتيجة التلوث مثلا!(.
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 الفصل الأول ملخص
يمكن اعتبار الاستثمار بمثابة تضحية بقيم مالية مؤكدة في الحاضر، بهدف الحصول على قيم أكبر     

اقتصادية من ناحية ومثيرة للجدل  متشابكة قضية ،د مفهوم الاستثماريحدشكّل تيو  غير مؤكدة في المستقبل.
 .ةالأولي للثروةتغيير وتنمية يمثل عملية  الاستثمار ، يمكننا البت بأنعمليه في الواقع الأن غير .ومالية

 .الاستثمار الماليو  الحقيقيالاستثمار  هما ن للاستثماريمفهوم ويمكننا بشكل عام تمييز
من  ا  كرست الأدبيات المتخصصة، مجموعة واسعة جدوقد لقد تطور مفهوم الاستثمار مع الوقت،     

وتنقسم التعاريف المتخصصة إلى التعاريف التقليدية أو الضيقة، حيث تربط مفهوم الاستثمار  التعاريف.
واسعة، حيث توسع نطاق التعاريف الحديثة أو الو  ؛بحيازة أصول جديدة، ويطلق عليه الاستثمار الرأسمالي

 .مفهوم الاستثمار، ليشمل الاستثمار المالي
ويقتضي تخصيص أو رصد يمثل الاستثمار توظيفا للمال، ويهدف إلى تحقيق العائد أو الدخل أو الربح.     

بمنفعة حالية يمكن تحقيقها من إشباع استهلاك حالي، لغرض تحقيق إشباع اكبر  تضحيةالالأموال، 
 ، تكون تعويضا عن التضحية بالمنفعة الحالية.مكافأة مستقبليةمستقبلا، أو الحصول على 

 السيولةبالإضافة إلى  الزمن،و  ةالمخاطر  إن ثمة عناصر أساسية ترتبط بعملية الاستثمار وتتمثل بالعائد،    

 الضريبي. الوفرو 
ومن ثم مواءمتها مع الاستثمار، تحديد خصائص الاستثمارات المختلفة، نقطة البداية في عملية  ديعّ     

قابلية ؛ السيولةالعائد؛ الأمان؛  ؛المخاطربوتحدد خصائص الاستثمارات . احتياجات الأفراد وتفضيلاتهم
  .المزايا الضريبيةو  استقرار الدخل؛ قوة الشرائيةاستقرار ال ؛نمو رأس المال ؛)التحوّط(الوقاء ؛التسويق

يسعى كل مستثمر لتحقيق أهداف محددة من استثماره، سواء أكان ذلك على المدى الطويل أو على المدى 
  .مالية و شخصية أوأهداف نقدية على أنها ويمكن تصنيف هذه الأهداف  .القصير
إن الإلمام بالغاية من الاستثمار، يقتضي التمييز بين الاستثمار العام الذي تقوم به جهات حكومية أو     

ذلك لأن الأهداف في النوع الأول  ،عامة، والاستثمار الخاص الذي يقوم به المستثمرون في القطاع الخاص
ا أهداف الاستثمار على الصعيد من الاستثمار تختلف بعض الشيء عن الأهداف في الاستثمار الخاص. أم

المحافظة على رأس مال  الخاص، وهي موضع التركيز في هذا الكتاب، فيمكن ترتيبها على الشكل التالي:
 .تحقيق أقصى عائد ممكن؛ تعظيم القيمة السوقية للأسهم وتحقيق السيولةالمستثمر؛ 

تختلف الاستثمارات باختلاف المدخل أو المعيار المتبع في تصنيفها، فثمة أنواع كثيرة متباينة، ومن أبرز     
 لقطاعات الاستثمارات؛ وفقا   هذه من المتولد للعائد لآجالها؛ وفقا   وفقا   الاستثمارات تصنيف تلك التصنيفات:
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 لحجمها؛ وفقا   لطبيعتها؛ وفقا   وفقا   لاستثماراتا للمستثمرين؛ تصنيف الاقتصادي النشاط الاستثمار؛ حسب
 للجنسية. وفقا   الملكية و لشكل بها؛ وفقا   يقوم لمن
يجري التمييز بين المجال الداخلي للاستثمار، حيث يتم توظيف الأموال في مختلف قطاعات الافتصاد     

خارج حدود الدولة. وتبعا لذلك، ضمن حدود الدولة الواحدة، والمجال الخارجي للاستثمار، أي الاستثمار 
 النوعي. المعيار الجغرافي و يمكن تصنيف مجالات الاستثمار وفق معيارين هما: المعيار

ويمكن وصف  .جنبا إلى جنب مع الاستثمار في كثير من الأحيان ،يستخدم مصطلح المضاربة    
قصيرة الأجل، وعادة ما تنطوي على شراء الالمضاربة بأنها استثمار أيضا، ولكنها ترتبط بآفاق الاستثمار 

ويتوجب التنبيه  .بسرعة، مما يوفر ربحا سريعا يرتفعالأوراق المالية القابلة للبيع على أمل أن سعرها سوف 
والمقامرة، حيث ينطوي مفهوم المضاربة على تحقيق العائد من خلال عملية  لى الفرق بين مفهوم المضاربةع

يق الاستفادة من تقلبات الأسعار بين وقت وآخر. أما المقامرة فتقوم على أساس شراء الأصول وبيعها وتحق
 توقع حصول أحداث معينة واحتمالاتها ومن ثم توافق النتائج الكلية مع توقعاتها.

تتلخص بأن القيام بالاستثمار يتطلب إنفاقا  ماليا  يتم  والتمويل إن علاقة الاستثمار بكل من الادخار    
 الاستهلاك والادخار.و الدخل ك ثمة مفاهيم تحدد مسار الاستثمارويلاحظ أن  .ن خلال المدخراتتمويله م

يمثل الاستثمار أحد أهم مكونات الطلب الكلي، ويتحدد بعوامل عديدة، حيث تتنوع هذه المحددات وتتباين     
بين الاستثمار الحكومي أو الخاص. وبرغم أنه لايوجد اتفاق على هذه المحددات بين مختلف النظريات 

درجة تأكد قطاع الأعمال من الطلب  الحقيقية؛ الفائدة معدلات الاقتصادية، غير أنه يمكننا حصرها بما يلي:
المستقبلي؛ المستوى التكنولوجي )التغير التكنولوجي(؛ الضرائب؛ درجة استخدام الامكانات، أو مدى توفر 

طاقات انتاجية زائدة)جاهزية إضافية(؛ مستوى النشاط الاقتصادي والتوقعات؛ مخزون رأس المال والتغير في 
 سلع الرأسمالية وعوامل التكلفة الأخرى.مخزون رأس المال وأخيرا كلفة ال

الشهيرة التي  التنمية نماذج من الكثير برزتو لقد أكدت النظريات الاقتصادية دور الاستثمارات في التنمية،     
، التوازن الساكن حالةعلى اهتمامها  التي ركزت  التقليدية النظريةفمن  تناولت الموضوع من جوانب عديدة.

لى ضرورة تركيز الاستثمارات في وا   الفجوتين وصولا إلى نموذج المتوازن، الحد الأدنى الحرج إلى النمو
القطاعات القائدة أو الرائدة أي القطاعات التي لها تشابكات أمامية وخلفية تكون نقطة انطلاق في المستقبل 

 جها "النمو غير المتوازن".لتنمية باقي القطاعات الأخرى مستفيدة من إنتاجه أو يستفيد هو من خلال إنتا
تشكل الاستثمارات إحدى الوسائل الفعالة في تغيير الهيكل الاقتصادي في التوازن الحركي للاقتصاد، كما أن 

إن زيادة الاستثمار تؤدي إلى  متغيرات عدة، إلا أن من أهمها حجم الاستثمار.على النمو الاقتصادي يعتمد 
 زيادة معدل النمو الاقتصادي.
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 مستقرةالعملة الوالاستقرار السياسي؛  الضمانات القانونية ؤثر في الاستثمار مجموعة من العوامل أبرزهاي    
معدلات التضخم؛ الدخل ؛ وجود مؤسسات مالية لتشجيع المدخراتو  والاستقرار الاقتصادي؛ أسعار الفائدة

 وسياسات الانفتاح الاقتصادي والتحرر المالي. شكل تنظيم الأعمال توفر البنية التحتية و القومي؛
ملك رأس ي الذي للطرف أو تبعا ا  استناد ،ستثمارالاتخاذ قرار لا يجري التمييز عادة، بين الدوافع المختلفة    

ذا ستثمار. للا المخصصالمال  وراء ، فإن الدافع بالاعتبار العوامل الموضوعية فقط أخذتما وبناء عليه، وا 
ذا ما اعتبرنا أن النوع المقابل، إنما  .ممكنأو ربح تحقيق أعلى عائد  هو ،الخاصمن النوع لاستثمار ا وا 

  .أحدهايكون الربح قد  ،دةيسباب عدالأدوافع و ال يتمثل بما يطلق عليه "الاستثمار العام"، فإن
غير أن . ئد المتوقع منهمع العالمشروع لالمتوقعة  الكلفةيجري تحليل ومقارنة  ة،جديدال اتمشروعاليم يتقل    

مصادر تمويل و  خصائصة، تختلف باختلاف طبيع المتبعة، والتي لقياسا يقةعلى طر هذا الأمر يعتمد 
 استثمارا  خاصا  أو عاما  من جهة أخرى.  يشكلما إذا كان فيالمشروع الجديد من جهة، و 

ما يتم تصنيفه أو يطلق  تقييمفي  المتبعةربحية المشروع، هي أو ائد و ساب عإلى ح المستندةمعايير إن ال    
يتوخى في  حيث العام"، لاستثمار"ا الأمر يختلف نسبيا عند تقييم مايسمى أنغير  "،الاستثمار الخاصعليه "

هداف الأ ومأ ،دخلالزيادة في جملة من الأهداف، سواء منها التحقيق مثل هذا النوع من الاستثمار، 
 .المعتمدة معايير الاستثماريةبين ال الاختياروبناء عليه، يتم  ،جتماعيةالا
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 المصطلحات المفتاحية

 القيمة الحالية التمويل العائد الاستثمار

 الكفاية الحدية لرأس المال الدخل ةالمخاطر  الحقيقيالاستثمار 

 ستردادفترة الا معيار الاستهلاك المدى القصير الاستثمار المالي

 دورة رأس المال المستثمر الحقيقية الفائدة معدلات المدى الطويل المضاربة

 معدل إعادة الاستثمار الطلب الكلي السيولة المقامرة

 الكلفة الحدية الخاصة المستوى التكنولوجي قابلية التسويق الادخار

 الكلفة الحدية الاجتماعية الضرائب الوقاء الاستثمار العام 

الحدية الخارجية الكلفة  التوقعات  الاستثمار الخاص
 )الوفورات السلبية(

  مخزون رأس المال  المجال الداخلي للاستثمار

  المتوازن  النمو  المجال الخارجي للاستثمار

  الحد الأدنى الحرج  

  النمو غير المتوازن   

  الانفتاح الاقتصادي  

  التحرر المالي  

 

  



 القسم الأول
 

 85 الفصل الأول | مفهوم الاستثمار، أنواعه، دوره ومحدداته

 

 أسئلة وتدريبات للمراجعة

 إذا كان لديك مبلغ من المال، فأي الخيارات التالية تفضل، ولماذا؟  .1

 الاحتفاظ به في الصندوق على شكل نقد سائل. (1

 التمتع به وشراء الاحتياجات الشخصية.  (0

 توظيفه في مشروع استثماري. (3

 إيداعه في البنك لقاء فائدة مصرفية محددة. (4

 شراء أوراق مالية. (1

 ما الفرق بين الاستثمار والمضاربة والمقامرة ؟  .2

 أين تظهر أهمية الاستثمار بالنسبة للمجتمع ؟ .3

 أين تصنف الأنواع التالية من الاستثمارات؟ .4

a) .قيام مستثمر سوري بشراء فندق سياحي في الفلبين 

b)  .قيام أحد المستثمرين بالاستثمار في زراعة الحبوب 

c) صنع سيارات برازيلي.شراء أحد المستثمرين أسهما  في م 

d) .شراء أذونات خزينة 

e) .إنشاء بناء وتأجيره 

f) .قيام وزارة الإعلام بإنتاج فيلم تلفزيوني 

 أين يكمن الفرق بين الاستثمار الحقيقي والاستثمار المالي؟  .5
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 المبحث  الأال
 هاأنااعا  أدواا  الاستثمار ةأهمي

 :الأهدواف التعليمية
دراك .1  .أهمية أدوات الاستثمار فهم وا 

 .الاستثمار في الأصول المالية والماديةالاختلاف بين  تبيّن .2

 .دور المؤسسات الماليةالمالي و  أدوات الاستثمارمعرفة أنواع  .3
 
 أدواا  الاستثمار  أهمية  2-1-1

المستثمرون بتوظيف أموالهم، وقد تكون من خلالها يمكن اعتبار أدوات الاستثمار بأنها وسائل يقوم     
الورقة ف، إذاوذلك بغية تنمية قيمتها وتعظيم العائد على الأموال المستثمرة فيها.  ،حقيقية أو مالية أصولاا 

 حال الوديعة المصرفية.  يكما ه ،المالية هي أداة استثمار
ستثمار هو مفهوم بسي  وأولي، يير أن الحال سوف يدداد تعقيداا إذا ما تعل  الاإن هذا المفهوم لأدوات     

الأمر بالمنشآت الصناعية والدراعية الضخمة، وبالمنشآت والشركات المساهمة التي تحتاج إلى تنظيم لإظهار 
واحدة أو الحصص في الملكية وفي المديونية. وتجدر الإشارة إلى أن أداة الاستثمار قد تقتصر على أداة 

تتسع لتشمل أكثر من أداة. وقد تكون محفظة استثمارية، تشتمل على توليفة من أدوات الاستثمار والأوراق 
 المالية. 

لقد تعقد مفهوم الأدوات الاستثمارية وتنوع مع تنوع وتعقد الحياة الاقتصادية، ومع تشابك الأنشطة     
عديد من أدوات الاستثمار. ويجب أن يكون معلوماا لنا بأن المختلفة وتأسيس الشركات الكبيرة التي تعمل بال

، إلا أنها نموهاالأدوات الاستثمارية الحالية، من أوراق مالية متنوعة ومعدات وتجهيدات، وعلى الريم من 
على المستوى الدولي، ولاسيما في ظل  متتطور من وقت لآخر، سواء كان ذلك على المستوى المحلي أ

جراء دي والتحرر المالي والمصرفي، وانتشار التجارة الإالانفتاح الاقتصا مكانية التداول وا  لكترونية وا 
نترنت في عالم يشهد العديد من التطورات المتسارعة، وخاصة في المعاملات المصرفية من خلال شبكة الإ

ستثمارية مجال الاتصالات والمعلومات وفي مجال العمل المالي والمصرفي الذي يقوم بخدمة الأنشطة الا
 المتنوعة.  
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وما صاحبها من تعاظم ظاهرة تقلب أسعار الفائدة ، ة في الاستثمار والتمويلصلالثورة الحا أدتلقد     
عملية نقل وتوديع المخاطر  تسهّل ،إلى ابتكار أدوات استثمارية جديدة ،وأسعار صرف العملات الأجنبية

Risk Transfer and ،  توفر خاصيتي العم   من ثمو  ،توفير السيولة في السوق الثاني علىمما يساعد
أولتها الجهات الرسمية والمهنية ، لتحوطالمضاربة و اأدوات  . ونظراا لتعاظم دورةكفاءالوالاتساع وتحسين 

من ناحية وضع المعايير  مأ ،سواء من ناحية وضع القوانين والتشريعات التي تحكم التعامل بها ،كبيرةعناية 
المشتقات سبباا  لقد كانت 1المحاسبية التي تحكم الجوانب الخاصة بالاعتراف بها وبتقييمها والإفصاح عنها.

 م على أسس وقواعد جديدة، قائHedge Accountingمحاسبة التحوط ، هو في نشوء منهج محاسبي جديد
التي تنشأ عن من حيث شروط ومتطلبات الاعتراف بالموجودات والمطلوبات  ،المتعارف عليهاعن  ةختلفم

 من حيث أساليب قياسها وتقييمها والإفصاح عنها.و  بها،التعامل 
 

 أهمية أدواا  الاستثمار .(1-1-1-2الشكل رقم )

  
                                                           
1
 FASB Statement No.119(1991); 

  IASC, Financial Instruments, No.3, IFRS 9. 

أداة 
 الاستثمار

 تعظيم الثروة

تحقيق 
 الربح

المحافظة على 
 رأس المال

تحقيق 
 السيولة
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 ةحقيقيال الأدواا ا المالية  الأدواا الاستثمار في  2-1-2
، ويطل  على هذا الأصل مصطلح أداة اا أو مالي اا يمكن للمستثمر أن يمتلك أصلا قد يكون حقيقي    

 . Investment Mediaارمصطلح وسيلة الاستثم هم، كما يطل  عليه بعضInvestment Toolالاستثمار
أهمية وهي الأوراق  وتتعدد أدوات الاستثمار إلى درجة يصعب معها التعرف عليها جميعا، لهذا نكتفي بأكثرها

     المالية، العقارات، السلع، المشروعات الاقتصادية، العملات الأجنبية، المعادن وصنادي  الاستثمار.
إن أهم خصائص الأدوات الاستثمارية التي تقع في أساس مختلف تنويعات أدوات الاستثمار، يمكن أن     

بشأن العائد الفعلي للاستثمار، الذي سيتم  أنها عدم اليقينف بعرّ تكون العائد على الاستثمار والمخاطر التي ت
  (.لاحقاالحصول عليه )تحديد وقياس عوائد ومخاطر الاستثمارات ستتم مناقشتها 

يمکن رب  کل نوع من أدوات الاستثمار، بمستوى معين من الربحية والمخاطرة بسبب خصوصيات هذه     
الأدوات الاستثمارية، الأكثر خطورة منها والأقل خطورة، يمكن مقارنتها يير أن مختلف أنواع  .الأدوات المالية

ترتب  المخاطرة والعائد على الاستثمار ارتباطا وثيقا، وباستخدام كل منهما . و باستخدام المخاطرة والعائد
 .يمكننا أن نفهم الاختلافات بين أدوات الاستثمار

الاستثمارات على  اا المحافظ الاستثمارية، وبشكل أكثر تحديدنركد في هذا الكتاب على بالريم من أننا و     
الأصول والأوراق المالية القابلة للتسوي  المشكّلة من   المحافظ ، عنالمالية، بمعنى أن الموضوع سيكون 

أننا وبهدف الوصول إلى فهم أعم  لخصائص الأصول المالية، لابد من مقارنة يير على وجه الخصوص. 
حقيقية. ولهذا الغرض، فإننا سنتعرض هذا النوع من الأصول مع الاستثمار في الأصول الالاستثمار في 

  .بشيء من التفصيلفي الأصول الحقيقية  للاستثمار
 :ةالآتيهمة مفي الجوانب ال الحقيقيةيختلف الاستثمار في الأصول المالية عن الاستثمار في الأصول و     
ويكون الأصل  .للتجدئة، في حين أن معظم الموجودات المادية ليست كذلكقابلة الالموجودات المالية  (1

وفي حال الأصول المالية،  .قابلا للتجدئة إذا كان باستطاعة المستثمر شراء أو بيع جدء صغير منه
يعني ذلك أن المستثمر، على سبيل المثال، يمكنه شراء أو بيع جدء صغير، من كامل الشركة كموضوع 

 ؛ن يشتري أو يبيع عددا من الأسهم العاديةاستثماري، بأ
مع الأصول المادية، والتي عادة لاتتقاسمها التي الأصول المالية القابلية للتسوي )أو السيولة(، وهي سمة  (2

وتعكس قابلية التسوي  )أو السيولة( جدوى تحويل الأصل إلى نقدية بسرعة  .ما تكون منخفضة السيولة
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فمعظم الأصول المالية يسهل شراؤها أو بيعها في الأسواق  .سعره بشكل ملحوظ علىودون التأثير 
 ؛المالية

الاحتفاظ المخط  لها للأصول المالية أقصر بكثير من فترة الاحتفاظ لمعظم  مدةفترة الاحتفاظ. قد تكون  (3
توقيع أمر شراء الأصل وتعرّف فترة الاحتفاظ بالاستثمارات، بأنها الفترة الدمنية بين  .الموجودات المادية

وعادة ما يخط  المستثمر الذين يتملك الأصل المادي للاحتفاظ به لفترة طويلة، بينما يمكن أن  .وبيعه
 .يكون الاستثمار في الأصول المالية، من مثل الأوراق المالية، لمدة معقولة قد تمتد أشهرا أو سنة

، وتتوقف على أهداف اا ة، في نطاق دمني واسع جدوتتباين فترة الاحتفاظ بالاستثمار في الأصول المالي
 ؛المستثمر واستراتيجية الاستثمار

المعلومات. يالبا ما يكون الحصول على المعلومات المتعلقة بالأصول المالية أكثر وفرة وأقل تكلفة من  (4
للحصول ويعطي توافر المعلومات إمكانية حقيقية للمستثمرين،  .المعلومات المتعلقة بالأصول المادية

وبما أن  نتائج الاستثمار. فيقراراتهم الاستثمارية و  فيعلى المعلومات الضرورية التي يمكن أن تؤثر 
همة للمستثمرين في تلك الأصول المالية من مثل الأسهم والسندات متاحة مجدءا كبيرا من المعلومات ال

راق المالية، يمكن تضمينها في التحليل قيمة هذه الأو  فيللجمهور، فإن العديد من العوامل التي لها تأثير 
 .والقرار المتخذ من قبل المستثمر

، حتى لو قمنا بتحليل الاستثمار المالي فق ، فإنه يوجد مجموعة كبيرة ومتنوعة من أدوات الاستثمار اا إذ
ة جديدة لم تفتح عمليات العولمة والتكامل إمكانات أوسع للمستثمرين، للاستثمار في أدوات استثماريو  .المالي

تكن متاحة لهم منذ بعض الوقت، بسبب ضعف النظم المالية المحلية والتكنولوجيات المحدودة  التي يمكن 
 .استخدامها للاستثمار في بيئة الاستثمار العالمية

وتقدم الابتكارات المالية خيارات جديدة أمام المستثمرين للقيام بعملية الاستثمار. يير أن هذه الابتكارات     
المالية، في الوقت نفسه، قد جعلت عملية الاستثمار وقرارات الاستثمار أكثر تعقيدا، لأنه حتى لو كان لدى 

لا يمكننا أن ننسى القاعدة الرئيسة في الاستثمار، المستثمرين مجموعة واسعة من بدائل الاستثمار، إلا أنه 
أن يفهم كيف ، يفهمه المستثمر فق ". ويجب على المستثمر المجال الذيالاستثمار في "يكون  وهي أن

  .بعض، وبعدها فق  يمكنه اختيار تلك التي تناسب أفضل توقعاتهعن تختلف الأدوات الاستثمارية بعضها 
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 دوار المؤسسا  المالية(. 1-2-1-2الإطار رقم )
، وتقوم المؤسسات المالية بالاستفادة من هذا التنوع من أجل ضمان بقائها وتتنوع تتعدد أدوات الاستثمار    

  واستمرارها، وتحقي  عوائد مرتفعة تتناسب وتطلعات الملاك المساهمين والإدارة.
 الاستثمارات كافة يأتي في مقدمها:وتقوم المؤسسات المالية بدور بارد وكبير الأهمية في مجالات 

 شراء أسهم الشركا  (1
تستطيع المؤسسات المالية اليوم، تنفيذ جميع العمليات المرتبطة بتأسيس الشركات المختلفة. حيث     

جراء الاتصالات المختلفة مع الجهات  تستطيع تقديم المساعدة في دراسات الجدوى، الجوانب القانونية وا 
وتمكنت المؤسسات المالية بنتيجة ذلك، من الحصول على معلومات صحيحة عن العامة والخاصة. 

مات المالية في اسهالاالشركات التي تعمل على إنشائها. وتشجع هذه المعرفة، المؤسسات المالية على تقديم 
ثمار م المؤسسة المالية، نسبي ويرتب  بعدد من العوامل من مثل حجم الاستاسهإتلك الشركات. ولكن مستوى 

، أم هو نشاط تقليدي معروف. اجديد اا المطلوب، مجال نشاط الشركة وفيما إذا كان هذا النشاط يمثل نشاط
م، يرتب  أيضا بمدى استعداد الجهات المصرفية الأخرى لتمويل هذه الشركة. وقد تكون اسهالاكما أن مستوى 

مساهمة المؤسسة المالية كبيرة في تأسيس الشركة في بعض الحالات، خاصة لدى توفر القدرة المالية  
ه الشركة، والعائد والاستثمارية. وتنتج هذه المساهمة المرتفعة عن المعرفة الدقيقة من قبل المؤسسة المالية لهذ

المرتب  بهذه المساهمة. وبعد انقضاء فترة على تأسيس الشركة، قد تميل المؤسسة المالية أو المصرف، نحو 
 تخفيض مستوى المساهمة بهدف تغيير هيكل المحفظة الاستثمارية خاصته. 

 البيع التدوريجي للمساهما  (2
في المؤسسات المالية، وباستمرار، دراسة ومراجعة مكونات ن على إدارة السياسة الاستثمارية و يتولى القائم    

المحفظة الاستثمارية. ويمكن أن تتوجه هذه الإدارة نحو بيع بعض المساهمات وبشكل متدرج، في بعض 
الشركات، وذلك بهدف تدوير الأموال والدخول في أنشطة استثمارية أخرى. يير أنه يجب أن نذكر، بأن 

تقدم على عملية تخفيض قيمة مساهمتها في هذه الشركات التي أسهمت في تأسيسها، المؤسسة المالية قد لا 
إذا كانت هذه المساهمات تحق  نسبة جيدة من العوائد. وقد تفضل المؤسسة المالية، الاحتفاظ بالمساهمات 

ذ المؤسسة التي تمكنها من إبقاء سيطرتها وتفوقها داخل الشركة عبر التمثيل في مجلس الإدارة. وعند اتخا
المالية قرار تخفيض نسبة مساهمتها المباشرة في بعض الشركات، فإنها تعتمد الأسلوب التدريجي في 
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ن مثل هذا إالتخفيض، على اعتبار أن بيع هذه المساهمات دفعة واحدة، سيدفع إلى تخفيض أسعارها، حيث 
قد تقرر المؤسسة المالية في بعض التصرف سيؤدي إلى تراجع قيمة أسهم هذه الشركة ويضعف الثقة فيها. و 

الأحيان، تخفيض مساهمتها في بعض الشركات، لأنها تجد أن هذه المساهمات لاتتواف  مع تركيبة محفظتها 
الاستثمارية. إذا، من المهم تقديم إجابات واضحة للشروط المطلوب تحققها في المحفظة الاستثمارية للمؤسسة 

 المخاطرة المرتبطة، العوائد المتوقعة ودرجة التنويع.المالية، من حيث النوعية، معدلات 
 خصخصة المؤسسا  العامة (3

تقوم المؤسسات المالية  بدور مهم عند تحويل مؤسسات القطاع الحكومي أو "العام" إلى مؤسسات     
خاصة)الخصخصة(. ويتمثل هذا الدور، في المساهمة بإعداد دراسات الجدوى الاقتصادية، في تقديم 

 تشارات اللادمة، تقييم الأصول والخصوم لهذه المؤسسات وتحديد عدد الأسهم وأسعارها عند الإصدار.الاس
دال في ماوفي إطار الحديث عن عمليات الخصخصة، أو التحول نحو اقتصاد السوق، كما جرى و     

أن أحد المداخل المفضلة بهذا الخصوص، إنما يتمثل في الانتقال أو بالعديد من الدول، فإنه يجدر التنويه 
ومايمكن أن يتركه ذلك  Big Bangبدلا من التحول دفعة واحدة  Gradual Transitionالتحول المتدرج 

ويقصد من التحول التدريجي، عملية بيع مؤسسات القطاع العام بشكل متدرج. حيث من تأثيرات سلبية. 
عن ملكية هذه المؤسسات وعن إداراتها وف  نسب معينة في مرحلة أولى، ومن ثم يتم ديادة هذه تتنادل الدولة 

النسبة لصالح القطاع الخاص، حتى تصل إلى تحقي  الخصخصة بشكل كامل. ويمكن للمؤسسة المالية هنا، 
عن طري  قيامها  مأن تسهم في تنفيذ هذه العملية سواء عن طري  القيام بالشراء للنسب المتنادل عنها، أ

 .ةبإدارة إدراج الأسهم ضمن السوق المالي
 شراء سندوا  الشركا  المساهمة (4

يمكن للمؤسسة المالية أن تسهم في إدارة وتأسيس المؤسسات الجديدة. كما أنها تستطيع القيام بإدارة     
م الاستشارات عملية تحويل ملكية المؤسسات، من شركات أشخاص إلى شركات أموال. إذ تستطيع تقدي

المختلفة لهذه الشركات، وا عداد دراسات الجدوى لهذه العملية. وقد تقرر المؤسسة المالية، شراء قسم من 
هماا، حيث تعدد مبدأ العدالة مالمؤسسة المالية هنا، دوراا اقتصادياا  من ثم تؤديالأسهم المصدرة. و 

المساهمين. كما أنها قد تتجه لشراء السندات  الاقتصادية من خلال توديع الملكية على أكبر عدد ممكن من
 الصادرة عن الشركات المساهمة، محققة بذلك مجموعة من الأهداف نذكر منها:
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 ـ ديادة تنويع المحفظة الاستثمارية.1
 ـ تحقي  استقرار نسبي في ربحية الاستثمار.2
 ـ تخفيض درجة المخاطرة.3
 والحصول على الفوائد المحددة فق .ـ تجنب المشاركة في إدارة الشركة، 1

دوراا مهماا قبل عملية إصدار السندات، حيث يمكن لها  تؤديوتجدر الإشارة، إلى أن المؤسسة المالية  قد     
أن تقدم الاستشارات المتعلقة بعملية الإصدار. ويمكن لها أن تدير وتنفذ عملية الإصدار، أو قد تقوم بتوديعها 

 على المستثمرين.
 تأسيس الشركا  الاستثمارية االشركا  القابضة (5

تقوم الشركات الاستثمارية باستقطاب الادخار واستثمارها في شراء الأسهم والسندات، حيث يمكن لهذه   
الشركات العمل في سوق الإصدار وفي سوق التداول. ويمكن للمؤسسة المالية، وهي بنك الاستثمارفي هذه 

كات استثمار وأن تسهم فيها بالاشتراك مع مؤسسات مالية أخرى، كشركات الحالة، أن تقوم بتأسيس شر 
 التأمين أومع شركات القطاع الخاص.

وقد يقوم البنك، بالإضافة إلى ما تقدم، بتقديم المساعدة عند تأسيس الشركات القابضة. حيث تتولى     
ن الشركات إر أسهم وسندات. حيث الشركات القابضة إدارة أسهم الشركات التابعة، مع تمتعها بح  إصدا

 القابضة تستفيد من ميدة الإنتاج الكبير والقدرات الكبيرة في مجال التسوي  والتكامل الأفقي والعمودي.
 تأسيس شركا  رأس المال المغامر (6

، حيث تقوم هذه Venture Capital تسهم المؤسسات المالية  في تأسيس شركات رأس المال المغامر    
تكون  من ثمرب  العائد بالأرباح المحققة، و الشركات بتقديم رأس المال اللادم لتأسيس المشروعات. ويتم 

 العلاقة بين الطرفين قائمة على سيطرة شركات رأس المال المغامر على هذه المشروعات.
قد تكون نسب الربحية عالية أيضاا.إذا، يتمثل  بذلكتعد درجة المخاطرة مرتفعة في هذه المشروعات، و     

 الدافع الأساسي لهذه الشركات نحو هذا النوع من المشاريع ذات الخطورة العالية، في العائد المرتفع.
 تكاين المحافظ الاستثمارية للغير (7

ين يوكلوا لها تستطيع المؤسسات المالية شراء الأسهم والسندات من السوق المالية، لصالح عملائها الذ    
ن الكثير من العملاء الرايبين في تنفيذ عمليات الشراء إبهذه العملية، بسبب الخبرة الكبيرة في السوق.  حيث 
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والبيع للأسهم والسندات، هم في يالب الأحيان ليسوا  ذوي خبره في هذا المجال. و قد يكون هؤلاء العملاء 
إلى  توكيل المؤسسة المالية لتقوم بتنفيذ هذه  ن جؤو منظمات خيرية أو مؤسسات أخرى شبيهة، لذلك يل

 العمليات نيابة عنهم.
 للصيرفة الإسلامية"" أدواا  الاستثمار (8

إن تبني الصيرفة الإسلامية، يستدعي استبدال الكثير من المنتجات المالية، بأخرى تتواف  مع آليات     
الأسهم والسندات التي يتم طرحها دون  عمل مايسمى "المصارف الإسلامية". ونذكر في هذا الإطار،

نما يتم طرحها مقابل الحصول على نسبة محددة من الأرباح  الاعتماد على تحديد معدل فائدة ثابت، وا 
المحققة من قبل الشركات المعنية. وقد تقوم المؤسسات المالية بتمويل الشركات، مقابل أن يقدم الطرف 

  المؤسسة. الآخر الخبرة والجهد في تأسيس وتشغيل
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 الماليةالأاراق االأدواا   2-1-3

الأوراق المالية من أبرد أدوات الاستثمار في الوقت الراهن، وذلك لما توفره للمستثمر من مدايا لا  عّدت    
 في أدوات الاستثمار الأخرى. وتختلف الأوراق المالية فيما بينها من نواح عدة:  رتتوف

I.  فمن حيث الحقوق التي ترتبها لحاملها، منها ماهو أدوات ملكيةEquity Instruments 
 Debt، كما أن منها ماهو أدوات دين Warrantsوالتعهدات  Stocksكالأسهم بأنواعها 

Instruments  كالسنداتBonds  أو شهادات الإيداعCertificates of Deposit 
 وييرهما.

II. هناك أوراق مالية متغيرة الدخل كالسهم الذي يتغير نصيبه  ا،ومن حيث الدخل المتوقع منه
من سنة لأخرى، ومنها ماهو ثابت الدخل كالسند الذي يتحدد  Dividendمن التوديعات 

 كوبونه بنسبة ثابتة من قيمته الاسمية.

III. كما تختلف الأوراق المالية في درجة الأمان التي توفرها لحاملها، فالسهم الممتاد مثلا يوفر 
منها أقل أمانا من السند المضمون  اأكثر من السهم العادي، ولكن أي الحامله أمان

، لأن الأخير يوفر لحامله ح  حيادة الأصل الحقيقي الذي يضمن السند Mortgageبعقار
 في حالة توقف المدين عن الدفع.

 :يةالآتوتتمثل الأنواع الرئيسة لأدوات الاستثمار المالي في المجموعات 
 ؛)أدوات سوق النقد(أدوات استثمارية قصيرة الأجل 
 ؛)السندات والأسهم الممتادة(الأوراق المالية ذات الدخل الثابت 
   ؛(الأسهم العاديةالمتغير)الأوراق المالية ذات الدخل 
 المشتقات(عقود )والتحوط أدوات المضاربة. 
  صنادي  الاستثمار(شركات و )خرى الأأدوات الاستثمار. 

، مع ةالتالي حثاالمب في وبشيء من التفصيل ةعلى حد ،شة كل نوع من الأدوات المذكورة أعلاهقبمناوسنقوم 
 .التنويه إلى أن التوسع في هذه الأدوات إنما ترك لمقرر الأسواق المالية
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  (. أدواا  الاستثمار في المؤسسا  المالية1-3-1-2الإطار رقم )
 يمكننا، بشكل عام، أن نميّد بين أدوات الاستثمار التالية في المؤسسات المالية: 

تعد القروض، من أعمال الاستثمار المهمة بالنسبة للمؤسسة المالية، إذ تعتمد  الاستثمار في القروض: -1
سسات كثيراا على منح القروض. وتشكل عمليات الإقراض، النشاط الرئيس للاستثمار في العديد من المؤ 

المالية، لاسيما البنوك التجارية وشركات التأمين. وتفضل العديد من المؤسسات المالية هذا النوع من 
 في الأوراق المالية.  مالاستثمار على ييره، سواء الاستثمار في النقدية أ

مارية أهمية قراض، ولذلك تكتسب هذه الأداة الاستثوتنفرد المؤسسات المالية، كما هو معروف، بنشاط الإ    
بالغة فيها. وتشكل القروض أداة الاستثمار الرئيسة والمطلقة في بعض المؤسسات المالية المصرفية كالبنوك 

 نذكر منها ما يلي :  عدة الدراعية.  ويمكن تصنيف القروض في المؤسسات المالية وف  سس 
 ويلة الأجل. حسب تاريخ الاستحقاق: قروض قصيرة الأجل وقروض متوسطة الأجل وقروض ط 

  أخرى يير مضمونة. و حسب معيار الضمان: قروض بضمان 

 طاء، قروض التجارة الخارجية...حسب نشاط المقترض: قروض منشآت الأعمال، السماسرة  والوس 

 ... حسب توقيت دفع الفائدة: بشكل مسب ، بشكل متأخر 

 على أنهتمارس المؤسسات المالية، وخاصة شركات التأمين هذا النشاط، الاستثمار في أنشطة التأمين:  -2
أداة تقي المستثمرين من المخاطر المصاحبة لعملية الاستثمار، وللتعويض عن الأضرار والخسائر التي 

 تلح  بالأفراد والمنظمات، معتمدة على توديع المخاطر على أكبر شريحة ممكنة من أجل تخفيفها. 
تلجأ المؤسسات المالية إلى شراء بعض الأصول وتأجيرها للغير، وهي أنشطة التأجير:  الاستثمار في -3

سيما أن الكثير من المستثمرين لا يميلون إلى شراء الأصول ولاتحق  عوائد جيدة من جراء هذا النشاط، 
  .Financial Leaseالتأجير المالي ببل إلى استئجارها. ويالباا ما تقوم المؤسسات المالية، 

يحظى هذا النوع من أدوات الاستثمار بأهمية بالغة ومكانة خاصة لدى الاستثمار في الأوراق المالية:  -1
 نها تتعامل به بشكل واسع، أكثر من أي نوع آخر من منظمات الأعمال.إإذ  ،المؤسسات المالية

يشمل هذا النوع من الاستثمار، قيام المؤسسات المالية بالاشتراك الاستثمار في أدوات استثمار حقيقية: -5
في تأسيس منظمات أعمال معينة وشركات ومؤسسات إنتاجية، والقيام بإنشاء العقارات اللادمة لإنجاد 

 أعمالها وأنشطتها، وتأجير ما يديد عن حاجتها. 
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 المبحث الثاني
 قصيرة الأجلالفي الأدواا  المالية  الاستثمار
 :الأهدواف التعليمية

 .التعرف على أدوات الاستثمار قصيرة الأجل .1

 .قصيرة الأجلالدوات للأ الاستثمارية الخصائص معرفة .2

 .قصيرة الأجلالدوات للأ إدراك المدايا الاستثمارية .3
 

وتعرف أدوات  .قصيرة الأجل، هي تلك التي تستح  خلال سنة واحدة أو أقلالإن أدوات الاستثمار     
، على أنها أدوات سوق النقد، لأنه يتم المتاجرة بها في السوق النقدي، أي اا قصيرة الأجل، يالبالالاستثمار 

وتكتسب  .استحقاق تصل إلى سنة واحدة( مدةالسوق المالي للأصول المالية القابلة للتداول بآجال قصيرة )
فيها من تعديل مراكدهم النقدية بأدوات متعددة، حيث  أسواق النقد أهمية خاصة باعتبارها تمكن المشتركين

قصيرة وتحقي  عائد إلى حين استحقاق التداماتهم من ضرائب أو  مدةن من توظيف أموالهم لو يتمكن المستثمر 
 أقساط أو أجور أو أية مدفوعات أخرى. 

من تلك المتعلقة  قصيرة الأجل أقلالوتكون عادة مخاطر وعوائد الاستثمار في أدوات الاستثمار     
وراق الأ أذون الخدانة؛؛ شهادات الإيداع :قصيرة الأجل الرئيسة هيالوأدوات الاستثمار  .بالاستثمارات الأخرى 

 .اتفاقيات إعادة الشراءو  القبولات المصرفية التجارية؛
 

       Treasury Billsأذانا  الخزانة  2-2-1

تعرف أذونات الخدانة بأنها سندات قصيرة الأجل تمكن حاملها من الحصول على عائد ثابت في تاريخ     
نما يتم بيع الأذونات بخصم و  يتحدد سعر  من ثممحدد. لا تدفع الفائدة على أذونات الخدانة بشكل مباشر، وا 

على مقدار الخصم.   الفائدة بناء ا
 همة: متعد أذونات الخدانة من أدوات الاستثمار المؤقتة المناسبة لأنها توفر مدايا 

a)  إنها استثمارات خالية من المخاطرRisk – Free  .باعتبار أن الحكومة تضمن هذه الأوراق 
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b)  بذلك إمكانية تسويقها في السوق الثانوي لأن المتعاملين بها على استعداد دائم للشراء أو البيع ، و
 ق  متطلبات السيولة النقدية. تح

c)  تغيرات أسعار لوليس ثمة تـأثير  ،دمنية قصيرة لمدةتحق  عوائد مناسبة ومؤكدة لأنها تصدر بخصم و
 الفائدة عليها.

 

 الأاراق التجارية 2-2-2
 Commercial papers  

كأداة من أدوات  ،ذنية صادرة عن مؤسسات مالية ذات مراكد ائتمانية قويةإتتخذ يالبا شكل سندات     
وتصدر كاملة وعلى  ،وراق التجارية من ادوات الاستثمار ذات الدخل الثابتالأ دوتعّ  .القصير الأجل التمويل 
مما يجعل درجة المخاطرة المرافقة للاستثمار  ،لكنها تصدر في معظم الأحيان يير مضمونة ،الخصم اساس 

 .اا ايض اا يالعائد المتوقع منها عالن يكون أهذا يفترض بالتالي  و ،فيها عالية نسبيا
تعمل الشركات . و اا يوم 272تتراوح ما بين أسبوع و مدةيقوم المستثمرون بالاكتتاب على هذه الأوراق ل    

المصدرة للأوراق التجارية على الاحتفاظ بحسابات اعتماد يير مستخدمة لدى البنوك لضمان قيمة هذه 
 الأوراق. 

تحق  هذه الأوراق مدايا للشركات المصدرة بأنها تحصل على التمويل المطلوب بسعر فائدة أقل من سعر     
أي السعر الذي تقرض به البنوك التجارية أفضل عملائها، ويحصل ، Prime rate أو البرايم الفائدة الأولي

 أذونات الخدينة. علىالمقرضون على عوائد تفوق تلك المتوفرة 
 
 شهادوا  الإيدواع المصرفية القابلة للتدواال 2-2-3
 Negotiable Certificates Of Deposit (NCD)  

مقابل وديعة بنكيّة مودعة لأجل محدّد،  اا هي أدوات دين صادرة عن البنوك التجاريّة، تمنح حاملها حق    
أقل من سنة، و يثبت عليها  اا ولكنها تكون دائم .حسب مدة الوديعة ،مختلفة دلمد و ،تصدر بقيم اسمية مختلفة

ويمكن بيعها أو التنادل عنها، ويحّ  لحاملها الحصول على معدّل فائدة يتناسب في العادة  .عادة سعر الفائدة
الايداع للمستثمر صاحب  وتوفر شهادات  .اا يوم 365وتحسب فائدتها على أساس طرداا مع تاريخ الاستحقاق. 

  :منهاعدة  الوديعة مدايا
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قاق الوديعة، عن طري  بيع هذه الشهادات مقابل تنادله حالحصول على النقد قبل موعد استفرصة  (1
  ؛جدء من العائد عن 

ما تكون  اا يالبو   ؛نها تصدر بصيغة لحاملهتتمتع بقدر كبير من السيولة و درجة عالية من الأمان لأ (2
  ؛مضمونة من البنك المركدي 

  .رف العملات الأجنبيةتجنب المستثمر فيها مخاطر تقلب أسعار ص (3
 القبالا  المصرفية 2-2-4
 Bank Acceptance   

بالدفع يطلب من خلاله العميل من البنك بأن يقوم بدفع مبلغ معين في تاريخ معين  اا تعد القبولات أمر     
الاحتفاظ به . يمكن بيع القبول في سوق النقد أو اا مصرفي ما. وعندما يقبل البنك هذا الأمر يسمى قبولاا  طرفل

  حتى تاريخ استحقاقه، الذي يتراوح ما بين شهر إلى ثلاثة أشهر.

 ،نها في معظم الأحيانأكما  .أجنبية على الحساب يستخدمها المستوردون المحليون في استيراد بضاعة     
القبولات المصرفية المتداولة في سوق النقد   رتبتو . تكون قابلة للخصم لدى البنك المركدي )ميدة الأمان(

قبال عليها كما يقل حجم أسعار الفائدة يقل الإ فعندما تنخفض  ،بمعدلات الفائدة على القروض البنكية
 ا.راتهااصد
 
 اتّفاقيّا  إعادوة الشراء 2-2-5
 Repurchase Agreement  

خلالها أحد التجّار ببيع أوراق ماليّة بمبلغ معيّن لتاجر هي اتّفاقيّات بين المقترضين والمقرضين، يقوم من     
ها من هذا التاجر الآخر في موعد محدّد وبسعر محدّد، وهو أعلى من ئآخر، ويقوم بإبرام صفقة إعادة شرا
وهناك أيضاا صكوك الشراء اللاح  لأسهم المنشأة، وهي صكوك تعطي  السعر الذي تمّ به البيع في البداية.

 ها في شراء عدد من أسهمها مستقبلاا بسعر متّف  عليه مسبقاا ويطل  عليه سعر التنفيذ.الح  لحامل
وشركة مقترضة  ،جهة مانحة للقروض من ناحية وأبين بنك  ااتفاق ،عادة الشراءإ اتفاقية ويمكن أن تكون     

 ،البنك بسعر محدد لىإوراق المالية التي تملكها الشركة المقترضة ببيع الأ حيث تقوم  .من ناحية اخرى 
وتتراوح فترة الاتفاقية عادة  .بسعر أعلى في تاريخ محدد لاح  بشراء هذه الأوراق  ،وتتعهد بموجب الاتفاق
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 ،الفائدة الفعلية المدفوعة على المبلغ المقترض ،سعر البيع وسعر الشراء بينيمثل الفرق .  اا يوم 11و 3بين 
 .لقرضبسبب قصر فترة ا وهي عادة منخفضة نسبيا 
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 الثالثالمبحث 
 أاراق الدوخل الثاب في  الاستثمار

 :الأهدواف التعليمية
 .الأوراق المالية ذات الدخل الثابتالمقصود ب فهم .1

 .ومعايير التقسيموالأسهم الممتادة، سيم السندات قت .2

 .والأسهم الممتادة إدراك المدايا الاستثمارية للسندات .3
 

إذا، هي  .المالية ذات الدخل الثابت إلى تاريخ الاطفاء، أو لأجل يير مسمىيمتد أجل بعض الأوراق     
أوراق مالية ذات عائد ثابت، ويمكن أن يتم التعبير عن المبالغ الثابتة بمصطلحات نقدية، أو يتم ربطها 

لفتين يقدم هذا النوع من الاستثمارات المالية من خلال مجموعتين مخت .بمؤشر لمستوى السعر أو معيار ما
 .سهم الممتادةطويلة الأجل والأالسندات الدين  :من الأوراق المالية، هي

 
  Bondsالسندوا   2-3-1-1

يعرّف السند على أنّه جدء من قرض، أو شهادة دين يتعهّد بموجبها المصدر لحامل السند بدفع قيمة     
 القرض عند الاستحقاق، بالإضافة إلى فائدة محدّدة المقدار تدفع دوريّاا.

يستح  في يمتاد السند بعدد من الخصائص من أهمها أن السند أداة دين؛ أداة استثماريّة ثابتة الدخل؛     
 أجل محدّد وقابل للتحويل.

 كأن نقول: (،1-1-1-3-2)الرسم التوضيحي رقم ويتم تقسيم السندات وفقا لمعايير كثيرة    
 .على أساس جهة الإصدار (1

 .على أساس شكل الإصدار (2

 .على أساس الأجل (3

 .على أساس الضمان (1

 .حسب القابليّة للاستدعاء أو للإطفاء (5



الأول القسم  
 

 103 الفصل الثاني | الاستثمار في الأدوات المالية

 
 

 

 

 حسب قابليّتها للتحويل. (6
عند تقسيم السندات على أساس جهة الإصدار، نميّد بين السندات الحكوميّة والسندات الأهليّة الصادرة     

عن مؤسّسات القطاع الخاص. ونذكر من السندات الحكوميّة أذونات الخدينة وسندات البلديّات، ومن مداياها 
ل، وهي يير قابلة للتحويل إلى أسهم أنّها ذات درجة أمان عالية، كما أنّ عوائدها تعفى من ضريبة الدخ

 عاديّة.
وفي حال تقسيم السندات على أساس شكل الإصدار، نميّد بين سندات لحامله وسندات مسجّلة. تطب      

في حالة السندات لحامله، القاعدة القانونيّة بأنّ الحيادة هي سند الملكيّة، وتنتقل ملكيّة هذا السند بمجرّد 
لإجراء القيد في سجلات الشركة المصدّرة. ويحمل السند المسجّل اسم مالكه، ويسجّل التسليم، و لا حاجة 

أيضاا في سجّلات الشركة المصدرة له، أمّا ملكيّة هذا النوع من السندات فتنتقل عن طري  القيد في دفاتر 
 الشركة المصدرة. 

وطويـلة  الأجل متوسّطةو رة الأجل وعند تقسيم السندات على أساس الأجل يجري التفري  بين سندات قصي    
صيرة الأجل العام الواحد، ويتمّ تداولها في سوق النقد كأذونات الخدينة، القالأجل.لا يتجاود أجل السندات 

وهي عالية السيولة ومخاطرها متدنيّة. تتراوح مدّة السندات متوسّطة الأجل بين سنة وسبع سنوات، وتكون 
سنوات، ويتمّ تداولها  7ن النوع الساب . يديد أجل السندات طويـلة الأجل عن معدّلات الفائدة عليها أعلى م

 .كليهما في سوق رأس المال، وعادةا ما تكون معدّلات الفائدة عليها أعلى من النوعين السابقين
وسندات يير مضمونة  ،تقسيم السندات على أساس الضمان إلى سندات مضمونة، كالسندات العقاريّة    
 ن الضمان هو تعهّد المصدر بالدفع.إات العاديّة (، حيث )السند
 Non-Callableتقسم السندات حسب القابليّة للاستدعاء أو للإطفاء، إلى سندات يير قابلة للاستدعاء     

Bonds  والسندات القابلة للاستدعاءCallable Bonds في حالة السندات يير قابلة للاستدعاء، لاتستطع .
ة لها سداد قيمة هذا النوع من السندات إلا في تاريخ استحقاقها. أما  السندات القابلة الشركة المصدر 

فيمكن للشركة المصدرة لها أن تقوم بسدادها قبل تاريخ استحقاقها. ويمكننا هنا، التمييد بين  للاستدعاء
 Differed، وسندات ذات الاستدعاء المؤجّل Free Callableسندات تتّصف بالاستدعاء المطل  

Callable  س إلى مدمنيّة تتراوح ما بين خ مدةوالتي لا تستطيع الجهة المصدرة لها استدعاء حاملها قبل
 عشر سنوات من تاريخ إصدارها.
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 Non-Convertibleوعتد تقسيم السندات حسب قابليّتها للتحويل، نميّد بين سندات يير قابلة للتحويل     

Bonds   وأخرى قابلة للتحويلConvertible Bonds سندات لا يمكن  هي. فالسندات يير قابلة للتحويل
تحويلها إلى أسهم عاديّة، لذلك فإنّ معدّل الفائدة عليها يكون أعلى من النوع الآخر. أما السندات القابلة 

يمكن هيكلتها  Hybridللتحويل، فتجمع بين خصائص الدين وحقوق الملكيّة، فهي أوراق ماليّة هجينة 
 قي  سلسلة واسعة من أهداف التمويل والاستثمار. لتح
وبهدف تحديد أكثر هياكل السندات ملاءمة لاحتياجات تمويل معيّنة، ينبغي على مصدّر الأوراق الماليّة     

 أن يدرس عن كثب المدايا والمساوئ النسبيّة لكل البدائل المتاحة. 
 تقسيم السندوا  .(1-1-1-3-2الرسم التاضيحي رقم )

 
، Fixed Income Securityإنّ السند الـقابل للتحويـل عبارة عن ورقة مـاليّة ذات دخل فـائدة ثابت     

، وتتضمّن خياراا ضمنيّاا Sub – Straight Debtدون مستوى الدين الواضح  Couponتمنح لحاملها قسيمة 
لسند القابل للتحويل الجهة المصدرة متاحاا، وليس ملدماا لحاملها بتحويلها إلى عدد من الأسهم. كما يمكّن ا

له، من الاقتراض بثمن منخفض، بسبب ح  الخيار المشار إليه، وبما أنّ سعر ممارسة ح  الخيار 

 الأجل   

قصيرة 
 الأجل

متوسطة 
 الأجل

 طويلة الأجل

شكل 
 الإصدار

السندات 
 لحامله

السندات 
 المسجلة

جهة 
 الإصدار

السندات 
 الحكوميّة

السندات 
 الأهليّة

قابلية 
 التحويل

الاستدعاء 
 أو الإطفاء

 غير القابلة للاستدعاء

الضمان  
       

 القابلة للاستدعاء

 غير قابلة للتحويل

 قابلة للتحويل
 الاستدعاء المطلق

الاستدعاء 
 المؤجل

 المضمونة

لعقاريةا  

 غير المضمونة

لعاديةا  



الأول القسم  
 

 105 الفصل الثاني | الاستثمار في الأدوات المالية

 
 

 

 

Exercise Price  وهو سعر التحويل، يكون أعلى من السعر السائد في السوقOut of The Money ،
 علاوة على السعر السائد للسهم.فإن المصدر يكون قد باع الأسهم على أساس سعر مؤجّل وب

دمنيّة محدّدة،  مدةإذا، تعطي السندات القابلة للتحويـل حـاملها، الح  في تحويلها إلى أسهم عـاديّة في     
لتحويل. يسمّى المعدّل الذي يتمّ به للذلـك فـإنّ معدّل الفـائدة عليها أقـل مما هو على السندات يير القابلة 

 ، ويسمّى أيضاا سعر التحويل.Conversion Ratioأسهم عـاديّة، نسبة التحويل تحويل السندات إلى 
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  ميزا  اعياب الاستثمار في السندوا ا خصائص  2-3-1-2
 ة:الآتيتتمتع السندات كأوراق مالية بخصائص عديدة، لعل أهمها هي 

  .تصدر عن شركات أو جهات حكومية ضمن شروط محددة (1

 .الدفع عند الاستحقاق، وعندها تعاد القيمة الاسمية للمستثمرتصبح السندات مستحقة  (2

  .تعطي السندات عادة، مدفوعات فائدة دورية ثابتة، يطل  عليها مدفوعات القسائم (3

 .تعطي بعض أنواع السندات دخلا متغيرا (1

  .يصبح المستثمر عند شراء السند، مقرضا للمصدر (5

 مصدر، وذلك على عكس الحال في الأسهم. لايمتلك مشتري السند أية حقوق ملكية تجاه ال (6

الاستثمار فيها آمن من كما أن  مصدر جيد للدخل الجاري؛بأنها وتتمثل الميدات الرئيسة للسندات     
 يض على حملة الأسهم.و فلاس، قبل التعالخسائر الكبيرة، ويحصل حامل السند على مستحقاته في حالة الإ

 العيب الرئيس للاستثمار في السندات
تتجسد عيوب الاستثمار في السندات في أن إمكانية تحقي  الأرباح من الاستثمار فيها محدودة. وبسبب     

توفر العديد من أنواع السندات في الأسواق المالية، فإن على المستثمر أن يعرف الخصائص والفروقات فيما 
 ظته الاستثمارية.بين تلك السندات، قبل أن يقرر أيها ستكون مناسبة لإدخالها في محف
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 Preferred Stocksالأسهم الممتازة   2-3-2-1
من حيث الحصول على الأرباح، كونها لا يختلف مفهوم الأسهم الممتادة، عن مفهوم الأسهم العاديّة،     

إلى إصدار هذا النوع من  ،تلجأ الشركة المساهمة عادةا و . تمثّل جدءا من الملكيّة ومن حيث تحمّل المخاطر
لا كما أنها إلى ضمانات،  هالا يحتاج إصدار  ، إذةية والمتاجرة بالملكيديادة مواردها المال بهدف ،الأسهم
أكبر من  ،تكاليف الأسهم الممتادة عادةا تكون و لتمويل. لداا يمصدراا ج عّدن، فهي تيفي تاريخ مع  تستح

تحتفظ الشركة . و العائد عليها أكبرو  ،ة السنداتدطول من مأ على اعتبار أن مدتهاتكاليف السندات، 
 وعلى اعتبار أنبسعر استدعاء أعلى من سعر الإصدار.  ،المصدّرة يالبا، بح  الاستدعاء للأسهم الممتادة

 تعّدلاكما  .ةيميدة الاستقلال المصدرة إدارة الشركة فإن ذلك يعطيالإدارة،   ع بحتالسهم الممتاد لا يتم حامل
 الأرباح التي تدفعها الشركة لأصحاب الأسهم الممتادة، مصروفاا معفى من الضريبة. 

عدم  لجهةالسندات، مع به اشويت ،ة عند توديع الأرباح وعند التصفيةيع السهم الممتاد بالأولو تيتمإذا،     
 ثبات العائد. لجهةالاشتراك في الإدارة، و 
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 أنااع الأسهم الممتازة 2-3-2-2
 :مايأتي من أنواع الأسهم الممتادةنذكر 
 ه،لحاملهذا النوع ضمن ي.  Cumulative Preferred Stocksمجمّعة الأرباحالالأسهم الممتادة  (1

أنه ولسبب ما، يحدث، ث يح. عن سنوات سابقةوذلك  ،الح  في الحصول على نصيبه من الأرباح
يسق  ح  في مثل هذه الحالة، عادة،  .كانت قد حققتها الأرباح التي عن توديعالشركة علن تلم 

 .سنوات سابقةلتوديعات الفي المطالبة بمجمّع الأرباح، الوحامل السهم الممتاد يير المساهم العادي 

 . أنااع الأسهم الممتازة(1-2-2-3-2الرسم التاضيحي رقم)

 
 

لحامل السهم . إذا كان Participating Preferred Stocksالأسهم الممتادة المشاركة بالأرباح  (2
الممتاد ح  الأولوية في توديعات الأرباح، فإن الأسهم الممتادة المشاركة بالأرباح، تعطي لحاملها 

أو بشكل كامل،  اا ميدة إضافيّة، هي الح  في مشاركة المساهمين العاديين في الأرباح المودّعة، جدئي
 وهذا بعد حصولهم على حقهم من الأرباح من التوديع الأولي.

الأسهم 
 الممتازة

المشاركة 
 بالأرباح 

مجمّعة 
 الأرباح

القابلة 
 للاستدعاء 

القابلة 
 للتحويل 
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الأولوية في  بالإضافة إلى. Convertible Preferred Stocksهم الممتادة القابلة للتحويل الأس (3
سمها، بقابلية التحويل إلى أسهم اتوديعات الأرباح، تتمتع الأسهم الممتادة القابلة للتحويل كما هو 

الأسهم عادية، مما  يعطي حاملها إمكانية الحصول على الأرباح الرأسمالية عند ارتفاع أسعار 
 العاديّة.

. يعطي السهم الممتاد القابل Callable Preferred Stocksالأسهم الممتادة القابلة للاستدعاء  (1
للاستدعاء للشركة المصدرة، إمكانيّة الاستدعاء وسداد قيمة السهم، وذلك خلال فترة دمنية معينة من 

 تحويلها إلى أسهم عادية.تاريخ الإصدار. ويعطى يالباا، حامل هذا النوع من الأسهم، ح  
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 الرابعالمبحث 
 الأسهم العادويةفي  الاستثمار

 :الأهدواف التعليمية
 .مصدر تمويل طويل الأجلبوصفها الأسهم العادية  .1

 .أدوات استثماربوصفها الأسهم العادية  .2

 .قيمة السهم العادي .3
 
  الأسهم العادوية 2-4-1-1

تطرح للاكتتاب العام حيث  ،شركات المساهمةالمال في ال لتكوين رأسساسية الاسهم أداة التمويل الأ عّدت    
في رأسمال  ةيمثل حص ،يصدر عن شركة مساهمة ،للتداول قابلاا  اا صكالسهم يمثل و  .محددة ضمن مهلة 

  .الشركة
يعطي السهم العادي لصاحبه أو لحامله الح  في الاشتراك بالإدارة، أي الاشتراك في انتخابات أعضاء     

  الترشيح لعضويّة المجلس والتصويت في جلسات الهيئة العامّة للمساهمين.و مجلس الإدارة، 
الحصول على الأرباح عند اتّخاذ قرار بتوديع هذه الأرباح بعد ح  حامل  يح  لحامل السهم العاديو     

وله ح  الأولويّة في الاكتتاب  ،أو التنادل عنه ورهنه هالسهم الممتاد. كما يح  له تداول سهمه، أي بيع
يح  لحامل السهم العادي تلقّي حصته من و . على الأسهم الجديدة التي تصدرها الشركة التي يساهم بها

 الموجودات المتبقية، إن وجدت، في حالة الإفلاس. 
طويل الأجل. اللتمويل ادر امصمن  نهاإدد، إذ في تاريخ محة يالأسهم العاد ةقيم دلا تلتدم الشركة بر     
تشكّل ضماناا لحقوق الدائنين، وتعدّد  ذلكوب ،ل دعماا لرأس مال المنشأةكتشفهي ة، يأحد حقوق الملك لأنهاو 

يير  ذلك أنهاعليها،  اا ئعببوصفها سهم لأا المصدرة معالشركة  ولاتتعاملالثقة بالشركة لجهة الاقتراض. 
 .ر توديعهار ت الأرباح وتقققتح في حالإلا  ،هذه الأسهمعلى بدفع عوائد  ملدمة
الشركة، لجدء من إدارة يتسببان بفقدان ، مساهمين جددالإصدارات الجديدة ودخول  نأولكن يجدر التنويه     

 مما يتركببعض التكاليف،  يتراف  ،جديدةالسهم الأأن طرح  كماالشركة.  داخلعلى مقاليد الأمور  سيطرتها
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ة السهم الواحد من صإلى انخفاض ح ؤديي أنّ ديـادة عدد الأسهم بالإضافة إلىعائد السهم،  فيتأثيره 
  ي.الضريب الإعفاء إمكان الحصول على ،توديع الأرباح على حملة الأسهم يمنحلا ، اا وأخير العوائد. 

ن إحيث توجه للعموم. بالللحصول على الأموال،   ، في سعيهاالشركات المصدرة للأسهم العاديةتقوم     
سهولة من شكل أكثر جمع رأس مال ملكية إضافي للشركة، بيتيح إصدار الأسهم العادية وبيعها في السوق، 

الأسواق  المتاجرة بها فيالشركات تصدر الأسهم العادية التي يتم معظم ، فإن من هنا. البدائل الأخرى 
 .والاستثمار في هذا النوع من الأوراق المالية ،المالية، مما يعطي إمكانات واسعة للمستثمرين للاختيار
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 قيمة السهم العادوي 2-4-1-2
: كالقيمة الاسميّة، القيمة السوقيّة، القيمة عدة إنّ قيمة السهم العادي يير قابلة للتجدئة، وتأخذ أشكالاا     

 . وييرها الدفتريّة، القيمة التصفويّة وقيمة السهم حسب العائد
 هي القيمة المدوّنة على السهم.  ةيالقيمة الاسم

تعادل قيمة السهم في السوق المالي، وتتأثّر بظروف العرض والطلب والحالة السائدة في  القيمة الساقيّة
لين الماليين، وكذلك المركد المالي للشركة لؤات المستثمرين والمحبالسوق، بالإضافة إلى توقّعات وتن

 للتذبذب. ضعخت ،قيمة السهم السوقيةو  ،وتوديعات الأرباح فيها
 

 نسبة التازيع ×العائدو على السهم= )القيمة الاسمية/القيمة الساقية( 
 

ل.س،  1.5ل.س والقيمة السوقيّة له هي  1. إذا كانت القيمة الاسميّة للسهم هي ( 1-2-1-4-2مثال رقم)
 % فإنّ:  22وكانت نسبة الأرباح المعدّة للتوديع هي 

  2.13% =  22×  1/1.5العائد الحقيقي على السهم:                          
 

 وتساوي: القيمة المسجّلة في دفاتر الشركة هي .القيمة الدوفتريّة
 القيمة الدوفتريّة للسهم =حقاق الملكية/عدودو الأسهم        

  
هي القيمة التي تعود للمساهم عند تصفية الشركة، ومن المتوقّع أن تكون هذه القيمة أقل  .القيمة التصفايّة

 من القيمة الاسميّة لها، لأنّ قيمة الموجودات تقلّ عند التصفية.
 عدودو الأسهم العادوية÷  (الالتزاما  احقاق الأسهم الممتازة –لماجادوا الساقية لقيمة ال)
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تها قيم تقل ،ل.س 522222كانت الشركة تملك موجودات قيمتها الدفتريّة  إذا  .(2-2-1-4-2)مثال رقم
ل.س والتدامات  122222سهم ممتاد بقيمة  52222، وفي حال وجود ل.س 322222في السوق إلى 
 سهم فإنّ: 62222ل.س، وعلى فرض أنّ عدد الأسهم العاديّة هو  152222أخرى بلغت 

 2.0=  52222/62222= 62222(/252222-322222القيمة الحقيقيّة للسهم =)
 

باعتبار أنّ هذا السهم يعطيه  ،هي القيمة التي يمكن أن يدفعها المشتري لهذا السهم قيمة السهم حسب العائدو
 ، وتساوي:العائد الذي يريب به

 نسبة التوديع(/معدل العائد الذي يطلبه المستثمر×قيمة السهم حسب العائد = )القيمة الاسمية للسهم
% وكانت قيمة 12إذا كان معدّل العائد الذي يتوقّعه المستثمر على أمواله هو ( 3-2-1-4-2مثال رقم)

 % هي: 20دولار، فإنّ قيمة السهم حسب العائد وبفرض توديع أرباح نسبتها  2السهم هي 
 دولار 3.3% = 12%/12% = 12%(/22×2قيمة السهم حسب العائد =  )

 
 : كالتاليوتحسب تكلفة الأسهم العاديّة 

 صافي الربح الخاص بالمساهمين العاديين/ عدد الأسهم العاديّة
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 الخامسالمبحث 
 االتحاط الاستثمار في أدواا  المضاربة

 :الأهدواف التعليمية
 .والتحوط المضاربةأدوات فهم المقصود ب .1

 من أسواق وعقود. والتحوطالمضاربة أدوات أنواع  تبيّن .2

 .المالي أدوات الاستثمارعوائد مختلف  التمييد بين .3
 

 االتحاط أدواا  المضاربة
، استنادا إلى مصطلح "المضاربة"، بأنها استثمارات ذات مخاطر والتحوط يمكن تعريف أدوات المضاربة    

ارتفاع،  ويحاول المضاربون باستخدام هذه الأدوات، الشراء على انخفاض والبيع على .مرتفعة وعائد مرتفع
ويتمثل الربح من هذه الاستثمارات في  .وينصب اهتمامهم الرئيسي على الاستفادة من تقلبات السوق المتوقعة

ويمكن للمستثمرين بطبيعة الحال، باستخدام استراتيجيات الاستثمار . الفرق الموجب بين أسعار البيع والشراء
للمضاربة. يير أننا نحاول هنا، إبراد أنواع محددة من قصير الأجل، استخدام أدوات الاستثمار الأخرى ال

أكثر خطورة من ييرها من الأدوات الاستثمارية، بسبب من طبيعتها ذات الصلة بالديادة  عّدالاستثمارات، ت
 .سعرها مستقبلاا  فيفي حالة عدم اليقين بخصوص التغيرات التي تؤثر 

 خياراتال والآجلة؛ المستقبلية العقود: ارب هذه كالتاليويمكن أن نعرض لمختلف أدوات الاستثمار المض    
 .والمبادلات
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 الأسااق االعقادو المستقبلية  2-5-1
Futures   

  الأسااق المستقبلية 2-5-1-1
 Financialيقصد بالأسواق المستقبلية تلك الأسواق التي يتم فيها تداول المشتقات المالية     

Derivatives  أسواق العقود المستقبلية وأسواق المبادلات. ات،ر لخياوهي تتكون من أسواق ا 
تقوم سوق العقود المستقبلية بثلاث وظائف رئيسة. تتمثل الأولى بتوفير المعلومات عن الأسعار في     

 السوق الحاضر، لأن أسعار العقود المستقبلية لأصل ما، هي بمثابة مؤشر لسعره في السوق الحاضر في
وقت تنفيذ العقد المستقبلي. وتتمثل الوظيفة الثانية بإتاحة الفرصة للمضاربين من أجل تحقي  الأرباح . أما 

 الوظيفة الثالثة فهي تقليل مخاطر التغيرات السعرية. 
. يتعامل في أسواق العقود المستقبلية الأطراف التالية: المشترون والبائعون؛ المتعاملان في الساق 

 بغرض التغطية والمضاربة؛ بيوت التسوية وبيوت السمسرة.المستثمرون 
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   Future Contracts العقادو المستقبلية  2-5-1-2
، لاستلام أو تسليم Clearing Corporationبين مستثمر ومؤسسة تقاص  اا يعتبر العقد المستقبلي اتفاق    

هذه العقود موحدة من حيث تواريخ أصل محدد في موعد محدد في المستقبل، وبسعر محدد مسبقاا. تكون 
بدور الوساطة بين  مؤسسة التقاص الاستحقاق، ويجري تداولها بوحدات نقدية موحدة أو بمضاعفاتها. وتقوم

وفاء  مؤسسة التقاص المشتري والبائع، حيث تقوم بدور الكفيل بتنفيذ بنود الاتفاق لكلا الطرفين. ولكي تضمن
لتغطية  اا لضمان تنفيذ العقد وهامش اا فإنها تفرض على المشتري أن يدفع هامشالبائع والمشتري بالتداماتهما، 

 أية خسارة تنتج من تقلبات الأسعار.
تفرض بيوت السمسرة على المستثمرين نوعين من الهامش هما: الهامش الأولي أو المبدئي لضمان تنفيذ     

ة الخسائر، وهو نسبة من الهامش الأولي %، والهامش الثاني، هو هامش الصيانة أو تغطي15العقد بحدود 
 %. 02حو نتبلغ 
فالعقود المستقبلية عقود نمطية بين طرفين لبيع أو شراء أصول مادية أو مالية، تعطي لحاملها الح  ، اا إذ    

في شراء أو بيع كمية معينة من أصل معين بسعر محدد مسبقاا، ويتم التنفيذ في وقت لاح  في المستقبل. 
 من خلال وسي  يسهم في إبرام العقود المستقبلية، ويكون تداولها بطريقة المداد المفتوح. يتم ذلك 

إن العقود المستقبلية باعتبارها اتفاقية بين مستثمر ومؤسسة تقاص لاستلام أو تسليم أصل معين في وقت     
ولها بوحدات نقدية موحدة موحدة من حيث تاريخ الاستحقاق ويتم تدا لاح  مستقبلاا وبسعر محدد مسبقاا، هي

أو بمضاعفاتها. ويمكن تسوية العقد المستقبلي في أي وقت قبل تاريخ الاستحقاق، ويتحق  الربح أو الخسارة 
 يومياا لدى تغيرات الأسعار. 

وبمبلغ  1/1/2211بتاريخ  اا اشترى أحد المستثمرين عقد ذهب مستقبلي(: 1-2-1-5-2مثال رقم )
$. 1232$ للأونصة، ويتوقع ارتفاع سعر الأونصة إلى1222$، وكان سعر الذهب في هذا التاريخ 62222

$ للأونصة. بفرض أن نسبة الهامش الأولي هي 1222يساوي  31/12/2211وكان سعر الأونصة تسليم 
$ 1232ي السوق الحاضر إلى % من قيمة العقد، ماهو موقف المشتري إذا ارتفع سعر الذهب ف12

 $ للأونصة؟ 1262للأونصة، وفي السوق المستقبلية إلى 
  صافي الربح في حال الاستثمار في السوق الحاضر 

 سعر الشراء ( [ ÷ ) سعر الشراء (  –سعر البيع × ) العائد المتحق  = ] المبلغ المستثمر 
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 ( [  1222( ÷ )  1222 – 1232× )  62222العائد المتحق  = ] 
 %. 10$   وبمعدل عائد 10222=       
  1252صافي الربح في السوق المستقبلي في حال ارتفاع السعر السوقي إلى $ 

 $ 122=  1222% × 12كلفة الهامش للأونصة =                 
  ( :122÷  62222قيمة العقود التي يستطيع المستثمر شراءها  = )أونصة . 622  

 $   21222( =  1222 – 1262× )  622صافي الربح المحق  =                  
 %. 12وبمعدل عائد 

 ومن الملاحظ أ ن المستثمر المضارب استطاع تحقي  أرباح كبيرة وبمعدلات عائد مرتفعة.
 .  Hedging، التحوط أو التغطية Speculationيمكن استخدم العقود المستقبلية لأيراض المضاربة 

 1/1/2211تمكنت إحدى الشركات السورية من توقيع عقد توريد القمح في (: 2-2-1-5-2مثال رقم )
. ومن أجل التحوط من احتمال ارتفاع قيمة 1/7/2211مليون$، على أن يتم سداد المبلغ في  122بمبلغ 

عقودا مستقبلية لشراء  1/1/2211ي الدولار مقابل العملة المحلية في تاريخ السداد، أبرمت الشركة السورية ف
 $ ليرة.1=75هو  1/1/2211مليون دولار، علماا أن السعر الفوري للدولار مقابل الليرة السورية في  122

 ما المكاسب التي تحققها الشركة السورية؟ 
 مليار ليرة. 9=  75× مليون 122القيمة الإجمالية للصفقة بالليرة السورية = 

 مليار ليرة. 91.2=  76×  122لمستقبلية المشتراة بالليرة حسب سعر التسوية: تكلفة العقود ا
   1/7/2211القيمة الإجمالية للصفقة بسعر صرف الدولار في 

 مليار ليرة. 93.6=  70×  122
مليار ليرة. المبلغ الذي ستدفعه الشركة لشراء العقود المستقبلية، من أجل التحوط من  1.2=  92 – 91.2

ارتفاع سعر صرف الدولار تجاه الليرة، لأن الشركة كانت ستتحمل خسارة أكبر في حال عدم توقيع عقود 
 مليار ليرة.  2.6=  92 – 93.6مستقبلية وهذه الخسارة هي 
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 العقادو الآجلةأسااق  2-5-2-1

Forward   

نها عقود يتم فيها التبادل النقدي، مقابل عقد شراء السلعة إتعرّف العقود الآجلة بأنها عقود نقدية، أي     
اتفاق بين مستثمرين لتسليم أصل محدد  هوالتي يستلمها المشتري في وقت محدد في المستقبل. فالعقد الآجل 

ويتم تحديد  .Exercice Priceد متف  عليه يدعى سعر التنفيذ في وقت محدد في المستقبل وبسعر محد
 مواصفات الأصل محل العقد، جودته، تصنيفه، كميته، طريقة التسليم، مكان التسليم وطريقة السداد.

ن العقود الآجلة ليست موحدة إإن كل عقد آجل هو عقد قانوني ملدم حسب متطلبات المشتركين فيه، أي     
العقود المستقبلية، كما أنها يير قابلة للتحويل إلا بموافقة الطرفين، ويستلدم التسليم في  التفاصيل كما في

موقع جغرافي معين. وتكون مدة العقد عادة قصيرة نسبياا تتراوح ما بين شهر إلى ثلاثة أشهر. وتكون العقود 
أو مؤسسة مالية وأحد عملائها. لايتم في العادة، تداول العقود الآجلة  ،الآجلة، عادة، بين مؤسستين ماليتين

 في سوق الأوراق المالية. 
، ويواف  على شراء الأصل محل Long Positionجل مركداا طويلاا يتخذ أحد الطرفين في العقد الآ    

 Shortقصيراا   اا مركد  العقد في تاريخ مستقبلي محدد، مقابل سعر محدد اتف  عليه. ويتخذ الطرف الثاني

Position  ويواف  على بيع الأصل في التاريخ نفسه، مقابل السعر نفسه، وهو سعر التسليم ،Delivery 

Price  ويتم تسوية العقد الآجل عند استحقاقه، حيث يسلم حائد المركد القصير )البائع(، الأصل إلى حائد .
 المركد الطويل)المشتري(.

سعار العقود الآجلة، سواء كان ذلك ارتفاعاا أو انخفاضاا، التي تحدث بعد عملية الشراء، إن التغيرات في أ    
 في موعد الاستحقاق.تتم التسوية النهائية لهذه العقود  لأنلاتتراف  مع أية تدفقات نقدية للمستثمر، 
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 العقادو الآجلة االعقادو المستقبلية 2-5-2-2
منها يرتب  بتسليم أصل محدد في تاريخ محدد  ن كلاا إتتشابه العقود الآجلة والعقود المستقبلية، من حيث     

 ة :الآتيفي المستقبل وبسعر محدد مسبقاا، ولكنها تختلف في النقاط 
تحدد شروط العقود الآجلة بناءا على اتفاق الطرفين، بينما العقود المستقبلية هي عقود موحدة من  (1

 قيمة وتواريخ التسليم؛حيث ال

أو التسوية  مؤسسة التقاصتجري العقود الآجلة بين البائع والمشتري، بينما تتم العقود المستقبلية بين  (2
 والمشتري؛ مؤسسة التقاصو  ،والبائع

 يحدد الهامش لمرة واحدة اثناء توقيع العقود الآجلة، بينما يتغير الهامش في العقود المستقبلية؛ (3

قود الآجلة في تاريخ التسليم أو الاستحقاق، بينما يمكن تسوية العقود المستقبلية في العيجري تسوية  (1
 أي وقت قبل موعد الاستحقاق؛

تتحق  الخسارة أو الربح في العقود الآجلة في موعد الاستحقاق، بينما يمكن أن تتحق  الخسارة أو  (5
 ار. الربح في العقود المستقبلية بشكل يومي بناءا على تغيرات الأسع
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 عقادو الخيارا  2-5-3-1
 Options Contracts 

التعامل بعقود الخيارات بداية السبعينيات من القرن الماضي في بورصة شيكايو بالولايات المتحدة  بدأ    
وشراء كمية معينة من الأوراق أبأنه عقد يمنح حامله الح  في بيع  الخيار،الأمريكية. يمكن تعريف عقد 

المالية أوييرها من السلع، بسعر محدد مسبقاا في تاريخ محدد. و للحامل الح  في تنفيذ أو عدم تنفيذ عملية 
ويعرف الخيار المالي، على أنه عقد اختياري، يعطي لحامله الح  في شراء أو بيع أصل البيع أو الشراء. 

 . معين بسعر ثابت حتى تاريخ الانتهاء
يجري التمييد بين الخيار الأمريكي والأوربي، حيث يعطي الخيار الأمريكي لحامله )مشتري ح  و     

الخيار(، الح  في استدعاء محرر عقد الخيار )بائع ح  الخيار( لتنفيذ العقد في أي وقت يشاء. بينما 
 تف  عليه. لايمكّن الخيار الأوربي، حامل ح  الخيار، من تنفيذ عقد الخيار إلا في وقت محدد وم

يهدف المستثمر من التعامل بهذا النوع من العقود، إلى تخفيض مستوى الخطر المرتب  بالاستثمار في     
، مبلغاا محدداا إلى الخيارالأسهم، السندات، العملات والسلع كالذهب والفضة. ويدفع مقدماا مشتري عقد 

 . الخيارالبائع، يسمى هذا المبلغ بعلاوة ح  
 : الخياريوجد نوعان أساسيان من عقود 

يسمح هذا النوع للمستثمر في الالتدام بتنفيذ أو عدم تنفيذ : Call Optionهو عقد خيار الشراء  الأولالنوع 
 عملية شراء الأصل وف  الشروط المتف  عليها خلال المدة المحددة.

 
     
 

يسمح هذا النوع للمستثمر الالتدام بتنفيذ أو عدم تنفيذ عملية : Put Optionهو عقد خيار البيع  الثانيالنوع 
 بيع الأصل وف  الشروط المتف  عليها خلال المدة المحددة.
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 خيار الشراء 2-5-3-1-1
Call Option  

، بسعر  Option Writerيعطي خيار الشراء، حامله ح  شراء عدد من الأسهم من محرر الخيار     
محدد عند التعاقد خلال فترة معينة. ولكي يتمكن حامل خيار الشراء من ذلك، فإنه يشتري هذا الح  من 

 خلال دفع علاوة معينة لمحرر عقد الخيار. 
لايلدم خيار الشراء، مشتري الح  بتنفيذ العقد، بل يلدم محرر عقد الخيار. إن كلاا من مشتري ح      

 مكاسب معينة وذلك في حدود توقعاتهم وقناعاتهم إداء الورقة المالية موضوع التعاقد. الخيار ومحرره، يحققان 
 

بسعر  1/3/2211سهم في  122اشترى أحد المستثمرين عقد خيار شراء (:  1-1- 1-3-5-2مثال رقم )
في $ للسهم الواحد. ما موقف المستثمر 3وبعلاوة تبلغ  32/6/2211$ للسهم الواحد، تنفذ في 32تنفيذ 

 الحالتين التاليتين: 
 $ في تاريخ تنفيذ العقد.  12ارتفاع السعر السوقي للسهم إلى  :الحالة الأولى
 $ في تاريخ تنفيذ العقد.  22انخفاض السعر السوقي للسهم إلى  :الحالة الثانية

 الحالة الأولى: 
وهو أعلى من سعر التنفيذ $،  12إن من مصلحة مشتري خيار الشراء تنفيذ العقد لأن سعر السوق هو 

 $. 32  البالغ
 $ 3222=  32×  122وتكون قيمة الصفقة 

 $ 1222=  12× 122وقيمة الصفقة حسب سعر السوق 
 $ 1222الأرباح المحققة = 

 $.   322= 3× 122دفع المستثمر علاوة للأسهم بقيمة: 
 $. 722=  322 –1222صافي الأرباح المحققة: 

تعادل الأرباح التي حققها المستثمر مشتري ح  الخيار، الخسارة التي حققها محرر عقد الخيار) فهو يحصل 
 $(722نه يحق  صافي خسارة إ$، أي  1222$ لكنه يفقد 322على علاوة قدرها 
 الحالة الثانية: 
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 يذ. امتناع مشتري ح  الخيار عن التنفيذ، لأن السعر السوقي قد انخفض عن سعر التنف
$ وهو 322يحق  المستثمر في هذه الحالة، خسارة تبلغ قيمة العلاوة التي دفعها لمحرر عقد الخيار وهي 

 الذي يعد ربحاا لمحرر عقد الخيار. نفسه المبلغ 
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 خيار البيع  2-5-3-1-2
Put Option   

يتمكن حامل هذا الح ، بموجب خيار البيع، من بيع عدد من الأسهم لمحرر عقد الخيار، بسعر معين     
 وبتاريخ معين، وذلك لقاء عمولة معينة يدفعها مشتري ح  خيار البيع لمحرر العقد. 

فاض يتوقع مشتري ح  خيار البيع، انخفاض سعر الأوراق التي بحودته، فيعمل على تجنب مخاطر انخ    
السعر والخسارة الكبيرة، من خلال الاتفاق على سعر بيع يرضيه، مقابل عمولة معينة، تحفد المستثمر 

 المشتري لهذه الأوراق المالية. 
 

يتوقع أحد المستثمرين انخفاض الأسعار خلال الأشهر الثلاثة القادمة، (:  1-2- 1-3-5-2مثال رقم )
$ للسهم الواحد بتاريخ 52، بسعر 1/1/2211ه بتاريخ سهم بحودت 122ولذلك اشترى ح  خيار بيع 

$ للسهم الواحد. ما الإجراء الذي يجب على المستثمر اتخاذه في حالة 1، ويدفع علاوة مقدارها 1/7/2211
$، أو حالة بقاء 62$ ، وحالة ارتفاع سعر السهم في السوق إلى 12انخفاض سعر السهم في السوق إلى 

 وضعه؟ سعر السهم في السوق على 
 $ 12الحالة الأولى: انخفاض سعر السهم إلى 

 $ للسهم الواحد. 52سيقوم المستثمر مشتري ح  خيار البيع، في هذه الحالة، بتنفيذ العقد عند سعر التنفيذ 
 $.5222= 122× 52قيمة الصفقة:  

 $ 1222= 122× 12قيمة الصفقة عند انخفاض السعر: 
 $. 122= 122× 1$. يير أنه دفع علاوة قدرها 1222=  1222 –5222الأرباح المحققة: 

 $  622=  122 –1222إذا، صافي الأرباح المحققة= 
$ عن كل سهم، وهو الفرق بين 12$ وخسر 122أما محرر عقد الخيار، فإنه قد حصل على علاوة قدرها 

 $. 1222= 12×122نه قد خسر: إسعر السهم في السوق وسعر التنفيذ، أي 
$. وهي قيمة الأرباح التي  622( = 122+ 1222 -افي الخسارة التي تكبدها محرر عقد الخيار: )ص

 حققها مشتري ح  الخيار. 
 $.  62الحالة الثانية: حالة ارتفاع السعر السوقي للسهم إلى 
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لايقوم المستثمر بتنفيذ العقد في هذه الحالة، لأن سعر السوق أعلى من سعر التنفيذ، بل يقوم ببيع أسهمه في 
 $ قيمة الصفقة.  6222=  122×62$ للسهم، ويحصل على:  62السوق بسعر 

 (. 52 – 62$ للسهم الواحد، وهو الفرق بين سعر السوق وسعر التنفيذ )12نه يحق  ربحاا قدره إأي 
 $. 1222= 122× 12الربح المحق  

 $.  622= 122 –1222صافي الربح المحق  
 $ ويكون ذلك بمثابة ربح له.  122أما محرر العقد فيحصل على 

 الحالة الثالثة : حالة بقاء السعر على حاله. 
يدفعها لمحرر  $ ، أي مقدار العلاوة التي122= 1× 122لايقوم المستثمر هنا بتنفيذ العقد، وتكون خسارته 

 عقد الخيار.
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  )السااب(المبادولا  2-5-4-1

Swaps 
هو اتفاق بين طرفين يتعهد بموجبه الطرف الأول بدفع مبلغ محدد في موعد محدد   Swapعقد المبادلة     

 . إلى الطرف الأولنفسه في التاريخ  إلى الطرف الثاني، الذي يتعهد بدوره بدفع مبلغ محدد
، عندما طور تجار العملة المبادلات كوسيلة لتجنب الرقابة 1972نشأة عقود المبادلات إلى عام  تعود    

نتيجة  1901البريطانية على تحركات العملات الأجنبية. أما أول عقد مبادلة لأسعار الفائدة فقد تم في عام 
 السوق بسرعة. ومنذ ذلك التاريخ نمت هذه  Word Bank البنك الدوليو   IBMاتفاق بين شركة 

والفرنك السويسري لتمويل عملياته، لكن  يالألمان المارككان البنك الدولي في حاجة إلى اقتراض     
بالفعل كميات  اقترضتقد   IBMشركة من ناحية أخرى، كانت .حكومات تلك البلدان منعته من الاقتراض

عندما كانت أسعار الفائدة مرتفعة بالنسبة  ،كبيرة من هذه العملات، ولكنها احتاجت إلى الدولار الأمريكي
إلى فكرة أن يتبادل  "Salomon Brothersت شركة الأخوة سولومون "توصل .للمقترضين من الشركات

كما  .بدولارات البنك الدولي تها،المقترضة خاص والماركات بتبديل الفرنكات IBM قامت .الطرفان ديونهما
 .والفرنك بالمارك "تعرضها للعملةما يطل  عليه "بإدارة  IBM  قامت
م بالعملة الأجنبية، وسيتأثر مقوّ يحدث التعرض عندما يكون الاستثمار أو جدء منه في خطر، لأنه     

 بالتغيرات في قيمة تلك العملة.
الإشارة عندما تم ، 2220خلال الأدمة المالية لعام ، swaps السوابتاريخ في  آخر لفص ةباكتتمت     
كأحد العوامل ، MBS عن سداد الائتمان على الأوراق المالية المدعومة بالرهن العقاري  توقفال سواب إلى

 ،العجد عن سداد الائتمان مبادلاتكان من المفترض أن توفر  . الكبيرالاقتصادي  التدهورالمساهمة في 
دفع الرهون العقارية، ولكن عندما بدأ السوق ينهار، عجدت الأطراف في تلك الاتفاقات عن  من عدمالحماية 
نشر المعلومات  يةكيفية تداول المبادلات وكيف بخصوص ،أدى ذلك إلى إصلاحات مالية جوهرية. السداد
 نحو الحالي فالتوجهأما في الوقت ،   OTCمن خلال السوق الموادي تاريخياا  "السواب" كان يتم تداول . عنها

 .مركديةالبورصات اللتداول في ا

؛ عقود Currency Swaps عقود تبادل العملات :عقود هيالمن عدة بأنواع  المبادلاتتتعامل أسواق     
وعقود تبادل   Commodity Swapsعقود تبادل السلع ؛ Interest Rate Swaps تبادل أسعار الفائدة
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يير أن عقود تبادل العملات وعقود تبادل أسعار الفائدة هي الأكثر شيوعاا ، Equity Swapsحقوق المكية 
 وانتشاراا وخاصة بين المؤسسات المالية.
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 عقادو مبادولة أسعار الفائدوة 2-5-4-1-1
Interest Rate Swaps  

تهتم المؤسسات المالية اهتماماا كبيراا بمشكلة تغير أسعار الفائدة والمخاطر المتعلقة بها، على اعتبار أنها     
تحصل على ودائع بأسعار فائدة معينة، وتقوم بإقراضها بأسعار فائدة أخرى. وطالما أن الحديث هو عن 

كل سلبي أو إيجابي. فإذا حصل أحد البنوك تغير أسعار الفائدة، فإن المؤسسات المالية يمكن أن تتأثر بش
طويلة، ثم ارتفع معدل الفائدة على الودائع،  مدةعلى وديعة قصيرة الأجل، وقام بإقراضها بمعدل فائدة ثابت ل

فيتكبد البنك بعض الخسائر. في حين أن انخفاض سعر الفائدة على الودائع، يمكن أن يكون في مصلحة 
 ى استخدام عقود مبادلة أسعار الفائدة. البنك، ولذلك يلجأ البنك إل

،  AAAعند مستوى  α(، كان تصنيف الشركة σو αشركتان عالميتان )(: 1-1-1-4-5-2مثال رقم )
الحصول على قرض طويل الأجل لمدة خمس سنوات  α. تنوي الشركة Bعند مستوى  σوتصنيف الشركة 

 بفائدة ثابتة. فيما يلي معلومات عن أسعار الفائدة المتاحة لكل منهما للاقتراض من السوق النقدي:
 الفرق   σشركة   αشركة  البيان 

 % 2 % 11 %9 سنة  5قرض طويل الأجل 
 % LIBOR   2.5% 1% 2.5قرض قصير الأجل

في الاقتراض سواء  "Bذات التصنيف  " σأفضل من الشركة   "AAAالتي تصنيفها " αنجد أن الشركة     
%. وعليه 2.5قصير الأجل حيث الفرق ال% أو لجهة القرض 2طويل الأجل حيث الفرق اللناحية القرض 

 يتوقع أن تستفيد الشركتان السابقتان عند دخولهما في عقد مقايضة لأسعار الفائدة حسب السيناريو التالي: 
بسعر فائدة  σ%، وتقرض الشركة 9طويل الأجل بسعر فائدة ثابت البالاقتراض  αتقوم الشركة  (1

(11%-1 = )%12 .% 

 α( وتقرض الشركة LIBOR%+1قصير الأجل بسعر فائدة متغير )البالاقتراض  σتقوم الشركة  (2
( وذلك مع مراعاة أن المقايضة بين الشركتين تتم على أساس LIBOR% +2,5بسعر فائدة متغير )

 أسعار الفائدة فق ، ولا تشمل الالتدام الأصلي المترتب على المبلغ الأصلي للقرض. 

 لكلا الشركتين. وهنا تتحق  مدايا المقايضة 
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 α تكلفة التمويل للشركة 
 أسعار الفائدة % البيان
 طويل الأجل من السوق النقديالالفائدة المدفوعة عن الاقتراض 

 σطويل الأجل للشركة الالفائدة المقبوضة على الإقراض 
 σالفائدة المدفوعة عن لاقتراض قصير الأجل من الشركة 

9% 
12% 

2.5 + %LIBOR 

 LIBOR -% 2.5 التمويل هيتكلفة 
 σتكلفة التمويل للشركة 

 أسعار الفائدة % البيان
 قصير الأجل من السوق النقديالالفائدة المدفوعة عن الاقتراض 
 αقصير الأجل للشركة القراض الفائدة المقبوضة على الإ

 σطويل الأجل للشركة الالفائدة المدفوعة على الاقتراض 

1+%LIBOR 
2,5+%LIBOR 

12% 
 %12.5 تكلفة التمويل

%( تدفع  11) σوهكذا نجد أن كلاا من الشركتين قد حققت مكاسب من المقايضة، فبدلاا من أن تدفع الشركة 
 %(، وتنخفض تكلفة التمويل.12.5)
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 عقادو مبادولة العملا  2-5-4-1-2
Currency Swaps   

تهدف عقود مبادلة العملات إلى تغطية مخاطر التقلبات المحتملة مستقبلاا، في أسعار صرف        
. ويتم في هذه العقود، عادة، شراء عملة أو بيعها مقابل عملة أخرى في  Exchange Rate Riskالعملات 

ها.  فلو اقترض أحد السوق الآجل، وذلك لبيع العملة التي سب  شراؤها، أو شراء العملة التي سب  بيع
شهور، ثم قام ببيع الدولارات لسداد التدامات عليه بالين الياباني.  6المستثمرين مبلغاا بالدولار الأمريكي لمدة 

شهور لسداد القرض الأمريكي،  وحتى يتجنب احتمال  6من الواضح أنه سوف يحتاج إلى الدولارات بعد 
لذي باع به الآن فإنه يشتري الدولارات في السوق الحاضر شراءا شراء الدولارات مستقبلاا بأعلى من السعر ا

شهور. وسوف يتحمل بالطبع، فائدة  6نه يشتري الدولارات الآن على أساس أن الدولارات بعد إآجلاا. أي 
نظير ذلك. وتتوقف هذه الفائدة، على ظروف العرض والطلب من العملات، وعلى ضوء المخاطر المحتملة 

 لصرف في المستقبل. لتقلب أسعار ا
 72.5 –72سترليني الآن هو إذا كان سعر صرف الدولار مقابل الجنيه الإ(:  1-2-1-4-5-2مثال رقم )

 بنس، بينما كانت أسعار الفائدة المصرفية على كل من الجنيه والدولار لمدة ستة أشهر على النحو التالي: 
 الدولار  الجنيه  البيان 
 % 2,5 %0,5 إيداع 

 % 6 % 12 إقراض 
؛ سعر الشراء الآجل للدولار مقابل الجنيه وسعر البيع الآجل للدولار  Swap Pointحدد: الهامش التبادلي 

 مقابل الجنيه.

 (  362÷ المدة ( × ) 122÷ )فرق الفائدة × الهامش التبادلي للشراء= سعر الصرف الفوري 
 [  362÷ يوم (  32× أشهر  6× ) 122( ÷ 6 – 0.5× ] ) 72=       
       =2.075 . 

 / دولار . جنيه 72.075=   2.075+ 72سعر الشراء الآجل = 
 ([  362÷  102× ) 122( ÷  5 – 12× ] ) 72.5الهامش التبادلي للبيع = 

                     =1.7625.  
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 / دولار جنيه 72.2625=  1.7625+  72.5السعر الآجل / بيع = 
تدل الأسعار الآجلة المشار إليها في عقد المقايضة، على أنه بإمكان البنك، مانح السعر، أن يشتري     

ه أن نفسبنس/ دولار، كما أن بإمكانه في الوقت  72الدولار من العميل بتاريخ التعاقد بالسعر الآني وقدره 
بنس/ دولار، كما أن بإمكان البنك أن يبيع الدولار  72.2625أشهر بسعر آجل وقدره  6يعيد للعميل تسليم 

ه أن يعيد شراءه من العميل نفسبنس، وفي الوقت  72.5للعميل بتاريخ التعاقد بالسعر الآني أو الفوري وقدره 
 بنس.  72.075أشهر بسعر الشراء الآجل  6تسليم 
شارة هنا إلى أنه لو كانت أسعار الفائدة على الدولار في المثال أعلى من أسعار الفائدة على تجدر الإ    

 الجنيه لوجب حينئذ طرح الهامش التبادلي بدلاا من إضافته للوصول إلى السعرين الآجلين للشراء. 
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 عاائدو أدواا  الاستثمار  2-5-5-1
إن أدوات الاستثمار المختلفة التي سب  ذكرها ليست على درجة واحدة من الجاذبية بالنسبة للمؤسسة     

 ي الآتالجدول  بحسب ن بينها أدوات ثابتة الدخل وأخرى متغيرتهإالمالية المستثمرة، حيث 
 ( المفاضلة بين أدواا  الاستثمار1-1-5-5-2الجدوال رقم )

 المدة المفاضلةأساس  أداة الاستثمار
 ملكية أو دين الدخل

 قصير الأجل دين ثابت شهادات الإيداع القابلة للتداول 
 قصير الأجل  دين ثابت القبولات المصرفية 
 قصير الأجل دين ثابت أذونات الخدينة 
 قصير الأجل  دين  ثابت  الأوراق التجارية 

 طويل الأجل  ملكية  ثابت  التعهدات 
 طويل الأجل  ملكية  ثابت  أسهم ممتادة 

 طويل الأجل  ملكية  ثابت  أسهم  ممتادة مجمعة للأرباح 
 طويل الأجل  ملكية  ثابت  أسهم ممتادة مشاركة بالأرباح 
 طويل الأجل  ملكية  ثابت  أسهم ممتادة قابلة للتحويل 
 طويل الأجل  ملكية  ثابت  أسهم ممتادة قابلة للاستدعاء

 طويل الأجل  دين  ثابت  السندات 
 طويل الأجل  دين  ثابت  سند لحامله 
 طويل الأجل  دين  ثابت  سند مسجل 

 طويل الأجل  دين  ثابت  سند قابل للاستدعاء 
 طويل الأجل  دين  ثابت  سند قابل للتحويل 

 طويل الأجل  دين  ثابت  سندات دولية 
 طويلة الأجل  ملكية  متغير  الخيارات 

 طويل الأجل  ملكية  متغير  سهم لحامله 
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 طويل الأجل  ملكية  متغير  السهم الاسمي 
 طويل الأجل  ملكية  متغير  السهم الإذني 
 طويل الأجل  ملكية  متغير  أسهم عادية 

 
  



الأول القسم  
 

 133 الفصل الثاني | الاستثمار في الأدوات المالية

 
 

 

 

 السادوسالمبحث 
 اصنادويق الاستثمار الاستثمار شركا 

 :الأهدواف التعليمية
 .الاستثمار شركاتأنواع  .1

 .صنادي  الاستثمارأنواع  .2

 .المتداولةصنادي  ال .3
 
 شركا  الاستثمار 2-6-1-1

صنادي  و مختلف أنواع شركات ، يير تلك التي أتينا على تناولهاتضم أدوات الاستثمار الأخرى،     
 . صنادي  التقاعد والتحوط؛ التأمين على حياة الاستثمار؛ الاستثمار

يمكن تعريف شركات الاستثمار، بأنّها شركات للخدمات الماليّة تقوم ببيع حصص باسمها للجمهور.     
وتستخدم الأموال التي تحصل عليها للاستثمار في محافظ استثماريّة تسمّى صنادي  الاستثمار. وتحتوي هذه 

. وتملك هذه الشركات أموالاا ضخمة المحافظ على أوراق ماليّة متنوعة مثل الأسهم والسندات وأذونات الخدينة
بسبب تجميعها للمدخرات من آلاف المستثمرين، مما يمكنها من تكوين محافظ استثماريّة وتحقي  مكاسب 

تخفيض مخاطر  من ثمفي هذه المحافظ، عبر شراء العديد من الأوراق الماليّة و  Diversificationالتنويع 
 الاستثمار.
لنفرض أنّ شركة "دلتا" تعمل في مجال الاستثمار بالخدمات الصحيّة قد (. 1-1-1-6-2مثال رقم ) 

ملايين وحدة  5ولنفرض أنّ هذه الشركة باعت  ،تأسست بغرض الاستثمار في أسهم شركات الأدوية
مليون دولار. تقوم شركة الخدمات  52دولار للوحدة، مما يعني أنّ الشركة حصلت على  12استثماريّة بسعر 

ستخدام هذه الأموال في شراء أسهم في شركات متعددة للأدوية، وهي بذلك تملك محفظة استثماريّة الصحيّة با
ن، و المستثمر  عّدمملوكة للمساهمين الذين اشتروا وحدات استثماريّة فيها. وينفسه من الأسهم، وهي في الوقت 

ة الصحيّة أسهمها كجدء من ، التي تمتلك شركة الخدميةمساهمين فعلياا في شركات الأدو نفسه في الوقت 
 محفظتها الاستثماريّة. 

يتضح مما سب ، أن الدور الأساسي لشركة الاستثمار، هو دور الوسي  الذي يقوم بشراء وبيع الأسهم     
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لحساب المساهمين، ولكنها تختلف في أنّها تقوم بالعديد من الوظائف الأخرى التي لا يستطيع المستثمر وحده 
 القيام بها.

 
 أنااع شركا  الاستثمار 2-6-1-2

حسب نظم الاسترداد المطبقة  من ثميمكن تصنيف شركات الاستثمار من حيث حركة رؤوس أموالها، و     
 فيها إلى نوعين: 

 .الشركات ذات النهاية المغلقة (1

 .المفتوحةذات النهاية الشركات  (2
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 الشركا  ذا  النهاية المغلقة 2-6-1-2-1
 Closed –End Investment Companies  

 مدة، من واقع ثبات رأسمالها، وذلك بمجرد انتهاء المغلقة أتت تسمية هذا النوع من الشركات، أي    
ه، وبمجرد انتهاء الاكتتاب الأولي، لا يجود لإدارة الشركة أن تطرح حصصاا أو أسهماا إنالاكتتاب فيها. أي 

لايح  لها تخفيض رأس المال عن طري  استهلاك بعض  إضافيّة، بقصد ديادة رأس المال. وبالمقابل،
 الأسهم أو الحصص، وذلك بعدم السماح للمساهمين بالانسحاب منها إلّا عند التصفية.

لايمنع ثبات رأس المال في هذه الشركات، من تداول أسهمها في السوق المالي. وفي الواقع فإنه يتم بيع     
اق الثانويّة تماماا كبيع وشراء الأسهم. ولذلك فإنّ القيمة السوقيّة وشراء وحدات هذه الشركـات في الأسو 

 لوحدات هذه الشركات، تتحدد حسب العرض والطلب في السوق المالي.
ويلاحظ بالنسبة لهذه الوحدات، أنّ القيمة السوقيّة لها، نادراا ما تتساوى مع ما يسمى بصافي قيمة وحدة     

 ي:لآتمة الوحدة الاستثماريّة في هذه الصنادي  يحسب كانّ صافي قيإ. حيث NAVالصندوق 
 قيمة الخصوم/ عدد الأوراق المالية –صافي قيمة الوحدة = القيمة السوقية للأصول 

، وعدد دولارمليون  22مليون دولار، وقيمة مطلوباتها  52إذا كانت القيمة السوقيّة لأصول الشركة مثلاا 
 :اا مليون ورقة، إذ 2الأوراق المالية التي تمتلكها 

 مليون  15=22/2-52صافي قيمة الوحدة =     
وكما ذكرنا أعلاه، فإن القيمة السوقية لوحدة الصندوق، نادراا ما تساوي صافي قيمة الوحدة. فالقيمة     

ن وحدة الصندوق تباع بعلاوة، أو إالسوقية إما أن تكون أكبر من صافي قيمة الوحدة، ويقال في هذه الحالة 
 أن تكون أقل من صافي قيمة الوحدة، ويقال في هذه الحالة أنها تباع بخصم. 

من الملاحظ أن نسبة كبيرة نسبياا من الوحدات الاستثمارية تباع بخصم من صافي قيمة الوحدة. ولكن     
 لمغلقة؟كيف يمكن تفسير اختلاف السعر عن صافي قيمة الوحدة في الشركات ا

يعود السبب الأول في اختلاف السعر عن صافي قيمة الوحدة في الشركات ذات النهاية المغلقة ، إلى     
توقعات المستثمرين. فإذا كانت التوقعات بشأن المركد المالي لشركة الاستثمار متفائلة، فإن القيمة السوقية 

ة. ويحدث العكس، في حال كانت التوقعات لوحدة الصندوق تدداد، وقد تصبح أكبر من صافي قيمة الوحد
 متشائمة بشأن مستقبل الشركة.
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حاولت العديد من الدراسات أن تقدم تفسيراا لوحدات الصندوق التي تباع بخصم. ومن التفسيرات التي     
قدمت في هذا المجال انخفاض سيولة هذه الوحدات، أو تدهور المركد المالي للشركة، أو ارتفاع المصاريف 

 لتي تتقاضاها هذه الشركات، بالإضافة إلى ارتفاع الضرائب على أرباح المستثمرين من هذه الشركات.ا
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 الشركا  ذا  النهاية المفتاحة 2-6-1-2-2
 Open –End Investment Companies  

نشأ هذا النوع عن الشركات بعد النوع الأول، أي الشركات ذات النهاية المغلقة، وقد اكتسب تسميته من     
كونه مفتوحاا في اتجاهين. بمعنى في اتجاه ديادة رأسماله من جهة، واتجاه تخفيض رأسماله من جهة أخرى. 

 مدةوقت يراه بعد تاريخ انتهاء نه يمكن لمدير الشركة، أن يطرح أسهماا أو حصصاا جديدة في أي إأي 
الاكتتاب الأولى. كما يمكن بالمقابل، لأي مساهم فيه وفي أي وقت يراه، أن يسحب من الصندوق حيث يتم 

 إطفاء ما لديه من أسهم فيه عن طري  الاسترشاد بمؤشر صافي قيمة الوحدة المحدد في تاريخ الإطفاء.
كثر شيوعاا والأكثر شعبية لدى المستثمر العادي، ويمكن هذا النوع من شركات الاستثمار الأ عدّ ي    

للمستثمر شراء حصص من الشركة في أي وقت يشاء، كما يمكنه بيع هذه الحصص للشركة في أي وقت 
يشاء. أي أن الشركة ملدمة قانونياا بالبيع للمستثمر، والشراء من المستثمر. ويتم البيع والشراء حسب صافي 

 فإن هذا النوع، يختلف عن النوع الأول من الشركات:  اا قيمة الوحدة. إذ
i)  لا يتم تداول حصص النوع الثاني في السوق المالي كما في النوع الأول؛ 

ii) .يتم الشراء والبيع بموجب صافي قيمة الوحدة لا أكثر ولا أقل 
 ويمكن تقسيم هذا النوع من شركات الاستثمار إلى مجموعتين رئيستين:

شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة، وتتقاضى عمولة من المستثمر عند شرائه وحدات من  (1
 . Load Fundsالصندوق، وتدعى 

 No- Loadشركات الاستثـمار ذات النهاية المفتوحـة، التي لا تتقاضـى عمولة من المستـثمر وتدعى  (2

Funds . 
من قيمة  0.5يتقاضى النوع الأول من الشركات، عمولة من المستثمر تصل في حدها الأقصى إلى     

 الاستثمار، ويتم خصمها في العادة من المبلغ المستثمر. 
 اا دولار  05دولار، فإنه يتم خصم مبلغ  1222مبلغ  مستثمر(. إذا استثمر  1-2-2-1-6-2مثال رقم)

 فق .  اا دولار  915حصصاا بمبلغ  المستثمرلهذا كعمولة، ويباع 
لقد أدت ظروف المنافسة الشديدة بين الشركات، إلى انخفاض العمولة مع مرور الوقت. ويعود السبب     

في هذه العمولة، إلى أن هذه الشركات، تبيع إلى المستثمرين من خلال وسطاء ماليين، ولذلك فإن هذه 
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العمولة تدفع إلى الوسي ، والذي بدوره يتقاسم هذه العمولة مع شركة الوساطة التي يعمل لحسابها. وفي 
العادة فإن الشركات التي تتقاضى عمولة من المستثمر عند شرائه وحدات منها، لا تتقاضى رسوم 

يقوم ببيع وحدات  وهي نوع آخر من الرسوم يدفعه المستثمر، عندما ،Redemption Fees( استرداد)إطفاء
 %.3إلى  1الصندوق التي يملكها في الشركة، وتتراوح بين 

لايتقاضى النوع الثاني من شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة عمولة من المستثمر. يعود السبب في     
نما من خلال الشركات مباشرة. ويتم  ذلك، إلى أن حصص هذه الشركات لا تباع من خلال وسطاء، وا 

 نترنت دون تدخل الوسطاء.لاتصال بالشركات مباشرة، من خلال البريد أو التلفون أو الإا
 ولكن: كيف تقوم هذه الشركات بتغطية مصاريفها، مع أنها لا تتقاضى عمولة بيع ؟

 Expenseإن نوعي الشركات ذات النهاية المفتوحة، يتقاضى عمولة سنوية، تسمى بعمولة المصاريف     

Fees نسبة مئوية يتم اقتطاعها في نهاية السنة من المستثمر، لتغطية المصاريف الإدارية ،  وهي
 والمصاريف يير المباشرة والمصاريف الأخرى التي تتحملها هذه الشركات.
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 صنادويق الاستثمار 2-6-2-1
Investment Funds 

د. ائلإيراء المستثمرين وتعدهم بالععندما تحتاج الشركات أو الحكومات إلى التمويل، فإنها تخترع وسائل     
من خلال  ،في الهندسة المالية وابتكار أدوات مالية جديدة راشهدت السنوات الثلاثون الماضية انفجالقد 
، مما سمح الحواسيب ةقو في  المتدايدالتوسع التسعير. وقد تدامن هذا الانفجار مع في نماذج الرياضية ال

المتضمنة في نماذج التسعير المتطورة. كما يتيح  يةالحسابالعمليات ملايين  بإجراءللمستثمرين المحترفين 
 الإنترنت للهواة الوصول الفوري إلى المعلومات والحسابات.

يستند الكثير من نظرية المحفظة الحديثة التي أنتجت هذه الابتكارات )أي فكرة استخدام القدرة على التنبؤ     
الأداء على مدى فترات دمنية طويلة  يلحظ، على أف  دمني لانهائي ،ثمارات(ائد لإدارة محافظ الاستو بالع
 pensionماا للغاية بالنسبة للمستثمرين المؤسسيين )على سبيل المثال ، صنادي  التقاعد . كان هذا قيّ داج

fundsشركات التأمين ، insurance companies ، المؤسسات الوقفيةendowments ،مؤسساتال 
مدى العوائد على  عظيملأنها تمنحهم الفرصة لت، (trusts مانيةت، والصنادي  الائfoundationsالخيرية 

ومع ذلك، بالنسبة لمعظم المستثمرين الأفراد، فإن نظرية المحفظة قد تكون  يير المحدودة. الدمنية فاقالآ
صغيرة نسبيا من الوقت  مساحةفق   هملدي ،ا دمنياا يير محدودقن الأفراد أفيالمستثمر  ليس لدىيير عملية. 

قبل نفاد يجب أن تتم  بالنسبة للمستثمرين الأفراد، هو عملية توادن  إن الاستثمار لخل  الثروة والاستمتاع بها.
 المخاطرة.و العائد  ،ريباتالمطالب و البين  الوقت،
تحصل صنادي  الاستثمار على الأموال من المستثمرين بهدف مشترك، هو تجميع الأموال ومن ثم     

أشبه ما  Fund، فصندوق الاستثمار اا إذاستثمارها في الأوراق المالية وفقا لمجموعة محددة من الأهداف. 
ال إدارة تكونه مؤسسة مالية متخصصة وذات دراية وخبرة في مج ،عمر محدد يبوعاء مالي ذ ن يكو 

بقصد تجميع مدخرات الأفراد ومن ثم توجيهها للاستثمار في  ،(الاستثمارات)بنك أو شركة استثمار مثلاا 
وضمن مستويات معقولة من المخاطرة  ،اا مجدي اا مجالات مختلفة تحق  للمساهمين أو المشاركين فيها عائد

في إدارة  مايعرف بقاعدة الرجل الحريصومراعاة  Diversificationعن طري  الاستفادة من مدايا التنويع 
  .The Prudent man Rule موجودات الصندوق 
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 قدرة في تؤثر قد التي المشكلات ، تجنبThe Prudent man Ruleقاعدة الرجل الحريص  تستهدف    
 بناء عند يقابلها قد التي المشكلات تلافي إلى المستثمر يلجأ من ثمو ، ستقراروالا النمو على المالية المحفظة
 البدائل من ستفادةالا الضروري، عدم يير التنويع، المعاملات كلفةت إرتفاع مثل ستثمار،الا محفظة

 المستثمر يتصرف القاعدة هذه ضوء وفي. المالية المؤشرات تحليل من ستفادةالا عدمو ، المتاحة ستثماريةالا
 . إليها المشار المشكلات يتجنب حتى شديد بحرص
ولكن بحكم تنوع الأصول التي تستثمر فيها أموال  ،صندوق الاستثمار أداة مالية دّ وبالمفهوم أعلاه يع    

وشراء، كما يمكن  اا يكون أداة استثمار مركبة. ويقوم الصندوق عادة بالمتاجرة بالأوراق المالية بيع ،الصندوق 
 رات.بالمثل تكوين صنادي  استثمار عقارية تقوم بالمتاجرة بالعقا

 ن من أكبر المدايا التي تحققها صنادي  الاستثمار، أنها تهيئ الفرصة لمن لديهم مدخرات ولا يمتلكو إن     
الخبرة الكافية لتشغيلها بأن يقوموا بتسليم مدخراتهم تلك إلى مجموعة من الخبراء المحترفين الذين يتولون 

 إدارتها مقابل عمولة معينة.
  :الصنادي ونميد بين نوعان من 

 ؛ open-end fundsالمفتوحة ذات النهاية الصنادي   .1

  .closed-end fundsالمغلقة ذات النهاية الصنادي   .2

  



الأول القسم  
 

 141 الفصل الثاني | الاستثمار في الأدوات المالية

 
 

 

 

 أنااع صنادويق الاستثمار  2-6-2-2
يطل  تعبير صنادي  الاستثمار على المحافظ الاستثمـارية التي تديرها شركات الاستثمار. وقد تقوم     

الشركة الواحدة بإدارة عدد من الصنادي  في آن واحد. ويوجد العديد من صنادي  الاستثمار التي تلبي ريبات 
  :وأهداف المستثمرين على اختلافها وفيما يلي أهم أنواع هذه الصنادي

 صنادويق النما النشطة
Aggressive Growth Funds  

تهدف هذه الصنادي  إلى تحقي  أكبر قدر ممكن من الأرباح الرأسمالية، ولا تهدف إلى تحقي  دخل     
منتظم للمستثمر. وتتكون المحفظة الاستثمارية لهذه الصنادي  من أسهم شركات تم إنشاؤها حديثاا، أو 

هور، أو شركات متعثرة، وبسبب ذلك فإن مخاطر الاستثمار في هذه الصنادي  شركات ذات مركد مالي متد
 مرتفعة جداا وكذلك العائد المتوقع.

 صنادويق النما
Growth Funds 

وسمعة  Well- establishedتستثمر هذه الصنادي  في الأسهم العادية لشركات ذات مركد مالي جيد     
طيبة، وتهدف إلى تحقي  مكاسب رأسمالية للمستثمر، لا تحقي  دخل منتظم على شكل توديع أرباح. ولذلك 

 فإن مخاطر هذه الصنادي  عالية نسبياا نظراا لتقلبات أسعار الأسهم في السوق المالي.
 صنادويق النما االدوخل

Growth and Income Funds 
أكبر هدف مددوج وهو حصول المستثمر على دخل منتظم من توديعات تسعى هذه الصنادي  إلى تحقي      

تحقي  أرباح رأسمالية من ارتفاع السعر. ولذلك فإنها تستثمر بشكل رئيسي في نفسه الأرباح، وفي الوقت 
في توديع الأرباح على ة، سجلات معروف ن لهاأكما أسهم شركات تتدايد قيمتها في السوق المالي، 

 مستوى المخاطرة، والعائد الذي تحققه هذه الصنادي  متوسطاا. دّ المساهمين. ويع
 صنادويق الدوخل

Income Funds  
تهدف هذه الصنادي  إلى تحقي  أقصى دخل ممكن للمستثمر. وعلى اعتبار أن هدفها هو تحقي  أقصى     

بصنادي  الدخل دخل ممكن، فهي تستثمر إما في السندات أو الأسهم. وتعرف عند الاستثمار في السندات 
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. وتسمى في حالة الاستثمار في الأسهم ذات التوديعات المستـقرة Income–Bond Fundsمن السندات 
 .Income – Equity Fundsوالمعروفة باستمراريـتها، بصنادي  الدخل من الأسهم 

 صنادويق السندوا  ذا  العائدو المرتفع
High – Yield Bond Funds  

تركد هذه الصنادي  استثماراتها في السندات ذات المخاطرة المرتفعة نسبياا بهدف الحصول على عائد     
 مرتفع .

 الصنادويق العالمية
Global Funds  

تستثمر هذه الصنادي ، إما في الأسهم أو السندات الدولية. عند الاستثمار في الأسهم التي يتم تداولها     
أسواق جنوب شرق آسيا والأسواق الأمريكية. وتسمى في هذه و ية، كالأسواق الأوربية، في أسواق المال العالم

. وعندما تستثمر في السندات الدولية، سواء Global Equity Fundsالحالة بصنادي  الأسهم العالمية 
. Global Bond Fundsالسندات الحكومـية، يطـل  عليـها صنادي  السـندات العالمـية  مسندات الشركـات أ

ويهدف هذان النوعان من الصنادي  إلى تنويع مخاطر الاستثمار، ولكنها في الوقت نفسه تضيف نوعاا آخر 
 من المخاطر، هو مخاطر أسعار الصرف.

 الصنادويق المتاازنة
Balanced Funds 

 ية معا:الآتتهدف هذه الصنادي  إلى تحقي  الأهداف 
 .المحافظة على رأس المال المستثمر (1

 .الدخل الحالي للمستثمرتحقي   (2

 تحقي  النمو المستثمر في رأس المال والدخل. (3
، فإن المحافظ الاستثمارية لهذه الصنادي  نفسه الوقت فيوعلى اعتبار أنها تسعى لبلوغ الأهداف الثلاتة 

 المخاطرة فيها منخفضة نسبياا. دّ الأسهم الممتادة والسندات. وتعو تتكون من خلي  من الأسهم العادية، 
 صنادويق ساق النقدو

Money Market Funds  
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شهادات الإيداع و قصيرة الأجل، مثل أذونات الخدينة، التستثمر صنادي  سوق النقد في الأوراق المالية     
والأوراق التجارية. وتهدف في الأساس إلى توفير قدر عال من السيولة للمستثمر، والمحافظة على رأس المال 

 ذه الصنادي  منخفضة، والعائد المتوقع منها منخفض أيضاا.. مخاطر هنفسه في الوقت
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 الهيكل التنظيمي لصندواق الاستثمار 2-6-2-3-1
 ي: الآتيختلف الهيكل التنظيمي لصندوق الاستثمار حسب     

  .تنوع أيراض الصندوق  (1

 .تبعاا لحجم استثمارات الصندوق  (2

 .وفقاا لشروط عقد تكوينه  (3

 ية في الصندوق:الآتويمكن بشكل عام تمييد الوظائف الرئيسة 
 في العادة شركة استثمارية متخصصة،يتولى إدارة الصندوق  Fund Managerمدوير الصندواق  (1

ويمكن للمدير أن تسند إدارته إلى شركة استثمارية أخرى متخصصة في إدارة صنادي  الاستثمار. 
، يحددها عادة النظام الداخلي اا للصندوق عمولة أو أتعاب هويتقاضى مدير الصندوق مقابل إدارت

. ويصدر مدير NAVللصندوق في صورة نسبة مئوية معينة من صافي قيمة وحدة الصندوق 
 الصندوق، للمستثمرين فيه مقابل حصصهم في الصندوق، وحدات استثمارية أو شهادات استثمار.

مؤسسة مالية يتم اختيارها من بين المؤسسات وهو أيضاا  Fund Custodianأمين الاستثمار  (2
ذات السمعة الجيدة والمركد المالي المتين. ويتولى أمين الاستثمار مهام الإشراف على الصندوق 

الوكيل عن حملة شهادات الاستثمار. ويتقاضى أمين  ندلةبم دّ ومراقبة أعمال المدير، لذلك يع
 من القيمة العادلة لصافي أصول الصندوق. ئوية الصندوق هو الآخر عمولة تحدد في صورة نسبة م

هو وسي  أو مجموعة من الوسطاء، يتولون توديع شهادات الاستثمار التي   Dealerاكيل البيع  (3
يصدرها الصندوق. ويمكن لهذا الوكيل أن يكون بنكاا أو شركة استثمار من تلك الخاضعة لرقابة 

 البنك المركدي.

وتضم مجموعة من الخبراء المتخصصين في الاستثمار  Consultantsارية شالهيئة الاست (4
والتحليل المالي، يعينهم مدير الصندوق بقصد تقديم النصح والمشورة له في إدارة الصندوق وتوجيه 

 استثماراته للمجالات المناسبة. ويمكن أن تكون هذه الهيئة من أفراد أو من هيئات متخصصة.
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 مزايا صنادويق الاستثمار 2-6-2-3-2
 يتمتع المستثمر في صنادي  الاستثمار بالعديد من المدايا وهي: 

a.  التنايعDiversification  
التنويع من أهم مدايا صنادي  الاستثمار. ويقصد بالتنويع، توديع الاستثمارات على عدد كبير من  دّ يع    

صنادي  الاستثمار، من حيث توديع استثماراتها  الأصول بهدف تخفيض المخاطرة، وهو بالضب  ما تقوم به
أن يتمكن المستثمر بموارده المالية المحدودة من تنويع  اا على الأوراق المالية المختلفة. فقد يكون صعب

لاستثماراته كما تفعل صنادي  الاستثمار. كما أن ذلك قد يكون مكلفاا بالنسبة للمستثمر بسبب ارتفاع 
العمولات التي يتوقع أن يدفعها للوسي  المالي، إذا ما ريب في شراء العديد من الأوراق المالية. ويأخذ 

 لاا متعددة منها، التنويع:التنويع أشكا
 .بين أنواع مختلفة من الأوراق المالية مثل الأسهم والسندات وأذونات الخدينة -

 .مثل شراء عدد كبير من الأسهم لشركات مختلفةنفسه بين عدد كبير من الأوراق المالية من النوع  -

 .بين صناعات مختلفة بدلا من تركيد الاستثمار في صناعة معينة -

 العديد من الأوراق المالية في دول مختلفة. وذلك بشراء -
b.  الستثمر تنايع أهدوافتلبية ا 
يتضح من خلال استعراضنا لأنواع صنادي  الاستثمار أن هناك العديد من الصنادي  التي يلبي كل منها     

لى المحافظة على رأس مال إهدفا معينا أو أكثر من أهداف المستثمرين. فهناك الصنادي  التي تهدف 
لى تحقي  ارباح رأسمالية، وثالثة تهدف إلى تحقي  الدخل، وهكذا. ولذلك فإنه من إالمستثمر، وأخرى تهدف 

. فالمستثمر الذي لديه الاستعداد هالسهل على المستثمر أن يجد الصندوق الذي يخدم أهدافه وتفضيلا ت
مرتفع، يمكنه الاستثمار في صنادي  النمو. في حين أن  لتحمل المخاطرة المرتفعة في سبيل تحقي  عائد

 المستثمر المحافظ الذي يفضل المخاطرة المنخفضة، يمكنه الاستثمار في صنادي  سوق النقد.
c. تقدويم الخدوما  للمستثمر 

 تقدم صنادي  الاستثمار العديد من الخدمات للمستثمرين ومنها مثلا:
، مثل سجلات توديعات كافةبها المستثمر خلال العام لمعاملات التي يقوم لالاحتفاظ بسجلات  -

 .الأرباح، والفوائد والأرباح الرأسمالية، وهي خدمة مهمة جدا للمستثمر
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 .نقل ملكية الأوراق المالية في المحفظة الاستثمارية، وتحصيل التوديعات والفوائد المستحقة -

ادي  متعددة، وذلك حسب تحويل المستثمر من صندوق إلى آخر في الشركات التي تدير صن -
 .ريبة المستثمر

 .ضافية في الصندوق إإعادة  استثمار التوديعات المستحقة للمستثمر على شكل حصص  -

 إبداء النصح والمشورة للمستثمر خاصة فيما يتعل  بالضرائب. -
d. الاستفادوة من الخبرا  الإدوارية للصنادويق 
لخبرة الطويلة في مجال الاستثمار، وهي تقوم بدور فعال تتميد إدارة الصنادي  بالتأهيل العلمي العالي وا    

في إدارة الصنادي ، حيث تقوم ببناء التشكيلة الملائمة  للمحفظة الاستثمارية، ثم متابعة حركة الأسعار في 
السوق، لإضافة أوراق مالية جديدة إلى المحفظة، أو بيع أوراق مالية من المحفظة لاحتمال تحقي  خسارة 

ضافة إلى اختيار التوقيت المناسب لهذه القرارات الاستثمارية. كما أن بعض هذه الصنادي  يضم فيها. بالإ
 أقساما لإجراء الأبحاث والدراسات التي تساعد على اتخاذ مثل هذه القرارات.
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 في صنادويق الاستثمار تكاليف الاستثمار 2-6-2-3-3
 أهمها:يتكبد المستثمر في صنادي  الاستثمار تكاليف عدة 

 رسام شراء الأسهم (1
يتكبد المستثمر هذه الرسوم في شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة التي تتقاضى هذه الرسوم كما     

% من قيمة الاستثمار، وتنخفض هذه الرسوم كلما داد 0.5سب  أن أشرنا، وهي تصل في حدها الأقصى إلى 
 المبلغ المستثمر.

