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    الملخص

 كونددي  ددو ة ونددي  ددو اثلىدددا اثفي ددس قدد الي    اس ددو  ا ددمح  تهدد ه هددلد اس  الىددي س  داددمحف ة اا ية ددي  محساددي    دد  

الخطادي ليهدلا لا نم دمح  ن د  جدولبر اساةدي استريناعادي  00/10/5150لي  10/10/5102اس عو ي خلال اسةترة  دمحين  

ية ددي  اسددلي دددد ه س  ق ناددي ا نددمحسس ن دد    ددموو  عدد   ددو اسعوا دد ء ليددد  ف   مح نددي ة اا هددلد ا ة ددي ا   دد   دد  ة اا

 ؤشدس ينامدمحء - ؤشدس امحن دو، - ؤشس قسد و ، - ؤشس شمح ب، - م محليدي اثليزان ليهلا الىم مح ا س  ة وني  و ا ؤشسات: 

اسد   ليد  ةظدست نممح ج اس  الىي س  ةفض اي ا ة ي ا محسادي ا   د    مح ندي لا ة دي ا م دمحليدي اثليزان لاس  دعي لم اد  ا ؤشدسات

 ءف دامحلىدمح

  ؤشسات اث ااء، مخمحسس ا ة ي، الخطاي ا ة ي ا محساي، جولبر اساةي استريناعايحية: الكلمات المفتا

 

Abstract: 

The purpose of this study is to measure the performance of an optimal financial 

portfolio constituting of the most traded stocks in the Saudi Stock Market, during the 

period from 01/01/2015 to 11/06/2021 based on the Linear Quadratic Programming 

model that aims at minimizing risk at a certain level of returns. The performance of 

the optimal portfolio has been compared with an equal-weighted portfolio using 

different indices: - Sharp ratio, -Treynor Ratio, -Jensen Ratio and -Beta Ratio. The 

findings suggest that a financial portfolio with optimal weights is more performing 

than an equal-weighted financial portfolio according to all measured indices in this 

study.  

Keywords: Financial Portfolio, Linear Quadratic Programming, Portfolio Risks, 

Performance Indices. 
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 : مقدمة 

تتجه العديد من الدول وخاصة دول العالم الثالث نحو نظام اقتصادي يقوم على آليات السوق التي تلعب فيها 
لا بد وان تتوافر اسواق رأس المال دوراً  حيوياً  في توجيه النشاط الاقتصادي ولكي تتحقق اهداف هذا النظام 

فالسوق غير النشط  ،ومن اساسيات تلك السمات الحركة النشطة للسوق  لتلك الاسواق سمات الكفاءة والعدالة،
 . نبالنظام الاقتصادي الى بر الاما يصعب عليه السير

تطور الأسواق المالية مرتبط بمدى الإصلاحات الجذرية في المجال المالي ودور القطاع الخاص في عملية  
كفاءة الأسواق المالية تقاس في المقام الأول بمدى مقدرتها على تعبئة المدخرات وتوجيهها  كما أنالتنمية 

مشجع ومطمئن قادر على اجتذاب نحو أوجه التوظيف المختلفة فإن مقتضى ذلك هو توفر مناخ استثماري 
أموال المستثمرين وتوظيفها. وهنا قد يتساءل القارئ عن الكيفية التي يمكن بها ان تتحقق الحركة النشطة 

رأس المال في دول ينخفض فيها متوسط دخل الفرد وحجم مدخراته بالتبعية، السبيل الى ذلك هو  لأسواق
وسط حجم المدخرات.وتأتي في مقدمة تلك الادوات صناديق اتاحة ادوات استثمارية تتناسب مع ضآلة مت

تعد صناديق الاستثمار من أهم صيغ تعبئة المدخرات في الوقت الحاضر ولا ريب أن ما نقرأه  . الاستثمار
في كل يوم عن انتقال رؤوس الأموال الضخمة لغرض الاستثمار بين أسواق العالم، إلا شاهد بأهمية هذه 

تلعب دوراً  مهماً  في  فإنهاوبحق،ان صناديق الاستثمـار بما تتمتع به من سمـات فريدة الصناديق. فيلاحظ 
النشاط التجاري لاستثمار وتنمية رؤوس الأموال على المستويين العربي والدولي باعتبارها وسيلة لتـجميع 

ق المالية والتي تحتاج المدخرات وإتاحة فرص الاستثمار للمدخرين في الدخول في ميدان الاستثمار في الأورا
 . إلى خبرة ودراية كبيرة

يعــد موضــوع الاســتثمار مــن المواضــيع الهامــة التــي شــهدت تطــورا كبيــرا مــن جوانــب متعــددة خاصــة مــع ا ديــاد 
حركـة رؤوس الامــوال و توســع الفــرص الاسـتثمارية المتاحــة و المتنوعــة، و لكــل اسـتثمار وجهــان احــدهما يمثــل 

المســتثمر، و الاخــر يمثــل المخــا رة التــي ســيتحملها و ان القــرار الاســتثماري الـــذي العائــد الــذي ســوف يحققــه 
تـتلاءم عوائـده مـع المخـا ر، بمعنـى تحديــد حجـم العوائـد المرغـوب الحصـول عليــه فـي ظـل مسـتوى مقبـول مــن 

 المخا رة .
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اهميتهــا مــن  بيعــة  تيتــأالمحــافظ الاســتثمارية مــن العلــوم الماليــة الحديثــة نســبيا فــي عــالم المــال و الاعمــال و 
التنــوع فــي الادوات الاســتثمارية المتاحــة و تعــدد و تنــوع فــي الادوات الاســتثمارية المتاحــة و تعــدد و تنــوع فــي 

بمظــاهر العولمــة الماليــة و  تأثرهــاالاســواق الماليــة و الاقتصــادية التــي تتســم بــالتغيرات الكبيــرة و ارتفــاع درجــة 
 صادي و التطور التكنلوجي .الاقتصادية و اهمها الانفتاح الاقت

لقــد شــهد مجــال الاســتثمار فــي اســواق الاوراق الماليــة تطــورا ملحوظــا خاصــة مــع تطــور تكنلوجيــا المعلومــات و 
الاتصـال التــي سـاعدت علــى العولمــة و تـرابط الاســواق، و تطـور الادوات الماليــة حيــث اصـبحت المحــافظ مــن 

ينســجم و احتياجاتـــه مـــن خـــلال تجميـــع الاوراق الماليـــة فـــي  اهــم الادوات التـــي تســـمم للمســـتثمر ان يختـــار بمـــا
حقيبــة اســتثمارية واحــدة و تبحــث نظريــة المحفظــة الحديثــة عــن ايجــاد علاقــة التــي تــربط بــين عائــد هــذه الاوراق 
المالية و مخا رها و التي على اساسها يتم اتخاذ قرار البيع و الشـراء، كمـا يتوجـب علـى المسـتثمر اتخـاذ كافـة 

يب و الوســائل التــي تمكنــه مــن ادارة هــذه المحفظــة و التنبــن بهــا .و مــن بــين هــذه الاســاليب و المنشــرات الاســال
 المستخدمة لقياس اداء المحفظة الاستثمارية ) منشر شارب ، منشر ترينور ، منشر جنسن و منشر فاما(.

ق المالي في السوبناء محفظة مالية مثلى على اداءها الاشكالية عامة : ما مدى مساهمة 
 السعودي 

 الاشكالية الفرعية : 

  اكبر عائد  و اقل مخا رة ؟ لإعطاءماهية الاو ان النسبية المثلى 

 ؟في السوق المالي السعودي  ماهية اكثر النماذج دقة لقياس اداء محفظة المالية المثلى 

 الفرضيات : 

 . يعتمد قياس اداء المحفظة المالية على مبدأ التنويع 
 المحفظـــة  فـــي قيـــاس اداءفامـــا و جنســـن  التـــي جـــاء بهـــا كـــل مـــن شـــارب و ترينـــر و النمـــاذج تســـاهم

 المالية .
 . يعتبر الانحراف المعياري، التباين و معامل بيتا اهم المعايير لقياس مخا ر المحفظة الاستثمارية 
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 : دوافع اختيار الموضوع

 و تتمثل اهم الدوافع في : 

 الدراسي . تلائم الموضوع مع تخصص المصار 

 . قلة الدراسات في نفس الموضوع مما ادى الى  يادة رغبتي في اختياره 

 . محاولة اضافة مرجع جديد الى المكتبة 

 . حداثة الموضوع و قلة الدراسات فيه 

 : صعوبات الدراسة

 : يتتمثل أهم الصعوبات التي وجهتني في البحث فيما يل

  لهاذا الموضوع هي قلة المراجع المختصة في نفس مجال ان الصعوبات التي وجهناها في دراستنا
 الدراسة .

  يتيم امكانية تطبيق اسلوب الدراسة على المحفظة المالية رسمية  كفنعدم وجود سوق مالي نشط و
 سوق المالي السعودي.ال الدراسة على مستوى ، مما استوجب عليا ان اقوم ب

 المنهج المتبع في الدراسة : 

نظرا لما يتطلبه الموضوع من الالمام بالجانب الخاص بالمحفظة الاستثمارية و مكوناتها و كذا النماذج 
الرياضية المتبعة في تكوين المحافظ الاستثمارية، تم اتباع المنهج الوصفي التحليلي و ذالك لملائمته 

  للموضوع من خلال تبيان مختلف المفاهيم الخاصة بالمحفظة الاستثمارية .

اما في ما يخص الدراسة الميدانية فقد تم دراسة مجموعة من الاسهم في السوق السعودي لتكوين محفظة 
 مالية مثلى 
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 الدراسات السابقة : 
"مجلة رؤى الاقتصاد" جامعة الشهيد حمه  5112دراسة د.زواوي حبيب و أ.نعاس مريم نجات جوان  -أ

ذه الدراسة الى ادارة المخا ر محفظة الاوراق المالية حيث قام في ه 8لخضر، الوادي، الجزائر، العدد 
( في GAالجينية ) تالخوار ميابالاعتماد على استراتجية التنويع الاستثماري، و تسعى اساسا لتطبيق 

المخا رة ( للحصول على محفظة مثلى و التي تعد من مشاكل  –تحسين نموذج ماركويتز )العائد 
الامثلة في المحفظة الاستثمارية المتعددة الهدف التي تهدف الى تعظيم العائد المتوقع و تدنية المخا رة 

لخمس  0101/00/10-0101/10/10الشهرية ما بين  لأسعارو قامت هذه الدراسة على عينة بيانات 
الجينية في  تالخوار ميابورصة الجزائر اضافة لذلك محاولة تقييم فعالية اسهم شركات مدرجة في 

 تحسين مستوى المخا رة الامثل ة اتخاذ القرار الاستثماري العقلاني .

التنبن بالمردودية لتسيير المحفظة المالية دراسة قياسية لاسهم مسعرة في دراسة تلي سعيدة بعنوان:"   -ب
تونس"، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير تخصص مالية المنسسة، كلية العلوم  بورصة

 .0118/0112الاقتصادية و التجارية، جامعة قاصدي مرباح ورقلة 

اهم الاجراءات المتبعة في تسيير المحافظ المالية و ابرا  خصوصية بالنسبة  لإبرا سعت الدراسة 
الدراسة الدراسة ايضا لبناء نموذج لتسيير المحافظ المالية، و توصلت  للمحافظ المالية، كما سعت

الدراسة الى ان الاجراءات الاولية الواجب اتباعها لتسيير المحفظة المالية يجب ان تتمثل في تحليل 
الخطر في البيئة المالية للمحفظة و تقييم مدى فعالية المنشرات التي يمكن اخذها كمرجع للمحفظة 

 ، و ايضا اختيار المالية
 تسيير المحفظة . لظروفالنموذج الامثل و المناسب 

بعنوان التنويع الدولي كأداة لتدنية المخا ر النظامية في محفظة الاوراق المالية  دراسة راضية كروش  -ت
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات 0101المالية لسنة  لأوراقدراسة حالة سوق الكويت و السعودية 

استر في علوم التسيير تخصص مالية المنسسة، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم شهادة الم
 .0100/0100التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة 

محاولة قياس  لأجلتمثل هدف الدراسة في معرفة كيفية تكوين محفظة دولية و كيفية تسييرها، و 
اختيار مدى  لأجلالمخا ر النظامية للمحفظة المالية المنوعة دوليا في سوق الكويت و السعودية و 



 مقدمة
 

 ه
 

جدوى التنويع الدولي في خفض المخا ر النظامية للمحفظة المالية .و قد خلصت الدراسة الى ان 
مدى نجاح سياسة التنويع التنويع الدولي يندي الى خفض المخا ر المنتظمة للمحفظة المالية، و ان 

 لأوراقالدولي يعتمد على وجود ارتباط ضعيف بين الاسواق المالية، و كذلك فان الو ن النسبي 
المالية يساهم في تخفيض المخا ر كما يساهم في تعظيم العوائد و ذالك حسب السياسة المعتمدة 

 في ادارة المحفظة المالية .
"مجلة دراسات العدد الاقتصادي "  5112محرز جوان  نور الدين-نعمان محصول و د-دراسة د  -ث

  10العدد 01جامعة الاغواط المجلد 

تمثلت هذه الدراسة في قرار الاستثمار في الاوراق المالية على الموا نة بين العائد و المخا رة ، و من 
ظرية المحفظة " اجل التحكم في الاستثمار في الاوراق المالية صممت نظرية حديثة لذلك ا لق عليها " ن

استثمارية مركبة من مجموعة  داة أتهتم بالجوانب النظرية للمحفظة، حيث يشار الى المحفظة على انها 
من الاوراق المالية يستثمر بها المستثمر امواله مأخوذة كوحدة واحدة معبر عنها بتعظيم العوائد و 

ضروري الاعتماد في اتخاض قرار تخفيض المخا رة عن  ريق تنويع الاوراق المالية . ويعد من ال
( كما يقترح في جميع CAPMمالية ) الاستثمار في الاوراق المالية على نموذج تسعير الاصول الراس

 لأداءالحالات لاكتمال ا ار تقييم اداء الاستثمار في محفظة الاوراق المالية ضرورة التقييم الدوري 
جموعة من النماذج اهمها النموذج البسيط ، نموذج المحفظة للعمل على تحسينه ، و تستخدم في ذلك م

 شارب، نموذج ترينور و نموذج جينسن .

فنجده في هذا الكتاب يتكلم عن ادارة ادارة المحافظ الاستثمارية :  دريد كمال ال شبيب في كتابه -ج
ول المحافظ الاستثمارية و الاهداف المتاحة في تحقيق اهداف المستثمرين و قد تطرق الى تسعة فص

حيث الفصل الاول تطرق الى مقدمة في المحفظة الاستثمارية و فصل الثاني تناول نظرية المحفظة كما 
 تناول مختلف جوانب من قياس العائد و المخا رة و نماذج قياس اداء المحفظة المالية .

مخا ر بعنوان فعالية التنويع الاستثماري في ادارة دراسة بلعزوز بن علي ، نعاس مريم نجات ، " -ح
( مجلة رؤى اقتصادية 0102-0100الجزائر ) بورصةالمحفظة الاوراق المالية، دراسة قياسية لحالة 

، قامت هذه الدراسة باختيار العلاقة بين العائد و المخا رة في 0102، جامعة الوادي، الجزائر 01العدد 
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 متوظيفا اتها ر مقابل بورصة الجزائر لتحديد مدى قدرة السوق على تعويض المستثمرين بعلاوة مخ
و قد بينت الدراسة أن هناك علاقة اجابية بين العوائد و المخا ر في بورصة الجزائر لمدة  ألاستثمارية

 .الدراسة، فارتفاع و انخفاض منشر البورصة مرتبط بارتفاع و انخفاض التذبذب بالعوائد
المخا ر: دراسة -المثلى وقياس الأداءالمحفظة بعنوان دراسة عبد الرحمان تاهي، جبوري محمد، " -خ

تهدف هذه الدراسة إلى تقدير الأو ان  والتي 0100تمت هذه الدراسة سنة  في السوق المالي السعودي" ،
النسبية المثلى لمحفظة مالية مكونة من أسهم متداولة في السوق المالي السعودي باستخدام البرمجة 

ترات متعددة، ومقارنة أداءها ومخا رها مع محفظة مالية متساوية التربيعية الخطية لفترة واحدة وكذلك لف
الأو ان. وقد تم الاعتماد على القيمة المعرضة للخطر والقيمة المعرضة للخطر الشر ية في قياس 

منشرات شارب وترينور وكذلك ألفا وبيتا من أجل تقييم أداءها. وقد تلخص الدراسة على أن المخا ر، و 
 حسن أداء وأقل مخا رة من المحفظة المالية المتساوية الأو ان.المحفظة المثلى أ
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 المحفظة الاستثمارية                                الفصل الأول                        
 

8 
 

 تمهيد 
الدراسات الاقتصادية الحديثة، لقد اصبم موضوع الاستثمار من الموضوعات التي تحتل مكانة هامة في 

 حيث اولى بعض الاقتصاديين أهمية كبيرة لعنصر الاستثمار و اعتبروه محركا اساسيا للنمو الاقتصادي .

و يعتبر هدف المستثمر هو اختيار وسيلة الاستثمار الأنجم ) المحفظة الاستثمارية التي تحقق أكبر عائد 
 ممكن مع اقل نسبة من المخا رة (

لاستثمار رؤوس الاموال في محفظة  كآليةذا السياق  رحت فكرة المحفظة الاستثمارية المثلى و في ه
استثمارية مثلى و الذي بر ة فكرته بشكل علمي دقيق في نظرية المحفظة استنادا الى المقالة التي نشرها 

 .0210ماركويتز عام 

 و من خلال هذا قمنا بتقسيم هذا الفصل الى ثلاث مباحث : 

 بحث الاول : ماهية المحفظة المالية .الم 
  نظرية المحفظة و مقوماتها . الثاني:المبحث 
  : المثلى . المالية المحفظةالمبحث الثالث 
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 : المبحث الاول: ماهية المحفظة الاستثمارية
وفقــا لرؤيــة يلعــب الاســتثمار دورا هامــا فــي النشــاط الاقتصــادي لــذلك فــان وســائله و اســاليبه تعــددت و تنوعــت 

المســتثمر و ميولــه، و لعـــل مــن اهــم هـــذه الوســائل و الادوات هـــي تكــوين محفظــة اســـتثمارية و الــذي وظريتهـــا 
ماركويتز، حيث تعتبر هذه الاخيـرة مـن المواضـيع الجديـدة فـي عـالم الاسـتثمار و التـي تـأتي أهميتهـا مـن خـلال 

 الاستغلال الأمثل للموارد المالية المتاحة .

 و مفهوم المحفظة الاستثمارية  نشأة :لالأوالمطلب 

 المحفظة الاستثمارية: نشأةالفرع الأول:

تز فــي وضـــع يم هـــو عــام بدايـــة ظهــور المحفظـــة عنــدما قــام المحلـــل الامريكــي مـــاركو 0210يعــد عــام 
تز اول فكـرة عـن ي( و قـد قـدم مـاركو investment portfolio theoyالاسـس لنظريـة المحفظـة الاسـتثمارية )

و نشــر بحــث ســـمي اختيــار المحفظــة و بــين فيـــه كيــف يــتم بنــاء المحفظـــة الاســتثمارية المثلــى التـــي  المحفظــة
م 0220تحقــق عائــد متوقــع اعلــى مـــع مســتوى معــين مــن المخــا ر، و قـــد  ــور شــارب نظريــة المحفظــة عـــام 

يـــة ( عنـــدما تتــاح اوراق مالsingle- index modalباســتخدام تكنيــك اخـــر ســمي نمــوذج المنشـــر المفــرد، )
كبيــرة، و تــم  ــرح الســنال التــالي و هــو مــاذا سيحصــل عنــدما يــتم اعتمــاد نمــوذج المحفظــة الاســتثمارية  بإعــداد

المثلـى لكافــة المســتثمرين و كيــف يــنثر ذلـك علــى اســعار الاوراق الماليــة فــي السـوق المــالي، و فــي ضــوء ذلــك 
ماليــة و اصـبم معيـار لقيــاس  م نمـوذج عـرف باسـم خــط تسـعير الاصـول الـراس0222 ـور شـارب ولنتـر عــام 

م النمـوذج المـذكور الـى نمـوذج او نظريـة 0292( عام Rossكفاءة المحفظة الاستثمارية، و بعدها  ور روس)
الاســـعار المرجحـــة التـــي تقـــوم علـــى اســـاس اختيـــار البـــدائل مـــن بـــين الاوراق الماليـــة بالمقارنـــة بـــين العوائـــد و 

تيــار الاوراق الماليـة الاقـل مخـا ر و هكـذا، و توالـت الاضــافات المخـا ر فعنـدما تتسـاوى العوائـد سـوف يـتم اخ
لنظريــة المحفظــة خــلال الفتــرة اللاحقــة الســبعينات مــن القــرن العشــرين و خاصــة بعــد التطــورات الاقتصــادية و 
ارتفـــاع قيمـــة الفـــوائض الماليـــة لـــدى الشـــركات و البنـــوك و صـــناديق التـــوفير و تـــم انشـــاء شـــركات الاســـتثمارات 

 تدير الاموال من خلال صناديق او محافظ بهدف استغلال هذه الاموال الاستغلال الافضل. 1التيالمالية 

                                                             

 (01)ص  0101عمان، ، ،الطبعة الاولى، دار الميسرة للنشر و التو يعادارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل ال شبيب  1 
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و توسع استخدام نظرية المحفظة ليشمل البنوك التي تتراكم لديها المدخرات من جميع القطاعات و الشرائم و 
الي، و مع تطور دور البنوك تقوم باستثمارها في مختلف الادوات و من اهمها الاوراق المالية في السوق الم

صناديق الاموال في بداية الستينات من القرن العشرين لتتخصص في الاستثمارات  تأسيسفي الاستثمار تم 
المالية، و قد افلست البعض منها بسبب سوء ادارتها فيما نجم القسم الاخر الذي اعتمد الاساليب العلمية 

و على اثر ذلك نمت و توسعت هذه الصناديق و تكونت شركات السليمة في ادارة المحفظة و الاستثمارات 
 الاستثمارات المالية.

تهدف ادارة المحفظة الاستثمارية الى تجميع الاوراق المالية المفردة المتنوعة في حقيبة استثمارية 
ي هذه واحدة و ايجاد علاقة تربط بين عائد هذه الاوراق المالية و مخا رها التي تقاس بمقدار التغير ف

النسبية حسب نسبة  بالأو انالعوائد، و  يمكن حساب عوائد المحفظة ككل من خلال قياس العائد المرجم 
مال المحفظة، و بعد اضافة الاوراق المالية متنوعة العوائد و المخا ر الى  مساهمة كل ورقة مالية في راس

 0تلك المحفظة.

 ة الاستثماريةمفهوم المحفظ:الفرع الثاني

  :كما ورد في معاجم اللغة فان كلمة محفظة المفهوم اللغوي للمحفظة الاستثمارية ''
لقماش يحتفظ فيه بقطع من اتعني في الاصل كيس كبير او صغير من الجلد او محفظة '' 

النقود او الوراق المهمة الاخرى، و عند سماع كلمة '' محفظة ''  يتبادر الى الذهن الشيء الذي 
ستمرار و الذي نضع فيه النقود التي نحملها معنا، و بطاقات الائتمان و الاثبات نحمله معنا با

الشخصي و رخصة السياقة و اي وثائق اخرى نرى ان لها اهمية و التي يتطلب منا حملها 
 باستمرار.

  :هي كل ما يملكه المستثمر من اصول و موجودات المفهوم الاصطلاحي للمحفظة الاستثمارية
ون الهدف من امتلاكها هو تنمية القيمة السوقية لها او المحافظة على القيمة استثمارية يك

 الاجمالية للثروة.
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كما تعرف على انها '' تشكيلة من ادوات الاستثمار قد تتكون من اصلين او اكثر و تخضع لادارة -
 1شخص مسنول عنها يسمى مدير المحفظة.'' 

''مجموع ما يمتلكه الفرد من اسهم و سندات، و الهدف من و تعرف المحفظة المالية ايضا على انها 
امتلاك هذه المحفظة هو تنمية القيمة السوقية لها، و تحقيق التوظيف الامثل لما تمثله هذه 

 الاصول''.
 2) المقالة شعوفي فا مة الزهراء(

 

و الادوات  كما ان المحفظة الاستثمارية هي عبارة اداة مركبة من مجموعة من الاوراق المالية-
الاستثمارية الاخرى او هي مجموعة من الاصول التي يمتلكها المستثمر و قد تكون هذه الادوات 
اصول حقيقة او مالية بهدف الحصول على اكبر عائد باقل درجة مخا ر و على ان تتلاءم اهداف 

حفظة المحفظة مع رغبة المستثمر سواء كان مستثمر محافظ او مضارب او رشيد، و تخضع الم
 3المحفظة التي قد تكون هي مالكة المحفظة او تعمل باجر لدي مالكيها. لإدارة الاستثمارية

  :ي '' توليفة من الادوات الاستثمارية التو يمكن تعريف المحفظة الاستثمارية ايضا على انها
اسهم و السندات و المشتقات و الودائع و القبولات و الاذونات و  ضم ادوات مالية: كات
لاوراق... و حسابات الصرف الاجنبي، و ادوات حقيقية:كالعقارات و المعادن النفيسة و ا

النتاجات الفنية...، و كل ما لا يوجه للانتفاع الترفيهي و للاستهلاك المظهري بل يكرس 
الاستثمارية و تحقيق الارباح... و ذلك حيث تقع هذه التوليفة تحت ادارة واحدة  للأغراض

لى بناء استراتيجيات تضمن اقصى كفاءة من الاستثمار الادوات المعنية في معتمدة تعمل ع

                                                             
 سنة اولى دكتوراه ل.م.د، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة احمد بوقرة، تسيير المحافظ الاستثمارية،سامية فقير، 1
  01ص    (، 0109/0108( 
، مجلـة '' بعـ  البورصـاات  العربيـة ''اثر سياسة التنويع الاستثماري في خصائص المحفظة الماليـة، دراسـة قياسـية لحالـة شعوبي فا يمة الزهـراء ،2

 1، ص 10البشائر الاقتصادية ، الجزائر ،بشار، االمجلد السادس ،العدد 
 01نفس المرجع السابق،ص، دريد كامل ال شبيب 3 
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تضم من هذا التعريف ان يتتوافر فيه الفرص المربحة. و 1ظل مناخ استثماري ملائم 
 المحفظة الاستثمارية تعتمد في مدى فاعلية دورها على ثلاثة عوامل رئيسية:

  الاقتصادية المرتفعة نسبيا.توليفة متنوعة من الادوات التي تتسم بجدواها 

  للأداءادارة تتميز بكفاءة عالية. 

