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المحاضرة01: مفاهيم أساسية حول تسيير المحفظة المالية
في المحاضرة الأولى من هذا المقياس  سنتطرق الى مفاهيم أساسية نظرية  حول تسيير  المحفظة المالية ،بالإضافة الى جزء مهم وخاص بسلسلة الأعمال الموجهة رقم 1 و الذي يتمحور حول كيفية حساب العائد و المخاطرة للأصول المالية مثل الأسهم و السندات ،نتطرق في هذه المحاضرة للمحاور التالية :
1-مفهوم تسيير المحفظة المالية 
2-أهداف ادارة المحفظة المالية 
3-أنواع المحافظ الاستثمارية 
4-سياسة ت أو خطوات ادارة المحفظة المالية 
5-كيفية حساب العائد و المخاطرة الأصول الرأسمالية  ---سلسلة الأعمال الموجهة رقم 1---
1-مفهوم تسيير المحفظة الاستثمارية 
يشير مفهوم تسيير المحفظة إلى علم[footnoteRef:1] تحليل نقاط القوة والضعف لمشروع معين ، وما هي أهداف المشروع ، وما هي الموارد المالية للمشروع الذي سيتم تنفيذه ، ماهي الفرص والتهديدات لأداء مجموعه واسعه من الأنشطة الاقتصادية المرتبطة بالمحفظة المالية من أجل تعظيم  العائد في ظل مخاطرة معينة، وتبدأ عملية ادارة المحفظة  بمدخلات خام مثل ما هو مقدار رأس المال المطلوب لمثل هذا المشروع، بعد ذلك المستثمر يقوم بتقييم المشروع من خلال عائد ومخاطرة المحفظة  ،يتركب مصطلح تسيير المحفظة المالية من كلمتين المحفظة والتسيير أو الادارة كما يلي: [1:  Neelam Kappor, financial portfolio management :overview and decision making in investment process, international journal of research vol 1.Issue-10 ,ISSN 2348-6848,November 2014,p1362.] 

-المحفظة المالية : تعرف على أنها أداة مركبة من أدوات الاستثمار تتكون من مجموعة من الأصول المالية مثل الأسهم ،السندات ،أو أدوات استثمارية أخرى ،يتم تكوينها لتحقيق  استقرار مخاطر مجموعة متنوعة من الأصول المالية تتم ادارتها و تسييرها من قبل مدير المحفظة .
-الادارة أو التسيير :هي تنظيم وتنسيق أنشطة المؤسسة وفقا لسياسات محددة جيدا وتحقيق أهدافها المحددة مسبقا .
-مفهوم تسيير المحفظة :تعرف على أنها دليل أو منهجية تتيح للمستثمر اختيار أفضل الأوراق المالية المتوافرة من أجل تحقيق عائد متوقع في ظل مستوى مخاطرة معين ،حيث يعتبر قرار استراتيجي يتم اتخاذه من قبل مدراء المحافظ.[footnoteRef:2] [2:  Neelam Kappor, financial portfolio management :overview and decision making in investment process,p1363.] 

2-أهداف ادارة  محفظة الأوراق المالية[footnoteRef:3] : [3: د خالد أحمد فرحان المشهداني ،د رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي ،مدخل الى الأسواق المالية ،مرجع سبق ذكره،ص306-307.  ] 

· تحقيق عائد اضافي و الحفاظ على رأس المال الأساسي أو الأصلي ،الذي يعتبر ضروري لاستمرار المستثمر في السوق المالية .
· تنويع الاستثمارات من أجل تقليل المخاطر المرتبطة بأداء الأوراق المالية التي تمثل قيم منقولة لمختلف المؤسسات و القطاعات الاقتصادية ،وتعرف هذه المخاطر المتعلقة بأداء الأوراق المالية  بالمخاطر الانظامية .
· زيادة نمو رأس المال من خلال تراكم التدفقات النقدية المكتسبة من العوائد الاستثمار في الأوراق المالية .
· ضمان استمرار تدفق المداخيل بالنسبة للمستثمر ،وبالتالي تحقيق دخل اضافي للمستثمر .

