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 قراراته، مقوماته، انواعه اسسه، الاستثمار: مفهومه،

 تمهيد:

  سريمبربربريلمح تةبربربر و تيبربربر  أةمبربربر  كلبربربري جتبربربريث تثمبربربرتملية       ،يعتبربربرلا تثمبربربرتملية إلاربربربرله  وتةيبربربرله ابربربري أمبربربري   أ مبربربري ر  أ  بربربر ت 
لإوةتك تلمح تلمسبرته فله عبر  ت تقبر ي ت اوص  ت نهي ي  اعلاربرله تثمبرتمليةيله جنحبرير ب يبر   ى لمختاف تلخطط تثمتمليةيله تايوفله 

كاهبري   أ بري،تلمح ت فحي ربرله تابرف تابر  أكذت مخ أتلخيةجرله  اسوق أعي جرط جه ،ت كيع   تأثيرتلمح إوتع  تلمخيط  ت  تخارله  اش كله
 تع  ظ أ  إ م ت تأكر  تةرطله جعلارله تتخيذ ت ق تةتلمح تثمتمليةيله ت سارلله.

تثمبربربربرتمليةيله  تاوأتلمح  وتمبربربربرعله أت نشبربربربرطله  صبربربربركوك...د  لابربربربر  تثمبربربربرتمليةتلمح ت ،مبربربربرن تلمح ،كلبربربربري تعبربربربر  تاأةتق تلمي ربربربربرله   مبربربربره 
 أ كم  ي تومعي أتنتشيةت أخيصله   تلآأنله تاخير .

 تنوإبربربربرلهأع يلمح ج يبربربربر  أإاربربربربره تمبربربربرتل  ت آلبربربربر  إابربربربر    ربربربربر ،المخدددداطرأمحيأ بربربربرله  نبربربربر  عوائددددد  نَّ  بربربربر   تلمسبربربربرتمل   بربربربرو  قربربربربر  
  لامتملية.

 ريةفظددة الاسددتثمابالمحي سمبربري أبرلتبربره أإوت بربر ر ظهبربر لمح فكبربر   عبربر ،أعبربرب جبربرم   بربر  تلآ ربربريلمح تلمسبربرتح       يبربر  نوإربربرله تثمبربرتملية
 . كأوت  فعي له  تخطي تلمخيط  تلمتنوإله

 :واسسه مفهوم الاستثمار-1
  مفهوم الاستثمار:-1-1

أ مبربربروتا كبربربرين فبربربر وت  ه وخبربربرلا   ن تثمبربربرتملية  بربربرو إلاربربربرله توظربربربرف تاعبربربروت  جط يقبربربرله إقلانربربربرله يتوببربربر  فرهبربربري تلمسبربربرتمل   ن تبربربر ة إاربربربر
 .عؤمسلهد

 :ذك عب جرنهي ن نفرذرمليةي أتأيج  إاره  ن ي تإي جماله عب تامس أتلمآيوئ إن  ت  خو    إلارله تتخيذ ت ق تة تثمت 
 :1اسس الاستثمار-1-2
 تيا أمبراآريلمح كبربر عع فبرله عبربر  أ أت آلبر   ، ن يقبروم ججبر تا إلاربربرله عسبر  أجمبر  ت آربربريللمح إابر  كبربر  ت فبر   تثمبرتمليةيله تلمتيلابربرله-1

ت علاربرله  نبرت  إبربتيمكبرب  ن  وو  ت بريأتلمخيط  تلموجبر ،أت عوت   تلمتوبعله ،أ ذت عب لار  ت تكافله تثمتمليةيله ،ج ي  تمتمليةي
 تثمتمليةيله.

 ه.ي  عنختو طوي د ثمتمليةر أتا  ت  تلم-عتومط -يج  إا  تلمستمل   ن ج و تلم ى ت  عني  بصير -2
  قبر ة لاحبر  تلمخبريطجتلمنيمبر   أعنه إا   عكينرله تتخيذ ت قبر تة ،يج  إا  تلمستمل   ن يكون عطاعي إا  عفهوم تلمخيط -3

  لاهي.  جعكينهت ي 
                                                           

 201، ص:2008حسين عاصم، "أسواق الأوراق المالية"، دار أسامة للنشر، عمان، الأردن،  - 1
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ي يمكنبربره توعيبربر   إابربر  ئبربرو هأوةتمبربرله ععلقبربرله  بربراوأتلمح تثمبربرتمليةيله تلمتيلابربرله ت بربري ، مبربرس إلاربربرله  بربرهإابربر  تلمسبربرتمل   ن تكبربرون -4
 د.لمح أصكوك... أ  مه  أمن ت-ذ    -ععيون -تمتمليةتته إ  مختاف  نوتع تثمتمليةتلمح  إقيةتلمح

اربربرم تفر  عنهبربري تة بربرله  كبربري يسبربريفضبربر   ن يقبربروم ت سبربروق تلمبربريا تبربرملا جوتةتبربره  جتقبربر ت مختابربرف تلمعاوعبربريلمح جكبربر   بربرفيفرله أن ت-5
 لمح تلمتيلاله.متمليةتأعكيت  تثمتملية  أع ي أ تةيفظ   تلمسيإ   أتتخيذ ت ق تة تلمنيم  لموكاره    تث

 الاستثمار:المقومات الأساسية لقرار -3
 أنواع القرارات الاستثمارية:-3-1

 ةن بربر ت  بربر ا ،تةبربرذةأ   صبربرعوجلهعوتببربرف وت لبربري تتلابربر  ا إابربر  تتوببربرف إلاربربرله تتخبربريذ ت قبربر تة   ة بربرله ععنربربرله ععرنبربرله عبربرب تلمسبربرتمل 
 إب ذ ك. تلمترتآله

علاببربربرله يس إابربربر  طآرعبربربرله ت   تامبربربر يبربربر أن  ن طآرعبربربرله ت قبربربر تة ت بربربرذي يتخبربربرذر تلمسبربربرتمل  يقبربربروم ،أإابربربر  ت علبربربروم   إابربربر  تلإوتة  تلمي ربربربرله
 .نرلهاعب جهله  عب أجهله ن   تلمستمل  وقيمتها ،عب جهله سعر الأداة الاستثماريةت قي لله جم 

  : تياتثلاث ب تةتلمح  الستمل  كلي يوئلهي ت شك  ت   أإاره يمكب  ن نستنت     ذت تلإطية 
 (1شكل رقم )

 
 

 

 

 

 

 

 

 .17:ص ،2016سنة ،لىالطبعة الأو  ،اشميةالمملكة الأردنية اله ،عمان ،دار وائل للنشر والتوزيع ،"المحافظ الاستثمارية" ،المصدر: محمد مطر

 س: السعر            ق= قرار الاستثمار        ملاحظة: 

 ضغط شرائي ارتفاع أسعار

 قرار شراء س> ق

 قرار عدم تداول س= ق

 حافز بيعي )انخفاض السعر(

المخاطرة-2عائد -1تقدير المستثمر لكل من   تقدير القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

 قرار البيع س< ق
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  س  ظ أ  تلمستمللا ملاثله ةتلمح تنلالاظ عب خلا  ت نلوذث  إلار  ن تلمستمل  يمكنه  ن يتخذ ب تة أتلا ت عب جم ت ق ت
 نفسه أكذ ك ظ أ  ت سوق:

 قرار الشراء: -3-1-1
" يتخذر تلمستمل  إن عي يشع  بأن برلله تاوت  تثمتمليةيله تماله ا قرلله تةي رله  ات فقيلمح تلمي رله تلمتوبعله عنهي محسوجله   

 .1"ي طية ت عي   أتلمخيط   ت ي  إب مع  ي ت سوب
 التحليل:
  السعر السوقي Pm -–Prix de marchéي ع   بربربربربر: 

           Ii   - Instrument investissement- الأداة الاستثمارية 
يو بربربربر   بربربربر ى تلمسبربربربرتمل  لابربربربريف ت  شبربربربر تا تاوت  تثمبربربربرتمليةيله            (Ii(> قيمددددة الأداة الاسددددتثمارية )Pmالسددددعر السددددوقي )

تو بر   بر ى تلمسبرتمل  ئبر و         براوت  تثمبرتمليةيله  قر  عكيم  ة سمي رله عب تةتفيع يتوبعه   ت سع  ت سوبي تلمسبرتقآاي
  يةق جم ت سع  أت قرلله.  ت رله   ت سوق إا  تاوت  تثمتمليةيله      ةف  ت سع  ت سوبي  اوت    ت ير يخفض ت ف

 قرار عدم التداول:-3-1-2
ت ي تؤوي جآ أة ي  ى تمتحيجله   رله ت سوق  ،لاس  تةي له ت سيجقله  ب تة ت ش تاد أعي ينت  إنهي عب ت ض و  ت ش ت رله

 2.(iI)ع  برلله تاوت  تثمتمليةيله  (mP)فروتص  ت سع    تثةتفيع  ى نقطله يتسيأى فرهي ت سع  ت سوبي 
 التحليل: 

ب تة  يتخذأنتلمستمل يب ت ذيب كينت ا  ت  غآله   ت ش تا       (Ii(= قيمة الأداة الاستثمارية )Pmالسعر السوقي )
ت توبف إب ت ش تا  أكذ ك تلمستمل يب ت ذيب كينت   يه  ت  غآله   ت آر  يؤوي به  تاع  ا توبف إب ت آر . فركون 

 .( Pm(=)Ii)ت ق تة تثمتمليةي  ني إ م ت ت تأ  لار  نج  
 قرار البيع:-3-1-3

تعل  وينيعركرله ت سوق إا  خا  ت  غآله تلإئيفرله عب عستمل   ،(Pm(=)Ii)إن عي تم  ت سوق بحي له ت توتعن عي جم 
  تاك ت ال له  (Pm) ي عستمل  ي ى بأن  ،ج ي   ش تا تاك تاوت  تثمتمليةيله أ  نطيق نموذجه تلخي  ا ق تة

 3أ كذت. (iI)تي يتطا  عنه  ن يع ض مع ت ج ي ت  اوت  تثمتمليةيله ي ي  إب  ،(iI)عيعت   ب  
 التحليل: 

