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ما أأجمل أأن يقدم الإوسان جميلا لمن يحب و الأجمل أأن يقدم أأجمل ما يملك 

لى من مو كاهت كلماثنا بحرا  و لدا نهدي هذا امؼمل و هتوجه بامشكر أأول اإ

من امشكر لما أأدت حقها اتجاه هؼمه امتي ل ثنتهي  الى الله امواحد الأحد 

لى  تمام مهذا امؼمل اإ  هور امبشرية امهادي امقائلػلى ما ثفضل به ػلينا من اإ

لى انلحد".  "اطلبوا امؼلم من المهد اإ

 و عملا بقول رسول الله :

وسان لم يشكره الله".  "من لم يشكر اإ
لى من قال بحقهم امشاغر :  و هقدم شكرنا الجزيل اإ

 "قم نلمؼلم فم امتبجيلا كاد المؼلم أأن يكون رسول".

لى الأس تاذ امفاضل   داودي حمزة :اإ

رشاداثه و هصائحه و ثوجيهاثه امسديدة و امتي كان مها الذي لم ي  بخل ػلينا باإ

تمام  الأثر في انجاز هذا امؼمل ،و كدا صبره و سؼة صدره و حرصه الدائم لإ

كما نحيي فيه روح امتواضع و المؼاملة ٬هذا امؼمل في أأحسن امظروف 

 الجيدة ،فجزاه الله غنا كل الخير .

تنان لجميع أأساثذة مؼهد امؼلوم الاقتصادية و كما هتقدم بجزيل امشكر و الام 

امتجارية و ػلوم امتس يير و اإلى جل غمال المكتبة ػلى مجهداتهم و ثؼاونهم 

 مؼنا.

و ل يفوثنا أأن هقدم بامشكر و امؼرفان اإلى كل من أأمدنا بيد المساػدة من 

 قريب أأو من بؼيد في انجاز هذا امؼمل و لم يتس نى منا ذكر أأسمائهم



 

 الإهداء
 
 

 بسم اله امرحمن امرحيم 

 " قل اعمووا فسيرى الله عموكم"

 صدق الله امعظيم

امهي  لايطيب انويلالا بضكرك و لا يطيب اهنهار الا بطاعتك ولا تطيب 

انوحظات الا بذكرك و لا تطيب الأخرة الا بعفوك ولا تتطيب الجنة الا 

 برؤيتك الله جل جلاله .

ى الأماهة ... ومنح الأمة ...الى هبي امرحمة وهور الى من بوغ امرسالة و أأد

 امعالمين ... س يدنا محمد صلى الله عويو و سلم 

الى معنى الحب و الحنان الى بسمة الحياة و سر اموجوه الى من كان دعائها 

 سر نجاحي و حنانها بوسم جراحي الى أأغلى الحبايب أأمي امغامية "سويمة"

افتقدك منذ امصغر يا من يرتعش قوبي من يامن أأحمل اسمك بكل فخر يامن 

 اصتياقي  
 



 

 الإهداء
 
 

 بسم اله امرحمن امرحيم 

 " كل اعمووا فسيرى الله عموكم"

 صدق الله امعظيم

امييي لاًطيب انويلالا بضكرك و لا ًطيب اهنهار الا بطاعتم ولا ثطيب 

انوحظات الا بذهرك و لا ثطيب الأخرة الا بعفوك ولا ثتطيب الجنة الا 

 برؤًتم الله جل جلاله .

الأماهة ... ومنح الأمة ...الى هبي امرحمة وهور  الى من بوغ امرسالة و أأدى

 امعالمين ... س يدنا محمد صلى الله عويو و سلم 

الى معنى الحب و الحنان الى بسمة الحياة و سر اموجوه الى من كان دعائها 

 سر نجاحي و حنانها بوسم جراحي الى أأغلى الحباًب أأمي امغامية "سويمة"

فتلدك منذ امصغر يا من يرثعش كوبي من يامن أأحمل اسمم بكل فخر يامن ا

لك ولذهراك يامن اودعني الله أأن أأىدًم ىذا امبحث أأبي امغالياصتياقي   

 "ثوفيق رحمو الله" فانويم اسكنو فس يح جناهم

الى شمعة ثنير ظومة حياتي الى من بوجودهم أأنتسب كوة و صحبة لا حدود ميا 

د،وسيبة،عبد امودود و الى الى من عرفت معيم معنى الحياة اخوتي بشرى،خوو 

 نتكوت امبيت ًووس.  الى كل الأىل و الأكارب

الى الذين ستبلى ذهراهم تملأ خاطري الى الذين امتليتهم في درب الحياة و كضية 

معيم أأياما لا ثنسى الى كل من : مروة، 

 ننزة،خوود،وسام،مفيدة،مبنى،صفية،نجاة،الى الأس تاذ امفاضل داودي حمزة 



 

 الإهداء
 بسم اله الرحمن الرحيم 

 

"ورسوله و المؤمنون " قل اعملوا فسيرى الله عملكم  

 صدق الله العظيم

الى صاحب الحمد الأول و الأخير الذي تذكره البصائر و لا تراه الأبصارالى الله 

 عزوجل الذي لولا عوهو و هعمتو لما وصلنا الى كل ىذا

الى الصدر المفعم بالحنان الى القلب النابض بالحب الى من دعاؤىا هور يضيء 

 دربي الى أأمي الغالية "فطيمة" 

الى من رعاني و أأعاهني  و الى س ندي و قوتي الى من أأفاض علي بحناهو الى 

 والدي العزيز "وىلالة"

 أأطال الله عمرىما 

ا الدرب الى أأخوتي الى أأحبتي في ىذه الدهيا الى الشموع التي تضيء لن

 العزيزات  أأمينة ، منال،و أأخي الصغير اسامة

 الى كل الأىل و الأقارب و الأصدقاء 

 وأأخيرا أأطلب من الله عز وجل ان يجعل كل طالبي العلم في مزان الحس نات 

.  
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 مقدمة عامة

 

 
 أ

 مقدمة عامة:

يعد محفظة الأوراؽ المالية مف الموضوعات المتمة في الإدارة المالية لأف ةػدؼ يي متػمرمر 
ةػػو ميػػويف محفظػػة اتػػمرمارية مرنػػي  مميػػوف مػػف عئدػػريف ةمػػا العامػػد والمرػػا رة . فالمتػػمرمر الر ػػيد 

لأف الارمفاع في العامػد  يتعى دامما إلى معظيـ العامد ومدئية المرا رة فتذا قد لا ييوف مماح لنمتمرمر
 يرافقب ازدياد في متموى المرا رة.

ويعمبػر محفظػػة الأوراؽ الماليػػة يموليفػة لممموعػػة مػػف البػدامؿ الاتػػمرمارية يتػػعى مػف ر لتػػا المتػػمرمر 
الودوؿ إلى مػزي  مػف الأوراؽ الماليػة المرمنفػة والممئوعػة مئوعػا ميػدا يضػمف لػب المقنيػؿ مػف المرػا ر 

ويف محفظػػة الأوراؽ الماليػة لا بػػد مراعػاة العامػػد  والمرػا رة والمئويػػو ب ػر  الحدػػوؿ وبالمػالي عئػػد ميػ
 عنى المحفظة اليفؤة.

ولمقيػػيـ يداحمحفظػػة الأوراؽ الماليػػة عػػدة ئمػػاذج ي ػػترةا ن  ػػارن ن مريئػػورن ميئتػػف وفامػػا  حيػػث يقػػوـ 
نمػػػػا زاد العامػػػػد ئمػػػػوذجن  ػػػػارن   عنػػػػى يتػػػػاس قيػػػػاس  المرػػػػا ر الينيػػػػة بػػػػالائحراؼ المعيػػػػاري حيػػػػث ي

الإضػافي الػػذي محققػب محفظػػة الأوراؽ الماليػػة م يػر يػػؿ وحػدة مػػف وحػػدات المرػا ر الينيػػة ميػػوف يداح 
المحفظة يفضؿ ن فيما يظتر ئموذج نمريئور  الػذي يعممػد  عنػى معامػؿ بيمػا حيػث يئػب ينمػا زاد العامػد 

المرػػا ر المئمظمػػة ييػػوف  الإضػػافي الػػذي محققػػب محفظػػة الأوراؽ الماليػػة ئ يػػر يػػؿ وحػػدة مػػف وحػػدات
يداح المحفظػػة يفضػػؿ  فػػي مػػيف يػػرى نميئتػػف  الػػذي يعممػػد عنػػى معامػػؿ يلفػػا يي ينمػػا يػػاف معمػػؿ يلفػػا 
مومبػػا ينمػػا يػػاف يفضػػؿ ن حيػػث ي ػػير معامػػؿ يلفػػا إلػػى الفػػرؽ بػػيف مقػػداريف لنعامػػد المقػػدار الأوؿ العامػػد 

 الإضافي والمقدار الرائي ع وة مقدار التوؽ.

بدور ةاـ في اتمحداث ئوعية مديدة مف الأوراؽ المالية المػي مئاتػن رابػات واحميامػات  مقوـ البوردة
الوحػػدات الاقمدػػػادية المػػػدررة ذات الفػػػوام  الماليػػػة ن ويػػػذا رابػػػات واحميامػػػات الوحػػػدات الاقمدػػػادية 
يف ذات الاحميػػاج المػػالي ولػػذلؾ يػػاف مػػف الضػػروري إعػػادة مقػػديـ الئمػػاذج المػػي مبػػيف لنمتػػمرمريف المػػالي

  رؽ ارميار اتمرمارامتـ المرئى وبالمالي العودة  إلى الاتمرمار في البوردة.
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 / الإشكالية:1

بعػػػد مقيػػػيـ محفظػػػة الأوراؽ الماليػػػة لأحػػػد الم ػػػي ت المػػػي  ػػػ نت البػػػاحريف والاقمدػػػادييف والمتػػػمرمريف 
بذبػػة ومعمبػػر ئمػػاذج وذلػػؾ لأف لالمرػػا ر المحي ػػة بالاتػػمرمار فػػي الأوراؽ الماليػػة يريػػرة وعوامػػدةا ممذ

مقيػػيـ يداح الأتػػتـ مػػف الوتػػامؿ المتمػػة المػػي يميػػف الاعممػػاد عنيتػػا عئػػد مقيػػيـ القػػرارات الاتػػمرمارية لػػذا 
 يميف ديااة م ينة الدراتة بالتؤاؿ الرميتي الآمي,

 ييؼ يمـ مقييـ يداح محفظة الأوراؽ المالية في البوردة 

 وممفرغ مئب الأتمنة المالية

 فظة الأوراؽ المالية وما ةي يةـ مقومات ميويئتاما المقدود بمح -1
 ما ةي يةـ المؤ رات لمقييـ يداح محفظة الأوراؽ المالية  -2
مػػا ةػػي المؤ ػػرات المعممػػدة فػػي مقيػػيـ يداح محفظػػة الأوراؽ الماليػػة فػػي بوردػػة دار البيضػػاح لنقػػيـ  -3

 . 2111المئقولة لتئة 
 /الفرضيات:2

 الفرضيات عنى الئحو المالي: مف ر ؿ المتاؤلات التابقة يميف ديااة
محفظػػة الأوراؽ الماليػػة عبػػارة عػػف ممموعػػة مػػف الأوراؽ الماليػػة نيتػػتـ وتػػئدات  م ػػيؿ مػػزي   -1

مممػػػػائس مػػػػف ةػػػػذا الأوراؽ رػػػػـ ارميارةػػػػا بعئايػػػػة ودقػػػػة فامقػػػػة لمحقيػػػػؽ ممموعػػػػة مػػػػف الأةػػػػداؼ 
 وال ايات.