3-أنواع المحافظ الاستثمارية : يمكن أن نميز أهم أنواع المحافظ الاستثمارية كما يلي :
3-1-المحفظة الهجومية The Aggressive Portfolio:
المحفظة الهجومية تشمل مجموعة من الأسهم التي تحقق عوائد عالية في ظل مخاطرة مرتفعة ،حيث أن الأصول المالية المكونة لهذا المحفظة لها معامل بيتا β مرتفع ،و هذا المعامل  يدل على حجم المخاطرة النظامية لموجود محدد بمعدل عائده أي أن هذه الأصول المالية تكون لديها حساسية عالية لتقلبات السوق المالية [footnoteRef:4]. [4:  Neelam Kappor, financial portfolio management :overview and decision making in investment process ,op cit,p1368.] 

3-2-المحفظة الدفاعية The Defensive Portfolio:
الأصول المالية المكونة لهذه المحفظة لها معامل بيتا β منخفض عادة ،غالبا ما تكون معزولة الى حد ما عن تحركات السوق الأساسية ،تعد الأسهم الدورية  cyclical stocks أكثر حساسية للدورات الاقتصادية ،مثلا خلال فترات الركود الاقتصادي يعد أداء الشركات المنتجة للسلع الأساسية أفضل من أداء الشركات المنتجة لسلع الكماليات ذلك أنه هناك طلب مستمر على السلع و الخدمات الأساسية ،وباعتبار أن هذا النوع من المحافظ تفضل من قبل المستثمر المحافظ فان الاستثمار في هذا النوع من الشركات يمثل الاختيار الأمثل لهذا النوع من المحافظ .
3-3-محفظة الدخل The Income Portfolio:
ترتكز محفظة الدخل على أرباح التوزيعات النقدية للأسهم أو الفوائد لأصحاب السندات ، كما تعتبر صناديق الاستثمار العقاري REITs والشراكات المحدودة الرئيسية MLP مصادر ممتازة للاستثمارات المنتجة للدخل، حيث  توزع هذه الشركات الغالبية العظمى من أرباحها إلى المساهمين في مقابل الحصول على وضع ضريبي مناسب، كما أنها تمثل  أداة سهلة للاستثمار في العقارات دون متاعب الامتلاك  الفعلي للعقارات، الا أنه  يجب الأخذ بعين الاعتبار  أن أسهم هذه الشركات تخضع لتقلبات الوضع  الاقتصادي مثل  أسهم صناديق الاستثمار العقاري التي تتعرض لضربات خلال فترات التباطؤ الاقتصادي مثل أزمة الرهن العقاري التي أدت الى الأزمة المالية العالمية لسنة 2008 .
3-4-محفظة المضاربة The Speculative Portfolio :
تنطوي محفظة المضاربة على  مخاطر أكثر من أي نوع أخر من المحافظ ، يشير خبراء التمويل إلى أن 10٪ كحد أقصى من الموجودات القابلة للاستثمار يمكن استخدامها لتمويل محفظة المضاربة، تعتبر شركات التكنولوجيا أو الرعاية الصحية التي هي في طور البحث عن منتج متميز ، أو شركة نفط صغرى توشك على نشر نتائج إنتاجها الأولية ، تستهدف من قبل المستثمرين المضاربين .
     كما أن هناك لعبة مضاربة كلاسيكية أخرى تتمثل في اتخاذ قرار استثماري قائم على شائعة مفادها أن الشركة تخضع لعملية استحواذ، يمكن للأفراد الاستثمار في  صناديق  المؤشرات المتداولة في الأسواقETF المتداولة في أسواق اليوم يمثل مضاربة أيضا، هذا النوع من التفضيلات الاستثمارية ينطوي على عوائد عالية في ظل وقت وجيز  و مخاطرة عالية ،كما تعتبر الأدوات المالية المشتقة من أهم الأدوات المفضلة لدى المستثمر المضارب .
3-5-المحفظة الهجينة The Hybird Portfolio:
بناء نوع هجين من المحفظة يعني الدخول في عدة استثمارات متنوعة، مثل السندات والسلع والعقارات وحتى ، هناك الكثير من المرونة في نهج المحفظة المختلطة تقليديا ، فإن هذا النوع من المحفظة يحتوي على أسهم الشركات الكبرى وبعض السندات الحكومية أو الشركات عالية الجودة، حيث يمكن الاستثمار في أدوات  الدخل الثابت ذات تواريخ استحقاق متنوعة ، وهو في الأساس مقاربة تنويع داخل فئة أصول السندات نفسها، بشكل أساسي ، سوف تشتمل المحفظة المختلطة على مزيج من الأسهم والسندات في نسب تخصيص ثابتة نسبياً، يقدم هذا النوع من المحافظ فوائد التنويع عبر فئات الأصول المتعددة مثل الأسهم والأوراق المالية ذات الدخل الثابت التي  تميل إلى أن يكون لها ارتباط سلبي مع عوائد بعضها البعض.
4-سياسة تسيير المحفظة المالية أو خطوات ادارة المحفظة المالية :
الخطوة الأولى في عملية تسيير[footnoteRef:5] أو ادارة المحفظة المالية سواء بالنسبة للمستثمر الفرد أو المستثمر المؤسساتي هي  تحديد سياسته الاستثمارية بوضوح ،من خلا تحديد العائد المستهدف تحقيقه في نهاية الاستثمار ومستويات الخطر التي يمكن تحملها بالنسية للمستثمر ،بالإضافة الى تحديد قيود المحفظة و الاستراتيجيات المقبولة  ،ان تحديد سياسة الاستثمار الخاصة بالمستثمر تسمح له : [5:  Imen Ben Tahar ,mathématiques de la modélisation de decision, université paris DAUPHINE,paris,2010-2011,p25. ] 