                                                           
 18:ص ،مرجع سابق، "المحافظ الاستثمارية" ،محمد مطر - 1
 18:ص ،مرجع سابق  ،" محافظ الاستثمارية"،محمد مطر - 2
 19:ص ،نفس المرجع ،" محافظ الاستثمارية"،محمد مطر - 3
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أبهذت يخا  ظ أ  ج ي     فر  غيرر عب تلمستمل يب  ى ت آر        ب تة تلمستل   و ت آر .       (Pm(>)Iiعندما )
 (Pm) آو         على الاداة) الأداة الاستثمارية< الطلب   ك   رله ت سوق  تص   ى نقطله يصآ  فرهي ت ع ض 

  اوت  تثمتمليةيله        كذت تآق  ت  أة    لاي له وأةتن.
 المقومات الأساسية لقرار الاستثمار:-3-2

 :1يقوم ت ق تة تثمتمليةي ت عقلاني ت   ر   نحيلاه إا  ثلاث عقوعيلمح  ميمرله
 علا لله  لامتملية. تمترتترحرلهتآنى -1
 تثمتر يو اامس أتلمآيوئ ت عالرله ثتخيذ ت ق تة.-2
 ع تإي  ت علابله جم ت عي   أتلمخيط  .-3
 الإستاتيجية الملائمة للاستثمار:-1
ل  بمي يع   تلمستم أ ويلهأتتلم    ،تختاف عب عستمل  لآخ  أذ ك لاس   أ وياته  تثمتمليةيله تثمترتترحريلمح ن 
ل  لاس  مرو ته ت ير أتتل و  أ ويالمح تلمستم ،د Investor Preference Curveله الاستثماري يبمنحنى تفض 

 ت عنيص  تاميمرله ت تي رله:
a)  :الربحيةProfitability 
b) :السيولة Liquidity 
c) :الأمان  Safety    

 عبري  ،مل  ب تاعبروت  تلمسبرتعبر قرقبره   ن عر  تلمستمل   عنص  ت  بحرله يعلا إنه إيو  بمعبر   ت عي بر  إابر  تثمبرتملية ت برذي يتوببر 
  نطبربربربريق ت عي بربربربر  إابربربربر قآاهبربربربري  يتاعبربربربريند فرعبربربربرلا إنهبربربربري المخبربربربريط   ت بربربربري يسبربربربرتع   ن  -عرابربربربره ت بربربربرير ت عنصبربربربر يب تلآخبربربربر يب  ت سبربربربررو له

 تثمتملية ت ذي يتوبعه. 
 ألاس  عنلنريلمح تفضرلاته  تثمتمليةيله ينقس  تلمستمل أن تى:

 : (Conservative Investorالمستثمر المتحفظ )-1-1
أإاره تنعكس إا  ب تةتته تثمتمليةيله أيكون  ،عب ت عنيص  رت ذي يعطي إنص  تاعين تاأ ويله إا  غير أ و تلمستمل  

  2أذأي ت  خ  ت ضعرف. ،أيوج   ذت ت نلط عب تلمستمل يب إن  كآية ت سب ،لاسيمي  ى لا  كآير ت ير إنص  تلمخيط  
 د :SpecuLator المستثمر المضارب -1-2

                                                           
 19:ص ،نفس المرجع ،" محافظ الاستثمارية"،محمد مطر - 1
 21:ص ،مرجع سابق ،" المحافظ الاستثمارية" ،محمد مطر - 2
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أتوج   ،أتكون لاسيمرته ت ير إنص  تلمخيط   عت نرله ،تاأ ويله  عنص  ت  بحرله إا  عي إ تر  و تلمستمل  ت ذي يعطي
 1ص ية ت سب  أ تلملو م ت كآية تب يتص فون بمليفظ تمتمليةيله كآير . إن  ذر ت فئله عب تلمضيةجم 

 (:Balanced Investor):المستثمر المتوازن-1-3
أين ةث  ت  ذت ت نلط  ،يوجه ت تليعيته  ى إنص  ت عي   أ تلمخيط   جق ة عتوتعنأ و تلمستمل  ت عقلاني ت   ر  ت ذي 

 .2ت  ي آرله ت ع ل  عب تلمستمل يب
 الأسس والمبادئ العلمية لاتخاذ القرار الاستثماري:-2

 3أهمي: ،يج  ع تإي   ع يب عهلم لمتخذ ت ق تة تثمتمليةي
 أ ي: ث  ت تت ق تة أت ذي يؤمس إا  خطوتلمح مح و  : تن يساك تلمساك ت عالي ثتخيذ الامر الأول

a-.ي  تا   تاميمي  لامتملية   
b-.لر  تلمعاوعيلمح تلملا لله ثتخيذ ت ق تة  
c- ي  ت عوتع  تلملا لله ت ي جوتمطتهي تتل و ت عوتع  تاميمرله  أ تلمتلكلله  Critical Factors .ت ق تة   
d-  تثمتمليةيله تلمتيلاله. تقرر  ت عوت   تلمتوبعله  اآ ت 
e-. تخترية ت آ ي  تثمتمليةي تلمنيم   ا  ت 

  همهي نذك :  تةر أعب ن يأخذ تلمستمل  جعم تثإتآية جعض تلمآيوئ   أ تلمعييير   تتخيذ ب الأمر الثاني:
 مبدأ تعدد الخيارات الاستثمارية:-2-1

جرنلبربري  Scarcityتلمسبربرتمل  ت فبربر و  أ تلمؤمسبربرله تتسبربر  ا نبربر ة  يسبربرتل   صبربرو ه عبربرب لاقرقبربرله  ن ت فبربروت ض ت نق يبربرله تلمتبربروف    بربر ى 
أ ذت عي يبرؤوي بمتخبرذ  ،تكون تلمجيثلمح تثمتمليةيله تلمتنيفسله تعل  إا  تمتقطيب  ذر ت فوت ض ت كآير     غا  تاأبيلمح

ت قبربر تة تثمبربرتمليةي  ن يقبربروم اختربربربرية عبربري ينيمبربرآه عبربرب جبربربرم إلاربربريلمح تلمفيئبربراله ت بربري تمكنبربربره عبربرب تختربربرية تاوت  تثمبربرتمليةيله ت بربربري 
  4  تثمتملية. تمترتترحرتهتتلاام ع  

يذ ت قبر تة      عكينربرله تتخبررله أكآبرير تكون   ى عتخبرذ ت قبر تة تثمبرتمليةي ع أنبرله  ئبريف ،إن عي تتوف  ت ف   تثمتمليةيله تلمتيلاله
 ت نيج  ت ذي جق  تا  .

 مبدأ الخبرة والتأهيل:-2-2

                                                           
 21:ص ،نفس المرجع ،"المحافظ الاستثمارية" ،محمد مطر - 1
 21:ص ،نفس المرجع ،"المحافظ الاستثمارية" ،محمد مطر - 2
 22-21ص ص : ،نفس المرجع ،"المحافظ الاستثمارية" ،محمد مطر - 3
 22:ص ،مرجع سابق ،" المحافظ الاستثمارية" ،محمد مطر - 4
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إا  فئبرله تلمسبرتمل يب ت برذيب  رسبرت  أإاره يطا  ،تتخيذ ت ق تة تثمتمليةي ت   ر يتطا    ى تلمستمل  ت  ةتيله أتلخلا  اج  
 Naive دعددددمي الخدددبرة يب ت سبربربرذث أتلخبربربرلا  ت كبربربريفرتم ثختربربربرية تاوت  تثمبربربرتمليةيله تلمنيمبربربرآله جفئبربربرله تلمسبربربرتمل   بربربر يه  ت  ةتيبربربرله 
Investors. 

تبربربربرؤ اه  ثتخبربربربريذ ت قبربربربر تة  يتلتعبربربربرون الخبربربربرلا  أت  ةتيبربربربرله ت لاععبربربربرله  Professional Investorsأفئبربربربرله تلمسبربربربرتمل يب تةترفبربربربرم 
 .تثمتمليةي ت سار 

د تب  ترفون تق ت تثمتشيةتلمح أت نص  أت توجربره  السبرتمل يب عبرب مكاتب الخبرة المالية نيك فئله عب تاف تو  أ تارئيلمح   
أيكبرون  بر يه  تلخبرلا  أت  ةتيبرله  مددراء المحدافظ الاسدتثمارية أ  محللدو الاسدتثمارت فئله تاأى أيطا  إا   ذر ت فئله بمصبرطا  

 1ت كآير    تلمجيثلمح تثمتمليةيله.
 : Relevanceمبدأ الملائمة  -2-2

تثمبرتمليةيله  تم تاوت  ،نيمبر مليةي تلميطآ  تلمستمل   ذت تلمآبر     ت وتببر  ت علابري إنبر عي يقبروم جعكينربرله تختربرية تلمجبري  تثمبرت
 تلمنيمآله   ذ ك تلمجي  عب جم مجيثلمح أ وأتلمح تثمتملية تلمتع و  أتلمتيلاله   ره.

  لوإبرله عبرب ت عوتعبرمجإابر  ئبروا   موت هد تلخي  أت ذي يتلبر و إبريو اه رأيستعم تلمستمل    تطآر   ذت تلمآ   بمنلنى تفض
 ....تلخ.،ألاي ته ت صلرله ،إرلهلاي ته تثجتلي ،عستوى وخاه ،أظرفته ،نذك  ي: إل ر

ف ئبربربرريلمح عنلنربربربريلمح ت سبربربروتا  ت تفضبربربرر د تقبربربروم إابربربر   ن  كبربربر  عسبربربرتمل  ععبربربرم نمبربربرط تفضبربربرر  ععبربربرم جبربربر و وةجبربربرله ت تليعبربربره ت بربربرير 
 2ت عنيص  تاميمرله   ب تة تثمتملية أ ي:

 ت عي   إا  تثمتملية.-
 مخيط  تثمتملية  وةجله تاعيند.-
 مرو له تاوت  تثمتمليةيله.-

 ةي له تنطآ  إا  تلمستمل  تلمؤمسي.أنفس ت
ي يعبربر   هبربري أ بربرذت أفقبربري لمبربرهبربري ألاي تفبربررلالاظ  ن تلمؤمسبربريلمح تلمي ربربرله توجبربره عبربر خ تتهي لمختابربرف تاأجبربره تثمبربرتمليةيله تلملا لبربرله    أف

 .-Segmented Markets Theory- بنظرية القطاعات السوقية
فئبربربربريلمح  عرنهبربربربري عبربربربربجلاسبربربربر   بربربربرذر ت ن  يبربربربرله تقبربربربرترض  ن ت سبربربربروق تلمبربربربريا ينقسبربربربر   ى بطيإبربربربريلمح مختافبربربربرله يسبربربربرتقط  كبربربربر  عنهبربربربري فئبربربربرله 

