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يّٖ  بَ هي ها علٔ هزٗدٍ ّٗكافئ ًعوَ ْٗافٖ شكسا تعالٔ الله أشكس  التْف٘ق هي عل

 الط٘ب٘ي، للعالو٘ي ّأصحابَ زحوت الوبعْث علٔ ّأسلن ّأصلٖ ُرا العول بإتوام

 ّبعد

 

 بجزٗل أتقدم أى علٖ لزاها أزٓ الوتْاضع البحج ُرا إتوام فٖ الله ّفقٌٖ أى بعد

 الرٕ محفوظ جبار الدكتْز ايّلأستاذ الفاضل أستاذٕ إلٔ اهتٌاًٖ شكسٕ ّعظ٘ن

 بتفضلَ شسفٌٖ

 

 كاى إذ السسالت ُرٍ علٔ للأشساف

 ًجاحِا فٖ الكب٘س الأحس السسالت ُرٍ علٔ السدٗدة ّتْجِ٘اتَ ايّلق٘وت لإزشاداتَ

 دعائوِا ّإزساء أفكازُا بلْزة فٖ لٖ عْى خ٘س فكاى بِرٍ الصْزة، ّخسّجِا

 .الْجْد ح٘ز إلٔ ّإخساجِا الٌِائ٘ت بصْزتِا ايّلعلو٘ت

 

 كوا اتقدم بجزٗل الشكس لكي هي ساُن أّ ساعد هي قسٗب اّ بع٘د لإًجاح ُرا العول 

 

 .الباحث
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 : مقدمـــــــــــــــة عامة

أدى تغلب الرأسمالية الغربية على الاشتًاكية الشرقية وبروزىا كنظام سائد على مستوى العالم إلى توسع أسواق 
الأوراق المالية ، وزاد التقدم التكنولوجي و الرقمي من تطور ىذه الأسواق و استيعابها لعدد ىائل من الأوراق 
المالية لمختلف الشركات ، وبذلك أصبحت تدثل فرصة تدويلية و استثمارية للكثير من المستثمرين الذين وجهوا 

، فأصبحت  (التوظيف المالي )اىتمامهم لهذه الأسواق ، إما كباحثين عن التمويل أو باحثين عن التوظيف 
الأسواق المالية بتنوع فرص الاستثمار فيها مقصدا لكل من يبحث عن التمويل المناسب في الوقت المناسب و 

ومقصدا للذين يبحثون عن توظيف مناسب لأموالهم يوفر لهم أحسن فرص  (أي بأقل تكلفة  )بالطريقة المناسبة 
 . لتحقيق عوائد تسمح لهم بالتوسع و زيادة قيمة ثرواتهم 

في خضم ىذا التطور الكبير ظهرت المحفظة المالية كأداة للاستثمار في ىذه الأسواق ، حيث أدى التوفر الهائل 
للأوراق المالية المتوفرة في السوق وتطورىا كمًا و نوعًا إلى استحالة الوصول إليها كلها ، فظهرت المحفظة المالية 
كحل لذلك ، إذ توفر للمستثمر توظيف أموالو في مجموعة معينة من الأوراق يشكل بها محفظتو المالية ويقوم 

بتسييرىا وفق ما يستجد على مستوى السوق و التطور الذي تعرفو كل ورقة مالية ، حيث قد يزيد من استثماراتو 
أو ينقصها أو يبدلها تداما و يتًجم ىذا بزيادة نسبة ورقة مالية في المحفظة أو امزفاضها أو خروج تام للورقة من 

 . المحفظة و استبدالها أو المحافظة على البقية فقط 

ولكثرة المعلومات و المعطيات و سرعة تغيرىا و الديناميكية المتسارعة لتحليل المعلومات من أجل اتخاذ أنسب قرار 
 ، حيث كان 1952ظهرت نظرية المحفظة ، و التي تنسب إلى واضع أسسها العالم الأمريكي ىاري ماركوفيتش سنة 

السباق لمناقشة فكرة العائد و المخاطرة للمحفظة المالية اعتمادا على أساليب رياضية و إحصائية ، واستمر عملو 
 .على ىذا إلى أن نال جائزة نوبل للاقتصاد 

تبحث المحفظة المالية عن تركيبة مثلى من الأوراق المالية في حدود الموارد المالية المتوفرة للمستثمر ، حيث تهدف إلى 
مزج أوراق مالية تساعد على تحقيق ما يطلبو المستثمر في اتجاىين متعاكسين ، فهو قد يبحث عن تعظيم عائده 
من الاستثمار، فيبحث كيف مضقق ذلك عند أدنى مستوى من المخاطرة ، أو يبحث عن تدنية المخاطرة لمستوى 
معين ، فيبحث في ىذه الحالة كيف مضقق ذلك عند أعلى عائد مدكن ، و المستثمر في ىاتو الحالتين يشكل ما 

يعرف بالمحفظة المثلى أو الكفء حيث يتطلب تشكيلها إحاطة كبيرة بالسوق و إلمام بمختلف البيانات و 
 .المعطيات و قدرة على تحليل المعلومات و بالتالي معرفة علمية و خبرة في مجال الاستثمار في الأوراق المالية 



 ب
 

ارتكاز نظرية المحفظة على عنصري العائد و المخاطرة أدى إلى اىتمام الكثيرين بهذه النقطة ، وظهرت العديد من 
النظريات في ىذا الصدد بحثا عن مسوذج يوفر إمكانية المفاضلة بينهما فلا يمكن المضي قدما في البحث عن أعلى 

عائد دون زيادة في المخاطر ، و العكس صحيح ، إذ لا يمكن الاىتمام فقط بتدنية المخاطر دون الإضرار 
 .بمستويات العائد المحققة 

 بنشر مقالات تتعلق John Lintner 1965، و جون لينتنر William Sharp 1964قام كل من ويليام شارب 
بتسعير الأوراق المالية وفقا للمخاطرة المتعلقة بالاستثمار فيها، حيث حاولا تقديم إجابة للسؤال حول العلاقة التي 

تربط العائد المطلوب استنادا إلى درجة المخاطرة المتًتبة عن الاستثمار و كيفية تحديد حجم ىذه المخاطرة 
 Capital Assetوقياسها، وقد تدكنا من تجسيد ىذه العلاقة من خلال ما يعرف بنموذج تسعير الأصول المالية 

Pricing Model (CAPM) .  ىاري : وقد بني ىذا النموذج استنادا إلى مبادئ اختيار وبناء المحفظة المالية لـــ
  .Harry Markowitzماركوفيتش 

نظرا لأمشية النموذج، بقي ىذا الأخير واسع الاستعمال، كاستعمالو في تقدير تكلفة رأس مال المؤسسات و تقييم 
أداء تسيير المحافظ المالية و يستعمل أيضا بكثرة في حساب العائد المطلوب من كل أصل نسبة للمخاطرة، وىي 

 .الغاية الأولى من إمصاد ىذا النموذج

 : الإشكالية -1

أدت الحاجة الملحة لسرعة تحليل البيانات و المعطيات من جهة، وتذبذب العوائد من جهة أخرى إلى ضرورة 
الاىتمام بتسيير المحفظة المالية، وفي ضوء كثرة المخاطر المحيطة بالاستثمار و رغبة المستثمر بعائد بمقدوره تغطية ىذه 

المخاطرة تحفيزا وتشجيعا لو للاستثمار وتحمل ىذه المخاطر بدلا من البحث عن معدلات الفائدة الأكيدة و 
 كحل لضمان تسيير أمثل للمحفظة بدءا CAPMاللجوء للإقراض و الادخار ، وجاء مسوذج تسعير الأصول المالية 

بتشكيلها ومختلف القرارات المتخذة تجاه مكوناتها طوال فتًة الاستثمار لأنو يوفر لنا العلاقة التي تربط العائد 
المطلوب بالمخاطرة، غير أنو وفي عالم الاستثمار في الأوراق المالية مذد الاستثمار في مؤسسات كبيرة الحجم أكثر 

أرمضية من الاستثمار في مؤسسات صغيرة الحجم ، فالمخاطرة في الأولى دائما ما تكون أقل منها في الثانية و 
 . كذلك معدلات العائد 
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 :وبالتالي يمكن صياغة إشكالية البحث كالتالي 

 في تسيير Capital Asset Pricing Model (CAPM)إلى أي مدى يمكننا استعمال مسوذج تسعير الأصول المالية 
 المحفظة المالية ؟ 

 :ومن أجل أن تكون الدراسة أكثر دقة قمنا بإدراج إشكاليات فرعية تدثلت كالتالي

 ماىي مبادئ تشكيل محفظة الأوراق المالية ؟ 
 ما ىي الأسس المعتمدة في تسيير و إدارة محفظة الأوراق المالية ؟ 
  ماذا يقدم مسوذج تسعير الأصول الماليةCAPMفي تسيير و إدارة محفظة الأوراق المالية ؟  
 ىل يأخذ مسوذج تسعير الأصول المالية حجم المؤسسات بعين الاعتبار ؟ 

 
 :فرضيات البحث -2

 :انطلاقا من الإشكاليات المدرجة أعلاه، تم وضع مجموعة من الفرضيات كالتالي

 لن يكون كافيا للإحاطة بكل الجوانب Capital Asset Pricing Model (CAPM)مسوذج تسعير الأصول المالية 
 .اللازمة لتسيير محفظة الأوراق المالية 

 : وتم استخلاص الفرضيات الفرعية كالتالي 

 

  تشكل محفظة الأوراق المالية وفق مبدأ أمثلية التنويع. 
 يتم تسيير محفظة الأوراق المالية حسب امررافها عن كل من المخاطرة و العائد المحقق. 
  يساعد مسوذج تسعير الأصول الماليةCAPM في تسيير محفظة الأوراق المالية بربط كل من مخاطرتها 

 .وعائدىا بمخاطرة و عائد السوق 
  نعم يأخذ مسوذج تسعير الأصول الماليةCAPM حجم المؤسسة بعين الاعتبار . 
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 :أهمية الموضوع  -3

 تتجلى أمشية الموضوع في من خلال 

 .أمشية الإحاطة بالجوانب المتعلقة بمحفظة الأوراق المالية وتسييرىا  -
 .أمشية سوق الأوراق المالية كقناة تدويلية  -
 أمشية المحفظة المالية كأداة للاستثمار المالي -

 
 : أهداف الموضوع  -4

 في تسيير محفظة الأوراق CAPMتهدف ىذه الدراسة إلى معرفة مدى استعمال مسوذج تسعير الأصول المالية 
 : المالية ، ويمكن الإشارة إلى أىداف أخرى في النقاط التالية 

 إعطاء صورة واضحة عن سوق الأوراق المالية و عن المحفظة المالية كأداة للاستثمار في ىذه السوق. 
  إبراز مختلف المخاطر المحيطة بالاستثمار في المحفظة المالية. 
  (مخاطرة/عائد )تحديد العلاقة.  

 
 : أسباب اختيار الموضوع  -5

 : جاء اختيار الموضوع لأسباب موضوعية علمية و أخرى ذاتية يمكن الإشارة إليها في ما يلي

 الأمشية البالغة لموضوع الاستثمار عن طريق المحافظ المالية و قلة الأبحاث المنجزة في ىذا المجال. 
  (مخاطرة/عائد)ضرورة توسيع الاعتماد على العلاقة.  
 الميول الشخصي للبحث في ىذا المجال . 
  توافق البحث مع التخصص المدروس. 
 : منهج البحث و أدواته  -6

تختلف مناىج البحث باختلاف المواضيع و اختلاف اشكالياتها المطروحة و حتى القطاع المستهدف من البحث و 
الذي كان في بحثنا ىذا ىو سوق الأوراق المالية ، وحرصا منا على توضيح جوانب الموضوع بطريقة مناسبة 
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للوصول إلى أجوبة لإشكاليات الدراسة اختًنا المنهج الوصفي التحليلي الذي يتناسب مع ىذا النوع من 
الدراسات حيث تطرقنا إلى جانب نظري مرفق بجانب تطبيقي من خلال تشكيل محفظة مالية لأوراق مدرجة 

 .ببورصة نيويورك باستخدام أدوات قياسية و إحصائية 

 : الدراسات السابقة  -7

 : على سبيل الذكر، لا الحصر

1- David W.Mullins “ Does the Capital Asset Pricing Model Work ?” (Harvard 

Business Review) – January 1982 

         و الذي حاول من خلال بحثو تقديم منهجية مسوذج تسعير الأصول المالية في تكميم المخاطرة و       
ترجمتها إلى عائد مكافئ لقيمتها، حيث توصل إلى أن النموذج يقدم علاقة قوية بين العائد و 

كما   تطرق إلى المخاطر النظامية و الغير نظامية و كيف أن تنويع المحفظة يقلل من . المخاطرة 
 . المخاطرة 

 – Capital Asset Pricing Model ; Theory and Practiceمحمد عبد المحسن عفيف،  -2

international journal of business and management 2017 . حيث حاول الباحث تطبيق
 و دراسة كيف يرتبط ىذا  Amazonمسوذج تسعير الأصول المالية على العائد المتوقع لمؤسسة أمازون 

حيث توصل إلى وجود دلالة إحصائية لتأثير تغير عائد . العائد بعائد السوق و مخاطر المؤسسة 
  .Amazonالسوق الكلي على العائد المتوقع لشركة أمازون 

 فقط من تغيرات العائد % 20فقد فسر مسوذج تسعير الأصول المالية _ وحسب بحثو_ غير أنو 
 .  نتيجة عوامل أخرى %80بينما كانت  (نسبة للمخاطرة )المتوقع 

3- Eugene F.Fama , «The CAPM:Theory and Evidence » Center for research in 

security price (CRSP), university of Chicago  

حاول الباحث تسليط الضوء على تطبيق مسوذج تسعير الأصول المالية في تكوين و تسيير محفظة 
أوراق مالية و خلص إلى أن النموذج يقدم حلا لذلك غير انو لا يكون فعالا بالدرجة المطلوبة 

لاعتماده على فتًة زمنية واحدة و تأثير التباين الكبير في تغيرات العوائد لبعض الأوراق المالية على 
  . نتائج النموذج 
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 :تمهــيـــــــــــــــد 
أدى تباين الأداء على مستوى القطاعات الاقتصادية و مستوى الأعوان الاقتصادية في حد ذاتهم إلذ            

ظهور أعوان ذوي فائض مالر و آخرين ذوي عجز ، وبدأت القنوات التمويلية براول الربط فيما بينهم لتوفتَ 
أموال أصحاب الفائض لأصحاب العجز لتغطية احتياجاتهم التشغيلية و الاستثمارية ، وتطورت ىذه القنوات 

كثتَا مع مرور الزمن ولعل من أىم ىذه القنوات التمويلية في الوقت الراىن لصد أسواق الأوراق الدالية ، ىذه 
الأختَة تعتبر أىم حلقة ربط بتُ أصحاب العجز و أصحاب الفائض ، وقد فتحت بابا واسعا للاستثمار ، 

وتطورت كثتَا بسبب التطور الكبتَ الذي حصل على مستوى بصع وبرليل الدعلومات و ىذا راجع للتطور الكبتَ و 
الطفرة التي حدثت على مستوى الإعلام الآلر و الاتصالات ، فقد مكن ىذا من توفتَ الدعلومة في وقت قصتَ و 

.  إعطاء أدق برليل لذا من أجل تقييمها 
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دراسة نظرية لسوق الأوراق المالية : المبحث الأول
يعد قيام النشاط الاقتصادي و توسيعو مرىونا بتوفر عناصر الإنتاج الدختلفة و التي يأتي في مقدمتها           

عنصر رأس الدال ، و الذي يعتبر عنصرا حيويا لضمان استمرارية نشاط الدشروعات من عدمو ، لذلك فإن الحاجة 
الداسة  و الدتزايدة إلذ رأس الدال كانت وراء إنشاء و تطور الأسواق الدالية بصفة عامة و أسواق الأوراق الدالية 

 .بصفة خاصة 
 تحديد مفهوم سوق الأوراق المالية: المطلب الأول

     من أجل إبراز مفهوم سوق الأوراق الدالية بودنا التطرق إلذ مفهوم الأسواق الدالية التي تعتبر أبرز مكونات 
. النظام الدالر للدول التي تتبتٌ اقتصاد السوق الحرة

: مفهوم الأسواق المالية و أنواعها / أولا
     لؽثل السوق الدالر القلب النابض لنظام الاقتصاد ، فهو يقوم بأداء لزوري في الاقتصاد الدعاصر ، حيث لؽثل 

قناة الربط الدالية الأساسية ما بتُ الادخارات الدتدفقة و متطلبات الإنفاق الجاري لأغراض الاستهلاك و 
. الاستثمار

سوق بسويلي للاستثمارات الدتوسطة و طويلة الأجل بواسطة قطاعات : "و يعرف السوق الدالر على أنو 
الأعمال و القطاع الحكومي ، أو ىي سوق الادخار شبو سائل و الائتمان طويل الأجل الذي لؼصص 

لتمويل الاستثمار، و تلعب أجهزة الوساطة الدالية الدصرفية و الدصرفية دورا رئيسيا في تكوين ىذه السوق ، و 
يتوقف لصاحها على مدى وجود الددخرين فضلا عن توفر مناخ ملائم من حيث كفاءة البنية الأساسية 

 1"للاقتصاد ، و ملائمة تشريعات الاستثمار

:  سوق النقد  .1
سوق الأموال قصتَة الأجل التي لا يتعدى استحقاقها من حيث مصدرىا و :"    يعرف سوق النقد على أنو 

أوراق الدين قصتَة فيو استخدامها السنة الدالية الواحدة ، كما أنها بسثل الديدان الاقتصادي الذي  تباع و تشتًي 
 2"الأجل

                                                           

، ص 2000، دار عمان لمنشر و التوزيع ، عمان ، " إدارة الاستثمار و التمويل"حمزة محمود الزبيدي ، -   1
25.  
، دار المسيرة لمنشر، عمان "الاستثمار بالأوراق المالية تحميل و إدارة"أرشد فؤاد التميم، أسامة عزمي سلام ،-  2

  114،ص2004، 1، ط



سوق الأوراق المالية و الاستثمار المحفظي: الفصل الأول   
 

3 
 

و ىذا النوع من  (أقل من سنة)سوق الدعاملات الدالية قصتَة الأجل و القابلة للتداول : " كما يعرف على أنو 
الأسواق الدالية ليس لو مكان خاص و لزدد لإبرام الصفقات ، إذ أن مكانو يتكون من الأسواق الدختلفة التي 

يتصل بعضها البعض ، و الذدف الأساسي من وجود ىذا السوق ىو بسويل الإنتاجية و مدىا بالقروض ، و أىم 
. 1"أدوات الاستثمار التي يتم تداولذا في ىذا النوع من الأسواق ىي البنوك الدركزية و البنوك التجارية

لرموعة الدؤسسات و الأجهزة الدالية الدستخدمة  لإدارة الأدوات الدالية :"و يعرف السوق النقدي أيضا على أنو 
 .2"قصتَة الأجل و التي لا يتجاوز أجلها السنة

 3: و ينقسم السوق النقدي بدوره إلذ 
 يتم فيو تداول الأوراق الدالية قصتَة الأجل و التي تصدر لأول مرة ، و من ثم فإن ىذا :السوق الأولي  .أ 

السوق يتعامل بالإصدارات الجديدة ، إذ يتم فيو البيع الأول لأدوات الائتمان قصتَة الأجل ، مع الإشارة إلذ 
أن أسعار الفائدة على الأوراق الدالية الدتداولة في ىذا السوق يتم برديدىا بناءا على متانة الدركز الدالر للمدين 

 .الذي يصدر ىذه الأوراق و سمعتو الدالية
و بردد .   و يتم فيو تداول الأوراق الدالية قصتَة الأجل التي تم بيعها في السوق الأولذ:السوق الثانوي  .ب 

أسعار تلك الأوراق بحسب قانون العرض و الطلب ، و لػتل ىذا السوق ألعية كبتَة من السوق الأولر حيث 
تتجمع فيو كل ما يتًاكم من أوراق مالية قصتَة الأجل سبق إصدارىا بالتالر فهو يتميز بضخامة الأدوات 

 .الدالية التي يتم تداولذا فيو ، و أحيانا يطلق على ىذا السوق سوق النقد
 

 : سوق رأس المال  .2
ذلك السوق الذي ينحصر فيو التعامل  على الأوراق الدالية طويلة الأجل التي :"عرف سوق رأس الدال على أنو ي

، سواء كانت ىذه الأوراق بسثل مستندا ملكيا كالأسهم أو بسثل مستند مديونية 1"تغطي فتًة تزيد عن السنة
. كالسندات أو أوراقا أخرى كالدشتقات الدالية 

                                                           
1
 15، ص 2002 ، 1 ، دار الكندي ، ط ’‘ أدواتها المشتقة- تنظيمها– طبيعتها “حسن بن ىاني -   

 2005 ، 1، دار وائل لمنشر، عمان ، ط" النقود و المصارف مدخل تحميمي"أكرم حداد ، مشيور ىذلول ، -  2
. 137، ص 

، ص 1،2004،الأردن،ط " النقود و البنوك و المؤسسات المالية" عبد الله الطاىر ، موفق عمي خميل ،  -  3
169 . 
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:  و ينقسم ىذا السوق بدوره إلذ قسمتُ لعا  
 و ىو سوق يتعامل بالأسهم و السندات من خللا عقود و اتفاقيات تبرم بتُ الدتعاملتُ يتم من :سوق أجل  .أ 

الذدف من ىذا السوق ىو لزاولة . خلالذا برديد سعر الأوراق الدالية لزل العقد و تاريخ مستقبلي لتنفيذه
كما يطلق على ىذه الأسواق أيضا اسم أسواق العقود . بذنب أو بزفيض الدخاطر الدتعلقة بتغتَ الأسعار 

 .الدستقبلية
، و التي يتم (أسهم و سندات)الأسواق التي تتعامل بالأوراق الدالية طويلة الأجل " و ىو :سوق حاضر  .ب 

 . 2"تسلمها  فور إبسام الصفقة ، و الاسم الشائع للأسواق الحاضرة ىو أسواق الأوراق الدالية
: مفهوم سوق الأوراق المالية و خصائصها / ثانيا

      تأسيسا على ما تقدم ذكره ، اتضح لنا أن سوق الأوراق الدالية ما ىو إلا جزء من مكونات سوق رأس الدال 
الذي يدخل بدوره برت زمرة الأسواق الدالية إلذ جانب سوق النقد ، و تشتَ العديد من الدراسات و التجارب 

إلذ أن أسواق الأوراق الدالية تقدم خدمات من شأنها دفع عجلة النمو الاقتصادي ، حيث تؤدي الكثتَ من 
الوظائف التي من شأنها برريك رؤوس الأموال اللازمة لإقامة و توسيع الدشاريع الاستثمارية بالإضافة إلذ تسهيل 

. عملية الاستثمار باستخدام طرق أكثر جاذبية
 :تعريف سوق الأوراق المالية  .1

:         لقد تعددت التعاريف حول سوق الأوراق الدالية ، نشتَ إليها على سبيل الذكر و ليس الحصر في الأتي 
عبارة عن نظام يتم بدوجبو الجمع بتُ البائعتُ و الدشتًين لنوع : "تعرف سوق الأوراق الدالية على أنها 

 3"معتُ من الأوراق الدالية أو لأصل مالر معتُ
سوق يتم فيو تداول الأسهم و السندات التي سبق إصدارىا ، و لغتمع فيو الدتعاملون في :"كما تعرف على أنو 

و بركم ىذه السوق لرموعة من الأنظمة فهي  أماكن اجتماع بذري فيها . الأوراق الدالية في أوراق لزددة 
الدعاملات في ساعات لزددة من قبل و معلن عنها على الأوراق الدالية ، و ذلك عن طريق سماسرة لزتًفتُ مؤىلتُ 

                                                                                                                                                                                     
،دار طيبة "(من منظور إداري و محاسبي)الاستثمار في البنوك و المؤسسات المالية"عادل محمد رزق، -  1

. 9،ص 2004لمنشر،
 24حسين بن ىاني ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  2
 39، المكتب العربي الحديث ،  ص "البورصات ، أسهم، سندات، صناديق الاستثمار"عبد الغفار حنفي، -  3
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و متخصصتُ في ىذا النوع من الدعاملات ، على أن يتم التعامل بصورة علنية سواء بالنسبة للأوراق الدالية، أو 
 1"بالنسبة لأسعار الدتفق عليها عن طريق كل نوع

وعليو لؽكن القول بأن سوق الأوراق الدالية ىي الدكان الذي لغمع لستلف الدتعاملتُ في الأوراق الدالية         
للقيام بعملية تبادلات بسس ىذه الأوراق ، وتتم ىذه التبادلات وفق قوانتُ و طرق معينة ، ويتكفل بالقيام بها من 

. يعرفون بالسماسرة
 
 :خصائص سوق الأوراق المالية  .2

يتميز سوق الأوراق الدالية بصفة معينة  عن غتَىا من الأسواق الأخرى بخصائص 
 :  2لؽكن إبصالذا فيما يلي

 سوق الأوراق الدالية سوق منظم و ىناك شروط يتم على أساسها تداول الأوراق الدالية 
 التداول في سوق الأوراق الدالية و خاصة في السوق الثانوي يتم من خلال الوسطاء أو السماسرة ذوي الخبرة. 
  يوفر سوق الأوراق الدالية الدناخ لظهور الدنافسة الكاملة و من ثم بردد الأسعار على أساس العرض و الطلب. 
  سوق الأوراق الدالية تتميز عن سوق السلع في كونها أسواق واسعة تتضمن صفقات كبتَة و لشتدة قد يتسع

 .نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالد في نفس الوقت
 أسواق الأوراق الدالية متطورة باستمرار لشا يتيح لرالات واسعة للاستفادة أمام الدستثمرين. 
  الاستثمار في سوق الأوراق الدالية ينطوي على لساطر كثتَة و على الدستثمر فيها أن يكون دوما على دراية

 .بالدعلومات السوقية و من ثم ابزاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة
  التعامل في الأسواق الدالية لا يتم على أساس سلع منظورة أو موجودة بالفعل كأسواق السلع و الخدمات

الأخرى، و إلظا على أساس خصائص و مواصفات نظرية غتَ ملموسة ، الأمر الذي ينعكس بدرجة كبتَة 
 .على حجم أو كمية الدبيعات 

                                                           
1
 ،الشركة العربية لمنشر و التوزيع"لإدارة البنوك و صناديق الاستثمار و بورصة الأوراق المالية"محمد سويمم ،  -  

. 272،ص
:   العديد من المراجع منيا  2
. 35،ص 1،1997،دار المستقبل لمنشر و التوزيع،عمان ،الأردن،ط"مبادئ الاستثمار"طاىر حيدر حردان ، - 
46،ص 2008 ، 1،دار وائل لمنشر،الأردن ، ط" الاستثمار في بورصة الأوراق المالية"فيصل محمود الشواورة،-   
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:  هيكل سوق الأوراق المالية و وظائفه: ثالثا 
. في ىذا الشأن سيتم إبراز الذيكل الذي لؽيز سوق الأوراق الدالية ، ثم عرض أىم وظائفو الرئيسية

: هيكل سوق الأوراق المالية / 1
:  لؽكن تقسيم سوق الأوراق الدالية إلذ ما يلي 

 :  السوق الأولي 1-1
     ىو ذلك السوق الذي يتم فيو إصدار الأوراق الدالية الجديدة و عرضها على الدستثمرين لأول مرة، حيث يتم 

 (صاحبة الإصدار)أو الجهة الحكومية الدصدرة الاكتتاب في ىذه الأوراق مقابل حصيلة نقدية برصل عليها الشركة
مع العلم أن عملية الإصدار لا تتم بشكل دوري أو متكرر ، و تكون عادة عند إنشاء مؤسسة جديدة أو . 

. التوسع في رأس مال مؤسسة قائمة مسبقا
    و يتولذ إصدار الأوراق الدالية مؤسسة مالية متخصصة تدعى بنك أو بنكتَ الاستثمار أو الدتعهد، غتَ أنو في 

و بنك الاستثمار . الدول التي تتميز بصغر سوق أوراقها الدالية فإنو قد يتولذ مهمة الإصدار بعض البنوك التجارية
يعتبر بدثابة حلقة وصل أو وسيط بتُ بصهور الدستثمرين الحاملتُ للأوراق الدالية الدصدرة و بتُ الجهة التي قررت 

الإصدار ، فهو يقوم بتقدنً الدساعدة للجهة الدصدرة من أجل إصدار الأوراق الدالية ، كما قد يقوم بشراء 
الإصدار بهدف إعادة بيعو للمستثمرين ، و قد لا يقوم بنك الاستثمار بشراء الأوراق الدالية الدصدرة و لكن يتعهد 
بتصريفها أو تصريف كمية معينة منها بسعر معتُ مقابل عمولة لػصل عليها نتيجة لدا يقوم بتصريفو و بيعو لبيوت 

. السمسرة و الدستثمرين
    إضافة إلذ الطريقة الأولذ في تصريف الإصدار من الأوراق الدالية التي  تعتمد على بنك الاستثمار ىناك 

أسلوب البيع الدباشر و الدزاد ، حيث يقصد بالأسلوب الدباشر قيام الجهة الدصدرة نفسها  : طريقتتُ أخريتُ لعا 
ببيع الأوراق الدالية مباشرة إلذ بصهور الدستثمرين الطبيعيتُ و الدعنويتُ في السوق دون أي وساطة ، أما الدزاد فيتم 
من خلال استدعاء عدد من الدستثمرين المحتملتُ لتقدنً عطاءات تتضمن سعر الشراء والكمية الدطلوبة ، ثم بعد 

. ذلك يتم قبول العطاءات ذات السعر الأعلى ثم الأقل إلا أن يتم البيع الكامل للأوراق الدصدرة
 

 :السوق الثانوي  1-2
ىو السوق الذي يتم فيو تداول الأوراق الدالية التي سبق إصدارىا و توزيعها بواسطة بنوك الاستثمار أو الاكتتاب 
فيها من طرف الدستثمرين في السوق الأولر، و في ىذا السوق يتم بيع الأوراق الدالية بهدف الحصول على السيولة 
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أو من أجل إعادة الاستثمار في أوراق مالية أخري ، كما أن الدستثمرين في ىذا السوق لػصلون على نفس 
. 1الحقوق التي كان يتمتع بها بائع الورقة الأصلي

:  و يقسم السوق الثانوي إلذ 
 : السوق المنظم  .أ 

و يدعى بورصة الأوراق الدالية و يتميز بكونو موقعا جغرافيا لزددا لتداول الأوراق الدالية بيعا و شراء، وفق 
كما أن التعامل في السوق الدنظم يكون مقتصرا على الأوراق الدالية . 2إجراءات و قواعد لزددة بدوجب القانون

الدسجلة فقط، بالإضافة إلذ ذلك يكون التعامل عن طريق سماسرة ينوبون عن الدستثمرين سواء كانوا بائعتُ أو 
مشتًين إذ لػاول السمسار الحصول على أفضل الأسعار في عمليات البيع و الشراء و ذلك مقابل عمولة 

. لػصلون عليها
 :السوق غير المنظم .ب 

و ىي أسواق للأوراق الدالية ليس لذا مكان لزدد ، فضلا عن التعامل بالأوراق الدالية غتَ الدسجلة على الرغم من 
أن الدتعاملتُ فيها بإمكانهم التعامل بالأوراق الدالية الدسجلة من خلال بيوت السمسرة و تدعى معاملات الأسواق 

.  غتَ الدنظمة بالدعاملات فوق الطاولة، لتميزىا عن الدعاملات في الطاولة للسوق  الدنظم
    و بالتالر فالسوق غتَ الدنظم ىو ذلك السوق الذي يعبر عن لستلف الدعاملات التي بذري خارج البورصات و 
التي تقوم بها بيوت السمسرة الدنتشرة في بصيع ألضاء البلاد ، إذ تتم من خلال شبكة الذاتف و الحاسوب و غتَىا 
من وسائل الاتصال السريع التي تربط بتُ السماسرة و التجار و الدستثمرين، حيث يتمكن بفضلها الدستثمر أن 

يتصل بالسماسرة و التجار الدعنيتُ ليختار من بينهم من يقدم لو أفضل سعر للورقة الدالية التي يرغب أن يبيعها أو 
. 3يشتًىا

.     لشا يعتٍ أن أسعار البيع و الشراء تتحدد بصيغة التفاوض بتُ لستلف الدتعاملتُ و ليس بصيغة الدزاد العلتٍ

                                                           
1
. 16،ص 2003، 1،عالم الكتاب،القاىرة، ط" بورصات الأوراق المالية"صلاح الدين حسن السيس ،-   

،دار الشروق لمنشر و " الأسواق المالية، مؤسسات، أسواق ، بورصات"محمود محمد الداغر، -  2
. 241،ص 2007التوزيع،الأردن، 

. 106،ص 1997،منشأة المعارف،الإسكندرية،"الأوراق المالية و أسواق رأس المال"منير إبراىيم ىندى، -  3
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كما بذدر الإشارة إلذ أن أسواق الأوراق الدالية بنوعيها تتضمن أعضاء لا لػق لغتَىم أن يقوموا بعملية البيع و 
  :1الشراء لصالح الدستثمرين و ىؤلاء ىم

 
 ىم الأشخاص الذين يعملون لحسابهم الشخصي ، مقابل عمولات الخدمة و غتَىا من الأتعاب  : السماسرة

 .الدهنية
 و ىم الأشخاص الذين يعملون لحاسبهم الشخصي ، مقابل مكاسب الفروقات  : تجار الطلبيات الصغيرة

 .بتُ أسعار البيع و الشراء و العكس
 ىم الأشخاص الذين يعملون لحسابهم و حساب الدستثمرين الآخرين في نفس الوقت ، : السمسار الوكيل

 .ذلك مقابل عمولات و فروقات الأسعار بتُ أسعار البيع و الشراء
 و ىم الأشخاص الذين يعملون لحساب السماسرة الوكلاء نتيجة لتزايد أحجام التعامل: سماسرة السماسرة. 
 ىم الذين يتخصصون في بيع و شراء ورقة لزددة أو لرموعة معينة من الأوراق الدالية و  : المتخصصون

 .يقومون بدور التاجر و السمسار في نفس الوقت
: و بالإضافة إلذ القسمتُ الرئيسيتُ لسوق الأوراق الدالية الثانوية لؽكن إضافة الأنواع التالية

 و ىو قطاع من السوق غتَ منظم ، يتكون من بيوت لسماسرة من غتَ أعضاء الأسواق  : السوق الثالث
الدنظمة ، يقومون بعمليات البيع و الشراء بأي كمية لحساب عملائهم بتكاليف منخفضة نسبيا و عادة ما 

يكون بصهور العملاء في ىذا السوق يتمثل في الدؤسسات الكبتَة مثل شركات الاستثمار و صناديق 
 .الدعاشات

 و ىو أيضا سوق غتَ منظم يتم فيها التعامل بشكل مباشر و بكميات كبتَة بتُ لستلف  : السوق الرابع
و بذلك فهم يتجنبون عمولة السمسرة و يساعد في ذلك شبكة  (الدؤسسات الكبرى و الأفراد)الدستثمرين 

. قوية من التلفونات و الحاسبات الآلية
  وظائف  سوق الأوراق المالية/ 2

 :  2      تؤدي سوق الأوراق الدالية العديد من الوظائف و التي لؽكن إلغازىا في النقاط التالية

                                                           
. 58فيصل محمود الشواووة ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  1
-2002،أطروحة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم الاقتصادية ، جامعة الجزائر ،" الأسواق المالية العربية الواقع و الآفاق "  وليد أحمد صافي ،  2

  .20/23 ص 2003
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 ضرورة إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالية  : 

وذلك لإمكانية الدستثمر استًداد مدخراتو ، فالدستثمر يقبل بشراء الأوراق الدالية طالدا لؽكن بيعها في اي وقت 
واستعادة قيمتها عند الحاجة للنقود ، فالتعامل في البورصة يتم من خلال مدخرات الأفراد الدستثمرة في شكل 

.  أسهم وسندات 

والدعروف ان دوافع الادخار لدى ىؤلاء متنوعة ، والدلاحظ ان الددخر لػتاج الذ مدخراتو حسب الظروف و التي 
عادة لا تكون لزددة بزمن معتُ ، كما يرغب أيضا في استًداد ىذه الأموال دون خسارة لزسومة ، وصاحب 
السهم لا يستطيع استًداد مدخراتو في أي وقت ، حيث أنها تتحول إلذ موجودات في الدنشأة وتبقى طالدا أن 
الدنشأة باقية ، وىنا يبرز دور البورصة حيث لؽكن من خلالذا التنازل عن أسهمو بالبيع أو بأي وسيلة أخرى ، 

على  من ناحية سرعة الحصول وبهذه الديزة لؽكن برقيق التوازن من ناحية عرض الددخرات ، وتلبية شرط الددخر
.  مدخراتو لتلبية حاجاتو 

 تنميةالاستثمارات الضرورية للتنمية الاقتصادية :  
برتاج عمليات التنمية الذ رؤوس أموال كبتَة لا تتوافر لدى الدولة ، وفي ىذه الحالة بدلا من ابذاه الدولة 

كما أنو عند . إلذ الاقتًاض الخارجي ، فهي تلجأ للاقتًاض الداخلي من خلال طرح سندات حكومية 
وجود بورصة للأوراق الدالية سيسمح ذلك بتزويد السوق الدالر بالسيولة بشكل مستمر من خلال 

اجتذاب رؤوس الأموال المحلية أو الخارجية لشراء الأسهم و السندات و الأدوات الدالية الأخرى لشا يوفر 
.  قدرا كافيا من الأموال لتمويل الدشاريع الاستثمارية 

وتكون الدشروعات في بداية تأسيسها بحاجة إلذ عملية بسويل ، ولذذا تتجو ىذه الدشروعات إلذ سوق 
الأوراق الدالية و التي تعد بطبيعتها من أىم مصادر التمويل للاستثمارات الدتوسطة و الطويلة الأجل من 

. خلال إصدار الأسهم واقتنائها من طرف الأفراد و الدؤسسات 
 المساعدة على تجنب تقلبات الأسعار:   

إن الطابع الدميز للمتعاملتُ في بورصة الأوراق الدالية ىو سرعة الانفعال لسماع أي أخبار ، وما يتًتب عليها 
و البورصة في ىذا . من توقعات بركم تصرفاتهم في عملية التداول التي تتوقف على مدى التفاؤل أو التشاؤم

المجال تقوم بعمل مهم للحد من ىذه التقلبات والتي ترجع أساسا لانفعالات الدتعاملتُ و التي قد تكون 
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خاطئة ، ويتحقق ذلك بأن يقوم أعضاؤىا الدتخصصون وعملاؤىا المحتًفون بتلقي أثر ىذه الانفعالات ، 
فيشتًون ما يرون بحكم خبرتهم أنو عرض زائد نتيجة للتشاؤم ، وكذلك يواجهون أي طلب زائد نتيجة 

التفاؤل الدفرط ، ويساعد ذلك على كسر حدة ىذا الارتفاع أو الذبوط الدفاجئ في الأسعار وبعد أن تستقر 
الأمور و تهدأ الانفعالات يعاود المحتًفون في البورصة القيام بعمليات عكسية لدا سبق القيام بو ، إلذ أن تستقر 

. الأسعار عند حالتها الطبيعية 

 تعتبر مؤشر للحالة الاقتصادية :  
البورصة تساعد في برديد الابذاىات العامة في عملية التنبؤ ، فهي تعتبر الدركز الذي يتم فيو بذميع 

الذبذبات التي بردث في الاقتصاد وتسجيلها ، فحجم الدعاملات يعبر عن ألعية الأموال السائلة الدتداولة، 
و بالإضافة إلذ ما . وكذلك فإن الأسعار التي يتم التعامل بها تنبئ عن السعر العام لعائد الدبالغ الدستثمرة 

سبق فإن ما يستخلص من جدول الأسعار العامة يعبر عن ارتفاع أو ىبوط الديل لدى الدنتجتُ لضو 
الإنتاج ، ولشا لا شك فيو أن ىذه الدعلومات تساعد على توجيو الدستثمرين للأوراق الدالية التي تدر عليهم 

. الأرباح التي يرغبون بها 
 خلق رؤوس أموال جديدة :  

إن قيام أي فرد بالاكتتاب بأسهم شركة حديثة ، أو شراء كمية من السندات لبعض الشركات ، يعتٍ أن 
ىذا الشخص قام بإضافة مصادر بسويلية جديدة للسوق ، حيث لا لؽكن لذذا الدستثمر أن يسحب أموالو 

إلا إذا حل لزلو مستثمر آخر وقام بشراء ىذه الصكوك ، وىذا يعتٍ أن الاستثمار في الأوراق الدالية 
.  يؤدي إلذ إضافة رؤوس أموال جديدة لذذه الأسواق 

وتقوم الشركات الناجحة باستقطاع جزء من الأرباح السنوية للاحتياطات الدختلفة وعندما برتاج إلذ ىذه 
الدبالغ لاستثمارىا في أعمال الشركة تزيد من رأسمالذا بتوزيع أسهم لرانية على مسالعيها مقابل ىذه 

الاحتياطات ، أو بقيمة تقل كثتَا عن القيمة السوقية للسهم ، وبالتالر يزيد رأس مال الدساىم كما تزيد 
حجم رؤوس الأموال الدستثمرة في السوق الدالر ، ولا تنقص إلا في حالات إفلاس الشركات و القيام 

 .بتصفيتها 
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  تعيين الفعاليات الاقتصادية المثمرة : 
وذلك من خلال شراء الأوراق الدالية للشركات و الدؤسسات العاملة في السوق و التي تقوم بتوزيعات 

مغرية ، بدلا من أن يتم توجيو الأموال الدستثمرة لضو الأنشطة غتَ منتجة ، كالدضاربة في العملة و 
كذلك نلاحظ أن الشركات الرابحة ىي التي بسنح توزيعات مغرية لشا يؤدي إلذ . العقارات أو اكتنازىا 

.  زيادة الإقبال على الأسهم و السندات الصادرة عن ىذه الدؤسسة 

 
: فعالية و كفاءة سوق الأوراق المالية : المطلب الثاني 

   تعتبر فعالية و كفاءة سوق الأوراق الدالية شرطا لنجاح ىذا الأختَ في القيام بوظائفو و بالتالر برقيق الغاية 
. الدرجوة منو 

  :شروط إقامة سوق فعال للأوراق المالية / أولا 
 :  1من أجل إقامة سوق للأوراق الدالية ينبغي توفر لرموعة من العوامل الأساسية تتجلى بوظائفها فيما يلي

  توفر مناخ استثماري مستقر من بصيع الجوانب الاقتصادية و الاجتماعية و السياسية بالإضافة إلذ وجود
 .سياسة اقتصادية رشيدة و مرنة مع وجود حالة انتعاش اقتصادي و وفرة الددخرات و الثروات

 توفر الحرية الاقتصادية و الوعي الاقتصادي من أجل تكوين سوق الأوراق الدالية للقيام بوظائفو. 
  توفر ىيكل متكامل من الدؤسسات الدالية و مكاتب لوساطة عالية الكفاءة. 
  لربط أسواق الأوراق الدالية ببعضها  (شبكة اتصالات متقدمة ، شبكة إلكتًونية متطورة)توفر التقنية الدناسبة

من أجل ضمان توفر الدعلومات  بدقة عالية للأوراق الدالية الدتعامل عليها، بالإضافة إلذ إلزام الشركات بنشر 
ميزانياتها و نتائج أعمال و بيانات عن مشروعاتها لشا لغعل الدستثمر في أوراقها على بينة من أمر نشاط و 
تطور ىذه الشركات، و ىو أيضا لشا لغعل الأوراق الدالية مقومة دوما بأسعارىا الحقيقية ، لشا يزيد من ثقة 

 .الدستثمرين
 الدنافسة الحرة بتُ العرض و الطلب مع وجود أوراق مالية قابلة للتداول. 

                                                           
1
  .24ص - 21صلاح الدين حسن السيسي ، مرجع سبق ذكره ،  ص -   
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  ، الدرونة الكافية لانتقال ملكية الأوراق الدالية من مشروع إلذ آخر ، مع تدعيم السوق بالوسائل  الدتقدمة
لتسهيل عملية إصدار البيانات اليومية عن كميات التداول للأوراق الدالية الدختلفة حتى يكون تقرير الدتعامل 

 .سليما
  سرعة إبسام الصفقات و تنفيذ أوامر العملاء من طرف الوسطاء الداليتُ الذين لؽثلون حلقة الوصل بتُ البائع و

 .الشاري
 بسكتُ الدستثمرين من الحصول على عائد معقول من استثمارىم في الأوراق الدالية. 
 عدم و جود قيود أو رقابة على الصرف. 
 و جود نظام رقابي غتَ مغال في أسعاره و معادلاتو. 

 : 1بالإضافة إلذ ذلك ىناك شروط أخرى أساسية و ىي
 توفر أدوات تقليدية و أخرى مستحدثة من الأسهم و السندات و الدشتقات الدالية. 
 ُتوفر الدلكية الخاصة لذذه الأدوات للمستثمرين سواء كانوا أفراد طبيعيتُ أو معنويت. 
 وجود مكاتب متخصصة في إدارة لزافظ الأوراق الدالية. 
 ُالانفتاح  على الأسواق الدولية للمستثمرين سواء كانوا أفراد طبيعيتُ أو معنويت. 
 ضمان حرية التصرف في الأوراق الدالية بالبيع و الشراء. 

