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 المقدمة 
 

فهو  ٌحتل الاستثمار المالً بمختلف أدواته مكانة هامة فً مجال الأعمال فً الوقت الحالً،

لغرض الاستثمار وتعبئة المدخرات وتمكٌن ٌعتبر وسٌلة ٌلجئ إلٌها الأفراد والمؤسسات 

كما  الاقتصادٌة والحكومات من الحصول على موارد تموٌلٌة بأقل قدر من التكالٌف،مؤسسات ال

ً تعزز رفع كفاءة الأنشطة الاقتصادٌة المالٌة التأداة فعالة فً تخصٌص الأمثل للموارد أنه 

 .وتعزز عوامل النمو والازدهار

شئة على حد السوى بعد تزاٌد الاهتمام بالاستثمار المالً فً الاقتصادٌات المتطورة والنالقد 

،  حٌث أصبح ٌشكل أداة أساسٌة لتدعٌم النمو الاقتصادي وتحقٌق 9191الازمة العالمٌة لسنة 

نهوض شامل ومتسارع فً مجال الأعمال، بشكل ٌؤدي لتسرٌع عجلة التنمٌة وبناء اقتصاد 

 السوق.  اتمتطور ومزدهر على قاعدة نظام الحرٌة الاقتصادٌة وآلٌ

يرا ار  ا تيا اتلرا ال الير  ال ؤثثرا  تمبير  التفكيرر يرا اتثرتر ار ال رالا  رر الرار ال ا ر  ل أبد
ن ال ؤثثا  اتقتصادي  غالبا  ا تقرا  بت ديرد ال رزيل ال باثر   يث أ ،ت ايملا الداخما   دادي   صادر

لت قير  دردا التاثرر  ن الت اي  الداخما االت اي  الخار ا عمى الب ا الذي ياير للرا التطيير  ال يمابر  
 ااتثت رار.
يررا ارر  اقتصرراد الثررا ، ايررا  الرر   ررا إذا  -الكبيررر –يتيمرر  ار ررر  ررن ال ؤثثررا  اتقتصررادي   

أن تقررا  ، اتقترررا  ررن ل رر   إلررى ارخررذ بصرريط  الت ايرر  الخررار ا ثررااس بررالرير  ررن رأثرر اللا أا الزيرراد  
 تطيي  ات تيا ا  ال الي .  لثبدا  الثل  ا رأارا   الي  االتا تت ر  يا ارثاس يا ابع مي  إصدار 

تاايررا ار رراا  ال رردخر  لم صررا  عمررى عا ررد  ررن اراس  برر اتثررتر ار يررا ارارا  ال اليرر ، يررراد ي
اقتباس دذه ارارا  أا يا  ال  التخمص  بلا. ااتثرتر ار يختمرا عرن ال برارب  يرا بثرب  ال خراير  الترا 
تتعر  للا ار اا  ال ااف . اعاد   ا ييم  اتثتر ار عمى التاايفا  التا تق  ييلا در   ال خاير  يا 

اتقمباتلررا اتارا  ال اليرر  لتببررؤ بارثررعار ، اتثررعى تمررا التررا تكرررر ييلررا ال خرراير ررين أن ال بررارب  دررا 
بلدا ت قي  ياا    قي    ن اراس دذه التقمبا . اب عبا آخر، يإن ال برارب  درا تقردير يررص الكثر  

 ااثتطلاللا اا ت ات  الخثار  ااتبتعاد عبلا.
يررر  الترررا ي تمكلرررا  ثرررتر ر  رررا  قابررر  ت ايمررر  أ رررا ال  فاررر  ال اليررر  يلرررا    اعررر   رررن ارارا  ال ال

   اع  أصا   الير  ذا  خصاصريا  تت يرز بقي ر  اقتصرادي    اتتكان يا ارثاس  نل شارير  ختمف ، 
ال خاير الخاص   ن    اع   ر    تتعم  بعا د  بتار، ثيال   قدر ،  خاير    ت م  لكن  خايرتلا ل

 بك  أص . 
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ال تراازن ال يرد ا يعت د يا ارثاس عمرى التبايرر  -ارارا  ال الي -االتثيير ال يد لم  ايا ال الي  
  دا.ا خاير  عاا دداللأصا  ال كاب  لم  فا  بعد ت مي  

يالتثيير ال يد إذا دا اختيار شخصرا تمقرا ا يعت رد عمرى التازيرر ال تراازن للأصرا  قصرد تعاري       
 .ارارا  ال الي ات يت ق  ذلا إت بال تابع  الدقيق  اال ثت ر  رثعار  العا د اتقمي  ال خاير

اتابررريك يكرررر  اتثرررتر ار ال رررالا يرررا ارصرررا  ال بفررررد   الإبلررراس  ختمرررا تيمعرررا  درررذه ال يباعررر  
 يصا  ك ا يما: ر ابي ، يإب  قد ت  تقثي لا إلى اال  ايا اتثتر اري 

 ؛قيي  ارصا  الفردي ت الفص  ارا :
 ؛العا د اال خاير  يا اتثتر ارا  الفردي الفص  الرابا: 

 ؛الفص  الرالث: العا د اال خاير  يا   فا  ارارا  ال الي 
 ؛زت: التباير ار ر  اباري   اركاييالرابرالفص  
 ؛: ب اذج تثعير ارصا  الرأث الي الخا سالفص  

 ال الي ؛: قياس اتقيي  أداس ال  ايا الفص  الثادس
 ؛: ثياثا  ااثتراتي يا  اتثتر ارالثابرالفص  
 .صبادي  اتثتر ار: الرا نالفص  
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 تقييم الأسهمنماذج أولا: -
 تقييم السندات ثانيا: نماذج -
 تقييم المشتقات المالية.ثالثا: -

 

 التعريف بمختمف نماذج تقييم الأسهم التي تعتمد عمى التوزيعات
 والأرباح وكذلك النماذج متعددة المراحل؛

 التعريف بطرق تسديد السندات وكذلك كيفية الوصول لمقيمة
 الحقيقية لمسند في التطور المنفصل والمستمر لبعض المتغيرات؛

ر وكذلك نموذج التطرق لنموذج الثنائي الحدين لتقييم عقود الخيا
 . Black et scholesبلاك شواز

 الأهداف التعميمية لمفصل

 محتويات الفصل

 الفصل الأول:
 تقييم الأصول الفردية
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 الأصول الفرديةتقييم الفصل الأول: 
استثمارية ميمة ومحركة للاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية، فعممية الاستثمار فييا دوات أتعتبر 

تنطوي عمى التحميؿ والتقييـ الدقيؽ الذي يمكف مف الوقوؼ عمى قيميا الحقيقية. ويمكف بموغ القيمة 
 لمورقة المالية مف خلاؿ جممة نماذج تقوـ عمى مبدأ عاـ مفاده أف القيمة الحقيقية للأدوات الماليةالحقيقية 

 تساوي جممة التدفقات النقدية المستحدثة. وتتمثؿ ىذه النماذج في;
 نماذج تقييم الأسهم -1

 النموذج الأساسي. -
 GORDEN SHAPIRO نموذج جوردف وشابيرو -
 BATES  نموذج باتش -
 MULTIPHASES النموذج المتعدد المراحؿ -
 HOLTنموذج ىولت -
 Whit Beck &Kisorنموذج ويت باؾ وكيسور  -
 ESTEPلػ   T نموذج -

 النموذج الأساسي -1-1
الحالة التي تكوف فييا  عفويعرؼ أيضا بنموذج النمو الصفري أو نموذج التوزيعات الثابتة ويعبر 

التوزيعات التي يحصؿ عمييا حاممة الأسيـ ثابتة ومتساوية عبر الزمف، بما يعني أف النمو الدوري ليا 
 يساوي الصفر.

فترة  –ة وفقا ليذا النموذج تساوي القيمة الحالية لمتوزيعات المتوقعة عبر الزمف فالقيمة الحقيقي
إضافة إلى القيمة الحالية لمسعر المتوقع أف يباع بو السيـ في نياية فترة الحيازة. وذلؾ وفؽ  –الحيازة 

 العلاقة التالية;
 
 

 حيث;
 ; القيمة الحقيقية لمسيـ

 .k; توزيعات الفترة 
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 .k; السعر المتوقع أف يباع بو السيـ في نياية الفترة 
rمعدؿ الاستحداث ; 

ىو نفسو مجموع التوزيعات  kوبما أف السعر المتوقع أف يباع بو السيـ في نياية الفترة 
سيقييـ السيـ ىو الآخر مف  k، لاعتبار أف الشاري لمسيـ عند نياية الفترة kالمستحدثة بعد نياية الفترة 

تحداث توزيعتو المتوقعة حتى نياية الفترة التي يتخمص فييا مف السيـ، ومف ثّـ تصبح العلاقة خلاؿ اس
 1السابقة كالآتي;

 

 

وباعتبار أف حياة الشركة صاحبة السيـ غير نيائية، فإف توزيعاتيا المتدفقة عمى حامؿ السيـ 
ّـ يمكف أيضا إعادة صياغة العلاقة السابقة وفقا لػ   الجديدة كما يمي; ىي الأخرى غير نيائية ومف ث

 

 

 

 وبما أف; 
 

 

  مثال:
 في ظؿ المعطيات التالية;

 وف 4893= 
 وف 43= 
 =23 % 

                                                           
1

 -  J-L Viviani, (2001): Gestion de portefeuille, 2emeédition, Dunod, Paris, ,p: 28. 
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 .أوجد القيمة الحقيقية لمسيـ إذا كانت  -2
 لا نيائية )الفترة اللانيائية(. nأوجد القيمة الحقيقية لمسيـ إذا كانت  -3
 الحؿ;

 
 
 
 GORDEN SHAPIROشابيرو  نموذج جوردن -1-2

ويسمى أيضا بنموذج النمو الثابت لأنو يعتمد عندما تكوف التوزيعات المدفوعة لحممة الأسيـ             
)تؤوؿ إلى مالانياية(، ومف خلاؿ ىذا  nيتوقع أف تزداد وفؽ معدؿ نمو ثابت حتى نياية فترة الحيازة 

 النموذج يمكف الوصوؿ إلى القيمة الحقيقية لمسيـ مف خلاؿ ما يمي;

 

            Suite géométrique de raison  

 

 

 

 نجد أننا سنكوف أماـ حالتيف; ما لانيايةتؤوؿ إلى  nوبما أف 

 ومنو تكوف; 3تؤوؿ إلى  فإف القيمة   حالة;         
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تكوف غير معرفة، وىذا أمر غير واقعي خاصة إذا عممنا بأنو مف  فإف  حالة;و         
المستحيؿ أف نجد شركة تنمو بمعدؿ أكبر مف معدؿ نمو الاقتصاد، لأف معدؿ نمو الاقتصاد ينعكس في 

n  بينما معدؿ نمو الشركة ينعكس فيg. 
 مثال:

 سيـ في اقتصاد يتوفر عمى المعطيات الآتية;
 وف 

 
 

 أوجد القيمة الحقيقية ليذا السيـ. 
 وحتى تكوف الشركة بصدد النمو الثابت لمتوزيعات يجب توفر جممة مف الشروط;

 نمو الشركة يكوف ممولا ذاتيا. -
 مردودية استثمارات الشركة لا يجب أف تتطور. -
 معدؿ توزيع الأرباح يجب أف يبقى ثابتا. -

 الحقيقية لمسيـ وفؽ صيغة جديدة كما يمي;في ظؿ ىذه الشروط يمكف الوصوؿ إلى القيمة 
 
 

 حيث; 
 (t=1) 2; الربح في نياية السنة 

q.الأرباح الموزعة ; 
R.مردودية الأمواؿ المستثمرة مف طرؼ الشركة ; 

 ( مقسومة عمى عدد أسيـ الشركة.t=1) 2; الأمواؿ الخاصة في بداية الفترة 
 وباعتبار; 
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مردودية أمواليا المستثمرة  233.333ممبوف وف، عدد أسيميا  66 مؤسسة أمواليا الخاصة 
 %.26%، معدؿ الاستحداث 63%، معدؿ الأرباح الموزعة  33

 .أحسب القيمة الحالية لسيـ ىذه الشركة
 
 BATESنموذج باتش  -1-3

 2وىو نموذج يقوـ بتقييـ السيـ انطلاقا مف مضاعؼ ربحيتو الذي يعطى بالعلاقة الآتية; 

 

 يث; ح 
 BPAالربح الصافي لمسيـ ; 

( مؤشر يدؿ عمى مدى التضخـ أو الانكماش Price Earmingويعتبر مضاعؼ الربحية ) 
الحادث في الأسعار السوقية لمسيـ، ويستخدـ بكثرة مف طرؼ المختصيف ومحممي أسواؽ الأوراؽ المالية، 
ولتحديد فرص الشراء المناسبة، فيـ يعتبروف الأسيـ ذلت مضاعؼ الربحية الضعيؼ بالنسبة لمعدؿ 

بأقؿ مف قيمتيا في السوؽ، وبذلؾ تمثؿ فرصة استثمارية، كما  مسعرة –النسبة المعيارية لمسوؽ  –السوؽ 
 ، وفقا لما يمي;GORDE-SHAPIROيمكف أيضا حساب مضاعؼ الربحية مف معادلة جوردف شبيرو 

 

 نحصؿ عمى; وبقسمة طرفي المعادلة عمى  
 

 مثال:
 وف. أحسب مضاعؼ ربحيتو في الحالتيف الآتيتيف; 63سيـ سعره السوقي  
 وف. 33السيـ الصافي ربح  -2
 وف. 43ربح السيـ الصافي  -3

 

                                                           
2

- Idem, p: 28. 
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(، نستطيع أيضا الحصوؿ عمى مضاعؼ 1كما تحصمنا عمى مضاعؼ الربحية في الفترة )و 
 وفؽ الصيغة الآتية التي تقوـ عمى الفرضيات التالية;nة الربحية في الفتر 

 .nثابت حتى التاريخ  gالأرباح تنمو بمعدؿ  -
 معدؿ توزيع الأرباح ثابت. -

ّـ يكوف سعر السيـ;  ومف ث
 

 

 

 
             Suite géométrique à raison  nombre des termes n             
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= 14,91 
 النماذج المتعددة المراحل -1-4

ّـ تناوؿ ىذه ات غير عادية، ²وىي نماذج تقوـ عمى مبدأ مفاده أف التوزيعات تنمو بمعدؿ  ويت
 النماذج وفقا لما يمي;

 النموذج ذو المرحمتين )ثنائي الأطوار( -1-4-1
ىذا النموذج يعالج لمقيمة الحقيقية لمسيـ الذي تتميز توزيعتو بالتغير وفؽ مرحمتيف، كؿ مرحمة ليا  

 3يمي; معدؿ خاص بيا، ويمكف صياغة المعادلة التي تمكف مف تقييـ السيـ وفؽ ىذا النموذج، كما

  

 

 

 

       
  مثاؿ;

 أحسب القيمة الحالية لمسيـ إذا عممت أف; 
 وف 66; 

                                                           

Ibid , p : 29. - 
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;33% 
 ;23% 
 ;26% 
  سنوات 23; 

 

 مثال:
شركة تعطي توزيعات أسيـ غير ثابتة، فإذا عممت أف توزيعات السنة الأولى والرابعة عمى التوالي 

سنوات، ومعدؿ النمو غير العادي   5لمتوزيعات وف، وأف فترة النمو غير عادي 4.785وف و 3.86
 وحدة نقدية 3886لتوزيعات ضعؼ معدؿ النمو العادي لتوزيعات. والتوزيع لسنة الأولى يقدر بػ;

 أحسب معدؿ النمو غير العادي لمتوزيعات. -2
 أحسب معدؿ النمو العادي لمتوزيعات. -3
 . %25أحسب القيمة الحقيقية لمسيـ إذا كاف معدؿ الخصـ  -4

  

 

 التوزيع المتعدد المراحل )الثلاثي الأطوار( -1-4-2
" يرى أف القيمة الحقيقية لمسيـ تمثؿ MOLODOVSKYوفؽ ىذا النموذج فإف "مولودوفسكي" " 

القيمة الحالية لمتوزيعات أثناء المراحؿ الثلاث لمنمو، أي القيمة الحالية أثناء مرحمة النمو المرتفع، مضاؼ 
 -مرحمة النمو المنخفض تدريجيا وىو غير ثابت–إلييا القيمة الحالية لمتوزيعات خلاؿ مرحمة التحوؿ 
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مرحمة النمو المستقر التي تستمر إلى ما لا –ية لمتوزيعات في المرحمة الثالثة بالإضافة إلى القيمة الحال
 4، ويمكف التعبير عف القيمة الحالية وفؽ ىذا النموذج كما يمي;-نياية

 

 

  
 حيث;

 ; معدؿ النمو المرتفع 
                                                           
4

-  Ibid, p : 31. 
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 ; معدؿ النمو المستقر 
 ; النمو المنخفض تدريجيا 

     T فترة النمو المرتفع ; 
  Nفترة النمو المنخفض تدريجيا ; 
 مثاؿ;

لى الخمس سنوات القادمة نمو مرتفع في التوزيعات بقدر  Fمؤسسة   %،  33تعرؼ مف اليوـ وا 
سنوات، أحسب  7%. إذا عممت أف فترة النمو المنخفض تدريجيا تمتد 9أما معدؿ نموىا المستقر فيو 

 وف. D0 =63% و  23القيمة الحالية عند معدؿ الخصـ 

 

 
 %.9% إلى 33لاحظ أف معدؿ النمو يتناقص خطيا مف ي

   
 

 
 

 HOLT نموذج هولت -1-5
يعتمد نموذج ىولت عمى تحديد فترة نمو التوزيعات المعطاة لممساىميف، كما يقوـ بمقارنة  

 5مضاعؼ الربحية لمشركة مع مضاعؼ الربحية لمسوؽ وذلؾ وفؽ العلاقة الموالية;
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P. Vizzavona, (2002): Marchés financiers, 2emeédition, Atol editions, Neuilly-sur-seine, pp: 262-263.- 
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 Whit Beck &Kisorنموذج ويت باك وكيسور  -1-6
يعتبر ىذا النموذج أف مضاعؼ الربحية تـ تحديده عمى أساس متغيرات وصفية تترجـ قيمة  

 6المؤسسة، ويصاغ ىذا النموذج وفؽ العلاقة التالية;
   321 PYPXPaaPERS 

 خصائص لشركة  X Y Oحيث يفترض أف الشركة في مرحمة نمو و  
 ESTEلـ   T نموذج -1-7

 Tيقوـ ىذا النموذج عمى تقييـ  الأسيـ التي ترغب الاستثمار فييا، انطلاقا مف حساب قيمة  
مف خلاؿ  Tكبيرة دؿ ذلؾ عمى كوف السيـ أفضؿ. وتحسب قيمة  T العائد الكمي لمسيـ، فكمما كاف قيمة 

 7العلاقة الآتية; 

 g
PB

PB

PB

gR
gT 





 1

 
 حيث;  

Tالكمي. ; العائد 
g.معدؿ النمو ; 
R.عائد الاستثمار عمى أمواؿ الشركة ; 

PBنسبة السعر مف قيمة الشركة ;P/V . 
P.السعر ; 
V.قيمة الشركة ; 

 ولغرض الوصوؿ ليذه العلاقة فإف; 

 1...................
P

PD
T




 
V

V

P
P 










 
 كما أف التغيير في السعر يعبر عنو بػ;  

                                                           
6

- Idem, p: 264.   
7
 - J-L Viviani, Op-cit, ,p:40. 
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ومنو; 
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 ىي التغير في قيمة استثمارات الشركة فإنو يغبر عنيا بػ; g باعتبارو  

V

V
g


 

 وبالتالي; 

   2..................1 g
PB

PB
g

P

P







 
 D=B-gV (3)..……و                                 B=R .Vوبإعتبار;           
 ( نتحصؿ عمى; 2( في )4( و)3وبعد التعويض; ) 

 g
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 1

 
 كذلؾ; 
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 ومنو; 
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 مثاؿ;
;Yو Xلدينا المعمومات الأتية حوؿ سيميف   

 

Y X  
24 19.25 Prix 

1.57 0.88 Bénéfices 
8.25 5.35 Book /share*

 

12.3% 10% G 
19% 16.4% R 

3 3.6 PB 
2 2 PBE

** 

20 20 N 
  T 

Book /share * .قيمة السيـ الواحد مف الأمواؿ الخاصة أي الأمواؿ الخاصة تقسيـ عدد الأسيـ ; 
PBE

 ; قيمة الشركة عندا التوازف.**
 ثـ بيف السيـ الأفضؿ. ESTEPلكؿ سيـ بإستخداـ نموذج  Tأحسب قيمة العائد الكمي  -

 الحؿ; 

 g
nPB

PBPB

PB

gR
gT E 





 1 

  %3,91,1
6,320

6,32

6,3

1,0164,0
1,0 







XT

 
  %7,12123,1

320

32

3

123,019,0
123,0 







YT

 
  ESTEPلػ  Tحسب نموذج  Xأفضؿ مف  Yالسيـ 

 تقييم السندات -2
القيمة الحالية لمسند ىي عبارة عف حاصؿ استحداث التدفقات النقدية المستقبمية لمسند حتى آجاؿ 

بواسطة معدؿ  –الفائدة الدورية أو الكوبوف + القيمة الإسمية عند نياية تاريخ الاستحقاؽ  –الاستحقاؽ 
 فائدة يعرؼ بمعدؿ العائد المطموب مف السوؽ أو معد العائد الضمني أو الاستحداث.

القيمة  القيمة الحالية لمسند = القيمة المستحدثة لسمسمة تسديدات الفائدة الدورية + القيمة المستحدثة لتسديد
 الإسمية

 ومنو فإف القيمة الحالية;
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 حيث;
P0القيمة الحالية  ; 
Cالكوبوف ; 
rمعدؿ الاستحداث ; 
nأجؿ الاستحقاؽ ; 
F.القيمة الإسمية ; 

 مثاؿ; 
% سنويا، ويستحؽ بعد 23وف وبمعدؿ كوبوف  233أصدرت شركة الفتح سند بقيمة إسمية بمبمغ 

 %، أحسب القيمة الحالية.23معدؿ الاستحداث  فإذا عممت بأسنوات.  6
أما إذا كاف السند لا نيائي )سرمدي( فإف كوبوناتو ستدفع ىي الأخرى بصفة غير نيائية ومف 

 ثمة فإف قيمتو الحالية تكوف كالآتي;
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 مثاؿ;
% سنويا يدفع بصفة 23كوبوف وف وبمعدؿ  233أصدرت شركة الفتح سند بقيمة إسمية تبمغ  

 %.23سرمدية. أحسب القيمة الحالية إذا عممت معدؿ العائد المطموب 
ذا كانت الكوبونات تدفع نصؼ سنوية فإف القيمة الحالية يمكف الوصوؿ إلييا بعد حساب معدؿ  وا 

ب مع دفع إذا كاف معدؿ الكوبوف المعطى سنوي. وذلؾ معدؿ الاستحداث الذي يتناس ،الكوبوف التناسبي
 الكوبونات الجديدة والذي يصبح يسمى بمعدؿ الاستحداث الفعمي.

    m

i
i 

 
 حيث;

i;معدؿ الكوبوف التناسبي 
 i; .معدؿ الكوبوف السنوي 
m.معدؿ الفترات التي يعطى فييا الكوبوف ; 
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 حيث;

r .معامؿ الاستحداث الفعمي ; 
r.معامؿ الاستحداث السنوي ; 

m ; .عدد الفترات التي يمنح فييا الكوبوف 
 ومنو تكوف القيمة الحالية مساوية لػ;
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مجموع متتالية ىندسية أساسيا 
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m وبما أف; 

C
C 

 

فإف;
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 مثاؿ; 

% سنويا يستحؽ بعد 23و ف، وبمعدؿ كوبوف  233أصدرت شركة الفتح سند بقيمة إسمية تبمغ 
 7% والكوبونات تدفع كؿ 23سنوات. أحسب القيمة الحالية إذا عممت أف معدؿ العائد المطموب  6

 أشير.
وعندما نكوف بصدد الكوبونات تستحدث بصفة مستمرة فإننا سنواجو ما يعرؼ بأثر التناقص 

التي يمكف أف يستحدث فييا الكوبوف  mحيث أف الفترات  –المستمر الناجـ عف استمرارية الاستحداث 
لحصوؿ عمى القيمة الحالية بعد ، ومنو يمكف اتكوف صغيرة وكثيرة خلاؿ نفس السنة أي تؤوؿ إلى 

 حساب معدؿ الخصـ الفعمي )الاستحداث الفعمي( والذي يحؿّ محؿ معدؿ الاستحداث السنوي;
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 .nوعدد حدودىا  2حدىا الأوؿ  reمجموع متتاليات ىندسية أساسيا 
 
 

أما عندما نكوف بصدد كوبونات تدفع بصفة مستمرة وتستحدث بصفة مستمرة أيضا فإف القيمة 
ّـ   إلييا مف خلاؿ ما يمي;الوصوؿ الحالية استنادا لما سبؽ يت
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 مثاؿ; 
 6سنويا، يستحؽ بعد %  23و ف، وبمعدؿ كوبوف  233أصدرت شركة الفتح سند بقيمة إسمية  

% والاستحداث مستمر، وكذلؾ الكوبوف 23سنوات، أحسب القيمة الحالية إذا عممت أف معدؿ الاستحداث 
 يعطى بصفة مستمرة.

 تحميل الحساسية -3
 يمكف تناوؿ حساسية تغير أسعار السندات نتيجة تغير أسعار الفائدة في السوؽ مف خلاؿ ما 

 يمي;
 
 
 
 

nr

r

nr

Fe
e

e
CP 

















1

1
0



 تقييم الأصول الفردية الفصل الأول:
 

 
 20                                               تسيير المحافظ :ادةم 

 La duration d’obligationمتوسط أجل استحقاق السند   -3-1
يمكف تعريؼ أجؿ استحقاؽ السند بأنو الفترة اللازمة لاسترداد قيمتو، وىو مؤشر يسمح بقياس درجة 

، ويمكف -معدؿ العائد المطموب أو معدؿ الخصـ-حساسية سعر السند لتغيرات أسعار الفائدة في السوؽ
 8دلة الآتية; احتسابو باستخداـ المعا
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بالنسبة لمعدؿ الخصـ  Pويمكف الوصوؿ إلى ىذه العلاقة مف خلاؿ اشتقاؽ علاقة القيمة الحالية  
r ;كالآتي 
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ومنو;                                                                                                         
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 مثاؿ; 
 سنوات. 9لمدة   %23بسعر فائدة وف، 2333أصدرت شركة سند قيمتو الاسمية  

                                                           

8- A.Farber, M-P.Laurent, K.Osterlinck & H.Pirotte, (2004): Finance, Pearson education, France, pp: 163-
164. 
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 أحسب متوسط أجؿ الاستحقاؽ لمسند.  - 
 الحؿ;

 القيمة الحالية المرجحة القيمة الحالية سعر الخصـ التدفقات السنة
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

233 
233 
233 
233 
233 
233 
233 
233 

3.:3: 
3.937 
3.862 
3.794 
3.733 
3.675 
3.624 
3.577 

:3.: 
9387 
8682 
7984 
7383 
6785 
624 
577 

:3.: 
276.3 
336.4 
384.3 
423 

449.5 
46:.2 
483.9 

 3245.: 

 
                   P=1000 

D=5.862                                      
مف خلاؿ النموذج السابؽ نستنتج أف كؿ مف معدؿ الكوبوف، معدؿ الخصـ والفترة  الزمنية ىـ  

 متوسط أجؿ الاستحقاؽ وفؽ الأتي;عوامؿ أساسية ليـ دور في تحديد 
الزيادة في معدؿ العائد المطموب تؤدي إلى تقميؿ القيمة الحالية لكؿ تدفّؽ وكوف المتوسط لأجؿ  -1

الاستحقاؽ يعتمد عمى  ضرب القيمة الحالية بالفترة الزمنيّة فإفّ العائد المرتفع يؤدّي إلى تخفيض متوسط 
فّ ىناؾ علاقة عكسية بيف متوسط أجؿ الاستحقاؽ ومعدؿ العائد لأجؿ الاستحقاؽ ىو ما يجعمنا نقوؿ أ

 المطموب.
االزيادة في معدؿ الكوبوف عمى السندات يؤدي إلى رفع القيمة الحالية وبالتالي سعر السند. ىذه  -3

الزيادة في السعر تؤدي إلى تخفيض متوسط أجؿ الاستحقاؽ، لذلؾ نقوؿ ىناؾ علاقة عكسية ما بيف 
الاستحقاؽ ومعدؿ الكوبوف. وبما أف المتوسط المرجع يمثؿ الفترة اللازمة لاسترداد قيمة متوسط  أجؿ 

السند فإنّو يمكف تخفيض مخاطر استيراد المبمغ المستثمر في السندات في حالة زيادة معدؿ الكوبوف فمثلا 
ثمة % سيسيـ في تخفيض متوسط المرجع لأجؿ استحقاؽ ومف 23% إلى 23رفع معدؿ الكوبوف مف 

 يسرّع في استرداد قيمة الأمواؿ المستثمرة في السند.
الزيادة في موعد الاستحقاؽ تؤدي إلى زيادة متوسط المرجع لأجؿ الاستحقاؽ وبالتالي يكوف السند  -4

أكثر حساسية لمتغيرات في سعر الخصـ، والانخفاض في موعد الاستحقاؽ يؤدي إلى تخفيض آجاؿ 
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ند أقؿّ حساسية لمتغيرات في سعر الخصـ، لذلؾ يمكف القوؿ أفّ ىناؾ علاقة الاستحقاؽ وبالتالي يكوف الس
 طردية ما بيف استحقاؽ السند ومتوسط أجؿ استحقاؽ السند.

