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 ملدمة

 

الاطدثماز في الأوزاق االإالُت هى مجاٌ مً مجالاث الاطدثماز الهامت التي جمىً االإظدثمس مً فسص بدًلت 

ًخؼلب الخىصل إلى جدلُم هره الأهداف البدث كً الظبل والأطالُب الىفُلت بسفم . ًدلم بها أهدافه

ت .  هفاءة االإدفـت الاطدثمازٍ

ت   ف إدازة االإدفـت الاطدثمازٍ حلسٍ

ت هي  ت مسهبت مً مجمىكت مً الأصىٌ الخلُلُت واالإالُت مأخىذة االإدفـت الاطدثمازٍ أداة اطدثمازٍ

 . مً احل جىمُت كُمتها الظىكُت و حني اللىابد منهاوىخدة واخدة

الخخؼُؽ و الخىـُم : إدازة االإدفـت هي مجمىكت اليؼاػاث االإخلللت بمداولت جدلُم هدف السبذ وهي

ً . و الخىحُه و السكابت ٌلخمد مدًس االإدفـت في حمُم هره االإساخل كلى مللىماث مأخىذة مً مصدزٍ

أما االإصدز الثاوي فهى . االإصدز الأوٌ هى االإظدثمس هفظه أي جؼللاجه و خاحاجه و افله الصمني: مهمحن

و . جخمحز هره االإللىماث بلدم زباتها مم مسوز الصمً و هرلً بىثرتها. الىزاق االإالُت ذاتها و ما ًدُؽ بها

. مً هىا جأحي صلىبت إدازة االإدفـت

ًمىً . اخخلف الباخثىن في وطم إػاز كام أو همىذج كام لإدازة االإدفـت لىطم آلُت اجخاذ اللسازاث

: جصيُف أزاء الباخثحن إلى زلازت مجمىكاث

: إجباق مبدأ مساخل الؤدازة أي : االإجمىكت الأولى

  الخخؼُؽ( planning) (افله الصمني , خاحاجه , جؼللاجه , أهداف االإظدثمس ,...)  

  الخىكُذ(timing)  : جىكُذ الؼساء و البُم لان الخىكُذ الظلُم هى أطاض الىجاح 
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  في بلع الخالاث ًجب الاهخـاز ختى جصوٌ الـسوف الؼازبت أو خالاث : الخفف و جدىُم الللل

هصوٌ الأطلاز و لا داعي للدظسق و ًجب الابخلاد كلى اللسازاث اللاػفُت و الامخثاٌ إلى جدىُم 

 الللل و االإىطىكُت

 ًجب االإىاؿبت كلى االإخابلت و االإساكبت االإخىاصلت لخوحراث الظىق مً خلاٌ االإللىماث : السكابت

خُت و الخدًثت  Technical analysisو ًمىً الاطدىاد إلى الخدلُل الفني . الخازٍ

:  االإجمىكت الثاهُت 

 كلى بلع اللؼاكاث لخدلُلها بلممالترهحز  

 جدلُل ول ػسهت كلى خده 

 اكخماد مبدأ الخيبؤ في الخظاباث الخخامُت مً خلاٌ االإخابلت االإخىاصلت 

 الخيبؤ في أطلاز الأوزاق االإالُت و خسهت الظىق بصفت كامت 

  الخلسف كلى فسص بدًلت 

: االإجمىكت الثالثت 

. الاطخلاهت بىطُؽ مالي ذو هفاءة و جخصص في اللؼاكاث االإسهىب مخابلتها

: أهداف ثكوين محفظة الأوراق المالية 

 

ل أو اللصحر الأحل   مً الأهداف وجخمثل في الاطدثماز الؼىٍ
ً
ً مدفـت الأوزاق االإالُت كددا ًدلم جيىٍ

وهرا ػبُلت الدخل االإخىكم مً الاطدثماز في طىء الخؼؽ االإالُت االإظخلبلُت، وفي طىء ذن ًخم اخخُاز 

: هىق الىزكت االإالُت التي جدىاطب مم الأهداف، ومً هره الأهداف

 الأمىاٌ االإظدثمسة مً هبىغ كُمتها الؼسابُت هدُجت الخطخمخماًت  .

 كُمتها السأطمالُتكـُمجىمُت االإدفـت، أي ث  .



 
4 

 

  (في الظىق للُمت ازجفاق ا)زأطمالي هاجج مً الأزباح السأطمالُت ًيىن كابد جدلُم كابد دوزي 

 Dividendsأو كابد إًسادي هاجج مً االإىاب في جلظُم الأزباح 

  الخأمحن طد االإخاػس ولا طُما مخاػس اهخفاض اللىة الؼسابُت .

 جدلُم جىمُت مظخمسة في الأمىاٌ االإظدثمسة .

 جثبُذ واطخلساز اللابد دون الخللُل مً اللابد االإخىكم .