 
  :كفاءة سوق الأوراق المالية / ثانيا

     إن الحديث عن كفاءة سوق الأوراق الدالية تستدعي الاىتمام بالكثتَ من الأساسيات ، الدتمثلة في برديد كل 
. من مفهوم السوق الكفء الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادية و أختَا الصيغ الدختلفة لكفاءة السوق 

 :مفهوم السوق الكفء  .1
السوق الذي يكون في حالة توازن مستمر بحيث تكون أسعار الاستثمارات فيو :"يعرف السوق الكفء على أنو 

. 2"مساوية لقيمتها الحقيقية و تتًك عشوائيا إمكانية السيطرة عليها

                                                           
1
،ص 1997، مكتبة الإشعاع،الإسكندرية،" الأسواق و المؤسسات المالية"منير ىندي ، رسمية قرياقص ،  -  

 . 41ص- 40
،دار الرضا "الاستثمار في بورصات الأوراق المالية بين النظرية و التطبيق"عصام فيد العربيد ،  -  2

 .46،ص 2002، 1لمنشر،سوريا ،ط
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كما عرف البعض السوق الكفء بأنو السوق الذي تستجيب أسعار الأوراق الدالية في ضلو للتغتَات في نتائج 
برليل البيانات و الدعلومات الدتدفقة إلذ السوق ، بحيث بردث ىذه الاستجابة بسرعة تؤدي إلذ تساوي القيمة 
السوقية للسهم مع قيمتو الحقيقية ، بحيث لا تستطيع أي فئة من الدستثمرين أن برقق مكاسب غتَ عادية على 

حساب  فئة أخري كنتيجة لاكتشاف أسهم تقل أو تزيد أسعارىا عن قيمتها الحقيقية ، ففي ظل السوق الكفء 
.  1سوف لػقق بصيع الدستثمرين نفس معدل العائد لدستوى معتُ من الدخاطرة 

إلا أنو في الحقيقة لكي يتمكن السوق من . و في السوق الكفء يتم بزصيص الدوارد الدالية بشكل كفء 
: 2التخصيص الكفء للموارد الدالية الدتاحة ينبغي أن يتوفر على سمتتُ أساسيتتُ لعا

 
- و تدعى الكفاءة الخارجية ، و يقصد بها أن الدعلومات الجديدة تصل إلذ الدتعاملتُ بسرعة:كفاءة التسعير  -

 .و كذلك بدون تكلفة باىظة لشا لغعل الحصول على الدعلومات متاحا للجميع- دون فاصل زمتٍ كبتَ
 و تدعى بالكفاءة الداخلية، و تعتٍ إمكانية برقيق التوازن بتُ العرض و الطلب ، دون أن :كفاءة التشغيل  -

يتحمل الدتعاملون فيو تكلفة عالية لسمسرة و دون أن يتمكن التجار و صناع السوق من برقيق أرباح غتَ 
 .عادية

 
 :الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادية .2

 : الكفاءة الكاملة 2-1
        في ظل الكفاءة الكاملة يفتًض عدم وجود فاصل زمتٍ بتُ برليل الدعلومات الواردة إلذ السوق و بتُ 

أي أن ىناك أثر فوري و سريع للمعلومات على أسعار الأوراق . الوصول إلذ نتائج لزددة بشأن سعر السهم 
الدالية ، و أن الدعلومات الجديدة الواردة تصبح معلومات متاحة دون وجود فاصل زمتٍ بتُ حصول مستثمر و 

لخلق سعر توازني للورقة الدالية لشا لغعل قيمتها السوقية مساوية   أخر عليها حيث يستجيب لذا السوق بسرعة
. لقيمتها العادلة أو قريبة منها جدا

 :  3و السوق الكاملة تقتضي توفر عدد من الشروط و ىي

                                                           
1
. 127،ص2002،الدار الجامعة ،القاىرة،"تحميل و تقييم الأوراق المالية"محمد صالح الحناوي ،-   

 .501منير إبراىيم ىندي ، مرجع سبق ذكره،ص  -  2
 .494منير إبراىيم ىندي ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  3



سوق الأوراق المالية و الاستثمار المحفظي: الفصل الأول   
 

14 
 

I.  الدعلومات عن السوق متاحة للجميع في نفس الوقت و بدون برمل أي تكاليف ، وبالتالر تكون توقعات
 .لستلفة الدستثمرين متماثلة

II.  عدم وجود أي قيود على التعامل ، فلا توجد تكاليف لإبرام الصفقات و إلذ غتَ ذلك من التكاليف الأخرى
 .مثل الضرائب

III.  وجود عدد كبتَ من الدستثمرين الذين يتصفون بالرشد، حيث يسعون إلذ تعظيم الدنفعة من وراء لستلف
تعاملاتهم في بيع  و شراء الأوراق الدالية، غتَ أنو و في الواقع العملي و في ظل مثالية ىذه الشروط يصعب 

 .إلغاد سوق يتمتع بالكفاءة الكاملة بسبب اختلاف الإمكانيات الدادية و الأىداف الخاصة
 

  الكفاءة الاقتصادية2-2 
أما في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق فإنو يتوقع أن لؽضي بعض الوقت منذ وصول الدعلومات إلذ 

لشا يعتٍ أن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو . السوق حتى تبدو آثارىا على أسعار الأسهم
ولكن بسبب تكلفة الدعلومات والضرائب وغتَىا . أقل من قيمتو الحقيقية لفتًة من الوقت على الأقل

من تكاليف الاستثمار لن يكون الفارق بتُ القيمتتُ كبتَا إلذ درجة أن لػقق الدستثمر من ورائها 
 .أرباحاً غتَ عادية على الددى الطويل

 

 :1الصيغ المختلفة لكفاءة السوق  .3
:  ىناك عدة صيغ أو أشكال لفرضية السوق الكفء لؽكن ذكره فيما يلي 

 تعبر ىذه الصيغة على أن الأسعار الجارية للأوراق الدالية تعكس الدعلومات و البيانات :الصيغة الضعيفة  -
السابقة فيم يتعلق بالتغتَات التي قد طرأت على أسعار ىذه الأوراق و بالتالر فإنو من غتَ الدمكن الاستعانة 

 .بهذه الدعلومات في التنبؤ من أجل برقيق عوائد غتَ عادية من الاستثمار في الأوراق الدالية

                                                           
1
مذكرة لنيل شيادة  " محددات الاستثمار المحفظي و آثاره عمى أسواق الاوراق المالية"صايفي عمار،   

 2008/2009الماجستير في العموم الاقتصادية ، جامعة بومرداس 
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و تعرف ىذه الصيغ أيضا بالحركة العشوائية ، و ىي ترى بأن الدعلومات التارلؼية لا بسكن من برديد الأسعار 
مستقبلا، حيث أن أسعار الدستقبل مستقلة عن أسعار الداضي و أن التغتَات السعرية مستقلة عن بعضها 

. البعض و لا يوجد أي ترابط بينها
 بدوجب ىذه الصيغة تكون الأسعار السوقية للأوراق الدالية لا تعكس فقط الدعلومات :الصيغة شبه القوية  -

التارلؼية بل تعكس أيضا كافة الدعلومات الدتاحة للجميع سواء كانت ىذه الدعلومات تتضمن شأن دوليا أو 
بالإضافة إلذ التقارير الدالية و التحاليل الدالية . ظروفا اقتصادية بزص البلد أو ظروف تتعلق بالدؤسسة الدعنية 

و في ضل ىذه الصيغ فإنو من غتَ الدمكن أن لػقق الدستثمر أرباحا غتَ عادية على حساب . الدختلفة 
 .الآخرين و إن بسكن من ذلك فلن يكون لددة طويلة لأن الدعلومات متاحة للجميع

 وفقا لذذه الصيغة الدعلومات التارلؼية و الحالية و الدستقبلية الدتاحة تعكس أسعار الأوراق :الصيغة القوية  -
 .الدالية في السوق لذلك فإنو من غتَ الدمكن  لأي مستثمر أن لػقق أرباحا غتَ عادية على حساب الآخرين

و من ذلك يتضح بأن الأسواق كفئة إلا أن درجة كفاءتها بزتلف باختلاف درجة الدعلومات الدتاحة و  -
. الدلائمة التي تعكسها
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 : المبحث الثاني  الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية
      تعتبر الأوراق الدالية بدثابة السلع التي لغرى عليها التداول بيعا و شراءا في البورصة و ىي تصدر بواسطة 

لا بسثل ملكية مباشرة من قبل أفراد المجتمع بل ىي مطلب غتَ "شركات الأعمال الحكومية ، و الأوراق الدالية 
مباشر لدلكية الأصول الحقيقية، أي أن ملكية الوحدات الاقتصادية للأصول الدالية لؽثل حقا غتَ مباشر لدلكية 

في أصل رأسمالر  (أو الدسماة لو)، و ىي بسثل حقا قانونيا لحاملها 1"(الأصول الحقيقية)الدنشأة و ما يتدفق منها 
. 2بذاه جهة الإصدار (نقدي أو عيتٍ)

الأسهم العادية و الأسهم الممتازة : المطلب الأول 
. في ىذا الشأن سنبرز لكل منها مفهومها ، خصائصها و أنواعها

:  الأسهم العادية / أولا
 يعتبر السهم العادي أحد أدوات سوق الأوراق الدالية شائعة الاستعمال ، و يعرف السهم على أنو :مفهومها  -1

أداة ملكية ذو صفة مالية قابلة للتداول ،  لػق لحاملو بذمة الجهة الدصدرة لو ، الحصول على عوائد ثابتة ، "
 3"بجانب حصتو برأس مال الشركة ، و الدثبتة بشهادة السهم

وىو لؽثل حق الدساىم مقدرا بالنقود لتحديد  (الدسالعة )جزء من رأس مال الشركة "كما يعرف على أنو 
مسؤوليتو و نصيبو من الربح ، و عادة يكون رأس مال الشركة الدسالعة مقسما إلذ أجزاء متساوية يسمى كلا 

 4"منها سهما
و السهم العادي لؽثل مستند ملكية لو قيمة اسمية ، قيمة دفتًية و قيمة سوقية، إذا بسثل القيمة الاسمية القيمة 
الددونة على قسيمة السهم و يكون منصوصا عليها في عقد التأسيس، أما القيمة الدفتًية فتتمثل في قيمة التي 
يتم على أساسها تداول السهم بتُ الدتعاملتُ في سوق الأوراق لدالية، و قد تكون ىذه القيمة مساوية للقيمة 

 . الاسمية و القيمة الدفتًية
 :خصائص الأسهم العادية  -2

                                                           
1
،دار الشروق لمنشر و "الأسواق المالية، مؤسسات،أسواق ،بورصات"محمد محمد الداغر، - 

. 43،ص 2007التوزيع،الأردن،
. 85المرجع أعلاه ، ص  -  2
. 30أرشد فؤاد لتميم، أسامة عزمي سلام ن مرجع سبق ذكره، ص -  3
. 19طاىر حيدر حردان، مرجع سبق ذكره ص  -  4
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:       للأسهم العادية لرموعة من الخصائص لؽكن ذكرىا فيما يلي 
السهم العادي لؽثل حق ملكية لجزء من رأس مال الشركة الدصدرة، و ىو قابل للتداول بيعا و شراءا بتُ  -

 الدتعاملتُ في سوق الأوراق الدالية ؛
السهم العادي ليس لو تاريخ استحقاق لأنو لؽثل حق ملكية في مؤسسة قائمة على أساس مبدأ الاستمرارية ،  -

 و لا لؽكن لحامل السهم الرجوع إلذ الشركة الدصدرة؛
عائد السهم غتَ ثابت و لؽكن لصاحبو أن يتحمل خسارة كما لؽكنو أن لػقق ربحا و ذلك تبعا للنتائج التي  -

 برققها الدؤسسة في ظل الظروف الاقتصادية المحيطة بها؛
أسهم الشركة الواحدة تكون متساوية القيمة ، فلا توجد أسهم تكون قيمتها أعلى من البعض الأخر ، لشا  -

 يدل على أن كل سهم يتساوى مع غتَه في الحقوق 
سعر السهم عرضة للتقلبات في السوق بفعل عوامل عديدة سواء كانت عوامل النشاط الاقتصادي أو  -

 الصناعي أو عوامل تعود للشركة في حد ذاتها؛
ارتباط العائد بالحالة الاقتصادية ارتباطا إلغابيا ، فهو لػمي الأموال في حالة التضخم و في حالة الرواج ، فهو  -

 استثمار في كلتا الحالتتُ؛ 
 .لصاحب السهم الحق في التصويت بالجمعية العامة لانتخاب أعضاء لرلس الإدارة -
  : 1السهم العادي يعطي نوعتُ من العائد لعا -

  عائد رأسمالر عند بيع السهم ، و الذي يتمثل في الفرق المحقق للمستثمر بتُ القيمة السوقية عند الشراء
 .و القيمة السوقية عند البيع

 عائد جاري و الذي يتمثل في نصيب السهم من الأرباح الدوزعة و يتميز بأنو عائد متكرر. 
للسهم العادي عدة قيم ، و ىي تتمثل في القيمة الاسمية و القيمة الدفتًية و القيمة السوقية، مع العلم أن  -

 .ىذه القيم قد لا تكون متساوية فيما بينها
 :   و ترتب الأسهم العادية لحاملها لرموعة من الحقوق لؽكن أن نذكر منها ما يلي

   بالنسبة للمؤسسة فالأسهم العادية بسثل مصدرا دائما للتمويل، إذ لا لؽكن استًداد قيمتها من الشركة، كما 
بالإضافة إلذ ذلك فإن التوسع في إصدار الأسهم قد . أنها غتَ ملزمة بإجراء توزيعات مهما كانت الأرباح 

                                                           

.32أرشد فؤاد، أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص -    
1
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يؤدي إلذ الطفاض نسبة الأموال الدقتًضة في ىيكل رأس الدال، و ىو ما يزيد من قدرة الدؤسسة في الحصول 
 .1على القروض إذا اقتضت الحاجة لذلك

 
  :2أنواعها -3

:  ىناك عدة أنواع للأسهم و ذلك وفق الدعيار الدتخذ في عملية التقسيم و على العموم فهي تقسم إلذ
  من حيث الحصة المدفوعة: 

 .و ىي التي تدفع قيمتها نقدا: أسهم نقدية  -
 .و ىي الأسهم التي بسثل حصة عينية من رأسمال الشركة: أسهم عينة  -
ىي الأسهم التي تصدرىا الشركة عند زيادة رأس الدال بتًحيل جزء من الأرباح المحتجزة أو : أسهم لرانية -

 .الاحتياطي إلذ رأس الدال الأصلي
  و لظيز بتُ نوعتُ لعا : من حيث الشكل : 

و ىو ذلك السهم الذي لػمل اسم صاحبو و ىو غتَ قابل للتداول ، و تنقل ملكيتو : السهم الاسمي -
 .بالقيد في دفاتر الدؤسسة

لا يذكر اسم صاحبها و تنتقل ملكيتو عن طريق التداول أو التنازل عنو . و ىي أىم : السهم لحامله -
 .لشخص أخر

 من حيث توافقها مع الشريعة الإسلامية:  
و لظيز ىنا بتُ الأسهم الحلال و الأسهم الحرام، و يتوقف ذلك على ما تقوم بو الشركة ، فالشركات التي 

. تتعامل بالربا و المحرمات لا لغوز من وجهة نظر الشرع الاشتًاك فيها و لا التعامل معها
 : 3 من الأسهم العادية و ىيمستحدثة أنواعإلذ جانب الأسهم التقليدية ظهرت 

 .ترتبط فيها التوزيعات بكمية الإنتاج أو قيمة الأرباح لقسم معتُ : الأسهم العادية لأقسام الإنتاجية -

                                                           

.10منير إبراىيم ىندي ن مرجع سبق ذكره، ص   1  
 .

  2   58،ص 2006،دار الأمين، القاىرة،"تحميل مخاطر الاستثمار في البورصة و الأوراق المالية"السيد عميوة ،
 .82فيصل محمد شواووة ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  3
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و ىي الأسهم العادية التي لغري فيها خصم التوزيعات من  : الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة -
 .الإيرادات قبل حساب الضريبة

و ىي الأسهم التي تعطي لحاملها الحق في العودة على الشركة بالتعويض إذا ما  : الأسهم العادية المضمونة -
 .الطفض سعر أسهمها في السوق خلال فتًة معينة

 : 1و تصنف الأسهم العادية في الأسواق العالدية وفقا لطبيعتها إلذ 
و ىي الأسهم الخاصة بشركات قوية و معروفة تم تقييمها من طرف شركات مالية  : الأسهم المتميزة .1

متخصصة ، إذ تتميز ىذه الأسهم بسمعتها الجيدة و مركزىا الدالر الجديد و الأمان  و الدخل و تكون 
 .أسعارىا عادة مرتفعة

و ىي الأسهم التي تعطي دخل مستقرا، أي أن توزيع الأرباح يكون بصفة مستمرة و مستقرة  : أسهم الدخل .2
، غالبا ما يكون ىذا النوع من الأسهم لشركات ذات امتياز في إنتاج سلعة معينة لشا لغعلها برقق أرباحا 

 .مضمونة و بالتالر تكون توزيعاتها تتصف بالاستمرارية و الاستقرار 
و ىي على عكس أسهم الدخل ، إذ لا يتوقع حاملها توزيع الأرباح في نهاية السنة بشكل  : أسهم النمو .3

و في العادة . دائم، لكن يتوقع في مقابل ذلك ارتفاعا كبتَا  في القيمة السوقية للسهم و بدعدلات لظو متزايدة 
تكون ىذه الأسهم لشركات تتعامل بدنتجات ذات تكنولوجيا عالية ، و ىي في نفس الوقت بذري دراسات 
مستمرة لتطوير إنتاجها لتحقيق أرباح عالية من شأنها زيادة القيمة السوقية لأسهمها في السوق مثل شركات 

إلا أن من خصائص ىذه الأسهم ىو بستعها بدرجة عالية من .... الأدوية و شركات أجهزة الحاسوب
الدخاطر، إذا أنو في حالة عدم الوصول للتطوير الدناسب أو فشل في الاكتشاف أو توصل الدنافستُ لذذا 

 .التطور أو الاكتشاف فإن ذلك سيؤدي إلذ الالطفاض الكبتَ في قيمة ىذه الأسهم
و ىي الأسهم التي تكون أسعارىا معرضة لتحركات شديدة و سريعة و ىو ما يبحث عنو  : أسهم المضاربة .4

الدضاربون رغبة منهم في الحصول على عائد مالر في الأجل القصتَة جراء التذبذب في أسعار الأسهم و 
و في العادة تكون ىذه الأسهم لشركات حديثة التأسيس و بالتالر تكون معرضة لاحتمال النجاح . عائدىا

أو الفشل، مع العلم أن بإمكان الدضاربتُ التأثتَ على سعر أي سهم في السوق ، إذ يؤدي زيادة الطلب على 
شراء سهم معتُ إلذ ارتفاع سعره، كما أن إحجام الدضاربتُ على شراء ىذا السهم أو زيادة إقدام على بيعو 

                                                           
1
 .36-33أرشد فؤاد، أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص  -   
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إلا أنو بذدر الإشارة إلذ أن تأثتَ الدضاربتُ لؼتلف من السوق لأخر . سيؤدي إلذ الطفاض سعر ىذا الأختَ 
فالسوق الذي لا يتصف بالعمق و الاتساع لؽكن . حسب نوع و طبيعة و حجم السوق و من دولة لأخرى 

التأثتَ عليو لصغر حجم التداول فيو ، أما السوق العميق و الدتسع لا لؽكن التأثتَ عليو لكبر حجم التداول 
 .فيو

 
و ىي الأسهم التي تتأثر بالدورات الاقتصادية، و تكون ىذه الأسهم للشركة التي بسارس  : أسهم موسمية .5

 .نشاطا إنتاجيا لسلع موسمية ، و بالتالر الطلب على منتجاتها يرتبط بتحسن الاقتصاد و انتعاشو
 و ىي على عكس الأسهم الدوسمية إذ لا تأثر بالدورات الاقتصادية ، و ىي أسهم تكون :  أسهم الدفع  .6

لشركات تنتج سلعا أساسية لا تتأثر بالدورة الاقتصادية ، و بالتالر فالطلب عليها يتميز بنوع من الاستقرار 
 .سواء في حالة الرواج أو في حالة الكساد

 
و ىي الأسهم الخاصة بالشركات الصغتَة و التي يتميز رأسمالذا و حجم أصولذا :  الأسهم الشركات الصغيرة .7

و كذلك عدد العاملتُ فيها بالصغر، و قد يكون حجم الأصول كبتَة و رأسمالذا صغتَا بسبب كبر حجم  
الديون ، كما قد تكون أرباح ىذه الشركة كبتَة لكبر استثماراتها و عادة ما يكون الاستثمار في ىذا النوع من 

 .الأسهم يتضمن لساطر عالية
 

:  الأسهم الممتازة / ثانيا
و أداة الدلكية  (السند)أداة ىجينة بذمع بتُ صفات أداة الدديونية :"يعرف السهم الدمتاز على أنو : مفهومها  .1

،بسنح  الحق لحاملو الحصول على عائد لزدد سنويا إما بنسبة من القيمة الاسمية أو مبلغ  (السهم العادي)
 .1"لزدد ، بجانب الدبلغ الدثبت بشهادة السهم

و السهم الدمتاز لؽثل مستند ملكية و إن كانت ىذه الأختَة بزتلف عن الدلكية التي تنشأ عن السهم العادي، 
و للسهم الدمتاز قيمة اسمية و قيمة دفتًية و قيمة سوقية ، شأنو شأن السهم العادي غتَ أن القيمة الدفتًية 

. للسهم الدمتاز تتمثل في قيمة الأسهم الدمتازة مقسومة على عدد الأسهم الدصدرة 

                                                           
1
 .66أرشد فؤاد، أسامة عزمي سلام مرجع سبق ذكره ، ص  -  
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  :خصائص الأسهم الممتازة .2
: 1تتمتع الأسهم الدمتازة  بعدة خصائص نذكر منها ما يلي 

في ىيكل  (القروض و السندات)يعتبر السهم الدمتاز أداة بسويلية ، من شأنو خفض قيمة الأموال الدقتًضة  -
 .رأس الدال

لحامل السهم الحق في الحصول على توزيعات سنوية لزددة بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية، و ىي بذلك  -
 .تشبو السند ، غتَ أن الحصول على التوزيعات يتوقف على قرارات الإدارة في التوزيع

للسهم الدمتاز الأسبقية في الحصول على التوزيعات أمام الأسهم العادية في حالة إقرار الإدارة إجراء عملية  -
توزيع في أي سنة، إذ أنو في حال عدم قيام الإدارة بأي عملية توزيع لسنة ما ، فإنو لا لػق للشركة إجراء 
توزيعات على بضلة الأسهم العادية في أي سنة لاحقة ما لد لػصل بضلة الأسهم الدمتازة على التوزيعات 

 . الدستحقة لذم في السنوات السابقة
 للسهم الدمتاز الأولوية بعد بضلة السند و قبل بضلة الأسهم العادية -
لا لػق لحملة الأسهم الدمتازة القيام بعملية التصويت في الجمعية العامة كما لا لؽكنهم التًشح لمجلس الإدارة  -

 .أو التدخل في قرارات و الشؤون الإدارية
 .السهم الدمتاز ليس لو تاريخ استحقاق ، إلا إذا نص قرار الإصدار على شروط إضافية مثل حق الاستدعاء -

 
 :2لؽكن تقسيم الأسهم الدمتازة إلذ الأنواع التالية : أنواع الأسهم الممتازة  .3
 و ىي الأسهم الدمتازة التي تضمن لصاحبها الحق في الحصول على نصيبو من  : أسهم مجمعة الأرباح

الأرباح عن السنوات السابقة التي حققت فيها الشركة أرباح غتَ أنو تقرر توزيعها و من ثم بضلة ىذا النوع  
من الأسهم الأسبقية في الحصول على التوزيعات للسنوات السابقة قبل إجراء أي توزيعات على بضلة الأسهم 

 .العادية

                                                           
  

.27 منير إبراىيم ىندي ، مرجع سبق ذكره، ص  1  
 -  حق الاستدعاء ىو شرط يعطي لمجية المصدرة إمكانية إعادة  شراء الورقة المالية المصدر بعلاوة عن

  .القيمة تسمى علاوة الاستدعاء، و قد يكون الاستدعاء بسعر السوق 
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 وىي الأسهم التي توفر لحاملها ميزة إضافية لحق الأولوية في توزيع نسبة  : أسهم ممتازة مشاركة في الأرباح
 ثابتة من الأرباح تتمثل في إعطاء الحق لحاملها في مشاركة الدسالعتُ العاديتُ في الأرباح التي توزع عليهم

 وىي الأسهم التي توفر لحاملها الحق في لتحويلها إلذ أسهم عادية بالسعر الاسمي  : الأسهم القابلة للتحويل
إذا ما ارتفع السعر السوقي للسهم العادي، و من ثم برقيق مكاسب رأسمالية لحامل ىذا النوع من الأسهم 

 .الدمتازة
 و ىي الأسهم التي تعطي مصدرىا الحق في استًجاعها من حاملها : الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء

 .مقابل دفع قيمتها ، و عادة ما يكون ذلك عند ارتفاع أسعارىا السوقية
  : اتجاهات جديدة بشأن الأسهم الممتازة .4

:   ىناك أنواع أخرى تم استحداثها و ىي د  بالإضافة إلذ الأسهم الدمتازة التقليدية نج
 و ىي الأسهم التي تعطي حاملها حق التصويت في الجمعية العمومية  : الأسهم الممتازة لها حق التصويت

 .و كذلك الحق في ابزاذ القرارات في إدارة الشركة
  و ىي الأسهم الدمتازة التي تربط توزيعاتها بنوع معتُ من  : (متغيرة)الأسهم الممتازة ذات توزيعات معلومة

السندات الحكومية ، إذ لغري تغيتَ معدل عائد السهم من الأرباح بناء على التغتَ في معدل العائد على ىذه 
 .السندات

إلا أنو لغري تصنيف الأسهم الدمتازة في الأسواق العالدية من طرف شركة ستاندردأندبور حسب نصيب 
:  1السهم من الأرباح الدوزعة و مدى استقراره ، و ذلك كما يوضحو الجدول التالر 

تصنيف ستاندردأندبور للأسهم الممتازة  : (1)الجدول رقم 
AAA AA A BBB BB B C 

النوعية 
الأساسية 

النوعية 
العالية 

الدرجة 
الاستثمارية 

دون الحد فئة الدضاربة دون الوسط درجة الوسط 
الأدنى 

 .69أرشد فؤاد  ، أسامة عزمي سلامة، مرجع سبق ذكره، ص : الدصدر
و تسمي بالحافة الزرقاء ، لذا مستويات عالية بالقدرة على تغطية الدقسوم  الدمتاز ، حصة : النوعية الأساسية -1

 .الدساىم  من الدوجودات ، مع استقرار عال في الأرباح

                                                           
1
 .85ص  -84فيصل محمد الشواورة ، مرجع سبق ذكره، ص  -  
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 و تتمتع بدرجة عالية من الاستقرار و تغطية مقسوم الأرباح مع بضاية نسبية من لساطر :النوعية العالية -2
 .التقلبات في العوائد، كما تضمن حصة الدساىم من موجودات الشركة عند التصفية

 و لذا صدى بتُ الدستثمرين ، و ىي من الدرجات الدسموح الاستثمار فيها للمؤسسات :الدرجة الاستثمارية -3
الدالية و الدصرفية ، تتميز بقدرة الجهة الدصدرة على تغطية الدقسوم الدمتاز و ضمانة كافية لحصة الدشاركة 

 .بدوجودات الشركة
تتميز باستقرار نسبي من حيث دفع الدقسوم الدمتاز نسبيا، مع احتمال عدم كفاية الحماية : درجة الوسط -4

 .لحصة الدساىم في موجودات الشركة
و ىي أقل استقرارا من الوسط من حيث تغطية الدقسوم الدمتاز الدرتفع نسبيا ، مع احتمال  : دون الوسط -5

 .عدم كفاية الحماية لحصة الدساىم في موجودات الشركة
مستويات ضعيفة و تغطية الدقسوم الدمتاز و استلامو بالتوقيتات المحددة ، كما : فئة المضاربة و الحد الأدنى -6

أن أسعارىا يسودىا التقلب ، و تتعرض الأسهم إلذ لساطر عالية لذلك يكون الدقسوم مرتعا نسبيا كما أنها 
 .تتميز بكون الدوجودات غتَ كافية لتغطية حصة الدساىم نتيجة تعرضها إلذ لساطر الطفاض قيمتها السوقية

 
 :  السندات: ثالثا 

.          في ىذا الشأن سيتم أولا عرض مفهوم لذا  و خصائصها ، ثم تليها خطوة إبراز الأنواع التي تتخذىا 
 : مفهوم و خصائص/ 1

قد لا تفضل الشركة الرغبة في التوسع إلذ إصدار الدزيد من الأسهم ، و ىذا قد  يرجع لعدم رغبة القائمتُ عليها 
أن يشاركهم غتَىم في التوجيو الأمور داخل الشركة و لغتَ ذلك من الأسباب ، لدى فهي تقوم بإصدار ما يعرف 

و وحدات الفائض  (الدقتًض)أداة بسويل مباشر ما بتُ وحدات العجز:"و يعرف السند على أنو . بالسند 
. 1"، و ىو عبارة عن قرض لرزأ إلذ وحدات قياسية كل وحدة منها تدعى سند(لدقرض)

:  2   إن السند مثلو مثل السهم لو لرموعة من الخصائص نذكر ألعها فيما يلي 
 يعتبر صك مديونية على الجهة التي أصدرتو  -

                                                           
1
 .103محمود محمد داغر ، مرجع سبق ذكره، ص -   
. 

37،ص 1،2003،مؤسسة شباب الجامعة،الإسكندرية" البورصات "ضياء مجيد المساوي ،- 
2
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 .حامل السند لػصل على سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة أم لد تربح  -
 .للسند تاريخ استحقاق -
 .قابلية السند للتداول حيث بإمكان حاملو بيعو للغتَ -
برديد القيمة الجارية للسند في سوق الأوراق الدالية اعتمادا على العلاقة بتُ سعر الفائدة الاسمي على السند و  -

 .سعر الفائدة الجاري في السوق النقدية
لا لؽلك حامل السند  الحق في الدطالبة بقيمة السند قبل الزمن المحدد لتسديده، و إلظا عليو الابذاه إلذ سوق  -

 .  الأوراق الدالية و بيعو إذا ما رغب في التخلص منو
 .ليس لحامل سند الحق في الدشاركة في الجمعية العمومية ، و لا يكون لقرار ىذه الجمعية أي أثر عليو -
 .يوفر السند على الشركة وفر ضريبي، إذ بزص الفوائد على السند من إبصالر الأرباح قبل فرض الضريبة -
كما يتمتع السند بقابلية الاستدعاء من طرف الدؤسسة الدصدرة ، و كذلك قابلية التحويل إلذ أسهم عادية  -

 .إذا رغب حاملها في ذلك
: أنواع السندات / 2

:  تتخذ السندات عدة أنواع و ذلك من منطلق عدد من الدعايتَ الدتخذة في عملية التصنيف و ذلك كما يلي 
 لصد  : من حيث الشكل: 

 .و ىو السند الذي لػمل اسم صاحبو و بالتالر فهو غتَ قابل للتداول: السند الإسمي  -
 .لا لػمل اسم صاحبو و ىو بذلك قابل للتداول و تنتقل ملكيتو بالبيع أو الشراء أو التنازل: السند لحاملو  -
 من حيث الجهة المصدرة:  

و تصدر عن الحكومة و الدؤسسات التابعة لذا و تكون لفتًات متباينة بحسب الظروف : سندات حكومية  -
 .الاقتصادية السائدة و كذلك بحسب العجز في الديزانية العامة

 .و تصدر عن القطاع الخاص بغرض الاقتًاض من الجمهور: سندات شركات الدسالعة  -
 من حيث الجنسية :  

 .و ىي التي تصدر لزليا من طرف الدؤسسات الوطنية و الحكومية: سندات لزلية  -
 .تصدرىا مؤسسات وطنية  لصالح مقتًضتُ أجانب: سندات أجنبية  -
تصدر في بلد ما و لكن بعملة أجنبية و ليس بالعملة المحلية ، لغري تداولذا في لستلف : سندات دولية  -

 .الأسواق الدالية
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 من حيث تاريخ الاستحقاق:  
 .لا يتعدى تاريخ استحقاقها السنة الواحدة: سندات قصتَة الأجل  -
 .يتعدى تاريخ استحقاقها السنة: سندات متوسط و طويلة الأجل  -
 من حيث قابلية التحويل :  

 و ىي سندات تعطي لحاملها الحق باستبدالذا بأسهم عادية: سندات قابلة للتحويل  -
 .و ىي سندات لا لػق لصاحبها الدطالبة باستبدالذا باسهم عادية: سندات غتَ قابلة للتحويل  -
 من حيث العائد :  

 .و ىي السندات التي لا برمل معدل فائدة دورية و ثابتة: سندات كوبون  -
و ىي السندات التي لا برمل معدل فائدة معتُ، و إلظا مقدار الفائدة التي لػققها : سندات لا برمل كوبون  -

 .الدستثمر يتوقف على الفرق بتُ سعر شراء السند و سعر البيع
و ىي السندات ليس لذا معدل فائدة لزدد بشكل دائم، حيث لػدد لذا : سندات ذات معدل فائدة متحرك  -

 . سعر فائدة مبدئي مع إعادة مراجعة و تغيتَه بشكل دوري ليتلاءم مع معدلات الفائدة السائدة في السوق 
 من حيث قابلية الاستدعاء:  

 .و ىي التي تعطي مصدرىا الحق في استدعاء السند قبل تاريخ الاستحقاق: سندات قابلة للاستدعاء  -
و ىي سندات لا  تعطي مصدرىا الحق في استدعاء ، فهي تستمر حتى تاريخ : سند غتَ قابل الاستدعاء  -

 .الاستحقاق
 1 من حيث الضمان   : 

ليس لذا ضمان سوى الضمان العادي الذي يتمتع بو باقي الدائنتُ و ينصب على بصيع : سندات عادية  -
 .أصول الشركة و ما تتمتع بو من مقدرة على برقيق الأرباح

 سندات مضمونة برىان على بعض أصول الشركة -
و غالبا ما تكون ىذه . سواء من ناحية السداد أو الفائدة الدورية: سندات مضمونة بواسطة ىيئة خارجية -

 . الذيئة إحدى الذيئات الحكومية أو البنوك

                                                           
1
،مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية، ط "بورصة الأوراق المالية عمميا و عمميا"صلاح السيد جودة، -   

  .183، ص 2000، 1



سوق الأوراق المالية و الاستثمار المحفظي: الفصل الأول   
 

26 
 

و في الأسواق العالدية تصنف السندات طبقا لدعايتَ كمية تتمثل في مدى استقرار الأرباح الدتاحة لتسديد 
الفائدة ، نسبة الدديونية، حجم الشركة ، نوع و طبيعة شروط العقد ، إذ تصنفها مؤسسة ستاندأندبور و 

:  مؤسسة مودى و لعا من أشهر الدؤسسات الخدمات في لرال الاستثمار بالسند إلذ 
 
 

. تصنيف السند طبقا لستندارأندبور و مودى: (2)الجدول 
النوعية 
 المؤسسة

الدرجة النوعية العالية 
الاستثمارية 

دون 
المعياري 

فئة 
المضاربة 

 Aaa Aa A Baa Ba B Caa Cمودى 

 AAA AA A BBB BB B CCC Dبور -ستاند 

. 95أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص : الدصدر 
 

    يتضح من الجدول أعلاه ، أن ىناك فئات من السندات تبدأ بالنوعية العالية و تنتهي بفئة الدضاربة، و 
:  تتفرع من كل فئة مراتب لذا مواصفات معينة كما يلي 

- AAA :   بستلك درجة عالية من الحماية و الضمان لأصل الدبلغ و فوائده فهي تسمى سندات الحافة الذىبية
. ، و عناصر الضمان لا تتغتَ بتغتَ الظروف الاقتصادية

- AA : و الجهة الدصدرة لذا القابلية على : لذا مواصفات لنوعية العليا لكن بعناصر ضمان أقل من الدرتبة الأولذ
. دفع الدبالغ و الفائدة

- A : بستلك عناصر الفرصة الاستثمارية الجيدة، لكن عناصر الضمان تتأثر بالظروف الاقتصادية مستقبلا. 
-  BBB  : قدرة الجهة الدصدرة كافية لدفع الفائدة  و أصل الدبلغ لكن عناصر الضمان تتأثر بسرعة بالظروف

 .الاقتصادية لشا قد يسبب ضعفها في تغطية الالتزامات
-  BB :  بستلك الحد الأدنى من الحماية في الأحوال السيئة و الجيدة، غتَ أن لساطرتها مرتفعة إذ يصفها البعض

 بأنها قريبة من فئة الدضاربة  
-  B :  احتمال الضعف وارد في عناصر الضمان خاصة في الأجل الطويل، و احتمالات الدضاربة بها واردة جدا

 . 
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و ىي سندات ذات نوعية ضعيفة جدا و احتمالات الإفلاس عالية جدا لذلك فهي ذات : فئة الدضاربتُ  -
 .لساطر عالية و يصفها البعض بأنها سندات الخردة

 
المشتقات المالية و أوراق مالية أخرى  : المطلب الثاني 

: بالإضافة إلذ الأسهم العادية و الأسهم الدمتازة و السندات توجد أوراق مالية أخرى لؽكن ذكر ألعها فيما يلي 
: الدشتقات الدالية / أولا 
إن رغبة الدتعاملتُ في تعظيم العائد إلذ جانب تقليل الدخاطر أدى إلذ ظهور ما يعرف بالدشتقات : مفهومها  -1

و الأصول  (أي الأصول التي بسثل موضوع العقد)الدالية ، و ىي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصول الدعنية 
 .1الخ ... التي تكون موضوع العقد تتنوع ما بتُ الأسهم و السندات و السلع و العملات الأجنبية

عقود تؤدي في أن واحد إلذ نشوء أصل مالر لدنشأة أخرى حيث يؤدي ذلك إلذ :"    و تعرف أيضا بأنها 
برويل الدخاطر الدرتبطة بالأدوات الدالية الأساسية للغتَ دون أن بستد عملية التبادل للأداة الدالية الأساسية التي 

. 2"نتجت عنها لساطرة
 :ىؤلاء يندرجون برت إحدى الشرائح التالية  : المتعاملون بالمشتقات المالية -2

و ىي فئة الدتعاملتُ التي تهتم بتخفيض الدخاطر الناشئة عن التغتَات السريعة و الحادة في  : المتحوطون -
 .الأسواق ، إذ أن الدشتقات تسمح بتحستُ مستوى التأكد و لكنها لا تضمن برستُ النتائج بالكامل 

براول ىذه الفئة من الدتعاملتُ من ابزاذ مركز في السوق ، فهم يراىنون على برركات الأسعار  : المضاربون -
 .الدستقبلية من أجل برقيق أرباح نابذة عن الفارق بتُ الأسعار الحالية و الدستقبلية

و ىم الذين يتدخلون لتعامل في الدشتقات عندما يكون ىناك فرق سعري لأصل معتُ بتُ : المراجحون  -
سوقتُ أو أكثر ، و ذلك بالشراء من السوق منخفض السعر و البيع في السوق مرتفعة السعر ، و من ثم 

 .برقيق أرباح بدون لساطرة
 :تأخذ الدشتقات الدالية عدة أنواع ، نذكر منها  : أنواعها -3
 اتفاق ما بتُ طرفتُ في السوق الدالية للتعامل بسعر لزدد لأصل :"يعرف عقد الخيار على أنو  : الخيارات

. 1" مالر في تاريخ لاحق دون إلزام بالتنفيذ للطرف الذي برمل تكلفة قيام العقد

                                                           
1
. 05، ص 2001، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، " المشتقات المالية"طارق عبد العال حماد،  -   

.95عادل محمد رزق ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  2 
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لأنها تعطي مشتًي العقد الحق في تنفيذ العقد أو عدم تنفيذ، و ذلك " عقود إختيار"و تسمى ىذه العقود 
على سبيل التعويض أو الدكافئة ، و يتضح أن  (لزرر العقد)نظتَ مبلغ معتُ غتَ قابل للرد يدفع للطرف الثاني 

الفكرة الأساسية للخيار ىو أنو أحد أطراف العقد يرغب في بذنب بعض الدخاطر في حتُ الطرف الأخر  
:  2و من أىم لشيزات الخيارات ما يلي . يرغب في برمل ىذه الدخاطر مقابل علاوة  (لزرر العقد)
أنها تصدر بتُ الدستثمرين أنفسهم و لا علاقة للشركة الدصدرة للأوراق الدالية بذلك أي أنها لا تكون طرفا في  -

 .العقد
حق تنفيذ الخيار يعود لحامل ىذا الحق في حتُ يكون لزرر الخيار ملزما بالتنفيذ إذا ما قرر حاملة القيام  -

 .بالتنفيذ
إلذ طرف ثاني في / موضوع الخيار يعود لحامل في سوق الأوراق الدالية ىو بيع أو شراء لأسهم و سندات من -

 .الدستقبل و ليس فورا
 .شروط عقد الخيار تتضمن برديد سعر و مدة الخيار -
 .انقضاء مدة الخيار يتًب عليها سقوط حق لشارستو -
دفع بشن الأسهم و السندات موضوع العقد لا يتم إلا بعد لشارسة حق الخيار ، إلا أن مشتًي الخيار يدفع بشن  -

 .العقد و ذلك لضمان الجدية في التعامل
:  و الخيارات بدورىا تتخذ عدة أنواع نذكر منها 

  :حسب نوع  الصفقة .أ 
شراء أصل معتُ بسعر لزدد في تاريخ مستقبلي مقابل  (مشتًي حق الخيار)يتيح للمستثمر  :خيار الشراء -

 .مكافئة يدفعها لمحرر الخيار
بيع أصل معتُ بسعر لزدد في تاريخ مستقبلي  (مشتًي حق خيار)يتيح ىذا الحق للمستثمر  : خيار البيع -

 . 3نظتَ مكافئة يدفعها لمحرر الخيار
  :حسب تاريخ تنفيذ العقد .ب 

 .العقد طوال مدة العقد (لشارسة)ىي عقود تعطي حاملها الحق في تنفيذ  : الخيارات الأمريكية -
 .و ىي عقود الخيارات التي تكون لشارسة في نهاية فتًة صلاحية العقد : الخيارات الأوروبية -

                                                                                                                                                                                     
 .216 محمود محمد الداغر، مرجع سبق ذكره، ص  1
2
 .87فيصل محمد الشواورة، مرجع سبق ذكره ، ص  -  

3
 112عادل محمد رزق ، مرجع سبق ذكره، ص  -  
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 تنظم ىذه . ىي عبارة عن عقد بتُ طرفتُ لبيع أو شراء أصل معتُ بسعر معتُ في الدستقبل : العقود الأجلة
العقود في بورصة العقود من أجل ضمان جدية التنفيذ و بالتالر بذذب لساطر عدم التزام أحد الأطراف 

من أىم لشيزات ىذه العقود ىو أنها عقود شخصية يتفق الطرفان على شروطها بدا يتفق و ظروف كل .بالعقد
 . 1منها و من ثم فهي لا تتداول في البورصة 

 العقود المستقبلية :  
عقود آجلة شروطها لظطية و يتم التعامل عليها من خلال سوق منظمة و بزضع :" تعرف على أنها 

.  2" الإجراءات التسوية اليومية 
فهي إذا مثل العقود بتُ طرفتُ لبيع أو شراء بسعر معتُ في الدستقبل ، غتَ أنها بزتلف عنها في كون العقود 
الدستقبلية عقود لظطية إذ أن شروطها ليست لزلا للتفاوض ما عدا فيما يتعلق بالسعر و الكمية، أصل معتُ 

. 3كما بزتلف عن العقود الآجلة في كونها عقود متاحة للتداول في البورصة 
 

:  لؽكن بلورة ألعها فيما يلي  : أوراق مالية أخرى/ ثانيا 
و ىي صك تصدره الشركة الدسالعة إلذ جانب الأوراق الدالية الأخرى من أسهم و  : (التعهد)الكفالة  .1

توفر بعض الدزايا الإضافية التي . سندات ، وىي بدثابة عقود اختيار غتَ أنها لا تصدر من طرف الدستثمرين 
تشجع على شراء الأوراق الدالية الدصدرة من طرف الشركة، فهي تعطي لحاملها الحق في شراء عدد معتُ من 

 . الأسهم العادية بسعر معتُ خلال فتًة زمنية معينة
يتم الاكتتاب فيها من طرف . 4تعتبر نوع من الأسهم تصدر عن صناديق الاستثمار : وثائق الاستثمار .2

و تعتبر من أىم الأوراق التي لغري عليها التداول في البورصة كما تشكل .الدستثمرين و صغار الددخرين 
 الأوراق الرئيسية التي تكون منها المحفظة الاستثمارية

التي تشكل المحور الرئيسي و النشاط الأساسي الذي يتم من خلالو إدارة و تدوير الأوراق الدالية بيعا و شراءا 
 .5في البورصات 

                                                           
1
. 113عادل محمد رزق ، مرجع سبق ذكره، ص -   

. 213، ص2004، 1، دار النشر الجامعية ، مصر ، ط" المشتقات المالية"سمير عبد الحميد رضوان ،  -  2
. 114عادل محمد رزق ، مرجع سبق ذكره، ص  -  3
. 18،ص2007، الدار الجامعية، الاسكندرية،" دليل التعامل في البورصة" طارق عبد العال حماد، -  4
   لا نرى من داع لمتطرق إلييا الآن لأنو سوف يأتي تبيان ذلك بنوع من التفاصيل في المبحث الثالث من  الفصل الثاني 
. 62،ص1999، 2، أيترك لمنشر و التوزيع ، القاىرة ، ط"  ساعة24كيف تتعمم البورصة في "  محمد أحمد الخضري ، 5
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 :  وقنواته الاستثمار المحفظي: المبحث الثالث 
إن الابذاه الدتزايد لأسواق الأوراق الدالية المحلية لكثتَ من الدول لضو رفع شعار العالدية قد أدى إلذ بروز شكل 

 .جديد من أشكال تدفقات رؤوس الأموال الدولية يطلق عليو بالاستثمار المحفظي
 

الاستثمار المحفظي  : المطلب الأول 
: مفهومه : أولا 

بالرغم من استحواذ الاستثمار الأجنبي الدباشر على الجانب الأعظم من اىتمام الدفكرين و الباحثتُ الاقتصاديتُ و 
رجال الأعمال و الدول سواء الدتقدمة أو النامية ، إلا أن الاستثمار المحفظي و إن كان لا لغوز على نفس القدر 
من الاىتمام فهو في الواقع يأتي بنفس الدستوى من الألعية مع باقي أنواع الاستثمار ، فالانتشار الواسع في إقامة 
أسواق للأوراق الدالية في الدول النامية و ذلك على غرار الدول الدتقدمة خاصة خلال النصف الأختَ من القرن 

العشرين و  ابذاه العديد من ىذه الأسواق إلذ رفع شعار العالدية قد أدى إلذ زيادة حجم الاستثمار المحفظي و إن 
.  كان يتميز على العموم بالطفاض حجمو مقارنة بالاستثمار الأجنبي الدباشر

و في ىذا الصدد و نتيجة لدا سبق ذكره فانو من الصواب أن نذكر ىنا بحقيقة تتمثل في وجود إشكالية تواجو 
الباحث عند لزاولة برديد تعريف الاستثمار المحفظي، إذ تتعدد التسميات الدقدمة من طرف الكتاب الاقتصاديتُ 

 و الدفكرين و الباحثتُ في ىذا المجال ، لذلك فإننا لا لصد تسمية موحدة يتفق على تداولذا  لدثل ىذا النوع من
 Portfolio"أو " Foreign Portfolio Investment"الاستثمارات، إذ يطلق عليها باللغة الالصليزية اسم 

Investment"  يقابلو بالغة الفرنسية   و ىو ما" Portefeuille Invessement"   أما باللغة العربية و نتيجة ، 
، " الاستثمارات الحافظة"،" الاستثمار بالمحفظة"لاتساع معاني ىذه الأختَة فقد تم استعمال تسميات كثتَة مثل 

