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الاستثمار





ف الاستثمار على أنه التزام بموارد حالية بغية تحقيق موارد أعلى في المستقبل، ويتعامل  يُعرَّ
الاس��تثمار مع ما يُس��مى بمجالات عدم التيقن أو عدم التأكد. ومن هذا التعريف تظهر أهمية 
الوقت والمستقبل في أنهما محوران مهمان في الاستثمار. ومن هنا تأتي أهمية المعلومات التي 

ن لحالة الاستثمار في المستقبل. قد تساعد على وضع تصور لمستويات التيقُّ
ف الادخار عل��ى أنه جملة  ويختل��ف الاس��تثمار عن الادخار م��ن منظور اقتصادي، حي��ث يعرَّ
المداخي��ل التي لم تصرف على الاس��تهلاك س��واء تم اس��تثمارها لتحقيق عوائ��د أكبر أم لا، 
ف على أنه جملة ما ينفقه الفرد على الس��لع والخدمات التي يس��تفيد من  أما الاس��تهلاك فيعرَّ
منفعتها خلال فترة محدودة، ويمكن تحديد قيم الاس��تثمار أو الادخار، وكذلك الاس��تهلاك 

على المستوى الكلي للاقتصاد، أو على المستوى الفردي، من خلال طرق إحصائية مختلفة. 

تعريف الاستثمار
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الموجودات الحقيقية والموجودات المالية
تصنف الموجودات أو الآليات الاستثمارية التي تستخدم

عادة في الاستثمار على النحو الآتي : 
1. الموجودات الحقيقية.

2. الموجودات المالية. 

فالموجودات الحقيقية: 
هي الموجودات العينية التي تســتخدم لإنتاج ســلع، أو 
خدمات  مثل المبانــي والأراضي والآلات، أو الموجودات 
المعرفيــة التي يســتفاد منها لإنتاج ســلعة أو خدمة.

أما الموجودات المالية:
فهــي مطالبات على موجــودات حقيقيــة، أو مداخيل 
أنتجتهــا تلــك الموجودات. ومــن أمثلــة الموجودات 
الماليــة الأســهم والســندات، التــي لا تعــدو كونهــا 
ورقــة ليس لها قيمة بذاتها، ولم تســهم مباشــرة 
فــي إنتاج ســلعة، أو خدمــة، ولكن  تســتمد قيمتها 
التــي تتضمنهــا. ويختلــف تقييــم  مــن المطالبــات 
الموجــودات الحقيقيــة عــن الموجــودات الماليةفي 
بعض الأمور نظراً لاختلاف طبيعتيهما، فالموجودات 
المالية تكون أكثر ســيولة،  وســوقها أكثــر تنظيماً، 
كمــا أنها مجــزأة إلى أجزاء صغيــرة  يمكن لعدد أكبر 

من الراغبين في مجالها الدخول فيه. 

ومثال ذلك المقارنة بين شراء سيارة أو قطعة  أرض 
وشراء ســهم، حيث يلزم لشراء الســيارة، أو الأرض 
مبلــغ أكبــر مقارنة بشــراء ســهم واحد في شــركة 
معينة. كما يمكن بيع الســهم في وقت أسرع من 
بيــع الســيارة أو الأرض. ولذلك تكتســب الموجودات 
المالية رواجاً أكبــر في نظر كثير من الناس. ويمكن 
القــول بــأن للنوعيــن مــن الموجــودات )الحقيقيــة 
والماليــة( عناصــر مختلفــة تؤثــر فــي تقييمهمــا، 
وسوقاً خاصاً بكل منهما. ويسمى السوق المرتبط 

بالموجودات المالية بالسوق المالي.
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سوق المال 
تعد الأس��واق المالية كغيرها من الأسواق مكاناً أو بيئة 
محددة يلتقي فيها البائع والمش��تري بهدف تداول سلعة 
مح��ددة، وتختص هذه الأس��واق في ت��داول الموجودات 
المالية. وقد يكون للس��وق المالي موقع جغرافي محدد، 
أو يت��م اللقاء بين البائع والمش��تري عن طريق الاتصال 
��م أس��واق المال بحسب البيئة   الإلكتروني. ولذلك تقسَّ

