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تعتبر المخاطر جزءا لا يتجزأ من النشاط الانساني مهما كانت طبيعته، وهي في النشاط الاقتصادي 
أشد جلاء وأكثر وضوحا، وقد استمرت المخاطر في التزايد مع التنوع الذي عرفته الأنشطة الاقتصادية، إذ 

ة للأنشطة الاقتصادية فلا يمكن الوصول للأهداف المسطرة دون يمكن القول أن المخاطر من العناصر الملازم
مواجهة هذه المخاطر، ومن أهم هذه المخاطر هناك المخاطر المالية نظرا لأن كل المخاطر تقريبا إلا ولها أثر 

.مالي سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة 
ه المخاطر وكذا اختيار ومن هذا المنطلق لابد أن تكون هناك إجراءات مدروسة لإدارة هذ

.الاستراتيجيات الملائمة للتعامل معها، وذلك بغية مساعدة المؤسسات على تحقيق أهدافها
وانطلاقا مما سبق قمنا بإعداد هذه المطبوعة التي تتناول مقياس إدارة المخاطر المالية بالتفصيل وفقا 

:للبرنامج الوزاري، حيث تضمنت خمسة محاور تتمثل في
الإطار النظري للمخاطر المالية: المحور الأول
مفهوم إدارة المخاطر المالية: المحور الثاني

اختيارات الاستثمارات في حالة عدم التأكد ووجود الخطر: المحور الثالث
الاستثمار في الأوراق المالية: المحور الرابع

إدارة المخاطر المالية في الأسواق المالية: المحور الخامس
د تم تناول الجانب النظري لمختلف النقاط الجوهرية الخاصة بالمقياس وتدعيمها بالجانب التطبيقي  وق

.كلما اقتضت الضرورة لذلك بغية تمكين الطالب من الفهم الجيد والتحكم الأفضل في المقياس



ٔول الإطار النظري : المحور ا
اطر المالیة لم

.تعریف الخطر-1 لخطر-2 ٔساسیة مرتبطة  .مفاهيم  ظور مالي-3 اطرة من م .ا اطر المالیة-4 .تقسيم ا
لفهم والمناقشة ٔسئ
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:بعد الانتهاء من دراسة هذا المحور يتوقع أن يكن الطالب ملما بالنقاط التالية
التعرف على الخطر ومختلف المصطلحات المرتبطة به
التمييز بين مختلف المخاطر
بين أهم نوعين في المخاطر ألا وهما المخاطر النظامية وغير النظاميةالتمييز
معرفة مصادر المخاطر النظامية وغير النظامية
التمييز بين مختلف العوائد التي من خلالها يتم معرف المخاطر المالي

: تعريف الخطر-1
عريقات و عقل، ("جة وقوع حادث معينالمادية المحتملة على الثروة أو الدخل نتيالخسارة"هناك من عرفه بأنه 

)11، صفحة 2008
ويعتبر كل حدث مستقبلي يهدد إدارة المؤسسة في تحقيق أهدافها خطرا تنجر عنه لاربحية للأصول المستثمرة، 

ا في أداء مهامها، دون أن فالأصول المعنوية من موارد بشرية تزيد تكلفتها بالإضافة إلى احتمال نقص كفا ء
ننسى تأثر سمعة المؤسسة جراء آثار هذا الخطر، أما يتعلق بالأصول المادية فقد يؤدي الخطر إلى فقدان 

ا مما يؤثر سلبا على دخل المؤسسة .المؤسسة لممتلكا
ورة والتي تحكمه وتجدر الإشارة إلى أن المخاطرة مصطلح مرتبط بالخطر فهو يعبر عن ذلك المقياس لدرجة الخط

مجموعة من البديهيات
لاتوجد أنشطة بدون مخاطرة، فالخطر مصاحب لحياة الانسان.
المخاطرة جزء لايتجزأ من عملية صنع القرار
 بعض المخاطر قد تختفي ولكن ما تلبث أن تظهر مخاطر أخرى وعليه فالمخاطرة مسؤولية الجميع في

ن له عدة حلول من بينها حل أمثل قد يكون خفيا المؤسسة، وبما أن الخطر مصادره عديدة فإ
.فالمطلوب من إدارة المؤسسة البحث عنه وتفعيله

، .قندوز ع(:هناك عدة مصطلحات مرتبطة بالخطر نذكر منها: مفاهيم أساسية مرتبطة بالخطر- 2
)32-26، الصفحات 2018مدخل مالي، : التحوط وإدارة المخاطر

ٔهداف المحور
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هي حالة عدم التأكد التي تكتنف وضعا معينا وتؤدي إلى اختلاف النتائج عما هو :درجة الخطر- 2-1
متوقع، وتزيد درجة الخطر لسببين هما زيادة حالة عدم التأكد وزيادة احتمال حدوث الخطر، ولعل من طرق 

:رتيب الأخطار حسب درجتها حيثتقدير درجة الخطر هو وضع حد أعلى وحد أدنى لدرجة الخطر ومن ثم ت
0=درجة الخطرفي حالة التأكد من عدم حدوث الخطر 
0=درجة الخطرفي حالة التأكد من حدوث الخطر      

وإذا انطلقنا من نقطة التأكد من عدم حدوث الخطر فإن درجة الخطر تزداد تدريجيا إلى أن تصل إلى أقصى 
مع انخفاض حالة عدم التأكد والتي يحل محلها درجة عالية من التأكد ثم تتناقص ) 1=درجة الخطر(درجة 
:بمعنى

.1=درجة الخطرفي حالة تساوي درجة التأكد من وجود الخطر مع درجة عدم التأكد من وجوده   
يتمثل مصدر الخطر السبب الرئيسي لوجود الخطر وعمليا يرتبط : مصدر الخطر ومسببات الخطر- 2-2

ه، أما مسببات الخطر فهي مجموعة الظواهر الطبيعية والعامة التي تؤثر تأثيرا مباشرا أو غير مباشر الخطر بمصدر 
)12، صفحة 2008عريقات و عقل، (.في نتيجة قرارات الأشخاص

.هي النقص الكلي أو الجزئي في قيمة الممتلكات نتيجة حادث معين: الخسارة- 2-3
هو احتمال حدوث الحادث ومايترتب عليه من وقوع الخسارة، وبالتالي فهو : احتمال الخسارة- 2-4

.مقياس يساعد على تقدير فرصة الخسارة المنتظرة
هي الخسارة في القيمة المعرضة للخطر نتيجة تحقق الخطر، ويبدأ حجم الخسارة : الخسارة المتوقعة- 2-4

بمبلغ ضئيل جدا من هذه القيمة ) ضياع أي جزء من القيمة المعرضة للخطرحالة عدم(المتوقعة من الصفر 
.وينتهي بالقيمة المعرضة للخطر كلها

:المخاطرة من منظور مالي-3
يشير الخطر إلى عدم التأكد بشأن عوائد استثمار ما في فترة زمنية معينة وهو في حقيقة الأمر يعبر عن شيئين 

)96، صفحة 2011عصران، (:رئيسيين هما
  عدم التأكد على وجه الدقة بقيمة العوائد التي يتم الحصول عليها نتيجة الاستثمار في أصل ما ومدى

.كفاية تلك العوائد لاتخاذ قرار بشأن قبول أو رفض الاستثمار في أصل ما من الأصول سواء المالية أو العينية
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وائد حال اتخاذ القرار بالاستثمار في الانتظام في الحصول على تلك العه الدقة بشأنعدم التأكد على وج
.الأصل المالي

ا درجة التقلبات التي تحدث في العائد المتوقع، أو احتمال انحراف العائد الفعلي  كما تعرف المخاطرة بأ
: للاستثمار عن العائد المتوقع أي

المتوقع العائد − الفعلي العائد = الانحراف
:وهو مايقودنا إلى التعرض إلى مختلف أنواع العائد، التي تتمثل في

اية المدة عن بدايتها، فهو يمثل العائد : العائد الفعلي.أ يعكس النسبة المئوية للتغيير في ثروة المستثمرين في 
يخي أو العائد المتوقع، الذي يحصل عليه المستثمر فعلا عند الاستثمار، وهناك من يطلق عليه اسم العائد التار 

)163، صفحة 2013العارضي، (:ويحسب بالعلاقة الرياضية التالية = + −
هو التدفق النقدي الناجم عن الاستثمارCهو العائد المتحققr: حيث Pهو القيمة الحالية

هو القيمة السابقة
دينار للسهم وقام ببيعه 18شراء أسهم شركة الرافدين بمبلغ 01/01/2007قرر أحد المستثمرين في :مثال
دينار عن قيمة الأرباح0,600دينار، وقد حصل المستثمر على مبلغ 18,500بمبلغ 31/12/2007في 

اية السنة المذكورة .الموزعة في 
=بين مقدار العائد المتحقق عن عملية شراء وبيع السهم؟: المطلوب + −

= 0.600+ 18,500−1818
= , , = , = 0.1752 or 17.2 %
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هو العائد الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه مستقبلا، فهو عائد متنبأ به غير مؤكد أو : متوقعالعائد ال.ب
أنه يمثل أفضل تقدير لما سيكون عليه العائد الفعلي في المستقبل، ويمكن استعمال البيانات التاريخية المتعلقة 

:قة الرياضية التاليةويحسب بالعلابمعدل العائد المتحقق للتنبؤ بما سيكون عليه مستقبلا،

( ) = ×
ث ):ح رللاس) المرجح(معدل العائد المتوقع : ( لال ∶ ح ة في ظل  قيمة الممك لعائد ا: ة  دوث القيم الممك ل  ح

لع:  ائددد القيم المتوقعة 

مع مستوى المخاطر التي بما يتلاءمهو العائد الذي يرغب المستثمر الحصول عليه : العائد المطلوب.ج
الأصل أو أداة الاستثمار، فهو يمثل أدنى عائد يعوض المستثمر عن عملية تأجيل الاستهلاك يتعرض لها س

ع من أنواع الاستثمار المقترحة ودرجة المخاطر المصاحبة للاستثمار، وسوف يقبل المستثمر في الاستثمار بو 
أمامه إذا كان معدل العائد المتوقع أعلى من العائد المطلوب، أما إذا كان معدل العائد المتوقع أقل من أو 

،)60، صفحة 2009علوان، (يساوي معدل العائد المطلوب من الأصل فإن المستثمر في هذه الحالة يرفضه
ويكون هذا العائد دائما مرتبط بالعائد الخالي من المخاطر وهو عائد السندات الحكومية بحيث يجب أن يكون 
العائد المطلوب أكبر دائما من العائد الخالي من المخاطر، ويمكن أن تضاف للعائد الخالي من المخاطر كل من 

:نسبة التضخم وعلاوة المخاطر حيث

المخاطر علاوة + التضخم سبةن + المخاطر من الخالي المعدل = المطلوب العائد معدل
وعلاوة المخاطر هي النسبة التي يطلبها المستثمر مقابل المخاطر التي يتحملها في عملية الاستثمار، ويمكن 

ا العائد الذي يحصل عليه المستثمر مقابل المخاطر التي يتحملها باستثماره ذلك بن ابراهيم و (.اعتبارها أ
)107، صفحة 2019عدنان، 

: ، التحوط وإدارة المخاطر.قندوز ع(:هناك العديد من التصنيفات نذكر منها:تقسيم المخاطر المالية-4
)43-40، الصفحات 2018مدخل مالي، 

حسب هذا المعيار تقسم المخاطر إلى المخاطر المالية : ةتقسيم المخاطر حسب طبيعة الخسار - 4-1
تنتج مخاطر الاعمال من طبيعة أعمال المؤسسة وتصل بعوامل تؤثر في منتجات السوق، ومخاطر الأعمال، إذ
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أما المخاطر المالية فمصدرها الخسائر المحتملة في الأسواق المالية نتيجة تقلبات المتغيرات المالية، وتكون هذه 
في وضع مالي لاتستطيع فيه حيث أن المؤسسة تكون ) الرافعة المالية(المخاطر عادة مصاحبة لنظام الاستدانة 

ا من أصولها الجارية .مقابلة التزاما
يقصد بالمخاطر الديناميكية تلك المخاطر الناشئة من حدوث : المخاطر الديناميكية والاستاتيكية- 4-2

لتي وتنشأ من مجموعتين من العوامل، الأولى عبارة عن عوامل في البيئة الخارجية والتغيرات اتغيرات في الاقتصاد 
تصيب هذه العوامل لايمكن السيطرة عليها وقادرة جميعا على إحداث خسارة مالية، أما الثانية وهي أساس 
تمع على المدى  المخاطر الديناميكية فتتمثل في قرارات الإدارة داخل المؤسسة، هذه المخاطر تفيد في العادة ا

ا نتيجة لتعديلات وتسويات لتصحيح إساءة تخ صيص الموارد، ورغم أن هذه المخاطر قد تؤثر الطويل حيث أ
ا لا  ا تعتبر عموما أقل قابلية للتنبؤ من المخاطر الاستاتيكية على اعتبار أ في عدد كبير من الأفراد إلا أ

.تحدث بشكل منتظم
ا أي أ، ادصحتى لو لم يحدث تغييرات في الاقتأما المخاطر الاستاتيكية فهي تتضمن الخسائر التي ستحدث 

تنشأ من أسباب بخلاف التغيرات في الاقتصاد مثل أخطار الطبيعية وعدم نزاهة الأفراد الآخرين، وعلى خلاف 
وتتضمن هذه المخاطر المخاطر الديناميكية لا تكون المخاطر الاستاتيكية مصدرا للكسب بالنسبة للمجتمع،

الإخفاق الإنساني، وتميل للحدوث بدرجة من إما تدمير الأصل أو حدوث تغيير ملكيته نتيجة لعدم النزاهة أو
.الانتظام بمرور الوقت ونتيجة لذلك قابلة للتنبؤ بوجه عام

يمكن تقسيم المخاطر حسب هذا المعيار إلى : تقسيم المخاطر حسب إمكانية تحقيق الربح- 4-3
ة حدوث إما خسارة أو المخاطر المضاربية والمخاطر البحتة حيث تصف المخاطر المضاربة موقفا يحمل إمكاني

مكسبا، والمقامرة مثال جيد للمخاطرة المضاربية، أما المخاطر البحتة فهي المخاطر التي تكون فيها الخسارة هي 
أو عوامل خارجة ق ربح، وترتبط هذه المخاطر بأحداثالنتيجة الوحيدة الممكنة وليس هناك أي إمكانية تحقي

شارة إلى أن هذه المخاطر قابلة للتأمين على عكس المخاطر ة الطرف المعرض للخطر، تجدر الإر عن سيط
.المضاربية

:يمكن تقسيم المخاطر إلى نوعين أساسيين هما:تقسيم المخاطر المالية حسب ارتباطها بالمؤسسة- 4-4

تعرف كذلك بالمخاطر العامة، وهي المخاطر التي تتولد عن العوامل العامة المشتركة التي: المخاطر النظامية.أ
، وهي ذلك الجزء من التقلب في ترتبط بالظروف الاقتصادية والسياسية العامة الشاملة لجميع النظام الاقتصادي
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ا مخاطرة البيئة  العوائد الناجم عن العوامل المؤثرة في النظام الاقتصادي ككل، وتوصف المخاطر النظامية بأ
عامة مستقرة تكون المخاطر النظامية مستقرة نسبيا أما إذا  الاقتصادية العامة، فعندما تكون البيئة الاقتصادية ال

العامري، (.كانت البيئة الاقتصادية غير مستقرة فإن المخاطر النظامية سوف تتباين كثيرا من مدة لأخرى
)37- 36، الصفحات 2010

موسى و آخرون، إدارة المخاطر، (:تتسم بالخصائص التاليةوبناء على ماسبق نصل إلى أن المخاطر النظامية 
)42، صفحة 2016
تنشأ بفعل عوامل مشتركة تشمل النظام الاقتصادي كله.
 ا تصيب كل الاستثمارات ومن ضمنها الاستثمار في الأوراق تؤثر في جميع الشركات العاملة لذلك فإ

.المالية
ا من خلال دراسة وتقدير العائد المتوقعلا .يمكن تجنبها بالتنويع ولكن يمكن الحد من شد
يمكن قياسها من خلال معامل بيتا.

موسى و آخرون، إدارة (:كما ويمكن أن نلاحظ أن المخاطر النظامية تصدر بفعل مصدرين أساسيين هما
)43- 42، الصفحات 2016المخاطر، 
ا مثل ا لتغيرات في الأعمال التشغيلية لشركات الأعمال التي تتأثر بفعل عوامل خارجة عن سيطر

بات الأسعار كما تؤثر على عوامل المنافسة وتبدل أسعار الفائدة السوقية لقالظروف الاقتصادية وت
تخرج عن سيطرة الإدارة مما يجعل وتوقعات المستثمرين عن أداء الاقتصاد وغيرها من العوامل التي

حيث تساهم هذه المخاطر في " مخاطر التشغيل"الشركة تتعرض إلى مخاطر تسمى مخاطر الأعمال 
.تباين العوائد

 ،بسبب استخدام شركات لأعمال القروض في هيكلها التمويلي أو مايعرف باستخدامها الرافعة المالية
فية بسبب الطرق المستخدمة في تمويلها أي في صياغة حيث تتعرض شركة الأعمال إلى مخاطر إضا

هيكل التمويل وهذه المخاطر منشؤها عدم القدرة على تسديد ما على الشركة من قروض وفوائد مما 
.يجعل شركة الأعمال تتعرض إلى نوع آخر من المخاطر النظامية هي المخاطر المالية

ادرها خاصة منفردة تتعلق باستثمار أو مشروع معين هي المخاطر التي تكون مص:المخاطر غير النظامية.ب
أو قطاع محدد وتحدث في أوقات غير منتظمة ولأسباب خارجة عن ظروف السوق وتلعب الإدارة دورا فاعلا 
ا السوق بشكل عام، وفي حالة حدوثها فإن آثارها تكون جسيمة وتكون درجة  في التأثير عليها ولا يتأثر 
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ن الظواهر الاقتصادية بشكل عام، وعلى العموم  تتأثر هذه المخاطر بعوامل يمكن المخاطر عادة مستقلة ع
السيطرة عليها إذا توفرت الكفاءة الجيدة في الإدارة العليا والتمويلية للمشروع، ولذلك يمكن تجنب هذه 

)108-107، الصفحات 2009ري، آل شبيب، الاستثمار والتحليل الاستثما(.المخاطر
موسى و آخرون، إدارة (:وبناء على ما سبق نصل إلى أن المخاطر غير النظامية تتسم بالخصائص التالية

)43، صفحة 2016المخاطر، 
ا .تنشأ بفعل عوامل تخص الشركة ذا
تؤثر فقط في الشركة المعنية.
ا عن طريق التنويع وذلك بالاستثمار في عدة بدائل استثماريةيمكن تجنبه.
يمكن قياسها من خلال مقاييس التشتت.

)334، صفحة 2007رمضان، (:ومن المخاطر غير النظامية التي قد تحدث في شركة ما نجد
 تنتمي إليه تلك الشركةحدوث إضراب عمال في تلك الشركة أو في القطاع الذي.
الأخطاء الإدارية في تلك الشركة كعدم التحوط للأحداق غير المتوقعة والارتباط بعميل واحد.
ظهور اختراعات جديدة منافسة لما تنتجه الشركة.
الحملات الإعلانية من المنافسين.
تغير أذواق المستهلكين بالنسبة لسلعة هذه الشركة.
على تلك الشركةظهور قوانين جديدة تؤثر.

:في الشكل المواليهماوتجدر الإشارة إلى أن حاصل جمع هاتين المخاطرتين يمثل المخاطر الكلية، ويمكن تمثيل
علاقة المخاطر النظامية وغير النظامية بالتنويع): 01(الشكل رقم 

)60، صفحة 2010توفيق، (: المصدر
عدد الأسهم

ةالمخاطر  المخاطر الكلية
المخاطر غير المنتظمة

خاطر المنتظمةالم
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معتوق، (:يمكن تقسيم المخاطرة المالية إلى الأنواع المالية:تقسيم المخاطر المالية حسب المصدر- 4-5
)163-162، الصفحات 2016- 2015

oتتعلق بإمكانية فشل المقترض أوعدم قدرته على السداد:مخاطر الائتمان
oتعني عدم القدرة على مواجهة الالتزامات الخاصة بالمعاملات البنكية في الوقت المحدد :مخاطر السيولة
.لها
oتتمثل في المنافسة أو التقادم:مخاطر الأعمال
oايرافقه من تغير في التدفقات النقدية  تنتج عن تذبذب أسعار السلع وم:مخاطر سلعية
oتنتج عن عدم أداء الوظائف حسب قواعدها:مخاطر التشغيل.
oتتعلق بجودة الخدمات والمنتجات التي تقدمها المؤسسة مقارنة بمنافسيها:مخاطر السمعة.
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لفهم والمناقشة ٔسئ

ظمة على الاستثمارات وماهي الوسيلة لهذا التخفيض؟وضح لماذا يمكن أن نخفض المخاطر غير المنت- 1
.ما العلاقة بين التنويع والمخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة؟ دعم إجابتك بتمثيل بياني- 2
.أذكر الفروقات الأساسية بين المخاطر البحتة  والمخاطر المضاربية- 3
.ةلماذا لا تقوم شركات التأمين بالتأمين ضد المخاطر المضاربي- 4
.فإن درجة الخطر تساوي صفر% 100عندما يكون احتمال الخسارة : هل العبارة التالية صحيحة ولماذا- 5



اطر : المحور الثاني مفهوم إدارة ا
المالیة

اطر المالیة-1 .تعریف إدارة ا اطر المالیة-2 .ٔسالیب إدارة ا اطر المالیة-3 .استراتیجیات إدارة ا اطر المالیة-4 ل عملیة إدارة ا .مرا اطر المالیة-5 .ٔهداف عملیة إدارة ا
لفهم والمناقشة ٔسئ
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:يف إدارة المخاطر الماليةتعر -1
ــا مــدخل علمــي للتعامــل مــع المخــاطر بتحديــد الخســائر المحتملــة وتصــميم وتطبيــق  تعــرف إدارة المخــاطر علــى أ

، 2013الشـــمري، (.المـــالي للخســـائر الـــتي يمكـــن أن تحـــدثالتـــأثيرالاجـــراءات الـــتي تقلـــل حصـــول الخســـارة أو 
)41صفحة 

ــا نظــام متكامــل وشــامل لتهيئــة البيئــة المناســبة والأدوات اللازمــة لتوقــع  كمــا يمكــن تعريــف إدارة المخــاطر علــى أ
ودراســة المخــاطر المحتملــة وتحديــدها وقياســها وتحديــد مقــدار آثارهــا المحتملــة، ووضــع الخطــط المناســبة لمــا يلــزم ومــا 

ســيطرة عليهــا وضــبطها للتخفيــف مــن آثارهــا إن لم يمكــن يمكــن القيــام بــه لتجنــب هــذه المخــاطر أو لكبحهــا وال
)7، صفحة 2020المغربي، (.القضاء على مصادرها

)15، صفحة 2014عبد الحي، (:وعلى العموم فإن عملية إدارة المخاطر ذات ثلاثة أبعاد تتمثل في
ــا في  ): السـابقة(ارة المخـاطر القبليـة إد تتمثـل في قيـام المؤسســة بدراسـة الفـرص والتهديـدات الـتي تحـيط 

كــل مــن بيئتهــا الداخليــة والخارجيــة والعمــل علــى زيــادة الايجابيــات علــى حســاب الســلبيات في كــلا البيئتــين إلى 
.الحد الأقصى الذي تستطيع معه المؤسسة القيام بذلك

ا تقليــل الآثــار الســلبية :لمتزامنــةإدارة المخــاطر ا تتمثــل في قيــام المؤسســة بكافــة الإجــراءات الــتي مــن شــأ
للمخاطر والتحديات التي وقعت فيها المؤسسة فعلا بما يساعد علـى تقلـيص الخسـائر الـتي يمكـن أن تترتـب علـى 

.هذا التعرض الفعلي لعوامل الخطر إلى حده الأدنى
 تتمثـــل في قيـــام المؤسســـة بدراســة الأســـباب الموضـــوعية الـــتي أدت إلى ):ةاللاحقـــ(إدارة المخــاطر البعديـــة

تعرضها للمخاطر، والعمل على إيجاد آليات تحول دون تعرض المؤسسة لهذه المخـاطر مـرة أخـرى أو القـدرة علـى 

:بعد الانتهاء من دراسة هذا المحور يتوقع أن يكون الطالب ملما بالنقاط التالية
ا معرفة مفهوم إدارة المخاطر المالية ومختلف مستويا
خاطر الماليةالأهداف المرجوة من عملية إدارة الم
التمييز بين أساليب واستراتيجيات إدارة المخاطر المالية
معرفة متى تتبع كل سياسة من سياسات إدارة المخاطر المالية
ا عملية إدارة المخاطر الماليةمعرفة المراحل ال تي تمر 