و لأنو يتعلق بالأوراق الدالية فقد تم أيضا تسميتو " الاستثمار المحفظي"،" الاستثمار في لزافظ الأوراق الدالية"
، بالإضافة إلذ ذلك فقد يطلق عليو "الاستثمار الدولر في الأوراق الدالية"أو " الاستثمار الأجنبي في الأوراق الدالية"

.  أيضا اسم الاستثمار الأجنبي غتَ مباشر
لأنها الأقرب إلذ التسمية باللغة الالصليزية و " الاستثمار المحفظي: "أما من جانب فإننا لظيل إلذ التسمية التالية 

و فيما يلي بعض . أيضا التسمية باللغة الفرنسية من جهة و لأجل بذنب تعدد الدصطلحات من جهة أخرى 
. التعاريف الدتعلقة بالاستثمار المحفظي
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يشمل كل التوظيفات الدالية في السندات الحكومية و الدؤسسة و :"يعرف الاستثمار المحفظي بأنو الاستثمار الذي 
. 1" كل أنواع الأسهم الدملوكة من قبل الأجانب بهدف برقق الأرباح  و توظيف رأس الدال

امتلاك الأوراق الدالية من الأسهم و السندات و التي لػتفظ بها الدستثمر بهدف توزيع :"      كما يعرف على أنو 
الدخاطر و برقيق مزيج من الاستثمار لػقق لو أرباح قصتَة الأجل أو طويلة الأجل إذا توقع ىناك ارتفاع في القيام 

. 2" على الددى الطويل
يشمل الأدوات الدالية في شكل سندات ملكية و سندات :      و ينصرف تعريفو عند صندوق النقد الدولر بأنو 

. 3عادة في الأسواق النظامية  (أو القابلة للتداول)دين التي يتم تداولذا 
استثمارات لزافظ البنوك العالدية و صناديق الاستثمار الدشتًكة الدولية و :"    ويعرفو آخرون بأنو يتمثل في 

صناديق التقاعد في الأوراق الدالية التي تصدرىا الدول و الشركات في الدول الكبرى و دول الأسواق الناشئة و التي 
. 4" برظى بتصنيف ائتماني مقابل لددراء الاستثمار في ىذه الدؤسسات 

يتضمن شراء غتَ الدقيمتُ للأوراق الدالية و :"و ينصرف تعريفو عند بصال خطيب إلذ أنو الاستثمار الذي
  ."في البورصات (الأموال الساخنة) و لؽثل ىذا النوع (Tradable)الدشتقات الدالية و التبادل 

الصورة الأولذ تتمثل في قيام الدستثمر الأجنبي بشراء : يأخذ صورتتُ :" و ينصرف تعريفو عند إبراىيم ىندي بأنو 
أما . (سوق التداول)أو السوق الثانوي  (سوق الإصدارات)الأوراق الدالية في السوق المحلي سواء سوق الأولر 

و بسثل الصورتتُ معا جانبا واحد من مفهوم . الصورة الثانية فتتمثل في قيد الأوراق الدالية المحلية في السوق الأجنبي
 .5" مفهوم العالدية فيتمثل في قيد ورقة لزلية في سوق أجنبي أما الجانب الثاني من. العالدية 

                                                           
1
، دار المناىج لمنشر و التوزيع، " مقدمة في المالية الدولية"نوزاد عبد الرحمن الييثم ، منجد عبد المطيف الخشالي ، -  

. 180، ص 2007، 1عمان، الأردن، ط
. 181نفس المصدر السابق، ص  -  2
، مطبوعات صندوق النقد الدولي، واشنطن " وضع الاستثمار الدولي مرشد لمصادر البيانات"كارول كارسون ،  -  3

. 13،ص 2005،الطبعة العربية، 2002العاصمة،أكتوبر 
المالية الدولية ، العملات الأجنبية و المشتقات المالية بين النظرية و " ماىر كنج شكري ، مروان عوض ، 4

. 60،ص2004، 1،دار الحامد لمنشر و التوزيع، عمان، الأردن، ط"التطبيق
. 459،ص1999،منشأة المعارف، الإسكندرية، " أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية" منير إبراىيم ىندي ، 5
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شراء الأول بهدف كسب معدل العائد الذي يعتبر جذابا لدستوى معتُ من الدخاطر مع :" و في تعريف أخر ىو 
. 1"عدم وجود حق مكتسب في الرقابة على الذيئة لتي تصدر ىذه الأصول 

من خلال لرموعة التعاريف السابقة يتضح  بأن الاستثمار المحفظي إلظا يتمثل في لرموع التوظيفات الدالية في 
السندات و الأسهم و الدشتقات الدالية التي يقوم  بها الدستثمر الأجنبي بهدف توزيع الدخاطر و برقيق معدل للعائد 

. لفتًات قد تكون قصتَة أو طويلة الأجل
كما لؽكن تعريفو أيضا على أنو ذلك الاستثمار الذي ينشئو مستثمر أجنبي عند قيامو بشراء أوراق مالية في 

. السوق المحلي ، دون أن لؽكنو ذلك من اكتساب حق في إدارة و تنظيم ومراقبة الجهة الدصدرة لذذه الأوراق الدالية
 : خصائص الاستثمار المحفظي/ ثانيا

الاستثمار المحفظي كباقي الاستثمارات الأخرى يتميز بدجموعة من الخصائص و التي لؽكن أن نستشف بعضها 
: من التعاريف السابقة الذكر و أىم ىذه الخصائص ما يلي 

يشتًط وجود سوق أوراق مالية منظمة ذات تكنولوجية متقدمة في إفصاح و بث الدعلومات بسرعة ودقة  -
 .وشفافية عالية

ينحصر الاستثمار المحفظي في الدبادلة و الدتاجرة بالأوراق الدالية الدولية أو الأوراق الدالية الدسجلة في الأسواق  -
 .مالية أجنبية بالنسبة للمستثمر

الذدف الرئيسي لو يتمثل في الحصول على معدل للعائد و أرباح رأسمالية في البلدان الأجنبية التي تكون أعلى  -
 .من تلك التي لػققها في السوق الدالية

يتميز بسرعة حركتها في الدخول و الخروج الدفاجئ من والر الأسواق المحلية و الدولية ، لذا يطلق عليو عادة  -
 .في أسواق الأوراق الدالية" الأموال الساخنة"اسم 

يقتصر على إعداد الأوامر أو تقدنً أموال لجهة معينة لتقوم بهذا النوع من الاستثمار دون أن يكون للمستثمر  -
 .الحق في إدارة و مراقبة الدشروع إلا عند نسبة معينة برددىا الدولة الدضيفة

يعتبر صدر بسويل ىام للدولة و لستلف الشركات التي تطرح أوراقا مالية في الأسواق الدالية و تسمح بتداول  -
 .الدستثمر الأجنبي لذا

                                                           
ترجمة طو عبد الله منصور ، محمد عبد الصبور محمد " العلاقات الاقتصادية الدولية " جون ىدسون ،مارك ىيراندر، -  1

، .339عمي ، دار المريخ الرياض، الطبعة العربية ،  ص 
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عادة ما يتسبب في حدوث أزمات بورصية حادة و معدة و ذلك لكون الاستثمار المحفظي يتأثر بشكل كبتَ  -
 .بعاملي الطمع و الخوف الذي يتملق الدستثمر

: أشكال الاستثمار المحفظي / ثالثا 
:  تتنوع أنواع الاستثمار المحفظي باختلاف الدعيار الدتخذ في عملية التصنيف و لؽكن ذكر ألعها فيما يلي 

تعتبر الوراق الدالية جوىر قيام الاستثمار المحفظي و الأوراق الدالية و لدا لذا  : حسب طبيعة الأوراق المالية .1
من خصائص قد تنعكس على مدى جاذبيتها لدى الدستثمر الأجنبي و ذلك وفق رغبات و ميولاتو 

الشخصية، إذ لصد ىناك أوراق مالية بسثل صكوك ملكية مثل الأسهم و أوراق مالية بسثل صكوك دين مثل 
السندات على اختلاف مصادرىا سواء كانت حكومية أو لشركات معينة، كما لصد أيضا الدشتقات الدالية 

وشهادات الإيداع و وثائق الاستثمار، و ىذه الأوراق بطبيعة الحال قد تكون ذات أجل لزددة مثل السندات 
 .أو أجل غتَ لزددة مثل الأسهم العادية و الأسهم الدمتازة

بالإضافة إلذ أنها قد تكون قابلة للتحويل أو غتَ قابلة لذلك ، و قد لصدىا تصدر بعملة واحدة أو تصدر 
بعملتتُ و في الحالة الثانية يطلق عليها اسم الأوراق الدالية مزدوجة العملة مثل بعض السندات حيث تكون العملة 
الأولذ لسداد الفائدة و العملة الثانية لسداد قيمة السند عند تاريخ الاستحقاق و ذلك بغرض بذنب لساطر سعر 

 .الصرف 
. إن ىذا التنوع للأوراق الدالية في الحقيقة من شأنو منح الدستثمرين لرالا واسعا للاختيار و الدفاضلة

 
وفق ىذا الدعيار لصد أن الاستثمار المحفظي يصنف إلذ نوعتُ أساسيتُ و لعا  : حسب القائم بالاستثمار  .2

حيث يعرف النوع الأول على أنو الدستثمر الذي . مستثمرين أجانب أفراد، و مستثمرين أجانب مؤسسات
لديو قدر من الددخرات بدا لؽكنو من تكوين لزفظة مالية تتضمن أوراق مالية أجنبية أي بسكنو من برقيق 
التنوع الدولر ، و يتميز ىذا النوع من الدستثمرين بارتفاع درجة الشفافية الدالية لديو بالإضافة إلذ الخبرة و 

الدراية الكافية بأحوال أسواق الدال العالدية و كيفية الاستفادة من فرص الاستثمار في الأسواق الدالية الناشئة و 
و بصفة عامة يتخذ الدستثمر الأجنبي للفرد قراراتو الاستثمارية من خلال أوامر الشراء أو أوامر البيع . الدتقدمة

لشركات السمسرة في الأوراق الدالية ، و في بعض أسواق الأوراق الدالية الدتقدمة بإمكان الدستثمر إعداد أوامر 
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أما النوع الثاني من الدستثمرين و . 1(INTERNET)الشراء أو أوامر البيع من خلال شبكة الدعلومات الدولية 
الذي يتعلق بالدستثمرين الأجانب مؤسسات يشتمل على لرموعة الدؤسسات الدالية من البنوك و شركات 

، بالإضافة إلذ شركة الاستثمار  و التي تتمتع بالثقل الدالر الكبتَ في ... التأمتُ و الادخار و صناديق القاعد
الأسواق الدالية الدستثمرة في كل من أسواق الأوراق الدالية الناشئة و الدتقدمة ، حيث تؤثر قرارات ىذا النوع 

من الدستثمرين على السلوكيات الدستثمرين الآخرين سواء كانوا أجنبيتُ أو لزليتُ و ذلك وفق ما يعرف 
بسياسة القطيعة التي عادة ما يتبعها الدستثمرون في أسواق الأوراق الدالية اقتداءا بالدستثمرين و الدضاربتُ 

. الكبار ذوي الخبرة بأحوال السوق و تقلباتو
: أهمية الاستثمار المحفظي و تطور حركته/ رابعا 

حقيقة الأمر ىي أن الاستثمار المحفظي قد ساد في القرن السابع عشر وحتى نهاية النصف الأول من القرن 
العشرين ، حيث أن الجزء الأكبر من الاستثمارات التي تقوم بها الشركات متعددة الجنسيات في ىذه الفتًة يتم في 

شكل حقيبة أوراق مالية ، بدعتٌ أن الاستثمار كان يتم بغرض الحصول على عائد رأسمالر دون أن يصاحب 
سيطرة على الدشروعات ، إلا أن الذيكل العام الاستثمارات الدولية قد تغتَ بشكل جذري منذ نهاية الحرب العالدة 

الثانية، حيث أصبح جزء كبتَ من ىذه الاستثمارات لا يتم في شكل حقيبة أوراق مالية و إلظا يتم في شكل 
و قد . 2استثمارات  مباشرة ، لذلك فإن حجم الاستثمار في شكل أوراق مالية قد تغتَ لصالح الاستثمار الدباشر

دعمو في ذلك الاىتمام الكبتَ الذي حضي بو من طرف لستلف البلدان بصفة عامة و الاقتصاد و الدستثمرين 
إلا أنو و في السنوات الأختَة من القرن العشرين ومع توسع و انتشار أسواق الأوراق الدالية و . بصفة خاصة

تطورىا وبفضل تسارع منجزات العلوم و التكنولوجيا في لرال الاتصال وتبادل الدعلومات فقد لوحظ التطور 
. الواضح في حجم الاستثمار المحفظي رغم لزدودية حجمو 

 
 

 
                                                           

1
" المضاربة الأجنبية في الأسواق المالية الناشئة درسة تطبيقية عمى سوق الأوراق المالية المصري"ىشام محمد فرج-  

. 114،كمية الشريعة و القانون، ص 
 

، دار المطوعات " دور الاستثمار الأجنبي في تطور أحكام القانون الدولي الخاص"صفوت أحمد عبد الحفيظ ، -  2
. 48-47 ،ص 2005الجامعية،الإسكندرية،
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:  قنوات الاستثمار المحفظي: المطلب الثاني 
يقصد بقنوات الاستثمار المحفظي السبل الدختلفة التي من شأنها بسكتُ الدستثمر المحلي من الوصول إلذ أسواق 

الأوراق الدالية الأجنبية أو تلك التي بسكن الدستثمر الأجنبي  من الوصول للاستثمار في سوق الأوراق الدالية 
في أسواق الأوراق الدالية  المحلية، و بصفة عامة يقصد بها قنوات انتقال رؤوس الأموال الدوجهة للاستثمار

. العالدية 
: و من بتُ ىذه القنوات لصد 

: شركات الاستثمار/ أولا 
  تتولذ بذميع الأموال من عدد كبتَ من الأفراد عن طريق إصدار 1بسثل شركات الاستثمار مؤسسات مالية 

، حيث تستخدم متحصلات بيع ىذه الأسهم في شراء الأوراق "وثائق الاستثمار"أسهم أو ما يعرف ب 
و شركات الاستثمار تسمح .الدالية من أسهم و سندات لشركات لستلفة سواء أكانت في الداخل أو الخارج 

لكل من الدستثمرين صغار و كبار الدستثمرين من الدشاركة فيها و بسكنهم بذلك من برقيق التنويع و الإدارة 
الجيدة استثماراتهم و ذلك من خلال تشكيل صناديق استثمار خاصة بها منوعة تنوعا جيدا و مدارة بشكل 

 :و لؽكن تقسيم شركات الاستثمار إلذ نوعتُ لعا . مدروس من قبل لزللي مهرة و مديري لزافظ أكفء
 

 : شركات الاستثمار الخاصة ذات النهاية المفتوحة  .1
تسعى ىذه الشركات إلذ تشكيل صناديق استثمار تسمى الصناديق الدشتًكة ، و يكون رأس الدال الدستثمر في 

، إذ لا يوجد أي قيد على عدد 2ىذه الصناديق غتَ المحددة ، فهي تستطيع زيادة رأس مالذا كما تشاء 
الأسهم التي لؽكن إصدارىا سوى حجم الطلب عليها، و ىذه الشركات تعطي بضلة أسهمها الحق في إعادة 

بيعها لذا في أي وقت و بأي كمية تسمح بدخول مستثمرين جدد في أي وقت مهما كانت الكمية الدراد 
و يتحدد سعر السهم في ىذا النوع من شركات الاستثمار بقيمة الأصل الصافي وفق الدعادلة . الاستثمار بها

:  3التالية 

                                                           
1
. 183منير اليندي، رسمية قريقاص، مرجع سبق ذكره،ص -   
 39 أنظر تعريف وثائق الاستثمار في المبحث الثالث من الفصل الأول، ص . 

. 122مروان شموط ، كنوج عبود كنوج ، مرجع سبق ذكره، ص  -   2
. 185منير ىندي ، رسمية قرياقص، مرجع سبق ذكره ،ص  -  3
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 سن−ز=  قيمة الأصل الصافي  

. القيمة السوقية للأوراق الدستثمرة في الصندوق: س : حيث 
. القيمة الدفتًية للخصوم:            ز
 . عدد الأسهم الدصدرة من طرف الصندوق:           ن 

 
و ىي شركات تتعامل في عدد ثابت من الأسهم و لا تصدر  : شركات الاستثمار ذات النهاية المغلقة .2

أسهم جديدة و لذلك يطلق عليها مغلقة النهاية ، و سعر السهم في ىذه الشركات يتحدد وفقا للعرض  و 
الطلب في سوق الأوراق الدالية ، و لا يستطيع الدساىم في ىذه الشركة أن يعيد السهم الذي تم إصداره من 

كما لا تسمح بدخول مسالعتُ جدد . 1قبل إلا إذا قررت الشركة إعادة شراء بعض أسهمها من الدسالعتُ 
إلا عن طريق شراء حصص لدسالعتُ قائمتُ من خلال سوق الأوراق الدالية أو ينظمون إليها عندما تقرر 
الشركة زيادة رأس مالذا عن طريق طرح أسهم جديدة للاكتتاب و ىي بذلك تشبو إلذ حد كبتَ شركات 

 .الدسالعة
 

: المحافظ الاستثمارية / ثانيا 
تعد المحافظ الدشتًكة شركات استثمارية مستقلة تؤسس عادة من قبل بنوك بذارية و مؤسسات مالية أخرى مثل 
صناديق التقاعد و صناديق الضمان و شركات التأمتُ، و التي تستثمر الأموال المجتمعة لديها بدلا من إنفاقها 
مباشرة ، و ذلك لضمان تدفقات منتظمة و مستمرة بشكل يضمن توازنا ديناميكيا بتُ حاجتها إلذ الدخول 

و تعتمد المحافظ الدشتًكة على . الجارية لدواجهة طلبات الدتعاملتُ من جهة ورغباتها الدائمة في خلق دخول جيدة 
و ىي تتسم بكفاءة مهنية و علمية . ثقة الدسالعتُ بإدارة تولر أعمالذا في الداخل في أسواق منظمة أو غتَ منظمة

و إدارية عالية من شأنها بناء سياسات استثمار سليمة تكفل أقصى العوائد عند التعامل  بالأدوات الدتاحة لذا 
و من ثم فالمحافظ الدشتًكة تتلخص أعمالذا في إعادة استثمار حصص الدسالعتُ . 2مهما كانت قيمتها و مصدرىا 

في أسواق الأوراق الدالية سواء المحلية أو الأجنبية ، و قد تعاظم دورىا في السنوات الأختَة حيث أصبحت ذات 

                                                           
1
 .503سعيد توفيق عبيد ، مرجع سبق ذكره، ص -   

 .231ىوشيار، مرجع سبق ذكره، ص  -  2
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وزن كبتَ على مستوى الأسواق بسبب ضخامة الأموال التي تستثمر بها إلذ درجة أنها أصبحت تؤثر في 
.  السياسات الدالية و النقدية الدتبعة من طرف الدولة الدضيفة

 : الاستثمار بالإصدارات العالمية للأوراق المالية/ ثالثا 
الاستثمار من خلال ما يعرف الإصدارات العالدية أو الدولية للأوراق الدالية، و ىي الأوراق يتم تسجيلها في 

أسواق الأوراق الدالية العالدية، لشا يسمح بتداولذا في دول كثتَة ، و عادة ما تتطلب ىذه الإصدارات توفر شروط 
معينة للتسجيل في الأسواق العالدية مثل حجم الإنتاج و الدبيعات و نسب استغلال الطاقة الإنتاجية و مدى  

إتباع معايتَ المحاسبة الدولية و مدى الالتزام بالسياسيات ومبادئ الإفصاح و الشفافية و غتَىا من العوامل الخاصة 
بالسندات مثل درجة الجدارة الائتمانية و الوضع الاقتصادي للدولة الدصدرة في حالة سندات حكومية ، ويؤدي 

تسويق ىذه الإصدارات عالديا إلذ توسيع قاعدة رأس الدال خارج الحدود الإقليمية بالإضافة إلذ خفض تكلفة رأس 
بالإضافة إلذ دور مثل ىذه الإصدارات الالغابي على استقرار السوق الدالر من حيث خفض حدة التقلبات . الدال 

كما تتمتع الشركة الدصدرة مع الأعراف الدولية ، بالإضافة إلذ ارتفاع درجة الإفصاح و الشفافية التي تتمتع بها 
و من أمثلة ىذه . التقارير الدالية حتى  تتماشى مع الدتطلبات العالدية لتسجيلها في الأسواق الدالية الخارجية

:  1الإصدارات العالدية
 ؛ Global Depository Receipt( GDR)شهادات الإيداع الدولية  -
  ؛American Depository Receipt( ADR) شهادات الإيداع الأمريكية -
  ؛European Depository Receipt( EDR) شهادات الإيداع الأوروبية -

أما فيما يتعلق بالسندات الأجنبية و التي ىي عبارة عن السندات التي تصدرىا شركات أجنبية أو حكومية أجنبية 
في سوق الدال المحلي لدولة أخرى فهي عادة ما تباع من خلال أحد البنوك الاستثمار في الدولة الدضيفة ، و يتم 

تداولذا بعد ذلك في سوق الدال الخاص بهذه الدول الدضيفة و عندىا لؼضع السند الدضيف الأجنبي لقوانتُ الحماية 
:  ، و من بتُ ىذه السندات لصد 2الخاصة بهذه الدولة 

تعتبر من الأنواع الجيدة للأسهم الدمتازة، و لغري تعديل على نصيب السهم من  : سندات الخزانة الأمريكية -
الأرباح كل ثلاثة أشهر بناء على التغتَات التي تطرأ على معدل العائد ، و تعتبر من الاستثمارات طويلة 

                                                           
1
  .19ىشام محمد فرج ، مرجع سبق ذكره، ص -  

، ص 2007، دار المريخ لمنشر، الرياض ، " النقود و التمويل الدولي" سي بول ىالولوود، رونالد ماكدونالك،  -  2
612 .



سوق الأوراق المالية و الاستثمار المحفظي: الفصل الأول   
 

38 
 

الأجل  ، إذ يتًاوح استحقاقها بتُ  سبع سنوات و ثلاثتُ سنة، و لحاملها الحق في التصرف بها قبل 
. 1الاستحقاق 

و ىي سندات الدولار الأمريكي خارج الولايات الدتحدة الأمريكية ، حيث يتم  : سندات اليورو دولار -
التعامل فيها خارج إطار أنظمة و تعليمات السلطات النقدية الأمريكية ، و ذلك على عكس سندات 

الدقرضتُ الأجانب  في الولايات الدتحدة التي تعتبر ديون طويلة الأجل  تباع في الأسواق الأجنبية لقاء وعد 
.  2الدفع بالدولار

و ىي سندات طويلة الأجل يتم إصدارىا في دول لا تستخدم العملة الدصدرة بها كعملة وطنية : سندات اليورو
خاصة بها، و عادة ما يتم إصدار السند  الأوروبي عن طريق نقابة تضمن ىذا السند كما يتم إصداره عادة بشكل 

وقد كانت تايلندا أول من أصدر أكبر كمية من سندات اليورو عندما قامت بإصدار ما . 3متزامن في عدة دول
 pertrobras، أما في أمريكا اللاتينية فقد كانت الشركة البرازيلية  1980  مليون دولار أمريكي في جوان300 قيمتو

مليون دولار أمريكي في  200 لدا طرحت ما قيمتو 1991 أول من أصدر سندات اليورو و كان ذلك في أوت
. 4الأسواق الدالية العالدية 

 
 : الشراء و البيع المباشر للأوراق المالية: رابعا 

ويكون ذلك إما عن طريق شراء وبيع أسهم الشركات الأجنبية من أسواق لزلية ويعتبر ىذا النمط أكثر أنواع 
الاستثمار المحفظي خطورة لأن الدستثمر عندىا سيكون في حالة مواجهة لدخاطر تغتَ أسعار الصرف وكذلك 

لستلف القواعد و القوانتُ الدنظمة لعمل السوق بالاظافة إلذ الأنظمة المحاسبية و الضريبية ومستويات الإفصاح و 
الشفافية التي بزتلف من دولة إلذ أخرى ، و إما عن طريق شراء وبيع الأوراق الدالية الأجنبية الدسجلة في سوق 

. الأوراق الدالية المحلية 
 
 

                                                           
1
. 16خالد وىيب الراوي ، مرجع يبق ذكره ، ص  -  

. 17المرجع أعلاه ، ص  -  2
 .612سي بول ىالوود، رونالد ماكدونالد، مرجع سبق ذكره، ص  - 3

4
 -Sudarshan Gooptu ,Portofolio investment Flows to Emerging Markets , International economics 

department , Policy Research Working Paper WPS 1117 ? The World Bank March, 1993 , P14 . 
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:  خلاصة الفصل 

تعتبر سوق الأوراق الدالية احد أىم مصادر التمويل للمشاريع الدختلفة التي تقيمها الشركات و الجهات        
الحكومية ، وذلك بحكم أنها من جهة بسكن الشركات من توفتَ التمويل الأمثل و الكافي لأجل مشاريعها التي 
ترمي من ورائها للنمو و التوسع و الاستمرارية و الحكومة من أجل مقتضيات التدخل في الصالح العام ، ومن 

جهة أخرى القيام بدجموعة من الوظائف التي من شأنها دفع عجلة التنمية الاقتصادية و برقيق الرفاىية للمجتمع 
. وذلك بتخصيص أمثل لثرواتو ومدخراتو 

. وتوفر سوق الأوراق الدالية تشكيلة واسعة من الأوراق الدالية و التي لؼتارىا الدستثمر حسب رغباتو و أىدافو 
ويتمثل الاستثمار المحفظي في توجيو الأموال إلذ الاستثمار في تشكيلة الأوراق الدالية التي توفرىا ىذه الأسواق ، 

ونتيجة لتطور ىذه الأختَة واتساع تشكيلة ما تطرحو من أوراق مالية تطور الاستثمار المحفظي كثتَا واكتسى جانبا 
. كبتَا من الألعية 



 

 

 الثانيالفصل 
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  : تمهيــــــــد 
وعلى ضوء ىذا الذدف يتم تصميم .إن الذدف الأساسي من وراء كل عملية استثمارية ىو تحقيق العائد

حتى أن . الخطط الدالية الدستقبلية التي من خلالذا لؼضع ىذا الاستثمار لعنصر الدخاطرة، فلا لؼلوا أي مشروع منها
الاحتفاظ بالأموال على شكل نقد سائل فيو لساطرة، بحيث لا يوجد أي ضمان بأن القوة الشرائية للعملات 

. ثابتة
 ىذا الأختَ رواجا كبتَا قيوتلجأ شرلػة واسعة من الدستثمرين إلى الاستثمارات في الأوراق الدالية، حيث يلا

. واتساعا ىائلا من ناحية الأوراق الدطروحة أو الكتل الدالية الدوجهة إليو
ولتفادي الدخاطر التي يتعرض لذا الاستثمار في الأوراق الدالية التي تشكل الثروة الدستثمرة في سوق الأوراق 

الدالية ظهرت المحفظة الدالية ونظرياتها، وقد تطورت  بسرعة لتواكب الطفرات الاقتصادية التي حدثت مؤخرا ولشا زاد 
ىذا التطور ىو الانتشار الواسع للرأسمالية والتقدم التكنولوجي للاتصال وإدخال الحاسوب في تحليل وفرز 

 .الدعطيات، لشا وفر دعما كبتَا لتوسيع المحافظ وتكييفها حسب الحاجة
ومن خلال ىذا الفصل سنحاول التطرق لداىية وتسيتَ المحفظة الدالية من خلال مبحثتُ ، حيث سنتناول في 

الدبحث الأول المحفظة الدالية من خلال التطرق لدفهومها و خصائصها ، بينما نتناول في الدبحث الثاني تسيتَ 
 . المحفظة الدالية من خلال التطرق للتسيتَ و السياسة الاستثمارية 
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 المحفظة المالية: المبحث الأول
 

تعددت كثتَا مفاىيم المحفظة الدالية وسنحاول فيما سيأتي تقدنً ألعها ولزاولة بلورة وتلخيص مفهوم شامل  
 .ودقيق للمحفظة الدالية 

 
مفهوم المحفظة المالية : 1المطلب

تعتبر لزفظة الأوراق الدالية إحدى الأدوات التي يستعملها الدستثمر للتقليل من الدخاطر الناترة عن  
  :التالية أكثر سوف نتطرق للعناصر وضيحالاستثمار في الأوراق الدالية، و للت

 تعريف المحفظــــة الدالية 
   ألعية تكوين المحفظة الدالية 
 أنواع المحافظ الدالية. 

 
:  تعريف المحفظة المالية.1

عبارة عن أداة مركبة من أدوات الاستثمار الدالي بحيث تتكون من أصلتُ أو أكثر ويتم إدارتها "المحفظة الدالية 
 .  (1)"من شخص مسؤول عليها يسمى مدير المحفظة

لرموعة من الأصول الدالية يتم شراؤىا بثروة ابتدائية قصد الحصول على عوائدىا مستقبلا، ولؽكن اعتبار "ىي 
      . (2)"ىذه المحفظة كأصل مالي يتميز عن باقي الأصول الدالية على أنو أصل مالي يتكون من أصلتُ ماليتُ أو أكثر

كل ما لؽلكو الدستثمر من أصول يكون الذدف منها ىو تنمية القيمة السوقية لذا أو المحافظة على القيمة "ىي 
الإترالية للثروة، أو أنها عبارة عن لرموع القيم الدنقولة الدتمثلة في الأسهم و السندات و التي تكون بحوزة مالكها 

 .(3)"الدستثمر

                                                 

، دار وائل لمنشر و " أساسيات الاستثمار العيني و المالي " ،ناظم محمد نوري الشمري و طاهر فاضل البياتي  (1)
261 ، ص ،1999الطباعة ، عمان ،    

، الولايات  portfolio management   The standard for the- بنسمفانيا–منشور معهد تسيير المشاريع  (2)

  4 ، ص 2000.المتحدة الامريكية 

 
(3)  PAYRARD. La bourse, Veuibert, paris, 1998,P, .32 
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 وبهذا فإن المحفظة ىي عبارة عن لرموعة من الأوراق الدالية تعود ملكيتها إلى شخص طبيعي أو معنوي، ىذه    
 لزفظة أسهم ـ أو تكون سندات فقط و ،الأوراق لؽكن أن تكون أسهما فقط و في ىذه الحالة تسمى المحفظة 

لزفظة سندات ـ  كما قد تكون المحفظة مشكلة من الاثنتُ معا ويطلق عليها اسم ـ المحفظة ، تسمى المحفظة  
 فيمكن أن تحتوي على أصول منخفضة العوائد و ، ىذا من ناحية الدكونات، أما من حيث الجودة.الذجينة 

. الدخاطر و أخرى مرتفعة العوائد والدخاطر
 
 :أهمية المحفظة المالية. 2

تكمن ألعية المحفظة الدالية في تحليل لساطر الاستثمار ، حيث تهدف المحفظة أساسا إلى تفادي لساطر 
الاستثمار التي لؽكن أن يتعرض لذا الدستثمر عند التًكيز على أداة استثمار واحدة، وذلك عن طريق التنويع مع 

.  ضمان حد مقبول من الدخل وتحقيق العوائد الإلغابية بالإضافة إلى زيادة القيمة السوقية لرأس الدال
 : 1ولؽكن إبراز جوانب أخرى لذذه الألعية بالتعرض إلى النقاط التالية 

إن كانت لساطر الاستثمار تتعلق بالعمل و بالتالي القدرة على الوفاء، فعن طريق المحفظة لؽكن للمستثمر - 
أن يتفادى ىذه الدخاطر عن طريق تكوين لزفظة تشتمل على الأوراق الدالية التي لا تتعرض لذذا النوع من الدخاطر 

 ،مثل السندات والأذونات الحكومية
إذا كانت لساطر الاستثمار تتعلق بالسوق بحيث لؼشى الدستثمر من الاتجاه العكسي لأسعار السوق - 

ففي ىذه الحالة لؽكن تجنب مثل ىذه الدخاطر عن طريق الاستثمار في . وبالتالي الطفاض القيمة السوقية لرأس الدال
 ،لى مؤسسات ذات تاريخ طويل من النجاحإأوراق مالية عالية الجودة مثل تلك الأوراق التي تعود 

إذا كانت لساطر الاستثمار تتعلق بسعر الفائدة و الخشية من تقلب أسعار الفائدة لغتَ صالح الدستثمر، - 
.  يكون اللجوء في ىذه الحالة إلى الاستثمار القصتَ الأجل

تعتبر نظرية المحفظة الدالية أسلوبا فعالا لتحليل لساطر الاستثمار في الأوراق الدالية ، لأنها ترتكز على مبدأ - 
تنويع الدخاطر وتخفيضها عن طريق ربط الاستثمار في الأوراق الدالية مع بعضها البعض عند إدارة وتكوين 

  .(2)المحفظة

                                                 
1
 76. ص1997، دار المستقبل لمنشر و التوزيع، عمان،  "مبادئ الاستثمار"طاهر حيدر حردان ،  (  
   .424. ، ص 1999،توزيع منشأة المعارف ، الإسكندرية ،  " إدارة الأسواق و المنشآت المالية" منير إبراهيم هندي( 2)
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تطوير البيانات الدالية والمحاسبية بالشركات وتوفتَىا للمستثمر بالأسلوب والكيفية التي تدكنو من اتخاذ القرار -  
 .الاستثماري الدناسب باعتبارىا مدخلات 

إضافة إلى ىذه الأىداف العامة ىناك أىداف خاصة بالبنوك وشركات التأمتُ، باستثمارىا الفائض النقدي في - 
الأوراق الدالية من أجل تحقيق أقصى عائد وضمان تلبية حاجة البنك والدؤسسة الدالية للسيولة وتجنب التعرض 

 .لخطر الإفلاس وعدم التضحية بالعلاقة الوثيقة مع الدودعتُ
 

  أنواع المحافظ الاستثمارية. 3
 :  1ىناك أربع أنواع من المحافظ الاستثمارية لؽكن تلخيصها في النقاط التالية

 تركز لزفظة الدخل على الأوراق الدالية التي تعطي دخلا سنويا عاليا سواء كان مصدرىا :  محفظة الدخل1.3
توزيعات الأرباح النقدية لحملة الأسهم أو الفوائد التي تدفع لحملة السندات، غالبية الذين يفضلون لزافظ الدخل 

إما أن يكونوا من صغار الدستثمرين والذين يعتمدون في معيشتهم على الدخل من ىذه الأوراق الدالية أو من 
 .الدستثمرين المحافظتُ الذين لا لػبذون الدخاطرة ولو كانت ىذه الدخاطرة تنطوي على عوائد أكبر 

 
ترتكز لزفظة النمو على أدوات الاستثمار التي تحقق إيرادات رأسمالية تؤدي إلى لظو أموال : محفظة النمو2.3

 في مبيعاتها ، ومن طبيعة االمحفظة وزيادتها ، وتعتمد ىذه المحفظة أساسا على شراء أسهم الشركات التي تحقق لظو
أسهم الشركات الدكونة لمحفظة النمو أن توزيعات أرباحها النقدية ليست كبتَة حيث أن إدارة ىذه الشركات تلجأ 
في العادة إلى رسملة احتياجاتها وذلك من أجل استخدام ىذه الأموال في عملياتها ، ويتفاىم الدستثمرون في لزافظ 

 .النمو على ىذه السياسة، إذ لعهم ىو زيادة معدل النمو وليس التوزيعات النقدية للأرباح
 

 وترتكز على التوزيعات النقدية للأرباح بالإضافة إلى الأرباح الرأسمالية الناتجة عن : المحفظة المختلطة3.3
أسهم الشركات التي تحقق لظوا عاليا في إيراداتها  وتقوم المحافظ الدختلطة بتنويع استثماراتها ما بتُ الأسهم التي 

 .تعطي توزيعات نقدية عالية و الأسهم التي تؤدي إلى لظو وزيادة أموال المحفظة الاستثمارية 
 

                                                 
1
 .60 . 58. ، دار زهران لمنشر ، عمان ،  ص ص " الاستثمار بين النظرية والتطبيق"حسن عمي خربوش ،  (  
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وىي المحفظة التي تتكون عادة من أسهم عادية ولشتازة وسندات ، حيث يأمل الدستثمر  : المحفظة المتوازنة4.3
في ىذا النوع من المحافظ الحصول على أرباح رأسمالية بالإضافة إلى توزيعات نقدية من أرباح الأسهم ومن فوائد 

 .السندات  و في نفس الوقت المحافظة على رأس مال الدستثمر
 
ىي تلك المحافظ التي تتخصص في استثمار أسهم شركات صناعية :  المحافظ المتخصصة في الصناعات5.3

 . (1)لستارة مثل شركات الطتَان أو الدوارد الطبيعية أو الشركات التي تتعلق صناعاتها بالطاقة والنفط وغتَىا
 : 2كما لؽكن اعتماد تقسيم آخر للمحافظ الدالية ويكون كالتالي

 
  :المحفظة الخاصة أو محافظ العملاء

ىي المحافظ التي يتم تشكيلها بناءا على طلب العملاء وحسب رغباتهم ، حيث لػدد الدستثمر في ىذا النوع من 
المحافظ لددير المحفظة الأدوات التي يرغب أن تتضمنها المحفظة ونسب توزيعها، وتعليمات إدارتها، بحيث يكون دور 

ـ الدستثمـر ـ  ويعمل وفق توجيهاتو ، وقد يتًك العميل في ىذا النوع من  الددير دورا تنفيذيا، ينفذ تعليمات العميل
المحافظ أيضا لددير لزفظتو حرية التصرف وفق ما تقتضيو ظروف السوق ومتطلبات الاستثمار والدستجدات فيو، 
 .والذي بدوره لغب أن لغعل ىذه المحفظة قادرة على الدوازنة بتُ الأمان والسيولة والربحية حتى تفي المحفظة بغرضها

 
:  محافظ المؤسسات– المحافظ العامة 

ىي لزافظ مؤسسات عامة استثمارية مشكلة سلفا من أدوات استثمار متنوعة قد تكون على شكل شركات 
استثمارية ذات أسهم مطروحة للاكتتاب العام، وفي ىذه الحالة فإن الدستثمر يعتبر مسالعا في رأس الدال ولا يكون 

 .لو دور في إدارة المحفظة إلا بالقدر الذي توفره لو ملكيتو من أسهم
 
 
 

                                                 

(1) Russell .J. Fuller  and James L. Fdrrell .Jr “  Modern Investment and Security Analysis” 

, MC. Graw Hill , USA , P . 563 
2
 211.  ص 1999، منشأ المعارف ،الاسكندرية ، " الأوراق المالية و أسواق رأس المال"  منير إبراهيم هندي ، (   
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خصائص المحفظة الاستثمارية : 2المطلب

 : تتميز المحفظة الاستثمارية بالخصائص التالية
من خصائص المحفظة الدالية لصد العائد، إذ أن الذدف من وراء كل استثمار ىو البحث عن العائد  :العائـد (1

وزيادة الثروة، فكل أصل مالي يتميز بعائد معتُ يتم الحصول عليو إذا ما تم الاستثمار في ىذا الأصل عن طريق 
وسنقوم بالتطرق إلى ىذا العائد . شرائو ، أي أن عائد المحفظة ما ىو إلا لرموع عوائد الأصول الدالية الدكونة لذا

بنوع من التفصيل لدعرفة حقيقة عائد المحفظة الدالية و لتسهيل الدهمة سنقوم أولا بالحديث عن عائد الأصل بمفرده 
 1من أجل فهم أعمق لعائد المحفظة

:  أشكال عوائد الأصول المالية ( 1-1  
: 2تأخذ عوائد الأصول الدالية ثلاثة أشكال مهمة 

فحامل .  إذا كانت ىذه الأصول تدثل حقوقا في أموال ملكية مثل الأسهم  dividends : توزيعات الأرباحـ 
. السهم شريك في الشركة التي أصدرت ىذا السهم لذلك فهو من مالكيها و حقوقو ىي من حقوق الدسالعتُ 

 إذا كانت ىذه الأصول تدثل أموال اقتًاض مثل السندات فحامل السند مقرض للشركة التي interest: الفوائدـ 
فالسند يعطي لحاملو الحق في الحصول على الفائدة الدتفق . أصدرت ذلك السند و قيمة القرض ىي قيمة السند 

 .عليها من الشركة الدقتًضة أي الدصدرة لذذا السند 
 وتنتج عن إعادة بيع الأصول الدالية ، فحامل السهم أو حامل السند إذا  capital gainsـ الأرباح الرأسمالية 

 .استطاع أن يبيعو بمبلغ يزيد على الدبلغ الذي اشتًاه بو يكون الفرق ىو ربح رأسمالي 
 
 :أنواع عوائد الأصول المالية (1-2

 : ىناك أنواع للعوائد منها 
 actual return العائد الفعليـ 

 expected returnـ العائد الدتوقع 
  required returnـ العائد الدطلوب 

                                                 
1
 286. ، ص 1998، دار وائل لمطباعة و النشر ، عمان ، " مبادئ الإستثمار المالي و الحقيقي"زياد رمضان ،   

 291.  زياد رمضان ، مرجع سبق ذكره ، ص  2
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:  العوائد الفعلية- 
وىي العوائد التي لػققها الدستثمر فعلا من اقتنائو أو بيعو لأداة الاستثمار و بذلك فهي قد تكون عوائد 

.  إيراديو أو عوائد رأسمالية أو مزلغا منها
:  وفيما يلي بعض العوائد الفعلية لأداة الاستثمار

وأهمها  : عوائد أذونات الخزينة
 عائد إذن الخزينة لفتًة الاستحقاق - 
مكافئ عائد السند  - 
عائد الخصم على سعر البيع  - 
 .عائد الخصم على سعر الشراء - 

 :عوائد السندات
العائد الجاري - 

ـ العائد لفتًة الاقتناء  
 . ـ  العائد لدوعد الاستحقاق
 ـ العائد لدوعد الاستدعاء  

 :  عوائد الأسهم
: ـ الدقصود ىنا بالسهم ىو السهم العادي ولصد فيو

ـ نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة  
 ـ نصيب السهم العادي من الأرباح الدوزعة 

 ـ الريع الجاري للسهم 
 ـ الريع لفتًة الاقتناء 

 : العائد المتوقع - 
ىو القيمة الدتوقعة للعوائد المحتمل حدوثها عند الاستثمار في الدشروع و يتم حسابو بأن يضرب كل عائد لزتمل 

 : 1للمشروع في احتمال حدوثو ثم تجمع النتائج فيكون الحاصل ىو العائد الدتوقع ويعبر عنو رياضيا بالدعادلة التالية
  )(*)()( RaPRaERE 

                                                 
1
 301. زياد رمضان ، مرجع سبق ذكره ، ص   
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:  حيث
E(R) :  العائد الدتوقع

E(Ra) :  العائد المحتمل
:P(Ra)  احتمال الحدوث  

فيما يلي مثال توضيحي لدا سبق تعريفو بالاعتماد على التوزيع الاحتمالي تبعا للوضع الاقتصادي للعوائد 
 المحتمل حدوثها في احد الدشروعات 

 
  التوزيع الاحتمالي للأوضاع الاقتصادية 3الجدول رقم 

العائد المحتمل احتمال حدوثها الحالة الاقتصادية 
 %20- 0.2كساد 

 %15 0.3عادية 

 %25 0.4ازدىار 

 %30 0.1تضخم 

 من إعدادا الطالب : المصدر 
 

فيكون العائد الدتوقع  

%5.13%)30(1.0%)25(4.0%)15(3.0%)20(2.0)( RE 
 

: العائد المطلوب أو المرغوب فيه - 
وىو العائد الذي يرغب الدستثمر في الحصول عليو وعادة ما يكون ملائما لدستوى الدخاطرة التي سيتعرض لذا 

الدشروع أو أداة الاستثمار وسوف نعود لبحث كيفية حساب ىذا العائد لاحقا عند التطرق إلى لظوذج تسعتَ 
 .CAPMالأصول الدالية 

: العوامل الدؤثرة على عوائد الاستثمار الدالي 
 : عوائد الاستثمار في الأصول الدالية بمجموعة كبتَة من العوامل ألعهاتتأثر
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الزمن اللازم لحلول موعد الاستحقاق  - 
  لساطر الائتمان أو لساطر عدم الوفاء- 
 قابلية الأداة للتسويق السريع - 
  قابلية الأداة للاستدعاء - 
  خضوع عوائد الأصل الدالي للضريبة - 
  حجم الدخاطر الدتعلقة بالعوائد - 

 وإنو من الضروري أن يعي الدتعامل في السوق الدالية تأثتَ كل عامل من ىذه العوامل على أسعار و عوائد الأصول 
. التي يستثمر بها لأن ىذه الدعرفة تساعده في تخفيض الخسائر التي قد يتعرض لذا وزيادة الأرباح التي قد لغنيها

 
: أشكال منحنيا ت العوائد (1-3
 فالشكل العادي للمنحتٌ ىو الضدار موجب ، أي ، منحنيات العوائد تبعا لدراحل الدورة الاقتصادية أشكالغتَتت

 : 1  يوضح ذلك الشكل التاليوعلى الأأنو يتجو إلى 
 

 منحنى عائد موجب الانحدار 1شكل
Upward Yield Curve 

 
 317:زياد رمضان ، مبادئ الاستثمار الدالي و الحقيقي ، ص : الدصدر 

                                                 
1
 316.ص  . 1998- عمان– ، دار وائل للنشر "مبادئ الاستثمار المالي و الحقيقي" ، زياد رمضان  
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نلاحظ أن العائد على علاقة طردية مع الزمن اللازم لدوعد الاستحقاق ، وذلك أن الدستثمر يأخذ بعتُ 
. الاعتبار موعد الاستحقاق ، حيث كلما زادت الددة زاد العائد ، تعويضا لو على تلك الددة 

ولؽكن أن يتخذ منحتٌ العائد الضدارا سالبا في بعض الأحيان خاصة في فتًات زيادة الطلب على النقود 
  وعندىا تكون أسعار الفائدة في أعلى مستوياتها فيكون شكلو كالشكل Tight Moneyبكميات تفوق عرضها 

 :1التالي 
  منحنى عائد سالب الانحدار 2شكل

Downward Yield Curve 

 
 318زياد رمضان ، مبادئ الاستثمار الدالي و الحقيقي ، ص :  المصدر 

نرى الضدارا في منحتٌ العائد ، لوجود علاقة عكسية مع الزمن اللازم لدوعد الاستحقاق ، ففي حالة زيادة الطلب 
على النقود لػتاج الدستثمر إلى أموالو نقدا ، تلك الأموال التي يكون أصلا قد استثمرىا ، و بالتالي كلما زادت 

 .فتًة استحقاقها الطفض العائد 
ولؽكن أن يكون منحتٌ العائد في حالات أخرى أفقيا ، وىي الحالات التي لا يؤثر فيها أي متغتَ خارجي بما 