 .2مناخ استثماري يتصف بالاستقرار العام و بوجود فرص متعددة  

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

 
ــة ''-ســندات  -'الاســتثمار فــي البورصــة : الاســهم علــي الشــديفات، محمــد عــوض، '2  ، الطبعــة الاولــى، دار ومكتبــة  الحامــد للنشــر و الاوراق المالي

  00م، ص0112التو يع، عمان، 
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 المحفظة الاستثمارية مال رأس: مخطط يوضح مكونات 5الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من اعداد الطالبالمصدر: 

 

 

 

 

 مال المحفظة الاستثمارية راس

 ماليةاصول   حقيقة اصول

 سلع

 عقارات 

 معادن نفيسة

 ذهب

 فضة 

 بلاتين

 اسهم

 سندات

 اذونات الخزينة

 شهادات الايداع

 شركات صناعية

 شركات خدماتية

 شركات مالية
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 اهمية و اهداف المحفظة الاستثمارية.المطلب الثاني: 

 اهمية المحفظة الاستثمارية :الفرع الأول: 

تعتبــر المحــافظ الاســتثمارية ذات اهميــة كبيــرة علــى مســتوى المســتثمر الفــردي و الاقتصــاد القــومي   ذلــك 
 على النحو التالي،

 اولا: على مستوى المستثمر الفردي

 للمستثمر الفردي اهمها :تحقق محافظ الاستثمار مزايا عديدة 

فـي التحليـل المـالي ذو  متخصصـينيتم ادارة المحفظة مـن  الاستفادة من خبرات الادارة المتخصصة : .1
كفــــاءة و خبــــرة ماليــــة فــــي الاســــتثمار، لــــذلك يســــتطيع المســــتثمر العــــادي وضــــع اموالــــه فــــي المحــــافظ 

 1من خبرات الادارة المتخصص. للاستفادةالاستثمارية 

ــــى مســــتوى المســــتثمر الفــــردي لكونهــــا تمثــــل وعــــاء اســــتثماريا يلبــــي  تبــــر  اهميــــة المحــــافظ الاســــتثمارية عل
احتياجات قطاعات كبيرة من المستثمرين الذين لـيس لـديهم الوقـت الكـافي لمتابعـة احـوال السـوق المـالي، و 

يهم الخبــرة الكافيــة يبحثـون عــن جهــة متخصصـة تنــوب عــنهم فــي ادارة اسـتثماراتهم، و ايضــا الــذين لـيس لــد
للمسـتثمرين الـذين يمتلكـون امـوالا  بالإضـافةالتعامـل فـي الاوراق الماليـة و ان تـوفر لـديهم الوقـت،  بأساليب

 محدودة لا تكفي لتكوين محافظ اوراق مالية يتوفر لديها التنويع المطلوب و بتكلفة العمليات المقبولة.

ــــد : .5 ــــادة العائ ــــاقي انــــواع قــــوة المركــــز التفاوضــــي لمــــدير ا زي لمحفظــــة بالنســــبة لعمــــولات السمســــرة و ب
المصــروفات مقارنــة بالمســتثمر الفــردي تســـاعد علــى تحقيــق اقصــى حــد مـــن العائــد عــن  ريــق تقليـــل 

 هامش ربم صانع السوق (.  -عمولة السمسرة -التكلفة )رسوم هيئة الاوراق المالية و البورصة

ة تســـاعد علـــى تحقيـــق التنويـــع المناســـب فـــي ضـــخامة الامـــوال المتاحـــة للمحفظـــ انخفـــال المخـــاطر : .3
الاوراق المالية التي يمكن ان تحتويهـا المحفظـة، و بالتـالي تقليـل المخـا رة الـى حـد كبيـر فـي حـين ان 

 المستثمر الفردي قد لا يستطيع تكوين نفس المحفظة لصغر حجم امواله او لنقص خبرته.

                                                             

 01ص 2، ص0102، الطبعة الاولى ، ادارة المحافظ الاستثماريةاحمد فرحات، 1 
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قـدر كبيـر مـن الشـفافية و الافصـاح المعلومـاتي و تتميز المحافظ الاسـتثمارية ب الشفافية و الافصاح : .4
المحاســبي عــن اداء المحــافظ و قيمــة وثائقهــا مــن خــلال النشــرات و التقــارير الدوريــة ســواء المعلنــة او 
التي يرسلها مدير المحفظـة الـى المسـتثمرين مـن حملـة الوثـائق، بمـا ييسـر للمسـتثمر عمليـة المتابعـة و 

 ر او التسييل و  يادة الاستثمار في وثائق المحفظة.اتخاذ قراره المتعلق بالاستمرا

كمــا تخضــع هــذه المحــافظ لرقابــة مســتمرة مــن قبــل جهــا  هيئــة ســوق الاوراق الماليــة لتصــويب اي اخطــاء 
 تحدث من قبل مدير الصندوق في اسرع وقت ممكن.

و هـــذه الصـــفة تمتـــا  بهـــا المحـــافظ ذات النهايـــة المفتوحـــة، حيـــث  المرونـــة و الملاءمـــة و الســـيولة : .2
يكون اما المستثمر تشكيلات عديـدة مـن محـافظ الاسـتثمار، و يسـتطيع المسـتثمر مـن هـذا النـوع اعـادة 

ماله فـي اي تشـكيلة تتفـق مـع هدفـه عـن  ريـق  ماله في اي وقت يشاء، و يستطيع استثمار راس راس
 .لأهدافهفي حالة تغييره  لأخرى محفظة امكانية تحول المستثمر من 

 ثانيا : على المستوى القومي

 تظهر اهمية المحافظ الاستثمارية على مستوى الاقتصاد القومي للعديد من الاسباب منها:

دور الوســا ة الماليــة الــذي تقــوم بــه المحــافظ الاســتثمارية فــي الاقتصــاد القــومي بتجميــع الامــوال مــن  .1
بهم ايداعها بالمصـارف و اسـتثمارها بمحـافظ اوراق الماليـة تمثـل الشـركات التـي المدخرين الذين لا يناس

 تمارس انشطة منتجة بالقطاعات الاقتصادية.

المســاهمة فــي تنشــيط حركــة التــداول بالبورصــة لان امــوال المحــافظ تســتثمر فــي شــراء اوراق ماليــة مــن  .5
 وق و هي وثائق المحافظ المغلقة.البورصة بجانب اضافة اوراق مالية جديدة يتم تداولها في الس

مساهمة المحافظ في رفـع كفـاءة سـوق الاوراق الماليـة نظـرا لان قـرارات مـديري المحـافظ تـتم بنـاء علـى  .3
دراسة علمية لحالـة السـوق و  بقـا للمعلومـات و الحقـائق بمـا يسـاعد علـى توضـيم اثارهـا علـى اسـعار 

ر المســـتثمرين الافـــراد التـــي تتغلـــب عليهـــا الاوراق الماليـــة بشـــكل صـــحيم، علـــى خـــلاف قـــرارات صـــغا
 –الانفعاليـــة و ردود الافعـــال للشــــائعات و ســـلوك القطيــــع، ممـــا قـــد يجعــــل دور المحـــافظ الاســــتثمارية 

 قريبا من دور صانعي السوق للمحافظة على توا ن الاسعار. –احيانا 
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جانـب انهـا وسـيلة لجـذب تساعد المحافظ الاستثمارية على منع تسرب المـدخرات الو نيـة الـى الخـارج ب .4
الاستثمارات الاجنبية للسوق المحلي، مما يزيد مـن حجـم الامـوال المسـتثمرة و نقـل الخبـرات الاداريـة و 

 المالية.

 اسس ادارة المحفظة الاستثمارية: -5

الحـد مـن المخـا ر المحتملـة و تهيئـة قائمـة  لإمكانيـةو يتطلـب تحديـد الاهـداف بوضـوح  . التخطيط:1
الماليـــة كبـــدائل متاحـــة تنســـجم مـــع اهـــداف المســـتثمر، و تتمثـــل الاهـــداف المـــراد تحقيقهـــا فـــي  بـــالأوراق

 المحفظة فيمايلي:

 .تحقيق اقصى عائد ممكن على الاموال المستثمرة في المحفظة 

 .1تجنب التعرض لمخا ر الافلاس 

 .توفير السيولة اللا مة 

نشـا ه، و هـذا لمسـاعدته بتوقيـت الـدخول الـى على المستثمر دراسة السوق و احتمالات . التوقيت: 5
 السوق و الخروج منه، و تجنب التقلبات غير المبررة )غير المتوقعة( في الاسعار.

ان يكـــون ســـلوك المســـتثمر متـــزن عنـــد ينـــاء المحفظـــة الاســـتثمارية  بقـــا لمبـــدا . الـــتحفظ و التعقـــل: 3
 المنفعة.

و عــدم الثبــات النســبي لهــا يــدعو   بصــورة مســتمرةالاســعار الســوقية  تحركــات .الاشــراف و المتابعــة:4
 مدير المحفظة الى القيام بمراجعة دورية، اشراف مباشر لمكونات المحفظة.

 

 

 

                                                             

شـرات اداء السـوق، ''الاستثمار في البورصة: سـوق المـال، التحليـل الاساسـي، التحليـل الفنـي، ادوات التحليـل المـالي، مؤ محمد عبد الحميد عطيـة، 1 
 100، ص0100، الاسكندرية،  ، دار التعليم الجامعي للطباعة و النشر و التو يعاتجاهات الاسعار، محفظة الاستثمار''
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 اهداف المحفظة الاستثمارية: الفرع الثاني:

درجــة مــن المخــا ر مـع تــوفر عنصــر الســيولة  بأقـلان هـدف المحفظــة الاســتثمارية هـو تحقيــق اكبــر عائــد 
المحفظـــة هـــو الموا نـــة بـــين العائـــد و  لإدارةخســـائر ممكنـــة و عليـــه فـــان اهــم هـــدف  بأقـــلاي ادارة الامــوال 

 المخا ر و فيما يلي اهم اهداف المحفظة:

ــ -0 ة المحافظــة علــى راس المــال الاصــلي للمحفظــة اذ بــالرغم مــن ان عمليــة الاســتثمار فــي الاوراق المالي
مالهــــا  تعنـــي الاســــتعداد لتقبـــل المخــــا ر الا ان هـــذا الاســــتعداد يجـــب ان يبتعــــد عـــن المخــــا رة بـــراس

مــال  المحفظــة و الــذي  لــراس ةيــالحقيقكمــا ينبغــي الاهتمــام بموضــوع المحافظــة علــى القيمــة  الأصــلي
 يعد احد اهم الاهداف التي تحققها ادارة المحفظة الاستثمارية.

 محفظة باقل مخا ر ممكنة.تحقيق العائد الامثل لل -0

فـي ادوات لهـا قابليـة علـى التحويـل الـى نقـد بــدون  الحفـا  علـى قـدر مـن السـيولة مـن خـلال الاســتثمار -1
خسارة مع سهولة التحويل الى نقـد لمواجهـة احتمـالات العسـر المـالي و التعثـر لـدى شـركات الاسـتثمار 

 التي تعتمد نظرية المحفظة في ادارة اموالها.

الحصول علـى الـدخل المتواصـل الـى المحفظـة و دخـل جـاري لتلبيـة احتياجـات المسـتثمرين وفقـا تامين  -1
 لحاجاتهم و لتسديد مصاريفها التشغيلية.

المــزج بــين الاوراق الماليــة ســواء بــين الاســهم او الســندات او مــن حيــث نســبة مســاهمة كــل ورقــة ماليــة  -1
لتنويـع احـد اهـم اهـداف المحفظـة الاسـتثمارية و و ان النسـبية، و امـال المحفظـة اي تحديـد الا فـي راس
 ادارتها.

قابلية الاوراق الماليـة للتسـويق و قـدرة ادارة المحفظـة علـى تـداولها فـي السـوق المـالي اي مـدى امكانيـة  -2
 1تحويل الاوراق المالية في المحفظة عند الحاجة للنقد الى سيولة.

 

                                                             

 08ص 09دريد كامل ال شبيب ، نفس المرجع السابق، ص1 
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 المطلب الثالث: انواع المحفظة الاستثمارية
 الأول: مؤشرات تمييز المحافظ الاستثمارية الفرع

 ان هناك منشرات عديدة لتمييز المحافظ الاستثمارية منها:

امكانيـــات المســـتثمرين و التـــي تتحـــدد بـــالموارد الماليـــة )النقديـــة( والحقيقيـــة التـــي يمتلكهـــا او يمكـــن ان  -0
الامكانيــات تــدفع عــادة الــى ارتفــاع يتصــرف بهــا الشــخاص )الطبيعيــون او القــانونيون(. ان  يــادة هــذه 

الطلــــب علــــى الادوات الاســــتثمارية. غيــــر ان هــــذا الطلــــب يختلــــف مــــن اداة الــــى اخــــرى حســــب درجــــة 
       of demand  wealth- elasticity المرونــة )اي الطلـــب عليهـــا( لتغييـــرات الثــروة الشخصـــية

 لمطلوبة التغيير النسبي في الكمية ا                    و التي تساوي:

 التغيير النسبي في الثروة                                                  

فـان هـذه المرونـة   income – elasticity of demand ةالداخليـو بصـورة مشـابهة لمرونـة الطلـب 
تكــون اقـــل مـــن الواحــد الصـــحيم فـــي حالـــة الاصــول الاكثـــر ضـــرورة، و بالتــالي فـــان الكميـــة المرغوبـــة 

حتفــا  بهــا لــدى النــاس تهــبط مــع نمــو الثــروة، و بالتــالي تكــون المرونــة المــذكورة اكثــر مــن الواحـــد للا
مثــل الاســهم  العاديــة لــبعض الشــركات المعروفــة و   luxuriesالصــحيم فــي حالــة الاصــول الترفيــه 

 ة. السندات الدوائر او المصالم المحلية و بالتالي يزداد الطلب على هذه الاصول مع نمو الثرو 

البديلــة. و ذلــك لان العلاقــة تكــون  بــالأدواتاخــتلاف العائــد المتوقــع مــن اداة اســتثمارية معينــة مقارنــة  -0
ــــــد  ــــــي العائ ــــــر النســــــبي ف ــــــى الاداة و التغيي ــــــب عل ــــــي الطل ــــــر النســــــبي ف ــــــين التغيي ــــــة( ب تناســــــبية ) ردي

ذه الاداة علـى حسـاب )المقارن(المتوقع. فكلما كـان هـذا العائـد اكبـر نسـبيا يـزداد احتفـا  المسـتثمرين لهـ
 بقية الادوات.

النسـبية مــن  تأثيراتهـاظـروف الاسـتثمار و مـا تتولـد عنــه مـن مخـا ر عديـدة و التـي تختلــف احيانـا فـي  -1
الادوات امانــا و  بــأكثراداة الــى اخــرى. و هــي تــدفع بشــكل خــاص المســتثمر الاعتيــادي الــى الاحتفــا  

 الى التخلص من الادوات التي ترتفع فيها المخا رة.
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كفـــاءة كـــل مـــن ادارة الســـوق و ادارة المحفظـــة الاســـتثمارية مـــن حيـــث الهياكـــل التنظيميـــة و القيــــادات  -1
 الادارية و الكوادر العاملة.

 حجم المعلومات المتوفرة و نطاق انتشارها و مستوى تحليلها. -1

 المحافظ الاستثمارية الفرع الثاني: أنواع

 و اعتمادا على المنشرات السابقة يمكن تمييز الانواع الاتية للمحافظ الاستثمارية:

و هي تبحث عن تحقيق اقصـى العوائـد سـواء كانـت مـن التـدفقات الاعتياديـة، او مـن محفظة الدخل :  .1
و اسـرع وقـت لهـذا فروقات الاسعار و لا خلاف حول تركيز الادارة في هذه المحفظة على اكبر حجـم 

الغــرض، غيــر ان المســالة تختلــف حــول علاقــة العائــد بالمخــا رة. و هنــا تتبــاين ســلوكيات المــدراء مــا 
و الا  التأكــدبــين التحــوط و المغــامرة، و يفتــرض بهــنلاء عــدم الافــراط فــي الاســتثمار فــي حــالات عــدم 

 تنعكس النتائج السلبية على وظائفهم.

فيــة الحفــا  علــى وتــائر نمــو كــل مــن الاصــول و العوائــد. و هنــا و هــي تبحــث عــن كيمحفظــة النمــو:  .5
فـــان معـــدلات النمـــو تكـــون المعيـــار الاساســـي لانتقـــاء الادوات و تحريكهـــا فـــي الاســـواق المتاحـــة و ثـــم 

 لتقويم اداة المدراء.

نادرة او منقتة لان التخصص فـي اداة معينـة او فـي عـدد  ماتكون و هي غالبا المحفظة المتخصصة:  .3
للمحفظـة الاسـتثمارية  مبـدأدوات منسسة ما و الذي يميز هذه المحفظة لا يـتلاءم عـادة مـع اهـم من الا

 و الذي هو التنويع.

  مــن صــور هــذه المحفظــة المتخصصــة التــي تحمــل بعــض التنويــع: المحفظــة النقديــة التــي تهــتم
 بالعملات الاجنبية.

و هي تهدف الى تحقيـق التـوا ن العـام للاسـتثمارات الخاصـة فـي مكوناتهـا. و هـو المحفظة المتوازنة:  .4
مــا يمكــن انجــا ه مــن خــلال ربــط التــوا نين القصــير الاجــل )فــي مجــال الادوات التــي تتصــف بــالتحول 
السـريع الـى السـيولة(، و الطويلـة الاجـل )فـي مجـال البحـث عـن التـدفقات شـبه الرتيبـة العوائـد(. و هــذا 
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يتطلـــب توافقـــا دقيقـــا بـــين العوائـــد و المخـــا رة و بمـــا يتجـــاو  حـــالات الافـــراط فـــي التحـــوط او  بالتأكيـــد
 المخا رة. 

تعمـــل ادارة المحفظـــة الاســـتثمارية بشـــكل عـــام علـــى تنويـــع محتويـــات المحفظـــة المحفظـــة المتنوعـــة:  .2
بيـة، و ذلـك فـي الخاصة بها لتشمل غالبية الادوات الاستثمارية التي من المتوقـع ان تعطـي عوائـد ايجا

 المتتاليــةتشـكيلات تتسـم بـالتوا ن الــديناميكي حيـث يمكـن خـلال العمليــات الجاريـة ان تعـوض الخسـائر 
مــن بعــض الادوات الاربــاح التــي تتحقــق مــن اســتثمار ادوات اخــرى، فيكــون التــوا ن مســتمرا و يحــافظ 

در المسـتطاع. و هنـا تجـري المستثمر )او المستثمرون( في محافظهم ربحيـة مقبولـة و بـواتر متناميـة قـ
. و بخـــلاف ذلـــك تتـــراكم المعتمـــدةادارة المحفظـــة خـــلال فتـــرة الاســـتثمار تغييـــرات عديـــدة فـــي الادوات 

ــــى حســــاب العوائــــد  التقلبــــات و يتغيــــر الواقــــع الاســــتثماري باتجــــاه الركــــود و التحــــول نحــــو الســــيولة عل
 .ةالمضمون

 لمحفظة المتنوعة و ادارتها تتضمن ما ياتي:لا بد من بناء استراتيجية لبناء ا الشأنو في هذا 

 تكامل تشكيلة المحفظة و ذلك باتباع الخطوات الثلاثة الاتية : -ا         

  المســـتثمر و ميولـــه و تقييمـــه الـــذاتي و لعلاقـــة  لأهـــدافاعـــداد ملخـــص لظـــروف الســـوق الماليـــة و
 العائد بالمخا رة و حالته الضريبية و التزاماته المالية الاخرى.

 و  اارتبا اتهــتيـالا افضـل مجموعـة مـن الادوات حســب الربحيـة المتوقعـة و اتجاهـات الادوات و اخ
 درجات حساسيتها تجاه تقلبات السوق.

  .مقارنة الاتجاه الفعلي للمحفظة مع التوقعات الاساسية للمدراء 

توقيتـــات دقيقـــة لتســـويق الموجـــودات الاســـتثمارية حيـــث مـــن ضـــروري الخـــروج قبـــل وقـــت  وضـــع -ب 
 الهبوط و العودة بوقت مبكر من الصعود.
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التمييز بين التنويـع الفعـال و التنويـع غيـر الفعـال، فيمـا يخـص الاول فانـه يتحـرك عـادة فـي نفـس  -ج 
يقــوم علــى التحــرك بشــكل غيــر متماثــل حيــث  الاتجــاه و ذلــك لتجنــب المخــا ر غيــر النظاميــة امــا الثــاني فانــه

 1يجمع اتجاهي الارتباط الموجب و السالب لتقلبات السوق و ادوات المحفظة.

 المطلب الرابع : ادارة المحفظة الاستثمارية 
ادارة المحفظة هي تلـك الانشـطة التـي تعمـل علـى جـذب و توظيـف المـوارد الماليـة بطريقـة تـندي الـى تعظيمهـا 

 لأهــــدافتثمار فــــي ادوات اســــتثمارية تـــتلاءم مــــع اهــــداف المحفظـــة التــــي هــــي اساســـا ترجمــــة مـــن خــــلال الاســـ
 المستثمر.

ان  بيعة هذه النشطة تتمثل في كيفية الحصول على راس المال للمحفظة و  يادتـه و تحديـد اهـداف المحفظـة 
و عـادة تكــون هــذه  أموالهــافـي عمليــة الاسـتثمار و حصــر الاوراق الماليــة و الادوات الاخـرى التــي تسـتثمر بهــا 

الادوات عبـــارة عـــن اوراق ماليـــة لشـــركات و علـــى ادارة المحفظـــة ان تـــدرس عـــدد مـــن العوامـــل الرئيســـية التـــي 
تعتبرها شروط اساسية لقبول اوراقها المالية، كمـا سـنعرض ذلـك بالتفصـيل لاحقـا ثـم عـرض البـدائل الاسـتثمارية 

بهــا ادارة المحفظــة و العمــل علــى اختيــار الادوات الاســتثمارية  فــي ضــوء عمليــات التحليــل و التنبــن التــي تقــوم
المناسبة فـي ضـوء العلاقـة بـين العائـد و المخـا ر لكـل اداة ثـم تحديـد الادوات التـي سـيتم ضـمها الـى المحفظـة 

مــال المحفظــة علــى هـذه الادوات او الاوراق الماليــة المختــارة بــو ن نســبي  الاسـتثمارية، و بعــد ذلــك تو يــع راس
مـــن خـــلال  لأدواتهـــاحقـــق اقصـــى عائـــد باقـــل درجـــة مخـــا ر اســـتنادا الـــى نظريـــة المحفظـــة بـــالتنويع الايجـــابي ي

، و بــذلك فــان مهمــة ادارة المحفظــة كبيــرة جــدا ةاختيــار اوراق ماليــة يكــون معامــل الارتبــاط بــين عوائــدها ســالب
الماليــة و  بيعــة المــزج بــين الادوات  لــلأوراقلكونهــا تقــرر اختيــار التوقيــت الملائــم لاتخــاذ قــرار البيــع و الشــراء 

 المختارة.

ان كـــل قــــرار بيــــع او شــــراء يعنــــي تحقيــــق ربــــم او خســــارة للمحفظــــة الاســــتثمارية، و هــــذا يعنــــي ان علــــى ادارة 
درجــة مخــا ر  بأقــلالمحفظــة ان تحقــق تشــكيلة مــن الادوات الاســتثمارية تهــدف الــى تحقيــق اكبــر عائــد ممكــن 

                                                             

 01/01/02/09علي ابراهيم الشديفات ، محمد عوض عبد الجواد ، نفس المرجع السابق ، ص1 
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( في تطبيـق نظريـة المحفظـة فـي المـزج Portofolio Managerهارة مدير المحفظة )محسوبة. و هنا تبر  م
 من مزاياه في تخفيض المخا ر و تعظيم العائد المتوقع للمحفظة . الاستفادةو 

و تعتمـد ادارة المحفظـة الاسـتثمارية مفهـوم التنويـع الايجـابي اســاس فـي عملهـا بهـدف تحقيـق اكبـر عائـد ممكــن 
ات و الوسائل الرياضية و الاحصـائية فـي قيـاس المخـا ر و محاولـة تجنبهـا بهـدف الوصـول مع استخدام الادو 
 ، كما تعمل ادارة المحفظة على رفع درجة السيولة بدون خسائر تذكر.ةسمدرو الى اقل مخا ر 

  Portfolio Managementخطوات ادارة المحفظة الاستثمارية الفرع الأول :

المحفظـة الـذي يقـوم  المحفظة لابد من تحديد الخطـوات التـي يقـوم بهـا مـدير لغرض نجاح عملية الاستثمار في
 اموال المستثمرين بكفاءة. بإدارة

 و لغرض ادارة المحفظة الاستثمارية بكفاءة يتطلب الامر ما يلي:

 ديـدهمـال يـتم تح مال المحفظة و عادة تتكون المحفظة الاستثمارية من راس تحديد حجم راسالخطوة الاولى : 
مــال المحفظــة ممــول بالملكيــة و  تحقيقهــا و يفضــل ان يكــون راسبمحفظــة فــي ضــوء الاهــداف التــي ترغــب ال

 ليس بالاقتراض. 