ٔهداف المحور
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ـا وتركـز صـور ا ضبطها وتحجيمها وتحويلهـا مـن نقـاط يمكـن أن تضـعف المؤسسـة إلى نقـاط قـوة لهـا تعـزز مـن قو
.في أذهان محيطها

أمـــــا إدارة المخـــــاطر الماليـــــة بالمؤسســـــة فتعـــــني اســـــتخدام الأدوات المناســـــبة لتدنيـــــة الخســـــائر المحتملـــــة وهـــــي 
تســتهدف تعظــيم القيمــة الســوقية للعوائــد المتوقعــة في ضــوء درجــة المخــاطر الــتي يمكــن تحملهــا أو المصــاحبة لهــذه 

الماليــة كافــة الأنشــطة الــتي تحــاول تغيــير شــكل العلاقــة بــين العائــد العوائــد المتوقعــة، وعليــه تتضــمن إدارة المخــاطر 
دف تعظيم قيمة الأصل الـذي يتولـد عنـه هـذا  المتوقع ودرجة المخاطرة المرتبطة بتحقيق هذا العائد المتوقع ولك 

)9، صفحة 2019-2018بونوالة، (.العائد
ــــةأســــاليب إدارة المخــــاطر-2 ــــاك مجموعــــة مــــن الأســــاليب أو الطــــرق المســــتعملة في عمليــــة إدارة :المالي هن

:المخاطر ويمكن إجمالها في النقاط التالية
يـرفض الفـرد أو المؤسسـة أحيانــا قبـول خطـر معـين، وينشـأ ذلـك نتيجــة :تحاشـي أو تفـادي المخـاطرة-2-1

ات الماليــة امتنــاع البنــك عــن مــنح القــروض عــدم الرغبــة في مواجهــة خســارة معينــة، ومــن أمثلــة ذلــك في المؤسســ
مرتفعــة المخــاطر وذلــك لتجنــب المخــاطر الائتمانيــة أو عــدم الاســتثمار في الأوراق الماليــة طويلــة الأجــل لتجنــب 

.مخاطر أسعار الفائدة
تمع مـن إنتـاج سـلع أو  ورغم أن تجنب الخطر يقلل من احتمال وقوع الخطر إلى الصفر إلا أنه قد يحرم ا

يم خــدمات معينــة لتجنــب المســؤولية المهنيــة أو الخــوف مــن الخســارة، كمــا أن تجــب الخطــر هــو أحــد أســاليب تقــد
ــــا في التعامــــل مــــع الأخطــــار، ولأن التقــــدم الشخصــــي  ــــه يعــــد أســــلوبا ســــلبيا ولــــيس إيجابي مواجهــــة الخطــــر إلا أن

ب يعـد أسـلوبا غـير مناسـب في والاقتصادي كلاهما يتطلب التعامل مع الأخطار بطريقـة إيجابيـة فـإن هـذا الأسـلو 
)335، صفحة 2010-2009بلعزوز، (.التعامل مع كثير من الأخطار

وتعرف أحيانا بتحمـل الخطـر، وبموجبهـا فـإن الشـركة تتحمـل النتـائج ):القبول(الاحتفاظ بالمخاطرة -2-2
، أما مصدر تمويـل الخسـائر فإنـه قـد يكـون مـن المـوارد الداخليـة للشـركة أو المالية المباشرة للخسائر التي تتعرض لها

،  وتستخدم هـذه الطريقـة في الحـالات )38، صفحة 2010زيدان، (عن طريق تسهيلات  ائتمانية من البنوك
)186ة ، صفح2015مسلم، (:التالية
في حالة عدم توفر طريقة أخرى لمواجهة الخسارة المحتملة.
في حالة كون الحد الأقصى للخسارة المحتملة صغير الحجم مع إمكان تحمله بالكامل.
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  في حال إمكانية التنبـؤ بحجـم الخسـائر المحتملـة بشـكل دقيـق مـع إمكانيـة معرفـة التكـاليف سـلفا، حيـث إذا
لخســائر ضــمن الحــدود الــتي تســتطيع المؤسســة تحملهــا ســتقوم هــذه المؤسســة بوضــع كانــت تكلفــة تعــويض هــذه ا

.الاحتياطي الضروري لها في ميزانيتها
ــا اتخــاذ جميــع الإجــراءات الممكنــة لمنــع أو تقليــل فــرص :)الوقايــة والمنــع(تقليــل المخــاطرة-2-3 يقصــد 

تخدام مختلف الأساليب العلميـة والتكنولوجيـة تحقق مسببات الخطر والحد من تأثيرها في حالة تحققها وذلك باس
ا تقليل فرص حدوث ظاهرة الخطر والتقليل من حجم الخسارة المتوقعة الناشئة عـن  والوسائل الفنية التي من شأ

)190، صفحة 2015مسلم، (.حدوث تلك الظاهرة
زئــة الشـيء المعــرض للخطــر بشـكل يضــمن عــدم تعـرض جميــع الأجــزاء أي أن يــتم تج: التجزئـة والتنويــع-2-4

في وقــت واحــد للخطــر، ويشــترط لتطبيــق هــذه السياســة شــرط فــني وهــو إمكانيــة تجزئــة الشــيء المعــرض للخطــر، 
وشرط مالي وهو وجود رأسمال كافي يمكن أن يحقق به التنويع في مجالات مختلفة، وتتمثـل تكـاليف هـذه السياسـة 

فرحـات، (:لتجزئة والتنويع وتكـاليف المتابعـة والإدارة، ومـن الأمثلـة العمليـة علـى هـذه السياسـة نجـدفي تكاليف ا
)173-172، الصفحات 2019
القيام بتوزيع الشيء موضوع الخطر إلى عدة أماكن متباعدة جغرافيا.
ه وتوزيعها على عدة مجالات بدلا من استثمار كامـل رأس المـال في قيام صاحب رأس المال بتنويع استثمارات

.مجال استثماري واحد
قيام أمين المخزن بتوزيع المخزون على عدة مخازن.
تعــني هــذه السياســة أن يتفــق طــرف معــرض للخطــر مــع طــرف آخــر لديــه ):النقــل(تحويــل المخــاطرة -2-5

نــه نظــير مقابــل معــين متفــق عليــه يدفعــه الطــرف الأول للطــرف القــدرة والاســتعداد علــى درء هــذا الخطــر ودفعــه ع
الثاني، ويرى البعض وجود تشابه بين سياسة تحويل الخطر مـع سياسـة التجنـب وذلـك كـون اتبـاع كلتـا الطـريقتين 
يــؤدي إلى تجنــب الخســارة الماليــة الــتي قــد تحــدث نتيجــة لتحقــق الخطــر، لكــن الطريقتــان تختلفــان في عــدة نــواحي 

)61، صفحة 2016أبوبكر و السيفو، (:منها
 طريقة تجنب الخطر تدعو إلى عدم الإقدام على ذلك النـوع مـن النشـاط الـذي يحـوي خطـرا يـراد تجنبـه حـتى

لايتعــرض الشــخص للخســارة بينمــا طريقــة تحويــل الخطــر لا تســتلزم حظــر النشــاط لتجنــب الخســائر المتوقعــة وإنمــا 
.تعمل على أن يقوم بتحمل هذه الخسائر من هو أقدر على ذلك



ة. د ی ة ف خوم اطرإدارةمفهوم: الثانيالمحور  المالیةا

17

 اتباع سياسة تحويـل الخطـر يـؤدي إلى تشـجيع الأفـراد والمؤسسـات علـى القيـام بمزيـد مـن الاعمـال والأنشـطة
المختلفة طالما أنه يمكـنهم تحويـل الأخطـار الـتي لا يرغبـون في تحملهـا إلى آخـرين، بينمـا يـؤدي اتبـاع طريقـة تجنـب 

تمعالخ . طر إلى انكماش حجم النشاط وعدم قيام أي مشروعات لخدمة ا
:هنــاك ثلاثــة اســتراتيجيات رئيســية لإدارة المخــاطر الماليــة تتمثــل في:اســتراتيجيات إدارة المخــاطر الماليــة-3
)180-179، الصفحات 2016-2015معتوق، (
ويمكـن يقصد بـذلك الاحتفـاظ بمسـتوى الخطـر علـى مـاهو عليـه،:الموقف المفتوحاستراتيجية ترك-3-1

أن تعتمــد الشــركة علــى هــذه الاســتراتيجية حينمــا يكــون مســتوى الخطــر مــنخفض بشــكل لايــبرر التكلفــة المتوقعــة 
.وتندرج تحت هذه الاستراتيجية سياسة قبول الخطرلإدارته، 

يقصـــد بـــذلك تحديـــد مســـتويات الخطـــر الـــتي يمكـــت تحملهـــا : اســـتراتيجية تحمـــل مخـــاطر محســـوبة-3-2
ثم اتخــــاذ كافــــة التــــدابير المناســــبة لتدنيــــة المخــــاطر -والــــتي لا ترغــــب المؤسســــة في تحمــــل أكثــــر منهــــا–بالمؤسســــة 

بالمؤسســة حــتى هــذا المســتوى المقبــول، وينــدرج تحــت هــذه الاســتراتيجية سياســات تخفــيض الخطــر مثــل التنويــع في 
.، التغيير في هيكل التمويل واستخدام الأدوات المالية المشتقة للحماية ضد مخاطر الأسعارهيكل الاستثمار

يقصـد بـذلك تحييـد مصـدر الخطـر بالنسـبة للمؤسسـة أي تدنيـة الخطـر :استراتيجية تغطيـة كـل الخطـر-3-3
لتــأمين ضــد الخطــر مثــل التغطيــة الكاملــة أو االاســتراتيجية سياســات تحويــل الخطــرإلى الصــفر وينــدرج تحــت هــذه 

.باستخدام أدوات الهندسة المالية،تحويل الخطر المالي إلى طرف ثالث بواسطة عقود التأمين
:تمر عملية إدارة المخاطر المالية بالخطوات التالية:مراحل عملية إدارة المخاطر المالية-4
إن أول خطوة في إدارة المخاطر هي تحديد الأهداف وتقريـر احتياجـات المؤسسـة مـن :تقرير الأهداف-4-1

برنامج إدارة الخطر، حيث تحتاج المؤسسـة إلى خطـة معينـة للحصـول علـى أقصـى منفعـة ممكنـة مـن جـراء نفقـات 
هـدف أساســي برنـامج الخطـر، وتعتـبر هـذه الخطــوة كـذلك وسـيلة لتقيـيم الأداء، فمـثلا قــد يكـون الكلفـة المتدنيـة 

لهدف الخطر ولكن قد ينتج عن التركيز على عنصر التكلفة اتباع برنامج في إدارة الخطر غير كافي أو غـير ملائـم 
وقد ينتج عن ذلك تحمل تكاليف ضخمة جدا ناتجة عن الخسائر الكبيرة التي من الممكن أن تتحملهـا المؤسسـة 

ن الهــدف الأساســي لإدارة الخطــر هــو حمايــة كفــاءة في ظــل برنــامج غــير كــاف وغــير ملائــم، لــذلك يجــب أن يكــو 
تعيــق تحقيــق أهــداف المؤسســة، هــذا أنشــطة المؤسســة للتأكــد مــن عــدم وجــود أخطــار صــافية أو خســائر متوقعــة

)45، صفحة 2007سلام و موسى، (:الهدف يتضمن أمرين هما
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تعيق المؤسسة من أداء أنشطتها المختلفة أو ينتج عنها إفلاستجنب الخسائر الضخمة التي يمكن أن.
حماية العاملين بالمؤسسة من أخطار الأشخاص.

ـــا  أمـــا اعتبـــارات التكلفـــة وكفـــاءة اســـتخدام المـــوارد أو تكـــوين علاقـــات عامـــة جيـــدة فيجـــب النظـــر إليهـــا علـــى أ
.أهداف فرعية لإدارة الخطر وليست أهداف أساسية

مـن الواضـح أنـه قبـل القـيم بـأي فعـل يجـب التعـرف علـى الأخطـار الـتي تواجـه :ى المخاطرالتعرف عل-4-2
ــا، ومــن الصــعب غيجــاد تصــميمات بشــأن  المؤسســة، حيــث يجــب أن يكــون مــدير المخــاطر علــى درايــة ووعــي 
المخـــاطر الـــتي تتعـــرض لهـــا المؤسســـة، لأن اخـــتلاف العمليـــات والأوضـــاع يـــؤدي إلى نشـــوء مخـــاطر مختلفـــة، حيـــث
يكون بعضها واضحا في حين أن بعضها الآخر يمكن أن يتم تجاهله، وتوجـد العديـد مـن الأدوات للتعـرف علـى 
المخاطر ومن أهمها السجلات الداخليـة للمؤسسـة، قـوائم مراجعـة بـوالص التـأمين واستقصـاءات تحليـل المخـاطر، 

...خرائط العمليات وتحليل القوائم المالية
علــــى المخــــاطر هــــو مــــنهج الــــدمج وذلــــك بتطبيــــق مختلــــف أدوات التعــــرف علــــى وأفضــــل مــــنهج مطبــــق للتعــــرف 

)125، صفحة 2019فرج و آخرون، (.المخاطر، وهنا تبرز أهمية نظام المعلومات الفعال في المؤسسة
يتطلــب هــذا فها وتحديــدها، و علــى إدارة المخــاطر تقيــيم هــذه الأخطــار الــتي تم اكتشــا:تقيــيم المخــاطر-4-3

)54، صفحة 1996درويش، (:تحديد
مدى احتمالية تحقق الخسارة.
قياس مدى تأثير الخسارة على المركز المالي.
دروة مالية مقبلةالتنبؤ بمعدل الخسارة المتوقعة عن.

)32، صفحة 2012موسى، إدارة المخاطر، (:ويمكن تبويب المخاطر كمايلي
تشمل المخاطر التي يمكن مواجهة خسائرها بسهولة من الدخل الجاري للمشروع:الأخطار القليلة.
تشـــمل المخـــاطر الـــتي لاتـــؤدي إلى الإفـــلاس ولكـــن قـــد تـــؤدي إلى الاقـــتراض لغـــرض :الأخطـــار المتوســـطة

.الاستمرار في الانتاج
تشمل المخاطر التي قد تؤدي إلى إفلاس المشروع:خطار الجسيمةالأ.
بعــد تحديــد الأخطــار وقياســها تــأتي مرحلــة :دراســة البــدائل واختيــار أســلوب التعامــل مــع المخــاطر-4-4

اختيار الوسيلة المناسب لمواجهة كل خطر على حدى، وتعد هذه المرحلة بمثابة مشكلة اتخاذ القـرار حيـث يجـب 
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المخاطر اتخاذ القرار بشأن أنسب الطرق المتاحة في التعامل مع كل خطر على حـدى، وأحيانـا يتخـذ على مدير 
أصــحاب المشــروع القــرار بشــأن ذلــك وأحيانــا قــد يوجــد خطــة مســبقة للتعامــل مــع الأخطــار المختلفــة أو معيــار 

لمواجهــة خطــر معــين فــإن مــدير لاختيــار الوســيلة المناســبة لمواجهــة خطــر معــين، ولاتخــاذ قــرار اختيــار وســيلة معينــة 
المخــاطر يأخــذ في الاعتبــار احتمــال وقــوع الخســارة، حجــم الخســارة المحتملــة العوامــل المســاعدة للخطــر، والمــوارد 

.المتاحة لمواجهة الخسارة إذا تحققت ويتم تقييم المزايا والتكاليف لكل وسيلة
ـــذ القـــرار-4-5 ـــد السياســـة بعـــد أن يقـــوم مـــدير الخطـــر باكتشـــاف وتوصـــيف:تنفي الأخطـــار وقياســـها وتحدي

المناسبة لإدارة كل خطر، عليه بعد ذلـك أن يحتـاط للأخطـار الاحتماليـة، فـإذا كـان التـأمين هـو الوسـيلة المناسـبة 
فعليــه أن يقــرر فــورا شــراء التــأمين الكافــل لاســتيعاب الأخطــار الاحتماليــة، أو إقــرار الوســائل والأســاليب اللازمــة 

.نفيذ الإجراءات الوقائية في كافة وحدات المشروعلمواجهة الأخطار وت
إن إجــراء المراجعــة الدوريــة والمســتمرة علــى برنــامج الخطــر والــذي يتضــمن توصــيف :التقيــيم والمراجعــة-4-6

درويــش، (.الخطـر وقياسـه واختيــار الوسـائل المناســبة لإدارتـه يترتـب عليــه تحسـين الأداء في أســلوب إدارة المخـاطر
)56-55، الصفحات 1996

:أهداف عملية إدارة المخاطر المالية-5
أبــوبكر و (:لإدارة المخــاطر الماليــة العديــد مــن الأهــداف الهامــة الــتي يمكــن تصــنيفها إلى مجمــوعتين رئيســيتين همــا

)45-44، الصفحات 2016السيفو، 
في أي مؤسســة هنــاك العديــد مــن الأهــداف لإدارة المخــاطر الماليــة الــتي تســبق :أهــداف قبــل الخســارة-5-1

:تحقق الخسائر، والتي نتناولها في النقاط التالية
يعـــني ذلـــك أن المؤسســـة يجـــب أن تعـــد التقـــديرات للخســـائر المحتملـــة بطريقـــة اقتصـــادية، وهـــذا : الاقتصـــاد

ــــرامج ا لأمــــان، أقســــاط التــــأمين، التكــــاليف المرتبطــــة بالأســــاليب المختلفــــة لمواجهــــة يتضــــمن تحليــــل لمصــــروفات ب
دف إدارة المخاطر إلى تخفيض تكاليف مواجهة المخاطر إلى أدنى حد ممكن .الخسائر، بمعنى 

حيـث أن الوحـدات المعرضـة للخسـارة يمكـن أن تسـبب قلـق كبـير او خـوف لمـدير الخطـر، : تخفـيض القلـق
ـــر ومـــدير الخطـــر يحـــاول أ ن نخفـــض هـــذا القلـــق والخـــوف المـــرتبط بالوحـــدات المعرضـــة للخســـارة وهـــذا هـــدف أكث

.تعقيدا
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يعــني أن المؤسســة يجــب أن تفــي بالمتطلبــات المفروضــة مــن قبــل : مقابلــة الالتزامــات الخارجيــة المفروضــة
لعـــاملين مـــن الجهـــات الخارجيـــة مثـــل المتطلبـــات الحكوميـــة الـــتي تطالـــب المؤسســـة بتـــوافر وســـائل الأمـــان لحمايـــة ا

.الأخطار
دارة المخـــاطر الماليـــة الـــتي تلـــي في أي مؤسســـة هنـــاك العديـــد مـــن الأهـــداف لإ:أهـــداف بعـــد الخســـارة-5-2

:تحقق الخسائر، والتي نتناولها في النقاط التالية
ل أن تعيـد جــزء قــللمؤسسـة علـى الأيمكــنيعــني بقـاء المؤسســة بعـد تحقـق الخســارة، حيـث: بقـاء المؤسسـة

ـا خـلال فـترة زمنيـة قليلـة إذا أرادت الاسـتمرار، حيـث تسـتهدف إدارة المخـاطر إلى وضـع حـد أقصـى من عمليا
دد بقاءه إذا زادت عن ذلك .للتكاليف التي يتعرض لها المشروع والتي 

في بعض المؤسسات فإن القدرة علـى ممارسـة العمـل بعـد تحقـق خسـارة شـديدة يعتـبر : استمرارية العمليات
ا التنافســـية، بمعـــنى ضـــمان مـــن أهـــم الأهـــ داف حيـــث تفقـــد المؤسســـة جـــزء مـــن عملائهـــا ومورديهـــا وتقـــل قـــدر

ا بكامل طاقتها الانتاجية بعد تحقق الحادث حيث تكون فترة التوقف قصيرة جدا .استئناف المؤسسة لعمليا
رة ويـــتم حيـــث ترغـــب المؤسســـة في الاحتفـــاظ بأرباحهـــا علـــى الأســـهم بعـــد تحقـــق الخســـا: اســـتقرار العوائـــد

الحفــاظ علــى مســتويات دخــول مســتقرة مــن خــلال تحجــيم الانخفــاض في التــدفقات النقديــة أو الــدخول بســبب 
دف استمرارية العمليات .تحقق الأخطار عند حدود مقبولة، وهذا الهدف مرتبط كليا 

د أخـداف يعد النمـو هـدف تنظيمـي هـام، فالوقايـة مـن التهديـدات الـتي تواجهـه أحـ: الاستمرار في النمو
إدارة المخـــاطر، واســـتراتيجية هـــذه الأخـــيرة يمكـــن أن تســـهل اســـتمرارية النمـــو في حالـــة حـــدوث خســـارة كـــان مـــن 

دد ذلك النمو .الممكن أن 
ــــة ــــأثيرات الــــتي ســــوف تحــــدثها الخســــارة علــــى : المســــؤولية الاجتماعي ــــث يقلــــل هــــذه الهــــدف مــــن الت حي

من عملية إدارة المخاطر، لأنه عندما تشـهر الشـركة إفلاسـها الأشخاص، فتدبير منع الخسارة تعتبر جزء لا يتجزأ
تمـــع ككـــل، أمـــا عنـــدما تحمـــي اســـتر  تيجيات إدارة المخـــاطر ايتضـــرر الموظفـــون والمـــلاك والمســـتهلكين والمـــوردين وا

-73، الصــفحات 2016جــلال، (.عياتــهاالمناســبة الشــركة مــن تكبــد خســائر فادحــة يــتم تفــادي الافــلاس وتد
74(
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لفهم والمناقشة ٔسئ

تتعدد التقنيـات الـتي تسـتخدم للتعامـل مـع المخـاطر الماليـة منهـا مـاهو سـلبي ومنهـا مـاهو إيجـابي اشـرح ذلـك - 1
مع التعليل؟

هنــاك مــن يــرى أن سياســتي تجنــب الخطــر وتحويــل الخطــر ينــدرجان ضــمن نفــس السياســة، لكــن الأمــر لــيس  - 2
وضح ذلك؟كذلك

ماهي العوامل التي تتحكم في الاختيار بين مختلف أساليب إدارة المخاطر؟- 3
باعتبارك مدير الخطر اشرح كيف تتعامل عندما تتعرض لمخاطر صغيرة؟- 4
قارن بين طرق مواجهة المخاطر من حيث التكلفة وإمكانية التطبيق؟- 5
ها ما هو إيجابي اشرح ذلك؟هناك العديد من المداخل لإدارة الخطر منها ما هو سلبي ومن- 6
.ةاشرح كيف يساهم إدارة المخاطر في الرفع من المؤسسة الاجتماعية للمؤسس- 7



رات في :المحور الثالث س یار  اخ
كٔد و  دم الت وجود الخطرا

كٔد-1 دم الت .مفاهيم الخطر و ر-2 س .ٔصول الخطر في قرار  لخطر-3 تلفة  س ا .المقای كٔد والخطر-4 دم الت ا .معایير القرار في 

لفهم والمناقشة ٔسئ
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كٔد-1 دم الت :مفاهيم الخطر و

يء من اللاتأكد بشأن النتائج المتحققة من ذلك من المعروف أن أي قرار للاستثمار أو التمويل يترافق معه ش
ا مدراء المالية بسبب عدم معرفتهم الدقيقة بالتغيرات التي  القرار، واللاتأكد موجود في أغلب الأمور التي يقوم 

.ستحدث مثل قوانين الضريبة، طلبات الزبائن، معدلات الفائدة
بالضبط، وعليه فإن مصطلحي المخاطرة واللاتأكد في ستقبلعدم معرفة ما الذي سيحدث في الموواللاتأكد ه

أغلب الأحيان يستخدمان بشكل مترادف، حيث أن وجود لاتأكد عال يعني مخاطرة عالية، غير أن هناك 
فارق بين المصطلحين، فمصطلح اللاتأكد هو عدم معرفة ما الذي سوف يحصل في المستقبل، في حين أن 

النعيمي و ("المخاطرة هي درجة اللاتأكد"درجة اللاتأكد الموجود وعليه مصطلح المخاطرة ينصرف إلى مقدار
)135، صفحة 2011آخرون، 

:أصول الخطر في قرار الاستثمار-2
:نشأة المخاطر- 2-1

ق ذلك حيث  عرفت البيئة العالمية في السنوات السبعينيات استقراراً، ولقد ساعدت عدة عوامل على تحقي
كانت الصناعة المالية والمصرفية تخضع لتنظيم قانوني شديد وكانت العمليات المالية والمصرفية التجارية تقوم 
أساساً بتجميع الموارد، كما تميزت المنافسة بالمحدودية وكانت الهيئات التنظيمية مشغولة بسلامة الصناعة 

انيات فقد عرفت موجات من التغيير في الخدمات المطروحة والسيطرة على قوة خلق النقود، أما السنوات الثم
تملك الأصول : بواسطة البنوك، حيث تم ابتكار منتجات سوقية جديدة وتطورت خدمات الفيمة المضافة مثل