ن قيمة الرسوم تكون مماثلة للرسوم التي يمكن أن إأما بالنسبة لشركات الاستثمار ذات النهاية المغلقة، ف    
لأسهم من السوق المالي مباشرة. ويمكن للمستثمر التعرف على هذه الرسوم من ايدفعها المستثمر عند شرائه 

 الوسي .
  الرسام السناية (2
عها المستثمر في رسوم الإدارة، والرسوم التشغيلية الأخرى مثل المصاريف تتمثل الرسوم السنوية التي يدف    

% من القيمة 2حو نالمحاسبية والقانونية ومصاريف البريد وييرها. وتبلغ نسبة هذه الرسوم في المتوس  
 السوقية للأصول.

 رسام المعاملا  (3
لوسطاء عند شراء أو بيع الأوراق يقصد برسوم المعاملات العمولات التي يدفعها صندوق الاستثمار ل    

المالية من محفظة الصندوق. وتدداد هذه الرسوم كلما ادداد معدل دوران المحفظة، أي كلما ادداد عدد مرات 
بيع وشراء الأوراق المالية خلال السنة. وعادة ما يحدث ذلك في حالة الصنادي  ذات الإدارة النشطة التي 

تكون فيها القيمة السوقية للورقة المالية أقل أو أكبر من قيمتها الحقيقية ، تسعى إلى ايتنام أي فرصة متاحة 
ارتفاع رسوم المعاملات  من ثمخلال السنة، و عدة مما يعني أن مكونات المحفظة قد تتعرض للتغير مرات 

 % في المتوس .1حو نالمرتبطة بها، وتبلغ هذه الرسوم 
 رسام الاستردوادو (4
الرسوم، وهي الرسوم التي تتقاضاها شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة عند سب  أن أشرنا إلى هذه     

% من قيمة الوحدات 3-1قيام المستثمر ببيع وحدات الصندوق التي يملكها إلى الصندوق، وتتراوح بين 
 المباعة.
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 ، صنادويق المؤشرا  االصنادويق المتدواالةالمشتركة صنادويق الاستثمار 2-6-3-1-1
  Mutual Funds, Index Funds, and Exchange-Traded Funds 
 

 المشتركة صنادويق الاستثمار
يمكن  ،من أوراق مالية ةكونممحفظة استثمارية  ، Mutual funds صندوق الاستثمار المشتركيمثل     

دون الحاجة إلى شراء كل استثمار على حدة. وبالتالي  ،دفعة واحدةجميعها ها ب للمستثمر الفرد أن يستثمر
 تشراء ودفع تكلفة معاملااليقوم ب ،بينما في الواقع ،بتملك العديد من الاستثمارات للمستثمر، يسمح الصندوق 

transaction costs ستثمار واحد فق .لا ،لشراءمقابل هذا ا 
مع حد  ،يمكن أن توفر استثمارات متنوعة نهالأ ،شعبية)التبادلية(، ذات أصبحت الصنادي  المشتركةلقد     

أداء مديري المحافظ  عبرمن الناحية النظرية ، عوائد جيدة  ،اا ضتوفر أيو أدنى من تكاليف المعاملات. 
 المحترفين.

 صنادويق المؤشرا 
مصمم لمحاكاة أداء مؤشر أو مجموعة معينة من الأسهم أو  ،صندوق المؤشرات هو صندوق مشتركإن     

. على سبيل المثال ، مؤشر الأوراقالسندات التي يتم تتبع أدائها كمؤشر على أداء فئة أو نوع كامل من 
شركة متداولة  055هو مؤشر لأكبر  ، Standard & Poor’s (S&P) 500 055ستاندرد آند بورد 

هو مؤشر يضم ثلاثين من أسهم  ،المشهور Dow Jones Industrialناعي علانية، ومؤشر داو جوند الص
يستثمر في الأوراق المالية نفسها  ،صندوق مشترك هو ،صندوق المؤشراتإن الشركات الصناعية الكبرى. 

حد في ال كون رسوم الإدارة أو التكاليفتويجب أن  ،يتطلب الحد الأدنى من الإدارة من ثمو  ،المؤشرفي كما 
 .الأدنى
دارتها     من قبل شركات صنادي  الاستثمار المشتركة أو من  ،يتم إنشاء صنادي  الاستثمار المشترك وا 

لتداول الأسهم في صندوق مشترك، يجب أن يكون لديك و أو البنوك.  brokerages السمسرةخلال شركات 
من حسابات التقاعد  اا كبير  اا جدءالصنادي  المشتركة تشكل أو البنك.  شركة السمسرةحساب لدى الشركة أو 

 .defined contribution plans خط  المساهمة المحددةما يطل  عليه الفردية و 
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اليوم التالي عند هذا  أومرويتم تنفيذ  ،التداول كل يوم عند إيلاقالصنادي  المشتركة حصص يتم تقييم     
 يلاق. الإ لحينالسعر 

 الصنادويق المتدواالة
على  سهمية، صكحص اهتداولتم ي ،ة  مشتركيداصن"، ETFsالصنادي  المتداولة سمى "تمثل ما ت    

الصنادي  ونتناول  .باستمرار على مدار اليوم، ويتم تنفيذ الصفقات بسعر السوق  اأنه يتم تقييمه اعتبار
 .بشكل مستقل اا بتفصيل أكبر لاحقالمتداولة 
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 المتدواالةق يدواصنال 2-6-3-1-2
ETFs 
هذه ظهرت لقد  .أحدث في صناعة الصنادي  يير أنهاالمغلقة،  تلك ،الصنادي  المتداولة تشبه    
، 1989وتحديداا في عام  ،الثمانينيات مع تسارع وتيرة ظهور الابتكارات المالية في نهاية، صنادي  أول مرةال

الوقت بدأت هذه ومنذ ذلك  ،1993الكندية ثم تبعتها الأسواق الأمريكية في عام  من خلال الأسواق
  .سريعة الصنادي  تنمو بوتيرة

، 2552، في عام ا، يير أنهمؤشر هذه الصنادي  وتتبع في البورصات،  بالصنادي  المتداولة يتم التعامل    
تجمع و  .هجوميةبإنشاء صنادي  متداولة  SECالأمريكية  سمحت هيئة الأوراق المالية والبورصاتقد 

 صفوالسيولة العالية التي تت ،مفتوحة النهاية من حيث رأس المالالمرونة الصنادي   بينالصنادي  المتداولة 
كما عكس الصنادي  المغلقة، وذلك  ،اا مؤشر  ةعاد هذه الصنادي تتبع و . المغلقة بها الصنادي  ذات النهاية

سعر السوق أقرب إلى عادة يكون وفي ال .قد تتقاضى رسوماا أقل، ويالباا ما تكون ممتلكاتها أكثر شفافيةأنها 
مثل من  أصولا ETF معظم صنادي  الاستثمار المتداولة تحمل .NAV الصندوق  صافي قيمة أصول

  .السندات والسلعو ، الأسهم
 يةأسعارها السوق يير أن، ةالأسهم في البورصك،  ETFsالصنادي  المتداولة ب ةتاجر تتم الموكما أسلفنا،     

تبقى العلاوات و  .الصنادي  المغلقة الحال مع يبخلاف ما ه ،NAV تقترب أكثر من صافي قيمة الأصول
٪ من صافي قيمة الأصول عادة، باستثناء بعض 1ضمن  في ظل ظروف السوق العادية، وماتحسوال
جرة اتمليمكن للمستثمرين ا.و بشكل يير منتظمعليها تداول يتم الالتي  ،صنادي  المتداولة الأصغرال
 .اليوم طوالالصنادي  المتداولة ب
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 صنادويق المؤشرا  المتدواالة ميزا  2-6-3-1-3
 الشفافية

 سوقية فإن من السهل التعرف على استثمارات هذه لما كانت صنادي  المؤشرات المتداولة تتبع مؤشرات    
نشر معلومات الإفصاح  مصدرو هذه الصنادي  الصنادي  من حيث المحتوى ونسب الاستثمارات، ويلتدم

 هذه الصنادي  بالتقييم المستمر من مدير الصندوق  عن صناديقهم والمؤشرات التي تتبعها. كذلك تمتاد كاملة
تقييم  إضافة إلى ،الإرشادية لصافي أصول الوحدة خلال فترات التداول لقيمة الوحدة أو ما يعرف بالقيمة

 .نهاية اليوم أو ما يعرف بصافي قيمة الأصول
 المرانة
إذ  ،المؤشرات المتداولة بسهولة التعامل معها نظراا إلى إدراجها في السوق، تتميد وحدات صنادي     

 طريقة شراء الأسهمبوبشكل فوري و  المستثمر شراء الوحدات أو بيعها مباشرة عن طري  السوق  يستطيع
بغض النظر عن المصدر بعكس  المتداولةالمستثمر الشراء بأي من صنادي  المؤشرات  . كذلك بوسعنفسها

مباشرة. وعلاوة على ذلك  يتطلب الاستثمار فيها التعامل من خلال مدير الصندوق  الصنادي  المشتركة التي
 .في صنادي  المؤشرات المتداولة لا يوجد حد أدنى للاشتراك

 التكلفة
 لة حجم التكاليف وذلك لأن الرسومبشكل أساسي بق يتميد الاستثمار في صنادي  المؤشرات المتداولة    

 يعد استثماراا يير نشي  لا يستدعي اتخاذ قرارات في الإدارية منخفضة، والسبب هو أسلوب الاستثمار الذي
نما يتبع الصندوق مؤشر  إلى ذلك يتحمل المستثمر تكاليف تداول وحدات  . إضافةاا معين ااختيار الأسهم، وا 

 .الاشتراك والاسترداد، إن وجدت، للصنادي  الأخرى  الشراء مقارنة برسومالصنادي  وهي عمولات البيع و  هذه
تداول  المفصح عنها في مذكرة الشروط والأحكام.ولتسهيل كذلك يلتدم المصدر لهذه الصنادي  المصاريف
 الصندوق صانع سوق للصندوق. وصانع السوق هو جهة وحدات صنادي  المؤشرات المتداولة يعين مدير

 في سوق صنادي  المؤشرات المتداولة بحيث تتوافر هيئة السوق المالية وظيفته توفير السيولةمرخصة من 
 .أي وقت بيع الوحدات أو شراءها أوامر مستمرة للبيع والشراء، فيستطيع المستثمر في
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 تصنيف الصنادويق المشتركة 2-6-3-2
الصنادي  المغلقة، وهي الأقدم،  ويعود تاريخ .عدة منذ عقودالنهاية الصنادي  المفتوحة والمغلقة  وجدت    

قد و  ما،عا 20حو نفي البورصة منذ بدأت فقد الصنادي  المتداولة . أما إلى أواخر القرن التاسع عشر
 464نحو الأمريكية  بلغت تدفقات صنادي  الاستثمار المتداولة في البورصة لقد  )أصبحت أكثر شعبية
1(.2017مليار دولار في عام

 

من  في السوق الأمريكي، الأكثر شعبية، بريم شعبية الصنادي  المتداولةو لا تدال الصنادي  المشتركة      
. كن العملامأفي ( s(k)401)من مثل في خط  التقاعد القوي  حضورهابسبب  ،حيث إجمالي الأصول

 .تملك الصنادي  المغلقة حصة أصغر في السوق و 
أو أنه ينبغي  ،أنها الخيار الأفضل اا مو لا يعني د ،هي الأكثر شعبية ،الصنادي  المفتوحةإن حقيقة كون     

 .صنادي  المتداولة لعملائهمال ،المستشارون الماليون  يفضل، وفي الحقيقة .تجاهل أنواع الصنادي  الأخرى 
 قبل أن يختار المستثمر بين هذه الصنادي ، يجب أن يفهمو  .لصنادي  المغلقة معجبيها كذلككما يوجد ل
 .risk tolerances تحمله للمخاطردرجة الاعتبار بوأن يأخذ  منها،كل نوع التي تميّد الخصائص 
 دارةنم  الإ البيع المستمر شفافية المحفظة التسعير نوع الصندوق 
 هجومي أو دفاعي نعم منخفضة نهاية يوم العمل نهاية مفتوحة
 هجومي عامة لا منخفضة خلال اليوم نهاية مغلقة

 دفاعي عامة نعم مرتفعة خلال اليوم الصنادي  المتداولة
أخرى و  ،loadتفرض رسوم مبيعات  صنادي  إلى ،يمكن تصنيف الصنادي  المشتركة على نطاق واسع    
أو  سمسار ،إلى عمولة بيع يتم دفعها إلى مستشار مالي ،بشكل أساسيذلك يشير و  .no load تفرضلا

 .ي صندوق مشتركلألشراء اقرارات بشأن اليساعد العملاء على اتخاذ  ،وسي 
ا فق  من الصورة العامة ،تمثل الأحمال     ا واحدا ، ولا سيما قبل اتخاذ القرار يجب على المستثمرينو  .جدءا

الطويل، أن يأخذوا بالاعتبار جميع التكاليف المرتبطة بالاستثمار، بما في ذلك  للأجلأولئك الذين يستثمرون 
تأتي الأحمال و  .ةتحمّل المخاطر درجة و  ،رسوم الإدارة، بالإضافة إلى العوائد المحتملة وأهداف الاستثمار

 .، قد يتناسب بعضها مع استراتيجيات وأهداف المستثمرينضمن أنواع عدة
                                                           
1
 . data from State Street Global Advisors 
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الأمامية والخلفية، والتي عادة  النهاية: load funds التحميلاتاستنادا إلى صنادي  النوعان من  يوجد    
٪ من الاستثمار، و 6 -٪3عادة ما بين وهي أن الرسوم ) ،ل الأمامييحمتاليعني  .ما تفرض نفقات أعلى

يعني و  .المشترك( يتم دفعها عند شراء الصندوق مقدّم الخدمة بحسبرسوم ثابتة، أخرى على شكل  ناأحيا
ا باسم رسوم المبيعات المؤجلة، أنه يتم فرض الرسوم عندما يسترد المستثمر  ليحمتال الخلفي، المعروف أيضا

 عام، وينخفض  خلال الحصص ا٪ للمستثمرين الذين يستردو 0يبدأ الرسم عادة بنسبة . الصندوق المشترك
 .الرسمكامل إلغاء  لحينكل عام واحدة عن بنقطة مئوية ذلك بعد 

دون دفع عمولة  ،هي تلك التي يمكن للمستثمرين شراءها وبيعها في أي وقت ،الصنادي  دون حمولةإن     
أو رسوم مبيعات، على الريم من أنها يالباا ما يكون لها نسب نفقات أعلى، حيث يتعين عليهم دفع تكاليف 

بعض الشركات، مثل البنوك والسماسرة ، تتقاضى ومع ذلك، فإن  .الإعلان والتسوي  وأنشطة التوديع الأخرى 
 )صندوق  لطرف ثالث redemption الردشراء و عند المثل رسوم المعاملات( من رسوماا خاصة بها )

مبيعات، مثل رسوم  تلاو حم ليسترسوماا  ،كما تفرض العديد من الصنادي  المشتركة يير المحملة .(مشترك
 .ابورسوم الحس التداولالاسترداد ورسوم 

 

في المقابل،  قيموا و  .المستثمرون في أواخر التسعينيات، أن قطاع الإنترنت سيغير العالم ظنّ  .رفكّ 
ن يقولون و كان المستثمر  .بشكل مرتفع للغاية، وكانت عوائد الشركات المستثمر بها مذهلةالإنترنت شركات 

، ادعى العديد من المستثمرين أن مايطل  عليها أسهم 2512في عام !. و .ن "هذه المرة الأمور مختلفة"إ
ICOs (Initial coin offering) و، cryptocurrencyالعملة الرقمية 

"البلوك تشين"  وأيضا مايسمى 1
blockchain  ،وذهب الكثير من المستثمرين إلى أن هذه العملات ستغير  .سوف تحدث ثورة في العالم
وعلى يرار أسهم الإنترنت في أواخر  .بها تخدين الأموال، تبادلها وتداولها في المجتمعالطريقة التي يتم 

ولسوء الحظ، انفجر كل من أسهم  .2512رة في العام التسعينيات من القرن الماضي، ارتفعت الأصول المشفّ 
 "!.ن مختلفةن أن "هذه المرة لم تكو بشكل مذهل، كما أدرك المستثمر  العملة الرقمية نطاقالإنترنت و 

سهم كان ولكن،  ." كما يطل  عليهمدللي السوق "من  اواحد (2512)أي  اا يمثل سهم "أمادون" حالي    
إذا كنت قد ف؟ في نهاية التسعينيات ٪ عندما انفجرت فقاعة التكنولوجيا33"أمادون" قد انخفض بنسبة 

                                                           
1
 . https://cryptocurrencyfacts.com/ 
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 .سنوات حتى تسترد أموالك، فأنت بحاجة لثماني 1333في آذار من عام   Amazon (AMZN) اشتريت
 .إن التوقيت هو كل شيء في هذا النشاط التجاري 

 ICOs ، ويوجد احتمال كبير أن يالبية2512٪ في عام  20-05الأصول الرقمية من  انخفضت معظم    
سيكون له تأثير ملموس على كيفية إجراء  blockchain لا شك في أن .ستختفي في نهاية المطاف

 .لكن هذا لا يعني أن الاستثمار في أسهم العملة الرقمية يشكل مكافأة جيدة ،المستقبلالمعاملات في 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ICOs-  ن  هو العملة الرقميةهنا هو مايشبه الاكتتاب الأولي في الأسهم، ولكن المقصود عن طري  التمويل الجماعي، وا 
 .وجدت طرق خاصة كذلك

blockchain-  هي سجلات مشفرة مربوطة، وكل بلوك يحتوي حل تشفير البلوك الساب  عليه مع الطابع الدمني وبيانات
 العملية.
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 الفصل الثاني ملخص
 

يمكن اعتبار أدوات الاستثمار بأنها الوسائل التي يقوم المستثمرون من خلالها بتوظيف أموالهم، وقد     
 وذلك بغية تنمية قيمتها وتعظيم العائد على الأموال المستثمرة فيها. ،تكون أصول حقيقية أو مالية

لقد تعقد مفهوم الأدوات الاستثمارية وتنوع مع تنوع وتعقد الحياة الاقتصادية، ومع تشابك الأنشطة     
 المختلفة وتأسيس الشركات الكبيرة التي تعمل بالعديد من أدوات الاستثمار.    

بسبب الثورة التي حدثت  ـ الماضيعلى مدار العقدين الأخيرين من القرن ات الاستثمار أدو تدايدت أهمية     
والتي بدخولها فيما يعرف بعصر العولمة دادت  ،في تكنولوجيا الاتصالات وانعكاساتها على أسواق المال

تعاظم ظاهرة تقلب وما صاحبها من ، ة في عالمي الاستثمار والتمويلصلوقد قادت الثورة الحا، عمقاا واتساعاا 
يير الأدوات التقليدية  ،إلى ابتكار أدوات استثمارية جديدة ،أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات الأجنبية

مما يساعد في توفير عنصر السيولة في  ،أدوات تسهل عملية نقل وتوديع المخاطرلقد جرى ابتكار  .السائدة
 وفي اتجاه يؤدي إلى تحسين كفاءته. ،العم  والاتساع اوبذلك توفر لهذا السوق خاصيت ،السوق الثاني

تقوم المؤسسات المالية بالاستفادة من هذا التنوع من أجل ضمان بقائها واستمرارها، وتحقي  عوائد مرتفعة     
وتقوم المؤسسات المالية بدور بارد وكبير الأهمية في مجالات  تتناسب وتطلعات الملاك المساهمين والإدارة.

 المؤسسات للمساهمات؛ خصخصة التدريجي الشركات؛ البيع أسهم يأتي في مقدمها: شراء ،ثمارات كافةالاست
 شركات تأسيس القابضة؛ والشركات الاستثمارية الشركات تأسيس ؛المساهمة الشركات سندات العامة؛ شراء

 ."الإسلامية للصيرفة" الاستثمارية والأدوات للغير الاستثمارية المحافظ المغامر؛ تكوين المال رأس
إن أهم خصائص الأدوات الاستثمارية التي تقع في أساس مختلف تنويعات أدوات الاستثمار، يمكن أن     

تكون العائد على الاستثمار والمخاطر التي تعّرف بأنها عدم اليقين)عدم التعيين( بشأن العائد الفعلي 
  .للاستثمار، الذي سيتم الحصول عليه

کل نوع من أدوات الاستثمار، بمستوى معين من الربحية والمخاطرة بسبب خصوصيات هذه يمکن رب      
يير أن مختلف أنواع الأدوات الاستثمارية، الأكثر خطورة منها والأقل خطورة، يمكن مقارنتها  .الأدوات المالية

قا، وباستخدام كل من منهما ترتب  المخاطرة والعائد على الاستثمار ارتباطا وثي. و باستخدام المخاطرة والعائد
 .يمكننا أن نفهم الاختلافات بين أدوات الاستثمار
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 :يختلف الاستثمار في الأصول المالية عن الاستثمار في الأصول المادية في الجوانب الهامة التاليةو     
الموجودات المالية قابلة للتجدئة؛ القابلية للتسوي )أو السيولة(، وهي سمة الأصول المالية التي لاتتقاسمها مع 

 الأصول المادية؛ فترة الاحتفاظ والمعلومات.
الأوراق المالية من أبرد أدوات الاستثمار في الوقت الراهن، وذلك لما توفره للمستثمر من مدايا لا  دّ تع    
 :يةالآتوتتمثل الأنواع الرئيسة لأدوات الاستثمار المالي في المجموعات  في أدوات الاستثمار الأخرى. رتتوف

الأسهم العادية؛ أدوات المضاربة وأدوات  الأوراق المالية ذات الدخل الثابت؛ ؛أدوات استثمارية قصيرة الأجل
 .خرى الأالاستثمار 

وتكون عادة  .تلك التي تستح  خلال سنة واحدة أو أقلقصيرة الأجل، هي الإن أدوات الاستثمار     
 .مخاطر وعوائد الاستثمار في أدوات الاستثمار قصيرة الأجل أقل من تلك المتعلقة بالاستثمارات الأخرى 

القبولات  وراق التجارية؛الأ أذون الخدانة؛؛ شهادات الإيداع :وأدوات الاستثمار قصيرة الأجل الرئيسية هي
 من ثموتحق   خالية المخاطرال تعد أذونات الخدانة من أدوات الاستثمار .اقيات إعادة الشراءاتفو  المصرفية

تحق  الأوراق التجارية مدايا للشركات المصدرة بأنها تحصل  متطلبات السيولة النقدية وعوائد مناسبة ومؤكدة.
الذي تقرض به البنوك التجارية على التمويل المطلوب بسعر فائدة أقل من سعر الفائدة الأولي، أي السعر 

ويستطيع حامل  أفضل عملائها، ويحصل المقرضون على عوائد تفوق تلك المتوفرة في أذونات الخدينة.
شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول الاحتفاظ بها بتاريخ استحقاقها أو بيعها في السوق الثانوي إذا احتاج 

 في سوق النقد أو الاحتفاظ به حتى تاريخ استحقاقه. يمكن بيع القبول المصرفي لسيولة.ا
، هي اا إذ .طفاء، أو لأجل يير مسمىيمتد أجل بعض الأوراق المالية ذات الدخل الثابت إلى تاريخ الإ    

يقدم هذا النوع من الاستثمارات المالية من خلال مجموعتين مختلفتين من  .أوراق مالية ذات عائد ثابت
تشبه الأسهم الممتادة السندات، من حيث  .سهم الممتادةطويلة الأجل والأالسندات الدين  :هيالأوراق المالية، 

عدم الاشتراك في الإدارة، ومن حيث ثبات العائد، يير أنّها تشبه الأسهم من حيث الحصول على الأرباح، 
من الملكيّة ومن حيث تحمّل المخاطر. تلجأ الشركة المساهمة عادةا إلى إصدار هذا النوع  اا كونها تمثّل جدء

من الأسهم من أجل ديادة مواردها الماليّة والمتاجرة بالملكيّة. لا يحتاج إصدار الأسهم الممتادة إلى ضمانات، 
ات. يير أنّ تكاليف الأسهم الممتادة مصدراا جيّداا لتمويل الشرك دّ فهي تع من ثمولا تستحّ  في تاريخ معيّن، و 

كما أنّ العائد  ،عادةا ما تكون أكبر من تكاليف السندات، لأنّ مدّة الأسهم الممتادة أطول من مدّة السندات
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عليها أكبر. تحتفظ الشركة المصدّرة يالبا، بح  الاستدعاء للأسهم الممتادة بسعر استدعاء أعلى من سعر 
التي تدفعها الشركة لأصحاب الأسهم الممتادة، مصروفاا يعفى من الضريبة. يمتاد  الأرباح دّ الإصدار. ولاتع

السند بعدد من الخصائص من أهمها أن السند أداة دين؛ أداة استثماريّة ثابتة الدخل؛ يستح  في أجل محدّد 
ت ملاءمة وقابل للتحويل. ويتم تقسيم السندات وفقا لمعايير كثيرة. وبهدف تحديد أكثر هياكل السندا

لاحتياجات تمويل معيّنة، ينبغي على مصدّر الأوراق الماليّة أن يدرس عن كثب المدايا والمساوئ النسبيّة لكل 
البدائل المتاحة. إنّ تكلفة السندات، يالبا أقل من تكلفة الأسهم العاديّة أو الأسهم الممتادة، وتتكوّن هذه 

صدار السندات، ومصاريف الطباعة والإعلان والرسوم التكلفة من مصاريف إجراء الدراسات اللادمة لإ
الأخرى المرتبطة بعمليّات الرهن، عندما يكون الإصدار برهن والعمولة التي تدفعها الشركة لجهات أخرى تقوم 

 بالإصدار.
خ محدّد. طويل الأجل، لا تلتدم الشركة بردّ قيمتها في تاريالللتمويل  اا إنّ الأسهم العاديّة باعتبارها مصدر     

تشكّل ضماناا لحقوق  من ثموهي تشكّل دعماا لرأس مال المنشأة على اعتبار أنها أحد حقوق الملكيّة، و 
الدائنين، وتعدّد الثقة بالشركة لجهة الاقتراض. كما لا تنظر الشركة إلى السهم كعبء عليها، لأنّها لا تلتدم 

 قرّر توديعها.بدفع العوائد لهذه الأسهم إلا إذا تحقّقت الأرباح وت
يير أنّ الأسهم العاديّة، تتسبب بفقدان الإدارة لجدء من سيطرتها على مقاليد الأمور في الشركة، نتيجة     

الإصدارات الجديدة ودخول مساهمين جدد. كما أنّ ديـادة عدد الأسهم يقود إلى انخفاض حصّة السهم الواحد 
ملة الأسهم مجالا للإنفاق المعفي من الضريبة. عدا عن أن من العوائد. كما لا يشكّل توديع الأرباح على ح

 عائد السهم. فيطرح أسهم جديدة يكون مصحوبا ببعض التكاليف، الأمر الذي يؤثّر 
: كالقيمة الاسميّة، القيمة السوقيّة، القيمة عدة إنّ قيمة السهم العادي يير قابلة للتجدئة، وتأخذ أشكالاا     

فويّة وقيمة السهم حسب العائد. فالقيمة الاسميّة، هي القيمة المدوّنة على السهم. أما الدفتريّة، القيمة التص
القيمة السوقيّة، فتعادل قيمة السهم في السوق المالي، وتتأثّر بظروف العرض والطلب والحالة السائدة في 

المركد المالي للشركة السوق، بالإضافة إلى توقّعات وتنبّؤات المستثمرين والمحلّلين الماليّين، وكذلك 
 وتوديعات الأرباح فيها. وبما أنّ قيمة السهم السوقيّة تتأثّر بهذه المتغيّرات فإنّها خاضعة للتذبذب.

ويحاول المضاربون باستخدام هذه  .عن استثمارات ذات مخاطر مرتفعة وعائد مرتفع هيأدوات المضاربة     
الأدوات، الشراء على انخفاض والبيع على ارتفاع، وينصب اهتمامهم الرئيس على الاستفادة من تقلبات 
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إن العقود .ويتمثل الربح من هذه الاستثمارات في الفرق الموجب بين أسعار البيع والشراء .السوق المتوقعة
ثمر ومؤسسة تقاص لاستلام أو تسليم أصل معين في وقت لاح  المستقبلية باعتبارها اتفاقية بين مست
موحدة من حيث تاريخ الاستحقاق ويتم تداولها بوحدات نقدية موحدة أو  مستقبلاا وبسعر محدد مسبقاا، هي

بمضاعفاتها. ويمكن تسوية العقد المستقبلي في أي وقت قبل تاريخ الاستحقاق، ويتحق  الربح أو الخسارة 
العقد الآجل عبارة عن اتفاق بين مستثمرين لتسليم أصل محدد في وقت محدد  غيرات الأسعار.يومياا لدى ت

ويتم تحديد مواصفات الأصل محل العقد، جودته،  .في المستقبل وبسعر محدد متف  عليه يدعى سعر التنفيذ
والعقود المستقبلية، من تتشابه العقود الآجلة تصنيفه، كميته، طريقة التسليم، مكان التسليم وطريقة السداد. 

منها يرتب  بتسليم أصل محدد في تاريخ محدد في المستقبل وبسعر محدد مسبقاا، ولكنها تختلف  ن كلاإحيث 
   في نقاط عديدة.

يجري التمييد بين الخيار الأمريكي والأوربي، حيث يعطي الخيار الأمريكي لحامله )مشتري ح      
قد الخيار )بائع ح  الخيار( لتنفيذ العقد في أي وقت يشاء. بينما الخيار(، الح  في استدعاء محرر ع

 لايمكّن الخيار الأوربي، حامل ح  الخيار، من تنفيذ عقد الخيار إلا في وقت محدد ومتف  عليه. 
يهدف المستثمر من التعامل بهذا النوع من العقود، إلى تخفيض مستوى الخطر المرتب  بالاستثمار في     

، مبلغاا محدداا إلى الخيارسندات، العملات والسلع كالذهب والفضة. ويدفع مقدماا مشتري عقد الأسهم، ال
 عقد خيار الشراء وهما الخيار . يوجد نوعان أساسيان من عقود الخيارالبائع، يسمى هذا المبلغ علاوة ح  

لايلدم خيار الشراء، مشتري الح  بتنفيذ العقد، بل يلدم محرر عقد الخيار. إن كلاا من عقد خيار البيع.
مشتري ح  الخيار ومحرره، يحققان مكاسب معينة وذلك في حدود توقعاتهم وقناعاتهم إداء الورقة المالية 

على تجنب موضوع التعاقد. يتوقع مشتري ح  خيار البيع، انخفاض سعر الأوراق التي بحودته، فيعمل 
مخاطر انخفاض السعر والخسارة الكبيرة، من خلال الاتفاق على سعر بيع يرضيه، مقابل عمولة معينة، 

 تحفد المستثمر المشتري لهذه الأوراق المالية. 
من عقود التبادل هي عقود تبادل العملات؛ عقود تبادل عدة أنواع ب المبادلات)المقايضة(تتعامل أسواق     

يير أن عقود تبادل العملات وعقود تبادل ، عقود تبادل السلع وعقود تبادل حقوق المكية؛ أسعار الفائدة
 أسعار الفائدة هي الأكثر شيوعاا وانتشاراا وخاصة بين المؤسسات المالية. 
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صنادي  ؛ التأمين على حياة الاستثمار؛ مختلف أنواع صنادي  الاستثمار، تضم أدوات الاستثمار الأخرى     
من يمكن تصنيف شركات الاستثمار من حيث حركة رؤوس أموالها، و  .شركات الاستثمارو  والتحوط التقاعد

ذات النهاية الشركات حسب نظم الاسترداد المطبقة فيها إلى نوعين هما الشركات ذات النهاية المغلقة و  ثم
، من واقع ثبات رأسمالها، وذلك بمجرد انتهاء فترة المغلقة . أتت تسمية هذا النوع من الشركات، أيالمفتوحة

نّه، وبمجرد انتهاء الاكتتاب الأولي، لا يجود لإدارة الشركة أن تطرح حصصاا أو أسهماا إالاكتتاب فيها. أي 
إضافيّة، بقصد ديادة رأس المال. وبالمقابل، لايح  لها تخفيض رأس المال عن طري  استهلاك بعض 

 النهاية ذات الشركات لك بعدم السماح للمساهمين بالانسحاب منها إلّا عند التصفية.الأسهم أو الحصص، وذ
اكتسبت تسميتها من كونها مفتوحة في اتجاهين. بمعنى في اتجاه ديادة رأسمالها من جهة، واتجاه  المفتوحة

دة في أي نه يمكن لمدير الشركة، أن يطرح أسهماا أو حصصاا جديإتخفيض رأسمالها من جهة أخرى. أي 
وقت يراه بعد تاريخ انتهاء فترة الاكتتاب الأولى. كما يمكن بالمقابل، لأي مساهم فيه وفي أي وقت يراه، أن 
يسحب من الصندوق حيث يتم إطفاء ما لديه من أسهم فيه عن طري  الاسترشاد بمؤشر صافي قيمة الوحدة 

وال من المستثمرين بهدف مشترك، هو تحصل صنادي  الاستثمار على الأم المحدد في تاريخ الإطفاء.
، فصندوق اا إذتجميع الأموال ومن ثم استثمارها في الأوراق المالية وفقا لمجموعة محددة من الأهداف. 

عمر محدد تكونه مؤسسة مالية متخصصة وذات دراية وخبرة في  يبوعاء مالي ذ ن الاستثمار أشبه ما يكو 
( بقصد تجميع مدخرات الأفراد ومن ثم توجيهها مجال إدارة الاستثمارات)بنك أو شركة استثمار مثلاا 

وضمن مستويات معقولة من  اا مجدي اا للاستثمار في مجالات مختلفة تحق  للمساهمين أو المشاركين فيها عائد
ري  الاستفادة من مدايا التنويع ومراعاة مايعرف بقاعدة الرجل الحريص في إدارة موجودات المخاطرة عن ط

     الصندوق.
يطل  تعبير صنادي  الاستثمار على المحافظ الاستثمـارية التي تديرها شركات الاستثمار. وقد تقوم     

صنادي  الاستثمار التي تلبي ريبات  الشركة الواحدة بإدارة عدد من الصنادي  في آن واحد. ويوجد العديد من
التنويع؛  وأهداف المستثمرين على اختلافها. يتمتع المستثمر في صنادي  الاستثمار بالعديد من المدايا وهي

تكاليف وفي موضوع  للصنادي  الإدارية الخبرات من للمستثمرين؛ الاستفادة الخدمات الأهداف؛ تقديم تنويع
 الاستثمار.
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ل التنظيمي لصندوق الاستثمار حسب تنوع أيراض الصندوق؛ تبعاا لحجم استثمارات يختلف الهيك    
 ية في الصندوق:الآتالصندوق؛ وفقاا لشروط عقد تكوينه. ويمكن بشكل عام تمييد الوظائف الرئيسة 

 الاستثمارية. البيع والهيئة الاستثمار؛ وكيل الصندوق؛ أمين مدير
الستثمر ؛  أهداف وتنويع التنويع؛ تلبية يتمتع المستثمر في صنادي  الاستثمار بالعديد من المدايا وهي    
 للصنادي .  الإدارية الخبرات من للمستثمر؛ الاستفادة الخدمات تقديم

رسوم السنوية؛  رسوم شراء الأسهم؛ الرسوم يتكبد المستثمر في صنادي  الاستثمار تكاليف عديدة أهمها
 المعاملات و رسوم الاسترداد.

محفظة استثمارية مكونة من أوراق مالية، يمكن للمستثمر الفرد أن يمثل صندوق الاستثمار المشترك     
يسمح الصندوق  من ثمها جميعها دفعة واحدة، دون الحاجة إلى شراء كل استثمار على حدة. و بيستثمر 

بينما في الواقع، يقوم بالشراء ودفع تكلفة معاملات مقابل هذا للمستثمر، بتملك العديد من الاستثمارات، 
 الشراء لاستثمار واحد فق .

نها يمكن أن توفر استثمارات متنوعة، مع حد لألقد أصبحت الصنادي  المشتركة)التبادلية(، ذات شعبية،     
أداء مديري المحافظ  أدنى من تكاليف المعاملات. وتوفر أيضا، من الناحية النظرية ، عوائد جيدة عبر

 المحترفين.
إن صندوق المؤشرات هو صندوق مشترك، مصمم لمحاكاة أداء مؤشر أو مجموعة معينة من الأسهم أو     

 السندات التي يتم تتبع أدائها كمؤشر على أداء فئة أو نوع كامل من الأوراق.
دارتها، من قبل شركات صنادي   الاستثمار المشتركة أو من خلال يتم إنشاء صنادي  الاستثمار المشترك وا 

شركات السمسرة أو البنوك. ولتداول الأسهم في صندوق مشترك، يجب أن يكون لديك حساب لدى الشركة أو 
من حسابات التقاعد الفردية وما يطل  عليه  اا كبير  اا شركة السمسرة أو البنك. تشكل الصنادي  المشتركة جدء

صص الصنادي  المشتركة عند إيلاق التداول كل يوم، ويتم تنفيذ أومر خط  المساهمة المحددة. يتم تقييم ح
، صناديقا مشتركة، يتم "الصنادي  المتداولةاليوم التالي عند هذا السعر لحين الإيلاق. وتمثل ما تسمى "

تداولها كحصص سهمية، على اعتبار أنه يتم تقييمها باستمرار على مدار اليوم، ويتم تنفيذ الصفقات بسعر 
 السوق.
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صنادي  هذه الظهرت لقد  تشبه الصنادي  المتداولة، تلك المغلقة، يير أنها أحدث في صناعة الصنادي .
، من خلال 1989وتحديداا في عام  ،الثمانينيات مع تسارع وتيرة ظهور الابتكارات المالية في نهاية، أول مرة
ومنذ ذلك الوقت بدأت هذه الصنادي  تنمو  ،1993الكندية ثم تبعتها الأسواق الأمريكية في عام  الأسواق
  .سريعة بوتيرة
الصنادي  المتداولة تجمع و . اا يتم التعامل بالصنادي  المتداولة في البورصات، وتتبع هذه الصنادي  مؤشر     
بها الصنادي  ذات  صفوالسيولة العالية التي تت ،مفتوحة النهاية من حيث رأس المالالمرونة الصنادي   بين
، وذلك عكس الصنادي  المغلقة، كما أنها قد تتقاضى اا عادة مؤشر  هذه الصنادي وتتبع . المغلقة هايةالن

عادة يكون سعر السوق أقرب إلى صافي قيمة وفي ال .رسوماا أقل، ويالباا ما تكون ممتلكاتها أكثر شفافية
 الصندوق. أصول
الصنادي  المغلقة، وهي الأقدم،  وجدت الصنادي  المفتوحة والمغلقة النهاية منذ عقود عدة.ويعود تاريخ    

عاما، وقد  20حو نالصنادي  المتداولة فقد بدأت في البورصة منذ . أما إلى أواخر القرن التاسع عشر
بية، لا يعني دوما أنها الخيار أصبحت أكثر شعبية.    إن حقيقة كون الصنادي  المفتوحة، هي الأكثر شع

وفي الحقيقة، يفضل المستشارون الماليون، الصنادي   .الأفضل، أو أنه ينبغي تجاهل أنواع الصنادي  الأخرى 
قبل أن يختار المستثمر بين هذه الصنادي ، و  ها كذلك.و كما يوجد للصنادي  المغلقة معجب .المتداولة لعملائهم

 تميّد كل نوع منها، وأن يأخذ بالاعتبار درجة تحمله للمخاطر.يجب أن يفهم الخصائص التي 
 .يمكن تصنيف الصنادي  المشتركة على نطاق واسع، إلى صنادي  تفرض رسوم مبيعات، وأخرى لاتفرض
ويشير ذلك بشكل أساسي، إلى عمولة بيع يتم دفعها إلى مستشار مالي، سمسار أو وسي ، يساعد العملاء 

 .بشأن الشراء لأي صندوق مشتركعلى اتخاذ القرارات 
ا فق  من الصورة العامة. ويجب على المستثمرين قبل اتخاذ القرار، ولا سيما      ا واحدا تمثل الأحمال، جدءا

أولئك الذين يستثمرون للأجل الطويل، أن يأخذوا بالاعتبار جميع التكاليف المرتبطة بالاستثمار، بما في ذلك 
تأتي الأحمال و  .العوائد المحتملة وأهداف الاستثمار، ودرجة تحمّل المخاطرة رسوم الإدارة، بالإضافة إلى

 .ضمن أنواع عديدة، قد يتناسب بعضها مع استراتيجيات وأهداف المستثمرين
يوجد نوعان من الصنادي  استنادا إلى التحميلات: النهاية الأمامية والخلفية، والتي عادة ما تفرض نفقات     
  دون حمولة، هي تلك التي يمكن للمستثمرين شراءها وبيعها في أي وقت، دون دفع إن الصنادي.أعلى
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عمولة أو رسوم مبيعات، على الريم من أنها يالباا ما يكون لها نسب نفقات أعلى، حيث يتعين عليهم دفع 
سماسرة ، ومع ذلك، فإن بعض الشركات، مثل البنوك وال .تكاليف الإعلان والتسوي  وأنشطة التوديع الأخرى 

كما  .تتقاضى رسوماا خاصة بها )من مثل رسوم المعاملات( عند الشراء والرد لطرف ثالث )صندوق مشترك(
تفرض العديد من الصنادي  المشتركة يير المحملة، رسوماا ليست حمولات مبيعات، مثل رسوم الاسترداد 

 .ورسوم التداول ورسوم الحساب
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 الأالالمبحث 
 العقارا في  الاستثمار

Real Estates 
 :الأهدواف التعليمية

 .الاستثمار في العقاراتخصوصية فهم  .1

 .العقاراتلاستثمار في ا وتصنيفذج انم معرفة .2

 .العقارات في الاستثمار واستراتيجية محدداتإدراك  .3
 
 خصاصية الاستثمارا  في العقارا             3-1-1

همة المتعلقة ممن المعايير ال ا  موضوع اختيار مصادر، إمكانات وطرائق رفع قيمة الاستثمار، واحد د  يع    
ذلك  القيمة وتأثيرهذه العوامل التي تحدد و ، مصادر القيمة إن معرفة في سوق رأس المال. قرار الاستثمارب

قرارات استثمارية عقلانية باتخاذ ال و مس الأؤو صحا  ر لأجاذبية قطاع سوق رأس المال المعني، يسمح  في
 وفعالة. 

التي تشكل قيمته، ذات أهمية كبيرة المادية، و  يةالاقتصادبخصائص العقار القضايا المتعلقة إن     
الحالية  قيمة العقار التي تحدد ،مةالجوان  الحاس ىحدتتمثل إفي سوق العقارات. و المحتملين لمستثمرين ل

البيئة فإن  . علاوة على ذلك،لداني سياسة السلطات المحلية بشأن تخطيط المدن والب، فوالمستقبلية
 ا.تجاهله يجوزلا  من الأمور التي ماه ،سوق العقارات في والوضع ،المعنيللبلد  الكليةالاقتصادية 

 تكتس  المتاجرة بالعقارات أهمية كبرى في عالم الاستثمار، ويتم الاستثمار فيها وفق الآتي: و     
  .بشكل مباشر، وذلك عندما يقوم المستثمر بشراء عقار حقيقي)مبان وأراضي( -

 بشكل غير مباشر: -
  .عندما يقوم المستثمر بشراء سند عقاري صادر عن مصرف عقاري مثلا (1

 حد صناديق الاستثمار العقارية. مالية لأأو بالمشاركة في محفظة  (2

في السوق  ممن قبل المستثمرين سواء في السوق المحلي أ ا  كبير  ا  ويلاقي الاستثمار في العقارات اهتمام    
 الأجنبي. 

بخصائص عديدة تميزه عن باقي أنواع الاستثمار، سواء أكان لجهة  ا  يتصف الاستثمار بالعقار غالب    
. المزايا الضريبيةو  طرة، السيولة، متطلبات رأس المال، التنويع، فرصة الإضافة إلى القيمةالعوائد، المخا

 ونعرض فيما يلي لتلك العناصر ببعض التفصيل.
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  ائدوا عال
إجمالي العائد،  إنما مرده إلى ،في العقاراتين أن أحد الأسبا  الرئيسة لاستثمار الكثير  ،ا  واضح يبدو    

استثمار يمثل عوائد قوية على المدى الطويل لأنه  يولد العقارمشتملا على الأرباح والزيادة في قيمة العقار. 
الدخل  توليدأصول لديها القدرة على  هي ،أن العقارات عني ذلكيو  .الأسهم والشركات الصغيرة كماملكية، 
 .والأرباح

  ةطر اخالم
لتقل  الشديد ل ا  عموم تتعرضلا  ،السوق في قيم العقارات فإن ومع ذلك،  ،ا  العقارات دائملا ترتفع قيمة     

ذا ك. و الذي تشهده أسعار الأسهم ه يج  نفإ ،القصير في الأجلمخاطر الإلى القلق بشأن  المستثمر ميالا   انا 
يمكن الحد بشكل ولكن،  خلال ذلك. نخفاضالايمكن أن تعاني من  ،العقاراتمن أن  أن يكون على بين ة

 .لسنوات عديدة العقارب الاحتفاظشراء و ال من خلال ،كبير من مخاطر الاستثمار في العقارات
 سيالةال

الحصول على و بيع المستثمر من ال نمك  تالتي المنخفضة، والتكلفة بالسهولة  ، التي ترتبط السيولةإن     
الرغم من وب  .ا  العقارات غير سائلة نسبيف ،من أوجه قصور العقارات ةواحد يه ،من الاستثمار النقد)الكاش(

في أكثر سيولة من الاستثمار  ،ا  عمومإلا أنها ، بشكل عام أن الاستثمارات العقارية أقل سيولة من الأسهم
تجاوز الطل  إلى حد كبير في بعض ييمكن أن  على الرغم من أن العرضو صغيرة. العمال مشاريع الأ
 .طل  على العقارات، يوجد ا  دائم، إلا أنه زمنيةالفترات ال خلال بعض ،المناطق

 متطلبا  رأس المال
ليست  بمبالغ معقولة ،الأسهم والصناديق المشتركة مثل ،يمكن البدء بسهولة مع الاستثمارات التقليدية    

صناديق  وتأتي .بكثيرمبالغ أكبر ن معظم الاستثمارات العقارية الجيدة تتطل  إلا أ، كبيرة بالضرورة
بين أبسط خيارات الاستثمار ، من  Rea Estate Investment Trusts  (REITs)الاستثمار العقاري 

ق و صندخلال المن  ءشرااليمكن . إذ في بعض الأسواق، كالسوق الأمريكية مثلا   منخفض التكلفةالالعقاري 
سندات، تحصل  ن مالية غالبا ما تكو  ا  أوراق، حيث تصدر هذه المؤسسات REITsمحفظة  ضمن الاستثماري 

 .طتها على أموال تستخدمها فيما بعد لتمويل مبان أو شراء عقاراتابوس
 قيمة التنايع

من الاستثمارات، باقي تتحرك بالضرورة مع  أن قيمته لا في ،العقاري بالاستثمار  الاحتفاظميزة تتمثل     
ومع ذلك، يمكن أن تتحرك أسعار العقارات وأسعار الأسهم،  .الصغيرةالاستثمارات التجارية  مثل الأسهم أو

 في السوق الأمريكي. – 70022008على سبيل المثال، كما حدث خلال الفترة معا  سفلالأإلى 
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  .من أسعار الأسهم والعقارات ضيمكن أن تخف ،الشركاتأرباح د وانخفاض و ظروف الرك إن    
  فرص إضافة قيمة

بعض الأفكار الجيدة  ناقد يكون لدي إلا أنهعرف الكثير عن الاستثمار في سوق الأسهم، نقد لا     
من يراد الإ ورفع ،أو تطويره صيانة العقاريمكن ، ا  إذ .ةأكثر قيم وجعله العقاركيفية تحسين  بخصوص
والمهارات  المثابرةو ، الجهدربما من خلال  ،قيمته السوقية العادلة دون يمكن شراء عقار و  .لذلك ا  الإيجار وفق
ين المال المهني يري مدمن عشرات وجود  غير أنيمكن فعل الشيء نفسه في سوق الأسهم، و  .التفاوضية
 .مربحة العثور على صفقات بمكان، صعوبةمن التجعل  ،لأسهماسوق  ن الذين يحللو  المتفرغين،

 المزايا الضريبية
  .الضريبيةيقدم الاستثمار العقاري العديد من المزايا     

 (لاكتالنفقا  القابلة للخصم )بما في ذلك الاه -
Deductible expenses (including depreciation) 

إذ يتوج  على  .امتلاك الأعمال التجارية الصغيرةو امتلاك عقار بين  ،الكثير من القواسم المشتركةيوجد    
للتشريعات الضريبية في بعض أو أغل  الدول، يمكن وفقا و  .الإقرار الضريبي تقديمكل عام، المستثمر 
. لاكتحسا  الاهمن خلال  المؤجرة،لعقارات الخاص باعلى الإقرار الضريبي  على خصم الحصول

 .مع مرور الوقت البناء يتآكلبه، لأن  امسموح يبياضر  اخصم يمثللاك هتالاف
 المؤجرة أرباح العقارا  على يبيالضر تدواير الإعفاء -

Tax-free rollovers of rental property profits 
عند بيع العقارات  ،على الربح يبةتجن  دفع الضر  وفقا للتشريعات الضريبية في بعض الدول، يمكن    

  .مماثل آخر عقاري من نوع  إلى استثمار نقل ذلك تمإذا  المؤجرة،
 يعا  التقسيطالضرائب المؤجلة مع مب -

Deferred taxes with installment sales 
عند وذلك  ،طريقة معقدة لتأجيل فاتورة الضرائ ك ،مبيعاتالتقسيط  استخدامفي بعض الأسواق، يمكن     

دور  بيع، النوع من المثل هذا  في البائع يؤدي .عقار تأجير آخر يتم شراءولا  ،بربح ي بيع عقار استثمار 
دفع ضريبة يتوج  على البائع  في مثل هذا النوع من البيع، و  .وفر التمويل للمشتري ، حيث يمصرفيال

ائد من البيع مع مرور و الع يتلقويتم  بالإضافة إلى تحصيل سعر فائدة تنافسي، فقط،الأرباح الرأسمالية 
 .الوقت

 لمباني القدويمةلالدوخل ا  يإعفاءا  ضريبية خاصة لإسكان منخفض -
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Special tax credits for low-income housing and old buildings 
في مساكن الدخل المنخفض أو  الاستثمار انإذا ك، ات ضريبية خاصةداتميمكن الحصول على اع    

من نفقات إعادة  يبية،فاتورة الضر العتمادات تخفيضا مباشرا في الاوتمثل  .تهاالمباني التاريخية المعتمدة وترقي
 في عتمادات الضريبية لتشجيع المستثمرين على الاستثمارالاهذه مثل توجد  العقارات.تأهيل وتحسين هذه 

 .خلاف ذلكبالتي من المرجح أن تستمر في التدهور صيانتها، و المباني القديمة أو المنهارة و 
 ي:الآتوبناء على ماسبق عرضه، يمكننا تلخيص خصائص  الاستثمار في العقارات ب

 منتفوق تلك المحققة  ،مرتفعة نسبيا من الأمان يوفر الاستثمار في العقارات للمستثمر درجة (1
له مطلق الحرية  ا  حقيقي الاستثمار في الأوراق المالية، ذلك لأن المستثمر في العقار يحوز أصلا  

بالتأجير، كما أن حيازة سندات عقارية مضمونة بعقار تهيئ لحاملها  مبالتصرف فيه سواء بالبيع أ
 الاستيلاء على الضمان في حالة توقف المدين عن سداد قيمة السند.

يتمتع المستثمر في العقار في الدول التي تستوفى فيها ضريبة الدخل ببعض المزايا الضريبية التي لا  (2
، فحملة السندات العقارية مثلا يعفون من ضريبة الدخل بها المستثمرون في المجالات الأخرى  عيتمت

 المستحقة على فوائد سنداتهم.

للاستثمار في العقارات سوق ثانوي منظم كما يتوفر للأوراق المالية، من هنا إمكانية  رقد لا يتوف (3
مما يترت  عليه انخفاض نسبي في درجة سيولة  ،تسويق العقارات ليست مرنة بالقدر الكافي

 ثمارات العقارية.الاست

تفتقر أدوات الاستثمار في العقارات إلى عنصر التجانس، لذا يلاقي المستثمر فيها مصاع  عديدة  (4
مما يتطل  من المستثمر في  ،في احتسا  معدلات العائد المحققة منها مسواء في عملية تقييمها أ

 وعلى دراية واسعة بمجالات الاستثمار فيه.  ا  سوق العقارات أن يكون متخصص
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 العقارا لاستثمار في اا اتصنيفذج انم 3-1-2
 :يلآتالعقارات بالاستثمار في اذج انم تتمثل
 ة هذه الأراضي؛قيمفي زيادة الالأرباح طويلة الأجل الناتجة عن الأراضي للحصول على الاحتفاظ ب .1

الحصول  بهدف ااستثمار  د  يع، والذي designationمحدد  توصيفيتم الاحتفاظ بالأراضي دون أي 
 .زيادتهاو  القيمة على

 financial leasing تأجير تمويلي اتفاقبناء على  ،صولالأدرج في ييحتفظ به أو  الذي البناء .7
 .ستخدم للاحتياجات الخاصةيأعطي للإيجار، ولا 

 .عليه ليتم تأجيره الابقاء البناء الذي يتم .3
 لحصول على أرباحا ها هوئإذا كان الغرض من شرا ،معاملة العقارات المشتراة كاستثماراتيمكن     

في الاستثمار  تصنيفبفإنه يجدر التنويه وجهة النظر هذه،  إلى ا  ستنادا .اقتصادية على المدى الطويل
 على موضوع الاستثمار ا  ، والتي يمكن تمييزها اعتماد( 1-7-1-3الجدول رقم ) العقارات كما في

 : إلى الاستثمار المميزة خصائصو 
 مستودعات )بنية تحتية( وكذلك الأرض: و  ،تجاري و  ،مكات و ، الاستثمار في الممتلكات: سكني

 .ةخاص لأغراضا غابات، و زراعية، 
  يةالمستقبل قيمة العقارازيادوة في المستقبل،  تاليدو الدوخل المنتظمل الممتلكاتالاستثمار في. 

بطرق مختلفة  ا  كون موجهييمكن أن  ،أشار العديد من الاقتصاديين، فإن السلوك الاستثماري  وكما
 :يةالآت، ويمكن بهذا الصدد أن نميز أنواع السلوك ن الاستثمارات القائمةمللحصول على الأرباح 

على  ة هذا العقاراستخدام قدر  رباح من العقار نتيجةالأحصل على يعقار، الالمستثمر كونه مالك  (1
 .خلق دوخل منتظم

 الملكية؛قيمة  الزيادة في من العقار نتيجة رباحالأ يحصل على ا ،عقارالالمستثمر كونه مالك  (7
كحماية  "الاستحسان المرتفع"حيث ستخدم خصائص العقار من وي ،المستثمر كونه مالك العقار (3

 .عند تمويل أنواع أخرى من الأنشطة لرهن العقاري ل
الاستثمارات  د  عير، الذي و  طمبدأ نشاط الم كجزء من ،العقاري المستثمر هو موضوع الاستثمار  (4

 .النشاط الاقتصادوي من أشكال شكلاا العقارية 
قصيرة الأجل في الزيادة الالأرباح نتيجة  أن معتبرا، لأغراض المضاربة ذي يتملك العقارالمستثمر ال (5

 .قيمة موضوع الاستثمار
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يلبي  الاستثمار في العقار على اعتبار أن ،العقارهذا يستخدم خصائص و لعقار لالمستثمر كمالك  (6
 .احتياجا  المستثمر/المستخدوم

 (: الاستثمار في العقارا 1-2-1-3الجدوال رقم )
 غير مباشر مباشر

شركة مالكة  عقارا  تجارية: ضاأر 
 لعقار

اديق استثمارية نص
 متخصصة بالعقارات

 سكني:
 بيوت منفردة مكات 
 بيوت بتراسات خدمية
 شقق في مجمعات صناعية
 فنادق

 مستودعات
 رياضية واستجمام

 
 
 
 

 قناا  الاستثمار في الرهن العقاري 
Real Estate Mortgage Investment Conduits “REMIC” 

من سندات الرهن العقاري، التي تم إنشاؤها لغرض  ا  ركبم وعاء   العقاري، الرهن في الاستثمار تمثل قنوات    
ينقسم أساس هذه الأوعية إلى فئات مختلفة من الأوراق المالية المدعومة بقروض  .الحصول على الضمانات

 .عقارية ذات آجال استحقاق وكوبونات مختلفة
التي تم تفكيكها وتسويقها من مجموعة ثابتة من القروض العقارية   ، كأداة استثمارية مركبة،REMICتتكون 

 .للمستثمرين كأوراق مالية فردية
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    العقارا لاستثمار في ا استراتيجيةا  ا محدودو 3-1-3-1
لهذا الشروط المحددة  يأخذ بالاعتبار، ليس فقطمعين، أن لعقار المستثمر عند اختيار موقع على ينبغي     

لجميع أنواع الممتلكات،  fundamental مشتركة الأساسيةالملامح اللنوع من الممتلكات، ولكن أيضا بعض ا
 :التالييمكن تلخيصها ب، العوامل هذه عظم. م"العوامل الاقتصاديةوالتي يمكن أن تسمى "

 أسعار العقارات غير المطورة.  
 إمكانية الوصول إلى الأراضي القابلة للتطوير. 
  الناجمة عن معايير  استثمارات البناءصعوبات في كوجود  ،ستثمارالاعملية الخاصة بظروف ال

 ....مرتفعالبناء المثل من  لتخطيط المكانيل المقيدة شروطالحماية البيئة، أو بخاصة 
   أسعار العقارات المطورةو. 

 : التطوير ات المملوكة لمؤسسةعقار ستراتيجيات التالية المتعلقة بالالابين  مي زنفرز أو نوينبغي أن 
الشكل آخذين بالاعتبار  ،تكاليف الاستثمار أمثلةكجزء من  يتم تبنيها – ةالمحافظالاستراتيجية  (1

 التجديد تكاليف في هذه الاستراتيجية هي التشغيليةالأنشطة  تبقىو  العقار.الحالي لاستخدام 
 (.أو تسوء لاتتدهورأي تغيير ) عدم حالات تحديث من أجل الحفاظ على موارد الملكية فيالو 
 ا  خالي قا  نفاا ا،حديثالملكية المطورة  على الأنشطة التشغيليةاءقإب تعمل على – يةمالهجو  الاستراتيجية (7

لاستثمارات ل م الأصول الثابتةيزيادة قتعمل على ، و cost-free expenditures "من التكاليف
 .الخاصة

 :يالآت التي تشير إلى مواصفات الملكية وسوق العقارات العوامل الأساسيةتتضمن و 
 .الملكية)لا تتحرك( من حيث الموقععدم تبدل  (1
 .قيمة العقار الناتجة عن الموقع (7
 .capital absorbencyرأس المال لكبير المتصاص الا (3
 .في السوق  التي تتم الافتقار إلى المعلومات الكافية بشكل عام عن الممتلكات والمعاملات (4
 .الاستقرار على المدى القصير (5
 .سعر العرض مرونةفي نخفاض الاو  مرونة سعر العرض (6
 (.)أو المستقبلية المستهدفة من العقاراعتماد قيمة العقار على الوظائف مدى  (2
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 فئا  ساق العقارا  3-1-3-2
وفي هذا  .ق سو الحس  مرحلة تطور  أو مناطق، فئات ضمن السوق العقاريةفي المدن  فيتصنيجري     

مميزات  ي عقار  نطاقلكل ن إحيث الثالثة، السياق، تأتي المدن ضمن نطاقات من الدرجة الأولى وحتى 
 :كالتالي محددة
I.  تميل إلى أن تكون متقدمة للغاية، مع وجود و  ،لديها سوق عقارات متطورالأول.  نطاقالمدن

 ؛هذه المدن أغلى العقاراتويوجد في . أعمال ، مرافق وشركاتأحياءمدارس 
II. إلى أن تكون تطوير أسواقها العقارية. تميل هذه المدن  مرحلةفي وهي غالبا  .مدن النطاق الثاني

إلا أنه في  ،، لكنها لم تصل بعد إلى ذروتها. عادة ما تكون العقارات غير مكلفة نسبيا هناصاعدة
 ؛استمر النمو، سترتفع الأسعار حال

III. هذه المدن لديها أسواق عقارية غير متطورة أو غير موجودة. تميل العقارات في  .مدن النطاق الثالث
إلى أن تكون رخيصة، وهناك فرصة للنمو إذا قررت الشركات العقارية الاستثمار في تطوير 

 المنطقة.
وجهات مرغوبة، خاصة في أوقات  الثاني والثالث، إنما تمثلين نطاقال العديد من الشركات أن مدن وتجد    

تكلفة العمل في  على اعتبار أن ،توفر هذه المناطق فرصة للنمو والتطويرحيث الاقتصادي.  الصعود
الثاني ين نطاقال مدنوتسمح  .باهظة التكلفة الأول نطاقالمدن في  العقارات الممتازة من الدرجة الأولى

المناطق  ،الشركات د  تعبالتوسع وتوفير فرص العمل للناس في المدن النامية. وغالبا  ما  ،للشركات والثالث
إلى التركيز  أخرى، في المقابل، تميل شركاتوالاستثمار في النمو المستقبلي. و  للتوسع مكانا   ،غير المتطورة

 يقتضي، حيث لا هبوطعندما يكون الاقتصاد في حالة  الأول، نطاقالأكثر على الأسواق القائمة في مدن 
الرغم من أنها وب. ، إن لجهة الموارد أو المخاطررةو  طالمناطق غير المماتقتضيه   هذه المناطقفي  الاستثمار

  .عادة تتميز بأفضل المرافق والبرامج الاجتماعية الأول، نطاقالمدن باهظة الثمن ، إلا أن 
ذلك، غالب ا ما على الرغم من إلا أنه و . متباينةعلى معايير  تقومو أ ،قد تختلف التصنيفات عبر الوقت    

 .آخرتختلف أسعار العقارات بشكل كبير من مستوى إلى 
في خطر التعرض لفقاعة الإسكان، والتي تحدث عندما ترتفع الأسعار  ،  مدن المستوى الأول غالباتكون     

يمكن لأحد أن يدفع ثمن العقارات، لا و بسب  ارتفاع الطل . ومع ذلك، عندما تكون الأسعار مرتفعة للغاية، 
 "انفجرت". ، وتهبط الأسعار بحدة. هذا يعني أن الفقاعة قدالطل يبتعد الناس، وينخفض 

لتطوير العقارات. تنبع أو لشركات لأكثر خطورة  نإلى أن تكون أماك المستويين الثاني والثالث،تميل مدن     
ولا تملك الموارد اللازمة لدعم  ،ير متطورةغ مدنتلك الهذه المخاطر من حقيقة أن البنى التحتية في 
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تنجح التنمية ، وسينتهي سوق لا ن أك دائما فرصة المشاريع الجديدة. إن تطوير البنى التحتية مكلف، وهنا
 الفشل.إلى العقارات 
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 لاستثمار في العقارا اتقييم ربحية معايير ا محدودوا   3-1-4
 لاستثمار في العقارا امحدودوا  تقييم ربحية  3-1-4-1

الذي يوازن بين التوازني، أي الوضع الوضع  تحديد فيالهدف من تحليل ربحية الاستثمار العقاري يتمثل     
سعر الشراء أو المصاريف على تحقيق  من حيث ،النفقات الرأسماليةمع في السوق  اتمستوى الإيجار 

مع  العمليةهذه بعض خصائص أو تتعارض تواجه ت ،الاستثمار العقاري  عملية اتخاذ قرار خلالو  .الاستثمار
 .قواعد العمل العامة

 فييؤثر و  ،العقارات الاستثمار فيد جاذبية يتحد في جدا   ةالمهممن العوامل الأساسية  ا  واحد الموقع د  يع    
من المحددات الرئيسية لاتخاذ قرارات  قد يكون واحدا   عامل الموقع الجغرافيفإن قيمة الاستثمار، لذلك 

 physicalعقار لل )الفيزيائي( من الموقع الفعلي يغطي كلا  أنه  ،الموقع . ويفهم من مصطلحالاستثمار

location، الاجتماعية )الموقع الاقتصادي(  -ةالاقتصاديفي البيئة  وكذلك الموقعeconomic location. 
، فضلا الاجتماعية والتقنيةإمكانية الوصول إلى البنية التحتية يمثل الموقع الاقتصادي باعتباره  من فهموي    
 ويترجم .أنشطة الكيانات التجارية القريبة الناتج عن synergy effectفرصة لاستخدام تأثير التآزر أنه عن 
 ا  كبير  سيئ يعني احتمالا  ال موقعالقيمة العقارات، في حين أن في مرتفع وزيادة  محتملجيد إلى دخل الموقع ال
من تأثير ، ماينتج من تأثير بين وحدتين أو عاملين أو غير ذلك، يكون أكبر التآزر ويقصد بتأثير. لخسارةل

  : ، بمعنى آخرمنفردا أي منهما
 مثل: من عوامل بيتأثر القرار المتعلق بالموقع على وجه الخصوص 

  .البنية التحتية -
  .النقلخطوط الوصول إلى إمكانية  -
ويقصد به المعدل الذي تباع به العقارات ، market absorption rate معدل امتصاص السوق  -

 .معينة مدةالمتوفرة في سوق عقاري ما خلال 
  .قنوات التوزيع -
  .القوى العاملة المؤهلة -
 . ينمتطور  وترويجصناعة  -

حسا   ق متغيرات وطر ال اختياركذلك و  ،لاستثمار في العقاراتامن تحليل ربحية  يمستوى التفصيلإن ال    
المدروسة  المعلماتعلى السوق و  في الاستثمار حجم ومستوى على فوق كل شيءتعتمد  نماإالكفاءة، 

Parametersالعناية أو  ستحقهو ما يالشكل الأكثر تفصيلا للتحليل الذي يسبق أي قرارات استثمارية  . إن
 .الانتباه

1+1>2  
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الاقتصاد الجزئي  جوان جميع  ،وجه الخصوصعلى  ،للقيام بالتحليل ةالواجبأو العناية  الانتباهشمل يو     
دارة العقارات(، القانونية، الضريبية، التقنية، التنظيمية،  والكلي، المالية )الدخل والمصروفات المتعلقة بملكية وا 

 معتحليل الاستثمار  عند كل العوامل السابقة يتم النظر في .، النفسية والإعلاميةالعقارالغرض من 
مستوى صافي  فيالتي تؤثر العوامل الخصائص الاقتصادية للعقار  للعقار. تغطي الاقتصاديةالخصائص 

 ات،يمالحسعوامل مثل تكاليف الصيانة، جودة الإدارة، اختيار المستأجرين،  وهي تشمل .الدخل التشغيلي
مكانية ظروف و   .الاتفاقات تمديدشروط الإيجار، تواريخ انتهاء صلاحية الاتفاق وا 

 :التاليةفي العقارات هي  لاستثمارايمكن استنتاج أن أهم محددات ربحية     
i) ؛قيمة العقارات المشتراة  
ii)  العقار؛الدخل من  
iii) لعقار؛تكاليف التشغيل المتعلقة با  
iv) ؛ن الاستثمارعت الدخول والتراجع يوقت  
v) العقار؛امتلاك  توقيت  
vi)  العقار؛تكاليف رأس المال المستخدم لتمويل  
vii) قانونيةال الضوابط. 

وبالإضافة  .في العقارات المذكورة أعلاه كمحددات أساسية لربحية الاستثمارينبغي التعامل مع العوامل     
عند القدرة المالية  تأكيدينبغي  وتقييم المخاطر ذات الصلة، للاستثمارالمالي  التحليل وفقا لشروطإلى ذلك، 

ظروف  ضمنكل استثمار  ينظر إلىوينبغي أن  .تمويلالمصادر وطرق  الاحتياجات والدين وكذلك تناول
 بنية ،لنوعوفقا يار تخالاهذا الأمر  يتطل  .شروط الحصول على مصادر تمويل الاستثمار بحس  السوق 

خذ القرارات المتعلقة بهيكل رأس المال في أوكما سبق ذكره، ينبغي أن ت .ومصادر تمويل المشروع الاستثماري 
العائد على الاستثمار  يحدد الذي المال، رأس لتكلفة المرجحتأثير هيكل رأس المال على المتوسط  ،الاعتبار
 .المستثمر من قبل عليه الموافقةو  هلكي يتم قبولأن يحققه المشروع الاستثماري المتوج  اللازم 
ديناميكية  ،تحليل مستوى بالعقارات  المرحلة الأولى من تحليل العوامل التي تحدد ربحية الاستثمار فيتتمثل 

في الفترة المشمولة بالبحث، فضلا عن النفقات  العقارالمحتمل من  الدخلو  وهيكل قيم العقارات المشتراة،
ولتحديد معدل العائد على الاستثمار في  .بتكاليف الصيانة ارتباطا   العقارالتي يتكبدها أصحا   التشغيلية
 .القيمة التي لا غنى عنها وسعر البيع في السوق الأولية هفإن  ،العقارات

العوامل الأخرى المحددة  ، ضمنلمالك العقار الذي يشكل الدخل rental rateمعدل الإيجار يأتي     
، هو دراسة العقار صيانةومع ذلك، فإن الهدف من تحليل تكاليف التشغيل، أي نفقات  .لربحية الاستثمار



 القسم الأول
 

 179 الفصل الثالث | الاستثمار في الأدوات الحقيقية

 

من  المحددةنواع هذه الأفي العلاقة بين  صلوالتغييرات التي تح ،النفقات مستويات أنواع معينة من هذهل
 بالاعتبار: البنود التاليةيج  أخذ تحليل نفقات الصيانة عند  .العائد على الاستثمارمعدلات النفقات و 
 ؛المشتركةالعامة أو تكاليف المرافق في المناطق  (1
 ؛تكاليف التنظيف (7
 ؛نفقات الصيانة، فضلا عن التفاصيل المعمارية والنباتات (3
 ؛تكاليف الأمن والإشراف (4
 ؛ (تكاليف الإدارة )المدير (5
 ؛تكاليف الإصلاح والصيانة الجارية (6
 ؛تكاليف التأمين العقاري  (2
 ؛الضرائ  العقارية (8
 .والتجديد احتياطي الصيانة لىصلة بالمدفوعات عذات الالتكاليف  (9

ن و حققه المستثمر يالذي  الربحيةمعدل ب عنها ا  معب ر فوائد من الاستثمار في العقارات لل ناحتى الآن، قدم
على خلق دخل ثابت )في فترات  ة العقاراتقدر  بسب  اكتسا  الفوائد المستحقة إلى جان أصحا  العقارات، 
خلق الدخل بالنظر عن الفوائد المتعلقة  غضوب (.لشروط المتفق عليها مع المستأجرينل تبعامعينة من الوقت 

ارتفاع قيمة  نتيجة ي ، يمكن كس  الأرباح من الاستثمار العقار العقارلمستثمر، الذي هو صاح  لالمستمر 
معا  يشكلان )أثر الدخل وأثر رأس المال(مالال رأسو لدخل لالمشترك  فإن الأثرلك، لذ .العقارات المملوكة

يمكن التعبير عن معدل المنافع المذكورة أعلاه على النحو . و كامل صورة ربحية الاستثمار في العقارات
 :يالآت

         
معدل العائد الرأسمالي  the profit rate of return ،Rkمعدل الربحية  R إجمالي معدل العائد،  Rc حيث:

the capital rate of return. 
ينبغي أن يفهم معدل العائد الرأسمالي في حالة الاستثمار في العقارات على أنه التغير في قيمة رأس مال     
ارتباطا فترة معينة من الزمن  الحاصل خلال، موضوع الصفقة التغير في قيمة العقار كما لو أنه يمثل العقار
 التي يولدهاالتدفقات النقدية فإن لذلك،  .المقصود العقاربالعقار في الوقت الذي تم فيه الاستثمار  بقيمة

  :تكون من عنصرينت إنما الاستثمار نجازإتمام أو المستثمر نتيجة لإ
 .بيعال الأول هو سعر )قيمة( العقار في وقت -
  .شراء العقار في وقت هالمستثمر أن يدفع المتوج  علىهو ثمن العقار  الثاني -

 :الصيغة التاليةب التعبير عنهيمكن  تملك العقارمعدل العائد الرأسمالي في وقت فإن  ،في مثل هذه الحالة
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 قيمة العقار وقت الشراء. Wnt-1 يمة العقار وقت البيع،ق Wnt حيث:
في  الأموال مقابل استثمارللمستثمر  يرأسمال على أنها ربح          صيغة اليمكن تعريف 

الاستثمار، أي وقت بيع فترة نهاية  قيمة العقار في كانتالعقارات. ويشير الافتراض التالي إلى أنه في حالة 
لعائد على الاستثمار، أي وقت الشراء، سيكون معدل إجمالي ل أعلى مما كانت عليه في الفترة الأولية ،العقار

 .ا  إيجابي الاستثمار
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 لاستثمار في العقارا امعايير تقييم ربحية  3-1-4-2
في  لقياس كفاءة الاستثمارقياسات تقليدية ثابتة  ،مجموعة معايير تقييم الاستثمار العقاري  تشكل    

 :وفيما يلي بعض القياسات التقليدية الأساسية. العقارات
 net يفهم على أنه النسبة بين صافي الدخل التشغيلي.  capitalisation rate معدل الرسملة  .1

operating income  ية للعقارالسوقالقيمة و    
قيمة ÷ صافي الدخل التشغيلي ، أو )⁄  

 ا  ألف، إذ 100هو  التشغيلي هصافي دخل الأصل(. فلو فرضنا أن العقار قد بيع بمليون دولار، و
 %.10معدل الرسملة هو 

 محتمل من محقق أو الذي يعكس أي دخل - return on investment العائد على الاستثمار  .7
 .مقابل النفقات على الاستثمار ،الاستثمار

معروضة  من بين المقاييس التقليدية، في العقاراتالاستثمار  كفاءة تمييز طرق أخرى لتقييم ا  ويمكننا أيض
  :أدناه
 إجمالي الذي يفهم على أنه النسبة بين - multiplier of net incomeمضاعف صافي الدخل  (1

وصافي  القيمة السوقية النسبة بين، أو العقارالاستثمار الرأسمالي وصافي الدخل التشغيلي من 
 العقار.الدخل التشغيلي من 

      
   ⁄   

مضاعف صافي ألفا، عندها يكون  15ألف دولار وصافي الدخل التشغيلي  150فلو كانت القيمة السوقية 
 .10مساويا  الدخل
النسبة  - minimum debt-service coverage ratioالحد الأدنى لنسبة تغطية خدمة الدين  (7

   (ةالقسط الرأسمالي والفائد)بين صافي دخل التشغيل ومصاريف تغطية خدمة الدين
   ⁄  ، 

وهي تقيس تكلفة تشغيل جزء من  -operational expenses ratio نسبة المصاريف التشغيلية  (3
 الملكية مقارنة بما تولده من دخل، وتساوي: 

 .التشغيليالدخل  إجمالي÷ العقار  المصاريف التشغيلية الناتجة عن
OER= OE/ GOI 

فهم على أنه النسبة بين صافي الدخل التشغيلي ي -return on equity العائد على حقوق الملكية  (4
 .لعقارل يةالسوق القيمةو 
وهو مقياس لأداء الشركة، فالربحية ببساطة تمثل  -profitability measure مقياس الربحية  (5

القدرة على خلق الربح، والربح هو مايتبقى من الدخل بعد طرح النفقات والتكاليف ذات الصلة بالدخل 
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، أو يمكن النسبة بين صافي المصروفات السنوية والقيمة السوقية للعقارلد. وتقاس الربحية بالمتو 
 ي:الآتلى الشكل عالحسا  

 كل التكاليف والمصروفات ذات الصلة -معدل الربحية= الدخل المتحقق
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 محاذير الاستثمار في العقارا   3-1-5
 إمكاناتمايحمله من على الرغم من كل  ،جميع الأوقاتفي و  لجميعل الاستثمار العقاري مربحا   د  لايع    

 :لآتيبا الاستثمار في العقارات المحاذير التي تصاح  وتتمثل للمستثمرين.
إنجازا  الأكثررجال الأعمال  الذي يحققه النجاح ،من العقارات ةائد المحتملو عال  ر قالات قد: الإنجازنس   (1

 .عالم الأعمال في
في  موجودة أو غير قليلة،الشهرية  يةرباح التشغيلالأالأرباح التشغيلية: قد تكون مرتبطة بتحديات   (7

الاقتصاد المحلي، قد ترتفع الإيجارات  في التراخيخلال فترات و  .السنوات الأولى من تأجير العقارات
في  ماليا   إمكانية الصموديج  التأكد من  ،لهذا السب  أنها يمكن أن تهبط. أو ،ر من النفقاتبببطء أك

 ممتلكاتال قدوافأن يصحا  العقارات يمكن لأ، الشديدة الصعوبة في الحالاتو  .الصعبةوقات الأ
 .الاستثمارية

 أوراقامتلاك  لايشبهامتلاك العقارات إلا أن الرغم من إمكانية تحقيق أرباح كبيرة، بهبوط: الصعود و ال (3
 فتراتب مر العقاراتتستثمارات الملكية، اوغيرها من أنواع  الأسهم حال الاستثمار في ي. وكما هالخزانة

 مذلك لأنه ن و فعلإنما ي ،في العقارات الاستثمارمن المال  ن و كسبيالذين  إن أغل  صعود وهبوط.
 .عديدة سنواتلالممتلكات ب ن يحتفظو و  ن و ستثمر ي
قد إلا أنها ، العقار في قيمة الزيادةالرغم من بأنه المستثمر، جد يارتفاع تكاليف المعاملات نسبيا: قد  (4

تشمل عمولات  التي ،تصل تكاليف البيع والشراءقد عادة، وفي ال تكلفة المعاملات. ارتفاعتلاشت بسب  
 .سعر الشراءنسبة مرتفعة من خرى إلى الأتكاليف الوكلاء العقارات، رسوم القرض، التأمين و 

المحلية  ةالحكومفإن الاستثمار العقاري، من ، عند تحقيق ربح ، وليس آخرا  الآثار الضريبية: أخيرا   (5
  م، بل مابعد ذلك".قبل الضرائ  هو ما يه ليس الدخل، "، إذا  محصته ينتظرون  والمركز
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 المشاركين في الساق العقاري  3-1-6
 كيل العقاري الا  3-1-6-1

الشراء والبيع في المعاملات عمليات وترتي   بالتفاوض ، يقومون ن و ن مرخصو مهني هموكلاء العقارات     
لديه تدري  إضافي  ، يفترض أن يكون يعمل معظم الوكلاء لدى وسيط عقاري أو سمسار عقارات. و العقارية

عمولة،  مقابلكامل شكل ب ،عادة يعمل الوكلاءو  .في حال كانت سوق العقارات منظمة وشهادات إضافية
 .مساعدة العملاء وا غلاق الصفقات فيلذلك يعتمد دخلهم على قدرتهم 

يقوم  .لمشتري أو البائعصالح اأداء واجبات مختلفة، اعتمادا على ما إذا كانوا يعملون لبالوكلاء ويقوم     
للعملاء حول كيفية تسعير المنزل وا عداده للبيع، بما في ذلك الوكلاء الذين يعملون لدى البائع بتقديم المشورة 

يقوم  .تقديم النصائح حول التحسينات في آخر لحظة والتي يمكن أن تعزز السعر أو تشجع على البيع السريع
  .والإعلان عبر شبكات مختلفة التواصل ،وكلاء البائع بتسويق العقار من خلال خدمات الإدراج

السعر  حدودعن العقارات المتاحة التي تتطابق مع  ،المشتري  صالحالذين يعملون ل الوكلاءيبحث و     
 ، وذلكبيانات المبيعات السابقة بالتدقيق فيغالبا   الوكلاءهؤلاء ويقوم  .وقائمة الرغبات الخاصة بالمشتري 

 .لمساعدة المشترين المحتملين على تحديد عرض عادل لملكية معينة
ما إذا كان الوكيل العقاري يمثل المشتري أو البائع أو كلا  )العملاء(،المستهلك يعرفمن المهم أن و     

يج  على  .تفاصيل الصفقة، بما في ذلك السعر النهائي فيلأن ولاء الوكيل يمكن أن يؤثر كثير ا  ،الطرفين
 .الوكلاء الكشف عن تمثيلهم بحيث يكون المشترون والبائعون على علم بأي تضار 
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 إنه لمن المهم وجود قانون ينظم إجراءات التسوية العقارية، بهدف: . فك ر
 ثة عن تكاليف التسوية وللقضاء على الممارسات  ري تزويد مشت المنازل والبائعين بإفصاحات محد 

  .المسيئة

  إلغاء ممارسات الرشوة ورسوم الإحالة التي يمكن أن تضخم تكلفة الحصول على قرض عقاري. 

  تكاليف التسوية من خلال مطالبة المقرضين أو سماسرة الرهن العقاري أو مقدمي قروض المنازل تنظيم
بتقديم إفصاحات للمقترضين لإبلاغهم عن المعاملات العقارية وخدمات التسوية وقوانين حماية المستهلك 

  .ذات الصلة وأية معلومات أخرى وفي الوقت المناس 

 مل بين مقدمي خدمات التسوية والأطراف الأخرى المرتبطة بعملية الكشف للمقترض، عن أية علاقة ع
 .التسوية

  ممارسات، من مثل الرشاوى والإحالة والرسوم غير المكتسبةالحظر بعض. 

 منع موظفي القروض من المطالبة بحسابات ضمان ضخمة أو زائدة عن الحد. 

 بها....الخ تقييد البائعين فيما يخص عمليات التفويض التي يمكن أن يقوموا. 
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 الاسطاء االسماسرةا  الاكلاء 3-1-6-2
فعلية مهمة أو حسابات  فتح، وهم مسؤولون عن ا  عادة شركة أو امتياز  Brokersيمتلك سماسرة العقارات     

، ، كالولايات المتحدة مثلا  في بعض البلدانمن السماسرة  عادةطل  يو  .لموافقة على العقود النهائيةاو  عربون،
دى يعمل الوكلاء ل .Agents الحصول على مزيد من الحصص الدراسية واجتياز امتحانات أكثر من الوكلاء

روابط ي ف ا  عضو  عادة Realtor عقاراتالسمسار  ويكون  .مع هؤلاء المشرفين تعمولاالسمون ت، ويقالسماسرة
 .العقاراتأصحا  من  واسماسرة أن يكونالكلاء و و يمكن لكل من ال. و أو اتحادات

 .الوكيل حصةوكلما زاد سعر المنزل، زادت  ،بنسبة مئوية من سعر بيع العقار عادة، يتم دفع عمولة    
بمفردهم دون  عملاء)المستهلكين(، الاختيارتتيح لل ،على الإنترنت أو إدراج للعقارات مع وجود قوائمغير أنه، 

 علىعمولة أقل  ،بعض شركات السمسرة تتقاضىو  .يتغير التقليدي التسويةهيكل فإن مساعدة من وكيل، 
عمولة الأقل بكثير من  flat fee ، وبعضها يتعامل مع الصفقة بالكامل مقابل رسم ثابتالأغلى ثمنا  المنازل 

يتيح للبائعين الدفع فقط  خدمة"،مقابل "عمولة  على أساس ا  قائم تقدم شركات أخرى هيكل تسعير . كماعاديةال
في السوق الأمريكي، ما يطلق عليه  فيالعقار  إدراجمثل خدمة من عملية البيع،  أجزاء معينة منعن 
 ."متعددةالقائمة "ال
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 صندواق الاستثمار العقاري  3-1-7-1
 REIT 

لكي تتأهل إحدى  .صندوق الاستثمار العقاري هو شركة تمتلك أو تدير أو تمول العقارات المدرة للدخل    
صندوق    تداولم تيغالبا  ما  .يج  أن تستوفي بعض الإرشادات التنظيمية،  REITالشركات باعتبارها

توفر للمستثمرين حصة سائلة هي و  ،رئيسية مثل الأوراق المالية الأخرى البورصات الالاستثمار العقاري في 
 .في العقارات

 1960في عام الأمريكي أنشأ الكونغرس  فقد، جديدا   ماليا   ليست صناديق الاستثمار العقاري، ابتكارا      
تعمل بطريقة مماثلة لصناديق هي و  ،تعديل لملحق الضرائ  على السيجارصندوق استثمار عقاري ك

العقارية التجارية التي  المحافظلأنها تسمح للمستثمرين الأفراد بالحصول على ملكية في  ،الاستثمار المشتركة
 ،بيةخشال اترضيالأ ية،مباني المكتب، اللمستشفياتتتلقى إيرادات من ممتلكات مثل المجمعات السكنية، ا

 .الفنادق ومراكز التسوق  ،المستودعات
صندوق استثمار  كأن نقول  .تتخصص معظم صناديق الاستثمار العقاري في قطاع عقاري محدد    

الاستثمار صناديق  ، يج  علىوفي هذا الإطار ."رعاية صحية"صندوق استثمار عقاري  أو "ت امك"عقاري 
 في معظم الحالات، تعمل صناديق. و كجزء من محفظتها ممتلكاتها أو ماتحتفظ به،شراء وتشغيل  ،العقاري 

 .عة إلى مستثمريها في شكل أرباحالاستثمار العقاري عن طريق تأجير المساحات ونقل دفعات الإيجار المجم  
 

 )الساق الأمريكي((.متطلبا  تأهل الشركة ليتم اعتبارها صندواق استثمار عقاري  1-7-1-3الإطار رقم) 
 يج  أن تفي الشركة بالتالي:

 .يکيةرلأمانة زالخدات اسند أو لنقرات أو العقااا في ھلوصأجمالي ن إم٪ 25ن عل ما لا يقر استثما (1

٪ على الأقل من إجمالي دخلها من الإيجارات من العقارات أو الفائدة على الرهونات أو 25 ىتلقت (2
 .التمويل العقاري أو من مبيعات العقارات

 ٪ من الدخل الخاضع للضريبة في شكل توزيعات أرباح المساهمين كل عام 90دفع ما لا يقل عن ت (3

ا للضريبة كشركة (4  .أن تكون كيان ا خاضع 

 .بل مجلس الإدارة أو الأمناءأن تدار من ق (5

 .من المساهمين 100ما لا يقل عن  هالدي  (6

 .٪ من أسهمها من قبل خمسة أفراد أو أقل50عدم امتلاك أكثر من   (7
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 REIT الاستثمار العقاري  فئا  صنادويق 3-1-7-2
 هي التالية: عادة، ضمن ثلاث فئات الاستثمار العقاري  تقع صناديق

I. الاستثمار العقاري  صناديق أسهم Equity REITs معظم صناديق الاستثمار العقاري هي .
الأسهم وتتملك العقارات المدرة للدخل، وتوفر  تستثمر صناديق .Equity REITsصناديق أسهم 

٪ على الأقل 90للمستثمرين فرصة الاستثمار في هذه المحافظ. ويتوج  على هذه الصناديق توزيع 
 .شكل أرباح علىاهميها من دخل المحفظة إلى مس

II.  صناديق الرهن العقاريMortgage REITs  تستثمر صناديق الرهن العقاري وتتملك رهون عقارية .
هذه الصناديق المال لأصحا  العقارات ومشغلي تلك العقارات، ليس فقط . وتقرض أو عقارات رهن

الأوراق المالية المدعومة كرهون عقارية، بل أنواع مختلفة من القروض العقارية أو من خلال شراء 
 netيتم توليد أرباح هذه الصناديق في المقام الأول، من صافي هامش الفائدة  .بالرهن العقاري 

interest margin ومن الفارق ،spread  ،بين الفائدة التي تكسبها على قروض الرهن العقاري
 .للزيادات في سعر الفائدة هذا النمط من الصناديق أكثر حساسيةإن  .وتكلفة تمويل هذه القروض

III. نة  يصناديق الاستثمار العقاري الهجHybrid REITs  وهي تستثمر في كل من العقارات والرهون ،
 .العقارية
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  REIT ETFsالمتدواالة  صنادويق الاستثمار العقارية (.2- 7-1-3الإطار رقم)
إما عن طريق شراء أسهمهم مباشرة في ، REITيمكن للأفراد الاستثمار في صناديق الاستثمار العقارية     

قد تكون  .البورصة المفتوحة، أو عن طريق الاستثمار في صندوق مشترك متخصص في العقارات العامة
، ولكنها غير مدرجة في  SEC مسجلة لدى هيئة الأوراق المالية الاستثمار العقارية عامة، بعض صناديق
 .الآخر خاصة هاالبورصة، وبعض

على وجه التحديد في مجال واحد من العقارات، كأن نقول الاستثمار  REIT تستثمر العديد من صناديق    
الآخر أكثر  هابعض ، في حين أنمراكز التسوق، على سبيل المثال، أو في منطقة جغرافية محددة في مجال

ها لديه نس  نفقات منخفضة ، ومعظم REIT ETFs ويوجد العديد من صناديق الاستثمار المتداولة .تنويعا  
أن تساعد المستثمرين على تجن  الإفراط في الاعتماد  ETF يمكن لصناديق الاستثمار المتداولة .إلى حد ما

 على شركة واحدة أو منطقة جغرافية أو صناعة.
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 نيالثاالمبحث 
 في المشراعا  الاستثمار

 :الأهدواف التعليمية
 .المشروعات في الاستثمار خصائص إدراك .1

 .الصناعية المشروعات في الاستثمار محددات معرفة .2

 . المشروعات في الاستثمار التغيرات الحاصلة في خصائص ومحددات فهم .3
 
 في المشراعا  الاستثمار خصائص 3-2-1

. والمشروع الاقتصادي من أدوات المشروعات الاقتصادية من أكثر أدوات الاستثمار انتشارا   د  تع    
الاستثمار الحقيقية لأنه يقوم على أصول حقيقية كالمباني والآلات والمعدات ووسائل النقل والأفراد 

يؤدي إلى إنتاج قيمة مضافة تزيد من ثروة المالك وتنعكس  العاملين...الخ. كما أن تشغيل هذه الأصول معا  
 في شكل زيادة على الناتج. 

 ة بمجموعة من الخصائص منها:ويتميز الاستثمار في المشروعات الاقتصادي
i)   المشروع الاقتصادي من  د  ، لهذا يعومستمرا   معقولا   يحقق المستثمر في المشروع الاقتصادي عائدا

 أفضل أدوات الاستثمار ذات الدخل المستمر.
ii)  يتوفر للمستثمر في المشروعات الاقتصادية هامش كبير من الأمان، لأن أي مستثمر يحوز أصلا

ن درجة المخاطرة المرتبطة بحدوث خسارة رأسمالية تكون منخفضة إلى حد إذاتها لذلك فله قيمة بحد 
 كبير.

iii) مة، فهو يختار من المشروعات ما ءتوفر المشروعات الاقتصادية للمستثمر ميزة المواءمة أو الملا
 مع ميوله وتخصصه.  يتناس

iv)  يم بإدارتها إما بنفسه كما هيتمتع المستثمر في المشروعات الاقتصادية بحق إدارة أصوله، ويقو 
الحال في الشركات  يبإدارتها كما ه هالحال في المشروعات الفردية أو الخاصة أو يفوض غير 

 المساهمة.

v)   أكبر مما هو في أوجه الاستثمار  اجتماعيا   يؤدي الاستثمار في المشروعات الاقتصادية دورا
لأفراد المجتمع  حقيقيا   ت تحقق إشباعا  الأخرى، لأن المشروعات الاقتصادية تنتج سلعا أو خدما

 للدخول. رئيسيا   تشكل مصدرا   من ثمبالإضافة إلى أن هذه المشروعات توظف العمالة و 
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 محدودوا  الاستثمار في المشراعا  الصناعية 2- 3-2
أدى نشوء السوق العالمية إلى حدوث تحولات في الإنتاج من أجل تلبية الطل  في السوق على النحو     

 إن العلاقة بين تدفقات الاستثمار ومحدداته الأساسية، مهمة لصياغة سياسة التنمية الاقتصادية. الأمثل.
الصناعة بقق مما إذا كان الانتقال حلتنتاج تحديدا، فرصة لتعطي العلاقة العكسية بين العمالة الصناعية والإو 

مهم ا في اتخاذ قرارات التوزع الجغرافي  capital intensiveالتحويلية إلى إنتاج أكثر كثافة رأس المال 
 .للاستثمارات الرأسمالية

ح أن يستمر في التطور مع  كمحدد للاستثمار في المشروعات الصناعية، الماقعن إيمكن القول      يرج 
 ومع ذلك، .في مكونات الصناعة التحويلية. إن محددات اختيار الموقع تتغير بتغير ظروف الإنتاجالتغير 

استعراض العوامل الرئيسية المحددة للموقع الصناعي، فقد تبي ن أن العوامل التقليدية المرتبطة بالموقع عند 
  .الصناعي أصبحت أقل معنوية كميا  

إلى ظاهرة معروفة، تتلخص في نسبة  Agglomeration economies )التكتل(افارا  الحجمتشير     
العوائد الداخلية إلى الحجم، والتي تمثل وفورات الحجم الخاصة بالشركات، وفورات التوطين الخاصة 

من  firm-specificوتكون العوائد الداخلية خاصة بالشركة  .وفورات العمران الخاصة بالمدن بالصناعة،
 قد تكون وفورات الحجم الداخلية،و  .نتيجة مباشرة لحجم الشركة الفرديةتأتي ك الكفاءة،ن المكاس  من إحيث 

متأتية بنتيجة مستوى كبير من تركز الاستثمار في مكان محدد واحد. وتحدث الوفورات المحلية عندما تتجمع 
الكفاية من العمالة  الشركات المتشابهة على مواقع متقاربة، مما يسه ل العثور على مجموعة كبيرة بما فيه

 أو استخدام الخدمات المتخصصة غير المتداولة. الماهرة،
، بنتيجة التفاعل information spillovers أيضا   افارا  سلبية للمعلاما ويمكن أن يكون هناك     

ج من جان  العرض إذا كانت الشركات تنت الوثيق بين العمال عبر الشركات أو جان  الطل ، ووفورات سلبية
تأتي الوفورات  .مدخلات متماثلة تستخدم في الإنتاج أو تتطل  امنتجات تستخدم من قبل بعضها بعض

من الوفورات السلبية للمعرفة  Arrow-Romer،1رومر"  -، آروMarshall’ السلبية عند "مارشال
knowledge spillovers الشركات في صناعة ما، عندما يقود التدويل  بينinternalization  إلى

. هانفس ، القائمة على المنافسة الرؤيةPorter عند بورتر (الحجم)نظرية التكتل وتتبنى 2.نموال الابتكار وزيادة
وفورات تترافق  .ومع ذلك، فإن الوفورات السلبية للمعرفة تأتي من خارج الصناعة، عبر وفورات العمران

ذلك في المناطق التي تشهد تركزا كبيرا  ويمكن ملاحظة .العمران بتكتل الشركات في مختلف القطاعات
استجابة للإمكانيات الكبيرة ك  Clusteringوتحدث العنافيد الصناعية  للشركات الصناعية والخدمية.

                                                           
1
 . Paul M. Romer, (May, 1987)”Growth Based on Increasing Returns Due to Specialization” p. 61 

2
. Kenneth J. Arrow, (Jun., 1962) “The Economic Implications of Learning by Doing” p. 155 
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الاستثمار في الصناعات  فيأن وفورات الحجم تؤثر إيجابيا  رض نظريا  تالموجودة في السوق المحلية. ويف
 .التحويلية

تفترض النظرية النيوكلاسيكية و  .بالنسبة للمنتجات الصناعية  همم أمر اقرب الأسااقهيكل الساق إن     
تأثير إن  .تركز الطل  تركز الإنتاجويحفز  .أن أنماط الإنتاج تتحدد بالأسعار النسبية وعوامل العرض

تتأثر بإمكانية السوق هو الميل للتوزع الجغرافي من جان  الطل . إن قرارات الاستثمار في المصنع، إنما 
يشكل هيكل السوق  .مصدر الطل  النهائيتلك الأسواق  الوصول إلى أسواق المنتجات، خاصة عندما تكون 
حيث همة لهيكل السوق، ميز الحجم والكثافة كمكونات ادوما أهم عامل في القرار المتعلق بالموقع. ويتم

 .ا  سلبي ا  افة تأثير الاستثمار، في حين أن للكث فييفترض أن للحجم تأثير إيجابي 
تكلفة إن  للمصنع.  تكاليف التشغيلمتوسط  بعد تكلفة المواد، تأتي تكاليف العمالة كأكبر مكون في    

ومدى توفر العمالة عوامل رئيسية في القرارات المتعلقة بموقع الاستثمار. ومع ذلك، أصبح توافر العمالة 
أكثر كثافة  هذا الاتجاه كلما أصبح الإنتاج الصناعي نسبيا  الماهرة أكثر أهمية، ومن المتوقع أن يستمر 

 .يةرأسمال
كان النقل محور لطالما و  .نظم النقل والأراضي المتاحة ،البنية التحتيةبصفة عامة، يمكن أن تشمل     

 .في نظرية الموقع التركيز
ي. تؤثر السياسات المباشرة في أدبيات الموقع الصناع مشتركا   أيضا موضوعا   السياسة الماليةوتشكل     

الضرائ  رادعا  د  وتع .الضرائ  واللوائح المفروضة تكلفة القيام بالأعمال، من خلال فيوغير المباشرة 
   للاستثمار الصناعي.
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 لثالثاالمبحث 
 السلعفي  الاستثمار

 Commodities 
 :الأهدواف التعليمية

 .بالسلع المتاجرةو الاستثمار المقصود بفهم  .1

 .بالسلع المتاجرةالاستثمار و  خصائص معرفة .2

 .إدراك العلاقة بين أسواق السلع والمتاجرة بالمشتقات .3
 

 السلع المتاجرة ب 3-3-1

 :السلع هي الموارد أو المواد الخام، بما في ذلك ما يلي
 ؛...وغيرهاالمنتجات الزراعية، من مثل الأغذية والألياف، فول الصويا، البطاطا، اللحم والقطن 

 موارد الطاقة، كالنفط، الفحم والغاز الطبيعي؛ 

 (.سيتم مناقشتها في المبحث اللاحق)المعادن الثمينة، من مثل الذه ، الفضة والنحاس 

جمع وحصاد  ، بسب  المخاطر الكامنة في إنتاج تلك السلع، منلقد أخذت تجارة السلع الطابع الرسمي    
ليل أو أومع ت الطبيعية، وما ينتج عن ذلك من تقلبات في الأسعار.لموارد استخراج لللمنتجات الزراعية أو 

 أكبر من استثمار رأس المال. مكننة الزراعة والإنتاج الغذائي، أصبحتا تتطلبان قدرا  
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 خصائص المتاجرة بالسلع 3-3-2
وهي ليست  ، ولأسبا  عديدة، أكثر خطورة من الاستثمار في الأسهم والسندات،الاستثمار بالسلع د  عي    

 ية:الآتتتصف عملية المتاجرة بالسلع بشكل عام بالخصائص و  .الخيار الأفضل لمعظم المستثمرين الأفراد
a.  عالية نسبيا بالمقارنة مع أدوات  ن درجة المخاطرة التي يتعرض لها المستثمر في السلع غالبا ما تكو

الاستثمار الأخرى، لأن قابلية السلع للتخزين محدودة وتتطل  توفر شروط معينة من الصع  توفيرها 
 المستثمر لاحتمالات الخسارة. ضوهذا ما يعر  ،بسهولة

b. ا، يترت  على ارتفاع درجة المخاطرة في المتاجرة بالسلع نمو روح المضاربة لدى المستثمرين فيه
وللحد من هذه الظاهرة تضطر بعض الدول إلى سن قوانين خاصة تضع بموجبها حدودا عليا ودنيا 

 .ا  أو هبوط بتجاوزها صعودا   حلا يسم

c.   بالمقارنة مع أدوات الاستثمار الأخرى. الأفق الزمني للاستثمار في السلع قصير نسبيا 

d. الفرص الكبيرة للمتاجرة بالملكية. وبتوفر  تشبه المتاجرة بالسلع، المتاجرة بالعقارات، من حيث توفر
 على استثماره. مرتفعا   الخبرة المتخصصة يمكن لهذه الميزة أن تحقق للمستثمر في السلع عائدا  

e. السمسار في بورصة السلع سوى عمولة واحدة على الصفقة الكاملة.  ىلا يتقاض 
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   االمتاجرة بالمشتقا  أسااق السلع   3-3-3
تشبه المتاجرة حيث ، أو عامة التعامل بين المستثمرين في أسواق السلع عن طريق عقود خاصةيتم    

بالسلع في الكثير من وجوهها، المتاجرة بالأوراق المالية. وبشكل عام لكي تتوفر لسلعة ما سوق متخصصة 
 لابد من توفر حد أدنى من الشروط نلخصها بالآتي:

 أن تكون السلع متجانسة؛ (1

 قابلة للتركي  أو التصنيف في درجات أو أصناف حس  جودتها كالقطن أو الذه ؛أن تكون  (2

وهذا يتطل  وجود عدد كبير من  ،أن تسود سوق السلعة منافسة كاملة تحد من قيام الاحتكار (3
 البائعين والمشترين؛

أن يتم التعامل بالسلعة في صورتها الأولية)الخام(، أو نصف المصنعة عدا بعض الحالات  (4
 ستثنائية كسبائك الذه  والفضة والسكر والنفط.الا

ها، وسيلة للحد من التقلبات عبر ضبط أو تثبيت الأسعار و ها أومستخدمو أراد منتجو السلع ومستهلكلقد     
 (الفيوتشر)عقود وتمثل  .والعقود الآجلة الفيوتشر)المستقبلية(عقود  من هنا جاءت .على المدى الطويل

التي مالية الداة الأ أي، derivativesمن أشكال المشتقات  شكلا   forwardsكما يطلق عليها والعقود الآجلة 
 ورقة أخرى.من قيمة  ،تستمد قيمتها

ا آجلا للقمح، على سبيل المثال، فإنك تشتري فعليا       غير  قمحا  أي مستقبل، في ال ا  قمح ،عندما تشتري عقد 
وبالمثل، من خلال  .أية شكوك بخصوص السعر، الذي قد يتغيرجن  تته الآن، ئشراوب. موجود حتى الآن

كتابة عقد لبيع القمح في المستقبل، يمكنك ربط السعر لمحصولك، أو العائد على استثمارك في البذور 
 .والأسمدة

تداول العقود الآجلة بشكل خاص، كصفقة مباشرة بين البائع والمشتري، في سوق كالسوق الأمريكي، يتم     
أو ،  CMEمثل بورصة شيكاغو التجارية ،حين يتم تداول العقود المستقبلية بشكل علني في بورصةفي 

 .NYMEX  بورصة نيويورك التجارية نايمكس
في الحماية ضد بعض المخاطر، وهذه العقود  كبيرا   لقد أثبتت العقود المستقبلية والعقود الآجلة، نجاحا      

الآن، للمتاجرة بالكثير من أنواع السلع الأخرى، من مثل أسعار الفائدة ومؤشرات أسواق  جاهزة أو معدة مسبقا  
العقود المستقبلية والعقود للطال  من الفصل السابق، فإنه عدا عن  وكما أصبح معلوما    .الأوراق المالية

 .ر الفائدة والسلعكتابة الخيارات، على الحصص السهمية، وكذلك على مؤشرات الأسهم، أسعايتم ، الآجلة
يتم استخدام المشتقات من مثل العقود الآجلة، المستقبلية والخيارات للتحوط أو الحماية من المخاطر     

  .القائمة أو المضاربة على السعر المستقبلي
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أنك ستحتاج إلى ب ،متيقنا  . إذا كنت 2018لنفترض أننا الآن في شهر يوليو)تموز(  .(1-3-3-3مثال رقم)

وشراء القمح بسعر السوق، وهو أمر غير  2019، يمكنك الانتظار حتى أيار  2019القمح في مايو)أيار( 
ه الآن، وتدفع بسعر اليوم، ؤ ، أي السعر الذي ستشتري به. أو يمكنك شرا2018في تموز بالنسبة لك معروف 

وص السعر المستقبلي، لكنك . وسيؤدي ذلك إلى إزالة عدم اليقين بخص2019وتقوم بتخزين القمح حتى أيار 
 .ستتحمل تكلفة تخزين القمح

، الآن في 2019أيار  يمكنك شراء عقد مستقبلي للقمح/: الآتييتمثل البديل الآخر في ذلك،  عوضا عن
بسعر معروف لك الآن )كما هو مذكور في العقد ،  2019أيار /. بمعنى أنك  تشتري القمح2018تموز 

أنك  في ،كإلييالنسبة قيمة العقد المستقبلي وتتمثل . 2019أيارولكنك لن تتسلم القمح حتى شهر  (،المستقبلي
 تتوقف قيمة عقد الشراء/ .تكاليف تخزين ةدون تكبد أي ،لسعربخصوص اتقوم بإزالة عدم اليقين المستقبلي 

 .2019أيارقد يكون عليه سعر القمح في ما ، على 2018تموز في  2019أيار
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 االتراجع قاربالت 3-3-4
، backwardation )الباكوورداشن(والتراجع Contango )الكونتانجو(التقار   تستخدم مصطلحات    

لوصف الفروقات الملحوظة بين السعر الفوري أو السعر النقدي، وأسعار العقود المستقبلية)الفيوتشرز( لسلعة 
 .ما

دراكيمكننا و       الرسم التوضيحي عبر تمثيلها كما في والتراجع،  التقار  الاختلافات الأساسية بين تبي ن وا 
 .(1-4-3-3رقم)

 في عقادو الفياتشرز االتراجعالتقارب (. 1-4-3-3الرسم التاضيحي رقم)
 
 

 السعر الجاري       السعر الجاري                                                    
   لعقد الفيوتشر                            لعقد الفيوتشر                    

 السعر الفوري 
 المتوقع لعقد الفيوتشر

 السعر الفوري                                                           
 المتوقع لعقد الفيوتشر                                                      

 
 قاربالت 3-3-4-1

 Contango  
  .أعلى من السعر الفوري  ،تكون أسعار التسليم في المستقبليحدث التقار  عندما     
دولار  1700والسعر الفوري هو  ،ونصةللأدولار  1400سعر الذه  تسليم عام واحد هو في حال  .مثال
 . ونصةللأ
 حيث جرى  ،Contango التقار ، حالة (7-4-3-3في الشكل رقم) بميل صاعد نىمنحيصف الو     

 .، وسعر تسليم السلعة على المحور الرأسيتمثيل الزمن على المحور الأفقي
 ،غير قابلة للتلف موضوع الصفقة، السلعة على اعتبار أنفي صناعة الذه ،  التقار استخدام  يشيع    
 .تكاليف تخزين يوجد من ثمو 

التضخم وتكاليف النقل )التخزين والتأمين( والتوقعات بأن الأسعار  منها،لأسبا  متعددة  التقار  يوجدو     
   .الحقيقية ستكون أعلى في المستقبل

قاربـالت التراجــــــع  
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 Contango قاربالت (. 2-4-3-3الشكل رقم)
 السعر                                                                          

 
 السعر النقدي                             

 
 
 
 
 

 سعر عقد الفيوتشر                               
 الزمن

 
 
 التراجع 3-3-4-2

 backwardation      
     
 .أسعار التسليم في المستقبل أقل من السعر الفوري فيه تكون وضعا حالة التراجع تمثل 

  
 $ للبرميل.50والسعر الفوري هو  للبرميل $ 40أشهر هو 3. كأن نقول أن سعر النفط تسليم مثال
قصيرة الأجل التي يمكن أن تتسب  في ارتفاع اليوجد التراجع لأسبا  مختلفة، بما في ذلك الأحداث     

 . الأسعار المستقبليةالسعر الفوري عن 
 

 .يرتفع السعر الفوري فوق السعر المستقبليف، أن يتسب  الجفاف الشديد بتضرر محصول القمح، مثال ذلك
 .)النفط الخام تسليم آ ( حالة التراجع ،( 3-4-3-3رقم) في الشكل ،بميل هابط نىمنحيصف ال    
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 السعر النقدوي االسعر المستقبلي (. 3-4-3-3الشكل رقم)
 (النفط الخام تسليم آب)مثال.

                                        سعر البرميل                                                                    
                                                                         48 

                                                                         46 
 44     الأساس                                                             

                                                                         47 
                                                                         40                                                                                         

                                                                         38                             
 7ز   حزيران   أيار   نيسان   آذار   شياط    كأيلول   آ    تمو        

 المستفبلي ـــ ــــــ ـــــــــ ـــــ  النقدي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                      
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 االتراجع التقارب الاختلاف بين 3-3-4-3

السعر ب المتاجرةتم ت .الأعلى" نحو  الفيوتشرمنحنى سعر  ميلإذا كان سوق السلع في حالة تقار ، ي    
بالسعر  ربطا المستقبليةونتيجة لذلك، يج  أن ينخفض سعر العقود  .المستقبليالفوري دون سعر العقد 

 .العقد الفوري مع انتهاء صلاحية
ذا كان       الفيوتشرسعر منحنى  يميل ،تقار الوعلى العكس من حالة ، حالة التراجعسوق السلع في وا 
السعر  بالقياس إلى، الحالة ههذمثل في  الفيوتشر، سيرتفع سعر ، ا  سوق مقلوبأن الأو  نحو الأسفل، ا  منحدر 

 .العقد انتهاء صلاحيةالفوري مع 
  والتراجع. ، الاختلاف بين حالتي التقار ( 4-4-3-3)رقم الشكل يظهر    

 االتراجع ، الاختلاف بين حالتي التقارب( 4-4-3-3)رقم الشكل
 السعر المستقبلي                                                                   

 
 التقار                                   

 
 

 التراجع                                
 

 تاريخ التسليم                    الزمن    
  

 على الشكل التالي: tبين السعر الفوري وسعر العقد المستقبلي في الزمن  Basis يمكننا التعبير عن الفرق 
Basist = Spott – Futurest 

bt = St – Ft 

حالة التي يكون فيها سعر العقد المستقبلي أكبر من الفوري. ويقال بلغة ال يصف (الكونتانجوالتقار  )و 
مايطلق عليه  المتاجرة وفقالسوق، "احتفاظ أو حمل" وذلك لوصف هذا الوضع. ومرد ذلك إلى وجود إمكانية 

 ، يمكننا كتابة التالي:، في حال كان سعر الفيوتشر أعلى بما يكفي. إذا  "تسييل وحمل"
C≡ Ft> St 

 ويأتي التراجع عكس التقارب، وهو يصف حالة أن سعر العقد المستقبلي أقل من الفوري:
B≡ Ft< St 
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الرابعالمبحث   
 في المعادون الثمينة الاستثمار
 Metals 

 :الأهدواف التعليمية
 .الثمينة المعادن في الاستثمار مميزاتفهم  .1

 .الطبيعة المزدوجة للذه  وكيفية الاستثمار فيه معرفة .2

 .الفروقات مقابل العقود فهم .3
 

 مناطقو دول في مختلف  امكافئأو  ا  نسبي ا  معيار عملة تداول، ، باعتباره تاريخيا   استخدام الذه  شك ل    
والولايات المتحدة الأمريكية،  في معظم البلدان الأوربية، Gold Standard الذه  وقد طبقت قاعدة. العالم

. اتبع بعد الحر  العالمية إلى فترة مابين الحربين العالميتين، حيث جرى التخلي عن هذه القاعدة تباعا  
$ 35لذه  عند باسعر الدولار الأمريكي ، حيث جرى ربط Bretton Woods نظام بريتون وودزالثانية، 

، عندما أوقفت الولايات المتحدة التحويل المباشر 1921ى عام نظام بريتون وودز حتوبقي . نصةأمريكي للأو 
  Nixon’s Shock.1" صدمة نيكسون  " وهو ماعرف الذه و الدولار  بين
 
 في المعادون الثمينةالاستثمار ميزا  م 3-4-1

 ، بميزات عديدة، من أهمها: مقارنة بالأدوات الاستثمارية الأخرى في المعادن الثمينة، الاستثمار يتميز 
 . ي المتناعستثمار الا تافير البدويل (1
 :لآتيعدة كابطرق  المعادن الثمينةالاستثمار في  مكن أن يتمي

  ؛على هيئة سبائك أو مجوهرات ءشراال عبر -
والفيوتشرز  Options الاستثمار في أسواق الخيارات ، أوعن طريق شراء أسهم شركات التعدين -

Futures.  
شركات السمسرة  عبر ،CFDsالتداول الفوري في العقود مقابل الفروقات من خلال  -

. وتمثل أيام في الأسبوع ولخمسةالمتخصصة، التي توفر التداول اللحظي على مدار الساعة 
صيغة معروفة للمتاجرة بالمشتقات، تسمح للمستثمر بالمضاربة على  العقود مقابل الفروقات

                                                           
1

 .81التمويل الدولي، منشورات جامعة حلب، ص.  -2002. مفلح، هزاع 
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سريعة الحركة، أو الأدوات المالية من مثل الر أسواق المال العالمية ارتفاع أو انخفاض أسعا
 الأسهم، المؤشرات، السلع، العملات وأوراق الخزانة.

المعادن الثمينة أداة جيدة للتحوط من معدلات  الاستثمار في يمثل .Hedgeأا الاقاء  تحاطال (7
 االمعادن الثمنية ملاذ د  . وتعالتضخممعدلات ارتفاع عند  تتراجع قيمة العملةإذ  ،التضخم المرتقعة

 .العملةقيمة بانخفاض  ،عكس الأدوات المالية الأخرى وب ،المعادن الثمينة ةلا تتأثر قيم .ا  آمن
ن إإذ ، العالممختلف مناطق في  كانت عملة ةبأيالمعادن الثمينة  ةيمكن مبادل. مقبالة عالميا (3

 ت عدة.ستعمالاالذه  والفضة ل
ترتفع حيث  .تنويع المحفظة الاستثماريةبهدف  ،المعادن الثمينة لاستثمار فيباينصح . تنايعال (4

 .ةخسائر المحفظ وهذا مايسمح بتخفيض ،أسعار المعادن في أوقات تقل  الأسواق عادة
بيع وشراء المعادن  أي إمكانية ،غالبا   ة سيولة مالية عاليةينن الثمدتوفر أسواق تداول المعا. سيالةال (5

 .بسرعة وسهولة
مجالا للاستثمارات الحقيقية. وتوجد  ،يعتبر الاستثمار في المعادن الثمينة كالذه  والفضة والبلاتين...الخ    

للمعادن الثمينة، كما للأوراق المالية أسواق منظمة لعل أهمها على التوالي: سوق لندن، زيوريخ وهونغ كونغ. 
 متعددة منها: ويتخذ الاستثمار في المعادن الثمينة عامة بشكل خاص صورا  

i) .الشراء والبيع المباشر 
ii)  ودائع الذهGold Deposits .التي تودع في البنوك ولكن بفوائد منخفضة نسبيا 

iii)  المقايضة أو المبادلة بالذهGold Swaps في سوق العملات الأجنبية. ثعلى طريقة ما يحد 

 
  

http://www.masrawy.com/news/Tag/324121/المعادن-الثمينة#bodykeywords
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 البلاتينا  الاستثمار في الفضة 3-4-2
 الفضة -

 متعددة. استخدامات صناعيةإلى جان  أن لها  ،المجوهراتصياغة  بشكل كبير في لفضةاستخدم ت    
زيادة لليمكن  ،، القسم الأكبر من إجمالي الطل  عليها. إذا  ستخدام الصناعي، للاالفضةعلى الطل   ويشكل
ن كانت زيادة خفيفة. سعر في أن تؤثر ةالتصنيع العالميمعدلات في   لسعرفإن  من هنا، الفضة، حتى وا 

 في يواجه المستثمر. و أثر سعر الذه بشكل ربما، يفوق  ،دورة الأعمال التجارية فير بيكال هأثر الفضة 
  .كيفية الاستفادة من تغيرات الأسعاريتمثل في  ا  الفضة تحدي

 تقول القاعدة:
 ."لشراء الفضة الأوقاتأفضل  ذلك يمثل نإفالفضة مرتفعة، سعر  إلىذه  تكون نسبة سعر العندما "
 

 البلاتين -
والاضطرابات. ضرابات الإ ه غالبا  تعدين، وتشهد مناطق في الصناعةيستخدم البلاتين على نطاق واسع     

  .العالمي في معدلات النمو أية زيادةمع ، مهما   البلاتين عاملا  ى الطل  عل ويشكل
، ويندر أن يكون من الذه  أعلى ه غالباسعر  فإن، بالذه  البلاتين، عن علاقة التاريخية إلى البيانات استنادا

 .أقل سعرا  
 
 الألامنياما الاستثمار في الصلب  3-4-3

الصل  على المدى الطويل الاستثمار في توقعات  ولطالما كانت ،يدخل الصل  في هندسة المباني    
 .الاضطرابات الجيوسياسيةب تتأثر بيئة صناعة الصل  إن إيجابية. 

تشكيل. يتم استخدام الالألومنيوم في منتجات متنوعة بسب  قدرته على تحمل التآكل وسهولة  يدخل    
تعثر فقد يمثل العديد من السلع، فإن شأنه كذلك،  رغمو  ،الألمنيوم على نطاق واسع عبر مختلف القطاعات

 نتاجها.إتزيد أو تخفض قد  بعض الدول المنتجةن أكما  ،نخفضيسعره و 
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 ر الذهباسعاأأسااق  3-4-4
لكمية  ا  نظر  ،العرض ، أيمن التغيرات في الإنتاج السنوي  بدلا   ،يتأثر سعر الذه  بالتغيرات في الطل     

 لمجلس الذه  العالمي، يقتر  إنتاج المناجم ووفقا   .مقارنة بالإنتاج السنوي  مستخرجة،الغير الذه  الكبيرة 
طن من الذه  تدخل في  7000حو ن .طن 7500 السنوي للذه  في السنوات القليلة الماضية إلى

من الذه  للمستثمرين من الأفراد  طن 500حو ن، بينما يذه  غير ذلكالمجوهرات أو الإنتاج الصناعي أو 
 .ETF’s وصناديق الاستثمار المتداولة للذه 

 2117للذهب في العام  جاا انتإالدوال الأكثر (. 1-4-4-3الجدوال رقم)

 
GFMS,Thomson Reuters,U.S. Global Investors :المصدر 

  جااالأكثر انت بين الدوال لذهباج انتإ (. التغير في2-4-4-3الجدوال رقم)

 
https://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/gold   المصدر: 
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 الطبيعة المزدواجة للذهب  3-4-4-1
عوائد الاستثمار بالذه  في الأجل الطويل بالنمو ترتبط  ،في خضم الإشارات الاقتصادية المتضاربة    

الاقتصادي، غير أن الأداء في الأجل القصير أكثر حساسية للمخاطرة وعدم اليقين. ويمكن للطبيعة 
  :ن و المزدوجة للذه  أن تستفيد من الاتجاهات الاقتصادية الكلية المفتاحية، حيث يتموضع المستثمر 

  الايجابي ولكن غير المتعادل؛ تحسبا للنمو الاقتصادي العالمي 
  ؛العملة فيالحرو  التجارية وتأثيراتها  
 ؛التضخم المتنامي  
 . ومنحنى المردود المقلو 

 عن الأسعار المتدنية تنز إما سبق، فإن تراجع أسعار الذه  يعمل على تشجيع الطل ، حيث إلى بالاضافة 
 السوق.كما تشجع أو تجذ  المستثمرين لدخول لتحفيز الشراء 

 1 فإنه يمكن جمع محركات سعر الذه  في أربعة:طار الإوفي هذ 
o تمثل فترات النمو دعما لصناعة المجوهرات، التكنولوجيا والادخارات  ة والتوسع الاقتصادي:و ثر ال

 طويلة الأجل؛ال
o   يحفز الطل  الاستثماري في الذه  كملاذ آمن؛ مخاطر السوق وعدم اليقين: هبوط السوق غالبا 
o  ،)تكلفة الفرصة البديلة: أسعار الأصول المنافسة، من مثل السندات)من خلال معدلات الفائدة

 مر تجاه الذه ؛ث، وموقف المستالعملات والأصول الأخرى 
o  الذه .سوق الزخم والتموضع: يمكن لتدفقات رأس المال أن تشعل أو تغرق 
 ؤثري. و المضاربات عدا عن ،بالعرض والطل  هتأثر سعر ، من حيث معظم السلع الأساسيةيشبه الذه      
  .خلاف معظم السلع الأخرى ، وذلك باستهلاكهتأثير من  بشكل أكبر الذه ، سعر في كتنازالا
في سوق  ،لتحديد سعر الذه  ا  خاضع ،1991منذ عام  لسعر الذه  عا  المؤشر القياسي الأكثر شيو  د  يع    

سبائك  ثلي خمس شركات لتداولملم ،يا  اجتماع هاتفي مرتين يوممن خلال ويتم ذلك  .لندن لسبائك الذه 
 فياليومي  العالمي السعر الفوري  على اعتمادا   شكل مستمر،، يتم تداول الذه  بضافة إلى ذلكبالإالذه . 

 .العالم عبرتداول الذه  لالسوق الثانوي 
  

                                                           
1. World Gold Council,  Mid-year outlook 2018 | Global economic trends and their impact on gold. 
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 الاستثمار في الذهب 3-4-4-2
النفط أو الذه ، إلى أن يكون أكثر صعوبة بالنسبة من مثل الاستثمار المباشر في السلع،  ينزع    

يمكن للمستثمر  هأن إلى ،ذلكفي السب  الرئيسي يعود من الاستثمار في الأسهم والسندات. و  ،للمستثمرين
كانت السلع لقد . بشكل سهل قابلة للتحويل ، عدا عن أنهاالأسهم والسندات بسهولة ىالوصول إل، المتوسط

 .من عقود آجلة وخيارات أسالي  المتاجرة المعقدة، بفعل ،الأساسية تقليديا، أكثر صعوبة للاستثمار
بمحاكاة حركات السلع الأساسية، وا عطاء المستثمرين ، ETF  تقوم الآن صناديق الاستثمار المتداولة    

لا تحتوي على كل سلعة، إلا أنها تحتوي  في حين أن هذه الصناديق. exposure التعرض المباشردرجة 
 .هذا الاستثمار هو واحد من أسهل الطرق وأقلها تكلفة للوصول إلى سوق الذه  .على الذه  والنفط

 بورصة شيكاغو التجاريةفي  في عقود الفيوتشرز التعرض المباشر(. 1-2-4-4-3الإطار رقم)
بالمبلغ النقدي الذي يج  على المستثمر رصده لفتح حسا  الهامش في سوق عقود الفيوتشرز، يتمثل     

أي بمثابة الدفعة الأولى على الأصل موضوع  ،هذا المبلغ النقدي "متطل  هامش أولي" د  ويع. لبدء التداول
يتم منع أو حظر الهامش"المارجن"، في حسا   .الصفقة، وهو يساعد على ضمان وفاء الطرفين بالتزاماتهما

سم ابالمستثمر، عند إنشاء المراكز في عقود الفيوتشرز. ويطلق على الهامش الممنوع،  التداول الخاص
"  SPAN"التحليل القياسي لمخاطرة المحفظة  ، وهو يتكون من مايطلق عليه هامش"الهامش المبدئي" أيضا  

 .Exposure وهامش التعرض
نظام لحسا  متطلبات الهامش لعقود ، عبارة عن  SPANإن التحليل القياسي لمخاطرة المحفظة، أو    

تم تطويره من قبل بورصة شيكاغو التجارية  الفيوتشرز والخيارات على عقود الفيوتشرز يقوم على المحاكاة،
،  SPANيتم احتسا  الهامش المبدئي أو الأولي المطلو  للمراكز، باستخدام برنامج  .1988في عام 

هامش التعرض، فهو الهامش الذي يتم . أما ن المخاطر٪ م99يغطي ، وهو  SPAN، بهامشويشار إليه
 .SPANفرضه فوق هامش

من هنا فإن الكثيرين، لا تملكها. قد  أموالا  تنفق  ،دول العالم ، بفعل أن كلمستقرالالاقتصاد غير يتشكل     
المتمثل بعدم المخاطر ضد هذا النوع من ربما، الوحيدة  ،لحماية الحقيقيةلوسيلة  ،سبائك الذه في  ن يجدو 

  الاستقرار.
I.  الأقدر على مواجهة التضخم في الأجل الطويل. وذلك في الذه  د  يع ،مدة الاستثمارمن حيث ،

 .يةحالة تضخم أعقبه، و يالاقتصادالنمو تسارع  حال
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II.  ويوجد نوع من الاتفاق بينمنخفض المخاطر.  الاستثمار بالذه  د  ، يعطبيعة الاستثمارمن حيث 
الاستثمارات  حيث ،قاعدة هرم توزيع الاستثمارتقع في على أن السبائك الذهبية ر، الاستثماخبراء 

 .منخفضة المخاطر
III.  طبيعة المستثمر، تبعا لللمستثمرين الجدد جيدا   ا  الذه  اختيار يمكن أن يمثل. 

   مضادوالتعرض اال تعرضحالة. ال
بخصوص سعر النفط بعد سنة من  ω في صياغة شكلية، إذا أعطينا مجموعة من السيناريوهات المحتملة    

إلى تبني مجموعة محددة من  iيمكن فهم التحي ز الخاص بالشركة  .      هو  i الآن، وكان دخل الشركة
دخل الشركة ضمن هذه المجموعة ومن ثم يكون  على أنه استراتيجية الأعمال لهذه الشركة. iΩالسيناريوهات 

احتمالات تحقق كلا  من  iالشركة  حددمن السيناريوهات موجبا ، بينما دخلها سال  خارج هذه المجموعة. وست
. وبناء عليه، عند شراء عقد مشتقات، فإن الشركة      ذاتي، ولتكن  على أساس السيناريوهات الممكنة،

 :ستق يم هذا العقد على الشكل التالي
   ∑               

  
تمثل       مجموعة السيناريوهات التي يعطي فيها العقد المشتق مردودوا غير صفري، و   حيث: 

 . مردود العقد المشتق عند السيناريو 
 ، فإنه يمكننا اعتبار أن:   𝜋  الخطروبالإشارة إلى احتمال تحييد 

   ∑ 𝜋            
  

 ، وبالتالي فإن الشركة المعنية تستفيد من شراء العقد.أقلقيمته 
أكبر من الصفر بشكل تصاعدي؛       يمكننا ترتي  الشركات التي لديها   وبالنسبة لحدث محدد     

أقل من الصفر يمكن ترتيبها       ويحدد ذلك منحنى العرض لهذا الحدث. وبالنسبة للشركات التي لديها 
، ويحدد هذا الأمر منحنى الطل  لهذا الحادث أو الحالة. |     |زليا وفق الشرط )بأخذ القيمة المطلقة( تنا

أكبر من الصفر أن تغطي التعرض السال  للشركات التي لديها       ويمكن للشركات التي لديها 
 كلما طلبوا سعرا  أعلى. أقل من الصفر، ولكن كلما ارتفع الربح من هذا الحادث أو الحالة،      

لو أن السوق موجود فقط للمتاجرة بحوادث المخاطر الخاصة، عندها يمكن الوصول إلى سعر الخطر     
يمكن للمؤسسات المالية أن تعرض السيولة للتحوط ضد التعرض الكبير، عبر دمج صفقات التوازني. 