 يةـ مقومات ميويئتا: العامد ن المرا رةن المئويو
 مقييـ يداح محفظة الأوراؽ المالية:يةـ مؤ رات -2

  ارنن مريئور ن مئيئتف ن فاما.
المؤ ػػرات المعممػػدة فػػي مقيػػيـ يداح محفظػػة الأوراؽ الماليػػة فػػي بوردػػة الػػدار البيضػػاح ةػػي -3

 مريئور و ميئتف.
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 / أهداف الدراسة3
 متعى ةذا الدراتة إلى محقيؽ ممموعة مف الأةداؼ :

 لية يأداة مف الأدوات المتمعمنة في المعام ت المالية.المعريؼ بمحفظة الأوراؽ الما -
المعرؼ عنى قدرة ئماذج محفظة الأوراؽ المالية ن ػارن مريئػور ن ميئتػف  فػي يداح محػافظ الأوراؽ  -

 المالية في البوردة.
 المعرؼ عنى المائن الئظري لييفية بئاح ومقييـ محفظة الأوراؽ المالية. -
 الذي يدبح حقيقة اقمدادية في وقمئا الحالي إع اح يةمية ييرر لتذا المماؿ -

 / أهمية الدراسة:4
ي تد البحث يةمية مف يةميػة محفظػة الأوراؽ الماليػة إذا     محفظػة الأوراؽ حامػات المتػمرمريف 
المممرنػة فػي ممميػػو المػوارد الماليػػة لمقنيػؿ المرػػا ر فػي الاتػػمرمار بػالأوراؽ الماليػػة ومعظػيـ العوامػػد 

يػة ممتػـ بالمقنػن المتػمرمر ممػا يتػمدعي القيػاـ بػالمئويو فػي المحفظػة لمرفػي  فػي ضػؿ يتػواؽ مال
 مرا ر الاتمرمار.

 / أسباب اختيار الموضوع:5
لقػػػد وقػػػو ارميارئػػػا عنػػػى ةػػػذا الموضػػػوع ل ةميػػػة المػػػي ييمتػػػيتا ةػػػذا الموضػػػوع فػػػي الوقػػػت الحػػػالي 

والدراتػة فػي ةػذا الموضػوع نبالإضافة إلػى التػبن الرميتػي يو الرافػو ال ردػي الػذي قادئػا لنبحػث 
 وةو رابة المردص في ةذا المماؿ.

 / المناهج المستعممة:6
اعممدئا في بحرئا عنى عدة مئاة  عنمية بداية بالمئت  الودػفي رػـ المػئت  المحنينػي فالاتػمقرامي ن  -

ويػػػػاف اتػػػػمعمالئا لنمػػػػئت  الودػػػػفي فػػػػي إ ػػػػار عمنيػػػػة المعريػػػػؼ بمحفظػػػػة الأوراؽ الماليػػػػة وودػػػػؼ 
المرمنفة ن يما المئت  المحنيني فتاعدئا في عمنيػة مقػديـ يداح محفظػة الأوراؽ الماليػة ن رػـ ميوئامتا 

المػػئت  الاتػػمقرامي وذلػػؾ مػػئر ؿ الرمػػوع إلػػى الدراتػػات التػػابقة مػػف يمػػؿ الحدػػوؿ عنػػى مرمنػػؼ 
 المعنومات.
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 / محتويات الموضوع:7
الأوؿ رػ ث مباحػػث المبحػػث  فدػػوؿ رميتػية حيػػث يمضػمف الفدػػؿ 3مػـ مقتػػيـ ةػذا الموضػػوع إلػى  -

 الأوؿ يمـ مرديدب إلى ماةية محفظة الأوراؽ المالية.
يمػا المبحػػث الرػائي فضػػـ مقومػات ميػػويف محفظػػة الأوراؽ الماليػة ويئقتػػـ إلػى عامػػد محفظػػة الأوراؽ  -

الماليػػة ور ػػر محفظػػة الأوراؽ والمئويػػو فيتػػا يمػػا الفدػػؿ الرػػائي مقيػػيـ يداح محفظػػة الأوراؽ الماليػػة 
 ضمف ر ث مباحث المبحث الأوؿ إدارة محفظة الأوراؽ المالية ويم

 المبحث الرائي  رؽ قياس ومقييـ يداح محفظة الأوراؽ المالية -
 . 2111وفي الفدؿ الرالث ئقوـ بدراتة حالة حوؿ بوردة الدار البيضاح لنقيـ المئقولة لتئة -
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 الفصل الأول: ماهية محفظة الأوراق المالية:
تلعببنلمحفظة بببالهامملفيفبببيلابببثلاببيحيلمشغبببتزفيملاربببثلتقبببلملظفبببنملليفببمملابببثلظ بببملمحفعمابببالمحفيحفبببال ل

ا ببببهفيلمببببهيلفببببيملافتملل1552اتيمفخفببببيلفعبببباهلفةرببببايلمحفظة ببببالخحببببتليهمفببببالا ببببهلمحخفغببببف يولتظهفببببهملاببببييل
ابببثلفببببلملمحةمبببملخحببببتلفيففبببالفظة ببببالم امم لمحفيحفبببباللفغبببيففتللمحمفيهفببببالابببثل  مفببببالمحفظة بببالاغببببتت م 

لاف افيولتلاف ري.
 المبحث الأول : عموميات حول محفظة الأوراق المالية:

تظتبببملفظة بببالم امم لمحفيحفبببالفلي ببباليبببيمنهلابببثل غبببام لمحفبببيملاتبببنهمهل فففبببالفلي تربببيلفببب لفبببايل خبببمل  بببممل
م فببملمحبلدل هللخحبتلنفبيمهلمشفتفبييليرببيل ليلمحفيحفباحلت باممولمحريفبالمحتبثلقبرهفيلفببلالم غبام لات با ل هامترب

ل لزملاألزم.
 المطمب الأول: تعريف وأهداف محفظة الأوراق المالية

 أولا: تعريف محفظة الأوراق المالية.
لحلفظة الملاغتزفيمفالاههلتعيمففلتللملف ريلفيفلث:

المحتببثلففغببلريلمحفغببتزفمليلببم لتعمفببفلمحفظة ببالمحفيحفببالالببتل  رببيلفلأفااببالفبب لم مبباملمحفيحفببالمحف  احبب
لفبيلتفزلبللفبلالم مباملفب لمحفتيلأمهلاملاغتزفيمل دليلم لت ففالمففتريلمحغامفالاتظ ف لمحتا ففلم فزبمل

ل(1).م فامم
فثلاييمهلا لفلأفااالف لم امم لمحفيحفبالمحفتلأي غبال لتبيلمختفيمفبيليع يفبالايهمبالايح بالحتظ فب لفلأفاابال-

تتلببا لفظة ببالم امم لمحفيحفببالفبب لاببههلف يغببنلافيحببملفبب لم امم لمحفيحفبباللفبب لم فببهمفلامحليفببيولايببلح 
لأغريلامحغ همولتتييف لاتختلبفلفب لظفبىلمففباللبملف ربيلفب لظفبىلفعبهملمحعيحبهلمحفتاحبهلا ربيلافب لظفبىل

للل(2).فههلمغتظ يمري
مختفيمفبيليع يفباللفيلتعمفلالتل  ريلفلأفااالمختييممولف لم امم لمحفيحفالتقلملفنفلأيلفتلأي غيلففيلفبتيل-

للل(1)ايهمالايح الحتظ ف لفلأفااالف لم فهمفلامحليفيو.
اف ببلل غببت تأل:ل  لفظة ببالم امم لمحفيحفببالفببثلايببيمهلابب لخلببف لفبب لم غببريلامحغبب همولفرببهفلفيحلرببيلخحببتل

لتظ ف ل ليملمففالغامفال دلتظ ف ل ليملميحلففل .
ل

                                                             
 . 5102-5102ة ،محاضرة الإستثمار فً الأوراق المالٌة،داودي حمز – (1)
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 (2)ثانيا : أهداف محفظة الأوراق المالية:
تقببلفملمحفظة ببالمحفيحفببالفببالتظ فبب ل ليببملايحببهليأمببملهملأببالفبب لمحفخببي ملفبب لتببااملا مببمللخ لمحرببهفلفبب 

محغفاحال دلخهممهلم فاممليأمملخغبيحملففل بالاالفبللابه ل فبيلفبهفلشهممهلمحفظة بالفبالمحفامن باليبف لمحعيحبهل
 لمحفيحفببالامحفخبي ملافبب ليببف لم فببهمفلمحتببثلفغببعتلمحفغببتزفملحلامبباملخحفرببيلاببثلفلأببيملمغببتزفيملاببثلم امم

لفث:
تع بببفيلمحبببميح:لمحبببلدلفت لبببنلتع بببفيلمحفخبببي ملابببهلمللبببي لمحبببميحلفبببالم ا بببملييح غبببيالحلفغبببتزفملفع بببثل-1

لم احافالحلعيحه
تظ ف ل في لفغت يلث:لافلملتقبلفملفظة بالتتلبا لفب ل امم لفيحفبالتعفبمليفزييبالخظتفبي ثلفتبممليلتبنهمهل-2

يلمحللأبباإلخحببتلفظة ببالتتلببا لفبب لغبب همولمببيهمهلابب لمففتببللفبب لم فببييلااببثلفزببملفببلالمحظببيلاولاببيههلفببيلفببت
لمحظلافالامحفؤغغيولمحفيحفالمحفغت مهللمولمحعيحهلمحفتامند