:بعد الانتهاء من دراسة هذا المحور يتوقع أن يكون الطالب ملما بالنقاط التالية
مييز بين الخطر وعدم التأكدالت
معرفة الأدوات الاحصائية المستخدمة في قياس المخاطر النظامية وغير النظامية
التعرف على الخصائص التي تميز القرارات الاستثمارية
معرفة الأنواع المختلفة للقرارات الاستثمارية والتمييز بينها
فهم المبادئ التي يقوم عليها القرار الاستثماري
يفية الاختيار بين الاستثمارات انطلاقا من العائد والمخاطرة ك

ٔهداف المحور
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وتمويل المشروعات والتسويق وبطاقات الائتمان والمشتقات المالية والبنود خارج الميزانية العمومية بمعدل سريع 
لمؤسسات المالية والبنوك مجالات أعمال جديدة فأسفر ذلك عن مواجهتها للمخاطر، إذ دخل ودخلت ا

لاعبون جدد كالمؤسسات التجارية في مجال أعمال المالية والمصرفية، وتناقصت الحصة السوقية للوساطة مع 
. غيير هذه المخاطرأسواق رأس المال واشتدت المنافسة داخل الحصص السوقية القائمة، ولقد ولدت موجات الت

وازدادت المخاطر بسبب المنافسة وابتكار المنتجات والتمول من الصيرفة التجارية إلى أسواق رأس المال وازدياد 
بونوالة، (.تقلب الأسواق واختفاء الحواجز القديمة التي حدت من نطاق عمليات مختلف المؤسسات المالية

)19، صفحة 2019- 2018
:تتعدد وتتنوع مسببات المخاطر ويمكن تصنيفها كمايلي: مسببات المخاطر- 2- 2
هي تلك العوامل التي تنتج عن تدخل العنصر البشري في مجريات الأمور :مسببات الخطر الشخصية

ا، وتنقسم إلى نوعين مسببات شخصية لاإرادية وهي مجموعة العوامل التي يتسبب في وج ودها والتأثير 
عمد في الإنسان ولكن دون تعمد، ومسببات شخصية إرادية وهي مجموعة العوامل التي يتدخل الإنسان عن

. وجودها وتزيد من درجة المخاطر والخسائر المترتبة عليها
هي تلك الظروف التي تزيد من احتمال وقوع الخسارة: عوامل مادية.
رة أو غير السوي للفرد الذي من شانه زيادة حجم الخساهي عدم الأمانة أو السلوك: العوامل الأخلاقية

عريقات و عقل، (.الإهمال واللامبالاة لحدوث الخسارة نظرا لوجود التأمينتكرار حدوثها، كما تتمثل في
)14- 12، الصفحات 2008

)19، صفحة 2019- 2018بونوالة، (:أما عند التحدث عن مسببات المخاطر المالية فنجد
سواق المالية والتحرير المالي والمصرفي حيث لم يعد أحد بمعزل عن المخاطر التي يمكن أن تصيب عولمة الأ

.أحد الأطراف ضمن النظام الاقتصادي والمالي العالمي
ر الذي أدى زيادة حالات عدم التأكدظهور مفهوم الهندسة والابتكار المالي وهو الام.
 الانتشار المفرط للمشتقات المالية بكل أنواعها خاصة عندما تستخدم من طرف المضاربين الساعين

الأرباح وليس التحوط وإدارة المخاطر على الرغم من أن الهدف الأساسي للمشتقات هو إدارة لتحقيق
.المخاطر
 الاجتماعيعدم الاستقرار السياسي، الاقتصادي و.
السياسة النقدية والأدوات المستعملة لإدارة الكتلة النقدية
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 ا نتيجة السياسة النقدية أو نتيجة لصعوبات في ميادين الأعمال حالات الكساد والتي تتفاوت في حد
.أو الاستثمار خاصة في مجالات الأجال الطويلة

ر ومن ثم انخفاض القدرة الشرائية للعملة المحليةالتضخم وماينتج عنه من ارتفاع في المستوى العام للأسعا.
انخفاض نسبة الأرباح التي يحققها الاستثمار نتيجة المنافسة.
القوانين والتشريعات الخاصة بالاستثمار وتحفيزه.
تقلبات أسعار الفائدة.
النظامية هناك مجموعة من الأساليب لقياس المخاطر، تختلف بين المخاطر:المقاييس المختلفة للخطر-3

:وغير النظامية، وتتمثل هذه الأساليب في
:قياس المخاطر غير النظامية- 3-1

)2010الدوري، (:لقياس المخاطر غير النظامية هناك العديد من الأساليب الإحصائية، والتي تتمثل في
أو المخاطر، ويمثل الفرق بين أكبر قيمة يعتبر من المقاييس الكمية البسيطة لقياس التشتت:المدى

كلما كانت المخاطر أكبر لأن قاعدة للاستثمار وكلما زاد الفرق بينهماوأصغر قيمة للتدفقات النقدية المتوقعة 
. القرار تقضي بأن المخاطر التي ينطوي عليها الاستثمار تزداد كلما ازدادت درجة تشتت التدفقات النقدية

)140، صفحة 2009آل شبيب، الاستثمار والتحليل الاستثماري، (
يقيس التباين تشتت عوائد الاستثمار عن وسطها الحسابي وعليه فإن ارتفاع قيمة التباين لمعدل : التباين

ونميز بين حالتين اطرة، عائد متوقع يعني زيادة في تشتت العوائد المتوقعة وبالتالي زيادة في عدم التأكد أو المخ
:لإيجاد قيمة التباين

يحسب بالعلاقة الرياضية التالية: إذا كانت العوائد متوقعة:

= [ − ( )]
ث نبالت : ح ا

دوث العائد ل  ]اح − ( ت عوائ[( ش ر عن وسطها الحسابيمربع  س د 

يحسب بالعلاقة الرياضية التالية: إذا كانت هناك بيانات تاريخية للعوائد: = ∑ [ − ( )]−
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ث ٔو المتحقق لكل سنةالعائد الفعلي:: ح : ( لال الفترة( لعوائد المتحققة  الوسط الحسابي  دد المشاهدات:

هو الجذر التربيعي للتباين حيث يقيس مدى تشتت عوائد الاستثمارات عن :الانحراف المعياري
وسطها الحسابي وعليه فإن زيادة مستوى التشتت تدل على زيادة المخاطر، ولذلك عندما يكون الانحراف 

عدم وجود مخاطر على الاستثمار كما أن الانحراف المعياري لعائد استثمار معين يساوي الصفر فإن ذلك يعني
المعياري يعتبر أحد أفضل مقاييس المخاطر الكلية في حالة تساوي متوسطات العوائد عند المفاضلة بين 

.  الخيارات الاستثمارية
:الانحراف المعياريونميز بين حالتين لإيجاد قيمة

ضية التاليةيحسب بالعلاقة الريا: إذا كانت العوائد متوقعة:

= [ − ( )]
يحسب بالعلاقة الرياضية التالية: إذا كانت هناك بيانات تاريخية للعوائد:

= ∑ [ − ( )]−
لكنهما يختلفان في الحالات التي يكون فيها لنوعين من الأصول نفس العائد : معامل الاختلاف

، أما )خطورة أقل(بالانحراف المعياري، فمن الطبيعي أن يتم الاستثمار في الأصل الذي له انحراف معياري أقل 
إذا تساوت قيم الانحراف المعياري واختلف العائد فإنه سيتم اختيار الأصل ذا العائد الأعلى، لكن السؤال 

إذا كان أحدهما ذا عائد متوقع أعلى من الثاني ولكن الأصل ماذا سيكون خيارنا في نوعين من الأصول: الآن
الثاني له انحراف معياري أقل؟

في مثل هذه الحالة سيكون معامل الاختلاف هو المقياس المناسب لاتخاذ قرار بخصوص اختيار الاسثتمار 
سبي للمخاطر، حيث الأفضل إذ أنه يوفر أساس أكثر معنى للمقارنة ين كلا الاستثمارين باعتباره مقياس ن

يؤشر نسبة المخاطرة لكل وحدة من وحدات العائد المتوقع، ويمكن التعبير عن معامل الاختلاف رياضيا 
=:بالمعادلة التالية ( )
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.مع العلم أنه كلما كان معامل الاختلاف أقل كان الاستثمار أقل مخاطرة
:قياس المخاطر النظامية- 3-2

، حيث يقيس المعامل حساسية عائد السهم للتغيرات التي تطرأ على βخاطر النظامية بمعامل بيتا يتم قياس الم
:عائد السوق، ويمكن تفسير معامل بيتا للسهم كمايلي

تفسير قيم معامل بيتا للسهم): 01(الجدول رقم 

دلالتهاقيمة بيتا قق معدل عائد أعلى السهم أكثر مخاطرة من محفظة السوق، ومن ثم يجب أن يح>
مما تحقق محفظة السوق يحقق معدل السهم يحوي مخاطر مساوية لما تحويه محفظة السوق ومن ثم يجب أن=

عائد مساويا لما تحققه هذه المحفظة السهم أقل مخاطرة من محفظة السوق، ومن ثم فإن العائد المطلوب على هذا <
ئد على محفظة السوقالسهم سوف يكون أقل من معدل العا

)236، صفحة 2008شموط و كنجو، (: المصدر

:معايير القرار في حالة عدم التأكد والخطر-4
يعد القرار الاستثماري من القرارات الهامة التي تصدر بغرض :الإطار المفاهيمي للقرار الاستثماري- 4-1

حيث أن اتخاذ القرار الاستثماري السليم والملائم يمكن المؤسسة من تحقيق سة، تنفيذ استراتيجية المؤس
.الأهداف المسطرة وتقليل مستويات المخاطرة إلى أدنى حد ممكن

:مفهوم القرار الاستثماري
فهو احة،يمكن تعريف القرار الاستثماري على أنه القرار الذي يقوم على اختيار البديل الملائم من البدائل المت

باطه المالي الكبير،واعتباره من أهم القرارات المالية التي يمكن اتخاذها في المؤسسة ، تر القرار الأكثر خطورة لا
)27، صفحة 2019ساحل، (.والهدف من هذا القرار هو تحقيق عائد خلال سنوات متعاقبة

)15، صفحة 2011عطا االله، (:مايليوقد تكون القرارات الاستثمارية ك
 قرارات استثمارية يترتب عليها استثمار أموال في إقامة مشاريع استثمارية يتولد عنها طاقات انتاجية

.جديدة
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دة الطاقة قرارات استثمارية يترتب عليها استثمار أموال في التوسع للمشروعات الحالية ويتولد عنها زيا
.الانتاجية الحالية للمشروع

 قرارات استثمارية يترتب عليها احلال وتجديد الأصول الحالية والغرض من هذه القرارات هو المحافظة على
ا .الطاقات الانتاجية الحالية أو زياد

إلىقسيمهاتبمجموعة من الخصائص والتي يمكن يتميز القرار الاستثمار:خصائص القرار الاستثماري
)17- 15، الصفحات 2011عطا االله، (:ثلاث مجموعات

 وتتمثل في:ترتبط بالبعد الزمنيخصائص:
 ترتبط قرارات الاستثمار دائما بالأجل الطويل حيث أن الفاصل الزمني بين وقت إنفاق الأموال للقرارات

.دائما يكون نسبيا أطول مقارنة بقرارات الانفاق الجاريدئلاستثمارية ووقت الحصول على العاا
 تخطيط قرارات الاستثمار هو تخطيط طويل الأجل.
وتتمثل في:خصائص ترتبط بحالات الطبيعة:
 تتضمن عادة قرارات الاستثمار عنصري المخاطرة وعدم التأكد لارتباط تلك القرارات بالمستقبل وبالتالي

.ن غير مؤكد الحدوثفإن العائد المتوقع يكو 
 تكمن مخاطر القرار الاستثماري في صعوبة الرجوع فيه دون تحقيق خسائر كبيرة لذا يجب أن يخضع اتخاذ

.القرار الاستثماري لمزيد من الدراسات العلمية المتخصصة والتي تكفل نجاحه بصورة سليمة في المستقبل
بالمبيعات وكيفية تقدير التكاليف لعدد من تتعرض قرارات الاستثمار للعديد من المشاكل، كالتنبؤ

.السنوات المقبلة في ظل حالتي المخاطرة وعدم التأكد
وتتمثل في: خصائص ترتبط بالهيكل التمويلي:
 معظم قرارات الاستثمار تحتاج إلى مبالغ ضخمة مما قد يؤثر على حياة المشروع فالعائد المتوقع منه عادة

.ذا يتطلب التنبؤ بالايرادات والتكاليف المتوقعة لفترة طويلةيمتد لفترات زمنية طويلة، وه
دف خلق طاقات انتاجية اصماري تخصيص قدر من الموارد الاقتيتضمن القرار الاستث دية المتاحة حاليا 

جديدة أو زيادة في الطاقات الانتاجية الحالية أو المحافظة عليها وذلك على أمل الحصول على عائد يمتد لفترة 
.نية طويلةزم
 يؤدي اتخاذ القرار الاستثماري إلى إغراق جزء من أموال المؤسسة في أصول ثابتة متخصصة لفترة زمنية

.طويلة وهذا قد يتطلب البحث عن مصادر للتمويل كالاقتراض
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 معين على المؤسسة استثمار أموالها في بدائل استثمارية أخرى كان وعيضيع اتخاذ قرار استثماري في مشر
.الممكن استثمارها في مجالات أخرىمن 

آل (:يجد المستثمر متخذ القرار نفسه وسط ثلاثة ظروف هي:ظروف اتخاذ القرار الاستثماري
)36- 35، الصفحات 2009شبيب، الاستثمار والتحليل الاستثماري، 

ا والنتائج عنها هو الظرف المثالي لاتخاذ القرار: حالة التأكد لمعرفته بالبدائل المتاحة والظروف المحيطة 
.والأهداف التي ينشدها المستثمر

التي يكون عندها متخذ القرار على بينة بالمعلومات الجزئية وغير الكاملة عند تقرير :حالة المخاطرة
.احتمال تحقق النتائج

ا هي حالة عدم توفر لمعلومات عن الاح:حالة عدم التأكد تمالات والبدائل ونتائجها وتوزيعا
، ويعتمد لعوائد المستقبليةالتخمينات التي بموجبها يتم تقدير االاحتمالية وهنا يعتمد اتخاذ القرار على طبيعة

هذا التقدير على معايير اتخاذ القرار فنجد المعيار التفاؤلي إذ يختار أكبر عائد لكل بديل ومن ثم اختيار 
ر الثاني التفاؤلي المتحفظ إذ يقع الاختيار على أقلها، وأخيرا المعيار التشاؤمي إذ يتم عرض أقل أكبرها، والمعيا

.عائد لكل بديل واختيار أكبر عائد من بينها
تيم، مطر و (:هناك ثلاث أنواع من القرارات الاستثمارية تتمثل في:أنواع القرار الاستثماري- 4-2

)18، صفحة 2005

 الأداة< السعر السوقي لأداة الاستثمار( قرار الشراء :)الاستثماريةقيمة
يتخــذه المســتثمر حينمــا يشــعر بــأن قيمــة الأداة الاســتثمارية المتمثلــة في القيمــة الحاليــة للتــدفقات النقديــة المتوقعــة 

وقي ممــا يولــد لديــه الحــافز لشــراء تلــك الأداة ســعيا منهــا المحســوبة في إطــار العائــد والمخــاطرة تزيــد عــن ســعرها الســ
.وراء تحقيق مكاسب رأسمالية من ارتفاع يتوقعه في سعرها السوقي مستقبلا

الأداة=السعر السوقي لأداة الاستثمار ( قرار عدم التداول :)الاستثماريةقيمة
) قيمـــة الأداة< الســـعر الســـوقي(مار يترتـــب عـــن الضـــغوط الشـــرائية في الســـوق نتيجـــة الحالـــة الأولى لأداة الاســـتث

ارتفـــاع الســـعر الســـوقي لأداة الاســـتثمار في الاتجـــاه الـــذي يخفـــض الفـــارق بـــين الســـعر الســـوقي وقيمـــة الأداة إلى 
النقطــة الــتي يتســاوى فيهــا الســعر الســوقي مــع قيمــة الأداة، وهنــا يصــبح الســوق في حالــة تــوازن تفــرض علــى مــن  
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ثمرين التوقـف عـن الشـراء وكـذلك مـن كـان لـديهم حـوافز للبيـع التوقـف عـن كان لديهم حوافز للشـراء مـن المسـت
.البيع

ويكــون القــرار الاســتثماري في هــذه الحالــة هــو عــدم التــداول لأن المســتثمر لــيس لديــه توقعــات لتحقيــق مكاســب 
تفـــاظ رأسماليـــة مســـتقبلية ولـــيس لديـــه توقعـــات حـــول مخـــاطر انخفـــاض الســـعر في المســـتقبل القريـــب لـــذا يقـــرر الاح

.بالأداة الاستثمارية

 الأداة> السعر السوقي لأداة الاستثمار( قرار البيع :)الاستثماريةقيمة
بعد حالة التوازن التي تمر في السوق عندما يتساوى السـعر السـوقي مـع قيمـة الأداة الاسـتثمارية تعمـل ديناميكيـة 

ن جــدد يعرضــون ســعرا جديــدا يرفــع مــن الســوق علــى خلــق رغبــات إضــافية فيــه لشــراء تلــك الأداة مــن مســتثمري
.القيمة السوقية لأداة الاستثمار، مما يولد حافزا لدى البائعين فيكون القرار هو قرار البيع

لابد للمستثمر عند اتخاذ قرار الاستثمار وتوظيف الأموال أن يأخذ :أسس القرار الاستثماري- 4-3
)21، صفحة 2003صيام، (:بالاهتمام الأسس والاعتبارات التالية

 حيث أن هدف المستثمر دوما تحقيق عائد ملائم وربحية مناسبة بغرض استمرار النشاط :لمتوقعاالعائد
إنما يطمح أن يحقق مستقبلا عائدا ، حيث أن المستثمر يضحي ببعض ماله في الوقت الخاضرالاستثماري

.مقابل هذه التضحية
أن يسلم بادئ الأمر بأن النشاط الاستثماري محفوف على المستثمر:المخاطرة المتوقعةدرجة

.بالمخاطر النظامية وغير النظامية ولذلك عليه اختيار المشروع الذي يحتمل مخاطرته
إن للاستثمار أدواته كما أن له أنواعه فعلى المستثمر أن يختار الوقت المناسب :اختيار الزمن المناسب

قيام بالعملية الاستثمارية وكذلك اختيار الأداة الاستثمارية الأكثر سيولة ومايمكن تحويله إلى نقدية جاهزة في لل
. المدى القصير، فيجب على المستثمر أن يأخذ بعين الاعتبار وقت تحقيق العائد واسترداد المبالغ المدفوعة

ذ القرار أن يراعي بعض المبادئ عند اتخاذ ينبغي على من يتخ:القرار الاستثمارياتخاذمبادئ- 4-4
:القرار، والتي من أهمها مايلي

حتى يكون المستثمر في وضع قادر فيه على إجراء المفاضلة بين :مبدأ تعدد الخيارات الاستثمارية
البدائل واختيار البديل الأفضل الذي يتناسب مع الهدف الذي يسعى إلى تحقيقه، وكلما كانت البدائل كثيرة
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ا تعطي متخذ القرار مرونة أكبر وتمكنه من اتخاذ القرار الصائب ، صفحة 2008كداوي، (.ومتعددة فإ
19(
يقضي هذا المبدأ بأن اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد يتطلب دراية وخبرة قد :مبدأ الخبرة والتأهيل

حيث توجد فئة من الأفراد لديهم فوائض نقدية يرغبون في استثمارها لكنهم لاتتوفر لكل فئات المستثمرين، 
لايملكون الدراية والخبرة الكافيتين لاختيار الأداة الاستثمارية المناسبة، لذا يجب عليهم أن يستعينوا في اتخاذ 

لأن هذه الأتعاب القرار الاستثماري بمشورة المستشارين والمحللين المتخصصين ولو كلفه ذلك دفع الأتعاب،
مطر، إدارة (.مهما ارتفعت ستبقى منخفضة بالقياس إلى الفائدة المحققة منها في ترشيد القرار الاستثماري

)43- 42، الصفحات 2006الاستثمارات الاطار النظري والتطبيقات العملية، 
ا عند وضع يعتبر مبدأ الملاءمة :مبدأ الملاءمة أحد الأركان الأساسية التي يفترض بالمستثمر مراعا

ال الاستثماري المناسب بين عدة بدائل مقترحة فإنه  استراتيجيته الاستثمارية، فعند قيام المستثمر باختيار ا
ية التي يسترشد في تطبيق هذا المبدأ بمنحنى تفضيله الاستثماري الذي يتحدد في ضوء مجموعة من العوامل الذات

، ويقوم منحنى ...تتعلق بعمر المستثمر ودخله ووظيفته واختصاصه ومجالات اهتمامه وخبرته وبيئته الاجتماعية
تفضيل المستثمر على فرضية مفادها أن لكل مستثمر نمط معين يحدد درجة اهتمامه تجاه العناصر الأساسية في 

، 2019ساحل، (.جة المخاطرة ودرجة الأمان والسيولةقراره الاستثماري والتي تتمثل في العائد المتوقع، در 
)31- 30الصفحات 
مبدأ التنويع أو توزيع المخاطر الاستثمارية:

:على استثماراته إلا بتحقيق الشرطين التاليينلا يمكن للمستثمر أن يضمن العائد 
.ن الاستثمار مؤكدة تماما من حيث القيمةأن تكون التدفقات النقدية المتوقعة م-
.ان تكون هذه التدفقات مؤكدة من حيث التوقيت الزمني-

حيث أن أي خلل يحدث في هذين الشرطين  بسبب حالة عدم التأكد المحيطة بالمستقبل لابد أن ينعكس 
معين من على العائد، كما أن احتمال عدم تحقيق أي من هذين الشرطين لابد وأن يؤدب إلى مستوى

المخاطرة، لذا ومن أجل التخفيف من درجة المخاطر المرافقة لعملية الاستثمار، ومن أجل ضمان مستوى معين 
لديه في مجال من الأمان لابد من العمل على تنويع المحافظ الاستثمارية بالنسبة للمستثمر أي عدم استثمار ما

بلعجوز و (.مجالات الاستثمار قدر الإمكانأو نشاط استثماري واحد بل من الافضل السعي لتنويع 
)20، صفحة 2013صاطوري، 



ة.د ی ة ف خوم كٔد ووجود الخطر: المحور الثالث دم الت ا رات في  س یار  اخ

32

:01مثال
دينار في أسهم إحدى الشركتين 80000فيما يلي التوزيع الاحتمالي لمعدل العائد المتوقع من استثمار مبلغ 

أ، ب

معدل العائد من الشركة بائد من الشركة أمعدل العاحتمال حدوث الحالةالحالة الاقتصادية
0.301.000.2ازدهار
0.400.150.15عادية
0.70.10- 0.30كساد

:المطلوب
)أ، ب(احسب القيمة المتوقعة للعائد في المشروعين - 1
.للمشروعين) درجة المخاطر(احسب تشتت العوائد المتوقعة - 2
)أ، ب(وعينارسم منحنى التوزيع الاحتمالي لعائد المشر - 3
فسر النتيجة- 4
)أ، ب(القيمة المتوقعة لمعدل العائد للمشروعين حساب-1

الاحتمال
من العائد

)أ(العائد× حتمال الاالشركة أ
العائد 

)أ(متوقعال
من العائد

)ب(د العائ×حتمالالابالشركة 
العائد المتوقع

)ب(
0.30
0.40
0.30

1.00
0.15

-0.7

0.30×1
0.40×0.15
0.30×-0.7

0.3
0.06

-0.21

0.2
0.15
0.10

0.3×0.2
0.4×0.15

0.3×0.1

0.06
0.06
0.03

المجموع
معدل العائد المتوقع 

للمشروع أ 
العائد× حتمال الاموعمج

المجموع15%
معدل العائد المتوقع 

للمشروع ب
العائد× حتمال الاموعمج

15%

حساب تشتت العوائد المتوقعة-2
:ب التباين حيث أننقوم أولا بحسا

= [ − ( )]δ  ٔ = 0.3(1 − 0.15) + 0.4(0.15 − 0.15) + 0.3(−0.7 − 0.15)= 0.4335
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δ ب = 0.3(0.2 − 0.15) + 0.4(0.15 − 0.15) + 0.3(0.1 − 0.15)= 0.015
:لآن نقوم بإيجاد قيم الانحراف المعياري حيث أنا

= [ − ( )]
δ ٔ =  ٔ = √0.4335 = 0.66 = 66%δب = ب = √0.015 = 0.12 = 12%

:وعليه فإن
مستوى من المخاطر تقدر في حدود % 15المستثمر يتوقع الحصول من أسهم الشركة أ على عائد بمعدل 

