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 الاستثمارعلى المطلىب العائد و قُاسه الخطر 

 مقدمة:

والمالُزززز   عززززدا ستززززدرى المدززززتثمر علززززى ثمدًززززد العائززززد علززززى الاسززززتثمار  الرأسززززمالُ ًتميززززم علززززر الاسززززتثمارا  

، بززززالرنر سزززق رلزززو ثتززززر العزززرما  والامززززرال  عملُزززا  اسزززتثمارٍ  علززززى  زززى  ثىقعززززا  ر عنزززد اث ززززار التزززرار بالتألُزززد

 سدتتبلُ .

لرحززا  الم ززا رى مدزز  بمززرالا الاسززتثمار المتعززدلى  ث تلززا العىائززد الاسززتثمارٍ  المتىقعزز  والمطلى زز  بززي 

مب  للم ا ر، لزكلو ما زه سزق اليزروري المالامرال وسدًري العرما  ًظهرو  عدا سعظر سن ا، لا  ل المتعلت  به

   العائد المتىقع على الاستثمار ًتناس  سع خطر الاستثمار.أسق  للتألدبالندب  لهر ثمدًد خطر الاستثمار 

، التألدعدا ، التألد ترار الى جلاث حالا  وهينتائج الحد  لرح  المنفع  بالترار  ثصنا حالا  اث ار

 والخطر.

النتُج     الترار ٌعرفحاصحال  ًؤلي مي ا اث ار الترار الى  تُج  واحدى وسعروم . اي ا   : هى التألد -

 ، وثدعى هكه حال  سعرم  ماسل  بالمدتتبل.بالتألُدالتي سُتىل الي ا قراره 

  صاح  الترار ٌعرف ترار الى واحدى سق سجمىع   تائج سمنن ، واالالخطر: هى حال  ًؤلي مي ا اث ار  -

 بالمدتتبل. وتعتبر هكه حال  سعرم  حزئُ  حتمالا  حدوث مل سق هكه النتائج،ا

تززرار الززى سجمىعز  سززق النتزائج الممننزز ، لنزق احتمززالا  حززدوث الاث زار : هزي حالزز  ًزؤلي مي ززا التألززدعزدا  -

، ثصزززا هزززكه ر ري سعنززز ًهزززى  نيزززالا  فزززي هزززكه ال الززز  مزززمزززل سن زززا نيزززر سعرومززز ، لمزززا ا  اي ثتزززدًر للاحت

 ال ال  و ع حهل ماسل بالمدتتبل.

ي العززالر الاعمززاى والمززاى هززي حالزز  الخطززر، مالمززدًر فززي  ززرل  لا ٌدززتطُع فززا  حالزز  اث ززار التززرار الدززائدى 

  ٌدزززززتترا سزززززا سزززززُمدث فزززززي ألا ٌدزززززتطُع  لأ زززززهالمترثبززززز  علزززززى قراراثزززززه بدقززززز  ماسلززززز   بالنتزززززائج ًتنبزززززألدزززززى  ال ززززز  ا  

ا  المززدًر بالاعتمززال علزززى  المدززتتبل. رلززوحززاى حهززل ماسززل عمززا ًمنززق ا  ًمززدث فززي  نززق هززى لززِ  فززيالمدززتتبل، ول

ا  ًتزززىا بتتزززدًر احتمزززالا  تخصزززُ  للنتزززائج الممننززز   للأسزززىر  هخبرثزززه ووسزززائل التنبزززؤ المتاحززز  بالا زززام  الزززى ثتزززدًر 

 للترار الكي ًت كه.

ق وسززدرا  العززرما  ًمنززق ثصززنُفهر   ًفيززلى  علززى ام ززر ستجنبززى  لاخطززر، اي ام ززر ا  سعظززر المدززتثمرٍ

 خطرا اقل على خطر الثر ارا ما ت الا ُا  الاخري جابت .) والا ُا  الاخري هي الاهداف المتىقع  على الاستثمار.
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 الخطر:قياس العائد المتوقع و 

ق و    ه سق المهر لهر ا  ًتمننىا سق قُزا  إر، مالعرما  ستجنبى  لاخطسدرا  بما ا  سعظر المدتثمرٍ

 الاميل. تثمار المتاح ، والمفا ل  بُن ا قبل اختُار بدًل الاستثمار والخطر لهل سق مرالا الاسالعائد 

فه   . ٌعزرف خطزر الاسزتثمار بزالتفير فزي المرلول)العائزدا حزىى العائزد عهل عملزيولتُا  الخطر سِتر تعرٍ