فــي ادارة المحفظـــة هــي التخطــيط و الـــذي يعتمــد علـــى تحديــد اهــداف المحفظـــة فــي تحقيـــق الخطــوة الثانيـــة : 
الـــى المحافظــة علـــى راس المــال الحقيقـــي و  بالإضــافةدرجــة مخـــا ر، مــع تحقيـــق الســيولة  بأقـــلاقصــى عائــد 

الحصــول علـــى تـــدفقات داخليـــة مســـتمرة و تحقيـــق هـــدف المـــزج بـــين الاصـــول علـــى تـــدفقات داخليـــة مســـتمرة و 
 تحقيق هدف الزج بين الاصول المكونة للمحفظة على وفق المخا ر التي يقبل بها المستثمرين.

  و ميوله فـي العائـد و المخـا ر فـان تحديـد هـدف تحقيـق ان تعمل ادارة المحفظة على تحقيق رغبة المستثمر
نمــو فــي راس مــال المحفظــة ســوف يســتبعد الادوات الاســتثمارية التــي تحقــق مكاســب انيــة و جاريــة و يكــون 
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ســتعكس قائمــة الادوات الاســتثمارية هــذه الرغبــة حتـــى لا  بالتأكيــدالتوجــه نحــو تحقيــق مكاســب مســتقبلية. و 
 1اء ادوات استثمارية لا تلبي ميول و حاجات المستثمرين.تدخل ادارة المحفظة في شر 

 لاســتثماريةكمــا ان مهمــة التخطــيط تركــز علــى اعتمــاد اســلوب اختيــار البــدائل الاســتثمارية و اتخــاذ السياســات  
لتحقيــــق كفـــــاءة ادارة المحفظـــــة مـــــن خــــلال تـــــوفير المـــــوارد البشـــــرية المتخصصــــة بالاســـــتثمار و التـــــي تتحمـــــل 

داد البــرامج الاســتثمارية لعملائهــا حســب احتياجــاتهم، و علــيهم القيــام بالموا نــة بــين الحصــول المســنولية فــي اعــ
علــى العائـــد و المحافظـــة علـــى قيمـــة الاصـــل و تحقيـــق الزيـــادة فـــي القيمـــة و التحـــوط مـــن مخـــا ر التضـــخم و 

فهمهــا و  الاعتبــارات الضــريبية، و يــتم وضــع هــذه العناصــر فــي نمــوذج واحــد يعــرض علــى المســتثمر لســهولة
 الالمام بها.

ولابـــد للخطـــة ان تتضـــمن اســـتراتجيات الاســـتثمار للمرحلـــة المقبلـــة القصـــيرة و البعيـــدة المـــدى ورؤيـــة و رســـالة 
 المحفظة و الخطط التنفيذية الي تتوصل من خلالها المحفظة الى تحقيق اهدافها القصيرة و البعيدة المدى.

: بالتحليـل الاقتصـادي الشـامل و المحفظةت و هنا لابد من قيام ادارة القيام بتحليل الاستثماراالخطوة الثالثة : 
الماليــة التــي ســيتم ضــمها الــى مكونــات المحفظــة ثــم يعقــب ذلــك  لــلأوراقالتحليــل القطــاعي ثــم تشــخيص اولــي 

 القيام بالتحليل المالي لكل ورقة مالية يتم اختيارها.

تخاد القرار اختيـار مكونـات المحفظـة اي اختيـار الادوات في ادارة المحفظة يكون من خلال االخطوة الرابعة : 
 التي تتمكن منها المحفظة. للأصولالاستثمارية و التشكيلية المناسبة و بعد ذلك اتخاذ قرار المزج الرئيسي 

و الاوراق الماليــة ارتفاعــا و  للأصــولو بعـد بنــاء المحفظــة تســتمر ادارتهـا فــي مراقبــة الســوق و حركـة الاســعار 
، و الشـــأنذلــك علـــى المحفظـــة و قيمتهــا و عوائـــدها و  بيعــة القـــرارات التـــي ســتتخذها بهـــذا  تـــأثيرضــا و انخفا

 لإدارةنقصــد بهــا متايعــة الاحــداث المحيطــة بالبيئــة الاســتثمارية و باســتمرار و هــذا يعتبــر عامــل مهــم و اســاس 
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دوات الاسـتثمارية المتكونـة منهـا هـذه المحفظة الاستثمارية و كذلك لا يقل اهمية على الرقابـة المسـتمرة علـى الا
 1المحفظة.

ــــاءة القــــرارات المتخــــذة و تحديــــد  ــــرة و قيــــاس كف ــــيم الانجــــا ات التــــي نفــــذتها ادارة المحفظــــة خــــلال الفت ــــتم تقي وي
 التي ترغب المحفظة تحقيقها. بالأهدافالايجابيات فيها و السلبيات و مقارنة الانجا ات و النتائج 

 لمحفظة الاستثماريةادارة اسياسة الفرع الثاني :

ماليـة الاسـتثنائية  تتميـز هـذه السياسـة بسـرعة جنـي الاربـاح الـراسسياسة المخاطر )السياسة الهجوميـة(:  (1
الماليــة المختــارة و بــين قيمتهــا  لــلأدواتو تســتغل ادارة المحفظــة عــادة وجــود اخــتلاف بــين القيمــة الســوقية 

 الحقيقية او العادلة.

ــــاح راس و نتيجــــة هــــذه السياســــة ــــى ارب ــــة نتيجــــة  هــــو الحصــــول عل ــــيم اصــــول هــــذه الادارة  لإعــــادةمالي تقي
 باستمرار.

وتتميـز هــذه السياســة بارتفـاع درجــة المخــا ر نظـرا للمتغيــرات الاقتصــادية المـنثرة علــى ادوات المختــارة فــي 
 هذه المحفظة.

قيـق خسـائر كبيـرة لان تحقيـق المطلوب من الادارة المحفظة و خبرائها الدقة عند اتخـاذ القـرار خوفـا مـن تح
مــالي عــالي ســيقابله درجــة خطــر عاليــة. و تســتمر هــذه المحفظــة باتخــاذ  هــدف الحصــول علــى ربــم راس

مـالي عــالي ســيقابله درجـة خطــر عاليــة. و تســتمر  السياسـات التــي تحقــق هـدف الحصــول علــى الــربم راس
 مالي. لراسهذه المحفظة باتخاذ السياسات التي تحقق هدف الحصول على الربم ا

و هـي تلـك السياسـة التـي تتبناهـا ادارة المحفظـة تلبيـة لرغبـة (: الـدخل سياسة المحفظـة دفاعيـة )المحـافظ (5
المستثمرين المحافظين فتكون حساسة للمخا ر فتمنم الاولوية لعنصر الامـان علـى حسـاب العائـد. فتركـز 

بــت او شــبه الثابــت و لــذلك نطلــق عليهــا ادارة المحفظــة علــى اختيــار الادوات الاســتثمارية ذات الــدخل الثا
الاســــتثمارية ذات المخــــا ر  لـــلأدواتتســـمية محــــافظ الـــدخل و تعطــــي ادارة المحفظـــة اهميــــة نســـبية كبيــــرة 
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المنخفضــة عنـــد مشــاركتها فـــي راس المــال و عمومـــا تكــون مكوناتهـــا عبــارة عـــن ادوات ماليــة صـــادرة عـــن 
يـة او سـندات مضـمونة حيـث تشـكل هـذه الادوات مـا بـين الشركات الكبيرة العريقة مستقرة او لسـندات حكوم

21 -81 %  الثابــتمــال المحفظــة و كمــا هــو معــروف تتميــز هــذه الادوات بالعائــد الجــاري  مــن راس 
نســبيا و لفتـــرة  ويلــة و بدرجـــة مخــا ر منخفضـــة و قــد تقـــوم ادارة المحفظــة باختيـــار هــذه السياســـة عنـــدما 

 تشعر بوجود منشرات اقتصادية تعكس توجه الاقتصاد نحو الكساد او الركود الاقتصادي.

 السياسة الهجومية الدفاعية )متوازنة(: (3

 ستخدم بشكل كبير من قبل اغلب مدراء المحافظتمزج هذه السياسة بين المحافظة و المخا رة و لذلك ت

الاســتثمارية كونهــا تــتلاءم مــع رغبــات المســتثمرين الرشــيدين الــذين يركــزون علــى تحقيــق الاســتقرار النســبي فــي 
 العائد. و الحصول على ارباح معقولة بمخا ر مقبولة و عليه ستقوم سياسة المحفظة على اساس تو يـع راسـم

 و:الها الى قسمين الاول ه

 الاستثمار في الادوات الاستثمارية ذات العائد المرتفع و درجة المخا رة العالية. .0

 السوق. بتقلباتكثيرا  تتأثرو التي لا  ثابتسوف يتجه نحو اختيار ادوات استثمارية ذات دخل  .0

المحفظة فـي اختيـار و تشـكيل المحفظـة وفـق الاهميـة  لإدارةو هنا نقول بان هذه السياسة توفر المرونة العالية 
النســبية لكــل اداة و هنــا ســيعمل الخبــراء فــي ادارة المحفظــة علــى  يــادة الادوات الاســتثمارية ذات العائــد المرتفــع 

 1عند حصول الا دهار و الرواج الاقتصادي و العكس صحيم.

 وظائف ادارة المحفظة الاستثماريةالفرع الثالث : 

 دارة المحفظة الاستثمارية على انجا  مهمات عديدة، اهمها:تعمل ا  

تحديــد انــواع الاصــول الاســتثمارية مــع بيــان اســهاماتها النســبية فــي المحفظــة الكليــة. و كــل ذلــك بنــاء علــى  .1
 المالية و للفرص المتاحة. للأسواقاولية  مسوح
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تعزيــز قــيم موجــودات المحفظــة الاســتثمارية و ذلــك مــن خــلال الحفــا  علــى ربحيــة هــذه الموجــودات و  .5
العمــل علــى اعــداد خطــط دقيقــة لانتقــاء البــدائل التــي تعطــي ربحيــة اكثــر و فــي جدولــة يجــري تنظيمهــا 

ضــمن الاولويـــات  الوجــودلجـــدوى كــل مشــروع عنـــد تحريــك اي مــن الاصـــول  ةاقتصــادي تتقييمــاوفــق 
 تحكمها توقعات علمية و عقلانية لحركة استثمارات المحفظة.

و العقلانيـة  Hedgiogتوفير الامان للمحفظة الاستثمارية من خـلال ربـط هـادف بـين سـلوكي التحـوط  .3
Rationalité  مع القبول بهـامش ضـروري للمخـا رة،و ذلـك بالاسـتناد الـى تنويـع الموجـودات المتسـمة
 و العمل في ظروف تتميز بالشفافية. بكفاءة عالية

 ية الاستثمارية و بما يتناسب مع محتويات المحفظة و ظروف السوق و البيئة السائدة.ساقرار السيا .4

للقــرارات الاســتثمارية مــع تمييــز كــافو النتــائج الماديــة الملموســة  feed backالخلفيــة  التغطيــةدراســة  .2
 السلبية و الايجابية لهذه القرارات.

ــــة تســــمم بمواجهــــة الظــــروف المتغيــــرة فــــي الســــوق و انجــــا   تــــوفير .6 ــــة فــــي حــــدود مقبول الســــيولة النقدي
 الاستثمارية. للأدواتالمتطلبات الاساسية لوظائف الاداة و التداول الحر 

ــــة  تحصــــين المحفظــــة و عملياتهــــا الاســــتثمارية مــــن الوقــــوع تحــــت  ائلــــة .7 التشــــريعات الاداريــــة و المالي
ــــنم عــــن التهــــرب وخاصــــة بالنســــبة للضــــرائب ا لمختلفــــة و هــــو مــــا يكــــون بالابتعــــاد عــــن اي تصــــرف ب

 1الضريبي او اي مخالفة مالية او ادارية اخرى.

بنــاء اســتراتيجية الاســتثمار و التــي تختلــف عــادة مــن ادارة الــى اخــرى او حســب الظــروف التــي تجــري  .2
 فيها مواجهة السوق.

 و بشكل عام هناك ثلاثة انواع رئيسة من الاستراتيجيات:

اســــتراتيجية الهجــــوم او الاقتحــــام و هــــي توجــــه عــــادة نحــــو هــــدف تعظــــيم الاربــــاح مــــع عــــدم الاكتــــراث  -ا  
المخــا ر (. و هنــا  بــأكبربالمخــا ر بــذلك اعتمــادا علــى مبــداع ) البحــث عــن اقصــى العوائــد يعنــي القبــول 

 غالبا ما يجري التركيز على تداول الاسهم العادية و ادوات السوق النقدي.
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اســتراتيجية الــدفاع و هــي تقــوم علــى التحــوط و الحــذر و تجنــب المخــا ر الكبيــرة و العمــل بشــفافية و  -ب
غالبا علـى السـندات الحكوميـة  التأكيدقبول مستوى مستقر من العوائد المنتظمة. وفق هذه الاستراتيجية يتم 

 و الاسهم الممتا ة.

يتين الســـابقتين: الهجوميــــة و الدفاعيــــة و ذلــــك الاســـتراتيجية المتوا نــــة و هــــي تجمـــع بــــين الاســــتراتيج -ج 
بغرض تحقيق اقصى كفاءة اقتصادية للمحفظة الاستثمارية عند قبـول بهـامش محـدود للمخـا رة. فمـثلا اذا 
كانــــت المخــــا رة المتوقعــــة معــــدلا معينــــا للتضــــخم فــــان الادارة تضــــيف الــــى العائــــد المجــــرد مــــن او عــــديم 

ضــخم هـــذا ليكــون العائــد المطلـــوب مســاويا للعائـــد المجــرد مـــن الت Premiumالمخــا رة هــامش او عـــلاوة 
 المخا رة  ائدا علاوة التضخم.

 و اعتمادا على هذه الاستراتيجيات يتم تداول كافة الادوات و لكن حسب كفاءتها الحدية المتوقعة.

ـــة الاجـــل، و التـــي تعتمـــد حســـب احـــد  .9 صـــياغة الخطـــط المختلفـــة بمـــا فيهـــا الخطـــط الاســـتراتيجية  ويل
 لــلأوراقلانمـاط الاســتراتيجية الســابقة، و كــذلك الخطــط قصــيرة الاجــل و تتعلــق عــادة بالتــداول اليــومي ا

ان تضــعها فــي ا ــار علمــي بحيــث تظهــر  لــادارةالماليــة.و مهمــا كانــت فتــرة الخطــة و اهــدافها لا بــد 
بـط المـوارد الفعليـة و لكـل اداة يـتم الاسـتثمار فيهـا مـع ر  الفرصةالعوائد المتوقعة و التكاليف المباشرة و 

المقـررة لتحقيـق افضـل تخصـيص لهـذه  بالأهـداف Actual and poyontial resourcesالكامنـة، 
بالهــداف المقـررة لتحقيــق افضــل  potential resources actual andالمـوارد الفعليــة و الكامنـة، 
 تخصيص لهذه الموارد.

جيـه و التـي تتضـمن ترتيـب النشـا ات تنفيذ الخطط المرسومة مباشـرة او مـن خـلال عمليـة التو  .11
التي تمارس من قبل الكوادر العاملة و الوسطاء الماليين، و تحديد قنوات المسنولة عـن اجـراء الاتصـالات 
و نقــــل المعلومــــات و تنســــيق المعــــاملات مــــع الاســــواق الماليــــة )المحليــــة و الدوليــــة( و تســــجيل الوقــــائع و 

 تحليلها.
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 نظرية المحفظة و مقوماتها. الثاني:لمبحث ا
لقد كان الاهتمام منصبا على دراسة ملكية أصول )استثمارات ( منفردة، ومدى أهيمتها، وكيفية 

تقييمها، لكن ذلك يُعد مدخل تقليدي في الدراسات المالية، فإذا كان الاهتمام متوجه نحو حيا ة عدة أكبر من 

افتراض المستقبل الأكيد  الأصول المالية )استثمارات( فمن الضروري اللجوء إلى تحليل جزئي، ونستبعد

ونستبدله بافتراض المستقبل غير الأكيد الاحتمالي ) وليس المستقبل غير الأكيد تماما(. وسوف ندخل عامل 

لدقة عائده المستقبلي أو ) أين لا نعلم اليوم على وجه ا الخطر الخاص بكل أصل في عملية القياس

 (.المنتظر

ول المالية سيشكل لب اهتمام نظرية المحفظة المالية )النظرية فتحليل المخا رة المرتبطة بحيا ة الأص

، معتمدا على إمكانية تشكيل محفظة مالية بمعلومية  Markowitzالمعاصرة لاختيارات ( التي جاء بها 

تقديرات المحللين للعوائد المستقبلية المحتملة للأوراق المالية المكونة للمحفظة، وقد شدد على ضرورة خضوع 

 العائد والمخا رة إلى البحث العميق. كل من

 المطلب الاول: نظرية المحفظة الاستثمارية

 مفهوم نظرية المحفظة الاستثمارية:

تعتبــر نظريــة المحفظــة  الاســتثمارية نظريــة معياريــة تعنــي بــالقرارات الماليــة الرشــيدة للمســتثمرين مــن حيــث 
كيفيـــة الموا نــــة بــــين المخــــا ر و العائــــد عنــــد الاســــتثمار ســــواء فــــي اصــــول ماديــــة او ماليــــة، و الاقــــراض 

لرشـــيد فـــي ممارســـة متجنـــب للمخـــا رة، اي تصـــفه بالمســـتثمر ا المســـتثمرالاساســـي لهـــذه النظريـــة هـــو ان 
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عمليـة المفاضـلة بـين الاسـتثمارات، اذ تقــوده الـى الاسـتثمارات التـي تحقـق اعلــى احتمـال لمعـدل العائـد عنــد 
 1درجة معينة من المخا رة او ادنى احتمال للمخا رة عند معدل عائد معين.

 و عليه، تستند نظرية المحفظة الى الافتراضات الموالية:

يتســم المســتثمرون بالســلوك العقلانــي و بالتــالي  ة )المســتثمر الرشــيد( :تجنــب المســتثمرون للمخــاطر  -أ
فانهم يفضلون العوائد الاعلـى علـى العوائـد الادنـى عنـد نفـس المسـتوى مـن المخـا رة او انهـم يفضـلون 

 المخا ر الادنى على المخا ر الاعلى عند نفس المستوى من العوائد.

يحــــاول المســــتثمرون تعظــــيم العوائــــد المخــــاطرة : تماثــــل توقعــــات المســــتثمرين بخصــــو  العائــــد و  -ب
المتوقعــة لفتــرة واحــدة علمــا ان المنحنيــات المعتمــدة لــديهم تفســر بالمنفعــة الحديــة المتناقصــة للثــروة، و 
عليــه يضــع المســتثمرون قــراراتهم علــى مــا يتوقعونــه مــن علاقــات العوائــد بالمخــا ر و تكــون منحنيــات 

المتوقعــة مــن جانـــب و للتبــاين و الانحــراف المعيــاري المتوقــع لهـــذه  منــافعهم الاســتثمارية دوال للعوائــد
 العوائد فقط.

المتوقعــة خــلال يتمثــل البــديل الاســتثماري بتو يــع احتمــالي للعوائــد  تماثــل فتــرة الاحتفــات للمســتثمرين: -ج
 ذونات الاستثمارية.فترة الاحتفا  بأ

المســتثمرون المخــا ر التــي تواجــه : امكانيــة الاقــرال و الاقتــرال بمعــدل عائــد خــالي مــن المخــاطرة -د
  2.المتوقعةالمحفظة على اساس تغيير العوائد 

 تطور نظرية المحفظة:الفرع الاول : 

 للمحفظة:  Markowitzاساس نظرية ماركويتز  -1

م بحثا تضمن المبـادئ الاساسـية لبنـاء المحفظـة الاسـتثمارية و 0210في عام  Harry Markowitsنشر 
و اقتـــرح صـــيغا لتحديـــد  يعملـــهالتـــي قامـــت علـــى تحليـــل نمطـــي لشخصـــية مســـتثمر عقلانـــي بمـــا يجـــب ان 

 H.Markowitzالمعدل المتوقع لعائد المحفظة و لقياس المخا ر المتوقعة ايضا، و لهـذا الغـرض اعتمـد 

                                                             

 02سامية فقير، مرجع سبق ذكره، ص1 
 01ص01، ص0101اثراء للنشر و التو يع، الطبعة الاولى،  ''الادارة المالية المتقدمة''،محمد على ابراهيم العامري، 2 
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لات العوائـــد فـــي قيـــاس مخـــا ر المحفظـــة فـــي ظـــل فرضـــيات مقبولـــة، و اســـتخرج معامـــل علـــى تبـــاين معـــد
 الارتباط بين الادوات المختلفة من خلال العلاقة بين العائد و المخا رة.

 في بناء نموذجه على الفرضيات الاساسية التالية: H.Markowitzو قد اعتمد 

 ذونات الخزينة.أخلال فترة الاحتفا  ب لمتوقعةايتمثل البديل الاستثماري بتو يع احتمالي للعوائد  .1

 يقدر المستثمرون المخا ر التي تواجه المحفظة على اساس تغيير العوائد المتوقعة. .5

بـــان المنحنيـــات المعتمـــدة لـــديهم تفســـر  يحــاول المســـتثمرون تعظـــيم العوائـــد المتوقعـــة لفتـــرة واحـــدة علمـــا .3
يتوقعونــه مــن علاقــات  بالمنفعـة الحديــة المتناقصــة للثـروة. و عليــه يضــع المسـتثمرون قــراراتهم علــى مـا

العوائــد بالمخــا ر و تكــون منحنيــات منــافعهم الاســتثمارية دوال للعوائــد المتوقعــة مــن جانــب و للتبــاين 
 عوائد فقط.الانحراف المعياري( المتوقع لهذه ال )او

يتسم المستثمرون بالسلوك العقلاني و بالتـالي فـانهم يفضـلون العوائـد الاعلـى علـى العوائـد الادنـى عنـد  .4
نفـــس المســـتوى مـــن المخـــا ر او انهـــم يفضـــلون المخـــا ر الادنـــى علـــى المخـــا ر الاعلـــى عنـــد نفـــس 

 1المستوى كم العوائد.

 م: 1922اسهام توبين الفرع الثاني : 

بين فــي تطـوير نظريــة المحفظـة الاســتثمارية مــن خـلال العائــد الخـالي مــن المخــا رة، سـاهم جــامس سـي تــو 
عائـــد خـــالي مـــن المخـــا رة  ة اقـــراض او اقتـــراض المســـتثمر بمعـــدلحيـــث  ـــرح افتراضـــا جديـــدا هـــو امكانيـــ

(Rf و هـو معـدل عائـد لا يحمـل ايـه حالـة عـدم ،)و بالتـالي مخـا ره تسـاوي الصـفر، و عليـه اصــبم تأكـد ،
حــد الكفــن خــط مســتقيم يمتــد مــن معــدل العائــد الخــالي مــن المخــا رة علــى محــور العائــد و يلامــس شــكل ال

 اعلى نقطة في الحد الكفن لماركويتز.

 

 

                                                             

 11ص 11علي ابراهيم الشديفات ، محمد عوض عبد الجواد ، مرجع سابق الذكر ، ص1 
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 م:1963اسهام شارب الفرع الثالث : 

لنظرية المحفظة فـي اقتراحـه لنمـوذج تسـعير الاصـول  0221يتمثل الاسهام الكبير الذي قدمه شارب عام  
(، حيث يمثل هـذا النمـوذج الامتـداد الجـوهري لنظريـة المحفظـة، و يعـرف ايضـا بانـه CAPM)مالية  الراس

نظريــة للموا نــة بــين العائـــد و المخــا رة، و بالتــالي قـــدم هــذا النمــوذج الاســـاس الكمــي لقيــاس المخـــا رة.و 
 1الذي سيتم دراسته بالتفصيل لاحقا.

 المطلب الثاني: عائد و مخاطرة المحفظة الاستثمارية
تتمثل الغايـة الرئيسـية لمعظـم العمليـات الاسـتثمارية فـي سـعي لتحقيـق العوائـد الناتجـة عـن توظيـف الامـوال 
لمدة معلومة، و بما ان المخا رة تعتبر مصطلحا مرادفا للعائد فـان كـل الاسـتثمارات التـي تحقـق العوائـد لا 

 تخلو من وجود المخا ر و التي تختلف باختلاف نوعية الاستثمار.

 العائد :رع الاول :الف

يساهم العائـد فـي تحديـد توجهـات المسـتثمرين و رغبـتهم فـي تعهـد الاسـتثمارات المختلفـة، و هـو يعبـر عـن  
 النتيجة المتوقعة لتوظيف الاموال لفترة من الزمن.

 هناك عدة تعارف للعائد منها:تعريف العائد: 

الاضــافية التــي يتوقــع المســتثمر الحصــول عليهــا فــي المســتقبل مقابــل  المكافئــةالعائــد هــو  التعريــف الاول:
 تخليه عن اشباع حاجة في الوقت الحاضر.

