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الـذي يأخـذ بنظـر الاعتبار العائـد المطلوب في (Rate Real Return)   ويعد احتساب معدل العائد الحقيقي

هو الأساس في تحديد  (Risk Premium) و عـلاوة المخاطر (Inflation Rate) السوق، ومعـدل التضخم

 .كفاءة إدارة المحفظة

    Holding) ويمكن قياس العائد على الأوراق المالية حسب طبيعتهـا ومـن خـلال حساب عائد فترة الاحتفاظ

Period Yield)   وهو الذي يقيس لنـا العائـد المتحقـق من المحفظة الاستثمارية خلال فترة الاحتفاظ

بالأوراق الماليـة، وعنـد تحليـل مكـونـات العائد على الأوراق المالية نلاحظ أنها على شكلين الأول عبارة عن 

ويضاف إليهـا  (Interest) أو علـى شـكل فوائـد، (Dividends) عوائد جارية مثل توزيعـات الأربـاح

الناتجة عن الفرق بين سعر شـراء وسعر بيع الأوراق المالية، ويمكن  (Capital gains) الأرباح الرأسمالية

 :احتساب عائد فترة الاحتفاظ كما يلي

(Holding Period Yield ( HPY عائد فترة الاحتفاظ = 

 

 

 

 :مثال

/ 11دينـار للسهم وقام ببيعه في  11شراء أسهم شركة الرافدين بمبلغ  9002/ 1/ 1في  قرر أحد المستثمرين

دينار عن قيمة الأرباح الموزعة في  000. 0دينار، وقد حصل المستثمر على مبلغ 90بمبلغ  9002/ 19

 نهاية السنة المذكورة.
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  Weighted ) الموزون ائدولكي نستخرج معدل العائد المتوقع للمحفظة يتطلب استخراج معدل الع

Average) المعلومات الموجودة في التوزيعات الاحتماليـة وتحولها إلى مقياس واحد ختصرن ( Single     

Measure) معدل العائد المتوقع نوالتي تأخذ المخرجات الممكنة ويك ( k) فان قيمة العائد للمحفظة يساوي    

 

 

  (Risk )لمخاطرا

 :المالية مخاطر تصنف إلى مجموعتين هما لكل نوع من الأوراق

  (Diversifiable Risk ) المخاطر المصنفة

البرامج التسويقية غير  أو وهي المخاطر الخاصة بالشركة الناجمة عـن كـفـاءة الإدارة وتحقيـق الخسارة

 كالإضرابات والدعاوى القانونية . الناجحة أو فقـدان عقـود واحـداث ترتبط بالشركة نفسها
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 diversifiable Risk) -(Nonالمخاطر غير المصنفة

وتسمى أحيانا بمخاطر السوق والتي تؤثر على جميع الاستثمارات ومن الصعوبة تجنبها حتى بالتنويع مثل  

 .الفائدة التضخم والحروب والكساد وارتفاع الأسعار ومعدلات

ضوء ما عرضناه سابقا عن نظرية المحفظة  وان مجموعهما يشكلان المخاطر الكلية للمحفظة الاستثمارية، وفي

فان المخاطر المصنفة لا تشكل أهمية على المحفظة وخاصة إذا كانت إدارة المحفظة على درجة عالية من 

الكفاءة في تطبيق نظرية المحفظة في المزج أو في اختيار الأوراق المالية، الذي يحيد المخاطر المصنفة، أما 

 ة الاستثمارية فهو المخاطر غير المصنفة التي لا يمكن التقليـل مـن آثارهـا علـىالمخاطر المهمة في المحفظ

 .عوائد المحفظة

والمخاطر هي احتمال فشل المستثمر في تحقيق العائد المتوقع على الاستثمار، وهي الفشل في تحقيق العائد 

ة من ة عن التدفقات النقدية المتوقعويمكن قياس المخاطر بمقدار الانحراف المعياري للتدفقات النقدية الفعلي

 .متوسط العوائد خلال معرفة درجـة التشتت عـن

ويعرف ويبستر المخاطر بأنها فرصة تكبد أذى أو تلف أو ضرر أو خسارة وهو تعريف مقبول ولكنه لا يعرف 

