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 تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة لمحفظة الأوراق المالية

 اثنين)وراق هم عادة يحملون مجموعة من الأفورقة مالية واحدة، بالمستثمرون  حتفظنادرًا ما ي

بلة صول عمالية، والأكيد أن هدف كل مستثمر هو الح محفظةوالتي سميناها سابقا  أو أكثر(،

 ل البحثمن خلا نظرية المحفظةله تهتم المثلى، وهذا ما  محفظةأو ما يعرف بال محفظةأفضل 

وى من أعلى عائد عند مستوى معين من المخاطرة، أو أدنى مست التي تحققعن تلك المحفظة 

 المتوقع. لعائدمن االمخاطرة عند مستوى معين 

يما فليه إالتالي فالمر يتطلب حساب كل من عائد ومخاطرة المحفظة وهو ما سنحاول التطرق وب

 يلي:

، علافمحقق هو ذلك المعدل من العائد ال :(المحققالفعلي للمحفظة )معدل العائد  .1

 كوناتمالعوائد الفعلية لكل  مجموعثل يمو ،محفظته امتلاكالذي حققه المستثمر من و

د وبذلك يطلق عليه العائ المحفظة، مالسمساهمتها في رأ أوزانب مرجحة المحفظة

 التالية:ة غعن طريق الصي مكن حسابهيو، وزونالمالمتحقق 

y  للمحفظة =  الفعليمعدل العائد
للمحفظةالنهائيةالقيمة+التوزيعات−للمحفظةالأوليةالقيمة

للمحفظةالأوليةالقيمة
 

 موع:تقييم )أي سنة أو شهر أو أسبوع( مجعائد المحقق على المحفظة لأي فترة اليساوي 

رة داية فتبة في الفرق بين القيمة السوقية للمحفظة في نهاية فترة التقييم والقيمة السوقي .1

 (.الأوليةالتقييم )

 أي توزيعات تحصل عليها المحفظة. .2

و أ مستثمرمن المهم أن تؤخذ في الاعتبار أي توزيعات رأسمالية أو دخل يحصل عليه ال

 فيد من المحفظة.المست

بالتالي و ،التقييم القيمة السوقية للمحفظة في بداية فترة إلى(، يعبر عنه استنادا returnالعائد )

 لذي يمكنا( يةالأوليمكن النظر إلى العائد على أنه المبلغ )المعبر عنه كجزء من قيمة المحفظة 

 .للمحفظة الأوليةة القيمة السوقي نفسمع الحفاظ على  التقييمسحبه في نهاية فترة 

 ويمكن التعبير عن عائد المحفظة صيغة في المعادلة على النحو التالي:

𝑹𝑷 =
𝐌𝐕𝟏 − 𝐌𝐕𝟎 + 𝑫

𝐌𝐕𝟎
 

PR: عائد المحفظة. 

0MV  :القيمة السوقية للمحفظة في فترة بداية التقييم. 

1MV: القيمة السوقية(Marketvalue )للمحفظة في نهاية فترة التقييم. 

D :ييمالتوزيعات النقدية التي حصل عليها صاحب المحفظة )المستثمر( خلال فترة التق. 

 .*للمحفظة افتراضات في قياس العائد ثلاثهناك 

 هو أن التدفقات النقدية )أي الأرباح والفوائد( في المحفظة خلال فترة  الافتراض الأول

فترض أنه خلال نعلى سبيل المثال  ،التقييم لا يتم توزيعها بل يعاد استثمارها في المحفظة
                                                           

*, Second Edition, The Theory and Practice of Investment ManagementMarkowitz,  Harry M. Fabozzi, Frank J.

John Wiley & Sons, Inc, 2011, p11. 
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هذا المبلغ في القيمة السوقية  نعكسسيمليون سنتيم كأرباح أسهم،  4فترة التقييم تم استلام 

 الفترة. نهايةللمحفظة في 

 حدث نها تهو أنه إذا كانت هناك توزيعات حصلت عليها المحفظة، فإ الافتراض الثاني

ن متى حدث ولك (مليون سنتيم على العميل 4وزيع في مثالنا تم ت،)فترة التقييم نهايةفي 

 بها في ظالاحتفا ويتم بدايتهافترة التقييم أو في  نهايةإما في قد يتم  ؟بالفعلهذا التوزيع 

 لاعتباراالتوزيع، ضع في  توقيتلفهم سبب أهمية ، وفترة التقييم نهايةشكل نقدي حتى 

 حالتين متطرفتين:

  تمكنسيفترة التقييم، كما هو مفترض في حساب العائد ) نهايةيتم التوزيع في 

 .يم بأكملها(فترة التقي طوالملايين سنتيم للاستثمار  4مبلغ  استخدممن مدير المحفظة 

  4بلغ م استخدم مدير المحفظة فرصة يفقدس،)فترة التقييم بدايةيتم التوزيع في 

 (.لاستثمار حتى نهاية فترة التقييململايين سنتيم 

ائد ي حساب العف الاعتباربعين التوزيع على العائد، لكن لا يتم أخذ ذلك  توقيتسيؤثر  لتاليوبا