، لأمـوالالعائد هو المقابل الذي يطمم المسـتثمر بالحصـول عليـه مسـتقبلا نظيـر اسـتثماره  التعريف الثاني:
 2وتعظيم املاكه. و المستثمر يتطلع دائما الى هذا العائد بهدف تنمية و  يادة ثروته

                                                             

 09فقير سامية، مرجع سابق ذكر، ص1 
''مؤشـرات تقيـيم ادء المحـافظ الاستثمارية''دراسـة وصـحية احصـائية لعينـة مـن المحـافظ الاسـتثمارية المتواجـدة عبو عمر، عبـو ربيعـة، بـوفليم نبيـل، 2 

 010، ص5117مارس ، الجزائر، 10مجلة التنمية و الاقتصاد التطبيقي، العدد بالسوق المالي السعودي''، 
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التــدفق النقــدي الحقيقــي الــذي يحصــل عليــه المســتثمر خــلال فتـــرة  بأنــهو يعــرف كــذلك  التعريــف الثالــث:
 منية معينة، حيث يتم التعبير عنه بشكل نسبي من تكلفة الاستثمار فـي بدايـة الفتـرة و يسـمى بالعائـد لفتـرة 

 1الاقتناء. 

  لحصول عليه في المستقبل مقابل الاموال التي يدفعها من اجل المقابل الذي يتوقع المستثمر ا بمثابةهو
 حيا ة اداة الاستثمار.

  و هو عبارة عن الفرق بين الثروة في بداية المدة و نهايتها. فالمستثمر يتطلع دائما الى هذا العائد بهدف
اب التغير في تنمية ثروته و تعظيم املاكه و يمكن قياس العائد على الاداة الاستثمارية من خلال حس

عنها كنسبة من قيمة الاستثمار في  التعبيرالى اية تو يعات يمكن  بالإضافةقيمة الاداة الاستثمارية، 
 2البداية.

ان عائد المحفظة المالية يختلف من عائد الورقة المالية الفردية، فهو تعريف عائد المحفظة الاستثمارية: 
عبارة عن مجموع المنافع الاضافية التي تذرها الاوراق المشكلة لها، هذه الاخيرة التي تنتج عندما يكون 

اخرى و ذلك عند الترقية  بأوراقسعر بيع هذه الاوراق اكبر من سعر شرائها او عندما يتم استبدالها 
 3لملائمة.ا

بين عائد المحفظة الفعلي و بين عائد المحفظة المتوقع، الا ان العائد  و في هذا الصدد لابد ان نميز 
ير الذي يعتبر اهم ناتج و محصلة لذا مرين هو العائد المتوقعة ، هذا الاخالذي يشكل محور اهتمام للمستث

ن التو يع الاحتمالي الموضوعي و نميز بي الشأناصبم يصاغ في شكل تو يع احتمالي، و في هذا 
التو يع الاحتمالي الذاتي )شخصي( فاما التو يع الاحتمالي الموضوعي فيعتمد عن بيانات تاريخية 
موضوعية، اما التو يع الاحتمالي الذاتي او غير الموضوعي فيت تشكيله عن  ريق وضع تخمينات 

 شخصية ثم يتم تخصيص احتمالات لها.

                                                             

 008، ص0118يع، عمان، الاردن،  الطبعة الثالثة، دار الحامد للنشر و التو  ''الادارة المالية''، فايز سليم حديد، 1 
 021احمد فرحات، مرجع سبق ذكره، ص2 

ــد و المخــاطرة علــى ادوات الاســتثمار فــي ســوق راس المــال الاســلامي ســلماني عــادل، 3  ، ا روحــة -دراســة حالــة ماليزيــا–دراســة العلاقــة بــين العائ
 002، ص0101/0101علوم تجارية علوم التسيير، ماجستير، جامعة محمد خيضربسكرة، كلية علوم اقتصادية 
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 اع العائدانو الفرع الثاني : 

 يمكن التمييز بين الانواع التالية: 

التغييـــر فـــي قيمـــة الاســـتثمار خـــلال فتـــرة  نيعبـــر عـــقـــق للاســـتثمار )عائـــد فتـــرة الاحتفـــات(: محالعائـــد ال -أ
الاحتفا ، و نحصل عليه من خلال قسمة قيمة الاستثمار فـي نهايـة المـدة علـى قيمـة الاسـتثمار فـي بدايـة 

 المدة كما هو موضم في المعادلة:

                                        عائد فترة الاحتفات    
 القيمة استثمار المدة نهاية
 القيمة استثمار المدة بداية

=   

                                                       𝐕𝟏

𝐕𝟎
HPR=  

 هو العائد الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه في نهاية مدة الاستثمار.العائد المتوقع:  -ب

فـي ورقـة ماليـة مـا، و التخلـي  الاسـتثماريمثل ادنى عائد يطلبه المسـتثمر مقابـل العائد المطلوب:  -ج
 المستثمرة مقابل تحمل المخا ر المرتبطة بالاستثمار. للأموالعن الاستهلاك الحالي 

 :  قياس عائد المحفظة -3-1

يمثل معدل عائد المحفظة متوسط معدلات عوائـد الاسـتثمارات الفرديـة المكونـة لهـا مرجحـة بو نهـا مـن 
 ة وفق الصيغ الاتية:اجمالي راس المال المستثمر في المحفظ

  ـــة فـــي حـــال محفظـــة مكونـــة مـــن ورقتـــين مـــاليتين فقـــط فـــان معـــدل عائـــد المحفظـــة وفـــق المعادل
 التالية:

2 .R2+ W 1.R1) = WPE(R 

 حيث ان:

1.W2W :.تمثل الو ن النسبي للورقة الاولى و الثانية 
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2.R1R :.تمثل عائد الورقة الاولى و عائد الورقة الثانية 

)PE(R : المتوقع للمحفظة.العائد 

  امــا فــي حالــة محفظــة مكونــة مــن عــدة اوراق فــان معــدل عائــد المحفظــة يحســب وفــق المعادلــة
 التالية:

 : العائد التاريخي

يتطلـــب الامـــر لحســـاب العائـــد التـــاريخي لمحفظـــة الأوراق الماليـــة كـــلا مـــن العائـــد الأوراق الماليـــة 
لعائــد التــاريخي للمحفظــة الماليــة هــو عبــارة عــن المكونــة للمحفظــة الماليــة و أو انهــا النســبية، لأن ا

الوســـط المـــرجم لعوائـــد تلـــك الأوراق الماليـــة المكونـــة لهـــذه المحفظـــة ، و يحســـب العائـــد التـــاريخي 
 1للمحفظة بالعلاقة التالية .

𝐄(𝑹𝒑) = ∑ 𝐰𝐢

𝒏

𝒊=𝟏

𝐄(𝐑𝐢) 

 حيث أن : 

)1E(R معدل العائد المتوقع للمحفظة : 

ــــة التــــي تضــــمنها  اي ان العائــــد )التوقــــع( ــــد المتوقعــــة لكــــل الأوراق المالي للمحفظــــة هــــو مجمــــوع العوائ
 النسبية  بأو انهاالمحفظة مرجحة 

كمـــا يمكـــن التعبيـــر عـــن العائـــد المتوقـــع فـــي حالـــة وجـــود عـــدد كبيـــر مـــن الاوراق الماليـــة وفـــق الشـــكل 
 2 المصفوفي التالي:

𝐄(𝐑𝐩) = (w1 𝐑𝟏)𝐏𝟏 + (𝐖𝟐𝐑𝟐)𝐏𝟐 + ⋯ … … … + (𝐖𝐍𝐑𝐍)𝐏𝐍  

                                                             

، الـدار  محمد صلاح الحناوي، نهال فريد مصطفى، جـلال ابـراهيم االعيـد : الاسـتثمار فـي اوراق الماليـة و مشـتقاتها: مـدخل التحليـل الاساسـي و الفنـي1 
 (002، )ص0111-0111الجامعية ، الاسكندرية ، 

 2 , fourth edition, pearson, USA, 2005, p11ncial theory and corporatr policyfinaCopland, Weston and shastri,  
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          = ∑ 𝐰𝐢𝐑𝐢𝐩𝐢                      

 المخاطرة::الفرع الثالث

 :تعريف المخاطرة -1

 للمخا رة تعريفات عديدة من بينها:

مـن حتميـة حصـول العائـد  التأكـدتعـرف المخـا رة علـى انهـا تذبـذب فـي العائـد المتولـد او عـدم التعريف الاول: 
 1من حيث حجمه او و نه او انتظامه او من جميع هذه الامور مجتمعو معا. التأكداو عدم 

يمكـن تعريـف المخـا رة الاسـتثمارية بانهــا عـدم انتظـام العوائـد، فتذبـذب العوائـد فـي قيمتهــا او التعريـف الثـاني: 
اساســا هــو الــذي يشــكل عنصــر المخــا رة و ترجــع عمليــة عــدم انتظــام العوائــد  رالمســتثمنســبتها الــى راس مــال 

 التام المتعلقة بالتنبنات المستقبلية. التأكدالى حالة عدم 

كما يمكن تعريفها بانها احتمـال اخـتلاف العائـد المتحقـق عـن العائـد المتوقـع مـن الاسـتثمار و التعريف الثالث: 
 يمكــن ادراج ادوات الاســتثمار المــالي تصــاعديا حســب درجــة مخا رتهــا مــع ادوات عديمــة الخطــر الــى الادوات

 الاكثر خطورة.

 .ادوات خزينة الحكومة 

 .الاوراق التجارية 

 .سندات الحكومة المحلية 

 .السندات الخاصة التي تصدرها الشركات 

 .الاسهم الممتا ة 

 .الاسهم العادية 

 

                                                             

 02ص مرجع سبق ذكره،فقير سامية، 1 
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  .1الخيارات و العقود المستقبلية 

نتيجة لاختلاف العائد من خلال التعاريف السابقة يمكن تعريف المخا رة  بانها امكانية التعرض لخسارة 
 2الحقيقي )فعلي(، عن العائد المتوقع.

 : انواع المخاطر و مصادرها -5

 تنقسم المخا ر الاستثمارية الى نوعين: مخا ر نظامية و مخا ر غير نظامية.

عن العوامل العامة المشتركة  الجزء من التقلب في العوائد الناجمة هي ذلك : المخاطرة النظامية .1
من عوامل عامة المشتركة المنثرة في النظام  بالنظام الاقتصادي ككل، اي انها تتسب المنثرة على

الاقتصادي ككل، و على غرار ذلك توصف المخا ر النظامية بانها مخا ر البيئة الاقتصادية 
 العامة.

مـن قيـاس  عندما تكون البيئة الاقتصادية العامة مستقرة تكون المخا ر النظامية مستقرة نسـبيا و يتـبن ذلـك
المخــا رة خــلال عــدة فتــرات  منيــة فــاذا كانــت نتيجــة القيــاس مســتقرة نســبيا فــان ذلــك يعكــس الاســتقرار فــي 

 نســتتبايبيئـة الاقتصــادية العامــة، امــا اذا كانــت الظــروف الاقتصــادية غيــر مســتقرة فــان المخــا ر النظاميــة 
 لية:كثيرا من مدة الى اخرى. و تتسم المخا ر المنتظمة بالخصائص التا

 .تنشا بفعل عوامل مشتركة تشمل النظام الاقتصادي كله 

  تصــيب كــل الاســتثمارات و مــن ضــمنها الاســتثمار فــي  فإنهــاتــنثر فــي جميــع الشــركات العاملــة لــذلك
 الاوراق المالية.

 .3لا يمكن تجنبها في التنويع 

                                                             

 ةمـذكرة مقدمـة لاسـتكمال متطلبـات شـهاد''التنبؤ بالمردودية لتسيير المحفظة المالية، دراسة قياسية لاسهم مسعرة في بورصة عمان''، تالي سـعيدة، 1  
-0118لوم التسيير، كلية العلوم الاقتصـادية و التجاريـة، قسـم علـوم التسـيير، تخصـص: ماليـة المنسسـة، جامعـة قاصـدي مرباح،ورقلـة، ماجستير في ع

 10ص 0112
 
 011، ص0111 الاسكندرية، الطبعة الاولى، الدار الجامعية للنشر،''الادارة المالية و التمويل''، محمد صلاح الحناوي، 2 
 18ص 19، صمرجع سبق ذكرهمحمد علي ابراهيم العامري، 3 
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  ممكن قياسها بمعاملI?. 

 : المعامل 
أصل مالي عن  ريق معامل بيتا المحفظة و الذي هو عبارة nيتم قياس مخا ر المحفظة المكونة من 

( مدخلا مناسبا و يعد معامل بيتا ) 1عن المتوسط المرجم ل بيتا الاصول المكونة للمحفظة،
لتحديد المخا ر المنتظمة ، حيث يعبر عن درجة حساسية عائد ورقة مالية، نتيجة التغير في 

 ق .منشر السوق المعبر عن تغيرات عائد السو 
           

𝐜𝐨𝐯 (𝐑𝐢.𝐑𝐦)

𝛅𝐫𝐦
=i 

 حيث ان : 
 𝒄𝒐𝒗 (𝑹𝒊. 𝑹𝒎): ورقة المالية و معدل عوائد السوق التباين المشترك بين معدل عوائد ال. 
 𝛅𝐫𝐦  . تباين عائد السوق : 
 

المساوي للواحد كما  (m(للورقة المالية بالنسبة لمنشر السوق ذات معامل) i(و يتم تفسير معامل  
 يلي : 

- 1i : معامل بيتا اكبر من الواحد يعني مخا ر الورقة الماليةi  ق اكبر من مخا ر السو. 

- 1=i:  معامل بيتا يساوي الواحد يعني مخا ر الورقة الماليةi  مساوي لمخا ر السوق. 

- 1i :  معامل بيتا أقل من الواحد يعني مخا ر الورقة الماليةi  أقل من مخا ر السوق. 

- 1=i:  معامل بيتا يساوي الصفر يعني مخا ر الورقة الماليةi  غير مرتبط بمخا ر
 .وق الس

-  1-=i:  يعنـي مخـا ر الورقــة الماليـةi العوائــد  مســاوي لمخـا ر السـوق و لكــن مـع اتجــاه تحـرك
 . .تحرك السوق  همعاكس باتجا

 = المخا ر النظامية  mR0 2                               و منه:

                                                             

، أثـر اسـتراتجيات التحـوط بالخيـارات الماليـة فـي ادارة خطـر تقلـب اسـعار صـناديق المؤشـرات المتداولـة "ربيعة بوصبيع العايش ودادن عبد الوهاب، "1 
 112،ص:0109، العدد:ديسمبر مجلة الدراسات الاقتصادية االنتقدمة، جامعة الشهيد حمه لخضر الوادي، الجزائر
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 .المعادلة التالية المالية وفقو تحسب المخا ر النظامية للمحفظة 

βRP = ∑ αiβi

n

i=1

 

: 𝒊  للمحفظةنسبة الأصول المشكلة   
i :  للأصولهي معاملات بيتا   
 

 الــذي يكــون متعلقــا بشــركة مــا او قطــاع الكليــةهــي ذلــك الجــزء مــن مخــا ر :  المخــاطر الغيــر نظاميــة .5
 العوامل المحددة لهذا النوع من المخا رة: معين و من

 .توجيهات المستهلكين 

 .الاضرابات العمالية 

 .التغيرات في القوانين و التشريعات التي تنثر على شركة او قطاع معين 

 .1ظهور اختراعات جديدة و غيرها 

 و يمكن اجمال خصائص المخا ر الغير منتظمة فيمايلي:

 تها.تنشا بفعل عوامل تخص المنسسة ذا 

 .تنثر ان وجدت على منسسة معينة 

 ( تقريبا.1يمكن تجنبها بالتنويع و تخفيضها الى الصفر ) 

 .مقياسها المطلق هو التباين، الانحراف المعياري، معدل الاختلاف 

 

 و تحسب بالعلاقة : 

𝒆 = 
𝟐𝐩 − 𝛃𝛒(𝐎𝐌) 

  𝒆 :  المخا ر الغير نظامية 

                                                             

 011، صمرجع سبق ذكرهمحمد صالم الححناوي، 1 
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  
𝟐𝐩 :  تباين محفظة السوق 

𝛃𝛒(𝐎𝐌) : تباين المخا ر النظامية 

 :مصادر المخاطرة

هناك مصادر عديدة لمخا ر الاستثمار، و لكن يمكن تقسيم هذه المصادر حسـب نـوع المخـا رة التـي 
 و هناك عوامل تسبب المخا ر غير المنتظمة. ألمنتظمةاك عوامل تسبب المخا رة تسببها، فهن

 مصادر المخا ر الغير منتظمة :اولا: 

هــذه المصــادر فــي المخــا ر الاداريــة و المخــا ر التشــغيلية و المخــا ر القانونيــة و مخــا ر و تتمثــل 
 الرفع المالي.

يترتــب عــن الاخطــاء الاداريــة فــي المنسســات اخــتلال بــين العــاد المتوقــع فــي المخــاطر الاداريــة :  .1
نــــوع مــــن الاســــتثمار و العائــــد الفعلــــي، بــــالرغم مــــن قــــوة المركــــز المــــالي لهــــذه المنسســــات، فهــــذا ال

 الاخطاء قد يتسبب في انخفاض معدل العائد الفعلي.

الداخليــة و  الرقابــةو تعــود هــذه المخــا ر الــى ترتجــع نظــام المعلومــات او المخــاطر التشــغيلية :  .5
التـــي تتـــرجم فـــي تذبـــذب عوائـــد العمليـــات التشـــغيلية للمنسســـة و الـــذي يـــنعكس علـــى مقـــدار العائـــد 

التغيـر فـي حجـم  الأعمـالاهم العوامـل التـي تـنثر بمخـا ر المتوقع من الاستثمار، و يمكن حصر 
 1الطلب على منتجات المنسسة، التغير في اسعار المدخلات، درجة الرفع التشغيلي.

تــرتبط المخـــا ر القانونيــة لمنسســة مـــا بــالتغيرات التنظيميـــة و تغيــر النظـــام المخــاطر القانونيـــة :  .3
ـــة النشـــاط التجـــاري للمنسســـة و بالتـــالي  علـــى  التـــأثيرالقـــانوني فيـــندي تغيـــر التشـــريعات الـــى عرقل

 ادائها.

                                                             

المـنتمر العلمـي التـابع لادارة المخـا ر و ''اثر ادارة المخاطر على البيئة الرقابية و التدقيق و التدقيق الداخلي''، صالم رجب حماد، مداخلة بعنوان: 1 
  0119اقتصاد المعرفة ، جامعة  يتونة، الاردن، 
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ذات اعبــاء  لأمــوالمخــا ر الرفــع المــالي تحــدث نتيجــة اســتخدام الشــركة مخــاطر الرفــع المــالي :  .4
ض، السـندات و الاسـهم الممتـا ة، و الســبب الرئيسـي الـذي يـدفع الشـركة الـى اســتخدام كـالقرو  ثابتـة

 1هو  يادة الارباح المتاحة لحملة الاسهم العادية. الثابتةالاموال ذات الاعباء 

 مصادر المخاطر النظامية:ثانيا: 

 و تتمثل هذه المصادر في:

ان اول خطـر يمكـن ان يتعـرض لـه المسـتثمر فـي الـوراق الماليـة انخفال القوة الشـرائية للنقـود:  .1
هـو الخطـر النــاتج عـن انخفـاض القيمـة الشــرائية ، الثابـتو خاصـة فـي الاوراق الماليـة ذات العائــد 

 2للنقود اي تدهور قيمة النقود من حيث ما يمكن الحصول عليه من سلع و خدمات.

و تتعلـق مخـا ر الفائـدة بعمليـات الاقـراض و الاقتـراض، بحيـث يتغيـر هـذا تغيرات معدل الفائـدة:  .5
المعـدل اثنـاء هـذه العمليـات بشـكل يـندي بالمنسســة الـى تحقيـق خسـائر نتيجـة لارتفـاع المصــاريف 
المالية او تفويت فرص لتخفيضـها، او انخفـاض الايـرادات الماليـة نتيجـة لانخفـاض معـدل الفائـدة، 

المالية في اتجاه معـاكس الفائـدة، و تـنثر مخـا رة سـعر الفائـدة علـى اسـعار تتحرك اسعار الاوراق 
 على الاسهم العادية. تأثيرهامثل السندات اكثر من  الثابتالاوراق المالية ذات الدخل 

تنشـا مخـا ر سـعر الصـرف عـن وجـود مركـز مفتـوح بالمعـاملات الاجنبيـة مخاطر سـعر الصـرف:  .3
مركــز العمـلات، تنشــا عــن تحركــات غيــر  لإجمــالياو بالنســبة سـواء بالنســبة لكــل عملــة علـى حــدة 

 potالمختلفة و التي تندرج تحـت مسـمى  بأشكالهامواتية في اسعار الصرف، و العمليات الاجلة 

Transaction .3يشمل المركز المفتوح العمليات الفورية لمشتقات المالية 

 لأسـبابغيـر متوقعـة، و تتعـدد تتمثـل فـي المخـا ر التـي تصـاحب وقـوع احـداث مخاطر السـوق:  .4
التــي يمكــن او تــنثر فــي ســلوك المتعــاملين بالســوق و مــا يترتــب عليهــا مــن تقلــب فــي الاســعار، اذ 

                                                             

 190، ص0111، الدار الجامعية، مصر، ''ادارة المخاطرة: افراد، ادارات، شركات، بنوك'' ارق عبد العال حماد، 1 
، مــذكرة مقدمــة لنيــل شــهادة الماســتر،  كليــة علــوم اقتصــادية و علــوم تجاريــة و علــوم ''المشــتقات الماليــة كــاداة لتغطيــة الســوق الماليــة''منيــة قزيــز، 2 

 02، ص0100ي مرباح، ورقلة، التسيير، جامعة قاصد
 191، صمرجع سبق ذكرة ارق عبد العال حماد، 3 
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السياســــــية و الاشــــــاعات المرتبطــــــة بالبيئــــــة الاقتصــــــادية  تالاضــــــطراباتتضــــــمن تلــــــك الاســــــباب 
ـــة، و التـــي عـــادة مـــا الاجتماعيـــة و تغيـــر الاجـــراءات و القـــرارات المرتبطـــة بالسياســـة الماليـــة للد ول

 يكون لها انعكاساتها على اداء سوق الاوراق المالي.

 : مخطط يوضح انواع المخاطر 3الشكل                                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

   

 

 

 بالاعتماد على المراجع السابقةمن اعداد الطالب 

 

 المخاطر الكلية

هي حاصل جمع المخاطر النظامية و الغير  -

 نظامية
المعياري، معمل  تقاس بالتباين، الانحراف -

 الاختلاف

 

 

 المخاطرغير النظامية

تنشا عن عوامل خاصة بالشركة، او قطاع  -

 معين، و يقتصر تاثيرها عليه فقط.

من بين مصادرها: مخاطر الادارة، و مخاطر   -

 تشغيلية.

تحدد عن طريق حساب الفرق بين المخاطر  -

 الكلية و المخاطر النظامية.

 يتم تدنئتها عن طريق التنويع القطاعي.  -

 المخاطر النظامية

تنشا عن عواما عامة، و تؤثر جمبع  -

 الاوراق المالية.

من بين مصادها: مخاطر معدلات الفائدة،  -

 مخاطرالسوق.

 .𝛽تقاس بمعامل بيتا  -

يتم تدنئتها عن طريق التنويع  -

 الدولي.
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مخــا ر المحفظــة فــي دالــة لمخــا ر الاســتثمارات الفرديــة التــي  : قيــاس مخــاطر المحفظــة الاســتثمارية -1
تشكل المحفظة و او انها و معاملات الارتبـاط فيمـا بـين معـدلات العائـد لهـذه الاسـتثمارات الفرديـة، فكلمـا 

 كلما اقتربت المحفظة من المثالية.كان الارتباط سالب ما بين اصول المحفظة 

 و يتم قياس المخا ر الكلية للمحفظة كما يلي:

 .Variance( عن  ريق التباين B( و )Aيمكن قياس المخا رة الكلية للمحفظة المتكونة من أصلين )

 (Aالو ن النسبي للاستثمار في الأصل ) : WAلنفترض أن : * 

   *WB: ( الو ن النسبي للاستثمار في الأصلB.) 

   *2

A  ،2

B : ( التباين المتعلق بمعدل عائدA( و)B: على التوالي ) 

).(،Covariance* معامل التغاير    BA RRCov لعوائد الأصلينA, B 

 ( حيث :z(و )yعشوائيين )إن قياس المخا رة الكلية يعني مجموع متغيرين 

BB RWz .                                               AARWy  

    
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            نعلم أن :   22  )(RERE            

  إذن تصــــــــــــــــــــــــــبم المعادلـــــــــــــــــــــــــــة أعـــــــــــــــــــــــــــلاه كمـــــــــــــــــــــــــــا يلـــــــــــــــــــــــــــي :

 

   
22

,

222 2 BBBABAAAP WWWWZYVAR   

 :  نعلم أيضا أن معامل الارتباط

 
 

BA

BA
BAr



,cov
,  

 :وعليه تصبم المعادلة أعلاه

   .,  .  2 22222 BArWWWWZYVAR BABABBAAP   

 1اصل، فان صيغة تباين المحفظة تكون كما يلي، Nاما اذا كانت المحفظة تتكون من 

 :يكون خطر المحفظة معرف بالعلاقة و


 


N

i

N

j

ijWiWjp
1 1

2
   

 : حيث ij   معامل التغاير ما بين عائد الأصلi  و عائد الأصلj   

أو على النحو 



i j1

222
  p ijWiWjiWi

i

N

i

 

 

                                                             
 11، صمرجع سبق ذكرهفقير سامية،  1
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 و باستخدام معامل الارتباط يمكن تحديد صيغة تباين المحفظة على النحو التالي : 

 jijiWiWj
NN

i

,r    p 
j

2
  

   الاختلاف:معامل  -

قيــــاس مخــــا ر المحفظــــة عــــن  ريــــق معامــــل الاخــــتلاف و ذالــــك بقســــمة الانحــــراف المعيــــاري  يمكــــن

للمحفظة على العائد المتوقع للمحفظة، و يستخدم كمقياس لتشتت النسبي فكلمـا  اد معامـل الاخـتلاف 

 1.ستخرج المخا رة بالعلاقة التاليةكلما  ادت المخا رة و العكس صحيم حيث ن

𝒄𝒗(𝑹𝑷) =
𝛅𝐑𝐏

𝐄(𝐑𝐏)
 

 العلاقة بين العائد و المخاطرة:-3

يعنــي ان  او هــذ الاســتثمارتشــير العلاقــة الاقتصــادية الــى وجــود علاقــة موجبــة بــين عائــد و مخــا رة 
المخــا رة تتحــرك بــنفس اتجــاه العائــد، و يوافــق هــذا الطــرح مــا هــو ملاحــظ فــي حالــة الاســتثمار فــي المحفظــة 

الاقــــل  للأصــــولمخـــا رة تكــــون ذات اعلـــى عائــــد مقابـــل عائــــد اقـــل  الماليـــة، ذلــــك لان الاوراق الماليـــة الاكثــــر
مخــا رة او التــي تنعــدم فيهــا المخــا رة )اذونــات الخزانــة(، و يوضــم الشــكل التــالي هــذه العلاقــة بــين العائــد و 

 المخا رة.