 : تغير سعر السند بتغير مدة الاستحقاق1شكل
 %6سنوات معدؿ كوبوف 6سند يستحؽ بعد 

 
 %6 سنوات معدؿ كوبوف 2سند يستحؽ بعد 

 
 %2سنوات معدؿ كوبوف  4سند يستحؽ بعد 

                                                                      
 
 
 Coefficient de sensibilité- La duration modifiéeمعامل الحساسيّة  -3-2

تعرض إلى متوسط  أجؿ استحقاؽ كمؤشر عمى حجـ التغير في سعر السند نتيجة تـ البعدما 
السندات ذات موعد الاستحقاؽ الطويؿ، يكوف متوسط  أجؿ استحقاقيا كبير فإف لتغيّر معدّؿ الخصـ، 

وتكوف أكثر حساسيّة لتغيرات سعر الخصـ، ومف أجؿ احتساب نسبة التغير في قيمة السندات نتيجة 
ّـ استخداـ ما يسمّى متوسط المرجع لآجاؿ الاستحقاؽ المعدّؿ  -سعر الخصـ-الأخيرلتغيّر ىذا  يت

Duration modifiée  أو معامؿ الحساسيّةCoefficient de sensibilité ;الذي يعطى بالعلاقة الآتية 
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 Taylorف بعلاقة تايمور ولحساب نسبة التغيّر في سعر السند انطلاقا مف معامؿ الحساسيّة نستعي

 في الدرجة الأولى المعطاة كالأتي; 
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R ;Reste de Young 

                    وعندما;                                                                                                                      
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 La formule de Taylor Approximative تصبح العلاقة مف الشكؿ علاقة تايمور التقريبية
 
 
 
 

 مثال: 
 نفس المثاؿ السابؽ
 أحسب معامؿ الحساسيّة

 
 

 % أحسب  389في حالة ارتفاع معدّؿ الخصـ بنسبة 
 Taylor Youngالسعر الجديد لمسند باستعماؿ علاقة تايمور 

321,957)008,0335,51(1000)108,0(

68,42





P

P
 

 تأكّد مف النتائج باستخداـ علاقة القيمة الحالية في تحديد السعر الجديد وفؽ المعدّؿ الجديد




 



8

1

8 536,958108,11000108,11000)108,0(

46,41

t

tP

P

 

وف نتيجة  52857أي بما يقارب  698647:وف إلى  2333لاحظ أف سعر السند انخفض مف ي
التقريبية  Taylor%. في حيف نجد أف سعر السند باستعماؿ علاقة تايمور 389زيادة سعر الخصـ بػ 

 وف. 53879أي بما يقارب  68843:انخفض إلى 
، حيث أف متوسط Convexitéإف اختلاؼ مقدار الانخفاض يعود إلى ما يسمى بتحدب السند 

المرجع لأجؿ الاستحقاؽ يستند عمى علاقة خطيّة وذلؾ ما يظير نتيجة حساب تغيّر السعر وفقا لتغير 
ة تغيّر معدّؿ سعر الفائدة انطلاقا مف معادلة تايمور التقريبية ، لكف الحقيقة ىي أف تغيّر سعر السند نتيج

الخصـ يستند إلى علاقة محدبة وذلؾ ما يظير أيضا مف خلاؿ حساب تغير السعر نتيجة تغيّر معدّؿ 
 .الخصـ وفؽ علاقة القيمة الحاليّة
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 %6 %5 %4 %3 %2 %3839 %3832 3 تغير في سعر الفائدة
السعر وفؽ علاقة 

 القيمة الحالية
2333 :::857 :698647 :598647 :338754 967833: 925855: 8868742 

السعر وفؽ علاقة 
 تايمور التقريبية

2333 :::857 :688432 :57876 9:484 94:8:6 89787 844836 

 
 في سعر السند ية: تمثيل لمعلاقة الخطية والعلاقة الموغاريتم2شكل 

 
، حيث أف متوسط Convexitéإف اختلاؼ مقدار الانخفاض يعود إلى ما يسمى بتحدب السند 

المرجع لأجؿ الاستحقاؽ يستند عمى علاقة خطيّة وذلؾ ما يظير نتيجة حساب تغيّر السعر وفقا لتغير 
ة تغيّر معدّؿ سعر الفائدة انطلاقا مف معادلة تايمور التقريبية ، لكف الحقيقة ىي أف تغيّر سعر السند نتيج

الخصـ يستند إلى علاقة محدبة وذلؾ ما يظير أيضا مف خلاؿ حساب تغير السعر نتيجة تغيّر معدّؿ 
 الخصـ وفؽ علاقة القيمة الحاليّة.

مف خلاؿ الشكؿ نستنتج أنّو فعلا ىناؾ علاقة تحدّب بيف تغير سعر السند وتغير سعر الخصـ 
جة تغير سعر الخصـ باستخداـ علاقة تايمور التقريبية مف لذلؾ يكوف حساب التغير في سعر السند نتي

مناسب في حالة التغيرات الضعيفة في  mDالدرجة الأولى والمعتمد عمى متوسط  أجؿ استحقاؽ المعدؿ 
سعر الخصـ، أمّا في حالة التغيرات الكبيرة فقد يؤدي استخدامو إلى أخطاء في تسعير السندات لذلؾ 

 صح الذىاب إلى التحدب وما بعد التحدب.ين
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 التحدب -3-3
بعدما لاحظنا أف حساب تغير سعر السند نتيجة تغير سعر الخصـ باستخداـ متوسط أجؿ 
الاستحقاؽ ومتوسط أجؿ الاستحقاؽ المعدؿ يعتريو عدـ الدقة، وذلؾ لعدـ أخذ ما يسمى بتحدب سعر 

السند مع معدؿ الخصـ ىي علاقة ليست خطية تأتي الآف السند بعيف الاعتبار، حيث أف علاقة سعر 
 لمحاولة معرفة علاقة التحدب مف خلاؿ حساب التحدب. ومف ثمة استخدامو في حساب السعر.

وتحدب السند يعرؼ  
 9 وفؽ العلاقة التالية;

 
 

 لاقة مف خلاؿ الاشتقاؽ مف الدرجة الثانيةويمكف الوصوؿ إلى ىذه الع
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ويمكف احتساب تغير سعر السند بنتيجة تغير سعر الخصـ انطلاقا مف التحدب مف خلاؿ 

 مف الدرجة الثانية وفقا لما يمي; Taylor Youngالاستعانة بعلاقة تايمور يونؽ
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R ;Reste de Young 

                                                           

9-L. Esch, R. Kieffer et T. Lopez, (2003): Asset et Risk Management, de boeck, Bruxelles, p: 155. 
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                    وعندما;                                                                                                                      
0lim

0


r
R 

 La formule de Taylor Approximative تصبح العلاقة مف الشكؿ علاقة تايمور التقريبية
 
 
 
 
 
 
 تقييم المشتقات المالية -4

 10 ىناؾ نموذجيف يمكف اعتمادىما في تقييـ الخيارات وىما;
 .Le modèle binominialالنموذج ذو الحديف  -
 .Le modèle de Black Sholesنموذج بلاؾ شولتز  -
 Le modèle binominialالنموذج ذو الحدين  -4-1

، وقد استعمؿ لدراسة الخيارات  في Ru Hinskeinو Cox. Rossىذا النموذج اقترح مف طرؼ 
 حالة أفؽ فترة واحدة في ظؿ جممة مف  الفرضيات أىميا;

 غياب تكمفة المعاملات والضرائب. -
 إمكانيّة البيع بالتغطية دوف حدود. -
 سعر الأصؿ يتبع إجراء متوقؼ مقارنة بالزمف. -
 معدؿ العائد خاؿ مف المخاطرة مستقر في الزمف. -

سعر التنفيذ،  EV، والقيمة 0tسعر السيـ في المحظة  0Vلذا فإنّو في إطار فترة واحدة، نعرّؼ 
 وقيمتو في نياية الفترة يمكف أف تكوف إمّا;

HV  حيثEH VV   مع احتماؿ تحقيؽ)(P 

BV  حيثEB VV   1(مع احتماؿ تحقيؽ( P 
                                                           

10 -  D.Morissette, (2002): Valeurs mobilières et gestion de portefeuille, 3ème édition, Les éditions SMG, 
Québec, pp: pp: 284-291. 
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 معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة لمفترة rونعرؼ 
وحتى نتمكّف مف تقدير قيمة اختيار الشراء فإنّو يتعيّف عمينا تشكيؿ محفظة خالية مف المخاطرة 
)مردوديتيا تساوي المعدّؿ الخالي مف المخاطرة لمفترة(، وىذه المحفظة تكوف مشكّمة مف السيـ محؿّ 

 nد الخيار الشراء مثلا مع ما فيو مف مخاطرة( وعدد معيّف مف عقو  IBMالتعاقد )أي يشتري سيـ لشركة 
عدد عقود خيار الشراء فإنّو  n( وحتى نتمكّف مف معرفة Call)أي يبيع عدد معيف مف خيارات الشراء 

 .Rcيتعيّف عمينا حساب نسبة التغطية 
   

BH

EBEH

VV

VVVV
Rc






0,max0,max  

 حيث;
 0,max EH VV  قيمة الخيار الشراء عندما سعر السيـ يساوي ;HV 
 0,max EB VV  قيمة الخيار الشراء عندما سعر السيـ يساوي ;BV 

نسبة التغطية، فإفّ عدد عقود الخيار الشراء المشكمة لممحفظة   Rcوبعدما نتمكّف مف معرفة 
 يصبح يساوي لػ;

Rc
n

1
 

ومف ىنا يمكف القوؿ أف المحفظة الخالية مف المخاطرة )المعتمدة لتسييؿ التقييـ( يكوف كؿ سيـ 
 خيار )مباع(. n)مقتنى( مقابؿ بػ 

ّـ فييا تحديد ثروة المستثمر في  وبعدما نكوف قد قدّرنا نسبة التغطية  نذىب إلى مرحمة أخرى ليت
BHلمحتمميف نياية كؿ فترة )نياية العقد( في ظؿ سعري السيـ ا VV ,; 

 .HVثروة المستثمر في نياية الفترة إذا كاف سعر السيـ -أ
  nVVVRich EHHFinPH  0,max  

 .BVثروة المستثمر في نياية الفترة إذا كاف سعر السيـ -ب
  nVVVRich EBBFinPB  0,max  

FinBFinHلنصؿ إلى كوف;                                     RichRich   
وىذه الثروة ىي ثروة نياية الفترة لكف حتى نصؿ إلى قيمة اختيار الشراء، لا بدّ مف معرفة الثروة 

 ;( مف المخاطرةrمساوي لممعدؿ الحالي ) Kفي بداية الفترة في ظؿّ معدّؿ عائد مطموب عمى الاستثمار  
t

FinBActP KRichRich  )1(  
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 حيث;
t=2 .لاعتبار الفترة ىي واحدة 

 ومنو فإفّ قيمة الخيار التي تقبؿ دفعيا في ظؿّ معدّؿ خالي مف المخاطرة نصؿ إلييا وفؽ الآتي;

n

VRich
VCall

RichnVCallV

ActP

ActP








0
0

00

 

فإنّو لا بدّ  Callوحتى نتمكف مف معرفة ما إذا كانت ىذه القيمة ىي القيمة العادلة لمخيار الشراء 
مساوي لمعدؿ العائد الحالي مف المخاطرة  CallRفي ىذا الخيار  الاستثمارأف يكوف معدّؿ العائد عف 

 ولمتحقّؽ مف ذلؾ نتبع الخطوات التاليّة;

FondsdeMise

FondsdeMiseRich
R

nVCallVFondsdeMise

FinP
Call




 00

 

 إذا كاف;
RCallr  .الخيار مغالى فيو 
RCallr  .الخيار مقيـ بقيمتو 
RCallr  .الخيار مباع بأقؿّ مف قيمتو 

 مثال:
 .Callعمى المعمومات الآتية حوؿ سيـ وعقد خيار شراء  لحصوؿـ ات
 دولار. 0V=36السعر الحالي لمسيـ  -
 دولارBV20دولار  HV30سعر  السيـ نياية الفترة  -
 %. 23معدؿ الفائدة الخالي مف المخاطرة;  -
 دولار. 36سعر التنفيذ  -
 الأرباح الموزعة خلاؿ الفترة مساوية لمصفر -
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 الحــل:
   

   

2

2

1

2030

05

0,max0,2520max0

0,max0,2530max5













n

Rc

VV

VV

EB

EH

 

VCallدولار

Rich

Rich

Rich

act

FinPH

FinPH

41,3
2

2518,18

18,18)1,01(20

202020

202530

0

1













  

 التحقّؽ;

%10
18,18

18,1820

18,18241,325








CallR

FondsdeMiseدولار

 

 دولار. ىؿ ىو مقيّـ بقيمتو أـ لا؟ 586يساوي في السّوؽ  Callلو افترضنا أفّ سعر الخيار 
 Black et Sckolesنموذج  -4-2

ىو نموذج أكثر استعماؿ في تقييـ عقود الخيار عمى مستوى سوؽ  Black et Sckolesنموذج 
الأوراؽ الماليّة، فيو يسمح بتقييـ عقود خيار الشراء مف الصنؼ الأوروبي، كما أفّ ىذا النموذج في 

 نسختو الأصميّة يمكّف مف تقييـ الخيارات الأمريكيّة إذا كاف السّيـ لا يعطي توزيعات أرباح.
 ذج يأسس عمى جممة مف الفرضيات منيا;كما أفّ ىذا النمو 

 مكانية البيع بالتغطية. -
 لا توجد تكمفة المعاممية ولا ضرائب. -
 السيـ يأخذ قيـ مستمرّة. -
 الطبيعي. Logىذه القيمة توزّع حسب قانوف  -
 خلاؿ فترة حياة الخيار، لا ندفع أي حصص أرباح السيـ المعني. -
 المعدؿ الخالي مف المخاطرة ثابت. -

 الصيغة المعتمدة في تقييـ ىذا الخيار فإنّو يمكف اعتبارىا وفؽ الآتي;أمّا في 
)()( 2

,

1 dNEedPNV
tr

c
s
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 حيث;

cV قيمة خيار الشراء ;Call. 
D.السعر الحالية لمسيـ العادي ; 
Eسعر التنفيذ ; 

sr ;.معدؿ العائد خالي مف المخاطرة مرسؿ باستمرار 
t.الوقت المتبقي عمى نياية العقد مغطى بالنسبة ; 
trse

, ;حاصؿ الاستحداث المستمر 
2تبايف العائد السنوي المستمر لمسيـ ; 

 عمما أف;
                                                                           

t

tr
E

P

d

s




























2

ln
2

1  

                                                                                                
tdd  12  

 حيث;
)( 1dN; 
)( 2dN; 

21,dd .قيمة ىذا التوزيع الطبيعي المتراكـ تقرأ مف جدوؿ التوزيع الطبيعي 
 مثال:

 Biochem Mars/ 32إذا أخذنا المعطيات الآتية الخاصة بعقد خيار الشراء 
  دولار. 448:6; 9::2فيفري  :السعر الحالي لمسيـ في 
  دولار. 43السعر التنفيذي لمخيار 
  دولار عرض. :48دولار و   4876; 9::2فيفري  :القيمة السوقية لمخيار في 
  9::2آخر يوـ لمتفاوض بيذا الخيار; الجمعة الثالث مف شير مارس. 

 معمومات أخرى
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  5828شير مساوي لػ  2معدؿ العائد عمى سندات الخزينة تستحؽ بعد% 
 5685مسيـ مساوي الانحراؼ المعياري لمعوائد السنويّة المستمرة ل % 
 .التوزيعات المتوقعة في تاريخ استيفاء العقد مساوية لمصفر 
 الحــل:

حتى نتمكّف مف تحديد إذا كاف ىذا الخيار مقيّـ بأقؿّ مف قيمتو وأكبر مف قيمتو فإنّو لا بدّ عمينا 
 ثـ مقارنتيا مع القيمة السوقية لمخيار. Black et Sckolsوفؽ  لخيارمف حساب قيمة  ا

 Black et Sckolesيمة الخيار وفؽ ق
P = دولار. 448:6; سعر السيـ 
E = دولار. 43; سعر التنفيذ 

sr 0417,01(09,4%ف المخاطرة برسممة مستمرة; م; معدؿ العائد الحاليln(  
t ;4يوـ مارس=  33يوـ فيفري +  :2; وقت إغلاؽ التعامؿ بالخيار: 

t;
365

39
107.0  سنة 

 = 5687; الانحراؼ السنوي لمعوائد المستمرة% 
 ;2dو  1dحساب 

)(502,0
107,0454,0

107,0
2

)454,0(
0409,0

32

95,33
ln

1

2

1 dNd
احتمال



























)(353,0107,0454,0502,0 22 dNd
احتمال

  
6985,01985,05,0)502,0()( 1  NdN  
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6368,01368,05,0)353,0()( 2  NdN 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

eVcدولار 19,36368,032)6985,0(95,33 107,00409,0    
المحصّؿ عمييا أقؿّ مف القيمة السّوقيّة فيفري مقيـ بأكبر مف قيمتو لأفّ القيمة  :الخيار في ىذا التاريخ 

 دولار(. 48:3دولار،  4876لمخيار )
 
 
 
 

 
 

0,5 

0,502 

0.1985 

 
 

0,5 

 

0,353 

0,1368 
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 (Option putتقييم عقد خيار بيع ) -1-4-3
 Putوضّح أنّو ىناؾ علاقة رياضية بيف قيـ خيار البيع  Mortonفي حالة خيار الأوروبي 

، حيث ينصّ أنّو إذا Théorème de purité، وىذه العلاقة تعرؼ بنظريّة التكافؤ Callوخيار الشراء 
توصّمنا إلى قيمة الخيار لمشراء يمكف الوصوؿ أيضا إلى قيمة خيار البيع، وىذه النظريّة الّتي تقوـ عمى 

 طبيعة التناظر بيف نوعي العقود الخيار يمكف صيغتيا في الآتي;
tr

Cp
sEePVV
,

  
 حيث;

pV قيمة خيار البيع ;Put 

cV.قيمة خيار الشراء يحمؿ نفس الخصائص )تاريخ، سعر التفيذ( عند البيع ; 
Pالسعر الحالي لمسيـ العادي ; 
Eسعر تنفيذ خيار البيع ; 

trse
,عامؿ الاستحداث المستمر ; 

 مثال:
 Biochem Mars/32تعطى لنا المعمومات الآتيّة بخصوص خيار بيع شركة 

 .سعر السيـ 
 .سعر تنفيذ الخيار 
  قيمة متوسطة( 9::2فيفري  :القيمة السوقية لمخيار البيع في( 
  9::2آخر يوـ لمتفاوض الجمعة الثالثة مف شير مارس. 

 معمومات أخرى; 
 583ة مستمرة معدؿ العائد الحالي مف المخاطرة مرسمؿ برسمم: % 
  ;سنة 38238الوقت المتبقّي 
 5682الانحراؼ المعياري لمفوائد السنوية المستمرة % 

 ؟بالاعتماد عمى المعمومات السّابقة حدّد إذا كاف الخيار مقيّـ بقيمتو أـ لا
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 الحــل:

eVpدولار 10,13295,3319,3 )107,0)(0409,0(    
 فيو مغالى فيونجد أنّو مقيّـ أكبر مف قيمتو  2893دولار ==<  2823بمقارنة 

Vدولار

tسنة

r

Fدولار

Pدولار

c

s

19,3

107,0

%09,4

32

95,33











 

 .تّـ حسابيا سابقا
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 العائد؛أولا: -
 المخاطرة. ثانيا: -

 

 العائد الخاص بالأصول الفردية؛ على مختلف طرق حسابالتعريف 
 التعرف على مختلف أشكال المخاطرة التي يتعرض لها الأصل

 المالي وكذلك طرق حسابها.

لأهداف التعليمية للفصلا  

 محتويات الفصل

 :الثانيالفصل 
 العائد والمخاطرة في الاستثمارات الفردية



 العائذ والمخاطرة في الاستثمارات الفردية الفصل الثاني:
 

 
 37  تسيير المحافظ :ادةم 

 الفصل الثاني: العائد والمخاطرة في الاستثمارات الفردية
العلاقة بين عائد الأوراق المالية ومخاطر الاستثمار فييا، إذ  سيتم من خلال ىذا الجزء بحث

لا يمكن فصميما عن بعضيما في اتخاذ القرار الاستثماري، فكمما كانت الأوراق المالية  أنيما يشكلان زوج
ذات عائد أكبر كمما كانت عمى درجة كبيرة من المخاطرة، لذلك يجب عمى المحمل في السوق أن يكون 

بكيفية تقدير ىذين المتغيرين، حتى يتمكن من تحديد الأوراق المالية المناسبة للاستثمار لكل عمى دراية 
صنف من أصناف المستثمرين، الذين بالطبع يكون ليم في النياية القرار الأخير في أي ورقة مالية 

ف أكثر عمى العائد عر متوذلك وفق معادلة تكون متغيراتيا العائد والمخاطرة ودرجة المنفعة. ول، سيستثمرون
 ما يمي9ل التطرق والمخاطرة سيتم 

 العائد -1
 ىناك مفاىيم عدة لمعائد من الاستثمار في الأوراق المالية، نذكر منيا ما يمي9

 العائد المحقق -1-1
ىو العائد المؤكد الذي يحصل عميو فعلا المستثمر نتيجة استثماره في الأوراق المالية، ويعبر عن 

التي يحصل عمييا حامل الورقة مضافا إلييا التغير في سعر  –كوبونات في حالة سند –عمية التوزيعات الف
 .-سعر البيع وسعر الحيازة–الورقة في نياية وبداية الفترة 

سعر –أما معدل العائد المحقق ىو عبارة عن العائد المحقق منسوب إلى السعر في بداية الفترة 
 المحقق وفق العلاقة الآتية9. ويعطى معدل العائد -الحيازة

 في حالة سيم9

1

1







t

ttt

t

P

PPD
R 

 
    في حالة سند9

 
 حيث9

tR 9 معدل العائد المحقق في الفترةt. 

1

1






t

ttt
t

P

PPC
R
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tD 9توزيعات الفعمية في نياية الفترةt. 

1tP 9 السعر في المحظةt-1 – في بداية الفترة-. 

tP 9 السعر في المحظةt – في نياية الفترة-. 
 مثال:

ون وفي نياية الفترة  0555ون، إذا عممت أن سعره في بداية الفترة  45سيم يحمل توزيعات  
 ون، أحسب معدل العائد المحقق. 0545

%10
1000

1000105050



tR 

 كما يلاحظ أن علاقة معدل العائد المحقق يمكن تجزئتيا إلى جزئين كما يمي9

1

1

1 








t

tt

t

t

t
P

PP

P

D
R 

المتحصل عميو في حالة –لعائد الفعمي، ويعبر عن نسبة الدخل الوحيد الجزء الأول يمثل معدل ا
إلى سعر الشراء في بداية الفترة. أما الجزء الثاني يمثل فائض القيمة أي معدل العائد  -عدم بيع الورقة

 المحصل عميو نتيجة تغيير سعر الورقة المالية.
 متوسط معدل العائد -1-2

فترة(، ويتم الوصول إليو رياضيا  nمحقق في فترات عديدة )ويعبر عن متوسط معدل العائد ال
 من خلال المتوسط اليندسي وفق العلاقة الآتية9

  1)12.01(11.01)06.01)(08.01)(1.01(

)1()1)(1)(1(1

5

321





G

n
périodenG

R

RRRRR  

 حيث9

GR 9 المتوسط اليندسي لمعدل العائد المحقق خلالn .فترة 
n…, 2, 1.9 الفترات المحقق فييا معدل العائد 

 مثال: 
 عممت أن العائد المحقق من ورقة مالية لخمس سنوات كان عمى التوالي9إذا 

 %. أحسب متوسط معدل العائد.%01، %00، %5، %7، 05
 

                                                           
- .تتحدد التوزيعات حسب الأرباح المحققة وسياسة التوزيع المنتيجة من طرف الشركة 
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 معدل العائد الخالي من التضخم -1-3
إذا كانت الحالة الاقتصادية التي نريد الاستثمار فييا يشوبيا تضخم فإن معدل العائد المحقق 

ويسمى بمعدل العائد الاسمي، الشيء الذي يجعمو غير دقيق في اتخاذ  يحتوي ىو الآخر عمى تضخم
القرار الاستثماري، لذلك لا بد من الوصول إلى معدل عائد خالي من التضخم الذي يعرف بمعدل العائد 

 الفعمي ويعطى وفق العلاقة الآتية9
)1)(1(1  r

t

n

t
RR 

1                      ومنو9
1

)1(
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r

t
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R                                                  
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tR 

%61,71
05,01
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r

tR 

 حيث9

n9 معدل التضخم 
n

tR.9 معدل العائد الاسمي 
r

tR.9 معدل العائد الفعمي 
 مثال:

× ون، ونياية السنة 0555× سعر في بداية السنة × ون لمسنة  75سيم يعطي أرباح موزعة         
 %.4ون، أحسب معدل العائد الخالي من التضخم إذا عممت أن معدل التضخم خلال نفس السنة  0545

 معدل العائد المتوقع -1-4
وىو العائد الغير مؤكد الذي يتوقع المستثمر الحصول عميو نتيجة الاستثمار في الأوراق المالية،         

 ونكون بصدده عند إدخال عنصر التنبؤ عمى عدد حالات العوائد الممكنة التحقيق.
في ظل حالات طبيعية نأخذ شكل توزيع احتمالي، ويتم حساب العائد المتوقع وفق       

 9العلاقة الآتية





n

i
iit PRRE

1

)( 

 حيث9  
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)( tRE.9 معدل العائد المتوقع 

iR 9 معدل العائد الممكن التحقيق في ظل حالة طبيعيةx. 

iP 9 احتمال حدوث حالة طبيعيةi. 
 مثال9

 سيم يتوقع أن يحقق العوائد الآتية9  
 معدل العائد الإحتمال حالة الطبيعة

 % 05 % 15 رواج
 % 7 % 45 عادي
 % 5 % 25 كساد

%78.706.03.008.05.01.02.0)( tRE 
 معدل العائد الجاري -1-5
وىو عبارة عن معدل العائد المحقق لقاء الاحتفاظ بالسيم لفترة لانيائية، ويعطى وفق العلاقة   

 الآتية9

0P

D
Rc  

D9 توزيعات 

0P.9 القيمة الحقيقية الحالية 

cR.9 معدل العائد الجاري 
فإنو يعطى وفق  gىذه الحالة كون التوزيعات ثابتة، أما إذا كانت التوزيعات تنمو بمعدلات ثابتة   

 العلاقة الموالية9

g
P

D
Rc 

0

1 

11.005.0
38

5.2
cR 

g.9 معدل النمو الثابت في التوزيعات 

1D 9)1(01 gDD  
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 مثال:
 أحسب معدل العائد الجاري في حال كون9  

1D 91,4 

0P 927 
 g 94% 
 وفي حالة السندات فإن العائد الجاري وفق الصيغة السابعة يساوي9  

0P

c
Rc  

 c9 الكربون 
 المخاطرة -2
الحاصل في قيمة العوائد المتوقعة من الاستثمار  -التشتت–تعبر المخاطرة عن درجة التذبذب   

 في الأوراق المالية، ولمتعرف عمييا أكثر سيتم تناوليا من خلال ما يمي9
 أنواع المخاطرة -2-1
 المالية إلى نوعين ىما9 تنقسم مخاطرة الاستثمار في الأوراق  

 المخاطرة المنتظمة -2-1-1
 –وىي تمك المخاطرة التي لا يمكن تجنبيا بالتنويع، وتعزى أسبابيا لظروف تتعمق بالسوق ككل   

تؤثر بشكل متزامن عمى كل الشركات تقريبا وأسعار كافة الأوراق  –ظروف اقتصادية، سياسية واجتماعية 
 في السوق. المالية المتعامل بيا العمل

لذلك فإن الأوراق التي تتسم بارتفاع المخاطرة المنتظمة لعوائدىا، ىي أوراق الشركات التي يوجد           
 ارتباط قوي بين نشاطيا والمستوى العام لمنشاط الاقتصادي في الظروف الغير جيدة.

 المخاطرة غير المنتظمة -2-1-2
المصدرة للأوراق المالية أو ظروف الصناعة التي  وىي تمك المخاطرة المتعمقة بظروف الشركة  

لاح المخاطرة الغير منتظمة يعد مرادفا لاصطلاح المخاطرة التي طتنتمي إلييا الشركة، لذلك فإن إص
 يمكن التخمص منيا أو تخفيضيا عن طريق التنويع.

شاط الاقتصادي ونكون بصدد ىذا النوع من المخاطرة عندما يكون الارتباط ضعيفا بين مستوى الن  
 العام ونشاط الشركات المالكة للأوراق المالية.
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 والشكل الموالي يبين حجم كل نوع من أنواع المخاطرة السابقة الذكر من المخاطرة الكمية.   
  

 : أنواع المخاطرة3الشكل
      

    
 

     
 
 قياس المخاطرة -2-2
بعدما تمّ اعتبار المخاطرة ىي ترجمة لدرجة تشتت العوائد عن قيمتيا المتوقعة فإنو يمكن قياسيا   

 من خلال المقاييس الآتية9
 مقاييس المخاطرة الكمية -2-2-1
 يمكن قياس المخاطرة الكمية من خلال مقاييس ىما9  

 -الانحراف المعياري- المقياس المطمق -2-2-1-1
وىو مقياس إحصائي يعتمد في تحديد درجة المخاطرة الكمية للأصول المالية، فكمما كانت    

قيمة تؤول نحو الارتفاع دلّ ذلك عمى أن الورقة المالية ذات درجة كبيرة من المخاطرة والعكس. ويعطى 
 وفق العلاقة الآتية9

  2
1

iiه

n

i

RERP  


 

      
222

0778.006.03.00778.008.05.00778.01.02.0 
 حيث9  

.9 الانحراف المعياري 

i
R.9 العوائد المحتممة 
  

I
RE.9 العائد المتوقع لمعوائد المحتممة 

i
P.9 احتمالات العائد أو احتمال حدوث حالة الطبيعة 
 

الأوراقعدد   

 مخاطر كمية
 مخاطرة منتظمة

 مخاطرة غير منتظمة
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 –معامل الاختلاف – المقياس النسبي -2-2-1-2
يستخدم ىذا المقياس في حالة كون العوائد المتوقعة من الاستثمار في الأوراق المالية غير   

متساوية، حيث يصبح استعمال الانحراف المعياري كمقياس لممفاضمة بين ىذه الأوراق أمر غير صالح، 
 ية من الأوراق  وفق معامل الاختلاف كمايمي9لذلك لابد من قياس المخاطرة النسبية لكل ورقة مال

 
i

RE


  

 حيث: 
 :.معامل الاختلاف 

 مثال:
 138,68ون، والانحراف المعياري  835ذات القيمة المتوقعة لمعائد  Aإضافة إلى الورقة السابقة   

 ون. 280,81ون، وانحراف معياري يساوي  0575قيمة متوقعة  اتذ Bون. ىناك ورقة آخر 
 أحسب معامل الاختلاف لكل ورقة ثم بين السيم الأفضل. 

26.0
940

79.249
 

36.0
1080

92.391
b 

 قياس المخاطرة المنتظمة -2-2-1-2
 يتم قياس المخاطرة المنتظمة من خلال مقياس مطمق وآخر نسبي.  

 المقياس المطمق لممخاطرة المنتظمة -2-2-1-2-1
كما قمنا سابقا بأن المخاطرة المنتظمة تنشأ عن تقمبات في أسعار الأوراق المالية الناجمة عن تغير في  

الحالة الاقتصادية العامة، فإنو يمكن قياسيا من خلال مقياس خاص يعرف بالتغاير والذي يعبر عن 
 ب التغاير وفق المعادلة الآتية9تغاير عائد السيم وعائد السوق ويتم حسا





n

t
mmtAAti RRRRPmACOVAR

1

))((),( 

 حيث9 

At
R 9 معدل عائد سيمA  في الزمنt. 

AR 9 القيمة المتوقعة لعائد السيمA. 

mtR 9 معدل عائد السوق في الزمنt. 
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mR المتوقعة لعائد السوق.9 القيمة 
n 9 عدد المشاىدات. 
 فإذا كان التغاير9 
),(0 mACOVAR.9 يدل عمى أن عائد السيم يتغيران معا، أي أن حجم المخاطرة المنتظمة كبير 
),(0 mACOVAR 9 يدل ذلك عمى أن عائد السوق وعائد السيم يتغيران عكسيا، أي حجم المخاطرة

 ضعيف.المنتظمة 
 إلى جانب المعادلة السابقة يمكن استنتاج التغاير من خلال المعادلة الآتية9           

AmmAmACOVAR ),( 
 حيث9  

A 9 الانحراف المعياري العائد لمورقةA .المراد قياس مخاطرتيا المنتظمة 

m السوق.9 الانخراط المعياري لعائد 
 9 معامل الارتباط بينm  وA. 
 المقياس النسبي لممخاطرة المنتظمة -1-1-0-1-1
التغاير ىو مقياس مطمق لو عيوب مثل الانحراف المعياري، إذا لا يمكن في ظمو مقارنة حجم المخاطرة  

المنتظمة لسيمين ذوي عائد مختمف، لذلك يتم استعمال مقياس نسبي يمكن من المقارنة، وىو مقياس 

 ، الذي يحسب وفق العلاقة الآتية9

2

),(

m

mACOVAR
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 محتويات الفصل

 ؛أهداف بناء المحافظ الاستثمارية وأنواعهاأولا: -
 عائد ومخاصرة المحفظة الثنائية الأصل؛ ثانيا:-
  .أصل Nعائد ومخاطرة المحفظة المكونة من ثالثا: -

 

 ؛أهداف بناء المحافظ الاستثمارية وأنواعهاتحديد مختمف 
 معرفة كيفية حساب عائد ومخاطرة المحفظة التي تتكون من أصلين

 وكذلك كيفية الوصول للمحفظة ذات أدنى تباين؛
 حساب عائد المحفظة المكونة منN  أصل بالإضافة لحساب

 مخاطرة هذه المحفظة باستخدام التباين تغاير وكذلك المصفوفات.