  جىفحر مصدز آخس للظُىلت ًخم اللجىء إلُت كىد الخاحت خُث ًمىً بُم الأوزاق االإالُت كىد

 مً 
ً
الؤكتراض اللجىء إلى الخاحت للخصىٌ كلى الىلدًت الظابلت بدلا

  جللُل مخاػس الخلسض للظسابب كلى إًساداث اللسوض،خُث أن الؤًساداث الىاججت مً الأوزاق

 مً الظسابب االإدفىكت كلى إًساداث 
ً
ع حاهبا االإالُت ملفاة مً الظسابب وبالخالي ًمىً حلىٍ

 .مدفـت اللسوض

 بُت االإخاخت خُث هجد الىثحر مً الأهـمت التي حلفي الأزباح ةالاطخفاد  مً الخىافص الظسٍ

بُت  . الاًسادًت مً الىاحباث الظسٍ

ج مً بلع أو ول  ً مدفـت الأوزاق االإالُت مخلددة فلد ًيىن الهدف مصٍ ومً هىا هسي أن أهداف جيىٍ

 إلى جدلُم جلً الأهداف مً خلاٌ طُاطت الاطدثماز االإبيُت كلى االإظدثمسهره الأهداف، خُث ٌظعى 

ت مخؼؼتخؼت   . اطدثمازٍ

 نظرية المحفظة

 وهي جمثل الأطاض الري كامذ كلُه ملـم الىماذج Harry markowitzوطم أطاطها هازي مازوىجص

ٌ  .الخدًثت في الاطدثماز ت االإدفـت هدىاوٌ أزرلت فصى   للخدًث كً هـسٍ

 

 ٌ . مفهىم كابد ومخاػس الاطدثماز وهُفُت كُاطهما: الفصل الأو

 

م وجأزحره كلى االإخاػس: الفصل الثاوي . الخىىَ
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ت االإدفـت: الفصل الثالث . الخد الىفء في هـسٍ

 

. همىذج مازوىجص في ؿل افتراض إمياهُت الؤكساض والافتراض: الفصل السابم
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 عائد ومخاطر الاستثمار وكيفية كياسهما

 

: ٌؼخمل هرا الفصل كلى

 

اللابد االإخىكم مً الاطدثماز / أولا

االإخاػس وكدم الخأهد / زاهُا

االإخاػس اليلُت / زالثا

مصادز االإخاػس اليلُت / زابلا

أهىاق االإخاػس اليلُت / خامظا

كُاض االإخاػس االإىخـمت / طادطا

خؽ الظمت هملُاض للمخاػس االإىخـمت / طابلا

 الللاكت بحن االإخاػس اليلُت وبحن االإخاػس االإىخـمت وهحر االإىخـمت/ زامىا

 

العائد المتوكع من الاستثمار /أولا
 

ليل اطدثماز وحهان، وحه ًمثل اللىابد التي طىف جخدلم مً هرا الاطدثماز والىحه الآخس ًمثل 

االإخاػس التي طِخلسض لها االإظدثمس كىدما ًسبؽ أمىاله في هرا الاطدثماز،ومً اللسازاث االإهمت في هرا 

االإجاٌ هى اخخُاز الاطدثماز الري جلابم كىابده مخاػسه هرا هى االإبدأ اللام وهرا هى أًظا االإلصىد 

، بملنى جددًد حجم اللابد االإسهىب في الخصىٌ risk-return trade-offباالإبادلت بحن االإخاػس واللىابد

. كلُه للاء االإخاػس التي ًخلسض لها االإظدثمس

 

 Expected Return  E(R)  العائد المتوكع 

 

وهىا هخددر في خالت كدم . هى اللُمت االإخىكلت لللىابد االإدخمل خدوثها كىد الاطدثماز في االإؼسوق

الخأهد والتي ًصلب فيها جددًد كابد الاطدثماز االإخىكم بظهىلت، خُث أن االإظدثمس ًصلب كلُه أن 
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ًددد بدكت ملدٌ اللابد االإخىكم كلى الاطدثماز، ولرلً فئن االإظدثمس ٌظعى لخلدًس اللابد خُث أن 

. ذلً ٌظاكده في جلدًس االإخاػس االإدُؼت بهرا اللابد

مىً حلسٍف اللابد بأهه  اطدثمازه ًس  االإلابل الري ًؼمذ االإظدثمس بالخصىٌ كلُه مظخلبلا هف:وٍ

 ههلأمىاله، فاالإظدثمس ًخؼلم دابما إلى هرا اللابد بهدف جىمُت زسوجه وحلـُم أملا

ولىً إذا وان االإظدثمس ٌلمل في ؿل الخأهد الخام، فئهه مً االإمىً له أن ًددد بدكت جامت اللابد 

. االإخىكم الخصىٌ كلُه مً الاطدثماز

ولىً إذا وان االإظدثمس ٌلمل في ؿل كدم الخأهد فئهه مً الصلب كلُه أن ًددد بدكت حجم اللابد 

. الري ًخىكم جدلُله

 

: حساب العائد المتوكع للاستثمار

ًخم خظاب اللابد االإخىكم للاطدثماز مً خلاٌ طسب ول كابد مدخمل للمؼسوق في اخخماٌ خدوزه زم 