%66بـ
في حدود مستوى من المخاطر تقدر%15المستثمر يتوقع الحصول من أسهم الشركة ب على عائد بمعدل 

%12بـ
ا أقل مخاطرة .لذا يختار المستثمر أسهم الشركة ب لأ

:رسم منحنى التوزيع الاحتمالي-3
ر الأفقي واحتمال حدوثها على المحور العمودي، تمالي بوضع العوائد على المحو حيتم رسم منحنى التوزيع الا

:وعلى هذا يكون منحنى التوزيع الاحتمالي للمشروعين كما يلي

0.3

0.4

0.15 0.20.1

0.4

0.3

-0.7 10.15

الاحتمال

ئدالعا

الاحتمال

ئدالعا

الشركة ب أالشركة 
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:تفسير النتيجة-4
يستفاد من منحنى التنوزيع الاحتمالي لمعدل العائد في إيضاح درجة المخاطرة المرتبطة بالاستثمار في 

دل على اختلاف معدل العائد ) المسافة بين طرفي المنحنى(نحنى حيث أنه كلما اتسع مدى الم، مشروع معين
.المتوقع عن معدل العائد الفعلي وبالتالي زيادة درجة المخاطرة

الاستثمار في أسهم الشركة ب أقل مخاطرة من الاستثمار في اسهم الشركة أ وعلى هذا الأساس فإن 
الشركة ب أقل اتساعا من منحنى التوزيع الاحتمالي من والسبب أن منحنى التوزيع الاحتمالي لمعدل العائد في 

%15الشركة أ بالرغم من تساوي معدل العائد المتوقع للشركتين وهو 
:والموضح بالجدول أدناه) A,B(أمامك فرصة للاستثمار في أحد السهمين :02مثال

Bعائد السهم Aعائد السهم 
1030
155
2010

أحسن )A,B(ين العائد والمخاطرة أي من السهمين بناء على فهمك للمبادلة ب
=:حساب العائد-1 ∑

R = 10 + 15 + 203 = 15%= 30 + 5 + 103 = 15%
بالتالي يجب حساب الاختيار بينهما من حيث العائد و أي أن لكلا السهمين نفس العائد وبالتالي لا يمكن 

.المخاطرة
:رةحساب المخاط-2
:عن طريق المدى- 2-1

أدنى قيمة- أعلى قيمة= المدى
A =20-10=10%المدى للسهم 
B =30 -5=25%المدى للسهم 
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:عن طريق الانحراف المعياري- 2-2

= ∑ [ − ( )]−
δ = (10 − 15) + (15 − 15) + (20 − 15)2 = 5%

δ = (30 − 15) + (5 − 15) + (10 − 15)2 = 13,22%
أكثر خطورةBوعليه فالسهم 

=:حساب معامل الاختلاف-3 δE(R)= 515 = 0,33%= 13,2215 = 0,88%>
أحسن Aإذن السهم 

ين وكانت درجة المخاطر والعائد لكل إدارة الاستثمار على مقترحين لمشروعين استثماريحصلت:03مثال
منهما على الشكل التالي

AB
%15%12العائد

%6%5الانحراف المعياري
=أي المشروعين ستختار δE(R)= 512 = 41,6%= 615 = 40%>
Bومنه ستختار المشروع 
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لفهم والمناقشة ٔسئ

.يستخدم منحنى التوزيع الاحتمالي للعوائد لتحديد مخاطر الاستثماراتكيف- 1
تحدد العلاقة بين سعر الأداة الاستثمارية وقيمتها من وجهة نظر المستثمر نوع القرار الاستثماري، اشرح - 2

.طبيعة هذه العلاقة
ائدحدد نمط المستثمر الذي يوصف بالذكاء فيوازن في قراراته بين عنصري الأمان والع- 3
باعتبارك مستثمرا رشيدا كيف تطبق كل من مبدأ الخبرة والتأهيل والملاءمة في ممارستك العملية عند اتخاذ - 4

.قراراتك الاستثمارية
م- 5 .كيف يستخدم المستثمر معامل بيتا في إدارة استثمارا
.تثماراتماهو معامل الاختلاف ومتى يفضل  على الانحراف المعياري عند المقارنة بين مخاطر الاس- 6
علما أنه توافرت البيانات الآتية كما في BوAيملك مستثمر ثروة ويرغب استثمارها في أحد  السهمين -7

:الجدول التالي
Bعوائد السهم Aعوائد السهم السنة
2012)10()3(
201318.5021.29
201438.6744.25
201514.333.67
20163328.3

ثمر؟بأي السهمين تنصح المست
تبعا لحالة والجدول التالي يظهر التوزيعات الاحتمالية للعائد المتوقع على الاستثمار في السهمين- 8

الاقتصاد
صادیة ق دوث الحاالحا ل  السهم معدل العائد منالسهممعدل العائد مناح

0,251,30,7ازدهار
0,501,51,5ادیة
0,251,72,3ساد

 معدل العائد المتوقع لكل سهماحسب
احسب الانحراف المعياري لكل سهم
احسب معامل الاختلاف لكل سهم
على ضوء نتائجك، حدد أي السهمين أكثر خطورة موضحا السبب.



ٔوراق :المحور الرابع ر في ا س
المالیة

ر المالي-1 س .ماهیة  ٔوراق المالیة-2 .سوق ا ٔدوات المت-3 ٔوراق المالیةا في سوق ا .داو وعیوب -4 ٔوراق المالیةمزا .ا ٔوراق المالیةمخاط-5 ر في ا س .ر 
لفهم والمناقشة ٔسئ
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:ماهية الاستثمار المالي-1
: مفهوم الاستثمار المالي- 1-1

م على اسس يعرف الاستثمار على أنه عملية اقتصادية مدروسة من قبل شخص طبيعي أو معنوي تقو 
أو قواعد علمية أو عقلانية  بموجبها يجري توجيه أصول مادية أو مالية أو بشرية أو معلوماتية نحو تحقيق عوائد 

في المستقبل بتدفقات مستمرة عادة تضمن قيما تتجاوز القيم الحالية ... اقتصادية أو اجتماعية أو ثقافية 
أكد قدر اللمستطاع مع عدم استبعاد  هامش مقبول للأصول الرأسمالية وفي ظروف تتسم بالأمان والت

للمخاطر
دا إلى تحليل شراء ورقة مالية أو عدة أوراق مالية استناأما الاستثمار في الأوراق المالية فيعرف على أنه 

، أي أنه توظيف بول منها الذي يتماشى ودرجة المخاطرة المرافقة له خلال مدة زمنية طويلةاسب للعائد المقمن
موال الفائضة عن حاجة المستثمر الحالية في شراء أوراق مالية أملا في الحصول على عوائد مستقبلية تعوضه الأ

.عن إمكان تأجيل إشباع حاجات استهلاكية حالية وعما يمكن أن يتعرض له من مخاطر في سبيل ذلك
)172- 171، الصفحات2008الحسيني و الدوري، (
:الفرق بين الاستثمار والمضاربة والمقامرة- 1-2

دف الحصول على عائد مرتفع  ا استخدام الأموال في أصول متنوعة  بمقابل درجة تعرف المضاربة بأ
درجة عالية من المخاطر من أجل الحصول على فتتضمن المضاربة استعداد الفرد لتحمل " عالية من المخاطر

.ينتج من التقلبات في أسعار الأوراق المالية أو السلع) أسماليةأرباح ر (عائد مرتفع 

:ور يتوقع أن يكون الطالب ملما بالنقاط التاليةبعد الانتهاء من دراسة هذا المح
معرفة الاستثمار المالي والتفريق بينه وبين كل من المضاربة والمقامرة
أهمية سوق الأوراق المالية بالنسبة لمختلف الأطراف
الأدوات المالية المتداولة في السوق الماليةمعرفة
مختلف الأدوات الماليةالتمييز بين
 ب كل أداة سواء بالنسبة للمصدر أو المستثمرمزايا وعيو
معرفة المخاطر التي تعترض المستثمر في كل من الأسهم والسندات

ٔهداف المحور
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أما المقامرة هي المراهنة على دخل غير مؤكد، وهو مصطلح يستخدم لوصف حالة الفرد الذي تكون 
علوان، (.لديه رغبة غير محددة على تحمل مخاطر كبيرة من أجل الحصول على عائد مرتفع وغير مؤكد

)31، صفحة 2009
:العموم يمكن توضيح أهم الفروقات بين الأنواع الثلاثة في الجدول التاليوعلى 

مقارنة بين الاستثمار والمضاربة والمقامرة):02( الجدول رقم 
المقامرةالمضاربةالاستثمارالمعيار

غير مؤكدمرتفعمعقولالعائد المرغوب
رأسماليرأسماليإيرادينوع العائد

عالية جداعاليةمقبولةدرجة المخاطر
قصيرةقصيرةطويلةفترة الاستثمار

تحقيق الأرباح المتوقعة مع تحمل تحقيق ربح دون خسارة الحافز
بعض الخسائر

ضربة حظ  ولا يوجد أي 
حافز حقيقي

يجية ليس لها استراتيبنى على مؤشر التداوليبنى على مؤشر العائدالقرار
المخاطرة تكمن 

عادة
في العائد وفي جزء من رأس 

المال
في العائد وإلى حد ما في رأس 

في العائد ورأس المال معاالمال

)32، صفحة 2009علوان، (:من إعداد الباحثة اعتمادا على :المصدر

:سوق الأوراق المالية-2
:ماليةمفهوم سوق الأوراق ال- 2-1

تمثـل أســواق المــال مكــان التقـاء عــرض الأمــوال مــن خـلال المــدخرين بالطلــب عليهــا مـن خــلال المســتثمرين، ويــتم 
خريــوش و آخــرون، الأســواق (:فيهــا إصــدار وتــداول الأدوات الماليــة، وترتكــز الأســواق الماليــة علــى المعــاني التاليــة

)16، صفحة 2012وتطبيقات، المالية مفاهيم 
هي السوق التي تتعامل بالأوراق المالية طويلة الأجل مثل الأسهم والسندات.
 هـــي الســـوق الـــتي تجمـــع بـــائعي الأوراق الماليـــة بمشـــتري تلـــك الأوراق وذلـــك بغـــض النظـــر عـــن الوســـيلة الـــتي

ــا هــذا الجمــع أو المكـان الــذي يــتم فيــه، ولكـن بشــرط تــوفر قنــوات ا تصـال فعالــة فيمــا بــين المتعــاملين في يتحقـق 
.السوق بحيث تجعل الأثمان السائدة في أي لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة فيه
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حـردان،(:تتمثـل فيتتميز سوق الأوراق المالية بجملة مـن الخصـائص :خصائص سوق الأوراق المالية- 2-2
)35-32، الصفحات 2012
يرتبط سوق الأوراق المالية بالأوراق المالية طويلة الأجل.
فيـه، وذلـك يتطلب سوق الأوراق المالية وجـود سـوق ثانويـة يـتم فيهـا تـداول أدوات الاسـتثمار المختلفـة

لماليــة طويلــة لــلأدوات امار في ســوق الأوراق الماليــة وحــتى يــتم تــوفير ســيولة ملائمــةتثحــتى يــتم تنشــيط الاســ
.الأجل الأمر الذي يزيد من سرعة تداولها

الاستثمار في سوق الأوراق المالية قد يكون أكثر مخاطرة وأقل سيولة من الاستثمار في السوق النقدية
 الاستثمار في سوق الأوراق المالية يعتبر ذو عائد مرتفـع نسـبيا وبالتـالي فـإن اهتمـام المسـتثمرين في سـوق

.ية يكون نحو الدخل أكثر منه نحو السيولة والمخاطرةالأوراق المال
 ســوق الأوراق الماليــة هــي ســوق منظمــة ففــي معظــم الــدول هنــاك شــروط وقيــود قانونيــة لتــداول الأوراق

الماليـــة في هـــذه الســـوق لـــذلك في معظـــم الـــدول هنـــاك إدارات مســـتقلة ذات صـــلاحيات تـــدير العمليـــات في 
.المعلومات الضروريةالأسواق المالية وتوفر للمتعاملين

 التــداول في ســوق الأوراق الماليــة خصوصــا في الأســواق الثانويــة يــتم مــن خــلال الوســطاء أو السماســـرة
.ذوي الخبرة في الشؤون الاقتصادية

 المنـــاخ الملائـــم لظهـــور ســـوق منافســـة كاملـــة وبالتـــالي تتحـــدد الاســـعار التـــداول في الأســـواق الماليـــة تـــوفر
.عرض والطلبالعادلة على أساس ال

 ــا أســواق الاوراق الماليــة وإمكانيــة الاســتفادة مــن تكنولوجيــا الاتصــالات فــإن نظــرا للمرونــة الــتي تتميــز 
ـا أسـواق واسـعة تـتم فيهـا صـفقات  للأسـواقذلـك يعطـي خاصـية  ـا تتميـز عـن بـاقي الأسـواق بأ الماليـة بكو

.نفس الوقتكبير وممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم في
 أسـواق الأوراق الماليــة متطــورة باسـتمرار ممــا يتــيح مجـالات واســعة للاســتفادة منهـا أمــام فئــات المســتثمرين

.في مختلف أرجاء العالم
 الاســـتثمار في أســـواق الأوراق الماليـــة يتطلـــب الدرايـــة بالمعلومـــات الســـوقية واتخـــاذ القـــرارات الاســـتثمارية

الأمـــر الـــذي ار في الأوراق ذات المخـــاطر العاليـــة قـــد يكـــون ذو أبعـــاد ســـلبية الرشـــيدة، وبالتـــالي فـــإن الاســـتثم
.يستدعي في بعض الأحيان من الحكومات التدخل
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تحتل الأسواق المالية مكانة متميزة في الاقتصاديات المعاصرة، وذلـك مـن :أهمية سوق الأوراق المالية- 2-3
)37-33، الصفحات 2018شريط، (:ليةخلال الأهمية التي تلعبها والتي نبينها في النقاط التا

بالنسبة للفرد:
يــوفر قنــوات ومــداخل ســليمة للاســتثمار أمــام الفــراد وإمكانيــة تحويــل الاســتثمار وذلــك عــن ســوق الاوراق الماليــة

.د الحاجة إليهاطريق إتاحة الفرصة أمام المستثمر لتحويل استثماراته المالية إلى نقود عن
بالنسبة للاقتصاد الوطني:
 تحــدد الاتجاهــات العامــة في عمليــة التنبــؤ فهــي تعتــبر المركــز الــذي يــتم فيــه تجميــع التذبــذبات الــتي تحــدث في

.الاقتصاد وتسجيلها
 تـــوفير المـــوارد والأمـــوال للمشـــروعات فســـوق الأوراق الماليـــة يقـــوم بتـــوفير الســـيولة للمشـــروعات المختلـــة ماليـــا

.إنماء الصناعة والتجارةو 
خــلال توجيــه المســتثمرين إلى الاســتثمارات المناســبة وتحــذيرهم مــن ترشــيد الانفــاق الاســتثماري وذلــك مــن

.الاستثمارات غير المناسبة
 ا رفــــع قيمــــة اتوجيــــه مجــــالات لاســــتثمار فهــــي توجــــه المســــتثمرين إلى المشــــروعات الناجحــــة والــــتي مــــن شــــأ

.أسهمها
رة حيـــث تتــابع الإدارة أســعار أســـهم شــركتها في البورصــة وبالتـــالي تعمــل هـــذه الإدارات تحســين كفــاءة الإدا

بط أسعار أسهمها ا وزيادة فعاليتها حتى لا  .على تحسين كفاء
 توظيف الأموال بفعالية حيث يجذب طرح الأسهم مـدخرات الأفـراد والشـركات ويوظفهـا لهـم بشـكل يحقـق

.عائدا مناسبا لهم
المعبـأ وذلـك مـن خـلال جـذب المـال غـير الموظـف ويحـول مـن مـال عاطـل لا أثـر لـه إلى جذب الفائض غير

.رأسمال مشغل وله أثر إيجابي
الحد من معدلات التضخم وذلك من خلال امتصاص فائض السيولة وتوجيهها نحو الاستثمار
تمع للمساهمة في دعم المش .روعات الاقتصاديةنشر الوعي الادخاري لتعبئة الموارد التمويلية في ا
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 المساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي حيث أن عمليات البيع والشراء في بورصة الأوراق المالية تعـد
مظهـــر مـــن مظـــاهر الائتمـــان الـــداخلي، وإذا مـــا زادت مظـــاهر هـــذا الائتمـــان ليشـــمل الاوراق الماليـــة المتداولـــة في 

.ه الأوراق كغطاء لعقد القروض الماليةالبورصات العالمية أصبح من الممكن قبول هذ
بالنسبة للشركات:
 ا شركات المساهمةذتحويل الخطر و .لك عن طريق تنمية الاستثمارات المادية التي تقوم 
تعتبر الاسواق المالية بمثابة اداة هامة لتقويم الشركات والمشروعات.
ا وذلك م ن خلال الحصـول علـى المـوارد الـتي تحتاجهـا تساعد الاسواق المالية الشركات على توسيع نشاطا

.من خلال طرح أسهمها للاكتتاب
بالنسبة للتنمية :
ة اللازمــة للتنميــة الاقتصــادية مــن خــلال تزويــد الســوق الماليــة بالســيولة بشــكل تنميــة الاســتثمارات الضــروري

مستمر وذلك من خلال اجتذاب رؤوس الأموال لشراء الأسهم والسندات 
 تمويـل خطـط التنميـة عـن طريـق طــرح أوراق ماليـة حكوميـة في تلـك الأسـواق، حيـث رافـق بــروز المسـاهمة في

ومـات إلى الاقــتراض العــام مـن الجمهــور لســد كأهميـة الأوراق الماليــة الـتي تصــدرها شــركات المسـاهمة زيــادة لجــوء الح
ـــة وذلـــك عـــن طريـــق إصـــدار الســـندات والأذو  ـــا المتزايـــدة وتمويـــل مشـــروعات التنمي ـــة نفقا ـــتي تصـــدرها الخزين ن ال

.العمومية ذات الآجال المختلفة
أهمية أخرى :

"المقترضين"إلى الفئات التي لديها عجز " المقرضين"المساعدة في تحويل الأموال من الفئات التي لديها فائض 
:الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالية-3
، وتثبت حقا للمسـاهم في الشـركة الـتي أسـهم يمةهي صكوك متساوية الق:)الأسهم(أدوات الملكية - 3-1

،حقـــــه في الأربـــــاحبالإضـــــافة إلىالشـــــركةإدارة في رأس مالهـــــا، وتخـــــول لـــــه بصـــــفته هـــــذه ممارســـــة حقوقـــــه في 
(Jacquillat & autres, 2009, p. 14)هم هماسوهناك نوعين أساسين من الأ:



ة. د ی ة ف خوم ٔوراق المالیة: ور الرابعالمح ر في ا س

43

ــة.أ ذو صــفة ماليــة قابلــة للتــداول، الحــق لحاملــه بذمــة ف الســهم العــادي بأنــه أداة ملكيــة يعــر : الأســهم العادي
ال الشـركة والمثبتـة بشـهادة السـهم، وتتميـز سمـبجانـب حصـته برأرة له الحصول على عوائد غير ثابـت،الجهة المصد

)38-30، الصفحات 2004ي و سلام، التميم(:الأسهم العادية بالخصائص التالية
 يمثل حق ملكية وهو حصة من رأسمال شركة مساهمة.
ليس له تاريخ استحقاق كونه يمثل حق ملكية حقيقية لمنشآت قائمة على أساس مبدأ الاستمرارية.
حالـة عدم ثبات العائد وتذبذبـه مـابين ربـح وخسـارة وذلـك تبعـا للظـروف الاقتصـادية المحيطـة بالمنشـأة ففـي

.الرواج يكون العائد عالي أي ربح أما في حالة الكساد يكون العائد سالب أي خسارة
ربـاح جـاري يتمثـل في نصـيب السـهم مـن الأيعطي نـوعين مـن العائـد واحـد عائـد رأسمـالي عنـد البيـع وعائـد

.الموزعة
الإدارةله حق الإدارة وذلك من خلال التصويت في الجمعية العمومية لانتخاب أعضاء مجلس
 له عدة قيم قيمة اسمية وهي القيمة المثبتة في شهادة السهم والتي ينصب عليها عقـد تأسـيس الشـركة، قيمـة

دفتريـة وهـي القيمـة المثبتـة بسـجلات الشــركة المصـدرة للسـهم، قيمـة سـوقية تمثــل القيمـة النقديـة المدفوعـة مـن قبــل 
.المستثمر عند أي لحظة زمنية معينة

:الأسهم الممتازة.ب
هــي الأســهم الــتي تلجــأ إليهــا الشــركات عنــد محاولتهــا لتحفيــز المســتثمرين للاكتتــاب بالمســاهمة في توســيع رأسمالهــا 

ا المالية ا الجديدة أو في مواجهة بعض صعوبا .وتمويل مشروعا
ا حصصــه ــا تمثــل شــكلا للملكيــة في الشــركة ويتلقــى أصــحا م مــن وتشــبه الأســهم الممتــازة الأســهم العاديــة في أ

.العوائد وفي المقابل تلتقي الأسهم الممتازة مع السندات في خصائص معينة
)102-101، الصفحات 2003معروف، (:وعلى أية حال تتميز الأسهم الممتازة بالخصائص التالية

ي قيمة ملزمةتصدر الاسهم الممتازة بقيمة اسمية مثبتة في شهادة السهم وه.
 من قيمة الاداة ومن الأرباح المحققة) ثابتة(يحدد العائد بنسبة معينة.
 لأصــحاب الأســهم الممتــازة حــق الأولويــة عنــد تخصــيص عوائــد الشــركة للتوزيــع غــير أن العوائــد الــتي يتلقاهــا

.ديةهؤلاء ترتبط بالأرباح القابلة للتصرف وهذا بعد الدائنين ولكن قبل مالكي الأسهم العا
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 ـــا الاســـتثمارية علمـــا ان هـــذه الضـــمانة الماديـــة تضـــمن الشـــركة حقـــوق أصـــحاب الاســـهم الممتـــازة بموجودا
.لايجري توفيرها لأصحاب الأسهم العادية

لا يحق لأصحاب الأسهم الممتازة في التصويت أو التدخل في القرارات او الشؤون الادارية المختلفة.
 لفترات متتالية ثم استلامها بعد عدة سنواتحق تراكم العوائد وذلك بتجميعها.
 حــق تحويــل الأســهم الممتــازة إلى العاديــة وذلــك عنــدما يجــد أصــحاب الاســهم الممتــازة أن حصــص الأســهم

ا .العادية من الأرباح الموزعة عالية نسبيا مقارنة بعوائد الأسهم التي يمتلكو
):السندات(أدوات المديونية -3-2
السـندات بمثابـة عقـد أو اتفـاق بـين الجهـة المصـدرة والمسـتثمر، ويقتضـي هـذا الاتفـاق تعد:مفهوم السندات.أ

بأن يقرض المستثمر الجهة المصدرة مبلغـا لمـدة محـدودة وسـعر فائـدة معـين، والسـند يختلـف عـن القـرض لأنـه قابـل 
أخــرى لصــالح للتــداول حيــث يمكــن بيعــه وهــو بــذلك يحــتفظ بســيولة عاليــة لحاملــه، وقــد يتضــمن العقــد شــروطا 

المقرض مثل رهن بعض الاصول الثابتـة، كمـا قـد يتضـمن شـروطا لصـالح المقـترض مثـل حـث اسـتدعاء السـندات 
:قبل تاريخ الاستحقاق، وتتميز بالسندات بالخصائص التالية

السند أداة دين
السند أداة استثمار ثابتة الدخل
محدودية الأجل
القابلية للتداول

، الصـفحات 2008عبـد الهـادي، (:عديـد مـن الأنـواع مـن السـندات نـذكر منهـاهناك ال: أنواع السندات.ب
224-225(
ـــــدف مواجهـــــة :الســـــندات الحكوميـــــة هـــــي ســـــندات تصـــــدرها الدولـــــة لمواجهـــــة العجـــــز في موازنتهـــــا أو 

ا خالية من اي خطر والسـبب في  ـا التضخم، وتتميز هذه السندات بأ ـا مضـمونة مـن الحكومـة كمـا أ ذلـك أ
تتمتــع بدرجـــة عاليـــة مـــن الســـيولة حيــث يمكـــن تحويلهـــا إلى نقديـــة مـــن خــلال البورصـــة وعـــادة مـــا يتمتـــع عائـــدها 

.بالإعفاء الضريبي
هي سندات تصدرها شركات المساهمة للاقتراض مـن الجمهـور، وهـذه السـندات تأخـذ : سندات الشركات