لأهداف التعليمية للفصلا  

  العائد والمخاطرة في محفظة الأوراق المالية الفصل الثالث:
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  العائد والمخاطرة في محفظة الأوراق المالية الفصل الثالث:
تشكيمة متنوعة في الأوراق  عائدأتي لمتطرق إلى نالأوراق المالية بشكل منفرد  لعائدبعد التعرض 

فالمحفظة ىي أداة استثمارية مركبة تتشكل من مزيج أوراق مالية  ،المالية تسمى محفظة الأوراق المالية
، وذلك من خلال التنويع والذي يعد مبدأ فعالة ممكنة من تخفيض المخاطرة دون التضحية بالعائد
سمة واحدة(. والمحفظة كما تم الذكر فاىي  استثماري ميم ينطمق من حكمة )لا توضع كل بيضاتك في

 تمثل مدخل لتقميل المخاطرة مقارنة بأي استثمار منفرد بسبب منفعة التنويع تحظى بيا. 
 أهداف بناء المحافظ الاستثمارية وأنواعها -1
 أهداف بناء المحافظ الاستثمارية  -1-1

 1تتمثل في الآتي:تكون الغاية من تكوين محفظة الاستثمار تحقيق جممة من الأىداف 
المحافظة عمى رأس المال الأصمي، فالاستثمار في ظروف عدم التأكد من شأنو أن يخمق مخاطرة قد  -

تؤدي إلى فقدان رأس المال، لذلك فإن رأس المحفظة تساعد في كثير من الأحيان عمى الحفاظ عمى رأس 
 المال عن طريق مبدأ التعويض، الذي يتحقق من خلال التنويع.

لمساعدة في خمق تدفق نقدي مستمر يكفل درجة من السيولة  في المحفظة، وذلك من خلال التنويع ا -
 في الأصول التي تختمف درجة سيولتيا عن بعضيا البعض.

المساىمة في نمو رأس المال وذلك من خلال التنويع انطلاقا من الأوراق المالية الخاصة بشركات  -
 أكبر مع التدنية من المخاطرة، الذي يضمنو التنويع. النمو، وىو ما يكفل تحقيق أرباح

 أنواع المحافظ الاستثمارية -1-2
بناء عمى الأىداف السالفة الذكر فإن لممحافظ المالية أنواع عدة تختمف باختلاف اليدف من  
 تكوينيا:

 محفظة النمو -1-2-1
شركات الاعلام الألي  وىي محفظة تيتم بالأوراق المالية لمشركات النامية في نشاطيا مثل 

وشركات الاتصالات...إلخ. فاىي تحقق نمو في العوائد يتطمب إدارة ترتكز عمى مدخل النمو في العائد 
 الناجم عن نمو التوزيعات، فضلا عن نمو القيمة الرأسمالية لمورقة المالية ذاتيا.

 

                                                           
1

 .402، دار الشروق للنشر والتوزيع، الأردن، ص: (: الأسواق المالية5002)محمود محمد الداغر،  -
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 محفظة الدخل -1-2-2
ل مرتفع لممستثمر، مع مستوى مخاطرة وىي محفظة يكون اليدف من التنويع فييا تحقيق دخ 

مقبول، فاىي تقوم عمى مبدأ اختيار الأوراق التي يتولد عنيا دخل مستقر نسبيا مثل أسيم الشركات الكبيرة 
 والسندات جيدة الدخل تساعد في الوصول لمحفظة الدخل.

 المحفظة المختمطة -1-2-3
، فاىي تتكون من الأوراق المالية ىي محفظة تجمع بين ىدف النمو وىدف الدخل في تكوينيا 

التي تحقق نمو عائد بشكل مرتفع، وكذلك تحقيق تدفق لمدخل مستقر نسبيا يوفر مرونة لممستثمر، لذلك 
فإن مدير المحفظة يجيد نفسو في اختيار توليفات من الأوراق المالية ذات المخاطر الفردية المتنوعة 

 بدخل مستقر من جية  ونمو من جية أخرى. 
 الأصول عائد ومخاطرة المحفظة ثنائية -2
حيث إذا كانت نسبة الأصل الأول في  -ورقتين ماليتين-وىي المحفظة المتكونة من أصمين   

 (. ومن أىم خصائص ىذه المحفظة نجد:x-1فإن نسبة الأصل الثاني ىي ) xالمحفظة 
 عائد المحفظة -2-1
تتكون من ورقتين، فإن عائدىا ىو عبارة عن الوسط باعتبار ىذه المحفظة أداة استثمارية مركبة   

 المرجع لعوائد الورقتين المشكمتين ليا، ويعطى وفق ما يمي:

21 )1( RxxRRp  
 حيث:  

pRعائد المحفظة : 

12 , RR عمى التوالي.2، 1: عائد الورقة المالية 
x  نسبة الورقة المالية في المحفظة :p. 
 أما إذا كنا بصدد عوائد متوقعة، فإن العائد المتوقع لممحفظة يعطى بالعلاقة الآتية:  

)()1()()( 21 RExRxERE p  
)()( 12 RE،RE  العائد المتوقع لمورقتينA  وB:عمى التوالي . 
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 مثال:
 بنسب متساوية لتعطى عوائدىا كما يمي: Bو Aمحفظة أوراق مالية تتكون من الأصمين    

 Bعائد  Aعائد  الاحتمال الحالة
 %20 %10-     تفاؤل
 %10 %20     عادي
 %5- %15     تشاؤم

 أحسب العائد المتوقع لممحفظة:
 (  )  (        )  (       )  (        )       

 (  )  (        )  (       )  (        )       
 لممحفظة:العائد المتوقع 

 (  )      (  )      (  ) 

 (  )                           
 المخاطرة -2-2
فرصة تختمف مخاطر المحفظة عمى مخاطر الاوراق الفردية الداخمة في تركيبيا، فاىي تمثل   

تغير عائد كل الخسارة المتوقعة من الاستثمار في محفظة الأوراق المالية فحسابيا يأخذ بعين الاعتبار 
–ودرجة الارتباط الموجودة بين عوائد الأصمين  –أو الأصول -من الأصمين  -مخاطرة الأصل–أصل 

 المكونة لممحفظة، وتعطى مخاطرتيا وفقا لما يمي: –الأصول 

2,1                 2,12121: معامل الارتباط

2

2

2

2

2

1

2

1 2  xxxxp  
COVAR(1,2)التغايـر :                         

   √  
   
    

   
            (   ) 

  مثال:
 انطلاقا من المثال السابق أحسب مخاطرة المحفظة.

  
                 

  
               

     (   )   [     ]   (  ) (  ) 

 [   (        )     (       )     (          )]              

       

     (   )        

     
     (  )
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   √(   )
 (     )  (   ) (    )   (   )(   )(     )(    )(      ) 

          
 أدنى تباين ذاتحساب المحفظة  -2-3
فإنو يجب مساواة –ومن ثمّ أدنى مخاطرة  -تباينمن أجل الوصول إلى المحفظة التي تحقق أدنى   

 المشتقة الأولى لعلاقة التباين بالصفر، وفقا لما يمي:

 

2,121
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2
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 مثال:
 أحسب المحفظة ذات أدنى تباين من المثال السابق  

14.49%=            

            (     )
 

         

         
 كالآتي:تباين ىذه المحفظة يكون 

    (      )        (      )       

                (     )         
  الارتباط سالب تماما. لان 

 أصل Nالمتكونة من عائد ومخاطرة المحفظة  -2
وتكمن أىم  -ورقة مالية–أصل مالي  nوىي عبارة عن تشكيمة الأوراق المالية المكونة من   

 خصائصيا فيما يمي:
 عائد المحفظة -2-1
 فإن عائدىا يعطى وفق العلاقة التالية: nلو كنا بصدد محفظة أوراق مالية عدد أوراقيا   
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 حيث:  

pR عائد المحفظة :p. 

iR عائد الأصل المالي :i. 

ix  وزن الأصل المالي :i .في المحفظة 
n عدد الأصول المالية : 
 أصل يكون كالآتي: nأما إذا كنت بصدد عوائد متوقعة فإن العائد المتوقع لممحفظة المتكونة في   





n

i

iip RExRE
1

)()( 

 حيث: 
)( pRE العائد المتوقع لممحفظة :p. 
)( iRE العائد المتوقع للأصل :i. 

أصل ومن شعاع  Nكما أنو يمكن كتابة صيغة العائد المتوقع وفق شعاع العوائد المتوقعة من  
 نسبة الاستثمار في كل أصل: –وزن كل أصل في المحفظة 

  XR

x

x

x

RERERERE
T

n

np 






















 2

1

21 )(,),(),()( 

 مثال:
ليا الخصائص المبينة في الجدول أسفمو إذا عممت أنيا تشكل محفظة  Dو F  ،Eالأسيم  

 متكونة من ثلاث أصول، أحسب عائدىا المتوقع إذا كانت أوراقيا المالية في المحفظة متساوية.
 
 
 
 



 العائد والمخاطرة في محفظة الأوراق المالية الفصل الثالث:
 

 
تسيير المحافظ: ادةم   52 

 
)(العائد المتوقع  الأسيم pRE 
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بعدما يتمّ  ييا،أصل مالي، يمكن الوصول إل Nمخاطرة محفظة الأوراق المالية المشكمة من  
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Variances      convariances                                  
تغاير –ومنو فإنو يمكن تمخيص عممية حساب تباين محفظة الأوراق المالية في مصفوفة التباين  

 وشعاعي نسبة الاستثمار في الأصول وفقا لما يمي:



 العائد والمخاطرة في محفظة الأوراق المالية الفصل الثالث:
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 مثال:
 السابق مع العمم أن:نفس المثال  

)(عائد متوقع  الأسيم iRE الانحراف المعياريi 
D 
E 
F 

0,08 
0,15 
0,12 

0,02 
0,16 
0,08 

 أحسب تباين المحفظة وانحرافيا المعياري إذا كان معامل الارتباط بين الاوراق كالاتي:  
8,0,6,0,4,0  EFDFDE  
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 ؛مبادئ التنويع الجيد لمحصول عمى المحفظة المثمىأولا: -
 ز تالحد الكفء والمحفظة المثمى ماركوفيثانيا: -

Markowitz ؛ 
ز تالمحفظة المثمى عمى الحد الكفء، حسب ماركوفيثالثا: -

Markowitz؛ 
عند وجود الأصل والمحفظة المثمى حساب الحد الكفء رابعا: -

 .بدون مخاطرة

 

 مبادئ التنويع الجيد لمحصول عمى المحفظة التعرف على مختلف
 ؛المثمى

 بالمحافظ ذات السيادة وكذلك الحد الكفء؛التعريف 
 العرف على كيفية استخدام منحنيات السواء في تحديد المحفظة

   المثلى حسب مركوفيتز؛
 التطرق إلى أعمال توبينTobin  وكيف تم إستخدام الأصل

 .الخالي من المخاطرة في تحديد المحفظة المثلى

لأهداف التعليمية للفصلا  

 محتويات الفصل

ز ت: التنويع الأمثل ونظرية ماركوفيالرابعالفصل   
Markowitz   
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تسيير المحافظ: ادةم   56 

 Markowitz ز تونظرية ماركوفي: التنويع الأمثل الرابعالفصل 
عند الحديث عن التنويع الأمثل لابد من ذكر أىم المبادئ التي يقوم عمييا ىذا الأخير، والمعتمد  

عمييا في بناء المحافظ المثمى، والتي قرار تشكيميا يعتبر من بين القرارات الاستراتيجية لمدير المحفظة 
لتحقيق الحد الأقصى من الذي يقوم من خلالو بتحديد التركيبة الأساسية لأصول المحفظة التي تصمم 

مزايا التنويع، وبدرجة تعظيم العائد المتوقع مع تخفيض المخاطر المرجحة إلى حدىا الأدنى. ولتعرف 
 أكثر عمى المحفظة المثمى وكذلك نظرية مركوفيتز، سيتم تناول الآتي:

 مبادئ التنويع الجيد لمحصول عمى المحفظة المثمى -1
مفيوم المحفظة كما عرفنا سابقا ليس مفيوم مطمق، لذلك من الصعب تحديد نموذج عام موحد   

يحدد موصفات الأوراق المالية التي تدخل في تشكيميا، لكن عمى العموم لابد من أخذ بمجموعة من 
  1المبادئ التي قد تكفل التنويع الجيد في تشكيميا، ويمكن إيجاز ىذه المبادئ في الآتي:

صد بذلك عدم تركيز الاستثمارات في ورقة مالية تصدرىا شركة واحدة، وانما توزيع ويق
الاستثمارات عمى عدة أوراق مالية تصدرىا شركات مختمفة. ويوجد في ىذا الصدد اسموبان شائعان 

  :وىما ،لمتوزيع
 التنويع الساذج  -1-1

يقصد بالتنويع الساذج زيادة عدد الأوراق المالية التي تحتوييا المحفظة بشكل عشوائي حيث انو 
وتشير الدراسات الخاصة بيذا النوع من التنويع الى ان  ،المخاطرة تراجعتكمما زاد عدد الأوراق المالية 

تخمص من الجزء الأكبر ورقة مالية كحد اقصى يؤدي الى ال 55احتواء المحفظة الاستثمارية عمى حوالي 
 الموالي:من المخاطر غير المنتظمة، ويمكن توضيح ذلك باستخدام الشكل 

                                                                                       : تأثير التنويع عمى مخاطرة المحفظة4الشكل                                
 

 المخاطر غير المنتظمة                                                                   
 

 المخاطر المنتظمة                                  
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 .181-171، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، ص ص: المحافظ الاستثمارية(: إدارة 5002)محمد مطر وفايز تيم،  -
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 .571در: نفس المرجع، ص: المص

منتظمة ال ةمخاطر ال يتجمى فيالشكل ان مثال تأثير التنويع عمى مخاطرة المحفظة  منيظير 
غير  ةتتعمق بالشركة، فالمخاطر التي غير منتظمة ال ةمخاطر التتعمق بالاقتصاد بصفة عامة و والتي 

ما أالمنتظمة يمكن تجاوزىا بالتنويع أي زيادة عدد الأوراق المالية التي تدخل الى تركيب المحفظة 
    .المنتظمة لا يمكن تجاوزىا بالتنويع بل تبقى تابعة مع زيادة التنويع ةالمخاطر 

  2تزفيتنويع ماركو  -1-2
يتطمب التنويع القائم عمى أساس معامل  تزفيوبالمقارنة مع التنويع الساذج، فان تنويع ماركو 
يوضح تمك العلاقة الممكنة بين عوائد ورقتين  5الارتباط بين العوائد الناتجة عن الاستثمار. والشكل رقم 

 ماليتين 
يتضح عن ىذه الحالات الثلاث. ففي الحالة الأولى، فان معامل الارتباط الموجب التام يعني أن 

 لورقتين الماليتين ىي علاقة طردية خطية تامة. العلاقة بين العوائد عمى ا
اما في حالة الارتباط السالب التام فان العلاقة بين العوائد عمى الورقتين الماليتين ىي علاقة 
عكسية خطية تامة. ولذلك فان معرفة اتجاه حركة العائد عمى الورقة المالية الأولى يعني ان اتجاه حركة 

 الثانية ىو في الاتجاه المعاكس تماما.  العائد عمى الورقة المالية
 معامل الارتباط )م( بين العوائد عمى الأسيم: 5الشكل 

 
 العائد عمى السيم ب                                                             العائد عمى السيم ب

  
 
 
 

 العائد عمى السيم أ                                                            العائد عمى السيم أ    
 
 

 (5-(                                  )ب(  ارتباط سالب تام )م=5ارتباط موجب تام )م=+ ( أ)
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 العائد عمى السيم ب

 
 
 

 العائد عمى السيم أ                                           
 

 )ج( عدم وجود ارتباط )م = صفر(
 574، ص:المرجع نفسهالمصدر:           

اما في الحالة الثالثة فانو لا وجود لعلاقة واضحة بين حركة العوائد، ولذلك فان معرفة اتجاه حركة 
 في معرفة اتجاه حركة العائد عمى السيم ب.العائد لمسيم أ، لا يفيد المستثمر 

  Maturity Diversification3تنويع تواريخ الاستحقاق  -1-3
تتعرض الأوراق المالية المخاطر سعر الفائدة ويقصد بذلك المخاطر الناجمة عن أثر تقمبات سعر 

الى انخفاض القيمة السوقية الفائدة عمى القيمة السوقية للأوراق المالية، حيث يؤدي ارتفاع سعر الفائدة 
ليذه الأوراق مما يعرض المستثمر لمخسارة إذا ما اضطر لبيع ىذه الأوراق قبل تاريخ استحقاقيا. ويطمق 
عمى العلاقة العكسية بين سعر الفائدة والقيمة السوقية للأوراق المالية بالمرونة السعرية. وتزداد ىذه 

اق، كما أن تركيز الاستثمارات في أوراق مالية طويمة الأجل يزيد المرونة كمما ازدادت فترة استحقاق الأور 
من مخاطر سعر الفائدة من ناحية، ولكنو من ناحية اخرى يؤدي إلى استقرار العائد بسبب انخفاض 

 تقمبات سعر الفائدة طويل الأجل بالمقارنة مع سعر الفائدة نصير الأجل.
ع استثماراتو بين الأوراق المالية قصيرة الأجل ان المعضمة السابقة تفرض عمى المستثمر توزي

 .والأوراق المالية قصيرة الأجل بشكل يؤدي الى الاستفادة من مزايا كل منيما
 4International Diversification التنويع الدولي -1-4

فكرة أن يكون معامل الارتباط بين عوائد الأوراق المالية في المحفظة  عمىتنويع ماركويتز يرتكز 
قمت المخاطرة. غير أن التنويع في الحالتين لا ( ۱-أقل ما يمكن، وكمما اقترب معامل الارتباط من )
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 .181-178ص ص: نفسه، لمرجعا  -
4
 .181-181ص ص: نفسه، لمرجعا - 
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تسيير المحافظ: ادةم   59 

يؤدي إلى التخمص من المخاطر المنتظمة لممحفظة، وىي المخاطر الناجمة عن عوامل مثل التضخم 
التقميل يمكنو  المحفظة أن مديرلذلك ف ،بلا استثناء الشركاتوالتي بدورىا تؤثر عمى جميع  وسعر الفائدة،

التنويع ف .عن طريق الاستثمار في أوراق مالية أجنبية مثل السندات والأسيم الأجنبية من ىذه المخاطر
لية المحمية والعائد عمى يؤدي إلى تقميل المخاطر إذا كان معامل الارتباط بين العائد عمى الأوراق الما ىنا

( أو قريبا من 5الأوراق المالية الأجنبية صفرا أو سالبا أو موجبا غير تام. اما إذا كان معامل الارتباط )+
 ذلك، فان شراء الأوراق المالية الأجنبية لن يؤدي إلى تخفيض المخاطرة.

 Markowitz ز تالحد الكفء والمحفظة المثمى ماركوفي -2
تستيدف نظرية تحميل المحفظة الوصول لتحديد المحفظة المثمى وىي محفظة من بين المحافظ  

الكفأة التي يمكن تشكميا من الأصول المالية المتاحة للاستثمار، ولموصول إلييا نفترض أن ىناك عدد 
د المالية تختمف من حيث نسبة الموار منيا محدود من المحافظ غير مكن بناء عدد ي، Nقدره من الأصول 

–التي تتضمنيا كل توليفة استثمارية  الأصولالمخصصة لكل أصل مالي وتختمف أيضا من حيث عدد 
أو من الناحيتين معا، حيث يطمق عمى المجموعة غير المحدودة من المحافظ بالمجموعة  -محفظة

نو يتبع نظرية المتاحة أو الممكنة من الاستثمارات، ولكن وحتى تتم المفاضمة بين ىذه المحافظ، فإ
وفق ، يقوم عمى مبدأ السيادة والسيطرة المجموعة الكفأة التي تضع أساسا لممفاضمة بين مختمف المحافظ

 الشرطين المواليين:
، مما يعني أنو اختيار التوليفة التي تحقق أقصى عائد متوقع في ظل مستوى معين من المخاطرة -5

كنة، فإن أفضميا ىي المحفظة التي عائدىا الأقل إذا تساوى العائد من لممحفظة الاستثمارية المم
 .قدر من المخاطر

، أي أنو عند تساوي اختيار التوليفة التي تتعرض لمخاطرة أقل، في ظل مستوى معين من العائد -1
 .حجم المخاطر لممحافظ أفضميا المحفظة التي يتوقع أن يتولد عنيا عائد أقصى

ويطمق عمى المجموعة التي يتوافر فييا ىذين الشرطين بالمجموعة الكفأة أو الحد الكفء. ذلك لأن  
 محافظيا تتسيد كل المحافظ الأخرى، وذلك كما ىو مبين في الشكل الموالي: 
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 : المجموعة الممكنة والمجموعة الكفأة5شكل

                                                                                                                     
                                                                                                                            

  E(Rp) 
 المجموعة الممكنة     حد كف                                                  

                                                                   p               
  

نحقق  Hو Cفإننا نجدد أن المحافظ التي تقع عمى الجزء  Hثم  Dإلى  Bبالنظر إلى الحد من 
الشرط الأول القاضي باختيار التوليفة التي تحقق أقصى عائد في ظل مستوى معين من المخاطرة. أما 

فإنو ستوجد محفظة عمى  Bيتم استبعادىا لأنو إذا قمنا بمد خط رأسي يمر عبر النقطة  Bبالنسبة لمنقطة 
تحقق عائدا أعمى لنفس المستوى من المخاطرة، لذلك يصبح  *Bىي  Hو Cالحد الكفء بين النقطتين 

 .*HCBالحد الكفء ىو 
أما بالنسبة لمشرط الثاني القاضي باختيار محفظة تتعرض لمخاطرة أقل في ظل مستوى معين من 

، ويتمّ بيان ذلك بمد *H وتعوض بالنقط Hالعائد، فإنو يظير من خلال الشكل، أنو سيتمّ استبعاد النقطة 
، CB*Dوالموجودة عمى الحد الكفء  *H، ليصل إلى نقطة جديدة ىيHفقي يمرّ عبر النقطة خط أ

والمحافظ الموجودة عميو ىي المحافظ الكفأة. وما عدا ذلك  CB*H*Dليصبح الحد الكفء الجديد ىو 
 فيي محافظ لا تتسم بالكفاءة لذلك يجب تجاىميا.

 Markowitzز تماركوفيالمحفظة المثمى عمى الحد الكفء، حسب  -3
، تظير الإشكالية والمتمثمة في كيفية تحديد CB*H*Dبعد تحديد الحد الكفء والمتمثل في الحد   

 موقع المحفظة الخطرة المثمى عمى الحد الكفء. 
فإن اختيار المحفظة الخطرة المثمى يخضع لطبيعة  Markowitzبطبيعة الحال حسب مركوفيتز   

المستثمر، فيناك المستثمر الذي يبغض المخاطرة والمستثمر الذي يحب المخاطرة والمستثمر الحيادي، 
وبذلك فإن المحفظة المثمى ىي تمك المحفظة التي تقع عمى الحد الكفء وتلامس أعمى منحنى سواء 

 مثل ما ىو في الشكل: –ن ومنحنيات سوائيم لممستثمر باختلاف أنواع المستثمري
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 : الحد الكفء والمحفظة المثمى6شكل
                                                                                                      

 المحفظة المثمى
             E(R)  

منحنى سواء                                                                                       
   

                                                              
 حد كفء                                                                              

 عند وجود الأصل بدون مخاطرةوالمحفظة المثمى حساب الحد الكفء  -4
  ،Markowitzمركوفيتز  لتحديد المحفظة المثمى انطلاقا من أعمال Tobin توبين أعمال جاءت

تكون من تمحفظة جديدة توليفات الحد الكفء أصبح عبارة عن خط مستقيم نقاطو تمثل  حيث اعتبرت أن
 والأصل دون مخاطرة، كما ىو مبين في الشكل أدناه. السابقةمركوفيتز المحفظة المثمى في حدود 
 الجديدة حسب توبين : الحد الكفء والمحفظة المثمى7شكل

                                                                                                                     
                                                                                                                           

E(Rp) 
   

                                                   
 

 
 

نو يتوجب تحديد دالة ولكي نتمكن من تحديد بنية ىذه المحافظ الجديدة الموجودة عمى ىذا الخط فإ
 ىذا المستقيم التي تربط بين العائد والمخاطرة.

فالمستقيم الكفء الجديد  MRF يعطي عائد متوقع أعمى من العائد المتوقع عند الحدود  ,
(، عند جميع مستويات المخاطرة، وىذا ما يفسر بأن الأصل دون مخاطرة يحسن CDالكفء مركوفيتز )
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سيكون  -خط دائما-بين العائد والمخاطرة ليذه الاستمارات )الحافظة الجديدة(. لذلك فإن ميمو العلاقة 
 5أكبر من ميل المنحنى الحد الكفء القديم، وذلك ما يظير من خلال ما يمي:
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بالقسمة عمى:   2/1
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 وفقا لأسموب متطور فإنو:
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 وفقا لما يمي: iأي نسب الاستثمار في كل أصل  iXومن ىنا فإنو ممكن الحصول عمى القيم 

                                                           
5

 - - J-L Viviani, Op-cit, p:79. 
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 pRمن الأصول المكونة لممحفظة المثمى  iنسبة الاستثمار في كل أصل  iXوبعد تحديد قيم 
( فإنو يمكن تحديد معادلة المستقيم الكفء Markovitz)محفظة المثمى  MRE ، Tobinالجديد لـ  ,

 وفقا لما يمي:

  **

)(
p

p

Fp

Ep

RRE
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 مثال:
 إذا كانت السوق مكونة من ثلاث أصول خطرة وىي:  

 انحراف المعياري عائد متوقع الأصل
5 
1 
3 

45% 
8% 

11% 

6% 
3% 

15% 
 .5FR%وكان الأصل دون مخاطرة لو عائد يقدر بـ: 

 وكانت معاملات الارتباط كالآتي:
 3 1 5 الأصل

5 
1 
3 

5 1,5 
5 

1,1 
1,4 
5 

 نسبة المحفظة التماس )المحفظة المثمى(.أوجد  -5
 أعطي معادلة الحد الكفء )المستقيم( -1

 الحل:
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 كتابة معادلة خط مستقيم الحد الكفء:
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 : نموذج تسعير الأصول الرأسماليةالخامسالفصل 

 

 فروض النموذج؛أولا: -
 خط سوق رأس المال؛ ثانيا: -
 خط سوق الورقة المالية؛ثالثا: -
بالمخاطرة واستخدام المحفظة رابعا: دور معامل بيتا في التنبؤ -

 الاستثمارية.
 

 مكانيات المستثمر تناول مختمف الفروض التي الخاصة بسموك وا 
 التي يقوم عميها نموذج تسعير الأصول الرأسمالية؛

 التعريف عمى كيفية الوصول لمعائد وفق نموذج خط سوق رأس
 المال؛  

 تأثير بيتا عمى العائد واختيار المحفظة؛تحديد كيفية 
التطرق لكيفية حساب العائد من خلال خط سوق الورقة المالية. 

 الأهداف التعميمية لمفصل

 محتويات الفصل
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 نموذج تسعير الأصول الرأس مالية: الخامسالفصل 

وليام شارب ل قد يكون من الملائم أن نشير في البداية أن الفضل في استحداث ىذا النموذج 
ي4699، وجان موسين 4691لنتر وكذلك لجون ، 4691 . لكن سوف نتتبع أعمال 4691ون فاما ج، وا 

 شارب باعتبارىا تعتمد عمى تسيير المحافظ ذات تباين متوسط.
 فروض النموذج -1
تتعمق بسموك المستثمرين وبمجموع فرص  MEDAFالفرضيات التي يقوم عمييا النموذج   

 الاستثمار.
 سموك المستثمرينالفرضيات التي ترتكز عمى  -1-1

 1يمكن ذكر أىم فرضيات المتعمقة بسموك المستيمك في مايمي:
 المستثمر يجري تقييمو لممحافظ البديمة عمى أساس متغيرين ىما العائد والمخاطرة. -
 تقييم المستثمر لمورقة المالية يمتد لفترة واحدة. -
 المستثمر يسعى دائما لممزيد من العائد. -
كيم، نفورا من الخطر، وىم يبحثون عن رفع أمميم في المنفعة إلى حدّه يبدي المستثمرون، في سمو  -

 الأقصى ضمن أفق اقتصادي محدد ومشترك بينيم جميعا.
يعتبر المستثمرون أسعار الأوراق المالية وكأنيا مغطاة، ويعدون نفس التوقعات فيما يتعمق بآمال المردودية  -

 وبخطر مختمف الأصول.
 ز عمى إمكانيات الاستثمارالفرضيات التي ترتك -1-2

 أما الفرضيات التي تتعمق بإمكانيات الاستثمار يمكن اختصارىا في مايمي: 
 ، ومتاح في نفس الوقت لجميع المستثمرين.المعمومات تصل إلى المستثمرين بسرعة ودون تكمفة -
 لممستثمرين توقعات متماثمة أو متجانسة. -
ميف واقتراض، شارين أو بائعين أصلا ماليا بعيدا عن الخطر، بإمكان المستثمرين  إجراء عمميات تس -

 يكون معدل مردوديتو أكيدا. يشار إلى أن مبالغ ىذه العمميات ليست محددة.
كميات الأصول ىنا مغطاة. وجميع الأصول ىي قابمة لمتبادل وأيضا قابمة تماما للانقسام. ويفترض أن  -

 لمعدلات مردودية الأصول عاديا. Probabilitéيكون توزع الاحتمالات 
                                                           

1
 .822-892، منشأة المعارف، الاسكندرية، ص ص: (: أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية9111)منير إبراهيم هندي،  -

-  
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 الحصول عمى المعمومات في سوق الأصول ىو مجاني، ومتاح في نفس الوقت لجميع المستثمرين. -
 لا توجد ضرائب ولا قوانين أو تنظيمات تعيق العمميات. -
 Capital Market Line (CML)خط سوق رأس المال  -2

عندما نتناول الحد الكفء )الفعال( تمت دراسة المحافظ التي تتضمن أصولا خطرة، وبعد محاولتنا 
محور –لتحديد المحفظة المثمى عمى ىذا الحد الكفء، ثم مد خط مستقيم من نقطة عمى المحور العمودي 

ء في أعمى مستوى وتمثل ىذه النقطة عائد الأصل الخالي من المخاطرة، ليتلامس مع الحد الكف -العوائد
ممكن، ونقطة الملامسة ىي التي تمثل المحفظة المثمى، لتتحصل في النياية عمى خط مستقيم يمتد من 

 ومعادلة ىذا الخط كانت كالاتي: Pعائد الأصل الخالي من المخاطرة إلى المحفظة المثمى 

 (  )     
[ (   )    ]

   
   

ذي يتكون من محافظ مكونة من الأصل الخالي من ليمثل ىذا الخط الحد الكفء الجديد ال
 المخاطرة والمحفظة المثمى عمى الحد الكفء القديم.

