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  المالیة ةمفهوم المحفظ :أولا

  تعریف المحفظة المالیة - 1

هي أداة من أدوات الاستثمار المركبة لأنها غالبا ما تتكون من المالیة المحفظة 

مجموعة من الأصول مختلفة من حیث نوعیتها وجودتها و كذلك مصدرها، وعادة ما یطلق 

علیها أیضا اسم المحفظة الاستثماریة على الرغم من أن هذه الأخیرة أوسع في مفهومها من 

استثماریة فنجدها موجودات  لمستثمر من أصول وما یملكه ا فهي تشمل كلالمحفظة المالیة، 

، )العقارات والذهب(أصول حقیقیة ) ...الأسهم والسندات(تتضمن إلى جانب الأصول المالیة 

فتكون بذلك خلیطا من الأصول المالیة والحقیقیة، أما المحفظة المالیة فهي تكون أكثر تخصصا 

  . فقط بحیث تشتمل على الأصول المالیة

مستثمر ما  مجموعة الأصول المالیة التي یمتلكهابأنها المحفظة المالیة  تعریفویمكن 

مجموعة أو تولیفة من الأوراق المالیة لشركات مختلفة یتم أو هي  .خلال مدة زمنیة معینة

   .اختیارها وتنویعها لكي تعطي أعلى عائد وتقلل مخاطر الاستثمار إلى أدنى حد ممكن

    :ةأهداف المحفظة المالی - 2

الموازنة بین العائد (إن هدف المحفظة المالیة هو تحقیق أكبر عائد بأقل مخاطر ممكنة 

مع توفیر عنصر السیولة أي إدارة الأموال بفعالیة وبأقل خسائر ممكنة، ومهما كان ) والمخاطرة

  : نوع المحافظ المالیة فإنها تشترك في عدة أهداف أهمها

وذلك من خلال تنویع الأوراق المالیة وبالتالي تنویع : الأصليالمحافظة على رأس المال  -

 .درجة المخاطرة والعائد، ویعتبر أحد أهم الأهداف التي یجب تحققها إدارة المحفظة المالیة

 .تحقیق أفضل عائد ممكن بأقل مخاطر ممكنة -

بلة للتسویق من خلال الاستثمار في أوراق مالیة قا: الحفاظ على مستوى مقبول من السیولة -

بسهولة دون تحقیق خسائر مهمة، وبالتالي المساعدة على مواجهة حالات العسر المالي كما 

 .یعطي إمكانیة التغییر في مكونات المحفظة بسهولة
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من خلال تأمین الحصول على الدخل المتواصل والمتمثل في  :نمو رأس المال المستمر -

  .الدخل الجاري والربح الرأسمالي

  :                          أنواع المحافظ المالیة - 3

  :، نذكر منها ما یليإلى العدید من الأنواعالمالیة تقسیم المحافظ         

  : إلى نوعین هماعلى هذا الأساس  تقسم  :حسب ملكیتها - أ

وهي محافظ یتم تشكیلها بناءا على طلب العمیل  ):محافظ العملاء( محافظ خاصة -

إذ یكون له الحق في تكوین محفظته الخاصة وتحدید نسب توزیعها وأدواتها، ویكون ) المستثمر(

دور مدیر المحفظة دورا تنفیذیا كما یریده المستثمر، وقد یكون له دور تنفیذي حسب 

  . الصلاحیات الممنوحة له من طرف المستثمر

على شكل  كونوت تكونها المؤسسات المالیةهي محافظ  ):محافظ المؤسسات(مة محافظ عا -

  . صنادیق مشتركة أو شركات استثماریة ذات أسهم مطروحة للاكتتاب العام

تقسم المحفظة على أساس جنسیة الأدوات  :جنسیة الأدوات الاستثماریةحسب  -ب

  : الاستثماریة التي تدخل في تكوینها إلى

وتشمل الأدوات الاستثماریة التي تم إصدارها عن طریق الشركات الوطنیة  :محلیةمحافظ  -

  . والحكومة والتي تتداول في الأسواق المحلیة فقط

وتشمل على أدوات استثماریة لشركات وحكومات أجنبیة، مثل قیام مستثمر  :محافظ دولیة -

  .جزائري بشراء أسهم أو سندات أمریكیة أو لأي دولة أجنبیة

  :   إلىمن حیث هدف الاستثمار تقسم المحافظ  :ف الاستثماردحسب ه - ج

هي تلك المحافظ التي تشتمل على الاستثمار ذات  ):المحافظ الدفاعیة( محفظة الدخل -

الدخل الثابت كالأسهم الممتازة والسندات فهي توفر دخلا ثابتا ومستمرا لفترة طویلة مع تحمل 

  .مخاطر منخفضة قدر الإمكان

هي تلك المحافظ التي تشتمل على الأوراق المالیة  ):المحافظ الهجومیة(محفظة النمو -

بالإضافة إلى الأسهم . أرباحها الموزعةلشركات تحقق معدلات نمو مرتفعة تنعكس في نمو 
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والسندات التي تتغیر أسعارها في السوق المالي وتحقق زیادة كبیرة في قیمتها السوقیة من خلال 

  .وبالتالي فهي تحقیق نموا متواصلا في قیمة المحفظةالمضاربات 

هي تلك المحفظة التي تجمع بین تحقیق دخل  ):المحافظ المختلطة( المحفظة المتوازنة  -

رأس مال المحفظة  وبالتالي فإن. مستقر نسبیا وتحقیق نمو في العائد على الاستثمار بالمحفظة

ومستقرا و استثمارات أخرى تحقق أرباح رأسمالیة یكون موزعا على استثمارات تحقق دخلا ثابتا 

  .ناتجة عن ارتفاع أسعارها السوقیة

  العائد والمخاطرة في الاستثمارات الفردیة :ثانیا

  :وقیاسه الاستثماري مفهوم العائد - 1

  :تعرف العائد - 1.1

المكافأة التي یحصل علیها المستثمر تعویضا على فترة الانتظار والمخاطر  هوالعائد 

أو هو التعویض النقدي الذي یتحصل علیه المستثمر مقابل  .المحتملة لرأس المال المستثمر

  .توظیف أمواله في شكل من أشكال الاستثمارات

ذلك فهو یعرف ل. وقد جرى العرف المالي على التعبیر عن العائد في شكل نسبة مئویة

  .أیضا بأنه النسبة المئویة لما یدره رأس المال من إیراد

  :وقیاسه أنواع العائد - 2.1

 :العائد الفعلي  -  أ

هو العائد الذي یحققه المستثمر بعد احتفاظه أو بیعه لأصل استثماري معین، وبذلك 

علیه أیضا العائد ، ویطلق فهو قد یتضمن العائد الجاري أو العائد الرأسمالي أو الاثنین معا

  .التاریخي لأنه یعتمد في حسابه على بیانات موجودة سابقا

 وهو نصیب الورقة المالیة من الربح في حالة الأسهم والفوائد الدوریة  :العائد الجاري

 : بالنسبة للسندات، ویحسب كما یلي

=R                   :                             هو معدل العائد الجاري
�

��	
  

D  :صافي الربح أو قیمة الفائدة الدوریة.  
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V0 :سعر السهم عند الشراء. 

لعدد من السنوات  -في حالة وجود بیانات تاریخیة  –وعادة ما یتم قیاس عائد أصل استثماري 

�R                            :                            باستخدام متوسط العائد =
∑��

�
  

R� :متوسط العائد.  

R� : العائد في السنةi.  

n :عدد سنوات الاحتفاظ.  

 یتحقق مرة واحدة عند بیع الورقة المالیة وهو الفرق بین سعر شراء : العائد الرأسمالي

 :وسعر بیع الورقة المالیة، ویحسب كما یلي

R=
(�����)

��	
 

V1 : الفترةسعر السهم في نهایة .  

V0 :سعر السهم عند الشراء.  

الرأسمالي موجبا كما قد یكون سالبا، ویتوقف ذلك على سعر البیع مقارنة بسعر وقد یكون العائد 

  .الشراء

یكون بجمع العائد  خلال فترة احتفاظ معینة من خلال ما سبق فان العائد على السهم

  :الجاري بالعائد الرأسمالي، وذلك كما یلي

R=
(�����)��

��	
             

D : فترة الاحتفاظالأرباح التي یحققها السهم خلال.  