:ايليأكثر من شكل كما يتضح مم
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يعــد هــذا النــوع ورقــة ماليــة قابلــة للتــداول بــالبيع أو الشــراء أو التنــازل، وفي تــاريخ اســتحقاق : ســند لحاملــه
.الفائدة يتقدم حامل السند بالكوبون المرفق لتحصيل قيمة الفائدة

 هو سند مسـجل باسـم شـخص معـين ولا تـدفع الفوائـد إلا لهـذا الشـخص، ويحقـق ):مسجل(سند اسمي
.ع من السندات الحماية لصاحبه ضد السرقة والتلف وماشبه ذلكهذا النو 
هـي سـندات مضـمونة بـرهن أصـل ثابـت كـالأرض أو العقـار أو الآلات أو بـرهن أوراق :سندات مضـمونة

.مالية لشركة أخرى
هـذا النـوع مـن السـندات غـير مضـمون بأصـل ثابـت معـين، وإذا لم تـتمكن الشـركة :سندات غير مضمونة

.ن سداد قيمة القرض، فإن حاملي السندات يمكنهم المطالبة بإفلاس الشركة لاستيفاء حقوقهمالمصدرة م
اسـتحدث في بدايـة الثمانينـات لمواجهـة موجـة التضـخم الـتي أدت إلى :سندات ذات سعر فائـدة متحـرك

ل لحـــق رفــع معـــدلات الفائـــدة، ممــا ترتـــب عليهـــا انخفــاض القيمـــة الســـوقية خاصــة للســـندات طويلـــة الأجــل بشـــك
العمـل بـه لمـدة سـتة أشـهر تم وعادة ما يحدد لتلك السـندات سـعر فائـدة مبـدئي يـبحملتها خسائر رأسمالية كبيرة،

دف تعديله ليتلاءم مع معدلات الفائدة السارية في السوق .على أن يعاد النظر فيه دوريا كل نصف سنة 
د في السنوات التي لم تحقق فيها الشركة لا يجوز لحملة هذه السندات المطالبة بالفوائ: سندات الدخل

أرباحا، ومع هذا فقد ينص في بعض عقود الاصدار على أن يحصل حامل السند على الفوائد عن سنة لم 
.تحقق فيها ارباحا وذلك من أرباح سنة لاحقة

تصدر بعض الشركات سندات يستطيع المستثمر تحويلها إلى أسهم من أسهم :سندات قابلة للتحويل
ددة من الزمن، والفائدة الحقيقية لهذا النوع من السندات أن شركة نفسها وبطريقة حسابية معينة بعد فترة محال

، 2006الحويماني، (.الشركة المصدرة للسندات تستطيع أن تقدم معدل فائدة منخفض مقابل هذه الخاصية
)397صفحة 
 ــا لحــين انتهــاء : للاســتدعاءســندات غيــر قابلــة هــي الســندات الــتي يكــون لصــاحبها الحــق في الاحتفــاظ 

الســند للإطفــاء لأي ســبب مــن الأســباب، فهــذه الســندات غــير قابلــة ءأجلهــا ولا يجــوز للجهــة المصــدرة اســتدعا
)222الشبيري و الطالب، صفحة (.للاستدعاء إلا إذا نص على خلاف ذلك بصراحة في عقد الإصدار

بعض الشركات تصدر سندات معينة تسمح للشركة باسـترجاعها في المسـتقبل، :سندات قابلة للاستدعاء
حيــث تقــوم الشــركة بــدفع كامــل رأس المــال للمســتثمرين وتزيــد عليــه مبلغــا محــددا مــن المــال كتعــويض عــن ســحب 
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ــا تعتــبر طريقــة للــتخلص مـــن الســندات، والســبب الــذي يجعــل الشــركات تقـــدم هــذا  النــوع مــن الســندات هـــو أ
الــــديون خصوصــــا عنــــدما تــــنخفض معــــدلات الفائــــدة بشــــكل كبــــيرة وتجــــد الشــــركة نفســــها تــــدفع فائــــدة باهضــــة 
لمستثمري السندات لديها فتقوم باستدعائها وأحيانا تقوم الشركة بإصدار سندات جديـدة بمعـدل فائـدة أقـل مـن 

)397، صفحة 2006الحويماني، (.السابق
:مزايا وعيوب الأوراق المالية-4
:مزايا الأوراق المالية- 4-1
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مزايا الأوراق المالية بالنسبة للمصدر والمستثمر: )03(الجدول رقم

بالنسبة للمستثمربالنسبة للشركة

دية
العا

هم 
لأس

ا

 الشــركة حيــث أن عــدم تحقيــق الأربــاح لا يلــزم الشــركة بــدفع أيــة لا تشــكل الأســهم العاديــة التزامــا ماليــا علــى
.عوائد على المساهمين

لا يوجد للأسهم تاريخ استحقاق وبالتالي لا تلتزم الشركة بتخصيص مبالغ إطفاء كما في السندات.
تعتبر الأسهم عامل أمان وضمان للدائنين وبالتالي تستطيع الشركة الاقتراض إذا لزم الأمر.
التعامل بالأسهم من حيث البيع والشراء كما يمكن تداول الأسهم بأعداد قليلةسهولة.

 ليس له تاريخ استحقاق كونه يمثل حق ملكية حقيقية لمنشآت قائمة على أساس
.مبدأ الاستمرارية

 يعطــي نــوعين مــن العائــد واحــد عائــد رأسمــالي عنــد البيــع وعائــد جــاري يتمثــل في
.في فترة الرواجاصةكبيرة خزعة والذي قد تكون  نصيب السهم من الأرباح المو 

 له حق الإدارة وذلك من خلال التصويت في الجمعية العمومية لانتخاب أعضـاء
مجلس الإدارة

تازة
مم

م ال
سه

.الشركة ليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات كل سنة تحقق فيها أرباح كما أن التوزيعات محددة بمقدار معينالأ
 الأسهم الممتازة التصويت وبالتالي التدخل في الإدارةلا يحق لحملة.
 إصــدار الأســهم الممتــازة يســهم في تخفــيض نســبة الأمــوال المقترضــة إلى الأمــوال المملوكــة وهــو أمــر يترتــب عليــه

.زيادة الطاقة الاقتراضية المستقبلية للشركة

 دخــــل تضـــمن الأســــهم الممتـــازة لحاملهــــا دخـــلا شــــبه ثابـــت وأكثــــر اســـتقرارا مــــن
.الأسهم العادية

 م في لحملة الأسهم الممتازة الأولويـة في اسـتلام الأربـاح والحصـول علـى اسـتثمارا
.حالة تصفية الشركة وتأتي هذه الأولويات قبل حملة الأسهم العادية

ات
سند

ال

 تلـــك تســتطيع الشــركة خصـــم الفوائــد المدفوعـــة علــى الســـندات مــن الضــرائب الـــتي تــدفعها للحكومـــة باعتبــار
.الفوائد نفقات تمويل تخصم من الدخل الخاضع للضريبة

حرية الشركة بالحركة والتصرف دون قيود لأن حملة السندات لا يتدخلون في الإدارة.
 الكلفـــة القليلـــة والثابتـــة علـــى الشـــركة حيـــث أن في حـــال أن أربـــاح الشـــركة كبـــيرة فـــإن ذلـــك لا يعطـــي لحملـــة

.أعلىالحق في الحصول على عوائدالسندات

 يعتبر السند من أقل الاستثمارات مخاطرة وذلك لأن حامله يتمتع بحـق الأولويـة في
.استرجاع أمواله المستثمرة في حالة تصفية الشركة

 يحصـــل حامـــل الســـند علـــى دخـــل ثابـــت ومســـتقر وفي أوقـــات محـــددة لأن الفوائـــد
.المدفوعة لحملة السندات لا تتأثر بتحقيق الأرباح أو عدم تحقيقها

)2016موسى و آخرون، ادارة الاستثمار، ()27، صفحة 1993هندي، (:المصدر
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عيوب الاوراق المالية- 4-2
بالنسبة للمصدر والمستثمرةعيوب الأوراق المالي: )04(الجدول رقم

بالنسبة للمستثمربالنسبة للشركة

الأ
دية

العا
هم 

س

 حيث تستطيع أي قابليتها للتداولاحتمال فقدان السيطرة على إدارة الشركة وذلك بسبب ،
. الأسهم وبالتالي ممارسة ضغوط على الإدارة الحاليةهذه جهة شراء 

ا لا تعتبر نفقات .لا يجوز خصم الأرباح الموزعة على المساهمين من الضريبة لأ
تكاليف إصدار الأسهم أكبر من تكاليف إصدار السندات.

تميل أسعار الأسهم العادية إلى التذبذب أكثر من الأسهم الممتازة والسندات
الحصول على العوائد مرتبط بتحقيق الشركة للأرباح وكذا قرار توزيعها من مجلس الإدارة.
صفية الشركةحملة الأسهم العادية آخر من يتحصل على حقوقه في حالة ت.

تازة
مم

م ال
سه

الأ

 ـا الأرباح الموزعة على حملة الأسهم الممتازة لا تخصم من الدخل الخاضع للضـريبة ولـذلك فإ
.لا تؤدي إلى وفر ضريبي

 التزام الشركة بتوزيع حد أدنى من الأرباح يجعل من الأسهم الممتازة تمثـل عبئـا ماليـا ثابتـا علـى
.الشركة
متازة أعلى من كلفة السندات على الشركةتعتبر كلفة الأسهم الم.

 إن حملــة الأســهم الممتــازة يتعرضــون للمخــاطر في الوقــت الــذي يســتلمون أرباحــا محــدودة لا
.تتناسب مع مستوى المخاطر

تميل أسعار الأسهم الممتازة إلى التذبذب أكبر بكثير من أسعار السندات.
 الانتخاب(الشركة لا يحق لحملة الأسهم الممتازة التدخل في شؤون.(

ات
سند

ال

 تمثل السندات التزاما ثابتا وبالتالي فهذا الالتزام يشـكل عـبء علـى الشـركة خصوصـا إذا لم
.تحقق الشركة الأرباح

 ـا لحملــة السـندات فــإن ذلـك يعتـبر تقييــدا لحريـة الشــركة في عنـد قيـام الشــركة بـرهن موجودا
ا .التصرف بموجودا

ا لـدفع الفوائـد لحملـة السـندات وتخصـيص مبـالغ كـذلك لإطفــاء تخصـيص مبـالغ كبـيرة سـنوي
اتهذه السند

لا يحق لحامل السند التصويت أو التدخل بشؤون الادارة للشركة إلا في حالة الافلاس.
 الدخل الثابت الذي يحصل عليه حامل السند يتأثر بالتضخم ممـا يقلـل مـن القـوة الشـرائية

.لتلك النقود



ة. د ی ة ف خوم ٔوراق المالیة: ور الرابعالمح ر في ا س

49

يتعــــرض المســــتثمر في الأوراق الماليــــة إلى العديــــد مــــن المخــــاطر : ر فــــي الأوراق الماليــــةمخــــاطر الاســــتثما-5
:نقسمها حسب الورقة المالية المستثمر فيها كمايلي

:تتمثل المخاطر التي يواجهها المستثمر عند استثماره في الأسهم في:مخاطر الاستثمار في الأسهم-5-1
ـــة حيـــث تتحـــرك هـــذه تشـــير المخـــاطر الســـوقية إ:مخـــاطر الســـوق لى التحـــرك العـــام في أســـعار الورقـــة المالي

الأســعار معــا اســتجابة لأحــداث خارجيــة فعنــدما يحــدث تحــرك في الســوق بالأســهم صــعودا وهبوطــا فــإن معظــم 
الأسهم تتجه أسعارها في نفس اتجاه السوق، حيـث نجـد أن الأحـداث الخارجيـة الـتي تحـرك أسـعار الأوراق الماليـة 

)55، صفحة 2012بالي و بالي، (.ايصعب التنبؤ 
ـــا الأخطــاء الــتي يرتكبهـــا المــديرون أو ســوء الإدارة في الشـــركة ككــل حيــث تـــؤثر ي:مخــاطر الإدارة قصــد 

.الاخطاء الفادحة للادارة على مسار الشركة ومستقبلها
الصــناعة كوجــود صــعوبة في تــوفير المــواد الأوليــة روف تخــصظــتــنجم هــذه المخــاطر عــن:مخــاطر الصــناعة

اللازمة للصناعة، وجود خلافات مستمرة بين العمـال وادارة المصـنع، فمـثلا عنـدما يقـرر اتحـاد العمـال في إحـدى 
ــذا  الصــناعات القيــام بإضــراب فــإن جميــع الشــركات في القطــاع بالإضــافة إلى زبائنهــا ومموليهــا تتــأثر بدرجــة كبــيرة 

وإذا لم يــتم وقــف هــذا الاضــراب واســتمر لفــترة طويلــة فســوف يحــدث ضــرر كبــير في الأربــاح والقيمــة الاضــراب 
)10، صفحة 2009السلطان، (.السوقية لأسهم شركات القطاع

المسـتثمر في تشـير إلى درجـة التقلـب او التذبـذب في عائـد العمليـات التشـغيلية للمنشـأة :مخاطر الأعمال
اســهمها والــذي يــنعكس علــى مقــدار العائــد المتوقــع مــن الاســتثمار، ومخــاطر الاعمــال تنشــأ بســبب طبيعــة الاداء 

، 2018الرضـــي، (:التشــغيلي ومتغـــيرات هــذا الاداء، ويمكـــن حصــر العوامـــل الــتي تـــؤثر في مخــاطر التشـــغيل نجــد
)31صفحة 
حجم الطلب على منتجات المنشأةالتغير في
التغير في اسعار بيع منتجات المنشأة
التغير في أسعار المدخلات

.وتقاس بدرجة التقلب في صافي ربح العمليات عبر الزمن
يرتبط الرفع التشغيلي بنمط هيكل تكاليف المنشأة أي بـالوزن النسـبي للتكـاليف :مخاطر الرفع التشغيلي

كـــاليف الكليـــة،وعلى هـــذا الأســـاس ترتفـــع درجـــة الرفـــع التشـــغيلي كلمـــا ارتفـــع الـــوزن النســـبي الثابتـــة التشـــغيلية للت
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للتكاليف الثابتـة في هيكـل التكـاليف، وتقـاس مخـاطر الرفـع التشـغيلي مـن خـلال قسـمة التكـاليف الثابتـة للشـركة 
العائـد علــى الســهم أي أنعلـى تكاليفهــا المتغـيرة، وكلمــا زادت قيمـة الرافعــة التشــغيلية زادت اخلافـات أو تبــاين

انخفــاض بســيط في رقــم المبيعــات يــؤدي إلى انخفــاض كبــير في ربــح التشــغيل ويــتم حســاب الرافعــة التشــغيلية علــى 
)11، صفحة 2009السلطان، (:النحو التالي

التشغيل ربح في التغير
المبيعات في التغير

= التشغيلية افعةالر 

يقصد بالرافعة المالية التغير في أربـاح السـهم الواحـد الناتجـة عـن تغـير معـين في صـافي :مخاطر الرفع المالي
ـــاء ثابتـــة   ـــة نتيجـــة اســـتخدام الشـــركة لأمـــوال ذات أعب ـــل الفائـــدة والضـــريبة، وتحـــدث مخـــاطر الرافعـــة المالي ـــربح قب ال

الذي يدفع الشركة إلى استخدام الأموال ذات الأعبـاء كالقروض، السندات والأسهم الممتازة، والسبب الرئيسي 
الثابتــة هــو زيــادة الأربــاح المتاحــة لحملــة الأســهم العاديــة، وتمكــن المخــاطر في هــذا الحالــة عنــدما تــنخفض أربـــاح 

الحســيني و (التشـغيل عـن تكلفــة التمويـل ممــا يـؤدي إلى الانخفــاض في الـربح أو تحويــل أربـاح التشــغيل إلى خسـائر
، ويمكــن حســاب )172-171، الصــفحات 2008الــدوري، إدارة البنــوك مــدخل كمــي واســتراتيجي معاصــر، 

:الرافعة المالية كمايلي

الضرائب بعد الأرباح صافي في التغير
التشغيل ربح في التغير

= المالية الرافعة

ــا تجــاه الغــير نتيجــة التغــير في ســلامة تنشــأ عــن عــدم قــدرة ال:مخــاطر الإفــلاس شــركة علــى تســديد التزاما
ا، وتكمـن هـذه المخـاطر بالنسـبة للأسـهم في أن  المركز المالي لهـا عنـد تنفيـذ مشـروع اسـتثماري او توسـيع نشـاطا
م إلا بعـد اسـتيفاء الـدائنين علـى حقـوقهم الكاملـة، حيـث أنـه يمكـن أن  حملة الأسهم لايحصـلون علـى مسـتحقا

.لا يبقــى بعــد التصــفية مــا يكفــي لاســترداد أصــحاب الأســهم لأمــوالهم الــتي ســبق أن اســتثمروها في تلــك المنشــأة
)57، صفحة 2012بالي و بالي، (
تتمثـل المخــاطر الـتي يواجههـا المســتثمر عنـد اسـتثماره في الســندات :مخـاطر الاسـتثمار فــي السـندات-5-2
:في
ا إمكانية التصرف في الورقة المالية بسرعة وسهولة دون تعرض سـعرها لانخفـاض :مخاطر السيولة يقصد 

شديد، حيث تفتقـر السـندات لخاصـية السـيولة خاصـة إذا كانـت طويلـة الأجـل لـذلك فـإن المسـتثمر يتعـرض إلى 
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بفعـل التضـخم، حيـث تـنخفض القيمــة مخـاطر السـيولة الناتجـة عـن الهبــوط الـذي يحصـل في القـوة الشـرائية للعملــة 
ـــا وكلمـــا طـــال أجـــل الســـند ترتفـــع هـــذه المخـــاطر الســـلطان، (.الحقيقيـــة للســـند عـــن قيمتـــه الاسميـــة الـــتي يصـــدر 

)14، صفحة 2009
تفـاع أسـعار ترتبط أسعار السـندات بأسـعار الفائـدة السـوقية حيـث يـؤدي ار :مخاطر تقلب أسعار الفائدة

الفائدة السوقية إلى انخفاض أسعار السندات، كما أن تأثير أسعار الفائدة يـزداد مـع طـول آجـال هـذه السـندات 
فكلما زاد طول آجال هـذه السـندات كلمـا زادت هـذه المخـاطر، حيـث أن تغـير أسـعار الفائـدة وأثـره علـى سـعر 

ة نتيجــة لاخــتلاف تــواريخ الاســتحقاق فالســند ذو الســند غــير متماثــل حيــث يختلــف تــأثير تقلبــات أســعار الفائــد
الاســتحقاق الأطــول وغــير القابــل للاســتدعاء يكــون ســعره أعلــى مــن الســند ذو الاســتحقاق الأقصــر أجــلا عنــد 

)151، صفحة 2011خصاونة، (.انخفاض أسعار الفائدة السوقية
ا مقرونـة بشـرط الاسـتدعاء، ويعطـي هـذا الشـرط تصـدر بعـض:مخاطر اسـتدعاء السـند الشـركات سـندا

ا خلال فترة محددة بقيمة محددة تسمى القيمـة الاسـتدعائية للسـند والـتي غالبـا  للشركة المصدرة حق إطفاء سندا
مــا تكــون أعلــى مــن قيمتــه الاسميــة بعــلاوة تســمى عــلاوة الاســتدعاء، ويكــون شــرط الاســتدعاء ملازمــا في معظــم 

ا في الأحوال الـتي ترتفـع فيهـا لات للسندات القابلة للتحويل،الحا لذا تستخدم الشركة حقها في استدعاء سندا
الأســعار الســوقية لأســهمها العاديــة لدرجــة تجعــل القيمــة التحويليــة للســند أكــبر مــن قيمتــه الاســتدعائية مــايغري 

ا وذلك لقطع الطريق على حمل ة السـندات القابلـة للتحويـل مـن تحويلهـا إلى الشركة المصدرة على استدعاء سندا
.أسهم عادية، ويحدث ذلك في الغالب متى انخفضت الفائدة السوقية

ولذا يجدر بالمستثمرين في السندات أن يتفحصوا بعناية عقد الاصدار للتأكد مـن تضـمنه شـروط الحمايـة 
ة تحقــق مصــالحهم وتحمــيهم مــن مــن الاســتدعاء كــذلك علــيهم اســتغلال شــرط التحويــل في حالــة وجــوده بطريقــ

)118، صفحة 2005مطر و تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، (.مخاطر استدعاء السند
يــوفر عقــد الاصــدار في كثــير مــن الحــالات للشــركة المصــدرة الحــق في :مخــاطر الاطفــاء الســنوي للســندات

الاصـدار، كمـا يـنص في هـذا العقـد علـى الطريقـة الـتي بموجبهـا تحـدد السـندات أن تطفئ سـنويا نسـبة محـددة مـن
المطفـأة، ويسـتغل المصـدرون شــرط الاطفـاء في الفـترات الــتي تشـهد فيهـا ارتفاعـا في الســعر السـوقي للسـند مقارنــة 

ذه السـندات عـن بقيمته الاسمية، فيقومون باطفاء السندات القابلة للإطفاء ملحقين بذلك أضرارا كبيرة بحملـة هـ
ذه السندات م تحقيقها لة تمكنوا من الاحتفاظ  م من تحقيق ارباح رأسمالية كان بإمكا .طريق حرما
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لذا ينصح حملة السندات بدراسة شرط الإطفـاء الـذي يتضـمنه عقـد الاصـدار بعنايـة للوقـوف علـى أبعـاد 
ـا السـندات المطفـأة  وللتأكـد فيمـا إذا كـان يشـمل جميـع الإصـدار أو هذا الشرط بما في ذلك الطريقة الـتي تحـدد 

ـــــا دون اســـــتثناءجـــــزء منـــــه، أو يشـــــمل فئـــــة محـــــددة مـــــن الســـــندات أم مطـــــر و تـــــيم، إدارة المحـــــافظ (.جميـــــع فئا
)119، صفحة 2005الاستثمارية، 

ائية لوحـدة النقـد نتيجـة ارتفـاع المسـتوى يقصد بالمخاطر التضخمية انخفاض القيمة الشـر :مخاطر التضخم
العام للأسعار، حيث أن طول الآجال لاستحقاق هذه السندات يجعلها عرضة لانخفاض صافي قيمـة التـدفقات 

.النقدية الحقيقية والانخفاض في القيمة الحقيقية كذلك لقيمة السند في حال ارتفاع معدلات التضخم
لائتمــان وتتعلــق هــذه المخــاطر بعجــز الشــركة عنــد تســديد قيمــة تســمى أيضــا بمخــاطر ا:مخــاطر الافــلاس

الســندات أو الفوائــد المســتحقة علــى الســند في مواعيــدها المحــددة نتيجــة تعــرض الشــركة إلى الأزمــات الماليــة كمــا 
تتعلق هـذه المخـاطر بانخفـاض التصـنيف الائتمـاني للشـركة المصـدرة للسـند بمـا قـد يـؤدي إلى انخفـاض اسـعار هـذه 

دات في الأسـواق الماليـة كمـا يتوجـب علـى الشــركات المسـتثمرة وخصوصـا بنـوك الاسـتثمار رصـد مخصصــات السـن
ـــــــــلاس هـــــــــذه الشـــــــــركات )151-150، الصـــــــــفحات 2011خصـــــــــاونة، (.إضـــــــــافية لمواجهـــــــــة احتماليـــــــــة إف
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أسئلة للفهم والمناقشة

.عصب الاقتصاد الوطنياشرح كيف تعد السوق المالية- 1
.ماهي المزايا التي توفرها كل من الأسهم والسندات للمستثمر- 2
.متى يكون من مصلحة الشركة طرح سندات ومتى يكون من مصلحتها طرح الأسهم- 3
لمخاطر تقلب القوة الشرائية لوحدة النقد المستثمر في الأسهم أم المستثمر في السندات من الأكثر تعرضا- 4

.علل إجابتكطويلة الأجل؟
.أي من الأدوات التالية يزيد من مخاطر الرفع المالي للشركة المصدرة السهم الممتاز أو العادي أو السند- 5
من مصلحة الشركة التي تصدر سندات قالبة للتحويل أن ترفق إصدارها بشرط القابلية للاستدعاء علل - 6

.ذلك
.أم المستثمر في السندات معللا إجابتكمن الأكثر تعرضا لمخاطر الافلاس المستثمر في الأسهم - 7
حسب رأيك متى تستغل الشركة المصدرة للسندات خاصية الإطفاء؟- 8
اشرح طبيعة العلاقة الموجودة بين أسعار السندات وأسعار الفائدة مع توضيح فترة تعرض السندات لخطر - 9

أسعار الفائدة؟
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لفهم والمناقشة ٔسئ
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:الماليةمفهوم إدارة المخاطر في الأسواق -1
لقد أدى التغير المستمر في البيئة الاقتصادية والمالية والاستثمارية إلى ضرورة البحث عن منتجات مالية جديدة 

لك والتي أهمها لإدارة المخاطر المالية، وفي هذا الصدد تقدم الهندسة المالية تشكيلة من المنتجات المناسبة لذ
.المشتقات المالية

ـا تصـميم وتطـوير وتطبيـق عمليـات وأدوات ماليـة مسـتحدثة وتقـديم حلـول ويمكن تعريف الهندسة ا لماليـة علـى أ
خلاقة ومبدعة للمشـكلات الاقتصـادية والماليـة، ولا يقتصـر دورهـا علـى المنتجـات الجديـدة فحسـب بـل يمتـد إلى 

.محاولة تطوير أدوات وأفكار قديمة لخدمة أهداف المؤسسات
:ية تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطةوعلى العموم فإن الهندسة المال

ابتكار أدوات مالية جديدة مثل الأنواع المبتكرة من السندات والأسهم والعقود المشتقة...
 ا تخفــيض تكــاليف المعــاملات مثــل التبــادل مــن خــلال الشــبكة ابتكــار آليــات تمويليــة جديــدة مــن شــأ

.العالمية
رة الســيولة أو اعــداد صــيغ تمويليــة لمشــاريع معينــة تلائــم ابتكــار حلــول جديــدة لــلادارة التمويليــة مثــل إدا

.الظروف المحيطة بالمشروع

لنقاط التالیة كون الطالب ملما  ٔن  تهاء من دراسة هذا المحور یتوقع  :بعد 

ا .معرفة المقصود بالمشتقات المالية والمتعاملون 
قات المالية وكيفية استخدامها في إدارة المخاطرالتمييز بين مختلف أنواع المشت
معرفة طبيعة العلاقة الموجودة بين عنصري المخاطرة والعائد.
م لعنصري المخاطرة والعائد .تصنيف المستثمرين حسب نظر
معرفة السياسات المتبعة لتشكيل المحافظ الاستثمارية ومن ثم التمييز بين مختلف أنواع المحافظ.
وعائد محفظة استثماريةقياس مخاطر.