 ويمكنهم أن يعرضوا سعرا   ،عند نفس المردود المشتقات لتغطية الشركات التي لديها تعرض معاكس أو مقابل
ومرتفع جدا  ، adverse exposure يبدو أنه منخفض جدا بالنسبة للشركات التي لديها تعرض مضادقد 

 .ا  التعرض الاضافي بالنسبة لها منافع حملبالنسبة للشركات التي ي
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 : بدائل كالتاليبشكل عام، ثلاثة  ،مباشر في الذه الالاستثمار ب الراغ لمستثمر ل تتوفر
  ؛مجوهرات أو سبائك عملات، شراء على هيئة ال (1
  ؛صناديقفي الالاستثمار  (7
 المشتقات.المتاجرة بعقود  (3
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 الذهبية المجاهرا  أا السبائك، الذهبية، العملا  3-4-4-2-1
 شراء الذهب

  المجوهرات. أو السبائك الذهبية، بالعملات، تتمثل عدة بين بدائل يتوج  على المستثمر، أن يقوم بالاختيار
o  الذهبية العملا.  
 على اعتبار أن أعلى، قيمة ذات ،1933 قبل ما ، التي يعود تاريخها إلىالتاريخية الذهبية العملاتتكون     
 ذهبية عملاتويوجد  .ذه ال كمعدن قيمتها عدا عن ،العملات جمع هواةل مهمة كما أنها ،تاريخية قيمة لها

ونذكر من  الذه . سعر من بأعلى تباع لا وبالتالي فهي الذه ، من% 90 على فقط تحتوى  ،تاريخية
الأمريكي  النسر ؛Great Britain Gold Sovereign)السفرن( الذهبي الإنجليزي  الجنيهالعملات الذهبية، 
 دولارات 5 يعادل الذهبي إيجيل النصف دولارت، 10 قيمة عادلوي American Eagle الذهبي )الإيجيل(

 فرنسي؛ فرنك (40والأربعين) (70العشرين) الأسباني؛ ؛ الإسكودورا  دولا 70 ويعادل المضاعف الإيجيلو 
 السويسري. فرنك العشرين

 أما .(قيراط 77) الذه  من% 91.66 لىالسفرن الإنجليزي والإيجيل الأمريكي الذهبيان ع يحتوي     
(  Fine 9999.حيث تحتوي الأونصة على ) الكندي "ليف المابلومنها "العملات الذهبية الأخرى المشابهة، 

Canada 1 oz Gold Maple Leaf ، 2013الأسترالي والكانغارو Australia 1 oz Gold Kangaroo 

BU ، أفريقي الجنو  والكروجراندSouth Africa 1 oz Gold Krugerrand  النمساوي  والفيلهارمونيك ؛ 
 من كلهاو  ،  oz Austrian Gold Philharmonic Coin (BU) 1 2018(النمساوية الأوركسترا عملة)

 Great Britain 1 oz Gold Queen's Beasts The Unicorn ، 2009 2018 قيراط 74 عيار ذه 

Australia 1 kilo Gold Nugget BU .  عملة الإيجيل الأمريكي الذهبية وبقية العملات الأخرى تسك و
 .وقيةمن الأ 0.10وصولا إلى ، واحدة أوقية ، تتدرج منبأربعة أوزان أعلاه،المذكورة 

o السبائك. 
 على يباع الذي الذه ويكون شرائها،  في المرغو  الذه  لسبائك الاستثمارية الدرجة نوع تحديديج      
وتضم  .الخالص النقي الذه  هو هذا، و %99.99 -% 99.5 بينتتراوح  بنسبة ياصاف ،عادة سبائك هيئة

 ويفترض أن تكون أسماء .أوقية (100) أو (10)، واحدةأوقية  سبائك بوزن  ،تباع عادةالتي السبائك الذهبية 
بمعالجتها. ويأتي في  تقوم التي السبائك على مطبوعة المشهورة، الذه  تكرير معاملأو  الذه ، مصافي

 ، Johnson Matheyماثي جونسون  ، Credit Suisseسويس كريدي: الذه  التالية مصافي مقدمة أسماء
 .BIMBبي .إم.آي.بي ،  MetalOrميتالور و
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o  الذهبية المجاهرا.  
  الصنعة مقابل علاوة دفع يتطل  الاستثمار اهذ أن في ،الذهبية المجوهرات بشراء المتعلقة المشكلةتتمثل     

 إعادة وأي للاستثمار، بالنسبة القيمة منعدمة تكون  سوف أقل أو قيراط 14 مجوهرات قطعة أيإن . والتصميم
 الذه  بعض يمكن التقاط ،من جهة أخرى . الذه  صقل إلى بالحاجة تأثرت سوف الاستثمار بغرض بيع

 الذي للمعدن الحقيقية القيمة على البائع يتعرف لا قد حيث ،المزادات خلال ومن قليلة، تكلفة مقابل العتيق
ضرورة أن  إلى يج  التنبه ، لكنمقابله أعلى ثمن دفع في المشترين لدى رغبة يوجد لا كان إذا أو يديه، بين

 جودة بسب  أعلى قيمة القديمة القطع تحمل قد .مطابقة وبياناتها المزاد جيدة، في المعروضات تكون حالة
 بتجميع مامهت ، في حال كان المستثمرمربحة صةفر  يجعلها ما بها، الخاص والتصميم اليدوية الحرفة وتميز
 . استثماره وا عادة الذه 
ا كان إذافيم و  العمل، في وجوده مدة على تعرفيج  ال ،الذه  أو الصائغ تاجر تقييم عندو       من معتمد 
  .تاجر الذه  تخصصالاستثمارية ي الأنشطة من نوع أي فيو  حكومي، أو صناعي كيان قبل
للذه ،  الجاري على السعر الفوري  طلاع من خلالهايمكن الامن المواقع عبر الإنترنت  عدد كبير ويوجد    

 ...الخ.Kitco  ،APMEX ،BullionVault ،Rosland Capitalموقعمن مثل 

 Kitco Gold Index (KGX) (. مؤشر1-1-2-4-4-3الشكل البياني رقم)

 سناا ( 11)مريكيالأسعر الذهب الفاري مقابل الدوالار 

 
 https://www.kitco.com المصدر:
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، مع هأو أقل من هنفس سعر السوق ب يج  استهداف أن تكون شراء العملات الذهبية أو السبائك عند . فك ر
للشراء، مع تحمل الشحن والنقل، وتوفير  ىأدن ا  غالبية التجار يضعون حد. إن %1 إضافة ما يقار  نسبة

  .عروض خصم على الكميات الكبيرة
 .وتأكيد موعد الوصول قبل دفع ثمن الذه  ،مشترياتالعلى إيصالات لكل ولعله من المهم الحصول     

 يج  إضافةمن خلال مزاد،  وفي حال كان الشراءظ بالإيصالات. احتفالا، ءشراعملية البعد ويتوج  
 .ضرائ  مبيعات ةعلاوة، وأيال

. آمنة خزنة أو ودائع صندوق  في سري، مكان في الذه  تخزين الذه ، من المهم في الاستثمار وعند    
 يعمل التخزين أن طالما صحيح، بشكل تسير الآمن بالذه ، إنما الاستثمار استراتيجية أن على اعتبار

 . التخزين أجل من لشركة الدفع أو الجودة، عالية حماية آليات إذا، يج  استخدام. بكفاءة
الاستثمار عن طريق شراء الذه   ،أعلى من المخاطرةدرجة الذين يتحملون ن و المستثمر قد يفضل     

 :لآتيعتبارات مرتبطة با، لاا  ا هو استثمار مهذا الأسلو  مضاربة أكثر م د  الآجل. يع
  بالقيامشبه أ ،الاستثمار في الذه  الآجلعلى اعتبار أن مدة الاستثمار متفاوتة بشكل عام، أن 

 المستقبل القري .في سعر الذه   بخصوصتوقعات قصيرة الأجل ب
  خسر وقد يمعدل تذبذ  مرتفع، برتبط الذه  الآجل إذ يطبيعة الاستثمار عالية المخاطر. أن

 .قليل الخبرة أمواله في مثل هذه العمليات الاستثماريةالالمستثمر 
  :ذوي الخبرةفي المقام الأول للمستثمرين  ،العقود الآجلةفطبيعة المستثمر. 
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 ETFsصنادويق الذهب المتدواالة الاستثمار في  3-4-4-2-2
عادة من  ء الحصةأسعار الذه  والفضة، ويتم شرا، ETF’s Gold بعض الصناديق المتداولةتتبع     

سماسرة الأسهم المالية. وهي أكثر ما تكون كعقود مشتقات مالية تتعق  الأسعار، ولكنها تختلف في أنك لن 
يمكن أن نذكر في السوق  1الصناديق المتداولةبأمثلة ما يسمى ومن  .تملك أصول المعادن الأساسيةت

 VanEck Vectors Junior Gold Miners ، وVanEck Vectors Gold Miners ETFالأمريكي: 

ETF . 
ما يجعلها وسيلة م، تخصم من كمية الذه و  ،على المدى القصير بعض الرسوم كل عامتفرض     

أن الاستثمار  ة، على اعتبارمتوسطة المخاطر فهي  ،طبيعة الاستثمارأما من حيث  .استثمارية عالية التكلفة
تقليل من ثم و ذلك، ب المستثمر رغ  في حال الأجلكون قصير ي يمكن أن ETF في الصناديق المتداولة

 .المخاطرة
 الأسهم شراء أجل من ممعه عملي نالذي والسماسرة الوسطاءخدمات نفس  ستخدميمكن للمستثمر أن يو     

 تداول صندوق  في المشاركة أو المشترك، التمويلللقيام ب يستخدم خدماتهم أو المالية، الأوراقوغيرها من 
 .نيويورك سوق  في IAU و GLD من مثل ،Gold ETF للذه 

  
  

                                                           
1
 . https://www.vaneck.com/ 
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 المشتقا المتاجرة بعقادو  3-4-4-2-3
، يلزم كما أصبح معروفا للطال  من الفصل السابق لكي يستطيع المستثمر المتاجرة بعقود المشتقات    
 من أكبر كمية في بالتعامل الآجلة العقود وتسمح. السلع لتجارة شركة في الآجلة للعقود حسا  بفتح القيام
 .نقدا ثمنه دفع المستثمر على يقدر مما الذه 
ا. نملزمة قانو  ،الآجلةلذه  اعقود في وفق السعر المتفق عليه  ،اتفاقات تسليم الذه  في المستقبل إن    
، COMEX السلعوفي بورصة كبورصة  .متاجرة تتمعملية كل  نشركة تجارة السلع على عمولة عتحصل و 

، من خلال طريقة أخرى بالمتاجرة ويمكن القيام ب Troy.طروادية أوقية  100تعادل كل وحدة تداول  فإن 
 .E-CBOTشيكاغو للتجارةكبورصة  ات،بورص فيالإلكترونية  المتاجرة

 غالبية ويعوض ،EFP، وهو مايشار اليه   مادي بذه  الآجل العقد استبدال يستطيع المستثمر    
 1.الفعلي الذه  قبول من لابد العقد، وذلك استحقاق تاريخ قبل مراكزهم المستثمرين

     
 

 

  

                                                           
1
 . https://www.cmegroup.com/ 

  غرام. 31.1034802الطروادية بينما تساوي الأونصة  غرام، 28.35تساوي الأوقية العادية 

في أي  ويمكن تنفيذه، EFRP، هو نمط محدد من صفقات تبادل المراكز ذات الصلة EFP تبادول المراكز
 ،سهمالأفيوتشر مؤشرات الأسهم. حيث يقوم الطرفان بتبادل مراكز متكافئة في عقد فيوتشر مؤشر عقود من 

 اأحد الأطراف مشترييكون سلة حصص(.  مأ ETFوفي السهم موضوع الصفقة)سواء كان صندوق متداول 
 للحصص الفعلية، ويأخذ الطرف الآخر المركز المقابل)المعاكس(. ا  لعقد الفيوتشر وبائع
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 شراء الذهب الخردوة 3-4-4-3
، على جمع وتخزين الذه  المستعمل في ،لاستثمار في الذه لالاستراتيجيات الشائعة  تتمثل إحدى    

 المخاطر متدنية طريقة د  الذه  الخردة يعفإن شراء من هنا ، ستمرارابرتفع ين سعر الذه  أ اعتبار
 تفوق المخاطر المحتملةأن لأرباح المتوقعة ويمكن ل ،متغيرةهنا مدة الاستثمار إن  الذه .للاستثمار في 

 الراغبينأو  ،في الذه الأولى مرة لل ن و يستثمر  نالذي بدرجة كبيرة. يناس  هذا النوع من الاستثمار، الأفراد
 . والاحتياجات المستقبليةألظروف تغير التحسبا  همأموال جزء منحفظ ب

والمعارف، وبعد ذلك يتم اللجوء إلى  العائلة نطاق تبدأ هذه الاستراتيجية في الاستثمار غالبا، على    
قامة ،المزادات على الإنترنت ومتابعةعلان الإ   .جيدة مع محلات الرهن المحلية اتعلاق وا 
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  فكر!
الظروف الاقتصادية السيئة  ل فترات بحالات التضخم، وقد يرتفع السعر خلا ثرا  متأ، يا  سعر الذه  تاريخ كان

ما أن تتحسن حالة الاقتصاد من جديد، سيعود سعر الذه  لكن . و بخصوص المستقبل  ايتر والشكوك والا
العوامل بما  بما أن سعر الذه  يميل لأن يكون متغير ا بشكل كبير، وفق العديد منو  .معدلات الطبيعيةالإلى 

في  افيها العرض والطل ، فقد يكون من الصع  بعض الشيء تقييم سعر الذه  في بيئة تشهد انخفاض
قيمة العملات الورقية بشكل مستمر. من الطرق المتبعة في تحديد قيمة الذه  هو مقارنته بسعر الأسهم، 

، وتوزيعات تحقيق الربحفي ضوء القيمة الدفترية الملموسة، والقدرة على  ،ا  ر والذي يميل لأن يكون أكثر استقرا
 الأرباح. 

 .7015إلى 1915في الفترة بين  1على مدى المئة سنة الأخيرة،نسبة الداو/الذه  نظرة على لنلق     

 
عدد أي  إلى سعر الأونصة الواحدة من الذه ،مؤشر داو جونز الصناعي سعر  هوهذا المؤشر إن 

نقطة وكان سعر  76161عند  DJIA. فإذا كان يتم المتاجرة بالداو الأوقيات التي يمكن لداو أن يشتريها
 .184488$ فإن نسبة الداو/الذه  هي 1415أونصة الذه  

بإلقاء نظرة سريعة و أن الأسهم مرتفعة السعر وأن الذه  رخيص الثمن.  تدل علىلمؤشر إن القيمة المرتفعة ل
أن الأسهم سوف باستنتاج فوري،  ، قد يصل المرء إلىا  ائد صاعدو منحدر الع حيث ،البياني الشكلعلى 

أفضل على المدى  ا  استثمار تمثل أن الأسهم  يأكثر في المستقبل مما تقدر عليه الآن، ما يعن اتشتري ذهب
ه  عن الأسهم، أداء الذ ا فيهناك بعض الأوقات التي شهدت تحسن تكان فقدرغم ذلك  !البعيد من الذه 

 .1980و  1968، والفترة بين 1949وحتى  1979مثل الفترة بين من 

                                                           
1
 . http://www.kelseywilliamsgold.com/ 
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، لم يتعافوا 70، عندما كان مؤشر داو يقتر  من 1979هؤلاء الذين قاموا بالشراء في سوق أسهم مرتفع عام 
لى (.ع8 نحوعندما كان مؤشر داو للذه   7011تمام ا بعد مقارنة بالذه  )تمام ا كما حدث في عام 

ن الذين شعروا بالخوف من الأسهم وقاموا بشراء الذه  في ذروة فقاعة و الجات  الآخر، هؤلاء المستثمر 
( فقد خسروا فرصة العمر لمضاعفة أموالهم 1)عندما كان مؤشر داو للذه  قريب ا من  1980الذه  عام 

 . 7011على أقل ثماني مرات بالنسبة إلى الذه  بالنظر لمستويات عام 

 
على المستثمر أن يفكر في شراء الأسهم وبيع الذه  عندما يقع مؤشر داو أسفل خط الاتجاه التاريخي 

القيام ببيع الأسهم وشراء  هأو أعلى(. وعلى العكس، يج  علي 70)والذي بلغ متوسطه في الآونة الأخيرة 
 .الذه  عندما يكون مؤشر داو أعلى بكثير من خط الاتجاه التاريخي
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 العقادو مقابل الفراقا  3-4-5
 CFDs 

"ون من مثل  ، الكتروني،وسيط تداول موثوق قوم يحيث  ،بين طرفين الفروقات مقابل العقود تتم    
بدور ويتمثل دور الوسيط،  العقود.تلك ببتوفير التسهيلات التجارية للمستثمرين  ،OneFinancial فايننشيال"

البائع لمن  دورفي حال وجود طرف يعتزم البيع، وب ،المشتري دور ب في هذه الحالة يقومحيث  ،لاع  السوق 
 يرغ  في الشراء.

الفرق بين القيمة الحالية للسلعة وقيمتها  ،ويقوم البائع في صيغة "العقود مقابل الفروقات" بالسداد للمشتري     
  دد الفرق للبائع.وفي حال ما إذا كان الفرق سالبا فإن المشتري سيس ،سعر الإغلاق ، أيوقت تنفيذ العقد

تتيح للمستثمرين الاستفادة من  ،عبارة عن مشتقات مالية ،، فإن العقود مقابل الفروقاتحقيقة الأمروفي 
  للمضاربة في أسواق المال. غالبا  تستخدم و  ،أو هبوطا   تحرك أسعار الأدوات المالية صعودا  

 كالتالي:  "العقود مقابل الفروقات"إذا يمكننا تلخيص خصائص
  ؛قيود على أسعار بيع أو شراء العقود مقابل الفروقات ةأي لاتوجد -
 ؛قيود زمنية على وقت الدخول في صفقة تداول العقود مقابل الفروقات ةأي لاتوجد -
 ؛قيود على من يشتري أو يبيع أولا ةأي لاتوجد -
 ؛الفرق للبائعغلاق، يتعين على المشتري دفع بين السعر الحالي وسعر الإ الباكان الفرق س إذا -
 .على البائع دفع الفرق للمشتري  عين، يتغلاقق موجبا بين السعر الحالي وسعر الإإذا كان الفر  -

 
 اتفاققوم بإبرا م ن $،100 كان عند Yahooياهو سهم لبأن السعر الأولي  لنفرض (.1-5-4-3مثال رقم)
دولار، فإن  105سعار إلى ارتفعت الأـفي حال من ياهو. سهم ، لألف CFDالفروقات  مقابل ـدشراء عقو 

. والعكس صحيح في حال تراجع السعر إلى $5000مجموع الفرق الذي يدفع للمشتري من قبل البائع يساوي 
. لا يعني عقد الصفقة $5000صل إلى ي ذيسيحصل البائع على فرق السعر من المشتري وال ا  دولار  95

 .ذات الصلةسجيل حقوق الملكية للأصول وتكاليف المعاملات لمستثمر تل ا  بيتجن ،للأصل الامتلاك الفعلي
للاستفادة من حركة السعر دون امتلاك والمستثمرين، للمتداولين فرصة  الفروقات مقابل ـدعقو ال تعطي    

هو التغير في فقط  هحسابما يتم ، و حركة الأصل محسو  على أساسإنه بسيط نسبيا   .الأصول الأساسية
  .الأساسية هذا الأصل لقيمة اعتبارما دونالسعر، 
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  الفراقا  مقابل ـدوعقا الاعياب مزايا  3-4-5-1

، ولعل أهمها في العقد الماضي تهاعقود العديد من المزايا الرئيسية التي زادت من شعبيتعطي هذه ال    
 ة:الآتي
العقود  أو سماسرة يقدم العديد من وسطاءا مك .منصة واحدة عبرالوصول إلى الأسواق إمكانية  (1

 .؛منتجات في جميع الأسواق الرئيسية في العالم على مدار الساعة ،مقابل الفروقات
٪، ويتوقع أن ترتفع 7توفر هذه العقود رافعة مالية، تبدأ حاليا منخفضة بحدود حيث  .الرفع المالي (2

 ٪ مع صدور القواعد الجديدة في وقت لاحق.70إلى 
 ؛متطل  هامش منخفض (3
لأن المتداول  ،أو الدخول في الوضع القصير اقتراض الأسهم، قصيرخاصة بالبيع اللا توجد قواعد  (4

 short بعض الأسواق تمنع البيع على المكشوفلا يملك الأصل الأساسي. وكما هو معروف، فإن 

sell ، أو أن يكون لديه متطل  هامش مختلف ،الأداة قبل البيعيمتلك  أن جرالمتاتطل  من و ،
 ؛طويلةالقصيرة و الللمراكز  خاص

الخزانة، العملات، القطاعات أوراق مقابل الفروقات في الأسهم، المؤشرات،  يقدم الوسطاء عقودا   (5
 ؛والسلع

 أنواعا   ،العقود مقابل الفروقات سماسرةيقدم حيث  .دون رسومفي العقود مقابل الفروقات تنفيذ يتم ال (6
من التوقف الطارئة أوامر بما في ذلك  ،التقليديين السماسرة مع الحال يالخدمات، كما همن  ةعديد
يقدم بعض و  .If Done "في حال تم الأمر"أو أوامر  OCO " واحد يلغي الآخر"  أوامر مثل

الخدمة استرداد تكاليف يتم أو  ،مقابل الخدمة ما  رسو  ن و تقاضوي ،السماسرة نقاط توقف مضمونة
هؤلاء  وتأتي مداخيل ،السماسرة أو الوسطاء أية عمولات أو رسوملا يتقاضى معظم  .بطريقة أخرى 
 .البيع مأ لشراءلقيام بال سواء ، Spread دفع الفارق قوم المتاجر بعندما ي ،الوسطاءالسماسرة أو 

الفروقات  . وتتوفر غالباأو كبيرا   ، فقد يكون ضئيلا  من ثمو ، الأصلسعر على تقل  الفارق  يتوقفو 
 متاحة.، فهي الثابتة

قيود بخصوص الحد الأدنى من المبالغ أو عدد الصفقات، كما تطل   CFD لا يوجد في سوق  (7
على  أدنى من رأس المال للوصول إلى يوم التداول، أو تضع قيودا   بعض الأسواق التي تضع حدا  

الحسابات، يمكن لجميع أصحا   ، حيثعدد الصفقات اليومية التي يمكن لحسابات محددة القيام بها
 -2000القيام بالتداول اليومي، في حال أرادوا ذلك. وبالرغم من أن متطل  الحد الأدنى للإيداع، هو

 .$1000$، إلا أنه يمكن فتح حسا  بمبلغ أقل من 5000
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 وتتمثل العيو  بالآتي:
مخاطر دفع الفارق أو السبريد من قبل المتاجر للدخول أو الخروج في العقد، ومايرتبط به ذلك من  (1

محتملة تلغي أية إمكانية لتحقيق الربح، خاصة عندما لاتحدث تحركات كبيرة في الأسعار. بالرغم 
 من أن الفارق يقلل الضفقات الرابحة، ولكنه يمكن أن يزيد الخسائر بمقادير ضئيلة أيضا؛

المالي.  ضعف التنظيم، وتعتمد مصداقية الوسيط على السمعة، والمدة التي قضاها في العمل ومركزه (7
ن في هذه الصناعة، وكما أشرنا سابقا عند الحديث في الاستثمار و عليه، يوجد سماسرة ممتاز  اءنب

 بالذه ، من المهم أن يعرف المستثمر أو المتاجر، مع أي وسيط يتعامل. 
 
 If Done "في حال تم الأمر"ا OCO الأاامر من الناع" ااحدو يلغي الآخر" (. 1-1-5-4-3الإطار رقم)

بالأوامر المشروطة، وهي أوامر مؤلفة  ضا، أيIf Done "في حال تم الأمر" -الأوامر من النوع عرف ت    
 .من خطوتين، حيث يتم تنشيط الخطوة الثانية من الأمر، فقط إذا تم استيفاء الخطوة الأولى

 ؛أمر فتح مركز كشرط -الخطاة الأالى
من  ا  أو أمر  ا  محدد ا  أمر  ،أمر إيقاف ويمكن أن تكون فقط بعد تنفيذ الأمر الأول،  ايتم تنشيطه -ةالثاني الخطاة

. يتم ترك هذه الأوامر في انتظار تقلبات الأسعار للحصول على السعر OCO " واحد يلغي الآخر"  نوع
عليه مراقبة يتيح هذا النوع من الأوامر للمتاجر، مزيدا من المرونة والاطمئنان، حيث لا يتوج  و  .المطلو 

طي نتائج متعددة، لضمان أفضل نتيجة لعملية يعلحماية مركزه، كما يمكن أن  ،الساعة الأسواق على مدار
  .المتاجرة

 .أمر إيقاف مع أمر محدد على نظام التداول الآلي،  One Cancels the Other( OCOيجمع أمر)    
يستخدم  .وينفذ الأمر، يتم إلغاء الأمر الآخر تلقائي االمحدد السعر عندما يتم الوصول إلى سعر التوقف أو 

 .للتخفيف من المخاطر ودخول السوق ،  OCOالتجار المتمرسين أوامر
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 الثالثالفصل  ملخص
التي تشكل قيمته، ذات أهمية كبيرة المادية، و  يةالاقتصادبخصائص العقار القضايا المتعلقة إن     

الحالية  قيمة العقار التي تحدد ،الجوان  الحاسمة ىحدتتمثل إفي سوق العقارات. و المحتملين لمستثمرين ل
البيئة فإن  . علاوة على ذلك،لداني سياسة السلطات المحلية بشأن تخطيط المدن والب، فوالمستقبلية
 .اتجاهله يجوزلا  هي من الأمور التي ،سوق العقارات في والوضعالمعني، للبلد  الكليةالاقتصادية 

وتكتس  المتاجرة بالعقارات أهمية كبرى في عالم الاستثمار، ويتم الاستثمار فيها بشكل مباشر، وذلك     
عندما يقوم المستثمر بشراء عقار حقيقي)مبان وأراض(؛ بشكل غير مباشر عندما يقوم المستثمر بشراء سند 

 حدى صناديق الاستثمار العقارية. ؛ أو بالمشاركة في محفظة مالية لإعقاري صادر عن مصرف عقاري مثلا  

يتصف الاستثمار بالعقار غالبا بخصائص عديدة تميزه عن باقي أنواع الاستثمار، سواء أكان لجهة     
 . والمزايا الضريبية العوائد، المخاطرة، السيولة، متطلبات رأس المال، التنويع، فرصة الإضافة إلى القيمة

 هي ،أن العقارات عني ذلكيو  .استثمار ملكيةيمثل لمدى الطويل لأنه عوائد قوية على ا يولد العقار    
 .الدخل والأرباح توليدأصول لديها القدرة على 

لتقل  الشديد ل عموما   تتعرضلا  ،السوق في قيم العقارات فإن ومع ذلك،  ،لا ترتفع قيمة العقارات دائما      
ذا ك. و الذي تشهده أسعار الأسهم ه يج  نفإ ،القصير في الأجلمخاطر الإلى القلق بشأن  المستثمر ميالا انا 

يمكن الحد بشكل ولكن،  خلال ذلك. نخفاضالايمكن أن تعاني من  ،العقاراتمن أن  أن يكون على بين ة
 .لسنوات عديدة العقارب الاحتفاظشراء و ال من خلال ،كبير من مخاطر الاستثمار في العقارات

الحصول على و بيع المستثمر من ال نمك  تالتي المنخفضة، والتكلفة بالسهولة  ، التي ترتبط السيولةإن     
، إلا أنها العقارات غير سائلة نسبياف ،من أوجه قصور العقارات ةواحد يه ،من الاستثمار النقد)الكاش(

 صغيرة.العمال في مشاريع الأأكثر سيولة من الاستثمار  ،عموما

ليست  بمبالغ معقولة ،الأسهم والصناديق المشتركة مثل ،ات التقليديةيمكن البدء بسهولة مع الاستثمار     
 .بكثيرمبالغ أكبر ن معظم الاستثمارات العقارية الجيدة تتطل  إلا أ، كبيرة بالضرورة

من الاستثمارات، باقي تتحرك بالضرورة مع  أن قيمته لا في ،العقاري بالاستثمار  الاحتفاظميزة تتمثل     
ومع ذلك، يمكن أن تتحرك أسعار العقارات وأسعار الأسهم،  .الاستثمارات التجارية الصغيرة مثل الأسهم أو

  .من أسعار الأسهم والعقارات ضيمكن أن تخف ،الشركاتأرباح د وانخفاض و ظروف الرك . إنمعا   سفلالأإلى 
لأفكار الجيدة بعض ا ناقد يكون لدي إلا أنهعرف الكثير عن الاستثمار في سوق الأسهم، نقد لا     

من يراد الإ ورفع ،أو تطويره صيانة العقاريمكن ، إذا   .ةأكثر قيم وجعله العقاركيفية تحسين  بخصوص
 .الإيجار وفقا لذلك
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للتشريعات الضريبية في بعض أو أغل   يمكن وفقا  و  .يقدم الاستثمار العقاري العديد من المزايا الضريبية    
. لاكتحسا  الاهمن خلال  المؤجرة،لعقارات الخاص باعلى الإقرار الضريبي  على خصم الدول، الحصول

 وفقا للتشريعات، يمكن. كما مع مرور الوقت البناء يتآكلبه، لأن  ا  مسموح يبيا  ضر  ا  خصم يمثللاك هتالاف
تقسيط  استخدامفي بعض الأسواق، يمكن و .المؤجرة عند بيع العقارات  ،على الربح يبةتجن  دفع الضر 

عقار  يتم شراءولا  ،بربح ي عند بيع عقار استثمار وذلك  ،طريقة معقدة لتأجيل فاتورة الضرائ ك ،مبيعاتال
  .تأجير آخر

في مساكن الدخل المنخفض أو  الاستثمار انإذا ك، ات ضريبية خاصةداتميمكن الحصول على اع    
من نفقات إعادة  يبية،فاتورة الضر العتمادات تخفيضا مباشرا في الاوتمثل  .تهاالمباني التاريخية المعتمدة وترقي

  العقارات.تأهيل وتحسين هذه 
من الأمان. ويتمتع  وبناء على ماسبق عرضه، يوفر الاستثمار في العقارات للمستثمر درجة مرتفعة نسبيا  

للاستثمار في العقارات سوق ثانوي منظم كما يتوفر للأوراق  رقد لا يتوف المستثمر ببعض المزايا الضريبية.
المالية، من هنا إمكانية تسويق العقارات ليست مرنة بالقدر الكافي، مما يترت  عليه انخفاض نسبي في درجة 

 تفتقر أدوات الاستثمار في العقارات إلى عنصر التجانس.و  سيولة الاستثمارات العقارية.
طويلة الأجل الناتجة عن الالأرباح الأراضي للحصول على الاحتفاظ بالعقارات بر في لاستثمااذج انم تتمثل

  تأجير تمويلي اتفاقبناء على  ،صولالأدرج في ييحتفظ به أو  الذي البناءة هذه الأراضي؛ قيمفي زيادة ال

 .يرهعليه ليتم تأج بقاءالإ والبناء الذي يتم ستخدم للاحتياجات الخاصةيأعطي للإيجار، ولا 
على  لحصول على أرباحا ها هوئإذا كان الغرض من شرا ،يمكن معاملة العقارات المشتراة كاستثمارات    

والتي يمكن في العقارات الاستثمار  تصنيفبفإنه يجدر التنويه وجهة النظر هذه،  إلى ستنادا  ا .المدى الطويل
؛ الاستثمار في الممتلكات إلى: الاستثمار المميزة خصائصو  تمييزها اعتمادا على موضوع الاستثمار

 .يةالمستقبل قيمة العقارتوليد الدخل المنتظم في المستقبل، وزيادة ل الممتلكاتالاستثمار في و 

. ن الاستثمارات القائمةمبطرق مختلفة للحصول على الأرباح  اموجه كون السلوك الاستثماري ييمكن أن     
على خلق دخل  ة هذا العقاراستخدام قدر  رباح من العقار نتيجةالأحصل على يقار، عالالمستثمر كونه مالك ف

حيث ستخدم خصائص العقار من الملكية؛ ويقيمة  الزيادة في رباح من العقار نتيجةالأيحصل على و  ؛منتظم
المستثمر هو موضوع ؛ و لرهن العقاري عند تمويل أنواع أخرى من الأنشطةلكحماية  "الاستحسان المرتفع"

النشاط  من أشكال الاستثمارات العقارية شكلا   د  عيمبدأ نشاط المطور، الذي  كجزء من العقاري،الاستثمار 
قصيرة الزيادة الالأرباح نتيجة  أن معتبرالأغراض المضاربة،  ذي يتملك العقارالمستثمر ال؛ و الاقتصادي
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 على اعتبار أن ،العقارهذا يستخدم خصائص و لعقار لك المستثمر كمال ؛الأجل في قيمة موضوع الاستثمار
 .يلبي احتياجات المستثمر/المستخدم الاستثمار في العقار

لهذا الشروط المحددة  يأخذ بالاعتبار، ليس فقطمعين، أن لعقار المستثمر عند اختيار موقع على ينبغي     
لجميع أنواع الممتلكات، والتي يمكن أن  سيةمشتركة الأساالملامح اللنوع من الممتلكات، ولكن أيضا بعض ا

إمكانية الوصول إلى الأراضي القابلة  ؛أسعار العقارات غير المطورةمن مثل  "تسمى "العوامل الاقتصادية
الناجمة عن معايير  صعوبات في استثمارات البناءكوجود  ،ستثمارالاعملية الخاصة بظروف ؛ الللتطوير
أسعار العقارات و  ...؛مرتفعالبناء المثل من  لتخطيط المكانيل المقيدة شروطالحماية البيئة، أو بخاصة 
 .المطورة

يتم  ةالمحافظالاستراتيجية . ف التطوير ات المملوكة لمؤسسةعقار ستراتيجيات المتعلقة بالالا التمييز بينوينبغي 
الأنشطة  تبقىو  العقار.تخدام الشكل الحالي لاسآخذين بالاعتبار  ،تكاليف الاستثمار أمثلةكجزء من  تبنيها

 حالات تحديث من أجل الحفاظ على موارد الملكية فيالو  التجديد تكاليف في هذه الاستراتيجية هي التشغيلية
 على الأنشطة التشغيليةعلى إبقاء يةالهجوم تعمل الاستراتيجيةبينما  (.أو تسوء لاتتدهورأي تغيير ) عدم

لاستثمارات ل الأصول الثابتة يمزيادة قتعمل على ، و "من التكاليف ا  خالي قا  نفاا" ،ا  حديثالملكية المطورة 
 .الخاصة

الملكية من حيث عدم تبدل  تتضمن العوامل الأساسية التي تشير إلى مواصفات الملكية وسوق العقاراتو     
المعلومات الكافية الافتقار إلى  ؛رأس الماللامتصاص كبير  ؛قيمة العقار الناتجة عن الموقع ؛الموقع

مرونة  ؛الاستقرار على المدى القصير ؛في السوق  التي تتم والمتاحة بشكل عام عن الممتلكات والمعاملات
المستهدفة من اعتماد قيمة العقار على الوظائف مدى  ؛مرونة سعر العرضفي نخفاض والا سعر العرض

 .العقار

يجري تصنيف المدن في السوق العقارية ضمن فئات أو مناطق، حس  مرحلة تطور السوق. وفي هذا     
ن لكل نطاق عقاري مميزات إالسياق، تأتي المدن ضمن نطاقات من الدرجة الأولى وحتى الثالثة، حيث 

اية، مع وجود لديها سوق عقارات متطور، وتميل إلى أن تكون متقدمة للغالأول، فمدن النطاق  محددة.
مدن النطاق الثاني، وهي غالبا  مدارس أحياء، مرافق وشركات أعمال. ويوجد في هذه المدن أغلى العقارات؛

في مرحلة تطوير أسواقها العقارية، تميل إلى أن تكون صاعدة، لكنها لم تصل بعد إلى ذروتها. عادة ما 
تميل العقارات في مدن  تمر النمو، سترتفع الأسعار؛هنا، إلا أنه في حال اس تكون العقارات غير مكلفة نسبيا  

النطاق الثالث، التي ليس لديها أسواق عقارية متطورة، لأن تكون رخيصة، وهناك فرصة للنمو إذا قررت 
 الشركات العقارية الاستثمار في تطوير المنطقة.
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جهات مرغوبة، خاصة في أوقات و  الثاني والثالث، إنما تمثلوتجد العديد من الشركات أن مدن النطاقين     
الصعود الاقتصادي. حيث توفر هذه المناطق فرصة للنمو والتطوير، على اعتبار أن تكلفة العمل في 

الثاني باهظة التكلفة. وتسمح مدن النطاقين  الأولالعقارات الممتازة من الدرجة الأولى في مدن النطاق 
الشركات، المناطق  د  ناس في المدن النامية. وغالبا  ما تعللشركات، بالتوسع وتوفير فرص العمل لل والثالث

غير المتطورة، مكانا للتوسع والاستثمار في النمو المستقبلي. وفي المقابل، تميل شركات أخرى، إلى التركيز 
عندما يكون الاقتصاد في حالة هبوط، حيث لا يقتضي  الأول،أكثر على الأسواق القائمة في مدن النطاق 

رة، إن لجهة الموارد أو المخاطر. فعلى الرغم من طو ر في هذه المناطق ماتقتضيه  المناطق غير المالاستثما
 تتميز بأفضل المرافق والبرامج الاجتماعية عادة.  الأول،أنها باهظة الثمن ، إلا أن مدن النطاق 

قد تختلف التصنيفات عبر الوقت، أوتقوم على معايير متباينة. إلا أنه وعلى الرغم من ذلك، غالب ا ما     
 تختلف أسعار العقارات بشكل كبير من مستوى إلى آخر.

تكون مدن المستوى الأول غالبا،  في خطر التعرض لفقاعة الإسكان، والتي تحدث عندما ترتفع الأسعار     
لطل . ومع ذلك، عندما تكون الأسعار مرتفعة للغاية، ولا يمكن لأحد أن يدفع ثمن العقارات، بسب  ارتفاع ا

 الطل ، وتهبط الأسعار بحدة. هذا يعني أن الفقاعة قد "انفجرت".يبتعد الناس، وينخفض 
قارات. تنبع تميل مدن المستويين الثاني والثالث، إلى أن تكون أماكن أكثر خطورة للشركات أو لتطوير الع    

هذه المخاطر من حقيقة أن البنى التحتية في تلك المدن غير متطورة، ولا تملك الموارد اللازمة لدعم 
المشاريع الجديدة. إن تطوير البنى التحتية مكلف، وهناك دائما فرصة ألا تنجح التنمية، وسينتهي سوق 

 العقارات إلى الفشل.

الذي يوازن بين التوازني، أي الوضع الوضع  تحديد فيمار العقاري الهدف من تحليل ربحية الاستثيتمثل     
سعر الشراء أو المصاريف على تحقيق  من حيث ،النفقات الرأسماليةمع في السوق  اتمستوى الإيجار 

مع  العمليةهذه بعض خصائص أو تتعارض تواجه ت ،الاستثمار العقاري  عملية اتخاذ قرار خلالو  .الاستثمار
 .العامةقواعد العمل 

 فييؤثر و  ،العقارات الاستثمار فيد جاذبية يتحد في جدا   ةالمهممن العوامل الأساسية  اواحد الموقع د  يع    
من المحددات الرئيسية لاتخاذ قرارات  قد يكون واحدا   عامل الموقع الجغرافيفإن قيمة الاستثمار، لذلك 

في البيئة  للعقار وكذلك الموقع من الموقع الفعلي يغطي كلا  أنه  ،الموقع . ويفهم من مصطلحالاستثمار
 الاجتماعية. -ةالاقتصادي

، فضلا الاجتماعية والتقنيةإمكانية الوصول إلى البنية التحتية يمثل الموقع الاقتصادي باعتباره  من فهموي    
جيد إلى الموقع ال رجمويت .أنشطة الكيانات التجارية القريبة فرصة لاستخدام تأثير التآزر الناتج عنأنه عن 
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. ويقصد لخسارةل ا  كبير  سيئ يعني احتمالا  ال موقعالقيمة العقارات، في حين أن في مرتفع وزيادة  محتملدخل 
، ، ماينتج من تأثير بين وحدتين أو عاملين أو غير ذلك، يكون أكبر من تأثير أي منهما منفردا  التآزر بتأثير

  : بمعنى آخر

الوصول إلى إمكانية  ؛البنية التحتية مثلمن عوامل بيتأثر القرار المتعلق بالموقع على وجه الخصوص 
ويقصد به المعدل الذي تباع به العقارات المتوفرة في سوق عقاري ما معدل امتصاص السوق،  ؛النقلخطوط 

 . ينتطور م وترويجصناعة  ؛القوى العاملة المؤهلة ؛قنوات التوزيعخلال فترة معينة؛ 
حسا   ق متغيرات وطر ال اختياركذلك و  ،لاستثمار في العقاراتامن تحليل ربحية  يمستوى التفصيلإن ال    

 . إنالمدروسة المعلماتعلى السوق و  في الاستثمار حجم ومستوى على فوق كل شيءتعتمد  نماإالكفاءة، 
شمل يو  .الانتباهالعناية أو  ستحقما يهو الشكل الأكثر تفصيلا للتحليل الذي يسبق أي قرارات استثمارية 

الاقتصاد الجزئي والكلي،  جوان جميع  ،على وجه الخصوص للقيام بالتحليل، ةالواجبأو العناية  الانتباه
كل  يتم النظر في .، النفسية والإعلاميةالعقارالتقنية، التنظيمية، الغرض من  المالية، القانونية، الضريبية،

الخصائص الاقتصادية  للعقار. تغطي الاقتصاديةالخصائص  معحليل الاستثمار ت عند العوامل السابقة
عوامل مثل تكاليف الصيانة،  وهي تشمل .التي تؤثر على مستوى صافي الدخل التشغيليالعوامل للعقار 

شروط الإيجار، تواريخ انتهاء صلاحية الاتفاق ظروف و  ات،يمالحسجودة الإدارة، اختيار المستأجرين، 
مكانية   .الاتفاقات تمديدوا 

الدخل من  ؛قيمة العقارات المشتراة في العقارات هي لاستثمارايمكن استنتاج أن أهم محددات ربحية     
 لعقار؛اامتلاك  توقيت ؛ن الاستثمارعت الدخول والتراجع يوقت العقار؛تكاليف التشغيل المتعلقة با العقار؛

 .قانونيةال الضوابط العقار؛تكاليف رأس المال المستخدم لتمويل 
وبالإضافة  .في العقارات ينبغي التعامل مع العوامل المذكورة أعلاه كمحددات أساسية لربحية الاستثمار    

لقدرة المالية على ا التأكيدينبغي  وتقييم المخاطر ذات الصلة، المالي للاستثمار التحليل وفقا لشروطإلى ذلك، 
 ضمنكل استثمار  ينظر إلىوينبغي أن  .تمويلالمصادر وطرق  الاحتياجات والدين وكذلك عند تناول

 ،لنوعوفقا يار تخالاهذا الأمر  يتطل  .شروط الحصول على مصادر تمويل الاستثمار بحس  ظروف السوق 
خذ القرارات المتعلقة بهيكل رأس أوكما سبق ذكره، ينبغي أن ت .ومصادر تمويل المشروع الاستثماري  بنية

العائد على  يحدد الذي المال، رأس لتكلفة المرجحالمتوسط  فيتأثير هيكل رأس المال  ،المال في الاعتبار
 .المستثمر من قبل عليه الموافقةو  لكي يتم قبولهأن يحققه المشروع الاستثماري المتوج  الاستثمار اللازم 

 



 القسم الأول
 

الاستثماريةإدارة الاستثمار والمحافظ  | الاستثمار في الأدوات الحقيقية  225 

 
 

 

 

ديناميكية  ،تحليل مستوى بالعقارات  الأولى من تحليل العوامل التي تحدد ربحية الاستثمار فيالمرحلة تتمثل 
عن النفقات  في الفترة المشمولة بالبحث، فضلا   العقارالمحتمل من  الدخلو  وهيكل قيم العقارات المشتراة،

ل العائد على الاستثمار في ولتحديد معد .بتكاليف الصيانة ارتباطا العقارالتي يتكبدها أصحا   التشغيلية
 .القيمة التي لا غنى عنها وسعر البيع في السوق الأولية هفإن  ،العقارات

 .العوامل الأخرى المحددة لربحية الاستثمار ، ضمنلمالك العقار معدل الإيجار الذي يشكل الدخليأتي     
مستويات أنواع معينة ل، هو دراسة رالعقا صيانةومع ذلك، فإن الهدف من تحليل تكاليف التشغيل، أي نفقات 

العائد معدلات من النفقات و  المحددةنواع هذه الأفي العلاقة بين  صلوالتغييرات التي تح ،النفقات من هذه
تكاليف المرافق في المناطق بالاعتبار:  يةلآتالبنود ايج  أخذ عند تحليل نفقات الصيانة  .على الاستثمار

تكاليف  ؛نفقات الصيانة، فضلا عن التفاصيل المعمارية والنباتات ؛التنظيفتكاليف  ؛المشتركةالعامة أو 
الضرائ   ؛تكاليف التأمين العقاري  ؛تكاليف الإصلاح والصيانة الجارية ؛تكاليف الإدارة ؛الأمن والإشراف

 .والتجديد احتياطي الصيانة لىصلة بالمدفوعات عذات الالتكاليف  ؛العقارية
ينبغي أن يفهم معدل . و معا كامل صورة ربحية الاستثمار في العقارات أثر رأس المالأثر الدخل و  يشكل    

 كما لو أنه يمثل العقارالعائد الرأسمالي في حالة الاستثمار في العقارات على أنه التغير في قيمة رأس مال 
العقار في الوقت  بقيمةارتباطا فترة معينة من الزمن  الحاصل خلال، موضوع الصفقة التغير في قيمة العقار
تمام أو المستثمر نتيجة لإ التي يولدهاالتدفقات النقدية فإن لذلك،  .المقصود العقاربالذي تم فيه الاستثمار 

 هالمستثمر أن يدفع المتوج  علىثمن العقار ؛ بيعال تكون من سعر العقار في وقتت إنما الاستثمار نجازإ
أعلى مما  ،الاستثمار، أي وقت بيع العقار مدةنهاية  يمة العقار فيق كانتفي حالة و  .شراء العقار في وقت

 لعائد على الاستثمارالاستثمار، أي وقت الشراء، سيكون معدل إجمالي ل كانت عليه في الفترة الأولية
 .اإيجابي

في  قياسات تقليدية ثابتة لقياس كفاءة الاستثمار ،مجموعة معايير تقييم الاستثمار العقاري  تشكل    
يفهم على أنه النسبة بين صافي الدخل . و معدل الرسملة القياسات التقليدية الأساسية ويأتي ضمن. العقارات
 محتمل من محقق أو العائد على الاستثمار الذي يعكس أي دخلية للعقار. السوقالقيمة و  التشغيلي
في كفاءة الاستثمار  ويمكننا أيضا تمييز طرق أخرى لتقييم .مقابل النفقات على الاستثمار ،الاستثمار
 إجمالي مضاعف صافي الدخل الذي يفهم على أنه النسبة بينمن بين المقاييس التقليدية ك العقارات
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وصافي الدخل  القيمة السوقية النسبة بين، أو العقارالاستثمار الرأسمالي وصافي الدخل التشغيلي من 
العائد على حقوق   ؛نسبة المصاريف التشغيلية؛ الحد الأدنى لنسبة تغطية خدمة الدين العقار.التشغيلي من 

 .مقياس الربحية؛ الملكية

 إمكاناتمايحمله من على الرغم من كل  ،هاجميع في الأوقاتو  لجميعلالاستثمار العقاري مربحا  د  لايع    
ائد و عال  ر قالات الإنجاز، فقدبنس   العقاراتالاستثمار في  المحاذير التي تصاح  وتتمثل للمستثمرين.

مرتبطة تحديات ؛ عالم الأعمال إنجازا في الأكثررجال الأعمال  الذي يحققه النجاح ،من العقارات ةالمحتمل
في السنوات الأولى من تأجير  موجودة أو غير قليلة،الشهرية  يةرباح التشغيلالأالأرباح التشغيلية: قد تكون ب

أنها  أو ،ر من النفقاتبالاقتصاد المحلي، قد ترتفع الإيجارات ببطء أك في التراخيل فترات خلاو  .العقارات
امتلاك العقارات إلا أن على الرغم من إمكانية تحقيق أرباح كبيرة،  ، إذهبوطالصعود و ال يمكن أن تهبط ؛

 مذلك لأنه وافعلإنما ي ،العقاراتفي  الاستثمارمن المال  ون كسبيالذين  إن أغل  .الخزانة أوراقامتلاك  لايشبه
عند فالآثار الضريبية،  ؛ارتفاع تكاليف المعاملات نسبيا عديدة؛ سنواتلالممتلكات ب ن يحتفظو و  ن و ستثمر ي

قبل  ليس الدخل، إذا، "محصته ينتظرون  المحلية والمركز ةالحكومفإن الاستثمار العقاري، من تحقيق ربح 
 م، بل مابعد ذلك".الضرائ  هو ما يه

ن، يقومون بالتفاوض وترتي  عمليات الشراء والبيع في المعاملات و ن مرخصو مهني هموكلاء العقارات     
يعمل معظم الوكلاء لدى وسيط عقاري أو سمسار عقارات، يفترض أن يكون لديه تدري  إضافي . و العقارية

بشكل كامل مقابل عمولة، يعمل الوكلاء عادة، و  .وشهادات إضافية في حال كانت سوق العقارات منظمة
 .لذلك يعتمد دخلهم على قدرتهم في مساعدة العملاء وا غلاق الصفقات

  .على ما إذا كانوا يعملون لصالح المشتري أو البائع ويقوم الوكلاء بأداء واجبات مختلفة، اعتمادا      
ت فعلية مهمة أو عربون، ، وهم مسؤولون عن فتح حساباا  يمتلك سماسرة العقارات عادة شركة أو امتياز     

يطل  عادة من السماسرة في بعض البلدان، الحصول على مزيد من . و والموافقة على العقود النهائية
يعمل الوكلاء لدى السماسرة، ويقتسمون العمولات مع  .الحصص الدراسية واجتياز امتحانات أكثر من الوكلاء

يمكن لكل من والوكلاء . و في روابط أو اتحادات سمسار العقارات عادة عضوا   . ويكون هؤلاء المشرفين
 .والسماسرة أن يكونوا من أصحا  العقارات

غير  .وكلما زاد سعر المنزل، زادت حصة الوكيل يتم دفع عمولة عادة، بنسبة مئوية من سعر بيع العقار،    
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فردهم دون مساعدة من وكيل، أنه، مع وجود قوائم أو إدراج للعقارات على الإنترنت، تتيح للعملاء الاختيار بم
 فإن هيكل التسوية التقليدي يتغير. 

لكي تتأهل إحدى  .صندوق الاستثمار العقاري هو شركة تمتلك أو تدير أو تمول العقارات المدرة للدخل    
صندوق الاستثمار    غالبا  ما يتم تداول .الشركات باعتبارها، يج  أن تستوفي بعض الإرشادات التنظيمية

العقاري في البورصات الرئيسية مثل الأوراق المالية الأخرى، وهي توفر للمستثمرين حصة سائلة في 
 .العقارات

 تتخصص معظم صناديق الاستثمار العقاري في قطاع عقاري محدد. وفي هذا الإطار، يج  على    

في معظم . و حفظتهاشراء وتشغيل ممتلكاتها أو ماتحتفظ به، كجزء من م صناديق الاستثمار العقاري،
الاستثمار العقاري عن طريق تأجير المساحات ونقل دفعات الإيجار المجم عة إلى  الحالات، تعمل صناديق
 .مستثمريها في شكل أرباح

صناديق  ؛الاستثمار العقاري  صناديق أسهمهي  عادة، ضمن ثلاث فئات الاستثمار العقاري  تقع صناديق
 .ر العقاري الهجينةوصناديق الاستثما ،الرهن العقاري 

المشروعات الاقتصادية من أكثر أدوات الاستثمار انتشارا. والمشروع الاقتصادي من أدوات  د  تع    
الاستثمار الحقيقية لأنه يقوم على أصول حقيقية. كما أن تشغيل هذه الأصول معا يؤدي إلى إنتاج قيمة 

ناتج. ويتميز الاستثمار في المشروعات مضافة تزيد من ثروة المالك وتنعكس في شكل زيادة على ال
الاقتصادية بأن المستثمر يحقق عائدا معقولا ومستمرا؛ يتوفر للمستثمر في المشروعات الاقتصادية هامش 

يتمتع المستثمر في  مة؛ءكبير من الأمان؛توفر المشروعات الاقتصادية للمستثمر ميزة المواءمة أو الملا
يؤدي الاستثمار في المشروعات الاقتصادية دورا اجتماعيا أكبر  أصوله؛ المشروعات الاقتصادية بحق إدارة

 مما هو في أوجه الاستثمار الأخرى.

ح أن يستمر في التطور مع  يمكن القول أن الموقع كمحدد للاستثمار في المشروعات الصناعية،     يرج 
 ومع ذلك، .بتغير ظروف الإنتاج التغير في مكونات الصناعة التحويلية. إن محددات اختيار الموقع تتغير

استعراض العوامل الرئيسية المحددة للموقع الصناعي، فقد تبي ن أن العوامل التقليدية المرتبطة بالموقع عند 
  .الصناعي أصبحت أقل معنوية كميا  
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تشير وفورات الحجم إلى ظاهرة معروفة، تتلخص في نسبة العوائد الداخلية إلى الحجم، والتي تمثل     
 .وفورات العمران الخاصة بالمدن وفورات الحجم الخاصة بالشركات، وفورات التوطين الخاصة بالصناعة،

نتيجة مباشرة لحجم الشركة تأتي  ن المكاس  من الكفاءة،إوتكون العوائد الداخلية خاصة بالشركة من حيث 
متأتية بنتيجة مستوى كبير من تركز الاستثمار في مكان محدد  قد تكون وفورات الحجم الداخلية،و  .الفردية

واحد. وتحدث الوفورات المحلية عندما تتجمع الشركات المتشابهة على مواقع متقاربة، مما يسه ل العثور على 
أو استخدام الخدمات المتخصصة غير المتداولة. ويمكن  مالة الماهرة،مجموعة كبيرة بما فيه الكفاية من الع

أن يكون هناك وفورات سلبية للمعلومات أيضا، بنتيجة التفاعل الوثيق بين العمال عبر الشركات أو جان  
أو  امن جان  العرض إذا كانت الشركات تنتج منتجات تستخدم من قبل بعضها بعض الطل ، ووفورات سلبية

متوسط  تأتي تكاليف العمالة بعد تكلفة المواد، كأكبر مكون في .مدخلات متماثلة تستخدم في الإنتاج تتطل 
تكلفة ومدى توفر العمالة عوامل رئيسية في القرارات المتعلقة بموقع الاستثمار. إن تكاليف التشغيل للمصنع. 

ن يستمر هذا الاتجاه كلما أصبح الإنتاج ومع ذلك، أصبح توافر العمالة الماهرة أكثر أهمية، ومن المتوقع أ
نظم النقل والأراضي  وبصفة عامة، يمكن أن تشمل البنية التحتية، .أكثر كثافة رأسمال الصناعي نسبيا  

في أدبيات الموقع الصناعي. تؤثر السياسات  مشتركا   موضوعا   وتشكل السياسة المالية أيضا  . المتاحة
الضرائ   د  وتع .الضرائ  واللوائح المفروضة القيام بالأعمال، من خلال تكلفة فيالمباشرة وغير المباشرة 

  للاستثمار الصناعي. رادعا  
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الاستثمار بالسلع، ولأسبا  عديدة، أكثر خطورة من الاستثمار في الأسهم والسندات، وهي ليست  د  يع    
درجة  بالسلع بشكل عام بخصائص منها،تتصف عملية المتاجرة و  .الخيار الأفضل لمعظم المستثمرين الأفراد

عالية نسبيا بالمقارنة مع أدوات الاستثمار  ن المخاطرة التي يتعرض لها المستثمر في السلع غالبا ما تكو 
 يترت  على ارتفاع درجة المخاطرة في المتاجرة بالسلع نمو روح المضاربة لدى المستثمرين فيها؛ الأخرى؛

تشبه المتاجرة بالسلع،  لع قصير نسبيا بالمقارنة مع أدوات الاستثمار الأخرى؛الأفق الزمني للاستثمار في الس
المتاجرة بالعقارات، من حيث توفر الفرص الكبيرة للمتاجرة بالملكية. وبتوفر الخبرة المتخصصة يمكن لهذه 

ة السلع سوى السمسار في بورص ىلا يتقاض الميزة أن تحقق للمستثمر في السلع عائدا مرتفعا على استثماره.
 عمولة واحدة على الصفقة الكاملة. 

يتم التعامل بين المستثمرين في أسواق السلع عن طريق عقود خاصة أو عامة، حيث تشبه المتاجرة    
بالسلع في الكثير من وجوهها، المتاجرة بالأوراق المالية. وبشكل عام لكي تتوفر لسلعة ما سوق متخصصة 

أن تكون قابلة للتركي  أو التصنيف في  شروط، منها أن تكون السلع متجانسة؛لابد من توفر حد أدنى من ال
أن تسود سوق السلعة منافسة كاملة تحد من قيام  درجات أو أصناف حس  جودتها كالقطن أو الذه ؛

أن يتم التعامل بالسلعة في صورتها  وهذا يتطل  وجود عدد كبير من البائعين والمشترين؛ ،الاحتكار
 الخام(، أو نصف المصنعة عدا بعض الحالات الاستثنائية كسبائك الذه  والفضة والسكر والنفط.الأولية)

ها، وسيلة للحد من التقلبات عبر ضبط أو تثبيت الأسعار و ها أومستخدمو لقد أراد منتجو السلع ومستهلك    
عقود الفيوتشر والعقود وتمثل  .من هنا جاءت عقود الفيوتشر)المستقبلية( والعقود الآجلة .على المدى الطويل

 من أشكال المشتقات. الآجلة، أو كما يطلق عليها "العقود الآجلة" شكلا  
في الحماية ضد بعض المخاطر، وهذه العقود  كبيرا   لقد أثبتت العقود المستقبلية والعقود الآجلة، نجاحا      

لأخرى، من مثل أسعار الفائدة ومؤشرات أسواق الآن، للمتاجرة بالكثير من أنواع السلع ا جاهزة أو معدة مسبقا  
  .الأوراق المالية

التقار  والتراجع لوصف الفروقات الملحوظة بين السعر الفوري أو السعر النقدي،  تستخدم مصطلحات    
أعلى  ،حيث تكون أسعار التسليم في المستقبل حالة التقار ،. وأسعار العقود المستقبلية)الفيوتشرز( لسلعة ما

التضخم وتكاليف النقل )التخزين والتأمين( والتوقعات  منها،لأسبا  متعددة  التقار  يوجد .السعر الفوري  من
أما حالة التراجع، فتكون أسعار التسليم في المستقبل أقل  .بأن الأسعار الحقيقية ستكون أعلى في المستقبل



 القسم الأول
 

الاستثماريةإدارة الاستثمار والمحافظ  | الاستثمار في الأدوات الحقيقية  230 

 
 

 

 

قصيرة الأجل التي يمكن أن تتسب  الحداث يوجد التراجع لأسبا  مختلفة، بما في ذلك الأ. من السعر الفوري 
 .الأسعار المستقبلية لىفي ارتفاع السعر الفوري ع

توفير  ، بميزات عديدة، من أهمها: مقارنة بالأدوات الاستثمارية الأخرى في المعادن الثمينة، الاستثمار يتميز 
وتوجد للمعادن الثمينة، كما . سيولةالو  تنويعمقبولة عالميا؛ ال أو الوقاء؛ تحوطي المتنوع؛ الاستثمار الا البديل

للأوراق المالية أسواق منظمة، ويتخذ الاستثمار في المعادن الثمينة عامة صورا متعددة منها الشراء والبيع 
 المقايضة أو المبادلة بالذه . المباشر، ودائع الذه ،

 متعددة. دامات صناعيةاستخإلى جان  أن لها  ،المجوهراتصياغة  بشكل كبير في لفضةاستخدم ت    
زيادة لليمكن  ،، القسم الأكبر من إجمالي الطل  عليها. إذاستخدام الصناعي، للاالفضةعلى الطل   ويشكل
ن كانت زيادة خفيفة. سعر في أن تؤثر ةالتصنيع العالميمعدلات في   لسعرفإن  من هنا، الفضة، حتى وا 

 في يواجه المستثمر. و أثر سعر الذه بشكل ربما، يفوق  ،دورة الأعمال التجارية فير بيكال هأثر الفضة 
 .كيفية الاستفادة من تغيرات الأسعاريتمثل في  االفضة تحدي

والاضطرابات. ضرابات الإ ه غالبا  تعدين، وتشهد مناطق يستخدم البلاتين على نطاق واسع في الصناعة    
  .العالمي معدلات النموفي  أية زيادةمع ، مهما   البلاتين عاملا  ى الطل  عل ويشكل
لكمية  انظر  ،العرض ، أيبدلا من التغيرات في الإنتاج السنوي  ،يتأثر سعر الذه  بالتغيرات في الطل     

ترتبط  ،وفي خضم الإشارات الاقتصادية المتضاربة .مقارنة بالإنتاج السنوي  مستخرجة،الغير الذه  الكبيرة 
بالنمو الاقتصادي، غير أن الأداء في الأجل القصير أكثر  عوائد الاستثمار بالذه  في الأجل الطويل

ويمكن للطبيعة المزدوجة للذه  أن تستفيد من الاتجاهات الاقتصادية الكلية  .حساسية للمخاطرة وعدم اليقين
يجابي ولكن غير المتعادل؛ للنمو الاقتصادي العالمي الإ تحسبا   ون المفتاحية، حيث يتموضع المستثمر 

ما سبق، إلى ضافة التجارية وتأثيراتها على العملة؛ التضخم المتنامي؛ ومنحنى المردود المقلو . بالإالحرو  
ن الأسعار المتدنية تنزع لتحفيز الشراء كما تشجع إفإن تراجع أسعار الذه  يعمل على تشجيع الطل ، حيث 

سعر الذه  في الثرة والتوسع  طار فإنه يمكن جمع محركاتوفي هذ الإ أو تجذ  المستثمرين لدخول السوق.
 الزخم والتموضع. تكلفة الفرصة البديلة؛ مخاطر السوق وعدم اليقين؛ الاقتصادي؛

 ؤثري. و عن المضارباتعدا  ،بالعرض والطل  هتأثر سعر ، من حيث معظم السلع الأساسيةيشبه الذه      
  .ف معظم السلع الأخرى خلا، وذلك باستهلاكهتأثير من  بشكل أكبر الذه ، على سعر كتنازالا
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تداول الذه  لالسوق الثانوي  فيالسعر الفوري العالمي اليومي  على اعتمادا   شكل مستمر،يتم تداول الذه  ب
 . العالم عبر

النفط أو الذه ، إلى أن يكون أكثر صعوبة بالنسبة من مثل الاستثمار المباشر في السلع،  ينزع    
بمحاكاة حركات ، تقوم الآن صناديق الاستثمار المتداولةو  من الاستثمار في الأسهم والسندات. ،للمستثمرين

مباشر الالاستثمار ب الراغ لمستثمر ل وتتوفرالتعرض المباشر. درجة السلع الأساسية، وا عطاء المستثمرين 
في الاستثمار  ؛اتمجوهر أو سبائك عملات، شراء على هيئة ال بدائل هيبشكل عام، ثلاثة  ،في الذه 

 المشتقات.المتاجرة بعقود و  صناديقال
 لهواة كما أنهامهمة تاريخية، قيمة لها على اعتبار أن أعلى، قيمة ذات، التاريخية الذهبية تكون العملات    
 من% 09 على فقط تحتوى  تاريخية، ذهبية ويوجد عملات .الذه  كمعدن قيمتها عدا عن العملات، جمع

 الإنجليزي  ونذكر من العملات الذهبية، الجنيه الذه . سعر من بأعلى تباع لا فهي من ثمالذه ، و 
 فرنك (09والأربعين) (09العشرين) سباني؛الإ الأمريكي الذهبي )الإيجيل(؛ الإسكودو النسر الذهبي)السفرن(؛

 السويسري. فرنك العشرين فرنسي؛
 على يباع الذي شرائها، ويكون الذه  في المرغو  الذه  لسبائك الاستثمارية الدرجة نوع يج  تحديد    
ويفترض  الخالص. النقي الذه  هو ، وهذا%00900 -% 0099 تتراوح بين بنسبة ياصاف عادة، سبائك هيئة

 تقوم التي السبائك على مطبوعة المشهورة، الذه  تكرير أو معامل الذه ، مصافي أن تكون أسماء
 بمعالجتها. 

  الصنعة مقابل علاوة دفع يتطل  الاستثمار هذا أن في الذهبية، المجوهرات بشراء المتعلقة المشكلةتتمثل     
 المزادات، لكن خلال ومن قليلة، تكلفة مقابل العتيق الذه  بعض يمكن التقاط من جهة أخرى،. والتصميم

 القطع تحمل قد .مطابقة وبياناتها المزاد جيدة، في المعروضات ضرورة أن تكون حالة لىع يج  التنبه
مربحة، في  فرصة يجعلها ما بها، الخاص والتصميم اليدوية الحرفة وتميز جودة بسب  أعلى قيمة القديمة

 . استثماره وا عادة الذه  بتجميع مهتما   حال كان المستثمر
ا كان وفيم إذا العمل، في وجوده مدة على يج  التعرف تاجر الذه  أو الصائغ، تقييم وعند      من معتمد 
  .الاستثمارية يتخصص تاجر الذه  الأنشطة من نوع أي وفي حكومي، أو صناعي كيان قبل
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عادة من سماسرة الأسهم  ء الحصةأسعار الذه  والفضة، ويتم شرا، تتبع بعض الصناديق المتداولة    
تملك أصول تالمالية. وهي أكثر ما تكون كعقود مشتقات مالية تتعق  الأسعار، ولكنها تختلف في أنك لن 

 المعادن الأساسية.

 الأسهم أجل شراء من معهم يعمل الذين والسماسرة خدمات نفس الوسطاء ويمكن للمستثمر أن يستخدم    
 تداول صندوق  في المشاركة أو المشترك، للقيام بالتمويل أو يستخدم خدماتهم المالية، وغيرها من الأوراق

 .للذه 
 لتجارة شركة في الآجلة للعقود حسا  بفتح بعقود المشتقات، يلزم القيام لكي يستطيع المستثمر المتاجرة    
 .نقدا ثمنه دفع المستثمر على يقدر مما الذه  من أكبر كمية في بالتعامل الآجلة العقود وتسمح. السلع
ا. نملزمة قانو  ،لذه  الآجلةاعقود في وفق السعر المتفق عليه  ،اتفاقات تسليم الذه  في المستقبل إن    
، من طريقة أخرى بالمتاجرة ويمكن القيام ب .متاجرة تتمعملية كل  نتحصل شركة تجارة السلع على عمولة عو 

 .الإلكترونية خلال المتاجرة

 تاريخ قبل مراكزهم المستثمرين غالبية مادي، ويعوض بذه  الآجل العقد استبدال يستطيع المستثمر    
 .الفعلي الذه  قبول من بدلا   العقد، وذلك استحقاق

، على جمع وتخزين الذه  المستعمل في ،لاستثمار في الذه لالاستراتيجيات الشائعة  تتمثل إحدى    
المخاطر  متدنية طريقة د  فإن شراء الذه  الخردة يعمن هنا ، ستمرارابرتفع ين سعر الذه  أ اعتبار

 تفوق المخاطر المحتملةأن لأرباح المتوقعة ويمكن ل ،متغيرةهنا مدة الاستثمار إن  الذه .للاستثمار في 
 الراغبينأو  ،في الذه الأولى مرة لل ن و يستثمر  نالذي بدرجة كبيرة. يناس  هذا النوع من الاستثمار، الأفراد

 . والاحتياجات المستقبليةألظروف تغير ال تحسبا   همأموال جزء منحفظ ب
والمعارف، وبعد ذلك يتم اللجوء إلى  العائلة نطاق لبا، علىتبدأ هذه الاستراتيجية في الاستثمار غا    
قامة ،المزادات على الإنترنت ومتابعةعلان الإ   .جيدة مع محلات الرهن المحلية اتعلاق وا 

يقوم البائع في صيغة "العقود مقابل الفروقات" بالسداد للمشتري الفرق بين القيمة الحالية للسلعة وقيمتها     
  قد )سعر الإغلاق(. وفي حال ما إذا كان الفرق سالبا فإن المشتري سيسدد الفرق للبائع.وقت تنفيذ الع

وفي الواقع، فإن العقود مقابل الفروقات هي مشتقات مالية تتيح للمستثمرين الاستفادة من تحرك أسعار 
  . غالبا ما تستخدم للمضاربة في أسواق المال.أو هبوطا   الأدوات المالية صعودا  
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 المصطلحا  المفتاحية
 

 امتصاص رأس المال من التكاليف اخالي قانفاا تأجير تمويلي اتفاق صناديق الاستثمار العقاري 
 تأثير التآزر مقياس الربحية معدل الإيجار صناديق الاستثمار المتداولة

 معدل امتصاص السوق  كثافة رأس المال  
 معدل الرسملة وفورات الحجم  
 مضاعف صافي الدخل السلبية للمعرفةالوفورات   
 نسبة تغطية خدمة الدين يد الصناعيةقالعنا  
 نسبة المصاريف التشغيلية   

 معدل العائد الرأسمالي   الإنجليزي  السفرن 
    الأمريكي الإيجيل
    الكندي ليف المابل

    الأسترالي الكانغارو
    فريقيإ الجنو  الكروجراند

    النمساوي  الفيلهارمونيك
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 أسئلة اتدوريبا  للمراجعة
 

 ؟ أين تكمن خصوصية الاستثمار في العقارات  .1

 ؟  محاذير الاستثمار في العقارات ام .2

 ؟ الاستثمار في العقارات دداتما مح .3

 !في العقارات الاستثمار ربحية تقييم محدداتتحدث عن  .4

  !العقارات في الاستثمار ربحية تقييم معاييرتحدث عن معيار الربحية ضمن  .5

 ؟وجود قانون ينظم إجراءات التسوية العقاريةبرأيك، ما أهمية  .6

 العقاري؟ الاستثمار كيف نم يز بين صناديق .7
 ؟بالذه  الأسهم أسعار تحكم علاقة أي برأيك، .8

 كيف يمكنك أن تستثمر بالذه ؟ .9

 ما "العقود مقابل الفروقات"؟  .11

 !ق المتداولةيأشرح ماتعرفه عن الصناد .11
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 المبحث  الأول
 السندات التحليل الكمي

Quantative Analysis 
 

 :الأهداف التعليمية
 .التحليل الكمي للسندات توضيح .1

 .أهمية التحليل الكمي للمستثمر في السندات فهم .2

 .النسب المالية المستخدمة في تحليل السندات معرفة .3
 

 

. ل التي يمكن أن تؤثر في استثمارهمن العوام واسعا   يتوجب على المستثمر في السندات، أن يقّيم طيفا      
نتائج على الأداء والوضع المالي ، بالعوامل التي لها وتتمثل العوامل المفتاحية ذات الصلة بعملية التقييم

لسندات، حيث تستخدم مختلف المؤشرات لتقييم تلك العوامل. ويتضمن تحليل السندات لمصدرة الللشركة 
 نوعين من التحليل هما: التحليل الكمي والتحليل النوعي.

 
 التحليل الكمي 4-1-1

تسمح المؤشرات الكمية، وهي نسب مالية، بتقييم الحالة المالية، من حيث القدرة على الاستدانة والموثوقية     
يصبح المستثمر في هذه  ،وعلى اعتبار أن السندات، تمثل أدوات دين لسندات.لمصدرة الأو سمعة الشركة 

خلل التحليل، هو تقييم مصداقية الشركة . وبناء عليه، فإن الأمر الأكثر أهمية السندات هو الدائن فعل  
  .لسنداتلمصدرة ال

، بأنه عملية تقييم قدرة مصدر السندات، على الوفاء بالالتزامات في أساسا   الكمييمكن تعريف التحليل     
على غرار تحليل الأداء الأساسي للأسهم العادية، فإن تحليل السندات )أو تحليل الائتمان(، و  .الوقت المناسب

ويختلف تحليل السندات مع ذلك، عن تحليل الأسهم، في أن حامل . يستخدم أو يقوم على النسب المالية
ينمو في المستقبل. إن مثل هذه أن السندات العادية، لا يجني أية فائدة من حقيقة أن دخل الشركة يمكن 
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 من ذلك، أكثر اهتماما   لا  إن المستثمر في السندات بد .الأمور، أي نمو الأرباح، إنما تهم حامل السهم
 .بمصداقية الشركة واستقرارها المالي

 
بمصداقية الشركة واستقرارها  أكثر اهتماما  ف ،المستثمر في السندات أما ،نمو الأرباحبم حامل السهم تهي

 .المالي
 
 تحليل السنداتفي النسب المالية  4-1-2

الميزانية العمومية، الأرباح )إلى البيانات المالية الرئيسية للشركة  يمثل تقدير النسب المالية، استنادا       
بعض النسب المستخدمة في إن  .والخسائر، بيان التدفق النقدي... إلخ(، أحد الأدوات الرئيسية للتحليل الكمي

ت إنما غير أن أهم النسب المالية لتحليل السندا ،تحليل السندات، هي نفسها المستخدمة في تحليل الأسهم
 :تتمثل بالآتية

 .Debt / Equity ratioنسبة الدين/حقوق الملكية  .1

 .Debt / Cash flow ratioنسبة الدين / التدفق النقدي  .2

 .Debt coverage ratio نسبة تغطية الديون  .3

 .Cash flow / Debt service ratioنسبة التدفق النقدي/ خدمة الدين .4

 .نسب بشيء من التفصيللونناقش هذه ا
 نسبة الدين إلى حقوق الملكية

تْظهر نسبة الدين إلى حقوق الملكية، درجة الرفع المالي للشركة. وتعبّر حقوق الملكية، عن النهج     
المحافظ في تمويل الشركة، ذلك أنه في حالة وجود مشاكل مالية في الشركة، فإنه لا يتم دفع توزيعات 

يتوجب على الشركة سداد الدين ومدفوعات الفائدة، بغض النظر  بينما في حالة التمويل بالدين، ،للمساهمين
ويستند تقدير هذه النسبة  .لى زيادة مخاطر الائتمانإتؤشر القيمة المرتفعة لهذه النسبة  .عن مستوى ربحيتها

 .إلى البيانات الواردة في الميزانية العمومية للشركة
     

      ⁄                        (1) 

 تعبر عن إجمالي حقوق حملة الأسهم. SETطويل الأجل، الالدين هي  DLحيث: 
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 نسبة الدين إلى التدفق النقدي
طويلة التْظهر نسبة الدين إلى التدفق النقدي، عدد السنوات التي تحتاجها الشركة للوفاء بجميع التزاماتها     

وبطبيعة الحال،  النقدي( من قبل الشركة.الأجل وعقود الإيجار، باستخدام الأموال الحالية المتولدة )التدفق 
غير أن  ، بمعنى أن تستخدم الشركة مثل هذه الخطة العدوانية في سداد الديون،فإن هذا أمر لا يصدق عمليا  

 للسلمة والمرونة المالية للشركة.  فعالا   هذه النسبة تمثل مقياسا  
النقدي، أن تقترض الأموال اللزمة بسهولة في  للشركات التي تنخفض لديها نسبة الدين إلى التدفق يمكن    

أي وقت، هذا من جهة، ومن جهة أخرى، فإن الشركات التي ترتفع لديها نسبة الدين إلى التدفق النقدي تواجه 
     .مشاكل كبيرة، في حال كانت ترغب بزيادة رأس المال عن طريق الاقتراض، من أجل نشاطها التجاري 

طويل الأجل(، اللى البيانات الواردة في الميزانية العمومية)الدين إويستند تقدير نسبة الدين إلى التدفق النقدي 
قائمة الأرباح والخسائر)صافي الدخل، الاهتلك( أو بيان التدفقات النقدية)إذا لم يظهر الاهتلك في حساب 

ستئجار المستقبلية للشركة، تقدم غالبا، في ات الاالأرباح والخسائر للشركة(. إن المعلومات عن مدفوع
 .الميزانية العموميةخارج البيانات 

    
         ⁄        

        
         ⁄      (2) 

 الاهتلك. DCصافي الدخل،  NIمدفوعات الاستئجار، هي  LPحيث: 
 

 نسبة تغطية الديون 
 Interest  "عرض نسبة تغطية الديون، على أنها معدل "دوران الفائدة ،يتم في بعض الأحيان    

turnover أقوى  يتم تقييم الشركة التي ترتفع فيها هذه النسبة بأنها ، حيثهذا المؤشر التحليلي مهم جدا  . إن
دراسة اتجاه عند تحليل هذه النسبة، لا يكفي أن تؤخذ نتيجة الشركة لسنة واحدة، بل من الضروري و  .ماليا  

ومن المهم بشكل خاص، تحليل الكيفية التي تمكنت بها الشركة  .التغيرات في هذه النسبة لأطول فترة ممكنة
، أي في فترات الأزمات الاقتصادية وغيرها من منخفضا   من دفع الفائدة على الدين في وقت حققت فيه دخل  

لك، حجم الاحتياطي لدى الشركة لتغطية ذضافة إلى تبين هذه النسبة، بالإو  .الظروف غير المواتية للشركة
الاحتياطي، انخفضت مخاطر السندات المصدرة من  انخفض دخل الشركة. كلما زادقد الفائدة، في حال كان 

 قبل الشركة.
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                           ⁄        (3) 

 نفقات الفائدة. Iهي الربح قيل الفائدة والضريبة،  EBITحيث: 
 

 التدفق النقدي إلى خدمة الديننسبة 

تعديل مدفوعات الدين  أن تقدير نسبة التدفق النقدي إلى خدمة الدين، يتضمنبيجب التنويه بداية،     
، لأن مجموع سداد الديون، يجب أن يرتفع مع مجموع هذا الأمر ضروريا   دّ ويع. والفوائد بضريبة الشركات

نفقات الفائدة ومدفوعات التأجير في  .باستخدام صافي الدخل طفاء الدينإ، يتم من ثمو  .ضريبة الشركات
على الرغم من أن نسبة تغطية الديون هي مقياس جيد  .كثير من الأحيان هي جزء من النفقات المالية للشركة

نسبة التدفق النقدي إلى خدمة الدين  دون لتقييم مستوى الائتمان للشركة، إلا أن العديد من محللي الائتمان يع
وتتمثل حجتهم الرئيسية، في أن الدخل المتولد عن الشركة لا  .ي أفضل مقياس لتقييم مصداقية الشركةه

نما النفقات غير النقدية، من مثل نفقات الاستهلك أيضا   . ليست قدرة الشركة يظهر صافي الدخل فقط، وا 
ة مدفوعات التأجير، في الوقت على دفع الفائدة، هي مايهم الدائن فقط، بل القدرة على سداد الديون وتغطي

 .المناسب كذلك
          

            ⁄         
          

[                        ]⁄   (4) 

 معدل ضريبة الشركة. debt retirement ،Trهي تسوية الدين  DR حيث:
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  الثانيالمبحث  
 النوعي للسنداتالتحليل 

Qualitative Analysis 
 :الأهداف التعليمية

 .المؤشرات النوعيةالمقصود ب توضيح .1

 .المؤشرات مجموعات .2

 .تحليل معدلات الفائدة السوقية .3
  

لسوء الحظ، فإن طبيعة غالبية و  .مصداقية الشركة، يلزم تحليل العوامل غير القابلة للقياس الكمي لتقييم    
يكن، فإن هذا الجزء من  أيا   .صعوبةهذه العوامل وتقييمها ذاتي، ولهذا السبب فإن إدارة هذه العوامل أكثر 

ال وغير ما يشكل الخط الفاصل بين الاستثمار الفعّ  تحليل السندات القائم على المؤشرات النوعية، مهم وغالبا  
 .ال في السنداتالفعّ 
تقيس المؤشرات النوعية، العوامل المؤثرة في مصداقية الشركة، وهي في معظمها ذاتية من حيث الطبيعة     

على الرغم من أن النسب المالية التي نوقشت أعله تسمح بتقييم وضع إذ، .والتقييم، وغير قابلة للقياس الكمي
 .الشركة الائتماني، ولكن هذا التقييم ليس كامل  

 
 (الأبعاد)مجموعات المؤشرات النوعية  4-2-1

 المؤشرات الاقتصادية الأساسية-  
 الاقتصادية العامة والصناعية الكلية؛ العواملو المناخ الاقتصادي الحالي أي 

  وضع السوق-  
جمالي حجم الشركةأو السيطرة الهيمنة درجة  الشركة الأضخم، تصنيفها الائتماني هو ف .في السوق وا 
  .الأقوى 

 الإمكانات الإدارية-  
 .جودة فريق إدارة الشركة اويقصد به
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 عوامل سوق السندات- 
 .العرض والطلب على الائتمانو جودة السندات، و القطاع المالي، و مدة الاستحقاق، من مثل 

 تصنيف السند-  
 .العلقة بين مردود السند ونوعية السندأي 

 
، على دراسة دورة الأعمال، حالة الاقتصاد الكلي وحالة المؤشرات الاقتصادية الأساسيةيركز تحليل     

ويتمثل الهدف الرئيسي للتحليل الاقتصادي، في دراسة الكيفية  .صناعات معينة في اقتصاد البلد أو قطاعات
مر بال  الأهمية الأالتي ستتمكن بها الشركة من الأداء في ظل الظروف المواتية وغير المواتية، لأن هذا 

 .بالنسبة للمستثمر، عندما يحاول تقييم مخاطر شراء سندات الشركة
 

التي لها الحصة الأكبر  ضخمةال الشركةإن  عن حصة وحجم الشركة في السوق. الوضع السوقييعبر     
قدرة  ،هيمنة الشركة في السوق  تبين .ئتماني أعلىالا ها، يكون تصنيفباقي العوامل على حالهاو  ،في السوق 

علوة على ذلك، فإن الشركات الكبيرة أكثر فعالية بسبب  .الشركة على تحديد أسعار سلعها وخدماتهاهذه 
ومن الأسهل على هذه الشركات التغلب على فترات الانخفاض في  ،تكاليفها أقلن إحيث حجم، الأثر 

فإنها تؤدي أداء جيدا عندما تزداد الأسعار، ولكن عندما  ،بالنسبة للشركات الأصغر حجماأما . الأسعار
 .في الاعتبار ذلك الأمر من المهم أن يأخذ الدائن من ثمو  .تواجه المشاكل فإنها ،تتراجع الأسواق

 
تقييم جودة فريق  غالبا، يكون من الصعب جدا  و  .شركةال ، أداء فريق إدارةالإمكانات الإداريةتعكس     

 .تقييم نوعية أدوات دين للشركة عندالإدارة، غير أن نتيجة هذا الجزء من التحليل مهم للمستثمر، 
غالبا ما  وهذا يعني مخاطرة منخفضة،، فالمستثمرون الراغبون في شراء سندات ذات نوعية مرتفعة فقط

وعلى النقيض من ذلك، فإن  سياسة اقتراض محافظة فقط. ن مديري الشركات الذين يتبعو  ن يختارو 
سياسة اقتراض هجومية أو  ،إدارتها ععن الشركات التي تتب ن لمخاطرة، سيبحثو ل نمحبيالالمستثمرين 
السندات، يريدون أولا وقبل كل شيء،  ةوبشكل عام فإن غالبية حمل .وتعمل برافعة مالية مرتفعةعدوانية، 

لهذا  .وما يقومون به لضبط وتدعيم الميزانية العمومية للشركة ؟معرفة كيف يتحكم مديرو الشركة في التكاليف
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سنوات، ودراسة التغيرات والتوجهات في العناصر  5-3ية لفترة الغرض يجب على المستثمر تحليل الميزان
 لميزانية.هذه االرئيسية ل

 
والطلب على  العرض ،بمدة الاستحقاق، القطاع المالي، نوعية السندات عوامل سوق السنداتتتمثل     

 .وأسعار السنداتالتي لها التأثير على المردود  الائتمان. يجب على المستثمر فهم أي العوامل والشروط،
 :بتفصيل أكبرأعله  العوامل الرئيسية المذكورة ونتناول
 فالسندات من ثممعدل الفائدة )المردود( على السند بشكل مباشر؛ و ب ترتبط عموما   .ستحقاقمدة الا ،

 ؛بفترة استحقاق أطول، يكون مردودها أعلى من السندات بفترة استحقاق أقصر

 يختلف المردود على السندات في مختلف قطاعات  .الذي يمثله مصدر السندات ،القطاع الاقتصادي
للمستثمر  أعلى السندات الصادرة عن شركات قطاع الخدمات تعطي مردودا   فمثل، ،الاقتصاد

 ؛عموما، من السندات في أي قطاع آخر أو من السندات الحكومية

 بالنسبة للسندات ذات الجودة الأقل . و دودكلما ارتفعت نوعية السند، انخفض المر  .جودة السندات
  .يكون المردود أعلى

 وبما أن المستثمرين لا يريدون  .يقلل التضخم من القوة الشرائية للدخل المستقبلي .مستوى التضخم
 سعر الفائدة علوة على ن الناتج عن التدفقات النقدية للسندات، فإنهم يطلبو  خفض المردود الحقيقي

، أي مقدار مايمكن أن التضخم الزيادة في الناجم عن exposureللتعويض عن "التعرض"  وذلك
 -بمعنى آخر، تعرض أكبر .يخسره المستثمر بفعل المخاطرة المرتبطة بالزيادة في معدلات التضخم

 ؛التغير في مستوى التضخم من السند يزيد )أو ينقص( معفإن المردود  من ثمو  .مخاطرة أعلى

  اقتراض المال في السوق، على العرض  سعر الفائدة أو سعر يتوقف .والطلب على الائتمانالعرض
سوق الائتمان. وبشكل عام، عندما ينمو الاقتصاد، يزداد الطلب على الأموال وتزداد  والطلب في

، في فترات يكون الطلب على القروض منخفضا   على العكس من ذلك، عندما .أسعار الفائدة أيضا
  .هي أيضا   أسعار الفائدة تنخفض نسبيا   نت الاقتصادية، فإالأزما

تصنيف السند، هو الدرجة إن  التي تم التعرض لها أعله. ، غالبية العواملتصنيف السندات يلخص    
وتقدم خدمات التقييم المستقل الخاصة، من مثل ستاندرد  .الممنوحة للسند، التي تشير إلى جودته الائتمانية
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، تقييمات للقوة المالية لمصدر Fitchوفيتش   Moody's، موديز Standard & Poor's آند بورز
، فإن دور تصنيف من ثمو  .السندات، اي القدرة على دفع قيمة صك السند والفائدة في الوقت المناسب
والمردود يرتبط تصنيف السند  .السندات كمؤشر متكامل، مهم للمستثمر في تقييم المردود وأسعار السندات

 .من السند عكسيا، بمعنى أنه كلما كانت درجة التصنيف أعلى، كلما انخفض مردود السند
 "C" "، وهي أعلى درجة، إلى AAAيتم التعبير عن تصنيفات السندات على شكل أحرف تتراوح بين "    

خدمات التصنيف  وتتبع وكالات .غير مرغوب فيه"(، وهي أدنى درجة لناحية الاستثمار"رديء" )"خردة أو 
 ، إلا أنها تستخدم مجموعات مختلفة من الأحرف العلوية والسفلية للتمييز بينها.هانفس المختلفة الدرجات

 
 تحليل معدلات الفائدة السوقية 4-2-2

Market interest rates analysis 
 الزمنية، من الأمور المهمة جدا  التغير في أسعار الفائدة السوقية، في مختلف الفترات  فهم مسببات دّ يع    

فإنها  من ثمويمكن ملحظة التغيرات المتكررة في أسعار الفائدة واتساع نطاقها، و  .للمستثمر في السندات
إن فهم  .عن محافظ الأسهم فضل   ،في إدارة محافظ الأوراق المالية ذات الدخل الثابت حاسما   تشكل عامل  

ب وراء مختلف العوامل الاقتصادية وأسعار الفائدة، تساعد المستثمرين على والأسبا ،عمليات الاقتصاد الكلي
ين سعر الفائدة ومستوى الإدخارات كما يتم تحديد العلقة ب ،توقع اتجاه التغيرات في تلك الأسعار

  .والاستثمارات، التغيرات في الإنفاق الحكومي، الضرائب وميزان التجارة الخارجية
في اتخاذ القرارات   yield curves، منحنيات المردود رون في السندات غالبا  ويستخدم المستثم    

هو العائد السنوي على الاستثمار في على السندات،  والمردود   .(1-2-2-4)الشكل رقم الاستثمارية
القيمة الاسمية.  أو الإطفاءوقيمة  الفائدة)القسيمة أو الكوبون(، عتبار كل دفعاتمع الأخذ بالاالسندات، 

مثل سندات  ،يداع أموالهم في قنوات أكثر أمانا  إيفضل المستثمرون عندما يكون الاقتصاد في حالة ركود، 
تعزيز الاستثمارات الرأسمالية  المركزي عادة،بنك الذلك، يحاول  عدا عنالذهب والفضة. كالخزانة والمعادن 

إن مثل هذا ، وزيادة المعروض من النقود. الفائدة يق خفض سعرعن طر  ،والاستهلك خلل فترة الركود
 رفع أسعار السندات.مما يؤدي إلى ترافق مع انخفاض أسعار الفائدة وارتفاع المعروض النقدي، ي، التوجه
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معلومات عن  ، يوفر للمستثمرينالزمنية المعنية المدةتحليل التغيرات في منحنيات المردود على مدى إن     
إذا بدأ منحنى ف .والعوائد المقارنة السلوك السعري  فيتحركات سعر الفائدة في المستقبل، وكيف لها أن تؤثر 

أو أنه يتوقع  ،بشكل حاد، على سبيل المثال، فإن ذلك يشير عادة إلى أن التضخم يزداد المردود في الارتفاع
وضمن   .في هذه الحالة، توقع ارتفاع أسعار الفائدة أيضا   ويمكن للمستثمرين . أن يزداد في المستقبل القريب

هذه الظروف، سيتحول المستثمرون النشطون إلى الأوراق بآجال استحقاق قصيرة أو متوسطة، مما يوفر 
كما يمكن أن تكون منحنيات  .عوائد معقولة ويقلل من تعرضهم لخسارة رأس المال عند هبوط الأسعار

وفيما يخص  .عادة يينظر إلى ذلك باعتباره علمة على السوق الصعودث حي الميل، ةالمردود حاد
في السندات، فإن هذا الشكل من منحنى   aggressive investorsالمستثمرين الهجوميين أو العدوانيين 

إن من وعلى النقيض من ذلك، ف .طويلة الأجلالالمردود يمكن أن يكون إشارة لبدء التحرك نحو السندات 
طويلة الشأن منحنيات المردود القليلة الميل أو المسطحة، أن تقلل من الحوافز للستثمار في سندات الدين 

 .الأجل
 (. منحنى المردود العادي1-2-2-4الشكل رقم)

 المردود                                                          

 

 منحنى المردود العادي

 

 

 

 

 

 

 لاستحقاقا  
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تتشارك أسعار الفائدة وأسعار السندات علقة عكسية. عندما تنخفض أسعار . (1-2-2-4الاطار رقم)
 حال يكما ه ،ذات الصلة ETFs( تداولةصناديق المالنة وصناديق الاستثمار)االفائدة، تكسب سندات الخز 

عادة، كما المردود على سندات هذه تسعّر سندات الشركات و  .سندات الشركات والمؤسسات )الوكالات(
. حيث يسعى المستثمرون spreadفارق الائتمان إلى الفارق أو الهامش، أي  الخزانة المقابلة لها، إضافة

سندات الشركات والوكالات، وذلك للتعويض عن مخاطرة الاستثمار في عوائد أعلى من للحصول على 
 تلك السندات.التوقف عن السداد)مخاطر الائتمان(، المرتفعة  في 

ن شكل منحنى إيسبب التغير في أسعار الفائدة في السوق، تحولات وتقلبات في منحنى المردود، أي 
 المردود في تغير مستمر.

 
 
 
 
 

  

   

 
ينخفض مردود سندات الخزانة في أوقات الانكماش الاقتصادي، ولكن يرتفع فارق الائتمان عندما     

عقود فارق ولكن لاتزيد تتناقص ربحية الشركات. وخلل مرحلة النمو، تبدأ أسعار الفائدة في الارتفاع، 
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 على اعتبار أن بيئة العمل تكون مؤاتية للشركات. credit spread contractsالائتمان 
، والتي سباب اختلف المردود على السندات المتطابقة أو المتشابهة تقريبا  يوجد تفسيرات مختلفة، لأ    

تختلف فقط في الاستحقاق. وتسمى هذه التفسيرات مجتمعة "هيكل أو بنية أسعار الفائدة." ونترك التفصيل 
 .قررات أخرى، كالأسواق الماليةفي هذا الموضوع لم
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  الثالثالمبحث  
 قرار الاستثمار في السندات

Decisions for investing in bonds  

 
 :الأهداف التعليمية

 .وصنع قرار الاستثمار السندات تقييم .1

 .لمردودامقاييس  معرفةالمردود و  فهم .2

 .في السنداتقرار الاستثمار  .3
 

 
 تقييم السندات 4-3-1

المكونات الأهم في عملية صنع قرار الاستثمار اختيار أنواع السندات الملئمة للمستثمر وتحليلها، كل يش    
 ة:يالآت الخطواتتتضمن عملية صنع قرار الاستثمار و  في السندات بشكل عام.

i)  والمخاطرة الدخل أو العائد المتوقعمن حيث لأهداف المستثمر  تبعااختيار نوع السندات. 

ii) لسندات.ل الكمي والنوعي تحليلال 

iii)  تقييم السندات. 

iv)  اتخاذ القرار الاستثماري. 

، على اعتبار أنه تم التعرض سيتم في هذا المبحث مناقشة المكونين الثالث والرابع من عملية صنع القرار    
 .للمكونين الأول والثاني سابقا  

 .من الاعتماد على سعرهأكبر بدرجة  ،مردود السنديتخذ قرار الاستثمار في سوق السندات اعتمادا على     

المردود لحين ، Current Yieldالمردود الجاري هي: ، تستخدم على نطاق واسع، ثلثة مقاييس للمردودو 
 .Yield- to- Callالمردود لحين الاستدعاء، Yield-to-Maturityالاستحقاق 
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محدودة، على اعتبار  هذا المقياس وتطبيقات ،المقياس الأبسط لمردود السند يمثل. (CYالمردود الجاري )
 التالية: باستخدام الصيغة CYويقدر  ائدة على السند.فالمن عائد الأنه يقيس 

      ⁄      
 السعر الجاري للسند.  Pmهي معدل فائدة السند، I حيث: 

 
المقياس الأهم لعوائد السندات، ويستعمل على نطاق واسع، كما أنه  دّ يع. (YTMالمردود لحين الاستحقاق )

معدل العائد المركب التام، المحقق من قبل المستثمر  YTM يمثلالمقياس الرئيسي في عملية تقييم السندات. 
 YTMفي السندات طوال مدة استحقاق الورقة، ويتصمن الدخل من الفوائد والارتفاع في السعر. ويعرف 

. ويمكن حساب المردود promised yield-to- maturityأنه المردود المتوقع لحين الاستحقاق أيضا ب
لحين الاستحقاق، على أنه معدل عائد داخلي للسند أو معدل الخصم الذي يعدل القيمة الحالية للتدفقات 

 السند بالمعادلة التالية: YTMالنقدية المستقبلية للسند إلى سعر السوق الحالي)القيمة(. ويتم حساب 
  ∑   

         
  

        ⁄⁄
 
         

مدفوعات الكوبون عن كل فترة،    عدد الفترات لحين استحقاق السند،  nالسعر الجاري للسند،   P حيث:
YTM  ،القيمة الاسمية للسند.   المردود لحين استحقاق السند 
، على اعتبار أن السند القابل للستدعاء الأنسب دوما  المقياس  لحين الاستحقاق،المردود  قد لا يكون     

وبدلا من ذلك، فإن قضية المردود منه قد لاتبقى قائمة.  من ثميعطي المصدر الحق في سحب السند، و 
يتم  ،عاءبالنسبة للسندات القابلة للستدلذلك، فإنه  .قبل الاستحقاقالاستدعاء تقدير أثر اللجوء إلى يجب 

 صدار لحينفي حال لم يبق الإعلى السند  المردوديقيس  وهو ،YTCالمردود لحين الاستدعاء استخدام 
بطريقة مشابهة للمردود لحين المردود لحين الاستدعاء يمكن حساب  إلى حين الاستدعاء.، بل الاستحقاق

القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية  يعدللسند أو معدل لخصم، لداخلي عائد  معدل الاستحقاق، ك
 :(للسند إلى سعر السوق الحالي )القيمة

  ∑   

         
  

        ⁄⁄
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مدفوعات    السند،  ستدعاءعدد الفترات لحين ا n، القابل للستدعاء السعر الجاري للسند  P حيث:
 لسند.ا استدعاءقيمة    السند،  استدعاءالمردود لحين  YTC، قبل الاستدعاء الكوبون عن كل فترة

لاتخاذ القرار  ملئما   تدبيرا   ،نتيجة تقدير المردود، باستخدام سعر السوق الحاليكون تيمكن أن     
أن بلا يعتقدون  ممن ،بالنسبة للآخرين أما.ةكفؤ أن سوق السندات بلمستثمرين لمن يعتقد من ا ،ستثماري الا

 .من قيمتها مة بأعلى أو أقلمقيّ السندات في السوق  تإذا كان ، فيمالسؤال المهم هوفإن ، كفؤةالسوق 
ومن ، intrinsic valueللسند الحقيقية تقدير القيمة ب أن يقوم للإجابة على هذا التساؤل، يحتاج المستثمرو 

وفق  (V) للسند الحقيقيةويمكن حساب القيمة  .ثم محاولة مقارنة هذه القيمة مع القيمة السوقية الحالية
 :الصيغة التالية

  ∑   

         
  

         ⁄⁄
 
     

عدد الفترات لحين  n ،، ويتوقف على تحليل المستثمرلحين استحقاق السند العادل المردود *YTM حيث:
 القيمة الاسمية للسند.   مدفوعات الكوبون عن كل فترة،    استحقاق السند، 
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 قرار الاستثمار 4-3-2
 بديلين: أو  اقترابينيمكن اتخاذ قرار الاستثمار في السندات على أساس     

a)  والمردود العادل لحين الاستحقاق. الاستحقاق لحين  المردودالمقارنة بين 

b)  لسندل الحقيقيةالمقارنة بين سعر السوق الحالي والقيمة.  

 .على طريقة رسملة الدخل بديلينيستند كل ال ار في الأسهم،القرار عند الاستثمعلى غرار و 

 :الاقتراب)أو المدخل( الأول

 .نه مقيّم بأقل من قيمتهإ، حيث السندب الاحتفاظشراء أو هو القرار فال - *YTM > YTMكان: إذا 

 من قيمته.نه مقيّم بأعلى إفالقرار هو البيع للسند، حيث  -* YTM < YTMإذا كان: 

 .الحقيقيةسعر السوق الحالي القيمة يظهر و فالسند مقيّم بنفس تقييم السوق،  -* YTM = YTMإذا كان: 

 :الثانيالاقتراب)أو المدخل( 

 نه مقيّم بأقل من قيمته.إفالقرار هو الشراء أو الاحتفاظ بالسند، حيث  - P > V إذا كان:

 نه مقيّم بأعلى من قيمته.إفالقرار هو البيع للسند، حيث  - P < Vإذا كان: 

 .فالسند مقيّم بنفس تقييم السوق، ويظهر سعر السوق الحالي القيمة الحقيقية - P = V إذا كان:
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 الرابعالمبحث  
 )التحصين(استراتيجيات إدارة السندات

 (Immunization)  

 
 :الأهداف التعليمية

 .السندات في لستثمارل السلبية دارةالإ استراتيجيات توضيح .1

 .النشطة الإدارة استراتيجيات فهم .2

 .وحماية محفظة السندات التحصين .3
 

 استراتيجيات الاستثمار في السندات
 :في السندات الاستثمارنوعان من استراتيجيات يوجد 

 استراتيجيات الإدارة السلبية؛ (1

 استراتيجيات الإدارة النشطة أو الفعّالة. (2

 
 دارة السلبيةالإاستراتيجيات  4-4-1

Passive management strategies; 
 وتبقى، عقلنيبشكل  السندات سعارأيتم تحديد  هأن فكرةلى عدارة السلبية الإتستند استراتيجيات     

ة في الرئيسية لاستراتيجيات الإدارة السلبي الخصائصوتتمثل  الواجب ضبطه. متغير المحفظة ةالمخاطر 
 :التالي
 سعر الفائدة أو سعر السند؛ بخصوض المستثمر توقعات في الطفيف غيرالت 

  الاستراتيجيات النشطة؛ معمما هو الحال  ،أقل ةطر اخمو عائد متوقع 

  طفيفةتكاليف المعاملت. 

 :فئتين واسعتين من الاستراتيجيات السلبيةوتشمل استراتيجيات إدارة السندات 
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 ؛Buy and hold strategies الاحتفاظشراء و الاستراتيجيات  -
 .Indexing strategiesالربط بمؤشر استراتيجيات  -

 
إستراتيجية أي  إنها .جميع الاستراتيجيات السلبيةبين من  ،الأكثر سلبية يه ،الاحتفاظشراء و الاستراتيجيات 
 .في السوق  غير النشطةالمتاجرة و الاستثمار بمستثمر مهتم 

 .اختيار السندات الواعدة التي تلبي متطلبات المستثمر في ،مهم من هذه الاستراتيجيةالجزء ويتمثل ال    
 يقوم .مهمغير  الأولي الاختيار أن يعني لا هذا فإن، الاحتفاظشراء و الالمستثمر يتبع إستراتيجية  وكون 

هذه ل ووفقا   .عن عائد أعلى ا  بحث المتاجرة بهاولا يحاول  ،وعة من السنداتمنّ  محفظةبتشكيل المستثمر 
 :لات التالية فقطستثمارية في الحاالاستراتيجية، يتعين على المستثمر اتخاذ القرارات الا

a) السندات المحتفظ بها من قبل المستثمرين الانخفاض الواضح في تصنيف. 

b)  ستحقاقالاانتهاء فترة. 

c)  الاستحقاق مدةاستدعاء السندات من قبل المصدر قبل. 

 

مع مؤشر سوق السندات  توافقما يب، يشكل المستثمر محفظة السندات بمؤشرالربط استراتيجيات  باتباع
مسعّرة بشكل فترض أن السندات ت، ةسلبي ،بمؤشر الربط استراتيجيات اعتبارمن  وبالرغم .ع بشكل جيدالمنوّ 

 .مجرد استراتيجية تليس إلا أنهاإلى حد ما، عادل 
مؤشرات السوق إلى توازن اليتم إعادة و  .آلاف السندات الفردية ،السنداتمؤشر من مؤشرات كل  يضم    

من  القائمةالسندات  خراجوا   ،إلى المؤشر يتم إضافة السندات الصادرة حديثا   بمعنى أنه ،بشكل مستمر
 .السنة من أقل إلى استحقاقها عند هبوط مددالمؤشر 

وبدلا  .مع المؤشر يتوافقشراء كل سند بما  المستحيل عمليا  إن تكاليف المعلومات والمعاملت تجعل من     
يتم  .العينات الطبقيةاستخدام  ،عادة ،بمؤشر الربط استراتيجياتمؤشر السندات بالضبط، تستخدم  محاكاةمن 

وبالنسبة  .تمانالائالصناعة أو جودة  الاستحقاق،على أساس  ،عدة تقسيم سوق السندات إلى فئات فرعية
ثم يقوم  .التي تقع في تلك الفئة الفرعية ،فرعية، تحسب نسبة السندات المدرجة في مؤشر السوق لكل فئة 

 .توزيع مماثلبالمستثمر ببناء محفظة السندات 
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 الميزة  تتمثلولكن  .ةالسلبي ستراتيجيةالإ هلتحقيق هذ بمؤشر، طورت مداخل الربطالعديد من  يوجد    
 ،هذه الاستراتيجيةل وفقالة أن العائد على محفظة السندات المشكّ في ، الربطجميع استراتيجيات الخاصة في 

 .السندات سوق  عائدقريب من متوسط 
 
 استراتيجيات الإدارة النشطة 4-4-2

، من ثمو  ة.وءكفسوق السندات ليست  أنمفاده على افتراض  ،لسنداتلدارة النشطة الإتستند استراتيجيات     
المقيّمة بأقل أو أكثر من السندات  تحديد، و المستقبليةالفائدة  لاتعدمالتنبؤ ب عبرائد زائدة و يمكن تحقيق ع
 .قيمتها الحقيقية

الفئات الرئيسية وتتمثل  أو استراتيجيات المضاربة. ،لسنداتلدارة النشطة الإاستراتيجيات العديد من  يوجد    
 :في التالي لسنداتلدارة النشطة الإستراتيجيات لإ

a) ر الفائدة؛اسعأللتغيرات المتوقعة في  النشطةالفعل  ةرد 
b) مبادلات الBonds swaps  ؛السنداتفي 
c) تحصينال Immunization. 

 
إطالة أمد المستثمر محاولة  من ،الفائدة أسعار في المتوقعة للتغيرات النشطة الفعل ردةأهمية تبرز     

لأن أسعار السندات  .الفائدة أسعار في نخفاضالاكان يتوقع  في حال ،ة استحقاقهاالسندات أو مد محفظة
. قصيرة الأجلالن أسعار السندات بشكل أكبر مد داسوف تز  ،المتأثرة بانخفاض أسعار الفائدة ،طويلة الأجلال
ذا كان من المتوقع زيادة أسعار الفائدة، يحاول المستثمر تقصير أجل استحقاق محفظة السندات أو و  مدها، أا 

 ته. محفظ إلىاستحقاق أقصر  بفتراتالمزيد من السندات  إدخالوذلك ب
التي  بتلكمحفظة الفي  الداخلةاستبدال السندات في  وه ،السنداتفي  مبادلاتال استراتيجياتجوهر إن     
 استنادا   ،حفظة السنداتمزيادة العائد على  التبديل، في عمليةالهدف من يتمثل و  .بعدمحفظة الفي  ليست

المقايضات،  المبادلات أو أنواع مختلفة من يوجد .التغير في أسعار الفائدة اتإلى الافتراضات المتعلقة باتجاه
 :السندات فيالتالية  . ويمكن أن تكون المبادلاتمحفظةالوضع مركز أو مصممة لتحسين  غير أنها جميعها

I. مبادلة إحلل؛ 
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II. مبادلة توقع سعر الفائدة. 

III. المردودتباينات  تمبادلا. 
ناسب يخر آبسند  ،استبدال سند في المحفظة ،Substitution swap الإحلالمبادلة أساس يجري في     

ويمكن تحديد  .عائد أعلىع ممعدل القسيمة، فترة الاستحقاق، التصنيف الائتماني، ولكن من حيث تماما 
تسبب ي مماسندات غير متكافئة في تبادل الو  ،التصنيف غير الصحيح للسندات في ،مخاطر مبادلة الإحلل

 .خسارة المستثمرب
على أحد السمات الرئيسية ، Interest rate anticipation swap ائدةمبادلة توقع سعر الفتستند     

أسعار  ترتفعأنه عندما  ذلك، يعني .وسعر الفائدة يسعر السوقالالعلقة العكسية بين ، ألا وهي للسندات
على اعتقاده  ،هذه الاستراتيجية تبّعويستند المستثمر الذي ي .بالعكس العكسالفائدة، تنخفض أسعار السندات و 

بحثا  ،محفظة السندات ة لبنيةمتكرر التغيير الأسعار الفائدة، ومحاولات في تغير ال بخصوص توقعاتالثابت 
، هذا النوع من المقايضات خطر جدا.إن السنداتأسعار من التغيرات في  مستفيدا   عادي،عائد غير عن 

 .التغيرات في أسعار الفائدة بخصوص ةمؤكدالوغير  ةدقيقالغير مرتبطة بالتوقعات  لأسباب
 Swaps when various bond market segments are المردودالتباينات في مبادلات تقوم     

used ،المختلفةسوق السندات أقسام في المحققة  ،لسنداتا المردود منفي  الفروقات تقييم على أساس. 
هذا الفارق  يمكن تفسير وجودأو نطاق المردود، و ق ار ف ،في سوق السندات المردودوتسمى الاختلفات في 
 في:من خلل الاختلفات 

 (؛الائتماني تصنيفاللسندات )الائتمانية لجودة ال -

 لسندات )الحكومة، الشركة، الخ(؛ا ي مصدر نوع  -

 (.وما إلى ذلك سنوات 5، 2فترات استحقاق السندات ) -

على المحافظ  غير أن العائد ،الأخرى  المبادلةطرة من استراتيجيات اخمأقل  اتهذه الاستراتيجيإن     
 .أقل أيضا   المدارة بهذه الاستراتيجيات، إنما هو
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 التحصين 4-4-3
 immunization 

أي التغيرات في المستوى  ،ضد مخاطر أسعار الفائدة ،محفظة السندات حمايةلهو استراتيجية التحصين     
ويمثل  .مد محفظتهأنفس الحفاظ على  عبر تطبيق هذه الاستراتيجية، يحاول المستثمر. و العام لأسعار الفائدة

التي يحصل فيها المستثمر على التدفقات  طوال السنواتالمتوسط المرجح للقيم الحالية ، Duration الأمد
بدلا  ،حفظة السنداتمأو ، الفعلي للسندات ستحقاقالاوهي تقيس الحياة الاقتصادية أو  .النقدية من السندات

. تم Macaulay’s  duration مد ماكولايأأو  الأمد،هذا المفهوم، يطلق على  .استحقاقها لحينمن مجرد 
 وفق الأمد بطريقته حسابيمكن و  ،Frederick Macaulay من قبل فريدريك ماكولاي تطوير المفهوم

 التالية: الصيغة
   

∑ {[           ]  } [           ]   
   

 
  

د خلل نالفائدة على الس   الباقي لحين الاستحقاق بالسنوات؛  nهي الأمد، أو أمد ماكولي؛  DRحيث: 
 السعر الجاري للسند. Pالقيمة الاسنية للسند؛    ؛ t المدة
عدد ل المرجح متوسطاليتم حساب  السابقة،استخدام الصيغة ب هالسنوات، وذلك لأنبمد الأيتم التعبير عن     

أما بخصوص  على الكوبون.فائدة تعطي لسندات التي ا أجل استحقاقأقل من  ،الأمد دوما  كون يو  .السنوات
 .الاستحقاق لأجل ا  مساويفإن الأمد يكون  ي،صفر بكوبون لسندات ا

 امد المحفظة مساويأإذا كان محصّنة،   محفظةال نإ. ويقال نظرية التحصينأساس في  الأمدمفهوم يقع     
الاحتفاظ بسندات ذات آجال  ،وتقتضي استراتيجية التحصين عادة .لمحفظةل ي المحددستثمار الافق للأ

مد المحفظة أويمكن حساب  .لأفق الاستثمار ا  مطابق الأمدجعل  بهدف ،استحقاق تزيد عن أفق الاستثمار
 :حفظةمباستخدام المتوسط المرجح، على غرار حساب معدل العائد المتوقع لل ،عدة المكونة من سندات

    ∑      
 
                         

 عدد السندات في المحفظة. n؛ iأمد السند     ؛ iفي السند نسبة القيمة الأولية المستثمرة    حيث: 
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 الرابعالفصل  ملخص
. ل التي يمكن أن تؤثر في استثمارهيتوجب على المستثمر في السندات، أن يقّيم طيفا واسعا من العوام    

 ويتضمن تحليل السندات نوعين من التحليل هما: التحليل الكمي والتحليل النوعي.
تسمح المؤشرات الكمية، وهي نسب مالية، بتقييم الحالة المالية، من حيث القدرة على الاستدانة والموثوقية     

يصبح المستثمر في هذه  ،وعلى اعتبار أن السندات، تمثل أدوات دين لسندات.لمصدرة الأو سمعة الشركة 
التحليل، هو تقييم مصداقية الشركة السندات هو الدائن فعل. وبناء عليه، فإن الأمر الأكثر أهمية خلل 

  .سنداتللمصدرة ال
الميزانية العمومية، الأرباح )يمثل تقدير النسب المالية، استنادا إلى البيانات المالية الرئيسية للشركة      

تتمثل أهم النسب المالية ، و والخسائر، بيان التدفق النقدي... إلخ(، أحد الأدوات الرئيسية للتحليل الكمي
نسبة و  نسبة تغطية الديون ؛ التدفق النقدي إلىنسبة الدين ؛ لتحليل السندات بنسبة الدين إلى حقوق الملكية

 .خدمة الدين إلى التدفق النقدي
درجة الرفع المالي للشركة. وتعبّر حقوق الملكية، عن النهج تْظهر  .نسبة الدين إلى حقوق الملكية    

في حالة وجود مشاكل مالية في الشركة، فإنه لا يتم دفع توزيعات  المحافظ في تمويل الشركة، ذلك أنه
بينما في حالة التمويل بالدين، يتوجب على الشركة سداد الدين ومدفوعات الفائدة، بغض النظر  ،للمساهمين

بة ويستند تقدير هذه النس .لى زيادة مخاطر الائتمانإتؤشر القيمة المرتفعة لهذه النسبة  .عن مستوى ربحيتها
 .إلى البيانات الواردة في الميزانية العمومية للشركة

تْظهر عدد السنوات التي تحتاجها الشركة، للوفاء بجميع التزاماتها  .نسبة الدين إلى التدفق النقدي    
وبطبيعة  طويلة الأجل وعقود الإيجار، باستخدام الأموال الحالية المتولدة )التدفق النقدي( من قبل الشركة.ال

 ، بمعنى أن تستخدم الشركة مثل هذه الخطة العدوانية في سداد الديون،الحال، فإن هذا أمر لا يصدق عمليا  
 فعالا للسلمة والمرونة المالية للشركة.  غير أن هذه النسبة تمثل مقياسا  

اللزمة بسهولة في للشركات التي تنخفض لديها نسبة الدين إلى التدفق النقدي، أن تقترض الأموال  يمكن    
أي وقت، هذا من جهة، ومن جهة أخرى، فإن الشركات التي ترتفع لديها نسبة الدين إلى التدفق النقدي تواجه 

     مشاكل كبيرة، في حال كانت ترغب بزيادة رأس المال عن طريق الاقتراض، من أجل نشاطها التجاري.
طويل الأجل(، البيانات الواردة في الميزانية العمومية)الدين ويستند تقدير نسبة الدين إلى التدفق النقدي على ال
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قائمة الأرباح والخسائر)صافي الدخل، الاهتلك( أو بيان التدفقات النقدية)إذا لم يظهر الاهتلك في حساب 
ستئجار المستقبلية للشركة، تقدم غالبا، في الأرباح والخسائر للشركة(. إن المعلومات عن مدفوعات الا

 .نات خارج الميزانية العموميةالبيا
هذا المؤشر إن ". على أنها معدل "دوران الفائدة هايتم في بعض الأحيان عرض .نسبة تغطية الديون     

عند تحليل هذه و  .أقوى ماليا يتم تقييم الشركة التي ترتفع فيها هذه النسبة بأنها ، حيثالتحليلي مهم جدا
الشركة لسنة واحدة، بل من الضروري دراسة اتجاه التغيرات في هذه النسبة النسبة، لا يكفي أن تؤخذ نتيجة 

ومن المهم بشكل خاص، تحليل الكيفية التي تمكنت بها الشركة من دفع الفائدة على  .لأطول فترة ممكنة
الدين في وقت حققت فيه دخل منخفضا، أي في فترات الأزمات الاقتصادية وغيرها من الظروف غير 

تبين هذه النسبة، بالإضافة إلى ذلك، حجم الاحتياطي لدى الشركة لتغطية الفائدة، في حال و  .للشركة المواتية
الاحتياطي، كلما انخفضت مخاطر السندات المصدرة من قبل  كان قد انخفض دخل الشركة. كلما زاد

 الشركة.
تعديل مدفوعات الدين  يتضمن هالتنويه إلى أن دريج .تقدير نسبة التدفق النقدي إلى خدمة الدين    

هذا الأمر ضروريا، لأن مجموع سداد الديون، يجب أن يرتفع مع مجموع  دّ ويع. والفوائد بضريبة الشركات
طفاء الدين باستخدام صافي الدخل، نفقات الفائدة ومدفوعات التأجير في إ، يتم من ثمو  .ضريبة الشركات

على الرغم من أن نسبة تغطية الديون هي مقياس  .للشركة كثير من الأحيان هي جزء من النفقات المالية
ون أن نسبة التدفق النقدي إلى دّ جيد لتقييم مستوى الائتمان للشركة، إلا أن العديد من محللي الائتمان يع

وتتمثل حجتهم الرئيسية، في أن الدخل المتولد عن  .خدمة الدين هي أفضل مقياس لتقييم مصداقية الشركة
نما النفقات غير النقدية، من مثل نفقات الاستهلك أيضا  الشركة لا  . ليست قدرة يظهر صافي الدخل فقط، وا 

الشركة على دفع الفائدة، هي مايهم الدائن فقط، بل القدرة على سداد الديون وتغطية مدفوعات التأجير، في 
 .الوقت المناسب كذلك

قية الشركة، وهي في معظمها ذاتية من حيث الطبيعة تقيس المؤشرات النوعية، العوامل المؤثرة في مصدا    
والتقييم، وغير قابلة للقياس الكمي. وعلى الرغم من أن النسب المالية تسمح بتقييم وضع الشركة الائتماني، 

 وضع؛ الأساسية الاقتصادية المؤشراتفي  مجموعات المؤشرات النوعيةوتتمثل  .ولكن هذا التقييم ليس كامل
 .السند تصنيفو  السندات سوق  عوامل؛ الإدارية اناتالإمك؛ السوق 
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، على دراسة دورة الأعمال، حالة الاقتصاد الكلي وحالة المؤشرات الاقتصادية الأساسيةيركز تحليل     
ويتمثل الهدف الرئيسي للتحليل الاقتصادي، في دراسة الكيفية  .صناعات معينة في اقتصاد البلد أو قطاعات

مر بال  الأهمية الأالتي ستتمكن بها الشركة من الأداء في ظل الظروف المواتية وغير المواتية، لأن هذا 
 .بالنسبة للمستثمر، عندما يحاول تقييم مخاطرة شراء سندات الشركة

ضخمة التي لها الحصة الأكبر الالشركة إن  في السوق. عن حصة وحجم الشركة الوضع السوقييعبر     
قدرة  ،هيمنة الشركة في السوق  تبين .ئتماني أعلىالا هاباقي العوامل على حالها، يكون تصنيف ،في السوق 

علوة على ذلك، فإن الشركات الكبيرة أكثر فعالية بسبب  .الشركة على تحديد أسعار سلعها وخدماتهاهذه 
ومن الأسهل على هذه الشركات التغلب على فترات الانخفاض في  ،تكاليفها أقلن إحيث حجم، الأثر 

عندما تزداد الأسعار، ولكن عندما  فإنها تؤدي أداء جيدا   ،بالنسبة للشركات الأصغر حجما  أما . الأسعار
 .بارفي الاعت ذلك الأمر من المهم أن يأخذ الدائن من ثمو  .فإنها تواجه المشاكل ،تتراجع الأسواق

تقييم جودة فريق  غالبا، يكون من الصعب جدا  و  .شركةال ، أداء فريق إدارةالإمكانات الإداريةتعكس     
 .الإدارة، غير أن نتيجة هذا الجزء من التحليل مهم للمستثمر، عند تقييم نوعية أدوات دين للشركة

غالبا ما  يعني مخاطرة منخفضة،فالمستثمرون الراغبون في شراء سندات ذات نوعية مرتفعة فقط، وهذا 
مديري الشركات الذين يتبعون سياسة اقتراض محافظة فقط. وعلى النقيض من ذلك، فإن  ن يختارو 

عن الشركات التي تتبع إدارتها، سياسة اقتراض هجومية أو  ن لمخاطرة، سيبحثو ل نمحبيالالمستثمرين 
بية حملة السندات، يريدون أولا وقبل كل شيء، وبشكل عام فإن غال .عدوانية، وتعمل برافعة مالية مرتفعة

معرفة كيف يتحكم مديرو الشركة في التكاليف، وما يقومون به لضبط وتدعيم الميزانية العمومية للشركة. لهذا 
سنوات، ودراسة التغيرات والتوجهات في العناصر  5-3الغرض يجب على المستثمر تحليل الميزانية لفترة 

 نية.الرئيسية لهذه الميزا
والطلب على  بمدة الاستحقاق، القطاع المالي، نوعية السندات، العرض عوامل سوق السنداتتتمثل     

 .المردود وأسعار السندات فيالتي لها التأثير  الائتمان. يجب على المستثمر فهم أي العوامل والشروط،
تصنيف السند، هو الدرجة إن  التي تم التعرض لها أعله. ، غالبية العواملتصنيف السندات يلخص    

 .الممنوحة للسند، التي تشير إلى جودته الائتمانية
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التغير في أسعار الفائدة السوقية، في مختلف الفترات الزمنية، من الأمور المهمة جدا  فهم مسببات دّ يع    
فإنها  من ثمنطاقها، و ويمكن ملحظة التغيرات المتكررة في أسعار الفائدة واتساع  .للمستثمر في السندات

إن فهم  .في إدارة محافظ الأوراق المالية ذات الدخل الثابت، فضل عن محافظ الأسهم حاسما   تشكل عامل  
عمليات الاقتصاد الكلي، والأسباب وراء مختلف العوامل الاقتصادية وأسعار الفائدة، تساعد المستثمرين على 

دخارات يتم تحديد العلقة بين سعر الفائدة ومستوى الا كما ،توقع اتجاه التغيرات في تلك الأسعار
 .والاستثمارات، التغيرات في الإنفاق الحكومي، الضرائب وميزان التجارة الخارجية

على  والمردود .في اتخاذ القرارات الاستثمارية ويستخدم المستثمرون في السندات غالبا، منحنيات المردود    
الفائدة)القسيمة أو  عتبار كل دفعاتمع الأخذ بالالى الاستثمار في السندات، هو العائد السنوي عالسندات، 
 القيمة الاسمية. الإطفاء أووقيمة  الكوبون(،

معلومات عن  تحليل التغيرات في منحنيات المردود على مدى الفترة الزمنية المعنية، يوفر للمستثمرينإن     
إذا بدأ منحنى ف .والعوائد المقارنة السلوك السعري  فيتحركات سعر الفائدة في المستقبل، وكيف لها أن تؤثر 

بشكل حاد، على سبيل المثال، فإن ذلك يشير عادة إلى أن التضخم يزداد، أو أنه يتوقع  المردود في الارتفاع
وضمن   .في هذه الحالة، توقع ارتفاع أسعار الفائدة أيضا ويمكن للمستثمرين . أن يزداد في المستقبل القريب

هذه الظروف، سيتحول المستثمرون النشطون إلى الأوراق بآجال استحقاق قصيرة أو متوسطة، مما يوفر 
كما يمكن أن تكون منحنيات  .عوائد معقولة ويقلل من تعرضهم لخسارة رأس المال عند هبوط الأسعار

وفيما يخص  .عادة يينظر إلى ذلك باعتباره علمة على السوق الصعود حيث الميل،المردود حادة 
في السندات، فإن هذا الشكل من منحنى المردود يمكن أن يكون إشارة  المستثمرين الهجوميين أو العدوانيين

إن من شأن منحنيات المردود القليلة وعلى النقيض من ذلك، ف .طويلة الأجلاللبدء التحرك نحو السندات 
 .طويلة الأجلالالميل أو المسطحة، أن تقلل من الحوافز للستثمار في سندات الدين 

يشكل اختيار أنواع السندات الملئمة للمستثمر وتحليلها، المكونات الأهم في عملية صنع قرار الاستثمار     
من بدرجة أكبر  على مردود السند، سوق السندات اعتمادا  يتخذ قرار الاستثمار في  في السندات بشكل عام.

المردود لحين ، المردود الجاري هي: وتستخدم على نطاق واسع، ثلثة مقاييس للمردود،  .الاعتماد على سعره
 .المردود لحين الاستدعاءو  الاستحقاق
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المقياس الأبسط لمردود السند، وتطبيقات هذا المقياس محدودة، على اعتبار أنه  المردود الجاري يمثل     
المقياس الأهم لعوائد السندات، ويستعمل  ،المردود لحين الاستحقاق دّ يع يقيس العائد من الفائدة على السند.

