
 

 

 

 

 

 

 ةـاريـة الاستثمـالمحفظ
 Investment portfolio 

 

 

 

 

 تاليف 

 الاستاذ المساعد الدكتور

 هاني فاضل الشاوي

 الجامعة كلية شط العرب

2910 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 بسم الله الرحمن الرحيم

م
ُ

وتِيت
ُ

ا أ
َ
م
َ
  و

َ
ن
ِّ
 م

ً
لِيل

َ
 ق

ا
لَّ مِ إِ

ْ
عِل
ْ

 ال

 صدق الله العلي العظيم

 

 85لران كرٌم: سورة الاسراء  آٌة  -المصدر:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 الاهداء

 

 
 الى رمز العطاء المعرفً 

 جمٌع من علمنً حرفا خلال مسٌرتً الدراسٌة 

 من معلم ومدرس وأستاذ جامعً 

 اهدٌهم جمٌعا ثمرة جهدي هذا 
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 فهرست المواضٌع

 رلم الصفحة المضمون ت

  الآٌة المرآنٌة المباركة  

  الاهداء 

  الفهرست 

  الممدمة 

لمفهوم والاهداف والانواع االاستثمار -الفصل الاول: 
 والمباديء والممومات والعوامل المؤثره فً لراراته

 

  المفهوم 

  الاهداف 

  الانواع 

  الممومات 

  العوامل المؤثرة فً لرارات الاستثمار 

  الاسهم والسندات -الفصل الثانً : 

  الاسهم 

  انواعها ولٌمها 

  مزاٌاها 

  عٌوبها 

  السندات  

  العائد والمخاطرة -الفصل الثالث : 

   

   

   

   

  المحفظة الاستثمارٌة -الفصل الرابع : 

   

   

   

  الخامس: تحلٌل بٌئة استثمار المحفظة الاستثمارٌةالفصل  

   

   

   

   

   

   

   

   

   



 

 

 

 الممدمة

باتت مواضٌع الاستثمار وبشتى انواعه من اهم المواضٌع التً احتلت مولعا مهما بٌن     

مواضٌع الادارة المالٌة وخاصة المحفظة الاستثمارٌة التً تعد اكثر عمما واتساعا 

ودٌنامٌكٌة من مواضٌعها المتبمٌة وذلن لما لها من تاثٌر فً كٌفٌة ضبط الاموال 

اداء مالً وفنً فً تملٌل المخاطر المحتملة التً ممه من المخصصة للاستثمار وما تح

 ٌتعرض لها المستثمرٌن كافة .

هذا الكتاب ٌضع بٌن ٌدٌكم اهم المفاهٌم ذات العلالة بالاستثمار والمخاطر والعوائد 

والأسواق والأدوات والمضاٌا ذات العلالة بتحلٌل معطٌات تحرٌن وتداول الاوراق 

ى الاكثر اسهاما فً رأسمال المحافظ الاستثمارٌة وأدواتها وٌأمل التجارٌة والأصول الاخر

المتحدث منه تمدٌم ارضٌة مفٌدة للمهتمٌن لغرض تحمٌك منفعة معرفٌة اساسٌة من هذا 

 الموضوع المثٌر .

 لسم الكتاب الى خمس فصول

حٌث ٌعرض الفصل الاول الاستثمار وكل ما ٌتعلك بأهدافه انواعه ومبادئه ومموماته 

 والعوامل المؤثرة فً لراراته.

 اما الثانً فمد خصص الاسهم والسندات فً حٌن كان الثالث من حصة العائد والمخاطرة

والرابع للمحفظة الاستثمارٌة وأخٌرا انتهٌنا بالخامس الذي ٌتعلك بتمٌٌم او تحلٌل بٌئة 

 الاستثمار فً المحافظ الاستثمارٌة والله الموفك.

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 الاستثمار  -الفصل الاول :

 (والعوامل المؤثره فً لراراته ) المفهوم والاهداف والانواع والمباديء والممومات

 Concept Investment الاستثمار مفهوم  -اولا :

  -:ٌعرف الاستثمار 

 مستمبلٌة متولع الحصول علٌها . بإٌراداتبأنه نوع من المبادلة او التضحٌة بالإنفاق الحالً        

عرف بانه اكتساب الموجودات المادٌة والمالٌة المتاحة فً لحظة زمنٌة معٌنة ولفترة زمنٌة كما ٌ

وهذه والمجتمع،معٌنة بمصد الحصول على تدفمات مالٌة او معنوٌة او مادٌة مستمبلٌة للمستثمر 

 التدفمات او الارباح المالٌة تصب فً مصلحة الدولة من خلال زٌادة الانتاج والفرص التصدٌرٌة

وانخفاض نسبة البطالة وزٌادة الموة الشرائٌة للعملة المحلٌة وارتفاع مستوى المعٌشة للفرد 

 والمجتمع .

 

هو حصة من الثروة موجهة لزٌادة الانتاج عن طرٌك ف -ة:التصادٌمن وجهة نظر تعرٌفه اما         

 زٌادة او تجدٌد الطالة الانتاجٌة لتحمٌك الاهداف .

هو مصارٌف اكتساب سلعة او خدمة تستهلن على مدى  -:نظر محاسبٌة  من وجهةعرف و       

 عدة فترات محاسبٌة لتحمٌك الاهداف المرجوة منه .

ٌتم من خلالها  ما   بانه التزام برأس المال فً عملٌة  -:من الجانب المالً ٌمكن تعرٌفهو       

العدول عنه وٌجب ان تتدفك الاموال التفكٌر فً زٌادة الارباح المستمبلٌة وهو التزام دائم ٌصعب 

 لزٌادة الاٌرادات .

هو ممدار التضحٌة التً ٌتحملها المستثمر بمنفعة مالٌة ٌمكن فاما الاستثمار الرأسمالً :        

تأجٌل تحمٌمها الى المستمبل بمصد الحصول على منفعة مستمبلٌة اكبر من تلن التً ٌمكن اشباعها 

 اموال الان ممابل انتظار فوائد مالٌة فً المستمبل . الان . اي بمعنى التخلً عن

  Investment Objectives اهداف الاستثمار  -ثانٌا :

 تحمٌك نمو حمٌمً فً الانتاج . .1

 ٌؤدي الى خلك فرص عمل جدٌدة . .2

 ٌؤدي الى زٌادة الانتاج المومً والدخل . .3

 ٌؤدي الى رفع مستوى المعٌشة والنمو فً هٌكل الانتاج . .4

 على تدرٌب وتطوٌر العاملٌن .العمل  .5

 زٌادة الارباح والعوائد على الاستثمار . .6



 

 

 زٌادة سعر السهم فً السوق المالً .7

ٌحدد الاستثمار طوٌل الاجل اي فً موجودات رأسمالٌة ٌؤثر على لٌمة المشروع اذ انه  .8

 وسرعة نموه ودرجة الخطر الذي ٌتعرض له . حجمه

 رة .تحمٌك اهداف مؤكدة فً مدة لصٌاهداف ذي اولوٌة عالٌة لصٌرة الاجل ل .9

اهداف ذي اولوٌة عالٌة طوٌلة الاجل اذ ان بعض المستثمرٌن ٌذهبون للأمام لحاجات  .10

دة مثل الاستثمار من اجل اساسٌة طولٌة الاجل وهم ٌرٌدون انجاز استغلال مالً فً فترات بعٌ

 .التماعد

راء موجودات محلٌة الصنع اهداف منخفضة الاولوٌة وهً لٌست اشٌاء مؤلمة مالٌة اي ش .11

 خفضة الاولوٌة او السفر بجولة سٌاحٌة معٌنة .او اجهزة كهربائٌة بسٌطة ومن

 اهداف خلك النمود لتعظٌم الثروة مثل شراء الاسهم الخاصة بشركات تعظم راس المال . .12

  kinds of investment  انواع الاستثمار -ثالثا:  

 -اجمالها بالاتً:هنان عدة انواع للاستثمار ٌمكن 

 الاستثمار متوسط الامد -8 المحلً الاستثمار الوطنً -1

 الاستثمار لصٌر الامد -9 الدولً الاستثمار الاجنبً -2

 الاستثمار العام -10 الاستثمار المباشر وغٌر المباشر -3

 الاستثمار الخاص -11 الاستثمار المالً -4

 ءالعائد البطًالاستثمار ذو  -12 الاستثمار المادي -5

 الاستثمار ذو العائد السرٌع -13 الاستثمار البشري -6

                       الاستثمار طوٌل الامد -7

 

 وهنان انواع اخرى الاستثمار 

 الاستثمار الاجمالً والاستثمار الصافً  -1

لمواجهة الاهلان الذي ٌنتج بفعل وٌمثل الاستثمار الاجمالً كل من الاستثمار الصافً والاستثمار الذي ٌخصص 

 الحرائك والفٌضانات والكوارث الطبٌعٌة الاخرى .

هو الاضافات على راس المال الحمٌمً خلال فترة زمنٌة معٌنة واحٌاناً ٌطلك على هذا الصنف فاما الاستثمار الصافً 

   Replacement Investmentمن راس المال اسم الاستثمار الإحلالً 

  Induced Investment And Independentالاستثمار المولد والاستثمار المستمل  -2



 

 

ٌرتبط الاستثمار المولد بالإنتاج الجاري او الطلب الجاري وبالتالً فانه ٌرتبط دالٌاً او ضٌفٌاً بمستوٌات 

 لاستثمار الانتاج وٌجري المٌام به من اجل تحمٌك زٌادة فً الانتاج وهذا الاستثمار هو الذي ٌعجل ا

Acceleration theory  . وفماً لنظرٌة المعجل 

فٌرتبط دالٌاً بالدخل حٌث ٌزداد بازدٌاد الدخل وٌنخفض بانخفاضه فاذا انخفض الدخل الى الل  الاستثمار المولداما 

تندثر دون من الصفر ٌصبح الاستثمار المولد سالباً بمعنى عدم صٌانة الآلات والمعدات  وسلع راس المال وتركها 

 استبدالها باستثمار جدٌد .

وهو الذي ٌنجم عن لوة مستملة عن الدخل والاستهلان الجارٌٌن فهو ٌرتبط بعوامل مستملة  الاستثمار المستملاما 

 -:مثل

 ادخال تمنٌات جدٌدة . ا.          

 انتاج منتجات جدٌدة .ب.

 تطوٌر موارد جدٌدة .ج.

 النمو السكانً .د.

 العاملة . نمو الموة هـ. 

