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 ِحفىظح وإٌشش حمىق اٌطثغ 

رْ خطٍ ء ِٕه تأٌ شىً ِٓ الأشىاي، إلا تئلا َسّح تئػادج إصذاس هزا اٌىتاب أو أٌ جض

 ِسثك.

 

 اٌطثؼح الأوًٌ

 َ  1912 -هـ  2991



 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 الإهداء
 طلابي الأعزاءإلى 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 المحتويات
 الصفحة الموضوع
 1...............................................................................المقدمة.

 3..........................................الفصل الأول: مقدمة عن المحافظ الاستثمارية
 5...........................................................الاستثمارية فظانشأة المحأولا: 

 8........................................................ثانياً: مفيوـ المحفظة الاستثمارية
 10.......................................................الاستثمارية فظاثالثاً: أىمية المح
 12........................................................فظ الاستثماريةارابعاً: إدارة المح

 18..........................................خامساً: اعتبارات اختيار المحفظة الاستثمارية
 20الاستثمارية........................................أىداؼ ومياـ إدارة المحافظ سادساً: 
 22...........................السياسات المتبعة في إدارة المحافظ الاستثمارية.......سابعاً: 
 24....................................................: تصنيؼ المحافظ الاستثماريةثامناً 

 30........................................رية مف منظور إسلامياً: المحافظ الاستثماسعات
 33............................لية...............الفصل الثاني: تحميل وتقييم الأوراق الما

 38.................................................ساسي................لأأولًا: التحميؿ ا
 38.............................................ساسي..............لأا مفيوـ التحميؿ -1
 40..........................نماذج تقييـ الأوراؽ المالية.............................. -2
 40.......................................................تقييـ الأسيـ العادية......... -أ
 53..............................................................تقييـ الأسيـ الممتازة -ب
 54.................................................................تقييـ السندات... -جػ

 60............................................................لتحميؿ الفني........ثانيًا: ا
 60..................................................ميؿ الفني.............مفيوـ التح -1
 64..................................................ـ البياني.............نماذج الرس -2



 

  75...............................................الفني.............ميؿ مؤشرات التح -3
 95....................ق المالية................الفصل الثالث: الاستثمار في سوق الأورا

  98.........................................................اب النقدي..........الحس -1
 99....................................................اليامشي.............الحساب  -2
  99...........................................................الشراء باليامش......... -أ
 109......................................................البيع عمى المكشوؼ...... -ب

 117........................................رابع: مؤشرات سوق الأوراق الماليةالفصل ال
 119.......................................مؤشر سوؽ الأوراؽ المالية وأنواعومفيوـ  أولًا:

 124......................................................السوؽ مؤشرثانياً: استخدامات 
 127.....................................ثالثاً: كيفية بناء واحتساب المؤشرات.............

 139................................سعير الأصول.............الفصل الخامس: نماذج ت
 142................................................................نموذج ماركوتيز ولًا:أ
 142فروض نموذج ماركوتيز......................................................... -1
 143مفيوـ الحد الكؼء لممحافظ الاستثمارية لدى نموذج ماركوتيز..................... -2
تحديد المحافظ الكفؤة في نموذج ماركوتيز حسب طبيعة المستثمر مستعيناً بنظرية  -3

 145لحدية ومنحنيات السواء......................................................المنفعة ا
 150احتساب عائد ومخاطر المحفظة وفؽ نموذج ماركوتيز............................ -4
 152الانتقادات الموجية إلى نموذج ماركوتيز......................................... -5

 153...................................(CAPM) ج تسعير الأصوؿ الرأسماليةثانياً: نموذ
 153.................................والفروض التي يقوـ عمييا......... نشأة النموذج -1
 154اشتقاؽ نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية......................................... -2
 162نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية.....................................استخدامات  -3
 170الانتقادات الموجية إلى نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية......................... -4



 

 171الإضافات لنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية..................................... -5
 173................................................(APT) المراجحة سعيرت ظريةثالثاً: ن

 173..................................................تسعير المراجحة.. ظريةماىية ن -1
 175تسعير المراجحة.................................................. موذجفروض ن -2
 176..................................................اشتقاؽ نموذج تسعير المراجحة -3
 181تسعير المراجحة...........................................نموذج ساليب اختبار أ -4
 185..........................................تسعير المراجحة.... موذجن استخدامات -5
 187..............................................(CAPM) و (APT)ارنة بيف المق -6
 189..........................ير المراجحة........تسع موذجالانتقادات الموجية إلى ن -7
  190......................................موذج تسعير المراجحة........الإضافات لن -8

 195.......................العائد والمخاطرة............................س: الفصل الساد
 197...........................................ئد والمخاطرة..............أولًا: مفيوـ العا

 201........................................ر الاستثمارية.............ثانياً: أنواع المخاط
 201........................................ة )العامة(..............المخاطر المنتظم -1
 204.....................................لمنتظمة )الخاصة(..........المخاطر غير ا -2

 210.................................................إدارة المخاطر...........ثالثاً: كيفية 
 214........................................رابعاً: أساليب قياس المخاطر الاستثمارية.....
 223..............................تثمارية....الفصل السابع: عائد ومخاطر المحفظة الاس

 225......................................ة......................أولًا: قياس عائد المحفظ
 230.......................................................ثانياً: قياس مخاطر المحفظة..

 237...............اطر المحفظة....................ثالثاً: العوامؿ المؤثرة عمى مستوى مخ
ف استخداـ نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية )معامؿ بيتا( لممفاضمة بي رابعاً:

 254..............................................................الأسيـ................



 

 261........تثمارية.......................داء مدير المحفظة الاسأالفصل الثامن: قياس 
 263............مارية........................سس التقييـ الجيد لأداء المحفظة الاستثأأولًا: 

 265........................ستثمارية...................ثانياً: أىمية تقييـ أداء المحفظة الا
 266...........................المحفظة الاستثمارية..........ثالثاً: أىـ عناصر تقييـ أداء 

 268................................ظ الاستثمارية...............رابعاً: مقاييس أداء المحاف
 268..........................................المباشرة................مدخؿ المقارنة  -1
 271...................................................مدخؿ الأداء المعدؿ بالمخاطر -2
 271....................................................................ترينور مقياس -أ
 272...................................................................شارب مقياس -ب
 278................................................................مقاس جنسف.... -جػ
 283............راجحة.......................مدخؿ التقييـ باستخداـ نموذج تسعير الم -3
 285مقاييس أخرى للأداء المعدؿ بالمخاطر........................................... -4

 290...............خامساً:  اختيار المحفظة المثمى بواسطة تحديد الخط الفعاؿ )الكؼ(....

 100........................................................................................اٌّشاجغ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



1 

 

 مقدمةال

مف خلاؿ تعبئتيا وتظير أىميتيا  ،تعتبر إدارة المحافظ الاستثمارية مف العموـ الحديثة نسبياً 
نحو الاستثمارات المناسبة التي يصعب عمى الأفراد أو  وحشدىا لممدخرات وتوجيييا
نظراً لما تحتاج إليو مثؿ ىذه الاستثمارات مف خبرة وتخصص  ،المؤسسات الصغيرة القياـ بيا

 .في ىذا المضمار

وترجع الجدوى الاقتصادية لمحافظ الاستثمار إلى التغيرات السريعة والمتلاحقة التي يشيدىا 
ييا مف ارتفاع في مستويات مخاطر الاستثمار، حيث تقوـ المحافظ وما يترتب عم ،العالـ

وذلؾ مف خلاؿ  ،الاستثمارية في ىذا الصدد بتقميؿ المخاطر التي يتعرض ليا المستثمر
اعتمادىا عمى الإدارة المحترفة والتوقيت الصحيح لعمميات شراء وبيع الأوراؽ المالية في 

 تثمارية التي تحقؽ التنويع.فضلًا عف بناء المحافظ الاسسوؽ الماؿ 

وقد قسمت ىذا  ،وييدؼ ىذا الكتاب إلى تعميؽ المفاىيـ في موضوع المحافظ الاستثمارية
 فصوؿ عمى النحو التالي: ةالكتاب إلى ثماني

وييدؼ إلى التعريؼ بالمحفظة وكيفية  ،الفصؿ الأوؿ تناوؿ مقدمة عف المحافظ الاستثمارية
دار  ياتكوين لى تياوا  لى ، و الاستثمارية السياسات المتبعة في إدارة المحافظ، وا  التعريؼ بأنواع ا 

لى المحافظ الاستثمارية مف منظور إسلامي. ،الاستثمارية المحافظ  وا 

وييدؼ  ،بينما الفصؿ الثاني تناوؿ أساليب التحميؿ المالي للاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية
 .إلى التعريؼ بالتحميؿ الأساسي والفني

وييدؼ إلى التعريؼ  ،كيفية الاستثمار في سوؽ الأوراؽ الماليةا الفصؿ الثالث فتناوؿ إلى أم
جراءات البقواعد و   تداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية.ا 

وييدؼ إلى التعريؼ بمؤشرات السوؽ  ،والفصؿ الرابع تناوؿ مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية
في نظرية المحفظة، والمؤشرات ليا أىمية التي تعكس لنا محفظة السوؽ التي تعتبر الأساس 

 كبيرة في إدارة المحافظ الاستثمارية.



2 

 

لى و  ،وييدؼ إلى التعريؼ بنظرية المحفظة ،وتناوؿ الفصؿ الخامس نماذج تسعير الأصوؿ ا 
لى نموذج تسعير المراجحة. ،نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية اشتقاؽ معادلة  وا 

 ،وييدؼ إلى التعريؼ بالعائد والمخاطرة ،العائد والمخاطرة بعد ذلؾ تناوؿ الفصؿ السادس
لى أنواع المخاطرة واساليب قياسيا وكيؼ يمكف إدارتيا.  وا 

وييدؼ إلى قياس عائد ومخاطر  ،وفي الفصؿ السابع تناوؿ عائد ومخاطر المحفظة
لى كيفية استخ ،والتعريؼ بالعوامؿ المؤثرة عمى مستوى مخاطر المحفظة ،المحفظة داـ وا 

 .نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية في المفاضمة بيف الأسيـ

أسس التقييـ الجيد بوييدؼ إلى التعريؼ  ،المحفظة يروتناوؿ الفصؿ الثامف قياس أداء مد
لى أىمية تقييـ أداء المحفظة ،لأداء المحفظة لى أىـ عناصر تقييـ الأداء ،وا  لى مقاييس  ،وا  وا 

لى كيفية تكويف المحفظة المثمى. ،المحافظ الاستثمارية ءأدا  وا 

 

 

 

 والله ولي التوفيق وعميو توكمت

 المؤلف                                                         
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 الفصل الأول: مقدمة عن المحافظ الاستثمارية
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاستثمارية أولا: نشأة المحفظة

 ثانياً: مفيوم المحفظة الاستثمارية

 ثالثاً: أىمية المحفظة الاستثمارية

 رابعاً: إدارة المحفظة الاستثمارية

 خامساً: اعتبارات اختيار المحفظة الاستثمارية

 سادساً: السياسات المتبعة في إدارة المحافظ الاستثمارية

 سابعاً: تصنيف المحافظ الاستثمارية

 المحافظ الاستثمارية من منظور إسلاميثامناً: 

 



 

 

 



5 

 

 الفصل الأول: مقدمة عن المحافظ الاستثمارية

 الاستثمارية فظاأولًا: نشأة المح

 1440أي منذ أكثر مف  –ومف قبؿ الإسلاـ  –عند العرب بدأت فكرة المحافظ الاستثمارية 
، حيث كانوا يستأمنوف تجارا عرفوا بالأمانة وبالحنكة التجارية فيودعوىـ أموالًا ليتاجروا عاـ

ليـ بيا ثـ يقتسموف الربح والخسارة الناتجة عف التجارة بعد أجؿ معيف غالباً ما كاف عند 
 -عز وجؿ-لعرب بيذه الميارة التجارية والنعـ وقاؿ المولى عودة القوافؿ، وقد أنعـ الله عمى ا

( ٍيْش ؼإ قُرا يلاا يْؼإ )1لإإإ تااءإ واالصَّ ْـ رإحْماةا الشِّ فإيإ ( الَّذإي 3( فامْياعْبُدُوا رابَّ ىاذاا الْبايْتإ )2( إإيلاا
وْؼٍ ) ْـ مإفْ خا فْ جُوعٍ واآامانايُ ْـ مإ يُ مما نرى فيو أف الإدارة الجماعية للأمواؿ ىي  (4أاطْعاما

نساف حتى لا يكتنز صغار المدخريف لإعمى ا -عز وجؿ-بيا الشرع  مّفالصور التي  ىحدإ
 أمواليـ فينتشر الركود الاقتصادي والبطالة وتنتشر معو المشاكؿ الاجتماعية المختمفة.

في أوروبا، حيث كاف تأسيس وبعد ذلؾ بمئات الأعواـ بدأت فكرة محافظ الاستثمار تظير 
ـ في ىولندا، تبع ذلؾ إنشاء محفظة في إنجمترا 1774أوؿ محفظة استثمارية في أوروبا عاـ 

، وبعد الكساد الكبير ـ1924ـ، ثـ انتقمت إلى الولايات المتحدة الأمريكية عاـ 1870عاـ 
فلاسـ 1929الذي حدث في الولايات المتحدة عاـ  العديد مف الشركات أصبحت  وا 

المصارؼ ىي المسيطرة عمى الأمواؿ، وذلؾ باعتبارىا مؤسسات مالية يمجأ إلييا المدخروف 
مع وجود قميؿ مف المستثمريف في الأوراؽ المالية مف خلاؿ السماسرة الذيف يعتمدوف عمى 

حكومية وأسيـ خبراتيـ الشخصية في عمميات البيع والشراء، بجانب تركيزىـ عمى السندات ال
 الشركات الكبرى مع عدـ وجود دور ىاـ لممستشار المالي خلاؿ تمؾ الفترة.

 وكانت ىناؾ الكثير مف الأسئمة الخاصة بإدارة الاستثمار لـ يكف ليا إجابات واضحة مثؿ:

 كيؼ يتـ تكويف محفظة أوراؽ مالية تناسب المستثمر؟ -

 تخاذ القرار الاستثماري؟كيؼ يتـ مراعاة العائد والمخاطر معاً عند ا -
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 كيؼ يتـ تخصيص الأصوؿ طبقاً لمستوى المخاطر الملائـ لممستثمر؟ -

 ما ىي العلاقة بيف العائد والمخاطر في الأسواؽ الكفؤة؟ -

في عاـ  Tobin توبيفو  1952في عاـ   Markowitzماركويتز ولقد ساعدت مساىمات
في عاـ  Treynor وترينور 1964في عاـ  Lintner ولينتر Sharpe شاربـ و 1958
 ميرتوفـ و 1972في عاـ   Famaوفاماـ 1968في عاـ  Jensen فيوجنس 1965

Merton  اد النظرية الحديثة لممحفظة في ىذا المجاؿ عمى وضوح أبع ـ1987في عاـ
 طار نظرية المحفظة يعظـ العائدإوأف المستثمر في  ر الإجابات عمى الأسئمة السابقة،يلتيس

التنويع يمثؿ القاعدة الأساسية التي يعتمدىا  أؽ تنويع أدوات محفظتو، أي أف مبدعف طري
المستثمر، وذلؾ بتخصيص أموالو بيف عدد مف الأدوات الاستثمارية ذات الدرجات المختمفة 
 مف المخاطرة بيدؼ تقميؿ الأخطار التي تتعرض ليا المحفظة وجعميا عند أدنى مستوى ليا.

ف المخاطر التي يتعرض ليا المستثمر ىي المنتظمة وغير إوبيذا الصدد يمكف القوؿ  
المنتظمة، فالمخاطر المنتظمة ىي المخاطر العامة التي تتعرض ليا كافة الاستثمارات، أما 
المخاطر غير المنتظمة ىي المخاطر الخاصة التي يتعرض ليا قطاع معيف أو صناعة 

 معينة أو شركة معينة.

إلى حدودىا  (الخاصة)طار المحفظة يعمؿ عمى تدنية المخاطر غير المنتظمة إتنويع في وال
ير أو التبايف المشترؾ وبمعامؿ بيتا لا المقاسة بالتغا (العامة)الدنيا، أما المخاطر المنتظمة 

 تصيب كافة الأدوات الاستثمارية إلا إنو يمكف التقميؿ منيا.نيا لي إيمكف تجنبيا بالتنويع 

مبدأ التنويع الذي قدمو ماركويتز يعد أسموب عممي متقدـ فقد أوضح ماركويتز بأف  إف
معاملات الارتباط بيف عوائد الأدوات الاستثمارية المكونة لممحفظة الأسموب الأفضؿ في 
اختيار مكونات المحفظة لتخفيض مخاطرتيا، حيث أكد أف معامؿ الارتباط بيف أداتيف 

ف أفضؿ تنويع يتحقؽ لممحفظة عندما يكوف 1-،  0،  1+استثماريتيف يتحرؾ بيف ) ( وا 
معامؿ الارتباط سالباً بيف الأداتيف، والارتباط السالب يعني أنو إذا أرتفع عائد الأداة الأولى 
ينخفض عائد الأداة الثانية بدأت النسبة، لذا يطمؽ عمى تنويع ماركويتز بالتنويع الكؼء، 
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دي إلى انخفاض التبايف والانحراؼ المعياري لمعوائد النقدية تنويع ماركويتز يؤ  أوأتباع مبد
 المتوقعة، وبذلؾ تنخفض المخاطرة التي تتعرض ليا المحفظة.

وبعد أف يتـ اختيار الأدوات الاستثمارية يقوـ مدير المحفظة بتحديد الوزف النسبي لكؿ أداة 
ة مدير المحفظة، وذلؾ داخؿ تشكيمة المحفظة أو إلى رأس ماؿ المحفظة، وىنا تبرز ميار 

لموصوؿ إلى ما يعرؼ بتكويف المحفظة الكفؤة التي يحقؽ مف خلاليا الحد الأقصى مف مزايا 
التنويع، وبدرجة تحقؽ ىدفو الرئيسي في تعظيـ العائد المتوقع لممحفظة وتخفيض مخاطرتيا 

 المرجحة إلى حدىا الأدنى.
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 ثانياً: مفيوم المحفظة الاستثمارية

كما ورد في معاجـ المغة فإف كممة محفظة تعني في الأصؿ كيس كبير أو صغير مف الجمد 
أو القماش تحفظ فيو قطع مف النقود والأوراؽ الميمة الأخرى، ومف ىنا جاءت تسمية 
المحافظ الاستثمارية لتدؿ عمى نفس المعنى لحفظ وتنمية رأس الماؿ، حيث ىي تشكيمة 

ؿ أو الأدوات الاستثمارية التي تحقؽ أعمى عائد ممكف في ظؿ متنوعة ومتوازنة مف الأصو 
أو تمؾ التي تحقؽ أقؿ درجة مف المخاطرة في ظؿ مستوى معيف  ،مستوى معيف مف المخاطرة

 وذلؾ وفؽ أىداؼ ورغبات المستثمريف. ،مف العائد

قية مثؿ وتختمؼ المحافظ الاستثمارية في تنويع أدواتيا إذ يمكف أف تكوف جميع أدواتيا حقي
كما يمكف أف تكوف جميع أدواتيا مالية كصناديؽ الاستثمار  ،العقار والسمع والذىب.....إلخ

 ،التي تتكوف مف تشكيمة مف الأوراؽ المالية مثؿ الأسيـ والسندات وأذونات الخزانة ....إلخ
ولكف في أغمب الأحياف تكوف أدوات المحفظة مف النوع المختمط أي تجمع بيف الأدوات 

وذلؾ  ،حقيقية والأدوات المالية معاً، وسيكوف التركيز عمى المحافظ ذات الأصوؿ الماليةال
النظريات الاقتصادية والإحصائية عمى  باختبارمت قابسبب أف جميع الأبحاث والدراسات قد 

 المالية. صوؿأي أنو مف ناحية أكاديمية لا يمكف تناوؿ إلا محفظة الأ ،الماليةالأصوؿ 

فظة نظرية معيارية تيتـ بالقرارات الرشيدة لممستثمر مف حيث الموازنة بيف العائد ونظرية المح
أو تدنية المخاطرة  ،والمخاطرة عبر التوصؿ إلى أفضؿ عائد مف دوف أية زيادة في المخاطرة

 عند مستوى معيف مف العائد.

د تتخذ شكؿ ويمكف تعريؼ المحافظ الاستثمارية: بأنيا ىي إحدى مؤسسات الاستثمار التي ق
الشركة المساىمة أو الوحدة التنظيمية المستقمة بداخؿ الجية المنشئة ليا شركة أو مصرؼ أو 
شركة تأميف، وىي تعمؿ كوسيط مالي لجمع الأمواؿ مف الأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف 
مقابؿ وثائؽ الاستثمار التي يحصموف عمييا، ويتـ استثمار تمؾ الأمواؿ في تكويف محافظ 

والتي يتولى إدارتيا مديروف محترفوف  ،إما: في شراء الأوراؽ المالية، أو الاستثمار المباشر
وذلؾ في سبيؿ زيادة العائد وتقميؿ المخاطر وتوفير السيولة وتحقيؽ باقي  ،مقابؿ أتعاب معينة
 أىداؼ المحفظة.
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 ويستخمص مف ىذا التعريؼ المعالـ الأساسية لممحفظة الاستثمارية وىي:

 أنو وعاء استثماري ييدؼ إلى تجميع مدخرات المستثمريف نحو استثمار معيف. -1

أو قد  ،قد تتخذ المحفظة شكؿ الشركة المساىمة ذات الشخصية المعنوية الاعتبارية  -2
شركات التأميف( وتتمتع  -تكوف وحدة تنظيمية بداخؿ المؤسسة المنشئة ليا )المصارؼ 

أو  ،أو وحدة استثمار ،وقد تسمى المحفظة باسـ شركة استثمار ،بالاستقلاؿ التنظيمي والمالي
 صندوؽ استثمار.

 يتولى إدارة المحفظة شركة أو مؤسسة مالية، لدييا خبراء محترفوف ذو كفاءة عالية عادةً  -3
 وذلؾ مقابؿ أتعاب إدارة. ،ما تسمى مدير الاستثمار

ي حصة في المحفظة تشبو السيـ وى ،تتكوف المحفظة الاستثمارية مف وثائؽ استثمارية -4
 أو أسيـ استثمارية. ،ويطمؽ عمييا أسيـ مشاركة ،الذي يمثؿ حصة في رأس ماؿ الشركة

تقوـ الجية التي تدير المحفظة الاستثمارية )شركة أو مؤسسة مالية( باستثمار الأمواؿ  -5
صورة أسيـ  مار حقيقي فيأو في استث ،استثمار مالي في سوؽ الأوراؽ الماليةالمجمعة 

أو عدة مشروعات استثمارية حسب خطة الاستثمار المعدة وفؽ دراسات  ،مشاركة في مشروع
 الجدوى ورغبات المستثمريف.
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 أىمية المحافظ الاستثمارية ثالثاً:

تعتبر المحافظ الاستثمارية ذات أىمية كبيرة عمى مستوى المستثمر الفردي والاقتصاد القومي 
 التالي:وذلؾ عمى النحو 

 ولًا: عمى مستوى المستثمر الفرديأ

 تحقؽ محافظ الاستثمار مزايا عديدة لممستثمر الفردي أىميا: 

الاستفادة مف خبرات الإدارة المتخصصة: يتـ إدارة المحفظة مف المتخصصيف في  -1
لذلؾ يستطيع المستثمر العادي وضع  ،كفاءة وخبرة مالية في الاستثمار والتحميؿ المالي ذ

 أموالو في المحافظ الاستثمارية للاستفادة مف خبرات الإدارة المتخصصة.

 فردي لكونيا تمثؿ وعاء استثماريتبرز أىمية المحافظ الاستثمارية عمى مستوى المستثمر ال
ابعة أحواؿ يمبي احتياجات قطاعات كبيرة مف المستثمريف الذيف ليس لدييـ الوقت الكافي لمت

الذيف  يضاً ويبحثوف عف جية متخصصة تنوب عنيـ في إدارة استثماراتيـ، وأ ،السوؽ المالي
ف توفر لدييـ الوقت،  ليس لدييـ الخبرة الكافية بأساليب التعامؿ في الأوراؽ المالية وا 

يتوفر تكويف محافظ أوراؽ مالية بالإضافة لممستثمريف الذيف يمتمكوف أموالًا محدودة لا تكفي ل
 .بتنويع المطمو اليا ب

بالنسبة لعمولات السمسرة وباقي أنواع  محفظةللمدير ازيادة العائد: قوة المركز التفاوضي  -2
المصروفات مقارنة بالمستثمر الفردي تساعد عمى تحقيؽ أقصى حد مف العائد عف طريؽ 

ىامش ربح صانع  - عمولة السمسرة - تقميؿ التكمفة )رسوـ ىيئة الأوراؽ المالية والبورصة
 السوؽ(.

انخفاض المخاطر: ضخامة الأمواؿ المتاحة لممحفظة تساعد عمى تحقيؽ التنويع  -3
وبالتالي تقميؿ المخاطرة إلى حد  ،المناسب في الأوراؽ المالية التي يمكف أف تحتوييا المحفظة

كبير في حيف أف المستثمر الفردي قد لا يستطيع تكويف نفس المحفظة لصغر حجـ أموالو أو 
 لنقص خبرتو.
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ميز المحافظ الاستثمارية بقدر كبير مف الشفافية والإفصاح تفصاح: تلإالشفافية وا -4
مف خلاؿ النشرات والتقارير الدورية المعموماتي والمحاسبي عف أداء المحافظ وقيمة وثائقيا 

بما ييسر  ،سواء المعمنة أو التي يرسميا مدير المحفظة إلى المستثمريف مف حممة الوثائؽ
لممستثمر عممية المتابعة واتخاذ قراره المتعمؽ بالاستمرار أو التسييؿ أو زيادة الاستثمار في 

 .محفظةوثائؽ ال

الأوراؽ المالية لتصويب أي  ف قبؿ جياز ىيئة سوؽلرقابة مستمرة م محافظه الذكما تخضع ى
 تحدث مف قبؿ مدير الصندوؽ في أسرع وقت ممكف. اءأخط

حيث  ،المرونة والملائمة والسيولة: وىذه صفة تمتاز بيا المحافظ ذات النياية المفتوحة -5
النوع ويستطيع المستثمر في ىذا  ،يكوف أماـ المستثمر تشكيلات عديدة مف محافظ الاستثمار

ويستطيع استثمار رأس مالو في أي تشكيمة تتفؽ مع ىدفو  ،إعادة رأسمالو في أي وقت يشاء
 في حالة تغييره لأىدافو. ىخر محفظة لأالمستثمر مف انتقاؿ عف طريؽ إمكانية 

 ثانياً: عمى المستوى القومي

 الأسباب منيا:تظير أىمية المحافظ الاستثمارية عمى مستوى الاقتصاد القومي لمعديد مف 

دور الوساطة المالية الذي تقوـ بو المحافظ الاستثمارية في الاقتصاد القومي بتجميع  -1
الأمواؿ مف المدخريف الذيف قد لا يناسبيـ إيداعيا بالمصارؼ واستثمارىا في محافظ أوراؽ 

 مالية تمثؿ الشركات التي تمارس أنشطة منتجة بالقطاعات الاقتصادية.

تستثمر في  محافظلأف أمواؿ ال سوؽ الأوراؽ الماليةي تنشيط حركة التداوؿ بالمساىمة ف -2
بجانب إضافة أوراؽ مالية جديدة يتـ تداوليا في السوؽ وىي  السوؽأوراؽ مالية مف شراء 

 وثائؽ المحافظ المغمقة.

تتـ مساىمة المحافظ في رفع كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية نظراً لأف قرارات مديري المحافظ  -3
بناءً عمى دراسة عممية لحالة السوؽ وطبقاً لممعمومات والحقائؽ بما يساعد عمى توضيح 
آثارىا عمى أسعار الأوراؽ المالية بشكؿ صحيح، عمى خلاؼ قرارات صغار المستثمريف 
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الأفراد التي تتغمب عمييا الانفعالية وردود الأفعاؿ لمشائعات وسموؾ القطيع، مما قد يجعؿ 
قريباً مف دور صانعي السوؽ لممحافظة عمى توازف  –أحياناً  –الاستثمارية  دور المحافظ

 الأسعار.

تساعد المحافظ الاستثمارية عمى منع تسرب المدخرات الوطنية إلى الخارج بجانب أنيا  -4
مما يزيد مف حجـ الأمواؿ المستثمرة ونقؿ  ،وسيمة لجذب الاستثمارات الأجنبية لمسوؽ المحمي

 دارية والمالية.الخبرات الإ
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 الاستثمارية إدارة المحفظة رابعاً:

قد يطمؽ البعض عمييا مصطمح عممية الاستثمار أو عممية إدارة الاستثمار أو إدارة محفظة 
الاستثمار أو غير ذلؾ مف المسميات التي تدور حوؿ موضوع واحد وىو إدارة المحفظة والتي 

 تتطمب خبرات خاصة.

بالإضافة إلى  ،بعممية الإدارة شركة مساىمة تخضع في تأسيسيا لقوانيف الشركاتوتقوـ 
 وتعرؼ بمدير الاستثمار. ،القوانيف النوعية الأخرى كقوانيف سوؽ الأوراؽ المالية

تعيد شركات المحافظ الاستثمارية التي تعتبر كوسيط مالي بالأمواؿ التي تتمقاىا مف حيث 
 ويطمؽ عمى ىذه الجية اسـ  ،خبرة في إدارة المحافظ الاستثماريةجية ذات  حممة الوثائؽ إلى
الأمواؿ التي تتمقاىا مف حممة  بتجميعتقوـ فشركات المحافظ الاستثمارية  ،مدير الاستثمار

 ،ا الاستثماريةوسياستي محفظةصوؿ تناسب كؿ فئة حسب نوع الأالوثائؽ في تشكيلات 
مف المستثمريف مما يقترف بو ضخامة  والألؼما تكوف ممموكة لمئات بؿ  المحافظ عادةً و 

 حجـ الأمواؿ المستثمرة.

وذلؾ  ،لذا فإف الجيات التشريعية قد سنت قوانيف وفرضت جيات رقابية لممراجعة والمتابعة
كي تضمف حقوؽ حممة الوثائؽ وسلامة  ،ـ مف حقوؽ وما عمييـ مف التزاماتلضماف ما لي
، ويشترط في مدير محافظمف أي ىزات قد تحدث بسبب سوء إدارة ىذه ال سوؽ الماؿ

 الاستثمار أف يكوف:

 شركة مساىمة وألا يقؿ رأس ماليا عف حد معيف. -

 .محفظةأف يكوف لديو الخبرة والكفاءة اللازمة لتحقيؽ أىداؼ ال -

 أف يتسـ مدير الصندوؽ وجميع الأعضاء العامميف معو بالسمعة الطيبة. -

 أف يدفع مبمغ تأميف تحدد قيمتو الييئة العامة لسوؽ الماؿ. -

 مراقب حسابات خارجي.محفظة أف يكوف لكؿ  -
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وعقد  ،ويقوـ مدير الاستثمار بإدارة المحفظة الاستثمارية وفؽ عقد يعرؼ باسـ عقد الإدارة
يع ويبيف حقوؽ والتزامات كؿ طرؼ مف توز  ،محفظةالإدارة يحدد السياسة الاستثمارية لم

وطريقة احتساب القيمة الاستردادية  ،الرأسماليةوأسموب معاممة الأرباح  ،الأرباح السنوية
قصى لأتعاب الإدارة، ويخضع ىذا العقد لأمحؿ التعاقد، والحد ا محفظةلوثائؽ استثمار ال

 لممراجعة مف قبؿ ىيئة سوؽ الأوراؽ المالية قبؿ الشروع في تنفيذه.

في عقد  مدير بإدارة المحفظة مقابؿ أتعاب الإدارة المتفؽ عميياوطبقاً ليذا العقد يقوـ ال
بالإضافة إلى  ،تعاب الإدارة نسبة مف صافي الأصوؿ المستثمرةأالإدارة، وعادة ما تكوف 

تحسب بنسبة مف الزيادة في صافي  ،أتعاب حسف الأداء إذا نصت عمى ذلؾ نشرة الاكتتاب
 .محفظةأصوؿ ال

دارة المحفظة الاستثمارية في  يقوـ مدير المحفظة بتكويف وبناءً عمى عقد الإدارة  وجو أوا 
وفؽ السياسة الاستثمارية التي يتبعيا والمعمف عنيا في نشرة  ،الاستثمار المرخص لو بيا

وكذلؾ  محفظة،الاكتتاب، فيو مسئولًا عف بيع وشراء الأدوات الاستثمارية باسـ ولحساب ال
عداد القوائـ المالية الخاصة  محفظةبات اليقع عمى عاتقو مسئولية إمساؾ حسا التي يديرىا وا 

وفقاً لما ينص عميو القانوف وطبقاً لمتعميمات الصادرة مف ىيئة سوؽ الأوراؽ  ،بكؿ منيا
نو ممتزـ بالإبقاء عمى السيولة الكافية لمواجية طمبات الاسترداد والوفاء بأية أكما  ،المالية

 مديونيات.

دارة المحفظة الوظيفة الرئيسية لمدير الاستثمار والتي تتمثؿ في اتخاذ   ويعتبر تكويف وا 
ونسب الأمواؿ المستثمرة  ،القرارات الخاصة بتحديد الأوراؽ المالية التي يتـ الاستثمار فييا

فيي عممية متكاممة تتضمف مجموعة أنشطة يتـ تطبيقيا  ،لكؿ منيا والتوقيت الملائـ لذلؾ
وتمتد لتشمؿ كافة المحافظ  ،نيا مستمرة ومنتظمة وديناميكية ومرنةأوتتسـ ب ،ة مرتبةبطريق

 وعند تطبيؽ مختمؼ أنماط الاستثمار. ،الاستثمارية

دارة المحفظة بالبساطة مف ناحية كونيا قراراً مثؿ باقي القرارات يتخذ  وتتسـ عممية تكويف وا 
خرى ومف ناحية أ ،نفيذ ثـ المتابعة والتقييـمف خلاؿ المراحؿ المتتابعة مف تخطيط يميو الت

فيي تتسـ بانيا عممية صعبة ومعقدة عند ممارستيا في الواقع العممي لظيور متغيرات 
دارة المحفظة عمى أنيا أحد  يصعب التحكـ فييا، وقد ينظر البعض إلى عممية تكويف وا 
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ثـ تطوير الاستراتيجيات  أشكاؿ التخطيط المالي الذي يتـ مف خلالو صياغة الأىداؼ المالية
دارة اتيجية الأكثر ملائمة وتطبيقيا، البديمة لبموغ تمؾ الأىداؼ ثـ اختيار الاستر  ف تكويف وا  وا 

المحفظة ىي مجموعة مف الوظائؼ التي يجب عمى إدارة الاستثمار القياـ بيا المتمثمة في 
 المراحؿ التالية:

 المرحمة الأولى: تخطيط المحفظة

رحمة تحديد الأىداؼ الواجب تحقيقيا وصياغة سياسة الاستثمار المتبعة يتـ في ىذه الم
بالمحفظة، وتتمثؿ المخرجات الرئيسية ليا في تحديد المزيج المعياري للأصوؿ بما يشممو مف 

وحجـ الأمواؿ  ،ومقدار المخاطر المسموح بيا ليذا المزيج ،معدؿ العائد المطموب تحقيقو
ووضع المعايير  فقاً لسياسة الاستثمار،و وذلؾ  المخصصة للاستثمار في الأوراؽ المالية،

الكمية والوصفية التي ترشد مدير الاستثمار في اتخاذ القرارات الاستثمارية الملائمة التي 
 تساعد عمى تحقيؽ أفضؿ عائد وأقؿ مخاطر.

 المرحمة الثانية: تحميؿ الاستثمارات

في ىذه الخطوة تحميؿ الاستثمارات المتاحة مف الأوراؽ المالية ويوجد نوعاف مف التحميؿ  يتـ
 :المتعمؽ بالأسواؽ المالية

وىو تحميؿ ظروؼ الاقتصاد الكمي، ومف ثـ تحميؿ ظروؼ  ،الأوؿ ىو التحميؿ الأساسي النوع
ؾ بيدؼ التنبؤ القطاع الذي تنتمي إليو الشركة، ومف ثـ تحميؿ ظروؼ الشركة نفسيا، وذل

ومعدؿ العائد المطموب، وذلؾ مف أجؿ تحديد  ،ودرجة المخاطرة المحيطة ،بالأرباح المستقبمية
 وبالتالي رصد الفرص الاستثمارية المتاحة. ،القيمة الحقيقية لمورقة المالية لمشركة

وىو فف استخداـ بعض الرسوـ البيانية  ،أما النوع الثاني مف التحميؿ ىو التحميؿ الفني
عمى حالة  والمؤشرات التي يمكف استخداميا لمعرفة وقت اتخاذ قرار الشراء أو البيع، أي بناءً 

وذلؾ باتخاذ قرار الشراء عندما يكوف السوؽ في نقطة التحوؿ مف  ،السوؽ أو نقاط التحوؿ
وذلؾ مف أجؿ  ،ود إلى ىبوطىبوط إلى صعود، واتخاذ قرار بيع عند نقطة التحوؿ مف صع

 تحديد التوقيت المناسب لاتخاذ القرار الاستثماري، وبالتالي رصد الفرص الاستثمارية المتاحة.
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 المرحمة الثالثة: تكويف محفظة الأوراؽ المالية

المرحمة تكويف المحفظة الفعمية وتحديد المزيج الاستثماري مف الأوراؽ المالية يتـ في ىذه 
ضوء نتائج تحميؿ المعمومات التي تـ القياـ بيا في المرحمة عمى التي تتضمنيا المحفظة 

بجانب أىمية القياـ بعممية  ،السابقة، ووفقاً لمفرص الاستثمارية المتاحة في السوؽ المالي
حديد نسبة الأمواؿ المستثمرة في كؿ نوع مف الأصوؿ في سبيؿ وت ،تخصيص الأصوؿ

التوصؿ إلى الأوزاف النسبية المثمى التي تحدد أفضؿ تشكيمة مف الأصوؿ عمى حسب نوعية 
تقديرات العائد المحفظة ىؿ ىي محفظة دخؿ أـ محفظة نمو أـ مختمطة، ويتـ ذلؾ وفقاً ل

خذ في الحسباف المتابعة المستمرة لمكونات ير بيف أنواع الأصوؿ مع الأوالمخاطرة والتغا
وتحديد البعد الزمني للاحتفاظ بكؿ  ،وفقاً لمتغيرات التي تحدث ليا في سوؽ الماؿ ،المحفظة

 البيع المناسبة في الوقت المناسب.الشراء و ورقة مالية لاتخاذ قرارات 

المحفظة، ىؿ ىو المدخؿ حيث في ىذه المرحمة يتـ تحديد المدخؿ المتبع في تحميؿ وتكويف 
وأف أسعار الأوراؽ المالية ىي الأسعار  ،الذي يفترض كفاءة السوؽ أو الساكف المتحفظ

لية غير مسعرة العادلة ليا التي تعكس كافة المعمومات المتاحة عنيا، وأنو لا توجد أوراؽ ما
كويف المحفظة نو لا توجد فرص لتحقيؽ عوائد غير عادية، ومف ثـ يتـ تأتسعيراً عادلًا، و 

 وعدـ إجراء تغييرات فييا لمدة طويمة، أي تطبيؽ استراتيجية الشراء والاحتفاظ.

الذي يفترض انخفاض كفاءة السوؽ، واف ىناؾ معمومات لـ  أو النشط أما ىو المدخؿ الفعاؿ
تظير أثرىا بعد عمى أسعار الأوراؽ المالية، مما يعني إمكانية تحقيؽ عوائد غير عادية، 

س ذلؾ عمى التغيير المستمر في مكونات المحفظة للاستفادة مف انخفاض مستوى وانعكا
 كفاءة السوؽ.

ويجب مراعاة مبدأ التنويع مف الناحية القانونية والاقتصادية والجغرافية عند تكويف محفظة 
 الأوراؽ المالية لتقميؿ المخاطر عند حدىا الأدنى:

فاء بشكؿ واحد مف الأوراؽ المالية كالأسيـ مثلًا أو * التنويع القانوني: المقصود بو عدـ الاكت
السندات فقط بؿ الجمع بينيما، ويتـ تشكيؿ المحفظة مف أوراؽ مالية ذات دخؿ متغير 
كالأسيـ مثلًا وأوراؽ مالية ذات دخؿ ثابت كالسندات، وفي ذلؾ تقميؿ لممخاطرة فالأوراؽ 
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أما الأسيـ أكثر  ،ف كانت عائدىا أقؿوا   ،المالية ذات الدخؿ الثابت أقؿ تعرضاً للأخطار
 مخاطرة وفي المقابؿ عائدىا مرتفع.

* التنويع القطاعي: المقصود بالتنويع القطاعي ىو تنويع مكونات المحفظة بيف مختمؼ 
القطاعات الاقتصادية المختمفة، وفي ذلؾ تقميؿ لممخاطر العامة الناتجة عف الأزمات 

 تأثيرىا مف قطاع لآخر. الاقتصادية والسياسية، التي يختمؼ

* التنويع الجغرافي: المقصود بالتنويع الجغرافي ىو عدـ الاقتصار عمى ضـ أوراؽ مالية 
سيما ونحف في عصر العولمة، وبعد أف أصبحت  لا منطقة جغرافية واحدة داخؿ الدولة

ة الدولية البورصات العالمية فروعاً لبورصة واحدة لارتباطيا ببعضيا ولتداوؿ الأوراؽ المالي
زمات لأبيا، والتنويع الجغرافي لو فائدتاف أوليا تخفيؼ آثار المخاطر العامة الناتجة عف ا

ؿ أخرى مستقرة اقتصادياً ث يمكف توجيو الاستثمارات إلى دو الاقتصادية والسياسية، حي
 وثانياً الاستفادة مف العوائد الكبيرة في البورصات العالمية.  ،وسياسياً 

 الرابعة: تقييـ ومتابعة المحفظةالمرحمة 

ويتـ في ىذه المرحمة التقييـ والمتابعة المستمرة في سبيؿ تقييـ أداء المحفظة وقدرتيا عمى 
تحقيؽ الأىداؼ السابؽ صياغتيا في المرحمة الأولى، والقياـ باتخاذ قرارات التعديؿ الملائمة 

راء أخرى أكثر ملائمة للأىداؼ مف حيث عمميات الإحلاؿ لبعض الأوراؽ المالية ببيعيا وش
لما يتـ تحديده  ،الاستثمارية المطموبة، ويجب أف يكوف تقييـ ومتابعة المحفظة دوري ومستمر

وذلؾ حتى تستمر المحفظة متفقة مع الأىداؼ التي  ،في مرحمة التخطيط السابؽ الإشارة إلييا
 تكونت مف أجؿ تحقيقيا.

مدير يلًا محاسبياً لكؿ العمميات التي يقوـ بيا تسج يةالاستثمار المحفظة يتطمب تقييـ و 
ىو خاصية التدفقات المالية  يةالاستثمار  ممحفظةولعؿ ما يميز النظاـ المحاسبي ل ،محفظةال

 التي يجب تسجيميا والتي تتنوع كالآتي:

 .محفظةشراء وبيع الأوراؽ المالية لم -

 .محفظةأتعاب الإدارة ومصروفات ال -
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 ستردادية لموثائؽ والقيمة التي يعاد طرحيا بيا.احتساب القيمة الا -

يرسؿ  للاستثمارات،مالية أو الوراؽ للأفبعد قياـ القسـ الفني بإتماـ كؿ عممية بيع أو شراء 
ات الفعمية طبقاً لمقيمة منفذ العممية صورة مف العممية إلى قسـ الحسابات ليتـ قيد الاستثمار 

 ،ثـ يتـ احتساب نصيب الفترة مف أتعاب الإدارة والمصروفات الأخرى إف وجدت ،السوقية
لتحديد  ،قسمتيا عمى عدد الوثائؽ القائمةثـ يتـ  ،لموصوؿ إلى قيمة صافي أصوؿ الصندوؽ
ويتـ تقييـ  ،واحدة في آخر يوـ عمؿ في الأسبوعالقيمة الاستردادية لوثيقة الاستثمار ال

 ىيئة سوؽ الأوراؽ المالية، وذلؾ عمى الأقؿ مرة واحدة أسبوعياً. المحفظة طبقاً لإرشادات
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 الاستثمارية اعتبارات اختيار المحفظة خامساً:

مشكمة صعبة في محفظة استثمارية فإنو يواجو  عندما يرغب أي مدخر في استثمار أموالو
، وليذا فقبؿ أف يقرر أي اسيقوـ بوضع أموالو فيي تيال ةالمناسب محفظةتتمثؿ في اختيار ال

 المحافظ أفضؿ لا بد أف يسأؿ نفسو مجموعة مف الأسئمة:

 ما ىي المدة التي يريد الاستثمار فييا؟ -س

 ما ىي درجة المخاطرة التي يستطيع تحمميا؟ -س

 ما ىو ىدفو مف الاستثمار؟ -س

 ىدفو؟ عما ىو نوع الأوراؽ الذي يتناسب م -س

 ؿ التالية:وعموما يجب أف يراعى العوام

 العائد عمى الاستثمار: ىؿ يرغب في عائد دوري أو نمو رأسمالي أو الاثنيف معاً. -أ

 درجة المخاطرة المقبولة: وتتحدد وفقاً لمعائد الذي يرغب فيو المستثمر. -ب

أتعاب ومصروفات الإدارة: وتختمؼ ىذه المصروفات مف صندوؽ لآخر، وكمما زادت  -جػ
 دى ذلؾ إلى انخفاض صافي ربح الصندوؽ.كمما أ ،ىذه المصروفات

ف ىناؾ صناديؽ تكتفى بالاستثمار في الأوراؽ إ النشاط الاستثماري لمصندوؽ: حيث نوع -د
وغيرىا مف  وفي العقارات ،في العملات المختمفةبالاستثمار المالية، وصناديؽ أخرى تعمؿ 

 .الأدوات الاستثمارية

ف إصندوؽ ىؿ ىو مفتوح أو مغمؽ؟ حيث ال درجة السيولة: وتختمؼ باختلاؼ نوع -ىػ
الصناديؽ المفتوحة تتمتع بدرجة سيولة عالية، لأف المستثمر يستطيع أف يسترد أموالو مف 
 الصندوؽ في أي وقت، بعكس الصناديؽ المغمقة التي لا تسترد وثائقيا بؿ تباع في البورصة.

ترداد أكبر مف سعر الإصدار سعر الوثيقة عند الاسترداد: فكمما كاف السعر عند الاس -و
 كمما كاف ذلؾ أفضؿ لممستثمر.
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 :الاستثمارية إدارة المحافظوميام سادساً: أىداف 

 يسعى مدير المحفظة إلى تحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ: أىداف إدارة المحافظ: -

عتبر ىذيف اليدفيف متعارضيف، تحقيؽ أعمى عائد بأقؿ مخاطرة وتوفير السيولة اللازمة: ي -1
ف تحقيؽ اليدؼ الأوؿ يتطمب استثمار رأس الماؿ، وىذا يتعارض مع توفير السيولة إذ إ

النقدية التي تسمح بمواجية الظروؼ الطارئة، غير أف المدير الكؼء ىو الذي يستطيع 
 التوفيؽ بيف اليدفيف بتحقيؽ أعمى عائد ويحتفظ بقدر مف السيولة.

المحافظة عمى رأس الماؿ وتنميتو: يجب أف يكوف ىناؾ توازف بيف العائد والمخاطرة مف  -2
ثمر في المحفظة، فلا يجوز أف يتـ الاستثمار في ماؿ المستالأجؿ المحافظة عمى رأس 

ظروؼ عدـ التأكد لأف ذلؾ يسبب خسائر ومخاطر عالية تتجاوز العائد لتصؿ إلى رأس 
 الماؿ وتعمؿ عمى تأكمو.

استقرار تدفؽ الدخؿ: إضافة إلى المحافظة عمى رأس الماؿ يتطمب مف المدير المحافظة  -3
 باعتبار أف الدخؿ مصدراً ميماً لممساىميف في أصوؿ المحفظة.دخؿ دوري منتظـ عمى 

إدارة المحفظة  التنويع: توفير قدر مف التنويع يعتبر مف أىـ الأعماؿ التي تيتـ بيا -4
كبر العوائد بأقؿ درجات ف اليدؼ مف التنويع ىو الحصوؿ عمى أإالاستثمارية حيث 

 المخاطرة.

قابمية تحويؿ أصوؿ المحفظة إلى سيولة: وذلؾ مف خلاؿ الاستثمار في أدوات قابمة  -5
 العسر المالي.ومشاكؿ  أي التزامات مفاجئة لمتحويؿ إلى نقد بدوف خسارة لمواجية

 عديدة أىميا: لإنجاز مياـالمحفظة  مدير سعىيميام إدارة المحافظ:  -

رسـ سياسة استثمارية، وىي عبارة عف خارطة طريؽ يتـ مف خلاليا تحديد أىداؼ  -1
 والمحددات التي قد يتعرض ليا.  ،والمخاطر التي يستطيع تحمميا ،المحفظة

 ،المحفظةمع بياف أوزانيا النسبية في التي تضميا المحفظة الأصوؿ الاستثمارية اختيار  -2
 .دوات الاستثمارية المتاحةلأوذلؾ بعد حصر وتحميؿ وتقييـ كافة ا
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صوؿ المحفظة مف خلاؿ التحميؿ والتقييـ المستثمر والعمؿ عمى الحفاظ عمى قيمة أ -3
 اختيار أفضؿ البدائؿ الاستثمارية التي تعطي ربحية أكثر.

وذلؾ مف خلاؿ  المحفظة في اختيار تشكيمة تحقيؽ الأماف مف خلاؿ التحفظ والتعقؿ -4
 التنويع الكؼء.

الاقتصادية والسياسية والمالية الحالية والاتجاىات المستقبمية ليا، حتى وضاع لأدراسة ا -5
 السياسة الاستثمارية الملائمة التي تحقؽ الأىداؼ المطموبة.يتـ اختيار 

والظروؼ المتغيرة في السوؽ  ماتاالسيولة النقدية لمواجية الالتز الحجـ الأمثؿ مف توفير  -6
  .وللاستفادة مف الفرص الاستثمارية المتاحة

وأوضاع السوؽ وحاجات المستثمر  رسومةمراقبة المحفظة ضمف السياسة الاستثمارية الم -7
ثـ  ،وكذلؾ تعديؿ السياسة حسب الظروؼ والمستجدات في البيئة المحيطة ،المتغيرة باستمرار

 ات والمتطمبات الموجودة في السياسة الاستثمارية.مقارنة النتائج مع التوقع
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 الاستثمارية السياسات المتبعة في إدارة المحافظاً: بعسا

سياسة الاستثمار ىي السياسة التي تحدد خطة تخصيص الأصوؿ )والتي تتضمف تحديد 
لتحقيؽ أنواع الأصوؿ في المحفظة ونسبة كؿ أصؿ( وتحدد أيضاً مستوى المخاطر المقبولة 

 عوائد معينة )تمثؿ أىداؼ الصندوؽ(.

 تي:لآف العناصر الأساسية لمسياسة تتمثؿ في اا  و 

ومستويات المخاطرة  ،السياسة ىي الوسيمة أو الأداة التي تستخدـ لتحقيؽ العائد المطموب -
 التي يمكف تحمميا مف أجؿ تحقيؽ ذلؾ العائد.

السياسة تقييـ أداء الصندوؽ بشكؿ مستمر لمعرفة الأوراؽ المالية التي ينبغي  تشترط -
 وىذا يشير إلى التوقيت السوقي. ،وتمؾ التي ينبغي التخمص منيا ،استمرارىا في المحفظة

تحدد السياسة الاستثمارية نسبة ما يستثمر في كؿ أصؿ مف الأصوؿ المكونة لممحفظة  -
 )تخصيص الأمواؿ(.

شؾ فيو أف نوع أو نمط السياسة التي يتبناىا مدير المحفظة في إدارة محفظتو ستؤثر  مما لا
 ،والسياسات المتعارؼ عمييا في مجاؿ إدارة المحافظ ثلاث أنواع ،حتماً عمى تشكيمة أدواتيا

 وىذه السياسات تتـ حسب ىدؼ المستثمر أو نوع المحفظة وىي:

ىا مدير المحفظة المضارب الذي يفضؿ عنصر السياسة المخاطرة أو اليجومية: ويتبنا -1
فيركز أىدافو عمى تحقيؽ أرباح رأسمالية يحققيا بفعؿ التقمبات  ،العائد عف عنصر المخاطرة

والمحفظة  ،التي تحدث في الأسعار السوقية لأدوات الاستثمار التي تتكوف منيا المحفظة
والتي يكوف ىدؼ مديرىا  ،ماؿالمثمى الملائمة ليذه السياسة ىي ما يعرؼ بمحفظة رأس ال

ومحفظة كيذه تقوـ يؽ النمو الحادث في قيـ الأدوات، وذلؾ عف طر  ،تحقيؽ عائد رأسمالي
ويمجا  ،% مف رأسماؿ المحفظة90 -% 80قاعدتيا الأساسية عمى الأسيـ العادية بنسبة 

ش يتبنى ىذه السياسة في الأوقات التي تظير بيا مؤشرات انتعا ذيمدير المحفظة ال
وذلؾ في  ،وذلؾ عف طريؽ شراء أدوات استثمارية مثؿ أسيـ متدنية السعر ،اقتصادي محتمؿ

 مما يوفر فرصة لتحقيؽ الأرباح الرأسمالية. ،انتظار ارتفاع أسعارىا في فترات لاحقة
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السياسة المتحفظة أو الدفاعية: فيي سياسة يتبناىا مدير المحفظة المتحفظ جداً تجاه  -2
فيركز  ،لؾ يعطي أولوياتو لعنصر الأماف عمى حساب عنصر العائد، وبذعنصر المخاطرة

ويطمؽ عمى ىذا النوع مف المحافظ  ،اىتمامو عمى أدوات الاستثمار ذات الدخؿ الثابت
 ،تؤمف ثبات واستمرارية الحصوؿ عمى الدخؿ لأنياالاستثمارية مصطمح محفظة الدخؿ 

 سيـ الممتازة والسندات.وأفضؿ أدوات الاستثمار ليذه السياسة ىي الأ

يف السابقيف تعتبر ىذه السياسة وسط بيف النوعالسياسة المتوازنة )اليجومية الدفاعية(:  -3
ويتبناىا مدير المحفظة الذي يريد تحقيؽ استقرار نسبي في محفظتو يؤمف لو تحقيؽ عوائد 

ة عمى أدوات لؾ يوزعوف رأسماؿ المحفظؿ مستويات معقولة مف المخاطرة، وبذمعقولة بقبو 
 استثمارية متنوعة بكيفية تحقؽ لممحفظة دخؿ ثابت مع  ربح رأسمالي.

ىو  فيدفيا ،مخاطرةوتتميز ىذه السياسة بالجمع بيف اليجومية والدفاعية أي بيف المتحفظة وال
 مة بيف السيولة والربحية والأماف.واءالم
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 المحافظ الاستثمارية تصنيف :ثامناً 

 :ةمعايير الآتيوفؽ اليمكف تصنيؼ المحافظ الاستثمارية 

 تصنيف المحافظ الاستثمارية وفقاً للأىداف المقررة: -1

وذلؾ لأنو لكي يتـ تكويف محفظة يجب معرفة  ،ف المحافظ تصنؼ حسب ىدؼ المستثمرإ
يات وتختمؼ الأىداؼ التي يسعى إلى تحقيقيا المستثمر باختلاؼ أولو  ،رغبة وىدؼ المستثمر

وغير ذلؾ مف العوامؿ  ،واحتياجات المستثمر وعمره ووجود أو عدـ وجود مصادر دخؿ أخرى
 وتصنؼ المحافظ الاستثمارية إلى ثلاثة أنواع حسب ىدؼ المستثمر: ،التي تحدد متطمباتو

محفظة الدخؿ: تركز محفظة الدخؿ عمى الاستثمارات التي تعطي دخلًا سنوياً ثابتاً سواء  -أ
 الدخؿ توزيعات الأرباح النقدية أو الفوائد التي تدفع في نياية فترة الاستحقاؽ.كاف مصدر 

تيدؼ محفظة الدخؿ إلى تحقيؽ عائد دوري لممستثمريف، ولذلؾ تتكوف المحفظة أوراقيا 
المالية مف أوراؽ مالية ذات عائد ثابت، مثؿ أسيـ الشركات المستقرة التي تمر بمرحمة 

ونات الخزانة، وتقوـ بإعطائيـ توزيعات دورية قد تكوف ربع سنوية أو الاستقرار، والسندات وأذ
طريقة توزيع العائد، وليذا فيي  وتتضمف نشرة الاكتتاب في الوثيقة نصؼ سنوية أو سنوية،

تتناسب مع صغار المستثمريف الذيف يعتمدوف عمى استثماراتيـ في تغطية نفقات معيشتيـ، 
 يف لا يحبذوف المخاطرة.المستثمريف المحافظيف الذمع أو 

محفظة النمو: تركز محفظة النمو عمى الأدوات الاستثمارية التي تحقؽ أرباح رأسمالية  -ب
وتعتمد ىذه المحفظة أساساً عمى الاستثمار في أسيـ  ،تؤدي إلى نمو أمواؿ المحفظة وزيادتيا

وعمى  ،نواتوبالتالي في أرباحيا عمى مر الس ،الشركات التي تحقؽ نموا في مبيعاتيا
 الشركات التي تمر بمرحمة النمو.

رباح أنيا لا تيدؼ لمحصوؿ عمى توزيعات أستثمارات المكونة لمحفظة النمو ومف طبيعة الا
عادة استثمار  وتنطوي ىذه المحافظ  ،لتحقيؽ المزيد مف الأرباح الرأسمالية ىابؿ احتجازىا وا 

مف المحافظ، وذلؾ نتيجة لطبيعة  عمى درجة عالية مف المخاطر مقارنة بالأنواع الأخرى
ف الذيف يحبذوف المخاطرة و المغامر ف و المضارب فو لذا ينجذب إلييا المستثمر  ،استثماراتيا
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الذيف لا يعتمدوف  المضاربيف وتتناسب أيضاً مع المستثمريف ،يرغبوف في تحقيؽ عائد مرتفعو 
 عمى عائد استثماراتيـ في تغطية نفقات معيشتيـ. 

المختمطة )المتوازنة(: تجمع ىذه المحفظة بيف النوعيف السابقيف، حيث تسعى المحفظة  -جػ
ولذلؾ فيي تتشكؿ استثماراتيا ما  ،إلى تحقيؽ أرباح رأسمالية بالإضافة إلى الأرباح النقدية

بيف الاستثمارات التي تحقؽ توزيعات نقدية والاستثمارات التي تحقؽ أرباح رأسمالية حتى 
 يف معاً، وتسمى أيضاً صناديؽ الدخؿ النمو. تستطيع تحقيؽ اليدف

 تصنيف المحافظ الاستثمارية حسب طبيعة رأس المال: -2

عمى فئة محدودة مختارة مف  ةمقصور  محافظالاستثمار المغمقة: ىي نوع مف ال ةفظمح -أ
 عمى المستثمريف. اصفى بعدىا وتوزع عوائدىتثمريف، ليا ىدؼ محدد وعمر محدد تالمس

وتقوـ  ،التي تصدرىا ثابت لا يتغير )الوثائؽ( ف عدد الأسيـلأسماىا بالمغمقة ولقد جاء م
مغمقة إذا ما تبينا ليا بأف ىناؾ فرص متاحة للاستثمار في مجاؿ محافظ الشركة بإنشاء 

عمى ىدؼ محدد وعدد الأسيـ التي يصدرىا محدد  ءً وذلؾ بنا محافظنشاء الإفيتـ  ،محدد
وتوزع عوائده  محفظةصفى ال، وعند انقضاء فترة الاستثمار توثابت لتمويؿ الفرص الاستثمارية

ف أسيـ ال ،عمى المساىميف لا أف إ ،د إلا بعد انقضاء المدة المحددةغير قابمة لمر  محفظةوا 
 .محفظةلمالية قبؿ انقضاء فترة السوؽ الأوراؽ ا عيا فيحاممي الأسيـ يستطيعوف بي

الاستثمار المفتوحة: لا يقتصر ىذا النوع عمى عدد محدد مف المستثمريف بؿ  ةفظمح -ب
دوف حد أو شرط أو قيد، فيي عمى استعداد دائـ لإصدار  ايمكف لأي راغب التعامؿ فيي

وبالتالي فإف رأس الماؿ المستثمر  (،الوثائؽ القائمةالأسيـ )جديدة أو لاسترداد  (وثائؽأسيـ )
لى  محفظةفي ال يتغير تباعاً مف يوـ إلى آخر، فحرية المستثمر في الدخوؿ أو الخروج مف وا 

 ىحدإؽ استرداد تمؾ الاستثمارات تمثؿ عف طريؽ استثمارات جديدة أو عف طري محفظةال
 يا(وثائقد أسيميا )محفظة تتسـ بأف عدفال ،الاستثمار المفتوحة محفظةالسمات الرئيسية ل

 . ةغير ثابت

نو أوذلؾ ب ،غير محدد محفظةوقد جاءت عبارة المفتوحة مف أف حجـ الأمواؿ المستثمرة في ال
( وذلؾ وفؽ حاجة الشركة لمصادر الوثائؽيجوز لمشركة إصدار وبيع المزيد مف الأسيـ )
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أسواؽ الأوراؽ التمويؿ أي الفرص المتاحة لمشركة، وأسيـ تمؾ الشركات لا تتداوؿ في 
قيمة سوقية بؿ تباع وتشترى مف قبؿ الشركة )الوثائؽ(  وبالتالي لا يكوف لتمؾ الأسيـ ،المالية

 نفسيا المصدرة لتمؾ الأسيـ. 

 وفقاً لممعادلة التالية: (لموثيقةللأسيـ )وتتحدد القيمة الاستردادية 

 صافي أصوؿ الصندوؽ في لحظة معينةالقيمة الاستردادية لموثيقة =

عدد الوثائؽ في نفس المحظة
 

 يومياً أو أسبوعياً. ويتـ احتسابيا ونشرىا دورياً 

 تصنيف المحافظ حسب مكونات المحفظة: -3

تستثمر أمواليا في أداة  ةفظوىذه المح ذات النوعية الواحدة أو المتخصصة: ةفظالمح -أ
 ف أمثمة ىذه المحافظ:مالية واحدة أو ذات صفات مشتركة وم

فظ في جميع الشركات سواء التي تعطى سيـ: يتـ استثمار أمواؿ ىذه المحافظ الأمحا -
فظ صعوبة في اختيار الأسيـ التي يادة رأس الماؿ، وتواجو ىذه المحادخلًا دورياً أو تقوـ بز 

وىي  ،النشطسيتـ الاستثمار فييا، وفي ىذا الصدد إما أف تكوف إدارة المحفظة مف النوع 
الإدارة التي تسعى باستمرار إلى البحث عف الأسيـ التي تباع بأقؿ مف قيمتيا الحقيقية 
لشرائيا والتخمص مف الأسيـ التي تباع بأعمى مف قيمتيا الحقيقية، وقد تكوف الإدارة مف النوع 

إلى  غير النشط وىي الإدارة التي لا تبذؿ جيداً يذكر لاختيار التشكيمة، فيي تسعى فقط
تحقيؽ عائد مماثؿ لعائد محفظة السوؽ، وتتنوع محافظ الأسيـ إلى أنواع كثيرة فمنيا محافظ 

 ،بواسطة مواطنييا وعدـ تدخؿ الأجانب فييا ية التي تيدؼ إلى امتلاؾ شركاتياالأسيـ المحم
وؿ مختمفة ومنيا محافظ الأسيـ الدولية والتي تتكوف محفظة أوراقيا المالية مف أوراؽ د

يكوف تخصصيا في أسيـ قطاع معيف أو التي أسيـ متخصصة و ركات دولية، ومحافظ وش
 في أسيـ منطقة جغرافية معينة.

محافظ السندات: ويتـ فييا الاستثمار في جميع السندات سواء كانت حكومية أو كانت  -
والذي  ،سندات شركات قطاع خاص، وتيدؼ إلى تحقيؽ عائد دوري يتمثؿ في عائد السندات

محافظ سندات محمية و محافظ السندات إلى محافظ وف معموـ ومحدد مسبقاً، وتتنوع أيضاً يك
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لى محافظو  ،سندات دولية تي تكوف مضمونة مف والسندات حكومية محافظ و سندات خاصة  ا 
سندات  محافظو  ،سندات قابمة لمتحويؿ إلى أسيـ فظاومح ،مف الضرائب اةالحكومة ومعف

 .متخصصة في صناعة معينة أو دولة معينة

تستثمر أمواليا في الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ التي تتمتع بدرجة  محافظ سوؽ النقد: -
محافظ وليذا فيي  ،عالية مف السيولة مثؿ: أذوف الخزانة وشيادات الإيداع والأوراؽ التجارية

ف إلى تحقيؽ مستوى عاؿ مف السيولة أقؿ مخاطرة وتتناسب مع المستثمريف الذيف ييدفو 
وتعطى لممستثمريف فييا الحؽ في سحب أمواليـ في أي وقت دوف التعرض لمغرامة،  ،والأماف

 أنيا تدر عائداً أعمى مف عائد السوؽ، وبالتالي محافظومف السمات المميزة ليذا النوع مف ال
 العائد عمى الودائع المصرفية.نيا تحقؽ ليـ عائداً يفوؽ إتجذب المستثمريف المحافظيف حيث 

 محافظ ذات أصوؿ حقيقية: تستثمر أمواليا في المشروعات الاقتصادية وتتنوع أنشطتيا -
وعقاري وتجاري وخدمي، والمشروع الاقتصادي يقوـ عمي تممؾ أصوؿ  مف زراعي وصناعي

لخ، كما أف تشغيؿ ىذه الأصوؿ إوالآلات ووسائؿ النقؿ ......... حقيقية كالمباني والمعدات
الناتج في يؤدي إلى إنتاج قيمة مضافة تزيد مف ثروة المالؾ، وينعكس في شكؿ زيادة 

 القومي، وللاستثمار في المشروعات الاقتصادية مجموعة مف الخصائص نوجزىا فيما يمي:
لمشروع لذا يعتبر ا ،يحقؽ المستثمر في المشروعات الاقتصادية عائدا معقولا ومستمرا -

 نسب أدوات الاستثمار ذات الدخؿ المستمر.أالاقتصادي مف 

ف المستثمر يحوز لأيتوفر لممستثمر في المشروعات الاقتصادية ىامش كبير مف الأماف،  -
كبيرة يكوف  ةرة المرتبطة بحدوث خسارة رأسماليف المخاطإلذا فأو يمتمؾ أصولًا لو قيمة، 

 منخفض إلى حد كبير.

وجو أكبر مما ىو في أ اجتماعياً  ار في المشروعات الاقتصادية دوراً يؤدي الاستثم -
ف المشروعات الاقتصادية تنتج سمعاً أو خدمات تحقؽ إشباعاً حقيقياً لأالاستثمارات الأخرى، 

المجتمع، ىذا إضافة إلى أف ىذه المشروعات توظؼ الجزء الأكبر مف العمالة  لإفراد
 الوطنية، وبالتالي تشكؿ مصدراً رئيسياً لدخوليـ.

لكف مف أىـ عيوب الاستثمار في المشروعات الاقتصادية ىو انخفاض درجة سيولة رأس  -
الأصوؿ الثابتة تشكؿ ف لأالصناعية والزراعية،  الماؿ المستمر في ىذه المشروعات خصوصاً 
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الجانب الكبير مف رأس الماؿ المستثمر، وىي أصوؿ غير قابمة لمتسويؽ السريع لو أراد 
 يا.ييمالمستثمر تس

محفظة استثمار شاممة مصممة لتكوف  ةفظىذه المح المتوازنة أو المتنوعة: ةفظالمح -ب
مف أوراؽ الدخؿ المتغير وأوراؽ الدخؿ الثابت بتوازف مستقر نسبياً، وتجمع  لاً تحتوي عمى ك

حفظة مرونة ، وتكوف ليذه المرأسماليربح فضلًا عف ربح نقدي بيف ىدفيف: تحقيؽ دخؿ 
 بحسبأدوات سوؽ النقد وأدوات سوؽ رأس الماؿ أمواليا في  ةفظبحيث تستثمر ىذه المح

لدييا إمكانية تغيير و حددة للاستثمار في كؿ نوع، أحواؿ السوؽ دوف وضع نسب م مقتضى
والحالة  درجة تخصيصيا لكؿ سوؽ حسب تنبؤ مدير المحفظة للأداء النسبي لكؿ منيا

 .الاقتصادية

أمواليا في قطاع بعينو مثؿ  ةفظوتستثمر ىذه المح المتخصصة أو القطاعية: ةفظالمح -جػ
ي قطاع اقتصادي آخر، تكوف قاعدة البيانات الصناعة أو الزراعة أو النقؿ أو السياحة أو أ

أو يكوف عائد الاستثمار المتوقع فيو أعمى مف غيره مف  ،التي كونيا المدير عنو مستوفاة لديو
 القطاعات الأخرى.

الاستثمارات التي تتعامؿ وفؽ قواعد  عف محفظةوتبحث ىذه ال الإسلامية: ةفظالمح -د
وأحكاـ الشريعة الإسلامية سواء بالاستثمار المباشر في مشروعات اقتصادية حقيقية، أو 

الخاصة العادية الأسيـ  بالاستثمار المالي في في صكوؾ المضاربة الإسلامية، أو في
ولا تتعامؿ  بياتبالشركات التي تباشر نشاطاً مشروعاً حلالًا وليس في تعاملاتيا أي ش

 .بالفائدة

 تصنيف المحافظ الاستثمارية حسب الممكية: -4

عمى طمب العملاء حسب  ءً التي يتـ تشكيميا بنا ةفظة الخاصة: وىي المحفظالمح -أ
رغباتيـ، حيث يحدد المستثمر في ىذا النوع مف المحافظ لمدير المحفظة الأدوات التي يرغب 

ر المدير فقط دوراً أف تتضمنيا المحفظة ونسب توزيعيا وتعميمات إداراتيا، بحيث يكوف دو 
ا النوع مف تعميمات العميؿ ويعمؿ وفؽ توجيياتو، وقد يترؾ العميؿ في ىذ تنفيذياً ينفذ

المحافظ أيضاً لمدير محفظتو حرية التصرؼ وفؽ ما تقتضيو ظروؼ السوؽ ومتطمبات 
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الاستثمار والمستجدات، والذي بدوره يجب أف يجعؿ ىذه المحفظة قادرة عمى الموازنة بيف 
 الربحية والسيولة والأماف حتى تحقؽ المحفظة أىدافيا.

العامة: وىي التي تقوـ بتجميع مدخرات العملاء عف طريؽ إصدار أسيـ  ةفظالمح -ب
للاكتتاب العاـ أو حصص في تشكيمة المحفظة التي سوؼ يقوـ ببنائيا، ومف ثـ سوؼ يقوـ 
باستثمار أمواؿ المحفظة في أدوات استثمارية متنوعة ولا يكوف لمعميؿ دور في تكوينيا أو 

لو ممكيتو مف أسيميا، وقد انتشر ىذا النوع مف المحافظ مؤخراً إدارتيا إلا بالقدر الذي توفره 
في الأسواؽ الدولية والمحمية عمى حد سواء، وأصبحت تشكؿ مجالًا مرغوباً للاستثمار مف 

 قبؿ المستثمريف كأفراد ومؤسسات.

 تصنيف المحافظ حسب الجية المنشئة: -5

وىي محافظ مفتوحة تتمتع بالاستقلاؿ المحافظ التي تنشئيا المصارؼ وشركات التأميف:  -أ
 ولكنيا لا تتمتع بالشخصية المعنوية المستقمة. ،ليا ةالمؤسس جيةالمالي والإداري عف ال

المحافظ التي تنشئيا شركات مساىمة: وتأخذ ىذه المحافظ شكؿ شركة مساىمة وتتمتع  -ب
في البورصة، وقد تكوف  وقد تكوف مغمقة يتـ تداوؿ أوراقيا المالية ،بشخصية معنوية مستقمة

محافظ استثمار مباشر تقوـ باستثمار أمواليا في الشركات المقيدة وغير المقيدة، وأيضاً 
 الشركات التي تحتاج إلى إعادة ىيكمة مالية وتشغيمية.