-باختيار أسلوب الادارة style de gestion الذي يتناسب مع العائد المراد تحقيقه و المخاطر المقابلة له 
-ضمان اتساق القرارات عند مراجعة المحفظة طول مدة الاستثمار.
-تقييم أداء استيراتجيات التسيير أو الادارة المطبقة على المحفظة .
وفيما يلي نتطرق بالتفصيل الى محددات تخصيص الأصول في المحفظة  كما يلي :
4-1-الهدف من الاستثمار : 
يتمثل في المراجحة بين مفهومي العائد – المخاطرة ،وباعتبار أن المكاسب المحتمل  تحقيقها لا يمكن فصلها عن امكانية تحقيق خسائر محتملة .
4-1-1-العائد :
      مستوى العائد المراد تحقيقه يعتمد على طبيعة المستثمر و القطاع الذي ينشط فيه، بالنسبة للمستثمر الفرد  تعد دورة الحياة محدد أساسي على سبيل المثال ، يعد دخل القوى العاملة من الأصول المالية ضعيف ،أفق الاستثمار طويل  وبالتالي يفضل المستثمر عوائد استثمار مرتفعة نسبيا (مستوى المخاطرة مرتفع) ، من ناحية أخرى الأفراد المتقاعدون يتوافق مع مرحلة يعيش فيها الأفراد على دخل من استثماراتهم أو أموال سن التقاعد ، في هذه الحالة يكون أفق الاستثماري قصيرًا نسبياً ، وبالتالي في هذه الحالة المستثمر  يفضل الاستثمارات ذات العوائد العادية والمخاطر المنخفضة ،بالنسبة للمستثمر المؤسساتي فان تحديد العائد المراد تحقيقه يأخذ بعين الاعتبار التدفقات النقدية الناتجة عن نشاطه بالإضافة الى أهداف أخرى تتمثل أساسا في طبيعة هذا المستثمر المؤسساتي و الهدف من انشائه  [footnoteRef:6]. [6:  Imen Ben Tahar ,mathématiques de la modélisation de decision,opcit ,p26.] 