العائد المركب التام، يمثل معدل وهو  على نطاق واسع، كما أنه المقياس الرئيسي في عملية تقييم السندات.
المحقق من قبل المستثمر في السندات طوال مدة استحقاق الورقة، ويتصمن الدخل من الفوائد والارتفاع في 

المقياس الأنسب دوما، على اعتبار أن السند القابل للستدعاء  المردود لحين الاستحقاق، قد لا يكون  السعر.
إن قضية المردود منه قد لاتبقى قائمة. وبدلا من ذلك، ف من ثميعطي المصدر الحق في سحب السند، و 

لذلك، فإنه بالنسبة للسندات القابلة للستدعاء، يتم  يجب اللجوء إلى تقدير أثر الاستدعاء قبل الاستحقاق.
صدار لحين الاستحقاق، يقيس المردود على السند في حال لم يبق الإ وهو ،المردود لحين الاستدعاءاستخدام 
  ين الاستدعاء.بل إلى ح

تدبيرا ملئما لاتخاذ القرار  يمكن أن تكون نتيجة تقدير المردود، باستخدام سعر السوق الحالي،    
بالنسبة للآخرين، ممن لا يعتقدون بأن  ة.أماوءالاستثماري، لمن يعتقد من المستثمرين بأن سوق السندات كف

السندات في السوق مقيّمة بأعلى أو أقل من قيمتها. ة، فإن السؤال المهم هو، فيم إذا كانت وءالسوق كف
ويحتاج المستثمر للإجابة على هذا التساؤل، أن يقوم بتقدير القيمة الحقيقية للسند، ومن ثم محاولة مقارنة 

 هذه القيمة مع القيمة السوقية الحالية.
المقارنة بين المردود لحين يمكن اتخاذ قرار الاستثمار في السندات على أساس اقترابين أو بديلين:     

وعلى  .المقارنة بين سعر السوق الحالي والقيمة الحقيقية للسند؛ الاستحقاق والمردود العادل لحين الاستحقاق
 .يستند كل البديلين على طريقة رسملة الدخل غرار القرار عند الاستثمار في الأسهم،

استراتيجيات الإدارة و الإدارة السلبيةاستراتيجيات  :نوعان من استراتيجيات الاستثمار في السنداتيوجد     
  أو الفعّالة.النشطة 

 وتبقى، عقلنيسعار السندات بشكل أيتم تحديد  هأن فكرة،لى ع دارة السلبيةالإاستراتيجيات تستند     
فئتين واسعتين من  السلبيةوتشمل استراتيجيات إدارة السندات  الواجب ضبطه. متغير المحفظة ةالمخاطر 

 إنها .جميع الاستراتيجيات السلبيةبين من  ،الأكثر سلبية يه الاحتفاظ،شراء و الاستراتيجيات : الاستراتيجيات
مهم من هذه الجزء ويتمثل ال .في السوق  غير النشطةالمتاجرة و الاستثمار بإستراتيجية أي مستثمر مهتم 

المستثمر يتبع إستراتيجية  وكون  .اختيار السندات الواعدة التي تلبي متطلبات المستثمر في ،الاستراتيجية
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وعة من منّ  محفظةبتشكيل المستثمر  يقوم .غير مهم الأولي الاختيار أن يعني لا هذا فإنالاحتفاظ، شراء و ال
، يشكل المستثمر الربط بمؤشراستراتيجيات  باتباعو .عن عائد أعلى ابحث المتاجرة بهاولا يحاول  ،السندات

 من اعتبار استراتيجيات وبالرغم .ع بشكل جيدمع مؤشر سوق السندات المنوّ  توافقما يبمحفظة السندات 
 .مجرد استراتيجية تليس إلا أنهاإلى حد ما، مسعّرة بشكل عادل فترض أن السندات ت، ةسلبي بمؤشر، الربط
مؤشرات السوق بشكل إلى توازن اليتم إعادة و  .آلاف السندات الفردية ،مؤشر من مؤشرات السنداتكل  يضم

عند من المؤشر  القائمةالسندات  خراجوا   ،يتم إضافة السندات الصادرة حديثا إلى المؤشر بمعنى أنه ،مستمر
راء إن تكاليف المعلومات والمعاملت تجعل من المستحيل عمليا ش .السنة من أقل إلى استحقاقها هبوط مدد

 الربط استراتيجياتمؤشر السندات بالضبط، تستخدم  محاكاةمن  وبدلا   .مع المؤشر يتوافقكل سند بما 
على أساس  ،يتم تقسيم سوق السندات إلى عدة فئات فرعية .العينات الطبقيةاستخدام  ،عادة بمؤشر،

السندات المدرجة في مؤشر وبالنسبة لكل فئة فرعية، تحسب نسبة  .تمانالائالصناعة أو جودة  الاستحقاق،
 .توزيع مماثلبثم يقوم المستثمر ببناء محفظة السندات  .التي تقع في تلك الفئة الفرعية ،السوق 
من و  ة.وءكفسوق السندات ليست  أنمفاده، على افتراض  ،لسنداتلدارة النشطة الإتستند استراتيجيات     
المقيّمة بأقل أو أكثر السندات  تحديد، و المستقبليةالفائدة  لاتعدمالتنبؤ ب عبرائد زائدة و ، يمكن تحقيق عثم

 .من قيمتها الحقيقية
 الفعل ردأهمية تبرز و  أو استراتيجيات المضاربة. ،لسنداتلدارة النشطة الإالعديد من استراتيجيات  يوجد    

ة السندات أو مد محفظةإطالة أمد المستثمر محاولة  من ،الفائدة أسعار في المتوقعة للتغيرات النشط
المتأثرة  ،لأن أسعار السندات طويلة الأجل الفائدة. أسعار في نخفاضالاكان يتوقع  في حال ،استحقاقها

ذا كان من المتوقع . و قصيرة الأجلالن أسعار السندات بشكل أكبر مد داسوف تز  ،بانخفاض أسعار الفائدة ا 
المزيد  إدخالمدها، وذلك بأقاق محفظة السندات أو زيادة أسعار الفائدة، يحاول المستثمر تقصير أجل استح

 ته. محفظ إلىاستحقاق أقصر  بفتراتمن السندات 
في المحفظة بتلك التي  ، هو في استبدال السندات الداخلةالسنداتفي  مبادلاتالاستراتيجيات إن جوهر     

على محفظة السندات، استنادا ويتمثل الهدف من عملية التبديل، في زيادة العائد  .ليست في المحفظة بعد
المبادلات أو  يوجد أنواع مختلفة من .إلى الافتراضات المتعلقة باتجاهات التغير في أسعار الفائدة

 مبادلة الإحلاليجري في أساس  .المقايضات، غير أنها جميعها مصممة لتحسين مركز أو وضع المحفظة
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حيث معدل القسيمة، فترة الاستحقاق، التصنيف استبدال سند في المحفظة، بسند آخر يناسب تماما من 
على أحد السمات الرئيسية للسندات، ألا  مبادلة توقع سعر الفائدةتستند  الائتماني، ولكن مع عائد أعلى.

 تقييم على أساس المردودالتباينات في تقوم مبادلات  وهي العلقة العكسية بين السعر السوقي وسعر الفائدة.
 .في أقسام سوق السندات المختلفةالمحققة  ،المردود من السنداتفي  الفروقات

ضد مخاطر أسعار الفائدة، أي التغيرات في المستوى  التحصين هو استراتيجية لحماية محفظة السندات،    
ويمثل  .هنفس يحاول المستثمر عبر تطبيق هذه الاستراتيجية، الحفاظ على أمد محفظته. و العام لأسعار الفائدة

التي يحصل فيها المستثمر على التدفقات النقدية من  الأمد، المتوسط المرجح للقيم الحالية طوال السنوات
من مجرد  وهي تقيس الحياة الاقتصادية أو الاستحقاق الفعلي للسندات، أو محفظة السندات، بدلا   .السندات

 .لحين استحقاقها
دوما، أقل من أجل استحقاق السندات التي تعطي فائدة  ويكون الأمد يتم التعبير عن الأمد بالسنوات،    

 .لأجل الاستحقاق السندات بكوبون صفري، فإن الأمد يكون مساويا  أما بخصوص  على الكوبون.
 إذا كان أمد المحفظة مساويا  محصّنة،   المحفظة نإ. ويقال نظرية التحصينمفهوم الأمد في أساس يقع     

وتقتضي استراتيجية التحصين عادة، الاحتفاظ بسندات ذات آجال  .للأفق الاستثماري المحدد للمحفظة
 .لأفق الاستثمار استحقاق تزيد عن أفق الاستثمار، بهدف جعل الأمد مطابقا  
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 المصطلحات المفتاحية
 

 المردود  التحليل النوعي للسندات التحليل الكمي للسندات 
    

 منحنيات المردود دورة الأعمال الأساسية الاقتصادية المؤشرات إلى حقوق الملكيةالدين 
حصة ال السوق  وضع الدين إلى التدفق النقدي

 يةالسوق
 المردود الجاري 

 القيمة الحقيقية للسند  الإدارية الإمكانات نسبة تغطية الديون 
 المردود في التباينات  السندات سوق  عوامل التدفق النقدي إلى خدمة الدين

   السند تصنيف 
    

   النشطة الإدارة استراتيجيات السلبية الإدارة استراتيجيات
 في المبادلات استراتيجيات والاحتفاظ الشراء استراتيجيات

 السندات
 مبادلة

 الإحلل
 الفائدة سعر توقع مبادلة

    بمؤشر الربط استراتيجيات
      

 التحصين
 الأمد
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 المبحث  الأول
 الأسهمتحليل  مداخل

Stock Analysis (alternative approaches) 

 :الأهداف التعليمية
 .استثمار أداةبوصفها  العادية الأسهم مزايا توضيح .1

 .استثمار أداة بوصفها العادية الأسهم عيوب فهم .2

 .الاستثمارية القرارات لاتخاذ السوق  تحليل معرفة .3
 
 
 ستثمارأداة ا بوصفها لأسهم العاديةا عيوبو  مزايا 5-1-1

 : الآتيأداة استثمار في  بوصفهاللأسهم العادية  المزايا الرئيسية تتمثل
 ؛أعلیمنها عادة يکون دخل الاستثمار  (1
 ؛توزيعات نقدية على شكليمکن للمستثمر أن يحصل علی دخل تشغيلي  (2
 ويمكن بسهولة نقلها من مستثمر إلى آخر؛ ،لديها سيولة عالية جدا   العاديةالأسهم  (3
 ؛المعنية منخفضة نسبيا   العاديةلأسهم لتكاليف المعاملات   (4
 .الأوراق المالية الأخرى سهم العادي أقل بالمقارنة مع لالسعر الاسمي ل (5

 
 :للأسهم العادية كاستثمار الآتيةويمكن ذكر العيوب 

i)  ؛خرى الأوراق الأالأسهم العادية أكثر خطورة بالمقارنة مع العديد من أنواع 
ii) تقييم؛ال صعبة منها مرتفع، كما أنها اختيار هذه الأوراق المالية معقد: العرض 
iii)  التغير في  ي، الناجم عنرأسمالال الربح الدخل الرئيسي منيأتي ) التشغيلي منخفض نسبيا  الدخل

 (.سعر السهم
 

 



الأول القسم  
 

قرار واستراتيجيات الاستثمار في الأسهم -تحليل  271 الفصل الخامس | 

 
 

 

 

 تحليل السوق لاتخاذ القرارات الاستثمارية 5-1-2
على الرغم من أن التحليل الفني ، فالعاديةينصب التركيز في هذا القسم على التحليل الأساسي للأسهم     

لى حد التحليل الأساسيإلا أن يستخدم من قبل العديد من المستثمرين،  توقع ي .كثر انتشارا  الأهو  ،بعيد وا 
الناتج إجمالي من بين أمور أخرى، التغيرات المستقبلية في  ،ساسيالأتحليل المن خلال إجراء  ن و المستثمر 
على وجه الخصوص،  ن و توقعي و .الأداء الأخرى لعدد من الصناعات، تغير المبيعات ومؤشرات المحلي

تحديد  في ،الرئيسي من هذا التحليل لمستثمرا هدفيتمثل و  .والأرباح لعدد من الشركات المستقبليةالمبيعات 
 .في الأسهمالمحتملة بة ذالاستثمارات الجا

 :لأساسياتحليل لبديلين ل ينمدخلويستخدم المحللون والمستثمرون     
a.  أسفل"؛ -التنبؤ "أعلى اقترابأو مدخل 

b.  أعلى" -"أسفل التنبؤ اقترابمدخل أو. 

 
وبعد الاقتصاد، خصوص التحليل والتنبؤ بب ن أولاو المستثمر  يقوم أسفل" -"أعلى التنبؤ اقترابباستخدام     
تستند توقعات كما  ،لى توقعات الاقتصادعوتستند توقعات الصناعة  .للصناعات، وأخيرا للشركاتذلك 

 .قتصادالاو  ةصناعالالشركة إلى التوقعات الخاصة بكل من 

تحليل الللشركات، ثم إجراء  نبؤوالت التحليلب، يبدأ المستثمرون أعلى" -التنبؤ "أسفل اقترابباستخدام     
  .والتنبؤات للصناعات والاقتصاد

 ،لتنبؤ بأداء الشركاتأنه ل يفرض منطقال لأن ،في الممارسة العملية أسفل" -التنبؤ "أعلى اقتراب سودي    
فتراضات من ا أن يحصل استنتاجخلاف ذلك يمكن وب ،يجب تحليل التغيرات في بيئة الاقتصاد الكلي أولا  

على سبيل المثال، إجراء التحليل يتم كأن  الاقترابين،ن توليفة م ويستخدم المحللون أيضا   .غير متسقة
أعلى"،  -التنبؤ "أسفل اقترابومن ثم استخدام ، أسفل" -التنبؤ "أعلى اقترابوالتنبؤات للاقتصاد باستخدام 
يستند مضمونه فإن التحليل،  إلى سياقالمختلفة  المقارباتالرغم من بو  .الشركات واستكمال التنبؤ بخصوص

 .E-I-Cالشركة   -اعة نالص -الاقتصاد   على تحليل
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 "أعلى -أسفل" و أسفل" -"أعلى التنبؤ اقتراب (.1-2-1-5الرسم التوضيحي رقم)

 
 

  أسفل -أعلى أعلى -أسفل
 

  

 الاقتصاد

 القطاع/الصناعة

 الشركة
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 المبحث  الثاني
 الاقتصاد، الصناعة والشركة تحليل 

E-I-C analysis 
 :الأهداف التعليمية

 .والشركة الصناعة الاقتصاد، تحليل مكونات التعرف على .1

 تحليل الاقتصاد الكلي محتويات فهم .2

 .تطوير تحليل الصناعة وطريقة محتويات معرفةو  فهم .3

 
 والشركة الصناعة الاقتصاد، مكونات تحليل 5-2-1

 :ما يلي والشركة الصناعة الاقتصاد، تحليليشمل 
التحليل الاقتصادي )الاقتصاد الكلي( )يصف حالة الاقتصاد الكلي في بلد معين وتأثيره المحتمل  .الاقتصاد 

 (.ربحية الأسهم في
الاقتصادي وتأثيره المحتمل  القطاع المعني، م الوضع في القطاع الصناعيقي  تحليل الصناعة )ي .الصناعة 

 .(ربحية الأسهم في
 ظر حملة الأسهم(.نوجهة ي للشركات الفردية من تحليل الشركة )التحليل المال الشركة. 
 

 على: تحليل الاقتصاد الكلي ويحتوي 
  مرحلة الآن يةالاقتصاد أي مرحلة من هذه الدورة عند )قتصاديةالاقتصاد في سياق الدورة الاسلوك :

 ؛(؟ مرحلة الركود؟الهبوطذروة؟ الالنمو؟ 
  (؛الميزانية، الدين العام، الخالسياسة المالية للحكومة )الاستقرار المالي، عجز 
 البنك )خرى؛ قدرة السلطاتالأجنبية الأاستقرار العملة الوطنية مقابل العمالت  )السياسة النقدية

 (؛في الوقت المحدد، الخ النقدعلى استخدام أدوات سوق (المركزي 



الأول القسم  
 

قرار واستراتيجيات الاستثمار في الأسهم -تحليل  274 الفصل الخامس | 

 
 

 

 

  تثمارات في الاس مستوى الاستهلاك؛ مستوى البطالة؛ تضخم، إنكماش؛: العوامل الاقتصادية الأخرى
 أنواع الطاقة، وأسعارها؛ التجارة الخارجية، وسعر صرفمختلف إمكانيات استخدام  ؛الأعمالقطاع 

 ؟(قيمة العملةأم رفع العملة الأجنبية مقابل العملة الوطنية )تخفيض 
 

 التالية: الأسئلة على الإجابةعبر ويمكن الكشف عن محتويات تحليل الصناعة 
 هل هي احتكارية أم تنافسية؟ما طبيعة الصناعة؟ • 
 ما مستوى التنظيم والإدارة داخل هذه الصناعة؟• 
 هياكل أخرى منظمة؟ ةفي هذه الصناعة؟ هل توجد أي التنظيم الذاتي للموارد البشرية ما الوضع مع• 
 تعقيد التكنولوجيا لهذه الصناعة؟و ما مدى أهمية • 
 عة؟هذه الصنا فيما العوامل الرئيسية التي تؤثر • 
 همة في هذه الصناعة؟مما شروط الإنتاج والنشاط المالي ال• 
 رأس المال، المنافسة من البلدان الأخرى، وما إلى ذلك( توقعات زيادة)موارد الإنتاج، • 
 (التدهور ؟النضج؟ النمو؟ الانطلاقما مرحلة دورة تطوير الصناعة؟ )• 
 

 همة:مأربعة مجالات  ىمن خلال التركيز عل ،الطريقة الأخرى لتطوير تحليل الصناعةوتتحدد 

I. ب:لطال 
 دوري؟ مناضج أ ،هل يمكن وصف هذا القطاع /الصناعة بأنه نام• 
 ا القطاع/الصناعة بالتغيرات في الناتج المحلي الإجمالي أو أسعار الفائدة؟ذهکيف يتأثر • 
 ؟الربحأم لطلب ا لها، أهو إذا كانت الصناعة دورية، فما المحرك الرئيسي• 

 الأعمال )النفقات الرأسمالية( أو دورة الاستهلاك؟أهو مرتبط ب
 الرأسمالي؟ نفاقالإما التحديد الدقيق للطلب على • 
 ؟اليومي؟ للاستهلاك ة؟ رخيصفخمة منتجاتهل البضائع في هذه الصناعة مكلفة؟ • 
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II. :التسعير 
 ؟هذه الصناعة مرکزت• 
 عالية؟ هي هل الصناعة؟ هذه دخول أمام العوائق ما •
 الصناعة؟ هذه في المستهلكين لبوتط   قوة مدى ما •
 في السوق؟ ةحصالمن أجل الصراع قوة  ما، الصناعة هذه سلع من السوق  في ضفائ هناك هل •
 هل يوجد في هذه الصناعة منافسة عالية في البيئة الدولية؟• 

 

III. :التكاليف 
 كيف يتم تزويد الصناعة بأدوات الإنتاج؟• 
 الربح؟ في کبيرا   تأثيرا   الصناعة في المستخدمة الخام المواد أسعار اتجاهات تؤثر لھ• 
 ؟يالرئيس مکون هي ال العمالة ةتکلف لھ •
 الموارد البشرية في هذه الصناعة؟تأهيل  يتمهل • 
 
IV. هذه الصناعة: فيوالسوق المالي  كلتأثير الاقتصاد ك 
 يمكن أن تعمل في فترة الركود الاقتصادي؟ ؟ كيفناميةدفاعي أم في وضع هل هذه الصناعة • 
 كيف تتأثر هذه الصناعة بأسعار الفائدة؟• 
 الصناعة؟ بشكل كبير في هذهخزون الم سيطري لھ• 
 عالمي؟ القطاع هذا هل •
 العملة صرف سعر في التقلبات هذه تؤثر هل القطاع؟ في العملات صرف أسعار في التقلبات تؤثر کيف •

 للقطاع؟ التنافسية القدرة أو الخارج من المستلم الربح مقدار في
 ؟القطاع فيالتنظيمية  أو/و السياسية المخاطر تؤثر أن المحتمل من لھ •
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 E-I-Cالشركة   -الصتاعة  -الاقتصاد   تحليل(. 1-1-2-5الجدول التوضيحي رقم)
 

الشركة                                    الصناعة                                        الاقتصاد                      

 المنتجات والخدمات المعروضة 
 دارةالإ 
 نمط الأعمال 
 بنية رأس المال 
 الحصة السوقية 
 القرارات الادارية والحوكمة 
 تحليل النسب 
 الاستراتيجيات التسويقية 
 صدارات الجديدةالإ. 

 

                     
 

 اعةنطبيعة الص 
 حياة الصناعة دورة 
 السياسات الخاصة بالصناعة 
 درجة المنافسة 
 وضع العمالة 
 محددات الاستهلاك 
 التشريع الضريبي 
 التعرض لقوى خارجية 
 التحديث التكنولوجي 

                   
   

 

  معدلات نمو الناتج المحلي
 جماليالإ
 التحليل القطاعي للناتج 
 السياسات الخارجية 
 معدل التضخم 
  البطالةمعدل 
 نصيب الفرد من الدخل 
 الاستثماري  المناخ 
 وضع المديونية 
 معدلات الفائدة 
 السياسات الاقتصادية للحكومة 
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 المبحث الثالث
 التحليل الأساسي

Fundamental analysis 

 

 :الأهداف التعليمية
 ."الشركة تحليلفي " أساسك المالية البيانات مدلول فهم .1

 .للمقارنة المالية النسب استخدام معرفة .2

 .في تقييم القدرة على توليد الأرباح المالية النسبأهمية  توضيح .3
 

  أساس تحليل الشركة البيانات المالية 5-3-1
. وأنه بالرغم من أن السائد، لأساسياتحليل لل اقترابينيستخدم المحللون والمستثمرون ، كما أوضحنا سابقا     

 الاقترابين،ن توليفة م ن و ن يستخدميالمحللإلا أن  ،في الممارسة العملية أسفل" -التنبؤ "أعلى استخدام اقتراب
 -الاقتصاد  لى تحليلإيستند  ، إنماالتحليل مضمون فإن ، أعلى". عدا عن ذلك-" و "أسفلأسفل -أعلى"

  .E-I-Cالشركة   -اعةنالص
. ويندرج ضمن هذه تحليل الشركةفي  الأساس ،المفصح عنها والمراجعة المعلنة، البيانات المالية تمثلو     

 مايلي: البيانات المالية
 ؛Balance Sheetالميزانية العمومية للشركة  -
 ؛Profit/ loss Statementقائمة)بيان( الأرباح والخسائر  -
 ؛Cash Flow Statementقائمة)بيان( التدفق النقدي  -
 ؛Statement of Profit Distributionقائمة)بيان( توزيع الدخل  -

 .عادة سنوات 3لا تقل عن  اتالتحليل فتر  يشملو 
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 المالية للمقارنة النسب 5-3-2
 صيغة، إلى ،لبيانات الماليةفي ا الأولية الخام معلوماتالعند تحويل  ،ا  مفيد المالية تحليل النسب د  يع    

وبالرغم من أهمية وفائدة النسب  .سهلا   أمرا   الأحجامالشركات من مختلف بين مقارنة ال من عمليةجعل ت
ويأتي اتباع المنشآت لأساليب مختلفة في حساب النسب المالية، من  1المالية، إلا أن لها محددات وحدود.

طرق حساب وتقييم  ،(FIFO, LIFOضمن تلك المحددات. فهناك اختلافات في طرق تقييم المخزون) 
هة أخرى يأتي اختلاف جهة، ومن جهذا من . واختلاف الفترات المحاسبية الاستهلاك، معاملة الأرباح

عليه، فإن على  المفاهيم المالية ومحددات مرتبطة بطبيعة القوائم المالية وتأثيرات التضخم وغيرها. وبناء  
تي في هذا اعتماد معايير معينة للمقارنة. وتأ من ثمرقام الأخرى، و المحلل المالي أن يقوم بالمقارنة مع الأ

 الصدد، المعايير التاريخية ومعايير الصناعة أو القطاع الذي تنتمي إليه الشركة.
 مايلي:، ( 1-2-3-5كما في الجدول رقم) الرئيسية المالية ويشمل تحليل النسب     

 ؛للشركة ربحية، وتقيس قوة Profitability ratios نسب الربحية (1
 ؛التسديد الفوري للمطاليب، وتقيس قدرة الشركة على Liquidity ratios نسب السيولة (2
على مدى الفترات  لتزاماتلاقدرة الشركة على سداد اوتقيس  ،Debt ratios المديونيةنسب  (3

 ؛الزمنية
قدرة الشركة على استخدام وتقيس ،  Asset – utilization ratios الأصول نسب استخدام (4

 ؛كفاءةب أصولها
قيمة الهي مجموعة إضافية من النسب تعكس و  ، Market value ratios نسب القيمة السوقية (5

 .لسهم والشركةل يةالسوق

                                                           
1

  .55-57الإدارة المالية، مركز الكتب الأردني، ص ص -2002. خان، محمد يونس وغرايبة، ھشام صالح، 
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 الرئيسيةفئات النسب المالية (.  1-2-3-5الجدول رقم)
 الصيغة النسبة

  نسب الربحية
 الربح الإجمالي/المبيعات جماليهامش الربح الإ

 الربح التشغيلي/المبيعات هامش الربح التشغيلي
 الربح الصافي/المبيعات صافيالهامش الربح 

 الربح الصافي/إجمالي الموجودات)الأصول( الموجودات)الأصول(العائد على 
 الربح الصافي/حقوق الملكية العائد على حقوق الملكية

 

  نسب السيولة
 المتداولة/المطلوبات المتداولة )الأصول(الموجودات نسبة التداول

 المخزون(/المطلوبات المتداولة -)الموجودات المتداولة  السريعةالسيولة نسبة 
 المطلوبات المتداولة -الموجودات المتداولة  صافي رأس المال العامل

 

  نسب المديونية
 مجموع الديون/مجموع الموجودات )الأصول(الموجوداتن إلى و الدي

 الديون الكلية/حقوق الملكية الملكية وق ن إلى حقو الدي
 الربح قبل الفوائد والضرائب/الفوائد عدد مرات تغطية الفوائد

 

  نسب استخدام الأصول
 تكلفة البضاعة المباعة/متوسط المخزون  دوران المخزون معدل 
 المبيعات/إجمالي الذمم الذمم المدينة دورانمعدل 
 المبيعات/صافي الموجودات الثابتة الثابتة الموجوداتدوران معدل 
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 المبيعات/مجموع الموجودات الموجودات مجموعدوران معدل 
 

  نسب القيمة السوقية
 السعر السوقي للسهم العادي×عدد الأسهم العادية الرسملة

أرباح الأسهم الممتازة(/عدد  -)صافي الأرباح بعد الضرائب (EPS)لكل سهم  الأرباح
 الأسهم العادية المباعة

 السوقي للسهم العادي/الأرباح الموزعة لكل سهمالسعر  (PER)  مضاعف الربحية
 حقوق الملكية/عدد الأسهم المصدرة القيمة الدفترية

 للسهم العادي القيمة الدفترية السعر السوقي للسهم العادي/ السعر السوقي إلى القيمة الدفترية
 عاديةأرباح الأسهم الممتازة(/ عدد الأسهم ال-)التوزيعات نصيب السهم من التوزيعات

 نصيب السهم من التوزيعات/نصيب السهم من الأرباح نسبة التسديد
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 النسب المالية وتقييم قدرة الشركة على توليد الأرباح 5-3-3
للوصول  غير أنه .ة الأسهم في السوق يذباجتعطي النسب المالية للمستثمر، أقصر الطرق لفهم مدى     
تقييم  بل ،نتائج السوق الحاليةتحليل ليس فقط  ،جب على المستثمرتو ي ،قرارات استثمارية طويلة الأجل إلى

استخدام المجموعات الأخرى من النسب ب ه، فإنبناء عليهو  .توليد الأرباح في المستقبلعلى إمكانات الشركة 
لشركة اأن يحصل على صورة كاملة لوضع  ،فقط للمستثمرعندها يمكن ، تقييم الأسهمب ومتابعة ذلك ،المالية
 .المالي
 د  ويع .مع نسب مؤشر مرجعي ذي صلة جب على المستثمر مقارنة نسب الشركةتو بعد حساب النسب، ي    

مع الشركات  ةالشرك ةقارنتم، مما ت فإنه غالبا   ،ولهذا السبب ،ا  صعب ا  اختيار المعيار المرجعي المناسب قرار 
لا تكشف قد ، فإن مثل هذه المقارنات يكن الأمر أيا   .وفي نفس البلد والصناعة ،الأخرى ذات الحجم المماثل

 الممائلالحجم من الشركات ذات فئة كامل الأن ذلك تستحق الشراء،  سهمها(أ)أو ما إذا كانت الشركةع ،ما  و د
 المالية، فإنعند استخدام النسب ويجدر التنويه، بأنه  .متدنيا   هاؤ كون أدايقد  ،أو البلد أو الصناعة

 أو الفرع الصناعي الذي تنتمي إليه الشركة. الصناعةمع متوسط  أيضا  الشركة  ن و قارنيالمستثمرين 
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 المبحث الرابع
 (تقييم الأسهم) الأسهمقرار الاستثمار في 

Stock valuation 
 :الأهداف التعليمية

 .الأسهم تقييم عملية توضيح .1

 .الأسهم تقييم طرق  فهم .2

 .أساس اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم معرفة .3
 

 تقييم الأسهم 5-4-1
، وأن أسعار سوق الثروة مون عظي أن المستثمرين عقلانيون،مفاده، على افتراض  ،تستند نظرية التقييم    

إنما هو  له، المضاربةقيمة و للسهم، التمييز بين القيمة الأساسية إن  .الأساسيةالقيمة تعكس إنما  ،الأسهم
قيمة الاستثمار في الأسهم التي يتم الاحتفاظ بها على المدى  ،القيمة الأساسية هنامن فهم . ويجدا  هم مأمر 

 .المدى القصيرفي  المضاربة عملياتالقيمة التي يمكن تحقيقها عن طريق  في مقابلالطويل، 

 
  :بالمراحل التالية تمر عملية تقييم الأسهمن إويمكننا القول 

 ؛لسهممن اتدفقات النقدية المستقبلية بال التنبؤ .1
 ؛التنبؤ بسعر السهم .2
 ؛Value Intrinsic سهمتمثل القيمة الحقيقية للوالنتيجة  ،لتدفقات النقديةلحساب القيمة الحالية  .3
 .بيعاللشراء أو ا قرارالجاري في السوق، واتخاذ  هسهم وسعر لل الحقيقيةمقارنة القيمة  .4

 
 مايلي: التقييمطرق ويأتي ضمن 

 ؛طريقة رسملة الدخل (1
 ؛DDMتوزيعات خصم النماذج  (2
 .مضاعفاتالالتقييم باستخدام  (3
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 طريقة رسملة الدخلالعادية باستخدام تقييم الأسهم  5-4-1-1
 Income Capitalization 

 
 نايمكن. ويعرف الطالب بأنه مفهوم القيمة الحالية والمستقبليةمن  كلا  لى استخدام إ الطريقة هستند هذت    

الناتجة عن هذا  ،القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية عن طريق حساب ،تقدير قيمة أي استثمار
 التالية: باستخدام الصيغة ،ستثمارالا

  
   

     ⁄  
   

      ⁄    
   

      ⁄  ∑   
      ⁄   

 .  المتوقعة من الاستثمار خلال الفترة لتدفقات النقدية ا     حيث:
، وهو يتضمن المستوى المتوقع من معدل الخصم أو معدل الرسملة)معدل العائد المطلوب(   
 المخاطرة.
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 نماذج خصم التوزيعات العادية باستخدامتقييم الأسهم  5-4-1-2
 Discounted dividend models 

 توزيعاتقيمة ال يساوي  السهمسعر أن عتبر تو  ،الدخلرسملة لى طريقة إتوزيعات خصم التستند نماذج     
تعطي  التي لشرکاتل وذلك بالنسبة ،ةلمخاطر با دلالمع  المطلوب  العائد أساس علی ،المخصومة المستقبلية
  توزيعات.

 : يالآتهم مالافتراض العلى توزيعات خصم النماذج تقوم     
إنما تتمثل بإعطاء  ،نقل الثروة إلى المساهمينمن خلالها أن تقوم ب للشركةالطريقة الوحيدة التي يمكن " إن 

 .الأسهم العاديةبلمستثمر لالوحيد  ةالنقدي المدفوعات هي مصدر توزيعاتال ، لأنتوزيعات
 ة السهم العادي كالتالي:مويمكننا الوصول إلى تحديد قي

  
  

     
 

  

      
   

  

      
 ∑

  

      
  

 .tتوزيعات السهم عن الفترة ،         حيث:
 .قيمة السهم فيالذي يؤثر  ،العامل الرئيسي هي ،جلالأطويلة التقييم الل فترة لاتوزيعات المتوقعة خالإن 

 وفق الآتي: g توزيعاتالمعدل النمو المتوقع في ويحسب 
  

         

    
  

 ة:الآتيواعتمادا على افتراض النمو المتوقع في التوزيعات، فإننا نميز بين النماذج 
 توزيعاتالفي الصفري  النموذج و نم. 
 توزيعاتالفي الثابت  النموذج و نم. 
 توزيعاتالفي المتعدد المراحل  النموذج و نم. 
 من هذه النماذج بتفصيل أكبر. ونتناول كلا  

 توزيعاتالفي الصفري  النموذج و نم 
 Zero growth DDM 

 يقوم على الافتراض التالي: 
            

 يعني ذلك أن:
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 ي:لآتباستخدام نموذج النمو الصفري كا ،الصيغة الأساسية لتقييم السهم تصبحو  .g = 0فإن  من ثمو 

  
  

 
  

  أو: 
  

  

  
  

 توزيعاتالفي الثابت  النموذج و نم 
Constant growth DDM 

في الفترة  من ثمو ،D0المبلغ  ،t0  إذا كانت الشركة قد وزعت في السنة الماضيةيقوم على الافتراض التالي: 

t=1  :ستنمو التوزيعات بالمعدل التالي 
            

 أو:
                      

 كالتالي: ،الثابتباستخدام نموذج النمو  ،تصبح الصيغة الأساسية لتقييم السهمو 
  ∑

       

      
 
     

 ، أو كالتالي:وذلك كسلسلة متتابعة
  ∑

  

   
 
      

، كما ھو موضّح في الشكل أدناهGordonغوردون أو نموذج الصيغة الأخيرة بصيغة تعرف و 
1
. 

 

                                                           
1 . Brigham Eugene F. and Houston Joel F., 2007- Fundamentals of Financial Management, pp.297-301. 



الأول القسم  
 

قرار واستراتيجيات الاستثمار في الأسهم -تحليل  286 الفصل الخامس | 

 
 

 

 

 المتعدد المراحل النموذج و نم 

 Multistage growth DDM 

 يقوم على الافتراض التالي:
. والتوقعات عن الفترات gثابت بمعدل نمو  T بعد فترة محددة في المستقبلالتوزيعات المتوقعة ستنمو "

ويحدد المستثمر بشكل . )كما في الشكل أدناه( مستقلة ،D1, D2, .. Dt هي عاتيتوز ، بأن الTالسابقة للفترة 
 :Tمستقل الفترة 

 :T قبل الفترة

    ∑
  

      
 
     

 :T الفترة بعد
    

    

           
  

 نموذج المراحل المتعددة:وتصبح قيمة السهم باستخدام 
          ∑

  

      
 
    

    

           
  

 
 التقييم في حال كانت فترة الاحتفاظ ثابتة

 :لسنة واحدة مثلا  
  

     

   
             

 هي سعر بيع السهم بعد سنة:    حيث 
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 وتكون قيمة السهم:
  

  

   
 [

  

     
 

  

      
   

  

        
]         

 وتكون الصيغة الأساسية لنموذج خصم التوزيعات: 
  ∑

  

      
 
     

 :الآتيلى الشكل عسهم لويمكننا تلخيص قرار المستثمر با
 .نه مقيم بأقل من قيمتهفالقرار هو بيع السهم لأ، Pm < V السعر المستقبلي إذا كان
 .من قيمته علىنه مقيم بأالسهم لأشراء فالقرار هو ، Pm > V المستقبليالسعر  إذا كان
كما في السوق، وسعره الجاري في السوق يظهر قيمته فالسهم مقيم  Pm  =V السعر المستقبلي إذا كان
 الحقيقية.

 مضاعفاتاللتقييم باستخدام ا 5-4-1-3
 Valuation using multiples 

وأكثر هذه المضاعفات استخداما، هو مضاعف لتقييم سعر السهم،  ،المضاعفاتطريقة يستخدم الخبراء     
 :السهم  ربح الربحية، أو معدل السعر/

           
. وبمعرفة كل من أونصيب السهم الواحد من الأرباح ربحية السهم EPSهو السعر السوقي للسهم،  p حيث:

 يكون لدينا:  EPSونصيب السهم الواحد من الأرباح  PERالسعر/الربح 
           

أو  يتم احتسابللعموم، و متاحة  ،PERالسعر/الربح يستخلص منها أسعار الأسهم، التي و الأرباح إن     
المحتسب، ومن  السعر/الربح، وفقا للمحللين، عن PERالسعر/الربح  قد يختلف .EPSربحية السهم تقدير
 :*PERي المعيار  السعر/الربحمعدل  مع المحتسب السعر/الربحالتمييز بين معدل  المهم

             

عن آخر  ربحية السهم     القيمة الحقيقية للسهم و  V، المعياري  السعر/الربحمعدل  هو      حيث:
 فترة.
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يجب تقدير قيمة التي على الشركة،  هقيينبغي تطب الذي المعياري  السعر/الربحمعدل قد يعتبر المستثمر أن 
 .الصناعةمتوسط مع  أن يتماشى مع الشركات الأقران المختارة أو يفترض، هاسهم

 :PERباستخدام مضاعف الربحية  سهملقرار المستثمر با
نه مقيم لأ بالسهم الاحتفاظلشراء أو ا هو قرار، فالالسعر/الربحمعدل   > المعياري  السعر/الربحمعدل  إذا كان

 ؛بأقل من قيمته
من  علىمقيم بأ لأن السهمالبيع  هو قرار، فالالسعر/الربحمعدل   < المعياري  السعر/الربحمعدل  إذا كان
 ؛قيمته

 يتوقف على قرار، فالسهم مقيم كما السوق، والالسعر/الربحمعدل   = المعياري  السعر/الربحمعدل  إذا كان
  .الملاحظات الإضافية للمستثمر

 PERأن ذلك  ،الشركات والصناعات وغيرها بين السعر/الربحمعدل  بخصوصتباينات ملحوظة وجد ت    
معدل  دادز فإذا ا .ةالنمو والربحية والمخاطر ك ،سهملا مةقي فيالمؤثرات جمع مختلف ي مركب،قياس م

ذا و  .اربحية الشركة ومعدلات نموه تزداد، السعر/الربح . الشركة ةطر اختزداد م ،السعر/الربحتناقص معدل ا 
 من الخالي معدلالعندما ينخفض  داديز  ه، لأنالسعر/الربحمعدل س و عكموترتبط أسعار الفائدة مع 

 .ةالمخاطر 
 :الأسهم من قبل المستثمرين ما يليوتشمل المضاعفات البديلة الأخرى المستخدمة في تقييم 

 السوقية للشركة الرسملةالمبيعات / 
 قيمة السهم/ المبيعات 
 ./ القيمة الدفتريةالسوقية  الرسملة

أن يكون النمو المرتفع ذلك، مثال ، و وتستخدم هذه المضاعفات البديلة عندما تكون الأرباح غير تمثيلية    
 .سعر سهم فعلي غير ذي صلةمع  ةسلبي ربحية سهمو مع صافي دخل سلبي،  مترافقا   ،الإنترنت لشركات

على  الواجب تطبيقه ،المعياري  السعر/الربحمعدل أن  ،المستثمرين عادة د  يع ،عند استخدام هذه المضاعفاتو 
 .ناعةالصمتوسط مع الشركة، يجب أن يتماشى مع الشركات الأقران المختارة أو 
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 الخامسالمبحث 
 لاستثمار في الأسهمااستراتيجيات 

Strategies for investing in stocks 

 :الأهداف التعليمية
 .الأسهم في الاستثمار استراتيجيات من الرئيسية الأنواعمعرفة  .1

 .الأسهم استراتيجيات الاستثمار فيتوصيفات، أدوات ومؤشرات  توضيح .2

 .المختلفةامتلاك القدرة على الاختيار بين الاستراتيجيات  .3
 

 الأسهم رئيسية من استراتيجيات الاستثمار فيالنوا  الأ  5-5-1
 ، هي التالية:الأسهم على ثلاثة أنواع رئيسية من استراتيجيات الاستثمار في المبحث،في هذا  نركز

 
 ؛Sector rotation and business cycle strategy عمالالأودورة  القطاعية الدوةإستراتيجية  (1
 ؛Market timing strategy استراتيجية توقيت السوق  (2
 .Value screening strategy الفرز أساس على التقييم استراتيجية (3

 من التفصيل. يءونقوم فيما يلي بمناقشة كل استراتيجية على حدة بش
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 ودورة الأعمال يةالقطاع ةدو الاستراتيجية  5-5-1-1
تحكمه  ،محتملا   يا  استثمار  كيانا   يمثل ،كل قطاع اقتصادي ، من حقيقة أنأهمية هذه الاستراتيجيةتأتي     

التي يمر  الأعمالأو دورة مرحلة من الدورة الاقتصادية العلى  تتوقفالتي  ،أنماط محددة من أسعار السوق 
الظروف تبعا للتغيرات في  ،من قطاع إلى آخر المستثمرة،الأموال ستراتيجية حركة هذه الا تستهدفو  .بها

 .الأعمال ية أوالاقتصاد
تلك  سلوك أساس على ،هذه الاستراتيجيةوفقا ل تصنيف جميع الأسهم المتداولة في السوق ويجري     

ات من تحديد مجموع من ثم يتم. و (1-1-1-5-5كما في الشكل البياني رقم) الأعمالبدورة  الأسهم، ارتباطا
 .السلع الرأسمالية وأسهم السلع المعمرةأسهم  ؛للفوائد الأسهم الحساسة ؛الأسهم الدفاعية: الأسهم هي

 
 الأسهم الدفاعية

Defensive stocks   
المستحضرات  ،التبغ والمشروباتصناعة  ،التجزئة ،صناعة المواد الغذائيةب ،هذه الأسهم عادةترتبط     

في المراحل  ،أعلى مستوياتهاوتصل أسعار هذه الأسهم إلى  .الضروريةالأخرى لسلع والخدمات ، االصيدلانية
 .من دورة الأعمالالمتقدمة 

 
 ةلفائدسعر االأسهم الحساسة ل

Interest-sensitive stocks 
مع التأمين والمؤسسات  المرافق، الإسكان، وأيضا   ترتبط الأسهم الحساسة للفوائد بقطاعات الاتصالات،    

 الأسهمهذه  د  وتع .للمستثمر في مرحلة الركود مةءهو الأقل ملاإن سلوك هذه الأسهم  .المالية الأخرى 
 .ؤلاستثمارا جيدا في المراحل الأولى من دورة الأعمال، أي في مرحلة التفا

 

 السلع المعمرةشركات أسهم 
Consumer durables  

ة صناع السيارات، الأجهزة الكهربائية المنزلية،صناعة بالمعمرة الاستهلاك سلع أسهم شركات ترتبط     
 .في منتصف دورة الأعمال اجيد اهذه الأسهم استثمار تمثل و  .الجملةتجارة ، السلع الفاخرة وأيضا لأثاثا
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 ودورة الأعمال الدورة القطاعية ستراتيجيةلا وفقا  الأسهم  .(1-1-1-5-5الشكل البياني رقم)
                                                                            

                                                        
   أعلى                     الذروة                               

 
 

 صعودي متأخر                                                                   
 هبوطي باكر                                               

           
 منتصف الصعودي                                                                           

 منتصف الهبوطي                                                      
 منتصف الركود                                منتصف التعافي                    

 
 

 صعودي باكر                                                                                       
 هبوطي متأخر                            

 أدنى                                                                                                                   
 القاع                                                                                          

 

 سلع الاستهلاك الدورية)معمر ة وغير معم رة(       الرعاية الصحية       سلع الاستهلاك غير الدورية       
 

 النقل        السلع الرأسمالية        عات الأساسيةاالصن       التكنولوجيا       المالية            

 

 الطاقة           الخدمات           المعادن الثمينة             ...       
 

 
 أسهم السلع الرأسمالية

Capital goods 
المكاتب، تجهيزات  المعدات، ،السلع الرأسمالية بالصناعات التي تنتج الآلات أسهم شركات ترتبط    

الإنتاج  النوع من هذا الطلبات علىبسبب الفجوة الزمنية بين و  .وغيرها من الأدوات الإلكترونيةالحواسيب 
  .هذه الأسهم تظهر أسعارها العالية والثابتة في المراحل الأخيرة من دورة الأعمالفإن ، نتاج هذه السلعا  و 

في بيئة  ،الصناعاتب المتعلقةمختلفة من الأسعار النماط الأمن خلال معرفة وتحديد و  مما سبق ذكره،
دورة اللتغيرات في االتي تعكس  خاصته، لمستثمر تنويع محفظة الأسهما ستطيعي ،الاستثمار الحقيقي

 .الأعمالأو دورة الاقتصادية 

1 2 3 

4 

5 6 7 8 

9 10 11 12 

1 3 

10 

2 

4 

11 9 

6 

7 

5 

8 4 

 دورة سوق الأسهم الدورة الاقتصادية
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سعار أترتفع حيث  .سعار الاسهم والسنداتأ في ،تنعكس آثار التغيرات التي تطرأ على الاقتصاد. رك  ف
 ،انخفاضها لى إسعار السندات فتؤدي أعلى  مما ينعكس سلبا   ،فترة الانتعاش الاقتصاديالفائدة خلال 

على مستوياتها قبيل وصول النشاط أ سعار الاسهم فتصل الى أما أ ؛العكس خلال الركود الاقتصادييحدث و 
  .فترة الركود الاقتصادي العكس في  يحدثو  ،لى قمة الانتعاشإالاقتصادي 

سعار الفائدة ومعدلات ألكن   ؛للتنبؤ بالدورة الاقتصادية اهمم ا  المحللون حركة اسعار الاسهم مؤشر  د  ويع    
شهر بعد وصول النشاط الاقتصادي الى قمة أالارتفاع ولفترة تمتد عدة  يستمران في ،العائد على السندات

 ،لفائدة والعائد على السنداتالمحللون حركة معدلات ا د  ويع .الركود وحتى بعد دخول مرحلة  ،الانتعاش
 .الركودبمؤشرات للتنبؤ 
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 استراتيجية توقيت السوق  5-5-1-2
Market timing strategy 

، وتحقيق in-the-marketدخول السوق إلى  ون سعي المستثمرينمن أن أهمية هذه الاستراتيجية تأتي 
من السوق  وانسحبيالأسعار، وأن  تزداد، أي عندما bullish عندما يكون السوق في مرحلة صعود الأرباح،

  .، أي عندما تتراجع الأسعارbearish طو في مرحلة الهب
تطبق في معظم و  .في السوق  يةهبوطالو  الصعوديةيستخدم المستثمرون تقنيات مختلفة للتنبؤ بالتغيرات و     

 التالية: التقنيات السوق  توقيت في استراتيجية ،الأحيان
 التحليل الفني Technical analysis؛ 
  تقييم الأسهمو تحليل Stock valuation analysis؛ 
 التنبؤ الاقتصاديو تحليل ال Analysis of economic forecasting. 

 

، باستمرارن و المستثمر  يتابععلى الرسوم البيانية لتقلبات الأسعار في السوق، و  التحليل الفنييستند     
تشير إلى التغيرات المفترضة في  على اعتبار أنها ،التي تنخفض وتلكالتي ترتفع سهم أسعار الأ مراقبة

  .سوق ال
 

عرض  سوق  ،سوق الأوراق المالية تما إذا كانم في التحقق ،تقييم الأسهمو تحليل الغرض من ويتمثل     
في السوق، فإنها تعكس  هي الغالبةسواق الفي  يمتهاقالمقيمة بأقل من سهم الأإذا كانت  .أم سوق طلب

، فإنها تعكس في السوق  بأعلى من قيمتها هي الغالبةقيمة المسهم الأالعكس إذا كانت بو ،  "سوق عرض"
  ".طلبسوق "

 :إستراتيجية توقيت السوق هي اتباععند  ،أدوات التقييم التي يتم استخدامها بشكل متكررإن     
  أو مضاعف الربحية  السعر/الربحنسبةPER؛ 
 أو القيمة السوقية إلى الدفترية  الدفترية القيمة/ السوق  سعرمتوسط  نسبة

market price/ book value ؛ 
  رباحالأ توزيعاتمن  الدخلمتوسط average dividend income.  
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أسعار و  الكلي الاقتصاد التغيرات في معرفةإلى  ،الاقتصادي والتنبؤ التحليل المستثمرون من خلاليسعى     
والعودة إلى هذه  ،مراحل الانكماش الاقتصاديخلال الاستثمار في الأسهم  تقليصإلى  ن ، حيث يعمدو الفائدة

 .الاستثمارات خلال مراحل الانتعاش الاقتصادي
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  الفرز على أساس التقييم إستراتيجية 5-5-1-3
Valuation screening strategy 

فيما الجمع ب مأمنفردة  سواء تقييم الأسهم أساليبوتطبيق  اختيار ةطريق من ،أهمية هذه الاستراتيجيةتأتي     
يتم حيث من البيانات المتراكمة في قاعدة بيانات الكمبيوتر،  الأسهم،واستخدام المعلومات المتاحة عن  ها.بين
على تصنيفها اعتمادا  ،جميع الأسهم على هذه الشاشات تنصيبيتم  .شاشات التقييم من قبل المستثمر حديدت

تتوضع  الشاشة،في أسفل و  بأقل من قيمتها؛ مةالأسهم المقي   أتيت ،الشاشة في أعلى :تيوفق التسلسل الآ
يمكن للمستثمرين تشكيل محفظة أسهمهم  ،وباستخدام هذه الشاشات بأعلى من قيمتها. يمةالأسهم المق  

 .التغييرات في المحفظة القائمةب القيامعة و و  نالم
، ولعل ستراتيجيةهذه الاعند تطبيق  ،استخدام مؤشرات ونسب مالية مختلفة لتصنيف الأسهمويمكن     

 :هي التالية الأكثر استخداما   المؤشرات والنسب
  السعر/الربح أو مضاعف الربحية نسبةPER؛ 
  من التوزيعات؛الدخل 
 العائد على حقوق الملكية ROE؛ 
 العائد على الاستثمارROI. 

مع باقي الاستراتيجيات، على اعتبار أن المستثمر  ما تستخدم كثيرا   ، والاستراتيجية شائعة جدا  إن هذه     
 .هانفس السوق  شريحةمكانية الاختيار من بين أنواع مختلفة من الأسهم في إفي السوق لديه 

 
 ؟ فضلالأ أي الخيارات هو

المستثمرون يجمع كما أسلفنا أعلاه، و  .الشاشةتصنيف الأسهم كبدائل باستخدام  في  يمكن أن يكون الجواب
 لإدخالها فياختيار الأسهم  عندعن نتائج أفضل  ا  أكثر من مؤشر واحد لتصنيف الأسهم بحث ،عادة

 :فرزالتطبيق استراتيجية عند أمثلة المؤشرات المالية الأخرى المستخدمة ومن  الاستثمارية. محافظهم

 
  العائد على الأصولROA؛ 

  صافي الربحهامش Net profit margin؛ 
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  صولالأالدين إلى Debt to assets؛ 

 الدين إلى حقوق الملكيةDebt to equity؛ 

  ربحية السهمEPS؛ 

 سعر السوق إلى القيمة الدفترية Market price to Book value. 
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 الخامسالفصل  ملخص
يمکن  ؛أعلی عادة يکون  منهادخل الاستثمار للأسهم العادية كأداة استثمار في أن  المزايا الرئيسية تتمثل    

ويمكن بسهولة  ،لديها سيولة عالية جدا   ؛توزيعات نقدية على شكلللمستثمر أن يحصل علی دخل تشغيلي 
سهم العادي أقل بالمقارنة لالسعر الاسمي ل ؛تكاليف المعاملات منخفضة نسبيا   نقلها من مستثمر إلى آخر؛

أكثر خطورة بالمقارنة مع العديد ، في أنها لأسهم العادية كاستثماروتتمثل عيوب ا .الأوراق المالية الأخرى مع 
 .الدخل التشغيلي منخفض نسبيا   تقييم؛ال صعبة منها مرتفع، كما أنها العرض خرى؛الأوراق الأمن أنواع 

لى  التحليل الأساسيإلا أن على الرغم من أن التحليل الفني يستخدم من قبل العديد من المستثمرين،      وا 
من بين أمور أخرى،  ،ساسيالأتحليل المن خلال إجراء  ن و توقع المستثمر ي .كثر انتشاراالأهو  ،بعيد حد

 .لأداء الأخرى لعدد من الصناعاتالناتج المحلي، تغير المبيعات ومؤشرات اإجمالي التغيرات المستقبلية في 
لمستثمر اهدف يتمثل و  .والأرباح لعدد من الشركات المستقبليةعلى وجه الخصوص، المبيعات  ن و توقعي و

 .بة المحتملة في الأسهمذتحديد الاستثمارات الجا في ،الرئيسي من هذا التحليل

 -التنبؤ "أعلى مدخل أو اقتراب، هما لأساسياتحليل لبديلين ل مدخلينويستخدم المحللون والمستثمرون     
 ن أولاو المستثمر  يقوم أسفل" -التنبؤ "أعلى اقترابباستخدام و  .أعلى" -التنبؤ "أسفل مدخل أو اقتراب أسفل"؛

لى إوتستند توقعات الصناعة  .للشركات للصناعات، وأخيرا  وبعد ذلك الاقتصاد، خصوص التحليل والتنبؤ بب
باستخدام  .قتصادالاو  ةصناعالتستند توقعات الشركة إلى التوقعات الخاصة بكل من كما  ،توقعات الاقتصاد

تحليل والتنبؤات الللشركات، ثم إجراء  نبؤوالت التحليلبأعلى"، يبدأ المستثمرون  -التنبؤ "أسفل اقتراب
  .للصناعات والاقتصاد

 ،لتنبؤ بأداء الشركاتأنه ل يفرض منطقال لأن ،في الممارسة العملية أسفل" -التنبؤ "أعلى اقتراب سودي    
فتراضات من ا أن يحصل استنتاجخلاف ذلك يمكن وب ،يجب تحليل التغيرات في بيئة الاقتصاد الكلي أولا  

يتم على سبيل المثال، إجراء التحليل كأن  الاقترابين،ن توليفة مويستخدم المحللون أيضا  .غير متسقة
أعلى"،  -التنبؤ "أسفل اقترابومن ثم استخدام ، أسفل" -التنبؤ "أعلى اقترابم والتنبؤات للاقتصاد باستخدا
مضمونه يستند فإن التحليل،  إلى سياقالمختلفة  المقارباتالرغم من بو . الشركات واستكمال التنبؤ بخصوص

 الشركة . -اعة نالص -الاقتصاد   على تحليل
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يصف حالة الاقتصاد الكلي في حيث  ،التحليل الاقتصادي ،يشمل تحليل الاقتصاد، الصناعة والشركة    
يق يم الوضع في القطاع الصناعي المعني،  ،تحليل الصناعة .ربحية الأسهم فيبلد معين وتأثيره المحتمل 

التحليل المالي للشركات الفردية من أي  ،تحليل الشركة .ربحية الأسهم فيالقطاع الاقتصادي وتأثيره المحتمل 
 حملة الأسهم.ظر نوجهة 
السياسة المالية  ؛سلوك الاقتصاد في سياق الدورة الاقتصادية على ويحتوي تحليل الاقتصاد الكلي    

 .العوامل الاقتصادية الأخرى  ؛السياسة النقدية ؛للحكومة
طبيعة جملة من التساؤلات بخصوص  على الإجابةعبر ويمكن الكشف عن محتويات تحليل الصناعة     

تعقيد التكنولوجيا لهذه و مدى أهمية  ،التنظيم الذاتي للموارد البشرية، مستوى التنظيم والإدارة ،الصناعة
موارد ، همةمشروط الإنتاج والنشاط المالي ال، هذه الصناعة فيالعوامل الرئيسية التي تؤثر ، الصناعة
 .تطوير الصناعة مرحلة دورة، رأس المال، المنافسة من البلدان الأخرى  توقعات زيادةالإنتاج، 

هي:  همةمأربعة مجالات ى من خلال التركيز عل ،الطريقة الأخرى لتطوير تحليل الصناعةوتتحدد     
 .هذه الصناعةعلى والسوق المالي  كلتأثير الاقتصاد كو  التكاليف، التسعير، بلطال

التنبؤ  السائد، استخدام اقتراب. وبالرغم من أن لأساسياتحليل لل اقترابينيستخدم المحللون والمستثمرون     
" و أسفل -أعلى" الاقترابين،ن توليفة م ن و ن يستخدميالمحللإلا أن  ،في الممارسة العملية أسفل" -"أعلى
  الشركة. -اعةنالص -الاقتصاد  لى تحليلإيستند  ، إنماالتحليل مضمون فإن ، أعلى". عدا عن ذلك-"أسفل
. ويندرج ضمن هذه تحليل الشركةفي  ، الأساسالمفصح عنها والمراجعة المعلنة، البيانات المالية تمثلو     

 قائمة)بيان( التدفق النقدي قائمة)بيان( الأرباح والخسائر؛ ، الميزانية العمومية للشركة؛البيانات المالية
 قائمة)بيان( توزيع الدخل.و 

 صيغة، إلى ،لبيانات الماليةفي ا لخامالأولية ا معلوماتالعند تحويل  ،ا  مفيد المالية تحليل النسب د  يع    
 المالية ويشمل تحليل النسب .سهلا   أمرا   الشركات من مختلف الأحجامبين مقارنة ال من عمليةجعل ت

التسديد الفوري نسب السيولة، وتقيس قدرة الشركة على  ؛للشركة ربحيةنسب الربحية، وتقيس قوة : الرئيسية
نسب  ؛على مدى الفترات الزمنية لتزاماتلاوتقيس قدرة الشركة على سداد ا المديونية،نسب  ؛للمطاليب

هي مجموعة و  ،نسب القيمة السوقية ؛كفاءةب استخدام الأصول، وتقيس قدرة الشركة على استخدام أصولها
 .لسهم والشركةل يةقيمة السوقالإضافية من النسب تعكس 
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للوصول  غير أنه .ة الأسهم في السوق يذباجتعطي النسب المالية للمستثمر، أقصر الطرق لفهم مدى     
تقييم  بل ،ليس فقط تحليل نتائج السوق الحالية ،جب على المستثمرتو ي ،قرارات استثمارية طويلة الأجل إلى

تخدام المجموعات الأخرى من النسب اسب ه، فإنبناء عليهو  .توليد الأرباح في المستقبلعلى إمكانات الشركة 
لشركة اأن يحصل على صورة كاملة لوضع  ،للمستثمر فقطعندها يمكن ، تقييم الأسهمب ومتابعة ذلك ،المالية
 .المالي
 د  ويع .مع نسب مؤشر مرجعي ذي صلة جب على المستثمر مقارنة نسب الشركةتو بعد حساب النسب، ي    

مع الشركات  ةالشرك ةقارنتم، مما ت فإنه غالبا   ،ولهذا السبب ،ا  صعب ا  اختيار المعيار المرجعي المناسب قرار 
لا تكشف قد ، فإن مثل هذه المقارنات يكن الأمر أيا   .وفي نفس البلد والصناعة ،الأخرى ذات الحجم المماثل

 الممائلالحجم من الشركات ذات فئة كامل الأن  ذلكتستحق الشراء،  )أو سهمها(ما إذا كانت الشركةع ،ماو د
 المالية، فإنعند استخدام النسب ويجدر التنويه، بأنه  .متدنيا   هاؤ كون أدايقد  ،أو البلد أو الصناعة

 أو الفرع الصناعي الذي تنتمي إليه الشركة. الصناعةأيضا مع متوسط الشركة  ن و قارنيالمستثمرين 
الثروة، وأن أسعار سوق  مون عظي أن المستثمرين عقلانيون،مفاده، لى افتراض إ ،تستند نظرية التقييم    

إنما هو  له، المضاربةقيمة و للسهم، التمييز بين القيمة الأساسية إن  .تعكس القيمة الأساسيةإنما  ،الأسهم
ظ بها على المدى قيمة الاستثمار في الأسهم التي يتم الاحتفا ،القيمة الأساسية هنامن فهم . ويجدا  هم مأمر 

 .المدى القصيرفي المضاربة  عملياتالقيمة التي يمكن تحقيقها عن طريق  في مقابلالطويل، 
التنبؤ  ؛لسهممن اتدفقات النقدية المستقبلية بالالتنبؤ  منبمراحل  تمرعملية تقييم الأسهم ن إويمكننا القول     

مقارنة القيمة  ؛سهمتمثل القيمة الحقيقية للوالنتيجة  ،لتدفقات النقديةلحساب القيمة الحالية  ؛بسعر السهم
 .بيعاللشراء أو ا قرارالجاري في السوق، واتخاذ  هسهم وسعر لل الحقيقية

 .مضاعفاتالالتقييم باستخدام  ؛توزيعاتخصم النماذج  ؛طريقة رسملة الدخل ،طرق التقييميأتي ضمن     
نا يمكن، حيث مفهوم القيمة الحالية والمستقبليةكل من لى استخدام إ طريقة رسملة الدخل طريقةستند ت    

الناتجة عن هذا  ،القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبليةعن طريق حساب  ،تقدير قيمة أي استثمار
 .ستثمارالا

 التوزيعاتقيمة  يساوي  السهمسعر أن  د  عتو  ،الدخلرسملة لى طريقة إتوزيعات خصم التستند نماذج     
تعطي  التي للشرکات وذلك بالنسبة بالمخاطرة، المطلوب المع دل العائد أساس علی المستقبلية المخصومة،
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من خلالها  الطريقة الوحيدة التي يمكن للشركةمفاده أن افتراض على توزيعات خصم النماذج وتقوم  توزيعات.
 المدفوعات هي مصدر توزيعاتال ، لأنتوزيعاتإنما تتمثل بإعطاء  ،نقل الثروة إلى المساهمينأن تقوم ب

العامل  هي ،جلالأطويلة التقييم الل فترة لاتوزيعات المتوقعة خالإن  .الأسهم العاديةبلمستثمر لالوحيد  ةالنقدي
واعتمادا على افتراض النمو المتوقع في التوزيعات، فإننا نميز بين  .قيمة السهم فيالذي يؤثر  ،الرئيسي

 المتعدد المراحل. النموذج و نم؛ الثابت النموذج و نم ؛توزيعاتالفي الصفري  النموذج و نم
، هو مضاعف وأكثر هذه المضاعفات استخداما  لتقييم سعر السهم،  ،المضاعفاتطريقة يستخدم الخبراء     

 ،السعر/الربح يستخلص منها أسعار الأسهم، التي و الأرباح السهم. إن   الربحية، أو معدل السعر/ ربح
 السعر/الربح، وفقا للمحللين، عن السعر/الربح قد يختلف .تقدير ربحية السهمأو  يتم احتسابللعموم، و متاحة 

 ى قد ير ي. المعيار  السعر/الربحمع معدل  المحتسب السعر/الربحالتمييز بين معدل  المحتسب، ومن المهم
، هايجب تقدير قيمة سهمالتي على الشركة،  هقيينبغي تطب الذيالمعياري  السعر/الربحالمستثمر أن معدل 

 .الصناعةمتوسط مع  أن يتماشى مع الشركات الأقران المختارة أو يفترض
أن معدل ذلك  ،الشركات والصناعات وغيرها بين السعر/الربحمعدل  بخصوصتباينات ملحوظة وجد ت    

 دادز فإذا ا .ةالنمو والربحية والمخاطر ك ،سهملا مةقي فيالمؤثرات جمع مختلف ي مركب،قياس م السعر/الربح
ذا و  .اربحية الشركة ومعدلات نموه تزداد، السعر/الربحمعدل   ةطر اختزداد م، السعر/الربحتناقص معدل ا 
 من الخالي المعدلعندما ينخفض  داديز  ه، لأنالسعر/الربحس معدل و عكموترتبط أسعار الفائدة مع . الشركة

 .المخاطرة
 الرسملةالمبيعات /  ،المضاعفات البديلة الأخرى المستخدمة في تقييم الأسهم من قبل المستثمرينوتشمل     

 .السوقية / القيمة الدفترية الرسملة قيمة السهم،المبيعات /  ،السوقية للشركة
مرتفع أن يكون النمو الذلك، مثال ، و وتستخدم هذه المضاعفات البديلة عندما تكون الأرباح غير تمثيلية    

 .سعر سهم فعلي غير ذي صلةمع  ةسلبي ربحية سهمو مع صافي دخل سلبي،  مترافقا   ،الإنترنت لشركات
على  الواجب تطبيقه ،المعياري  السعر/الربحأن معدل  ،المستثمرين عادة د  يع ،عند استخدام هذه المضاعفاتو 

 .ناعةالصمتوسط مع الشركة، يجب أن يتماشى مع الشركات الأقران المختارة أو 
 الدوةإستراتيجية ، هي: الأسهم ثلاثة أنواع رئيسية من استراتيجيات الاستثمار في يمكن التمييز بين    

 .الفرز أساس على التقييم استراتيجية ؛استراتيجية توقيت السوق  ؛عمالالأودورة  القطاعية
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كيانا  يمثل ،كل قطاع اقتصادي، من حقيقة أن عمالالأودورة  القطاعية الدوة أهمية استراتيجيةتأتي     
مرحلة من الدورة الاقتصادية العلى  تتوقفالتي  ،أنماط محددة من أسعار السوق تحكمه  ،محتملا   يا  استثمار 
 ،من قطاع إلى آخر المستثمرة،ستراتيجية حركة الأموال هذه الا تستهدفو . التي يمر بها الأعمالأو دورة 

 .الأعمال ية أوالاقتصادالظروف تبعا للتغيرات في 
تلك  سلوك أساس على ،هذه الاستراتيجيةوفقا لتصنيف جميع الأسهم المتداولة في السوق ويجري     

الأسهم  ؛الأسهم الدفاعية: ات من الأسهم هيتحديد مجموع من ثم يتم. و الأعمالبدورة  الأسهم، ارتباطا
 .السلع الرأسمالية وأسهم السلع المعمرةأسهم  ؛الحساسة للفوائد

المستحضرات  التبغ والمشروبات،صناعة  ،التجزئة ،صناعة المواد الغذائيةب ،ترتبط الأسهم الدفاعية عادة    
في المراحل  ،وتصل أسعار هذه الأسهم إلى أعلى مستوياتها .الضروريةالأخرى لسلع والخدمات ، االصيدلانية
 .من دورة الأعمالالمتقدمة 

المرافق، الإسكان، وأيضا مع التأمين والمؤسسات  هم الحساسة للفوائد بقطاعات الاتصالات،ترتبط الأس    
هذه الأسهم  د  وتع .للمستثمر في مرحلة الركود مةءهو الأقل ملاإن سلوك هذه الأسهم  .المالية الأخرى 

 .ؤلفي المراحل الأولى من دورة الأعمال، أي في مرحلة التفا جيدا   استثمارا  
ة صناع السيارات، الأجهزة الكهربائية المنزلية،بصناعة المعمرة الاستهلاك سلع  شركات أسهمترتبط     

 .في منتصف دورة الأعمال ا  جيد ا  هذه الأسهم استثمار تمثل و  .الجملةتجارة  لأثاث، السلع الفاخرة وأيضا  ا
المكاتب، تجهيزات  المعدات، ،السلع الرأسمالية بالصناعات التي تنتج الآلات شركات أسهمترتبط     

الإنتاج  النوع من هذا الطلبات علىبسبب الفجوة الزمنية بين و  .الحواسيب وغيرها من الأدوات الإلكترونية
  .هذه الأسهم تظهر أسعارها العالية والثابتة في المراحل الأخيرة من دورة الأعمالفإن ، نتاج هذه السلعا  و 

في بيئة  ،الصناعاتب مختلفة من الأسعار المتعلقةالنماط الأمن خلال معرفة وتحديد و  مما سبق ذكره،
دورة اللتغيرات في االتي تعكس  خاصته، لمستثمر تنويع محفظة الأسهما ستطيعي ،الاستثمار الحقيقي

 .الأعمالأو دورة الاقتصادية 
 دخول السوق، وتحقيق الأرباح،إلى  ون سعي المستثمرينمن أن  أهمية استراتيجية توقيت السوق تأتي     

ط، و من السوق في مرحلة الهب وانسحبيالأسعار، وأن  تزدادعندما يكون السوق في مرحلة صعود، أي عندما 
  .أي عندما تتراجع الأسعار
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تطبق في معظم و  .في السوق  يةهبوطالو  الصعوديةيستخدم المستثمرون تقنيات مختلفة للتنبؤ بالتغيرات و     
التنبؤ و تحليل ال ؛تقييم الأسهمو تحليل  ؛التحليل الفني تقنيات السوق  توقيت في استراتيجية ،نالأحيا

 .الاقتصادي
 ، مراقبةن باستمرارو المستثمر  يتابعلى الرسوم البيانية لتقلبات الأسعار في السوق، و إيستند التحليل الفني     

  .سوق التشير إلى التغيرات المفترضة في  أنهاعلى اعتبار  ،التي تنخفض التي ترتفع وتلكسهم أسعار الأ
أم عرض  سوق  ،سوق الأوراق المالية تما إذا كانم في التحقق ،تقييم الأسهمو الغرض من تحليل ويتمثل     

سوق "في السوق، فإنها تعكس  هي الغالبةسواق الفي  المقيمة بأقل من فيمتهاسهم الأإذا كانت  .سوق طلب
سوق "في السوق، فإنها تعكس  بأعلى من قيمتها هي الغالبةقيمة المسهم الأالعكس إذا كانت بو ،  "عرض
  ".طلب
نسبة ، إستراتيجية توقيت السوق هي اتباععند  ،أدوات التقييم التي يتم استخدامها بشكل متكررإن     

 ؛القيمة السوقية إلى الدفترية الدفترية أو القيمة/ السوق  سعرمتوسط  نسبة ؛السعر/الربح أو مضاعف الربحية
 الأرباح.  من توزيعاتمتوسط الدخل 

الاستثمار  تقليصأسعار الفائدة إلى و  الكلي الاقتصاد المستثمرون من خلال التنبؤ بالتغيرات فييسعى     
والعودة إلى هذه الاستثمارات خلال مراحل الانتعاش  ،مراحل الانكماش الاقتصاديخلال في الأسهم 
 .الاقتصادي

 سواءتقييم الأسهم  أساليبوتطبيق  اختيار ةطريق من الفرز، أساس على التقييم أهمية استراتيجيةتأتي     
من البيانات المتراكمة في قاعدة  الأسهم،واستخدام المعلومات المتاحة عن  ها.بينفيما الجمع بأو منفردة 

جميع الأسهم على هذه  تنصيبيتم  .شاشات التقييم من قبل المستثمر حديديتم تحيث بيانات الكمبيوتر، 
بأقل من  مةالأسهم المقي   أتيت ،الشاشة في أعلى :تيوفق التسلسل الآعلى تصنيفها اعتمادا  ،الشاشات
يمكن  ،وباستخدام هذه الشاشات بأعلى من قيمتها. يمةالأسهم المق  تتوضع  الشاشة،في أسفل و  قيمتها؛

 .التغييرات في المحفظة القائمةب القياموعة و للمستثمرين تشكيل محفظة أسهمهم المن  
، ولعل ستراتيجيةهذه الاعند تطبيق  ،ويمكن استخدام مؤشرات ونسب مالية مختلفة لتصنيف الأسهم    

العائد من التوزيعات؛ الدخل  ؛عف الربحيةالسعر/الربح أو مضاهي نسبة  الأكثر استخداما   المؤشرات والنسب
 .العائد على الاستثمار؛ على حقوق الملكية
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مع باقي الاستراتيجيات، على  كثيرا ما تستخدم شائعة جدا، و الفرز أساس على التقييم إن استراتيجية    
 شريحةمكانية الاختيار من بين أنواع مختلفة من الأسهم في نفس إاعتبار أن المستثمر في السوق لديه 

 السوق.
تصنيف الأسهم كبدائل باستخدام  في  يمكن أن يكون الجوابو  .فضلالأ ى السؤال عن أي الخيارات هوقويب

 ؛العائد على الأصول :فرزالتطبيق استراتيجية عند أمثلة المؤشرات المالية الأخرى المستخدمة ومن  .الشاشة
سعر السوق إلى القيمة  ؛ربحية السهم؛ الدين إلى حقوق الملكية؛ صولالأالدين إلى ؛ هامش صافي الربح

 .الدفترية
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 السادسالفصل 

 عوائد الاستثمار
RETURNS 

 
 Returnsالعائد مفهوم وأنواع : الأولالمبحث 
 Actual Returns العوائد الفعليةالثاني: المبحث 
 Expected return العائد المتوقع الثالث:المبحث 
 Required returnالعائد المطلوب  الرابع:المبحث 
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 المبحث  الأول
 العائدمفهوم وأنواع 

RETURN 
 :الأهداف التعليمية

 .على الاستثمارالعائد مفهوم  توضيح .1

 .تمييز وفهم العوائد الفعلية .2

 تفضيلات المستثمرين.وفهم  معرفة .3
 
 العائدوأنواع مفهوم  6-1-1

     Return 
 

حث والدراسة، أن يترافق ذلك بالحديث بجرت العادة في الأدبيات المالية، عند تناول موضوع العائد بال    
بمعزل عن بشكل كاف ن مترابطان، ولايمكن أن يفهم أحدهما يالمفهوم، على اعتبار أن عن المخاطرة أيضا  

، في فصل لاحق، غير أننا . ولن نشكّل نحن استثناء بهذا الخصوص، حيث نتناول كلا المفهومين معا  خرالآ
     للفهم.  ارتأينا السير خطوة بخطوة، تيسيرا  

بحيث يمكننا الاستهلاك بشكل  ،الثروة زيادةبهدف  نستثمر، وذلك الراهن عندما الاستهلاك نؤجل نحن    
 في التغير الاستثمار، فإن اهتمامنا ينصب على على العائد عن عند الحديث ،من ثمو  أكبر في المستقبل.

 النقدية التدفقات عن الثروة أن يكون ناجما   في التغير ويمكن لمثل هذا. الاستثمار هذا عن الناتج الثروة
 ا  ، أي ربحسواء أكان ايجابيا  ) الأصل سعر التغير في عن أو الأسهم، توزيعات أو الفوائد من مثل الداخلة،

 ، أي خسارة رأسمالية(.سلبيا   أو رأسمالي،
يشير العائد إلى المكافأة التي يحصل عليها المستثمر، تعويضا  له عن فترة الانتظار والمخاطر المحتملة     

ر غالبا  عن هذه المكافأة، بنسبة مئوية من قيمة الاستثمار في بداية الفترة. لرأس المال المستثمر. ويتم التعبي
وينظر للعائد أيضا ، على أنه التدفقات النقدية المتحققة للمستثمر، لقاء توظيفه لرأس ماله في مشروع 

 . زمنية معينة مدةاستثماري خلال 
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ة مدةتعريف العائد على انه التدفق النقدي الحقيقي الذي يحصل عليه المستثمر خلال  نايمكننه إأي     
في هذه الحالة يتم التعبير عنه بشكل نسبي من تكلفة الاستثمار في بداية الفترة، ويسمى و زمنية معينة، 

 . Holding Period Return (HPR)أو العائد عن فترة الاحتفاظ  بالعائد لفترة الاقتناء
على  ولحصال وفي حالن التوزيعات النقدية تتم في نهاية الفترة، السابق للعائدـ أيفترض التعريف     

عن فترة يتم قياس العائد ، . إذا  يتجاهل إعادة استثمار هذه التوزيعات يتم هنإف ،توزيعات نقدية خلال الفترة
 .لفترة واحدة فقط الاحتفاظ

 
 العائدأنواع  6-1-2

عوائد تحققت، وهي  ،التاريخيةالعوائد ويمثل أحد ، على البيانات التاريخية عن فترة الاحتفاظالعائد  يبنى    
 Actualأو المتحققة العوائد الفعلية العوائد التاريخية، تشكل مايطلق عليه  ههذإن  .أو كان يمكن أن تتحقق

Returns. تاريخية في وضع توزيع احتمالي ال البياناتمتخذ القرار المستثمر أو  ويعتمدProbability 

Distrebution ،من الاستثمار.  العائد المتوقع، عند القيام بحساب للتدفقات النقدية المستقبلية 
تاريخية للاعتماد عليها في وضع توزيع ال عندما لاتتوفر لديه البيانات ،متخذ القرارالمستثمر أو  قوميو     

توزيع احتمالي شخصي،  عبوض ،على الخبرات الشخصيةبالاعتماد  المستقبلية، احتمالي للتدفقات النقدية
  .، وهو ما يطلق عليه "التوزيع الاحتمالي الشخصي"غير موضوعي

من  الأدنى وهو يمثل الحد ،المطلوب العائد معدل ، فإن المستثمر يحددالاستهلاك كتعويض عن تأجيلو     
كتعويض عن التضحية والانتظار. وفي هذا الإطار، قد يكون  الاستثمار من قبوله يمكن الذي العائد معدل

عائد المتحقق في السوق على الاستثمارات البديلة والمماثلة، وعلى من الضروري بالنسبة للمستثمر، معرفة ال
د الاستثمارات العديمة المخاطرة أو الخالية من المخاطرة. وتأتي ضرورة ذلك، من حاجة المستثمر في تحدي

 العلاوة أو الحد الأدنى من العائد، المقبول من طرفه، على مثل هذا النوع أو ذاك من الاستثمار.
 ونتناول الأنواع السابق ذكرها من العائد، في الفصول اللاحقة تباعا.
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 مكونات: ةيمكن تفكيك العائد إلى ثلاث. (1-1-6الإطار رقم )
 مثلا؛فوائد، في حال كان الاستثمار في السندات  (1

 توزيعات، إذا كنت تحمل أسهما؛ (2

 أرباح رأسمالية، عند بيع الأداة بسعر أعلى من سعر الشراء. (3

  بالعائد الاجمالي، ستقوم بحساب الدخل من جميع المكونات. ما تكون مهتما  وعند
في نهاية  وبيع السهم، توزيعات ل.س 01 أعطى، بأحد الأسهمل.س  1111إذا تم استثمار مبلغ . مثلا  

 ل.س.  1111 الفترة بسعر
 .توزيعات 01زيادة في سعر السهم، و  111، منها 101جمالي في هذه الحالة= العائد الإ

   ولكن، إذا أخذنا بالاعتبار لحجم الاستثمار، فالأفضل أن نحسب العائد النسبي كالتالي:
(100+40)/1000100 = 14% 

عندها يمكن حساب متوسط العائد وأخذنا فترة حمل السهم بالاعتبار، وفي حال ذهبنا خطوة أخرى أبعد، 
 على الشكل التالي:سنوات، نقوم بالحساب  5فلو افترضنا أن المستثمر قد حمل السهم مدة السنوي. 

(1+0.14)
1/5 

-1100%= 1.0266 -1100%=2.6% 
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 الثانيالمبحث  
 العوائد الفعلية

Actual Returns 
 :التعليميةالأهداف 

 على الاستثمار. العوائد الفعليةف تعرّ  .4

 .العلاقة بين العائد الفعلي والبيانات التاريخية فهم .5

 .إدراك العلاقة بين اليقين وتوفر البيانات بخصوص العائد .6
 
 العوائد الفعلية على الاستثمار 6-2-1

Actual Returns 
تتحقق العوائد الفعلية نتيجة قيام المستثمر ببيع أو حيازة أداة استثمارية معينة، وتتخذ شكل توزيعات     

 ، إذا  عوائد تحققت، أو كان يمكن أن تتحقق هيإن العوائد الفعلية  إيرادية أو أرباح رأسمالية أو الاثنين معا.
 فهي عوائد تاريخية.

يتمثل الهدف من العائد على الاستثمار في قياس معدلات العائد على الأموال المستثمرة، في كل فترة     
لمقارنة  ا  مؤشر بوصفه زمنية، بهدف اتخاذ القرار بقبول أو عدم الاقدام على الاستثمار. كما أنه يستخدم 

بالرغم هذا ، أكبر ا  عائدالذي يعطي للاستثمار  ،عادة الأولويةعطى تو مختلف الاستثمارات داخل المحفظة. 
 ، أي على مختلف الفترات.بالاعتبار ل مدة الاستثماراطو  ،من ضرورة أن يؤخذ توزع العائد على الاستثمار

 مجموع على العائدونتناول فيما يأتي، بعضا من العوائد الفعلية أو المحققة على الاستثمار، من مثل     
 عائد؛  Return on Equityالملكية حقوق  على العائد؛ Return on Investment المستثمرة الأموال

  :. وفي  إطار الحديث عن العائد على السهم العادي، نتناولReturn on Common Stockالعادي  السهم
 ؛Earnings per Share الأرباح المحققة عائد السهم من -

 ؛Dividends per Share  عائد السهم من الأرباح الموزعة -

 ؛Yield per Share المردود الجاري للسهم -
 .Holding Period Return أو العائد عن فترة الاحتفاظ العائد لفترة الاقتناء -
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   return on investmentالعائد على مجموع الأموال المستثمرة  6-2-2
بوصفه ويستخدم هذا العائد  .return on total assetsويسمى أحيانا العائد على مجموع الأصول     

على كفاءة الشركة في إدارة واستغلال جميع الأموال الموجودة لديها، ويمكن حسابه بموجب الصيغة  ا  مؤشر 
 التالية:

 %111×مجموع الأصول(÷ العائد على مجموع الأصول= )صافي الربح بعد الضريبة
  1-2-2-6تمرين 

 :31/12/2115من سجلات إحدى الشركات بتاريخ فيما يلي بعض البيانات المالية المستخرجة 
 المطلوب: استخرج العائد على الاستثمار

 نحسب أولا صافي الربح بعد الضريبة كما يلي :
) التكاليف  –صافي الربح بعد الضريبة = صافي المبيعات 

 ( ةالثابتة + التكاليف المتغير 
 ليرة 55111( =  21111+  25111)  –111111

 مقدار الضريبة  %20511 = 51×    55111
ليرة صافي الربح بعد   20511=  20511 – 55111
 الضريبة 

 ثانيا : نجمع الأصول 
 نقدية + أوراق قبض + مباني + مدينون + آلات    

 ليرة 105111=  51111+  5111+ 111111+  11111+ 21111
 العائد على الاستثمار = صافي الربح بعد الضريبة / إجمالي الأصول 

                ( =20511 ÷ 105111 × )111  = %10.01 % 
 

  

 21111نقدية                         
  11111أوراق قبض                 
 111111مبان                       

 5111مدينون                        
 51111آلات                         

 %51ضريبة                        
    111111        صافي مبيعات       

 25111مصاريف ثابتة              
        21111مصاريف متغيرة            
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  return on equityالعائد على حقوق الملكية  6-2-3
يستخدم كمقياس لأداء الشركة ومدى كفاءتها في إدارتها لأموال المساهمين فيها ويتم استخراج هذا العائد     

 بموجب الصيغة التالية:
حقوق المساهمين ÷ العائد على حقوق الملكية = صافي الربح بعد الضريبة الخاص بالمساهمين العاديين 

 العاديين
منه  العاديين هو صافي الربح الكلي مطروحا   نة الخاص بالمساهميويقصد بصافي الربح بعد الضريب    

نصيب حملة الأسهم الممتازة، أما حقوق المساهمين العاديين فالمقصود به هو حقوق المساهمين في الشركة 
 مطروحا منه حقوق حملة الأسهم الممتازة.

 
 1-3-2-6تمرين 

 011ليرة منها  011111ومجموع حقوق المساهمين ليرة  01111لنفترض أن صافي الربح بعد الضريبة 
 ليرة سورية. 511بأن القيمة الاسمية للسهم الممتاز  %. علما  11سهم ممتاز تربح 

 المطلوب: حساب العائد على حقوق الملكية 
 صافي الربح بعد الضريبة الخاص بالمساهمين العاديين كما يلي:  نحسب أولا    الحل:

 ليرة  01111% = 11×  011111ن الربح  نصيب الأسهم الممتازة م
 ليرة  01111=  01111 –  01111نصيب الأسهم العادية من الربح 

 الآن نحسب حقوق المساهمين العاديين كما يلي:
 ليرة  011111=  011111 – 011111حقوق المساهمين العاديين    
 %11% =  111× 011111 ÷ 01111العائد على حقوق الملكية  = 
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 عائد السهم  6-2-4
 ويقصد بالسهم هنا، السهم العادي، ويحسب العائد عليه بالطرق التالية:

  EARNINGS PER SHARE (  EPS)  عائد السهم من الأرباح المحققة  (1
يحدد عائد السهم العادي من الأرباح المحققة بعد طرح نصيب حملة الأسهم الممتازة من الأرباح وفق 

 الصيغة التالية:
 عدد الأسهم العادية÷ نصيب حملة الأسهم الممتازة( –عائد السهم العادي = )صافي الربح بعد الضريبة 

لاهتمام المستثمرين به  ويستخدم هذا المقياس لتقييم ربحية السهم وتسعى معظم الشركات لزيادته نظرا      
 .عند اتخاذهم قرارهم الاستثماري 

 1-4-2-6تمرين
سهم عادي حينئذ يكون نصيب السهم  011 (1-3-2-1التمرين رقم)لنفترض أن عدد الأسهم العادية في 

 011 ÷ 01111- 01111العادي من الأرباح المحققة هو: نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة = 
 =51  

 DIVIDENDS PER SHARE(  DPS) عائد السهم من الأرباح الموزعة  (2
 يقيس هذا المؤشر ما سوف يحصل عليه المساهم من أرباح موزعة ويحسب بموجب الصيغة التالية:     

 عدد الأسهم العادية÷ نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة = الأرباح المعدة للتوزيع 
المحققة مع وتجدر الإشارة هنا إلى أنه ليس من الضروري أن يتساوى نصيب السهم العادي من الأرباح     

 للجوء الشركات أحيانا إلى احتجاز قسم من أرباحها لغايات التوسع. نصيبه من الأرباح الموزعة نظرا  
 2-4-2-6تمرين 

% فقط من 51أن توزع على المساهمين العاديين ( 1-3-2-1التمرين رقم)لنفترض أن الشركة قد قررت في 
الربح المحقق الخاص بهم، حينئذ يكون نصيب السهم من الأرباح الموزعة كما يلي: نصيب السهم العادي 

 25=  011 ÷%( 51×  01111من الربح الموزع = )
 YIELD PER SHARE(  YPS) الجاري للسهم  المردود (3

ويعكس هذا المؤشر تكلفة الفرصة البديلة بين الاستمرار في الاحتفاظ بالسهم أو بيعه والتحول إلى أداة     
 أخرى ويحسب كما يلي: ةاستثماري
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 القيمة السوقية للسهم÷ الجاري للسهم = عائد السهم من الأرباح الموزعة  المردود
الجاري  المردودالجاري للسهم وبين قيمته السوقية، أما العلاقة بين  المردودوتوجد علاقة عكسية بين      

نه إذا ارتفع معدل الفائدة على السندات يقوم إعلاقة طردية. أي فهي للسهم ومعدل الفائدة على السندات 
المستثمرون ببيع أسهمهم من أجل شراء السندات، مما يخفض القيمة السوقية للأسهم بسبب زيادة عرضها 

 خلال السنة. الجاري للسهم لأن نصيبه من الربح الموزع يبقى ثابتا   المردوديؤدي إلى ارتفاع  مما
 3-4-2-6تمرين 

 %11ليرة سورية تربح  511ليرة سورية وأن قيمته الاسمية  011لنفترض أن القيمة السوقية لسهم عادي 
 المطلوب: حساب العائد الجاري لهذا السهم.

 القيمة السوقية ÷نسبة التوزيع × العائد الجاري = القيمة الاسمية  الحل:
                 =511  ×11 %÷ 011  =1.125 
 HOLDING PERIOD RETURN (HPR)العائد لفترة الاقتناء  (4

والذي قد يكون  هو الدخل المتولد حاليا  و ويقيس هذا المؤشر مدى نمو أو اضمحلال ثروة حامل السهم.     
، والتي فائدة على السند، أو توزيعات نقدية، ريع أو غيره. بالإضافة إلى المكاسب أو )الخسائر( الرأسمالية

زيادة سعر البيع على سعر الشراء، والخسائر الرأسمالية  هيفي القيمة السوقية، فالمكاسب  تمثل تغيرا  
بالاعتبار، هو ما يطلق عليه العائد عن فترة الاحتفاظ  العكس. والعائد الذي يقاس بعد أخذ فترة الاحتفاظ

(HPR):ويحدد بالمعادلة التالية ، 
 سعر شراء السهم÷ العائد لفترة الاقتناء = القيمة الإجمالية  لدخل السهم من جميع المصادر

    
         

  
  

 أو يمكن كتابة الصيغة على الشكل التالي:
   

          

  
  

ويقصد بالقيمة الإجمالية لدخل السهم من جميع المصادر نصيب السهم من الربح المحقق مضافا إليه     
 المكاسب الرأسمالية المحققة من تقلب سعره السوقي. 

 
 4-4-2-6تمرين 
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% 0مقدارها  ليرة سورية وقد وزعت الشركة أرباحا   1011بسعر  "ألفا"من أسهم شركة  مستثمر سهما   ى اشتر 
ليرة 511أن القيمة الاسمية لسهم الشركة يساوي  ليرة سورية علما   1111ثم باع المستثمر سهمه بسعر 

 سورية. المطلوب: احسب العائد لقترة الاقتناء.
 الحل: 

 سعر الشراء.      ÷سعر الشراء ( + ما قبضه من أرباح –العائد لفترة الاقتناء = ) سعر البيع 
 %.11.00=  1011 ÷% 0×  511( +  1011 – 1111العائد لفترة الاقتناء= ) 
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 الثالثالمبحث  
 العائد المتوقع

Expected return 
 :الأهداف التعليمية

 .المقصود بالعائد المتوقع التعرف على .1

 .باحتمال التحقق من عدمه العائد المتوقععلاقة  فهم .2

 .العلاقة بين تشتت العوائد واحتمالات تحققها وفهم معرفة .3
 العائد المتوقع 6-3-1
 Expected return 

 

العائد المتوقع  ،أن يحدد بدقة تامة يستطيعالتأكد التام، فإنه حالة من إذا كان المستثمر يعمل في ظل     
 ،سهولةو أن يحدد بدقة  ،المستثمرهذا عب على بح من الصيصو  من الاستثمار. مستقبلا  الحصول عليه 

ولذلك  أو عدم اليقين، عدم التأكدمن حالة  في حال كان يعمل ضمنالاستثمار، من معدل العائد المتوقع 
 .هتقدير  عمل علىفهو ي
في  "i"التي يدفعها المستثمر لشراء الأصل ، Vit-1القيمة يمكن معرفة لما سبق قوله أعلاه، فإنه  وتأسيسا      

ليست ،  tفي الزمن "، Vit ، "مستقبلا التي سيكون عليها لأصلاأن قيمة  غير دقيق، بشكل ”t-1 ”الزمن
إن  .هذا الأصلمن عائد ال بخصوصتوقعات مستقبلية القيام بيعني أن المستثمر سيقدم على  هذا .مؤكدة

ويتم حساب العائد المتوقع  .احتمالات التحققختلف بحسب ي العائد المتوقع الحصول عليه في هذه الحالة،
 الجمع:للاستثمار من خلال ضرب كل عائد محتمل في احتمال حدوثه ثم 

     ∑   
 
       

 . Iاحتمال تحقق الحالة    العائد المتوقع؛      حيث: 
الاقتصادية أو ها، بحسب الحالة تحقق لحتمللعوائد الم امرجّح امتوسط يمثل العائد المتوقعوبناءعليه، فإن     

     لاستثمارات الخطرة. وذلك على ا ،لاعتقادات المستثمر طبقا  ، حالة السوق المتنبأ بها
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أن  غير بشكل دقيق، ”t-1 ”في الزمن "i"التي يدفعها المستثمر لشراء الأصل ، Vit-1القيمة يمكن معرفة     
 .ليست مؤكدة،  tفي الزمن  التي سيكون عليها مستقبلا   "،Vit ، "الأصلقيمة 
، بمثابة متغير عشوائي. ويعرف المتغير "Rit"مستقبلا من الأصل  معدل العائد المتوقع يمكن اعتبار أن    

العشوائي عادة بتوقعه الرياضي وتباينه وانحرافه المعياري. ويمكن تحديد المعلمات الممّيزة للمتغير العشوائي، 
بالاعتماد على البيانات التاريخية. كما يمكننا القيام بذلك بدراسة شكل التوزيع الاحتمالي الموضوعي، 

بالاعتماد على التوزيع الاحتمالي الذاتي، أي بشكل غير موضوعي، عبر التخمينات الشخصية، ومن ثم 
 يمكن ،عمتغير عشوائي متقطّ  ،تخصيص احتمالات لكل معدل عائد. وبافتراضنا بأن معدل العائد المنتظر

 تحديده بالعلاقة:
      ∑      

 
     

 ؛jوالمرتبط بالحالة  ،"tفي الزمن " i، معدل العائد المنتظر تحقيقه من حيازة الأصل Rijحيث :      
Pj احتمال تحقق الحالة ،j ،وm ،  حالاتالعدد.     
 
 

 

 (1-1-3-6تمرين رقم)
( مليون ليرة سورية في واحدة من 11) يبين الجدول التالي معدلات العائد واحتمالات تحققها من استثمار مبلغ

 الشركتين ا و ب.
أي يتوقع للشركة)ا( أن تحقق 

مقداره الأموال المستثمرة فيها عائدا 
، كما يتوقع 1.31% باحتمال 111

أن تحقق خسارة تجعل العائد على 
وبنفس  1.0استثماراتها سالبا بمعدل 

درجة الاحتمال. كما يتوقع 
 .1.01باحتمال  1.15بمعدل  للاستثمار في هذه الشركة أن يحقق عائدا  

 1.3وبدرجة احتمال  1.2ا مقداره وبالنسبة للشركة )ب( يتوقع لها الحصول على عائد للأموال المستثمرة فيه
باحتمال  % فقط. كما يمكن أيضا  11كما يمكن بدرجة الاحتمال نفسها أن ينخفض هذا المعدل ليصل إلى 

الوضع 
 الاقتصادي

احتمال حدوث 
 الحالة

معدل العائد 
 في الشركة)ا(

معدل العائد 
 في الشركة)ب(

 1.2 1 1.31 ازدهار
 1.15 1.15 1.01 عادي
 1.11 (1.0-) 1.31 كساد
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بمعدل  ى، وباستخدام البيانات السابقة يمكن إيجاد ما يسم1.15أن يصل العائد المحقق فيها إلى  1.01
كل شركة. ومعدل العائد المتوقع أو المرجح هو مجموع حاصل  العائد المتوقع أو المرجح على الاستثمار في

 ضرب كل معدل عائد في احتمال تحققه.
 

 (1.0-×1.3( + )1.15×1.0( + )1× 1.3معدل العائد المتوقع للشركة )ا( = )
                                 =1.3  +1.11 ( +-1.21 = )1.15  =15% 
 (1.1×1.3( + )1.15× 1.0( + )1.2×1.3= ) معدل العائد المتوقع للشركة )ب(

                                  =1.11  +1.11  +1.13  =1.15  =15% 
 

ويمكن الاستفادة من البيانات السابقة في اشتقاق منحنى التوزيع الاحتمالي لمعدل العائد المتوقع في كلا     
 الشركتين كما في الشكل البياني أدناه.

  
 ( منحنى التوزيع الاحتمالي لمعدل العائد في الشركتين)ا( و)ب(1-1-3-6رقم )الشكل 

 
 

 الاحتمال الاحتمال

منحنى التوزيع الاحتمالي لمعدل العائد في 
(الشركة)أ  

منحنى التوزيع الاحتمالي لمعدل العائد في 
(الشركة)ب  

 العائد العائد
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الاحتمالي لمعدل العائد في إيضاح درجة المخاطرة المرتبطة بالاستثمار في ويستفاد من منحنى التوزيع     
مشروع معين. فاتساع مدى المنحنى )المسافة بين طرفي المنحنى( يدل على زيادة درجة المخاطرة في 

دل ذلك على تقارب معدل العائد المتوقع مع  الاستثمار والعكس صحيح. فكلما كان المنحنى أقل اتساعا  
كلما قلت درجة  العائد الفعلي وعلى أن الفرق بينهما سيكون أقل. لذلك كلما كان مدى المنحنى ضيقا  معدل 

 المخاطرة.
من الاستثمار في أسهم الشركة)ا( لأن منحنى  ن الاستثمار في أسهم الشركة)ب( أكثر أمانا  إويمكن القول 

زيع الاحتمالي في الشركة)ا( وذلك التوزيع الاحتمالي لمعدل العائد في الشركة)ب( أقل اتساعا من منحنى التو 
 .1.15بالرغم من تساوي معدل العائد المتوقع للشركتين وهو 

ستثمار في الشركة)ب( لأن تشتت معدلات ويمكن القول أن الاستثمار في الشركة)ا( أكثر مخاطرة من الا    
أكبر من تشتت المعدلات المتوقعة من  1.15الاستثمار في الشركة)ا( عن وسطها الحسابي المرجح وهو 

 كما يبين الشكل البياني السابق. أيضا   1.15الاستثمار في الشركة)ب( عن وسطها الحسابي المرجح وهو 
 

 (3-1-3-6تمرين رقم)
. المطلوب تحديد معدل العائد المتوقع في ضوء A ،Bالبيانات الآتية عن الفرص الاستثماريةتوفرت لديك 

 احتمالات العوائد بحسب الحالة الاقتصادية.
 

 حالة الاقتصاد الاحتمال A عائد B عائد 
 ركود 0.5 20%- 30%
 رواج 0.5 %70 %10

 
                         
      = -10%+35% = 25% 
                         
      = 15%+5% = 20% 
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 (4-1-3-6تمرين رقم)
تدفقاتهما النقدية المتوقعة واحتمالات تحقق الحالة الاقتصادية وفق  ،(B,Aبفرض أن لدينا بديلين للاستثمار )

 الجدول التالي:
  

 التدفقات النقدية المتوقعة )العوائد( وفقا  لأوضاع الاقتصاد المحتملة
 التدفقات النقدية المتوقعة للسنة الأولى الاقتصاد المحتملةأوضاع 

 (Bالمشروع ) (Aالمشروع )
 2111 3111 ركود اقتصادي كبير 11%
 3111 3511 ركود بسيط 21%
 0111 0111 استقرار اقتصادي 01%
 5111 0511 نمو وازدهار بسيط 21%
 1111 5111 نمو وازدهار كبير 11%

 21111 21111 المجموع الجبري  111%
 

 يلاحظ من الجدول أن:
  A :5111-3111 =2111تشتت التدفقات النقدية للمشروع 
  B :1111-2111 =0111تشتت التدفقات النقدية للمشروع 
 Aأكبر من تشتت التدفقات النقدية للمشروع  Bتشتت التدفقات النقدية للمشروع 
  Bأقل من مخاطرة المشروع  Aوهذا يعني أن مخاطرة المشروع 

 وفي الشكل أدناه، التمثيل البياني للتدفقات النقدية وتشتتها.
هو أفضل من  A، وأن المشروع Bأقل من تشتت المشروع  Aيلاحظ من الشكل أن تشتت المشروع 

  Bالمشروع 
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 (B( و)Aفي المشروعين ) التدفقات النقدية ( تشتت5-1-3-6الشكل رقم )
A                            احتمالات الحدوث  
 
 

                                               01% 
 

                                               31% 

 
                                               21% 

                                            
                                               11% 

 

 
    0555    0555   0555     0555     0555 

 التدفقات النقدية

B                            احتمالات الحدوث 
 
 
 

                                                                 01% 
                                                 

                                              31%           
   

                                                                 21% 

 
                                              11% 

 
   0555    0555   0555     0555     0555                                     

 التدفقات النقدية
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 الرابعالمبحث  
 العائد المطلوب

Required return 
 :الأهداف التعليمية

 .معدل العائد المطلوبف تعرّ  .1

 .المطلوب العائد معدلاستخدامات  فهم .2

 .المطلوبالعائد  معدلمكونات  وفهم معرفة .3
 

 العائد المطلوب معدل 6-4-1
 Required Rate of Return 

كتعويض عن  ،الاستثمار من قبوله يمكن الذي العائد من معدل الأدنى الحد ،المطلوب العائد معدليمثل     
إلى المقدار المتحصل أو المتوقع الحصول عليه من  ،يعود مفهوم العائد المطلوبو  .الاستهلاك تأجيل

 الاستثمار. 

في العديد من القياسات والحسابات المستخدمة في  ا  أساسي اونمكّ  RRRمعدل العائد المطلوب  دّ يعو     
بعد من مسألة تحديد العائد من أيذهب  RRR العائد المطلوب نإتمويل الشركات وتقييم الحقوق)الأسهم(. 

ولحساب معدل العائد  .توقعوعوامل المخاطرة كواحدة من الاعتبارات الأساسية لتحديد العائد الم الاستثمار،
المطلوب، علينا الانتباه إلى عوامل من مثل عائد السوق ككل، العائد الذي نتقبله عند عدم وجود مخاطرة 

 ة تمويل المشروع.)أي العائد الخالي من المخاطرة(، وتقلب سعر السهم و إجمالي تكلف
تتمثل إحدى أهم استخدامات العائد المطلوب، كمعدل خصم في معظم أشكال نماذج التدفقات النقدية و     

ولخصم مختلف أشكال التدفقات النقدية يجب استخدام معدلات مختلفة قليلا  .وبعض تقنيات القيمة النسبية
يحدد ذكرنا أعلاه، كما و  القيمة الحالية.صافي يجاد إولكن بنفس القصد أو الهدف، ألا وهو  ،عن بعضها

الخيارات و بقاء على هيكل رأسمال الحد الأدنى من العائد المقبول من قبل المستثمر، مع الإ ،العائد المطلوب
 متاحة.الأخرى 
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 العائد المطلوب معدلاستخدامات  6-4-2
 التالي:تتضمن الاستخدامات المعروفة لمعدل العائد المطلوب في 

 حساب القيمة الحالية للدخل من التوزيعات بهدف تقييم أسعار السهم؛ (1
 حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية من الأسهم؛ (2
 حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية من التشغيل. (3

يتم اتخاذ القرارات المرتبطة بالحقوق، الدين والتوسع على أساس تحديد قيمة التدفقات النقدية الدورية     
وقياسها في مقابل التدفقات الخارجة أو المدفوعة، والهدف هو أن نتلقى أكثر مما ندفع. وفي تمويل الشركات 

د؛ وفيما يتعلق بالحقوق فإن التركيز ينصب يكون التركيز على تكلفة تمويل المشروعات بالمقارنة مع العائ
 على العائد المعطى مقارنة بالمخاطرة المتحملة.

، الذي يستخدم في الكثير من الحسابات، فنموذج خصم التوزيعاتالمطلوب وكما أسلفنا فإن معدل العائد     
لخصم المدفوعات الدورية  RRRالمطلوب معدل العائد يستخدم  أتينا عليه في فصل تقييم الأسهم العادية،

 هي التالية:              Gordon Growth Modelوصيغة حسابه باستخدام نموذج غوردن  وحساب قيمة السهم.
+ معدل النمو الثابت في 1معدل العائد المطلوب= معدل النمو الثابت في التوزيعات+ التوزيع السنوي الحالي)

 التوزيعات(/السعر الجاري 
                    

 (1-2-4-6تمرين رقم)
 ،للحصة دولار 1111الف دولار، والتوزيعات السنويةهي  111هو  إذا كان سعر الحصة من الأسهم حاليا  

 ؟kاحسب معدل العائد المطلوب ، %0.8118معدل النمو الثابت في التوزيعات= و 
RRR=g + D (1+g)/ P 

k = 8.9109% + [1000 * (1 + 8.9109%) / 100000]  

k = 10% 
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 العائد المطلوب معدلمكونات  6-4-3
 المستثمر يعوض عائد معدل توفر أوراق إيجاد بهدف الاستثمار، المالية الأوراق اختيار عمليةتتضمن     

 : عن التالي
  الاستثمار؛ فترة خلال الزمنية للنقود القيمة (1
  الفترة؛ خلال للتضخم المتوقع المعدل (2
 .المرتبطة بذلك المخاطر (3

وهو يمثل . المطلوب العائد معدل تشكل ما يطلق عليه ،السابق ذكرها أعلاه ةالثلاث المكونات إن مجموع    
 .الاستهلاك كتعويض عن تأجيل الاستثمار من قبوله يتوجب الذي العائد من معدل الأدنى الحد
 بسبب: عملية معقدة المطلوب العائد معدل وتقدير تحليل إن    

 المتاحة الأسعار من واسعة مجموعة هناك الوقت، حيث مرور مع السوق  سلوك معدلات أولا، -
  أي زمن؛ في البديلة للاستثمارات

  الوقت؛ بمرور كبيرا   تغيرا   محددة أصول على العائد معدلات تتغير ثانيا، -
 .الوقت مرور مع الأصول مختلف على المتاحة المعدلات تباين ثالثا، -

 المخاطرة فهم عوامل يجب ،ةاستثمار على حد كل مخاطرة عن تنتج المردود في وبسبب أن الاختلافات    
 على المطلوبة العوائد ولأن. الاستثمار تقييم فرص في وتضمينها المطلوب العائد معدلات في تؤثر التي

المستثمر  يحتاج الفردية، الاستثمارات تفصل بين كبيرة فروقا وأن الوقت، مرور مع تتغير الاستثمارات جميع
 العائد الخالي معدل من بدءا   المطلوب، العائد معدل تحدد التي مختلف المكونات من نةبيّ  على يكون  أن إلى
 .المخاطرة من

قياس  الصعبمن  بسبب التقديرات المختلفة للعائد وتوقعات التضخم من متخذ قرار إلى آخر، فإنهو     
المخاطرة، توقعات التضخم وهيكل رأسمال الشركة -كل من تفضيلات العائد ؤديمعدل العائد المطلوب. وي

على القيمة الحقيقية)الجوهرية(  كبيرا   في تحديد العائد المطلوب. ولكل من العوامل المذكورة تأثيرا   دورا  
ا في الوصول إلى التقدير مفعله نالحال مع الكثير من الأشياء فإن الممارسة والخبرة تفعلا يللأصل. وكما ه

 .المطلوب الملائم لمعدل العائد
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، ومما سبق يمكن القول: إن معدل العائد المطلوب هو معدل العائد الاسمي الذي يحتاجه المستثمر إذا      
 يتضمن:..! وهو أو مثمرا   ليجعل استثماره ناجحا  

I.  معدل العائد الخالي من المخاطرةRFR؛ 
II. علاوة التضخم IP؛ 
III. علاوة المخاطرة RP. 

، على دراسة المخاطرة وكيفية قياس كل من العائد والمخاطرة، على أن تتبيّن الآتيسنأتي في الفصل 
ونترك الحديث المعمّق في العائد المطلوب لفصول ومباحث متأخرة،  .وتتوضح المكونات السابق ذكرها تباعا  

  .مضي قدما  على اعتبار أنه يرتبط بالعديد من المفاهيم التي لابد من التعرض لها قبل ال
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 السادسالفصل  ملخص

بحيث يمكننا الاستهلاك بشكل  ،الثروة بهدف زيادة نستثمر، وذلك الراهن عندما الاستهلاك نؤجل نحن    
 في التغير الاستثمار، فإن اهتمامنا ينصب على على العائد عن عند الحديث ،من ثمو  أكبر في المستقبل.

 النقدية التدفقات الثروة أن يكون ناجما عن في التغير ويمكن لمثل هذا. الاستثمار هذا عن الناتج الثروة
سواء أكان ايجابيا، أي ربح ) الأصل سعر التغير في عن أو لأسهم،ا توزيعات أو الفوائد من مثل الداخلة،

 سلبيا، أي خسارة رأسمالية(. أو رأسمالي،
يشير العائد إلى المكافأة التي يحصل عليها المستثمر، تعويضا  له عن فترة الانتظار والمخاطر المحتملة     

لرأس المال المستثمر. ويتم التعبير غالبا  عن هذه المكافأة، بنسبة مئوية من قيمة الاستثمار في بداية الفترة. 
ققة للمستثمر، لقاء توظيفه لرأس ماله في مشروع وينظر للعائد أيضا ، على أنه التدفقات النقدية المتح

نه التدفق النقدي الحقيقي الذي يحصل أتعريف العائد على  نايمكننه إأي . معينة مدةاستثماري خلال فترة 
يتم التعبير عنه بشكل نسبي من تكلفة الاستثمار في بداية الفترة، و زمنية معينة،  مدةعليه المستثمر خلال 

ن السابق للعائدـ أيفترض التعريف و . أو العائد عن فترة الاحتفاظ بالعائد لفترة الاقتناءحالة في هذه الويسمى 
يتجاهل  يتم هفان ،على توزيعات نقدية خلال الفترة ولحصال وفي حالالتوزيعات النقدية تتم في نهاية الفترة، 

 .لفترة واحدة فقط الاحتفاظعن فترة يتم قياس العائد ، . إذا  إعادة استثمار هذه التوزيعات
العوائد التاريخية، وهي عوائد تحققت، على البيانات التاريخية، ويمثل أحد  العائد عن فترة الاحتفاظيبنى     

 أو المتحققة. ويعتمد العوائد الفعليةأو كان يمكن أن تتحقق. إن هذه العوائد التاريخية، تشكل مايطلق عليه 
، عند للتدفقات النقدية المستقبلية، ريخية في وضع توزيع احتماليتاال على البياناتمتخذ القرار المستثمر أو 

 من الاستثمار.  العائد المتوقعالقيام بحساب 
تاريخية للاعتماد عليها في وضع توزيع ال عندما لاتتوفر لديه البيانات ،متخذ القرارالمستثمر أو  قوميو     

بوضع توزيع احتمالي شخصي،  ،على الخبرات الشخصيةبالاعتماد  ة،احتمالي للتدفقات النقدية المستقبلي
  .، وهو ما يطلق عليه "التوزيع الاحتمالي الشخصي"غير موضوعي

من  الأدنى وهو يمثل الحد ،المطلوب العائد معدل ، فإن المستثمر يحددالاستهلاك كتعويض عن تأجيلو     
كتعويض عن التضحية والانتظار. وفي هذا الإطار، قد يكون  الاستثمار من قبوله يمكن الذي العائد معدل

من الضروري بالنسبة للمستثمر، معرفة العائد المتحقق في السوق على الاستثمارات البديلة والمماثلة، وعلى 
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الاستثمارات العديمة المخاطرة أو الخالية من المخاطرة. وتأتي ضرورة ذلك، من حاجة المستثمر في تحديد 
 أو الحد الأدنى من العائد، المقبول من طرفه، على مثل هذا النوع أو ذاك من الاستثمار. العلاوة

تتحقق العوائد الفعلية نتيجة قيام المستثمر ببيع أو حيازة أداة استثمارية معينة، وتتخذ شكل توزيعات     
فهي  إن العوائد الفعلية عوائد تحققت، أو كان يمكن أن تتحقق، إذا   .إيرادية أو أرباح رأسمالية أو الاثنين معا  

 عوائد تاريخية.
يتمثل الهدف من العائد على الاستثمار في قياس معدلات العائد على الأموال المستثمرة، في كل فترة     

لمقارنة مختلف  قدام على الاستثمار. كما أنه يستخدم كمؤشرزمنية، بهدف اتخاذ القرار بقبول أو عدم الإ
بالرغم من هذا ، أكبر ، للاستثمار الذي يعطي عائدا  عادة عطى الأولويةوتالاستثمارات داخل المحفظة. 

 بالاعتبار، أي على مختلف الفترات. ل مدة الاستثماراطو  ،ضرورة أن يؤخذ توزع العائد على الاستثمار
ويستخدم هذا العائد  .العائد على مجموع الأصول ،أحيانا   المستثمرة الأموال مجموع على العائد يسمى    

 .كمؤشر على كفاءة الشركة في إدارة واستغلال جميع الأموال الموجودة لديها
كمقياس لأداء الشركة ومدى كفاءتها في إدارتها لأموال المساهمين  الملكية حقوق  على العائديستخدم     
د عائد السهم العادي من الأرباح المحققة بعد يحدطريق تعن  عائد السهم من الأرباح المحققةيحسب و  .فيها

وتسعى  ،لتقييم ربحية السهم عائد السهم العاديويستخدم . طرح نصيب حملة الأسهم الممتازة من الأرباح
عائد السهم من  يقيسو  .لاهتمام المستثمرين به عند اتخاذهم لقرارهم الاستثماري  معظم الشركات لزيادته نظرا  

 .ما سوف يحصل عليه المساهم من أرباح موزعة لموزعةالأرباح ا
وتجدر الإشارة إلى أنه ليس من الضروري أن يتساوى نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة مع     

 إلى احتجاز قسم من أرباحها لغايات التوسع. نظرا للجوء الشركات أحيانا   ،نصيبه من الأرباح الموزعة
بين الاستمرار في الاحتفاظ بالسهم أو بيعه والتحول  ،تكلفة الفرصة البديلة ،للسهمالمردود الجاري ويعكس 

الجاري للسهم وبين قيمته السوقية، أما العلاقة  المردودوتوجد علاقة عكسية بين . أخرى  ةإلى أداة استثماري
ارتفع معدل الفائدة  نه إذاإعلاقة طردية. أي فهي الجاري للسهم ومعدل الفائدة على السندات  المردودبين 

على السندات يقوم المستثمرون ببيع أسهمهم من أجل شراء السندات، مما يخفض القيمة السوقية للأسهم 
 الجاري للسهم لأن نصيبه من الربح الموزع يبقى ثابتا   المردودبسبب زيادة عرضها مما يؤدي إلى ارتفاع 

 خلال السنة.
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هو الدخل المتولد حاليا والذي قد و مدى نمو أو اضمحلال ثروة حامل السهم.  ،العائد لفترة الاقتناءويقيس     
، يكون فائدة على السند، أو توزيعات نقدية، ريع أو غيره. بالإضافة إلى المكاسب أو )الخسائر( الرأسمالية

ر الرأسمالية زيادة سعر البيع على سعر الشراء، والخسائ هيوالتي تمثل تغيرا في القيمة السوقية، فالمكاسب 
. العكس. والعائد الذي يقاس بعد أخذ فترة الاحتفاظ بالاعتبار، هو ما يطلق عليه العائد عن فترة الاحتفاظ

إليه  نصيب السهم من الربح المحقق مضافا   ،يقصد بالقيمة الإجمالية لدخل السهم من جميع المصادرو 
 المكاسب الرأسمالية المحققة من تقلب سعره السوقي.

العائد المتوقع  ،أن يحدد بدقة تامة يستطيعالتأكد التام، فإنه حالة من ذا كان المستثمر يعمل في ظل إ    
 ،سهولةو أن يحدد بدقة  ،المستثمرهذا عب على بح من الصيصو  من الاستثمار.مستقبلا الحصول عليه 

ولذلك  أو عدم اليقين، عدم التأكدمن حالة  في حال كان يعمل ضمنالاستثمار، من معدل العائد المتوقع 
 .هتقدير  عمل علىفهو ي
ويتم حساب العائد المتوقع للاستثمار من خلال  .احتمالات التحققختلف بحسب ي إن العائد المتوقع،    

العائد المتوقع يمثل متوسطا مرجّحا وبناءعليه، فإن . الجمعضرب كل عائد محتمل في احتمال حدوثه ثم 
سب الحالة الاقتصادية أو حالة السوق المتنبأ بها، طبقا  لاعتقادات المستثمر، للعوائد المحتمل تحققها، بح

 وذلك على الاستثمارات الخطرة.     
 يستفاد من منحنى التوزيع الاحتمالي لمعدل العائد في إيضاح درجة المخاطرة المرتبطة بالاستثمار في    

والعكس صحيح. فكلما  ،يدل على زيادة درجة المخاطرة في الاستثمار مشروع معين. فاتساع مدى المنحنى
دل ذلك على تقارب معدل العائد المتوقع مع معدل العائد الفعلي وعلى أن الفرق  كان المنحنى أقل اتساعا  

 بينهما سيكون أقل. لذلك كلما كان مدى المنحنى ضيقا كلما قلت درجة المخاطرة.
كتعويض عن  ،الاستثمار من قبوله يمكن الذي العائد من معدل الأدنى الحد ،طلوبالم العائد يمثل معدل    

إلى المقدار المتحصل أو المتوقع الحصول عليه من  ،يعود مفهوم العائد المطلوبو  .الاستهلاك تأجيل
 الاستثمار. 

في العديد من القياسات والحسابات المستخدمة في تمويل  ا  أساسي اونكمعدل العائد المطلوب م دّ يعو     
 بعد من مسألة تحديد العائد من الاستثمار،أيذهب  العائد المطلوب نإالشركات وتقييم الحقوق)الأسهم(. 

ولحساب معدل العائد المطلوب،  .توقعوعوامل المخاطرة كواحدة من الاعتبارات الأساسية لتحديد العائد الم
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ه إلى عوامل من مثل عائد السوق ككل، العائد الذي نتقبله عند عدم وجود مخاطرة )أي العائد علينا الانتبا
 الخالي من المخاطرة(، وتقلب سعر السهم و إجمالي تكلفة تمويل المشروع.

تتمثل إحدى أهم استخدامات العائد المطلوب، كمعدل خصم في معظم أشكال نماذج التدفقات النقدية و     
 ولخصم مختلف أشكال التدفقات النقدية يجب استخدام معدلات مختلفة قليلا   .القيمة النسبية وبعض تقنيات

تتضمن الاستخدامات . و القيمة الحاليةصافي يجاد إولكن بنفس القصد أو الهدف، ألا وهو  ،عن بعضها
 تقييم أسعار السهم؛حساب القيمة الحالية للدخل من التوزيعات بهدف لمعدل العائد المطلوب في  المعروفة

 حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية من التشغيل. حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية من الأسهم؛
يتم اتخاذ القرارات المرتبطة بالحقوق، الدين والتوسع على أساس تحديد قيمة التدفقات النقدية الدورية     

دفوعة، والهدف هو أن نتلقى أكثر مما ندفع. وفي تمويل الشركات وقياسها في مقابل التدفقات الخارجة أو الم
يكون التركيز على تكلفة تمويل المشروعات بالمقارنة مع العائد؛ وفيما يتعلق بالحقوق فإن التركيز ينصب 

 على العائد المعطى مقارنة بالمخاطرة المتحملة.
 المستثمر يعوض عائد معدل توفر أوراق إيجاد بهدف الاستثمار، المالية الأوراق اختيار تتضمن عملية    

المرتبطة  المخاطر الفترة؛ خلال للتضخم المتوقع المعدل الاستثمار؛ فترة خلال الزمنية للنقود عن القيمة
من  الأدنى وهو يمثل الحد. المطلوب العائد معدل تشكل ما يطلق عليه ،ةالثلاث المكونات إن مجموع .بذلك

 .الاستهلاك كتعويض عن تأجيل الاستثمار من قبوله بيتوج الذي العائد معدل
الوقت،  مرور مع السوق  سلوك معدلاتبسبب  عملية معقدة المطلوب العائد معدل وتقدير تحليل إن    

 على العائد معدلات تغير أي زمن؛ في البديلة للاستثمارات المتاحة الأسعار من واسعة مجموعة هناك حيث
 .الوقت مرور مع الأصول مختلف على المتاحة المعدلات تباين الوقت؛ بمرور كبيرا تغيرا محددة أصول

 المخاطرة فهم عوامل يجب ،ةاستثمار على حد كل مخاطرة عن تنتج المردود في وبسبب أن الاختلافات    
 على المطلوبة العوائد ولأن. الاستثمار تقييم فرص في وتضمينها المطلوب العائد معدلات في تؤثر التي

المستثمر  يحتاج الفردية، الاستثمارات تفصل بين كبيرة فروقا وأن الوقت، مرور مع تتغير الاستثمارات جميع
 العائد الخالي معدل من بدءا   المطلوب، العائد معدل تحدد التي مختلف المكونات من نةبيّ  على يكون  أن إلى
 .المخاطرة من



الثاني القسم  
 

 335 الفصل السادس | عوائد الاستثمار

 
 

 

 

الصعب قياس من  التضخم من متخذ قرار إلى آخر، فإنهبسبب التقديرات المختلفة للعائد وتوقعات و     
المخاطرة، توقعات التضخم وهيكل رأسمال الشركة -كل من تفضيلات العائد ؤديمعدل العائد المطلوب. وي

 يللأصل. وكما ه على القيمة الحقيقية كبيرا   في تحديد العائد المطلوب. ولكل من العوامل المذكورة تأثيرا   دورا  
ا في الوصول إلى التقدير الملائم لمعدل مفعله نالحال مع الكثير من الأشياء فإن الممارسة والخبرة تفعلا

 المطلوب. العائد
 .أو مثمرا   إن معدل العائد المطلوب هو معدل العائد الاسمي الذي يحتاجه المستثمر ليجعل استثماره ناجحا  

 علاوة المخاطرة. علاوة التضخم؛ ؛وهو يتضمن معدل العائد الخالي من المخاطرة
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 المصطلحات المفتاحية
 المطلوب العائد معدل العائد المتوقع العائد عن فترة الاحتفاظ الاستثمار على العائد

   العوائد التاريخية منحنى التوزيع الاحتمالي
 توزيع احتمالي شخصي

 
 معدل العائد الاسمي  العوائد الفعلية

 عائد السوق   العائد على مجموع الأصول البديلةتكلفة الفرصة 
   الملكية حقوق  على العائد 

عائد السهم العادي من  القيمة السوقية للأسهم
 الأرباح المحققة

 العائد الخالي من المخاطرة 

عائد السهم من الأرباح  
 الموزعة

 علاوة المخاطرة 

 الخصممعدل   المردود الجاري للسهم التأكد التامحالة 
    حالة عدم التأكد

 صافي القيمة الحالية   متوسط المرجّحال
    

 للتضخم المتوقع معدل   تقلب سعر السهم
 علاوة التضخم   

 القيمة الحقيقية   المخاطرة-تفضيلات العائد
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 أسئلة وتدريبات للمراجعة
 ؟ ك البدء بالاستثمارنكيف يمك .1

 ؟ نسان العاديللإ أي نوع من الاستثمارات متاح .2

 ؟هل يوجد مخاطرة في أن تقوم بمفردك باختيار الأسهم للاستثمار .3

 ؟ما القدرة على تحمّل المخاطرة .4

 ؟ما التنويع .5

  كيف يقيّم الاستثمار؟ .6

 كيف يمكنك المقارنة بين مختلف البدائل الاستثمارية؟ .7
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 الأولالمبحث 
  وأنواعها مخاطر الاستثمار

Types of Risk 
 :الأهداف التعليمية

 .مخاطر الاستثمارفهم المقصود ب .1

 .مخاطر المنتظمةالتعرف على أنواع ال .2

 .المخاطر غير المنتظمةالتعرف على أنواع  .3
 
 وعدم التأكد  المخاطرة 7-1-1

 Risk and Uncertainty  
  

التي تحيط بالعائد المتوقع نتيجة الاستثمار،  Uncertaintyنتيجة حالة عدم التأكد  Riskتنشأ المخاطرة     
لأن هذا العائد مرتبط بتدفقات نقدية مستقبلية، واحتمال تحقق هذه التدفقات مرتبط بعوامل خارج سيطرة 

 المستثمر، ومع انخفاض التوقعات بشأن هذه التدفقات تزداد درجة المخاطرة والعكس صحيح.
بالاستثمار في  رتبطةالخسارة الماحتمال أو  قلبالت، عدم التأكدمن انها حالة بيمكن تعريف المخاطرة ، إذا     

  يكون أقل من العائد المتوقع. ،حصل عليه المستثمرمكن أن ين العائد الفعلي الذي يأ أو ،أصل ما
يتمثل في مدى معرفة متخذ القرار  ،وعدم التأكد ةرقا  بين المخاطر ثمة فويجدر الانتباه، إلى أن     

تعبر عن وضع يتوافر فيه لمتخذ القرار معلومات  ة. فالمخاطر من الاستثمار التدفق النقديتحقق باحتمالات 
توزيع ووضع  الحالة الاقتصادية أو حالة السوق،تاريخية كافية تساعده في وضع احتمالات متعددة بشأن 

أما عدم التأكد فإنه يشير إلى الوضع الذي لا يتوافر فيه لمتخذ القرار  ة.لتدفقات النقدية المستقبليل احتمالي
 .توزيع احتمالي للتدفقات النقدية معلومات تاريخية للاعتماد عليها في وضع
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 أنواع المخاطرة  7-1-2
عديدة، ولكل أداة استثمارية مخاطر خاصة بها، عدا عن أن المخاطر قد تغيرت تقسم المخاطر إلى أنواع     

قسم المخاطر وفقا ت، وبناء عليهتسمياتها وتقسيماتها بين المفهوم التقليدي للمخاطرة، والمفهوم الحديث لها. 
وتقسم  .(1-2-1-7الجدول التوضيحي رقم)كما في غير منتظمة و ، إلى منتظمة للمفهوم التقليدي للمخاطرة

التقسيم وفق  يتبين لنا. وسعوفق المعنى الحديث، إلى مخاطر قابلة للتنويع وأخرى غير قابلة للتنوي المخاطر
 .في سياق تعرضنا لما يرتبط به من مفاهيم ضمن النصالمعنى الحديث، 

 أنواع المخاطر بالمعنى التقليدي
I.  المخاطر المنتظمةSystematic Risk  

 :هذه المخاطر كالتالي ونتناول بعضا من أهم
 Market Risk مخاطر السوق  (1

 Interest Rate Riskمخاطر سعر الفائدة  (2

   Purchasing Riskمخاطر القوة الشرائية  (3

II.  المخاطر غير المنتظمةUnsystematic Risk 
 ومنها التالية:

a) )مخاطر الأعمال )السيولة 

risk ( Business (liquidity  
b) الائتمان (المخاطر المالية(  

                 Financial (Credit(risk                

c) المخاطر التشغيلية  

Operational risks  

، المالي DOLصعوبة تحديد بعض أنواع المخاطر، كما في حالات الرفع التشغيلي بيجدر التنويه و     
DFL  والمشتركDCL ،يجمع بين. وقد جرت العادة أن يتم تصنيفها ضمن نوع ثالث من المخاطر 

، ونتناولها بالدراسة بتفصيل أكبر مختلطةمخاطر  ، ويطلق عليها تجاوزا  منتظمةالغير و  منتظمةالمخاطر ال
 في مبحث لاحق.
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III.  المنتظمة وغير المنتظمة)المختلطة(المخاطر 
 Systematic and Unsystematic Risk  

 .وهي مخاطر الرفع التشغيلي، المالي والمشترك
 نتعرض لتلك الأنواع بشيء من التفصيل.وفيما يأتي 

 (. أنواع المخاطر المالية1-2-1-7الجدول التوضيحي رقم)
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 الثانيالمبحث 
 المخاطر المنتظمة

Systematic Risks 
 :الأهداف التعليمية

 .المنتظمةمخاطر فهم المقصود بال .1

 .مخاطر المنتظمةمعرفة أنواع وتمايزات ال .2

 .المخاطر المنتظمة إدراك تأثير .3
 
 منتظمةالمخاطر ال 7-2-1

، وغير قابلة للضبط Macro يمكن اعتبار المخاطر المنتظمة خارجية بالنسبة للشركة، لها طبيعة كلية    
أو التحكم بها. ويأتي في مقدمة هذا النوع من المخاطر، مخاطر السوق، مخاطر أسعار الفائدة ومخاطر 

 القوة الشرائية.
وعلى أنواع  ،في السوق بشكل عاممخاطر ناتجة عن عوامل تؤثر تعرّف المخاطر المنتظمة بأنها و    

وترتبط  .شركة معيّنة أو قطاع معيّن في، ولا يقتصر تأثيرها بما فيها الاستثمارات المالية ،كافة الاستثمارات
هذه العوامل بالظروف الاقتصاديّة والسياسيّة والاجتماعيّة، كالإضرابات العامة أو حالات الكساد أو ظروف 

     بمخاطر السوق. أيضا وتعرف السياسيّة ... الخ. التغيراتأو  بالتضخم أو معدلات أسعار الفائدة أو الحرو 
وتكون درجة المخاطرة المنتظمة مرتفعة في الشركات التي تنتج سلعا  صناعيّة أساسيّة كصناعة الصلب     

أو  والحديد وصناعات الآلات والمطاط، وكذلك الشركات التي تتصف أعمالها بالموسميّة كشركات الطيران
ات تعرضا  للمخاطر المنتظمة هي ن أكثر الشركإأي  .(الإلكترونيةشركات تنتج سلعا تتعرض لسرعة التقادم )

أسعار أسهمها بمستوى النشاط الاقتصادي بوجه عام وكذلك  من ثمو  ،تلك التي تتأثر مبيعاتها وأرباحها
 .)وقد أتينا على هذا الموضوع عند الحديث في تقييم الأسهم العادية(بمستوى النشاط في سوق الأوراق الماليّة

، Undiversifiable Risk منتظمة لا يمكن تجنبها أو تخفيضها بالتنويعالمخاطر شارة إلى أن الوتجدر الإ

 كما سيتبين لنا في مباحث لاحقة.
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  منتظمةالمخاطر ال أنواع 7-2-2
ن بعض أنواع إإن موضوع أنواع المخاطر المالية وتقسيماتها ليس من المواضيع السهلة والبسيطة، إذ     

الآخر قليل الأهمية والتأثير. كما أنه من الصعب الاتفاق  هابينما بعضالمخاطر ذات أهمية وتأثير كبيرين، 
تقلب معدلات الفائدة  ،مخاطر السوق المخاطر المنتظمة:  أهم أنواعمن على تصنيف موحد للمخاطر. ولعل 

 التغير في القوة الشرائية.و 
 مخاطر السوق  7-2-2-1

Market Risk 

كما تتأثر بالظروف النفسية في  ،تتأثر أسعار الأوراق المالية بالظروف السياسية والاقتصادية العامة    
 رللولاء لأسهم شركة معينة أو الاستماع لإشاعات ومعلومات غي سببا   ،غالبا  تكون هذه الظروف و  .السوق 
 .تتسبب بحالات ذعر وهلع بين المستثمرين في السوق  ،مؤكدة
. ويمكننا تقسيم هذه سنداتالسهم أو الأر تداول اسعأتقلبات في المخاطر السوق بثبات  ترتبطإذا،     

؛ مخاطر غير ذات ارتباط باتجاه السوق  ؛ذات ارتباط باتجاه السوق  ؛سبيةن ؛المخاطر إلى مخاطر مطلقة
  أساسية وأخرى مرتبطة بالتقلبات.