رقة المالیة بعد و وارتفع سعر هذه ال$ 100بفرض أن مستثمر قام بشراء ورقة مالیة بمبلغ  :مثال

  .$4، كما حصل على عائد من هذه الورقة خلال تلك السنة مقداره $110سنة لیدفع 

  أحسب عائد الاستثمار؟ :المطلوب

R= 
(�������)��

���
 =0.14 =14%        
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  : العائد المتوقع -ب

حسب یقصد بالعائد المتوقع المتوسط الموزون لاحتمالات العوائد التي یمكن تحقیقها 

مجموع حاصل ضرب الاحتمال  ، وهو یساويطبیعة الحالة الاقتصادیة وفقا لاعتقادات المستثمر

  :ویحسب بالعلاقة التالیة له،في العائد المناظر 

E(R)= R� 	= ∑	p�R�    

 مستثمر یملك ورقة مالیة واحتمالات تحقق العوائد حسب الحالة الاقتصادیةبفرض أن  :مثال

  :كانت كما یلي

  الأرباح  الاحتمال  الحالة الاقتصادیة

  100  0.25  عادیة

  120  0.25  رواج

  70  0.5  انكماش

R�=∑	p�R� 

  :فیكون العائد المتوقع هو

R� =0.25(100)+0.25(120)+0.5(70)=90 

، فإن معدل العائد على تلك الورقة $1000بشراء الورقة المالیة بـ وبفرض أن المستثمر قام 

=	:هو
��

����
9%  

 : العائد المطلوب- ج

هو العائد الذي یطلبه المستثمر تعویضا للمخاطر التي یتحملها نتیجة الاستثمار في 

وسیتم التطرق إلیه  .أصل معین، وكلما ارتفعت درجة المخاطر ارتفع معدل العائد المطلوب

  .بشكل مفصل في الفصل الثاني
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    :وقیاسها لمخاطرة الاستثماریةمفهوم ا - 2

  :لمخاطرة الاستثماریةمفهوم ا -1.2

إن المستثمر في سوق الأوراق المالیة یتحمل مجموعة من المخاطر مقابل توقعه           

، ولكل نوع من الأوراق المالیة سواء كانت أسهم أو سندات مخاطر معین الحصول على عائد

  . یمكن تصنیفها إلى مخاطر منتظمة وأخرى غیر منتظمة

   :تعریف المخاطرة في الاستثمار  - أ

احتمال فشل المستثمر في تحقیق على أنها المخاطرة في الاستثمار یمكن تعریف           

المستثمر نتیجة عدم التأكد  یتحملهاالخسائر التي  ي أیضاوه. على الاستثمارالعائد المتوقع 

  .بعوائد الاستثمار

بأن المخاطرة في الاستثمار ترتبط باحتمال وقوع  من خلال هذین التعریفین یتبین لنا          

مالیة معینة وبالتالي مخاطر الاستثمار في ورقة . الخسائر أو الفشل في تحقیق العائد المتوقع

  .احتمال تحقیق خسائر رأسمالیة أو عدم تحقیق العائد المتوقع منها في المستقبلیتمثل في 

   :مصادر المخاطر  -ب

  :، یمكن ذكر أبرزها فیما یليصادر للمخاطر في الأوراق المالیةهناك عدة م         

تعتبر معدلات الفائدة سواء كان ذلك في الاقتصاد الوطني أو الدولي بدیل  :مخاطر الفائدة -

للعائد على الاستثمار في الأوراق المالیة، إذ أن ارتفاع أسعار الفائدة المصرفیة قد یترتب علیه 

 .انخفاض كبیر في أسعار الأسهم والسندات مما قد یحقق خسائر رأسمالیة

ذبذب أسعار الأوراق المالیة، فقد تنخفض الأسعار فجأة خطر ت تتمثل في :مخاطر التسویق -

صعوبة بیع الورقة المالیة  إلى مستوى أقل من السعر الذي دفعه المستثمر، كما تعبر أیضا عن

  .بالشكل الذي لا یحقق فیه المستثمر خسائر ناتجة عن انخفاض في سعرها

وهي تلك المخاطر المتعلقة بعدم دفع العوائد أو الفائدة وقیمة الورقة  :مخاطر عدم السداد -

  .المالیة عند تاریخ الاستحقاق
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وهي المخاطر الناجمة عن قیام الشركة بتحویل الأسهم الممتازة أو السندات  :مخاطر التحویل -

  .عائدالمصدرة في الفترة سابقة إلى أسهم عادیة مما قد یترتب علیه انخفاض في معدل ال

یتمثل في قیام الشركة المصدرة للأوراق المالیة باستدعاء حاملها لاستلام  :مخاطر الاستدعاء -

قیمتها وذلك قبل تاریخ استحقاقها، وهو ما قد یضیع فرصة للمستثمر لإعادة استثمار أمواله 

  .على نفس العائد الذي كان یتحصل علیه

الشركة من تحقیق أهدافها أو احتمال تراجع وتتمثل في احتمال عدم قدرة  :مخاطر النشاط -

في ) أو تحقیق خسارة(قدرتها التنافسیة في السوق، مما ینعكس في تقلب أرباحها بشكل مستمر

  .المستقبل

وهي المخاطر الناجمة عن انخفاض القوة الشرائیة للعوائد الاستثماریة أو  :مخاطر التضخم -

لممثلة لأدوات الدین أكبر تعرضا لتأثیر التضخم، حیث للمبلغ المستثمر، وتعد الأوراق المالیة ا

  .تكون القیمة التي تسترد بها محددة بمبلغ معین عند تاریخ الاستحقاق

وهي تلك المخاطر المرتبطة بالأحداث السیاسیة لدولة معینة والتي تؤثر : المخاطر السیاسیة -

مضارب، وتدفع الكثیر من  وبشكل كبیر على قرار الاستثمار، فهي قد تحول المستثمر إلى

المستثمرین إلى التخلص السریع من الأوراق المالیة التي بحوزتهم تجنبا للمخاطر التي قد 

تصیب هذا الاستثمار مثل الحروب العسكریة، الإرهاب، الاغتیالات السیاسیة، الفضائح 

 .السیاسیة، التصریحات السیاسیة وغیرها من الأحداث ذات الطابع السیاسي

إن العائد على الاستثمار في أسواق رأس المال الأجنبیة یشمل العائد  :اطر سعر الصرفمخ -

المتحقق نتیجة التغیر في سعر الصرف للعملة الأجنبیة المستثمر بها، وبالتالي فإن معدل العائد 

  .على الأوراق المالیة الأجنبیة تشتمل علاوة خطر سعر الصرف أیضا

المخاطر یتوقف على مقدار التقلبات في أسعار الصرف نفسها  والجدیر بالملاحظة هو أن حجم

لذلك فإن . من ناحیة وعلى علاقات الارتباط بین عائد السهم وأسعار الصرف من ناحیة أخرى

المستثمرون الذین یبحثون عن تنویع محافظهم الاستثماریة یقومون بشراء الأسهم من الدول التي 

  .سالبة الارتباط مع الدورات التجاریة لبلد المستثمرتكون دوراتها التجاریة منخفضة أو 



 10 

  :تصنیف المخاطر - ج

  :    تصنف المخاطر الاستثماریة إلى

وهي تلك المخاطر المرتبطة بأوراق مالیة معینة والتي تم اختیارها في  :مخاطر غیر منتظمة - 

معینة مثل سوء ، لذلك فهذه المخاطر تعتبر خاصة بصناعة أو شركة المالیةتكوین المحفظة 

ومن ممیزات هذه المخاطر هو إمكانیة تجنبها أو التخفیف ... . إدارة الشركة، إضرابات العمال

  .منها بالتنویع، لأن أي تأثیرات سلبیة على شركة قد یقابلها تأثیرات إیجابیة على شركات أخرى

ت الاقتصادیة وهي تلك المخاطر المرتبطة بالسوق بصفة عامة مثل الدورا :مخاطر منتظمة - 

من رواج وانكماش وكذلك الظروف السیاسیة والاجتماعیة المرتبطة بهذا السوق، ویطلق علیها 

  .لأنها تنشأ عن البیئة المحیطة بالسوق ولیس لظروف الشركة عامل فیها السوقیةالمخاطر 

المخاطر غیر المنتظمة والمخاطر المنتظمة معا المخاطر الكلیة  وتشكل مجموع

 أهمیة كبیرة في الاستثمارات الفردیة فهي لاتمثل تمثل المخاطر غیر المنتظمةوبینما ، للاستثمار

إدارة المحفظة على درجة عالیة من خاصة إذا كان تكوین و  المالیة لى المحفظةأي أهمیة ع

 .تجنبها محلیاالكفاءة في تنویع واختیار الأوراق المالیة، أما المخاطر المنتظمة فانه لا یمكن 

  :لمخاطرة الاستثماریةقیاس ا - 2.2

  :تعتبر مقاییس التشتت مقاییس ملائمة لقیاس المخاطر الكلیة للاستثمار وهي كما یلي

ویمثل المدى الفرق بین القیمة الكبرى والقیمة الصغرى للعوائد المتوقعة، وكلما زاد  :المدى - أ