ابثلفزببملفبلالمحظيحببالتعفبملاببثلمحيظببىلللتظ فب لمح فا:نفببيههلتمملففبالم غببفيحفالحتظ فب ل ليببملايحبهلففلبب ل-3
فففملفلألهلخهممتربيلخحبتلمحتاغب للا لمحفلأيلاولمحتثلتظ  لحللفلملمحرهفلامحفتفزلالاثل غريلمحقمليولمحتث

لانفيههلخ ا لملا تييلانفيههلم هلمحفيملام مييً.
تظ فبب لفلي ببالاببثلمحفلأتفبب لملامتمببيهد:لفبب لخببةملظفببينهلفلأفااببالفبب لم غببريلامحغبب همولفببتيلتببهافمفيل-4

ليقلمللةئلااعيملففيلفلغيللفلي الفمفامالاثلمحفلأتف .
فبيلم افبيملمحتبثلفربتيليربيلخهممهلمحفظة بالمحفيحفبالظفبىل  لمحت اف :لفعتيملت افب ل مباملمحفظة بالفب ل ل-5

لمحرهفلف لافلفالمحت اف لفالمحظماملالتل ليملمحعامحهليأمملهملأيولمحفخي م.
لفاملأرالملاحتنمفيولمحفغت يلفا: دل  لفهفلتظ ف لمحغفاحالمحةنفالحتل فالملاحتنمفيولمحخيملأفا.-6
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
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 الية:: آليات تكوين محفظة الأوراق الم 2المطمب 
 (1)أولا: مراحل بناء المحفظة:

خ لمختفبببيملمحفظة بببالمحلةببباؤهلفلبببا ل بببف لفبببمظلتف لم احبببتلفمظلبببالمحتامعبببيولاببب لمحعيحبببهلافخبببي مهل
م امم لمحفيحفببالامحزي فببالفمظلببالمختفببيملمحفظة ببالمحلةببؤهلي ببيإملالببتلتةمببفةولمحفغببتزفملاببثلخ ببيملمحةببم ل

المحلةبؤهلمحتبثلفتظ ب لافربيلمحتبامن ليبف لفعبهملمحعيحبهلمحبلدلمحفتيظال.لخللفغت ف لمحفغتزفمل  لفختبيملمحفظة ب
فة ببلللافغببتاللمحفخببي مهلمحتببثلفغببت ف لتظفلرببيل لاحلببثلفببتيلتظ فبب للحبب لاببه لي ببيإلفظة ببالم امم لمحفيحفببال

لففملايملمحفممظملمحتيحفا:
يلالالفببتيلمختفبيملم اب لمحنف بث:لففلب لمح بامل  ل فبيهيلمحفظة بالتظبههلفبههلفعف بالحظفبملم غبرل: 1مرحمةة 

خةملفلالمحفههل دلمة الحلأغبريلا  لمحظبهلم ه بتلحلأاب لمحنف فبالفب لمحفعلافبيولمحفتباامهلففلب ل  لفلبا ل
 قرملخحتلغ الا هلففتبهلخحبتلغب تف لاابثل يحبنلم ظفبي لخ ل اب لمحغب الفبالمحظبهلمحفةحبيلخللففلب لمحت يبؤلل6

لف لمحامغ .ييح مافلملامتميهفاليقلملهمف لات هفممولمحعيحهلتلا لممفيال
ترفحالمحف ظةولمحظغيغا:لتعهلفلالمحفمظلالفرفاللأهمليياتييمل  لفخملأبيولفبلالمحفمظلبالتلبا لل:2مرحمة 

فببب ظةولحلفمظلبببالمحتيحفبببالابببثلي بببيإلفظة بببالم امم لمحفيحفبببالمحتبببثلتظ ببب لم يبببيولمحفغبببتزفملفببب لظيبببالمحعيحبببهل
حهلمحفتامب لامحفخبي مهللمول فففبالليفبمهللأبهملامحفخي مهل لحلح لفعهلمحتظهفهلمحهمف لحلفتلفممولمحتثلت فهلمحعي

لحي يإلمحفظة ا.
 فبباليلت ببهفملمحفظة ببا:لف ببي لمحعهفببهلفبب لمحهممغببيولمحتببثلمببييليرببيلمحيببيظزا لمحتببثللأببيإولابب لل:3مرحمةةة 

هممهلمحفظة بالمحفيحفبالفبلالم خفبمهلفبثلمحتبثلتغبياهلفبهفملمحفظة بالالبتل  فيليلا  مفبيولابثلفلأبيملي بيإلامة
هممتريلي يإلالتلم ييولمحفغتزفمي يإلفظة الفيحفالال ل.مة

لل
ل
ل
ل
ل
ل

                                                             
شهادة ماستر معهد علوم اٌمان بن شعبان،ادارة محفظة الأوراق المالٌة فً البنوك التجارٌة ،مذكرة مقدمة لنٌل  – (1)

 .02،ص5102-5102التسٌٌر،المركز الجامعً عبد الحفٌظ بوالصوف،مٌلة،
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 ثانيا: قيود تكوين محفظة الأوراق المالية:
فتعم لمحفغتزفما لاثلغعفللحتظ ف ل فهمفلمحفظة الخحتلابههلفب لمح فباهلمحتبثلفخهفبللظملبالخهممتبلل

لحلفظة الاتتفزملفلالمح فاهلاففيفلث:
ابببثلمغبببتزفيملم فبببامملابببثلفظة بببالف مبببهليبببللمحفبببهللمحنف بببثلمحبببلدلفم بببنلافبببللمحفغبببتزفمللقيةةةود زمنيةةةة:-1

م امم لمحفيحفبببالا بببهلفلبببا لفبببلملمحفبببهللممبببفمل الفتاغببب ل ال افبببمل لأبببملاللفبببيلنمهولمهمتبببللالبببتلمح فبببييل
ليعفلفتثلمحت اف لحلأامم لمحفيحفالمحتثلتظتافريلمحفظة اليقلملغلفيلا لزملاعيحفا.

زفيممولام غببام لفبب لظببهاهله فببيلفببثلفببيلتةم ببلليعبب لملاغببتلقيةةود اكمكانيةةات الماليةةة مالرأ(ةةمالية :-2
لحلفييحغلمحف ياحالحةغتزفيمل.

لفببيلفت ببف ل ف ببيلظلأببيلم فببامملمحفتيظببالحفببهفملمحفظة بباللاغببتخهمفريلاببثلخهمممترببيلاتلاف رببيلاللفببيلتبباامل
مظتفيلأببيولفببهفملمحفظة ببالفبب لم فببامملللفببيللي ببولمهمتببللالببتلخهممهلتلبباف لمحفظة ببال ليببملا لزببملتاما ببيل ل

لالف لممت ي لمحةم لمحغيحظالام ترينفيلحلظماملالتل امم لحهفللاثلامول فملف يغن.ا ةلا لتفل ف
الحبب لفقببلملفةيلأببأل ال لأببملممببفملم فببملمحببلدلفببؤهدلييحفغببتزفملفبب لقيةةود متعم ةةة بت(ةةيل المحفظةةة: -3

لمحتخل لف ليع لم امم لمحفيحفالاف يللاليهل  لفختيملم امم لمحفيحفالم لزملمييلفالحلتهمام.
خللتظبببههليعببب لمح فببباهلمح بببمفيفالابببم لملاغبببتزفيملمحففل ببباللفبببيلتظةبببنلمشاةبببيإمولود ضةةةريبية: قيةةة -4

لمح مفيفالالتلمغتزفيممولفع فا.
تت ا لاتختلفلهملأالتظفملات يملمحخ ملف لابمهلخحبتلرخبمل لافب لفغبتزفملخحبتلرخبمل للقيود المخاطر:-5

ع ببثلاببثلمحلظ باللمترببيلمغببتعهمهالحتظفببملافب لزببيلاببه لمغببتعهمهلمحةبمهلمحفغببتزفملحلظمبباملالببتلايحبهلفمتةبب لف
فخببي ملفمتةعببالف ييببملمحظمبباملالببتلفببلملمحعيحببهلافبب لزببيلف ببايلفببهفململاغببتزفيممولييختفببيملم امم لمحفيحفببال

لهملأالمحخ ملاثلملاغتزفيملافريلف لمغتعهمهلمحفغتزفملامهمتللالتلمياملاتظفملمحفخي مل(1) يغيل.فمحتثل
م يببيولمظتفيلأببيولم اببممه لامتلأيفببيتريلملاغببتزفيمفالامببممممتريلتتبببأزملمفبباهل ةغببفالافع افببال:ل  لمببفا لال-6

لل.ييحفاملامح امف لمحعي ةفالامحتةمفةوللملف ري
ل
ل
ل

                                                             
 .02اٌمان بن شعبان،مرجع سابق ص -  (1)
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 (1) ثالثا: ضوابيط تكوين محفظة الأوراق المالية:
لف ي لفلأفااالف لمح امي لحتلاف لفظة ال امم لفيحفالفلأنلالتلمحفغتزفململاحتنميليريلاتتفزملاث:

ا لف بي للأبنإلفب لمحفظة بالفظتبادلالبتل غبريلقبمليوللمولهملأبالف خة باليعبهل  لفظبههلفلأنل  لفل-1
محفغتزفملفغتاللمحفخي ملمحتثلفغت ف ل  لفتظفلريلالتل  لتظتادلمحفظة ال ف يلالبتللأبنإلفب لم غبريل
لاللمولمحفخي ملمحعيحفالامحتثلفلا ليريلمحعيحهلفمتة لالمللح لفتيلاا بيلح بهمهلمحفغبتزفملالبتلتظفبملفزبملفب

لمحفخي مل
فلأببنلخلأببممإلتلففببممولاببثلفلا ببيولمحفظة ببالفبب لاتببمهل خببمللخلملفبب لتلفببممول ببمافلمحغببا ل التلفببممول-2

لمهمهلمحفغتزفملالتلتظفملمحفخي مل.
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل

                                                             
 داودي حمزة، مرجع سابق – (1)
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 (2)رابعا: مبادئ تكوين محفظة الأوراق المالية:
ظة بببالالحببب لف ببي لابببههلفيببيهلللايبببهلحلفغبببتزفمل المح ببيحيلالبببتلمحفظة بببالفلأببنل  لفممافربببيلا بببهلتلبباف لمحف

لحلظماملالتلتقلفلال يلأظالحلأامم لمحفيحفالف ري:
فع ببثلخفلي فببالمفببيهلمحعيحببهلمحفتامبب لفبب لم امم لمحفيحفببالمحفقببللالحلفظة ببالمحفيحفبباللمبةةدأ ال يةةاس الكمةة :-1