أو  ما، حدثحصول احتمال  يه، فدون أي محتوى  مخاطر هي ، Absolute riskالمخاطر المطلقة    
يجري قسمة حيث  .مثلا   مرضكال ،عدد من الأحداثوصف ل ايتم استخدامهفرصة حدوث حادث ما. و 

 .على عدد الأشخاص في تلك المجموعةما خلال فترة معينة، التي وقعت في مجموعة الأحداث 
إلى  ،شير في المصطلح الإحصائي ببساطةبينما تبحدث سيئ،  بالمعنى العام، ترتبط المخاطر عادة    

 .ئا  سي مأ دا  ث، سواء كان جيو حدالاحتمال 
يكون الخطر  فقد .مستويات مختلفة عندلمخاطر لهي تقييم ،  Relative risk المخاطر النسبية    

تم احتسابها هي المبيعات التي أغلب أعلى إذا كانت  ،مثلا   النسبي الناجم عن تقلبات أسعار الصرف الأجنبي
 .من مبيعات التصدير

في أصول الخسارة حيث تنشأ تنشأ  التيالمخاطر ب وتتمثل،  Directional risks المخاطر الاتجاهية
يتكبد خسارة  ،على سبيل المثال المستثمر الذي يمتلك بعض الأسهمف .التعرض بنتيجة في السوق  معينة

ونستطيع تحديد المخاطر الاتجاهية، أي المرتبطة بتوجه  الأسهم تلكعلى  السوق  سعرعندما ينخفض 
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فالمستثمر في  أو اتجاه السوق. مرجعيلاتجاه أصل ، exposureالسوق، بأنها مخاطر تنشأ نتيجة التعرض 
الوضع الطويل سيخسر في حال هبط السعر ويربح في حال ارتفع، بينما المستثمر في وضع قصير سيربح 

 عند ارتفاعه.عند هبوط السعر، ويخسر 
 من قبل طريقة التداوليتم متابعة عندما لا ، Non-Directional risk المخاطر غير الاتجاهيةتنشأ 

 .تخفيف المخاطربغرض  ،على سبيل المثاللسهم المتزامن لبيع الشراء و الب المتعامليقوم كأن المتاجر. 
 بشكلابقة طمتغير طر مخان ع الناجمةالخسارة ل حتماالی إ ، Basis risk يةسالأسا المخاطر تعود
 .مرتبطينفي سوقين ة غير متطابق التي تنشأ من تبادل مراكزالمخاطر  ،على سبيل المثالل. كأن نقول،کام

نتيجة للتغيرات في تقلب عامل  ،ر الأوراق الماليةاسعأهي تغير في ،  Volatility risk مخاطر التقلب
 في الأصل موضوع العقد، هو تقلبالعلى محافظ الأدوات المشتقة، حيث يكون ذلك وينطبق . المخاطرة
 .سعر العقد فيالرئيسي  المؤثر
  :المخاطر السوقية لىواضحة عالمثلة ومن الأ

  :يذكر في هذا الاطار
o التي أصابت بورصة نيويورك في وقت الكساد الكبيرلة حاال Great Depression،  الذي حدث في

الهستيريا التي أصابت سوق الذعر و حيث  تسببت حالة ، 1233-1221الفترة بين الولايات المتحدة في 
 أسعار الأسهم. حاد في الأوراق المالية في انخفاض 

o  ما يطلق الذي حدث في أسعار الأوراق المالية المتداولة في البورصات العالمية صباح  الكبيرالانهيار
  .1217تشرين الأول عام  Black Monday، 12" ين الأسودالاثنعليه "

o  انهارت الأسعار في  ، حيث1227عام  تشرين الأول 23ما حدث في الأسواق الآسيوية يوم الخميس
 ،بورصات الدول المجاورة في ماليزيا واندونيسيا وكوريا فيبعد ذلك  وامتد تأثيرها ،بورصة هونغ كونغ

أسواق المال في  إلى لاحقا  متد هذا الانهيار او ، Asian Tigersوكان يطلق عليها آنئذ النمور الآسيوية 
 .ولكن بدرجات متفاوتة سترالياأو  ةالولايات المتحدة وأورب

o  بشكل خاص، بنتيجة التحولات شرقية التغيرات التي حصلت في دول عديدة عبر العالم، أوربية
، بتأثير من حالات الانتقال من من منتصف ثمانينيات القرن الماضي بدءا  الاقتصادية والسياسية، 
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، إلى "اقتصاد السوق"، ومارافق ذلك من عمليات Command Economies اقتصادات مقيّدة
  .وبيع للممتلكات الحكومية Privatization "خصخصة"

o كز التجارة العالمي في عندما تعرض مر  2/11أو مايشار إليه ،  2001 "سبتمبرأيلول " 11 أحداث
بطائرات وكاب مدنية تابعة لشركة "أمريكان ايرلاينز"، يقودها  لهجوم نبواشنط تاغون ومبنى البن نيويورك
  .ن و انتحاري

o  ما حدث في الأسواق المالية نتيجة أزمة الرهون العقاريةMortgages،  وامتدت لتصبح  2001في عام
 أزمة اقتصادية عالمية.
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 معدلات الفائدة مخاطر 7-2-2-2
Interest Rates Risk  

ومعدلات العائد الفعلية  هي المخاطر الناجمة عن احتمال حدوث اختلاف بين معدلات العائد المتوقعة    
بسبب حدوث تغير في معدلات الفائدة السوقية خلال المدة الاستثمارية. إن درجة تأثير ارتفاع أو انخفاض 

فأي  ،استثمارية إلى أخرى حسب طبيعة وتاريخ استحقاق الأداة الاستثماريةأسعار الفائدة تختلف من أداة 
 فيطويلة الأجل بشكل أكبر من تأثيره الأسعار الأوراق المالية  فيتغير في سعر الفائدة سوف يكون له تأثير 

السندات منها  ومن  المعروف أن أسعار الأوراق المالية خصوصا   .قصيرة الأجلالأسعار الأوراق المالية 
انخفضت أسعار السندات تتأثر بتقلب معدلات الفائدة السوقية بطريقة عكسية، فكلما ارتفعت معدلات الفائدة 

وسبب ذلك أن قيمة السند هي القيمة الحالية المتوقعة للدخل الذي تدره هذه الورقة خلال مدة  والعكس.
ر الخصم المستخدم في حساب القيمة الحالية للدخل، الاستثمار، وبما أن معدل الفائدة السوقي عبارة عن سع

لذلك تنخفض هذه القيمة إذا ارتفع سعر الفائدة السوقي، فتنخفض بذلك قيمة السند في السوق، أي يقل سعره، 
وبالعكس يرتفع سعره إذا انخفض سعر الفائدة السوقي. وبالرغم من أن مخاطر سعر الفائدة السوقي تصنف 

مة لأنها تؤثر في جميع الأوراق المالية، إلا أن تأثيرها يختلف حسب نوع الورقة، ضمن المخاطر المنتظ
فيكون أكبر في حالة الأوراق المالية ذات الدخل الثابت كالسندات والأسهم الممتازة مثلا عنه في حالة الأوراق 

 المالية ذات الدخل المتغير كالأسهم العادية. 
ة بفعل تغير معدلات الفائدة من وقت لآخر، وتؤثر بشكل خاص كما ، تنشأ مخاطر أسعار الفائدإذا      

 أوراق الدين التي تحمل فائدة ثابتة. فيأسلفنا، 
 مسلعة أأم ونميز ضمن مخاطر أسعار الفائدة، مخاطر مرتبطة بتغير سعر الاستثمار، سواء كان سهما،     

ن التوزيعات أو الفوائد المتحصلة من إإذ غير ذلك. ونميّز أيضا، مخاطر مرتبطة بإعادة الاستثمار. 
  .نفسه الاستثمار، لايمكن إعادة استثمارها عند معدل العائد السابق
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  1-2-2-2-7مثال 
نه إ% أي 5ليرة سورية ومعدل فائدة  100,000اشترى سندا  بقيمته الاسميّة البالغة  إذا فرضنا أن شخصا  
 150,000%( ثم باع المستثمر هذا السند بعد سنة بمبلغ 5×100000ليرة ) 5,000يدر دخلا  ثابتا  قدره 

 ليرة , يتم حساب معدل العائد الذي حصل عليه من هذا الاستثمار كالآتي:
           

  
= (150,000  – 100,000) + 5000/100,000 = 0.55 

استثماره هو من ارتفاع سعر يتضح من هذا المثال أن المصدر الأساسي للربح الذي حققه الشخص من     
وهذا يبيّن أن  ،وسعر الفائدة السوقيّة هو العامل المؤثر في سعر السند ،السند في سوق الأوراق الماليّة

لمخاطر أسعار الفائدة السوقيّة من الأوراق  ةالأوراق الماليّة ذات الدخل الثابت كالسندات تكون أكثر عرض
 ة.ذات الدخل المتغير كالأسهم العاديّ 

ويعتقد بعض المستثمرين أن بإمكانهم تخفيض مخاطر تقلب أسعار الفائدة بالاستثمار في سندات قصيرة     
ولكن هؤلاء  ،وهذه السندات تكون عادة أقل عرضة لتقلبات الأسعار من السندات الطويلة الأجل ،الأجل

عمليات إعادة الاستثمار وبمعدلات ن يجدون أنفسهم في الواقع مجبرين على القيام بسلسلة من و المستثمر 
 لذلك ليس من السهولة التخلص من مخاطر تقلب سعر الفائدة. ،عائد مختلفة قد لا تكون دائما  مرضية
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 مخاطر القوّة الشرائيّة 7-2-2-3
Purchasing Power Risk 

 

بسبب ارتفاع  ،عن انخفاض القوة الشرائية لوحدة النقد اجمالن ،ونعني بها احتمال تغير العوائد المتوقعة    
. ، بمخاطر التضخمPurchasing Power ، لذلك غالبا مايشار إلى مخاطر القوة الشرائيةمعدلات التضخم

. فإذا ارتفع ا  في أي نوع من الاستثمار الذي يحمل معه معدل فائدة ثابت ويكون هذا النوع من المخاطر كبيرا  
وذلك لانخفاض قيمته الحالية.  ،رتفع معه معدل الخصم فتنخفض القيمة الحقيقية للاستثمارمعدل التضخم ي

طويلة الأجل، والتي تكون القيمة اللهذه المخاطر هي الأوراق المالية  كما أن أكثر أدوات الاستثمار تعرضا  
ويشكل الاستثمار في طويلة الأجل. الالتي تسترد بها محددة بمبلغ معين عند استحقاقها، مثل السندات 

الأسهم العادية في معظم الأحيان حماية للمستثمر من مخاطر القوة الشرائية لوحدة النقد، ذلك على أساس أن 
مما يحافظ على  ،للظروف التضخمية فترتفع هي الأخرى  أسعار الأسهم في السوق المالي تستجيب غالبا  

 تثمر من المخاطر التي يتعرض لها حامل السند.القيمة الحقيقية للاستثمار فيها، وبذلك تحمي المس
 ،Demand Pullمن التضخم، أوسعها التضخم المحفّز بالطلب عدة أنواع  نويتم التمييز عادة، بي    

 ويترك التضخم تأثيرا    .، أو تضخم طلب وتضخم تكلفة اختصارا  Cost Pushوالتضخم المدفوع بالتكلفة 
ل الاستثمار بالأوراق المالية، أو أنه من غير المرغوب القوة الشرائية، فتنخفض، لذلك فإنه لايفضّ  في عكسيا  

 .. ويجنح الكثير من المستثمرين في مثل هذه الأوقات، للاستثمار في أدوات أخرى به في أوقات التضخم
لعرض عن مجاراة الطلب، ينشأ تضخم الطلب بفعل الزيادة في الطلب بالقياس إلى العرض، حيث يعجز ا    

تعمل الزيادة المتتابعة في أسعار السلع و بسبب أنه لايمكن توسيعه أكثر، وترتفع الأسعار بنتيجة ذلك. 
النهائية المتاحة  نتاج، إلى تضخيم أسعار السلع والخدمات، الناجمة عن ارتفاع تكاليف الإوالخدمات

  أمام تضخم تكلفة. من ثمللاستهلاك، ونكون 
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 الثالثالمبحث 
 المخاطر غير المنتظمة

 :الأهداف التعليمية
 .المنتظمةغير مخاطر التعرف على ال .1

 .المنتظمةغير مخاطر  .2

 .المنتظمةغير مصادر المخاطر  .3
 
 المخاطر غير المنتظمة 7-3-1

Unsystematic Risks 

أو صناعة معينة ولا تؤثر  المخاطر غير المنتظمة عن عوامل تتعلق بشركة معينة أو قطاع معيّنتنتج     
 ،لأخطاء الإداريّةا ،ومن هذه العوامل حدوث إضراب عمالي في شركة معيّنة أو قطاع معيّن .السوق ككل في

بالنسبة لسلعة  التغير في أذواق المستهلكين ،من المنافسين الحملات الإعلانيّة ،ظهور اختراعات جديدة
والشركات التي تتصف بدرجة كبيرة من  منتجات شركة معيّنة. فيوظهور قوانين جديدة تؤثر  ،المعنية الشركة

المخاطر غير المنتظمة هي تلك التي تنتج السلع الاستهلاكيّة أو غير المعمرة كشركات المرطبات وشركات 
لشركات على مستوى النشاط الاقتصادي أو على حالة سوق الأوراق احيث لا تعتمد مبيعات هذه  ،السجائر
 Diversifiable منتظمة يمكن تجنبها أو تخفيضها بالتنويعالمخاطر غير جب التنويه أن الوي الماليّة.

Risk، الشركة.بمخاطر  أيضا وتعرف 
أو بالتغير في طبيعة  ،إما بطيعة السلعة التي تنتجها ،وتتأثر درجة المخاطرة غير المنتظمة لشركة معيّنة    

كما تتأثر بزيادة المنافسة في  ،أو بدرجة استخدام الاقتراض كمصدر للتمويل ،أو مكونات أصول هذه الشركة
أو بحدوث تغير أساسي في الإدارة. لذا يمكن الحد من المخاطر غير  ،مجال نشاطها أو بانتهاء عقود معيّنة

موزع على أصول اريّة رأسمالها ثموذلك بتكوين محفظة است ،كما سيتبين لنا لاحقا   المنتظمة عن طريق التنويع
)ندرس ذلك بتفصيل أكبر في فصل .ةمختلفة لكي يتجنب المستثمر المخاطر المرتبطة بكل أصل على حد

 تنويع مخاطر المحفظة الاستثمارية(.
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 المخاطر غير المنتظمة أنواع 7-3-2

مخاطر أو  المخاطر المالية ،مخاطر الأعمال أو السيولة سنأتي على بعض هذه المخاطر، وتحديدا      
 .ومخاطر التشغيل الائتمان

 
 (السيولة)مخاطر الأعمال  7-3-2-1

Business risk(liquidity risk) 
ذلك أنها تنشأ من  أيضا، liquidity risk، بمخاطر السيولة  Business riskتعرف مخاطر الأعمال     

 .ذلك غيرالتكنولوجية و بيع وشراء الأوراق المالية، المتأثرة بدورات الأعمال، التغيرات 
 وتتضمن مخاطر السيولة: 

، ناجمة عن خسائر، تتأتى من عدم  Asset liquidity riskمخاطر مرتبطة بسيولة الأصول  (1
تنجم هذه  ،إذا   .هاحينفي أو  تستحقاقاالاالقدرة على بيع أو رهن الأصول عند الحاجة، عند اقتراب 

ومن جهة ثانية عدم إمكانيّة بيع  من جهة، الأوراق الماليّةالمخاطر من نقص النقديّة وتجمّعها في 
قيمة  فيهذه الأوراق والحصول على الاحتياجات النقديّة، ولذلك فإنّ هذه المخاطر تؤثّر أيضا  

حامل الورقة الماليّة إلى بيعها بسعر يقلّ عن السعر  أبمعنى أنّه يمكن أن يلج .الأوراق الماليّة
، ويتكبّد بذلك خسائر رأسماليّة، وهذه المخاطر تتعرّض لها  قيمتها الدفترية قل عنأو ي الاسمي لها

 ؛الأسهم العاديّة بدرجة أكبر من السندات
لی ول إصولن ام، عند عدم التمكن  Funding liquidity riskيليةولتمطر مرتبطة بالسيولة امخا (2

يتم الوفاء بالالتزامات المقدمة عندما لا مثال ذلك، . ددلمحت اقولافي  للتسديدلکافية وال الأما
 .للعملاء

 
  

  



الثاني القسم  
 

 352 الفصل السابع | مخاطر الاستثمار

 
 

 

 

 )الائتمان (المخاطر المالية 7-3-2-2

Financial risk(Credit risk) 

وتنشأ هذه المخاطر،  .credit riskبمخاطر الائتمان  أيضا   Financial riskتعرف المخاطر المالية     
هي كما مصادر،  ةهيكل رأس المال بشكل رئيسي، من ثلاث شكليتالشركة. و بسبب التغيير في هيكل رأسمال 

  :يلي
 ؛ على سبيل المثال رأس المال، الأموال المملوكة 
 ؛ القروضك ،الأموال المقترضة 
 مثال الاحتياطي والفائض ،الأرباح المحتجزة. 

     
 : وتضم أنواع المخاطر المالية أو مخاطر الائتمان

a) مخاطر سعر الصرف؛  
b)  الاسترداد؛مخاطر معدل  
c) ؛(عادة السواب عبر تغطى)ائتمان فجائيةخاطر م  
d) المخاطر غير الاتجاهية؛  
e) ؛المخاطر السيادية  
f) خاطر التسويةم. 

 :المذكورةالمالية أو الائتمانية المخاطر  من أنواع لبعضونعرض فيما يلي 
 exposure rate risk، مخاطر معدل التعرض  Exchange rate riskتسمى مخاطر سعر الصرف    
وهو شكل من أشكال المخاطر المالية، ينشأ عن تغير محتمل في سعر صرف عملة بلد مقابل عملة ، أيضا

المستثمرين أو الشركات الذين لديهم أصول أو عمليات عبر  ،مخاطر سعر الصرف تواجه .بلد آخر والعكس
 .الحدود، أو إذا كانوا مقرضين أو مقترضين بعملة أجنبية

ومن  .عند تحليل مخاطر الائتمان، غالبا  ، Recovery rate riskال مخاطر معدل الاسترداد يتم إهم    
لك، معدل الاسترداد المتوقع للأموال المقدمة كقروض ذمثال  .الطبيعي أن نحتاج معدل الاسترداد في التقييم

، يسمح معدل الاسترداد بحساب الخسارة من إذا   .إلخ للعملاء من البنوك والشركات المالية غير المصرفية..
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أو الفاقد من الأصل عند توقف المقترض الورقة، في حال التوقف عن السداد، ويمكن حسابها، أي الخسارة 
 معدل الاسترداد(.-1) كالتالي:، LGDعن السداد 

لا تستطيع الحكومة الوفاء بالتزاماتها  وعندمابالحكومة.  ،Sovereign riskالمخاطر السيادية ترتبط 
 .الخاصة بالقروض ، أو النكث بالوعود بخصوص قروض كانت قد ضمنتها .. إلخ

بحسب  ،الورقة أو قيمتها نقدا   ،عندما لا يقدم الطرف المقابل ،Settlement riskتوجد مخاطر التسوية     
 .لاتفاقا

     
وجود تقسيمات متباينة بشكل كبير، ويحصل أن بوفي إطار الحديث عن المخاطر المالية، يجدر التنويه     

دارة ال Management Riskالإدارة  مخاطريتم الخلط بين  . وبالطبع فإن Risk Management مخاطروا 
 ن متباينان بشكل واضح. يالمفهوم
أو  )مرتبطة بالسمعة(تلك المخاطر المالية أو الأخلاقية ،Management Riskيفهم من مخاطر الإدارة     

يمكن أن تشكل مخاطر و  .ة، غير بناءة، أو ضعيفة الأداءوءغيرها. وترتبط هذه المخاطر بإدارة غير كف
يمكن أن تشير إلى المخاطر المرتبطة بإدارة كما  ،هما للمستثمرين، مالكي الأسهم في الشركةم الإدارة، مؤشرا  
 .ستثمار أيضاصندوق الا

سلبية تنعكس على العائد المتوقع على استثماراتها، لذلك  في الشركات آثارا   ،تحدث الأخطاء الإداريةو     
تدخل المخاطر الناجمة عن الأخطاء الإدارية ضمن المخاطر غير المنتظمة لأنها قد تحدث انخفاضا في 

 معدل العائد حتى في حالات ازدهار النشاط الاقتصادي.
إلى منع تداول أسهمها  ،تؤدي الممارسات الخاطئة وغير المشروعة لإدارة شركة ما في بعض الأحيان    

إلى الاقتراب  ،في سوق الأوراق المالية، وفي أحيان أخرى تؤدي الأخطاء غير المتعمدة التي تقوم بها الإدارة
أو مخاطر الإفلاس، وهي  ،Default Riskما يعرف بمخاطر الفشل المالي  وهومن حالة إشهار الإفلاس، 

توقّف عن الدفع، التنشأ نتيجة توقّف المنشأة التي أصدرت الأوراق الماليّة عن الدفع بشكلٍ فعلي أو احتمال 
 القيمة السوقيّة للورقة الماليّة الصادرة عن هذه المنشأة. فيوهذا الأمر يؤثّر بلا شك 
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وعدم اتخاذ التدابير المناسبة في الحوادث الطارئة كخسارة ومن الأخطاء الإدارية الشائعة، سوء التصرف 
مصنع أو معدات بسبب عدم التأمين عليها أو بسبب عدم تأمين الحراسة اللازمة وخسارة المبيعات أو فقد 

 ممولين أساسيين للشركة مع عدم وجود آخرين ليحلوا محلهم.
  

  ومخاطر الاستثمار (. الأخطاء الإدارية1-2-2-3-7الإطار رقم)
، نهاية لشركة جنرال موتورز الأمريكية ثما حددارية، لعل من أوضح الأمثلة على أثر الأخطاء الإ    

تمتعت الشركة بسمعة طيبة من حيث جودة منتجاتها وسلامة مركزها فقد . الستينيات من القرن الماضي
 المالي، كما أنها كانت معروفة بإدارتها الناجحة. 

 تهادعاء على الشركة ومطالبحصل حادث لإحدى السيدات وهي تقود سيارة من صنع الشركة، وجرى الا    
ماتسبب بالحادث المؤسف  ،تعويضات، تحت عنوان، عدم تزويد طرازاتها من السيارات بحزام الأماندفع ب

 أوكلت الدعوى لمحام شاب آنذاك، هو رالف نادر.  للسيدة!
التعامل مع حركة حماية المستهلك التي ترأسها رالف نادر، وخسرت الدعوى،  لم تحسن إدارة الشركة    

ودفعت تعويضات كبيرة.  لقد اتفق معظم المحللون آنئذ، على أن الشركة قد تكبدت خسائر في المبيعات 
ان لتعويضات التي حكمت بها المحاكم لصالح رالف نادر، وكإلى اوالأرباح والشهرة التجارية، هذا بالإضافة 

 وقد تحمل المستثمرون في أسهمها خسائر رأسمالية كبيرة.  ،سعر سهم الشركة فيلهذه الخسائر أثرها السيئ 
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 المخاطر التشغيلية 7-3-2-3
 Operational risks 

 . وتختلفالأخطاء البشرية بفعل فشل الأعمالمخاطر  ،Operational risks المخاطر التشغيلية دّ تع    
الأفراد،  ،الإجراءات الداخلية خلل فيبسبب  وتحصل تلك المخاطر، أخرى.هذه المخاطر من صناعة إلى 

 .السياسات والنظم
 والمقصود فيها:أنواع المخاطر التشغيلية وفيما يلي 

i) التقييم( )ينطوي خطر نموذج Model risk، استخدام نماذج مختلفة لتقييم الأوراق المالية على، 
في تقييم المخاطر  تبعة عن ضعف النموذج المالي المماحتمال الخسارة الناجالخطر هو ذلك  ومرد

دارتها  ؛وا 
ii) الأفراد طر اخمنشأ تPeople risk، ممارساتها و  الشركة،إجراءات  لئك الأفراد،و أ عندما لا يتبع

 ؛سلوك المتوقعالعن  ون حيدي منهإأي المعمول بها.  قواعدها
iii)  تنشأ المخاطر القانونيةLegal risk،  فيما  اتتفاقالالإبرام  ناقانو  مؤهلةعندما تكون الأطراف غير

، حيث يمكن أن regulatory-riskبالمخاطر التنظيمية  الأمرعلاوة على ذلك، يتعلق  .بينها
بأثر  لاحقا هتعديلالعمل على يمكن ، كان ما عيتشر حكومية أو السياسة التتعارض الصفقة مع 

 ؛رجعي
iv)  تحدث المخاطر السياسيةPolitical risk، حيث يمكن أن بسبب التغيرات في السياسات الحكومية .

بلدان السائد بشكل خاص في  وهذا النوع .هذه التغييرات تأثير غير مرغوب فيه على المستثمرل يكون 
 .الأقل نموا  

مخاطر  رئيسيتين، يجب على كل شركة أن تحدد بشكل صحيح أنواع المخاطر، وذلك ضمن فئتين    
المخاطر المنتظمة أو التحكم بها،  ىلايمكن السيطرة علوكما أسلفنا، . غير منتظمة منتظمة وأخرى 

ن كان ممكنا الحد من تأثيرها ،تلك المخاطروستتعرض الشركة ل غير المخاطر ى يمكن السيطرة علبينما  .وا 
 .السلبية هامنتظمة، والتخفيف من عواقبال
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ووفقا  إذ يجري تقسيمها إلى مجموعات عديدة، ،يجب تأكيد التباينات في تقسيم المخاطر ،أخيرا    
سيولة، خسارة، إدارة، مخاطر اقتراض، ائتمان،  فقد يتم التقسيم على أساس عتبارات كثيرة ومداخل متنوعة.لا

 توقيت السوق،تضخم، فائدة، سوق،  تنويع،صناعة،  واسترداد. أو أن يكون على أساس مخاطر شركة،
 يأخذ كل ماسبق ذكره بالاعتبار. ومخاطر سياسية. وقد نجد تقسيما   أسعار الصرف

أو على أساس سببي  بةبّ سمابني على أساس العوامل الم التقسيمات، أوضح مما سبق قوله، نجد أن    
Causal.  داخلية عوامل  أنواع تسببها بينطار في هذا الإويجري التفريقInternal  تسببها عوامل وأخرى
، عندما اعتبرنا أن المخاطر المنتظمة خارجية ، وكنا قد نوّهنا لذاك في بداية الفصلExternalخارجية 

 من ثمواعتبرنا المخاطر غير المنتظمة، داخلية المنشأ، و  .الطابع، ولايمكن السيطرة عليها أو التحكم بها
 يمكن السيطرة عليها والتحكم بها.

لمخاطر الصناعة، والتي يمكن إلى الأساس القائم على العوامل المسببة للمخاطرة، نتعرض استنادا     
     ذات الصلة بمخاطر التشغيل ومخاطر الأعمال. ،اعتبارها من ضمن مخاطر الاستثمار

تلك المخاطر التي تتعلق بصناعة معينة والناجمة عن ، Industry Risk مخاطر الصناعةيقصد بو     
فعندما يقرر اتحاد العمال في إحدى الصناعات القيام بإضراب، تتأثر جميع  تتعلق بتلك الصناعة.ظروف 

ذا لم يتم وقف هذا الإضراب .بالإضافة لزبائنها ومموليها بدرجة كبيرة بهذا الإضراب ،الشركات في القطاع  ،وا 
ومن الممكن أن  ،شركات القطاعواستمر مدة طويلة، فسيحدث ضرر كبير في الأرباح والقيمة السوقية لأسهم 

 .ن في الصناعات الأخرى وبدرجة كبيرة أيضا  و يفيد المنافس
وتأتي مخاطر الصناعة من عوامل عديدة منها عدم توفر المواد الخام لصناعة معينة أو ظهور     

تجرها  كسدت صناعة العربات التي قدف .اختراعات جديدة تؤدي إلى الحد من الطلب على المنتجات القديمة
وعند ظهور التلفزيون الملون كسدت صناعة التلفزيون غير الملون. ومن  .الخيول، عند ظهور السيارات مثلا  

والتي كان لها تأثير  ،العوامل الأخرى ظهور قوانين تمس صناعات معينة مثل قوانين حماية البيئة من التلوث
وغيرها من الصناعات التي ينتج عنها كميات  الشركات المنتجة للورق ومصافي البترول ومصانع الحديد في

الصناعات المحلية، ومن أهم  فيكبيرة من المخلفات أو النفايات الملوثة للبيئة. كما تؤثر المنافسة الأجنبية 
في  ةلكترونيات اليابانية لمثيلاتها في الولايات المتحدة وأوربالأمثلة على ذلك منافسة صناعة السيارات والإ

  والكورية والصينية في وقت لاحق. ،وقت سابق



الثاني القسم  
 

 357 الفصل السابع | مخاطر الاستثمار

 
 

 

 

 الرابعالمبحث 
الرفعمخاطر   

 Leverage 
 :الأهداف التعليمية

 .بالمخاطرة الرفع التشغيليفهم علافة  .1

 .والمخاطرة الرفع الماليإدراك الرابط بين  .2

 .الرفع المشتركمعرفة المقصود ب .3
 

تجمع بين أسس إن المخاطر المختطة،  .المختلطةالمخاطر  تجاوزا، ، مايطلق عليهالرفع مخاطريقصد ب    
هذه كل من مخاطر الرفع التشغيلي والرفع المالي من  دّ تعو  ومظاهر المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة.

 التشغيلي والمالي.  ين، وتمثل درجة الرفع المشترك ناتج الدمج بين الرفعالمخاطر
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  Operating Leverageالرفع التشغيلي  7-4-1-1
مدى استخدام التكاليف الثابتة لتضخيم عائد أصحاب الشركة. وتؤثر كمية الرفع  ،التشغيلي بالرفع يقصد    

مزيجا من  Capital Structure هيكل رأس المالكل من العائد والمخاطرة. ويمثل  فيفي هيكل رأس المال 
 وحقوق الملكية. لطويلة الأجالالديون 
 ،Structure Costعادة بنمط هيكل تكاليف المنشأة  Operational leverageيرتبط الرفع التشغيلي     

وعلى هذا الأساس ترتفع درجة  ،أي بالوزن النسبي للتكاليف الثابتة التشغيليّة في التكاليف الكليّة أو الإجماليّة
فالرفع  ،كلما ارتفع الوزن النسبي للتكاليف الثابتة في هيكل التكاليف والعكس بالعكس (DOL)الرفع التشغيلي 

فإذا  هو مدى استخدام التكاليف الثابتة كالاستهلاك وأجور الإداريين وغيرها في عمليات الشركة . التشغيلي
لى ا  رة كأجور العمال و ن ذلك يؤدي إلى خفض التكاليف المتغيإة بمكننة وسائل الإنتاج لديها فأقامت المنش

ن أي تغير صغير في حجم إزيادة التكاليف الثابتة كاستهلاك الآلات ومصروفات الصيانة, وبناء على هذا ف
 المبيعات سوف يؤدي إلى تغير كبير في صافي الأرباح.

 
 قائمة الدخل

 الإيرادات
 تكلفة البضاعة المباعة (-)

 إجمالي الربح
 تكاليف التشغيل (-)
 (EBIT)الفائدة والضرائب الربح قبل

 
 

 الرفع التشغيلي

 
%( من التكاليف الكليّة فيها بينما 55إذا كانت التكاليف الثابتة التشغيليّة في الشركة )أ( مثلا  تشكل )    

فإن درجة الرفع التشغيلي في  ،% من تكاليفها الكليّة05تشكل التكاليف الثابتة التشغيليّة في الشركة )ب( 
  الشركة )أ( أعلى من نظيرتها في الشركة )ب(.

إذ تنعكس ،  وبناء عليه تكون مخاطر الرفع التشغيلي للشركة )أ( أعلى من تلك المخاطر بالنسبة للشركة )ب(
في كل ، EBITعلى ما يعرف بحساسيّة أو استجابة صافي الربح التشغيلي  (DOL)درجة الرفع التشغيلي 
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بمعنى أن تقلبا  يحدث في مبيعات أي من الشركتين  ،ب لأي تقلب يحدث في المبيعات ،من الشركتين أ 
النقص سيحدث تقلبا  موازيا  في صافي الربح قبل الفوائد والضريبة ولكن هذا التقلب  موسواء كان بالزيادة أ

 يكون في الشركة )أ( أكبر منه في )ب(.
مرة على  1,5 ،مرة  0ب كانت  ،بالنسبة للشركتين أ  DOL الرفع التشغيلي افترضنا أن وفي حال    

% تحدث في مبيعات كل من الشركتين سيترتب عليها حدوث زيادة 15فهذا يعني أن زيادة بنسبة  ،التوالي
لكن وبالمقابل فإن  ، % في ) ب(15 ،% في )أ( 05وبنسبة  ،موازية في صافي ربح التشغيل لكل منهما

% سيترتب عليه أيضا  هبوط مواز في ربح التشغيل لكل 15هبوطا  في مبيعات كل من الشركتين وبنسبة 
وعلى هذا الأساس تكون الشركة )أ( أعلى مخاطرة من الشركة  ، % في )ب(15 ،% في )أ(05منهما بنسبة 

من  Rangeا يكون أوسع من حيث المدى لأن التقلب في ربحها التشغيلي والمرتبط بتقلب مبيعاته ،)ب(
مما يعني أن المزايا التي يحققها ارتفاع الرفع التشغيلي  ، المدى الذي يتقلب منه الربح التشغيلي للشركة )ب(

 للشركة )أ( في حالة الازدهار الاقتصادي تنقلب إلى نقمة عارمة بالنسبة لها في حالة الانكماش الاقتصادي.
  عادة بالمعادلة التالية: (DOL)شغيلي وتقاس درجة الرفع الت

 ( EBIT )صافي ربح التشغيل قبل الفوائد والضريبة  /MCعائد المساهمة ) المساهمة الحدية ( 
DOL=

  

     
 

                  
 (DOL)نقطة تعادل المنشأة ترتبط هي الأخرى بدرجة الرفع التشغيلي أن تجدر الإشارة هنا أيضا  إلى     

من هنا  ،فكلما ارتفع الرفع التشغيلي في المنشأة ترتفع معه نقطة تعادلها وبالعكس ،والعلاقة بينهما طرديّة
ن ارتفاع درجة الرفع التشغيلي تؤدي إلى ارتفاع نقطة إفحيث  ،أيضا  يمكن فهم مخاطر الرفع التشغيلي

 التشغيلي والمخاطرة. لا بد أيضا  من وجود علاقة طرديّة بين درجة الرفع ا  إذ ،التعادل
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  Breakeven Point Analysisتحليل نقطة التعادل  7-4-1-2
ينصب الاهتمام في موضوع الرفع التشغيلي، على معدل الزيادة في صافي الربح التشغيلي قبل الفوائد     

المنشأة ترتبط هي وتجدر الإشارة هنا أيضا إلى أن نقطة تعادل  الناتجة عن الزيادة في حجم المبيعات.
المنشأة ترتفع معه نقطة  بدرجة الرفع التشغيلي والعلاقة بينهما طردية فكلما ارتفع الرفع التشغيلي في الأخرى 

ن ارتفاع درجة الرفع التشغيلي إتعادلها وبالعكس. من هنا أيضا يمكن فهم مخاطر الرفع التشغيلي، فحيث 
  .التشغيلي والمخاطرة يضا من وجود علاقة طردية بين درجة الرفعلابد أ ا  ارتفاع نقطة التعادل، إذ تؤدي إلى

 التشغيلية. مستوى المبيعات الضروري لتغطية كل النفقات نقطة التعادل تمثلو 
 (.1-2-1-4-7رقم) تمرين

( 100( ليرة سورية، وكان سعر البيع للوحدة من المنتج )20000بلغت التكاليف الثابتة لإحدى الشركات )
 ( ليرة.00أما التكلفة المتغيرة للوحدة الواحدة فبلغت )ليرة، 

 المطلوب: حساب كمية التعادل.
 

 وحدة. 000=00÷2000(= 00-100÷)20000 الحل:
 وحدة فإن الربح قبل الفائدة والضريبة يساوي الصفر. 000عند مستوى مبيعات 

 
للصفر. وبما أن الربح قبل الفائدة  يكون الربح عند نقطة التعادل )قبل الفائدة والضريبة( مساويا   إذا      

التكاليف المتغيرة( = الكمية )سعر بيع ×)الكمية -التكاليف الثابتة -الوحدة( عسعر بي×والضرائب = )الكمية 
 التكاليف الثابتة.-التكاليف المتغيرة(-الوحدة
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 التكلفة المتغيرة للوحدة( -سعر بيع الوحدة÷)كمية التعادل= التكاليف الثابتة الاستنتاج أن: ثممن يمكن     
ومن المساواة السابقة يمكننا استنتاج استجابة كمية التعادل للزيادة في التكاليف وسعر بيع الوحدة على الشكل 

 التالي:
 

                                          
 
 
 

 (.2-2-1-4-7رقم) تمرين
 كمية التعادل: فيبافتراض أن الشركة الوارد ذكرها في التمرين السابق ترغب بمعرفة أثر التغيرات التالية 

 ( ليرة.30000زيادة التكاليف الثابتة إلى ) .1
 ( ليرة.120زيادة سعر بيع الوحدة إلى ) .2

 نقطة التعادل فيتأثير الزيادة  الزيادة في المتغير
 زيادة كمية التعادل التكاليف الثابتة زيادة

 انخفاض كمية التعادل زيادة سعر بيع الوحدة
 زيادة كمية التعادل زيادة التكاليف المتغيرة
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 ( ليرة.70زيادة التكلفة المتغيرة للوحدة المباعة إلى ) .3

 الحل: 
 وحدة. 000= 100-00÷30000 .1
 وحدة. 33333= 120-00÷ 20000 .2

 وحدة. 1000= 100-70÷ 20000 .3
عند نقطة مبيعات معينة هي النسبة بين الزيادة  بالدرجات فدرجات الرافعة التشغيلية يقاس الرفع التشغيلي    

قبل الفوائد والضرائب والزيادة النسبية في الإنتاج المباع بالوحدات .  يالنسبية في صافي الدخل التشغيل
    ويمكن وضعها رياضيا على الشكل التالي:                

      

       
 

ت الإنتاج الزيادة النسبية في وحدا÷ =الزيادة النسبية في صافي الدخل التشغيلي قبل الفائدة والضريبة  درجة الرفع التشغيلي
 المباع.
 (.3-2-1-4-7رقم) تمرين

ليرة من بيع إنتاج مقداره  10000إذا كانت إحدى الشركات تستطيع تحقيق ربح قبل الفوائد والضرائب مقداره 
 100000ليرة إذا استطاعت أن تنتج وتبيع  17000وحدة بينما تستطيع أن ترفع هذا الدخل إلى  100000
 وحدة. 

 وحدة وفسر الجواب. 100000عند مستوى  استخرج درجة الرفع التشغيلي المطلوب:
الزيادة النسبية في ÷ قبل الفوائد والضرائب  يدرجة الرفع التشغيلي =الزيادة النسبية في الدخل التشغيل: الحل

 .الإنتاج المباع
 %70% = 100×  10000÷  10000 – 17000التغير النسبي في الدخل قبل الفائدة والضريبة = 

 % 10% = 100×  100000÷ 100000 -100000التغير النسبي في وحدات الإنتاج المباع =

 درجات 7%= 10% ÷ 70=  درجة الرفع التشغيلي
% تغير في وحدات الإنتاج المباع سوف يولد زيادة مقدارها مساو لعدد 1ولتفسير النتائج نقول: إن كل     

درجات في هذا المثال ( في صافي الربح التشغيلي قبل الفوائد والضرائب  7التشغيلية ) وهي درجات الرافعة 
% مثلا في وحدات الإنتاج المباع سيكون التغير في صافي الربح التشغيلي قبل الفوائد 0. فإذا كان التغير  

 % وهكذا. 30درجات =  7% × 0والضرائب =
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 (.4-2-1-4-7رقم) تمرين
في الجدول أدناه حالتي تغير في مبيعات إحدى الشركات. حيث تمثل الحالة الأولى تغيرا  تصور البيانات

 بالنقصان. بالزيادة، بينما تمثل الحالة الثانية تغيرا  
 الحالة الثانية                            الحالة الأولى     

 %05(-)        % 05+         نسبة التغير في المبيعات 
 000 1000 1000 1000 المبيعات بالوحدات

 0000 10000 10000 10000 الإيرادات
 2000 0000 7000 0000 ( التكاليف المتغيرة-)
 2000 2000 2000 2000 ( التكاليف الثابتة-)

 0 2000 0000 2000 الربح قبل الفائدة والضرائب
 %155 -       %                             155         نسبة التغير في الربح

( مما أدى الى زيادة بنسبة 1000لىإ 1000% ) من 00في الحالة الأولى بلغت نسبة الزيادة في المبيعات 
 (.0000لى إ 2000% في الربح قبل الفائدة والضرائب )من  100

%  100( مما أدى الى هبوط بنسبة  000لى إ 1000% في المبيعات ) من 00في الحالة الثانية هبوط 
 لى الصفر(إ 2000بالربح قبل الفوائد والضرائب ) من 

 التالية:                    ةعلى المساوا  واعتمادا  
 التغير النسبي في المبيعات.÷ = التغير النسبي في الربح قبل الفائدة والضرائب  يدرجة الرفع التشغيل
 التشغيلي في الحالتين على الشكل التالي:يمكن حساب الرفع 
  2%= 00% ÷ )+( 100الحالة الأولى: + 

 2%= 00( -% ÷ )100 –الحالة الثانية 
 يوجد لدينا رفع تشغيلي. وبما أن النتيجة أكبر من الواحد إذا  

 ويوجد صيغة مباشرة لحساب درجة الرفع التشغيلي عند مستوى كمية مبيعات محدد أو أساس:
÷ التكلفة المتغيرة (  –سعر بيع الوحدة ×) = الكمية  الرفع التشغيلي عند مستوى كمية مبيعات محدددرجة 

 التكلفة الثابتة  -التكلفة المتغيرة ( –الكمية ) سعر بيع الوحدة 
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    أويمكن كتابة الصيغة السابقة على الشكل التالي:  
    

       
 

      

        
 

 (.0-2-1-4-7رقم)تمرين 
ليرات للوحدة وكانت التكاليف الثابتة  0ليرات وبلغت التكاليف المتغيرة  10وحدة، سعر الوحدة  1000لدينا 

 المطلوب : احسب درجة الرفع التشغيلي عند الكمية المذكورة .ليرة.  2000
 .2=  2000 –(  0- 10)  1000( ÷  0-10× ) 1000وحدة =  1000درجة الرفع التشغيلي عند  الحل:

 يتضح مما سبق أنه كلما زادت نسبة التكاليف الثابتة الى المتغيرة ازدادت درجة الرفع التشغيلي .
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 Financial Leverageالرفع المالي 7-4-2
 تقسم مصادر تمويل أي شركة عادة إلى قسمين:

  :وهو الأموال التي يتم الحصول عليها من المساهمين)أصحاب الشركة( مقابل شرائهم تمويل الملكية
 الأسهم التي تشكل رأسمال الشركة، أو عن طريق استخدام الاحتياطيات والأرباح المحتجزة.

 :وهو عبارة عن الأموال التي يتم الحصول عليها عن طريق الاقتراض من جهات  تمويل الاقتراض
مختلفة إما عن طريق سندات طويلة أو قصيرة الأجل بمعدل فائدة ثابت أو بالاقتراض من البنوك. وينشا 

 Trading onأو المتاجرة بالملكية Financial leverageبالرفع المالي ىعن التمويل بالاقتراض ما يسم

Equity. 
على الاستثمار وذلك عن  دفي رفع معدل العائ (الغير)ويهدف هذا النوع من التمويل إلى استخدام أموال 

طريق تشغيل الأموال المقترضة في أدوات استثمار تدر عائدا أعلى من الفائدة المدفوعة للأموال المقترضة. 
المستثمرة  Cost of Fundsيض تكلفة الأموالبعبارة أخرى فان التمويل باستخدام الرفع المالي يهدف إلى تخف

 .ROEفي المشروع وتعظيم العائد على حقوق المساهمين
يرتبط الرفع المالي بما يعرف بالهيكل المالي للمنشأة، فإذا كانت الديون تشكل نسبة مرتفعة من القيمة     

ي أن شركتين )ا( و)ب( تشكل الديون وبالعكس. هذا يعن الإجمالية لموجوداتها يكون الرفع المالي فيها مرتفعا  
% من جملة الموجودات على التوالي حينئذ يكون الرفع 00% و20أو جملة المطلوبات في ميزانية كل منهما 

المالي للشركة)ب( أعلى منه للشركة)ا(. بمعنى أن عبء الديون في الشركة)ب( ممثلا بالفوائد التي ستدفعها 
لأساس وبافتراض تماثل جميع العوامل الأخرى في الشركتين ستكون نقطة يكون أكبر منه في)ا(. وعلى هذا ا

ن المخاطر إللشركة)ب( أعلى من نقطة التعادل للشركة)ا( ومن ثم ف Break Even Pointالتعادل
 المصاحبة لتقلب النشاط تكون في الشركة)ب( أعلى من تلك في الشركة)ا(. وتقاس درجة الرفع المالي

Degree of Financial Leverage :عادة بالمعادلة التالية        
    

      
 

 صافي الربح بعد الفوائد وقبل الضرائب÷ درجة الرفع المالي= صافي الربح قبل الفوائد والضرائب
 وترتفع المخاطرة كلما ارتفعت درجة الرفع المالي وبالعكس.     
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 (.1-2-4-7تمرين رقم)
ليرة وكان على المشروع دين مقداره  200000مشروع ما قبل الفوائد والضرائب تساوي إذا كانت أرباح 

 %. 10ليرة تحمل فائدة معدلها  000000
 ليرة قبل الفوائد والضرائب. 200000عند مستوى أرباح  للمشروع احسب درجة الرفع المالي المطلوب:

= صافي الأرباح قبل اقتطاع الفوائد والضرائب /  صافي الأرباح بعد اقتطاع  درجة الرفع المالي   الحل:
 الفوائد وقبل الضريبة 

         DFL  =200000  ÷200000 – (000000  ×10 )% 
 درجة. 1320=                 

الربح  للتغير الحاصل في صافي EPS عادة درجة استجابة أو حساسية عائد السهم العادي DFLوتقيس 
مرة على التوالي، فهذا يعني  0و2. فلو كانت درجة الرفع المالي في الشركتين)ا( و)ب( EBTقبل الضريبة

في كل من  EPS% ستنعكس على عائد السهم العادي20أن زيادة في صافي الربح قبل الضريبة بنسبة 
% على التوالي. كذلك وبالعكس فان 10% و 00الشركتين بمعدل 

% سينعكس على عائد 20لربح بعد الضريبة بنسبة هبوطا في صافي ا
% على التوالي. مما 10% و 00السهم العادي في كل منهما بنسبة 

يعني أن مدى التقلب الذي ينعكس على عائد السهم العادي بسبب 
تقلب نشاط الشركة يكون في الشركة)ب( أوسع منه في الشركة)ا( ومن 

ركة)ب( أعلى من تلك في ثم تكون المخاطرة المصاحبة لذلك في الش
ن الفوائد الكبيرة التي تحققها الشركة ذات الرفع المالي إالشركة)ا( أي 

     .الأعلى خلال حالة الازدهار تنقلب إلى خسارة جسيمة في حالة الكساد
 Degree ofويمكن بناء على ماسبق قياس درجة الرفع المالي     

Financial Leverage  :بالطريقة التالية 
 
 

                                              
     

      
 

 قائمة الدخل
 المبيعات

 ( التكاليف المتغيرة-)

 التكاليف الثابتة( -)
 الربح قبل الفائدة والضرائب

 ( الفائدة-)
 الربح قبل الضرائب

 ( ضريبة الدخل-)
 الربح بعد الضريبة

 ( عائد الأسهم الممتازة-)
 الربح المتاح لحملة الأسهم العادية
 EPSنصيب السهم العادي من الأرباح
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 التغير النسبي في الربح قبل القائدة والضرائب.÷ = التغير النسبي في نصيب السهم العادي من الأرباحدرجة الرفع المالي
 دما تكون الدرجة أكبر من الواحد.ننه يوجد حالة من الرفع المالي عإونقول ب

 (.2-2-4-7رقم) تمرين
بأن  االجارية علمليرة في السنة  10000تتوقع شركة لبيع المواد الغذائية أرباحا قبل الفائدة والضريبة مقدارها 

 هيكلها التمويلي يتألف مما يلي:
a.  10ليرة بمعدل كوبون سنوي  20000سندات  بقيمة% 
b. 000   ليرة ( 0 سهم ممتاز ) يربح كل سهم سنويا 

c.  1000  سهم عادي 
 المطلوب: 

 قبل الفائدة والضريبة .  10000حساب درجات الرفع المالي عند مستوى ربح  -1
 %  في مستوى الربح في الحالة الأولى.00بافتراض زيادةحساب درجات الرفع المالي  -2

 % في مستوى الربح في الحالة الأولى.00حساب درجات الرفع المالي بافتراض نقص  -3

% 100( أدت إلى زيادة 10000إلى  10000ائدة والضرائب)ف% في الربح قبل ال00زيادة  -الحالة الأولى
 (0310إلى  2300في نصيب السهم العادي من الأرباح)

% 100( أدت إلى هبوط 0000إلى  10000ائدة والضرائب)ف% في الربح قبل ال00هبوط   -الحالة الثانية
 (0إلى  2300في نصيب السهم العادي من الأرباح)

 الحالة الثانية الحالة الأولى 
 0000 10000 10000 10000 الربح قبل الفائدة والضرائب

 2000 2000 2000 2000 ( الفائدة-)
 0000 1000 12000 1000 صافي الربح قبل الضريبة

 1000 3200 0100 3200 %(00( الضرائب)-)
 2000 0100 7200 0100 صافي الربح بعد الضرائب

 2000 2000 2000 2000 ( عائد الأسهم الممتازة-)
 0 2000 0100 2000 الربح المتاح للأسهم العادية
 5= 1000÷0 2.4=1000÷2000 4.4=1000÷0100 2.4= 1000÷2000 نصيب السهم العادي
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 نه يوجد حالة من الرفع المالي عدما تكون الدرجة أكبر من الواحد.إونقول 
 .230%= 00%÷+100يكون لدينا درجة الرفع في الحالة الأولى: + من ثمو 

 .230%= 00-%÷ 100-وفي الحالة الثانية:                                
 ويوجد طريقة مختصرة لحساب درجة الرفع المالي عند مستوى محدد من الربح قبل الفائدة والضرائب كالتالي: 

الربح ÷ د من الربح قبل الفائدة والضرائب= الربح قبل الفائدة والضرائبدرجة الرفع المالي عند مستوى محد
 الضريبة((-1÷1)نصيب الأسهم الممتازة )-الفائدة -قبل الفائدة والضرائب

 وبالتطبيق:
-2000-10000÷ 10000درجة الرفع المالي عند مستوى محدد من الربح قبل الفائدة والضرائب= 

(2000×1/1-0300 =)1000/0000 =2.5  

المالية،  ةدرجة مخاطرة الأعمال والمخاطر  ،DFLوالرفع المالي DOLدرجة الرفع التشغيلي  . تقيسفكّر
 يجادل في الأمر على الشكل التالي: همعضبغير أن  .عموما المنتظمةغير ضمن المخاطر  تصنّفوهي 

 فإن المخاطر المنتظمة،  CAPMوفق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية إذا فهمنا المخاطر المنتظمة"    
والرفع  DOLالرفع التشغيلي  أن )*(تكون مقترنة دوما بتحركات السوق. ويظهر فصل بيتا إلى ثلاثة مكونات،

. إنها مخاطر منتظمة، بمعنى وجود زيادة المخاطر الأصلية، هما في الواقع أدوات تعمل على  DFLالمالي
 ".مستوى السوق ارتباط مع عائد السوق، أو أية معلمة أخرى على 

 .وما يتبقى من بيتا، هو بيتا الصناعة الرفع التشغيلي والرفع المالي،)*( 
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   Combined Leverageالرفع المشترك  7-4-3
يمكن لآثار نوعي الرفع السابقين )الرفع التشغيلي والرفع المالي( أن تتضافر معا  لتنتج معا  ما يعرف     

درجة استجابة أو حساسيّة  DCLإذ تقيس درجة الرفع المشترك  ،Combined Leverageبالرفع المشترك 
من  DCLلأي تغير يحدث في المبيعات. ويمكن تحديد درجة الرفع المشترك  EPSعائد السهم العادي 

 DOL  ×DFL= DCL                            خلال المعادلة التالية:
. لذلك، فإن EBITيرادات المبيعات تغيرات أكبر في الربح قبل الفائدة والضريبة إتسبب التغيرات في     

جمالي الأرباح  EPSالتغيرات في الربح قبل الفائدة والضريبة تترجم إلى تباينات أكبر في ربحية السهم   وا 
يكون  ، إن اختارت الشركة أن تستخدم الرفع المالي، وعندها لنEACالمتاحة لحملة الأسهم العادية 

 ، أن نجد أن دمج الرفع التشغيلي مع الرفع المالي يسبب تباينات إضافية في أرباح السهم.مستغربا  
    يمكن التعبير عن الرفع المشترك بالصيغة التالية:     

     

       
وهي تمثل درجة الرفع المشترك   

سبي في ربحية السهم/التغير النسبي في المبيعات. من مستوى المبيعات الأساسي، أو بكلام آخر: التغير الن
 لدينا:   من ثموكما يلاحظ فإن درجة الرفع المشترك، هي ناتج لمقياسي الرفع المستقلين، و 

                                  
     يراد درجة الرفع المشترك مباشرة على الشكل التالي:     إويمكننا 

      

          
         

 

، يجدر بنا التنويه في إطار بحثنا لأنواع المخاطر، إلى أنه قد تتداخل مصادر المخاطرة بجميع أخيرا      
أنواعها بحيث يصعب فصل كل مصدر على حدة. كما تشكل قوى تؤثر في أسعار الأوراق المالية، إما 

واحد فتسبب باتجاهات مختلفة بحيث يلغي كل مصدر أثر المصادر الأخرى، أو قد تؤثر جميعها في اتجاه 
 تغيرات كبيرة في الأسعار. 
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 ( تحليل الرفع المشترك لإحدى الشركات1-3-4-7الجدول رقم )

 
 
 
 

 

 البند tمستوى المبيعات الأساسي،  t+1مستوى المبيعات المتوقع  التغيرات النسبية 
 المبيعات 300000 300000 20+

 ( التكاليف المتغيرة-) 110000 210000 

 الايرادات قبل التكاليف الثابتة 120000 100000 
 ( التكاليف الثابتة-) 100000 100000 

 الربح قبل الفائدة والضرائب 20000 00000 120+
 ( الفائدة -) 0000 0000 
 الربح قبل الضرائب 10000 00000 
 %00( الضريبة -) 1000 20000 

 الدخل الصافي 1000 20000 100+

 الممتازة( عائد الأسهم -) 0 0 
 الربح المتاح لحملة الأسهم العادية 1000 20000 100+

 عدد الأسهم العادية 1000 1000 
 (EPSربحية السهم العادي ) 0333$ 13333 100+

 .0%= 20%÷ 120= يدرجة الرفع التشغيل
 .1320%=120%÷100درجة الرفع المالي= 

 .                                                                                                               7300%= 20%÷100درجة الرفع المشترك= 
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 السابعالفصل  ملخص

لأن هذا العائد مرتبط تنشأ المخاطرة نتيجة حالة عدم التأكد التي تحيط بالعائد المتوقع نتيجة الاستثمار،     
بتدفقات نقدية مستقبلية، واحتمال تحقق هذه التدفقات مرتبط بعوامل خارج سيطرة المستثمر، ومع انخفاض 

 التوقعات بشأن هذه التدفقات تزداد درجة المخاطرة والعكس صحيح.
بالاستثمار  رتبطةالم الخسارةاحتمال أو  قلبالت، عدم التأكدمن نها حالة أيمكن تعريف المخاطرة على إذا،    

  يكون أقل من العائد المتوقع. ،حصل عليه المستثمرمكن أن ين العائد الفعلي الذي يأ أو ،في أصل ما
ويجدر الانتباه، إلى أن ثمة فرقا  بين المخاطرة وعدم التأكد، يتمثل في مدى معرفة متخذ القرار     

اطرة تعبر عن وضع يتوافر فيه لمتخذ القرار معلومات باحتمالات تحقق التدفق النقدي من الاستثمار. فالمخ
تاريخية كافية تساعده في وضع احتمالات متعددة بشأن الحالة الاقتصادية أو حالة السوق، ووضع توزيع 
احتمالي للتدفقات النقدية المستقبلية. أما عدم التأكد فإنه يشير إلى الوضع الذي لا يتوافر فيه لمتخذ القرار 

 ريخية للاعتماد عليها في وضع توزيع احتمالي للتدفقات النقدية.معلومات تا
تقسم المخاطر إلى أنواع عديدة، ولكل أداة استثمارية مخاطر خاصة بها، عدا عن أن المخاطر قد تغيرت     

 تسمياتها وتقسيماتها بين المفهوم التقليدي للمخاطرة، والمفهوم الحديث لها. وبناء عليه، تقسم المخاطر وفقا  
المخاطر وفق المعنى الحديث، إلى مخاطر  للمفهوم التقليدي للمخاطرة، إلى منتظمة وغير منتظمة. وتقسم

 قابلة للتنويع وأخرى غير قابلة للتنويع.
يمكن اعتبار المخاطر المنتظمة خارجية بالنسبة للشركة، لها طبيعة كلية، وغير قابلة للضبط أو التحكم     

 ر القوة الشرائية.بها. ويأتي في مقدمة هذا النوع من المخاطر، مخاطر السوق، مخاطر أسعار الفائدة ومخاط
وعلى كافة أنواع  ،في السوق بشكل عامعن عوامل تؤثر  ،مخاطر ناتجةتعرّف المخاطر المنتظمة بأنها و    

وترتبط هذه  .شركة معيّنة أو قطاع معيّن في، ولا يقتصر تأثيرها الاستثمارات، بما فيها الاستثمارات المالية
العوامل بالظروف الاقتصاديّة والسياسيّة والاجتماعيّة، كالإضرابات العامة أو حالات الكساد أو ظروف 

     بمخاطر السوق. أيضا وتعرف السياسيّة ... الخ. التغيراتأو  بالتضخم أو معدلات أسعار الفائدة أو الحرو 
وتكون درجة المخاطرة المنتظمة مرتفعة في الشركات التي تنتج سلعا  صناعيّة أساسيّة كصناعة الصلب     

أو  والحديد وصناعات الآلات والمطاط، وكذلك الشركات التي تتصف أعمالها بالموسميّة كشركات الطيران
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خاطر المنتظمة هي تلك التي ن أكثر الشركات تعرضا  للمإأي  .تتعرض لسرعة التقادم شركات تنتج سلعا  
أسعار أسهمها بمستوى النشاط الاقتصادي بوجه عام وكذلك بمستوى النشاط  من ثمو  ،تتأثر مبيعاتها وأرباحها

 .منتظمة لا يمكن تجنبها أو تخفيضها بالتنويعالمخاطر وتجدر الاشارة إلى أن ال في سوق الأوراق الماليّة.
ن بعض أنواع إإن موضوع أنواع المخاطر المالية وتقسيماتها ليس من المواضيع السهلة والبسيطة، إذ     

الآخر قليل الأهمية والتأثير. كما أنه من الصعب الاتفاق  هاالمخاطر ذات أهمية وتأثير كبيرين، بينما بعض
اطر السوق، تقلب معدلات الفائدة على تصنيف موحد للمخاطر. ولعل من أهم أنواع المخاطر المنتظمة: مخ

 والتغير في القوة الشرائية.
تتأثر أسعار الأوراق المالية بالظروف السياسية والاقتصادية العامة، كما تتأثر بالظروف النفسية في     

 رللولاء لأسهم شركة معينة أو الاستماع لإشاعات ومعلومات غي ، سببا  السوق. وتكون هذه الظروف غالبا  
 .، تتسبب بحالات ذعر وهلع بين المستثمرين في السوق مؤكدة
التقلبات في أسعار تداول الأسهم أو السندات. ويمكننا تقسيم هذه مخاطر السوق بثبات  ترتبطإذا،     

المخاطر إلى مخاطر مطلقة؛ نسبية؛ ذات ارتباط باتجاه السوق؛ غير ذات ارتباط باتجاه السوق؛ مخاطر 
  بالتقلبات.أساسية وأخرى مرتبطة 

، فهي احتمال حصول حدث ما، أو فرصة حدوث دون أي محتوى  عبارة عن مخاطر المخاطر المطلقة،    
حادث ما. ويتم استخدامها لوصف عدد من الأحداث، كالمرض مثلا. حيث يجري قسمة الأحداث التي وقعت 

بط المخاطر عادة بالمعنى في مجموعة ما خلال فترة معينة، على عدد الأشخاص في تلك المجموعة. وترت
أم  العام، بحدث سيئ، بينما تشير في المصطلح الإحصائي ببساطة، إلى احتمال الحدوث، سواء كان جيدا  

يكون الخطر النسبي الناجم عن تقلبات  فقد .مستويات مختلفة عندلمخاطر لتقييم ، المخاطر النسبيةإن  .سيئا
 .المبيعات التي تم احتسابها هي من مبيعات التصديرأغلب أعلى إذا كانت  ،مثلا   أسعار الصرف الأجنبي

 بنتيجة في السوق  في أصول معينةالخسارة حيث تنشأ تنشأ  التيالمخاطر ، بالمخاطر الاتجاهية وتتمثل
 السوق  سعريتكبد خسارة عندما ينخفض  ،المستثمر الذي يمتلك بعض الأسهم على سبيل المثالف .التعرض

الأسهم ونستطيع تحديد المخاطر الاتجاهية، أي المرتبطة بتوجه السوق، بأنها مخاطر تنشأ نتيجة  تلك على
فالمستثمر في الوضع الطويل سيخسر في حال هبط السعر  أو اتجاه السوق. مرجعيلاتجاه أصل التعرض، 

 ر عند ارتفاعه.ويربح في حال ارتفع، بينما المستثمر في وضع قصير سيربح عند هبوط السعر، ويخس
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 المتعامليقوم المتاجر. كأن  من قبل طريقة التداوليتم متابعة عندما لا ،تنشأ المخاطر غير الاتجاهية
لی إ ية،سالأسا المخاطر . وتعودتخفيف المخاطربغرض  ،لسهم على سبيل المثالالمتزامن لبيع الشراء و الب
التي المخاطر  ،على سبيل المثالل. كأن نقول،کام بشكلابقة طمتغير طر مخان ع الخسارة الناجمةل حتماا

ر الأوراق اسعأهي تغير في ، مخاطر التقلبإن  .مرتبطينفي سوقين ة غير متطابق تنشأ من تبادل مراكز
على محافظ الأدوات المشتقة، حيث يكون ذلك وينطبق . نتيجة للتغيرات في تقلب عامل المخاطرة ،المالية

 .على سعر العقدالرئيسي  المؤثر هو في الأصل موضوع العقد، تقلبال
ومن الأمثلة الواضحة على المخاطر السوقية نذكر الحالة التي أصابت بورصة نيويورك في وقت الكساد 

حيث  تسببت حالة الذعر والهستيريا التي أصابت سوق الأوراق المالية في انخفاض حاد في أسعار  ،الكبير
الانهيار الكبير الذي حدث في أسعار الأوراق المالية المتداولة في البورصات العالمية صباح ما و الأسهم. 

، حيث انهارت الأسعار في بورصة 1991ما حدث في الأسواق الآسيوية عام و يطلق عليه "الاثنين الأسود". 
ونيسيا وكوريا، وامتد هذا بورصات الدول المجاورة في ماليزيا واند فيهونغ كونغ، وامتد تأثيرها بعد ذلك 

ونذكر أيضا،  واستراليا ولكن بدرجات متفاوتة. ةالانهيار لاحقا إلى أسواق المال في الولايات المتحدة وأورب
التغيرات التي حصلت في دول عديدة عبر العالم، أوربية بشكل خاص، بنتيجة التحولات الاقتصادية 

لماضي، بتأثير من حالات الانتقال من اقتصادات مقيّدة، إلى والسياسية، بدءا من منتصف ثمانينيات القرن ا
عندما تعرض مركز و  "اقتصاد السوق"، ومارافق ذلك من عمليات "خصخصة" وبيع للممتلكات الحكومية.

بطائرات وكاب مدنية تابعة لشركة "أمريكان  لهجوم نبواشنط تاغون ومبنى البن نيويوركالتجارة العالمي في 
 8002وما حدث في الأسواق المالية نتيجة أزمة الرهون العقارية في عام  ن.و ها انتحاريايرلاينز"، يقود

 وامتدت لتصبح أزمة اقتصادية عالمية.
ومعدلات  ناجمة عن احتمال حدوث اختلاف بين معدلات العائد المتوقعة الفائدة معدلات إن مخاطر    

العائد الفعلية بسبب حدوث تغير في معدلات الفائدة السوقية خلال المدة الاستثمارية. إن درجة تأثير ارتفاع 
أو انخفاض أسعار الفائدة تختلف من أداة استثمارية إلى أخرى حسب طبيعة وتاريخ استحقاق الأداة 

طويلة الأجل بشكل الأسعار الأوراق المالية  فيالاستثمارية، فأي تغير في سعر الفائدة سوف يكون له تأثير 
ومن  المعروف أن أسعار الأوراق المالية  .قصيرة الأجلالأكبر من تأثيره على أسعار الأوراق المالية 

السندات منها تتأثر بتقلب معدلات الفائدة السوقية بطريقة عكسية، فكلما ارتفعت معدلات الفائدة  خصوصا  
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لعكس، وسبب ذلك أن قيمة السند هي القيمة الحالية المتوقعة للدخل الذي تدره انخفضت أسعار السندات وبا
سعر الخصم المستخدم في حساب القيمة  هوهذه الورقة خلال مدة الاستثمار، وبما أن معدل الفائدة السوقي 

د في الحالية للدخل، لذلك تنخفض هذه القيمة إذا ارتفع سعر الفائدة السوقي، فتنخفض بذلك قيمة السن
السوق، أي يقل سعره، وبالعكس يرتفع سعره إذا انخفض سعر الفائدة السوقي. وبالرغم من أن مخاطر سعر 
الفائدة السوقي تصنف ضمن المخاطر المنتظمة لأنها تؤثر في جميع الأوراق المالية، إلا أن تأثيرها يختلف 

 الثابت كالسندات والأسهم الممتازة مثلا   حسب نوع الورقة، فيكون أكبر في حالة الأوراق المالية ذات الدخل
، تنشأ مخاطر أسعار الفائدة بفعل تغير عنه في حالة الأوراق المالية ذات الدخل المتغير كالأسهم العادية. إذا  

أوراق الدين التي تحمل فائدة ثابتة. ونميز ضمن  فيمعدلات الفائدة من وقت لآخر، وتؤثر بشكل خاص 
سلعة أو غير ذلك. أم ، مخاطر مرتبطة بتغير سعر الاستثمار، سواء كان سهما  مخاطر أسعار الفائدة، 

ن التوزيعات أو الفوائد المتحصلة من الاستثمار، لايمكن إونميّز أيضا، مخاطر مرتبطة بإعادة الاستثمار. إذ 
 . هنفس إعادة استثمارها عند معدل العائد السابق

احتمال تغير العوائد المتوقعة بسبب ارتفاع معدلات التضخم الناتج عن ، الشرائيّة القوّة ونعني بمخاطر    
في أي نوع من الاستثمار الذي  انخفاض القوة الشرائية للوحدة النقدية. ويكون هذا النوع من المخاطر كبيرا  

ية . فإذا ارتفع معدل التضخم يرتفع معه معدل الخصم فتنخفض القيمة الحقيقايحمل معه معدل فائدة ثابت
لهذه المخاطر هي الأوراق  للاستثمار وذلك لانخفاض قيمته الحالية. كما أن أكثر أدوات الاستثمار تعرضا  

طويلة الأجل، والتي تكون القيمة التي تسترد بها محددة بمبلغ معين عند استحقاقها، مثل السندات الالمالية 
الأحيان حماية للمستثمر من مخاطر القوة  طويلة الأجل. ويشكل الاستثمار في الأسهم العادية في معظمال

الشرائية لوحدة النقد، ذلك على أساس أن أسعار الأسهم في السوق المالي تستجيب غالبا للظروف التضخمية 
فترتفع هي الأخرى مما يحافظ على القيمة الحقيقية للاستثمار فيها، وبذلك تحمي المستثمر من المخاطر التي 

 يتعرض لها حامل السند.
أو صناعة معينة ولا تؤثر  المخاطر غير المنتظمة عن عوامل تتعلق بشركة معينة أو قطاع معيّنتنتج     
 ،لأخطاء الإداريّةا ،ومن هذه العوامل حدوث إضراب عمالي في شركة معيّنة أو قطاع معيّن .السوق ككل في

بالنسبة لسلعة  التغير في أذواق المستهلكين ،من المنافسين الحملات الإعلانيّة ،ظهور اختراعات جديدة
والشركات التي تتصف بدرجة  منتجات شركة معيّنة بالذات. فيوظهور قوانين جديدة تؤثر  ،المعنية الشركة
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كبيرة من المخاطر غير المنتظمة هي تلك التي تنتج السلع الاستهلاكيّة أو غير المعمرة كشركات المرطبات 
لشركات على مستوى النشاط الاقتصادي أو على حالة سوق اتعتمد مبيعات هذه  حيث لا ،وشركات السجائر
 وتعرف ،منتظمة يمكن تجنبها أو تخفيضها بالتنويعالمخاطر غير ويجب التنويه إلى أن ال الأوراق الماليّة.

 الشركة.بمخاطر  أيضا  
أو بالتغير في طبيعة  ،إما بطيعة السلعة التي تنتجها ،وتتأثر درجة المخاطرة غير المنتظمة لشركة معيّنة    

كما تتأثر بزيادة المنافسة في  ،أو بدرجة استخدام الاقتراض كمصدر للتمويل ،أو مكونات أصول هذه الشركة
أو بحدوث تغير أساسي في الإدارة. لذا يمكن الحد من المخاطر غير  ،مجال نشاطها أو بانتهاء عقود معيّنة

اريّة رأسمالها موزع على أصول مختلفة لكي يتجنب ثموذلك بتكوين محفظة است ،طريق التنويع المنتظمة عن
 .ةالمستثمر المخاطر المرتبطة بكل أصل على حد

ذلك أنها تنشأ من بيع وشراء الأوراق المالية، المتأثرة  أيضا،، بمخاطر السيولة تعرف مخاطر الأعمال    
مخاطر مرتبطة بسيولة السيولة وتتضمن مخاطر  .لوجية وما إلى ذلكبدورات الأعمال، التغيرات التكنو 

، ناجمة عن خسائر، تتأتى من عدم القدرة على بيع أو رهن الأصول عند الحاجة، عند اقتراب الأصول
من جهة،  تنجم هذه المخاطر من نقص النقديّة وتجمّعها في الأوراق الماليّة ،.إذا  هاحينفي أو  الاستحقاقات

ومن جهة ثانية عدم إمكانيّة بيع هذه الأوراق والحصول على الاحتياجات النقديّة، ولذلك فإنّ هذه المخاطر 
حامل الورقة الماليّة إلى بيعها بسعر يقلّ عن  أقيمة الأوراق الماليّة. بمعنى أنّه يمكن أن يلج فيتؤثّر أيضا  

، ويتكبّد بذلك خسائر رأسماليّة، وهذه المخاطر تتعرّض لها  أو يقل عن قيمتها الدفترية السعر الاسمي لها
ول صولن امعند عدم التمكن  ،يليةولتمطر مرتبطة بالسيولة امخا ؛الأسهم العاديّة بدرجة أكبر من السندات

 .عندما لا يتم الوفاء بالالتزامات المقدمة للعملاءمثال ذلك، . ددلمحت اقولافي  للتسديدلکافية وال الأمالی إ
وتنشأ هذه المخاطر، بسبب التغيير في هيكل رأسمال  .بمخاطر الائتمان تعرف المخاطر المالية أيضا      

رأس المال على ، الأموال المملوكةمصادر، هي  ةهيكل رأس المال بشكل رئيسي، من ثلاث شكليتالشركة. و 
     .الاحتياطي والفائضمثال  ،الأرباح المحتجزة؛ القروضك ،الأموال المقترضة؛ سبيل المثال

 مخاطر معدل الاسترداد؛ مخاطر سعر الصرف؛: وتضم أنواع المخاطر المالية أو مخاطر الائتمان    
خاطر مالمخاطر السيادية؛  المخاطر غير الاتجاهية؛ خاطر ائتمان فجائية)تغطى عبر السواب عادة(؛م

وهو شكل من أشكال المخاطر ، ، مخاطر معدل التعرض أيضا تسمى مخاطر سعر الصرف .التسوية
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مخاطر سعر  تواجه .المالية، ينشأ عن تغير محتمل في سعر صرف عملة بلد مقابل عملة بلد آخر والعكس
المستثمرين أو الشركات الذين لديهم أصول أو عمليات عبر الحدود، أو إذا كانوا مقرضين أو  ،الصرف

ومن  .عند تحليل مخاطر الائتمان، غالبا  ،يتم إهمال مخاطر معدل الاسترداد .مقترضين بعملة أجنبية
لك، معدل الاسترداد المتوقع للأموال المقدمة كقروض ذمثال  .الطبيعي أن نحتاج معدل الاسترداد في التقييم

 الخسارة من، يسمح معدل الاسترداد بحساب إذا   .إلخ للعملاء من البنوك والشركات المالية غير المصرفية..
لا تستطيع الحكومة الوفاء  وعندمابالحكومة.  ،المخاطر السياديةترتبط الورقة، في حال التوقف عن السداد. 

توجد مخاطر  .بالتزاماتها الخاصة بالقروض ، أو النكث بالوعود بخصوص قروض كانت قد ضمنتها .. إلخ
ويحصل أن يتم الخلط بين . لاتفاقابحسب  ،الورقة أو قيمتها نقدا   ،عندما لا يقدم الطرف المقابل ،التسوية 
دارة ال مخاطر  ن متباينان بشكل واضح. ي. وبالطبع فإن المفهوممخاطرالإدارة وا 
أو غيرها. وترتبط هذه  )مرتبطة بالسمعة(يفهم من مخاطر الإدارة، تلك المخاطر المالية أو الأخلاقية    

هما ميمكن أن تشكل مخاطر الإدارة، مؤشرا و  .ة، غير بناءة، أو ضعيفة الأداءوءالمخاطر بإدارة غير كف
يمكن أن تشير إلى المخاطر المرتبطة بإدارة صندوق الاستثمار كما  ،للمستثمرين، مالكي الأسهم في الشركة

سلبية تنعكس على العائد المتوقع على استثماراتها، لذلك  تحدث الأخطاء الإدارية في الشركات آثارا  و  .أيضا  
تدخل المخاطر الناجمة عن الأخطاء الإدارية ضمن المخاطر غير المنتظمة لأنها قد تحدث انخفاضا في 

معدل العائد حتى في حالات ازدهار النشاط الاقتصادي. وتؤدي الممارسات الخاطئة وغير المشروعة لإدارة 
لأحيان، إلى منع تداول أسهمها في سوق الأوراق المالية، وفي أحيان أخرى تؤدي شركة ما في بعض ا

الأخطاء غير المتعمدة التي تقوم بها الإدارة على أعمال الشركة إلى الاقتراب من حالة إشهار الإفلاس، وهو 
درت الأوراق ما يعرف بمخاطر الفشل المالي، أو مخاطر الإفلاس، وهي تنشأ نتيجة توقّف المنشأة التي أص

القيمة السوقيّة  فيالماليّة عن الدفع بشكلٍ فعلي أو احتمال التوقّف عن الدفع، وهذا الأمر يؤثّر بلا شك 
ومن الأخطاء الإدارية الشائعة، سوء التصرف وعدم اتخاذ التدابير  للورقة الماليّة الصادرة عن هذه المنشأة.

معدات بسبب عدم التأمين عليها أو بسبب عدم تأمين المناسبة في الحوادث الطارئة كخسارة مصنع أو 
 الحراسة اللازمة وخسارة المبيعات أو فقد ممولين أساسيين للشركة مع عدم وجود آخرين ليحلوا محلهم.

هذه المخاطر من  . وتختلفالأخطاء البشرية بفعل فشل الأعمالمخاطر  ، المخاطر التشغيلية دّ تع    
 .السياسات والنظمالأفراد،  ،الإجراءات الداخلية خلل فيبسبب  المخاطر، وتحصل تلك أخرى.صناعة إلى 
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الخطر هو ذلك  ومرد ،استخدام نماذج مختلفة لتقييم الأوراق المالية على ،التقييم( )ينطوي خطر نموذج
دارتها تبعة عن ضعف النموذج المالي الممالناج ،احتمال الخسارة طر اخمنشأ تو  ؛في تقييم المخاطر وا 

 ون حيدي منهإأي المعمول بها.  ممارساتها و قواعدها الشركة،إجراءات  أولئك الأفراد، عندما لا يتبع ،الأفراد
فيما  اتتفاقالالإبرام  نا  قانو  مؤهلةعندما تكون الأطراف غير  ،تنشأ المخاطر القانونية ؛سلوك المتوقعالعن 
سياسة ال، حيث يمكن أن تتعارض الصفقة مع بالمخاطر التنظيمية الأمرعلاوة على ذلك، يتعلق  .بينها
بسبب  ،تحدث المخاطر السياسية ؛بأثر رجعي لاحقا هتعديلالعمل على يمكن تشريع ما، كان حكومية أو ال

 .هذه التغييرات تأثير غير مرغوب فيه على المستثمرل . حيث يمكن أن يكون التغيرات في السياسات الحكومية
 ً  .الأقل نموابلدان ال سائد بشكل خاص في وهذا النوع

مخاطر  يجب على كل شركة أن تحدد بشكل صحيح أنواع المخاطر، وذلك ضمن فئتين رئيسيتين،    
المخاطر المنتظمة أو التحكم بها،  ىلايمكن السيطرة عل. وكما أسلفنا، غير منتظمة منتظمة وأخرى 

ن كان ممكنا الحد من تأثيرها ،تلك المخاطروستتعرض الشركة ل المخاطر غير ى يمكن السيطرة علبينما  .وا 
 .السلبية هامنتظمة، والتخفيف من عواقبال

إذ يجري تقسيمها إلى مجموعات عديدة، ووفقا لإعتبارات  ،التباينات في تقسيم المخاطر توكيديجب و     
إدارة، واسترداد. كثيرة ومداخل متنوعة. فقد يتم التقسيم على أساس مخاطر اقتراض، ائتمان، سيولة، خسارة، 

أسعار الصرف  تضخم، فائدة، سوق، توقيت السوق، أو أن يكون على أساس مخاطر شركة، صناعة، تنويع،
 يأخذ كل ماسبق ذكره بالاعتبار. ومخاطر سياسية. وقد نجد تقسيما  

 .أو على أساس سببي بةبّ سمابني على أساس العوامل الم التقسيمات، أوضح مما سبق قوله، نجد أن    
خارجية، وكنا قد نوّهنا تسببها عوامل عوامل داخلية وأخرى  أنواع تسببها طار بينويجري التفريق في هذا الإ

، عندما اعتبرنا أن المخاطر المنتظمة خارجية الطابع، ولايمكن السيطرة عليها أو لذاك في بداية الفصل
 يمكن السيطرة عليها والتحكم بها. من ثمواعتبرنا المخاطر غير المنتظمة، داخلية المنشأ، و  .التحكم بها

استنادا إلى الأساس القائم على العوامل المسببة للمخاطرة، نتعرض لمخاطر الصناعة، والتي يمكن     
 اعتبارها من ضمن مخاطر الاستثمار، ذات الصلة بمخاطر التشغيل ومخاطر الأعمال.

بصناعة معينة والناجمة عن ظروف تتعلق بتلك ، تلك المخاطر التي تتعلق الصناعة بمخاطر ويقصد    
عندما يقرر اتحاد العمال في إحدى الصناعات القيام بإضراب، فان جميع الشركات في  الصناعة. فمثلا  
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ذا لم يتم وقف هذا الإضراب واستمر  القطاع بالإضافة لزبائنها ومموليها تتأثر بدرجة كبيرة بهذا الإضراب، وا 
في الأرباح والقيمة السوقية لأسهم شركات القطاع ومن الممكن أن يفيد  ا  كبير  ا  مدة طويلة، فسيحدث ضرر 

. وتأتي مخاطر الصناعة من عوامل عديدة منها عدم المنافسين في الصناعات الأخرى وبدرجة كبيرة أيضا  
 توفر المواد الخام لصناعة معينة أو ظهور اختراعات جديدة تؤدي إلى الحد من الطلب على المنتجات

القديمة فعند ظهور السيارات مثلا كسدت صناعة العربات التي تجرها الخيول، وعند ظهور التلفزيون الملون 
كسدت صناعة التلفزيون غير الملون. ومن العوامل الأخرى ظهور قوانين تمس صناعات معينة مثل قوانين 

ق ومصافي البترول ومصانع الحديد الشركات المنتجة للور  فيحماية البيئة من التلوث والتي كان لها تأثير 
وغيرها من الصناعات التي ينتج عنها كميات كبيرة من المخلفات أو النفايات الملوثة للبيئة. كما تؤثر 

لكترونيات الصناعات المحلية، ومن أهم الأمثلة على ذلك منافسة صناعة السيارات والإ فيالمنافسة الأجنبية 
 في وقت سابق والكورية والصينية في وقت لاحق. ةالمتحدة وأورب اليابانية لمثيلاتها في الولايات

من جهة، ومن جهة ثانية عدم  من نقص النقديّة وتجمّعها في الأوراق الماليّة تنجم مخاطر السيولة    
قيمة  فيإمكانيّة بيع هذه الأوراق والحصول على الاحتياجات النقديّة، ولذلك فإنّ هذه المخاطر تؤثّر أيضا  

حامل الورقة الماليّة إلى بيعها بسعر يقلّ عن السعر الاسمي لها،  أوراق الماليّة. بمعنى أنّه يمكن أن يلجالأ
 ويتكبّد بذلك خسائر رأسماليّة، وهذه المخاطر تتعرّض لها الأسهم العاديّة بدرجة أكبر من السندات.

إن المخاطر المختطة، تجمع بين أسس  ، المخاطر المختلطة.الرفع، مايطلق عليه تجاوزا   يقصد بمخاطر    
كل من مخاطر الرفع التشغيلي والرفع المالي من هذه  دّ تعو  ومظاهر المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة.

 المخاطر، وتمثل درجة الرفع المشترك ناتج الدمج بين الرفعين التشغيلي والمالي. 
ة لتضخيم عائد أصحاب الشركة. وتؤثر كمية الرفع مدى استخدام التكاليف الثابت بالرفع التشغيلي، يقصد    

 لطويلة الأجالمن الديون  مزيجا   كل من العائد والمخاطرة. ويمثل هيكل رأس المال فيفي هيكل رأس المال 
أي بالوزن النسبي للتكاليف الثابتة  ،يرتبط الرفع التشغيلي عادة بنمط هيكل تكاليف المنشأةوحقوق الملكية. و 

وعلى هذا الأساس ترتفع درجة الرفع التشغيلي  كلما ارتفع الوزن  ،ي التكاليف الكليّة أو الإجماليّةالتشغيليّة ف
هو مدى استخدام التكاليف الثابتة  فالرفع التشغيلي ،النسبي للتكاليف الثابتة في هيكل التكاليف وبالعكس

المنشاة بمكننة وسائل الإنتاج لديها فان كالاستهلاك وأجور الإداريين وغيرها في عمليات الشركة . فإذا قامت 
لى زيادة التكاليف الثابتة كاستهلاك الآلات ا  ذلك يؤدي إلى خفض التكاليف المتغيرة كأجور العمال و 
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ن أي تغير صغير في حجم المبيعات سوف يؤدي إلى تغير كبير في إومصروفات الصيانة, وبناء على هذا ف
 ،ضا  إلى نقطة تعادل المنشأة ترتبط هي الأخرى بدرجة الرفع التشغيليتجدر الإشارة هنا أيو  صافي الأرباح.

من هنا  ،فكلما ارتفع الرفع التشغيلي في المنشأة ترتفع معه نقطة تعادلها وبالعكس .والعلاقة بينهما طرديّة
طة ن ارتفاع درجة الرفع التشغيلي تؤدي إلى ارتفاع نقإفحيث  ،أيضا  يمكن فهم مخاطر الرفع التشغيلي

وينصب الاهتمام في  لا بد أيضا  من وجود علاقة طرديّة بين درجة الرفع التشغيلي والمخاطرة. ا  إذ ،التعادل
موضوع الرفع التشغيلي، على معدل الزيادة في صافي الربح التشغيلي قبل الفوائد الناتجة عن الزيادة في 

يقاس الرفع التشغيلية.  تغطية كل النفقاتمستوى المبيعات الضروري ل نقطة التعادل تمثلو  حجم المبيعات.
عند نقطة مبيعات معينة هي النسبة بين الزيادة النسبية في  بالدرجات فدرجات الرافعة التشغيلية التشغيلي

 قبل الفوائد والضرائب وبين الزيادة النسبية في الإنتاج المباع بالوحدات . يصافي الدخل التشغيل
وهو الأموال التي يتم الحصول عليها من ، عادة إلى تمويل الملكية تقسم مصادر تمويل أي شركة    

المساهمين)أصحاب الشركة( مقابل شرائهم الأسهم التي تشكل رأسمال الشركة، أو عن طريق استخدام 
وهو الأموال التي يتم الحصول عليها عن طريق الاقتراض  ،تمويل الاقتراض الاحتياطيات والأرباح المحتجزة؛

مختلفة إما عن طريق سندات طويلة أو قصيرة الأجل بمعدل فائدة ثابت أو بالاقتراض من البنوك. من جهات 
بالرفع المالي أو المتاجرة بالملكية. ويهدف هذا النوع من التمويل إلى  ىعن التمويل بالاقتراض ما يسم أوينش

تشغيل الأموال المقترضة في  على الاستثمار وذلك عن طريق دفي رفع معدل العائ (الغير)استخدام أموال 
ن التمويل باستخدام إأدوات استثمار تدر عائدا أعلى من الفائدة المدفوعة للأموال المقترضة. بعبارة أخرى ف

الرفع المالي يهدف إلى تخفيض تكلفة الأموال المستثمرة في المشروع وتعظيم العائد على حقوق المساهمين. 
يكل المالي للمنشأة، فإذا كانت الديون تشكل نسبة مرتفعة من القيمة يرتبط الرفع المالي بما يعرف باله

 الإجمالية لموجوداتها يكون الرفع المالي فيها مرتفعا وبالعكس. 
للتغير الحاصل في صافي  وتقيس درجة الرفع المالي عادة درجة استجابة أو حساسية عائد السهم العادي

 الربح قبل الضريبة. 
الرفع السابقين )الرفع التشغيلي والرفع المالي( أن تتضافر معا  لتنتج معا  ما يعرف  يمكن لآثار نوعي    

درجة استجابة أو حساسيّة عائد السهم العادي لأي تغير  ،إذ تقيس درجة الرفع المشترك ،بالرفع المشترك
يرادات المبيعات تغيرات أكبر في الربح قبل الفائدة والضريبة. إتسبب التغيرات في و  يحدث في المبيعات.
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جمالي الأرباح  لذلك، فإن التغيرات في الربح قبل الفائدة والضريبة تترجم إلى تباينات أكبر في ربحية السهم، وا 
، أن المتاحة لحملة الأسهم العادية، إن اختارت الشركة أن تستخدم الرفع المالي، وعندها لن يكون مستغربا  

 نجد أن دمج الرفع التشغيلي مع الرفع المالي يسبب تباينات إضافية في أرباح السهم.
، يجدر بنا التنويه في إطار بحثنا لأنواع المخاطر، أنه قد تتداخل مصادر المخاطرة بجميع أنواعها أخيرا      

لية، إما باتجاهات بحيث يصعب فصل كل مصدر على حدة. كما تشكل قوى تؤثر في أسعار الأوراق الما
مختلفة بحيث يلغي كل مصدر أثر المصادر الأخرى، أو قد تؤثر جميعها في اتجاه واحد فتسبب تغيرات 

 كبيرة في الأسعار. 
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 والمخاطرة العائدالمبادلة بين 

Risk - Return Trade-off 

 :الأهداف التعليمية
 .والعوائد المخاطر بين علاقة طرديةالفهم  .1

 .للاستثمار الزمني الأفقب المخاطرةربط  .2

 .والعوائد المخاطر بين المبادلةإدراك المقصود ب .3
 
 المخاطر والعوائد 8-1-1

Risk and Return 

 
هو بمثابة  Return on Investmentن، فالعائد على الاستثمار ين مترابطيالعائد والمخاطرة مفهوم د  يع    

المقابل الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه في المستقبل مقابل الأموال التي يدفعها لحيازة أداة الاستثمار. 
على أمل  ،التي يتوقعها المستثمر مقابل تخليه عن منفعة أو إشباع حاضر المكافأةن العائد يمثل إأي 

  تحقيقها في المستقبل.
، فكلما ازدادت درجة المخاطرة، يطلب المستثمر عائدا أعلى على بعلاقة طرديةيرتبط العائد والمخاطرة و     

، استثماره. وعلى هذا الأساس يقع التمييز بين المستثمر الذي يقنع بالحصول على عائد متواضع لاستثماراته
والمستثمر الذي يتجه نحو مجالات الاستثمار العالية المخاطرة والمرتفعة  ،رمقابل تحمل أقل قدر من المخاط

  :إذا العائد. 
 هناك مكافأة عن تحمل المخاطرة؛  -
 العائد يرتبط ايجابيا بالمخاطرة.  -

 العائد                             
 

 مخاطرة مرتفعة
 تفعر احتمال عائد م

 منخفضةمخاطرة                         
 عائد منخفض                        

 المخاطرة  
، فكلما طالت الفترة Time Horizon كما توجد علاقة موجبة بين المخاطرة والأفق الزمني للاستثمار    

الزمنية تزداد إمكانية عدم تحقق التدفقات النقدية من أداة الاستثمار، ويزداد احتمال تحقق تلك التدفقات كلما 
 قصر الأفق الزمني للاستثمار.
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 والمخاطرة مبادلة العائد 8-1-2
ح أو المتوقع على الاستثمار"، بما أن المخاطرة هي: "احتمال فشل المستثمر في تحقيق العائد المرج      

اختيار الاستثمار الذي تلائم عوائده مخاطره  د  يجب ربط معدل العائد على الاستثمار بدرجة المخاطرة. ويع
 بالمبادلة بين المخاطر والعوائدوهو المقصود أيضا  ،من القرارات المهمة في هذا المجال. هذا هو المبدأ العام

Risk-Return Tradeoff. مخاطر التي يتعرض لقاء ال ،بمعنى تحديد حجم العائد المطلوب الحصول عليه
ح العلاقة بين المخاطرة والعائد من جهة ونوع المستثمر من جهة أخرى، نفترض أنه ولتوضيلها المستثمر. 

لدينا ثلاثة أنواع من الأوراق المالية كالتالي: اذونات خزانة، سند صادر عن شركة مساهمة عامة، سهم عادي 
 لشركة مساهمة عامة.

تبط مستوى كل منها بمعدل العائد يتعرض المستثمر في هذه الأدوات لدرجات مختلفة من المخاطرة، ير     
الذي يتوقعه من كل أداة من الأدوات الاستثمارية الثلاث. فالمستثمر في أذونات الخزانة لايتعرض للمخاطرة 

؛ ويتعرض المستثمر في الأسهم العادية منخفضا   لأنها مضمونة من قبل الحكومة، وعليه أن يتوقع عائدا  
ا مرتفعا على الاستثمار فيها؛ أما المستثمر في السند الصادر عن شركة عائد من ثملمخاطر مرتفعة، ويتوقع 

قل من المستثمر في أمساهمة فهو يتحمل درجة مخاطرة بمستوى أكبر من المستثمر في أذونات الخزانة و 
مالية العوائد من مختلف الأدوات ال . ويمكننا تمثيلبين الاثنين وسطا   الأسهم العادية، ولذا فإنه يتوقع عائدا  

 (.1-1-1-8)الشكل رقم في علاقتها بالمخاطرة، كما في 
 (. العلاقة بين العائد والمخاطرة1-1-1-8الشكل رقم )

 العائد المتوفع                                      الأسهم الدولية                            
 خط سوق رأس المال                                                                  

                                                                                                                 رأس المال المغامر           
 سندات الشركات          الأسهم المحلية                                        

 العقارات                                                 
    يشير الميل إلى العائد المطلوب                            السندات الحكومية                

 أذونات الخزانة                                  مقابل وحدة المخاطرة                                    
 مخاطرة       مخاطرة       مخاطرة      مخاطرة         مخاطرة                  

  متدنية        معقولة      متوسطة   فوق متوسطة     مرتفعة                  
 

 المخاطرة               



الثاني القسم  
 

 388 الفصل الثامن | العائد والمخاطرة

 

 الثانيالمبحث 
 ةالمخاطر تفضيلات 

Risk Preferences 

 :الأهداف التعليمية
 .منحنيات سواء المستثمر .1

 .والمخاطرة الاستثمار على للعائد الحدية المنفعة .2

 .تصنيف المستثمرينو  المخاطرة تفضيلات .3
 

 ةتفضيلات المخاطر  8-2-1
المنسوبة إليه، والمبنية  Portfolio Theoryفي نظرية المحفظة  Markowitzماركوفيتز هاري يرى     

 Marginal Utility of لعائد على الاستثمارمن االمنفعة الحدية ، من أهمها فرض عدة على فروض

Return on Investment  ،يوضح ميله وسلوكه تجاه عائد  ،أنه يوجد لكل مستثمر منحنى منفعة معين
منحنيات سواء المستثمر، على فرضين  ، تقوم فكرةذلكوب 1الاستثمار ومن ثم تجاه مخاطرة الاستثمار.

 ضمنيين هما:
فهو  ،ن المستثمر لا يضيره أبدا أن يحصل على المزيد من العائدإأي ، فرض عدم التشبع: الأول -

 ؛أقصى عائد ممكن له يحققالذي فضل الأستثمار الا دوما يختار
 ،لمخاطرةلكراهية الدرجة  غير أن ة،المخاطر  كرهن المستثمر يإ: أي ، فرض كراهية المخاطرالثاني -

 2أو متدنية.، متوسطة ةكراهيته كبيرة للمخاطر  حيث أن فيهم من تكون  ،تتفاوت بين المستثمرينإنما 
 ووفقا لذلك يمكن تصنيف المستثمرين إلى ثلاثة أنواع:

كلما زاد دخله المحقق من  ،المستثمر الذي يحقق منفعة حدية متناقصة من العائديمثله  -الأولالنوع  (1
فإن هذا النوع يكون متحفظا، لدرجة أن قبوله بالمزيد منها  ،عنصر المخاطرة وفيما يخصالاستثمار. 

ولكن مع مراعاة أن حساسيته تجاه عنصر المخاطرة  ،مرهون بتوقعاته في الحصول على عائد أعلى
 ؛متزايدة

 
 

                                                           
1
 Brigham, E. and Houston, J. ,(2007  ( Op.Cite.p.223 

2
 .303الفكر الحديث في محال الإستثمار. منشأة للمعارف بالإسكندرية، مصر، ص  -1991منير ابراهيم  ،هندي.  
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 (. منحنيات سواء المستثمر1-1-2-8الشكل رقم )
 العائد المتوقع                                                                             

                                                    C3    

                                             C2                  

                                      C1                               

 
 
 
 
 

 0                                    المخاطرة                                  

 
بمعنى أن العلاقة بين  .النوع قانون ثبات المنفعة الحدية للاستثمارهذا ينطبق على  -النوع الثاني (1

ن ما يحصل إالعائد على الاستثمار والمنفعة الحدية المحققة منه تكون بالنسبة لهذا النوع ثابتة. أي 
يساوي تماما مايحصل عليه من الليرة الثانية والثالثة...الخ. ويتسم  ،عليه من إشباع من الليرة الأولى

ن مستوى المخاطرة التي يكون إسلوك هذا النوع من المستثمرين تجاه عنصر المخاطرة بالجمود، أي 
كان معدل العائد على الاستثمار الذي يتوقعه، مما يجعل هذا النوع  أيا   ،مستعدا لتحملها لا يتغير

 ؛عنصر المخاطرة محايدا تجاه
معاكس تماما لسلوك النوع  ،سلوك النوع الثالث تجاه عنصري العائد والمخاطرة - النوع الثالث (2

ن الإشباع الذي يحققه من الليرة إفهو يحقق منفعة حدية متزايدة بارتفاع معدل العائد، أي . الأول
الأولى، في حين يقل عن ذلك  يفوق ذلك المحقق من الليرة ،الثانية من الدخل المحقق من الاستثمار

المحقق من الليرة الثالثة وهكذا. أما العلاقة بين العائد ودرجة المخاطرة بالنسبة لهذا النوع فهي علاقة 
أعلى على  تجاه عنصر المخاطرة كلما توقع عائدا   متناقصا   عكسية بمعنى أن المستثمر يبدي اهتماما  

 الاستثمار.    
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 (.تصنيف المستثمرين تبعا2-1-2-8الشكل رقم )
 العائد على الاستثمار والمنفعة الحدية المحققة منهللعلاقة بين 

 العائد المتوقع                                                                          
 (المطلوب)أو                                                                           

                             
 متجنب للمخاطرة               

 
 لامبال تجاه المخاطرة               

 
                                   محب للمخاطرة               
 
 

 المخاطرة     
 

 على الشكل الآتي:ص سلوك المستثمر تجاه المخاطرة ويمكننا بناء على ماسبق أن نلخ      
أقل من الربح المتوقع من هذا  ،الربح من بديل استثماري محدد بخصوص إذا كان يقين المستثمر (1

 .البديل، يقال إنه متجنب مخاطر وفقا  لهذا البديل
الربح المتوقع من  مع، 1إذا تساوى عند المستثمر ما يمكن أن يطلق عليه "معادل أو مكافىء اليقين"  (2

ا تجاه المخاطرة   .البديل الاستثماري، فسيتم اعتباره محايد 
وأخيرا ، إذا كان معادل اليقين الخاص بالمستثمر، أكبر من الربح المتوقع من البديل، يقال إنه باحث  (3

 .عن المخاطر
 بح المتوقع من بديليمكن عكس المفاهيم السابقة عن معادل اليقين، لتصبح عن الخسارة عوضا عن الر     

بمعنى،  .Behavioral Approachما، ويصبح تحليلنا بهذا المعنى متوافقا مع المدخل السلوكي  استثماري 
أكبر من الخسارة المتوقعة، وباحث عن المخاطر إذا كان ه متجنب مخاطرة، إذا كان معادل يقينالمستثمر أن 

 .أقل من الخسارة المتوقعة همكافىء يقين
  
                                                           
1
. Ross, Westerfield and Jaffe,(2010) - Fundamentals of corporate finance.. P.382 



الثاني القسم  
 

 391 الفصل الثامن | العائد والمخاطرة

 

  الثالثالمبحث 
 قياس العائد 

 :الأهداف التعليمية
 .المخاطرة وقياس العائد .1

 .الحسابي المتوسط .2

 .الهندسي متوسطال .3
 
 

صول الاستثمارية، مدى الأعلى دراسة  منصبا   ،تقليدي في الدراسات الماليةالكان الاهتمام وفق المدخل     
نحو حيازة عدد أكبر من الأصول؟ في  االاهتمام متوجهأهيمتها، وكيفية تقييمها منفردة. لكن ماذا إذا كان 

هذه الحال يصبح من الضروري اللجوء إلى تحليل جزئي، واستبعاد فرض المستقبل اليقيني واستبداله بفرض 
دخال عامل المخاطرة الخاص بكل أصل في عملية القياس.  المستقبل الاحتمالي غير المؤكد، وا 

طة بحيازة الأصول المالية، أساس نظرية المحفظة الحديثة لماركوفيتز يشكل تحليل المخاطرة المرتب    
Markowitz لتشكيل المحفظة  ،لى إمكانية اعتماد تقديرات المحللين للعوائد المستقبلية المحتملةإ، المستندة

بطة بهذا الاستثمارية. وفي تناولنا لهذا الموضوع، نتعرف كيفية قياس العائد على الاستثمار والمخاطرة المرت
 العائد وقياسها. ننتقل بعدها إلى دراسة المحفظة وكيفية تشكيلها أو بنائها.
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 Mean المتوسط الحسابي 8-3-1
، هي القيمة الأكثر kالقيمة المتوقعة للعائد على أصل ما، ن إهو أحد مقاييس النزعة المركزية. حيث     

: كالتالي. ويمكن حسابها حدوث احتمال
i

n

i

ik Pr
1




يجاد القيمة المتوقعة للعائد، . ولإk عند معرفة كل ،

 ، هي المتوسط الحسابي: افي حال كان احتمال تحقق هذه العوائد متساوي ، kiالعوائد، 

 
n

k

K

n

i

i
 1     

 Arithmetic Meanوسط الحسابي متباستخدام ال Multiple Periodsيمكن قياس العائد لعدة فترات     
 على الشكل التالي: (،مجموع العوائد مقسومة على عدد الفترات )أي

                                                                                      
 ⁄ 

استخدام ولكن المتوسط الحسابي يعطي أفضل النتائج عند القياس لفترة واحدة. وللقياس لعدة فترات، يفضل 
 .Geometric Meanوسط الهندسي متال

  ، نستخدم الصيغة التالية:وسط الهندسيمتالباستخدام  عدة العائد لفترات وللوصول إلى
    (    )  (    )    (    ) 

 
 ⁄     

 
 (1-1-3-8مثال )

 سنوات 4بفرض أن أحد الاستثمارات حقق العوائد السنوية الآتية ولمدة 
 السنوات 1 2 3 4

 %العائد  10 12 3 9-
   

         

 
 =4%. 

 
 من بيانات المثال السابق ما معدل العائد الهندسي؟( : 2-3-2-5مثال )

    (      )  (      )  (      )  (      ) 
 

   ⁄     
       (   )  (    )  (    )  (    ) 

 
   ⁄     

               
 

   ⁄     
                
     = 0.0366 

 %3.33أو:                                                                                       
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 (2-1-3-8مثال )
  لكل من الاستثمارات الآتية:باستخدام البيانات الآتية احسب متوسط العائد الحسابي والهندسي 

 السنوات 1 2 3 4 5
2 20 0 -4 12 A% 

17 38 10 -15 5 B% 
     

 ⁄   

  
           

 
 =30/5 =6% 

  
             

 
 = 55/5= 11% 

    (    )  (    )    (    ) 
 

 ⁄     
   (      )  (      )  (    )  (     )  (      ) 

 
 ⁄     

     (    )  (    )  ( )  (   )  (    ) 
 

 ⁄     
               

 
 ⁄     

              
            

 %5.35أو:                                                                                       
   (      )  (      )  (      )  (      )  (      ) 

 
 ⁄      

  (    )  (    )  (    )  (    )  (    ) 
 

 ⁄     
           
= 0.0965 

 %5.35أو:                                                                                           
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  الرابعالمبحث 
 قياس المخاطرة

 :الأهداف التعليمية
 .تقلب أو تشتت العوائد .1

 .التأكد من المعلومات لةقياس المخاطرة في حا .2

 .عدم التأكد من المعلومات لةحاقياس المخاطرة في  .3
 

  الأصل المالي ةمخاطر 8-4-1-1
يمكن تعريف المخاطرة أنها درجة عدم التأكد الجزئي، بخصوص قيمة الأصل في المستقبل، أو قيمة     

، يختلف نسبيا عن العائد ex-post إذا، فالعائد الذي سيتحقق مستقبلا   .نهعالتدفقات المستقبلية التي تتولد 
 القيم المتحققة بالمقارنة مع القيمة المتوقعة. بتشتت ، وهو ما يعرف إحصائيا  ex-anteالمتوقع من قبل 

ويستخدم مصطلح المخاطرة للتعبير عن درجة تشتت القيم الحقيقية عن المتوقعة، ويعني ذلك احتمال تحقق 
 الخسارة.الخسارة أو الربح، وليس فقط احتمال تحقق 

التعبير عن من خلاله ويتم يمكن قياس المخاطرة من خلال عدة مقاييس، أهمها الانحراف المعياري.     
فكلما كانت قيمة التباين صغيرة دل ذلك على تمركز المشاهدات  .القيمة المتوسطة المرجحةحول تشتت القيم 

من القيمة المتوسطة، وكلما كانت قيمة التباين كبيرة فإن ذلك يدل على أن أغلب القيم المشاهدة متباعدة  قريبا  
 عن القيمة المرجحة.

فإن ذلك يدل  ة،كبير  ت قيمتهكلما كانمل الاختلاف لقياس درجة المخاطرة. و كما يمكن الاعتماد على معا
دل ذلك على أن  ة،صغير  كانت قيمتهة)المتوقعة(، وكلما على أن القيم المشاهدة مشتتة عن القيمة المتوسط

 القيم المشاهدة متمركزة حول القيمة المتوسطة.
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 قياس تقلب أو تشتت العوائد 8-4-1-2
    إن مخاطرة مشروع ما، هي درجة الاختلاف في تدفقه النقدي عن تدفق نقدي مقدر أو متوقع، وكلما زاد 

ها أو مدى هذا الاختلاف زادت المخاطرة. والمخاطرة هي عدم انتظام العوائد، لأن تذبذب هذه العوائد في قيمت
في نسبتها إلى رأس المال المستثمر هو الذي يشكل عنصر المخاطرة، وترجع عملية عدم انتظام العوائد 

عن موقف، لا  Uncertainty اليقينويعبر عدم أساسا إلى حالة عدم اليقين المتعلقة بالتنبؤات المستقبلية. 
ع توزيع احتمالي للتدفقات النقدية تتوافر فيه لمتخذ القرار معلومات تاريخية للاعتماد عليها في وض

 .المستقبلية، بل يعتمد على الخبرات الشخصية، وهو ما يطلق عليه "التوزيع الاحتمالي الشخصي"
في الطريقة التي يتم بمقتضاها تقدير التوزيع الاحتمالي للتدفقات  اليقين،الفرق بين المخاطرة وعدم ويتمثل 
ما على أساس الحكم الشخصي لمتخذ القرار.فإما على أساس بيانات تاريخ، النقدية  ية وا 
بتقلب أو تشتت العوائد عن القيمة المتوقعة، والمدخل عادة  تتحددالمخاطرة إذا، ومما سبق، فإن     

المعروف هو تحديد المخاطرة بالتقلب على جانبي القيمة المتوقعة، لأنه كلما كان التقلب أكبر كلما ضعفت 
وتستخدم في قياس تقلب أو تشتت العوائد مقاييس  ائد من الاستثمار في الأصل.الثقة بإمكان تحقق العو 
 التشتت، ومن أهمها:

  أحد مقاييس التشتت وصيغته التالية:.Variance التباين
2

σ  =  (    ̅)   
  Standard Deviation  الانحراف المعياري 

                             بالصيغة التالية:، k،عياري مالانحراف اليعطى 



n

i

iik kk
1

2 Pr)( 

. وبشكل عام، كلما كان الانحراف المعياري أكبر كانت المخاطرة أكبر. نه الجذر التربيعي للتباينإأي     
، حيث يقيس التشتت حول  бkويعتبر الانحراف المعياري المقياس الأكثر شهرة لقياس مخاطرة الأصل، 

، عندما تكون العوائد kيجاد الانحراف المعياري للعوائد،تخدمة عادة لإوالصيغة المس .القيمة المتوقعة

معروفة واحتمالات تحققها متساوية هي:  
1

)(
1

2










n

kk
n

i

i

k 

، عوائد متوقعة مختلفةذات هو مقياس نسبي للتشتت ملائم لمقارنة مخاطر أصول  .CVمعامل الاختلاف
ويعبر عنه بالصيغة التالية:   

K
CV k

 إن  أكبر كانت المخاطرة أكبر. معامل الاختلافكلما كان و
 الاستخدام الحقيقي لمعامل الاختلاف هو في مقارنة المخاطرة للأصول التي لها عوائد متوقعة مختلفة.
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     قياس المخاطرة في حالتي التأكد وعدم التأكد من المعلومات 8-4-2
 :قياس المخاطرة يجري التمييز بين حالتين في

 ؛قياس المخاطرة في حالة المعلومات التاريخية (1
 .قياس المخاطرة في حالة المعلومات المستقبلية (2

 
 قياس المخاطرة في حالة التأكد 8-4-2-1

، المخاطرة هنا تتعلق بعدم تجانس العوائد فقط، فإن قياس المخاطرة في حالة المعلومات التاريخية عند    
كلما زاد التشتت ف العوائد. تشتت ،هذه العوائد. ويعني عدم التجانس تحقق نكون متأكدين منأننا  على اعتبار

في  عاما   50البيانات عن فترة ، حيث أخذت (1-1-2-4-8)رقم الجدول، كما في زادت درجة المخاطرة
    1.السوق الأمريكي

 (. التوزيع الاحتمالي لعوائد مختلف أنواع الأصول المالية1-1-2-4-8الجدول رقم)

 
 

                                                           
1
 . Ross, Westerfield and Jaffe, Op.Cit. P.382 
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  .Standard Deviation الانحراف المعياري  ،أحد أفضل مقاييس التشتت هو لعلو 

  √(   )̅̅̅̅  

   
  

في حال تساوي المتوسطات الحسابية لعوائد ت العوائد، تلقياس تشالانحراف المعياري ويمكننا استخدام     
فضل الاعتماد على معامل ي ،لعوائدلالمتوسطات الحسابية  في حال اختلفتو الأصول المراد المفاضلة بينها. 

فهو  من ثمللتشتت النسبي، و  ا  مقياس ،معامل الاختلاف د  يع. حيث Coefficient of Variationالاختلاف 
المراد المفاضلة لعوائد البدائل الاستثمارية، في التغلب على صعوبة عدم تساوي المتوسطات الحسابية يساعد 

 . 1بينها أو مقارنتها
   

  

 ̅
  

درجة  زادتكلما  ما،الانحراف المعياري أو معامل الاختلاف المتعلق بأصل  زادكلما  وبشكل عام،    
 المخاطرة المتعلقة بهذا الأصل والعكس صحيح.

 . منحنى التوزيع الاحتمالي(1-1-2-4-8)الشكل البياني رقم

 
إنه متناظر، ومن  .”bell-shaped“الذي يأخذ شكل الجرس دوما يمثل الشكل أعلاه التوزيع الطبيعي     

والتناظر هنا يعني أن نصف مساحة المنحنى تقع على  القمة يأخذ امتداد المنحنى شكل المرآة لكلا الجانبين.
اليسار والنصف الأخر على اليمين. وبالتالي فإن نصف الاحتمالات مرتبط بقيم الاحتمالات على اليسار 

انحراف % من العوائد المحتملة ستقع بين قيم 38والنصف الآخر على اليمين. وكما أشير في الشكل فإن 
 انحراف معياري عن القيمة المتوقعة 2± % من كل العوائد ستقع بين55. و توقعةعن القيمة الم 1± معياري 

 .عن القيمة المتوقعة 3± انحراف معياري % من العوائد المحتملة ستقع بين قيم 55و
                                                           
1
 Brigham, E. and Houston, J. (2007-Fundamentals of Financial Management. Thomson Southwestern, 

Cincinnati.p.254 
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 1-1-2-4-8تمرين 
 Aسنوات الماضية قي كل من الشركة اللنفترض أن صافي الربح بعد الضريبة بآلاف الليرات خلال خمس 

 كان كما يلي: Bشركة الو 
المطلوب: حساب مخاطرة الاستثمار في 

 الشركتين
نحسب أولا المتوسط الحسابي لأرباح  الحل:

 الشركتين.
= مجموع صافي الربح بعد الضريبة  Aالشركة 

 عدد السنوات ÷في جميع السنوات
                              330÷5 =61 

                            B :210÷5  =52شركة ال
 بما أن المتوسطين مختلفان لابد من حساب معامل الاختلاف 

 %100× المتوسط الحسابي ÷  ي المعيار  فمعامل الاختلاف = الانحرا
 Aالشركة 

 
 
 
 
 
 

 Variance
2

σ ) =  (    ̅)    (
  677=  5÷  3620التباين = 

  √ (    ̅)   

   26.26= 677الانحراف المعياري=
Coefficient of variation=    ̅⁄  

 % 100× المتوسط الحسابي ÷ معامل الاختلاف = الانحراف المعياري 
                  26.26  ÷61  ×100 =%35 % 

 

 صافي الربح بعد الضريبة السنة
(A ) 

 صافي الربح بعد الضريبة
(B) 

 50 90 الأولى
 10 60 الثانية
 70 120 الثالثة
 50 70 الرابعة
 10 10 الخامسة

 2(المتوسط الحسابي -)الربح المتوسط الحسابي -الربح الوسط الحسابي الربح
90 61 17 191 
60 61 -1 31 
120 61 77 1931 
70 61 -31 1291 
10 61 -11 251 

 3620 
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 Bشركة ال
                          51=  5/  230التباين: 

  6.73=  51الانحراف المعياري= 
% 100×  52÷  6.73معامل الاختلاف: 

 =17% 
 Aنستنتج من الحل السابق أن الشركة 

تتعرض لمخاطرة أكبر من حيث عدم ثبات 
 أرباحها عند مستوى معين.

 

  

 2متوسط الربح(-)الربح متوسط الربح-الربح متوسط الربح الربح

50 52 -2 7 
10 52 3 17 
70 52 -12 177 
50 52 -2 7 
10 52 3 17 

 230 
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 قياس المخاطرة في حالة عدم التأكد 8-4-2-2
 على اعتبار أن ،أكثر أهمية من المعلومات التاريخية ،قياس المخاطرة في حالة المعلومات المستقبلية د  يع    

 محافظ العند تكوين  ةصاوخ ،المستثمرين والمدراء الماليين يقيمون مشاريع استثمارية مستقبلية
بناء على تجربة  ،تقدير احتمال حدوث القيم المتوقعة للمشاريع الاستثمارية ،يتم في هذه الحالةو  .ستثماريةالا

العائد ، أو ويتم هنا استخراج القيمة المتوقعة لكل مشروع  1سابقة أو بناء على حدس واجتهاد متخذ القرار.
الانحراف المعياري  صيغ حسابلتحل هذه القيمة محل الوسط الحسابي في ،  Expected Returnالمتوقع 

 ومعامل الاختلاف كما يلي:
 :العائد المتوقع

 ̅         
 
     

  :الانحراف المعياري 
   √ (    ̅)     

 
     

 :معامل الاختلاف
   

  

 ̅
  

 
هي غير معروفة بدقة ولكن يمكن تقدير احتمالات حدوثها بناء على  بما أن المعلومات هنا مستقبلية إذا      

دراسة الماضي والحاضر، ويتم هنا استخراج القيمة المرجحة أو المتوقعة لحدوث هذه الحالات واستعمالها في 
 معادلات التشتت.

  

                                                           
1
 . Eugene Brigham, Joel Houston, 2011 Fundamentals of Financial Management - , p.225 
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 1-2-2-4-8تمرين 
 :دمفيما يلي التوزيع الاحتمالي لأرباح إحدى الشركات خلال العام القا

 
 
 
 
 
 
2 =  (̅    )                                    نستخرج التباين كما يلي: -2

σ 
الربح 
 المتوقع

احتمال 
 حدوثه

-الربح المتوقع
 القيمة المتوقعة

–)الربح المتوقع 
 2القيمة المتوقعة(

القيمة  –)الربح المتوقع 
 الاحتمال×   2المتوقعة (

150 20% (150) 22500 7500 
 صفر صفر صفر 10% 300
750 20% 150 22500 7500 

 9000 

     (̅    ) √  استخراج الانحراف المعياري                   -3      

  =9000 =97.31   
 =Coefficient of variation  ⁄̅   استخراج معامل الاختلاف         -7     

 %100× القيمة المتوقعة ÷ معامل الاختلاف= الانحراف المعياري 
                  =97.31  ÷300  ×100 % 
                  =31.6 % 

 
  

 القيمة المتوقعة الربح المتوقع احتمال حدوثها الحالة الاقتصادية
 30=150%×20 ألف ليرة 150 %20 عادية
 130=300%×10 ألف ليرة 300 %10 ازدهار
 90=750%×20 ألف ليرة 750 %20 تضخم

 300 
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 2-2-2-4-8تمرين 
 تدفقاتهما النقدية المتوقعة واحتمالات تحقق الحالة وفق الجدول التالي:  ،(B,Aلدينا بديلين للاستثمار )

 التدفقات النقدية المتوقعة )العوائد( وفقا  لأوضاع الاقتصاد المحتملة
 التدفقات النقدية المتوقعة للسنة الأولى الاقتصاد المحتملة أوضاع

 (Bالمشروع ) (Aالمشروع )
 2000 3000 ركود اقتصادي كبير 10%
 3000 3500 ركود بسيط 20%
 4000 4000 استقرار اقتصادي 40%
 5000 4500 نمو وازدهار بسيط 20%
 3000 5000 نمو وازدهار كبير 10%
 20000 20000 الجبري المجموع  100%

 : Aالمشروع 
iP

 CFi  CFiPi  
 CFiCFt 

   XCFiCFtPi 
2

 
%10 3000 300 1000 10000 

%20 3500 700 500 50000 

%40 4000 1600 0 0 

%20 4500 900 -500 50000 

%10 5000 500 -1000 10000 

  4000CFt 
 المجموع 30000 

   √     = √      = 548 
 : Bالمشروع 

iP
 CFi  CFiPi  

 CFiCFt 
   XCFiCFtPi 

2

 
%10 2000 200 2000 400000 

%20 3000 600 1000 200000 

%40 4000 1600 0 0 

%20 5000 1000 -1000 200000 

%10 6000 600 -2000 400000 

  4000CFt 
 المجموع 1200000 

   √     = √        = 1095 
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 :CVويمكن حساب المخاطر من خلال التباين 
    

  

   
  

 A :  المشروع 
      =548/4000 = 0.137 

 :Bالمشروع  
      =1095/4000= 0.274 

 .Aأعلى من مخاطرة  B إن مخاطرة المشروع 
 3-2-2-4-8تمرين 

 (، احسب معدل العائد المتوقع المرجح؟Bو ) (Aلدينا البيانات التالية المتعلقة بعائد سهمين ) 
 Bالمشـــــــــروع  Aالمشــــــــــروع 

 العائد المتوقع الاحتمال  العائد المتوقع الاحتمال  الحالة
1 0.05 30.3 % 10 % 50 % 

2 0.20 23 % 20 % 30 % 

3 0.50 3 % 70 % 10 % 

7 0.20 -6 % 20 % -10 % 

5 0.05 -22 % 10 % -30 % 

 1 =  1 =       

 

%)22.0)(05.0()07.0)(20.0()08.0)(5.0()23.0)(20.0()038.0)(05.0()( AE    
   = 0.08  
     %8)( AE  

)3.0)(10.0()10.0)(2.0()10.0)(4.0()30.0)(20.0()80.0)(10.0()( BE  

                      
 

10%        

1.0



BE
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 4-2-2-4-8تمرين 
 ، ولنحسب مخاطرة كل أصل :هانفس نأخذ معطيات التمرين السابق 

 
                                                                %2222.0048.02  BB

 
 باستخدام معامل الاختلاف نجد : 

 
 

 
 

%2.2
10.0

22.0
100*

%75.16
08.0

134.0
100*





AE
BCV

AE
ACV

B

A





 
 

  

          

%4.13   0.018      

08.022.005.008.007.02.008.008.05.008.023.02.008.038.005.0

A

222222







 A
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 للمراجعةتمارين  8-4-2-3
 (.1-3-2-4-8تمرين رقم)

 من يتوقعفي حين % في السنة المقبلة؛ 25عائدا قدره  Aالسهم ، ويتوقع أن يحقق Bو Aلدينا سهمان     
B  أيضا % في السنة المقبلة20أن يحقق عائدا قدره. 

 ؟Bالسؤال: إذا كان الجميع متفق بخصوص العائد، إذا لماذا نحتفظ بالسهم 
أن يعطي  Aومع أنه نتوقع من السهم  إن الإجابة تتوقف على مخاطرة الاستثمار في السهمين. -

 % في السنة المقبلة، غير أننا يمكن أن نحصل على أكثر من ذلك أو أقل.25عائدا مقداره 
 

ذا دخل . %60سيعطي عائدا مقداره  Aلنفرض أن الاقتصاد يزدهر، وبالتالي نعتقد أن السهم      وا 
%. فإذا كان احتمال تحقق حالتي الرواج والركود هو 20-الاقتصاد في حالة ركود، نعتقد أن العائد سيكون 

 . A% لكليهما، احسب العائد المتوقع على السهم 50
، فإن العائد المتوقع من الاستثمار، انما Bال استثمرنا في أحد السهمين وليكن ومن المؤكد، أننا في ح    

هو متوقف على وضع الاقتصاد وأداؤه. أيا يكن، لنفرض أن احتمال تحقق حالتي الرواج والركود هو نفسه 
% خلال النصف 10%، و30لكليهما، وقد احتفظنا بالسهم لعدد من السنوات، أعطانا خلال نصف المدة 

  .Bلثاني. احسب العائد المتوقع على السهم ا
 ( أدناه، المعلومات بخصوص السهمين والاحتمالات.1يحتوي الجدول )    

 (1الجدول)
 
 
 

 

 
 % 0.25  =25( = A( = )0.5 ×-20%( + )0.5×70%للسهم ) معدل العائد المتوقع

 0.20 =20%( = B( = )0.5×30%( + )0.5×10%معدل العائد المتوقع للسهم )
                                  

 %، احسب علاوة المخاطرة للسهمين.3إذا كان العائد الخالي من المخاطرة  -

 A                              :                                   %25-  %3 =16%للسهم 

الوضع 
 الاقتصادي

احتمال تحقق 
 الحالة

 معدل العائد
 (B)السهم (A)السهم 

 %30 %20- 0.5 ركود
 %10 %70 0.5 رواج
 1.00   
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 % B                                                                 :20%- 3= %12للسهم 
الاستثمار في أصل ما  منتمثل علاوة المخاطرة، الفرق بين العائد المتوقع)المخطط( على الاستثمار والعائد 

  :عديم المخاطرة
   

  ( )      

   
  ( )      

 :وجذر التباين حساب التباين
 :                                                              Bللسهم 

  
       (   )        (    )         

             

 :Aللسهم 
  

          

        

 غير أنه أكثر مخاطرة. ،B عائدا أعلى منيعطي  A وكما يبدو، فإن السهم

  إذا، أي السهمين سنشتري؟
ولكن، من المؤكد أن  من الصعب الإجابة على ذلك، على اعتبار أن الأمر مرتبط بتفضيلات المستثمر.