الفرق بین هاتین القیمتین كلما كان ذلك إشارة إلى زیادة تشتت التوزیع الاحتمال الأمر الذي 

 .یعني زیادة درجة المخاطر الاستثماریة

اطرة، ویحسب یة لقیاس درجة المخأهم المقاییس الإحصائمن ویعتبر  :الانحراف المعیاري -ب

  :كما یلي

 في حالة عدم وجود بیانات تاریخیة:  

δ = �	∑ p�	
�
��� (R��R�)

�  

  :حیث
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δ  :الانحراف المعیاري  

P�	:احتمال حدوث العوائد  

العوائد	المحتملة	للأصل	المالي ∶ R�
   

	العائد	لمتوقع ∶ R�   

n  :عدد العوائد المحتملة  

الأصل أو الاستثمار ذو الانحراف المعیاري المنخفض وحسب هذا المقیاس فانه یتم تفضیل 

  .لأنه یكون أقل مخاطرة 

  حالة وجود البیانات التاریخیةفي:  

یتم حساب الانحراف المعیاري في حالة وجود البیانات التاریخیة بشأن عوائد 

  :بالعلاقة التالیة) الأسهم(الاستثمارات 

	δ = �
∑(R� − R�)

�

n − 1
 

  :حیث

 R� :الفعلیة العوائد  

R�  : ،الوسط الحسابي للعوائدR� =
∑��

�
  

n :عدد العوائد  

 :التباین هو مربع الانحراف المعیاري ویحسب كما یلي :التباین -ج

 حالة عدم وجود بیانات تاریخیة:  

δ� =�p�

�

���

(R� − R�)
� 

 حالة وجود بیانات تاریخیة:  

δ�	=  
∑(�����)

�

���
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عند المفاضلة بین الاستثمارات فإننا  :)Coefficient of variation(معامل الاختلاف  - د

، فإذا )تباین(الذي یحقق أكبر عائد متوقع وأصغر انحراف معیاري ) الأصل(نختار الاستثمار

أكبر من الانحراف ) أو تباین(كان الأصل الذي یحقق أكبر عائد متوقع  له انحراف معیاري 

حالة یتم اللجوء إلى حساب معامل ، في هذه ال)البدیل(للأصل المنافس ) أو التباین(المعیاري 

 اختلاف ویحسب معامل الاختلاف كماالاختلاف، ویتم اختیار الأصل الذي یحقق أقل معامل 

     :یلي

   �� =
�

��
 

  :01 مثال

  :كما یلي BوA إذا كانت عوائد السهمین  

  %العائد %الاحتمال  حالة السوق

A  B  

  40  60  25  جیدة

  30  15  50  عادیة

  10  5-  25  سیئة

  :المطلوب

 .Bو A عامل الاختلاف للسهمینمأحسب المدى، الانحراف المعیاري والتباین و  )1

 أي السهمین أفضل؟ )2

  :الحل

 :حساب المدى - 1

  القیمة الصغرى -لقیمة الكبرىا=  Aلسهمالمدى ل*

                       = 60- )-5 =(65% 

  B = 40-10=30%لسهمالمدى ل*

  .مخاطرة بسبب تباعد العوائدأكثر  Aیلاحظ أن السهم 
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 :حساب تباین السهمین - 2

 :لحساب تباین السهمین نحسب أولا العوائد المتوقعة

  :Aالعائد المتوقع للسهم *

��� = ∑P�	R� = 0.25(0.6) + 0.5(0.15) + 0.25(−0.05) = 0.2125 

                   = 21.25%        

  :Bالعائد المتوقع للسهم *

��� = ∑P�	R� = 0.25(0.4) + 0.5(0.3) + 0.25(0.1) = 0.275 = 27.5%   

  .Aأكبر من العائد المتوقع للسهم  Bنلاحظ أن العائد المتوقع للسهم

  :حساب التباین -

  : Aالسهم تباین * 

	δ�
� = ∑P� (R� − R�)

2        

δ�
� = 0.25(0.6 − 0.2125)� + 0.5(0.15 − 0.2125)� + 0.25(−0.05 − 0.2125)�        

						= 0.0566																																																																																												
 

  :Bالسهم تباین * 

δ�
� = 0.25(0.4 − 0.275)� + 0.5(0.3 − 0.275)� + 0.25(0.1 − 0.275)�				 

					= 0.0118																																																																																													 

  :حساب الانحراف المعیاري للسهمین -3

  :   Aالسهم*

δ� = �δ
� = √0.0566 = 0.237 

  : Bالسهم*

δ� = √0.0118 = 0.1086   

مما یعني أن  Bالمعیاري للسهمأكبر من الانحراف  Aلاحظ أن الانحراف المعیاري للسهم ن

  . Bأكبر من مخاطر السهم Aمخاطر السهم 
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 :حساب معامل الاختلاف - 4

  :Aالسهم *

CV�			 =
δ

��
=
�.���

�.����
= 1.12 

  :Bالسهم *

	CV�			 =
0.1086

0.275
= 0.39 

 مثیلتها أكبر من Aالسهم  المرافقة للحصول على وحدة واحدة من العائد في مخاطرالنلاحظ أن 

   .Bوعلیه نختار السهم  ،B السهم في

  :02 مثال

 :كما یليوفقا لحالة السوق  Bو Aسهم الشركتین أإذا كانت عوائد 

  %العائد الاحتمال  حالة السوق

A B  

  20  90 30%  جیدة

  15  15  40%  سیئة

  10  -60  30%  عادیة

  أي السهمین أفضل؟ :المطلوب

   :الحل

 حساب العائد المتوقع للسهمین: 

  :Aالسهم عائد *

��� = ∑ P�	R� = 0.3(90) + 0.4(15) + (−60) = 0.15 = 15% 

  :Bالسهمعائد *

��� = 0.3(20) + 0.4(0.15) + 0.3(10) = 0.15 = 15% 

  .نلاحظ أن العائد المتوقع للسهمین متماثل
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 حساب مخاطر السهمین:  

 :Aالانحراف المعیاري للسهم *

δ = �� p�(R� − R�)
�

���
2 

δ� = �0.3(0.90 − 0.15)
� + 0.15(0.4 − 0.15)� + 0.3�(−0.60) − 0.15�

�
 

      = 0.6019  = 60.19% 

 : Bالانحراف المعیاري للسهم* 

δ� = �0.3(0.2 − 0.15)
� + 0.4(0.15 − 0.15)� + 0.3(	0.1 − 0.15	)� 

      = 0.038 = 3.8% 

عند نفس مستوى العائد وعلیه  Bأكبر من مخاطر السهم  Aنلاحظ أن مخاطر السهم 

 .B نختار السهم

 حساب معامل الاختلاف:  

  : Aالسهم 

C	V�			 =
δ�

������
=
�.����

�.��
= 4.01 

  :  Bالسهم 

C	V�	 =
δ�

������
=
�.���

�.��
= 0.253 

  .عند نفس مستوى العائد Aالسهم  منمخاطرة  أقل لأنھ Bالسهم نختار   ومنه

    :03 مثال

  :كما في الجدول التالي D وC لدیك البیانات الخاصة بأصلیین استثماریین  لیكن 

 Dالسهم  Cالسهم   البیان

 R� 12%  20%	العائد المتوقع 

 δ  9%  14%الانحراف المعیاري 

  أي الاستثمارین أفضل؟: المطلوب
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 :الحل

  :حساب معامل الاختلاف 

  : Cمعامل الاختلاف للسهم 

CV�	 =
δ�

R��
=
9

12
= 0.75 = 75% 

  :Dمعامل الاختلاف للسهم 

CV� =
δ�

R��
=
14

20
= 0.70 = 70% 

ومنه ، Dلسهم لمعامل الاختلاف من  أكبر Cمعامل الاختلاف للسهم نلاحظ أن 

أفضل من  Dوعلیه الاستثمار في السهم  Dمخاطر أكبر من السهم وي على ینط  Cالسهم

  .Cالاستثمار في السهم 

  :سنوات ممثلة كما یلي 5خلال فترة  Bو  Aن لدینا البیانات التالیة للسهمینأبفرض : 04 مثال

 Bعائد السهم  Aعائد السهم   السنة

1  12%  16% 

2  14%  16%  

3  18%  17%  

4  8%  6%  

5  13%  15%  

التي یتعرض لها المستثمر في كل ) المنتظمة وغیر المنتظمة(ماهي المخاطر الكلیة  :المطلوب

  سهم من السهمین، وأي السهمین أفضل؟

  :الحل
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 :الكلیة في السهمین تحدید المخاطر - 1