ججمم الؤحاباث فُيىن الجىاب هى اللابد االإخىكم 

 

اطُتالم : كادلت زٍ

  )اللابد االإدخمل  x اخخماٌ خدوزه)   E(R)  = Σ اللابد االإخىكم  

 :مثاٌ

ًاٌ  ألف ز100فُما ًلي الخىشَم الاخخمالي جبلا للىطم الاكخصادي لللىابد االإدخمل خدوثها مً اطدثماز 

 .في أخد االإؼسوكاث

 

  (Pi) احتمال حدوثها  (ri) العائد المحتمل الحالة الاكتصادية

 0.20 %20- هظاد

 0.30 %15 كادًت

 0.40 %25 اشدهاز

 0.10 %30 جطخم

 

اخظب اللابد االإخىكم لهرا االإؼسوق : االإؼلىب 

: الخل 

  )اللابد االإدخمل x   اخخماٌ خدوزه)   E(R)  = Σ اللابد االإخىكم  





n

1i

riPi)R(E 
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=((-20%  x 0.20)( + 15%  x 0.30)( + 25%  x  0.40)( + 30%  x  0.10) )

- =4 + %4.5+ %10+ %3 %

  =13.5 %

  كيمة العائد لا يتجاوز الواحد الصحيح: ملاحظة 

 

المخاطر وعدم التأكد / ثانيا
 

هي ملُاض وظبي الإدي جللب اللابد أو الخدفلاث الىلدًت التي طِخم الخصىٌ كليها  :(Risk) االإخاػس

 .مظخلبلا

االإخاػس هي الخالت التي ًمىً ملها وطم جىشَم اخخمالي بؼأن الخدفلاث الىلدًت االإظخلبلُت، وهىا 

خُت وافُت حظاكد في وطم هره الاخخمالاث، وهره حظمى بالاخخمالاث  ًجب أن جخىافس مللىماث جازٍ

  .االإىطىكُت

: الخؼس الإؼسوق ما

هى دزحت الاخخلافاث في جدفله الىلدي كً جدفم هلدي ملدز أو مخىكم، وولما شاد مدي هره 

ادة الخؼس ، والخؼس مسجبؽ بخلً االإىاكف التي ًمىً فيها اللُام بخلدًس  الاخخلافاث وان ذلً ملىاه شٍ

 .الخىشَم الاخخمالي الإؼسوق ملحن

: االإخاػس

هي كدم اهخـام اللىابد، فخربرب هره اللىابد في كُمتها أو في وظبتها إلى زأض االإاٌ االإظدثمس هى الري "

ٌؼيل كىصس االإخاػسة ، وجسحم كملُت كدم اهخـام اللىابد أطاطا إلى خالت كدم الُلحن االإخلللت 

بالخيبؤاث االإظخلبلُت، هما أن ليل اطدثماز دزحت ملُىت مً االإخاػس، وأن ما ٌظعى إلُه االإظدثمس 

اللادي هى جدلُم أكلى كابد ممىً كىد مظخىي ملبىٌ لدًه مً االإخاػس ًخددد وفم ػبُلت االإظدثمس 

.  افله الصمنيو

 

 (Uncertainty) عدم التأكد

خُت للاكخماد كليها في وطم جىشَم اخخمالي  ٌلبر كً مىكف لا جخىافس فُه الإخخر اللساز مللىماث جازٍ

. للخدفلاث الىلدًت االإظخلبلُت

لخمد : كدم الخأهد هي الخالت التي ًخلرز ملها وطم أي جىشَم اخخمالي مىطىعي للدم جىافس أي بُاهاث وَ

  .في ذلً كلى الخبراث الشخصُت ولرلً ًؼلم كلُه بالخىشَم الاخخمالي الشخص ي

: مً خلاٌ ما طبم ًخطر لىا أن

 



 
9 

 

لت التي ًخم بملخظاها جلدًس الخىشَم الاخخمالي  الفسق الجىهسي بحن االإخاػس وكدم الخأهد ًىمً في الؼسٍ

. للخدفلاث الىلدًت

خُت وإما كلى أطاض اٌ    الإخخر اللسازةالشخص يجلدًساث فئما كلى أطاض بُاهاث جازٍ

 

  Total risk المخاطر الكلية/ ثالثا

 

. هي حلني الخللب الىلي في اللابد كلى الاطدثماز و هي إحمالي االإخاػس التي ًخلسض لها كابد الاطدثماز

أي أن  .احظاق الخىشَم الاخخمالي لللابد ٌلىع حجم االإخاػس اليلُت التي ًىؼىي كليها كابد الاطدثماز

الخىشَم الاخخمالي الإلدٌ اللابد ًىضر دزحت االإخاػسة االإسجبؼت بالاطدثماز، فاحظاق االإظافت بحن ػسفي 

ادة دزحت االإخاػسة في الاطدثماز ، واللىع صخُذ، (أي دزحت الدؼدذ أو الخباًً)االإىدنى جدٌ كلى شٍ