 

 الاستثمار الخاص والاستثمار العام  -3

ند الاستثمار الخاص على دوافع تالخاص ٌموم به المطاع الخاص والاستثمار العام تموم به الحكومة حٌث ٌس

النمو الالتصادي الربح بشكل اساسً اما الاستثمار العام بالمطاع العام فهو ٌهدف الى تحمٌك اهداف 

 لصحً والتكنلوجً وما شابه.والاجتماعً والتربوي وا

 

 الاستثمار المباشر وغٌر المباشر  -4

 او الرلابة علٌه وعلى كٌفٌة استخدامه . مال مصحوب بمٌام المستثمر بادارتهالمباشر ٌكون فٌه تمسٌم راس ال

   Portfolio Investment اما غٌر المباشر والذي ٌعبر عنه باستثمار الحافظة او الحمٌبة او الصندوق 

 وهو ٌأخذ شكل تملن الاسهم والسندات والمشتمات المالٌة الاخرى وهو لصٌر الاجل فً العادة. 

   foreign direct investmentاستثمار اجنبً خارج بلد المستثمر  -5

   F.D.Iوٌرمز له بالرمز 

 استثمار اجنبً مباشر واستثمار اجنبً غٌر مباشر  -6

اشر وغٌر المباشر فالاستثمار غٌر المباشر وهو ٌأخذ شكل استثمار كذلن ٌمكن ان ٌمسم الاستثمار الاجنبً المب

والسندات فً البلد المضٌف بمصد المضاربة والاستفادة من فروق  للأسهملن الاجانب مالحوافظ المالٌة من خلال ت



 

 

الاجانب من الاسهم ما ٌخولهم  ات الفائدة الثابتة بشرط ان لا ٌستحوذالاسعار او الحصول على ارباح تدرها السندات ذ

 .حك ادارة المشروع 

وٌمتاز هذا النوع من الاستثمار بكونه لصٌر الامد وٌتم عادة من لبل مؤسسات تموٌل ) البنون , صنادٌك       

 الاستثمار , شركات التأمٌن , صنادٌك التماعد ( ولد ٌمتد لأسابٌع او اشهر للٌلة . 

 ر فهو الاستثمار الحمٌمً فً الاصول الانتاجٌة . اما الاستثمار الاجنبً المباش

 

 انواع المستثمرٌن 

 -وهذا التمسٌم حسب نزعة الفرد المستثمر ومٌوله الشخصٌة وكما ٌلً :

 وهو الذي ٌفضل عنصر الامان المستثمر المحافظ : -1

 وهو الذي ٌفضل عنصر الربحٌة ولا ٌخشى المخاطر :المستثمر المضارب -2

 بشكل ملائم. والذي ٌوازن بٌن العائد والمخاطر ة ورشدا ورزانةوهو النمط الاكثر عملانٌ -: لمتوازن:لرزٌن ااالمستثمر -3

 

 

 principles of investment مبادئ الاستثمار -رابعا":

 .مبدأ تعدد الفرص الاستثمارٌة  -1

 .التخصصً (مبدأ الملائمة اي اختٌار الاستثمار الملائم للمجال ) مجال العمل  -2

 .التمدم العلمً والتكنولوجً ومعدلات سعر الفائدة  -3

 مبدأ تجنب المخاطرة الشدٌدة . -4

 الاستمرار السٌاسًمبدأ  -5

 مبدأ الوعً الادخاري والاستثماري. -6

7- 

 مبدأ مدى توفر السٌولة من عدمها المطلوبة للاستثمار .

 

 

8- 
الامثل المبنً على اسس علمٌة اذ ان اهم الاسس العلمٌة مبدأ اتخاذ المرار الاستثماري 

 للاستثمار:



 

 

 تحدٌد الاهداف الاستثمارٌة . -ا 

 تجمٌع المعلومات المطلوبة عمماً واتساعاً واستجابةً ومٌكانٌكٌاً . -ب 

 
 اختٌار البدٌل الاستثماري الامثل او الفرصة الاستثمارٌة. -ج

 

9- 
الناجح والاستراتٌجٌة الملائمة للاستثمار التً ٌجب ان تأخذ بعٌن تهٌئة ممومات الاستثمار 

 الاعتبار كل من :

 درجة الامان والمخاطرة . - أ 

 الربح ومعدل العائد . - ب 

 

 السٌولة والتحكم بدرجة الخطر .  -ج    

 

 

 ً تؤثر على المرار الاستثماري المؤثرات المهمة الت  -خامسا:

 لمعالجة طول الفترة الزمنٌة للمكاسب المتولعة .المٌمة الزمنٌة للنمود  -1 

 اختٌار اسعار الخصم . –2

 تأثٌر اسعار الفائدة . –3

 معدلات الخصم والتضخم الالتصادي . – 4

 درجة النمو الالتصادي فً الاسواق المالٌة . – 5

 وتشرٌعاته وتعدٌلاته ولوانٌنه .النظام الضرٌبً  – 6

 المالً .ة فً السوق سطبٌعة المناف – 7

 احتساب الكلفة والعائد والخطر . – 8

 -:دراسة دوافع تحوٌل الفوائض المالٌة الى استثمارات مثل – 9

 ارتفاع الوعً الاستثماري  . أ



 

 

على توفر الامان الملائم مدى توفر المناخ المانونً والالتصادي والاجتماعً والسٌاسً  . ب

 .والحماٌة لحموق المستثمرٌن 

 سوق مالً كفوء فً المكان والزمان المطلوب الاستثمار فٌه . وجودج.

  -والاسواق المالٌة الملائمة والكفؤة فٌها عدد من الخصائص :

 وجود خبراء ومحللٌن مالٌٌن اكفاء . -1

 للإحداثالاستجابة  العمك والاتساع ودٌنامٌكٌة وسرعةفٌها شروط  -2

 

 الاسالٌب المالٌة لاختٌار الاستثمار  -سادسا":

 تشمل عملٌة اتخاذ لرار الاستثمار المراحل ادناه : 

 تمٌٌم تكلفة الاستثمار من خلال دراسات الجدوى الالتصادٌة .مرحلة  -1

 تمٌٌم عملٌة الاستثمار فً الولت المناسب والنشاط الملائم للشركة .مرحلة  -2

 لٌاس العائد والخطر المتحمك من لرار الاستثمار .مرحلة  -3

 

 رق تمٌٌم الاستثمار  ــط -تاسعا :

  Payback Period Rate Of Investmentمعدل فترة الاسترداد   -1

وٌحتسب هذا 
فترة المعدل او

 الاسترداد

 الاستثمار المبدئً

متوسط عائد التدفمات السنوٌة
  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  والعوائد السنوٌة كما فً $ 6000 والمستثمر كان مبلغ الاستثمار ه مثال/ هنان مشروعٌن امام

 الجدول ادناه المطلوب اختٌار المشروع المناسب بطرٌمة فترة الاسترداد ؟ 

 

 السنوات
 التدفمات النمدٌة التدفمات النمدٌة

A B 

1 600 1100 

2 1200 2400 

3 3000 1500 

4 500 800 

5 900 500 

6 - 500 

 6800 6500 المجموع

متوسط عائد 
 التدفمات=
مجموع 

عدد ÷ التدفمات
سنوات 
 التدفمات
 
 
 

5÷ 6500  =1240 6÷ 6800  =1133 

 

       سنة     Aالمشروع  تمٌٌم مدة استرداد
    

    
  

       سنة     Bالمشروع  تمٌٌم مدة استرداد
    

    
  

 

  بالطرٌمة المبسطة
 -اي بعد اربع سنوات وتسعة اشهر وثلاثة اٌام تماما سنسترد مبلغ الاستثمار وكما ٌلً:  

              Aالمشروع  مدة استرداد تمٌٌم
           

   
  

               Bالمشروع  تمٌٌم مدة استرداد
           

   
  

لان فترة استرداده الصر بموجل   هوالافضل Bاي بعد  اربع سنوات واربعة اشهر وثمانٌة اٌام سنسترد الاستثمار اي  المشروع

 هذه الطرٌمة الادق من الطرٌمة الاولى.



 

 

كان مبلغ ولدم توصٌة الى متخذ المرار   فاذا  (  (P.B.P.R/ من البٌانات ادناه استخدم مثال

المناسب بطرٌمة فترة  عالمشروالمطلوب اختٌار $   6000الاستثمار عند التأسٌس هو 

 الاسترداد ؟ 

 السنوات
 التدفمات النمدٌة التدفمات النمدٌة

A B 

1 1500 2500 

2 2000 3500 

3 2500 700 

4 900 500 

5 500 400 

 7600 7400 المجموع

 الحل //

 ) الطرٌمة الاولى ) بالتحلٌل 

       دٌنار     A  المشروع متوسط عوائد 
    

 
  

       دٌنار     Bالمشروع  متوسط عوائد 
    

 
  

 

 A معدل فترة الاسترداد 
 الاستثمار المبدئً

متوسط عائد التدفمات السنوٌة
  

       سنة     
    

    
  

       سنة     B معدل فترة الاسترداد 
    

    
  

 نختار المشروع ) ب ( لأنه الل فترة استرداد .  

  الطرٌمة الثانٌة 

 فً تحلٌل الاخطار للمشروعٌن   rangeنستخدم المدى 

   RANGE = MAX- MIN المٌمة الادنى  –المدى = المٌمة الاعلى 

 

الحالة 
 الالتصادٌة

 التدفمات النمدٌة التدفمات النمدٌة

A B 

 400 500 الأسوأ 

2 900 500 

3 1500 700 



 

 

4 2000 2500 

 3500 2500 الاحسن

 

                 

  
    

    
 التشتت     

                 

  التشتت
    

    
      

 ( لأنه الل مخاطر .Aنختار المشروع ) -المرار:    

 

  الطرٌمة الثالثة 

 التحلٌل للمشروعٌن بطرٌمة النمو الوسطً 

     A النمو الوسطً ممدار
الل لٌمة  اعلى لٌمة 

 المدة
  

        دٌنار    
    

 
   

          

  
  

 معدل ممدار النمو الوسطً 

A        
اعلى لٌمة  الل لٌمة]     ⁄ممدار النمو الوسطً  ] 

 
  

  
             

 
    

                 

 
  

        
     

 
  

          

 
  

     B ممدار النمو الوسطً
الل لٌمة  اعلى لٌمة 

 المدة
  

        دٌنار    
    

 
   

          

  
  

 معدل ممدار النمو الوسطً

B      
اعلى لٌمة  الل لٌمة]     ⁄ممدار النمو الوسطً  ] 

 
  



 

 

 

 
 

 
             

 
    

                 

 
 

        
      

 
  

          

 
   

 Bنحتار اعلى معدل نمو وسطً  وهو مشروع  -المرار:

 

 

 (  VALUE  ACTUAL  NET (صافً المٌمة الحالٌة 

المشروع الاستثماري بالممارنة مع وهً فائض تراكم التدفمات النمدٌة الحالٌة طول مدة او حٌاة 

اي الفرق بٌن لٌمة التدفمات الحالٌة النمدٌة والتدفمات النمدٌة الخارجة للمشروع لٌمة الاستثمار ,

, 

خصم التدفمات النمدٌة ولحساب المٌمة الحالٌة لابد من وجود معدل خصم ٌتم من خلاله 

 المرتبطة بالاستثمار وٌجب ان ٌعكس هذا الخصم ما ٌأتً : 

 معدل تكلفة الحصول على الاموال المستثمرة . -1

 معدل التضخم . -2

 المعدل المطبك فً المطاع المستثمرة تلن الاموال فٌه . -3

 فٌتم اختٌار المشروع الذي ٌحمك اكبر صافً لٌمة حالٌة  اما معٌار المبول والرفض

    I ˂ V.A.N   وٌجب ان تكون موجبة ولٌست سالبة من بٌن المشارٌع البدٌلة

 الخاضعة للاختٌار , وٌتم رفض كل مشروع ٌحمك لٌمة حالٌة سالبة .