 : 2فيها الزمن على العائد لدوعد الاستحقاق و يكون شكل العائد في ىذه الحالة كما يلي
 
 
 
 

                                                 
1
 317. ص . زياد رمضان ، مرجع سبق ذكره   

 318. ص .  زياد رمضان ، مرجع سبق ذكره  2
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 منحنى العائد الأفقي 3الشكل 
 

 
 319زياد رمضان ، مبادئ الاستثمار الدالي و الحقيقي ، ص :  المصدر 

نرى ان منحتٌ العائد عبارة عن خط مستقيم افقي ، فهو في ىذه الحالة لا يتأثر إطلاقا بالزمن اللازم 
 .للاستحقاق

 (زيادة الطلب على النقود وعدم كفاية عرضها لدواجهة الطلب عليها)  Tight moneyوفي بعض الحالات ألـ 
 : كما في الشكل التالي Humpedقد يأخذ منحتٌ العائد شكلا آخر ويظهر بشكل لزدب 

 
 منحنى العائد المحدب 4الشكل 

 
 

 
 
 
 

 
 319زياد رمضان ، مبادئ الاستثمار الدالي و الحقيقي ، ص :  المصدر 

 
 

الزمن اللازم لدوعد الاستحقاق 

العائد 

لمىعد 

 الاستحقاق
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سكل الدنحتٌ ىنا لزدب ، أي ان الدستثمر يطلب عائدا على كل زيادة في زمن الاستحقاق في بداية الأمر، غتَ 
 .انو وبعد تغتَ تفضيلاتو الاستثمارية وزيادة طلبو على النقود يتجو الدنحتٌ للأسفل 

 : تفسير شكل منحنى العائد (1-4
 :1توجد تفستَات متعددة للعلاقة بتُ العائد و بتُ موعد الاستحقاق وألعها 

  : Expectation Theoryنظرية التوقعات  . أ
   يعتبر التفستَ الدبتٍ على ىذه النظرية أصح التفستَات في حالة الالضدار الدوجب ، وتنص ىذه النظرية على 

أن العلاقة الحالية بتُ أسعار الفائدة لأجل قصتَ وأسعارىا للأجل الطويل يتم تحديدىا نتيجة لتوقعات 
. الدتعاملتُ في السوق بما يتعلق بأسعار الفائدة في الدستقبل

فإذا شعر الدستثمرون بأن أسعار الفائدة في الدستقبل ستكون أعلى من الأسعار الحالية، فإن منحتٌ العائد سيتجو 
 . إلى الأعلى، أي سيكون موجب الالضدار

وإذا شعروا بأن أسعار الفائدة في الدستقبل ستكون أدنى من الأسعار السائدة فسوف يتجو منحتٌ العائد إلى 
. أسفل أي سيكون سالب الالضدار

  Horizontal Flatوأختَا إذا شعر الدستثمرون بأن أسعار الفائدة ستضل كما ىي عليو فإن الدنحتٌ سيكون أفقيا 
 

 
   : Segmented Market Theory نظرية الأسواق المجزأة .ب

   وتنص ىذه النظرية على أن الأسواق الدالية لرزأة إلى أقسام متنوعة حسب أنواع الأدوات الدالية التي يتم التعامل 
بها طبقا لرغبات الدتعاملتُ و يقوم تفستَ شكل منحتٌ العائد بناءا على ىذه النظرية على اعتبار أن الدؤسسات 

كل منهم لؽيل إلى التخصص في أدوات لزددة ،كمقتًضتُ (  Bus.firmsكمستثمرين و شركات الأعمال )الدالية 
تستثمر غالبا في أدوات السوق النقدية و ىي ،مثلا ، فالبنوك التجارية .يتم اختيارىا حسب موعد استحقاقها 

أدوات قصتَة الأجل بينما تقوم شركات التأمتُ بالاستثمار بالأدوات ذات الاستحقاق طويل الأجل و ىي 
  .أدوات أسواق رأس الدال مثل السندات

وكذلك تقوم شركات الأعمال باستعمال مصادر أموال قصتَة الأجل لتمويل احتياجاتها التشغيلية ومصادر    
. الأموال طويلة الأجل لتمويل التوسع في وموجوداتها الثابتة

                                                 
1
 320. زياد رمضان ، مرجع سابك، ص (  
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 كنتيجة )الالضدار السالب(سفل الأوبناءا عليو فإن نظرية الأسواق المجزأة تنجح في تفستَ شكل الدنحتٌ الدتجو إلى 
لندرة عرض النقود من البنوك التجارية بسبب سياسات نقدية متشددة يفرضها البنك الدركزي مقرونة بطلب كبتَ 

على الاقتًاض قصتَ الأجل من قبل شركات الأعمال لشا يرفع أسعار الفائدة على الأدوات قصتَة الأجل لقلة 
 .عرضها و يأخذ الدنحتٌ شكل الالضدار السالب فتصبح عوائدىا أعلى من عوائد الأدوات طويلة الأجل 

و كذلك لؽكن تفستَ الالضدار الدوجب للمنحتٌ بأنو نتيجة لسياسات نقدية متساىلة و ركود أو تراجع في قطاع 
 .الأعمال

  
: استعمالات منحنى العائد  (1-5

: ، وىيىناك عدة استعمالات لدنحتٌ العائد من وجهة نظر الدديرين الداليتُ 
 فمن وجهة نظر الذين يأخذون بنظرية التوقعات لتفستَ شكل منحتٌ العائد فإن الدنحتٌ يصلح للتنبؤ بأسعار -

الفائدة التي ستسود في الدستقبل فالدنحتٌ ذو الالضدار الدوجب يدل على أن أسعار الفائدة ستًتفع في الدستقبل 
. الدنظور  

 يفيد الدنحتٌ في تحديد أفضل موعد لاستحقاق الأوراق التي سيتم إصدارىا من وجهة نظر الدقرض أي مصدر - 
على سبيل الدثال الدنحتٌ المحدب ، فهو يدل على أنو ستَافق زيادة . الأوراق ومن جهة نظر الدستثمر أو الدقتًض 

فتًة الاستحقاق نوع من العقوبة تدتد إلى فتًة حدوث قمة السنام ولكن لن تكون ىناك عقوبة إذا ما امتد اجل 
الاستحقاق لدا بعد حدوث قمة السنام وىذا يوحي للمقتًض أو مصدر الأوراق بوجوب زيادة فتًة الاستحقاق 

 .لتتجاوز فتًة قمة السنام 
 كما أن ىناك احتمال استعمال الدنحتٌ في حالة وجود بعض العوامل التي تسبب عدم الكفاءة في الأسواق - 

للتعرف على الأوراق ذات الأسعار الرخيصة و الغالية وىي التي تكون عوائدىا غتَ متماشية مع منحتٌ العوائد 
 ويستحسن الاستثمار بها Undervaluedفالتي يكون عائدىا أعلى لشا يدل عليو الدنحتٌ تكون رخيصة . السائدة

.  ذلك لأن ىناك علاقة عكسية بتُ السعر و العائدOvervaluedوالتي تكون عوائدىا أقل يكون سعرىا مرتفعا 
عدم التأكد من العائد الذي سنتحصل عليو و احتمالية أن يكون أقل لشا لغب أن "الدخاطرة ىي : المخاطرة (2

 1."يكون عليو 

                                                 
1
 Aswath Damodaran , "Damodaran On Valuation Security Analysis for investment and 

corporate finance",2006 p39 



 ماهيت و تسيير المحفظت الماليت: الفصل الثاني 

53 

 

إمكانية حدوث شيء خطتَ أو غتَ مرغوب فيو ، وىي في نفس الوقت "وتعرف كلمة الدخاطرة أيضا على أنها 
نفس الشيء الذي لؽكن أن يسبب الخطر و ىي الحالة التي تتضمن احتمال الإلضراف عن الطريق الذي يوصل إلى 

.  1"نتيجة متوقعة أو مأمولة
 ، وىي حالة عدم 2 كما ينظر إليها على أنها توقع اختلافات في العائد بتُ الدخطط و الدطلوب و الدتوقع حدوثو 

التأكد من قيمة الحصول على العائد أو من حجمو أو من زمنو أو من انتظامو ، أو من تريع ىذه الأمور 
 .3لرتمعة

تعود ىذه الدخاطرة إلى . من خصائص المحفظة الدالية لصد الدخاطرة ، إذ أنو لكل لزفظة مالية مشكلة لصد لساطرة 
لساطر الأصول الدالية الداخلة في تكوين المحفظة أي أن الدخاطرة الخاصة بالمحفظة الدالية إلظا ىي ناتجة عن كونها 

مكونة من أصول مالية ذات لساطر متباينة فيما بعضها تعطينا عند الاستثمار فيها مستوى معتُ من الدخاطرة لؽيز 
. المحفظة الدالية

وتختلف مستويات الدخاطرة باختلاف المحافظ و اختلاف المحافظ في ىذه الحالة إلظا يقصد بو الاختلاف من ناحية 
 . الأصول الدكونة ونسب كل أصل داخل المحفظة

. ومنو فدراسة لساطرة أي لزفظة مالية تكون منبثقة من دراسة لساطر الأصول الدالية الدكونة لذا
 تم وقددّ  الدتوقع، عائدىا عن الفعلي عائدىا في الحادث الدعياري الالضراف بو يقصد الدقبول الدخاطرة مستوى أما 

: فئتتُ إلى الاستثمار لدخاطر تقبلهم لددى وفقا الدستثمرين تقسيم
, الدخاطرة إتجاه تحفظا تبدي و ,الراشدين الدستثمرين فئة -1
 .الدخاطرة لضو توجها تبدي و :الدضاربتُ الدستثمرين فئة -2

ويتم تحديد أو قياس لساطرة أصل ما بمعرفة  التباين لإيرادات ىذا الأصل أو بشكل أكثر دقة عن طريق معرفة 
2الالضراف الدعياري 

i ُالجزء الأول يعبر عن العائد الدتوقع:  ، وتتمثل إيرادات أي أصل في جزئت the expected 
return  و الجزء الثاني يعبر عن العائد الغتَ متوقع unexpected return  َو يرجع ىذا الأختَ إلى الأحداث غت
 . ، وتظهر لساطر الاستثمار نتيجة لذذه الأحداث غتَ الدتوقعة  unanticipated eventsالدتوقعة 

                                                 
1
 Vaughan, Emmett and others , "fundamental of risk and insurance" , john wiley & sons , 

1999  p.07 

  

 ، 1985دار الجيل للطباعة ، مصر ، " الإدارة الماليت الجزء الأول ، الاستثمار و التمويل طويل الأجل" الهىاري ، سيد ، 

106ص  2
  

الطبعة الأولى ، دار المستقبل ، عمان  " أساسياث الادارة الماليت في القطاع الخاص"  طيب عبيدات ، محمد شفيك ، 

112 ، ص 1997
3
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 : و لؽكن تقسيم لساطر الأصل الدالي إلى قسمتُ
 
  Company Specific Risk: المخاطر الخاصة بالشركة المصدرة  ( 2-1  

و التي تتمثل في ذلك الجزء من لساطرة الورقة الدالية الذي يرجع إلى الأحداث العشوائية و التي لؽكن التخلص منها 
 أو الدخاطر الغتَ risk   diversifiablللتنىيعالدخاطر القابلة : عن طريق التنويع و تسمى ىذه الدخاطر أيضا 

   unsystematic riskمنتظمة 
وتنشأ ىذه الدخاطر من لرموعة أحداث تعتبر خاصة بالشركة لزل الدراسة مثل برامج الشركة الدالية و التسويقية ، 

ونظراالى لأن ىذه الأحداث تعتبر عشوائية فإن تأثتَىا على المحفظة لؽكن التخلص منو عن ... إضرابات العمال 
 .طريق التنويع ، حيث أن الأحداث السيئة في شركة ما قد تتعادل مع الأحداث الجيدة في شركة أخرى

  
   Market Risk: المخاطر الخاصة بالسوق  ( 2-2

وتتمثل في ذلك الجزء من لساطرة الأصل الدالي الذي يرجع إلى السوق و الذي لا لؽكن التخلص منو عن طريق 
  أو الدخاطر لزل   systematic risk: أو الدخاطر الدنتظمة  nondiversifiable riskالتنويع و لذلك فإنو يسمى 

  Relevent Riskالإىتمام 
وتنشأ ىذه الدخاطر من لرموعة عوامل عامة مثل الحروب ، التضخم ، الكساد ، ارتفاع معدلات الفائدة و التي 
تأثر على معظم الشركات ونظرا لتأثر تريع الأصول سلبا او إلغابا بهذه الأحداث فإن الدخاطر الدنتظمة لا لؽكن 

 .premiumالقضاء عليها بالتنويع ومن ثم يكون من حق الدستثمر أن يطلب عليها تعويضا 
و إلظا لغب أن يهتم .غتَ الدنتظمة و التي لؽكن القضاء عليها بالتنويع  فالعبرة من ىذه الحالة ليست بالدخاطروعليو

الدستثمر أساسا بالدخاطر الدنتظمة للورقة ومدى تأثتَىا على عائد ولساطر المحفظة التي تتضمن ىذه الورقة، فإن 
كان من الدمكن للمستثمر أن لؽتلك لزفظة مالية فسوف تتجو اىتماماتو إلى عائد و لساطر المحفظة ككل و ليس 

. ةإلى عائد ولساطر كل ورقة من الأوراق الدكونة لذذه المحفظ
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 منحنى المخاطرة 5الشكل 

 
 .من إعداد الطالب : المصدر 

 :التفسير 
 إلى الالطفاض كلما زاد عدد )نتظمةالمغتَ  الدخاطر (يتضح من خلال الشكل اتجاه الدخاطر الخاصة بالورقة 

 الداخلة في تكوين المحفظة حتى نصل إلى حد معتُ من الدخاطرة يضل ثابتا ولا لؽكن التخلص منو Nالأوراق 
. بالتنويع و ىو ما يعرف بالدخاطر الدنتظمة

و بالتالي لغب على الدستثمر سواء أكان فردا أو منظمة ألا تقتصر استثماراتو على ورقة معينة وإلظا يفضل أن 
 Stand: يستثمر في لزفظة من الأوراق الدالية، إذ لؽكنو بذلك أن يقلل من لساطر الاستثمار الدنفردة في ورقة ما

Alone Risk إذا ما قام ىذا الدستثمر باقتناء ىذه الورقة ضمن لزفظة الأوراق الدالية، إذ لؽكن عن طريق تكوين 
 الدخاطر غتَ ( القضاء على ذلك الجزء من الدخاطرة والذي يرجع إلى الطبيعة الخاصة بالورقة،لزفظة جيدة التنويع

 والذي لا لؽكن التخلص منو ) الدخاطر الدنتظمة( بينما يبقى الجزء فقط الذي يرجع إلى ظروف السوق )الدنتظمة
. عن طريق التنويع

، إذ في حالات كثتَة لؽكن التنبؤ ) الدخاطرة الدنتظمة(ولؽكن اللجوء إلى طريقة أخرى للتحوط من ىذه الدخاطرة 
بالدخاطر الدنتظمة والتخطيط لدواجهتها ويلجأ الكثتَون إلى أسلوب التحوط باستعمال عقود الدستقبليات لدواجهتها 

 . بالشكل الدلائم
 

 :المتوسط و التباين (3
بعد التطرق إلى العائد و الدخاطرة، سنتعرف على متوسط وتباين المحفظة الدالية واللذان لػددان انطلاقا من 

. عائد و لساطرة كل أصل
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 في نهاية الفتًة 1x في بداية الفتًة و تحصل على 0xنعلم انو إذا قام عون اقتصادي باستثمار مبلغ ابتدائي قدره 
001فإن معدل العائد سيكون  /)( xxxR  .

 ىو عبارة عن متغتَ عشوائي و ىذا نتيجة للاستثمار في سوق تتسم عوائده 1xوكما جرت العادة فنحن نعتبر أن 
 في أعمالو فإنو لؽكن  harry markowitzeهاري ماركوفيتش الدستقبلية بالعشوائية، وكما أشار إليو 

: 1الاعتماد على متوسط و تباين المحفظة لتقييم أدائها و ىناك مبرران لذذه الفرضية
  )تباين –  متوسط (عندما يكون توزيع العائد طبيعي، لأن التوزيع الطبيعي يتميز بالثنائية  -
 عندما تكون دالة منفعة الدستثمر تربيعية ـ في حالة لظوذج فتًة واحدة ـ تكون الدنفعة التًبيعية للمستثمر  -

)(:  معرفة بالطريقة التالية1xالذي يهتم فقط بالثروة النهائية 
2

11 bxaxE  
.  عبارة عن ثوابت b و aأين 

ومنو . يتجلى من ىذه العبارة أن الدستثمر يهتم فقط ببداية الفتًة و نهايتها أي يهتم فقط بمتوسط وتباين الثروة 
:   و حيث  uيكون لكل لزفظة معطاة عائد و تباين 

)( xx REuU       )( xx RVAR 
);(ويتم تحديد المحفظة بالثنائية  U 

: و بالرغم أننا نتعامل عادة مع ىذه الثنائية كأرقام معطاة إلا أنو عمليا يتم حسابهما وىناك منهجتُ لذلك
 استعمال بيانات تارلؼية خاصة بالأصول ، حيث و انطلاقا من ىذه البيانات التارلؼية لؽكن أن يتم تقدير  -

. متوسط وتباين ىذا الأصل
 . باستعمال الاحتمالات الدمكنة للمستقبل عن طريق لظوذج ما و يتم حسابهما نظريا فقط -

 
 . الطريقة الأولى ىي الأكثر استعمالا و الأقرب للواقع من حيث النتائج في حالة عدم حدوث أي طارئ:ملاحظة

 b (1) و aحساب متوسط و تباين محفظة مكونة من أصلين  3-1
 :  بحيث كانت البيانات التارلؼية الخاصة بهما كما يليb و aلنفرض أن لزفظة مالية مكونة من أصلتُ 

 

                                                 
1
 Jaksa Cvitanic and Fernando Zapatero "Introduction to the economics and mathematics of the 

financial markets" , The Mitt Press , Cambridge Massachusetts , London England , 2004, P . 154 

(1)  Simon Benninga and Benjamin Czaczkes, " Financial Modeling" ,Part 2 , second edition , 

Mit Press , 2000 , P . 06. 
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 b و  aبيانات تاريخية خاصة بالأصلين  : 4جدول رقم 

 
 Financial Modeling .Simon Benninga and Benjamin Czaczkes .Part 2 . second edition . Mit المصدر

Press 2000 .P 06. 

. من الواضح أن متوسط عائد المحفظة ىو بالضبط مرجح متوسط عائدي الأصلتُ 
Expected portfolio return = E(Rp) = 0.5

 
E(Ra) + 0.5 E(Rb) 

  ىي النسبة  yفإذا وضعنا . وبصفة عامة يكون متوسط عائد المحفظة ىو مرجح عوائد الأصول الدكونة لذا
:  يكون لدينا(a)الدستثمرة في الأصل 

E(Rp) = y E(Ra) +(1-y) E(Rb) 

                                  : ويكون تباين المحفظة كما يلي

);()1(2)()1()()( 22 RbRaCovyyRbVaryRaVaryRpVar  
: و لؽكن كتابتها بالصيغة التالية

)()()1(2)()1()()( ,

22222 bayybyayp ba   
 
:   متوسط وتباين محفظة في الحالة العامة3-2

 يتم i  أصل مالي ، لنفرض أن النسبة الدستثمرة في الأصل Nفي الحالة العامة يكون لدينا لزفظة مكونة من  
: 1 ومنو لؽكننا كتابة العمود الدمثل لذذه النسب كالتالي yi: تعريفها بـ

                                                 
1
 Simon Benninga and Benjamin Czaczkes, " Financial Modeling" , OP . cit , PP . 8-9 . 
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: ومنو لؽكننا كتابة التالي  N

T yyy ;.......;; 21 
 يكون مرجح العوائد الدتوقعة للأصول كما  الدمثلة بالعمود yiو العائد الدتوقع للمحفظة الدكونة من النسب 
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: و يعطى تباين المحفظة كالتالي
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 : التنويع  (4
تحتوي سوق الأوراق الدالية على العديد من الأصول الدالية التي تتفاوت من حيث العائد ودرجة الدخاطرة  

وعادة ما تكون الأصول الدالية التي لذا عائد أكبر ىي التي تكون فيها درجة الدخاطرة كبتَة لأن العلاقة بتُ العائد 
و الدخاطرة ىي علاقة طردية، غتَ أن القرار الاستثماري الرشيد يساعد على زيادة العائد دون زيادة لشاثلة في درجة 

.  الدخاطرة وذلك بأن تتضمن المحفظة الاستثمارية أوراق مالية لستلفة الدخاطر كأساس لزيادة العائد
   من أىم طرق التحكم في لساطر المحافظ و تقليصها لصد التنويع ، أين يكون الاستثمار موزع على شرلػة 

فلو يستثمر الدستثمر في أصول شركة مالية واحدة فسيتأثر بالعوامل الدؤثرة في ىذه "واسعة من الأوراق الدالية ، 
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الشركة و إفلاس الشركة سيؤدي حتما لإفلاسو ، أما تنويع الأصول لشركات عديدة ، سيؤدي حتما إلى إضعاف 
  .1 "الإفلاس وتدنية لساطر الاستثمار كثتَا

      وبهذا يقصد بالتنويع قرار الدستثمر الخاص بمكونات المحفظة، فالتنويع الجيد في تشكيلة المحفظة من شأنو 
تخفيض درجة الدخاطرة التي يتعرض لذا عائد المحفظة دون أن يتًتب على ذلك تأثتَ عكسي على حجم ذلك 

 . 2دالعائ
وللتنويع عدة طرق، ألعها تنويع جهة الإصدار وتنويع تاريخ الاستحقاق  فالتنويع في جهة الإصدار يقصد بو 

عدم توجيو مكونات المحفظة لضو أصول مالية تصدرىا شركة واحدة وإلظا لغب توجيهها إلى عدة شركات  
أما تنويع تواريخ الاستحقاق فيقصد بو تنويع استثمار لسصصات المحفظة في أنواع لستلفة من الأوراق الدالية 

طويلة وقصتَة الأجل للتقليل من الخسائر ، غتَ أن الاستثمار في ىذه السندات يتًتب عليو تقلبات كثتَة في 
العائد السنوي الدتحصل عليو من تلك الاستثمارات في تلك الأوراق، من جهة أخرى فإن الاستثمار في السندات 

طويلة الأجل يساىم في استقرار العائد الدتولد عن تلك السندات إلا أن أسعار ىذه الأختَة قيمتها السوقية 
 .تتعرض لتقلبات شديدة نتيجة لتقلبات أسعار الفائدة في السوق

 
 :عوامل نجاح سياسة تنويع المحافظ الإستثمارية( 4-1

لشا لا شك فيو أن الدعيار الأساسي للحكم على لصاح أو فشل سياسة تنويع  المحفظة الدالية، يتمثل في مدى 
إلى حدىا الأدنى، مع  Weighted Riskتحقيق الذدف الرئيسي لذذه السياسة لشثلا في تخفيض لساطرتها الدرجحة 

وذلك يتطلب من مدير المحفظة وعيا . في الوقت نفسو  Weighted returnضمان تحقيق العائد الدرجح منها 
كاملا لأبعاد سياسة التنويع و الوقوف على متطلباتها ولزدداتها أيضا، وىذا يعتٍ أن حرية الددير في انتهاج سياسة 
التنويع ليست مطلقة نظرا للعقبات والقيود الكثتَة التي قد تعتًض سبيلو في ىذا المجال لشا يفرض عليو أن يتوخى 
الحذر في انتهاج ىذه السياسة إذ توجد حالات قد تنقلب فيها الدزايا الدنتظرة من التنويع إلى عواقب وخيمة على 

:  الدستثمر وفي ىذا السياق على مستَ المحفظة أن يراعي اعتبارات مهمة ىي
 

                                                 
1
 Christine Brentani , "portfolio management in practice" , Elsevier butterworth 

Heinemann , 2004 , p20 
2
  270مرجع سابق ص . ناظم محمد نوري الشمري و طاهر فاضل البياتي   
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: تنوع المخاطر الاستثمارية.  أ
: و تصنف الدخاطر إلى

تتميز بالانتظام و لؽكن توقعها و بالتالي تجنبها ,  و ىي مرتبطة بظروف السوق:مخاطر سوقية           *. 
كما أنها غتَ , و يصعب التنبؤ بها,  أسبابها خارجة عن ظروف السوق الدالي:مخاطر غير سوقية           *. 

 .و سياسة التنويع قد تنجح في تخفيض النوع الثاني من الدخاطر لكن لا تفيد في تجنب النوع الأول, منتظمة
: عدد أصول المحفظة. ب

 فكلما زاد عدد الأصول الدالية التي تتشكل منها المحفظة كلما لصحت سياسة التنويع في تخفيض لساطرىا و 
، وىذه قاعدة منطقية تدتد جذورىا إلى قانون العينات العشوائية فكلما زاد عدد الأصول الدالية صحيحالعكس 

 لكن على صحيحالدشكلة للمحفظة تنخفض احتمالات تركز الخسارة في أصل معتُ من ىذه الأصول و العكس 
مستَ المحفظة أيضا ان يراعي وجود حدود معقولة لتعدد تشكيلة أصول المحفظة وذلك للمحافظة على جدوى 

  .سياسة التنويع ولضغط نفقات إدارتها
 

: معامل الإرتباط بين أصول المحفظة.  جـ
 إذ على نوع ،يعتبر ىذا العامل من أىم العوامل و أكثرىا حسما في لصاح أو فشل سياسة تنويع المحفظة

الارتباط القائم بتُ عوائد أصول المحفظة و لساطرىا من جهة وقوة أو ضعف معامل الارتباط من جهة أخرى 
. تتوقف فعالية سياسة التنويع

ومن حيث نوع الارتباط توجد أدوات استثمار ترتبط عوائدىا بعلاقة ارتباط موجبة بمعتٌ أن أي زيادة أو نقص في 
 و بالتالي ( مثلا يصاحبها زيادة أو نقص في نفس الاتجاه في سعر A أصل معتُ وليكن )عائدوبالتالي (السعر 

 كما لػدث مثلا بتُ أسهم مؤسسات البناء و أسهم مؤسسات مواد البناء، لكن B أصل آخر مثل )عائد
و بالتالي (بالدقابل توجد أصول أخرى ترتبط عوائدىا بعلاقة ارتباط سالبة بمعتٌ أن أي زيادة أو نقص في سعر 

. B مثلا يتًتب عليها ولكن في اتجاه معاكس في السعر لأصل آخر وليكن مثلا A أصل منها وليكن )عائد 
أما من ناحية قوة أو ضعف معامل الارتباط فهذه تتوقف على مدى الاستجابة أو قوة العلاقة القائمة بتُ 

 حيث يكون معامل الارتباط 1- حيث يكون معامل الارتباط موجب تداما و 1+الأصلتُ ة التي تتًاوح بتُ 
. سالبا تداما

. و بالتالي على مستَ المحفظة أن يراعي لدى تنويعو أصول المحفظة نوع الارتباط وقوتو أيضا 
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. ففي حالة الارتباط السالب تزداد مزايا التنويع كلما زاد معامل الارتباط بتُ عوائد الأصول
بناءا عليو فإن لررد .  بينما في حالة الارتباط الدوجب تزداد مزايا التنويع كلما قل معامل الارتباط بتُ الأصول 

 سيكون تنويعا )أي معاملات الارتباط بينها قوية وموجبة(تنويع أصول المحفظة من تشكيلة متًابطة من الأصول 
حياديا أو سلبيا لأن أسلوب التنويع في ىذه الحالة لا لؼرج عن عملية تكرار لأصل استثماري واحد ، ولكن 

. بتسميات لستلفة
 ولذا لن تتحقق في ىذه الحالة أىداف سياسة التنويع من تخفيض الدخاطر غتَ الدنتظمة طالدا أن آثارىا  

ستصيب تريع أصول المحفظة ومن نفس الاتجاه، ىذا على عكس الحال عندما تتكون المحفظة من أصول غتَ 
متًابطة أو مرتبطة في علاقة ارتباط سالبة ، ففي حالة كهذه سيكون التنويع إلغابيا و بالتالي تحقق سياسة التنويع 

تذارىا في تخفيض أو اختزال آثار الدخاطرة غتَالدنتظمة للمحفظة لأن آثارىا  ستعم تريع الأصول ولكن في 
. اتجاىات معاكسة

 إذا أمكن أي إذا كان بينهما B و عائد Aوبكلمات أخرى لغب أن لا يكون ىناك ارتباط موجب بتُ عائد 
. معامل ارتباط فيجب أن يكون سالبا وقويا

 
:  مثال توضيحي

 :لتوضيح مبدأ التنويع للتقليل من الدخاطرة نأخذ الدثال التالي
: التوزيع الإحتمالي للعائد في كلدّ منها كما يلي, 2, 1لزفظة استثمارية تتكون من سهمتُ 

التوزيع الاحتمالي للعائد  : 5الجدول رقم 

: حسب العلاقة   E(A) وليكن A للسهم عائدلضسب 

iAi PEAE *)(  

15.0)1.0*5.0()2.0*5.0()( AE 

: حسب العلاقة aولتكن   Aلساطرة للسهم  لضسب

 B من السهم  E(B) العائد  Aمن السهم E(A) العائد  Pالإحتمال 

0.5 
0.5 

0.20 
0.10 

0.20 
0.10 
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  2))(( AEEp Aiia 

15.0)15.01.0(5.0)15.02.0(5.0 22 a 
)(15.0: وبنفس الطريقة  BE    05.0b 

 
: تصبح معادلة العائد الدتوقع من المحفظة كما يلي, بعد تكوين لزفظة من السهمتُ معاً 

 ipo EyiE * 
 الوزن النسبي لكل سهم في المحفظة : yiحيث 

15.0)15.0*5.0()15.0*5.0( poE 
             

لمحفظة بافتًاض معامل الارتباط اأما لساطرة ,  بالتساوي2, 1لأن المحفظة تتكون من السهمتُ % 50 تعتٍ 0.5
: بتُ عائدي السهمتُ معدوم فتحدد بالدعادلة

)2,1(cov)()()2,1(cov)()()()( 2

2

2

1

2

22

2

11

* xKxKRKRKR  
             

 لأن معامل الارتباط معدوم 0=                       
05.0035.0)05.0*5.0()05.0*5.0( 22* R 

 %15قلت نسبة الدخاطرة ب 
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: تسيير المحفظة المالية  : المبحث الثاني
ىناك عدة اعتبارات تؤثر على سلوك الدستثمر في اتخاذ قراراتو الاستثمارية ، ثم إن الحالة الاقتصادية لا تتميز 
بالسكون ، إذ ىناك دائما معطيات ومعلومات جديدة تلزم الدستثمر لراراتها عن طريق لستلف القرارات التي 

 .يتخذىا تجاه لزفظتو الدالية في مرحلة تسيتَىا 
 

تسيير المحفظة : المطلب الأول
تعريف   (أولا

تسيتَ المحفظة الدالية ىو لستلف القرارات التي يتخذىا مدير المحفظة اثناء فتًة الاستثمار قصد تكييف عائد المحفظة 
مع الدخاطر الدتميزة بعدم الثبات ، ويتم ذلك عن طريق تغيتَ مكونات المحفظة أو تغيتَ أوزان ىذه الدكونات من 

اجل الحفاظ على الذدف من تكوين ىذه المحفظة، حيث يسعى من خلال ذلك إلى تعظيم العائد أو تدنية 
الدخاطر حسب ما توفر لو من معلومات جديدة، وىذا لكي لغعل المحفظة مثلى حسب ظروف الاستثمار 

. السائدة
فعند تكوين المحفظة في بداية فتًة الاستثمار تكون لدى الدستثمر معلومات تختلف عن تلك التي تتوفر لو خلال 
فتًة الاستثمار، وبحكم تعقد الأسواق وصعوبة التحكم في الدتغتَ الاقتصادي تبقى ىذه الدعلومات في حالة تغتَ 

.  مستمر لشا يستلزم تغيتَ مكونات المحفظة حسب الدستجدات
 السياسات و الطرق المعتمدة في إدارة المحفظة الإستثمارية (ثانيا

: السياسات (1
:  (1)      لؽكن التمييز بتُ ثلاث سياسات في لرال إدارة المحفظة الاستثمارية ىي

:  السياسة الهجومية. أ
ىذه السياسة يتوجو إليها الدستثمر الدضارب لأن ىدفو الأساسي ىو تحقيق أقصى عائد، فهو يفضل عنصر 
الربحية عن عنصر الأمان ومنو فإن اىتمامو ينصب على الأرباح الناتجة عن تقلبات أسعار الأوراق الدالية الدشكلة 

للمحفظة ، ويطلق على ىذا النوع من المحافظـ لزافظ رأس الدال ـ ، أما عن الأدوات الاستثمارية الدناسبة لذذا النوع 
.  من قيمة المحفظة% 90 إلى %80من المحافظ فهي الأسهم العادية حيث تشكل حوالي 

                                                 

 81  ص1997 1 ـ دار المستقبل لمنشر و التوزيع ، عمان ، طمبادئ الاستثمارطاهر حيدر حردان  ـ   (1)
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: السياسة الدفاعية. ب
 في ىذه السياسة الدستثمر يكون جد متحفظ تجاه عنصر الدخاطرة ، الأمر الذي يدفعو إلى إعطاء الأولوية 

الدطلقة لعنصر الأمان على حساب عنصر العائد ، لذا لصد الدستثمر في ىذه السياسة يركز على الأدوات 
الاستثمارية ذات الدخل الثابت ، ويطلق على ىذا النوع من المحافظ ـ لزفظة الدخل ـ  حيث تتكون قاعدتها 

.  من رأس مال المحفظة% 80  إلى %60الأساسية من السندات الحكومية والأسهم الدمتازة بنسبة تتًاوح بتُ 
الغرض منها تقليل الخسائر في لزفظة الأوراق الدالية بسبب تقلبات الأسعار وكل ما يريده ىو الاحتفاظ 
بهيكل لزفظتو كما كونها لأول مرة، غتَ أنو يضطر للشراء أو البيع أو إعادة استثمار بعض الأموال التي كانت 

. مستثمرة في سندات حل ميعاد استحقاقها
وقد يلجأ الدستثمر إلى بيع أوراق مالية أخرى إذا أصبحت لا تتناسب مع أىدافو، فقد لػدث أن تكون ىذه 

الأوراق من الدرجة الأولى وساء الدركز الدالي للشركة الدصدرة، وأصبحت ىذه الأوراق من الدرجة الثانية، الأمر 
 فإن ، فإنو مع تغتَات أسعار الأوراق الدالية،الذي لا يتناسب مع ظروف الدستثمر الخاصة فيقرر بيعها، وباختصار

بعضها التي كانت جذابة في الأصل لم تعد كذلك والعكس في ما يتعلق بأوراق لم تكن جذابة في الأصل 
. وأصبحت جذابة في الأصل من الأولى، ولإضافة الثانية لمحفظتو

 
 :  السياسة المتوازنة. جـ

ن الذين يهدفون إلى تحقيق استقرار نسبي في و   تجمع ىذه السياسة بتُ السياستتُ السابقتتُ ويتبناىا  الدستثمر
المحفظة، لشا يؤمن لذم تحقيق عوائد معقولة مع مستويات معقولة من الدخاطرة، وتكون القاعدة الأساسية لذذا النوع 

 إضافة إلى .من المحافظ تشكيلة متوازنة من الأدوات الاستثمارية قصتَة الأجل التي تتمتع بدرجة عالية من السيولة
الأدوات الاستثمارية طويلة الأجل كالأسهم العادية والدمتازة والسندات طويلة الأجل، حيث تنتج مثل ىذه 

المحافظ للمستثمر فرصة لتحقيق أرباح رأسمالية كما تتيح لو انتهاج سياسة مرنة في إحلال أصولذا وفقا لتقلبات 
. أسعار الأوراق الدالية من جهة وأسعار الفائدة من جهة أخرى
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وفي ىذه الحالة يلجأ الدستثمر إلى تكوين لزفظة مالية وقائية ، أي تتكون من مشتقات  : سياسة التحوط. د
 الدخاطر الناتجة عن عدم ثبات أسعار العديد من العناصر ، كأسعار الفائدة و أسعار الصرف و ةمالية وذلك لقل

 1.أسعار الأسهم ، كما قد يلجأ إلى التعامل بها لغرض الدضاربة 
ولؽكن للمستثمر أن يعتمد على الخيارات و على الأسهم في إدارة لزفظتو الدالية وذلك من خلال الاستًاتيجيات 

 2:التالية
 

 : شراء خيار الشراء -
 يلجأ الدستثمر إلى ىذا النوع و ذلك لأنو يتميز برفع مالي كبتَ ، ولؽنح إمكانية الاستفادة من ارتفاع الأسعار ، 

وذلك أن شراء خيار لا يتطلب سوى دفع مكافأة تدثل نسبة صغتَة من سعر الأصل ، لشا لغعل إمكانية التعرض 
للمخاطرة منخفضة ، كما يعتبر شراء خيار شراء حلا ملائما لدستثمر يتوقع ارتفاعا في الأسعار، لكنو لا لؽلك 
أموالا كافية لشراء الأصل لشا يتيح لو الوقت الكافي للحصول على الأموال اللازمة و في نفس الوقت الاستفادة 

. من الارتفاع الدسجل في الأسعار ، إلا أن الأمر ىنا يتطلب الحذر الشديد والدقة لاختيار ىذا الخيار 
وحتى يتمكن الدستثمر أو الدسئول عن إدارة المحفظة الدالية من الاستفادة من الخيار بشكل جيد ، لا بد عليو أن 

 .يسيطر على الأرباح و الخسائر الناترة عن الوضعية التي يكون فيها الخيار 
ففي حالة الطفاض قيمة الخيار نتيجة الطفاض سعر الأصل ، فلابد على الدستثمر أن يقوم ببيع خيار الشراء ، أما 
في حالة ارتفاع سعر الأصل ، فعلى الدستثمر أن يستفيد قدر الدمكن من الوضعية ، ولا يقوم ببيع الخيار أو ينفذه 

  .إلا بعد التأكد من أن سعر الأصل وصل إلى أعلى قيمة لشكنة لو 
:  بيع خيار شراء  -

أي أن الدستثمر يلتزم بتسليم الأصل و استلام سعر التنفيذ ، ويستعمل ىذا النوع من الخيار في حال توقع 
الدستثمر الطفاض في سعر الأصل ، مع العلم بأن إمكانية الطفاض قيمة الأصل لزل العقد تدكن الدستثمر من 

إعادة شراء خيار الشراء ، و بيع الأصل ، أما إذا ارتفع سعر الأصل فيمكنو إعادة شراء خيارات الشراء و بيع 
 .خيارات شراء جديدة بسعر تنفيذ مرتفع 

 :شراء خيار بيع  -
                                                 

287. زياد رمضان ، مرجع سبق ذكره ، ص   1
   

2
 Mondher Belleleh , Yeves Simon: Option,Contrat à terme et gestion des risques, , 

Economica , Paris 2éme édition, 2003,p,215 
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 يستعمل الدستثمر ىذا النوع من الخيارات إذا توقع الطفاض في سعر الأصل ، أو إذا أراد التأمتُ على المحفظة 
الدالية ، أو لحماية بيع خيار الشراء ، وحتى يتمكن الدستثمر من تحقيق ذلك لابد عليو أن يعتمد في اختيار سعر 

 .تنفيذ الخيار وكذا استحقاقو على التنبؤ الأقرب للواقع فيما يتعلق بتغتَ اتجاه سعر الأصل 
: بيع خيار بيع - 

 يعتمد الدستثمر على ىذا النوع من الأدوات الدالية إذا كان يرغب في ارتفاع في عائد لزفظتو الدالية ، و بالتالي 
العمل على شراء الأصل لزل العقد بسعر أقل أو يساوي سعر اليوم ، فإذا الطفضت أسعار السوق يقوم بتنفيذ 
البيع و لؼسر ، إلا أنو يعوضها جزئيا من الدكافأة المحصل عليها ، أما إذا ارتفعت الأسعار فسيتم التخلي عن 

. الخيار ، و بالتالي يكون الربح ىنا عبارة عن مبلغ مكافأة بيع الخيار
 

: الطرق (2
:   لؽكن للمستثمر إختيار إحدى الطرق التالية لتسيتَ لزفظتو الدالية

  :التسيير المباشر.أ
ىذا النوع يقوم بو مالك المحفظة، ويصبح معقدا إذا كان السوق متطورا ويتداول فيها العديد من الأوراق الدالية 

،لأنو في ىذه الحالة يتطلب تسيتَ المحفظة الوقت والوسائل اللازمة لدتابعة تطور الأسعار والقيام بعمليات الشراء و 
. البيع وإصدار الأوامر

:  التسيير بالوكالة. ب
  في ىذا النوع من التسيتَ يقوم الدستثمر بتوكيل شخص وسيط للقيام بتسيتَ المحفظة لحساب الدالك، ىذا الوسيط 
يتمثل في بنك معتُ أو مستَ لزفظة ، ىذه الوكالة تكون في شكل عقد لػدد فيو بدقة لرال تطبيق التسيتَ وتحديد 

 .مسؤوليات الأفراد الدتعاقدة ، وكذلك كيفية تسديد مستحقات الدستَ
:  التسيير الجماعي. جـ
يتم ىذا التسيتَ عن طريق ىيئات التوظيف الجماعي للأوراق الدالية، حيث أن التنوع الكبتَ لشركات الاستثمار   

ذات رأس مال متغتَ والصناديق الجماعية للتوظيف يسمح بتكوين لزافظ جيدة لذيئات التوظيف الجماعي للأوراق 
. الدالية والتي تتكيف مع حاجيات الدستثمرين
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  :التسيير بالإستشار.د
   ىو أن يقوم مالك المحفظة بطلب النصح من مستشار مالي  حيث يتم ذلك بناءا على الثقة بتُ الدستثمر 

 .ومستشاره وليس بإبرام عقد بتُ الطرفتُ
 :ثالثا العوامل و الاعتبارات التي يجب مراعاتها عند إدارة الأوراق المالية

:   العوامل 1
  :1ىناك العديد من العوامل التي لغب اتخاذىا عند إدارة المحفظة الدالية ، ألعها

 :معدل الفائدة و سعر الورقة المالية. أ
وذلك بمتابعة الأوراق الدالية الجديدة ,  إندّ عملية إدارة المحفظة تقوم على متابعة تطور العائد الذي تحققو الورقة

. التي تطرح في السوق لأول مرة،  ومقارنة العائد عليها بالعائد الخاص بالورقة المحتفظ بها في المحفظة
 :مدى التقلبات في معدل الفائدة. ب

ولكن أيضا بمدى الاستقرار في معدل العائد و ,  يرتبط الاستثمار في الورقة الدالية ليس فقط بمعدل العائد 
 . اتجاىات ىذا السعر في الأجلتُ القصتَ و الطويل أيضا

 :مدى التقلبات في سعر الورقة المالية ذاتها. جـ
فالزيادة ,  فكلما كان سعر الورقة الدالية يزداد في السوق بشكل تراكمي فإن ىذا أدعى إلى الاحتفاظ بها

 .التًاكمية التي تطرأ على القيمة السوقية للورقة تشجع الدستثمرين على طلبها نظراً لدا تحققو من ربح رأسمالي
 :تأثير تآكل القوة الشرائية للنقود. د

لذا يزداد إقبال الأفراد على الاستثمار في الأصول العينية و , الاحتفاظ بالنقود أمر غتَ رشيد ,  في حالة التضخم
 .خاصة تلك التي ترفع قيمتها السوقية مع ازدياد قيمة الأصول التي سبق شراؤىا بأسعار منخفضة, الاوراق الدالية

: الإعتبارات  2
 :ىناك اعتبارات كثتَة نأخذىا بعتُ الاعتبار عند إدارة المحفظة الدالية ، ألعها 

حيث تتدخل اعتبارات التوقيت في قرار الاحتفاظ بالورقة الدالية في  : الإعتبارات الزمانية و المكانية. أ
المحفظة أو التخلص منها، وكمثال على ذلك توقيت استحقاق سداد الورقة الدالية، أما اعتبارات الدكان، 

. فتتعلق بالدخاطر التي قد يتعرض لذا الاستثمار في مكان معتُ

                                                 
1
  68ص  . 1999- ؛ اينزاك لمنشر و التوزيع ؛ مصر "ساعة 24 كيف تتعمم البورصة في" الخضيري محسن أحمد ؛   
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 : مستوى جودة الورقة المالية. ب
حيث يتم تصنيف الأوراق الدالية و ترتيباتها بناءا على نتائج , و يتم ذلك من خلال تحليل البيانات الدتوافرة عنها

 .التحليل الذي تم
 

 : السياسات المالية و النقدية للدولة. جـ
كسياسة التوسع في الإصدار النقدي، وفي الإنفاق الحكومي الجاري والاستثماري، وسياسات الانكماش وتعقيم 

 .الكتلة النقدية، وتأثتَ ذلك على اتجاىات أسعار الأسهم و فوائد عوائد الأسهم
 :عمليات معالجة الأخطار. د

تتأثر عمليات الاستثمار وقرارات البيع و الشراء للأوراق الدالية الدتداولة بكم ونوع الدخاطر التي تواجهها من حيث 
 (1):  الآتي

. عمليات تحليل و تحديد الأخطار. أ
. عمليات توزيع الخطر  وتحديد مصادر التعامل معو و نشر لرالاتو. ب
. عمليات توزيع الخطر وتحديد مصادر التعامل معو و نشر لرالاتو. جـ
. عمليات تنويع الأخطار، وعدم تركيزىا في إطار سياسة تثبيت الخطر. د

 
 
 
 

 
 
 

 
 

                                                 

 84ص  . 1999- ؛ اينزاك لمنشر و التوزيع ؛ مصر ساعة 24 كيف تتعمم البورصة فيالخضيري محسن أحمد ؛  (1)
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 :و استراتيجيات التسيير   السياسة الاستثمارية: المطلب الثاني 
 

: السياسة الاستثمارية : أولا 
 وضع بيان السياسة الاستثمارية  -1

يعتبر بيان السياسة الاستثمارية بمثابة الخطة التي ستقود كل قرارات الدستثمر اللاحقة بما فيها قرارات تخصيص 
الدوجودات ، حيث يعتمد قرار تخصيص الدوجودات بشكل أساسي على بيان السياسة الاستثمارية الذي لغب أن 
يتضمن أىداف الدستثمر و لزدداتو و دليل الاستثمار الخاص بو فالسياسة الاستثمارية ىي خارطة الطريق وفيها 

 .  1و أىدافو الاستثمارية و لزدداتو- الدلائمة–لػدد الدستثمر نوع الدخاطر الدستعد ليتحملها 
إن كل القرارات الاستثمارية لغب أن تعتمد على ىذه السياسة لذا فمن الدهم التأكد من مدى ملائمة ىذه 