 : Aحساب مخاطر السهم *

  :حساب الوسط الحسابي للعوائد  - أ

R� =
∑��

�
  

R�� =
12 + 14 + 18 + 8 + 13

5
= 13% 

  : حساب الانحراف المعیاري -ب

δ�	 = 	�
(12 − 13)�	 + (14 − 13)� + (18 − 13)� + (8 − 13)� + (13 − 13)�

5 − 1
 

							= �
1 + 1 + 25 + 25 + 0

4
= �
52

4
= 3.6% 

 :Bحساب مخاطر السهم *   

  :حساب الوسط الحسابي للعوائد  - أ

R�� =
16 + 16 + 17 + 15

5
= 14% 

 :حساب الانحراف المعیاري -ب

δ�	 = 	�
(16 − 14)�	 + (16 − 14)� + (17 − 14)� + (6 − 14)� + (15 − 14)�

5 − 1
 

= �
4 + 4 + 9 + 64 + 1

4
= 4.52% 

وذلك بسبب أن ) A(أكبر من مخاطر السهم ) B(یتضح من النتائج أن مخاطر السهم 

 .(A)عن الوسط الحسابي للعائد مقارنة بعوائد السهم ) تشتتا(أكثر تقلبا   (B)عوائد السهم

  :السهم الأفضل تحدید - 2

نحسب معامل  وعلیه Bأقل عائد كما أنه أقل مخاطرة من السهم  Aنلاحظ أن السهم  

  :الاختلاف
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	CV(�)	 =
δ(�)

R��
=
3.6

13
= 0.276 = 27.6% 

	CV(�)	 =
δ(�)

R��
=
4.52

14
= 0.322 = 32.2% 

لأن  Bأفضل من السهم  Aو نختار السهم ذو معامل الاختلاف الأقل أي أن السهم 

 .Aالسهم بتفوق الزیادة في العائد مقارنة  Bالزیادة في مخاطر السهم 

  العائد والمخاطرة في المحفظة المالیة  :ثالثا

  :المالیة  ةحساب العائد في المحفظ - 1

  :حالتین هما أمام مارات الفردیة فان المستثمر یكونكما هو الحال بالنسبة للاستث

المستمر من  مكنیت ،عن كل مكونات المحفظة المالیة :حالة وجود بیانات تاریخیة - 1.1

   .العائد والمخاطرة خلالها إیجاد كل من

   :ویمكن حساب العائد في المحفظة المالیة بطریقتین هما

�R                                                           :طریقة النسبة  -أ =
�����

��
 

   المحفظة في نهایة الفترةقیمة   �V: بحیث 

             V�	 قیمة المحفظة في  بدایة الفترة  

  :طریقة المتوسط المرجح -ب

جمیع بأوزانها لمرجحة الفعلیة  ل إیجاد مجموع العوائدیحسب عائد المحفظة من خلا

  : المعادلة التالیةوفق وتحسب  .الاستثمارات المكونة للمحفظة المالیة

   	��� = ∑ ��	
�
��� ��� 

R��:  على السهمأو العائد المتوقع متوسط العائد i.  

w�	 :وزن السهم	i  ویحسب كما یليفي المحفظة ،   :                       w� = 	
��

∑��
   

V� : قیمة السهمi.  
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  :01مثال 

 .Bو  Aتتكون من سهمین  100.000محفظة مالیة تبلغ قیمتها  

  A B  البیان

  40.000  60.000  قیمة الاستثمار

 %14 %6  العائدمتوسط 

  ؟ حساب متوسط عائد المحفظة :المطلوب

  :الحل

  باستخدام طریقة النسبة: 1ریقةط

R�	 =
�����

��
  

V� = 100.000  

V� = 60.000(1 + 0.06) + 40.000(1 + 0.14) 

   = 63600 + 45600 

					= 109200 

R�	 =
109200 − 100.000

100.000
 

R�	 = 0.092  

R�	 = 9.2	% 

باستخدام طریقة المتوسط المرجح: 2طریقة  

R�� = ∑w�R��   

  :أوزان السهمین داخل المحفظةحساب 

w� =
60.000

100.000
 

     =0.6 	=60 %  

w� = 0.4	 = 40	% 

:هو ومنه عائد المحفظة  
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	R�� 		= 0.6(0.06) + 0.4(0.14) = 9.2 % 

  :كما یليكانت من ثلاثة أسهم بیاناتها التاریخیة محفظة مالیة مكونة : 02 مثال

  % العائد  السنة

A B  C  

1  12  8 9  

2  6  10  14  

3  7 6  11  

4  9 5  10  

 .أحسب متوسط عائد المحفظة علما أن نسبة مشاركة كل سهم في المحفظة متساویة :المطلوب

  :الحل

  :حساب متوسط العائد - 

 :Aللسهم  *

R� =
∑��
�

 

R�� =
12 + 6 + 7 + 9

4
= 8.5% 

  :Bللسهم * 

R�� =
8 + 10 + 6 + 5

4
= 7.25% 

  :Cللسهم* 

R�� = 11%    

  :متوسط عائد المحفظة - 

R�� = ∑ W�
�
��� R��                                                                   

     =0.33(0.085)+0.33(0.0725)+0.33(0.11) 

     = 0.088  
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     = 8.8% 

وأقل من  Bو Aنلاحظ أن متوسط عائد المحفظة هو أعلى من متوسط العائد على السهمین 

   .Cمتوسط العائد على السهم 

   .متوسط العائد على المحفظة سوف یختلف كلما تغیر وزن كل سهم داخل المحفظة :ملاحظة

المستثمر یقوم بتقدیر توقعات مستقبلیة بشأن العائد  :حالة عدم وجود بیانات تاریخیة - 2.1

  . حسب الحالة الاقتصادیة المحتملة

هو عبارة عن مجموع العوائد المتوقعة للاستثمارات  العائد المتوقع من المحفظة المالیة

حساب العائد المتوقع من المحفظة المالیة ومن أجل . المكونة للمحفظة مرجحة بأوزانها النسبیة

  :لابد من معرفة ما یلي

  في المحفظة) الأسهم(عدد الاستثمارات.	

 أوزان كل الاستثمارات في المحفظة.	

 العائد المتوقع من كل استثمار.	

 احتمال حدوث الظروف الاقتصادیة المحتملة.	

��R                 :   العائد المتوقع من المحفظة بالصیغة التالیة ویحسب = ∑ W�
�
��� R��  

  .داخل المحفظة �	وزن السهم :  ��

  .�متوسط العائد أو العائد المتوقع من السهم : ��� 

n  :عدد أصول المحفظةp .  

بقیمة  Bالسهم  و 20.000بقیمة   Aمكونة من السهم 50.000محفظة مالیة قیمتها : مثال

  :العوائد المتوقعة حسب حالة السوق المحتملة كما یلي .30.000
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  العائد الاحتمال  حالة السوق

A B  

  20%  %30 30%  جیدة

  15%  %15  40%  عادیة

  10%  %10  30%  سیئة

 أحسب العائد المتوقع للمحفظة؟ :المطلوب

	:المتوقع من كل استثمارحساب العائد  −

                   :Aالسهم * 

R�� = ∑P�R� = 0.3(0.30)+0.4(0.15)+0.3(0.10)		=18% 

  :Bالسهم *    

R�� = ∑P�R� = 	0.3(0.20) + 0.4(0.15) + 0.3(0.10) =15%  

:حساب العائد المتوقع للمحفظة -       						  

R�� = ∑w�R��  

  :إیجاد وزن أو نسبة كل سهم داخل المحفظة

w�		 =
��.���

��.���
=40% 

w� = 60% 

 :لمحفظة هومن اومنه العائد المتوقع 

R�� = 0.4 (18)+0.6(15)= 16.2% 

  :قیاس المخاطر في المحفظة المالیة - 2

مكن قیاس المخاطر في المحفظة المالیة عن طریق حساب الانحراف المعیاري لعوائد ی

  .، وكذلك معامل بیتاالمحفظة المالیة

  :المحفظة المالیةالانحراف المعیاري لعوائد   -  أ

الذي قدمه  یحسب خطر المحفظة المالیة بالانحراف المعیاري وفقا للنموذج الریاضي

   :لي، وهو كالتازكویتمار 
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δ� 	= ��W�
�

�

���

δ�
� +��Wi

�

���

�

���

	W�cov(i. j)
 

   ∑W�
 =  1 

R�� = ∑w� R�� 

                                .iهي نسبة المستثمر في السهم :   �w:  حیث

        δ�
  .iللسهم  التباین:  �

         Cov(i.j)  :التباین المشترك بین السهمین i,j. 