اييحف ييبملخفلي فببالمفببيهلهاظببالمحخ ببملمحتببثلت  ببادلالفربيلمحفظة ببالمحفيحفببالاح فببيهلمحعيحببهلامحفخببي مهللاليببهل
املمحفعلافبيولمحليافببالاب لمحعيحببهلامحفع فبيولملامتمببيهفالمحفتامعبالاببثلمحفغبت يملامحتببثلفعتفبهلالفرببيلف بللتببال

لاثلت ففيلمحعيحهلمحفتام لف لمحفظة المحفيحفا.
محفظة ببالمحفيحفبالالبتلفع ببيلم امم لمحفيحفبالمحفتهماحبالاببثلمحغبا لحغببريللمقبتفيمف مببهليبلللمحقبفاملفيبه -2

ل.....خحخ(محخنف اها يولمحغ همول لمحغ همولظلاففا ل 
فيببه لملامتيببي :لفرببهفلفببلملمحفيببه لخحببتلتخةببف لهملأببالمحفخببي مهلمحتببثلفمببيظنلتلبباف لمحفظة ببالمحفيحفببالل-3

اببثلمببملهملأببالملامتيببي ليببف لمحعامحببهلمحفظ  ببالفبب لملاغببتزفيملاببثل امم لفيحفببالاببثل ببملقببمليولفختلةببال ل
يلاةمبال مهفبالفب لهملأبالمحفخبي مهلمحخيمباليربلالفعيفملممتيي لاامحهلم امم لمحفيحفالمحفقللالحلفظة بالحرب

لمحفظة ا.
فيه لمحلأاهه:لتع ثلخفلي فاليفعريلاقممحريلاثلمحغا لها لاامح ل الخغبيحملاتتااب للأباههلمحاممبالمحفيحفبال-4

لا ليعهفيلا لت لييولمحغا ل.
أخبهلمحت افب لفيه لمحت اف :لفت لبنلتقبلفملمحفظة بالمحلأفبههلتلأففب ل امم لفيحفباللمولخمبيح لفت اابالات-5

لاههل قليم:
لت اف لخف ياثل ت اف لغامث لت اف لاثل ا لمحاممالمحفيحفال) غريلغ همو(

 المطمب الثالث:أنواع ومكونات محفظة الأوراق المالية
 أولا: أنواع محفظة الأوراق المالية

خببمللظغببنل  بمملشقببيي لم غبام لمحم غببفيحفالات ببا ل هامولمحفتيظبالاببه لمحفظبيا لمحفيحفببالتت ببا لفبثلم 
لم فهمفلمحفملأاهلف ريلامحفخي مهلمحتثلتتعم لخحفريلت غيللفيفلثل:

 (1)/ح(ب معيار المخاطرة1
ل/محفظة المخاطرة أو الهجومية:1-1

                                                             
 داودي حمزة ، المرجع نفسه – (2)
 .022-022ص،5105،عمان 0شقٌري نوري موسى وآخرون،ادارة الإستثمار،دار المٌسرة،الطبعة  – (1)
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فتي تلفلملمح ا لف لمحفخي ملمحف يميا لامحلف لفة لا لا مبملمحعيحبهلالبتلا مبملم فبي لافملبنا لابثل
يةعبببملمحت ليبببيولمحتبببثلتظبببهىلابببثلم غبببعيملمحغبببامفال هامولل فبببهماريلالبببتللأ بببثل ميبببيًلم غبببفيحفالفظ  ا ربببي

لملاغتزفيملمحتثلتتلا لف ريلمحفظة ا.
اتلا لفع يلملاغتزفيممولاثلفلالمحفظة الفلا الف لم غبريلمحعيهفبال لافللأبألفبهممإلمحفظبيا لملاغبتزفيمفال

لظتفم.خحتلتي ثلفلملمح ا لف لمحفظيا لخةملمح مافلمحتثلتقرهلماميلامنهفيملممتميهدلف
 /المحافظ المتحفظة أو الدفاعية:1-2

فتي بتلفبلملمح با لفب لمحفظبيا لمحفغبتزفما لمحفتظة ببا لتلأبيالا مبملمحفخبي مهلاييحتبيحثلاربيلفع با ل احافببال
ف ل الحع مملم في لالتلظغينلا مملمحعيحهل لاف لب لالبتلفبلملمح با لفب لمحفظبيا ل)فظة بالمحبهخمل(ل

 همولمحظلاففبببالا لا بببيولمحخنف بببالامحغببب همولمحف بببفا الام غبببريلامحتبببثلتتلبببا لميابببهتريلم غيغبببفالفببب لمحغببب
محففتبببينهل لاففبببنهلفبببلملمح بببا لفببب لمحفظبببيا ل  ربببيلتبببااملحربببيلحفلربببيللخبببةلزييتبببيلافغبببتفمملحةتبببمهل افلببباللفبببيل  ل
فخي مفيلتلا لفته فالافللأألفهفملامحفظبيا لملاغبتزفيمفالحربلملمح با لفب لمحفظبيا لابثلمح بمافلملامتمبيهفال

ل ظالمحلغيهل المحتمملأ .لمحتثلتتلأل
 / المحفظة المتوازنة:1-3

لتعتيملفلالمحفظة الاغ يليف لمحفظيا لمحرلأاففالامحفظيا لمحهايافال.
افتي يفببيل يحيفببالفببهممإلمحفظببيا لمحببلف لفمماببا لتظ فبب لمغببت مممل غببيثلاببثلفظببيا ريلفببؤف لحرببيللأ ببتلاامحببهل

فبببيملفبببلالمحفظبببيا لفلبببا لفبببان لالبببتللفع احبببال بببف لفغبببتافيولف ياحبببالفببب لمحفخبببي مل لايبببلح لابببه لم ه
مغببتزفيممولتظ بب لظببهمل ه ببتلفبب لمحببهخملمحزييببولفبب لالأبباهلاممببالحتظ فبب ل ميببيًلم غببفيحفا. يتلأالابب لممتةببي ل

لمففال ماملمحفظة ا.
للللللللللللللاتتلببببببا لملاغببببببتفيممولاببببببثلفببببببلالمحفظة ببببببالفبببببب ل ها ببببببيولمحخنف ببببببالاقببببببريهمولمشفببببببهم لامحغبببببب همول افلببببببال

لحتليع لم غريلمحففتينهلام غريلمحعيهفا.م لأمل لييش يااللخ
 (1) /ح(ب معيار العائد2
افبببثلمحفظة بببالمحتبببثلفتالأبببللفببب لخبببةملت افعربببيلخحبببتلتظ فببب لهخبببملفمتةببب لل/محفظةةةة الدخلمالعائةةةد :2-1

حلفغببتزفملحفغببتاللفخببي مهلف يبباملا بببهلفلببا لمحببهخملمحفتببها لفبب لم مببباملمحفيحفببالحلفظة ببالزييتببيل)يةيحبببههل
ظغببنل قببي لمحفؤغغببيول)تانفعببيولم غببريل( لاييحتببيحثلاتغببفملمحفظة ببالييختفببيملم امم لغبب افا(ل الفتلفببممل

                                                             
منٌة خرباش، أثر مخطر سعر الصرف على أداء محفظة الأوراق المالٌة،دراسة حلة بورصتً عمان وسعودٌة  – (1)

 10ص  5100،5105،مذكرة لنٌل شهادة الماستر،مالٌة المؤسسة،جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة، 5101
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محفيحفببالخحببتل ببلملهخببةلفغببت ممل غببيفيل لفزببمل غببريلمحقببمليولمحليفببمهلامحغبب هموللأفببههلمحببهخمل لفببلململاختفببيمل
لفغياهلحلاماملخحتلفظة المحهخمل الفلملمح ا لف لمحفظيا .

ل(2)/محفظة النمو مالربح :2-2
محفظة المحتثلتقفملم غريلمحتثلتظ  ل فاملفتاممةلاثلم مييًلافيلفتي للح لفب لممتةبي لابثل غبعيمللفث

م غريل لاييحتيحثلتظغف لمح ففالمحغامفالحلفظة ا.لايت يغنلفلملمح ا لفب لم فبهمفلمحفغبتزفملمحبلدلفغبعتل
المحفظة بالتربتيلييلاغبتزفيممولخحتلتظ ف لايحهلفمتة لخلال  للفتظفملهملأالفخبي مهلفمتةعبال لاالفبللابه لفبل

لاثل غريلمحقمليولمح يففالمحتثلت فال مييظريلغ اليعهل خمل.
 /المحفظة المختمطة:2-3

فبببثلمحفظة بببالمحتبببثلففلببب ل  ل  بببايليفبببنيل امممربببيلفبببييف لم امم لمحفيحفبببالمحتبببثللالتظفبببملفخبببي ملفببب ل
فبثلابثلمحاممب لتلبا لابثلمحاغب للم امم لمحفيحفالم خمللمحتبثلتظ ب لهخبملابيملاحلب ليربيلفخبي مهلايهفبال 

يف لفظة المحهخملافظة المح فال لاففل لت غفيلم هلفيملمحفظة الخحتلمغفف ل:لمغيل غريلمحبهخملامغبيل
ل غريلمح فا.

لللثانيا مكونات محفظة الأوراق المالية:
فيحفبالتتلا لفظة الم امم لمحفيحفالف لمحعهفهلف لم امم لمحفيحفالفزم:لم غبريلمحغب همولمحفقبت يولمح

لا فمفيلمحميهمهلا لمحهاحال المحفؤغغيو.
 /الأوراق المالية الت  تمثل الممكية1
 /أ(هم عادية1-1

 أ/تعريف ال(هم العادي:  
فعتيبببملمحغبببريلمحعبببيهدل ظبببهل هامولغبببا لم امم لمحفيحفبببالقبببيحعالمشغبببتعفيمل لافعبببمفلالبببتل  بببللمببب لمييبببمل

للل(1)فيملمحقملاملظمالاثلم هلثلحلفغيفيلحففزحلتهماملفمهملا لقملالمحفغيففالافع 
هممهلمحقبملال لفيلفعمفلالتل  لل:لظمالفعف الاثلفللفالقملالفيل لفظب لحمبيظيريلمحفقبيملالابثل ميبيًلامة

ل(2) لافظمملظفلالم غريلالتلم مييًلمحفانااليعهل  لت ايلمحقملاليتغهفهلمحتنمفيتريلتلأيالمحلفم.
 ب/أنواع ال(هم العادي:
ل لالح لاا يلحلفعيففملمحفتخلهلاثلافلفالمحت غفي لاالتلمحعفايلارثلت  غيلخحت:لللللللللللللللللللللللللللللللللللللف ي لاههل  ام لحلأغريل

                                                             
 . 02-02بن شعبان اٌمان،مرجع سابق،ص – (2)
 .01رجع سابق ص بن شعبان اٌمان،م – (1)
 . 25شتقٌرى نوري موسى و أخرون،مرجع سابق ص  – (2)