4-1-2-المخاطرة :
 تشير الى احتمالات الخسارة  يمكن تحديدها بطريقة كمية باستخدام مقاييس احصائية (الانحراف المعياري )،حيث أن الانحراف المعياري يقيس مقدار انحراف العائد المتحقق للسهم مثلا عن العائد المتوقع .
4-2-محددات الاستثمار :
ترتبط قرارات تخصيص المحفظة بعدة قيود أو محددات نستعرضها كما يلي: 
4-2-1-القيود التنظيمية :قد تتثمل في الأحكام القانونية التي تحد من امكانية المستثمر من استخدام أدوات المالية أو الوصول الى قطاعات معينة ،عل سبيل المثال بعض المستثمرين المؤسساتيين مثل صناديق التقاعد لا تستثمر في فئة معينة من المشتقات المالية ،القيود القانونية تتعلق أيضا بمستوى المخاطرة الممكن تحملها أو درجة تنويع المحفظة .
4-2-2-التكلفة أو الضرائب :يعتمد هذا العنصر على وضع المستثمر  نوع المنتجات المالية ،حيث تشكل الضرائب تكلفة عند اتخاذ قار تخصيص الأصول في المحفظة .
4-2-3- السيولة :يعتبر عامل تفضيل السيولة عنصر مهم عند اتخاذ قرار تخصيص أو توزيع الأصول في المحفظة، حيث يجب على المستثمر التأكد من أن جزء من الاستثمارات يتمتع بالمرونة الكافية للوفاء بالالتزامات المالية اذا اقتضت الحاجة الى السيولة المالية .
5-كيفية حساب العائد والمخاطرة للأصول الرأسمالية :
**ملاحظة :الصيغ الرياضية للقوانين تم تحديدها باللون الأخضر  
يجب علينا التطرق في هذا الجزء الى كيفية حساب عائد ومخاطرة الموجودات المالية  أي الأصول المكونة للمحفظة (الأسهم و السندات )كالتالي  :
5-1-عائد ومخاطرة الأصل المالي :
أ-عائد فترة الاحتفاظ: وهو ذلك العائد المتحقق فعلا وهو يعكس النسبة المئوية للتغير في ثروة المستثمر من الأصل المالي (السهم )  عائد السهم  الممكن أو المتحقق أو عائد فترة الاحتفاظ خلال فترة زمنية محددة ،يرمز له ب RأوHPR holding period return يعطى بالعلاقة التالية :

حيث أن :
   :سعر السهم في نهاية المدة أي الفترة الزمنية t
 :سعر السهم في بداية المدة أي الفترة الزمنية t-1
 :توزيعات الأرباح خلال فترة زمنية محددة .
 حيث أن Rمتغير عشوائي ضمن القيم التي تتبع التوزيع الطبيعي وفق  قانون[footnoteRef:7] التوزيع الطبيعي loi normale كالتالي :                                [7: يعتبر قانون التوزيع الطبيعي أهم توزيع احصائي على الاطلاق واشتقه لأول مرة الاحصائي Demover Abrahem في احدى مقالاته سنة 1733.] 

 حيث[footnoteRef:8] من الممكن تحديد مجال الثقة للعوائد من أجل مستويات مختلفة للاحتمالات القائمة علي وظيفة التوزيع الطبيعي (المتوسط يساوي  الصفر والانحراف المعياري يساوي الوحدة) الذي يعطي النسبة المئوية للتوزيع : [8:  Andrée Farber et autres ,finance « synthése de coures &  exercice corrigés »,collection  synthex pearson Education ,2 e édition,France ,p36.] 