وحتى نكون بصدد ما يعرف بخط سوق رأس المال فإنو يتم اعتبار المحفظة المثمى ىي محفظة 
 السوق وذلك بعد إجراء تعديلات عمييا تحدث عمى مستوى السوق بشكل عفوي، إذ أن المستثمرين 

وبنسب متفاوتة من مزيج المحفظة  **RF, Pسيتوجيون إلى الاستثمار في المحافظ التي تقع عمى الخط
سوق الأوراق –الكفأة والأصل الخالي من المخاطرة، ىذا يعني أن كافة المستثمرين في سوق رأس المال 

مما يؤدي إلى ارتفاع الأوراق المالية المكونة ليا،  *Pسيقبمون عمى الاستثمار في المحفظة  -المالية
بشكل يساىم في انخفاض عوائدىا )نتيجة انخفاض الربح الرأسمالي عند التبادل بشكل كبير(، وذلك 
مقارنة مع الأوراق المالية في المحافظ الأخرى التي تنخفض أسعارىا وترتفع عوائدىا مما يجعميا أكثر 

بإدخال أوراق مالية جديدة فييا،  *Pجة لذلك يتم إعادة تكوين محفظة الاستثمار استقطابا للاستثمار، ونتي
إلى أن يتم التوصل إلى  *Pوتستمر عممية التعديل في الاستثمارات في الأوراق المالية المكونة لممحفظة 

تداولة في شاممة لكل الأوراق المالية الكفوءة الم *Pالتوازن في سوق الأوراق المالية، لتصبح المحفظة 
يسمى بخط سوق رأس  Pmإلى  RFوالخط المستقيم الممتد من  Pmالسوق، وتسمى ىنا محفظة السوق 

 ويعطى بالصيغة الموالية  Capital Market Line (CML) المال

 (  )     
 (  )    
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 حيث:
E(Rm)عائد محفظة السوق : 
 Pmمخاطرة محفظة السوق : 

 ضا كالآتي:ويمكن كتابتيا أي
 (  )         

   (  ) حيث: 

   
سعر الخطر التوازني في السوق  لوحدة الخطر، أو سعر المخاطر أو  >==   

 تسعير السوق لكل وحدة من وحدات المخاطرة.
 .P: تمثل علاوة المخاطرة المطموبة عمى المحفظة    

يتألف من  Pوتشير المعادلة إلى أن العائد المتوقع والمطموب عمى الاستثمار في محفظة كفؤة 
مضافا إليو علاوة المخاطرة، وتتألف ىذه الأخيرة من سعر الخطر التوازني  RFالعائد الخالي من المخاطرة 

، أي أن ىذه Pمضروبة بدرجة المخاطرة في المحفظة المطموبة  λفي سوق رأس المال لوحدة الخطر 
المعادلة )معادلة خط سوق رأس المال( تقدم أداة ىامة لقياس سعر الخطر في السوق. وىذه الأداة يتم 

 الحصول عمييا من خلال حساب ميل خط سوق رأس المال كالآتي:

  
     
  

 

وىي علاوة المخاطرة مقسوم عمى مخاطر السوق،       من   ويتألف ىذا الميل 
 الموقف تجاه الخطر لدى مجموع المستثمرين في السوق، وبالتالي درجة تجنبيم لممخاطرة.  ويعكس 
 مثال: 

المخاطرة المتوقعة  % 9، العائد الخالي من المخاطرة % 41العائد المتوقع عمى محفظة السوق 
 ، ما ىو سعر خطر التوازن لمسوق.% 14عمى محفظة السوق 

  
     
  

 
         

    
       

 في مقابل كل وحدة مخاطرة يتحمميا. 4,41وىذا يعني أن المستثمر يحصل عمى عائد مقداره 
 Security Market Lineخط سوق الورقة المالية -3

مثمما ذكرنا سابقا بأن خط سوق رأس المال يعبر عن العلاقة بين العائد والمخاطرة وىو ما يساعد 
عمى حساب العائد المتوقع لممحافظ التي تقع عميو فقط، وىي المحافظ الكفؤة، الأمر الذي يجعمنا غير 

ط سوق الورقة المالية قادرين عمى حساب العائد المتوقع لممحافظ الغير كفؤة، والحل يكمن في استخدام خ



 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية :الخامسالفصل 
 

 
تسيير المحافظ: ادةم   71 

SML  والذي يعبر عن العلاقة بين العائد والمخاطرة المنظمة فقط والتي يمكن قياسيا عن طريق معامل𝛽 
بيتا الذي يساعد عمى حساب العوائد المتوقعة لممحافظ سواء كانت كفؤة أو غير كفؤة، وحتى الأصول 

 كالآتي:المنفصمة في شكل أوراق مالية. وتعطى معادلة ىذا الخط 
 (  )     ( (  )    )𝛽  

 (  )      𝛽  
 حيث:

E(RP)  معدل العائد المتوقع في حالة التوازن أو معدل العائد المفروض من الاستثمار في :
 محفظة كفؤة وغير كفؤة.

RF.معدل العائد الخالي من المخاطرة : 
E(Rm).معدل العائد المتوقع في محفظة السوق : 
𝛽
 

(   ) لممحفظة  βمل : معا 

  
  

 : علاوة لموحدة الواحدة من المخاطرة. 
 𝛽

 
 : علاوة المخاطرة المطموبة عن محفظة.

 في حالة أصل مالي علاقة التوازن عائد مخاطرة تعطى كالآتي:
 (  )     [ (  )    ]𝛽  

     𝛽  
 i: معدل العائد المتوقع في حالة التوازن من أصل (  ) 

𝛽  معامل بيتا الأصل :     (    )

  
  

  كالآتي: SMLويمثل بيانيا خط 
 SML سوق الورقة المالية خط: 8شكل

 
 
 
 
 
 
 

β 

RF 

βn    

 العائد
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 :نستنتج( فإننا SMLانطلاقا من نموذج التوازن للأصول الرأسمالية )معادلة 
زائد علاوة  -خالي من المخاطرة–المحفظة يتكون من العائد المؤكد معدل العائد المتوقع لمورقة أو  -4

 المخاطرة المطموبة.
تتكون من علاوة المخاطرة عمى لموحدة الواحدة عمى  ( 𝛽 )علاوة المخاطرة عمى ورقة أو محفظة  -4

 لمورقة أو المحفظة. βالمخاطرة مضروبة في معامل 
 المنتظمة خطية.علاقة بين العائد المتوقع والمخاطرة  -3
المخاطرة الوحيدة التي تحسب في ىذا النموذج ىي المخاطرة المنتظمة، لكون بمقدور المستثمرين تجنب  -1

المخاطرة الغير منتظمة بالتنويع، أي بتكوين محفظة منوعة بشكل كبير، مما يجعل ىذا النوع من 
 فظة في السوق.لا يؤثر في العائد المتوقع لمورقة أو المح -غير منتظمة–المخاطرة 

والمقصود بغياب التوازن في ىذا النموذج ىو كون الورقة مقيمة في السوق لأكثر من قيمتيا أم لا، 
مما يجعل عائدىا أكثر أو أقل مما ينبغي أن يكون عميو الحال في ظل التوازن، أي أقل أو أكثر مما يتوقعو 

ر ىام لممستثمرين، فإذا تبين لو أن الورقة ، وىذا أمSML، أو خط CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
المالية التي بحوزتو مغالى بقيمتيا عندىا سيقوم ببيعيا، وفي الحالة العكسية سوف يقوم بشرائيا لو اكتشف بأن 

 سعرىا في السوق أقل مما ينبغي.
 والمثال الموالي سوف يوضح لنا كيفية اكتشاف حالة عدم التوازن في السوق. -4

 مثال:
 4,1،   4،   4,4معاملات بيتا ىي:  Cو  Bو  Aود ثلاث أوراق مالية في سوق ما بفرض وج

، % 44عمى التوالي، كما أنو يتوقع في نياية الفترة أن يكون العائد عمى الاستثمار الخالي من المخاطرة 
 .% 41ومعدل العائد عمى محفظة السوق 

والتوزيعات المتوقعة في نياية الفترة ليذه الأوراق وفيما يمي البيانات عمى السعر الحالي والسعر المتوقع 
 الثلاث ىي:

 توزيعات نهاية الفترة السعر نهاية الفترة السعر الحالي الورقة
A 
B 
C 

14 
14 
44 

34 
31 
44 

4.4 
4.1 
3.1 
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 المطموب:
 في حالة توازن أم لا؟ Cو  Bو  Aىل الأوراق المالية  -4
 مثل بيانيا النتائج. -4
 عمى ىذا المنوال أم لا ولماذا؟ىل سيستمر الوضع  -3
 بيثا في التنبؤ بالمخاطرة واختيار المحفظة الاستثمارية 𝛽دور معامل  -4

المخاطرة المنتظمة المتعمقة بأسيم شركة معينة بالنسبة إلى مخاطرة السوق عن   𝛽يعبر معامل 
 المحفظة، ويعطى بالعلاقة التالية:من أىم المؤشرات المستخدمة لمتنبؤ بالمخاطرة السوقية للأسيم أو وىو 

𝛽
 
 
      (   )

   
 
       
  
 

 

 لمسيم كالآتي: βويفسر معامل 
β التوضيح التعميق 
 فأكثر 4

+1 
+0.5 

مردودية السيم في نفس اتجاه 
 مردودية السوق

ردة فعل سعر السيم جد حساسة لمسوق والخطر ىنا 
أزيد بقوة أكثر )خطر مرة أو النصف أي مرتين أو 

 السيم أكبر من خطر السوق(
  خطر السيم ليس لو علاقة بخطر السوق  0

-0.5 
-1 
-2 

مردودية السيم عكس اتجاه 
 مردودية السوق

ردة فعل سعر السيم أقل حساسية لتغيرات السوق، 
أي مخاطرة السيم أقل من مخاطرة السوق بنصف أو 

 بمرة أو بمرتين
، فيذا يعني أنو من المتوقع أن يكون معدل تغير العوائد لمسيم 4لمسيم يساوي  𝛽فإذا افترضنا أن 

فإن التغير  % 14ضعف معدل تغير عوائد السوق أي إذا تغيرات عوائد السوق بزيادة أو بنقصان بنسبة 
 .% 444عوائد ذلك السيم سوف تتغير بزيادة أو نقصان 

 2حيث وضع العلاقة الآتية: SHARPوكان أول من استخدم معامل بيثا في نموذج رياضي 
         R       

 حيث:
Rmtمعدل التغير في عائد السوق : 
 : معدل التغيير في العائد عمى الاستثمار المتوقع عن السيم أو المحفظة.    

                                                           
2
 .141، منشورات جامعة دمشق، سوريا، ص: إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارية(: 1199)عبدالرزاق القاسم وأحمد العلي،  - 
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Eit المؤثرة في عائد السيم أو في عائد المحفظة، عوامل تقع : معدل خطأ لممعادلة والذي ينتج عن العوامل
 خارج نطاق السوق.

β.تمثل درجة حساسية السيم أو المحفظة : 
α.ثابت المعادلة، وتمثل تقاطع مع المحور العمودي : 

 ويرى كثير من المحممين في مجال الاستثمار المالي تبسيط المعادلة لتصبح كالآتي:
       𝛽     

 ال:مث
باعتماد التطور الحسابي لمعوائد من  الفتحسيم  𝛽انطلاقا من المعمومات الموالية حدد معامل  

 سنة إلى أخرى كالأتي:
 عائد السوق XUPعائد سيم  النسبة
4 
4 
3 
1 

44 % 
41 % 
7 % 
9- % 

41 % 
44 % 
41 % 
43- % 

 الحل:

     
                   

 
        

   
                   

 
        

     (       )          
   (  )         

𝛽
   

 
       

       
      

باعتبار تقاطع الخط مع المحور   𝛽الذي يعتمد عمى  SHARPتحديد النموذج الرياضي لشارب 
 4,43ومعدل عائد السوق  4,41العمودي 
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 المالية: قياس وتقييم أداء المحافظ الفصل السادس

 

 الأسموب البسيط؛أولا: -
 الأسموب المزدوج؛ ثانيا: -
 نموذج فاما.ثالثا: -

 

 التطرق لمختمف الأساليب البسيطة والمركبة وكذلك التي تعتمد
عمى الانتقائية والمخاطرة في تحديد أداء محفظة الاستثمار 

 المالي.
 

 الأهداف التعميمية لمفصل

 محتويات الفصل
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 المالية: قياس وتقييم أداء المحافظ الفصل السادس
 ويمكن شرح، وأسموب فاما الأسموب المركب، يوجد أسموبين لتقييم أداء المحافظ، الأسموب البسيط

 يمي: من خلال ما ىذين الأسموبين بشيء من التفصيل
 الأسموب البسيط -1

في حالة كون الاستثمار لفترة واحدة عمى أساس ىو من أبسط الطرق لتقييم الأداء، وىو يقيس الاداء 
 المعادلة التالية:

   
  (     )

  
 

 حيث:
f الرأسمالية المحققة خلال الفترة.: تمثل التوزيعات النقدية الجارية + الأرباح 

 : قيمة المحفظة في نياية الفترة.  
 : قيمة المحفظة في بداية الفترة.  

  مثال:
للأسيم التي تتضمنيا محفظة ما كانت  0202مارس بفرض أن القيمة السوقية في بداية الشير 

دولار  0222دولار، وأنو قد تم استلام  702222دولار وأصبحت في نياية نفس الشير  622222
دولار حققتيا المحفظة من خلال شراء  02222، بالإضافة إلى مبمغ نفسوكتوزيعات نقدية خلال الشير 

 وبيع بعض الأسيم خلال الشير المذكور. فما ىو العائد عمى الاستثمار خلال تمك الفترة؟
 الحل:

   
  (     )

  
 

                    

      
          

 فقط عمى العائد ولا يأخذ المخاطرة بعين الاعتبار. هركز بتيتميز ىذا الأسموب 
 الأسموب المزدوج )المركب( -2

 نجد:يأخذ ىذا النموذج في الحسبان كل من العائد والمخاطرة، ومن أىم مقاييس 
 Sharp’s Indexمؤشر شارب  -1 -2

شارب. وبموجب ىذا المؤشر يكون أداء المدير أفضل كمما ينسب ىذا المؤشر إلى السيد وليم 
 كان المؤشر مرتفعا. ويعطى بالعلاقة التالية:
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 حيث:
 : العائد الكمي عمى استثمارات المحفظة.     

 : متوسط معدل العائد الخالي من المخاطرة.  
 لمحفظة.: الانحراف المعياري لمعائد عمى ا  

  مثال:
 لتكن لدينا البيانات التالية والمتعمقة بخمس محافظ:

 %المخاطرة   % العائد المتوقع البيان
A 7 3 
B 8 5 
C 02 6 
D 03 8 
E 07 02 

، فأي المحافظ يجب الاختيار وفقا % 4فإذا عممت بأن معدل العائد الخالي من المخاطرة يساوي 
 لمؤشر شارب؟

  الحل:
 صيغة شارب والتعويض نحصل عمى ما يمي:بتطبيق 

        
   

 
   

        
   

 
     

        
    

 
   

        
    

 
       

        
    

  
     

 .Eوبالتالي: فإن المحفظة الواجب اختيارىا ىي المحفظة 
 Treynor’s Indexمؤشر ترينور -2-2
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 كمما كان أداء المحفظة أفضل. مرتفعة النسبة، وكمما كانت وفق العلاقة أدناه يقاس ىذا المؤشر

        
        

  
 

 حيث:
 كما يمي:  : معامل بيتا لممحفظة، أي المخاطرة المنتظمة لممحفظة، وتقاس   

   ∑    

 

   

 

 في المحفظة.  : نسبة الورقة المالية   
 . : معامل بيتا لمورقة المالية   
 : عدد الأوراق المالية في المحفظة. 

 لتكن لدينا المعمومات التالية والمتعمقة بمحفظتين: مثال:
    %العائد المتوقع   البيان
0 02 020 
0 9 228 

، فأي محفظة يجب الاختيار، وفقا % 3فإذا عممت أن معدل العائد الخالي من المخاطرة يساوي 
 لمؤشر ترينور؟

         
    

   
      

         
   

   
     

 وبالتالي يجب اختيار المحفظة الثانية.
 Jensen’s Performance Measureمقياس جنسن  -2-3

 ىذا المؤشر اسم معامل ألفا، ويمكن التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية: يطمق
  (        )   (        ) 

ذا كان سالبا فيذا يدل عمى ف  .العكسإذا كان معامل ألفا موجبا فيذا يعني أن الأداء جيد، وا 
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  مثال:

 بمحفظة ومحفظة السوق: خاصةالمعمومات التالية 
    %العائد المتوقع  البيان

 024 02 محفظة
 0 625 محفظة السوق

، فما ىو تقييمك لأداء المحفظة % 6فإذا عممت أن معدل العائد الخالي من المخاطرة يساوي 
 الاستثمارية وفقا لمؤشر جنسن؟

 الحل:
                        

 وىو جيد كونو أكبر من الصفر.
 (Fama 1792نموذج فاما ) -3

يقوم ىذا النموذج عمى أساس المقارنة بين المحافظ المدارة والأخرى المكونة بشكل ساذج ولكن 
استخدام نموذج فاما لمحكم عمى أداء محفظة الأوراق المالية، يمكن و لدييم نفس المستوى من المخاطرة. 

 1 :تجزئتو إلى ثلاثة مكونات ىي
 تقييم الانتقائية -
 تقييم التنويع   -
 المخاطرة.تقييم  -

 تقييم الانتقائية  -3-1
 كيفية الانتقاءوىو عبارة عن مقياس لكيفية انتقاء المحفظة أفضل من محفظة السوق. ولتوضيح 

يمثل العائد لمحفظة مكونة من      ىو العائد عمى المحفظة الخاضعة لمتقييم، و       نفترض بأن 
أصل خالي من المخاطرة ومن محفظة السوق والتي تماثل مستوى الخطر لممحفظة محل التقييم. وفي ىذه 

من خلال الانتقائية المتمثمة بالفرق بين عائد المحفظة وعائد       الحالة يمكن قياس أداء المحفظة 
 محفظة السوق كما يمي:

                      
                                                           

1
 .361-361، ص ص: المرجع نفسه - 



 قياس وتقييم أداء المحافظ المالية :السادسالفصل 
 

 
المحافظتسيير : ادةم   81 

إن عائد الانتقائية ىو جزء من مكونات عائد الأداء الكمي لمحفظة الأوراق المالية. والتي يتم 
 قياسيا من خلال المعادلة التالية:

               
 ويمكن  إعادة صياغة المعادلة السابقة عمى النحو التالي:

               [         ]  [      ] 
 :حيث

 : العائد الكمي لمحفظة الأوراق المالية.     
يتبين من خلال معادلة قياس الأداء الكمي لممحفظة، أن المقدار الأول يقيس العائد الناجم من 

 انتقاء المحفظة، بينما يقيس المقدار الثاني العائد المقابل لمخاطرة المحفظة. 
 تقييم التنويع  -3-2

أن أحد مدراء المحافظ حاول اختيار أسيم مقيمة بأقل من قيمتيا العادلة، وبنفس عمى فرض 
الوقت كان يوجد تنويع في ىذه الأسيم. وفي ىذه الحالة يكون الفرق بين العائد عمى ىذه المحفظة وعائد 

 محفظة منوعة  بشكل جيد يعود إلى تأثير الانتقائية. ويمكن تقسيم ىذا الأخير إلى قسمين:
  العائد الناجم عن الانتقائية الصافية  -
 العائد الناجم عن التنويع  -

 أي أن عائد الانتقائية = عائد الانتقائية الصافي + عائد التنويع
 وكما أشرنا  سابقا، فإن عائد الانتقائية يعطى بالمعادلة التالية:

                      
 النحو التالي: وعائد التنويع يمكن قياسو عمى

                
 حيث:

تمثل عائد توليفة من أصل خالي من المخاطرة ومحفظة السوق حيث يعادل ىذا العائد عائد        
 محفظة محل التقييم. لذلك فإن مقياس التنويع يجب أن يقيس العائد المضاف نتيجة عممية التنويع.

             [         ] 
⇒ 

   [         ]  [         ] 
⇒ 
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 حيث:

NS.العائد المضاف : 
 تقييم المخاطرة  -3-2

افترضن أن المستثمر  ييدف إلى تحمل مستوى معين من المخاطرة من محفظة الأوراق تم إذا 
تعويضا عن مستوى المخاطرة )وىو العائد المالية. ففي ظل ىذا الافتراض فإن العائد الكمي الذي يُعتبر 
 الذي يزيد عن العائد الخالي من المخاطرة( يمكن قياسو كما يمي:

 الخطر = خطر المدير + خطر المستثمر
       [      ]  [     ] 

إلى العائد عمى المحفظة تم تنويعيا بشكل ساذج لتحقيق مستوى معين من  Rnحيث تشير 
مخاطر السوق. فإذا كان خطر المحفظة يعادل الخطر المستيدف، فعند ىذا الحد تكون مخاطر المدير 

كان ىناك فرق بين خطر المحفظة والخطر المستيدف، فإنّ مخاطر المدير تساوي إلى  معدومة. ولكن لو
 يجب عميو تحقيقو والذي يعوض مخاطر قراراتو. العائد الذي 

 تقييم أداء المحافظ الاستثمارية: 9الشكل 
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 : سياسات واستراتيجيات الاستثمارالسابعالفصل 

 

 ؛التحميل الفني  استراتيجيةأولا: -
 ؛ الأساسيالتحميل  استراتيجيةثانيا: -
 أخرى. استثمارية اتيتراتيجاسثالثا: -

 

وراق المالية؛الأ التحميل في سوق  التعريف بمختمف استراتيجيات 
 التعريف بمختمف استراتيجيات المعتمدة للاستثمار في الأوراق

 المالية.

 الأىداف التعميمية لمفصل

 محتويات الفصل
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 التحميل الفني  استراتيجية -1

القرار الاستثماري، وذلك من خلال تتبع  اتخاذالتحميل الفني أداة مساعدة عمى  استراتيجيةتعتبر 
أسعار الأوراق المالية في الماضي، بغية تحديد اتجاىات تغيراتيا المحتممة في المستقبل لمحولة الوقوف 

 من التحميل من خلال مايمي: ستراتيجيةعمى قيمتيا المستقبمية، ويمكن تناول ىذه الا
 مجال الاىتمام بالتحميل الفني  -1-1

 يمكن تمخيص مجالات الاىتمام بالتحميل الفني من خلال العناصر التالي:
 مفيوم التحميل الفني؛ -
 أسس ومتغيرات التحميل الفني. -
 مفيوم التحميل الفني -1-1-1

التحميل الفني ىو عبارة عن عممية التعرف عمى التغيرات الخاصة باتجاىات تغير أسعار الأوراق 
 والاعتماد عمييا في التنبؤ بالحركة المستقبمية.  -بغية اكتشاف نمط لتمك التغيرات–المالية في السابق 

في فترة ماضية، لذلك فالتحميل الفني يقوم عمى دراسة مستويات وحركة أسعار الأوراق المالية 
بشكل يمكن من خلالو التنبؤ بحركتيا المستقبمية، استنادا إلى عوامل تقنية لسوق الأوراق المالية الناتج 
عن قوى العرض والطمب عمى ىذه الأوراق، ووفق أساس مفاده أن كل العوامل الاقتصادية، السياسية، 

 1راق المالية.النفسية يمكن أن تؤثر عمى قوى العرض والطمب الخاصة بالأو 
القرارات الاستثمارية من خلال الرد عمى بعض  تخاذوليذا فالتحميل الأساسي عبارة عن طريقة بديمة لا

 2الأسئمة مفادىا:
 ما ىي الأوراق المالية التي يجب عمى المستثمر شراؤىا أو بيعيا ؟ -
 متى يجب القيام بذلك؟ -
 أسس ومتغيرات التحميل الفني -1-1-2

بأن التحميل الفني يقوم عمى مجموعة من الأسس وييتم بمجموعة من المتغيرات، يمكن القول 
 يمكن تناوليا كما يمي:

 

                                                           
1

، المدرسة العميا لمتجارة، الجزائر، : تخصص ماليةرالتسييمطبوعة موجية لطمبة الماجستير في عموم  (:9999، )محمد براق، تسير المحافظ - 
 .78 ص:

2
 .541ص:  الدار الجامعية، مصر، ،الأساسي للأوراق الماليةو  التحميل الفني (:0222)حماد،  طارق عبد العال - 
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 الأسس التي يقوم عمييا التحميل الفني  -1-1-2-1
 يمكن تمخيص أىم الأسس التي يقوم عمييا التحميل الفني فيما يمي:

 تكون متضمنة في سعر السوق.كل المعمومات المتاحة عن الأوراق المالية في لحظة ما  -
اتجاه التغير في السعر ربما ينبئنا بالتغير القادم في المتغيرات الأساسية مثل العائد والمخاطرة،  -

 وذلك في مرحمة مبكرة من تمك التي يتوقعيا باقي المحممين.

 كل ظاىرة أو تمثيل ماضي يمكن أن يخضع لمتكرار يوما ما. -

 ب نفس الأخطاء التي اقترفوىا في الماضي.الناس سيستمرون في ارتكا -

 تطور الأسعار تتيح اتجاىا معينا  يمكن الاعتماد عميو في التنبؤ المستقبمي. -

كل العوامل الاقتصادية، السياسية، النفسية التي تؤثر عمى تحديد الأسعار ىي متضمنة في  -
عار قد يكون كافيا لاكتشاف حركيات العرض والطمب، كما أن حجم التعاملات والتغيرات في الأس

 3نمط لمحركة الماضية واستعماليا لمتنبؤ بالمستقبل.

 متغيرات التحميل الفني -1-2
 4يمكن تمخيص أىم المتغيرات التي يركز عمييا التحميل الفني فيما يمي:

 بيانات السوق المنشورة -1-2-1
عن لمسوق، كز عمى العوامل الداخمية ر يكما  ،ني عمى بيانات السوق المنشورةفلايركز التحميل  

 .في السوق طريق تحميل تحركات أسعار الأوراق المالية
 التوقيت -1-2-2

، وذلك أثناء تحركاتيا اتجاىات معينةسعار الأسيم تميل إلى التحرك في يرى التحميل الفني أن أ 
عن طريق دراسة حركة  يل ىذه التغيرات التي تظير عميياميمكن تحو نحو مستويات التوازن الجديد، 

 التغير في الأسعار المحتممة. عمى يكون التركيز، و الأسعار وحجم التداول بمرور الوقت
 المدى القصير -1-2-3

أساسا تم تصميم أساليب التحميل الفني  لذلكيميل الفنيون إلى التركيز عمى المدى القصير،  
 قصيرة نسبيا.لتحديد تحركات الأسعار المحتممة خلال فترة زمنية 

 
                                                           
3

 -  B. Jacquillat & B. Solnik,)2002(: Marché financier , Dunaud , Paris, 4
eme

 édition, p: 148. 

 .547، ص: مرجع سابق ذكرهطارق عبد العل حماد،  -4
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 لتنبؤ بحركة السوقا لممعمومات لأغراض أدوات التحميل الفني -1-2
 من خلال ما يمي: ،لمتنبؤ بحركة السوق أىم أدوات التحميل الفني استعراضيمكن  

 ؛دورة أسعار الأسيم -
 ؛نظرية دو -
 بحركة السوق. مؤشرات التنبؤ -
 دورة أسعار الأسيم -1-2-1

السوق يوضح دورة أسعار أسيم  01، فإن الشكل بيذه الطريقة الفنية لمتعامل لكي يتم فيم القواعد 
  ككل أو السيم الواحد.

 سيمالأدورة أسعار  :01الشكل 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

في بداية  المستثمر يقوم بشراء الأسيم عندما تكون أسعارىا نجد أنفمن خلال ىذا الشكل  
، وكما ىو معموم فالمستثمر يرغب الارتفاعموجة  نيايةيحتفظ بيا حتى و  ،-صعودي اتجاهقناة - الصعود

الأسعار مرة أخرى، ترتفع أملا منو في أن يقوم بذلك في البيع عندما تكون الأسعار في القمة، إلا أنو لا 
قرار البيع عمى طول القناة المسطحة. وبمجرد ما يرى بأن الأسعار تتأرجح نحو عمى حفظ توىكذا ي
 .البيع قراراليبوطي فإنو يتخذ  الاتجاهأي بداية قناة  ،اليبوط

 قمـة

 قــاع

 نقطة شراء

قناة اتجـاه 
 صعودي

قناة اتجـاه 
 منخفـض

اتجـاه قناة 
 مسطحـة

 نقطة بيع

اتجـاه قناة 
 ىبوطــي

 نقطة شراء

 قــاع
 الزمـن

                              582،  ص:مرجع سابق ذكرهالمصدر: طارق عبد العال حماد، 
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 5نظرية دو -1-2-2 
 Charles"تعتبر نظرية دو من أىم وأشير أدوات التحميل الفني، وتنسب لصاحبيا تشارلز دو 

Dow" الأوراق  ه بأزمة سوقبؤ الذي نسب إليو مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة، فشيرتو ترجع إلى تن
يقوم عمى أساس  92/01/0292بتاريخ:  في جريدة وول ستريت مقال الثلاثينات، حيث نشر فيالمالية 

 السوق اليبوطي قد بدأ.و  نظرية دو، ويشير فيو إلى أن السوق الصعودية قد انتيت
 ،وتنص ىذه النظرية عمى وجود ثلاث حركات سعرية لأسعار السوق تحدث في ذات الوقت 

 :يوى
 أىمية كبيرة.ليا  ىعطيلا و  يوم لآخر ويطمق عمييا التقمبات اليوميةتغيرات سعرية تحدث من  -
ويتراوح حدوثيا ما بين أسبوعين إلى  ،تغيرات سعرية متوسطة ويطمق عمييا الحركات السعرية الثانوية -

 شير أو أكثر ويستمر التغير الواحد لفترة تصل إلى بضع شيور.
ثار سمسمة من التحركات السعرية الثانوية عمى مدار فترة تغيرات سعرية يمثل الواحد منيا تجميعا لآ -

 في الاتجاهزمنية تصل إلى أربع سنوات أو أكثر، حيث يستمر التغير لبضع سنوات إلى أن يحدث تغير 
تغير  اتجاهويطمق أيضا عمى ىذه التغيرات بالسوق الصعودية أو السوق النزولية وذك حسب ، المضاد
  الأسعار.