 

 

                                                             

 22صمرجع سبق ذكره،دريد كمال آل شبيب،  1 
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 : العلاقة بين العائد و المخاطرة4الشكل                           

 

محمـــد ســـعيد ســـلطان ســـويلم، ادارة البنـــوك و صـــناديق الاســـتثمار و بورصـــات الاوراق الماليـــة، دار المصـــدر: 
 010الهاني، مصر، ص

يشــــرح الشــــكل العلاقــــة بــــين العائــــد و المخــــا رة لمختلــــف الاصــــول الماليــــة و التــــي تشــــكل مجموعــــة الفــــرص  
الاستثمارية المتاحة في السوق، و يمكن للمستثمر بالمفاضلة بينها على اساس المبادلة )المقايضـة( بـين العائـد 

المخـا رة يم الموضـم للعلاقـة العائـدو المخا رة، حيث يمكنه الاختيار اية نقطة مـن النقـاط علـى الخـط المسـتق
لكــل اصــل مــالي مــن اصــول الســوق لتشــكيل المحفظــة. و تبــر  اهميــة المفاضــلة بــين مختلــف الاســتثمارات فــي 

 السوق، لان الوراق المالية تتنوع من حيث العائد و المخا رة.
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 المطلب الثالث: مكونات المحفظة الاستثمارية 
ان تـــدخل فــي تشـــكيل المحفظــة الماليـــة بمــا انهـــا تعــد اداة اســـتثمارية  تختلــف لموجـــودات التــي مـــن الممكــن

 مركبة كما يلي:

  ادوات الملكيةالفرع الاول : 

حقـا للمسـاهم  تثبـتعبارة عن صكوك مساوية القيمة و قابلة للتداول بطـرق تجاريـة، و  بأنهاتعرف  الأسهم
و تخول له بصفته هـذه ممارسـة حقوقـه فـي الشـركة، لاسـيما حقـه فـي  مآلها في الشركة التي اسهم في راس

 1الارباح.

 دفترية، سوقية، حقيقية(  ،أسمية)  : قيمعدة  للأسهمو تكون 

 انواع الاسهم:

  تقسيم الاسهم من حيث الشكل: -أ

  :هــي الاســهم التــي يســجل اســم صــاحبها علــى صــك الســهم، و عنــدما تنتقــل ملكيــة اســهم اســمية
اخــر فانــه يســجل اســم المالــك الجديــد فــي جــدول خــاص علــى ظهــر الســهم يســمى  الاســهم لشــخص
 بجدول التنا لات.

  :و هــي اســهم التـي لا يكتــب اسـم صــاحبها علــى صـك الســهم، و تنتقـل ملكيــة هــذه اسـهم لحاملهــا
  2تداولها بين الافراد. الاسهم بمجرد

 التقسيم بحسب طبيعة الحصة المقدمة:  -ب

                                                             
 10، ص0119، دار اسامة، عمان، الاردن، بورصة''–اسواق الاوراق المالي عبد الكريم احمد قندو ، ''1
 01، الدار الجماعية، الاسكندرية، مصر، ص''بورصة الاوراق المالية بين النظرية و التطبيق''محمد صلاح الحناوي و جلال ابراهيم العبد، 22
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  :التـي تمثـل المسـاهمة النقديـة للمسـتثمر فـي الشـركة مـن خـلال تقـديم مبلـغ و هـي الاسـهم اسهم نقديـة
 نقدي.

  :تمثــل المســاهمة العينيــة للمســتثمر فــي الشــركة مــن خــلال تقــديم اصــل مــادي مــا للشــركة اســهم عينيــة
 ...(.آلات ،مبنى  ،أرض)

 تقسيم الاسهم حسب نوعية الحقوق التي تمنح لحاملها: -ج

  :و هـــي اكثـــر انـــواع الاســـهم شـــيوعا، و هـــي التـــي ينعقـــد مالكيهـــا الحـــق فـــي اقتســـام اســـهم عاديـــة
الممتـــا ة و قبــــل صـــرف اربـــاح الاســــهم  بالأســـهمالاربـــاح المحققـــة، بعــــد دفـــع التو يعـــات الخاصــــة 

المنجلــة. و يكــون لحاملهــا الحــق فــي نقــل ملكيتهــا بــالبيع او بالتنــا ل او بــاي  ــرق اخــرى، كمــا ان 
در حصـــته فـــي راس المـــال، و يكـــون لـــه الحـــق فـــي التصـــويت فـــي الجمعيـــة مســـنوليته محـــدودة بقـــ

 1العمومية.

  :فترية و قيمة سـوقية شـانه فـي ذلـك و يمثل مستند ملكية له قيمة اسمية و قيمة دالاسهم الممتازة
و تجمـع الاسـهم الممتـا ة بـين سـمات الاسـهم العاديـة و السـندات، حيـث انهـا  ، العـاديالسهم شئن 

العاديــة مــن حيــث كونهــا تمثــل صــك ملكيــة لــيس لــه تــاريل اســتحقاق، و ان مســنولية  تشــبه الاســهم
حاملها محدودة بقدر مساهمته، كما لا يحق لحامليها المطالبة بنصيبهم مـن الاربـاح الا اذا قـررت 
الادارة اجــراء التو يعــات، و اخيــرا قــد يكــون لحملــة الاســهم الممتــا ة اولويــة فــي شــراء اي اصــدارات 

ن الســـهم الممتـــا ة. و مـــن ناحيـــة اخـــرى تشـــبه الاســـهم الممتـــا ة الســـندات فـــي ان نصـــيب جديـــدة مـــ
السـهم مــن الاربــاح محــدد بنسـبة معينــة مــن قيمتــه الاســمية، و انـه لا يجــو  لحملــة الاســهم العاديــة 
الحصول على نصـيبهم مـن الاربـاح او مـن امـوال التصـفية قبـل ان يحصـل حملـة الاسـهم الممتـا ة 

هـــا، و اخيـــرا فانـــه قـــد يـــنص علـــى حـــق الشـــركة فـــي اســـتدعاء الاســـهم الممتــــا ة علـــى نصـــيبهم من
 2فائها كما في حالة السندات.ظلا

 
                                                             

 10، صمرجع سبق ذكره عبد الكريم احمد قندو ،1 
، صـندوق النقـد العربـي، اوظبـي، الامـارات العربيـة المتحـدة، ، معهد السياسـات الاقتصـادية ''ارشادات في تقييم الاسهم و السندات''ابراهيم الكراسنة ، 2 

 01ص01،ص0111جوان 
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  ادوات الدينالفرع الثاني :

كل الـدفعات و الفوائـد علـى مبالغ محددة فـي مواعيـد محـددة تشـ و هي عقد التزام من المقترض لدفع : ألسندات
فــي  شــراءالامــوال تــم اقتراضــها. و تتمتــع الســندات عــادة بدرجــة عاليــة مــن الســيولة حيــث يمكــن تــداولها بيعــا و 

 1اواق الاوراق المالية.

و يعــرف الســند علــى انــه صــك قابــل للتــداول يثبــت حــق حاملــه فيمــا قدمــه مــن مــال علــى ســبيل القــرض للجهــة 
الحصــــول علــــى الفوائــــد المســــتحقة و اقتضــــاء الــــدين فــــي الوقــــت المحــــدد لانتهــــاء مــــدة المقرضــــة، و حقــــه فــــي 

   2القرض.

اقـل انــواع الاوراق الماليـة المتداولـة فـي السـوق الماليـة مـن حيــث  بأنهـاو تتميـز السـندات :  انـواع السـندات -1
 احتوائها على المخا ر. و هي انواع عديدة نذكر منها:

 :لــى انــواع الســـندات مــن حيــث درجــة الامـــان الاســتثماري نظــرا للمـــلاءة و هـــي اع الســندات الحكوميــة
 المالية العالية التي تتميز بها الحكومة مقارنة بباقي المقترضين.

 :و التي تصدرها منظمات الاعمال بهف تمويل خططهـا الاسـتثمارية، و تزيـد او تقـل  سندات الشركات
 مصدرة لها.درجة مخا رتها بحسب التصنيف الائتماني للشركة ال

 :و هي السندات التي تتيم للجهة التي اصدرتها ان تقـوم بتحويلهـا الـى اسـهم  السندات القابلة للتحويل
 مع استراتيجيتها في هذا المجال. لائميعادية او اسهم ممتا ة حسب ما 

 :و هــــي التــــي يــــتم ضــــمانها بضــــمان شخصــــي، كســــندات البنــــوك و الســــندات  الســــندات المضــــمونة
بضــمان عينــي، كالســندات المضــمونة بــرهن رســمي علــى عقــارات و موجــودات الشــركة  الحكوميــة، او

 المصدرة.

                                                             

، دار الحامـد، عمـان، الاردن، ''المالية الدولية في العملات الاجنبية و المشتقات المالية بين النظرية و التطبيق''ماهر كنج شكري و مروان عوض، 1 
 22، ص0111

 الماجسـتير ، مـذكرة مقدمـة لنيـل شـهادة''-BNP PARIBASدراسة حالة ينـك –لمالية على مستوى البنك التجاري ''ادارة مجفظة الاوراق ابو يد سارة، 2 
 01، ص0119*0112في علوم التسيير كلية علوم اقتصادية و علوم التسيير، تخصص ادارة مالية، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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 :معـين، و لــذلك فانـه فـي حالـة مــا  ثابـت بأصـلو هـي التـي لا يـتم ضــمانها  السـندات غيـر المضــمونة
فانــه يمكــنهم حينئــذ  ، لأصــحابهاعجــزت الشــركة المصــدرة لهــذا النــوع مــن الســندات عــن ســداد قيمتهــا 

 الشركة و تصفيتها لاستيفاء حقوقهم. بإفلاسالمطالبة 

 :هــذا النــوع مــن الســندات يعطــي للجهــة المصــدرة للســند الحــق فــي ســداده  الســندات القابلــة للاســتدعاء
قبــل تــاريل اســتحقاقه، و تقــوم المنشــاة المصــدرة بممارســة حــق الاســتدعاء عنــدما يــنخفض ســعر الفائــدة 

 1سوق مقارنة بمعدل الكوبون الذي تدفعه لحامل السند.السائد في ال

 المشتقات المالية الثالث:الفرع 

لقد قام المهندسـون المـاليون باسـتحداث ادوات اسـتثمارية ماليـة جديـدة، اضـافة الـى الادوات القديمـة تسـمى هـذه 
ن قيمـة مرجعيـة كقيمـة السـهم الادوات ''المشتقات المالية'' ، و قد اخذت هذا الاسم و ذلك لان قيمتها مشتقة مـ

العــادي او الســند او غيرهــا، و قــد بــدا اســتعمال المشــتقات الماليــة منــذ بدايــة الســبعينات مــن القــرن العشــرين و 
تطور استعمالها مع مرور الزمن حتى اصبحت هناك اسواق خاصـة بهـا، و يهـدف اسـتعمالها الـى التحـوط مـن 

 2ثير من الاصول كما تستعمل لغرض المضاربة.خلال نقل المخا ر الناتجة عن عدم ثبات الك

فهي عقود تشتق قيمتها من قيمة الاصول المتداولة في الاسواق الحاضـرة. فالسـواق الحاضـرة و مـا يتـداول بهـا 
من اصول ماليـة تعـد مطلـب اساسـي لوجـود هـذه المشـتقات، و التـي تتمثـل عقودهـا اساسـا فـي العقـود الاجلـة و 

ــــين القتــــراض و العقــــود المســــتقبلية و  ــــذي يجمــــع ب ــــى التوريــــق ال ــــة، اضــــافة ال ــــارات و عقــــود المبادل عقــــود الخي
 3المشتقات.

 

 و تنقسم المشتقات المالية الى الانواع التالية::  انواع المشتقات المالية -1

  :العقود الاجلة و العقود المستقبليةForward & Future Contracts   

                                                             

 11صمرجع سابق الذكر، عبد الكريم احمد قندو ، 1 
 02، صمرجع سابق الذكربو يد سارة، 2 
 11، صالمرجع السابقعبد الكريم احمد فندو ، 3 
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لمشـتري و البـائع( تكـون خصـائص هـذا العقـد ' الكميـة، مواصـفات العقود الاجلة هي اتفـاق بـين الطـرفين )ا
الاصـــل محـــل التعاقـــد و الســـعر( محـــددة ســـلفا، علـــى ان يكـــون التســـليم الفعلـــي و تنفيـــذ بنـــود العقـــد مـــنجلا 
لتاريل لاحق محدد في العقد. و العقود الاجلة هي عقود غير ملزمة و لا يتم تـداولها فـي عـادة فـي السـوق 

 المنظمة.

العقــود المســتقبلية هــي التــزام متبــادل بــين  رفــي العقــد يفــرض احــدهما علــى الاخــر ان يســلم و يســتلم  بينمــا
كمية محددة من الاصل محل التعاقد في مكان و  مان محددين وقـت التعاقـد بتـاريل مسـتقبلي. هـي ملزمـة 

 بلي لطرف اخر.لطرفي الصفقة حيث انه لا يمكن لاحدهما التحرر من التزامه الا ببيع العقد المستق

  :عقود الخياراتOption Contracts 

هـي عقــد يبـرم بــين مشـتري و محــرر الخيــار، بحيـث يعطــي العقـد للمشــتري حــق فـي شــراء او بيـع عــدد مــن 
وحديت اصل ما بسعر يحدد لحظة التعاقـد، علـى ان يـتم التنفيـذ فـي تـاريل لاحـق. و يعطـي العقـد لمشـتري 

علـى ان يـدفع المشـتري المحـرر فـي مقابـل حـق  رغيتـهذه، و ذلـك حسـب الخيار في ان ينفذ العقـد او لا ينفـ
 1غير قابلة للرد و ليست جزءا من قيمة الصفقة. مكافأةعند التعاقد. و هي  مكافئةالخيار 

الى عقد خيار الشـراء و عقـد خيـار البيـع. فبينمـا يعطـي خيـار الشـراء لحاملـه 'مشـتري خيـار  الخياروينقسم عقد 
الشــراء( الحــق فــي شــراء عــدد محــدد مــن وحــدات الاصــل محــل التعاقــد فــي تــاريل لاحــق مقابــل عــلاوة لمحــرر 
ان الخيــار، علــى ان يتحصــل فــي مقابــل ذلــك علــى حــق اختيــار التنفيــذ مــن عدمــه بحســب اتجاهــات الســوق، فــ

خيـار البيـع لــه نفـس خصــائص خيـار الشـراء و يختلــف معـه فقــط فـي كونـه لتــيم لمشـتريه )مشــتري خيـار البيــع( 
و المتمثــل فــي بيــع عــدد مــن وحــدات الاصــل  ,الاســتحقاقالحــق فــي اختيــار تنفيــذ العقــد مــن عدمــه عنــد تــاريل 

 موضوع العقد.

  :عقود المبادلاتSwap Contracts  

                                                             

 1 9، ص0112، منشاة المعارف، الاسكندرية، مصر، '' اساسيات الاستثمار و تحليل الاوراق المالية''منير ابراهيم الهندي،



 المحفظة الاستثمارية                                الفصل الأول                        
 

51 
 

يتعهــد بموجبــه الطــرف الاول بــدفع مبلــغ معــين فــي موعــد محــدد الــى الطــرف هــي عقــد يــرتبط بــين  ــرفين  
 بأربعــةالثــاني، و الــذي يتعهــد بــدوره بــدفع مبلــغ محــدد فــي نفــس التــاريل للطــرف الاول. و تتعامــل الاســواق 

انواع من المبادلات و هي: عقود مبادلات العملات و عقود مبادلان اسعار الفائـدة، هـذه الاخيـرة التـي تعـد 
نـادرا مـا يتعامـل  لأنـهكثر شيوعا في الاسواق النقديـة و الماليـة الدوليـة و خاصـة بـين المنسسـات الماليـة الا

 1بها الافراد. اضافة لعقود مبادلات السلع و حقوق الملكية.

 المطلب الرابع : التنويع في المحافظ الاستثمارية
دنــى نقـوم بتنويــع المحفظــة، ان المزيـد مــن الفوائــد التـي يمكــن تحقيقهــا لغـرض تخفــيض المخــا ر عنـد حــدها الا

مــن التنويــع يكــون ذلــك مــن خــلال  يــادة الاوراق الماليــة فــي المحفظــة مــن الاســهم و الســندات او عبــر التنويــع 
بمختلف القطاعات سواء كانـت صـناعية او خدميـة او  راعيـة و كـذلك التنويـع داخـل القطـاع الواحـد مـن خـلال 

ـــــع المحفظـــــة باســـــهم للصـــــناعات التحويليـــــة او الاســـــتراتيجية او الغذائيـــــة، و يعـــــد قـــــرار تنويـــــع المحفظـــــة تن وي
بعـــين الاعتبـــار اهـــداف المحفظـــة و  بيعـــة الاوراق الماليـــة  يأخـــذ لأنـــهالاســـتثمارية مـــن القـــرارات الاســـتراتيجية 

خــلال فتــرة الاحتفــا  بهــا فــي الوقـــت  المختــارة و مــدى امكانيــة اتخــاذ قــرارات بيــع و شــراء هـــذه الاوراق الماليــة
المناســـب و حســـب التغيـــر فـــي الطبيعـــة المحيطـــة و حركـــة التـــداول فـــي الســـوق الماليـــة و اتجـــاه الصـــعودي او 

 2الهبو ي في اسعار الاوراق المالي.

ض يسـاهم فـي تخفـي لأنـهيعتبر التنويع العامل الثالث الذي يحكم تكوين محفظة الاوراق المالية الناجحة و ذلك 
 مخا رتها.

 la diversificationتعريف التنويع   الفرع الاول :

يقصــد بــالتنويع المتعلــق بتشــكيلة الاوراق الماليــة ذلــك التنويــع الــذي يــنجم عنــه تخفــيض المخــا ر التــي يتعــرض 
عكسـي علـى حجـم ذلـك العائـد، كمـا  يعتبـر مـن اهـم العوامـل المعتمـدة  تـأثيرلها العائد دون ان يترتب عن ذلك 

تجنــب جميــع المخــا ر فانــه علــى الاقــل يمكــن  بالإمكــانفــي السياســة الاســتثمارية عمومــا، اذ انــه اذا لــم يكــن 

                                                             

 111، صمرجع سبق ذكرهماهر كنج شكري و مروان عوض، 1 
 009، صع سبق ذكرهمرجدرير ال شبيب، 2 
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التنويـع لا يعنـي مجـرد التنويـع فـي الاوراق الماليـة فحسـب، و انمـا  مبـدأتجزئتها و حصرها في نسـبة مقبولـة.ان 
المســتثمرة و ذلــك بتو يــع الاســتثمارات علــى اكبــر عــدد ممكــن مــن  للأمــوالينبغــي ان يضــمن تو يــع المخــا ر 

 1الاوراق المالية المتنوعة تنويعا نوعيا و جغرافيا.

من بين مقومات تكوين المحفظة الاستثمارية التنويع، و الـذي يتمثـل فـي اختيـار توليفـة اسس التنويع:  -1
 ثمارية بهدف تخفيض المخا رة.متنوعة من الاصول الاست

 هناك العديد من الاسس التي يخضع لها التنويع منها:

  التنويع بناءا على جهة الاصدارالفرع الثاني :

و يقصــد بــه عــدم اقتصــار الاصــول التــي تشــكل المحفظــة الاســتثمارية علــى نــوع واحــد مــن الاصــول او الاوراق 
عـــن شـــركة واحـــدة.و فـــي هـــذا الصـــدد يميـــز بـــين التنويـــع  تر دالماليـــة و عـــدم الاقتصـــار علـــى اوراق ماليـــة صـــ

 الساذج و تنويع ماركوينز.

انـه كلمـا  اد تنويـع الاوراق الماليـة  مفادهـاو يقوم هـذا الاسـلوب علـى فكـرة اساسـية التنويع الساذج )البسيط(: 
 التي تضمها المحفظة المالية كلما انخفضت المخا ر التي تتعرض لها.

م علـى ان احتـواء المحفظـة الاسـتثمارية 0228هيرة التي قام بها كل من افانز و ارشر عـام و تشير الدراسة الش
ورقــة ماليــة كحــد اقصــى يــندي الــى الــتخلص مــن جــزء كبيــر مــن المخــا ر غيــر المنتظمــة، و  01علــى حــوالي 

 هذا ما يمكن توضيحه في الشكل ادناه:
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م و التنويع الساذج 0228: منحنى بياني يوضم دراسة افانز و ارش عام 4 شكلال  

 

        

  

 

                 

       

 

 19، صمرجع سبق ذكرهفقير سامية،  لمصدر:ا

يتضـم مـن الشـكل الخــط المسـتقيم و الـذي يمثـل المخــا ر المنتظمـة، ممـا يعنـي ان هــذا النـوع مـن المخــا ر لا 
المخـــا ر غيـــر المنتظمـــة  يمثـــليمكـــن الـــتخلص منهـــا عـــن  ريـــق التنويـــع، بينمـــا يلاحـــظ تنـــاقص الخـــط الـــذي 

اي ورقــة ماليــة  ةاضــاف، حينئــذ تصــبم 01تــدريجيا كلمــا  اد عــدد الاســهم فــي المحفظــة حتــى تصــل الــى عــدد 
 للمحفظة عديمة الجدوى في تخفيض المخا ر.

 منها: سلبيةكما تجدر الاشارة الى ان المبالغة في التنويع ينجم عنه نتائج 

 .تحمل صعوبة ادارة المحفظة 

 تكاليف عالية نتيجة البحث الدائم عن الاستثمارات جديدة اكثر ضمانا. تحمل 

  الاوراق المالية.اتخاذ قرارات غير صائبة نتيجة كثرة 

  ارتفــاع متوســط تكــاليف الشــراء، و ذلــك لان  يــادة التنويــع يعنــي شــراء كميــات قليلــة مــن كــل نــوع، مــا
 1يندي الى ارتفاع متوسط العمولات المدفوعة في عملية الشراء.

                                                             

 18، صمرجع سبق دكرهفقير سامية، 1 

 المخاطرة غير المنتظمة  

 
 المخاطرة المنتظمة        

 
 عدد الادوات المالية 

 المخاطرة 
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 :)تنويع ماركويتز )التنويع المثالي 

على عكس التنويع البسيط على فكرة التنويع الـدقيق لمكونـات المحفظـة مـن خـلال الاعتمـاد علـى  سيتأسب
بين عوائد الاوراق الماليـة المشـكلة لهـا، ويعتبـر معامـل الارتبـاط مقيـاس احصـائي يسـتخدم  لارتباطمعامل 

العلاقـــة بـــين عوائـــد لقيــاس اتجـــاه و قـــوة العلاقـــة بــين المتغيـــرات، و بالتـــالي فانـــه يمكـــن اســتخدامه لقيـــاس 
العلاقـة بـين عوائـد الاوراق الماليـة، بينمـا تشـير قيمتـه الـى  طالارتباالاوراق المالية. و تعكس اشارة معامل 

 1قوة العلاقة بينها.