 .فيلما وان االإىدنى أكل احظاكا ولما دٌ ذلً كلى جلازب ملدٌ اللابد االإخىكم مم ملدٌ اللابد الفللي

 

طرق كياس المخاطر الكلية 

 ((Variance على أساس التباين  . 1

σ2= 2((م)ق - م ض )     ح ض 





n

1i

2

ii

2 )rR(P 

: خُث أن

   : Pi    ٌوشن الاخخما

  R   : ٌاللابد االإخىكم في ؿل الاخخماٌ  ملد

   ri : (ن)اللُمت االإخىكلت لللابد 

: وبىاء كلى االإثاٌ الظابم ذهسه ًمىً خظاب الخباًً والخالي

σ
2 = 0.20 (-0.20 - 0.135)2 + 0.30 ( 0.15 -  0.135 )2 + 0.40(0.25 -  0.135)2 + 0.10(0.30-  0.135)2 

=3.05 %

 

 Standard Deviation على أساس الانحراف المعيارر . 2

  
2  

. أي خظاب الجرز التربُعي للخباًً

 

ولما كلذ كُمت الاهدساف االإلُازي وان ذلً ملىاه اهخفاض دزحت خؼىزة االإؼسوق واللىع : ملاخـت

. صخُذ
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  (Coefficient of Variation)معامل الاختلاف في كياس الخطر 

دظب ملامل  ًمىً أن جـهس بلع االإؼىلاث كىد اطخخدام الاهدساف االإلُازي هملُاض للخؼس، وٍ

م كظمت الاهدساف االإلُازي  وذلً ( اللُمت االإخىكلت)كلى الىطؽ الخظاري  (σ)الاخخلاف كً ػسٍ

: خظب االإلادلت الخالُت

       Coefficient of variation  (CV)  ملامل الاخخلاف

)R(E
CV


 

اٌ واخدخُث أن ملامل الاخخلاف ًصودها بذجم االإخاػس ليل   مً اللُمت االإخىكلت للخدفلاث الىلدًت زٍ

 فئهه ًأخر في الخظبان اللُمت االإخىكلت للخدفلاث الىلدًت ليل اطدثماز هأطاض في جلدًس حجم لًوبر

. االإخاػس الري ًىؼىي كلُه ول منهم

فظل اطخخدام ملامل الاخخلاف في كُاض الخؼس في الخالاث التي ٌلؼي فها الاهدساف االإلُازي هخابج  وٍ

مظللت، أي في خالت كدم حظاوي اللُم االإخىكلت للىابد االإؼسوكاث البدًلت، هما أن ملامل الاخخلاف 

ٌظخخدم كادة في جلُُم الخؼس في االإؼسوكاث الفسدي في خحن ٌظخخدم الاهدساف االإلُازي في ملازهت 

ىـس إليها وىخدة  الخؼس بحن مجمىكت اطدثماز جمثل ول مجمىكت منها كدد مً الاطدثمازاث االإىىكت وٍ

 .واخدة

 

 مصادر المخاطر الكلية/ رابعا

 

مخاػس الخىكف كً طداد الالتزاماث  .1

مخاػس طلس الفابدة  .2

مخاػس الظىق  .3

مخاػس اللىة الؼسابُت  .4

مخاػس الؤدازة  .5

 

 Default Riskمخاطر التوكف عن سداد الالتزامات . 1 

وجخمثل جلً االإخاػس في ذلً الجصء مً االإخاػس اليلُت الري ًيؼأ كً الخوحر في طلامت االإسهص االإالي 

. وجلً االإخاػس لا حلني خدور جىكف فللي بل حلني اخخماٌ الخىكف .للميؼأة
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 Interest Rate Riskمخاطر سعر الفائدة . 2

أي أجها مخاػس جصِب وافت   .وهي حؼحر إلى الخوحر في مظخىي أطلاز الفابدة في الظىق بصفت كامت

. الاطدثمازاث بوع الىـس كً ػبُلت وؿسوف الاطدثماز ذاجه

 

:  كاعدة عامة 

 فئن هىان كلاكت كىظُت بحن طلس الفابدة في (ceterus paribus)مم بلاء اللىامل الأخسي كلى خالها

أي أن الخللب في ملدٌ الفابدة في الظىق ًؤزس كلى  .الظىق واللُمت الظىكُت للأوزاق االإالُت االإخداولت

. اللابد االإخىكم مً الاطدثماز وبالخالي كلى اللُمت الظىكُت للأوزاق االإالُت

 

الظىداث التي ًملىها لخاحخه إلى الىلد الأطهم أو جبرش هره االإخاػس كىدما ًظؼس االإظدثمس لبُم  و

الجاهص فئذا واهذ أطلاز الفابدة الظابدة في الظىق أكلى مً أطلاز الفابدة التي جدملها طىداجه فئهه 

طُظؼس لبُم طىداجه بأكل مً كُمتها الاطمُت واللىع أًظا صخُذ بملنى أهه طِخمىً مً بُلها 