   ذلك:يوضح  والشكل الموالي
 Dow: الكيفية التي تنخفض بيا الأسعار في ظل نظرية دو 00الشكل 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

                                                           
 .222-222ص ص: ، مرجع سابق ذكرهىندي،  إبراىيممنير  5

 القاع

 القمة

 اتجاه أساسي صعودي
اتجاه أساسي 

 نـزولــي
اتجاه أساسي 
 صعـودي

ــــــــــــــــــــار  أسعـ
 الإقفــال 

حركات 
 ثانويـة

 ع+س ع+ص
.91ص:  ، مؤسسة الورقة، الأردن،في الأوراق المالية الاستثمار(، 2005)حمزة محمود الزبيدي، المصدر:             
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أعمى من السعر الذي أبرمت بو آخر صفقةعدد الصفقات المبرمة بأسعار   
 عدد الصفقات المبرمة بأسعار أعمى أو أقل من السعر الذي أبرمت بو آخر صفقة

 فمن خلال ىذا الشكل نستنتج مايمي:
عند اليوم ع+س تحدث محاولة من خلال حركات سعرية ثانوية لإعادة الأسعار إلى مستوى القمة  - 

 صعودي إلى اتجاه نزولي. اتجاهالسابق، ولكنيا تفشل معمنة بذلك عن تغير في الاتجاه الأساسي من 
عند اليوم ع+ص تحدث محاولة من خلال حركة سعرية ثانوية لإعادة مستوى السعر إلى ذلك المستوى  - 

 صعودي. اتجاهنزولي إلى  اتجاهالأساسي من  في الاتجاهلك عن تغير ذالمتدني، ولكنيا تفشل معمنة ب
ومن ثم معرفة  المستقبمي للأسعار الاتجاهوعميو نلاحظ من خلال ىذه النظرية أنو يمكن معرفة   

، ىذا إلى جانب رسم حركة والسيم الذي ينبغي شراؤه أو بيعقيمة د يحدتدون  قيمة السوق بصفة عامة،
 الاعتبار حجم الصفقات. نالأسعار التي تجري عمييا الصفقات دون الأخذ بعي

 بحركة السوق مؤشرات التنبؤ -1-3
 نبؤ بحركة السوق من خلال ما يمي:يمكن تمخيص أىم مؤشرات الت 

 6مؤشرات الكميات الكبيرة -1-3-1
يختص ىذا المؤشر بالصفقات التي تكون الكميات فييا كبير ة في حدود خمسين ألف سيم فما   

 :ووفقا ليذا المؤشر يمكن التنبؤ بحركة السوق من خلال حساب الصيغة الموالية فوق،
 

 = مؤشر الكميات الكبير
 
 

 الاتجاهمن الواحد  دل ذلك عمى  اقتربتكمما فنسبة ىذا المؤشر تتراوح بين الصفر والواحد،  
، بما يعني أن قيمة السوق في ارتفاع ومن ثم قيمة الورقة بطبيعة الحال سوف ترتفع دي لمسوقو الصع
والعكس عندما تقترب النسبة من الصفر، حيث يدل ذلك  .بالشراء الاستثمارقرار  اتخاذمن الأفضل ولذلك 
 د ىو البيع.ي، ومن ثم القرار الرشوتتناقص قيمة الورقة السوق نحو اليبوط اتجاهعمى 

 ؤشر الكميات الكسريةم -3-2
التي يقبل عمييا في العادة  سيم 011الصفقات التي لا تزيد كميتيا عن بص ىذا المؤشر تيخ  

 المستثمرون الصغار، ويمكن حسابو كما يمي:
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الحالة التي تسيطر حركة السوق من خلال التعرف عمى يمكن عن طريق ىذا المؤشر معرفة 
أن مبيعات الكميات الكسرية  دل ذلك عمىىذه النسبة عن الواحد  تداز  فإذاعمى صغار المستثمرين، 

أكبر من المشتريات، والحالة المسيطرة عمى المستثمرين الصغار ىي التشاؤم، ولذلك يقوم الفنيون 
والعكس يمكن أن يحدث أن قيمة السوق سوف تتجو نحو الصعود لاحقا،  رلاعتباوالمحترفون بالشراء، 

 7.قل من الواحدأفي حالة كون ىذا المؤشر 
ىذا المؤشر يقتضي أيضا تطبيق نظرية وجية النظر المضادة أو العكسية إذ يتعين عادة عمى و   

الصعود نحو  الاتجاه اإذا أخذفالمستثمر المحترف أن ينتظر إلى غاية وصول المؤشر إلى نقطة التحول، 
ذا ما   8.البيعالصائب ىو  الاستثمارينحو اليبوط كان القرار  اتجوقام بالشراء فورا وا 

 مؤشر بارون لمثقة -3-3
مرتفعة الجودة اليتمحور حول المفاضمة ما بين عوائد السندات  اعتقادىذا المؤشر عمى يقوم   

السندات أقل  باعتبارالأسعار في المستقبل  ةيمكن أن تكون أداة لمتنبؤ بحرك التيوالسندات الأقل جودة، 
تفاؤل أو سواء كان مخاطرة من الأسيم، وأن حممة السندات سوف يشعرون بالخطر قبل حممة الأسيم 

 تشاؤم.
 ويمكن حساب ىذه المؤشر وفقا ليذه العلاقة: 
 
 
 

 
 

                                                           
 .598ص : ، مرجع سابق ذكرهد، حما طارق عبد العال -7
 .95ص: ، مرجع سابق ذكره محمد براق، -8

 مؤشر الكميات الكسرية=
مبيعات الكميات الكسرية   

 مشتريات الكميات الكسرية

 عىائد السندات المرتفعة الجىدة

100 ×ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ مؤشر بارون لمثقة=  

 عىائد السندات المتىسطة الجىدة
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% دل ذلك عمى  011نو كمما اقتربت من أ% كما 011عادة ما تكون  قيمة ىذا المؤشر أقل من   
ويكون  للارتفاعالأوراق المالية قيمة  زيادة الثقة بالاقتصاد وكذا سوق الأوراق المالية، مما يؤدي إلى ميل 

بالتالي التوقيت مناسب لمشراء، أما في الحالة المعاكسة أي انخفاض المؤشر فإن ىذا يستخدم كدلالة عمى 
الأوراق المالية سوف تنخفض نتيجة تشاؤم المستثمر وأن الوضع الاقتصادي في تدىور وبالتالي  قيمة أن

 يكون التوقيت مناسبا لمبيع. 
 مؤشر اتساع السوق -3-4
من  ،العامة للأسعار صعودا ونزولا في السوق بالاتجاىاتىذا المؤشر التنبؤ  تعممومسيحاول   

 اتجاهما يساعد في توضيح سبب التغير في مىبوطا، و خلال التسجيل اليومي لحركة الأسعار صعودا 
 S&P500.9أو DJIAمؤشرات السوق مثل مؤشر

 ويتم حساب ىذا المؤشر كما يمي:  
 
 
 

 
 لتنبؤ بحركة أسعار سيم معينفني لغرض اأدوات التحميل ال -1-4

تحديد نمط التغيير في أسعار الأسيم في السوق فني لال تحميلالتعرض إلى أىم أدوات تم البعدما 
مخطوة ل أتي الآننالسيم الذي ينبغي شراءه،  تقييم كونيا خطوة أولى يعتمد عمييا فيل نظرا بصفة عامة

تتم من ، والتي الاىتمامنمط التغيير في سعر السيم محل  المعمومات بغية اكتشاف وىي تحميل الثانية
 أدوات يمكن ذكر البعض منيا في ما يمي: مجموعة خلال

 خريطة الرأس والأكتاف -1-4-1
 ايوضحي التي نمط الرأس والأكتاف نجد من أنماط حركة السعر التي يبحث عنيا المحمل الفني  

 الشكل الموالي:

 

 

 

 

                                                           
 .204ص:، مرجع سابق ذكرهد، طارق عبد العال حما -9

عدد الأسهم الهابطة –عدد الأسهم الصاعدة          

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمؤشر اتساع السوق=  

مجمىع الأسهم المتداولة                  
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 خريطة الرأس والأكتاف :09الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 

 10:يتضح من خلال ىذا الشكل ما يمي  
ارتفاع مضطرد في الأسعار نتيجة لزيادة مضطردة في حجم الصفقات، يصل ىذا الارتفاع حتى  -

، وبعدىا نلاحظ انخفاض في حجم الصفقات مما يؤدي إلى انخفاض ABمستوى معين أي خط مقاومة 
 في الأسعار، مكونا بذلك الكتف الأيسر.

في السعر ليصل إلى قمة أعمى مما مضطرد  ارتفاعارتفاع مضطرد في حجم الصفقات يترتب عمييا  -
في حجم  انخفاض، يتبع ذلك ABأعمى من الأول  CDوصل إلييا الكتف الأيسر أي خط مقاومة جديد 

في السعر يصل إلى مستوى أعمى بقميل من المستوى المتدني الذي  انخفاضالصفقات، يترتب عميو 
 وصل إليو في الكتف الأيسر، وىذا ما يكون الرأس.

من الزيادات السابقة، يؤدي إلى زيادة  مضطردة في الأسعار إلى  أقلي حجم الصفقات بصفة زيادة ف -
، يكون أقل من المستوى الممثل في الرأس، ثم بعد EFمة جديد ممثل بالخط و أن تصل إلى مستوى مقا
ر حجم التعامل مكونا بذلك الكتف الأيمن، وىذا ما يوحي أن السع بانخفاضذلك يباشر في اليبوط  

 البيع. فييا من بدة تشاؤمية لاموىي علاالرقبة  سوف يستمر في اليبوط حتى تحت خط

 

 

                                                           
  410،415ص: ص ، الأوراق الماية وأسواق رأس المال: مرجع سابق ذكره: 9999منير إبراىيم ىندي،  -10
 .225-220ص:، ص ذكرهمرجع سابق  طارق عبد العالي حماد، -

A B 

C D 

E F 

الأيمـنالكتـف   

 الــرأس

 الكتـف الأيسر

 خط الرقية

 حجم التعامل

415ص: ، منشأة المعارف، الإسكندرية، الأوراق المالية وأسواق رأس المال :(9999) منير إبراىيم ىندي،المصدر:             

 الزمـن
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 خريطة النقطة والشكل -1-4-2
ىذه الخريطة عبارة عن رسم بياني يمثل فييا محور العينات سعر السيم أما المحور السيني يمثل   

السعر الجديد لمسيم عمى الخريطة إلا إذا كان التغير فيو يتم  الاعتبارلا يؤخذ بعين كما  أخر، أي شيء
أمام السعر الجديد، أما إذا  Xالسعر بوحدة يسجل حرف  ارتفاعحيث في حالة  ،-وحدة -بحجم معين

ضع يو المستوى الذي انخفض إليو السعر، كما لا  مأما Oانخفض السعر بوحدة واحدة فيسجل حرف 
صعودي  اتجاىا، حيث نتحصل عمى نوعين من الأعمدة، إحداىا تمثل الحرفين معا عمى نفس العمود

أنو يتم تسجيل أمام السعر الأول شكل مربع أو شكل آخر، وييتم  لىإبالإضافة  ،والأخرى اتجاىا نزولي
 المحمل الفني من خلال بناء ىذه الخريطة بشيئين:

 المنطقة المكدسة. -
 اتجاىا، وما إن كانت قد أخذت كدسةخروجيا من المنطقة المالأسعار حين اتخذتو الذي  الاتجاه -

صعوديا أو نزوليا، فإذا كان الخروج نزوليا يكون القرار ملائما لمبيع أما إذا كان صعوديا يكون القرار 
 ملائما لمشراء.

 :التغير في سعر سهم ما خلال فترة زمنية من خلال والأشكال التالية توضح ذلك 
 التفريغ في الجدول الإقفالسعر  التاريخ

9 
0 
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4 
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9 

92 

21 
2357, 
275,0 
29 
455,0 
405,0 
2857, 
28 
2752, 
4757, 

 
 لا شيء

27حتى ××   
29عند ×   
45حتى ××  
40عند  0  
28حتى  000  

 لا شيء
27عند ×   

 المصدر: تم تصميمو بناء عمى معطيات مفترضة
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 والشكل خريطة النقطة: 52شكل
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 ط المتوسطات المتحركةائخر  -1-4-3

ىذا التحرك ولدراسة  ،معين اتجاهيرى المحممون الفنيون أن أسعار الأسيم تميل إلى التحرك في  
 بتكون طويمة نسبيا لاستيعا يستعينون بالمتوسطات المتحركة للأسعار السائدة خلال فترة زمنية معينة

 ة للأسعار.يالحركات الفجائية والعرض
قرار شراء أو بيع الأوراق المالية. فبالنسبة لقرار  اتخاذفخرائط المتوسطات المتحركة تساعد عمى  

 الشراء فيو يتخذ استنادا لخريطة المتوسطات المتحركة إذا توفرت فييا الشروط الثلاث التالية: 
 .أي نحو الارتفاعسعر السيم والمتوسط المتحرك يتجيان اتجاىا صعوديا  -
 الفعمي لمسيم أسفل المتوسط المتحرك المتجو لمصعود.السعر  -
أن يكون المتوسط المتحرك في لحظة معينة أسفل السعر الفعمي لمسيم ثم يعود إلى الارتفاع دون  جبي -

 أن يبمغ المتوسط المتحرك.
 قرار الشراء. اتخاذومنطقة  المتحرك متوسطالوالشكل الموالي يوضح خريطة  
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 ركةحتطور الأسعار من خلال المتوسطات المت يرظتخريطة  :01شكل 

 
 
 
 
 
 
 
 

قرار الشراء، وذلك لكون الأسعار انقمبت من اليبوط  تخاذمن خلال ىذا الشكل التوقيت مناسب لا
 إلى ارتفاع مستمر وىذا ما يوحي بالوضعية الجيدة لمسيم في السوق.

أما بالنسبة لقرار البيع فيتخذ استنادا لخريطة المتوسطات المتحركة إذا توفرت فييا الشروط  
 التالية: 

 يكون سعر السيم والمتوسط المتحرك متجيا نحو النزول. -

 السعر الفعمي لمسيم يكون أعمى من المتوسط المتحرك الذي يتجو لميبوط. -
أعمى من السعر الفعمي الذي يتجو للارتفاع ثم يعود مرة السعر الفعمي لمسيم يكون المتوسط المتحرك  -

 أخرى لميبوط.
 والشكل الموالي يوضح ذلك: 

 
 
 
 
 
 
 

 الأرباح

 الأسـعار

 سعر السيم

 اتخـاذ قـرار البيـــــع

 المتوسطات المتحركة

بورصة الأوراق المالية ودورىا في تحقيق أىداف تحول مشروعات  (،5993) حسن وفاء محمد عبد الباسط،المصدر:   
 .533ص: ، دار النيضة العربية، مصر،قطاع الأعمال إلى الممكية الخاصة

 



 سياسات واستراتيجيات الاستثمار :لسابعالفصل ا
 

 
تسيير المحافظ: ادةم   97 

 خلال المتوسطات المتحركة.من انخفاض الأسعار  حتوضخريطة : 01الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
قرار البيع، وذلك لكون الأسعار انتقمت من الصعود   تخاذالتوقيت مناسب لافمن خلال ىذا الشكل 

  ما يوحي بأن السوق اليبوطية قد بدأت. ىوو  ،إلى اليبوط
 التحميل الأساسي استراتيجية -2

التحميل الأساسي بتحميل الظروف الاقتصادية العامة وظـروف الصـناعة وظـروف  استراتيجيةتيتم  
-الشــركة التــي ينتمــي إلييــا الســيم المزمــع تقييمــو، وذلــك مــن خــلال تحميــل مختمــف المعمومــات الخارجيــة 

والداخميــة، بيــدف الوقــوف عمــى حالــة ربحيــة الشــركة حاضــرا ومســتقبلا، وكــذا حجــم  -المــؤثرة فــي الشــركة
التــي تعــود ليــا تمــك الربحيــة مــن أجــل تحديــد الســعر العــادل لمورقــة الماليــة التــي تصــدرىا الشــركة، المخــاطر 

 وبناء عمى ذلك سوف يتم تناول أىم مرتكزات المحمل الأساسي أثناء قيامو بتحميل من خلال:
 تحميل الظروف الاقتصادية -2-1

التـي ليـا تـأثير عمـى قـيم الأوراق  يقوم تحميل الظروف الاقتصادية عمى تحديد العوامـل الاقتصـادية
 المالية، وذلك من خلال تحديد وتحميل المتغيرات والمؤشرات الموالية:

 المتغيرات الاقتصادية الأساسية؛ -
 المؤشرات الاقتصادية المستخدمة في التنبؤ بالظروف الاقتصادية.

 -الكمية–المتغيرات الاقتصادية الأساسية  -2-1-1
 المتغيرات الاقتصادية الكمية من خلال ما يمي:يمكن استعراض أىم  

 

 الأرباح

 سعـر السيم

 اتخـاذ قـرار البيـــــع

 المتوسطات المتحرك

 .533، ص: المرجع نفسو المصدر:              
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 الناتج المحمي الإجمالي -2-1-1-1
وىــو مجمــوع الســمع والخــدمات المنتجــة محميــا ، والتقــارير الخاصــة بحجــم النــاتج المحمــي الإجمــالي 
ليـــا تـــأثيرات إيجابيـــة أو ســـمبية عمـــى أســـعار الأوراق الماليـــة فـــي الســـوق، فبـــالإعلان مـــثلا عـــن زيـــادة غيـــر 
متوقعة في معدل نمو النشاط الاقتصادي الحقيقي، يمكن أن يؤدي إلى تفاؤل مستقبمي مما يزيد من حركة 

وارتفاع أسعارىا، لذلك نجـد أن المحمـل المـالي يسـعى دائمـا إلـى  -خاصة الأسيم –التعامل بالأوراق المالية
مـو لاختيـار القطاعـات الجيـدة معرفة ما إذا كان ىناك نمو في حجم الناتج المحل، وما ىو مصدر ذلـك الن

 للاستثمار فييا. 

 السياسة النقدية -2-1-1-2
مــن خــلال الإجــراءات  –المعروضــة –تتمثــل فــي درجــة ســيطرة الدولــة عمــى كميــة النقــود المتداولــة

ـــات الســـوق المفتوحـــة وأســـعار  ـــق مـــا يعـــرف بعممي ـــة الممارســـة مـــن طـــرف البنـــك المركـــزي عـــن طري الرقابي
النقدية تعتبر عامل مؤثر في حركة تـداول الأوراق الماليـة وتطـور أسـعارىا فـي السـوق، . والسياسة 11الفائدة

عمـى  ننزيـون والتقميـديو يالك هانطلاقـا مـن مبـدأ انتقـال الصـدمات النقديـة إلـى مختمـف الأسـواق حسـب مـا يـرا
قي، يقود إلى . وزيادة المعروض من النقود بالشكل الذي يؤدي إلى زيادة حجم الاستثمار الحقي12حد السواء

زيادة حجـم التـداول عمـى مسـتوى أسـواق الأوراق الماليـة وانتعـاش أسـعارىا. أمـا زيـادة المعـروض مـن النقـود 
المصحوبة بارتفاع أسعار السمع وزيادة التضخم، فيـؤدي إلـى زيـادة العائـد المطمـوب عمـى الاسـتثمار، الـذي 

مـــا يـــنجم عنـــو انخفـــاض أســـعار الأوراق  يســـتخدم كمعـــدل خصـــم فـــي معادلـــة تســـعير الأوراق الماليـــة، وىـــو
الماليــة. لــذلك لابــد عمــى المحمــل المــالي أن يتنبــأ بالتــأثير الصــافي لزيــادة المعــروض النقــدي عمــى أســعار 

 .13الأوراق المالية
إلا أن ىناك من يرى بأن أسعار الأوراق المالية ىي التـي تـتحكم فـي السياسـة النقديـة لمدولـة، مثـل 

، إذ انخفضـــت أســـعار الأوراق ممـــا أدى إلـــى ظيـــور 0220المتحـــدة الأمريكيـــة ســـنةمـــا حـــدث فـــي الولايـــات 
 أصوات تنادي بخفض سعر الفائدة من خلال زيادة عرض النقود.

                                                           
11

، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ص: المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكمية: دراسة تحميمية تقييمية(: 0223)عبد المجيد قدي،  -  
12. 

12
سس وآليات الانتقال. الكنزيون يرون فوا حول أمالنقديون والكنزيون اتفقوا حول مبدأ انتقال الصدمات النقدية إلى الأسواق الأخرى، إلا أنيم اخت - 

ر ويؤثر بأن الانتقال يكون غير مباشر ومن خلال التباين في عوائد الموجودات المختمفة في السوق، بينما النقديون يرون بأن الانتقال يكون مباش
 إلى الموجودات المالية الأخرى.  في الاقتصاد لينتقلفي الموجودات الحقيقية 

13
 .587 – 588، دار الكتب العممية لمنشر والتوزيع، القاىرة، ص ص: تقييم الاستثمارات (:0222)الحضيري، حامد العربي  -  
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 السياسة الضريبية -2-1-1-3
يتعــارف عمــى السياســة الضــريبية بأنيــا مجمــوع التــدابير ذات الطــابع الضــريبي اليادفــة إلــى تمويــل 

. لـذلك تعـد مـن أىـم الوسـائل 14ة والتـأثير فـي الوضـع الاقتصـادي مـن جيـة أخـرىالإنفاق الحكومي من جي
التي تؤثر بيا الدولة عمى سوق الأوراق المالية، فإذا لجأت الدولة إلى تخفيض معدل الضرائب عمى أرباح 

اح أو منح امتيازات في مناطق جغرافية معينة، فإن دلك يؤدي إلى زيادة أرب ةالشركات أو إعفاءات ضريبي
 الشركات ومن ثم ارتفاع أسعار أسيميا وانتعاش أسواقيا.

ويــأتي دور المحمــل المــالي فــي دراســة السياســة الضــريبية التــي تتبعيــا الدولــة أو المزمــع أن تتبعيــا 
 لمعرفة آثارىا عمى أسعار الأوراق المالية بصفة عامة.

 معدل التضخم -2-1-1-4
علاقــة بينيــا وبــين التضــخم والــذي يكــون لــو آثــار مــن خــلال المتغيــرات الســابقة يلاحــظ أن ىنــاك 

ســمبية عمــى حركــة الأوراق الماليــة وأســعارىا فــي الســوق، فكممــا أدت المتغيــرات الســابقة إلــى زيــادة التضــخم 
فـــي دراســـة  FAMA. وذلـــك مـــا أشـــار إليـــو فامـــا 15يكـــون انعكـــاس ذلـــك ســـمبا عمـــى أســـعار الأوراق الماليـــة

ترتبط بعلاقة عكسية مع  -أسعار الأسيم بالتبعية–، إذ اعتبر أن عوائد الأسيم 0290صدرت لو في عام 
فسـوف تـزداد عوائـد  ةالتضخم، ففي حالة توقـع ارتفـاع فـي النشـاط الحقيقـي اسـتجابة لصـدمة حقيقيـة إيجابيـ

فـي النشـاط الحقيقـي سـوف تسـاىم فـي الأسيم ومن ثم أسعارىا، وفـي نفـس الوقـت فـإن الزيـادات المسـتقبمية 
زيادة الطمب عمى النقود مما يؤدي إلى انخفاض معدلات التضخم. أما إذا حدث العكـس وانخفـض النشـاط 
الحقيقي نتيجة لصدمة حقيقية سالبة، فسوف تنخفض عوائد الأسيم وكذا ينخفض الطمب عمى النقود، وفي 

قرار فــي نمــو عــرض النقــد، فإنــو ســوف يقــوم بإصــدار ظــل سياســة البنــك المركــزي الراميــة إلــى إحــداث اســت
النقــود ومــن ثــم يــزداد معــدل التضــخم، وىــذه ىــي الترجمــة الحقيقيــة لمعلاقــة العكســية بــين معــدلات التضــخم 

 .16وأسعار الأسيم انطلاقا من عوائدىا
 سعر الصرف -2-1-1-5

ت الاقتصـادية العالميـة عمـى مع دخول العالم إلى مرحمة متقدمة من العولمة فقـد زاد تـأثير المتغيـرا 
الاقتصـــاديات المحميـــة، خاصـــة مـــع مـــا واكـــب ذلـــك مـــن تطبيـــق الاتفاقيـــات الدوليـــة، وزيـــادة المنافســـة طبقـــا 
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 . 529، ص: مرجع سابق ذكرهعبد المجيد قدي،  -  
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 .589 – 587، ص ص: مرجع سابق ذكرهحامد العربي الحضيري،  -  
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 .87 – 88دار المريخ لمنشر، الرياض، ص ص: التحميل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسيم،  (:0220)عبد الستار حيدر،  فاخر - 
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لآليــات الســوق الحــر والخصخصــة، بمــا أدى إلــى تعــدد أىميــة ســعر الصــرف كأحــد المتغيــرات الاقتصــادية 
جنـوب شـرق أسـيا إلا أحسـن دليـل عمـى ذلـك. لـذلك الأساسية المؤثرة عمى أسعار الأوراق المالية ومـا أزمـة 

فيجــب عمــى المحمــل المــالي دراســة ســعر الصــرف ومختمــف العوامــل المــؤثرة فيــو وأىــم تقمباتــو وتأثيرىــا عمــى 
أسعار الأوراق المالية بصفة عامة، خاصة إذا كانت الورقة المالية تنتمي إلى صناعات مرتبطة بقطاعـات 

  التصدير والاستيراد. 
 المؤشرات الاقتصادية المستخدمة في التنبؤ بالظروف الاقتصادية -2-1-2

بعــد أن تعرفنــا عمــى المتغيــرات الاقتصــادية المحميــة وتأثيرىــا عمــى ســوق الأوراق الماليــة، نتحــدث 
ــذي يــؤمن بالتحميــل الأساســي-الآن عــن الميمــة الأساســية لممحمــل المــالي  والمتمثمــة فــي التنبــؤ بــالنمو  -الّ

يقـــي وذلـــك بعـــد اســـتبعاد التضـــخم، ومـــن ثــم تـــأثيره عمـــى اتجـــاه أســـعار الأوراق الماليـــة فـــي الاقتصــادي الحق
 17السوق، من خلال مجموعة من المؤشرات يمكن تصنيفيا إلى ثلاث أنواع:

 المؤشرات القاعدية أو المحكمة -2-1-2-1
يكون التغير وىي متغيرات اقتصادية تسبق في حركتيا تقمبات مستوى النشاط الاقتصادي، بمعنى  

فييــا ســابقا لمتغييــر الــذي يطــرأ عمــى الحالــة الاقتصــادية العامــة التــي يعكســيا إجمــالي الــدخل الــوطني، ومــن 
 18بين ىذه المؤشرات نجد:

 متوسط عدد ساعات العمل لممنتج أسبوعيا. -
 متوسط عدد متطمبات التأمين ضد البطالة الأسبوعية. -

 انع إنتاج المواد الخام والسمع الاستيلاكية.قيمة أوامر الإنتاج التي تتمقاىا مص -

 تصاريح ورخص بناء المساكن الجديدة. -
 الكمية المعروض بالأسواق من النقود. -
 .S&P500مؤشر بورصة الأوراق المالية مثل مؤشر  -

ىذا وقد استطاعت المؤشرات السابقة التنبؤ بالكساد الّذي حدث في الولايات المتحدة الأمريكية في 
 .0221عام
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 المؤشرات المتزامنة -2-1-2-2
وىي متغيرات سيرىا متزامن مع الأحداث، فيظير فييا التغيير خلال نفـس الفتـرة التـي يحـدث فييـا 

 19تغيير في الظروف الاقتصادية العامة، ومن بين ىذه المؤشرات نجد:
 عدد العاممين المسجمين في أنشطة غير زراعية. -
 وصافي دخل الفرد. -
 حجم النشاط الصناعي والتجاري. -
 حجم الدين الخارجي. -

 معدل النمو الاقتصادي. -

 المؤشرات المتخمفة زمنيا -2-1-2-3
وىـي متغيـرات يظيــر عمييـا التغييــر بعـد وقـوع تغيــر فـي الحالــة الاقتصـادية العامـة، ومــن أىـم ىــذه 

 20المتغيرات نجد:
 .-معدل التضخم-الاستيلاك متوسط فترة البطالة، والتغير في مؤشرات أسعار  -
 نسبة المخزون الصناعي والتجاري إلى المبيعات. -

 نسبة التغير في تكمفة العمل. 
 متوسط سعر الفائدة المميز الّذي تعطيو البنوك لمعملاء الممتازين. -

المحمــل المــالي يعتبــر بــأن مجموعــة المؤشــرات القاعديــة ىــي الأىــم، لكــون الاىتمــام الأساســي لأي  
محمل ىو التنبؤ بالظروف الاقتصادية لمعرفة تأثيرىا المتوقـع عمـى أسـعار الأوراق الماليـة. كـذلك نجـد ىـذه 

رصــة مؤشــر ، وقــد أثبتــت التجــارب بــأن أســعار البو S&P500المجموعــة تتضــمن مؤشــر بورصــة الأوراق 
 21لتغيير الحالة الاقتصادية.

 تحميل ظروف الصناعة -2-2
والجوانـب الأساسـية فـي تحميـل  اينطوي تحميل ظروف الصناعة عمـى تعريـف الصـناعة وتصـنيفاتي 

ظروفيا، وكذا مختمف الأدوات المستعممة فـي تحميميـا مـن أجـل الوقـوف عمـى انعكاسـاتيا عمـى قـيم الأوراق 
 المالية في السوق، لذا سوف يتم التطرق إلى النقاط الموالية:

                                                           
 .575، ص: المرجع نفسو -19
20

 .14ص: ، الدار الجامعية، مصر، التعامل في البورصةتقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض  (:9998)محمد عبده محمد مصطفى،  -  
21

 .11– 14، ص ص: المرجع نفسو -  



 سياسات واستراتيجيات الاستثمار :لسابعالفصل ا
 

 
تسيير المحافظ: ادةم   102 

 التحميل التاريخي لممبيعات -2-2-1
بمســتقبل الصــناعة، فتحميــل تغيــر نمــو المبيعــات بــين يعتبــر تحميــل ىــذه البيانــات أول خطــوة لتنبــؤ 

الماضــي والحاضــر مــن شــأنو أن يســاعد عمــى الوقــوف عمــى مــدى اســتفادة الصــناعة مــن فتــرات الازدىــار، 
ــــى مواجيــــة فتــــرات الكســــاد. كمــــا يضــــيف فــــي ىــــذا الشــــأن راد كميــــف " " أن RadCliffeومــــن قــــدراتيا عم

أىمية خاصة، فكممـا زادت درجـة التقمـب فـي معـدل النمـو،  للاستقرار في نمو مبيعات الصناعة عبر الزمن
 . 22كمما كان ذلك يعني زيادة مخاطر الاستثمار في تمك الصناعة

وفي حالة كون معدل نمو الأرباح لا يتماشى مع معدل نمـو المبيعـات، فإنـو يتطمـب القيـام بتحميـل 
 ذا باستخدام مختمف النسب المالية.التكاليف لمعرفة ىامش الربح ومعدل العائد عمى حقوق الممكية، وى

 حجم الطمب وحجم العرض -2-2-2
ومـــن الجوانـــب الميمــــة التـــي يعنــــى بيـــا التحميــــل الأساســـي، ضــــرورة التعـــرف عمــــى حجـــم الطمــــب 

 والعرض عمى منتجات الشركة، ومدى تأثيرىما عمى أسعار أسيميا.
 طبيعة المنتجات  -2-2-3

روف الصــناعة الاىتمــام بطبيعــة المنتجــات، ذلــك أن ينبغــي عمــى المحمــل الأساســي عنــد تحميــل ظــ 
 ىذه الأخيرة من العوامل اليمة المؤثرة عمى أسعار أسيم الشركة.