دام المح ة است اطریف لتقلیل من ا ریة  س .افظ 

ٔهداف المحور
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:المشتقات الماليةماهية - 1-1
:مفهوم المشتقات المالية.أ

عبارة عن مجموعة من الأدوات المالية التي تمثل ترتيبات تعاقدية تعتمد قيمتها على أداء أصل معين أو أداة هي
ا اشتقت منها ولهذا سميت بالمشتقات، ويتم اللجوء من أدوات أسواق المال أو الأ سواق السلعية حيث تعتبر أ

محاولة زيادة العائد على المحفظة الاستثمارية نتيجة لاشتقاق أداة مالية جديدة من : أهمهاببالعدة أسإليها 
.ستثمارية الخاصة بهذات الأصل، أو يستخدمها المستثمر بغرض التحوط لتغطية المخاطرة المتعلقة بالمحفظة الا

)43- 42، الصفحات 2017الفكي أحمد، (
:المتعاملون في أسواق المشتقات. ب

أحدهما السوق المنظم، وهنا تكون شروط موحدة للتعامل في المالية في سوقين ماليينتتداول المشتقات
على غرفة مقاصة لتنظيم سيولة العقود وتضمن السوق يحتوي و ...) ويةشروط التسليم، التس(المالية المشتقات

ويمكن تصنيف المتعاملون في المشتقات المالية ة، تغطية مخاطر الطرفين، أما السوق الثانية فهي السوق غير المنظم
:إلى فئتين

تتصل بالتحوط، المستخدمون النهائيون الذين يدخلون هذه الأسواق لتحقيق أهداف معينة: الفئة الأولى
إدارة المخاطر، تكوين المراكز المالية والمضاربة، وتشمل هذه الفئة مجموعة واسعة من المؤسسات المالية والمصرفية 

.مثل البنوك، شركات التأمين وصناديق الاستثمار
ذلك النهائيين للمشتقات و للمستخدمينالوسطاء وهم من يقومون بصناع أسواق المشتقات : الفئة الثانية

مصفقاتالمقابل جني ايرادات في شكل رسوم  م الخاص ويحققون هامشا من التي تتم، كما أ يعملون لحسا
ذا الدور يتم خلق سوق مستمرة تسودها المنافسة الكاملة البيع والشراءالربح يتمثل في الفرق بين سعري  ، و

.وبالتالي السيولة الكاملة
)34- 33، الصفحات 2017حسنين، (:في أسواق المشتقات كمايليومما سبق يمكن تصنيف المتعاملين 

هم من يدخلون بغرض تقليل المخاطر التي يتعرضون لها فالمشتقات تعمل على زيادة درجة : متحوطون
.التأكد لديهم
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دة أثر الرفع المالي وذلك من ويدخلون السوق لتحسين وضعهم ومحاولة تحقيق مكسب بمساع:مضاربون
وتتحقق أرباح إذا تحققت من قيمة الأصل محل التعاقد% 3خلال هامش مبدئي يصل قيمته في المتوسط 

م .توقعا
وجود فروق في سعر أصل ما في سوقين أو أكثر فيشتروا من السوق المنخفض وذلك عند:مراجحون

.تحقق ربح عديم المخاطرةويبيعوا في السوق المرتفع في نفس الوقت وبذلك ي
هناك ثلاث أنواع رئيسية من المشتقات المالية نبرزها في النقاط :الأنواع الرئيسية للمشتقات المالية- 2- 1

:التالية
:عقود الخيار.أ
على أنه الاتفاق بين البائع والمشتري الذي يعطي الحق لحامله في بيع أو الخيار يعرف : مفهوم الخيارات. 1.أ

.ية أو أي عقد مستقبلي بسعر يتفق عليه الطرفان في تاريخ محدد أو قبل انتهاء صلاحية العقدشراء وثيقة مال
ندما يرغب فله حق الامتناع عن التنفيذ أما الطرف الآخر فهو ملزم بتنفيذ الخيار عوهو غير ملزم التنفيذ لحامله 

، 2011الربيعي و آخرون، (.ي للبائعوتتم هذه العملية مقابل علاوة يدفعها المشتر حامله القيام بالتنفيذ، 
)183- 182الصفحات 

، صفحة 2014، .قندوز ع(:تشتمل عقود الخيار على العناصر الأساسية التالية:أركان عقد الخيار. 2.أ
131(
 ث مشتري الخيار هو الطرف الذي يكون له الحق في تنفيذ العقد نظير حي)والبائعالمشتري(الأطراف

)البائع(مكافأة يقدمها لمحرر عقد الخيار 
تاريخ التعاقد
نوع الأصل محل التعاقد
كمية العقود وكمية الأصل في كل عقد
عن سعر أي السعر الذي بموجبه سيتم التسوية بين طرفي العقد عند تنفيذه، وهو يختلف : سعر التنفيذ

.السوق الذي تباع به الورقة المالية مثلا لحظة تنفيذ الاتفاق
إذا كان الخيار من النوع الأوربي أو الفترة الزمنية التي يسري خلالها إذا كان الخيار من النوع تاريخ التنفيذ

.الأمريكي
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ف عادة قيمة العلاوة على يحصل عليها محرر الخيار من مشتري الخيار، وتتوقلمكافأة أو العلاوة التيقيمة ا
عدة عوامل كالقيمة السوقية للأصل المشمول بالخيار، سعر التنفيذ وتاريخ التنفيذ، تقلبات الأسعار وأسعار 

.الفائدة السائدة
:يتم تقسيم عقود الخيارات إلى عدة أنواع أهمها: أنواع الخيارات . 3.أ
الهندسة المالية .قندوز ع(:أساسين همايتم تقسيم الخيارات إلى نوعينهنا:التقسيم الرئيسي ،

)67، صفحة 2008الاسلامية بين النظرية والتطبيق، 
هو عقد يعطي مشتريه الحق في شراء عدد معين من الأوراق المالية بسعر محدد : عقود خيار الشراء

عند طلب المشتري خلال الفترة المتفق عليها وبالسعر المتفق خلال فترة محددة، ويلزم بائعه ببيع تلك الأوراق
.عليه أيضا، ويتجه إلى شراء خيار الشراء أولئك الذين يتوقعون ارتفاع الأسعار

هو عقد يعطي صاحبه حق بيع أوراق مالية أو أي أصل آخر معينة بسعر محدد :عقود خيار البيع
بالسعر المتفق عليه خلال تلك الفترة ويميل إلى ) الأصل(الأوراق وخلال فترة محددة، ويلتزم مشتريه بشراء تلك

.شراء خيار البيع أولئك الذين يتوقعون انخفاض الأسعار
شكري و عوض، (:حسب هذا المعيار تصنف الخيارات إلى:أنواع عقود الخيار حسب تاريخ لتنفيذ

)333، صفحة 2004
oفيه يسمح لمشتري الخيار أن يمارس حقه في تنفيذ العقد في أي وقت بعد شرائه منذ : ر الأمريكيالخيا

.التعاقد وحتى تاريخ انتهاء العقد
oفيه لا يسمح لمشتري الخيار بممارسة حقه في تنفيذ العقد إلا عند حلول تاريخ تنفيذ : الخيار الاوربي

.العقد
صفحة 2003حماد، (:هذا المعيار تصنف الخيارات إلىحسب :أنواع عقود الخيار حسب التغطية ،
45(
oهي عقود يمتلك فيها محرر الخيار الأصل موضوع العقد أي أنه يستطيع : عقود خيار الشراء المغطاة

.أن يغطي التزامه بالبيع إذا اختار مشتري العقد تنفيذ العقد
oهي عقود لا يمتلك فيها محرر الخيار الأصل موضوع العقد ولذلك : المغطاةعقود خيار الشراء غير

. إذا اختار مشتري العقد التنفيذ فإن البائع سيضطر إلى شراء الأصل ثم تسليمه إلى المشتري
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هي عقود يلتزم بمقتضاها طرفان احدهما بائع والآخر مشتري ببيع أو شراء أداة مالية أو : العقود الآجلة.ب
جنبية أو سلعة في تاريخ محدد مستقبلا بسعر متفق عليه، فهي بذلك عقود ذات طرفين يحتمل حصول عملة أ

أي منهما على مكاسب أو خسائر نتيجة التغيرات في المركز المرتبط بالعقود، وتتميز العقود الآجلة بالخصائص 
)69- 68، الصفحات 2008لية الاسلامية بين النظرية والتطبيق، ، الهندسة الما.قندوز ع(:التالية
حيث لا تكون العقود الآجلة بصفة عامة نمطية وهذا يعني أن كل من البائع والمشتري : المرونة

.يتفاوضان على شروط العقد 
اق الآجل لاتتمتع بالسيولة مقارنة بالمشتقات الأخرى ، فإذا رغب البائع أو المشتري الخروج من الاتف

.فإنه يحتاج أن يجد شخصا آخر يحل محله ويقبل أن يتم بيع العقد له
 تتضمن مخاطر الائتمان أو العجز والتي تنشأ عن عدم قدرة أحد أطراف العقد الآجل على الوفاء

.بالتزاماته
 يتحدد الربح والخسارة من العقد الآجل مباشرة من خلال العلاقة بين سعر السوق الفعلي للأصل

.محل التعاقد وسعر التنفيذ الذي تم تضمينه في العقد من خلال الاتفاق بين الطرفين
تتحقق قيمة العقد الآجل فقط في تاريخ انتهاء صلاحية العقد ولا توجد مدفوعات في بداية العقد.

:العقود المستقبلية. ج
ية من أصل معين بسعر محدد هي عقود تعطي الحق في الشراء أو بيع كم:مفهوم العقود المستقبلية. 1.ج

بإيداع نسبة ) البائع والمشتري(مسبقاً على أن يتم التسليم في تاريخ لاحق في المستقبل ويلتزم كل من الطرفين 
من قيمة العقد لدى السمسار الذي يتعامل معه، وذلك إما في صورة نقدية أو في صورة أوراق مالية بغرض 

العبادي، (.ترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر على الوفاء بالتزاماتهحماية كل طرف من المشكلات التي قد ت
)69، صفحة 2008

، .قندوز ع(:يجب أن يشتمل العقد المستقبلي على العناصر التالية:عناصر العقود المستقبلية. 2.ج
)225- 224حات ، الصف2014
مشتري العقد الملزم باستلام الشيء محل العقد نظير دفع السعر المتفق عليه للطرف :طرفي العقد

الثاني في التاريخ المحدد، وبائع العقد الملزم بتقديم الشيء محل العقد نظير الحصول على السعر المتفق 
.عليه من المشتري في التاريخ المستقبلي
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التاريخ الذي يتفق عليه الطرفين لإنجاز العقدوهو:تاريخ التعاقد.
يقصد بمحل العقد الشيء المتفق على بيعه وشرائه بين طرفي العقد وقد يكون :محل التعاقد

...بضائع، أوراق مالية، عملات
هو التاريخ الذي يتفق على الطرفين لإتمام عملية التبادل:تاريخ التسليم.
محل العقدةعليه الطرفان لإتمام تبادل الصفقفق هو السعر الذي يت:سعر التنفيذ.
الكمية.
مكان وطريقة التسليم.

:الهامش والتسوية اليومية. 3.ج
لضمان فعالية بيت التسوية لأداء كل العقود وحتى يكون قادراً على أداء التزاماته فإنه يطلب على كل 

.التجار هامش أولي لحماية صافي مركزه القائم
رام العقد يقوم كل من المشتري والبائع بإيداع هامش أولي لدى بيت السمسرة ويتحدد من فعندما يتم إب

البورصة بالاعتماد على العقد المستقبلي المتاجر به ويستخدم الهامش الأولي لغرض اظهار سلامة نية المستثمر 
.بتنفيذ التزامه

ويكون الهامش الأولي في الودائع من القيمة الكلية للعقد،) %15- 5(إذ تفرض على المراكز ما بين 
ويعد الهامش الأولي أيضاً ضمانة لدوافع كل من . إما أوراقاً مالية أو مبلغاً نقدياً عندما يتم إبرام عقد جديد

.البائع والمشتري الاقتصادية منها والمالية والذي به تكتمل الصفقة في السوق المالية
امش التباين وهو مبلـغ اضـافي يشـكل نسـبة معينـة ويدعىبهامش الوقايةوهناك نوع آخر يعرف  أيضاً 

من قيمة الهامش الأولي ويدفع إلى بيت السمسرة لضمان أداء العقد المستقبلي إذا أسـعار مركـز السـلعة تذبـذبت 
مــن الهــامش الأولي للمســتثمر وعلــى ) %80-75(وتتــأرجح نســبة هــامش الصــيانة مــا بــين . بشــكل عكســي

علـــى بقـــاء هـــذه النســـبة علـــى مـــا هـــي عليـــه فـــإذا مـــا انخفـــض الهـــامش عـــن هـــذه النســـبة فـــإن المســـتثمر أن يحـــافظ 
المســـتثمر ســـيطالب بطلـــب الهـــامش مـــن سمســـاره وهـــذا الطلـــب لغـــرض اضـــافته إلى هـــامش الصـــيانة لغـــرض رفـــع 
مســـتواه إلى نســـبة محـــددة مـــن الهـــامش الأولي فـــإذا امتنـــع المســـتثمر عـــن دفـــع المبلـــغ فـــإن السمســـار ســـيغلق مركـــز

، الصـــفحات 2011الربيعــي و آخــرون، (.المســتثمر بواســطة الــدخول في صــفقة عكســية في حســاب المســتثمر
74-77(
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تجــدر الإشــارة إلى أن تقــديم الهــامش إلى غرفــة المقاصــة هــو وجــود تســوية يوميــة نتيجــة التحركــات الســعرية 
:ربحية المستثمر يوميا حيثفالأصل موضوع العقد،ويتم حساب 

الســـــــعر -الســــــعر الســــــوقي(: المســــــتثمر في عقــــــد الشــــــراء يحقــــــق ربحــــــا يحســــــب بالعلاقــــــة التاليــــــة
. ، وفي حال انخفاض السعر يتكبد خسارةحجم العقد× )المستقبلي

السـعر السـوقي-السـعر المسـتقبلي(: المستثمر في عقد البيع يحقق ربحا يحسب بالعلاقـة التاليـة( ×
.، وفي حال انخفاض السعر يتكبد خسارةقدحجم الع

اية اليوم يتم حساب الخسـارة أو الـربح، حيـث يضـاف الـربح إلى رصـيد العميـل في حـين الخسـارة تخصـم  وفي 
من الرصيد، وفي حال استمرار تحقيق المستثمر للخسـائر وانخفـض الرصـيد إلى هـامش الوقايـة أو أقـل يـتم إشـعار 

ار الهــامش حيــث يتوجــب علــى العميــل ايــداع مــا يكفــي مــن الأمــوال لاعــادة العميــل بــذلك فيمــا يســمى بإشــع
.الرصيد إلى رصيد الهامش المبدئي

:عقود المبادلة. د
هي اتفاق بين طرفين لمبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو أصل مقابل تدفق : مفهوم المبادلات. 1.د

وط يتفق عليها عند التعاقد على أن يتم التنفيذ نقدي أو أصل يمتلكه طرف آخر بالسعر الحالي وبموجب شر 
)18، صفحة 2011الربيعي و آخرون، (.في تاريخ لاحق

)366، صفحة 2011الربيعي و آخرون، (:وتتضمن عقود المبادلات العناصر التالية
طرفي العقد
زام أو الأصل المشمول بعقد المقايضةالالت
قيمة المدفوعات أو المقبوضات محل المقايضة
ا المقبوضات ا المدفوعات أو تحصل  .العملة التي تسدد 
السعر الآجل لمقايضة العملة المتفق عليه.
مدة سريان العقد.

:هناك نوعين أساسين من عقود المبادلات هما:أنواع المبادلات. 2.د
تتمثــل عمليــة المبادلــة بــين عملتــين معينتــين في شــراء إحــداهما وبيــع الأخــرى علــى أســاس : العمــلاتمبادلــة

الســـعر الآني وفي الوقـــت نفســـه إعـــادة بيـــع الأولى وشـــراء الثانيـــة بموجـــب ســـعر مبادلـــة أو ســـعر آجـــل الـــذي يـــتم 
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، اض بالنسـبة لكـل مـن العملتـينتحديده وفق الفرق القائم بين أسعار الفائـدة السـائدة حينئـذ علـى الايـداع والاقـر 
,Chardoillet & autres).عـن السـعر الآني) نقصـان(أو خصـم ) إضـافة(وقـد يكـون السـعر الآجـل بعـلاوة 

2010, p. 259).

هي عادة ان مبادلة أسعار الفائدة تتضمن عملية تبادل في مدفوعات الفائدة و :مبادلة معدلات الفائدة
تحدث عندما يحتاج شخص أو مؤسسة إلى تحويل بفائدة ثابتة وهو قادر على الحصول على فائدة معومة، 
فيحاول ايجاد طرف آخر يحتاج لفائدة يحتاج للفائدة معومة ويكون قادراً على الحصول على فائدة ثابتة 

.والائتمان يدعون طرفي التعاقد
ا للحصول على مطابقة وهي أدوات مالية تسمح للمؤسسات  المالية للمتاجرة بدفعات الفائدة الخاصة 

ذا النوع من العقود في أسواق المال ) ملائمة( ا من المدفوعات الخارجة والداخلة، ويتم التعامل  أفضل لتدفقا
وذلك بسبب اختلاف الملائمة بين المقترضين من جهة، واختلاف توقعات المتعاملين في هذه الأسواق من

(Lehmann, 2011, p. 97).مقترضين ومستثمرين حول اتجاهات تقلب أسعار الفائدة السوقية

يمكن توضيح كيفية استخدام المشتقات المالية :المشتقات المالية كأداة للتحوط من المخاطر- 3- 1
)63-62، الصفحات 2012بالي و بالي، (:لإدارة المخاطر في النقاط التالية

تمثل حقوق الخيار أحد أدوات الاستثمار الحديثة التي تعطي :رة المخاطر باستخدام حقوق الخيارإدا.أ
للمستثمر فرصة للحد من المخاطر التي يتعرض لها، والتي من أهمها تغير أسعار الأوراق المالية التي يمتلكها أو 

:ريد شراؤها أو بيعها في المستقبل، ويمكن استخدام الخيارات للتحوط من المخاطر كمايليالتي ي
يتيح حق خيار الشراء فرصة للمستثمر لحماية : حق خيار الشراءباستخدام ضد المخاطرالتغطية. 1.أ

قبل، حيث يتيح هذا استثماراته من مخاطر ارتفاع القيمة السوقية لأوراق مالية يريد المستثمر شراؤها في المست
الحق إلزام الطرف الثاني في العقد بتنفيذ الاتفاق إذا ما ارتفعت أسعار الأوراق المالية خلال فترة التعاقد على 
السعر المتفق عليه، وبذلك يضمن الحصول على الأوراق المالية محل الاتفاق بسعر التنفيذ بغض النظر عن 

عن طريق اتخاذ موقف مضاد باستخدام ية عن سعر التنفيذ، وتتم التغطية مقدار الارتفاع في أسعار الأوراق المال
نفس الأوراق المالية، فإذا كان المستثمر غير متأكد مما إذا كان سعر الورقة المالية في تاريخ انتهاء التعاقد 

بيع (سيكون أقل أو أكبر من سعر التنفيذ فإنه يمكنه عن طريق اتخاذ موقف قصير فيما يتعلق بالأسهم 
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63

وموقف طويل فيما يتتعلق بحق خيار الشراء أن يقلل المخاطر التي يتعرض لها إلى أقل درجة ممكنة عن ) الأسهم
.طريق تدنية الخسائر دون التأثير على مايحققه من عائد

يمنح حق خيار البيع فرصة للمستثمر لحماية : التغطية ضد المخاطر باستخدام حق خيار البيع. 2.أ
من مخاطر انخفاض القيمة السوقية لها، حيث يتيح هذا الحق إلزام الطرف الثاني تنفيذ الاتفاق إذا استثماراته 

سعر التنفيذ، وتقوم استراتيجية التغطية باستخدام حق خيار عنانخفضت أسعار الأوراق المالية محل التعاقد
بالنسبة للأسهم واتخاذ موقف جل البيع على أساس قيام المستثمر بشراء الأسهم بمعنى اتخاذ موقف طويل الأ

قصير لحق الخيار، ويلجأ المستثمر إلى هذه الاستراتيجية في حالة اعتقاده بأن أسعار الأوراق المالية سترتفع في 
المستقبل ومن ثم يقوم بشرائها الآن، وفي نفس الوقت يقوم بتحرير حق خيار بيع لأحد المستثمرين بغرض بيع 

.فضت أسعارها وتحقيق عائد من وراء ذلكهذه الأوراق إذا ما انخ
من أهم الأنشطة الأساسية التي تتعامل في سوق العقود :إدارة المخاطر باستخدام العقود المستقبلية. ب

المستقبلية التحوط، حيث يسعى المستثمر إلى تقليل المخاطرة من خلال التحوط الذي يهدف إلى تجنب 
في السوق الحاضر، ويتم التحوط بأخذ مركز مركز أخذه أو سيأخذهالسعرية على تعرضه لمخاطر التغيرات

في سوق العقود المستقبلية فلو أن المستثمر يمتل أصل ما وله مركز في السوق الحاضر ويخشى من مخاطر سي كع
التغيرات السعرية التي قد يتعرض لها الأصل، يمكنه أخذ مركز عكسي في سوق العقود وذلك ببيع عقد 

اثل على نفس الأصل، أما إذا كان المستثمر يخطط لبيع أصل ما في السوق الحاضر يصبح لزاما مستقبلي مم
عليه أخذ مركز عكسي في سوق العقود بشراء عقد على ذات الأصل، وفي ظل هذا النوع من التحوط فإن 

.الآخرتعوضها المكاسب التي يحققها في السوقالخسائر التي يتعرض لها المستثمر في أحد الأسواق
تعد عقود المبادلة أحد أدوات تغطية المخاطر، ومن أكثر :إدارة المخاطر باستخدام عقود المبادلات. ج

ا تغطية مخاطر تغير سعر الفائدة، وتعتبر عقود مبادلة معدل الفائدة الثابتة بمعل الفائدة المتغيرة من  استخداما
هو تخفيض تكلفة التمويل وذلك عن طريق توقع أكثر هذه الأدوات استخداما، والهدف الرئيسي منها 

السيناريوهات المحتملة لمسار أسعار الفائدة السوقية، ويحدث ذلك عندما تتفق مؤسسة مصدرة لأوراق مالية 
سبق وأن أصدرت أوراق مالية بمعدل فائدة متغير على تبادل دفع الفائدة، ليتحول التزام المؤسسة الأولى بدفع 

لى المؤسسة الثانية، ويتحول بالمقابل التزام الثانية بدفع الفائدة المتغيرة إلى الأولى، وذلك دون الفائدة الثابتة إ
المساس بالتزام أي منهما الأصلي على الورقة المالية، والدافع الاساسي الذي دعا الطرفين إلى عقد هذا الاتفاق 