 وٌتم احتساب المٌمة الحالٌة الصافٌة من المعادلة التالٌة : 

        [
∑     

(   )  
 

  

(   )  
]     

 

 حٌث أن : 

  RT العوائد خلال المدة 

  DT النفمات

    K الفائدة

    N الفترة

  ST سعر بٌع الاستثمار فً نهاٌة المشروع

    لٌمة الاستثمار المبدئً

 عناااد التأساااٌس وكانااات عوائاااد المشاااروع لمااادة $ 6000 احاااد التجاااارراس ماااال بلاااغ / مثاااال    

ساااانوات تاااام بٌعااااه  باااا   ((4وبعااااد  1500$( كلفاااات صااااٌانته بالماااادة 7500$ساااانوات ) 4) )



 

 

فماااااا هاااااو مؤشااااار ربحٌاااااة ذلااااان  %10( وكانااااات نسااااابة الفائااااادة علاااااى الاساااااتثمار $6500)

 ؟ وما هً صافً المٌمة الحالٌة له   ؟الاستثمار

 الجواب 

        [
∑     

(   )  
 

  

(   )  
]     

      [
         

(      )  
 

    

(      )  
]       

 [
    

(   )  
 

    

(   )  
]       

 [
    

    
 

    

    
]       

=[4109.58 + 4452.05]-6000 

=[8561.63-6000 = 2561.63 

   
   

 
 

       

    
      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 الاسهم والسندات-الفصل الثانً :

 STOCKS:الاسهم  -اولا":

مساهمة اذ تطرح للاكتتاب العام ضمن مهلة محددة التعتبر الاسهم اداة تحوٌل اساسٌة لتكوٌن راس المال فً شركات 

 وضوابط معٌنة ٌعلن عنها فً نشرة الاصدار .

نمصد بالسهم الحصة التً ٌمدمها الشرٌن فً شركات المساهمة وهو ٌمثل جزءاً معٌناً من راس مال الشركة وٌمثل 

 للمساهم وٌكون وسٌلة اثبات حموله فً الشركة . فً صن ٌعطى

 مالكه مجموعة من الحموق الاساسٌة نذكر منها ما ٌلً : العادي وٌمنح السهم

 . (حك البماء فً الشركة ) فلا ٌجوز طرده ولا نزع ملكٌته للاسهم دون مخالفة لانونٌة - أ

 حك التصوٌت فً الجمعٌة العمومٌة . - ب

 ح للشركة وكذلن الموجودات عند التصفٌة .حك حصوله على نصٌبه من الاربا - ت

 حك مرالبة اعمال الشركة من خلال اطلاعه على سجلاتها وارباحها وخسائرها . - ث

 الحك فً مماضاة اعضاء مجلس ادارة الشركة بسبب التمصٌر والاهمال فً مهامهم . - ج

 حك الاولوٌة فً الاكتتاب بالأسهم الجدٌدة . - ح

 او هبة وغٌر ذلن .حك التصرف فً الاسهم من خلال بٌع  - خ

 خصائص الاسهم 

 التساوي فً المٌمة الاسمٌة للاسهم . .1

 التساوي فً الحموق التً ٌمنحها السهم . .2

مسؤولٌة الشركاء تكون بحسب لٌمة السهم فلا ٌسأل حامل السهم عن دٌون الشركة الا بممدار الاسهم التً  .3

 ٌمتلكها .

ان عدم لابلٌة السهم للتجزئة فاذا تملكه اشخاص متعددون سواء عن طرٌك الشراء او الارث وجب علٌهم  .4

 ٌختاروا احدهم لٌكون وكٌلاً عنهم فً استعمال الحموق المتخصصة بالسهم فً مواجهة الشركة .

ه فً الشركة اذا كان اذ ٌجوز للمساهم ان ٌنمل ملكٌة اسهمه الى شخص اخر ٌحل محل -لابلٌة السهم للتداول : .5

 السهم اسمٌاً . 

 وفً الشرٌعة الاسلامٌة التعامل بالأسهم جائز لكن بشروط :

 ان تكون الاسهم صادرة من شركات تمارس اعمال مشروعة . .1

 ان تكون صادرة من شركة معلومة لدى الناس وتعاملها واضح لدى الناس . .2



 

 

كالربا والغش والتدلٌس والغرر او اكل اموال خلو تعامل الشركة المصدرة للاسهم من اي محضور شرعً  .3

 الناس بالباطل .

 

 انواع الاسهم 

 الاسهم العادٌة -1

2- 

 ومنها اسهم السوبر والذهبٌة الاسهم الممتازة 

 

 (Preferred Stock :الأسهم المُمتازة )بالإنجلٌزٌّة

هً أسهم تشُكّل نسبةً من مُلكٌةّ الشركة، لكنهّا لا تمنح 

الحكّ فً التصوٌت للمُساهمٌن، وتعُتبَر الأسهم الممتازة 

ذات أرباح مضمونة وثابتة، بعكس الأسهم العادٌّة ذات 

الأرباح المُتغٌرّة، وعند تصفٌة الشركة ٌحصل المُساهم 

رٌن، فً السهم الممتاز على حصّته لبل المساهمٌن الآخ

وٌنظر بعض المُستثمرٌن إلى هذه الأسهم بصفتها دٌَن 

[ تتمٌزّ الأسهم المُمتازة عن ٤مُترتبّ على رأس المال.]

الأسهم العادٌةّ بأنهّا تتوزّع على مجموعة من الأنواع، 

[ الأسهم المُباشرة )غٌر التراكمٌّة(: نوع من ٥وهً:]

زات أنواع الأسهم الممتازة لكنهّا لا تمتلن أيّ مُمٌّ 

إضافٌةّ، وٌحكّ لصاحب الأسهم الحصول على لٌمة 

العوائد المُعلَن عنها، وفً حال عدم لدرة الشركة على 

دفع الأرباح فإنهّ لا توجد استحمالات على المُستثمر. 

الأسهم التراكمٌةّ: هً الأسهم التً تتمٌزّ بحماٌة 

المُساهمٌن فً حال وجود صعوبات مالٌةّ أو عدم دفع 

إذ تتراكم لٌمة عوائد الأسهم على الشركة للأرباح، 

حتى تصبح لادرةً على دفعها. أسهم المُشاركة: هً 



 

 

التً تمنح أصحابها الحكّ فً الحصول على أرباح 

الأسهم المُمتازة المُعلَن عنها، والأرباح الإضافٌةّ 

المُشترَكة. الأسهم المابلة للتحّوٌل: هً الأسهم التً 

المُمتازة بأسهم عادٌةّ عند  توُفرّ مٌزة تبدٌل الأسهم

سعر ثابت ٌطُلك علٌه مُسمّىً سعر التحوٌل. أسهم 

الاستدعاء: هً الأسهم التً تفٌُد الشركة ولٌس 

المُساهم؛ إذ ٌحكّ للشّركة فً هذا النوع من الأسهم 

 .استردادها عند انتهاء مدّة صلاحٌتها

 اسهم راس المال  -3

 اسهم اسمٌة  -4

 اسهم عٌنٌة  -5

 اسهم نمدٌة  -6

 اسهم مختلطة  -7

 اسهم مجانٌة  -8

 اسهم غٌر مجانٌة  -9

 اسهم مصوتة  -10

 اسهم غٌر مصوتة  -11

12- 
 اسهم لحاملها .

 

 

 انواع لٌمة الاسهم

 Market value سولٌةلٌمة  -1

  صدارألٌمة  -2

 par Value لٌمة اسمٌة -3

 Book value دفترٌةلٌمة  -4



 

 

 تصفوٌةلٌمة  -5

 or actual or real value intrinsic value   حمٌمٌة او عادلة او نظرٌة او عملانٌةلٌمة  -6

 

 common stockالاسهم العادٌة 

 السهم هو صن لابل للتداول ٌصدر من شركة وٌعطى للمساهم ٌمثل حصته فً راس مال الشركة .

المنظمة بجانب حمهم فً فائض الارباح المتاحة للتوزٌع بعد وتمثل الاسهم العادٌة حموق حملة الاسهم فً موجودات 

 تغطٌة التزامات الشركة للدائنٌن وحملة الاسهم الممتازة .

فالسهم العادي ورلة مالٌة ٌمثل حك ملكٌة نسبٌة , وهو حك لانونً ٌكسب المستثمر جملة من الامتٌازات تختلف عن 

 خرى .تلن التً ٌحصل علٌها حملة الاوراق المالٌة الا

تجاه الاخرٌن .  الالتزاماتفالسهم العادي هو حصة ملكٌة المنشأة تخول صاحبها الحصول على الارباح بعد تسدٌد 

من وجهة نظر الشركة وسٌلة من وٌحك لصاحب السهم العادي الاشتران فً ادارة الشركة وٌمثل السهم العادي 

م من لبل الشركة المساهمة لا ٌمكن اعتبارها عملٌة روتٌنٌة اصدار هذه الاسه عملٌةوسائل التموٌل طوٌلة الاجل فأن 

عادٌة تموم بها باستمرار بل هً عملٌة خاصة للٌلة الحدوث ففً كثٌر من الحالات نجد ان الشركات تصدر الاسهم 

 العادٌة مرة واحدة خلال مدة حٌاتها .

التعامل بٌن  والذي ٌمكن من خلاله تسهٌل وتمتلن معظم الشركات اسهماً لابلة للتداول فً سوق الاوراق المالٌة

 المستثمرٌن والبائعٌن لحموق الملكٌة وحموق المدٌونٌة .

  حموق صاحب السهم العادي

 حك التصوٌت فً اختٌار مجلس الشركة. .1

 حضور الاجتماعات الدورٌة السنوٌة لإلرار السٌاسات الخاصة بالشركة . .2

 موافمة الجهة المصدرة للسهم .الحك فً بٌع السهم من دون الحاجة الى  .3

 حك فً المطالبة والحصول على لائمة بأسماء وعناوٌن حملة الاسهم الاخرٌن . .4

 حك الاولوٌة فً شراء الاصدارات الجدٌدة للمنشاة من الاسهم . .5

 حك الحصول على جزء من الارباح التً تحممها الشركة والتً تأخذ صٌغة ممسوم. .6

 بعد تسدٌد جمٌع التزاماتها فً حالة افلاسها . حك الفائض فً موجودات المنشاة .7

 حك الاطلاع على سجلات الشركة وحماٌة مصالحهم . .8

 وٌعد الاستثمار بالأسهم العادٌة من الاستثمارات التً تتمتع بجاذبٌة كبٌرة بٌن جمهور المستثمرٌن .