  23تأثير الحكومة -2-2-4
يمكن لمحكومة أن تؤثر عمى الصناعة ومن ثم عمـى الشـركة، مـن خـلال تـدخميا لتسـيير الاقتصـاد 

 ظروف ملائمة للاستثمار.والعمل عمى تحقيق الاستقرار الاقتصادي وخمق 
 24العلاقة بين أسعار الأسيم والأرباح -2-2-5

ـــل ظـــروف  ـــال اىتمـــام محم ـــاح عامـــل ميـــم ينبغـــي أن ين ـــين أســـعار الأســـيم والأرب ـــة ب ـــر العلاق تعتب
الصناعة، فإذا رأى المحمل بأن أسعار الأسيم بمغت مستويات عالية لا تبررىا الأرباح المستقبمية لممؤسسة 

تثمار في ذلك السيم يكون خاطئا، والعكس بالطبع في حالة كون الأسعار أقـل مـن المسـتوى فإن قرار الاس
  الذي ينبغي أن يكون عميو في ضوء الأرباح المتوقعة التحقيق.
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 - R. Radcliffe,(1982): Investment: concepts anaiyisis and strategy, Foresman & comp, Scott, , p:489  
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 تحميل ظروف الشركة -2-3
بعدما يتم تحميل ظروف الصناعة واختيار الصناعة الواعدة التي تتميز بنمو معتبر، يأتي التحميل 
الموالي لاختبار الشركة التي تتمتع باحتمال نمو جيد من مجموع شركات الصناعة الواحدة، وييدف ىذا 
التحميل إلى تحديد مراكز القوة والضعف لمشركة وانعكاساتيا عمى قيمة أوراقيا المالية، وذلك من خلال ما 

 يمي:
 تحميل المركز المالي لمشركة  -2-3-1

لمشركة من الأدوات الضرورية التي يمكن الاستعانة بيا من أجل تقييم يعتبر تحميل المركز المالي 
وضعيا المالي، ومدى تأثيره عمى قيمة أوراقيا المالية، ويمكن استعراض البعض من ىذه الأدوات من 

 خلال ما يمي:

 القوائم المالية المقارنة -2-3-1-1
التطورات الحادثة فييا خلال فترة معينة، ييدف تحميل القوائم المالية المقارنة إلى الكشف عن 

فيذه المقارنة تتضمن مقارنة بنود ميزانيتين لسنيتن متتاليتين لنفس الشركة، أو مقارنة بنود ميزانية شركة 
ما مع شركات أخرى من نفس الصناعة أو مع متوسط عائد الصناعة، وتكون المقارنة بالوحدة النقدية 

 ب عمى ىذه الطريقة أنيا تتأثر بعاممين ىما:وكذا بالنسب المالية، وقد يعا
القيمة التاريخية للأصول والتي لا تعكس بالضرورة القيمة الحقيقية لأصول الميزانية، فيذا عامل قد  -

 25يؤثر عمى عممية المقارنة بين فترتين متتاليتين أو بين مؤسستين.

 26خدام القوائم المالية في التحميل.عدم دقة تقييم بعض بنود الميزانية، مما يؤثر سمبا عمى است -
 التحميل بواسطة النسب المالية -2-3-1-2

يعتبر التحميل بواسطة النسب المالية من أكثر الوسائل استخداما لتقييم الأداء المالي لمشركة، 
 وتنقسم ىذه النسب إلى عدة مجموعات وفق ما يمي:

 نسب السيولة -2-3-1-2-1
شركة عمى الوفاء بالتزاماتيا القصيرة الأجل، وفي ىذا الصدد ىناك تقيس ىذه النسبة مدى قدرة ال

 27ثلاث نسب:
                                                           

25
 .74ص: ، مرجع سابق ذكرهمحمد براق،  -  

26
  - A. Kovacs, (1984): Comprendre la bourse, guide pratique pour la gestion de votre porte feuille d’action, 

les éditions de l’organisation, Paris, pp : 33-37. 
27
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فكمما زادت ىذه النسب دل ذلك عمى زيادة السيولة، ولكن يجب مقارنتيا مع متوسط نسبة 

 اللازم يضيع عمى الشركة فرص بديمة لمربح. الصناعة لأن زيادة السيولة عمى الحد

 نسب النشاط  -2-3-1-2-2
وتقيس ىذه النسبة كفاءة إدارة الأصول، أي مدى قدرة الإدارة عمى توليد المبيعات مما لدييا من 

 28أصول، ومن ىذه النسب نجد:

 
النسـبة دل ذلـك يجب أخذ المبيعـات بتكمفتيـا والمخـزون بمتوسـط المخـزون لمفتـرة، فكممـا زادت ىـذه 

 عمى زيادة كفاءة إدارة المخزون.

 
 ىذهكما يجب مقارنة  .والعكس التحصيل دل ذلك عمى زيادة كفاءة النسبة ىذهكمما انخفضت  

 .النسبة بالشروط التي وضعتيا الشركة لمبيع الآجل
    المبيعات/صافي الأصول الثابتة=  )مرة(معدل دوران الأصول الثابتة       

 الأصول الثابتة والعكس. استغلالىذه النسبة عمى زيادة كفاءة  ةاديدل ز ت 
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 نسبة المديونية -2-3-1-2-3
مخاطرة من  ديونقدار ما تتعرض لو الوم شركةتقيس ىذه النسب مدى سلامة الييكل التمويمي لم 

 :ىناك ثلاث نسب ىي، وفي ىذا الصدد مالية

 
 .الصناعة مع متوسط نسب ةىذه النسب ةقارنميجب   

 
 عمى خدمة الديون. شركةدل ذلك عمى زيادة قدرة ال ةكمما زادت ىذه النسب 

 
 عمى زيادة قدرة الشركة عمى خدمة الديون والأعباء.يدل ىذه النسبة  ةاديز  

 نسبة الربحية -2-3-1-2-4
توليد أرباح من المبيعات وكذا توليد الأرباح من الأموال  عمى تقيس ىذه النسب مدى قدرة الشركة  

، ومن ىذه التكاليفالمستثمرة في الشركة، وتعد ىذه النسب مؤشرا عمى مدى قدرة الإدارة عمى مراقبة 
 النسب نجد :

 
 .من المبيعات ن كل وحدة نقديةعتدل عمى ربيحة  الملاك و 

 
 حصول عمى عائد قبل تأثير الضرائب.لمة قدرة موجودات الشرك مدى وتبين ىذه النسبة 
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 أداء الشركة.ضعف ذلك عمى دل  -مقارنة مع متوسط الصناعة-النسبة منخفضة ىذه ت كانإذا 

 
 كمما زادت ىذه النسبة دل ذلك عمى زيادة الربحية. 

 نسب السوق -2-3-1-2-5
البيانات المحاسبية والمعمومات المالية الخاصة بسوق الأوراق المالية  بينوىذه النسب تمزج  

 29الموالية: نواعالأويمكن تقسيم ىذه النسب إلى 

 
يتوقف قبول المستثمر لنتائج ىذه النسبة عمى الأىداف التي يسعى إلييا، فإذا كان المستثمر يعمد 

 .لممشاريع ذات الغمة المرتفعة استثمارهتغطية نفقاتو اليومية، فإنو سوف يوجو إلى 

 
 .تقييم المتعاممين لمسيم في السوق عن وتكشف ىذه النسبة

 30Analyse de DU PONTتحميل دي بونت -2-3-1-3
 النموذج البسيط لتحميل دي بونت -2-3-1-3-1

 ،-، كفاءة الأصول ومستوى المديونيةسيولةال- عمى الربحية لمعرفة مصادرىا نصبىذا التحميل ي 
فيو يشتمل عمى جميع مجالات التحميل المالي ويعطي المحمل المالي قدرة عمى التشخيص السميم 

عمى النحو بونت  يدويمكن صياغة معادلة ، المالية لمشركة للاتجاىاتوالتحميل السريع والمنطقي 
 :الموالي
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 31توسيع نموذج دي بونت -2-3-1-3-2
 كما يمي: ة المعادلةبصفة أدق يمكن كتابو  

 حيث:                 
ROA.العائد عمى الأموال : 

D .دين : 
Kd(AT).تكمفة الدين بعد الضريبة : 
 حصل عمى:نليشمل الفائدة وضريبة الدخل  النموذج عيتوسبو  

                                  
TS.مجموع المبيعات : 
TAول.ص: تمثل مجموعة الأ 

NOIBT :ا في دخل العمميات.ص 
NIBT :في الدخل قبل الضريبة. اص  

 32التحميل الإداري لمشركة -2-3-1-4
بعد تحميل المركز المالي لمشركة يقوم المحمل المالي بتحميل بعض الجوانب الإدارية لمشركة فيما 

التنافسية وتحميل مختمف نقاط قوتيا وضعفيا، وكذا الفرص والتيديدات التي تؤثر  يتعمق باستراتيجيتيا
 عمى أرباحيا ونمو توزيعاتيا، وذلك من خلال مايمي: 

 الشركة بخصوص المنافسة استراتيجيةتحديد  -2-3-1-4-1
حديـد بعد قيام المحمل المالي بتحديد ىيكل المنافسة التي تحـيط بالمؤسسـة يقـوم عمـى ضـوء ذلـك بت

 التي تتبعيا الشركات المنافسة، وفي ىذا الصدد يوجد نوعان من الاستراتيجيات، ىما: ستراتيجيةالا
 الدفاعية ستراتيجيةالا 

مكانياتيـا  ستراتيجيةبموجب ىذه الا توضع بموجبيا الشركة في موقف يجعميا تستفيد مـن قـدراتيا وا 
 في إيجاد أفضل السبل للابتعاد عن التأثيرات السمبية لمقدرة التنافسية.
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 اليجومية ستراتيجيةالا 
بموجبيــا تتخــذ الشــركة وضــعا يمكنيــا مــن اســتغلال إمكانياتيــا ونقــاط القــوة التــي تمتــاز بيــا لمتــأثير 

 المنافسة الأخرى.عمى قوى 
 SWOTتحميل الفرص والتيديدات ونقاط القوة والضعف  -2-3-1-4-2

وىذا التحمي يعتبر أىم الأدوات المستخدمة في تحميـل الوضـع التنافسـي لمشـركة، ويمكـن توضـيحو 
 في الشكل الموالي:

 SWOTونقاط القوة والضعف  ت: تحميل الفرص والتيديدا9-3الشكل 
 

 
 
 
 
  

 نقاط ضعف          نقاط قوة     
 .091ص:  المرجع نفسو،المصدر:            

الشــركة لاســتغلال نقــط قوتيـــا أي  اســتراتيجيةمــن خــلال ىــذا التحميــل يمكــن لممحمــل المــالي تقيــيم 
 مزاياىا التنافسية أو التخمص من نقاط ضعفيا أي تيديدات عناصر البيئة الخارجية لمشركة.

 ستثمارية أخرى يات اراتيجاست -3
القرار  اتخاذاستثمارية أخرى التي يعتمد عمييا المستثمر في تناول دراسة استراتيجيات يتم وسوف 

 33 كما يمي: ،التفصيلبشيء من الاستثماري 
 الشراء والاحتفاظ استراتيجية -3-1

الاستثمار والتي تعترف بكفاءة السوق، يقتضي الإيمان بفرضية كفاءة  استراتيجيةوتسمى كذلك ب
 السوق التسميم بأساسيات أىميا:

ائد. وتكون القيمة السوقية لمورقة المالية تحدد بناء عمى العائد المتوقع والمخاطر المرتبطة بيذا الع -
القيمة السوقية لمورقة مساوية لقيمتيا الحقيقية، ولا يمكن تصور وجود فارق زمني بين اكتشاف فجوة بين 
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السعر السوقي إلى نفس مستوى السعر  -تعديل-القيمة السوقية والقيمة الحقيقية لمورقة من جية، ورجوع 
ى يحصموا عمى المعمومات التي تعني الحقيقي ليا، ذلك لأن ىناك منافسة شديدة بين المضاربين حت

 بكشف تمك الفجوات بين السعرين من ناحية.
من ناحية  -المستثمرين-كما أن التنافس القوي بين بيوت السمسرة لتوفير المعمومات إلى العملاء   

 أخرى. 
كل ذلك يتيح فرصة الحصول عمى تمك المعمومات بسرعة كبيرة وفي الوقت نفسو لكل من 

والمستثمرين العاديين. ومن ثم، فإن القيمة السوقية ستتغير بشكل سريع لمتعادل مع القيمة المضاربين 
 الحقيقية. وبالتالي، فإنو لا يستفيد المضارب ولا المستثمر من أي فرصة لتحقيق عوائد متميزة عن غيرىم.

الجديدة غير المتوقعة عدم ثبات القيمة الحقيقية لمورقة المالية حيث تتغير تبعا لوصول المعمومات  -
 والخاصة بالعائد المنتظر والمخاطرة المرتبطة بو.

استثمارية مع التسميم بفرض كفاءة السوق  استراتيجيةوبناء عمى ما سبق، فإنو يتضح أن أحسن 
الشراء والاحتفاظ والتي تقضي بأن يقوم المستثمر بالشراء والبيع دون أن يطول الانتظار  استراتيجيةىي 

رص تحقيق أرباح متميزة عمى حساب غيره من المتعاممين. ذلك لأن قيمة الأوراق المالية في لتحين ف
 السوق الكفاءة تعادل وتعكس القيمة الحقيقية ليا. 

 السمات المتعددة  استراتيجية -3-2
وغيرىا مما ستأتي دراستو ىي استراتيجيات لا تعترف بكفاءة  ستراتيجيةكما ذكرنا، فإن ىذه الا

السمات المتعددة إلزامية وجود جممة صفات وشروط في المؤسسة التي يريد  استراتيجية. ويراد بالسوق
 المستثمر أن يشتري جزءا من أوراقيا المالية وتضمينيا محفظتو.

وفي ىذا الشأن، قد قدم بنجامين قراىام جممة من السمات والتحديدات بعدد العشرة، الخمس 
مس الأخرى تختص بالمخاطر. ومنيا ما يعتبر مقياسا لقوة المركز المالي الأولى ترتبط بعائد السيم والخ

 ومنيا ما يقيس نمو وربحية المؤسسة في الماضي.
أربع سمات إذا ما وجدت في المؤسسة المستثمر فييا يمكن تحقيق عائد أعمى  كما وضع رنقانيم

 من متوسط عائد السوق. وىذه السمات ىي:
 الفصمية لممؤسسة. ارتفاع مستمر في الربحية -
 ( مميون سيم.20عدم تجاوز عدد الأسيم المصدرة عشرين ) -
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نسبة القيمة السوقية لمسيم إلى قيمتو الدفترية أقل من الواحد الصحيح بمعنى أن تكون القيمة الجارية لو  -
 أقل من قيمتو الحقيقية مما يسمح بتوفير فرصة الحصول عمى أرباح رأسمالية مستقبلا.

 النسبية لمسيم في الفصل لمسنة الحالية أكبر مما كانت عميو في الفصل لمسنة الماضية. القوة -
، نشير إلى أنيا تعتمد في الأساس عمى البيانات ستراتيجيةودون أن نطيل في تفاصيل الا

القرار الاستثماري. وينبغي التنبيو إلى أن السمات المقدمة عمى أساس نتائج  اتخاذالتاريخية من أجل 
راسات أجريت عمى أسواق الولايات المتحدة الأمريكية، وليس بالضرورة أنيا عامة تصمح لغيرىا من د

 الأسواق في العالم خاصة منيا الأسواق العربية
 المضاعف استراتيجية -3-3-1

نسبة سعر السيم إلى -وتتمثل في شراء المستثمر لمسيم الذي يكون مضاعف الربحية الحقيقية لو 
ى من مضاعف الربحية الفعمية، حيث يتوقع أن يتحقق عائد أعمى من متوسط عائد السوق. أعم -ربحيتو

شراء السيم ذي مضاعف الربحية الحالية أقل من متوسط مضاعف الربحية في  استراتيجيةمن أمثمة ذلك 
 .00,بالمائة من مضاعف الربحية لمؤشر ستاندر آندبور 00الخمس سنوات الأخيرة أو أدنى من 

  السيم ذي التوزيعات المتزايدة استراتيجية -3-3-2
يعتبر الإعلان عمى زيادة توزيعات الأرباح مؤشرا عمى تقدير الإدارة لأداء أحسن لممؤسسة في ما 
يستقبل. وعميو، فإن القيمة السوقية لمسيم قد تتحسن وقت الإعلان عن ذلك وقد تمتد لمدة قصيرة. ومن 

 …والتوقع لحصول ىذه التوزيعات قد يتيح لممستثمر فرصة تحقيق عائدثم، فإن شراء مثل ىذه الأسيم 
  الإصدارات الجديدة استراتيجية -3-3-3

إن عممية شراء الأسيم الجديدة تنطوي عمى مخاطر كبيرة بالنضر إلى المعمومات غير المتاحة 
غالبا ما تصدر قيمة عن المؤسسة المصدرة، وحتى يمكن  تحفيز الجميور لشراء مثل ىذه الأسيم، فإنيا 

أقل من سعرىا الحقيقي، وسرعان ما ترتفع قيمتيا الجارية عندما أثبتت نفسيا ميدانيا من خلال حسن 
الأداء. ومن ثم، فإن المستثمر الذي اشترى مثل ىذه الأسيم تكون لو فرصة تحقيق أرباح رأسمالية 

 مرتفعة.
 الأسيم التي يعاد شراؤىا استراتيجية -3-3-4

 عن عممية إعادة شراء الأسيم  جممة من الأمور، نذكر منيا: قد ينتج
 يعتبر استثمارا مربحا إذا كان سعر السيم أقل من قيمتو الحقيقية.  -
 تنشيط التعامل عمى السيم مما يؤثر إيجابا عمى السيولة و عمى قيمتو السوقية. -
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 ربحيتو. ومن ثم، ارتفاع قيمتو السوقية.تقميص حجم المعروض من ىذا السيم بما يسمح من الزيادة في  -
إمكانية توفير عدد من الأسيم لتسييل تخطيط خطة مشاركة العمال في ممكية المؤسسة أو لمواجية  -

 احتمال قيام المدراء بتنفيذ حقوق الاختيار المحصل عمييا.
ن يتعمق وعادة ما يعتبر شراء المؤسسة لأسيميا مؤشرا إيجابيا بشأن مستقبل السيم خاصة م

 بعائده والمخاطرة المرتبطة بذلك.
 أسيم  المؤسسات الخاسرة  استراتيجية -3-3-5

وفقا لفرضية المعمومات غير المؤكدة، فإن الآثار التي تعقب  أخبار حصول الخسائر تتبعيا 
رتفع. انخفاض قيمة السيم. وعندما ينتيي عدم التأكد وتحقق المؤسسة الأرباح، فإن قيمة أسيميا السوقية ت

ومن ثم، فإن المستثمر الذي اشترى الأسيم عقب تكبد المؤسسة لمخسائر، يمكنو إضافة إلى الحصول 
 عمى العائد، أن يحقق أرباحا رأسمالية.

 استراتيجيات السمة الواحدة لممستثمر الكبير -3-4
عينات ويقصد بالمستثمر الكبير المؤسسات المالية المتخصصة في الاستثمار حيث إنيا في السب

توجيت إلى الاستثمار في مؤسسات الصناعات الواعدة آنذاك والتي يتوقع أن يكون معدل نموىا كبيرا مثل 
الخ. وكان اتجاىيا ىذا في تخصيص نسبة كبيرة من مواردىا في ىذا …الصناعة الإلكترونية، الحاسوب،

بديمة  استراتيجيةثمرون الكبار نحو الاستثمار باعتبارىا أكثر ربحية وسيولة. وفي الثمانينيات، توجو المست
تيتم أكثر بسمة كبر الحجم دون اعتبار ىل الأسيم دفاعية أو دورية. وكانت ميزة ذلك تتمثل في إمكانية 
المؤسسات المالية من تكوين محافظيا من أسيم عدد قميل من المؤسسات كبيرة الحجم، مما يسمح 

 افظ مع تحقيق عائد مقبول وتخفيض المخاطر.بتخفيض تكاليف المعاملات، وتسييل إدارة المح
 توقيت الاستثمار استراتيجية -3-5

 ااتخاذلا ييتم المستثمر ىنا بتعيين السيم موضوع القرار الاستثماري فقط بل ييمو أيضا توقيت 
 ذلك لأن التوقيت الجيد يعطي فرصة تحقيق عائد متميز لممستثمر ينفرد بو عن غيره. ذلك القرار.

يحاول المستثمر التنبؤ باتجاه أسعار السوق، وعادة ما يتم الاسترشاد بأحد  ستراتيجيةالاوفي ىذه 
 …المؤشرات الاقتصادية العامة التي تسبق الأحداث لمتنبؤ بتطور حركة الأسعار في السوق مستقبلا
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 تعريف صندوق الاستثمار؛: أولا-
 ؛عوامل إختيار صندوق الاستثمارثانيا: -
 ؛عوامل إتخاذ قرار الدخول في الصناديق الاستثماريةثالثا: -
 ؛انواع صناديق الاستثمارربعا: -
 ؛الصناديق المفتوحة والصناديق المغمقةخامسا: -
 سادسا: صناديق الاستثمار الاسلامية؛-
 ؛معايير اختيار صندوق الاستثمار الامثلسابعا: -
 ؛صندوق الاستثمارثامنا: أداء -
 .سمبيات الاستثمار في الصناديق الاستثماريةتاسعا: -
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 الثامن: صناديق الاستثمارالفصل 
إن مزاولة الاستثمار في سوق الاوراق المالية يحتاج إلى خبرة كافية من متخصصين بأحوال 
السوق تمكن من الاختيار المناسب للأدوات الاستثمارية المناسبة، وتساعد عمى تكوين محفظة متوازنة 

ت شركات الاستثمار والمصارف التجارية للأوراق المالية يمكن تتوزع فييا مخاطر الاستثمار، لذلك قام
من أجل تجميع  Fonds d’investissementالتقميدية وشركات التامين بإنشاء صناديق الاستثمار 

المدخرات من الجميور وتوجيييا لاقتناء محافظ استثمارية متنوعة تدار من طرف أشخاص ليم الخبرة 
 والمعرفة الكافية في مجال الاستثمار المالي.

 تعريف صناديق الاستثمار -1
يمكن تعريف صناديق الاستثمار عمى أنيا عقد شركة بين إدارة الصندوق والمساىمين فيو يدفع 
بمقتضاه المساىمون مبالغ نقدية معينة إلى إدارة الصندوق في مقابل حصوليم عمى وثائق اسمية بقيمة 

 الغ في شراء وبيع الأوراق المالية.معينة تحدد نصيب كل مساىم وتتعيد الإدارة باستثمار ىذه المب
كما يعرفيا البعض بأنيا مؤسسات مالية تحصل عمى الأموال من عدد كبير من المستثمرين عن  

 طريق بيع حصص من الأسيم ليم حيث يتم تجميع ىذه الأموال واستثمارىا من قبل إدارة محترفة.
ركات أو بنوك تقوم بالاستثمار في ومما سبق يمكن القول أن صناديق الاستثمار ىي عبارة عن ش 

محافظ مالية متعددة ومختمفة، وبذلك فيي تتيح فرصة الاستفادة من ىذه المحافظ دون الحاجة لقيام 
دارتيا، فاىي إذا أحد أساليب الاستثمار الجماعي المرتبطة تماما  المستثمر بإنشاء محفظتو المالية بنفسو وا 

عمميات تمويل الاقتصاد عن طريق ربط الفوائض المالية لصغار  بسوق الاوراق المالية، وتيدف لتأمين
 المستثمرين بالاستثمار في السوق.

وبذلك تكون فكرة صناديق الاستثمار ضمن مفيوم بسيط قيام عدد من صغار المستثمرين بتجميع 
يمكن  أمواليم لكي تستثمر في أسواق الأوراق المالية بواسطة مؤسسات متخصصة بغرض تحقيق مزايا لا

ليم تحقيقيا متفردين، فخبرة مديري الاستثمار ومتابعتيم لمتطورات التي تتأثر بيا الأسواق المالية تضمن 
 تحقيق عوائد أعمى مما لو قام المستثمر غير المتخصص باستثمار أموالو بنفسو.
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 1عوامل إختيار صندوق الاستثمار -2
صندوق الاستثمار المناسب، وفيما يمي  ىناك عدد من الجيات التي تعين الشخص عند اختيار

 نبين أىم الأسئمة التي عمى الشخص الإجابة عنيا لكي يتمكن من اختيار الصندوق المناسب.
 :حدد المنطقة التي يستثمر فييا الصندوق سواء في الأسيم الأمريكية، أو  تصنيف الصندوق

 الاستثمار فييا.الأسيم الدولية، أو في السندات، وطبيعة المجالات التي تودّ 
  تصنيفMorningStar:  تقوم شركةMorningStar  بتصنيف الصناديق حسب طبيعة

الاستثمارات الموجودة في الصندوق، وليس حسب ما تدعيو إدارة الصندوق. فبالنظر إلى نوع 
الأسيم الموجودة في الصندوق، يتحدد ما إذا كان الصندوق يستثمر في أسيم التكنولوجيا عالية 

رة، أو في القطاع المالي، أو في أسيم دولة معينة، أو أن الأسيم التي في الصندوق الخطو 
تخص شركات كبيرة الحجم، أو تمك التي تستثمر في السندات، وغيرىا من التصنيفات الكثيرة. 
ىنا عميك اختيار التصنيف الذي يناسب توجياتك الاستثمارية، ومدى توقعاتك لنجاح مجال معين 

 من عدمو.
 كما ذكرنا، فإن من أىم ما يميز الصناديق ىو جودة  د سنوات الخبرة لدى مدير الصندوق:عد

إدارتيا. فيجب الرجوع إلى سنوات الخبرة لدى مدير الصندوق في صندوقو الحالي، ومن خلال 
ذلك يستطيع المستثمر أن يقرر ما إذا كان أداء الصندوق في السنوات الماضية جاء نتيجة جيود 

لحالي أم غيره. ومن أشير مديري الصناديق، كما كرنا سابقا، ىو السيد بيتر لنش الذي المدير ا
 كان يدير صندوق ماجيلان.

 :تختمف تكمفة حصة كل صندوق عن غيره وتختمف تكمفة العمولة، لذا تأكد من  تكمفة الصندوق
ناديق أن الصندوق الذي ترغب في الاستثمار عن طريقو يناسب رأس مالك، وفي معظم الص

آلاف دولار. وليس بالضرورة أن يكون  01دولار عمى  011تتراوح حصة الصندوق بين 
الصندوق الذي يشترط مبمغا عاليا كحد أدنى للاستثمار بأفضل من غيره. كذلك تستطيع أن 
تبحث عن الصناديق التي لا تفرض عمولة بالمقدم ولا بالمؤخر، وتحدد النسبة السنوية التي 

 من إجمالي الأصول. % 2صندوق من رأس المال، والتي عادة تكون أقل من يحصل عمييا ال
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 :تحتاج كذلك لمراجعة أداء الصندوق )عن طريق  جودة أداء الصندوقMorningStar  عمى
سبيل المثال( وتدرس نسبة العائد التراكمي لمصندوق عمى فترات مختمفة من الزمن. فقد تشترط 

 خلال السنوات الخمس الماضية. % 05ألا يقل العائد عن 
 :بعض خدمات التقييم تقوم بتقدير نسبة بيع الأسيم وشرائيا التي يقوم بيا  محتويات الصندوق

فإن ذلك يدل عمى أن  %51( في الصندوق Turnoverالصندوق. فإذا كانت نسبة التداول )
ترات مختمفة. وىناك الصندوق قد قام خلال عام من الزمن ببيع نصف ما لديو من الأسيم عمى ف

 صناديق لا تغير من استراتجيتيا إلا نادرا، وبذلك تكون نسبة التداول فييا قميمة.
وأخيرا تقوم بتحديد حجم الصندوق الذي تود الاستثمار فيو، وبعد حصولك عمى عدد من ىذه 

ت الصناديق تستطيع أن تدرس أفضميا بتفصيل وتتعرف عمى ما لدى الصندوق من أسيم في الوق
الحاضر، وأىدافو، وشعر الحصة الواحدة منو، وغير ذلك من المعمومات التي تساعد في عممية اتخاذ 

 القرار.
 عوامل إتخاذ قرار الدخول في الصناديق الاستثمارية -3

ىناك بعض العوامل التي يجب أن تراعى قبل أن يقرر الشخص ما إذا كانت الصناديق الاستثمارية 
 :2منيا ما يمي الوسيمة المناسبة لو،

  ما ىدفك من الاستثمار؟ ىل تعتقد أنك سوف تضاعف رأس مالك خلال ستة أشير أو عام أو
عامين؟ أم أنك تستثمر لجمع مبمغ من المال لشراء منزل بعد عشر سنوات أو خمسة عشر سنة؟ 
بة ىذان ىدفان مختمفان وعادة تعمل صناديق الاستثمار عمى المدى الطويل، فقد لا تكون مناس

 لمن يسعى لتحقيق اليدف الأول.
  إذا لم يكون لديك الوقت الكافي  لمتابعة استثماراتك بشكل مستمر فقد تكون الصناديق

 الاستثمارية مناسبة لك.
  ،لا تزال ىناك خطورة من الاستثمار في الصناديق الاستثمارية شأنيا شأن الأسيم والسندات

 وع الأسيم التي يحتوييا.وتختمف حدة الخطورة حسب طبيعة الصندوق ون
  يجب الاستفادة من خدمات التقييم المستقمة الصناديق الاستثمارية  مثل خدمةMorningstar 

 والتي تقوم بتحميل أداء الصناديق الاستثمارية وتعطي معمومات متكاممة عنيا.
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 انواع صناديق الاستثمار-4
لا يمكن لمحفظة واحدة ان ترضي  نظرا لتفاوت واختلاف الاىداف من مستثمر الى اخر لذلك 

 3مختمف المستثمرين الامر الذي يؤدي الى تنوع صناديق الاستثمار وذلك وفقا لمتصنيفات التالية:
  Money Market Fundsصناديق سوق المالي  -4-1

تباع عادة من قبل البنوك وتختص بالاستثمار منخفض الخطورة، غالبا عن طريق استثمارات 
وعالية الجودة بحيث تكون إمكانية خسارة رأس المال ضعيفة جدا. بالطبع يكون العائد في قصيرة الأجل 

ىذه الحالة ضعيفا جدا، ولكنيا طريقة جيدة بدلا من الاحتفاظ برأس المال بصورة نقدية. عمى سبيل المثال 
يحتاجو  كعائد من خلال الصناديق بحيث يضمن رأس المال الذي قد %3قد يرى المستثمر بأن يحقق 

 بعد وقت قصير.
  Bond Fundsصناديق السندات  -4-2

تختص ىذه الصناديق بالاستثمار بمختمف أنواع السندات، وتكمن فائدتيا في أنيا تقدم عائدا 
أعمى من صناديق سوق المال ولكن بمخاطرة أعمى بقميل. كذلك يستفيد المستثمر من الفائدة السنوية التي 

وبذلك فيذا النوع من الصناديق يعطي دخلا ثابتا لممستثمر الذي يحتاج تقدميا السندات لممستثمرين، 
 لذلك.

 Stock Fundsصناديق الأسهم  -4-2
وىي بلا شك أكثر أنواع الصناديق  الأسيم،تختص ىذه الصناديق بالاستثمار بمختمف أنواع 

لاستثمار في المشتقات وأشيرىا. وقد تستثمر ىذه الصناديق بوسائل أخرى غير الأسيم بحد ذاتيا، منيا ا
 المالية كعقود الخيار، ومنيا كذلك الاستثمار في مؤشرات الأسيم، وغيرىا.