 .البر ما  خطر الاستثمار اعلى، و العن  عندسا ًهى  التفير في المرلول صفيرا لعائدالمتىقع، مهلما ما  التفير في ا

  تعزززززتت التىلاَززززززع الممننززززز ، وملمزززززا مزززززا )العائزززززداوهزززززكا ًتطلززززز  سعرمززززز  التىلاَزززززع الاحتمزززززالي لمعززززززدلا  المرلول

الاحتمالي للعىائد الممنن  اوسع ما  خطر الاستثمار البزر. ولمزا هزى سعزروف سزق الاحصزا  سزق الممنزق التعزرف علزى 

 عززززق التززززُر  سززززتعماىإبماسززززل التىلاَززززع الاحتمززززالي ارا مززززا   بُعُززززا بمدززززاب التُمزززز  المتىقعزززز  والا مززززراف المعُززززاري 

 لي.الاحتما للتىلاَعالممنن  )قُمتي  على الاقلا 

 :تمرين توضيحي

هناك سعروعي  قُد الدراس ، و زدلا سزق ثتزدًر قُمز  واحزدى الُزدى للعائزد علزى الاسزتثمار لهزل سن مزا ثزر 

الاحدززق. الوززدوى  الززى الأسززىألً  سززق قتصززاثتززدًر عززدى قززُر سمننزز  للعائززد حدزز  احتمززالا  التفيززر فززي الاو ززا  الا

 ، احتمالا  حدوث ا، والعىائد الممنن  لهل سعرو .التالي ًتدا حالا  الى ع الاقتصالي الممنن  

 2عىائد المعرو   1عىائد المعرو   الاحتماى حال  الاقتصال

 0.20 0.30 0.10 أالاسى 

2 0.20   0.35 0.30 

3 0.40 0.40 0.40 

4 0.20 0.45 0.50 

 0.60 0.50 0.10 الاحدق

 

 ًمد  العائد المتىقع او التُم  المتىقع  للعائد باستعماى المعالل  التالُ :حساب العائد المتوقع: 

∑       
      E(r) 

 حُث ا :

 E(r) التُم  المتىقع  للعائد -

    العائد ًأخكهاالتُم  التي سق الممنق ا   -

    احتمالا  حدوث مل سق التُر الممنن  للعائد. -
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مل قُم  سمنن  للعائد باحتماى حدوث ا وحمع هكه التُر، لا صىى علزى وسزط  والمعالل  هي عبارى عق  رب   

 العائد المثتل بالاحتمالا .

 تبي  ا  العائد المتىقع للمعرو  الاوى هى:و تطبُق هكه المعالل  ً

 بالمئ  40= ا 0.10ا)0.50)ا + 0.20 ا)0.45) ا + 0.40 ا)0.40)ا + 0.20 ا)0.35)ا + 0.10ا)0.30)

 اسا المعرو  الثان  مالعائد هى: 

 بالمئ  40= ا 0.10ا)0.60)ا + 0.20 ا)0.50)ا +  0.40 ا)0.40)ا + 0.20 ا)0.30)ا + 0.10ا)0.20)

 الانحراف المعياري:

  احتمالي ٌعبر عنه بالمعالل  التالُ : لتىلاَعالا مراف المعُاري هى ستُا  التعتت 

√∑        ))      

 

    

 

 حُث ا  : 

 ؛riالعائد  ًأخكهالتُر التي ًمنق ا   -

 ؛E(r)العائد المتىقع  -

 .piاحتماى حدوث مل سق العىائد الممنن   -

وهزي عبززارى عززق الوزكر التربُرززي للفروقززا  المر عز  بززي  مززل قُمزز  سمننز  والتُمزز  المتىقعزز  للعائزد مززل سن ززا سيززروب 

 عالل  ًمنق حداب الا مراف المعُاري للعائد للمعروعي  لماًلي:هكا الم و تطبُقباحتماى حدوجه، 

 المعرو  الاوى:

 الاحتماى xسر ع الفرق  الفرق  العائد المتىقع -الممنق  العائد

0.40-0.30 - 0.10 0.0010 

0.40-0.35 - 0.05 0.0005 

0.40-0.40 00 00 

0.40-0.45 0.05 0.0005 

0.40-0.45 0.10 0.0010 

 بالمئ . 5.48الا مراف المعُاري للمعرو  الاوى ٌداوي 
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 المعرو  الثان :

 الاحتماى xسر ع الفرق  الفرق  العائد المتىقع -الممنق  العائد

0.40-0.20 - 0.20 0.0010 

0.40-0.30 - 0.10 0.0005 

0.40-0.40 00 00 

0.40-0.50 0.10 0.0005 

0.40-0.60 0.20 0.0010 

 