 تصنيف المحافظ حسب عمر الصندوق:  -6

 بانقضاء المدة. تنقضيصناديؽ محددة المدة:  -أ

الصناديؽ ينص اليدؼ الخاص بيا عمى العمؿ بصفة مستمرة صناديؽ ممتدة: وىذه  -ب
 بعدىا. ضيقتنوليس ليا مدة 
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 : المحافظ الاستثمارية من منظور إسلاميتاسعاً 

 وذلؾ عمى النحو التالي: ،أو عقد الوكالة ،يحكـ إصدار المحافظ الاستثمارية عقد المضاربة

المحافظ تدار غالبية : وبيف المستثمريف )المشاركيف( محفظةعقد المضاربة بيف إدارة ال -1
والإصدارات الاستثمارية عمى أساس عقد المضاربة، حيث تمثؿ الجية أو الشركة  يةالاستثمار 

المضارب، ويمثؿ المشاركوف المشتروف للإصدارات بدور  محفظةأو المؤسسة المنشئة لم
 .وتعتبر مف أنواع المضاربة المقيدة ،أرباب الأمواؿ

الناجـ عف  محفظةعمى جزء مف عائد ال يةالاستثمار المحفظة وتحصؿ الجية التي تدير 
استثمار أموالو نظير الجيد )العمؿ( ويوزع بقية العائد عمى المشتركيف، ويحكـ توزيع العائد 

 أو الخسارة أف وقعت أحكاـ المضاربة في الفقو الإسلامي.

يمكف أف يكوف : وبيف المستثمريف )المشتركيف( ةفظحمعقد الوكالة بالاستثمار بيف إدارة ال -2
مبمغ مقطوع )وليس نسبة مف الربح( ليستحقو في جميع  محافظنصيب الجية التي تدير ال

، ويكوف لمموكؿ دور أكبر  الأحواؿ، وىذا يكيؼ شرعاً عمى أنو: وكالة بالاستثمار بأجر معموـ
 مف رب الماؿ في توجيو عممية الإدارة.

 :لفقيي لممحافظ الاستثماريةالتكييف ا -

إف مجمس مجمع الفقو الإسلامي الدولي المنبثؽ عف منظمة المؤتمر الإسلامي المنعقد في 
جمادى  5إلى  1مف  دولة الإمارات العربية المتحدةبدورتو التاسعة عشرة في إمارة الشارقة 

 ـ.2009نيساف )إبريؿ(  30-26ىػ، الموافؽ 1430الأولى 

 :قرر ما يأتي

 :أولًا: المقصود بالتوريق، والتصكيك )الإسلامي(

التصكيؾ )التوريؽ الإسلامي( فيو إصدار وثائؽ أو شيادات مالية متساوية القيمة تمثؿ 
حصصاً شائعة في ممكية موجودات )أعياف أو منافع أو حقوؽ أو خميط مف الأعياف والمنافع 
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حصيمة الاكتتاب، وتصدر وفؽ عقد شرعي والنقود والديوف( قائمة فعلًا أو سيتـ إنشاؤىا مف 
 .وتأخذ أحكامو

 :ثانياً: خصائص الصكوك

 .يمثؿ الصؾ حصة شائعة في ممكية حقيقية -1

 .يصدر الصؾ عمى أساس عقد شرعي، ويأخذ أحكامو -2

 انتفاء ضماف المدير )المضارب أو الوكيؿ أو الشريؾ المدير(. -3

وتحمّؿ الخسارة بقدر الحصة  ،نسبة المحددةأف تشترؾ الصكوؾ في استحقاؽ الربح بال -4
التي يمثميا الصؾ، ويمنع حصوؿ صاحبو عمى نسبة محددة مسبقاً مف قيمتو الاسمية أو 

 .عمى مبمغ مقطوع

 .تحمؿ مخاطر الاستثمار كاممة -5

تحمؿ الأعباء والتبعات المترتبة عمى ممكية الموجودات الممثمة في الصؾ، سواء كانت  -6
مصاريؼ استثمارية أو ىبوطاً في القيمة، أو مصروفات الصيانة، أو اشتراكات الأعباء 
 .التأميف

 :ثالثاً: أحكام الصكوك

لا يجوز أف يتعيد مدير الصكوؾ بإقراض حممة الصكوؾ أو بالتبرع عند نقص الربح  -1
ف أف يتبرع بالفرؽ، أو أ –بعد ظيور نتيجة الاستثمار  –الفعمي عف الربح المتوقع، ولو 

 .يقرضو، وما يصير عرفاً يعتبر كالتعيد

مدير الصكوؾ أميف لا يضمف قيمة الصؾ إلا بالتعدي أو التقصير أو مخالفة شروط  -2
 .المضاربة أو المشاركة أو الوكالة في الاستثمار
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طفاء بقيمتيا السوقية أو بالقيمة لإلا يجوز إطفاء الصكوؾ بقيمتيا الاسمية بؿ يكوف ا -3
 .ييا عند الإطفاءالتي يتفؽ عم

يراعى في الصكوؾ مف حيث قابميتيا لمتداوؿ الالتزاـ بالضوابط المنصوص عمييا في  -4
 :( التالية3/4)30قرار مجمع الفقو الإسلامي الدولي رقـ: 

 .إذا كانت مكونات الصكوؾ لا تزاؿ نقوداً فتطبؽ أحكاـ الصرؼ -أ

الحاؿ في بيع المرابحة فيطبؽ عمى تداوؿ إذا انقمبت الموجودات لتصبح ديوناً كما ىو  -ب
 .الصكوؾ أحكاـ الديف، مف حيث المنع إلا بالمثؿ عمى سبيؿ الحوالة

فإنو  ،إذا صار ماؿ القراض موجودات مختمطة مف النقود والديوف والأعياف والمنافع -جػ
ه لب في ىذعميو، عمى أف يكوف الغا يوؾ المقارضة وفقاً لمسعر المتراضيجوز تداوؿ صك

أما إذا كاف الغالب نقوداً أو ديوناً فتراعى في التداوؿ الأحكاـ الشرعية  الحالة أعياناً ومنافع،
وفي جميع ، التي ستبينيا لائحة تفسيرية توضع وتعرض عمى المجمع في الدورة القادمة

 .الأحواؿ يتعيف تسجيؿ التداوؿ أصولياً في سجلات الجية المصدرة

القوؿ بالجواز ذريعة أو حيمة لتصكيؾ الديوف وتداوليا كأف يتحوؿ لا يجوز أف يتخذ  رابعاً:
نشاط الصندوؽ إلى المتاجرة بالديوف التي نشأت عف السمع، ويجعؿ شيء مف السمع في 

 .الصندوؽ حيمة لمتداوؿ
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 الفصل الثاني: تحميل وتقييم الأوراق المالية

وذلؾ لتحديد المزيج  ،ساليب تحميؿ وتقييـ الأوراؽ الماليةأا الفصؿ إلى نتطرؽ في ىذ
وىي تعتبر المرحمة الثانية مف  ،مف الأوراؽ المالية التي تتضمنيا المحفظةالأمثؿ الاستثماري 

دارة المحفظة   .الاستثماريةمراحؿ تكويف وا 

تحركات أسعار الأسيـ، الأولى يطمؽ عمييا بالنظرية وتحميؿ ف لدراسة تايوجد ىناؾ نظريف 
ر أسعار الأسيـ أف السبب الأساسي في حركة أو تغيالتقميدية لأسعار الأسيـ، والتي تشير 

في عوائد الأسيـ، وبالتالي فإف كؿ العوامؿ الأساسية التي مف شأنيا  يكمف في التغير المتوقع
 وبالتالي عمى أسعار أسيميا. ،أف تؤثر عمى عوائد الشركات ستؤثر لاحقاً عمى توزيعاتيا

 صػػػادية مثػػػؿ التضػػػخـ، عػػػرض النقػػػود،ف ىػػػذه العوامػػػؿ تتضػػػمف العديػػػد مػػػف المتغيػػػرات الاقتا  و 
الي، مسػػػػػػػػػػػتوى النشػػػػػػػػػػػاط مػػػػػػػػػػػالقػػػػػػػػػػػومي الإج، سػػػػػػػػػػػعر الصػػػػػػػػػػػرؼ، النػػػػػػػػػػػاتج عار الفائػػػػػػػػػػػدةسػػػػػػػػػػػأ

الاقتصادي........إلخ، لذلؾ فإف كؿ العوامؿ المؤثرة عمى عوائد الأسيـ يمكػف اعتبارىػا مػؤثرة 
 عمى أسعار الأسيـ.

والػذي يبحػث فػي  ،ومف ىذه النظرية يمكف استخلاص طريقػة تحميػؿ تعػرؼ بالتحميػؿ الأساسػي
وذلػػؾ عػػػف طريػػؽ تحميػػػؿ البيانػػات والمعمومػػػات العوامػػؿ المػػؤثرة عمػػػى القيمػػة الحقيقيػػػة لمسػػيـ، 

، إضػػػافة إلػػى التعػػرؼ عمػػى حجػػػـ شػػركةالاقتصػػادية بيػػدؼ التنبػػؤ بمػػا سػػػتكوف عميػػو ربحيػػة ال
المخػػػاطر التػػػي تتعػػػرض ليػػػا تمػػػؾ الربحيػػػة، حيػػػث تمثػػػؿ الربحيػػػة وحجػػػـ المخػػػاطر المعمومػػػات 

 الأساسية لتحديد القيمة الحقيقية لمسيـ.
العوامؿ التي تؤثر عمى الربحية وحجػـ المخػاطرة وصػولًا إلػى رأي فالتحميؿ الأساسي يبحث في 

 بشأف مستوى السعر السوقي فيما إذا كاف أعمى أو أدنى مف القيمة الحقيقية.
المرحمػػػة الأولػػػى وتعنػػػى بػػػالظروؼ الاقتصػػػادية  :ويقسػػػـ التحميػػػؿ الأساسػػػي إلػػػى ثػػػلاث مراحػػػؿ

نيػة فتركػز عمػى التحميػؿ الجزئػي لمقطػاع أو العامة، أو دراسػة الاقتصػاد الكمػي، أمػا المرحمػة الثا
الصناعة التي تنتمي إلييا الشركة، وأخيراً المرحمة الثالثػة فتعنػى بتحميػؿ المركػز المػالي لمشػركة 

 نفسيا مصدرة السيـ.
وىػي تشػير إلػى أف العامػؿ الأساسػي فػي حركػة  ،أما النظريػة الثانيػة فيطمػؽ عمييػا نظريػة الثقػة

فػػػي ثقػػػة المسػػػتثمريف بمسػػػتقبؿ ىػػػذه الأسػػػعار والعوائػػػد وتوزيعػػػات  أسػػػعار الأسػػػيـ ىػػػو التغييػػػر
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الأرباح، وتختمػؼ ىػذه النظريػة عػف السػابقة فػي أنيػا تركػز عمػى الناحيػة السػيكولوجية بػدلًا مػف 
 الاعتماد عمى المؤشرات الاقتصادية الأساسية، كما ىو الشأف في النظرية الأولى.

مثؿ في قياميا بتفسير بعض التغيرات المرتبطة إف الأىمية التي اكتسبتيا نظرية الثقة تت
بأسعار الأسيـ، والتي لـ تفسر مف خلاؿ النظرية السابقة، فيي تستخدـ لتفسير انخفاض 
أسعار الأسيـ مثلًا في الوقت الذي يشيد فيو الاقتصاد تصاعداً مستمراً، ومف ىذه النظرية 

كة أسعار الأسيـ في الأجؿ ر حر والتي تيتـ بتفسي ،يمكف استخلاص طريقة التحميؿ الفني
مف خلاؿ العوامؿ المؤثرة مف داخؿ السوؽ والمرتبطة بنشاط المضاربيف، حيث  القصير

تفترض طريقة التحميؿ الفني، أف أفضؿ وسيمة لتحديد التغيرات الحاصمة في أسعار السيـ، 
 ىي ملاحظة التقمبات السابقة ليذه الأسعار.

 والفني؟ من الذي يقوم بالتحميل الأساسي

يقوموف بالتحميؿ  إف المحمميف المالييف الأساسييف والمحمميف المالييف الفنييف، ىـ الذيف
، ويوجد في معظـ الدوؿ المتقدمة مؤسسات مينية تيتـ بتحميؿ الأسواؽ الأساسي والفني

المالية، كما أف ىناؾ شيادات ورخص في التحميؿ المالي تمنح لممحمؿ المالي القانوني 
المعتمد في العديد مف الدوؿ، مما يزود المستثمريف بالثقة في التعامؿ معيـ والأخذ بتوصياتيـ 

 ونصائحيـ.

ويتطمب التحميؿ المالي الأساسي كفاءات وميارات وخمفيات معينة في مجالات المحاسبة 
الجيات والاقتصاد والتنظيـ والأساليب الكمية وبحوث العمميات، لأنو يعد عملًا معقداً متعدد 

يتطمب عمماً واسعاً وخبرة كبيرة، وتكمف صعوبة التحميؿ في أنيا لا تستثني أي عامؿ مؤثر 
ثـ تحميؿ ظروؼ القطاع  ،داخؿ المراحؿ الثلاث المتمثمة في تحميؿ متغيرات الاقتصاد الكمي

 ثـ تحميؿ ظروؼ الشركة المصدرة لمورقة المالية. ،الذي تنتمي إليو الشركة

يسيؿ تعمميا وتطبيقيا يب التحميؿ الفني فيي عبارة عف خرائط ومؤشرات في حيف أف أسال
 بواسطة أي مستمر ميما كاف مستوى ثقافتو. 

 لماذا يقوم بالتحميل الأساسي والفني؟ وكيف؟ -

 ييدؼ التحميؿ الأساسي والفني إلى الإجابة عمى الأسئمة التالية: 
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 لماذا تتغير أسعار الأوراؽ المالية؟ -

 شتري أو نبيع الأوراؽ المالية؟ومتى ن -

وبينما يتكفؿ التحميؿ الأساسي بالإجابة عمى السؤاليف الأوؿ والثاني يختص التحميؿ الفني 
 بالإجابة عمى السؤاؿ الثاني.

وذلؾ لتحديد طريقة التحميؿ  ،بد مف تحديد مستوى كفاءة السوؽ المالي قبؿ إجراء التحميؿ ولا
 التي يمكف الاعتماد عمييا أساسي أو فني.

: يقوـ عمى أساس فرضية أف السوؽ كؼء عند المستوى ن التحميل الأساسيلأ وذلك  
أي تتوفر بو البيانات والمعمومات الاقتصادية والمالية  ،الضعيؼ أو المتوسط عمى أقؿ تقدير

في ىذه الحالة يمكف لممحمؿ إتباع و أو الشركات،  سوى عمى مستوى الاقتصاد أو الصناعة
وذلؾ لاستغلاؿ الفروقات بيف القيمة السوقية والقيمة الحقيقية  ،مدخؿ التحميؿ الأساسي
 وتحقيؽ أرباح غير عادية.

حيث ييدؼ المحمؿ الأساسي إلى محاولة التعرؼ عمى الأوراؽ المالية ذات الخمؿ السعري، 
ختمؼ عف قيمتيا السوقية، ويتـ التعرؼ عمى ىذه الأوراؽ المالية أي التي قيمتيا الحقيقية ت

باستخداـ التحميؿ الأساسي، وذلؾ بتقدير أرباح الشركة وتوزيعاتيا المستقبمية ودرجة المخاطر 
المحيطة لتقدير معدؿ العائد المطموب، وذلؾ محاولة مف المحمؿ الأساسي لتحديد القيمة 

ذا كاف سعر السوؽ مرتفع عف الحقيقية أو العادلة لمورقة ال مالية ومقارنتيا بالقيمة السوقية، وا 
ويكوف قرار عدـ الشراء وقرار بيع إذا كاف  ،القيمة الحقيقية يقاؿ أف سعر الورقة مغالي فيو

يممؾ المستثمر الأوراؽ المالية، أما إذا كاف السعر السوقي أقؿ مف القيمة الحقيقية يقاؿ أف 
 قرار شراء وعدـ البيع إذا كاف يممؾ المستثمر تمؾ الأوراؽ. ويكوف ،سعر الورقة قاصر

: يقوـ عمى أساس فرضية أف السوؽ غير كؼء أي عدـ توفر بيانات ما التحميل الفنيأ
ويمكف الاعتماد في ىذه الحالة عمى مدخؿ التحميؿ الفني الذي يعتمد عمى بيانات  ،ومعمومات

 تداوؿ.مف السوؽ نفسو وىي عبارة عف السعر وحجـ ال

ويمكف لممستثمر مف خلاؿ التحميؿ الفني معرفة متى يشتري أو يبيع الأوراؽ المالية، وذلؾ 
عمى حسب اتجاه السوؽ حيث يقوـ بالشراء في بداية الصعود وبالبيع في بداية اليبوط، وذلؾ 
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عف طريؽ استخداـ مجموعة مف الخرائط والرسوـ البيانية ومؤشرات ترشد المستثمر متى يتخذ 
 رار شراء ومتى يتخذ قرار بيع. ق

عمى الرغـ مف تمؾ الفروؽ  بيف التحميؿ الأساسي والتحميؿ الفني إلا أنو يمكنيـ مف العمؿ و 
مع بعضيـ البعض لتحقيؽ فائدة متبادلة، حيث مف الممكف الاقتراب مف تحميؿ السوؽ مف 

 كلا الاتجاىيف الأساسي والفني.

إحدى أدوات التحميؿ الفني لأنيا تمتاز باليسر والسيولة حيث يمكف لممحمؿ الأساسي استخداـ 
وذلؾ لمتأكد مف تحميمو، حيث يمكنو ذلؾ باستخداـ بعض مف أدوات التحميؿ الفني عف طريؽ 
 أحد أنظمة الكمبيوتر لمتأكد مف عدـ دخولو في صفقات تعاكس نتائج مؤشرات التحميؿ الفني.

 :ولًا: التحميل الأساسيأ

 :لأساسيل امفيوم التحمي -1

ف التحميؿ الأساسي يحاوؿ أف يحدد لنا القيمة الحقيقية لمورقة المالية والعوامؿ المؤثرة فػي ىػذا إ
طمبػػات الشػػراء أو زيػػادة سػػبب تفسػػير تحركػػات الأسػػعار بالسػػوؽ و مػػف مكف عنػػدىا تيػػلالشػػأف، و 

قيمتيػا الحقيقيػة ، أي يحدد التحميؿ الأساسي الأوراؽ المالية التي تستحؽ أف تشترى والتػي البيع
ي يجػػب أف تبػاع والتػػي سػػعرىا السػػوقي يفػػوؽ قيمتيػػا الحقيقيػػة، تػػيفػوؽ سػػعرىا السػػوقي، وتمػػؾ ال

ىذه ىػي باختصػار الوظيفػة الأساسػية لمتحميػؿ الأساسػي، أي يقػوـ التحميػؿ الأساسػي إذف عمػى 
عة الصػػػناجػػػة عمػػػى مسػػػتويات الاقتصػػػاد الكمػػػي و مناقشػػػة العلاقػػػة التػػػي تنشػػػأ بػػػيف السػػػبب والنتي

 والشركة.

ومف ثـ يمكف القوؿ أف مفيوـ التحميؿ الأساسي: ىو تحميػؿ ظػروؼ الاقتصػاد الكمػي، ومػف ثػـ 
تحميؿ ظروؼ القطػاع الػذي تنتمػي إليػو الشػركة، ومػف ثػـ تحميػؿ ظػروؼ الشػركة نفسػيا، وذلػؾ 

ومعػػدؿ العائػػد المطمػػوب، وذلػػؾ  ،ودرجػػة المخػاطرة المحيطػػة ،بيػدؼ التنبػػؤ بالأربػػاح المسػػتقبمية
 مف أجؿ تحديد القيمة الحقيقية لمورقة المالية لمشركة.

ف يتحصؿ عميو مالؾ الورقة أبؤ بالعائد المستقبمي الذي يمكف فالمحمؿ الأساسي يحاوؿ التن
 ،وعمى تكاليؼ التشغيؿ ،المالية، أي يدرس كافة المتغيرات التي تؤثر عمى قيمة المبيعات

والتكاليؼ المالية لمتنبؤ بالعائد المستقبمي المتمثؿ في بالفوائد المستحقة لحاممي السندات أو 
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وذلؾ حتى  ،رباح لحاممي الأسيـ وبالمخاطر المحيطة بالعائد المتوقعلأحصة السيـ مف ا
 يتمكف المحمؿ مف تقدير القيمة الحقيقية لمورقة المالية باستخداـ النماذج الرياضية عمى حسب

تقييـ الأوراؽ المالية كؿ عمى ف بناء المحفظة يتطمب تحميؿ و إ، حيث خصائص كؿ ورقة
 وتحديد المرغوب فييا حسب السياسة المستيدفة لكي يتـ تكويف أفضؿ المحافظ. ةحد

إف عممية التقييـ تعنى بالمحافظة عمى السعر التوازني وتلافي أي خمؿ أو انحراؼ سمبي قد 
ية العلاقة التي يفترض أف تسود بيف العائد والمخاطرة المحتممة مف خلاؿ بيع يطرأ عمى إيجاب

أو شراء أية أوراؽ مالية، وذلؾ ببيع الأوراؽ المالية التي سعرىا السوقي يفوؽ قيمتيا الحقيقية، 
 وشراء الأوراؽ المالية التي سعرىا السوقي أقؿ مف قيمتيا الحقيقية. 

ء المنظـ الذي يتحدد عف طريقو القيمة الحقيقية، وذلؾ باستخداـ فعممية التقييـ ىو ذلؾ الإجرا
 ،في البسط ومعدؿ نموه المستقبميالعائد مجموعة مف النماذج الرياضية التي تعتمد عمى 

ومعدؿ العائد المطموب في المقاـ، وأف معدؿ العائد المطموب ىو حاصؿ جمع العائد الخالي 
 مف المخاطرة وبدؿ المخاطرة.

العائد المطموب يعكس لنا العلاقة الطردية بيف العائد والمخاطرة، حيث كمما ارتفعت فمعدؿ 
المخاطرة ارتفع معدؿ العائد المطموب أو سعر الخصـ الذي يستخدـ في خصـ التدفقات 

 النقدية المستقبمية.

ذا عمى معدؿ العائد المطموب، في ومعدؿ نموه ف القيمة الحقيقية ىي خارج قسمة المستقبميلأو 
ارتفعت القيمة  ومعدؿ نموه المستقبميالعائد رتفع بسط المعادلة المتمثؿ في أأنو كمما  يعني

الحقيقية لمورقة المالية والعكس صحيح، وأيضاً كمما انخفض المقاـ المتمثؿ في معدؿ العائد 
 المطموب ارتفعت القيمة الحقيقية لمورقة المالية والعكس صحيح.

العديد مف المتغيرات مثؿ  ـالعائد المطموب تؤثر فييمعدؿ و  عدؿ نموهوم المستقبميالعائد ف ا  و 
والمتغيرات الاقتصادية  ،وخبرة وكفاءة المستثمر وقدرتو عمى اتخاذ القرار الرشيد ،كفاءة السوؽ

 وكفاءة إدارة الشركة وقدرتيا عمى تحقيؽ الأرباح.  ،والسياسية وأثرىا عمى أداء الشركات

ي الأساسي ىو تحميؿ الظروؼ الاقتصادية العامة، وتحميؿ ظروؼ ف دور المحمؿ المالا  و 
الصناعة، وتحميؿ ظروؼ الشركة، أي تحميؿ المركز المالي الحالي لمشركة عف طريؽ النسب 
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المالية والمركز المالي المستقبمي عف طريؽ التنبؤ بالقوائـ المالية التقديرية، وذلؾ بيدؼ التنبؤ 
والذي يعتبر كمدخؿ لتقييـ الأوراؽ  ،العائد المطموببمعدؿ و  وهعائد المستقبمي ومعدؿ نمبال

 المالية والتوصؿ إلى القيمة الحقيقية لمورقة المالية.

وفي ىذا المبحث سنتناوؿ بالتفصيؿ لكيفية الوصوؿ إلى القيمة الحقيقية لكؿ نوع مف الأوراؽ 
 السندات الطويمة الأجؿ(. -أسيـ ممتازة –المالية )أسيـ عادية 

ونود أف ننوه بأف ىناؾ مسميات عديدة لمناىج عديدة لتقييـ الأوراؽ المالية ، إلا أف كؿ تمؾ 
المناىج في النياية تصب في منيج وحيد ىو منيج التدفقات النقدية المخصومة، وىذا ما 

 يجرى تطبيقو مع اختلاؼ مسمى العائد المتوقع ومعدؿ الخصـ أو معدؿ العائد المطموب.

 يم الأوراق المالية:نماذج تقي -2

 تقييم الأسيم العادية: -أ

ى تدفؽ نقدي في المستقبؿ، ف المستثمر الذي يقوـ بشراء الأسيـ العادية يتوقع الحصوؿ عمإ 
ف قيمة الأسيـ تتوقؼ عمى القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتوقعة، وىي نفس القاعدة إلذلؾ ف

 كانت أصوؿ مالية أو أصوؿ حقيقية.التي تستخدـ لتقييـ جميع الأصوؿ سواء 

ف فكرة المحمميف الأساسييف تقوـ عمى تقدير التدفقات النقدية المتوقعة مف الاستثمار إ ثحي
في ورقة مالية ما تـ بخصـ تمؾ التدفقات بمعدؿ خصـ )معدؿ العائد المطموب( أو معدؿ 

الحقيقية لمورقة المالية  رسممة يتلاءـ مع درجة المخاطرة المصاحبة للاستثمار، فيحدد القيـ
 والتي يطمؽ عمييا أحياناً القيمة العادلة مف وجية نظر المستثمريف.

فمف خصائص السيـ العادي أنو يتحصؿ عمى تدفؽ نقدي في صورة توزيعات أرباح متوقعة  
غير محددة مسبقاا بجانب أرباح محتجزة تحدث معدؿ نمو في أرباحو الرأسمالية 

سعر البيع   سعر الشراء)
 سعر الشراء

 ( نتيجة ارتفاع سعره السوقي.

ومعدؿ الخصـ المناسب ىو )معدؿ العائد المطموب( مف جانب المستثمريف، حيث إنو كمما  
ارتفعت مخاطرة الاستثمار بالسيـ كمما أرتفع معدؿ الخصـ )معدؿ العائد المطموب(، وذلؾ 

 المعادلة التالية:  لمعلاقة الطردية بيف العائد والمخاطرة، والتي تتحدد وفؽ
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العائد الخالي  –معدؿ العائد المطموب = معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة + )عائد السوؽ 
 .(σ)مف المخاطرة( المخاطرة الكمية 

 σع خ(  –ع ـ= ع خ +) ع س 

ف معادلة تقييـ السيـ إأي ليس لو تاريخ استحقاؽ، لذا ف وعمر السيـ العادي إلى ما لا نياية
تأخذ أكثر مف شكؿ حسب معدؿ النمو في الأرباح، فيناؾ نموذج يقوـ عمى افتراض العادي 

 ثبات قيمة الأرباح المستقبمية بما يعني أف نمو الأرباح يساوي صفر، ونموذج يقوـ عمى
خيراً نموذج يقوـ عمى افتراض تغيير نسبة نمو الأرباح مف أأساس نمو الأرباح بمعدؿ ثابت، و 

 ضيح ذلؾ في الآتي:سنة لأخرى، ويمكف تو 

أسيـ الدخؿ: وىي الأسيـ التي تعطي دخلاا مستقراً )توزيعات أرباح مستمرة ومستقرة( غالباً  -
ما تكوف ىذه الأسيـ لشركات ذات امتياز إنتاج سمعة معينة، مما يجعميا تحقؽ أرباح 

× عر مضمونة وتوزيعات أرباح مضمونة مثلًا شركات البتروؿ فالمبيعات مستقرة كوف )الس
الكمية( مستقر والكمفة مستقرة، وبالتالي ربح مستقر وثابت وحصة السيـ مف الأرباح مضمونة 

 وثابتة ودخؿ ثابت.

أسيـ النمو: عكس أسيـ الدخؿ لا يتوقع المستثمر أو حامؿ السيـ أرباحاً موزعة في نياية  -
قية لمسيـ وبمعدلات السنة وبشكؿ دائـ، لكنو يتوقع مقابؿ ذلؾ ارتفاع كبير في القيمة السو 

لشركات تتعامؿ بمنتجات ذات محتوى تكنولوجي  نمو متزايدة، ىذه الأسيـ قد تكوف عادةً 
تجري دراسات مستمرة لتطوير إنتاجيا أو لاكتشافات جديدة لتحقيؽ أرباح عالية مف شأنيا 

ىذه  زيادة قيمة أسيميا في السوؽ، مثؿ شركات الأدوية والحاسوب والياتؼ النقاؿ، ومقابؿ
ف ىذه الأسيـ ذات مخاطر عالية، خاصة عند عدـ الوصوؿ لمتطوير المناسب، أو إالمزايا ف

فشؿ الاكتشافات، أو توصؿ المنافسيف ليذا التطوير أو الاكتشاؼ، مما يؤدي إلى انخفاض 
 سعر السيـ.

أسيـ المضاربة: أسيـ تكوف أسعارىا معرضة لتحركات شديدة وسريعة، وىو ما يبحث عنو  -
لمضاربوف رغبة منيـ في الحصوؿ عمى عائد مالي في الأجؿ القصير جراء التذبذب في ا

أسعار الأسيـ، وتكوف ىذه الأسيـ لشركات حديثة التأسيس ومعرضة لاحتمالات النجاح 
 والفشؿ.
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يمكف لممضاربيف التأثير عمى سعر سيماً ما في السوؽ بالارتفاع مف خلاؿ زيادة الطمب عمى 
 .ئوبالانخفاض مف خلاؿ زيادة المعروض أو عدـ الإقباؿ عمى شرا، أو ئوشرا

ويختمؼ تأثير المضاربيف مف سوؽ لآخر حسب نوع وحجـ وطبيعة السوؽ ومف دولة لأخرى، 
فالسوؽ الذي لا يتصؼ بالعمؽ والأتساع يمكف التأثير عميو لصغر حجـ التداوؿ فيو 

 تأثير عميو لكبر حجـ التداوؿ فيو.ومحدوديتو، أما السوؽ العميؽ والمتسع لا يمكف ال

والجدير بالذكر أف ىناؾ قوانيف يتـ تطبيقيا في الأسواؽ التي لا تتصؼ بالعمؽ بيدؼ حماية 
 المستثمريف والحفاظ عمى قيـ الأسيـ.

أسيـ موسمية: وىي الأسيـ التي تتأثر بالدورات الاقتصادية، وتعود ىذه الأسيـ لمشركات  -
الطمب عمى منتجاتيا يرتبط بتحسف الاقتصاد وانتعاشو، كما أنيا و ة، التي تنتج سمعاً موسمي
 تتأثر بحالات الكساد.

 وسوؼ نتناوؿ نماذج تقييـ الأسيـ العادية في الآتي:

إذا كاف معدؿ النمو صفري )الأرباح ثابتة(: يعتبر نموذج النمو الصفري أو الأرباح  -1
 لي إنيا وىي تعرؼ بأسيـ الدخؿ التيإف حصة السيـ مف الأرباح ثابتة عبر الزمف،  ،الثابتة

تعطي دخلاا مستقراً )توزيعات أرباح مستمرة ومستقرة( غالباً ما تكوف ىذه الأسيـ لشركات 
ذات امتياز إنتاج سمعة معينة، مما يجعميا تحقؽ أرباح مضمونة وتوزيعات أرباح مضمونة 

الكمية( مستقرة والكمفة مستقرة، وبالتالي ربح مستقر وثابت × كوف )السعر فالمبيعات مستقرة 
 وتوزيعات أرباح مضمونة وثابتة ودخؿ ثابت.

كما يضـ ىذا النوع أسيـ الشركات التي تنتمي لصناعة تكوف في مرحمة الاستقرار أو 
تالي تكوف حصة وبال ،والتكاليؼ ثابتة ،في ىذه المرحمة تكوف المبيعات ثابتة ، لي إفالنضوج

 السيـ مف الأرباح ثابتة ومستقرة.

ذا كاف الأمر كذلؾ فإف  بما يعني أف النمو الدوري لحصة السيـ مف الأرباح يساوي صفر، وا 
بد أف يساوي بالتماـ والكماؿ حصة  حصة السيـ مف الأرباح في العاـ الحالي أي )ت(، لا
---------،2، ت1نوات التالية تالسيـ مف الأرباح الدورية التي سيحصؿ عمييا في الس

 :كالآتي السيـ تقييـ معادلة صياغة إعادة يمكف الفرضية ىذه ظؿ في متساوية، كميا ∞،ت-
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حصة السيـ مف الأرباحقيمة السيـ العادي )الحقيقية(= 
معدؿ الخصـ   معدؿ العائد المطموب  
 (1) 

ت=   ̑ؽ
ع

ت=   ̑................... ع    
ؽ

      

 ف:إحيث 

 الحقيقية القيمة : ̑ؽ

 حصة السيـ مف الأرباح )التدفؽ النقدي المستقبمي( :ت

 معدؿ العائد المطموب :ع

 المتوقع العائد معدؿ : ̑ع

 القيمة السوقية :ؽ

دينار بصفة ثابتة فما ىو مقدار  15سيـ عادي تبمغ حصتو مف الأرباح المتوقعة مثال: 
مع العمـ أف السعر  ،وبماذا تنصح المستثمر ،ومعدؿ العائد المتوقع ،القيمة الحقيقية لمسيـ

 % ؟20ومعدؿ العائد المطموب  ،دينار 50السوقي لمسيـ 

 الحل:

ت=   ̑ؽ
ع

      

   =  ̑ؽ

    
 دينار 75=   

 دينار 50(= ؽ) لمسيـ السوقي السعر تفوؽ دينار 75(=  ̑بما أف القيمة الحقيقية لمسيـ )ؽ
 .البيع وعدـ السيـ بشراء المستثمر ننصح فإذاً 

                                                             

دصح اٌسهُ ِٓ الأستاح هً أسة ِٓ دصح اٌسهُ ِٓ اٌتىصٌؼاخ، ورٌه لأٔه لذ تمشس اٌششوح ادتجاص الأستااح   (1) 

 وػذَ تىصٌؼها، تاٌتاًٌ ٌتشتة ػٍى رٌه إْ اٌمٍّح اٌذمٍمٍح ٌٍسهُ تساوي صفش. 
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 أو:

ت=   ̑ع
ؽ

      

  =   ̑ع

  
      =0.30  =30% 

 فإذاً % 20(= ع) المطموب العائد معدؿ يفوؽ% 30(=  ̑وبما أف معدؿ العائد المتوقع  )ع
 لمستثمر بشراء السيـ وعدـ البيع.ا ننصح

فما ىو مقدار  ،دينار بصفة ثابتة 4سيـ عادي تبمغ حصتو مف الأرباح المتوقعة مثال: 
مع العمـ أف  ،وبماذا تنصح المستثمر ،ومعدؿ العائد المتوقع لمسيـ ،القيمة الحقيقية لمسيـ
 %؟15ومعدؿ العائد المطموب  ،دينار 20السعر السوقي لمسيـ 

 الحل:

ت=   ̑ؽ
ع

      

 =   ̑ؽ

    
 دينار 26.66=      

 دينار 20(= ؽ) السوقي السعر تفوؽ دينار 26.66(=  ̑ؽبما أف القيمة الحقيقية لمسيـ )
 .البيع وعدـ السيـ بشراء المستثمر ننصح فإذاً 

ت=   ̑ع
ؽ

      

 =   ̑ع

  
      =0.20  =20 % 

% فإذاً 15% يفوؽ معدؿ العائد المطموب )ع(= 20( = ̑وبما أف معدؿ العائد المتوقع )ع
 ننصح المستثمر بشراء السيـ وعدـ البيع.

أف نمو الأرباح بمعدؿ ثابت يقترب  المحمموف يتوقعوف عادةً  ثابت:إذا كاف معدؿ النمو  -2
وىذا النوع مف الأسيـ محمي الإجمالي إف لـ يتساوى معو، مف معدؿ نمو إجمالي الناتج ال
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عكس أسيـ الدخؿ لا يتوقع المستثمر أو حامؿ السيـ أرباحاً ثابتة في نياية السنة وبشكؿ 
لشركات  ، ىذه الأسيـ قد تكوف عادةً ةمتزايدة وثابت ع ىناؾ معدلات نمودائـ، لكنو يتوق

تتعامؿ بمنتجات ذات محتوى تكنولوجي عالي، وتجري دراسات مستمرة لتطوير إنتاجيا أو 
لاكتشافات جديدة، لتحقيؽ أرباح عالية مف شأنيا زيادة قيمة أسيميا في السوؽ، مثؿ شركات 

ف ىذه الأسيـ ذات مخاطر عالية، إالمزايا فتؼ النقاؿ، ومقابؿ ىذه الأدوية والحاسوب واليا
خاصة عند عدـ الوصوؿ لمتطوير المناسب، أو فشؿ الاكتشافات، أو توصؿ المنافسيف ليذا 

 التطوير أو الاكتشاؼ، مما يؤدي إلى انخفاض سعر السيـ.

وفي ىذه  ،ىذا النوع مف أسيـ الشركات تنتمي لمصناعة المتنامية التي تكوف في مرحمة النمو
لمرحمة قد تحقؽ الشركات نمو في مبيعاتيا قد يكوف ثابت والتكاليؼ ثابتة، وبالتالي تنمو ا

 حصة السيـ مف الأرباح بمعدلات ثابتة عبر الزمف.

ف إلسيـ مف الأرباح لمعاـ الحالي، فوبناءً عمى ما تقدـ إذا ما افتراضنا أف )ت( ىي حصة ا
 رة )ف( يمكف التوصؿ إلييا كالآتي:حصة السيـ مف الأرباح المتوقعة في نياية الفت

 ف+ و( 1= ت )ف ت

 ف:إحيث 

 تمثؿ حصة السيـ مف الأرباح المستقبمية :فت

 حصة السيـ مف الأرباح الحالية :ت

 معدؿ النمو :و 

 عدد السنوات :ف 

وباستخداـ ىذا الأسموب لتقدير حصة السيـ مف الأرباح المتوقعة في المستقبؿ يمكف التوصؿ 
 وذلؾ باستخداـ المعادلة التالية: ،الحقيقية لمسيـإلى القيـ 

 =   ̑ؽ
    

ف
ت      و  
  ع  
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ويتوقع أف تنمو  ،دينار لمسيـ 6نفترض أف حصة السيـ مف الأرباح ليذا العاـ تساوي مثال: 
 % سنوي. 8بمعدؿ ثابت مقداره  الأرباح

دينار  60وبماذا تنصح المستثمر؟ مع العمـ أف السعر السوقي لمسيـ  ،المطموب: تقييـ السيـ
 %؟13ومعدؿ العائد المطموب 

 الحل:

 =   ̑ؽ
    

ف
ت       و  
  ع  

  

 =   ̑ؽ
                

        
  = 

    

      
    

 دينار 49.8=  ̑ؽ

 60(= ؽ) لمسيـ السوقي السعر مف أقؿ دينار 49.8(= ̑بما أف القيمة الحقيقية لمسيـ )ؽ
 .شرائو وعدـ السيـ ببيع المستثمر ننصح فإذاً  دينار

 وكذلؾ يمكف تقييـ السيـ مف خلاؿ معدؿ العائد المتوقع بالمعادلة التالية:

  =   ̑ع
 
ف

ت        و  
  ؽ 

    

 ف:إحيث 

 المتوقع العائد معدؿ :  ̑ع

 القيمة السوقية :ؽ 

   =   ̑ع
 
ف

           

    
    

 %10.8=    0.108=    ̑ع
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% 13( = ع) المطموب العائد معدؿ مف أقؿ% 10.8( =  ̑بما أف معدؿ العائد المتوقع )ع
 .شرائو وعدـ السيـ ببيع المستثمر ننصح فإذاً 

ويتوقع  ،دينار لمسيـ الواحد 5نفترض أف حصة السيـ مف الأرباح ليذا العاـ تساوي  مثال:
 % سنوي. 5أف تنمو بمعدؿ ثابت قدره 

دينار  30المطموب: تقييـ السيـ وبماذا ننصح المستثمر؟ مع العمـ أف السعر السوقي لمسيـ 
 %؟15ومعدؿ العائد المطموب 

 الحل:

 =   ̑ؽ
    

ف
ت       و  
  ع  

 

 =   ̑ؽ
                 

        
 =      

     
 دينار 35=  

دينار فإذاً  30دينار تفوؽ السعر السوقي )ؽ(=  35=( ̑بما أف القيمة الحقيقية لمسيـ )ؽ
 ننصح المستثمر بشراء السيـ وعدـ البيع.

   =   ̑ع
 
ف

ت       و  
  ؽ 

   

  =   ̑ع
              

    
   

 %17.5=  0.175=   ̑ع

 فإذا% 15(= ع) المطموب العائد معدؿ يفوؽ%  17.5(=  ̑بما أف معدؿ العائد المتوقع )ع
 .البيع وعدـ السيـ بشراء المستثمر ننصح

إذا كاف معدؿ النمو غير ثابت: ويطمؽ عمى نموذج النمو غير الثابت بنموذج النمو  -3
ويتماشى  ،المتعدد، عمى أساس أف النمو المستقبمي لحصة السيـ مف الأرباح لا يظؿ ثابت

تمر و  ،تكوف قصيرة ما ف دورة حياة بعض المشروعات عادةً إحيث  ،دورة حياة الصناعةمع 
بعدة مراحؿ لمنمو، حيث تنمو ىذه المشروعات في بداية حياتيا الإنتاجية بمعدؿ نمو يفوؽ 
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معدؿ نمو الاقتصاد القومي، ثـ ينخفض ليتساوى مع معدؿ نمو الاقتصاد القومي، ثـ تبدأ 
 ما يعرؼ بدورة حياة الصناعة.معدلات نمو المشروع في التناقص، وىذا 

وترتبط حالة النمو غير الثابت بالشركات الحديثة الاستثمار، ففي بداية مرحمة النمو السريع  
بقرب نياية تمؾ و تتجو الشركة نحو إعادة استثمار الأرباح المتولدة ولا تقوـ بإجراء توزيعات، 

 التزايد مف سنة إلى أخرى.المرحمة تبدأ الشركة في إجراء توزيعات بمعدلات تأخذ في 

وعند نقطة ما في مرحمة النضوج يبدأ معدؿ نمو التوزيعات في الانخفاض، إلى أف يصؿ 
ويستخدـ  مستوى تستطيع الشركة الإبقاء عميو في المدى الطويؿ، وحينئذ يستقر معدؿ النمو،

 ،طويمة نسبياً نموذج النمو غير الثابت عندما يكوف ىدؼ المستثمر الاحتفاظ بالسيـ لفترة 
 وذلؾ لتحقيؽ أرباح رأسمالية.

وكما ىو الحاؿ في تقدير قيمة الاستثمار يتطمب الأمر إيجاد القيمة الحالية لمتدفقات النقدية 
المستقبمية التي يتوقع أف تتولد عف الاستثمار، وفي حالة الأسيـ العادية فإف التدفؽ النقدي 

لمسيـ ىو حصة السيـ مف الأرباح المستقبمية،  الذي عمى أساسو يتـ تقدير القيمة الحقيقة
 ولكف التدفقات النقدية لا تسيير عمى نمط واحد.

التدفقات النقدية المتمثمة في حصة السيـ مف الأرباح سوؼ تبدأ بنمو سريع لفترة زمنية، ف
بعدىا ينخفض معدؿ النمو وينتظـ، حينئذ نصبح أماـ نموذج ذو مرحمتيف، ولإيجاد القيمة 

ية للأرباح المستقبمية المتوقعة، وىو ما يمثؿ في النياية القيمة الحقيقية لمسيـ، ينبغي أف الحال
 خطوات أساسية: ةثلاثنتبع 

الخطوة الأولى: إيجاد القيمة الحالية لحصة السيـ مف الأرباح المستقبمية خلاؿ الفترة  -
 وىي فترة النمو غير الثابتة وفؽ الآتي:  ،الأولى

بإيجاد قيمة الأرباح المستقبمية خلاؿ فترة النمو غير الثابتة باستخداـ المعادلة نقوـ أولًا  -
 التالية:

  ف+ و( 1ت ف= ت ) 
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تـ نقوـ بإيجاد القيمة الحالية للأرباح المستقبمية عف طريؽ ضرب قيمة الأرباح المستقبمية  -
 في معامؿ القيمة الحالية )

ف
    ع 

لمطموب وزمف ( عند سعر خصـ يمثؿ معدؿ العائد ا

 يمثؿ تاريخ الحصوؿ عمى التوزيعات.

 بعد ذلؾ نقوـ بإيجاد مجموع القيمة الحالية للأرباح المستقبمية. -

وىي الفترة  ،الخطوة الثانية: إيجاد القيمة الحقيقية لمسيـ في نياية مرحمة النمو غير الثابتة -
ـ نقوـ بإيجاد ثقيمة مستقبمية وىي  ،التي يبدأ السيـ عندىا في التحوؿ إلى سيـ ذو نمو ثابت

 ويتـ ذلؾ وفؽ الآتي: ،قيمتو الحالية

نقوـ أولًا بإيجاد القيمة الحقيقية لمسيـ في نياية مرحمة النمو غير الثابتة باستخداـ المعادلة  -
 التالية:

 =   ̑ؽ 
    

ف
ت      و    
  ع  

 

 ف:إحيث 

 آخر حصة مف الأرباح تحصؿ عمييا في مرحمة النمو غير الثابت. : ت

 الحالية قيمتيا ولإيجاد مستقبمية، قيمة أي الثابتة غير النمو مرحمة نياية في السيـ قيمة : ̑ؽ
 ) الحالية القيمة معامؿ في المستقبمية القيمة بضرب نقوـ

ف
    ع 

( عند سعر خصـ يمثؿ 

يمثؿ نياية مرحمة النمو غير الثابتة، وبذلؾ نتحصؿ عمى القيمة معدؿ العائد المطموب وزمف 
 الحالية لمسيـ في نياية مرحمة النمو غير الثابتة.

وذلؾ بجمع القيمة الحالية المتحصؿ عمييا في  ،الخطوة الثالثة: إيجاد القيمة الحقيقية لمسيـ -
 الخطوتيف الأولى والثانية. 

دينار يتوقع أف تنمو لمدة ثلاث سنوات بمعدؿ  15الأرباح نفرض أف حصة السيـ مف مثال: 
 % إلى مالا نياية ؟5% ثـ ينخفض معدؿ نمو الأرباح إلى 10
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ومعدؿ  ،دينار 90المطموب: تقييـ السيـ وبماذا تنصح المستثمر؟ إذا كاف السعر السوقي 
 %؟20العائد المطموب 

 الحل: 

  لجدوؿ أو باستخداـ المعادلةداـ ايتـ إيجاد معامؿ القيمة الحالية باستخ)

ف
    ع 

) 

 الخطوة الأولى: إيجاد القيمة الحالية للأرباح خلاؿ الفترة الأولى.

 13.74=  0.8333×  16.5( =   0.10+  1)  15=    1ت

    12.59=  0.6944×  18.15( = 0.10+  1) 16.5=  2ت

 11.55=  0.5787×  19.96( = 0.10+ 1) 18.15= 3ت

 37.88                                       المجموع         

الخطوة الثانية: إيجاد القيمة الحقيقية لمسيـ في نياية مرحمة النمو غير الثابت )السنة الثالثة( 
 تـ بعد ذلؾ نقوـ بإيجاد قيمتيا الحالية.

 ت     =   3 ̑ؽ 

  ع  
        = 

ت           و         
  ع  

                                                                                                                   

 =  3 ̑ؽ
                          

      
  =        

     
 دينار 104.8= 

 ىي( الثالثة السنة) الثابت غير النمو مرحمة نياية في لمسيـ الحقيقية القيمة تمثؿ( 3 ̑أف )ؽ
 عند الحالية القيمة معامؿ في ضربيا طريؽ عف الحالية قيمتيا بإيجاد نقوـ مستقبمية قيمة
 . سنوات 3 وزمف% 20 خصـ سعر

 سنوات. 3% وزمف 20 خصـ سعر عند الحالية القيمة معامؿ × 3 ̑ؽ=   1 ̑ؽ

 دينار 60.6=  0.5787  × 104.8=   1 ̑ؽ
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القيمة الحقيقية لمسيـ عف طريؽ جمع القيمة الحالية في الخطوتيف الخطوة الثالثة: إيجاد 
 السابقتيف.

 دينار 98.5=  60.6+   37.89=   ̑ؽ

ننصح  فإذاً  دينار 90( = ؽ) السوقي السعر تفوؽ دينار 98.5( = ̑بما أف القيمة الحقيقية )ؽ
 المستثمر بشراء السيـ وعدـ البيع.

% 20وأف معدؿ النمو  ،دينار لكؿ سيـ 1ح ت =نفرض أف حصة السيـ مف الأربا مثال:
% أما بعد 12لعامييف متتالييف ثـ ينخفض معدؿ النمو في الثلاث السنوات التالية ليصؿ إلى 

 %.5ذلؾ فيعتقد أف النمو سوؼ يستقر عند معدؿ 

دينار ومعدؿ  15المطموب: تقييـ السيـ وبماذا تنصح المستثمر؟ إذا كاف السعر السوقي 
 %؟14مطموبالعائد ال

 الحل:

 الخطوة الأولى: إيجاد القيمة الحالية للأرباح خلاؿ الفترة الأولى أي معدؿ النمو غير الثابت.

 1.05=  0.8772×  1.2(  =  0.20+  1) 1   =  1ت

  1.1=    0.7695×  1.44( = 0.20+  1) 1.2=   2ت

 1.08=   0.6750×  1.61( =0.12+  1) 1.44= 3ت

 1.06=   0.5921×  1.81( =0.12+  1) 1.61= 4ت

  1.05=   0.5194×  2.02( =0.12+  1) 1.80= 5ت

 5.357                       المجموع                     

نمو غير الثابت )السنة الخطوة الثانية: إيجاد القيمة الحقيقية لمسيـ في نياية مرحمة ال
 الحالية.ـ بعد ذلؾ نقوـ بإيجاد قيمتيا ثالخامسة( 
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 ت   =   5 ̑ؽ

  ع  
        = 

ت       و           
  ع  

 

 =  5 ̑ؽ
                         

      
   =          

     
 دينار 15.17=  

ؿ القيمة الحقيقية لمسيـ في نياية مرحمة النمو غير الثابت )السنة الخامسة(ىي تمث( 5 ̑أف )ؽ
قيمة مستقبمية نقوـ بإيجاد قيمتيا الحالية عف طريؽ ضربيا في معامؿ القيمة الحالية عند 

 سنوات.  5% وزمف 14سعر خصـ 

 .سنوات 5 وزمف% 14 خصـ سعر عند الحالية القيمة معامؿ ×  5 ̑ؽ=  1 ̑ؽ

 دينار 7.88=  0.5194×    15.17 = 1 ̑ؽ

الخطوة الثالثة: إيجاد القيمة الحقيقية لمسيـ عف طريؽ جمع القيمة الحالية في الخطوتيف 
 السابقتيف. 

 دينار 13.23=  7.88+  5.357 =  ̑ؽ

 فإذاً  دينار 15( = ؽ) السوقي السعر مف أقؿ دينار 13.23( =  ̑بما أف القيمة الحقيقية )ؽ
 بالبيع وعدـ الشراء.  المستثمر ننصح
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 :تقييم الأسيم الممتازة -ب

إف مف أىـ سمات الأسيـ الممتازة أف التدفقات النقدية لمسيـ ثابتة، وتتمثؿ في نسبة مئوية  
سمية، وىذا يعني أف أسموب تقييـ تمؾ الأسيـ لا يختمؼ بالمرة عف تقييـ الأسيـ لامف القيمة ا

توزيعات ذات نمو صفري( بما يعني العادية في ظؿ افتراض ثبات قيمة الأرباح المستقبمية ) 
 مكانية استخداـ المعادلة التالية:إ

ت=   ̑ؽ
ع

      

في حالة الأسيـ الممتازة لا بد أف  مع التنويو أف معدؿ الخصـ أو معدؿ العائد المطموب )ع(
يكوف أقؿ مف مثيمو في حالة الأسيـ العادية، أما السبب فيرجع إلى تعرض حامؿ السيـ 

 العادي لمخاطر تفوؽ تمؾ التي يتعرض ليا حامؿ السيـ الممتاز.

 % .8ومعدؿ الفائدة السنوي  100سمية لمسيـ الممتاز تساوي لاالقيمة امثال: 

القيمة الحقيقية لمسيـ الممتاز؟ وبماذا تنصح المستثمر؟ مع العمـ أف معدؿ  المطموب: إيجاد 
 دينار.  50% والسعر السوقي لمسيـ 10العائد المطموب عمى الاستثمار 

 الحل:

ت=   ̑ؽ
ع

      

 ×  100ت = 

   
 دينار 8=  

 =   ̑ؽ

    
 دينار 80=   

 ننصح فإذاً  50( = ؽ) السوقي السعر تفوؽ دينار 80( =  ̑بما أف القيمة الحقيقية )ؽ
 .البيع وعدـ بالشراء المستثمر

وذلؾ مف خلاؿ حساب معدؿ العائد المتوقع عمى  ،ويمكف تقييـ السيـ الممتاز بطريقة أخرى 
 . المطموب العائد بمعدؿ ومقارنتو( ̑الاستثمار )ع
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ت=    ̑ع
ؽ

      

    = 

  
   =0.16  =16% 

 فإذاً % 10( = ع) المطموب العائد معدؿ يفوؽ% 16( =  ̑بما أف معدؿ العائد المتوقع )ع
 .البيع وعدـ السيـ بشراء المستثمر ننصح

 :تقييم السندات -جـ

ف المستثمر الذي يرغب في شراء أو بيع إورة التي تحدثنا بيا عف الأسيـ فبنفس الص 
الاستفادة مف ىذه السندات يعتمد عمى وجود اختلالات في أسعار السندات السوقية، ويحاوؿ 

الاختلالات لصالحو، كما أف الشركة المصدرة لمسندات يمكنيا أف تحدد القيمة الحقيقية لمسند 
ع بخصـ أو السعر الذي يفترض أف تبيع بو السند في السوؽ الأولي سوؽ الإصدار أي يبا

جراءات تحميمية معينة، تتإولمقياـ بذلؾ ف ،أو بعلاوة مثؿ في ف المحمؿ يستخدـ أساليب وا 
 استخداـ نموذج لإيجاد القيمة الحقيقية لمسند أو السعر الذي يفترض أف يباع بو السند.

إف القيمة الحقيقية للأصوؿ المالية والأصوؿ الحقيقية عمى حد نموذج تقييم السندات:  -
 سواء تتوقؼ عمى القيـ الحالية لمتدفقات النقدية المتوقعة )المستقبمية( مف الأصؿ.

السندات فإف التدفقات النقدية تشمؿ كؿ مف مدفوعات الفائدة )الكوبوف( طوؿ عمر وفي حالة 
سمية لمسند والتي تمتزـ الشركة المصدرة بسدادىا لحامؿ السند لاالسند بالإضافة إلى القيمة ا

 في تاريخ الاستحقاؽ.

بمية المتمثمة في أي أف القيمة الحقيقية لمسند ىو مجموع القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستق
قيمة الفائدة الدورية )الكوبوف( التي تدفع طوؿ عمر السند إضافتاً إلى القيمة الحالية لمقيمة 

 سمية لمسند التي تدفع في تاريخ الاستحقاؽ.لاا

بد مف التنويو أف معدؿ الخصـ أو معدؿ العائد المطموب )ع( الذي يستخدـ في خصـ  ولا
في حالة السندات لا بد أف يكوف أقؿ مف مثيمو في حالة الأسيـ التدفقات النقدية المستقبمية 

الممتازة والأسيـ الممتازة أقؿ مف الأسيـ العادية، أما السبب فيرجع إلى تعرض حامؿ السيـ 
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العادي لمخاطر تفوؽ تمؾ التي يتعرض ليا حامؿ السيـ الممتاز ويتعرض حامؿ السيـ 
 ؿ السند.الممتاز لمخاطر تفوؽ التي يتعرض ليا حام

القيمة الحقيقية لمسند تعتبر أداة مناسبة لتحديد السعر المناسب لشراء السند خصوصاً عندما 
يقترف استخدامو مع العائد المطموب مف الاستثمار، أي قيمة السند الحقيقية تتوقؼ عمى 

عمى المقارنة بيف سعر الفائدة عمى السند ومعدؿ العائد المطموب، حيث إذا كاف سعر الفائدة 
السند يفوؽ معدؿ العائد المطموب تكوف النتيجة أف القيمة الحقيقية لمسند تفوؽ القيمة 

سمية، والعكس عندما يكوف سعر الفائدة عمى السند يقؿ عف معدؿ العائد المطموب تكوف لاا
أما إذا كاف سعر الفائدة عمى السند سمية، لاالنتيجة أف القيمة الحقيقية لمسند تقؿ عف القيمة ا

يساوي معدؿ العائد المطموب في ىذه الحالة تكوف النتيجة أف القيمة الحقيقية لمسند تساوي 
ويمكف قياس القيمة الحقيقية لمسند أي السعر الذي يفترض أف يشترى بو القيمة الإسمية، 

 باستخداـ المعادلة التالية:

معامؿ القيمة الحالية لمتدفقات النقدية × ائدة )الكوبوف( قيمة السند الحقيقية = قيمة الف
× سمية لمسند التي يتـ الحصوؿ عمييا في تاريخ الاستحقاؽ لاالمتكررة + القيمة االمتساوية 

 معامؿ القيمة الحالية لمتدفقات النقدية غير متساوية الغير متكررة.

×  قيمة السند  الحقيقية = ؼ ف 

1

  
ف

     1    ع  

  

        ع    
 × + أ   

  
ف

          ع 

 

 ف:إحيث 

ؼ ف= تمثؿ قيمة الفائدة الدورية )الكوبوف( المدفوعة سنوياً المتساوية المتكررة والتي تدفع 
 عمى فترات زمنية متساوية

 

  
ف

          ع  

  

        ع    
 = معامؿ القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتساوية المتكررة مع العمـ اف: 

 معدؿ  العائد المطموب :ع 
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 تمثؿ عدد الدفعات المتكررة: ف

 سمية لمسندلاالقيمة ا : أ

 

  
ف

          ع 

متساوية الغير متكررة مع العمـ  معامؿ القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الغير= 

 ف:إ

 معدؿ العائد المطموب : ع 

 تاريخ استحقاؽ السند :  ف

سنة ومعدؿ الفائدة  15ويستحؽ بعد  ،دينار 1000سمية لانفرض أف سند  قيمتو امثال: 
 %.10السنوي 

 المطموب: إيجاد قيمة السند الحقيقية في الحالات التالية:

 %5عند سعر خصـ )معدؿ عائد مطموب(  -

 %10 عند سعر خصـ )معدؿ عائد مطموب( -

 %15عند سعر خصـ )معدؿ عائد مطموب(  -

 الحل:

  ×  1000الفائدة المدفوعة السنوية )الكوبوف( = 

   
  ×  

  
 دينار 100=  

 %:5القيمة الحقيقية لمسند عند سعر خصـ )معدؿ عائد مطموب(  -1

% في ىذه الحالة تكوف 5% يفوؽ معدؿ العائد المطموب 10بما أف معدؿ الفائدة عمى السند 
الحد الأقصى يجاد القيمة الحقيقية لمسند )إويمكف  ،سميةلاالقيمة الحقيقية لمسند تفوؽ القيمة ا

 ( باستخداـ المعدلة التالية:الذي ينبغي أف يدفعو المستثمر لشراء السند
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×  قيمة السند  الحقيقية = ؼ ف 

1

  
ف

     1    ع 

  

        ع    
 × + أ   

  
ف

        ع 

 

× 100قيمة السند  الحقيقية =
1

  1         1     
  

                
  +1000 × 

  1             
 

  0.4810×  1000+   10.379×  100قيمة السند الحقيقية = 

 دينار 1518.96=  481.0+   1037.96قيمة السند الحقيقية = 

 %:10القيمة الحقيقية لمسند عند سعر خصـ )معدؿ عائد مطموب(  -2

% يتساوى مع معدؿ العائد المطموب في ىذه الحالة تكوف 10بما أف معدؿ الفائدة عمى السند 
الحد يجاد القيمة الحقيقية لمسند )إويمكف  ،سميةلاالقيمة الحقيقية لمسند تساوي القيمة ا

 ( باستخداـ المعدلة التالية:الأقصى الذي ينبغي أف يدفعو المستثمر لشراء السند

×  قيمة السند  الحقيقية = ؼ ف 

 

  
ف

          ع 

  

        ع    
 × + أ   

  
ف

          ع 

 

× 100قيمة السند  الحقيقية = 
1

  1    1     1     
  

                
  +1000 × 

  1             
 

  0.2393×  1000+   7.6060×  100قيمة السند الحقيقية = 

 دينار 1000=  239.39+   760.6 قيمة السند الحقيقية =

 %:15القيمة الحقيقية لمسند عند سعر خصـ )معدؿ عائد مطموب(  -3

% في ىذه الحالة 15% أقؿ مف معدؿ العائد المطموب 10بما أف معدؿ الفائدة عمى السند 
حد اليجاد القيمة الحقيقية لمسند )إويمكف  ،سميةلاتكوف القيمة الحقيقية لمسند أقؿ مف القيمة ا

 ( باستخداـ المعدلة التالية:الأقصى الذي ينبغي أف يدفعو المستثمر لشراء السند
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×  قيمة السند  الحقيقية = ؼ ف 

 

  
ف

          ع 

  

        ع    
 × + أ   

  
ف

          ع 

 

× 100قيمة السند  الحقيقية = 
1

  1   1     1     
  

                
  +1000 × 

  1              
 

  0.1228×  1000+   5.8473×  100قيمة السند الحقيقية = 

 دينار 707.5=  122.8+   584.7قيمة السند الحقيقية = 

 تقييم السندات في حالة الفائدة تكون نصف سنوية: -

 في حالة أف الفوائد الدورية تدفع عمى أساس نصؼ سنوي فإننا نقوـ بالتعديلات التالية:

أو نحسب  2دورية عف طريؽ تعديؿ سعر الفائدة السنوي بقسمتو عمى نحسب الفائدة ال -1
 × ع × الفائدة الدورية باستخداـ المعادلة ) أ 

  
 .) 

 . 2نعدؿ سعر الخصـ )معدؿ العائد المطموب( بقسمتو عمى  -2

 . 2نضرب الزمف حتى تاريخ الاستحقاؽ في  -3

وأف سعر الخصـ )معدؿ العائد  ،سنوية نفس بيانات المثاؿ السابؽ إلا أف الفائدة نصؼمثال: 
 %.8المطموب( 

 الحل:

 أولًا: نحسب الفائدة الدورية نصؼ سنوية )الكوبوف(

    بما أف سعر الفائدة النصؼ سنوي = 

 
  =0.05 

 دينار 50=     ×  1000فإذاً الفائدة نصؼ سنوية )الكوبوف( = 

 أو: 
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  ×  1000الفائدة نصؼ سنوية )الكوبوف( = 

   
  × 

  
 دينار 50=  

 .ثانياً: نعدؿ سعر الخصـ )معدؿ العائد المطموب(

    سعر الخصـ )معدؿ العائد المطموب( = 

 
  =0.04 

 .ثانياً: نعدؿ عدد الفترات

 فترة 30=  2×  15عدد الفترات = 

% في 4% يفوؽ سعر الخصـ )معدؿ العائد المطموب( 5بما أف سعر الفائدة نصؼ سنوي 
 سمية.لاتكوف القيمة الحقيقية لمسند تفوؽ القيمة اىذه الحالة سوؼ 

×  قيمة السند  الحقيقية = ؼ ف 

 

  
ف

         ع 

  

        ع    
 × + أ   

  
ف

          ع 

 

× 50قيمة السند  الحقيقية = 
 

                  
  

                
  +1000 × 

                 
 

 0.308318×  1000+   17.2920×  50الحقيقية = قيمة السند 

 دينار 1172.9=  308.3+   864.6قيمة السند الحقيقية = 
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 ثانياُ: التحميل الفني

 :مفيوم التحميل الفني -1

ف التحميؿ الفني لا ييدؼ إلى تحديد القيمة الحقيقية لمورقة المالية، ومف ثـ فلا يتطمب توفر إ
ف اىتمامو ينصرؼ في لأالبيانات والمعمومات عف الاقتصاد والصناعة والشركة، وذلؾ 

الأساس إلي تتبع حركة الأسعار في الماضي عمى أمؿ اكتشاؼ نمط تحركات تمؾ الأسعار 
ود في المستقبؿ، وذلؾ عف طريؽ بيانات ومعمومات عف سوؽ الأوراؽ باليبوط أو الصع

سعر وحجـ تداوؿ الأوراؽ المالية، وليس لو علاقة بالمعمومات المتمثمة في المالية نفسو 
 الخارجة عف السوؽ.

فالتحميؿ الفني: ىو فف استخداـ بعض الرسوـ البيانية والمؤشرات التي يمكف استخداميا 
قرار الشراء أو البيع، أي بناءً عمى حالة السوؽ أو نقاط التحوؿ مف  لمعرفة وقت اتخاذ

صعود إلى ىبوط، وذلؾ باتخاذ قرار الشراء عندما يكوف السوؽ في نقطة التحوؿ مف ىبوط 
 إلى صعود، واتخاذ قرار بيع عند نقطة التحوؿ مف صعود إلى ىبوط.

لمتنبؤ  ةوحجـ تداولو في محاولف حيث سعره فالتحميؿ الفني ييتـ بدراسة وضع السيـ م
والمؤشرات التي تـ وضعيا  مستقبؿ بالاعتماد عمى بعض الرسوـبالسموؾ الذي سيعتمده في ال

 ليذا الغرض.

 مف مفيوـ التحميؿ الفني يمكف تقسيـ التحميؿ الفني إلى نوعيف:

حيث كاف نماذج الرسـ البياني: ىي الصورة التي ظير فييا التحميؿ الفني في البداية،  -أ
المحمموف يحددوف حركة سعر السيـ المستقبمية التي تظير عمى شكؿ نماذج رسـ بياني، 
والتي تتمثؿ في صور وتكوينات تظير في الرسوـ البيانية لمسعر، ويمكف تصنيفيا إلى فئات 
مختمفة ضمف نوعيف مف النماذج ىما: النماذج الانعكاسية والنماذج الاستمرارية، وذلؾ عف 

اسة منحنى سعر السيـ عمى الرسـ البياني بالعيف المجردة فقط باستخداـ بعض طريؽ در 
 تجاه السعر. ا دوات التي تساعده في تحديدلأا

مؤشرات التحميؿ الفني: انبثؽ ىذا النوع مف التحميؿ عف سابقو، ذلؾ لعدـ وجود قوانيف  -ب
ييا تختمؼ مف محمؿ فني ثابتة تحكـ التحميؿ الفني البياني، ما يجعؿ النتائج المتحصؿ عم
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لآخر، وقد شاع استخداـ التحميؿ الفني باستخداـ المؤشرات بعد ظيور الحاسبات الآلية 
وبرامج التحميؿ الإحصائي، والتحميؿ الفني باستخداـ المؤشرات يعمؿ عمى إيجاد إشارات ثابتة 

ذلؾ عف طريؽ تشير إلى توقيت بداية ونياية كؿ مف الاتجاه الصاعد أو الاتجاه اليابط، و 
تركيب مؤشرات تدعى المؤشرات الفنية، والتي يكوف أساس حسابيا معطيات رقمية حوؿ سعر 
السيـ وحجـ التداوؿ وعدد الأسيـ، وىذا يسمح ببناء نظاـ تداوؿ يعتمد عمى الإشارات التي 

 تقدميا مؤشرات التحميؿ الفني.

ات تعتبر أكثر منطقية وعممية مف لكف بالرغـ مف أف نتائج التحميمي الفني باستخداـ المؤشر 
نتائج التحميؿ باستخداـ نماذج الرسـ البياني، فإف ذلؾ لا يعني الاستغناء عنيا، بؿ يبقى 
 التحميؿ باستخداـ نماذج الرسـ البياني عنصراً ىاماً لا يستغنى المحمؿ الفني عف استخدامو.

 ف التحميؿ الفني يقوـ عمى الفروض التالية:ا  و 

وذلؾ  ،كؼء: تقوـ فمسفة التحميؿ الفني عمى فرضية أف السوؽ غير كؼء السوؽ غير -1
ف سرعة تغيير أسعار الأسيـ في السوؽ لا تستجيب لمبيانات والمعمومات بسرعة، فالأسعار لأ

تتحرؾ في اتجاىات تستمر لفترة طويمة نسبياً، ويرجع في ذلؾ إلى أف المعمومات الجديدة 
وبالتالي عمى سعر الورقة المالية لا تدخؿ إلى السوؽ في  ،التي تؤثر عمى العرض والطمب

نقطة زمنية واحدة، ولكنيا تدخؿ السوؽ خلاؿ فترة زمنية ممتدة، ويحدث ذلؾ بسبب اختلاؼ 
توقيت وصوؿ المعمومات إلى المستثمريف، حيث تصؿ المعمومات إلى المستثمريف بشكؿ 

كبار العامميف فييا إلى المحمميف مف متدرج، فالمعمومات تتسرب أولًا مف مديري الشركة و 
أصحاب النفوذ، ثـ تأخذ طريقيا فيما بعد إلى المستثمريف العادييف، ولذلؾ لا يتوقع الفنيوف 

ف، ولكف فكرتيـ و ة التي يتوقعيا المحمموف الأساسيأف يكوف سعر التوازف الجديد بنفس السرع
والذي يعكس التدفؽ التدريجي  ،تقوـ عمى أف يتـ الانتقاؿ إلى سعر التوازف بالتدريج

 عمومات كما يوضحيا الشكؿ التالي:لمم
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 السعر                          الجديد سعر التوازن       

 سعر التوازن القديم جديدةبداية وصول معمومات                   

                                                  

 الزمن                                               

 ( يوضح الكيفية التي تتغير بيا الأسعار1شكل )ال

ويبحث المحمموف الفنيوف عف بداية التحرؾ مف سعر التوازف القديـ إلى سعر التوازف الجديد، 
بداية الاتجاه وذلؾ حتى يستطيعوا التحرؾ مبكراً والاستفادة مف التغيير عف طريؽ الشراء في 

ف عدـ استجابة الأسعار لممعمومات إتنازلي، وبالتالي فالداية الاتجاه تصاعدي، والبيع في بال
معمومات البيانات و الوالبيانات بسرعة يجعؿ المحمؿ الفني أنو ليس بحاجة إلى كـ ىائؿ مف 

المعمومات وفؽ عف الاقتصاد والصناعة والشركة وما يترتب عميو مف تكمفة تحميمييا، فيذه 
نظرة الفنييف لف تضيؼ شيئاً بقدر ما سوؼ تسببو مف إرباؾ، فالمحمؿ الفني ليس في حاجة 

إلى أداة قد تكوف مؤشر أو  سوى لمعمومات عف أسعار وحجـ الصفقات والتداوؿ إضافةً 
نموذج بياني يمكف مف خلاليا اكتشاؼ بداية التحوؿ مف السعر التوازني الحالي إلى السعر 

 وازني الجديد دوف أف يشغؿ نفسو بمعرفة أسباب ىذا التحوؿ.الت

الأسعار تتحرؾ في اتجاىات: يفترض التحميؿ الفني أف الأسعار تتحرؾ في اتجاىات،  -2
نو يمكف القوؿ وىناؾ احتمالية استمرار الاتجاه في حركتو أكثر مف احتمالية انعكاسو، أي أ

تجاه الذي يسير عميو حتى يتـ الانعكاس، أي ف الاتجاه سوؼ يستمر في حركتو في نفس الاإ
يتـ تتبع الاتجاه القائـ حتى تظير أي إشارة مف إشارات الانعكاس، وتظير إشارات الانعكاس 

وخطوط  ،ونماذج السعر ،عند دراسة مجموعة مف الأدوات مثؿ مستويات الدعـ والمقاومة
 وغيرىا مف المؤشرات.  ،والمتوسط المتحرؾ ،الاتجاه

القيمة السوقية لمسيـ تتحدد عمى أساس قوى العرض والطمب: يعتمد التحميؿ الفني  أف -3
عمى أف حركة السعر ما ىي إلا انعكاس لمتغيرات التي تطرأ عمى العرض والطمب، فإذا تفوؽ 
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ذا تفوؽ العرض عمى الطمب ينخفض السعر، وىذه  الطمب عمى العرض يرتفع السعر، وا 
 ات الاقتصادية.الحركة ىي أساس جميع التغير 

أي أف قوى الطمب والعرض قد ينتج عنيا ظيور ما يسمى بالسوؽ التصاعدي أو السوؽ 
ف الرسوـ البيانية للأسعار لا تسبب في حد ذاتيا في إازلي، وبالتالي فأنو يمكف القوؿ التن

نما تتمخص وظيفة ىذه الرسوـ ببساطة في عكس  تحرؾ السوؽ للأعمى أو للأسفؿ، وا 
 السوؽ سواء كانت لصالح الاتجاه التنازلي أو الاتجاه التصاعدي.سيكولوجية 

ف العرض والطمب تحكمو عوامؿ عديدة بعضيا رشيد يدخؿ في نطاؽ اىتماـ التحميؿ ا  و 
 الأساسي، والبعض الآخر غير رشيد يدخؿ في نطاؽ العموـ السموكية والنفسية لممتعامميف.