 Aهو حاصل ضرب معامل الارتباط بین السهمین  Bو Aعلما أن التباین المشترك للسهمین 

                                                                                              :، ویكتب كما یليفي الانحراف المعیاري للسهم Aفي الانحراف المعیاري للسهم  Bو

Cov(A.B)= P(��)δ�δ� 

 :یلي أي أن العلاقة السابقة تصبح كما

δ� = �∑ W�
��

��� δ�
� + ∑∑W�W�δ�δ�P��  

  :یلي نكتب العلاقة كما Bو  Aوفي حالة محفظة مالیة مكونة من أصلین 

δ� = �W�
�δ�
� + W�

�δ�
� + 2W�W�δ�δ�P(��) 

  :یلي تكتب العلاقة كما 3،2،1وفي حالة محفظة مالیة مكونة من ثلاثة أصول 

δ� = �w�
�δ�
� + w�

�δ�
�+w�

�δ�
� + 2w�w�cov(1,2) + 2w�w�cov(1,3) + 2w�w�cov(2,3) 

 :یلي یحسب كماترك لمحفظة مكونة من ثلاثة أسهم لأن التباین المش

��W�W�cov(i. j) = W�W�cov(1.2) +W�W�

�

���

�

���

cov(1.3) +W�W�cov(2.1)

+W�W�(2.3) +W�W�cov(3.1) +W�W�(3.2) 

                        :وبما أن 

 cov	(1.2) = cov(2.1) 

cov	(1.3) = cov(3.2)																																																																																									 

		cov	(2.3) = cov(3.2) 
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  :فإن

��W�W�

�

���

�

���

cov(i. j) = 2W�W�cov(1.2) + 2W�W�cov(2.3) + 2W�W�cov(3.1) 

  :)Covariance( التباین المشترك

إضافة إلى العلاقة السابقة لحساب التباین المشترك والتي تأخذ في الاعتبار معامل 

  :كما یلي Bو Aالتباین المشترك للسهمین حسب الارتباط بین الأسھم، یمكن 

  حالة عدم وجود بیانات تاریخیةفي: 

 

Cov(A.B)= ∑P� (R� − R��)(R� − R��) 

  حالة وجود بیانات تاریخیةفي:  

Cov(A.B)=
∑ (������)(������)
�
�

���
 

Cov(A.B) : التباین المشترك بین السهمینA وB. 

n : المشاهدات(عدد العوائد.( 

  :01 مثال

یرغب مستثمر في تشكیل محفظة مالیة مكون من سهمین بأوزان متساویة وبأقل درجة  

والجدول التالي  ،یرغب في الاختیار بینهما A ،B ،Cمن المخاطرة، وأمام المستثمر ثلاثة أسهم 

  :المحتملةیوضح عوائد الأسهم الثلاثة في مجموعة من الحالات الاقتصادیة 

الحالة 

  الاقتصادیة

  %العائد  %الاحتمال

A  B  C  

  30  40 50 30  جیدة

  20  15  0 40  عادیة

  0  - 10  - 10 30  سیئة

  ما هي المحفظة المالیة التي تحقق للمستثمر أقل درجة مخاطرة؟: المطلوب

  :الحل
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  :نتبع الخطوات التالیة

  ؛في المحفظةساب العائد المتوقع لكل أصل ح -1

  ؛حساب الانحراف المعیاري لكل أصل -2

  لمحفظة؛ا فيلكل أصلین  حساب التباین المشترك -3

  .حساب معامل الارتباط بین عوائد كل أصلین من أصول المحفظة -4

یتوقف على عدد أصول التي ( حساب الانحراف المعیاري لكل محفظة مشكلة من أصلین -5

  ).تدخل في تكوین المحفظة

  :المحفظة أصولساب العائد المتوقع لكل أصل من ح - 1

 R� = ∑P�R� 

R�� = 0,3(50) + 0,4(0) + 0,30(−10) = 12	%	  

R�� = 	0,3(40) + 0,4(15) + 0,3(−10) = 15% 

R�� = 	0,3(30) + 0,4(20) + 0,3(0) = 17	%					 

  :حساب الانحراف المعیاري لكل أصل من الأصول - 2

δ� = �∑P�(R� + R	� )
�  

					= �0,3(0,50 − 0.12)� + 0,4(−0.12)� + 0,3(−0,1 − 0,12)�		 

					= 0.252  	 

δ� = �0,3(0.4 − 0,15)
� + 0,4(0,15 − 0,15)� + 0,3(−0.1 − 0,15)�	         

						= 0.193  	 

δ� =	0.1184 

  : للمحافظ الممكنة حساب التباین المشترك - 3

  .(B.C)و  (A.C)و  (A.B): المحافظ الممكنة هي

  Cov(A.B)    ،Cov(A.C)  ،Cov(B.C):  بنحس ومنه

  :لدینا

  Cov(A.B)= P��δ�δ� 

  Cov(A.B)= ∑P�(R� − R��)(R� − R��)     
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 :Cov(A.B)حساب  -

Cov(A.B)=0.045 

  :Cov(A.C)حساب  -

Cov(A.C)=  ∑P�(R� − R��)(R� − R��) 

                = 0.3(0.38)(0.13)+ 0.4(-0.12)(0.03)+ 0.3(-0.22)(-0.17)    

                  = 0.01482+0.00144+0.01122  

Cov(A.C)  = 0.0274 

 :Cov(B.C)حساب  -

Cov(B.C)  =  ∑P�(R� − R��)(R� − R��) 

                  = 0.3(0.25)(0.13)+ 0.4(0)(0.03)+ 0.3(-0.25)(-0.17)    

                  = 0.00975+0+0.01275  

Cov(B.C)  = 0.0225  

  :كل أصلین ئدب معامل الارتباط بین عواحسا - 4

Cov(A.B)= P��δ�δ�         P�� =
���(�.�)

����
    

P�� =
cov(A. B)

δ�δ�
= 	

0.045

0.252 × 0.193
= 0.926 

P�� =
cov(A. C)

δ�δ�
=

0.0274

0.252 × 0.1184
= 0.919 

P�� =
cov(B. C)

δ�δ�
=

0.0225

0.193 × 0.1184
= 0.986 

 

 

 

الحالة 

  تصادیةالاق

��)  العائد  الاحتمال − ���) (�� − ���) (�� − ���)× Pi 

(�� − ���)  A  B  C  

  0.0285  0.25  0.38  30  40 50 30%  جیدة

  0  0  -0.12  20  15  0  40%  عادیة

  0.0165  -0.25  -0.22  0  -  10  -  10 30%  سیئة

  0.045 التباین المشترك  %17  %15  %12
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  :الممكنة فظاحساب الانحراف المعیاري للمح - 5

  :(A.B)المحفظة  -

δ(A. B) = �(0,5)�(0.252)� + (0,5)�(0.193)� + 2(0,5)(0,5)(0.045) 

          = �(0.25)(0.0635) + (0.25)(0.0372) + (0.5)(0.045)       

          = √0.01587 + 0.009312 + 0.0225 

          = 0.2183           

  :(A.C)المحفظة  -   

δ(A. C) = �(0,5)�(0.252)� + (0,5)�(0.1184)� + 2(0,5)(0,5)(0.0274) 

														= 0.1816     

 :(B.C)المحفظة  -

δ(B. C) = �(0,5)�(0.193)� + (0,5)�(0.1184)� + 2(0,5)(0,5)(0.0225	)		 

													= 0.155    

المكونة من السهمین  الثالثةنلاحظ أن المحفظة التي تحقق أقل مخاطرة للمستثمر هي المحفظة 

B   وC.  

  :02 مثال

یرغب مستثمر في تكوین محفظة مالیة مكونة من سهمین وبنفس النسبة، ومتوفرة لدیه 

  :سنوات ثةلثلا   A ،B،Cالبیانات التالیة عن ثلاثة أسهم 

 %العائد  السنة

A B  C  

1  15  7  15  

2  7  12  5  

3  8  8  7  

  مخاطر؟من الما هي المحفظة المالیة التي تحقق للمستثمر أقل درجة  :المطلوب

  :الحل
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  :حساب العائد المتوقع لكل أصل - 1

R�� =
∑R�
n
=
15 + 7 + 8

3
= 10% 

R�� = 9% 

R�� = 9% 

  :حساب الانحراف المعیاري لكل أصل - 2

δ(A) = �
∑(R� − R)���

�

n − 1
 

										= �
(15 − 10)� + (7 − 10)� + (8 − 10)�

3 − 1
				 

										= �
25 + 9 + 4

3 − 1
		= 4.3% = 0.043	 

δ(B) = �
4 + 9 + 1

3 − 1
= �
14

2
= 2.64	% = 0,0264 

δ(C) = �
36 + 16 + 4

3 − 1
= �
56

2
= 0,053 

 :حساب التباین المشترك لكل سهمین - 3

  :(A.B) سهمینللالتباین المشترك  -

�� %العائد  السنة − ��� �� − ��� (�� − ���) ∗ (�� − ���)  