 بالمئ . 11ٌداوي  ثان  الا مراف المعُاري للمعرو  ال

بزر سزق الا مزراف المعُزاري للمعزرو  سق خلاى سا سبق  لاح  ا  الا مراف المعُزاري  للمعزرو  الثزان  ال

داوي  با، اي ا  المعرو  الثان  الثر خطر سق المعرو  الاوى.االأوى، وَ  ليعا ثترٍ

ا بالمئز  50– 30لما ًمنق سلاحظ  سزق الوزدوى الاوى ثمدًزد سزدي التفيزر فزي التزُر الممننز  للعائزد وهزي )

مزززا  المطلزززىب اختُزززار واحزززد سزززق هزززارًق المعزززروعي  مزززا  ا بالمئززز  للمعزززرو  الثزززان . مزززارا 60-20، و)للمعزززرو  الاوى 

 ٌعط  العائد المتىقع  فده ولنق بدرح  خطر اقل. لأ هالفرل المتجن  لاخطر سُ تار المعرو  الاوى 

 في مفهوم حقيبة الاستثمار:  الخطر 

تثمار فززي  عززق ال ززالا  ًهززى  لززدًنا سجمىعزز  سززق الاسززتثمارا ، فززي هززكه ال الزز  ًجزز  حدززاب خطززر الاسزز

سززززع  عيززززها الززززبعق او سززززا ٌدززززالا  بمتُبزززز   او سمفظزززز  الاسززززتثمار. ا  خطززززر حتُبزززز  الاسززززتثمار قززززد ًهززززى  اصززززفر او 

ورلزززو حدززز  شوززززر وا زززارى الا مززززراف  ا تُبزززز  لٌدزززاوي او البزززر سززززق سجمزززى  خطزززر الاسززززتثمارا  الفرلًززز  المهى ززز  

 المعترك لعىائد الاستثمارا . لكا  تىا بمداب الا مراف المعترك.

سزززع  عزززق فزززي الاثجزززاه  فدزززه،   A-B  الا مزززراف المعزززترك الزززى اي سزززدي ًتمزززرك ستفيزززرا  ععزززىائُا ًتزززِ

ق ععززىائُي  احصزززائُا مالتُمزز  المتىقعززز  ل اصززل  زززرب الفروقزززا   منززق التعبيزززر عززق الا مزززراف المعززترك لمتفيزززرً وٍ

ا المتىقعزززز  ورلززززو وقُمت ززززا المتىقعززز  بالفروقززززا  و ززززي  مزززل قُمزززز  سمننزززز  للثزززان  وقُمت زززز لززززلأوى بزززي  مززززل قُمزززز  سمننززز  

 لماًلي:

 

 ثمثل الاحتماى المعترك ل دوث التُر الممنن  لزلمتفير الاوى والثان . Pi حُث ا :
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 مثال:

الاوى، الثززززززان ، الثالزززززث . وقززززززد قزززززاا المدززززززتثمر بتتزززززدًر التىلاَززززززع دزززززهر الفزززززي الاسززززززهر،  ثمار هنزززززاك جززززززلاث مزززززرالا للاسززززززت

الاحتمزززززالي للعائزززززد علزززززى مزززززل سزززززق هزززززكه الاسزززززتثمارا  لثلاجززززز  او زززززا  اقتصزززززالً  سمننززززز . هزززززكه المعلىسزززززا  ستدسززززز  فزززززي 

 الودوى التالي:

 ج   الاستثمار  ب   الاستثمار  أ  الاستثمار  الاحتماى ال ال  الاقتصالً 

 -15 50 -20 20 اقتصال بط  

 20 18 18 50 اقتصال  بُري

 10 -20 50 30 اقتصال ًنمى

 :لتمدًد حتُب  الاستثمار المفيل  ًج 

 ؛حداب العائد المتىقع  -

 .خطر العائد لهل حتُب  استثمار سمنن  سؤلف  سق سهمي  -

 ا.جو  با، )جو أا، )بو أس  ًمنق سزحها في جلاث حتائ  سمنن  وهي )الاسهر الثلاج  الخا ع  للدرا سلاحظ :

ا  الثلاجزز  علززى حززدى، جززر حدززاب الاسززتثمار العائززد لهززل سززق مُمززاًلي  تززىا بمدززاب العائززد المتىقززع وخطززر 

الا مزززززراف المعزززززترك.، جزززززر العائزززززد المتىقزززززع وخطزززززر العائزززززد لهزززززل حتُبززززز  اسزززززتثمار سمننززززز ، حتززززز  ًزززززتر اختُزززززار حتُبززززز  