 .Bوالبعض الأخر  Aبعضهم سيفضل 
 احتمال تحقق حالة الركود، كما في %30% فقط، أي 20 احتمال تحقق حالة الرواج لنفرض أننا نتوقع    

 احسب العائد المتوقع على السهمين. .(2)الجدول
 (2الجدول)

 
 

 

 

 

 

 % 0.2 =- 2 -( = A( = )0.8 ×-20%( + )0.2×70%معدل العائد المتوقع للسهم )
 0.26=21% ( = B( = )0.8×30%( + )0.2×10%معدل العائد المتوقع للسهم )

 %، احسب علاوة المخاطرة للسهمين10إذا كان العائد الخالي من المخاطرة  -

 A                                                               :-2 %- 10 =%-12%للسهم 

الوضع 
 الاقتصادي

احتمال تحقق 
 الحالة

 معدل العائد
 (B)السهم (A)السهم 

 %30 %20- 0.8 ركود
 %10 %70 0.2 رواج
 1.00   
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 % B    :                                                           21 %- 10= %11للسهم 

 :وجذر التباين حساب التباين

 :Aللسهم 

  
          

   √                  
 :Bللسهم 

  
           

   √                  
 

 (.2-3-2-4-8تمرين رقم)
 ( أدناه.3معروضة كما في الجدول رقم)لدينا المعلومات المتعلقة بثلاثة أسهم، 

 (3الجدول رقم)
 
 
 
 

 عائدا وأقل مخاطرة؟. أيها أكبر Cو  Bو  A: احسب العوائد المتوقعة على كل من الأسهم المطلوب
 

الوضع 
 الاقتصادي

احتمال تحقق 
 الحالة

 معدل العائد
 (C)السهم  (B)السهم (A)السهم 

 0.33 0,15 0.07 0.35 رواج
 0.06 - 0.03 0.13 0.65 ركود
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 !فك ر
 تجانس التباينما يطلق عليه،  من الافتراضات الأساسية التي تقوم عليها نماذج تحليل الانحدار

Homoscedasticity.  أن تباين الخطأ العشوائي يبقى ثابتا  على طول السلسلة الزمنية. ذلك، ويعني 
 كدالة خط ية من المشاهدة السابقة لها الزمنية، في السلسلة، Yt المشاهدة الحاليةيمكن التعبير عن     
 Yt-1 نتيجة لانحدار ذاتي من الرتبة الأولى،  ،زمنيةالسلسلة هذه التنشأ و ،   ، إضافة  إلى متغير عشوائي
 الشكل التالي: AR(1)تأخذ الصيغة المعبرة عن العملية  من ثمو 

                  
الانحدار الذ اتي عملية عشوائية، تستخدم إحصائيا  في تقدير القيم المستقبلية استنادا  إلى المجموع المرج ح و 

أن القيم السابقة  ،فرضية أساسية مفادها تتم وفقإن عملية الانحدار الذ اتي  .Weighted sumللقيم السابقة 
كالمتغيرات  ،في وصف العمليات المتغيرة زمنيا  نموذج الانحدار الذ اتي ويستخدم  .القيم الحالية فيلها تأثير 
يعتمد خطيا  على قيمه ، Output variableووفقا  لنموذج الانحدار الذ اتي فإن المتغير الناتج  .الاقتصادية

 فإن هذا النموذج يأخذ شكل معادلة الفرق  من ثمو ، Stochastic termالعشوائي  الشرطالسابقة وعلى 
 .العشوائي

 تجانس التباين                  
 
 
 
 
 
 
 
 

 الكثافة            تجانس التباين              
   Y          
 
 
 
 
 
 

    X                                         
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 ثامنالفصل ال ملخص

ن، فالعائد على الاستثمار هو بمثابة المقابل الذي يتوقع المستثمر ين مترابطيالعائد والمخاطرة مفهوم د  يع    
الحصول عليه في المستقبل مقابل الأموال التي يدفعها لحيازة أداة الاستثمار. أي أن العائد يمثل المكافأة التي 

  ى أمل تحقيقها في المستقبل.عل ،يتوقعها المستثمر مقابل تخليه عن منفعة أو إشباع حاضر
يرتبط العائد والمخاطرة بعلاقة طردية، فكلما ازدادت درجة المخاطرة، يطلب المستثمر عائدا أعلى على و     

، استثماره. وعلى هذا الأساس يقع التمييز بين المستثمر الذي يقنع بالحصول على عائد متواضع لاستثماراته
والمستثمر الذي يتجه نحو مجالات الاستثمار العالية المخاطرة والمرتفعة  ،مقابل تحمل أقل قدر من المخاطر

 العائد. 
كما توجد علاقة موجبة بين المخاطرة والأفق الزمني للاستثمار، فكلما طالت الفترة الزمنية تزداد إمكانية     

كلما قصر الأفق الزمني  عدم تحقق التدفقات النقدية من أداة الاستثمار، ويزداد احتمال تحقق تلك التدفقات
 للاستثمار.

ح أو المتوقع على الاستثمار"، إذا وبما أن المخاطرة هي: "احتمال فشل المستثمر في تحقيق العائد المرج      
اختيار الاستثمار الذي تلائم عوائده مخاطره  د  يجب ربط معدل العائد على الاستثمار بدرجة المخاطرة. ويع

وهو المقصود أيضا بالمبادلة بين المخاطر  ،ذا المجال. هذا هو المبدأ العاممن القرارات المهمة في ه
 لقاء المخاطر التي يتعرض لها المستثمر.  ،بمعنى تحديد حجم العائد المطلوب الحصول عليه .والعوائد

يوضح ميله وسلوكه تجاه عائد الاستثمار ومن ثم تجاه مخاطرة  ،يوجد لكل مستثمر منحنى منفعة معين
أي ، تقوم فكرة منحنيات سواء المستثمر، على فرضين ضمنيين هما فرض عدم التشبع، من ثمو ستثمار. الا

 يحققالذي فضل الأستثمار الا دوما   فهو يختار ،أن المستثمر لا يضيره أبدا أن يحصل على المزيد من العائد
درجة  غير أن ة،المخاطر  كرهن المستثمر يإ، أي والثاني، فرض كراهية المخاطر ؛أقصى عائد ممكن له
أو ، متوسطة ةكراهيته كبيرة للمخاطر  ن فيهم من تكون إحيث  ،تتفاوت بين المستثمرينإنما  ،لمخاطرةلكراهية ال

 متدنية.
المستثمر الذي يحقق منفعة حدية الأول يمثله النوع  ووفقا لذلك يمكن تصنيف المستثمرين إلى ثلاثة أنواع:

فإن هذا النوع  ،عنصر المخاطرة وفيما يخصد دخله المحقق من الاستثمار. كلما زا ،متناقصة من العائد
ولكن مع مراعاة  ،يكون متحفظا، لدرجة أن قبوله بالمزيد منها مرهون بتوقعاته في الحصول على عائد أعلى

 .ثمارينطبق على النوع الثاني قانون ثبات المنفعة الحدية للاست ؛أن حساسيته تجاه عنصر المخاطرة متزايدة
بمعنى أن العلاقة بين العائد على الاستثمار والمنفعة الحدية المحققة منه تكون بالنسبة لهذا النوع ثابتة. أي 

مايحصل عليه من الليرة الثانية والثالثة...الخ.  يساوي تماما   ،ن ما يحصل عليه من إشباع من الليرة الأولىإ
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ن مستوى المخاطرة التي يكون إالمخاطرة بالجمود، أي  ويتسم سلوك هذا النوع من المستثمرين تجاه عنصر
كان معدل العائد على الاستثمار الذي يتوقعه، مما يجعل هذا النوع محايدا تجاه  أيا   ،مستعدا لتحملها لا يتغير

فهو . معاكس تماما لسلوك النوع الأول ،سلوك النوع الثالث تجاه عنصري العائد والمخاطرة؛ عنصر المخاطرة
ن الإشباع الذي يحققه من الليرة الثانية من الدخل إمنفعة حدية متزايدة بارتفاع معدل العائد، أي يحقق 

يفوق ذلك المحقق من الليرة الأولى، في حين يقل عن ذلك المحقق من الليرة الثالثة  ،المحقق من الاستثمار
وهكذا. أما العلاقة بين العائد ودرجة المخاطرة بالنسبة لهذا النوع فهي علاقة عكسية بمعنى أن المستثمر 

  تجاه عنصر المخاطرة كلما توقع عائدا أعلى على الاستثمار.    متناقصا   يبدي اهتماما  
عند معرفة كل العوائد، في حال كانت احتمال تحقق هذه العوائد متساوية،  يجاد القيمة المتوقعة للعائد،لإ    

مجموع  )أيوسط الحسابي متباستخدام ال عدة يمكن قياس العائد لفتراتو  هي عبارة عن المتوسط الحسابي.
ويقصد به متوسط العائد المركب  ،الهندسيوسط متالأو باستخدام  (،العوائد مقسومة على عدد الفترات

 .المرجحالعائد والمتحقق لكل سنة ولفترات أو سنوات متعددة، أو من خلال 
مقدر أو متوقع، إن مخاطرة مشروع ما، هي عبارة عن درجة الاختلاف في تدفقه النقدي عن تدفق نقدي      

وكلما زاد مدى هذا الاختلاف زادت المخاطرة. والمخاطرة هي عدم انتظام العوائد، لأن تذبذب هذه العوائد في 
قيمتها أو في نسبتها إلى رأس المال المستثمر هو الذي يشكل عنصر المخاطرة، وترجع عملية عدم انتظام 

عن موقف، لا تتوافر فيه  اليقينويعبر عدم نبؤات المستقبلية. العوائد أساسا إلى حالة عدم اليقين المتعلقة بالت
لمتخذ القرار معلومات تاريخية للاعتماد عليها في وضع توزيع احتمالي للتدفقات النقدية المستقبلية، بل يعتمد 

 .على الخبرات الشخصية، وهو ما يطلق عليه "التوزيع الاحتمالي الشخصي"
في الطريقة التي يتم بمقتضاها تقدير التوزيع الاحتمالي للتدفقات  اليقين،م الفرق بين المخاطرة وعدويتمثل 
ما على أساس الحكم الشخصي لمتخذ القرار.، النقدية المخاطرة ، فإن إذا   فإما على أساس بيانات تاريخية وا 
بالتقلب على  بتقلب أو تشتت العوائد عن القيمة المتوقعة، والمدخل المعروف هو تحديد المخاطرةعادة  تتحدد

جانبي القيمة المتوقعة، لأنه كلما كان التقلب أكبر ضعفت الثقة بإمكان تحقق العوائد من الاستثمار في 
 التباين وجذره أي الانحراف وتستخدم في قياس تقلب أو تشتت العوائد مقاييس التشتت، ومن أهمها: الأصل.

هرة لقياس مخاطرة الأصل، حيث يقيس التشتت حول ويعتبر الانحراف المعياري المقياس الأكثر شالمعياري. 
عوائد ذات هو مقياس نسبي للتشتت ملائم لمقارنة مخاطر أصول و  الاختلاف، معاملوأيضا  .القيمة المتوقعة
 .متوقعة مختلفة

 من التأكد وعدم التأكد حالتي في المخاطرة ، هما: قياسقياس المخاطرة يجري التمييز بين حالتين فيو 
 .في حالة المعلومات المستقبليةو  ،قياس المخاطرة في حالة المعلومات التاريخيةالمعلومات، أو 
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المخاطرة هنا تتعلق بعدم تجانس ، من أن حالة المعلومات التاريخيةالتأكد، أو  حالة فيتنشأ المخاطرة     
 العوائد. تشتت ،عدم التجانسهذه العوائد. ويعني  تحقق نكون متأكدين منأننا  ، على اعتبارالعوائد فقط

التباين من  د  كلما زاد تشتت المعلومات زادت مخاطرها. ويع، إذا  كلما زاد التشتت زادت درجة المخاطرة. ف
أفضل مقاييس المخاطرة في مثل هذه الحالات، خصوصا إذا تساوت المتوسطات الحسابية لعوائد المشاريع 

 ،الانحراف المعياري. أما إذا كانت غير متساوية ذر التباين، أيأوبأخذ ج ،بعضبالتي نريد مقارنتها بعضها 
فهو  من ثمللتشتت النسبي، و  امقياس ،معامل الاختلاف د  يعحيث  فالأفضل الاعتماد على معامل الاختلاف.

المراد المفاضلة لعوائد البدائل الاستثمارية، يساعد في التغلب على صعوبة عدم تساوي المتوسطات الحسابية 
 زادت ما،الانحراف المعياري أو معامل الاختلاف المتعلق بأصل  زادكلما  وبشكل عام، بينها أو مقارنتها

 درجة المخاطرة المتعلقة بهذا الأصل والعكس صحيح.
على اعتبار  ،أكثر أهمية من المعلومات التاريخية ،يعتبر قياس المخاطرة في حالة المعلومات المستقبلية    
محافظ العند تكوين  ةصاوخ ،والمدراء الماليين يقيمون مشاريع استثمارية مستقبلية المستثمرين أن
بناء على تجربة  ،تقدير احتمال حدوث القيم المتوقعة للمشاريع الاستثمارية ،يتم في هذه الحالةو  .ستثماريةالا

العائد ، أو لكل مشروع سابقة أو بناء على حدس واجتهاد متخذ القرار. ويتم هنا استخراج القيمة المتوقعة 
 ف.الانحراف المعياري ومعامل الاختلا صيغ حسابلتحل هذه القيمة محل الوسط الحسابي في  المتوقع

 

  



الثاني القسم  
 

 412 الفصل الثامن | العائد والمخاطرة

 

 المصطلحات المفتاحية
 

 المتوسط الحسابي منحنيات سواء المستثمر المبادلة بين المخاطر والعوائد الأفق الزمني للاستثمار
 الهندسيوسط متال فرض عدم التشبع  

 التباين فرض كراهية المخاطر  التوزيع الاحتمالي الشخصي
 المعياري  الانحراف   
 الاختلاف معامل   
 العوائد تشتت   
 

  



الثاني القسم  
 

 413 الفصل الثامن | العائد والمخاطرة
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  الاستثمارية  الثاني: أنواع المحافظ المبحث
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 الأول  المبحث
 الاستثمارية المحفظة نظرية

 Portfolio Theory 
 

 :الأهداف التعليمية
 .الاستثمارية المحفظة مفهوم توضيح .1

 .الاستثمارية المحافظ لإدارة الرئيسية الأهداف فهم .2

 .المحفظة الاستثماريةإدارة  نظريات معرفة .3
 
 الاستثمارية المحفظة مفهوم 9-1-1

لعلم الاستثمار لمواجهة الحاجات الجديدة التي ظهرت  ا  تطوير بوصفه جاء موضوع المحافظ الاستثمارية     
فمع توسع الفرص الاستثمارية . Institutional Investors وخاصة من النوع المؤسسي ،للمستثمرين

ظهرت الحاجة إلى أهمية المحافظ للاستفادة  ،المتاحة وتنوعها، وازدياد حجم الأموال الباحثة عن توظيفات
وتفادي المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها هذه الأموال خاصة في  ،من خبرات المتخصصين في الاستثمار

 التقلبات التي تميز الأسواق المالية.
كون مجموع ما يملكه الفرد من أصول وموجودات شريطة أن ي"يطلق تعبير المحفظة الاستثمارية على     

الهدف من هذا الامتلاك هو تنمية القيمة السوقية لها، وتحقيق التوظيف الأمثل لما تمثله هذه الأصول من 
ويقتصر المعنى المتخصص للمحافظ الاستثمارية على الأصول المالية، أي الأسهم والسندات  .أموال"

 تثمارية التي يملكها الفرد.وشهادات الإيداع. أما المفهوم الموسع للمحفظة فيشمل جميع الأصول الاس
 Realوتختلف المحافظ الاستثماريّة في تنوع أصولها، إذ كما يمكن أن تكون جميع أصولها حقيقية     

Assets  العقارات والسلع وغيرها، يمكن أيضا  أن تكون جميع أصولها مالـية و مثل الذهبFinancial 

Assets   أذونـات الخزاـنة وسوى ذلك، لكن في الأغلب تكون أصول المحفظة من النوع و السندات و كالأسهم
 نها تجمع الأصول الحقيقية والأصول الماليّة معا.إالمختلط، أي 
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بداية الخمسينيات من القرن في الذي وضع أسسها  Markowitzتنسب نظرية المحفظة إلى ماركوفيتز و     
 ترينور ،Jansen جانسن ،Sharpeشارب ، ثم تناولها آخرون بعده بالدراسة والتطوير أمثال الماضي

Treynor المحفظة الاستثمارية بمثابة أداة مركبة من أدوات الاستثمار، تتكون من أصلين أو  دّ وغيرهم. وتع
وقد يكون مدير  .Portfolio Managerمدير المحفظة  أكثر، وتخضع لإدارة شخص مسؤول عنها يسمى

المحفظة مالكا  لها كما قد يكون مأجورا ، وحينئذ ستتفاوت صلاحياته في إدارتها وفقا  لشروط العقد المبرم بينه 
 وبين مالك أو مالكي المحفظة.

 العائد. في أعلى درجة من الاستقرار تحقيق منه في رغبة الاستثمارية المحفظة تشكيل إلى المستثمر يلجأ    
 يمكن التي الخسائر تقليل المستثمر على يساعد محفظة، ضمن الأسهم من أو الاحتفاظ بمجموعة حمل إن
 عن الناجمة الخسائر تغطية على تساعد معين بسهم الاستثمار في المحققة الأرباح لها، لأن يتعرض أن

 المستثمرة الأموال وتوزيع التنويع عبر تخفيض المخاطرة تساعد على ، فالمحفظةإذا  . آخر سهم في الاستثمار
 .أصل من أكثر على
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 الأهداف الرئيسية لإدارة المحافظ الاستثمارية 9-1-2
 تتمثل الأهداف الرئيسية لإدارة المحافظ الاستثمارية بما يلي:

 
  الأصلي المال رأس على الحفاظ

يجب ألا تشمل  إذا   ،السوق  في المستثمر لاستمرار ا  ضروري الأصلي المال رأس على الحفاظإذا كان     
 إلى قدام على استثمار ما، يجب أن لاتؤديالإمغامرة بمعنى أن  مخاطرة المستثمر رأس المال الأصلي.

هذه  هما تمثلو  المبالغ التي بدأ بها الاستثمار، رأس المال هنايقصد بو . الأساسي للفقدان مالال رأس تعريض
 تعويض عدم نفإوفي حالة الأسهم مثلا، معدلات التضخم بالحسبان. بعد أخذ أي من قوة شرائية،  المبالغ
 . الأصلي المال رأس خسارة أيضا   يعني ،للأسهم الشرائية القوة

 
  الدخل تدفق استقرار

 الدخل تدفق استقرار غير أن ويتوقف ذلك على طبيعة المحفظة الاستثمارية وحاجات الفرد المستثمر بها.    
 الذين ولئكلأ حتى ، أو يجب أن يكون كذلك،المستثمرين جميعباهتمام  يحظى ،  هدفا مثلي الاستثمارات من
 الفرصة ،الدخل تدفقفي  الاستقرار هذا يتيحإذ . وعوائده الاستثمار دخل على اليومية حياتهم في يعتمدون  لا

مكانية والرغبة لدى في حال توفر الإ ،الدخول هذه من جزء استثمار إعادةأو  ،إضافية بدخول للتمتع
 على الحصول يعني ،المحفظة من النقدية التدفقات ، أوالدخل تدفق استمرار إن المستثمر للقيام بذلك.

 أن عندها يمكن ،التوزيعاتشكل التدفقات  هذهأخذت  . وفي حال كانتستثمارالا بنتيجة جارية إيرادات
 .متوقعة غير مصاريف لمواجهة تستعمل

 
  المال رأس في النمو

 السوقية القيمة تعظيمو  ،الملاك ثروة تعظيم هدف مع متوافقا   ،المستثمرالمال  رأسفي  نموال هدف د  عي    
 .نجاح العملية الاستثماريةعلى  نمو مؤشرا  هذا ال دّ يع من ثم، و للأصول

 الفعلية المكاسب، فهو بمثابة المستثمرين غالبيةعند  خاصة أهمية المستثمر المال رأسفي  نمولل إن    
 . للمستقبل إضافية بضمانات المستثمر، المكاسبتزود هذه و . استثماره من المستثمر يحققها التي المؤجلة
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 والسيولة  للتسويق القابلية
همة للمستثمر أو م، من أسهم وسندات، استراتيجية ةمحفظاللأوراق المالية الداخلة في ايشكل اختيار     

 في مقبولة سوقية قيمةب تتمتع ن مثل هذه الشركات،إحيث  كانت لشركات جاذبة.مدير المحفظة، في حال 
 الملاك ثروة تعظيم في ،الأسهم هذه مثل تفيد. و فيه تعرض وقت أي في بيعها يسهل، و الأوقاتكل 

   المستقرة. النقدية التدفقات على الحصولو 
النوع القابل للبيع والتسويق، يمكن أن يتعرض إذا لم تكن الأسهم والسندات في المحفظة الاستثمارية من     

 المستثمر لمشاكل كبيرة في حال ظهرت الحاجة إلى أموال سائلة فجأة.
 

  التنويع

. ويمكن أن يتم التنويع، يتعرض لها المستثمريمكن أن المخاطرة التي  على تخفيضالتنويع يعمل     
ما يطلق عليه التنويع البسيط. أو يمكن ذلك من خلال ، وهو بإدخال المزيد من الأوراق المالية في المحفظة

تحديد الأوزان النسبية للأصول في رأسمال المحفظة، ارتباط عوائدها وشكل هذه الارتباط كما سيتبين لنا في 
 جهودا يتطلب فصول لاحقة. غير أن زيادة الأدوات الاستثمارية الداخلة في تركيب المحفظة الاستثمارية،

 على يتوجب لذلك .إضافية نفقاتب الأمر هذا سببتيكما  ،المعلومات على والحصول للمتابعة إضافية
 .السابقة العوامل جميع بين يوازن  أنأو مدير المحفظة،  المستثمر
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 المحفظة الاستثمارية في إدارة نظريات الرئيسية لا 9-1-3
ترشد نظريات المحفظة المستثمرين إلى اختيار الأوراق التي تعظّم العوائد وتخفّض المخاطرة. ويمكن     

 (.1-3-1-9مختلفة كما في الرسم التوضيحي رقم) زمرتصنيف تلك النظريات ضمن 
 المحفظة الاستثمارية الرئيسةإدارة نظريات . (1-3-1-9الرسم التوضيحي رقم)

 
I.  التالي: الاقتراب التقليديالمدخل أو يندرج ضمن 

 ؛Dow Theory نظرية الداو .1
 ؛Random Walk Theory فرضية السوق الكفؤةو  نظرية المشي العشوائي .2
 ؛Formula Plans الوصفات .3

II. المحفظة الحديثة اتنظري MPT. 
 

 نظرية الداو
تاثير ب، بحسب تشارلز داو، بأن سوق الأسهم لاتتحرك على اساس عشوائي، بل نظرية الداوتقضي     

 primaryثلاثة اتجاهات دورية متمايزة تقود وجهة السوق. وهذه الاتجاهات هي الحركات الأولية او الرئيسة 

movements ؛ ردود الفعل الثانويةsecondary reactions  والحركات الصغرىminor movements. 
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، بحركات أسعار الأوراق المالية طويلة الأجل في سوق الأسهم)من سنة إلى الأوليةتتمثل الحركات و     
 ثلاث سنوات أو أكثر(، ويمكن لهذه الحركات أن تأخذ كامل السوق صعودا أو هبوطا.

هذه  وتستمر .الأولية أو الرئيسةلحركة ل المعاكس الاتجاه في كقوة مقيّدة  الثانوية ردود الفعلوتعمل     
 التصحيحات. باسم أيضا وتعرف. فقط قصيرة لفترةالحركات 

 لأنها تحليلية لها قيمة ولا وهي ليست كبيرة السوق، في اليومية الصغرى بالتقلبات وتتمثل الحركات    
 .للغاية قصيرة

 
 فرضية السوق الكفؤةو  نظرية المشي العشوائي

 Efficient Market Hypothesis 

على الدراسة  يمكن بحسب نظرية الداو، القيام بالتنبؤ بالسلوك المستقبلي لأسعار سوق الأسهم اعتمادا      
ن أسعار إالمتأنية وتحليل الاتجاهات السعرية. وتقع في الاتجاه المضاد، نظرية المشي العشوائي، التي تعتبر 

لايوجد علاقة بين أسعار الأسهم الحالية سهم المستقبلية، غالبا لايمكن التنبؤ بها، كما أنه سوق الأ
والمستقبلية. ويحصل التغير في سعر السهم فقط، بتأثير تغيرات محددة في الشركة، الصناعة او الاقتصاد. 

، بشكل أو هبوطا   سعار الأسهم صعودا  أيتم تمثّل المعلومات بخصوص تلك التغيرات في السوق، وتتحرك 
 خرى من المعلومات.أل التغيرات اللاحقة فقط، كنتيجة لدفعة جديدة يعكس تلك التغيرات مباشرة. وتحص

ن المعلومات تنتشر مباشرة وبشكل كامل، إ فيالافتراض الرئيس في نظرية المشي العشوائي،  يتمثل    
بحيث تتوفر لدى جميع المستثمرين المعلومات الكاملة عن تلك التغيرات في الاقتصاد، القطاع أو الشركة. 

ف الأسعار بشكل سريع مع تلك المعلومات. وبالتالي، فإن سعر السهم الحالي يعكس كل المعلومات في وتتكيّ 
 السوق. وبناء عليه فإن السعر قبل يومين مثلا، لن يساعد في أي شيء للتنبؤ بسعر الورقة بعد يومين. 

اصة، مايعطيهم القدرة على ن بشكل ذاتي للإمتلاك والتصرف استنادا إلى معلوماتهم الخو يتحفز المتاجر     
كفؤة أكثر فأكثر. وبحدود المنافسة، فإن  ا  ن أسعار و معلومات. وبفعلتهم تلك يطلب المتاجر تلك الالاستفادة من 

 من ثملأسعار أن تستجيب للأخبار الجديدة فقط. و لويمكن  ،أسعار السوق تعكس كل المعلومات المتاحة
من قبل  1683فهناك رابط قوي بين فرضية السوق الكفؤة وفرضية "المشي العشوائي" التي نوقشت في عام 

الفرنسي الآخر الذي  طبق  Louis Bachelier ولاحقا الرياضي Jules Regnault السمسار الفرنسي
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ربة" وقد تم تجاهل والتي كانت بعنوان "نظرية المضا 1911نظرية الاحتمالات في أطروحته للدكتوراه عام 
عندما بدأ اقتصاديي المالية بالاستخدام الواسع لنظرية الإحتمالات  1991عمله بشكل كبير حتى العام 

  .والاحصاء لنمذجة أسعار الأصول وخاصة أسعار الخيارات لاحقا
ك قد اتبعت ن عدد من الدراسات أن أسعار الأسهم)الأمريكية تحديدأ( والسلاسل الزمنية المرتبطة بذلبيّ    

"مشيا عشوائيا" في المدى القصير، بينما كان هناك بعض إمكانية لتوقع تلك الأسعار في الأجل الطويل. وقد 
يكون مرد هذا الأمر إلى أسباب سلوكية مرتبطة بإختلاف علاوة المخاطرة زمنيا، غير أن هذا الأمر موضع 

ن الماضي أن المستثمر الخبير غير قادر على جدل. لقد بينت الدراسات منذ ثلاثينيات وأربعينيات القر 
 .التغلب على السوق 

 
 الوصفات

 Formula Plans 

 أولا، يجب ان تكون الكميات المتاحة للاستثمار محددة مسبقا. 
  ثانيا، أن يقوم المستثمر ببناء محفظتين، واحدة عدوانية أو هجومية)من الأسهم( والأخرى دفاعية)من

 .وغيرها(السندات، سندات الدين 
  1:1أو  1:1تحديد النسبة بين المستثمر في المحفظة الهجومية والأخرى الدفاعية، كأن نقول. 
سهم والنصف أالف دولار، استثمر نصفها في محفظة  01بمبلغ  أ. لنفرض ان المستثمر قد بدمثال

فظ. % لمراجعة تشكيلة المحا01±،  وقد حدد 1:1ن النسبة هي إالآخر في محفظة سندات، أي 
 11قيمة محفظته من الأسهم. ففي حال ارتفعت أسعار الأسهم  تزدادومع الارتفاع في سعر السهم، 

ذا قام بتحويل نصف الزيادة لشراء 1:1الف دولار، عندها ستتغير النسبة الاستثمارية لتصبح  . وا 
. ويمكن القيام بنفس الشيء في حال هبطت لسعار 1:1السندات، عندها ستعود النسبة لتصبح 
تعديل  من ثممن المحفظة الدفاعية إلى الأخرى الهجومية و  الأسهم، عندها يمكن تحويل الأموال

 النسبة.
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 نظريات المحفظة الحديثة
 Modern Portfolio Theories 

 . وكما أصبح معروفا للطالب، فإن حفظة بكفاءة إدارة الاستثمار في الأوراق الماليةمتهتم إدارة ال    
من  ،تدفق مستقبلي بهدف الحصول على مدة زمنية معينة،ل، الأموالتخصيص ب ا  حالي ا  التزاميمثل الاستثمار 

 إذا : . المستثمر عن أمواله المستثمرةشأنه تعويض 
 .التزام حالي بتخصيص الأموال، لفترة زمنية معينة -
 .خذ بالاعتبار لمعدل التضخم المتوقعالأ -
 .وعدم اليقين المرتبط بتدفق الأموال في المستقبل -
المحفظة الحديثة، مع عملية اختيار الأوراق المالية، من ضمن المتاح من حيث مختلف تتعامل إدارة    

العوائد المتوقعة، وبمستويات مختلفة من المخاطرة. ويتم اختيار الأوراق التي تعظم العائد إلى أقصى حد 
 .مخاطرة، أو ضمان تخفيض المخاطرة عند مستوى معين من العائدمن الممكن، عند مستوى معين 

، يجري تشكيل من ثمو  .المخاطرة وتخفيضيتم بناء المحافظ الحديثة، لتعظيم العائد المتوقع ، إذا      
 .للعائد المتوقع والمخاطرة المرتبطة بالحصول على هذا العائد المتوقع المحفظة، تبعا  

لأمثلة العوائد  التنويع، كيف يمكن للمستثمر الذكي أن يستخدم ،MPTنظرية المحفظة الحديثة  حرتقتو    
 .كيفية تسعير الأصول الخطرة في المحفظة ،ضا  تناقش النظرية أيكما  من محفظته.

 Diversificationماركوفيتز  تنويعب ، إنما تتمثلالمفاهيم الأساسية لنظرية المحفظة الحديثة إن    
Markowitz ، نموذج تسعير الأصول الرأسماليةوCAPM  ، ال الحد الفعّ وEfficient Frontier ، خط و

 Security Market Line المالية الورقةخط سوق و ، Capital Market Lineسوق رأس المال 
   .Alpha and Beta coefficients ومعاملات ألفا وبيتا

قرار إطار العائد، MPTالمحفظة الحديثة إن أكبر مساهمة لنظرية      أثناء في  ة،المخاطر  -هي تقديم وا 
لإدارة المحافظ  يا  رياض مقاربة أو مدخلا   ،فرت النظرية للمستثمرينقد و و . بالاستثمار اتخاذ القرار الخاص

 .واختيار الأصول
مرجحة من  عبارة عن توليفةوالمحفظة  ا ،عشوائي ا  الأصل متغير من  العائد المحفظة الحديثة، نظرية دّ تعو     

 على ائدو عمن المرجحة  توليفة، بأنه لنظريةلهذه االمحفظة، وفقا  من د ائعال يتم تعريف، وبناء عليه .الأصول
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 يتم تعريف .أيضا تباينا  لمتغير العشوائي قيمة متوقعة و بالاعتبار، فإن لائد المحفظة و أخذ عوب الأصول.
 ائد المحفظة.و لهذا النموذج، أنها الانحراف المعياري لع قاوف ةالمخاطر 

 
 عيوب نظرية المحفظة الحديثة

النظرية، أنه من الممكن اختيار الأصول أو الأسهم الغير مرتبطة ببعضها. أيا يكن، فقد يعتقد أصحاب     
 .تم التثبت من أن الأصول الغير مرتبطة، لاتتحرك أو تستجيب بشكل مستقل عن بعضها

 .تواجه فرضية السوق الكفؤة تحديات متزايدة، بسبب عدم تماثل المعلومات، المتاجرة من الداخل وغيرها    
يلاقي مفهوم المستثمر العقلاني تحديات من طرف الاقتصاد السلوكي، الذي يعتبر ان المستثمرين     

 .لايتصرفوا دوما على أساس عقلاني
ن جميع الأصول تحمل درجة معينة إاسمه أصل عديم المخاطرة، على اعتبار  يءلايوجد في الواقع ش    

 .من المخاطرة المتضمنة
العوائد في أسواق الأسهم وغيرها من الأسواق، ليست موزعة طبيعيا كما تفترض نظرية  لقد لوحظ مرارا أن    

 "المحفظة الحديثة"!
 تتطلب عمليات التقدير، كمية كبيرة من المدخلات في عملية الحساب.     

لتباين عملية تقدير ل Nمن الأوراق المالية في المحفظة، عندها على المستثمر أن يقوم ب  Nفإذا كان لدينا 
عملية تقدير. وكمثال على ماسبق  2N + [N(N-1)/2] عملية، ويعني ذلكN(N-1)/2 تقدير التغاير يلزم ول

عملية  0991عملية تقدير للتباين و 111عملية تقدير للعائد،  111ورقة يتطلب  111قوله، فإن تحليل 
 عملية. 9191للتغاير، وينتج عن ذلك 
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 الثاني  المبحث
 الاستثمارية المحافظ أنواع

 Types of Portfolio 
 

 :الأهداف التعليمية
 .وأنماطها مقارباتهاو  الاستثمارية، المحافظ فئات معرفة .1

 .أنواع المحافظ الاستثماريةالتمييز بين  .2

 .الربط بين نوع المحفظة وطبيعة المستثمر .3
 
 ، مقارباتها وأنماطهاالاستثمارية المحافظ فئات 9-2-1

 فيمئات المقاربات والأنماط  برزتعلى مدى العقود الأخيرة، في عالم الاستثمار فعل التطور الحاصل ب    
تصنيف المحافظ الاستثمارية. ويمكن اعتبار التصنيفات الرئيسة الثلاث بوصفها هرما تندرج في كل فئة منه 

.، وقد جرى توضيح ذلك في الشكل نماطالأات الاستثمارية، وتدخل ضمن كل مقاربة مختلف بمختلف المقار 
 (.1-1-1-9التوضيحي رقم)

إلى فردية، يدخل فيها محافظ النقدية والدخل الثابت والنمو بشكل عام،  تقسم فئات المحافظ الاستثمارية    
والهجينة. وبالرغم من ذلك فإنه توجد محافظ استثمارية تعكس مزيجا من أنماط الاستثمار، من مثل فئات 

 لمتوازنة التي تعبر عن محافظ تحوي استثمارات في النقدية والدخل الثابت والنمو.المحافظ ا
. إذا صممت المحفظة وأديرت على أنها محفظة نمو، فإنه يقع تحت هذه الفئة عددا من المقاربات مثال

ة إلى مؤشر الاستثمارية المختلفة، من مثل القيمة والتوزيعات والرسملة الكبيرة والرسملة الصغيرة والمربوط
 وغير ذلك.

ويجدر التنويه إلى أن مستشاري الاستثمار عادة، يطرحون عددا من الأسئلة على المستثمر وذلك لغرض     
تحديد نمطه الاستثماري، أي مايطلق عليه "البروفيل الاستثماري"، وذلك قبل تحديد فئة المحفظة التي 

والذي يميل إلى  ،ستثمارية، النمط الميال إلى التحفظيقترحونها على المستثمر. ويندرج ضمن الأنماط الا
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المحافظ المتوازنة والميال إلى محافظ النمو. وتركز الأسئلة التي يتم طرحها على مايسمى "نمط الشخصية 
 الاستثماري" وهو مايمكن اعتباره من مندرجات التمويل السلوكي. 

 Categoriesالفئات 
المحافظ الاستثمارية الآتية: النقدية وأشباه النقدية)الحفاظ على رأس تضم الفئات الأكثر شيوعا من     

المال(، والدخل)المحافظة(، والدخل مع النمو) ويشار اليها أحيانا بالنمو مع الدخل أو المتوازنة تبعا للمزيج 
 من الأصول(، والنمو، والنمو العدواني أو الهجومي، ومحافظ النمو الدولية والمحافظ الهجينة.

 Approachesالمقاربات 
مقاربات استثمارية مختلفة، ويندرج ضمن هذه المقاربات الآتي: طويلة الأجل،  وفقيمكن تقسيم الفئة     

وقصيرة الأجل، والمحلية، والتوزيعات، والعالمية، والأسواق الناشئة والمعادن الثمينة، والسلع، والقطاعية، 
وزة، والقيمة، والحكومية، والشركات، والرسملة الكبيرة، والرسملة الصغيرة، المربوطة إلى مؤشر أو المفر 

 والمردود المرتفع وضد التضخم أو المحمية من التضخم.
 Styles الأنماط

 الأنماط الآتية: إلىالتقسيم كل مقاربة ل وفقايمكن     
أعلى، والتحليل الأساسي، والتحليل  -أدنى، وأدنى -، والسلبية، وأعلىالنشطة ،النمو، والنمو عند سعر معقول

 .والطويلة/القصيرة، والمتحوطة، والمرفوعةالفني، والطويلة، 
  هرم تصنيفات المحافظ الاستثمارية(. 1-1-2-9رقم)الشكل التوضيحي 

 

 الفئات

 المقاربات

 الأنماط
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إذا أخذنا بالاعتبار مختلف المؤسسات المالية والصناديق المشتركة وشركات التأمين وغيرها ممن يعرض     
ذا قمنا بضرب مختلف فئات المحافظ الاستثمارية والمقاربات والأنماط بعدد المؤسسات  محافظ استثمارية، وا 

ويتوجب على المستثمر الراغب  التي تعرض خدمات المحافظ فإننا سنصل إلى حالة من البلبة والضياع.
بالاستثمار في المحافظ الاستثمارية أن يطرح على نفسه السؤال الآتي: كيف لي أن آكل فيلا كاملا؟ وتكمن 

 ضمة واحدة في كل مرة!قالإجابة في الآتي: 
نة، إن المدخل الأسلم والأبسط هو في دراسة الفئات الرئيسة من نقدية ودخل ونمو ودخل مع نمو وهجي    

يأتي بعدها انتقاء المحفظة التي تتلائم مع ا|لأهداف الاستثمارية، يمكن بعدها  أو المحافظة والمتوازنة والنمو.
واختيار مايلائم الحاجات عند المستثمر. من ثم تكمن  ،البحث في مختلف فئات ومقاربات وأنماط المحافظ
 العبرة في تضييق الخيارات بحيث يمكن التحكم بها.
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  الرئيسة الاستثمارية ظأنواع المحاف 9-2-2
 بالإضافة المستثمر، واحتياجات أولويات باختلافالاستثمارية،  المحافظ في الاستثمار أهداف تختلف    
 . العوامل من ذلك وغير أخرى، مصادر من دخل وجود عدم أو وجود إلى
ذا أخذنا بالاعتبار  تبعا   الاستثمارية المحافظ تقسيم يمكن      الأوراق نوعيةلاعتبارات ومداخل عديدة. وا 

 :هي أنواع ثلاثة بين ة، يمكن عندها أن نميّزللمحفظ المكونة

i) الدخل محفظة Income Portfolio. 

ii) النمو محفظة Crowth Portfolio. 

iii) مختلطة محفظة Growth-Income Portfolio . 

ويجب أن لايغيب عن بالنا، أن مسألة التقسيم بين مختلف أنواع المحافظ، يمكن أن يجري وفق معايير     
 مذكورة أعلاه.اليجاز إلى بعض أنواع المحافظ الاستثمارية غير إلذلك سنتعرض ب أو مداخل كثيرة.
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 الدخل محفظة 9-2-2-1
Income Portfolio 

 سواء ،المخاطر من بقليل نسبيا   عاليا   سنويا   دخلا   تعطي التي المالية الأوراق على الدخل محفظة تركز    
 . السندات لحملة تدفع التي الفوائد مأ الأسهم لحملة النقدية الأرباح توزيعات الدخل هذا مصدر كان
 وتشبهأو الحصص.  تركز محفظة الدخل على التوزيعات، المقدمة إلى حملة الأسهمعلاه، أ وكما أسلفنا     

 .أسهم الشركات المستثمر بها هنا، إلى حد ما، الأسهم الدفاعية الآمنة، لكن عليها أن تعطي مردودا أعلى
 المحفظة من هذا النوع، مدير كفاءة وتظهر .، تدفقات نقدية إيجابيةيجب أن تحقق محفظة الدخلأي أنه، 

 توزع التي الأسهم ختيارا لذلك، يجب العوائد. أعلى المستثمر تعطي التي المالية الأوراق عن البحث في
 .وقت بأقل فائدة أعلى يحقق الذي السند ختياراو  المخاطرة، متدنية وتكون  عالية أرباحا  
ويمكن أن يحصل ذلك، في  المحفظة، من للمستثمر جاري  دخل إيجاد هو الدخل محفظة في الهدف إن    
 محفظة أصول لذلك تتكون  .السوق  بتقلبات كثيرا   ثرأتت لا التي الراسخة القوية الشركات أسهم ختيارا حال

 وكذلك السوق، في أسعارها تقلب بعدم المعروفة الشركات أسهم من أو الحكومية السندات من عادة، الدخل،
 . للأرباح النقدية التوزيعات تذبذب بعدم
الشركات الهجينة، من مثل  ، مع وحدات بعض أنواع REITsتعتبر صناديق الاستثمار العقاري و     

مصادر ممتازة للاستثمارات المدرة  ،MLPمايطلق عليه في السوق الأمريكي، الشراكات الرئيسية المحدودة 
تعيد هذه الشركات القسم الأكبر من أرباحها إلى المساهمين، مقابل الحصول على وضع ضريبي  .للدخل
 .ار العقاري، وسيلة سهلة للاستثمار في العقارات دون متاعب امتلاك العقاراتصناديق الاستثمإن   .مناسب

ا للحالة الاقتصادية صناديق ن هذه الإ. إذ ومع ذلك، يجب ألا يغيب عن بالنا، أن هذه الأسهم تخضع أيض 
باعتبارها مجموعات من الأسهم، تتعرض لضربات خلال مراحل التباطؤ الاقتصادي، حيث تخبو عمليات 

 .لبناء والشراءا
 يحبذون  لا الذين المحافظين المستثمرين أو المستثمرين صغار غالبية عادة، الدخل، محافظ ويفضّل    

لدخل لمن إكمال بسيط للأجور التي يتلقاها الغالبية، أو  انوع تمثل ،ن محفظة الدخلإحيث  .المخاطرة
يكون على معرفة بالأسهم التي لم تعد جاذبة، بالمستثمر في هذا النوع من المحافظ، أن ويفترض  .التقاعدي

هذه الشركات إكمالا بسيطا للدخل فقط، بل مثل  لاتحقق إذ غير أنها لازالت تتبع سياسة توزيعات مرتفعة.
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تعتبر أسهم الشركات العاملة في قطاعات المرافق والخدمات، إلى جانب . و توفر مكاسب رأسمالية أيضا
 .مو، مكانا مثاليا للبحث فيها عن هذا النوع من المحافظغيرها من الصناعات بطيئة الن
مع المحدودة هيكل قانوني هجين، يجمع عناصر الشركة . عبارة MLPالشراكات الرئيسية المحدودة 

عناصر الشركة المساهمة. فهي أولا، تجميع شركاء، وليست كيانا قانونيا منفصلا، كما هو الحال مع الشركة 
 general تقنية، لا يوجد فيها موظفين. إن مايطلق عليهم، الشركاء العامون المساهمة. ومن ناحية 

partnersن عادة حصة ي، مسؤولون عن توفير جميع الخدمات التشغيلية اللازمة. ويمتلك الشركاء العام
 ٪ في المشروع، ولديهم الخيار لزيادة ملكيتهم.1تعادل 
ويتم تداول هذه الوحدات ، بدلا  من الأسهم وحدات إصداريتم ، ات المحدودةالشرك مع وكما هو الحال    

لأن هذه الوحدات المتداولة ليست . و غالبا  في البورصات، مما يوفر سيولة كبيرة لا تقدمها الشراكات التقليدية
شركاء  ،نيشتر الم طلق علىوي .باسم مالكي الوحدات، بدلا  من المساهمين ى المستثمرينيشار إل أسهما،

 .ومات، الخسائر والائتماناتحس، اللدخالمن لهم يتم تخصيص حصة  ،محدودين
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 النمو محفظة 9-2-2-2
 Growth Portfolio  

 

 المحفظة أموال نمو إلى تؤدي رأسمالية أرباحا   تحقق التي الاستثمار أدوات على المحفظة هذه تركز    
 في من ثمو  مبيعاتها في نموا   تحقق التي الشركات أسهم شراء على أساسا   المحفظة هذه وتعتمد. وزيادتها
 أرباحها توزيعات أن النمو، لمحفظة المكونة الشركات أسهم طبيعة ومن. السنوات مر على إيراداتها
 أجل من وذلك احتياطياتها رسملة لىإ العادة في تلجأ الشركات هذه إدارة نإ حيث كبيرة ليست النقدية

  .عملياتها في الأموال هذه استخدام
 السوقية القيمة ارتفاع عنالناجمة  ،الرأسمالية الإيرادات من ،غالبا   المحفظة هذه عوائد تتحققو     

 قياس على تعتمد أن ويجب ،صعبة عملية النامية الأسهم اختيار إن. الداخلة في تركيبها لأصولل
هذه في الفصول الخاصة بتقييم الأسهم ة. وقد أتينا على مثل عمليات التقييم مقارنالو  المخاطرةو  الأرباح

  والسندات.
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 النمو والدخل محفظة 9-2-2-3
Growth-Income Portfolio  

 عن الناتجة الرأسمالية الأرباح إلى بالإضافة ،للأرباح النقدية التوزيعات علىهذه المحفظة  تركز    
 .إيراداتها في عاليا   نموا   تحقق التي الشركات أسهم

 إذ. المتدنية المخاطر ذات المالية الأوراق مع مرتفعة مخاطر تحمل التي المالية الأوراق بينأي المزج 
 . النمو أسهمو  الدخل أسهم بين المحفظة مال رأس تخصيص يجري 

 

 !الكفؤة المحفظة
  معين من المخاطرة؛ مستوى  عند العائد تعظّم      

  .ممكن المخاطرة إلى أدنى حدمن العائد، تخفّض  معين مستوى  أو أنها عند
 

  المثلى! المحفظة
 محفظته المثلى. مستثمر لكل

  مخاطرةال -عائدتفضيلات المستثمر لل على: ذلك يتوقف
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  المتوازنة المحفظة 9-2-2-4
Balanced Portfolio  

 على الحصول المستثمر يأمل حيث وسندات، وممتازة عادية أسهم من عادة تتكون  التي المحفظة وهي
 .المستثمر المال رأس على المحافظة هنفس الوقت وفي نقدية توزيعات إلى بالإضافة رأسمالية أرباح

 
 الصناعات في المتخصصة المحافظ 9-2-2-5

Industries Specialized Portfolio  

 والطاقة الطيران شركات مثل مختارة صناعية شركات بأسهم الاستثمار في تتخصص التي المحافظ وهي
  1.وغيرها والنفط

  

                                                           
1
 .28 ص ، مرجع سبق ذكره، وخلف مفلح،  كنجو.  
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 الدفاعية والهجينة ومحافظ المضاربة ظالمحاف 9-2-3
نعرض فيما يمكن أن يتم تبعا لاعتبارات ومداخل عديدة،  الاستثمارية المحافظ تقسيمأن  إلىأشرنا سابقا     

المحافظ، ونذكر في هذا يلي لبعض هذه التقسيمات أو التسميات، التي قد تتداخل مع ماسبق ذكره من أنواع 
 الصدد المحافظ الآتية:

 المحافظ الدفاعية. (1
 محافظ المضاربة. (1
 المحافظ الهجينة. (3
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 المحفظة الدفاعية 9-2-3-1
The Defensive Portfolio 

 
من  .إن بيتا الأسهم الدفاعية عادة ليست مرتفعة، وهي معزولة إلى حد ما عن التحركات الواسعة للسوق     

 إن .Cyclicalأسهم الدورات الاقتصادي، هي النشاط الأسهم الأكثر حساسية لدورة  فإنجانب آخر، 
الشركات التي تنتج الاحتياجات الأساسية، على سبيل المثال، تكون أفضل من تلك التي تركز على مايطلق 

الاقتصادية، فإن ومهما بلغ مدى سوء الحالة  .عليه "الصرعات" أو الكماليات، وذلك خلال فترات الركود،
  .الشركات التي تصنع المنتجات الأساسية للحياة اليومية ستبقى على قيد الحياة

وينصح  .تتمثل الفائدة من شراء أسهم الدورات، في أنها توفر مستوى إضافي من الحماية ضد المخاطر    
أسهم الشركات المصنّعة ,ة مدراء المحافظ، بالاستثمار في أسهم الشركات الدوائية أو المنتجات الصيدلاني

يوصي المدراء بهذه السلال من الأسهم، بناء  على المرحلة القائمة من . و لمنتجات الدفاع وأسهم شركات التبغ
يقدم العديد من و  .بالرغم من أن منتجات وخدمات هذه الشركات في طلب مستمر ،دورة الأعمال واتجاهها

محفظة إن ال .ى تقليل الخسائر الرأسمالية في حال وجدت، مما يساعد علا  ضهذه الشركات توزيعات أي
 .الدفاعية،هي محفظة معظم المستثمرين الحريصين

المخاطر المنتظمة المتعلقة باسهم شركة معينة بالنسبة إلى مخاطر السوق. ويمكن  "β" يقيس معامل بيتا
عن معدلات العائد لأسهم شركة معينة أو محفظة  ،إيجاد معامل بيتا من خلال معلومات تاريخية سابقة

 معينة وكذلك معلومات عن معدلات العائد لأسهم السوق عن الفترة نفسها.
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 محفظة المضاربة 9-2-3-2
The Speculative Portfolio 

 
تعتبر محفظة المضاربة، أقرب إلى المقامرة، وهي الأعلى مخاطرة من سواها. ويشير خبراء التمويل إلى     

قد تكون  .٪ من الأصول القابلة للاستثمار كحد أقصى، لتمويل محفظة المضاربة11نه يمكن استخدام إ
 أنها تشكل هدفا  بسوق أو بأسهم يُشاع في ال،  IPOs، مرتبطة بإصدارات عامة أوليةمحافظ المضاربة

 ذهه . إن أسهم شركات التكنولوجيا والخدمات الصحية، في إطار بحثTakeoverلعمليات الاستحواذ 
أية شركة نفط حديثة النمو، على وشك الاعلان عن نتيجة سهم عن منتج تخترق به السوق، أو الشركات 
 من المحافظ. الأولية، تقع ضمن هذه الفئة التنقيب عمليات

في أسواق اليوم، يمثل محافظ  ETFالمتداولة  ويمكن للمرء أن يجادل، بأن انتشار شعبية الصناديق    
نتقاء هذه الأنواع من الاستثمارات مغرية، ويمكن للإن إ .، بالرغم من أنها مربوطة إلى مؤشرمضاربة
تكون محفظة المضاربة قد  ،من ثمو  .زمنية قصيرة مدةضخمة، خلال  ، أن يعطي أرباحا  لصندوق ل الصحيح

تتطلب أسهم المضاربة عادة، عمليات متاجرة و  لكي تنجح. ،لأكبر الجهود هي المحفظة الوحيدة التي تحتاج
 .Buy-and-Holdبالشراء والاحتفاظ  بالمفهوم التقليدي، متمثلا   مستمرة، وليس استثمارا  
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 المحفظة الهجينة 9-2-3-3
The Hybrid Portfolio 

 
يعني بناء محفظة هجينة، الدخول في استثمارات أخرى غير الأسهم، من مثل السندات، السلع، العقارات     

تقليديا، أسهم الشركات الكبرى وتضم  وتتمتع المحفظة الهجينة بالكثير من المرونة. .وحتى في مجالات فنية
blue chip  .يمكن أن تكون صناديق الاستثمار كما  وبعض السندات الحكومية أو الشركات بتصنيف مرتفع

  ، موضوعا للاستثمار في المحافظ المتوازنة هذه. MLPوالشركات الهجينة REITs العقاري 
تقوم إستراتيجية الاستثمار في أدوات الدخل الثابت، على شراء السندات بتواريخ استحقاق متنوعة، وهي     

وتشتمل المحفظة  .في الأساس مقاربة تنويع، ضمن نفس الفئة من الأصول، أي السندات في هذه الحالة
فر هذا النوع من المقاربات، ، يو الهجينة بشكل أساسي، على مزيج من الأسهم والسندات بنسب ثابتة. إذا  

عبر فئات متعددة من الأصول، وهذا أمر مفيد، لأن الأسهم والأوراق المالية ذات الدخل الثابت، تميل  تنويعا  
 .إلى أن يكون ارتباطها سلبي
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 الثالث المبحث
 الاستثمارية المحافظ تشكيل

 بعد قراءة هذا المبحث يجب أن تكون قادرا على:
 .الاستثمارية المحافظ تشكيلالمداخل إلى فهم  .1

 .التباين-نموذج المتوسط .2

 .قرار التوقيتو قرار المزج الرئيسي  .3
 
 تشكيل المحفظة الاستثماريةمداخل  9-3-1

Approaches of Portfolio Construction 
 .والطريقة الحديثةالطريقة التقليدية هما:  ،توجد بشكل عام طريقتان في بناء محفظة الأوراق المالية

 
 الطريقة التقليدية 9-3-1-1

Traditional Approach 

ويتم اختيار  .من حيث الدخل وزيادة رأس المال، الطريقة التقليدية، تقييم احتياجات المستثمروفق يتم     
تقييم ب ،الشائعة في الطريقة التقليدية اتالممارسوتقضي حتياجات. هذه الاالأوراق المالية المناسبة لتلبية 

 :مع اثنين من القرارات الرئيسية ،أساسا   تتعامل الطريقة التقليديةو . للمستثمرالخطة المالية كامل 
I.  تحديد هدف المحفظة؛ 
II. .اختيار الأوراق المالية التي يتعين إدراجها في المحفظة 

 
 :يتم ذلك عادة في أربع إلى ست خطواتو 

 ؛أو الشروطقيود القبل صياغة الأهداف، يجب تحليل  (1
 ؛المحددة قيودال ضوءيتم صياغة الأهداف في  (8
 يتم اختيار الأوراق المالية بناء على الأهداف؛ (3
 ؛المختارة الأوراق المالية عوائددراسة مخاطر و  (4
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 : وفق الأتي يرغب تخفيضهايتعين على المستثمر تقييم فئات المخاطر الرئيسة التي  (5
 ؛ةعدم المخاطر ، المخاطرة ،التسوية

م هلأساو  داتلسنل امث في المحفظة، منلمالية وراق النسبية للأن ااوز الأ صتخصيم يترا  خيأ  (6
 .وبعدها القيام بالتنويع، وغيرها
 التي أتينا على ذكرها أعلاه. قيودونعرض فيما يأتي لل

 حليل القيود:ت 
i. :لناحية الدخل  

 الحالي؛)أ( الحاجة إلى الدخل 
 )ب( الحاجة إلى دخل ثابت.

ii. السيولة: 
قصيرة الأجل، من مثل ال، فسيختار أوراق الدين إذا رغب المستثمر في الحصول على سيولة عالية مثلا  

 أدوات سوق النقد والأسهم التي يجري المتاجرة بها بشكل واسع.
 ضيق أو مغلق والعقارت.في حين تفتقر إلى السيولة، الأسهم التي يتم المتاجرة بها على نطاق 

iii.  المبلغ الأصليالحفاظ على: 
المبلغ الأساسي المستثمر، أو جب على المستثمر أن يأخذها بالاعتبار، سلامة تو من القيود الجدية، التي ي

 قيمة الصك بالنسبة للورقة.
 .التصفيةفي وقت  ،من الاستثمار في الأسهم الاستثمار في السندات أكثر أمانا   دّ وفي هذا الإطار، يع

في ممارسة يل طو نميد، وأن يكون قد مضى عليها زلجريخ التاكات ذات ارلشافي وال لأمر استثماويجب ا
 النشاط،  وليست جديدة.

 .يجابيةإنتيجة ، لمسجلةر اغير الشركات فولا تد قوفي هذا الإطار، 
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 التباين -متوسطالنموذج  9-3-1-2
 Markowitz Mean Variance Model 

ن يهتمون بشكل أساسي يله، فإن المستثمر  ووفقا   .الحديثة المحفظةنظرية  مؤسسيتز فهاري ماركو  دّ يع    
 .المبادلة بينهمامن خلال تنويع المحفظة،  .ويمكن، المخاطرة والعائدا يتعلق بالأصل الاستثماري مبأمرين في

هو المساهمة  ،ما يهم حقا  إن  .الأصل الفردي لا تهم المستثمرين ةهو أن مخاطر  ،إن جوهر هذه النظرية
لاختيار المحفظة  طريقةإلى  ااستخدم مبادئه وحولهلقد  .الاستثمار ةإلى إجمالي مخاطر الأصل التي يقدمها 

 .الأصولمختلف من مشكلة  الملائمة،
ازن تحقيق التو ذلك، هو وكان الدافع وراء  ،1991التباين في عام  -المتوسطبتطوير تحليل يتز فماركو قام     
المدخل لهذا  . ووفقاالمستثمرينمختلف رغبات وأذواق  مع  ،يضا  أ بما يتوافقو  .دائالسيولة والعو  الأمانبين 

 :، تقسم عملية اختيار المحفظة إلى مرحلتينأو المنهج
 الكفؤة؛ التباين -محافظ المتوسطإيجاد  .1
 تلك المحافظ.اختيار واحدة من و  .1

 
 :Assumptions فتراضاتالا
 ؛نتائج الاستثمار ،العائد على الاستثمار بشكل كاف  يلخص  -
 ؛حتمالي لمعدلات العائدالاتوزيع للتصور وضع يمكن للمستثمرين  -
 ؛يتلقونه من الورقة أو المحفظةمع تباين العائد الذي  ،المستثمر ةتقديرات مخاطر تتناسب  -
 المخاطر المرتبطة؛و  المتوقعة العوائد يارين:معأساس علی ري لاستثماا همرارقباتخاذ رون لمستثموم ايق -
 ؛مخاطر وكارهكل المستثمرين   -
 .ما  استخداالعائد أكثر مقاييس  والمردود،العائد  -
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 !مخاطر كارهوالمستثمرون 

 أعلى عائد -أكبرمخاطرة  ببساطة: لمستثمراتوقع ي. 
  في معدل العائد المطلوب ،والعائد ةالمخاطر كل من يجب أن تنعكس. 
 الاستثمار ةإجمالي مخاطر  من ثمو  ،ائدو الانحراف المعياري تباين الع يقيس. 
  مستثمرمن قبل ال ا  ليس ضروري الورقة، ةمخاطر كامل قبول إن. 
  للحد من المخاطر ،تنويعالقيام باليمكن للمستثمر. 
 الكلية عبر التنويع. ةطر لمخاا الاحتفاظ بعدد كبير من الأوراق، سيخفض 
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 المزج الرئيسيقرار  9-3-2
Major Mix Decision 

تتنوع أمام المستثمر البدائل الاستثمارية المتاحة لتوظيف أمواله، فهناك أدوات استثمارية ذات عوائد      
أيضا ، توجد كما  .، وهناك أدوات استثمارية ذات عوائد منخفضة ومخاطر قليلةةمرتفعة ومخاطر عالي

ولتحديد مكونات المحافظ الاستثمارية،  المتوسطة والمخاطر المتوسطة.الأدوات الاستثمارية ذات العوائد 
وبالأخص من الأسهم والسندات، على اعتبار أن الاستثمار بالأسهم يتطلب مهارات وتخصصات عالية 
بسبب طبيعتها الخطرة. يستعرض المستثمر البيئة الاستثمارية بشكل عام، ويحدد القطاعات التي تحقق 

ثم يختار الشركات المناسبة في كل قطاع ويقوم  .ستراتيجيته الاستثمارية الخاصة بهأهدافه تبعا لا
فيها المقومات الأساسية المحددة مسبقا  رليقوم بعدها بإبعاد الشركات التي لا تتوف بدراستها وتحليلها ماليا  

بالنسبة للسندات أو  هوالشيء نفس ،وأخيرا تبدأ العملية الاستثمارية بأسهم الشركات المختارة .من قبله
ن المخاطر التي تصاحب الاستثمار بالأسهم إن السندات تتميز بثبات الدخل فإوحيث  .أسناد القرض

ومن المعروف أن كل  العادية تختلف عن تلك التي تصاحب الاستثمار بالسندات أو الأسهم الممتازة.
تتقرر طريقة المزج  بين  توبناء على تلك الأولويا ،مستثمر يختلف عن المستثمرين الآخرين في أولوياته

 أدوات الاستثمار التي ستشكل المحفظة.
من أهم القرارات الاستراتيجية لمدير المحفظة،  Major Mix Decisionقرار المزج الرئيسي  دّ يع    

يحدد هذا القرار  ويتم من خلاله تحديد التركيبة أو التشكـيلة الأساسيـةّ لأصول المحفظـة، أو بمعنى آخر
وتبرز في هذا القرار مهارة المديـر  .الوزن النسبي لكل أصل من أصول المحفظة منسوبا  لرأسمالها الكلي

، والتي يحقق من خلالها Portfolio  Optimumالمحفـظة المثلى  شكيلفي الوصول إلى ما يعرف بت
هدفه الرئيـسي في تعظيم العائد المتـوقع للمحفـظـة  وبدرجة تحقق ،الحد الأقصى من مزايا التنويع

Return Maximization  مع تخفـيض مخاطـرتـها إلى حدهـا الأدنىRisk Minimization.  من ثمو 
 فإن المستثمر يختار محفظة استثمارية مثلى من بين مجموعة من المحافظ التي تحقق له مايلي:

i. ةطر االمخمستويات مختلفة من  ندأعلى عائد متوقع ع. 
ii.  المتوقعة. دمستويات مختلفة من العوائ عند ةأدنى مخاطر 

 .Efficient Frontierن، الحد الفعال ين الشرطيويطلق على مجموعة المحافظ التي تقابل هذ    
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 ويشمل قرار المزج الأمثل للمحفظة الاستثمارية تحديد العناصر التالية:
 ؛المحفظةأنواع أو فئات الأصول التي تتشكل منها  -
 ؛الوزن النسبي لكل أصل أو فئة من الأصول في هيكل المحفظة أو في رأسمالها -
 ؛القطاعات التي سيتم الاستثمار فيها في كل فئة من فئات الأصول -
 .الأصول التي سيتم الاستثمار فيها من كل قطاع -
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 قرار التوقيت 9-3-3
 Timing Decision 

 .قرارا  استراتيجيا  في بناء المحفظة ، كما ذكرنا سابقا،الأساسي للأصولالتنويع أو  ،قرار المزج دّ يع    
 إعادة التوزيع.لكن هذا التوزيع قد يعاد ترتيبه في المستقبل، وذلك إذا ما استجدت ظروف تستدعي 

  . Timing Decisionإلى قرار جديد يسمى قرار التوقيت ،ويحتاج الأمر حينئذ
تغيير الوزن النسبي لأصول المحفظة عن طريق التخلص من في  ،توقيتقرار ال الغرض منويتمثل     

ضافة بعض ،بعضها التوزيع النشط  ه العملية،ويطلق على هذ .عبر عمليات البيع والشراء الآخر هاوا 
 .Active Allocationللأصول 

 ويتم قرار التوزيع النشط للأصول في ضوء مجموعة من العوامل هي:
 للفئات المختلفة للأصول وذلك بافتراض ثبات عوامل الاقتصاد الكلي مثل، التضخمالتقييم النسبي  (1

 ومعدلات الفائدة.
الدورة الاقتصادية، وتنعكس آثارها عادة على معدلات الفائدة، وعلى معدلات التضخم، وبكيفية تؤثر  (1

 أسعار أدوات الاستثمار. في
الفوائض النقدية، ترتفع أسعار تزداد السيولة والفوائض النقدية، فعندما يرتفع مستوى السيولة أو  (3

نالأدوات الاستثماريّة عموما  و   بنسب متفاوتة. ا 
التحليل الفني، ويقوم بهذا النوع من التحليل خبراء متخصصون بالاسترشاد بمجموعة من المؤشرات  (0

 اهات المستقبليّة لأسعار أدوات الاستثمار.يحاولون من خلالها استنباط الاتج
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 التاسعالفصل  ملخص
لعلم الاستثمار لمواجهة الحاجات الجديدة التي ظهرت  اّ تطوير بوصفه جاء موضوع المحافظ الاستثمارية     

فمع توسع الفرص الاستثمارية المتاحة وتنوعها، وازدياد حجم . وخاصة من النوع المؤسسي ،للمستثمرين
ظهرت الحاجة إلى أهمية المحافظ للاستفادة من خبرات المتخصصين في  ،الأموال الباحثة عن توظيفات

وتفادي المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها هذه الأموال خاصة في التقلبات التي تميز الأسواق  ،الاستثمار
 المالية.

من أصول وموجودات شريطة أن يكون مجموع ما يملكه الفرد "يطلق تعبير المحفظة الاستثمارية على     
الهدف من هذا الامتلاك هو تنمية القيمة السوقية لها، وتحقيق التوظيف الأمثل لما تمثله هذه الأصول من 

ويقتصر المعنى المتخصص للمحافظ الاستثمارية على الأصول المالية، أي الأسهم والسندات  .أموال"
 حفظة فيشمل جميع الأصول الاستثمارية التي يملكها الفرد.وشهادات الإيداع. أما المفهوم الموسع للم

وتختلف المحافظ الاستثماريّة في تنوع أصولها، إذ كما يمكن أن تكون جميع أصولها حقيقية مثل الذهب،     
العقارات والسلع وغيرها، يمكن أيضا  أن تكون جميع أصولها مالـية  كالأسهم، السندات، أذونـات الخزاـنة 

نها تجمع الأصول الحقيقية إوسوى ذلك، لكن في الأغلب تكون أصول المحفظة من النوع المختلط، أي 
 والأصول الماليّة معا.

، ثم بداية الخمسينيات من القرن الماضيفي تنسب نظرية المحفظة إلى ماركوفيتز الذي وضع أسسها و 
المحفظة الاستثمارية  دّ وغيرهم. وتع ترينور ،جانسن ،شاربتناولها آخرون بعده بالدراسة والتطوير أمثال 

وات الاستثمار، تتكون من أصلين أو أكثر، وتخضع لإدارة شخص مسؤول عنها بمثابة أداة مركبة من أد
وقد يكون مدير المحفظة مالكا  لها كما قد يكون مأجورا ، وحينئذ ستتفاوت صلاحياته  .مدير المحفظة يسمى

 في إدارتها وفقا  لشروط العقد المبرم بينه وبين مالك أو مالكي المحفظة.
 العائد. في أعلى درجة من الاستقرار تحقيق منه في رغبة الاستثمارية المحفظة تشكيل إلى المستثمر يلجأ    
 يمكن التي الخسائر تقليل المستثمر على يساعد محفظة، ضمن الأسهم من أو الاحتفاظ بمجموعة حمل إن
 عن ةالناجم الخسائر تغطية على تساعد معين بسهم الاستثمار في المحققة الأرباح لها، لأن يتعرض أن

 المستثمرة الأموال وتوزيع التنويع عبر تخفيض المخاطرة تساعد على ، فالمحفظةإذا  . آخر سهم في الاستثمار
 .أصل من أكثر على
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 فإذا كان الحفاظ الأصلي. المال رأس على الحفاظ تتمثل الأهداف الرئيسية لإدارة المحافظ الاستثمارية في
، إذا يجب ألا تشمل مخاطرة المستثمر رأس السوق  في المستثمر لاستمرار اضروري الأصلي المال رأس على

 رأس المال تعريض إلى قدام على استثمار ما، يجب أن لاتؤديمغامرة الإالمال الأصلي. بمعنى أن 
هذه المبالغ من قوة  ه. ويقصد برأس المال هنا، المبالغ التي بدأ بها الاستثمار وما تمثلالأساسي للفقدان

 الشرائية القوة تعويض عدم فإن، شرائية، أي بعد أخذ معدلات التضخم بالحسبان. وفي حالة الأسهم مثلا  
ويتوقف ذلك على طبيعة المحفظة  الدخل تدفق استقرار؛  الأصلي المال رأس خسارة أيضا   يعني للأسهم،

 يحظى هدفا،   يمثل الاستثمارات من الدخل تدفق استقرار غير أن الاستثمارية وحاجات الفرد المستثمر بها.
 اليومية حياتهم في يعتمدون  لا الذين لأولئك ، أو يجب أن يكون كذلك، حتىهمجميع باهتمام المستثمرين

أو  إضافية، بدخول للتمتع الفرصة الدخل، في تدفق الاستقرار هذا إذ يتيح. وعوائده الاستثمار دخل على
استمرار  إن مكانية والرغبة لدى المستثمر للقيام بذلك.في حال توفر الإ الدخول، هذه من جزء استثمار إعادة
الاستثمار. وفي  بنتيجة جارية إيرادات على الحصول يعني المحفظة، من النقدية التدفقات الدخل، أو تدفق

متوقعة؛  غير ريفمصا لمواجهة تستعمل أن يمكن عندها التدفقات شكل التوزيعات، حال كانت أخذت هذه
الملاك،  ثروة تعظيم هدف مع متوافقا المال المستثمر، في رأس النمو هدف دّ يع المال. رأس في النمو

في  للنمو إنعلى نجاح العملية الاستثمارية.  هذا النمو مؤشرا   دّ يع من ثمللأصول، و  السوقية القيمة وتعظيم
 يحققها التي المؤجلة الفعلية المستثمرين، فهو بمثابة المكاسب عند غالبية خاصة أهمية المستثمر المال رأس

 للتسويق القابلية للمستقبل؛ إضافية بضمانات المستثمر، استثماره. وتزود هذه المكاسب من المستثمر
همة ميشكل اختيار الأوراق المالية الداخلة في المحفظة، من أسهم وسندات، استراتيجية حيث والسيولة. 
 سوقية بقيمة تتمتع مدير المحفظة، في حال كانت لشركات جاذبة. حيث أن مثل هذه الشركات، للمستثمر أو

 ثروة تعظيم في الأسهم، هذه فيه. وتفيد مثل تعرض وقت أي في بيعها كل الأوقات، ويسهل في مقبولة
الاستثمارية من  إذا لم تكن الأسهم والسندات في المحفظة المستقرة. النقدية التدفقات على والحصول الملاك

النوع القابل للبيع والتسويق، يمكن أن يتعرض المستثمر لمشاكل كبيرة في حال ظهرت الحاجة إلى أموال 
يعمل التنويع على تخفيض المخاطرة التي يمكن أن يتعرض لها المستثمر. ويمكن أن إذ  التنويع.سائلة فجأة؛

المحفظة، وهو ما يطلق عليه التنويع البسيط. أو يمكن ذلك يتم التنويع، بإدخال المزيد من الأوراق المالية في 
ارتباط عوائدها وشكل هذه الارتباط. غير و من خلال تحديد الأوزان النسبية للأصول في رأسمال المحفظة، 
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 للمتابعة إضافية جهودا يتطلب أن زيادة الأدوات الاستثمارية الداخلة في تركيب المحفظة الاستثمارية،
أو مدير  المستثمر على يتوجب لذلك إضافية. بنفقات الأمر المعلومات، كما يتسبب هذا على والحصول

الاستثمارية،  المحافظ في الاستثمار أهداف تختلف .هاجميع العوامل السابقة بين يوازن  المحفظة، أن
 وغير أخرى، مصادر من دخل وجود عدم أو وجود إلى بالإضافة المستثمر، واحتياجات أولويات باختلاف

 . العوامل من ذلك

ذا أخذنا بالاعتبار نوعية الاستثمارية المحافظ تقسيم يمكن      الأوراق تبعا لاعتبارات ومداخل عديدة. وا 
 محفظة ؛ النمو ؛ محفظة الدخل محفظة :هي أنواع ثلاثة بين للمحفظة، يمكن عندها أن نميّز المكونة
ويجب أن لايغيب عن بالنا، أن مسألة التقسيم بين مختلف أنواع المحافظ، يمكن أن يجري وفق  .مختلطة

 بقليل نسبيا عاليا سنويا دخلا تعطي التي المالية الأوراق على الدخل محفظة تركزمعايير أو مداخل كثيرة. 
 لحملة تدفع التي الفوائد مأ الأسهم لحملة النقدية الأرباح توزيعات الدخل هذا مصدر كان سواء المخاطر، من

 المستثمر تعطي التي المالية الأوراق عن البحث في المحفظة من هذا النوع، مدير كفاءة وتظهر. السندات
 أرباحا   توزع التي الأسهم ختياراو  وقت، بأقل فائدة أعلى يحقق الذي السند ختيارا لذلك، يجب العوائد. أعلى
 المحفظة، من للمستثمر جاري  دخل إيجاد هو الدخل محفظة في الهدف إن. المخاطرة متدنية وتكون  عالية

 .السوق  بتقلبات كثيرا   ثرأتت لا التي الراسخة القوية الشركات أسهم ختيارا ويمكن أن يحصل ذلك، في حال
 تقلب بعدم المعروفة الشركات أسهم من أو الحكومية السندات من عادة، الدخل، محفظة أصول لذلك تتكون 

 غالبية عادة، الدخل، محافظ ويفضّل. للأرباح النقدية التوزيعات تذبذب بعدم وكذلك السوق، في أسعارها
 أدوات النمو على محفظة تركز .المخاطرة يحبذون  لا الذين المحافظين المستثمرين أو المستثمرين صغار

 أساسا المحفظة هذه وتعتمد. وزيادتها المحفظة أموال نمو إلى تؤدي رأسمالية أرباحا   تحقق التي الاستثمار
 طبيعة ومن. السنوات مر على إيراداتها في من ثمو  مبيعاتها في نموا تحقق التي الشركات أسهم شراء على
 الشركات هذه إدارة أن حيث كبيرة ليست النقدية أرباحها توزيعات أن النمو، لمحفظة المكونة الشركات أسهم
 هذه عوائد وتتحقق .عملياتها في الأموال هذه استخدام أجل من وذلك احتياطياتها رسملة الى العادة في تلجأ

 إن. الداخلة في تركيبها للأصول السوقية القيمة ارتفاع الناجمة عن الرأسمالية، الإيرادات من غالبا ، المحفظة
والمقارنة. وقد أتينا على  والمخاطرة الأرباح قياس على تعتمد أن ويجب صعبة، عملية النامية الأسهم اختيار

 الدخل على-محفظة النمو تركز مثل عمليات التقييم هذه في الفصول الخاصة بتقييم الأسهم والسندات.
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 عاليا نموا تحقق التي الشركات أسهم عن الناتجة الرأسمالية الأرباح إلى بالإضافة للأرباح، النقدية التوزيعات
 المخاطر ذات المالية الأوراق مع مرتفعة مخاطر تحمل التي المالية الأوراق أي المزج بين .إيراداتها في

 النمو. أسهمو الدخل  أسهم بين المحفظة مال رأس تخصيص بحيث يجري . المتدنية
تتنوع أمام المستثمر البدائل الاستثمارية المتاحة لتوظيف أمواله، فهناك أدوات استثمارية ذات عوائد     

وهناك أدوات استثمارية ذات عوائد منخفضة ومخاطر قليلة. كما توجد أيضا، ، ةمرتفعة ومخاطر عالي
ولتحديد مكونات المحافظ الاستثمارية،  الأدوات الاستثمارية ذات العوائد المتوسطة والمخاطر المتوسطة.

وبالأخص من الأسهم والسندات، على اعتبار أن الاستثمار بالأسهم يتطلب مهارات وتخصصات عالية 
طبيعتها الخطرة. يستعرض المستثمر البيئة الاستثمارية بشكل عام، ويحدد القطاعات التي تحقق بسبب 

أهدافه تبعا لاستراتيجيته الاستثمارية الخاصة به. ثم يختار الشركات المناسبة في كل قطاع ويقوم بدراستها 
الأساسية المحددة مسبقا من قبله. فيها المقومات  روتحليلها ماليا ليقوم بعدها بإبعاد الشركات التي لا تتوف

وأخيرا تبدأ العملية الاستثمارية بأسهم الشركات المختارة، ونفس الشيء بالنسبة للسندات أو أسناد القرض. 
وحيث أن السندات تتميز بثبات الدخل فان المخاطر التي تصاحب الاستثمار بالأسهم العادية تختلف عن 

ومن المعروف أن كل مستثمر يختلف عن  أو الأسهم الممتازة. تلك التي تصاحب الاستثمار بالسندات
تتقرر طريقة المزج  بين أدوات الاستثمار التي  توبناء على تلك الأولويا ،المستثمرين الآخرين في أولوياته

 ستشكل المحفظة.
تحديد التركيبة  قرار المزج الرئيسي من أهم القرارات الاستراتيجية لمدير المحفظة، ويتم من خلالهيعتبر     

أو التشكـيلة الأساسيـةّ لأصول المحفظـة، أو بمعنى آخر يحدد هذا القرار الوزن النسبي لكل أصل من أصول 
 شكيلوتبرز في هذا القرار مهارة المديـر في الوصول إلى ما يعرف بت .المحفظة منسوبا  لرأسمالها الكلي

هدفه الرئيـسي في  وبدرجة تحقق ،المحفـظة المثلى، والتي يحقق من خلالها الحد الأقصى من مزايا التنويع
وبالتالي فإن المستثمر يختار  تعظيم العائد المتـوقع للمحفـظـة مع تخفـيض مخاطـرتـها إلى حدهـا الأدنى.

أعلى عائد متوقع عند مستويات مختلفة محفظة استثمارية مثلى من بين مجموعة من المحافظ التي تحقق له 
ويطلق على مجموعة المحافظ التي  المتوقعة. دأدنى مخاطرة عند مستويات مختلفة من العوائ من المخاطرة؛

ويشمل قرار المزج الأمثل للمحفظة الاستثمارية تحديد أنواع أو فئات  تقابل هذان الشرطان، الحد الفعال.
الوزن النسبي لكل أصل أو فئة من الأصول في هيكل المحفظة أو في ؛ ةالأصول التي تتشكل منها المحفظ
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الأصول التي سيتم الاستثمار ؛ القطاعات التي سيتم الاستثمار فيها في كل فئة من فئات الأصول؛ رأسمالها
 .فيها من كل قطاع

لكن هذا التوزيع قد  .فظةقرارا  استراتيجيا  في بناء المح التنويع الأساسي للأصولأو  ،يعتبر قرار المزج    
إلى  ،ويحتاج الأمر حينئذ إعادة التوزيع.يعاد ترتيبه في المستقبل، وذلك إذا ما استجدت ظروف تستدعي 

تغيير الوزن النسبي لأصول المحفظة في  ،قرار التوقيت الغرض من. ويتمثل قرار جديد يسمى قرار التوقيت
ضافة البعض الآخر ،عن طريق التخلص من بعضها ه ويطلق على هذ عبر عمليات البيه والشراء. وا 

 ويتم قرار التوزيع النشط للأصول في ضوء مجموعة من العوامل هي: التوزيع النشط للأصول. العملية،
ومعدلات  التقييم النسبي للفئات المختلفة للأصول وذلك بافتراض ثبات عوامل الاقتصاد الكلي مثل، التضخم

الدورة الاقتصادية، وتنعكس آثارها عادة على معدلات الفائدة، وعلى معدلات التضخم، وبكيفية تؤثر  ؛الفائدة
الفوائض تزداد السيولة والفوائض النقدية، فعندما يرتفع مستوى السيولة أو ؛ على أسعار أدوات الاستثمار

نالنقدية، ترتفع أسعار الأدوات الاستثماريّة عموما  و  التحليل الفني، ويقوم بهذا النوع من ؛ بنسب متفاوتة ا 
التحليل خبراء متخصصون بالاسترشاد بمجموعة من المؤشرات يحاولون من خلالها استنباط الاتجاهات 

 المستقبليّة لأسعار أدوات الاستثمار.
 .الطريقة التقليدية والطريقة الحديثةهما:  ،توجد بشكل عام طريقتان في بناء محفظة الأوراق المالية    
ويتم اختيار  .من حيث الدخل وزيادة رأس المال، الطريقة التقليدية، تقييم احتياجات المستثمروفق يتم     

تقييم ب ،الشائعة في الطريقة التقليدية اتالممارسوتقضي حتياجات. هذه الاالأوراق المالية المناسبة لتلبية 
تحديد هدف  :مع اثنين من القرارات الرئيسية ،أساسا تتعامل الطريقة التقليديةو . للمستثمرالخطة المالية كامل 

 :يتم ذلك عادة في أربع إلى ست خطواتو  اختيار الأوراق المالية التي يتعين إدراجها في المحفظة. المحفظة؛
يتم  ؛المحددة قيودال ضوءيتم صياغة الأهداف في  ؛أو الشروطقيود القبل صياغة الأهداف، يجب تحليل 

يتعين على  ؛المختارة الأوراق المالية عوائددراسة مخاطر و  لمالية بناء على الأهداف؛اختيار الأوراق ا
وراق لنسبية للأن ااوز الأ صتخصيم يترا  خيأيرغب تخفيضها؛ المستثمر تقييم فئات المخاطر الرئيسية التي 

 .وبعدها القيام بالتنويع، وغيرهام هلأسا، داتلسنل امث في المحفظة، منلمالية ا
إدارة المحفظة بكفاءة إدارة الاستثمار في الأوراق المالية. وكما أصبح معروفا للطالب، فإن   تهتم    

، من تدفق مستقبلي الاستثمار يمثل التزاما حاليا بتخصيص الأموال، لفترة زمنية معينة، بهدف الحصول على
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خذ والأ بتخصيص الأموال، لفترة زمنية معينة؛إذا: التزام حالي  .شأنه تعويض المستثمر عن أمواله المستثمرة
 .وعدم اليقين المرتبط بتدفق الأموال في المستقبل بالاعتبار لمعدل التضخم المتوقع؛

تتعامل إدارة المحفظة الحديثة، مع عملية اختيار الأوراق المالية، من ضمن المتاح من حيث مختلف    
اطرة. ويتم اختيار الأوراق التي تعظم العائد إلى أقصى حد العوائد المتوقعة، وبمستويات مختلفة من المخ

يتم إذا،  .مخاطرة، أو ضمان تخفيض المخاطرة عند مستوى معين من العائدمن الممكن، عند مستوى معين 
، يجري تشكيل المحفظة، تبعا للعائد من ثمو  .بناء المحافظ الحديثة، لتعظيم العائد المتوقع وتخفيض المخاطرة

كيف يمكن  ،نظرية المحفظة الحديثة حرتقتو .والمخاطرة المرتبطة بالحصول على هذا العائد المتوقعالمتوقع 
كما تناقش النظرية أيضا، كيفية تسعير  لأمثلة العوائد من محفظته. التنويع، للمستثمر الذكي أن يستخدم

إنما تتمثل بتنويع ماركوفيتز،  المفاهيم الأساسية لنظرية المحفظة الحديثة، الأصول الخطرة في المحفظة. إن
المالية ومعاملات  الورقة، خط سوق المال، الحد الفعّال، خط سوق رأس  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

قرار إطار العائد .ألفا وبيتا المخاطرة، أثناء اتخاذ  -إن أكبر مساهمة لنظرية المحفظة الحديثة ، هي تقديم وا 
وفرت النظرية للمستثمرين، مقاربة أو مدخلا رياضيا لإدارة المحافظ واختيار  القرار الخاص بالاستثمار. وقد

، والمحفظة عبارة عن توليفة عشوائيا   العائد من الأصل متغيرا   المحفظة الحديثة، نظرية دّ وتع .الأصول
ة مرجحة من ، بأنه توليفلنظريةوبناء عليه، يتم تعريف العائد من المحفظة، وفقا  لهذه ا مرجحة من الأصول.
أيضا. يتم  ا  وبأخذ عوائد المحفظة بالاعتبار، فإن للمتغير العشوائي قيمة متوقعة وتباين العوائد على الأصول.

 المخاطرة وفقا لهذا النموذج، أنها الانحراف المعياري لعوائد المحفظة. تعريف
ن يهتمون بشكل أساسي يله، فإن المستثمر  ووفقا   هاري ماركوفيتز مؤسس نظرية النظرية الحديثة. دّ يع    

 .من خلال تنويع المحفظة، المبادلة بينهما ا يتعلق بالأصل الاستثماري، المخاطرة والعائد.ويمكنمبأمرين في
إن ما يهم حقا، هو المساهمة  .إن جوهر هذه النظرية، هو أن مخاطرة الأصل الفردي لا تهم المستثمرين

لقد استخدم مبادئه وحولها إلى طريقة لاختيار المحفظة  .الي مخاطرة الاستثمارإلى إجم التي يقدمها الأصل
، 1991التباين في عام  -بتطوير تحليل المتوسط قام ماركوفيتز .الأصول الملائمة، مشكلة من مختلف

ف رغبات وكان الدافع وراء ذلك، هوتحقيق التوازن بين الأمان، السيولة والعائد. وبما يتوافق ايضا، مع  مختل
. ووفقا لهذا المدخل أو المنهج، تقسم عملية اختيار المحفظة إلى مرحلتين: إيجاد محافظ المستثمرينوأذواق 
العائد على  يلخص: فهيأما الافتراضات واختيار واحدة من تلك المحافظ.  التباين الكفؤة؛ -المتوسط
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، نتائج الاستثمار؛ يمكن للمستثمرين وضع  تصور للتوزيع الاحتمالي لمعدلات العائد؛ الاستثمار بشكل كاف 
رون لمستثموم ايقتتناسب تقديرات مخاطرة المستثمر، مع تباين العائد الذي يتلقونه من الورقة أو المحفظة؛ 

 وكل المستثمرين كاره يارين: العوائد المتوقعة والمخاطر المرتبطة؛ معأساس علی ري لاستثماا همرارقباتخاذ 
 .مخاطر؛ العائد والمردود، أكثر مقاييس العائد استخداما  
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 المصطلحات المفتاحية
 الأصلي المال رأس على الحفاظ نظرية المحفظة المستثمر المؤسسي

 المال رأس في النمو الدخل تدفق استقرار  
 التنويع والسيولة للتسويق القابلية  مدير المحفظة

   الدخل محفظة 
   النمو محفظة 
   النموو  الدخل محفظة 
 ةمخاطـر ال تخفـيض المتـوقع العائد تعظيم  

   الرئيسي المزج قرار المثلى المحفـظة
  التوزيع النشط للأصول قرار التوقيت 
   الحد الفعال 

 ماركوفيتز تنويع   نظرية المحفظة الحديثة
   المالخط سوق رأس  

 التباين -المتوسط ألفا  المالية الورقةخط سوق  نموذج تسعير الأصول 
  بيتا  
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 أسئلة وتدريبات للمراجعة
 ؟ أوضح المقصود بقرار المزج الرئيسي .1
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 المبحث الأول 
 الحد الفعال ومنحنيات سواء المستثمر

 :الأهداف التعليمية
 المثلى. الاستثماريّة المحفظة .1

 الفعال أو الكفء. الحد .2

 .المتاحةالمحافظ المتاحة وغير  .3
 

 المحفظة الاستثماري ة المثلى  01-0-0
تلك المحفظة التي تتكون من تشكيلة بأنها "المستثمر الرشيد  زاويةلمحفظة المثلى من ايمكن تعريف     

تجعلها الأكثر ملاءمة لتحقيق أهداف  طريقةوب ،متنوعة ومتوازنة من الأصول أو الأدوات الاستثمارية
 ."أومن يتولى إدارتها لهامالك الالمستثمر 
 يحدد مواصفاتها من وجهة نظر المستثمرين ،لمحفظة المثلىل صعب تحديد نموذج عام وموحدوي

من وجهة نظر مستثمر  أي مثلى، كذلك، أنهايعني  ،مصطلح المحفظة المثلىإن ف على ذلك، بناءو  .همجميع
محفظة مثلى بالنسبة لمستثمر  دّ يع. إن ما مستثمر آخرعن  هواتجاهات هميول فيقد يختلف  ،معين فقط
( والعكس yمخاطر مثل )آخر غير مثلى بالنسبة لمستثمر قد تكون ( xرشيد معين وليكن )عقلاني و 
 .صحيح
وجود أنماط مختلفة  ما يعني ،ختلاف أهدافهم الاستثماريةلا تبعاأنماط مختلفة إلى ن و المستثمر  ينقسمو 

العائد على الاستثمار ومستوى المخاطرة  على أساس ،بشكل عام ،ويتحدد نمط المستثمر .للمحفظة المثلى
Risk المقبولة لديه. 
تجعل  طريقةب ،ينعكس على ميله تجاه عنصر المخاطرة ،شعور المستثمر تجاه العائد على الاستثمارإن     

 Riskوبناء على هذا المعامل  ،تحدد معامل مقايضة العائد بالمخاطرة ،لكل مستثمر نموذجاً أو دالة معينة

Return Tradeoff إن تناقص المنفعة الحدية للعائد على  أو مضارب. "رشيد"يتم تصنيفه إما كمستثمر  

تزايدة باضطراد، مما يعني أن الاستثمار لدى المستثمر الرشيد تجعل حساسيته تجاه عناصر المخاطرة م
فرصة تلوح له لتحقيق عائد أعلى على استثماراته، ولكن بمخاطرة أعلى من المستوى المقبول لديه، ستزيد من 
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حساسيته تجاه عنصر المخاطرة وتجعله يتردد في قبولها. بينما على العكس تماماً، فإن المضارب يصبح أقل 
ل من حساسيته تجاهها، كلما لاحت له فرصة استثمارية جديدة تعده بعائد مبالاة للمخاطرة وبصورة متزايدة تقل

 أكبر على الاستثمار. 
تندرج غالبية المستثمرين في إطار الفئة العقلانية أو الرشيدة من المستثمرين، وبناء عليه يمكننا تحديد     

 مواصفات المحفظة المثلى بالنسبة لهذه الفئة وهي:
a)  ًبين عنصري العائد والأمان؛ معقولاً  تحقق للمستثمر توازنا 

b) أهداف مدير المحفظة على تنويع أصولها  رتتسم أصولها بقدر كاف من التنويع، مع مراعاة أن لا تقتص
جال هذه الأدوات والعملات آفقط، بل تشمل أيضا التنويع الجغرافي لأدوات الاستثمار فيها، بما في ذلك 

تخفيض معظم المخاطر غير المنتظمة التي تتعرض  نيكون بالإمكاالأجنبية المقومة بها. وذلك حتى 
 لها الاستثمارات بما فيها المخاطر السياسية ومخاطر تقلبات أسعار الصرف الأجنبي؛

c)  ًأدنى من السيولة أو القابلية للتسويق مما يوفر لمديرها ميزة المرونة التي  أن تحقق أدوات المحفظة حدا
 ت كبيرة يراها ضرورية وبأقل الخسائر.تمكنه من إجراء أية تعديلا

 على ثلاثة مبادىء هي: "الرشيد"وتبنى المحفظة المثلى بالنسبة للمستثمر 
ولكن مع اختلاف درجة  هنفس في حال توفرت إمكانية الخيار لهذا المستثمر بين محفظتين تحققان العائد (1

 المخاطرة، فسيختار المحفظة ذات المخاطرة الأقل.
ذا كان  (2 ولكن مع اختلاف العائد، سيختار المحفظة ذات  هانفس الخيار بين محفظتين بدرجة المخاطرةوا 

 العائد الأعلى.

 وأقل مخاطرة من الثانية، سيختار الأولى. وفي حال كانت المحفظة الأولى أعلى عائداً  (3
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 Efficient Frontier الحد الفعال  01-0-2
من أجل بناء المحفظة المثلى، لابد للمستثمر أو لمدير المحفظة من أن يحدد أولا، منحنى المحافظ     

. ويرتسم على ذلك المنحنى،  (0-2-0-01) رقم كمافي الشكل البيانيبالحد الفعال  ىالمثلى أو ما يسم
العلاقة القائمة بين عنصري النقاط الممثلة لمجموعة المحافظ المثلى. وتتحد تلك النقاط عن طريق تحليل 

العائد والمخاطرة، من واقع بيانات تاريخية لهذين العنصرين وفي مجالات استثمار مختلفة. ويتم ذلك بناء 
من النوع الخطر، بحيث لا يوجد بينها أدوات  يعلى افتراض مفاده، أن جميع أدوات الاستثمار المتاحة ه

 .Risk-Freeاستثمار خالية من المخاطرة 

 الحد الفعال  (0-2-0-01شكل البياني رقم )ال
                                                                     Rp           

 الحد الفعال                                         

                                      

 

                                                    

                                     

                                                                          

 

 

 
                                                                                                                          

pσ 
 

، حيث يمثل المحور الرأسي العائد على الاستثمار (2-2-0-01) رقم وكما يتضح من الشكل البياني    
( بحيث ABCوالمحور الأفقي المخاطرة، فإن الحد الفعال أو منحنى المحافظ المثلى يتمثل في المنحنى ) 

يقسم مجالات الاستثمار المتاحة أمام المستثمر إلى قطاعين رئيسيين: قطاع أعلى موجود على يسار 
 Infeasibleالمنحنى، ويمثل مجموعة المحافظ غير المتاحة أو غير الممكنة بالنسبة للمستثمر 

Portfoliosأو الممكنة  ، وقطاع أدنى موجود على يمين المنحنى، ويمثل مجموعة المحافظ المتاحة
 .feasible Portfoliosللمستثمر 
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ونظراً للعلاقة الطردية بين العائد على الاستثمار والمخاطرة المصاحبة له والتي يكشف عنها الشكل     
لذا فمن ناحية نظرية بحتة نلاحظ أن من مصلحة المستـثمر أن يختار محفظته المثـلى في نقطة ما  ،السابق

من نقاط القطـاع الأعلى على يسار المنحـنى، ذلك على اعتبار أن أية محفظة يختارها هناك وتحت مستوى 
ها من نقاط القطاع الأدنى. تحققه له أية محفظة يختار  الذيمخاطرة معين، ستحقق له عائداً أعلى من العائد 

لكن، ولأن المحافظ الواقعة في القطاع الأعلى ليست متاحة عملياً بالنسبة للمستثمر، لذا سيضطر حينئذ أن 
يبحث عن محفظته المثلى في حدود القطاع الأدنى، وفي نقطة تحقق له أعلى عائد ممكن في حدود 

ار محفظته المثلى في نقطة ما من نقاط المنحنى المخاطرة التي يقبلها. وهنا يجد من مصلحته أن يخت
(ABC)،  باعتبار أن هذا المنحنى هو أبعد حد في قطاع المحافظ الممكنة يمكن أن يذهب إليه المستثمر

 الرشيد في اختياره.
 منحنى المحافظ المثلى .(2-2-0-01الشكل البياني رقم )

 

                                                             الممكنةقطاع المحافظ غير                             

Rp                                                                         C                                                             

                             

                                                      B 

 

                                  D 

         A                                                                    

 

     قطاع المحافظ الممكنة        

 
     pσ                                                                                                                  
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 المبحث الثاني
 الحد الكفء واختيار المحفظة المثلى

Optmum Portfolio 

 :الأهداف التعليمية
 .المثلى المحفظة واختيار الكفء الحد .1

 .المستثمر سواء منحنيات .2

 .المستثمر سواء منحنيات وخصائص فرضيات .3
 

 المحفظة المثلى  تحديد 01-2-0
أو التشكيلات من  عدد غير محدد من التوليفات وجرى تشكيل ،من الأوراق المالية n عددلدينا  إذا كان    

أو  ،لكل ورقةالموارد من  الأوراق أو نسبة المخصصه من تتضمنماتتفاوت من حيث بحيث  هذه الأوراق،
 اتلمفاضلة بين المجموعاأسس  وتتمثل ."المجموعة المتاحةتلك "يطلق على مجموعة التوليفات  .معا كليهما

 :التاليين شرطينالالمتاحة من الاستثمارات في 
 .ةمن المخاطر  محددمستوى  عندق أقصى عائد يتحق -1
 من العائد. محددمستوى  عند ةتعرض لأقل مخاطر ال -2

"، على الحد الكفء"أو  الحد الفعال ن،االسابق نايتوفر فيها الشرطالتي مجموعة الاستثمارات  ىطلق علي
 الفرص الاستثمارية الأخرى.على د و تساعتبار أنها 

ة، ذلك أن العائد ؤ لمجموعة الكفلتحقق الشرط الأول  Cأن التوليفة  (0-0-2-01رقم ) من الشكل يتضح    
 كمـا يظهـر ،توليفـة أخـرى أيـة تحقـق لا)ة من المخاطر  عند هذا المستوى قه هو أقصى عائد ممكن يالمتوقع تحق

أقـل  ةمخـاطر  ،توليفـة أخـرى  ؤمن أيـةتـلا كمـا ة،مـن المخـاطر  هنفسأكبر عند المستوى  اً عائد ،في الشكل البياني
لايوجـد حيـث  ،الشـرط السـابق Dو Cمحفظـة واقعـة بـين النقطتـين  أية تحقق. و من العائد( هنفسعند المستوى 

علـى  ،الشـرط السـابق Aلا تحقـق المحفظـة  .ةكبـر عنـد ذلـك المسـتوى مـن المخـاطر أ اً تحقـق عائـد ،محفظةأية 
 .ةلمستوى من المخاطر لأعلى  اً تحقق عائد C يجاد محفظة من مثلإ ه يمكنأناعتبار 



الثاني القسم  
 

 461 الفصل العاشر | المحفظة الاستثمارية المثلى

 
 

 

 

 ةأدنى من المخـاطر  اً المحافظ التي تحقق حدلشرط الثاني الذي يقضي باختيار التوليفات أو وفيما يتعلق با    
وذلــك أنــه لا توجــد محفظــة أخــرى علــى الحــد  D للمحفظــة اً مــن العائــد، يبــدو ذلــك متحققــ محــددمســتوى  عنــد

تحقـق الشـرط  Dو Aتقـع بـين  ةونلاحـظ أن أي نقطـ أقل عند ذلك المستوى من العائـد. ةالكفء تحقق مخاطر 
كـل  عنـد ةيقضي باختيار المحافظ التي تحقق أدنى مستوى من المخاطر  ة والذيؤ الثاني لنظرية المجموعة الكف

 Dلا تحقـق الشــرط السـابق لأننــا نجـد أن المحفظــة  فهـي F أمـا المحفظــة مسـتوى ممكـن مــن مسـتويات العائــد.
 عند مستوى مخاطر أقل. هنفسالعائد تحقق 

 ةوءمجموعة المحافظ الممكنة ومجموعة المحافظ الكف .(0-0-2-01الشكل البياني رقم )
                         E                         Rp 

              F                D      
                                        C 

                                                       
                                          B  

 
                                       A 

 
pσ 

 

نه في ظل إوحيث  ن معاً اة باختيار المحافظ التي يتوافر فيها الشرطؤ وتقضي نظرية المجموعة الكف    
من ة ؤ ن المجموعة الكفإف F، وفي ظل الشرط الثاني استبعدت المحفظةAالشرط الأول قد استبعدت المحفظة 

هي محافظ لا ف الباقيما ، أEو Bة هي التي تقع بين النقطتين ؤ ه بالمحافظ الكفتالمحافظ أو ما يمكن تسمي
فضل الأختيار الاتمثل هي التي  Eو Bأي من المحافظ التي تقع بين  :معرفةويبقى  تتسم بالكفاءة.

 ؟للمستثمر
توليفــات مــن الاســتثمارات الفرديــة علــى أســاس العائــد تشــكيلات أو تز إلــى إمكانيــة بنــاء فيمــاركو  لقــد أشــار    

الداخلة في تركيب  علاقة طردية بين عوائد الاستثمارات ، أنه في حال كانت هناكتزفيماركو  وبيّن ة.والمخاطر 
تكون أكبر مما لو كانـت تلـك العوائـد مسـتقلة )أي لا  ،المحفظةهذه ، فان المخاطر التي تتعرض لها المحفظة
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 1بــين  قيمتـه تــراوح ت يمكـن أنمعامـل الارتبــاط  نإوحيـث  علاقــة( أو توجـد بينهــا علاقـة عكســية.يوجـد بينهـا 
نه كلما انخفـض معامـل الارتبـاط بـين عوائـد الاسـتثمارات فإ، (2-1-2-11) الشكل البياني رقمفي كما  1-و

  التي يتعرض لها عائد المحفظة. ةانخفضت المخاطر  ،الفردية
 معامل الارتباط .(2-0-2-01) الشكل البياني رقم

 

واقعة هي و  ،الاستثمارات قيةب ىعل مجموعة مسيطرةتوجد بين الاستثمارات الفردية وتوليفات الاستثمارات     
 اسـتثمار كـفءهـو  إنمـاهـذا الحـد،  ىقع علت استثمارية أي استثمار أو توليفةإن  .الكفءالفعال أو الحد على 

مـن  هنفسـالمسـتوى نمـا لهـا إ ،علـى ذلـك الحـد الواقعـةالاسـتثمارات  لأن كـ إلـىضـافة هـذا بالإ ة.وءأو توليفة كف
 .الكفاءة
، أما ةمدى ميل المستثمر لتحمل المخاطر مستوى العائد المتوقع و على الاستثمارات، تتوقف المفاضلة بين     

 ة فيرتبط بمنحنى سواء المستثمر.وءالمفاضلة بين الاستثمارات الكف
ة إجمالًا، من خلال المتوسط المرجّح وءالتعبير عن عائد ومخاطرة المحفظة الكف يمكن. نظرية الفصل
من ثم لدينا قرار يتعلق بالاستثمار الخطر الواجب  محفظة السوق.و  الأصل عديم المخاطرةا لأصلين، هم

 في محفظة السوق، والآخر كيفية توزيع الأموال بين محفظة السوق والأصل عديم المخاطرة. إدخاله
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  منحنيات سواء المستثمر 01-2-2
 Indifference Curves 

إن اختيار النقطة الممثلة للمحفظة المثلى بالنسبة لمدير المحفظة أو المستثمر على منحنى المحافظ     
بمثابة الخطوة الثانية في بناء هذه المحفظة. ومن الضروري هنا الاستعانة بمفهوم  دّ المثلى أو الحد الفعال، يع

  اقتصادي آخر، ألا وهو مفهوم منحنـيات السواء.
إلى  يمثل منحنى سواء المستثمر، أفضل تشكيلة أو توليفة من الاستثمارات التي يرغبها المستثمر استناداً     

المستثمر، حتى يصل إلى المحفظة المثلى، تحديد منحنيات السواء الخاصة به، ويتوجب على العائد المتوقع. 
فإن ذلك يعني  وهي المنحنيات التي تمثل تفضيلات مقايضة العائد بالمخاطرة. وكلما كان المنحنى أكثر ميلاً 

من  يلاً أكثر م مثلاً  Bأن المستثمر أكثر تجنبا للمحافظ ذات المخاطر العالية. فمنحنى سواء المستثمر 
 إضافياً  عائداً  يطلب B(، وهذا يعني أن المستثمر 1-2-2-11الشكل رقم ) في Aمنحنى سواء المستثمر 

 أعلى مقابل كل وحدة مخاطرة إضافية.
 منحنيات السواء .(0-2-2-01الشكل البياني رقم )
 المخاطرةو العائد  مبادلةتفضيلات 

                                                                                  Rp 

 B المستثمر                                              

 

 A المستثمر                              

 

 

                                                                  

 

 

 
             pσ                                                                                                              

 

أدناه، خريطة سواء المستثمر، والتي تعكس ميوله أو سلوكه في  (2-2-2-01) رقم ويمثل الشكل    
مقايضة العائد بالمخاطرة. وكما يظهر فيه تتجه منحنيات السواء من أسفل إلى أعلى ومن اليسار إلى اليمين 
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لتعكس مرة أخرى العلاقة الطردية بين العائد والمخاطرة والتي تجعل المستثمر يطلب عائداً أعلى مقابل أية 
 يادة في درجة المخاطرة.ز 

كما يظهر في الشكل أيضاً، أن مستوى منحنيات السواء هابطة من أعلى إلى أسفل، بمعنى أن مستثمراً     
حينئذ للتنازل والبحث  (، سيكون مضطراً 0معيناً لم يحصل على محفظته المثلى على منحنى السواء رقم )

ذا لم ي2عنها على منحنى سواء أدنى هو رقم )  ( وهكذا. 3جدها فيه يبحث عنها على رقم ) ( وا 
 

 خريطة سواء المستثمر .(2-2-2-01) رقم يالبيان الشكل
 العائد                                                                                                                                 

0      
2 
3 
4 

             
 

 المخاطرة         
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  منحنيات سواء المستثمر خصائصو فرضيات  01-2-3
 تنطوي فرضيات منحنيات السواء على:    

  .عدم التشبع (1
 ة.كراهية المخاطر  (2
فهو دائما  ،أن يحصل على المزيد من العائد أن المستثمر لا يضيره أبداً ب تقضي فرضية عدم التشبع    

أن المستثمر يبغض أما فرضية كراهية المخاطرة فتقضي ب يختار أفضل استثمار يحقق أقصى عائد ممكن .
أو كبيرة ،  ةكراهيته للمخاطر  من تعدّ فمنهم  ،ولكن تتفاوت درجة كراهية المخاطرة بين المستثمرين ةالمخاطر 

 .خر محدودةآمتوسطة و 
 : ماه بخاصيتينالمستثمر سواء  ياتمنحن وتتصف    

 ؛أن جميع المحافظ التي تقع على منحنى السواء لها جاذبية متساوية من وجهة نظر المستثمر (1
ن أي محفظــة أخــرى تقــع مــ كثــر جاذبيــة للمســتثمرأالمحفظــة التــي تقــع علــى منحنــى ســواء أعلــى، هــي  (2

محفظـة التـي تقـع فإن المنفعة المتوقعة مـن ال بمعنى آخر، .يقع أسفلهأدنى منه أو على منحنى سواء 
 المنحنى الأعلى أكبر.ى عل

المحور الأفقي كما هو  على ةالمحور الرأسي والمخاطر  يل العائد المتوقع علىمثيضاح، يتم توبغرض الإ    
  .ةلمخاطر ل كاره(، حيث يمثل الشكل منحنيات السواء لمستثمر 1-3-2-11)رقم في الشكل البياني
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 خصائص منحنيات سواء المستثمر (0-3-2-01) رقم الشكل البياني
                   

                            3 

                           2 

 
                                   B    

                                                  C 
                    1 

                                                            
                                                     A 

 
                                    D 
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 المتوقع
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11% 
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الزيادة ي كفحيث ت. Bأو  Aالمحفظة  حملعنده  تساوى منحنى سواء لمستثمر ي، 2منحنى رقم يمثل ال    

 ةالمخاطر درجة %( لتعويض المستثمر عن ارتفاع 12%- 8) Aمقارنة مع المحفظة  Bفي عائد المحفظة 
التي  ةالمخاطر  درجةن انخفاض إف ،من ثمو  .%A (21 %- 12)التي يتعرض لها العائد مقارنة بالمحفظة 

، يعوض المستثمر عن انخفاض عائد المحفظة Bبالمقارنة مع عائد المحفظة  Aيتعرض لها عائد المحفظة 
A  مقارنة بعائد المحفظةB. 

هـي أن جميـع المحـافظ التـي تقـع علـى و  المستثمر ممـا سـبق أعـلاه، منحنى سواءل الأولى الخاصيةتضح ت    
 من وجهة نظر المستثمر. هانفسجاذبية المنحنى السواء لها 

 ولكن أي المحافظ سيفضل المستثمر حملها؟     
 ، ولكنهـاAأكبـر مـن عائـد المحفظـة ، %(11 ها)عائـد C مثـل أن عائـد محفظـة من الشكل أعلاه، يتضح    

يفوق ما كـان يطلبـه المسـتثمر  وهذا يعني أن الزيادة في العائد تمثل تعويضاً  .%(11أكبر ) ةتتعرض لمخاطر 
أقـل  ةتتعـرض لمخـاطر  Cالمحفظـة ، فـإن Bوبالمقارنة مع المحفظـة  %.2قدرها  ةفي مقابل زيادة في المخاطر 

، %(12-%11أقـــل ) Cعائـــد المحفظـــة  أن . ومـــع%B (11%- 21)التـــي تتعـــرض لهـــا المحفظــة تلـــكمــن 
لا يكفـي لتعـويض  Bالزيادة في عائد المحفظة فإن من ثمو  ،تقع على منحنى سواء أعلى Cغير أن المحفظة 
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وهـذا يعنـي أن المحفظـة  ،Cمقارنـة بالمحفظـة تلـك المحفظـة  بنتيجـة حمـل ةن الزيـادة فـي المخـاطر عالمستثمر 
C  أكثر جاذبية من المحفظةA  ، والمحفظةB.  

تقـع  ،تلـك المحفظـة ، علـى اعتبـار أنA ،Bعلـى المحفظتـين  Cالمحفظـة  المستثمر بالطبعسيفضل ، إذاً     
  .Bو Aعلى منحنى سواء أعلى بالمقارنة مع المحفظة

المحفظة التي تقع على منحنى سواء المستثمر. فالثانية لمنحنيات سواء  خاصيةاليؤكد ماسبق شرحه،     
المنفعة المتوقعة ف من ثم، و محفظة أخرى تقع على منحنى سواء أسفله ةن أيم كثر جاذبية للمستثمرأأعلى، 
 .المنحنى الأعلىى عل الواقعةالمحفظة  في حالةأكبر 
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 الثالثالمبحث 
 المحفظةدالة منفعة المستثمر وأمثلة 

 :الأهداف التعليمية
 .أنواع المستثمرينتعرّف  .1

 .المستثمر منفعة دالةفهم  .2

 .المحفظة أمثلة .3
 

 المستثمر دالة منفعة 01-3-0
، مـن عـدة ، المبنية على فروض Portfolio Theoryفي نظرية المحفظة Markowitzيرى ماركوفيتز     

، أنـه Marginal Utility of Return on Investmentأهمها فرض المنفعة الحدية للعائـد علـى الاسـتثمار
يوجــد لكــل مســتثمر منحنــى منفعــة معــين يوضــح ميلــه وســلوكه تجــاه عائــد الاســتثمار ومــن ثــم تجــاه مخــاطرة 

 . ووفقا لذلك يمكن تصنيف المستثمرين إلى ثلاثة أنواع:1الاستثمار
المحقــق مــن الاســتثمار. أمــا  دخلــهالمســتثمر الــذي يحقــق منفعــة حديــة متناقصــة مــن العائــد كلمــا زاد  (1

بالنســبة لعنصــر المخــاطرة فــإن هــذا النــوع يكــون متحفظــا، لدرجــة أن قبولــه بالمزيــد منهــا مرهــون بتوقعاتــه فــي 
 الحصول على عائد أعلى ولكن مع مراعاة أن حساسيته تجاه عنصر المخاطرة متزايدة..

تثمار، بمعنـى أن العلاقـة بـين العائـد علـى وينطبق على النوع الثاني قانون ثبـات المنفعـة الحديـة للاسـ (2
عليـه مـن إشـباع مـن  لن ما يحصـإالاستثمار والمنفعة الحدية المحققة منه تكون بالنسبة لهذا النوع ثابتة. أي 

ـــرة الأولـــى يســـاوي تمامـــاً  ـــه مـــن الليـــر  اللي الثانيـــة والثالثـــة...الس. ويتســـم ســـلوك هـــذا النـــوع مـــن  ةمايحصـــل علي
لتحملهـا لا يتغيـر أيـا  ن مستوى المخاطرة التي يكون مسـتعداً إالمخاطرة بالجمود، أي  المستثمرين تجاه عنصر

 كان معدل العائد على الاستثمار الذي يتوقعه. مما يجعل هذا النوع محايدا تجاه عنصر المخاطرة.
ســلوك النــوع الثالــث تجــاه عنصــري العائــد والمخــاطرة معــاكس تمامــا لســلوك النــوع الأول. فهــو يحقــق  (3

ن الإشباع الذي يحققه من الليرة الثانيـة مـن الـدخل المحقـق مـن إفعة حدية متزايدة بارتفاع معدل العائد، أي من
                                                           
1
 . Weston and Brigham, 1978, Managerial Finance, pp.508-534 
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الاسـتثمار يفــوق ذلــك المحقــق مـن الليــرة الأولــى، فــي حــين يقـل عــن ذلــك المحقــق مـن الليــرة الثالثــة وهكــذا. أمــا 
لاقـة عكسـية بمعنـى أن المسـتثمر يبـدي اهتمامـا العلاقة بين العائد ودرجة المخاطرة بالنسـبة لهـذا النـوع فهـي ع

 متناقصا تجاه عنصر المخاطرة كلما توقع عائدا أعلى على الاستثمار.    
ونخلــص ممــا ســبق عرضــه إلــى أنــه لابــد قبــل اتخــاذ أي قــرار اســتثماري، أن يــربط المســتثمر قــراره بمقــدار     

ـــلداة الاســـتثمارية التـــي يســـعى إلـــى  ـــى الاســـتثمار وبدرجـــة المخـــاطرة المرافقـــة ل ـــد المتوقـــع أو المـــرجح عل العائ
مــن  Weighted Returnد المــرجح حيازتهــا. ويقصــد بــالتنبؤ بالعائــد المتوقــع علــى الاســتثمار، تقــدير العائــ

الاستثمار سواء كان ممثلا في أداة استثمارية واحدة أو في محفظة اسـتثمارية، مـع تقـدير درجـة احتمـال تحقـق 
تقـدير درجـة مخـاطرة الاسـتثمار،  من ثـمهذا العائد. وبتقدير درجة احتمال تحقق العائد على الاستثمار، يمكن 

باحتمال عدم تحقـق العائـد المتوقـع. وسـيتم التعـرض فـي المباحـث اللاحقـة لأن درجة مخاطرة الاستثمار تقاس 
 إلى المفاهيم والطرق المذكورة أعلاه. 

 للمحفظة ومخاطرة المحفظة. إن منفعة المستثمر عبارة عن دالة في العائد المتوقع    
1.      (  )      
2. 

  

      
   

     
  

   
    

     
3.      

   

      
   

   

   
    

 ( نجد:3( و )2ومن )

4. 
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E(Rp)                                                           
                                                  

U1                     
                                     U0                                       

                                                                
                                                                
                              

           σp                 

 دالة المنفعة                                                       
أن ، تعظـــيم المنفعـــةمـــن  ويفهـــم .المكاســـب الكليـــة المتولـــدة عـــن الاســـتثمار ،يقصـــد بالمنفعـــة المتوقعـــة، إذاً     

أن فــي هــذا الإطــار، ويجــب  .هالحصــول علــى أقصــى قــدر مــن المكاســب مــن اســتثمار  ،مــاو المســتثمر يهــدف د
تعظيم الثـروة يـرتبط أساسـا بتعظـيم العائـد أن  على اعتبار ،"W " وتعظيم الثروة"U " بين تعظيم المنفعة نميّز

أن تعظيم الثروة الناجم من رغم . وبالمعاً  ةيرتبط تعظيم المنفعة بمحصلة العائد والمخاطر بينما  من الاستثمار،
التي يتعرض لها هذا  ةغير أن المنفعة تتأثر عكسيا بالمخاطر  على المنفعة، ينعكس إيجابياً  ،عن تعظيم العائد

علــى  دومــا ركــزعلــى اعتبــار أن هــذا المســتثمر ي ،بالنســبة للمســتثمر مهمــاً  اً متغيــر تمثــل  ةالمخــاطر ف إذاً  .العائــد
 فـي الشـكلوللتوضـيح نميـز  تحملهـا.بالتـي يرغـب  ةحجم المخـاطر هو قيد أساسي  بوجودولكن  ،تعظيم المنفعة

 المحبالمستثمر و  ة،المخاطر  الكارهلمستثمر عند االثروة بعلاقة المنفعة أدناه، بين ( 1-1-3-11)رقم البياني
 .اللامبالي تجاه المخاطرةوالمستثمر  ةالمخاطر 
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  بالثروة المنفعة علاقة (0-0-3-01الشكل البياني رقم)
 منحنى منفعة

 المستثمر الكاره للمخاطرة

 منحنى منفعة
 المستثمر الباحث عن المخاطرة

 منحنى منفعة
 ةالمستثمر اللامبالي تجاه المخاطر 

                         U      
 

 

 

 

 

 
W     

                              U                
 
 
 
 
 
 W                                                                

                             U 
 
 
 
 

                                     
W 

 ةالمستثمر اللامبالي تجاه المخاطر  المستثمر المحب المخاطرة المستثمر الكاره للمخاطرة

 العائد                            
 
 
 
 

 المخاطرة                      

 العائد                           
 
 
 
 

 المخاطرة

 العائد                             
 
 
 
 

 المخاطرة
I.  يطلب أعلاه،  (1-3-1-5)رقممن الشكل كما يتبين . ة)المتجنب للمخاطرة(لمخاطر ل الكارهالمستثمر

بمعنى آخر،  ة.من المخاطر إضافية من العائد مقابل كل وحدة  متزايداً  قدراً  للمخاطرة الكاره المستثمر
إن ماسبق  بنتيجة الاستثمار. ثروتهإلى ضافة ممع كل وحدة  ةمتناقصحدية  منفعةيحصل على إنه 
يعني أنه يقبل بل  ة إضافية،يرفض تحمل مخاطر  للمخاطرة، الكاره المستثمر لا يعني أن قوله،

 السابقة. عن الوحدة يزيدبمعدل  ،الثروةأو  زيادة في العائدذلك صاحب في حال  ة إضافية،مخاطر ب
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II. من العائد مقابل كل  متناقصاً  يطلب المستثمر المحب للمخاطرة قدراً  .المستثمر المحب للمخاطرة
وحدة إضافية من المخاطرة، والمنفعة التي يحصل عليها من كل وحدة إضافية في الثروة بنتيجة 
الاستثمار، إنما هي في ازدياد مضطرد. بمعنى آخر، إنه يحصل على منفعة حدية متزايدة مع كل 

تثمر المحب للمخاطرة، لا إن ماسبق قوله، يعني أن المس وحدة مضافة إلى ثروته بنتيجة الاستثمار.
مانع لديه من قبول وحدة مضافة من المخاطرة، طالما أن ذلك ينطوي على زيادة في الثروة، أيا تكن 

 هذه الزيادة.
 

III.  المنفعة  أعلاه، فإن (1-1-3-11)رقممن الشكل . كما يتبين ةالمستثمر اللامبالي تجاه المخاطر
بمعنى  .الاستثمار إلى ثروتههذا الزيادة التي يضيفها  تساوي  ه،التي يجنيها هذا المستثمر من استثمار 

 .الثروةأو  زيادة مساوية في العائدذلك صاحب في حال  ة إضافية،مخاطر بيقبل آخر، 
 

 

  



الثاني القسم  
 

 473 الفصل العاشر | المحفظة الاستثمارية المثلى

 
 

 

 

 أمثلة المحفظة اختيار و  01-3-2
Portfolio Optimization 

 
مشكلة ، قد حدد Harry Markowitz ماركوفيتز هاري  فإن التباين،-إذا عدنا إلى نموذج المتوسط    

 :يالآتعلى الشكل  الاستثمارية أمثلة المحفظة
        ∑ ∑     

 
      

 
   

 :الشروط
∑     

 
       

∑   
 
       

         i=1….N 

التي تحقق الاشباع،  ،الكيفية التي يتم من خلالها تكوين المحفظة على ،مشكلة اختيار المحفظة تنصب    
اختيار المحفظة بالنسبة  يمثلضافة لذلك، عدم التأكد في سلوك أسواق المال. بالإحالة بالاعتبار ل أخذاً 

 حددإنما يت ،يأمل المستثمر تحقيقه من أمثلة المحفظة إن ما. ستراتيجياتالافي تحديد  مهماً  أمراً  ،للمستثمر
عن المخاطرة، يجب على  . وحيث أن العائد يمثل تعويضاً ةمخاطر التدنية تخفيض أو و  ،عوائدالظيم عتب

عليه، لايوجد محفظة واحدة  المخاطرة على استثماراتهم. وبناءً و المستثمرين الموازنة أو المبادلة بين العائد 
 بخصوصعلى تفضيلات المستثمر  تتحدد المحفظة المثلى بناءً ، إذ يمكنها تحقيق الاشباع لكل المستثمرين

 ةنموذج تكوين المحفظة، والثانيب متعلقةالأولى  :نواجه مشكلتين رئيسيتينفإننا ، ومن ثمائد والمخاطرة. لعا
 .أو أمثلتها طريقة تشكيل المحفظة المثلىب

يستطيع "التباين، التي أصبحت أساس النظرية الحديثة للمحفظة كالآتي: -يمكن وصف طريقة المتوسط    
، وبعدها يختار الأوزان      من المحفظة، وليكن أموللعائد الممستوى من اأدنى  ،المستثمر أن يحدد أولاً 

 لتخفيض المخاطرة المتوقعة للمحفظة. أي:
   ∑ ∑        

 
   

 
     

 :الشروط
∑     

 
          

∑   
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دها عويختار ب      المستوى الأقصى للمخاطرة المقبولة، وليكنويستطيع المستثمر بشكل آخر، أن يحدد 
 لتعظيم العائد المتوقع من المحفظة، أي: ،الأوزان

   ∑     
 
     

 :الشروط
∑ ∑             

 
   

 
     

∑   
 
       

                

 تها بشكل آخر كما لو أنها مشكلة أمثلة، بدلاً غالمحفظة، يمكن صياويجدر التنويه هنا إلى أن مشكلة اختيار 
 من الصياغتين السابقتين:

        ∑     
 
     ∑ ∑        

 
   

 
     

 :الشروط
       
∑   

 
       

                
 وتمثل ألفا هنا، معلمة تجنب المستثمر للمخاطرة.

، تم حلها nonlinear programmingيمثل نموذج ماركوفيتز، مشكلة برمجة لاخطية )تربيعية(     
  كثيرة. non-heuristicبتقنيات استدلالية وغير استدلالية 
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 الرابعالمبحث 
 ومنفعة المستثمر المحفظة المثلى

 
 :الأهداف التعليمية

 .محفظة التماس .1

 .الخطرةتنويع المحفظة بالأصول غير  .2

 .الفصل ونظرية المال رأس تخصيص .3
 
 محفظة التماس 11-4-1

Tangency Portfolio 

 Point of Tangency، عند نقطة التماس ناء على ما تقدم ذكرهتتحدد المحفظة المثلى للمستثمر، ب    
 أو منحنى المحافظ المثلى كما في الأشكال البيانية أدناه ،لأحد منحنيات سواء المستثمر مع الحد الفعال

  .A، أي في النقطة (2-0-4-01)رقمو  (0-0-4-01)رقم
ة الممثلة للحد الكفء مقعرة، ولا توجد سوى نقطة تماس واحدة بين منحنى ؤ المجموعة الكفيجب أن تكون     

 ة من الاستثمارات.ؤ لمستثمر وحدود المجموعة الكفاسواء 

 ماسمال محفظة. (0-0-4-01البياني رقم) الشكل
 العائد                                                          

0 
2 
3 
4                              A 

  
 

 المخاطرة 
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وهنا نذكّر مرة أخرى بأن تحليلنا السابق لاختيار المحفظة المثلى، قد قام على فرض أن مجال خيار     
المستثمر لبناء محفظته المثلى، كان محصوراً في أدوات الاستثمار الخطرة فقط، لكن في الواقع العملي توجد 

، من أبرزها مثلًا أذونات Risk-Free Instrumentsفعلًا بعض أدوات الاستـثمار خالـية من المخـاطر 
 قصيرة الأجل وغيرها.الالخزانة، والسندات الحكومية 

 المماس . محفظة (2-0-4-01الشكل البياني رقم)

 
 

  

 المخاطرة

B 

A 

C 

D

 المحافظ الممكنة

 العائد المتوقع
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  تنويع المحفظة بالأصول غير الخطرة 01-4-2
أدوات الاستثمار ليست كلها خطرة، وأن بعضها يمكن اعتباره عديم المخاطرة كما أسلفنا، على اعتبار أن     

لذا قد يكون من المفيد لمدير المحفظة في مثل هذه الظروف أن يحاول الوصول بمزايا تنويع أصول محفظته 
ه لحدها الوصول بمزايا تنويع أصول محفظت تحقيق للمستثمر لحدها الأقصى في تعظيم الربح. ويمكن

ن إضافة إ .خالـية من المخـاطرالأدوات الاستـثمار ذلك بتطعيم محفظته بمثل ، الأقصى في تعظيم الربح
لمحفظة، سيوفر لمديرها مرونة أكبر تتيح له التحرك في خريطة إلى اأصل أو أكثر من أمثال هذه الأصول 

-4-01) رقم الشكلواء الظاهر في سواء أعلى من منحنى السعند منحنى إلى أعلى ليحدد محفظته  ئهسوا
، نقل موقع محفظته المثلى من (2-2-4-01) رقم الشكللقد استطاع مدير المحفظة، كما في  .(2-0

 (، عبر إدخال أصول عديمة المخاطرة.2( إلى منحنى السواء رقم )3منحنى السواء رقم )

 بالأصول المحفظة تنويع .(2-2-4-01الشكل رقم) خطرة بأصول المحفظة .(0-2-4-01الشكل رقم)
 الخطرة غير

                    العائد                                                                
1   
2 
3 
4                       A          

                            
  

  المخاطرة 

 العائد                                                              
0    
2 
 
3                                        
4               A                          Rf 

          

 
  المخاطرة 

    

ويحدد الموقع الجديد للمحفظة المثلى عن طريق رسم المماس لمنحنى المحافظ المثلى أو الحد الفعال من     
( العائد على الاستثمار المتوقع للمحفظة فيما لو Rf( الواقعة على المحور الرأسي، وتمثل النقطة )Rfالنقطة )

وعليه يحدد موقع  ات الخزانة مثلًا.%( من أصول غير خطرة كأذون011تكونت جميع أصولها )أي بنسبة 
المحفظة المثلى الجديدة عند نقطة التماس لأحد منحنيات سواء المستثمر وهو في هذه الحالة منحنى السواء 

 (.2رقم )



الثاني القسم  
 

 478 الفصل العاشر | المحفظة الاستثمارية المثلى

 
 

 

 

 تخصيص رأس المال ونظرية الفصل 01-4-3
Capital Allocation and the Separation Property 

 الخطوة التالية في إدخال الأصل عديم المخاطرة إلى المحفظة الكاملةبعد تحديد الحد الكفؤ، تتمثل     

complete portfolio.  وعلى اعتبار أنه تم اختيار الأصل عديم المخاطرة، ومن ثم تحدّد معدل العائد على
هذا الأصل، فإن مدراء المحافظ سيختاروا المحفظة على الحد الفعّال المماس لخط تخصيص رأس المال 

CAL  )نظريا، بعد  التي تعطي أعلى مبادلة بين العائد والمخاطرة.)نتناوله بالدراسة في الفصل الثاني عشر
القيام بما سبق، سيعرض مدير المحفظة، نفس المحفظة الخطرة، لجميع زبائنه بغض النظر عن درجة 

 ،ص رأس المالتجنبهم للمخاطرة. وستتوضّع محفظة المستثمر الكاملة في مكان ما على طول خط تخصي
سيعرض المدراء في  (.1-3-1-11الشكل البياني رقم) استناداً إلى درجة تجنبه للمخاطرة فقط، كما في 

الواقع العملي، "محافظ كاملة" مختلفة لزبائنهم، تبعا لتفضيلات الزبون بخصوص المردود، والاعتبارات 
 الضريبية وغيرها.