وذلؾ بأف  ،لفني عمى فرضية أف التاريخ يعيد نفسوالتاريخ يعيد نفسو: كما يعتمد التحميؿ ا -4
 فيـ المستقبؿ يكمف في دراسة الماضي وأف المستقبؿ ما ىو إلا تكرار لمماضي.

بد أف يتزايد حجـ التداوؿ  حجـ التداوؿ يؤكد اتجاه السعر: يفترض التحميؿ الفني أنو لا -5
ى نتيجة زيادة أوامر الشراء، وفي في بداية خط الاتجاه التصاعدي عندما ترتفع الأسعار للأعم

 بداية خط الاتجاه التنازلي عندما تنخفض الأسعار للأسفؿ نتيجة زيادة أوامر البيع.

ويعتقد المحمموف الفنيوف بأف حجـ التداوؿ يسبؽ حركة تغير اتجاه السعر فتظير التغيرات في 
السعر، فحجـ التداوؿ عمميات البيع والشراء في مؤشر حجـ التداوؿ قبؿ ظيورىا عمى حركة 

يعكس مدى ضغوط البيع أو الشراء في السوؽ، حيث يتـ تقسيـ حجـ التداوؿ إلى حجـ 
وعف طريؽ مقارنة نسبة العرض إلى الطمب نستطيع أف نحدد درجة  ،الطمب وحجـ العرض

 ميؿ السوؽ إلى الاتجاه التصاعدي أو إلى الاتجاه التنازلي.

حجـ العرض أحد الاستخدامات الأساسية لبيانات حجـ ويعتبر قياس نسبة حجـ الطمب إلى 
التداوؿ فعندما يغمب حجـ الطمب عمى حجـ العرض فإف ذلؾ دلالة إلى ميؿ الأسعار إلى 

فإف ذلؾ دلالة إلى ميؿ  ،أما إذا تفوؽ حجـ العرض عمى حجـ الطمب ،الاتجاه التصاعدي
 الأسعار إلى الاتجاه التنازلي.
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 :نماذج الرسم البياني -2

أف الأسعار تتحرؾ في سمسة مف القمـ والقيعاف التصاعدية أو التنازلية، فإذا كانت ىذه القمـ 
ذا كانت تنازلية فإف الاتجاه يكوف تنازلي،  والقيعاف تصاعدية فإف الاتجاه يكوف تصاعدي، وا 
اناً وكما أف السوؽ قد يتحرؾ في اتجاه جانبي لفترة معينة مف الوقت، وأف الاتجاه يتغير وأحي

ـ يستأنؼ الاتجاه ثأي فترة توقؼ مؤقتة في الاتجاه و يحتاج لفترة مف التحوؿ الانتقالي 
 الأصمي حركتو.

ف تغيير الاتجاه وفترة التوقؼ المؤقتة تقودنا إلى دراسة نماذج السعر، والتي تتمثؿ في ا  و 
مختمفة ضمف صور وتكوينات تظير في الرسوـ البيانية لمسعر، ويمكف تصنيفيا إلى فئات 

والنقطة الحاسمة ىنا ىي  ،والنماذج الاستمرارية ،نوعيف مف النماذج ىما: النماذج الانعكاسية
 في القدرة عمى التمييز بيف ىذيف النوعيف مف نماذج السعر خلاؿ تكوف النموذج.

وكما تدؿ أسماء ىذيف النوعيف تشير النماذج الانعكاسية بأنو يوجد انعكاس في الاتجاه أي 
النموذج الذي ينعكس فيو اتجاه السعر بعد خروج السعر منو عف ذلؾ الاتجاه الذي كاف  ىو

ومف أىـ نماذج السعر الانعكاسية ىي:   وىو يتكوف عمى المدى الطويؿ. ،عميو قبؿ تكونو
 والقمـ والقيعاف المزدوجة. ،والقمـ والقيعاف الثلاثية ،نموذج الرأس والكتفيف

وأنو  ،ةإلى أف السوؽ في فترة توقؼ مؤقت نموذج السعر الاستمراريومف ناحية أخرى يشير 
مف المحتمؿ أف يستأنؼ السعر اتجاه بعد الخروج مف النموذج في نفس مساره الأصمي، أي 
ىو النموذج الذي يسير فيو اتجاه السعر كما كاف قبؿ تكوف النموذج وبعد خروج السعر منو، 

ويشير إلى قوة الاتجاه وتماسكو أكثر مف  ،توسطوىو يتكوف عمى المدى القصير أو الم
 ،والرايات ،علاـلأوا ،انعكاسو، ومف أىـ نماذج السعر الاستمرارية ىي: نموذج المثمثات

 وتاد.لأوا

ففي حالات الشؾ مف الممكف  ،ويمعب حجـ التداوؿ دوراً تأكيدياً ىاماً في جميع نماذج السعر
أف يكوف نموذج حجـ التداوؿ المصاحب لبيانات السعر عامؿ يساعد عمى اتخاذ القرار 

 ومعرفة إذا ما يمكف الوثوؽ في نموذج السعر أـ لا.

 وسوؼ نتطرؽ إلى ىذه النماذج في الآتي:
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 أولًا: النماذج الانعكاسية:

والكتفيف لأعمى مف أكثر النماذج الانعكاسية  يعتبر نموذج الرأس نموذج الرأس والكتفين: -1
شيرة، ويتشكؿ نموذج الرأس والكتفيف عند تكوف سمسمة مف القمـ والقيعاف التصاعدية التي 
تغير اتجاىاتيا في فترة معينة عندما تكوف طمبات الشراء والبيع في توازف نسبي، وينخفض 

الشراء، ويخترؽ السعر خط الاتجاه  بعدىا السعر نتيجة زيادة طمبات البيع وانخفاض طمبات
( )خط 2( ويستمر في الانخفاض، ويخترؽ خط الاتجاه الأفقي )1الأساسي التصاعدي )

الرقبة(، والذي قد ينحدر قميلًا للاتجاه التصاعدي أو التنازلي، وبعد أف يتـ اختراؽ مستويات 
ى تنازلي، والذي يتكوف يتغير الاتجاه مف تصاعدي إل للأسفؿ حينيا (B-D)الدعـ السابقتيف 

 مف قمـ وقيعاف تنازلية، وذلؾ كما ىو موضح في الشكؿ التالي.

 

 لأػًٍ ( َىضح ّٔىرج اٌشأط واٌىتف1ُٓشىً )اٌ

قمة )نقطة مقاومة( في الاتجاه التصاعدي، ويكوف حجـ التداوؿ مرتفع  (A)تمثؿ النقطة و 
عند القمة بسبب زيادة أوامر البيع ثـ يحدث انخفاض تصحيحي لمسعر، وينخفض السعر إلى 

( التي تمثؿ قاع )نقطة دعـ( في الاتجاه التصاعدي، ويتشكؿ عند ذلؾ )الكتؼ Bالنقطة )
( التي تمثؿ Cى أعمى مف المستوى السابؽ إلى النقطة )الأيسر( تـ يرتفع السعر مرة أخرى إل

 الرأس

يسرالكتف الأ يمنلأالكتف ا   

 خط الرقبة

(1)  
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( A( أقؿ مف النقطة )Cقمة )نقطة مقاومة( وكقاعة عامة يكوف حجـ التداوؿ عند النقطة )
بات البيع، موزيادة ط ،جة انخفاض طمبات الشراءوبعدىا يبدأ السعر في الانخفاض نتي

(  1الأساسي التصاعدي )خطويستمر السعر في الانخفاض إلى أف يخترؽ خط الاتجاه 
( القاع السابؽ، وينخفض Bيقترب السعر مف أدنى سعر مرتد سابؽ المتمثؿ في النقطة )و 

( التي تمثؿ قاع )نقطة دعـ( ويتشكؿ عند ذلؾ )الرأس(، Dالسعر إلى أف يصؿ النقطة )
كف ويكوف ىذا مؤشر لتغير الاتجاه مف تصاعدي إلى تنازلي أو جانبي عمى أقؿ تقدير، ويم

( أكثر استواءً، ويسمى ىذا الخط D-Bيف مرتديف )يرسـ خط اتجاه ثانوي عند أدنى مستو 
 (. 2بخط الرقبة )خط

وتعمؿ ديناميكية السوؽ عمى ارتفاع السعر مرة أخرى إلى مستوى أقؿ مف قمة الرأس إلى 
ىذه المرة  ( التي تمثؿ قمة )نقطة مقاومة( في الاتجاه التنازلي، ويكوف حجـ التداوؿEالنقطة )

( وينخفض السعر ويستمر في الانخفاض إلى A-Cأقؿ مف المستوييف السابقيف عند القمتيف )
ما يتزايد حجـ التداوؿ عند اختراؽ السعر لخط الرقبة  ةً ( وعاد2أف يخترؽ خط الرقبة )خط

( ويتشكؿ عند ذلؾ )الكتؼ الأيمف( وبذلؾ يكوف قد تـ التأكيد عمى اكتماؿ نموذج 2)خط
الرأس والكتفيف، ويكوف ىذا مؤشر لتغير الاتجاه مف تصاعدي إلى تنازلي، وأف ىذا 

لسوؽ، ويعتبر الاختراؽ القاطع لخط الانخفاض يكوف كافياً لزيادة أوامر البيع والخروج مف ا
يقوـ السعر باختراؽ خط  الرقبة ىو العامؿ الحاسـ في تكوف نموذج الرأس والكتفيف، وعندما

ف ذلؾ تأكيد عمى الاتجاه التنازلي الجديد وقمـ وقيعاف تنازلية، وغالباً ما يرتد السعر إف ،الرقبة
بؿ أف يواصؿ انخفاضو مرة أخرى مع بعد اختراؽ خط الرقبة مع انخفاض في حجـ التداوؿ ق

ارتفاع كبير في حجـ التداوؿ نتيجة زيادة طمبات البيع، ويتـ التعرؼ عمى الاتجاه التنازلي 
 (.C-D-E-F-Gالجديد عف طريؽ القمـ والقيعاف التنازلية )

مف الأمور الميـ معرفتيا أنو ليتكوف لدينا نموذج رأس وكتفيف صحيح، فإنو يجب أف يكوف 
خط اتجاه )دعـ( يسمى خط الرقبة ىذا مف جية، ومف جية أخرى يجب أف تكوف قمة  لدينا

الرأس أعمى مف قمتي كؿ مف الكتؼ الأيسر والكتؼ الأيمف، وليس بالضرورة أف تكوف قمتا 
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الكتؼ الأيسر والكتؼ الأيمف متساويتيف، وتظير إشارة البيع  في ىذا النموذج عند تكوف 
 ارة البيع عند اختراؽ السعر لخط الاتجاه.الكتؼ الأيمف، وتتأكد إش

ويعتمد نموذج الرأس والكتفيف لأعمى عمى تحديد الحد الأدنى مف السعر عف طريؽ قياس 
( تـ بعد ذلؾ يتـ 2( إلى خطة الرقبة )الخط Cالمسافة العمودية مف الرأس عند النقطة )

سوؼ ينخفض عمى أقؿ  فالسعر ،تحديد النقطة التي تـ عندىا اختراؽ السعر لخط الرقبة
 تقدير تمؾ المسافة العمودية.

وخط الرقبة يقع عند النقطة  100عمى سبيؿ المثاؿ نفرض أف قمة الرأس تقع عند النقطة 
نقطة، وىذا يعني  20تكوف عند ذلؾ المسافة العمودية بيف قمة الرأس وخط الرقبة ىي  80

نازلي عند المستوى الذي تـ فيو نقطة عمى الأقؿ سوؼ تبتعد في الاتجاه الت 20أف ىناؾ 
نقطة، فإف  82اختراؽ السعر لخط الرقبة، فإذا كانت نقطة اختراؽ خط الرقبة تقع عند 

نقطة عمى أقؿ تقدير، وغالباً ما تمتد  62=  20 - 82الاتجاه التنازلي سيصؿ إلى مستوى 
 حركة السعر إلى أبعد مف ذلؾ المستوى.
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 نموذج الرأس والكتفين المنعكس:  -2

يعتبر نموذج الرأس والكتفيف لأسفؿ صورة منعكسة لنموذج الرأس والكتفيف لأعمى، ويتشكؿ 
نموذج الرأس والكتفيف لأسفؿ عند تكوف سمسمة مف القمـ والقيعاف التنازلية، وذلؾ كما يظير 

 في الشكؿ التالي.

 

 لأسفً( َىضح ّٔىرج اٌشأط واٌىتفُٓ 9شىً )اٌ

حيث توجد ثلاثة قيعاف متباعدة يمثؿ أوسطيا الرأس، والذي يكوف أكثر انخفاضاً إلى حد ما 
( واختراؽ لخط 1مف الكتفيف، ومف الضروري حدوث اختراؽ لخط الاتجاه الأساسي التنازلي )

 (.25ليكتمؿ النموذج، وذلؾ كما ىو موضح في الشكؿ )( 2الرقبة )

ويكمف الاختلاؼ بيف نموذج الرأس والكتفيف لأعمى، ونموذج الرأس والكتفيف لأسفؿ في أف 
الأوؿ يتشكؿ عند الاتجاه التصاعدي )قمـ وقيعاف تصاعدية( والثاني يتشكؿ عند الاتجاه 

 في حجـ التداوؿ المصاحب لكؿ نموذج التنازلي )قمـ وقيعاف تنازلية(، ويتماثؿ كؿ منيما
يف لأسفؿ يزداد عند القيعاف )نقاط الدعـ( ـ التداوؿ في نموذج الرأس والكتفف حجإحيث 

يسرلأالكتف ا  
 اٌشأط

 

يمنلأالكتف ا  

 

1 

2 
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يف لأعمى الذي يزداد فيو حجـ التداوؿ الشراء بعكس نموذج الرأس والكتف بسبب زيادة عمميات
حجـ التداوؿ في نموذج الرأس عند القمـ )نقاط المقاومة( بسبب زيادة أوامر البيع، ويتشابو 

والكتفيف لأعمى مع نموذج الرأس والكتفيف لأسفؿ في أنو يكوف حجـ التداوؿ كبير عند الكتؼ 
 الأيسر، وأقؿ كثافة عند الرأس، ويكوف حجـ التداوؿ ضئيؿ عند الكتؼ الأيمف.

حيث  كما أف ىناؾ تشابو في نقطة اكتماؿ النموذج عند نقطة اختراؽ السعر لخط الرقبة،
يكوف ىناؾ تأكيد عمى اكتماؿ النموذج، وتغير الاتجاه إلى تصاعدي في نموذج الرأس 
والكتفيف لأسفؿ عكس نموذج الرأس والكتفيف لأعمى الذي يتغير فيو الاتجاه إلى تنازلي، كما 

 ىناؾ تشابو في زيادة حجـ التداوؿ عند نقطة اختراؽ السعر لخط الرقبة. 

أنو ليتكوف لدينا نموذج رأس وكتفيف لأسفؿ صحيح، فإنو يجب أف  مف الأمور الميـ معرفتيا
يكوف لدينا خط اتجاه )مقاومة( يسمى خط الرقبة ىذا مف جية، ومف جية أخرى يجب أف 
تكوف قاع الرأس أدنى مف قاع كؿ مف الكتؼ الأيسر والأيمف، وليس بالضرورة أف تكوف قاع 

ارة الشراء في ىذا النموذج عند تكوف الكتؼ الكتؼ الأيسر والأيمف متساويتيف، وتظير إش
 الأيمف، وتتأكد إشارة الشراء عند اختراؽ السعر لخط الاتجاه.

ويجب أف أشير في بعض الاحياف يتعرض نموذج الرأس والكتفيف لمتغيير ليتحوؿ بذلؾ إلى 
د نموذج مركب لمرأس والكتفيف، فعمى سبيؿ المثاؿ قد تتكوف في بعض النماذج رأسيف أو ق

يتكرر ظيور الكتؼ الأيمف أو الأيسر عمى الرغـ مف أف ىذه النماذج ليست شائعة إلا أنيا 
تقوـ بنفس الوظيفة، وغالباً عندما يكوف ىناؾ كتفيف أيسريف فأف ىذا يزيد مف فرص تكوف 

 كتفيف أيمنيف.
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  :ثانياً: النماذج الاستمرارية

السعر في الاتجاه الجانبي ليست أكثر مف فترة تشير نماذج السعر الاستمرارية إلى أف حركة 
توقؼ مؤقتة لاتجاه السعر القائـ، وأف الحركة القادمة ستكوف في نفس الاتجاه الذي يسبؽ 
تكوف النموذج، وتختمؼ نماذج السعر الاستمرارية عف نماذج السعر الانعكاسية التي تشير 

 إلى حدوث انعكاس في الاتجاه الأساسي.

ج السعر الاستمرارية عف النماذج الانعكاسية في الفترة الزمنية، حيث تستغرؽ كما تختمؼ نماذ
النماذج الانعكاسية وقتاً أطوؿ في تكونيا، أما نماذج السعر الاستمرارية فتستغرؽ فترة زمنية 

 أقصر في تكونيا، ويمكف تصنيفيا عمى أنيا نماذج قصيرة أو متوسطة الأجؿ.

لا يتـ التعامؿ معيا باستخداـ قواعد صارمة حيث دائماً ما ف نماذج السعر الاستمرارية ا  و 
توجد بعض الاستثناءات حتى في عممية تصنيؼ ىذه النماذج إلى مجموعات فعمى سبيؿ 

ما تصنؼ نماذج المثمثات كنماذج سعر استمرارية إلا أنيا تعمؿ في بعض  المثاؿ عادةً 
عتبر نماذج متوسطة المدى إلا أنيا قد وكما أف نماذج المثمثات ت، حياف كنماذج انعكاسيةلأا

، تأخذ مكانيا في الاتجاه الأساسيحياف في الرسوـ البيانية طويمة المدى و لأتظير في بعض ا
وحتى بالنسبة لنموذج الرأس والكتفيف والذي يعتبر مف أكثر نماذج السعر الانعكاسية شيوعاً 

 حياف يعمؿ كنموذج استمراري لمسعر.لأإلا أنو في بعض ا

 وسوؼ نتطرؽ إلى أىـ نماذج السعر الاستمرارية في الآتي:

تعتبر نماذج المثمثات نماذج متوسطة المدى تستغرؽ تكوينيا مدة مف  نماذج المثمثات: -1
شير إلى ثلاثة أشير تقريباً، ويتكوف نموذج المثمث نتيجة التقاء خطيف مف خطوط الاتجاه 

ويسمى الخط  ،عمى اليميف برأس المثمثوتسمى نقطة التقاء الخطيف  ،في نقطة واحدة
 العمودي عمى اليسار قاعدة المثمث ويقيس ارتفاع النموذج. 

 وتنقسـ نماذج المثمثات إلى ثلاثة أنواع تتمثؿ في الآتي:

يتكوف نموذج المثمث المتطابؽ الساقيف نتيجة التقاء  نموذج المثمث المتطابق الساقين: -
احدة، بحيث يكوف الخط العموي في الاتجاه التنازلي خطيف مف خطوط الاتجاه في نقطة و 

 والخط السفمي في الاتجاه التصاعدي، وذلؾ كما ىو موضح بالشكؿ التالي.
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 ( يوضح نموذج المثمث المتطابق الساقين4شكل )ال

يتكوف نموذج المثمث التصاعدي نتيجة التقاء خط الاتجاه  نموذج المثمث التصاعدي: -
 التصاعدي بالأسفؿ مع خط اتجاه أفقي بالأعمى، وذلؾ كما ىو موضح بالشكؿ التالي.

 

 ( يوضح نموذج المثمث التصاعدي5شكل )ال

يتكوف نموذج المثمث التنازلي نتيجة التقاء خط الاتجاه التنازلي  نموذج المثمث التنازلي: -
 بالأعمى مع خط اتجاه أفقي بالأسفؿ، وذلؾ كما ىو موضح بالشكؿ التالي.

 أ

 ب

ج

 أ

 ب

ج

ـ

ج
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 ( يوضح نموذج المثمث التنازلي6شكل )ال

الاتجاه الموجود فنماذج المثمثات تعتبر مف النماذج الاستمرارية حيث يشير تكونيا إلى توقؼ 
بشكؿ مؤقت، وبعد ذلؾ يستأنؼ السعر اتجاه الأصمي كما في الأشكاؿ الثلاثة السابقة، حيث 
نلاحظ أنو إذا كاف الاتجاه الذي يسبؽ النموذج اتجاه تصاعدي يكوف بالتالي الاحتماؿ الأكبر 

اه الذي يسبؽ ىو استمرار السعر في الاتجاه التصاعدي بعد تكوف النموذج، أما إذا كاف الاتج
النموذج ىو اتجاه تنازلي يكوف بالتالي الاحتماؿ الأكبر ىو استمرار السعر في الاتجاه 

 التنازلي بعد تكوف النموذج.

بد أف يكوف ىناؾ أربع نقاط انعكاسية عمى الأقؿ عمى اعتبار  وحتى تتكوف ىذه النماذج لا
يف مف يالي لرسـ خطيف متلاقوبالت ،أف خط الاتجاه يحتاج إلى نقطتيف عمى الأقؿ لرسمو

 خطوط الاتجاه نحتاج إلى ملامسة السعر لكؿ خط منيما مرتيف عمى الأقؿ.

 أ

 جـ ب
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 ( يوضح نموذج المثمث المتطابق الساقيين7شكل )ال

عمى سبيؿ المثاؿ في الشكؿ  السابؽ يبدأ تكويف  المثمث في الاتجاه التصاعدي مف النقطة 
( والتي تقع عند 3( ثـ يرتفع السعر إلى النقطة )2السعر إلى النقطة )( حيث ينخفض 1)

( ولا يمكننا رسـ خط الاتجاه العموي في النموذج إلا بعد أف 1مستوى أقؿ مف النقطة )
( والتي تقع أعمى مف النقطة 4( ويتراجع السعر إلى النقطة )3ينخفض  السعر مف النقطة )

لسفمي في النموذج إلا بعد ارتفاع السعر مف عند النقطة ( ولا يمكننا رسـ خط الاتجاه ا2)
( وبعد ذلؾ يمكف لممحمؿ الفني البدء في توقع أف يكوف ىذا النموذج ىو المثمث المتطابؽ 4)

 الساقيف.

نو يكتمؿ نموذج المثمث بعد مدة زمنية معينة عندما يمتقي خطي أولا بد مف الإشارة إلى 
 واحدة عند رأس المثمث. الاتجاه العموي والسفمي في نقطة

 -% 66بد أف يقوـ السعر باختراؽ خط الاتجاه في نقطة معينة تقع بيف  وكقاعدة عامة لا
% مف الاتساع الأفقي لممثمث، حيث يتـ قياس ىذه المسافة بيف القاعدة العمودية لممثمث 75

ىذه  التي تقع في اليسار وحتى رأس المثمث الذي يقع في أقصى اليميف، ويمكف قياس
بيعي أف يمتقي الخطيف في نقطة المسافة بعد رسـ خطي الاتجاه المتلاقيف، وذلؾ لأنو مف الط

فعمى سبيؿ المثاؿ إذا كاف اتساع النموذج الأفقي ىو عشريف أسبوع  يكوف مف المتوقع ، ما
 أسبوعاً. 15 - 13اختراؽ السعر لخط الاتجاه بيف 

سأر  

 قاعدة
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% مف المسافة بيف قاعدة 75مث بعد تجاوز أما إذا استمر السعر في التحرؾ داخؿ المث
فإف المثمث يبدأ في فقداف فعاليتو الأمر الذي يعني أف الأسعار سوؼ  ،المثمث ورأس المثمث

تستمر في الاتجاه نحو رأس المثمث وما بعده، وبناءً عمى ذلؾ نجد أف نموذج المثمث يقدـ 
 مزيج متميز بيف السعر والوقت.

المتلاقيف حواجز ليذا النموذج حيث تشير نقطة الالتقاء إلى اكتماؿ ويمثؿ خطي الاتجاه 
النموذج، ويشير اختراؽ السعر لخط الاتجاه العموي مف النموذج إلى استئناؼ اتجاه السعر 
التصاعدي، وذلؾ في حالة إذا كاف الاتجاه الأصمي لمسعر ىو الاتجاه التصاعدي، بينما 

سفمي مف النموذج إلى استئناؼ اتجاه السعر التنازلي، يشير اختراؽ السعر لخط الاتجاه ال
وذلؾ في حالة إذا كاف الاتجاه الاصمي لمسعر ىو الاتجاه التنازلي، ومف الممكف تطبيؽ 

 % .3معايير الاختراؽ في ىذه الحالة المتمثمة في قاعدة اليوميف أو 

ذج، وفي بعض الاحياف ويكوف الاختراؽ لأي مف خطي اتجاه النموذج إشارة إلى اكتماؿ النمو 
بعد اختراؽ السعر لخط الاتجاه يرتد عائداً إلى خط الاتجاه الذي تـ اختراقو، حيث إذا كاف 
الاتجاه تصاعدي تتشكؿ نقطة دعـ في الاتجاه التصاعدي بعد الاختراؽ، أما في حالة 

 الاتجاه تنازلي تتشكؿ نقطة مقاومة في الاتجاه التنازلي بعد الاختراؽ. 

بد مف الإشارة إلى حجـ التداوؿ داخؿ النموذج فعندما تصبح تذبذبات السعر محصورة  كما لا
ما يميؿ حجـ التداوؿ إلى الانخفاض في  وعادةً  ،داخؿ نموذج المثمث تقؿ كثافة حجـ التداوؿ

جميع نماذج السعر الاستمرارية، ولكف عند اختراؽ السعر لخط الاتجاه الذي يكتمؿ بو 
التداوؿ بشكؿ ممحوظ، أما الحركة المرتدة لمسعر بعد الاختراؽ فيصاحبيا  النموذج يتزايد حجـ

 كثافة ضئيمة في حجـ التداوؿ ثـ تزداد ىذه الكثافة مرة أخرى عند استئناؼ السعر لاتجاىو.

كما يجب أف أشير إلى مقدار تحرؾ السعر بعد اختراؽ السعر لخط الاتجاه، فيناؾ طريقة 
قاعدة المثمث وىي الخط العمودي مف أوسع جزء في المثمث، ثـ قياس تتمثؿ في قياس مسافة 

دنى لمسعر لأرسـ خط يساوي ىذه المسافة بداية مف نقطة الاختراؽ، وىذه المسافة تمثؿ الحد ا
 المستيدؼ.
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 :مؤشرات التحميل الفني -3

تحميؿ أف طريقة التدرج في التحميؿ الفني مف الأكبر إلى الأصغر تعتبر الأكثر شيوعاً في 
سوؽ الأوراؽ المالية، فالتحميؿ الفني يبدأ بدراسة مدى قوة الأداء العاـ لمسوؽ أو القطاع ثـ 
بعد ذلؾ بدراسة الأسيـ الفردية، وذلؾ عف طريؽ تطبيؽ المؤشرات الفنية المختمفة، واليدؼ 

 مف ىذا التحميؿ ىو اختيار أفضؿ الأسيـ.

ذي ينبغي شراءه أو بيعو والتوقيت الملائـ وحتى يتمكف المحمؿ الفني مف تحديد السيـ ال
لذلؾ، عميو أف يبدأ بتحميؿ نمط التغير في أسعار الأسيـ في السوؽ بصفة عامة أو بالقطاع، 

والتي تساعدنا في  ،وىذا ما سوؼ نتطرؽ إليو في مؤشرات التحميؿ الفني لمؤشر السوؽ
 تحديد اتجاه الأسعار بشكؿ عاـ نحو الصعود أو نحو اليبوط.

 ،وخط الصعود/ اليبوط ،ومف أىـ المؤشرات المستخدمة في تحميؿ السوؽ مؤشر القوة النسبية
 ومؤشر آرمز. ،وحجـ التداوؿ للأسيـ المنخفضة ،وحجـ التداوؿ للأسيـ المرتفعة

فيذا ما سوؼ نتطرؽ إليو بعد ذلؾ عف طريؽ  ،أما تحديد نمط التغير في سعر السيـ
ما تأخذ  ني لسعر السيـ، فحركة التغير في سعر السيـ عادةً مجموعة مف مؤشرات التحميؿ الف

نمطاً مميزاً يمكف مف خلالو التنبؤ بما سيكوف عميو ىذا السعر في المستقبؿ باستخداـ 
مجموعة مف المؤشرات تبدأ بمؤشر متوسط الحركة الاتجاىي لتحديد اتجاه السعر، فإذا كانت 

فضؿ حينيا استخداـ مؤشر المتوسط لأجاه مف انتيجة المؤشر تشير أف الأسعار تسير في ات
المتحرؾ، أما إذا كانت نتيجة مؤشر الحركة الاتجاىي تشير إلى انعداـ الاتجاه وتداوؿ السعر 

 فضؿ استخداـ أحد مؤشرات التذبذب.لأفي نطاؽ محصور يكوف حينيا مف ا
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 مؤشرات التحميل الفني لمؤشر السوق بشكل عامأولًا: 

يمي مؤشرات مختمفة يستخدميا المحمؿ الفني في السوؽ لقياس مدى حركة  ونستعرض فيما
 السوؽ بشكؿ عاـ:

وأنو في ذات الوقت أداة  ،يمتاز ىذا التحميؿ بالبساطة والسيولةتحميل القوة النسبية:  -1
 فعالة لرسـ الرسوـ البيانية، ويمكف احتساب القوة النسبية باستخداـ النسب التالية:

 قيمة المؤشر العاـة لمسوؽ = القوة النسبي
 قيمة المؤشر الدولي
 

 قيمة مؤشر القطاعالقوة النسبية لمقطاع = 
قيمة المؤشر العاـ

 

سعر السيـالقوة النسبية لمسيـ داخؿ القطاع = 
قيمة مؤشر القطاع
 

سعر السيـالقوة النسبية لمسيـ داخؿ السوؽ = 
قيمة المؤشر العاـ
 

القيمة الواقعة في البسط أكبر مف القيمة الواقعة في المقاـ أي  ترتفع القوة النسبية عندما تكوف
تزيد عف الواحد الصحيح، وتنخفض القوة النسبية عندما تكوف القيمة الواقعة في المقاـ أكبر 

 مف القيمة الواقعة في البسط أي تقؿ عف الواحد الصحيح.

ى قيمة المؤشر الدولي ة عمويمكف تحديد القوة النسبية لمسوؽ بقسمة قيمة مؤشر عاـ البورص
داء أسواؽ الماؿ العالمية، وتعكس لنا النسبة القوة النسبية لمسوؽ مقارنة أالذي يعكس 

بالأسواؽ العالمية، ويمكف تحديد القوة النسبية لمقطاع داخؿ السوؽ بقسمة قيمة مؤشر القطاع 
داخؿ السوؽ، كما يمكف عمى قيمة المؤشر العاـ، وتعكس لنا النسبة القوة النسبية لمقطاع 

تحديد القوة النسبية للأسيـ المفردة داخؿ القطاع بقسمة سعر السيـ عمى قيمة مؤشر القطاع 
الذي ينتمي إليو، وتعكس لنا النسبة القوة النسبية لمسيـ داخؿ القطاع الذي ينتمي إليو، وكذلؾ 

المؤشر العاـ، وتعكس يمكف تحديد القوة النسبية لمسيـ داخؿ السوؽ بقسمة سعر السيـ عمى 
 لنا النسبة القوة النسبية لمسيـ داخؿ السوؽ بشكؿ عاـ.
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ويحدد لنا مؤشر تحميؿ القوة النسبية لمقطاع القطاعات المتفوقة في أدائيا بالنسبة لأداء 
السوؽ العاـ، وذلؾ في حالة ارتفاع القوة النسبية لمقطاع، ويحدد لنا ضعؼ أداء القطاع في 

ة النسبية لمقطاع، كما يمكف بنفس التحميؿ تحديد الأسيـ المتفوقة الأداء حالة انخفاض القو 
التي ترتفع قوتيا النسبية، والأسيـ الضعيفة الأداء التي تنخفض قوتيا النسبية داخؿ القطاع 

 وداخؿ السوؽ ككؿ.

وفيما يمي نوضح كيفية احتساب القوة النسبية بقيـ افتراضية لإحدى الشركات في الجدوؿ 
 ي:الآت

 دوليالمؤشر ال المؤشر العام مؤشر القطاع سعر السيم السنوات
2013 30 20 10 8 
2014 36 22 12 9 
2015 50 30 25 15 
2016 60 34 30 16 

 

 قيمة المؤشر العاـ
 قيمة المؤشر الدولي

 

 (1الخط )

 قيمة مؤشر القطاع
قيمة المؤشر العاـ

 

 (2الخط )

سعر السيـ
قيمة مؤشر القطاع

 

 (3)الخط 

سعر السيـ
قيمة المؤشر العاـ

 

 (4الخط )
1.25 2 1.5 3 
1.33 1.83 1.63 3 
1.66 1.2 1.66 2 
1.87 1.13 1.76 2 

مف خلاؿ تحميؿ بيانات الجدوؿ وفقاً لمقيـ الظاىرة نلاحظ أف القوة النسبية لمسوؽ مرتفعة 
رؤوس الأمواؿ، وأف  مقارنة بأسواؽ الماؿ العالمية، مما يشجع ذلؾ عمى الاستثمار وانتقاؿ

ة عف ؾ بسبب ارتفاع مؤشر القوة النسبية لمسوؽ في كؿ سنلوذ ،خط القوة النسبية صاعد
  .السنة السابقة

ونلاحظ أيضاً أف القوة النسبية لمقطاع الذي ينتمي إليو السيـ يمتاز بقوة نسبية، وأف خط القوة 
 ة في كؿ سنة عف السنة السابقة.وذلؾ بسبب ارتفاع قيمة مؤشر القوة النسبي ،النسبية صاعد
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وأف لمسيـ قوة نسبية  ،والمؤشر العاـ ،كما نلاحظ أف سعر السيـ مرتفع مقارنة بمؤشر القطاع
والسوؽ بشكؿ عاـ، إلا أف خط القوة النسبية لمسيـ داخؿ القطاع وداخؿ  ،داخؿ القطاع

 عف السنة السابقة.السوؽ ىابط، وذلؾ بسبب انخفاض قيمة مؤشر القوة النسبية في كؿ سنة 

وخط القوة النسبية لمقطاع الذي ينتمي إليو  ،والشكؿ التالي يوضح خط القوة النسبية لمسوؽ
 وخط القوة النسبية لمسيـ داخؿ السوؽ ككؿ. ،وخط القوة النسبية لمسيـ داخؿ القطاع ،السيـ

 النسبة  

                                                                                                           -        3                                       

  - 2.5 

 
سعر السيـ

قيمة المؤشر العاـ
                              -   2.25    

 قيمة المؤشر العاـ
 قيمة المؤشر الدولي

                    - 2 

             -  1.75 

 قيمة مؤشر القطاع
قيمة المؤشر العاـ

         - 1.5   

سعر السيـ
قيمة مؤشر القطاع

         - 1.25 

      - 1 

 2113                  2114                  2115                 2116           الزمن        

 

والمتوسطات  ،ويمكف استخداـ بعض أدوات الرسـ البياني البسيطة مثؿ خطوط الاتجاه
مة يمالمتحركة عمى الرسـ البياني الخاص بخط القوة النسبية مساعداً عمى ترقب التغيرات ال

التي تطرأ عمى اتجاه ىذا المنحنى، والفكرة العامة ىنا ىي أنو يمكف بيذه الطريقة أف ننقؿ 

( يوضح خط القوة النسبية8شكل )ال  

1 

4 

2 

3 
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الاستثمارات بيف القطاعات المختمفة في السوؽ، وذلؾ باختيار تمؾ القطاعات التي ترتفع فييا 
ؿ بعد القوة النسبية، ونبتعد عف تمؾ القطاعات التي تنخفض فييا القوة النسبية، وبإمكاف المحم

ذلؾ الاختيار بيف الأسيـ التي تقع ضمف القطاع الذي ترتفع قوتو النسبية باستخداـ تحميؿ 
القوة النسبية للأسيـ، بحيث يمكف تحديد الأسيـ التي يتميز خط القوة النسبية الخاص بيا 
 بالارتفاع، كما يمكف شراء تمؾ الأسيـ الضعيفة التي يتوقع ليا أف يرتفع خط القوة النسبية

 الخاص بيا للأعمى في المستقبؿ، وذلؾ اعتماداً عمى مؤشرات التحميؿ الفني.

 ،كما يساعد تحميؿ القوة النسبية عمى تصنيؼ القطاعات أو الأسيـ التي ترتفع قوتيا النسبية
وتنخفض ببطء شديد في السوؽ التنازلي،  ،والتي ترتفع أسعارىا بسرعة في السوؽ التصاعدي

 القطاعات بارتفاع قوتيا النسبية. وتتسـ ىذه الأسيـ أو

أي اليدؼ مف ىذا التحميؿ ىو تجنب الأسيـ التي قوتيا النسبية منخفضة، ويتمخص تحميؿ 
 القوة النسبية في دراسة السوؽ مف الأكبر إلى الأصغر، وذلؾ باتباع الخطوات التالية:

 واؽ العالمية الأخرى.دراسة مؤشر السوؽ العاـ لتحديد الاتجاه العاـ لمسوؽ مقارنة بالأس -

 اختيار القطاع الذي يتسـ بارتفاع قوتو النسبية.  -

 اختيار الأسيـ التي تتسـ بارتفاع قوتيا النسبية. -

خيراً يمكنؾ تطبيؽ الأدوات الفنية كنماذج الرسوـ البيانية، وغيرىا مف المؤشرات الفنية أ -
 اتخاذ قرار الشراء أو البيع.الأخرى، وذلؾ كخطوة أخيرة لمتحميؿ لتساعدؾ عمى توقيت 
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 ثانياً: مؤشرات التحميل الفني لسعر السيم

 نستعرض فيما يمي مؤشرات مختمفة يستخدميا المحمؿ الفني لدراسة حركة سعر السيـ:

 :(ADX)مؤشر متوسط الحركة الاتجاىي  -1

طريقة لتحديد وضعية السعر إذا ما كاف لو اتجاه صاعد أو ىابط أو لو  ADXيعتبر خط 
اتجاه جانبي، حيث إذا كاف ىذا الخط في حالة ارتفاع يكوف ىناؾ اتجاه لمسعر قد يكوف 

فضؿ حينيا استخداـ مؤشر المتوسط المتحرؾ، بينما يشير انخفاضو لأصاعد أو ىابط، ومف ا
ابط وتداوؿ السعر في اتجاه جانبي في نطاؽ محصور افقياً إلى انعداـ الاتجاه الصاعد أو الي

 (Oscillators)يتذبذب فيو السعر صعوداً وىبوطاً، ويكوف حينيا استخداـ مؤشرات التذبذب 
 فضؿ.لأىو ا

يقيس قوة الاتجاه عف طريؽ قياس العلاقة بيف  ADXف مؤشر متوسط الحركة الاتجاىي ا  و 
 التوقيت الملائـ لمشراء ولمبيع.والتي تحدد  DI 14–وقوى العرض  DI 14+قوى الطمب 

 عمى مراحؿ وفؽ الآتي: (ADX)ويتـ احتساب مؤشر متوسط الحركة الاتجاىي 

والذي يرمز لو بالرمز  Directional Movementالمرحمة الأولى: احتساب اتجاه الحركة 
DM  ما حركة اتجاىية موجبة أيحدد اتجاه الحركة، والتي ستكوف الذي(DM+)  أو حركة

 أو لا يوجد اتجاه ولموصوؿ لذلؾ: (-DM)اتجاىية سالبة 

 DM+: أعمى سعر حالي مطروحاً منو أعمى سعر سابؽ 

- : DM أدنى سعر سابؽ مطروحاً منو أدنى سعر حالي 

  تكوف الحركة الاتجاىية موجبة(DM+)  عندما تكوف قيمة(DM+)  أعمى سعر(
)أدنى سعر سابؽ  (-DM)حالي مطروحاً منو أعمى سعر سابؽ( أكبر مف قيمة 

مطروحاً مف أدنى سعر حالي( مما يجعؿ الاتجاه السائد اتجاىاً إيجابياً اتجاه 
أكبر مف  Aو  C صاعد، كما ىو موضح بالشكؿ التالي، أي الفرؽ بيف النقطتيف 

 .  Dو  Bالفرؽ بيف النقطتيف 
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                                         C 

   A 

 D  

             B 

 ( تكوف الحركة الاتجاىية سالبةDM-) ( عندما تكوف قيمةDM-)  أدنى سعر(
( )أعمى سعر حالي DMسابؽ مطروحاً مف أدنى سعر حالي( أكبر مف قيمة )+

سمبياً اتجاه ىابط،  مطروحاً منو أعمى سعر سابؽ( مما يجعؿ الاتجاه السائد اتجاىاً 
 . Aو  Cأكبر مف  Dو  Bكما ىو موضح بالشكؿ التالي، أي الفرؽ بيف النقطتيف 

    A 

    C 

  B        

D 

 تكوف الحركة الاتجاىية عرضية في حالة تساوي قيمة +(DM)  مع(DM-) 
 لمصفر كما ىو موضح بالشكؿ التالي.

  C  A 

     

 D B 

أوفي حالة إذا كاف الفارؽ بينيما يساوي صفر أو غير كبير، مما يجعؿ الاتجاه السائد اتجاىا 
عرضياً، أو بمعنى آخر لا يوجد اتجاه واضح لمسعر، كما ىو موضح بالشكؿ التالي، أي 

 . Dو  Bيساوي الفرؽ بيف النقطتيف  Aو  C الفرؽ بيف النقطتيف 
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                                  C 

    A 

     

                  B 

D         

والذي يرمز لو  True Rangeالمرحمة الثانية: احتساب النطاؽ الصحيح أو المدى الحقيقي 
 وىو أكبر أحد الفروؽ التالية:  (TR)بالرمز 

 الفرؽ بيف أعمى سعر وأدنى سعر خلاؿ نفس الفترة. -
 غلاؽ السابؽ.لإبيف أعمى سعر حالي وسعر اأو الفرؽ  -
  غلاؽ السابؽ. لإوالفرؽ بيف أدنى سعر حالي وسعر ا -

 لميوـ الواحد:  DI (Directional Index)المرحمة الثالثة: احتساب مؤشر الاتجاه 

 النسبة المئوية لمنطاؽ الصحيح الأعمى مف اليوـ السابؽ: +DIيمثؿ 

               =
   

  
 

 النسبة المئوية لمنطاؽ الصحيح الأدنى مف اليوـ السابؽ: -DIيمثؿ 

               =
   

  
 

 للأربعة عشر فترة سابقة. DIالذي يمثؿ مجموع        المرحمة الرابعة: احتساب

                 =
   1 

  1 
  ×111 

                =
   1 

  1 
   ×111 

 ف:إحيث 
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 للأربعة عشر فترة سابقة DMمجموع  :      

 للأربعة عشر فترة سابقة TRمجموع  :     

لا تعني أنو سالب، لكف مف أجؿ إظيار أف اتجاه الحركة نحو     والإشارة السالبة لػ 
 الأسفؿ.

أياـ  ةيقيوـ واحد، نكمؿ بنفس الطريقة لبل  و               وبعدما تحصمنا عمى 
 التداوؿ.

 Directional Movement Indexالمرحمة الخامسة: احتساب مؤشر الحركة الاتجاىي 
 .DXوالذي يرمز لو بالرمز 

وقسمة الناتج عمى مجموع        و        عف طريؽ: الفرؽ  DXيتـ احتساب 
 وفؽ المعادلة التالية: 100ثـ ضرب الناج في        و        

  DX   =
     1         1  

     1         1  
  ×111 

 Average Directionalالمرحمة الخامسة: احتساب مؤشر متوسط الحركة الاتجاىي

Movement Index  بالرمزوالذي يرمز لو  ADX.  

وحدة مف  14ىو مؤشر متوسط متحرؾ للأربعة عشرة فترة سابقة يشتؽ عادةً باستخداـ 
الذي  ADXويطمؽ عمى الناتج مؤشر متوسط الحركة الاتجاىي  DXالمؤشر الاتجاىي 
 ويعكس لنا قوة الاتجاه لحركة السعر وفؽ الآتي: 100-0قيمتو تتراوح بيف 

يدؿ ذلؾ عمى أف ىناؾ انعداـ اتجاه في السعر أو قد  20أدنى مف ADX ىبوط المؤشر  - 
 وينصح باستخداـ أحد مؤشرات التذبذب. ،يكوف الاتجاه جانبي

وينصح باستخداـ  ،يدؿ عمى أف ىناؾ اتجاه في السعر 20عف  ADXارتفاع المؤشر  -
 المؤشرات المعتمدة عمى الاتجاه كالمتوسط المتحرؾ.
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يشير إلى وجود اتجاه قوي والوصوؿ إلى التشبع الشرائي  40عف ADX ارتفاع المؤشر  -
 أو للأسفؿ أصبح وشيؾ.أو البيعي )ذروة الشراء أو البيع( وأف انعكاس الاتجاه للأعمى 

 

مع خط         وأما إشارات البيع والشراء وتحديد الاتجاه تظير عندما يتقاطع خط
 وفؽ الآتي:       

       الشراء كما ىي موضحة بالشكؿ التالي، عندما يقطع خطتظير إشارة  -
مف الأسفؿ نحو الأعمى، ويعني ذلؾ أف قوى الطمب أصبحت أقوى مف قوى         خط

لأعمى، وذلؾ يعكس بداية        العرض، أي أف سعر السيـ سيبدأ في الارتفاع ويتحرؾ 

 

  

  (ADX)( يوضح مؤشر متوسط الحركة الاتجاىي 9شكل )ال
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 (ADX)بد أف تكوف قيمة المؤشر  الاتجاه التصاعدي، وبالتالي نحصؿ عمى إشارة شراء، ولا
 . 20فوؽ 

 

   خط        تظير إشارة البيع كما ىي موضحة بالشكؿ التالي عندما يقطع خط -

مف الأسفؿ نحو الأعمى، ويعني ذلؾ أف قوى العرض أصبحت أقؿ مف قوى الطمب، أي      

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 (ADX)( يوضح إشارة الشراء في مؤشر متوسط الحركة الاتجاىي 10شكل )ال
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لأعمى، وذلؾ يعكس بداية الاتجاه         ف سعر السيـ سيبدأ في الانخفاض ويتحرؾإ
 .(21فىق  ADXبد أف تكوف قيمة المؤشر ) التنازلي، وبالتالي نحصؿ عمى إشارة البيع، ولا

 

 

 

  

 
 

  

 

 

  

 

 
 

 (ADX)( يوضح إشارة البيع في مؤشر متوسط الحركة الاتجاىي 11شكل )ال
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 المتوسط المتحرك:  -2

يعتبر المتوسط المتحرؾ مف أكثر المؤشرات الفنية استخداماً، ويتـ استخداـ ىذا المؤشر في 
السعر الآلية، وذلؾ نظراً لسيولة قياسو واستخدامو واختباره ولأنو العديد مف أنظمة تتبع اتجاه 

 يضمف تحديد إشارات محددة بالبيع أو الشراء.

حيث قد يختمؼ المحمموف الفنيوف حوؿ إذا ما كاف نموذج ما عمى الرسـ البياني مثلًا ىو 
الذي تتميز  ولكف لا يوجد نطاؽ لمجدؿ عند استخداـ المتوسط المتحرؾ ،نموذج مثمث أو وتد

 إشارتو بالدقة.

ف أدائو يكوف أفضؿ إر يعتمد عمى تتبع اتجاه السعر، فف المتوسط المتحرؾ مؤشلأونظراً 
عندما يكوف السعر في فترة اتجاه محدد )تصاعدي أو تنازلي(، بينما يكوف أدائو في غاية 

ف السعر الضعؼ عندما يكوف السعر محصوراً في نطاؽ ضيؽ متخذ اتجاه جانبي عند تواز 
وانعداـ الاتجاه، فعند انعداـ الاتجاه لا يتـ استخداـ مؤشر المتوسط المتحرؾ، ويتـ استخداـ 

 مؤشرات أخرى بديمة أكثر ملائمة تسمى مؤشرات التذبذب التي سوؼ نتطرؽ إلييا لاحقاً.

وقات لأيقوـ بتحديد ا (ADX)وليذا يتـ استخداـ مؤشر فني يسمى متوسط الحركة الاتجاىي 
وقات التي ينعدـ فييا الاتجاه، فيذا المؤشر يوضح لنا إذا ما لأالتي يكوف لمسعر فييا اتجاه وا

 فضؿ استخداـ مؤشر المتوسط المتحرؾ أو مؤشرات التذبذب.لأكاف مف ا

ويوجد أنواع عديدة مف المتوسطات المتحركة سوؼ نتطرؽ إلييا لاحقاً إلا أنو أغمب المحمميف 
  Simple Moving Average (SMA) توسط المتحرؾ البسيطالفنييف يستخدموف الم

فكما تشير الكممة الأولى مف اسمو يعتبر ىذا المؤشر ناتج حساب المتوسط الحسابي لبيانات 
سمسمة زمنية معينة فعمى سبيؿ المثاؿ إذا أردنا حساب المتوسط المتحرؾ لأسعار الإغلاؽ 

أما  10ؽ عشرة أياـ ثـ قسمة الناتج عمى اليومية لمدة عشرة أياـ، نقوـ بجمع أسعار إغلا
مصطمح المتحرؾ فيتـ استخدامو لأننا نقوـ بحساب أسعار الإغلاؽ لأخر عشرة أياـ، 
وبالتالي يتغير حساب ىذا المؤشر يومياً مع كؿ يوـ تداوؿ جديد، حيث نضيؼ سعر إغلاؽ 

الناتج عمى عدد  اليوـ الجديد، ونطرح قيمة سعر إغلاؽ أقدـ سعر في السمسمة، ثـ نقسـ
 الأياـ العشرة وىكذا. 
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ويعتبر المتوسط المتحرؾ أداة لتتبع الاتجاه الغرض منيا التعرؼ عمى بداية اتجاه جديد أو 
انتياء اتجاه قديـ أو انعكاسو، حيث يتتبع ىذا المؤشر الاتجاه ولا يتنبأ ىذا المؤشر بحركة 

البياني استخداميا لمتنبؤ، حيث يتتبع ىذا السعر بنفس الطريقة التي تحاوؿ نماذج الرسـ 
ويخبرنا عف بداية اتخاذ السعر لاتجاه جديد إلا أف ذلؾ يكوف بعد أف  ،المؤشر حركة السعر

 يبدأ بالفعؿ.

حيث يمكف رسـ خط انسيابي يمثؿ  ،ويعتبر مؤشر المتوسط المتحرؾ أداة فنية انسيابية
سعر الأساسي، ونظراً لطبيعة عمؿ ىذا المتوسط المتحرؾ يسيؿ مف عممية تتبع اتجاه ال

المؤشر التي تعتمد عمى التتبع يكوف ىذا المؤشر متأخراً عف حركة السعر، وبالتالي يكوف 
،  يالسعر مف المتوسط المتحرؾ لمائتالمتوسط المتحرؾ لعشريف يوماً ملازماً أكثر لحركة  يوـ

عر مف المتوسط المتحرؾ قصر ىو أكثر حساسية لحركة السلأويعتبر المتوسط المتحرؾ ا
 فضؿ استخداـ اثنيف مف المتوسطات المتحركة.لأالأطوؿ، ومف ا

والمتوسط المتحرؾ مؤشر غير قائد أو سابؽ لمسعر بؿ متأخر عنو وتابع لو، فيو يعممنا 
بالخبر بعد وقوعو، فالأسعار ىي أساس حساب المتوسط، ونتيجة لتغير السعر يتغير 

فنييف يستخدمونيا كمؤشرات تعزيزية يتـ استخداميا بالترابط مع المتوسط وأغمب المحمميف ال
،  10مؤشرات فنية أخرى، والفترات المستخدمة عادةً لاحتساب المتوسطات المتحركة ىي )

20  ،30  ،50  ،100  ،200 .) 

يوـ لمحصوؿ عمى إشارات بالبيع أو  50ويستخدـ بعض المحمميف الفنييف متوسط متحرؾ لػ 
 لؾ عند تقاطع المتوسط المتحرؾ مع أسعار الإغلاؽ كالآتي:بالشراء، وذ

غلاؽ اليومي فوؽ منحنى المتوسط لإإشارة بيع وبداية اتجاه تنازلي: عندما يكوف سعر ا -
غلاؽ تحت لإليصبح سعر ا  ومتجياً لميبوط ليتقاطع مع منحنى المتوسط المتحرؾ ،المتحرؾ

 منحنى المتوسط المتحرؾ.

غلاؽ اليومي أسفؿ منحنى لإة اتجاه تصاعدي: عندما يكوف سعر اإشارة شراء وبداي -
حنى المتوسط المتحرؾ ليصبح سعر ومتجياً لمصعود ليتقاطع مع من ،المتوسط المتحرؾ

 غلاؽ فوؽ منحنى المتوسط المتحرؾ وذلؾ كما ىو موضح بالشكؿ التالي:لإا
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ولممزيد مف التأكد عمى ىذه الإشارات يفضؿ بعض المحمميف استخداـ أكثر مف متوسط 
المتوسط المتحرؾ حيث يمكف استخداـ متوسط متحرؾ قصير المدى لعشرة أياـ مع  ،متحرؾ

وتسمى ىذه بطريقة التقاطع المزدوج، وتتأكد إشارة البيع أو الشراء  ،ف يوـيطويؿ المدى لخمس
 عند تقاطع المتوسطيف المتحركيف كالآتي:

غلاؽ اليومي فوؽ منحنى المتوسطيف لإإشارة بيع وبداية اتجاه تنازلي: عندما يكوف سعر ا -
ويصبح  ،المتحركيف ومتجياً لميبوط ليتقاطع مع منحنى المتوسط المتحرؾ القصير المدى

غلاؽ تحت منحنى المتوسط المتحرؾ قصير المدى، وتتأكد إشارة البيع عندما يتقاطع لإسعر ا
منحنى المتوسط المتحرؾ القصير المدى مع منحنى المتوسط المتحرؾ طويؿ المدى، ويصبح 

 منحنى المتوسط المتحرؾ القصير المدى تحت  منحنى المتوسط المتحرؾ طويؿ المدى.

غلاؽ اليومي أسفؿ منحنى لإداية اتجاه تصاعدي: عندما يكوف سعر اإشارة شراء وب -
 ،المتوسطيف المتحركيف ومتجياً لمصعود ليتقاطع مع منحنى المتوسط المتحرؾ قصير المدى

غلاؽ فوؽ منحنى المتوسط المتحرؾ قصير المدى، وتتأكد إشارة الشراء لإويصبح سعر ا
ر المدى مع منحنى المتوسط المتحرؾ طويؿ عندما يتقاطع منحنى المتوسط المتحرؾ القصي

المدى، ويصبح منحنى المتوسط المتحرؾ القصير المدى فوؽ منحنى المتوسط المتحرؾ 
 .طويؿ المدى، وذلؾ كما ىو موضح بالشكؿ التالي

 إشارة بيع

يوم 50متوسط   

 إشارة شراء

يوم 50( يوضح مؤشر المتوسط المتحرك 12شكل )ال  

15/11/2016  20/5/2017  
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يوم 50متوسط   
أيام 10متوسط   

 إشارة بيع

إشارة شراء   

أيام 10 –يوم  50( يوضح مؤشر المتوسط المتحرك 13شكل )ال  

15/11/2016  20/5/2017  
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 مؤشرات التذبذب: -3

كما ذكرنا في السابؽ عندما يحدث ىبوط في مؤشر متوسط الحركة الاتجاىي ويصؿ إلى 
انعداـ في الاتجاه )الصاعد أو اليابط( يدؿ ذلؾ عمى أف ىناؾ اتجاه جانبي و  20أدنى مف 

السعر في نطاؽ محصور افقياً صعوداً وىبوطاً، ويكوف حينيا مف الأفضؿ حيث يتذبذب 
، حيث تقوـ ىذه المؤشرات بتتبع السعر عف قرب (Oscillators) استخداـ مؤشرات التذبذب

في حالة انعداـ الاتجاه الصاعد أو اليابط واتخاذه الاتجاه الجانبي، ويفيد مؤشر التذبذب في 
قد وصمت إلى الحد الأعمى، وىو ما يعرؼ بحالة الشراء الزائد  إظيار ما إذا كانت الأسعار

)التشبع الشرائي(، واحتماؿ انخفاض الأسعار ويفضؿ البيع، أو أف الأسعار قد وصمت إلى 
الحد الأدنى، وىو ما يعرؼ بحالة البيع الزائد )التشبع البيعي(، واحتماؿ ارتفاع الأسعار 

 ىي:  ويفضؿ الشراء، ومف أىـ ىذه المؤشرات

يمكف استخداـ مؤشر القوة النسبية كمؤشر لمتذبذب بيف : (RSI)مؤشر القوة النسبية  -
مناطؽ التشبع البيعي )ذروة البيع( ومناطؽ التشبع الشرائي )ذروة الشراء(، وذلؾ لأف كلًا مف 
مؤشر قوة الدفع ومؤشر الماكد لا يتوفر فييما نطاؽ ثابت تتذبذب خلالو قيـ المؤشر يمكف 

ليكوف أكثر ملائمة،  (RSI)خلالو المقارنة، ومف ىنا جاءت فكرة مؤشر القوة النسبية مف 
وذلؾ عف طريؽ وضع نطاؽ ثابت بيف الصفر والمائة يعكس لنا مناطؽ البيع والشراء، حيث 

نقطة يعكس لنا ذلؾ أف السوؽ في منطقة  70عند وصوؿ مؤشر القوة النسبية فوؽ مستوى 
إشارة  التشبع الشرائي )ذروة الشراء( أي حدوث شراء زائد ترتب عميو ارتفاع الأسعار، مما يولد

بيعية قد تدفع الأسعار لميبوط، ويجب عمى المحمؿ اتخاذ قرار البيع، وتظير إشارة البيع 
نقطة مف الأعمى إلى الأسفؿ، في حيف عند  70عندما يخترؽ مؤشر القوة النسبية المستوى 
نقطة يعكس لنا ذلؾ أف السوؽ في منطقة  30وصوؿ مؤشر القوة النسبية تحت مستوى 

)ذروة البيع( أي حدوث بيع زائد ترتب عميو انخفاض الأسعار، مما يولد إشارة التشبع البيعي 
شرائية قد تدفع الأسعار لمصعود، ويجب عمى المحمؿ اتخاذ قرار الشراء، وتظير إشارة الشراء 

نقطة مف الأسفؿ إلى الأعمى، وأف بعض  30عندما يخترؽ مؤشر القوة النسبية المستوى 
نقطة ىي النقطة الوسطى في مؤشر القوة النسبية،  50المستوى المحمميف الفنييف يعتبر 

نقطة مف الأسفؿ إلى  50وتظير إشارة الشراء عندما يخترؽ مؤشر القوة النسبية المستوى 
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نقطة مف الأعمى  50الأعمى، وتظير إشارة البيع عندما يخترؽ مؤشر القوة النسبية المستوى 
 إلى الأسفؿ.

 لنسبية عمى خطوتيف: ويمكف احتساب مؤشر القوة ا

 (RS)الخطوة الأولى: احتساب القوة النسبية 

متوسط الزيادات في أسعار الإغلاؽ المرتفعة  لعدد    يوماً  الأخيرةالقوة النسبية = 
متوسط الانخفاضات  في أسعار الإغلاؽ  المنخفضة لعدد    يوماً  الأخيرة
 

بيف سعر الإغلاؽ الحالي وسعر حيث يعتبر سعر الإغلاؽ مرتفعاً عندما يكوف الفرؽ 
 الإغلاؽ السابؽ أكبر مف الصفر.

ويعتبر سعر الإغلاؽ منخفضاً عندما يكوف الفرؽ بيف سعر الإغلاؽ الحالي وسعر الإغلاؽ 
 السابؽ أصغر مف الصفر.

يوماً الأخيرة=  14متوسط الزيادات في أسعار الإغلاؽ المرتفعة لعدد 
مجموع الفروؽ الموجبة  في الأسعار

  
  

مجموع الفروؽ السالبة في الأسعاريوماً الأخيرة=  14متوسط الانخفاضات في أسعار الإغلاؽ المنخفضة لعدد 
  

 

يوماً وليس عمى عدد الفروؽ، ونفس الشيء بالنسبة  14تقسـ مجموع الفروؽ الموجبة عمى 
 لمفروؽ السالبة.

  (RSI)الخطوة الثانية: احتساب مؤشر القوة النسبية 

  مؤشر القوة النسبية = 
   

     القوة النسبية
     

فمؤشر القوة النسبية يتمتع بقدرة تحميمية في غاية الأىمية والفائدة، حيث يعمؿ ىذا المؤشر 
عمى مقارنة حجـ وقوة المكاسب المتحققة في سعر الورقة المالية إلى حجـ وقوة الخسائر 

زمنية محددة، ويتـ تحويؿ ىذه العلاقة إلى نقطة المتحققة في سعر الورقة المالية خلاؿ فترة 
 . 100 - 0بيانية تتراوح قيمتيا بيف 
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نو يمكف الحصوؿ عمى مؤشر أكثر تذبذباً عند استخداـ فترة زمنية أقصر، حيث إنو إذا  وا 
كاف المستثمر يتداوؿ عمى المدى القصير جداً وأراد الحصوؿ عمى تذبذبات أوضح فيمكنو 

 7نية التي يحسب بيا قيمة مؤشر القوة النسبية، وفي الغالب يتـ استخداـ تقميؿ الفترة الزم
أياـ، كما يمكف استخداـ فترة زمنية أطوؿ لحساب قيمة مؤشر القوة النسبية ليصبح أقؿ تذبذباً 
ولتجنب الإشارات الخاطئة، ويصبح تذبذب المؤشر في نطاؽ ضيؽ، وفي الغالب يتـ 

، وذلؾ كما ىو م 14استخداـ   وضح بالشكؿ التالي. يوـ

 (يوم 14)  –أيام(   7( يوضح مؤشر القوة النسبية )14شكل )ال

 

 

 

)RSI) يوم 14 مؤشر القوة النسبية  
()ِٕطمح تُغ 70خط   

)ِٕطمح ششاء( 30خط    

 (RSI)   أيام 7مؤشر القوة النسبية  

)ِٕطمح تُغ( 70خط   

)ِٕطمح ششاء( 30خط   
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 الفصل الثالث: الاستثمار في سوق الأوراق المالية

تمثؿ حيث  ،الاستثمار في سوؽ الأوراؽ الماليةآلية سوؼ نتطرؽ في ىذا الفصؿ إلى 
دارة المحفظة المرحمة الثالثة في تكويف  بشراء الأوراؽ  وذلؾ ،لممحفظةىو التكويف الفعمي وا 
وتقييـ ضوء نتائج تحميؿ  عمى وذلؾ ،الاستثمارية المحفظة لأىداؼالمالية المناسبة والملائمة 

 الأوراؽ المالية.

 آلية الاستثمار في سوق الأوراق المالية: -

المستثمر قبؿ أف يبدأ الاستثمار في البورصة يمزـ أف يكوف لديو كود موحد في البورصة، ف
طمب التكويد و  وتتـ كؿ معاملاتو مف خلاؿ ىذا الكود حتى إذا تعامؿ مع أكثر مف سمسار،

يحرر مف خلاؿ السمسار ويرسؿ لقسـ التكويد بالبورصة، وتقوـ إدارة التكويد بالبورصة 
بإعطاء رقـ الكود لمسمسار، ويتعيف عمى العميؿ تسجيمو لديو حتى يستطيع التعامؿ في 

 البورصة مع أي سمسار آخر يريده. 

ؿ في الأوراؽ المالية لدى بعد حصوؿ المستثمر عمى الكود عميو أف يقوـ بفتح حساب تعام
قراءة بنود عقد فتح  ب في التعامؿ معو، وعمى المستثمرالوسيط )السمسار( الذي يرغ

الحساب وتفيميا جيداً حتى يعرؼ المستثمر جيداً ما ىي حقوقو والتزاماتو، وىناؾ نوعيف مف 
 والحساب اليامشي. ،الحسابات ىما الحساب النقدي

ر يقوـ المستثمر بإيداع قيمة الصفقة التي يريد إصدار أمر وبعد فتح الحساب لدى السمسا
شراء بشأنيا أو إيداع الأوراؽ المالية التي يريد إصدار أمر بيع بشأنيا لدى السمسار، ويمكف 
بعد ذلؾ إصدار أوامر لمسمسار ببيع أو شراء الأوراؽ، ويجب عمى المستثمر الاشتراؾ في 

عاملاتو لدى السمسار بشكؿ دوري مف خلاؿ طمب خدمة متابعة ومراجعة رصيد الحساب وت
كشؼ الحساب، ويجب الاحتفاظ بجميع أوامر البيع والشراء مع كشؼ الحساب الخاص 
ومقارنة العمميات المذكورة في الكشؼ بأوامر البيع والشراء، ويجب عمى المستثمر قبؿ أف يبدأ 

مبنية عمى المعرفة والأسس تو الاستثمارية اوحتى تكوف قرار  ،في الاستثمار في البورصة
 العممية والفنية يجب عميو مراعاة الآتي:
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تعرؼ عمى الأدوات المالية المتداولة في البورصة، وتفيـ خصائص كؿ مف ىذه الأدوات ال -
 المالية ومخاطر الاستثمار فييا وطبيعتيا قبؿ اتخاذ قرار الاستثمار.

الأساسي، ولديو أيضاً معرفة وخبرة في أف يكوف لديو معرفة وخبرة في مجاؿ التحميؿ  -
 مجاؿ التحميؿ الفني.

إذا لـ تكف لديو المعرفة والخبرة في مجاؿ الاستثمار في البورصة )التحميؿ الأساسي  -
وعدـ الاستثمار في  ،والفني( يجب عميو التوجو إلى صناديؽ الاستثمار والمحافظ الاستثمارية

 البورصة حتى لا يعرض نفسو لمخسارة.

جراءات التداوؿ  - جراءات التداوؿ قد يجعؿ لأيجب معرفة قواعد وا  ف عدـ معرفة قواعد وا 
 المستثمر يقع في أخطأ استثمارية عديدة. 

والتعامؿ مع الوسيط )السمسار( تتـ بإحدى طريقتيف أما تسوية نقدية )حساب نقدي( أو 
روط الأمر فتح ف مف شإبيف المستثمر وبيف السمسار، حيث بائتماف )حساب ىامشي( 

يداع أمواؿ في حالة الشراء، وفي حالة البيع إيداع الأوراؽ المالية  حساب لدى السمسار وا 
محؿ الصفقة، حيث إف السمسار يعد بمثابة الوكيؿ لممستثمر في عمميات شراء وبيع الأوراؽ 

قراضو عندما يتـ التعامؿ  اب بحسالمالية، فضلًا عف كونو مصرفاً لإيداعات المستثمر وا 
 ف شراء وبيع الأوراؽ المالية يسوي مالياً بطريقتيف: إىامشي، إذ 

قيمة الصفقة  العميؿ إذا كاف مشترياً  يدفععند العامؿ بالحساب النقدي  الحساب النقدي: -1
التي تساوي قيمة الأوراؽ المالية المشتراة مضافا إلييا الرسوـ والضرائب المستحقة وعمولة 

ؿ المشتري مقابؿ استلامو للأوراؽ المالية، أما إذا كاف العميؿ بائعاً، السمسار، ويدفعيا العمي
فقيمة الصفقة المسممة لو تساوي قيمة الأوراؽ المالية المباعة مخصوماً منيا الرسوـ 

 ويتسمميا العميؿ البائع مقابؿ تنازلو عمى الأوراؽ المالية. ،والضرائب وعمولة السمسار

والحصوؿ عمى  ،المستثمر يقوـ بسداد قيمة مشترياتو نقداً بالكامؿأي في الحساب النقدي 
وتسميـ قيمة الصفقة  ،قيمة مبيعاتو نقداً، حيث يجري تسميـ الأوراؽ المالية لممستثمر المشتري

 لممستثمر لمبائع.
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يقوـ المستثمر بتمويؿ جزء مف عند التعامؿ بالحساب اليامشي  الحساب اليامشي: -2
ويسمى ىذا الجزء المغطى باليامش، والباقي يتـ سداده بأمواؿ مقترضة، أي  ،مشترياتو نقداً 

 ىحدإف مف إسو السمسار لصالح المستثمر، حيث أف عممية الشراء والبيع تتـ بائتماف يمار 
الخدمات التي يقدميا السمسار ىي تقديـ ائتماف لممستثمر أي قرض مف أحد المصارؼ 

 بضماف الأوراؽ المالية.

قوـ المستثمر بفتح حساب ىامشي مع وكيمو السمسار وتوقيع عقد يدعى اتفاقية فعندما ي
عمؿ، وبموجب ىذا العقد يمكف لمسمسار الحصوؿ عمى تسييلات ائتمانية مف المصرؼ 
بضماف الأوراؽ المالية التي يتـ الحصوؿ عمييا بطريقة الحساب اليامشي، لذلؾ فالأوراؽ 

ف المستثمر إباسـ السمسار، وبناءً عمى ذلؾ ف ـ بؿالمالية لممستثمريف لا تسجؿ باسمي
يستخدـ ىذه الطريقة لإنجاز عمميات أوسع عما لو قاـ بيا بطريقة التسوية النقدية المباشرة، 

 ومف ىذه العمميات الشراء اليامشي والبيع عمى المكشوؼ.

المستثمر بأف  ف الشراء اليامشي يمجأ إليو المستثمر غالباً عند اعتقادإوكمبدأ استثماري ف
 مغالىا أعتقد أف الورقة المالية سعر الورقة المالية منخفض ويتوقع ارتفاعو قريباً، أما إذا م

في سعرىا السوقي ويتوقع انخفاض سعرىا قريباً فيمجأ إلى البيع عمى المكشوؼ، ويمجأ 
وـ بسداد المستثمر إلى ذلؾ لممضاربة لتحقيؽ عائد فعند الشراء اليامشي ترتفع الأسعار فيق

القرض ويحقؽ فائض، أما في البيع عمى المكشوؼ يبيع بسعر مرتفع عمى أمؿ انخفاض 
سعرىا ليقوـ بشرائيا بسعر منخفض ويردىا إلى المقرض لتحقيؽ ربح متمثؿ في الفرؽ بيف 

 واشتراء بسعر منخفض. يسعر البيع وسعر الشراء لأنو باع بسعر عال

معاممة الشراء اليامشي والبيع عمى المكشوؼ بيف  تماـإوسوؼ يتـ التطرؽ لبياف كيفية 
 المستثمر والسمسار في الآتي:

يمارس المستثمر عممية الشراء اليامشي مف خلاؿ تغطية جزء مف  الشراء اليامشي: -أ
ؿ عمى قرض مف السمسار بموجب عقد تكمفة الشراء نقداً ويغطي ما تبقى مف خلاؿ الحصو 

اؽ المالية محؿ الصفقة، لذا يطمؽ عميو بالشراء اليامشي تفاؽ العمؿ، وذلؾ بضماف الأور ا
وتتمثؿ قيمة الجزء المغطى نقداً باليامش المبدئي لصفقة الشراء والذي يتـ حسابو عمى النحو 

 التالي:
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حقوؽ الممكيةنسبة اليامش المبدئي = 
 القيمة السوقية للأسيـ
 

القيمة السوقية  للأسيـ– القرضنسبة اليامش المبدئي =  
 القيمة السوقية للأسيـ

                      

ويتـ تحديد نسبة اليامش مف قبؿ المصرؼ المركزي وىيئة السوؽ ويجوز لمسمسار زيادة 
 النسبة التي حددتيا ىيئة السوؽ.

أما الجزء الآخر مف قيمة الصفقة يتـ تمويمو مف قبؿ السمسار، وذلؾ بناءً عمى اتفاؽ العمؿ 
يمكنو مف الحصوؿ عمى قرض مف المصرؼ لتغطية بقية قيمة الصفقة، مع المستثمر الذي 

 وذلؾ عمى أف توضع الأوراؽ محؿ الصفقة كرىف لممصرؼ لسداد قيمة القرض.

ويمكف اعتبار السمسار ىنا وسيط مالي لتسييؿ عممية الاقتراض التي تتـ بيف المصرؼ 
ة في اليامش المبدئي ىي في حقيقة والمستثمر، والقيمة النقدية التي يدفعيا العميؿ والمتمثم

 أمرىا ىامش أماف لمسمسار.