 .قياس المخاطر

مـدى احتمالية حدوث المخاطر ولمعرفة درجة المخاطر التي تتعرض لها الأوراق الماليـة لابـد مـن تحـديـد 

معرفة العائد الذي  ا ًلان معـدل العائـد هـو أهـم نـاتج ومحصلة للمحفظـة ولا يستطيع مدير المحفظة مسبق

يحصل عليه بسبب اختلاف المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها الأوراق المالية المكونة للمحفظة، ولكن من 

العوائد المحتملة، ويمكن أن يكون التوزيع الاحتمالي إما موضـوعي  الممكن صياغة توزيع احتمالي . لمعدلات

أو شخصي ويمكن أن تشكل التوزيع الاحتمالي الموضوعي بالاعتماد على البيانات التاريخية الموضوعية 

 توعادة نستطيع الاعتماد على الاحتمالات التاريخية لمعدلات العائد في المساعدة على التنبؤ بتوزيع الاحتمالا

عليه قرارات الاستثمار عندما يكون التوزيع الاحتمالي يتصف بالثبـات نـوعـا مـا  -المستقبلية والـذي سـنبني 

الشخصية فان ما حدث في الماضي  الخبرةبالاعتماد على  الاحتماليالوقت، أما عند تحديد التوزيع بمـرور

زيعات الموضوعية تؤثر كثيرا على تطور سيؤثر على المشاعر الحدسية بشأن المستقبل وعليـه فـان التو

 .التوزيعات الشخصية
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  (Probability Distributions) التوزيعات الاحتمالية

 الجدول التالي يبين التوزيعات الاحتمالية لمعدل العائد المحتمل

 
 

 .رأسماليةوتحقق عوائد  ازدهار تحقق الشركة عوائد مالية وتدفع أرباح عاليـة %90هناك احتمال نسبة 

فهي حالة  %10لحالة لاقتصاد الاعتيادي حيث يتحقق عوائد معتدلة. اما الاحتمال  %00وان احتمال قدره 

 .الكساد الاقتصادي والـتي تـعـني عـوائـد أربـاح منخفضة إمكانية تحقيق خسارة راسمالية

ولا توجد فرصة  %110أو فائض قدره  %00خسارة بنسبة  A هناك احتمال بأن يحقق عائد سهم الشركة

 .%90وان أعلى عائد يحققه  B لخسارة سهم الشركة

 ( التوزيعات الاحتمالية المستمرة مقابل المتقطعة11الشكل رقم )

  

الاحتمالي أكثر شدة كلما كانـت الـتغيرات قليلـة وعنـدها يكون الناتج المتوقع قريبا من القيمة كلما كان التوزيع و

ذات توزيع  B التوزيع أكثـر شـدة كلمـا كانت المخاطر للسهم مخفضه، ولان الشركة المتوقعة، عليه كلما كان

 .A من عائده المتوقع مقارنه بالشركة %10احتمالي أكثـر شـدة فـان العائد الفعلي سيكون اقرب إلى 

 



6 
 

 

 الانحراف المعياري

 

 ية:التال ادلةلفترات سابقة بالمع اناتيمن الب نةيلع ارييحساب الانحراف المع مكنيو

 

لسنوي المتحصل عليه خلال السنوات هو معدل العائد ا   KAvg نأو    tلمعادلة الى إن العائد في الفترةتشير ا

  .الماضية 
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 مثال: تم الحصول على البيانات التالية عن شركة العراق

 :المطلوب 

 أحسب متوسط العائد حسب السنوات والانحراف المعياري ؟ 1. 

 بين رأيك بجدوى الاستثمار في سهم الشركة المذكورة باستخدام معامل التغاير 2.

 

 : الحل
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 .%91بنسبة  (cov)يتبين عدم جدوى الاستثمار في الشركة المذكورة لارتفاع درجة المخاطر الى العائد 

قد يستخدم المعياري المستقبلي واف رحنبالا ؤإن الانحراف المعياري التاريخي غالبـا مـا يستخدم كتقـدير بـالتنب

 أيضا في تقدير العائد المتوقع مستقبلا وقد يكون تقدير جيد للمخاطر المستقبلية.