والمكان إلى نوعين : 

الأول:
أسواق التبادل الأرضي )التبادل على الأرض(، حيث يوجد 
م��كان مح��دد على الأرض للتب��ادل، ومثال ذلك س��وق 

 .)NYSE( نيويورك لتبادل الأسهم

الثاني:
أس��واق التب��ادل الإلكترون��ي، التي تتم فيه��ا المعاملات 
التبادلي��ة من خلال نظ��ام إلكتروني يرب��ط بين قاعات 
التداول وجهاز حاس��ب آلي مركزي لدى السوق يتولى 
التوفيق بين البائع والمش��تري خلال ساعات العمل لهذا 

السوق، ومثال ذلك سوق الأسهم السعودي. 

نظراً للكفاءة العالية لنظام التداول الإلكتروني المتمثِّل 
في انخفاض تكلفة إدارته وســهولة انتشاره فقد لوحظ 
توجه معظم أســواق المال العالمية نحــو إلغاء قاعات 
التداول المركزية، واستبدالها بأنظمة تداول إلكترونية. 

��م الأسواق بحسب مرحلة الإصدار، على النحو  هذا وتقسَّ
الآتي : 

السوق الأولي
هو مجموعة النظم والمؤسسات اللازمة لولادة أو لطرح 
وتس��جيل الأوراق المالي��ة قب��ل أن تنتق��ل للتبادل بين 
المس��تثمرين، ويساعد هذا الس��وق على إصدار الأوراق 
المالية وتس��ويقها. وتباع الإصدارات الجديدة من أسهم 
أو س��ندات أو غيرهما في الس��وق الأول��ي، أي أنه يعتبر 
الس��وق الذي يصدر ش��هادة الميلاد للورق��ة المالية بعد 



4

تأس��يس الش��ركة، وطرح أس��همها للاكتتاب العام، أو 
إصدارها لأدوات دين.

وم��ن خلال الس��وق الأولي يحصل مص��در الورقة على 
التموي��ل ال��لازم نظي��ر بيع��ه لتل��ك الأوراق المالية 
الجديدة )س��هم أو سند أو غيره( بينما يحصل المشتري 

على الورقة المالية الجديدة. 

وتعتبر البنوك الاس��تثمارية اللاعب الرئيس في السوق 
الأولي، وتقوم في العادة بالوظائف الآتية : 

1. تولي مهمة النصح والمش��ورة لمصدر الورقة بش��أن 
حج��م الإصدار، وملاءمته وتوقيته ونوعيته وغير ذلك 
من الأم��ور المتعلقة بكيفي��ة وخي��ارات الحصول على 

التمويل.
2. القي��ام بالمه��ام التنفيذي��ة كتولي عملي��ة الإصدار 
الفعلي��ة للورقة المالية وتس��جيلها، وما يلزم ذلك من 
اتصالات  مع إدارات س��وق الأس��هم، أو لجان سوق المال 

وغيرهما.
3. القي��ام بدور متعهد التغطي��ة "Underwriting"، حيث 
يق��وم البن��ك الاس��تثماري بش��راء الأوراق المالية من 
ش��ركات الإصدار وإعادة بيعها للجمهور، أو يساعد على 
بي��ع الورقة المالية الجديدة لقاء عمولة، أو ربما يكتفي 

فقط بمهمة التوزيع. 

السوق الثانوي
هو الس��وق ال��ذي يتم فيه ش��راء وبي��ع الأوراق المالية 
المص��درة )القائم��ة( بي��ن المتعاملي��ن، ويُع��رف عادة 
بالبورصة، س��واءً كان له موقع مركزي محدد أو تمت 
المبادلات فيه ع��ن طريق النظ��ام الإلكتروني. ويرتبط 
بالسوق الثانوي عدد من الجهات التي تساعد على فعاليته 
وأدائ��ه بش��كل ك��فء، ومنها :  الوس��طاء، السماس��رة، 
ومراك��ز البحث والاستش��ارة. والوس��يط هو من يقوم 
بتنفيذ أوامر البيع والشراء في السوق المالية عن طريق 
إدخال أوامر العملاء في نظام التداول. ومن المعلوم فإن 
دور الوس��اطة مقصور على شركات الوساطةالمرخصة 
العاملة ف��ي المملكة،وذل��ك بعد ص��دور لائحة أعمال 

الأوراق المالية ولائحة الأشخاص المرخص لهم .