ويستخدـ ىامش الشراء كأداة لضبط حركة السوؽ، فعندما ترتفع مستويات الأسعار وتزداد 
المضاربات تقوـ ىيئة السوؽ برفع نسبة اليامش، بذلؾ ينخفض الطمب عمى القروض 

مضاربة الزائدة، وعمى نفس النيج تقوـ المستخدمة في تمويؿ الشراء اليامشي بما يقمؿ مف ال
ىيئة السوؽ بخفض نسبة اليامش عندما يعاني السوؽ مف حالة الركود، وبذلؾ يزداد الطمب 

 عمى القروض المستخدمة في تمويؿ الشراء اليامشي بما يزيد مف المضاربة ونشاط السوؽ.

القياـ بصفقة الشراء  ةف نسبة اليامش تتغير مع تغير أسعار الأوراؽ المالية فعند لحظا  و 
ف اليامش الحقيقي سيكوف مساوياً لميامش المبدئي، ولكف في الفترات اللاحقة إاليامشي ف

لعممية الشراء نجد أف اليامش الحقيقي يصبح أكبر أو أصغر مف اليامش المبدئي، ولتخفيؼ 
ف مشاكؿ انخفاض اليامش الحقيقي عف اليامش المبدئي نتيجة انخفاض الأسعار يطمب م

المستثمريف أف يحافظوا عمى مستوى معيف مف اليامش الحقيقي )حد أدنى( ىذا المستوى 
يطمؽ عميو ىامش الوقاية، ويتـ تحديد ىذا اليامش مف قبؿ ىيئة السوؽ، كما يسمح لمسمسار 

 أف يرفع نسبة ىذا اليامش لضماف حقوقو.
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ذا  قاصر ىامشياً، وفي ىذه  ف ىذا الحسابإالحسابات عف ىامش الوقاية يقاؿ  نخفض أحداوا 
 الإجراءات التالية: حدأامشي مطالباً المستثمر بالقياـ بالحالة يصدر السمسار استدعاء ى

 إيداع نقدية في الحساب ) زيادة حقوؽ الممكية(. -أ

 سداد جزء مف قيمة القرض. -ب

ببيع بعض الإجراءيف )ا( أو )ب( حينئذ يقوـ السمسار  حدأفي حالة عدـ قياـ المستثمر ب -جػ
الأسيـ الموجودة في الحساب )خفض القيمة السوقية( واستخداـ حصيمتيا لسداد جزء مف قيمة 

 القرض.

 ،جراء مف ىذه الإجراءات سيؤدي إلى زيادة قيمة البسط أو خفض قيمة مقاـ المعادلةإوأي 
 وبالتالي زيادة قيمة اليامش الحقيقي.

ف إو، أو سداد جزء مف قيمة القرض، فسابحيث إذا لـ يقـ المستثمر بإيداع نقدية في ح
السمسار سيقوـ ببيع بعض الأسيـ مف الحساب، واستخداـ حصيمتيا لسداد جزء مف قيمة 

 القرض، وذلؾ لمحفاظ عمى اليامش الحقيقي عند مستوى ىامش الوقاية عمى الأقؿ.

ولكف دوف أف يترتب عمى ذلؾ انخفاض مستوى اليامش الحقيقي  ،أما إذا انخفضت الأسعار
إلى مستوى أقؿ مف مستوى متطمبات ىامش الوقاية، وىذا يعني أف اليامش الحقيقي في 
 الحساب أقؿ مف متطمبات اليامش المبدئي، ولكنو أعمى مف ىامش الوقاية، وفي ىذه الحالة

جراء، ولكف حسابو يصبح مقيداً، بمعنى أنو لا يسمح إغير ممزـ المستثمر أف يقوـ بأي 
بأي عممية مثؿ )سحب نقدية( يترتب عمييا تخفيض اليامش الحقيقي، كما لا لممستثمر 

امش أف يشتري المزيد مف الأوراؽ المالية عمى أساس غير نقدي ما لـ يرتفع اليلو يسمح 
 .الحقيقي إلى اليامش المبدئي

مة السوقية للأوراؽ المالية محؿ الصفقة، حينئذ ترتفع قيمة اليامش ولكف ماذا لو ارتفعت القي
فيو، وينتج عف ذلؾ زيادة حقوؽ  ىف اليامش مغالإحقيقي عف اليامش المبدئي، ويقاؿ ال

 الإجراءات التالية: حدألممستثمر في ىذه الحالة القياـ بويمكف  ،الممكية
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عميو، وذلؾ بسحب النقدية )خفض حقوؽ  سحب الزيادة التي تفوؽ اليامش المبدئي المتفؽ -أ
 الممكية( أي تخفيض بسط المعادلة. 

زيادة مشترياتو مف الأوراؽ محؿ الصفقة )زيادة القيمة السوقية( أي زيادة قيمة مقاـ  -ب
المعادلة عمى أف يتـ تغطية بقية قيمة تمؾ المشتريات بقرض يحصؿ عميو السمسار لصالح 

 العميؿ.

 اليامشي نأخذ المثاؿ التالي: ولتوضيح فكرة الشراء

دينار عمى أساس  100سيـ بسعر 1,000اشترى أحد المستثمريف بحساب ىامشي عدد 
 %.30% وىامش وقاية 60ىامش مبدئي 

وتوضيح ذلؾ عمى ميزانية  ،ومقارنتو باليامش المبدئي ،المطموب: احتساب اليامش الحقيقي
 المستثمر في الحالات التالية:

  150ارتفاع سعر السيـ إلى  -1

 90انخفاض سعر السيـ إلى  -2

 50انخفاض سعر السيـ إلى  -3

 ) لف تدخؿ العمولات وفوائد القرض في الحسباف تيسيراً لمفيـ( الحل:

% 60ىو ما يدفعو المستثمر مف أموالو أف % معنى ىذا 60بما أف قيمة اليامش المبدئي 
تفاؽ العمؿ ا% يقوـ السمسار بناءً عمى 40أما باقي قيمة الصفقة الػ  ،مف قيمة الصفقة
 باقتراضيا مف المصرؼ بضماف الأوراؽ المالية. )الحساب اليامش(

 حقوؽ الممكيةاليامش المبدئي = 
 القيمة السوقية
 

حقوؽ الممكية=  0.60
        
  

   60,000حقوؽ الممكية = 
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ما باقي أ ،ر في حسابو اليامشي لدى السمسارديناألؼ  60أي أف المستثمر يقوـ بإيداع 
 ،وـ السمسار باقتراضيا مف المصرؼ بضماف الأوراؽ الماليةقألؼ ي 40الػ قيمة الصفقة 

 ويظير المركز المالي لممستثمر بالشراء اليامشي كالتالي:

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ   100,000= 100× 1,000

 
 قرض           40,000
 حقوؽ الممكية )اليامش(           60,000

100,000 100,000 

 :دينار 150ارتفاع سعر السيـ إلى  -1

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ    150,000= 150× 1,000

 
 قرض                        40,000
 حقوؽ الممكية )اليامش(         110,000

150,000 150,000 

 حقوؽ الممكيةاليامش الحقيقي = 
 القيمة السوقية
 

         اليامش الحقيقي = 

         
  =0.73  =73% 

دينار ترتفع نسبة اليامش الحقيقي إلى  150ونلاحظ أنو في حالة ارتفاع سعر السيـ إلى 
وىو ما يمثؿ الفرؽ  110,000إلى  60,000مف % وذلؾ نتيجة ارتفاع حقوؽ الممكية 73
 40,000وقيمة القرض  ،دينار 150,000القيمة السوقية للأسيـ بعد ارتفاع قيمتيا إلى بيف 
% فإذاً 60بدئي ف الاتفاؽ مع السمسار يقضي بأف تكوف نسبة اليامش الملأونظراً  ،دينار

 فييا. ينسبة اليامش مغال

 الإجراءات التالية: حدأويمكف لممستثمر القياـ ب

 بسحب نقدية )خفض حقوؽ الممكية(:مكانية قياـ المستثمر  إ -أ

 %60وطالما أف الاتفاؽ عمى أساس ىامشي 
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 حقوؽ الممكيةاليامش الحقيقي = 
 القيمة السوقية
 

 حقوؽ الممكية=  0.6
         

 

 90,000حقوؽ الممكية = 

( يتـ سدادىا السمسار 60,000=  90,000 – 150,000ألؼ ) 60بقية قيمة الصفقة ما أ
 بقرض مف المصرؼ.

وعمى السمسار  ،دينار 20,000أي يمكف لممستثمر أف يسحب نقدية مف حسابو بقيمة  
ويظير المركز  ،دينار 20,000التقدـ بالحصوؿ عمى قرض إضافي لحساب المستثمر قدره 

 المالي لممستثمر كالتالي:

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ   150,000= 150× 1,000

 
 قرض           60,000
 حقوؽ الممكية )اليامش(           90,000

150,000 150,000 

 )زيادة القيمة السوقية(:زيادة مشترياتو مف الأوراؽ محؿ الصفقة  -ب

 أي عدـ سحب أموالو واستثمارىا )زيادة قيمة الصفقة(

 حقوؽ الممكيةاليامش الحقيقي = 
 القيمة السوقية
 

0.6  =         

 القيمة السوقية
  

 183,333.33القيمة السوقية = 

 ،وذلؾ بشراء أوراؽ مالية باليامش بدلًا مف سحبيا ،دينار 20,000يمكف لممستثمر استثمار 
ألؼ إلى  40ويقوـ السمسار بتقديـ طمب لمحصوؿ عمى قرض إضافي لرفع قيمة القرض مف 
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( ويظير المركز المالي لممستثمر 73,300= 110,000 – 183,300ألؼ تقريباً ) 73
 كالتالي: 

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ 183,300=  150×  1,222

 
 قرض           73,300
 حقوؽ الممكية )اليامش(        110,000

183,300 183,300 

ينار ليمثؿ د 73,300دينار إلى  40,000كما يتضح مف الميزانية ترتفع قيمة القرض مف 
% وذلؾ بما يتماشى مع ما ىو متفؽ 60لتمثؿ حقوؽ الممكية و  ،% مف قيمة الصفقة40

 عميو.

 دينار: 90انخفاض سعر السيـ إلى  -2

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ     90,000=  90× 1,000

 
 قرض          40,000
 حقوؽ الممكية )اليامش(         50,000

90,000 90,000 

 حقوؽ الممكيةاليامش الحقيقي = 
 القيمة السوقية
 

        اليامش الحقيقي = 

        
  =0.556  =55.6% 

% ولكنو أقؿ 30ف اليامش الحقيقي لا يزاؿ أعمى مف اليامش الوقائي المتفؽ عميو إحيث 
وبذلؾ يصبح حساب العميؿ مقيداً بحيث لا يسمح لو بإصدار أوامر  ،مف اليامش المبدئي

 شراء عمى اليامش أو بيع عمى المكشوؼ أو سحب نقدية.
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 دينار: 50انخفاض سعر السيـ إلى  -3

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ   50,000=  50×  1,000

 
 قرض            40,000
 الممكية )اليامش(حقوؽ           10,000

50,000 50,000 

 حقوؽ الممكيةاليامش الحقيقي = 
 القيمة السوقية
 

        اليامش الحقيقي = 

       
  =0.20  =20% 

إلى اليامش الحقيقي تنخفض نسبة دينار  50السيـ إلى  سعرانخفاض عند نلاحظ أنو 
مما يدفع السمسار إلى استدعاء ىامشي لممستثمر لكي يقوـ برفع اليامش الحقيقي  20%

 :الإجراءات التالية حدأ% ويمزمو القياـ ب30امش الوقاية ليصؿ إلى ى

  )زيادة حقوؽ الممكية(: في حسابو لدى السمسار إيداع نقدية -أ

 حقوؽ الممكيةاليامش الحقيقي = 
 القيمة السوقية
 

 حقوؽ الممكية=  0.3
      

 

 15,000حقوؽ الممكية = 

إلى  10,000وذلؾ لرفع حقوؽ الممكية مف  ،دينار 5,000إيداع المستثمر مبمغ وقدره 
 ويظير المركز المالي لممستثمر كالتالي: 15,000

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ 50,000=  50×  1,000
 نقدية                   5,000

 قرض               40,000
 حقوؽ الممكية )اليامش(         15,000

55,000 55,000 
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 سداد جزء مف قيمة القرض:  -ب

 حقوؽ الممكيةاليامش الحقيقي = 
 القيمة السوقية
  القيمة السوقية القرض =  

 القيمة السوقية
  

       القرض =  0.30                          

       
  

 القرض – 50,000=  15,000                       

 35,000القرض =                       

وذلؾ لسداد جزء  ،دينار في حسابو لدى السمسار 10,000وذلؾ بقياـ المستثمر بإيداع مبمغ 
تبقى رصيد في حسابو  5,000( و 35,000 – 40,000) 5,000مف قيمة القرض بقيمة 
مما يترتب عمى ذلؾ زيادة نسبة اليامش  15,000إلى  10,000مف لرفع حقوؽ الممكية 

 % .30الحقيقي إلى 

       =  اليامش الحقيقي

       
  =0.30  =30% 

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ  50,000=  50×1,000

 
 قرض            35,000
 حقوؽ الممكية )اليامش(          15,000

50,000 50,000 
 بيع بعض الأسيـ )خفض القيمة السوقية(:  –جػ 

الإجراءيف السابقيف يقوـ السمسار بدوف الرجوع إلى  حدأفي حالة عدـ قياـ المستثمر ب
المستثمر ببيع بعض الأسيـ، واستخداـ حصيمتيا في سداد جزء مف قيمة القرض، وذلؾ مف 

 % ويمكف تحديد تمؾ القيمة كما يمي:30أجؿ رفع نسبة اليامش الحقيقي إلى 

 حقوؽ الممكيةاليامش الحقيقي = 
 القيمة السوقية
 

0.3  =        

لسوقيةا  القيمة 
 

 33,333.33القيمة السوقية = 
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 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ 33,300=  50× 666
 

 قرض          23,300
 حقوؽ الممكية )اليامش(         10,000

33,300 33,300 
أي أف السمسار قاـ  33,300لتصبح  50,000المستثمر قاـ بتخفيض قيمة الصفقة مف 

سيـ الصفقة مف أ( أي خفض عدد 33,300 – 50,000) 16,700أسيـ قيمتيا ببيع 
سيـ وذلؾ لسداد جزء مف قيمة القرض لتصبح قيمتو تساوي  666سيـ إلى  1,000
تـ تمويميا  33,300( وبذلؾ تصبح  قيمة الصفقة تساوي 16,700 – 40,000) 23,300

% أي ما قيمتو 70والباقي مف حقوؽ الممكية  10,000% أي ما قيمتو 30بحساب ىامشي 
 تـ تمويميا بقرض مف السمسار. 23,300

ويمكف لمسمسار أف يحسب مسبقاً الحد الأدنى الذي يمكف أف تصؿ إليو القيمة السوقية لمسيـ 
 % وذلؾ باستخداـ المعادلة التالية:30قبؿ أف ينخفض اليامش الحقيقي عف ىامش الوقاية 

 قيمة القرضالقيمة السوقية = 
يةالوقا    ىامش 

 

            =      

      
  =57,142.8 

 القيمة السوقيةسعر السيـ =  
 عدد الأسيـ

 

      5 سعر السيـ = 

     
  دينار 57.14=  
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يعد البيع عمى المكشوؼ استراتيجية استثمارية تقوـ عمى بيع البيع عمى المكشوف:  -ب
تنخفض قيمتيا السوقية عف القيمة التي بسعر عالي أولًا ثـ أشتري بسعر منخفض عندما 

سبقت أف بيعت بيا، وىذا مرىوف بتوقع البائع عمى المكشوؼ انخفاض القيمة السوقية 
 للأوراؽ المالية محؿ الصفقة.

ف الشراء اليامشي يضارب عمى ارتفاع إاليامشي حيث  والمستثمر ىنا بعكس الشراء
الأسعار، أما البيع عمى المكشوؼ يضارب عمى انخفاض الأسعار، وتتـ ىذه العممية )البيع 

المالية عمى المكشوؼ( عند تعامؿ المستثمر بحساب ىامشي وتوقعو انخفاض أسعار الأوراؽ 
ا يتوسط بيف تفاؽ العمؿ مع السمسار، وأف السمسار ىنامحؿ الصفقة، وذلؾ بموجب 

المستثمر الذيف يريد البيع عمى المكشوؼ )أي بيع أسيـ لا يممكيا وذلؾ بناءً عمى حسابو 
اليامشي واتفاؽ العمؿ( والمستثمر الذي يريد الشراء وىو الذي سوؼ يقوـ بدفع قيمة الصفقة 

قراض والمستثمر الذي يريد إقراض أسيمو إلى المستثمر الذي يريد البيع عمى المكشوؼ، والإ
ىنا ىو وثائؽ أي أوراؽ مالية وليس نقدية، ويعني ىنا أف المقترض الذي أصدر أمر البيع 

ترتب فائدة عمى عممية تض بإعادة وثائؽ الأسيـ، وىنا لا بد وأف يسدد القر  عمى المكشوؼ لا
ولكف الفائدة التي يتحصميا مقرض الأسيـ ىو أف يتحصؿ عمى توزيعات الأرباح  ،الإقراض
ائد مف السمسار، وتمؾ الفوائد والأرباح يقوـ بدفعيا البائع عمى المكشوؼ لمسمسار أو الفو 

زاؿ  والذي بدوره يقوـ بدفعيا لممقرض، أي أف المقرض يعامؿ مف قبؿ السمسار وكأنو ما
مالؾ للأسيـ بخصوص التوزيعات، وكذلؾ يمكف لمسمسار استثمار حصيمة بيع الأوراؽ 

 المالية لصالح المقرض.

ما يكوف قرض البيع عمى المكشوؼ )وثائؽ الأوراؽ المالية( قابؿ للاستدعاء مف  ةً وعاد
المقرض وقابؿ لمرد مف المقترض )البائع عمى المكشوؼ( في أي لحظة يبدي فييا أي منيما 

 ف لكؿ منيما توقعات بخصوص اتجاه أسعار الأوراؽ المالية.لأرغبتو في ذلؾ، وذلؾ 

 (الوثائؽ) ف المقترض )البائع عمى المكشوؼ( يقوـ برد الأسيـإض الأسعار فففي حالة انخفا
 مكشوؼ( عائداً لأنو باع بسعر عاؿٍ إلى المقرض، وبذلؾ يحقؽ المقترض )البائع عمى ال

ويرد تمؾ الأوراؽ إلى المقرض، ويتمثؿ ذلؾ العائد  ،وأعاد شراء نفس الأوراؽ بسعر منخفض
نخفض السعر زادت أرباح المستثمر اأنو كمما ، ويلاحظ في الفرؽ بيف سعر البيع والشراء

 )البائع عمى المكشوؼ(.
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ف السمسار يمكف أف يستدعي القرض فيصبح لزاماً عمى إأما في حالة ارتفاع الأسعار ف
المقترض )البائع عمى المكشوؼ( رد الأسيـ أما بشرائيا مف السوؽ أو باقتراضيا مف شخص 

عمى المكشوؼ( سوؼ يصاب بالخسارة لأنو باع آخر، وفي ىذه الحالة المقترض )البائع 
 .خفض وعاد واشترى الأسيـ بسعر عاؿٍ عمى المكشوؼ بسعر من

ونتيجة إلى احتماؿ ارتفاع الأسعار وما يترتب عميو مف احتمالات العجز مف استرداد قيمة 
ف القيمة التي سبؽ أف بيعت بيا الأسيـ لأالقرض مف قبؿ البائع عمى المكشوؼ، وذلؾ 

ت في الحساب اليامشي لمبائع عمى المكشوؼ لدى السمسار تصبح غير كافية في ووضع
لذا ىيئة السوؽ لحماية المقرض تقوـ  بإلزاـ المقترض  ،حالة ارتفاع أسعار الأوراؽ المالية

مى المكشوؼ لدى البائع عمى المكشوؼ بإيداع اليامش المبدئي مع متحصلات البيع ع
حقيقي يستعمؿ كرىف أو ضماف لسداد قيمة الأوراؽ المالية ف اليامش الإالسمسار، وبذلؾ ف

أي كحماية لمسمسار، وقد يمجأ السمسار إلى ىامش الوقاية لحماية نفسو مف الخسارة نتيجة 
 ارتفاع الأسعار.

حيث في حالة انخفاض اليامش الحقيقي عف ىامش الوقاية يصبح حساب البائع عمى 
مما يدعي السمسار إلى إصدار استدعاء ىامشي،  ،المكشوؼ لدى السمسار قاصراً ىامشياً 

 الإجراءات التالية:  حدأر )البائع عمى المكشوؼ( القياـ بوىنا يصبح أماـ المستثم

 أي زيادة بسط المعادلة. إيداع نقدية في الحساب ) زيادة حقوؽ الممكية( -1

يقوـ السمسار ببيع  في حالة عدـ قياـ المستثمر بإيداع نقدية في حسابو اليامشي حينئذ -2 
بعض الأسيـ الموجودة في الحساب أي تخفيض قيمة القرض )الوثائؽ( أي تقميؿ مقاـ 

 المعادلة. 

ولكف دوف أف يترتب عمى ذلؾ انخفاض مستوى اليامش الحقيقي  ،أما إذا ارتفعت الأسعار
ي إلى مستوى أقؿ مف مستوى متطمبات ىامش الوقاية، وىذا يعني أف اليامش الحقيقي ف

 الحساب أقؿ مف متطمبات اليامش المبدئي، ولكنو أعمى مف ىامش الوقاية، وفي ىذه الحالة
جراء، ولكف حسابو يصبح مقيداً، بمعنى أنو لا يسمح بأي إغير ممزـ المستثمر أف يقوـ بأي 

عممية مثؿ )سحب نقدية( يترتب عمييا تخفيض اليامش الحقيقي، كما لا يسمح لممستثمر أف 
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يد مف الأوراؽ المالية عمى أساس غير نقدي ما لـ يرتفع اليامش الحقيقي إلى يشتري المز 
 اليامش المبدئي.

أما في حالة انخفاض الأسعار مما أدى إلى ارتفاع اليامش الحقيقي عف ىامش المبدئي في 
 وعميو أف يقوـ بإحدى الخطوات التالية:  ،ىذه الحالة يصبح حساب المستثمر مغالي فيو

يادة التي تفوؽ اليامش المبدئي المتفؽ عميو، وذلؾ بسحب النقدية )خفض سحب الز  -1
 حقوؽ الممكية( أي تخفيض بسط المعادلة.

وذلؾ بزيادة قيمة القرض  ،كما يمكف لممستثمر استثمار فائض السيولة بدلا مف سحبيا -2
 أي زيادة قيمة مقاـ المعادلة. )الوثائؽ( بالبيع عمى المكشوؼ

 البيع عمى المكشوؼ نأخذ المثاؿ التالي:ولتوضيح فكرة 

 100سيـ بسعر  100نفترض أف صاحب حساب اليامش أصدر أمر بيع عمى المكشوؼ 
 %.30% وىامش وقاية 60وذلؾ بيامش مبدئي  ،دينار

المطموب: احتساب اليامش الحقيقي ومدى تأثير المركز المالي لممستثمر )البائع عمى 
 لات التالية:المكشوؼ( لدى السمسار في الحا

 130ارتفاع سعر السيـ إلى  -1

 115ارتفاع سعر السيـ إلى   -2

 75انخفاض سعر السيـ إلى  -3

 ) لف تدخؿ العمولات وفوائد القرض في الحسباف تيسيراً لمفيـ( الحل:

أسيـ  باقتراض مع المستثمر)البائع عمى المكشوؼ(تفاؽ العمؿ ايقوـ السمسار بناءً عمى 
% مف 60بشرط أف يكوف الحساب اليامشي مغطي بنسبة وذلؾ  ،مستثمر آخروبيعيا إلى 

في حالة ، حيث مبدئي يكوف كضماف لدى السمسارقيمة الصفقة )القرض( وىذا اليامش ال
ف الحساب اليامشي إلنقدية لأمر البيع عمى المكشوؼ فارتفاع الأسعار أي انخفاض القيمة ا
 يعوض عف ذلؾ الانخفاض في القيمة.
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 حقوؽ الممكية امش المبدئي =الي
القرض

 

 حقوؽ الممكية = 0.6
      

  

 6,000حقوؽ الممكية = 

 ويظير المركز المالي لممستثمر )لمبائع عمى المكشوؼ( كالتالي:

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ  10,000= 100×100

 نقدية    6,000              
 )وثائؽ(القرض  10,000=  100×100

 حقوؽ الممكية )اليامش(  6,000               
16,000 16,000 

دينار يظير المركز المالي لمبائع عمى المكشوؼ  130عند ارتفاع سعر السيـ إلى  -1
 كالتالي:

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ   13,000=  130×  100

 نقدية     3,000                 
 قرض )وثائؽ(    13,000=  130×  100

 حقوؽ الممكية )اليامش(     3,000                  
16,000 16,000 

 حقوؽ الممكية اليامش الحقيقي =
القرض

 

        اليامش الحقيقي =

      
  =23% 

نلاحظ أف الحساب اليامشي لمبائع عمى المكشوؼ قاصراً ىامشياً أي أقؿ مف ىامش الوقاية 
ى ىامش يدفع السمسار إلى استدعاء ىامشي لممستثمر لكي يقوـ برفع اليامش إل% مما 30

 الإجراءات التالية: حدأويمزمو القياـ ب ،الوقاية
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 إيداع نقدية في الحساب )زيادة حقوؽ الممكية(: -أ

 حقوؽ الممكية اليامش الحقيقي =
القرض

 

 حقوؽ الممكية = 0.3
      

 

 3,900حقوؽ الممكية = 

دينار في حسابو اليامشي لدى السمسار أي زيادة حقوؽ  900المستثمر بإيداع مبمغ يقوـ 
 3,900إلى  3,000الممكية مف 

 ويظير المركز المالي لمبائع عمى المكشوؼ كالتالي:

 خصوم )موارد( صول )استخدامات(أ
 قيمة الأسيـ   13,000=  130×  100

 نقدية     3,900                  
 قرض )وثائؽ( 13,000=  130×  100

 حقوؽ الممكية )اليامش(  3,900                 
16,900 16,900 

 يقوـ السمسار بخفض قيمة القرض )الوثائؽ(: -ب

 حقوؽ الممكية اليامش الحقيقي =
القرض

 

0.3  =      

القرض
 

 10,000القرض = 

اليامش يقوـ السمسار دوف في حالة عدـ قياـ المستثمر بإيداع نقدية في حسابو لرفع نسبة 
أي تقميؿ عدد  10,000إلى  13,000استشارة المستثمر بخفض قيمة الصفقة )القرض( مف 

 ويظير المركز المالي لمبائع عمى المكشوؼ كالتالي:  ،سيـ 77إلى  100سيـ مف لأا
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ويمكف لمسمسار تحديد سعر السيـ الذي بعده ينخفض اليامش الحقيقي عف ىامش الوقاية 
 بالمعادلة التالية:

 سعر السيـ  = 
  سعر السيـ المبدئي(    اليامش المبدئي ) 

(    ىامش الوقاية )
 

                = 
                   

          
 

                =   

   
 دينار 123=  

المركز المالي لمبائع عمى المكشوؼ يظير دينار  115ارتفاع سعر السيـ إلى عند  -2
 كالتالي: 

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 الأسيـ قيمة 11,500=  115× 100

 نقدية   4,500                
 قرض )وثائؽ(  11,500=  115× 100

 حقوؽ الممكية )اليامش(   4,500                
16,000 16,000 

 حقوؽ الممكية اليامش الحقيقي =
القرض

 

       اليامش الحقيقي =

      
  =39% 

% ولكنو أقؿ مف 30عميو  نلاحظ أف اليامش الحقيقي أعمى مف اليامش الوقائي المتفؽ
بحيث لا يسمح لو بإصدار أوامر  ،% وبذلؾ يصبح حساب العميؿ مقيداً 60اليامش المبدئي 

 أو سحب نقدية. ،أو شراء عمى اليامش ،بيع عمى المكشوؼ

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ  10,000=  130× 77

 نقدية    3,000              
 قرض )وثائؽ(  10,000=  130×  77

 حقوؽ الممكية )اليامش(   3,000                
13,000 13,000 
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المركز المالي لمبائع عمى المكشوؼ يظير دينار  75انخفاض سعر السيـ إلى عند  -3
 كالتالي:

 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ  7,500=  75 ×100

 نقدية   8,500               
 قرض )وثائؽ(  7,500=  75 ×100

 حقوؽ الممكية )اليامش( 8,500             
16,000 16,000 

 حقوؽ الممكيةاليامش الحقيقي =
القرض

 

                   =       

5    
 = 113% 

دينار ترتفع نسبة اليامش الحقيقي إلى  75انخفاض سعر السيـ إلى نلاحظ أنو في حالة 
وىو ما يمثؿ الفرؽ بيف إجمالي الميزانية  ،% وذلؾ نتيجة ارتفاع حقوؽ الممكية113

ف الاتفاؽ مع السمسار لأونظراً  ،دينار 7,500دينار وقيمة القرض )الوثائؽ(  16,000
 نسبة اليامش مغالي فييا. % فإذا60يقضي بأف تكوف نسبة اليامش المبدئي 

 الإجراءات التالية: حدأويمكف لممستثمر القياـ ب

 مكانية قياـ المستثمر بسحب نقدية )خفض حقوؽ الممكية(:إ -أ

 % 60وطالما أف الاتفاؽ عمى أساس ىامشي 

 حقوؽ الممكية اليامش الحقيقي =
القرض

 

 حقوؽ الممكية = 0.6
5   

 

 4500حقوؽ الممكية = 

يناؾ فائض سيولة في فدينار،  4000أي يمكف لممستثمر أف يسحب نقدية مف حسابو بقيمة 
ذلؾ  ويظير( يمكف سحبيا، 4500 – 8500دينار ) 4000حساب المستثمر قيمتيا 

 بالميزانية كما يمي:
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 خصوم )موارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ  7,500=  75× 100

 نقدية  4,500                 
 قرض )وثائؽ(  7,500=  75× 100

 حقوؽ الممكية )اليامش(  4,500              
12,000 12,000 

 زيادة قيمة القرض )الوثائؽ(: -ب

وذلؾ بزيادة قيمة  ،دينار بدلا مف سحبيا 4,000كما يمكف لممستثمر استثمار فائض السيولة 
 ويمكف تحديدىا وفؽ الآتي: ،الصفقة القرض )الوثائؽ( بالبيع عمى المكشوؼ

 حقوؽ الممكية اليامش الحقيقي =
القرض

 

0.6 =        

القرض
 

 14,166.66القرض = 

 كما يمي: المركز المالي لمبائع عمى المكشوؼويظير 

 خصوم )الموارد( أصول )استخدامات(
 قيمة الأسيـ  14,166.66= 75×189

 نقدية          8500               
 قرض )وثائؽ( 14,166.66= 75× 189
 حقوؽ الممكية )اليامش( 8,500            

22,666.66 22,666.66 

سيـ مف لأزيادة عدد الوذلؾ  14,166إلى  7500نلاحظ ارتفاع قيمة القرض )الوثائؽ(  مف 
% مف قيمة القرض )الوثائؽ( وذلؾ بما 60لتمثؿ حقوؽ الممكية سيـ  189سيـ إلى  100

 متفؽ عميو.يتماشى مع ما ىو 
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 الفصل الرابع: مؤشرات سوق الأوراق المالية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السوق وأنواعو مؤشر أولًا: مفيوم

 ثانياً: استخدامات المؤشر

 ثالثاً: كيفية بناء واحتساب المؤشرات
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 مؤشر سوق الأوراق المالية الفصل الرابع: 

يعتبر مؤشر سوؽ الأوراؽ المالية مرآة تعكس الحالة الاقتصادية العامة لمدولة، وتعود فكرة 
وشريكو رجؿ  Charles Dow صياغة مؤشر أداء السوؽ إلى الاقتصادي الناشر تشارلز دو

ـ 1882حيث أساسا شركة داو جونز في عاـ  Edward Jonesالأعلاـ إدوارد جونز 
ـ 1889في   بغرض إصدار الدوريات ونشر الأخبار المالية، وقد أصدرا جريدة ووؿ إستريت

ـ لقياس تحركات البورصة في الأجؿ القريب، 1884بعد أف صدر مؤشر داو جونز في عاـ 
د تطور الأسواؽ ودخوؿ تقنيات ـ وبع1935فقد ظير في عاـ  30أما مؤشر فايناشياؿ تايمز 

صبحت تقاس في كافة الأسواؽ المالية سواء عمى مستوى ألي تعددت المؤشرات، و لآالحاسب ا
السوؽ ككؿ، أو عمى مستوى قطاع معيف، وأصبحت لممؤشرات أىمية خاصة عند الميتميف 

سواؽ المالية، ي تداولات الأبالشأف المالي، وتمعب المؤشرات في العصر الحالي دوراً أساسياً ف
 نيا مصدر رخيص لممعمومات، ويستعاف بيا في تحميلاتيـ المالية وتنبؤاتيـ المستقبمية.إحيث 

 مؤشر سوق الأوراق المالية وأنواعو مفيوم أولًا: 

مؤشر السوؽ ىو قيمة رقمية تعكس قيمة أسعار الأسيـ المتداولة  مفيوم مؤشر السوق: -1
وتستخدـ لعمميات التتبع والملاحظة والمقارنة، حيث يتـ  ،في السوؽ ككؿ أو في قطاع معيف

قياس قيمة المؤشر في فترة البداية )الأساس(، ثـ يتـ قياس قيمة المؤشر بعد ذلؾ عند أي 
نقطة زمنية، وبالتالي يمكف التعرؼ عمى تحركات السوؽ ككؿ، أو لقطاع معيف سواء لأعمى 

ر السابقة حسب فترة القياس، أي تعكس قيمة أو لأسفؿ مقارنة بسنة الأساس أو قيمة المؤش
 المؤشر أسعار السوؽ أو قطاع معيف واتجاىاتيا.

بأنو تمؾ القيمة المعبرة عف السموؾ الجماعي لأسعار  :كما يمكف أف يعرؼ مؤشر السوؽ
عينة مف الأسيـ المتداولة في السوؽ، بحيث تعكس قيمة المؤشر أسعار كؿ الأسيـ المتداولة 

لحظة زمنية معينة، وذلؾ بعد أف يتـ معالجتيا بواسطة معادلات رياضية  في السوؽ في
 معينة.
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سمو، يقيس مؤشر السوؽ االوسائؿ الميمة فكما ىو واضح مف مؤشر السوؽ يعد مف 
ذا أمكف قياس مؤشر السوؽ  مستويات الأسعار السائدة في السوؽ خلاؿ فترات التداوؿ، وا 

تحرؾ بصورة البورصة، فمف المؤكد أف المؤشر سي بصورة لحظية خلاؿ فترات التداوؿ في
 حسب حركة أسعار الأسيـ الداخمة في تركيبو. لحظية صعوداً وىبوطاً 

لذلؾ فمؤشر السوؽ ىو مرجعية معموماتية ميمة لممستثمريف وصناع القرار، وتقوـ عممية 
ة ممثمة تكويف المؤشر في الغالب عمى أساس العينة الممثمة لممجتمع، سواء كانت العين

نة الممثمة لمسوؽ لممجتمع ككؿ أو ممثمة لقطاع معيف، ومؤشرات السوؽ تعتمد عمى العي
 نيا قادرة عمى عكس أداء السوؽ بأجمعو.إبشكؿ كؼء بحيث 

 ومف أىـ الجيات التي تصدر المؤشرات:

 المؤشرات الرسمية وىي التي تصدر مف الجيات الإدارية كالبورصة وىيئة سوؽ الماؿ. -أ

 مؤشرات تصدرىا صناديؽ الاستثمار. -ب

مؤشرات تصدرىا الجرائد والمجلات المتخصصة مثؿ: جريدة الووؿ ستريت، والفينانشياؿ  -جػ
 تايمز، والمجلات المتخصصة مثؿ: فوربز، والبارونز، وتوتاؿ.

 مؤشرات تصدرىا المؤسسات المالية الكبرى كالمصارؼ، وشركات الوساطة المالية. -د

تطورت المؤشرات وتنوعت بشكؿ كبير مع التغيرات أنواع مؤشرات الأسواق المالية:  -2
 الاقتصادية العالمية، ويمكف تقسيميا:

 أولًا: مف حيث الوظيفة أو اليدؼ:

مؤشرات عامة: تيتـ بحالة السوؽ ككؿ أي تقيس اتجاه السوؽ بمختمؼ القطاعات  -1
الاقتصادي لمدولة المعنية، خاصة إذا كانت الاقتصادية، ولذلؾ تحاوؿ أف تعكس الوضع 

، فعندئذ يمكف يجميع القطاعات ممثمة تمثيلًا يعكس مساىمتيا في الناتج المحمي الإجمال
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ومف الأمثمة عمى ىذه  ،القوؿ إف البورصة ىي المرآة التي تعكس الوضع الاقتصادي لمبمد
 (S & Pستاندردأندبورز ومؤشر  (NYSE)المؤشرات مؤشر سوؽ نيويورؾ للأوراؽ المالية 

 (CMA)والمؤشر العاـ لسوؽ الماؿ المصري  (DJC)ومؤشر داو جونز المركب  (500

 وغيرىا. (ASE100)ومؤشر سوؽ عماف  العاـ 

مؤشرات قطاعية: حيث يقتصر عمى قياس سموؾ السوؽ لقطاع معيف كقطاع الصناعة  -2
أو قطاع النقؿ أو قطاع الخدمات أو غيره مف القطاعات، ومف الأمثمة عمى ىذه المؤشرات 

ومؤشر  (DJT)ومؤشر داو جونز لصناعة النقؿ ( DJIA)مؤشر داو جونز لقطاع الصناعة 
مثؿ مؤشر  حركة سوؽ الأسيـ لتكنولوجيا معينةو  (DJU)مة داو جونز لصناعة المنافع العا

تكنولوجيا المتقدمة )مايكروسفت، الذي يعكس حالة سوؽ شركات ال (NASDAQ)ناسداؾ 
 لخ( وغيرىا.إنتؿ... إ

مؤشرات استثمارية: ىي مؤشرات تحسب بناءً عمى استراتيجيات استثمارية معينة،  -3
، رنة، تقوـ بإصدارىا جيات ميتمة بأسواؽ الماؿ والاستثماروتستخدـ لعممية تقييـ الأداء والمقا

ومؤشر ، (DJUSS)ومف الأمثمة عمى ىذه المؤشرات مؤشر داو جونز لمشركات الصغيرة 
 (DJIM)ومؤشر داو جونز لمسوؽ المالية الإسلامية ، (HFI)مجموعة ىيرمس الاستثمارية 

نحاء أداء الشركات الإسلامية في مختمؼ شركة إسلامية تعكس أ 100لعينة مختارة تمثؿ 
 العالـ.

 ،مؤشرات عالمية: نظراً لاىتماـ المستثمريف المتزايد بالاستثمار في الأسواؽ الدولية -4
وخاصةً في الأسواؽ الناشئة لما تحققو مف معدلات عائد مرتفعة، فدفع ذلؾ مؤسسات مالية 

معيف مثؿ مؤشر صندوؽ النقد العربي إلى إصدار مؤشرات عالمية لمناطؽ معينة، أو إقميـ 
 (MSCI EM)دولة عربية، ومؤشر مرجاف ستانمي  14الذي يعكس حالة سوؽ الأسيـ في 

دولة في آسيا، وكذلؾ مؤشرات لعينة مختارة  23للأسواؽ الناشئة، الذي يعكس حالة أسواؽ 
الذي تعده  مف مختمؼ دوؿ العالـ لتعكس حركة السوؽ العالمي مثؿ مؤشر داو جونز الدولي
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مريكية، وتستخدـ المؤشرات العالمية في تقييـ أداء صناديؽ الاستثمار لأجريدة واؿ ستريت ا
 بالأسيـ العالمية، وكذلؾ في قياس تكمفة الأمواؿ لمشركات متعددة الجنسية.

 ثانياً: مف حيث إمكانية تداوليا:

في كثير مف البورصات مؤشرات متداولة: نظراً لتطور استخداـ المؤشرات، واعتمادىا  -1
كأدوات مالية، أصبح بالإمكاف تداوؿ تمؾ المؤشرات كأنيا ورقة مالية، ومف الأمثمة عمى ىذه 

 .(NASDAQ 100)ومؤشر  (NIKKEI 225)المؤشرات مؤشر 

مؤشرات غير متداولة: وىي مؤشرات لا تتداوؿ في البورصات مثؿ مؤشر  -2
 (.S & P500)ستاندردأندبورز 

 يث طبيعة الأوراؽ المالية:ثالثاً: مف ح

كثر تداوؿ، نيا الأإمؤشرات الأسيـ: في كؿ البورصات تحسب مؤشرات الأسيـ لي  -1
بر مؤشر داو جونز مف أقدـ المؤشرات وأكثرىا شيوعاً، إذ نشر لأوؿ مرة في صحيفة تويع

وقد أطمؽ المؤشر مف قبؿ كؿ مف إدوارد جونز و تشارلز دو،  ،ـ1884ووؿ ستريت في عاـ 
المذاف أسسا صحيفة ووؿ ستريت، وقد حسب المؤشر في البداية مف عينة مكونة مف تسعة 

 20ـ، ثـ إلى 1898سيما في عاـ  12أسيـ لتسع شركات صناعية، ثـ ارتفع حجميا إلى 
سيماً بمعدؿ سيـ  30صؿ إلى ارتفع حجـ العينة لي ـ1928ـ، وفي عاـ 1916سيماً في 
. ولا ،لكؿ شركة  زالت نفس العينة حتى اليوـ

مؤشرات السندات: تعتبر مؤشرات السندات حديثة نسبياً، وأوؿ مؤشر سندات تـ احتسابو  -2
مريكية، ونظراً إلى أىمية لأفي الولايات المتحدة في السبعينيات ىو مؤشر سندات الحكومة ا

مو الصناديؽ الاستثمارية ذات العائد الثابت)صناديؽ السندات(، ىذه المؤشرات خاصةً بعد ن
والحاجة إلى مقياس لتقييـ أداء ىذه الصناديؽ، عممت إدارة أسواؽ الماؿ وبنوؾ الاستثمار 
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والشركات المالية عمى بناء مؤشرات لتحكـ عمى الأداء العاـ لصناديؽ السندات، ويعتبر 
 ثير مف مؤشرات الأسيـ لأسباب:تكويف وبناء مؤشرات السندات أصعب بك

 ،مف السندات التي تصدرىا الحكومات المختمفة امف الأسيـ بدءً  إف السندات أكثر تنوعاً  - 
 وصولًا إلى سندات الشركات بتصنيفاتيا الائتمانية المختمفة.

 إف السندات تتغير بشكؿ مستمر بسبب الإصدارات الجديدة واستحقاؽ الإصدارات القديمة. -

ثبات أسعار السندات لأنيا تتأثر بأجؿ الاستحقاؽ، وأسعار الفائدة السائدة بالسوؽ  عدـ -
التي تتغير باستمرار والحاجة الدائمة لتعديؿ أسعار سندات المؤشر بشكؿ صحيح مقارنة مع 

 الإصدارات الجديدة.

سندات(: ظيرت بعد مؤشرات الأسيـ ومؤشرات السندات  –مؤشرات مركبة )أسيـ  -3
ات المركبة كتطور طبيعي للأسواؽ المالية، وظيور الحاجة إلى مقياس لتقييـ أداء المؤشر 

الصناديؽ المتنوعة، وذلؾ لمحصوؿ عمى مؤشر يشمؿ التنويع المطموب بيف أسيـ وسندات 
في بمد معيف أو عمى النطاؽ العالمي لتقييـ أداء الصناديؽ المتنوعة المحمية أو الدولية، ومف 

 .(ML-WCMI)المؤشرات مؤشر الأمثمة عمى ىذه 
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 ثانياً: استخدامات مؤشر السوق

لمؤشر السوؽ استخدامات عديدة، تيـ الميتميف والمتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية، وتشمؿ 
 ىذه الاستخدامات ما يمي:

المؤشر يدلنا عمى حالة الاقتصاد، أي النشاط الاقتصادي الكمي المؤشر العاـ، أو  -1
الجزئي مؤشر القطاع، فعندما يكوف المؤشر مرتفعاً معناه ارتفاع أسعار غالبية الاقتصاد 

ما يكوف مؤشراً  الأسيـ الداخمة في تركيبة المؤشر، وارتفاع أسعار الأسيـ في مجموعيا عادةً 
وارتفاع ربحيتيا الأمر الذي يعني تحسف  ،عمى تحسف أداء الشركات المصدرة ليذه الأسيـ

، والعكس صحيح فعندما يكوف المؤشر منخفضاً يعني انخفاض أسعار الحالة الاقتصادية
ما  غالبية الأسيـ الداخمة في تركيبة المؤشر، وانخفاض أسعار الأسيـ في مجموعيا عادةً 

 يكوف مؤشراً عمى تدىور الحالة الاقتصادية.

يتضح مما سبؽ أف مؤشر السوؽ يعكس الحالة الاقتصادية في الاقتصاد ككؿ أو لقطاع 
معيف، وبالتالي فيو مرآة لمنشاط الاقتصادي يمكف أف يساعد في اتخاذ القرار الاستثماري 

 بالشراء، أو البيع في الوقت المناسب.

ف المؤشر العاـ إالمحافظ الاستثمارية، حيث مديري يستعمؿ المؤشر في تقييـ أداء  -2
بنفس الوقت يقمؿ مف يعطي عائد جيد و  ة كبيرة تعكس التنويع الجيد الذييحتوي عمى عين

المخاطرة، وعميو يمكف قياس أداء مدير المحفظة، إذا كاف قادراً عمى تنويع المحفظة بواسطة 
مقارنة المحفظة مع مؤشر السوؽ، وذلؾ بمقارنة عائد ومخاطر المحفظة مع عائد ومخاطر 

 مؤشر السوؽ.

ر المحفظة مقبوؿ، أما فإذا كاف معدؿ أداء المحفظة يساوي معدؿ أداء السوؽ يكوف أداء مدي
إذا كاف معدؿ أداء المحفظة أعمى مف معدؿ أداء السوؽ يكوف أداء مدير المحفظة جيد، أما 
إذا كاف معدؿ أداء مدير المحفظة أقؿ مف معدؿ أداء السوؽ يكوف أداء مدير المحفظة غير 

 مقبوؿ.

باستخداـ معادلة يساعد المؤشر في تقدير عائد المحفظة أو الأداة الاستثمارية وذلؾ  -3
 .Capital Asset pricing Modelنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية 
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ف: عائد المحفظة أو الأداة الاستثمارية = العائد الخالي مف المخاطرة + عائد السوؽ ػ إحيث 
 المخاطرة المنتظمة.× العائد الخالي مف المخاطرة 

وكذلؾ يساعد في تقدير مخاطر المحفظة أو الأداة الاستثمارية، وذلؾ بقياس المخاطر 
أو المنتظمة أو ما يمكف أف يطمؽ عمييا بالمخاطر العامة، وتقاس تمؾ المخاطرة بالتغاير 

بيف عائد السوؽ وعائد المحفظة أو الأداة الاستثمارية المقياس المطمؽ، أو التبايف المشترؾ 
 المقياس النسبي، وذلؾ باستخداـ المعادلات التالية:(B) بمعامؿ بيتا

 )ي س.ع( بيف عائد السوؽ وعائد المحفظة أو الأداة الاستثماريةأو التبايف المشترؾ التغاير 
 ط س . ع× ع    × س   = 

B  =التغاير
      س

 
 

B  =س  ع     ط س    ع      

      س
 

 

B  =ع     ط س    ع     

      س

 

 ف:إحيث 

     د المحفظة أو الأداة الاستثماريةالانحراؼ المعياري لعائ :  ع     

 الانحراؼ المعياري لعائد السوؽ :  س   

 الترابط بيف عائد السوؽ وعائد المحفظة أو الأداة الاستثمارية  :ط  س. ع 

المعياري لعائد أي أف عف طريؽ مؤشر السوؽ، نستطيع احتساب عائد السوؽ والانحراؼ 
 السوؽ.

يساعد في معرفة حالة الاقتصاد في المستقبؿ حيث يشير مؤيدو مدخؿ التحميؿ الأساسي  -4
إلى وجود علاقة بيف التغيرات التي تطرأ عمى مؤشر السوؽ، وبيف المتغيرات الاقتصادية 

المستقبمية  ف السعر الحالي لمسيـ يعكس القيمة الحالية لمتدفقات النقديةلأالمختمفة، وذلؾ 
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المتوقع الحصوؿ عمييا مف السيـ مخصومة بمعدؿ خصـ مناسب، ونظراً لأف مؤشر السوؽ 
ميا، فإف مؤشر السوؽ يعكس بالضرورة ثيحسب بالاعتماد عمى حركة أسعار الأسيـ التي يم

ما ستكوف عميو حالة الاقتصاد في المستقبؿ، وعميو فأنو يمكف الاعتماد عمى مؤشر السوؽ 
ؤ مقدماً بما ستكوف عميو حالة الاقتصاد في المستقبؿ، مما يساعد عمى اتخاذ في التنب

 القرارات الاستثمارية الصحيحة.

كما ييتـ مؤيدو مدخؿ التحميؿ الفني بإجراء التحميؿ التاريخي لممؤشرات التي تقيس حالة  
سوؽ عميو في تحديد اتجاه ال الاعتمادالسوؽ عمى أمؿ اكتشاؼ نموذج، أو مؤشر يمكف 

صاعد، أو ىابط، وتحديد نقطة الانعكاس، وعميو يمكف التنبؤ بالتطورات المستقبمية في اتجاه 
حركة الأسعار في السوؽ، والتي يتـ عمى ضوئيا اتخاذ قرارات الشراء والبيع، فحركة الأسعار 
في الماضي تعد وفقاً ليذا المدخؿ مؤشراً يمكف الاعتماد عميو في التنبؤ بظروؼ السوؽ 

 تقبلًا.مس

يمكف لممستثمر مقارنة أداء مؤشر سوؽ الماؿ المحمي بمؤشرات أسواؽ الماؿ الأخرى في  -5
تحديد اتجاىات السوؽ مقارنة بأسواؽ أخرى، مما قد ينجـ عنو إلى العالـ، وسوؼ يؤدي ذلؾ 

 زيادة تدفؽ الاستثمارات الأجنبية.

أدوات مالية يتـ تداوليا في السوؽ تحولت المؤشرات في كثير مف الأسواؽ المالية إلى  -6
المالي، ليس ىذا فحسب بؿ تـ تطوير أدوات مالية مشتقة مف ىذه المؤشرات، كالخيارات 

 والعقود المستقبمية عمى المؤشرات.

وتنشر الأسواؽ المالية أسعار ىذه المؤشرات والأدوات المالية المشتقة عمى أف يتـ تسوية 
 قدي فقط لاستحالة تسميـ المؤشر.المعاملات المرتبطة بيا بشكؿ ن
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 ثالثاً: كيفية بناء واحتساب المؤشرات

ورغـ ىذا  ،ىناؾ العديد مف الطرؽ والأساليب لاحتساب مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ المالية
التعدد وتمؾ الاختلافات، إلا أنو ينبغي أف يتوفر عند إعداد أي مؤشر عدة أسس حتى تكوف 

 أىـ تمؾ الأسس ىي:و  ،ت لأجميائات التي أنشة عمى أداء الاستخدامقادر 

ملائمة العينة، يعتبر اختيار العينة الأساس الذي يقوـ عميو تكويف مؤشر حالة السوؽ،  -1
 ،لعدة معايير أشيرىا رأس الماؿ السوقي الإجمالي لكؿ شركة ويتـ اختيار العينة وفقاً 

والنشاط وغيرىا، ويعد اختيار العينة الملائمة أمراً ميماً لسلامة ودقة  ،والربحية ،والسيولة
وسلامة المقارنة التي يجرييا المستثمروف لعائد محافظيـ وأوراقيـ المالية، لذلؾ  ،المؤشر

فالعينة الملائمة ىي تمؾ التي يمكنيا تمثيؿ حالة السوؽ، وتساعد في تحقيؽ الاستخدامات 
 المختمفة.

 ينة تتوقؼ عمى الجوانب التالية:وملائمة الع

 ،مف الطبيعي أنو كمما ازدادت عدد أسيـ العينة، كمما كاف التمثيؿ أقرب إلى الدقةالحجـ:  -
فكمما كاف عدد الأوراؽ المالية التي يشمميا المؤشر أكبر كمما وىذا مبدأ إحصائي معروؼ، 

 ف أف ىناؾ مؤشرات قائمة عمىكاف المؤشر أكثر تمثيلًا وصدقاً لواقع السوؽ، وعمى الرغـ م
وفي الوقت نفسو فإف الوقائع  NYSEسوؽ مثؿ بورصة لأكافة الأسيـ المتداولة في تمؾ ا

الاقتصادية والتاريخية، تؤكد أف المؤشرات المحسوبة عمى أساس عينة صغيرة لا تقؿ كفاءة 
 ف رئيسييف ىما:وذلؾ لسببي ،عمى عينة كبيرة أو تحسب عمى جميع الأوراؽ المالية المتداولة

تمثؿ القيمة السوقية للأسيـ الداخمة في تركيب ىذه المؤشرات نسبة كبيرة مف القيمة  -أ
( S & P500)السوقية للأسيـ المتداولة في السوؽ، حيث تمثؿ الأسيـ المدرجة في مؤشر 

% مف القيمة السوقية للأسيـ المسجمة في بورصة نيويورؾ، كما تمثؿ الأسيـ 80ما نسبتو 
% مف القيمة السوقية للأسيـ المسجمة في 20شركة( نحو  30المدرجة في مؤشر داوجونز )

 البورصة.

أف أسعار الأسيـ تتحرؾ صعوداً وىبوطاً بشكؿ عاـ بنفس الاتجاه العاـ لمسوؽ، أي أف  -ب
عينة صغيرة يمكف أف تمثؿ حالة السوؽ ككؿ، كما أف المؤشرات تتحرؾ في الغالب في 
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ومعامؿ الارتباط بينيـ مرتفع جداً ومعنوي إحصائياً عمى الرغـ مف اختلاؼ  الاتجاه نفسو،
 حجـ وسعة وتركيب كؿ منيا.

يعني قياـ العينة المختارة بتغطية مختمؼ القطاعات المشاركة في السوؽ،  الاتساع: -
والمؤشر الذي يستيدؼ قياس حالة السوؽ ككؿ ينبغي أف يتضمف أسيماً لمنشآت في كؿ 

القطاعات المكونة للاقتصاد القومي دوف تمييز، أما إذا كاف المؤشر خاص بقطاع قطاع مف 
معيف، حينئذ تقتصر العينة عمى أسيـ عدد مف المنشآت المكونة لتمؾ الصناعة دوف التحيز 

 لنوع معيف مف الشركات.

المقصود بو مصدر الحصوؿ عمى أسعار الأسيـ التي يقوـ عمييا حساب    المصدر: -
فينبغي أف يكوف مصدر الحصوؿ عمى أسعار الأسيـ ىو السوؽ الأساسي الذي  المؤشر،

  تتداوؿ فيو تمؾ الأسيـ.

تعديؿ المؤشر مباشرة ليعكس الآثار المترتبة عمى قرارات الشركات مثؿ تجزئة الأسيـ،  -2
 أو توزيع أسيـ مجانية، أو زيادة رأسماليا، وكذلؾ عمميات الاندماج.

لا فإف المؤشر حيث تمتزـ إدارة  السوؽ بتحديث أرقاـ المؤشر لتعكس مختمؼ قرارات الشركة وا 
لف يعبر عف حقيقة أداء السوؽ المالي كما تحتفظ بتواريخ التعديؿ وتنشر قيـ المقسوـ عميو 

 الجديدة، كما في حالة المؤشرات المبنية عمى أساس الترجيح بالسعر.

لأسيـ النشطة ذات السيولة العالية التي يجب أف تكوف الأسيـ المكونة لممؤشر مف ا -3
 يوجد عمييا أحجاـ تداوؿ مرتفعة حتى تصبح ممثمة لحركة السوؽ.

لذا عمدت الكثير مف إدارات الأسواؽ المالية إلى إصدار مؤشرات لمسوؽ المالية مرجحة 
سيـ بالأسيـ الحرة طالما أف الأسيـ الحرة ىي الأسيـ المتاحة لمتداوؿ عمى أف يتـ تحديث الأ

 الحرة باستمرار.

بعد اختيار العينة الممثمة لممؤشر وفؽ  )الأوزاف النسبية( لمفردات العينة: مراعاة الترجيح -4
بد مف الانتقاؿ إلى الإجراءات الفنية لتكويف المؤشر، ويقؼ في مقدمتيا  شروط الملائمة، لا

السوقية لمورقة تختمؼ، فضلًا سيما وأف القيمة  أسموب تمثيؿ كؿ ورقة مالية داخؿ العينة لا
 عف اختلاؼ العدد المتداوؿ مف الأوراؽ، ومرة أخرى لابد مف تجنب المؤشر المكوف التحيز.
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إذف فترجيح أسيـ العينة يمثؿ التحديد النسبي لمورقة ضمف مجموعة محفظة المؤشر 
مؤشر )العينة(، أي أف الترجيح عبارة عف الوزف النسبي لكؿ سيـ ضمف مجموعة أسيـ ال

 التي جرى اختيارىا. 

ويجب أف تكوف طريقة احتساب المؤشر واضحة لممستثمر إذ مف الضروري فيـ كيفية تكويف 
أسموب احتساب المؤشر قبؿ استخدامو لقياس الأداء أو لتكويف صورة عف السوؽ أو بناء 

 استراتيجية استثمارية معينة.

 وتوجد أربعة أساليب لمترجيح ىي:

تعتمد ىذه الطريقة عمى أساس تحديد الوزف النسبي بواسطة نسبة  ة السعر:الترجيح بدلال -أ
 سعر السيـ المراد تحديد وزنو عمى مجموع أسعار العينة أي أف:

 سعر السيـالوزف النسبي لكؿ سيـ = 
 مجموع أسعار الأسيـ
 

واحداً مف مؤشرات السوؽ التي تستخدـ  (DJIA)ويعد مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة 
 أسموب الترجيح بالسعر.

 ف مف أىـ السمبيات التي تؤخذ عمى أسموب الترجيح بالسعر:ا  و 

تمثيؿ المنشأة في العينة بسيـ واحد، ومف خلاؿ السعر لا يعكس حقيقة القيمة السوقية  -
 لممنشأة.

 الأسيـ ذات الأسعار المرتفعة. التحيز النسبي لمؤشر حالة السوؽ المرجح بالسعر لصالح -

يقوـ ىذا الأسموب في ترجيح كؿ شركة ضمت في المؤشر مف  الترجيح بدلالة القيمة: -ب
كالية الترجيح الكمية = القيمة(، وبذلؾ فيي تتجاوز إش× خلاؿ القيمة السوقية الكمية )السعر 

شركة صاحبة السيـ ف القيمة قادرة عمى عكس الأىمية الاقتصادية لمإبالسعر لوحده، إذ 
ف ا  يا السوقية يتعادؿ تأثيرىا حتى و المدرجة في المؤشر، لذلؾ فالشركات التي تتساوى قيم

 أختمؼ سعر السيـ لكؿ منيا.

 وىناؾ العديد مف مؤشرات السوؽ المستخدمة لأسموب الترجيح بالقيمة نذكر منيا:
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 مؤشر كولس. -

 مؤشر ستاندردأندبورز. -

 ة الأمريكية.المؤشر المركب لمبورص -

 .FTSE100مؤشر الفاينانشياؿ تايمز  -

 .CASE 50مؤشر بورصة القاىرة الإسكندرية  -

 مؤشر بورصة عماف. -

 .AMF Indexمؤشر صندوؽ النقد العربي  -

يقوـ ىذا المدخؿ عمى افتراض أنو يجب احتساب  الترجيح بدلالة الأوزاف المتساوية: -جػ
بمعنى أف قيمة عدد الأسيـ مضروباً في القيمة السوقية لمعينة الأولى مع  ،مبالغ متساوية

قيمة عدد الأسيـ مضروباً في القيمة السوقية لمعينة الثانية والثالثة والرابعة وىكذا جميعيا 
ىذا المؤشر عمى فكرة التحيز للأسعار،  يلي يقضمتساوية عند بداية تكويف المؤشر، وبالتا

ومف ثـ فإف التغيرات  ،لتي يعاني منيا المؤشرات المبنية عمى أساس السعروىذا أحد العيوب ا
اللاحقة في قيمة المؤشر تعكس اتجاىاً حقيقياً لمتغيرات الحادثة في أسعار مجموعة الأسيـ 

 التي يتكوف منيا مؤشر السوؽ. 

ر ومف أشير المؤشرات المستخدمة لأسموب الترجيح بدلالة الأوزاف المتساوية، ىو مؤش
(Aloe-line-Average ) ويضـ ىذا المؤشر أسيـ بورصة نيويورؾ وأسيـ بورصات أخرى

 ( شركة أمريكية.1700بالإضافة إلى أسيـ السوؽ الموازي الذي يضـ )

تقوـ فكرة ىذا المدخؿ في الترجيح في إيجاد السعر  الترجيح بدلالة الأسعار النسبية: -د
عرفة التغير النسبي لمسعر بيف فترتيف محؿ النسبي لكؿ سيـ داخؿ المؤشر، مف خلاؿ م

خيراً تحدد قيمة أاليندسي وليس المتوسط الحسابي، و القياس، وبعدىا يتـ حساب المتوسط 
المؤشر بضرب الوسط اليندسي للأسعار النسبية المستخرجة في قيمة المؤشر السابقة لمعرفة 

 التغير في حالة السوؽ. 
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ومف أشير المؤشرات المستخدمة لأسموب الترجيح بالأسعار النسبية مؤشر فينانشاؿ تايمز 
30 (FT30) .والمؤشر العاـ لمسوؽ ببورصة نيويورؾ 

وانخفاضيا  ،وتتصؼ المؤشرات التي تعتمد في حسابيا عمى المتوسط اليندسي بارتفاعيا ببطء شديد
 ابيا عمى أساس المتوسط الحسابي.بسرعة شديدة بالمقارنة بالمؤشرات التي يتـ حس

 شرح طرق احتساب المؤشرات: -

 يتـ احتساب المؤشر بأحد الطرؽ التالية:

ىو عبارة عف مجموع أسعار أسيـ الشركات  عمى أساس السعر )المتوسط الحسابي(: -1
 الممثمة لمسوؽ )العينة( مقسومة عمى عددىا، ويمكف قياس المؤشر بالمعادلة التالية:

 مجموع أسعار أسيـ العينةقيمة المؤشر = 
عدد الأسيـ

 

ويمكف أف يتغير في الحالات  ،يطمؽ عمى عدد الأسيـ في ىذه الحالة اسـ المقسوـ عميو
 التالية:

 إذا تـ تجزئة الأسيـ. -

 % .10إذا تـ توزيع أسيـ مجانية تتجاوز  -

 حدوث تغير في عدد الأسيـ التي يتكوف منيا المؤشر. -

 لمتوضيح:

 مؤشر موزوف عمى أساس ثلاثة أسيـ أسعاره كانت كالآتي:

 1/1السعر يوـ  الشركة
 120 أ
 50 ب
 30 جـ
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معنى ذلؾ أف المستثمر الذي كاف يممؾ سيماً  2:1بمعدؿ  قامت الشركة بتجزئة السيـ )أ(
 . 60أصبح يممؾ سيميف القيمة السوقية لمسيـ الواحد  120قيمتو 

          قيمة المؤشر = 

 
  =66.66 

66.66  =         

ؽ
 

   ؽ = 

     
 

 2.1ؽ = 

وىو المؤشر الذي يتـ قياسو مف خلاؿ حساب القيمة السوقية عمى أساس القيمة السوقية:  -2
 لأسيـ الشركات الممثمة لمسوؽ )العينة(، ويتـ احتسابو بالمعادلة التالية:

 القيمة السوقية الحاليةقيمة المؤشر الحالية = 
القيمة السوقية السابقة
 قيمة المؤشر السابقة×  

 سعر السيـ في السوؽ× ف: القيمة السوقية = عدد الأسيـ إحيث 

مع العمـ أف القيمة الافتراضية لممؤشر في سنة الأساس يتـ تحديدىا مف قبؿ إدارة السوؽ 
 . 100أو  1000بقيمة 

أوزاف متساوية لكؿ سيـ مف  وىو المؤشر الذي يعطيعمى أساس الأوزاف المتساوية:  -3
أسيـ الشركات الممثمة لمسوؽ )العينة( أي يكوف الوزف النسبي ثابت طوؿ فترة احتساب 
المؤشر لا يتغير، كما أف حاصؿ ضرب سعر السيـ في وزنو النسبي لكؿ شركة مف 

 الشركات الممثمة لمسوؽ )العينة( يساوي الشركات الأخرى في سنة الأساس.

 ؤشر بالمعادلة التالية:ويتـ احتساب الم

 الوزف النسبي لمسيـ(× قيمة المؤشر = مجموع )أسعار الأسيـ 

 ف:إحيث 
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 قيمة السيـ صاحب أقؿ سعرالوزف النسبي = 
 سعر السيـ

 

أف الأوزاف النسبية التي يتكوف  ،ويلاحظ عمى المؤشرات المبنية عمى أساس الأوزاف المتساوية
 منيا ىذا المؤشر تظؿ ثابتة لا تتغير إلا في ظؿ الحالات التالية:

 في حالة قياـ أحد المنشأة التي يتكوف منيا المؤشر بتجزئة أسيميا. -

 زيادة أو تخفيض عدد الأسيـ التي يتكوف منيا المؤشر. -

 لمتوضيح:

 أسعارىا كانت كالآتي:مؤشر موزوف عمى أساس ثلاثة أسيـ 

 1/1السعر يوـ  الشركة
 120 أ
 50 ب
 30 جـ

معنى ذلؾ أف المستثمر الذي كاف يممؾ سيماً  2:1بمعدؿ  قامت الشركة بتجزئة السيـ )أ(
 . 60أصبح يممؾ سيميف القيمة السوقية لمسيـ الواحد  120قيمتو 

 قيمة السيـ صاحب أقؿ سعرالوزف النسبي لمسيـ )أ( بعد الاشتقاؽ = 
  سعر السيـ الشركة  أ  بعد الاشتقاؽ
 

  الوزف النسبي لمسيـ )أ( بعد الاشتقاؽ = 

  
  =0.5 

  الوزف النسبي لمسيـ )ب( = 

  
  =0.6 

  الوزف النسبي لمسيـ )جػ( = 

  
  =1 

 30×  1+  50×  0.6+  60×  0.5قيمة المؤشر بعد الاشتقاؽ = 

                             =90 
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ىو المؤشر الذي يتـ قياسو عف طريؽ تحديد السعر  عمى أساس الأسعار النسبية: -4
النسبي لكؿ سيـ مف الأسيـ التي يتكوف منيا المؤشر، حيث يمكف حساب السعر النسبي 

يمي ذلؾ حساب المتوسط اليندسي للأسعار،  ،بقسمة سعر السيـ اليوـ عمى سعر السيـ أمس
ثـ تحديد قيمة المؤشر بضرب الوسط اليندسي للأسعار في أساس المؤشر، وذلؾ كما ىو 

 موضح بالمعادلات التالية:

 سعر السيـ في الفترة الأحدثالسعر النسبي لكؿ سيـ = 
 سعر السيـ في الفترة الأقدـ

 

بية للأسيـ(الوسط اليندسي = )حاصؿ ضرب الأسعار النس
1

 ف

 قيمة المؤشر السابقة.× قيمة المؤشر = الوسط اليندسي 

 100مع افتراض أف قيمة المؤشر في سنة الأساس = 

نستخمص مف خلاؿ طرؽ احتساب المؤشرات إلى أف ىناؾ أساليب مختمفة، منيا مف يعرض 
نيا مف المؤشر مف خلاؿ المتوسط الحسابي، ومنيا مف يعرض المؤشر مف خلاؿ القيمة، وم

 يعرض مف خلاؿ الأوزاف المتساوية، ومنيا مف يعرض المؤشر مف خلاؿ الأسعار النسبية.

ولكؿ طريقة ميزاتيا وسمبياتيا، لذلؾ فعمى المتعامميف الاىتماـ بأسموب تكويف المؤشر قبؿ 
 استخدامو لقياس الأداء، أو لتكويف تصور عف السوؽ، أو بناء استراتيجية استثمارية معينة.

 كف احتساب معدؿ التغير في قيمة المؤشر بالزيادة أو النقص باستخداـ المعادلة التالية:ويم

 القيمة الحالية  القيمة السابقة=  معدؿ التغير
 القيمة السابقة

  ×100 
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 ولتوضيح كيفية احتساب المؤشر بالأساليب المختمفة سوف نتطرق إلى المثال التالي:

 الأسيمأسعار  عدد الأسيم الشركات
2015 2016 2017 

 100 50 80 100 أ
 30 20 40 80 ب
 25 15 10 50 جـ

 أولًا: احتساب المؤشر عمى أساس السعر )المتوسط الحسابي(:

         =  2015قيمة المؤشر 

 
 نقطة 43.33=  

        = 2016قيمة المؤشر 

 
 نقطة 28.33=   

         = 2017قيمة المؤشر 

 
 نقطة 51.66=  

 معدل التغير % قيمة المؤشر السنوات
2015 43.33  
2016 28.33 - 34.6 
2017 51.66  +82.35 

 ثانياً: احتساب المؤشر عمى أساس القيمة السوقية:

 نقطة 100= قيمة افتراضية يتـ تحديدىا مف قبؿ إدارة السوؽ =  2015قيمة المؤشر 

                  =   2016قيمة المؤشر 

                  
      ×100  =5   

  5  
 نقطة  62.8=   100×   

                   =  2017قيمة المؤشر 

                  
  ×62.8  =     

5   
 نقطة  116.6=   62.8×  

 معدل التغير % قيمة المؤشر السنوات
2015 100  
2016 62.8 - 37.2 
2017 116.6  +85.66 
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 احتساب المؤشر عمى أساس الأوزان المتساوية:ثالثاً: 

  الوزف النسبي لمسيـ )أ( = 

  
  =0.125 

  الوزف النسبي لمسيـ )ب( = 

  
  =0.25 

  الوزف النسبي لمسيـ )جػ( = 

  
  =1 

 1×10+0.25×40+0.125×80سنة الأساس =  2015قيمة المؤشر 

 نقطة 30=   10+   10+    10=                                  

لكؿ سيـ، كما أف الأوزاف  10لاحظ جيداً إنو في بداية تكويف المؤشر المبالغ متساوية وىي 
 النسبية تبقى ثابتة بعد ذلؾ عند احتساب المؤشر في السنوات التالية.