إن معدل مخاطر الأوراق المالية وخاصة الأسهم العادية التي تشكل نسبتها الأكبر أهمية من بين الأدوات  

ر السهم مع خفاض سعنالسوق ويرتبط ارتفاع واسعار في الاستثمارية الأخرى، يرتبط بشكل كبير بحركة الأ

 %1يؤدي إلى ارتفاع سعر السهم بنسبة  %1بمقدار   حركة الهبوط والصعود في السوق فإن ارتفاع السوق

 خفاض.نالحال في حالة الاأيـضـا وكـذلك 
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نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يمكن أن يوصلنا إلى تحديد مخاطر الأسهم في المحفظة  ليان استخدام تحل

 :وكما يلي أعلاه الجدول التي تتكون على سبيل المثال من ثلاثة أسهم كما معروض في

 بها. تتأثر بعاملين هما خطر السوق وخطر الشركة الخاص A مخاطر السهمبيعة إن ط - ا

ما ن أوتحييد المخاطر الخاصة بالشركة مـن خـلال عمليـة التنويع ويقـوم بـذلك معظم المستثمر يمكن -2

 ثاوتتأثر أسعار الأسهم جميعها بأحـد الأسهممخاطر السوق التي تؤثر نتيجـة تحركـات عامـة في أسعار

 .للمستثمر المتعقل والذي قام بالتنويع مناسب اقتصادية معينـة وخطـر الـسوق

يرغب المستثمرون تحمل المخاطر فكلما كان المخاطر مرتفعة كـان هناك مطالبـه بعوائد عالية  3 -  

والتعويض يشمل المخاطر التي لا يمكن تجنبها أو تقليلـهـا بـالتنويع، وإذا وجدت علاوة المخاطر للمخاطر 

 ويفرضون أسعار عالية وان يةلالمتنوعة فان المستثمرين الذي قاموا بتنويع جيد يشترون هذه الأوراق الما

 .ستعكس خطر السوق غير المصنفة المتوقعة عوائـدهـم النهائيـة

يمكن قياس مخاطر السوق لسهم معين بمعامل بيتا العائد له والـذي يمثـل مؤشـر التغير الخاص بالسهم   4 -

 :وأن مؤشرات البيتا يمكن تفسيرها كما يلي

50.  = b  السوق المالي في السهم بمقدار النصف إلى معدل أسعار الأسهموتعني أن تغير مخاطر 

  2b= المالي السوق وتعني أن مخاطر السهم يعادل مرتين مقارنه بمعدل أسعار الأسهم في 

 

 .. إن البيتا هو مقياس الأنسب لمخاطر الأسهم5

 = bp  بيتا المحفظة 

 = wi الوزن النسبي للسهم في المحفظة 

bi   = السهممعامل بينا 

 

( سهم وأن بينا الأسهم بمقدار 10دينـار وبعـدد اسهم )   100 000 مالفإذا كان لدينا محفظة استثمارية برأس

أحد الأسهم وتم شراء سهم بدله كانت البيتا له ببيع  المحفظة فإذا قـام مـدير   bp = 6 .0 فإن (0.0)

 .7.9إلى  bpi = 0.  0من  فإن ذلك يزيد من مخاطر المحفظة 2.0بمقدار



10 
 

 

إن البيتا هي مقياس ملائم للمخاطر المصاحب للسهم. ولغرض اكتشاف المخاطر التي تتعرض لها الأوراق 

التي ستواجهها المحفظـة أولاً ووضع الخطـط  (Risk Identification) المالية لابـد مـن تحـديـد المخـاطر

المتوقعة من آثار المخاطر أي حجم النتائج المترتبة على لمواجهـة المخـاطر والبدائل المتاحة لمعالجتها والنتائج 

إذ   (Risk Estimation) حدوث المخاطر وهـل يمكن تجنبها أو التحكم بها، وبعد ذلك يتم تقـدير المخـاطر

يـتـم فيها تقدير عدم التأكـد المصاحب لهيكـل المشكلة وتحديد العناصر الأساسية المسببة للمخاطر وآثار عدم 

وهي مرحلة تحديد المتغيرات  Risk) (Evaluation د وكيفية التعامل معها، وأخيرا مرحلة تقويم المخاطرالتأك

 .المهمة التي تؤثر في العوائد للمحفظة وتقييم الحلول للتعامل مع المخاطر التي تتعرض لها مكوناتها

 

 

 