 :، أ اتوئر  نذك  تاعماله ت تي رلهتثمتمليةيله لمرو ته تلمستمل يب أ ذت أفقي 

                                                           
 22محمد مطر، " المحافظ الاستثمارية"، نفس المرجع، ص: - 1
 24محمد مطر، "المحافظ الاستثمارية"، مرجع سابق، ص: - 2



8 
 

 ت تعيتهبري تعبر  نسبر  توبربرت  ي ت نق يبرلهيت  تخترية ي إا  تلمجي  تثمتمليةي ت ذي يتوتف  عبر  توبربرت تبر فقيتهالبنوك التجارية -
تلمت نربرله أ برذت   تفعبرله أتلمخبريط  سبررو له تلماذت توجبره تمبرتمليةتتهي   تاوأتلمح تلمي ربرله بصبرير  تاجبر  ذتلمح ت، تلم ى ت قصبريردتلمي رله 

 جي .   أ عتومطله تلآ عه  بصير وإم أت ذيب      غي   تالارين عي تكون أوت تضلب إلارله ت وفيا ث ت تعيتهي نحو تلمو 
يددال وصددناديق الأج ،()التقاعددد صددناديق المعددا فبربر ن غي آربربرله ت ت تعيتهبربري طويابربرله تاجبربر  أكبربرذت  شددرتات التددأمين علددى ا يدداة -

فبر  نسبربرآري  تعبر  جعي بربر  ع تاجبر  أت بربريطويابربرله تف نهبربري توجبره تمبرتمليةتتهي   غي بربر  تالاربرين نحبربرو تاوأتلمح تثمبرتمليةيله المسدتقبلية 
 إا  تثمتملية.

 مبدأ التنويع أو التوزيع المخاطر الاستثمارية: -3
 تلقر  ت عي   تلمسته   عب  ي تمتملية يج   ن نقوم بخص  ت ت فقيلمح ت نق يله تلمتوبعله عبرب تلمشبر أع تثمبرتمليةي بموجبر  

القيمدددددددددة أتعبربربربربربربربربريو  ت عي بربربربربربربربربر  تلمسبربربربربربربربربرته   أ بربربربربربربربربرذت عبربربربربربربربربرب تجبربربربربربربربربر  ت وصبربربربربربربربربرو  تى  "Discount Rateععبربربربربربربربربر   تلخصبربربربربربربربربر  "
ابربربرذر ت تبربربر فقيلمح  ذت كبربربرين صبربربري  ت قرلبربربرله تةي ربربربرله  اتبربربر فقيلمح ت نق يبربربرله تلمخصبربربروعله عوجآبربربري يعتبربربرلا  "Present Value"ا اليدددة

 1تثمتملية مج يا  أ مي آي فرعتلا تثمتملية غير مج  .
 مم أهمي: طم  ميتوف   ج رط جعلارله ئلين ت عي   تلمسته   إا  تثمتملية جماله عب تلمخيط  يمكب  نآهي 

 يج   ن تكون ت ت فقيلمح ت نق يله عؤك   تميعي عب لار  ت قرلله.- 
 أعؤك    يضي عب لار  ت توبرت ت  عني.-ب

 بربري  بربررط لمخبربريط  تتول  البربر ي  إبربرب نوإربربرله كلبربري  ن إبربر م  قبربر   لابربر  ت شبربر طم ت سبربريجقم  بربرت  ي ظبربر   عبربرب ت  بربر أ  يقبربرو 
 ا علارله تثمتمليةيله.

 أنواع المخاطر الاستثمارية:-4
 : Market Risksالمخاطر السوقية -4-1

 ، بر أ  ت سبروق تلمبرياج بري  ن  مبرآيبهي تبر تآط جصبروة  إيعبرله  -Ordinary Risks -المخداطر العاديدةيطا  إارهي  يضي 
 أكذ ك ا   أ  تثبتصيويله ت شيعاله.

 المخاطر غير السوقية :-3-2
أيصبرع  ت تنآبرؤ  ،Nonsystematicأ بر ث   ظبر أ  تمبرتمني رله غبرير عنت لبرله  ،كلي يطا  إارهي المخيط  غير ت عيويله

بهبربري  أتبربرنعكس  اة بربري إابربر   وأتلمح تمبربرتمليةيله ععرنبربرله  أإابربر   بربرذت  كبربري نتحنبربر   اة بربري ت عكسبربررله إبربرب ط يبربر  تنويبربر  تاوأتلمح 
 2تثمتمليةيله.

                                                           
 24:ص ،مرجع سابق ،"ة"المحافظ الاستثماري ،محمد مطر - 1
 25:ص ،مرجع سابق ،"ة"المحافظ الاستثماري ،محمد مطر - 2
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 الأول: زءأسئلة الج
 السؤال الأول:

 وع ت ق تة تثمتمليةي.عب أجهله ن   تلمستمل  ن (Ii)أبرلتهي  (Pm)  و ت علابله جم مع  تاوت  تثمتمليةيله 
 أجنيا إاره إ و  نوتع ت ق تةتلمح تثمتمليةيله؟ ،ت  ر طآرعله  ذر ت علابله

 السؤال الثاني:
 :ترحرلهتثمترتتثمتملية؟ أأئ  وأة ت عنيص  ت تي رله     ي  نمط  ذر  امترتترحرلهعيذت يقص  

 إنص  ت سرو له. -
 إنص  ت  بحرله.-
 عين.إنص  تا-

 السؤال الثالث:
 لا و نمط ك  عب تلمستمل يب ت تي رله عوتصفيته :

a)   تلمستمل(A) يةتته.يوي إا  تمتملت ذي يآل  وت لي إب ف   تمتمليةيله خط   بحمي   تةصو  إا  إي   غير إ 
b)   تلمستمل(B) .ت ذي ي ي   ن يكون عطلئني إا  تمتمليةتته 
c)   تلمستمل(C) .  ت ذي يوصف ا ذكيا فروتعن جم إنص ي تاعين أت عي 

 السؤال الرابع:
 له.  تلإجيجأ   يمكب  قرقه تميعي كلي كين عتوب ؟ إا ،عيذت يقص  ا عي   تلمسته   إا  تثمتملية
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 الجزء الثاني

 العائد ومخاطر الاستثمار 

 تمهيد:

   ي.لل  مخيطأت  ةجله ت ي يمكب  ن يت ،تلمستمل    نيك إلابله ج  رله جم ت عي   ت ذي ي ي   ن جققه
  تثلاتريطبربريلمح كبربرعبربر   خبربرذ   كينبربرت تلمخبربريط   بربري  بربريجس تلمسبربرتمل  ت عقبربرلاني ت   بربرر  ت بربرذي ي يبربر   ن جقبربر  إوت بربر  ثمبربرتمليةتته

 ت لاععله  اخط  تلمتوب  عب ت علارله تثمتمليةيله.
آبرير إبرب ارهي كرفرله ت تعي ،م ت تأك أت تف بله جرنهلي أجم إ إب تع يف مخيط  تثمتملية ت ميني أإاره نساط ت ضوا   ت فص  

أغبربربرير  ،عنت لبربربرله ى مخبربريط  ثم تقسبربرر  تلمخبربربريط   ،أتثلاتلبربربريثلمحد الإلاصبربرياتلمخبربريط     صبربربروة  كلربربرله أطبربربر ق بربربريس تلمخبربربريط   
 .عب تلمخيط   نوع كعصيوة   ثم  خيرت ،أكرفرله خفض تلمخيط  غير تلمنت لله جعلارله تكويب تةيفظ تثمتمليةيله ،عنت لله

 تعريف مخاطر الاستثمار:-1
أتقبريس تلمخبريط   جنبريا  برذ ك بمقبر تة تثنحبر ت   ،تلاتلي  فش  تلمستمل     قربر  ت عي بر  تلمبر ج   أ تلمتوببر  إابر  تثمبرتملية  

( Er( )return Expected) 1 اعي بر  ت فعابربري إبرب ت عي بربر  تلمبر ج   أ تلمتوببربر  (iationvStandard de) تلمعربريةي

 .دد
 المرجح على الاستثمار: العائد المتوقع أوقياس -2

 قرلبرله تكبرب  بره عبرب   يبر  يمأ كبرب  ،عب ت صعوجله بمكين بأن يستطر  تلمستمل  تق ي  ت عي   تلمتوب  جصوة  وبرقله   ةب  مح و
 تلم جلله اذت ت عي   تآعي ثلاتليثلمح  أ مرنيةيو يلمح مختافله تاأئيع أتةيثلمح.

 ي تيا:تملية كتثم تثلاتليا     ي  ت عي   تلمتوب   تلم ج د إا  يستخ م ت نلوذث ت  يائي تلإلاصيا

E(r)=∑P(s).r(s) 
 لار   ن:

(r)E: .ت عي   تلمتوب   أ تلم ج  إا  تثمتملية 

(s)P:  تثلاتليثلمح  أ ت سرنيةيو يلمح   Senarios.ت ي تمم  ف   تثمتمليةتلمح تلمتيلاله 

 (s)r: .ت عي   تلمتوب  إا  تثمتملية لاس  ك  مرنيةيو عب ت سرنيةيو يلمح تلمتيلاله 
 :تطبيقي مثال

                                                           
 .32ص ،مرجع سابق ،"ةمحمد مطر, "المحافظ الاستثماري - 1
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  ركب   يني عستمل   عيعه ف صتين ثمتملية ع خ تته.
لمح  أ ت سبربررنيةيو يلمح ت ملاثبربرله أذ بربرك أفقبربري  البربريث ،(B)أت مينربربرله   مبربره  ت شبربر كله  ،(A)تثمبربرتملية   مبربره  ت شبربر كله  الأولى:

 كسيود.  ،إيوي ،ت تي رله ت ي تمم  تةي له أت   أ  تثبتصيويله   ةأتث
 أتلج أ   ولر يوئ  تلاتليثلمح  ق  ت عي   إا  تثمتملية   مه  ك  عب ت ش كتم لاس  ت سرنيةيو يلمح ت تي رله:

           ت سرنيةيو يلمح  تةيثلمح 
(S) 