 نقطة 26.25=  1×15+0.25×20+0.125×50=  2016قيمة المؤشر 

 نقطة 45= 1×25+0.25×30+0.125×100=  2017قيمة المؤشر 

 معدل التغير % قيمة المؤشر السنوات
2015 30  
2016 26.25 - 12.5 
2017 45  +71.4 

 رابعاً: احتساب المؤشر عمى أساس الأسعار النسبية:

 نقطة 100= قيمة افتراضية يتـ تحديدىا مف قبؿ إدارة السوؽ =  2015قيمة المؤشر 

 :2016احتساب قيمة المؤشر

  السعر النسبي لمسيـ )أ( = 

  
  =0.625 

  السعر النسبي لمسيـ )ب( =

  
  =0.5 

  السعر النسبي لمسيـ )جػ( = 

  
  =1.5 
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(1.5×0.5×0.625الوسط اليندسي = )
1

  =0.77 

 نقطة 77=  100×  0.77=  2016قيمة المؤشر 

 :2017احتساب قيمة المؤشر في

   السعر النسبي لمسيـ )أ( = 

  
  =2 

  السعر النسبي لمسيـ )ب( = 

  
  =1.5 

  السعر النسبي لمسيـ )جػ( = 

  
  =1.66 

 (1.66×1.5×2الوسط اليندسي = )
1

  =1.70 

 نقطة 130.9=  77× 1.70=  2017قيمة المؤشر 

 معدل التغير % قيمة المؤشر السنوات
2015 100  
2016 77 - 23 
2017 130.9  +70 

اختلاؼ قيمة المؤشر ومعدؿ التغير باختلاؼ الطريقة المستخدمة ويتضح مف التحميؿ السابؽ 
 في ترجيح أسيـ المؤشر.
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 الفصل الخامس: نماذج تسعير الأصول

 

 

 

 

 

 

 

 

 نموذج ماركوتيزأولًا: 

 ثانياً: نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

 نموذج تسعير المراجحةثالثاً: 
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        الفصل الخامس: نماذج تسعير الأصول 

المطموب، كاف لما كانت عممية تقييـ الأوراؽ المالية تعتمد بالدرجة الأولى عمى معدؿ العائد 
 ،لذا فقد ظيرت العديد مف نماذج التسعير ،بد مف إيجاد نماذج تستخدـ في قياس العائد لا

واحد مف ىذه النماذج التي يمكف  (CAPM)ويعتبر نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية 
 ىحدإوبالتالي يعتبر  ،استخداميا في تحديد العائد المطموب عمى الاستثمار في الورقة المالية

 ائدلاقة ما بيف العالأدوات المساعدة في اتخاذ القرارات الاستثمارية مف حيث تحديده لمع
 .ةوالمخاطر 

ات نظرية اختيار يىو أوؿ مف طور في الخمسين Markowitzِاسوىتٍض شؾ فيو أف  مما لا
 المخاطرة والعائد المتوقع في الاعتبار عند ذستثمارية، والتي توضح كيؼ يتـ أخالمحافظ الا

تقييـ الاستثمارات، كما أنو أوؿ مف نادى بضرورة أف يتـ تكويف المحافظ الاستثمارية، في 
، وكذلؾ معامؿ الارتباط بيف الاستثمارات عائد المتوقع والانحراؼ المعياريضوء متوسط ال

المكونة لتمؾ المحفظة، وأف مخاطر المحفظة ستكوف أقؿ مف المتوسط المرجح لمخاطر 
 لتمؾ المحفظة. الأصوؿ المنفردة

أو ما يسمى  ،بعدما توصؿ لمحد الكؼءنظرية المحفظة  Markwitz يزأسس ماركوتوقد 
ػاَ  Sharpe شاسبٌىلًا ِٓ  اً مجموعة الكفاءة للاستثمارات الخطرة، والتي كانت حافز الب

مناىج تسعير الأصوؿ الرأسمالية  اوطور  اابتكر  افذمـ ال1973 عاـو ٍِشتىْ َ 1964
(CAPM)،  والذي يشمؿ معامؿ بيتاBeta)وقد  ، وىي مقياس المخاطر العامة )المنتظمة ،
  Sharpe شاربو  Merton  وميرتوف Markwit  كلًا مف ماركوتيز عمى ذلؾ حصؿ بناءً 

ذج تسعير اوكانت ىذه بداية لولادة نم ،ـ1990 عاـعمى جائزة نوبؿ في عمـ الاقتصاد 
  ٌٍٕتشوـ، 1958عاـ  Tobinتوبيف  كؿ مفتطوره في يضاً أوقد ساىـ  ،ةاليالأصوؿ الرأسم

Lintner  وترينور ،ـ1964عاـ Treynor  وتلان ـ،1965عاـ Black َـ1966 ػا ،
 .ـ1972عاـ   Famaوفاما ،ـ1968ػاَ  Jensen فيوجنس ،Frenchوفشٔش 

لمكثير مف الانتقادات مف أىميا أف  (CAPM) ات تعرض نموذجيوفي منصؼ السبعين
النموذج يرى أف معامؿ بيتا للأصوؿ )درجة الحساسية بيف عوائد الأصؿ وعوائد محفظة 
السوؽ( ىي المفسر الوحيد لمعائد المتوقع، وليذا السبب ظيرت العديد مف الدراسات لسد 



142 

 

 ـ1976ـ عا Ross سوط أدت في مجمميا إلى قياـ (CAPM)الفجوة التي تركيا نموذج 
والتي تتعامؿ مع العوامؿ الاقتصادية الكمية كعوامؿ  (APT)بتطوير نظرية تسعير المراجحة 

 مفسرة لمعائد المتوقع.

ـ يقوـ بعرض ث، نموذج ماركوتيزعمى ما تقدـ ينوه الباحث، بأنو سوؼ يعرض  وتأسيساً 
نموذج تسعير الأصوؿ  والمتمثمة في ،النماذج التي تمت صياغتيا في ضوء ىذه النظرية

 .APTونموذج تسعير المراجحة  ،CAPMالرأسمالية 

 نموذج ماركوتيزأولًا: 

 وضع ذيال Markowitzِاسوىتٍض  الأمريكي تنسب نظرية المحفظة إلى عالـ الاقتصاد
عتبر الإطار العاـ الأساسي ي موذج ماركوتيزـ، فن1952عاـ في  أساس نظرية المحفظة

إلى الحد الكؼء أو المجموعة الكفؤة  تستند عمى فكرة التنويع، وصولاً  ، والتيلمحفظةلنظرية ا
 .ا يعرؼ بنظرية المحافظ الكفؤةللاستثمارات الخطرة أو م

 فروض نموذج ماركوتيز: -1

 عدة افتراضات رئيسية كما يمي:نموذج ماركوتيز عمى عتمد ي 

فإنيـ يفضموف العوائد الأعمى عمى العوائد  وبالتالي ،يتسـ المستثمروف بالسموؾ العقلاني -أ
الأدنى عند نفس المستوى مف المخاطر، أو أنيـ يفضموف المخاطر الأدنى عمى المخاطر 

 عند نفس المستوى مف العوائد.الأعمى 

لاحتمالي توزيع ايعتبر المستثمر أف كؿ بديؿ استثماري يمكف التعبير عنو مف خلاؿ ال -ب
 احتفاظ معينة.لفترة  ه المتوقعدائعل

 يقدر المستثمروف المخاطر التي تواجو المحفظة عمى أساس تغيير العوائد المتوقعة. -جػ

ويضع المستثمروف قراراتيـ عمى  ،ثمروف تعظيـ العوائد المتوقعة لفترة واحدةيحاوؿ المست -د
لمنفعة وعلاقات العوائد با )الانحراؼ المعياري( ما يتوقعونو مف علاقات العوائد بالمخاطر

 الحدية.
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 يتمثؿ الاستثمار بالأصوؿ الخطرة فقط. -ؿ

 وؾ العقلاني.مالمتعامموف ليـ توقعات متجانسة كما يتسـ المستثمروف بالس -ـ

 تكاليؼ المعاملات والضرائب والرسوـ معدومة والمعمومات مجانية. -ف

 يتـ تشكيؿ المحفظة بالاعتماد عمى موارد المستمر الذاتية. -ىػ

يوجد اقتراض )الشراء باليامش أو البيع عمى المكشوؼ( حيث يقوـ الاستثمار عمى لا  -ي
 أساس التمويؿ الذاتي.

 ماركوتيز:نموذج  مفيوم الحد الكفء لممحافظ الاستثمارية لدى  -2

مف خلاؿ  Marowitz ِاسوىتٍضالعالـ  ووتعتبر نظرية الحد الكؼء ىي محصمة ما قاـ ب
شكؿ منحنى يمثؿ علاقة ما بيف تطويره لمجموعة مف المحافظ التي تتميز بالكفاءة عمى 

ائد والمخاطرة، بحيث لو وقعت أي محفظة عمى ىذا المنحنى اتصفت بأنيا محفظة كفؤة، الع
 في حيف أف أي محفظة تقع أسفؿ ىذا المنحنى تفقد صفة الكفاءة لتصبح محفظة غير كفؤة.

منحنى الحد الكؼء لممحافظ التي تعطي أعمى عائد بأقؿ درجة مف المخاطرة، وذلؾ ويتحدد 
عف طريؽ تحميؿ العلاقة بيف عنصري العائد والمخاطرة، وذلؾ بأتباع نظرية المجموعة الكفؤة 

 التي تضع لنا قاعدتيف لممفاضمة بيف المحافظ الممكنة مف الاستثمارات ىي:

 رة يتـ اختيار المحفظة التي تحقؽ أقصى عند كؿ مستوى مف مستويات المخاط
 عائد ممكف.

  عند كؿ مستوى مف مستويات العائد يتـ اختيار المحفظة التي تتعرض لأقؿ قدر
 مف المخاطر.

وذلؾ  ،وبذلؾ يطمؽ عمى المحافظ التي يتوافر فييا الشرطيف بالمجموعة الكفؤة أو الحد الكؼء
 (.15كما ىو موضح بالشكؿ )
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نما ىي مفيوـ نسبي، لذا مف الصعب تحديد نموذج   والمحفظة الكفؤة ليست مفيوـ مطمؽ وا 
 عاـ وموحد يحدد مواصفاتيا مف وجية نظر جميع المستثمريف.

نظر مستثمر معيف  وعمى ىذا الأساس فمصطمح المحفظة الكفؤة يعني كونيا كذلؾ مف وجية
خر، مما يجعؿ آمر فقط، فمكؿ مستثمر أىداؼ ورغبات تختمؼ عف أىداؼ ورغبات مستث
 والعكس صحيح. ،محفظة كفؤة بالنسبة لمستثمر متحفظ غير كفؤة بالنسبة لمستثمر مضارب

لؾ يكوف ىناؾ ذوبما أف المستثمريف أنماط مختمفة حسب اختلاؼ أىدافيـ الاستثمارية، وب
ضوء متغيريف عمى أنماط مختمفة لممحافظ الاستثمارية، ويتحدد نمط المستثمر بشكؿ عاـ 

أساسيف يقوـ عمييما أي قرار استثماري ىما العائد عمى الاستثمار ومستوى المخاطرة 
 المقبولة.

بأنيا ىي تمؾ المحفظة التي تتكوف مف تشكيمة متنوعة  :يمكف تعريؼ المحفظة الكفؤة
ستثمر وبكيفية تجعميا الأكثر ملائمة لتحقيؽ أىداؼ الم ،متوازنة مف الأدوات الاستثماريةو 

 دارتيا.إمالؾ المحفظة أو مف يتولى 

 

 أ

 ب

ح

 د

َىضح ِجّىػح اٌّحافع اٌىفؤج (15ِشىً )اٌ  
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حسب طبيعة المستثمر مستعيناً بنظرية  في نموذج ماركوتيز تحديد المحافظ الكفؤة -3
 المنفعة الحدية ومنحنيات السواء:

عمى مفيوـ نظرية المنفعة الحدية لمعائد  ءً العائد والمخاطرة بنامستثمر وفؽ ويتحدد نمط ال
 نو يوجد لكؿ مستثمر منحنى منفعة أعمى عمى الاستثمار، وينص مفيوـ المنفعة الحدية 
 ومف ثـ مخاطر الاستثمار. ،معيف يوضح ميمو وسموكو تجاه عائد الاستثمار

تفاوتة مف الإشباع، وذلؾ تبعاً أي أف العائد عمى الاستثمار يحقؽ لممستثمريف درجات م
يحب لتفاوت درجات المنفعة الحدية، بحيث تكوف المنفعة الحدية لممستثمر المضارب )

 لمخاطرة( متزايدة.ا

يعني أف الإشباع الذي يحققو لو الدينار الثالث مف العائد عمى الاستثمار يفوؽ الإشباع الذي 
والدينار الثاني يفوؽ الأوؿ، مما يجعؿ منحنى المنفعة الحدية لمعائد  ،يحققو الدينار الثاني

 (.16عمى الاستثمار لدى المستثمر المضارب صاعداً أو متزايداً كما يوضحو الشكؿ )

 

المضارب وىذا التزايد في المنفعة الحدية )الإشباع( لمعائد عمى الاستثمار لدى المستثمر 
 ( يجعمو أقؿ حساسية تجاه عنصر المخاطرة.يحب المخاطرة)

نو لا يتردد في قبوؿ المحافظ الاستثمارية ذات مخاطرة مرتفعة حتى إذا كاف عائدىا أبمعنى 
أقؿ مف المستوى المقبوؿ، أي حتى إذا كانت الزيادة في العائد بمعدؿ أقؿ مف الزيادة في 

 المخاطرة.

(16)اٌشىً   

 

 (يحب المخاطرة(
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فظ )يكره المخاطرة( تتناقص لو المنفعة الحدية لمعائد عمى الاستثمار، بينما المستثمر المتح
يكره بمعنى أف الإشباع الذي يحققو الدينار الأوؿ مف العائد عمى الاستثمار لممستثمر الذي 

والذي يفوؽ بدوره ما يحققو لو الدينار  ،يفوؽ الإشباع الذي يحققو الدينار الثاني ةالمخاطر 
الثالث وىكذا، مما يجعؿ اتجاه منحنى المنفعة الحدية لمعائد عمى الاستثمار بالنسبة لممستثمر 

  (.17ىابطاً أو متناقصاً كما يوضحو الشكؿ ) ةالمخاطر كره يالمتحفظ الذي 

 

 متحفظ ) يكره المخاطرة (( يوضح العلاقة بين المنفعة والعائد لممستثمر ال17الشكل )

ر لدى المستثمر المتحفظ  الذي وىذا التناقص لممنفعة الحدية )الإشباع( لمعائد عمى الاستثما
، يجعؿ حساسيتو تجاه عنصر المخاطرة متزايدة، بمعنى أف المحافظ ةالمخاطر  كرهي

ولكف بمخاطرة مرتفعة تجعؿ المستثمر يتردد في  ،الاستثمارية التي تحقؽ عوائد مرتفعة
قبوليا، وذلؾ لأنو يفضؿ المحافظ التي تكوف معدؿ زيادة عائدىا يفوؽ معدؿ الزيادة في 

 مخاطرتيا.

وحتى نتمكف مف تحديد المحافظ التي تقع عمى الحد الكؼء يمكف الاستعانة بمفيوـ اقتصادي 
متطمبات المستثمر في المقايضة بيف العائد آخر ىو منحنيات السواء، وىي منحنيات تمثؿ 

وكؿ نقطة عمى منحنيات السواء تعطي نفس مستوى الإشباع لممستثمر مف حيث  ،والمخاطرة
، وكمما كاف المنحنى أشد ميلًا العائد والمخاطرة، والمنحنى الأعمى مستوى يعطي أعمى إشباع

 ف ذلؾ يعني أف المستثمر أكثر تجنباً لممخاطرة.إف
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يحب (، خريطة منحنيات السواء لممستثمر المضارب )19( )18الشكميف التالييف ) فويوضحا
، والتي تعكس ميوليـ وسموكيـ في مقايضة مر المتحفظ )يكره المخاطرة(لمخاطرة(، والمستثا

العائد بالمخاطرة، وكما يظير مف الشكميف تتجو منحنيات السواء مف أسفؿ إلى أعمى مف 
س مرة أخرى العلاقة الطردية بيف العائد والمخاطرة، والتي تجعؿ اليسار إلى اليميف لتعك

 المستثمر يطالب بعائد أعمى مقابؿ أي زيادة في درجة المخاطرة.

 

 

 

 

(18اٌشىً )  

(19اٌشىً )  

 

منحنيات  السواء           3     2       1                                    

 (يحب المخاطرة(



148 

 

وكما يظير في الشكميف أيضاً أف مستوى منحنيات السواء ىابطاً مف أعمى إلى أسفؿ، بمعنى 
 طرضسي( مثلًا 1أف المستثمر الذي لـ يحصؿ عمى محفظة كفؤة عمى منحنى السواء رقـ)

 ( وىكذا.2)رقـ  والبحث عنيا عمى منحنى سواء أقؿ ،حينئذ التنازؿ

الذي  المضارب مستثمروال المخاطر كرهالذي ي المتحفظ ولتحديد المحافظ الكفؤة لممستثمر
يتـ الاستعانة بمنحنيات السواء، حيث تتحدد المحفظة الكفؤة عند نقطة يحب المخاطرة 

التماس أعمى منحنى سواء مع منحنى المحافظ الكفؤة، وذلؾ حسب منحنى السواء )أي طبيعة 
 (.20المستثمر( وذلؾ كـ ىو مبيف في الشكؿ )

  

                                          ْ 

 اٌؼائذ  ط 

   

 

 

 اٌّخاطشج اٌىٍٍح  

 

وذلؾ حسب طبيعة أو ميؿ المستثمر لمعائد  ،تمثؿ النقاط )أ ، س ، ف( المحافظ الكفؤة
والمخاطرة، أي تتحدد المحفظة الكفؤة لممستثمر المتشدد في كراىيتو لممخاطرة عند النقطة )أ( 

لمخاطرة( مع منحنى المحافظ يكره اأي عند نقطة التماس منحنى السواء لممستثمر المتحفظ )
ائد يفوؽ الزيادة في المخاطرة، وليذا تكوف الكفؤة، ويكوف عند ىذه النقطة معدؿ الزيادة في الع

 لمخاطرة(.يكره االمحفظة )أ( كفؤة لممستثمر المتحفظ )

 

 

 

( يوضح المحافظ الكفؤة لممستثمرين20الشكل )  

 أ
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مع منحنى السواء لممستثمر المضارب  أما النقطة )ف( والتي تكوف عند التماس الحد الكؼء 
لمخاطرة(، عند ىذه النقطة يكوف معدؿ الزيادة في العائد أقؿ مف الزيادة في يحب ا)

 (.يحب لممخاطرةكفؤة لممستثمر المضارب ) المخاطرة، وليذا تكوف المحفظة )ف(

أما عند النقطة )س( فعند ىذه النقطة يكوف تماس الحد الكؼء مع منحنى السواء لممستثمر 
الذي يتجنب المخاطرة أي الذي لا يعرض نفسو لممخاطر إلا إذا كانت المخاطر مبررة ، عند 

لعائد متساوي مع المخاطرة فعندىا يحقؽ المستثمر أعمى عائد عند النقطة )س( يكوف معدؿ ا
بعدىا منحنى الحد الكؼء بالتناقص،  أالمخاطرة، أي ىي النقطة التي يبدمستوى مقبوؿ مف 

ولذا يطمؽ عمى المحفظة )س( المحفظة الكفؤة لممستثمر الذي يتجنب المخاطرة )المحفظة 
  المثمى(.

بأف نموذج ماركوتيز لممستثمر، وذلؾ حسب فرضية  مثمىوالمحفظة )س( ىي المحفظة ال
المستثمر يميؿ إلى تجنب المخاطرة )يبغض المخاطرة(، وأنو يتجنب تحمؿ أية مخاطر 
إضافية إلا إذا صاحبتيا زيادة في العائد المتوقع، ويعتمد الحجـ النسبي للأسيـ المكونة 

 درجة التغاير بينيما.لممحفظة الاستثمارية عمى مستوى مخاطرة ىذه الأسيـ و 
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 احتساب عائد ومخاطر المحفظة وفق نموذج ماركوتيز: -4

تشكيؿ حتى يمكف ز تحميؿ عوائد الأسيـ ومخاطرىا ودرجة تغايرىا تينموذج ماركو يتطمب 
 المحفظة الاستثمارية التي تحقؽ أفضؿ توازف لممستثمر.

الاستثمارية ىو المتوسط المرجح لعوائد وطبقاً لنموذج ماركويتز فإف عائد المحفظة 
 ويمكف أستخرجو بالمعادلة التالية: ،الاستثمارات الفردية التي تتكوف

 و ف ×+..........+ع ف 2و × 2+ ع1و ×1ع ـ= ع

 ف:إحيث 

 عائد المحفظة :ع ـ 

 عائد الأداة الاستثمارية ف :ع ف 

 الوزف النسبي للأداة ف في المحفظة :ف  و

لممخاطر التي تتعرض ليا المحفظة الاستثمارية، فيعتقد ماركويتز أنيا لا تتوقؼ أما بالنسبة 
عمى المخاطر التي تنطوي عمييا الاستثمارات الفردية بؿ تتوقؼ أيضاً عمى طبيعة ومدى 
الارتباط بيف عوائد الأسيـ التي تتكوف منيا المحفظة الاستثمارية، فمخاطر المحفظة تكوف 

(، 1-) ا يكوف معامؿ الارتباط بيف عوائد الاستثمارات سالب كامؿعند حدىا الأدنى عندم
(، أما عندما يكوف 1وعند حدىا الأقصى عندما يكوف معامؿ الارتباط بينيا موجب كامؿ )+

 معامؿ الارتباط يساوي صفر فإف مخاطر عائد المحفظة يقع بيف الحديف المشار إلييما.

كما يؤثر الوزف النسبي للاستثمارات الفردية داخؿ المحفظة عمى درجة المخاطر، فكمما كاف 
قمؿ ذلؾ مف مخاطر يالوزف النسبي للاستثمارات منخفضة المخاطرة أكبر داخؿ المحفظة 

المحفظة، وبالعكس في حالة ارتفاع الوزف النسبي للاستثمارات مرتفعة المخاطرة يزيد ذلؾ مف 
 ظة.مخاطر المحف

 وتوضح المعادلة التالية كيفية قياس مخاطر المحفظة الاستثمارية:
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σ ي        √= ـ ( ( و     و مجػ
ف

(  و      )           ( و    )  مجػ
ف

 

 

 

 

  

 ف:إحيث 

 (ف)الوزف النسبي للأداة  :و  

 مقياس المخاطرة الكمية (ف)الانحراؼ المعياري للأداة  :  

 2.1ط ×  σ1  ×σ2 = (2.1)التغاير أو التبايف المشترؾ بيف الأداة : 2.1ي 

 (2( )1) معامؿ الارتباط بيف كؿ مف الأداتيف : 2.1ط 

دد كبير جداً مف احتساب عبسبب  اتف المعادلة السابقة تعرضت للانتقادبد مف الإشارة أ ولا
ممحفظة ميما بمغ المكونة لير أو التبايف المشترؾ بيف كؿ زوج مف الأدوات التقديرات لمتغا

أنو بالتنويع يستطيع المستثمر التخمص مف المخاطر  خر وىو مف المفترضعددىا، ولسبب آ
ف مخاطر المحفظة تقاس بمقياس المخاطر وبالتالي مف المفترض أ ،ير منتظمة(الخاصة )الغ

وؼ يتـ وسوليس بمقياس المخاطر الكمية الانحراؼ المعياري،  ،( بيتاالمنتظمةالعامة )
 التطرؽ إلى كيفية احتساب عائد ومخاطر المحفظة بالتفصيؿ  في الفصؿ السابع.
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 الانتقادات الموجية إلى نموذج ماركوتيز: -5

 والانحراؼعوائد اليتطمب تطبيؽ ىذا النموذج إلى الكثير مف البيانات مثؿ تقديرات  -أ
 المعياري لمعوائد.

يتطمب تطبيؽ ىذا النموذج كمية ىائمة مف العمميات الحسابية والإحصائية حيث سيكوف  -ب
المتاحة  الاستثماريةىنالؾ عدد ىائؿ مف المحافظ التي يمكف تشكيميا مف مختمؼ الأدوات 

 في السوؽ.

استثمارية، كما أف  أداةلكؿ فو المعياري يجب أف يتـ احتسابو العائد المتوقع وانحرا -جػ
يعتبر غاية  مكونة لممحفظةير أو التبايف المشترؾ بيف كؿ زوج مف الأدوات الب التغااحتسا

  في التعقيد.
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 Capital Asset Pricing Model (CAPM) ةنموذج تسعير الأصول الرأسمالي ثانياً:

 نظراً لمحدودية الفائدة مف نموذج ماركويتز: والفروض التي يقوم عمييا نشأة النموذج -1
والتعقيدات الحسابية التي تصاحبو مف حيث الحاجة إلى احتساب عدد كبير جداً مف 
التقديرات، وذلؾ بسبب احتساب الارتباط بيف عائد كؿ زوج مف الأسيـ المكونة لممحفظة 

 ميما بمغ عددىا.

بتطوير نموذج ماركويتز ليصبح قابؿ لمتطبيؽ  Mertonميرتوف و Sharpe  شارب فقد قاـ
 ثـ قاـ بتطويره لنتر، نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية ع الواقع الفعمي، حيث قدـوالتعامؿ م
Lintner و فاما Fama:حتى أستقر النموذج عمى الفروض التالية ، 

 تماثؿ توقعات المستثمريف بخصوص العوائد المتوقعة والانحرافات المعيارية والتغاير ليا. -أ

( ويمتد العائد والمخاطر )التغاير أو التبايف المشترؾيقيـ المستثمر المحفظة عمى أساس  -ب
لفترة واحدة مف  ـيخططوف لاستثماراتيبمعنى أف جميع المستثمريف  التقييـ لفترة واحدة فقط

 الزمف، وأف ىذه الفترة ىي نفسيا لجميع المستثمريف. 

 ،النقطة كؿ المستثمريف يستيدفوف نقطة محددة عمى الحد الكؼء، ويعتمد اختيار ىذه -جػ
 عمى دالة المنفعة بالنسبة لذلؾ المستثمر. المحفظة وبالتالي اختيار

 يسعى المستثمر دائماً لمزيد مف العائد كما أنو يتجنب المخاطرة. -د

       يمكف لممستثمر أف يقترض فيمكنو الشراء باليامش والبيع عمى المكشوؼ.                                                     -ـ

 يمكف الاستثمار في أصوؿ خالية مف المخاطر. -ف

 يمكف لممستثمر الإقراض والاقتراض بمعدؿ يساوي معدؿ العائد الخالي مف المخاطر. -ىػ

 يمكف لممستثمريف الحصوؿ عمى المعمومات بسرعة ودوف تكمفة. -و
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السوؽ دائماً في جميع الاستثمارات في السوؽ مسعرة طبقاً لمستوى مخاطرىا، بمعنى أف  -ي
 .حالة توازف ولا يعطي فرصة لأي مستثمر مف تحقيؽ أرباح عادية

وتعكس ىذه الفروض كيفية بناء النموذج مف أجؿ تسعير المخاطر، وذلؾ بناء عمى وجود 
فيذا النموذج ، علاقة خطية بيف العائد والمخاطر، وىو ما يطمؽ عميو خط سوؽ رأس الماؿ

كيفية تسعير المخاطر للأصوؿ الرأسمالية بطريقة عممية وأقؿ يقدـ لممحمؿ المالي إطار ل
تعقيدا مف نموذج ماركويتز مف خلاؿ تقديـ رؤية لمعلاقة التوازنية بيف العائد والمخاطرة، حيث 
يقضي بأف معامؿ بيتا الذي يقيس المخاطر المنتظمة يعد دالة لمعائد المتوقع الذي ينطوي 

 عمى الاستثمار. 

في ظؿ إضافة واستبداؿ بعض فروض  :ج تسعير الأصول الرأسماليةق نموذاشتقا -2
نموذج ماركويتز نجد أف حدود المجموعة الكفؤة تتمثؿ في خط مستقيـ يطمؽ عميو خط سوؽ 

 رأس الماؿ الذي يشتؽ منو نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية. 

نظرية المحفظة المتمثمتيف في الاعتماد عمى الأصوؿ الخطرة مف فعند استبداؿ فرضيتيف 
الفرضيتيف بالإمكاف الاستثمار في الأصوؿ خالية مف بوعمى الموارد الذاتية لممستثمر، 

المخاطرة )الأوراؽ المالية ذات الدخؿ الثابت التي تصدرىا الحكومة( والاقتراض لتدعيـ 
يذا يحدث تغيراً رئيسياً عمى الحد الكؼء ففؤة، ة للاستثمار في المحافظ الكالموارد المالي

 ،بحيث يتحوؿ مف منحنى مقعر إلى خط مستقيـ، يمثؿ محوره الرأسي العائد ،لممحافظ
 (.             21(، وذلؾ كما ىو موضح بالشكؿ ) ومحوره الأفقي المخاطر الكمية )
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إلا اف المحفظة المثمى )س( عمى منحنى المحافظ الكفؤة لا تزاؿ ىي نفسيا، فالخط 
المستقيـ )خط سوؽ رأس الماؿ( يقطع المحور الرأسي عند نقطة أو معدؿ العائد 

تمثؿ الخالي مف المخاطرة، ومف ثـ يمس منحنى المحافظ الكفؤة عند النقطة )س( التي 
ض و وىي النقطة الوحيدة التي لـ تسقط مف فر  المحفظة المثمى وفؽ نظرية المحفظة،

ماركويتز، فعند ىذه النقطة يكوف العائد المتولد عف كؿ وحدة مف المخاطر أكبر مف مثيمو 
 عند أي نقطة أخرى عمى حدود المجموعة الكفؤة في نموذج ماركويتز.

الكؼء ىي  وبالتالي لـ تعد المحافظ التي عمى يسار المحفظة المثمى التي عمى منحنى الحد
بأف ميمو يفوؽ ميؿ أي خط مستقيـ ( يتميز ع خ س ف الخط المستقيـ )لأوذلؾ  ،محافظ كفؤة

وليس منحنى الحد  ،خر يخرج مف النقطة )ع خ( عند معدؿ العائد الخالي مف المخاطرةآ
تحقؽ أعمى عائد بأقؿ مخاطرة مف  (ع خ  سالكؼء، وكذلؾ المحافظ عمى الخط المستقيـ )

تي عمى الحد الكؼء في نموذج ماركويتز، وتمثؿ ىذه المحافظ بالمحافظ الممولة المحافظ ال
 ذاتياً.

أما المحافظ التي عمى يميف المحفظة الخطرة المثمى مف خط سوؽ رأس الماؿ فيي تمثؿ 
المحافظ الممولة بالاقتراض، بمعدؿ يعادؿ معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة بالإضافة إلى 

 ع م

 ع س

 ع خ

σ ط  σ َ  

محفظة 

 السوق

 س
 

 المخاطر الكلية

 العائد
 خط سوق رأس المال

(21اٌشىً )  

 أ

 ن
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كمما ابتعدت المحفظة الكفؤة  الذاتية وكمما زادت نسبة الاقتراض إلى الموارد الموارد الذاتية،
 يعني كمما زاد الاقتراض يرتفع معيا المخاطرة، وبالتالي يرتفع العائد. ،عف النقطة )س(

الكفؤة المثمى لممستثمر  ةفظج تسعير الأصوؿ الرأسمالية فالمحولف يتغير الحاؿ في ظؿ نموذ
المخاطرة ىي المحفظة )س( التي تحقؽ أعمى عائد بأقؿ  تجنبالذي يالرشيد المتوازف 

 مخاطرة ويطمؽ عمييا بمحفظة السوؽ.

وتمثؿ المحافظ الكفؤة لممستثمر الذي يكره المخاطرة في منطقة ما عمى خط سوؽ رأس الماؿ 
Capital Market Line  عمى يسار المحفظة )س(، وتقترب مف النقطة )ع خ( كمما زاد

 خاطرة.كره الم

أما المستثمر المتساىؿ لممخاطرة فالمحافظ الكفؤة لو تكوف في مكاف ما عمى يميف المحفظة 
)س(، وكمما زادت نسبة الأمواؿ المقترضة إلى الموارد الذاتية لممستثمر كمما زادت بعداً عف 

 المحفظة )س(.

العائد الذي يتوقع المخاطرة تتمثؿ في علاقة خطية فيمكف قياس و  العائدف العلاقة بيف أبما 
أف يحققو المستثمر مف محفظة ذات كفاءة تقع عمى خط سوؽ رأس الماؿ، وذلؾ مف خلاؿ 

 معادلتو التي تأخذ سمات معادلة الخط المستقيـ والتي تتمثؿ في الاتي:

  (1)    ص = أ + ب س 

 : فإ حيث 

 لمحفظة الكفؤة عمى المحور الصاديتمثؿ المتغير التابع عائد ا :ص 

  سوؽ رأس الماؿ( مع المحور الراسيتمثؿ تقاطع الخط المستقيـ )خط  :   أ 

                                     تمثؿ ميؿ الخط المستقيـ  : ب 

  ويمثؿ مخاطر المحفظة تمثؿ المتغير المستقؿ :  س

( يمكف التعويض عف 22وبتطبيؽ المعادلة عمى خط سوؽ رأس الماؿ الموضح في الشكؿ )
 )أ( بمعدؿ العائد الخالي مف المخاطرة. قيمة
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ص( عمى  Δبمغة الرياضييف يتحدد ميؿ الخط بقيمة التغير في )فأما القيمة )ب( ميؿ الخط 
 س( بيف ىاتيف النقطتيف. Δالتغير في )

وأسيؿ نقطتيف عمى المحور العمودي، ىي عائد محفظة السوؽ )ع س(، والعائد الخالي مف 
 ،(س σالنقطتيف عمى المحور الأفقي، ىما مخاطر محفظة السوؽ )المخاطرة )ع خ( أما 

 (.0) المخاطرة مف الخالي العائد ومخاطر

 ف ) ب( ميؿ الخط المستقيـ أأي 

  ص

  س
   ب  

ع س   ع خ
  س      

  ب 

 (  1وبالتعويض في معادلة )

ع س   ع خع ـ = ع خ + 
  س      

   ×σ ـ  

 ع م

 ع س

 ع خ

 خط سوق رأس المال

σ ط  σ َ  

 

 س

 

(22الشكل )  

 أ

 ن

0 
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 ف:أأي 

مخاطر المحفظة المراد إيجاد عائدىا   
عائد السوؽ العائد الخالي مف المخاطرة

مخاطر محفظة السوؽ
العائد الخالي مف المخاطرة    عائد المحفظة 

عائد المحفظة الكفؤة التي تقع ىذه ىي معادلة نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية التي تقيس 
في المعادلة  σ  )Total Riskف المخاطر الكمية أمى خط سوؽ رأس الماؿ، مع ملاحظة ع

ف المحافظ الكفؤة تستطيع التخمص مف المخاطر لأىي مساوية لممخاطر العامة بيتا، 
 الخاصة.

لممحفظة الكفؤة  وأيضاً ىذه المعادلة المشتقة مف خط سوؽ رأس الماؿ تحدد العائد المتوقع
فقط، فلا تحدد العائد لممحافظ غير الكفؤة التي تقع تحت خط سوؽ رأس الماؿ، أو الأدوات 

 الاستثمارية المفردة.

حسب فرضيات نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية، وأىميا تجانس توقعات المستثمريف حوؿ 
واف المخاطرة التي  مستويات العائد والمخاطرة، ولدييـ نفس معدؿ الإقراض والاقتراض،

يحصؿ المستثمر في مقابميا عمى عائد ىي المخاطر العامة، أما المخاطر الخاصة فلا 
 يعوض عنيا المستثمر.

فيمكف أف تحدد العلاقة عمى شكؿ خط مستقيـ يطمؽ عميو خط سوؽ الأوراؽ 
 ، التي يمكف أف تشتؽ منو معادلة نموذج تسعير Security Market Line (SML)المالية

التي تستخدـ في قياس عائد أي محفظة أو أداة استثمارية  (CAPM)الأصوؿ الرأسمالية 
 مفردة.

( مع 23يمكف اشتقاؽ النموذج مف خط سوؽ الأوراؽ المالية كما ىو موضح بالشكؿ )و 
 (ي س.ع) بيف عائد السوؽ وعائد الأداة الاستثمارية ملاحظة أف المخاطر تقاس بالتغاير

 المقياس المطمؽ لممخاطر العامة.
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 ( يوضح خط سوق الاوراق المالية23الشكل )                     

 المعادلة عمى النحو التالي:ويمكف صياغة 

 ص = أ +  ب س 

 ط س. س × س σ ×س  σس. س = ي    

                            =    
 1×   س     

                    =    
 س    

ع س  ع خ ع ـ   = ع خ +     
     س     

 
 (عس. ي  )×      

ع س  ع خ ع ـ  = ع خ +     
     س 

 
      ×( σ س × σ عط س.  ×  ع) 

   Beta  )المقياس النسبي لممخاطر العامة(B  =ي  س  ع
     س

 
 

 ع س

 ع خ

 س

 

   𝝈ط       
𝟐     

 

ٌ ط.ع()ػائذ الأصً وتُٓ ػائذ اٌسىق أو اٌتثآَ اٌّشتشن اٌتغاَش   

 SMLخط سوق الأوراق المالية 
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B = ع   ط س  ع σ    س σ 

     س
 

 

  تي:لآيمكف إعادة صياغة المعادلة كا

 ـ  B× ع خ( –ع ـ = ع خ + ) ع س 

ىذه ىي معادلة نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية التي تستخدـ في إيجاد العائد المتوقع 
 لأداة الاستثمارية المفردة.لممحفظة أو ل

 ويمكف قراءة المعادلة عمى النحو التالي:

 ف المحفظة أو الأداة الاستثمارية تحقؽ عائد يتمثؿ في شقيف:إ

الشؽ الأوؿ يتمثؿ في العائد الخالي مف المخاطرة، ىذا العائد مقابؿ عنصر الزمف لتعويض 
إشباع حاجاتو بسبب توجيو تمؾ الأمواؿ إلى  المستثمر عف حرمانو مف استغلاؿ أموالو في

التي يتعرض ليا  العامة الاستثمار، أما الشؽ الثاني يتمثؿ في العائد مقابؿ عنصر المخاطرة
 الاستثمار.

 المخاطرة.  ف العائد المتوقع = سعر الوقت + تسعير السوؽ لممخاطر أأي 

المالية التي تتعرض بالتساوي لذات فإف الأوراؽ الأصوؿ الرأسمالية وطبقاً لنظرية تسعير 
تبدأ  ذا لـ يحدث ىذاا  وىو ما يطمؽ عميو بقانوف السعر الواحد، و  ،تحقؽ نفس العائد مخاطرةال

عممية المراجحة، بحيث يتوقع أف يقوـ المراجحوف بالاندفاع لشراء الورقة ذات العائد المتوقع 
نتيجة لذلؾ يرتفع سعر الورقة الأولى، وبيع الورقة ذات العائد المتوقع المنخفض، و  ،المرتفع

ويرتفع بالتالي  ورقة الثانيةوينخفض بالتالي العائد المتوقع أف يتولد عنيا، كما ينخفض سعر ال
العائد المتوقع أف يتولد عنيا، ويستمر نشاط المراجحوف عمى ىذا النحو إلى اف يتساوى عائد 

 قؽ التوازف في أسعار الأوراؽ المالية.ويتح ،الورقتيف، أي إلى أف تختفي أرباح المراجحة

، بمعنى والمخاطرة يف العائد المتوقع مف الاستثمارويتسـ ىذا التوازف بوجود علاقة خطية ب
 آخر في حالة التوازف تتحقؽ المعادلة التالية:

 ـ  B×ع خ(  –ع ـ = ع خ + ) ع س 
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)الغير منتظمة(  بالتنويع يستطيع مدير المحفظة التخمص مف المخاطر الخاصة لأنوونظراً 
التي لا نستطيع التخمص منيا  )المنتظمة( فتصبح العلاقة بيف العائد والمخاطر العامة

احتساب التغاير بيف في يضاً نظراً لمتعقيدات الحسابية أو  ،ستطيع التقميؿ منياولكف ي بالتنويع
يمكف احتساب مخاطر المحفظة لذا  ،الاستثمارية المشكمة منيا المحفظةدوات لأكؿ زوج مف ا

 باستخداـ المعادلة التالية:

B  =ـB1 ×1و +B2  ×2و+..........+B  و ف× ف 

Rكما يمكف قياس قدرة مدير المحفظة عمى التنويع الجيد مف خلاؿ حساب معامؿ التحديد 
2 

والذي يشير إلى نسبة التغير في عائد المحفظة التي يمكف أف ننسبيا إلى التغير في عائد 
محفظة السوؽ، ونظراً إلى أف المخاطر المصاحبة لمحفظة السوؽ ىي المخاطر العامة 

R)المنتظمة( لذلؾ كمما اقتربت قيمة 
المحسوبة مف الواحد الصحيح كمما كانت محفظة  2

 التنويع وبالتالي أقؿ مخاطرة.  الأوراؽ المالية تامة 

Rعمى سبيؿ المثاؿ المحفظة التي تكوف 
يدؿ عمى أف ىذا ( 0.9) تساوي المحسوبة ليا 2

مدير المحفظة كوف محفظة تعرضت فقط لمخاطر خاصة لا تنسب إلى المخاطر العامة 
R( أما المحفظة التي تكوف قيمة 0.10بنسبة )

يذا يدؿ عمى أف ف( 0.7المحسوبة ليا ) 2
مدير المحفظة كوف محفظة تعرضت لمخاطر خاصة لا تنسب إلى المخاطر العامة بنسبة 

R( كما انو في حالة وجود محفظتيف ليما نفس قيمة بيتا، ولكف أحد المحفظتيف 0.3)
ليا  2

Rكبر مف أ
Rالمحفظة ذو في ىذه الحالة تكوف لمحفظة الثانية، ا 2

الأكبر أقؿ مخاطرة،  2
Rاقتربت قيمة فكمما 

المحسوبة مف الواحد الصحيح كمما كانت محفظة الأوراؽ المالية تامة  2
 التنويع وبالتالي أقؿ مخاطرة.  
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 استخدامات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: -3

يمكف استخداـ النموذج في التنبؤ بالعوائد المتوقعة للأوراؽ احتساب معدؿ العائد المتوقع:  -أ
ثمر يتحدد وفؽ معادلة فالعائد المتوقع الذي ينشده المست، المحافظ الاستثماريةالمالية أو 
 تي:لآالنموذج كا

 ـ B × ع خ( –ع ـ = ع خ + ) ع س 

فتظير المعادلة أف العائد المتوقع يساوي العائد الخالي مف المخاطرة مضافاً إليو بدؿ 
         العائد الخالي مف المخاطرةالمخاطرة مضروبا في بيتا )المخاطر العامة(، وبما أف 

ىي ثابتة لكافة الاستثمارات لا تتغير بتغير  ع خ( –وبدؿ المخاطرة ) ع س   )ع خ(
 داة الاستثمارية، يستثنى مف ذلؾ متغير واحد وىو بيتا)المخاطر العامة(.لأالمحفظة أو ا

متولد عنيا، ويسمى وىذا يعني بعبارة أخرى أف بيتا )المخاطر العامة( ىي دالة لمعائد ال
 ية في بعض الأدبيات بنموذج بيتا.نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمال

 الطريقتيف: ىحدإلمعائد بويمكف إيجاد بيتا الدالة 

1-  Beta  )المقياس النسبي لممخاطر العامة (B = ط س  ع    σع  

  س
 

ومحوره  ،السوؽأو عف طريؽ نموذج الانحدار الخطي الذي يمثؿ محوره السيني عائد  -2
( التي ينطوي عمييا Bالصادي عائد الأداة أو المحفظة المراد قياس حجـ المخاطر العامة )

 تي:لآوذلؾ وفؽ ا ،عائدىا

 ص = أ + ب س

 ف:إحيث 

 ية أو المحفظة )المتغير التابع( عائد الأداة الاستثمار  :   ص 
                                     ثوابت المعادلة  :أ ، ب 
          تقاطع خط السمة مع المحور الصادييمثؿ :    أ   
                                يمثؿ معامؿ الانحدار :  ب  
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                     عائد السوؽ )المتغير المستقؿ(  :س    
لتغير في عائد الأداة )المتغير التابع( ف معامؿ الانحدار)ب( يقيس اإوفقاً لممعادلة أعلاه ف

 ث نتيجة التغير في عائد السوؽ )المتغير المستقؿ(.دالذي يح

 ،بعبارة أخرى يفسر معامؿ الانحدار التغير في عائد الأداة الذي يحدثو التغير في عائد السوؽ
 لؾ يعتبر مقياساً مقبولًا لممخاطر المنتظمة.ذوب

يمكف استخداـ نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية في احتساب معدؿ العائد المطموب:  -ب
لمتدفقات القيمة الحالية  يجادإستخدـ كسعر خصـ عند ي ذي، والمعدؿ العائد المطموبتقدير 

 .المشروعات الاستثماريةتقييـ ، أو في عر العادؿ لمسيـفي تقييـ السالنقدية المستقبمية 

المحدد الرئيسي لمعائد المطموب عمى الاستثمار، أي المحدد الأساسي لمعدؿ ف بيتا ىي إ
الخصـ)ع(، فالاقتراحات الاستثمارية التي تنطوي عمى مخاطر كبيرة يكوف معامؿ بيتا ليا 

 والعكس صحيح.  ،كبير، ومف ثـ يتـ خصـ تدفقاتيا النقدية باستخداـ معدؿ كبير

المطموب عمى الاستثمار، أي معدؿ العائد الملائـ  فيمكف استخداـ قيمة )ع( معدؿ العائد
لمتعويض عف المخاطر التي ينطوي عمييا الاستثمار، لإيجاد القيمة الحالية للاستثمار المالي 

 أو الحقيقي، وفؽ النموذجيف التالييف:

                           نموذج القيمة الحالية للاستثمار المالي 

تؽ =                  
ع

 

 نموذج القيمة الحالية للاستثمار الحقيقي 

 تؽ = 
    ع 

    
 ت

    ع 
 

 ت
1ع     

 

 (CAPM)تقييـ الاستثمارات: يمكف استخداـ معادلة نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية  -جػ
، الماليالاستثمار أو  ستثمار الحقيقيلالتقدير معدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار في 
معدؿ العائد الفعمي أو المتوقع يفوؽ إذا كاف قبولو  تـالاقتراح الاستثماري يكقاعدة عامة فإف و 

 معدؿ العائد المطموب المستخرج مف معادلة النموذج.
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وذلؾ كما ىو مبيف بالشكؿ  (SML)ولمتوضيح يمكف استخداـ خط سوؽ الأوراؽ المالية 
حور الأفقي المخاطر (، حيث يمثؿ المحور العمودي معدؿ العائد المطموب، ويمثؿ الم24)

متوقع الذي يقوـ بدوه بجعؿ العائد ال، (CAPM)، والعلاقة بينيما تتمثؿ بنموذج (B)العامة 
يف لمعائد المطموب، وىما معدؿ العائد الخالي مف نيف مكونثيف أعمى الأصؿ دالة لعنصر 

المتوقع )المطموب(، المخاطرة وعلاوة المخاطرة، أي أنو كمما زادت المخاطرة كمما زاد العائد 
 والعائد المتوقع. ،لذلؾ عند مناقشة خط سوؽ الأوراؽ المالية فإننا نتحدث عف العائد المطموب

 

 ( يوضح تقييم الاستثمارات باستخدام خط سوق الأوراق المالية24الشكل )

للأداة الاستثمارية مقارنة العائد المتوقع بالعائد المطموب وعميو فإف دور المحمؿ المالي ىو  
أي أعمى مف خط سوؽ الأوراؽ المالية  ،حيث إذا كاف العائد المتوقع يفوؽ العائد المطموب

(SML) ، يفوؽ العائد  تحقؽ عائدمف المتوقع أف فإف ىذا يعني أف الأداة الاستثمارية
ائد الععامة ويزيد، أما إذا المخاطر عف اليعوض المستثمر المتوقع عائد الأي  ،المطموب
أي  ،مع العائد المطموب يتساوى توقعف العائد المإعمى الخط أي في حالة التوازف فالمتوقع 

عامة، أما إذا كاف المخاطر عف اليكفي بالتماـ والكماؿ لتعويض المستثمر  العائد المتوقع
الاستثمارية ىذا يعني أف الأداة فإف  ،أقؿ مف الخط أقؿ مف العائد المطموب أي المتوقع العائد

لا يكفي لمتعويض أي العائد المتوقع  ،مف المتوقع أف تحقؽ عائد يقؿ عف العائد المطموب
 العامة. عف المخاطر

 ع خ

B 
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الصناديؽ الاستثمارية: تـ الاعتماد عمى نموذج تسعير الأصوؿ  يريتقييـ أداء مد -د
ء محافظ الأوراؽ الرأسمالية بتطوير مجموعة مف المقاييس ليتـ تطبيقيا في مجاؿ تقييـ أدا
عمى  68-66-65 المالية، وىي مقياس ترينور، شارب، وجنسف، التي تـ تطويرىا في أعواـ

الترتيب، ثـ أنتشر استخداميا بعد ذلؾ بواسطة مديري الاستثمار، والمؤسسات الاستثمارية، 
 ، وسوؼ يتـ عرضيـ فيما يمي :فييلأكاديملبالإضافة 

إنو يمكف الاستفادة مف خط سوؽ الأوراؽ  Treynor مقياس ترينور: أوضح ترينور -1
في قياس أداء المحفظة، وذلؾ عف طريؽ  Security Market Line (SML) المالية

 ،مماس زاوية الميؿ، ويقاس ذلؾ عف طريؽ حساب الفرؽ بيف ميؿ خط سوؽ الأوراؽ المالية
 والخط الأفقي الذي يمثؿ العائد الخالي مف المخاطرة.

الصندوؽ)ج( تقاس زاوية الميؿ لو بيف الخط )أ ج( والخط الأفقي )أ د(، أما الصندوؽ فمثلًا 
)أ د(، وذلؾ كما ىو موضح  فرؽ بيف الخط )أ ف( والخط الأفقي)ف( تقاس زاوية الميؿ لو بال

 (، ويتـ ترجمة ذلؾ بالمعادلات التالية:25بالشكؿ )

    ع ـ     مماس زاوية الميؿ لمصندوؽ =
       ـ
   

 = (ت) مقياس ترينور   
ع  خ  ع ـ     

   ـ     
  

 

 ع م

 ع خ

 ج

 د أ

 ن

(25اٌشىً )   
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اس عف العائد الإضافي لممحفظة عف العائد الخالي مف المخاطرة لكؿ وحدة يالمق اعبر ىذيو 
يشير لارتفاع مخاطرة عامة لممحفظة، وكمما أرتفع الميؿ كمما زادت قيمة مقياس ترينور، مما 

مستوى أداء محفظة الصندوؽ، والعكس صحيح في حالة انخفاض الميؿ، حيث تنخفض قيمة 
 ترينور، ومف ثـ انخفاض مستويات أداء المحفظة.

أي أف أداء الصندوؽ )ف(، أفضؿ مف أداء الصندوؽ )ج(، بسبب ارتفاع قيمة المقياس أي 
 ارتفاع ميؿ الخط.

في تطويره ليذا المقياس عمى نموذج تسعير  Sharpe مقياس شارب: أعتمد شارب -2
ـ، مف 1964الذي قدمو في عاـ  Capital Asset Pricing Modelالأصوؿ الرأسمالية 

وجية نظر المستثمر الذي يضع كؿ )معظـ( أموالو في صندوؽ استثمار واحد، بما يجعمو 
 ميتماً بالمخاطر الكمية لمحفظة ذلؾ الصندوؽ.

المحفظة )ف( أفضؿ مف المحفظة )ج(، لأنيا تحقؽ عائد أعمى ف أ( 26ويوضح الشكؿ )
عند نفس المخاطرة، ويعني ذلؾ أف المحفظة الكفؤة ىي التي تقع عمى الخط الذي يقطع 
المحور الرأسي عند معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة وتقع في أعمى نقطة مقارنة بالخط 

كمما أرتفع الخط تزداد قيمة الميؿ، وىو ما  الأفقي، أي أنيا المحفظة التي تعظـ الميؿ، لأنو
 يعني ارتفاع العائد الإضافي لكؿ وحدة مخاطر كمية.

ف المحور ألا إ ،وأوضح شارب أف ميؿ الخط يمكف قياسو عمى نفس نيج مقياس ترينور
 وفؽ المعادلة التالية: (B)( وليس إلى المخاطر العامة σ) الأفقي يشير إلى المخاطر الكمية

    ع ـ     زاوية الميؿ لمصندوؽ =مماس 
       ـ

   

 =(شمقياس شارب )
ع خ

 
 ع ـ     

  ـ      
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ـ، وأوضح بأنو يمكف 1968ىذا المقياس عاـ  Jensen مقياس جنسف: قدـ جنسف -3
لممحافظ التي يتولى إداراتيا مديريف تتوفر لدييـ قدرات متميزة في التنبؤ بحركة الأسعار 

تحقؽ عائد أكبر مما ىو متوقع ليا عند مستوى أف  ية للأوراؽ المالية بصفة مستمرةالمستقبم
ائد لا يرجع إلى السوؽ، ويترتب عمى المخاطر المقابؿ ليا، وىو ما يعني وجود جزء مف الع

 ع خ  ينقسـ إلى: –ذلؾ بأف ع ـ 

  +   +   ع خ (  –ع خ = ) ع س  –ع ـ 

 . ع خ (  –) ع س  جزء يرجع إلى السوؽ يعادؿ علاوة خطر السوؽ -أ

 الجزء المتبقي مف العائد يشمؿ: -ب

 . أقؿ مف سعرىا جزء يرجع إلى قدرة المدير عمى التنبؤ واختيار الأوراؽ المقيمة ب -
جزء يرجع إلى العوامؿ الأخرى المؤثرة عمى العائد ولـ يشمميا النموذج )مقدار  -

 والذي يفترض أنو صفر.    الخطأ العشوائي
 وتأخذ المعادلة الصيغة التالية:

 ـ Bع خ(  –) ع س  -ع خ (   –)ع ـ    =

 ن

 ج

 ع م

 ع خ

(26اٌشىً )  
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ياس قدرة المدير عمى تحقيؽ عائد لق ىي مقياس أداء المحفظة  وتوصؿ جنسف إلى أف 
ضافي بدوف زيادة المخاطر، مف خلاؿ التنبؤ الصحيح بأسعار الأوراؽ المالية، واختيار إ

الأوراؽ المالية المقيمة بأقؿ مف سعرىا الحقيقي، ثـ بيعيا عند عودتيا لمقيمة الحقيقة، محققاً 
 .   بمقدار بذلؾ ارتفاع لمعائد الفعمي لممحفظة عف العائد المتوقع ليا

 ( ىي:27وذلؾ كما يوضحيا الشكؿ ) ،قيـ ةثلاث  وقد يتخذ المقياس 

 أكبر مف صفر.  قيمة موجبة  -1

وذلؾ في حالة التنبؤ الصحيح، وارتفاع العائد الفعمي عف العائد المتوقع عند نفس المخاطرة، 
 المحفظة جيد. ءاوىذا مؤشر بأف أد

 أصغر مف صفر.  قيمة سالبة  -2

 التنبؤ، وانخفاض العائد الفعمي لممحفظة عف العائد المتوقع ليا. أحالة خطفي 

عكس لنا ىذا ويحدث ذلؾ في حالة التنبؤ الخاطئ، أو ارتفاع مصاريؼ التنبؤ عف عائدىا، وي
 وغير مقبوؿ. يئفظة سبأف أداء المح

 صفر.  قيمة  -3

نفس المخاطرة، وىذا يؤشر لنا بأف وذلؾ في حالة تساوي العائد الفعمي مع العائد المتوقع عند 
 أداء المحفظة مقبوؿ.
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 ( َىضح تمُُُ أداء اٌّحافع تاستخذاَ ِمُاط جٕس29ٓشىً سلُ )

 ( بأف:27نلاحظ مف الشكؿ )

 ـ   أكبر مف صفر Bع خ(  –) ع س  -ع خ (   –= )ع ـ  1 

 ـ   تساوي صفر Bع خ(  –) ع س  -ع خ (   –= )ع ـ  2 

 ـ   أصغر مف صفر Bع خ(  –) ع س  -ع خ (   –= )ع ـ  3 

 

 

 

 

 

 

 

1ع م   

2ع م   

3ع م   

 ع خ 

(27الشكل )  
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أىمية عمى الرغـ مف نموذج تسعير الأصول الرأسمالية:  الموجية إلى نتقاداتلا ا -4
في تحديد العلاقة بيف العائد والمخاطرة بمعادلة رياضية  وخصوصاً  ،النموذج واستخداماتو

، وتحديد تقييـ أداء المحافظ في زاؿ مستخدماً حتى يومنا ىذا ورغـ أنو ما ،خطية بسيطة
لا إنو واجو العديد مف الانتقادات إ ،اس تكمفة التمويؿيوق ،موب والمتوقعمعدؿ العائد المط
 ختبارات التطبيقية، وفيما يمي أىـ ىذه الانتقادات:وبسب فشمو في أغمب الا ،بسبب افتراضاتو

 .د دالة لمتغير واحد فقط وىو بيتا التي تـ احتسابيا مف واقع بيانات تاريخيةيعتبر العائ -أ

استخداـ مؤشر السوؽ كمحفظة لمسوؽ قد لا تتوفر فيو نفس صفات محفظة السوؽ، مما  -ب
أكثر مف مؤشر في عممية احتساب العائد أو يترتب عميو اختلاؼ النتائج في حالة استخداـ 

 احتساب بيتا أو تقييـ المحافظ.

أف تقدير قيمة بيتا كمقياس لمخاطر المحفظة بالاعتماد عمى البيانات التاريخية قد ينتج  -جػ
خر في أي لحظة زمنية خلاؿ فترة لآقيمة لا تعبر عف المخاطر الفعمية التي تتغير مف وقت 

ترة ر المقدرة لممدة كميا تختمؼ عف المخاطر الفعمية التي تخص كؿ فالقياس لتصبح المخاط
عدـ ثبات قيمة بيتا لفترة مف الزمف يجعؿ مف الصعوبة الاعتماد ف مستقمة داخؿ مدة الدراسة،

 كمؤشر ثابت لتحديد العائد المطموب مف قبؿ المستثمر. اعميي

ترة الاستثمار المقترحة مف قبؿ يعتبر نموذجاً لفترة استثمار واحدة، فإذا اختمفت ف -ػد
، أسبوع، شير،....، سنة( فيذا يعني وجود العديد مف خطوط سوؽ الأوراؽ  المستثمريف )يوـ
المالية، والكثير مف خصائص الورقة، وذلؾ لنفس الورقة المالية، وكما ىو معموـ اختلاؼ 

 ا مختمفة.خط خصائص الورقة المالية سوؼ يؤدي إلى ظيور معاملات بيت

يعتبر أف المستثمريف يمكف أف يقرضوا ويقترضوا بنفس معدؿ الفائدة الخالي مف  -ىػ
ويترتب  ،المخاطرة في حيف أنو في الواقع العممي يرتفع معدؿ الاقتراض عف معدؿ الاقراض

ومف ثـ اختلاؼ  ،خر للاقتراضلآأحدىما للإقراض وا الكفؤةعمى ذلؾ وجود خطيف لممحافظ 
ني عدـ الدقة، كما الأمر الذي يع ،ة كأساس لمقارنة باقي المحافظمحفظة السوؽ المستخدم

وىو  ،يترتب عمى وجود خطيف أحدىما للاقتراض والثاني للإقراض اختلاؼ الميؿ لكؿ منيما
 اختلاؼ قيمة بيتا لممحفظة الواحدة عند حسابيا طبقاً لكؿ خط. ما يعني
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 الإضافات لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية: -5

أدت الانتقادات السابقة المتعمقة بفرضيات نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية إلى ظيور 
 .تسعير الفترات المتعددة ونموذج ،بيتا صفرنماذج معدلة مف أشيرىا نموذج 

 :نموذج بيتا صفر -أ

يعتبر تقدير معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة مف الصعوبات الأساسية في تطبيؽ نموذج 
 نموذج بيتا صفر مف خلاؿ ـ1972عاـ  Blackوؿ الرأسمالية لذا اقترح بلاؾ تسعير الأص

حيث تكوف ىذه المحفظة  ،(ستبداؿ ىذا المعدؿ بمحفظة منعدمة المخاطر العامة )المنتظمةا
تكوف عوائد ىذه المحفظة غير مرتبطة أبداً بعائد محفظة و  ،ءموجودة عمى الحد الكؼ

المحفظة = صفر،  اويكوف بيت منتظمة )مرتبطة بالسوؽ(السوؽ، وبالتالي ليس ليا مخاطر 
، وبالتالي سوؼ تكوف قيمة ثابت معادلة ولكف سوؼ يكوف ليا مخاطر خاصة )غير منتظمة(

الانحدار أعمى مف العائد الخالي مف المخاطر، باعتبار أف عائد ىذه المحفظة البديمة يكوف 
منموذج وتكوف الصيغة الرياضية ل(، منتظمةالغير )الخاصة مخاطر مأعمى بسبب تضمنيا ل

 المعدؿ كما يمي:

 ـ B (B1ع ـ –+ )ع س  B1ع ـ = ع ـ 

 ف:إحيث 

 منتظمة(ال) العامة: عائد محفظة خالية مف المخاطر B1 ع ـ

 :(ICAPM)نموذج تسعير الفترات المتعددة  -ب

 واسقاطبعد تسعير الفترات المتعددة ـ بتقديـ نموذج 1973عاـ  Merton قاـ ميرتوف
فرضية أف جميع المستثمريف يخططوف لفترة استثمار واحدة، واعتبر أف المستثمريف ل
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ترة واحدة، وبالتالي فيـ وليس لف ،لفترات متعددة يخططوف إلى تعظيـ المنفعة طويمة الأجؿ
 قسموف ثروتيـ كما يمي:ي

 * جزء يستثمر في أصؿ عديـ المخاطرة.

 * جزء يستثمر في محفظة السوؽ )س(.

 * جزء يستثمر في محفظة تحوط )ف( تكوف مرتبطة سمباً مع الأصؿ عديـ المخاطرة.

 وبالتالي تصبح الصيغة الرياضية لمنموذج كما يمي:

 B2ع خ(  –)ع ف +  B1ع خ(  –ع ـ = ع خ + )ع س 

 ف:حيث إ

B1: فظة أو الأداة لعائد محفظة السوؽتعبر عف حساسية عائد المح 

B2: ظة أو الأداة لعائد محفظة التحوطالمحفعبر عف حساسية عائد ت  

 الخالي مف المخاطرة ع ف: عائد محفظة التحوط عائدىا مرتبط سمباً مع العائد
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  Arbitrage Pricing Theory (APT)ثالثاً: نظرية تسعير المراجحة

 ماىية نظرية تسعير المراجحة: -1

وفشمو إلى حد ، (CAPM)نتيجة للانتقادات التي وجيت لنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية 
ما في تفسير معدؿ العائد عمى الأصوؿ الرأسمالية نتيجة اعتماده عمى عامؿ وحيد وىو 

ىمو  ،بيتا )العامة( المخاطر المنتظمة والتي تؤثر عمى معظـ  الو لممتغيرات الاقتصادية العامةا 
التالي عمى التوقعات بالأحواؿ الاقتصادية العامة، مما يؤثر بالتبعية عمى العوائد وب ،المنشآت

ف العوامؿ المتحكمة في الحالة إة التي تصدرىا تمؾ المنشآت، حيث المستقبمية للأوراؽ المالي
الاقتصادية العامة متعددة، وأنو مف المتوقع أف تتأثر الأوراؽ المالية بالعديد مف المؤثرات، أو 
العوامؿ المشتركة، ومنيا التوقعات بشأف معدؿ نمو إجمالي الدخؿ القومي، والتوقعات بشأف 

 لخ.إائدة والتضخـ وعرض النقود.......أسعار الف

تسعير  موذجوقد أثمرت الانتقادات السابقة في ظيور النماذج متعددة العوامؿ، ومف أىميا ن
 Rossروس قدمو ذيال (APT)المراجحة 

ائد المطموب الع اعتبر ذي، والـ1976في عاـ  
معديد مف العوامؿ الاقتصادية المكونة لمتغيرات الاقتصاد الكمي، وأف لعمى الاستثمار دالة 

التعويض الكمي عف تحمؿ المخاطر يتكوف مف العديد مف التعويضات الجزئية نتيجة تعدد 
وذلؾ  ،العوامؿ العامةمصادر المخاطر العامة للأصؿ الرأسمالي، والمتمثمة في العديد مف 

بالمقارنة بنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية الذي يعتبر أف ىناؾ مصدر واحد لممخاطر 
تسعير المراجحة ىو  موذجالعامة، وبالتالي تعويض فردي عف ىذه المخاطر لذلؾ فمضموف ن

وليس  ،التي تؤثر عمى معدؿ العائد المتوقع ،العامة الاقتصادية أف ىناؾ العديد مف العوامؿ
 عامؿ واحد كما يقترح نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية.

وبيف  ،ف الاختلاؼ الجوىري بيف مكونات النموذج الذي يعكس نظرية تسعير المراجحةا  و 
لا تعتبر  Factor Modelsمكونات النماذج متعددة العوامؿ يكمف في أف نماذج العوامؿ 

شأنو في ذلؾ شأف نموذج تسعير الأصوؿ ، بينما نموذج تسعير المراجحة نظرية لمتوازف
الرأسمالية يمثؿ نظرية لمتوازف تحكـ العلاقة بيف عائد الورقة المالية والمتغيرات المؤثرة عمى 

 ذلؾ العائد.
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أي  تي تتعرض بالتساوي لذات العوامؿوطبقاً لنظرية تسعير المراجحة فإف الأوراؽ المالية ال
لـ يحدث ذا ا  ما يطمؽ عميو بقانوف السعر الواحد، و وىو  ،لذات المخاطر تحقؽ نفس العائد

، بحيث يتوقع أف يقوـ المراجحوف بالاندفاع لشراء الورقة ذات العائد ةتبدأ عممية المراجح ىذا
وبيع الورقة ذات العائد المتوقع المنخفض، ونتيجة لذلؾ يرتفع سعر الورقة  ،المتوقع المرتفع

قع أف يتولد عنيا، كما ينخفض سعر الورقة الثانية، الأولى، وينخفض بالتالي العائد المتو 
ويرتفع بالتالي العائد المتوقع أف يتولد عنيا، ويستمر نشاط المراجحوف عمى ىذا النحو إلى 

ويتحقؽ التوازف في أسعار  ،اف يتساوى عائد الورقتيف، أي إلى أف تختفي أرباح المراجحة
 الأوراؽ المالية.

علاقة خطية بيف العائد المتوقع مف الاستثمار، ومعامؿ حساسية ويتسـ ىذا التوازف بوجود 
 ذلؾ العائد لمعوامؿ التي تؤثر عميو، بمعنى آخر في حالة التوازف تتحقؽ المعادلة التالية:

           س ف  ف ..........+ ب + 2س  2+ ب  1س  1= ع خ + ب ـع 

 :إف حيث

 .داة الاستثماريةلأالمحفظة أو ا ف يتولد عفأ مطموبمعدؿ العائد ال :   ـع 

معدؿ العائد الخالي مف المخاطر أو بمعنى أشمؿ عائد متوقع لا يرتبط بتأثير العوامؿ  : ع خ
 .المحفظة أو الأداة الاستثمارية المؤثرة عمى عائد

)ىو مقدار  ف لمعامؿ س المحفظة أو الأداة الاستثمارية تمثؿ معاملات حساسية عائدف:  ب 
 بوحدة واحدة(. (فس )الزيادة في العائد المتوقع لمورقة المالية، في حالة زيادة 

 .المحفظة أو الأداة الاستثمارية العوامؿ المؤثرة عمى عائد: ف س 

 ةأمكافإلى  مساوياً لمعائد عمى الاستثمار الخالي مف المخاطر إضافةً محفظة ويصبح عائد ال
نو بفضؿ جيود أ، تعني النظرية المحفظةعف المخاطر المصاحبة لمعوامؿ المؤثرة عمى 

في عائد لمتعويض عف لممحفظة المراجحيف يختفي عائد المراجحة ليمثؿ العائد النيائي 
إلى عائد مقابؿ عنصر الزمف أي العائد عمى الاستثمار  المخاطر المصاحبة لمعوامؿ إضافةً 

 الخالي مف المخاطر.
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 : APT تسعير المراجحة موذجفروض ن -2
ومػػف  ،Rossإلػى الإسػيامات الأولػػى التػي قػدميا روس  APTتسػعير المراجحػػة  مػوذجرجػع ني

 وىي:النموذج قوـ عمييا يىذه الإسيامات تحددت ثلاثة فروض خلاؿ 
يتصؼ سوؽ رأس الماؿ بالمنافسة الكاممة حيث لا توجد تكمفة لممعاملات أو ضرائب أو  -أ

 كما لا توجد قيود عمى البيع عمى المكشوؼ. ،للإفلاس تكمفة
 أف المستثمر يسعى نحو تعظيـ ثروتو. -ب
 أف عائد الورقة المالية يتأثر أو محصمة لمعديد مف العوامؿ. -جػ

الآخريف، فقد أضاؼ ىارنجتف  الباحثيفوقد تمت إسيامات روس إسيامات العديد مف 
Harrington والتوف Elton وجربير  Gruberتسعير  موذجمجموعة أخرى مف الفروض لن
 المراجحة وىي:

يتصؼ المستثمروف بأف ليـ توقعات متجانسة بشأف العوامؿ التي تؤثر عمى عوائد  -د
 الاستثمار.

 لا توجد مخاطر تحيط بعممية المراجحة. -ف
الخالي مف يمكف لممقرضيف والمقترضيف الإقراض والاقتراض بمعدؿ عائد يساوي العائد  -ىػ

 المخاطر.
ف الفترة إولا نعني بقولنا ىذا  ،منية واحدةإف المستثمر يبني توقعاتو ويتخذ القرار لفترة ز  -و

ف......وىكذا ىذا مف جية، أما مف يفترة إلى ستة أشير أو سنة أو سنتصغيرة بؿ قد تمتد ال
نما قد يمتد ىذا  ،ىو عدـ تقيدىا بفترة زمنية واحدة APTجية أخرى فإنو مف أىـ ما يميز  وا 
 التوقع إلى فترات زمنية متعددة.

ر عادية مف سوؼ يضمف عدـ وجود فرص لتحقيؽ أرباح غي السوؽ المالي الكؼء -ي
وىذا  ،خلاؿ عمميات المراجحة عمى اعتبار السمع المتماثمة يجب أف يكوف ليا نفس السعر

 ىو قانوف السعر الواحد.
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  نموذج تسعير المراجحة: اشتقاق -3
أف عممية تولد العائد و ناؾ تجانس في اعتقاد المستثمريف تفترض نظرية تسعير المراجحة أف ى

 المتوقع عمى أي أصؿ رأسمالي تأخذ الشكؿ التالي:
 ي +..........+ ب ف  س ف +........+ 1س  1ب +  = ع خـع 

 ف:إحيث 
 الأداة الاستثماريةأو المحفظة ف يتولد عف أمعدؿ العائد المطموب  :  ـع 

  )ىو العائد الخالي مف المخاطرة( معدؿ عائد لا يرتبط بتأثير العوامؿ :  ع خ

مقدار )ىو  1لمعامؿ سالمحفظة أو الأداة الاستثمارية تمثؿ معاملات حساسية عائد  : 1ب
 دة واحدة(بوح (1س )، في حالة زيادة الزيادة في العائد المتوقع

 الأداة الاستثمارية المحفظة أوالعوامؿ المؤثرة عمى عائد  :س ف 

 الخطأ العشوائي )ىو العائد الإضافي الذي يرتبط بالورقة أو المحفظة( :   ي

ف الفكرة الأساسية لاستنباط نظرية التسعير بالمراجحة تستند عمى إمكانية قياـ المستثمريف ا  و 
ولتوضيح ىذه الفكرة نفترض  ،متطمبات ماليةبتكويف محافظ خالية مف المخاطر، ودوف أية 
تحقؽ عائد ر ىذه المحفظة بأخرى يي، ويريد تغأف ىناؾ مستثمر ما ولديو محفظة مالية )أ(

تختمؼ عف المحفظة )أ( بمقدار نسب  المحفظة )ب( ىذه المحفظة الجديدةولتكف  ،أعمى
المستثمر تكويف المحفظة  ، لذلؾ إذا أراد ىذالمستثمرة في كؿ أصؿ داخؿ المحفظةالأمواؿ ا

ر في جممة الأمواؿ المستثمرة )ثروة المستثمر(، فيذا لا يتـ إلا إذا تـ ييبدوف أي تغ )ب(
لشراء الأصوؿ الأصوؿ  ضلبعتمويؿ عممية شراء الأصوؿ الإضافية ببيع عمى المكشوؼ 

 التي يعتقد أنيا تحقؽ عائد يفوؽ الأصوؿ الأخرى عند نفس درجة المخاطرة.