بأكلى مً كُمتها الاطمُت إذا واهذ أطلاز الفابدة الظابدة في الظىق أكل مً الفابدة التي جدملها 

. الظىداث

 

 Market Risk مخاطر السوق .  3

 

وهي االإخاػس التي جيؼأ هدُجت للاججاهاث الصلىدًت والجزولُت التي جؼسأ كلى طىق زأض االإاٌ هدُجت 

اللدًد مً الأطباب التي جؤزس كلى الخدفلاث الىلدًت االإخىكلت وملدٌ اللابد االإؼلىب كلى الاطدثماز 

. طىاء واهذ الأطباب االإؤزسة في الدولت هفظها أو في دوٌ أخسي جسبؼها بالدولت االإلىُت كلاكاث وزُلت

 

 في الىلاًاث االإخددة خُث حلسض مسهص الخجازة اللالمي في 2001طبخمبر  11مثاٌ كلى ذلً أخدار 

ىزن ومبنى البيخاحىن في واػىؼً لهجىم هص أزوان الىلاًاث االإخددة واللالم بأطسه وهره الأخدار  هُىٍ

. لا جىلىع فلؽ كلى طىق االإاٌ في الدولت االإلُمت بل إن آزازها جمخد لأطىاق االإاٌ في دوٌ أخسي 

 

هما جخأزس أطلاز الأوزاق االإالُت بالـسوف الظُاطُت والاكخصادًت اللامت في االإىؼلت هما جخأزس أًظا  

 و الخأزسباللىامل الىفظُت في الظىق مثل الىلاء لأطهم ملُىت أو الجسي خلف خالاث الركس في الظىق 

الؤػاكاث واالإللىماث هحر االإؤهدة أو ختى الخأخس في الخصىٌ كلى االإللىماث الصخُدت واجخاذ كساز ب

. ػساء الأوزاق االإالُت بلد مسوز الىكذ االإىاطب وازجفاق الأطلاز

 

 



 
12 

 

 Purchasing Power Riskمخاطر اللوة الشرائية .  4

وولني بها اخخماٌ حوحر اللىابد االإخىكلت هدُجت لازجفاق ملدلاث الخطخم، فاللىة الؼسابُت للىلىد التي 

جم ػساء اطدثماز بها الُىم جخخلف كً اللىة الؼسابُت لىفع الىمُت مً الىلىد بلد طىت أو طيخحن 

مثلا فُما لى ازجفلذ ملدلاث الخطخم وكادة جيىن الاطدثمازاث ذاث الدخل الثابذ والظىداث مثلا 

أهثر جأزسا باهخفاض اللىة الؼسابُت للىلىد مً هحرها مً الاطدثمازاث، فئذا ازجفلذ ملدلاث الخطخم 

فئن اللُمت الخلُلُت للىابد الاطدثماز جىخفع مما ًؤدي إلى اهخفاض االإلدٌ لللابد كلى الاطدثماز 

أي حلسض الأمىاٌ االإظدثمسة لاهخفاض في كُمتها الخلُلُت ،أي في  .وكً االإلدٌ الاطمي لهرا اللابد

. كىتها الؼسابُت

ولىً لى ازجفلذ اللىة الىلدًت للاطدثماز فئن هرا الازجفاق كد ًيىن هىكا مً الىهم وذلً في خالت 

اث الأطلاز بملدلاث أهبر مً ازجفاق اللىة الؼسابُت . ازجفاق مظخىٍ

 

 Management Risk مخاطر الإدارة.  5

م أو الاطدثماز ، مً  وهي جلً االإخاػس التي جيؼأ هدُجت لاجخاذ كسازاث خاػئت في مجاٌ الؤهخاج أو الدظىٍ

ػأجها أن جترن آزازا كىظُت كلى اللُمت الظىكُت للأوزاق االإالُت التي جصدزها االإيؼأة، هدُجت لخأزحرها 

. كلى الخدفلاث الىلدًت االإخىكلت وملدٌ اللابد االإؼلىب كلى الاطدثماز في جلً الأوزاق

خُث أن لأخؼاء الؤدازة آزازا طلبُت كلى هخابج أكماٌ الؼسهت وبالخالي كلى اللابد كلى الاطدثماز فاجخاذ 

كسازاث خاػئت هدُجت مللىماث هحر مىخملت أو هحر دكُلت كد ًؤزس كلى أزباح الؼسهت وهىان الىثحر مً 

البىىن أو الؼسواث االإالُت التي حلسطذ للإفلاض بظبب الفؼل في الىفاء بمخؼلباث الظُىلت كلى السهم 

ت  . مً جدلُلها لأزباح حدًدة ولرلً ًجب كلى الؤدازة أن حظعى دابما إلى جدلُم الفلالُت الؤدازٍ

 

 أنواع المخاطر الكلية/ خامسا

 

م )مخاػس مىخـمت  .1 . وحلسف بمخاػس الظىق . (مخاػس لا ًمىً ججىبها أو جخفُظها بالخىىَ

م )مخاػس هحر مىخـمت  .2 . (مخاػس ًمىً ججىبها أو جخفُظها بالخىىَ

 

 systematic risk or non-diversifiable Riskمخاطر منتظمة  .  1

. هي االإخاػس الىاججت كً كىامل جؤزس في الظىق بؼيل كام وجؤدي إلى كدم الخأهد مً كابد الاطدثماز

 ولها كدة خصابص

 ًكامٌجيخج كً كىامل جؤزس في الظىق بؼ  .