السياسة للمستثمر و أنها تعكس تداما احتياجاتو و ظروفو الاستثمارية ، و لأن احتياجات الدستثمر تتغتَ عبر 
. الزمن فإن بيان السياسة لغب أن يتم مراجعتو دوريا و تحديثو تبعا لذلك 

ولغب أن لا يتبادر إلى الذىن عند الحديث عن بيان السياسة الاستثمارية و خطة الاستثمار و الأىداف 
فالتخطيط الدالي . الاستثمارية و المحددات  أن الدعتٍ بهذا الدوضوع ىو الدؤسسات الكبتَة وليس الدستثمر العادي 

. لغب أن يقوم بو تريع الدستثمرين أفرادا و مؤسسات و بغض النظر عن حجم الأموال الدستثمرة 
 بإيضاح لعمليات الاستثمار و لؼفض من يدورغم أنها لا تدثل ضمان لنجاح الاستثمار إلا أن بيان السياسة يز

 :احتمالية الخطأ و عدم الدلائمة في القرارات و ىناك عدة أسباب تدعو لوضع بيان السياسة الاستثمارية وىي 
 :تحديد الاهداف  - 

إن بيان السياسة الاستثمارية يساعد الدستثمر في وضع أىداف واقعية بعد الحصول على الدعرفة اللازمة حول 
الأسواق الدالية و لساطر الاستثمار ، فعند سؤال أي شخص عن أىدافو الاستثمارية فإن الجواب يكون عادة ىو 

الأولى أنو غتَ ملائم للمستثمر و الثاني انو مفتوح جدا : إن ىذا الذدف لو عقبتان . كسب الكثتَ من الدال 
بحيث انو لا لؽكنو أن يكون لزدد للاستثمار أو خطة زمنية فهذا الذدف يناسب في حالة الرىان و ليس الاستثمار 

. في الأصول الدالية على الددى الطويل 

                                                 
1
ص . 2003.دار وائل لمنشر .. بناء المحافظ الاستثمارية و ادارة الاستثمار بين العوائد و المخاطر  عبد الرؤوف ربابعة 

 :15 
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وعليو فبيان السياسة الاستثمارية يساعد الدستثمر في تحديد أىداف واقعية و تجعلو مدرك أكثر للمخاطر و كلفة 
 .الاستثمار و القيمة السوقية للأصول 

 : فهم السوق- 
يساعد بيان السياسة الاستثمارية على فهم السوق بشكل أفضل، فعند القيام بتحديد الأىداف الواقعية و 

الدمارسة الفعلية لعملية ربط العوائد بالدخاطر فإن الدستثمر يتمكن من تحستُ مستوى إدراكو لطبيعة الأسواق 
فعلى سبيل الدثال ىبط مؤشر . الاستثمارية و يصبح أكثر تقبلا لحقيقة التذبذب الذي قد يواجو الأسواق الدالية 

 . في يوم واحد % 20 أكثر من 1987داو جونز في أكتوبر 
: فهم احتياجات المستثمر - 

ومن الأسباب الدهمة لكتابة بيان السياسة ىي مساعدة الدستثمر على حاجاتو و أىدافو و لزدداتو الاستثمارية ، 
ولكن ما إن - لأنو يعتقد أنو يفهم احتياجاتو الذاتية بشكل جيد–وقد تبدو ىذه النقطة للمستثمر غتَ مهمة 

يبدأ بتحليل وضعو تحليلا علميا و وا قعيا فإنو سيكتشف أن فهمو لاحتياجاتو الذاتية قد تحسن و أصبح أكثر 
وضوحا من قبل و أن ىذا الفهم كان ينقصو الإلدام ببعض الحقائق البسيطة التي قد تكون غائبة عن ذىن الدستثمر 

. في بعض الأحيان 
إضافة إلى ذلك فإن الدستثمر حول الأسواق الدالية و لساطر الاستثمار و ىذه الخلفية تساعده في تجنب القرارات 

.  الاستثمارية غتَ الدلائمة و تزيد من احتمالية تحقيقو لأىدافو الدالية المحددة و القابلة للقياس 
. وخلاصة القول ىو أن بيان السياسة الاستثمارية يعتبر أساس مسؤولية الدستثمر 

 : معيار الأداء- 
إن بيان السياسة الاستثمارية يوفر معيار للحكم على أداء مدير المحفظة ، ولا لؽكن الحكم على الأداء دون معيار 
ىدفي ، و يوفر بيان السياسة الدعيار الذدفي الدطلوب ، ولغب أن يقارن أداء المحفظة مع دليل لزدد في بيان السياسة 

و ليس مع إترالي أداء المحفظة ، فعلى سبيل الدثال إذا كان الدستثمر قليل التحمل للمخاطرة فإن العائد الذي 
تحققو لزفظتو لغب أن لا يعتبر سيئا لمجرد انو أقل من مؤشر السوق الذي لػتوي على عدد كبتَ من الأسهم التي 

. تحمل درجة من الدخاطر 
 و benchmark  أو معيار للمخاطرة ولساطر الـ benchmark portfolioفبيان السياسة يتضمن لزفظة مرجعية 

 .الأصول التي لػتويها لغب أن تكون متوافقة مع الدخاطر التي يفضل العميل تحملها 
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:  دراسة السوق و الاتجاهات المستقبلية  -2
في الخطوة الثانية من عملية إدارة المحفظة الدالية على الدستثمر أن يدرس الظروف الدالية و الاقتصادية الحالية و 

-  كما ىي لزددة في بيان السياسة الاستثمارية –ومن خلال احتياجات الدستثمر . الاتجاىات الدستقبلية 
وتوقعات السوق ، يتم تحديد إستًاتيجية الاستثمار ، وحيث أن الاقتصاد ديناميكي يتأثر بالظروف الصناعية و 

السياسية الدختلفة و التغتَ في الظروف الاجتماعية و الدلؽغرافية فإن المحفظة تتطلب متابعة مستمرة  و تحديث 
. يعكس التغتَات في توقعات السوق الدالي و ىو ما يعرف بعمليات التقييم و التنبؤ في الاتجاىات الاقتصادية 

 :  تكوين المحفظة -3
الخطوة الثالثة تكون بتشكيل المحفظة ، وباستخدام بيان السياسة الاستثمارية للمستثمر و تنبؤات السوق الدالي 

كمدخلات يتم تطبيق إستًاتيجية الاستثمار وتحديد كيف يتم تخصيص الأموال الدتوفرة بتُ فئات الأصول الدالية 
الدختلفة لبناء المحفظة التي تقلل الدخاطر وبنفس الوقت تحقق الاحتياجات المحددة في بيان السياسة الاستثمارية  

الدستثمر لػتاج لفهم الاختلافات و التباينات بتُ لستلف الاستثمارات لأجل بناء تنويع خاص بالمحفظة الدالية عند 
بنائها بما لغعلو لػقق ىدفو الدسطر وراء الاستثمار في ىذه المحفظة فيقوم بشراء لرموعة من الأصول متباينة الدخل 

 .1و الدخاطر 
" تنويع الاستثمار : اختيار المحفظة  " 1959و كتابو الدصدر سنة " اختيار المحفظة  " 1952في مقالتو الدنشورة سنة 

العائـــــــــــــد : أشار ىاري ماركوفيتش إلى أن اختيار الدستثمر للمحفظة لؽكن تلخيصو في عملية الدوازنة بتُ عنصرين 
 2.الدخاطرة الخاصتُ بالمحفظة الدراد تشكيلها – 

 : المتابعة وتقييم الأداء -4
الخطوة الرابعة تتمثل في الدتابعة الدستمرة لاحتياجات الدستثمر وظروف السوق وعند الحاجة تحديث بيان السياسة 
الاستثمارية واعتمادا على كل ذلك يتم تعديل إستًاتيجية الاستثمار ، أن من مكونات مراقبة المحفظة ىو تقييم 

 .الأداء و مقارنة النتائج بالتوقعات و الدتطلبات المحددة في السياسة الاستثمارية
: استراتيجيات إدارة المحفظة : ثانيا 

لقد بينت بعض الدراسات أن إدارة المحفظة لا تتطلب التًكيز على اختيار مكونات المحفظة من الأوراق الدالية 
لتحقيق عوائد استثمار متنوعة بل لؽكن عمل ذلك من خلال قرارات تخصيص الدوارد فعلى سبيل الدثال لؽكن 

                                                 
1
 Reilley & Brown ,  Investment Analysis And Portfolio Management ,7

th
 edition , p 68 

2
Hagin , Investment Management - Portfolio Diversification, Risk and Timing , wiley finance ,  (, 

2004)  p 103 
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تقسيم الأموال الدعدة للاستثمار بتُ مؤشرين أحدلعا للأسهم و الآخر للسندات ومن ثم البدء بمناقلة الأموال بتُ 
الدؤشرين اعتمادا على توقعات الدستثمر بالنسبة للأداء الدستقبلي للسوق خلال الدورة القادمة ، وتعرف ىذه 

 ، ويعتمد لصاح ىذه الإستًاتيجية على التوقع الصحيح لتحركات  Tactical Asset Allocation: الإستًاتيجية بـ
. السوق ككل بدلا من الحاجة إلى توقع اتجاىات الأسعار بالنسبة إلى الشركات كل على حدى 

 تحاول تحديد خسائر الاستثمار من خلال مناقلة  Insured Asset Allocationوبشكل مشابو فإن إستًاتيجية 
. 1الأموال الدعدة للاستثمار بتُ الأسهم و السندات الخالية من الدخاطر اعتمادا على التغتَ في ظروف السوق

: الإدارة الساكنة و الإدارة المتحركة : أولا 
الإدارة الساكنة و الإدارة الدتحركة ، وتدثل الإدارة : لؽكن تقسيم الاستًاتيجيات التي تدار بها المحافظ على قسمتُ 

الساكنة لمحفظة الأسهم استًاتيجيو الشراء و الاحتفاظ طويل الددى ، وعادة ما يتم لزاولة لراراة مؤشر أسهم معتُ 
حيث يتم شراء الأسهم الدكونة لذذا الدؤشر و الاحتفاظ بها لفتًة طويلة لتحقيق نفس عائد الدؤشر ، ولأن الذدف 

 ولغب الانتباه عند استخدام  indexingيكون في ىذه الحالة تحقيق نفس عائد الدؤشر فإنو يطلق على ذلك تعبتَ 
ىذه الإستًاتيجية إلى أن لراراة الدؤشر تتطلب إعادة الاستثمار للأرباح الدوزعة وكذلك إضافة أو إخراج الأسهم 

. التي يتم إضافتها أو إخراجها من الدؤشر 
إن الذدف من تكوين لزفظة مؤشر ليس التغلب على ىذا الدؤشر و إلظا لراراتو من حيث العائد ، لذا فإن الحكم 

 .على أداء ىذه المحفظة  يعتمد على مدى قرب أو بعد عائد المحفظة عن عائد الدؤشر
أما بالنسبة للإدارة النشطة للمحفظة فإن ىدفها ىو التغلب على أداء السوق الدمثل بمؤشر معتُ  ، لذا فإن من 

يدير لزفظة أسهم بهذه الإستًاتيجية يلجأ باستمرار إلى تغيتَ مكونات المحفظة لتحقيق عائد أعلى من العوائد التي 
. تحققها لزفظة السوق ككل 

إن اختيار أحد الإستًاتيجيتتُ يعتمد على طبيعة السوق وطبيعة الدستثمر ومدى إلؽانو بكفاءة تسعتَ الأسهم 
فإنو ليس ىناك حاجة لإتباع - من وجهة نظر الدستثمر– بالسوق ، فإذا كانت الأسهم مسعرة بطريقة عادلة 

، أما إذا ... استًاتيجيو الإدارة النشطة وما يتًتب عليها من تكاليف إضافية  تتمثل في عمولات البيع و الشراء 
كان اعتقاد الدستثمر أن الأسهم ليست مسعرة بقيمتها الحقيقية و أن بإمكانو من خلال البحث الدستمر و 

التحليل لدعلومات السوق شراء أسهم بقيمة اقل من قيمتها الحقيقية وبيعها عندما ترتفع أسعارىا في السوق فأنو 
                                                 

 1
 
1
جوان . مذكرة ماجستير ، مالية ونقود ، جامعة الجزائر  . "تكوين المحافظ الاستثمارية وسياساتها.  "حوشين ابتسام  

 56:ص  . 2003
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سيتبع إدارة الإستًاتيجية النشطة ، وىنا فعليو أن لػقق عائد اكبر من العائد المحقق في السوق ككل و العمولات 
 .التي يتكبدىا نتيجة انتهاجو ىذه السياسة 

 
: أساليب إستراتيجية الإدارة الساكنة  -1

لؽكن من خلال إتباع إستًاتيجية الإدارة الساكنة إتباع عدة طرق و أساليب في تنفيذ ىذه الإستًاتيجية ، وىي 
: كما يلي 

  : Full Replicationأسلوب المحاكاة الكاملة  -1-1
وفي إطار ىذا الأسلوب فإن الدستثمر يشكل لزفظة مشابهة تداما لدؤشر الأسعار ، أي انو يتم شراء نفس الأسهم 
الدكونة للمؤشر بنفس النسب التي يعتمدىا الدؤشر أيضا ، ومن الجدير بالذكر ان إتباع ىذا الأسلوب يتطلب من 

الدستثمر إعادة استثمار الأرباح الدوزعة على استثماراتو في نفس مكونات المحفظة مع الاحتفاظ بنفس نسب 
الاستثمار ، كما يتطلب منو متابعة أي تغتَ في مكونات الدؤشر وذلك ليقوم بعكس ىذا التغتَ على مكونات 

. لزفظتو 
: ويعاني ىذا الأسلوب في تنفيذ إستًاتيجية الإدارة الساكنة من عيبتُ جوىريتُ لعا 

نفس عدد الشركات التي تدخل –أن الدستثمر يكون بحاجة إلى الاستثمار في عدد كبتَ من الأوراق الدالية  -
- . في عينة الدؤشر 

إن إعادة استثمار الأرباح الدوزعة قد لا تكون لشكنة بدقة كما ان ىناك عمولات إضافية على إعادة  -
 .الاستثمار 

  : Sampling: أسلوب المعاينة  -1-2
نظرا للعيوب التي تكتنف أسلوب المحاكاة الكاملة فإن بعض الدستثمرين قد يفضلون إتباع أسلوب العينة في 
لزاكاة الدؤشر وذلك اعتمادا على الدبادئ الإحصائية التي تقر ىذا الأسلوب وتقول بإمكانية الاعتماد على 

نتائجهومن ىنا فإن الدستثمر يقوم باختيار عينتو من الأسهم الدمثلة في الدؤشر و بالطبع فإن الدستثمر في ىذه 
. الحالة لا يتوقع أن تكون عوائد لزفظتو مطابقة تداما لعائد الدؤشر 

: أسلوب الانتقاء  -1-3
ووفقا لذذا الأسلوب فإن الدستثمر يقوم باختيار لرموعة من الاستثمارات الإستًاتيجية ليتم شراؤىا و 

الاحتفاظ بها لفتًة طويلة معتمدا على ما توفره ىذه الاستثمارات من أرباح موزعة وارتفاع في قيمتها السوقية 
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، وفي ىذه الحالة فإن الدستثمر يستهدف عائدا معقولا  يتناسب مع حجم الدخاطر الذي يتحملو نتيجة 
ويقع ضمن ىذا الأسلوب الاستثمار في صندوق للاستثمار الدشتًك يكون . احتفاظو بهذه الاستثمارات 

. بمواصفات معينة معلومة للمستثمر وتتناسب مع أىدافو واحتياجاتو الاستثمارية 
:  أساليب إستراتيجية الإدارة النشطة  -2

إن ىدف الإدارة النشطة لمحفظة الأسهم ىو كسب عائد اكبر من عائد السوق مضافا إليو أي عمولات 
و لؽكن الاعتماد على ىذه الإستًاتيجية . إضافية ، لذا فمن الطبيعي أن تكون الدخاطر أكبر في ىذه الحالة 

بالاعتماد على التحليل الأساسي و الفتٍ للأسهم وفقا للأساليب التالية  
 

  : Time The Market:أسلوب توقيت السوق  -2-1
ووفقا لذذا الأسلوب فإن الدستثمر يقوم بنقل استثماراتو بتُ الأسهم و السندات و الأذونات وفق تنبؤاتو 

. الدستقبلية للسوق 
: الأسلوب الإقطاعي  -2-2

كالاستثمار في - صناعية ، خدمية أو مالية–وىنا يقوم الدستثمر بنقل الأموال بتُ لستلف قطاعات الأسهم 
 .أسهم العقارات ثم الانتقال إلى أسهم النقل وىكذا حسب توقعات الدستثمر للسوق

  : Stock Pickingأسلوب البحث عن الأسهم  -2-3
ويقوم الدستثمر وفق ىذا الأسلوب بالبحث عن أي أسهم مسعرة بأقل من قيمتها العادلة وذلك لتحقيق 

. أسلوب الشراء بالسعر القليل و البيع على السعر الأعلى 
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 : خلاصة الفصل 
   تعتبر المحفظة الدالية من أىم طرق الاستثمار الحديث ، وتتشكل ىذه الأختَة عن طريق توجيو مبلغ مالي معتُ 
لشراء تشكيلة من الأوراق الدالية الدطروحة و الدتداولة في سوق الأوراق الدالية ، بحيث يكون اختيار ىذه الأوراق 

. خاضعا لذدف الدستثمر سواء فيما تعلق بالدخاطرة الناترة عن ىذا الاستثمار أو العائد اللازم الحصول عليو 
ولذذا أصبح تسيتَ المحافظ مهما جدا ، فهو يهتم بتكوينها وتحديثها حسب الحاجة وحسب ما يفرضو السوق من 

متغتَات ومعطيات جديدة ، ويفرض تسيتَ المحفظة تغيتَ بعض مكوناتها فقد يرفع من نسبة أوراق مالية معينة 
ولؼفض نسبة أخرى ، وقد يدخل أوراقا مالية جديدة في تشكيلة لزفظتو وقد لؼرج أخرى منها ، ويعتمد التسيتَ 

.  على سياسات واستًاتيجيات عدة لكل منها خصائصها لشا يعطي للمستَ لرالا واسعا أثناء تسيتَه للمحفظة 



 

 

 الفصل الثالث
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 :تمهيــــــــــــــــد 
 ائدــــالع مهمتُ لعا عنصرين على الاستثمارية الدشاريع تقييم عمليو على السليم الاستثماري القرار يتوقف

 المحيطة للمخاطر الدنتظمة مقياسًا قدم أنو حيث الرأسمالية الأصول تسعتَ لظوذج بو يهتم ما وىذا والدخاطر،
 عن يعوضو حتى الاقتًاح الاستثماري لػققو أن ينبغي الذي العائد من الأدنى بالحد الدستثمر يزود كما بالأصول،

 بتُ للجمع الرأسمالية الأصول تسعتَ فكره لظوذج ظهرت ىنا ومن .الاستثمار بتنويع بذنبها لؽكن لا التي الدخاطر
 ضوء في استثماراتو مكونات بتعديل الدستثمر لشا يلزم واحد وقت في الدطلوب العائد ومعدل الدنتظمة الدخاطر

 من سالبو أو موجبو بكميات الاحتفاظ طريق عن السوق وذلك لزفظو على اعتمادًا والدخاطر العائد متطلبات
  .الدخاطر من الخالية الاستثمارات

وعليو سوف نتطرق في ىذا الفصل إلي مبحثتُ ، حيث سنتناول في الدبحث الأول لظوذج تسعتَ الأصــــــول 
الدــــــــالية، انطلاقا من نبذة تارلؼية عنو إلى لستلف الفرضيات التي يقوم عليها ، ثم مبرىنتو الرياضية وشرح لستلف 

. مكوناتو 
مبحث ثاني حيث سنتطرق إلى نظرية المحفظة الدالية وذلك بإلقاء الضوء الإطار النظري ثم نتناول المحفظة الدثلى 

وطرق قياس أدائها   
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 The Capital Asset Pricing Model نموذج تسعير أصل رأس المال:المبحث الأول
 :  تقديم النموذج: المطلب الأول 
 والذي طور في بداية Capital Asset Pricing Model  ، CAPMلظوذج تسعتَ الأصول الدالية يعتبر 

الستينيات في نظرية المحفظة والعديد من النظريات الدالية ، يعتبر من أكثر النماذج استعمالا وتقديرا للمخاطر 
 أيضاوىو – علاقة ربط بتُ العائد و الدخاطرة – لاحتساب العائد الدطلوب لأصل معتُ وىذا لبساطة مبدأ عملو 

 1  نوضحها من خلال الأعمال التالية  الداليةالأسواقيعطينا صورة عن عمل 
 بنشر مقالات john lintner  1965 ، و جون لينتنر william sharp  1964قام كل من ويليام شارب  -

تتعلق بتسعتَ الأصول الدالية و فقا للمخاطرة الدتعلقة بالإستثمار في ىذا الأصل ، ومن خلال عملهما 
الدشتًك حاولا وضع نظرية للإجابة عن السؤال المحوري الذي يطرح حول الإستثمار في الأصول الدالية ، 

ما ىي العلاقة التي تربط العائد الدطلوب من استثمار معتُ استنادا إلى درجة الدخاطرة الدتًتبة : ألا و ىو 
عن ىذا الاستثمار ، وكيف نستطيع برديد حجم ىذه الدخاطر وقياسها ؟ و بذدر الاشارة ىنا الى أن 
الدخاطر الاكثر تأثتَا ىي الدخاطر الدرتبطة بالسوق لان تلك الدرتبطة بالاصل لؽكن القضاء عليها عن 

طريق التنويع  
إن الدخاطر الدتعلقة بالسهم لؽكن بذنبها عن طريق التنويع لشا :" في مقالتو sharp  شاربأشارو قد  -

" يؤدي الى جعل الدخاطرة الكلية الخاصة بجميع الأصول تكون اقل ما لؽكن و لا تؤثر كثتَا في السعر 
 capital assetو قد بسكنا من بذسيد ىذه العلاقة من خلال ما يعرف بنموذج تسعتَ الاصول الدالية  -

pricing model (CAPM) 1990 و برصلا على جائزة نوبل سنة  
، بقي ىذا الاختَ واسع الاستعمال ، كاستعمالو في تقدير _من ظهور ىذا النموذج  وبعد أربعة عقود من الزمن 

تكلفة رأس مال الدنشآت و تقييم اداء تسيتَ المحافظ الدالية و يستعمل أيضا بكثرة في حساب العائد الدطلوب من 
كل أصل نسبة للمخاطرة ، وىو الغاية الاولى لإلغاد ىذا النموذج  

 harryىاري ماركوفيتش : و قد بتٍ ىذا النموذج استنادا الى مبادئ اختيار وبناء المحافظ الدالية لـ  -
markwitz 1959 حيث أن الدستثمرين عند اختيارىم للمحافظ الدالية يهتمون فقط بالعائد و ، 
 بدعتٌ إما البحث عن أعلى عائد عند الضراف معتُ أو البحث عن أدنى mean-varianceالالضراف 

الضراف عند أعلى عائد  
                                                 

1
 Christine Brentani , op,cit , p26  
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 .يعتبر حجر الأساس في الاقتصاد الدالي الحديث (CAPM) أصل رأس الدال إن لظوذج تسعتَ -
 النموذج تنبؤات دقيقة حول العلاقة التي لغب أن نلاحظها بتُ لساطر الأصل وعائداتو يقدم لنا ىذا

 : 1 لعا وىذه العلاقة تقدم وظيفتتُ ىامتتُ. الدتوقعة
: الأولى-

لدعدل العوائد لتقييم الاستثمارات الدمكنة، مثلاً عند برليل  (Benchmark)  أنها تقدم علامة الإسناد -
 "العادلة"من العوائد  الدالية ربدا نهتم بالعوائد الدتوقعة التي نتنبأ بها للسهم إن كانت أكثر أو اقل الأوراق

 .بوجود الدخاطر
لظوذج تسعتَ الأصول الدالية ىو مقياس جيد للمخاطرة وىو بالتالي يشرح ويفسر تباين عوائد الأصول كما أن 

 الدالية و المحافظ حسب تباين 
: الثانية-

حول العوائد الدتوقعة للأصول التي لم  educated guess إلى بزمتُ علمي  يساعدنا النموذج في التوصل -
 بعد في السوق، مثلاً كيف نضع السعر لعرض أسهم عمومية أولية؟ كيف لؽكن لدشروع يتم تداولذا

 الشركة؟ استثماري كبتَ وجديد أن يؤثر في العائدات التي يريدىا الدستثمر من أسهم
 فانو tests  empirical   لا يتضمن بشكل كامل الاختبارات العملية CAPM بالرغم من أن النموذج

التي يتميز بها تكفي للتطبيقات  يستخدم على نطاق واسع بسبب التسعتَات التي يقدمها ولان الدقة
 .الذامة

الدتعلقة بالتوازن في العائدات الدتوقعة للأصول      أن لظوذج تسعتَ راس الدال ىو لرموعة من التنبؤات
ثم تطور بعد . 1952دعائم وأسس إدارة المحفظة الحديثة في سنة  قام ىاري ماركوفيتش بإرساء. الخطرة

 .من خلال مقالات وليم شارب وجون لينتنز وجان موستُ CAPM لظوذج ذلك باثتٍ عشرة سنة
 2 :الإفتراضات الخاصة بنموذج تسعير الأصول المالية

 :تتمثل الافتًاضات التي يقوم عليها لظوذج تسعتَ الأصول الدالية فيما يلي 
  يعتمد الدشروع في بسويل أعمالو على الأموال الخاصة ، أي افتًاض عدم لجوء الدشروع الى  الاقتًاض في

بسويل أعمالو  

                                                 
1
  John H. Cochrane - Asset Pricing - 1st Ed., 2001 (Princeton University Press) , p 355 

2
  Christine Brentani ,op,cit, p 27 
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  يركز جميع الدستثمرين على فتًة واحدة عادة ما تكون سنة مالية ، وأنهم يهدفون إلى برقيق أقصى منفعة
خلال ىذه الفتًة عن طريق اختيار أحسن لزفظة و ذلك على ضوء العائد و الدخاطر الخاصة بالمحافظ 

 البديلة الدتاحة 
  لؽكن لجميع الدستثمرين الإقتًاض أو الإقراض و بدعدل سعر الفائدة الخالي من الدخاطرة لأي كمية من

 الاموال ، كما لا توجد أي قيود على البيع على الدكشوف 
  بذانس توقعات الدستثمرين وىو ما لؽكن افتًاض برقيقو في ظل توافر كافة الدعلومات الخاصة بالإيرادات

 الدتوقعة لكل ورقة وتباينها ، وكذلك تغايرات إيرادات ىذه الأوراق مع إيرادات السوق 
  لؽكن تقسيم الأصول الى قيم متناىية الصغر ، أي أن قيمة كل سهم في متناول الجميع، بحيث لؽكن بيع

 وشراء السهم بسهولة تامة وفقا للسعر الجاري و الدتعامل بو في السوق 
  انعدام تكاليف البيع و الشراء مع افتًاض عدم وجود ضرائب 

لا تؤثر قرارات أي مستثمر على سعر السوق ، فجميع الدستثمرين يتعاملون مع السعر على أساس أنو  -
  price takerمن معطيات السوق دون إمكانية التأثتَ فيو 

  يتمتع السوق بكفاءة أي توفر كافة الدعلومات ىذا بالإظافة الى وجود السوق الكامل الذي يتوفر فيو قدر
 كبتَ من الدتعاملتُ

  الدستثمر يكره الدخاطرة 
 العائد الدوزع من طرف الدؤسسة يتبع التوزيع الطبيعي  -

ىذه . النتائج حققنا ذلك نستطيع إضافة تعقيدات أخرى إلى البيئة الدفتًضة خطوة لنرى كيفية تعديل إذا
 .العملية تتيح لنا اشتقاق لظوذج مفهوم وواقعي بشكل معقول

 CAPM ملخص للافتًاضات الدبسطة التي توصل إلى النسخة الأساسية من النموذج فيما يلي
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 :  تقديم النموذج
   ىدف الشخص من تكوين المحفظة الدالية ىو

   )(WiUiMaxE 
                                                             

j

rdiDjXijW .1 

: بحيث 
 Xij :  نسبة الدؤسسةj الدملوكة من طرف الدستثمر i . 

Dj :  العائد الإجمالي الدوزع من طرف الدؤسسةj . 
di :    مبلغ الدديونية للشخصi . 

 Rfr 1  
Rf .  معدل الفائدة  

ومنو لؽكن التعبتَ عن ىدف الشخص بالبرنامج التالي  






















j

j

WidiVjXij

cs

rdiDjXijMaxEUi

 

: بحيث 
 Vj :  القيمة السوقية للمؤسسةj في الفتًة t=0  .

Wi :  ثروة الدستثمر في الفتًةt=0 . 
 

 :   Lagrangeلحل ىذا البرنامج ، نستعمل معامل لاغرانج 
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: وحيث لدينا 
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: لصد  (2)من الدعادلة رقم 

ei

EUir
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: العلاقة الاختَة تعبر عن الدعدل الحدي للإحلال
تغتَ الدنفعة عند تغتَ الدخاطرة بالنسبة الى تغتَ الدنفعة عند تغتَ العائد الدتوقع  

 
  j و لكل مؤسسة iلكل شخص -  عند التوازن – العلاقة السابقة صالحة 

: و منو لؽكن كتابة 
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: نقوم بالجمع بالنسبة للأشخاص لضصل على 
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 ىي نسبة صحيحة لكل أصل j 
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:  لدينا t و jإذن لكل 
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:   لضصل على tو بالجمع بالنسبة لكل أصل 
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);( DmDjCOV  كيفية تغتَ عائد الدؤسسة بالنسبة لعائد السوق 
)(DjE  توقع الارباح الدوزعة من طرف الدؤسسة 

m

rVmDmE
2

)(



  معامل الخطر 

ننتقل من العلاقة الدبنية على التدفقات الى علاقة مبنية على معدلات العائد  

: لدينا 
Vj

VjDj
Rj


 معدل العائد للأصل j وبضرب الوسطتُ في الطرفتُ لضصل على ،   :

))(1()()1( RjEVjDjERjVjDj  

: ولدينا أيضا 
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: و منو لؽكن كتابة الدعادلة كالتالي 
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);()(

DjE

RjEVj
RmRjCOVRfRjE


  

:وحيث انو لدينا  )(1)( RjEVjDjE  

1: فيكون 
)(

)(1(




DjE

RjEVj 

                                        : ويكون 

                                );()( RmRjCOVRfRjE  

);(
)(

)(
)( RmRjCOV

RmVAR

RfRmE
RfRjE


 

 
)(

);(
)()(

RmVar

RmRjCOV
rfRmERfRjE  

j: بوضع 
RmVar

RmRjCOV


)(

);(
 

: يكون 

  jRfRmERfRjE  )()( 
:  للتذكتَ 

)(RjE  العائد الدطلوب من الاستثمار في الورقة الدالية 
Rf  معدل العائد الخالي من الدخاطرة 

)(RmE  معدل العائد الدتوقع من السوق 
j  معامل الخطر  

: و لؽكن التعبتَ عن النموذج كتابيا كما يلي 
 (كمية المخاطرة للأصل)*(علاوة مخاطرة السوق)+معدل العائد الاكيد =العائد المتوقع 

 علاوة الدخاطرة للأصل  ىي (كمية الدخاطرة للأصل)*(علاوة لساطرة السوق) : أنحيث 
Required Return=risk-free return + risk premium of the stock 

 ، قاعدة عمل بردد العلاقة الرابطة بتُ العائد الدتوقع و الدخاطرة CAPMيوفر لنا لظوذج تسعتَ الأصول الدالية ، 
سواء الخاصة بالأصل أو المحفظة ككل ، ولػدد لنا ما يعرف بخط السوق ، ىذا الأختَ الذي يعطينا العائد الدتوقع 
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لأصل معتُ كمجموع لدعدل الفائدة الخالي من الدخاطرة مضاف إليو علاوة من لساطرة الأصل و التي تتمثل في 
 1علاوة لساطرة السوق مضروبة في كمية لساطرة الأصل 

 CAPMشكل بياني لنموذج تسعير الأصول المالية  : 06: الشكل رقم 

 
من إعداد الطالب  : الدصدر 

 ىو الدقياس الصحيح للمخاطرة وليس الالضراف ، وما يدعم ىذا القول ىو رأي جونسون Bومنو لؽكن القول إن 
بالرغم من أن الدستثمرين يتخذون الالضراف الدعياري للمحفظة الدالية مقياسا مناسبا للمخاطرة ، :"الذي يرى أن 

إلا أن النتائج دائما تبتُ و تثبت أن الدقياس الدناسب للمخاطرة الخاص بأي أصل مالي ىو التباين الدشتًك  مع 
 لزفظة السوق و ليس الضرافو الدعياري

 Bمعامل بيتا : المطلب الثاني 
  Bمعامل بيتا خصائص 

   :2 ببعض الخصائص لؽكن سردىا فيما يليBيتميز معامل بيتا 
1-   B أي ( ما ىي إلا تقدير للميل الخاص بالعلاقة الخطية الرابطة بتُ العائد الإضافي للمحفظة الدالية 

 و العائد الإضافي الذي برققو لزفظة )العائد الزائد عن العائد المحقق من الاستثمار الخالي من الدخاطرة
. السوق 

 ، الواحد الصحيح  1=  الخاص بكل الاوراق الدتاحة في السوق B الدتوسط الدرجح لجميع قيم  -2
3-  B الخاصة بالمحفظة الدالية ما ىي إلا متوسط مرجح لقيم B  الخاصة بأوراق ىذه المحفظة 

                                                 
1
  Christine Brentani ,op,cit, p 28  

2
   Christine Brentani ,op,cit, p 29  
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 من شانو أن يقلل لساطر المحفظة أو B: و بالتالي فإن المحفظة الدالية التي يضاف إليها ورقة ذات قيمة منخفضة لـ
 مرتفعة ، من شانو أن يزيد من لساطر المحفظة ، وىو ما B:على العكس من ذلك في حالة إضافة ورقة ذات قيمة لـ

 تعبر بذلك عن الدخاطر ذات الصلة  Bيبتُ أن 
 دولار موزعة بالتساوي بتُ ثلاث أسهم و كان معامل بيتا 1000000فإذا كان ىناك مستثمر لؽتلك لزفظة قيمتها 

Bi=0.7 فإن معامل بيتا للمحفظة يكون كما يلي  :
Bp = 0.3333(0.7) + 0.3333(0.7) + 0.3333(0.7) = 0.7 

يلاحظ أن ىذه المحفظة تكون أقل لساطرة من لزفظة السوق ، أي أن التقلبات النسبية في عائد ىذه المحفظة تكون 
أقل من تقلبات السوق ، فإذا تم بيع احد الأسهم الدوجودة و إضافة سهم آخر بدلا منو ، وكان معامل بيتا لذذا 

:  كما يلي 1.13 إلى 0.7 فإن ذلك يؤدي إلى زيادة لساطر المحفظة من  2= السهم 
Bi = 0.3333(0.7) + 0.3333(0.7) + 0.3333(2.0) = 1.13 

 .في ىذه الحالة لصد أن المحفظة أصبحت أكثر لساطرة من لزفظة السوق 
 ففي ىذه الحالة تنخفض لساطر B=0.2 و ليكن   Bو بالعكس إذا تم إضافة سهم لو قيمة أقل لدعامل بيتا 

   0.53  إلى 0.7المحفظة من  
 ىي العنصر الاساسي الذي لػدد مدى مسالعة الورقة في لساطر المحفظة Bو بالتالي يتضح لشا سبق كيف ان بيتا 

 و لايتوقف على قيمة سيقما ، إذ لا Bو ان معدل العائد الدطلوب على الورقة الدالية يتوقف على معامل بيتا 
. لغب ان يكون ىناك مقابل لأي لساطر لؽكن التخلص منها 

وىنا يثار التساؤل بخصوص ان الشركة التي تقوم بتنويع انشطتها تكون اكثر جاذبية للفرد من الشركة التي لا تقوم 
بتنويع انشطتها ، وبالتالي لغب ان تهدف كل شركة الى برقيق التنويع الكافي في انشطتها لأكثر من لرال بدلا من 
الاقتصار على لرال واحد فقط ، فتقوم شركة انتاج السيارات بالعمل على انتاج سلع اخرى كألعاب الأطفال و 
الدلابس الجاىزة و غتَىا من السلع التي لا ترتبط بالدرة بسـوق السيارات على أساس ان قيمة الدشروع سوف تزيد 

عن حاصل جمع قيمة كل نشاط على حدة  
The value of the diversified package would be greater than the sum of parts 

إلا أن النتيجة السابقة لا تكون صحيحة طالدا لؽكن للمستثمر و بطريقة أسهل تنويع استثماراتو في الأوراق الدالية 
الدختلفة ، و بالتالي لا يؤدي تنويع أنشطة الدشروع إلى زيادة القيمة الكلية للمشروع ، أين القيمة الكلية للمشروع 

ماىي إلا حاصل جمع القيمة الخاصة بكل نشاط دون أن تكون ىناك زيادة في ىذه القيمة الكلية للمشروع ، 
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 A ما ىو إلا حاصل جمع القيمة الحالية للنشاط B و Aفالقيمة الحالية للمشروع و الذي لػتوي على النشاطتُ 
:   ،أي أن Bمضافا إليو القيمة الحالية للنشاط 

PV(AB)=PV(A)+PV(B) 
أي انو بالرغم من التسليم بالعية التنويع للمستثمر إلا ان ىذا التنويع لا يؤدي بالضرورة الى نتائج افظل بالنسبة 

للمشروع ، فالقيمة الحالية للمشروع ما ىي إلا حاصل جمع القيمة الحالية لكل نشاط من انشطة الدشروع ، ويتم 
عند برديد القيمة الحالية خصم كل نشاط بالسعر الذي يعكس درجة الدخاطرة الخاصة بهذا النشاط ، إلا أنو في 
بعض الحالات ، يؤدي تنويع الانشطة داخل الدشروع الواحد الى لرموعة من الدزايا التي لا يستطيع الدستثمر الفرد 

برقيقها من خلال قيامو بتنويع الأسهم الداخلة في المحفظة ، الامر الذي يعتٍ ان مثل ىذا التنويع من قبل الدشروع 
 .قد يضيف قيمة لو 

 Bبعض العوامل المؤثرة في 
 الخاصة برأس الدال الدملوك و التي تؤثر بالتالي في مقدار B   ىناك لرموعة من العوامل التي تؤثر في برديد قيمة 

:  العائد الدطلوب برققو و من بتُ ىذه العوامل نذكر مايلي
:  the cyclicality  دورية العائد 1  

    إذ قد برقق الشركة ارباحا عالية في حالة الرواج و بدعدلات أعلى من السوق ، و على العكس قد برقق عائدا 
 Bأقل بدرجة كبتَة لشا لػققو السوق في حالة الكساد ، الامر الذي يؤدي إلى زيادة الالضراف و بالتالي زيادة قيمة 
للمشروع ، و على العكس بالنسبة للشركات التي لا ترتبط نتائجها بالدورات الخاصة بالسوق ، إذ لصد في ىذه 

 الخاصة بنفس الدشروع ، فمثلا رغم تعرض Bالحالة أن تعرض عائد الدشروع للتغتَ لا يعتٍ بالضرورة ارتفاع قيمة  
  منخفظة بل و تاخذ قيمة سالبة Bأسعار الذىب للتذبذب و بالتالي زيادة الالضراف إلا انو عادة ما تكون قيمة 

، إذ يصاحب حالة الكساد في السوق الإقبال على شراء الذىب و بالتالي زيادة العائد ، و على العكس ، 
يصاحب حالة الرواج في السوق الإقبال على بيع الذىب و الطفاض العائد الخاص بو فالعبرة ىنا في قياس درجة 

 و ليس الالضراف B: لساطر الدشروع ذات الصلة بالسوق و التي تقاس بـ 
 :   operating leverage درجة الرفع التشغيلي 2

 فإن درجة الرفع التشغيلي بردد درجة تأثتَ الدورية في برديد B  بردد قيمة  cyclicality فإذا كانت دورية العائد 
 تتوقف على كا من ارتباط B ، أي ان قيمة B فكلما ازدادت درجة الرفع التشغيلي كلما زادت قيمة Bقيمة 

العائد في الدشروع بحالة السوق من ناحية و على درجة الرفع التشغيلي من ناحية اخرى  
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 :   financial leverageدرجة الرفع المالي  3
  و التي تشتَ الى مدى وجود تكلفة ثابتة نتيجة اعتماد الدشروع على القروض في بسويل اعمالو ، إذ نفتًض عند 

 اعتماد الدشروع بالكامل على الاموال الخاصة في بسويل اعمالو و ىو ما قد لا يكون عليو الحال في معظم Bبرديد 
 الخاصة بدجموع الأصول الخاصة بالدشروع  و تلك الخاصة بالأموال الدقتًضة ، و Bالاحيان و لذلك فهناك 

 .الأختَة الخاصة بحقوق الدلكية 
 

 : التغير في السهم 4
 ، إن تغتَ سعر B   إذ يعكس درجة من الدخاطر اعلى من التغتَ في ربح السهم و بالتالي لو تأثتَ أكبر على قيمة 

السهم يعتٍ عدم تأكد الدستثمر من النتائج الدستقبلية للسهم ، وىو الامر الذي يعكس وجود درجة عالية من 
عدم التاكد بالنسبة لعائدات ىذا السهم مستقبلا   
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 : نظرية المحفظة: المبحث الثاني 

في نهاية الخمسينات و بداية الستينات بدأ الدهتمون بشؤون الاستثمار ، يركزون على الدخاطر التي تتعرض لذا 
   Harry markwitzالمحفظة الدالية وقد بدأ ذلك في أعمال ىاري ماركوفيتش 

 : الإطار النظري لنظرية المحفظة: المطلب الأول 
 :  النظريةقديمت: أولا 

 حيث قدم مقاربة 1952لقد قام ماركوفيتش بتطوير طريقة لحل مشكلة المحفظة الدالية من خلال مقالة لو سنة 
 1 1990و الذي نال في سبيلها جائزة نوبل سنة – متوسط  تباين – تسمى بدقاربة 

اختصر ماركوفيتش دراسة عائد ولساطرة كل أصل يدخل في بناء المحفظة وجعل مقاربتو متوسط تباين تتعلق 
 2بالمحفظة ككل

و تعرف نظرية المحفظة بأنها نظرية معيارية تعتٌ بالقرارات الدالية الرشيدة التي يتخذىا الدستثمرون لإلغاد التوازن بتُ 
 3.(مادية أو مالية  )عائد و خطر الاستثمار في موجودات معينة 

   وتصف ىذه النظرية الدستثمر بالرشد ، إذ يسعى لاختيار الاستثمار الكفء من بتُ البدائل الدتاحة لو كما 
تستند على أسس النظرية الاقتصادية في تفستَ سلوك الدستهلك لتفستَ سلوك الدستثمر ، و بالتالي فطبقا للنظرية 
الاقتصادية لصد ان الدستهلك يهدف إلى الدوازنة بتُ منفعتو و سعر شرائو لسلعة معينة بهدف الحصول على أكبر 
قدر لشكن من الدنفعة في حدود دخل لزدود علما ان الدستهلك يتبع مبدأ الرشد الاقتصادي لبناء لزفظتو الدالية ، 
وبهذا يصبح الدستثمر الرشيد ىو الدستثمر الذي يوازن بتُ العائد و الخطر للاستثمارات البديلة ليحصل على أكبر 

  4عائد لشكن في حدود موارده الدتاحة

                                                 
1
  Francois Watier : analyse de moyenne-variance d’un portfeuille multivarié actualisé en 

context multiperiodiqu ; canada , PP.1-2, in : www.agro-montpellier.fr/WP/101020,PDF  

2
  Hagin , opcit,  p 104  

، دار وائل للنشر -" مدخل كمي استراتيجي معاصر–إدارة البنوك "  مؤيد عبد الرحمن الدوري ، ،فلاح حسين الحسيني  3

 104. ص .  2000 . ، فلسطينو التوزيع ، رام الله
 155.  ، ص نفس المرجع السابق 4

http://www.agro-montpellier.fr/WP/101020,PDF
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إن معرفة ما تساويو أصل مالي معتُ وما يتحكم في تلك القيمة وتغتَىا يوفر ابزاذ قرار يتمتع بالرشد و الذكاء في 
 1كيفية اختيار الاستثمار في المحفظة و الدفاضلة في الخيارات الدتاحة 

كما تعتبر نظرية المحفظة بأنها نظرية الاختيار بتُ الدشاريع الخطرة و بالتالي فهي نظرية للمخاطر تهتم بالضرورة 
بتكوين لزافظ مالية أقل خطورة و ىذا بالاعتماد على مبدأ التنويع ، إلا أن ىذا لا يعتٍ أبدا إزالة الخطر كلو و 

لظا التقليل منو  إ
 : افتراضات النظرية: ثانيا 

 :2 ما يلي ألعهاتقوم نظرية المحفظة على عدة فروض أساسية من 
يهدف الدستثمر إلى تعظيم الدنفعة الدتوقعة لفتًة واحدة ، كما يعكس منحتٌ الدنفعة الخاص بالدستثمر  -

 .تناقص الدنفعة الحدية لثروتو 
ينظر الدستثمر إلى البدائل الاستثمارية من منظور التوزيع الاحتمالي للعائد الدتوقع من الاستثمار عبر  -

 .الزمن
العائد و الدخاطرة ، و يعتبر منحتٌ الدنفعة دالة : يستند القرار الاستثماري على متغتَين أساسيتُ ، لعا  -

 .للعائد الدتوقع و ايضا للالضراف الدعياري للعائد 
 .إن لزفظة ماركوفيتش تتكون من أوراق مالية خطتَة فقط  -
 .ينظر الدستثمر إلى كل الدخاطر على أساس كونها تقلب في العائد الدتوقع  -
 .يقوم الدستثمر بتشكيل لزفظتو الدالية بالاعتماد على موارده الذاتية  -
إن الدستثمر يقيم البدائل الاستثمارية على أساس تغطية للمخاطر   -

  بدعتٌ أنو إذا كان في مفاظلة بتُ بديلتُ استثماريتُ يتولد عنهما نفس العائد ، فسوف لؼتار أقلهما خطرا ، 
و في ذات السياق لصد أن الدفاضلة بتُ اقتًاحتُ لذما نفس الدستوى من الدخاطر ، سوف يسفر الاختيار على 

. أعلالعا عائد 
تشتَ فروض نظرية المحفظة إلى أن العائد الدتوقع و الخطر لعا متغتَان أساسيان ومهمان لكي يتم إختيار 