( او قريبــة مــن ذلــك 0و يشــير تنويــع مــاركوتز الــى انــه كلمــا كانــت قيمــة معامــل الارتبــاط ســالبة تمامــا )
لمنتظمة، لذلك فانه يتوجـب اختيـار الاوراق الماليـة التـي تكـون العلاقـة بـين كلما انخفضت المخا ر غير ا

علـى المخـا ر غيـر  تأثيرهـاعوائدها عكسية. و الشكل التالي يعـرض الحـالات الثلاثـة لمعامـل الارتبـاط و 
 المنتظمة للمحفظة. 
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 معامل الارتباط على المخا ر غير المنتظمة للمحفظة تأثير : 2الشكل 

 

Frank Reilly and Keith Brown,Op-cite, P226: المصدر 

  :لـــلأوراقالعلاقـــة بــين اســعار الفائــدة فــي الســـوق و بــين القيمــة الســوقية تنويــع تــواريس الاســتحقاق 
الماليـة تشــير الـى ان تقلــب اسـعار الفائــدة يترتـب عليــه اكثـر فــي قيمـة الســندات  ويلـة الاجــل مقارنــة 
بالســندات قصــيرة الاجــل، لــذا فصــاحب المحفظــة يواجــه مشــكلة تو يــع مكونــات المحفظــة بــين هــذين 

 النوعين. و لذا يميز بين ثلاث اساليب من التنويع، و هي: 

  :بـــالتحول مـــن الســـندات قصـــيرة الاجـــل الـــى الســـندات  لمســـتثمرايعنـــي قيـــام الاســـلوب الهجـــومي
 ويلــة الاجـــل وفقـــا للاتجاهـــات المتوقعـــة، فـــاذا اشــارت التوقعـــات الـــى ارتفـــاع اســـعار الفائـــدة فـــان 
المستثمر سيسارع لبيع السندات  ويلة الاجل ليعيد استثمارها فـي شـراء سـندات قصـيرة الاجـل، و 

اســتثماراته الجديــدة و لــن ينتظــر حلــول اجــال اســتحقاقها، و اذا تحققــت التنبــنات فسيســتخدم عائــد 
 العكس صحيم.
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  :اي تو يــع مكونــات المحفظــة بــين اوراق ماليــة ذات تــواريل الاســتحقاق تــدرج تــواريس الاســتحقاق
قبولـه ثـم يضـع هيكـل  هباسـتطاعتمتدرجة، حيث يقوم بوضـع حـد اقصـى لتـاريل الاسـتحقاق الـذي 

اساسـه الاوراق الماليــة المقســمة الـى اجــزاء، و بهـذا يشــكل محفظــة لتـواريل الاســتحقاق يـو ع علــى 
 تتكون من مجموعات اوراق مالية لا تستحق في نفس الوقت.

  :دون الاســــتثمار فــــي الاوراق الماليــــة التركيــــز علــــى الاوراق الماليــــة قصــــيرة و طويلــــة الاجــــل
جهــة  لبــات الســيولة، المتوســطة الاجــل و هــذا لان الاوراق الماليــة قصــيرة الاجــل مخصصــة لموا

اما الاوراق  ويلـة الاجـل فهـي مخصصـة لزيـادة الاربـاح، بينمـا متوسـطة الاجـل فـلا تسـهم لا فـي 
 1السيولة و لا في الارباح.

  :التنويع الدوليGlobal Diversification    

عوائـد  يمكن للتنويع الدولي ان يندي لخفض المخا ر المنتظمة، و هذا عندما يكون معامـل الارتبـاط بـين
الاوراق الماليــة للســوق المحليــة و عوائــد الاوراق الماليــة للســوق الاجنبيــة معدومــة او ســالبة او موجبــة لكــم 

(. و لقد اثبتت الدراسات التي تم انجا هـا حـول السـواق الماليـة الامريكيـة و الاوربيـة 1jir=بشكل غير تام )
فـــي المتوســـط. و  1.1وربيـــة عنـــدما لا يتجـــاو  بــان معامـــل الارتبـــاط بـــين عوائـــد الســـندات الامريكيــة و الا

 2بين عوائد الاسهم يندي لخفض المخا ر المنتظمة بشكل كبير. 1.1عندما لا يتجاو  

 التنويع الدولي على المخا ر: تأثيرو يوضم الشكل التالي 

 

 

 

 

 
                                                             

 12، صمرجع سبق ذكرهفقير سامية، 1 
 080ص 080، صمرجع سبق ذكرهمحمد مطر و فايز تيم، 2 
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 التنويع الدولي على المخا ر المنتظمة تأثير: 6لشكل ا

 

Frank Reilly and Keith Brown,Op-cite, P78 :المصدر  
  :علاقة التنويع بالمخاطر الكلية 

لقـــد ســـبق تقســـيم المخـــا ر الكليـــة الـــى مخـــا ر منتظمـــة و مخـــا ر غيـــر منتظمـــة، و عليـــه ســـيتم تعـــرف علـــى 
 غير المنتظمة. العلاقة الموجودة بين التنويع و كلا من المخا ر المنتظمة و المخا ر

  بمــا ان المخـــا ر المنتظمــة هـــي المخــا ر التـــي تصــيب كافـــة  : ألمنتظمـــةعلاقــة التنويـــع بالمخـــاطر
 بتنويـعالاوراق المالية بصرف النظر عن الجهة المصدرة لهـا، لـذا فمـن الصـعب الـتخلص منهـا او تخفيضـها 

ذلــــك عــــن  ريــــق اتبــــاع اســــلوب مكونــــات المحفظــــة تنويعــــا بســــيطا، الا انــــه مــــن الممكــــن التخفيــــف منهــــا و 
 ة الاوراق مالية معامل الارتباط بينها سالب.، اي بتكوين محفظماركويتز
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  :بمــا ان المخــا ر غيــر المنتظمــة تصــيب شــركة معينــة او  علاقــة التنويــع بالمخــاطر غيــر المنتظمــة
قطـاع معــين او نــوع معــين مــن الاوراق الماليــة، لــذا فمـن الممكــن تجنبهــا عــن  ريــق التنويــع و عــدم التركيــز 

 1من الاوراق المالية. على اصدارات شركة واحدة او نوع واحد

 المبحث الثالث : المحفظة الاستثمارية المثلى    

المحفظـــة الاســـتثمارية المثلـــى هـــي تلـــك المحفظـــة التـــي تتكـــون مـــن تشـــكيلة متنوعـــة و متوا نـــة مـــن الاصـــول و 
لتحقيـق اهـداف المسـتثمر، مالـك المحفظـة او مـن يتـولى  ملائمـةالادوات الاستثمارية ، و بكيفية تجعلها الاكثر 

 ادارتها او بمعنى اخر هي التشكيلة التي تحقق أكبر عائد مع مستوى مخا رة مقبول .

 المطلب الاول : مفهوم و بناء المحفظة المالية المثلى 
نـه يمكـن تكـوين عـددا ,فـان ذالـك معنـاه ا0حيـث اكبـر مـن nاذا تم افتراض انه يتم دراسة عدد من الاسـتثمارات 

و بالتـــالي معرفـــة مجموعـــة  ، لا نهائيــا مـــن المحـــافظ الاســـتثمارية ,ويكـــون لكـــل محفظـــة عائـــدا و خطـــرا متوقعـــا
 ؟,ماهي المحفظة التي يجب اختيارهاالمحافظ المحتملة و التي يمكن تكوينها من الاصول المتاحة 

اقـــل مخــــا رة , و التـــي تعــــرف بــــالمثلى او و عليـــه ســــيتم اختيـــار المحفظــــة التـــي تحقــــق اكبــــر عائـــد ممكــــن و 
 المحفظة الكفنة و هذا الاجراء يتوقف على امرين , هما : 

 تحديد مجموعة المحافظ الكفنة  -

 تحقق مصلحة المستثمر بأكبر درجة.الاختيار المتوقع من بين هذه المجموعة تلك المحفظة التي  -
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 المثلى )الكفؤة(فظة الاستثمارية مفهوم المح الفرع الأول:

التي توفر اقصى عائد متوقع لدرجة معينة من  المحفظةبانها تلك  1تعرف المحفظة الاستثمارية الكفنة -
 الخطر او التي تحقق درجة من الخطر في ظل مستوى معين للعائد .

هما : فئة وظف واضعوا نظرية المحفظة المفهوم الاقتصادي للمنفعة الحدية في تقسيم المستثمرين الى فئتين 
 المستثمرين الراشدين و فئة المستثمرين المضاربين .

 علــى الاســتثمار بالنســبة الــى المســـتثمرين درجــات متفاوتــة مــن الاشـــباع،لنظريــة المحفظــة يحقــق العائـــد  ووفقــا
وذالـــك تبعـــا لتفـــاوت المنفعـــة الحديـــة التـــي يحققونهـــا منـــه، وكمـــا ان المنفعـــة الحديـــة للســـلع الاســـتهلاكية تكـــون 

للمســتثمر الرشــيد تكــون هــي الاخــرى متناقصــة .  بالنسـبةاقصـة، فــان المنفعــة الحديــة للعائــد علــى الاســتثمار متن
  فتناقص المنفعة الحدية للعائـد علـى الاسـتثمار لـدى المسـتثمر الرشـيد تجعـل حساسـيته اتجـاه عنصـر المخـا رة

ماراته و لكـــن بمخـــا رة أعلـــى مـــن متزايـــد بـــا راد، ممـــا يعنـــي ان اي فرصـــة تلـــوح لـــه لتحقيـــق عائـــد اعلـــى اســـتث
المســتوى العــادي للمخــا رة المقبــول لديــه، وبالتــالي  يــادة حساســيته للمخــا رة  تجعلــه متــرددا فــي قبولهــا .بينمــا 
العكــس المســتثمر المضــارب يصــبم اقـــل مبــالاة للمخــا رة و بصــورة متزايــدة تقلـــل مــن حساســيته تجاههــا كلمـــا 

بعائد استثماري اكبر .وعلى الـرغم مـن كـون هـذا يعـد قاعـدة لـدى معظـم لاحت له فرصة استثمارية جديدة تعده 
المستثمرين، الا انه توجـد بعـض الاسـتثناءات، فقـد يوجـد أحـد المسـتثمرين المضـاربين الـذي تتزايـد لديـه المنفعـة 

 الحدية للعائد على الاستثمار بشكل متزايد .

الرشــيد، و الــذي يمكــن ووفقــا لوجهــة نظــره تحديــد  وبصــفة عامــة تنــدرج غالبيــة المســتثمرين تحــت فئــة المســتثمر
 ا ار عام لمواصفات المحفظة المثلى بما يلي : 

 المخا رة قق للمستثمر توا نا بين العائد و تح 

  تتسم اصولها بقدر كافي من التنويع 
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  أن تحقــق ادوات المحفظــة حــد ادنــى مــن الســيولة او القابليــة للتســويق، ممــا يــوفر لمــديرها ميــزة
المرونة التي تمكنه من اجراء اية تعـديلات جوهريـة يراهـا مـدير المحفظـة ضـرورية و بأقـل قـدر 

 1من الخسائر .

 بناء محفظة مالية المثلي )الكفؤة( الفرع الثاني:

 تقوم عملية بناء المحافظ الاستثمارية الكفنة على ثلاث مبادئ أساسية هي : 

  الدرجـة المخــا رة و لكــن مــع اخــتلاف فــي العائــد اذا مـا خيــر بــين محفظتــين اســتثماريتين بــنفس
 المتوقع، فسيتم اختيار  المحفظة ذات المخا رة اقل .

  اذا مــا خيــر بــين محفظتــين اســتثماريتين بــنفس درجــة المخــا رة و لكــن مــع اخــتلاف فــي العائــد
 المتوقع، فسيتم اختيار المحفظة ذات العائد الاعلى .

 تين، و كانـت الاولـى اعلـى عائـد و فـي نفـس الوقـت اقـل اما اذ مـا خيـر بـين محفظتـين اسـتثماري
 مخا رة، فبالتأكيد سيتم اختيار المحفظة الاولى 

وعليه، لبناء المحفظة الاستثمارية الكفنة انطلاقا مـن المبـادئ السـابقة، يتطلـب الامـر مـن المسـتثمر او 
لفعـــال، ثـــم تحديـــد مـــدير المحفظـــة ان يحـــدد منحنـــى المحـــافظ المثلـــى و الـــذي يعـــرف بمنحنـــى الحـــد ا

 المحفظة الكفنة .  

)الفعـال (لاحتوائـه علـى الكفن الحـدود منحنـى يـدعى السـابق الشـكل فـي الغـامق الخـط إن  : المنحنـى الفعـال
( و كــل نقطــة منــه تعطــي اعلــى عائــد عنــد مســتوى A-H-E-Gافضـل التراكيــب الممكنــة مــن الاوراق الماليــة )

 معين من المخا رة او ادنى مستوى مخا رة عند مستوى معين من العائد 
تحقــق عائــد اعلــى مــع  لأنهــا Xافضــل مــن المحفظــة  Dنجــد ان المحفظــة  (C.D.Xفبالمقارنــة بــين المحــافظ )

مسـتوى العائـد و لكـن تحقـق نفـس  لأنهـا  Xافضـل مـن المحفظـة  Cتسـاوي مخـا رة المحفظتـين ، و المحفظـة 
 .مخا رتها اقل
 

                                                             

 11فقير سامية، مرجع سابق الذكر، ص1 
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 520منير ابراهيم هندي، أساسيات الاستثمار و تحليل الأوراق المالية،مرجع سابق،ص :المصدر
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 كمـا والمخـا رة العائـد بـين بالمبادلـة يتعمـق فيمـا هميولـ تعكـس سـواء خريطـة مسـتثمر لكـل إن :السـواءمنحنى 
   التالي الشكل يوضم
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حسني علي خربوش و اخرون، الاستثمارو تمويل:بين النظرية و التطبيق،دار زهران، المصدر: 
 67، 1111عمان،

 
فسـوف يضـطر للتنـا ل و  Aيحصـل علـى محفظتـه المثلـى علـى منحـى السـواء  لم إذا المستثمر أن ذلك ومعنى

 البحث عنها في منحنى سواء ادنى .
 

و يتم الجمع بين منحنى الحد الفعال )الذي يمثل مجموعة المحافظ الكفـنة ( و بـين منحنيـات السـواء ، 
الفعـــال و منحنـــى ليـــتم التوصـــل الـــى تحديـــد المحفظـــة الكفـــنة عنـــد نقطـــة الالتمـــاس بـــين منحنـــى الحـــد 

الســواء، حيــث تمثــل نقطــة التمــاس هــذه أعلــى مســتوى للرضــا يمكــن ان يصــل اليــه المســتثمر و هــذا مــا 
 يوضم في الشكل الموالي : 

 

 

 

المخاطرة   )X( 

العائد 

المتوقع

E)R  (  

A 
B C 

D 

 : خرائط السواء للمبادلة بين العائد و المخاطرة   2الشكل 
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 203 ،  ذكره سبق مرجع العبد، جلال سلطان، ابراهيم الحناوي، صالح محمد :المصدر .

نقطـــة التمـــاس بـــين منحنـــى الحـــد الفعـــال و احـــد منحنيـــات الســـواء ، و هـــو مـــا يمثـــل  Mتمثـــل النقطـــة 
 المحفظة الكفنة التي يتم اختيارها من قبل المستثمر .

( يوضـــم منحنـــى المحـــافظ المثلـــى ، و الـــذي يوضـــم ان المســـتثمر سيضـــطر 0و الشـــكل التـــالي رقـــم )
ظتــه المثلــى فــي حــدود القطــاع المظلــل و فــي نقطــة تحقــق لــه اعلــى عائــد ممكــن فــي للبحــث عــن محف

حـــدود المخـــا رة التـــي يقبلهـــا ، هنـــا يجـــد ان مصـــلحته اختيـــار محفظتـــه المثلـــى فـــي نقطـــة مـــن النقـــاط 
باعتبــار ان هــذا المنحنــى هــو ابعــد حــد فــي قطــاع المحــافظ الممكنــة الــذي يمكــن ان  ( AB)المنحنــى 

 ر الرشيد في خياراته .يذهب اليه المستثم

  نموذج شارب لاختيار المحفظة الكفؤة الفرع الثالث:

RP 

M 

 لمحفظة الاستثمارية المثلى ا: 9الشكل 

P 
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عملية اختيار المحفظة الكفنة بوجود الاستثمار الخـالي مـن المخـا رة ، فـان منحنـى الحـد الفعـال سيصـبم خطـا 
علـى المحــور العمــودي و يلامــس اعلــى نقطــة فـي الحــد الكفــن لمــاركويتز .فــي حــين ان   Rfمسـتقيما يمتــد مــن 

شــارب افتــرض أن محفظــة الســوق الخطـــرة منوعــة يشــكل كفــن، مــا يعنـــي ان المخــا رة اللانظاميــة قــد الغيـــت، 
لمحــور فالمســتثمر ســيواجه فقــط للمخــا ر النظاميــة، و بالتــالي فــان المحــور العمــودي يمثــل العائــد المتوقــع امــا ا

بمعامـل، حيـث ان مخـا رة أيــة ورقـة ماليـة تعتمـد علــى  تتــأثرالافقـي قـد تغيـر ليمثــل المخـا ر النظاميـة و التـي 
مقــدار مســـاهمتها فـــي مخـــا رة محفظــة الســـوق، و عليـــه فـــان الســـعر الســوقي للمخـــا رة اصـــبم مرجحـــا بدرجـــة 

 ية :ارتباط عوائد المحفظة الاستثمارية بمحفظة السوق وفقا للصيغة الموال

                    𝒑𝑹 = 𝐑𝐟 + (𝐄𝐑𝐌 − 𝐑𝐟)𝛃 
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 21محمد  علي ابراهيم العامري ، مرجع سبق ذكره ، ص المصدر :

 

 

 

 اختيار المحفظة الكفؤة وفقا لنموذج شارب:11الشكل 
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، و ذلـــك بالاســـتثمار بنســـب مختلفـــة مـــن رأس مالـــه فـــي smlوعليـــه، فالمســـتثمر يســـتطيع التحـــرك علـــى  ـــول 
محفظة السوق و بالاستثمار خالي من المخا رة ، ليقـوم فـي النهايـة باختيـار محفظتـه الكفـنة مـن نقطـة التمـاس 

 .  smlاعلى منحنى سواء للمستثمر بالحد الكفن او خط 

  نموذج توبين لاختيار المحفظة الكفؤة الفرع الرابع:

افتراض جديد لبنـاء المحفظـة الكفـنة، وهـو امكانيـة المسـتثمر الاقـراض و الاقتـراض بمعـدل  بإضافةاسهم توبين 
يحمل اية حالة عدم التأكد . علمـا ان العائـد الخـالي مـن المخـا رة  وهو العائد الذي لا،  FRخالي من المخا رة 

 يتصف ب: الانحراف المعياري يساوي الصفر .

ماليــة يسـاوي الصــفر و هــو نـاتج مــن ان معامــل الارتبـاط بينهمــا يســاوي  التبـاين المشــترك مــع أيـة ورقــة -
 الصفر .

يتم الاقـراض عنـدما يشـتري المسـتثمر حـوالات الخزانـة مـثلا كجـزء مـن محفظتـه، و بالتـالي فـان النسـبة  -
فــي المحفظــة أقــل  اكبــر مــن الصــفر و النســبة المســتثمرة FRالمسـتثمرة فــي العائــد الخــالي مــن المخــا رة 

 .%011من 
و  FRيـــتم الاقتـــراض بـــان يقتـــرض المســـتثمر امـــوالا و يـــدفع فائـــدة بمعـــدل عائـــد خـــالي مـــن المخـــا رة  -

الى المبلغ الذي يمتلكه اساسا فـي المحفظـة، و بالتـالي فـان النسـبة  بالإضافةيستثمر المبلغ المقترض، 
المحفظـة اكبـر مـن  المستثمرة في المعـدل العائـد مـن المخـا رة اقـل مـن الصـفر و النسـبة المسـتثمرة فـي

011%. 

 FRو بنـاءا عليــه، يتخــذ منحنــى الحــد الفعــال شــكل خــط مســتقيم، فيمتــد مــن معــدل العائــد الخــالي مــن المخــا رة 
علــى المحــور العمــودي و يلامــس أعلــى نقطــة فــي منحنــى الحــد الفعــال الخــاص بمــاركويتز كمــا يوضــم الشــكل 

 الموالي : 
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 لنموذج توبيناختيار المحفظة المثلى وفقا :11الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تمثل المحفظة الكفنة المكونة من الاوراق المالية ذات المخا رة، و التي تقـع علـى منحنـى  cيلاحظ من الشكل 
، وسـبب العلاقـة الخطيـة التـي يمثلهـا على منحنـى الحـد الفعـال لمـاركويتزالحد الفعال لتوبين و في الوقت نفسه 

سـتكون المعـدل المـو ون  C و المحفظة FRهو ان المحافظ الكفنة الجديدة المتكونة من الاستثمار  (AD)الخط 
 و التي تسمى بالمحفظة الخطرة . Cلمخا رة المحفظة 

المســتثمر اختيــار محفظتــه الكفــنة مــن ايــة نقطــة علــى الخــط المســتقيم  بإمكــان Cبعــد تحديــد المحفظــة الخطــرة 
جنــــب المت Aللعائــــد و درجــــة تجنبـــه للمخــــا رة، و عليـــه، فالمســــتثمر  يلاتهضـــلتف)منحنـــى الحــــد الفعـــال ( وفقــــا 

و الجـزء الاخـر يقـوم بشـراء اذونـات خزانـة مـثلا بمعـدل  Cللمخا رة يضـع جـزءا مـن اموالـه فـي محفظـة الخطـرة 

 مخاطرة المحفظة الانحراف المعياري

 معدل عائد المحفظة 

%PR 

A 

C 

 B 
D 

 الحد الكفؤ لتوبين 

 الحد الكفؤ لماركويتز 

محمد علي ابراهيم العامري، مرجع سبق ذكره، ص:  المصدر :
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( و تســمى محـــافظ FR-C(، و بالتــالي ســـيكون فــي مكـــان مــا علـــى  ــول الخـــط  FRعائــد خـــالي مــن المخـــا رة 
اســتثمار اموالــه المقترضــة و و  FRالاقــل تجنبــا للمخــا ر فيقــوم بــالاقتراض بمعــدل  Bالاقــراض امــا المســتثمر 

( ، و تسـمى محـافظ (C-D، وبالتالي سيكون في مكان ما على  ول الخـط ،  Cالممتلكة في المحفظة الخطرة 
 1الاقتراض ، او قد يستثمر في المحفظة الخطرة من دون اقراض و اقتراض .

 المطلب الثاني : تقييم اداء المحفظة الاستثمارية 
ســـلوك مـــدير المحفظـــة فـــي بنـــاء محفظـــة اســـتثمارية الكفـــنة بمـــا تتـــوفر لديـــه مـــن معرفـــة، و التـــي يمكـــن  يتـــأثر

البـــرامج الحاســـوبية و  تصـــنيفها الـــى معرفـــة واضـــحة يســـهل نقلهـــا و المشـــاركة فيهـــا مثـــل النمـــاذج الرياضـــية و
ف عليهــا و كــذلك لا ضــمنية و هــي عــادة شخصــية الــى حــد بعيــد و لا يمكــن تحديــد معالمهــا و التعــر المعرفــة ال

المعرفـة التـي يمتلكهـا المـدير بشـقيها فـي  تـأثيريمكن تناقلها و المشاركة فيها و السـنال الـذي يثـار هنـا مـا مـدى 
 بناء محافظ استثمارية كفنة تلبي سلوكيات المستثمرين المختلفة حول العائد و المخا رة .

 تعريف مدير المحفظة الاستثمارية  الفرع الأول: 

محـافظ عملائهـا، و يقـوم بفـتم حسـاب  بـإدارةمدير المحفظة هـو موظـف فـي شـركة او منسسـة يعمـل لصـالحها 
يحوله العميل من مبالغ النقدية او العينيـة التـي يرغـب فـي اسـتثمارها  استثماري للعميل لديه يسجل فيه جميع ما

 في المحفظة و عوائد هذا الاستثمار.

 

 

 

 

 
                                                             

 21،ص20، ص0101و االتو يع ، الطبعة الاولى ، محمد علي ابراهيم العامري ،"الادارة المالية المتقدمة"، اثراء للنشر1 
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 الاستثمارية المحفظة مدير ومهام مواصفات الفرع الثاني:

 و يتصف مدير المحفظة الاستثمارية بما يلي : 

  رو حارس على المحفظة يعمل بجهده لتفادي تقلبات اسواق الاستثما مسئولهو . 

  يجب على المدير ان يكون حاسما و شجاعا في اتخاذ قراراته 

  قدرة و المرونة على التكيف مع التقلبات العنيفة و المتكررة في اسواق الاستثمار 

  كــل القطاعــات و فــي ادارتــه يشــمل المعرفــة و درايــة بعلــى المــدير المحفظــة ان يطــور منهجــا شــموليا
 المجالات الاستثمارية لمواجهة المشاكل التي قد تنتج عنها   .

 محافظ الاستثمارية نموذج البسيط و)ن.شارب (المطلب الثالث : نماذج قياس اداء ال
 النموذج البسيط  الفرع الأول:

:             من السهل تقييم اداء المحفظة في حالة كون الاستثمار لفترة واحدة و ذلك على اساس المعادلة التالية
𝑅𝑡 =

Dt+bt+(Vt−Vt−1)

Vt−1
 

 حيث : 

Rt:  الواحدة.تمثل العائد على الاستثمار في المحفظة للفترة 

Dt:  الجارية.التو يعات النقدية 

Bt: الواحدة.مالية المحقق خلال الفترة  الارباح الراس 

Vt-1:  الفترة.القيمة السوقية للمحفظة بداية 

Vt1:  القيمة السوقية للمحفظة في نهاية الفترة 

مر بمقارنـة معـدل العائـد علـى الاسـتثمار فـي محفظتـه مـع معـدل العائـد علــى هـذا و مـن الملائـم ان يقـوم المسـتث
الاستثمار في محافظ المستثمرين اخرين .يعاب علـى النمـوذج البسـيط فـي تقيـيم اداء المحفظـة الاوراق الماليـة، 
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تحققــه  تركيـزه علـى العائـد دون اخـذ المخــا رة فـي الحسـبان، فقـد تحقــق محفظـة مـا عائـدا اكبــر مـن العائـد الـذي
محفظة اخرى، غير ان الزيادة في العائد لا تكفي للتعـويض عـن  يـادة المخـا رة التـي ينطـوي عليهـا الاسـتثمار 

فـي الحسـبان كـل مـن العائـد  تأخـذمنها، و لتجنب ذالك العيب فقد اقترحـت بـدائل لقيـاس مسـتوى اداء المحفظـة 
 .1و المخا رة ، و لذا هناك من يطلق عليها الاساليب المزدوجة

 model)    ( sharp’s نموذج شارب الفرع الثاني:

وضع )ولـيم شـارب (  مقياسـا لأداء محفظـة الأوراق الماليـة وهـو مقيـاس مركـب يقـوم علـى اسـاس قيـاس العائـد 
و الخطــر، و يقــيس نمــوذج شــارب العائــد الاضــافي الــذي تحققــه الأوراق الماليــة نظيــر كــل وحــدة مــن وحــدات 

ارب الانحـراف المعيـاري فـي المخا ر الكلية التي ينطوي عليها الاسـتثمار فـي المحفظـة ، و يسـتخدم نمـوذج شـ
قيــاس المخــا ر الكليــة و يســتخدم فــي المقارنــة بــين المحــافظ ذات الاهــداف المتشــابهة ، و التــي تخضــع لقيــود 
متماثلـــة و كلمـــا كـــان هـــذا المنشـــر مرتفعـــا كلمـــا كـــان افضـــل ويمكـــن الحصـــول علـــى هـــذا المقيـــاس مـــن خـــلال 

 2استخدام المعادلة التالية : 

sharpe
RP − Rf

σp
 

Rp: العائد الكلي المتوقع على الاستثمارات المحفظة.  