 تثلاتلي 
 (s)P 

 ت عي   إا  تثمتملية 
(s)r  اش كله  Aد 

 ت عي   إا  تثمتملية 
(s)r   اش كله Bد 

  تعو يةدةأتث 
 إيوي  عتوتعند
 كسيو

0.30 
0.40 
0.30 

1.0 
0.15 
0.7- 

0.20 
0.15 
0.10 

 شرح معطيات الجدول:
 (:A) توقعات استثمارات الشرتة-1

 . 0.30% الاتلي  100 رعق تة  إي  ت تلمستمل   فرهيد  ن  ق  عب تاعوت  Aتوب  ت ش كله  ت-
 .0.40أ ذت الاتلي   0.15د  ن جق   يضي إي  ت بمع   Aكلي يتوب   لامتملية   ت ش كله  -
  -0.7كلي يتوب   ن  ق  خسية   ع  ت عي   إا  تمتمليةتتهي مي آي بمع   -
 (:B) توقعات استثمارات الشرتة -2

 .0.30أ ذت الاتلي   0.20 ق  تاعوت  تلمستمل   إي  ت بمع   د  ن Bيتوب   اش كله  -
 . 0.40الاتلي   0.15كلي يتوب   اعي    ن يسيأي -
 . 0.30الاتلي   0.10أيتوب   اعي    ن يسيأي -

 الجواب:
 ياي:كلي  E(r) لمتوب د ت ومط تةسيبي  اعي   تامتخ تم ت آريللمح ت سيجقله ج و ت عي   إا  تثمتملية تلم ج 

  ي:ت علابله ت  يائرله  اعي   تلم ج  إا  تثمتملية 
P(s).r(s) =∑(r)E 

 (:Aالعائد للشرتة)
 E(r)د = 0.30×1د +  0.40×0.15د +  0.30×-0.7 

0.21 - 0.06  +0.30 = 
15= %0.15 = 
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 (:Bالعائد للشرتة )
 E (r)=د 0.30×  0.20د +  0.40×  0.15د +  0.30× 0.10 

0.03  +0.06  +0.06 = 
15 = %0.15 = 

 كلي ياي:  دBد  A  ش كتم تعب ت آريللمح ت سيجقله يمكب ت تقيق عنلنى ت توعي  تثلاتليا لمع   ت عي   تلمتوب  إا  
 (1الشكل البياني رقم)

 Pr)تثلاتلي       
                       P(r) 

 
0.4                                                                    0.4 
0.3.                                                                                                            0.3 
0.2.                                                                                                            0.2 
0.1.                                                                                                            0.1                  

                                                                                                                           
           0.10        0.15        0.20          E(r)                                  -0.7                                  0.15                          1 

 :(B)،(Aلشرتيتين )لاسهم العائد المتوقع لتحليل منحنى التوزيع الاحتمالي 
 ت في    تلموجوو  عب عنلنى ت توعي  تثلاتليا  اعي   تلمتوب   و:
 توئر  وةجله تلمخيط   تلم تآطله اثمتملية   عش أع ععم.

 أت عكبربربرس ،لمسبربربرتمل  اعبربربروت  تتيبربربر   إابربربر  عياو  وةجبربربرله تلمخبربربريط      ،تلمنلبربربرنى د  ن تتسبربربريع عبربربر ى تلمنلبربربرنى  تلمسبربربريفله جبربربرم طبربربر  
 صلر .

ن ت فبربر ق جرنهلبربري أإابربر    ،فكالبربري كبربرين تلمنلبربرنى  ببربر  تتسبربريإي و  ذ بربرك إابربر  تقبربريةب ت عي بربر  تلمبربر ج  عبربر  ععبربر   ت عي بربر  ت فعابربري
  ذ ك كالي كين ع ى تلمنلنى ئرقي كالي بات وةجله تلمخيط  .، مركون  ب 

 دAعب ت ش كله   عنيتد  كم  Bكين تثمتملية   ت ش كله  
توعيبربر  تثلاتلبربريا   ت شبربر كله د  ببربر  تتسبربريإي عبربرب عنلبربرنى ت x،y،zد  بربرو  B  ت شبربر كله   ن عنلبربرنى ت توعيبربر  تثلاتلبربريا  اعي بربر  

 A د أx'،y'،z' .د 
 Eدr =0.15 : اش كتم أ و Eدrأ ذت كاه ا  غ  عب تسيأي ت عي   تلم ج   

 أج ؤيله  خ ى:
 لميذت؟،دBد  كم  مخيط   عب تثمتملية    مه  ت ش كله  A  ن تثمتملية   ت ش كله 
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تشبربرتت تلمعبربر ثلمح   كبربرلا عبربرب 0.15د لابربرو  أمبربرطهي تةسبربريبي تلمبربر ج  أ بربرو Aتشبربرتت ععبربر ثلمح تثمبربرتملية   ت شبربر كله  ان 
  يضي. 0.15د لاو  أمطهي تةسيبي تلم ج  أ و Bتلمتوبعله عب تثمتملية   ت ش كله  

 قياس مخاطر الاستثمار:-3
 كلبري  برو عوئبر     Eدrتثمبرتملية تلمبر ج    د تلخي  بمنلنى ت توعي  تثلاتلبريا  اعي بر  إابر Range ن تتسيع تلم ى  

 برذ ك يعبرلا إبرب  ،يعطبر  وث برله إابر  وةجبرله تلمخبريط     تثمبرتملية،دA، Bد سبره  ت شبر كتم 1ت شبرك  ت آربريني ت سبريج  ةببر   
أت بربرذي يقبربررس عبربر ى تشبربرتت ت قبربرر  تلمتوبعبربرله  اعي بربر   بربرت  ، الانحددراا المعيدداري بربرذر تلمخبربريط   بمقربربريس  لاصبربري ي ععبربر أ   بربرو 

   1لمح ت ملاثله لاو  أمطهي تةسيبي أتلملم   اعي   إا  تثمتملية تلم ج .ت سرنيةيو ي
  :النموذج الرياضي لقياس المخاطرة أو الانحراا المعياري

𝜎2 = ∑ P(s)[r(s) − E(r)]²

𝑛

𝑠=𝑖

 

 :تلآتي إا  ت نلو يمكب   ي  وةجله تلمخيط    اسهلم أ  ت ش كتم المثال الأول أبمتيجعله
(s) P (s)r (s)E المرجح (r)E - (s)r ²[r(s) – E(r)] ²[ P(s) [r(s)-E(r)   =²( σ) 

0.3 1 0.15 0.85 0.7225 0.21675 
0.4 0.15 0.15 0 0 0 
0.3 0.7- 0.15 0.85- 0.7225 0.21675 
 0.4335     دσ   ²مجلوع ت تآييب

 σ      0.66  تثنح ت  تلمعريةي
  0.4335د= σ  ² ن ت تآييب   ألار

 دσ = √0.4335=0.66د  و Aاسه    د تلملم    ةجله مخيط   σ تثنح ت  تلمعريةي  
 (Bتحديد درجة مخاطرة الاستثمار في السهم )

P(s) r(s) E(r) E(r)- r(s) ²[E(s)- r(s)] ²[E(r)- r(s).]P(s)=( σ)² 

0.3 0.2 0.15 0.05 0.0025 0.00075 
0.4 0.15 0.15 0 0 0 
0.3 0.10 0.15 0.05- 0.0025 0.00075 
 0.0150     د σ   ²مجلوع ت تآييب

 σ     0.12 تثنح ت  تلمعريةي   

                                                           
 36:ص ،مرجع سابق ،"المحافظ الاستثماري" ،محمد مطر - 1
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 √0.0150د= σ  ² ن ت تآييب 
 د  و:Bد تلملم    ةجله مخيط  ت سه   σي  تثنح ت  تلمعرية      
      0.12 =0.0150√ = σد 

ةجله تلمخيط  تلم جلله وأكذ ك E(r) أجنيا إا  ت نتي   تلإلاصي رله بخصو  بريس ت عي   إا  تثمتملية تلم ج  
 د كينت كي تيا:(A،B اسهلم 
 دE(r) ، 0.66 = σ= 0.15د: A اسه   
 دB:0.15= E(r) ، 0.12=  σ) اسه   
 استنتاج:

 ،ا  ت ومط تةسيبيعريةي إ ت  عيكون عب عصالله تلمستمل   ن يختية تثمتملية   ت سه  تاب  مخيط   أ ي تاب  تنح
 ةغ  تسيأي ت عي   تلم ج   اسهلم.

 أنواع مخاطر الاستثمار:-4
   1جصوة  إيعله تقس  مخيط  تثمتملية  ى نوإم:

 Systematic Risks: مخيط  عنت لله الأول
 Non Systematic Risks: مخيط  غير عنت لله الثانية

 2:المخاطر المنتظمة _السوقية_ العادية-4-1
 ا  بطيع ععم  أإثير ي تأقتص  يأث  ،تنت  إب إوتع  تؤث  إا  تاأةتق تلمي رله جصوة  إيعله ي تلمخيط  ت عيعله ت ي 

   كله ععرنله.
 :بربربربرأت تآط  ذر ت عوتع  ج

 في بربربربر    أ  مبربربرعية ت ت  بربربر أ  تثبتصبربربريويله أت سريمبربربربررله أتثجتليإربربربرله عمبربربر  لابربربربريثلمح ت كسبربربريو  أ ظبربربر أ  ت بربربربرتلك   أ ععبربربر ثلمح
 نقلاالمح ت سريمرله...تلخ.تثئط تالمح ت عيعله  أ تة أب  أ تث

توى مبرعية  مبرهلهي بمسبري أعنبره  جصوة  إيعله  كمبر  ت شبر كيلمح تع ئبري  الخبريط  تلمنت لبرله  بري تابرك ت بري تتبرأث  عآرعيتهبري أ ةالاهبر
 ت نشي  تثبتصيوي إيعله أبمستوى ت نشي  وتخ  موق تاأةتق تلمي رله.