 ماهية محفظة الأوراق المالية                       الفصل الأول                                      

 

 
9 

ل(3)*ف لظفىلمحظمالمحفهاااا: ففنليف 
 غريل  هفا:فثل غريلتغتااثلمحقملالمحفغيففالمففتريلملاغففال  همل لاففل لهاب للأبنإلفب لمح ففبالملاغبففال

للتل غيهلها لييمثلمح ففالالتل مغي لاثلمحفامافهلمحتثلتظههفيلمحقملا.ا هلملالتغينلا
. غببريلاف فببا:لخ لم مببمل  لتلببا لم غببريل  هفببال  لمح  ببهلاظببههلفظيغببنل لحلبب للحبب للالفف بب ل  لتلببا ل
خم ليع لمحفغيففف لمحف هفالحلقملالظمميلاف فال لام لفلا لا للمحظم لفغيافالح ففبالمحغبريل

لرملفظيغيللم مييً.اف ياةيتللظتتلتغ
. غريلفلأي فا:لف لم غريلمحتبثلتمبهمفيلمحقبملالا بهلنفبيههلم هلمحفبيمليتمظفبمللأبنإلفب لم ميبيًلمحفظتلأبنهل

ل الملاظتفي ثلخحتلم هلمحفيملم ملث.
ل(1)يف لل.لف لظفىلمحقلم:ل ففن

لمحغريلملاغفث:
لحفؤغغا.فمهملفلملمح ا لييغيلميظيللفزيتيلاثلمحقريههلافغلأملييغفللاثلغلأةولم

لغريلحظيفلل:
لفثل غريللالفللملمغيلميظيريل لات ت ملفللفتريلا ل مف لمحتهمامل المحت ينملا ريلحقخ لرخم

ل(2) ففنليف ل أنواع أخرى م(تحدثة ف  الأ(هم العادية: -ج
ل.ل غريلايهفالحلأمغييلمش تيلأفا

لتمتي لافريلمحتانفعيوليلففالمش تييل المففالم مييًلفعف .
لهفاللمولتانفعيو:.ل غريلفي

لفثلم غريلمحعيهفالمحتثلفلأمللافريلخميلمحتانفعيولف لمشممهمولميملظغينلمح مفيا.
ل غريلايهفالف فا ا

فبثلم غببريلمحتببثلتع ببثلحظيفلرببيلمحظبب لاببثلمحعبباههلالببتلمحقببملالمحفمببهمهليببيحتعاف لخلملفببيلم خةبب لغببعمل
ل غرفريلاثلمحغا لخةملاتمه.

ل
ل
ل

                                                             
،مذكرة لنٌل شهادة الماستر مالٌة 5100سارة عبدلً،اسالٌب قٌاس أداء حافظة الأوراق المالٌة دارسة حالة الدار البٌضاء للقٌم المنقولة  – (3)

 02ص 512،5105ورقلة، -مؤسسة ،جامعة قاصدي مرباح
 .00ٌمان،مرجع سابق،ص بن شعبان ا – (1)
 .01بن شعبان اٌمان، المرجع نفسه ص  - (2)
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 يع مرة ثابتة لمشركة المصدرة:الأ(هم العادية ال ابمة لمب -د
ف ايلمحفغتزفمليقممإل غريللأهفههلفعما الاثلمحغبا لم احفبال لافغبتليلفعربيلظب ليفعربيلفبمهلزي فبالحلقبملال
محتببثل مببهمتريل لاف ببايلمحفغببتزفمليت يفبب لفببلالمحخيمببفالخلمللببي لغببعملمحغببريلاببثلمحغببا لمحزببي ادل مببملاحببيل

لمحخيمفالتاامل ليملظفيفالحلفغتزفم.لتظ  لحللمحرهفلمحفملأالف لل لاييحتيحثلارلا
 /الأ(هم المتازة1-2
 تعريف الأ(هم الممتازة :أ/ 

تعببمفلم غببريلمحففتببينهلالببتل  رببيل:ل غببريلتلأفبب لاببثلخميحمببريليببف ل ببااف ل:لم غببريلمحعيهفببالامحغبب همول ل
ريلاربببثلتقبببيللمحغببب همولفببب لظفبببىلزيبببيولمحعيحبببهلام احافبببالابببثلمحظمببباملالبببتلفبببلملمحعيحبببهلميبببملظفلبببالم غببب

لمحعيهفا.
 ب/ أنواع الأ(هم الممتازة:

لففل لت غفيلم غريلمحففتينهلخحتلم  ام لمحتيحفا:
ل غريلففتينهلفلأفعالحلأمييً:

فثلم غريلمحتثلت ف لحميظيريلمحظ لابثلمحظمباملالبتل مبفيللفب لم ميبيًلاب لمحغب امولمحغبيي المحتبثل
تبيلابه لحظفلبالفبلملمح با لفب لم غبريلم غبي فالظ  ولافريلمحقملال مييظيل فبمل  ربيلحبيلت بمملتانفعربيل لافب ل

لاثلمحظماملالتلمحتانفعيولحغ امولمحغيي الميمل دلخلأممإلحتانف لالتلظفلالم غريلمحعيهفا.
ل غريلففتينهلفقيملالاثلم مييً:ل

فبثلم غبريلتبااملحظيفلربيلففبنهلخ بيافالحظب لم احافبالابثلتانفب ل غبيالزييتبالفب لم ميبيًلتتفزبملابثلخا ببيإل
لحظيفلريلاثلفقيملالمحفغيففف لمحعيهفف لاثلم مييًلمحتثلتان لالفري.لمحظ 

ل غريلففتينهلمييلالحلتظافم:
فثلم غريلمحتثلتع ثلحظيفلريلاثلتظافلريلخحبتل غبريلايهفبالييحغبعململاغبفثلخلملفبيلممتةب لمحغبعملمحغبامثل

ليلمحففتينهل.حلغريلمحعيهدل لاف لتيلتظ ف ل مييًلم هلفيحفالحظيفملفلملمح ا لف لم غر
ل غريلففتينهلمييملحلإغتهايإ:

فثلم غريلمحتثلتع ثلمحظ لاثلمغتملأياريلفب لظيفلربيلف ييبملهاب لمففتربي لاابيههلفلبا للحب لا بهلممتةبي ل
ل غعيمفيلمحغامفا.

ل
ل
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ل:/الأوراق المالية الت  تمثل دينا2
لاتتفزملاثلغ همولمحفؤغغيولامحغ همولمحظلاففا.

 /ال(ندات2-1
 :تعريف ال(ندات-أ/

ففلببب لتعمفبببفلمحغببب همولالبببتل  بببل:ل امم لفيحفبببال بببفي لحبببهف لالبببتلمحهاحبببال الخظبببهللمحقبببمليول افبببلال
ل.محقملالف هملحريلايحهملزييتي

لفيلفعمفلالتل  بل:لاممبالفيحفباللمولمففبالمغبففالامظبههلمييبملحتبهمامل لتمبهمفيلقبملالمحفغبيففالمحعيفبال ل
ل(1)مح م لااامحهالاا يلحقما لمشمهمم.لات مظريلحلظماملالتلمم لتتعرهلمحقملاليفالأيريلغهمه

 ب/أنواع ال(ندات:
لففل لتم ففلمحغ همولخحتلاههل  ام :
لف لظفىلمحلأرالمحفمهمه:لف ي ل ااي 

 .(ندات حكومية:
تمهملمحغب همولمحظلاففبالاب لمحهاحبالافؤغغبيتريلالبتل  ربيلمبما ل لتفزبملمحهاحبالافبللمح بمفلمحفبهف ل فبيل

لمح  ي لمحعييلامحخي ....لخحخ لمحهمح ا لفيل:محي ا لمحقمليول
الحببب لفربببهفلتل فبببالمحعلأبببنلابببثلمحففنم فبببالاحلإقبببممفلالبببتل قبببي لمحي بببا لفببب لخبببةملمحتبببأزفملالبببتلظلأبببيل

ل(1)غفاحتري.
 (2).(ندات المؤ((ات :

فثلغ همولتمهمفيلقمليولمحفغيففالمحظيفلالاثلمح  ي لمحخي ليلم لمحظماملالتلتفافبملفقبيمفعريل
له.يهلالف لخمهممل غريللأهفه
ل*ف لظفىل مف المحغهمه

لف ي ل ااي :.غ همولتغههلا هلتيمفخلملاغتظ ي :
لت ايلمحلأرالمحفمهمهليتغهفهلظ ا لظيفلريلا هلتيمفخلملاغتظ ي .

ل
ل

                                                             
 .51بن شعبان اٌمان،مرجع سابق،ص – (1)
 .011،ص  5112،عمان، 0فاٌز ٌتم،ادارة المحافظ الإستثمارٌة،دار وائل للنشر، الطبعة -محمد مطر – (1)
 .55-50بن شعبان اٌمان،مرجع سابق ص – (2)
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 .(ندات ت(دد قبل تاريخ الا(تح اق:
ايههلمحظ ا ل مظييري. لمحرهفلف لفلالمحعفلفالفالمحت لفملف لهفا لمحقملالامة

ل*ف لظفىلفعهملمحعيحه:
ل ااي لف ي 

لغ هموللمولفعهملزييو:
ف بهيلفبلملمح با لفب لمحغب همولايحببهلزييبولمح ففبالحلبملمحغب امولخحبتل يفببال ريفبالفبههلمح بم ل لافبنهمهلمح لببنل

لالتلفلملمح ا لاثلظيحالم خةي لفعهملايحههلاثلمحي ا .للل
لغ هموللمولفعهملفتلفم

لا ليفعهلاولايحههلتمياهفافتلفملفعهملمحةيحههلظغنلمحتلفممول غعيملمحةيحههلاثلمحغا لافل
ل*ف لظفىلمح ييلفالحةغتهايإ

لغ همولمييملحةغتهايإ:
لفثلمحتثلتع ثلفمهمفيلمحظ لاثلمغتهايإلمحغ هلميملتيمفخلملاغتظ ي 

لغ همول فملمييلالحةغتهايإ
لفثلغ هموللالتع ثلحفمهمفيلمحظ لاثلملاغتهايإلارثلتغتفملظتتلتيمفخلملاغتظ ي 

ل*ف لظفىلمح في يو:
لي ل ااي :ف 

 ال(ندات المضمونة:
فزببملمحغبب همولمحع يمفببالتع ببثلحظيفلرببيلمحظبب لاببثلا بب لفببهالالببتلم مببملفظببملمح ببفي ل لالحبب لاببثلظيحببال

لتامفلمحفهف لا لمحاايإليأمملمحغ هل اليةيحهتل.
 ال(ندات الغير مضمونة: 

فببهف لاف لبب لالببتلفعتفببهلمحببهمح لا بب لالببتلتعرببهلمحفمببهملييحببها لافلببا لف ببفا يلا بب لييحببهفا لمحعيفببالحل
امح بفي المحاظفبههلمحتبثلتتبااملحظيفبملفبلملمح با لفب لمحغب همولل–محغ همولمحعيهفال–محغ همولمحلفملف فا ال

ل لافثلظ لم احافالمحلدلفلا لحللا هلمحهمح ف لملآخمف لحلفؤغغالمحفمهمهل.
ل.ف لظفىلمييلفتريلحلتظافم:
لمحغ همولمحلفملمييلالحلتظافم:
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الحقبم لملاغبتهايإلاي مبمل  لتلبا لمحغب همولمحلفبملمييلبالحلتظافبمل اتمبهمالمحعبيههلفزلفيلفالمحظيملييح غبي
ليفعهملايحههل التلف لفعهملايحههلمحغ همولمح ييلالحلتظافم.