5

المضاربة والاستثمار
تختلف المضاربة عن الاستثمار في كون المضارب يقوم 
بالدخول والخروج الس��ريع من الس��وق )بيعاً أو شراءً( 
معتم��داً على خبرة متراكمة عن الس��وق، وقدرة أكبر 

على تحليل تأثير المعلومات على الأسعار.

��ز اهتم��ام المضاربين على تحقي��ق أكبر قدر  ويتركَّ
م��ن الأرباح الآنية التي عادة ما تكون مصحوبة بمخاطر 
عالية قد تعرضهم لخسائر كبيرة. ولذلك فمن الأجدى 
لأغلب المتداولين لاسيما صغارهم توخي الحيطة والحذر 
بالتنبه إلى هذه المخاط��ر العالية التي تصاحب عمليات 
المضاربة في الس��وق، مقارنة بالأخطار التي تعتبر أقل 

عند تبني سلوك استثماري طويل الأجل.

إذاً فالاســتثمار يختلــف عن المضاربــة في كون هدف 
المســتثمر هو تحقيق عوائد سنوية على استثماراته 
مستفيداً من ارتفاع القيمة طيلة فترة الاستثمار، في 
حيــن أن المضارب يأمــلُ جني الربح فــي فترة قصيرة 

من فروقات سعر البيع والشراء.

وعلى خ��لاف المضارب فإن المس��تثمر ينظر عند اتخاذ 
قرار الش��راء، أو البيع إلى قوة الش��ركة، وحسن أدائها 
وتطور س��عرها خلال فترة معقولة، ويستشف من الأداء 
الماضي للش��ركة توقع��ات الأداء المس��تقبلية ويقرنها 
بمحي��ط الصناعة والاقتص��اد إجمالًا للخ��روج بصورة 
مستقبلية عن أداء الشركة وقدرتها التنافسية في تحقيق 
مداخيل رأس��مالية ومع��دلات نمو معين��ة. بينما يعتمد 
المض��ارب في الغال��ب عند اتخاذ قرار البيع، أو الش��راء 
على التحليل الفني وتوقعاته الخاصة مستفيداً من عامل 
الوقت وس��رعة وتكرار عمليات الدخ��ول والخروج من 

السوق. 

تصنيف الاستثمار
تختلف تصنيفات الاس��تثمار بحس��ب اله��دف منه، ويعد 
التصنيف وفق معيار الزمن )الأجل الزمني للاس��تثمار( 
التصنيف الأهم. ولذلك يس��مى السوق الذي تتداول فيه 
الأدوات الاستثمارية القصيرة الأجل، والتي تنتهي آجالها 

.)Money Market( خلال سنة فما دون سوق النقد
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أما تلك التي تمتد آجالها لأكثر من س��نة فتسمى سوق 
رأس المال )Capital Market(. فأدوات الدين والودائع 
وغيرها من الأوراق النقدية التي تكون آجالها س��نة فما 
دون تعتبر من الأدوات الاس��تثمارية في س��وق النقد. أما 
الأسهم فهي تعتبر من أدوات سوق رأس المال نظراً لعدم 

وجود أجل مح�ددٍ لها.

وتتباين العوائد وفق تصنيف الاســتثمار باعتبار الأجل، 
فكلما زادت مدة الأجل أدّى ذلك غالباً إلى زيادة العوائد 
المطلوبة، وهذا يجعل عنصر الأجل من محددات صنع 

القرار الاستثماري. 

محددات صنع القرار الاستثماري
يبحث المس��تثمر دائماً عن زيادة العائد في أي اس��تثمار 
يرغ��ب الدخول فيه، غي��ر أن معرفة العائد فقط لا تكفي 
لاتخاذ قرار استثماري راشد نظراً لغياب الوجه الآخر في 
الاستثمار وهو المخاطرة. ولذلك يتوجب على المستثمر 
معرف��ة أو تقدير العائد، وكذل��ك المخاطرة للمقارنة 
بين استثمارين أو أكثر عند الرغبة في اختيار الأفضل.