 

 

الثابت او ادوات الاستثمار الاخرى نظراً لأنها ذات عوائد مرتفعة على الامد الطوٌل ممارنة بالسندات ذات الدخل 

 المتداولة فً السوق المالٌة .

ً لا تتطلب سوى خبرة للٌلة ممارنة بالاستثمارات فً هوتتمتع الاسهم العادٌة بمرونة وسهولة بٌعها وشرائها ف

 الموجودات الاخرى . 

رباح النمدٌة لذلن السهم ٌتجه وٌوفر لصاحبه وسٌلة مناسبة للحماٌة من ظروف التضخم غٌر المتولع لان ممسوم الا

 نحو الزٌادة فً فترة التضخم .

 كما ٌلً :ووٌمكن توضٌح بعض الامور المهمة التً تتعلك بالسهم العادي 

 وق الاوراق المالٌة عرضة للتملب.ها فً سم العادٌة صفة التداول ٌجعل لٌمتان اكتساب الاسه .1

 ن واحد نتٌجة لصفة التداول .رٌة فً آات مالٌة ادخارٌة واستثماتعد الاسهم العادٌة ادو .2

 تمثل حصة برأسمال الجهة المصدرة وممدار تلن الحصة مثبت فً شهادة السهم . .3

 .بجانب المٌمة الاسمٌة للسهم توجد لٌمة دفترٌة ولٌمة سولٌة واخرى حمٌمٌة وتصفوٌة  .4

 ٌعد السهم العادي من وجهة نظر الجهة المصدرة من ادوات التموٌل الاساسٌة . .5

 ها على تحمٌك تلن الارباح . بربحٌة الشركة ولدرتعدم ثبات وتملب عوائد السهم العادي كونه مرتبط  .6

 

 

 مزاٌا الاستثمار بالأسهم العادٌة 

 لحاملها .  tax advantageتوفر الاسهم العادٌة مزاٌا ضرٌبٌة  .1

 توفر حماٌة جٌدة من التضخم . .2

 المشاركة فً نمو الارباح الشركة بعٌدة الامد .ٌمكن زٌادة لٌمة السهم العادي عن طرٌك  .3

 سبة للشركة وسٌلة من وسائل التموٌل الرئٌسٌة طوٌلة الامد .بالن تمثل .4

 لا ٌوجد تارٌخ استحماق محدد للاسهم العادٌة وٌمكن تأجٌل تسدٌدها لٌاساً بالمدٌونٌة . .5

مسوم الارباح تمرره سنوٌاً هٌئة الادارة دورٌة للمساهمٌن لان ملا تلزم الاسهم العادٌة الشركة تسدٌد دفعات  .6

 العامة للشركة وبالتراح مجلس ادارته .

 تتمتع الاسهم العادٌة بالجاذبٌة بالنسبة للمستثمرٌن .  .7

 

 

 



 

 

 مساوئ الاسهم العادٌة 

تمثل اورالاً مالٌة للٌلة الاستمرار فً اسعارها مع تملب عوائدها الامر الذي ٌؤدي الى درجة مخاطرة كبٌرة  .1

تتعلك بمدى ثبات او دفع ممسوم الارباح وهذا ٌدل على ان الدخل فٌه غٌر ثابت مما ٌؤدي الى تملب كبٌر فً 

 سعره .

 صعوبة تمدٌر الارباح والاسعار المستمبلٌة وبالنسبة للمستثمر تعد صعوبة . .2

 انخفاض ممسوم الارباح الحالً ٌجعل الاستثمار بالسهم العادي غٌر مرغوب . .3

بالمخاطر النظامٌة التً المتمثلة ستثمر ان ٌمسن السهم العادي علٌه ان ٌتحمل المخاطرة المرافمة واذا اراد الم .4

 لا ٌمكن تجنبها عن طرٌك تنوٌع الاستثمار .

كلفتها مرتفعة ممارنة بالأسهم الممتازة ) من رسوم وعمولات ( بسبب المخاطرة الكبٌرة فً السهم العادي  .5

 زة والسندات .ممارنة بتسوٌك الاسهم الممتا

بٌع السهم العادي ٌؤدي الى توزٌع واسع للماعدة التصوٌتٌة مما ٌؤدي الى اضعاف السٌطرة للمساهمٌن  .6

 الحالٌٌن على الشركة .

ٌترتب على المساهمٌن الحالٌٌن الاشتران بالجرد فً الارباح السنوٌة الصافٌة ولد ٌعنً ذلن تضحٌة كبٌرة  .7

 منهم فً حالة الشركات الناجحة .

 انواع المٌم المختلفة للسهم العادي

 Par Valueالمٌمة الاسمٌة  .1

وهً المٌمة المنصوص علٌها فً عمد التأسٌس وكل الاسهم العادٌة تحمل هذه المٌمة 

لغرض تحدٌد نسبة الملكٌة عند اصدارها . ولا ٌجوز اصدار السهم بألل من لٌمته 

زٌادة رأس المال حٌث تباع حٌنما الاسمٌة سواء عند تأسٌس الشركة او عند النٌة فً 

 ٌتحدد سعر لها فً السوق .

 Book Value المٌمة الدفترٌة  .2

 وهً لٌمتها حسب سجلاتها المحاسبٌة التً سجلتها الشركة المساهمة لصاحب السهم   

 =المٌمة الدفترٌة للسهم
حك الملكٌة الاسهم الممتازة

عدد الاسهم المصدرة
 

العادي دوراً مهماً فً صنع المرارات الاستثمارٌة وتتغٌر وتلعب المٌمة الدفترٌة للسهم 

, وتتأثر بالظروف  تمرار اعتماداً على ربحٌة الشركةالمٌمة الدفترٌة للسهم العادي باس

 الداخلٌة للشركة اكثر من الظروف الخارجٌة .

 Market Value المٌمة السولٌة للسهم العادي .3

السهم العادي فً السوق حسب مستوى  وهو ثمنه فً السوق المالٌة وتتأثر اسعار

العرض والطلب وتتمٌز بالتملب وعدم الثبات كما تتأثر المٌمة السولٌة للسهم العادي 

 بالظروف الالتصادٌة العامة وحجم الطلب والعرض على ذلن السهم .



 

 

وٌدخل فً تملب اسعار السهم فً السوق سمعة الشركة والاشاعات وعدم الاعتماد على 

دلٌك وضخامة موجودات الشركة ورأسمالها الاحتٌاطً واحٌاناً تمل المٌمة التحلٌل ال

, السولٌة للسهم العادي عن المٌمة الاسمٌة وبالتالً تحدث خسارة تصاحب السهم العادي

ومتى ما كانت المٌمة الحمٌمة مساوٌة للمٌمة السولٌة فانه دلٌل على كفاءة السوق 

ة الل من لٌمته الاسمٌة بان الشركة تمر بأزمة وٌوحً السهم الذي تكون لٌمته السولٌ

 مالٌة وبهذا تعد المٌمة السولٌة للسهم العادي هً التمٌٌم الحمٌمً للسهم العادي .

 intrinsic value or actual or real valueالمٌمة الحمٌمٌة للسهم  .4

طلك علٌها وهً من المٌم التً زاد الاهتمام بها فً ادبٌات الادارة المالٌة المعاصرة وٌ

والمٌمة   theoretical والمٌمة النظرٌة   fair valueتسمٌات منها المٌمة العادلة 

 . reasonable value المعمولة 

 كلفة التموٌل بالسهم العادي 

   
  

 (   )
   

النمو  
ممسوم الارباح السنوي للسهم العادي

كلفة اصدار السهم العادي)  سعر السهم فً السوق(  
 كلفة التموٌل 

  

دٌنار   35دٌنار ٌباع فً السوق بسعر   3مثال/ اذا كان مخصص الارباح السنوي للسهم العادي 

 فما هً كلفة تموٌل رأس المال لهذا السهم ؟   %10وكلفة اصدار السهم   %7وكان معدل النمو 

   
  

 (   )
   

 

  (      )
           

 دٌنار   30اذا نزل السعر الى 

   
  

 (   )
   

 

  (      )
           

 

 

 

 المٌمة التصفوٌة للسهم العادي  .5

وهً المٌمة التً ٌتولع المساهم الحصول علٌها للسهم العادي فً حالة تصفٌة اعمال الشركة وبٌع 

اي ٌتماضى اصحاب الاسهم العادٌة موجوداتها وتسدٌد التزاماتها وتوزٌع ما تبمى على اسهم الشركة 

فً حالة حمولهم من اصول الشركة بعد الدائنٌن كافة واصحاب السندات واصحاب الاسهم الممتازة 

 .اعلان افلاس الشركة



 

 

 

 لٌمة اصدار السهم  .6

تموم بإصدار اسهم جدٌدة للسوق والفرق بٌن سعر عند حاجة الشركة لتعزٌز راس المال  

 الاسمً ٌسمى بعلاوة الاصدار .الاصدار وسعر السهم 

 ملاحظة مهمة للمستثمر اذا اكان ٌرٌد ان ٌتخذ لرار شراء الاسهم من عدمها 

اذا كانت المٌمة السولٌة الل من المٌمة الحمٌمٌة للسهم العادي فهذا دلٌل على ان تسعٌر السهم منخفض 

 * under pricedوفً هذه الحالة ٌفضل شراء السهم .* سعر مخفض 

اذا كان المٌمة السولٌة اكبر من المٌمة الحمٌمٌة للسهم فهذه اشارة على ان تسعٌر السهم العادي اما 

 *  over priced مضخم وهنا ٌجب تجنب شراء السهم العادي . * سعر مضخم 

 للأسعار السائدة فً الاسواقالعشوائٌة  ر او التخفٌض هو دلٌل على المٌمسعاان التضخم بالا

سهم من عدمها فاذا كانت المٌمة الحمٌمٌة اذا كان ٌرٌد المحافظة على الاالسهم بالنسبة لمالن  

 للاسهم التً ٌمتلكها الل من سعره فً السوق فانه بذلن علٌه ان ٌتخذ لرار بٌع السهم تجنباً للخسارة .

 اما اذا تساوت المٌمتٌن الحمٌمٌة مع السولٌة فهو دلٌل على كفاءة السوق وكفاءة السهم .