لمحغ همولمح ييلالحلتظافم:
يلتااملمحغ همولمح ييلالحلتظافملحلفغتزفملمحتفت لاثلر لامظبهلييحفنمفبيلمحغبعمفالحلغبريلمحعبيهد لا فبيلمحغب هلففب

لفع ثل  ريللمولايحههلفنهالأالحلفغتزفم.
لمحغ همولمحهاحفا:

ف مهليريلمحغب همولمحتبثلتمبهملابثليلبهليعفلبال لأ يفبالتختلبفلاب لمحعفلبالمحيلبهلم مبمل لاحمبيححلفةتبم ل
ل لأ يثلاحل لي ةهلافلالمحيلهلمحلدلتمهملافل.
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 المطمب الرابع: مزايا وعيوب الأوراق المالية
لانل للملف ريلفيلفلث:حلأغريلامحغ همولفنمفيلااف
 (1)أولا: مزايا وعيوب ال(هم:

لحلغريلفنمفيلاافانلاهفههلتتفزملاث:
ل/فنمفيلمحغري:لفتفت لظيفملمحغريليفلأفااالف لمحفنمفيل المحظ ا ل للملف ريل:1
لمحظ لاثلمحظماملا  ملفللفتللحلأغريلقخ لرخملييحيف ل المحت ينم.-
لولمحتثلت مملمحقملالتانفعري.محظ لاثلمحظماملالتل مفيللف لمحتانفعي-ل
لمحتأزفملاثلمممممولمحقملالف لخةملظ لمحتمافولاثلمحلأفعفيولمحعيفالي غيالفيلففتللللف ل غري.-
ظبب لم احافببالاببثلملالتتببينل دلظيفببملمحغببريلحببللمحظبب لملالتتببينلاببثلم غببريلمحتببثلتمببهمفيلمحقببملالحمابب ل-

لم غفيحريلالح لاثلظهاهلفيلففتللللف ل غريل
لح غيالحلقملالمحفمهمهلاف ليف لمحفنمفيلمحتثلتف ظريلحريلم غريلفث:.ل فيليي

 فعتيملمحغريلمحعيهدلفمهملهمحيلحلتفافم -
ل/لافانلمحغري:لف ليف لمحفخي ملمحتثلتتعم لحريلظفلالم غريلفثل2

للالفلأانلحلفغتزفملظيفملمحغريلمحملأا لخحتلمحفؤغغالمحفمهمهلحلغريللاغتفممهلمففتل.ل -
 فتفزلالاثلالأنلمحفؤغغالا لغهمهلخحتنمفيتري.فخي ملمشاةهلمح -
 لل.فخي ملمح اهلمحقممحفالحل  اه -
 لل.خ لتاغ لمياههلمحفغيففف لفؤهدلخحتلم خةي لايحهلمحغري -
 فخي ملت لنل مييًلمحفؤغغا.- -

 ثانيا :  مزايا ومخاطر ال(ندات 
غببتزفيمفاللمولمحبببهخملت رببملمحففببنهلم غيغببفالحلغبب همولاببثللا رببيلفبب ل هامولمحببهف لملا/مزايةةا ال(ةةندات: 1

لمحزييولا فيلمحفنمفيلمحتثلتف ظريلمحغ همولحظيفلريل لأه:
لففنهلمحزييولامغتفمممفالمحعيحهل ل  للافا لمحغ هلاملأنلمحها لفرفيللي ول تفلأالمحقملالمحفمهمهلحل.-
ل(1)ففنهلملااةيإلمح مفيثل-

                                                             
 .022مرجع سابق ص حسٌن خربوش والأخرون، – (1)
 .511محمد مطر،مرجع سبق ذكره،ص  – (1)
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 لم احافببالاببثلمغببتملأي ل فامحببللفعتيببملمحغبب هلفبب ل مببململاغببتزفيممولفخببي مهلالحبب ل  لظيفلببللفتفتبب ليظببل-
ل(2)محفغتزفمهلاثلظيحالتمةفالمحقملال المشاةهل.

ف ييملمحفنمفيلمحتثلف هفريلمحغ هلف ي لفخي مللزفبمهلفتعبم لحربيلمحفغبتزفما لاتتفزبملل:/ مخاطر ال(ندات2
ل(3)اث:

لي ببولفبب لاحببال /فخبي ملمحغببفاحا:لتةت ببملمحغبب همولحخيمببفالمحغببفاحال لخمامببيلخلمللي ببول افلببالم لأببمل ال
فته فبالمحلأبباههل لايغببينلفببلالمحخيمبفالفتعببم لظيفببملمحغبب همولحفببيلفعبمفليفخببي ملمح بباهلمحقببممحفال الظببههل
مح  هلاثلمحةتممولمحتثلفغاهفيلمحت خيلملامتميهدلظفىلت خة لمح ففالمحظ ف فبالحلغب هلاب لمح ففبالملاغبففال

علبهلاحتخةبف لفخبي ملمحغبفاحالخحبتلظبهلمحتثلفمهمفيل ل الللفيل بيمل لأبملمحغب هلتمتةب لفبلالمحفخبي ملامح
ل ه تلف محلمحفغتزفمف لاثلمحغ همول خللمحعامفململآتفاليعف لملااتييم:

ل.لظلأيلمشمهمم
ل.لظلأيلمحمة ا.

ل.لاحالمحغ ه.
لخللللفيلممتةعولفلالمحعامفمللفيل هلللح لخحتلممتةي لمحغفاحالامحعله.

عاهمل الفيا ببيلييتلأببيالفعببيلهلحتظببم ل غببعيملن/لفخببي ملت لببنل غببعيملمحةيحببهه:لتتظببم ل غببعيملمحةيحببههلمبب
محةيحههلمحغيحههلاثل غام لمحفيمل لف لف يلفتعم لظفلالمحغ همولخحتلفخي ملفيا ل غبعيملغب همتريلا بهفيل

لتمتة ل غعيملمحةيحههلمحغامفالخماميلاثلاتممولمحت خي.
ع بثلفبلملحلقبملالي/لفخي ملمغبتهايإلمحغب ه:لتمبهمليعب لمحقبمليولغب همتريلف ما باليقبم لملاغبتهايإلف

محفمببهمهلظبب لخ ةببيإلغبب همتريلخببةملاتببمهلفظببهههلي ففببالتببهاتلمح ففببالملاغببتهايحفالحلغبب هل لامحتببثل يحيببيلفببيل
تلببا ل الببتلفبب لمففترببيلملاغببففاليعببةاهلملاغببتهايإل لافلببا لقببم لملاغببتهايإلفةنفببيلاببثليعبب لمحظببيلاول

ثلمغبتهايإلغب همتريلابثلم ظبامملمحتبثلتمتةب لحلغ همولمح ييلالحلتظافمل لحلملتغتخهيلمحقملالمحفمبهمهلظ ربيلاب
افربيلم غبعيملمحغببامفال غبرفريلمحعيهفبالحهملأببالتلأعبملمح ففبالمحتظافلفببالحلغب هل ليبملفبب لمففتبللملاغببتهايحفال ل
فببيلفلببمدلمحقببملالمحفمببهمهلظ رببيلالببتلمغببتهايإلغبب همتريل لالحبب لحللبب لمح مفبب ل فببييلظفلببالمحغبب همولمح ييلببال

لغريلايهفالافظهىل يحييلا هلم خةي ل غعيملمحةيحههلمحغامفا.حلتظافملف لتظافلريلخحتل 

                                                             
 12ص  5110فاٌز سلٌم حداد،ادارة مالٌة،دار الحامد للنشر و التوزٌع،الطبعة الثالثة،عمان، – (2)
 .501-511محمد مطر، مرجع سبق ذكره ،ص – (3)
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ه/فخي ملمش ةيإلمحغ ادلحلغ همو:لفااملا هلمشمهمملاثللزفملف لمحظبيلاولفب لمحقبملالمحفمبهمهلمحظب ل
اثل  لت ةألغ افيل غيالفظهههلف لمشمهممل للفيلفب  لابثلمحع بهلييح مف بالمحتبثليفالأيربيلتظبههلمحغب همول

محفمهما لقم لمش ةيإلاثلمحةتممولمحتثلتغبترهاريلممتةبي لمحغبعملمحغبامثلحلغب هلف يم باللمحف ةأهل لافغتلم
ل(1)ي ففتللملاغففال لاف افا ليه ةيإلمحغ همولمح ييلالحلإ ةيإلفلظ ف ليلح .