A  B  

1  0,15  0.07  0,05  -0,02  -0,001  

2  0,07  0,12  -0,03  0,03  -0,0009  

3  0,08  0,08  0.02 -  -0,01  0,0002  

العائد 

  المتوقع

  0,0017/2-  التباین المشترك  0.09  0.1

-0,00085  
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  : (A.B)حساب معامل الارتباط للسھمین  -

P�� =
cov(A. B)

δ�δ�
=
−0.00085

0,0011
= −0.772 

  :(A.C) سهمینللالتباین المشترك  - 

�� %العائد  لسنة − ��� �� − ��� (�� − ���) ∗ (�� − ���)  

A  C  

1  0,15  0,15  0,05  0,06  0,003  

2  0,07  0,05  -0,03  -0,04  0,0012  

3  0,08  0,07  0.02  _0,02  0,0004  

العائد 

  المتوقع

  0,0046/2  التباین المشترك  0.09  0.1

0,0023  

  : (A.C)حساب معامل الارتباط للسھمین  -

P�� =
cov(A. C)

δ�δ�
=
0,0023

0,0023
= +1									 

    :(B.C) سهمینللالتباین المشترك  -

Cov(B.C)=
∑ (���������)(���������)
�
�

���
 

														=
(−0.02)(0.06) + (0.03)(−0.04) + (−0.01)(−0.02)

3 − 1
 

														= 	−0.0011 

  : (B.C)حساب معامل الارتباط للسھمین  -

P�� =
cov(B. C)

δ�δ�
=
−0.0011

0,0014
= −0.785								 

  :مكونة من سهمین المعیاري لكل محفظةحساب الانحراف  - 4

   :، وبالتالي(B.C)و  (A.C)و (A.B): المحافظ الممكنة هي

�(�.�) = �(0,5)
�(0,043)� + (0,5)�(0,0264)� + 2(0,5)(0,5)(−0,00085)  = 0.014 

�(�.�) = �(0,5)
�(0,043)� + (0,5)�(0,053)� + 2(0,5)(0,5)(0,0023)   =0.048 

�(�.�) = �(0,5)
�(0,0264)� + (0,5)�(0,053)� + 2(0,5)(0,5)(−0,0011) 0.017 =  

  .(A.B)ومنه المحفظة التي تحقق أقل مخاطرة هي المحفظة 
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  ):Beta(معامل بیتا  -ب

معامل بیتا مقیاس إحصائي للمخاطر المنتظمة أي المخاطر التي لا یمكن تجنبها 

بالتنویع، وهو معامل یقیس درجة حساسیة عوائد المحفظة المالیة للتغیرات الحاصلة في عائد 

فهذا یعني أن التغیر في عوائد المحفظة المالیة سیكون ) 2(السوق، فإذا كان معامل بیتا قیمته 

بمعنى آخر یؤدي تغیر في عائد محفظة السوق بنسبة . ضعف التغیر في عائد محفظة السوق

  .وفي نفس الاتجاه %20سیؤدي إلى تغیر في عائد المحفظة المالیة بنسبة   10%

تتراوح قیمة معامل بیتا بین قیم موجبة وقیم سالبة، القیم الموجبة تعني أن التغیر في 

عوائد المحفظة المالیة وعوائد محفظة السوق تكون في نفس الاتجاه، أما القیم السالبة فهي تعني 

أن التغیر في عوائد المحفظة المالیة وعوائد محفظة السوق تكون في اتجاهین متعاكسین، أي 

  . ارتفاع عائد محفظة السوق سیقابله انخفاض في عائد المحفظة المالیة والعكس بالعكسأن 

یحسب معامل بیتا للمحفظة المالیة بعد إیجاد معامل بیتا الخاص بكل ورقة مالیة تدخل 

في تكوینها والذي یعتمد على العلاقة التاریخیة بین معدل عائد كل ورقة مالیة ومعدل عائد 

ما یعتبر معامل بیتا المحدد الرئیسي لمدى مساهمة كل ورقة مالیة في محفظة السوق، ك

    :بالعلاقة التالیةمعامل بیتا للمحفظة  ویحسب. المخاطر الكلیة للمحفظة المالیة

 	β� = ∑ W�β�
�
���  

                  بیتا لمحفظة                                     :�β:      حیث

           W�  :وزن السهمi في المحفظة                       .                    

            β�  :السهم  بیتاi.  

بین الورقة  التباین المشتركحساب یجب  )أو لورقة مالیة معینة(  A للسهم βمعاملحساب لو 

  :یلي كما  �Rوعائد السوق   �Rالمالیة 

β�
�
���(�.�)

δm
2

 

Cov(A.m):  التباین المشترك بین عوائد السهمA وعوائد السوق.  

δ�
  .تباین عوائد السوق : �
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                                        :أي

β� =
∑ (R� − R��)(R� − R��)/(n − 1)
�
���

∑ (R� − R��)
��

���

(n − 1)

 

  :ومنه

β� =
∑ (R� − R��)(R� − R��)
�
���

∑ (R� − R��)
��

���

 

   :1مثال

خلال نفس  (m)وعائد السوق (A)لدینا البیانات التالیة الخاصة بعائد السهم أنه فرضب

  :الفترة للسنوات التالیة

 %العائد  السنة

 mالسوق  Aالسهم

1  7  6  

2  5  3  

3  4  4  

4  0  -1  

  . Aأحسب بیتا السهم  :المطلوب

  :سهم وعائد السوقال ائدو حساب متوسط ع - 1

  :   Aللسهم

R� =
∑R�
n
=
16

4
= 4% 

  :   للسوق

R� =
∑R�
n
=
12

4
= 3% 
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  عوائد السهم وعوائد السوقحساب التباین المشترك بین - 2

عائد   السنة

 Aالسهم

عائد 

  mالسوق

 

(�� − ���) 
 

(�� − ���) 

 
(�� − ���) ∗ 
(�� − ���) 

  

 

(�� − ���)
� 

1  7  6  0.03  0.03  0,0009  0,0009  

2  5  3  0.01  0  0  0  

3  4  4  0  0.01  0  0.0001  

4  0  -1  -0.04  -0.04  0.0016  0,0016  

 0.0026/3  0.0025/3 التباین  3  4

   			β
i�
���(�.�)

δm
2 �

0,00083

0.00086
=0,96

                   

فان عائد  %100، هذا یعني أن ارتفاع عائد السوق بنسبة 0.96 هو Aمعامل بیتا السهم 

  .%96المحفظة سیرتفع بنسبة 

  :أسهم كما موضح في الجدول التالي 4یرید مستثمر تشكیل محفظة مالیة مكونة من : 2مثال

 β  القیمة  السهم

A  4000  0,5  

B  4000  1,5  

C  4000  1,4  

D  2000  0,4  

  .المحفظة بیتاإیجاد قیمة  :المطلوب

  :الحل

  :بیتا المحفظةحساب 

   β� = ∑��β�  

  إیجاد الوزن النسبي لأوزان الأسهم المكونة المحفظة           

0,285 =  
����

�����
   =��  

0,285=    �� 
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0,285=    �� 

0,1428=    ��  

β� = 0,285(0,5) + 0,285(1,5) + 0,285(1,4) + 0,142(0,4) = 1 

 :  2ریقةط

β� =
∑V�β�
V�

 

2000=0,5× 4000 = ���� 

6000=1,5× 4000 = ���� 

5200=1,3× 4000 = ���� 

 β� =
������������������

�����
 =
�����

�����
= 1 

  

 :ملاحظات

  .لمحفظة السوق هو الواحد صحیح معامل بیتا -1

  .یساوي الصفر یكون معامل بیتا للعائد على أصل خالي من المخاطرة -2

معامل بیتا یساوي الواحد صحیح فإن عائد الورقة المالیة سوف یتقلب صعودا ونزولا وفقا  -3

  .كون مخاطرها مساویة لمخاطر السوقلتقلب عوائد محفظة السوق وت

محفظة  من الواحد الصحیح فان عائد الورقة المالیة یكون أكثر تقلبا منمعامل بیتا أكبر  -4

  .السوق وتكون مخاطرها أكبر

بیتا أقل من الواحد الصحیح فان عائد الورقة المالیة یكون أقل تقلبا من محفظة السوق  -5

  .وبالتالي أقل مخاطرة
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  التنویع الأمثل ونظریة ماركویتز: رابعا

  :فظة المالیةمفهوم تنویع المح - 1

 المالیةویقصد بتنویع المحفظة یعتبر التنویع أحد أهم مبادئ تكوین المحفظة المالیة، 

عدم حصر مكونات المحفظة في ورقة مالیة تصدرها شركة واحدة، وإنما تقسیم المبلغ المستثمر 