 يأتله.ةجيلمح عتف لله أجنفس تث ير أج  ن تاأةتق تلمي رله جكيعاهي تتأث  جكيع  ت عوتع   الخيط  تلمنت

                                                           
 38:ص ،مرجع سابق ،"المحافظ الاستثمارية" ،محمد مطر - 1
 38:ص ،نفس المرجع ،"المحافظ الاستثمارية" ،محمد مطر - 2
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 يبربربر  أت صبربربرا  صبربربرنيإله تةكلبربربري يلالابربربرظ  ن وةجبربربرله تلمخبربربريط  تلمنت لبربربرله تكبربربرون ع تفعبربربرله   ت شبربربر كيلمح ت بربربري تنبربربرت  مبربربراعي  ميمبربربررله ك
 تلمطي ...أ أصنيإله تلآثلمح 

 Business Risk :1_غير السوقية_ مخاطر الأعمال المخاطر غير المنتظمة-4-2
ث     ت نشبربربري  وتعبربربر  تلمبربربرؤ أتكبربربرون عسبربربرتقاله إبربربرب ت ع ، أ بطبربربريع ععبربربرم ،إوتعبربربر  تتعابربربر  جشبربربر كله ععرنبربربرلهفهبربربري تلمخبربربريط  ت ني بربربرله إبربربرب 

 تثبتصيوي كك .
أظهبروة  ،لإوتةي تسبررير تأتاخطبريا أمبروا ت ،ا    بر كله ععرنبرله  أ بطبريع ععبرميأعب جبرم  برذر ت عوتعبر  كلبر أث  ئبر تب إلبر

م أظهبربروة ببربروتن ،اكمك تلمسبربرته  ذأتق أمبربراو  بربريرأت ،  إييبربرلهأتةلبربرلالمح تلإإلانربربرله أببربرو  ت ،تثخترتإبربريلمح أتثجتكبربريةتلمح تلج يبربر  
 ج ي   تؤث  إا  عنتحيلمح ت ش كله جعرنهي.

له  أ  سبرا  تثمبرتهلاكر نتبريث ت أعب جم ت ش كيلمح ت بري تتصبرف ج ةجبرله كآبرير  عبرب تلمخبريط  ت  برير عنت لبرله  بري ت بري تقبروم جعلاربرله
تثبتصبريوي  أ  ى ت نشبري لار  ث تعتل  عآرعيلمح  برذر ت شبر كيلمح إابر  عسبرتو  ،غير تلمعل   عم    كيلمح تلم طآيلمح أت سحي  

 إا  لاي له ت سوق تاأةتق تلمي رله.   
 مصادر مخاطر الاستثمار-4

 العلاقة بين العائد والمخاطر:
 بر  تلمتوبعبرله ت يبر  ت سبرار   اعو   ت تل ي تإي تلمسبرتمل يب ت عقلانربرله ت كيعابرله أتلمتيلابرله إنبر  تتخبريذ  ي ببر تة تمبرتمليةي عهبر  عتلبرملا

 أ خذ تةرطله أتةذة عب ك  تلمخيط  تةتلاله ت وبوع.
وت  ت تلمخبربريط    تالبربري تةتفعبربرابربرذت يجبربر  إابربر  تلمسبربرتمل   ن يعلبربر  جكبربر  وببربرله إابربر  عآبربر   تلمفيئبربراله جبربرم تلمخبربريط  أت عوت بربر ، فكا
ت عوت بر   كبرلا، أ برذآون جطبري يتثمتمليةيله جسآ  إ م ت تأك  أت رقم  أ اي مبرآ  عبرب تامبرآيب تاخبر ى، فبر ن تلمسبرتمل يب 

  و .ليةيله تةجع   ن يقوم تلمستمل  ج ةتمله وبرقله  وئعرله ت سوق أ عكينريته تلمتيلاله أتا  ت  تثمتم
 2 ن ت علابله جم ت عي   أتلمخيط  تأخذ عب ت نيلارله ت علارله تلخطوتم ت تي رتم:

 تت  إلارله لاسيب ت عوت    ساساله أعنرله تاةيخرله.-1
 ةي.  تلمعري تقا   اعوت   إب تلمتومط أ و عي يسل    تلإلاصيا إلارله بريس تثنح ت  ي  عق تة ت-2

المخددداطر    د أعسبربربرتوى Expected Returns العائدددد المتوقدددع أإابربربر  ئبربربروا  بربربرذيب ت عنصبربربر يب تبربربرت  إلاربربربرله   يبربربر   
 . (Expected Risksالمتوقعة 

 

                                                           
 39محمد مطر, "المحافظ الاستثماري", نفس المرجع, ص - 1
 182, ص2005الداغر محمود محمد, "الأسواق المالية", دار الشروق للنشر, عمان, الأردن,  - 2
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 لثالجزء الثا

 دارة )تسيير( المحافظ الاستثماريةلإمدخل  

 تمهيد:

 ،لبرهلمبري  أ إابر  ت تكربرله ة س تخا  ت في ض تلميا   ى تاف تو أتلمؤمسبريلمح فكبر    ميمبررله عفيو بري  برو ت علبر  إابر  كرفربرله تنل
ية ب ت  ببربري أتثعو بربرلمطابربروب عبربران تلمبربري   صبربرآ    بربر  أمبربرراله جبربرم  يبربر ي تافبربر تو أتلمؤمسبربريلمح أتةكوعبربريلمح  اوصبربر   ى تلمآت بربر  ت

 .تاف تو أتلمؤمسيلمح أوخو  ،ج ياو  عع ثلمح ت نلو
ه فله عتوبعله عسبربرت وائدددع   قربربر   ن ت ومبربرراله تلممابربر   تلقربربر  ذ بربرك  بربرو ت  ةتمبربرله ت عالربربرله أت فنربربرله  اعلاربربرله تثمبربرتمليةيله عبربرب  جبربر

 سأتلمقبربربريير لمعبربربريييرتتم مختابربربرف جآنبربربريا خطبربربرط أجبربربر تع  تمبربربرتمليةيله  عي ربربربرلهد عسبربربرتقآارله عبربربرب خبربربرلا  تلابربربرتر أ عبربربرب ت علاربربربرله تثمبربربرتمليةيلهد 
 أتامس ت ي تآنى إارهي تثمتمليةتلمح ت نيجلله.

يبرت   ه  أا ق ة ت برذيهله إنص  ع  نفسهي وت لي   عوتج بمقيج   ذت كاه نج   ن تثمتمليةتلمح بمختاف  نوتإهي أطآرعتهي 
 .اطرةالمخ و  عنص   ذت ت فره تق ي ر أبو  ت تلك  فره ا ق ة ت ذي تكون فره تثمتمليةتلمح تلمسته فله لجلله أيعتلا

  ذن تآنى فك   تثمتمليةتلمح   تاميس إا  إنص ي ت عي   أتلمخيط   تلمتوبعله.
  ط  تثمبربربرتمليةيله عبربربرب تلمخبربربري تفبربربريوي جبربربر ا كآبربربرير أتعبربربر  تةبربربريفظ تثمبربربرتمليةيله  لابربربر  تاوأتلمح تثمبربربرتمليةيله تلمسبربربرتعلاله كومبربربرراله 

ربربرله أجنسبربر  ب تاوأتلمح تلمي  تشبربركراله عبربرعآبربر   تنويبربر  تأتآبربرنى تةبربريفظ تثمبربرتمليةيله إابربر   ،تاوأتلمح تلمي ربربرله أخيصبربرله تاأةتق تلمي ربربرله
   ك   وت  لاس  عي ي تر ع ي  تةف له تلمي رله عنيمآي  تحن  ت كمير عب تلمخيط .أ مختافله 

 تعريف المحفظة الاستثمارية:-1
 يمكب تع يفهي:

 " Portfoliosتعريف المحفظة الاستثمارية: "
  همهي: نذك تع   تةف له تثمتمليةيله جع   تع يفيلمح، 

أتخضبربربر  لإوتة   بربربرخ   ،" تةف بربربرله تثمبربربرتمليةيله  بربربري بمميجبربربرله  وت  ع كآبربربرله عبربربرب  وأتلمح تثمبربربرتملية تتكبربربرون عبربربرب  صبربربرام  أ  كمبربربر 
 Portfolio Manager."1عسؤأ  إنهي يسل  ع ي  تةف له 

                                                           
 187, ص2016محمد مطر, " المحافظ المالية", دار وائل للنشر والتوزيع, الطبعة الأولى, سنة - 1
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 ، ربربربربرله كيامبربربربره اصبربربربرو  عي ذ يمكبربربربرب  ن تكبربربربرون كبربربربر  ت ،تتنبربربروع تةبربربربريفظ تثمبربربربرتمليةيله بحسبربربربر  تاصبربربربرو  ت بربربربري تبربربربر خ    ت كرآتهبربربربري
ن تكبرون جمربر   لي يمكب تلخ. ك….أتلخريةتلمح لاس   نوتإهي ،أمن تلمح تةكوعله ،أ ذأللمح تلخ تنله ،أت صكوك ،أت سن تلمح

 أت سا  أتلمعيون ت نفرسله. ،أتلمآينئد كي عقيةتلمحReal Assets صواي لاقرقرله  
ط  ي  لبربربر  جبربربرم ع تلمخبربربرتان تشبربربركراله  صبربربرو  تةف بربربرله تثمبربربرتمليةيله عبربربرب ت نبربربرو و د إابربربر  تلمخبربربريط  تكبربربرو تلبربربر ث  نبربربره  ضبربربر أةتلمح  ت 

 تاصو  تلمي رله أتاصو  تةقرقرله كلي يوئ  ت شك   توئرلي ت تيا:
 المحفظة الاستثمارية المتنوعة

 (2الشكل رقم )
 

 
 
 

 

 ععيون نفرسله       ما                       من تلمح خ ينله      مه     هيوتلمح  ي تع    ذأللمح خ ينلهإقية        

 مسيلمح عي رلهعؤ      نيإرلهصجلاتم        ذ                فضله                        كيلمح خ عيلمح      كيلمح 
 رله.تلمح تلمي ب تشكراله عتنوإله عب تاوأ  ذن فرلكب تع يف أ  ي  محف له تاأةتق تلمي رله كونهي ع ي  ع

 ةتمبربرله أت تطبربروي   عمبربري : ثم تنيأابربري  خبربر أن ا آلبربر  أت  ،دMarkowitz ى   1952أتنسبربر  ن  يبربرله تةف بربرله تلمي ربربرله عنبربرذ 
Conen Sharp  أTurner .أغير   عب الامي تلإوتة  تلمي رله أتثمتملية 

 مدير المحفظة الاستثمارية:-2
مسبربريلمح عي ربربرله ذتلمح ي   أ عؤ  بربرو  بربرخ  عؤ بربر  ذأ خبربرلا  أوةتيبربرله بأعبربروة تلمبربري  أتثمبربرتملية أتاإلبربر عبربر ي  تةف بربرله تثمبربرتمليةيله

 خلا  إي رله   تسرير تةيفظ تلمي رله.
أ  و برله  أ يتقيئبر  إل، ا عنهبري جبريمكب  ال ي   ف وت  أ  رئله  أ عكت  خلا  عي رلهد  ن يكونبروت عبري كي تةف برله ا كيعبر   أ 

ي م جرنبربره أجبربرم عبربري كلا تلمبربرعقبربر  ت أفقبربري  شبربر أ  ،رير أت تبربر جير تلجربربر   اللف بربرله تثمبربرتمليةيله  عقيجبربر د خبربر عيلمح  ت تسبربر تا جبربر ت جبربر  
 تةف له تثمتمليةيله.