ل  ممملليفمهليظفلالفلالمحغ همولا ل مف لظمفي ريلف لتظ ف ل مييًلم غفيحفا.
لبببالمحغببب همولفقبببللا لاحبببالفببب لهمح بببثلمحقبببملالمحفمبببهمهل حبببلمللفببب له/فخبببي ملمحماببب لمحفبببيحث:ل يحفبببيل  لظف

فمببلظتريل  لتي ببتل غببيالمحمابب لمحفببيحثلحلقببملالمحفمببهمهلاببثلظببهاهلفع احببالتظ بب لمحتببامن لاببثلففلببملم هل
فيحريليف لفميهملمحتظافملمحخيملأثلافميهملمحتفافملمحبهمخلثل لافب لف بيلابه لتلأبيانلمحماب لمحفبيحثلحظبهاهل

ثل فيتللفخبي ملالبتلظ با لظفلبالمحغب همولح رباملف ياغبف لخ بيافف لحربيلف بيناا ريلمحتامن ل فملفظفملا
محظ لاثلفالأاهمولمحقملالمحفمهمهلخلملفيلتعم ولحلتمةفال المشابةهل لخ بياالخحبتلتلأبيانل غبيالمحماب ل
محفبببيحثلاببب لمحظببببهاهلمحفع احبببال يحيبببيلفمببببيظيللم خةبببي لفلفببباهلاببببثللبببملفببب ل غببببعيمل غبببرفريلامحغبببب همول

لا ري.محفميهمهل
ا/فخببي ملمشاببةه:لخاببةهلمحقببملالغببفؤهدلاببثلفع ببيلم ظفببي لخحببتلظببهاىلم خةببي لظببيهلاببثلم غببعيمل

لمحغامفالحرلالمحفالأاهمولحتعلهل زيملالتلظ ا لمحفغيففف لاظفلالمحغ همولفعي.
 (1) : م ارنة بين ال(هم وال(ند.1 -1الجدول رقم م

 ال(هم ال(ند
لفةتم ا.محغ هل همهلهف لحظيفلللالتلمحلأرالمح-
للالفظ لحظيفملمحغ هلمحتهخملاثلخهممهلمحقملا-

لاتممففلقؤا ري
ظيفملمحغ هلحللمحظ لاثلمحظماملالتلمففال-

لمحةيحههلغامإلظ  ولمحقملالميظيل الخغيمه.
للالففل لتألأفملتغهفهلمحةيحههلافتمتنلا لمحعلأن-

لالتلهاعريلخاةهلمحقملال.

لمحغريل همهلفللفالحظيفلللاثلم هلفيملمحقملا.-
ظيفبببملمحغبببريلحبببللظببب لمحتبببهخملابببثلقبببؤا لمحقبببملال-

لف لخةملمحلأفعفالمحعيفا.
فبببمتي لظمبببباملظيفبببملمحغببببريلم ميبببيًليي ا ببببي ل-

لمحفيحفالاميظفالمحقملا.
ها ل  لفتمتنلالتللففل لتألأفملتانف لم مييً-

لمحقملا.للح لتمةفا

                                                             
 .501محمد مطر، المرجع السابق ص – (1)

وطاهر فاصل البٌاتً،أساسٌات الإستثمار العٌنٌو المالً،دار وائل للنشر و  المصدر : ناظم محمد نوري الشمري – (1)

 .520،ص 0111الطباعة، عمان،
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لللتظ  لمحغ همولففنهل مفيالحلقملالمحفمهمه-
لللالح لفخميلاامحهلمحغ همولف لمحاايإلمح مفيث

لحلميحليياتييملفلالمحةامحهلف لمح ة يولمحتثلتتظفلريل
لمحقملا.

لخ لمحهخملمحلدلتظ  للحظيفلريللالف فاليملفا-
لفظههليةامحهلزييتالفرفيللي ول مييًلمحقملا.

 

لالفظانلخميل مييًلمحغريلف لمح تفلأالل-
ف لمحميحلا لمحخي عالحل مفياليياتييمال  لتانل

لمحفغيففف للالفعتيملايألا لمحقملا.
ظيفملمحغريلف فالهخلللي فالم مييًلالظلأفريل -

لمحفظ  .

للللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل
لل
لل

ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل

لل
ل
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 المبحث الثان : من وصات تكوين محفظة الأوراق المالية:
ميولتلاف لفظة الم امم لمحفيحفالالتلمحعةماليف لمحعيحهلامحفخبي مهلالاليبهلفب لخا بيإلتلف لف  ال

لالمهلا لمحعامحهلف لظفىلفةرافريلا م لمفيغريلاللح لا لمحفخي مهلا  اماريلا م لمفيغري.
 : عوائد محفظة الأوراق المالية 1المطمب 

 أولا: مفهوم عوائد محفظة الأوراق المالية:
  ببثلمحظ ف ببثلمحببلدلفظمببملالفببللمحفغببتزفملخببةملاتببمهلنف فببالفعف ببال لظفببىلفببتيلمحتعيفببملا ببللفببالمحتببها لمح

ل(1) يقلمل غيثلف لتللةالملاغتزفيملاثليهمفالمحةتمهلافغفتلييحعيحهلحةتمهلملامت يإ.
فببالمحفلياببأهلمحتببثلفظمبببملالفرببيلمحفغببتزفملتعاف بببيلابب لاتببمهلمش ت ببيملامحفخبببي ملمحفظتفلببالحببم هلفبببيمل-

ل(2).لفعيمملا لفلالمحفلياأهلي غيالفحافالف لمففالملاغتزفيملاثليهمفالمحةتمه.لمحفغتزفم
ل(3) ففنلاههل  ام لحلعامحهلمحفيحفالف ليف ريلثانيا: أنواع العوائد:

محعيحهلمحفتام :لفالمحفتاغ لمحفانا للاظتفيلاولمحعامحهلمحتثلففل لتظ ف ريلاا يللاات يهمولفتخللمح مممل-
لح يفعا لحةغتزفيمموللمولمحفخي مهلافظغنلييحمفلالل)محفغتزفم( محظيحالملامتميهفالحف لانلمحت يؤليري

لمحتيحفا: ل  

     ∑    

 

   

 

Nل:لاههلايحهمولففل ا
Rل:ايحهلف لاتمه
Prل:لمظتفيملظهاىلمحعيحه
ل/لمحعيحهلمحف لان:لفاللح لمحفعهملمحلدلف ليللمحفغبتزفمف لالبتلمحفالأباهموللمولمحفخبي مهلافعلبهلفبلم2

لRi= Rf + Bi(Bn –Rf)محفعهملمحفييهحاليف لمحعيحهلامحفخي مهلافظغنلييحمفلالمحتيحفا:ل
لظفى:ل

Rfل:لفعهملايحهلخيحثلف لفخي م
Rnp.ل:لفتاغ لفعهملايحهلفظة ا

                                                             
 . 050فاٌز سلٌم حداد، مرجع سبق ذكره ص  – (1)
 .11 ،ص5111رشدفؤاد التمٌمً،الإدارة المالٌة المتقدمة،دار الٌازوري العلمٌة للنشرو التوزٌع، الأردن،-عدنان تاٌة النعٌمً – (2)
 .12عدنان ثاٌة النعٌمً، مرجع سابق ص  – (3)
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/لمحعيحهلمحةعلث:لفثلمحعيحهلمحلدلفظ  للمحفغتزفمليةعمل تفلأالمفتةللل اليفعلل همهلف ل هامولملاغتزفيمل3
   للللمحتيحفا:لافظغنلييحمفلا

        

  
ل

 ظفى:
Di.ل:لف غايلم مييًلحلغريلمحامظه
Piل:غعملغريلاثللةيفالحفهه
Pل:لغعملغريلاثليهمفالمحفهه

 (1)ثالثا:أشكال عوائد محفظة الأوراق المالية:
ل أخهلاامحهلملاغتزفيملاثل قليملفختلةالفث

 ل فببامملفللفببالفزببملم غببريلاظيمببملتانفعببيولم ميببيً:لخلمللي ببولفببلالملاغببتزفيممولتفزببملظ امببيلفبب -1
محغبببريللقبببمف لابببثلمحقبببملالمحتبببثل مبببهمولفبببلملمحغبببريلحبببلح لاربببالفببب لفيحلربببيلاظ امبببللفببب لظ بببا ل

 محفغيففف .
محةامحببه:لخلمللي ببولملاغببتزفيممولمحفيحفببالتفزببمل فبباملالماتببمم لفببزةلمحغبب همولاظيمببملمحغبب هلف ببم ل -2

حغب ه لايحغب هلفع بثلحظيفلبللمحظب لابثلحلقملاللمحتثل مبهموللحب لمحغب هلامعيبالمح بم لفبثلمعيبالم
 محظماملالتلمحةيحههلمحفتة لالفريلف لمحقملالمحفةتم ا.

م ميبيًلمحم غبفيحفا:لت ببتألفبلالم ميبيًلابب لخابيههليفبب لملاغبتزفيممولمحفيحفبالاظيمببملمحغبريلاظيمببمل -3
حلم هلمحغ هلخلملمغت ي ل  ليفعلليفيلغلفنفهلاب لمحفيلبغلمحبلدلمقبتمماليبللفلبا لمحةبم لايبيمهلاب لميب

 .فيحث
 رابعا: قياس عوائد محفظة الأوراق المالية

ايحببهلمحفظة ببالملاغببتزفيمفالايببيمهلابب لمحاغبب لمحفببملأحلحلعامحببهلمحفتامعببالالببتلملاغببتزفيممول)م غببري(لفببزةل
لمحهمخلالاثلمحفظة ال لافتيلمحتملأفحلي غيال)ان (لحةغتزفيمل الح للفيلفلث:

Kp= (w1 k1) + (w2 k2) +(wn kn) 

   ∑    

 

   

 

لظفىل  :

                                                             
توفٌق عوض توفٌق شبٌر،بناء محافظ استمارٌة باستخدام نماذج تقٌٌم أداء الأسهم مذكرة للإستكمال لمتطلبات  – (1)

 .25،ص5102غزة عمادة الدراسات العلٌا،-الحصول على درجة الماجستٌر،كلٌة التجارة،الجامعة الإسلامٌة
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Wg ل:لان ل المففالمحغريلييحه ي فملييح غيالح ففالمحفظة الييحه ي فم
Kgل:لمحعيحهلمحفتام لحلغري

ل الففل لمغتخهميلمحمفلالمحتيحفا:
لل2+لمحعيحبهلمحفتامب لحلغبريلل1 غري:لمحعيحهلمحفتام لحلغبريللان لمحغبريلل3محعيحهلمحفتام لحفظة الفلا الف ل

لل3ان لمحغريلللل3عيحهلمحفتام لحلغريل+لمح2ان لمحغريل
 غبريلفبممهلملاغبتزفيمليفبيلالبتلقبلملفظة بالمغبتزفيمفال لل3اففيلفلثلفعلافيولا لمحعيحبهلمحفتامب لملمثال:

لافييحغلملاغتزفيملاثللملغريلف لفلالم غريللامحف لانلظغينلمحعيحهلمحفتام لحرلالمحفظة ا.
   2 -1جدول رقم م

 اك(تثمار مبمغ العائد لمتوقع ال(هم
ل3000ل0.1ل 
ل2000ل0.00لن
ل5000ل0.12لي

 ح(اب العائد    3 -1جدول رقم م
 وزن اك(تثمار  xالعائد لمتوقع  وزن اك(تثمار مبمغ اك(تثمار لمتوقعاالعائد  ال(هم

ل0.03ل0.3ل3000ل0.10ل 
ل0.016ل0.2ل2000ل0.00لن
ل0.06ل0.5ل5000ل1.12لي

ل**ل0.106ل/ل10000ل/لفلأفا 
   ان لملاغتزفيملحلغريل :لفيلغلمغتزفيملاثلغريل ل*

 
   لل3000مففالمحفظة ا=للل

 
ل0.3=ل1000للل

ل(1)0.106+لل0.06+لل0.016+لل0.03*محعيحهلمحفتام لحلفظة ال=ل
 
 
 
 
 

                                                             
 025-020- 021سلٌم حداد ، مرجع سبق ذكره، ص : فاٌز  – (1)
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 المطمب الثان : خطر محفظة الأوراق المالية
لأولا : مفهوم خطر محفظة الأوراق المالية:

ل ري:لمظتفيملمحتعم لحخغيمهل الخميياففل لتخنف لمحفخي ملالتل 
افعببمفلمحخ ببملالببتل  ببلل:لمظتفببيمللببا ل تببيحألمحت يببؤمولخي حببالاببهلمللببي لف ببي لمظتفببيملفمتةبب لحلت يبببؤمول

لمحخي حال لارلملفهملالتل  لهملأالمحفخي مهلايحفال.
ل فيلخلمللي لملاظتفيملف خة لاه لهملأالمحفخي مهلف خة ال.