  : 3 فإنو ينتج مايليb و aالمحفظة الدالية الدناسبة ، فإذا كانت لدينا لزفظتتُ 
                                                 

1
 Aswath Damodran ,op,cit,  p 06 

2 Marie agnés leutenegger , gestion de portfeuille et theorie des marchés financiers , 

economica, paris , 2em edition 1999 , p . 39 

3
 Mondher Bellalah , OP, cit , P 19  
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إذا ختَ الدستثمر الرشيد بتُ لزفظتتُ استثماريتتُ لذما نفس العائد مع اختلاف في درجة خطر كل – أ 
 : منهما فإنو سيختار المحفظة ذات الدخاطرة الأقل ، أي إذا كان 

 
  b                Ra = Rb يساوي عائد المحفظة aعائد المحفظة - 
  ðb        ðb<ða أي b أقل من خطر المحفظة ða و ىو عبارة عن aخطر المحفظة - 

 b تعتبر أفضل  من اللمحفظة aفإن المحفظة 
إذا ختَ الدستثمر بتُ لزفضتتُ استثماريتتُ لذما نفس درجة الدخاطرة مع اختلاف في العائد الدتوقع - ب

منهما فسيختار المحفظة ذات العائد الأعلى  
- Ra > Rb   

- ðað = b  

  b أفضل من المحفظة  aو بالتالي فإن المحفظة 
 .إن ىذه العلاقات الخاصة باختيار المحفظة الدالية الأفضل لؽكن أن بسثل فيما يسمى بدنحنيات السواء 

 :  دالة المنفعة ومنحنى السواء :ثالثا 
من خلال الافتًاضات السابقة خلص ماركوفيتش إلى إمكانية بناء توليفان من الأوراق الدالية على أساس 

 1العائد و الخطر ، ومن بتُ ىذه التوليفات توجد توليفة مسيطرة تسمى بالحد الكفء 
 : دالة المنفعة- 1

إن الدستثمر العقلاني لا بد أن يكون لديو فكرة عن العائد أو الدخاطرة الدتوقعة ، وعل ىافتًاض أن الدستثمر 
قادر على برديد احتمالات لستلف العوائد الدمكنة النابذة عن الاستثمار الدعتٍ ، و بالتالي لؽكنو برديد توزيع 

احتمالات لدختلف ىذه العوائد وىذا يعتٍ أنو توجد علاقة تسمح بتصنيف توزيع الاحتمالات لدختلف 
 ، أي أن الدتفعة الدتوقعة ىي الدكاسب الكلية الدتولدة عن الاستثمار و بدا 2العوائد و التي تسمى بدالة الدنفعة

أن ماركوفيتش افتًض في نظريتو أن الدستثمر يسعى إلى الحصول على أكتَ عائد ومن ثم فإن الدستثمر يسعى 
إلى تعظيم منفعتو بهدف الحصول على أكبر الدكاسب من خلال الاستثمار في لزفظة مالية و بذدر الإشارة 
إلى ان تعظيم الدنفعة لا يعتبر مرادفا لتعظيم الثروة ، فتعظيم الثروة يعتٌ اساسا بتعظيم العائد من الاستثمار ، 
وتعظيم الدنفعة أمر لستلف فالدنفعة ىي لزصلة العائد و الدخاطر وليست لزصلة العائد فقط ، ومن الدعلوم ان 

                                                 
 309.  ، مرجع سابق، ص الفكر الحديث في مجال الإستثمارمنير إبراهيم هندي ،  1
 ، ص 1998 ، المؤسسة الجامعية للدراسات  والنشر و التوزيع ، لبنان،  إدارة محفظة الأوراق الماليةجمال ناجي ، .د 2

 67-66. ص 
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تعظيم الثروة الناجم عن تعظيم العائد ينعكس الغابيا على الدنفعة غتَ أن ىذه الأختَة تتأثر عكسيا بالدخاطر 
التي يتعرض لذا العائد و بناء عليو فإنو لو كان التأثتَ السلبي للمخاطر يفوق التأثتَ الإلغابي للعائد فإن الدنفعة 

 . 1الدتوقعة سوف تقل عن الثروة الدتوقعة الدتًتبة عليو
وبدا ان الدخاطرة تعتبر متغتَ لو العية بالنسبة للمستثمر فإن ىدف الدستثمر لا بد أن يتًكز على تعظيم الدنفعة 
لكن في ضل قيد الدخاطر التي لؽكن للمستثمر أن يتحملها أو يتغلب عليها ، وحتى نبرز مفهوم ىذه العلاقة 

 لا بد من التعرض لدختلف انواع الدستثمرين 
 :  المستثمر الذي يبحث عن المخاطر 1-1

وىو الدستثمر الذي يبحث عن استثمارات برقق لو عوائد كبتَة بغض النظر عن الدخاطر التي يواجهها فتكون 
الدنفعة التي لػصل عليها الدستثمر و النابذة عن كل وحدة إضافية من الثروة ىي في ازدياد مضطرد ، و بالتالي 

يكون ىدفو ىو الحصول على أكبر قدر من الدنفعة بغض النظر عن حجم الدخاطر التي يواجهها و لؽكن 
: بسثيل دالة الدنفعة الخاصة بهذا الدستثمر من خلال الدنحتٌ التالي 

:  دالة منفعة لمستثمر يبحث عن المخاطر 07:  رقم الشكل

 
 310منتَ ابراىيم ىندي ، الفكر الحديث في لرال الاستثمار ، ص : المصدر 

                                                 
 311-310.   ، مرجع سابق،ص  صالفكر الحديث في مجال الإستثمارمنير إبراهيم هندي ،  1
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من الشكل يتضح أن الدنفعة التي لػصل عليها الدستثمر من استثماراتو أكبر بكثتَ من الزيادة التي يضيفها 
 .الاسثمار إلى ثروتو 

 : المستثمر الذي لا يبالي بالمخاطر 1-2
تكون الدنفعة التي لغنيها ىذا الدستثمر مساوية للزيادة التي يضيفها الاستثمار الى ثروتو ، وتكون دالة الدنفعة 

الخاصة بهذا الدستثمر عبارة عن دالة خطية وىذا يعتٍ أنو على استعداد لقبول الدزيد من الدخاطر إذا كان 
يقابلها زيادة متساوية في العائد ، و لؽكن بسثيل ىذه الحالة في الشكل الدوالي  

 دالة منفعة لمستثمر لا يبالي بالمخاطرة 8الشكل 

 
 312منتَ ابراىيم ىندي ، الفكر الحديث في لرال الاستثمار، ص : المصدر 

 .ىنا ومن خلال الدنحتٌ لصد أن الدنفعة التي يتحصل عليها الدستثمر مساوية للقيمة التي يضيفها الاستثمار لثروتو
 : المستثمر الذي يبغض المخاطر 1-3

وىذا الدستثمر يطلب قدرا متزايدا من العائد في مقابل زيادة وحدة واحدة من الدخاطر ، و بالتالي فهو لػصل 
يعتٍ انو يرفض برمل لا على منفعة تتزايد بدعدل متناقص و ىذا نتيجة إضافة وحدة إضافية في الثروة ،  وىذا 

ولكنو يعتٍ أنو يقبل برمل الدزيد من الدخاطر إذا كان يصاحب زيادة وحدة كل منها ، الدزيد من الدخاطر 
 بدعدل أكبر ، ولؽكن بسثيل ىذه الحالة في الشكل الدوالي  (العائد  )زيادة  في الثروة 
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 دالة منفعة المستثمر الذي يبغض المخاطرة 9الشكل 

 
 313منتَ ابراىيم ىندي ، الفكر الحديث في لرال الاستثمار ، ص : المصدر 

ويطلق الاقتصاديون على الدستثمر الذي لػصل على منفعة تتزايد بدعدل متناقص نتيجة إضافة وحدة واحدة 
من الثروة بالدستثمر الرشيد ، وىذا لأنو يطلب الدزيد من العائد في مقابل زيادة معينة في الدخاطر ، وتكون 

منفعتو الحدية متناقصة أي ميل دالة الدنفعة متناقص باعتبار أن الدنفعة الحدية ىي الدشتقة الاولى لدالة الدنفعة 
. الكلية 

 : تعريف منحنى السواء- 2
بدفهوم منحنيات السواء ، ويعرف  (لزفظة الأوراق الدالية  )يرتبط اختيار أفضل توليفة من الأوراق الدالية 

منحتٌ السواء على أنو المحل الذندسي لجميع التوليفات الدمكنة من الأوراق الدالية التي لذا نفس الجاذبية 
 و تتباين ىذه التوليفات على الدنحتٌ من حيث نسبة الدوارد الدالية الدخصصة لكل ورقة مالية 1للمستثمر

تتكون منها التوليفة ، كما بعتبر الدنحتٌ علاقة بتُ العائد و الخطر الذي يفضلو الدستثمر و ىذا ما يؤكد أن 
: منحتٌ السواء يتغتَ شكلو بتغتَ الدستثمر كما يلي 

 : المستثمر الذي يتجنب الخطر تماما 2-1
                                                 

1
 43.  ، ص 1997 ، منشورات جامعة باتنة ، الجزائر ، التحليل الاقتصادي الجزئيهارون الطاهر ، بلمرابط أحمد ،  
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بدا ان الدستثمر يبغض الدخاطرة بساما ، لشا يؤدي إلى عدم القدرة على برمل أي لساطرة و بالتالي يبقى الخطر 
. ثابتا ، في حتُ يزيد العائد 

 للمستثمر الذي يتجنب المخاطرة منحنى سواء 10الشكل 

 
 230 لزمد صالح حناوي ، نهال فريد مصطفى ، جلال ابراىيم، ص :المصدر 

 : المستثمر الذي يحب المخاطرة 2-2
وىذا ما لغعلو يبحث عن العائد الدرتفع بغض النظر عن الخطر الدرتفع  

 للمستثمر الذي يحب المخاطرة منحنى السواء 11الشكل 

 
 231 لزمد صالح حناوي ، نهال فريد مصطفى ، جلال ابراىيم، ص :المصدر 
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 : المستثمر المتحفظ 2-3
ىذا النوع من الدستثمرين يكره الدخاطرة ، وبالتالي فهو يبحث عن أي زيادة في درجة الدخاطرة التي تصاحبها 

: زيادة في العائد بدعدل أكبر كما ىو لشثل في الدنحتٌ التالي 
 للمستثمر المتحفظ منحنى سواء 12الشكل 

 
 231 لزمد صالح حناوي ، نهال فريد مصطفى ، جلال ابراىيم، ص :المصدر 

 : فرضيات منحنيات السواء لمستثمر متحفظ 2-3-1
 :تنطوي منحنيات السواء على فرضيتتُ لعا 

يقصد بها أن الدستثمر لا يضره أبدا أن لػصل على الدزيد من العائد ولو كان امام  : فرضية عدم التشبع–  أ 
. بديلتُ فإنو لؼتار البديل الذي لػقق لو عائدا أكبر من الآخر ، وذلك مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة 

 
 :  فرضية كراهية المخاطر– ب 

إن الدستثمر يبغض الدخاطر و يعتٍ ىذا لو أتيحت لو الدفاضلة بتُ استثمارين متساويتُ من حيث العائد فإنو 
 سيختار أقلهما لساطرة 

 



  .نموذج تسعير الأصول المالية و نظرية المحفظة: الفصل الثالث 

 

98 

 

 
 
 

  الحد الكفء – 3
 : مفهوم الحد الكفء- 3-1

إن تعدد الأوراق الدالية لؽكن الدستثمر من بناء عدد غتَ لزدود من التوليفات التي تتفاوت من حيث مكوناتها 
، ومن حيث نسبة الدوارد الدالية الدخصصة لكل ورقة ، أو من الناحيتتُ معا ، إلا أن الدستثمر يقوم بتكوين 

لزفظة مالية واحدة فقط وحتى يتم اختيارىا لابد أن تكون ىناك أسس للمفاضلة بتُ المحافظ الدالية و تتمثل 
:  ىذه الأسس في 

. التي برقق لو أقصى عائد في ظل مستوى معتُ من الخطر  (لزفظة الأوراق الدالية )اختيار التوليفة  -
 .اختيار التوليفة التي تتعرض لدخاطر أقل في ظل مستوى معتُ من العائد  -

على " ويطلق على المحافظ التي يتوفر فيها ىذين الشرطتُ بالحد الكفء ، وعليو لؽكن أن نعرف الحد الكفء 
انو لرموعة التوليفات من الأوراق الدالية التي برقق من أجل مستوى خطر معتُ أكبر قدر لشكن من العائد أو 

 1" العكس من أجل مستوى معتُ من العائد أقل قدر لشكن من الدخاطرة
 : التمثيل البياني للحد الكفء- 3-2

في البداية لا بد أن نذكر أن كل ورقة مالية تعرف من خلال عائدىا الدتوقع والضرافها الدعياري عن ىذا العائد 
أو تباينها ، و بالتالي لتمثيل أي لزفظة مالية بيانيا لا بد أن تؤخذ على أنها توليفة بتُ العائد الدتوقع منها 

E(Rp) 2  و الالضراف الدعياري الخاص بهاðp فإذا أخذنا بعتُ الاعتبار ىذه  الدعلومات بالإضافة إلى ، 
: شروط الحد الكفء سيتم بسثيلو بيانيا كما يبدو في الشكل الدوالي 

 
 
 
 

                                                 
1
 Betrand jacquillat , Bruno solnik ,op cit ,  p . 120 

2
  Soufi Menouar : gestion de portfeuille : Business-risk ; risque financier, Risque de 

change , office des publication universitaire , Alger, 2003 , P .25  
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: الحد الكفء  : 13الشكل

 
Source ; Soufi Menouar : gestion de portfeuille : Business-risk ; risque financier, 

Risque de change , office des publication universitaire , Alger, 2003 ,, P . 26 
و الآن وباستخدام القواعد النظرية لؽكن برديد المجموعة الكفأة من بتُ التوليفات الدقتًحة في الشكل السابق 

برقق الشرط الأول للنظرية ، ذلك أن العائد المحقق ىو أقصى عائد لشكن  ( b)، فمن الواضح أن التوليفة 
لصد أنو لا توجد  (b)على ضوء ذلك الحجم من الدخاطر ، و إذا تم النظر إلى الخط العمودي الدار بالنقطة 

، و بالتالي فأول  ( (b)خطر النقطة  )أي توليفة برقق مثل ىذا الدستوى من العائد في ظل ىذه الدخاطرة 
(. b)لزفظة تنتمي إلى الحد الكفء ىي المحفظة

بسثل المحفظة التي برقق الشرط الثاني أي لزفظة أخرى بسثل ىذا الشرط ،  (f)و إذا تأملنا أكثر لصد أن النقطة 
فلن لصد لزفظة أخرى برقق ذلك الدستوى  (f)و إذا أمددنا خطا أفقيا عند ذلك الدستوى الذي لؽر بالنقطة 

( . f)من العائد عند مستوى اقل من الدخاطر ، كما لن لصد مستوى أعلى من النقطة 
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و أكثر من عائد  (f)فهي لزافظ برقق عائد أقل من عائد المحفظة  (b)و  (f)أما باقي النقاط التي تقع بتُ 
 1( .b) و خطر أكبر من المحفظة (f)و في الوقت نفسو برقق خطر أقل من خطر المحفظة  (b)المحفظة 

 .وما عدا ذلك فهي لزافظ لا تتسم بالكفاءة  (b)و  (f)وبهذا فإن الحد الكفء يقع بتُ النقطتتُ 
المحفظة المثلى وطرق قياس الأداء  : المطلب الثاني 

 : المحفظة المثلى: أولا 
 .إن نظرية ماركوفيتش عنت بالأصول الخطرة ، لذا فإن المحفظة الدثالية التي توصل إليها ىي لزفظة خطرة مثلى

نقول عن لزفظة مالية أنها مثالية بالنسبة لمجموعة من المحافظ الدالية الأخرى ، إذا كانت تتميز : تعريفها   -1
بدرجة عائد أكبر عند مستوى معتُ من الخطر ، و إذا كانت تتميز بدرجة لساطرة أقل عند مستوى معتُ 

 2من العائد 
 :  تحديد المحفظة المثلى - 2

بعد التعرض إلى دالة الدنفعة و الاستعانة بها لتحديد التوليفات التي بسثل المحافظ الدالية الكفأة أي الحد الكفء 
، بقي علينا أن لضدد موقع المحفظة الدالية الخطرة الدثلى ، وىذا الأمر لػتم علينا أن نذكر الدستثمر الذي يكره 
الدخاطرة ، لنتوصل إلى أن المحفظة الدثلى بسثل النقطة التي يبدأ فيها الحد الكفء في التناقص أي يصل العائد 
عندىا في حدىا الأعظمي ، أما بيانيا فالمحفظة الدثلى بسثل بنقطة بساس منحتٌ السواء مع الحد الكفء على 

اعتبارا أن العائد يصل إلى أقصى قيمة لو في حدود مستوى معتُ من الخطر عند ىذه النقطة كما ىو مبتُ في 
الشكل الدوالي  

 تحديد المحفظة المثلى 14الشكل 

                                                 
 316.  ، مرجع سابق ، ص  الفكر الحديث في مجال الإستثمارمنتَ إبراىيم ىندي ،  1

2 Soufi Meneouar OPو CIT  p . 130 
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Source ; Soufi Menouar : gestion de portfeuille : Business-risk ; risque financier, 

Risque de change , office des publication universitaire , Alger, 2003 ,, P . 66 
 

ومن الشكل يتضح أن ىناك نقطة واحدة لػدث عندىا بساس و بسثل المحفظة الدثلى ، أي أنها لا توجد أي 
 E: لزفظة أخرى لؽكن اعتبارىا مثلى ، و بالتالي فالمحفظة الدثلى ىي 

 : تطبيق نظرية المحفظة في ظل استثمار خال من المخاطرة 3
إن نظرية ماركوفيتش جاء بها ليلقي الضوء على على المحفظة التي تتكون من أوراق مالية خطرة ، و على 

المحفظة التي يكونها الدستثمر بالاعتماد على موارده الذاتية دون اللجوء إلى موارد خارجية ، إلا أنو تم إسقاط 
. أفكار ماركوفيتش فيما لؼص ىذين الدبدأين 

: مفهوم الاستثمار الخالي من الدخاطر 
إن الاستثمار الخالي من الدخاطر ىو الاستثمار الذي يكون صاحبو على علم ويقتُ بقيمتو التي سيصل إليها 
في نهاية الددة الدخصصة لو ، وبدا أن برليل ماركوفيتش لؽتد لفتًة واحدة لشا لغعل إلضرافو الدعياري ومعامل تغايره 
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مساويان للصفر ، و بالتالي لؽكن كتابة العائد الدتوقع و الالضراف الدعياري لمحفظة مكونة من مزيج من استثمار 
 : 1كما يلي" b"و استثمار ذو لساطرة " a"خال من الدخاطر 

: العائد الدتوقع للمحفظة 
   bEXaEXE bap  

: الالضراف الدعياري 
222

bbp X   
إن الدقصود بالاستثمار الخالي من الدخاطر ىو ىو الاستثمار في أصول خالية من الدخاطر كالأوراق الدالية 

أو عن  (سندات حكومية ، سندات خزينة  )ذات الدخل الثابت ، سواء كانت صادرة عن ىيئات حكومية 
 . (سندات الشركات )ىيئات مؤسسية 

إن كون الورقة الدالية ذات دخا ثابت لا يعتبر أنها ورقة خالية من الدخاطر ، إلا في حالة توفر شرط وىو توافق 
 . 2تاريخ استحقاق الورقة الدالية مع مدة الاستثمار فيها وىذا لتفادي خطر سعر الفائدة

   : تأثير إسقاط فرضيتي ماركوفيتش -4
 )إن إسقاط فرضيتي ماركوفيتش فيما لؼص المحفظة الخطرة يعتٍ تكوين مزيج من أوراق مالية تتسم بالخطورة 

، و بزتلف المحافظ فيما بينها من حيث نسبة توزيع ( سندات)و أوراق مالية لا تتسم بالخطورة  (الأسهم
ىذين النوعتُ داخل المحفظة ، فهناك لزافظ تكون نسبة الأصول ذات الدخاطرة بها أكبر من نسبة الأصول 

الخالية من الدخاطر و لزافظ تكون بالعكس ، و أيضا لزافظ تكون بها نسبة النوعتُ متساوية وىذا ما لغعل 
:  منحتٌ السواء عبارة عن خط مستقيم كما ىو موضح في الشكل التالي 

 
  منحنى السواء بعد اسقاط فرضيتي ماركوفيتش15الشكل 

                                                 
1
 Mélanie Langlois, mesure de la contribution d’un actif au risque financier d’un portfeuille 

,Aut, 2003 , consulte sur le site www.wiver-orlcans.fr/leo/Dr2006-03Beliando.PDF.P15 

 333 إلى 330منتَ إبراىيم ىندي ، الفكر الحديث في لرال الإستثمار ، مرجع سابق ص : لدزيد من الدعلومات ارجع إلى  2
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: قياس أداء المحفظة المالية : ثانيا 

بعد التعرف على الأسس و القواعد التي لغب إتباعها لإدارة المحفظة الدالية بشكل سليم ، لا بد من التأكد من أن 
 .الددير قد قام بدوره بشكل جيد أي أنو استطاع برقيق أرباح كافية و بالتالي لا بد من تقييم إدارتو 

تقييم أداء المحفظة الدالية لغب أن يستند إلى ىدف معياري ناتج عن سياسة معينة تعتبر المحفظة وسيلة للوصول 
 1إليها ،بحيث يكون التقييم عادة ىو مقارنة ما تم برقيقو مقارنة بالأىداف الدوضوعة مسبقا 

قياس لساطرة المحفظة ىو خطوة مهمة في قياس أدائها لأن معدل العائد الدنتظر من المحفظة يكون مقرونا 
 2.بدخاطرتها
 :  الطرق التقليدية لقياس أداء المحفظة المالية -1

 Treynorتتعدد طرق تقييم و قياس أداء لزفظة الأوراق الدالية إلا أن ألعها ىي ثلاث قدمت من طرف ترينور  
 وتعد ىذه الطرق من الطرق التقليدية 1968سنة  jensen و جونسن 1966 سنة charse و شارب 1965سنة 

الأولى في ىذا المجال و التي رغم تعرضها إلى عدة انتقادات في الأبحاث الحديثة إلا أنها لا زالت تعتبر من أىم 
 :3الطرق الدشهورة 

 
 : 1966 طريقة شارب 1-1

                                                 
1
  Reilley & Brown ,op,cit, p 41 

2
  Christine Brentani ,op,cit,  p 42 

3
 Mondher Bellalah , OP,CIT, P . 261 
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إن مؤشر شارب للأداء ىو عبارة عن عرض للعلاقة بتُ العائد الدتوقع للمحفظة جيدة التنويع و خطرىا في صورة 
:  و لػسب بالعلاقة التالية Sp ، ويرمز لذا بالرمز 1نسبة ، و يطلق على الدؤشر اسم العلاوة على التقلب في العائد

Sp = (Rp-Rf)/ðp 

: حيث 
Sp :  مؤشر شارب لقياس أداء المحفظة الدالية(p )
Rp :   متوسط معدل العائد خلال فتًة القياس
Rf :   معدل العائد على الاستثمار الخالي من الدخاطرة
Ðp :  لساطر المحفظة مقاسة بالالضراف الدعياري لعوائد المحفظة .

لؽثل مقدار العائد الإضافي للمحفظة أو ما يسمى علاوة الخطر ، و لابد أن نشتَ إلى أن  (Rp-Rf)إن الدقدار 
التي - باعتماده على الالضراف الدعياري في قياس الخطر– مؤشر شارب يقوم على أساس قياس الدخاطر الكلية 

تتكون من لساطر منتظمة و لساطر غتَ منتظمة ، وبذلك لؽكن القول أن مؤشر شارب لػدد في الواقع العائد 
الإضافي الذي برققو المحفظة الدالية نظتَ كل وحدة واحدة من الدخاطر الكلية التي ينطوي عليها الاستثمار في ىذه 

. المحفظة 
وىذا لأنها برقق أكبر عائد . إن المحفظة التي برمل أكبر قيمة لشكنة لدؤشر شارب ىي المحفظة ذات الأداء الجيد 

. لشكن عند نفس الدستوى من الخطر 
وبهذا فإن الدؤشر يسمح بإعطاء ترتيب بتُ لزافظ مالية بزتلف فيما بينها من حيث مستوى الخطر  ، إن مؤشر 
شارب يعتمد على خط سوق رأس الدال كمرجع لقياس الأداء ، حيث يسمح بدقارنة العلاوة الدتوقعة على خطر 

المحفظة الددارة مع الضرافها الدعياري أو لساطرىا الكلية ، كذلك يسمح مؤشر شارب بدقارنة قيمتها الخاصة بالمحفظة 
مع قيمتو الخاصة بالسوق وىذا لدعرفة إذا ما كان العائد الدتوقع للمدير يكفي لتعويض الخطر الواقع ، ولتوضيح 
الفكرة أكثر نفتًض أن ىناك مدير لزفظة مالية لو ىدف معتُ و تهدده لساطر ، و بالتالي فأمامو إستًاتيجيتتُ 

لإدارة المحفظة ، إما أن يستثمر جزء من الدبلغ في لزفظة السوق وجزء في أصول خالية من الدخاطر و إما أن لؼتار 
 :أصول خطرة ، وبذلك يكون الفرق بتُ الإستًاتيجيتتُ موضح في الشكل الدوالي 

 
 التمثيل البياني لمؤشر شارب للأداء 16الشكل 

                                                 
1
 Pascal Grandin , OP ,cit , P . 27 
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Pascal GardinOP, cit P.28 source : 

 
 :من خلال الشكل لؽكن القول أن 

 
 

BRمؤشر شارب يساوي ميل كل من الخطوط  - f  ،  AR f  ،  MR f 
التي ىي عبارة عن توليفة بتُ لزفظة السوق و الأصول  ('A)أفضل من أداء المحفظة  (A)أداء المحفظة  -

AAالخالية من الدخاطر مع العلم أن درجة لساطرتها متماثلة   
 

التي ىي عبارة عن توليفة بتُ لزفظة السوق و الأصول  ('B)أفضل من أداء المحفظة  (B)أداء المحفظة  -
 1الخالية من الدخاطر ، أما درجة لساطرىا فهي متماثلة

إلا أنو  (B)و  (A)إن الددير الكفء لا بد لو أن لؼتار المحفظة ذات الأداء الجيد ، لذا لصده لؼتار بتُ  -
، أي أن  ('A-A)أكبر من الفارق  ('B-B)وىذا لأن الفارق  (B)وباستعمال مؤشر شارب لؼتار المحفظة 

 (A)أكبر من مؤشر شارب للمحفظة  (B)مؤشر شارب للمحفظة 

                                                 
1
 Pascal Grandin ,OP, cit  p 27-28 
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ومنو فإن الدستَ إذا أراد قياس أداء لزفظتو لابد عليو أن يقارن بتُ مؤشر شارب للمحفظة و مؤشر شارب 
للسوق ، وعندما يكون مؤشر شارب للمحفظة أكبر من مؤشر شارب للسوق فهذا يعتٍ أن أداء المحفظة 

 . 1أفضل من أداء السوق
وكنتيجة لؽكن الوصول إليها ىي أن كل لزفظة تقع على خط سوق رأس الدال فإن مؤشر شارب الخاص بها 
يساوي مؤشر شارب الخاص بالسوق ، وكذلك كل لزفظة تقع على خط يكون أعلى من خط سوق رأس 
الدال فهذا يعتٍ أن ىذا الخط يتميز بديل أكبر من ميل خط سوق رأس الدال و بالتالي يكون مؤشر شارب 

. للمحفظة أكبر من مؤشر شارب للسوق 
وبذدر الإشارة إلى أن أسلوب شارب لا لؽكن استخدامو إلا في الدقارنة بتُ تلك المحافظ ذات الأىداف 

الدتشابهة و بزضع لقيود متماثلة كأن تكون ىذه المحافظ مكونة من أسهم فقط أو سندات فقط ، كذلك إن 
مقياس شارب يعتمد على الالضراف الدعياري لقياس لساطر المحفظة و يرى البعض أن فكرة التنويع إذا ما 

توفرت داخل المحفظة فإن ذلك يعتٍ القضاء على الدخاطر غتَ الدنتظمة و تبقى فقط الدخاطر الدنتظمة و التي 
 .2تقاس بالدعامل بيتا 

 1965: طريقة ترينور - 1-2
 طريقة لقياس أداء المحفظة الدالية ، معتمدا في ذلك على علاقة لظوذج تسعتَ 1965 اقتًح ترينور في مقال لو سنة 

:  التالية CAPMالأصول الرأس مالية 
))(()( RfRmEpRfRpE   

مع العلم أن معامل بيتا الخاص بدحفظة السوق مساوي للواحد – فعندما يتساوى العائد المحقق مع العائد الدرغوب 
13 لؽكن كتابة معادلة لظوذج الأصول الدالية بالصيغة التالية : 

m

RfRm

f

RfRp







 

وىذه العلاقة توضح تساوي نسبة الفرق بتُ عائد المحفظة التي تتميز بالتنويع الجيد ، والعائد الخالي من الدخاطر 
بالنسبة للمخاطر الدنتظمة مع الفرق بتُ عائد لزفظة السوق و العائد الخالي من الدخاطر ، على اعتبار أن معامل 

. بيتا للمحفظة مساوي للواحد 

                                                 
1
 Mondher Bellalah, OP , cit  P262-263 

2
 285-282 ص   ص. محمد صالح الحناوي ، مرجع سابق  

3
 Bertrand Jacquillat , Bruno Solnik OP, cit ,.P . 186 
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لقد قدم ترينور طريقة لقياس أداء المحفظة الدالية معتمدا فيها على أساس الفصل بتُ الدخاطر الدنتظمة و الدخاطر 
غتَ الدنتظمة ، حيث يفتًض أن المحافظ تم تنويعها تنويعا جيدا ، و بالتالي تم القضاء على الدخاطر غتَ الدنتظمة 

كمقياس لدخاطر المحفظة باستخدام معامل بيتا  (الدنتظمة)وعلى ىذا الأساس يتم فقط قياس الدخاطر العامة 
 1وفق العلاقة التالية 

p

RfRp
Tp




 

:  حيث 
Rp : عائد المحفظةP . 
Tp :  مؤشر ترينور لقياس الأداء .
Rf : العائد على الاستثمار الخالي من الدخاطرة .

p : معامل بيتا للمحفظة .
إن المحافظ الدالية ذات أكبر قيمة للمؤشر ىي أحسنهم أداء و بالدقابل كل لزفظة ذات قيمة أكبر من الفارق 

)( RfRm  تعتبر أحسن أداء من لزفظة السوق على اعتبار أن معامل بيتا مساوي للواحد ولؽثل الدنحتٌ التالي
 .طريقة ترينور لقياس الأداء 

 
 قياس الأداء بطريقة ترينور 17الشكل 

                                                 
1
 Fréderic Herbier , Cat Herive Barllet . Octave Jokung , Piéree N'Gahan , Finance et 

placement , Arnand Clain , Avril 1998. P . 99 
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Source : Bruno Jacquillat , Bruno Solnik , OP , cit , P . 187 

 

 . T2 أكبر من T1 وىذا لأن 2 تعتبر أحسن المحافظ أداء خلال فتًة القياس مقارنة بالمحفظة 1إن المحفظة       
في ىذا الرسم البياني ىو بدثابة ميل الخط الذي لؽر بالعائد الخالي من الدخاطرة ليصل إلى  (Tp)إن مؤشر ترينور 

 على اعتبار أن ىذه الأختَة تقع على خط 2 أكبر من ميل المحفظة 1 ، ولذلك لصد أن ميل المحفظة Pالمحفظة 
 ذات قيمة اكبر لدؤشر ترينور و 1سوق رأس الدال الخاص بنموذج تسعتَ الأصول الدالية ، وبالتالي تكون المحفظة 

  2 أحسن من أداء المحفظة 1ىذا ما يعتٍ أن أداء المحفظة 
  :مؤشر جونسون 1-3

إن مؤشر شارب لتقييم الأداء يتقارب كثتَا مع مؤشر ترينور وىذا لأنهما يعتمدان على لظوذج تسعتَ الأصول 
  .1الرأس مالية و الدوضع بالنسبة لخط سوق رأس الدال ، أما بالنسبة لدؤشر جونسون فالوضع لستلف

 بتطوير طريقة أداء المحفظة الدالية معتمدا في ذلك على عائد المحفظة الدالية الذي يفسره 1986قام جونسون سنة 
 ، وتوصل إلى أن الواقع يبتُ أن بناء المحفظة الدالية الدنوعة 2لظوذج تسعتَ الأصول الدالية أو على العائد غتَ العادي

تنويعا جيدا يقضي على الدخاطر الغتَ منتظمة أمر مستحيل ، بل من الدمكن أن برتوي ىذه المحفظة على جزء من 
. الدخاطر غتَ الدنتظمة التي من الصعب التخلص منها وىذا ما أغفلو لظوذج تسعتَ الأصول الدالية 

حسب جونسون فإن قياس أداء المحفظة يعتمد على تقدير القدرة التنبؤية للمسئول عن إدارة المحفظة ، أما مؤشر 
جونسون فهو عبارة عن مقياس مطلق لا يستعمل لقياس أداء لزفظة معينة بالنسبة لدؤشر لزفظة السوق ، كما لا 

                                                 
1
 Bertrand Jacquillat , Bruno Solnik .op,cit, P180  

2
 Mondher Bellalah .op,cit,P 265 
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وقد رمز جونسون . يعتبر مقياس لإجراء ترتيب لأداء عدة عوامل لزافظ مالية على عكس الدؤشرين السابقتُ 
 : 1لدؤشره بالدعامل ألفا كما ىو مبتُ في الدعادلة التالية

 )()( RfRmpRfRpp   
: حيث 

p : معامل جونسون لقياس أداء المحفظة الداليةp 
Rf : معدل العائد على الاستثمار الخالي من الدخاطرة .
Rm : معدل عائد لزفظة السوق .

p : معامل بيتا للمحفظة الداليةp 
Rp:  معدل عائد المحفظة p 

وتقوم فكرة الدؤشر على إلغاد الفرق بتُ مقدارين للعائد ، فالدقدار الأول لؽثل الفرق بتُ عائد المحفظة و العائد 
على الاستثمار الخالي من الدخاطرة و يطلق على ىذا الدقدار بالعائد الإضافي ، أما الدقدار الثاني فيمثل حاصل 

.  في الفرق بتُ عائد لزفظة السوق وعائد الاستثمار الخالي من الدخاطر ضرب الدعامل بيتا 
ويطلق على ىذا الدقدار بعلاوة خطر السوق أما الفرق بتُ الدقدارين الأول و الثاني فيمثل العائد غتَ الدفسر من 

موجب فهذا يعتٍ أن pطرف لظوذج تسعتَ الأصول الرأس مالية ، وتشتَ الدعادلة السابقة إلى أن كون معامل ألفا 
أداء المحفظة جيد ، وعندما يكون معامل ألفا سالب فإنو يشتَ إلى أن الأداء سيء ، و أما كون معامل ألفا 

 . 2معدوما فيدل ذلك على أن عائد المحفظة لا لؼتلف عن عائد السوق و بالتالي عائد التوازن
 لؽثل بيانيا بالدسافة العمودية التي تفصل بتُ العائد الذي برققو المحفظة وخط سوق رأس الدال pإن معامل ألفا 

 .، و لؽثل الرسم البياني التالي طريقة جونسون في قياس أداء المحفظة الدالية 
 
 
 
 

  قياس أداء المحفظة المالية الخاصة بجونسون18الشكل 

                                                 
1
 Pascal Grandin .op,cit, P 29 

2
 298محمد صالح الحناوي ، مرجع سابق ، ص  
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Source : Bruno Jacquillat , Bruno Solnik , OP , cit , P . 30 

 
: من الشكل البياني لؽكن التوصل إلى ما يلي 

موجب وىذا لأن الفرق بتُ عائد المحفظة و عائد السوق موجب و بالتالي  Aمعامل ألفا الخاص بالمحفظة  -
.  جيد Aفأداء المحفظة 

 معدوم وىذا لأن الفرق بتُ عائد المحفظة وعائد السوق معدوم ، و بالتالي Bمعامل ألفا الخاص بالمحفظة  -
 .فأداء المحفظة ىو عائد التوازن 

 سالب وىذا لأن الفرق بتُ عائد المحفظة و عائد السوق سالب وبالتالي Cمعامل ألفا الخاص بالمحفظة  -
 .فأداء المحفظة سيء

 : المقارنة بين الطرق التقليدية لقياس أداء المحافظ المالية
إن القيام بالدقارنة بتُ نسبتي كل من شارب و ترينور لشكنة جدا ، وىذا لأن ىناك اختلاف واحد وواضح 

 p 2 ، حيث لصد أن مقام نسبة شارب ىو الخطر الكلي و الدعبر عليو بالالضراف الدعياري1جدا وىو الدقام
، أما فيما لؼص طريقة الاختيار بتُ pأما مقام نسبة ترينور فهو عبارة عن الخطر الدنتظم و الدعبر بدعامل 

الطريقتتُ فهو مرتبط بطريقة توزيع الدستثمر لأصولو ، فإذا قام باستثمار كامل الدبلغ الدخصص لو في لزفظة 
مالية واحدة ففي ىذه الحالة ولقياس أداء لزفظتو فلابد عليو أن يعتمد على مؤشر شارب ، وىذا لأنو 
يتضمن الخطر الكلي للمحفظة ، و بالدقابل إذا قام الدستثمر باستثمار جزء فقط من الدبلغ الدخصص 

                                                 
1
 Pascal Grandin . OP , cit P . 30 

2
 Mondher Bellalah , OP , cit , P . 267 
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للاستثمار ، فإن الدستثمر لابد عليو في ىذه الحالة أن يستعتُ بدؤشر ترينور لقياس أداء لزفظتو ، وعلى كل 
حال فكلتا الطريقتتُ تقدمان نتائج قريبة من بعضها البعض إذا طبقت على لزفظة منوعة تنويعا كفء ، أي 
يكون الخطر الكلي لكل لزفظة مساويا بالتقريب لخطر السوق ن و بالتالي ففي ىذه الحالة فإن مؤشري كل 

 . 1من شارب وترينور سيكونان قريبان من عامل واحد وىو مؤشر خطر السوق
إن مؤشري شارب وترينور قريبتُ أيضا من مؤشر جونسون وىذا ما يدل على أنو من الدمكن إظهار العلاقة 

 الخاصة بجونسون pالدوجودة بتُ مؤشري جونسون و ترينور ، فإذا قمنا بقسمة العبارة الخاصة بدعامل ألفا 
:   الخاص بتًينور فنحصل على العلاقة التالية pعلى الدعامل 

)( RfRm
p

RfRp

p

p







 

: ولؽكن كتابة الدعادلة بالشكل التالي 

)( RfRm
p

p

p

RfRp









 

: وكما يبدو فإن الطرف الأول من الدعادلة لؽثل مؤشر ترينور و بالتالي تصبح الدعادلة كالتالي 

)( RfRm
p

p
Tp 



 

وىذه العلاقة الأختَة تبتُ أن مؤشر ترينور عبارة عن علاقة خطية لدؤشر جونسون ، وىذا لأن العبارة 
)( RfRm 2 ثابتة . 

وبنفس الطريقة لؽكن إظهار العلاقة بتُ مؤشر جونسون و مؤشر شارب ، فإذا قمنا بتعويض قيمة 
p  بعبارتها الإحصائية

m

Ppmmp
p

2

..




  

: لصد 

)
..

)((
2m

Ppmmp
RfRmpRfRp




  

                                                 
1
 Bertrand Jacquillet , Bruno Solnik , les marchés financier et la gestion de portfeuille . , 

France 2eme édition Dunod 1976. P 138. 
2
  Bertrand Jacquillat , Bruno Solnik . OP , cit , P . 191 
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 مساوي P و المحفظة mو إذا كانت المحفظة منوعة تنويع كفء يكون معامل الارتباط بتُ لزفظة السوق 
للواحد  1Ppm وىذا ما لغعل العلاقة كالتالي  :

)
.

)((
2m

mp
RfRmpRfRp




  

:  فسنحصل على p أي Pوإذا قسمت العلاقة على الالضراف الدعياري للمحفظة 

)
.

.
)((

2 pm

pm
RfRm

p

p

p

RfRp
Sp













 

m

RfRm

p

p

p

RfRp
Sp











 

و بالتالي فإن النتيجة ىي الحصول على مؤشر شارب ، فإذا كانت العبارة 
m

RfRm



 ثابتة فهذا لغعل مؤشر 

  .1شارب في علاقة خطية مع مؤشر جونسون
 

 :   تجزئة فاما1-4
إن الطرق السابقة لقياس أداء المحفظة الدالية لم تأخذ بعتُ الاعتبار الدعاملات التفستَية الخاصة بها ، و 

بالدقابل لؽكن بذزئة أداء كل لزفظة إلى عدة عناصر مع الأخذ بعتُ الاعتبار نوعية الدسئول عن الإدارة ويعود 
 .  1972الفضل إلى ىذا التحليل و ىذه التجزئة في أداء المحفظة الدالية إلى فاما 

لقد قدم فاما لظوذجا لتقييم أداء المحافظ الدالية يقوم على أساس الدفاضلة بتُ المحافظ الدتماثلة في مستويات 
: الخطر ، كما يقوم على أساس التنبؤ بدنحتٌ السوق الدتوقع ، كما توصل إلى بذزئة الأداء إلى عنصرين 

 . 2الانتقائية و الخطر
فالانتقائية تقيس أداء المحفظة التي يقوم الددير بتكوينها ، وىذا بالنسبة إلى لزفظة لذا نفس مستوى الخطر 
وتقع على خط سوق رأس الدال ، أما الخطر فيقيس الأداء الإضافي للمحفظة وىذا بقياس خطر المحفظة 

. بالدقارنة مع لزفظة تم تكوينها بشكل ساذج 
 من x%تتكون من X ووجود توليفة p و خطرىا الدنتظم Rp عائدىا Pفإذا اقتًضنا وجود لزفظة مالية 
1%الأصول الخالية من الدخاطر و  x من لزفظة السوق m و بالتالي لؽكن التعبتَ عن عائد ىذه التوليفة

: كما يلي 
                                                 

1
 Mondher Bellalah .OP , cit , P P.  267-268 

2
 290ص . مرجع سابق . محمد صالح الحناوي  
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RmxRfxRc )1(.  
 فإن ىذه المحفظة تقع على الحد الكفء ، ولغدر أن نوضح بان خطر السوق الخاص xومهما تكن قيمة 

pحيث يعبر عنو بالرمز mp يعرف بالعبارة Pبالمحفظة   و بالتالي لتقدير أداء المحفظة ،p لابد من  
 التي تتميز بخطر مساوي لخطر المحفظة cإجراء مقارنة بتُ عائدىا وعائد التوليفة  pc   وبهذا لؽكن ، 

 تقيس ما سماه فاما بانتقائية الأصل ، وبذلك فحسب فاما C و التوليفة Pالقول أن الفرق بتُ عائد المحفظة 
 : 1لؽكن بذزئة الأداء الكلي للمحفظة وذلك بإظهار انتقائية الددير و الخطر كما ىو موضح في الصيغة التالية

    RfpRcpRcRpRfRp   )( 
حيث يقيس الجزء الأول العائد الناجم عن انتقاء الأصول ، أما الجزء الثاني فهو لسصص لقياس العائد الناجم 

: عن الخطر ولتوضيح بذزئة فاما لؽكننا عرضها في الدنحتٌ التالي 
 

 أداء المحفظة حسب تجزئة فاما 19الشكل 

 
 من إعداد الطالب: الدصدر 

 
 
 

 
                                                 

1
 Pascal Grandin .OP , cit , PP .  34-35 
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: الانتقائية  1-4-1
إن الانتقائية عبارة عن مقياس لكيفية اختيار و انتقاء المحفظة و بسثل الفرق بتُ عائد المحفظة و عائد لزفظة 

 فالانتقائية الصافية تقيس فائض Kالسوق ، ولقد تم بذزئتها بدورىا إلى عائد انتقائية صافية وعائد التنويع 
العائد الذي لػققو مدير المحفظة بالدقارنة مع المحفظة الدنوعة تنويعا جيدا وكفء و التي يكون خطرىا مساوي 

 . 1لخطر السوق ، أما عائد التنويع فيقيس العائد الإضافي الناجم عن عملية التنويع
إن عائد الانتقائية ىو جزء من مكونات عائد المحفظة الدالية حيث يتميز بعائد تنويع موجب وىذا لأن معامل 

الارتباط بتُ المحفظة وعائد السوق يكون  دوما أقل من الواحد ، أما عائد الانتقائية الصافي ففي غالب 
الأحيان يكون سالب ، ىذا ما يدل على أن الددير قد شكل لزفظة مالية تتكون من أوراق مالية لا برقق 
زيادة في العائد تضاىي الزيادة في الخطر الذي من الدمكن أن تتعرض لو ، ومن الواضح أن ىذه الانتقائية 

 .الصافية تعوض التنويع الذي تكون قيمتو دوما موجبة لشا يدل على ان الانتقائية الكلية تكون سالبة 
 : الخطر 1-4-2

يعتبر الخطر الجزء الثاني في علاقة فاما لقياس أداء المحفظة و يتم قياسو بإجراء مقارنة بتُ عائد المحفظة الدراد 
تقييمها و عائد المحفظة الدنوعة تنويعا ساذجا ، ولؽكن أن يتجزأ ىذا الخطر بدوره إلى عاملتُ يظهران كنتيجة 
لاختيارات الدستثمر من جهة ، واختيارات الددير الدسئول عن المحفظة الدالية من جهة أخرى ، وبالتالي يصبح 

: الخطر عبارة عن خطر الددير وخطر الدستثمر 
خطر المستثمر + خطر المدير = الخطر 

ونشتَ إلى أن تساوي خطر المحفظة الدقيمة مع خطر المحفظة الدنوعة تنويعا ساذجا يعتٍ عدم وجود لساطر 
للمدير ، أما إذا كان ىناك فرق بينهما فإن لساطر الددير تتمثل في العائد الذي لغب عليو برقيقو حتى يعوض 

. لساطر قراراتو 
 : الانتقادات الموجهة للطرق التقليدية -2

لقد تم توجيو عدة انتقادات لطرق قياس وتقييم أداء المحافظ الدالية ، ولظيز بتُ الانتقادات الأساسية القاعدية ، 
 .و بتُ الانتقادات التقنية 

 

                                                 
1
 Mondher Bellalah .op,cit, P 161 
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  :الانتقادات القاعدية  2-1

 بتوجيو عدة انتقادات للطرق التقليدية لقياس أداء المحافظ الدالية و أولذا 1977 سنة "Roll"لقد قام رول 
استعمال لظوذج تسعتَ الأصول الدالية " رول"الانتقاد الدوجو إلى طرق كل من ترينور و جونسون ، حيث انتقد 

لقياس أداء المحفظة الدالية ، وخاصة ما يتعلق بالافتًاضات التي بتٍ عليها الدؤشرين فيما يتعلق بامكانية قياس 
على إمكانية الغاد مؤشر يتضمن الدعامل الدرغوب فيو " رول"أداء لزفظة السوق و أنها تعتبر كفأء ، كما أكد 

، وذلك من أجل لزفظة وليس بالضرورة لزفظة السوق ،وأيضا لؽكن الوصول إلى أداء المحفظة الدرغوب فيو 
 . 1سواء سالب أو موجب وذلك بعد اختيار دقيق للمؤشر

فقد كان مهما جدا و يتعلق بالدعطيات التارلؼية التي على أساسها يتم حساب " رول"أما ثاني انتقاد وجهو 
العائد في الوقت الذي تنص فيو النظرية على وجود عوائد مستقلة ، كما وجو انتقاد آخر يتعلق بعدم وجود 
تطابق بتُ أداء المحفظة و أداء الدؤشر ، حيث لصد بأن المحفظة الددارة تتحمل تكاليف الصفقة أو تكاليف 

. إداعة استثمار الأرباح ، وىذا غتَ مطابق في الدؤشر 
وبذدر الإشارة إلى أن أداء قدرات الددراء الدسئولتُ على الإدارة تعتبر عملية صالحة لددة معينة فقط ، حيث لا 

. لؽكن أن تبتُ الفرق بتُ الفرص الحقيقية وقدرة التسيتَ 
: و التي نذكر منها  : الانتقادات التقنية-  2-2
 : الانتقادات الموجهة لمعامل بيتا 2-2-1

وىي مرتبطة بعدم ثباتو ، إذ أن معامل بيتا الدقاس في فتًة معينة لؼتلف عن معامل بيتا الدقاس في قتًة موالية ، 
. لشا يؤدي إلى الوقوع في الأخطاء 

 : الانتقادات الموجهة لنموذج تسعير الأصول الرأس مالية- 2-2-2
أن لظوذج تسعتَ الأصول الرأس مالية التطبيقي ، لؼتلف عن لظوذج تسعتَ الأصول الرأس مالية النظري ، 

وحسب الاختبارات التي أجريت فإنو في معظم الحالات لصد أن التقديرات أدت إلى الحصول على خط سوق 
رأس الدال ، الدتميز بارتفاع مستوى و قيمة العائد على الاستثمار الخالي من الدخاطرة مقارنة بالعائد على 
. الاستثمار الخالي من الدخاطرة الخاص بسوق رأس الدال النظري و أيذا بديل أقل من ميل النموذج النظري 
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 : "Jensen"الانتقادات ت الموجهة لنموذج جونسون - 2-2-3

لقد تم انتقاد مؤشر جونسون على وجو الخصوص و ىذا لأنو الدؤشر الذي يهتم بتقدير الخطر الدنتظم 
ىذه الأختَة التي تهتم بتصحيح المحفظة و ىذا انطلاقا من " Market-Timing"بالاعتماد على استًاتيجيات 

. توقعات الددير الخاصة بتطورات السوق 
. و آخرون" Ross"، روس " Admati"إن ىذا الانتقاد صادر عن جونسون نفسو ، وعن أدماتي 

 : الطرق الحديثة لقياس أداء المحافظ المالية: ثالثا 
إن لرمل الانتقادات السابقة لم تبقى دون جواب حيث تم النوصل إلى لرموعة تصحيحات أو طرق جديدة 

: تعتبر كطرق بديلة للطرق السابقة ، ونذكر منها 
لم يعتمد كورنال في قياس أداء المحافظ الدالية لا على معامل بيتا و لا على  : Cornell" 1979"طريقة كورنال 

المحفظة الكفأء ، بل اعتمد على مبدأ رئيسي بديل يرتبط بالددير صاحب الأداء الجيد ، حيث اعتبر كورنال 
ىذا النوع من الددراء بأنو النوع الذي لؼتار أصول مالية تكون لزفظتو و برقق عائد أكبر من الدعتاد ، 

فالطريقة تعتمد على قياس العلئد غتَ العادي و بالتالي يكفي دراسة مكونات و تغتَات لزفظتو الدالية حتى 
  .1يتم الحكم على ىذا الددير

وحتى يتم تكبيق ىذه الطريقة لابد من تعيتُ كل من العائد العائد الحقيقي و العائد العادي وىذا لأن ىناك 
 .بعض الددراء يشتًون أصولا عوائدىا غتَ عادية موجبة 

إن برليل كورنال يعتمد على مستثمرين يعلمون كل الدعلومات اللازمة و مستثمرين لا لؽكنهم الحصول على 
أية معلومة ، لذا فهذه الطريقة تسمح بتًتيب الددراء ، مع العلم أن كفاءة الددير و أدائو يعتمد على توفر 

 .الدعلومات إلا أنها تتميز بدساوئ من ألعها أنها تتطلب العديد من الدعلومات و الحسابات 
 
  :La mesure de Grinblatt et Titman 1989قياس قرينبلاط وتيتمان  -

 مقياس يعتبر كتحستُ أو تطوير لدؤشر جونسون ، وقد 1989لقد اقتًح كل من قرينبلاط و تيتمان سنة 
حيث لػسب بالدتوسط الدرجح بالاوزان " positive period weighting mesure"عرف ىذا الدقياس باسم 

بتُ عائد المحفظة الواقعة على الحد الكفء و العائد الخالي من الدخاطر ، مع العلم أن لرموع الأوزان مساوي 
                                                 

1
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مساوي للصفر ، و – عائد المحفظة الكفء و العائد الخالي من الدخاطر – للواحد و الفرق بتُ العائدين 
 : 1بالتالي يكون الدؤشر كما يلي





T

t

ftptt RRWGB
1

)( 

:  حيث 

tW :  الوزن في نسبة لسصصات المحفظة في الفتًةt . 

ptR :  عائد المحفظة في الفتًةt . 

ftR :  العائد الخالي من الدخاطر خلال الفتًةt . 
إن الذدف الدرجو من ىذا القياس ىو الحكم على الددير ، فإذا كان مساوي للصفر فهذا يعتٍ أن الددير لا 

لؽلك معلومات كافية ، وإذا كان موجب فهذا خاص بددير حاصل على معلومات كافية حول أمور السوق 
إلا أن لذذا الدقياس عيوب من ألعها طريقة برديد سلسلة الأوزان للفرق بتُ عائد المحفظة الكفء و العائد .