 القرارات الإستاتيجية لمدير المحفظة:-3
 مدير المحفظة:-3-1

 رأس مال المحفظة

 أصول حقيقية
 أصول مالية
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 يبر  ت تركرآبرله يبرت  جوتمبرطته      رسبري ت برذيتلمتعا  جعلارله تلمبر ث ت القرار الاستاتيجييقوم ع ي  تةف له جع   ب تةتلمح أ همهي  
  آله  ى ة س تلمبربريللف بربرله نسبربرتاميمبربررله اصبربرو  تةف بربرله تثمبربرتمليةيله  ي  عكينربربرله   يبربر  ت بربروعن ت نسبربرل  كبربر   صبربر  عشبربركلا  ا

 ت كاي تلمكون  اللف له تلمي رله.
 Optimumشبربربربركر  عبربربربري يسبربربربرل  اةف بربربربرله تلممابربربربر  " ن ت قبربربربر تة تلإمبربربربرترتترحي لمبربربربر ي  تةف بربربربرله يبربربربرلاع ب ةتبربربربره أخلاتبربربربره   ت

Portfolio ت ي تعلبربر  إابربر   قربربر  تابربر   تا بربر  أتلمتلمبربر    ،" أت بربري جوتمبربرطتهي يتلقبربر  تةبربر  تابصبربر  عبربرب عبربر تيا ت تنويبربر
عبر  ت قبر ة  إابر  تخفبررض تلمخبريط  تلم جلبرله   Return Maximizationت قبر ة  إابر  تع برر  ت عي بر  تلمتوببر   اللف برله 

  ى تة  تاونى.
 التنويع الأساسي للأصول:-3-2

جصبربربروة  يعتبربربرلا ببربربر تة ت تنويبربربر   اللف بربربرله تلمي ربربربرله  مبربربرترتترحي   إلاربربربرله تكبربربرويب تةف بربربرله تثمبربربرتمليةيله جصبربربروة  إيعبربربرله أتةف بربربرله تلمي ربربربرله 
كلبري يلالابرظ  ن  برذت ت قبر تة  ت تنويبر د يعتبرلا جعبر  فبرتر  ععنربرله ععرنبرله بحسبر  تةي برله ت عيعبرله  لابتصبريو أأئبرعرله ت شبر كيلمح   خيصله،
أيهبر    ى إلاربرله ت ربرير تاأعتن ت نسبرآرله لمكبروللمح  Timing Decisionبقرار التوقيت يسل  ت ق تة تلج ي      أإن

 Active)بالتوزيددع النشدديص للأصددول المحفظددة الاسددتثمارية  صبربرو  تةف بربرله تلمي ربربرله أإبربريو  عبربري يطابربر  إابربر   بربرذر ت علاربربرله 

Allocation ) 
 المالية:محددات التوزيع النشيص لأصول المحفظة -3-2-1

 1يت   ص تة ب تة ت توعي  ت نشرط  اصو  تةف له تثمتمليةيله إا  جنيا إا  مجلوإله عب مح وتلمح نذك  عنهي:
 ع ثلمح ت في   .ع ،ي تضخ أ ذت افترتض ثآيلمح إوتع  تثبتصيو ت كاي ك ،ت تقرر  ت نسل  افئيلمح تلمختافله  اصو -1
  جكرفربرله تعلبر  إابرأ  ، تضبرخ تأععبر ثلمح  ،إابر  ععبر ثلمح ت في بر   تأتت  جصوة  وأةيبرله أيكبرون ابري  اة  ،ت  أة  تثبتصيويله-2

 ت تأثير إا   معية تاوأتلمح تثمتمليةيله.
وأتلمح   ةفبر   مبرعية تاتعلبر  إابر ،إن عي ي تفبر  عسبرتوى ت سبررو له  أ ت فبروت ض ت نق يبرله   ت آابر  ،ت سرو له أت فوت ض ت نق يله-3

 عله أجنس  مختافله أعتفيأتله.تثمتمليةيله جصوة  إي
مبربربرتنآي  ابربربري إابربربر  تبمحلوإبربربرله عبربربرب تلمؤ بربربر تلمح يعلابربربرون عبربربرب خلا  بربربر يبيقبربربروم جبربربره خبربربرلاتا عتخصصبربربرون عستر  ،ت تلاربربربر  ت فبربربرني-4

 تث ي يلمح تلمستقآارله امعية تاوأتلمح تثمتمليةيله.
ثبتصبريويله ت بر أ  ت  أعكللا  اتلار  تاميمبري ت برذي ينصبر  إابر  ،أينص  ت تلار  ت فني إا  ظ أ  ت سوق أعؤ  تته

 ت عيعله.  
 العائد والمخاطرة:-4
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 :مفهوم العائد الاستثماري وقياسه-4-1
 1:تعريف العائد-4-1-1

لمنت بربربر   تتلمبربربر   ت  عنربربربرله  ويضبربربري إابربربر ت عي بربربر   بربربرو تلمكيفبربربرأ  تلمتلصبربربر  إارهبربربري عبربربرب ت علاربربربرله تثمبربربرتمليةيله ت بربربري يقبربربروم بهبربربري تلمسبربربرتمل  تع
 تلمستمل . أتلمخيط  تةتلاله ت ي يتللاهي ة س تلمي 

عبربرب   بربركي     ي  بربرك كلبربري يعبربر   بأنبربره ت تعبربرويض ت نقبربر ي ت بربرذي جصبربر  إاربربره تلمسبربرتمل  عكيفبربرأ   بربره إابربر  توظربربرف  عوت بربره  
 يعلا إب ت عي   نسآله عئويله ععرنله.، أ تثمتمليةتلمح

 أنواع العائد وطرق قياسه -4-1-2
 العائد ا قيقي أو الفعلي-4-1-2-1

 أ تثلاتفبري  اصبر  تمبرتمليةي ععبرم أابرذت نجبر  ت عي بر  ت فعابري يشبرل  ، و ت عي بر  ت برذي يتلصبر  إاربره تلمسبرتمل  جبر تا ت آربر  
   2ت عي   ت   سميا جر   صو  ة سمي رله لاقرقرله كي آريللمح عملاد  أ إي  ت جيةيا.

a)- :ت  أةيبربرله أت فوت بربر ،لمي ربربرله ت سبربروق تت تأ بربرله   بربرو ت بربر ج  تةقبربر  عبربرب جربربر  أةببربرله عي ربربرله عمبربر   ةار تامبربره  تلمالعائددد الجدداري  
  اسن تلمح.

 أجس  كلي ياي:

𝑹   =معدل العائد الجاري =
𝑫

𝑽𝟎
 

 لار :
Dصي  ت  ج   أ برلله ت في    ت  أةيله : 

V0مع  ت سه  إن  إلارله ت ش تا : 
  .ية   ج تيله تلم تثمتمل كلي يع   ت عي   تةقرقي بأنه يمم  برلله تثمتمليةتلمح   نهييله تلم   عقسوعي إا  برلله
ي بر  نسبرتخ م ت ع ،نوتلمحو عبرب ت سبريت  بريس ت عي   تةقرقي اص  تمتمليةي إن عي توج  مجلوإله عبرب ت آربريللمح ت تيةيخربرله  عبر 

 تلمتومط.

     R′ =
∑ 𝑅𝑖𝑛

𝑖=1

n
  

R'ت عي   تلمتومط : 

Ri ت عي     ت سنله :i 

                                                           
 .96:ص ،2009 ،الأردن ،عمان ،دار الثقافة للنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى ،" إدارة الاستثماريين النظرية والتطبيق" ،علوان قاسم نايف - 1
 28- 27ص: ص ،2013 ،الأردن ،الشارقة ،مكتبة الجامعة ،إثراء للنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى ،"إدارة محافظ الاستثمار" ،محمد إبراهيم العامري - 2
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n إ و منوتلمح تثلاتفي : 
b:العائد الرأسمالي) 

 أجسبربربر  ،له تلمي ربربربرلهربربربر  ت وةببربربرجأيبربربرت   قبربربر  ت علاربربربرله عبربربر   أتلابربربر   إنبربربر عي يبربربرت   ،جبربربرم مبربربرع  جربربربر  أمبربربرع   بربربر تا أةببربربرله عي ربربربرله  بربربرو ت فبربربر ق
  :ا ط يقله ت تي رله

𝐑 =
(𝑽𝟏 − 𝑽𝟎)

𝐕𝟎
 

 لار :
Viمع  ت وةبله تلمي رله   نهييله ت فتر  ت آر د: 
V0مع  ت وةبله تلمي رله   ج تيله ت فتر  ت ش تاد: 

 ملاحظة:
 جسع  ت ش تا. أعقيةنته لاس  تةي له ت ي يكون فرهي مع  ت آر  ،ت عي   ت   سميا مي آي  أ عوجآييمكب  ن يكون 

 عي بربر  تعبربرمد يصبربرآ   لبربر  مبربرتملية عأيتآبربر  تلخطبربروتلمح ت سبربريجقله نجبربر   ن ت عي بربر  إابربر  ت وةببربرله تلمي ربربرله  ت سبربره د إنبربر  فبربرتر  تلاتفبربري   ت
 تلجيةي ا عي   ت   سميا أذ ك لاس  ت قيإ   ت تي رله:

 ت عي   ت   سميا + ت عي  = ت عي   تلجيةي
 لار :

R= R1+R2= 𝐷

𝑉0
 + (𝑉1−𝑉0)

𝑉0
                                                                   

R1ت عي   تلجيةي: 
R2                ت عي   ت   سميا: 
 لار :

Di ققهي ت وةبله تلمي رله  تامه د:  عقسوم تاةارد تاةار ت ي  
  تةتف  مع  ي  ر ف ،رله أ تكب منلهأجع  فتر  ععن ،100$ نفترض  ن عستمل ت بيم جش تا أةبله عي رله  مه د جقرلله  :مثال
 .4كلي تمكب عب تةصو  إا  إي   اذر ت وةبله تلمي رله خلا  تاك ت سنله جاغ $  $120

 تلمطاوب: لاسيب نسآله إي   تثمتملية؟
 V1:$120،   V0$:100، D$:4: الجواب

(120−100)+4

100
= 0.24 = 24% =R   

 يلالاظ  ن:

Ri =
(Vi − V0) + Di

V0
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𝐷عع   ت عي   ت  أةي=

V0
  و عقسوم تاةار ت  أةي تلموعع  اسه   Dلار   

(𝑉1−𝑉0) عي عع   ت في    ت   سميا=

V0
 

  س   Riإن عي ث يوج   نيك عقسوم  اةار تلموعإله إب ت وةبله تلمي رله ف ن ت عي   ت فعاي  اوةبله تلمي رله  ت سه د 
 ا ط يقله ت تي رله:      

 معدل العائد المتوقع:-4-1-2-2
ت تأك   تلاتلياد  و عع   ت عي   ت ذي يمكب  ن يتوبعه تلمستمل أن  الصو  إاره   تلمستقآ   أ و ع تآط بحي له إ م 

أاذت ت سآ  يض  تلمستمل أن    طية ت توعي  تثلاتليا  اليثلمح  بمعنى  نه يق ة تثلاتليثلمح تلمتوبعله  أ أعن ك  
. أ و يسيأي مجلوع لايص  ئ ب تثلاتلي  تلمتوب    1تلاتلي    ت علارله تثمتمليةيله أبرلله ت عي   تلمتوب    ظاه

 ب عع   ت عي   تلمتوب  ا صر له تلإلاصي رله ت تي رله:ت عي   تلمنيظ   ه. أيت  لاسي
 
 
 

 مثال:  
 تي:ويله كيلآثبتصي قر  ت عوت   ت تي رله ع تآطله اةي له ت   يني عستمل  يماك أةبله عي رله أتلاتليثلمح

 

 لاس  ت قينون:    
 
 

 E(r)=0.25 (100)+0.25 (120)+0.5 (70) 

90  ف ن عع   ت عي   =100إن عي نف ض  ن تلمستمل  بيم جش تا ت وةبله تلمي رله ب $

1000
=9% 

 قياس المخاطر الاستثمارية:-4-1-2
 مفهوم المخاطر الاستثمارية:-4-1-2-1

                                                           
 60:ص ،2009 ،الأردن ،عمان ،دار الثقافة والتوزيع ،الطبعة الأولى ،"إدارة الاستثمارات بين النظرية والتطبيق"  ،علوان قاسم نايف - 1

 لهتاةار ت عوت  د تلمتوبع تثلاتلي  تلمتوب  تةي له تثبتصيويله
 إيويله
 ةأتث
 تنكليش

0.25 
0.25 
0.5 

100 
120 
70 

Ri =
V1 − V0

V0
 

E(r) = ∑ P(s). r(s) 

E(r) = ∑ P(s). r(s)

3

s=1
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  فبربرتر  صبربرو  إابر  إي بر  جعبر   برر  تةأالمقيجبربر  يتوببر  تلمسبرتمل  ت ،تلمسبرتمل    مبروق تاأةتق تلمي ربربرله جمابرله عبرب تلمخبريط يتللبر  
ظبر أ  مخبريط  عنت لبرله   رفهي  ىصبركوكد  ى مخبريط  عتنوإبرله يمكبرب تصبرن ،مبرن تلمح ،أتتأث   نوتع تاأةتق تلمي رله   مه  ،ععنرله

 ….د  تمتمني رله  ،ير عنت للهت سوق تلميا؛ ت   أ  تثبتصيويلهد أمخيط  غ
 تعريف المخاطر في الاستثمار:-1

ب كبربربرب  ن يتوبعبربربره عبربربريم بربربر  ت بربربرذي تعبربربر   تلمخبربربريط     ت علاربربربرله تثمبربربرتمليةيله إابربربر   نهبربربري تلاتلبربربري   خفبربربريق تلمسبربربرتمل     قربربربر  ت عي
هبري خسبري   يتللبر  إني ينبرت  عبر  إبر م ت تأكبر  عبرب إوت بر  تثمبرتملية ت بريأعبرب جهبرله  خبر ى  .جعبر  فبرتر  ععنربرله محبر و  تثمتملية

 إآؤ ي تلمستمل .
 بربربر  ق    قربربربر  ت عيأ تلإخفبربربري ن جبربربرو   تلمخبربربريط     ت علاربربربرله تثمبربربرتمليةيله تبربربر تآط جصبربربروة   ميمبربربررله الاتلبربربري  توببربربر  تلخسبربربري    

 تلمتوب  عب تثمتملية.
 مصادر المخاطر الاستثمارية:-2

 بربري تسبربرآآهي. خبربريط   تصبربريوةد لاسبربر  نبربروع تلمأيمكبربرب تقسبربررلهي   بربرذر تلم ،توجبربر   نبربريك عصبربريوة إ يبربر    الخبربريط  تثمبربرتمليةيله
 لوإبربرله عبربرب ت عوتعبربر  ى مج الإئبربريفله ،أ خبربر ى إوتعبربر  تسبربرآ  تلمخبربريط  غبربرير تلمنت لبربرله ،فلنهبربري إوتعبربر  تسبربرآ  تلمخبربريط  تلمنت لبربرله

 تسآ  ت نوع تاأ  أت ميني   نفس ت وبت.
-A:مصادر المخاطر المنتظمة 

 نج  عب جم  ذر تلمصيوة:
 ضبربربربربر يآله إابربربربربر  عبربربربربر ثلمح تأتقاآبربربربربريلمح ع ،مخبربربربربريط  ت سبربربربربروق ،ت بربربربربرير ت قبربربربربر ة  ت شبربربربربر ت رله  اولابربربربربر   ت نق يبربربربربرله ،تقاآبربربربربريلمح ععبربربربربر ثلمح ت في بربربربربر  

 تلخ.…ت  خ 
a:مخاطر معدلات الفائدة) 

تنبربرت   بربرذر تلمخبربريط  إبربرب تلاتلبربري  لابربر أث تخبربرتلا  جبربرم ععبربر ثلمح ت عي بربر  تلمتوبعبربرله أععبربر ثلمح ت عي بربر  ت فعاربربرله جسبربرآ  لابربر أث 
 1  تثمتمليةيله.ت ير   عع    معية ت في    ت سوبرله خلا  تلم 

b :مخاطر القوة الشرائية لوحدة النقد) 
أتكبربربرون  ، تضبربربرخ تمبربربرآآهي  أيكبربربرون ،أ بربربري إلاربربربرله تعبربربر ض تاعبربربروت  تلمسبربربرتمل   ثيفبربربريض برلتهبربربري تةقرقربربربرله  ي ببربربر ةتهي ت شبربربر ت رله

 لتيع .أتامه  تلم ،تاوأتلمح تلمي رله تاكم  إ ئه اذت تلخط   ي ذتلمح ت  خ  ت ميجت عم  ت سن تلمح
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ولابربر     قبربر ة  ت شبربر ت رله مخبربريط  ت  ن إلاربربرله تثمبربرتملية   تامبربره  ت عيويبربرله   ت  ي بربر  تعتبربرلا رييبربرله  السبربرتمل  عبربرب أيلالابربرظ  نبربري
 ابر  تةيف برله إابر إت يعلبر  أ برذ ،تمبرتحيجله  اضبر و  ت تضبرخلرله ،إا   ميس  ن  معية تامه    ت سوق تلميا ت ف  ،ت نق 

 ت قرلله تةقرقرله  لامتمليةتلمح.
c مخاطر أسواق المال ): 

تمل يب ب غبرير   عبرب تلمسبرعبر  تأث ت أيكون تلمستمل يب   تامه   كم ،تعتلا مخيط   موتق تلمي  إآية  إب  لا تث غير عتوبعله
 تلآخ يب كللاله ت سن تلمحد.

م 1963أعب   بر  تاعمابرله إبرب مخبريط   مبروتق تلمبري  ت سبروبرله تةي برله أتاابر  ت برذي  صبريب جوةصبرله نرويبروةك  براأةتق تلمي ربرله مبرنله 
تلإإلان إب خلا تغتري  ت   رس تاع يكي "كرن ي" لار  لا ثت إلارله جربر  كآبرير  تبري  وى بهرئبرله ت سبروق أع تبآتبره  ى جع  

يبروعم عبرب تةيوثبرله إبريولمح إلاربرله  جع أجع  فت  ت آوةصله  ،لار  تم جر  تامه  تلمستمل   بأمعية عت نرله كميرت ،غا  ت آوةصله
 1ت تأ  تامه   ى  معية ي تثإتريويله.

-B:مصادر المخاطر غير المنتظمة أو مخاطر الأعمال 
ن عسبربرتقاله إبربرب أتكبربرو  ، و ي تنشبربرأ جسبربرآ  ظبربر أ  أإوتعبربر  تتعابربر  جشبربر كله ععرنبربرله  أ بطبربريع محبربر ،أيعبربرلا إنهبربري المخبربريط  تلخيصبربرله

 كلي  نه يمكب  نآهي  أ تة  عنهي.  ،ظ أ  مخيط  ت نشيطيلمح تثبتصيويله
 …تلميا  أمخيط  ت  ف  ،أمخيط  ت  ف  ت تش راي ،مخيط  ت صنيإله ،أعب     عصيوة ي مخيط  تلإوتة 

a :مخاطر الإدارة ) 
ب ت علاربرله  عي بر  تلمتوببر  عبرب ععبر   تيقص  بهي تاخطبريا تلم تكآبرله    وتة   بر كله ععرنبرله أت بري تسبرآ    تآبرييب ت عي بر  ت فعابري إبر

 تثمتمليةيله.
شبربر كله جبربر ث ابربري لاظ  ن ت عبربرب وتخبربر  ت شبربر كله. يلاأابربرذت تبربر خ  ئبربرلب تلمخبربريط  ت  بربرير عنت لبربرله ت بربري يمكبربرب ععيلجتهبربري أتخطرهبربري 

 د. ذت ت تآييب لاتى   لاي له تعو ية ت نشي  تثبتصيوي  جوو  عنتحيتهي أبو  تلم ك  تلميا
 رتم.إيلم عله أ ه  أعب تاعماله إب تاخطيا تلإوتةيله يمكب م و جماله عب تالا تث أبعت  ش كيلمح كلاى أذتلمح سم