 المفيل .الاستثمار 

 حساب العائد المتوقع لكل استثمار:اولا: 

 ؛بالمئ  20ا = 30ا )50ا + )50ا )18ا +)20ا )20-): أ     الاستثمار -

ت  ًمد  للاستثمار الثان  والثالث.  و نف  الطرٍ

 ؛بالمئ  13: ب    الاستثمار  -

 بالمئ . 10: ج   الاستثمار  -

 حداب الا مراف المعُاري لهل استثمار:

 :أ   الاستثمار الاول 

 الاحتماى Xسر ع الفرق  سر ع الفرق  الفرق  المتىقعالعائد  –العائد الممنق 

-0.20-0.20 0.40- 0.1600 0.0320 

0.18-0.20 -0.20 0.0040 0.0002 

0.50-0.20 0.30 0.0900 0.0270 
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 0.2433لاستثمار الاوى : لالا مراف المعُاري  -

ت  ًتر حداب الا مراف المعُاري للاستثمار   .ج  ،ب    و نف  الطرٍ

 0.2476 :   ب  الاستثمار  -

 0.1323:     ج الاستثمار  -

 حساب الانحراف المشترك لكل استثمارين:

ق   لماًلي:)أ ، با ًمد  الا مراف المعترك لعىائد استثمارٍ

 حاصل اليرب الاحتماى ب تىقعالمالعائد – بالعائد الممنق  أ تىقعالمالعائد –أ العائد الممنق 

-0.20-0.20  =0.40- 0.50-0.13  =0.38 20 -0.0296 

0.18-0.20  =-0.20 0.18-0.13 =0.02 50 -0.0005 

0.50-0.20  =0.30 -0.20- 0.13 =-0.33 30 -0.0297 

 0.0598 - ى  حاصل اليرب =هى سجم )أ ، باالا مراف المعترك 

ت  ، حُث  جد:اجو  با، )جو أ)  ًتر حداب الا مراف المعترك و نف  الطرٍ

 0.019 ٌداوي: اجو أ)الا مراف المعترك لز -

 0.021 ٌداوي: اجو  ب)ز الا مراف المعترك ل  -

 حساب العائد المتوقع لحقائب الاستثمار الممكنة

  ئ .بالم 16ا = 0.50ا)0.13ا + )0.50ا)0.20) = )أ ، باالعائد المتىقع على ال تُب   -

 ئ .بالم 15ا = 0.50ا)0.10ا + )0.50ا)0.20) = اجو أ)زالعائد المتىقع على ال تُب   -

 ئ .بالم 11.5ا = 0.50ا)0.10) +  ا0.50ا)0.13)= اجو  ب)العائد المتىقع على ال تُب   -

 حساب الانحراف المعياري لحقائب الاستثمار الممكنة:

 ًتر حداب الا مراف المعُاري لا تُب  باستعماى الا مراف المعُاري المعترك الكي ثر حدابه سابق.

 00ٌداوي  )أ ، باالا مراف المعُاري لا تُب   -

 بالمئ ؛ 16.9ٌداوي  اجو أ)ز الا مراف المعُاري لا تُب  -

 بالمئ . 17.4ٌداوي  اجو  ب) الا مراف المعُاري لا تُب  -

 الإستثمار لاختُار حتُب  الاستثمار المثلى ًتىح  احرا  ثملُل ستار  لخصائص الخطر والمرلول ل تائ  و 

ت  لكلو هي ثاخُص هكه النتائج لماًلي:  الثلاج  الممنن . واحدق  رٍ



 9191-9102محاضرات الاستاذ جودي محمد رمزي /
 

7 
 

 

 حتُب  الاستثمار )ب،جا حتُب  الاستثمار )أ،جا ثمار  )أ،باحتُب  الاست 

 11.5 15 16.5 العائد المتىقع

 17.4 16.9 00 الا مراف المعُاري 

  لاح :سق خلاى الودوى 

المتىقززززززع وث فززززززق الا مززززززراف عائززززززد التعظززززززر  لأم ززززززاا  حتُبززززز  الاسززززززتثمار المثلززززززى هززززززي ال تُبزززززز  الاولززززززى)أ،با  -

 المعُاري الى ال د الالنى. 

تعزد  عائزد ستىقزع  لأم زامتعتبرا  حتائز  نيزر لفزؤى  حتُب  الاستثمار )ب،جاو  الاستثمار )أ،جا اسا حتُب  -

 .)أ،با اقل ولنق ب طر البر سق ال تُب  

 