من مختلف القطاعات وكذلك داخل القطاع على عدد من الأوراق المالیة تصدرها شركات 

  .الواحد

یقوم التنویع في الاستثمار على مبدأ تقسیم المخاطر على عدد من الأصول و  

وبصورة أخرى یقوم التنویع  دون التضحیة بالعائد،وذلك المخاطر  تخفیضالاستثماریة بهدف 

، والمقصود من وراء ذلك أن استثمار "لا تضع كل البیض في سلة واحدة: "على المثل القائل

رقة مالیة واحدة قد یرتب مخاطر عالیة، كإفلاس شركة أو تراجع سعر الورقة كل الأموال في و 

المالیة مما یعصف بأموال المستثمر، أما تقسیم المبلغ المستثمر على عدد من الأوراق المالیة 

من شأنه تخفیض المخاطر، لأن تراجع سعر سهم أو إفلاس شركة ما لا یعني بالضرورة تراجع 

  . إفلاس كل الشركات التي تدخل أسهمها في تكوین المحفظة الاستثماریةأسعار كل الأسهم أو 

  :عوامل نجاح سیاسة تنویع المحفظة المالیة - 2

هدف القدرة على تحقیق ال مدىالمالیة على نجاح أو فشل سیاسة تنویع المحفظة  یتوقف

ع ضمان إلى حدها الأدنى، متخفیض مخاطر المحفظة  في والمتمثلالرئیسي لهذه السیاسة 

، منها، في هذا السیاق على مدیر المحفظة أن یراعي ثلاثة اعتبارات هامةتحقیق العائد المتوقع 

  :هيو 

المتعاملون أسباب مخاطر الاستثمار، ومع أن تتعدد مصادر و : تنویع المخاطر الاستثماریة - 

یصنفونها تصنیفات مختلفة على أسس مختلفة، إلا أن التصنیف الأكثر شیوعا  في السوق

 .سابقاوكذلك مصادرها هو كما تمت الإشارة إلیه 

 یؤدي إلى، المالیة صول التي تتكون منها المحفظةالأعدد  ةادیز  :عدد أصول المحفظة - 

تنخفض احتمالات تزایدت مزایا سیاسة التنویع في تخفیض مخاطرها والعكس بالعكس، حیث 
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لكن على مدیر المحفظة أن یراعي أیضا وجود حد . الأصول عدد قلیل من تركز الخسارة في

معقول لتعدد تشكیلة أصول المحفظة وذلك للمحافظة على جدوى سیاسة التنویع، ولضغط 

 .نفقات تسییرها

ي نجاح أو یعتبر هذا العامل أكثر العوامل حسما ف: معامل الارتباط بین أصول المحفظة - 

ومدى فشل سیاسة تنویع أصول المحفظة، إذ أن نوع الارتباط القائم بین عوائد أصول المحفظة 

  . حدد فعالیة سیاسة التنویعأو ضعفه ی قوته

  :المحفظة تنویعأشكال  - 3

ونمیز بین . أعمال المدیر الذي یتولى إدارة المحفظة المالیة التنویع من أهم عتبری

  :كما یلي  ماو ه أسلوبین في التنویع

الاختیار العشوائي  التنویع الساذج أو أسلوب التنویع البسیط على یعتمد :التنویع الساذج - أ

للأوراق المالیة التي تتكون منها المحفظة وزیادة عددها قدر الإمكان، فهو یقوم على فكرة مفادها 

التي تتضمنها المحفظة كلما انخفضت المخاطر التي یتعرض الأوراق المالیة  تعتنو كلما أنه 

یتعرض عائدها لمخاطر أقل لشركات مختلفة  ثلاث أسهمفالمحفظة التي تتكون من . لها عائدها

 خمسة ، والمحفظة التي تتكون منسهمین فقطمن المخاطر التي تتعرض لها محفظة تتكون من 

ویلجأ  .مأسهأربعة مع محفظة تتكون من أسهم یتوقع أن تنطوي على مخاطر أقل مقارنة 

المستثمر إلى هذا النوع من التنویع عندما یكون غیر قادر على تحدید العوائد المتوقعة للأوراق 

وعلى الرغم انه لا . المالیة والمخاطر الناتجة عنها بالإضافة إلى معاملات الارتباط فیما بینها

التنویع إلا أن  یمكن تحدید عدد الأوراق المالیة التي تتضمنها المحفظة وفق هذه الطریقة في

ورقة  15إلى  10بعض الدراسات التطبیقیة تشیر إلى أن احتواء المحفظة على تشكیلة من 

مالیة من شأنه تخفیض المخاطر الكلیة للمحفظة، وأن المغالاة في عدد الأوراق المالیة یرتب 

  . كالیفهاآثارا عكسیة مثل اتخاذ قرارات استثماریة خاطئة، صعوبة إدارة المحفظة و ارتفاع ت

  ): تنویع ماركوتیز(التنویع الأمثل  -ب

على عكس التنویع الساذج الذي یقوم على الاختیار العشوائي للأوراق المالیة التي تتكون 

وهي منها المحفظة، فإن التنویع الأمثل الذي قدمه هاري ماركویتز صاحب نظریة المحفظة، 
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أن  فیض مخاطر المحفظة، حیث بینتنظریة تهدف إلى تبیان دور التنویع المدروس في تخ

العائد المتوقع للمحفظة هو المتوسط المرجح للعوائد على الأصول الفردیة المكونة لها إلا أن 

ن أو . قل من المتوسط المرجح للمخاطرة الأوراق المالیة المكونة للمحفظةأمخاطر المحفظة 

محفظة بل یعتمد على التباین تخفیض مخاطرة المحفظة لا یعتمد بشكل كبیر على زیادة حجم ال

و معامل الارتباط بین عوائد مختلف الأوراق المالیة في المحفظة، وأن أفضل تشكیلة أالمشترك 

ولقد  .للمحفظة هي التشكیلة التي لها معاملات ارتباط سالبة أو ذات ارتباط موجب منخفض

ق المالیة المكونة للمحفظة استنتج ماركویتز أنه كلما انخفض معامل الارتباط بین مختلف الأورا

المالیة كلما انخفضت المخاطر غیر المنتظمة، بل وقد یتعدى ذلك من خلال تخفیض جزء من 

  . المخاطر المنتظمة في حالة التنویع الدولي للمحفظة

وعلى الرغم من أن نظریة المحفظة لم تحدد العدد الملائم من الأوراق المالیة الذي 

مستویاتها، إلا أن البعض یرى أن العدد المناسب من الأوراق المالیة یخفض المخاطرة إلى أدنى 

الذي یخفض أغلب المخاطر غیر المنتظمة وبالتالي تحقیق فوائد التنویع یكون عند بناء محفظة 

  .ورقة مالیة 15إلى  12من 

  : اليجه على النحو التولقد قدم ماركویتز نموذ 

d� = �∑ x�
�	d�
��

��� + ∑ ∑ x�x�d�d�p��
�
���

�
���   

�X∑:                                                       بالمعطیات التالیة = 1   

                                                                 R� = ∑X�(R�)  

  	:حیث 

x�  : نسبة المستثمر في السهمi  

d�: الانحراف المعیاري للسهمi  

x�: نسبة المستثمر  في السهمj 

d� : الانحراف المعیاري للسهمj  

p��: معامل الارتباط بین السهمi وj  
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R� : العائد على المحفظةp  

R� : العائد على السهمi )العائد المقرر أو متوسط العائد(  

d�: الانحراف المعیاري للمحفظةp   

معامل الارتباط من أكثر العوامل أهمیة في نجاح أو  كما سبق الإشارة إلیه، یعتبرو 

حیث أن فعالیة سیاسة التنویع تتوقف على نوع  ،فشل سیاسة تنویع الأصول في المحفظة

وة أو ضعف معامل الأسهم المتواجدة في المحفظة وكذلك مدى قالقائم بین عوائد الارتباط 

حیث یكون  )-1(الارتباط موجب تام و  حیث یكون معامل) 1(+تراوح بینالارتباط بینها، وهو ی

تنویع كل ال عندمن هذا المنطلق فإن على مدیر المحفظة أن یراعي . معامل الارتباط سالب تام

   .أنواع الارتباط الموجودة بین مختلف الأصول المالیة المكونة للمحفظةنوع من 

إذا كان معامل الارتباط  (B)و  (A) من سهمین مالیةومن هنا یمكن القول بأن بناء محفظة 

لا یؤدي إلى تخفیض درجة المخاطرة، مما یعني أن مخاطر المحفظة في هذه ) 1(+یساوي 

معا، أما إذا كان معامل الارتباط یقترب أو  الحالة تكون متوسطا مرجحا لمخاطر السهمین