ة التي نظر منها الآخر، ففي حين وجدت هو أن كل منهما قد نظر إلى المشكلة من زاوية تختلف عن الزاوي
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ا أن من مصلحتها استبدال معدل الفائدة الثابتة عن القرض بمعدل فائدة  المؤسسة طبقا لظروفها وتوقعا
ا تقتضي استبدال معدل الفائدة  متغير، رأت المؤسسة الثانية العكس وبأن مصلحتها وطبقا لظروفها وتوقعا

، وهكذا التقت مصلحة الطرفين عند انجاز عقد المبادلة، فالمؤسسة الأولى تستطيع المتغير بمعدل الفائدة الثابت
تجنب مخاطر ارتفاع سعر الفائدة، وعلى وجه الخصوص عندما ترتفع أسعار الفائدة عن معدل العائد الذي 

ا، حيث تستطيع أن تحصل على الفرق من الطرف الثاني للمبادلة .تحققه استثمارا
قة بين العائد والمخاطرة لورقة مالية واحدةتحليل العلا-2
، 2009علوان، (:تأخذ عوائد الاستثمار ثلاثة أشكال مهمة هي:أشكال عوائد الاستثمار- 2-1

)49صفحة 
فحامل السهمإذا كانت هذه الأصول تمثل حقوقا في اموال ملكية مثل الأسهم:توزيعات الأرباح

.من مالكيها وحقوقه هي من حقوق المساهمينشريك في الشركة التي أصدرت هذا السهم، لذلك فهو
إذا كانت الأصول المالية تمثل أموال اقتراض مثل السندات فحامل السند مقرض للشركة التي :الفوائد

على الفائدة المتفق أصدرت ذلك السند،وقيمة القرض هي قيمة السند، فالسند يعطي لحامله الحق في الحصول 
.عليها من الشركة المقترضة

التي تنتج عن إعادة بيع الأصول المالية، فحامل السند أو السهم إذا استطاع بيعه :الأرباح الرأسمالية
.بمبلغ يزيد عن المبلغ الذي اشتراه به يكون الفرق هو ربح رأسمالي

:العلاقة بين العائد والمخاطرة- 2-2
فالعائد مخاطرة الاستثمار مفهومان مترابطان لا يمكن تفسير أحدهما بمعزل عن الآخر، العائد على الاستثمار و 

على الاستثمار هو بمثابة المقابل الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه في المستقبل مقابل الاموال التي يدفعها من 
يطة باحتمالات تحقق او عدم اجل حيازة أداة الاستثمار، اما المخاطرة فتنشأ عن ظاهرة حالة عدم التأكد المح

.تحقق العائد المتوقع على الاستثمار 
ويرتبط عنصرا العائد والمخاطرة معا في علاقة طردية بمعنى انه كلما ارتفع طموح المستثمر لتحقيق عائد أعلى 

س درجات أعلى من المخاطرة والعكس بالعكس، وعلى هذا الأساعلى استثماراته عليه ان يعد نفسه لتحمل 
يوجد ارتباط بين طبيعة المستثمر ودرجات المخاطرة التي يكون على استعداد لتحملها في قراراته 

المخاطر استثماراته مقابل خفض الاستثمارية،فالمستثمر المتحفظ يقنع عادة بالحصول على عائد متواضع على 
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الات استثما ذه الاستثمارات، بينما يتوجه المستثمر المضارب  ر  على درجة عالية من المخاطرة سعيا المحيطة 
.وراء عائد مرتفع على استثمارية

من جانب آخر توجد علاقة موجبة بين المخاطرة والبعد أو الأفق الزمني للاستثمار، فكلما طالت الفترة 
ح، وذلك الزمنية لتحقق التدفقات النقدية التي توفرها أداة الاستثمار كلما زادت درجة المخاطرة والعكس صحي

موسى و (.تحقق التدفقات النقدية ينخفض بطول الفترة الزمنية ويرتفع بانخفاضهاعلى أساس ان احتمال 
)2016آخرون، ادارة الاستثمار، 

: ولشرح العلاقة بين المخاطرة والعائد نقدم الشكل التالي
والعائدالعلاقة بين المخاطر: )02(الشكل رقم 

)2016موسى و آخرون، ادارة الاستثمار، (:المصدر

:انطلاقا من الشكل السابق فإن
 ا مضمونة من الدولة يصدرها البنك المركزي لتمويل بعض (تعد أذونات الخزينة عديمة المخاطرة لأ

)مع العلم أن عوائدها منخفضة(في عوائدها وأجلها قصير ولايوجد تذبذب ) مشاريع الدولة
 ا صادرة من الحكومة إلا أن مخاطرها ناشئة عن طول مخاطر السندات الحكومية أكبر من الصفر مع ا

ا تتعرض لمخاطر التضخم مثلا وانخفاض القوة  فترة استحقاقها، فهي تخلو من مخاطر عدم السداد إلا أ
.الشرائية لوحدة النقد

 الصادر عن شركات المساهمة يتحمل خطرا أكبر من المستثمر في السندات الحكوميةصاحب السند.

رات س خط 

اطر ا

العائد

لیةلعقودا المستق
ارات خ

ادیة ٔسهم 
ةممتاز سهم ٔ 

سندات شركات

ة سندات حكوم

ت الخزینة ٔذو

المبادلات
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66

 تعد مخاطر الأسهم الممتازة أقل من مخاطر الأسهم العادية كون حملة الأسهم الممتازة يضمنون نسبة توزيع
ة الأسهم الممتازة لأرباح الشركة عند تحققها، كما أن حملمشاركتهمأرباح ثابتة سنويا كحد أدنى بالإضافة إلى 

.مقمون على حملة الأسهم العادية عند البدء بتصفية الشركة
م أو عدم تحققها .يتعرض حملة الأسهم العادية لمخاطر تحقق العوائد على استثمارا
 يتعرض المستثمر في المشتقات المالية لمخاطر تفوق الاستثمار في الأوراق المالية، وتعد الخيارات أقل أنواع
.قات مخاطرةالمشت

:تصنيف المستثمرين حسب العائد والمخاطرة- 2-3
عــالج مــاركويتز العلاقــة بــين العائــد والمخــاطرة في نظريــة المحفظــة ، وقــد بــنى هــذه النظريــة علــى عــدة فــروض أهمهــا 
فــرض المنفعــة الحديــة للاســتثمار، والــتي تعــني أنــه يوجــد لكــل مســتثمر منحــنى منفعــة معــين خــاص بــه يوضــح ميلــه 

تجــاه عائــد الاســتثمار وتجــاه مخــاطر الاســتثمار، وتبعــا لهــذه الفرضــية يمكــن تصــنيف المســتثمرين إلى ثلاثــة وســلوكه 
:أنواع
هــو مســتثمر يتجنــب تعــريض نفســه للمخــاطر إلا إذا حصــل :المســتثمر المــتحفظ أو الكــاره للمخــاطر

مرتفعـة لابــد أن تكـون العوائــد علـى عائــد أعلـى وبالتــالي فهـو يطبــق قاعـدة هامــة مفادهـا بأنــه إذا كانـت المخــاطر 
مرتفعــة أيضــا، وهــذا النــوع مــن المســتثمرين هــم مــن يطلبــون عــلاوات إضــافية لقبــول الــدخول في المشــاريع الخطــيرة 

)183، صفحة 2014الخصاونة، (.تعرف بعائد التعويض عن المخاطر
المنفعة الحدية للاستثمار بمعنى أن المستثمر من هذا النمط يحقق منفعة وينطبق على هذا المستثمر قانون تناقص

حدية متناقصة من العائد كلما زاد دخله المحقق من الاستثمار، أي أن المنفعة أو الاشباع الذي يحققه من 
ينار الأول، الدينار الثاني من الدخل المحقق من الاستثمار أقل من المنفعة أو الاشباع الذي يحصل عليه من الد

موسى و آخرون، ادارة (....والمنفعة الحدية للدينار الثالث أقل من المنفعة الحدية للدينار الثاني وهكذا
)35، صفحة 2016الاستثمار، 

بين المخـاطرة والعائـد مـن ويمكن تمثيل العلاقة بين عنصر العائد على الاستثمار والمنعة الحدية من جهة، والعلاقة 
:جهة أخرى في الشكل التالي
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العلاقة بين العائد والمنفعة الحدية وبين المخاطرة والعائد بالنسبة للمستثمر المتحفظ: )03(الشكل رقم

)35، صفحة 2016موسى و آخرون، ادارة الاستثمار، (:المصدر

يبحث عن استثمار يمكن أن يحقق له عائدا مساويا لعائد :محايد أو غير مبالي للمخاطرالمستثمر ال
الاستثمار الخالي من المخاطر، هذا المستثمر يبحث عن استثمار يحقق له عائد مضمون ولا يرغب بتحمل أي 

)183، صفحة 2014الخصاونة، (.نوع من المخاطر
ا المستثمر ينطبق عليه قانون ثبات المنفعة الحدية للاستثمار بمعنى أن العلاقة بين العائد على الاستثمار هذ

والمنفعة الحدية المحققة منه تكون بالنسبة لهذا المستثمر ثابتا، أي أن المنفعة أو الاشباع الذي يحققه من الدينار 
اع الذي يحصل عليه من الدينار الأول والمنفعة الحدية الثاني من الدخل المحقق من الاستثمار يساوي الاشب

وهذا بغض النظر عن العائد الذي يحققه ... للدينار الثالث يساوي المنفعة الحدية للدينار الثاني وهكذا
، 2016دارة الاستثمار، موسى و آخرون، ا(.المستثمر لأن عنصر المخاطرة لدى هذا المستثمر يتسم بالجمود

)35صفحة 
ويمكن تمثيل العلاقة بين عنصر العائد على الاستثمار والمنعة الحدية من جهة، والعلاقة بين المخـاطرة والعائـد مـن 

:جهة أخرى في الشكل التالي
حايدالمالعلاقة بين العائد والمنفعة الحدية وبين المخاطرة والعائد بالنسبة للمستثمر : )04(الشكل رقم

)35، صفحة 2016موسى و آخرون، ادارة الاستثمار، (:المصدر

دالعائ

اطرة ا

حنى اطرةم ا حنى المنفعة الحدیة  م

الحدیةةنفعالم 

العائد

دالعائ دالعائ

اطرة ا الحدیةةنفعالم 

حنى المنفعة الحدیة  اطرةم حنى ا م
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هو المستثمر الذي يبحث عن مشاريع مرتفعة المخاطر بغض النظر عن العوائد :المستثمر المخاطر
أي أن يرون أن تحملهم لنسب المتوقعة، حيث يعتقد أن مثل هذه المشاريع يمكن أن تحقق أرباح خيالية،

مرتفعة من المخاطر ستمكنهم من تحقيق ثروات كبيرة وهو لا يطلبون أي علاوات إضافية لقبول هذه المشاريع 
)183، صفحة 2014الخصاونة، (.الخطيرة

مما يعني أن المستثمر من هذا للاستثماردية إن هذا النوع من المستثمرين ينطق عليه قانون تزايد المنفعة الح
النمط يحقق منفعة حدية متزايدة بارتفاع معدل العائد، أي أن المنفعة أو الاشباع الذي يحققه من الدينار الثاني 
من الدخل المحقق من الاستثمار يفوق الاشباع الذي يحصل عليه من الدينار الأول والمنفعة الحدية للدينار 

، صفحة 2016موسى و آخرون، ادارة الاستثمار، (....ق المنفعة الحدية للدينار الثاني وهكذاالثالث يفو 
35(

ويمكن تمثيل العلاقة بين عنصر العائد على الاستثمار والمنعة الحدية من جهة، والعلاقة بين المخـاطرة والعائـد مـن 
:جهة أخرى في الشكل التالي

المخاطرالعلاقة بين العائد والمنفعة الحدية وبين المخاطرة والعائد بالنسبة للمستثمر : )05(الشكل رقم

)2016موسى و آخرون، ادارة الاستثمار، (:المصدر

تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة لمحفظة الاوراق المالية-3
:ظة الاستثماريةماهية المحف- 3-1
هي بمثابة أداة مركبة من أدوات الاستثمار، وتتكون من أصلين أو أكثر : ستثماريةمفهوم المحفظة الا.أ

وتخضع لإدارة شخص مسؤول عنها يسمى مدير المحفظة، هذا الاخير قد يكون مالكا لها كما قد يكون 
كون جميع اصولها حقيقية مثل الذهب، مأجورا، وتختلف المحافظ الاستثمارية في تنوع أصولها،فيمكن ان ت

، ...، كما يمكن أن تكون جميع أصولها مالية كالاسهم والسندات، أذونات الخزينة، الخيارات...العقار، السلع

الحدیةةنفعالم 

دالعائدئاالع

اطرة ا

حنى المنفعة الحدیة  اطرةم حنى ا م
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69

ا تجمع الأصول الحقيقية والمالية معا .لكن في أغلب الأحوال تكون أصول المحفظة من النوع المختلط أي أ
)105، صفحة 2019التهامي و أحمد، (

يلجأ المستثمرون إلى تكوين المحفظة الاستثمارية من أجل الحصول على :  أهداف المحفظة الاستثمارية.ب
تحويل أصولها إلى سيولة بسرعة وبدون إمكانيةإضافة إلى أكبر العوائد الممكنة وبأقل درجات المخاطرة الممكنة

هنا يترتب عند القيام بتشكيل محفظة استثمارية ضرورة العمل على الموازنة بين العوائد تحمل خسائر، ومن
من أهم التحديات التي تواجه المستثمرين، أما رطكون الموازنة بين العوائد والمخاوالمخاطر، ويرجع ذلك ل

-263، الصفحات 2008شموط و كنجو، (:الاهداف المتوخاة من المحفظة الاستثمارية فيمكن إيجازها في
264(
وهذا الهدف ينبغي أن يكون الأساسي الأول لجميع المستثمرين :المحافظة على رأس المال الأصلي

م في الاستثمار،  م وطموحا المحافظة على أصول (على رأس المال الأصلي المحافظةفبصرف النظر عن ثروا
ري لاستمرار المستثمر في السوق، فمهما زادت طموحات الفرد وتراءى له ارتفاع فرص الأرباح ضرو )ةالمحفظ

فإنه يجب ان لا تصل مغامرته إلى تعرض رأسماله الأساسي للخطر، ورأس المال الأصلي لا يعني فقط الأموال 
ا الشرائية أيضا فعدم تع ا الاستثمار أساسا بل يجب أن تمتد إلى قو ويض القوة الشرائية للأسهم التي بدأ 

.  يعتبر أيضا خسارة رأس المال الأصلي
إن التأكيد على استقرار تدفق الدخول من الاستثمارات يعد هدفا جديرا :استقرار تدفق الدخل

م اليومية على دخل الاستثمار وعوائده،  بالاهتمام لجميع المستثمرين حتى لأولئك الذين لا يعتمدون في حيا
ا تتيح له إعداد خطة لإعادة هذا الا ستقرار يتيح للفرد الفرصة للتمتع اليومي ببعض الدخول الإضافية، كما أ

إذا ما أراد ذلك، كما أن هذه التوزيعات يمكن أن تستعمل لمواجهة مصاريف استثمار جزء من هذه الدخول 
.غير متوقعة
خاصة لغالبية المستثمرين، إذ أن نمو رأس المال إن نمو رأس المال المستثمر له أهمية :النمو في رأس المال

يعد من المكاسب الفعلية المؤجلة التي يحققها المستثمر من استثماراته، ومن ثم تزويده بضمانات إضافية 
.للمستقبل
فكلما زاد عدد الأسهم في المحفظة ،إن تنويع الاستثمارات يقلل من تعرض المستثمر للمخاطر:التنويع

انخفض الانحراف القياسي للمحفظة بأكملها، ومع هذا فإن زيادة عدد الأسهم يتطلب جهودا الاستثمارية 



ة. د ی ة ف خوم اطر: المحور الخامس ٔسواق المالیالمالیةإدارة ا ةفي ا
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إضافية للمتابعة والحصول على المعلومات عن عدد من الشركات، وهذا مايسبب بعض النفقات الإضافية 
.لذلك يجب على المستثمر أن يوازن بين جميع هذه العوامل ويختار حلا وسطا

يجب على المستثمر أن يركز على الأسهم التي : صول المحفظة إلى سيولة أو نقديةالقابلية تحويل أ
يتمكن من بيعها في السوق في أي وقت تعرض فيه، ومن ثم فإنه من المفضل أن يتركز الاستثمار على الأسهم 

ا في السوق، وإلا تعرض المستثمر لهبوط أسعار أسهمه إذا لم يكن مرغوبا فيها من طر  ف فئة عريضة المرغوب 
.من المستثمرين

وأنواعهاسياسات تشكيل المحفظة الاستثمارية- 3-2
:تتعدد السياسات المتبناة في تشكيل المحافظ الاستثمارية أهمها:سياسات تشكيل المحفظة الاستثمارية.أ
رين هي تلك السياسة التي تتبناها إدارة المحفظة تلبية لرغبة المستثم: )المخاطرة(السياسة الهجومية

المضاربين الذين يمنحون الأولوية لعنصر العائد على حساب الأمان، ويركزون أهدافهم على جني رباح رأسمالية 
ا بفعل التقلبات التي تحدث في الأسعار السوقية لأدوات الاستثمار التي تتكون منها المحفظة، والنموذج  يحققو

لسياسة مايعرف بمحفظة رأس المال، ومحفظة كهذه تقوم الشائع للمحفظة الاستثمارية المثلى الملائمة لهذه ا
ا الأساسية على الأسهم العادية وبنسبة قد تتراوح بين  لجأ مديرو من رأسمال المحفظة، وي% 90-80قاعد

مطر و تيم، (.المحافظ إلى تبني هذه السياسة خلال الظروف التي تلوح فيها مؤشرات ازدهار اقتصادي محتمل
)183، صفحة 2005إدارة المحافظ الاستثمارية، 

هي تلك السياسة التي تتبناها إدارة المحفظة تلبية لرغبة المستثمرين : )المحافظة(السياسة الدفاعية
المحافظين، فتكون حساسة للمخاطر فتمنح الأولوية لعنصر الأمان على حساب العائد، وتركز إدارة المحفظة 

عليها تسمية محافظ على اختيار الأدوات الاستثمارية ذات الدخل الثابت أو شبه الثابت ولذلك يطلق 
الدخل، وتعطي إدارة المحفظة أهمية نسبية كبيرة للأدوات الاستثمارية ذات المخاطر المنخفضة عند مشاركتها في 

ا عبارة عن أدوات مالية صادرة عن ا لشركات الكبيرة العريقة مستقرة أو رأس المال، وعموما تكون مكونا
من رأسمال المحفظة، % 80-60سندات الحكومة أو سندات مضمونة حيث تشكل هذه الأدوات مابين 

وكما هو معروف تتميز هذه الأدوات بالعائد الجاري الثابت نسبيا ولفترة طويلة وبدرجة مخاطر منخفضة وقد 
ا تشعر بوجود مؤشرات اقتصادية تعكس توجه الاقتصاد نحو تقوم إدارة المحفظة باختيار هذه السياسة عندم

.الكساد أو الركود الاقتصادي
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تمزج هذه السياسة بين المحافظة والمخاطر ولذلك تستخدم بشكل كبير من قبل أغلب : السياسة المتوازنة
ا تتلاءم مع رغبات المستثمرين الرشيدين الذي يركزون على تحقيق الاستقرار مدراء المحافظ الاستثمارية كو

النسبي في العائد والحصول على أرباح معقولة بمخاطر مقبولة، وعليه ستقوم سياسة المحفظة على أساس توزيع 
:رأسمالها إلى قسمين

الاستثمار في الأدوات الاستثمارية ذات العائد المرتفع ودرجة المخاطر العالية.
تأثر كثيرا بتقلبات السوقاختيار أدوات استثمارية ذات دخل ثابت والتي لا ت.

وهنا نقول أن هذه السياسة توفر المرونة العالية لإدارة المحفظة في اختيار وتشكيل المحفظة وفق الأهمية النسبية 
لكل أداة، وهنا سيعمل الخبراء في إدارة المحفظة على زيادة الأدوات الاستثمارية ذات العائد المرتفع عند حصول 

، الصفحات 2015آل شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية، (.قتصادي والعكس صحيحالازدهار والرواج الا
42-43(
تتنوع محافظ الاستثمار بحسب الهدف الذي تسعى الشركة إلى تحقيقه، : أنواع المحافظ الاستثمارية.ب

ن حيث الكم والنوع والوقت والمكان، وتختلف وعلى الإدارة مراعاة أن تكون الأهداف واضحة ومحددة م
أهداف الاستثمار في المحافظ باختلاف أولويات واحتياجات المستثمر بالإضافة إلى وجود أو عدم دخل من 

:مصادر أخرى وغير ذلك من العوامل التي تحدد متطلباته، ويوجد عدة أنواع من المحافظ الاستثمارية هي
)60-58، الصفحات 2012خريوش و آخرون، الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيق، (
تركز محفظة الدخل على الأوراق المالية التي تعطي دخلا سنويا عاليا سواء كان مصدر : محفظة الدخل

السندات، وعلى هذا فإن تي تدفع لحملة هذا الدخل توزيعات الأرباح النقدية لحملة الأسهم أو الفوائد ال
وظيفة محفظة الدخل هي تحقيق أعلى معدل للدخل النقدي الثابت والمستقر للمستثمر وتخفيض المخاطر قدر 
الإمكان، وبذلك فإن غالبية الذين يفضلون محافظ الدخل إما أن يكونوا من صغار المستثمرين والذين 

ية أو من المستثمرين المحافظين الذين لايحبذون المخاطرة يعتمدون في معيشتهم على الدخل من هذه الاوراق المال
.ولوكانت هذه المخاطرة تنطوي على عوائد أكبر

رأسمالية تؤدي إلى نمو اموال إيراداتتركز محفظة النمو على أدوات الاستثمار التي تحقق : محفظة النمو
ا، وتعتمد هذه المحفظة أساسا على شراء اسهم الشركا ا وبالتالي في المحغظة وزياد ت التي تحقق نموا في مبيعا

ا على مر السنوات ويفترض مفهوم النمو تحقيق الشركات التي سوف يتم شراء أسهمها لمعدل نمو في ،إيرادا
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ا أكثر من متوسط معدل نمو الشركات الأخرى في معظم السنوات، ويناسب هذا النوع من المحافظ  إيرادا
معائد دوري وفي نفس الوقت يرغبون في تحقيق نموالمستثمرين الذين يرغبون في .مضطرد في استثمارا

تركز على التوزيعات النقدية للأرباح بالإضافة إلى الأرباح الرأسمالية الناتجة عن أسهم : محفظة مختلطة
ا مابين  ا، وتقوم المحافظ المختلطة بتنويع استثمارا الأسهم التي تعطي الشركات التي تحقق نموا عاليا في إيرادا

.توزيعات نقدية  عالية والأسهم التي تؤدي إلى نمو وزيادة أموال المحفظة الاستثمار
هي المحفظة التي تتكون عادة من أسهم عادية وممتازة وسندات، حيث يأمل المستثمر في : محفظة متوازنة

نقدية من أرباح الأسهم ومن فوائد هذا النوع من المحافظ الحصول على أرباح رأسمالية بالإضافة إلى توزيعات
.السندات، وفي نفس الوقت المحافظة على رأس المال المستثمر

هي تلك المحافظ التي تتخصص في الاستثمار في أسهم شركات : محافظ متخصصة في الصناعة
.والنفط وغيرهاصناعية مختارة مثل شركات الطيران أو الموارد الطبيعية أو الشركات التي تتعلق صناعتها بالطاقة

:لتقليل مخاطر محفظة الأوراق الماليةالتنويع- 3-3
إن الميزة الرئيسية لتكوين المحافظ الاستثمارية هي التنويع أي تمكين المستثمر من اختيار توليفة أو تشكيلة من 

دف تخفيض المخاطر، :ويمكن توضيح أنواع التنويع في النقاط التاليةالأوراق المالية 
يقصد به عدم تركيز الاستثمارات في ورقة مالية تصدرها شركة واحدة، وإنما توزيع :الاصدارتنويع جهة .أ

:الاستثمارات في عدة أوراق مالية تصدرها شركات مختلفة، ويوجد في هذا الصدد اسلوبان شائعان للتنويع هما
 بمعنى اقتناء عدد ئييقصد بالتنويع الساذج أنه تنويع غير مدروس أو عشوا):الساذج(التنويع البسيط

المخاطر (من الأوراق المالية وضمها إلى المحفظة دون النظر إلى مخاطر هذه الأوراق المالية سواء العامة أو الخاصة 
ودون النظر إلى علاقات الارتباط بين هذه الأوراق المالية، وفي ظل هذه الطريقة قد يتم اقتناء ) غير المنتظمة