العائد المتوقع يمكن حسابه خلال فترة زمنية تقدر :يوم واحد ،شهر ،فصل أو سنة زمن الأفضل أن يتم حسابه على أساس سنوي .
ب-عائد فترة الاحتفاظ على أساس سنوي  AHPR Annualized HPR :يستخدم للمفاضلة في حالة المقارنة بين استثمارات تختلف فيها المدة الزمنية ،ويعطى كما يلي :

· حيث أنt  تمثل الفترة الزمنية سواء كانت بالأشهر أو السنوات 
ج -العائد المتوقع Expected Return   :حيث أن  يمثل الأمل الرياضي أو العائد المتوقع للسهم ،وهو المتوسط الموزون لاحتمالات العوائد التي يمكن تحقيقها فعلا حسب متخذ القرار (المستثمر )
د –المخاطرة (الانحراف المعياري ): يرمز له ب    يمثل الانحراف المعياري الذي يقيس مخاطرة الأصل المالي أو المحفظة ،كما يطلق عليه تقلب العوائد .حيث تمثل المخاطرة في مجال الاستثمارات المالية التباين أو التقلب في العوائد المتوقعة ،وهي احتمال اختلاف العائد المحقق عن العائد المتوقع من الاستثمار 
· تعطى قوانين حساب العائد المتوقع و المخاطرة لأصول الرأسمالية (السهم ) كالتالي :
	
	حالة العوائد التاريخية المحققة 
	احتمالات تحقق العوائد المتوقعة 

	العائد المتوقع 
	=
حيُث أن :
يمثل مجموع العوائد المحققة أو عوائد فترة الاحتفاظ
Nيمثل عدد السنوات ،الأشهر أو الأيام 
	
يمثل احتمال تحقق العائد iفي ظل الحالة الطبيعية ،أو الظرف الطبيعي  j
يمثل العائد المحقق أو عائد فترة الاحتفاظ الموافق لحالة أو ظرف طبيعي
 j: حالة طبيعية ازدهار ،كساد ،الخ 

	الانحراف المعياري 
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ه-معامل الاختلاف (التباين ):نقيس به المخاطرة أيضا و هو معامل نسبي لقياس المخاطرة يعطى كالتالي: 

· حيث أن :  يمثل الانحراف المعياري لأصل المالي( السهم )  و يمثل العائد المتوقع لأصل المالي (السهم )

تماين محلولة :
المثال الأول : بلغ سعر السهم A في بداية السنة 200 $،لينخفض في نهاية السنة الى 150$،وقد بلغ ربح السهم خلال هذه الفترة 10$.أأحسب العائد المحقق أو عائد فترة الاحتفاظ من هذا الاستثمار ؟
الحل                      % 15 -  / 0.15- =                     
عائد سلبي أي تدهور لثروة المستثمر 
المثال الثاني : من البيانات التالية لمعدلات العائد المحقق –الممكن -واحتمالية تحققها ،أحسب معدل العائد المتوقع و المخاطرة للسهم ؟
	احتمالية التحقق %
	معدل العائد المحقق-الممكن - للسهم
	الحالات 

	0
	0.10
	1

	10
	0.2
	2

	20
	0.4
	3

	30
	0.2
	4

	40
	0.1
	5


الحل :
أ-حساب العائد المتوقع باستخدام قانون طريقة الاحتمالات كالتالي :
	
	احتمالية التحقق %
	معدل العائد المحقق-الممكن - للسهم

	0
	0
	0.10

	2
	10
	0.2

	8
	20
	0.4

	6
	30
	0.2

	4
	40
	0.1

	20%


العائد المتوقع هو 20%
ب-حساب مخاطرة المحفظة باستخدام قانون طريقة الاحتمالات 


	
	