الخالي من الدخاطر ، حيث بالامكان وجود عدة سلاسل أوزان ترجيح تستوفي الشروط اللازمة ، لذا فمن 
 "Glen" و قلان "Cumby"الصعب اختيار السلسلة الدناسبة ، إلا أن ىناك طريقة توصل إليها كل من كامبي 

لتعيتُ السلسلة الدلائمة ، وتتضمن ىذه الأختَة تعيتُ لمجموعة من الافتًاضات من ألعها ما يتعلق بدالة 
. الدنفعة الخاصة بالددير بغرض الحصول على تنظيم معادلات تسمح بالحصول على السلسلة الدناسبة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
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 : خلاصة الفصل 
 و الذي يعطينا العلاقة CAPMبسكن ويليام شارب وجون لينتنر من صياغة لظوذج تسعتَ الأصول الدالية 

التي تربط العائد الدطلوب من الاستثمار في ورقة مالية معينة بدخاطرة ىذه الورقة، وقد جاء ىذا النموذج بفكرة 
 β وليس الالضراف الدعياري ، حيث بسثل βأن الدخاطرة التي تأخذ بعتُ الاعتبار ىي الدخاطرة الدمثلة بدعامل 

كمية لساطرة الأصل وىي الدخاطرة التي تستحق العائد الدطلوب وليس الدخاطرة التي لؽكن القضاء عليها عن 
.   قيمة مسالعة الورقة الدالية في لساطرة المحفظة βطريق التنويع ، كما تعطينا 

 و التي H.Markovitshوقد أعطى ىذا النموذج دفعا قويا للنظرية الحديثة للمحفظة التي أتى بها ماركوفيتش 
تبتٌ على أساس الاختيار الرشيد للمستثمر في الورقة الدالية التي يشكل بها لزفظتو وىذا حسب توجهاتو 

. الاستثمارية و أىدافو التي يسعى لتحقيقها 
 
 



 

 

 الفصل التطبيقي
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 تمهيـــــــــــــــــــــــــــــــــد 

 

  قصد بالمحفظة ابؼالية و بموذج تسعتَ الاصوؿ ابؼاليةطرقنا بُ ابعانب النظري بؼختلف ابعوانب ابؼتعلقة 
 ، غتَ اف الدراسة النظرية تبقى دوما بُ حاجة لدراسة تطبيقية تدعمها وتوضحها أكثر ، بنا أكثرالتعمق بُ فهم

استعماؿ بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية بُ تسيتَ المحافظ ابؼالية ، حيث وسنقوـ بُ دراستنا التطبيقية ىذه بدراسة 
  ابػاص بهاβسنقوـ بتشكيل بؿفظة و التطرؽ لأبرز خصائصها و نقوـ بتحليل معامل بيتا 
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: Dow Jonesومؤشر داو جونز   NYSEبورصة نيويورك : المبحث الأول 

تعتبر بورصة نيويورؾ من اكبر وأقدـ البورصات بُ العالم وىذا راجع لكونها بورصة بررؾ وتتفاعل وسط أكبر 
. اقتصاديات العالم 

 :   NYSEبورصة نيويورك :  المطلب الأول 

 :تقدنً البورصة : أولا 

     Stock exchangالنوع  -
  New York City, New York, United Statesابؼكاف  -
 NYSE Euronextابؼالك -
 United States dollarالعملة  -

 2,773عدد الشركات ابؼدرجة 
 US$25 trillion (2006) رابظاؿ السوؽ -

 US$22 trillion (2006)حجم التداوؿ 
 
 ، تقع بُ مدينة نيويورؾ و ىي New York Stock Exchange NYSE بورصة نيويورؾ    

بالدولار و ثاني أكبر بورصة )أكبر سوؽ لتبادؿ الأوراؽ ابؼالية بُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية من حيث تعاملاتها 
و لكن القيمة السوقية للشركات , 1990من حيث عدد الشركات ابؼدرجة حيث اجتازىا سوؽ نازداؾ عاـ 

حيث .  عن الشركات ابؼدرجة بُ سوؽ نازداؾأضعاؼابؼدرجة أو ما يعرؼ بالربظلة السوقية فهي أكبر بخمس 
، وقيمة سوقية إبصالية لأسهم (بورصة نازداؾ) بُ 3200مقابل بكو ) شركة 2,764تضم بورصة نيويورؾ أسهم لػ 

 .2006 تريليوف دولار بنهاية 25الشركات فيها بنحو 
والتي  NYSE Euronext وقد اندبؾت بؾموعة بورصة نيويورؾ مع البورصة الأوروبية يورونكست لتشكيل

وبرتوي بورصة نيويورؾ على مؤشرات عدة لقراءة القطاعات . أصبحت بذلك أوؿ سوؽ عابؼي للأوراؽ ابؼالية
ستاندرد »، أو S&P 500 شر شركة صناعية أمريكية، ومؤ30لأكبر « الداو جونز الصناعي»الاقتصادية كمؤشر 

 . شركة مالية أمريكية500لأكبر « أند بورز
 : ىناؾ العديد من السلع ابؼتداولة بُ بورصة نيويورؾ و تتمثل بُ   :السلع المتداولة في بورصة نيويورك
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 - ـبلاديو-  غاز طبيعي -   زيت تدفئة-  بنزين- الكهرباء - النفط -  النحاس   -الفحم - ـالألومونيو -
 اليورانيوـ -فضة - بروباف  -بلاتنيوـ

 : الأزمات المالية على بورصة نيويوركتأثير : ثانيا 
 أزمة مصرفية بُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية أسوأىا بُ سنة 13 حصلت 1914و 1814بتُ عامي  : 1907أزمة 

، وكانت قوية جداً بنتائجها، وفرضت ةبابؼائ 37، حيث ابلفضت القيمة السوقية لأسهم بورصة نيويورؾ بكو 1907
 . «الفيدرالي الأمريكي»أو « ابؼصرؼ ابؼركزي»إنشاء ابؼؤسسة ابؼهمة التي تعرؼ بػ

 باعتبارىا 1907 سارع كثتَ من المحللتُ من ذوي العقلية التاربىية إلى اختيار أزمة العاـ 2008عند اندلاع أزمة 
 .السابقة الرئيسة لأزمتنا ابغالية

 .وتلك الأزمة لا يفصل بينها وبيننا قرف من الزماف فحسب، بل إنها أيضاً تبدو كحالة بساثل
 فورية التخريب، وأسفرت عن انكماش اقتصادي شديد، ولكنو كاف انكماشاً قصتَ 1907لقد كانت أزمة العاـ 

 .الأمد
 قد بدأ بُ الولايات ابؼتحدة، بُ أعقاب ارتفاع أسعار الفائدة بعد تعويض ابؼزارعتُ بُ 1907كاف ابؽلع بُ العاـ 

 .الغرب عن بؿاصيلهم، والفضائح ابؼالية التي تورطت فيها إحدى ابؼؤسسات ابؼالية الكبرى بُ نيويورؾ
، انعدمت الثقة حتى بتُ ابؼصارؼ الكبرى، إضافة إلى الفضائح  ومن دوف سابق إنذار، بساماً كما بودث اليوـ

 .«نايكربوكر»ابؼالية بُ نيويورؾ، ومن بينها واحدة متعلقة بدؤسسة مالية مهمة ابظها 
كاف الانهيار راجعاً بُ الأساس إلى الافتقار إلى السيولة، وكاف من ابؼمكن استًداد السيولة بسهولة بوسائل عدة، 

ابؼالية « مورغاف. بي. جيو»فأصدرت مصارؼ نيويورؾ سيولة خاصة بها عن طريق دار للمقاصة، وبادرت مؤسسة 
القوية إلى شراء الأسهم ابؼنهارة، وبهذا تراجعت حالة ابؽلع والبحث عن السيولة بُ السوؽ، كما زودت ابؼصارؼ 

 .ابؼركزية الأوروبية الأسواؽ الأمريكية بالذىب
، بفا رفع من معنويات قطاع الأعماؿ، وبالتالي زاد بُ تهوره 1907فقد بما الاقتصاد الأمريكي بقوة حتى سنة 

 وبست عمليات مضاربة كبرى بُ العقارات والأدوات ابؼالية حركت الأسعار بشكل جنوني .الاستثماري التضخمي
 .صعوداً بٍ العكس

واكتشفت ابؼصارؼ أف الضمانات ابؼقدمة من ابؼواطنتُ لاتكفي لتغطية قيمة القروض، وبالتالي حصلت أزمة 
لم يكن موجوداً على عكس الواقع عندىا بُ « ابؼصرؼ ابؼركزي»مصرفية لابزتلف كثتَاً عما بوصل الآف، وبدا أف 

وحصلت أيضاً أزمة  فرنسا، وبريطانيا، وأبؼانيا، لم يكن بفكناً توفتَ السيولة للمصارؼ ابؼتعثرة كما بوصل اليوـ ،
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طبيعية بُ كاليفورنيا سببت، إضافة إلى التضخم والقروض، سقوط الأسواؽ ابؼالية بعد بكو سنة من الوقت، وما 
حدث يؤكد أف آلية انتقاؿ ابؼعلومات معقدة، ومتشعبة، حيث تصيب كل جوانب الاقتصاد بدا فيها أسواؽ ابؼواد 

 . الأولية وكل الأوراؽ ابؼالية
 أف ابؼصارؼ ابؼركزية، ىي ابؼؤسسات ابؼثلى القادرة 1907كاف الدرس الواضح الذي تعلمو الأمريكيوف من أزمة 

على استًداد السيولة حتُ يعم ابؽلع ابؼالي، وأف الإصلاح النقدي كاف ضرورياً على الأمد البعيد بؼنح الولايات 
 .1914، الذي تأسس بُ عاـ «الاحتياطي الفيدرالي»ابؼتحدة مصرفاً مركزياً خاصاً بها، وىو مصرؼ 

 إلى ترنيمة عذبة بُ وقت الشدة ابؼالية، فكل السبل أماـ الأزمات 1907وعلى ىذا، فقد برولت أزمة العاـ 
 .يفهم أبعاد مشكلة السيولة فهماً جيداً « ابؼصرؼ ابؼركزي»مسدودة ماداـ 

، حديثاً، إلى «ابؼصرؼ ابؼركزي الأوروبي»، و«الاحتياطي الفيدرالي»فقد بادر مصرؼ . بشة حالات تشابو معاصرة
ضخ كميات ىائلة من السيولة إلى شرايتُ النظاـ ابؼالي العابؼي، ولقد قامت ابؼؤسسات ابػاصة ذات ابؼكانة 

، على سبيل ابؼثاؿ، رسالة واضحة، «غولدماف ساكس»الاستًاتيجية بدورىا بُ دعم الثقة ،فقد بثت مؤسسة 
 .حتُ قامت علناً بشراء الأصوؿ ابؼعرضة للخطر بُ الصندوؽ العابؼي لفرص التمويل التابع بؽا

ويعود ذلك إلى تفوؽ .« بورصة نيويورؾ» ، وىو يوـ انهيار 1929 أكتوبر 24يتعلق بيوـ : الخميس الأسود
 مليوف سهم تقريباً على لائحة البيع، الأمر الذي أوصل 13العرض على الطلب بشكل خيالي، حيث بً عرض 

أسعار الأسهم إلى أدنى مستوى بعد ارتفاع سابق، وىناؾ أيضاً من يسموف الانهيار بيوـ الثلاثاء الأسود وذلك 
، حدث انهيار آخر بُ سوؽ الأوراؽ ابؼالية أدى إلى 1929 أكتوبر عاـ 29لأنو بعد مرور بطسة أياـ، أي بُ 

 .تفشي ابػوؼ بُ قلوب العامة من أف البلاد مقبلة على حالة من الركود أو حتى انهيار ابؼبتٌ الاقتصادي
 أكتوبر 13 بابؼئة، وأغلق بُ يوـ 50خلاؿ الأزمة تقريباً  Dow Jones لقد بلغ مستوى ابكفاض مؤشر داو جونز

من ابعدير ذكره أف ابؼؤشر عاد إلى ابؼستوى الذي كاف عليو قبل الانهيار فقط  . نقطة198.69 عند مستوى 1929
 .1956بُ عاـ 

على اندلاع « بورصة نيويورؾ » وىناؾ اختلاؼ لابيكن تهميشو على مدى تأثتَ انهيار سوؽ الأوراؽ ابؼالية 
 .الكساد الكبتَ

أما سبب الانهيار، فيعود لاستثمار مبالغ ضخمة، بفا رفع أسعار الأسهم إلى قيم وأسعار خيالية وغتَ واقعية 
 .وارتفاع الأسعار جذب واستقطب مستثمرين من شتى الطبقات وابؼستويات على استثمار أموابؽم بُ البورصة

حتى البنوؾ اشتًكوا بُ الاستثمار، حيث قاموا بتمويل قروض مع شروط مربوة للمستثمرين، الأمر الذي ضاعف 
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 .الاستثمارات، ورفع الأسعار أكثر وأكثر
 مليوف سهم، بفا جعل العرض 13، عرض على لائحة البيع أكثر من 1929 أكتوبر من عاـ 24بُ صبيحة يوـ 

وعلى الفور عمت الفوضى بُ ابؼكاف، حيث بدأت أمواؿ  أعلى من الطلب وابذهت الأسهم بكو القاع، 
 مليوف سهم، الأمر الذي جعل 30ابؼستثمرين تتبخر، وازداد الأمر سوءًا حتُ زاد عدد الأسهم ابؼعروضة إلى 

أسعار الأسهم بلا قيمة، وجعل الكثتَ من ابؼستثمرين بُ ديوف عميقة، وعبء ثقيل للبنوؾ التي أعلنت إفلاسها 
بسبب الديوف العميقة التي تراكمت من كثرة القروض غتَ القابلة للسداد بسبب انهيار البورصة وإفلاس 

 .ابؼستثمرين
، واستمرت طواؿ عقد الثلاتينات 1929ىي أزمة اقتصادية أعقبت انهيار البورصة بُ عاـ  : الكساد الكبير

وبداية الأربعينيات، وتعتبر أكبر و أشهر الأزمات الاقتصادية بُ القرف العشرين، ويضرب بها ابؼثل بؼا قد بودث بُ 
ويقوؿ ابؼؤرخوف إنها  القرف الواحد والعشرين وما مدى سوء الأزمة التي قد بردث، وقد بدأت الأزمة بأمريكا، 

، وابؼسمى بالثلاثاء الأسود ، وكاف تأثتَ الأزمة 1929 أكتوبر 29بدأت مع انهيار سوؽ الأسهم الأمريكية بُ 
مدمراً على كل الدوؿ تقريباً الفقتَة منهاوالغنية، وابلفضت التجارة العابؼية ما بتُ النصف والثلثتُ، كما ابلفض 

 .متوسط الدخل الشخصي وعائدات الضرائب والأسعار والأرباح
أكثر ابؼتأثرين بالأزمة ابؼدف، خصوصاً ابؼعتمدة على الصناعات الثقيلة، كما توقفت أعماؿ البناء تقريباً بُ معظم 

  . بابؼئة من قيمتها60الدوؿ، كما تأثر ابؼزارعوف بهبوط أسعار المحاصيل بنحو 
و كانت ابؼناطق ابؼعتمدة على قطاع الصناعات الأساسية كالزراعة، والتعدين، وقطع الأشجار، ىي الأكثر تضرراً، 

 .وذلك لنقص الطلب على ابؼواد الأساسية، إضافة إلى عدـ وجود فرص عمل بديلة
كما أدت إلى توقف ابؼصانع عن الإنتاج، وقد سجلت دائرة الصحة بُ نيويورؾ أف أكثر من بطس عدد الأطفاؿ 

 .يعاني من سوء التغذية
، ومن بٍ عودة 1929وكانت أمريكا قد بدأت بازدىار اقتصادي بُ العشرينات، بٍ ركود، بٍ الانهيار الكبتَ عاـ 

 .1932عاـ 
حينها، « جوف روكفيلتَ»وقاؿ رجل الصناعة الشهتَ  كاف لايزاؿ التفاؤؿ سائداً « بورصة نيويورؾ » وبعد انهيار 

 عاماً كانت الأزمات تأبٌ 93لـخلاؿ ىذه الأياـ يوجد الكثتَ من ابؼتشائمتُ، ولكن خلاؿ حيابٌ التي امتدت »
 .«وتذىب، ولكن بهب أف يأتى الازدىار بعدىا دائماً 

بدأت الأزمة بُ الزواؿ بُ كل الدوؿ بُ أوقات بـتلفة، وقد أعدت الدوؿ برامج بـتلفة للنهوض من الأزمة، 
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وكانت قد تسببت الأزمة بُ اضطرابات سياسية دفعتها لتكوف إما من دوؿ اليمتُ أو اليسار، ودفعت أيضاً 
وكانت ىذه من أسباب اندلاع ابغرب العابؼية - ومن أشهرىم أدولف ىتلر-ابؼواطنتُ اليائستُ إلى الدبياجوجية 

 .الثانية
 بدأت بُ التعابَ والرجوع 1930كانت الأزمة بدأت مع انهيار مفاجئ وكامل للبورصة، ومع أف الأسهم بُ إبريل 

 . بابؼئة30 بنحو 1929، إلا أنها ظلت بعيدة عن مستويات سبتمبر 1929بؼستويات بدايات 
 بابؼئة، 10 إلا أف إنفاؽ ابؼستهلكتُ قل بنسبة 1930ومع اف الإنفاؽ ابغكومي زاد خلاؿ النصف الأوؿ لعاـ 

وذلك بسبب ابػسائر الفادحة بسوؽ الأسهم، إضافة إلى موسم جفاؼ شديد عصف بالأراضى الزراعية 
 .1930الأمريكية ببداية صيف 

 كاف الائتماف وفتَاً، وبدعدؿ فائدة قليل إلا أف الناس كانت بؿجمة عن إضافة ديوف 1930و بُ بدايات عاـ 
 .أخرى بالاستدانة

، وبدأت الأسعار بُ التًاجع إلا 1928 كانت مبيعات السيارات قد ابلفضت بؼستويات منتصف 1930وبُ مايو 
، أما ابؼناطق الزراعية فكانت 1931أف ابؼرتبات ظلت ثابتة، ولكنها لم تصمد طويلاً وابلفضت بدنتصف عاـ 

 .الأكثر تضرراً بهبوط أسعار السلع عامة
ومن ناحية أخرى كانت الأزمة بُ مناطق التعدين، ومناطق قطع الأخشاب بسبب البطالة وعدـ وجود فرص 

 .عمل بديلة
كاف انكماش الاقتصاد الأمريكي، ىو العامل بُ انكماش اقتصادات الدوؿ الأخرى، وبُ بؿاولات بؿمومة طبقت 

 20 بفرض تعريفات بصركية على أكثر من 1930بعض الدوؿ سياسات بضائية، فقد قامت ابغكومة الأمريكية عاـ 
وردت بعض الدوؿ بفرض تعريفات انتقامية، بفا زاد « بظوت ىاولي»ألف صنف مستورد، وعرفت باسم تعريفة 

 واصل الانهيار بدعدؿ ثابت إلى أف وصل إلى القاع بُ مارس 1930من تفاقم انهيار التجارة العابؼية، وبنهاية عاـ 
 .1933عاـ 

يرجع حدوث الأزمات الاقتصادية بُ الدوؿ الرأبظالية إلى أف النظاـ ابغر يرفض أف تتدخل الدولة للحد من نشاط 
الأفراد بُ ابؼيداف الاقتصادي، فأصحاب رؤوس الأمواؿ أحرار بُ كيفية استثمار أموابؽم، وأصحاب الأعماؿ أحرار 

وىذا ما بيكن أف نسميو فقداف ابؼراقبة والتوجيو، وتتبع ابغرية الاقتصادية حرية ابؼنافسة . فيما ينتجوف كماً ونوعاً 
 .بتُ منتجي النوع الواحد من السلع

. كما أف إدخاؿ الآلة بُ العملية الاقتصادية من شأنو أف يضاعف الإنتاج ويقلل من ابغاجة إلى الأيدي العاملة
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 .وبالتالي، فإف فائض الإنتاج بوتاج إلى أسواؽ للتصريف
وعندما بزتل العلاقة بتُ العرض والطلب بُ ظل انعداـ الرقابة بردث فوضى اقتصادية تكوف نتيجتها ابغتمية أزمة 

ومن أسباب الأزمة بُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية عدـ استقرار الوضع الاقتصادي وسياسة .داخل الدولة الرأبظالية
كثافة الإنتاج لتغطية حاجات الأسواؽ العابؼية خلاؿ ابغرب العابؼية الأولى بسبب توقف ابؼصانع بُ بعض الدوؿ 

الأوروبية بعد بروبؽا إلى الإنتاج ابغربي وعودة الكثتَ من الدوؿ إلى الإنتاج بعد انتهاء ابغرب والاستغناء عن 
 .البضائع الأمريكية

بؽذه الأسباب تكدست البضائع بُ الولايات ابؼتحدة وتراكمت الديوف، وأفلس الكثتَ من ابؼعامل وابؼصانع، وبً 
 .تسريح العماؿ وانتشرت البطالة، وضعفت القوة الشرائية، وتفاقمت ابؼشكلات الاجتماعية والأخلاقية

إضافة إلى ذلك أثار تأخر الدوؿ الأوروبية عن تسديد الديوف ابؼتوجبة عليها للولايات ابؼتحدة الأمريكية كثتَاً من 
 .التكهنات عند ابؼواطن الأمريكي، فقد ابؼستثمروف الأمريكيوف والأجانب الثقة بُ ابػزانة الأمريكية

 .، إذ أقدـ ابؼسابنوف بُ الشركات الكبرى على طرح أسهمها للبيع بكثافة«بورصة نيويورؾ » وانعكس ذلك على 
 .وأدى ذلك إلى ىبوط أسعار الأسهم بشكل حاد، وجر مزيداً من الإفلاس والتسريح والبطالة

اقتضى البدء بدعابعة الأزمة توافر السيولة ابؼالية لتحريك السوؽ، ولتأمتُ السيولة، وجب سحب الودائع الأمريكية 
ىذا الإجراء أسهم بُ انفراج الأوضاع الاقتصادية الأمريكية إلى حد ما،  من ابؼصارؼ العابؼية، خصوصاً الأوروبية،

وأبؼانيا وتبتٌ  ولكنو أسهم بُ تدويل الأزمة فانتقلت إلى سائر الدوؿ الرأبظالية بُ العالم، خصوصاً بريطانيا وفرنسا
الرئيس الأمريكي فرانكلتُ روزفلت سياسة اقتصادية جديدة تقوـ على الدخوؿ بُ مشاريع كبرى بهدؼ تشغيل 
أكبر عدد بفكن من العماؿ بغل مشكلة البطالة، وبً لأجل ذلك إنشاء مكاتب التوظيف والتوسع بُ ابؼشاريع 

 .الإبمائية والاجتماعية
، وىو الانهيار الذي استمر بتُ يناير 1974-1973انهيار سوؽ الأوراؽ ابؼالية بُ الأعواـ بتُ  : أزمة السبعينات

، وأثر على بصيع أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الرئيسة بُ العالم ، ولا سيما ابؼملكة ابؼتحدة، كانت 1974 وديسمبر 1973
بريتوف »واحدة من أسوأ حالات ركود سوؽ الأوراؽ ابؼالية بُ التاريخ ابغديث، وجاء ابغادث بعد انهيار نظاـ 

بُ الولايات ابؼتحدة وابلفاض قيمة الدولار بُ إطار « صدمة نيكسوف»على مدى سنتتُ، وصاحب ذلك « وودز
 . بُ أكتوبر من ذلك العاـ1973وضاعف التأثتَ اندلاع أزمة النفط عاـ .«بظيثونياف»اتفاؽ 

بُ بورصة « داو جونز الصناعي»، كاف مؤشر 1974 ديسمبر 6 و1973يناير 11 يوما بتُ 694بُ غضوف 
 . بابؼئة من قيمتو، بفا جعلو يتحمل سابع أسوأ ىبوط بُ تاريخ ابؼؤشر45نيويورؾ قد فقد أكثر من 
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 بابؼئة بُ اثتٍ عشر شهراً، 15، مع برقيق مكاسب بلغت «الداو جونز» عاماً جيداً بؼؤشر 1972لقد كاف العاـ 

لكن بعدىا بثلاثة أياـ فقط بدا الانهيار ،  .«التانً» أفضل، مع تقرير بؾلة 1973كاف من ابؼتوقع أف يكوف عاـ 
 بابؼئة، ليتقلص 7.2، تباطأ بمو الاقتصاد الأمريكي من بمو الناتج المحلي بقيمة 1974 إلى 1972وبُ العامتُ من 

 .1974 بابؼئة بُ عاـ 12.3 إلى 1972 بابؼئة بُ عاـ 3.4 بابؼئة، بُ حتُ أف التضخم قفز من 2.1إلى 
وكاف أسوأ أثر حدث خارج الولايات ابؼتحدة قد وقع بُ ابؼملكة ابؼتحدة، خصوصاً على بورصة لندف التي فقدت 

 بابؼئة بُ 5.1 بابؼئة من قيمتها خلاؿ ابغادث، كما تراجع بمو بُ الناتج المحلي الإبصالي ابغقيقي البريطاني من 73
 .  بابؼئة1.1 وينخفض الناتج المحلي الإبصالي 1974، لينتكس عاـ 1972عاـ 

ووصلت بصيع مؤشرات الأسهم الرئيسة للدوؿ الصناعية السبع الكبرى إلى أدنى مستوياتها ما بتُ سبتمبر وديسمبر 
 . بابؼئة من القيمة ابغقيقية43و بابؼئة من قيمة الأسهم الابظية، 34، بعد أف فقدت على الأقل 1974

وبُ بصيع ابغالات، فإف الانتعاش كاف عملية بطيئة، ورغم أف أبؼانيا الغربية كانت السوؽ الأسرع استًداداً لقيمتها، 
، 1985فعادت إلى ابؼستوى الابظي خلاؿ بشانية عشر شهراً، لكنها لم ترجع إلى ابؼستوى ابغقيقي نفسو حتى يونيو 

قبل بضعة أشهر فقط من حادث الإثنتُ ) 1987وابؼملكة ابؼتحدة لم تعد إلى مستوى السوؽ نفسو حتى مايو 
، 1993، بُ حتُ أف الولايات ابؼتحدة لم تعد إلى ابؼستوى نفسو من حيث القيمة ابغقيقية حتى أغسطس (الأسود

 . عاماً على بداية الأزمة العابؼية التي تسببت بُ حالة اضطراب بُ الأسواؽ العابؼية20بعد أكثر من 
،  عاماً من جديد58انبعاث مشاكل عمرىا « بورصة نيويورؾ»، شهدت 1987 أكتوبر عاـ 19بُ :  1987انهيار 

 بابؼئة بُ يوـ واحد، بعد برقيق رقم سيئ 22.62« بورصة نيويورؾ » الأساسي بُ « داو جونز»وفقد مؤشر 
إلى ذلك، خفض ارتفاع أسعار الفائدة جاذبية الأسهم التي .للعجز التجاري وارتفاع أسعار سندات البنوؾ

 .تضخمت قيمتها
 

 .2000شهد منتصف التسعينات بداية فقاعة شركات الإنتًنت، والتي انتهت عاـ :  2000فقاعة الإنترنت 
 بداية انفجار فقاعة الإنتًنت، أو ما يسمى بفقاعة أسهم التكنولوجيا، إثر ابؼبالغة بتقييم أسهم 2000سجل عاـ 

بُ الأسواؽ،  أدى ذلك الى « دوت كوـ»تلك الشركات وابؼبالغة بتقييم حجم النمو ابغقيقي ابؼتوقع لشركات الػ
 .تراجع بُ التمويل ابؼتوافر للشركات ابعديدة بُ قطاع تقنيات التكنولوجيا والاتصالات

 مػارس، 10 نقػطة بُ 5048.62، الذي يضم أقوى الشركات التقنية، إلى مستوى قياسي «ناسداؾ»وصل مؤشر 
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 . بابؼئة بُ عاـ كامل39.3و بابؼئة بُ أوؿ أسبوعتُ من إبريل 27قػبل أف يػفقد 
 أعواـ، حتى 3، شهدت مؤشرات البورصات العابؼية الرئيسة ىبوطاً بطيئاً داـ بكو 2000وابتداءً من سبتمبر عاـ 

 نقطة إلى 6945من مستواه القياسي «  الفرنسي40كاؾ »فعلى سبيل ابؼثاؿ، ابلفض مؤشر . 2003مارس عاـ 
 . أعواـ3 بابؼئة بُ 65، مسجلاً نسبة ىبوط 2003 مارس عاـ 12 نقطة بُ 2401أقل من 

 . ىذه الأزمة، بعد أف أغلقت بؼدة أسبوع كامل2001 سبتمبر عاـ 11وقد عمقت أحداث 
بعدد « داو جونز» بابؼئة، وىو أكبر ابلفاض بُ تاريخ 7.3وفتحت بورصة نيويورؾ على إثرىا أبوابها منخفضة 

 . نقطة384.81النقاط، إذ فقد ابؼؤشر 
 بدأت أزمة مالية عابؼية اعتبرت الأسوأ من نوعها منذ زمن الكساد 2008بُ سبتمبر :  الأزمة المالية العالمية

، فقد بدأت الأزمة أولاً بالولايات ابؼتحدة الأمريكية، بٍ امتدت إلى دوؿ العالم لتشمل الدوؿ 1929الكبتَ سنة 
 .الأوروبية، والدوؿ الآسيوية، والدوؿ ابػليجية، والدوؿ النامية التي يرتبط اقتصادىا مباشرة بالاقتصاد الأمريكي

 بنكاً، كما توقع آنذاؾ ابؼزيد من 19 إلى 2008وقد وصل عدد البنوؾ التي انهارت بُ الولايات ابؼتحدة خلاؿ عاـ 
 . بنك8400الانهيارات ابعديدة بتُ البنوؾ الأمريكية البالغ عددىا 

، ىبطت ابؼؤشرات الأوروبية بشدة، وبذاوزت ابػسائر بُ بعض «بنك ليماف براذرز»بعد الإعلاف عن انهيار 
إلى « ليماف براذرز»وعند افتتاح الأسواؽ الأمريكية ىبطت بقوة ووصلت خسائر سهم بنك .  بابؼئة6 ابؼؤشرات

، حيث خسر مؤشر 2001 سبتمبر عاـ 11وأغلقت بورصة نيويورؾ على أقوى ابلفاض منذ أحداث ،  بابؼئة95
ووؿ » بابؼئة، فيما يعد سادس أكبر تراجع بُ تاريخ الػ4.5 نقطة بنسبة 500أكثر من « الداو جونز الصناعي»

 . شركة أمريكية إلى أدنى مستوياتو بُ عامت500ُلأكبر « ستاندرد أند بورز»وابلفض مؤشر .«ستًيت
 . نقطة300 بكو 2008 سبتمبر 15يوـ « داو جونز الصناعي»وبلغ معدؿ خسائر مؤشر 
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     :Dow jonesتقديم مؤشر داو جونز   : طلب الثانيالم

 :تقديم المؤشر : أولا 

أنشأ  بورصة نيويورؾ بُ أمريكية  شركة صناعية30وىو مؤشر صناعي لأكبر  30الداو  أو مؤشر الداو جونز  
 شركة أمريكية وكانت أوؿ شركاتو 12وىو أقدـ مؤشر بُ العالم وكاف بوتوي على أكبر  .1896 مايو 26 بُ

، ومن 1928  شركة عاـ30، وبدات اعداد الشركات ابؼدرجة بالتزايد حتى وصل إلى جنراؿ اليكتًيك شركة
توجد حاليا أكثر من ، 2008 فبراير 19بُ  وبنك أوؼ أمريكا شيفروف الشركات التي بً ادراجها بُ ابؼؤشر شركتي

 :  شركة مدرجة من بينها كوكاكولا وماكدونالدز وانتل وايكسوف موبيل، و تتمثل قائمة الشركات بُ 30

3Mمتنوعةصناعاث   -ALCOAامتَيكاف اكسبريس خدمات مالية  - للألمنيىم -AMERICAN INTEL 
GROUP ُتامت  -AT&T اتصالات  -BANK OF AMERICA بوينج صناعة -  مصرؼ بيع بالتجزئة
كوكاكولا -  بنوؾ CITIGROUP-  نفط وغاز CHEVRON-  عربات نقل CATERPILLAR- طائرات 

 GENERAL ELECTRIC-  نفط وغاز EXXON MOBIL-  كيميائيات DUPONT- مشروبا غازية 
 تطوير ابؼنازؿ HOME DEPOT- اتش بى أجهزة كومبيوتر - سيسكو سيستمز أنظمة شبكات - كهربائيات 

 JP-  مواد بذميل JOHNSON&JOHNSON- اى بى اـ أجهزة كومبيوتر - انتل رقائق الكومبيوتر - 
MORGAN CHASE ماكدونالدزمطاعم وجبات سريعة -  بنوؾ -MERCK مايكروسوفت بربؾيات -  ادوية

 أجهزة تبريد United Technologies Corporation- بركتً اند جامبل صناعات متعددة - فايزر ادوية - 
والت ديذنى اعلاـ - تاجر بيع بالتجزئة L واؿ مارت-  اتصالات Verizon Communications- وتدفئة 
.  وترفيو

: وسيتم تقدنً بعض الشركات ابؼختارة لإبقاز الدراسة التطبيقية  بنوع من التفصيل ابؼختصر فيما يلي 

 Boeing Company (The) Common Sto شركة بوينغ لصناعة الطائرات

 (NYSE: BA ) 

Cap. boursière (intraday): 45,22Mds 

Valeur de l’entreprise (22 sept. 2011): 48,10Mds 
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http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D8%B1%D8%A7%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%83%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D9%83
http://ar.wikipedia.org/wiki/1928
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http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A3%D9%88%D9%81_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D8%A7
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لصناعة الطائرات، يقع  أمريكية   ىي شركة ذا بوينغ كومبتٍ ,The Boeing Company :بالإبقليزيةشركة بوينغ
على  1916 يوليو15 تأسست الشركة بُ .سياتل شيكاغو، بينما توجد مصانعها بالقرب من مدينة مقرىا بُ مدينة

تعد شركة بوينغ بُ الوقت ابغاضر من أكبر الشركات العملاقة بُ العالم خصوصاً بعد اندماجها  .ولياـ بوينغ يد
أنتجت بوينغ عدد من الطائرات . ، وابؼتخصصة بُ تصنيع الطائرات1997 عاـ ماكدوناؿ دوغلاس مع شركة

، ولا بهروء على منافستها بُ سوؽ الطتَاف ابؼدني والعسكري 52بي  ومنها العسكرية مثل 747بوينغ  ابؼدنية مثل
برظى شركة بوينغ بدعم لا بؿدود من قبل ابغكومة الأمريكية، وكاف . ابؼملوكة للمجموعة الأوربية إيرباص إلا شركة

لإلقاء  جورج دبليو بوش مقر الشركة وقاعة الإنتاج الضخمة التي فيها ىي ابؼكاف الذي اختاره الرئيس الأمريكي
والذي تعهد  الأخواف رايت  عاـ على أوؿ طتَاف نفذه100بدناسبة مرور  2003 خطابو الشهتَ حوؿ الطتَاف عاـ

لطتَاف خلاؿ ابؼائة العاـ القادمة، كما كاف عليو ا فيو ببقاء الولايات ابؼتحدة الدولة التي سوؼ تقود العالم بُ حقل
 ..ابغاؿ بُ القرف العشرين

 Microsoft Corporationشركة مايكروسوفت 

Cap. boursière (intraday)
5
: 217,75Mds 

Valeur de l’entreprise (22 sept. 2011)
3
: 179,52Mds 

 

 شركة دوليّة تعمل بُ بؾاؿ تقنيات ابغاسوب، يبلغ  Microsoft Corporation : بالإبقليزية شركة مايكروسوفت
تطوّر وتصنِّع وترخِّص مدى واسعا .  دولة102 بُ 71,553دولار، ويعمل بها  مليار 44دخلها السنوي 

الولايات  واشنطن، سياتل، يقع ابؼقر الرئيسي للشركة بُ ضاحية ريدمونت، .ابغاسوبيّة للأجهزة البربؾيات من
 .ابؼتحدة

 نيو مكسيكو بُ ولاية ألبوكتَؾ من مدينة وبوؿ آلاف بيل غيتس عند تأسيس شركة مايكروسوفت، ابزذ كل من
بذدر الإشارة أف بيل غيتس وبوؿ آلاف بنا ابؼؤسستُ . مقرا للشركة ومن بٍ انتقلت الشركة إلى موقعها ابغالي

 .أسواؽ الأسهم وابؼلاؾ بؽذه الشركة قبل أف تصبح من الشركات العامة وابؼتداولة بُ

 ، كشركة لتسويقم1975 مايكروسوفت العملاقة بُ العاـ شركة تأسست
 السوؽ مايكروسوفت بهذا ابؼنتج نظراً بعودتو وتسابقت باقي الشركات لتزويد شركة وأشتهرت بيسك معابعات

نتيجة تكالب الشركات بُ السباؽ آنف . بدعابعات بيسك ابؼتوافقة مع معابِ بيسك من شركة مايكروسوفت
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نتج من قِبل شركة ميكروسوفت بدثابة ابؼقياس بُ معابعات بيسك وىيمنت شركة 
ُ
الذكّر، أصبح معابِ بيسك وابؼ

معابعات بيسك وقاـ كل من بيل غايتس وبوؿ آلاف بتسجيل ابؼاركة التجارية  مايكروسوفت على سوؽ
بُ  أصدرتو ميكروسوفت كاف نسخة من نظاـ يونكس نظاـ تشغيل أوّؿ.1976 نوفمبر 26 بُ" مايكروسوفت"

 Santa ووظفت شركة Xenix عبر ترخيص توزيع، أبظتو ميكروسوفت بالاسم AT&T شركة أشتًتها من. 1980

Cruz Operation لم تبِع ميكروسوفت ىذا النظاـ للمستخدـ . لتطويره ليعمل على أكثر من منصّة تشغيل
، يونكس بساما سوؽ نينات خرجت ميكروسوفت مناومع منتصف الثم. مباشرة، بل عبر بيعو بؼصنِّعي ابغواسيب

الشخصي ابؼزمع طرحو بُ  ابغاسوب بعهاز نظاـ تشغيل أي بي أـ ـ احتاجت شركة 1980 بُ أواخر العاـ
 IBM وشركة" سياتل كومبيوتر برودكتس"الأسواؽ فقامت شركة مايكروسوفت بدور الوسيط بتُ شركة 

وقامت شركة  .IBM من قبل الشركة الأولى على الأجهزة الشخصية QDOS نظاـ التشغيل لاستعماؿ
بطرح  IBM وقامت شركة .MS-DOS وأبظتو QDOS مايكروسوفت بُ النهاية بشراء ابغقوؽ التجارية لػ

وقامت شركة  PC-DOS ـ، وكاف نظاـ التشغيل ابؼلحق بابعهاز يسمى1981ابغاسوب الشخصي بُ العاـ 
كنظاـ  PC-DOS لتسويق IBM ومنح ترخيص بذاري لػ MS-DOS مايكروسوفت بحفظ حقوقها بذاه ابؼنتج

 IBM. CACA - TETA - CULO - ILDE ES TONTO - BRRL أجهزةلتشغيل 

بؼيكروسوفت بأف تتحكم بُ نسختها ابػاصة من النظاـ، ومع انتشار ابغواسيب  IBM بظحت الصفقة مع
وسياسة تسويق واسعة، بروّلت ميكروسوفت من لا عب صغتَ إلى أحد ابؼنتجتُ الرئيسيتُ  IBM ابؼتوافقة مع

الشخصية أفضل من  ابغواسيب لم تكن البرامج ابؼستخدمة على أجهزة .ابغواسيب ابؼنزليّة سوؽ للبربؾيات بُ
العملاقة ولكن إمتازت الأولى عن الثانية بأنها أعطت  ابغواسيب الناحية الفنية عن نظتَاتها ابؼستخدمة على أجهزة

درجة من ابغرية بُ استخداـ ىذه البرامج بشكل أفضل ناىيك عن رخص تكلفة البرامج التي تعمل على 
بذدر . العملاقة ابغاسوب الشخصية بابؼقارنة مع تكلفة نفس البرامج التي تعمل على أجهزة ابغاسوب أجهزة

مايكروسوفت على عالم البربؾيات ىي الطفرة بُ انتشار ابغاسب  شركة الأشارة أف أحد أىم أسباب سرعة ىيمنة
 .الشخصي بُ حقبة الثمانينات من القرف ابؼاضي

ومايكروسوفت على صفقة بؼدة عشر سنوات تسمح بؼايكروسوفت  ياىوو  بً الاتفاؽ بت2009ُ يوليو 29بُ 
. باستخداـ بؿرؾ البحث ابػاص ب ياىوو لصابغها
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  Coca-Cola Company (The) Commonشركة كوكا كولا 
 (NYSE: KO ) 

Cap. boursière (intraday)
5
: 159,07Mds 

Valeur de l’entreprise (22 sept. 2011)
3
: 171,29Mds 

 

 مقرىا ولاية أتلانتا التي بزصصت بُ إنتاج ابؼشروبات الغازية غتَ 1893أمريكية تأسست عاـ  كوكاكولاشركة
 بلد، وىى تعد من أكبر الرموز الأمريكية التي تتباىى بها الإدارة 200الكحولية، والتي بسارس نشاطها بُ حوالي 

. الأمريكية

بُ أتلانتا " جاكوبس" بسكن صيدلي أمريكي يدعى جوف ستيث بدبرتوف الذي كاف بيلك صيدلية 1886مايو  8بُ 
إلى ابؼياه مع  ثاني أكسيد الكربوف بولاية جورجيا الأمريكية من تركيب منتج بديل للكحوؿ من خلاؿ إضافة

ابؼشتقة من بذور نبتة "الكولا" ونكهة الكوكايتُ ابؼستخرجة من ورؽ" الكوؾ"ومادة  (سكر أوأسبارتاـ)بؿليات 
، كاف الشراب "كوكاكولا"الكافيتُ، وتوصل إلى إنتاج الشراب ابؼعروؼ اليوـ باسم  الكولا التي برتوي على مادة

بأعتباره نوع من الدواء الذي يقوي الأعصاب " نافورة شراب الصودا"يباع بُ سنتو الأولى بُ الصيدلية برت اسم 
 .وبىفف من آلاـ الرأس كما يساعد على عملية ابؽضم، إضافة إلى اعتباره مشروبا منعشا ولذيذا

وبست أوؿ عملية  ,بريطانيا  جرى تسويق كوكولا لأوؿ مرة خارج أمريكا بعد زيارة تشارلز كاندلر إلى1900بُ عاـ 
ولم  وابؼكسيك وىونولولو كندا إلى ، بٍ وصلت كوكاكولا1909 أغسطس 31بيع للمشروب بُ لندف بتاريخ 

. وفرنسا، بٍ انتشرت تقريبا بُ كل العالم  وبورتوريكو وأبؼانيا وبصايكا كوبا بُ  حتي كانت تباع1916ينقض العاـ 

 Caterpillar, Inc. Common Stockشركة كاتر بيلر 

 (NYSE: CAT ).  