 دات التعامل بالأسهم محد

العائد من السهم والمخاطرة هما الاعتبارٌن الرئٌسٌن الذي ٌركز علٌهما المستثمر من توظٌف امواله , والمخاطرة 

تعنً انحراف المتولع عن المردود المخطط والمردود الفعلً , لان المخاطرة تتعلك بالمستمبل وما تفرضه الظروف 

رشٌدة بطرٌمة وهذا ٌتطلب استعداد وتهٌؤ كامل لمواجهة هذه المخاطر والتعامل معها  والمتغٌرات الخارجٌة والداخلٌة

 للتخفٌف من اثارها من خلال الموازنة بٌن العائد والمخاطرة . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 الاسهم الممتازة 

محدد لرد وهً احدى مصادر التموٌل طوٌل الاجل وتعد من عناصر حموق الملكٌة ولا تلتزم الجهة المصدرة بتارٌخ 

 لٌمة السهم الممتاز .

 انواع لٌمة الاسهم الممتازة 

 لٌمة اسمٌة : وهً لٌمة وثٌمة عند الاصدار. -1

 لٌمة سولٌة : لٌمة فً السوق المالً بمشاركة أطرافه . -2

المٌمة الدفترٌة : لٌمة المثبتة فً سجلات الشركة =  -3
لٌمة السهم الممتازة المسجل

عدد الاسهم الممتازة المصدرة
  

ثابتة من  ولصاحب السهم الممتاز ربحاً نتٌجة لمنحه حك فً كوبون الاصدار , وٌكون ممدار هذا الربح بنسبة مئوٌة

المٌمة الاسمٌة للسهم الممتاز وله الاولوٌة فً الحصول على هذه النسبة من الارباح لبل حموق حملة الاسهم العادٌة 

فٌة لبل اصحاب الاسهم العادٌة اٌضاً .ولحامله الاولوٌة فً الحصول على نصٌبه عند التص  

استدعاء صاحب مهجنة لأنه ٌجمع بٌن صفات الاسهم العادٌة والسندات , ومن الممكن وٌعتبر السهم الممتاز اداة مالٌة 

له اذا توفرت مصادر تموٌل بدٌلة للشركة بالل كلفة وهذا اذا كان هنان شرط ٌنص على ذلن  السهم وتسدٌد لٌمته 

عند الاكتتاب .ولا ٌتمتع حملة الاسهم الممتازة حك التصوٌت عند حضور الاجتماعات فً الجمعٌة العمومٌة ولا ٌحك 

اً وتمرر توزٌعها .لصاحب الاسهم الممتازة الحصول على الارباح الا بعد ان تحمك الشركة ارباح  

حددات ؟مولكن لماذا ٌلجأ اغلب المستثمرٌن للجوء الى استثمار اموالهم بشراء الاسهم الممتازة بالرغم من كل هذه ال  

المستثمر المحافظ لان السهم الممتاز ٌعطً عائد ثابت  والجواب هو لان هذا النوع من الاستثمارات ٌلائم رغبات

ووحدات الضمان الاجتماعً وهو اكثر عائدٌة  وربحٌة من السندات .للمستثمر مثل شركات التأمٌن   

 حالات اللجوء الى الاسهم الممتازة 

فً حالة عدم امكانٌة الشركة على الحصول على لروض من المؤسسات المالٌة لارتفاع  .1   

 مدٌونٌتها .

الشركة او زٌادة الاعباء المالٌة المترتبة علٌها . مدٌونٌةفً حالة ارتفاع .2  

.لعدم حك صاحب السهم الممتاز بالمشاركة فً ادارة الشركة لذلن ستكون الشركة اكثر حرٌة .3  

 

 



 

 

 انواع حموق صاحب السهم الممتاز ) الحوافز (

لغرض تحفٌز المستثمر على شراء الاسهم الممتازة تعمد بعض الشركات الى تضمٌن شروط 

  -الاصدار من خلال الحوافز ادناه :

 تجمٌع الارباح لصاحب السهم الممتاز  -1

اذ ٌتم منح حامله حك الحصول على الارباح حتى وان لم ٌتم توزٌعها فً نفس السنة 

 المالٌة التً ٌتحمك بها .

 حك تماسم الارباح  -2

اي ٌحصل صاحب السهم الممتاز على حصته من الارباح الممررة وفً نفس شروط 

الاصدار , بالإضافة الى المشاركة فً الارباح البالٌة مع حملة الاسهم العادٌة ضمن 

 شروط ٌتفك علٌها .

 لابلٌة الاستبدال  -3

ب الاسهم الممتازة بأسهم عادٌة , اي ٌستفٌد من احاي ٌتم منح حك الاستبدال لاص

لتصادي هذا الحك بتغطٌة درجة المخاطر التً لد ٌتعرض لها , وفً حالة الرواج الا

بإمكانه ان ٌحول السهم الممتاز الى سهم عادي اٌضاً للاستفادة من الارباح فً مثل 

 هذه الحالات . 

 ابلٌة الاستدعاء ل-4

فً هذا النوع من الاسهم تموم الشركة المصدرة للاسهم الممتازة بفرض شرط    

ٌمة الاسهم دفع ل لامت بإصدارها ممابل ًالاستدعاء بفرض شراء الاسهم الممتازة الت

 نمداً لحامله .

 

 .وفً الغالب ٌتم تعوٌضه بعلاوة من خلال زٌادة سعر الاستدعاء عن سعر السهم الاسمً

 

والفرق لصالح صاحب السهم    $ 15 سعر الاستدعاء وكان الاسمً  $ 18 مثلاً  

هم الممتاز لتغطٌة الخسارة التً ٌتحملها المستثمر جراء التنازل عن حمه بالاحتفاظ بالس

 . 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 Bondsالسندات 

وهً اوراق مالٌة ذات لٌمة اسمٌة واحدة تصدر من جهات عدٌدة مثل الدولة  

والشركات , وتطرح للتداول الى الافراد والمؤسسات بهدف الحصول على تموٌل طوٌل الاجل لذلن 

  من اشكال التموٌل طوٌل الاجلٌعد التموٌل بالسندات شكلاً 

الاسمٌة للسند هً المٌمة المحددة فً وثٌمة الاصدار التً تتضمن ) اي هذه الوثٌمة ( ونمصد بالمٌمة 

شروط اضافٌة لتحدٌد المٌمة الاسمٌة مثل معدل الفائدة السنوٌة الواجب دفعه لحامل السند وعادة ما 

 ٌكون على شكل نسبة مئوٌة من المٌمة الاسمٌة له .

تارٌخ الاستحماق ( وطرٌمة تسدٌد لٌمة السند ولحامل السند تارٌخ الاستحماق ) تحدٌد تعٌٌن كما ٌتم 

حك الحصول على الفوائد ولٌمة السند فً تارٌخ الاستحماق اما المشترٌن فهم المستثمرون وصغار 

ر المحافظ . وٌهدفون الحصول على دخل ثابت من ٌهم روح المستثمالمستثمرون الذٌن لد

سند بأفل من المٌمة الاسمٌة وٌسمى سند بخصم او ٌتم بٌعه تم بٌع الٌاستثماراتهم فً السندات ولد 

 بأعلى من المٌمة الاسمٌة وٌسمى سند بعلاوة .

 Forms Of Bondsانواع السندات 

 Bondsالسندات العادٌة  -1

وهً الاصدارات ذات الطبٌعة العامة تتحدد كلفتها بسعر الفائدة الثابت مع التزام الجهة 

المصدرة بتسدٌد لٌمة السند بتارٌخ الاستحماق المعنً فً شروط الاصدار اضافة الى 

الفوائد , فمد تكون اسمٌة اي باسم صاحب السند وهو الذي ٌستحك الاطفاء ولٌمة 

ذلن ٌستحك من ٌحمل السند حموله المنصوص علٌها فً لحامله وبالفوائد او ٌكون 

 شهادة الاصدار .

وهنان سندات تسمى سندات البٌع وتعنً سندات تعطً لحامله الحك فً اعادتها الى 

 الجهة المصدرة واستلام مبلغها وتكون الفائدة علٌها منخفضة ممارنةً بالسندات العادٌة .

 Mortgage Bonds المضمون  السند -2

ه السندات شرط رهن بعض الموجودات فً الشركة ولا ٌحك للشركة المالكة تصدر هذ

 التصرف بهذه الموجودات المرهونة الا بعد اطفاء لٌمة السندات .

 Income Bonds السندات ذات الدخل  -3



 

 

فً هذا النوع لا ٌحك لحامله الحصول على لٌمة الفوائد الا اذا حممت الشركة الارباح 

ئد , وعادة ما تكون اسعار الفائدة لهذا النوع من السندات مرتفعة الكافٌة لتسدٌد الفوا

 ممارنة بالسندات العادٌة لغرض ترغٌب المستثمر بشرائها .

 السندات متماسمة الارباح  -4

تثمرٌن للاكتتاب بالسندات كونها تمنح المستثمر وهذه المٌزة تمنح لغرض تشجٌع المس

ً , فب ضافة الى الفائدة الثابتة فانه ٌشارن الافً هذا النوع من السندات امتٌازاً اضافٌا

حاملً الاسهم العادٌة بنسبة الارباح التً تحممها الشركة وتحدد هذه النسبة فً شروط 

 الاصدار .

 

وحسب باسهم عادٌة   Convertible Bondsالسندات المابلة للاستبدال  -5

 رغبة حاملها

طرٌمة الاستبدال ونسبتها وموعدها بشروط الاصدار وتتمتع هذه السندات تحدٌد وٌتم 

بمرونة فحاملها ٌحصل على فوائد ثابتة فً فترات الركود وٌمكنه الحصول على حصة 

 من الارباح فً فترات الرواج بعد استبدال السند بسهم عادي .

 بلة للاستدعاء السندات الما -6

وهً تلن السندات التً تمنح الشركة الحك فً استدعائها بعد مرور فترة محددة من 

اصدارها , وٌكون ذلن من خلال شراء السندات نمداً من اسواق التداول او باستدعاء هذه 

 الى لٌمة السند الاصلٌة . بالإضافةالسندات لماء علاوة اضافٌة تمنح لحاملها 

 -الشركة الى استدعاء للأسباب الاتٌة :ولد تلجأ 

 فً حالة وجود سٌولة فائضة لدى الشركة  - أ

عندما تنص شروط استدعاء السند على تخصٌص جزء من الارباح كاحتٌاطً  - ب

خاص لإطفاء السند , ٌهدف عدم احراج الشركة اي احتمال عدم توافر السٌولة 

 لدٌها عند حلول موعد اطفاء السندات .

الشركة بحاجة الى اصدار جدٌد وكان الاصدار المدٌم ٌتعارض مع اذا كانت  - ت

 متطلبات وشروط الاصدار الجدٌد او لاختلاف معدل الفائدة .



 

 

لغرض تخفٌض اعباء الفوائد التً تلتزم الشركة بدفعها لحاملً السندات وخاصة  - ث

فً حالة تولع انخفاض اٌراداتها المستمبلٌة وتكون عاجزة عن تغطٌة لٌمة 

 ئد المستحمة .الفوا

فً حالة انخفاض معدلات الفائدة فً السوق عن معدل الفائدة للسندات المصدرة  - ج

 وامكانٌة اٌجاد بدٌل الل كلفة لتموٌل احتٌاجات الشركة المصدرة .