 لا ًلخصس جأزحرها كلى ػسهت ملُىت أو كؼاق ملحن .
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 مثل الؤطساباث ). الظُاطُت والاحخماكُت جسجبؽ هره اللىامل بالـسوف الاكخصادًت و

 (اللامت، الىظاد والخطخم، ازجفاق الفابدة، الخسوب، الاهخُالاث

 جيىن دزحت االإخاػسة مسجفلت في كدة خالاث منها :

o  ت الظىً الخدًدًت،)الؼسواث التي جيخج طللا هحر أطاطُت  (الظلم الىُماوٍ

o  (ػسواث الؼحران)الؼسواث التي جخصف أكمالها باالإىطمُت 

o  (الؤلىتروهُت)ػسواث جيخج طللا جخلسض لظسكت الخلادم .

 

 (Non systematic risk or Diversifiable Risk)المخاطر غير منتظمة  . 2

 التي جؤزس كلى ملداز اللىابد االإخىكلت مً ػسهت ملُىت أو صىاكت ملُىت أو كؼاق مخاػس الؼسهتهي و 

 .ملحن، ولا جؤزس كلى هـام الظىق الىلي

االإخاػس الىاججت كً كىامل جخللم بؼسهت ملُىت أو بلؼاق ملحن وجيىن مظخللت كً اللىامل هي أًظا 

 االإؤزسة في اليؼاغ الاكخصادي هيل

: ومً أمثلت جلً االإخاػس

   خدور إطساب كماٌ في الؼسهت

  ت الأخؼاء الؤدازٍ

  ؿهىز اختراكاث حدًدة مىافظت الإا جيخجه الؼسهت

  الخملاث الؤكلاهُت مً االإىافظحن

  حوحر أذواق االإظتهلىحن باليظبت لظللت هره الؼسهت

  ؿهىز كىاهحن حدًدة جؤزس كلى جلً الؼسهت

الؼسواث التي جخصف بدزحت هبحرة مً االإخاػس هحر االإىخـمت هي الؼسواث التي جيخج طللا اطتهلاهُت  و

ت وػسواث السجابس وما ػابهها  .هحر ملمسة مثل ػسواث االإؼسوباث الواشٍ

خُث أن مبُلاتها لا حلخمد كلى مظخىي اليؼاغ الاكخصادي أو كلى خالت الظىق بدزحت هبحرة وكد 

. جيىن هره الؼسواث هحر خظاطت للخوحراث التي جؼسأ كلى الظىق 

 

 كياس المخاطر المنتظمة/ سادسا

 

 :- مً خلاٌ ما طبم اجطر لىا أن

االإخاػس الوحر مىخـمت + االإخاػس االإىخـمت = االإخاػس اليلُت 

 

  Covariance  او الخباًًالخواًس
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. هى ملُاض لدجم االإخاػس االإىخـمت التي جخلسض لها اللُمت الظىكُت لىزكت مالُت ملُىت

ً وذلً مً خُث اللُمت والاججاه . هى مدي الخلاشم بحن خسهت أو طلىن مخوحرً

 .هى مخىطؽ مجمىق خاصل طسب اهدساف كابد الظىق وكابد الظهم كً كُمخيهما االإخىكلت

مم  (كابد الظهم)فاالإخاػس االإىخـمت التي ًخلسض لها كابد الظهم جخمثل في جلاشم الخوحر في طلس الظهم 

. (كابد الظىق )الخوحر اللام في خسهت الأطلاز في الظىق 

 

 وان ذلً دلُلا باًً فيلما شادث كُمت الذًسجبؽ ازجباػا مباػسا باالإخاػس االإىخـمت ،او الخباًً والخواًس 

. الإخاػس االإىخـمت التي جخلسض لها الىزكت االإالُت هبحرااكلى أن حجم 

 والدجم االإؼلم للمخاػس االإىخـمت التي جخلسض لها نايبأي أن هىان كلاكت ػسدًت بحن كُمت الذ. 

. الىزكت االإالُت

هى مخىطؽ مجمىق خاصل طسب اهدساف كابد الظىق وكابد الظهم كً كُمتها االإخىكلت : نايبالذ

 

 {(مى)ق– و، ض  م} X {(م هـ)ق– هـ ، ض  م }= (هـ،و)ن

 
ن 

  )]R(Er[)]R(Er[
n

1
)B,Acov( BBtAAt 

 جمثل الخواًس كابد الظهم وكابد الظىق : خُث ن

 (هـ،ض م) : ض"كً الصمً ( هـ)جمثل ملدٌ الظهم "

 (هـ)جمثل اللُمت االإخىكلت للابد الظهم : (م هـ)ق .