وبدوف  ،ير في المخاطرةيا المستثمر استطاع أف يحقؽ معدؿ عائد إضافي بدوف تغف ىذإ
 ير في الثروة، ويمكف توضيح ذلؾ بيانياً كما يمي:يتغ
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يقعاف  (1،3) الأصميف (1،2،3)( ىناؾ ثلاثة أصوؿ خطرة 28وكما يتضح مف الشكؿ )
فيقع أعمى الخط، ىذا الموقؼ يعكس لنا حالة عدـ  (2)خط مستقيـ واحد، أما الأصؿ  عمى

 ةفظالمراجحة، وذلؾ مف خلاؿ تكويف محالتوازف داخؿ السوؽ، وتوافر فرص لأرباح 
 مراجحة.ال

ر ىذه يفإنو يمكف لممستثمر تغي(، 1،2،3تتكوف مف الأصوؿ ) وبافتراض اف المحفظة )أ(
عمى المكشوؼ بنسب تواجدىما في  (1،3) وذلؾ ببيع الأصميفالمحفظة بأخرى )ب( 

ير ي(، ىذه المحفظة الجديدة )ب( لـ تتطمب أي تغ2المحفظة )أ( وشراء المزيد مف الأصؿ )
ير في المخاطرة، ومع ذلؾ تدر معدؿ عائد أكبر، يفي ثروة المستثمر، ولـ يترتب عمييا أي تغ
 ؿ السوؽ.مما يعني توافر فرص لأرباح المراجحة داخ

وبتوافر  ،وفي الواقع تتوافر ىذه الفرص نتيجة عدـ وقوع كؿ الأصوؿ عمى خط مستقيـ واحد
مما يؤدي إلى ارتفاع أسعارىا )بمعنى ارتفاع سعر  ،ىذه الفرص يستمر الطمب عمى الأداة

( عمى 2)وبالتالي انخفاض معدؿ العائد المتوقع عمييا إلى أف يقع ىذا الأصؿ  ،(2الأصؿ 
صوؿ إلى نو لمو إسوؽ، وبعبارة أخرى يمكف أف نقوؿ ويتحقؽ التوازف داخؿ ال المستقيـالخط 

يصبح معدؿ العائد الإضافي الذي تحققو المحفظة )ب( يساوي  حالة التوازف داخؿ السوؽ
  .(0صفر )ي = 

1ب 2ب  3ب   ب ن 

 ع خ

 ع ن

(28الشكل )  
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بؿ  ،لـ يعد يحتوي عمى متغيراً عشوائياً  أي أف معدؿ العائد المطموب عمى المحفظة )ب(
أصبح رقماً ثابتاً حيث عند التوازف )الأصوؿ التي تتعرض لنفس درجة المخاطرة  تحقؽ نفس 

محفظة فيذا يعني أنو بإمكاننا تكويف  ،العائد( ، لذلؾ إذا كاف ىذا المعدؿ رقماً موجباً 
ت مالية جديدة، أو يمكف أف نقوؿ ير في المخاطر، وبدوف أي متطمبايأي تغ المراجحة بدوف

وبدوف  ،ليا نفس المخاطر بمحفظة أخرى )ب( ير المحفظة )أ(يستثمر بإمكانو تغف المإ
 متطمبات مالية جديدة، وتحقيؽ زيادة في معدؿ العائد.

وأف العائػػد  ،وبػافتراض انػػو لا توجػػد مخػػاطر تحػػيط بعمميػػة المراجحػػة فػػي البيػػع عمػػى المكشػػوؼ
 ،وبػػذلؾ تػػـ إزالػػة كػػؿ مػػف المخػػاطر غيػػر العامميػػة ،الإضػػافي )الخطػػأ العشػػوائي( يسػػاوي صػػفر

 ( كما يمي:1ويمكف صياغة المعادلة )
 +..........+ ب ف  س ف1س  1= ع خ + ب ب  ـ أو  عأ  ـ ع

ىو معدؿ  )ب(محفظة المراجحة المحفظة )أ( أو وىذه المعادلة تعني أف معدؿ العائد عمى 
يعد يحتوي عمى متغيراً عشوائياً بؿ أصبح لـ  أي أف معدؿ العائد عمى المحفظة ،ابتثعائد 

بد أف  عند التوازف معدؿ العائد الإضافي لا لأنو ب( ـ أو )ع (أـ ع ) رقماً ثابتاً ويساوي
 يساوي صفر.

والا تدخؿ  ،ىذا يعني أنو إذا تعرضت محفظتيف لذات المخاطر فلا بد أف تحقؽ نفس العائد
ولكي يصبح عائد المحفظة  ،المراجحوف حتى تختفي المراجحة المربحة بيف المحفظتيف

عف المخاطر المصاحبة لمعوامؿ المؤثرة  مكافأةإلى  يساوي العائد الخالي مف المخاطرة إضافةً 
واف كؿ توازف ينبغي أف يتسـ بوجود  ،ي يعكس النموذج العلاقة التوازنيةأ ،عمى المحفظة

ويمكف  ،علاقة خطية بيف العائد المطموب ومعامؿ حساسية ذلؾ العائد لمعوامؿ المؤثرة عميو
 توضيح تمؾ العلاقة بالمعادلة التالية:

 ..........+ ب ف س ف2س 2+ ب 1س 1+ ب 0ب  = ـ  ع 

مضموف ىذه المعادلة ينص  وىذه المعادلة تمثؿ جوىر نظرية التسعير بالمراجحة، نجد أف
بد واف تسعر الأصوؿ بطريقة تجعميا تقع عمى خط مستقيـ،  عمى أنو في حالة التوازف لا

يسمى خط المراجحة لتسعير الأصوؿ الرأسمالية أو باختصار خط المراجحة لمتسعير 
Arbitrage Pricing Line ،العائد يفوؽ  إذا كاف العائد المتحقؽ حيث ،وىي معادلة توازنية

ويزداد الطمب عمى  ،المطموب وفؽ معادلة نموذج تسعير المراجحة سوؼ يتدخؿ المراجحوف
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ويرتفع سعرىا وينخفض العائد حتى يتحقؽ التوازف ويتساوى  ،التي تحقؽ عائد إضافي الورقة
 العائد المتحقؽ مع العائد المطموب.

وتزداد طمبات  ،خؿ المراجحوفوالعكس إذا كاف العائد المتحقؽ أقؿ مف العائد المطموب يتد
وتعمؿ آلية السوؽ عمى انخفاض السعر عند المستوى الذي  ،البيع وينخفض السعر السوقي

 يتساوى عنده العائد المتحقؽ مع العائد المطموب.

التوزيعات   السعر السوقي في نياية الفنرة   السعر السوقي  في بداية الفترةالعائد المتحقؽ = 
السعر السوقي في بداية الفترة

(...........2) 

إلا  ،وعمى الرغـ مف اف النظرية تنجح في وصؼ التوازف لنموذج الانحدار الخطي المتعدد
 أنيا لا تكشؼ عف عدد ونوع وقيمة العوامؿ التي يتضمنيا النموذج.

فظتيف وىكذا يبدو واضحاً أنو في ظروؼ التوزاف ينبغي أف يكوف العائد المتولد مف مح
لا تدخؿ المراجحوف.  تتعرض إلى نفس العوامؿ تحقؽ نفس العائد وا 

 (:29يمكف توضيح خط المراجحة لتسعير الأصوؿ الرأسمالية بيانياً كما في الشكؿ )و 

 
 ( َىضح خط اٌّشاجحح ٌتسؼُش الأصىي اٌشأسّاٌُح10شىً )اٌ

( ب ف ، 0ب)والسؤاؿ الذي يطرح نفسو ىو كيؼ نفسر معاملات المعادلة وكؿ مف 
قيمة  اتبمعنى وجود أصؿ بمعامؿ حساسية ذ وبافتراض أف ىناؾ أصؿ خالي مف المخاطرة،

   (، فيذا الأصؿ يدر معدؿ عائد خالي مف المخاطر 0 صفرية مع العامؿ المشترؾ )ب=
 ( يمثؿ ىذا الرقـ الثابت.0)بأي رقـ ثابت، لذلؾ نجد أف خ(  )ع

ميؿ خط المراجحة وىو  )معاملات الانحدار()ب ف( فيو يمثؿ  معامؿأما فيما يتعمؽ بال
 (س ف) الزيادة في العائد لكؿ زيادة في يقيس معامؿ حساسية الأصؿ لممخاطرة )أي مقدار

 خط تسعير المراجحة

 ب ن

 س ن

 ع
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باستخداـ طريقة ب ف( ثوابت المعادلة رياضياً  ، 0بقدرىا وحدة واحدة(، ويمكف احتساب )
 المربعات الصغرى.

يعني ذلؾ أنو بمعمومية المخاطر العاممية )س ف( التي يتعرض ليا الأصؿ مف معادلة 
 وبالتالي احتساب معدؿ العائد المطموب. ،يمكف احتساب ثوابت المعادلة APTنموذج 

أي و محفظة أف يتولد عف أحو التالي يرتبط العائد المطموب ويمكف قراءة المعادلة عمى الن
 ما بالعوامؿ التي يتوقع أف تؤثر عمى ذلؾ العائد.أداة استثمارية 

وىناؾ تقاطع مشترؾ لكؿ  ،ف طبيعة العلاقة بيف العائد والمخاطر العاممية فيي خطيةا  و 
الذي يوضح العلاقة ( 29)كما في الشكؿ البياني  ،الأوراؽ أو المحافظ مع المحور الرأسي

أسي( والمخاطر العاممية )المحور الأفقي( التي تصدرىا العوامؿ المؤثرة بيف العائد )المحور الر 
 وتقع نقطة التقاطع عند مستوى يعادؿ مستوى العائد الخالي مف المخاطر.  ،عمى العائد
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 :APTتسعير المراجحة  موذجأساليب اختبار ن -4
، أو مدى قدرتو عمى تفسير الكيفية التػي تتحػدد مػف خلاليػا APTلاختبار مدى صحة نموذج 

، يجػػب تقػػدير معادلػػة نمػػوذج تسػػعير المراجحػػة، فػػإذا مػػا لػػلأدوات الاسػػتثماريةالعوائػػد التوازنيػػة 
كانػػت العوامػػؿ معنويػػة، فػػإف ذلػػؾ يعنػػي أف الأسػػموب المتعػػدد العوامػػؿ الػػذي افتػػرض النمػػوذج 

قػػادر عمػػى تفسػػير التغيػػرات التػػي تطػػرأ عمػػى  لاسػػتثماريةالأداة اوالػػذي يتولػػد عنػػو عائػػد  ،وجػػوده
 .APTمما يعني صحة ما تنبأ بو نموذج  ،دوات الاستثماريةعوائد الأ

دوات ولتقػػػدير معادلػػػة النمػػػوذج يجػػػب فػػػي البدايػػػة تقػػػدير العوامػػػؿ التػػػي تػػػؤثر عمػػػى عوائػػػد الأ
ومػػف ثػػـ تقػػدير معامػػؿ حساسػػية كػػؿ عامػػؿ تتضػػمنو المعادلػػة، واف صػػادؼ ذلػػؾ  ،الاسػػتثمارية

 ،الأدوات الاسػتثماريةمشكمة أساسية، وىي عدـ معرفة ما ىي العوامػؿ التػي تػؤثر عمػى عوائػد 
، دوف الأدوات الاسػػتثماريةفػػالنموذج أكتفػػى بوضػػع الييكػػؿ الػػذي يػػتـ مػػف خلالػػو تحديػػد عوائػػد 

 رة عمى العوائد.تعريؼ لماىية العوامؿ المؤث
 منيا بالتفصيؿ فيما يمي: لاً لنظرية بعدة أساليب سوؼ نتناوؿ كولجأت الدراسات لاختبار ا

 :Factor Analysis امميتحميل العالأسموب  -أ
يػػػتـ وذلػػؾ بعػػد أف  ،يطمػػؽ عميػػو التحميػػػؿ العػػاممي الػػذي  يسػػتخدـ أسػػموب التحميػػؿ الإحصػػػائي

وبسػػبب تزايػػػد  ،الأدوات الاسػػتثماريةتحديػػد العوامػػؿ والتػػي يحتمػػؿ أنيػػا ذات تػػأثير عمػػى عائػػد 
بسػػػبب العلاقػػػات  يػػػرات الاقتصػػػادية بعلاقػػػات ارتبػػػاط قويػػػة فيمػػػا بينيػػػااحتمػػػاؿ اتصػػػاؼ المتغ

وىػػي  ،مشػػاكؿ القيػػاس ـالاقتصػػادية المتشػػابكة والمتداخمػػة، الأمػػر الػػذي يتسػػبب فػػي وجػػود أىػػ
ـ التحميػػػػؿ العػػػػاممي لتمخػػػػيص ولعػػػػلاج ىػػػػذه المشػػػػكمة يػػػػتـ اسػػػػتخدا ،طػػػػيمشػػػػكمة الازدواج الخ

يحتػػوي كػػؿ حيػػث ، (العوامػػؿالمكونػػات )المتغيػػرات المسػػتقمة فػػي صػػورة مجموعػػة محػػددة مػػف 
شػػارتيامكػوف   ،عمػى مجموعػة مػف المتغيػرات المسػػتقمة، بنسػب مسػاىمات مختمفػة فػي قيمتيػا وا 

ة لممكونػػات الأساسػػية )العوامػػؿ المستخمصػػة( مػػف خػػلاؿ نسػػب التبػػايف وتكمػػف الأىميػػة النسػػبي
بالإضػػافة إلػػى تحديػػد نسػػب التبػػايف  ،المصػػاحبة لكػػؿ مكػػوف فػػي تفسػػير الظػػاىرة محػػؿ الدراسػػة

، مكػػوفبيػػدؼ توضػػيح درجػػة التفسػػير التراكميػػة لكػػؿ مكػػوف التراكميػػة الإجماليػػة المرتبطػػة بكػػؿ 
المرتبطػػػة مػػػع  المتاحػػػة المسػػػتقمة صػػػنيؼ المتغيػػػراتبفضػػػؿ اسػػػتخداـ التحميػػػؿ العػػػاممي يػػػتـ تو 

مكونػػات فػػي مجموعػػات يطمػػؽ عمييػػا الأداة الاسػػتثمارية والتػػي يحتمػػؿ أف تػػؤثر عمػػى  ،بعػػض
 ،التػي يتضػمنيا النمػوذج لمكونػاتمػف امحػدود ىذا يعني أف التحميؿ يسػفر عػف عػدد  (عوامؿ)

أف يحػدد قػوة شػأف التحميػؿ  مػف لػيس ىػذا فقػط بػؿ حيث لا يزيد عددىا عف ثلاثة كحد أقصى،
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، مكوف الذي يضـ مجموعػة مػف المتغيػرات المسػتقمةأو ما يطمؽ عميو حساسية ال مكوفتأثير ال
 :التالية كما ىو موضح في المعادلة وذلؾ
  3ؾ 3+ ب  2ؾ  2+ ب  1ؾ  1= ع خ + ب ع ـ 

 ف:إحيث 
 المحفظة أو الاداة الاستثمارية معدؿ العائد المطموب اف يتولد عف :ع ـ
 تمثؿ معدؿ عائد لا يرتبط بأي عامؿ مف العوامؿ )ىو العائد الخالي مف المخاطرة( :ع خ

 (ف) المكوفمعامؿ حساسية العامؿ أو قوة تأثير  :ب ف 
)الذي يمثؿ مجموعة مف المتغيرات المستقمة المرتبطة  المحدد لمعائد مكوفتمثؿ قيمة ال :فؾ 

 مع بعضيا(
مكػػوف الوتسػاعد المعادلػػة السػػابقة فػػي التوصػػؿ إلػػى معػػاملات الحساسػػية التػػي تقػػيس قػػوة تػػأثير 

رجػات وتكػوف مخ ،ب الأسػاس النظػري لمعوامػؿيغيػ ، ومف عيوب التحميؿ العاممي إنػوفي العائد
ويصػػػعب ايجػػػاد مسػػػمى لممكونػػػات وتفسػػػير عممػػػي ومنطقػػػي  ،ىػػػذا المػػػنيج مصػػػنعة أو وىميػػػة

نما فقط أساس إحصائي مجردف تمؾ الحيث إ ،لمعائد  .عوامؿ ليس ليا أساس نظري، وا 
 : )العوامل الاقتصادية( أسموب الفكر النظري -ب

تتمثػػػػؿ فػػػػي تحديػػػػد العوامػػػػؿ مػػػػف خػػػػلاؿ النظريػػػػة  APTأحػػػػد أىػػػػـ الأسػػػػاليب المتبعػػػػة لاختبػػػػار
تػؤثر عمػى اقتصػادية ف الػذيف افترضػوا وجػود عوامػؿ يادية، فيناؾ العديػد مػف الاقتصػاديالاقتص
يمكف استخداميـ كمتغيرات مفسرة لمعائد مف وجية نظر اقتصادية  ،الأدوات الاستثماريةعوائد 
 ومف أىـ ىذه العوامؿ: نظرية،

 لتضخـ.ا -1
 .الفائدةأسعار  -2
 .عرض النقد -3
 .ناتج المحمي الإجماليال -4
 ر الصرؼ.اسعأ -5
 عجز أو فائض الميزاف التجاري. -6
 البطالة. -7
 .عجز أو فائض الموازنة العامة -8
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فيذه العوامؿ تؤثر عمى التدفقات النقدية المتوقع الحصوؿ عمييا في المستقبؿ، مقابؿ 
، ومف ثـ تؤثر عمى التوزيعات ومعدؿ نموىا، كذلؾ تؤثر الأدوات الاستثماريةالاستثمار في 

عمى  APTىذه العوامؿ عمى المعدؿ الذي تخصـ بو تمؾ المكاسب، ويمكف اختبار 
مرحمتيف، ففي المرحمة الأولى يتـ استخداـ العوامؿ السابؽ ذكرىا، ومعمومات عف معدلات 

الأدوات الاستثمارية في تقدير قيـ معاملات حساسية عوائد  دوات الاستثماريةالعائد للأ
 التالية: لمتغيرات التي تطرأ عمى ىذه العوامؿ كما في المعادلة

  ف   س ف+..........+ ب  2س  2+ ب  1س  1= ع خ + ب ع ـ 

 ف:إحيث 
 المحفظة أو الاداة الاستثمارية معدؿ العائد المطموب اف يتولد عف :ع ـ
 تمثؿ معدؿ عائد لا يرتبط بأي عامؿ مف العوامؿ )ىو العائد الخالي مف المخاطرة( :ع خ

 اسية العامؿ أو قوة تأثير العامؿمعامؿ حس :ب ف 
 تمثؿ قيمة العامؿ المحدد لمعائد :س ف 

ثـ في المرحمة التالية عف طريؽ معادلة الانحػدار، وبػالتعويض عػف المتغيػر التػابع بالعائػد عػف 
بالعوامػؿ، يػتـ الأدوات الاسػتثمارية ، والمتغير المستقؿ بمعاملات حساسية الأدوات الاستثمارية

نطػػوي عمييػػا كػػؿ عامػػؿ )العائػػد تقػػدير تسػػعير السػػوؽ لكػػؿ وحػػدة مػػف وحػػدات المخػػاطر التػػي ي
 التالية: الإضافي في مقابؿ مخاطر العامؿ( وذلؾ كما في المعادلة

 +..........ب ف س ف 1س 1ع ـ ف = ع خ + ب
 ف:إحيث 
 معامؿ حساسية العامؿمستقؿ( متغير )  :س ف
 (ف) تسعير السوؽ لكؿ وحدة مف وحدات معامؿ الحساسية )معامؿ الانحدار(  :ب ف
يتمكف المستثمر مف أف يحدد لكؿ عامؿ مقدار العائػد المقابػؿ لمخػاطر ىػذا العامػؿ، أو وبذلؾ 

مػػا يطمػػؽ عميػػو تسػػعير السػػوؽ لممخػػاطر، وذلػػؾ عػػف طريػػؽ اسػػتخداـ معادلػػة خػػط الانحػػدار، 
بالمعادلػة السػابقة متغيػرا مسػتقلًا )وذلػؾ بالنسػبة لكػؿ  حساسية التي تـ تحديدهالبار معامؿ واعت

دراسػػة، كمػػا ىػػو المعنيػػة بالالأداة الاسػػتثمارية غيرىػػا التػػابع ىػػو معػػدؿ عائػػد عامػػؿ( ويكػػوف مت
 (.30موضح بالشكؿ )

 مف الأساليب سابقة الذكر ما يمي: تالتي قدر  APTنستخمص مف معادلة نموذج 
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بمعدؿ العائد أولا: مدى قدرة العوامؿ التي يتضمنيا النموذج الموضح بالمعادلة عمى التنبؤ 
 .    والذي يظيره معامؿ التحديد الأداة الاستثمارية، المحفظة أو فيعمى الاستثمار 

التي توضح الدلالة الإحصائية لكؿ عامؿ حيث إذا كانت لعامؿ ما دلالة  (T)قيمة ثانياً: 
إحصائية، فإف ذلؾ يعني أف العامؿ لو تأثير، وأنو سيؤثر بدوره عمى كؿ مف عائد المحفظة 

 وقيمتيا السوقية.أو الأداة الاستثمارية 

حصائية لقدرة النموذج عمى تفسير العائد مف لإتوضح مدى الدلالة االتي  (F)ثالثاً: قيمة 
 العوامؿ المحددة بالنموذج.

 

 
 الاستثّاسَحالأداج ( َىضح اٌؼائذ ِماتً اٌّخاطش إٌاتجح ػٓ اٌؼىاًِ اٌتٍ تؤثش ػًٍ 99شىً )اٌ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ع م ن

 س ن

 ب ن

 خط تسعير الأصول
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 :(APT)تسعير المراجحة  موذجالاستخدامات المختمفة لن -5
 احتساب معدل العائد المطموب: -أ
تستخدـ معادلة نموذج تسعير المراجحة في احتساب معدؿ العائد المطموب الذي يمثؿ ذلؾ  

المخاطر العاممية القدر مف العائد الذي يكفي دوف زيادة أو نقصاف لتعويض المستثمر عف 
والذي يعتبر ، التي يتحمميا في مقابؿ قيامو بالاستثمار في ىذه المحفظة أو الأداة الاستثمارية

معادلة  أف يتـ استخداـيمكف و حجر الأساس لتقييـ الأسيـ أو وثائؽ المحافظ الاستثمارية، 
 العائد المطموب عمى النحو التالي:معدؿ نموذج تسعير المراجحة لتحديد 

 +........+ ب أف   س ف 2س  2+ ب أ 1س  1ـ أ = ع خ + ب أ ع

 تقييم أداء المحافظ: -ب
ويمكف  ،يعتبر تقييـ أداء المحافظ مف أىـ الاستخدامات لنماذج تسعير الأصوؿ بشكؿ عاـ 

 تقييـ أداء المحافظ بإحدى الطريقتيف:
احتسابو بالمعادلة عف طريؽ مقارنة معدؿ العائد المطموب الذي تـ الطريقة الأولى:  -

باستخداـ احتسابو يتـ الذي لمورقة المالية أو لممحفظة السابقة مع العائد المتحقؽ الفعمي 
 المعادلة الآتية:

ت   س ف  س ف     ع أ ف = 
 س ف    

 

 ف:إحيث 
 ؽ عمى الاستثمار أ  في الفترة ف تمثؿ معدؿ العائد المتحق :    ع أ ف
  (ف)قيمة السيـ في الفترة  :     س ف
 (1 –ف )ي الفترة السابقة قيمة السيـ ف :1 –س ف 

 (ف)إلى الفترة  (1 -ف)ثمر مف الفترة قيمة التوزيعات التي حصؿ عمييا المست:        ت 
ف ذلؾ يدؿ عمى أف فإ ،العائد المطموبمعدؿ العائد المتحقؽ يفوؽ معدؿ فإذا ما كانت قيمة 
، والسبب الذي يجعؿ العائد المتحقؽ يفوؽ العائد المطموب ىو أف السعر أداء المحفظة جيد

إذا كاف العائد المتحقؽ أقؿ مف العائد ما في حالة ألمورقة المالية أقؿ مما ينبغي، السوقي 
والسبب الذي يجعؿ العائد  ف ذلؾ يدؿ عمى أف أداء المحفظة غير مقبوؿ،فإ المطموب،

ما في حالة ، ألمورقة أعمى مما ينبغي سوقيالسعر الالمتحقؽ أقؿ مف العائد المطموب ىو أف 
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ف ذلؾ يدؿ عمى أف أداء المحفظة مقبوؿ فإ ،تساوي العائد المتحقؽ مع العائد المطموب
 ني. ز والسعر توا

نموذج تسعير المراجحة مف قبؿ كورنر تـ تطوير  حيث باستخداـ معامؿ ألفاالطريقة الثانية: 
 وفؽ النموذج القياسي التالي:ـ 1985عاـ  Connor and Korajczyk وكوراتشيؾ

 (+........+ ب ف   س ف 2س  2+ ب  1س  1ب ) –ع خ(  –) ع ـ     =
 قيمة معامؿ ألفا التي تتخذ ثلاث حالات: تقييـ أداء المحفظة وفؽويمكف تفسير 

وتشير إلى قدرات غير عادية لدى  ،القيمة الموجبة: مؤشر عمى أف أداء المحفظة جيد -
 مدير المحفظة في التنبؤات الخاصة بالعوامؿ )المتغيرات الاقتصادية(.

وتشير عمى أف مدير المحفظة يمتزـ  ،القيمة الصفرية: مؤشر عمى أف أداء المحفظة مقبوؿ -
اد التوقعات، ويحقؽ العائد المعياري المطموب مف خلاؿ بالمعمومات المتاحة في السوؽ لإعد

 العوامؿ فقط.
إلى ضعؼ كفاءة مدير وتشير  ،القيمة السالبة: مؤشر عمى أف أداء المحفظة غير مقبوؿ -

 الاستفادة مف المعمومات المتاحة.في المحفظة 
 :الكفؤة المحافظ الاستثماريةتكوين  -جـ

، وكما تشير إلى الاستثمارمثابة المبدأ الأساسي في الموازنة بيف العائد والمخاطر ب تعتبر
يمكف التعامؿ مع نموذج تسعير المراجحة لمموازنة بيف حيث ذلؾ نظرية تسعير المراجحة، 

ساليب اختبار نظرية تسعير مؿ الاقتصادية الذي سبؽ ذكره في أبمنيج العواالعائد والمخاطرة 
ريؽ نموذج تسعير المراجحة الذي عف ط المحافظ الاستثمارية لمديريف يمكفالمراجحة، حيث 

 ،لعائداالمؤثرة في  العوامؿ الاقتصاديةأىـ ة التعرؼ بدقة عمى يعتمد عمى العوامؿ الاقتصادي
ف ف لممدير الناجح أوبالتالي يمك ،لؾ عف طريؽ معرفة درجة حساسية ىذه العوامؿ لمعائدوذ

عند تكويف المحافظ وتغيير لمعائد تيا درجات حساسيإلى ىذه العوامؿ و  بعيف الاعتبار يأخذ
 ،العوامؿ الاقتصادية أو ما يعرؼ بنمط التعرض لمخطر مكونات المحفظة بحسب تغيرات

ية فيمكف لمدير المحفظة تحقيؽ عائد يفوؽ العائد المطموب في حالة اتباع سياسة واستراتيج
 ةحساسية عالية وموجبة لمظروؼ الاقتصاديترتبط بدرجة اختيار الأوراؽ المالية التي 

 المتوقعة لمفترة المقبمة.
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 :CAPMو  APTبين المقارنة  -6
بينما  (CAPM)يعتبر النموذجاف مف أىـ نماذج تسعير الأصوؿ ويدعـ بعض الباحثيف 

ويمكف تحديد أىـ نقاط التشابو والاختلاؼ بيف النموذجيف في  (APT)يدعـ البعض الآخر 
 تي:لآا

 :CAPMو  APTأولًا: أوجو التشابو بين 
المحتممة عند التوازف في  يصؼ النموذجاف العلاقة بيف العائد المتوقع ومخاطر الاستثمار -1

 أسواؽ رأس الماؿ.
يتميز سوؽ رأس الماؿ بالمنافسة الكاممة، بمعنى لا توجد تكمفة لممعاملات أو ضرائب،  -2

 أو تكمفة للإفلاس، كما لا توجد قيود عمى البيع عمى المكشوؼ.
يف عدة المستثمر يسعى دائماً لمعائد الأعمى لتعظيـ ثروتو فمو منح فرصة المفاضمة ب -3

محافظ متماثمة مف جميع النواحي باستثناء العائد فسوؼ يختار المحفظة التي يتولد عنيا 
 أعمى عائد.

المستثمر يقرض ويقترض عمى أساس معدؿ يساوي العائد عمى الاستثمار الخالي مف  -4
المخاطر، أي أف الحد الأدنى لمعائد الذي يمكف أف يقبمو المستثمر ىو معدؿ العائد عمى 

 لاستثمار الخالي مف المخاطر.ا
يعتبر النموذجاف أف المخاطر التي يجب أخذىا بعيف الاعتبار ىي المخاطر المنتظمة  -5

 لأف المخاطر غير المنتظمة يمكف تجنبيا مف خلاؿ التنويع.
 يعتبر النموذجاف معادلة رياضية خطية. -6

 :CAPMو  APTثانياُ: أوجو الاختلاف بين 
العائد  العلاقة بيف يفترض أف تقييـ الورقة المالية يتـ في ظؿ إطار تحميؿ CAPMم ا -1

ترى أف عائد الورقة المالية ىي  APT مويمتد لفترة زمنية واحدة، بينما ا ،المنتظمةوالمخاطرة 
ويمكف تطبيقو لأكثر مف فترة زمنية  ،المتغيرات الاقتصادية الكميةمحصمة تأثير عدد مف 

 واحدة.
 لا يوجد أي دور لمحفظة السوؽ.  APT ػٍى ِذفظح اٌسىق تٍّٕا  فً CAPMيعتمد  -2
(، بينما Bعمى أساس عامؿ واحد المخاطر العامة ) CAPMم العائد يتحدد بالنسبة  -ػ3

 عمى أساس عدد مف العوامؿ. APTم يتحدد العائد بالنسبة 
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أساس متغيريف ىما يستطيع اف يقيـ المحافظ البديمة عمى  CAPMم المستثمر بالنسبة  -4
العائد والمخاطرة، ولكي يحقؽ ىذا الشرط يجب أف يكوف التوزيع الاحتمالي لمعائد توزيع 

لا تحتوي عمى فرض بخصوص التوزيع الاحتمالي لعائد الاستثمار،  APTم طبيعي، بينما ا
 وكذلؾ لا تفرض اف قرار المستثمر يقوـ عمى عائد ومخاطر الاستثمار.

لا توجد مخاطر تحيط بفرص المراجحة المربحة، بينما لا  APTمف ضمف فرضيات  -5
 عمييا. CAPMم تقوـ فرضيات ا

أعـ وأشمؿ APT) مف ناحية تطبيقية تعتبر القدرة التفسيرية لمنماذج المتعددة العوامؿ ) -6
 (.CAPMمف نماذج العامؿ الواحد )
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 تسعير المراجحة: موذجنالانتقادات الموجية إلى  -7

في ذلؾ شأف نموذج تسعير  راجحة لمعديد مف الانتقادات شأنوتسعير الم موذجن واجو
ـ توجيييا لنموذج نتقادات حادة وجوىرية مثؿ التي تولكف لـ تكف تمؾ الا ،الأصوؿ الرأسمالية

 الانتقادات فيما يمي: ىذه ويمكف تمخيص أىـ ،تسعير الأصوؿ الرأسمالية

ضػػمنياً أنيػػا لا تزودنػػا بػػأي معمومػػات عػػف  ؤثر عمػػى العائػػد،تػػنيػػا لػػـ تحػػدد العوامػػؿ التػػي أ -1
، فعػػدـ تحديػػد العوامػػؿ المػػؤثرة عمػػى امػػؿ فػػي علاقتػػو مػػع عائػػد الاسػػتثمارحجػػـ أو إشػػارة كػػؿ ع

عائػػد المحفظػػة وتركيػػا لخبػػرة القػػائـ بالتحميػػؿ يعنػػي التحيػػز الشخصػػي، حيػػث إف كػػؿ فػػرد يقػػوـ 
النتػائج التػي يرغبيػا ويسػتبعد تمػؾ التػي قػد تتعػارض بالتحميؿ قػد يختػار العوامػؿ التػي تحقػؽ لػو 

مع الاتجاه الذي يرغب أف يتخذه الباحث، وأنو إذا اختمؼ الشخص القػائـ بالتحميػؿ فيعنػي ذلػؾ 
أف العوامؿ المحددة قد تختمػؼ أيضػاً، وبالتػالي التوصػؿ إلػى نتػائج متباينػة فػي تقيػيـ أداء نفػس 

المتوقػػع  لمجػػرد اخػػػتلاؼ القػػائـ بالتحميػػؿ الأمػػػر  وفػػي احتسػػاب العائػػػد المطمػػوب أو ،المحػػافظ
 الذي يشير إلى انخفاض الدقة والموضوعية.

تتجاىؿ أىمية ودور المعمومات المحاسبية في تفسير التغيرات التي تحدث عمى عائدات  -2
حيث ترى النظرية أف العوامؿ الاقتصادية ىي التي تؤثر عمى عائدات الأسيـ  ،الأسيـ

 عمومات المحاسبية.وتتجاىؿ أثر الم

تسعير المراجحة مف بعض الانتقادات الموجية لنموذج تسعير الأصوؿ  موذجعاني ني -3
ووجود خطيف  ،الرأسمالية كعدـ واقعية الاقتراض الخاص بتساوي معدؿ الاقتراض والإقراض

وبالتالي وجود قيمتيف لبيتا لنفس  ،في الواقع العممي أحدىما للإقراض والثاني للاقتراض
إلى  ،المحفظة مع عدـ دقة تقدير العائد المطموب لممحفظة المستخدمة لممقارنة بالعائد الفعمي

 غير ذلؾ مف الانتقادات التي قد تقمؿ مف دقة تقييـ أداء المحفظة.
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 تسعير المراجحة: موذجالإضافات لن -8

وحاوؿ الباحثوف اقتراح تعديلات  ،لانتقاداتتسعير المراجحة لمعديد مف ا تعرض نموذج
وذلؾ مف خلاؿ إدخاؿ متغيرات أخرى بخلاؼ متغيرات  ،لتحسيف النموذج الأساسي لمنظرية

ونموذج تسعير الأصوؿ  ،الاقتصاد الكمي، وحاوؿ بعضيـ الدمج بيف نموذج تسعير المراجحة
والمشتقة مف فكرة العوامؿ  ،أىـ الإضافات لنموذج تسعير المراجحة يمي الرأسمالية، وفيما

 المتعددة:

  Henrikson and Merton:م 1981نموذج ىنريكسون وميرتون -أ

قاـ الباحثاف بتطوير نموذج متعدد المتغيرات يستخدـ اساساً لتقييـ أداء مدير المحفظة مف 
خلاؿ تطوير خطيف لعلاقة عائد المحفظة بعائد السوؽ، أحدىما يمثؿ حالة ارتفاع السوؽ، 

لآخر يمثؿ حالة انخفاض السوؽ، ويتوقع لممدير الناجح في التوقيت السوقي أف يكوف ميؿ وا
الخط في حالة الارتفاع أعمى مف ميؿ الخط الذي يمثؿ حالة الانخفاض، ويتـ التقدير 
الإحصائي لتمؾ العلاقة مف خلاؿ إضافة متغير وىمي لتصبح الصيغة الرياضية لمنموذج 

 كما يمي:

 ؾ 2ع خ( –)ع س  B2ع خ( +  –) ع س  B1ع ـ = ع خ + 

 ف:حيث إ

متغير وىمي لو قيمة تساوي صفر في حالة ارتفاع عائد السوؽ عف العائد الخالي مف  ؾ:
العائد الخالي مف المخاطرة، عف في حالة انخفاض عائد السوؽ  1-المخاطرة، ويأخذ قيمة 

 أما باقي المتغيرات تبقى كما ىي في النموذج السابؽ.

 حالة ارتفاع عائد السوؽ يتخذ المتغير الوىمي )ؾ( قيمة صفر فتصبح المعادلة:وفي 

 ع خ( –) ع س  B1ع ـ = ع خ + 
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 بينما في حالة انخفاض عائد السوؽ فتتخذ المعادلة الصيغة التالية:

 ع خ(  -ؾ( ) ع س – B1ع ـ = ع خ + )

مما يعني أف الميؿ في حالة ويتوقع لممدير الناجح أف يحقؽ قيمة موجبة لممتغير الوىمي )ؾ( 
 (.B1ؾ( أقؿ مف الميؿ في حالة ارتفاع السوؽ ) – B1انخفاض السوؽ ىو )

 :Wei م1988نموذج وي  -ب

ونموذج  ،نموذج يوحد بيف نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية John Weiوي طور جوف 
فالفكرة الأساسية لنموذج  ،تسعير المراجحة مف خلاؿ توحيد الفكرتيف الأساسيتيف لكؿ نموذج

بينما يعتمد نموذج تسعير الأصوؿ  ،تسعير المراجحة تعتمد عمى أثر العوامؿ الخارجية
الرأسمالية عمى العوامؿ الداخمية لمحفظة السوؽ بغرض الحصوؿ عمى نموذج ذو قوة تفسيرية 

ير في وي بإضافة عائد محفظة السوؽ كمتغجوف  عة ولو إيجابيات النموذجيف، وقاـمرتف
معادلة نموذج تسعير المراجحة مف أجؿ الوصوؿ إلى النموذج المطموب القادر عمى التسعير 

 ويمكف صياغتو كالتالي: الأمثؿ للأصوؿ الرأسمالية،

 + ب س  ع س ف   س ف+......+ ب  2س  2+ ب  1س  1= ع خ + ب ع ـ 

 ف:إحيث 
 داة الاستثماريةلأالمحفظة أو ا ف يتولد عفأمعدؿ العائد المطموب  :  ع ـ
 تمثؿ معدؿ عائد لا يرتبط بأي عامؿ مف العوامؿ )ىو العائد الخالي مف المخاطرة( : ع خ

 اسية العامؿ أو قوة تأثير العامؿمعامؿ حس :ب ف 
 )العوامؿ الاقتصادية( تمثؿ قيمة العامؿ المحدد لمعائد : س ف
 عمؿ حساسة العائد لعائد السوؽم ب س:
 عائد السوؽ : ع س
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 ثلاثي العوامل:   Fama and Frenchم1993 فاما وفرنش نموذج -جـ

تطوير وتحديث نموذج تسعير المراجحة عاـ ب  Fama and Frenchقاـ فاما وفرنش
نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية عمى مف خلاؿ إضافة عامؿ الحجـ وعامؿ القيمة  ـ1993

 التقميدي، وعميو فاف نموذج فاما وفرنش ثلاثي العوامؿ يعبر عنو بالصيغة الرياضية التالية: 

عف )ع  B3( + ؾف  ع –صف  )ع B2ع خ( +  –)ع س  B1ع ـ= ع خ+  ؼ
س

ؼف ع  – 
س
 (ض 

 ف:حيث إ

B1:  لعامؿ عائد السوؽ الإضافي. المحفظة أو الأداة الاستثمارية  عائديمثؿ حساسية 

 .ضافي )علاوة المخاطر السوقية(لإا السوؽعائد : يمثؿ عامؿ ع خ( –)ع س 

B2:  لعامؿ الحجـ. المحفظة أو الأداة الاستثمارية عائديمثؿ حساسية 

العائد الإضافي عمى )علاوة مخاطر الأسيـ الصغيرة( وىو  : يمثؿ عامؿ الحجـ(ؾف ع  –صف  )ع
سيـ الصغيرة وعوائد الأسيـ الكبيرة، ويتوقع أف لأي يعبر عنو بالفرؽ بيف عوائد اوالذ ،الأسيـ الصغيرة

كوف أسيـ شركات صغيرة يوبالتالي فإف المحافظ التي تضـ  ،تكوف لمشركات الصغيرة عوائد أكبر
 عائدىا مرتفع.

B3:  لعامؿ القيمة. المحفظة أو الأداة الاستثمارية عائديمثؿ حساسية   

عف)ع  ؼ
س

ؼ ف ع – 
س
)علاوة مخاطر القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية  القيمة : يمثؿ عامؿف( 

والذي يعبر عنو  ،عمى القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية المرتفعة العائد الإضافيالمرتفعة( وىو 
التي لدييا  سيـلأوعوائد ا ،إلى قيمة سوقية مرتفعة التي لدييا قيمة دفترية سيـلأبالفرؽ بيف عوائد ا

 ،عمى أساس أنو كمما كانت النسبة أعمى كانت المخاطرة أعمى ،قيمة دفترية إلى قيمة سوقية منخفضة
 .قيمة دفترية إلى قيمة سوقية مرتفعة يكوف عائدىا مرتفعذات ف المحافظ التي تضـ أسيـ فإوبالتالي 
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 خماسي العوامل:   Fama and French م2014 نموذج فاما وفرنش -د

نو تعرض للانتقادات، وعمى إلا إبالرغـ مف ارتفاع القدرة التفسيرية لمنموذج الثلاثي العوامؿ، 
ف ـ بإضافة عامميف إضافيي2014ي عاـ ف  Fama and French أثر ذلؾ قاـ فاما وفرنش

يعكساف الربحية والاستثمار، لموصوؿ إلى النموذج الخماسي ذو قوة تفسيرية أعمى، ويعبر 
 الرياضية التالية: عنو بالصيغة

عف)ع  B3ؾ( + ف ع  –صف )ع  B2ع خ( +  –)ع س  B1ع ـ = ع خ +  ؼ
س

ؼ ف ع – 
س
 

 (ض ؽف ع  – ف ؽ ـ)ع  B5( + ف  ر ض ع  - ف ر ع)ع  B4 + (ض

 ف:حيث إ

B4:  لعامؿ الربحية. المحفظة أو الأداة الاستثمارية عائديمثؿ حساسية 

العائد )علاوة مخاطر الربحية( وىو  (: يمثؿ عامؿ الربحيةف ر ضع  -ف ر ع )ع 
وعوائد  ،ذات الربحية المرتفعةالأسيـ ويعبر عنو بالفرؽ بيف عوائد  ،الإضافي عف الربحية

فضة، وبالتالي فإف المحافظ التي تضـ أسيـ ربحيتيا مرتفعة يكوف ذات الربحية المنخالأسيـ 
 عائدىا مرتفع.

B5:  لعامؿ الاستثمار.المحفظة أو الأداة الاستثمارية عائد يمثؿ حساسية 

العائد وىو  )علاوة مخاطر الاستثمار(ف ؽ ض(: يمثؿ عامؿ الاستثمارع  –ـ ؽ  ف )ع
 ،ذات القيمة السوقية المرتفعةالأسيـ ويعبر عنو بالفرؽ بيف عوائد  ،الإضافي عف الاستثمار

ذات القيمة السوقية المنخفضة، وبالتالي فإف المحافظ التي تضـ أسيـ ذات  الأسيـ وعوائد
 قيمة سوقية مرتفعة يكوف عائدىا مرتفع.
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 الفصل السادس: العائد والمخاطرة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مفيوم العائد والمخاطرة أولًا:

 ثانياً: أنواع المخاطر الاستثمارية

 المخاطر المنتظمة )العامة( -1

 المخاطر غير المنتظمة )الخاصة( -2

 ثالثاً: كيفية إدارة المخاطر
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 الفصل السادس: العائد والمخاطرة

 أولًا: مفيوم العائد والمخاطرة

العائد عمى الاستثمار ومخاطر الاستثمار مفيوماف مترابطاف لا يمكف تفسير أحدىما بمعزؿ 
إعطاء بد مف  عف الآخر، ونظرية المحفظة تعتمد عمى العلاقة بيف العائد والمخاطرة، لذا لا

 فكرة عف العائد والمخاطرة وكيفية قياسيما:

 العائد عمى الاستثمار: 

هى تّخاتح اٌّماتً اٌزي ٌتىلغ اٌّستخّش اٌذصىي ػٍٍه فً اٌّستمثً ِماتً الأِىاي  -

 اٌتً ٌذفؼها ِٓ أجً دٍاصج أداج الاستخّاس.

 وهى ػثاسج ػٓ اٌفشق تٍٓ اٌخشوج فً تذاٌح اٌّذج ؤهاٌتها. -

ٌتطٍغ دائّاً إٌى هزا اٌؼائذ تهذف تٍّٕح حشوته وتؼظٍُ أِلاوه، وٌّىٓ لٍاط فاٌّستخّش 

اٌؼائذ ػٍى الأداج الاستخّاسٌح ِٓ خلاي دساب اٌتغٍش فً لٍّح الأداج الاستخّاسٌح، 

 تالإضافح إٌى أٌح تىصٌؼاخ ٌّىٓ اٌتؼثٍش ػٕها وٕسثح ِٓ لٍّح الاستخّاس فً اٌثذاٌح.

 اخ ٌٍؼائذ:وٌّىٓ اٌتٍٍّض تٍٓ حلاث تمسٍّ

: ٌؼشف تأٔه ِؼذي اٌؼائذ ػٍى الاستخّاس اٌزي ٌذصً ػٍٍه ِؼذي اٌؼائذ اٌّتذمك -

 اٌّستخّش فؼٍٍاً، وٌتُ دساته واٌتاًٌ:

 اٌؼائذ= اٌشتخ إٌمذي+ اٌشتخ اٌشأسّاًٌ

       =
اٌتىصٌؼاخ   لٍّح الأصً فً ٔهاٌح اٌّذج   لٍّح الأصً فً تذاٌح اٌّذج

ّحلٍ الأصً فً تذاٌح اٌّذج
 

ِؼذي اٌؼائذ اٌّتىلغ: ٌؼشف تأٔه ِؼذي اٌؼائذ ػٍى الاستخّاس اٌزي ٌتىلغ اٌّستخّش  -

 اٌذصىي ػٍٍه، وٌتُ دساته واٌتاًٌ:

اٌؼائذ = 
 ِجّىع   اٌؼائذ اٌّتذمك  ٌفتشاخ ساتمح  

ػذد اٌفتشاخ
 

 اٌؼائذ اٌّتىلغ دسة اٌذاٌح الالتصادٌح× أو اٌؼائذ = ِجّىع ادتّاي تذمٍك اٌؼائذ 
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 اٌتىٍفح  –صافً اٌمٍّح اٌذاٌٍح = إجّاًٌ اٌمٍّح اٌذاٌٍح ٌٍتذفماخ إٌمذٌح اٌّستمثٍٍح اٌّتىلؼح أو 

ِؤشش اٌشتذٍح =  
صافً اٌمٍّح اٌذاٌٍح

اٌتىٍفح
 

ِؼذي اٌؼائذ اٌّطٍىب: ٌؼشف تأٔه اٌّؼذي اٌزي ٌطٍثه اٌّستخّش تؼىٌضاً ػٓ  -

س ٌطٍثه اٌّستخّشوْ اٌّخاطش اٌّذتٍّح، وهى ٌّخً أدٔى ِؼذي ػائذ ٌلاستخّا

ٌتؼىٌضهُ ػٓ تذًّ اٌّخاطشج وتأجًٍ الاستهلان اٌذاًٌ ٌٍّستمثً.، وٌتُ دساته 

 واٌتاًٌ:

اٌؼائذ اٌخاًٌ ِٓ  –اٌؼائذ اٌّطٍىب = اٌؼائذ اٌخاًٌ ِٓ اٌّخاطشج+ )ػائذ اٌسىق 

 الأذشاف اٌّؼٍاسي× اٌّخاطشج( 

 أما المخاطرة: 

باحتمالات تحقؽ أو عدـ تحقؽ العائد المتوقع عمى فيي حالة عدـ التأكد المحيطة  -
ب ىذه العوائد في قيمتيا أو في نسبتيا إلى رأس ذبذمار، أي ىي عدـ تنظيـ العائد، فتالاستث

 الماؿ المستثمر ىو الذي يشكؿ عنصر المخاطرة.

ييا قؿ مف العائد المتوقع، أو ىو الحالة التي يكوف فأنيا احتماؿ تحقيؽ عائد أكما تعرؼ ب -
 إمكانية أف يحدث انحراؼ معاكس عف النتيجة المتوقعة.

نيا احتماؿ اف لا يحقؽ المستثمر العائد المتوقع للاستثمار، أكما يمكف تعريؼ المخاطرة ب -
فإذا كاف درجة الانحراؼ المعياري بيف العائد المتحقؽ والعائد المتوقع مرتفعاً ففي ىذه الحالة 

ذا كاف درجة الانحراؼ المعياري صغيراً ففي ىذه الحالة تكوف درجة المخاطرة مرتفعة،  وا 
 تنخفض درجة المخاطرة. 

يكوف فوبما أف الواقع الذي يعمؿ فيو المستثمر يتسـ بقدر مف عدـ التأكد بشأف المستقبؿ،  
مف الصعب عمى المستثمر أف يحدد بدقة حجـ العائد الذي يتوقع تحقيقو، ومف ىنا تبرز 

 د كمما انخفضت احتمالات تحقيؽ التدفقات النقدية المستقبمية.المخاطرة والتي تزي

ويرتبط عنصر العائد والمخاطرة معاً في علاقة طردية، بمعنى كمما أراد المستثمر تحقيؽ 
أعمى مف المخاطرة والعكس صحيح، وعمى  ى استثماراتو عميو أف يتحمؿ درجةعائد أعمى عم
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المستثمر ودرجات المخاطرة التي يكوف عمى استعداد ىذا الأساس يوجد ارتباط بيف طبيعة 
لتحمميا في قراراتو الاستثمارية، فالمستثمر المتحفظ يسعى لمحصوؿ عمى عائد متوقع عمى 
استثماراتو مقابؿ انخفاض المخاطر المحيطة بو، في حيف نجد أف المستثمر المضارب يتوجو 

دفاً مف وراء ذلؾ الحصوؿ عمى عائد لمجالات استثمارية عمى درجة عالية مف المخاطرة ىا
 ،ف يزيد العائد المتوقعأالمستثمر أخطاراً أعمى عمى أمؿ  مرتفع مف الاستثمار، حيث يتحمؿ

 ويمكف تمثيؿ ىذه العلاقة بيانياً بالشكؿ التالي: 

 

 %21 استخّاساخ خطشج   د                                                

  جـاٌّستخّش اٌّضاسب      

 اٌؼائذ اٌّتىلغ                 ب                                                                                

 %11 أاٌّستخّش اٌّتذفظ                                                                               

 استخّاساخ غٍش خطشج                                                                      

 صفش                                  اٌّخاطشج  

 َٓ( َىضح اٌؼلالح تُٓ اٌؼائذ واٌّخاطشج وأٔىاع اٌّستثّش92اٌشىً )

وىناؾ استثمارات غير  ،خطرة استثماراتومف خلاؿ تحميؿ الأدوات الاستثمارية نجد أف ىناؾ 
 و تقؿ درجة الخطر فييا.أخطرة 

ولتوضيح العلاقة بيف العائد والمخاطرة سنعتبر أف العائد الذي يحصؿ عميو المستثمر مف 
ف إخالي مف المخاطرة، ومف ثـ فالثمار %( ىو الاست10المصرؼ مقابؿ حساب التوفير )

% عند النقطة 10ومعدؿ عائد يساوي  ،تساوي صفراً خط العائد والخطر يبدأ مف درجة قسط 
 )أ( كما ىو موضح بالشكؿ السابؽ.

د( وكمما صعدنا لأعمى  -جػ -ب -ف ىناؾ عدة فرص للاستثمار عمى الخط )أألاحظ ون
زادت درجة المخاطرة وزاد معدؿ العائد المتوقع، وتقابؿ كؿ نوع مف فرص الاستثمار درجة 

 ماؿ انخفاض العائد الحقيقي عف العائد المتوقع.مخاطرة معينة تتمثؿ في احت
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ويمكف قياس درجة المخاطرة عف طريؽ قسط الخطر الذي يعبر عف الفرؽ بيف العائد المتوقع 
 مف الأداة الاستثمارية التي اختارىا المستثمر وبيف العائد الخالي مف المخاطرة. 

% والعائد 20عند النقطة )د( =  عمى سبيؿ المثاؿ عند النقطة )د( إذا كاف العائد المتوقع
 %10الخالي مف المخاطرة = 

 %10% = 10 –% 20قسط الخطر عند النقطة د = 

ومف جانب آخر توجد علاقة موجبة بيف المخاطرة والبعد الزمني للاستثمار، فكمما طالت 
الفترة الزمنية لتحقيؽ التدفقات النقدية تزداد درجة المخاطرة والعكس صحيح، وذلؾ عمى 

 أساس أف احتماؿ تحقيؽ التدفقات ينخفض بطوؿ الفترة الزمنية ويرتفع بانخفاضيا.

 ،معظـ الاستثمارات المتاحة في قطاع الأعماؿ وأسواؽ الماؿ تواجو احتمالات الربح والخسارة
 والعائد المتوقع. ،وطبيعة الاستثمار ،والإدارة ،وتختمؼ درجة المخاطرة حسب نوع النشاط

و يكره المخاطرة ويحاوؿ دائماً اختيار نوع الاستثمار الذي يقمؿ المخاطرة المستثمر بطبيعت
ساسية التي تساعد عمى تحديد المخاطرة المتوقعة لأالمتوقعة، وىناؾ مجموع مف العناصر ا

 عند اختيار فرص الاستثمار المتاحة منيا:

د القيمة و الاستثمار: يواجو المستثمر مشكمة تحديأتحديد القيمة الحقيقة للأصؿ  -
الحقيقة للأصؿ الذي يرغب شراءه أو المشروع الذي يرغب المساىمة فيو مع 
احتماؿ قيامو بتقدير قيمة أعمى أو أقؿ مف متوسط القيمة الحقيقية للأصؿ بالسوؽ، 

وجودة  ،والعائد المتوقع ،نجاز الشركةإيحتاج المستثمر إلى معمومات عف  وبالطبع
ذه المعمومات قد لا تتوفر بسيولة لممستثمر وكفاءة الإدارة، وى ،الاستثمار

 فالمعمومات تقمؿ الخطر وعدـ التأكد.
دراسة العائد والمخاطرة المتوقعة: مف أىـ عناصر قرار الاستثمار التنبؤ بالعائد  -

وقياس قسط الخطر المتوقع تحممو في حالة القياـ بيذا النوع مف  ،المتوقع
 الاستثمار.

ودرجة المخاطرة التي  ،تعتمد عمى العائد المتوقع الحصوؿ عميو ف قيمة أي أداة استثماريةإ
ب العائد والمخاطرة، يتعرض ليا العائد، ولكي نصؿ إلى الاستثمار الأفضؿ يتطمب حسا
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ف العوائد تختمؼ في أوقات تحققيا فيتحتـ عمينا معالجتيا بمعدؿ خصـ معيف أو أوطالما 
 بمعدؿ العائد المطموب تحقيقو. 

 أنواع مخاطر الاستثمارثانياً: 

 ،قيقية عف النتائج المتوقعةإف المخاطر مرتبطة باحتماؿ اختلاؼ النتائج الفعمية أو الح
 تؤدي إلى حدوث درجات متفاوتة مف المخاطرة.ىنالؾ عدة عوامؿ و 

ف تنتج مخاطر الاستثمار أي المخاطر الكمية إلي نوعيف: مخاطر منتظمة )عامة(، أويمكف 
 ظمة )خاصة(.ومخاطر غير منت

تقمب العائد المتوقع  ىىي تمؾ المخاطر التي تؤدي إلالمخاطر المنتظمة )العامة(:  -1
لكافة الاستثمارات، أي ىي مخاطر عامة تتعرض ليا كافة الاستثمارات، وترتبط ىذه العوامؿ 
بالظروؼ الاقتصادية والسياسية والاجتماعية، كالإضرابات العامة، أو حالات الكساد، 

 ..إلخ.الصرؼ، أو الانقلابات السياسية  ضخـ، أو تغيير أسعار الفائدة، أو تذبذب أسعاروالت

فكافة الاستثمارات تتأثر بيذه العوامؿ بنفس الاتجاه، ولكف بدرجات متفاوتة، وأكثر 
ي تتأثر مبيعاتيا وأرباحيا الاستثمارات تعرضا لممخاطر المنتظمة )العامة(، ىي تمؾ الت

 قتصادي.النشاط الا ىبمستو 

وىذه المخاطر غير قابمة لمسيطرة أو غير قابمة لمتنويع، أي لا يمكف تجنبيا لأنيا تصيب 
كافة الاستثمارات، ويمكف لممستثمر قياس المخاطر المنتظمة )العامة( بالمقياس المطمؽ 

أو بالمقياس النسبي بمعامؿ بيتا  ،التغاير أو التبايف المشترؾ بيف عائد الأداة وعائد السوؽ
(β .) 

 وفيما يمي أىم مصادر ىذا النوع من المخاطر: 

مخاطر تغير أسعار الفائدة: ويقصد بيا احتماؿ تقمب أسعار الفائدة في المستقبؿ خلاؿ  -أ
وؼ يرتفع المدة الاستثمارية، فإذا ما ارتفعت أسعار الفائدة في السوؽ بعد تنفيذ الاستثمار فس

قد الاستثمار عما كاف عميو عند اتخاذ قرار الاستثمار، بؿ و  ىالعائد المطموب عممعدؿ 
ائد الاستثمار قد يصبح أقؿ مف معدؿ الع ىدرجة أف العائد المتوقع عم ىيصؿ الأمر إل
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أف الأمواؿ مستثمرة في استثمارات يتولد عنيا عائد يقؿ عف  يالجديد المطموب، مما يعن
 .أي العائد المطموب توقع في السوؽالعائد الم

كذلؾ عند رفع سعر الفائدة تنخفض قيـ الأوراؽ المالية نتيجة ارتفاع معدؿ العائد المطموب 
مواليـ أصحاب المدخرات لإيداع أ)سعر الخصـ(، وانخفاض الطمب عمييا بسبب انتقاؿ 

التمويؿ، مما ف رفع سعر الفائدة يزيد مف تكمفة لأرباح لأيضاً نتيجة انخفاض اأبالمصارؼ، و 
 يؤثر بالسمب عمى أرباح الشركات.

: يقصد بيا احتماؿ انخفاض القوة الشرائية لمنقد في المستقبؿ، والذي مخاطر التضخـ -ب
يرجع إلى الارتفاع في المستوى العاـ للأسعار، وىي مخاطر تؤثر في قيمة التدفقات النقدية 

ري نفس تبحيث لا يمكف لوحدة النقد أف تشالمستقبمية للاستثمار أي تؤثر في القيمة النقدية، 
ضي عندما كاف مستوى الأسعار الكمية مف السمع والخدمات التي يمكف أف تشترييا في الما

سمي، لاويترتب عمى وجود التضخـ أف العائد الحقيقي للاستثمار يصبح أقؿ مف العائد ا، أقؿ
أما العائد الحقيقي فيو عائد ىذا سمي معدؿ العائد الذي يحققو الاستثمار، لاويقصد بالعائد ا

 الاستثمار بعد الأخذ في الاعتبار أثر التضخـ.

وىنا يجب ملاحظة أف أثر التضخـ يظير بوضوح في حالة الاستثمار في السندات أو 
 ف العائد عمى ىذه الأوراؽ ثابت ولا يتغير بتغير مستوى الأسعار.لأالأسيـ الممتازة، وذلؾ 

ويعتمد عمى  ،ر محدد مسبقاً ية فيعتبر أقؿ تأثيرا بالتضخـ لأنو عائد غيأما عائد الأسيـ العاد 
ارتفاع في أسعار  عماؿ الشركة، والتي في الغالب في حالة التضخـ يصحبيا عادةً أنتائج 

ويترتب عمى ذلؾ زيادة حجـ أرباح الشركة، وبالتالي زيادة حجـ الربح الموزع  ،المنتجات
 يفاء العائد الثابت لكؿ مف السندات والأسيـ الممتازة.للأسيـ العادية، وذلؾ بعد است

% في سنة 9عمى سبيؿ المثاؿ إذا كاف الاستثمار في سندات شركة معينة يحقؽ عائد بنسبة 
% فإف العائد الحقيقي ليذا الاستثمار = صفر، 9معينة، وكاف معدؿ التضخـ في نفس السنة 

تثمار بالكامؿ، وبالطبع فإف الشخص لو احتفظ لأف ارتفاع مستوى الأسعار قد التيـ عائد الاس
فمعنى ذلؾ أف أموالو قد انخفضت  -% 9في ظؿ معدؿ التضخـ  -بأموالو دوف استثمار 
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في السنة  ئو% فقط مما كاف يمكنيا شرا91% أي أف أموالو تستطيع شراء 9قيمتيا بنسبة 
 السابقة.

 لة الآتية:ويمكف حساب العائد الحقيقي للاستثمار باستخداـ المعاد

= اٌؼائذ اٌذمٍمً 
  ِؼذي اٌؼائذ الاسًّ

  ِؼذي اٌتضخُ
 -1 

% في سنة معينة، وكاف معدؿ التضخـ في 15سندات يحقؽ عائداً الفإذا كاف الاستثمار في 
 % فإف العائد الحقيقي ليذا الاستثمار يتـ حسابو كما يمي:5نفس السنة 

= اٌؼائذ اٌذمٍمً 
  ِؼذي اٌؼائذ الاسًّ

  ِؼذي اٌتضخُ
-1 =      

      
 -1 =    

    
 -1 =0.095 ← 9.5% 

 ف: إامة يمكف القوؿ عمى وجو التقريب وبصفة ع

 معدؿ التضخـ –سمي لاالعائد الحقيقي للاستثمار= العائد ا

 وفي المثاؿ السابؽ يمكف القوؿ إف:

 % تقريباً 10=  0.10= 0.05 – 0.15العائد الحقيقي = 

وفي ظؿ معدؿ  -% 15فإذا أردنا الاحتفاظ بالعائد الحقيقي ليذا الاستثمار عند مستوى 
 % تقريباً أي أف:20فإف العائد الإسمي يجب أف يكوف  -% 5التضخـ 

 سمي = العائد الحقيقي + معدؿ التضخـلاالعائد ا

 % تقريباً 20=  0.20=  0.05+  0.15=                   

ترتفع القوى الشرائية لوحدة النقد، وبالتالي تنخفض  ثالانكماش، حيوالعكس في حالة 
حالة الاستثمار بالأسيـ في وىنا يجب ملاحظة أف أثر الانكماش يظير بوضوح الأسعار، 

انخفاض في أسعار  ف الانخفاض في المستوى العاـ للأسعار يصحبو عادةً لأالعادية، وذلؾ 
منتجات الشركة المصدرة للأسيـ العادية، ويترتب عمى ذلؾ انخفاض في أرباح الشركة، 

ؾ بعد استيفاء العائد الثابت لكؿ مف لوبالتالي انخفاض الربح الموزع للأسيـ العادية، وذ
 .السندات والأسيـ الممتازة
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ات والأسيـ الممتازة، فلا تتعرض ابت المتمثمة في السندثأما الاستثمارات التي تحقؽ عائد 
سمي بسبب ارتفاع لاف العائد الحقيقي يفوؽ العائد اليدا النوع مف المخاطر بؿ العكس يكو 

 القوى الشرائية لوحدة النقد. 

مخاطر الدورات التجارية: يقصد بيا احتماؿ حدوت تقمبات في الحالة الاقتصادية العامة  -جػ
ه التقمبات تأثيرا ممحوظا عمى ذرواج إلى كساد، وتؤثر ىـ مف ثاج لمدولة مف كساد إلى رو 

 العوائد المتوقعة مف الاستثمارات. 

تالي تزيد عوائد الأسيـ العادية، أما الأسيـ النو في حالة الرواج تزداد المبيعات، وبأحيت 
لي تنخفض وبالتا ،ما في حالة الكساد تنخفض المبيعاتأابت، ثالممتازة والسندات فدخميا 

ف عوائدىا ألممخاطرة بسبب  اً السندات أقؿ تعرضما الأسيـ الممتازة و أئد الأسيـ العادية، عوا
 ثابتة.

مة محميا أو عالميا، مثؿ يممخاطر السوؽ: يقصد بيا احتماؿ وقوع بعض الأحداث ال -د
إجراء تغيرات جوىرية في النظاـ الاقتصادي لمدولة، أو لدوؿ أخرى ترتبط بيا علاقة 

الحروب والدخوؿ في تحالفات، والانتخابات، والتغييرات الوزارية، والفضائح اقتصادية، و 
السياسية، والاغتيالات، أو وفاة إحدى الشخصيات المحمية أو العالمية ذات الوزف الاقتصادي 

ه ذضانات والعواصؼ، مثؿ ىأو السياسي، والظواىر الطبيعية مثؿ الأمطار الغزيرة والفي
الحالة الاقتصادية العامة لمدولة، وتؤثر بالتالي عمى العوائد المتوقعة الأحداث قد تؤثر عمى 

 مف الاستثمارات.

ه المخاطر تتمثؿ في تمؾ المخاطر التي يترتب ذى المخاطر غير المنتظمة )الخاصة(: -2
 عمييا تقمبات في العائد المتوقع لاستثمارات شركة معينة أو لصناعة معينة.

ما عمى أاطر بتنويع محفظتو الاستثمارية، ه  المخذفسو مف ىيمكف لممستثمر أف يحمي نو 
أساس قطاعي، أو جغرافي، أو أساس العملات التي يتكوف منيا الاستثمار إلى غير ذلؾ، 

ه  المخاطر في آف واحد، لذلؾ تسمى بالمخاطر القابمة ذث جميع الاستثمارات لا تتأثر بيبحي
 لمتنويع.

 مف المخاطر:ا النوع ذوفيما يمي أىـ مصادر ى
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مخاطر الصناعة: وىي مخاطر ناتجة عف عوامؿ تؤثر في قطاع معيف تتعمؽ بصناعة  -أ
ف يكوف ليا أه الصناعة بشكؿ واضح وممموس دوف معينة والناتجة عف ظروؼ خاصة بيذ

ضرابات العماؿ، وتغير أذواؽ ذثر خارج ىآ ا القطاع، مثؿ صعوبة توفير المواد الخاـ، وا 
ر سمع جديدة، ومخاطر البحوث والتطوير، ومخاطر القيود الحكومية مثؿ المستيمكيف، وظيو 

 الرسوـ والجمارؾ والضرائب التي تفرض عمى صناعة معينة بمعدؿ أعمى. 

مخاطر الإدارة: ويقصد بيا المخاطر الناجمة عف ضعؼ كفاءة الإدارة، وتنشئ مخاطر  -ب
والتسويؽ أو الاستثمار أو التمويؿ.. الإدارة نتيجة لاتخاذ قرارات خاطئة في مجاؿ الإنتاج 

 لخ.إ

مخاطر السيولة: وىي عدـ قدرة المشروع عمى تحويؿ عناصر الأصوؿ المتداولة إلى  -جػ
سيولة لتسديد الخصوـ المتداولة في مواعيدىا، وينتج عف عجز الشركة عف الوفاء بالتزاماتيا 

 نيا مخاطر قاتمة. أ، أي فلاسلإا

ويزداد بزيادة  ،الخطر الناجـ عف التوسع في منح الائتماف التجاريمخاطر الائتماف: وىو  -د
الذمـ المدينة الممنوحة إلى العملاء، وتأتي ىذه المخاطر نتيجة عدـ القدرة عمى تسديد الذمـ 
المدينة لممشروع أو التأخير في تسديدىا، وتقاس بمقدار المبالغ المخصصة لمديوف المشكوؾ 

وتصبح خطر فعمي عندما تتحوؿ  ،عادة بنسبة مف الذمـ المدينةفي تحصيميا وتقدر قيمتيا 
 إلى ديوف معدومة. 

المخاطر القانونية: وىي المخاطر الناشئة عف التغيرات في البيئة القانونية، فضلًا عف  -ىػ
  امتلاكوعدـ التوثيؽ الدقيؽ أو عدـ الأىمية القانونية لي أحد طرفي العقد بسبب عدـ 

قانوني لمجية المقابمة، ومف  التزاـؿ بالتعاقدات، وبذلؾ لف يكوف ىنالؾ الصلاحية في الدخو 
ثـ عدـ القدرة عمى التنفيذ القضائي في حالة العسر والإفلاس، لذلؾ يجب التأكيد عمى ضماف 

الأطراؼ المتعاممة لمصلاحيات التي تخوليـ التعاقد باسـ المؤسسة ومف ثـ إتباع  امتلاؾ
 عممية التعاقد.الإجراءات القانونية في 

ي الوزف النسبي أع التشغيمي بنمط ىيكؿ التكاليؼ، مخاطر الرفع التشغيمي: يرتبط الرف -و
رتفع أترتفع درجة الرفع التشغيمي كمما لمتكاليؼ الثابتة في التكاليؼ الكمية، وعمى ىذا الأساس 

 الوزف النسبي لمتكاليؼ الثابتة في إجمالي التكاليؼ.
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التشغيمي ما يعرؼ بحساسية أو استجابة صافي ربح العمميات )التشغيمي( وتعكس درجة الرفع 
في صافي ربح  ء بالزيادة أو بالنقص سيحدث تقمب موازيلأي تقمب يحدث في المبيعات سوا

العمميات، واف الشركة التي تكوف رفعيا التشغيمي أكبر سوؼ يكوف تأثيرىا أكبر عمى صافي 
، أي المدى أو التشتت أو التقمبات في صافي ربح العمميات ربح العمميات بالزيادة أو النقص

 سيكوف أكبر، وبالتالي عمى ىذا الأساس تكوف المخاطرة أكبر كمما كاف الرفع التشغيمي أكبر. 

 مثال توضيحي:

 40والتكاليؼ المتغيرة لموحدة  ،دينار 100ف سعر بيع الوحدة في الشركة أإذا افترضنا 
 دينار. 1,200,000وتكاليؼ التشغيؿ الثابتة  ،وحدة 30,000والكمية المباعة  ،دينار

 : احتساب درجة الرفع التشغيمي.المطموب

 الحل:

 3,000,000( = 30,000×100المبيعات                                      )   

 _1,200,000=    ( 40× 30,000) -تكمفة المبيعات )المتغيرة(                  -

                      1,800,000=  مجمل الربح                                                     =  

       1,200,000     -تكاليف التشغيل )الثابتة(                                      -

 600,000=  صافي ربح العمميات                                          =  

 + أرباح فوائد استثمارات   

 =  صافي الربح قبل الفوائد والضرائب

 الفوائد الديون  - 

 =  صافي الربح قبل الضريبة

 الضرائب  - 

    =  صافي الربح بعد الضريبة
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مجمؿ الربحدرجة الرفع التشغيمي = 
مجمؿ الربح تكاليؼ التشغيؿ الثابتة
 

         درجة الرفع التشغيمي = 

                   
 =3 

% سيترتب عميو زيادة أو نقص في 1ف تغيير المبيعات بالزيادة أو النقص بنسبة أوىذا يعني 
و حديف، فإذا ارتفعت المبيعات ارتفع ذ% وبالتالي فيو سلاح 3يات بنسبة صافي ربح العمم

نخفض ربح العمميات بمعدؿ انخفضت المبيعات أكبر، أما إذا ا صافي ربح العمميات بمعدؿ
، نظراً لاتساع  ة أعمىأكبر، وبالتالي سوؼ تكوف الشركة التي بيا رفع تشغيمي أعمى مخاطر 

 المدى أو التشتت أو التقمب في ربح العمميات.

وكذلؾ تجدر الإشارة ىنا إلى إف نقطة التعادؿ التي تتساوى فييا التكاليؼ مع الإيرادات، 
التشغيمي الرفع ترتبط ىي الأخرى بدرجة الرفع التشغيمي، والعلاقة بينيما طردية، فكمما ارتفع 

 والعكس صحيح. نقطة التعادؿ اترتفع معي

فعت درجة الرفع التشغيمي يؤدي ذلؾ ومف ىنا يمكف فيـ مخاطر الرفع التشغيمي، فكمما ارت
الرفع التشغيمي بد مف وجود علاقة طردية بيف درجة  تعادؿ، إذف لاالإلى ارتفاع نقطة 
 ما ارتفع الرفع التشغيمي ارتفعت المخاطرة والعكس صحيح. والمخاطرة، أي كم

ربح او ة عندىا أحقؽ المنشتحجـ المبيعات فييا لا نقطة التعادؿ: ىي النقطة التي يكوف 
، ويمكف اليؼ الكمية مع الإيرادات الكميةحجـ المبيعات الذي تتساوى عندىا التك أيخسارة، 

 احتسابو وفؽ الآتي:

 التكاليؼ المتغيرة.× السعر= التكاليؼ الثابتة + المبيعات × المبيعات 

 التكاليؼ الثابتةحجم المبيعات=  
 سعر بيع الوحدة التكاليؼ المتغيرة لموحدة
 

ي الوزف النسبي لمتمويؿ ألرفع المالي بنمط ىيكؿ التمويؿ، يرتبط امخاطر الرفع المالي:  -ي
بالاقتراض في ىيكؿ التمويؿ، وترتفع درجة الرفع المالي كمما ارتفع الوزف النسبي لمتمويؿ 

 بالاقتراض. 
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الممكية أو تمويؿ نو تنقسـ مصادر التمويؿ التي تعتمد عمييا الشركة إلى قسميف إحيث  
إصدار أسيـ عادية ومستثمريف مساىميف جدد  رباح أولأاحتجاز ا والمتمثؿ في التمويؿ الذاتي

التمويؿ  في الشركة بالربح أو الخسارة بناءً عمى نتائج أعماؿ الشركة، والتمويؿ الآخر ىو
الاقتراض سواء بقروض مباشرة أو بإصدار سندات، أي سوؼ يكوف  الخارجي والمتمثؿ في

ناؾ أقساط وفوائد ديوف ثابتة، سوؼ يتـ تسديدىا إلى أصحاب القروض أو الديوف ى
المستحقة، وكمما زادت نسبة الأمواؿ المقترضة في ىيكؿ مصادر التمويؿ، كمما اذا ذلؾ إلى 

 زيادة الرفع المالي والعكس صحيح.

أي أف الشركات التي يكوف الجانب الأكبر مف ىيكؿ تمويميا مف الاقتراض، يكوف الرفع 
قساط وفوائد الديوف التي ستدفعيا تكوف أكبر مف تمؾ الشركة لأف الأالمالي ليا مرتفع، وذلؾ 

 التي تعتمد عمى التمويؿ الذاتي.