لذل��ك يعتب��ر العائد مقرون��اً بالمخاط��رة المحددين 
الرئيس��يين لصنع القرار، وهذا ناتج عن العلاقة الوثيقة 
والارتباط المتوازي بينهما ، لكون زيادة المخاطرة تؤدي 
لزيادة العائ��د وقلة العوائد تكون نتيج��ةً لتقليل الأخذ 
بالمخاط��رة. وهذا المبدأ في العلوم المالية يعرف بمبدأ 
 Risk-Return  العلاقة التبادلية بين العائد والمخاطرة«
ف المس��تثمر على  Trade-off«. وهذا يعني ضرورة تعرُّ
حجم��ي كلٍّ من العائ��د والمخاط��رة المتوقعتين دون 
الاكتف��اء بواح��د منهما. ونظ��راً لوج��ود عوامل تؤثر 
ف��ي حجمي المخاطرة والعائد لذا يجب على المس��تثمر 
ف عليها، وتقدير تأثيرها على مستويات المخاطرة  التعرُّ
والعائ��د للخروج بق��رار اس��تثماري صائ��ب، وتصنّف 

المخاطر حسب مصدرها على النحو الآتي : 

:"Business Risk" 1. مخاطر بيئة العمل
وهي المخاطر الناجمة من طبيعة الصناعة، حيث تختص 
ر فيها أكثر من غيرها.  كل صناعة بجملة من المخاطر تؤثِّ
فالش��ركات العاملة في مجال صناعة البتروكيماويات 
��رة على هذه  ر بش��كل أكث��ر بالعوامل المؤثِّ مث��لًا تتأثَّ
الصناعة، مثل تغيُّر أس��عار المواد الخام اللازمة لتصنيع 
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البتروكيماويات، أو التقلبات الدورية لأسعار المنتجات 
البتروكيماوية المعروفة في ه��ذا القطاع، على خلاف 
شركات أخرى في مجالات مختلفة كالزراعة التي تتأثر 
بعوامل مثل الأحوال الجوية كحالات الصقيع والبرودة، 

أو الحرارة الشديدة أو الأمراض، ونحو ذلك. 

:"Economic Risk" 2. مخاطر اقتصادية
وه��ي المخاطر الناجمة من تغيُّرات في عوامل اقتصادية 
كلي��ة مثل معدلات البطالة والتضخم، ومعدلات الإنفاق 
الحكوم��ي والعجز ف��ي الميزاني��ة وغير ذل��ك. وهذه 
الجملة م��ن المخاطر يكون أثرها ف��ي الغالب على كل 
القطاعات، إلا أنها تتفاوت في حجم الأثر بحسب ارتباط 
نوعي��ة الصناع��ة بأي م��ن تل��ك العوام��ل الاقتصادية 
الإجمالية. فتُغيّر مستويات الإنفاق الحكومي في المملكة 
ر عل��ى جميع القطاع��ات الاقتصادي��ة، إلا أن  مث��لًا يؤثِّ
الشركات أو المؤسسات التي تعمل في الإنشاءات والبنية 
الأساس��ية، أو تلك التي تعتمد عل��ى الأعمال الحكومية 
والمق��اولات س��يكون الأث��ر عليه��ا أكبر م��ن غيرها، 
وكذلك حين يعاني الاقتصاد من حالات تضخم فستطال 

آثاره جميع القطاعات الاقتصادية مس��بباً ذلك تدنياً في 
الأداء الإجمالي لتلك القطاعات.

: "Interest Rate Risk" 3. مخاطر أسعار الفائدة
وه��ي المخاط��ر الناجمة من تغيُّرات أس��عار الفائدة في 
ر بها  النظ��ام المال��ي للاقتص��اد، وه��ذه المخاط��ر يتأثَّ
القط��اع المالي والش��ركات العاملة فيه بش��كلٍ أكبر، 
خصوصاً البنوك.  فانخفاض معدلات الفائدة تعني إمكانية 
الاقتراض بشكلٍ أيس��ر وأقل كلفة مما يرفع من عوائد 

هذه المؤسسات المالية.