التخلص من بعض المٌود التً حددت بشروط اصدار السندات كمٌد دفع راس المال  - ح

 خرى الناجمة عن الاسناد .او بعض الالتزامات التعالدٌة الا بالكامل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 وعوائدها والمحفظة الاستثمارٌة  وراق المالٌةلٌاس مخاطرة الا -ث :الفصل الثال

 المخاطر النظامٌة 
 

 بالبٌتا  نظامٌةتماس المخاطر ال

      
            

   
   

 حٌث ان :

 Cov. Ri×RMمع عوائد السوق = معامل تباٌن بٌن العوائد الموجود الرأسمالً )السهم ( 

 = RMلاسهم (                                                    ل)  المالٌة سوقالالتباٌن فً عوائد 

فاال العائد الطبٌعً المطلوب للموجود                      ―العوائد المتولعة للسهم    

العائد  –العائد المتولع فً السوق للموجود الرأسمالً  (+المخاطرالعائد الطبٌعً = العائد الخالً من 

 الخالً من المخاطر(

 الاستثمار آخر المدة

 الاستثمار آخر المدة
    العائد على االاستثمار 

   

   
 

  

       
     

   
   

  

     سعر آخر الاستثمار أو المدة
     سعر السهم عند بداٌة المدة

        عائد الاحتفاظ بالسهم أو الاصل الاستثماري

 

(  450$ففً نهاٌة السنة لرر بٌعه  ب  ) 400 $ )مثال / كان احد المستثمرٌن اشترى سهم بممدار )

 فما هو العائد على الاستثمار ؟ 

 الحل // 

       
     

   
   

       

    
  

  

    
  0.125 →12.5 

 

 



 

 

$(  30( سنوات لرر بٌعه  بمبلغ ) 4$(وبعد )25)سهم بمدار  1/1/2016اشترى أحمد فً  مثال /

 $ ( فما هو العائد على الاستثمار لفترات متعددة ؟  0.5وكانت حصة السهم من الارباح السنوٌة ) 

  Diحٌث ان ممسوم الارباح = 

  
   (     )

  
   

(     )

  
 

عائد الاحتفاظ بالسهم لعدة 
 فترات   

  
    (     )

  
   

(     )

  
  

  
   

  
   

 

  
                       

 

 التدفمات  الجارٌة  (سعر السهم اخرالمدة  سعر السهم اول المدة)

سعر السهم اول المدة
   عائد فترة الاحتفاظ بالسهم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  الاستثمارٌة العائد على المحفظة

 

∑    

 

   

 

عائد الموجود الاستثماري  ×العائد على المحفظة =مجموع الوزن النسبً للموجود بالمحفظة 
 المحفظة ب

 

 

 ولدٌن البٌانات الخاصة بالورلتٌن :  B= 600$ و       A=400$مثال/ ٌبلغ الاستثمار بورلتٌن 

 A B 

 600 400 مبلغ الاستثمار

 %36 %40 العائد على الاستثمار

 

 ؟   $1000وكان رأس المال المستثمر فً بداٌة المدة 

 الحل//

 

   
   

    
       

   
   

    
       

∑    

 

   

 

   (0.36×0.60 (  +  )0.40×0.40= ) 

37.6%  →  0.376  ( =0.16+0.216= ) 

 

 



 

 

 

( المتاوفرة عان تلان A,B,C( تحتوي على ثلاثة اساهم )$2000مثال / بلغ رأس مال محفظة مالٌة )

 الاسهم ؟ 

 A B C 

 ؟ 800 700 الاستثمار

 %20 %45 %25 العائد

 الحل //

 من خلال المعادلة الاتٌة :  Cنستخرج مبلغ الاستثمار 

 

 2000− (800+700) 

2000 – 1500  =500 

 

   
   

    
       

   
   

    
      

   
   

    
       

∑      
    

0.25×0.20)+  )   (0.4×0.45 (  +  )0.35×0.25= ) 

31%  → 0.31   =0.08+0.18+0.05 = 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 اللانظامٌة لٌاس المخاطر

 (ɕ)تماس المخاطر اللانظامٌة بالانحراف المعٌاري 

ɕ√ وٌمكن لٌاسه من خلال جذر التباٌن 
 

 ɕ   

          المعٌاري معادلة الانحراف
√∑(    ̅) 

   
  =ɕ 

ɕ   
∑(    ̅) 

   
 

 لورلة واحدة 

 اذا كانت الورلة عوائدها خلال المدة المذكورة جد الانحراف المعٌاري؟  مثال//

N R 

1 100 

2 50 

3 30 

4 20 

5 10 

6 40 

  250 المجموع

  

  ̅  
∑  

 
 

   

 
       

 

ɕ
2
=(100-41.66)

2 
+(100-41.66)

2 
+(100-41.66)

2 
+(100-41.66)

2 
+(100-

41.66)
2 
+(100-41.66)

2 
/6-1 

 
                                         

 
         

 

 31.86 = √       = √  = ɕ 



 

 

 عائد المحفظة الاستثمارٌة 

      ∑     

 

   

 

 

وكانت المعلومات المتوفرة عنها كما ٌأتً , المطلوب حساب   A,Bمثال/ محفظة تتكون من ورلتٌن 

 عائد هذه المحفظة ؟ 

 Riالعائد  السهم

A 60 

B 70 

 

 الحل //

 Ri Wiالعائد  السهم

A 60 Wa =
  

   
      

B 70 Wb =
  

   
      

 1.00 130 المجموع

  

 

    ∑      

= WA×RA+ WB×RB 

= 0.46×60+0.53×70 = 64.7 

 

 

 



 

 

 العائد والخطر 

  Return On Investment اولاً : العائد على الاستثمار 

 لاستثمار خلال فترة زمنٌة محددة.العائد : عبارة عن مجموعة من المكاسب او الخسائر الناجمة عن ا

 اما الربحٌة : فتعنً الاستثمار فً اصول تولد اكبر لدر ممكن من العائد مع خفض التكلفة .

هو ممدار الاموال المضافة الى راس المال الاصلً والعائد لد ٌكون على   R وهذا ٌعنً ان العائد  

شكل عوائد فعلٌة او عوائد متولعة لا تتصف بدرجة التأكد الكامل او عوائد مطلوبة ٌرغب المستثمر بتحمٌمها مستمبلاً 

ً اذ ان الزمن ٌعد المتغٌر الذي ٌخلك التوازن بٌن وٌنجم عن كل استثمار عائد ولد ٌكون هذا العائد اٌجابً او سلب

بدرجة الخطر التً الرغبة فً تحمٌك العائد المتولع والمدرة على تحمل الخطر , وترتبط نسبة نجاح الاستثمار 

تتعرض لها . وعلٌه لكل استثمار درجة فً الخطر والعلالة الطردٌة بٌن العائد والخطر اي كلما زاد الخطر زادت 

 د . وعلى المستثمر ان  ٌختار الموازنة بٌن العائد والمخاطر .العوائ

وعلٌه ٌعد العائد اهم متغٌرات العملٌة الاستثمارٌة لأنه ٌحدد معدل الزٌادة التً ٌطمح الٌها المستثمر , بمعنى ان 

التً ٌعبر عنها معدل العائد الذي ٌحسب بممدار التغٌر فً   Added value المستثمر ٌهتم بممدار المٌمة المضافة 

 ثروة المستثمر خلال فترة معٌنة من الزمن 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 العائد المتولع للمحفظة 

PjRi Ri × Wi ×  ∑= 
Expected 

   

 عائد المحفظة المتولع
عائد 
 الورلة

  وزن الرلة

 

 المنفردةحساب العوائد المتولعة للأوراق المالٌة 

 ؟   A,Bمثال / من البٌانات ادناه والخاصة بالشركة العالمٌة للاتصالات احسب العائد المتولع للورلة 

N عائد الورلة  الاحتمال الحالة الالتصادٌةA  عائد الورلةB 

 %30 %40 %25 تشاءم 1

 %90 %50 %50 استمرار 2

 %20 %60 %25 تفاءل 3

 الحل //

 Aرلة وبٌانات ال

N عائد الورلة  الاحتمال الحالة الالتصادٌةA المٌمة المتولعة 

 10 %40 %25 تشاءم 1

 25 %50 %50 استمرار 2

 15 %60 %25 تفاءل 3

      Rp  50 150 1.00 المجموع 

 

  ̅a = 
∑  

 
 

   

 
      

  ̅i Ex =  ̅i×Rp 

= 50×50=25%    
 

 Bرلة وبٌانات ال

N عائد الورلة  الاحتمال الحالة الالتصادٌةA المٌمة المتولعة 

 4.5 %30 %15 تشاءم 1

 67.5 %90 %75 استمرار 2

 2 %20 %10 تفاءل 3

      Rp  74 140 1.00 المجموع 
 

  ̅a = 
∑  

 
 

   

 
        

  ̅i Ex =  ̅i×Rp 

= 46.6×74=34.48%    



 

 

 لٌاس المخاطر اللانظامٌة

  Standard Deviation   اي المٌاس بالانحراف المعٌاري

√∑(     ̅̅ ̅) 

   
  =ɕ 

√ɕ
 

   ɕ 

ɕ   
∑(     ̅̅̅) 

   
 

 

 من بٌانات المثال السابك
N عائد الورلة  الاحتمال الحالة الالتصادٌةA  عائد الورلةB 

 %30 %40 %25 تشاءم 1

 %90 %50 %50 استمرار 2

 %20 %60 %25 تفاءل 3

 الحل// 

 Aبٌانات الورلة 

N  عائد الورلة  الالتصادٌةالحالةA      ̅ (     ̅)2 

 100 10- = 50 -40 %40 تشاءم 1

 صفر 0 = 50-50 %50 استمرار 2

 100 10 = 50-60 %60 تفاءل 3

 200  150 المجموع 
 

  ̅a = 
∑  

 
 

   

 
      

√∑(     ̅̅ ̅) 

   
 

√   

   
 

√   

 
 √    = 10  =aɕ 

 Bبٌانات الورلة 

N عائد الورلة  الحالة الالتصادٌةB      ̅ (     ̅)2 

 275.56 16.6- = 46.6 -30 %30 تشاءم 1

 1874.89 43.3 =46.6 -90 %90 استمرار 2

 707.56 26.6 =46.6 -20 %20 تفاءل 3

 2858.01  140 المجموع 

  ̅b = 
∑  

 
 

   

 
        

 



 

 

√∑(     ̅̅ ̅) 

   
 

√       

   
 

√       

 
 √         = 37.80  =bɕ 

  correlationالورلة   ارتباط 

 Cova= 
ɕ 

  ̅̅ ̅̅
 

  