 (و،ض م) : (. ض)في الصمً " و"جمثل ملدٌ الظىق

 جمثل اللُمت االإخىكلت للابد الظىق : (و م)ق .

 جمثل كدد االإؼاهداث: ن .

: هي  وباًًوهىان ملادلت أخسي للُاض الذ

هـ،و   غXو X σهـ σ= (هـ،و)ن

BA)B,Acov(  

: خُث أن

 σجمثل الاهدساف االإلُازي للابد الظهم: هـ .

 σجمثل الاهدساف االإلُاز للابد الظىق : و .

 جمثل ملامل الازجباغ بحن كابد ول مً الظهم والظىق : هـ،و غ .

مىً جددًد اججاه الللاكت بحن كابد الظهم وكابد الظىق باطخخدام ملامل الازجباغ  . وٍ
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معامل الارثباط  

ت للخوحر في اللُمت الظىكُت للظهم باًًهى أخد ميىهاث الذ ، وهى أداة للخلسف كلى اللىة الخفظحرً

. (كابد الظىق )الري ًددزه حوحر ملحن في مظخىي الأطلاز في الظىق  (كابد الظهم)

. 1- ، 1+كُمت ملامل الازجباغ جتراوح بحن 

.   وان الازجباغ كىي 1- ،أو 1فيلما اكتربذ اللُمت مً 

. وإذا واهذ اللُمت مىحبت فالازجباغ ػسدي ،وإذا واهذ اللُم طالبت فالازجباغ كىس ي

. وإذا واهذ اللُمت صفس فهرا ًدٌ كلى كدم وحىد كلاكت بحن كابد الظىق وكابد الظهم

 

 خط السمة كملياس للمخاطر المنتظمة/ سابعا

 

 أو همىذج الظىق (linear regression model)خؽ الظمت ًؼلم كلُه بىمىذج الاهدداز الخؼي

(market model)أو همىذج اللامل الىخُد(one factor model) .

 

كُاض كابد الظىق 

 

 م ون  – 1+م ون                =  كابد الظىق 

م ون                                                      

  

. جمثل كُمت مؤػس الظىق في بداًت الفترة  : (Rmt)نم و

 .جمثل كُمت مؤػس الظىق في جهاًت الفترة ن: (Rmt+1) 1+م ون 

Rmt : market return index at time t 

mt

mt1mt

R

RR
returnmarket


  

 :(االإالُتالىزكت )كابد الظهم 

 

 ن ض – 1+ن  ض                                                    =  كابد الظهم 

 ن    ض                                                                                    

. جمثل طلس الظهم في الظىق في بداًت الفترة ن  :  (Rit)ن ض

. جمثل طلس الظهم في الظىق في جهاًت الفترة ن:  1(Rit+1)+ن ض

it

it1it

R

RR
returnStock


  
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 العلاكة بين المخاطر الكلية وبين المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة/ ثامنا

. االإخاػس هحر االإىخـمت+ االإخاػس االإىخـمت = االإخاػس اليلُت 

. الإخاػس اليلُت بدباًً كابد الىزكت االإالُت اجلاض

لُام ػازب   simple linear regressionدلت خؽ الاهدداز ملاwilliam Sharpe اطخلمل البروفِظىز وٍ

analysis بلابد طىق الأوزاق االإالُتخفـت  لسبؽ كابد الم . 

Y = a + bx + e 

 أو 

Rp = a + b Rm + e 

 أو 

Rp = α + β Rm + e 

Rp  : ملدٌ كابد االإدفـت 

Rm : و هى ًمثل مخىطؽ ملدلاث الأطهم االإىحىدة في الظىق  ; ملدٌ كابد طىق الأوزاق االإالُت. 

α :  ا لصفس كابد الظىق كىدما ًيىن  مً اللابد ةزابذكُمت و كادة ما ًيىن كابد الظىد كصحر .  مظاوٍ

 . risk freeالأحل و هى خالي مً االإخاػسة 

β :  و هي ملامل بِخا و جمثل مُل خؽ الاهددازجمثل جباًً الجصء مً اللابد الري ًسجبؽ بالظىق . 

e  :  جمثل جباًً الجصء مً اللابد الري ًسجبؽ بمخوحراث أخسي لا كلاكت لها بالخوحر في مظخىي الأطلاز في

. (أي االإخاػس الوحر مىخـمت)الظىق وإهما ًسجبؽ أطاطا بـسوف االإيؼأة أو الصىاكت التي جيخمي إليها 

مم كابد مدفـت  (الىزكت االإالُت) فُهجثمس الأصل االإعًمىً جددًد مخخلف الىلاغ التي ججمم كابد 

الظىق، ختى هخمىً مً كُاض حجم االإخاػس االإىخـمت التي ًىؼىي كليها كابد الىزكت االإالُت، وهىا 

هأخر بُاهاث كً اللابد الؼهسي أو السبذ الظىىي أو الىصف طىىي أو الظىىي للظهم وللظىق خُث 