:"Exchange Risk" 4. مخاطر أسعار الصرف
وهي المخاط��ر الناجمة من تغيُّرات أس��عار الصرف في 
ر الشركات التي تعمل في مجالات  العملات، وعادة ما تتأثَّ
الاس��تيراد  والتصدير  أكثر من غيرها بمثل هذا النوع 

من المخاطر.
فالشركات التي تعتمد في شراء موادها الخام على عملات 
أجنبي��ة تكون معرضة أكثر له��ذه المخاطر، وكذلك 
الشركات التي تعتمد على التصدير في بيع منتجاتها في 
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الخ��ارج هي أيضاً أكثر عرضة لمخاطر تقلبات أس��عار 
صرف العملات الأجنبية.

:"Liquidity Risk" 5. مخاطر السيولة 
وهي المخاطر الناجمة من إمكانية تحويل الاستثمار إلى 
نقد أو )تسييله(، فكلما زادت إمكانية التسييل للاستثمار 

قلَّت مخاطره، وقلَّ العائد منه.
فالشركات المعروفة بأدائها المتميز مثلًا تكون أسهمها 
مرغوب��ة لدى الجمي��ع، ولا يجد المس��تثمرون صعوبة 
ف��ي بيعها في أي وقت، ولذلك فدرجة س��يولتها عالية، 
وبالتالي تكون مخاطره��ا منخفضة، ويكون عائدها أقل 
م��ن غيرها، والعك��س صحيح عندما يجد المس��تثمرون 
صعوبةً في تسييل استثماراتهم فتزداد بذلك مخاطرهم، 

وقد يترتب على ذلك عوائد أعلى لهم.

:"Firm Specific Risk"6. مخاطر ذاتية للمنشأة
ر على المنش��أة  وهي المخاطر الناجمة من أي عامل يؤثِّ
بذاتها مثل ش��راء مصنع أو انكماش في س��وق منتجاتها، 
أو تغيّر في أدائها، وما إلى ذلك من العوامل التي تخص 
الشركة أو المنشأة فقط. فقرار زيادة رأس مال الشركة 
مثلًا هو أمر داخلي لا يخص إلا الشركة ذاتها، وينحصر 

أثره على المنشأة فقط ولا يتعدى إلى غيرها. 

وفي جميع الأحوال يجب على المســتثمر إدراك حجم 
ف علــى أثرهــا في اســتثماره،  تلــك المخاطــر، والتعــرُّ
وقدرتــه علــى التعامــل معهــا. كمــا يجــب الإحاطــة 
بأن هنــاك أنواعاً أخــرى من المخاطر تصنَّف بحســب 

طبيعتها ومنشئها. 

أساليب قياس وتقييم العائد والمخاطرة
ف العائ��د على الاس��تثمار بم��ا يجنيه المس��تثمر  يع��رَّ
من الزيادة ف��ي قيمة الأصل المس��تثمر وما يحققه من 
مداخي��ل نقدي��ة طيلة مدة الاس��تثمار، ويقيم بحس��اب 

المعادلة التالية :

 =QÉªãà°S’G ≈∏Y óFÉ©dG

QÉªãà°S’G IÎa á∏«W ájó≤ædG äÉ©jRƒàdG + IóŸG ájGóH ‘ π°UC’G áª«b - IóŸG ájÉ¡f ‘ π°UC’G áª«b

IóŸG ájGóH ‘ π°UC’G áª«b

وهذه المعادلة البس��يطة تأخذ في الحس��بان ليس فقط 
التوزيع��ات النقدية التي جنيت طيلة مدة الاس��تثمار بل 
أيض��اً الزيادة )أو النقصان( في قيمة الأصل المس��تثمر، 
فلو أن ش��خصاً اش��ترى س��هماً بمبلغ 250 ريالًا وباع هذا 
السهم بعد سنة بمبلغ 295 ريالًا وحصل على توزيع نقدي 
يس��اوي 5 ريالات، صار العائد على هذا الاس��تثمار خلال 