  
      

 ra= 
     

ɕ 
 

    

  
      

 Covb= 
ɕ 

  ̅̅ ̅̅
 

     

    
      

 rb= 
     

ɕ 
 

    

     
       

Ra,b =
        

ɕ   ɕ  
 

          

        
 

      

     
         

 ارتباط ضعٌف جداً ولكنه موجبالارتباط بٌن الورلتٌن هو 

 

 

 (S , Bلٌاس المخاطر اللانظامٌة فً محفظة الاستثمارٌة تتكون من ورلتٌن ) 

ɕport  √  
    

    
    

   [            ] 
 

 Ri Wi ɕ RS,b النوع

    50 سهم
  

   
      0.09 0.5 

    70 سند
  

   
      0.06 -1 

 120 100%  1 

-5 

0 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 Rs,b   =0.5عندما 

ɕport  √(    ) (    )  (    ) (    )   [                       ] 

 √(      )(      )  (      )(      )   [          ] 

 √                         

 √         

-Rs,b   =1عندما 

  √(    ) (    )  (    ) (    )   [                      ] 

 √(      )(      )  (      )(      )   [           ] 

 √                [           ] 

 √            

 Rs,b   =1عندما 

ɕport  √(    ) (    )  (    ) (    )   [                     ] 

 √(      )(      )  (      )(      )   [          ] 

 √                [          ] 

 √           

 

 -Rs,b   =5عندما 

ɕport  √(    ) (    )  (    ) (    )   [                      ] 

 √(      )(      )  (      )(      )   [          ] 

 √                [          ] 

 √           

 

 



 

 

 Rs,b   =0عندما 

ɕport  √(    ) (    )  (    ) (    )   [                      ] 

 √(      )(      )  (      )(      )    

 √                

 √        

 

 Beta لٌاس المخاطر النظامٌة للمحفظة الاستثمارٌة بواسطة 

 هذه المخاطر لا ٌمكن تجاوزها وتمع على الجمٌع بدون استثناء 

      
 ∑      ∑    ∑  

 ∑    (∑  ) 
 

 مثال/

N Ra Rb Rm 

1 0.10 0.20 0.6 

2 0.20 0.10 0.3 

3 0.10 0.40 0.2 

4 0.40 0.20 0.4 

5 0.30 0.10 0.1 

 

 ولارن اٌهما افضل ؟  Bثم  Aالمطلوب استخراج بٌتا الورلة 

 

 Aللورلة  الحل//

N Ra Rm Ra×Rm Rm
2 

1 0.10 0.6 0.06 0.36 

2 0.20 0.3 0.06 0.09 

3 0.10 0.40 0.02 0.04 

4 0.40 0.20 0.16 0.16 

5 0.30 0.10 0.03 0.01 

 1.10 1.6 0.33 0.66 
 



 

 

 

      
 ∑      ∑    ∑  

 ∑    (∑  ) 
 

Ba =
 (    )         

 (    ) (   ) 
 

         

        
 

     

    
       

 

 

 

 Bللورلة 

N Rb Rm Ra×Rm Rm
2 

1 0.20 0.6 0.12 0.36 

2 0.10 0.3 0.03 0.09 

3 0.40 0.40 0.08 0.04 

4 0.20 0.20 0.08 0.16 

5 0.10 0.10 0.01 0.01 

 1.00 1.6 0.32 0.66 
 

      
 ∑      ∑    ∑  

 ∑    (∑  ) 
 

Bb =
 (    )      

 (    ) (   ) 
 

       

        
 

 

    
   

 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 كوٌن المحفظة الاستثمارٌة المثلىت

محفظته  تتوفر امام المستثمر معلومات عن اسهم الشركات التً ٌروم اختٌار افضلها لتكوٌن 

 الاستثمارٌة والتً تحمك له اكبر عائد والل مخاطر سواء كانت المخاطر نظامٌة أو لا نظامٌة .

ولابد له من اختٌار الاسهم التً تكون نتٌجة تمٌٌمها اعلى من معدل المطع المثالً ولحساب ذلن 

ن خلال المعادلة ٌتطلب منا معرفة معدل لطع كل شركة )اسهم الشركة ( المتوفرة عنها المعلومات م

 الاتٌة :

   

    
  ∑

(     )  
    
 

 
   

     ∑
   

    
 

 
   

 

 

 حٌث ان :

 Ci معدل لطع الورلة 

     المخاطر اللانظامٌة للورلة
  

 Ri عائد الورلة 

 RF العائد الخالً من المخاطر

     معدل تباٌن السوق المالً
مخاطر الورلة النظامٌة مماسة بالبٌتا 

 للورلة 
Bi 

 N عدد الاوراق

مثال / فٌما ٌلً بٌانات عن اسهم الشركات الاربعة والتً ٌنوي احد المستثمرٌن شراء اسهم من هذه 

وان   RF=5%الشركات لتكوٌن محفظته الاستثمارٌة المثلى فاذا علمت ان العائد الخالً من الخطر 

RMمعدل تباٌن اسعار السوق 
2 

فما هً الاسهم الملائمة للمستثمر وما هو نسبتها الى   110=

 رأسمالها الكلً ؟ 

     Ri% Bi اسم الشركة
  

 A 15 1 60  الرافدٌن

 B 11 2 70  الرشٌد

 C 17 2 65  البصرة

 D 10 1 50  الكوت

 

 



 

 

 الحل //

     Ri% Bi اسم الشركة
  

(     )

    
  

(     )  

    
  ∑

(     )  

    
  

   

    
  

   

    
 ∑ Ci 

A 15 1 60 
(    )

 
    

(    )   

  
      0.16 

( ) 

  
       0.016 3.47 

B 11 2 70 
(    )

 
   

(    )   

  
      0.33 

( ) 

  
       0.073 2.55 

C 17 2 65 
(    )

 
   

(    )   

  
      0.69 

( ) 

  
      0.133 2.86 

D 10 1 50 
(    )

 
   

(    )   

  
      0.79 

( ) 

  
      0.153 2.21 

    
       

  [         ]
 

   

    
      

    
       

  [         ]
 

    

    
      

    
       

  [         ]
 

     

     
      

    
       

  [         ]
 

    

     
      



 

 

 

 (   3.47نمطة المطع المثلى هً اعظم نمطة لطع البالغة )

 نختار الاسهم  

  

 

كل شركة من الشركات المناسبة للمحفظة فً رأس مال المحفظة اختٌار نسبة مساهمة 

 المثلى وكما ٌلً :

   
  

∑    
   

 

   
   

    
 [

(     )

  
   ] 

 

 

Zia= 0.016[ 10 – 3.47 ] = 
0.10448 

 =Zib لٌست ملائمة لأنهالا تحسب 

Zic= 0.06[ 6 – 2.86 ] = 0.1884 

Zid= 0.02[ 5 – 2.21 ] = 0.0558 

0.34868 =∑ 

 

Wia= 
       

       
            

 =Wib صفر

Wic= 
      

       
       

Wid= 
      

       
       

100% =∑ 

A 
C 
D 



 

 

 تمٌٌم اداء المحافظ الاستثمارٌة

 توجد اربعة مماٌٌس لتمٌٌم اداء المحافظ  الاستثمارٌة وهً كما ٌلً :

العائد حسب الخطر  -1
  

 
 

 sharp measureممٌاس شارب أو نسبة شارب   -2

 sharp measure  =
(     )

 
 

 Trynor Measureممٌاس ترٌنور  -3

 TR =
(     )

  
 

   Jensen Measure ممٌاس جنسن -4

 Jensen Measure = Rp – [ RF + Bi ( Rm – RF ) ]  

 

 عائد المحفظة كرلم صحٌح ولٌس نسبة   Rpحٌث ان 

مثال / من البٌانات ادناه والخاصة بثلاثة محافظ استثمارٌة لٌم اداء المحافظ الاستثمارٌة تصاعدٌاً 

Rmو    RF = 5%اذا علمت ان المعدل الخالً من المخاطر  مماٌٌسوفك الاربعة 
2
 ؟  8% = 

 Cالمحفظة  Bالمحفظة  Aالمحفظة  التفاصٌل

 Ri  15% 20% 12% العائد 

 %6 %9 %8 الانحراف المعٌاري 

 Bi 2.1 1.5 1.8مخاطر نظامٌة  

 

 الحل//

 التفاصٌل
المحفظة 

A 
المحفظة 

B 
المحفظة 

C 
 الترتٌب العائد حسب الخطر

 Ri  15% 20% 12% العائد 
  

    
  

    

    
 الثالث        

 الانحراف المعٌاري 
8% 9% 6% 

  

    
  

    

    
 الاول      

 Biمخاطر نظامٌة  
2.1 1.5 1.8 

  

    
  

    

    
 الثانً   

 

 



 

 

 حسب نسبة شارب

 sharpa الثانً 
    

 
      

 Sharpb الاول
    

 
      

 Sharpc الثالث
    

 
      

 حسب ممٌاس ترٌنور

 Tra الثانً 
    

   
      

 Trb الاول
    

   
    

 Trc الثالث
    

   
      

 

 حسب ممٌاس جنسن 

 Rp – [Rf + Bi (Rm - Rf) الترتٌب
Ja 
=  

 15 – [0.05+2.1(0.08-0.05)] = 15 – [0.05+2.1(0.03)] = 

 =  14.88 = 0.113 – 15 الثانً

 20 – [0.05+1.5(0.08-0.05)] = 20 – [0.05+1.5(0.03)] Jb =  

 =  19.905 = 0.095 – 20 الاول

 12 – [0.05+1.8(0.08-0.05)] = 12 – [0.05+1.8(0.03)] Jc =  

 =  11.896 = 0.104 – 12 الثالث

 

 

 

 



 

 

 المحفظة الاستثمارٌة -الفصل الرابع :

 اولاً : تعرٌف المحفظة الاستثمارٌة بمفهومها العام 

هً عبارة عن اداة استثمارٌة مكونة من عدة اصول حمٌمٌة ومالٌة متنوعة بمصد الاستثمار  

 والمتاجرة .

 ثانٌاً : تعرٌف المحفظة الاستثمارٌة بمفهومها المتخصص 

 كالأسهم  وهً عبارة عن المحفظة التً تتكون جمٌع اصولها من استثمارات مالٌة فمط 

 والسندات والعملات .

 اهداف المحافظ الاستثمارٌة 

 المحافظة على راس المال الاصلً من الاندثار .1
والل  ائدوعالمحفظة من اجل الحصول على اكبر التنوٌع الذي ٌحمك التوازن بٌن اصول ال .2

 مخاطر.
تحول الى نمد وبألصر سرعة ممكنة وبدون خسائر تأثر على رأس السٌولة اي لابلٌة الاصل لل .3

 المال الاصلً .
 الحفاظ على دخل مستمر وثابت . .4
او النمو فً راس المال حٌث ٌعتبر النمو من اهم اهداف المحفظة التً ٌسعى الٌها المستثمر  .5

 مدٌر المحفظة .
 