الىزكت  )د مدفـت الظىق، وكلى مدىز اللُىاث هددد كابد الاطدثماز اًىاث كاقجددد كلى مدىز اٌ

. (االإالُت 

لاض كابد الظىق بلابد الظمت،وكابد الظىق بخؽ  وظمي الخؽ الري ٌلسف كابد الىزكت االإالُت  وٍ

لاض كابد الظىق بالللاكت  أخد االإؤػساث االإلمىٌ بها في البىزصت : وٍ

1t

1mtmt
M

R

RR
R




 

 

Rmt :ٌفي الصمً طىق كُمت مؤػس ا t       

Rmt-1  : ٌفي الصمً طىق كُمت مؤػس ا (t-1) .

:  فُخم خظابه بالللاكت Aأما كابد الظهم 

 RAعائد الورقة 

عائد محفظة السوق 

RM 

 خط السمة 
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1t,A

it1t,At,A
t A

V

DVV
R



 
 

 t-1في الصمً  (A)طلس الىزكت  : VA.t-1: خُث 

 VA.t : ًطلس الىزكت االإالُت في الصمt . 

 Dit :  ت  (t)االإدللت خلاٌ الفترة dividends كُمت الخىشَلاث الظىىٍ

مىً ججاهل ملداز الخم الري ًخىله الأصل  ختى هبلي كلى وظم واخد بما ًجلل كابد الظهم  Ditوٍ

:  وكابد الظىق كلى أطاض واخد، فُصبذ 
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يىن خؽ الظمت مددد MA:   بالللاكت اوٍ RR   

. جمثل هلؼت جلاػم مدىز اللُِىاث  مم خؽ الظمت : : خُث 

  :  مُل خؽ الظمت .

لِع   بفلل الخوحر في ملدٌ كابد الظىق، وكلى Aالخوحر الخاصل في ملدٌ اللابد للىزكت االإالُت  : وٍ

يىن برلً  (اللامل )هرا الأطاض ًمىً اكخباز أن هرا االإُل  ملُاض ملبىٌ للُاض االإخاػس االإىخـمت، وٍ

ا ملامل الاهدداز  ()ملامل  : خُث  ()مظاوٍ

  =     
M

A

R

R




  

هي كبازة كً دزحت خظاطُت الظهم او الظىق هيل الإخاػسة الظىق او جربرب كابد  (β)ملامل بِخا 

 : زلار خالاث βوظخيخج مً خلاٌ . الظىق 

o β = 1 :  ٌلني أن الخوحر اليظبي للابد الظىق ًىلىع بىفع االإلداز كلى الخوحر اليظبي للظهم أو

 . االإدفـت

o β > 1 :  ٌلني أن الخوحر اليظبي للابد الظىق ًىلىع بملداز اهبر كلى الخوحر اليظبي للظهم أو

 .أي أن زدة فلل الظهم جخجاوش خسهت الظىق . االإدفـت

o β < 1 :  ٌلني أن الخوحر اليظبي للابد الظىق ًىلىع بملداز اكل كلى الخوحر اليظبي للظهم آو

 . أي أن الظهم لا ًخجاوب مم خسهت الظىق . االإدفـت

 مً احل بىاء االإدفـت و حلدًل β هثحرا كلى ملامل  portfolio managersٌلخمد مدزاء االإدافف االإالُت 

فئذا وان هىالً . هُيلتها و ذلً بئخلاٌ أطهم مدل أخسي اطدىادا الإؤػساث اليؼاغ الاكخصادي

أما إذا واهذ . β > 1مؤػساث اكخصادًت اًجابُت فُفظل أن جدخىي االإدفـت كلى أصىٌ مالُت ذاث  

 أي التي لا جخجاوب مم الخسهت الىاشلت β < 1 مابلت إلى السوىن فخلؼى الأفظلُت للأصىٌ ذاث ثالخىكلا

التغير في عائد الوركة  

 التغير في عائد السوق 
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جيىن كملُت إكادة هُيلت أو حلدًل االإدفـت ببُم الأصىٌ ذاث بِخا أهثر مً واخد . لظىق الأوزاق االإالُت

 . و إخلاٌ مدلها أخسي ذاث بِخا اكل مً واخد

 

همىذج لاهدداز خؼي ٌظمذ لىا بخفظحر وظبت االإخاػسة االإىخـمت إلى  (خؽ الظمت )وبما أن الىمىذج 

االإخاػس اليلُت باطخلماٌ ملامل الخددًد 
2R (1) الإلادلت خؽ الظمت، في خحن ًمىً كُاض االإخاػسة  

21)هحر االإىخـمت بملامل كدم الخددًد والري ٌظاوي  R). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
يوضح الجزء الباقي من  (المخاطرة غير المنتظمة)إن الجزء المفسر يوضح مدى مساهمة المخاطرة المنتظمة في تحديد عائد الورقة المالية، والجزء غير المفسر  1

 .(المخاطرة الكلية)التغير الكلي 
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