الضريبة لأي تقمب يحدث وتعكس درجة الرفع المالي ما يعرؼ بحساسية صافي الربح بعد 
في المبيعات بالزيادة أو بالنقص سيحدث تقمباً موازياً في صافي الربح بعد الضريبة،  واف 
الشركة التي تكوف رفعيا المالي أكبر سوؼ يكوف تأثيرىا أكبر عمى صافي الربح بعد 

د الضريبة أو التشتت أو التقمبات في صافي الربح بع ىدالضريبة بالزيادة أو النقص، أي الم
 وبالتالي عمى ىذا الأساس تكوف المخاطرة أكبر كمما كاف الرفع المالي أكبر.سيكوف أكبر، 

 مثال توضيحي:

ف التكاليؼ المالية الثابتة أوجد درجة الرفع المالي مع العمـ أبنفس معمومات المثاؿ السابؽ 
 دينار؟ 200,000

 الحل:

 صافي ربح  العمميات درجة الرفع المالي =   

صافي ربح  العمميات   التكاليؼ  المالية الثابتة 
  

        درجة الرفع المالي =   

                
  =   1.5                          

 ىإلسيؤدي % 1نسبة ف التغيير بالزيادة أو النقص في صافي ربح العمميات بأوىدا يعنى 
 %.1.5الربح بعد الضريبة بنسبة و النقص في صافي أالزيادة 
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ف نقطة التعادؿ ترتبط ىي الأخرى بدرجة الرفع المالي، فكمما ارتفعت درجة أوكذلؾ نلاحظ 
الرفع المالي ترتفع معو مستوى نقطة التعادؿ إلى ذلؾ المستوى الذي يتساوى فيو التكاليؼ مع 

نو كمما أيمكف استنتاج  كس صحيح، وبالتاليالذي لا يحقؽ ربح أو خسارة والعو  الإيرادات
 المخاطرة.ارتفعت ارتفعت درجة الرفع المالي كمما 

 درجة الرفع المالي× درجة الرفع المركب )الرافعة الكمية( = درجة الرفع التشغيمي   

                                                =1.5  ×3  =4.5  

% يترتب 10بيعات بنسبة ف التغير في حجـ المفيذا يعني أ 4.5بما أف الرافعة الكمية تساوي 
وتزود درجة الرافعة الكمية المستثمر  %45في ربحية السيـ العادي بنسبة  عميو تغير

حيث عندما  ،حسب الحالة الاقتصادية فيده في اتخاذ القرار الاستثماريبمعمومات نافعة ت
يكوف الاقتصاد مقبلا عمى مرحمة رواج وترتفع المبيعات يقوـ المستثمر بشراء أوراؽ مالية 

حيث عندما يكوف  ،تكوف الرافعة الكمية لمشركة المصدرة ليا مرتفعة، والعكس في حالة الكساد
ة تكوف يقوـ المستثمر بشراء أوراؽ مالي عمى مرحمة كساد وتنخفض المبيعات الاقتصاد مقبلاً 

 الرافعة الكمية لمشركة المصدرة ليا منخفضة.
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 ثالثاً: كيفية إدارة المخاطر

إدارة المخاطر عبارة عف نظاـ ييدؼ إلى مجابية المخاطر بأفضؿ الوسائؿ وأقؿ التكاليؼ، 
وذلؾ عف طريؽ تصميـ مجموعة مف الإجراءات والتي عف طريقيا يتـ تحديد أو اكتشاؼ 
الخطر، وقياس وتقييـ وتحميؿ كؿ خطر مف المخاطر التي تـ اكتشافيا، ومعرفة طبيعتو 

نيا أوسيمة لمواجية الخطر، والتي مف شطر الأخرى، واختيار أنسب ومسبباتو وعلاقتو بالمخا
أف تمنع أو تقمؿ مف الخسائر المادية، والعمؿ عمى عدـ تكراره، ودراسة أسباب حدوث كؿ 
خطر لتلافيو مستقبلًا، وأصبح القائموف عمى إدارة المشروع ييتموف إلى حد بعيد بدراسة 

 كيفية إدارة المخاطر.

ف عممية إدار  ة المخاطر يجب أف تكوف مستمرة ودائمة، واليدؼ مف إدارة المخاطر ىو وا 
وضع أنسب وسيمة لمواجية المخاطر المحتممة بأقؿ تكاليؼ ممكنة، ويمكف القوؿ بأف إدارة 

 المخاطر ىي عبارة عف منيج عممي يمر بخمس مراحؿ أساسية عمى النحو التالي:

ؿ وجود إدارة داخؿ المشروع )إدارة تحديد أو اكتشاؼ الخطر: ويتـ ذلؾ مف خلا -1
المختمفة بالمشروع مف إنتاج وتخزيف وشراء  لعممياتالمخاطر( تقوـ ىذه الإدارة بدراسة أوجو ا

وبيع وتمويؿ واختيار العامميف وتدريبيـ، وذلؾ مف أجؿ اكتشاؼ الأخطار التي يتعرض ليا 
 المشروع.

المخاطر بإعداد تبويب شامؿ للأخطار  ولتسييؿ عممية اكتشاؼ الخطر بالمشروع تقوـ إدارة
المختمفة، بالإضافة إلى تبويب عممياتو المختمفة التي يتوقع أف يواجيا المشروع مف مراحؿ 

 لمسميات الخطر والعوامؿ المسببة لمخطر والطرؽ المختمفة لمواجيتو.

 ويتـ ذلؾ في المشروعات الكبيرة عف طريؽ إعداد دليؿ لمخطر يتضمف توضيح للأخطار
نسب الوسائؿ لمواجيتيا، ومف أتفصيمية أخرى عف مسببات الخطر، و حسب نوعيتيا وبيانات 

 خلاؿ الدليؿ تختار الإدارة ما يتناسب مع حاليا.

لممعمومات عف طبيعة المخاطر  سيساأالقوائـ المالية وممحقاتيا مصدر  فأولا بد مف الإشارة 
التي ينبغي أف تكوف محؿ اىتماـ الإدارة لأنو بتحميؿ وتقييـ القوائـ المالية يمكف الكشؼ 

 لييا المنشأة في المستقبؿ.إف تتعرض أعف المخاطر المحتممة التي يمكف  المبكر
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ار التي تـ خطلأتحميؿ وقياس وتقييـ الخطر: عمى إدارة المخاطر تحميؿ وقياس وتقييـ ا -2
سبابو أر تحديد مصدر الخطر والتعرؼ عمى اكتشافيا وتحديدىا، ويقصد بتحميؿ الخط

 والخسائر التي يحدثيا واحتمالية حدوثو.

وبعد تحديد مصادر الخطر وتحمييا نحتاج إلى قياس الخطر بأبعاده الثلاثة وىي: حجمو، 
المناسب عمى درجة كبيرة مف  في الوقتو، والقياس الصحيح لممخاطر مدتو، واحتمالية حدوث

مة التي تواجو إدارة المخاطر الحديثة، كما يمالأىمية، إذ يعتبر القياس الكمي مف التحديات ال
غير قابمة لمقاس الكمي، والتي تعتمد عمى قاييس الذاتية في مجالات محددة يمكف استخداـ الم

 ف يحدث.أف الخبرة السابقة والحدس لوضع توقعات لما يمك

تقييـ درجة الخطر لتحديد أشدىا خطورة، وذلؾ لجدولة  تحديد وقياس الخطر نحتاج إلى بعدو 
خاطر أولًا يمييا الأقؿ عمؿ التحكـ بالمخاطر في الخطوة التالية بالبدء في معالجة أشد الم

وىكذا حتى تنتيي قائمة المخاطر، ويتـ وصؼ درجة الخطر في مجموعات مثؿ  منيا شدة
 منخفضة جداً(. - منخفضة –متوسطة  – )عالية جداً 

التي بدأت مف تحديد  الخطر: بعد كؿ العمميات السابقة اختيار الوسيمة المناسبة لمواجية -3
وتحميميا وقاسيا وتقييميا تأتي مرحمة اختيار الوسيمة المناسبة لمواجية كؿ خطر  ،خطارلأا

 عمى حدا.

بكيفية التعامؿ مع المخاطر في حالة حدوثيا ف يكوف مدير المخاطر عمى دراية كاممة أيجب 
مختمفة لمتحكـ في المخاطر يمكف  وىناؾ وسائؿ ،بشكؿ فعاؿ لا يؤثر عمى سير العمؿ

 تي:لآيجازىا في اإ

ف أمكف أو التقميؿ منو، إوسيمة عمى أساس منع الخطر كمياً المنع أو التقميؿ: تقوـ ىذه ال -أ
مناعات الصواعؽ فوؽ المباني العالية، واستخداـ  وذلؾ باستخداـ بعض الوسائؿ مثؿ إقامة

 التكنولوجيا الحديثة لمتنبؤ بأحواؿ الطقس، وتدريب العامميف، واتباع تعميمات الأمف الصناعي.

كما يمكف تقميؿ الخسائر التي يمكف أف يتعرض ليا المستمروف في السوؽ المالي عف طريؽ 
لييا المستثمر إخسائر التي يمكف أف يتعرض بحيث تتحدد ال ،التعامؿ في المشتقات المالية

 ة التي يدفعيا المستثمر.أف تقمبات الأسعار في قيمة المكافالناتجة ع
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المعرض لمخطر بشكؿ يضمف عدـ تعرض  ءف يتـ تجزئة الشيأالتجزئة والتنويع: أي  -ب
جميع الأجزاء في وقت واحد لمخطر، ويشترط لتطبيؽ ىذه الوسيمة شرط فني، وىي إمكانية 

ف يحقؽ بو أالي وىو وجود رأس ماؿ كافي يمكف تجزئة الشيء المعرض لمخطر، وشرط م
تجزئة والتنويع ف ليذه السياسة تكمفة تتمثؿ في تكاليؼ الألا إالتنويع في مجالات مختمفة، 

 وتكاليؼ المتابعة والإدارة.

 ومف الأمثمة العممية عمى ىذه السياسة:

 وىو ما يطمؽ عميو التوزيع الجغرافي. ،القياـ بتوزيع الشي إلى عدة أماكف متباعدة جغرافياً  -

مجالات بدلًا مف استثمار  قياـ صاحب رأس الماؿ بتنويع استثماراتو وتوزيعيا عمى عدة -
تنويع المجالات الاستثمارية  الماؿ في مجاؿ استثماري واحد، وىو ما يطمؽ عميو سأكامؿ ر 
 دوات استثمارية يكوف معامؿ الارتباط بينيما بالسالب أو صفر.أفي 

 قياـ توزيع المخزوف في عدة مخازف. -

بالتنويع  ىوىو ما يسم ،كثر مف دولة أو إقميـس الماؿ بالاستثمار في أأقياـ صاحب ر  -
 ي أو الإقميمي.الدول

ف يتـ مواجية الخطر بتحويمو إلى طرؼ آخر نظير دفع مقابؿ أتحويؿ الخطر: أي  -جػ
 معيف ليذا الطرؼ مع احتفاظ صاحب المشروع  بممكيتو لممشروع.

ويتحقؽ ىذا التحويؿ بمقتضى عقود النقؿ وعقود التأميف، ففي عقود النقؿ مثلًا يمكف تحويؿ 
ف تتـ المحاسبة مع ىؤلاء المتعيديف عمى أساس سعر أنقؿ عمى طار النقؿ إلى متعيدي الأخ

أعمى لخدمة النقؿ نظير تحمؿ ىؤلاء المتعيديف لأخطار النقؿ التي يتـ الاتفاؽ عمييا مع 
 احتفاظ صاحب البضاعة المنقولة بممكيتو لمبضاعة.

التأميف  ويعتبر التأميف مف أىـ وسائؿ تحويؿ الخطر، وأكثرىا انتشاراً حيث تقوـ شركات
بتعويض الأفراد والمنشأة المعرضيف لخطر معيف عف الخسارة المادية المحتممة التي لحقت 

 ، وذلؾ مقابؿ مبمغ محدد مقدماً يسمى قسط التأميف.عميوبيـ نتيجة لحدوث الخطر المؤمف 
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: يتمخص الأساس الذي يقوـ عميو ىذا  -د إدارة التوازف المالي بيف الأصوؿ والخصوـ
يجاد التوازف مف خلاؿ تشكيمة ملائمة مف الأصوؿ والخصوـ التي تتضمنو إالأسموب في 

الميزانية مف حيث تواريخ الاستحقاؽ، وقيمة كؿ منيما عند كؿ تاريخ بحيث لا تتعرض 
الي، أو ارتفاع تكمفة الحصوؿ عمى الموارد، أو ارتفاع تكمفة الشركة إلى مخاطر العسر الم

الفرصة البديمة، أو ارتفاع الديوف المعدومة، أي يكوف ىنالؾ تحميؿ وتخطيط مالي، وسياسة 
مالية مرسومة يتـ عمى أساسيا اتخاذ قرارات التمويؿ والاستثمار، لتحقيؽ التوازف المطموب 

، ويترتب عمييا توقيت وحجـ التدفقات النقدية للأصوؿ مماثؿ لتوقيت  بيف الأصوؿ والخصوـ
، بحيث لا يكوف ىناؾ فائض أو عجز، وبذلؾ تحقؽ الشركة  وحجـ التدفقات النقدية لمخصوـ

 أعمى عائد بأقؿ تكمفة ومخاطرة.

اتخاذ قرار التنفيذ: وتعد ىذه المرحمة مف مراحؿ إدارة المخاطر الميمة حيث يجب عمى  -4
خطار، أي لأنسب الوسائؿ المتاحة في التعامؿ مع اأاذ القرار بشأف مدير المخاطر اتخ

 اختيار الوسيمة المناسبة لمواجية الخطر، ويعتبر مدير المخاطر مسؤولا عف إدارة المخاطر.

التقييـ والمتابعة والمراقبة الدورية: أي عمى مدير المخاطر أف يقيـ ويتابع بشكؿ دوري  -5
ذىا واحتساب العائد والتكاليؼ، والمراقبة الدورية لاستكشاؼ أي القرارات السابقة التي اتخ

مصادر خطر جديدة أو فشؿ التحكـ في مخاطر سابقة، وعممية التقييـ والمتابعة والمراقبة 
 تحدد فيما إذا كانت:

 الإجراءات المتبعة قد أعطت النتائج المخطط ليا. -
حص الأخطار كانت الإجراءات المتبعة والمعمومات التي تـ جمعيا بغرض ف -

 ملائمة.
التطوير المعرفي قد ساعد عمى الوصوؿ إلى قرارات أفضؿ، وتحديد الدروس  -

دارة الأخطار مستقبلًا.  المستفادة لفحص وا 
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 رابعاً: أساليب قياس مخاطر الاستثمار

غير المخاطر الف المخاطر الكمية تنقسـ إلى المخاطر المنتظمة )العامة( و أمف المعروؼ 
 غير منتظمة.المخاطر المنتظمة + المخاطر الأي المخاطر الكمية =  خاصة(المنتظمة )

، وكما يمكف قياس المخاطر    ) يمكف قياسيا باستخداـ الانحراؼ المعياري المخاطر الكمية
لؾ ذوب ، س(   ×  Bأو ) (  ع    ط  س ع) )العامة( بأحد المعادلتيف المنتظمة

ىي الفرؽ بيف المخاطر الكمية والمخاطر المنتظمة  )الخاصة( المخاطر الغير منتظمة
 ، وسوؼ نتطرؽ إلى أساليب قياس المخاطر في الآتي:)العامة(

المخاطر الكمية ىي المخاطر المنتظمة )العامة(  أساليب قياس المخاطر الكمية: -1
اؼ والمخاطر غير المنتظمة )الخاصة( التي تتعرض ليا الاستثمارات، ويمكف قياسيا بالانحر 

 المعياري ومعامؿ الاختلاؼ )المقياس النسبي(.

فالانحراؼ المعياري يقيس انحراؼ القيـ عف وسطيا الحسابي، أي يقيس حساب كؿ مفردة 
ه التدفقات، ويمكف تعريؼ الانحراؼ ذت النقدية عف القيمة المتوقعة ليمف مفردات التدفقا

القيـ عف وسطيا الحسابي( ويمكف لمجموع مربعات انحراؼ  التربيعيالمعياري )بأنو الجدر 
 حسابو بالمعادلة التالية:

  ( =σ)أو      
مج(ع عا ) √

ف
             

 ف: إحيت 

 أو المتحقؽالعائد المتوقع  :ع 

 أو المتحقؽ المتوسط الحسابي لمعائد المتوقع :عا 

 عدد العوائد :ف 

الاستثمارية في حالة تساوي يكوف الانحراؼ المعياري مقياساً مقبولًا لممفاضمة بيف الاقتراحات 
حيث يتـ اختيار الأداة الاستثمارية الأقؿ مخاطرة، كذلؾ  ،العوائد للاقتراحات الاستثمارية
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حيث يتـ اختيار الأداة الاستثمارية التي تحقؽ أعمى  ،يكوف مقبولًا في حالة تساوي المخاطرة
 ،المخاطرة للاقتراحات الاستثماريةيضاً عدـ تساوي أو  ،عائد، أما في حالة عدـ تساوي العوائد

في ىذه الحالة يتـ استخداـ أسموب معامؿ الاختلاؼ لممفاضمة بيف الاقتراحات الاستثمارية، 
 وذلؾ لتقيـ مخاطر كؿ اقتراح عمى ضوء العائد المتوقع.

 معامؿ الاختلاؼ = 

عا 
 

 قع.أي أف معامؿ الاختلاؼ يزودنا بحجـ المخاطر لكؿ دينار مف العائد المتو 

 ب  -توفرت لديؾ البيانات التالية عف العائد المتوقع لسيـ الشركة أمثال: 

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 السنوات
 30 15 5 01 15 15 0 5 - 10 5 عائد سيم الشركة أ

 40 30 25 0 10 25 20 15 15 20 عائد سيم  الشركة ب
 المطموب: المفاضمة بيف الشركتيف مف حيث العائد والمخاطرة؟

 الحل:

 الشركة )أ(:                                                   الشركة )ب(:

 2عَ أ(-)ع أ عَ أ(-)ع أ ع أ السنوات

1 5 - 5 25 
2 10 0 0 
3 - 5 - 15 225 
4 0 - 10 100 
5 15 5 25 
6 15 5 25 
7 01 0 0 
8 5 - 5 25 
9 15 5 25 
10 30 20 400 
 850  100 ـمج

 2عَ ب( -)ع ب عَ ب(-)ع ب ع ب
20 0 0 
15 - 5 25 
15 - 5 25 
20 0 0 
25 5 25 
10 - 10 100 
0 - 20 400 
25 5 25 
30 10 100 
40 20 400 
200  1100 
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   =  عا أ

  
   = عا ب                     %                    10=  

  
  =20% 

σ  = أ √   

  
  =9.2                               σ  = ب√

    

  
  =10.48 

   معامؿ الاختلاؼ )أ( = 

  
  = معامؿ الاختلاؼ )ب(  0.92 = 

     

  
  =0.524 

ف سيـ الشركة )ب( يحقؽ أعمى عائد بأقؿ مخاطرة مف سيـ أنستنتج مف التحميؿ السابؽ 
 الشركة )أ( وذلؾ وفؽ الآتي: 

مكانية اختلاؼ ىذا العائد إ% مع 10السنوي المتوقع لمسيـ ىو الشركة )أ(: معدؿ العائد 
  مخاطرة. 0.92وكؿ وحدة عائد بيا  % 0.92بنسبة 

اختلاؼ ىذا العائد مكانية إ% مع 20السنوي المتوقع لمسيـ ىو الشركة )ب(: معدؿ العائد 
 .مخاطرة 0.524وكؿ وحدة عائد بيا  % 0.524بنسبة 

تتمثؿ المخاطر التي لا يمكف تجنبيا، أي المخاطر  لعامة(:قياس المخاطر المنتظمة )ا -2
التي تصيب السوؽ بصفة عامة، ومف تـ يمكف قياس تمؾ المخاطر بمدى تغير العائد 
المتوقع للأداة الاستثمارية مقارنة بالتغير في عائد السوؽ بوصفو مؤشراً  لمحالة الاقتصادية، 

  .)مؤشر السوؽ(السوؽ  ويقصد بعائد السوؽ في ىذا الصدد متوسط عائد محفظة

)ي س.ع( منسوباً إلى تبايف  التغاير أو التبايف المشترؾ بيف عائد الأداة وعائد السوؽوأف 
س  عائد السوؽ

 
( يعكس لنا مقياس بيتا النسبي لممخاطر المنتظمة )العامة( وذلؾ كما ىو  

  موضح بالمعادلات التالية:

= B 
ي ط  ع

س   
 المقياس )النسبي(  

B =  س      ع   ط س ع    

س   
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  ع    ط  س ع  B =  أو 
  س

                              

 ف:حيث إ

يمثؿ معامؿ الارتباط بيف عائد السوؽ وعائد الأداة الاستثمارية، ويمكف قياس  :ط س.ع 
 الارتباط بيف عائد السوؽ وعائد الأداة الاستثمارية بالمعادلة الآتية:

 ف  مجػ  س ع        مجػ س   مج عط س.ع = 

 √⟦ ع  مجػ   ع    
 

س  مجػ س   ⟧⟦ف   مجػ 
 

⟦ف مجػ 
   

 ىناؾ طريقة أخرى لقياس التغاير)ي س.ع( وىي:

  التغاير =
(س سا )    ع عا     مجػ

ف
 

 :عف طريؽ الانحدار الخطي البسيط (B)خرى لقياس بيتا أوىناؾ طريقة 

 = أ + ب س ص

 بعائد السوؽ  (س)داة و لأبعائد ا (ص)حيث يتـ التعويض عف 

 داة التي نريد قياس مخاطرتيا العامة )المنتظمة(لأعائد ا : ص

 عائد السوؽ :  س

 لثابت العائد الخالي مف المخاطرةالحد ا :   أ

)ص( الذي يحدث نتيجة التغير في عائد  داةلأالذي يقيس التغير في عائد االميؿ  : ب
عمى  Bوىو بذلؾ يعتبر مقياساً مقبولًا لممخاطر العامة )المنتظمة(  ،السوؽ )س( بوحدة واحدة

 أساس أف عائد السوؽ ىو نتيجة لمتغيرات عامة تتعرض ليا كافة المنشآت.

 تية:لآويمكف قياسو بالمعادلة ا
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 ف  مجػ  س ع       مجػ س    مجػ ع= بيتا  (B)ب 

س  مجػ س   ⟧
 

⟦ف مجػ 
 

 النحو التالي:وتفسر نتائج معامؿ بيتا عمى 

فإف ذلؾ يدؿ عمى تحمؿ المنشأة  ،عندما تكوف قيمة معامؿ بيتا أقؿ مف الواحد الصحيح -
ضاً لمتغيرات التي تحدث في لدرجة مخاطر منخفضة، أي أف أسيـ المنشأة تكوف أقؿ تعر 

 مع توقع انخفاض في معدؿ العائد المتوقع، ويطمؽ عمى أسيـ المنشأة أسيـ دفاعية. السوؽ

فإف ذلؾ يدؿ عمى تحمؿ المنشأة  ،دما تكوف قيمة معامؿ بيتا أكبر مف الواحد الصحيحعن -
ضاً لمتغيرات التي تحدث في لدرجة مخاطر عالية، أي أف أسيـ المنشأة تكوف أكثر تعر 

 سيـ المنشأة أسيـ ىجومية.أيطمؽ عمى و ؿ العائد المتوقع، مع توقع ارتفاع في معد السوؽ

فإف ذلؾ يدؿ عمى تحمؿ المنشأة  ،معامؿ بيتا يساوي الواحد الصحيحعندما تكوف قيمة  -
 لدرجة مخاطر تساوي مخاطر السوؽ، مع توقع تساوي العائد المتوقع مع عائد السوؽ.

 تي:لآكما يمكف قياس المخاطر المنتظمة )العامة( بالمقياس المطمؽ وفؽ ا

 )المطمؽ(المقياس     ع    ط  س عالمخاطر المنتظمة )العامة( = 

 س   ×  B   = أو 

 ف:حيث إ

 σ الاستثمارية للأداة المتوقع لمعائد المعياري الانحراؼ :   ع 

 σ السوؽ لعائد المتوقع لمعائد المعياري الانحراؼ :   س 

 باط بيف عائد الأداة وعائد السوؽط س.ع : يمثؿ معامؿ الارت

المخاطر الغير منتظمة )الخاصة( في قياس المخاطر الغير منتظمة )الخاصة(: تتمثؿ  -3
 ،ويمكف التخمص منيا عف طريؽ التنويع ،المخاطر التي تصيب شركة معينة أو قطاع معيف

 تي:لآويمكف احتسابيا عف طرؽ ا
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 (العامة)المخاطر المنتظمة  –المخاطر الغير منتظمة )الخاصة( = المخاطر الكمية 

 ط س. ع×   ع σ  -   ع σ =   المخاطر الغير منتظمة )الخاصة( 

    س×   B -  ع σ= أو المخاطر الغير منتظمة )الخاصة( 

  ومعدؿ العائد المتوقع لشركة لمدة خمس سنوات. ،فيما يمي معدؿ العائد المتوقع لمسوؽ مثال:

 %)ع(   عائد الشركة % )س( عائد السوق السنوات
1 10 15 
2 20 20 
3 - 5 10 
4 30 25 
5 20 30 

 ،والمقياس المطمؽ ،بالمقياس النسبي (العامة)المخاطر المنتظمة احتساب  المطموب:
 تقيـ الاقتراح الاستثماري؟ اي عمى أساسيتالواحتساب المخاطر الغير منتظمة )الخاصة( 

 الحل:

 عَ(-سَ( )ع-)س 2ع 2س س ع 2عَ(-)ع عَ(-)ع 2سَ(-)س سَ(-)س ع س

10 15 - 5 25 - 5 25 150 100 225 25 
20 20 5 25 0 0 400 400 400 0 
- 5 10 - 20 400 - 10 100 - 50 25 100 200 

30 25 15 225 5 25 750 900 625 75 
20 30 5 25 10 100 600 400 900 50 
225 1825 1850 250  700  100 75مجـ

0 
350 

سا = 
5 

 
عا =                           15=  

   

 
  =20 

σ س  =√
5  

 
  =11.8 

σ ع  =√
   

 
 =7.07 
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 ف  مجػ  س ع        مجػ س   مجػ عط س.ع = 

 √⟦ ع  مجػ   ع    
 

س  مجػ س   ⟧⟦ف   مجػ 
 

⟦ف مجػ 
  

           =    5         

√⟦               ⟧⟦   5           ⟧
  

           =5          

√⟦           ⟧⟦         ⟧
 

           =  5  

√⟦    ⟧⟦    ⟧
 

           = 5   

       
  

   0.836ط س.ع = 

   ط س.ع   × ع σ× س σ=  )ي س.ع( الشركة  السوؽ وعائد بيف عائد التغاير

                                                =11.8  × 7.07  ×0.836  =69.7 

  التغاير =أو 
  مجـ(س  س  )    ع  ع    

ن
 =   

 
   = 70          

= B  ي  س    ع  

س   
  =     

 )المقياس النسبي(        0.50=            

  ع     ط  س ع = Bأو  
 س

  

 = B             

    
   =0.50 

 ( بطريقة أخرى بالانحدار الخطي البسيط.Bكما يمكف احتساب بيتا)

 B  =ف  مجػ  س ع       مجػ س   مجػ ع 

س  مجػ س   ⟧
 

⟦ف مجػ 
 

           =    5         

  5           
  

           =5          

    
  =       
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ىذا و  صحيح، تساوي واحدالتي  السوؽ (B)أقؿ مف بيتا وىي تقريباً  0.50إف بيتا تساوي 
  .يدؿ عمى أف مخاطر الشركة أقؿ مف مخاطر السوؽ والاستثمار دفاعي

 كلًا مف: كما يمكف احتساب

        ع    ط  س ع )العامة( =  منتظمةالالمخاطر  

                             =7.07  ×0.836 

                             =5.9 

 س   ×  Bأو المخاطر المنتظمة )العامة( = 

  =0.5  ×11.8 

  =5.9 

 (العامة)المخاطر المنتظمة  –   ع المخاطر الغير منتظمة )الخاصة( = المخاطر الكمية )

                               =7.07 – 5.9 

                               =1.17 

   نسبة المخاطر المنتظمة )العامة( إلى المخاطر الكمية = 

5  5
  =0.835 =83.5  % 

=  ( إٌى اٌّخاطش اٌىٍٍحٔسثح اٌّخاطش اٌغٍش ِٕتظّح )اٌخاصح
   5

5  5
  = 1.165  =16.5% 
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 الفصل السابع: عائد ومخاطر المحفظة الاستثمارية
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أولًا: قياس عائد المحفظة

 ثانياً: قياس مخاطر المحفظة

 ثالثاً: العوامل المؤثرة عمى مستوى مخاطر المحفظة

استخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  رابعاً:
 )معامل بيتا( لممفاضمة بين الأسيم
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 الفصل السابع: عائد ومخاطر المحفظة

والمخاطر، ويقصد بالعائد مقدار إف الدعامتيف الرئيسيتيف لتقييـ أداء المحفظة ىما العائد 
الإضافة أو الزيادة التي تطرأ عمى الثروة نتيجة الاستثمار، أما المخاطر فيي التقمبات في 
العوائد الفعمية عف العائد المتوقع، فيي تصؼ حالة عدـ التأكد المصاحبة لمعائد المتوقع ولا 

 ئد والمخاطر.يمكف تقييـ أداء المحفظة بالدقة المطموبة بدوف قياس العا

علمحفظة ا عائدأولًا: قياس 
ـ

 

 : 

والعائد المطموب  ،متحقؽالوالعائد  ،سوؼ يتـ التطرؽ إلى كيفية احتساب العائد المتوقع
 لممحفظة في النقاط الآتية:

يمثؿ العائد المتوقع لممحفظة العائد المتوقع لكؿ مكوف  :لممحفظة العائد المتوقعاحتساب  -أ
 وذلؾ وفقاً لممعادلة التالية: ،بأوزاف مساىمتيا برأس ماؿ المحفظة مف مكوناتيا المرجحة

و  
 

ع   
  

 

و  
 

ع  
    

 

ع = 
ـ

 

و..........+ 
ف

ع  
 ف 

 

 

 ف:إحيث 

ع
 

 

 (1)معدؿ العائد المتحقؽ للأداة : 

و
  
 في المحفظة (1)الوزف النسبي للأداة :  

 ،مكوف مف مكونات المحفظةتبعاً لممعادلة أعلاه يتطمب حساب معدؿ العائد المتحقؽ لكؿ 
بيذا الصدد يمكف حساب العائد المتوقع للأدوات الاستثمارية أما بواسطة طريقة الوسط 

المتمثمة في التوزيعات حيث يأخذ الوسط الحسابي لسمسمة مف العوائد المتحققة  ،الحسابي
قة لكؿ أداة مف عف فترة ساب)الربح النقدي( والتغيرات في قيمتيا السوقية )الربح الرأسمالي( 

 وذلؾ بالمعادلة الآتية: ،أدوات المحفظة

         ع 

 

  مجػ ع=  
ف

 للأداة ىذا المتوسط يمثؿ العائد المتوقع    
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ألؼ دينار لبناء محفظة مف أدوات استثمارية وفؽ  200خصص أحد المستثمريف مبمغ  مثال:
 التوزيعات التالية:

 مبمغ الاستثمار الأدوات
1 60000 
2 50000 
3 40000 
4 50000 
 200000 ـمج

المطموب: احتساب معدؿ العائد المتوقع لممحفظة مستفيداً مف المعمومات الآتية التي تمثؿ 
 العائد المتحقؽ لكؿ الأدوات الاستثمارية المكونة لممحفظة ؟

 4ع  3ع  2ع  1ع  السنوات
1 0.10 0.03 0.18 0.15 
2 0.19 0.21 0.30 0.20 
3 0.39 0.44 0.15 0.31 
4 0.14 0.04 0.01 0.08 
5 0.13 0.28 0.20 0.20 
 الحل:

 احتساب معدؿ العائد المتوقع لكؿ أداة: -1

         ع

 

  مجػ ع=  
ف

 

 ع
   

 

 =    

 
 ع                 19%=  0.19=   

     

 

 = 

 
  =0.20  =20% 

 ع 
    

 

 =    

 
 ع              18%=  0.18=  

    

 

 = 

 
   =0.20  =20% 
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 حساب وزف مساىمة كؿ أداة في مبمغ المحفظة: -2

و
  

 =     

      
و                % 30 = 0.30 = 

  
 =     

      
 = 0.25 = 25  % 

و 
  

 =     

      
و               20% = 0.20 = 

  
 =     

      
 = 0.25 = 25% 

 احتساب معدؿ العائد المتوقع لممحفظة: -3

و 
 

ع   
  

 

و  
 

ع  
    

 

ع = 
ـ

 

و..........+ 
ف

ع  
 ف 

 

 

ع
ـ

 

 =  0.19 × 0.30  +0.20  ×0.25 + 0.18 × 0.20 + 0.20  ×0.25 

ع 
ـ

 

  =0.193  =19.3 % 

المعادلة  بد مف الإشارة أنو يصعب تطبيؽ ولا :لممحفظة احتساب معدل العائد المتحقق -ب
محفظة الأوراؽ المالية نظراً لوجود تدفقات نقدية ل السابقة في قياس معدؿ العائد المتحقؽ

داخمة وخارجة في أزمنة مختمفة، وىو ما يعني تبايف كميات الأمواؿ المتاح استثمارىا مف 
وانعكاس ذلؾ عمى معدؿ العائد المحسوب لممحفظة، ويلاحظ  ،خر خلاؿ فترة التقييـلآوقت 

ات كميات الأمواؿ المستثمرة وأثرىا لا توضح تغير لكؿ أداة أف طريقة حساب معدؿ العائد 
فضؿ لأيكوف مف اأداة ونظراً لمصعوبات المرتبطة بطريقة قياس العائد لكؿ  ،عمى العائد

ف التدفؽ عممية قياس العائد لممحفظة، حيث إالاعتماد عمى الوثائؽ الاستثمارية لممحفظة في 
ة التدفؽ النقدي الخارج، مما النقدي الداخؿ يقابمو إصدار مزيد مف الوثائؽ، والعكس في حال

عدد الوثائؽ دوف أف يكوف لكمية الأمواؿ المتاحة في يعني أف تغير الأمواؿ يقابميا تغير 
س معدؿ العائد لمحفظة خلاؿ مدة قيمة الوثيقة، وبالتالي يمكف قيا للاستثمار أي تأثير عمى
 معينة بالمعادلة الآتية:

 صافي قيمة الوثيقة في نياية الفترة  صافي قيمة الوثيقة في بداية الفترة التوزيعاتمعدؿ العائد لمحفظة في فترة زمنية معينة = 

صافي الوثيقة في بداية الفترة
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يمكف لمدير المحفظة استخداـ خط سوؽ  :العائد المطموب لممحفظةمعدل احتساب  -جـ
ولحساب العائد  ،والذي يبيف العلاقة بيف العوائد المتوقعة والمخاطرة المنتظمة ،الورقة المالية
 عمى استثمار محفظة معينة فإننا نطبؽ المعادلة التالية:المطموب 

ع
ـ

 

 ـ Bع خ (  –= ع خ + ) ع س 

 ف:إحيث 

ع
ـ

 

 عمى استثمار المحفظة طموبالعائد الم :  

 د الخالي مف المخاطرةالعائ :ع خ 

 عائد السوؽ :ع س

B   : المخاطرة المنتظمة 

ف أوبافتراض  ،عمى التوالي 0.9  – 1.10ب ومعامؿ بيتا لكؿ منيما  –محفظتاف أ  مثال:
% وأف العائد عمى محفظة السوؽ قد  4معدؿ العائد عمى الاستثمار الخالي مف المخاطرة ىو 

 ب ؟ –مف كؿ مف المحفظتيف أ  طموب% ما ىو العائد الم9بمغ 

 الحل:

ع
 ـ  أ

 

  =0.04 ( +0.09 – 0.04 )1.10 

ع
 ـ  أ

 

  =0.095 = 9.5 % 

ع
 ـ  ب

 

 =0.04  ( +0.09 – 0.04 )0.9 

ع
 ـ  ب

 

 =0.085 =8.5 % 

 يمكف تصوير ذلؾ بيانياً مف خلاؿ خط سوؽ الورقة المالية المتمثؿ في الشكؿ التالي:
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 اٌؼائذ  العائد 

 ع َ أ      

 ع ط   

 ع َ ب   

 ع ر   4  

 

 1        1.9 1 1.11              المخاطرة                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9 

8.5 

9.5 
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 :ثانياً: قياس مخاطر المحفظة

 تز:يباستخدام نموذج ماركو  (م σ)قياس مخاطر المحفظة  -أ

ولكف مف  ،ف تنويع المحفظة بأوراؽ مالية مختمفة كما ذكرنا سابقاً تقمؿ مف مخاطر المحفظةإ
 ،الصعب تحديد مخاطر المحفظة بواسطة النظر إلى مخاطر الأوراؽ المالية المكونة لممحفظة

فلا بد مف الأخذ بعيف الاعتبار مخاطر السيـ الواحد مع التغاير ما بيف مخاطر كؿ سيـ مع 
ذا كاف التغا ،يف بنفس الاتجاه يكوف التغاير موجباً فإذا كاف التغاير بيف سيم ،خرلآا ير وا 

 بينيما باتجاه عكسي يكوف التغاير سالباً.

 ،يف سالباً تنخفض المخاطرةاير أي معامؿ الارتباط بيف السيممع العمـ عندما يكوف التغ
 يف نستخدـ المعادلة التالية:التغاير بيف سيمولحساب 

اَ  ع )    ( ع عا  )أو    =   2.1ط ×  σ 1 × σ 2 =( 2.1)ي   مجػ (ع  
ف

 

 ف:إحيث 

  2والسيـ  1اير بيف مخاطر السيـ التغ : 2.1ي 

σ 1   :  1الانحراؼ المعياري لعائد السيـ  

σ 2   : 2لانحراؼ المعياري لعائد السيـ ا  

  2وعائد السيـ  1مف عائد السيـ  معامؿ الارتباط بيف كؿ : 2.1 ط

 1العائد الموقع لمسيـ  :   1 ع

 2العائد المتوقع لمسيـ  :   2 ع

 فيمكف قياسيا بالنموذج التالي:ما مخاطر المحفظة أ

σ  ي     √ـ = مجػ  ( ( و   و        σ  و      σ   و   
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 :إف حيث

 الوزف النسبي لكؿ سيـ داخؿ المحفظة :   و

σ   : مخاطر كؿ سيـ مف أسيـ المحفظة 

 2.1ط  × σ 1 ×σ 2 = ثنيف منيما عمى حدهاالتغاير بيف عوائد الأسيـ كؿ  : 2.1ي

المحفظة الاستثمارية باستخداـ معامؿ الاختلاؼ، وذلؾ بقسمة كما يمكف قياس مخاطر 
الانحراؼ المعياري لممحفظة عمى العائد المتوقع مف المحفظة، وكمما زادت قيمة معامؿ 
الاختلاؼ زادت المخاطر والعكس صحيح، ويمكف احتساب معامؿ الاختلاؼ لممحفظة 

 بالمعادلة التالية:

 σ َمعامؿ الاختلاؼ = 

 ع ـ 
 

 قياس مخاطر المحفظة باستخدام معامل بيتا: -ب

 ،بالتنويع يستطيع مدير المحفظة التخمص مف المخاطر الخاصة )الغير منتظمة( لأنوونظراً 
ستطيع التخمص منيا يخاطر العامة )المنتظمة( التي لا فتصبح العلاقة بيف العائد والم

ات الحسابية في احتساب التغاير بيف يضاً نظراً لمتعقيدأويع ولكف يستطيع التقميؿ منيا، و بالتن
دوات الاستثمارية المشكمة منيا المحفظة، لذا يمكف احتساب مخاطر المحفظة لأكؿ زوج مف ا

 باستخداـ المعادلة التالية:

B  =ـB1 ×1و +B2  ×2و+..........+B  و ف× ف 

 المحفظة.منخفضة، انخفضت مخاطر دوات المكونة منيا المحفظة لأا Bوكمما كانت قيمة 

بنسبة  3 - 2 - 1أسيـ  ةلنفرض أف مستثمر لديو محفظة استثمارية موزعة بيف ثلاث مثال:
 وفيما يمي معمومات متوفرة عف ىذه الأسيـ. ،% عمى التوالي%25 %30 45

 %.14% 30% 15العوائد المتوقعة للأسيـ الثلاثة عمى التوالي ىي:  -

 %.16% 25% 10مخاطر الأسيـ عمى التوالي:  -
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 التالية: صفوفةمعامؿ الارتباط بيف عوائد الأسيـ الثلاثة يتمثؿ بالم -

 1 2 
2 0.6 - 
3 0.4 0.7 

 المطموب:

 تحديد العائد المرجح لممحفظة. -1

 .زيباستخداـ نموذج ماركوت ـ σتحديد المخاطرة المرجحة لممحفظة  -2

 الحل:

 عائد المحفظة: -1

 3و × 3+ ع 2و × 2+ ع 1و×  1ع ـ = ع

 0.25×  0.14+   0.3×  0.3+  0.45×  0.15=  ع ـ

 %19.25=  0.1925=  ع ـ

 مخاطر المحفظة: -2

σ َ =√   و         و         و           و  و  ي        و  و  ي       و  و ي    

 2.1ط ×  σ1  ×σ 2 = 2.1ي

 0.015=                   = 2.1ي

 3.1ط×  σ 1  ×σ 3 = 3.1ي

 0.0064=                   = 3.1ي

 3.2ط×  σ2  ×σ3 = 3.2ي

 0.028=                  = 3.2ي
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√                                                                                                َ  σ   

   σ ـ                                                  √

√        َ σ   

σ  = 13.7=  0.137ـ% 

 مستثمر لديو محفظة مكونة مف اسيـ كما في الجدوؿ التالي:نفرض اف مثال: 

 B اٌمُّح اٌسهُ

2 4111 1.5 

1 4111 1.5 

9 4111 1.4 

9 2111 1.4 

 المطموب: ايجاد قيمة بيتا المحفظة.

 الحل:

 إيجاد الوزف النسبي لأوزاف الأسيـ المكونة لممحفظة.

    = 1و 

     
  =0.286 

    = 2و 

     
  =0.286 

    =  3 و

     
  =0.286 

    = 4و 

     
  =0.143 

B ـ  = B1  ×1 و + B2  ×2 و+..........+B  و ف× ف 

B = َ 0.5 × 0.286  +1.5 × 0.286  +1.4  ×0.286  +0.4  ×0.143  

B  = َ1.13 
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ِٕتظّح( إًٌ اٌّخاطش لُاط وفاءج ِذَش اٌّحفظح ِٓ خلاي ٔسثح اٌّخاطش اٌخاصح )اٌغُش  -

 :اٌىٍُح

تقاس كفاءة مدير المحفظة بنسبة المخاطر الخاصة )الغير منتظمة( إلى إجمالي مخاطر 
رنا سابقاً يستطيع مدير المحفظة التخمص مف المخاطر كما أش بالتنويع لأنو ،المحفظة
لذلؾ تقاس كفاءة مدير المحفظة بنسبة المخاطر الخاصة إلى إجمالي المخاطر  ،الخاصة
وتصؿ إلى  ،وىذه الكفاءة قد تصؿ إلى أقصاىا عندما تكوف )ؾ ـ( تساوي صفرالكمية، 

ويمكف استخداـ المعادلات التالية لقياس كفاءة مدير  1أدناىا عندما تكوف )ؾ ـ( = 
 المحفظة:

 ط +  ر َ σ×  ـ B( = َ σ)اٌّخاطش اٌىٍٍح ٌٍّذفظح 

 ْ:دٍج إ

B ـ  ×σ اٌّخاطش اٌؼاِح ٌٍّذفظح : ط 

 ٌٍّذفظح اٌّخاطش اٌخاصح :           ر َ

= )ن َ(  وفاءج ِذٌش اٌّذفظح 
ر َ 

 َ  σ  
  

  .محفظة استثماريةلسوؽ ومعدؿ اعائد فيما يمي معدؿ  مثال:

 )ع( % محفظةعائد ال عائد السوق )س( % السنوات
1 10 15 
2 20 20 
3 - 5 10 
4 30 25 
5 20 30 

وفاءج ِذٌش اٌّذفظح ِٓ خلاي ٔسثح اٌّخاطش اٌخاصح )اٌغٍش ِٕتظّح( إٌى المطموب: قياس 

 اٌّخاطش اٌىٍٍح؟

 الحل:
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 2ع 2س س ع 2عَ(-)ع عَ(-)ع 2سَ(-)س سَ(-)س ع س

10 15 - 5 25 - 5 25 150 100 225 
20 20 5 25 0 0 400 400 400 
- 5 10 - 20 400 - 10 100 - 50 25 100 

30 25 15 225 5 25 750 900 625 
20 30 5 25 10 100 600 400 900 
 2250 1825 1850 250  700  100 75مجـ
سا = 

5 

 
عا =                           15=  

   

 
  =20 

σ س  =√
5  

 
  =11.8 

σ ـ ع  =√
   

 
 =7.07 

 ف  مجػ  س ع        مجػ س   مج عط س.ع = 

 √⟦ ع  مجػ   ع    
 

س  مجػ س   ⟧⟦ف   مجػ 
 

⟦ف مجػ 
  

           =    5         

√⟦               ⟧⟦   5           ⟧
  

           =5          

√⟦           ⟧⟦         ⟧
 

           =  5  

√⟦    ⟧⟦    ⟧
 

           = 5   

       
  

   0.836ط س.ع = 

B =    ع     ط  س ع  
 س

 

= B             

    
   =0.50 

 المخاطر العامة + المخاطر الخاصة المخاطر الكمية لممحفظة =
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                    σ ـ = B ـ  ×σ س +  خ ـ 

 + خ ـ 11.8×  0.50=  7.07                    

 5.9 – 7.07خ ـ =                      

 1.17خ ـ =                     

المخاطر الخاصة مدير المحفظة =كفاءة 
المخاطر الكمية

 

خ ـ  ؾ ـ  =                    
  σ ع ـ  
 

                         =   5

5  5
  =0.16 

 وتعتبر نسبة منخفضة ،% مف المخاطر الكمية لممحفظة16ف المخاطر الخاصة تمثؿ أأي 
مستوى كفاءة مدير ، ولتحديد اصةخمدير المحفظة في خفض المخاطر ال وتدؿ عمى كفاءة

 .ف يقارف ىذه النسبة مع محافظ أخرى مماثمةأدقيؽ يمكف لممحمؿ بشكؿ  المحفظة

 

 

 

 

 

 

 

 



237 

 

 محفظةالمخاطرة  ثالثاً: العوامل المؤثرة عمى مستوى

 المحفظة الاستثمارية عمى النحو التالي: صر العوامؿ التي تؤثر عمى درجة مخاطريمكف ح

 .استثمارات أصوؿ المحفظة بيف عوائدمعامؿ الارتباط  -1

 عدد الأوراؽ المالية ونوعيتيا أو عدد الاستثمارات المكونة لممحفظة الاستثمارية. -2

خر الأوزاف النسبية آتوزيع رأس الماؿ عمى أصوؿ المحفظة الاستثمارية أو بمعنى  -3
 للأدوات المكونة منيا المحفظة.

إف درجة الارتباط بيف عوائد  :ات أصول المحفظةبين عوائد استثمار  معامل الارتباط -1
معامؿ الارتباط ىو ف ،أصوؿ محفظة الاستثمار تساىـ مساىمة كبيرة في تقميؿ المخاطر

نيف فإذا زاد أو نقص أحد المتغيريف ماذا ينعكس ثيقيس نسبة التغير بيف متغيريف أ مقياس
أف معامؿ و  ،حيث يكوف ىذا الانعكاس أو الأثر إيجابيا أو سمبياً  ،عمى المتغير الأخر
نخفض أثره عمى تقميؿ افإذا كاف معامؿ الارتباط موجباً  1-إلى  1الارتباط يكوف بيف +

 تأثيره عمى تقميؿ المخاطرة أكبر.يكوف وعندما يكوف سالباً  ،المخاطر

ويمكف تحديد  ،د أصوؿ المحفظةلذا عمى مدير المحفظة مراعاة درجة الارتباط بيف عوائ
 حالات معامؿ الارتباط عمى النحو التالي:

 ،موجباً  بيف عوائد سيميف معامؿ الارتباط عندىا حالة الارتباط الموجب: وىي يكوف -
 عيفمسيـ سعر انخفض ( بمعنى أنو إذا 1)+ يمكف أف يصؿ إلى الارتباط التاـ الموجبو 
فيذه الحالة  ،خرىالأالشركة الأخرى بنفس المقدار وبنفس النسبة لمشركة  سيـ سعر نخفضي

كأنؾ قمت و  مؿ مف المخاطرة في حالة التنويعنيا لا تقإحيث  ،الارتباط غير مفضمة نيائياً مف 
 وليس شركتيف. بشراء أسيـ مف شركة واحدة

يف مساوياً لصفر أي مالارتباط بيف عوائد سي عندىا معامؿ يكوفوىي باط: حالة عدـ الارت -
، الأولى وىي حالة الارتباط الموجبلا يوجد ارتباط بينيما فيذه الحالة أفضؿ مف الحالة 

فالتنويع بيف عدد كبير مف الأصوؿ الاستثمارية لممحفظة وليس ليـ أي درجة مف الارتباط 
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شركة ما سيـ نخفض عائد افإذا  ،مف الحالة الأولىأفضؿ يكوف تأثيره في تخفيض المخاطرة 
 الشركة الأخرى. سيـ لا يتبعو انخفاض في عائد

ويمكف وىي يكوف عندىا معامؿ الارتباط بيف عوائد سيميف سالب، حالة الارتباط السالب:  -
يزداد  عيفمسيـ سعر انخفض بمعنى أنو إذا  ،( 1-)السالب إلى التاـ أف يصؿ الارتباط 

فيذه الحالة مف  ،سبة لمشركة الأخرىالشركة الأخرى بنفس المقدار وبنفس الن سيـ سعر
 .مؿ مف المخاطرة في حالة التنويعنيا تقإحيث  ،مفضمةىي الالارتباط 

فإذا ارتفعت  ،سيـ والسندات مثالًا حياً عمى معامؿ الارتباط السالبلأير أسعار اويعتبر تغ
وىذه الحالة ىي  ،أسعار الأسيـ لانخفاض سعر الفائدة انخفضت أسعار السندات في المقابؿ

  أفضؿ حالات معامؿ الارتباط لتقميؿ المخاطرة.

مف ىنا نرى أف عمى مدير المحفظة الاستثمارية دراسة معامؿ الارتباط بيف عوائد الأصوؿ 
 ،المختمفة في محفظتو مع مراعاة عندما يكوف معامؿ الارتباط موجباً أف يكوف أقؿ ما يمكف

ذا كاف معامؿ الارتباط سالب يكو  أي بمعنى أخر يجب أف  1-وىي  ،ف أعمى ما يمكفوا 
تكوف أصوؿ المحفظة الاستثمارية معامؿ الارتباط بينيما سالب أو عكسي حتى تحقؽ أىـ 

ف التنويع يكوف تأثيره إعوائد فوفي حالة وجود ترابط قوي بيف ال ،ميزة وىي تخفيض المخاطرة
 بسيط جداً في تقميؿ المخاطرة.

لكؿ % 50بنسبة  2-1لنفرض أف مستثمر لديو محفظة استثمارية موزعة بيف سيميف  مثال:
 وفيما يمي معمومات متوفرة عف السيميف:سيـ 

 σ ع السيم
1 10% 5% 
2 10% 5% 

 المطموب:

 تحديد العائد المرجح لممحفظة. -1

 في الحالات التالية: ـ σتحديد المخاطرة المرجحة لممحفظة  -2

 .1معامؿ الارتباط بيف السيمييف +إذا كاف  -
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 إذا كاف معامؿ الارتباط بيف السيمييف صفر. -

 .1-معامؿ الارتباط بيف السيمييف إذا كاف  -

 الحل:

 عائد المحفظة: -1

 2و × 2+ ع 1و × 1ع ـ = ع

 %10=  0.10 =  0 0.5×  0.10+   0 0.5×  0.10=  ع ـ

 مخاطر المحفظة: -2

 :1بيف السيمييف + إذا كاف معامؿ الارتباط -أ

σ  = و          و            و  و   ي    √ـ    

 2.1ط ×  σ1  ×σ 2=  2.1ي 

 0.0025=  1× + 0.05×  0.05=  2.1ي 

σ  َ=√                                                  

σ  َ=√                             

σ = َ √        =0.05  =5 % 

 إذا كاف معامؿ الارتباط بيف السيمييف صفر: -ب

σ  = و          و            و  و   ي    √ـ    

 2.1ط ×  σ 1  ×σ 2=  2.1ي 

 0=  0×  0.05×  0.05=  2.1ي 
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σ ـ = √                                             

σ ـ =√                       

σ  = 3.5=  0.035=         √ـ % 

 :1-إذا كاف معامؿ الارتباط بيف السيمييف  -ػج

σ = َ √    و          و            و  و   ي    

 2.1ط ×  σ 1  ×σ 2=  2.1ي 

 0.0025 -=  1-×  0.05×  0.05=  2.1ي 

σ = َ √                                                    

σ  َ=√                             

σ = 0 ـ 

 ف المحفظة الاستثمارية حققت ما يمي:أنستنتج مف التحميؿ السابؽ 

 %.10يف المتوقع عمى الاستثمار مف السيم نفس العائد المحفظة الاستثمارية حققت -1

وذلؾ وفؽ  ،يفمد عمى معامؿ الارتباط بيف السيمأما بالنسبة لمخاطر المحفظة فيذا يعت -2
 تي:لآا

( 2 -1يف )تبقى المخاطرة كما في السيم 1ف +يذا كاف معامؿ الارتباط بيف السيمإ -أ
 .%5تساوي 

إلى % 5يف صفر تنخفض درجة المخاطرة مف السيمذا كاف معامؿ الارتباط بيف إ -ب
 %.30أي تنخفض بنسبة  3.5%
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يف سالب فالمخاطرة تساوي صفر أي المحفظة ىي ذا كاف معامؿ الارتباط بيف السيمإ -ػج
 استثمار خالي مف المخاطرة.

% 70بنسبة  2والسيـ  1نفترض أف محفظة استثمارية تتكوف مف أصمييف ىما السيـ  مثال:
% وبدرجة مخاطرة 20% 25وكاف العائد المتوقع عمى الترتيب  ،% عمى التوالي30 -
 % عمى التوالي.%9 13

 المطموب: 

 لممحفظة.المرجح العائد تحديد  -1

 :التاليةفي الحالات  ـ σ ممحفظةل المرجحة مخاطرتحديد ال -2

 1يف معامؿ الارتباط بيف عائد السيم -أ

 0يف معامؿ الارتباط بيف عائد السيم -ب

 1-يف معامؿ الارتباط بيف عائد السيم -ػج

 الحل:

 :معدؿ العائد المتوقع لممحفظة -1

 2و × 2+ ع 1و × 1ع ـ = ع                                  

  0.30×  0.20+  0.7×  0.25ع ـ =                                  

                                      =0.235  =23.5% 

 تحديد مخاطر المحفظة: -2

    σ  = و          و             و  و   ي    √ـ     

 1يف +ف معامؿ الارتباط بيف عائد السيمإذا كا -أ
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 2.1ط ×  σ 1  ×σ 2=  2.1ي 

 0.0117=              =  2.1ي 

 σ ـ                                                     √

 σ ـ                                 √

 σ ـ           √

σ   11.8=  0.118= ـ% 

 0يف السيم عائد إذا كاف معامؿ الارتباط بيف -ب

 2.1ط ×  σ 1  ×σ 2=  2.1ي 

 0=              =  2.1ي 

σ  = ـ√                                                  

σ  = ـ√                            

σ  = ـ√          

σ  9=  0.09= ـ % 

 1 –يف ف معامؿ الارتباط بيف عائد السيمإذا كا -جػ

 2.1ط ×  σ 1  ×σ 2=  2.1ي 

 0.0117 -=              =  2.1ي 

 σ ـ                                                     √

σ = َ √                                  
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σ  = ـ√           

σ  = 6.4=  0.064ـ % 

نلاحظ مما سبؽ أنو مع اختلاؼ معامؿ الارتباط تبيف لنا أف المخاطرة أخذت تقؿ كمما كانت 
% 11.8كانت المخاطرة  1+ ففي حالة كانت معامؿ الارتباط ،درجة معامؿ الارتباط قميمة

% وفي 2.8% أي قمت بدرجة 9أصبحت المخاطرة  صفروفي حالة كانت معامؿ الارتباط 
وىذا دليؿ كاؼ % 5.4أي قمت بدرجة  %6.4كانت المخاطرة  1- حالة معامؿ الارتباط

 ة.درجة المخاطر  خفض عمى أف معامؿ الارتباط لو تأثير كبير عمى
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 عدد الاستثمارات المكونة لممحفظة الاستثمارية: -2

كمما قمة المخاطرة ثـ بعدىا يثبت  إلى عدد معيفالمكونة لممحفظة  كمما زاد عدد الاستثمارات
فالمخاطرة تتناقص كمما زاد عدد الاستثمارات إلى حد خمسة عشر نوعاً  ،مقدار المخاطرة

وىناؾ أسس مختمفة لتشكيؿ أصوؿ المحفظة وتنويعيا يمكف  ،تقريباً ثـ تبدأ المخاطرة بالثبات
 حصرىا في التالي:

 تنويع جية الإصدار. -أ

 تنويع تاريخ الاستحقاؽ. -ب

التنويع بأف لا تكوف الأوراؽ المالية لممحفظة  ويقصد بيذا النوع مفتنويع جية الإصدار:  -أ
وـ بإصدار ىذه الأوراؽ مف جية واحدة بؿ يجب تنويعيا إلى عدد كبير مف الجيات التي تق

ويمكننا في ىذا الصدد أف نميز  ،لتخفيض حجـ المخاطر التي تتعرض ليا المحفظة المالية
 :ساليب التاليةلابيف ا

: تقوـ عمى فكرة أساسية ىي إنو كمما زاد تنويع الاستثمارات التي (الساذج) البسيط التنويع -1
 المخاطر التي يتعرض ليا عائدىا. انخفضتتضميا المحفظة كمما 

فمحفظة الأوراؽ التي تتكوف مف ثلاث أوراؽ أصدرتيا ثلاث مؤسسات يتعرض عائدىا 
والمحفظة التي تتكوف مف  ،فامؤسست أصدرتيمالمخاطر أقؿ مف محفظة تتكوف مف ورقتيف 
ويمكف التعبير عف ، لاث أوراؽ لثلاث مؤسساتأربع أوراؽ لأربع مؤسسات أفضؿ مف ث

 لمحكمة التي تقوؿ )لا تضع كؿ ما تممكو مف بيض في سمة واحدة(.البسيط الأسموب 

بر مف المخاطر ذات الصيغة وىذا النوع مف التنويع يضمف التخمص مف الجانب الأك
يمكف حصرىا  المغالاة في التنويع يؤدي إلى آثار عكسية  أف لاإ)الغير منتظمة(  الخاصة
 فيما يمي:

صعوبة إدارة المحفظة: عندما تكوف المحفظة مكونة مف عدد كبير مف الأسيـ والسندات  -
تواجو إدارة المحفظة صعوبة كبيرة في عممية المتابعة والتحميؿ المستمر في كؿ مصدر مف 

 تكمفة أكبر.دارة في ىذه الحالة عبئاً أكبر و اؽ المالية المختمفة فتتحمؿ الإمصادر الأور 
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حيث يكوف مف  ،اتخاذ قرارات استثمارية غير سميمة: وذلؾ نتيجة لممغالاة في التنويع -
فعندما يكوف التنويع فيو مغالاة كبيرة تكوف  ،الصعب دخوؿ استثمارات جديدة لممحفظة المالية

وذلؾ لصعوبة تقييـ الأوراؽ المالية أي إيجاد القيمة  ،خاطئة أكبر فرصة اتخاذ قرارات
 الحقيقية.

ف التنويع الزائد يؤدي إلى شراء صفقات صغيرة وىذه إارتفاع مستوى تكاليؼ الشراء:  -
 .تكاليؼ أعمى مف الصفقات الكبيرة الصفقات تتحمؿ

الذي يقضي باختيار : عمى عكس أسموب التنويع البسيط (ماركوتيز) الكؼء تنويعال -2
يقضي بضرورة  التنويع )الكؼء(ف أسموب أت المكونة لممحفظة عشوائياً نجد الاستثمارا

وذلؾ لمراعاة درجة معامؿ الارتباط بيف العوائد المتولدة  ،الاختيار الدقيؽ لتمؾ الاستثمارات
ف إالمحفظة فمارات التي تتكوف منيا فعندما يكوف ىناؾ علاقة طردية بيف عوائد الاستث ،عنو

المخاطر التي تتعرض ليا تكوف أكبر مما لو كانت تمؾ العوائد مستقمة أي لا يوجد بينيا 
ولما كاف المعامؿ قد يكوف موجب أو سالب ويتراوح  ،علاقة أو تؤخذ بينيما علاقة عكسية

 إذا كانت: ( فمقد استنتج ماركوتيز 1-،1،0بيف )+

ويعني أف عوائد الورقتاف تتحركاف بنفس الاتجاه ونفس ( 1حالة الارتباط التاـ الموجب )+ -
 المقدار أي يرتفع عائد الورقتاف معاً، وفي ىذه الحالة التنويع لا يؤدي إلى تخفيض المخاطر.

حالة أفضؿ مف الحالة ال ذه( أي لا يوجد ارتباط بيف العوائد وى0حالة عدـ الارتباط ) -
 السابقة.

( ويعني أف عوائد الورقتاف تتحركاف في اتجاىاف مختمفاف 1-)حالة الارتباط التاـ السالب  -
ىذه الحالة عائد الورقة الأخرى و وبنفس المقدار أي عندما ينخفض عائد أحد الورقتيف يرتفع 

 يمكف الاستفادة مف التنويع والتخمص مف مخاطر المحفظة.ىي الأفضؿ و 

أعمى مستوى ليا عندما يكوف مما سبؽ يمكف القوؿ بأف مخاطر المحفظة المالية تكوف في 
معامؿ بيف عوائد الأوراؽ المالية المكونة لممحفظة موجباً تماماً، وتكوف مخاطر المحفظة في 
أدنى مستوى ليا عندما يكوف معامؿ الارتباط بيف عوائد الأوراؽ المالية لممحفظة سالباً تماماً، 

عندما يكوف معامؿ الارتباط تقع مخاطر المحفظة بيف الحد الأقصى والحد الأدنى في حيف 
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ف ىذا التنويع قد ينجح ليس فقط في التخمص مف أيضاؼ إلى ذلؾ و مساوياً لمصفر، 
 المخاطر الخاصة بؿ والتخمص أيضا مف جزء مف المخاطر العامة.

التنويع الدولي: يقصد بو الاستثمار في أصوؿ ومنتجات مالية أجنبية بما فييا النقد  -3
 ،وذلؾ لمتحوط مف المخاطر العامة الناتجة عف عوامؿ مثؿ التضخـ ،الأجنبي والعملات

والكوارث الطبيعية التي لـ يستطيع  ،والاضطرابات السياسية ،وسعر الصرؼ ،وسعر الفائدة
ف التنويع بيذه الطريقة يؤدي إلى تقميؿ و التنويع البسيط ولا تنويع ماركوتيز التخمص منيا،  ا 

اط بيف العائد عمى الأوراؽ المالية المحمية والعائد عمى الأوراؽ المخاطر إذا كاف معامؿ الارتب
( أو قريباً 1المالية الأجنبية صفراً أو سالباً أو موجباً غير تاـ، أما إذا كاف معامؿ الارتباط )+

 مف ذلؾ فإف شراء الأوراؽ المالية الأجنبية لف يؤدي إلى تخفيض المخاطرة.

ف لأنشير إلى الاستثمار في السندات وليس الأسيـ  وىناخ الاستحقاق: تنويع تواري -ب
ويقصد بيا تواريخ مخصصات المحفظة مف حيث تواريخ  ،الأسيـ ليس ليا تاريخ استحقاؽ

استحقاؽ الاستثمارات مف خلاؿ سياسة رشيدة لمتنويع تقضي بتوزيع المخصصات بيف 
فادة بميزات كؿ منيا طويمة الأجؿ بشكؿ يؤدي إلى الاستالقصيرة الأجؿ و الالاستثمارات 

 ،وتقميؿ المخاطر التي قد تترتب عمى توجيو مخصصات المحفظة لأي مف ىذيف النوعيف
 ،قصيرة الأجؿ ذات عائد منخفض ومخاطر منخفضةالف الاستثمارات أوكما نعمـ ب
ف ألذا عمى مدير المحفظة ، جؿ ذات عائد مرتفع ومخاطر مرتفعةطويمة الأالوالاستثمارات 
الأساليب في ليب التشكيؿ أو التنويع لممحفظة وفيما يمي يمكف حصر أسا ،الاثنيفيوازف بيف 

 التالية:

الأسموب اليجومي: يعتمد الأسموب اليجومي عمى عممية تحويؿ الاستثمارات مف  -أ
ارتفاع أو بتنبؤ موفقاً لوذلؾ  أو العكس، استثمارات قصيرة الأجؿ إلى استثمارات طويمة الأجؿ

 .فائدةانخفاض سعر ال

يجب عمى مدير فإذا كانت التوقعات تشير إلى ارتفاع سعر الفائدة خلاؿ الفترة القادمة حينئذ  
سندات بقيمتيا التي بحوزتو وشراء الطويمة الأجؿ  يقوـ ببيع السنداتالمحفظة الاستثمارية أف 

الأجؿ قد قصيرة الاستحقاؽ السندات  ةكوف فتر تفعندما ترتفع أسعار الفائدة  ،قصيرة الأجؿ
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لتحقيؽ  بسعر فائدة جديد ومرتفعطويمة الأجؿ السندات البشراء  حينئذ يقوـ المستثمر ،تحققت
 .عائد عاؿ

 خلاؿ الفترة القادمة  نخفض، أي أف أسعار الفائدة ستأما إذا كانت التوقعات عكس ذلؾ 
قصيرة الأجؿ التي البيع السندات بأف يقوـ يجب عمى مدير المحفظة الاستثمارية حينئذ 
، فعندما تنخفض سعر فائدة عاليوشراء بقيمتيا سندات طويمة الأجؿ والتي ليا بحوزتو 

مرتفع وتاريخ استحقاقيا طويؿ طويمة الأجؿ اليكوف سعر الفائدة عمى السندات  أسعار الفائدة 
نخفض سعر الفائدة في ستثمر عمى عائد أعمى حتى بعد أف ييحصؿ المالأجؿ، حينئذ 

 .سوؽال

 توقعاتعالياً إذا كانت ال مما سبؽ نلاحظ أف ىذا الأسموب مف التنويع قد يحقؽ عائداً  
مف يكوف بالتالي  ،المستقبؿبوىي ليا علاقة  توقعاتنتحدث عف البما أننا ولكف  ،صحيحة

ف تتحمؿ إدارة المحافظ الاستثمارية أفيمكف  ،ما سيحدث في المستقبؿب التاـ الصعب التأكد
 في حالة عدـ صحة التوقعات.خسائر 

توزيع رأس الماؿ ىو ىذا الأسموب مف أسموب تدرج تواريخ الاستحقاؽ: المقصود  -ب
وأفضؿ طريقة لتطبيؽ ىذا  ،المخصص لمسندات عمى سندات ليا تواريخ استحقاؽ مختمفة

الأسموب ىو تحديد حد أقصى يمكف أف يقبمو مدير المحفظة الاستثمارية لتاريخ استحقاؽ 
وليكف ىذا الحد مثلا عشر سنوات فيتـ توزيع رأس الماؿ المخصص عمى عشر  ات،سندال

وقسـ يستحؽ  ،وقسـ بعد تسع سنوات ،خر قسـ يستحؽ بعد عشر سنواتآأي بمعنى  ،سنوات
حيث يتـ توزيع الاستثمارات عمى طوؿ  ،وحتى قسـ يستحؽ بعد سنة ....،سنوات يثمانبعد 
 وبحيث في كؿ فترة ممكف اف يستحؽ قسـ مف ىذه السندات. ،الفترة

ستحؽ بيا ستحقاؽ بعد سنة يكوف أطوؿ فترة توليكف الا ،فعند استحقاؽ أوؿ قسـ مف السندات
شراء سندات تستحؽ بعد عشر سنوات حتى يبقى بعدىا فيمكف  ،ىو تسع سنواتالسندات 

 .موجود محددة مف قبؿ مدير المحفظةالسنوات  عشرطوؿ الفترة 

 ويمكف اف يسيـ ىذا النوع مف التنويع في تحقيؽ الأىداؼ التالية:
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السيولة حيث يكوف ىنالؾ عدد مف السندات قصيرة الأجؿ لتأميف السيولة اللازمة  -
 للاستثمارات الجديدة.

الربحية حيث يسيـ وجود سندات طويمة الأجؿ في استقرار العوائد لعدد مف السنوات  -
 القادمة.

التركيز عمى الاستثمارات القصيرة الأجؿ والطويمة الأجؿ: يمكف تقسيـ السندات حسب  -جػ
 تواريخ استحقاقيـ عمى النحو التالي: 

سندات قصيرة الأجؿ: والتي يمكف أف يكوف تاريخ الاستحقاؽ ليذه السندات أقؿ مف ثلاث  -
 سنوات.

تحقاؽ ليذه السندات مف ثلاث سندات متوسطة الأجؿ: والتي يمكف أف يكوف تاريخ الاس -
 سنوات.خمس سنوات إلى أقؿ مف 

خمس سندات طويمة الأجؿ: والتي يمكف أف يكوف تاريخ الاستحقاؽ ليذه السندات أكبر مف  -
 سنوات.

ويعتمد ىذا النوع مف التنويع عمى التركيز عمى السندات القصيرة الأجؿ والسندات الطويمة 
ف السندات القصيرة الأجؿ تساىـ في إحيث  ،الأجؿ توسطةواستثناء السندات م ،الأجؿ

لذلؾ يفضؿ الاعتماد  ،والسندات الطويمة الأجؿ تساىـ في تحقيؽ الربحية ،تحقيؽ السيولة
وىي السندات القصيرة الأجؿ والسندات  ،عمى السندات التي تعطي مقدار السيولة والربحية

 الطويمة الأجؿ عمى التوالي.