 انواع المحافظ الاستثمارٌة 

 محفظة الدخل  .1
درجة معٌنة أو ملائمة من وهً المحفظة التً تهدف الى تحمٌك اعلى عائد للمستثمر وب

 .المخاطر

 محفظة النمو  .2
 وهً المحفظة التً تهتم بأسهم الشركة المابلة للنمو.

 المحفظة المختلطة  .3
أو اورالها المالٌة ما بٌن اصول تحمل مخاطرة بسٌطة وهً التً تتكون بمزج موجوداتها 

 كالسندات واسهم الشركات أو اصول تحمل مخاطرة عالٌة كأسهم المضاربة .

 محافظ عامة  .4
 اي التً تعود ملكٌتها الى مؤسسات الدولة .

 محافظ خاصة  .5
 اي التً تعود ملكٌتها الى المطاع الخاص .

 .محفظة دولٌة6



 

 

 . محفظة محلٌة7

 

 المحددات المهنٌة المتبعة فً بناء المحفظة الاستثمارٌة -ثالثا:

 التنوٌع  -1
التنوٌع الجٌد ٌحمك الحصول على اكبر لدر من العوائد والل درجة من المخاطرة مبدأ 

 المحفظة ٌركز على التنوٌع الذي ٌوفر للمحفظة سمة الامان النسبً .

 السٌولة -2
رئة ولضاٌا لانونٌة لذلن ٌتحتم علٌها ان تحول لد تواجه المنظمات ازمات مالٌة وامور طا

 جزء من رأس المال المحفظة الى نمد بغرض مواجهة هذه الحالات.

 تمبل المخاطر  -3
دائماً نؤمن بماعدة انه كلما زاد الخطر زادت العوائد لذلن ٌجب على كل مستثمر ان لا 

اطر متنوعة ودائماً ٌهرب من الخطر وانما ٌجب علٌه ان ٌتعامل مع هذا الخطر لان المخ

 فً فً ظلها الارباح .تتخ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 التنبؤ بمخاطر المحفظة الاستثمارٌة من خلال بٌتا المرجحة )معامل بٌتا الحرجة ( -رابعا:

 

 ٌتم لٌاس معامل بٌتا المرجحة من خلال المعادلة الاتٌة :  

 

Bpi  
∑            

∑         
 

 

 مثال/ من البٌانات ادناه الخاصة بشركة الهلال , بٌن ما مطلوب اسفل الجدول ؟ 

 value vi Bi المٌمة السولٌة  الاصول

 3 50000 اسهم عادٌة

 4 30000 اسهم ممتازة

 0.5 40000 سندات عمارٌة

 0.6 20000 سندات الخزٌنة

 0.2 60000 عمارات

 المطلوب  

 اعلاه ؟حساب البٌتا المرجحة للمحفظة  -1
اذا توفرت لدٌن معلومات وباعتبارن مدٌر المحفظة ولد بلغ انتعاش السوق المالٌة  -2

 فهل سٌنعكس ذلن على عائد المحفظة بالزٌادة أم بالنمصان بٌن ذلن ؟   8%
فماذا تستبدل من اصول المحفظة وما     %20لو تطمح فً زٌادة عائد الشركة الى  -3

 له ؟ هً بٌتا الاصل الجدٌد الذي ستستبد

 الحل //

 value vi Bi Bi × vi المٌمة السولٌة  الاصول

 150000 3 50000 اسهم عادٌة

 120000 4 30000 اسهم ممتازة

 20000 0.5 40000 سندات عمارٌة

 12000 0.6 20000 سندات الخزٌنة

 12000 0.2 60000 عمارات

 314000  200000 المجموع

 

 

Bpi  
∑            

∑         
 

      

      
      1)) 

RP =Bp×Rm = 1.57×8 =12.56 2)) 



 

 

     4.56 = 8 – 12.56 زٌادة فً العائد

   

   
 

   

  
     3)) 

   له اضعف من الاصول الاخرىبٌتا نستبدل العمارات لان 

2.5 × 200000 = 500000  

 

 value vi Bi Bi × vi المٌمة السولٌة  الاصول

 150000 3 50000 اسهم عادٌة

 120000 4 30000 اسهم ممتازة

 20000 0.5 40000 سندات عمارٌة

 12000 0.6 20000 سندات الخزٌنة

 60000 ذهب
3.3 

بتا الاصل 
 المستبدل

 المتمم الحسابً
198000 

   500000 200000 المجموع

الحسابً على  المٌمة ثم نموم باستخراج بٌتا الاصل الجدٌد من خلال لسمة المتمم 

 السولٌة الاصل المدٌم المستبدل

 

 Bi = 
      

     
     

 302- 500000 000=  198000المتمم الحسابً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 ؟ احدى الشركات الحمٌمٌة والاصول المالٌةمثال/ توفرت لدٌن معلومات عن اصول 

 value vi Bi الاصول

 2 100000 اسهم عادٌة

 1.5 20000 اسهم ممتازة

 3 15000 سندات عمارٌة

 4 30000 سندات الخزٌنة

 0.5 40000 ذهب ومجوهرات

 المطلوب  

 حساب البٌتا المرجحة للمحفظة اعلاه ؟ -1
اذا توفرت لدٌن معلومات وباعتبارن مدٌر المحفظة ولد بلغ انتعاش السوق المالٌة  -2

 فهل سٌنعكس ذلن على عائد المحفظة بالزٌادة أم بالنمصان بٌن ذلن ؟   10%
فماذا تستبدل من اصول المحفظة وما     %30لو تطمح فً زٌادة عائد الشركة الى  -3

 هً بٌتا الاصل الجدٌد الذي ستستبدله ؟ 

 الحل/

 value vi Bi Bi × vi المٌمة السولٌة  الاصول

 200000 2 100000 اسهم عادٌة

 30000 1.5 20000 اسهم ممتازة

 45000 3 15000 سندات عمارٌة

 120000 4 30000 سندات الخزٌنة

 20000 0.5 40000 ذهب ومجوهرات

 415000  205000 المجموع

 

 

Bpi  
∑            

∑         
 

      

      
      1)) 

RP =Bp×Rm = 2.02×10 =20.2 2)) 

     10.02 = 10 – 20.2 زٌادة فً العائد

   

   
 

   

   
   3)) 

  لان البٌتا ضعٌفة  ذهب ومجوهرات نستبدل



 

 

3 × 205000 = 615000  

 

 value vi Bi Bi × vi المٌمة السولٌة  الاصول

 200000 2 100000 اسهم عادٌة

 30000 1.5 20000 اسهم ممتازة

 45000 3 15000 سندات عمارٌة

 120000 4 30000 سندات الخزٌنة

 A,B 40000 5.5شركة اسهم 
المتمم  220000

 الحسابً

   615000 205000 المجموع

 

 Bi = 
      

     
     

 

 395000- 615000=   198000المتمم الحسابً 

 

 

 المحفظة الاستثمارٌة الدولٌة 

شكل المخاطرة وهً تتمثل فً محفظة تتكون من ضمانات او الاوراق الاجنبٌة المضافة ولها نفس 

كما فً محفظة الاسهم الامرٌكٌة ولكنها بأدنى  معامل بٌتا اي ممٌاس المخاطر النظامٌة , وهذا ٌعنً 

 بان مخاطرة المحفظة للسوق الدولً ادنى من مخاطرة المحفظة فً السوق المحلً .

جودات الالل فالمحافظ المتنوعة دولٌاً تتشابه بالمبدأ مع المحافظ المحلٌة حٌث تحاول دمج المو

للمحفظة , وان بناء المحفظة الدولٌة ٌختلف عن المحفظة  ارتباطاً وبالتالً انخفاض المخاطرة الكلٌة 

المحلٌة عند شراء المستثمر للموجودات او الاوراق المالٌة خارج سوق الدولة , حٌث ٌشتري 

 المستثمر الموجودات بفئة العملة الاجنبٌة .

 فوائد المحفظة الدولٌة 

 ول المستثمر على ضمانات اجنبٌة .حص -1
تساعد فً تخفٌض المخاطرة عند مستوى معٌن من العائد وتضٌف لٌمة  -2

للمحفظة فً حالة اضافة اوراق مالٌة اجنبٌة ) اسهم اجنبٌة ( الى محفظة 

 المستثمر .
 الضمانات فً الاوراق المالٌة هً التً تضٌف لٌمة مطلوبة للمستثمر . -3



 

 

 مثال 

والمطلوب  German و اسهم   USAالاتً بٌانات عن محفظة دولٌة تتكون من اسهم 

 حساب العائد المتولع للمحفظة , وحساب المخاطر اللانظامٌة ؟ 

 الارتباط بٌن Wi Ri p ipɕ نوع السهم

u.s.a 0.40 0.14 0.15 
R= 0.34 

German 0.60 0.18 0.20 
∑ 1.00  

 

          الحل نستخرج العائد المتولع 

         

= ∑Wn ×Rn  ERPI 
= Wusa × R usa + WG × RG  

  ( 0.40 ×0.14) + ( 0.60 × 0.18 ) =  
= 0.056 + 0.108  

ɕ  √    
      

    
    

   [             ]  

 √(    ) (    )  (    ) (    )   [                        ] 

 √(    )(      )  (    )(    )   [        ] 

 √                 

       

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 الفصل الخامس

 تحلٌل بٌئة استثمار المحفظة الاستثمارٌة

 مخطط الفصل

 بٌئة استثمار المحفظة الاستثمارٌة تنمسم الى لسمٌن

 انواع الاسواق المالٌة -اولا :

 اسواق محلٌة -

 اسواق دولٌة -

 اسواق مرتفعة الكفاءة -

 اسواق متوسطة -

 اسوق منخفضة الكفاءة -

 اسواق ابتدائٌة اولٌة -

 اسواق ثانوٌة -

اسواق بورصة آلٌة  -

تعمل بواسطة 

 الكومبٌوتر

اسواق منتظمة  -

 )البورصة(

اسواق موازٌة )  -

 افتراضٌة(.

 انواع الادوات الامالٌة فً سوق راس المال -ثانٌا :

 السندات .1

 سندات حكومٌة  . أ

 حوالات الخزٌنة . ب

 ج. السندات الشبٌهة بالكمبٌالات

 

 سندات شركات الاعمال  .2

 أ.المضمونة

 ب. غٌرالمضمونة

 ج. المابل للتحوٌل الى سهم عادي

 د. المابل للاستدعاء

 

 اذن الامر او سند الامر-الاوراق التجارٌة مثل : .3

 الاسهم  .4

 أ.الممتازة

 ب. العادٌة   الخ

 المشتاق المالٌة  .5

 خٌارات الشراء . أ

 العمود الاجلة  . ب

 العمود المستمبلٌة . ت