 (. تحديد المحفظة المثلى الكاملة 0-3-4-01الشكل البياني رقم)

 
 .separation propertyينبثق من الحقيقة أعلاه، نتيجة معروفة بنظرية الفصل     

حيث أنه قد تم اختيار المحفظة المثلى، وهي عملية تقنية بحتة، فإن الفصل بين خيارات     
، دالة في تفضيلاته الشخصية بالنسبة complete portfolioالمستثمر بخصوص محفظته الكاملة 

للمخاطرة فقط. فالمستثمر الأكثر تجنباً للمخاطرة، سيستثمر أكثر في الأصل عديم المخاطرة، وأقل 
 .optimal risky portfolioفي المحفظة الخطرة المثلى 
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 العاشرملخص الفصل 
تلك المحفظة التي تتكون من تشكيلة بأنها "المستثمر الرشيد  زاويةلمحفظة المثلى من ايمكن تعريف     

تجعلها الأكثر ملاءمة لتحقيق أهداف  طريقةوب ،متنوعة ومتوازنة من الأصول أو الأدوات الاستثمارية
  ."أومن يتولى إدارتها لهامالك الالمستثمر 

 يحدد مواصفاتها من وجهة نظر المستثمرين ،لمحفظة المثلىل صعب تحديد نموذج عام وموحدوي    
من وجهة نظر مستثمر  أي مثلى، كذلك، أنهايعني  ،مصطلح المحفظة المثلىإن ف على ذلك، بناءو  .همجميع

محفظة مثلى بالنسبة لمستثمر  دّ . إن ما يعمستثمر آخرعن  هواتجاهات هميول فيقد يختلف  ،معين فقط
  مخاطر.آخر غير مثلى بالنسبة لمستثمر قد تكون رشيد معين عقلاني و 

وجود أنماط مختلفة  ما يعني ،ختلاف أهدافهم الاستثماريةلا تبعاأنماط مختلفة إلى ن و المستثمر  ينقسمو     
العائد على الاستثمار ومستوى المخاطرة  على أساس ،بشكل عام ،ويتحدد نمط المستثمر .للمحفظة المثلى
للتمييز بين المستثمرين تبعا لمدى  ،مفهوم المنفعة الحدية ،وقد وظـف واضعـو نظريـة المحفظـةالمقبولة لديه، 

فئة المستثمر الرشيد، وهو متحفظ بطبيعته تجاه عنصر  تقبلهم للمخاطرة وتقسيمهم إلى فئتين، هما:
 بطبيعته للمخاطرة. فئة المستثمر المضارب، ويكون محباً و  ،المخاطرة

شباع تبعاً لتفاوت درجات درجات متفاوتة من الإ ،وفقاً لنظرية المحفظة ،يحقق العائد على الاستثمار
وكما أن المنفعة الحدية للسلع تكون متناقصة  .الاستثمارهذا  منالمستثمر المنفعة الحدية التي يحققها 

تكون هي  ،فإن المنفعة الحدية للعائد على الاستثمار بالنسبة للمستثمر الرشيد ،بالنسبة للمستهلك الرشيد
يفوق  ،تحققه الليرة الأولى من العائد على الاستثمار للمستثمر الرشيدن الإشباع الذي إ أي .الأخرى متناقصة

مما يجعل منحنى  ،الإشباع الذي تحققه له الليرة الثانية والذي يفوق بدوره ما تحققه له الليرة الثالثة وهكذا
هو  ،لى الاستثمارتناقص المنفعـة الحدية للعائد ع دّ يعلعائد على الاستثمار لديه متناقصاً. و لالمنفعة الحدية 

المضارب تتزايد لديه  المستثمر أنفقد نجد  .إلا أن لكل قاعدة استثناءات ،القاعدة لدى معظم المستثمرين
بمعنى أن الإشباع الذي تحققه له الليرة الثالثة من العائد على  ،المنفعة الحدية للعائد على الاستثمار باضطراد

منحنى المنفعة الحدية للعائد على الاستثمار  لذلك فإن ،الليرة الثانية يفوق الإشباع الذي تحققه له ،الاستثمار
 لديه متزايد.
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ينعكس على ميله تجاه عنصر  ،شعور المستثمر من النمطين أعلاه تجاه العائد على الاستثمارإن     
وبناء  ،خاطرةتحدد معامل مقايضة العائد بالم ،تجعل لكل مستثمر نموذجاً أو دالة معينة طريقةب ،المخاطرة

إن تناقص المنفعة الحدية للعائد على  على هذا المعامل يتم تصنيفه إما كمستثمر رشيد أو مضارب.
الاستثمار لدى المستثمر الرشيد تجعل حساسيته تجاه عناصر المخاطرة متزايدة باضطراد، مما يعني أن 

على من المستوى المقبول لديه، ستزيد من أعلى على استثماراته، ولكن بمخاطرة أ  فرصة تلوح له لتحقيق عائداً 
حساسيته تجاه عنصر المخاطرة وتجعله يتردد في قبولها. بينما على العكس تماماً، فإن المضارب يصبح أقل 
مبالاة للمخاطرة وبصورة متزايدة تقلل من حساسيته تجاهها، كلما لاحت له فرصة استثمارية جديدة تعده بعائد 

 أكبر على الاستثمار. 
تندرج غالبية المستثمرين في إطار الفئة العقلانية أو الرشيدة من المستثمرين، وبناء عليه يمكننا تحديد     

 بين عنصري العائد والأمان؛ معقولاً  مواصفات المحفظة المثلى بالنسبة لهذه الفئة وهي: تحقق للمستثمر توازناً 
أهداف مدير المحفظة على مجرد تنويع  رقتصتتسم أصولها بقدر كاف من التنويع، مع مراعاة أن لا تو 

جال هذه الأدوات آالتنويع الجغرافي لأدوات الاستثمار فيها، بما في ذلك  أصولها فقط، بل تشمل أيضاً 
تخفيض معظم المخاطر غير المنتظمة التي  نوالعملات الأجنبية المقومة بها. وذلك حتى يكون بالإمكا

أن تحقق و  لمخاطر السياسية ومخاطر تقلبات أسعار الصرف الأجنبي؛تتعرض لها الاستثمارات بما فيها ا
أدنى من السيولة أو القابلية للتسويق مما يوفر لمديرها ميزة المرونة التي تمكنه من  أدوات المحفظة حداً 

 إجراء أية تعديلات كبيرة يراها ضرورية وبأقل الخسائر.

شيد على ثلاثة مبادىء هي: في حال توفرت إمكانية الخيار وتبنى المحفظة المثلى بالنسبة للمستثمر الر     
ولكن مع اختلاف درجة المخاطرة، فسيختار المحفظة ذات  هنفس لهذا المستثمر بين محفظتين تحققان العائد

ذا كان الخيار بين محفظتين  ولكن مع اختلاف العائد، سيختار  هانفس درجة المخاطرةبالمخاطرة الأقل. وا 
وأقل مخاطرة من الثانية، سيختار  وفي حال كانت المحفظة الأولى أعلى عائداً  لعائد الأعلى.المحفظة ذات ا

 الأولى.

، منحنى المحافظ من أجل بناء المحفظة المثلى، لابد للمستثمر أو لمدير المحفظة من أن يحدد أولاً     
بالحد الفعال. ويرتسم على ذلك المنحنى، النقاط الممثلة لمجموعة المحافظ المثلى.  ىالمثلى أو ما يسم

تلك النقاط عن طريق تحليل العلاقة القائمة بين عنصري العائد والمخاطرة، من واقع بيانات تاريخية  دوتتحد
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يع أدوات لهذين العنصرين وفي مجالات استثمار مختلفة. ويتم ذلك بناء على افتراض مفاده، أن جم
إن الحد من النوع الخطر، بحيث لا يوجد بينها أدوات استثمار خالية من المخاطرة.  يالاستثمار المتاحة ه

الفعال أو منحنى المحافظ المثلى يتمثل في المنحنى يقسم مجالات الاستثمار المتاحة أمام المستثمر إلى 
ل مجموعة المحافظ غير المتاحة أو غير قطاعين رئيسيين: قطاع أعلى موجود على يسار المنحنى، ويمث

الممكنة بالنسبة للمستثمر، وقطاع أدنى موجود على يمين المنحنى، ويمثل مجموعة المحافظ المتاحة أو 
الممكنة للمستثمر. ونظراً للعلاقة الطردية بين العائد على الاستثمار والمخاطرة المصاحبة له فمن ناحية 

المستـثمر أن يختار محفظته المثـلى في نقطة ما من نقاط القطـاع الأعلى نظرية بحتة نلاحظ أن من مصلحة 
على يسار المنحـنى، ذلك على اعتبار أن أية محفظة يختارها هناك وتحت مستوى مخاطرة معين، ستحقق له 

الواقعة تحققه له أية محفظة يختارها من نقاط القطاع الأدنى. لكن، ولأن المحافظ  الذيعائداً أعلى من العائد 
في القطاع الأعلى ليست متاحة عملياً بالنسبة للمستثمر، لذا سيضطر حينئذ أن يبحث عن محفظته المثلى 

في حدود القطاع الأدنى، وفي نقطة تحقق له أعلى عائد ممكن في حدود المخاطرة التي يقبلها. وهنا يجد من 
باعتبار أن هذا المنحنى هو أبعد حد في  ،مصلحته أن يختار محفظته المثلى في نقطة ما من نقاط المنحنى

 قطاع المحافظ الممكنة يمكن أن يذهب إليه المستثمر الرشيد في اختياره.
من الأوراق المالية، وجرى تشكيل عدد غير محدد من التوليفات أو التشكيلات من  nإذا كان لدينا عدد     

هذه الأوراق، بحيث تتفاوت من حيث ماتتضمنه من الأوراق أو نسبة المخصص من الموارد لكل ورقة، أو 
عات كليهما معا. يطلق على مجموعة التوليفات تلك "المجموعة المتاحة". وتتمثل أسس المفاضلة بين المجمو 

مستوى محدد من المخاطرة؛ التعرض  عندالمتاحة من الاستثمارات في الشرطين التاليين: تحقيق أقصى عائد 
يطلق على مجموعة الاستثمارات التي يتوفر فيها الشرطان  مستوى محدد من العائد. عندلأقل مخاطرة 

رص الاستثمارية الأخرى. لقد أشار السابقان، الحد الفعال أو "الحد الكفء"، على اعتبار أنها تسود على الف
ماركوفيتز إلى إمكانية بناء تشكيلات أو توليفات من الاستثمارات الفردية على أساس العائد والمخاطرة. وبيّن 
ماركوفيتز، أنه في حال كانت هناك علاقة طردية بين عوائد الاستثمارات الداخلة في تركيب المحفظة، فإن 

المحفظة، تكون أكبر مما لو كانت تلك العوائد مستقلة )أي لا يوجد بينها  المخاطر التي تتعرض لها هذه
، فإنه     1-و 1علاقة( أو توجد بينها علاقة عكسية. وحيث إن معامل الارتباط يمكن أن تتراوح قيمته بين  
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لها عائد  كلما انخفض معامل الارتباط بين عوائد الاستثمارات الفردية، كلما انخفضت المخاطرة التي يتعرض
  المحفظة.

توجد بين الاستثمارات الفردية وتوليفات الاستثمارات مجموعة مسيطرة على بقية الاستثمارات، وهي واقعة     
على الحد الفعال أو الكفء. إن أي استثمار أو توليفة استثمارية تقع على هذا الحد، إنما هو استثمار كفء 

ل الاستثمارات الواقعة على ذلك الحد، انما لها المستوى نفسه من أو توليفة كفوءة. هذا بالإضافة إلى أن ك
 .الكفاءة

، أما ةمدى ميل المستثمر لتحمل المخاطر مستوى العائد المتوقع و على الاستثمارات، تتوقف المفاضلة بين     
للمحفظة المثلى إن اختيار النقطة الممثلة ة فيرتبط بمنحنى سواء المستثمر.وءالمفاضلة بين الاستثمارات الكف

الخطوة الثانية نزلة بم دّ بالنسبة لمدير المحفظة أو المستثمر على منحنى المحافظ المثلى أو الحد الفعال، يع
في بناء هذه المحفظة. ومن الضروري هنا الاستعانة بمفهوم اقتصادي آخر، ألا وهو مفهوم منحنـيات 

  .السواء
ة أو توليفة من الاستثمارات التي يرغبها المستثمر استنادا إلى يمثل منحنى سواء المستثمر، أفضل تشكيل    

ويتوجب على المستثمر، حتى يصل إلى المحفظة المثلى، تحديد منحنيات السواء الخاصة به، العائد المتوقع. 
وهي المنحنيات التي تمثل تفضيلات مقايضة العائد بالمخاطرة. وكلما كان المنحنى أكثر ميلا فإن ذلك يعني 

 للمحافظ ذات المخاطر العالية.  ن المستثمر أكثر تجنباً أ
أن ب تقضي فرضية عدم التشبع ة.كراهية المخاطر و عدم التشبع تنطوي فرضيات منحنيات السواء على:     

فهو دائما يختار أفضل استثمار يحقق أقصى  ،أن يحصل على المزيد من العائد المستثمر لا يضيره أبداً 
ولكن تتفاوت درجة كراهية  ةأن المستثمر يبغض المخاطر أما فرضية كراهية المخاطرة فتقضي ب عائد ممكن .

 .خر محدودةآمتوسطة و و كبيرة،  ةكراهيته للمخاطر  من تعدّ المخاطرة بين المستثمرين فمنهم 
لهـا : أن جميـع المحـافظ التـي تقـع علـى منحنـى السـواء مـاه المسـتثمر بخاصـيتينسـواء  ياتمنحن وتتصف    

كثــر جاذبيــة أالمحفظــة التــي تقــع علــى منحنــى ســواء أعلــى، هــي  ؛جاذبيــة متســاوية مــن وجهــة نظــر المســتثمر
فــإن المنفعــة  بمعنــى آخــر، .يقــع أســفلهأدنــى منــه أو ن أي محفظــة أخــرى تقــع علــى منحنــى ســواء مــ للمســتثمر

 المنحنى الأعلى أكبر.ى المتوقعة من المحفظة التي تقع عل
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يرى ماركوفيتز أنه يوجد لكل مستثمر منحنى منفعة معين يوضح ميله وسلوكه تجاه عائد الاستثمار ومن     
المســتثمر الــذي يحقــق  لــذلك يمكــن تصــنيف المســتثمرين إلــى ثلاثــة أنــواع: ثــم تجــاه مخــاطرة الاســتثمار. ووفقــاً 

أمـا بالنسـبة لعنصـر المخـاطرة فـإن هـذا المحقق من الاستثمار.  منفعة حدية متناقصة من العائد كلما زاد دخله
النــوع يكــون متحفظــا، لدرجــة أن قبولــه بالمزيــد منهــا مرهــون بتوقعاتــه فــي الحصــول علــى عائــد أعلــى ولكــن مــع 

وينطبــق علــى النــوع الثــاني قــانون ثبــات المنفعــة الحديــة  مراعــاة أن حساســيته تجــاه عنصــر المخــاطرة متزايــدة.
العائد على الاستثمار والمنفعة الحدية المحققة منه تكون بالنسبة لهذا النـوع  للاستثمار، بمعنى أن العلاقة بين

الثانيــة  ةمايحصــل عليــه مــن الليــر  عليــه مــن إشــباع مــن الليــرة الأولــى يســاوي تمامــاً  لن مــا يحصــإثابتــة. أي 
توى ن مســــإوالثالثــــة...الس. ويتســــم ســــلوك هــــذا النــــوع مــــن المســــتثمرين تجــــاه عنصــــر المخــــاطرة بــــالجمود، أي 

المخاطرة التي يكون مستعدا لتحملها لا يتغيـر أيـا كـان معـدل العائـد علـى الاسـتثمار الـذي يتوقعـه. ممـا يجعـل 
سـلوك النـوع الثالـث تجـاه عنصـري العائـد والمخـاطرة معـاكس تمامـا  هـذا النـوع محايـدا تجـاه عنصـر المخـاطرة.

ن الإشباع الذي يحققه من الليرة إل العائد، أي لسلوك النوع الأول. فهو يحقق منفعة حدية متزايدة بارتفاع معد
الثانية من الدخل المحقق من الاستثمار يفوق ذلك المحقق مـن الليـرة الأولـى، فـي حـين يقـل عـن ذلـك المحقـق 
من الليرة الثالثة وهكذا. أما العلاقة بين العائد ودرجة المخـاطرة بالنسـبة لهـذا النـوع فهـي علاقـة عكسـية بمعنـى 

 أعلى على الاستثمار.     تجاه عنصر المخاطرة كلما توقع عائداً  متناقصاً  يبدي اهتماماً  أن المستثمر
ونخلــص ممــا ســبق عرضــه إلــى أنــه لابــد قبــل اتخــاذ أي قــرار اســتثماري، أن يــربط المســتثمر قــراره بمقــدار     

ـــلداة الاســـتثم ـــى الاســـتثمار وبدرجـــة المخـــاطرة المرافقـــة ل ـــد المتوقـــع أو المـــرجح عل ارية التـــي يســـعى إلـــى العائ
حيازتها. ويقصد بالتنبؤ بالعائد المتوقع على الاستثمار، تقدير العائـد المـرجح مـن الاسـتثمار سـواء كـان ممـثلا 
في أداة استثمارية واحـدة أو فـي محفظـة اسـتثمارية، مـع تقـدير درجـة احتمـال تحقـق هـذا العائـد. وبتقـدير درجـة 

تقـــدير درجـــة مخـــاطرة الاســـتثمار، لأن درجـــة مخـــاطرة  مـــن ثـــمن احتمـــال تحقـــق العائـــد علـــى الاســـتثمار، يمكـــ
الاستثمار تقاس باحتمال عدم تحقق العائد المتوقع. وسيتم التعرض في المباحث اللاحقة إلى المفاهيم والطرق 

 المذكورة أعلاه. 
أن ، المنفعـــة تعظـــيممـــن  ويفهـــم .المكاســـب الكليـــة المتولـــدة عـــن الاســـتثمار ،يقصـــد بالمنفعـــة المتوقعـــة، إذاً     

أن فــي هــذا الإطــار، ويجــب  .هالحصــول علــى أقصــى قــدر مــن المكاســب مــن اســتثمار  ،مــاً و المســتثمر يهــدف د
بتعظـــيم العائـــد مـــن  تعظـــيم الثـــروة يـــرتبط أساســـاً أن  . علـــى اعتبـــاروتعظـــيم الثـــروة، بـــين تعظـــيم المنفعـــة نميّـــز
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أن تعظيم الثروة الناجم عن من رغم . وبالمعا ةر يرتبط تعظيم المنفعة بمحصلة العائد والمخاطبينما  الاستثمار،
التــي يتعــرض لهــا هــذا  ةغيــر أن المنفعــة تتــأثر عكســيا بالمخــاطر  يــنعكس إيجابيــا علــى المنفعــة، ،تعظــيم العائــد

علــى  دومــا ركــزعلــى اعتبــار أن هــذا المســتثمر ي ،بالنســبة للمســتثمر مهمــاً  اً متغيــر تمثــل  ةالمخــاطر ف إذاً  .العائــد
  تحملها.بالتي يرغب  ةحجم المخاطر هو قيد أساسي  بوجودولكن  ،تعظيم المنفعة

تتحدد المحفظة المثلى للمستثمر، بناء على ما تقدم ذكره، عند نقطة التماس لأحد منحنيات سواء     
ة الممثلة للحد الكفء ؤ المجموعة الكفيجب أن تكون و .المستثمر مع الحد الفعال، أو منحنى المحافظ المثلى

 ة من الاستثمارات.ؤ لمستثمر وحدود المجموعة الكفامقعرة، ولا توجد سوى نقطة تماس واحدة بين منحنى سواء 

وهنا نذكّر مرة أخرى بأن تحليلنا السابق لاختيار المحفظة المثلى، قد قام على فرض أن مجال خيار     
في أدوات الاستثمار الخطرة فقط، لكن في الواقع العملي توجد المستثمر لبناء محفظته المثلى، كان محصوراً 

فعلًا بعض أدوات الاستـثمار خالـية من المخـاطر، من أبرزها مثلًا أذونات الخزانة، والسندات الحكومية 
 قصيرة الأجل وغيرها.ال

إضافية من يقضي فرض المستثمر الذي يبغض المخاطر بأن المستثمر لا يقبل أن يتحمل وحدة     
  :بمعنى ،المخاطر إلا إذا كان يقابلها قدر من العائد يفوق ما حصل عليه في مقابل وحدة المخاطر السابقة

)إن كل وحدة مخاطر إضافية يعوضه عنها قدر أكبر من العائد مقارنة عن ذي قبل (. ويفضل المستثمر 
، ولكن قد لا تتاح للمستثمر تلك المحفظة التي تمثل نقطة تلاقي الحد الكفء مع منحنى سواء أعلى

 فيختار المحفظة التي تتسيد المحافظ الأخرى. ،التي تقع على منحنى سواء أعلى ،المحفظة
عديم المخاطرة كما أسلفنا،  عدّهعلى اعتبار أن أدوات الاستثمار ليست كلها خطرة، وأن بعضها يمكن     

لظروف أن يحاول الوصول بمزايا تنويع أصول محفظته لذا قد يكون من المفيد لمدير المحفظة في مثل هذه ا
 لحدها الأقصى في تعظيم الربح. 

ويمكن للمستثمر تحقيق الوصول بمزايا تنويع أصول محفظته لحدها الأقصى في تعظيم الربح،  ذلك     
بتطعيم محفظته بمثل أدوات الاستـثمار الخالـية من المخـاطر. إن إضافة أصل أو أكثر من أمثال هذه 

إلى أعلى ليحدد  هئلمحفظة، سيوفر لمديرها مرونة أكبر تتيح له التحرك في خريطة سواإلى االأصول 
 .سواء أعلىعند منحنى محفظته 
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وعلى  .بعد تحديد الحد الكفؤ، تتمثل الخطوة التالية في إدخال الأصل عديم المخاطرة إلى المحفظة الكاملة
اعتبار أنه تم اختيار الأصل عديم المخاطرة، ومن ثم تحدّد معدل العائد على هذا الأصل، فإن مدراء 

التي تعطي أعلى  CALفظة على الحد الفعّال المماس لخط تخصيص رأس المال المحافظ سيختاروا المح
 مبادلة بين العائد والمخاطرة.

نظريا، بعد القيام بما سبق، سيعرض مدير المحفظة، نفس المحفظة الخطرة، لجميع زبائنه بغض النظر     
عن درجة تجنبهم للمخاطرة. وستتوضّع محفظة المستثمر الكاملة في مكان ما على طول خط تخصيص رأس 

 .معروفة بنظرية الفصل، نتيجة هذه الحقيقةينبثق من  .استناداً إلى درجة تجنبه للمخاطرة فقط ،المال
سيعرض المدراء في الواقع العملي، "محافظ كاملة" مختلفة لزبائنهم، تبعا لتفضيلات الزبون بخصوص 

 المردود، والاعتبارات الضريبية وغيرها.
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 المصطلحات المفتاحية

 أدوات استثمار خالية من المخاطرة الحد الفعال الرشيد المستثمر
   المحافظ المثلىمنحنى  المستثمر المضارب

    
   الممكنة المحافظ 
   المحافظ غير الممكنة 
  منحنـيات السواء  

 تعظيم المنفعة   فرضية عدم التشبع
 تعظيم الثروة   فرضية كراهية المخاطرة

  مبدأ الفصل مبدأ السيادة 
   المحفظة الكاملة 
  خط تخصيص رأس المال المثلى المحفظة الخطرة 
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 أسئلة وتدريبات للمراجعة

 ؟ ماذا يمثل الحد الفعال .0

 ؟ إلى المنفعة من وحدة الاستثمار ف المستثمرين استناداً نكيف تص .2

 ؟كيف نختار المحفظة المثلى .3

 ؟أي المستثمرين يبدي حساسية أكبر تجاه المخاطرة، المضارب أم المقامر .4

 ؟ كيف يمكن لمدير المحفظة أن يخفض مخاطرة محفظته .5
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 تزفيتنويع ماركو  الثاني: المبحث
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 الأولالمبحث 
  التنويع البسيط أو الساذج

Naïve Diversification  
 ::الأهداف التعليمية

 .المحفظة مخاطرة في التنويع أثر .1

 .التنويع البسيط وعدد أوراق المحفظة .2

 .ايجابيات وسلبيات التنويع الساذج .3
 

 مخاطرة المحفظة فيتأثير التنويع  11-1-1
أي تمكين المستثمر من  ،Diversificationإن الميزة الرئيسة لتكوين المحافظ الاستثماريّة هي التنويع     

يتمثل مغزى تنويع المحفظة في مزج و  اختيار توليفة أو تشكيلة من الأوراق المالية بهدف تخفيض المخاطرة.
بشكل تام. ولتخفيض المخاطرة بالتنويع يجب الاستثمار في مختلف  يجابيا  إالأصول غير المرتبطة العوائد 

. فالصندوق التبادلي، Mutual Fundأنواع الأصول. وكمثال على تنويع المحفظة، نذكر الصناديق التبادلية 
 أو صندوق التحوط، يتألف من مزيج من الأصول المدارة احترافيا والهادفة لتخفيض المخاطرة بالتنويع.

ويستطيع المستثمر في هذه الصناديق امتلاك العديد من الأوراق المالية بحد أدنى من رأس المال المستثمر. 
وعلى اعتبار أن الصناديق مدارة بحرفية، فهي ترتبط بمخاطرة أقل. ولتخفيض المخاطرة، يجب أن ترتبط 

 أو لايكون بينها ارتباط. الأوراق المالية سلبيا  

المحفظة وذلك  مخاطرة المحفظة أقل من درجة مخاطرة الأوراق المالية التي تكوّن هذه درجة، قد تكون إذا      
مالية من أجل تخفيض درجة المخاطرة. والتنويع  بسبب التنويع. والتنويع هو الاستثمار في أكثر من ورقة

 بالنسبة للعائدخلال الاستثمار في أوراق مالية ذات خصائص مختلفة  يخفض من درجة المخاطرة من

 .Portfolio Effect" بأثر المحفظة"والمخاطرة، وهذا ما يسمى 
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 التنويع بناء على جهة الإصدار 11-1-2
نما توزيع الاستثمارات على  ـ،تصدرها شركة واحدةعدم تركيز الاستثمارات في ورقة مالية يقصد بذلك      وا 

ويوجد في هذا الصدد أسلوبان شائعان للتنويع وهما: التنويع  ،تصدرها شركات مختلفةعدة أوراق مالية 
 تز في التنويع.فيالساذج وأسلوب ماركو 

   Naïve Diversification  التنويع البسيط أو الساذج (1

 ،زيادة عدد الأوراق المالية التي تحتويها المحفظة الاستثمارية بشكل عشوائي ،يع الساذجنو يقصد بالت    
يقوم التنويع البسيط على فكرة أن المحفظة التي و  .زاد عدد الأوراق المالية قلت المخاطرةنه كلما إحيث 

تشتمل على ثلاث ورقات مالية تصدرها ثلاث مؤسسات مختلفة، هي أكثر تنويعا من محفظة تشتمل على 
درها أربع ن. والمحفظة التي تشتمل على أربع ورقات مالية تصان مختلفتاورقتين ماليتين تصدرهما مؤسست

مؤسسات مختلفة، هي أكثر تنويعا من محفظة تشتمل على ثلاث ورقات مالية تصدرها ثلاث مؤسسات 
تباع  التنويع يستطيع المستثمر أن يتجنب نسبة كبيرة من المخاطر غير المنتظمة، وتنخفض اوهكذا... وب

الساذج بأن يكون عدد  ويوصي التنويعمحفظة كلما زادت مكونات المحفظة.المخاطر الكلية لعائد ال
وتشير الدراسات الخاصة بهذا النوع من التنويع إلى أن احتواء  .الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة محدودا  

يؤدي إلى التخلص من الجزء الأكبر من  ،ورقة مالية كحد أقصى 51حو نالمحفظة الاستثمارية على 
حيث  ،(5-2-5-55رقم) أدناه ضيح ذلك بالشكلويمكن تو  .المخاطر الخاصة أو المخاطر غير المنتظمة

 :ن من المخاطر وهماينوع تم تمثيل
 أثر التنويع في تخفيض المخاطرة(.1-2-1-11رقم) الشكل

                                                                                                    
 

 

  

 مخاطرة السوق منتظمة)لاتنويع(
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 غ منتظمة )تنويع(

  5           10       15عدد أسهم المحقظة                  
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مما يعني أن هذه المخاطـر لا يمكن التخلص  ،المخاطر المنظمة : ويتم تمثيلها على شكل خط مستقيم  -  
 منها عن طريق تكوين محفظة استثماريـة مهما يكن عدد الأوراق المالـية فيها.

حتى يصل  ،هي تتناقص تدريجيا  كلما زاد عدد الأوراق المـالية في المحفظةو المخاطر غير المنتظمة :  -
ذات جدوى  ة أوراق مالية أخرى إلى المحفظة غيرحيث تصبح إضاف ،ورقة مالية 51عدد هذه الأوراق إلى 

                                             في تخفيض هذه المخاطر.
المترتبة  ،إن الإيجابيات المترتبة على إضافة الأوراق المالية إلى المحفظة يقابلها أيضا  عدد من السلبيات    

 وأهم هذه السلبيات ما يلي: ،على المبـالغة في عـدد الأوراق المالية التي تحتوي عليـها المحفظة
إن الإدارة الفعالة للمحفظة تتطلب البحث والتحليل المستثمر لأوضاع  :صعوبة إدارة المحفظة (5

ضافتـها إلى المحفظـة ،الأسهم وتزداد صعـوبة إدارة  .أو بيع أسهم أخرى  ،وذلك بهدف شراء أسهم وا 
 .لهاالمحفظـة كلما ازداد عدد الأوراق المالـية المكونة 

إن شراء وبيع الأوراق المالية يتطلب دفع عمولة للوسيط الذي يقوم : ارتفاع تكاليف المعاملات (2
 ؛خاصة إذا قام المستثمر بشراء كميات صغيرة من أوراق مالية متعددة ،بعمليات البيع والشراء

تزداد مع ازدياد  ،ن احتمال اتخاذ قرارات استثماريـة غير صحيحةإحيث  :ارات غير سليمةاتخاذ قر  (3
 عدد الأوراق في المحفظة.
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 الثانيالمبحث 
 تزفيتنويع ماركو 

 Markowitz Diversification 
 :الأهداف التعليمية 

 .ماركوفيتز تنويع .1

 .الارتباط والتغاير في تنويع ماركوفيتز .2

 .المالية للأوراق النسبية الأوزان تأثير .3
 

 Markowitz Diversificationتز فيتنويع ماركو  11-2-1
بين العوائد الناتجة عن  على أساس معامل الارتباط ،بالمقارنة مع التنويع الساذج، تزفيتنويع ماركو  قومي    

من  ،يعبر عن العلاقة بين العوائد على ورقتين ماليتين ،مقياس إحصائي هوومعامل الارتباط  .الاستثمار
ارتباط  (5-)ارتباط موجب تام و( أي 5+)معامل الارتباط بين قيمة تراوح تو  .حيث اتجاه حركة هذه العوائد

ذا كانو  ،سالب تام  .عدم وجود ارتباط (0)ا 
، 5+ بين عوائدهما مساويا  ط( إذا كان معامل الارتباB( و )Aإن بناء محفظة استثمارية من سهمين )    

مما يعني أن مخاطرة المحفظة في هذه الحالة تكون متوسطا  مرجحا   ،لا يؤدي إلى تخفيض المخاطرة
ذا قام المستثمر بإضافة أوراق مالية جديدة فإن مخاطرة المحفظة .لمخاطرة السهمين معا   تبقى متوسطا   ،وا 

فإن بناء محفظة من  ،عندما يكون معامل الارتباط مساويا  للصفرأما  .لهامرجحا  لمخاطرة الأسهم المكونة 
ولكنه لا يؤدي إلى التخلص من مخاطرة المحفظة  ،السهمين معا  يؤدي إلى تخفيض المخاطرة بشكل تدريجي

فإن ذلك يمكن أن يؤدي إلى التخلـص من مخاطـرة  ،5-عندما يكون معامل الارتبـاط = و  بشكل نهائي.
، والملاحظ .Hedgingوهذه هي القاعدة الرئيسـية التي يرتكز عليها مبدأ  التحوط  ،نهائيالمحفـظة بشكل 

أنه فقط في حالة الارتباط السلبي التام يمكننا تخفيض المخاطرة إلى الصفر. وتتحسن القدرة على تخفيض 
تخفيض في المخاطرة يجابية وأكثر سلبية. يجب أن لا ننسى أن كمية الإالمخاطرة حالما يصبح الارتباط أقل 

 التي يمكن تحقيقها تتوقف على نسبة المزج بين الأصول.
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 تخفيض المخاطرة(. الارتباط و 1-1-2-11الشكل رقم)
  

 
أن مخاطر المحفظة لا ن تنويع ماركوفيتز يقوم على فكرة أساسية مؤداها إ، ومما سبق نستطيع القول إذا  

تتوقف على مخاطر الاستثمارات التي تشتمل عليها، بل كذلك على العلاقة التي تربط بين عوائد تلك 
ة في المحفظة، وذلك بمراعاة طبيعة نم. وهذا يعني ضرورة الاختيار الدقيق للاستثمارات المضّ تالاستثمارا

هناك علاقة طردية بين عوائد الاستثمارات التي تتكون منها الارتباط بين العوائد المتولدة عنها. فعندما تكون 
المحفظة، فإن المخاطر التي تتعرض لها تكون أكبر مما لو كانت تلك العوائد مستقلة لا ارتباط بينها أو 

 توجد بينها علاقة عكسية.
 يجابي التامالسلبي والإ(. الارتباط 2-1-2-11الشكل رقم)

 

 Aالأصل 

 B الأصل

 Bو  Aمزيج 

 الزمن

 العائد
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نه إهم في قياس مخاطر المحفظة، حيث مهو عنصر  Covarianceولقد بيّن ماركوفيتز، أن التغاير     
يقيس مدى التلازم الذي يربط  يعكس العلاقة بين عوائد الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة. فالتغاير إذا  

 بين عوائد الاستثمارات، ويحسب التغاير لأداتين استثماريتين على الشكل التالي:
               

× الانحراف المعياري للأداة الثانية× التغاير لأداتين استثماريتين= الانحراف المعياري للأداة الأولى ن إأي 
 معامل ارتباطهما.

    ومعامل الارتباط:                                
      

    
 

، ةمن الأوراق المالية في المحفظ nيمكن حساب عدد معاملات الارتباط التي نحتاجها لتقييم عدد و     
n)كالتالي:                                           

2
 - n)/2 

معامل الارتباط بين عوائد الاستثمارات المكونة للمحفظة هو المتغير الرئيسي  وكما يبدو من الصيغة أن    
في مكونات التغاير الذي يمكن منه الوقوف على درجة الارتباط بين عوائد الاستثمارات المكونة لتلك 

العائد، (، وأن المخاطر تقاس بدرجة تقلب 1-و1ن معامل الارتباط تتراوح قيمته مابين )+إالمحفظة. وحيث 
فإنه يمكن القول بأن معامل الارتباط بين عوائد الاستثمارات المكونة للمحفظة هو محدد أساسي لحجم واتجاه 
مخاطر تلك المحفظة. فإذا كانت العلاقة بين عوائد استثمارين يكونان محفظة ما هي علاقة طردية، أي إذا 

فإن ارتفاع عائد أحدهما يعني ارتفاع عائد الآخر  الواحد كان معامل الارتباط ببن عوائد استثمارين مساويا  
من الاستثمارين لا يهم في تحقيق الاستقرار في عائد المحفظة، أما عندما  والعكس صحيح. هذا يعني أن أيا  

فإنه عندما يتحرك عائد أحد الاستثمارين في اتجاه معين يتحرك عائد الاستثمار الثاني في  1-يكون الارتباط 
 لاستقرار المنشود.ا. هذه الحركة العكسية من شأنها تحقيق اتجاه معاكس

 مخاطرة المحفظة بأصلين
 :يمكننا اعتماد الصيغة الآتيةالمحفظة المكونة من أصلين،  تباين لحساب

   

    
   

                  
   

   
 ، نأخذ جذر التباين كالآتي:المحفظة ةلقياس مخاطر و 

   
 √  
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 المحفظة بأكثر من أصلين
 تباين المحفظة:

  
  ∑ ∑        

 
   

 
     

 الانحراف المعياري للمحفظة:
   √∑ ∑        

 
   

 
     

 

 .المكونة للمحفظة 2و  5تمثل أوزان الأصول  w2و w1   حيث:
1  2و  2و  5هي الانحراف المعياري للأصول المكونة. 
2,1r  2و  5تمثل معامل الارتباط بين عوائد الأصول المكونة. 

 نستنج مما سبق أن:
  مخاطرة المحفظة الاستثمارية تكون في أعلى مستوى لها عندما يكون معامل الارتباط بين عوائد

 موجبا  تاما .الأوراق المالية المكونة لها 
  مخاطرة المحفظة الاستثمارية تكون في أدنى مستوى لها عندما يكون معامل الارتباط بين عوائد

 الأوراق المالية المكونة لها سالبا  تاما .
   مخاطرة المحفظة الاستثمارية تقع بين الحد الأعلى والحد الأدنى عندما يكون معامل الارتباط مساويا

 للصفر.
 

 الأوزان النسبية للأوراق المالية تأثير 11-2-2
مثل هذا أن  ، بمعنىإلى نتائج مغايرة داخل المحفظة الأوزان النسبية للأوراق المالية تغييرقد يؤدي     

ؤدي إلى الحد من الآثار الإيجابية للتنويع القائم على أساس يقد ، لأوزان النسبية للأوراق الماليةالتغيير ل
من هنا، لابد من أخذ موضوع الأوزان مع درجة الارتباط  والمتمثلة في انخفاض المخاطرة.معامل الارتباط 

 عتبار للوصول إلى التنويع المطلوب.بالا
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  لثالمبحث الثا
 ومخاطرة المحفظة عائد

 :الأهداف التعليمية
 .عائد المحفظة .1

 .المحفظة مخاطرة .2

 .تنويع المحفظة .3
 

 عائد المحفظة 11-3-1
المتوقع من المحفظة هو ببساطة، متوسط  العائد المرجح لأصولها، والوزن هو نسبة كل أصل إلى العائد 

 حفظة.مإجمالي المستثمر في ال
                    ∑     

 
     

 مثال. 
%، ويشكل 51المحفظة وعائده المتوقع  5/3( A. ويشكل الأصل )Bو  Aتتكون محفظة من أصلين 

 :الآتيفالعائد المتوقع للمحفظة هو  %. إذا  9قدره  من المحفظة، ويتوقع أن يحقق عائدا   2/3( Bالأصل )
        الوزن    العائد  الأصل

A 18% 1/3 18%×1/3=6% 
B 9% 2/3 9%×2/3=6% 

   =12% 
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  مخاطرة المحفظة 11-3-2
لمجموع الأخطاء المعيارية للأصول المشكلة ليست فقط المتوسط المرجح إن مخاطرة المحفظة،     

هو ( ρعلى معامل الارتباط بين أصولها. إن معامل الارتباط) للمحفظة، لأن مخاطرة المحفظة تتوقف أيضا  
ذا رغبنا بقياس مخاطرة محفظة 5و + 5-، وله قيمة تتراوح بين )مقياس لدرجة تحرك متغيرين معا   (. وا 

 :الآتية مثلا لدينا الصيغة Bو Aبأصلين 
   √  

   
    

   
                  (*) 

 مقياس للحركة المشتركة بين متغيرين. هوفمعامل الارتباط  إذا  
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 المحفظة تنويع 11-3-3
( هي ليست المتوسط σ، فإن مخاطرة المحفظة، مقاسة ب )(*) كما هو ملاحظ من الصيغة السابقة    

وتشير الصيغة   ، إذ لدينا في الصيغة عامل ثالث هو ةعلى حد الأصول المشكلة لها كلا  المرجح لمخاطر 
إلى أنه يمكن تخفيض أو إزالة المخاطرة كليا عبر التنويع، ودرجة تخفيض المخاطرة تتوقف على درجة 

بشكل  سلبيا   الارتباط بين الأصول الداخلة في تركيب المحفظة. وبكلام أعم، فإنه عبر مزج أصلين مرتبطين
. وفي الواقع الفعلي، فإن أغلب الأصول مرتبطة سلبيا سيكون بمقدورنا تخفيض المخاطرة كليا        تام 

 ولكن بشكل غير تام.
 (.5-3-3-55رقم) مثال

 مثال. على افتراض أنه لدينا المعطيات التالية:
     الأصل

A 20% 1/3 
B 10% 2/3 

 ؟Bو  Aما مخاطرة المحفظة المكونة من  -
 مخاطرة المحفظة:

    √                                        

 ⌋    :      أو
 

 
                                                ⌋

 
 ⁄ 

                       
بسبب  Aفهذا يعني أنه عندما تزداد قيمة  5هو + Bو  Aلنفرض الآن أن معامل الارتباط بين  -

وتصبح مخاطرة المحفظة:                                           هنفس المعدلبتزداد و  Bظروف السوق فإن قيمة 
                            

 يساوي الصفر)لاارتباط( تكون مخاطرة المحفظة: Bو  Aفي حال كان معامل الارتباط بين  -
                           

 ( تكون مخاطرة المحفظة:5-) يساوي  Bو  Aفي حال كان معامل الارتباط بين  -
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 (.2-3-3-55رقم) مثال

 لنفرض أنه لدينا المعطيات التالية:
 (%Zالورقة ) ( %Yالورقة ) ( %Xالورقة) السنة

5×20 50 10 50 
2×20 20 00 20 
3×20 30 30 30 
0×20 00 20 00 
1×20 10 50 10 

   30 30 30 
   50.50 50.50 50.50 

 
 . ماذا يحصل عند المزج؟مرتبطة ايجابيا   X,Zو  مرتبطة سلبيا   X,Yالملاحظ أن 

 
 السنة

 (XZالمحفظة ) ( XYالمحفظة )
%10-10% %10-10% 

5×20 30 50 
2×20 30 20 
3×20 30 30 
0×20 30 00 
1×20 30 10 

   30 30 
   0 50.50 
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 الرابعالمبحث 
 التنويع الدولي

International Diversification 
 :الأهداف التعليمية

 .الدولي بالتنويع المخاطرة تخفيض .1

 .الدولي الأصول تسعير نموذج .2

 .الدوليّة المحافظ في الاستثمار على العائد معدلو الدوليّة  المحافظ .3
 

وأنّ احتواء  ،أنّ التنويع الساذج يتطلّب زيادة عدد الأوراق الماليّة في المحفظة ، كيفكنا قد بينا سابقا      
يتز فإنّه فأمّا تنويع ماركو  ،ورقة ماليّة يؤدي إلى التخلص من المخاطر غير المنتظمة 51حو نالمحفظة على 

وكلما اقترب  ،الأوراق الماليّة في المحفظة أقل ما يمكنيرتكز إلى فكرة أن يكون معامل الارتباط بين عوائد 
غير أنّ التنويع في الحالتين لا يؤدي إلى التخلص من المخاطر  ،( قلّت المخاطرة5-معامل الارتباط من )
 فيوالتي بدورها تؤثر  ،وهي المخاطر الناجمة عن عوامل مثل التضخّم وسعر الفائدة ،المنتظمة للمحفظة
 بلا استثناء.جميع المنشآت 

 عائد المحفظة ؟ فيكيف يمكن لمدير المحفظة أن يخفض من تأثير المخاطر المنتظمة  ،إذا      
والجواب هو أنّ المدير يمكنه ذلك عن طريق الاستثمار في أوراق ماليّة أجنبيّة مثل السندات والأسهم 

 الأجنبيّة.
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 تخفيض المخاطرة بالتنويع الدولي 11-4-1
التنويع بهذه الطريقة يؤدي إلى التقليل من هذه المخاطر إذا كان معامل الارتباط بين العائد على إنّ     

أمّا إذا كان  ،الأوراق الماليّة المحليّة والعائد على الأوراق الماليّة الأجنبيّة صفرا  أو سالبا  أو موجبا  غير تام
 اق الماليّة الأجنبيّة لا يؤدّي إلى تخفيض المخاطرة.( أو قريبا  من ذلك فإنّ شراء الأور 5معامل الارتباط )+

عبر تشغيل منشآت في  ،المتعددة الجنسية للشركةالمخاطر  لتخفيض محاولة الدولي التنويع، يمثل إذا      
التي لاتتحرك فيها دورة الاعمال  ،. وبالتنويع عبر الدولدولةعبر الاستثمار في أكثر من  أي ،أكثر من بلد

  ، يستطيع المستثمرين تقليص التقلب في العوائد.نفسها الطريقةب
 يتعززض المخاطرة. و ع ويخفّ وّ نإن إضافة الاستثمارات الدولية إلى محفظة أوراق مالية محلية، مثلا، ي    

ين الارتباط بكما أن درجة بالاقتصاد المحلي،  لأن الاستثمارات الدولية أقل تأثرا   ،هذا التخفيض للمخاطرة
 الاستثمارات في البلد المحلي أقل. و الاستثمارات الدولية 

تتبع الأسواق الأجنبية أحيانا دورات مختلفة عنها في السوق المحلي. وبالرغم من أن الأسهم الأجنبية     
يمكن  ،يمكن أن تكون أخطر من مثيلاتها المحلية، إلا أن تضمين محفظة المستثمر المحلية بمكونات أجنبية

فعليا التقلب الكلي لعوائد هذه المحفظة. ويكمن السبب في ذلك التخفيض، في أن التنويع يتم عبر  أن يخفض
عدة اقتصادات تقف عند مستويات مختلفة من الدورة الاقتصادية، فالهبوط في الأداء لبلد ما، يعوضه الأداء 

المخاطرة المنتظمة) المقاسة  يخفض ،المرتفع في بلدان أخرى. وهناك دلائل مهمة على أن التنويع العالمي
 بسبب من الارتباط الضعيف بين العوائد على الأوراق المالية المحلية والأجنبية. (ببيتا
لقد أثبتت الدراسات المتعلقة بالأسواق الماليّة الأمريكيّة والأوربيّة أنّ معامل الارتباط بين العائد على     

ممّا  ،في المتوسط 0.3الولايات المتحدة والعائد على السندات في عدّة دول أوربيّة لا يتجاوز السندات في 
  .يعني أنّ مخاطر الاستثمار تنخفض إلى حدّ كبير عن طريق التنويع الدولي للسندات

من وقت إلى كما أثبتت الدراسات أنّ معامل الارتباط بين العوائد على السندات في الدول المختلفة يتغيّر     
وهذا بدوره يتأثر  ،يعود السبب في ذلك إلى أنّ العائد على السندات يتأثر بشكل رئيسي بسعر الفائدةو  ،آخر

وهي تختلف بين الدول وتتغيّر من وقت إلى  ،بالعديد من العوامل أهمّها السياسة النقديّة والسياسة الماليّة
 آخر.
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تنطبق أيضا  على الأسهم من حيث تأثير  ،الدراسات فيما يتعلق بالسنداتإنّ النتيجة التي توصلت إليها     
 في المتوسط. 0.1حيث وجد أنّ معامل الارتباط بين عوائد الأسهم لا يزيد عن  ،المخاطرة فيالتنويع 

 تخفيض المخاطرة بالتنويع الدولي(. 1-1-4-11الشكل البياني رقم)
 المخاطرة)%(                                                                                                                          
                                                                               500                                                                                                                                                                      

                                                                                      10أسهم محلية                                                                   
 00أسهم دولية                                                                    

                                                                               00        
                                                                               20 
                                                                               

               عدد الأسهم                                                                 
                                 50    40       30     20     50             

 

 

 وتشير. الدولي التنويع عبر المحلي البلد داخل بالتنويع المخاطرة تخفيض كيفية، أعلاه السابق الشكل يبين    
فقط من  % 22الأمريكية تمثل مخاطرتها  المتحدة الولايات في تام بشكل منوعةال محفظةال أن إلى الدراسات

% فقط من مخاطرة السهم 52، بينما تشكل المحفظة العالمية المنوعة المخاطرة النمطية للسهم العادي منفردا  
% مما هو متاح للمحفظة المحلية، 00طرة بنسبة . إن هذا التنويع يمثل تخفيضا أقل للمخاالنمطي منفردا  

 .وهي هنا الأمريكية تحديدا  
 يحسب العائد المتوقع على المحفظة الدولية كالتالي:

                
 حيث: 

rd تمثل العائد على الأصول المحلية. 
rf .تمثل العائد على الأصول الأجنبية 
 مخاطرة المحفظة كالتالي:تحسب و 
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   √    
          

     
  

            

 حيث: 
dσ ،fσ  تمثل الخطأ المعياري على الأصول المحلية والأجنبية على التوالي. 

ρ
  

 تمثل معامل الارتباط بين الأصول المحلية والأجنبية.  
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 International Portfoliosالمحافظ الدوليّة  11-4-2
المحفظة الدوليّة من أدوات الاستثمار الحديثة التي أخذت تلاقي اهتماما  متزايدا  من قبل المستثمرين  دّ تع    

ميزة  خصوصا  النوع المؤسسي منهم، ولعلّ من أهم المزايا التي يوفرها هذا النوع من المحافظ للمستثمرين هي
ظة الدوليّة تكون في العادة منوّعة تنويعا  جيدا  التنويع التي توفر للمحفظة سمة الأمان النسبي، ذلك لأنّ المحف

 وذلك من ثلاث زوايا هي:
 : وذلك لأنّها تتكون من تشكيلة جيّدة من الأدوات الاستثماريّة.تنويع الأصول. 1
 .عدّة : لأنّ رأسمال المحفظة يكون موزعا  على أدوات استثماريّة في دولالتنويع الجغرافي. 2
: إذ بسبب التنويع الجغرافي لأصول المحفظة تتنوع أيضا  العملات التي تقيم بها هذه  تنويع العملات. 3

 الأصول.
ويتبع في بناء المحافظ الدوليّة، عادة ، نفس الأسس المتبعة في بناء المحافظ الاستثماريّة المحليّة، إذ على 

 التنويع المتعارف عليها وهي :المستثمر أن يبحث عن المحفظة المثلى التي يراعي في تنويعها مبادئ 
 الجغرافيا والعملات.و الأمثل من الأدوات الاستثماريّة في النوع  . مراعاة تحقيق المزج1
. اختيار أدوات المحفظة من أسواق لا يتوفر فيها الارتباط التام، وذلك لكي يعطي التنويع الفوائد المرجوة 2

 الاعتبار العناصر التالية:منه، وبقصد تحقيق هذا الشرط يمكن الأخذ بعين 
 اختلاف العملات. -
 اختلاف الأنظمة السياسيّة. -
  اختلاف أنظمة سعر الصرف. -
 اختلاف القوانين المنظمة لتحويل العملات الأجنبيّة. -
 اختلاف معدلات التضخم. -
 اختلاف معدلات الفائدة. -
 اختلاف السياسات النقديّة والماليّة. -

السندات و ون في المحافظ الدوليّة اهتماماتهم على أدوات محددة، لعلّ من أهمها: الأسهم ويركز المستثمر     
 العقود الآجلة والمبادلات)السواب(.و  العقود المستقبليّةو  وكذلك المشتقات الماليّة بأنواعها مثل: الخيارات
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ويتوقف تنويع هذه الأدوات بدرجة أساسيّة على أهداف العميل)عميل الصندوق الاستثماري( والتي تحدد     
 عادة في ضوء العوامل التالية:

 . مستوى العائد الذي يتوقعه.1
 . درجة المخاطرة التي يقبلها )حساسيته لعنصر المخاطرة(.2
عوائد سنويّة، أم تحقيق مكاسب رأسماليّة تنمي  . غرضه الأساسي: أي هل هو تحقيق دخل جاري في شكل3

 رأسمال محفظته، أم كليهما معا.
متوسط الأجل وذلك مراعاة منه القصير الأجل أم ال. موقفه من آجال الاستثمار: أي هل يفضل الاستثمار 4

 لعنصر السيولة.
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 معدل العائد على الاستثمار في المحافظ الدوليّة 11-4-3
يتم قياس معدل العائد على الاستثمار المحقق من المحافظ الدوليّة بأساليب أكثر تعقيدا  من تلك المتبعة     

العائد في المحافظ  لفي قياس معدل العائد على الاستثمار المحقق من المحافظ المحليّة، ذلك لأنّ قياس معد
مالهما في قياس معدل العائد في المحافظ الدوليّة يتطلب أن يؤخذ بالاعتبار عنصران أساسيان يمكن إه

 المحليّة. وهذان العاملان هما:
 . أسعار صرف العملات الأجنبيّة.1
 . معدلات التضخم في البلدان الأجنبيّة المستثمر فيها.2

معدل العائد المحقق من المحافظ الدولية، على  فيويتوقف تأثير تقلب أسعار صرف العملات الأجنبيّة     
لنسبي للعملات الأجنبيّة في القيمة الأجنبيّة لأصول المحفظة من جهة، وكذلك على سلّة العملات الوزن ا

 التي يرتبط بها سعر صرف العملة الأجنبيّة من جهة أخرى. 

التي يمكن أن  Exchange Risk ب أسعار العملات يؤدي إلى التعرض لمخاطر أسعار الصرفإن تقلّ     
تكون كبيرة. ويعني هذا أن تقلبات سعر الصرف يمكن أن تلغي فوارق الفائدة التي تعود على أداة استثمارية 

توجد علاقة بين الفرق في سعر الفائدة بين بلدين، وعلاوة أو خصم سعر  مقومة بالعملة الأجنبية. حيث
إذا خرجت من نطاقه هذه العلاقة فإن ذلك الصرف الآجل بين عملتي البلدين. كذلك يوجد خط تعادل، 

يعطي المضاربين فرصة تحقيق أرباح من خلال المراجحة على أسعار الفوائد باستخدام التغطية أو الحماية 
إن وجود حوافز للاستثمار في دولة أو أخرى، يمكن قياسها من خلال حساب الفرق بين العائد في  .الملائمة

 The Covered Interestويسمى هذا الفرق " فارق الفائدة المغطاة"  ،Rf و  Rhالدولة الأجنبية والمحلية،

Differential  وباختصارCD:1. ويمكن التعبير عن هذا الفارق بالمعادلة التالية 
         

 

             
     (1) 

 كالتالي: السابقةيمكن إعادة ترتيب وحل المعادلة 
   

   

      
       (2) 

                (3)  

 حيث: 

                                                           
1
 .343-344، ص. ذكرهالتمويل الدولي، مرجع سبق  -2002مفلح، هزاع .  
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       (4) 

تشمل المقارنة بين العوائد على الأصول المتشابهة من ناحية المخاطر.  ،ن فكرة فارق الفائدة المغطاةإ    
ومن هذا المنطلق نستطيع اختيار ذلك الأصل الذي يحصل على أعلى عائد بعد التغطية من مخاطر 

إن اختلاف فارق الفائدة المغطاة عن الصفر يعني أنه يوجد حافز لتحرك الأموال من دولة إلى  .الصرف
ذا تساوى فارق الفائدة المغطاة  مع الصفر فهذا  CDأخرى، لأنه يمكن الحصول على ربح من الاستثمار. وا 

 (:3) معادلةوبإعادة ترتيب ال يعني أنه لا توجد فرص للحصول على ربح وأن السوق في حالة توازن.
             (5) 

  
   

 
            (6) 

 يجب أن تساوي الفروق بين أسعار الفوائد: fأي أن علاوة السعر الآجل 

             (7)  

التي كثيرا  ما   Covered Interest Parity Conditionوهذا ما يسمى بحالة تعادل الفوائد المغطاة    
 Law of oneيشار إليها بنظرية تعادل أسعار الفوائد المغطاة. وهذه النظرية تعبير عن قانون السعر الواحد 

Price . المساواة بين الفوائد على أدوات ب ممثلا  سواق الدولية نظير لقانون السعر الواحد، الأونجد في
 سيولة.استثمارية لها نفس الخصائص من حيث المخاطرة وال

وفيما يخص آثار معدلات التضخم في البلدان الأجنبيّة على المحافظ الدولية، فتتوقف على مدى     
انعكاسها على أسعار صرف عملات تلك البلدان. فإذا انعكست عليها، وهذا هو الاحتمال الغالب، لا بدّ هنا 

ارتفاع معدل التضخم في البلد الأجنبي من تعديل معدل العائد الحقيقي على الاستثمار. أمّا إذا لم ينعكس 
 د.على سعر عملته وهذا أمر مستبعد، ففي هذه الحالة لا حاجة لتعديل معدل العائ
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 الحادي عشرالفصل  ملخص
أي تمكين المستثمر من اختيار توليفة أو  ،المحافظ الاستثماريّة هي التنويعإن الميزة الرئيسية لتكوين     

يتمثل مغزى تنويع المحفظة في مزج الأصول غير و  تشكيلة من الأوراق المالية بهدف تخفيض المخاطرة.
بشكل تام. ولتخفيض المخاطرة بالتنويع يجب الاستثمار في مختلف أنواع الأصول.  يجابيا  إالمرتبطة العوائد 

ذكر الصناديق التبادلية. فالصندوق التبادلي، أو صندوق التحوط، يتألف من وكمثال على تنويع المحفظة، ن
مزيج من الأصول المدارة احترافيا والهادفة لتخفيض المخاطرة بالتنويع. ويستطيع المستثمر في هذه الصناديق 

ق مدارة امتلاك العديد من الأوراق المالية بحد أدنى من رأس المال المستثمر. وعلى اعتبار أن الصنادي
أو لايكون بينها  بحرفية، فهي ترتبط بمخاطرة أقل. ولتخفيض المخاطرة، يجب أن ترتبط الأوراق المالية سلبيا  

 ارتباط.

المحفظة وذلك  مخاطرة المحفظة أقل من درجة مخاطرة الأوراق المالية التي تكوّن هذه إذا، قد تكون درجة    
مالية من أجل تخفيض درجة المخاطرة. والتنويع  أكثر من ورقةبسبب التنويع. والتنويع هو الاستثمار في 

 خلال الاستثمار في أوراق مالية ذات خصائص مختلفة بالنسبة للعائد يخفض من درجة المخاطرة من

 ."بأثر المحفظة"والمخاطرة، وهذا ما يسمى 
 ـ،عدم تركيز الاستثمارات في ورقة مالية تصدرها شركة واحدة ،الإصدار جهة على بناء التنويعبيقصد     

نما توزيع الاستثمارات على أوراق مالية ويوجد في هذا الصدد أسلوبان  ،تصدرها شركات مختلفة عدة وا 
 تز في التنويع.فيشائعان للتنويع وهما: التنويع الساذج وأسلوب ماركو 

 ،زيادة عدد الأوراق المالية التي تحتويها المحفظة الاستثمارية بشكل عشوائي ،يع الساذجنو يقصد بالت    
يقوم التنويع البسيط على فكرة أن المحفظة التي و  .نه كلما زاد عدد الأوراق المالية قلت المخاطرةإحيث 

ى تشتمل على ثلاث ورقات مالية تصدرها ثلاث مؤسسات مختلفة، هي أكثر تنويعا من محفظة تشتمل عل
ن. والمحفظة التي تشتمل على أربع ورقات مالية تصدرها أربع ان مختلفتاورقتين ماليتين تصدرهما مؤسست

مؤسسات مختلفة، هي أكثر تنويعا من محفظة تشتمل على ثلاث ورقات مالية تصدرها ثلاث مؤسسات 
ر المنتظمة، وتنخفض تباع  التنويع يستطيع المستثمر أن يتجنب نسبة كبيرة من المخاطر غياوهكذا... وب

ويوصي التنويع الساذج بأن يكون عدد محفظة كلما زادت مكونات المحفظة.المخاطر الكلية لعائد ال
وتشير الدراسات الخاصة بهذا النوع من التنويع إلى أن احتواء  .الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة محدودا  
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يؤدي إلى التخلص من الجزء الأكبر من  ،ىورقة مالية كحد أقص 51حو نالمحفظة الاستثمارية على 
 .المخاطر الخاصة أو المخاطر غير المنتظمة

المترتبة  ،إن الإيجابيات المترتبة على إضافة الأوراق المالية إلى المحفظة يقابلها أيضا  عدد من السلبيات    
صعوبة إدارة  وأهم هذه السلبيات ما يلي: ،على المبـالغة في عـدد الأوراق المالية التي تحتوي عليـها المحفظة

وذلك بهدف شراء  ،إن الإدارة الفعالة للمحفظة تتطلب البحث والتحليل المستثمر لأوضاع الأسهم :المحفظة
ضافتـها إلى المحفظـة وتزداد صعـوبة إدارة المحفظـة كلما ازداد عدد الأوراق  .أو بيع أسهم أخرى  ،أسهم وا 

إن شراء وبيع الأوراق المالية يتطلب دفع عمولة للوسيط الذي : ارتفاع تكاليف المعاملات لها؛المالـية المكونة 
اتخاذ  ؛خاصة إذا قام المستثمر بشراء كميات صغيرة من أوراق مالية متعددة ،يقوم بعمليات البيع والشراء

زدياد عدد الأوراق في تزداد مع ا ،ن احتمال اتخاذ قرارات استثماريـة غير صحيحةإحيث  :قرارات غير سليمة
 المحفظة.

بين العوائد الناتجة عن  على أساس معامل الارتباط ،بالمقارنة مع التنويع الساذج، تزفيتنويع ماركو  قومي    
من  ،يعبر عن العلاقة بين العوائد على ورقتين ماليتين ،مقياس إحصائي هوومعامل الارتباط  .الاستثمار

ارتباط  (5-)ارتباط موجب تام و( أي 5+)معامل الارتباط بين قيمة تراوح تو  .حيث اتجاه حركة هذه العوائد
ذا كانو  ،سالب تام  .عدم وجود ارتباط (0)ا 

لا يؤدي إلى ، 5+ بين عوائدهما مساويا  إذا كان معامل الارتباط ن بناء محفظة استثمارية من سهمينإ    
مما يعني أن مخاطرة المحفظة في هذه الحالة تكون متوسطا  مرجحا  لمخاطرة السهمين  ،تخفيض المخاطرة

ذا قام المستثمر بإضافة أوراق مالية جديدة فإن مخاطرة المحفظة .معا   تبقى متوسطا  مرجحا  لمخاطرة  ،وا 
ن السهمين معا  فإن بناء محفظة م ،أما عندما يكون معامل الارتباط مساويا  للصفر .لهاالأسهم المكونة 

 ولكنه لا يؤدي إلى التخلص من مخاطرة المحفظة بشكل نهائي. ،يؤدي إلى تخفيض المخاطرة بشكل تدريجي
فإن ذلك يمكن أن يؤدي إلى التخلـص من مخاطـرة المحفـظة بشكل  ،5-عندما يكون معامل الارتبـاط = و 

أنه فقط في حالة الارتباط ، والملاحظ تحوط.وهذه هي القاعدة الرئيسـية التي يرتكز عليها مبدأ ال ،نهائي
السلبي التام يمكننا تخفيض المخاطرة إلى الصفر. وتتحسن القدرة على تخفيض المخاطرة حالما يصبح 

يجابية وأكثر سلبية. يجب أن لا ننسى أن كمية التخفيض في المخاطرة التي يمكن تحقيقها إالارتباط أقل 
ن تنويع ماركوفيتز يقوم على فكرة إ، ومما سبق نستطيع القول إذا   ل.تتوقف على نسبة المزج بين الأصو 
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أساسية مؤداها أن مخاطر المحفظة لا تتوقف على مخاطر الاستثمارات التي تشتمل عليها، بل كذلك على 
 ة فينم. وهذا يعني ضرورة الاختيار الدقيق للاستثمارات المضّ تالعلاقة التي تربط بين عوائد تلك الاستثمارا

المحفظة، وذلك بمراعاة طبيعة الارتباط بين العوائد المتولدة عنها. فعندما تكون هناك علاقة طردية بين عوائد 
الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة، فإن المخاطر التي تتعرض لها تكون أكبر مما لو كانت تلك العوائد 

 مستقلة لا ارتباط بينها أو توجد بينها علاقة عكسية.
نه يعكس العلاقة بين إهم في قياس مخاطر المحفظة، حيث مولقد بيّن ماركوفيتز، أن التغاير هو عنصر     

يقيس مدى التلازم الذي يربط بين عوائد  عوائد الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة. فالتغاير إذا  
و المتغير الرئيسي في مكونات معامل الارتباط بين عوائد الاستثمارات المكونة للمحفظة ه. إن الاستثمارات

ن إالتغاير الذي يمكن منه الوقوف على درجة الارتباط بين عوائد الاستثمارات المكونة لتلك المحفظة. وحيث 
ن إ(، وأن المخاطر تقاس بدرجة تقلب العائد، فإنه يمكن القول 1-و1معامل الارتباط تتراوح قيمته مابين )+

مارات المكونة للمحفظة هو محدد أساسي لحجم واتجاه مخاطر تلك معامل الارتباط بين عوائد الاستث
المحفظة. فإذا كانت العلاقة بين عوائد استثمارين يكونان محفظة ما هي علاقة طردية، أي إذا كان معامل 

الارتباط ببن عوائد استثمارين مساويا الواحد فإن ارتفاع عائد أحدهما يعني ارتفاع عائد الآخر والعكس 
هذا يعني أن أيا من الاستثمارين لا يهم في تحقيق الاستقرار في عائد المحفظة، أما عندما يكون صحيح. 
فإنه عندما يتحرك عائد أحد الاستثمارين في اتجاه معين يتحرك عائد الاستثمار الثاني في اتجاه  1-الارتباط 

 لاستقرار المنشود. امعاكس. هذه الحركة العكسية من شأنها تحقيق 
مخاطرة المحفظة الاستثمارية تكون في أعلى مستوى لها عندما يكون معامل الارتباط بين  مما سبق أن جنستن

مخاطرة المحفظة الاستثمارية تكون في أدنى مستوى لها عندما  عوائد الأوراق المالية المكونة لها موجبا  تاما .
مخاطرة المحفظة الاستثمارية تقع بين  سالبا  تاما .يكون معامل الارتباط بين عوائد الأوراق المالية المكونة لها 

 الحد الأعلى والحد الأدنى عندما يكون معامل الارتباط مساويا  للصفر.
مثل هذا أن  ، بمعنىإلى نتائج مغايرة داخل المحفظة الأوزان النسبية للأوراق المالية تغييرقد يؤدي     

ؤدي إلى الحد من الآثار الإيجابية للتنويع القائم على أساس ي قد، لأوزان النسبية للأوراق الماليةالتغيير ل
من هنا، لابد من أخذ موضوع الأوزان مع درجة الارتباط  معامل الارتباط والمتمثلة في انخفاض المخاطرة.

 عتبار للوصول إلى التنويع المطلوب.بالا
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المرجح لأصولها، والوزن هو نسبة كل أصل العائد المتوقع من المحفظة هو ببساطة، متوسط  العائد إن     
ن مخاطرة المحفظة،  حفظة.مإلى إجمالي المستثمر في ال ليست فقط المتوسط المرجح لمجموع الأخطاء وا 

على معامل الارتباط بين أصولها.  المعيارية للأصول المشكلة للمحفظة، لأن مخاطرة المحفظة تتوقف أيضا  
 (.5و + 5-درجة تحرك متغيرين معا، وله قيمة تتراوح بين )مقياس ل هو( ρإن معامل الارتباط)

على  ( هي ليست المتوسط المرجح لمخاطر الأصول المشكلة لها كلا  σفإن مخاطرة المحفظة، مقاسة ب )
وتشير الصيغة إلى أنه يمكن تخفيض أو إزالة المخاطرة كليا   ، إذ لدينا في الصيغة عامل ثالث هو ةحد

عبر التنويع، ودرجة تخفيض المخاطرة تتوقف على درجة الارتباط بين الأصول الداخلة في تركيب المحفظة. 
سيكون بمقدورنا تخفيض المخاطرة       بشكل تام  وبكلام أعم، فإنه عبر مزج أصلين مرتبطين سلبيا  

 واقع الفعلي، فإن أغلب الأصول مرتبطة سلبيا ولكن بشكل غير تام.. وفي الكليا  
التقليل من  مثل السندات والأسهم الأجنبيّة يمكنه لمدير المحفظة عن طريق الاستثمار في أوراق ماليّة أجنبيّة

الماليّة الأجنبيّة المخاطر إذا كان معامل الارتباط بين العائد على الأوراق الماليّة المحليّة والعائد على الأوراق 
( أو قريبا  من ذلك فإنّ شراء الأوراق 5أمّا إذا كان معامل الارتباط )+ ،صفرا  أو سالبا  أو موجبا  غير تام

المتعددة المخاطر  لتخفيض محاولة الدولي التنويع، يمثل إذا   ة لا يؤدّي إلى تخفيض المخاطرة.الماليّة الأجنبيّ 
. وبالتنويع عبر دولةعبر الاستثمار في أكثر من  أي ،عبر تشغيل منشآت في أكثر من بلد ،الجنسية للشركة

إن   ن تقليص التقلب في العوائد.و ، يستطيع المستثمر نفسها بالطريقةعمال التي لاتتحرك فيها دورة الإ ،الدول
ز هذا المخاطرة. ويتعزّ ض ع ويخفّ وّ نإضافة الاستثمارات الدولية إلى محفظة أوراق مالية محلية، مثلا، ي

ين الارتباط بكما أن درجة بالاقتصاد المحلي،  لأن الاستثمارات الدولية أقل تأثرا   ،التخفيض للمخاطرة
 الاستثمارات في البلد المحلي أقل. و الاستثمارات الدولية 

الأسهم الأجنبية دورات مختلفة عنها في السوق المحلي. وبالرغم من أن  تتبع الأسواق الأجنبية أحيانا      
يمكن  ،يمكن أن تكون أخطر من مثيلاتها المحلية، إلا أن تضمين محفظة المستثمر المحلية بمكونات أجنبية

التقلب الكلي لعوائد هذه المحفظة. ويكمن السبب في ذلك التخفيض، في أن التنويع يتم عبر  أن يخفض فعليا  
الاقتصادية، فالهبوط في الأداء لبلد ما، يعوضه الأداء تقف عند مستويات مختلفة من الدورة عدة اقتصادات 

يخفض المخاطرة المنتظمة) المقاسة  ،المرتفع في بلدان أخرى. وهناك دلائل مهمة على أن التنويع العالمي
 بسبب من الارتباط الضعيف بين العوائد على الأوراق المالية المحلية والأجنبية. (ببيتا
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لقد أثبتت الدراسات المتعلقة بالأسواق الماليّة الأمريكيّة والأوربيّة أنّ معامل الارتباط بين العائد على     
ممّا  ،في المتوسط 0.3لا يتجاوز  عدّة السندات في الولايات المتحدة والعائد على السندات في دول أوربيّة

  .يعني أنّ مخاطر الاستثمار تنخفض إلى حدّ كبير عن طريق التنويع الدولي للسندات
كما أثبتت الدراسات أنّ معامل الارتباط بين العوائد على السندات في الدول المختلفة يتغيّر من وقت إلى     
وهذا بدوره يتأثر  ،بسعر الفائدةيعود السبب في ذلك إلى أنّ العائد على السندات يتأثر بشكل رئيسي و  ،آخر

وهي تختلف بين الدول وتتغيّر من وقت إلى  ،بالعديد من العوامل أهمّها السياسة النقديّة والسياسة الماليّة
 آخر.
تنطبق أيضا  على الأسهم من حيث تأثير  ،إنّ النتيجة التي توصلت إليها الدراسات فيما يتعلق بالسندات    

 في المتوسط. 0.1حيث وجد أنّ معامل الارتباط بين عوائد الأسهم لا يزيد عن  ،التنويع على المخاطرة
المحفظة الدوليّة من أدوات الاستثمار الحديثة التي أخذت تلاقي اهتماما  متزايدا  من قبل المستثمرين  دّ تع    

خصوصا  النوع المؤسسي منهم، ولعلّ من أهم المزايا التي يوفرها هذا النوع من المحافظ للمستثمرين هي ميزة 
ظة الدوليّة تكون في العادة منوّعة تنويعا  جيدا  التنويع التي توفر للمحفظة سمة الأمان النسبي، ذلك لأنّ المحف

 : وذلك لأنّها تتكون من تشكيلة جيّدة من الأدوات الاستثماريّة.تنويع الأصول وذلك من ثلاث زوايا هي:
:  تنويع العملات .عدّة : لأنّ رأسمال المحفظة يكون موزعا  على أدوات استثماريّة في دولالتنويع الجغرافي

 ويع الجغرافي لأصول المحفظة تتنوع أيضا  العملات التي تقيم بها هذه الأصول.إذ بسبب التن
في بناء المحافظ الاستثماريّة المحليّة، إذ  هانفسويتبع في بناء المحافظ الدوليّة، عادة ، الأسس المتبعة     

 تعارف عليها وهي :على المستثمر أن يبحث عن المحفظة المثلى التي يراعي في تنويعها مبادئ التنويع الم
اختيار أدوات المحفظة  الجغرافيا والعملات.و الأمثل من الأدوات الاستثماريّة في النوع،  مراعاة تحقيق المزج

من أسواق لا يتوفر فيها الارتباط التام، وذلك لكي يعطي التنويع الفوائد المرجوة منه، وبقصد تحقيق هذا 
اختلاف و  اختلاف الأنظمة السياسيّةو  اختلاف العملات التالية: الشرط يمكن الأخذ بعين الاعتبار العناصر

 اختلاف معدلات التضخمو  اختلاف القوانين المنظمة لتحويل العملات الأجنبيّةو  أنظمة سعر الصرف
 اختلاف السياسات النقديّة والماليّة.و  اختلاف معدلات الفائدةو 

السندات و ويركز المستثمرون في المحافظ الدوليّة اهتماماتهم على أدوات محددة، لعلّ من أهمها: الأسهم،     
 العقود الآجلة والمبادلات)السواب(.و ،  العقود المستقبليّةو وكذلك المشتقات الماليّة بأنواعها مثل: الخيارات، 
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اف العميل)عميل الصندوق الاستثماري( والتي تحدد ويتوقف تنويع هذه الأدوات بدرجة أساسيّة على أهد    
درجة المخاطرة التي يقبلها )حساسيته لعنصر و  مستوى العائد الذي يتوقعه عادة في ضوء العوامل التالية:

غرضه الأساسي: أي هل هو تحقيق دخل جاري في شكل عوائد سنويّة، أم تحقيق مكاسب و  المخاطرة(
قصير الموقفه من آجال الاستثمار: أي هل يفضل الاستثمار  أم كليهما معا. رأسماليّة تنمي رأسمال محفظته،

 متوسط الأجل وذلك مراعاة منه لعنصر السيولة.الالأجل أم 
يتم قياس معدل العائد على الاستثمار المحقق من المحافظ الدوليّة بأساليب أكثر تعقيدا  من تلك المتبعة     

ار المحقق من المحافظ المحليّة، ذلك لأنّ قياس معدلّ العائد في المحافظ في قياس معدل العائد على الاستثم
الدوليّة يتطلب أن يؤخذ بالاعتبار عنصران أساسيان يمكن إهمالهما في قياس معدل العائد في المحافظ 

 معدلات التضخم في البلدان الأجنبيّةو   أسعار صرف العملات الأجنبيّة المحليّة. وهذان العاملان هما:
 المستثمر فيها.

ويتوقف تأثير تقلب أسعار صرف العملات الأجنبيّة على معدل العائد المحقق من المحافظ الدولية، على     
الوزن النسبي للعملات الأجنبيّة في القيمة الأجنبيّة لأصول المحفظة من جهة، وكذلك على سلّة العملات 

 أخرى. التي يرتبط بها سعر صرف العملة الأجنبيّة من جهة 
التي يمكن أن  Exchange Riskإن تقلب أسعار العملات يؤدي إلى التعرض لمخاطر أسعار الصرف    

تكون كبيرة. ويعني هذا أن تقلبات سعر الصرف يمكن أن تلغي فوارق الفائدة التي تعود على أداة استثمارية 
مقومة بالعملة الأجنبية. حيث توجد علاقة بين الفرق في سعر الفائدة بين بلدين، وعلاوة أو خصم سعر 

إذا خرجت من نطاقه هذه العلاقة فإن ذلك الصرف الآجل بين عملتي البلدين. كذلك يوجد خط تعادل، 
يعطي المضاربين فرصة تحقيق أرباح من خلال المراجحة على أسعار الفوائد باستخدام التغطية أو الحماية 
الملائمة. إن وجود حوافز للاستثمار في دولة أو أخرى، يمكن قياسها من خلال حساب الفرق بين العائد في 

 The Covered Interestويسمى هذا الفرق " فارق الفائدة المغطاة"  ،Rf و  Rhالدولة الأجنبية والمحلية،

Differential  وباختصارCD. 
إن فكرة فارق الفائدة المغطاة، تشمل المقارنة بين العوائد على الأصول المتشابهة من ناحية المخاطر.     

ومن هذا المنطلق نستطيع اختيار ذلك الأصل الذي يحصل على أعلى عائد بعد التغطية من مخاطر 
وال من دولة إلى الصرف. إن اختلاف فارق الفائدة المغطاة عن الصفر يعني أنه يوجد حافز لتحرك الأم
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ذا تساوى فارق الفائدة المغطاة  مع الصفر فهذا  CDأخرى، لأنه يمكن الحصول على ربح من الاستثمار. وا 
 يعني أنه لا توجد فرص للحصول على ربح وأن السوق في حالة توازن.

الفوائد وهذا ما يسمى بحالة تعادل ، علاوة السعر الآجل يجب أن تساوي الفروق بين أسعار الفوائد إن
التي كثيرا  ما يشار إليها بنظرية تعادل أسعار الفوائد   Covered Interest Parity Conditionالمغطاة

. ونجد في الأسواق الدولية Law of one Priceالمغطاة. وهذه النظرية تعبير عن قانون السعر الواحد 
ات استثمارية لها نفس الخصائص من حيث نظير لقانون السعر الواحد، ممثلا بالمساواة بين الفوائد على أدو 

 المخاطرة والسيولة.
وفيما يخص آثار معدلات التضخم في البلدان الأجنبيّة على المحافظ الدولية، فتتوقف على مدى     

انعكاسها على أسعار صرف عملات تلك البلدان. فإذا انعكست عليها، وهذا هو الاحتمال الغالب، لا بدّ هنا 
معدل التضخم في البلد الأجنبي من تعديل معدل العائد الحقيقي على الاستثمار. أمّا إذا لم ينعكس ارتفاع 

 د.على سعر عملته وهذا أمر مستبعد، ففي هذه الحالة لا حاجة لتعديل معدل العائ
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 الثاني عشرالفصل 
 التنبؤ بمخاطرة المحفظة الاستثمارية

 

 
 المال رأس سوق  وخط المال رأس تخصيص خط: المبحث الأول

CAL & CML 
  SML  المالية الورقة سوق  وخط السمة خطالثاني: المبحث 
 Beta Coefficient () المنتظمة للمخاطر مقياس -بيتا الثالث:المبحث 
 CAPM الرأسمالية الأصول تسعير نموذج الرابع:المبحث 

 Index Models نماذج المؤشرات المبحث الخامس:

 Single Index Model(SIM)السوق  نموذج: سادسالمبحث ال
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 المبحث الأول
 خط سوق رأس المالو  خط تخصيص رأس المال

CAL & CML 
 :الأهداف التعليمية

 .المال رأس تخصيص خط .1

 .المال رأس سوق  خط .2

 .واختيار المخفظة المال رأس سوق و تخصيص  خط .3
 

 CALخط تخصيص رأس المال  21-2-2
الزيادة، بينما تتجه هذه العوائد  تتجه نحوعندما تتحسن الأوضاع الاقتصادية، فإن عوائد معظم الأوراق    

لتخفيض المخاطرة الكلية، من الأفضل إضافة أصول و  مع التدهور في الوضع الاقتصادي. نحو الانخفاض
، فإن التقلب يجابي ضعيف. وبإضافة الأصول المرتبطة سلبيا  أو أن ارتباطها الإ ،إلى المحفظة مرتبطة سلبيا  

 الكلي للعوائد، أو المخاطرة، يمكن تخفيضه.
إلى مبادلة أفضل للمخاطرة صول الخالية من المخاطر والأصول الخطرة، الأيمكن أن يؤدي الجمع بين     

إن  .CALيسمى هذا المزيج "خط تخصيص رأس المال" و  ،بالعائد، من الاستثمار في أصل خطر فقط
يستخدم  .تطبيق منحنيات سواء المستثمر على خط تخصيص رأس المال يقودنا إلى محفظة المستثمر المثلى

 .من أجل تبسيط اختيار المحفظة المثلى ،CAL خط تخصيص رأس المال
 CAL خط تخصيص رأس المال(. 2-2-2-21الشكل البياني رقم)

                                                            E(Rp)  

                                                       
                  1CAL             السواءمنحنى 

                  2CAL    

         3CAL  

 
 

                                                                Rf   

 
       pσ     
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 خط سوق رأس المال 21-2-1
Capital Market Line (CML)  

حالة خاصة لخط تخصيص رأس المال، حيث المحفظة الخطرة هي محفظة  هوخط سوق رأس المال إن     
خط الحيث  ،يتز الفعالفمن الناحية البيانية، فإن محفظة السوق هي النقطة التي تقع على حد ماركو و  .السوق 

يكون عندها خط سوق رأس  النقطة التي. و فعالاليتز فحد ماركو مماس ل ةمن الأصول الخالية من المخاطر 
  .خالية المخاطرالو  ةالأمثل من الأصول الخطر  المزيج يفعال هاللحد ل مماسا CML المال
الذي يمثل العلاقة  ،منحـنى الحد الفـعال )منحنى المحافظ الكفؤة(لماس الم ،يسمى الخط المستقيم، إذا      

سوق رأس المال  ويتيح خط .الطردية بين العائد المتوقع والمخاطرة، للمحافظ الكفـؤة بخط سوق رأس المال
 لمدير المحفظة إمكانية المزج الأمثل لأسهمه وأصوله المشتملة على المخاطر والخالية من المخاطر.

يحاول المستثمر الذي يتجنب المخاطر أن يختار المحفظة التي تناسب أولوياته واحتياجاته من ضمن     
فهذا  Rfالمحفظة التي تقع على النقطة  المحافظ الواقعة على خط سوق رأس المال. فإذا اختار المستثمر

يعني أنه يفضل الاستثمار في أدوات عوائدها قليلة لكنها خالية من المخاطر.أما إذا اختار المستثمر 
فان هذه المحفظة والتي تتكون من أصول خطرة وأصول غير خطرة  gالمحفظة التي تقع على النقطة 

فان هذه  m. وفي حال اختياره للمحفظة التي تقع على النقطة gوستكون مخاطرتها  Rgستحقق له العائد 
وهو معدل   E(Rmالمحفظة تعطي أفضل مبادلة بين العائد والمخاطرة ومن المتوقع أن يتولد عنها العائد )

 .mلكن مخاطرتها أعلى وهي  fأعلى من عائد المحفظة 
 خط سوق رأس المال(. 2-1-2-21رقم)الشكل البياني 

 
σ 

 العائد المتوقع

Rf 

E(Rm) m 

 

  CML خط سوق رأس المال 

g 
Rg 

 

h 
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مثلا حيث من  hوقد يقوم المستثمر بالاقتراض واستثمار أمواله المقترضة في محفظة عند النقطة     
 أكبر ولكن عليه أن يتحمل مخاطر أكبر. ا  المنتظر أن تعطيه هذه المحفظة عائد

 y = a + bx:                                                          هي في شكل خط CMLمعادلة إن   

 وميل الخط:
𝐸(𝑅 ) − 𝑅 

𝜎 
⁄   

إن ميل الخط موجب، على اعتبار أن عائد السوق أكبر من العائد الخالي من المخاطرة. وعندما نخصص     
 مبالغ أكبر للأصول الخطرة، أي نتحرك نحو الأعلى على طول الخط، تزداد المخاطرة ويزداد العائد المتوقع.
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  الثانيالمبحث 
 خط السمة وخط سوق الورقة المالية

Best Fit and SML 
 :الأهداف التعليمية

 .السمة خط .1

 .)بيتا( ميل خط السمة .2

 .المالية الورقة سوق  خط .3
 

 خط السمة 21-1-2
Best Fit 

بين معدلات العائد الدورية )عادة سنوية، ربعية أو  ،يمكن في الواقع العملي، حساب ميل خط الانحدار    
على الشكل  Jشهرية( على محفظة السوق )مقاسة بمؤشر السوق( ومعدلات العائد الدورية لورقة مالية 

 التالي:
                

   ثابت محدد بالانحدار؛  هو   ؛ وJلورقة باتمثل معدل العائد النسبي الدوري عن فترة الاحتفاظ    حيث: 
النسبي الدوري عن فترة الاحتفاظ تمثل معدل العائد    ؛ أما Jهي بيتا التاريخية المحسوبة للورقة المالية 

  تمثل الخطأ العشوائي.   لمؤشر السوق و 

 
الوصول اليه إن ميل هذا الخط يمكن  .Jالخط  المسمى بخط السمة للورقة المالية  ،تصف هذه المعادلة    

خط مستقيم يمر بمجموعة  هو ،الانحدار الخطي البسيطإن  بطريقة المربعات الصغرى في تحليل الانحدار.
الرأسية بين النقطة المتبقية  ةط المتبقية من النموذج )أي المسافابطريقة تجعل مجموع مربع النق ،من النقاط
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مصححة بنسبة  x و y ط يساوي العلاقة بينأن ميل الخ ،حقيقة ىيشير هذا ال .والخط( أقل ما يمكن
 الانحرافات المعيارية لهذه المتغيرات.

 يمكننا أن نكتب:  العوائد)النقاط(من  n عدد نالديفإذا كان 

{(Xi,Yi),i=1,2,.....n} 

 :هيX و Yالدالة التي تصفف من ثمو 
 yi = α + β xi + εi  

  يجاد معادلة الخط المستقيمإوالهدف هو 
 y = α + β x  

الخط الذي يقلل مجموع مربعات المتبقيات لنموذج الانحدار الخطي. ، أي التي تعطي أفضل تمثيل للنقاط
طريقة المربعات الصغرى، هي طريقة تطبيق خط مستقيم على مجموعة من النقاط بحيث يكون مجموع إذا، 

− )∑      لأخطاء، أي:امربعات    .أصغر ما يمكن (̅ 
  

∑(     ̅ ̅)

∑     ̅ 
    

 الصيغة التالية: يمكن كتابة ومما سبقميل خط السمة)خط أفضل تمثيل(،  β تمثل
   

   (     )

  
 

  
   ̅ −   ̅  

عوائد محفظة السوق، وفي المقام تباين عوائد محفظة  معحيث يمثل البسط، التباين المشترك لعوائد الأصل 
وعدد هذه العوائد الداخلة في تحليل الانحدار.  ،الفترة التي جمعت عنها العوائدتتوقف قيمة بيتا على و  السوق.

 بمعنى آخر، فإن بيتا الناتجة عن حساب العوائد الشهرية، هي غير بيتا الناتجة عن حساب عوائد يومية.
المنتظمة %( في عوائد السوق، يشير إلى أن العوائد 0%)أو هبوط 0، فإن زيادة 0.1عندما تكون بيتا     

، كأن تكون على 0.1%. وفي حال كانت بيتا أكبر من 0للورقة المفردة يجب أن تزيد)أو تهبط( بمقدار 
( ، تشير إلى أن للورقة مخاطرة أعلى من المتوسط . في هذه الحالة، عندما تزيد عوائد 0.1سبيل المثال )

، كأن 0.1%. كما أن بيتا أقل من 0ـهبط( %، يتوقع لعوائد الورقة أن تزيد )أو ت0السوق )أو تهبط( بمقدار 
( ، تشير إلى أن للورقة مخاطرة منتظمة أقل من المتوسط . في هذه الحالة، 1.0تكون على سبيل المثال ) 

  % لعوائد الورقة المنتظمة.1.0%، تفرض زيادة )أو هبوط( 0عندما تزيد عوائد السوق )أو تهبط( بمقدار 
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 ليةخط سوق الورقة الما 21-1-1
 Securities Market Line (SML) 

يتيح خط سوق الورقة المالية لمدير المحفظة حساب العلاقة بين العوائد المتوقعة والمخاطر المتوقعة     
للمحافظ الاستثمارية سواء كانت كفؤة أو غير كفؤة. وتجدر الإشارة هنا الى أن المخاطر المقصودة هنا ليست 

نما المخاطر المنتظمة التي يمكن قياسها عن طريق معامل بيتا. ولحساب العائد المتوقع  جميع المخاطر وا 
على استثمار محفظة معينة سواء كانت هذه المحفظة من المحافظ الكفؤة أو غير الكفؤة فإننا نطبق المعادلة 

 التالية:
العائد المتوقع على استثمار المحفظة= معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر+ بيتا )العائد على 

 دل العائد الخالي من المخاطر(مع –محفظة السوق 
 
 

 (.1-2-2-12)رقم تمرين
على التوالي وبافتراض أن معدل العائد على   13.1و  13.1معامل بيتا لكل منهما  A، Bلدينا محفظتان 

%. المطلوب: حساب العائد 11%، ومعدل العائد على محفظة السوق 5الاستثمار الخالي من المخاطر هو 
 . A، Bالمتوقع على كل من المحفظتين 

 لإيجاد العائد المتوقع على كل من المحفظتين أ، ب نطبق معادلة خط سوق الورقة المالية.  الحل:
 %.  5 + %13.1 (11%-5 =)%1135=  (A)العائد المتوقع على المحفظة 
 %. 5 + %. (%11%-5=)%535=  (B)العائد المتوقع على المحفظة 

 : الآتيكما في الشكل  ن العملي، بيانيا  ويمكننا تمثيل النتائج التي توصلنا إليها في التمري    
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. إن SMLإن التمثيل البياني لعلاقة المخاطر المنتظمة بالعائد المتوقع تسمى خط سوق الورقة المالية     

في الحقيقة عبارة عن خط مستقيم، يعكس العائد المطلوب في السوق عند  SMLخط سوق الورقة المالية 
 كل مستوى من المخاطر غير القابلة للتنويع)بيتا(.

تساوي  ،ية ورقة بعلاوة مخاطرةأالمحور الرأسي للدلالة على أن  SMLيقطع خط سوق الورقة المالية     
 .مساو للعائد الخالي من المخاطرة لى عائدالصفر، يجب أن تحصل ع

− ̅ )   عند القياس بين بيتا تساوي الصفر والواحد يكون   ̅ )
( −  )

− ̅ )أو ببساطة  ⁄  ̅ ) 

، bRfالمخاطرة،  عديم المخاطرة، فإن بيتا الخاصة بالأصل العديمالهو معدل العائد على الأصل   Rfلأن 
ن إلاتعكس فقط غياب المخاطرة، بل  عديم المخاطرةالعلى الأصل  . إن بيتا تساوي الصفرستساوي الصفر

 عائد الأصل لايتأثر بحركة عائد السوق.
  

β 

 العائد المتوقع

Rf 

 

 خط سوق الورقة المالية

Rg 

Rm 

Rh 

  A المحفظة 

 Bالمحفظة 

 محفظة السوق
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  الثالثالمبحث 
 مقياس للمخاطر المنتظمة -بيتا
() Beta Coefficient 

 :الأهداف التعليمية
 .لتنبؤ بالمخاطرة السوقية للمحفظةا .1

 .الورقة الماليةمدلول ميل خط سوق  .2

 .المنتظمة للمخاطر مقياس، بيتا .3
 

 التنبؤ بالمخاطرة السوقية للمحفظة 21-3-2
 

كان أول من طوره هو و معامل بيتا من أهم المؤشرات المستخدمة للتنبؤ بالمخاطرة السوقية للمحفظة.  د  يع    
معينة بالنسبة إلى مخاطر سهم شركة أيقيس معامل بيتا المخاطر المنتظمة المتعلقة ب. Sharpشارب 

السوق. ويمكن إيجاد معامل بيتا من خلال معلومات تاريخية سابقة عن معدلات العائد لأسهم شركة معينة 
 أو محفظة معينة وكذلك معلومات عن معدلات العائد لأسهم السوق عن الفترة نفسها.

فهذا يعني أنه من المتوقع أن يكون معدل تغير  ،(2سهم شركة معينة كان )لفإذا فرضنا أن معامل بيتا     
أسهم السوق بالزيادة أو  دنه إذا تغيرت عوائإعوائد أسهم السوق، أي  ريعوائد ذلك السهم ضعفي معدل تغ

% وهكذا. ولاستخراج معامل بيتا 04% فإن التغير في عوائد ذلك السهم سوف يكون 04بالنقصان بنسبة 
 نطبق المعادلة التالية:

          
∑(     ̅ ̅)

∑     ̅ 
       

 أي:       
           

   (     )

  
 

 
 

العائد على الاستثمار من محفظة ×)العائد على الاستثمار من المحفظة × معامل بيتا= عدد السنواتأو: 
العائد على الاستثمار من محفظة السوق(/ عدد  ×العائد على الاستثمار من المحفظة  ) -السوق(
 0العائد على الاستثمار من محفظة السوق() – 0)العائد على الاستثمار من محفظة السوق( × السنوات
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 (1-1-.-12رقم) تمرين
الاستثمار لسهم شركة معينة، وكذلك العائد على الاستثمار لأسهم ية المتعلقة بالعائد على الآتلدينا البيانات 

 .والمطلوب إيجاد معامل بيتا السوق عن خمس سنوات،
 الحل:

        (2) 
 العائد على السهم

         (1) 
 العائد على سهم السوق 

(2(×)1) (1)1 

4040 4040 4044430 404430 
4012 4040 4044.0 404400 
4040 4012 4044.0 404100 
4030 4020 404.30 4040.0 
4040 4040 404432 404410 

40.4  40.0 4011.0 404.30 
  ...13=  2(1350 )-(0..131×5(/)1350×13.1 )-(1311.0×5معامل بيتا = )
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  الرابعالمبحث 
 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

(CAPM) 
 :التعليميةالأهداف 

 .الأصول على والعائد المنتظمة المخاطر .1

 .نموذج تسعير الأصول الرأسمالية .2

 .بالمراجحة التسعير نظرية .3
 

 المخاطر المنتظمة والعائد على الأصول 21-4-2
 
تؤثر المخاطرة الكلية في إمكانات الاستثمار، والأهم أنها تؤثر في الثروة الشخصية للمستثمر. والنظرية    

الأساسية التي تربط العائد، على كل الأصول، بالمخاطرة معا، تسمى "نموذج تسعير الأصول الرأسمالية" 
CAPM ، ى كل الأصول.يربط نموذج التسعير بين المخاطر المنتظمة والعائد عل. إذا 

من نقطة أنه  ، كما بيننا سابقا  عند الحديث عن المحفظة المثلى،ينطلق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية    
، من أبرزها مثلا  Risk-Free Instrumentsتوجد فعلا  بعض أدوات الاستـثمار خالـية من المخـاطر 

، فإننا تضمين المحفظة بمثل هذه الأدواتوعبر  وغيرها.أذونات الخزانة، والسندات الحكومية القصيرة الأجل 
 مكانات الاستثمارية ستسمح لنا بالوصول إلى منحنيات سواء أعلى.نشك ل توليفة من الإ
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 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  21-4-1
لينتنر. وقد تم ، إلى كل من ويليام شارب وجون نموذج تسعير الأصول الرأسماليةيعود التطوير الأولي ل    

تطوير النموذج، في الأصل، من أجل قياس العائد المطلوب وعلاوة المخاطرة. ويأخذ النموذج الصيغة 
 الآتية:

         (  −    )  

 ؛ J العائد من الورقة    حيث:

 العائد الخالي من المخاطرة؛            
 العائد من محفظة السوق.    معامل بيتا الورقة و             
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 نموذج تسعير الأصول الدولي 21-4-1-2
 ICAPM 

 :الآتييصبح نموذج التسعير على الشكل 
𝐸(𝑅)  𝑅   

      𝑅        𝑅   
   𝑅حيث: 

علاوة   𝑅  بيتا سوق الأصل الدولي؛     العائد الخالي من المخاطرة المحلي؛  
حساسية عائد الأصل بالعملة المحلية للتغير في العملة      المخاطرة في السوق الدولي؛ 

 علاوة مخاطرة العملة الأجنبية.  𝑅   المحلية)الأجنبية(، و
 ية كما في الجدول أدناه:الآتإذا كانت لدينا البيانات 

ems القيمة 
𝑅   

 0.11% 
𝑅   

 0.11% 
 %0.11 مخاطرة السوق الدوليعلاوة 

 1..0 بيتا مؤشر البلد الأجنبي إلى مؤشر السوق الدولي
 %0.01 الأجنبيعلاوة مخاطرة السوق المحلي في البلد 

 1..0 المحلي بيتا البلد الأجنبي إلى المؤشر
 %11.. علاوة مخاطرة العملة الأجنبية

 1.01 العملة المحلية إلىلعائد الأصل بالعملة المحلية  الأجنبيحساسية البلد 
 من الجدول:

               

إلى العملة المحلية. وباستخدام صيغة بالعملة المحلية نحتاج إلى تحويل ذلك إلى حساسية عوائد الأصل 
 حساسية عائد الأصل بالعملة المحلية إلى التغير في العملة المحلية:

                         

 هو: ICAPM ويكون العائد المتوقع للشركة الأجنبية استنادا إلى نموذج التسعير الدولي
𝐸(𝑅)  𝑅   

      𝑅        𝑅   

 = 2.00% + 1.40 * 6.00% + 1.70 * 3.00% 

 = 15.500% 
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 نظرية المراجحة 21-4-3
APT 
، فإن نظرية أوسع منه هي نظرية واسعا   قد لاقى اعترافا   الأصول الرأسماليةنموذج تسعير  بالرغم من أن    

(، قد حظيت باهتمام كبير في الأدبيات المالية. وتقترح نظرية المراجحة أن علاوة المخاطرة APTالمراجحة )
ح بشكل أفضل بعدد من العوامل التي هي في أساس مفهوم عائد السوق  على الأوراق المالية يمكن أن توض 

كما لو أنه قد اشتق  المستخدم في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية. وبالنتيجة يمكن اعتبار نموذج التسعير
من نظرية المراجحة. وبالرغم من أن اختبار نظرية المراجحة يؤكد أهمية عائد السوق، فإنها، أي نظرية 

المراجحة، قد فشلت في تحديد عوامل الخطر الأخرى بوضوح. وبسبب من هذا الفشل والافتقار إلى القبول 
 يتم التركيز على نموذج تسعير الأصول.  والاستخدام العملي لنظرية المراجحة، فإنه غالبا ما 

الأوراق  في، في عدم تحديد العوامل الاقتصادية التي تؤثر المراجحةوتتمثل المشكلة الرئيسية في نظرية     
المالية. ففي حين أن نظرية تسعير الأصول الرأسمالية تحدد محفظة السوق على أنها العامل الرئيسي الذي 

تقترب من الواقع أكثر بالحديث عن عوامل  المراجحةوراق المالية، فإن نظرية العائد على الأ فييؤثر 
اقتصادية عامة وعوامل أخرى خاصة بالمنشأة دون تحديد هذه العوامل، ولذلك فإن الأبحاث التي أجريت 

ظرية الحال في نظرية تسعير الأصول الرأسمالية، فإن ن يتتفاوت في تحديد عدد العوامل أو ماهيتها. وكما ه
ن تأثير هذه المخاطر يمكن إتفترض عدم وجود تأثير للمخاطر الخاصة على العائد، حيث  المراجحة

 التخلص منه عن طريق التنويع.
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 نظرية التسعير بالمراجحة 21-4-3-2
Arbitrage Pricing Theory 

 :نسبيا   تعني المراجحة، خلق الأرباح عبر المتاجرة  بالأوراق المسع رة بشكل غير صحيح    
  اليوم  بناء محفظة استثمار صفريةعن طريقzero-investment portfolio ، وتحقيق الأرباح المؤكدة

 الاستثمارات تشكل بحيث تم تشكيلها الأصول من محفظة الاستثمار الصفرية، عبارة عن محفظة)مستقبلا  
 الأوراق شراء وبيع خلال من الاستثمارية المحافظ هذه مثل تحقيق يمكن. صافية صفرية مجتمعة، قيمة

 صفري(؛ صاف إلى يؤدي مما واحد، وقت في المماثلة المالية
   في السوق  طويلا   أو أنه يوجد ورقة مسع رة بشكل مختلف في سوقين، بحيث يتخذ المتاجر وضعا

مادام  ،، وهذا مايقود إلى الأرباح، يتم تمويله بوضع قصير في السوق الأغلى أو الأعلى سعرا  الأرخص
 .مستقبلا  ، offset each other المراكز هناك إمكانية لأن يتم التبديل بين

للحصول على مستويات مرتفعة  ،وحيث أنه لاتوجد مخاطرة، فإن المستثمر سيشكل مراكز مراجحة كبيرة    
 من الربح.

اليوم، هل يوجد أية إمكانية $ 0: إذا كانت الأسهم التالية جميعها تساوي على النوع الأول من المراجحةمثال 
 للمراجحة؟

 رواج عادية ركود السهم
A 00 0 00 
B . 0. 0 
C 0 0 9 

 ، كالتالي:يمكن أن يشكل محفظة مراجحة Cوقصير في  2/(A+B)وضع طويل في 
 المردود النهائي لمختلف السيناريوهات التدفق النقدي اليوم المحفظة

 رواج عادية ركود
 2 -0 0 9 01/(A+B)طويل في

 C 0 -0 -0 -9قصير في 
 0 0 0 1 الإجمالي

 

أية إمكانية  في الأسواق الكفؤة، في بسرعةت: ستخNo arbitrage argumentالحجة المضادة للمراجحة 
 للمراجحة.
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، هي نظرية للعلاقة بين العائد والمخاطرة 0900في العام  Ross ربتراج التي قدمها روسإن نظرية الأ    
ربتراج في أسواق رأس المال الكبيرة. وتعني أسواق رأس المال الكبيرة، بأن عدد انبثقت من الحجة المضادة للأ

 المراجحة.توفر فرصة لناحية  ا  كون كبير يالأصول في تلك الأسواق يمكن أن 
شكل جيد، كبيرة بما يكفي، بحيث أن المخاطرة غير المنتظمة لنفرض أن لدينا محفظة منوعة ب    

nonsystematic risk (  )  ي:الآتيمكن إهمالها، وبالتالي فإن نموذج العامل الواحد يفرض 
 𝑅       𝑅  

 حيث:
𝑅    −    

 :و
𝑅    −             

  معدلات العائد الزائد على المحفظة الجيدة التنويع ومحفظة السوق. يمثلان
 :يالآت، والدليل هو تقضي نظرية الاربتراج بأن قيمة ألفا التي تستبعد إمكانية المراجحة تساوي صفرا  

− )والوزن     في      عن طريق استثمار الوزن  ’Pببناء محفظة أخرى ولتكن   عندها:   في   (  
   ( −   )         

             (𝑅  −    )  → 𝑅    𝑅 (𝑅    −     𝑅    −   ) 
  𝑅       𝑅في      لاحقا، لنأخذ بالاعتبار 

 سيؤدي: ’P$ وضع قصير في 0و P$ وضع طويل في المحفظة 0، فإن      إذا كانت
 ؛offsetستعوض أو توازن بعضها   𝑅  إن المراكز  -
 .  الحصول على معدل عائد موجب خالي من المخاطرة  -

 سيؤدي: ’P$ وضع قصير في 0و P$ وضع طويل في المحفظة 0، فإن      إذا كانت
 ؛offsetستعوض أو توازن بعضها   𝑅  إن المراكز  -
 .  الحصول على معدل عائد موجب خالي من المخاطرة  -
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 الخامسالمبحث 
 نماذج المؤشرات

Index Models 
 :الأهداف التعليمية

 .المؤشر الواحد نموذج .1

 .الواحد المؤشر نموذج وفق المالية الورقة ومخاطرة عائد قياس .2
 .الواحد المؤشر نموذج وفق المحفظة ومخاطرة عائد قياس .3
 .نموذج المؤشرات المتعددة .0

 
وجد نموذج ماركوفيتز وقد طلب الكثير من التبسيط. تت ،التطبيق العمليقبل أن تجد النظرية طريقها إلى     

لناحية  التطبيق العملي. ويتمثل التبسيط  به في تحليل المحفظة ، بسبب الصعوبات المرتبطة قليلا   استخداما  
الحسابات  للقيام بتحليل المحفظة، كما أن التبسيط مطلوب في إجراءاللازمة المطلوب في كمية ونوع البيانات 

 Index المستخدمة لاختيار المحفظة المثلى. ويمكن الوصول إلى التبسيط من خلال نماذج المؤشرات

Models  نوعين من نماذج المؤشرات: . ويوجد أساسا 
 Single index0 نموذج المؤشر الواحد (0

 Multi-index0 نموذج المؤشرات المتعددة (0

ليه على أنه في الطرف المقابل لنموذج إ، وينظر يعد  نموذج المؤشر الواحد الأبسط والأوسع استخداما      
ع نموذج المؤشرات المتعددة، في منطقة وسطى بين تقنيات تحليل المحفظة.  ماركوفيتز. ويمكن أن يتوض 
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 Single index نموذج المؤشر الواحد 21-5-2

تتأثر كل الأسهم بالحركة في سوق الأسهم. وتبي ن المشاهدات، أن أسعار معظم الأسهم تتجه نحو     
الزيادة، عندما يتحرك السوق صعودا ، وتتجه هذه الأسعار نحو النقصان، عندما يتحرك السوق هبوطا . 

ح هذا الأمر سبب أن العوائد من الأوراق المالية، يمكن أن تكون مترابطة، كما يمكن أن توجد حركة  ويوض 
مشتركة بين الأسهم ومؤشر السوق. يمكن دراسة مثل هذه الحركة، باستخدام تحليل الانحدار الخطي البسيط، 

 كمتغير مستقل. Rmكمتغير تابع، والعائد على مؤشر السوق  Riبأن نأخذ العائد من الورقة المالية 
يتوقف العائد من ورقة مفردة كما يفترض، على عائد مؤشر السوق. ويمكن التعبير عن عائد الورقة     

 كالآتي:
𝑅       𝑅      

 حيث:
 المستقل عن أداء السوق. iتمثل الجزء من عائد الورقة     

𝑅    معدل العائد على مؤشر السوق 
 أو المتبقي.حد الخطأ ويمثل العائد العشوائي    
هذه المعادلة، العائد من السهم إلى مكونين، جزء يتم بفعل السوق والآخر مستقل عن السوق.  ءتجز     

مدى حساسية عائد السهم إلى العائد على مؤشر السوق. إنها تشير إلى    وتقيس معلمة بيتا في الصيغة 
 مدى شدة اختلاف العائد من الورقة مع التغير في عائد السوق.

. تمثل ألفا الموجبة إلى مايجب أن يكونه عائد الورقة، عندما يكون عائد السوق صفريا     تشير المعلمة     
ما  أو خاصية مرغوبة جدا  في الورقة، بينما تمثل ألفا السالبة  نوعا  من العائد الإضافي، وسيشكل ذلك، مقو 

ما  غير مر   غوب في الورقة. نوعا  من الجزاء الواقع على المستثمر، ومقو 
العائد غير المتوقع، الناجم عن تأثيرات غير محددة، ويشار إليه بالعائد العشوائي أو المتبقي    يمثل     

residual return ويمكن أن يأخذ أية قيمة، ولكن على مدى عدد كبير من المشاهدات فإنه يقترب في .
لبيانات المدخلة وجدولة البيانات المطلوبة لنموذج المتوسط من الصفر. إن وليم شارب الذي حاول تبسيط ا

ماركوفيتز في تحليل المحفظة، اقترح أنه يمكن الوصول إلى التبسيط المرضي عبر التخلي عن التغاير بين 
حلال علاقة كل ورقة مع مؤشر السوق. ويعرف هذا بمؤشر شارب   Sharpeكل ورقة والورقة الأخرى، وا 

Index  من  . وبدلا[N (N – 1) / 2]   ب فقط تغاير مطلوب في نموذج ماركوفيتز، فإن نموذج شارب يتطل
N بيتا.معامل عملية ل 
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 قياس عائد ومخاطرة الورقة المالية وفق نموذج المؤشر الواحد 21-5-2-2
 يمكن التعبير عن العائد المتوقع من الورقة وفق نموذج المؤشر الواحد كالآتي:    

𝑅       𝑅̅   
نين:      إن العائد من الورقة عبارة عن مزيج من مكو 

a) .مكون خاص ممثل بألفا الورقة 
b)  مكون مرتبط بعائد السوق ممثل بالمصطلح  𝑅̅ . 
يختفي العائد المتبقي من الصيغة، ذلك إن متوسط قيمته يساوي الصفر، بمعنى أن له قيمة متوقعة     

 تساوي الصفر.
 𝜎 وبالتتابع تصبح مخاطرة الورقة    

ن الخاص بالورقة.    ن المرتبط بالسوق والمكو  عبارة عن مجموع المكو 
 إجمالي المخاطرة = المخاطرة المرتبطة بالسوق+ المخاطرة الخاصة من ثم، فإن: 

  
    

   
     

   
 حيث:

  
   ، تباين الورقة  

   ، تباين عوائد مؤشر السوق   

 العوائد المتبقية للورقة المالية.تباين   
 معامل بيتا الورقة.   
ن المخاطرة المرتبط بالسوق، بالمخاطر المنتظمة، ويؤثر      جميع الأوراق المالية. ويمثل  فييشار إلى مكو 

ن المخاطرة الخاصة، مخاطرة غير منتظمة أو تنفرد بها الورقة، ويمكن تخفيضها بالتنويع. وتدعى أيضا    مكو 
 مخاطر قابلة للتنويع.

   ،   ،    يمكن الحصول على تقديرات     

الخاصة بالورقة من تحليل الانحدار للبيانات التاريخية   
قيمة متوقعة  ةلعوائد الورقة وعوائد مؤشر السوق. ويمكن حساب العائد المتوقع والمخاطرة للورقة بالنسبة لأي

 . 𝑅لعائد السوق 
 (.2-2-2-5-21رقم) تمرين

   ،   ،    لنفترض إن القي م التقديرية للمعلمات  

على التوالي، وفي حال يتوقع  11.و 0.0%، 0كانت   
، يمكن عندها حساب العائد المتوقع ومخاطرة 001%، وتباين 01لمؤشر السوق أن يعطي عائدا  مقداره 

 الورقة كما يأتي:
 ̅        ̅   
    =      (   )      
  

    
   

     

   
    = (   ) (   )      
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 قياس عائد ومخاطرة المحفظة وفق نموذج المؤشر الواحد 21-5-2-1    
يقتضي تحليل واختيار المحفظة أن يتوفر العائد المتوقع للمحفظة والمخاطرة لكل المحافظ المحتملة التي     

يمكن بناؤها من الأوراق المعطاة كمدخلات. يمكن حساب العائد والمخاطرة للمحافظ باستخدام نموذج المؤشر 
زائد بيتا المحفظة مضروبة بالعائد المتوقع  الواحد. يمكن أخذ العائد المتوقع للمحفظة بمثابة ألفا المحفظة

 للسوق، من ثم نكون أمام الحسابات الآتية:
 ̅        ̅   

ح للعوائد الخاصة للورقة )  ( ومن ثم: تمثل ألفا المحفظة المتوسط المرج 
   ∑     

 
     

 حيث:
 نسبة المستثمر في الورقة    

 .العائد الخاص بالورقة    
ح لمعاملات بيتا الأوراق المكونة لها، ومن ثم:تمثل   بيتا المحفظة المتوسط المرج 

   ∑     
 
     

 حيث:
 نسبة المستثمر في الورقة    

 معامل بيتا الورقة.   
العائد المتوقع من المحفظة هو مجموع المتوسط المرجح للعوائد الخاصة والمتوسط المرجح لعوائد الورقة     

المرتبطة بالسوق. تقاس مخاطرة المحفظة بتباين العوائد. ومخاطرة المحفظة ببساطة هي المتوسط المرجح 
الخاصة ضمن المحفظة. ويمكن  لمخاطر الورقة المرتبطة بالسوق زائد المتوسط المرجح لمخاطر الورقة

 التعبير عن مخاطرة المحفظة كالآتي:
  

    
   

  ∑   
  

      
   

يشير الحد الأول إلى تباين مؤشر السوق مضروبا بمربع بيتا المحفظة، ويمثل مخاطر المحفظة المرتبطة     
المتبقية للأوراق المالية ويمثل  المتوسط المرجح لتباينات العوائدإلى بالسوق)المنتظمة(. يشير الحد الثاني 

 مخاطر المحفظة الخاصة أو غير المنتظمة.
مع إضافة المزيد من الأوراق المالية إلى المحفظة، تصبح مخاطرة المحفظة غير المنتظمة أصغر وغير     

قية أو غير ملحوظة بالنسبة لمحفظة كبيرة نوعا ما. ومن ثم، فإنه بالنسبة لمحفظة كبيرة تقترب المخاطرة المتب
 المنتظمة من الصفر وتصبح مخاطرة المحفظة مساوية: 

  
   

   
 .  ومنه فإن المقياس الفعال لمخاطرة المحفظة هو 
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 (.2-1-2-5-21رقم) تمرين
لنفرض أن لدينا محفظة مكونة من أربعة أوراق، ويعرض الجدول أدناه للمدخلات الأساسية من حيث 

 المتبقي للأوراق المطلوبة للقيام بحساب عائد وتباين المحفظة.الأوزان، ألفا وبيتا والتباين 
 الوزن  الورقة

    
 ألفا
   

 بيتا
   

 التباين المتبقي
   

  
A 0.2 2.0 1.7 370 

B 0.1 3.5 0.5 240 

C 0.4 1.5 0.7 410 

D 0.3 0.75 1.3 285 

 108.45 1.06 1.575 1.0 قيمة المحفظة

 
 المحفظة، وبيتا والتباين المتبقي على الشكل الآتي:يمكننا حساب قيم ألفا 

   ∑     
 
     

      = (0.2)(2)+(0.1)(3.5)+(0.4)(1.5)+(0.3)(0.75)=1.575 

   ∑     
 
     

       = (0.2)(1.7)+(0.1)(0.5)+(0.4)(0.7)+(0.3)(1.3)=1.06 

 :للمحفظة  التباين المتبقي
      = (0.2)

2
(370) + (0.1)

2
(240) + (0.4)

2
(410) + (0.3)

2
(285) =108.45 

لحظت هذه القيم في آخر صف في الجدول. وباستخدام هذه القيم يمكننا حساب العائد المتوقع للمحفظة     
 % فإن العائد المتوقع للمحفظة سيكون:00بالنسبة لأي قيمة مخططة لعائد السوق. وبالنسبة لعائد السوق 

 ̅        ̅   
     = 1.575+ (1.06) (15%) =17.475 

، يمكن 01.ولحساب تباين المحفظة نحتاج لتباين عوائد السوق. وبافتراض أن تباين عوائد السوق هو     
 حساب تباين المحفظة كالآتي:

  
    

   
  ∑   

  
      

   
   = (1.06)

2
(320) +108.45=468.002 

     
لتقديم علاقة التغاير بين الأوراق المالية. لقد نتج عن عملية يقدم نموذج المؤشر الواحد طريقة مبسطة 

في المدخلات المطلوبة لتحليل المحفظة. حيث نحتاج في نموذج المؤشر الواحد إلى  مهما   التبسيط تخفيضا  
    ومقياس المخاطرة المنتظمة    ثلاث تقديرات فقط لكل ورقة في المحفظة، هي العائد الخاص للورقة 
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   العائد أو الدخل المتبقيتباين و 
 . وبالإضافة إلى تلك، نحتاج تقديران لمؤشر السوق، هما عائد السوق   

  وتباين عوائد السوق   ̅ 
 .3N+2ورقة فإن التقديرات المطلوبة ستكون  Nومن ثم بالنسبة ل  . 

لنموذج ماركوفيتز، فإن نفس  تقدير. بالمقابل وفقا   10.ورقة، تتطلب  011. محفظة مكونة من مثال
  .2N+[N(N-1)/2]، اي تقديرا   0001المحفظة تتطلب 

عة و ج المؤشر الواحد، فإن مجمذباستخدام العائد المتوقع للمحفظة وتباينات المحفظة المحسوبة وفق نمو 
 ج ماركوفيتز.ذالمحافظ الكفوءة يتم توليدها بنفس أدوات البرمجة التربيعية كما تستخدم في نمو 
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 نموذج المؤشرات المتعددة 21-5-1
Multi-Index Model 

، فقط بسبب الحركة زائدا . إنه يفترض بأن الأسهم تتحرك معا   يعتبر نموذج المؤشر الواحد تبسيطا      
المشتركة مع السوق. لقد وجد العديد من الباحثين بأنه توجد تأثيرات أخرى عدا السوق، تتسبب بحركة الأسهم 

نموذج المؤشرات المتعددة أن يحدد ويجمع هذه العوامل غير السوقية أو المضافة إلى السوقية  . يحاولمعا  
وتتسبب بحركة الأوراق معا. إن تلك العوامل الإضافية عبارة عن مجموعة عوامل اقتصادية أساسية من مثل 

بين نموذج المؤشر التضخم، النمو الاقتصادي، معدلات الصرف وغيرها. يدمج نموذج المؤشرات المتعددة 
، يدمج نموذج المؤشرات المتعددة بين أثر السوق الواحد مع هذه العوامل الاضافية كمتغيرات مستقلة. فمثلا  

 وتأثيرات سوق إضافية ثلاثة أخرى، بحيث تأخذ الصيغة التالية:
𝑅̅       𝑅    𝑅    𝑅    𝑅      

،  𝑅ويقول النموذج بأن العائد من الورقة عبارة عن دالة في أربعة عوامل هي عامل السوق العام     
. وتحمل بيتا الملحقة بالعوامل الأربعة نفس المعنى كما هو الحال  𝑅و  𝑅  ،𝑅وثلاثة عوامل إضافية هي 

ومصطلح أو الحد    امل. معلمة ألفا في نموذج العامل الواحد. إنها تقيس حساسية عائد السهم إلى تلك العو 
نفس المعنى كما هو الحال في نموذج العامل الواحد. وتتم عملية حساب عائد ومخاطرة  لها أيضا     المتبقي 

الورقة كما هو حال عائد وتباين المحفظة وفق نفس السياق كما هو الحال في نموذج العامل الواحد. يمكن 
 مدخلات لتحليل واختيار المحفظة.عندها استخدام هذه القيم ك

لنموذج المؤشر الواحد، غير أنه أكثر تعقيدا  ويتطلب تقديرات  يمثل نموذج المؤشرات المتعددة بديلا      
 كثر.أ أكثر. لقد جعلت نماذج المؤشر الواحد والمؤشرات المتعددة عملية تحليل المحفظة أمرا  عمليا  
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 السادسالمبحث 
 نموذج السوق 

(SIM)Single Index Model 
 :الأهداف التعليمية

 .الواحد العامل نموذج .1

 .المحفظة واختيار القطع معدل .2

 لشارب الواحد العامل ونموذج الأصلي ماركوفيتز نموذج .3
 

 نموذج العامل الواحد 21-6-2
خطية دالة بوصفها يمكن التعبير عن معدلات العائد ماذج العوامل في تسعير الأصول، أنه تفترض ن    
 محدود من العوامل. والنموذج الأبسط هو نموذج العامل الواحد: لعدد

                  j=1,2,….,n 

 ،jمعدل العائد على الأصل أو المحفظة    حيث: 
        F1 ، تمثل قيمة العامل 
 الخطأ العشوائي   ، معلمات و   ،           
يحدد معدلات  هوالعامل نفس .علاقة خطية بين العامل ومعدل العائد على كل أصليؤكد النموذج وجود     
وجود ومع  .يمكن أن تختلف بين الأصول     و      يحدد أيضا أن قيم المعلماتكما  ها،جميع العائد

 . نموذج العامل تقريبي، فإن   العشوائي مصطلح الخطأ 
 .معدل العائد فيأن تؤثر  حةوض  السماح للقوى غير الم في   ويتمثل دور     
  .عامل الدقيقالذج و في نم صفرلل ا  مطابقالعشوائي الخطأ  يكون     
وما لم ينص صراحة على العكس،  .معقولة في الممارسة العملية ،جدانماذج العوامل الدقيقة  د  لا تعقد     
  .صفرلاتطابق ال   بمعنى أن ،تقريبيةأنها "نماذج العوامل"  منيفهم 

 .نموذج العامل الواحد(. 0-0-0-00أدناه رقم)يوضح الشكل 
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 يفرض ،، فإن الغياب التقريبي لفرص المراجحةوفقا لنموذج العامل يهاجميعصول الأائد و إذا تم تحديد ع    
، بالمعنى فرص المراجحةغياب .)إن APTجوهر نظرية الاربتراج هذا هو  .ت العائدلارابط بين معد وجود

 بعدئذتسمح الروابط بين معدلات العائد و ، في نموذج العامل(.    العشوائيلوجود الخطأ الدقيق، تقريبي نظرا  
 .المرتبطة بالعامل ةبحساب علاوة المخاطر 

 نموذج العامل الواحد(. 2-2-6-21رقم)الشكل 
                                    
                                                                                                 

 

 

 
                                                                                                                           

 
                                                                                       

 نموذج العامل الواحد
 .F1في نموذج العامل الواحد، يفترض أن معدل العائد على كل أصل، هو دالة خطية لقيمة العامل 
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 معدل القطع واختيار المحفظة 21-6-1
Cut-off Rate 

لاختيار الأوراق الملائمة في المحفظة، بحيث يرتبط اختيار أي سهم  نموذجا   Sharpe قدم شارب     
 مباشرة، بمعدل العائد الزائد إلى بيتا السهم:

𝑅 − 𝑅    
التغير المتوقع في    العائد على الأصل الخالي من المخاطرة؛   𝑅؛ iالعائد المتوقع من السهم   𝑅حيث: 

 المصاحبة لتغير وحدة واحدة في عائد السوق. "i"معدل العائد على الأصل 
ويمثل العائد الزائد، الفرق بين العائد المتوقع من السهم والعائد الخالي من المخاطرة، أو معدل الفائدة     

م على الأوراق الحكومية أو أذونات الخزانة. ويقيس معدل العائد الزائد من مثل العائد المقد   ،الخالي المخاطرة
لكل وحدة من المخاطرة  عديم المخاطرة(الصل )الزائد على عائد الأ ا، العائد الاضافي على الورقةإلى بيت

 العلاقة بين المخاطرة المحتملة والمكافأة. ،هذا المعدل مثلالمخاطرة غير القابلة للتنويع. وي المنتظمة، أو
أن تضم  ن ولاشك بأن مدراء المحافظ، سيفضلو ساس عائده الزائد إلى بيتا. أتم إعادة التفكير بالسهم على     

بحيث يتم ضم جميع الأسهم التي لها  ،محافظهم معدلات أعلى. ويتوقف اختيار السهم على معدل القطع
     معدلات عالية من 

 
يمكننا  *C. فإذا رمزنا لمعدل القطع ، والأسهم التي لها معدل منخفض تترك جانبا  

 ي:لآتأن نحدد خطوات ايجاد الأسهم التي ستدخل المحفظة المثلى كا
 ؛الضم أو الإدراج في المحفظةيجاد قيمة معدل العائد الزائد إلى بيتا السهم موضوع إ .0
 تصنيف الأسهم من الأعلى إلى الأدنى؛ .0
 الصيغة التالية:على تسلسل التصنيف باستخدام  استكمال ذلك بحساب معدل القطع لكل الأسهم بناء   ..

  

𝜎 
 ∑

(𝑅 − 𝑅 )  

𝜎  
 

 
   

  𝜎 
 ∑

  
 

𝜎  
 

 
   

 

 𝜎 حيث:
 تباين مؤشر السوق؛  

       𝜎  
 تباين حركة السهم الغير مترافقة بحركة مؤشر السوق، أي المخاطرة غير المنتظمة للسهم؛   
نها معدل القطع أتبدأ القيم التراكمية لمعدل القطع بالهبوط، بعد قيمة معينة، وتلك النقطة تؤخذ على  ..

  ويكون معدل السهم هو معدل القطع.
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 نموذج ماركوفيتز الأصلي ونموذج العامل الواحد لشارب 21-6-3
 ”عدد المعلمات الواجبة التقدير“

لأسلوب  ، فإنه لحساب مخاطرتها وفقا  nعندما يكون عدد الأسهم في محفظة استثمارية مساويا     
 يلزمنا أيضا  عملية خاصة، لحساب تباين العائد لكل سهم، و  n، يلزمنا القيام ب Markowitzماركوفيتز 

 إنجاز العدد الآتي من العمليات لحساب التغاير بين عائد كل سهم وعوائد الأسهم الأخرى:
  

  
  

  (   ) 
  

، الذي خفف بشكل كبير العمليات ب سط، من أسلوبه المSharpeتأتي أهمية التطوير الذي أحدثه شارب     
أداة استثمارية  ةخلال ربط العائد من أيالحسابية المطلوبة، الخاصة بتجهيز المدخلات اللازمة، وذلك من 

 بالعائد على مؤشر السوق أو محفظة السوق، طبقا لأسلوب تحليل الانحدار. قدم شارب النموذج الآتي:
𝜎 

  ∑   
 𝜎 

 𝜎  

  
     (∑     

 
   ) 𝜎 

   ….. 
 حيث: 

 𝜎  

 الإنحراف المعياري للبواقي)حد الخطأ العشوائي(.  
ل من التغير المستقل في عوائد الأوراق المالية كل  يقيس   الحد الأول التغير في عائد المحفظة، الذي يتحص 

غير منتظمة، ويمكن استبعادها بالتنويع. ويقيس الحد الثاني، العلى حدة، وحصة المخاطرة هنا هي المخاطرة 
ة(، ولايمكن إلغاء حصة المخاطرة هنا )المخاطرة المنتظم التغير في عائد المحفظة بنتيجة تأثير عائد السوق 

 بالتنويع.
  

 (.2-3-6-21رقم) تمرين
 ؟سهما   01عدد المعلمات الواجب تقديرها، لتحليل محفظة مكونة من ما

I. .وفق نموذج ماركوفيتز الأصلي 
II. .وفق نموذج المؤشر الواحد لشارب 
 

 القيام بالتقديرات التالية: وفق نموذج ماركوفيتزيلزمنا 
 عوائد؛  Nتقدير  -
 ؛تباين Nتقدير  -
(   ) تقدير  -

 
 تغاير)تباين المشترك(  
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 :إجمالي التقديرات
     ( −  )  ⁄   (    )     (  −  )  ⁄                  

 
 القيام بالتقديرات التالية: في نموذج العامل الواحد لشاربويلزمنا 

 "؛ αألفا " Nتقدير  -
 "؛ β" بيتا Nتقدير  -
 تباين؛  بواقي Nتقدير  -
 ؛ Rmعائد السوق  -
 𝜎تباين عائد السوق  -

 . 
 :إجمالي التقديرات

     (    )         
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 الفصل الثاني عشر ملخص
الزيادة، بينما تتجه هذه العوائد  تتجه نحوعندما تتحسن الأوضاع الاقتصادية، فإن عوائد معظم الأوراق    

المخاطرة الكلية، من الأفضل إضافة أصول لتخفيض و  مع التدهور في الوضع الاقتصادي. نحو الانخفاض
يجابي ضعيف. وبإضافة الأصول المرتبطة سلبيا، فإن التقلب أو أن ارتباطها الإ ،مرتبطة سلبيا إلى المحفظة

 الكلي للعوائد، أو المخاطرة، يمكن تخفيضه.
أفضل للمخاطرة  صول الخالية من المخاطر والأصول الخطرة، إلى مبادلةالأيمكن أن يؤدي الجمع بين     

إن تطبيق  .يسمى هذا المزيج "خط تخصيص رأس المال"و  ،بالعائد، من الاستثمار في أصل خطر فقط
يستخدم خط  .منحنيات سواء المستثمر على خط تخصيص رأس المال يقودنا إلى محفظة المستثمر المثلى

 .من أجل تبسيط اختيار المحفظة المثلى ،تخصيص رأس المال
حالة خاصة لخط تخصيص رأس المال، حيث المحفظة الخطرة هي محفظة  هورأس المال  خط سوق إن     

خط الحيث  ،يتز الفعالفمن الناحية البيانية، فإن محفظة السوق هي النقطة التي تقع على حد ماركو و  .السوق 
سوق رأس يكون عندها خط  النقطة التي. و فعالاليتز فحد ماركو مماس ل ةمن الأصول الخالية من المخاطر 

  .خالية المخاطرالو  ةالأمثل من الأصول الخطر  المزيج يفعال هاللحد ل مماسا CML المال
الذي يمثل العلاقة  ،منحـنى الحد الفـعال )منحنى المحافظ الكفؤة(لماس الم ،يسمى الخط المستقيمإذا،     

ويتيح خط سوق رأس المال  ،.المالالطردية بين العائد المتوقع والمخاطرة، للمحافظ الكفـؤة بخط سوق رأس 
 لمدير المحفظة إمكانية المزج الأمثل لأسهمه وأصوله المشتملة على المخاطر والخالية من المخاطر.