	
	احتمالية التحقق %
	معدل العائد المحقق-الممكن - للسهم

	0
	0,01
	0,1-
	0
	0.10

	0
	0
	0
	10
	0.2

	0,008
	0,04
	0,2
	20
	0.4

	0
	0
	0
	30
	0.2

	0,004
	0,01
	0,1-
	40
	0.1

	0,012


المخاطرة التي ترافق هدا الاستثمار تقدر ب0.012













سلسلة الأعمال الموجهة رقم 01   /     مقياس :تسيير المحفظة المالية       /          ماستر 02:اقتصاد نقدي وبنكي
التمرين الأول :أحسب معدل العائد المحقق(عائد فترة الاحتفاظ ) للأسهم في الحالات التالية :
1-بلغ سعر السهم A في بداية السنة 200 $،لينخفض في نهاية السنة الى 150$،وقد بلغ ربح السهم خلال هذه الفترة 10$.
2-اشترى أحد الأشخاص سهما في شركة لمدة 5 سنوات بمبلغ 5000$ليرتفع في نهاية السنة الى 7000$،حيث أن مجموع الأرباح الموزعة لهذا السهم خلال خمسة سنوات توزعت كالتالي :200$،210$،100$،200$،100$.
3-أي استثمار هو أفضل ،علما انه لديك حالتين :
- الاستثمار في سهم Oقدر سعره في بداية الاستثمار ب$100ليرتفع الى150$خلال 3سنوات حيث قدرت الارباح الموزعة ب5$.
-الاستثمار في سهمP قدر سعره في بداية الاستثمار ب200$ليرتفع الى320$خلال 4سنوات حيث قدرت الأرباح الموزعة ب10$.
التمرين الثاني :
انطلاقا من معدلات العائد المحققة للسهمين J1 و  J2و محفظة السوق المالية M التي تتكون من السهمين J1 و  J2،أحسب معدل العائد المتوقع لكل من السهمين E() و Eو E؟
	معدل العائد المتحقق للسهم 
	معدل العائد المتحقق للسهم
	معدل العائد المتحقق للسهم
	السنوات

	0.10
	0.10
	0.10
	1

	0.18
	0.20
	0.16
	2

	0.16
	0.14
	0.18
	3

	0.065-
	0.03-
	0.10-
	4

	0.08
	0.10
	0.06
	5

	0.155
	0.19
	0.12
	6

	0.01-
	0.10-
	0.08
	7

	0.05-
	0.00
	0.10-
	8

	0.05
	0.10-
	0.20
	9

	0.15
	0.20
	0.10
	10






التمرين الثالث:
من البيانات التالية لمعدلات العائد المحقق –الممكن -واحتمالية تحققها ،أحسب معدل العائد المتوقع و المخاطرة للسهم ؟

	احتمالية التحقق %
	معدل العائد المحقق-الممكن - للسهم
	الحالات 

	0
	0.10
	1

	10
	0.2
	2

	20
	0.4
	3

	30
	0.2
	4

	40
	0.1
	5



التمرين الرابع :
اذا كان لديك البيانات التالية المتعلقة بالعوائد المحققة لسهم معين Jفي الحالات التالية :نمو ،استقرار ،كساد ،رواج كالتالي 10%،20%،30-%،35%،ولنفترض أن احتمالات تحقق هذه العوائد متساوية ،أحسب معدل العائد المتوقع للسهم ؟
التمرين الخامس :من البيانات التالية لمعدلات العوائد المحققة للسهم  T سنويا ،أحسب مخاطرة السهم ؟
	2009
	2008
	2007
	2006
	2005
	2004
	2003
	2002
	2001
	السنوات 

	11
	10
	6
	-3
	-2
	8
	7
	8
	4
	RT%



التمرين السادس :لديك البيانات التالية للسهم التالي J، أحسب مخاطرة هذا السهم باستخدام كل من المقياس المطلق (الانحراف المعياري )و المقياس النسبي (معامل التباين )؟
	الاحتمال 
	معدل العائد المحقق للسهم
	الحالة 

	0.60
	0.14
	رواج

	0.40
	0.09
	كساد
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