 ،عله تلم كبربر  تلمبربرياأمبربرلا ،يفكينبربرت تتلتبربر  جسبربرلعله جربربر   أجبربروو    عنتحيتهبربر ،تاع يكربربرله تاأى: أبعبربرت  شبربر كله جنبربر ت  عوتبربروةع
له    عبربربربر  لا كبربربربرله رييبربربربرسبربربربرب ت تصبربربربرأإابربربربر  ت بربربربر غ  عبربربربرب كبربربربر   بربربربرذر ت عوتعبربربربر  تلإيجيجربربربربرله  ث  نهبربربربري  ي تلإوتة      ،أ وتةتهبربربربري ت نيجلبربربربرله

 ،  ةت بربرف لوةدرله  صبربريحكبربريم بضبربري فبربر خات عبربر  ة رسبربرهي ةت ف لوةد   بضبربرييا  بربر ى تةبربريك  تبربري ت تبربر  إنهبربري  لا ،تلمسبربرتهاك
 بربربري تلمي ربربربرله ت كآبربربرير  عويضبربربريلمح تأتكآبربربر لمح ت شبربربر كله إابربربر   ث  بربربري خسبربربري     تلمآرعبربربريلمح أتاةار أت شبربربره   ت تحيةيبربربرله  ئبربربريفله  ى ت ت

 .ت ش كله لاكلت بهي تةيك  كتعويضيلمح إب تائ تة تلمتسآآله فرهي
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  تتهي.لمح  مهلهي  أ منبرف ت تأثبآله ت سوق تلمي رله عب تو يمكب  اخطيا تلإوتةيله وتخ    كله  ن تؤوي بهرئله ع ت ت مينرله:
عبربره خطبربر  تلإفبربرلاس عهبربر   أي ،ت مي مبربرله: تبربرؤوي   جعبربرض تالاربربرين ت  بربرير ععتلبربر    ى تببربرترتب ت شبربر كله عبربرب لاي بربرله   بربرهية تلإفبربرلاس

 تلميا. 
لبربر ض  كئ ت  بربرير عتوبعبربرله  ة  ت طبربروتيلالابربرظ  ن تلإوتة   بربري ت قابربر  ت نبربريجض  اشبربر كله أإبربر م ببربر ةتهي إابربر  تتخبربريذ ت قبربر تةتلمح تلمنيمبربرآله  

 تلخ….،مريمرله  أ تئط تالمح إيلمرله ،ت  أةيله لهطيبت  يلمح أ  عع، 19كوفر 
b:مخاطر الصناعة ) 

تتعبر ض  وتو تاأ ربرله أعبريي عبرب تلمبرأتتلمبر  عبرملا   تلاتريجيتهبر ،أ ي مخيط  تكون   ت قطيع ت صبرنيإي ت برذي تنتلبري   ربره ت شبر كله
رحبربرله تبربريث نبربروع ععبربرم نتببربرف إبربرب تن أ تعتبربرلا  ذأتق تلمسبربرتهاكم  أ ت تو  ، بربره عبربرب صبربرعوالمح   ت تبربر أو بهبربري   أ فبربر ض ببربروتنم جرئبربرله

 تثخترتإيلمح تة يمله.
 أعب  عماله ذ ك تأخذ جعض تالا تث ت ي كينت تشك  خط ت إا  ت صنيإله.

  .سي   كآير ب ت عيلمرله ت مينرله لا ث إ م توف  تلمطي   اش كيلمح تلمنتحله  الطي  ألا ث اي خ  تة   -
 شبر كيلمح ة  عآي بر   إابر  تثبر لمح جصبرو  أت بري  ،قوتنم تلمتعاقبرله بحلييبرله ت آرئبرله عبرب ت تابروثي ظهوة ببروتنم تتعابر  جصبرنيإله ععرنبرله كبر-

 رئله.تلمنتحله انوتع ت وةق تلمختافله أعصيح تك ي  ت آترأ  أغير ي عب ت قطيإيلمح تلماوثله  اآ
 ت تطوةتلمح ت تكنو وجري ت ي تخا  عنيفسله   ي   جم مختاف ت قطيإيلمح أت ش كيلمح.-
c :مخاطر الرفع التشغيلي)Operational Leverage 

 Cost  - ف ت شبربربربربربر كله ي نمبربربربربربرط  ركابربربربربربره تكبربربربربربري ر ،  اتكبربربربربربري رف ت ميجتبربربربربربرله ت تشبربربربربربر رارله   ت تكبربربربربربري رف ت كاربربربربربربرله بربربربربربرو ت بربربربربربروعن ت نسبربربربربربرل
Structure-  

درجددددة الرفددددع ةفبربربربر   ذ بربربربرك  ى فكالبربربربري تةتفبربربربر  ت بربربربروعن ت نسبربربربرل  اتكبربربربري رف ت ميجتبربربربرله   تاركبربربربر  تلإجمبربربربريا  اتكبربربربري رف ت كاربربربربرله يبربربربرؤوي
  .أت عكس ا عكس ،(Dolالتشغيلي )

أكينبربربرت  ، رف ت كاربربربرله% عبربربرب ت تكبربربري50برأكينبربربرت تكي رفهبربربري ت ميجتبربربرله ت تشبربربر رارله تقبربربر ة جبربربر ،دA كينبربربرت  بربربر يني ت شبربربر كله  مثدددال:
 % عب ت تكي رف ت كارله.30برد تكي رفهي ت ميجتله ت تش رارله تق ة جBت ش كله 

 د نلالاظ  ن:Bد أ A ذت بيةل جم ت ش كتم  
 دBد < عب ت ش كله  Aوةجله ت  ف  ت تش راي  اش كله  

قاآبريلمح   تلمآرعبريلمح تاي  ،  كلا ت ش كتم (DOLج تا وةجله   (EBITصافي الربح التشغيلي )أ ذت عي ينعكس إب 
  ةب  تاإلي د.

d :مخاطر الرفع المالي ) 



25 
 

 إيو  تقس  عصيوة ت تلوي   اش كيلمح  ى:
 :)تمويل الملكية( والتمويل الداخلي -

ون عنهبري ة سمبري  ت بري يتكبرأ ت شبر كيلمحد عقيجبر  إلاربرله  بر ت ه  امبرهلهي   ي  عوت  يت  تةصو  إارهي عب تلمسيهمم  صبرليب
 تح  د.ت ش كله  أ إب ط ي  ت تلوي  امتخ تم تثلاتريطيلمح تلمي رله  أ تاةار ت  ير عوعإله  تة

 :)تمويل الاقتاض( التمويل الخارجي -
لمبربر ىد  أ تلمح طويابربرله  جوتمبربرطله مبربرن ت بربري عصبربريوة تاعبربروت  ت بربري يبربرت  تةصبربرو  إارهبربري عبربرب جهبربريلمح خيةجربربرله جوتمبربرطله تثببربرترتض 

 . بصير  تلم ى أبمع   في    اجت
  -Financial Leverage Risks-مخاطر الرفع المالي أينشأ عب خلا  إلارله ت تلوي  اثبترتض عي يع   

 تفعبربربري ع تلمبربربريا ن ت  فبربربر صبربربرو  يكبربرو  ذت كينبربرت ت بربربر يون تشبربربرك    تاركابربربرله تلمي ربربرله  اشبربربر كله نسبربربرآله ع تفعبربربرله عبربرب ت قرلبربربرله تلإجمي ربربربرله  ا
 أت عكس ا عكس.

 ملاحظة:
تبربروت     لاربربرين ببربروىأتشبربرك    غي بربر  تا ، ن إلاربربرله عصبربريوة تلمخبربريط   لربربر   نوتإهبربري يصبربرع  فصبربراهي إبربرب جعضبربرهي ت بربرآعض

  معية تاأةتق تلمي رله. 
 مخاطر متعددة المصادر:-2-1-2-3

  نيك مجلوإله عب تلمخيط  تكون عصيوة ي مختافله أظ أ  نشأتهي عتنوإله.
a :مخاطر التسويق الأوراق المالية ) 

عوجله إلاربربرله جربربر  صبربرتمل    ببربر  تبربرنخفض  مبربرعية تاأةتق تلمي ربربرله  آربربر   ى عسبربرتوى  ببربر  عبربرب مبربرع  ت شبربر تا  أإن  بربرذ يبربر خ  تلمسبربر
 ت وةبله تلمي رله بخسية .

b  :مخاطر عدم السداد ) 
 ثمتلقيق.تتاةيخ   رله إن   ج  ي مخيط  تتعا  جع م ت ق ة  إا  وف  ت عوت    أ ت في    أبرلله ت وةبله تلمي

c :مخاطر النشاط ) 
ي تبريفسبررله   ت سبروق تهي ت تنأ و تلاتلي  فش  تلمؤمسله   ت قبر ة  إابر   قربر  تا بر ت  تلمسبرط   عبرب إوت بر  ي   أ إبر م ببر ة 

 يؤوي  ى ت تج   ةالاهي جشك  عستمل   أ  قر  خسي     تلم   ت قيوعله.
d :مخاطر التحويل ) 

تبربر خ    مبربره  إيويبربرله  أ سبربريجقله  ىيمكبربرب  اشبربر كله  ن تقبربروم جعلاربربرله  ويبربر  تامبربره  تلملتبربريع   أ ت سبربرن تلمح تلمصبربر ة    ت فبربرترتلمح ت 
  ذر تامه    ت تأاي  ى عركين عيلمح ت ع ض أت طا  أخط  تيفيض عع   ت عي  .
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e:مخاطر الاستدعاء ) 
قيبهي  بآبربر  تاةيبربرخ تمبربرتل لتهبربري أ بربرذتتمبربرت إيا لايعارهبربري  علاربربرله تمبربرتلام برإنبربر عي تقبربروم ت شبربر كله تلمصبربر ة   بربراأةتق تلمي ربربرله جعلاربربرله 

 رهي.أ ذت عي يضر  إا  تلمستمل  ف صله  إيو  تمتملية  عوت ه جنفس ت عي   ت ذي كين يتلص  إا
f:مخاطر سياسية ) 

 تمليةيله.ت ق تةتلمح تثم  كآير إا  أ ي مجلوع تلمخيط  تلم تآطله االا تث أت ق تةتلمح ت سريمرله  آا  ععم  أت ي تؤث  جشك 
g :مخاطر سعر الصرا) 

 فله.ت عللالمح تلمختا   تقاآيلمحتمم   موتق ة س تلمي  تاجنآرله  موتبي  ل  إلاأ  خط  مع  ت ص    يجيجري  أ ماآري جس
 ه .يتوبف لاح  تلمخيط   سع  ت ص   إا  عق تة تقاآيته أإلابله تثةتآي  جرنه أجم إي   ت س