يحاول المستثمر الذي يتجنب المخاطر أن يختار المحفظة التي تناسب أولوياته واحتياجاته من ضمن     
 المحافظ الواقعة على خط سوق رأس المال.    

مثلا حيث من المنتظر  hوقد يقوم المستثمر بالاقتراض واستثمار أمواله المقترضة في محفظة عند النقطة     
 أكبر ولكن عليه أن يتحمل مخاطر أكبر. ا  أن تعطيه هذه المحفظة عائد

بين معدلات العائد الدورية )عادة سنوية، ربعية أو  ،يمكن في الواقع العملي، حساب ميل خط الانحدار    
إن ميل هذا . Jشهرية( على محفظة السوق )مقاسة بمؤشر السوق( ومعدلات العائد الدورية لورقة مالية 

 هو ،الانحدار الخطي البسيطإن  ليه بطريقة المربعات الصغرى في تحليل الانحدار.إالخط يمكن الوصول 
 ةط المتبقية من النموذج )أي المسافابطريقة تجعل مجموع مربع النق ،خط مستقيم يمر بمجموعة من النقاط

 y أن ميل الخط يساوي العلاقة بين ،حقيقة ىيشير هذا ال .المتبقية والخط( أقل ما يمكن الرأسية بين النقطة
طريقة المربعات الصغرى، هي طريقة تطبيق ، إذا   مصححة بنسبة الانحرافات المعيارية لهذه المتغيرات. x و

  .لأخطاء أصغر ما يمكناخط مستقيم على مجموعة من النقاط بحيث يكون مجموع مربعات 
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وعدد هذه العوائد الداخلة في تحليل الانحدار. بمعنى  ،تتوقف قيمة بيتا على الفترة التي جمعت عنها العوائدو 
 آخر، فإن بيتا الناتجة عن حساب العوائد الشهرية، هي غير بيتا الناتجة عن حساب عوائد يومية.

%( في عوائد السوق، يشير إلى أن العوائد المنتظمة 0%)أو هبوط 0، فإن زيادة 0.1عندما تكون بيتا     
، كأن تكون على 0.1%. وفي حال كانت بيتا أكبر من 0تزيد)أو تهبط( بمقدار للورقة المفردة يجب أن 

( ، تشير إلى أن للورقة مخاطرة أعلى من المتوسط . في هذه الحالة، عندما تزيد عوائد 0.1سبيل المثال )
، كأن 0.1%. كما أن بيتا أقل من 0%، يتوقع لعوائد الورقة أن تزيد )أو تـهبط( 0السوق )أو تهبط( بمقدار 
( ، تشير إلى أن للورقة مخاطرة منتظمة أقل من المتوسط . في هذه الحالة، 1.0تكون على سبيل المثال ) 

  % لعوائد الورقة المنتظمة.1.0%، تفرض زيادة )أو هبوط( 0عندما تزيد عوائد السوق )أو تهبط( بمقدار 
ين العوائد المتوقعة والمخاطر المتوقعة يتيح خط سوق الورقة المالية لمدير المحفظة حساب العلاقة ب    

للمحافظ الاستثمارية سواء كانت كفؤة أو غير كفؤة. وتجدر الإشارة هنا الى أن المخاطر المقصودة هنا ليست 
نما المخاطر المنتظمة التي يمكن قياسها عن طريق معامل بيتا. هاجميعالمخاطر   وا 

إن التمثيل البياني لعلاقة المخاطر المنتظمة بالعائد المتوقع تسمى خط سوق الورقة المالية. إن خط     
خط مستقيم، يعكس العائد المطلوب في السوق عند كل مستوى من  هوسوق الورقة المالية في الحقيقة 

 المخاطر غير القابلة للتنويع)بيتا(.
تساوي الصفر،  ،ية ورقة بعلاوة مخاطرةألرأسي للدلالة على أن يقطع خط سوق الورقة المالية المحور ا    

عديم العلى الأصل  إن بيتا تساوي الصفر .مساو للعائد الخالي من المخاطرة يجب أن تحصل على عائد
 ن عائد الأصل لايتأثر بحركة عائد السوق.إلاتعكس فقط غياب المخاطرة، بل  المخاطرة

كان أول من طوره و معامل بيتا من أهم المؤشرات المستخدمة للتنبؤ بالمخاطرة السوقية للمحفظة.  د>يع    
يقيس معامل بيتا المخاطر المنتظمة المتعلقة باسهم شركة معينة بالنسبة إلى مخاطر السوق. هو شارب. 

م شركة معينة أو محفظة ويمكن إيجاد معامل بيتا من خلال معلومات تاريخية سابقة عن معدلات العائد لأسه
 معينة وكذلك معلومات عن معدلات العائد لأسهم السوق عن الفترة نفسها.

الثروة الشخصية للمستثمر. والنظرية  فيإمكانات الاستثمار، والأهم أنها تؤثر  فيتؤثر المخاطرة الكلية    
. الأساسية التي تربط العائد، على كل الأصول، بالمخاطرة معا، تسمى "نموذج تسعير الأصول الرأسمالية"

 يربط نموذج التسعير بين المخاطر المنتظمة والعائد على كل الأصول.، إذا  
من نقطة أنه  عند الحديث عن المحفظة المثلى،، كما بيننا سابقا ينطلق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية    

، من أبرزها مثلا  أذونات الخزانة، والسندات الحكومية ت الاستـثمار خالـية من المخـاطرتوجد فعلا  بعض أدوا
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مكانات ، فإننا نشك ل توليفة من الإتضمين المحفظة بمثل هذه الأدواتوعبر  قصيرة الأجل وغيرها.ال
 الاستثمارية ستسمح لنا بالوصول إلى منحنيات سواء أعلى. 

ظرية أوسع منه هي نظرية قد لاقى اعترافا واسعا، فإن ن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية بالرغم من أن    
، قد حظيت باهتمام كبير في الأدبيات المالية. وتقترح نظرية المراجحة أن علاوة المخاطرة على المراجحة

ح بشكل أفضل بعدد من العوامل التي هي في أساس مفهوم عائد السوق  الأوراق المالية يمكن أن توض 
كما لو أنه قد  نموذج التسعير أن نعد>المستخدم في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية. وبالنتيجة يمكن 

اشتق من نظرية المراجحة. وبالرغم من أن اختبار نظرية المراجحة يؤكد على أهمية عائد السوق، فإنها، أي 
نظرية المراجحة، قد فشلت في تحديد عوامل الخطر الأخرى بوضوح. وبسبب هذا الفشل والافتقار إلى القبول 

 يتم التركيز على نموذج تسعير الأصول.   والاستخدام العملي لنظرية المراجحة، فإنه غالبا ما
الأوراق  في، في عدم تحديد العوامل الاقتصادية التي تؤثر المراجحةوتتمثل المشكلة الرئيسة في نظرية     

المالية. ففي حين أن نظرية تسعير الأصول الرأسمالية تحدد محفظة السوق على أنها العامل الرئيس الذي 
تقترب من الواقع أكثر بالحديث عن عوامل  المراجحةراق المالية، فإن نظرية العائد على الأو  فييؤثر 

اقتصادية عامة وعوامل أخرى خاصة بالمنشأة دون تحديد هذه العوامل، ولذلك فإن الأبحاث التي أجريت 
رية الحال في نظرية تسعير الأصول الرأسمالية، فإن نظ يتتفاوت في تحديد عدد العوامل أو ماهيتها. وكما ه

ن تأثير هذه المخاطر يمكن التخلص إالعائد، حيث  فيتفترض عدم وجود تأثير للمخاطر الخاصة  المراجحة
  منه عن طريق التنويع.

وجد نموذج ماركوفيتز وقد طلب الكثير من التبسيط. تت ،قبل أن تجد النظرية طريقها إلى التطبيق العملي    
لناحية  التطبيق العملي. ويتمثل التبسيط  به في تحليل المحفظة ، بسبب الصعوبات المرتبطة استخداما قليلا  

للقيام بتحليل المحفظة، كما أن التبسيط مطلوب في إجراء الحسابات اللازمة المطلوب في كمية ونوع البيانات 
. ويوجد أساسا ج المؤشراتالمستخدمة لاختيار المحفظة المثلى. ويمكن الوصول إلى التبسيط من خلال نماذ

 0نموذج المؤشرات المتعددةو نموذج المؤشر الواحد نوعين من نماذج المؤشرات:

تتأثر كل الأسهم بالحركة في سوق الأسهم. وتبي ن المشاهدات، أن أسعار معظم الأسهم تتجه نحو     
الزيادة، عندما يتحرك السوق صعودا ، وتتجه هذه الأسعار نحو النقصان، عندما يتحرك السوق هبوطا . 

ح هذا الأمر سبب أن العوائد من الأوراق المالية، يمكن أن تكون مترابطة، كما يمكن أن توجد حركة  ويوض 
مشتركة بين الأسهم ومؤشر السوق. يمكن دراسة مثل هذه الحركة، باستخدام تحليل الانحدار الخطي البسيط، 

إن وليم شارب  بأن نأخذ العائد من الورقة المالية كمتغير تابع، والعائد على مؤشر السوق كمتغير مستقل.
البيانات المطلوبة لنموذج ماركوفيتز في تحليل المحفظة، اقترح الذي حاول تبسيط البيانات المدخلة وجدولة 
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حلال  أنه يمكن الوصول إلى التبسيط المرضي عبر التخلي عن التغاير بين كل ورقة والورقة الأخرى، وا 
 علاقة كل ورقة مع مؤشر السوق.

ن المخاطرة المرتبط بالسوق، بالمخاطر المنتظمة، ويؤثر على جمي     ع الأوراق المالية. يشار إلى مكو 
ن المخاطرة الخاصة، مخاطرة غير منتظمة أو تنفرد بها الورقة، ويمكن تخفيضها بالتنويع. وتدعى  ويمثل مكو 

 أيضا مخاطر قابلة للتنويع.
يقتضي تحليل واختيار المحفظة أن يتوفر العائد المتوقع للمحفظة والمخاطرة لكل المحافظ المحتملة التي     

ن الأوراق المعطاة كمدخلات. يمكن حساب العائد والمخاطرة للمحافظ باستخدام نموذج المؤشر يمكن بناؤها م
الواحد. يمكن أخذ العائد المتوقع للمحفظة بمثابة ألفا المحفظة زائد بيتا المحفظة مضروبة بالعائد المتوقع 

 .للسوق 
ن الأوراق المالية. لقد نتج عن عملية يقدم نموذج المؤشر الواحد طريقة مبسطة لتقديم علاقة التغاير بي    

التبسيط تخفيضا مهما في المدخلات المطلوبة لتحليل المحفظة. حيث نحتاج في نموذج المؤشر الواحد إلى 
وتباين  ،ومقياس المخاطرة المنتظمة ،ثلاث تقديرات فقط لكل ورقة في المحفظة، هي العائد الخاص للورقة

وتباين عوائد  وبالإضافة إلى تلك، نحتاج تقديران لمؤشر السوق، هما عائد السوق . العائد أو الدخل المتبقي
ج المؤشر الواحد، فإن ذباستخدام العائد المتوقع للمحفظة وتباينات المحفظة المحسوبة وفق نمو و  السوق.
 كوفيتز.ج مار ذعة المحافظ الكفوءة يتم توليدها بنفس أدوات البرمجة التربيعية كما تستخدم في نمو و مجم
 ،يحاول نموذج المؤشرات المتعددة أن يحدد ويجمع العوامل غير السوقية أو المضافة إلى السوقية    

وتتسبب بحركة الأوراق معا. إن تلك العوامل الإضافية عبارة عن مجموعة عوامل اقتصادية أساسية من مثل 
شرات المتعددة بين نموذج المؤشر التضخم، النمو الاقتصادي، معدلات الصرف وغيرها. يدمج نموذج المؤ 

 الواحد مع هذه العوامل الاضافية كمتغيرات مستقلة.
يعد  نموذج المؤشر الواحد الأبسط والأوسع استخداما، وينظر اليه على أنه في الطرف المقابل لنموذج     

ع نموذج المؤشرات المتعددة، في منطقة وسطى بين تقنيات تحل  يل المحفظة.ماركوفيتز. ويمكن أن يتوض 
 يمكن التعبير عن معدلات العائد كدالة خطية لعددماذج العوامل في تسعير الأصول، أنه تفترض ن    

 محدود من العوامل. والنموذج الأبسط هو نموذج العامل الواحد
ونفس العامل يحدد جميع  .يؤكد النموذج وجود علاقة خطية بين العامل ومعدل العائد على كل أصل    

وجود مصطلح الخطأ ومع  .يمكن أن تختلف بين الأصول يحدد أيضا أن قيم المعلماتكما  ،معدلات العائد
أن تؤثر على معدل  وضحةالسماح للقوى غير الم في . ويتمثل دورنموذج العامل تقريبيالعشوائي فإن 

  .عامل الدقيقالذج و في نم صفرلل امطابقالعشوائي الخطأ  ويكون  .العائد
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وما لم ينص صراحة على العكس،  .معقولة في الممارسة العملية ،جدانماذج العوامل الدقيقة  د  لا تعقد     
وفقا  هاجميع صولالأائد و إذا تم تحديد ع .صفرلاتطابق ال هابمعنى أن ،تقريبيةأنها "نماذج العوامل"  منيفهم 

جوهر هذا هو  .ت العائدلارابط بين معد وجود يفرض ،، فإن الغياب التقريبي لفرص المراجحةلنموذج العامل
، في نموذج العشوائي، بالمعنى الدقيق، تقريبي نظرا لوجود الخطأغياب فرص المراجحةنظرية الاربتراج. )إن 

 .المرتبطة بالعامل ةبحساب علاوة المخاطر  بعدئذتسمح الروابط بين معدلات العائد و العامل(. 
الملائمة في المحفظة، بحيث يرتبط اختيار أي سهم مباشرة، بمعدل  قدم شارب نموذجا لاختيار الأوراق    

تم إعادة التفكير بالسهم على اساس عائده الزائد إلى بيتا. ولاشك بأن مدراء . لقد العائد الزائد إلى بيتا السهم
 بحيث يتم ،محافظهم معدلات أعلى. ويتوقف اختيار السهم على معدل القطعأن تضم  ن المحافظ، سيفضلو 

 ، والأسهم التي لها معدل منخفض تترك جانبا.يع الأسهم التي لها معدلات عاليةضم جم
ط، الذي خفف بشكل كبير العمليات الحسابية      تأتي أهمية التطوير الذي أحدثه شارب، من أسلوبه المبس 

مارية بالعائد على المطلوبة، الخاصة بتجهيز المدخلات اللازمة، وذلك من خلال ربط العائد من أي أداة استث
 مؤشر السوق أو محفظة السوق، طبقا لأسلوب تحليل الانحدار.
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 المصطلحات المفتاحية
 

 خط سوق رأس المال المال رأس تخصيص خط
 خط أفضل تمثيل   
 المالية الورقة سوق  خط  المربعات الصغرى  

   نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
  نظرية المراجحة  

 معدل القطع   الواحد نموذج العامل
    نموذج المؤشر الواحد

   المتعددة اتنموذج المؤشر 
 لعائد العشوائي أو المتبقيا 
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 أسئلة وتدريبات للمراجعة
 

  !الفرق بين خط تخصيص رأس المال وسوق رأس المالأوضح  .2

 ؟ كيف نصل إلى خط أفضل تمثيل .1

 ؟ماذا تمثل بيتا، وماذا تقيس .3

 ؟الأداة الاستثمارية لها بيتا مرتفعةماذا يعني أن تكون  .4

 ؟هل يمكنك تبين الفرق بين نموذج تسعير الأصول ونموذج السوق  .5

  كيف تصف نموذج المؤشر الواحد ونموذج تسعير الأصول؟ .6

 المراجحة؟ونموذج  المؤشرات المتعددةهل يمكنك تبين الفرق بين نموذج  .7
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 المبحث الأول 
 إدارة المحافظ الاستثماريةالسياسات المتبعة في 

 :الأهداف التعليمية
 .السياسة المخاطرة أو الهجومية .1

 .السياسة المتحفظة أو الدفاعية .2

 .السياسة المتوازنة .3
 

 الاستثمارية إدارة المحافظ 31-3-3
 Portfolio Management  

بين مطابقة وال، الاستثماروسياسة  ي مزيج الاستثمار المتعلقة بالإدارة المحافظ هي فن وعلم اتخاذ القرارات     
للأفراد والمؤسسات، وتحقيق التوازن بين المخاطر  المملوكة لأهداف، تخصيص الأصولواالاستثمارات 

 والأداء. 
بين ختيار الإت في اديحتحديد نقاط القوة والضعف والفرص والت علىإدارة المحافظ الاستثمارية  تتمحور    

من  غير ذلك الكثيرالأمان و  أمنمو بين الو دولي،  أممحلي من مصدر  ،ةالملكيب أمالدين التمويل ب
 .ةطر اخمن الم معين مستوى مواجهتها في محاولة لتعظيم العائد عند  يجبالمقايضات الأخرى التي 

تتبع  ،ETFsفي حالة الصناديق المشتركة والمتداولة و  .يمكن لإدارة المحافظ أن تكون سلبية أو نشطة    
الإدارة النشطة التغلب على عائد السوق تحاول  أي مربوطة بمؤشر.ة ببساطة مؤشر السوق، يبلالإدارة الس

 بشكل نشط. ،عادة النهاية المغلقة الصناديق من خلال إدارة محفظة الصندوق. تدار
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 الاستثمارية إدارة المحافظفي لعناصر الأساسية ا 31-3-2
 الأصول تخصيص .1
الأصول  تخصيصمزيج طويل الأجل من الأصول. يعتمد ال فيلمحافظ النشطة لدارة الإمفتاح  يتمثل    

. الآخرمن  با  بعضها أكثر تقلإذ إن ، بإيقاع موحدأن الأنواع المختلفة من الأصول لا تتحرك فكرة على فهم 
الاستثمار في مزيج  عبر ،العائد الخاص بالمستثمرو المخاطرة  مبادلةيهدف تخصيص الأصول إلى تحسين و 

 باتجاهمحفظته الاستثمارية  يرجّحكثر عدوانية أن الأ. يمكن للمستثمر فيما بينهاالارتباط  ضعيفةمن الأصول 
استثمارات  باتجاهمحفظته الاستثمارية  يرجّحأن  ظا  يستطيع المستثمر الأكثر تحفبينما  با ،استثمارات أكثر تقل

 .را  أكثر استقرا
 لتنويعا .2
باستمرار، وبالتالي  ستحيل التنبؤ بالفائزين والخاسرينيهو أنه  ية،الاستثمار العملية اليقين الوحيد في إن     

ضمن  exposure  ضالتعرّ من  تؤمن طيفا  واسعا  التي  ،سلة من الاستثمارات تكوين مة تقتضيفإن الحك
على الأصول. و الواحدة من فئة لاضمن  العوائدالمخاطر و  توزيعالتنويع هو إن الأصول. الواحدة من فئة ال

تفوق في تأن التي يرجّح  ،قطاعالفئة أو ال ضمنفرعية الالأصول  اتصعب معرفة أي مجموعي اعتبار أنه
 ةفي أيممكن ولكن بأقل تقلب  ،عوائد جميع القطاعات بمرور الوقتب الإمساكإلى  هدف، فإن التنويع يالأداء

 يةقطاعات الاقتصادالفئات مختلفة من الأوراق المالية و بالاستثمار في  الملائم،التنويع  تم. يفترة من الفترات
 والمناطق الجغرافية.

 Rebalancing إعادة التوازن  .3
من المهم إذ أنه . الأساسي تخصيصالحفظة إلى هدف مال رحاعلإ ا ،إعادة التوازن سنويطريقة  ستخدمت    

ة المخاطر نمط المستثمر أو تفضيلاته بخصوص  ،أفضل صورةبالذي يعكس  ،الأصولمن مزيج الالاحتفاظ ب
 قيقحتواجه بإمكانية تض المحفظة إلى مخاطر أكبر أو ، فإن تحركات الأسواق قد تعرّ وبخلاف ذلكالعائد. و 
 أدوات٪ 37و  أسهم،٪ 07نسبة بخفضة. يمكن على سبيل المثال، أن تتحول المحفظة التي تبدأ نائد مو ع

ض المحفظة يعرّ  مما 07/27إلى تخصيص  أن تنتهي  ،السوق  باق داخلوفي خضم توسّع السدخل ثابت، 
المرتفعة بيع الأوراق  ا ،إعادة التوازن غالبقتضي عملية . وتعلى التحمّللمستثمر ا من قدرةمخاطر أكبر ل

. مرغوبةعالية القيمة أو غير السعر و ائد على أوراق منخفضة و إعادة توزيع الع ، ومن ثمالقيمة تدنيةمو  السعر
في القطاعات  ، وذلكلنمولفرصة الإمكانية تحقيق المكاسب وتوسيع  ،يتيح التكرار السنوي لإعادة التوازن 

 العوائد.و المخاطر بخصوص لمستثمر ا لنمطالمحفظة  ملائمةذات الإمكانات العالية مع الحفاظ على 
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 السياسات المتبعة في إدارة المحافظ الاستثمارية 31-3-1
I.  المخاطرة أو الهجوميةالسياسة 

    Aggressive Policy  
 

يتبناها مدراء المحافظ المضاربون ممن يفضلون عنصر المخاطرة ويركزون هدفهم على تحقيق الأرباح     
من التقلبات الحاصلة في أسعار أدوات الاستثمار التي تتشكل منها المحفظة. والنموذج الشائع من المحافظ 

 Capital Portfolioالملائمة لهذا النوع من السياسات هو مايعرف بمحفظة رأس المالالاستثمارية المثلى 

 أو المحفظة التي يكون هدف مديرها هو جني العائد عن طريق النمو الحاصل في قيم الأصول
Appreciation،  وليس عن طريق توزيعات الأرباح. مثل هذه المحفظة تنبني أساسا على الأسهم العادية

 % من رأسمالها. 08-08راوح بين بنسبة تت
ويتبنى مدراء المحافظ هذه السياسة في الأوقات التي تظهر فيها مؤشرات ازدهار اقتصادي محتمل مما     

يجعلهم يقبلون على شراء أسهم متدنية السعر لشركات لازالت في بداية نموها بانتظار ارتفاع أسهمها في 
 فترات لاحقة.

 
II. دفاعيةالسياسة المتحفظة أو ال 

    Defensive-policy 

  

يتبناها المدراء المتحفظون جدا تجاه عنصر المخاطرة، فالأولوية بالنسبة لهم هو عنصر الأمان على       
حساب العائد وتركيزهم يكون على أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت. ويطلق على هذا النوع من المحافظ، 

ن قاعدتها الأساسية من السندات الحكومية والسندات المضمونة وتتكو  Income Portfolioمحفظة الدخل
% من رأسمال المحفظة. وميزة هذا النوع 08-08طويلة الأجل والأسهم الممتازة والعقارات وبنسب تتراوح من 

من المحافظ أنها توفر للمستثمر دخلا ثابتا ومستمرا لمدة طويلة من الزمن كما توفر له هامشا مرتفعا من 
 ن على رأس المال المستثمر. الأما
 

III.  (المتوازنةالهجومية)-الدفاعيةالسياسة 

  Aggressive-Defensive Policy  
 

تعتبر سياسة وسطا بين الهجومية والمتحفظة، ويتبناها غالبية مدراء المحافظ الذين يراعون تحقيق     
بقبول مستويات معقولة من المخاطرة بإتباع  ،استقرار نسبي في محافظهم يؤمن لهم جني عوائد معقولة
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. وبذلك يوزعون رأسمال المحفظة على أدوات The Prudent Man Ruleمايعرف بقاعدة الرجل الحريص
استثمارية منوعة بطريقة تحقق للمحفظة حدا أدنى من الدخل الثابت مع ترك فرصة مفتوحة لجني أرباح 

 ك.توفرت الفرصة المناسبة لذل ىرأسمالية مت
وتتكون تشكيلة المحفظة المتوازنة من أدوات الاستثمار قصيرة الأجل التي تتمتع بدرجة عالية من السيولة     

كأذونات الخزانة وشهادات الإيداع إلى جانب أدوات استثمار طويلة الأجل كالسندات العقارية والعقارات بشكل 
تبعا لتقلب أسعار أدوات الاستثمار من جهة يتيح لمدير المحفظة إتباع سياسة مرنة في إحلال أصولها 

 وأسعار الفائدة من جهة أخرى.
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 استراتيجيات الاستثمار بالسنداتالسندات و  إدارة محفظة. (حالة)
 ا  في مكونات المحفظة من الأوراق الماليّة بناء  ر تتطلب السياسة النشطة في إدارة المحفظة تغييرا  مستم    

فإنّ عليه أن يقوم ببيع الأوراق  ،فإذا توقع المستثمر ارتفاع سعر الفائدة .على توقعات حركة سعر الفائدة
فإنّ المستثمر  ،فإذا ارتفع سعر الفائدة فعلا   .واستبدالها بأوراق ماليّة قصيرة الأجل ،طويلة الأجلالالماليّة 

كما  ،طويلة الأجلاليتجنّب في هذه الحالة الخسارة الناجمة عن الانخفاض الكبير في القيمة السوقيّة للأوراق 
 قصيرة الأجل في أوراق ماليّة طويلة الأجل وبسعر فائدة مرتفع.الأنّه يستطيع أن يستخدم مستحقّات الأوراق 

 ،قصيرة الأجلالفإنّ عليه أن يقوم ببيع الأوراق الماليّة  ،دةأمّا إذا توقع المستثمر انخفاض سعر الفائ
فإنّ المستثمر يحقق  ،حسب التوقعات ،فإنّ انخفض سعر الفائدة .واستبدالها بأوراق ماليّة طويلة الأجل
بالإضافة إلى أنّه يحتفظ بأوراق ماليّة بسعر فائدة مرتفع  ،طويلة الأجلالالاستقرار في العائد على الأوراق 

انخفاض  دلهذه الأوراق قبل انخفاض سعر الفائدة كما أنّ بإمكانه تحقيق أرباح رأسماليّة عن ئهنسبيا  بسبب شرا
 سعر الفائدة.

فإذا تحققت توقعات المستثمر فإنّه يضمن  ،إنّ نجاح هذه السياسة يعتمد على مدى صحّة التوقعات    
أمّا إذا كانت التوقعات مخالفة لما يحدث فعلا   ،اق الماليّةتحقيق الأهداف المرجوّة من التبديل المستمر للأور 

 فإنّ المستثمر قد يتعرض لخسائر كبيرة.
 

 تسلسل تواريخ الاستحقاق
 "سندات تستحق في أوقات مختلفة، ويعاد استثمارها". أياستراتيجية السلالم: 

بالتساوي على أوراق ماليّة بتواريخ استحقاق يقوم المستثمر حسب هذه الإستراتيجية بتوزيع استثماراته     
مليون  2فإنّه يمكن استثمار  دولار،عشرين مليون  ، على سبيل المثال،فإذا كانت قيمة الاستثمار .متتالية
في سندات تستحق خلال سنتين وهكذا حتّى عشر  دولارمليون  2و ،في سندات تستحق خلال سنة دولار

يحصل المستثمر على قيمة السندات التي تستحق  ،فإنّه بعد عام من الآن حسب هذه الإستراتيجيةبو  سنوات.
 ويقوم باستثمارها من جديد في سندات تستحق خلال عشر سنوات وهكذا ... ،خلال سنة

نّ إحيث  ه،في توفير سيولة وتحقيق الربح للمستثمر في الوقت نفس ،تتمثل مزايا هذا الأسلوب في التنويع    
طويلة الأجل الواستثمار الأموال في السندات  ،قصيرة الأجل يوفر السيولة للمستثمراللسندات استرداد قيمة ا

 يحقق هدف استقرار العائد.
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 طويلة الأجلالقصيرة الأجل و التوزيع الاستثمارات على الأوراق الماليّة 
 السندات بآجال متوسطة"."سندات بآجال استحقاق طويلة وقصيرة، وتستثنى  أياستراتيجية الثقّالة: 

 
قصيرة الأجل )سنة إلى التعتمد هذه الإستراتيجيّة على توزيع الاستثمارات بالتساوي على الأوراق الماليّة     

طويلة الأجل )سبعة إلى عشر سنوات( ويعود السبب في ذلك كما أشرنا الوالأوراق الماليّة  ،ثلاث سنوات(
طويلة الفي حين أنّ الأوراق الماليّة  ،توفر سيولة للمستثمر ،قصيرة الأجلالإلى أنّ الأوراق الماليّة  ،سابقا  

أمّـا  .وتوفر له فرصة تحقيق أرباح رأسماليّة إذا انخفض سعر الفائدة .الأجل تحقق للمستثمر استقرار العائد
 ،من هدفي السيولة أو الربحيّة ا   تحقق أيمتوسطة الأجل )أربع إلى ست سنوات( فهي لاالالأوراق الماليّة 

 ولذلك فإنّه يجب تجنّب الاستثمار في هذا النوع من الأوراق .
يعتمد على توقعات  ،إلى أنّ تنويع الاستثمارات بين الأجل القصير والأجل الطويل ،يشير الواقع العمليو     

فإذا توقع المستثمر ارتفاع سعر الفائدة  محفظة.سعر الفائدة كما أشرنا في حالة السياسة النشطة في إدارة ال
ذا توقع انخفاض سعر الفائدة يجب عليه التركيز  ،قصيرة الأجلاليجب عليه التركيز على الأوراق الماليّة  وا 

  طويلة الأجل.العلى الأوراق 
 
 

 (. استراتيجيات الاستثمار بالسندات3-2-3-31الجدول التوضيحي رقم)
 السلالم استراتيجية الةاستراتيجية الثقّ  الرصاصاتاستراتيجية 

                                          
   
   
   

   
 السند                          استحقاق السند
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  الثانيالمبحث 
 تقييم أداء مدراء المحافظ

 :التعليميةالأهداف 
 .المؤسسية المحفظة عوائد حساب .1

 .هقياس أسسو  تصنيف أداء مدير المحفظة .2

 .الاستثمارية المحافظ مدراء أداء تقييم .3

 

 حساب عوائد المحفظة المؤسسية 31-2-3
 ، غير أن الأمر يصبح أكثر تعقيدا  صل واحد أو محفظة فردية واحدة بسيطا  أقد يكون حساب العائد من     

عندما يتعلق الأمر بالصناديق الاستثمارية،  ذات رأس المال المتغير وحيث يمكن للمستثمرين أن يدخلوا أو 
 يغادروا خلال فترة الاستثمار.

إن أبسط طريقة لحساب العائد على المحفظة، خلال فترة معينة، إنما تتمثل بحساب تباينات سعر     
 فة التوزيعات إن لزم الأمر وذلك على الشكل التالي:المحفظة خلال الفترة المدروسة ويمكن إضا

   
 

          

    
 

إن الصيغة أعلاه، صالحة فقط، لمحافظ ثابتة المحتوى طوال فترة التقييم. وعندما يتعلق الأمر بالصناديق     
الاستثمارية، فإن المحافظ تكون عرضة للمساهمة أو السحب من رأس المال من جانب المستثمرين. ويقود 

أس المال المدار، المستقل عن ذلك إلى شراء وبيع للأوراق من جهة، ومن جهة أخرى إلى نمو في حجم ر 
 التباينات في اسعار سوق الأسهم، ويجب بالتالي أن يتم تعديل الصيغة السابقة لتأخذ ذلك الأمر بالاعتبار.

 
 أخذ التدفقات من رأس المال بالاعتبار 31-2-3-3
محفظة. خذ بالاعتبار حجم رأس المال ومدة وجود رأس المال في الأيمكن تطوير عملية الحساب لت    

 capital weighted، معدل العائد المرجح برأس المال IRRطار معدل العائد الداخلي ونذكر في هذا الإ
 .time-weighted ومعدل العائد المرجح زمنيا  

 قيمتها لمجموع مساوية للمحفظة النهائية القيمة يجعل الخصم الذي معدل هو ،الداخلي العائد معدلإن     
 طريق عن فرعية، فترة لكل النقدي التدفق احتساب يتم. الفترة خلال حصلت التي المال رأس وتدفقات الأولية
 العميل، ومساهمات الأرباح توزيعات استثمار إعادة من تأتي والتي الواردة، النقدية التدفقات بين الفرق  أخذ

 العملاء.  إلى المدفوعات من تنتج والتي الصادرة، النقدية والتدفقات
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 ، هو الحل للصيغة التالية:  إن معدل العائد الداخلي 
   ∑

   

      
  

 
  

      
 

   
     

عنها بالسنوات  ا  تواريخ التدفق النقدي معبر    فترة فرعية(،  nتمثل طول الفترة بالسنوات)وتقسم إلى   حيث: 
   القيمة النهائية للمحفظة،    القيمة الأولية للمحفظة،    على طول الفترة، 

   التدفق النقدي في التاريخ  
 وتعتبر المساهمة موجبة. حيث يحسب السحب من رأس المال سالبا  

 
العلاقة بين التباين في قيمة المحفظة خلال ، capital weighted معدل العائد المرجح برأس المال يساوي 

فس الفترة. فإذا أخذنا بالاعتبار حالة تدفق واحد من رأس المال الفترة ومتوسط رأس المال المستثمر خلال ن
 خلال الفترة، يمكن ايراد الصيغة التالية للقيام بعملية الحساب:

     
        

   
 

 
  

  

حيث   التدفق النقدي في التاريخ    قيمة المحفظة نهاية الفترة،    قيمة المحفظة بداية الفترة،   حيث: 
 موجبة في حالة المساهمة وسالبة في حالة السحب.   
بنيت عملية الحساب السابقة على افتراض مفاده، أن المساهمات والسحوبات إنما تتم في منتصف الفترة.     

في المحفظة، وعندها  إن الطريقة الأكثر دقة تقوم على أخذ المدة الحقيقية التي كان رأس المال فيها موجودا  
 ح عملية الحساب على الشكل التالي:تصب

     
        

   
   

 
  

  

 اجمالي طول المدة.  حيث تمثل 
 تدفق رأس مال خلال فترة التقييم، يمكن عندها تعميم الصيغة لتصبح: nوبفرض أنه قد تحقق 

     
      ∑   

     

   ∑
   

 
   

 
   

  

 لحصول التدفقات النقدية.  تمثل التواريخ    حيث: 
 

 العائد المرجّح بالزمن
 يمكن كتابة صيغة العائد للفترة الفرعية على الشكل التالي:

   
 

   
       

      
 

     
      

  
رة، بمعنى أن قيمتها وتسمح الصيغة أعلاه بمقارنة قيمة المحفظة في نهاية الفترة مع قيمتها في بداية الفت    

 في نهاية الفترة السابقة قد زادت بمدفوعات رأس المال أو انخفضت بالسحب من رأس المال.
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 ويمكننا كتابة صيغة العائد عن كامل الفترة على الشكل التالي:

     [∏(     
)

 

   

]

 
 ⁄

   

 
كأن نقول عن كل ليرة مستثمرة  تسمح الصيغة أعلاه بحساب معدل العائد عن كل وحدة مستثمرة من النقود،

 ، وبشكل مستقل عن تدفقات رأس المال التي تحصل خلال الفترة المعنية.مثلا  
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 وأسس قياسه تصنيف أداء مدير المحفظة 31-2-2
 ية:الآتيتم تصنيف أداء مدير المحفظة بشكل عام ضمن واحد من المستويات الثلاثة 

a. أداء جيد 
b. أداء مقبول 

c.  مقبول.أداء غير 

 لهذا التصنيف.  ، بوصفها معيارا  ذلك بالاسترشاد بعلاقة العائد والمخاطرة واستخدام خط السوق يتم و 
 

 ية:الآتلتقييم أداء مدير المحفظة الاستثمارية لابد من مراعاة المبادىء 
على أساس القيمة السوقية أو العادلة للأصول  ،يجب أن يتم قياس قيمة صافي أصول المحفظة -1

 وليس على أساس تكلفتها.
بعد أخذ حساسية  ،أن تتم مقارنة الأداء الفعلي المتوقع من هذه الاستثمارات وفق آلية السوق المالي -2

 الاعتبار.ب ،أصول المحفظة ممثلة بعامل بيتا للمحفظة

هو عائدها الإجمالي  ،لتقييم أداء إدارة المحفظةيجب أن يكون العائد على الاستثمار المعتمد أساسا  -3
والذي يشمل دخل أو إيراد الاستثمارات التي تشملها المحفظة، مضافا إليها المكاسب أو الخسائر 

 الرأسمالية المحققة وغير المحققة والتي تنشأ عادة بفعل تقلب القيمة السوقية لهذه الاستثمارات.

عد ترجيحه بالبعد الزمني للتدفقات النقدية المتوقعة من يجب حساب العائد على الاستثمار ب -4
لهذه التدفقات  Discounted Valueالاستثمارات، وهذا يعني وجوب حساب القيمة المخصومة 

 وذلك بمراعاة توقيت حدوثها.

 يجب أن تتم عملية التقييم أو القياس في إطار عنصري العائد والمخاطرة معا. -5

التي تنقضي بين عملية التقييم والتي تليها، كلما زادت النتائج دقة كلما طالت الفترة الزمنية  -0
وموضوعية ولكن كونها أطول من اللازم يقلل من الفوائد المحققة من عملية التقييم كأداة من أدوات 

 المتابعة والرقابة.

الأرقام  م مقارنة أداء المحفظة الاستثمارية بأداء السوق المالي ككل مقاسا بأحدتتمن المفيد أن  -7
 .القياسية أو المؤشرات المالية المتعارف عليها
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 تقييم أداء مدراء المحافظ الاستثمارية 31-2-1
لى تحسين الأداء وهي إتقييم أداء مدراء المحافظ الاستثمارية من الأساليب الرقابية التي تؤدي  ةعملي دّ تع    

عملية مستمرة ولا تقتصر على فترة محددة. وهذا التقييم ينبع من حق المستثمر في ضرورة معرفته لأداء 
 مدير محفظته وفيما إذا كان مدير المحفظة قد حقق الأهداف الأساسية للمحفظة. 

 ي:ويمكن تقييم أداء مدير المحفظة عندما يكون الاستثمار لفترة واحدة كما يل

العائد على الاستثمار في المحفظة = التوزيعات النقدية + الأرباح الرأسمالية +) القيمة السوقية للمحفظة في 
  القيمة السوقية للمحفظة في بداية الفترة ( / القيمة السوقية للمحفظة في بداية الفترة –نهاية الفترة 

 
 

 (.3-1-2-31رقم) تمرين
ليرة وأصبحت  044444بداية الشهر للأسهم التي تتضمنها محفظة ما كانت بافتراض أن القيمة السوقية في 
ليرة كتوزيعات نقدية خلال  0444ليرة وأنه قد تم استلام  004444 هنفس قيمتها السوقية في نهاية الشهر

خلال الشهر  هاوبيعليرة حققتها المحفظة من خلال شراء بعض الأسهم  10444الشهر بالإضافة الى 
 العائد على الاستثمار خلال تلك الفترة؟المذكور. فما 

 : الحل
 %14= 044444(/  044444 – 004444+)  10444+  0444العائد على المحفظة = 

يقم  ملى أنه تم حساب العائد على الاستثمار في المثال السابق بافتراض أن المستثمر لإوتجدر الإشارة هنا 
 الفترة.  في أثناءغ الى المحفظة بإضافة أو سحب أي مبل

ليرة الى محفظته ، عندها يتغير معدل  14444خلال الشهر بإضافة مبلغ  ملنفترض الآن أن المستثمر قا
= 014444( {/ 14444+  044444)  –004444+ } 10444+  0444العائد على الاستثمار ليصبح: 

3.3%. 
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 المعدّل بالمخاطرة داءالأتقييم  31-2-4
التي تتضمنها  رعلى عوائد المحفظة دون الأخذ بعين الاعتبار المخاطذكره أعلاه يركز التقييم السابق     

أكبر من العائد الذي يحققه مدير محفظة  لمحفظة ما عائدا   تلك المحفظة. فمن الممكن أن يحقق مديرا  
بما يكفي للتعويض عن زيادة المخاطر في المحفظة  أخرى، لكن الفرق بين عوائد المحفظتين ليس كبيرا  

لى مؤشرات أخرى لقياس أداء مدير إالأولى عن المخاطر في المحفظة الثانية، لذلك كان لابد من اللجوء 
، مع الإشارة إلى التباينات في الحجج بخصوص فترات القياس بين الاعتبار المخاطرةبتأخذ  ،المحفظة

يتعلق بالصناديق  ودورية القياس بين ربعية، شهرية أو حتى يومية، خاصة ما المتوسط الحسابي والهندسي،
 الاستثمارية.

بدون أية ي أبشكل كبير جدا ، بين مؤشرات معدّلة بالمخاطرة المطلقة،  داءالأمؤشرات قياس تتنوع     
مرجعية لمعيار أو مؤشر معياري ما، ومنها مؤشرات شارب وترينور ومؤشرات مبنية على القيمة المعرضة 

مؤشرات معدّلة بالمخاطرة النسبية من مثل ألفا جنسن وامتداداتها القائمة على أساس إلى ، VaRللخطر 
ونموذج  Elton and Gruberونموذج  Brennan modelنموذج تسعير الأصول المعدّل، ونموذج برينان 

Treynor and Mazuy model  ونموذجHenriksson and Merton model ا  ويوجد أيض 1.وغيرها 
أو باستخدام بيتا الشرطية " Downside risk and higher moments" مؤشرات قائمة على أساس مسمى

 وأخرى لاتقوم على أساس نموذج السوق وغير ذلك.
وانتشارا  لاتتجاوز بضعة مؤشرات  ا  برغم التنوع الكبير في مؤشرات قياس الأداء، غير أن أكثرها استخدام    

 نتطرق إليها فيما يأتي.
 

 

 
  

                                                           
1
 . Le Sourd,Véronique, Performance Measurement for Traditional Investment, January 2007, pp.13-26. 
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 مؤشر)مقياس( شارب 31-2-1-3
 Sharpe Measure  
 
 من أهم المؤشرات التي تأخذ بالاعتبار المخاطرة عند قياس أداء مدير المحفظة. دّ يع

يقاس أداء ئد المحفظة، و لمخاطر الكلية لعوالالاعتبار مع الأخذ بيقيس مؤشر شارب أداء مدير المحفظة 
 ي:الآتمدير المحفظة وفق النموذج 

   
         

     
  

معدل العائد للاستثمار عديم  -مقياس الأداء = المعدل المرجح لعائد المحفظة بمستوى مخاطرة مرجح 
 درجة المخاطرة المرجحة للمحفظة الاستثمارية المخاطرة /

بعد حساب المؤشر لمحفظة معينة تقارن قيمته مع قيمة المؤشر لمدراء المحافظ الأخرى في السوق فإذا 
كانت قيمة المؤشر لمدير المحفظة التي نجري تقييمها أعلى من قيمة مؤشر مدراء المحافظ الأخرى في 

داء مدير المحفظة أوكلما ارتفع هذا المقياس كلما كان ، ير المحفظة أفضليعني أن أداء مد ذان هإف ،السوق 
 أفضل والعكس صحيح.

 (.3-3-1-2-31رقم) تمرين
المحافظ  يري ثلاث محافظ استثمارية أ، ب، ج. والمطلوب: ترتيب مد يري فيما يلي معلومات خاصة بأداء مد

 الثلاث حسب أدائهم وفقا لمؤشر شارب.

استثمار  ىالعائد عل المحفظة
 المحفظة

الخالي من  رالعائد على الاستثما
 المخاطر

عوائد ل ي الانحراف المعيار 
 لمحفظةا

 %0 %0 %14 أ
 %28 %0 %11 ب
 %17 %0 %12 ج

  4.30% = 8% / 8 -% 10الحل : قيمة المؤشر للمحفظة أ = 
  4.10% = 04% / 8 -% 11قيمة المؤشر للمحفظة ب =          
  4.03% = 13% / 8 -% 10قيمة المؤشر للمحفظة ج =          
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يليه أداء ، 4.30أداء مدير المحفظة )أ( بأنه أفضل من أداء الجميع حيث حصل على  ىيمكننا الحكم عل
ثم يليه في المرتبة الثالثة أداء مدير المحفظة ب حيث حصل ، 4.03مدير المحفظة ج والذي حصل على 

 .4.10على 
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 مؤشر)مقياس( ترينور 31-2-1-2
 Treynor Measure 
 

غير المنتظمة من مؤشر  رالمحافظ الاستثمارية بعد استبعاد المخاط يري يقيس هذا المؤشر أداء مد    
 ية:الآت ةحسب بالمعادليو  ،القياس

   
         

  
  

 الاستثمار الخالي من المخاطر/ معامل بيتا.العائد على  -قيمة المؤشر = العائد على الاستثمار في المحفظة

هو في مقام المعادلة، حيث استخدم شارب الانحراف  شارب وترينور أن الفرق بين مقياسي نجد إذا      
لى أساس أنه يمكن التخلص عية، بينما استبعد ترينور المخاطر غير المنتظمة لالمعياري لقياس المخاطر الك
 مستخدما معامل بيتا لقياس المخاطر المنتظمة. ،منها من خلال عملية التنويع

 المحافظ الأخرى. يري محفظة مع قيمة المؤشر لمداللمدير قيمة المؤشر بعدها تتم مقارنة 
 (.3-2-1-2-31رقم) تمرين
 ةالثلاث يرينالمد ءمحافظ استثمارية والمطلوب: ترتيب أدا يري مد ةفيما يلي معلومات خاصة بأداء ثلاث    

 حسب مؤشر ترينور.

 معامل بيتا للمحفظة العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر العائد على استثمار المحفظة المحفظة
 8.7 %5 %0 أ
 .1 %5 %11 ب
 1.4 %5 %15 ج

 الحل:
 4.410= 4.3% × 0-% 0  -قيمة المؤشر للمحفظة )أ(

 4.400= 1.1%÷ 0 -%11قيمة المؤشر للمحفظة)ب(= 
 4.431= 1.0%÷ 0 -%10المؤشر للمحفظة)ج(= قيمة 

ثم يليه  4.431أن أداء مدير المحفظة)ج( كان الأداء الأفضل حيث حصل على  ىتشير النتائج أعلاه إل
ويأتي في المرتبة الأخيرة أداء مدير المحفظة)أ( حيث  4.40ي حصل على ذأداء مدير المحفظة)ب( وال

 .4.410حصل على 
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 مؤشر جنسن 31-2-1-1
Measure   Jansen  

 مع العوائد غير العادية)الزائدة( ( βوتحديدأ  CAPMيستخدم بعض خصائص نموذج تسعير الأصول     
 ضافي:                أو المقدار الإ

          
  (      )            

 
 

 αالتي للصندوق. إذا كانت  هانفس βالاختلاف بين عائد الصندوق ونقطة على خط السوق لها قيمة  α تمثل

 موجبة فإن هذا يعني عوائد مرتفعة، والعكس بالعكس.

 
 نموذج تسعير الأصولو ،  Jensen’s alpha ألفا جنسن31-2-1-1-3
، ويستخدم مقياس جنسن، لمراقبة أداء مدراء الصناديق 1690طوره الاقتصادي الأمريكي مايكل جنسن     

 )على أساس المخاطرة(. بالمخاطرةل ساس معدّ أالاستثمارية على 
لقد أكد عدد كبير من الدراسات، أن معظم مدراء الصناديق قد فشلوا في التفوق على العوائد التي يعطيها     

السوق. ويمكن على سبيل المثال، الحصول على عوائد السوق، عبر الاستثمار في مؤشرات مرجعية. وتؤكد 
، حتى لأفضل المدراء، التفوق على السوق، وأن تصنيفهم المرتفع إنما الدراسات الأحدث، أنه لايمكن حقيقة  

 .قد جاء، بنتيجة المقارنة مع من تفوقوا عليهم من المدراء الآخرين، ليس إلاّ 
يقيس مؤشر جنسن أداء مدير الصندوق، مقابل العوائد التي يمكن توقعها من استثمار مرتبط بالسوق،     
إذا كان استثمار ما قد قدم ما ندوق والسوق. وباختصار، يحاول المؤشر توضيح ل بالارتباط بين الصويعدّ 
 ي:الآتأفضل أو أسوأ مما تقتضيه بيتا هذا الاستثمار. ويمكننا كتابة مقياس جنسن على الشكل  أداء  

                    
 العائد الخالي من المخاطرة؛   حيث: 
 عائد السوق؛         
 ب السوق.إلى تقلّ  تخص الاستثمار المعني، أو هي تقلب الأصل قياسا            
، حيث تقيس بيتا، أو (بيتا)خذ بالحسبان مقدار التعرض للمخاطرةمع الأ، يقيس المؤشر مقدار العائد إذا      

الأصل او  ويعني كون تشير إلى مدى ملاصقة استثمار ما لحركات الصعود والهبوط في السوق المالي. 
يمكن أن يسبب خسائر و ، وهذا بدوره سيجلب مخاطرة أكبر، بيتا أكبر من الواحد، أنه أكثر تقلبا  له ندوق الص

 أكبر، خاصة في أوقات التقلب الشديد للسوق. رباحا  أكبر أو أ
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 بالمكافأة مبادلة المخاطرة 31-2-1-1-2
تقضي القيمة الموجبة لألفا جنسن، بأن مهارات اختيار السهم من قبل مدير الصندوق، قد أعطت عوائد     

متفوقة بالقياس إلى المخاطرة. وعند المقارنة بين صندوقين لهما نفس قيمة أو معدل بيتا، فإن المستثمرين 
 الصندوق بألفا مرتفعة، على اعتبار ان ذلك يعني مكافأة أكبر عند نفس المستوى من المخاطرة.  ن يفضلو 

وبالتالي فهي تعطي صورة كاملة عن أداء  ،وعند قياس الأداء، تأخذ ألفا جنسن بالاعتبار نمط المخاطرة
يمة التي يعطيها أو يبددها إلى المخاطرة. ويسمح هذا الأمر للمستثمرين بقياس الق المحفظة أو السهم قياسا  

مدير الصندوق من المحفظة، ويساعد في المقارنة بين الصناديق. فعلى سبيل المثال، إذا أعطى استثماران 
مخاطرة، على اعتبار أن مثل هذا  هاوأقل استقرارا   هانفس المستوى من العائد، سيفضل المستثمر أكثر 
 ء.الصندوق يتفوق عند أخذ المخاطرة كمقياس للأدا

 

 ألفا جنسن والعقبات أمام الإدارة النشطة 31-2-1-1-1
دارة الصناديق، قد فشلت في التفوق على العوائد التي      يسود اعتقاد متنام في الأسواق، بأن انتقاء الأسهم وا 

يمكن الحصول عليها من الربط السلبي بالسوق، أو من الاستراتيجية السلبية عبر الربط بمؤشر السوق. ويقف 
 .ETFsالدفاعية، من مثل الصناديق المتداولة  قبال المتنامي على الاستراتيجياتذلك، بشكل جزئي، وراء الإ

يم عوائد الأصل بالقياس إلى المخاطرة، يستخدم المستثمرين عادة ألفا مع بيتا. فألفا تقيس العوائد يعند تق    
بينما تقدر بيتا مدى تقلب الصندوق بالقياس إلى السوق. وبينما تقضي بيتا المرتفعة بأن  ،الزائدة للصندوق 

خسائر فادحة في حالات الهبوط في  صافية في أوقات الصعود، إلا أنها تعني ايضا   الورقة قد تعطي أرباحا  
 السوق.

 كيفية حساب ألفا المحفظة 31-2-1-1-4
كمؤشر في بعض النماذج المالية، من مثل نموذج تسعير الأصول  تستخدم ألفا كما نوهنا سابقا      

الرأسمالية لتحديد أقصى عوائد ممكنة على الاستثمار عند أدنى درجة من المخاطرة. وبكلمات أخرى، تقيس 
مدى جودة أداء الاستثمار بالقياس إلى المعيار المرجعي. ويستخدم مؤشر جنسن لتحديد العائد الزائد  األف

، من السهم، الورقة أو المحفظة. ويقوم على استخدام العلاقة بين العائد والمخاطرة، التي تدعى تقنيا   المطلوب
خط سوق الورقة المالية، كمعيار مرجعي. ويظهر الرقم المتحصل، مدى سوء أو جودة أداء الاستثمار 

إذا كانت المحفظة قد أعطت ، فيما بالقياس إلى المرجع. وبالتالي فهو يسمح للمستثمر أن يختبر احصائيا  
ضافت قيمة إلى أعوائد غير عادية بالقياس إلى كامل سوق رأس المال، أي فيما إذا كانت مهارات المدير قد 

 .أم سيئا   ساطة، تخبر ما إذا كان قرار الاستثمار جيدا  ببالصندوق على أساس معدل بالمخاطرة. و 
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صاديين يحاجج بأن معظم المدراء قد فشلوا في التفوق تسببت ألفا جنسن ببعض النقاش، حيث أن بعض الاقت
 يعزون ألفا إلى الحظ بدلا  )فرضية السوق الكفؤة(، وبالتالي  على السوق في المدى الطويل بفعل كفاءة السوق 

 من مهارات المدراء.
 .  (مناقشة)

صب في سي مثل هذا الأمر ، فإنباستمرارالتغلب على السوق  ة،صناديق المشتركال في حال استطاع مديري 
وة . علا1607في العام  فاماكما تصورها يوجين شبه القوي  الكفوءة عند المستوى رفض فرضية السوق  خانة
 كل إشارة بخصوصسيشن مثل ذلك لأ ،وق لسأداء ا علىوق لتفابإمکانية ن ير لمستثما يأتي اهتمامك، لذعلی 
دوق صنفي  عوضا  عن الاستثمارضافية إف تکالي فعط ودنشدوق في صنر لاستثماا المجدين من کاإذا ما 
 سلبيا .ر ادم

 يعني إذ لا خاصية "الاستمرارية"، إلى استنادا   مدير المحفظة أو الصندوق الاستثماري، أداء تقييم يتم    
 . لديه المهارة في إدارة المحفظة أو الصندوق  هذا المدير يقال بأن أن واحدة، مرة على السوق  التفوق 
 Grinblatt and على مدى فترة من الزمن وفقا   عادية غير عوائد تقديم في تستمر إن الصناديق التي    

Titman (1992) ، من كلا   يحاجج ذلك، على علاوة. الاستمرارية يقال أنها تمتلك خاصية Hendrick, 

Patel and Zeckhauser (1993)  ،  وأيضاGoetzmann and Ibbotson (1994) يمكن عن  ، أنه
 الدليل ويجدون  عادية، موجبة غير عوائد تحقيق مع الصناديق الرابحة في الفترات السابقة، الاستثمار طريق
 . سنوات ثلاث إلى سنة من تمتد فترة على مدى الصناديق، أداء في توفر خاصية "الاستمرارية" على
يفضّل الاستثمار فيها،  التي الصناديق تحديد من الانتهاء عند مفيدا مؤشرا "الاستمرارية" تكون  أن يمكن    

خاصية  استخدام أن يؤكدان  Brown and Goetzmann (1995)ومع ذلك، فإن تجنبها. وتلك التي يجب
 .قويا   سندا   لايجد له باستمرار زائدة عوائد تحقق التي الصناديق اختيار من أجل "الاستمرارية"

ذا. والسلبية النشطة الصناديق من العوائد يتساوى مجموع أن يجب ، أنهSharpe (1001) شارب يقول      وا 
. الأخرى  الصناديق حساب على فإن هذا الأمر سيكون  عادية، غير عوائد تحقيق الصناديق بمقدور أحد كان

 شارب يحاجج ذلك، على عدا. عادية غير عوائد كان كسب السوق وتحقيق صندوق  لأي يمكن لا ومن ثم،
 من أيا   أن يمكن الاستنتاج فإنه موجبة، ألفا تقديم تستطيع لا مجتمعة المشتركة الصناديق كانت إذا أنه

 عام في بحثا   وآخرون  Kosowski  وقد أجرى كوسوفسكي. زائدة عوائد تحقيق على قادر غير الصناديق
عدا عن  نفقاتها، موجبة كافية لتغطية ألفا تحقيق من قد تمكنت الصناديق بعض وصلوا فيه إلى أن 2779

 عن الأبحاث ويجدر التنويه إلى أن معظم .على مدى فترة من الزمن الأداء استمرارها في تحقيق مثل هذا
 .نظرا  لحجمها الكبير السوق الأمريكية بيانات اعتمادا  على الاستثمارية قد تمت الصناديق أداء
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 هذه أن إلى وخلص المختلفة، الاستثمار صناديق تطور ،1661 عام في Malkielمالكييل  تابع    
وقدم البحث الذي . الإدارية الرسوم احتساب قبل حتى السوق، بمؤشر مقارنة المستوى، دون  كانت الصناديق

 عوائد تحقق لا المشتركة الصناديق القائل بأن ، سندا  للاستنتاج2717 العام منذ Fama and French أجراه
 .الإدارة مصاريف بعد تنزيلعادية، أي  موجبة صافية غير

 
 Sortinoسورتينو  نسبة 31-2-1-4
 يسمى. السلبية فقط العوائد باستخدام المعياري  نحرافالإ بحساب حيث نقوم ،شارب لنسبة تعديلا   تمثل    
 التقلبات من النوع هذا. السلبي ببالتقلّ  الخسائر نربط لأننا دقة أكثر سا  مقيا ويعتبر ،الهبوطي بالانحراف هذا
 .أعلى عوائد يخلق الذي الإيجابي بالتذبذب مقارنة فيه مرغوب غير

 العائد المستهدف/الانحراف المعياري للعوائد السالبة –العائد المتوقع  
 Information Ratio المعلومات  نسبة 31-2-1-5
 يتفوق  عندما. ما معيارإلى  قياسبال زائد عائد توليد على المستثمر قدرة المعلومات نسبة تحسب    

 .أعلى نسبة على نحصل فإننا مماثلة صناديق على الصندوق 
 فإن المخاطر، من الخالي المعدل من بدلا   بمؤشر مقارنة   الزائد العائد أنه على العائد احتساب يتم أنه حيث

 :أمرا  مستغربا   ليسسلبية  نسبة على الحصول
   

      
    

 
  

    
 

 حيث:
 الفرق بين عائد الصندوق وعائد المؤشر)العائد الزائد(     

 الانحراف المعياري للعائد الزائد      
 معيار السلامة أولًا)معيار روي(  31-2-1-6

Roy's Safety-First Criterion (SFRatio)  

 . لدينا ثلاثة محافظ على الشكل التالي: مثال
 معيار روي  المعياري الانحراف  العائد المتوقع المحفظة

A %12 20% A: (12-5)/20 = 0.35 

B 10% 10% B: (10-5)/10 = 0.50 

C 8% 5% C: (8-5)/5 = 0.60 

 

 في هذا المثال. C يتم اختيار المحفظة ذات القيمة الأعلى وهي المحفظة
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 نموذج فاما 31-2-1-7
  Fama  

 هنفسيقوم على المقارنة بين المحافظ المدارة، والأخرى المشكلة على أساس التنويع الساذج ولها المستوى     
من المخاطرة. ويعتمد النموذج على خط السوق، وهنا يجب التمييز بين حالة السوق الكفؤة وغير الكفؤة. ففي 

 حالة السوق غير الكفؤة يمكن تكوين محفظة أفضل من السوق. 
 النسبة:  يستخدم في حساب العائد المتوقع للمحفظةو 

   ̅     

   ̅  
، أي تسعير "بدل المخاطرةوهي تمثل "  

 .السوق لوحدة الخطر
 تقييم المخاطرة. (3( تقييم التنويع )2( تقييم الانتقاء )1نموذج فاما على: ) يقوم    

 يم الأداء وفق نموذج فامايتق(. 3-7-1-2-31الشكل رقم)
   سوق الورقة المالية خط

 
 
  الانتقاءالعائد عن  ألفا                                                                                الانتقاء الصافي  
  

                                                                                                              
  

  توقيت السوقالعائد عن                                                                                                 التنويع           

                                                                                                              
 

 المدير العائد عن مخاطرة                                                                                                        
 

                                                                                                                
 

 العائد عن مخاطرة المستثمر                                                                                                        
 
 
 

 العائد الخالي المخاطرة                                                                                                        
                                                                                                                                                         

                         بيتا
يقاس الأداء وفقا لتقييم الإنتقاء بأخذ الفرق بين عائد المحفظة وعائد محفظة السوق. ويعود الفرق بين     

إلى عائد متحصّل بنتيجة مايسمى "الانتقاء الصافي"  عائد المحفظة جيدة التنويع والمحفظة موضوع التقييم
وآخر ناجم عن التنويع. وفي حال كانت المحفظة منوّعة بشكل جيد فإن المخاطر المنتظمة ستساوي 

 المخاطر الكلية. وينصرف تقييم المخاطرة إلى مخاطرة مدير المحفظة والمستثمر.
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  الثالثالمبحث 
 قرار الاستثمار

 :التعليميةالأهداف 
 .الاستثمارية القرارات أنواع .1

 .الاستثمار لقرار الأساسية المقومات .2

 .للاستثمار الملائمة الاستراتيجية .3
 

 أنواع القرارات الاستثمارية 31-1-3

لا يختلف القرار الاستثماري في طبيعته عن أي قرار آخر، باعتباره اختيارا  من بين بدائل متاحة. وتمثل     
عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية، الاتجاهات الحديثة في الفكر المالي والاستثماري المعاصر، وهي تنطوي 

أكانت أصولا  ثابتة كالأراضي والمباني على تحديد نوعية الأصول التي يجب أن يمتلكها المشروع سواء 
والآلات، أم أصولا  متداولة كالنقدية والبضاعة والأوراق المالية. وتهتم قرارات الاستثمار كذلك، بكيفية توظيف 
الأصول على نحو أمثل، لتحقيق أقصى عائد ممكن وأقل مخاطرة. وللوصول إلى القرار الاستثماري، يتوجب 

 على المستثمر أن: 
 ها.جميع البدائل المتاحة يضع (1

  .يقوم بدراسة هذه البدائل وتحليلها (0

  .يقارن بين هذه البدائل من خلال دراسته لها (3

 .يختار البديل الأمثل الذي يحقق له أقصى مصلحة (0

 يضع البديل الأمثل موضع التطبيق. (0

يواجه المستثمر عادة ثلاثة مواقف رئيسة تتطلب منه اتخاذ قرار. وتتوقف طبيعة القرار الذي يتخذه على     
طبيعة العلاقة القائمة بين سعر الأداة الاستثمارية وقيمتها من وجهة نظره. وتندرج قرارات المستثمر ضمن 

 هذا الإطار، تحت ثلاثة أنواع، حسب ظروفه وظروف السوق:
 الشراء: قرارات  -1

يتخذ المستثمر قرار الشراء عندما يشعر بأن قيمة الأداة الاستثمارية، ممثلة بالقيمة الحالية للتدفقات     
سعرها السوقي. وبعبارة أخرى، عندما  لىالنقدية المتوقعة منها، محسوبة في إطار العائد والمخاطرة، تزيد ع

لشراء تلك الأداة، سعيا وراء مكاسب  ة يخلق لديه حافزا  يكون السعر السوقي أقل من قيمة الأداة الاستثماري
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تولد ضغوط شرائية في السوق  قرأسمالية، من ارتفاع يتوقعه في سعرها السوقي مستقبلا. ويترتب على ما سب
 على تلك الأداة، مما يؤدي إلى رفع سعرها السوقي في الاتجاه الذي يخفض الفارق بين السعر والقيمة.

 داول: قرارات عدم الت -0

يترتب على الحالة السابقة، والناتجة عن الضغوط الشرائية، أن تستجيب آلية السوق لتلك الضغوط،     
فيواصل السعر الارتفاع إلى نقطة يتساوى فيها السعر السوقي مع القيمة. وهنا يصبح السوق في حالة توازن، 

. ويكون القرار لديهم حوافز للبيع أيضا  تفرض على من كان لديهم حوافز للشراء التوقف عن ذلك، ومن كان 
الاستثماري في هذه الحال هو عدم التداول، حيث السعر السوقي يساوي القيمة، لأن المستثمر عند هذه 
النقطة يكون في وضع تنتفي لديه الآمال لتحقيق مكاسب رأسمالية مستقبلية، كما تنتفي لديه ولو مؤقتا 

 قبل القريب إلا إذا تغيرت الظروف السائدة.المخاطر من انخفاض السعر في المست
 قرارات البيع: -3

يتخذ المستثمر قرار البيع، عندما يجد أن الأسعار التي تدفع في السوق، مقابل الأدوات الاستثمارية التي     
التي  نه بعد حالة التوازن إيمتلكها، أكبر من تلك الأسعار التي دفعها، أو من القيمة الحالية لهذه الأدوات. إذ 

شراء إلى السوق فتخلق رغبات إضافية  ةتمر في السوق، حيث يتساوى السعر مع القيمة، تعمل دينامكي
الأدوات الاستثمارية من قبل مستثمر جديد وفي نطاق نموذجه الخاص بالقرار، أي المستثمر الذي يجد بأن 

لتلك الأداة أو  جديدا   يعرض سعرا  السعر السوقي في تلك اللحظة مازال أقل من القيمة، مما يتطلب منه أن 
حافزا لدى آخرين للبيع، فيكون قرار  قيمتها. وهكذا يرتفع السعر عن القيمة مولدا   لىالأدوات، يزيد ع

هو قرار بيع. وذلك يخلق ظروفا جديدة تنعكس على آلية السوق ليصل إلى  ذالمستثمر، مالك الأداة حينئ
ثر من الطلب عليها، فيتجه السعر السوقي للأداة الاستثمارية إلى نقطة يصبح فيها المعروض من الأداة أك

 الهبوط مرة أخرى وهكذا.
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 المقومات الأساسية لقرار الاستثمار 31-1-2
يجب أن يقوم، القرار الاستثماري، المتخذ أوالمزمع اتخاذه، أيا كان نوعه، على المقومات الأساسية     
 ية: الآت

وتقوم على رغبة المستثمر وأولوياته في الاستثمار ومن ميله تجاه  ،للاستثمارستراتيجية ملائمة إتبني  (1
التي تتحدد من خلال معدل العائد على استثمار الأموال والسيولة  Profitabilityكل من الربحية 

Liquidity  والأمانSafety،  اللتين تتحددان من خلال المخاطرة التي يمكن أن يتحملها المستثمر
على  ،لحصول على العائد. وهنا يمكن القول أن ثمة مستثمرين يرغبون في تحمل المخاطرمن أجل ا

ستراتيجية تقوم على إفي حين يميل مستثمرون آخرون إلى تبني  ،أمل الحصول على عوائد مرتفعة
ة لعدم رغبتهم في تحمل المخاطر المرتفعة. ويذهب آخرون إلى إيجاد نوع من نيالقبول بعوائد متد

 ستراتيجيتين السابقتين. زن ما بين الإالتوا

التي تقوم على المدخل العلمي في اتخاذ القرار  ،الاعتماد على الأسس والمبادئ العلمية لاتخاذ القرار (0
 الذي يقوم بدوره على خطوات هي: 

  .تحديد الهدف من الاستثمار - أ

  .جمع المعلومات والبيانات اللازمة لاتخاذ القرار المناسب - ب

 امل التي تتحكم في اتخاذ القرار. تحديد العو  - ت

 تقييم العوائد المتوقعة من كل بديل من البدائل الاستثمارية المتاحة. - ث

 اختيار البديل المناسب الذي يحقق الأهداف الموضوعة مسبقا . - ج

 أثناء اتخاذ قراره الاستثماري مثل:  في كما أن على المستثمر الاعتماد علي بعض المعايير والمبادئ
 مبدأ الخبرة والتأهيل .  - أ

 مبدأ تعدد الخيارات الاستثمارية. - ب

 مبدأ الملاءمة. - ت

 مبدأ التنويع. - ث

 مراعاة العلاقة بين العائد والمخاطر:  (3

وهي عرضة لعدد من المخاطر تتنوع وتتعدد وفقا  للأدوات الاستثمارية  ،العوائد ليست مؤكدة التحققف
المختلفة. ومن هذه المخاطر ما هو قابل للتحكم بعض الشيء من خلال التنويع. ومنها ما لا يمكن 

 التحكم به. 
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 الاستراتيجية الملائمة للاستثمار 31-1-1
حسب اختلاف أولياتهم كما أصبح واضحا، ستراتيجيات الاستثمار التي يتبناها المستثمرون إتختلف     

والذي   Investor Preferenceالاستثمارية. وتتمثل أولويات المستثمر بما يعرف بتفضيله الاستثماري 
 ية:الآتمستثمر وفق ميله تجاه العناصر الأساسية الثلاثة  عند أييختلف 
 .Profitabilityالربحية - أ

 .Liquidityالسيولة - ب

 . Safetyالأمان - ت

ويعبر عادة عن ميل المستثمر لعنصر الربحية بمعدل العائد على الاستثمار الذي يتوقع تحقيقه من     
الأموال المستثمرة، بينما يعبر عن ميله تجاه العنصرين الآخرين بالمخاطرة التي يكون مستعدا لقبولها في 

لمستثمر لالتفضيلي  ىالمنحن ىتقع عل هنإلذي يتوقعه. وعلى هذا الأساس فنطاق العائد على الاستثمار ا
بين العائد الذي يتوقعه من جهة  Trade-off جميع النقاط الممثلة لبدائل المزج الممكنة أو بدائل المقايضة

 والمخاطرة التي يقبلها من جهة أخرى.
 :المخاطرة إلى لتفضيلاتتصنيف المستثمرين وفقا   كان قد مر معنا في فصول سابقة، كيف يتمو 
(: وهو يفضل العائد المؤكد على العائد غير المؤكد ويطلق عليه متجنب المخاطرةمستثمر متحفظ )يكره  -1

. إن هذا النوع من المستثمرين يميل بالطبع إلى استخدام الأدوات الاستثمارية ذات Risk Averterللمخاطرة 
ن قرارات هذا إالدخل الثابت والمضمون، ويميل إلى التنويع على نحو كبير لتجنب المخاطر. ويمكن القول 

عطي عنصر إذا فالمستثمر المتحفظ، هو مستثمر ي النوع من المستثمر تكون متحفظة ومدروسة بشكلٍ كافٍ.
ينعكس نوع هذا المستثمر على قراراته الاستثمارية، فيكون حساسا تجاه  من ثمالأمان الأولوية على ماعداه، و 
-13ويوضح الشكل رقم) هذا النوع من كبار السن وذوي الدخل المحدود. دعنصر المخاطرة، وغالبا ما نج

 وفقا لأولويات المستثمر. استراتيجيات الاستثماربصورة مبسطة  (3-3-1
 استراتيجيات الاستثمار تبعا لأولويات المستثمر (3-1-1-31الشكل التوضيحي رقم)

 

 

 

 

  محـــــافظ محافظ معتدل لتدهجومي مع عـــدواني عدواني جدا 
 
: يفضل هذا المستثمر العائد غير المؤكد المحفوف بالخطر على العائد المؤكد للمخاطرةحب ممستثمر  -2

. إن هذا النوع من المستثمرين يميل إلى استخدام الأدوات Risk Lover or Risk Seekerويطلق عليه 

 مخاطرة منخفضة                                                                                         مخاطرة مرتفعة
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العادية باعتبارها ذات عوائد مرتفعة ومتقلبة. وهنا يحاول المستثمر الاستثمارية ذات الدخل المرتفع كالأسهم 
 تركيز استثماراته في نوع واحد من الأدوات الاستثمارية.

 ويطلق عليه المحايد.ضعيف،  بالخطر ه: إحساسRisk Neutral مستثمر حيادي -3
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 مصادر المعلومات المستخدمة في صنع القرارات الاستثمارية  31-1-4
إن فهم مصادر المعلومات المرتبطة بالقرارات الاستثمارية يتطلب تصنيفها إلى أنواع مختلفة، ذلك أن هذه     

المصادر تختلف وتتباين وفقا  لنوعية المعلومات المتوافرة أو المطلوبة أو المستخدمة. إذ إن معرفة المعلومات 
 يساعد في الوصول إلى المصدر الملائم للحصول عليها. 

ا تتألف هذه المصادر أيضا  وفقا  لنوعية الاستثمارات، وفيما إذا كانت الاستثمارات قائمة أم أنها تؤسس كم    
 للمرة الأولى، وعلى كل حال، نلقي الضوء في هذا الصدد على الأنواع السابقة بشيء من التبسيط: 

نية من آلات ومواد المعلومات الفنية: تشمل هذه المعلومات طريقة عمل المشروع ومستلزماته الف -1
وقطع غيار ومستلزمات أخرى. ومثل هذه المعلومات تقوم الشركات المنتجة للآلات المستخدمة بالتزويد بها، 
حيث تقوم الشركة المنتجة للآلة، بتزويد المستثمر بمكونات الآلة وطريقة عملها وطاقتها الإنتاجية ومستوى 

عليها. كما تقوم أيضا  الشركات المنتجة للآلات المستخدمة  المهارة المطلوب من العمال الذين سوف يعملون 
في المشروعات بتزويد المستثمر بالمعلومات المتعلقة بكيفية توصيل الآلات والخطوط الإنتاجية وكيفية 

 التشغيل ومراحله إلى أن يصبح المنتج جاهزا  للتعبئة والتغليف. 
أو الصناعية بتزويد المستخدمين لهذه السلع بكيفية كما تقوم الشركات المنتجة للسلع الإنتاجية     

ذا كانت الشركات المختلفة المنتجة للسلع الصناعية تقدم العديد من البيانات والمعلومات، فإن  استخدامها. وا 
ذلك لا يعني أبدا  عدم قيام المستثمر بإجراء دراسات مختلفة من أجل الحصول على المعلومات الفنية 

جراء دراساته المتعلقة بمعدلات استهلاك المنتجات من المواد والطاقة في الطرق الانتاجية الأخرى، فعليه إ
المستخدمة كما يمكن الاعتماد على بعض الخبراء والفنيين المتخصصين في المجالات التي سيعمل بها 

هم الجوانب المستثمر. وثمة معلومات فنية متاحة للجميع ولدى المتخصصين تفيد المستثمر وتساعده في ف
 الفنية المتعلقة بمشروعه الاستثماري. 

المعلومات المتعلقة بالسوق: من حيث مدى توافر المنتج وعدد الشركات المنتجة لهذا النوع من  -0
المنتجات ومقدار الحصة السوقية المتوقعة. وهنا يحتاج المستثمر إلى القيام بالدراسات التسويقية لمعرفة حجم 

ل دراسته وتحليله للعديد من البيانات وخاصة الحالة الاقتصادية السائدة، إضافة إلى الطلب المتوقع من خلا
أسعار المنتجات، ذلك أنه في حالات الرواج يمكن توقع طلب مرتفع على المنتجات التي يقدمها المستثمر 

 بينما في حالة الكساد سيكون الأمر مختلفا. 
الديمغرافي من حيث عددهم وجنسهم وفئاتهم العمرية ومستوى  ولا بد أيضا  من دراسة السكان وتركيبهم    

دخلهم وتوزيعهم الجغرافي ومستواهم الثقافي، إضافة إلى معدلات التغير التي تحصل على هذه المؤشرات من 
 حجم الطلب على السلع المختلفة. فيسنة إلى أخرى ومدى أثر هذه التغيرات 
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طلاع على الأسواق الخارجية من أجل تقدير الطلب على المنتجات لاولإجراء الدراسة التسويقية، لا بد من ا
 وتوقع تطوره في المستقبل ومن أجل مقارنة أسعار السلع في المستقبل. 

المعلومات المتعلقة بمدى توافر مستلزمات المشروع: مثل المواد الخام والعمالة وطبيعة التربة  -3
طلاع على السوق عن كثب وزيارة الشركات التي تتعامل والخدمات المختلفة. ولهذه الغاية لا بد من الا

بالمواد الأولية المختلفة لمعرفة مدى إمكانياتها على توفير المواد الخام وعن أسعارها وتكاليفها وشروط شحنها 
ومواصفاتها أو الاتصال بهذه الشركات. كما يمكن مخاطبة مكاتب العمل والتشغيل لمعرفة نوعية العمالة 

ومستوى مهاراتها ومؤهلاتها. ومن أجل الحصول على المعلومات حول البنية التحتية والخدمات  المتوفرة
 الأخرى، يمكن الاطلاع المباشر على هذه الأمور إضافة إلى الاعتماد على المتخصصين بهذه المجالات. 

 المعلومات المتعلقة بالأمور المالية:  -0

ول عليها، وهي عادة السوق المالي والمؤسسات المالية من حيث الاحتياجات المالية ومصادر الحص    
الأخرى ، كالبنوك وشركات الاستثمار وشركات التأمين. وهنا لا بد من إجراء الدراسة المالية المتعلقة بتقدير 
التكاليف المختلفة سواء تكاليف الاستثمار أو تكاليف الإنتاج والتسويق أو تكاليف التشغيل إضافة إلى القيام 

يرادات المتوقعة مع قدير الايرادات من واقع الطاقة الإنتاجية والأسعار السائدة، وذلك من خلال مقارنة الإبت
التكاليف المتوقعة. كما تتضمن الدراسة المالية تكلفة رأس المال المقترض ومعرفة أسعار صرف العملة 

 قات متعددة مع العالم الخارجي. المحلية مقابل العملات الأجنبية الأخرى وخاصة إذا كان للمشروع علا
ذا كانت أدوات الاستثمار أوراقا  مالية فإن معلومات التقارير المالية ذات أهمية بالغة للاستثمار      وا 

 Financialحسب التقارير المالية  Financial Statementsوالمستثمرين حيث تتغير القوائم المالية 

Reports وهي تحتوي معلومات مالية ، Financial Information ،يراد توصيلها للمستفيدين منها
 وتتضمن التقارير المالية قوائم مالية والكثير من المعلومات المالية وغير المالية. 

وتعد التقارير المالية في الأساس لخدمة المستفيدين منها، وهم غالبا  المستثمرون الحاليون والمرتقبون     
لمشاريع على تحقيق الأرباح حاليا  ومستقبلا . إضافة إلى معدل نمو الأرباح بين الذين يحكمون على قدرة ا

فترة وأخرى. وفي ضوء الحديث عن أهمية المعلومات، لابد من الإشارة إلى أن ثمة حقائق نوعية ترتبط 
مات ، أي أن تكون هذه المعلو Relevancyبالمعلومات التي تتضمنها التقارير المالية من حيث الملاءمة 

من أن النتائج التي يتم التوصل إليها سوف يصل Verificationملائمة لجميع المستفيدين، وكذلك التحقق 
، أي أن تكون Unbiasingإليها أي مستخدم آخر عند استخدامه للمعايير والمقاييس نفسها وعدم التحيز 

معلومات واضحة وسهلة، وهذا يتطلب أن تكون هذه ال Understandabilityلفهم لموضوعية، وقابلية 
من حيث إعداد المعلومات وتوصيلها للمستفيد في الوقت الذي يتمكن من  Timelinessوالتوقيت المناسب 
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مكانية المقارنة  بين الفترات المختلفة. وبالإضافة إلى ما  Comparabilityاستخدامها والاستفادة منها، وا 
، فإن ثمة معايير ومؤشرات أخرى تحكم على التقارير سبق من مؤشرات حول المعلومات المالية والتقارير

المالية، أهمها مدى شموليتها للحد الأدنى من المعلومات التي يجب الإفصاح عنها ومدى اعتماد المستفيد 
 هما  للمعلومات. معليها باعتبارها مصدرا  

 ويحتاج المستثمرون للمعلومات المحاسبية من أجل: 
 أرباحا  رأسمالية.  مواء كانت على شكل توزيعات للأرباح أتقدير التدفقات المالية س . أ

 تقدير درجات المخاطرة المرتبطة بالأسهم. . ب

مساعدة المستثمرين في تكوين محفظة ملائمة للأوراق المالية، ومما لا شك فيه أن هذه المعلومات  . ت
 المعلومات.  تأتي من خلال المحاسبين ومدققي الحسابات المعتمدين للشركات التي تفصح عن هذه

معلومات حول انعكاس المشروعات على الاقتصاد، لأن حجم العوائد المباشرة وغير المباشرة، ومثل  . ث
 هذه المعلومات ، يأتي من خلال الدراسة الاقتصادية للمشروع. 

إن ثمة معلومات على درجة كبيرة من الأهمية تأتي من خلال التغذية المرتدة من الأطراف التي  . ج
منها ما ذكر ومنها ما لم يذكر. وأمثلة  ،المشروع، وهذه المعلومات تجمع أنواعا  متعددةتتعامل مع 

ذلك انطباعات المستهلكين عن السلع أو عن الخدمات المقدمة أو أسعار المنتجات فيما إذا كانت 
 مرتفعة أم لا ...

قول إن المعلومات عن إن مصادر المعلومات تختلف كما تم ذكرها تبعا  لنوعية الاستثمار. ويمكن ال . ح
الاستثمار في الأسهم والسندات سوف تأتي من خلال السوق المالي وهيئة  الأوراق المالية التي 
تصدر تعليماتها إلى الشركات التي تدرج أسهمها في السوق المالي بضرورة الإفصاح عن مراكزها 

ية والتطورات التي تطرأ على هذه المالية ونشر بياناتها المالية حول حساباتها وأسعار الأوراق المال
 البيانات.

كما يختلف مصدر المعلومات فيما إذا كانت الاستثمارات داخلية أو خارجية، ففي الاستثمار  . خ
الخارجي يحتاج الأمر الى الاتصال مع السفارات والمؤسسات الخارجية والوكلاء. وقد وفرت شبكة 

 لى نحو أمثل . نترنت إمكانية تأمين المعلومات بأسرع وقت وعالإ

كما وفرت الحكومة والمؤسسات الحكومية المختلفة المعلومات اللازمة عن القطاعات المختلفة التي  . د
 يمكن الاستثمار فيها. وقامت بإصدار التشريعات التي تنظم أعمال الاستثمار في المجالات كافة.

موال إلى الاستثمار في الأوراق ويعد نقص المعلومات لدى الجمهور من أهم أسباب إحجامهم عن توجيه الأ
المالية. كما أن نقص المعلومات من بين أسباب نقص الكفاءة في السوق المالي لأنه يترك أثرا  سلبيا  في 
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حجم التعاملات فيه. وتجدر الإشارة إلى أن عملية الحصول على المعلومات تتزامن بتكاليف مرتفعة في 
وري محاولة خفض هذه التكاليف وخاصة بالنسبة لصغار العديد من الأحيان، ولذلك فإنه من الضر 

للمعلومات الرخيصة والمجانية التي تساعد المستثمرين في اتخاذ قرار عدة المستثمرين. وهناك مصادر 
 الاستثمار في الأوراق المالية. 

 ية : الآتتقسم هذه المصادر عموما  إلى المصادر 
 ل: أولا  : الصحف: وهناك العديد من الصحف مث

. تنشر هذه الصحيفة العديد من الأخبار عن الشؤون New York timesصحيفة نيويورك تايمز :  -1
العالمية والشؤون المحلية إضافة إلى تعليقات الخبراء عليها ومعلومات عن أسواق المال في العديد 

 و خارجها. من الدول ومعلومات بارزة من منشأة أو صناعة في داخل الولايات المتحدة الأمريكية أ
وهي من أوسع الصحف الأمريكية انتشارا  في داخل  Wall street Journalصحيفة وول ستريت  -0

الولايات المتحدة وخارجها، إذ تزود القارئ بمعلومات مشابهة لصحيفة نيويورك تايمز ووجهات نظر 
 الخبراء بشأن المستقبل. 

 ثانيا  : المجلات المالية المتخصصة: 
 هي مجلة أسبوعية لشؤون المال والأعمال  Barren’s National Business ن بارو  -1
 وهي تصدر يومين في الأسبوع  Commercial & Financial Chroniclesأخبار التجارة والمال  -0
 وهي تصدر كل أسبوعين. Fortuneفورتشن  -3

 . ثالثا  : مطبوعات استشاريي الاستثمار الصادرة عن المؤسسات المتخصصة في المال والأعمال
ومطبوعات عن مستوى قيمة  Standard and Poor’sومن أشهرها في الولايات المتحدة الأمريكية 

 الاستثمار. 
 والتقارير إلى لجنة الأوراق المالية وسوق الأوراق المالية.  ،رابعا : تقارير المنشآت التي توجه إلى حملة الأسهم

 خامسا  : مطبوعات بيوت السمسرة حيث تشمل أقسام متخصصة للبحوث والدراسات. 
، وهي توفر للمستثمرين بيانات تفصيلية عن الأوراق المتداولة وعن Data Banksسادسا  : بنوك المعلومات 
 المنشآت التي تصدرها. 

 
  



 القسم الثاني
 

 585 الفصل الثالث عشر إدارة المحافظ الاستثمارية وقرار الاستثمار

 

  أسس اتخاذ قرارات الاستثمار 31-1-5
 ية: الآتقدام على الاستثمار وتوظيف الأموال يتطلب مراعاة الأسس إن الإكما أصبح واضحا للطالب ف

 العائد المتوقع  -3

يشكل العائد المتوقع من الاستثمار أهم الأسس التي تؤثر في اتخاذ القرار الاستثماري ذلك أن     
ن أن المستثمر يقوم بتنفيذ استثماره إذا ما وجد من خلال دراسته للمشروع أن ثمة أرباحا  جيدة يمك

تتحقق، في حين أنه لن يقوم بالاستثمار إذا ما وجد أن المشروع سوف يحقق له خسائر. كما أن 
الاختيار بين مشروع وآخر يبنى أيضا  على أساس العائد المتوقع من كل منهما، فإذا ما وجد أن عائد 

 .الأعلى قع على المشروع ذي العائدمشروع ما أكبر من عائد مشروع آخر فإن الاختيار سوف ي
 درجة المخاطرة المتوقعة -2

من المخاطر المتنوعة سواء أكانت مخاطر نظامية  يا  خال ا  استثماري ا  يصعب القول أن ثمة مشروع    
Systematic Risk  ناجمة عن البيئة المحيطة أم مخاطر غير نظاميةUnsystematic Risk  تتعلق

م مخاطر أسعار الفائدة أم مخاطر السوق أم بالمشروع ذاته وسواء أكانت مخاطر النشاط الصناعي أ
وبرغم أن العلاقة بين العائد والمخاطرة تأخذ شكل العلاقة الطردية عموما ، غير  .وغيرهامخاطر التضخم 

أو أن بعضها الآخر منخفض  ،أننا نجد أحيانا  بعض الاستثمارات منخفضة المخاطر ومرتفعة العائد
على المستثمر أن يدرس المخاطر المترتبة على قيامه بالاستثمار لمعرفة ما إذا ،  .العائد ومرتفع المخاطرة

ذا ما وجد أن المخاطر مرتفعة وأن العائد منخفض فإن عليه أن  يمكن تجنبه وما يمكن الاحتياط له. وا 
 يتخذ قراره بالامتناع عن القيام بالاستثمار. 

  اختيار التوقيت المناسب -3

يين على أن أوقات الاستثمار ليست جميعها على درجة واحدة من الجاذبية، يتفق العديد من الاقتصاد    
فهناك أوقات للبدء بالاستثمار أفضل من غيرها. وعلى ذلك فإن على المستثمر اتخاذ القرار الاستثماري 

كلنا يعلم أن هناك أوقات مناسبة للشراء وأوقات لا ينصح بالشراء فيها. وأوقات لا في الوقت المناسب. 
هذا السياق يمكن الإشارة إلى أن المستثمر يفضل الاستثمارات ذات المردود  ينصح بالبيع خلالها. وفي

السريع التي يمكن تحويلها إلى نقدية بسهولة وسرعة، وهي تلك الاستثمارات التي تحقق له الربحية 
زمة لكي يتم استرداد رأس ، فإن الفترة اللاانت الاستثمارات حقيقية أم ماليةوالسيولة والأمان. وسواء  ك

 هم جدا  للحكم على بدائل الاستثمار. مالمال هي معيار 
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 الفصل الثالث عشر ملخص
السياسة المخاطرة أو الهجومية مدراء المحافظ المضاربون ممن يفضلون عنصر المخاطرة  ىيتبن    

ويركزون هدفهم على تحقيق الأرباح من التقلبات الحاصلة في أسعار أدوات الاستثمار التي تتشكل منها 
ات هو مايعرف المحفظة. والنموذج الشائع من المحافظ الاستثمارية المثلى الملائمة لهذا النوع من السياس

أو المحفظة التي يكون هدف مديرها هو جني العائد عن طريق النمو الحاصل في قيم  بمحفظة رأس المال
وليس عن طريق توزيعات الأرباح. مثل هذه المحفظة تنبني أساسا على الأسهم العادية بنسبة  ،الأصول

سة في الأوقات التي تظهر فيها % من رأسمالها. ويتبنى مدراء المحافظ هذه السيا08-08تتراوح بين 
زالت في مامؤشرات ازدهار اقتصادي محتمل مما يجعلهم يقبلون على شراء أسهم متدنية السعر لشركات 

 بداية نموها بانتظار ارتفاع أسهمها في فترات لاحقة.
 عندهمالمدراء المتحفظون جدا تجاه عنصر المخاطرة، فالأولوية  السياسة المتحفظة أو الدفاعية ىيتبن      

وتركيزهم يكون على أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت. ويطلق  ،عنصر الأمان على حساب العائد يه
وتتكون قاعدتها الأساسية من السندات الحكومية والسندات . على هذا النوع من المحافظ، محفظة الدخل

% من رأسمال المحفظة. 07-97الأجل والأسهم الممتازة والعقارات وبنسب تتراوح من المضمونة طويلة 
وميزة هذا النوع من المحافظ أنها توفر للمستثمر دخلا ثابتا ومستمرا لمدة طويلة من الزمن كما توفر له 

 هامشا مرتفعا من الأمان على رأس المال المستثمر. 
ا بين الهجومية والمتحفظة، ويتبناها غالبية مدراء المحافظ الذين السياسة المتوازنة سياسة وسط دّ تع    

بقبول مستويات معقولة من  ،يراعون تحقيق استقرار نسبي في محافظهم يؤمن لهم جني عوائد معقولة
تباع مايعرف بقاعدة الرجل الحريص. وبذلك يوزعون رأسمال المحفظة على أدوات استثمارية االمخاطرة ب

 ىحقق للمحفظة حدا أدنى من الدخل الثابت مع ترك فرصة مفتوحة لجني أرباح رأسمالية متمنوعة بطريقة ت
 توفرت الفرصة المناسبة لذلك.

قصيرة الأجل التي تتمتع بدرجة عالية من الوتتكون تشكيلة المحفظة المتوازنة من أدوات الاستثمار     
ت استثمار طويلة الأجل كالسندات العقارية السيولة كأذونات الخزانة وشهادات الإيداع إلى جانب أدوا

تباع سياسة مرنة في إحلال أصولها تبعا لتقلب أسعار أدوات اوالعقارات بشكل يتيح لمدير المحفظة 
 الاستثمار من جهة وأسعار الفائدة من جهة أخرى.

؛ أداء مقبول؛ جيدأداء  ية:الآتيتم تصنيف أداء مدير المحفظة بشكل عام ضمن واحد من المستويات الثلاثة 
 لهذا التصنيف.  ا  ذلك بالاسترشاد بعلاقة العائد والمخاطرة واستخدام خط السوق معيار يتم و  أداء غير مقبول.
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يجب أن يتم قياس قيمة صافي  ية:الآتلتقييم أداء مدير المحفظة الاستثمارية لابد من مراعاة المبادىء     
أن تتم مقارنة  و العادلة للأصول وليس على أساس تكلفتها.أصول المحفظة، على أساس القيمة السوقية أ

الأداء الفعلي المتوقع من هذه الاستثمارات وفق آلية السوق المالي، بعد أخذ حساسية أصول المحفظة ممثلة 
يجب أن يكون العائد على الاستثمار المعتمد أساسا لتقييم أداء إدارة  بعامل بيتا للمحفظة، بالاعتبار.

هو عائدها الإجمالي والذي يشمل دخل أو إيراد الاستثمارات التي تشملها المحفظة، مضافا إليها  المحفظة،
المكاسب أو الخسائر الرأسمالية المحققة وغير المحققة والتي تنشأ عادة بفعل تقلب القيمة السوقية لهذه 

للتدفقات النقدية المتوقعة من يجب حساب العائد على الاستثمار بعد ترجيحه بالبعد الزمني  الاستثمارات.
يجب  الاستثمارات، وهذا يعني وجوب حساب القيمة المخصومة لهذه التدفقات وذلك بمراعاة توقيت حدوثها.

كلما طالت الفترة الزمنية التي  أن تتم عملية التقييم أو القياس في إطار عنصري العائد والمخاطرة معا.
كلما زادت النتائج دقة وموضوعية ولكن كونها أطول من اللازم يقلل  تنقضي بين عملية التقييم والتي تليها،

من المفيد أن تتم مقارنة أداء المحفظة  من الفوائد المحققة من عملية التقييم كأداة من أدوات المتابعة والرقابة.
 تعارف عليها مثل:الاستثمارية بأداء السوق المالي ككل مقاسا بأحد الأرقام القياسية أو المؤشرات المالية الم

سهما من  177مؤشر ستاندرد اند بورز والذي يضم  سهما. 37مؤشر داو جونز الصناعي والذي يضم 
ومؤشرات أخرى مثل نيكي في طوكيو ومؤشر الفاينانشال  الشركات الكبيرة في الولايات المتحدة الأمريكية.

 تايمز في لندن.
لى تحسين الأداء وهي إستثمارية من الأساليب الرقابية التي تؤدي تقييم أداء مدراء المحافظ الا ةعملي دّ تع    

عملية مستمرة ولا تقتصر على فترة محددة. وهذا التقييم ينبع من حق المستثمر في ضرورة معرفته لأداء 
 مدير محفظته وفيما إذا كان مدير المحفظة قد حقق الأهداف الأساسية للمحفظة. 

التي تتضمنها تلك  رعوائد المحفظة دون الأخذ بعين الاعتبار المخاطيركز التقييم السابق على     
المحفظة. فمن الممكن أن يحقق مديرا لمحفظة ما عائدا أكبر من العائد الذي يحققه مدير محفظة أخرى، 

لكن الفرق بين عوائد المحفظتين ليس كبيرا بما يكفي للتعويض عن زيادة المخاطر في المحفظة الأولى عن 
تأخذ  ،ء الى مؤشرات أخرى لقياس أداء مدير المحفظةالمخاطر في المحفظة الثانية، لذلك كان لابد من اللجو 

 الاعتبار المخاطرة.ب
 مؤشر شارب من أهم المؤشرات التي تأخذ بالاعتبار المخاطرة عند قياس أداء مدير المحفظة. دّ يع

بعد حساب . و ئد المحفظةلمخاطر الكلية لعوااالاعتبار مع الأخذ بيقيس مؤشر شارب أداء مدير المحفظة 
لمحفظة معينة تقارن قيمته مع قيمة المؤشر لمدراء المحافظ الأخرى في السوق فإذا كانت قيمة المؤشر 

 ذان هإف ،المؤشر لمدير المحفظة التي نجري تقييمها أعلى من قيمة مؤشر مدراء المحافظ الأخرى في السوق 
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المحفظة أفضل والعكس  داء مديرأوكلما ارتفع هذا المقياس كلما كان ، يعني أن أداء مدير المحفظة أفضل
 صحيح.

غير المنتظمة من مؤشر  رالمحافظ الاستثمارية بعد استبعاد المخاط يري يقيس مؤشر ترينور أداء مد    
أن الفرق بين المقياسين هو في مقام المعادلة، حيث استخدم شارب الانحراف المعياري  نجد إذا  . القياس

لى أساس أنه يمكن التخلص منها من عالمخاطر غير المنتظمة  ية، بينما استبعد ترينورللقياس المخاطر الك
لمدير قيمة المؤشر بعدها تتم مقارنة  مستخدما معامل بيتا لقياس المخاطر المنتظمة. ،خلال عملية التنويع

 المحافظ الأخرى. يري محفظة مع قيمة المؤشر لمدال
مع العوائد غير  β ا  بعض خصائص نموذج تسعير الأصول وتحديدنموذج جنسن يستخدم     

الاختلاف بين عائد الصندوق ونقطة على خط السوق لها قيمة  α تمثل .ضافيالعادية)الزائدة( أو المقدار الإ
β التي للصندوق. إذا كانت  هانفسα .موجبة فإن هذا يعني عوائد مرتفعة، والعكس بالعكس 

يقوم على المقارنة بين المحافظ المدارة، والأخرى المشكلة على أساس التنويع الساذج ولها نفس المستوى     
 من المخاطرة. ويعتمد النموذج على خط السوق، وهنا يجب التمييز بين حالة السوق الكفؤة وغير الكفؤة. 

( تقييم التنويع؛ 2( تقييم الانتقاء؛ )1)نموذج فاما على:  يقوم. أي تسعير السوق لوحدة الخطر ،بدل المخاطرة
 (تقييم المخاطرة.3)

لا يختلف القرار الاستثماري في طبيعته عن أي قرار آخر، باعتباره اختيارا  من بين بدائل متاحة. وتمثل     
ي عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية، الاتجاهات الحديثة في الفكر المالي والاستثماري المعاصر، وهي تنطو 

على تحديد نوعية الأصول التي يجب أن يمتلكها المشروع سواء أكانت أصولا  ثابتة كالأراضي والمباني 
والآلات، أم أصولا  متداولة كالنقدية والبضاعة والأوراق المالية. وتهتم قرارات الاستثمار كذلك، بكيفية توظيف 

وللوصول إلى القرار الاستثماري، يتوجب الأصول على نحو أمثل، لتحقيق أقصى عائد ممكن وأقل مخاطرة. 
يقارن بين هذه البدائل و  يقوم بدراسة هذه البدائل وتحليلها؛و  يضع جميع البدائل المتاحة؛على المستثمر أن 

يضع البديل الأمثل موضع و  من خلال دراسته لها؛ يختار البديل الأمثل الذي يحقق له أقصى مصلحة؛
 التطبيق.

دة ثلاثة مواقف رئيسة تتطلب منه اتخاذ قرار. وتتوقف طبيعة القرار الذي يتخذه على يواجه المستثمر عا    
طبيعة العلاقة القائمة بين سعر الأداة الاستثمارية وقيمتها من وجهة نظره. وتندرج قرارات المستثمر ضمن 

قرار الشراء  يتخذ المستثمرقرارات الشراء:  هذا الإطار، تحت ثلاثة أنواع، حسب ظروفه وظروف السوق:
عندما يشعر بأن قيمة الأداة الاستثمارية، ممثلة بالقيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة منها، محسوبة في 
إطار العائد والمخاطرة، تزيد عن سعرها السوقي. وبعبارة أخرى، عندما يكون السعر السوقي أقل من قيمة 
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رأسمالية، من ارتفاع يتوقعه في  الأداة، سعيا وراء مكاسب الأداة الاستثمارية يخلق لديه حافزا لشراء تلك
تولد ضغوط شرائية في السوق على تلك الأداة، مما يؤدي إلى  قسعرها السوقي مستقبلا. ويترتب على ما سب

يترتب على قرارات عدم التداول:  رفع سعرها السوقي في الاتجاه الذي يخفض الفارق بين السعر والقيمة.
السابقة، والناتجة عن الضغوط الشرائية، أن تستجيب آلية السوق لتلك الضغوط، فيواصل السعر الحالة 

الارتفاع إلى نقطة يتساوى فيها السعر السوقي مع القيمة. وهنا يصبح السوق في حالة توازن، تفرض على 
ن القرار الاستثماري من كان لديهم حوافز للشراء التوقف عن ذلك، ومن كان لديهم حوافز للبيع أيضا. ويكو 

في هذه الحالة هو عدم التداول، حيث السعر السوقي يساوي القيمة، لأن المستثمر عند هذه النقطة يكون في 
وضع تنتفي لديه الآمال لتحقيق مكاسب رأسمالية مستقبلية، كما تنتفي لديه ولو مؤقتا المخاطر من انخفاض 

يتخذ المستثمر قرار البيع، عندما  قرارات البيع: روف السائدة.السعر في المستقبل القريب إلا إذا تغيرت الظ
يجد أن الأسعار التي تدفع في السوق، مقابل الأدوات الاستثمارية التي يمتلكها، أكبر من تلك الأسعار التي 

لسعر نه بعد حالة التوازن التي تمر في السوق، حيث يتساوى اإدفعها، أو من القيمة الحالية لهذه الأدوات. إذ 
شراء الأدوات الاستثمارية من قبل مستثمر جديد إلى السوق فتخلق رغبات إضافية  ةمع القيمة، تعمل دينامكي

وفي نطاق نموذجه الخاص بالقرار، أي المستثمر الذي يجد بأن السعر السوقي في تلك اللحظة مازال أقل 
لأدوات، يزيد عن قيمتها. وهكذا يرتفع من القيمة، مما يتطلب منه أن يعرض سعرا جديدا لتلك الأداة أو ا

هو قرار  ذبالتالي حافزا لدى آخرين للبيع، فيكون قرار المستثمر، مالك الأداة حينئ السعر عن القيمة مولدا  
بيع. وذلك يخلق ظروفا جديدة تنعكس على آلية السوق ليصل إلى نقطة يصبح فيها المعروض من الأداة 

 سعر السوقي للأداة الاستثمارية إلى الهبوط مرة أخرى وهكذا.أكثر من الطلب عليها، فيتجه ال

يجب أن يقوم، القرار الاستثماري، المتخذ أوالمزمع اتخاذه، أيا كان نوعه، على المقومات الأساسية     
وتقوم على رغبة المستثمر وأولوياته في الاستثمار ومن ميله تجاه  ،تبني استراتيجية ملائمة للاستثمار ية: الآت

اللتين تتحددان  ،كل من الربحية التي تتحدد من خلال معدل العائد على استثمار الأموال والسيولة والأمان 
 ن ثمةإمن خلال المخاطرة التي يمكن أن يتحملها المستثمر من أجل الحصول على العائد. وهنا يمكن القول 

في حين يميل مستثمرون  ،على أمل الحصول على عوائد مرتفعة ،مستثمرين يرغبون في تحمل المخاطر
ة لعدم رغبتهم في تحمل المخاطر المرتفعة. ويذهب نيستراتيجية تقوم على القبول بعوائد متدإآخرون إلى تبني 

تماد على الأسس والمبادئ العلمية ستراتيجيتين السابقتين. الاعآخرون إلى إيجاد نوع من التوازن ما بين الإ
التي تقوم على المدخل العلمي في اتخاذ القرار الذي يقوم بدوره على خطوات هي: تحديد  ،لاتخاذ القرار

تحديد العوامل الملائمة التي  ،جمع المعلومات والبيانات اللازمة لاتخاذ القرار المناسب ،الهدف من الاستثمار
اختيار البديل  يم العوائد المتوقعة من كل بديل من البدائل الاستثمارية المتاحة.تتحكم في اتخاذ القرار. تقي
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كما أن على المستثمر الاعتماد علي بعض المعايير  المناسب الذي يحقق الأهداف الموضوعة مسبقا .
مبدأ  ستثمارية.مبدأ الخبرة والتأهيل . مبدأ تعدد الخيارات الاأثناء اتخاذ قراره الاستثماري مثل: في والمبادئ 
ن العوائد ليست مؤكدة التحقق وهي أذلك  ،مراعاة العلاقة بين العائد والمخاطرو  مبدأ التنويعو  ،الملاءمة

عرضة لعدد من المخاطر تتنوع وتتعدد وفقا  للأدوات الاستثمارية المختلفة. ومن هذه المخاطر ما هو قابل 
للتحكم بعض الشيء من خلال التنويع، مثل المخاطر غير السوقية وغير العادية. ومنها ما لا يمكن التحكم 

 العادية. به كالمخاطر السوقية أو المخاطر 
تختلف استراتيجيات الاستثمار التي يتبناها المستثمرون وذلك حسب اختلاف أولياتهم الاستثمارية. وتتمثل 

أي مستثمر وفق ميله تجاه  عندوالذي يختلف  أولويات المستثمر بما يعرف بمنحنى تفضيله الاستثماري 
الأمان. ويعبر عادة عن ميل المستثمر لعنصر الربحية و  السيولةو  الربحية العناصر الأساسية الثلاثة التالية:

بمعدل العائد على الاستثمار الذي يتوقع تحقيقه من الأموال المستثمرة، بينما يعبر عن ميله تجاه العنصرين 
لقبولها في نطاق العائد على الاستثمار الذي يتوقعه. وعلى هذا  الآخرين بالمخاطرة التي يكون مستعدا  

التفضيلي لمستثمر ما هو ذلك المنحنى الذي ستقع عليه جميع النقاط الممثلة لبدائل  ىلمنحنالأساس فان ا
 بين العائد الذي يتوقعه من جهة والمخاطرة التي يقبلها من جهة أخرى. المزج الممكنة أو بدائل المقايضة

 ي:يأتكما يمكن تصنيف المستثمرين وفقا  لمنظور الخطر  ةوبحسب منحنيات التفضيل الاستثماري
مستثمر حيادي: ليس لديه إحساس  ؛(مستثمر مضارب )يحب الخطر ؛مستثمر متحفظ )يكره الخطر

إن هذا النوع من المستثمرين هو النوع المتوازن الذي يحاول  بالخطر، ويتساوى عنده الخطر مع عدم الخطر.
 أن يصل إلى نقطة تعادل بين كلا النوعين السابقين ويطلق عليه المحايد.

إن فهم مصادر المعلومات المرتبطة بالقرارات الاستثمارية يتطلب تصنيفها إلى أنواع مختلفة، ذلك أن هذه 
المصادر تختلف وتتباين وفقا  لنوعية المعلومات المتوافرة أو المطلوبة أو المستخدمة. إذ إن معرفة المعلومات 

لف هذه المصادر أيضا  وفقا  لنوعية يساعد في الوصول إلى المصدر الملائم للحصول عليها. كما تتأ
الاستثمارات، وفيما إذا كانت الاستثمارات قائمة أم أنها تؤسس للمرة الأولى، وعلى كل حال، نلقي الضوء في 

المعلومات الفنية: تشمل هذه المعلومات طريقة عمل هذا الصدد على الأنواع السابقة بشيء من التبسيط: 
آلات ومواد وقطع غيار ومستلزمات أخرى. ومثل هذه المعلومات تقوم  المشروع ومستلزماته الفنية من

الشركات المنتجة للآلات المستخدمة بالتزويد بها، حيث تقوم الشركة المنتجة للآلة، بتزويد المستثمر بمكونات 
. كما الآلة وطريقة عملها وطاقتها الإنتاجية ومستوى المهارة المطلوب من العمال الذين سوف يعملون عليها

تقوم أيضا  الشركات المنتجة للآلات المستخدمة في المشروعات بتزويد المستثمر بالمعلومات المتعلقة بكيفية 
 توصيل الآلات والخطوط الإنتاجية وكيفية التشغيل ومراحله إلى أن يصبح المنتج جاهزا  للتعبئة والتغليف. 
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ة بتزويد المستخدمين لهذه السلع بكيفية استخدامها. كما تقوم الشركات المنتجة للسلع الإنتاجية أو الصناعي
ذا كانت الشركات المختلفة المنتجة للسلع الصناعية تقدم العديد من البيانات والمعلومات، فإن ذلك لا يعني  وا 
أبدا  عدم قيام المستثمر بإجراء دراسات مختلفة من أجل الحصول على المعلومات الفنية الأخرى، فعليه إجراء 

نتاجية المستخدمة كما يمكن ته المتعلقة بمعدلات استهلاك المنتجات من المواد والطاقة في الطرق الإدراسا
الاعتماد على بعض الخبراء والفنيين المتخصصين في المجالات التي سيعمل بها المستثمر. وثمة معلومات 

الفنية المتعلقة بمشروعه  فنية متاحة للجميع ولدى المتخصصين تفيد المستثمر وتساعده في فهم الجوانب
المعلومات المتعلقة بالسوق: من حيث مدى توافر المنتج وعدد الشركات المنتجة لهذا النوع من الاستثماري. 

المنتجات ومقدار الحصة السوقية المتوقعة. وهنا يحتاج المستثمر إلى القيام بالدراسات التسويقية لمعرفة حجم 
حليله للعديد من البيانات وخاصة الحالة الاقتصادية السائدة، إضافة إلى الطلب المتوقع من خلال دراسته وت

أسعار المنتجات، ذلك أنه في حالات الرواج يمكن توقع طلب مرتفع على المنتجات التي يقدمها المستثمر 
حيث ولا بد أيضا  من دراسة السكان وتركيبهم الديمغرافي من . بينما في حالة الكساد سيكون الأمر مختلفا  

عددهم وجنسهم وفئاتهم العمرية ومستوى دخلهم وتوزيعهم الجغرافي ومستواهم الثقافي، إضافة إلى معدلات 
حجم الطلب على  فيالتغير التي تحصل على هذه المؤشرات من سنة إلى أخرى ومدى أثر هذه التغيرات 

طلاع على الأسواق الخارجية من أجل تقدير الطلب ولإجراء الدراسة التسويقية، لا بد من الا السلع المختلفة.
المعلومات المتعلقة على المنتجات وتوقع تطوره في المستقبل ومن أجل مقارنة أسعار السلع في المستقبل. 

بمدى توافر مستلزمات المشروع: مثل المواد الخام والعمالة وطبيعة التربة والخدمات المختلفة. ولهذه الغاية لا 
ع على السوق عن كثب وزيارة الشركات التي تتعامل بالمواد الأولية المختلفة لمعرفة مدى بد من الاطلا

إمكانياتها على توفير المواد الخام وعن أسعارها وتكاليفها وشروط شحنها ومواصفاتها أو الاتصال بهذه 
ستوى مهاراتها الشركات. كما يمكن مخاطبة مكاتب العمل والتشغيل لمعرفة نوعية العمالة المتوفرة وم

ومؤهلاتها. ومن أجل الحصول على المعلومات حول البنية التحتية والخدمات الأخرى، يمكن الاطلاع 
المباشر على هذه الأمور إضافة إلى الاعتماد على المتخصصين بهذه المجالات. المعلومات المتعلقة 

وهي عادة السوق المالي والمؤسسات  من حيث الاحتياجات المالية ومصادر الحصول عليها،بالأمور المالية: 
المالية الأخرى ، كالبنوك وشركات الاستثمار وشركات التأمين. وهنا لا بد من إجراء الدراسة المالية المتعلقة 
بتقدير التكاليف المختلفة سواء تكاليف الاستثمار أو تكاليف الإنتاج والتسويق أو تكاليف التشغيل إضافة إلى 

رادات من واقع الطاقة الإنتاجية والأسعار السائدة، وذلك من خلال مقارنة الايرادات المتوقعة القيام بتقدير الاي
مع التكاليف المتوقعة. كما تتضمن الدراسة المالية تكلفة رأس المال المقترض ومعرفة أسعار صرف العملة 

 ة مع العالم الخارجي. المحلية مقابل العملات الأجنبية الأخرى وخاصة إذا كان للمشروع علاقات متعدد
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ذا كانت أدوات الاستثمار أوراقا  مالية فإن معلومات التقارير المالية ذات أهمية بالغة للاستثمار      وا 
يراد  ، وهي تحتوي على معلومات مالية رير الماليةوالمستثمرين حيث تتغير القوائم المالية حسب التقا

 المالية قوائم مالية والكثير من المعلومات المالية وغير المالية. توصيلها للمستفيدين منها، وتتضمن التقارير 
وتعد التقارير المالية في الأساس لخدمة المستفيدين منها، وهم غالبا  المستثمرون الحاليون والمرتقبون     

اح بين الذين يحكمون على قدرة المشاريع على تحقيق الأرباح حاليا  ومستقبلا . إضافة إلى معدل نمو الأرب
فترة وأخرى. وفي ضوء الحديث عن أهمية المعلومات، لابد من الإشارة إلى أن ثمة حقائق نوعية ترتبط 

، أي أن تكون هذه المعلومات ملائمة لجميع ير المالية من حيث الملاءمةبالمعلومات التي تتضمنها التقار 
سوف يصل إليها أي مستخدم آخر عند المستفيدين، وكذلك التحقق من أن النتائج التي يتم التوصل إليها 

استخدامه للمعايير والمقاييس نفسها وعدم التحيز ، أي أن تكون موضوعية، والقابلية للفهم وهذا يتطلب أن 
من حيث إعداد المعلومات وتوصيلها للمستفيد في  ت واضحة وسهلة، والتوقيت المناسبتكون هذه المعلوما

مكانية المقارنة بين الفترات المختلفة. وبالإضافة إلى ما استخدامها والا الوقت الذي يتمكن من ستفادة منها، وا 
سبق من مؤشرات حول المعلومات المالية والتقارير، فإن ثمة معايير ومؤشرات أخرى تحكم على التقارير 

فيد المالية، أهمها مدى شموليتها للحد الأدنى من المعلومات التي يجب الإفصاح عنها ومدى اعتماد المست
 هما  للمعلومات. معليها باعتبارها مصدرا  

تقدير التدفقات المالية سواء كانت على شكل توزيعات ويحتاج المستثمرون للمعلومات المحاسبية من أجل: 
للأرباح أو أرباحا  رأسمالية. تقدير درجات المخاطرة المرتبطة بالأسهم.مساعدة المستثمرين في تكوين محفظة 

لمالية، ومما لا شك فيه أن هذه المعلومات تأتي من خلال المحاسبين ومدققي الحسابات ملائمة للأوراق ا
المعتمدين للشركات التي تفصح عن هذه المعلومات. معلومات حول انعكاس المشروعات على الاقتصاد، 

ادية لأن حجم العوائد المباشرة وغير المباشرة، ومثل هذه المعلومات ، يأتي من خلال الدراسة الاقتص
للمشروع. إن ثمة معلومات على درجة كبيرة من الأهمية تأتي من خلال التغذية المرتدة من الأطراف التي 
تتعامل مع المشروع، وهذه المعلومات تجمع أنواعا  متعددة منها ما ذكر ومنها ما لم يذكر. وأمثلة ذلك 

م لا . لمنتجات فيما إذا كانت مرتفعة أانطباعات المستهلكين عن السلع أو عن الخدمات المقدمة أو أسعار ا
إن مصادر المعلومات تختلف كما تم ذكرها تبعا  لنوعية الاستثمار. ويمكن القول إن المعلومات عن 
الاستثمار في الأسهم والسندات سوف تأتي من خلال السوق المالي وهيئة  الأوراق المالية التي تصدر 

ا في السوق المالي بضرورة الإفصاح عن مراكزها المالية ونشر تعليماتها إلى الشركات التي تدرج أسهمه
بياناتها المالية حول حساباتها وأسعار الأوراق المالية والتطورات التي تطرأ على هذه البيانات.كما يختلف 
مصدر المعلومات فيما إذا كانت الاستثمارات داخلية أو خارجية، ففي الاستثمار الخارجي يحتاج الأمر الى 
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تصال مع السفارات والمؤسسات الخارجية والوكلاء. وقد وفرت شبكة الانترنت إمكانية تأمين المعلومات الا
بأسرع وقت وعلى نحو أمثل . كما وفرت الحكومة والمؤسسات الحكومية المختلفة المعلومات اللازمة عن 

ي تنظم أعمال الاستثمار في القطاعات المختلفة التي يمكن الاستثمار فيها. وقامت بإصدار التشريعات الت
ويعد نقص المعلومات لدى الجمهور من أهم أسباب إحجامهم عن توجيه الأموال إلى  المجالات كافة.

الاستثمار في الأوراق المالية. كما أن نقص المعلومات من بين أسباب نقص الكفاءة في السوق المالي لأنه 
حجم التعاملات فيه. وتجدر الإشارة إلى أن عملية الحصول على المعلومات تتزامن  يترك أثرا  سلبيا  في

 عندبتكاليف مرتفعة في العديد من الأحيان، ولذلك فإنه من الضروري محاولة خفض هذه التكاليف وخاصة 
اذ للمعلومات الرخيصة والمجانية التي تساعد المستثمرين في اتخعدة صغار المستثمرين. وهناك مصادر 
 قرار الاستثمار في الأوراق المالية. 
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Z |  جدول قيم التوزيع الطبيعي المعياري I 

 

 (1)جدول قيم التوزيع الطبيعي المعياري 
 (z  0) 

 
     z 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 

0.0 0.50000 0.49601 0.49202 0.48803 0.48405 0.48006 0.47608 0.47210 0.46812 0.46414 

0.1 0.46017 0.45621 0.45224 0.44828 0.44433 0.44038 0.43644 0.43251 0.42858 0.42466 

0.2 0.42074 0.41683 0.41294 0.40905 0.40517 0.40129 0.39743 0.39358 0.38974 0.38591 

0.3 0.38209 0.37828 0.37448 0.37070 0.36693 0.36317 0.35942 0.35569 0.35197 0.34827 

0.4 0.34458 0.34090 0.33724 0.33360 0.32997 0.32636 0.32276 0.31918 0.31561 0.31207 

0.5 0.30854 0.30503 0.30153 0.29806 0.29460 0.29116 0.28774 0.28434 0.28096 0.27760 

0.6 0.27425 0.27093 0.26763 0.26435 0.26109 0.25785 0.25463 0.25143 0.24825 0.24510 

0.7 0.24196 0.23885 0.23576 0.23270 0.22965 0.22663 0.22363 0.22065 0.21770 0.21476 

0.8 0.21186 0.20897 0.20611 0.20327 0.20045 0.19766 0.19489 0.19215 0.18943 0.18673 

0.9 0.18406 0.18141 0.17879 0.17619 0.17361 0.17106 0.16853 0.16602 0.16354 0.16109 

1.0 0.15866 0.15625 0.15386 0.15151 0.14917 0.14686 0.14457 0.14231 0.14007 0.13786 

1.1 0.13567 0.13350 0.13136 0.12924 0.12714 0.12507 0.12302 0.12100 0.11900 0.11702 

1.2 0.11507 0.11314 0.11123 0.10935 0.10749 0.10565 0.10384 0.10204 0.10027 0.09853 

1.3 0.09680 0.09510 0.09342 0.09176 0.09012 0.08851 0.08692 0.08534 0.08379 0.08226 

1.4 0.08076 0.07927 0.07780 0.07636 0.07493 0.07353 0.07215 0.07078 0.06944 0.06811 

1.5 0.06681 0.06552 0.06426 0.06301 0.06178 0.06057 0.05938 0.05821 0.05705 0.05592 

1.6 0.05480 0.05370 0.05262 0.05155 0.05050 0.04947 0.04846 0.04746 0.04648 0.04551 

1.7 0.04457 0.04363 0.04272 0.04182 0.04093 0.04006 0.03920 0.03836 0.03754 0.03673 

1.8 0.03593 0.03515 0.03438 0.03363 0.03288 0.03216 0.03144 0.03074 0.03005 0.02938 

1.9 0.02872 0.02807 0.02743 0.02680 0.02619 0.02559 0.02500 0.02442 0.02385 0.02330 

2.0 0.02275 0.02222 0.02169 0.02118 0.02068 0.02018 0.01970 0.01923 0.01876 0.01831 

2.1 0.01786 0.01743 0.01700 0.01659 0.01618 0.01578 0.01539 0.01500 0.01463 0.01426 

2.2 0.01390 0.01355 0.01321 0.01287 0.01255 0.01222 0.01191 0.01160 0.01130 0.01101 

2.3 0.01072 0.01044 0.01017 0.00990 0.00964 0.00939 0.00914 0.00889 0.00866 0.00842 

2.4 0.00820 0.00798 0.00776 0.00755 0.00734 0.00714 0.00695 0.00676 0.00657 0.00639 

2.5 0.00621 0.00604 0.00587 0.00570 0.00554 0.00539 0.00523 0.00509 0.00494 0.00480 

2.6 0.00466 0.00453 0.00440 0.00427 0.00415 0.00403 0.00391 0.00379 0.00368 0.00357 

2.7 0.00347 0.00336 0.00326 0.00317 0.00307 0.00298 0.00289 0.00280 0.00272 0.00264 

2.8 0.00256 0.00248 0.00240 0.00233 0.00226 0.00219 0.00212 0.00205 0.00199 0.00193 

2.9 0.00187 0.00181 0.00175 0.00170 0.00164 0.00159 0.00154 0.00149 0.00144 0.00140 

3.0 0.00135 0.00131 0.00126 0.00122 0.00118 0.00114 0.00111 0.00107 0.00104 0.00100 

3.1 0.00097 0.00094 0.00090 0.00087 0.00085 0.00082 0.00079 0.00076 0.00074 0.00071 

3.2 0.00069 0.00066 0.00064 0.00062 0.00060 0.00058 0.00056 0.00054 0.00052 0.00050 

3.3 0.00048 0.00047 0.00045 0.00043 0.00042 0.00040 0.00039 0.00038 0.00036 0.00035 

3.4 0.00034 0.00033 0.00031 0.00030 0.00029 0.00028 0.00027 0.00026 0.00025 0.00024 

3.5 0.00023 0.00022 0.00022 0.00021 0.00020 0.00019 0.00019 0.00018 0.00017 0.00017 
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Z | جدول قيم التوزيع الطبيعي المعياري II 

 

 (2)جدول قيم التوزيع الطبيعي المعياري 
(z  0) 

                       

  z 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 

0.0 0.50000 0.50399 0.50798 0.51197 0.51595 0.51994 0.52392 0.52790 0.53188 0.53586 

0.1 0.53983 0.54380 0.54776 0.55172 0.55567 0.55962 0.56356 0.56749 0.57142 0.57535 

0.2 0.57926 0.58317 0.58706 0.59095 0.59483 0.59871 0.60257 0.60642 0.61026 0.61409 

0.3 0.61791 0.62172 0.62552 0.62930 0.63307 0.63683 0.64058 0.64431 0.64803 0.65173 

0.4 0.65542 0.65910 0.66276 0.66640 0.67003 0.67364 0.67724 0.68082 0.68439 0.68793 

0.5 0.69146 0.69497 0.69847 0.70194 0.70540 0.70884 0.71226 0.71566 0.71904 0.72240 

0.6 0.72575 0.72907 0.73237 0.73565 0.73891 0.74215 0.74537 0.74857 0.75175 0.75490 

0.7 0.75804 0.76115 0.76424 0.76730 0.77035 0.77337 0.77637 0.77935 0.78230 0.78524 

0.8 0.78814 0.79103 0.79389 0.79673 0.79955 0.80234 0.80511 0.80785 0.81057 0.81327 

0.9 0.81594 0.81859 0.82121 0.82381 0.82639 0.82894 0.83147 0.83398 0.83646 0.83891 

1.0 0.84134 0.84375 0.84614 0.84849 0.85083 0.85314 0.85543 0.85769 0.85993 0.86214 

1.1 0.86433 0.86650 0.86864 0.87076 0.87286 0.87493 0.87698 0.87900 0.88100 0.88298 

1.2 0.88493 0.88686 0.88877 0.89065 0.89251 0.89435 0.89617 0.89796 0.89973 0.90147 

1.3 0.90320 0.90490 0.90658 0.90824 0.90988 0.91149 0.91308 0.91466 0.91621 0.91774 

1.4 0.91924 0.92073 0.92220 0.92364 0.92507 0.92647 0.92785 0.92922 0.93056 0.93189 

1.5 0.93319 0.93448 0.93574 0.93699 0.93822 0.93943 0.94062 0.94179 0.94295 0.94408 

1.6 0.94520 0.94630 0.94738 0.94845 0.94950 0.95053 0.95154 0.95254 0.95352 0.95449 

1.7 0.95543 0.95637 0.95728 0.95818 0.95907 0.95994 0.96080 0.96164 0.96246 0.96327 

1.8 0.96407 0.96485 0.96562 0.96638 0.96712 0.96784 0.96856 0.96926 0.96995 0.97062 

1.9 0.97128 0.97193 0.97257 0.97320 0.97381 0.97441 0.97500 0.97558 0.97615 0.97670 

2.0 0.97725 0.97778 0.97831 0.97882 0.97932 0.97982 0.98030 0.98077 0.98124 0.98169 

2.1 0.98214 0.98257 0.98300 0.98341 0.98382 0.98422 0.98461 0.98500 0.98537 0.98574 

2.2 0.98610 0.98645 0.98679 0.98713 0.98745 0.98778 0.98809 0.98840 0.98870 0.98899 

2.3 0.98928 0.98956 0.98983 0.99010 0.99036 0.99061 0.99086 0.99111 0.99134 0.99158 

2.4 0.99180 0.99202 0.99224 0.99245 0.99266 0.99286 0.99305 0.99324 0.99343 0.99361 

2.5 0.99379 0.99396 0.99413 0.99430 0.99446 0.99461 0.99477 0.99492 0.99506 0.99520 

2.6 0.99534 0.99547 0.99560 0.99573 0.99585 0.99598 0.99609 0.99621 0.99632 0.99643 

2.7 0.99653 0.99664 0.99674 0.99683 0.99693 0.99702 0.99711 0.99720 0.99728 0.99736 

2.8 0.99744 0.99752 0.99760 0.99767 0.99774 0.99781 0.99788 0.99795 0.99801 0.99807 

2.9 0.99813 0.99819 0.99825 0.99831 0.99836 0.99841 0.99846 0.99851 0.99856 0.99861 

3.0 0.99865 0.99869 0.99874 0.99878 0.99882 0.99886 0.99889 0.99893 0.99896 0.99900 

3.1 0.99903 0.99906 0.99910 0.99913 0.99916 0.99918 0.99921 0.99924 0.99926 0.99929 

3.2 0.99931 0.99934 0.99936 0.99938 0.99940 0.99942 0.99944 0.99946 0.99948 0.99950 

3.3 0.99952 0.99953 0.99955 0.99957 0.99958 0.99960 0.99961 0.99962 0.99964 0.99965 

3.4 0.99966 0.99968 0.99969 0.99970 0.99971 0.99972 0.99973 0.99974 0.99975 0.99976 

3.5 0.99977 0.99978 0.99978 0.99979 0.99980 0.99981 0.99981 0.99982 0.99983 0.99983 
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