 .أعلاه

 ل لى سبيإضافة نقدية للمحفظة من قبل العميل، ع لا يوجدهو أنه  الافتراض الثالث

ون سنتيم ملي 30العميل مبلغ  يضيفالمثال، نفترض أنه في وقت ما خلال فترة التقييم، 

لتقييم افترة  السوقية للمحفظة في نهاية القيمةلمدير المحفظة لاستثماره، وبالتالي، فإن 

عائد لا يأخذ إلا أن حساب ال ،مليون سنتيم 30بمبلغ  ستزيدمليون سنتيم في مثالنا(،  56)

كما  لمحفظة،ية لقية النهائبعين الاعتبار تأثير النقد الذي ساهم به العميل على القيمة السو

 أن توقيت هذه المساهمة سيؤثر على العائد المحسوب.

احد شهر و فترة زمنية )مثل يوم واحد أو لأيعمليا حساب عائد لمحفظة  الممكنوبالتالي، من 

يزيد  تقييمفترة ال طولأن الافتراضات السابقة تحد من تطبيقه، بسبب أن  إلاأو خمس سنوات(، 

حد وا توزيع)من المحتمل جداً أن يكون هناك أكثر من الافتراضات تلك ق خرمن احتمال 

 (.سنوات مثلا خمسواحدة من العميل إذا كانت فترة التقييم  مساهمةللعميل وأكثر من 

ة ن بضعمن الوقت )أطول م طويلةما يعني أن حساب العائد الذي يتم إجراؤه على مدى فترة 

أن جميع بائلة الحساب والق اي يقوم عليهتال اتالافتراضبه للغاية بسبب  موثوقاًأشهر( لن يكون 

 الفترة. نهايةالمدفوعات النقدية والتدفقات الداخلة تتم وتستلم في 

رة خلال فت)أيهم أفضل( المحافظ  مديريعوائد  مقارنةالافتراضات يجعل من الصعب  خرق

علومات معائد )لن يعطي حساب ال مختلفةترات تقييم معينة، ويفقد مصداقية تقييم الأداء خلال ف

 سنوات(. 3موثوقة لمقارنة أداء فترة تقييم مدتها شهر واحد وفترة تقييم مدتها 

 ل سنة أولمثاولإجراء مثل هذه المقارنة، يجب التعبير عن العائد لكل وحدة زمنية، على سبيل ا

صول (، وللحsubperiodreturnشهر أو ربع، ويسمى العائد المحسوب )عائد الفترة الفرعية 

 عوائد الفترة الفرعية.على عائد فترة التقييم، يتم حساب متوسط 

  عوائد ، فإن الشهرياًعائداً  12إذا كانت فترة التقييم سنة واحدة، وتم حساب

 امعالشهرية هي عوائد الفترة الفرعية، ويتم حساب متوسطها للحصول على عائد 

 واحد.
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  ر(، أشه 3) ربع سنويعائداً  12سنوات، يمكن حساب  3إذا كانت فترة التقييم

توسطها أشهر(، ويتم حساب م 3فتكون العوائد الفصلية هي عوائد الفترة الفرعية )

ائد سنوات إلى ع 3يمكن بعد ذلك تحويل عائد ، سنوات 3للحصول على عائد لمدة 

 .سنوي

 مات لتوضيح حساب العائد، نفترض المعلو: : حساب العائد الفعلي للمحفظة1مثال

 التالية لمدير محفظة أسهم عادية:

ليون سنتيم على م 42مليون سنتيم و 35القيمة السوقية للمحفظة في بداية ونهاية فترة التقييم هي 

مار( وبالتالي مليون سنتيم على العميل )دخل الاستث 3التوالي، وخلال فترة التقييم يتم توزيع 

 يكون:

MV1 = 420،000 DA 

MV0 = 350،000 DA 

D = 30،000 DA 

𝑹𝑷 =
𝐌𝐕𝟏 + 𝑫 − 𝐌𝐕𝟎

𝐌𝐕𝟎
 

𝑹𝑷 =
𝟒𝟐𝟎،𝟎𝟎𝟎 + 𝟑𝟎،𝟎𝟎𝟎 − 𝟑𝟓𝟎،𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟓𝟎،𝟎𝟎𝟎
= 𝟎. 𝟐𝟖𝟓𝟕 = 𝟐𝟖. 𝟓𝟕 % 

فظة المح أو مدير المستثمره بهو ذلك المعدل الذي يطل :للمحفظة معدل العائد المطلوب .2

 ةورقكل سب هذا المعدل على أساس معدل العائد المطلوب لحونالمحتملة اطر ختعويضا عن الم

غة لصييحسب وفقا لو ،لحفظةالكلي ل لمبلغفي امته هوزن مسابحا جالمحفظة مروراق من أ

 التالية:

y وة علاعة+ + نسبة التضخم المتوقمعدل العائد الخالي من المخاطرللمحفظة =  معدل العائد المطلوب

 المخاطرة

 