التي يتكون منها مؤشر ما من المؤشرات وتخصيص مبلغ الاستثمار على هذه مجموعة من الأوراق المالية
الأسهم، والتنويع الساذج لا يضمن الوصول إلى أقل درجة خطر للمحفظة حيث أنه دائما ستكون هناك 
أوراق مالية كان يجب اسبعادها وفي نفس الوقت ستكون هناك أوراق مالية مستبعدة من تشكيلة المحفظة كان 

)194، صفحة 2011عصران، (.ضمها لتشكيلة الأوراق المالية المكونة للمحفظةيجب 
تز ومؤدى هذه الفكرة أنه من يينسب هذا التنويع إلى صاحب الفكرة وهو هاري ماركو : تنويع ماركويتز

ع مختلفة ومتعددة من الاستثمارات، وإنما يجب أجل تكوين محفظة استثمار كفؤة فإنه لا يكفي مجرد اقتناء انوا 
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وعلاقته بالعائد والمخاطرة للأنواع الأخرى، أي أن النظر إلى العائد والمخاطرة لكل نوع من هذه الاستثمارات
العائد والمخاطرة للاستثمارات المكونة للمحفظة يجب التعبير عنها بشكل كمي حتى يمكن تحديد درجة 

د بالارتباط هنا اتجاه العائد من استثمار معين في علاقته بالعائد من استثمار آخر أو الارتباط بينها، ويقص
استثمارات أخرى،  وبعبارة أخرى تحديد ما إذا كان التزايد في العائد من استثمار معين يقابله تزايد أوتناقص 

في العائد منها في الاتحاه في العائد من استثمار آخر أو استثمارات أخرى، فالاستثمارات التي يكون التغير
ومن ناحية أخرى فإن الاستثمارات التي يكون التغير في العائد فيها يسير في نفسه يكون بينها ارتباط موجب، 

اتجاه عكسي يكون بينها ارتباط سالب، وأخيرا ينعدم الارتباط إذا لم تكن هناك علاقة بين التغير في العائد في
والذي يتراوح بين " معامل الارتباط" تثمار آخر، ويطلق على درجة الارتباط هذه استثمار معين والعائد من اس

)257-256، الصفحات 2008شموط و كنجو، (:، فإذا كان 1- و1+
ه تغيير يقابل) بالزيادة أو النقصان(معنى ذلك أن التغير في العائد من أحدهما :1=+معامل الارتباط

.بالنسبة نفسها وفي الاتجاه نفسه في العائد من الآخر
 معنى ذلك أن التغير في العائد من أحدهما يقابله تغيير بالنسبة نفسها وفي :1-=معامل الارتباط

.الاتجاه العكسي في العائد من الآخر
لعائد من استثمار معين معنى ذلك أنه لا يمكن تحديد أي علاقة بين التغير في ا:0=معامل الارتباط

.والعائد من استثمار آخر لأن الارتباط بينهما غير قائم أصلا
إن تركيز الاستثمارات في أوراق مالية قصيرة الأجل يقلل من مخاطر سعر :تنويع تواريخ الاستحقاق.ب

لفائدة من ناحية أخرى يعاني تقلبات كبيرة في العائد من سنة لأخرى بسبب تقلبات سعر االفائدة لكنه
بشكل مستمر، كما أن تركيز الاستثمارات في أوراق مالية طويلة الأجل يزيد من مخاطر سعر الفائدة من ناحية 
لكنه من ناحية أخرى يؤدي إلى استقرار العائد بسبب انخفاض تقلبات سعر الفائدة طويلة الأجل بالمقارنة مع 

توزيع استثماراته بين الأوراق المالية قصيرة الأجل سعر الفائدة قصير الأجل، هذا الأمر يفرض على المستثمر
والأوراق  المالية طويلة الأجل بشكل يؤدي إلى الاستفادة من مزايا كل منهما وتقليل مخاطر الاستثمار في كل 

-200، الصفحات 2019فرحات، (:منهما، وتنقسم السياسات المتبعة لتحقيق ذلك إلى ثلاث أنواع
201(
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 تتطلب هذه السياسة تغييرا مستمرا في مكونات المحفظة من ):الأسلوب الهجومي(السياسة النشطة
الأوراق المالية بناء على توقعات حركة سعر الفائدة، فإذا توقع المستثمر ارتفاع سعر الفائدة عليه أن يقوم ببيع 

بأوراق مالية قصيرة الأجل، أما إذا توقع المستثمر انخفاض سعر الفائدة الأوراق المالية طويلة الأجل واستبدالها
عليه أن يقوم ببيع الأوراق المالية قصيرة الأجل واستبدالها بأوراق مالية طويلة الأجل، ويعتمد نجاح هذه 

.السياسة على مدى صحة التوقعات
يجية بتوزيع استثماراته بالتساوي يقوم المستثمر حسب هذه الاسترات:تواريخ الاستحقاقأسلوب تدرج

على أوراق مالية بتواريخ استحقاق متتالية، وتتمثل مزايا هذا الأسلوب في توفير السيولة وتحقيق الربح للمستثمر 
.في نفس الوقت

تعتمد هذه الاستراتيجية على توزيع الاستثمارات :التركيز على الأوراق المالية قصيرة وطويلة الاجل
.الأوراق المالية قصيرة الأجل والأوراق طويلة الأجلبالتساوي بين

تثماريةامل نجاح سياسة تنويع المحافظ الاسعو . ج
إن الهدف المنشود من تنويع المحفظة هو ضمان تحقيق أعلى عائد متوقع وضمان تخفيض المخاطرة إلى الحد 

)279، صفحة 2008شموط و كنجو، (:لييالأدنى، وللوصول إلى هذا الهدف يجب مراعاة ما
حيث أن مدير المحفظة يجب أن يعلم أن سياسة التنويع لا تنجح في : تنويع المخاطر الاستثمارية

تخفيض المخاطر السوقية بل تنجح في تخفيص المخاطر غير النظامية وعليه يجب مراعاة الدراسة والتخطيط 
.طرها بالتنويعللأصول التي يمكن تجنب مخا

القاعدة العلمية تقول كلما زاد عدد الأصول الاستثمارية في المحفظة قلت درجة :عدد أصول المحفظة
.المخاطر المترتبة عليها، ولكن الزيادة يجب أن تكون معقولة وذلك لضغط النفقات وتحقق جدوى التنويع

عي في تنويع الاصول من حيث نوع على مدير المحفظة أن يرا:معامل الارتباط بين أصول المحفظة
.الارتباط وقوة معامله أيضا

:خاطرة محفظة ماليةمقياس عائد و - 3-4
)21- 18، الصفحات 2018- 2017صايفي، (:هناك حالتين:في المحفظة الماليةقياس العائد.أ
ة المالية، ويمكن حساب العائد في المحفظة وذلك عن كل مكونات المحفظ: حالة وجود بيانات تاريخية

:المالية بطريقتين
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سبة =:                  طریقة ال
ث قيمة المحفظة في بدایة الفترةVقيمة المحفظة في نهایة الفترة      V:   ح

ا لجميع يحسب العائد من خلال إيجاد مجموع الع:طريقة المتوسط المرجح وائد الفعلية مرجحة بأوزا
:الاستثمارات المكونة للمحفظة المالية حيث

= w R
ث لى السهم R: ح ٔو العائد المتوقع  وسط العائد  iم w  وزن السهمi         في المحفظة ويحسبw = ∑

iقيمة السهم 
المستثمر يقوم بتقدير التوقعات المستقبلية بشأن العائد حسب الحالة :حالة عدم وجود بيانات تاريخية

.الاقتصادية المحتلمة
ا عبارةوالعائد المتوقع من المحفظة  عن مجموع العوائد المتوقعة للاستثمارات المكونة للمحفظة مرجحة بأوزا

:عائد المتوقع من المحفظة المالية لابد من معرفة مايليالنسبية، ومن أجل حساب ال
عدد الأسهم في المحفظة-
أوزان كل الاستثمارات في المحفظة-
العائد المتوقع من كل استثمار-
احتمال حدوث الظروف الاقتصادية المحتملة-

=:ويحسب العائد المتوقع من المحفظة بالصيغة التالية w R
ث لى السهم R: ح ٔو العائد المتوقع  وسط العائد  iم w  وزن السهمiفي المحفظة

ٔصول المحفظة .دد 

فإذا استثمر مبلغ BوAكون محفظة استثمارية من السهمين دينار  10000يملك أحمد مبلغ :01مثال 
%12يساوي Aوكان عائد السهم Bفي السهم دينار 6000واستثمر مبلغ Aدينار في السهم 4000

.%14يساوي Bوعائد السهم 
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احسب عائد المحفظة بطريقتين
=:باستخدام طريقة النسبة: الطريقة الأولى V = 10000V = 4000(1 + 0,12) + 6000(1 + 0,14)= 4480 + 6840 = 11320= 11320 − 1000010000 = 0,132 = 13,2%
=:باستخدام طريقة المتوسط المرجح: الطريقة الثانية w R

Aنقوم أولا بحساب أوزان السهمين داخل المحفظة السهم في المستثمر المبلغ
المحفظة في المستثمرة المبالغ إجمالي

= A للسهم النسبي الوزن

%40 = 400010000 =B السهم في المستثمر المبلغ
المحفظة في المستثمرة المبالغ إجمالي

= B للسهم النسبي الوزن

%60 = 600010000 == 0,4 × 0,12 + 0,6 × 0,14 = 0,132 = 13,2% :     وومنه عائد المحفظة ه
:كما بالجدول أدناهA ،B ،Cسهم مستثمر لديه محفظة مكونة من الأ: 02مثال 

الوزن النسبيالعائدالسهم
A15%35%
B13%25%
C8%40%

احسب عائد المحفظة

= w R= 0,35 × 0,15 + 0,25 × 0,13 + 0,08 × 0,4= 0,0525 + 0,0325 + 0,032= 0,117 = 11,7%
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:أسهم وفقا لمايلي4دينار لبناء محفظة من 20000خصص أحد المستثمرين مبلغ :03مثال
ABCDالسهم
6000500040005000المبلغ

احسب العائد المتوقع للمحفظة مستفيدا من المعلومات الآتية التي تمثل العائد المحقق لكل سهم
ABCDالسنة       السهم

0110%03%18%15%
0219%21%30%20%
0339%44%15%31%
0414%04%01%08%
0513%28%26%26%

∑:حساب العائد المتوقع لكل سهم-1 = الفترات في المحققة العوائد مجموع
الفترات عدد

= للسهم المتوقع العائد

R:وانطلاقا من هذا فإن عوائد كل سهم هي = 19% R = 20% R = 18% R = 20%
:حساب الوزن النسبي لكل سهم-2

السهم في المستثمر المبلغ
المحفظة في المستثمرة المبالغ إجمالي

= للسهم النسبي الوزن

w:الوزن النسبي كل سهم هووانطلاقا من هذا فإن  = 30% w = 25% w = 20% w = 25%
:حساب العائد المتوقع للمحفظة-3

= w R= 0,19 × 0,3 + 0,2 × 0,25 + 0,18 × 0,2 + 0,2 × 0,25= 0,193 = 19,3%
:قياس المخاطر في المحفظة المالية.ب
بافتراض محفظة (عياري لعوائد المحفظة المالية ن قياس المخاطر في المحفظة المالية عن طريق حساب الانحراف الميمك

(soufi, 2009, p. 21):وذلك بالعلاقة التالية)مكونة من أصلين
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δ = w δ + w δ + 2w w cov(A. B)
ث w: ح .wٔصل :هي وزن كل  cov(A. B)لىاالتب رتباط بين السهمين :ن المشترك بين السهمين ویتوقف  .Aلاقة  B( . )

لعلاقة التالیة، نحراف المعیاري لعائد كل سهمو .cov(A:ويحسب  B)= . × δ × δ
ا وذلك بفضل التنويع الذي قد تكون در  جة مخاطر المحفظة أقل من درجة مخاطر الأوراق المالية التي تكو

يمكن من تخفيض درجة المخاطرة من خلال الاستثمار في أوراق مالية ذات خصائص مختلفة بالنسبة للعائد 
باط بين عوائد الأصول والمخاطرة، وكما سبق الاشارة فإن درجة الانخفاض في المخاطر تعتمد على درجة الارت

.المكونة للمحفظة
-2017صايفي، (:وتجدر الإشارة إلى أن التباين المشترك يمكن أن يحسب كذلك بالعلاقتين التاليتين

)24- 23، الصفحات 2018
ريخیة ت  دم وجود بیا ا .cov(A:في  B) = ∑ ( − )( − )
ريخیة ت  وجود بیا ا .cov(A:        في  B) = ∑ ( )( )−1
ا :لم

، وقدر المدير المالي التوزيع الاحتمالي للعائد )أسهم عادية(توجد أمام شركة الفرات ثلاث فرص للاستثمار 
.ت بحسب الأوضاع الاقتصادية، كما هي موضحة في الجدول أدناههذه الاستثمارالكل 

.اختيار أحسن محفظة المتكونة من السهمين، على أن تكون نسب الاستثمار متساوية:المطلوب

Cالاستثمار Bالاستثمار Aالاستثمار الاحتمالالحالة الاقتصادية
-5015-0,2020قتصاد بطيءا

0,50181820اقتصاد طبيعي
10-0,305020اقتصاد ينمو

:لخطوات الح
):حساب العائد المتوقع لكل استثمار-1 ) = ∑ ×E(R )= (0,2 × 0,2) + (0,18 × 0,5) + (0,5 × 0,3) = 0,2
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E(R )= 0,13E(R )= 0,10

:حساب الانحراف المعياري لكل استثمار-2

= [ − ( )]
:Aالانحراف المعياري للعائد 

النتيجةالاحتمال×مربع الفرق الفرقالعائد المتوقع–العائد الممكن 
-0,20–0,20-0,400,16×0,200,032
-0,18–0,20-0,020,004×0,500,0002
-0,50-0,20-0,300,09×0,300,027

0,0592التباين
0,2433الانحراف المعياري

)B ،C(وبنفس الطريقة يمكن حساب الانحراف المعياري لعائد  = 0,2476= 0,1323
:حساب الانحراف المشترك لكل استثمارين-3

:كالآتي)A ،B(لعوائد الاستثمارين ) cov(ك يحسب الانحراف المشتر 
النتيجةالاحتمالBالعائد المتوقع - Bالعائد الممكن Aالعائد المتوقع -Aالعائد الممكن 

-0,20 -0,20 =-0,40,5–0,13 =0,370,20,0296
0,18–0,20 =0,020,18–0,13 =0,050,5-0,0005
0,5–0,20 =0,30-0,20–0,13 =-0,330,30,0297

cov(-0,0598(الانحراف المشترك 
)B،C(و )A،C(وبنفس الطريقة يمكن حساب الانحراف المشترك لعائد  ( . ) = 0,019( . ) = 0,021

)الملاحظ إن  . كان سالباً، وهذه ميزة يمكن من خلالها تخفيض مخاطرة المحفظة بتنويعها (
.عمال هذين الاستثمارينباست

: حساب معامل الارتباط لكل استثمارين-4

. = ( . )
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. = ( . ) = ,( , )( , ) = −1
. = ( . )= ,( , )( , ) = 0,59
. = ( . )= ,( , )( , ) = 0,64

، وهذه ميزة هامة، إذ يمكن من تنويع 1–يساوي إلى )A.B(هنا أيضاً يجب الملاحظة إن معامل ارتباط 
.)B،A(المحفظة باستعمال السهمين 

:عائد المتوقع لمحافظ الاستثمار الممكنةحساب ال-5

= w R
)A.B(العائد المتوقع على المحفظة 

. = (0,20 × 0,50) + (0,13 × 0,50) = 16,5%
)A.C(العائد المتوقع على المحفظة 

. = (0,20 × 0,50) + (0,10 × 0,50) = 15%
)B.C(العائد المتوقع على المحفظة 

. = (0,13 × 0,50) + (0,10 × 0.50) = 11,5%
:حساب الانحراف المعياري لمحافظ الاستثمار-6

يمكن حساب الانحراف المعياري للمحافظ باستعمال الانحراف المشترك، كما يمكن استعمال معامل 
: الارتباط للوصول إلى ذات النتائج، ويكون حساب الانحراف المعياري من خلال المعادلة الآتية δ = w δ + w δ + 2w w cov(A. B)

A.B(:δ(الانحراف المعياري للمحفظة  = (0,50)2(0,2433)2 + (0,50)2(0,2476)2 + 2(0,50)(0,50)(−0,0598) = 0
يقة يمكن وبنفس الطر C.A(=16,9%(وبنفس الطريقة يمكن حساب الانحراف المعياري للمحفظة 

B.C( =17,4%(المعياري للمحفظة الانحرافحساب 
نخفض إلى صفر بتأثير تنويع المحفظة، وهذه الحالة خاصة يمكن الوصول ا) A.B(يلاحظ أن خطر المحفظة 
:إليها عند تحقق شرطين هما

أن يكون معامل الارتباط لعوائد الاستثمارين تام سلبي.
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 الاستثمارين متساويةالاستثمار في) أوزان(أن يكون نسب.
ولاختيار محفظة الاستثمار المثلى يتوجب إجراء تحليل مقارن لخصائص المخاطرة والمردود لمحافظ الاستثمار 

:الثلاث وكما يعرضها الجدول الآتي
)B.C(المحفظة )A.C(المحفظة )A.B(المحفظة البيان

16,51511,5العائد المتوقع
16,917,4صفرالانحراف المعياري

وتخفيضها المخاطرة مقاسه ) 16,5(لتعظيمها العائد ) A.B(يتبين من خلال الجدول أن المحفظة المثلي هي 
ة لانخفاض العائد منها مع ؤ ، بالمقابل إن المحفظين المتبقيتين تكونا غير كف)صفر(بالانحراف المعياري والمساوية 

.اطرة فيهاارتفاع المخ
:معامل بيتاقياس المخاطر المنتظمة ب. ج

يقيس المخاطر المنتظمة وهو معامل يقيس درجة حساسية عوائد المحفظة المالية للتغيرات الحاصلة في عائد 
السوق، ويحسب معامل بيتا للمحفظة المالية بعد إيجاد معامل بيتا الخاص بكل ورقة مالية تدخل في تكوينها 

لى العلاقة التاريخية بين معدل العائد لكل ورقة مالية ومعدل عائد محفظة السوق، ويحسب والذي يعتمد ع
)31- 30، الصفحات 2018-2017صايفي، (:معامل بيتا للمحفظة كمايلي B = W B

ث بيتا للمحفظةB: ح W وزن السهمiالمحفظةفي B بيتا السهمi
Rيجب حساب التباين المشترك بين الورقة المالية ) أو لورقة مالية معينة( Aللسهم Bولحساب معامل 

B:كمايليRوعائد السوق  = (A ∙ m)δ (A ∙ m) التباين المشترك بين عوائد السهمAوعوائد السوق δتباين عوائد السوق

B = ∑ ( − R )( − R ) n − 1∑( − R ) n − 1
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B = ∑( − R ) ( − R )∑( − R )
:إذا توفرت لديك البيانات التالية:01مثال

ل ائد السوقAائد السهمح
0,30,200,15
0,40,050,09
0,30,120,18

Aاحسب بيتا للسهم
=حساب عائد السهم وعائد السوق-1 0,3 × 0,15 + 0,4 × 0,09 + 0,3 × 0,18 = 13,5% = 0,135= 0,3 × 0,2 + 0,4 × 0,05 + 0,3 × 0,12 = 11,6% = 0,116
A)حساب التباين المشترك- 2 ∙ m)cov(A. m) = ( − )( − )

)−−عائد السوقAعائد السهمالاحتمال − )( − )
0,30,200,150,0840,0150,000378
0,40,050,09-0,066-0,0450,0001188
0,30,120,180,0040,0450,000054

موع 0,00162ا

B:بيتاحساب-3 = (A ∙ m)δδ = P (R − )
)عائد السوقAعائد السهمالاحتمال − )( − )
0,30,200,150,0002250,0000675
0,40,050,090,0020250,00081
0,30,120,180,0020250,0006075

موع 0,001485ا
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:وعليه B = 0,001620,001485 = 1,09
فإن عائد السهم سيرتفع % 100هذا يعني أن ارتفاع عائد  السهم بنسبة 1,09معامل بيتا للسهم يساوي 

%.109بنسبة 
:أسهم كما هو موضح في الجدول4يريد مستثمر تشكيل محفظة مالية مكونة من :02مثال

Bالقيمةالسهم
A40000,5
B40001,5
C40001,4
D20000,4

Bاحسب قيمة بيتا للمحفظة = W B
:ايجاد الوزن النسبي لأوزان الأسهم المكونة للمحفظة-1

السهم في المستثمر المبلغ
المحفظة في المستثمرة المبالغ إجمالي

= للسهم النسبي الوزن

=:الوزن النسبي كل سهم هوقا من هذا فإن وانطلا = , = , = , = ,
=:ايجاد قيمة بيتا-2 0,285 × 0,5 + 0,285 × 1.5 + 0,285 × 1.4 + 0,1428 × 0,4 = 1
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ل  ة ناقشفهم والم ٔسئ

متى يلجأ المستثمر إلى شراء خيار الشراء ومتى يلجأ إلى شراء خيار البيع؟- 1
.عدد الفروق الرئيسية بين عقود الخيار والعقود المستقبلية- 2
.ضح الفروقات الموجودة بين هامش الصيانة والهامش المبدئيو - 3
.دوات الاستثمارية في السوق الماليوضح لماذا تكون عوائد أذونات الخزينة دائما أقل العوائد مقارنة بالأ- 4
إذا كنت مستثمر مضارب فأي نوع من الأسهم ستختار إلى محفظتك الاستثمارية؟- 5
ماهي العلاقة التي تربط المنفعة الحدية للعائد للاستثمار بكل من المخاطرة على الاستثمار ودرجة الأمان - 6

ا المستثمر؟ التي يرغب 
تكون استثماراته معامل ارتباط عالي ولماذا؟ع هل سيحاول أن إذا رغب أحد المستثمرين بالتنوي- 7
ماهي الأسس التي تعتمد عليها إدارة المحفظة في المزج بين الأصول؟- 8
ل في عين الاعتبار، كيف في تنويع أدوات الاستثمار في المحفظة الاستثمارية يجب أخذ مجموعة من العوام- 9

اطر، معامل الارتباط بين عوائد أصول المحفظة، مخاطر تقلب القوة تنوع المخ:  العناصر التاليةبشأنتطبق ذلك
.الشرائية لوحدة النقد

السياسة الدفاعية، : أعط الصفة المرادفة لمدير المحفظة التي يتبع في إدارة محفظته السياسات التالية-10
.الهجومية، المتوازنة

.اذا تنصح مدير المحفظة الاستثماريةإذا كانت الظروف الاقتصادية المستقبلية تتجه نحو الكساد فبم-11
دينار ونظرا لهذا التوقع 80أحد المستثمرين يتوقع هبوط ما في السعر السوقي للسهم الحالي والبالغ -12

:اشترى بواسطة أحد بيوت المال عدد من عقود خيار البيع وبالشروط التالية
.سهم600عدد الأسهم المشمولة بعقود الخيار -
30/03/2001تاريخ التنفيذ -
دينار75سعر التنفيذ -
دينار لكل سهم2العلاوة -

تحتوي على بين الإجراء الذي سيقوم به المستثمر في ضوء البدائل الآتية مع العلم أن المحفظة الاستثمارية لديه 
سهم600
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.دينار83ارتفاع سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ إلى -
.دينار76إلى انخفاض سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ -
.دينار60انخفاض سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ إلى -

:إذا كان سعر الصرف الفوري للدينار مقابل الدولار المتفق عليه في عقود المقايضة كمايلي-13
سعر البيعسعر الشراء
1.4101.455

:كمايليأشهر  3وكانت أسعار الفائدة المصرفية السائدة على الدينار والدولار لمدة 
دولاردينار

8,58,85ايداع
8,66,95اقراض

.الهامش التبادلي وسعر الشراء الآجل وسعر البيع الآجل تسليم ثلاثة أشهر للدينار مقابل الدولارحدد 
0,10يساوي Aبحيث معدل العائد المتوقع للسهم BوAيراد تشكيل محفظة مالية من السهمين -14

والانحراف المعياري 0,3يساوي A، والانحراف المعياري للسهم 0,15يساوي Bوالعائد المتوقع للسهم 
0,4يساوي Bللسهم 

ماذا تختار ولماذا؟BوAإذا خيرت بين السهمين -
1-يساوي BوAإذا كان معامل الارتباط بين عائدي السهمين -

 أوجد النسبة المستثمرة في السهمينAوBحتى تكون المخاطرة تساوي الصفر
 جد عائد المحفظة في هذه الحالةأو

0,5والنسبة المستثمرة في كلاهما هي 0يساوي BوAالارتباط بين عائدي السهمين إذا كان معامل -
.BوAأوجد عائد ومخاطرة المحفظة المكونة من السهمين 
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