هذه المدة )سنة واحدة( يساوي

5 + 250 ````` 295
%20=

250

أما المخاطرة فيمكن وصفها وبالتالي قياس��ها بالتذبذب 
ف��ي قيمة الأصل الاس��تثماري، وهي أكث��ر صعوبة في 
،)²σ( تقديرها من العائد وتقاس باستخدام مقياس التباين
أو الانحراف المعياري )σ( المعروفان إحصائياً. ولذلك

ع��ن  القي��م  لانح��راف  مقي��اس  ه��و   )²σ( فالتباي��ن 
متوسطها،بحس��اب »حاصل مجموع مربع الفرق في قيم 
الأصل عن المتوس��ط مقس��وماً على ع��دد الفترات«، أما 
الانح��راف المعياري )σ( فهو الج��ذر التربيعي للتباين.  
ف  ومن قيمة العائد وقيمة التباين يمكن للمستثمر التعرُّ
بشكل دقيق على معامل التغيُّر بين العائد والمخاطرة في 
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الاستثمارات، وذلك بقس��مة قيمة التباين أو المخاطرة 
على العائد كالتالي : 

  =                                 = Ò«¨àdG πeÉ©e
IôWÉîŸG

óFÉ©dG

²σ
óFÉ©dG

فكلما زادت قيمة معامل التغيُّر لأصل اس��تثماري مقارنة 
بأخر دلَّ ذلك على أن الاس��تثمار أكثر خطورة مقارنة 
بعوائ��ده ، ولذل��ك يجب اختي��ار معام��ل التغيُّر الأقل. 
ومثال ذلك لو كان هناك سهمان )أ( و )ب( وتم احتساب 
هذا المعامل لهم��ا من واقع البيانات في المعادلة وجاءت 

كالتالي : 
معامل التغيُّر للاستثمار في سهم )أ(   =  3
معامل التغيُّر للاستثمار في سهم )ب( =  5

فهذا يعني أن سهم )أ( أفضل لأن هناك 3 وحدات مخاطرة 
ل��كل وحدة عائ��د، بينما الس��هم )ب( ليعط��ي 5 وحدات 

مخاطرة لكل وحدة عائد. 

بناء المحفظة الاستثمارية ومزاياها
يه��دف المس��تثمر إلى تعظي��م عوائده، غي��ر أن اقتران 
العائ��د بالمخاط��رة ف��ي علاقة طردي��ة )زي��ادة العائد 
بزيادة المخاطرة(يحد من تحقيق الهدف، لأن المعروف 
أن المس��تثمر لا يرغب في تنامي مس��تويات المخاطرة، 

ولذلك ركزت البحوث المالية على إيجاد صياغة يمكن 
من خلاله��ا تقليل المخاط��ر إلى أقل المس��تَويات دون 
المس��اس بالعائد، أو على الأقل جع��ل العلاقة بين العائد 
والمخاط��رة في حالة من التغيَّر لا تصل إلى مس��تويات 
العلاقة الطردية الكاملة. وهذا ما يحققه مبدأ المحفظة 

الاستثمارية الذي يقوم على أساس التنوع. 

تعريف المحفظة الاستثمارية وخطوات بنائها
يمكن تعريف المحفظة الاس��تثمارية على أنها مجموعة 
م��ن الأصول الاس��تثمارية التي تعتمد ف��ي تكوينها على 
موقف المس��تثمر م��ن العلاقة بين العائ��د والمخاطرة، 
ومدى إس��هام كل أصل استثماري مضاف إلى المحفظة، 
أو خ��ارج منها ف��ي الحجم الكل��ي للمخاط��رة والعائد 
الإجمال��ي للمحفظة. والمحفظة إم��ا أن تكون مجموعة 
أصول مالية كالأس��هم والس��ندات، أو أص��ول حقيقية 

كالعقار أو كلاهما. 
وتقسم خطوات تكوين المحفظة إلى ثلاث خطوات :

1. تسمية الأهداف التي يسعى المستثمر لتحقيقها في ظل 
موقفه من محددات العائد والمخاطرة. 
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2. توزي��ع الأصول، وذل��ك بتحديد نس��ب الأموال التي 
يري��د اس��تثمارها في الفئ��ات المختلفة م��ن المنتجات 

الاستثمارية المتاحة. 
3. اختيار الأصول، وذلك بتحديد اسم كل أصل . 