Cap. boursière (intraday)5: 51,27Mds 

Valeur de l’entreprise (22 sept. 2011)3: 76,21Mds 
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 عامًا، تقوـ شركة كاتربيللر بتأسيس البينة التحتية بُ العالم، وبالتعاوف مع شبكة موزعي كاتربيللر، تقود 80 منذ 
وببلوغ مبيعات الشركة وعوائدىا . الشركة الآف ثورة تغيتَاتٍ بناءةٍ مستمرةٍ وقويةٍ بُ كل قارة من قارات العالم

، فإف شركة كاتربيللر بسثل أولى شركات العالم بُ بؾاؿ التكنولوجيا كما 2005 بليوف دولار أمريكي بُ عاـ 36.34
تعُد الشركة الرائدة بُ العالم بُ بؾاؿ تصنيع معدات البناء والتشييد والتعدين، وبؿركات الديزؿ والغاز الطبيعي، 

 .وتوربينات الغازات الصناعية

 بليوف دولار 6.03 بدقدار 2005 بليوف دولار أمريكي بُ عاـ 36.34وقد ارتفعت مبيعات الشركة وعوائدىا البالغة 
 3.72وكاف ىذا الارتفاع نتيجةً بغجم ابؼبيعات الذي ازداد بدقدار . 2004 بابؼائة، عن عاـ 20أمريكي، أو بدا بيثل 

بليوف دولار علاوة على الزيادة بُ عوائد ابؼنتجات التمويلية البالغة  1.827بليوف دولار، وبرسن الأسعار بدقدار 
وكاف نصف إبصالي ابؼبيعات تقريبًا من نصيب العملاء خارج الولايات ابؼتحدة، الأمر الذي .  مليوف دولار363

إف شركة كاتربيللر  ةيؤكد بالدليل القاطع مكانة كاتربيللر كشركة توريد عابؼية وشركة تصدير رائدة بالولايات ابؼتحد
ىي شركة قادرة على بسويل برامج ابؼنتجات للوفاء باحتياجات العملاء ابؼستقبلية، وتوفتَ - قويةٌ بُ جانب التمويل 

.  التمويل اللازـ للموزعتُ والعملاء، ومكافأة حاملي الأسهم بُ الشركة

قاـ بنيامتُ ىولت ودانياؿ بست بإجراء بذارب على بماذج عديدة من ابعرارات البخارية لاستخدامها بُ  .1890
 .وقد قاـ كل منهما بإجراء ىذه التجارب بشكل مستقل، مع شركتتُ منفصلتتُ. بؾاؿ الزراعة

 .ظهور أوؿ جرار بخاري بؾنزر من تصميم ىولت .1904

 .ظهور أوؿ جرار بؾنزر يعمل بالبنزين من تصميم ىولت .1906

 .من تصميم ىولت بُ ابغرب العابؼية الأولى "®Caterpillar" قياـ ابغلفاء باستخداـ ابعرارات المجنزرة .1915

لتصنيع  Caterpillar لتصنيع أفضل ابعرارات لتكونا معًا شركة .C. L اندماج شركة ىولت للتصنيع وشركة .1925
 .ابعرارات

خروج أوؿ جرار ستيتٍ يعمل بالديزؿ من خط التجميع بُ منطقة شرؽ بيوريا، بولاية إلينيوي، مزودًا  .1931
 .بدصدر جديد فعاؿ للطاقة للجرارات المجنزرة
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أصبح خط منتجات كاتربيلر الآف يشمل إنتاج ماكينات التسوية التي تعمل بابؼواتتَ، وماكينات التسوية   1940
 .ذات الشفرات، وماكينات التسوية ابؼزودة بالرافعات، وبفهدات الأرض، وأجهزة توليد الطاقة الكهربائية

بً استخداـ منتجات كاتربيلر مثل ابعرارات المجنزرة، وماكينات التسوية التي تعمل بابؼواتتَ، وأجهزة توليد  .1942
 .بُ الولايات ابؼتحدة بُ المجهود ابغربي M4 الطاقة، وبؿرؾ خاص مزود بخزاف من نوع

بً تأسيس شركة كاتربيلر المحدودة لتصنيع ابعرارات بُ بريطانيا العظمى، وىو ما بيثل أوؿ العمليات  .1950
ابػارجية العديدة التي بً تنفيذىا للمساعدة بُ إدارة النقص بُ العملات الأجنبية، والتعريفات، وضوابط الاستتَاد، 

 .وخدمة العملاء بُ بصيع أبكاء العالم بشكل أفضل
، قامت الشركة بإنشاء بؾموعة مبيعات منفصلة للمحركات، لتسويق بؿركات الديزؿ 1931بُ عاـ  .1953

 بقسم منفصل للمبيعات 1953وقد بً استبداؿ ىذه المجموعة بُ عاـ . للشركات ابؼصنعة للمعدات الأخرى
وبسثل مبيعات المحركات بُ . والتسويق من أجل تلبية احتياجات بؾموعة واسعة من عملاء المحركات بشكل أفضل

. ذلك الوقت حوالي ثلث إبصالي مبيعات الشركة وعائداتها
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 βتشكيل المحفظة ودراسة المعامل بيتا : المبحث الثاني 

 :تشكيل المحفظة : المطلب الأول 

:  البيانات التاريخية الخاصة بالشركات المقدمة :اولا 

لقد بً اختيار الشركات السابقة الذكر بؽذه الدراسة كونها شركات كبتَة ومعروفة و قليلة التأثر بالأزمات         
وفيما يلي البيانات التاربىية الشهرية بؽذه الشركات . ابؼالية على عكس الشركات ابؼالية التي تتأثر بشكل كبتَ 

 و قد بً اختيار ىذه الفتًة كونها الفتًة الأقل من ناحية حدة التأثر بالأزمة التي بير بها 2007 و 2006للعامتُ 
 .الاقتصاد الأمريكي و العابؼي 

: ابػاصة بالشركات ومعدلات العائد لكل منها - أسهم– حيث بسثل ىذه البيانات أسعار الأوراؽ ابؼالية 

 B=1.22معابل بيتا :  شركة بوينغ لصناعة الطائرات 1

  بيانات جاريخية لشركة بوينغ6الجدول 

 

2006 

  

2007 

 date  val  rate  date val rate 

le 3 janv.  59.78   le 3 janv.  79.56 0.00810948 

le 1 févr.  63.88 0.06858481 le 1 févr.  77.82 -0.02187029 

le 1 mars  68.48 0.07201002 le 1 mars  79.29 0.01888975 

le 3 avr.  73.33 0.0708236 le 2 avr.  82.93 0.04590743 

le 1 mai  73.41 0.00109096 le 1 mai  90.04 0.08573496 

le 1 juin  72.23 -0.0160741 le 1 juin  86.07 -0.04409151 

le 3 juil.  68.27 -0.05482487 le 2 juil.  92.58 0.07563611 

le 1 août  66.3 -0.02885601 le 1 août  86.85 -0.06189242 

le 1 sept.  69.8 0.05279035 le 4 sept.  94.3 0.08578008 

le 2 oct.  70.69 0.01275072 le 1 oct.  88.55 -0.06097561 

le 1 nov.  78.64 0.11246287 le 1 nov.  83.41 -0.0580463 

le 1 déc.  78.92 0.00356053 le 3 déc.  78.83 -0.05490948 

بيثل ابعدوؿ أعلاه القيم الشهرية لكل من القيمة السوقية و معدؿ العائد لشركة بوينغ لتصنيع الطائرات للسنتتُ 
 و أعلى 2006مليار دولار بُ شهر جانفي  (59.78) ، حيث سجلت ادنى قيمة سوقية 2006-2007

 2007شهر اوت  (1.161-) ، بينما سجلت ادنى عائد 2007مليار دولار بُ سبتمبر  (94.3)قيمة 
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( 0.112)مليار دولار ، و أعلى عائد  (86.85)بالرغم من ارتفاع قيمتها السوقية بُ ىذا الشهر حيث كانت 
 .2006شهر نوفمبر 

 B= 1.93معامل بيتا :  شركة كاتربيلر  

  بيانات جاريخية لشركة كاجربيلر7الجدول 

 

2006 

  

2007 

 date  val  rate  date val rate 

le 3 janv.  59.16   le 3 janv.  56.78 0.04992604 

le 1 févr.  63.68 0.07640297 le 1 févr.  57.1 0.00563579 

le 1 mars  62.57 -0.0174309 le 1 mars  59.4 0.04028021 

le 3 avr.  66.21 0.05817484 le 2 avr.  64.63 0.08804714 

le 1 mai  63.77 -0.03685244 le 1 mai  69.94 0.08215999 

le 1 juin  65.1 0.0208562 le 1 juin  69.69 -0.00357449 

le 3 juil.  62.22 -0.04423963 le 2 juil.  70.43 0.01061845 

le 1 août  58.25 -0.06380585 le 1 août  67.72 -0.03847792 

le 1 sept.  57.77 -0.00824034 le 4 sept.  70.1 0.03514471 

le 2 oct.  53.53 -0.0733945 le 1 oct.  67 -0.04422254 

le 1 nov.  54.69 0.02167009 le 1 nov.  64.56 -0.03641791 

le 1 déc.  54.08 -0.01115378 le 3 déc.  65.16 0.00929368 

-2006بيثل ابعدوؿ أعلاه بـتلف القيم الشهرية لكل من القيمة السوقية ومعدؿ العائد لشركة كاتربيلر للسنتتُ 
( 53.53) و أدنى قيمة 2007مليار دولار شهر جويلية  (70.43) حيث كانت أعلى قيمة سوقية 2007

 و ادنى قيمة 2007شهر افريل  (0.088) ، بينما كاف أعلى عائد 2006مليار دولار شهر اكتوبر 
 . أي نفس شهر تسجيل ادنى قيمة سوقية 2006شهر اكتوبر  (0.073)

 B=0.54معامل بيتا : شركة كوكا كولا 

  بيانات جاريخية لشركة كوكاكولا8الجدول 
date val rate  date val rate 

le 3 janv. 2006 34.97   le 3 janv. 2007 41.61 -0.00763177 

le 1 févr. 2006 35.46 0.01401201 le 1 févr. 2007 40.57 -0.02499399 

le 1 mars 2006 35.64 0.00507614 le 1 mars 2007 42.01 0.03549421 

le 3 avr. 2006 35.71 0.00196409 le 2 avr. 2007 54.68 0.30159486 

le 1 mai 2006 37.48 0.04956595 le 1 mai 2007 46.38 -0.15179225 

le 1 juin 2006 36.88 -0.01600854 le 1 juin 2007 46.09 -0.0062527 
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le 3 juil. 2006 38.15 0.03443601 le 2 juil. 2007 45.91 -0.0039054 

le 1 août 2006 38.42 0.00707733 le 1 août 2007 47.39 0.03223699 

le 1 sept. 2006 38.57 0.00390422 le 4 sept. 2007 50.95 0.07512133 

le 2 oct. 2006 40.33 0.04563132 le 1 oct. 2007 54.75 0.07458292 

le 1 nov. 2006 40.7 0.00917431 le 1 nov. 2007 55.35 0.0109589 

le 1 déc. 2006 41.93 0.03022113 le 3 déc. 2007 55.46 0.00198735 

-2006بيثل ابعدوؿ أعلاه القيم الشهرية لكل من القيمة السوقية و العائد الشهري لشركة كوكا كولا للسنتتُ 
 و ادنى قيمة 2007مليار دولار شهر ديسمبر  (55.46) ، حيث كانت أعلى قيمة سوقية 2007

 ، أي اف ادنى قيمة كانت بُ بداية الفتًةو أعلى قيمة كانت بُ نهايتها، أما 2006شهر جانفي (34.97)
، أي 2007شهر افريل  (0.301) أما أعلى قيمة 2007شهر ماي  (0.15-)العائد فكانت ادنى قيمة لو 

 مليار دولار أي 46 الى 54شهرا قبل ادنى قيمة لو وبُ ابؼقابل بقد اف قيمة ابؼؤسسة ىوت خلاؿ ىذا الشهر من 
 . مليار دولار 8بنقصاف قيمتو 

 B= 0.97معامل بيتا : شركة مايكروسوفت 

  بيانات جاريخية لشركة مايكروسوفث9الجدول 
date val Rate date val rate 

le 3 janv. 2006 25.25   le 3 janv. 2007 28.08 0.03349282 

le 1 févr. 2006 24.19 -0.0419802 le 1 févr. 2007 25.72 -0.08404558 

le 1 mars 2006 24.49 0.01240182 le 1 mars 2007 25.45 -0.01049767 

le 3 avr. 2006 21.74 -0.11229073 le 2 avr. 2007 27.34 0.07426326 

le 1 mai 2006 20.47 -0.05841766 le 1 mai 2007 28.12 0.02852963 

le 1 juin 2006 21.05 0.02833415 le 1 juin 2007 27 -0.0398293 

le 3 juil. 2006 21.74 0.0327791 le 2 juil. 2007 26.56 -0.0162963 

le 1 août 2006 23.31 0.07221711 le 1 août 2007 26.41 -0.00564759 

le 1 sept. 2006 24.8 0.06392106 le 4 sept. 2007 27.08 0.02536918 

le 2 oct. 2006 26.04 0.05 le 1 oct. 2007 33.84 0.24963072 

le 1 nov. 2006 26.72 0.02611367 le 1 nov. 2007 30.99 -0.08421986 

le 1 déc. 2006 27.17 0.01684132 le 3 déc. 2007 30.36 -0.02032914 

 2007-2006بيثل ابعدوؿ اعلاه القيم الشهرية لكل من القيمة السوقية و العائد لشركة مايكروسوفت للسنتتُ 
شهر ماي  (20.47) و ادنى قيمة 2007مليار دولار شهر اكتوبر  (33.84)حيث كانت أعلى قيمة سوقية 

 ، أي شهرا قبل تسجيل ادنى قيمة ، و كاف 2006شهر افريل  (0.112 -) ، بينما كاف أدنى عائد 2006
مليار دولار  (6) حيث كانت زيارة شهرية بُ القيمة السوقية بػػػػ 2007شهر اكتوبر  (0.249)اعلى عائد 

 .تقريبا
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: صياغة نموذج المحفظة : ثانيا 

بُ شراء أسهم الشركات السالفة – دولار أمريكي -  $ 1000على افتًاض أف ابؼبلغ ابؼر اد استثماره ىو  
   i لكل شركة Riوؿ البيانات التاربىية للعوائد الشهرية ا ابعدمثلتالذكر لفتًة زمنية ولتكن شهر ، حيث 

(i=1,2,3,4)خلاؿ الفتًة ابؼدروسة  .

 وبعد مرور فتًة i وحدة نقدية بً استثماره بُ أحد الأصوؿ Diبفرض أف مبلغا وقدره : و يقصد بالعائد ما يلي 
 .  0.3ىذه الفتًة   فيكوف العائد بُ نهاية1.3Diومنية أصبح ابؼبلغ 

ابؽدؼ ىو برديد نسب التوزيع الأمثل للمبلغ ابؼذكور على وسائل الاستثمار بحيث يكوف عنصر ابؼخاطرة أقل ما 
 على % 2مع العلم اف ىذا الشخص يريد اف بوقق عائدا بدقدار - . ابؼخاطرة بُ عدـ برقيق ىذا العائد – بيكن 

 % 75الأقل من ىذه العملية الاستثمارية و أف لا يتجاوز ابعزء ابؼخصص للاستثمار بُ كل شركة من الشركات 
. من رأس ابؼاؿ 

 

: لتكن لدينا متغتَات القرار التالية 

- X1 : من  رأس ابؼاؿ بُ أسهم شركة بوينغ  ابعزء ابؼستثمر boeing .  
- X2 : من  رأس ابؼاؿ بُ أسهم شركة كاتربيلر  ابعزء ابؼستثمر CAT.  
- X3 : من  رأس ابؼاؿ بُ أسهم شركة كوكا كولا  ابعزء ابؼستثمرCOCA.  
- X4 : من  رأس ابؼاؿ بُ أسهم شركة ميكروسوفت  ابعزء ابؼستثمرmicrosoft.  

: بفرض 

 .إمكانية شراء ابؼستثمر أية كمية من الأسهم  -1
  . short saleعدـ السماح بالبيع على  ابؼكشوؼ  -2
 . عدـ وجود مصاريف عمولة  -3

: تصاغ الشروط ابؼفروضة على ابؼسألة كالتالي 
xi شرط استثمار ابؼبلغ بأكملو  - = 14

𝑖=1 
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≤ ri  xi :شرط العائد  - 0.024
𝑖=1 

.  خلاؿ الفتًة ابؼدروسة  i  على متوسط عائد سهم الشركة   𝑟𝑖حيث تدؿ 

0: بُ كل شركة  شروط عدـ السلبية و شروطا لنسبة ابؼستثمرة - ≤ 𝑥𝑖 ≤   .iلكل  0.75
أما النسبة لصياغة تابع دالة ابؽدؼ وىو جعل عنصر ابؼخاطرة أصغر ما بيكن ، فسيتم الاعتماد على 

: صيغة ماركوفيتش و التي تقيس عنصر ابؼخاطرة بدقدار التباين بُ العائد ، وذلك على الشكل التالي 

𝑉𝑎𝑟   𝑟𝑖    𝑥𝑖

4

𝑖=1

 = 𝐸    𝑟𝑖  𝑥𝑖

4

𝑖=1

−  𝑟𝑖    𝑥𝑖

4

𝑖=1

   

 

= 𝐸     𝑟𝑖 − 𝑟𝑖  

4

𝑖=1

𝑥𝑖    𝑟𝑗 − 𝑟𝑗  

4

𝑗=1

𝑥𝑗   

 

=   𝑥𝑖 𝑥𝑗 𝐸  𝑟𝑖 −  𝑟𝑖   𝑟𝑗 −  𝑟𝑗   

4

𝑗=1

4

𝑖=1

 

 

=    𝑥𝑖 𝑥𝑗 𝛿𝑖𝑗

4

𝑗=1

4

𝑖=1

 

  
و ابؽدؼ ىو جعل التباين .  j مع الشركة  i لعائد الشركة  covariance ىو بساـ التباين  𝛿𝑖𝑗حيث 

. أصغر ما بيكن 
  min  Xt Q X: ابؽدؼ كما يلي دالة وباستخداـ ابؼصفوفات و الأشعة بيكن كتابة 

  4*4 مصفوفة بساـ التباين للتطبيق ابؼدروس أبعادىا  Qحيث بسثل 
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 مصفوفة التغاير : 10: الجدول رقم 

 
boeing Cat Coca microsoft 

boeing 0.00302956 0.00148574 

-

0.00018981 

-

0.00039119 

cat 0.00148574 0.00207062 0.00014779 

-

0.00068571 

coca  

-

0.00018981 0.00014779 0.00538125 0.00150416 

microsoft  

-

0.00039119 

-

0.00068571 0.00150416 0.00508889 

 من إعداد الطالب اعتمادا على البيانات: ابؼصدر 
 

𝑋 شعاع متغتَات القرار أي  Xو  =  

𝑥1
𝑥2
𝑥3
𝑥4

  

 
:    Excel Spreadsheetsحل نموذج المحفظة باستخدام :ثالثا 

: يكتب الشكل العاـ للمسألة ، وىو عبارة عن برنامج تربيعي كما يلي 

min   𝑥𝑖 𝑥𝑗 𝛿𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑠. 𝑡 

 𝑟𝑖  𝑥𝑖 ≥ 𝑏

𝑛

𝑖=1

 

 

 𝑥𝑖 = 1 

𝑛

𝑖=1

 

 
0 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖  , 𝑖 = 1, … . . , 𝑛 

 
 :حيث

 – بالنسبة لرأس ابؼاؿ –  على النسبة ابؼؤوية للعائد ابؼراد الوصل إليو b تدؿ  -
 . i على ابغد الأعلى للإستثمار بُ الشركة ui تدؿ -
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ىناؾ الكثتَ من ابػوارزميات و البرامج ابغاسوبية بغل مثل ىذا النوع من ابؼسائل ابؼثلوية ، فعلى سبيل ابؼثاؿ لا 
 و قد بً excel بُ برنامج الػ  solver و أيضا  -GAMS – LINDO- DS FOR WONDOWSابغصر 

.  اختيارنا بؽذا البرنامج لسهولتو وتوفره لدى ابعميع 
:   كما يلي  solverفنجد ابغل الأمثل للبرنامج التًبيعي ابؼذكور باستخداـ الػ 

 
أي سوؼ يتم استثمار ما نسبتو . كما ىو مذكور بُ الشكل و الذي يبتُ تفاصيل ابغل حاسوبيا 

 بُ شركة كوكا كولا  %70.25 من الامواؿ بُ شركة بوينغ ، وما نسبتو % 29.75
 

 SOLVERالحل حسب برنامج  : 20: الشكل رقم 

 
 Excelمن إعداد الطالب اعتمادا على برنامج : ابؼصدر 
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 : حيث 

  متوسط العوائد الشهرية للمؤسسات الأربعة بؿل الدراسةJ58إلى G58بيثل السطر  -
  مصفوفة التغاير J63 إلى G60بسثل ابػانات من  -
  قيمة ابؽدؼ ابؼراد تدنيتو ، وىو التباين الشهري للعائدE67بسثل ابػانة  -
و التي تعطينا ابغل الأمثل لنسبة الاستثمار  Xi القيم ابؼثلى للمتغتَات J64 إلى G64بيثل سطر ابػانات  -

  .iبُ كل شركة 
 ، أي القيم القصوى التي لا بيكن بؽاتو الأختَة Xi قيود ابؼتغتَات J65 إلى G65بيثل سطر ابػانات  -

 . بُ نفس الشركة %75بذاوزىا ، حيث بٍ وضع شرط لعدـ استثمار أكثر من 
  .i المحققة عن الاستثمار بُ الشركة  ri قيمة العوائد J66 إلى G66بسثل ابػانات  -
، و الذي يكوف مساويا  (Xi و التي بسثل ابؼتغتَات ) J64 إلى G64 بؾموع القيم من K64بسثل ابػانة  -

 K64=L62=1فكاف .  بدعتٌ استثمار كامل ابؼبلغ ،(%100أي نسبة الاستثمار )للواحد الصحيح 
  أدنى عائد بهب برقيقوK66بسثل ابػانة  -

 و الشكل ابؼوالي بيثل الاعدادات ابؼدرجة على برنامج سولفر 

 SOLVERإعدادات برنامج  : 21: الشكل رقم 

 
 Excelمن إعداد الطالب اعتمادا على برنامج : ابؼصدر 
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 SOLVERخيارات برنامج : 22: الشكل رقم 

 
 eXCELمن إعداد الطالب اعتمادا على برنامج : ابؼصدر 

 من ابؼبلغ ابؼراد استثماره بُ شركة بوينغ ، و الباقي و الذي % 29.75فكانت النتيجة اف يتم استثمار ماقيمتو 
بينما لا يتم الاستثمار اطلاقا بُ باقي الشركتتُ  ، فيتم استثماره بُ شركة كوكا كولا  % 70.24تتمثل قيمتو 

 (كاتربيلر و مايكروسوفت)

 و ىذا يعتٍ أف الإبكراؼ ابؼعياري 0.00284391أما قيمة تابع ابؽدؼ أي التباين بُ العائد الشهري فهو حوالي 
0.00284391 ىو  = .  %5.33 :  أي0.053328

 فإنو بيكننا %5.33 و ابكراؼ معياري بدقدار % 2إذا فرضنا أف العوائد بزضع للتوزيع الطبيعي بوسط حسابي 
, 8.44− أف العائد ابؼتوقع بُ الأشهر القادمة يتًاوح بتُ  0.95القوؿ وباحتماؿ قدره  +12.44   

: تحليل النتائج 

 % 1جدوؿ برليل ابغساسية وحسب معامل لاغرانج أف كل زيادة بُ عائد المحفظة بدقدار خلاؿ نلاحظ من 
أي التباين ابعديد بعد الزيادة بُ العائد سوؼ .  تقريبا 0.06477بدقدار – ابؼخاطرة – تؤدي إلى الزيادة بُ التباين 

و بذدر الإشارة أف ىذه الأرقاـ تبقى تقريبية . و ىذا يؤذي ابغل كثتَا % 26 و الابكراؼ ابؼعياري 0.0676يصبح 
.  بُ البرنامج التًبيعي - الابكدار– نظرا لطبيعة تابع ابؽدؼ 
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 تقرير الحساسية للحل المعطى : 23: الشكل رقم 

 

 βدراسة المعامل بيتا : المطلب الثاني 

:   بيتا المحفظة Bحساب : أولا 

معامل بيتا لأي بؿفظة مكونة ما ىو إلا الوسط ابؼرجح بؼعاملات بيتا ابػاصة بكل ورقة مالية تدخل بُ تشكيل 
ىذه المحفظة ، لذلك فلإبهاد بيتا المحفظة ابؼشكلة لدينا ، نقوـ فقط بحساب مرجح حسب الوزف بؼعاملات بيتا 

 .  cocacola و شركة كوكا كولا  boeingلكل من شركة بوينغ 

:  المحفظة كما يلي Bفتكوف 

βp = 0.2975 1.22 + 0.7025 0.54 = 0.7423 

ويتمثل مدلوؿ   % 74.23: على خط السوؽ ابؼالية بقد أف المحفظة ابؼشكلة قريبة من بؿفظة السوؽ بػ بالاعتمادو 
ىذه القيمة أنو عندما تزيد قيمة عائد السوؽ بقيمة واحدة نتيجة زيادة ابؼخاطرة بقيمة واحدة فالنتيجة ستكوف 

.   نتيجة نفس الزيادة بُ ابؼخاطرة و ابؼقدرة بقيمة واحدة % 74.23: زيادة عائد المحفظة بػ
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 ابػاصة بها ، B قيمة بتا الاعتباروحسب معطيات السوؽ بقد أف العائد ابؼفتًض برقيقو من المحفظة أخذا بعتُ 
 .%2.8 يكوف

أي أننا و بالاعتماد على بيتا فإننا حققنا عائد أقل بفا  (%2) أكبر من العائد المحقق فعليا (%2.8) العائد الأختَ 
 .كاف بهب برقيقو 

 وبقد Bإذا فابؼلاحظ ىنا ىو عند اىتمامنا بتدنية الابكراؼ و برقيق العائد فإننا نبتعد عن التحكم بُ معامل بيتا
.  ابؼفتًض برملو مقابل ما حققنا من عائد B أكبر من Bالمحفظة ابؼشكلة تتميز ب 

 بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية لا يأخذ بعتُ الاعتبار حجم ابؼؤسسة ، واستعمالو بُ أف ىنا إلى الإشكاؿويرجع 
 ابؼستثمر عائدا أكبر من العائد الذي ينتظرستكوف نتيجتها أف - أي شركات كبتَة ابغجم– حالات بفاثلة 

 أمامو ، وبهد Bسيحقق فعلا ، أي أنو سيتعتُ على ابؼستثمر أف يأمل بُ عائد يغطي قيمة ابؼخاطرة التي بسثلها 
إشكاؿ حجم ابؼؤسسة الكبتَ و تدني نسبة معدلات العائد التي تتميز بها ىاتو ابؼؤسسة بسبب كبر حجمها ، 

 الأمواؿبار حجم تىذا الابلفاض لا يعكس سوء الاستثمار بُ ىذه ابؼؤسسات إبما علينا الأخذ بعتُ الاع
 . أيضاابؼستثمرة 

 حجم الاعتبارويبقى التساؤؿ مطروحا بعد ىذه التحليل وىو إذا كاف بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية لا يأخذ بعتُ 
 مع تغتَ  B مع التغتَ بُ حجم ابؼؤسسة ؟ إذ من ابؼنطقي أف تتغتَ Bابؼؤسسة بُ تقدير العائد ابؼطلوب فهل تتغتَ 

حجم ابؼؤسسة و أف تنخفض كلما زاد ىذا ابغجم حتى ولو كاف ىذا الابلفاض بعيدا عن منحى الابلفاض 
 لتغتَات العائد ابؼطلوب  Bابؼطلوب ، ابؼهم أف يكوف بُ نفس الابذاه من أجل المحافظة على قاعدة بسثيل تغتَات 

 ، لأنو بُ ىذه ابغالة ستبقى القاعدة B بتُ النظري و التطبيقي بُ تغتَات ابكراؼبأس بُ أف يكوف ىناؾ  ولا
 تكوف ىناؾ طريقة أفقائمة ، فقط تكوف ىناؾ عوامل أخرى وابذاىات لتحديد أثر ىذا التغتَ ، وبيكن 

. لاستعماؿ بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية بُ تسيتَ المحافظ ابؼشكلة من أوراؽ مالية تابعة بؽذه الأختَة 

 بسيط على مؤسسات كبتَة وبـتلفة من ناحية ابغجم ، ىذه ابؼؤسسات اختبارمن أجل ىذا سنقوـ بإجراء 
مدرجة ضمن نفس ابؼؤشر  وقد اختًنا مؤشر داوجونز ، حيث تتميز ىذه ابؼؤسسات بكبر ابغجم وانتمائها لنفس 

.  تأثتَات أخرى على ما سنحصل عليو من نتائج إبعادوىذا من أجل - صناعي– القطاع 
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 βدراسة تغيرات المعامل بيتا : ثانيا 

 وتغتَاتو مع عدة معطيات خاصة Bوفيما يلي البيانات ابؼختارة بؽذا الاختبار وقد ارتأينا أف يتم اختبار معامل 
فحجم ابؼؤسسة بيكن الاستدلاؿ عليو بعدة معطيات ، .  وىذا من اجل التأكد بفا سنحصل عليو بابؼؤسسات

 ... كقيمة رأس ابؼاؿ ابؼدرجة بُ البورصة ، قيمة ابؼؤسسة ، رقم الأعماؿ 

بيانات مؤسسات مؤشر داوجونز  : 11جدول

company name     الرمز  
قيمة رأس 

 المال المدرج 
قيمة 

 رقم الاعمال  B المؤسسة
Alcoa Inc. Common Stock   AA 11.26 19.29 2.27 24.61 

American Express Company Common   AXP 58.36 99.36 1.97 28.76 
Boeing Company (The) Common Sto   BA 47.99 50.87 1.22 64.97 

Bank of America Corporation Com   BAC 68.1 206.13 2.76 75.36 
Caterpillar, Inc. Common Stock   CAT 59.29 84.22 1.97 51.12 

Cisco Systems, Inc.   CSCO 94.42 66.65 1.12 43.22 
Chevron Corporation Common Stoc   CVX 212.86 206.41 0.76 216.9 
E.I. du Pont de Nemours and Com   DD 42.98 55.53 1.58 35.4 

Walt Disney Company (The) Commo   DIS 65.65 75.38 1.3 40.21 
General Electric Company Common   GE 174.38 502.34 1.88 151.17 
Home Depot, Inc. (The) Common S   HD 57.41 65.63 0.82 68.78 
Hewlett-Packard Company Common    HPQ 51.7 64.51 1.21 128.4 

International Business Machines   IBM 215.06 233.91 0.69 106.45 
Intel Corporation   INTC 127.72 119.66 0.97 51.57 

Johnson & Johnson Common Stock   JNJ 177.38 166.43 0.62 64.42 
JP Morgan Chase & Co. Common St   JPM 133.43 23.91 1.43 93.43 

Kraft Foods Inc. Common Stock   KFT 62.31 89.61 0.56 52.09 
Coca-Cola Company (The) Common    KO 154.13 166.82 0.59 46 
McDonald's Corporation Common S   MCD 94.93 105.14 0.36 26.4 

3M Company Common Stock   MMM 58.31 59.39 0.91 28.57 
Merck & Company, Inc. Common St   MRK 103.3 107.62 0.52 46.95 

Microsoft Corporation   MSFT 228.73 185.89 1.02 71.12 
Pfizer, Inc. Common Stock   PFE 151.05 167.3 0.76 67.59 

Procter & Gamble Company (The)    PG 179.62 210.24 0.5 82.56 



استعمال نمىذج تسعير الأصىل في تسيير المحفظت: الفصل التطبيقي   
 

145 
 

AT&T Inc.   T 171.14 231.61 0.44 125.58 
The Travelers Companies, Inc. C   TRV 237.78 25.43 0.61 25.46 
United Technologies Corporation   UTX 68.14 73.54 1.05 58.09 

Verizon Communications Inc. Com   VZ 104.55 148.61 0.48 108.83 
Wal-Mart Stores, Inc. Common St   WMT 195.7 244.7 0.39 431.87 

Exxon Mobil Corporation Common   XOM 389.8 396.24 0.46 392.72 

مليار دولار : الوحدة : رقم الأعماؿ ، قيمة ابؼؤسسة ، رأس ابؼاؿ ابؼدرج   

  www.yahoo.frمن إعدا الطالب بالإعتماد على موقع : ابؼصدر 

 

:   وفق التغتَات بُ حجم رأس ابؼاؿ ابؼدرج Bبيثل الشكل التالي الرسم البياني لتغتَات 

 الرسم البياني لتغيرات بيتا حسب حجم رأس المال المدرج 24الشكل 
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:   وفق تغتَات حجم ابؼؤسسة Bوبيثل الشكل ابؼوالي الرسم البياني لتغتَات 

 الرسم البياني لتغيرات بيتا حسب تغير حجم المؤسسة 25الشكل 

 
 

 وفق تغتَات حجم رقم الأعماؿ   Bو بيثل الشكل ابؼوالي الرسم البياني لتغتَات 

 الرسم البياني لتغيرات بيتا حسب حجم رقم الأعمال 26الشكل 
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:  تحليل الرسومات البيانية 

 لا تأخذ ابذاه معتُ و واضح حسب Bبيكن إعطاء برليل مشتًؾ بؼختلف الرسوـ البيانية السابقة ، والقوؿ أف 
زيادة حجم ابؼؤسسة سواء كانت ىذه الزيادة بفثلة برأس ابؼاؿ أو قيمة ابؼؤسسة أو حجم رقم أعمابؽا ، إذ أف ابذاه 

 جاء بفثلا بطريقة أقرب إلى العشوائية ، فهي تأخذ قيما كبتَة و أخرى صغتَة دوف أف يكوف بؽا ابذاه Bتغتَات 
 بسيل إلى الابلفاض مع الزيادة بُ حجم ابؼؤسسة Bمعتُ ، أي أنو وحسب الرسوـ ابؼقدمة لا بيكننا ابغكم بأف 

 . Bحتى ولو كاف ىذا الابلفاض بيثل ابلفاضا بُ متوسط القيم التي تأخذىا 

 لا تتأثر إطلاقا بحجم ابؼؤسسة و أف بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية لا يأخذ إطلاقا  Bمن ىنا بيكننا القوؿ أف 
. حجم ابؼؤسسة بُ تقديره بغجم العائد ابؼطلوب 
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  : خلاصة الفصل

بً التطرؽ من خلاؿ ىذا الفصل الى استعماؿ بموذج تسعتَ الاصوؿ ابؼالية بُ تسيتَ المحفظة ابؼالية ، حيث قمنا و 
 ابػاصة بها ، كما حاولنا βانطلاقا من بيانات بـتلف الشركات ابؼختارة ببناء بؿفظة و قمنا بحساب قيمة بيتا 

غتَ  (رقم الاعماؿ ، حجم ابؼؤسسة ، راس ابؼاؿ ابؼدرج )ابهاد علاقة بتُ ىذا ابؼعامل و حجم ابؼؤسسة من خلاؿ 
 .  عشوائية بالنسبة للمتغتَات الثلاثة السابقة الذكرβانو لم تكن ىناؾ أي علاقة واضحة فقد كانت تغتَات بيتا 

 

 

 



 

 

 خاتمة عامة
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 : خاتمة عامة 

 Capital Asset Pricingتم تسليط الضوء في ىذه الدراسة على استعمال نموذج تسعير الأصول الدالية 
Model (CAPM) في تسيير المحافظ الدالية ، حيث تم التطرق إلى سوق الأوراق الدالية و إبراز مفهومها و أهميتها 

كقناة تمويلية و كفرصة واعدة للمستثمرين و الشركات الدصدرة على حد سواء ، حيث توفر للمستثمر فرصة 
 .برقيق عائد و خلق الثروة ، في حين توفر للشركات الدصدرة للأوراق الدالية فرصا تمويلية بأقل التكاليف

و رأينا كيف تعتبر محفظة الأوراق الدالية أداة مهمة في الاستثمار في سوق الأوراق الدالية ، وكيف أن 
أهميتها ألحت على الباحثين الدهتمين بالاستثمار الدالي لوضع أسس و مبادئ لنظرية المحفظة ، فسهلت عملية 

الاستثمار و ساعدت كثيرا في تفادي و بذنب العديد من الدخاطر التي يمكن بذنبها ، فالدستثمر بتشكيلو لمحفظة 
و يبقى  (تلك الدخاطر الدتعلقة بالورقة)مالية يقوم بدا يعرف بالتنويع الذي يضمن لو تدنية الدخاطر الغير نظامية 

  .(مخاطر منتظمة  )فقط الجزء الدتعلق بظروف السوق 

 Harryلذاري ماركوفيتش " تباين/متوسط" كما تم التطرق إلى نظرية المحفظة و الدتمثلة في مقاربة 
Markowitz لإيجاد توازن بين عائد و مخاطرة الاستثمار سعيا للاستثمار الكفء بين البدائل الدتاحة استنادا  ، 

على أسس النظرية الاقتصادية لتفسير سلوك الدستثمر ، أهمية النظرية أدت إلى مزيد من الأبحاث إلى أن توصل 
  إلى وضع نموذج يسمح بتحديد العلاقة بين العائد John Lintner و جون لينتنر William Sharpويليام شارب 

و الدخاطرة عرف بنموذج تسعير الأصول الدالية ، ىذا الأخير ساعد كثيرا في تطوير نظرية المحفظة وظهور ما يعرف 
بالمحفظة الدثلى و التي تمثل تلك التوليفة من الأوراق الدالية التي برقق أكبر عائد عند مستوى معين من الدخاطرة، أو 

 .أدنى مخاطرة عند مستوى معين من العائد الدطلوب ، كما ظهرت طرق عديدة لقياس أداء محفظة الأوراق الدالية 

تم عرض نموذج تسعير الأصول الدالية بدختلف فرضياتو التي يقوم عليها وصولا إلى العلاقة التي يثبتها مابين 
حيث أن العائد حسب النموذج ىو العائد  (عائد و مخاطرة الأصل الدالي محل الاستثمار )العائد و الدخاطرة 

مضاف إليو علاوة مخاطرة الأصل و التي تمثل كمية مخاطرة الأصل مضروبة  (العائد الخالي من الدخاطرة)الأكيد 
 .بعلاوة مخاطرة السوق ككل 

 وليس الامرراف، إذ βكما تم التوصل من خلال النموذج إلى أن الدقياس الحقيقي للمخاطرة ىو معامل 
 . أن مقياس مخاطرة أي أصل مالي ىو ذاك التباين الدشترك مع محفظة السوق و ليس امررافو الدعياري



150 
 

ورأينا من خلال العمل الدنجز في الجانب التطبيقي و الدتمثل في تشكيل محفظة للأوراق الدالية لدؤسسات كبيرة 
 أكبر βالحجم كيف أن الاىتمام بتدنية الامرراف الدعياري و برقيق العائد مذد أن المحفظة الدشكلة تتميز بدعامل 

 ما يدل على زيادة العائد 0.7423 يساوي βفقد كان معامل . من الدفترض برملو عند ذاك الدستوى من العائد  
من الزيادة في عائد السوق النابذة عن زيادة الدخاطرة بوحدة واحدة، في حين أن ما كان يجب  % 74.23بنسبة 

  .%2 وليس % 2.8 ىو βبرقيقو كعائد عند مستوى ىذه القيمة لدعامل 

و بالتالي فالخلل ىنا ىو أن حجم الدؤسسة أثر على نسبة العائد في حين أن نموذج تسعير الأصول الدالية 
لم يتطرق إلى ىذا الأمر و لم يأخذ حجم الدؤسسة بعين الاعتبار و ساوى مابين مؤسسات كبيرة الحجم و أخرى 

صغيرة الحجم في حين أن في الاستثمار في الأوراق الدالية معروف أن الدؤسسات كبيرة الحجم لذا مخاطرة أقل و 
 . بالتالي عائد أقل من تلك صغيرة الحجم التي تتسم بدخاطرة أكبر و عائد أعلى نتيجة لارتفاع ىذه الأخيرة 

 :نتائج اختبار الفرضيات

 :جاءت نتائج اختبار الفرضيات الفرعية كالتالي

  صحة الفرضية الأولى التي تنص على مبدأ أمثلية التنويع في تشكيل محفظة الأوراق الدالية 
  صحة الفرضية الثانية، حيث أن الدراسة أثبتت أن تغير الدخاطرة أو تغير العائد يجعلنا نغير من تركيبة ىاتو

 .الأخيرة 
  صحة الفرضية الثالثة ، حيث أثبتت الدراسة أن نموذج تسعير الأصول الدالية عن طريق ربط مخاطرة

 .المحفظة بدخاطرة وعائد السوق ، يساعدنا على برسين تسيير المحفظة 
  عدم صحة الفرضية الرابعة ، حيث أثبتت الدراسة أن نموذج تسعير الأصول الدالية لا يأخذ بعين الاعتبار

 . حجم الدؤسسة الدصدرة للأصل الدالي 

و بالتالي أثبتت الدراسة أن نموذج تسعير الأصول الدالية يمكن استعمالو في تسيير المحافظ الدالية غير أنو ليس 
 و الذي كمية مخاطرة الأصل و التي تعنى ببيانات الأصل دون التطرق βكافي و ذلك لاعتماده على معامل 

 . لخصائص الدؤسسة الدصدرة للأصل خاصة حجم ىذه الدؤسسة 
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 : آفاق وتوصيات

  يمكن لأبحاث مستقبلية أن تكون مكملة لذذا الدوضوع ، حيث مدكن أن تتناول طبيعة الدؤسسة و
التي يمكن أن تؤثر على الأصل الدالي الدصدر من قبلها و إضافة ىذا التأثير  (خاصة الحجم)خصائصها 

إلى التأثير الذي يمارسو السوق على قيمة عائد الأصل ، كما ينصح بدحاولة معرفة وجو التأثير فهل ىو 
تأثير مباشر أم أن حجم الدؤسسة لو تأثير مباشر على الدخاطرة أولا و ىي بدورىا تؤثر في قيمة العائد، 

 . كذلك محاولة فهم تأثير فرضية الاستثمار لفترة زمنية واحدة على نتائج النموذج 
  نظرية المحفظة مبنية على أساس رشادة الدستثمر و بالتالي وجب تطويرىا أكثر وفق ما تفرضو التغيرات التي

 –نظرية المحفظة  )تشهدىا الأسواق الدالية عاما بعد عام ، فلابد من أن يتطور الاثنان وفق نفس الدنحى 
  .(سوق الأوراق الدالية

  من  )ضرورة الاعتماد أكثر على نماذج أكثر عمق و دقة و إحاطة بكل الجوانب الدتعلقة بالمحفظة الدالية
 (ناحية السوق و من ناحية الدؤسسة الدصدرة 

  ضرورة إعطاء تفسير أعمق لدبدأ التنويع وجعلو مقيد بخصائص الشركات الدصدرة ، فمن ناحية الحجم
مثلا، نراعي عند تنويعنا للأوراق الدالية حجم الدؤسسات فنحاول بذنب الجمع بين أوراق تتميز شركاتها 

 .بتباين كبير من حيث الحجم 
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:  ملخص 

 

 المالية في تسيير المحافظ المالية حيث تطرقنا إلى الأصولعالجنا في هذا البحث استعمال نموذج تسعير 
الجوانب التي يحيط بها هذا النموذج و المبدأ المستعمل في تشكيل المحفظة وتسييرها ، حيث تم في الجانب التطبيقي 

 و مقارنتها بمحفظة السوق ، كما تم βتشكيل محفظة اعتمادا على النموذج و دراسة خصائص معاملها بيتا 
 ( ، قيمتها السوقية و رأس مالها المدرج أعمالهارقم  ) وفقا لحجم المؤسسة من خلال βدراسة تغيرات معامل بيتا 

 هذا المعامل لا يأخذ بعين الاعتبار حجم المؤسسة ، و بالتالي يبقى تطبيق نموذج أن، حيث تم التوصل إلى حقيقة 
.  لحجم المؤسسةإهماله المالية يواجه مشكلة الأصولتسعير 

: الكلمات المفتاحية 

نموذج تسعير الأصول المالية ، معامل بيتا ، المحفظة المالية ، نظرية المحفظة 

 

Abstract : 

In this research, we dealt with the use of the capital asset pricing model in the financial 

portfolio management, where we touched on the aspects that surround this model and the 

principle used in the portfolio formation and management. Also, the changes of the beta 

coefficient β were studied according to the size of the institution through (its turnover, market 

value and listed capital), where the fact was reached that this coefficient does not take into 

account the size of the institution, and therefore the application of the financial asset pricing 

model remains facing a problem His neglect of the size of the institution. 
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