 الصناديق المفتوحة والصناديق المغمقة -5
( أو صندوق مغمق Open-end Fundsتأتي الصناديق الاستثمارية عمى شكل صندوق مفتوح )

(Closed-en Funds ويقصد بالصندوق المفتوح أنو ليس ،)  ،فيو عدد محدد من الحصص لمبيع
كأسيم الشركات، بل إن الصندوق يقوم بتقبل المستثمرين باستمرار وبذلك يزداد رأس مال الصندوق 
وينخفض حسب عدد المستثمرين بو. أما بالنسبة لمصندوق المغمق فيو شبيو بأسيم الشركات، حيث يكون 

 ا كما يتم تداول الأسيم.ىناك عدد محدد من الحصص المخصصة لمبيع ويتم تداولي
 

                                                           
3
 .644، ص ص: المرجع نفسه - 
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 صناديق الاستثمار الاسلامية -6
ىي أوعية مالية تيدف إلى تجميع أموال المدخرين لاستثمارىا في الأوجو والمجالات التي تتفق مع أحكام  

الشريعة الإسلامية لمحصول عمى الربح الحلال، وبعيدا عن الربا الذي حرمو الله تعالى، أو ىي عقد شركة 
ين إدارة الصندوق الذي يقوم بالعمل فقط وبين المكتتبين فيو يمثل فيو المكتتبون في مجموعيم مضاربة ب

رب المال، فيدفعون مبالغ نقدية معينة إلى إدارة الصندوق الذي تمثل دور المضارب، وتدفع لممكتتبين 
تثماره بطريق صكوكا بقيمة معينة تمثل لكل منيم حصة شائعة في رأس المال الذي تقوم الإدارة باس

مباشر في مشروعات حقيقية مختمفة ومتنوعة أو بطريق غير مباشر كبيع وشراء أصول مالية وأوراق 
مالية كأسيم الشركات الإسلامية، وتوزيع الأرباح المحققة حسب نشرة الاكتتاب الممتزم بيا من كلا 

تفرط إدارة الصندوق الطرفين، وان حدثت خسارة تقع عمى المكتتبين بصفتيم رب المال إذا لم 
 )المضارب(، فإن فرطت يقع الغرم عمييا.

 معايير اختيار صندوق الاستثمار الامثل -7
ان المزايا التي سبق ذكرىا لا تتحقق الا اذا سجل صندوق الاستثمار اداء جيد ليشجع المستثمرين 

يق اداء مشابو في عمى الدخول اليو ان سجل الصندوق ميما كان حافلا فيجب الا يعتبر ضمانا لتحق
المستقبل وحتى افضل المديرية لا يستطيع ان يحقق الارباح في سوق اسيم تتراجع فييا الاسعار بشكل 
متواصل فلا بد لممستثمرين في صناديق الاستثمار المشتركة ان يكونوا عمى دراية بالمخاطر التي قد 

 ن بين ىذه المخاطر ما يمي:تتعرض ليا ىذه الصناديق قبل ان يقدموا عمى الاشتراك فييا وم
مخاطر الائتمان: وتتمثل في تمك المخاطر المرتبطة بالخسائر الاقتصادية التي يمكن لمصندوق تحمميا  -

في حالة عدم قدرة الطرف المقابل عمى الوفاء بالتزاماتو المالية في الاوقات المحددة وترتبط بمخاطر 
 التركيز في الاستثمار.

تاثيرات عمى ربحية الصندوق نتيجة لحدوث تغيرات في اسعار  أية: تتمثل في مخاطر اسعار الفائد -
الفائدة وتزداد احتمالات حدوث تمك التاثيرات في حالة تشكيل ادارة الاستثمار بالصندوق لمحافظ اوراق 

 مالية في بيئات يسودىا التقمب في اسعار الفائدة وكذا تقاعسيا عن الدخول في عقود تحوط مناسبة.

مخاطر السيولة: تتمثل في الخطر الناجم عن عدم مقدرة الصندوق عمى الوفاء بالتزاماتو المالية في  -
 توزيع استحقاقيا ويسيم في زيادة ىذا الخطر ما يمي:

 .حدوث تذبذب في ثقة المستثمرين في سعة الصندوق 
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 .عدم تنويع ادارة الاسشتثمار لتشكيمة المحافظ بشكل كاف 

  المالية التي يعمل فييا الصندوق وعدم استقرارىا.اىتزاز الاسواق 

مخاطر الصرف الاجنبي: وتتمثل في خطر الخسائر الاقتصادية التي يمكن لمصندوق تحمميا نتيجة  -
حدوث تقمبات معاكسة في اسعار الصرف الاجنبي ومما يزيد من احتمالات حدوث ذلك الخطر تركيز 

راق مالية صادرة بالعممة الاجنبية او الاسواق المالية الخارجية الصندوق لجزء كبير من استثماراتو في او 
 الغير مستقرة.

مخاطر السوق: وىي تمك المخاطر المرتبطة بالخسائر الاقتصادية الناتجة عن حدوث تقمبات معاكسة  -
ذه في القيمة العادلة للاصول المالية التي يستثمر فييا الصندوق اموالو وتزداد احتمالات حدوث مثل ى

 المخاطر في حالة:

 .تركيز التعامل في الاسواق المالية الغير مستقرة 
 .عدم توافر سيولة كافية بالاسواق 

 .كبر حجم المحافظ الاستثمارية 

 .اتباع سياسة استثمارية ىجومية 

خاطر التشغيل )التنظيمية(: وىي المرتبطة بالخسائر الاقتصادية التي يتحمميا الصندوق نتيجة وجود  -
ضعف تنظيمية في ادارة وتشغيل عممياتو وتزداد المخاطر بتزايد حجم اعمال الصندوق المتعمقة نقاط 

 بنوعية استثماراتو.
خطر الفوائد: بعد ارتفاع معدلات الفوائد القصيرة والطويمة الاجل من الد اعداء الاستثمار في الاسيم  -

نتيجة  1994الاشير الاولى من عام نقطة خلال  444والسندات وفقدان مؤشر "دوجونز" في نيويورك 
 لرفع البنك الفيدرالي لمفوائد اكبر دليل عمى ذلك.

خطر التضخم: ان اكثر الاستثمارات تاثرا بالتضخم ىي تمك القائمة عمى ايداع الاموال في البنوك في  -
ستثمارات حسابات التوفير وخطر التضخم لا يحيط فقط بحسابات التوفير بل يياجم ايضا بشدة اغمب الا

خاصة الاسيم والسندات لان البنوك المركزية تعتمد لرفع الفوائد لكبح التضخم الامر الذي سيؤدي الى 
 انخفاض في اسعار الاسيم والسندات خاصة تمك الطويمة الاجل.

 اضافة الى المخاطر فان المستثمر يجب ان يأخذ في عين الاعتبار المعايير التالية:
 ة في الاسيم والسندات لمصندوق .سعر الوحدة الاستثماري 

 .ازدياد او تراجع حجم السوق 
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  نجاح الصندوق في تحقيق اىدافو المعمنة من العائد السنوي المتوقع عمى الاستثمار
 وامكانية توزيع الارباح.

  حجم السيولة المتوفرة في الصندوق وامكانية قيام المستثمر بتسييل استثماره او الخروج
 من الصندوق.

  الصندوق في السابق ومؤىلات القائمين عمى ادارتو.اداء 

 .مصداقية المؤسسة التي تروج وتدير الصندوق 

فلا توجد محفظة تناسب كل فئات المدخرين وبالتالي فالعممية الانتقائية التي يقوم بيا المستثمر بمساعدة 
 ق المناسب لاىدافو.مدير الاستثمار تكفل لو الاختيار الامثل لاختيار اوجو استثماراتو والصندو 

 أداء صندوق الاستثمار  -8
العائد عمى الاستثمار ىو المحك الرئيسي لنجاح أي وسيمة استثمارية، لذلك فإن عائد  يعتبر

ومن المعروف أن أداء  صندوق الاستثمار ىو مجموع عوائد الأصول الداخمة في تكوينو بشكل مرجح.
السنوات الماضية من كثير من الوسائل الأخرى  الصناديق الاستثمارية بشكل عام كان أفضل في

 كشيادات الإيداع والسندات الحكومية، وغيرىا من الوسائل التي تحقق عوائد قميمة.
 سمبيات الاستثمار في الصناديق الاستثمارية -9

مزايا الاستثمار في الصناديق الاستثمارية تأتي بلا شك بتكمفة معينة، حيث لا يوجد شيء مجاني 
 لم الاستثمار. ومن سمبيات الصناديق الاستثمارية ما يمي:في عا
ىناك العديد من الصناديق الاستثمارية، وبذلك تقارب عممية اختيار الصندوق المناسب في  -0

 صعوبتيا عممية اختيار السيم المناسب لمن يريد أن يستثمر بنفسو.
تكمفة العمولة تعتبر نوعا ما مرتفعة لمن يخرج من الصدوق خلال فترة قصيرة، حيث تصل تكمفة  -2

 في بعض الصناديق. % 8البيع أحيانا 
منيا حسب بعض الاحصائيات( تحقق أداءا أقل  % 55معظم الصناديق الاستثمارية  )أكثر من  -3

المؤشرات الرئيسية كمؤشر )أس آن  من أداء السوق، بمعنى أنيا لا تحقق العائد نفسو الذي تحققو
 ( ومؤشر )داو دجونز(.511دبي 

غالبا ما تدار الصناديق الاستثمارية من قبل شخص واحد فقط، ويكون ىو الخبير الذي يقوم  -4
 عميو الصندوق ويتأثر أداء الصندوق بشكل كبير عند خروجو.
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جنبي خارج الولايات ىناك مشكمة الضرائب التي قد تكون قضية حتى بالنسبة لممستثمر الأ -5
المتحدة ممن لا يدفع عادة ضرائب مقابل استثماره في الأسواق الأمريكية. أساس المشكمة ىو أن 

 Capitalالصندوق مجبر نظاما عمى دفع ضرائب مقابل الأرباح الرأسمالية الناتجة عن البيع )
Gains( ويدفع ضرائب كذلك عند حصول الصندوق عمى الأرباح الموزعة ،)Dividents من )

الشركات. فالذي يحصل أن المستثمر الأمريكي عادة يدفع الضرائب المستحقة عميو في نياية 
العام، بما في ذلك ما يخص أرباحو من الصندوق، ومن ثم يطالب باستعادة ما دفعو الصندوق 
ي لمصمحة الضرائب، فيدفع فقط ما عميو من ضرائب بشكل عادي. أما بالنسبة لممستمر الأجنب

المعفى من الضرائب فقد لا يستطيع استعادة ما يقوم بدفعو الصندوق من ضرائب.  والمشكمة 
ن  الأكبر من ذلك ىي أن المستثمر يدفع في واقع الأمر ضرائب عمى أرباح الصندوق حتى وا 

 كان أداؤه شخصيا في الصندوق متدنيا في ذلك العام.
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 تمارين مع الحمول 
 :01تمرين

، فمذ ذلك التاريخ عمدت إلي توزيع أرباح بمعدل 1996شركة قامت بعممية خوصصة رأسماليا  
 ون.18وزعت ربح قيمتو  2013سنويا. في ديسمبر   %10 نمو

اقتناء  ل2014سنويا. فما ىو السعر الذي تقبل دفعو في جانفي  %12إذا كان معدل الخصم   
 ىذا السيم. 

  :02تمرين 
ون في شراء سيم و قد اقترحت عميك  100.000لقد قررت أن تستثمر رأس مالك الذي يبمغ  

  : الأسيم الثلاث الآتية
، ونعمم كذلك أن ىذا السيم حقق البارحة %10يعطي الحق في أرباح تنمو بمعدل سنوي  Aالسيم -1

 ون. 4750ربح سيم موزع بقيمة 
، عمما أن ربح السيم %8يمكن من الحصول عمى أرباح السيم التي تنمو بمعدل سنوي  Bالسيم  -2

 ون. 6650المتوقع أن يوزع في السنة القادمة ىو 
 ن.و  16.500يمكن من الحصول عمى أرباح ثابتة موزعة بمبمغ Cالسيم -3

لمسنة لكل سيم بسبب فرضية التأكد، و أنو ليس   %15إذا عممت أن معدل الاستحداث يساوي  
لديك إمكانية للاقتراض، وكانت أيضا القيمة الحقيقية مساوية لمسعر السوقي وفق فرضية الصيغة القوية 

 لكفاءة السوق.
 ما ىو السيم الذي يمكنك شراؤه؟  
  :03تمرين 

 : الدوحة ليا الخصائص الآتيةأن بورصة  إذا عممت  
 وحدة نقدية. 10.000.000.000رسممة بورصية  -
 وحدة نقدية. 700.000.000الأرباح المنتظر توزيعيا لمشركات المقيدة في البورصة: -
 .%50معدل توزيع الشركات للأرباح  -
 .%15العائد المنتظر من السوق)معدل العائد المطموب(   -
 .%08الشركات المقيدة في البورصة معدل نموا أرباح   -



 تمارين مع الحلول
 

 
 124                                               تسيير المحافظ :ادةم 

 : إذا عممت أيضا أنو توجد من بين الشركات المقيدة في البورصة شركتين ىما          
ون، تنمو بمعدل نمو  50ون، ويعطي الحق في توزيعات 650شركة تبوك السعر السوقي لسيميا  -

 .%15، و معدل الخصم %50،معدل التوزيع ليا يبمغ  06%
،بمعدل  %15ون، تنمو بمعدل  50ون، ويعطي توزيعات  1500السعر السوقي لسيميا  شركة واسط -

 .%20، و معدل الخصم %15توزيع الأرباح ليا ، 
 لمسوق)البورصة( و كذا الشريكين، ثم بين السيم الأفضل. PERحدد مضاعف الربحية  -1
 لمسوق)البورصة( و كذا الشريكين، ثم بين السيم الأفضل. g  /  PER احسب النسب -2
إذا عممت أن مدة التغطية و ىو عدد السنوات التي يمكن فييا استرجاع الثمن الذي تم بو شراء  -3

 السيم من الأرباح المحققة، أعطي علاقة 
 . أحسب مدة التغطية لمسوق وكل نوع من الأسيم.PERعامة بين آجل التغطية و

 الحقيقية للأسيم انطلاقا من علاقة جون شابيرو، وماذا تلاحظ. حدد القيمة -4
  :04تمرين 

شركة تعطي توزيعات أسيم غير ثابتة، فإذا عممت أن توزيعات السنة الأولى والرابعة عمى التوالي  
سنوات، ومعدل النمو غير العادي   4ون، وأن فترة النمو غير عادي لمتوزيعات 3.674و ون 2.75

 لتوزيعات ضعف معدل النمو العادي لتوزيعات.
 أحسب معدل النمو غير العادي لمتوزيعات. -1
 أحسب معدل النمو العادي لمتوزيعات. -2

 .%14أحسب القيمة الحقيقية لمسيم إذا كان معدل الخصم 
 :05تمرين 

خلال  %15، التحميل يظير نموا بمقدار 28ون مضاعف ربحيتو  24.375مسعر بـ  Xالسيم    
 .%20معدل الاستحداث يساوي   سنوات القادمة 05
 إذا عممت أن الشركة صاحبة السيم لا تعطي توزيعات: -1

 . n(PER)و   nأعطي علاقة باتش المناسبة لذلك بدلالة  -          
 .5(PER)سنوات  5حدد قيمة مضاعف الربحية بعد  -          

 .5(PER)أعطي  %50إذا كان معدل توزيع الأرباح  -2
 عمى التوزيعات، أعطي علاقة باتش التي تأخذ بعين الاعتبار الضريبة. %60معدل الضريبة إذا كان  -3
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  :06تمرين 
ون عمى أربع مراحل، نياية مارس، نياية 100تعطي توزيع السنة الأولى يقدر بـ  USXشركة  

 جوان، نياية سبتمبر، نياية
 .%211, ، ومعدل الاستحداث يساوي %05ثابت يقدر بـ  gديسمبر. إذا عممت أن أرباحيا تنمو بمعدل

 D1.احسب توزيع السيم -1

 . t=0 احسب قيمة ىذا السيم في بداية الفترة-2
  :07تمرين 

من قيمتو  % 5التاريخ الذي تكون القيمة الحالية لمقيمة الحقيقية عنده مساوية لـ  Nأعطي صيغة-1
  (.(t=0الحقيقية في بداية الفترة

 : في حالة كون Nأعطي قيمة -2
 r              % 03 =g   %14=   -أ(

  r               %07 =g=  08 % -ب( 
 ماذا تستنتج.          

  :08تمرين 
،  gتنمو بمعدل نمو توزيعات مستمر  Dسيم رياض سطيف يعطي الحق في توزيعات أرباح 

 .I. إذا عممت أن ىذه التوزيعات تخضع لمعدل ضريبة rوتستحدث باستمرار بمعدل 
. مع العمم أنو عندما تكون التوزيعات r  ،g ،I ،D0حدد الصيغة الرياضية لمقيمة الحقيقية بدلالة  -1

             =egt  D0           Dtتنمو باستمرار فإن:  
 أحسب القيمة الحقيقية إذا كان:  -2

 D1=30 ،     %g= 8 %       ،r= 10%       ،I=30ون        
  :09تمرين 

ون في  35( بسعر  X1حاليا ) في بداية السنةليا أسيم عادية يتم تداوليا  5*-2لشركة س
ون. وتظير  3بورصة نيويورك، الشركة كانت تعطى توزيعات أرباح سنوية عمى حممة الأسيم تقدر بـ 

 التحاليل المالية أن توزيعات الأرباح مستقبلا يتوقع أن تكون عمى النحو التالي:
D1 = 3(1+ 0.08),          D2 = D1(1+0.06),             D3 = D2( 1+0.04)      
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 سنويا. ℅4وما تلاىا التوزيعات السنوية ستنمو بمعدل ثابت يقدر بـ   X4كما أنو ابتداء من السنة    
و   ℅r = 14 حدد القيمة الحقيقية لمسيم وىل ىو مقيم بقيمتو أم لا، وذلك عند معدل خصم - 1   

n→∞؟ 
وما تلاىا، مع  X4لنفرض أن ىذا السيم يحقق نموا صفريا في التوزيعات ابتداء من السنة  **

 بقاء توزيعات السنوات السابقة عمى حاليا )مثل الحالة الأولى(.
   ∞→nو  ℅r = 14حدد القيمة الحقيقية لمسيم عند معدل خصم  – 1   
 ؟   X5أحسب القيمة الحالية لمقيمة الحقيقية لمسيم عند السنة  – 2   

  :10تمرين 
 في النشرة المالية، نجد معاملات الاستحداث السائدة في السوق كمايمي:  

 3 2 1 الفترة
 0.8565 0.9105 0.9615 معامل الاستحداث

 أحسب القيمة الحالية لمسندات الحكومية الآتية:
 سنوات. 03ون يستحق بعد 100وقيمة اسمية سند ذو كوبون صفري  -1
 سنة.01ويستحق بعد  %8ون ومعدل كوبون 100سند ذو قيمة اسمية  -2
 سنوات.03ويستحق بعد  %4ون ومعدل كوبون 100سند ذو قيمة اسمية  -3
ون يستحق بعد 100قيمتو الاسمية   au pairإذا عممت أن الدولة أصدرت سند جديد بالتساوي  -4

 بأي معدل سيتم إصداره.   سنوات،03
  :11تمرين 

سنوات، ويسترجع  06يستحق بعد  %10ون ومعدل كوبون 100إذا كنت بصدد سند ذو قيمة اسمية
 من القيمة الاسمية. %5بعلاوة قدرىا 

 .%10أوجد القيمة الحالية إذا كان معدل الاستحداث يساوي  -1
 مطموب. وماذا تستنتج.ون، أوجد معدل العائد ال98إذا عممت أن القيمة الحالية  -2
لنفرض أن السند أصبح كوبونو يدفع شيريا. أوجد القيمة الحالية إذا كان معدل الاستحداث  -3

 .%8السنوي يساوي 
 .%13الاستحداث السنوي إذا كان السند لانيائي، أوجد القيمة الحالية  عند معدل  -4
  :12تمرين 
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%، فإذا كان  10و ن، معدل كوبون  20.000سنوات، قيمتو الاسمية  06ليكن سند أجل استحقاقو  
 %. أحسب القيمة الحالية في الحالات الآتية:12 سنويمعدل الخصم ال

 الكوبونات تدفع بصفة منفصمة والاستحداث منفصل. -1
 الكوبونات تدفع بصفة منفصمة والاستحداث مستمر. -2
 مستمرة والاستحداث مستمر. الكوبونات تدفع بصفة -3
 أجب عن نفس الحالات السابقة في حالة كون السند سرمدي. -4
  :13تمرين 

سنوات، إذا عممت أن القيمة الحالية لإجمالي تدفقات ىذا السند  08قامت شركة بإصدار سند لأجل 
الخصم  و ن.معدل 10000و ن، والقيمة الحالية لقيمتو المستردة عند أجل الاستحقاق  60.000

%. 12السنوي  
أوجد القيمة الاسمية وقيمة الكوبون في حالة كون الكوبونات تدفع بصفة منفصمة والاستحداث  -1

 منفصل.
أوجد القيمة الاسمية وقيمة الكوبون في حالة كون الكوبونات تدفع بصفة منفصمة والاستحداث  -2

 مستمر.
تدفع بصفة مستمرة والاستحداث  أوجد القيمة الاسمية وقيمة الكوبون في حالة كون الكوبونات -3

 مستمر.
  :14تمرين 

 يسألك شخص حول إمكانية الإستثمار في الأوراق المالية الموالية: 
 سندات الخزينة. -
 سندات حكومية. -
 أسيم. -

 حيث تظير المعطيات الخاصة بيذه الأوراق المالية الثلاث في الجدول الأتي: 
 أسيم سندات حكومية سندات الخزينة احتمال الحدوث الحالة الاقتصادية

 %-27 10% %6 %5 كساد قوي
 %-5 %6 %3 %20 كساد معتدل

 %9 %4 %2 %50 اقتصاد اعتيادي
 %23 %2 %1 %20 ازدىار معتدل
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 %45 %-2 %2 %5 ازدىار قوي
 أوجد معدل العائد المتوقع لكل ورقة مالية. -1
 أوجد تباين عائد كل ورقة. -2
 لكل ورقة. وماذا تستنتج.أوجد الانحراف المعياري  -3
 أحسب معامل الاختلاف لكل ورقة مالية؟ وحدد ما ىي الورقة المالية الجيدة. -4

  :15تمرين 
 ليكن لدينا أصل مالي عوائده كالأتي: 

الحالة 
 الاقتصادية

احتمال 
 الحدوث

 معدل العائد

 %30 %12.5 تفاؤل
 %10 %75 عادي
 %-10 %12.5 تشاؤم

 المتوقع لكل ورقة مالية.أحسب معدل العائد  -1
 أحسب تباين عائد كل ورقة. -2
 أحسب الانحراف المعياري لكل ورقة. -3
 .%20و 0أحسب احتمال تحقق عائد يتراوح بين  -4
 .%30و -10أحسب احتمال تحقق عائد يتراوح بين  -5
 

  :16تمرين 
 

 إذا كان لديك الجدول الأتي: 
معدل العائد  معدل التضخم tالسنة

 الإسمي
1 2% 12% 
2 3% 15% 
3 5% 16% 
4 6% 18% 
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5 4% 19% 
 أحسب معدل العائد الفعمي. -1
 أحسب متوسط معدل العائد الاسمي ومعدل العائد الخالي من التضخم. -2

  :17تمرين 
 نفترض أن عوائد أصل مالي وعوائد السوق كالأتي: 

حالة 
 الاقتصاد

R(x) R(m) الاحتمال 

1 -0.05 0.05 0.2 
2 0.10 0.07 0.6 
3 0.21 0.11 0.2 

 
 أحسب المخاطرة المنتظمة. -1
  حدد معامل الارتباط -2
  :18تمرين 

وفق معدلات عائد  في أوراق مالية P0وفق فرضية إعادة استثمار العائد مستثمر يستثمر مبمغ من  
 .xفي نياية السنة  Pxمختمفة من سنة إلى أخرى، ليحصل عمى مبمغ 

 .Riو P0 ،xبدلالة  Pxحدد الصيغة العامة لقيمة  -1
RRRxRبافتراض  -2 12....   أوجد صيغة ،R  بدلالةPx  ،P0  وx. 
 .x=5  ،Px=1730  ،P=1000عندما تكون  Rأحسب  -3

 
 :19تمرين
 أصمين ماليين ليما الخصائص الآتية:    

 التباين المتوقع العائد الأصل
A 0.03 0.04 
B 0.08 0.07 

 covar (A.B)=-0.01التغاير بين الأصمين يساوي:
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، أحسب العائد Aتذىب للأصل  Pإذا كانت نصف الأموال المخصصة الاستثمار في المحفظة  -1
 المتوقع وتباين المحفظة.

 ما بنية المحفظة التي تعطى أدنى تباين، أحسب عائدىا المتوقع وتباينيا. -2
 : 20تمرين

 تحميل توقعي يظير العوائد الآتية: 
 Yالأصل  Xالأصل  احتمال حالة الطبيعة

1 0.2 0.14 0.08 
2   0.1 0.04 0.11 
3 0.25 0.21 0.16 
4 0.3 0.14 0.11 
5 0.15 0.04 0.16 

 
) ذات العوائد  BTوسندات الخزينة Y، الأصلXدج في الأصل12000بافتراض أنك ستستثمر  

 المؤكدة والمقدرة 
 ( وفق مايمي: %8بـ

 المبمغ الأصل
X 4000 
Y 2000 

BT 6000 
 E(RP) :أحسب -1
 VAR(RP) :أحسب -2

 Xىو المبمغ المستثمر في الأصل  ما .فقط  Yو Xدج في الأصميين 12000إذا استثمرت  -3     
 حتى تتحصل عمى المحفظة ذات أدنى تباين .

 بالمحافظ الأتية:أحسب العائد المتوقع والمخاطرة الخاصة  -4
 X Y 
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 %100 %0 1المحفظة 
 %75 %25 2المحفظة 
 %50 %50 3المحفظة 
 %25 %75 4المحفظة 

 مثل بيانيا ىذه المحافظ في بيان يربط العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطرة. -5
   :21تمرين

 :فكك الصيغة الموالية في شكميا الأولي
   JiJ

i j
iP RRCOVXXRVAR ,

5

1

5

1


 

 

 :22تمرين
 عوائدىا المتوقعة ليذه الأصول تساوي :   A,B,Cسوق يتكون من ثلاث أصول خطرة،  

E(R)=0.10 
E(R)=0.12 
E(R)=0.18 

 الجدول الموالي يمثل علاقة التباين تغاير بين الأوراق المالية:
 A B C الأصل 

A 0.0064 0.002 0.004 
B 0.002 0.01 0.007 
C 0.004 0.007 0.0196 

 0.05المحفظة المثمى إذا عممت أن العائد الخالي من المخاطرة:حدد بنية  -1
 أعطى معادلة مستقيم الحد الكف -2
أعطي بنية المحفظة المثمى الجديدة) التي تتكون من المحفظة المثمى القديمة والأصل الخالي من  -3

 %10المخاطرة( ذات العائد المتوقع: 
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 الحمول
 : 11التمرين حل 

 لدينا : 

  : )في حالة السنة القديمة )البارحة  
gr

gD
P






10
0 

  : )في حالة السنة الجديد )القادمة      
gr

D
P


 1

0 

  : في حالة نمو الأرباح                    
r

D
P 0 

 حيث : 
D  ،تمثل التوزيعات :r  ،معدل الخصم :g  .معدل النمو : 
 " P0لاقتناء ىذا السيم أي حساب "  2014. حساب السعر الذي أقبل دفعو في 1

 g = 10 %    ،r = 12 %    ،D0 = 18 Unité Mلدينا : 

إذن :    












020

819

10120

101110
0
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,
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gD
P 

P0 = 990 U.M 
 : 12حل التمرين 

  " حساب القيمة الحقيقية لمسيمA  ." 
 % D0 = 4750 U.M   ,   g = 10 %   ,   r = 15لدينا : 

إذن :    
500104
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114750

10150

101
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  " لا يمكن شراء السيمA  100.000" لأن قيمتو الحقيقية أكبر من المبمغ المخصص للاستثمار أي < 
 104.500 . 

  " حساب القيمة الحقيقية لمسيمB : " 
D1 = 6.650 UM  ,   r = 0,15   ,   g = 0,08 

UM.Pإذن : 
,,,

.

gr

D
P 00095

070

6650

080150

6506
0

1
0 





 

  " يمكن شراء السيمB      100.000" لأن قيمتو الحقيقية أقل من المبمغ المخصص للاستثمار أي 
> 95.000. 

  " حساب القيمة الحقيقية لمسّيمC " 
 % D = 16.500 UM   ,  r = 15لدينا : 

UM.P
,

P 000110
150

16500
00  

  " لا يمكن شراء السيمC  لأن قيمتو الحقيقية أكبر من المبمغ المخصص للاستثمار أي " 
100.000 < 110.000 

 : 13حل التمرين 
الرسممة البورصية تعبر عن رأس المال المتاح لمتداول في البورصة خلال لحظة زمنية معينة ومن 

 بتسعيرة السوق لمبورصة في تمك المحظة : أي :  تسميتوذلك يمكن 

رسممة البورصة :  


n

i
ii PQCB

1

 

 D = B  q  B = D / qلدينا :  -1
 حيث : 

D  .تمثل توزيع الأرباح : 
B .الأرباح المحققة : 
q .معدل توزيع الأرباح : 

ولدينا : 
B

P
PER 

 حيث : 
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PER )نموذج مضاعف الربحية )مضاعف الربحية : 
P .السعر : 
 ". PERpالبورصية : " . تحديد مضاعف الربحية لمسوق 1
  : حساب الربح المحقق 

 B = D/q = 700.000.000/0,5   B = 1.400.000.000 UMلدينا : 
 : حساب مضاعف الربحية 

 PER = P/B = 10.000.000 / 1.400.000.000لدينا : 
 إذن : 

PERp = 7,14 fois 
  " : حساب مضاعف الربحية لشركة تبوكPERT " 
 : حساب الربح المحقق 

 B = D/q = 50/0,5  B = 100 UMلدينا : 
 حساب مضاعف الربحية 

 PER = P/B = 650/100  PERT = 6,5 foisلدينا : 
 : حساب مضاعف الربحية لشركة واسط 
 : حساب الربح المحقق 

 B = D/q = 50/0,15  B = 333,33 UMلدينا : 
 : حساب مضاعف الربحية 

 PER = D/B = 1500/333,33  PERw = 4,5 foisلدينا : 
 من هو السهم الأفضل :

وكذلك حساب  7114" لمسوق والذي قدر بـ  PERنلاحظ من خلال حساب مضاعف الربحية " 
وكذلك مضاعف الربحية لشركة واسط والذي قدر بــ  615مضاعف الربحية لشركة تبوك والذي قدر بــ : 

ركتين مقبولين للاستثمار لأن ليم مضاعف ربحية أقل من مضاعف نستطيع القول أن سيم الش 415
 ربحية السوق.  