لص من یساوي الصفر، فإن ذلك یؤدي إلى تخفیض درجة المخاطرة غیر أنه لا یؤدي إلى التخ

فإن ذلك یمكن أن ) 1_(أما عندما یكون معامل الارتباط یساوي  . مخاطر المحفظة بشكل كلي

والشكل التالي یوضح بعض حالات . یؤدي إلى التخلص من مخاطر المحفظة بشكل كلي

  :الارتباط بین عوائد سهمین في محفظة استثماریة 

  الأسهممعامل الارتباط بین العوائد على ): 01(الشكل رقم 

A       العائد                العائدد                         العائ  

               B  

B  A    A 

  B  

     

     الزمن                الزمن  الزمن

  ارتباط سالب تام         عدم وجود ارتباط     ارتباط موجب تام    
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  :وتفسر حالات معامل الارتباط كما یلي

1 (P(A. B) = الارتباط بین عوائد السهمین قوي وموجب تام، أي أن التغیر في عوائد : 1

  .الاستثمارین تأخذ نفس الاتجاه وبنفس النسبة

2 (P(A. B) = الارتباط بین عوائد السهمین قوي وسالب تام، أي أن عوائد التغیر في : 1−

  .الاستثمارین تأخذ عكس الاتجاه وبنفس النسبة

3 (P(A. B) = تباط بین عوائد السهمین، أي أن عوائد التغیر في الاستثمارین ار لا یوجد أي : 0

  .ات مستقلةتأخذ اتجاه

4 (P(A. B) < الارتباط بین عوائد السهمین موجب، أي أن عوائد التغیر في الاستثمارین : 1

  .تأخذ نفس الاتجاه وبنسب مختلفة

5 (P(A. B) > في الاستثمارین الارتباط بین عوائد السهمین سالب، أي أن عوائد التغیر : 1−

  .تأخذ عكس الاتجاه وبنسب مختلفة

  :نظریة ماركویتز -4

وتعرف بنظریة المحفظة، وهي نظریة تعنى بالقرارات المالیة الرشیدة للمستثمرین سواء 

كانوا أفرادا أو شركات من حیث الموازنة بین العائد والمخاطرة المرافقة للاستثمار في الأصول 

على ید منظرها الأول  1952ود بدایة ظهور نظریة المحفظة إلى عام المالیة أو الحقیقیة، وتع

هاري ماركویتز ثم طورت فیما بعد من طرف مجموعة من الباحثین الاقتصادیین أمثال جیمس 

، ثم ویلیام شارب الذي اقترح 1958ثوبین الذي أضاف معدل العائد الخالي من المخاطرة عام 

  .1964م نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة عا

  :اهمهى العدید من الفروض ألقوم نظریة المحفظة الاستثماریة عتو 

 عائد المتوقع منلإن المستثمر ینظر لكل بدیل استثماري من منظور التوزیع الاحتمالي ل -

  .خلال فترة معینةالاستثمار 

 یعكس هفترة واحدة، وأن منحنى المنفعة لدف إلى تعظیم المنفعة المتوقعة لهإن المستثمر ی -

  .على الاستثمارتناقص المنفعة الحدیة 

 .ب في العائد المتوقعلا التقهى أنلینظر المستثمر إلى المخاطر ع -
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  .ما العائد والمخاطرهى متغیرین أساسین فقط لري یقوم عالاستثما رارالق -

 م نفسهین للبدی وجود ةحالفي  ةمخاطر  الأقلو یختار البدیل هالمستثمر یبغض المخاطر ف -

  .درجة المخاطرة نفس ، ویختار البدیل الأعلى عائد عندالعائد

إلا أن جوهر هذه الفروض والذي تقوم علیه نظریة المحفظة، هو ما یتعلق بالمنفعة 

الحدیة للعائد على الاستثمار، حیث أنه ووفقا لهذه النظریة فإن المستثمرون یحققون درجات 

  .جات المنفعة الحدیة التي یحققونها من العائد المتوقعمتفاوتة من الإشباع و ذلك تبعا لتفاوت در 

وبالرغم من كون تناقص المنفعة الحدیة للعائد على الاستثمار هي القاعدة لدى معظم 

المستثمرین غیر أن ماركویتز قد بنى فرضیته على أساس أن لكل مستثمر منحنى منفعة خاص 

وعلیه المنفعة قد تكون متزایدة أو ثابتة أو اتجاه الاستثمار وذلك بحسب درجة تقبله للمخاطرة، 

  : وذلك كما یليمتناقصة مع زیادة عائد الاستثمار، 

  المستثمر غیر محب للمخاطر: الأولالنوع 

وهو المستثمر الذي تنطبق علیه قانون تناقص المنفعة الحدیة للاستثمار، حیث یكون 

فیها المستثمر غیر مستعد لتحمل المزید من المخاطر إلا إذا كان معدل العائد المتوقع أكبر من 

السابق، وهو ما یعني أن المنفعة الحدیة للعائد تقل كلما زادة درجة المخاطرة، والمنفعة التي 

ویمكن تمثیل العلاقة بین العائد . ها الدینار الثاني تكون أقل من منفعة الدینار الأول وهكذایحقق

  : والمخاطرة، والعلاقة بین المخاطرة والمنفعة كما یلي

  منحى المنفعة الحدّیة للعائد والمخاطرة للمستثمر كاره المخاطرة): 2(الشكل رقم 

    

  

منحنى المنفعة 

 للعائد(الحدیة 

 )والمخاطرة

U 
منحنى 

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة
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  المستثمر المحاید: النوع الثاني

بقي معدل الزیادة  وهو المستثمر الذي یكون مستعدا لتحـمل المزید من المخــاطر حتى لو

ویمكن تمثیل . المخاطرةثابتة مع زیادة  الحدیة للعائد ةفي العائد ثابت و منه تكون المنفع

  : العلاقة بین العائد والمخاطرة، والعلاقة بین المخاطرة والمنفعة كما یلي

  منحى المنفعة الحدّیة للعائد والمخاطرة للمستثمر المحاید): 3(الشكل رقم 

    

  المستثمر محب المخاطر: النوع الثالث

تراجع العائد ومنه  لتحـمل المزید من المخـــاطر حتى لو امستعدوهو المستثمر الذي 

ا الدینار الثاني تكون أكبر من هأن المنفعة التي یحقق يتكون المنفعة الحدیة للعائد متزایدة، أ

ویمكن تمثیل العلاقة بین العائد والمخاطرة، والعلاقة بین المخاطرة  .لأول وهكذامنفعة الدینار ا

  :والمنفعة كما یلي

   منحى المنفعة الحدّیة للعائد والمخاطرة للمستثمر محب المخاطر): 4(الشكل رقم 

  

ها الفئة الحدیة المتناقصة ینشئو  وحسب ماركویتز القرارات الاستثماریة الخاصة بالمنفعة

باعتبارهم یتمیزون بالرشد هم الذین یسعون إلى تجنب المخاطر الأولى من المستثمرین و 

والعقلانیة في اتخاذ القرارات الاستثماریة، لذلك فهذه النظریة تهتم بقرارات المستثمر من حیث 

منحنى المنفعة 

للعائد (الحدیة 

 )والمخاطرة
U  منحنى

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة

منحنى المنفعة 

للعائد (الحدیة 

 )والمخاطرة

U 

منحنى 

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة
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ممكن عند مستوى محدد من ) منفعة(الموازنة بین العائد والمخاطرة من خلال تحقیق أكبر عائد 

وذلك على عكس الفئات . ئدعند مستوى معین من العانیة المخاطر المخاطرة، أو من خلال تد

الأخرى التي تبدي استعدادا لتحمل درجة عالیة من المخاطر مهما كان العائد المتوقع و هي 

الفئة المتعلقة بفئة المضاربین الذین تقل حساسیتهم اتجاه المخاطر كلما كانت هناك فرصة 

  . استثماریة جدیدة لتحقیق عائد أكبر

احدة من جمیع البدائل المتاحة للمحافظ الاستثماریة ویفترض ماركویتز أن هناك محفظة و 

هي الأفضل من حیث العائد بالقیاس إلى المخاطرة، وعلیه یمكن للمستثمر أن یحدد المحفظة 

وعلى العموم تتصف . ل أو الأمثل إذا ما تمت معرفته للعائد المتوقع والمخاطر المتوقعةالأفض

  : المحفظة المثلى بما یلي

  . بقدر كاف من التنویع تتمتع أصولها -

  .بولا بین العائد والمخاطرةتحقق للمستثمر توازنا مق -

تضمن حد معین من السیولة یتمكن من خلاله للمستثمر إجراء التعدیلات اللازمة في  -

  .مكونات المحفظة بدون تحمل خسائر كبیرة
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