Rf:  المخا رة.العائد الخالي من 

p :راف المعياري للعائد على المحفظةالانح. 

 

 

                                                             

، الجزائر  د.نعمان محصول ، د.نور الدين محر  ، "تقييم الاستثمار في الأوراق المالية في ظل نظرية المحفظة "، مجلة الدراسات ، العدد الاقتصادي1 
  90ص91ص 22، ص 0108، جوان  0، العدد 01، الاغواط ، المجلد 

 91، ص0101مقارنة مع سوق عمان للاوراق المالية ، رسالة مجستير ، جامعة دمشق ، كلية الاقتصاد ، بشار شعلاني ، 2 
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  (trynor’sperformance measure) رتري نو المطلب الرابع : نموذج 

  رتري نو نموذج  الفرع الأول:

 ريقــة لقيـاس اداء المحفظـة الماليـة معتمــدا فيهـا علـى اسـاس الفصــل  0221فــي مقـال لـه سـنة  رتـري نـو اقتـرح 
بــين المخــا ر المنتظمــة و المخــا ر الغيــر المنتظمــة ، حيــث يفتــرض ان المحــافظ تــم تنويعهــا تنويعــا جيــدا ، و 

المنتظمـــة  بالتـــالي تـــم الـــتخلص مـــن المخـــا ر غيـــر المنتظمـــة و علـــى هـــذا الاســـاس يـــتم فقـــط قيـــاس المخـــا ر
 كمقياس لمخا ر المحفظة وفق العلاقة التالية :    (Bباستخدام معامل بيتا) 

    𝐑𝐩−𝐑𝐅

𝐁𝐩
= 𝑻𝒑    

 حيث ان : 

:المنتظمة ( معامل بيتا للمحفظة )معامل المخا ر 

فــان و تــتم مقارنــة مقيــاس ترينــور للمحفظــة مــع مقيــاس ترينــور لمحفظــة الســوق فــاذا كانــت قيمــة ترينــور للســوق 
 اداء المحفظة يفوق أداء السوق ، و العكس صحيم .

 (Jensen’s performance measure) نموذج جنسن الفرع الثاني:

يطلق على هذا المنشر اسم معامل الفا و هو يمثل الفرق بين العائد الاضافي علـى المحفظـة )و الـذي يحسـب 
لمخـا رة ( و عـلاوة المخـا رة المتعلقـة بالمحفظـة )و بالفرق بين العائد الكلي للمحفظة وبين العائد الخالي مـن ا

الـــذي يمثـــل حاصـــل ضـــرب معامـــل بيتـــا فـــي الفـــرق بـــين عائـــد الســـوق و العائـــد الخـــالي مـــن المخـــا رة (ويمكـــن 
 التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية : 

=(Rp  Rf ) (Rm   Rf ) 

 بحيث : 

a :  معامل ألفا معامل جنسن لقياس المحفظة 
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mR :  عائد سوق 

)fR–p (R :  العائد الاضافي 

) fR –m (R :  علاوة خطر السوق 

و بموجــب ذلــك فانــه اذا كــان معامــل ألفــا موجبــا فهــذا يعنــي أن الأداء جيــد و ان كــان ســالبا فهــذا يــدل علــى أن 
 1الأداء سيئ .

بـين  المفاضـلةنموذجـا لتقيـيم اداء المحـافظ يقـوم علـى اسـاس  0290قدم فامـا عـام  ثالث : نموذج فاما :الفرع 
و الـذي يوضــم المحـافظ المتماثلـة فـي مســتويات الخطـر و كـذلك علــى اسـاس التنبـن بمقتضـى الســوق المتوقـع 

 ا يلي :علاقة التوا ن بين العائد المتوقع و الخطر, و يمكن التعبير عن المعادلة منحنى السوق المتوقع كم

𝐑𝐏 = 𝑹𝑭 + (
𝑹𝑴 − 𝑹𝑭

𝝈𝑴
) (

𝒄𝒐𝒗(𝒓𝒑. 𝑹𝑴)

𝝈𝑴
) 

 ان استخدام نموذج فاما للحكم على أداء المحفظة يمكن تجزئته الى عنصرين : 

هــو يعبــر عــن مقيــاس لكيفيــة انتقــاء و اختيــار مكونــات المحفظــة و ذلــك عــن  ريــق  الانتقائيــة:تقيــيم  -
 عائد الانتقائية و المعبر عنه بالفرق بين العائد السوق و عائد المحفظة 

مقارنــة بــين عائــد المحفظــة  بــإجراءيعتبــر الجــزء الثــاني فــي العلاقــة فامــا و يــتم قياســه  تقيــيم الخطــر : -
هـــذا الخطـــر بـــدوره الـــى رأ يتجـــحفظـــة المنوعـــة تنويعـــا ســـاذجا، و يمكـــن ان المـــراد تقييمهـــا و عائـــد الم

عــاملين يظهــران كنتيجــة لاختيــار المســتثمر مــن جهــة و اختيــارات المــدير المســنول عــن المحفظــة مــن 
 2جهة اخرى و بالتالي يصبم الخطر مكون من خطر المدير و خطر المستثمر .

 

                                                             

 د.نعمان مم1 
مـارس  10العـدد -جامعـة المسـيلة–عبو عمر،عبو ربيعة، بوفليم نبيـل، "منشـرات تقيـيم اداء المحـافظ الاسـتثمارية "، مجلـة التنميـة والاقتصـاد التطبيقـي 2 

   011،ص  0109
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 : نماذج قياس المحفظة المالية1جدول رقم                           

 المعادلة السنة اسم النموذج صاحب النموذج

Trynor performance measure 1965 𝐑𝐩 ترينور − 𝐑𝐅

𝐁𝐩
= 𝑻𝑷 

 Sharpe 1966 شارب
𝐬𝐡𝐚𝐫𝐩𝐞

𝐑𝐏 − 𝐑𝐟

𝛔𝐩
 

 

 Jensen performance measure 1968 =(Rp  Rf ) (Rm   Rf ) جنسن

 

 The fama (1972)net فاما
selectivity lndex 1972 𝐑𝐏 = 𝑹𝑭 + (

𝑹𝑴 − 𝑹𝑭

𝝈𝑴
) (

𝒄𝒐𝒗(𝒓𝒑. 𝑹𝑴)

𝝈𝑴
) 

 
  من اعداد الطالب المصدر:               
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 خاتمة الفصل الاول 

و ان المحفظة المالية عبارة عن سياسة استثمارية تقوم على فكـرة المـزج بـين البـدائل الاسـتثمارية الأكثـر فعاليـة 
نـات هـذه ذلك بتحقيق قدرة من التنويع، بغرض توفير نوع من الحماية ضد مخا ر تقلبات القيمـة الاسـمية لمكو 

 المحفظة.

عند تكوين محفظة الأوراق المالية يجب الأخـذ بعـين الاعتبـار مجموعـة مـن العوامـل مـن أهمهـا العائـد، الخطـر 
بــالتنويع و خطــر غيــر منــتظم يمكــن التغلــب عليــه الكلــي الــذي ينقســم الــى خطــر منــتظم لا يمكــن التغلــب عليــه 

بــالتنويع، والتنويــع الــذي كلمــا كــان كفــأ كلمــا كانــت امكانيــة تحقيــق الأربــاح محققــة علمــا أن هــذا الحكــم يتوقــف 
 على مدى الترابط الموجود بين أوراق المحفظة المالية و الذي يقاس بمعامل الارتباط.

 



 

 
 

 

  الفصل الثاني
 السوق المالي في المحفظة المالية المثلى

 السعودي
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 :  تمهيد

مــوارد الاســتثمار رغــم وجــود  يتميــز قــرار الاســتثمار فــي الاســواق الماليــة علــى الكثيــر مــن المخــا ر التــي تهــدد
فـــرص لتحقيـــق الـــربم، وبـــالرغم مـــن تعـــدد الاســـواق و تعـــدد منتجاتهـــا الـــى ان ظهـــر مشـــكل كيفيـــة تو يـــع نســـب 
الاستثمار في ظل بدائل الاسـتثمارية المتاحـة مـن اجـل الاسـتثمار الامثـل لـرأس المـال المتـاح بحيـث يـتم تحقيـق 

 دنى مخا رة في ظل عائد مقبول .اكبر عائد ممكن بمستوى مخا رة مقبولة، او ا

ســهم فــي الســوق المــالي الســعودي بحيــث  (08)عشــر ةثمانيــ عينــة متكونــة مــن ةبالدراســنقــوم فــي هــذا الفصــل 
المـــالي الســـعودي "نشـــأة و  نتنـــاول فـــي المبحـــث الاول الاو ان النســـبية كمـــا نتنـــاول فـــي المبحـــث الثـــاني الســـوق 

 التطور".
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 تطور السوق المالي السعودي  المبحث الاول: نشأة و

يعـد السـوق المـالي السـعودي )التـداول( أكبـر الاسـواق الماليـة العربيـة مـن حيـث القيمـة السـوقية، كمـا انـه يتميــز 
بالتنظيم المحكم و بتـوفره علـى أحـدث أنظمـة التـداول الالكترونيـة .فـي هـذا المبحـث سـوف نتطـرق فـي المطلـب 

 و تطور السوق المالي السعودي و في المطلب الثاني  نشأةالاول 

 المطلب الاول : نشأة و تطور السوق المالي السعودي 

 نشأة السوق المالي السعودي الفرع الاول : 

مملكـة لا فـي مسـاهمةحيـث أنشـئت أول شـركة  0210عـام  أبـلالسـعودي  الأسهملسوق  التاريخية البداياتتعود 
 فـــــيفيمــــا بعــــد إنشــــاء شــــركات أخــــرى خصوصــــا  وتــــوالى للســــياراتالعربيــــة الســــعودية وهــــي الشــــركة العربيــــة 

 غيــرنشــأ ســو ق  المســاهمة، إذ تزايــدت أعــدادا هــذه الشــركات ومــع تطــور هــذه الشــركات الميلاديــةالســبعينيات 
بتنظـيم  0281 نـوفمبر 01 يفـ 8/0011السـامي رقـم  الامـر أن صـدر إلاأوائـل الثمانينيـات، فـي للأسهم رسمي

منسســة النقــد  الــىلعمليــة التــداول  المنظمــةعلــى نشــاط الســوق وتنفيــذ القواعــد  الاشــرافالتــداول. وأوكلــت مهمــة 
 .السعودي العربي

( و هـــو نظـــام ESIEبـــدأت الســـوق انطلاقـــة جديـــدة حيـــث تـــم تطبيـــق النظـــام الالـــي )نظـــام  0221و فـــي عـــام 
م حيــث تــم اســتبداله بنظــام" 0110و اســتمر العمــل بــه الــى حلــول عــام  مخــتص بالتــداول و عمليــات التســوية،

تداول "، و هو نظام متطور من حيث اليات التداول و التسوية و التقاص، يوفر نظام التـداول سـوقا يقـوم علـى 
ســـعر مـــن خــــلال التوفيـــق بـــين هــــذين الســـعرين مـــع اعطــــاء  لأخــــرالاســـتمرارية اعطـــاء اوامــــر البيـــع و الشـــراء 

 اخرى بحجم التداول و  بيعة المنشأة معلومات 
و قـــد لعبـــت البنـــوك التجاريـــة دور الوســـيط بـــين المســـتثمرين القـــائمين أو الـــراغبين فـــي الـــدخول، و بـــين ســـوق 
الاوراق الماليــة بإدخــال الاوامــر التــي تســتقبلها مــن المســتثمرين الــى نظــم التــداول والتــي يــتم تصــنيفها و ترتيبهــا 

، و عنــد مقابلــة أوامــر البيــع و الشــراء و تنفيــذها مــع بعضــها يــتم تحويــل الفــوري حســب أفضــلية الســعر و الوقــت
    1للاسهم من محفظة البائع الى محفظة المشتري .

وقــد شــهد الســوق الســعودي مــنخرا نقلــة نوعيــة جديــدة بصــدور نظــام الســوق الماليــة وفقــا للمرســوم الملكــي رقــم 
 هيكلة السوق المالية من الناحية التنظيمية و الاشرافية . بإعادةم، الذي قضى 10/8/0111/م بتاريل 11
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و انشـــاء هيئــــة الســــوق الماليــــة التــــي تتمتــــع بالاســــتقلالية الماليــــة و الاداريــــة، و تــــرتبط مباشــــرة بــــرئيس مجلــــس 
الو راء، و تهدف الى تطوير و تنظيم السوق المالية فـي المملكـة، و لهـا صـلاحيات وضـع القواعـد و اللـوائم و 

يمات اللا مة لتطبيق أحكام نظام السـوق الماليـة مـن اجـل حمايـة المسـتثمرين، و ضـمان العدالـة و الكفـاءة التعل
 في سوق الاوراق المالية .

 
   السعودي:تعريف السوق المالي 

تعريف السوق المالي السوق المالي السعودي هو سوق الأوراق المالية، حيث يمكن شـراء وبيـع وتـداول الأسـهم 
عمل، وتسمى أيضًا البورصـة، حيـث تتـيم للمسـتثمرين فـي مجـال الأسـهم امـتلاك حصـة مـن شـركة  في أي يوم

عامة، ويعتمد سعر السهم على أرباح الشركة إذا كانت الشركة تعمـل بشـك ل جيـد أو حتـى إذا اعتقـد الجميـع أن 
لمـالي أيضًـا عنـدما الشركة ستعمل بشك ل جيـد فـإن سـعر السـهم يرتفـع، ويرتفـع سـعر الأسـهم فـي سـوق الأسـهم ا

يكــون الاقتصــاد جيــدًا، وتقــدم العديــد مــن الشــركات أيضًــا مــدفوعات أربــاح كــل عــام للمســاهمين ممــا يــوفر قيمــة 
 1. إضافية لهم

  السوق المالي السعودي "التداول" اهدافالفرع الثاني: 

تداولاتي هي منظومة متكاملة لعدد من الخدمات الجديدة و المقدمة مـن قبـل شـركة مركـز ايـداع الأوراق الماليـة 
 للتعاون مع أعضائها و التي تلبي الاحتياجات المختلفة للمستثمرين و الشركات المساهمة . 

ثمارية و الســوق الماليــة و تهــدف منظومــة الخــدمات هــذه الــى تــوفير قيمــة مضــافة لجميــع أ ــراف العمليــة الاســت
 السعودية ككل، و ذلك من خلال : 

تعلق بأصـولهم يى الثقـة و الشـفافية لـديهم بكـل مـاتوعية المستثمرين بحقوقهم الاسـتثمارية و  يـادة مسـتو  -
 .المالية

ــــى  - ــــنهم مــــن التصــــويت، و الا ــــلاع عل تفعيــــل دور المســــتثمرين بشــــكل عــــام و ذلــــك مــــن خــــلال تمكي
 تزويدهم برسائل تذكيرية و اشعارات دورية عن أهم الأحداث ذات العلاقة .استحقاقات الأرباح، و 
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المســاهمة فــي ســد الفجــوة بــين الشــركات المدرجــة و مســاهميها عــن  ريــق تطــوير اليــة التواصــل فيمــا  -
 بينهم .

اتاحـــة مجموعـــة واســـعة و متنوعـــة عـــن التقـــارير بطريقـــة ســـهلة و امنـــة مـــن خـــلال المصـــدر الاساســـي  -
 راق المالية .لمعلومات الاو 

 1توفير الية مستمرة للتحقق من البيانات المحفوظة لدى "تداول " و تحديثها . -

 

 الصـلة ذات العالميـة التنافسـية مؤشـرات فـي م 2019 لعـام المملكـة ترتيـب : الثـانيالمطلـب 

 السعودية المالية بالسوق 
 

 حمايـة منشـر فـي م2019 عـام السـابعة بالمرتبـة مقارنـةً  م 2020 لعـام عالميـاً  الثالثـة المرتبـة المملكـة احتلـت

 .  المستثمرين أقلية
 فـي كانـت حيـث الـدولي البنـك مجموعـة عـن الصـادر الأعمـال ممارسـة تقريـر فـي مرتبـة ( 30 ) تقـدمت وعليـه 

 .م 2020 عام ( 62)المرتبة في فأصبحت م؛ 2019 عام ( 92)المرتبة

 

 العـالمي التنافسـية تقريـر فـي السـعودية الماليـة بالسـوق  الصـلة ذات الماليـة المنشـرات غالبيـة فـي المملكـة تقدمت

 :حيث العالمي؛ الاقتصادي المنتدى عن الصادر
 

ن  .م 2018 بعام مقارنة المالية بالسوق  تتعلق منشرات خمسة في م 2019 عام المملكة ترتيب تحسَّ
 

 .)المساهمين حوكمت( منشر في عالمياً  الثانية المرتبة احتلت .1

 .العشرين مجموعة ضمن )المساهمين حوكمة( منشر في الأولى المرتبة احتلت .2

 منشرات خمسة في العشرين مجموعة ضمن الأولى الخمس الدول إحدى تُعد .3

 .المالية بالسوق  صلة ذات منشرات ستة أصل من .4

                                                             

arb+2020 pdf, -www.Tadawul.com.sa/wps/wcm/connect/listig+guitدليـل الادراج السـوقي المـالي السـعودي ، نقـلا عـن الموقـع 1 

07/09/2020, 15 :20, p 14 
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 التـابع العـالمي التنافسـية مركـز عـن الصـادر العالميـة للتنافسـية السـنوي  الكتـاب فـي المملكـة ترتيـبتقدم  .5

 مقارنـة الماليـة بالسـوق  المتعلقـة المنشـرات مـن عـدد فـي م 2019 لعـام الإداريـة للتنميـة الـدولي للمعهـد

 :منها م، 2018 بعام

 (12 )  المرتبـة إلـى م 2018 عـام ( 38 ) المرتبـة مـن )المنشـر فـي التغييـر نسـبة( الماليـة السـوق  منشـر

 (44)المرتبـة مـن )بسـهولة للأعمـال الجـريء المـال رأس إتاحة( الجريء المال رأس ومنشر م، 2019 عام

 م 2019 عام ( 25 ) المرتبة إلى م 2018 عام

 الأكثـر الـدول بـين تقـدم أكبـر م 2019 لعـام العالميـة للتنافسـية السـنوي  الكتـاب فـي المملكـة حققـت وبـذلك .

 .الماضي العام عن مرتبة ( 13)متقدمة ( 26)المرتبة على حصلت إذ تنافسية

 لمطلب الثالث : الية التداول في السوق المالي السعودي ا

 1تنقسم اوقات التداول و انواع الاوامر في السوق المالي السعودي كما يلي : 
 

 العمليـات مـن عـدد فتـرة كـل فـي تتم بحيث مختلفة، فترات ثلاث إلى التداول يوم ينقسم : اليومية التداول أوقات

 :يلي كما أسبوع  كل من الخميس إلى الأحد من للسوق  اليومي النشاط لبدء تمهيدا
 

 ، 11:00 السـاعة لغايـة  وتمتـد صـباحا 10:00 السـاعة مـن وتبـدأ الافتتـاح، قبـل مـا فتـرة وهـي : الأولى الفترة
 والكميـات سـعري  مسـتوى  كـل عنـد الأوامـر عـدد مـع سـهم لكـل سـعرية مسـتويات خمسـة أفضـل بعـرض وتتميـز

 .القائمة الأوامر وتعديل وإلغاء جديدة أوامر بإدخال يقوم أن للمستثمر خلالها ويمكن للأوامر، الاجمالية
 

 السـاعة لغايـة وتمتـد 11:00  السـاعة عنـد الأولـى الفتـرة نهايـة مـع وتبـدأ التـداول، بـدء فترة وهي  :الثانية الفترة

 السـوق  فـي التـداول عمليـات تبـدأ ذلـك وبعـد ماليـة، ورقـة لكـل الافتتـاح أسـعار تحديـد يـتم وفيهـا مسـاءا، 15:30

 .مستمرة بصفة

 السـاعة لغايـة وتمتـد v 15:30 السـاعة مـن وتبـدأ(الاغـلاق قبـل) التـداول عـدب مـا فتـرة وهـي :الثالثـة الفتـرة

 وعـدد مـدرج سـهم لكـل سـعرية مسـتويات خمسـة أفضـل عـرض باسـتمرار الفتـرة هـذه وتتميـز مسـاءا، 16:30

                                                             
07/05/2015.: http://www.tadawul.com.sa/static, Page Consultée le  1 
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 خـلال للسـوق  جديـدة أوامـر أي ادخـال يمكـن لا أنـه غيـر للأوامـر، الاجماليـة والكميـات مسـتوى  كـل عند الأوامر

 .الفترة هذه
 :التالية الأنواع إلى تداول سوق  في الأوامر تنقسم  :رالأوام أنواع

 

 بسعر المحدد الأمر -1-
 .محدد بسعر الأسهم من محدد عدد بيع أو شراء أمر وهو :
 

  :السوق  أمر -2-
 أن علـى السـوق، فـي السائدة والطلب العرض أسعار حسب تنفيذه ويتم بسعر، محدد غير بيع او شراء أمر وهو

 لا والتي السعرية الحماية مبدأ تطبيق يتم

 التداول فترة خلال التنفيذ أسعار من هبو ا أو صعودا سعرية حركات خمس تتجاو 

 .الافتتاح قبل ما فترة خلال السعرية الحماية تطبيق يتم لا بينما المستمر،
 

  :المعلن غير الأمر -3-
 مـن المعلـن الجـزء إلا السـوق  فـي الأوامـر قائمـة فـي منـه يظهـر ولا جـدا، كبيـرة بكميـات السـعر محـدد أمـر وهـو

 مـن النـوع بهـذا السـوق  اتجـاه يتـأثر لا حتـى وهـذا معلـن غيـر الأمـر كميـة مـن الآخـر الجـزء يبقـى بينمـا الكميـة،

 .الأوامر
 الأوامـر أولويـة فـي تغييـر إلـى يـندي الكميـة فـي  يـادة أو السـعر فـي تغييـر أي أن إلـى الأخيـر في الاشارة تجدر

 .التنفيذ أولوية لهاهذا الاخير  أوامر وأن السوق  إقفال مع المعلقة الأوامر جميع إلغاء يتم وأنه
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 خصائص السوق المالي السعودي و الهيكل التنظيمي له  المطلب الرابع :

 خصائص السوق المالي السعوديالفرع الاول : 

 :  عودي بعدة خصائص نذكر منها مايلييتميز السوق الس

يعتبـر الاكبـر مـن حيـث عـدد لا  بـالرغم مـن ان السـوق المـالي السـعودي من حيث الرسـملة السـوقية : -1
الاكبـــر فـــي  الشـــركات المدرجـــة فيـــه مقارنـــة ببـــاقي الاســـواق الماليـــة فـــي الـــدول العربيـــة، الا انـــه يعتبـــر

ماليـا فـي المنطقـة سـوقا 14 مـن القيمـة السـوقية لمجمـوع  10نسـبته  حيث يوا ي مـا ألعربيةالمنطقة 
مليـــون دولار ( 100101.09مليـــار دولار )100العربيـــة، حيـــث تشـــكل الرســـملة الســـوقية لهـــذا الســـوق 

مليــــــار دولار 910بينمــــــا تقــــــدر الرســــــملة الســــــوقية لبــــــاقي الأســــــواق الماليــــــة العربيــــــة مجتمعــــــة القيمــــــة 
 مليون دولار (.910111.00)

 

 من حجم السيولة المتداولة :  -5

يعتبـــر الســـوق المـــالي الســـعودي ســـوقا يتمتـــع بالســـيولة الكبيـــرة نتيجـــة حجـــم المعـــاملات اليوميـــة، حيـــث 
مليـــــــار ريـــــــال أي مايعـــــــادل 0012.10م 0101بلغـــــــت القيمـــــــة الاجماليـــــــة للمعـــــــاملات خـــــــلال ســـــــنة 

مليـــار دولار ( خـــلال ســـنة  121.01)مليـــار ريـــال مايقـــارب  0122.29 مليـــار دولار مقابـــل190.10
 .%12.90م بارتفاع بنسبة 0101

قطاعـا و هـذا بعــد أن  01يبلـغ عــدد قطاعـات السـوق الســعودي مـن حيـث عــدد القطاعـات الســوقية :  -3
م مـن يـو  ابتـداءهيكلة قطاعات السـوق و منشـراته  بإعادةقامت شركة السوق المالي السعودي )تداول( 

م بناءا على تكليف من هيئـة السـوق الماليـة، و قـد تـم الاعتمـاد فـي التصـنيف 0118أفريل  11السبت 
الـــى عـــدد مـــن  بالإضـــافةالقطـــاعي الجديـــد علـــى عوامـــل أساســـية كالنشـــاط الرئيســـي للشـــركة المدرجـــة 

ي سـسأضـمن منشـر السـوق ت028المتغيرات الأخرى، و تندرج كافة الشركات المدرجة و البـالغ عـددها 
(tasi.)1 

                                                             
 pagconsultee le //www.tadawul.com.sa/wps/portal htt. 07/05/2015:بااعتماد على الموقع الالكتروني للسوق المالي الالكتروني:1
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 مي للسوق التداول  السعودي الهيكل التنظيالفرع الثاني :

 :الهيكل التنظيمي للسوق السعودي 13الشكل 

 

 المصدر : موقع التداول  
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  تشكيل المحفظة المالية باستخدام أسلوب البرمجة التربيعية: المبحث الثاني 

المحفظــــة الماليـــة بمــــا يتناســــب مــــع أهــــداف يســـاعد اســــلوب البرمجــــة التريبعيــــة فـــي تحديــــد و اختيــــار مكونــــات 
المسـتثمر ســواء مــا تعلـق بتدنيــة المخــا ر عنـد حــد معــين مــن العوائـد او تعظــيم العوائــد عنـد مســتوى معــين مــن 

 المخا ر .