 كما أن سيم شركة واسط ىو أفضل من سيم شركة تبوك لأن لو مضاعف ربحية أقل. 
 وعميو يمكن القول أن السيم الأفضل ىو سيم شركة وساط لأن لو مضاعف ربحية أقل.  
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 تبوك، واسط :لكل من البورصة،  PER/gحساب النسبة  -2
 % PER/g = 7,14/0,08 = 89.25السوق )البورصة( : 

 % PER/g = 6,5/0,06 = 108,33شركــة تبــــــــوك : 
 % PER/g = 4,5/0,15 = 30,00شركــة واســـــــط : 

 الاستنتاج :
% بالنسبة لمسوق،  89125أن ىذه الأخيرة كانت في حدود  PER/gنلاحظ بعد حساب النسبة  

 %. 30130% و  108133أما كل من الشركتين تبوك وواسط فكانت عمى التوالي : 
  بالنسبة لشركة تبوك، فيي نسبة أكبر من النسبة المعيارية لمسوق وىو ما يجعميا تستبعد استثماريا في

% وىو معدل  6ود إلى معدل نمو ىذه الأخيرة الذي قدر بــ : ىذه الشركة لأسباب مالية والسبب لذلك يع
 %.  8أقل من معدل النمو السائد عمى مستوى السوق والمقدر بــ 

  أما بالنسبة لشركة واسط ووفقا لنفس المقارنة فإننا تحتفظ بو كبديل أفضل للاستثمار مستقبلا كونو لو
 بر من معدل نمو السوق.نسبة أقل من نسبة السوق كما أن لو معدل نمو أك

 " : PER" و "  n. إعطاء علاقة عامة بين " 3
 لدينا : 
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 عامل مشترك تصبح : B0نقوم بإخراج 
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وأساسيا  1متتالية ىندسية حدىا الأول 
r

g





1

ىو  P0/B0، وبما أن وبما أن n + 1وعدد حدودىا  1

PER0 : تصبح كالتالي 
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 تصبح  Z = 1 + g / 1 + rلمتبسيط نكتب 
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 ندخل الوغارتم عمى طرفي المعادلة تصبح 
    LnZnZPERLn 111 0   
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1111
1 00 
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ZPERLn
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ZLn

ZPERLn
n  

  " حسبn : لكل من السوق، تبوك وواسط " 

  : السوق  
 

ans,n
,Ln

,,Ln
n 5481

930

93011471



 

  : تبوك  
 

ans,n
,Ln

,,Ln
n 8071

220

9201561



 

  : واسط  
 

ans,n
,Ln

,,Ln
n 9631

950

9501541



 

" لمسوق والشركتين لوحظ أن شركة تبوك مقبول نوعا ما من أجل  nبعد حساب أجل التغطية " 
 التغطية لكن شركة واسط أفضل من ىذه المدة، وذلك نتيجة نمو أرباحيا بشكل كبير.

 
 جوردن شابيروحساب القيمة الحقيقية للأسهم من علاقة  -4
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بعد التقييم وفقا لمنموذج جوردن شابيرو لاحظنا أن كلا السيمين مغالي فييما عمى مستوى السوق 
ولا يمثلان بتاتا فرصة استثمارية لكن نلاحظ من خلال تقييم النموذجين باتش وشابيرو نلاحظ أننا وصمنا 

التالي يمكننا القول أن النموذج الأمثل لمتقييم ىو لنتيجتين متناقضتين، فباتش يعتبر السيمين مرفوضين وب
نموذج الربحية لأنو يعتمد في تقييمو للأسيم عمى الربحية لأن المستثمر ىو شريك في الربح بشكل عام، 

بعض القصور في التقييم لأنو عمى التوزيعات  يكتنفوأما عن نموذج جوردن شابيرو في بعض الأحيان 
 التقييم.  الذي ىو جزء من الربح في 

 : 14حل التمرين 
 D1 = 2,75   ,   D4 = 3,674   ,   n = 4 ans   ,   g1 = 2g2لدينا : 
 .g1 = 2g2 ولدينا :

 :"  g1حساب معدل النمو غير العادي لمتوزيعات "  -1
 + D2 = D1 (1 + g1)   ,   D3 = D1(1 + g1)2   ,    D4 = D1(1لدينا :                   

g1)3  
D4 = D1(1 + g1)3  3,674 = 2,75(1 + g1)3  (1 + g1)3 = 3,674/2,75  
 (1 + g1) = 1,33 

 بإدخال الجذر التكعيبي عمى طرفي المعادلة تصبح 
%g,g 103311 1

3
1  

 
 " g2حساب المعدل العادي لمتوزيعات "  -2

 % 2g2 = g1  g2 = ½ g1    g2 = 05لدينا :                              
 
 : % r = 14حساب القيمة الحقيقية لمسهم إذا كان   -3

         لدينا :
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 : 15حل التمرين 

 = P0 = 24,375   ,   PER0 = 28    ,   g       لدينا : 
15 % 

 q = 0,00 %   ,  r = 20 %   , n = 5 ans. 
 " PERn" و "  nإعطاء علاقة باتش المناسبة بدلالة "  -1

لدينا : 
         n
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 .Dنقوم بتعويض قيم  D = B  qونعمم أن 
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وأساسيا  1متتالية ىندسية حدىا الأول 
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 .nوعدد حدودىا  1
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  سنوات "  5تحديد مضاعف الربحية بعدPER5 : " 
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 " :  PER5حساب "  % q = 50إذا كان  -2
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 إعطاء علاقة باتش التي تأخذ بعين الاعتبار الضريبة. -3
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 :16حل التمرين 
 % D = 100 UM   ,   g = 05%   ,   r = 11,2لدينا : 

 
 
 
 : D1حساب توزيع السيم  -1

D 

25 25 25 25 
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      UMD,,,D 104051250512505125 1365

92

365

184

365

275

1   
 : t = 0حساب قيمة السيم في بداية الفترة  -2

411677
0501120

104
00 ,P

,,gr

D
P 





  

 : 17حل التمرين 
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 " : nإعطاء قيمة "  -1
             لدينا : 
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 بإدخال الموغارتم عمى طرفي المعادلة، تصبح : 
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 القيمة الحقيقية عند تاريخ القيمة الحقيقية عند تاريخ

 القيمة الحالية للقيمة الحقيقية
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 :   % r = 14 %   ,   g = 3" إذا كان  nحساب "  -2

 
ansn

,/,Ln

,Ln
n 29

141031

050
  

 :   % r = 8 %   ,   g = 7" إذا كان  nحساب "  -3

 
ansn

,/,Ln

,Ln
n 322

081071

050
  

 : 18التمرين حل 
 : D, T, g, rتحديد الصفة الرياضية لمقيمة الحقيقية بدلالة  -1

 لدينا : 
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 استحداث منفصل نحوليا إلى استحداث مستمر :
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 T = 30 %  ,  r = 10 %   ,   g = 8 %  ,  D1 = 30حساب القيمة الحقيقية إذا كان :  -2

   
61959

301301
008010

1
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ee

TD
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,,gr










  

 : 19حل التمرين 
 P = 35 UM  ,  D0 = 3 UM  ,  g2 = 4%   ,   r = 14لدينا :                       

% 
D1 = 3(1 + 0,08)  ,  D2 = D1(1 + 0,06)   ,  D3 = D1(1 + 0,04) 

 تحديد القيمة الحقيقية لمسيم :  -1
 
 
 
 

 = D1 = 3(1 + 0,08)  D1لدينا :                                                          
3,24 UM 

D2 = D1(1 + 0,06) = 3,24 (1 + 0,06)  D2 = 3,43 UM 
D3 = D2(1 + 0,04) = 3,43 (1 + 0,04)  D3 = 3,57 UM 
D4 = D3(1 + 0,04) = 3,57 (1 + 0,04)  D4 = 3,71 UM 

 % أي : 4بما أنو ابتداءًا من السنة الرابعة التوزيعات تنمو بمعدل نمو 
D5 = D4(1 + g)   ,   D6 = D4(1 + g)2 …………..…………. Dn = D4(1 + g)n – 4 

 إذن : 
 

 
 

g =  4 % 

P0 D1 D2 D3 D4 D5 D6 ……………………….  Dn 
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 ون 7189( تساوي : 1نقوم بحساب القيمة )
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P0 = 32,93 UM 
 

 .35>  32193السيم مغالى في قيمتو لأن 
 n  . وان  X4ابتداءًا من السنة  g = 0حساب القيمة الحقيقية لمسيم إذا كان  -2

لدينا :                                       
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 .X5حساب القيمة الحالية لمقيمة الحقيقية في  -3
 D5 = D6 = D7 = D8 = …. Dnبما أن النمو صفري فإنّ     
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X5    :526القيمة الحقيقية عند السنة 
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  UM,P,,P 69151415026 05

4

05 
  

 .X5وىي القيمة الحالية لمقيمة الحقيقية لــ 
 

 : 11حل التمرين 
 : Taux d’actualisation           لدينا : 
« r » 

  Coefficient d’actualisation : « (1 + r) » 
 وبالتالي : 

1/(1 + r1) = 0,9615. 
1/(1 + r1)  (1 + r2) = 0,9105 
1/(1 + r1)  (1 + r2)  (1 + r3) = 0,8565 

  حساب معدلات الاستحداثr3, r2, r1. 
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 0,9615  0,9615 (1 + r1) = (r1 + 1)/1               لدينا : 
= 1 

 1 + r1 = 1/0,9615   r1 = 04% 
1/(1 + r1)  (1 + r2) = 0,9105 

 0,9615 = (r1 + 1)/1بما أن 
0,9615  1/(1 + r2) = 0,9105  0,9105(1 + r2) = 0,9615 
 1 + r2 = 0,9615/0,9105    r2 = 5,6 % 

  (1 + r2) = 0,9105 (r1 + 1)/1لدينا :                  
  (1 + r2)  (1 + r3) = 0,8565 (r1 + 1)/1و       
  1(1 + r3) = 0,8565  0,9105             إذن : 

        1 + r3 = 0,9105/0,8565   r3 = 6,30 % 
 
 : n = 3و  C = 0و   F = 100عند  P0حساب القيمة الحالية  -1

 = C = F  C  C = 100  0 %  Cلدينا                                                 
0,00 

P0 = 0  (0,9615) + 0 (9105) + 0  (8565) + 100  (0,8565) 
P0 = 85,65 UM 

 
  : n = 1و  C = 8و   F = 100عند  P0حساب القيمة الحالية  -2

 C = F  i  C = 100  0,08  C = 8      لدينا : 
UM 

P0 = 8(0,9615) + 100 (0,9615)      P0 = 103,84 UM 
 
 n = 3و  C = 4و  F = 100عند  P0حساب القيمة الحالية  -3

C = F  i  C = 100  0,04  C = 4 UM 
P0 = 4(0,9615) + 4(0,9105) + 4(0,8565) +100 (0,8565)  P0 = 103,84 UM 
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 . إيجاد معدل إصدار السند الجدد : 4

P0 = C(0,9615) + C(0,9105) + C(0,8565) +100 (0,8565) 
100 = 100 i (0,9615) + 100 i (0,9105) + 100  i (0,8565) +100 (0,8565) 
100 = i (96,15 + 91,05 + 85,65) + 85,65 
100 = 272,85 i + 85,65  272 i = 14,55 
 i = 14,35  272,85    i = 5 % 

 
 % i = 05إذن معدل إصدار السند الجديد ىو 

 : 11حل التمرين 
   % F = 100,  i = 10و  n = 6 ans     لدينا : 

 % إذن : 5وبما أن السند يسترجع بعلاوة بــ 
F = F  (1 + 0,05)  F = 100(1,05) = 105 UM 

 .% r = 10إيجاد القيمة الحالية عند معدل استحداث  -1
 + P0 = C/r(1 – (1 + r)–n) + F(1           لدينا : 

r)–n 
 C = F  i  C = 100  0,1  C = 10     بحيث : 

UM 
 + P0 = 10/0,1(1 – (1,1)– 6)      وبالتالي : 

105(1,1)–6 

 
P0 = 102,82 UM  

 
 P0 = 98إيجاد معدل الفائدة المطموب عند القيمة  -2

 .rبالاعتماد عمى تجربة والخطأ سنقوم بتجربة قيمة 
  في حالةr = 11% : 
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P0 = 10/0,11(1 – (1,11)– 6) + 105(1,11)– 6  P0 = 98,43 
  في حالةr = 11,11% : 

P0 = 10/0,1111(1 – (1,1111)– 6) + 105(1,1111)– 6  P0 = 98 
 

 % r = 11,11ىو     P0 = 89إذن معدل العائد المطموب الذي تساوى عنده القيمة الحالية 
 
 وكبونة يدفع شيريا r = 8%إيجاد القيمة الحالية إذا كان معدل الاستحداث السنوي  -3

 لدينا : 

     mnmn
m/rFm/r

m/r

m/c
P


 11110  

     126126

0 128011051280111
1280

1210 
 /,/,

/,

/
P  

P0 = 116,66 
 
 عند سند لانهائي % r = 13إيجاد القيمة الحالية عند  -4

     


n/m/rFm/r
r

c
P

nn
1110  

P0 = c/r   P0 = 10/0,13    P0 = 76,92 
 

 : 12حل التمرين 
 F = 200,00 UM  ,  i = 10%  ,  r = 12 %  ,  n = 6ans       لدينا :  
 منفصل :  " r" منفصل و "  C" إذا كان "  P0حساب القيمة الحالية "  -1

       لدينا : 

      nn
rFr

r

c
P


 1110 

 C = F  i = 20.000  0,1  C = 2000             حيث :
UM 
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          إذن : 

     
 66

0 1212000211
120

2000
,,

,
P 

P0 = 18.355,43 UM 
 
 " مستمر : r" منفصل و "  C" إذا كان "  P0حساب القيمة الحالية "  -2

              لدينا : 

  nrnr

r
Fee

e

C
P  


 1

1
0 

  


  121206120

1200 000201
1

2000 ,,

,
e.e

e
P  

P0 = 17.786,18 UM 
 

 " مستمر :  r" مستمر و "  C" إذا كان "  P0حساب القيمة الحالية "  -3
                   لدينا : 

  nrnr Fee
r

C
P   10 

    121206120
0 000201

120

2000 ,, e.e
,

P  

P0 = 18.289,17 UM 
 

 في حالة السند السرمدي : -4
 وبالتالي : يؤول إلى  nبما أن السند سرمدي فيذا يعني أن 

 
 

 
P0 = C/r = 20,00/0,12    P0 = 16.666,66 UM 

     nn
rFr

r

C
P


 1110

= 0            = 0     
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P0 = C/e r – 1 = 20,00/ e 0,12 – 1  P0 = 15.686,66 UM 
P0 = C/r = 20,00/0,12    P0 = 16.666,66 UM 

 
 : 13حل التمرين 

 P0 = 60.000 UM  ,  n = 8 ans  ,   r = 12%   لدينا : 
 " منفصل. r" منفصمة و "  C" في حالة "  C" وقيمة "  Fإيجاد القيمة الاسمية "  -1
  " حساب القيمة الاسميةF " 

            لدينا : 

     nn
erFr

r

C
P 

 1110 

    88
1210001000010121


 ,/.F.,F  

F = 24.759,63 UM 
  " حساب قيمة الكبونC " 

     nn
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C
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   000101211
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   UM 10.065,14 = C,
,

C
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8
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120
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 مستمر : rمنفصل و  C" في حالة  C" وقيمة "  Fإيجاد القيمة الاسمية "  -2
  " حساب قيمة الكبونF " 

                      لدينا : 
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P  


 1

1
0 

UM,.Fe/..Fe ,, 96116260001000010 9608120    
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  " حساب قيمة الكبونC "    
                  : لدينا

    000101100060 8120120 .ee/C. ,,

   UM,.Fee/C. ,, 2330101100050 960120    
 
 
 
مستمر : rمستمر و  C" في حالة  C" وقيمة "  Fإيجاد القيمة الاسمية "  -3

 

  " حساب قيمة الكبونF " 
                           لدينا : 

  nrnr Fee
r

C
P   10 

UM,.Fe/.F.Fe ,, 96116260001000010 9608120    
 
  " حساب قيمة الكبونC "    

                             لدينا :
  00010112000060 8120 .e,/C. ,  

   UM,Fe,/C. , 789722112000050 960    
 

:14حل المرين 
 

 حساب معدل العائد المتوقع لكل ورقة : -1
 بالنسبة لسندات الخزينة 

   


n

i
iii RPRE

1

 

           02005001020020050030200600501 ,,,,,,,,,,RE 
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  %,,RE i 220220   

 
 : بالنسبة لمسندات الحكومية 

           0200500202004005006020100502 ,,,,,,,,,,RE 

 
  %,RE 40402   

 : بالنسبة للأسهم 
           4500502302009050050202700503 ,,,,,,,,,,RE 

 
  %,RE 90903   

 " S2إيجاد تباين كل ورقة "  -2
                  لدينا : 

   


n

i
iii RERPS

1

22 

 بالنسبة لسندات الخزينة 
     

    00011600220020050022001020

0220020500220030200220060050

222

2222

,S,,,,,,

,,,,,,,,,S



  

 
 : بالنسبة لمسندات الحكومية 

     

    00052004002005004002020

040040500400602004010050
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2222

,S,,,,,,

,,,,,,,,,S



  

 
 : بالنسبة للأسهم 

     

    0208009045005009023020

009009050009005020090270050

222

2222

,S,,,,,,

,,,,,,,,,S



  

 



 تمارين مع الحلول
 

 
 152                                               تسيير المحافظ :ادةم 

 " : Sإيجاد الانحراف المعياري لكل ورقة "  -3
           لدينا : 

 2SS  
          بالنسبة لسندات الخزينة : -

010700001160 1 ,S,S  
بالنسبة لمسندات الحكومية : -

             
02280000520 1 ,S,S  

          بالنسبة للأسيم : -
              

1442002080 1 ,S,S  
 

ىو الأفضل لأنو الأكبر مقارنة بمعدل العائد لكل من  E(Ri): نلاحظ أن معدل التوقع للأسيم الاستنتاج 
أعمى مقارنة بسندات الخزينة والسندات الحكومية،  Sسندات الخزينة والسندات الحكومية، أما مخاطره 

حيث إذا كانت مخاطره أقل بالنسبة لمورقتين يعتبر أفضل أما إذا كان مخاطره مرتفعة فإننا نمجأ لعامل 
 الاختلاف.

 لكل ورقة : " عامل الاختلاف " حساب م -4
                  لدينا : 

 iRE


 

                 بالنسبة لسندات الخزينة : -
48630022001070 ,,/,  

 
بالنسبة لمسندات الحكومية : -

                                     
5700002280 ,,/,  

                           بالنسبة للأسيم : -
6022109014420 ,,/,  
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الورقة المالية الأفضل ىي سندات الخزانة لأن معامل اختلافيا أقل مقارنة بمعامل الاختلاف لمورقتين 
 الماليتين. 

 : 15حل التمرين 
 " E(Ri)حساب معدل العائد المتوقع : "  -1

               لدينا : 




n

i
iii RP)R(E

1

 

        10125010750301250 ,,,,,,RE i  
  %,RE i 1010   

 
 
 
 " S2حساب تباين الورقة  : "  -2

                    لدينا : 

   


n

i
iii RERPS

1

22 

      
2222 10101250101075010301250 ,,,,,,,,,S  

0102 ,S   
 حساب الانحراف المعياري : -3

                           لدينا : 
10010 ,S,S  
 %. 21و  1حساب احتمال تحقيق عائد يتراوح بين  -4
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 من أجل حساب احتمال توقع تحقق عائد يجب الرجوع إلى جدول التوزيع الطبيقي.

                                لدينا : 
 

1
10

1020








%

%%

S

RER
Z

ii 

  %,,,%RP i 26683431034310200   
 
 
 
 
 
 %. 31% و  – 11حساب احتمال تحقق عائد يتراوح بين  -5
 

 
 

                                
 

2
10

1030








%

%%

S

RER
Z

ii  
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  %,%RP i 44953010   
 : 16حل التمرين 

                                                لدينا : 
    n

t
r
t RR  111 

1          ومنو : 
1

1







n
tr

t

R
R 

rحساب معدل العائد الفعمي "  -1
tR " 

%,R
,

,
R r

t
r
t 80091

021

121
11
  

%,R
,

,
R r

t
r
t 65111

031

151
21
  

%,R
,

,
R r

t
r
t 47101

051

161
33
  

%,R
,

,
R r

t
r
t 32111

061

181
44
  

%,R
,

,
R r

t
r
t 42141

041

191
55
  

 
 حساب متوسط العائد الاسمي والفعمي : -2
 متوسط العائد الاسمي : 

        11111 321  n n
n

nnn
G R...........RRRR  

          11911811611511215  ,,,,,RG  
%,RG 9715  

 : متوسط العائد الفعمي 

        11111 321  n r
n

rrr R...........RRRR  
          114421113211047111651098015  ,,,,,R  

%,R 4711  



 تمارين مع الحلول
 

 
 156                                               تسيير المحافظ :ادةم 

 
 : 17حل التمرين 

 COVAR (X.m)حساب المخاطر المنتظمة :  -1
 COVAR(X.m) = E(Rx. Rm) – E(Rx)              لدينا : 
E(Rm) 

  حسابE(Rx . Rm) 
E(Rx . Rm) = 0,2(– 0,05  0,05) + 0,6(0,10  0,07) + 0,2(0,21  0,11) 

E(Rx . Rm) = 0,00832 
  حسابE(Rx)  وE(Rm) 

E(Rx) = (– 0,2  – 0,05) + (0,6  0,10) + (0,2  0,21)   E(Rx) = 0,092 
E(Rm) = (0,2  0,05) + (0,6  0,7) + (0,2  0,11)          E(Rm) = 0,074 

 إذن :
COVAR(x.m) = (0,00832) – (0,092  0,074)   
 
COVAR (x. m) = 0,001512 

 
  =(x. m)حساب معامل الارتباط :  -2

           لدينا : 

 
 

mx

m.xCOVAR
m.x


 

  حسابSx  وSm 

  

mx

ii

n

i
i

x

RERP

S







2

1  

      
222

09202102009201060092005020 ,,,,,,,,,Sx  
0828000685602 ,S,Sx   
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222

074011020074007060074005020 ,,,,,,,,,Sm  
01959000038402 ,S,Sx   

 

 
 

01959008280

0015120

,,

,

SS

m.xCOVAR
m.x

mx 



  

  %,m.x 2193  

 
 : 18حل التمرين 

  Riو    P0  ،Xبدلالة  Pxتحديد الصيفة العامة لقيمة  -1
  Px = P0(1 + R1)  (1+ R2)  (1+ R3)  ……… (1 + Rn)لدينا :                         

  


n

i
ix RPR

1
0 1  

 
 
 
 
 .Xو   Px ،P0بدلالة  Rإيجاد صيفة  -2

         إذا افترضنا أن : 
RR..........RRRR x  4321 

   تصبح :  Rعند تساوي   
x

x RPR 10 

1
0

 x
x

P

P
R  

 
 P = 1000  ,   Px = 1730  ,   x = 5. حساب إذا كان 3
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لدينا :                                  1
1000

1730
1 5

0

x
x

P

P
R 

 
%,R 5811  

 
 : 19حل التمرين 

COVAR(A.B) = – 0,01 
                    لدينا : 

    070040080030 22 ,S,,S,,RE,,RE BnBn  
 : P  :E(RP) Mحساب العائد المتوقع لممحفظة  -1

لدينا :                                                    
       2211 1 REXREXRE p  

أي  Aونصف الأموال المستثمرة تذىب إلى الأصل  Bو  A" تتكون من أصمين  Pبما أن المحفظة " 
 .Bالنصف الآخر للأصل 

 XA = 0,5     ,    XB = 0,5           إذن : 
E(RP) = (0,5  0,03) + (0,5  0,08)    E(RP) = 0,055 

 
 
  "  حساب تباين المحفظةP  2" و

PS: 
        لدينا : 

 

 


B.ACOVAR

B.ABABABBAAP SSXXSXSXS  2222 

 B.ACOVARXXSXSXS BABBAAp 222222   

             01050502070504050
222 ,,,,,,,S p   

022502 ,SP   
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 بنية المحفظة التي تعطي أدنى تباين )المثمي( : -2

 

 

02250
2 2121

2
2

2
1

2121
2
2

1 ,
SSSS

SSS
X

.

.





  

 
     

61540
130

080

0102070040

010070
11 ,X

,

,

,,,

,,
X 




  

384606154011 212 ,X,XX   
 
  " حساب العائد المتوقع لممحفظةE(RP) : الجديدة " 

     BAP REXREXRE 21   
        049200803846003061540 ,RE,,,,RE PP   

 
  " حساب تباين المحفظةP  2" أي

PS : 
لدينا :                                          

 B.ACOVARXXSXSXS BABBAAp 22222  

          01038460615402070384600406150
22 ,,,,,,,S p   

020702 ,SP   
 
 
 

 : 21حل التمرين 
 E(RP)" أي  Pحساب العائد المتوقع لممحفظة "  -1

           لدينا : 
       332211 REXREXREXRE P  

  " حسابE(Rx)  " و "E(Ry) : " 
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               لدينا : 

  


n

i
iii RPRE

1

 

           040150140302102500401014020 ,,,,,,,,,,RE x   
  13250,RE x  

           1601501602501602501101008020 ,,,,,,,,,,RE y 

 
  1240,RE y  

 E(RBr) = 0,08بما أن سندات الخزينة ذات عائد مؤكد فإن 
 دج موزع كالتالي : 12.000لدينا المبمغ المستثمر ىو 

X  =4000 دج              XX = 4000/12000  XX = 0,33 
Y  =2000 دج               Xy = 2000/12000  Xy = 0,17 

BT  =6000 دج           XBT = 6000/12000  XBT = 
0,50 
 E(RP) = (0,33  0,1325) + (0,17  0,124) + (0,5         إذن : 
0,08) 

 
  %,,RE p 481010480  

 
 :  VAR(RP)حساب  -2

 .Yو  X: حساب تباين الأصمين أولا 
 . S2 = 0: بما أن سندات الخزينة خالية من المخاطرة فإنّ  ملاحظة

  2حساب
xS : 

   


n

i
iii RERPS

1

22  
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  0036013250040150

132501403013250040101325014020

22

2222

,S,,,

,,,,,,,,,S

x

x




 

     

    00098012401602501240160150

124011030124011010124008020

222

2222

,S,,,,,,

,,,,,,,,,S

y

y




 

 
 : COVAR (x. y)حساب  -3

 COVAR(x.y) = E(Rx  Ry) – E(Rx)         لدينا : 
E(Ry)  

 
 : E (Rx. Ry)حساب 

       

      01666016004015011014030

1602102501100401008014020

,RRE,,,,,,

,,,,,,,,,RRE

yx

yx





 
 إذن : 

     

  000230

124013250016660

,Y.XCOVAR

,,,Y.XCOVAR



  

 لدينا : 

   


































3

2

1

333231

232221

131211

321

x

x

x

SSS

SSS

SSS

x,x,xRVAR P  

 فإنّ  SBT = 0,00بما أن 
S13 = 0   ,  S23 = 0   ,  S31 = 0   ,   S32 = 0  ,   S33 = 0  

 وكذلك : 
                2

222
2
111 SS,SS  

          COVARE(12)  =S21  وS12 
 فإنّ : 
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50

170

330

0000000

0000980000230

000023000360

50170330

,

,

,

,,

,,

,,

,,,,,RVAR P  

    000440
0002430

0012270
50170330 ,

,

,
,,,,,RVAR P 








  

VAR (RP) = 0,00044 
 

 فقط : yو  xفي الأصمين  12111في حالة استثمار المبمغ  VAR(RP)و  E(RP)حساب  -4
 % XX = 0 %     XY = 100في حالة :  

 لدينا : 

      1240
1240

13250
001000

11
,RE

,

,
,,,RE PP 








  

   

  00098

01

00

000980000230

00023000360
001000

1

1





















P

P

RVAR

,

,

,,

,,
,,,RVAR

 

 
  : في حالةXX = 25 %  ,  XY = 75 % : 

      12610
1240

13250
750250

22
,RE

,

,
,,,RE PP 








  

   

  0008625

750

250

000980000230

00023000360
7500250

2

2





















P

P

RVAR

,

,

,,

,,
,,,RVAR

 

 
  : في حالةXX = 50 %  ,  XY = 50 % : 

      12820
1240

13250
5050

33
,RE

,

,
,,,RE PP 
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  0009325

500

500

000980000230

00023000360
5050

2

2





















P

P

RVAR

,

,

,,

,,
,,,RVAR

 

 
  : في حالةXX = 75 %  ,  XY = 25 % : 

      13030
1240

13250
250750

44
,RE

,

,
,,,RE PP 








  

   

  001

250

750

000980000230

00023000360
250750

2

4





















P

P

RVAR

,

,

,,

,,
,,,RVAR

 

 
 التمثيل البياني :  -5

 
 
 فقط Yو  Xدج في  12111إذا استثمرت  -6

 

 Y.XCOVARSS

Y.XCOVARS
X

yx

y

X
222

2




  

    004350

000750

00023000098000360

000230000980
1

,

,
X

,,,

,,
X X 
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%,,X 2417172401   

 إذن : 
DZ,X,X 820681200017240   

DZ,Y,Y 298318206812000   
 

 :  21حل التمرين 
 . تحديد بنية المحفظة المثمى : 1

 لدينا : 
 

 

 













30196000700040050180

200700100020050120

100400000064005010

321

321

321

.....Z,Z,Z,,,

.........Z,Z,Z,,,

.........Z,Z,Z,,,

 

 معادلات : 3حل جممة 
 (1من المعادلة ) Z3و  Z2بدلالة  Z1نقوم بإيجاد 

 Z1 + 0,002 Z2 + 0,004 0,0064 = 0,05                  لدينا : 
Z3 

Z1 = 0,05/0,0064 – 0,002/0,0064 Z2 – 0,004/0,0064 Z3 
Z1 = 7,8125 – 0,3125 Z2 – 0,625 Z3 ……………… (4) 

 ( 2من المعادلة ) Z3و  Z1بدلالة  Z2نقوم بإيجاد 
0,07 = 0,002 Z1 + 0,01 Z2 + 0,007 Z3 
Z2 = 0,07/0,01 – 0,02/0,01 Z1 – 0,007/0,01 Z3 
Z2 = 7 – 0,2 Z1 – 0,7 Z3 ……………………………(5) 

 : (4في المعادلة ) Z2نقوم بتعويض قيمة 
Z1 = 7,8125 – 0,3125 (7 – 0,2Z1 – 0,7Z3) – 0,625Z3 
Z1 = 7,8125 – 2,1875 + 0,0625 Z1 + 0,21875 Z3 – 0,625 Z3 
Z1 = 5,625 + 0,0625 Z1 – 0,40625 Z3 
0,9375 Z1 = 5,625 – 0,40625 Z3 
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Z1 = 5,625/0,9375 – 0,40625/0,9375 Z3 
Z1 = 5,625/0,9375 – 0,40625/0,9375 Z3 
Z1 = 6 – 0,4334 Z3………….……………………..(6) 

 :( 5في المعادلة ) Z1تقويم بتعويض قيمة 
Z2 = 7 – 0,2(6 – 0,4334Z3) – 0,7Z3 
Z2 = 7 – 1,2 + 0,086666 Z3 – 0,7 Z3 
Z2 = 5,8 – 0,61333 Z3……………………………..(7) 

 
 (3في المعادلة ) Z2و  Z1نقوم بتعويض قيمة 

0,13 = 0,004(6 – 0,4334Z3) + 0,007(5,8 – 0,61333 Z3) + 0,0196 Z3 
0,13 = 0,24 – 0,001733 Z3 + 0,0406 – 0,0042933 Z3 + 0,0196 Z3 

 
Z3 = 4,81814 

 
 ( 7( و)6في المعادلتين ) Z3نقوم بتعويض قيمة 

Z1 = 6 – 0,4334 (4,81814)    Z1 = 3,9121 
Z2 = 5,8 – 0,61333 (4,81814)   Z2 = 2,8448 
  8181448448291213321 ,,,ZZZZ  

Z = 11,57504 
 
X1 = Z1/Z = 3,9121/11,57504    X1 = 0,338 
X2 = Z2/Z = 2,8448/11,57504    X2 = 0,245 
X3 = Z3/Z = 4,81814/11,57504    X3 = 0,417 

 وىي بنية المحفظة المثمى.
 مستقيم الحد الكفء.. إعطاء معادلة 2
  حساب PRE

 
: 
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          %,RE,,,,,,RE

REXREXREXRE

PP

P

821318041701202450103380

332211




  

 
  2حساب

PS

 
: 

                          لدينا : 
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i
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j
jijiP  
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