انخفاض سعر بتنبؤ  ىناؾ رونة في ىذا النوع مف التنويع فعندما يكوفويمكف أتباع سياسة الم
أما إذا  ،بد مف زيادة السندات الطويمة الأجؿ وتقميؿ السندات قصيرة الأجؿ لا حينئذالفائدة 
جؿ وزيادة الأالتقميؿ مف السندات الطويمة حينئذ لا بد مف الفائدة بارتفاع سعر تنبؤ  ىناؾ كاف

 الأجؿ.السندات القصيرة 
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Rقيمة  تمثؿ قياس مستوى التنويع: -
لكؿ محفظة استثمارية  )معامؿ التحديد( المحسوبة  2

مف خلاؿ لأنو  ،كؼءقدرة مدير المحفظة عمى التنويع ال إلىحيث تشير  ،مقياس لمتنويع
Rحساب معامؿ التحديد 

عائد المحفظة والتي يمكف نسبيا  في تغيرالنسبة يمكف احتساب  2
و في حالة السوؽ الكؼء نأ، ونظراً إلى (محفظة السوؽمؤشر السوؽ )إلى التغير في عائد 

ي تكوف تالمحفظة الف ،مف حيث التنويع لسوؽ )مؤشر السوؽ( المحفظة المثمىمحفظة ا تعتبر
R

 تامة التنويع كوف محفظة ،ف ذلؾ يدؿ أف مدير المحفظةإف (1تساوي ) االمحسوبة لي 2
Rي تكوف قيمة تالمحفظة الو  ،السوؽ فقط تعرضت لمخاطرو  ،كمحفظة السوؽ

المحسوبة  2
تعرضت لمخاطر لا كوف محفظة  المحفظةف ذلؾ يدؿ عمى أف مدير إ( ف0.5)تساوي  الي

( فمو وجد محفظتيف ليـ نفس قيمة بيتا ولكف أحدىما 0.5)بنسبة مخاطر السوؽ تنسب إلى 
R

Rالمحسوبة لو أقؿ مف   2
Rذو  محفظةف الإف ةالثاني محفظةمالمحسوبة ل 2

كوف تالأقؿ  2
Rكمما اقتربت قيمة فأكثر مخاطرة، 

محفظة تامة الالمحسوبة مف الواحد الصحيح كمما كانت  2
 .  وبالتالي أقؿ مخاطرة ،التنويع

  .لمحفظة استثمارية فيما يمي معدؿ العائد المتوقع لمسوؽ ومعدؿ العائد المتوقع مثال:

 ػائذ اٌّحفظح  )ص( % ػائذ اٌسىق )ط( % اٌسٕىاخ

2 11 15 

1 21 21 

9 - 5 11 

9 31 25 

9 21 31 

 ؟مستوى التنويعقياس  المطموب:

 الحل:

ط ط ص ص ط اٌسٕىاخ
1 

ص
1 

2 11 15 151 111 225 

1 21 21 411 411 411 

9 - 5 11 - 51 25 111 

9 31 25 751 911 625 

9 21 31 611 411 911 

 1199 2519 2599 299 09ِجـ 
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سا = 
5 

 
   =  صا                           15=  

 
  =20 

 ف  مجػ  س ص      مجػ س   مجػ ص= ب 

س  مجػ س   ⟧
 

⟦ف مجػ 
 

     =    5         

  5           
  

     =5          

    
  =                  

 ص = أ + ب س

 سا ب  – صا أ = 

 15×  0.50 – 20أ = 

 12.5أ = 

 س 0.5+  12.5= ^ ص

 2(صَ  -)ص (صَ  -ص) 2(صَ  – ^)ص (صَ  -ص^ ) ^ص السنوات

1 17.5 (2.5) 6.25 (5) 25 
2 22.5 2.5 6.25 0 0 
3 10 (10) 100 (10) 100 
4 27.5 7.5 56.25 5 25 
5 22.5 2.5 6.25 10 100 
ــ  250  175   مج

R
مجػ  ص      ص    =  2

مجػ   ص     ص     
 

R
2 = 5 

   

  =0.70 

 % .30تنسب إلى محفظة السوؽ بمعدؿ ف المحفظة تتعرض لمخاطر لا أي أ
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أو بمعنى آخر الأوزان النسبية  توزيع رأس المال عمى أصول المحفظة الاستثمارية -3
 :للأدوات المكونة منيا المحفظة

عندما يكوف معامؿ ف ،المالية الداخمة في المحفظةأي الأوزاف النسبية لكؿ ورقة مف الأوراؽ 
 والمخاطرلأوراؽ المالية ذات العوائد العالية كمما أعطينا لتحييده عندىا يتـ و أالارتباط ثابت 

فيفضؿ  مرتفع ومخاطرتيا منخفضة،المحفظة المالي عائد كمما كاف  ،القسـ الأكبرالمنخفضة 
يذا النوع مف الأسيـ النصيب لويعطي  ،منخفضة اختيار الأسيـ القوية التي تحمؿ مخاطرة

 مف المحفظة.المخاطر المتوقعة  وخفضالعائد  رفعوذلؾ ل ،المحفظة الأكبر مف رأس الماؿ

 مثال: 

 σالانحراف المعياري  العائد الأوراق المالية
1 0.1 0.05 
2 0.4 0.2 
 ف معامؿ الارتباط يساوي صفر.أمع افتراض 

 توضيح ماذا سيحدث لعائد ومخاطر المحفظة في الحالات التالية: المطموب:

 2الوزن النسبي للأداة  1الوزن النسبي للأداة  الحالة
1 0.0 1 
2 0.80 0.20 
3 0.20 0.80 
4 1 0.0 
 الحل:

 ......2و × 2ع  + 1و × 1ع ع ـ ف =

   1 × 0.40 +  0.0 ×   0.10 = 1ع ـ 

 %40=  0.40=  1ع ـ 

  0.20×  0.40 + 0.80×  0.10 = 2ع ـ 
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 %16=  0.16=  2ع ـ 

   0.80 × 0.40 + 0.20×  0.10 = 3ع ـ 

   %34=  0.34=  3ع ـ 

  0.0 × 0.40 + 1 × 0.10 = 4ع ـ 

 %10 = 0.10=  4ع ـ 

σ  = و          و            و  و   ي    √ـ     

 2.1ط ×  σ 1  ×σ 2=  2.1ي 

 0=  0×  0.20×  0.05=  2.1ي 

 σ ـ                                             √

 σ ـ                      √

 % σ  0.20  =20 ـ   

 σ ـ                                                      √

 σ ـ                           √

 σ ـ         √ 

 % σ  =0.056   =5.6 ـ 

  σ ـ                                                       √

 σ ـ                           √
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 σ ـ         √

 σ  =0.16  =16% ـ 

 σ ـ                                             √

 σ ـ                    √

σ 5=  0.05=  4ـ% 

 المحفظة والجدول التالي يبين تأثير التغير في الأوزان النسبية عمى عائد ومخاطر
 (σ1 =0.05   σ2=0.20   0.40= 2ع  0.10=1)ع

 مخاطر المحفظة عائد المحفظة 2الوزن النسبي للأداة  1الوزن النسبي للأداة  الحالة
1 0 1 0.40 0.20 
2 0.80 0.20 0.16 0.06 
3 0.20 0.80 0.34 0.16 
4 1 0 0.10 0.05 
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 الرأسمالية )معامل بيتا( لممفاضمة بين الأسيمرابعاً: استخدام نموذج تسعير الأصول 

ما يعرؼ بمعامؿ بيتا الذي يقيس المخاطر يستخدـ نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية أو 
في المفاضمة بيف التي تصيب السوؽ كافة و التي لا يمكف تجنبيا بالتنويع  (العامة)المنتظمة 

 وفؽ النموذج الرياضي التالي:وذلؾ الأسيـ حسب الحالة الاقتصادية )مؤشر السوؽ( 

 Bع خ(  –ع = ع خ + )ع س 

Δ ـ ع  =Δ س ع × B ـ 

 ف:إحيث 

Δ معدؿ التغير في العائد المتوقع لممحفظة الاستثمارية :ـ ع 

Δ السوقي العائد في التغير معدؿ :س ع 

 B :تغير في فأي  ،وتمثؿ درجة حساسية المحفظة لممخاطرة ،مخاطر المحفظة ـB  يتبعو
 وذلؾ لمعلاقة الطردية بيف العائد والمخاطرة. ،تغير في العائد المتوقع لممحفظة بنفس النسبة

 تي:لآـ وفؽ ا Bاحتساب  ويمكف

B مجػ ؽ  =  ـ
مجػ ؽ

 و ف× ف  B+..........+2و×  B2+ 1و× B1ـ=  Bأو      

حدوثو في عائد ير النسبي المتوقع التغ لممحفظة تمثؿ مقدار Bف معامؿ أويمكف القوؿ ب
 وذلؾ بالمقياس الحادث في معدؿ العائد السوقي. ،المحفظة

ر العائد ف استجابة أو معدؿ تغيأيذا يعني ف 1لممحفظة يساوي  Bوعميو إذا كاف معامؿ 
 المحفظة سيكوف بنفس معدؿ التغير الحادث في عائد السوؽ .مف المتوقع 

دي إلى ف ذلؾ سيؤ إ% ف20السوؽ بنسبة  في معدؿ عائد فمثلًا لو حدث معيف أدى إلى زيادة
عمى عائد  ف الحدث كاف تأثيره سمبيأالعكس لو وب ،بنفس المعدؿ عمى عائد المحفظةالزيادة 
انخفاض ف ذلؾ سيؤدي إلى إ% ف20معدؿ العائد السوقي بنسبة  دى إلى انخفاضأو  ،السوؽ

 عائد المحفظة بنفس النسبة أيضاً.
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 لممحفظة يساوي  Bلكف لو كاف معامؿ 

 
 عمى عائد المحفظة ف تأثير الحدث السابؽإف  

ويقاؿ في ىذه الحالة بأف مخاطر  اف،% فقط سواء بالزيادة أو النقص10 سيكوف بنسبة
 المحفظة منخفضة نسبياً.

في التحكـ بمخاطرة المحفظة التي  Bويستفيد مدير المحفظة الاستثمارية كثيراً مف معامؿ 
حلاؿ الأدوات المكونة إاء في عممية بنائيا أو في عممية كمؤشر مفيد سو  Bيديرىا فيستخدـ 

 لممحفظة.

ففي الأحواؿ التي تظير لمدير المحفظة أو المستثمر بأف ىناؾ مؤشرات معينة عمى حدوث 
 ،المحفظة Bبرفع  يقوـ مدير المحفظة حينئذ ،محتمؿ في السوؽ أو في الاقتصاد زدىارا

نسبياً محؿ الأدوات ذات  المرتفع Bإحلاؿ الأدوات الاستثمارية ذات معامؿ وذلؾ عف طريؽ 
 .وذلؾ بقصد زيادة العائد المتوقع عمى الاستثمار في المحفظة ،المنخفض Bمعامؿ 

يقوـ مدير المحفظة أو في الاقتصاد،  في السوؽ محتمؿركود أما إذا توقع العكس أي حالة 
وذلؾ عف طريؽ التخمص مف الأدوات الاستثمارية ذات معامؿ  ،المحفظة Bتخفيض حينئذ ب

B  حلاليا بأدوات استثمارية ذات معامؿ وذلؾ حتى يقمؿ مف آثار  ،منخفضال Bالمرتفع وا 
 ف تحدث.أالخسائر التي يمكف مف عمى المحفظة أي يقمؿ  لركودا

 فيما يمي بيانات المحفظة الاستثمارية: مثال: 

 B )ق(القيمة  أدوات المحفظة

1 1000 0.5 
2 1000 1.75 
3 1000 1.50 
4 1000 0.25 
 4000  
 المطموب:

 لممحفظة. Bتحديد معامؿ  -1
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محتمؿ في  زدىارا حدوث وقد توفرت لؾ معمومات عف ،باعتبارؾ مدير ليذه المحفظة -2
% فما تأثير ىذه الزيادة عمى العائد 10 عدؿبحيث يؤدي إلى زيادة العائد السوقي بم ،السوؽ

 المتوقع لممحفظة.

% 20معدؿ إلى زيادة العائد المتوقع لممحفظة إلى  نؾ مدير محفظة تطمح أوبافتراض  -3
للأداة الاستثمارية الجديدة التي  Bوما معامؿ  ،أي الأدوات الاستثمارية يستمزـ استبداليا

 ستضاؼ بدلًا مف الأداة المستبعدة.

في  محتمؿركود توفرت لؾ معمومات عف حدوث قد و  ،اعتبارؾ مدير ليذه المحفظةب -4
الانخفاض ىذا % فما تأثير 10انخفاض في العائد السوقي بمعدؿ بحيث يؤدي إلى  السوؽ،

 .لممحفظة عمى العائد المتوقع

ممحفظة إلى معدؿ ل المتوقعة خسائرال تطمح إلى تخفيض مدير محفظة نؾأوبافتراض  -5
للأداة  Bوما معامؿ  ،فما ىي الأدوات الاستثمارية الجديدة التي ستضاؼ لممحفظة% 5

 الجديدة. 

 الحل:

 و B ق  B القيمة )ق( أدوات المحفظة
1 1000 0.50 500 0.25 
2 1000 1.75 1750 0.25 
3 1000 1.50 1500 0.25 
4 1000 0.25 250 0.25 
  4000  4000 مجـ

1- B  مجػ ؽ  = ـ
مجػ ؽ

 

    B  ـ =    

     
 =1 

 و ف× ف  B+..........+2و×  B2+ 1و× B1ـ= B أو 

 B  = 1= 0.25×  0.25+  0.25×  1.50+  0.25×  1.75+  0.25×  0.50ـ 
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2-  Δ ـ ع  =Δ س ع × B ـ 

     Δ 1% × 10=  ـ ع 

     Δ 10=  ـ ع% 

 %.10المحفظة بمعدؿ في معدؿ عائد % سيؤدي إلى ارتفاع 10ارتفاع عائد السوؽ بمعدؿ 

3- Δ ـ ع  =Δ س ع × B ـ 

   20 = %10  × %B ـ 

   B ـ  =  

   
  =2 

اقتصادي يتـ استبداؿ الأداة الاستثمارية الأقؿ مخاطرة بأداة  زدىارفي حالة حدوث ا
 استثمارية أكثر مخاطرة.

 ( بأداة أخرى أكثر مخاطرة(4)أي يتـ استبداؿ الأداة )

B مجػ ؽ  =  ـ
مجػ ؽ

 

مجػ ؽ  =  2
     

 

 B = 2  ×4000  =8000ؽ  ػمج 

نقوـ بإعداد الجدوؿ التالي لمتعرؼ منو عمى نوعية الأداء التي يستمزـ إضافتيا لممحفظة 
 ليا. Bوالتي مطموب تحديد معامؿ  ،لزيادة العائد المتوقع عمى المحفظة

 B ق  B القيمة )ق( أدوات المحفظة
1 1000 0.5 500 
2 1000 1.75 1750 
3 1000 1.5 1500 
 متمـ حسابي 4250 4.25 1000 4
 8000  4000 مجـ

3750 
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  4250( كمتـ حسابي بي 4المقابمة للأداة )( Bؽ )مف الجدوؿ حددت قيمة 

B  مجػ ؽ   الأداة= الأداة
مجػ ؽ الأداة

 

B لأداة = ا    

    
  =4.25 

4-   Δ ـ ع  =Δ س ع × B ـ 

    Δ 1%× 10 -= ـ  ع 

    Δ 10 -= ـ  ع% 

% سيؤدي إلى انخفاض في معدؿ عائد المحفظة بمعدؿ 10 -انخفاض عائد السوؽ بمعدؿ 
- 10.% 

 Bبأداة ذات معامؿ  Bفي حالة حدوث انكماش يتـ استبداؿ الأداة التي ليا أكبر معامؿ  -5
 لممحفظة. Bأقؿ لكي يخفض معامؿ 

  Δ ـ ع  =Δ س ع × B ـ 

 - 5 =%- 10 × %B ـ 

B    ـ =  

   
  =0.5 

B  مجػ ؽ  = ـ
مجػ ؽ

 

مجػ ؽ  =  0.5
    

 

 B  =0.5  ×4000  =2000ؽ  ػمج

( لخفض الخسائر المتوقعة 2بعد ذلؾ نقوـ بإعداد الجدوؿ لمتعرؼ عمى نوعية الأداء )
 لممحفظة.
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 B ق  B القيمة )ق( أدوات المحفظة
1 1000 0.5 500 
 متمـ  حسابي 250 - 0.25 - 1000 2
3 1000 1.50 1500 
4 1000 0.25 250 
 2000  4000 مجـ

   250 –( كمتمـ حسابي تساوي 2المقابمة للأداة ) (Bؽ )مف الجدوؿ حددت قيمة 

B مجػ ؽ   الأداة=  الأداة
مجػ ؽ الأداة

 

B داة = الأ    

    
  =- 0.25 

 

 

 

 

2250 
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 الاستثماريةالفصل الثامن: قياس أداء مدير المحفظة 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاستثماريةأولًا: اسس التقييم الجيد لأداء المحفظة 

 الاستثماريةثانياً: أىمية تقييم أداء المحفظة 

 الاستثماريةثالثاً: أىم عناصر تقييم أداء المحفظة 

 الاستثماريةرابعاً: مقاييس أداء المحافظ 

خامساً: اختيار المحفظة المثمى بواسطة تحديد الخط الفعال 
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 س أداء مدير المحفظة الاستثماريةالفصل الثامن: قيا

مة في إدارة المحفظة لكافة يمإحدى الخطوات الالاستثمارية محافظ اليعتبر تقييـ أداء 
ومديري المحافظ، لما لذلؾ  ،وحاممي الوثائؽ ،الأطراؼ المتعاممة مع تمؾ المحافظ كالمؤسسيف

مف تأثير ىاـ عمى تحقيؽ الأىداؼ التي يسعى إلييا كؿ منيـ، بالإضافة لمميتميف بالمحافظ 
 باعتبارىا مف المؤسسات المالية ذات التأثير عمى سوؽ الماؿ والاقتصاد القومي. ،بشكؿ عاـ

 مف خلاؿ النقاط التالية: قييـ أداء محافظ الأوراؽ الماليةويركز ىذا المبحث عمى ت

 الاستثمارية أولًا: أسس التقييم الجيد لأداء المحفظة

وكذلؾ  ،ت والسياسات الاستثماريةف يتـ إخضاع القراراأقضي المبادئ العممية للاستثمار ت
 ،نجازات التي يتـ تحقيقيا لعممية تقييـ مستمرة بقصد الوقوؼ عمى مواطف القوة لتدعيميالإا

 ذبد مف أخ وفي تقييـ أداء المحافظ الاستثمارية لا ،ومواطف الضعؼ لعلاجيا وتصويبيا
 المبادئ التالية بعيف الاعتبار عند التقييـ وقياس الأداء:

والمقاييس المستخدمة لكؿ  ،ضرورة التحديد الدقيؽ لممقصود بكؿ مف العائد والمخاطر -1
منيا، ويجب أف تتـ عممية التقييـ أو القياس في إطار مراعاة عنصر العائد والمخاطرة معاً، 

 وتوحيد فترة وطريقة قياس الأداء.

اخؿ كؿ مجموعة عمى إلى مجموعات وفقاً لأنوعيا ثـ المقارنة بينيا د محافظتقسيـ ال -2
ف  ،وليس فيما بيف المجموعات لاختلاؼ الأىداؼ التي يسعى إلى تحقيقيا كؿ نوع ،حدة وا 

 كانت مقاييس الأداء المعدؿ بالمخاطر تتغمب عمى ىذه المشكمة.

وليس  صوؿ،المحفظة عمى أساس القيمة السوقية للأ صوؿف يتـ تقييـ قيمة صافي أأ -3
 ة.عمى أساس تكمفتيا التاريخي

ىو المحافظ الاستثمارية ف يكوف العائد عمى الاستثمار المعتمد أساساً لتقييـ أداء أيجب  -4
أو الخسائر الرأسمالية مضافاً إليو المكاسب التوزيعات النقدية والذي يشمؿ  ،عائدىا الإجمالي

 .للأوراؽ الماليةبفعؿ تقمب القيـ السوقية  عادةً  أوالتي تنش
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يتـ احتساب العائد عمى الاستثمار بعد ترجيحو بالبعد الزمني  يجب عند التقييـ أف -5
وىذا يعني  ،لمتدفقات النقدية المتوقعة عف الاستثمارات أي أخذ مبدأ القيمة الزمنية لمنقود

 وجوب تقييـ التدفقات وفؽ توقيت حدوثيا.

بأداء يجب أف تتـ مقارنة أداء المحفظة الاستثمارية بأداء السوؽ المالي ككؿ مقاس  -6
 الأرقاـ القياسية أو المؤشرات المالية المتعارؼ عمييا مثؿ مؤشر السوؽ.

ضرورة توحيد طريقة قياس الأداء بجانب القضاء عمى أثار دخوؿ وخروج الأمواؿ خلاؿ  -7
فترة التقييـ بعيداً عف تحكـ مدير المحفظة، لأف كمية الأمواؿ المتاح استثمارىا قد تؤثر عمى 

 في حيف أف عمميات زيادة أو انخفاض كمية الأمواؿ خلاؿ فترة القياس عادةً حقؽ تالعائد الم
 ولذلؾ فيجب استبعاد أثارىا عند التقييـ. ،ما تخرج عف تحكـ المدير
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 لاستثماريةمحفظة االثانياً: أىمية تقييم أداء 

يعتبر تقييـ أداء محفظة الأوراؽ المالية ذات أىمية كبيرة عمى مستوى المستثمر الفردي 
 :تيةلآللأسباب اوالمستثمر المؤسسي والاقتصاد الكمي 

يعتبر تقييـ أداء المحفظة أمراً ىاماً لممستثمر الفردي سواء الذي يدير محفظتو بنفسو  -1
ومدى  ،ولمعرفة أسباب تحقيؽ مستوى معيف للأداء ،لمقارنة أداء محفظتو بغيرىا مف المحافظ

حقؽ منو يبرر الوقت والجيد تمساىمة الاستثمار في زيادة الثروة المالية، وىؿ العائد الم
في السياسات الاستثمارية مدى فعالية معرفة والتكمفة الذيف تـ إنفاقيـ في إدارة المحفظة، و 

ر في حالة عدـ ياذ القرارات المناسبة لمتغيوذلؾ في سبيؿ اتخ ،يةىداؼ الاستثمار الأتحقؽ 
 تحقؽ النتائج المتوقعة.

محاجة لتقييـ أداء وذلؾ لييتـ المستثمر المؤسسي بتقييـ أداء محفظة الأوراؽ المالية  -2
واختبار السياسات الاستثمارية التي يطبقيا كؿ منيـ لتحديد درجة  ،مديري المحافظ لديو

معرفة القيمة تب عمييا مف مخاطر مف ناحية أخرى، ولا يتر وم ،تحقيقيا للأىداؼ مف ناحية
 المضافة التي ساىـ بيا كؿ مدير في تنفيذ الخطة الاستثمارية لمصندوؽ ككؿ.

تظير أىمية تقييـ أداء محافظ الأوراؽ المالية عمى المستوى القومي مف حيث الحاجة  -3
الأوراؽ المالية بصفة عامة وفي الشديدة للاقتصاد لتشجيع الاستثمار غير المباشر في سوؽ 

بصفة خاصة، لما تمثمو مف أداة استثمارية ملائمة لمقاعدة العريضة مف  يةالاستثمار المحافظ 
وضرورة تحويؿ المدخريف إلى مستثمريف بتمؾ المحافظ بجانب ما تمثمو  ،صغار المستثمريف

 .سوؽ الأوراؽ الماليةىذه المحافظ مف أىمية لكونيا شريكاً أساسياً في حجـ التعامؿ اليومي ب

ومما يشير إلى أىمية المحافظ الاستثمارية عمى المستوى القومي ىو زيادة أعداد المحافظ 
 ؾ المحافظ. معداد المساىميف بتأوالزيادة المستمرة في  ،خيرةلأالاستثمارية في الفترة ا

 

 

 



266 

 

 الاستثمارية ثالثاً: أىم عناصر تقييم أداء المحفظة

 في الآتي:لاستثمارية محفظة التتمثؿ أىـ العناصر التي يجب التركيز عمييا عند تقييـ أداء 

حتى تتحقؽ الدقة لعممية التقييـ  ،ضرورة الاىتماـ بكؿ مف العائد والمخاطر والدمج بينيما -1
ىي التي تحقؽ أعمى عائد  ؤةلأف المحفظة الكف ،وفقاً لما أوضحتو النظرية الحديثة لممحفظة

مما يجعؿ  ،عند مستوى معيف مف المخاطر أو أقؿ مخاطر عند مستوى معيف مف العائد
عاً في نفس الوقت ر معممية تقييـ أداء المحفظة ثنائية الأبعاد تقوـ عمى العائد والمخاط

 ف لعممة واحدة.يلكونيما وجي

ؽ مستوى معيف مف الأداء وأسموب تحسينو لأف اليدؼ النيائي يالتعرؼ عمى أسباب تحق -2
ؽ يوىو ما يبرر أىمية معرفة أسباب تحق ،لعممية تقييـ أداء المحفظة ىو تحسيف ذلؾ الأداء

وكذلؾ الحالة بالنسبة للأداء السيئ لمعالجتيا  ،والاستفادة منيا االأداء الجيد لمتأكيد عميي
 وتجنب تكرارىا مستقبلًا.

يجب التفرقة بيف أداء مدير المحفظة وأداء المحفظة ذاتيا حيث تباينت الآراء في مدى  -3
 ف ىما:اف رئيساة التقييـ حيث يوجد اتجاىأىمية التفرقة بينيما أثناء عممي

 ،رقة بينيما حيث يتـ البدء بتقييـ الأداء الكمي لممحفظةيؤكد الاتجاه الأوؿ عمى أىمية التف -
وذلؾ تمشياً مع مدخؿ التحميؿ مف الأكبر  ،ثـ يمي ذلؾ تقييـ أداء كؿ مدير محفظة عمى حده

إلى الأصغر أو مف الكمي إلى الجزئي في ضوء افتراض أف الصندوؽ يمتمؾ محفظة عامة 
دارتيا تحتوي بداخميا عمى محافظ جزئية يخصص لكؿ منيا  ،مديراً يتولى القياـ بتكوينيا وا 

 ولذلؾ تختمؼ مقاييس تقييـ أداء المحفظة عف مقاييس تقييـ أداء مدير المحفظة كما يمي:

* يتركز الاىتماـ عند تقييـ أداء المحفظة عمى قياس العائد والمخاطر ثـ المقارنة مع مؤشر 
 ،التركيز عمى درجة التنويع بالمحفظة في حيف أنو عند تقييـ أداء مدير المحفظة فيتـ ،السوؽ

ومدى فعالية  ،ومدى التزاـ مديرىا بالقيود المفروضة عميو في تطبيؽ السياسات الاستثمارية
 الأساليب التي استخدميا في إدارة المحفظة.

* يتـ استخداـ مقاييس ترينور وشارب لتقييـ أداء المحفظة، بينما يستخدـ مقياس جنسيف 
 لتقييـ أداء مدير المحفظة.لمعائد الإضافي 
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يرى الاتجاه الآخر صعوبة الفصؿ بيف أداء المحفظة وأداء مدير المحفظة لأف تقييـ أداء  -
خر إلى الدرجة التي لآوأف كلًا منيما يؤدي إلى ا ،المحفظة يتضمف بداخمو تقييـ لأداء مديرىا
نو عند تقييـ أداء ألدراسات والكتابات العممية، كما قد يتـ استخداميما كمترادفيف في كثير مف ا
 المحفظة يتـ الاىتماـ ببعديف رئيسيف ىما:

* قدرة مدير المحفظة عمى زيادة العائد الذي تحققو المحفظة مف خلاؿ التنبؤ الدقيؽ 
 .لأوراؽ الماليةباتجاىات أسعار الأوراؽ المالية في سوؽ ا

أي أف المقياس  ،خاطر المصاحبة لمكونات المحفظة* قدرة مدير المحفظة عمى تدنية الم
وتحقيؽ عائد أكبر عند  ،الذي يستخدـ لتقييـ أداء المحفظة يرتكز عمى قدرة مديرىا عمى التنبؤ

مما يجعؿ مف تقييـ أداء المحفظة ىو في  ،نفس المخاطر أو تدنية المخاطر عند نفس العائد
 نفس الوقت تقييـ لأداء مدير المحفظة.

لباحث إنو يمكف تقييـ كلًا منيما عمى حده لمتعرؼ عمى جوانب القوة والضعؼ في ويرى ا
أداء مدير المحفظة، لمتأكيد عمى جوانب القوة وتطويرىا واستمرارىا وعلاج جوانب الضعؼ 

سوؼ يعتمد الباحث عمى المقاييس المتعارؼ حسيف كفاءة مدير المحفظة، ولذلؾ في سبيؿ ت
 ،لتي تستخدـ لتقييـ أداء مدير المحفظة مثؿ القدرة عمى التنويعوا ،عمييا في ىذا المجاؿ

والقدرة عمى التوقيت السوقي السميـ، بالإضافة إلى  ،والقدرة عمى اختيار الأوراؽ المالية
 ،لقياس العائد لكؿ وحدة مخاطر كمية س شاربايوىي مق ،مقاييس تقييـ أداء المحفظة

العائد لقياس جنسيف مقياس و  ،مخاطر منتظمةالعائد لكؿ وحدة لقياس  ترينورس مقياو 
 غير العادي.الإضافي 
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 رابعاً: مقاييس أداء المحافظ الاستثمارية

بد وأف يأخذ في الاعتبار عدة عوامؿ حتى  عند تقييـ ومقارنة أداء المحافظ الاستثمارية لا
 وأىـ ىذه العوامؿ ىي: ،يكوف التقييـ معبراً عف تبايف المحافظ محؿ التقييـ

 توحيد فترة قياس الأداء. -

 توحيد طريقة قياس الأداء. -

 توحيد نوعية المحفظة محؿ المقارنة ذات توزيعات أو بدوف. -

ويجب أف يتـ تقييـ أداء المحفظة بشكؿ دوري، مف أجؿ ضماف تحقيؽ الأىداؼ ولتصحيح 
 أي انحرافات.

 المحفظة ىي:مداخل لتقييم أداء  أربعة وتوجد

 :سموب البسيط(لأ)ا مدخل المقارنة المباشرة -1

 ،الاستثمار المفتوحةصناديؽ يناسب مدخؿ المقارنة المباشرة شركات الاستثمار المفتوحة أو 
 ،تحدد قيمة صافي الوثيقة يومياً  شركاتيذه الف ،دورياً  محافظحيث يتـ تقييـ أداء ىذه ال

ومف ىذه المعمومات يمكف تحديد مقياس لأداء مدير  ،رباح الموزعةلأيرادات أو االإوكذلؾ 
 عف طريؽ المعادلة التالية: الوثيقةعائد  دوؽ عف طريؽ تحديد معدؿالمحفظة أو الصن

 

وتقيس المعادلة السابقة معدؿ العائد لممستثمر في المحافظ الاستثمارية الغير محممة، أما في 
ستثمر الرسوـ لشراء وثائؽ استثمار المحفظة صناديؽ الاستثمار المحممة التي يتحمؿ فييا الم

فيجب إضافة تكمفة شراء الوثيقة )رسوـ الشراء( إلى قيمتيا في بداية الفترة لمحصوؿ عمى 
 معدؿ العائد الذي حققو المستثمر.

المحافظ  وثائؽ بمعدلات المحفظة ثـ مقارنتيا وثيقة عائدعتمد ىذا المدخؿ عمى قياس معدؿ ي
وقد تتخذ المقارنة عدة أشكاؿ  ،لفترة لمحكـ عمى مستوى أداء المحفظةالأخرى خلاؿ نفس ا

 منيا:

= حٕفً فتشج ِؼٍ ِؼذي ػائذ اٌىحٍمح
 اٌتىصٌؼاخ خلاي اٌفتشج صافً لٍّح اٌىحٍمح فً ٔهاٌح اٌفتشج صافً لٍّح اٌىحٍمح فً تذاٌح اٌفتشج

صافً لٍّح اٌىحٍمح فً تذاٌح اٌفتشج
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وبيف معدؿ عائد السوؽ  ،المقارنة بيف معدؿ العائد الفعمي لممحفظة موضوع التقييـ -1
نيا لا تراعى أفترة التقييـ، وعيب ىذه الطريقة ومعدلات عوائد المحافظ الأخرى خلاؿ 

وأيضاً اختلاؼ مستويات  ،حيث أىدافيا وأنواعيا وأحجاميا الاختلاؼ فيما بيف المحافظ مف
 المخاطر المصاحبة لمعوائد.

وبيف معدلات العوائد لممحافظ  ،المقارنة بيف معدؿ العائد الفعمي لممحفظة موضوع التقييـ -2
المشابية ليا مف حيث مستوى المخاطر والقيود المفروضة عمى مدير المحفظة والنمط 

بع في إدارة المحفظة، وذلؾ مف خلاؿ تقسيـ المحافظ إلى عدة أقساـ وفقاً الاستثماري المت
 ،ثـ إجراء المقارنة داخؿ كؿ قسـ عمى حده ،وأسموب إدارتيا ،وأنواعيا ،لأىداؼ المحافظ

ويؤخذ عمى ىذا الأسموب الاعتماد الرئيسي عمى العائد دوف الاىتماـ الكافي بالمخاطر في 
 عممية التقييـ.

ة بيف معدؿ العائد الفعمي المتحقؽ موضوع التقييـ وبيف معدؿ العائد المطموب وفؽ المقارن -3
 نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية.

 2، 1.88 ،1أ، ب، جػ، ومعاملات بيتا  :ماليةفيما يمي بيانات عف وثائؽ محافظ  مثال:
% وفيما 10% ومعدؿ عائد السوؽ ىو 5ومعدؿ العائد الخالي مف المخاطرة عمى التوالي، 
 :وثائؽ المحافظ يمي بيانات عف

 التوزيعات في نياية الفترة السعر في نياية الفترة في بداية الفترةالسعر  الوثيقة
 1.9 32 30 أ
 2.2 55 50 ب
 1.5 54 49 جـ

 .الاستثمارية المطموب: تقييـ أداء المحافظ

 الحل:

 الخطوة الأولى: أيجاد معدؿ العائد المتحقؽ

= اٌّتذمك ِؼذي اٌؼائذ 
 اٌتىصٌؼاخ خلاي اٌفتشج صافً لٍّح اٌىحٍمح فً ٔهاٌح اٌفتشج صافً لٍّح اٌىحٍمح فً تذاٌح اٌفتشج

صافً لٍّح اٌىحٍمح فً تذاٌح اٌفتشج
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 =  لممحفظة أ معدؿ العائد المتحقؽ
         

  
 =0.13  =13% 

         معدؿ العائد المتحقؽ لممحفظة ب = 

  
  =0.144  =14.4% 

         معدؿ العائد المتحقؽ لممحفظة جػ = 

  
  =0.133  =13.3% 

 الخطوة الثانية: ايجاد معدؿ العائد المطموب

  Bع خ(  –ع ـ = ع خ + )ع س 

 %10=  1( 5 – 10+ ) 5ع ـ أ = 

 %14.4= 1.88( 5 - 10+ ) 5ع ـ ب = 

 %15 =2( 5 – 10+ ) 5ع ـ جػ = 

 بمقارنة العائد المتحقؽ مع العائد المطموبالخطوة الثالثة: تقييـ المحافظ 

 أداء المحفظة معدل العائد المطموب معدل العائد المتحقق المحافظ
 ف العائد المتحقؽ يفوؽ المطموبلأجيد  10 13 أ
ف العائد المتحقؽ يساوي العائد لأمقبوؿ  14.4 14.4 ب

 المطموب
مف  ؿف العائد المتحقؽ أقلأغير مقبوؿ  15 13.3 جػ

 العائد المطموب
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  النماذج التقميدية(: -مزدوجالسموب لأ)ا مدخل الأداء المعدل بالمخاطر -2

محفظة بما بأنو يدمج بيف العائد والمخاطر في قيمة واحدة عند تقييـ أداء ال مدخؿيتميز ىذا ال
عدة مقاييس تـ تسميتيا  مدخؿوينتمي إلى ىذا السموب البسيط، الأيساعد عمى تجنب عيوب 

لأنيا تتكوف مف العائد والمخاطر معاً، وكذلؾ أطمؽ عمييا بمقاييس  زدوجةبمقاييس الأداء الم
وكذلؾ  ،الأداء المعدؿ بالمخاطر لأنيا تضيؼ المخاطر كتعديؿ لمعائد عند تقييميا للأداء

زىا عف المقاييس المتعددة المعالـ التي تجزئ سميت بمقاييس الأداء ذات المعممة الواحدة لتمي
 ،خلاؿ فترات طويمة وليس كما ىو في الأسموب البسيط استعماليا، ويمكف الأداء لعدة عوامؿ

ومف خلاؿ ىذه المقاييس يمكف قياس أداء محافظ الاستثمار بنوعييا، محافظ الاستثمار ذات 
فضؿ لأحفظة ذات النياية المفتوحة مف اولكف الم ،وذات النياية المغمقة ،النياية المفتوحة

بشكؿ دوري ومستمر ف ىذا النوع مف المحافظ تحتاج إلى التقييـ لأالبسيط  بالأسموبتقيميا 
 .سبوعي أو يوميأ

وتعتمد مقاييس ىذا المدخؿ عمى نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية الذي تـ تطويره في 
محافظ الأوراؽ  ت لو في مجاؿ تقييـ أداءف تطبيقاات حيث قدـ ترينور وشارب وجنسييالستين

حيث نسب كؿ مقياس أو معيار لممحمؿ الذي  ،المالية، وسيتـ شرح ثلاثة معايير أو مقاييس
 وىـ: قاـ بتأسيسو وتوثيقو عممياً 

 ترينورمقياس  -أ

 شاربمقياس  -ب

 فيمقياس جنس -ج

 مقياس ترينور: -أ

اعتمد ، وقد ـ لقياس أداء المحافظ الاستثمارية1965ىذا المقياس عاـ  Treynor قدـ ترينور
وليس الانحراؼ المعياري، وبالتالي فإنو يفحص  ،عمى معامؿ بيتا لممحفظة كمقياس لممخاطر

الأداء في المحفظة مف حيث قدرة وكفاءة الإدارة عمى تنويع الاستثمارات بشكؿ يمكف مف 
اعتمد مقياس ترينور و ة )غير المنتظمة( بدرجة كبيرة، خلالو التخمص مف المخاطر الخاص
 ،بواسطة التنويع الجيد والكؼء (غير المنتظمة) الخاصة عمى إمكانية السيطرة عمى المخاطر



272 

 

تغمب عمى المخاطر الخاصة )غير نف أستطيع نوالإدارة الكفؤة  الجيد التنويعبنو وافترض أ
ير محفظة والتي اعتبرىا ترينور غير موجودة، خصوصا إذا أردنا تقييـ أداء مد ،المنتظمة(

عمى التحميؿ أكثر  وقادراً  ،في الاستثمار في الأوراؽ المالية يشترط بو أف يكوف متخصص
العامة )المنتظمة(  المخاطر مف قدرة المستثمر العادي، لذلؾ فإف المعيار يجب أف يستند إلى

ويتـ تحديد أداء المحافظ الاستثمارية بواسطة ، معامؿ بيتا لممحفظة ي متمثمة فيوالتي ى
 النموذج الرياضي التالي:

ع ت   ع خمقياس ترينور = 
  ـ 

 

 ف:إحيث 

 عائد المحفظة الاستثمارية المتحقؽ :ع ت 

 B المخاطر المنتظمة لممحفظة وىي بيتا المحفظة المرجحة :ـ 

 خ
   

 ىو معدؿ عائد الاستثمار الخالي مف المخاطرة :ع

أفضؿ لاف ميؿ مرتفعة كمما كاف أداء المحفظة الاستثمارية ترينور وكمما كانت قيمة مقياس 
 .خط سوؽ الأوراؽ المالية يصبح أكبر

 مقياس شارب: -ب

ـ وىو مخصص لقياس إدارة المحافظ 1966ىذا المقياس في عاـ  Sharpeقدـ شارب 
ويطمؽ عمى ويقوـ نموذج شارب عمى أساس قياس المخاطر الكمية لممحفظة،  ،الاستثمارية

ويقصد بالمكافأة ىو عبارة عف الفرؽ ما  ،معيار شارب بأنو يمثؿ نسبة المكافأة إلى التقمب
إلى التقمب لعوائد  مكافأةىذه الوتنسب  ،بيف عائد المحفظة والعائد الخالي مف المخاطرة

ؿ المحفظة وىو عبارة عف الانحراؼ المعياري لعوائد أصو  ،ةأصوؿ المحفظة الاستثماري
 يقاس أداء المحفظة الاستثمارية بواسطة النموذج الرياضي التالي:، و الاستثمارية

ع ت    ع خمقياس شارب = 
  ـ
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 ف:إحيث 

 المتحقؽ الاستثمارية عائد المحفظة :ع  ت 

 لعوائد أصوؿ المحفظةممحفظة وىو الانحراؼ المعياري ل الكمية مخاطرال :  ـ 

 خ
   

 ىو معدؿ عائد الاستثمار الخالي مف المخاطرة :ع

 .أفضؿ وكمما كانت قيمة مقياس شارب مرتفعة كمما كاف أداء المحفظة الاستثمارية

 الخطوات الرئيسية التالية: بمقياس ترينور وشارب تتخذ عممية تقييـ أداء مدير المحفظة

باستخداـ أحد المؤشرات السابقة، وكمما ارتفعت قيمة ىذا تحديد قيمة مؤشر أداء المدير  -
 المؤشر كمما ارتفع أداء مدير المحفظة والعكس صحيح.

 تصنيؼ أداء مدير المحفظة ضمف واحد مف المستويات الثلاثة التالية: -

 جيدأداء  -

 مقبوؿأداء  -

 أداء غير مقبوؿ -

والذي يمثؿ  ،بمعادلة خط أداء السوؽما الأداة المستخدمة في ىذا التصنيؼ فيي ما يعرؼ أ
( في حالة σ( في حالة مؤشر ترينور ) ) العلاقة بيف العائد عمى الاستثمار والمخاطرة سواء

 مؤشر شارب.

 ويتـ تصنيؼ أداء المدير بموجب ما تقدـ عمى النحو التالي:

ؽ يكوف الأداء إذا كاف العائد المتحقؽ يساوي تماماً لمعائد المطموب وفؽ معادلة خط السو  -أ
 مقبوؿ.

 إذا تجاوز العائد المتحقؽ العائد المطموب وفؽ معادلة خط السوؽ يكوف الأداء جيد. -ب
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ما إذا كاف العائد المتحقؽ أقؿ مف العائد المطموب وفؽ معادلة خط السوؽ يكوف الأداء أ -ج
 غير مقبوؿ.

أعلاه في تصنيؼ أداء ويمكف توضيح كيفية الاستفادة مف معادلة خط السوؽ المشار إلييا 
 والذي سنستخدمو في تصنيؼ أداء المحافظ  ،مدير المحفظة مف خلاؿ الشكؿ البياني التالي

(1 ،2 ،3 ). 

  ب 

                                                                  *1                                          

       العائد             2*  3*  

 أ 

        

 أ  المخاطرة 

ويمثؿ المحور الأفقي  ،كما يتضح مف الشكؿ يمثؿ المحور الرأسي العائد عمى الاستثمار
خط أداء السوؽ  أويبد ،مثؿ خط سوؽ الأوراؽ الماليةي (ب -أ)أما الخط المستقيـ  ،المخاطرة
 الخالي مف المخاطرة.ىي النقطة التي تمثؿ العائد و  ،عمى المحور الرأسي (أ)مف نقطة 

 تي:لآويوضح الشكؿ السابؽ ا

ف عائد المحفظة يقع أعمى خط سوؽ الأوراؽ لأيعتبر جيد  (1)أداء مدير المحفظة  -1
 المالية.

فيو مقبوؿ حيث عائد المحفظة يقع عمى خط سوؽ الأوراؽ  (2)ما أداء المحفظة أ -2
 المالية.

عائد المحفظة يقع تحت خط سوؽ الأوراؽ ف لأفيو غير مقبوؿ  (3)أما أداء المحفظة  -3
 المالية.
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كما  (ىػ -د -جػ -ب -أ)فيما يمي معمومات عف أداء خمس محافظ استثمارية وىي  مثال:
 في الجدوؿ التالي:

 σالمخاطرة    العائد المتحقق المحافظ
 6 8 أ
 8 6 ب
 4 4 جـ
 3 9 د
 6 10 ىـ

% واف معادلة خط السوؽ 5خاطرة الخالي مف المف العائد عمى الاستثمار أفإذا عممت ب 
 :ىي

 σ×   0.5+  5ع ـ = 

 المطموب: 

 ترتيب المحافظ حسب أدائيا. -

 المحافظ.  يريتصنيؼ أداء مد -

 الحل:

ع ت   ع خمقياس شارب = 
  ـ

  

  –  =  (أ)مقياس شارب لممحفظة 

 
  =0.5 

 –  =  (ب)مقياس شارب لممحفظة 

 
  =0.125 

  –  =  (جػ)مقياس شارب لممحفظة 

 
  =- 0.25  

  –  =  (د)مقياس شارب لممحفظة 

 
  =1.3 

   –  =  (ىػ)مقياس شارب لممحفظة 

 
  =0.83 
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 المحافظ حسب أدائيا عمى النحو التالي: يريعمى ما تقدـ يمكف ترتيب أداء مد بناءً 

 مؤشر أداء المحفظة  المحفظة ترتيب 
 1.3 د 1
 0.83 ىػ 2
 0.5 أ 3
 0.125 ب 4
 0.25 - جػ 5

لإيجاد   σ×  0.5+  5المحافظ نستخدـ معادلة خط السوؽ ع ـ =  يريلتصنيؼ أداء مد
 تي:لآومقارنتو بعد ذلؾ بالعائد المتحقؽ وفؽ ا ،العائد المطموب

المخاطرة    المحفظة
σ 

 العائد المطموب
 σ×  0.5+  5ع م= 

 العائد المتحقق
 ع ت

 التصنيف

 ف ع ت = ع ـلأمقبوؿ  8 8 6 أ
 ف ع ت أقؿ مف ع ـلأغير مقبوؿ  6 9 8 ب
 ف ع ت أقؿ مف ع ـلأغير مقبوؿ  4 7 4 جـ
 ف ع ت أكبر مف ع ـلأجيد  9 6.5 3 د
 ف ع ت أكبر مف ع ـلأجيد  10 8 6 ىـ

كما  (ىػ -د -جػ -ب -أ)فيما يمي معمومات عف أداء خمس محافظ استثمارية وىي  مثال:
 في الجدوؿ التالي:

 Bالمخاطرة    العائد المتحقق المحافظ
 8 14 أ
 10 14 ب
 5 18 جـ
 10 20 د
 16 8 ىـ

% واف معادلة خط السوؽ 10ف العائد عمى الاستثمار الخالي مف المخاطرة أفإذا عممت ب 
 B×  0.5+  10ىي ع ـ = 

 المطموب: 
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 ترتيب المحافظ حسب أدائيا. -

 المحافظ .  يريمدتصنيؼ أداء  -

 الحل:

ع ت    ع خمقياس ترينور = 
   ـ

 

     =  (أ)مقياس ترينور لممحفظة 

 
  =0.5 

     =  (ب)مقياس ترينور لممحفظة 

  
  =0.4 

     =  (جػ)مقياس ترينور لممحفظة 

 
  =1.6    

     =  (د)مقياس ترينور لممحفظة 

  
  =1 

    =  (ىػ)مقياس ترينور لممحفظة 

  
  =- 0.125 

 المحافظ حسب أدائيا عمى النحو التالي: يريداء مدأما تقدـ يمكف ترتيب  عمى بناءً 

 مؤشر أداء المحفظة المحفظة ترتيب
 1.6 جػ 1
 1 د 2
 0.5 أ 3
 0.4 ب 4
 0.125 - ىػ 5

لإيجاد  B×  0.5+  10المحافظ نستخدـ معادلة خط السوؽ ع ـ =  يريلتصنيؼ أداء مد
 تي:لآومقارنتو بعد ذلؾ بالعائد المتحقؽ وفؽ ا ،العائد المطموب
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المخاطرة   المحفظة
B 

 العائد المطموب
 B×  0.5+  10ع م= 

 العائد المتحقق
 ع ت

 التصنيف

 ف ع ت = ع ـلأمقبوؿ  14 14 8 أ
 ف ع ت أقؿ مف ع ـلأغير مقبوؿ  14 15 10 ب
 ع ـ ف ع ت أكبر مفلأ جيد 18 12.5 5 جـ
 ف ع ت أكبر مف ع ـلأجيد  20 15 10 د
 ف ع ت أقؿ مف ع ـلأغير مقبوؿ  8 18 16 ىـ
 ن:يمقياس جنس -جـ

ظ الاستثمارية عرفو لقياس أداء المحاف ـ1968ىذا المقياس عاـ  Jensen قدـ جنسيف
حيث يرى أف العائد المطموب لمحفظة المستثمر قد يتجاوز التي يتنبأ بيا نموذج  بمعامؿ ألفا،

الفرؽ بيف مقداريف لمعائد  يجادا النموذج عمى أساس إويقوـ ىذ ،تسعير الأصوؿ الرأسمالية
يمثؿ الفرؽ بيف متوسط عائد المحفظة ومتوسط معدؿ العائد عمى الاستثمار الخالي مف  الأوؿ

عمى ىذا المقدار العائد الإضافي، أما المقدار الثاني فيتمثؿ في حاصؿ المخاطرة، ويطمؽ 
ضرب معامؿ بيتا في الفرؽ بيف متوسط عائد السوؽ ومتوسط العائد عمى الاستثمار الخالي 

نلاحظ مف دراسة مقياس شارب ومقياس ترينور مف المخاطر، ويسمى علاوة مخاطر السوؽ، 
 ،المحافظ الاستثمارية عمى الأداء النسبي كمعدؿ مئوي يريأنيما اعتمدا في تحديد أداء مد
ف فيعتمد عمى النموذج الرياضي يأما مقياس جنس ،لمخاطرةباوىو عمى أساس العائد المعدؿ 

 التالي:

 Bع خ(  –)ع س  –ع خ(  –ت= )ع    

 ف:إحيث 

 المتحقؽالاستثمارية  عائد المحفظة:   تع 

 العائد عمى الاستثمار الخالي مف المخاطرة :  ع خ

 عائد السوؽ : ع س

  B: المخاطر المنتظمة 
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 ثلاث قيـ ىي:  وقد يتخذ المقياس 

 أكبر مف  صفر.  قيمة موجبة  -1

العائد الخالي مف المخاطرة( أكبر  –المحفظة الاستثمارية المتحقؽعائد ف قيمة )أفيذا يعني 
 يكوف أدائيا جيد. وبالتالي  ،مف العائد المطموب تحقيقو

 أقؿ مف صفر.   قيمة سالبة  -2

أقؿ العائد الخالي مف المخاطرة(  –المحفظة الاستثمارية المتحقؽعائد )قيمة ف أفيذا يعني 
 . غير مقبوؿ يكوف أدائياوبالتالي ، مف العائد المطموب تحقيقو

 صفر.  قيمة  -3

العائد الخالي مف المخاطرة(  – الاستثمارية المتحقؽ لمحفظةا)عائد قيمة ف أيعني فيذا 
 يكوف أدائيا مقبوؿ.وبالتالي يساوي العائد المطموب تحقيقو، 

أداء ىذه  ـييقتونريد  ،ف فإذا كاف لدينا عدد مف المحافظ الماليةيولاحتساب مقياس جنس
الخالي مف المخاطرة ف يكوف لدينا معدؿ العائد لكؿ محفظة مع معدؿ العائد أالمحافظ فلا بد 
نا عمى ىي التي تدلو    ف نستخرج قيمة أوبواسطة تحميؿ الانحدار نستطيع  ،وعائد السوؽ

 وفؽ الآتي: أداء المحافظ الاستثمارية

العائد وىو أعمى مف معدؿ  ،أكبر مف صفر يكوف أداء المحفظة جيد  إذا كانت قيمة  -
 .المطموب

 .وىو مساوي لمعائد المطموب مقبوؿ،تساوي صفر فإف أداء المحفظة   أما إذا كانت  -

معدؿ  أقؿ مف وىو ،فإف أداء المحفظة غير مقبوؿ ،أقؿ مف صفر  أما إذا كانت قيمة  -
  العائد المطموب.
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 نفس بيانات المثاؿ السابؽ. مثال:

 :الحل

 B×  0.5+  10ع ـ = 

 0.5ع خ( =  –)ع س    

 10.5=  0.5+  10ع س =    

 Bع خ(  –)ع س  –ع خ(  – = )ع ت   

 8( × 10 – 10.5) –( 10 – 14أ = )    

  4 – 4أ =     

 0أ =    

 .صفرتساوي    ف إأداء المحفظة أ مقبوؿ حيث 

 10( × 10 – 10.5) –( 10  –14ب = )   

  5 – 4ب =    

 1–ب =    

 .أقؿ مف صفر  ف إأداء المحفظة ب غير مقبوؿ حيث 

 5( × 10 – 10.5) –( 10  –18= ) ػج   

   2.5 – 8 =  ػج   

 5.5جػ =     

 .مف صفرأكبر     فإأداء المحفظة جػ مقبوؿ حيث 
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 10( × 10 – 10.5) –( 10  –20د = )   

  5 – 10د =    

 5د =   

 .صفرأكبر مف   ف إأداء المحفظة د مقبوؿ حيث 

 16( × 10 – 10.5) –( 10 – 8ىػ = )   

 8 –  2 –ىػ =    

 10 –ىػ =    

 .أقؿ مف  صفر  ف إأداء المحفظة د غير مقبوؿ حيث 

 ف:يأداء المحافظ عمى أساس معيار جنس وتصنيؼ ترتيبوالجدوؿ التالي يوضح 

 التصنيف مؤشر أداء المحفظة المحفظة ترتيب
 جيد 5.5 جػ 1
 جيد 5 د 2
 مقبوؿ 0 أ 3
 غير مقبوؿ 1 - ب 4
 غير مقبوؿ 10 - ىػ 5
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 ن:يوجنس ،وترينور ،أوجو الشبو والاختلاف بين مقاييس شارب -

 تتشابو المقاييس الثلاثة في أنيا تعتمد عمى نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية. -1

يتشابو مقياسي شارب وترينور في حساب العائد لكؿ وحدة مخاطر في حيف أف  -2
الوحيد بينيما ىو نوعية المخاطر موضوع الاىتماـ حيث يفترض ترينور أف الاختلاؼ 

ولذلؾ ييتـ بالمخاطر المنتظمة العامة فقط، بينما شارب ييتـ  ،المحافظ كاممة التنويع
مؿ بيتا لقياس المخاطر المنتظمة العامة بينما ابالمخاطر الكمية، ولذلؾ استخدـ ترينور مع

 اري لقياس المخاطر الكمية.استخدـ شارب الانحراؼ المعي

 ،يتفؽ ترتيب المحافظ بواسطة المقاييس الثلاثة في حالة ارتفاع مستوى التنويع بالمحافظ -3
ولكف يختمؼ الترتيب في حالة اختلاؼ مستوى التنويع، فالمحافظ منخفضة التنويع تحقؽ 

ة، بينما تحقؽ ترتيب متقدـ بمقياس ترينور وجنسيف المذيف ييتماف فقط بالمخاطر المنتظم
 ترتيب متأخر بمقياس شارب الذي ييتـ بالمخاطر الكمية بشقييا المنتظمة وغير المنتظمة.

يعتبر مقياس شارب وترينور مقاييس نسبية لأنيا تقوـ بتقييـ الأداء مف خلاؿ المقارنة  -4
لأنو  فيما بيف المحافظ ثـ مع مؤشر السوؽ، بينما مقياس جنسيف يعتبر مف المقاييس المطمقة

 تيا.اواختبار معنوي  لا يحتاج لممقارنة عمى مستوى أداء المحفظة، ولكف مجرد حساب قيمة 
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 مدخل التقييم باستخدام نموذج تسعير المراجحة: -3

 ،يتركز الاختلاؼ الرئيسي بيف نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية ونموذج تسعير المراجحة
في أف نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية يفترض أف عائد المحفظة يتحدد وفقاً لمتغير واحد 

فترض أف عائد المحفظة يفي حيف أف نموذج تسعير المراجحة  ،فقط ىو المخاطر المنتظمة
 ويحسب عائد المحفظة كما يمي: ،يتحدد وفقاً لمجموعة مف المتغيرات وليس متغير وحيد

محفظة = العائد الخالي مف المخاطر + مجموع علاوات خطر العوامؿ العائد المتوقع لم
 المحددة لعائد المحفظة.

 +.....ب ف س ف 2س 2+ ب 1س 1ع ـ = ع خ + ب

 :فإ حيث

 معدؿ العائد المتوقع لممحفظة :  ع ـ

 العائد الخالي مف المخاطرة : ع خ

 المحفظةعمييا عائد  ءً االعوامؿ التي يتحدد بن،....، س ف= 2، س1س

التغير في عائد  التي تعكس أو التأثير ،.....،ب ف= مقايس درجة الحساسية2، ب1ب
 المحفظة نتيجة تغيرات العوامؿ المحددة لو )قيمة بيتا(

 ويتـ تطبيؽ نظرية تسعير المراجحة لتقييـ أداء المحافظ وفؽ الخطوات التالية:

تحديد العوامؿ المتوقع تأثيرىا عمى عائد المحفظة سواء كانت عوامؿ اقتصادية، سوقية،  -1
وذلؾ بالاعتماد عمى الخبرة والتقدير الشخصي لمقائـ بعممية التحميؿ ...إلخ، اجتماعية، 

 ،.......، س ف(.2، س1)س

ىا عمى عائد تقدير قيـ بيتا التي تعبر عف درجة تأثير كؿ مف العوامؿ السابؽ تحديد -2
 ،.....ب ف(.3، ب2، ب1المحفظة )ب

 تقدير القيـ المتوقعة لكؿ مف العوامؿ السابؽ تحديدىا. -3
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وبيف العائد المقدر ليا وفقاً  ،حساب الفرؽ بيف متوسط العائد الفعمي لممحفظة لفترة زمنية -4
 لنظرية المراجحة عند نفس المخاطر.

ا لمحكـ عمى مستوى أداء المحفظة وترتيب المحافظ تحميؿ النتائج التي يتـ التوصؿ إليي -5
 موضوع التقييـ.

ويلاحظ أنو عمى الرغـ مف أف التقييـ وفقاً لنظرية المراجحة قد يكوف أكثر مرونة وشمولًا مف 
عدـ نظيره وفقاً لنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية لتعدد العوامؿ المؤثرة عمى عائد المحفظة و 

ف عدـ تحديد العوامؿ المؤثرة عمى عائد المحفظة بالنظرية أو ظرية، تحديده بشكؿ قاطع بالن
حيث إف كؿ فرد يقوـ بالتحميؿ قد يختار  ،وتركيا لخبرة القائـ بالتحميؿ يعنى التحيز الشخصي

ويستبعد تمؾ التي قد تتعارض مع الاتجاه الذي  ،العوامؿ التي تحقؽ لو النتائج التي يرغبيا
أنو إذا اختمؼ الشخص القائـ بالتحميؿ فيعنى ذلؾ أف العوامؿ حث، و ايرغب أف يتخذه الب

المحددة قد تختمؼ أيضاً، وبالتالي التوصؿ إلى نتائج متباينة لتقييـ أداء نفس المحافظ لمجرد 
 اختلاؼ القائـ بالتحميؿ الأمر الذي يشير إلى انخفاض الدقة والموضوعية.
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 بالمخاطر:ييس أخرى للأداء المعدل مقا -4

تـ توجيو العديد مف الانتقادات لمنماذج التقميدية نظراً لاعتماد تمؾ المقاييس عمى نموذج 
فمقد وجيت إلييا نفس الانتقادات الموجية لافتراضات ذلؾ  ،تسعير الأصوؿ الرأسمالية

  :وىيمف النماذج لتقييـ واختيار المحافظ المالية  وبالتالي ظيرت العديد ،النموذج

 فاما:مقياس  -أ

ة بيف مـ نموذجاً لتقييـ أداء المحافظ يقوـ عمى أساس المفاض1972عاـ  Famaقدـ فاما  
المحافظ المتماثمة في مستويات المخاطر، ويقوـ النموذج عمى أساس التنبؤ بمنحنى السوؽ 

ويقاس المتوقع، والذي يوضح علاقة التوازف بيف العائد المتوقع والمخاطر لأي محفظة، 
 خداـ النموذج الرياضي التالي:باست

ع س ع خ )فاما = ع خ +  مقياس 
 σ س

 ي س  ع ) (

 σ س
) 

 ف:حيث إ

 كما يمي: بويحس التغاير بيف عائد المحفظة وعائد السوؽ : ي س.ع

 ط س.ع× ع  σ× س   σي س. ع = 

 معامؿ الارتباط بيف عائد المحفظة وعائد السوؽ. ط س.ع:

 مقياس شارب المعدل: -ب

بتطوير ذلؾ المقياس عف طريؽ ربط أداء المحفظة بأداء مؤشر السوؽ،  Sharpeقاـ شارب 
)مقارنة بعائد السوؽ( إلى الانحراؼ  وذلؾ باحتساب نسبة متوسط معدؿ العائد الإضافي

 وذلؾ وفؽ المعادلة التالية: ،المعياري لذلؾ العائد الإضافي

̑عمقياس شارب المعدؿ =    
σ ( ع ـ ع س )
 

 :فإ حيث
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 ضافي لممحفظة عف السوؽ خلاؿ فترة التقييـ ويحسب كما يمي:لإمتوسط العائد ا :  ̑ع

( ع ـ ع س ) =  ̑ع مجػ
ف

 

σ  الانحراؼ المعياري لمعائد الإضافي لممحفظة عف السوؽ خلاؿ فترة :  ع س( –)ع ـ
 التقييـ.

ويشير مقياس شارب المعدؿ إلى نسبة متوسط العائد الإضافي )مقارنة بعائد السوؽ( لكؿ 
 وحدة مخاطر كمية مصاحبة ليذا العائد الإضافي.  

Modigiliani & Modigiliani M  مقياس موديمياني وموديمياني -جـ 
2  : 

عاـ  الاقتصادالذي تحصؿ عمى جائزة نويؿ في Modigiliani  قدـ العالـ مودلياني
وذلؾ كما ىو موضح في المعادلة  ،ـ1997ىذا المقياس عاـ  Leahوابنتو لياه  ،ـ1985
 التالية:

M
ع ـ  ع خ = ع خ + ) 2

 σ ـ
 )σ ط 

M
ع ـ  ع خ = ) 2

 σ ـ
ع س  ع خ ) –(  

 σ س
 )σ ط  

Mوكمما زادت قيمة المقياس 
ف ذلؾ يعني أف المحفظة تحقؽ أعمى لأرتفع الأداء كمما أ 2

  .عائد عند كؿ مستوى مف مستويات المخاطرة

 نموج مضاعف شارب: -د

نموذجاً عرؼ بنموذج مضاعؼ شارب لتقييـ أداء  ـ2001قدـ كلًا مف موري وفينود عاـ 
عمى الانحراؼ  مقسوماً المحافظ الاستثمارية، حيث يعتمد عمى نموذج شارب الأصمي 

 التالية:وذلؾ وفؽ المعادلة  ،المعياري لمؤشر شارب
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مقياس مضاعؼ شارب = 
ع ت    ع خ

 σ  ـ
 

    ش
 

 ف:حيث إ

σ الانحراؼ المعياري لقيمة مؤشر نموذج شارب، حيث يمكف حسابو مف خلاؿ بناء  : ش
والعائد المتوقع والمحسوب وفقاً  ،سمسمة تاريخية لمفرؽ بيف العائد الفعمي لممحفظة الاستثمارية

 لنموذج شارب.

 مورننجستار: مقياس -ىـ

عف المتخصصة ىذا المقياس في تقييـ أداء المحافظ  تستخدـ شركة مورننجستار المعروفة
صناديؽ سندات(  -راؽ المكونة )صناديؽ أسيـوفقاً لأنواع الأو  لمحافظطريؽ تصنيؼ تمؾ ا

 ويتـ تطبيؽ مقياس مورننجستار مف خلاؿ عدة خطوات ىي:

 مورننجستارقياس عائد  -

 مورننجستارقياس مخاطر  -

 وفؽ مقياس مورننجستار إعداد ترتيب المحافظ -

 :ةوفيما يمي عرض لكيفية حساب كؿ خطو 

  ياس العائد عف طريؽ الخطوات التالية:ويتـ ق: مورننجسنار قياس عائد -1

 عدد الشيور التي تـ فييا تحقيؽ عائد إضافي موجب. -

طرح عائد المحفظة مف العائد الخالي مف ويقاس العائد الإضافي لممحفظة عف طريؽ 
 المخاطرة.

 جمع العوائد الموجبة كميا واستخراج نتيجة الجمع. -

 قسمة نتيجة الجمع عمى إجمالي عدد شيور مدة القياس. -
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 .قسـ التابع لو المحفظةتكرار نفس الخطوات السابقة لكؿ محافظ ال -

 كما يمي:مورننجستار استخراج مقياس عائد  -

  متوسط العائد الإضافي لممحفظةعائد مورننجستار = 
 متوسط العائد الإضافي ليذا النوع مف المحافظ
 

 قياس مخاطر المحفظة: -2

 يتـ قياس المخاطر عف طريؽ الخطوات التالية:

 عدد الشيور التي تـ فييا تحقيؽ عائد إضافي سمبي. -

 جمع العوائد السمبية كميا واستخراج نتيجة الجمع. -

 قسمة نتيجة الجمع عمى إجمالي عدد شيور مدة القياس. -

 .القسـ التابع لو المحفظةمحافظ تكرار نفس الخطوات السابقة لكؿ  -

 استخراج مقياس مخاطر المحفظة كما يمي: -

  متوسط العائد الإضافي السمبي لممحفظةمخاطر مورننجستار = 
طمتوس العائد الإضافي السمبي ليذا النوع مف المحافظ  
 

، وتشبو معادلة مخاطر مورننجستار معادلة عائد مورننجستار ولكف بالتطبيؽ عمى المخاطر
ليذا النوع مف  متوسط العائد السمبي لممحفظة إلى متوسط العائد السمبي حيث يتـ نسب

 المحافظ.

 إعداد ترتيب المحافظ وفؽ مقياس مورننجستار: -3

 وىي:يتـ ترتيب المحافظ مف خلاؿ معادلة الترتيب 

 مخاطر مورننجستار –ترتيب مورننجستار = عائد مورننجستار 

ثـ يتـ  ،وكما موضح مف المعادلة فيتـ طرح مقدار عائد مورننجستار مف مخاطر مورننجستار
 ترتيب المحافظ بداخؿ كؿ قسـ عمى حدة وتوزع النجوـ عمييا كما يمي:
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. 5بالترتيب تحصؿ عمى  %10أعمى  -1  نجوـ

. 4تالييف تحصؿ عمى % ال22.5الػ  -2  نجوـ

. 3% التالييف تحصؿ عمى 35الػ  -3  نجوـ

 .نجمة 2% التالييف تحصؿ عمى 22.5الػ  -4

 .نجمة 1% الأخيرة تحصؿ عمى 10الػ  -5

سنوات بالنسبة  10، 5، 3ترتيب العاـ عف طريؽ دمج النجوـ التي يتـ حسابيا خلاؿ الويتـ 
 وات فقط.سن 3لكؿ محفظة، ويتـ ترتيب الأقساـ بنفس الطريقة ولكف لمدة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



291 

 

 ( بالأرقامخامساً: اختيار المحفظة المثمى بواسطة تحديد الخط الفعال )الكفء

تسعير الأصوؿ الرأسمالية عمى تحديد الحد الكؼ  لممحافظ ساعدت نظرية المحفظة ونموذج 
 التي تحقؽ أعمى عائد بأقؿ مخاطرة التي تحقؽ أفضؿ مبادلة بيف العائد والمخاطرة.

ف المحفظة المثمى ىي أقرب محفظة إلى نقطة التماس منحنى تفضيؿ أوكما أشرنا سابقاً 
المتوازف مع منحنى المحافظ الكفؤة أو  المستثمر لمعائد والمخاطرة )منحنى السواء( لممستثمر

 خط نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية.

ويمكف تقديـ خطوات اختيار الأوراؽ المالية لمحصوؿ عمى أفضؿ مزيج أو تشكيمة أي 
 وذلؾ وفؽ الخطوات التالية: ،محفظة مثمى مف خلاؿ نماذج رياضية

ة )علاوة المخاطرة( أكافاـ نسبة المترتب الأوراؽ المالية مف الأعمى إلى الأسفؿ باستخد -1
إلى المخاطرة المنتظمة المقاسة بمعامؿ بيتا أي الأعمى نسبة تكوف ترتيبيا الأولى مف حيث 

ويشار إلى ىذه النسبة بمقياس  ،ـ تأتي بعدىا الورقة التي تكوف نسبتيا أقؿ وىكذاث ،الأفضمية
 تي:لآويتـ احتسابيا وفؽ ا ،ترينور

 ت =       
 ع ْ    ع  ر

ْ   
 

 ف:إحيث 

 (ف): معدؿ العائد المتوقع لمسيـ    ف ع

 معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة:    ع خ

 (ف)مقياس المخاطر المنتظمة لمسيـ    ْ 

المحفظة المثمى والتي تحقؽ أعمى عائد بأقؿ مخاطرة ىي المحفظة التي تستثمر أمواليا  -2
عائد السيـ والعائد الخالي مف المخاطرة إلى بيتا السيـ في أوراؽ مالية تكوف نسبة الفرؽ بيف 

)المخاطرة المنتظمة لمسيـ( أي مقياس ترينور )ت( أعمى مف معدؿ القطع )ؽ( وىو المعدؿ 
أما الأسيـ  ،الذي يمكف عف طريقو تحديد الأسيـ التي يمكف عف طريقيا ضميا إلى المحفظة
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أسيـ سيئة أي أسيـ عائدىا قميؿ ومخاطرتيا  التي معدؿ ترينور ليا أقؿ مف معدؿ القطع فيي
 ويتـ احتساب معدؿ القطع بواسطة النموذج التالي: ،ف التشكيمةممرتفعة فيتـ استبعادىا 

 =    ؽ
ْ     (

  ع  ْ  –  ع  ر

  ط ّج (   ْ

ْ     
  

ْ     
     ط ّج  

 

 ف:إحيث 

 س: تبايف معدؿ عائد محفظة سوؽ الأوراؽ المالية   

 (ف): معدؿ العائد المتوقع لمسيـ   ف ع

 : معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة  ع خ

B (ف): المخاطر المنتظمة لمسيـ   ف 

 (ف)السيـ : تبايف معدؿ عائد ف   

 تحديد الوزف النسبي لمسيـ المرشح لمضـ لممحفظة المثمى وفؽ المعادلة التالية: -3

     ْ= فو  

ْ     
ق         

 ع ْ –ع ر 

ْ   
  

 ف:إحيث 

 الوزف الترجيحي لمسيـ في المحفظة :فو 

و ف =ف ̑و
مجػ و ف
 

الوزف النسبي لمسيـ في المحفظة، وىي نسبة مئوية تحدد مقدار رأس  يمثؿ :ف ̑ف وإحيث 
 1حيث يكوف مجموع ىذه النسب تساوي  ،الماؿ المخصص لكؿ أصؿ مف أصوؿ المحفظة

ولكف محسوبة عمى أساس أىمية ىذه الورقة  ،فيي أوزاف نسبية لكؿ أصؿ مف الأصوؿ
فالسيـ الذي يحقؽ عائداً عالياً يحصؿ عمى نسبة أو وزف نسبي  ،لتحقيؽ عائد جيد لممحفظة

 عاؿ.
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وتبايف عائد السيـ  ،وبيتا السيـ ،عائد السيـالمعمومات التالية مف حيث معدؿ إليؾ  مثال:
% وتبايف عائد 5د الخالي مف المخاطرة مع العمـ بأف العائ ،أوراؽ مدرجة بالبورصة ةخمسل

 ؟20السوؽ 

 محفظة المثمى؟الالمطموب تكويف أفضؿ تشكيمة أي 

    B ع ر قم الورقة
1 12 1 25 
2 15 2 40 
3 14 1.5 10 
4 20 1.5 40 
5 25 2 40 

 الحل:

 احتساب مؤشر ترينورالخطوة الأولى:  -1

 ع ْ    ع  رت =  رقم الورقة المالية

ْ   
 

1 7 
2 5 
3 6 
4 10 
5 10 

الخطوة الثانية: تحديد الأوراؽ التي تحقؽ أعمى عائد بأقؿ مخاطرة أي مؤشر ترينور لمورقة 
 )ت( أعمى مف معدؿ القطع )ؽ(.                             

رقم 
 الورقة

 ت
 ف

  ع ف–  ع  خ
   ف

 ف 
– ع خ  ع ف
   ف

 ف مج
– ع خ  ع ف
   ف

مجس     
ْ     

  

ْ     
 

ْ     
  

ْ     
 ّج 

ْ     
  

ْ     
 ق     ط ّج  

4 10 0.56 0.56 11.2 0.056 0.056 2.12 5.28 
5 10 1 1.56 31.2 0.1 0.156 4.12 7.57 
1 7 0.28 1.84 36.8 0.04 0.196 4.92 7.47 
3 6 1.35 3.19 63.8 0.225 0.421 9.42 6.77 
2 5 0.5 3.69 73.8 0.1 0.521 11.42 6.46 



293 

 

 الخطوة الثالثة: تحديد الوزف النسبي

     ْ ق ت الأسيم

ْ     
ق       

–ع ر   ع ْ 

ْ   
 ن̑ و نو  

4 10 7.57 0.0375 2.43 0.091125 43% 
5 10  0.05 2.43 0.1215 57% 
  0.212625 100% 
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 قائمة المراجع:

 أولًا: المراجع العربية 

السيد البدوي إبراىيـ، اختبار نموذج التسعير المرجح، مجمة التجارة والتمويؿ، جامعة  -
 .1995 طنطا، العدد الثاني،

، دار زىراف، عماف الأردف، الاستثماريةخروف، إدارة المحافظ آخريوش و حسني عمي  -
1999. 

عطية فياض، التكييؼ الشرعي لصناديؽ الاستثمار ومشروعيتيا، أبحاث ندوة صناديؽ  -
 ، الجزء الثاني.1997الاستثمار في مصر الواقع والمستقبؿ، جامعة الأزىر، 

 .2002غازي فلاح المؤمني، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، دار المناىج، عماف،  -

 .2009، دار المسرة، عماف، الأردف، الاستثماريةرة المحافظ دريد كامؿ آؿ شبيب، إدا -

 .2009سيد سالـ عرفة، إدارة المخاطر الاستثمارية، دار الراية، عماف، الأردف،  -
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