مزايا المحفظة الاستثمارية
م��ن أهم المزايا التي تختص بها المحفظة الاس��تثمارية 
تقليل المخاطر مع إمكانية ثبات العائد نتيجة لما يعرف 
بمب��دأ التن��وع "Diversification"، إلا أن هذه الميزة لا 
يمكن تحقيقها ما لم يكن التنوع مبنياً على أس��س سليمة 

تتفق مع مبادئ العلوم المالية. 

فالتنوع في الأصل يخدم المس��تثمر في تقليل المخاطر 
إل��ى أقص��ى الحدود غي��ر أن��ه لا يمكن اس��تبعاد جميع 
��م المخاطر في هذا  المخاط��ر جراء ذل��ك. لذلك تقسَّ

الإطار إلى جزءين :
• المخاطر المنتظمة. 

المنتظمة. • المخاطر غير 

فالمخاطر المنتظمة
ر في السوق  هي تلك التي سببها عوامل تؤثَّ

إجمالًا وليس شركة أو سهم بعينه0

أما المخاطر غير المنتظمة 
رة في الشركة أو السهم بذاته. فهي تلك المؤثِّ

 

 

ونظ��راً لكون التنوع هو الأس��اس الذي يق��وم عليه بناء 
المحفظ��ة، فإن��ه يج��ب إدراك أن هناك أنواع��اً مختلفة 
للكيفية التي يجري على أساس��ها التنويع في المحفظة. 
فهناك أسلوب للتنويع يقوم على أساس عشوائي، وذلك 
بإضاف��ة أن��واع م��ن الاس��تثمارات دون النظ��ر إلى أي 
عنص��ر من عناص��ر التقييم، وهذا بلا ش��ك لا يمكن أن 
يكون أس��لوباً فاعلًا في الأسواق التي تتدنى فيها درجات 

الفاعلية والكفاءة. 
أما الأسلوب الآخر للتنويع، فهو يقوم على أساس اختيار 
الاستثمارات بناءً على درجة الارتباط )معامل الارتباط( 
بين العوائ��د المتولدة عن نوع محدد من الاس��تثمارات، 

يقوم  أن  المحفظة  بناء  المستثمر عند  يجب على 
المنتظمة  المخاطر  استبعاد  أو  تقليل،  بمحاولة 
ذلك  بعد  ليبقى  والراشد  السليم  التنويع  خلال  من 
ذلك  وفي  فقط،  المنتظمة  غير  للمخاطر  راصــداً 

تقليل لحجم المخاطرة الكلية 
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والأن��واع الأخرى من الاس��تثمارات المدرج��ة في هذه 
المحفظة. فعندما تكون هن��اك علاقة طردية بين عوائد 
ن منها المحفظة والنوع المضاف،   الاستثمارات التي تتكوَّ
فإن المخاطرة التي س��تتعرض لها المحفظة بشكل كلي 
تك��ون أكبر مما لو كانت تلك العلاقة علاقة عكس��ية 
)زيادة متغير تؤدي إلى نقصان الآخر( أو حتى مس��تقلة 
ف  )لا وجود لعلاقة بي��ن المتغيرات(.  لذلك يجب التعرُّ
دوماً بشكل دقيق على درجة الارتباط تلك للخروج بأقل 
المخاطر مع المحافظة على مس��توى محدد من العوائد. 
وأس��لوب التنويع يمكن أن يقام على أس��س أخرى تتغيّر 
وفقها مستويات العائد والمخاطرة مثل آجال الاستثمار، 
وتواري��خ اس��تحقاقها، أو نوع الاس��تثمار من أس��هم أو 
س��ندات، أو الصناعة، أو الدولة، أو مقدار الس��يولة، وما 
إل��ى ذلك م��ن العوامل الت��ي تحدث تغيي��راً في كمية 

العائد أو المخاطرة. 
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