 )ادنى مخاطرة(تشكيل محفظة مالية مثلى المطلب الاول :   

 و عليه : يعتبر نموذج المحفظة ذات ادنى تباين هو النموذج الأساسي للدراسة 

  البرنامج المستخدم في الدراسة

 Rلغة البرمجة  -0

على انها لغة احصائية تستخدم في مجموعة واسعة من الحسابات الاحصائية و بناء     Rتعتبر لغة 

نماذج التى تكون خطية او غير خطية، تحليل سلاسل زمنية و كذالك التحليل الكمي للنماذج المالية 

 الخ .

 كما يمكنها ان توفر و تسمح في خلق اشكال بيانية عالية الجودة . 

R متوفر على الانترنت و هو متاح للجميع 

 packageالرزمة المستعملة  -0

0-0 Quantmod  

يستخدم في بناء و تقييم و تسيير النماذج المالية بني من Rهو عبارة عن رزمة تنتمي الى البرنامج 

لكمية يسمح باستخدام البيانات المالية المستخرجة من الانترنت من اجل اجل المقاربات المالية ا

....... 

0-0 Performane Analytics 

و توفر للمستخدمين ادوات القياس الاقتصادي الضرورية Rهذه الرزمة متوفرة ايضا على برنامج 

 من اجل تقييم اداء و تحليل مخاطر المحافظ المالية .

باحثين بان يقوم بحساب العوائد و معرفة ما اذا كانت ذات توزيع طبيعي تجعل من السهل بنسبة لل

 او غير طبيعي .
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 العينةطريقة اختيار الفرع الاول : 

ســهم مـن اســهم السـوق المــالي السـعودي و التــي تنتمـي الــى  08سـيتم تطبيـق أســلوب البرمجـة التربيعيــة علـى  
 قطاعات مختلفة 

 منحنى يوضم موقع عائد و مخا رة اسهم :14الشكل 

 

برنامج في    PerformanceAnalyticsحزمة  من اعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر: 
Rstudio 

نلاحــظ مــن الشــكل اعــلاه و بعــد حســاب عوائــد و مخــا ر كــل ســهم علــى حــدى مــن الاســهم المختــارة 
سـهم علـى مسـتوى سـوق المـالي السـعودي علـى اسـاس  08لتكوين المحفظة المالية )تـم اختيـار احسـن 

 مخـا ر و عائـدحجم القيمة المتداولة (أن هذه المحفظة تحتوي على اسهم متنوعة على اسـاس تحليـل 
المخـا رة حيـث لهـا أكبـر عائـد  وهي الاحسن مـن حيـث تركيبـة العائـد  ALRAJHIو نلاحظ أن شركة 

فهـــي الاكثـــر مخـــا رة مـــع  ZAINالنســـبة لشـــركة مـــن بـــين جميـــع الاســـهم و كـــذلك ادنـــى مخـــا رة امـــا ب
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مســتوى عائـــد اقـــل مــن كثيـــر مـــن الاســهم المكونـــة لهـــذه المحفظــة كمـــا نلاحـــظ ايضــا ان هنـــاك بعـــض 
 الاسهم التي لديها معدلات عائد سالبة .

 التبـاين المشـترك بـين عوائـد-)مصـفوفة التبـاين Rstudioعـن  ريـق   covنقوم بحساب  -
  الاسهم.
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الاسهم التباين المشترك بين عوائد-مصفوفة التباين: 5 الجدول رقم   
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 .Rstudioبرنامج في    PerformanceAnalyticsمن اعداد الباحث بالاعتماد على حزمة :  المصدر

 Correlationتحليل جدول مصفوفة الارتباطات 

هذا ما يعني أن سلوك  الأسهمموجبة بين  ارتباطاتنلاحظ من جدول مصفوفة الارتباطات أن هناك 

و   CHEMANOLويعتبر الارتباط بين شركتين  الاتجاهالأسهم فيما بينها تتحرك في نفس 

ALRAJHI  وهو ارتباط عالي. ةبالمائ 21هو الأكبر بنسبة ما يقارب 

يـث تظهـر وجـود علاقـة تنكد نتائج مصفوفة الارتباط بين عوائد أسهم العينة نتائج مصـفوفة التبـاين المشـترك ح
 موجبة تربط بين كافة عوائد الأسهم ولو ان بينهما ارتبا ات ضعيفة في معظمها .

 

     0100جوان 00الى غاية  0101جانفي  0 تمتد فترة الدراسة من  مدة الدراسة :

 المثلى  بناء نموذج المحفظةالفرع الثاني: 

 فرضيات النموذج .1
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قبــل البــدء فــي بنــاء نمــوذج المحفظــة فانــه لابــد مــن الاشــارة اولا الــى بعــض الافتراضــات الأساســية التــي يبنــى  
 و التي يمكن وصفها كما يلي :  النموذجعلى اساسها 

 .لا توجد قيود على عمليات البيع و الشراء للأسهم 

 .يوجد عدد كاف من الأسهم من حيث العدد و تنوعها من حيث المصدر 

  جد بيع على المكشوف .لا يو 

  لا يوجد مركز قصير. 
 الاطار النظري لمسائل البرمجة التربيعية   .0

ر الخطية و بالتالي فهي تصاغ في صورة دالة هدف عية من انواع البرمجة الرياضية غيتعتبر البرمجة التربي
يمثل الهدف الذي يرغب متخذ القرار تحقيقه و لكن في صورة رياضية تكون تربيعية من الدرجة الثانية هدف 

الى  بالإضافةهذه الدالة يكون التدنية بدلالة متغيرات تمثل العنصر المتحكم فيه من قبل متخذ القرار 
 .د مجال المتغيرات وفق نص المسألةي تحدمجموعة من القيود الت

 1:كالآتيالتدنية و يمكن صياغة النموذج البرمجة التربيعية في حالت 

QxTx+1/2xTMinf(x)=c 

Subject to 

axb 

x0 

 حيث ان :

X متغير : 

Q  تمثل مصفوفة عدد أسطرها مساوي لعدد أعمدتها 

c:شعاع  هي 

                                                             
1 Marguerite frank and philip wolfe ,An algorithm for quadratic programming, 
1956,website :https://onlinelibrary,wiley.com/doi/full/10.1002/nav.3800030109,p96 
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 يمكن اعتبارها مصفوفة .ثوابت في حال وجود اكثر من قيد  b و aو 

 

 لتحديد المحفظة المثلى  التربيعيةتوظيف البرمجة  .3

المحفظة الاستثمارية، و  لإدارةمنسس النظرية الحديثة  هذا الاخيريكون انطلاقا من نظرية ماركويتز فقد قام 
تظهر العلاقة بين عنصر المخا رة و التباين في عائد المحفظة الاستثمارية حيث يمكن حساب التباين التي 

varRx  لعائد المحفظةRx 1: النحو التالي  على                    

VaRx = 𝐸 [(∑ Rixi

n

i=1

− ∑ mixi

n

i=1

)

2

] 

𝑉𝑎𝑅𝑋 = E [(∑(Ri − mi)xi

n

i=1

) (∑( Ri − mi)

n

i=1

xi)] 

 

 

  

= ∑

𝑛

𝑖=1

∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

𝑥𝑗𝑠𝑖𝑗 

 

 .jمع عائد السهم  iالتباين المشترك لعائد السهم   Sijيمثل حيث

 

 
                                                             

1 Evstigneev Igor and Hens Thorsten and schenk –hoppe and Klaus Reiner.Mathematical Financial 
Economics.Springer International publishing ,Switzerland 2015,p12 
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تحقيق محفظة مثلى يتمثل في تقليل المخا رة التي تقاس انطلاقا من التباين المشترك لعوائد اسهم المستثمر 
مكونات البرنامج  التباين و هو ما يناسب مبدأ البرمجة التربيعية و يحقق هتدنيفيها،وبالتالي فان الهدف هو 

المخا رة  تدنيتالتربيعي و عليه فان البرنامج البرنامج التربيعي الذي يهدف لتحقيق محفظة مثلى قائمة على 
 1:  يكون بالشكل

𝑀𝑖𝑛(𝑧) = ∑

𝑛

𝑖=1

∑ 𝑠𝑖𝑗𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

𝑥𝑗 

𝑠/𝑐 

∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

𝑥𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2,3, … ., 

التربيعية و الذي يساعدنا حله خلال حله على تشكيل هذا الشكل يعتبر النموذج العام و المبسط للبرمجة 
المحفظة المالية المثلى وفق مبدأ نظرية ماركويتز، حيث يمثل البرنامج تخفيض درجة المخا رة بالاستناد الى 
نموذج ماركويتز مع شرط استثمار كل المبلغ المتاح و في دراستنا التطبيقية المدرجة في الاجزاء الموالية من 

 راسة يمكن اضافة قيود اضافية متعلقة بنسب الاسهم )المتغيرات( حسب الحالة و كما سيوضم لاحقا.هذه الد

و لأجل بناء نموذج المحفظة باستخدام أسلوب البرمجة التربيعية، فانه يجب ان يتم حساب قيمة دالة الهدف 
 WT= WpMin Zبالجداء المصفوفة التالي :  

T W :مقلوب نسب الاستثمار  المصفوفة 

 :  تعبر عن مصفوفة التباين المشترك بين عوائد الاوراق المالية المكونة للمحفظة 
                                                             

1 Kathrin Gruber and Maria Crepaz, Quadratic and Integer programming,2011 
website ;http://statmath.wu.ac.at/courses/optimization/presentations/kathrin+maria-MIQP,pdf,p23 
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W  :شعاع الاو ان النسبية لمكونات المحفظة . 

 ة المثلى للمحفظة الماليةالنسبي: الأوزان 3جدول رقم

Rstudio 

ACTION WI 

DAR ALARKAN 0.063 
SAUDI KAYAN 0.0000 

TASNEE 0.0000 
SIPCHEM 0.0000 

NAJRAN CEMENT 0.822 
ALINMA 0.0537 
ALRAJHI 0.2395 

PETRO RABIGH 0.0000 
CHEMANOL 0.0000 

NCB 0.0477 
SABIC 0.0416 
BJAZ 0.0104 
SFICO 0.0045 

SAUDI ELECTRICITG 0.1742 
RIBL 0.2427 

SEERA 0.0000 
ZAINE 0.0105 

JOUF CEMENT 0.0826 
EMAAR EC 0.0000 

 برنامج في    PortfolioAnalyticsمن اعداد الباحث بالاعتماد على حزمة :  المصدر
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 الأوزان النسبية المثلى للمحفظة المالية منحنى يبن:12رقم  الشكل

 

 

 برنامجفي    PortfolioAnalyticsمن اعداد الباحث بالاعتماد على حزمة :  المصدر

Rstudio 
  :منحنى الاو ان النسبية المثلى الجدول و تحليل

هي التي أخذت اعلى نسبة في المحفظة المالية  RIBL نلاحظ من المنحنى و الجدول في الاعلى ان شركة
تسعة شركات قد تم عدم قيمتهم )قيمة صفرية( هذا ما يعني الغاء الاستثمار في في حين أن 0.2427بنسبة 

 نى مخا رة ممكنة في ظل عائد معين.نتحصل على ادهذه الاسهم اذا اردنا أن 
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 يوضح مقارنة بين عائد و مخاطرة مصفوفة الاوزان النسبية المتساوية و المثلى  :4رقم جدول

 Rstudio برنامجفي    PortfolioAnalyticsمن اعداد الباحث بالاعتماد على حزمة :  المصدر

 

         

  مصفوفة الاوزان النسبية المتساوية  مصفوفة الاوزان النسبية المثلى

 عائد المحفظة المالية  131111236 595550000.0

 مخاطرة المحفظة المالية  131323232 ..595510500
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 : عائد المحفظة المالية

بالنســــبة امــــا  1.1111812بلــــغ  متســــاوية الأو ان قــــدنلاحــــظ مــــن خــــلال الجــــدول ان عائــــد المحفظــــة الماليــــة 
 .، هذا ما يشير إلى أثر أمثلة الأو ان النسبية على عوائد المحفظة 1.111111220فقد بلغ  المثلى للمحفظة

 : مخاطرة المحفظة المالية

مقارنـــة مــــع  1.0181818 تبلغـــ متســـاوية الأو ان قــــدمخــــا رة المحفظـــة الماليـــة  أيضـــا أنيمكننـــا ان نلاحـــظ 
 .1.110012922المحفظة المالية المثلى، حيث بلغت نسبة المخا ر في هذه الأخيرة 

 

 أداء العوائد المتراكمة منحنى بياني يبين: 12الشكل رقم 
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 تحليل المنحنى : 

يظهر من خلال المنحنى أعلاه أن أداء المحفظة المثلى على أسـاس العوائـد المتراكمـة هـو الأفضـل مقارنـة مـع 
المحفظــة متســاوية الأو ان وكــذلك محفظــة الســوق، وهــذا مــا يظهــر أثــر أمثلــة الأو ان علــى أداء المحفظــة، كمــا 

منحنــى المحفظـة المثلــى يسـجل أدنــى نلاحـظ نفـس الشــيء فيمـا يتعلــق بالانخفاضـات اليوميــة للعوائـد، حيـث أن 
 انخفاضات مقارنة مع المحفظتين الأخريتين. 

 دراسة نماذج قياس اداء المحفظة الماليةالمطلب الثاني : 

                             

 : يوضح نماذج قياس أداء المحفظة المالية المثلى2جدول رقم            

 

 

 

 من اعداد الطالب  المصدر:                                            

 

 بيتا

 

 مؤشر جنسن

 

 مؤشر ترينور

 

 مؤشر شارب 

 المؤشر

 

 المحفظة المالية

1.06781814 

 

0.0000137 0.01988697 

 

0.105 

 

 محفظة متساوية الاوزان

equal portfolio 

0.95943217 

 

0.0003117 

 

0.10225958 0.5307 

 

  محفظة مختلفة الاوزان

Optimized 

portfolio 
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  لمؤشر شارب : ةنسبالب

اعتمد شارب في منشـره علـى العائـد و الخطـر بحيـث يقـوم بقيـاس مقـدار الفـائض فـي العائـد لكـل وحـدة مـن لقد 
فتـــرة  منيـــة معينـــة كمـــا يمكـــن ان نطبـــق هـــذا المنشـــر عـــلا او ان نســـبية المخـــا ر المتعلقـــة بالمحفظـــة خـــلال 

 متساوية في المحفظة المالية او او ان نسبية مختلفة لنفس المحفظة .

كمـــا نلاحـــظ فـــي  1.011نلاحـــظ مـــن خـــلال الجـــدول ان منشـــر شـــارب فـــي محفظـــة متســـاوية الاو ان يســـاوي و 
لأخيـــر قـــد ارتفــع مقارنـــة مـــع مــا تـــم الحصـــول عليـــه حيــث أن هـــذا ا 1.1119يســـاوي  مثلـــى او انذات محفظــة 

 باستخدام الأو ان النسبية المتساوية.

 لمؤشر ترينور :  بالنسبة

تم  ير منتظمة بحيث يفترض ان المحافظغبين المخا ر المنتظمة و المخا ر اعتمد ترينور على الفصل لقد 
 على المخا ر الغير منتظمة و بالتالي يتم قياس المخا ر المنتظمة وفق  لذا تم القضاء اجيد اتنويعها تنويع

 معامل بيتا.

امـــا فـــي محفظــــة  1.10288229نلاحـــظ فـــي الجـــدول ان منشـــر ترينـــور فــــي المحفظـــة متســـاوية الاو ان بلـــغ 
النســبية المتســاوية و كــل مــا  و انبــالأمقارنــة  ارتفــع 0.10225958نلاحــظ ان المنشــر بلــغ  المثلــىالاو ان النســبية 

 كان اداء المحفظة المالية افضل. كان هذا المنشر مرتفع و موجب كل ما

 بانسبة مؤشر جنسن : 



 السعودي المحفظة المالية المثلى السوق المالي                              الفصل الثاني
 

22 

 
 

المقــدار الاول يمثــل الفــرق بــين عائــد المحفظــة و معــدل  للعائــداعتمــد النمــوذج علــى ايجــاد الفــرق بــين مقــدارين 
يمثـل حاصـل ضـرب معامـل بيتـا ضافي اما المقدار الثـاني فد الايعرف بالعائ و هو ما الخطرالعائد الخالي من 

ل و ر مــن الصــفر يكــون اداء المحفظــة افضــر بحيــث عنــدما يكــون المنشــر اكبــ، ر الخطــ عــلاوةب فــي و ضــر م
 عندما يساوي الصفر يكون مقبول نوعا ما اصغر من الصفر مرفوض .

 0.0000137نلاحظ من خلال الجدول ان منشر جينسن في المحفظة ذات الاو ان النسبية المتساوية قد بلغ 

نــة ر ارتفـع المنشــر مقا 0.0003117لمحفظـة الاوراق النســبية ذات الاو ان النســبية المختلفـة قــد بلــغ   بنســبةامـا 
 .المحفظة افضل ءادامع او ان النسبية المتساوية و كل ما كان المنشر اكبر كل ما كان 

 مؤشر بيتا : ل ةنسبالب

منشـر بيتـا ،بـين مخـا ر السـوق و مخـا ر الاوراق الماليـة  ةمقارنـمنشر بيتـا يـتم نلاحظ من خلال الجدول ان 
امـــا فـــي المحفظـــة الماليـــة  0.12980801فــي محفظـــة الاوراق الماليـــة ذات الاو ان النســـبية المتســـاوية قــد بلـــغ 

 قيمته . بحيث انخفضت 1.21211009قد بلغ  المثلىذات الاو ان النسبية 

لمـا كانــت الاو ان النسـبية المتســاوية كانــت مخـا ر الاوراق الماليــة اكبـر مــن مخــا ر السـوق لان المنشــر كــان 
 علـى و هـذا دلالـة 0كـان المنشـر اصـغر مـن  المثلـىاما في المحفظة المالية ذات الاو ان النسـبية  0اكبر من 

 .المثلى أقل من مخا ر السوق بشكل عامان مخا ر المحفظة 

 : الفصل خلاصة

بحيــث تقــوم بتقليــل مــن المخــا رة عنــد مســتوى أمثلــة الأو ان النســبية يســاهم فــي تحســين أداء المحفظــة الماليــة 
 معين من العائد .

ــــة الاو ان النســــبية، بحيــــث فــــي الاو ان  ــــرتبط بــــا أمثل النســــبية نســــتنتج ممــــا ســــبق ان أمثلــــة المحفظــــة الماليــــة ي
 المتساوية  ادة المخا رة و قلة العوائد مقارنة مع الاو ان النسبية المثلى .
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 الخاتمة

، و هــي مجموعــة مــن الاصــول حــديثا تت الاســتثمارية  التــي ظهــر تعتبــر المحفظــة الاســتثمارية مــن أهــم الأدوا
، و هـذا الاخيـر يحـاول تحقيـق اهـداف ن خلال المستثمر او مدير المحفظـةالحقيقية تدار مالمختلطة المالية و 

المستثمر من خلال اختيـار تشـكيلة تحقـق أكبـر عائـد مـع مسـتوى مخـا رة مقبـول، و همـا المعيـارين الأساسـيين 
 المحفظة . كفاءةفي تحديد 

ض الاصـول الغيـر خطـرة، و تـنجم هـذه السياسـة و لبلوغ هذا الهدف، يتم اللجـوء عـادة الـى التنويـع و ادراج بعـ
نمــاذج التســيير  علــى عنــدما يكــون معامــل الارتبــاط بــين الاصــول معــدوما او ضــعيفا الا انــه لابــد مــن الاعتمــاد

التـــي تضـــممن الادارة الجيـــدة للمحفظـــة و اختيـــار مكوناتهـــا، فالاختيـــار الأمثـــل لمكونـــات المحفظـــة مـــن الاوراق 
   .رة دون التضحية بالعائد المتوقعحجم المخا  المالية يساعد على تدنية

أن التبــاين المشــترك بــين  هــذا الأخيــرأوضــم  حيــث فــي تطــوير نظريــة المحفظــة، اركوفيتشو يعــود الفضــل لمــ
الأوراق المالية هو العامل الأساسي في تحديد مخا ر المحفظـة، بسـبب هـذه العلاقـة الترابطيـة فيمـا بينهـا حـين 

تكــوين محفظــة ماليـة جديــدة مــن مجموعــة أوراق ماليـة جيــدة، إذ أن الاســتثمار فــي المحفظــة هـا. ولا يعنــي تكوين
 المالية يختلف عن الاستثمار في الأوراق المالية على حدى.

وترتكــز نظريــة مــاركوفيتش علــى التحليــل مــن خــلال العائــد والمخــا رة، فــي حــين تمثــل المجموعــة الكفــنة أفضــل 
حليــل مــاركوفيتش علــى فرضــين أساســين: الفــرض الأول أن المحفظــة المثلــى التــي البــدائل الاســتثمارية، ويقــوم ت

يراد الاستثمار فيهـا لا تحتـوي علـى أصـول خاليـة مـن المخـا ر، بـل فقـط أصـول اسـتثمارية خطـرة. أمـا الفـرض 
 روض. الثاني فيقضي بأن المستثمر يعتمد بالكامل على موارده المالية في تمويل المحفظة دون اللجوء إلى الق

المخــــا ر فــــي تقيــــيم أداء المحــــافظ  -وأصــــبم مــــن الضــــروري عــــدم الاكتفــــاء فقــــط بتحليــــل مــــاركوفيتش العائــــد
كمــا يقتــرح فــي جميــع الحــالات لاكتمــال ، ومقارنتهــا، بــل يــتم الاعتمــاد علــى نمــاذج ومنشــرات تقــيس لنــا أداءهــا

الـــدوري لأداء المحفظـــة للعمـــل علـــى ا ـــار تقيـــيم أداء الاســـتثمار فـــي محفظـــة الاوراق الماليـــة ضـــرورة التقيـــيم 
ر، و النمـوذج البسـيط، نمـوذج شـارب، نمـوذج ترينـأهمهـا من ، و تستخدم في ذلك مجموعة من النماذج اتحسينه

 و نموذج جنسن .
وقد قمنا في هذه الدراسة بقياس أداء المحفظة المالية لمجموعة من أسـهم متداولـة فـي السـوق المـالي السـعودي 



 

 

ولقـد تـم سـهم فـي هـذا السـوق بالاعتمـاد علـى حجـم القيمـة المتداولـة.  08علـى أسـاس أفضـل  والتي تم اختيارها
الاعتمــاد علــى نمــوذج البرمجــة التربيعيــة فــي تحديــد قــيم الأو ان النســبية للأســهم المكونــة لهــذه المحفظــة، ولقــد 

بتركيبـة ن محفظـة أفضت الدراسة على أنه ومن أجل تدنية المخا ر عند مسـتوى معـين مـن العائـد، يجـب تكـوي
بينمـا تتقاسـم بعـض الأسـهم الأخــرى بقيـة الحصـة، كمـا نشـير إلــى  %01يقــارب  RIBLيكـون فيهـا سـهم الشـركة 

 أن بعض الأسهم قد تحصلت على أو ان معدومة مما يستدعي ابعادها كليا من المحفظة. 
وقــد أظهــرت نتــائج الدراســة مــن خــلال تطبيــق نمــوذج منشــر شــارب علــى كــل مــن محفظــة متســاوية والمحفظــة 

علــى التــوالي، وهــذا مــا يشــير إلــى أفضــلية المحفظــة  1.1119و 1.011المثلــى أننــا تحصــلنا علــى نســبة قــدرها 
 المالية المثلى بالنسبة لهذا المنشر. 

لماليــة المثلــى علــى المحفظــة المتســاوية الأو ان بالنســبة لكــل مــن كمــا أظهــرت أيضــا النتــائج أفضــلية المحفظــة ا
( وكــــذلك منشــــر بيتــــا 1.111101مقابــــل  1.11110(، منشــــر جانســــن )1.10مقابــــل  1.01منشــــر ترينــــور ) 

عائـد السـوق ل( بحيث يشير هذا الأخير إلى أن تقلب عائد المحفظـة الماليـة المثلـى بالنسـبة 0.12مقابل  1.22)
 أقل من تقلب عائد المحفظة المالية المتساوية الأو ان بالنسبة لعائد السوق. TASI)  )منشر السوق 

فــي ومــن خــلال كــل مــا تحصــلنا عليــه، تبــين لنــا ضــرورة أمثلــة الأو ان النســبية عنــد التكــوين المحفظــة الماليــة 
 تخفيض مخا رها )المنتظمة وغير المنتظمة(، وكذلك في تحسين أداءها

 التوصيات
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