ربايلمحخ بمليظيحبالابهيلمحتألبهل  رفبيلفغبتخهفي لحلتعيفبملاب ل ةبهلمحفع بتلاثلمحلزفملف لم ظفي لفمتي لفة
  دل  رفيلفغتخهفي ليقلملفتممهفل فبمل  لف بي لابيم ليبف لمحفمب لظف ل:لمحبةلتألبهلفبالابهيلفعمابالفبيل
محبلدلغبافلفظمبملابثلمحفغبت يمل لابثلظبف لفمب لحلمحفخبي مهل المحخ بملففلب لمفيغبللاب ل مفب لتبباامل

ل(2)ا.محفعلافيولمحتيمفخف
لافعمفلخ ملفظة الم امم لمحفيحفاليأ للاييمهلا لملا ظممفلامحيعهلا لمحعيحهل

ل(3)تعمفلمحفخي مليقلملاييليأ ريلاممالحتظ ف لخغيمهلفيحفا.
 الفببثلمظتفببيملمخببتةفلحلعيحببهلمحفتظ بب لابب لمحفتامبب ل.لا ي ببيلحرببلملمحفةرببايلاببه لمحفخببي مهلتببمتي لييحعيحببهل.ل

لثلاه لمحفخي مهلحريلفةرايلفيحثلمييلالحل فيه.احلا لمحعيحهلحللفةرايلفيح
 (3)ثانيا: أنواع مخاطر محفظة الأوراق المالية:  

ف ي ل ااي لف لمحفخي ملففل ل  ل تعم لحريلا بهلخهممهلفظة بالم امم لمحفيحفبالافبثلمحفخبي ملمح  يففبال
لامحفخي ملمحلفمل  يففالافعماي لفعيلييحفخي ملمحللفا

 مخاطر نظامية:-1
لالمحفخي ملا هفيلتلا لمففالم مملفتلفمهلييلامتيبي لفب لاامفبمل  يففبال)محتلفبممولملامتمبيهفا لتظهىلف

ملالأتفيافال لامحغفيغفا(.لافلالمحفخي مل فملمييلبالحلت افب لالالففلب لتلأ يربيل لاتعبمفلمحفخبي ملمحف ت فبال
هلالببتل غببعيمللأففبب لم امم ليأ رببيلمحلأببنإلفبب لمحتلفببممولمحللفببالاببثلمحعيحببهلمح يتلأببالفبب لخببةملمحعامفببملمحفببؤزمل

لمحفيحفا.
لحلملارثلت ت ملف لخ يملفظة الم امم لمحفيحفالحتمملخحتلخ يملمحغا لل

                                                             
 52بن شعبان اٌمان،مرجع سبق ذكره،ص – (2)
 010عدنان ثاٌة النعٌمً،رشٌد فؤاد التمٌمً،مرجع سبق ذكره،ص – (3)
 .51-52بن شعبان اٌمان،مرجع سبق ذكره ص – (3)
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افبب لزببيلخمببهمملمح ببمافلملامتمببيهفالمحعيفببالفزببمل:لمحلغببيهلا فمفببيلففببيلفمببعنلالببتلمحفغببتزفملمحببتخل ل
ابثلم امم لمحفيحفبال لليلاغبتزفيملف ريل المحتظليلافريل.لخلال  للف لمحففل لمحت لفبملف ربيلاب ل مفب لمحت افب ل

اثلم غام لمحعيحففال دلقممإل امم لفيحفالميهمهلا لاههلهاملاحفهلف لغا لامظبههل لافبلملم فبملفلأبنل
ل  لفلا لمحفغتزفملالتلهممفالي مافلاههلليفملف لم غام لمحهاحفا.

 (1)مخاطر غير نظامية:-2
لمحفخي ملمح ييلالحلت اف لحريلاههلتغففيولف ري:لمحفخي ملمحتثلففل لتلأ يريل 

محفخببي ملمحخيمببالا فمفببيل.لاف مببهليرببيلمحخ ببملمحفمتي بباليلفةفببالتلبباف لمحفظة ببالل ةغببريل لااببثلم فببيل ل
تخةف ببببلليببببيحت اف لمح  ببببياثلحلفظة ببببالالحبببب لييلاغببببتزفيملاببببثلم ياببببيولملامتمببببيهلمح ببببافثل ليظفببببىلفببببتيل

هلم يايول لااثل ةهلمحامبولت افب لم امم لملاغتزفيملاثلاههلفختلفلف لم امم لمحفيحفالمحميهمهلف لاه
لهمخملمحامظهل لااهيلملامتميملالتل امم لم ي لامظهل القملالامظهه.

 المخاطر الكميةلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل
 

 : المخاطر النظاميةللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل: المخاطر الغير نظامية
لت قألا لمحعامفملمحفقتم ل-للللللللللللت ةمهليريلفؤغغالفعف ا.ا لمحعامفملمحتثلل قأتل-
 تؤزملالتلف قآولم افيم.ل-تؤزملا لمحفؤغغاليلمتريللللللللللللللللللللللللللللللللللل-
 ي.لالففل لتةيهفريلاحل لففل لتعهفلرل-ففل لتةيهفريلييحت اف للللللللللللللللللللللللللللللللللللللل-
 لأنإلف ريلتقلفلثلاملآخملفيحث.للل-للللأنإلف ريلتقلفلثلاملآخملفيحثللللللللللللللللللللللللللل-
 ت يهليفعيفمليفتي.ل-ت يهليفعيفملمحتييف لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل-
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 .50بن شعبان اٌمان المرجع السابق،ص – (1)
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 ثالثا: مصادر خطر محفظة الأوراق المالية
لتن (م مصادر الخطر إلى ثلاثة أنواع:

 (1)المخاطر النظامية:/مصادر 1
لخ لفميهملمحفخي ملمح  يففالاهفههلف ري:

 /مخاطر التغير أو التذبذب ف  أ(عار الفائدة1-1
فببلالمحفخببي مل يتلأببالابب لتلفببمل غببعيملمحةيحببههلمببعاهملافيا ببيلظغببنلا بب للببملي بب  لاف ببتأل ف ببيلفببلمل

زفملاببثلاامحببهللببملم امم لمحخ ببملا ببهفيلتتلفببمل غببعيملمحةيحببههلاببثلمحغببا ليمببةالايفببالففببيلفببؤهدلخحببتلمحتببأ
لمحفيحفالامحغينلاثللح ل  لمففالمحاممالمحفيحفالاثلمح ففالمحظيحفالحهخملمحاممالمحفيحفا.

خ لفبلملمح ببا لفبب لمحفخبي ملفمببفنللياببالملاغببتزفيمموليلب لمح  ببملابب ل با لا ببمافلملاغببتزفيمل.لافعت ببهل
تعببم لحلت ليببيولاببثلم غببعيملمحغببامفالمحببيع ل  ببللييشفلببي لتةيهفببلليقببممإلغبب همولممببفمهلم لأببمل  رببيللالت

ف يم باليببي امم لمحفيحفباللمولملآلأببيملمح افلبال.خلال  لملاغببتزفيممولابثلمحغبب همولممبفمهلاتت لببنلغلغبلالفبب ل
افلفببيولخاببيههلملاغببتزفيملممببفمهلم لأببمليعامحببهلغببامفالفتلفببمهلييغببتفمممل.لايرببلملتظببهىلتلفببممولاببثل غببعيمل

لمحةيحههللالففل لتةيهفريليغراحا.
 (1)/مخاطر ال وة الشرائية لوحدة الن د:1-2

افبثلمحفخبي ملمح يتلأبالاب لمظتفبيملظبهاىلم خةبي لابثلمح باهلمحقبممحفالحلبهخامل المحفيبيحغلمحفغبتزفمهل تفلأبال
حالأباهلظيحببالت ببخيلاببثلملامتمببيهلحتب علهلالببتلمح بباهلمحقببممحفالحاظببههلمح  بهلاتتببه تلمففترببي ل اليعيببيمهل خببملل

لملاثلمففالمح  اهليغينلممتةي لم غعيم.فثلمحفخي ملمح يتلأالا لمحتآل
اتببنهمهلفببلالمحفخببي ملفبب لم هامولملاغببتزفيمفالمحتببثلتببهملهخببةلزييتببيلليحغبب همولاظغببيييولمحتبباافملامحاهمحبب ل
محتثلتع ثلايحهلزييول لايمتةي لفعهلاولمحت خيلفمتة لفعبللفعبهملمحخمبيلاتب خة لمح ففبالمحظ ف فبالحربلمل

لملاغتزفيم.
 / مخاطر ال(وق:1-3

تتفزملفخي ملمحغا ليتل لمحفخي ملمحتثلتميظنلاما ل ظهمىل فبملفتامعبالافلبا لتعبم لظفلبالم غبريل
محعيهفببالحرببلملمح ببا لفبب لمحفخببي مل لزببملفبب ل فببمفيلاظببيلاولمحلغببيهلتببؤزملاببثلملاغببتزفيممولمحفيحفببالخمامببيل

لملاغتزفيمليي غريلمحعيهفالظفىلت خة ل غعيملتل لم غري.

                                                             
 51-50السابق ص بن شعبان اٌمان،المرجع  – (1)

 22-21شقٌري نوري موسى و أخرون، مرجع سبق ذكره ،ص  – (1)
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 (2)ظامية:/مصادر المخاطر غير الن2
لحلفخي مل فملمح  يففالفميهملاهفههلف ري:

 /مخاطر اكدارة: 2-1
افب لمحففلبب ل  لتغببينلم خ بيملمشهممفببالاببثلقبملالفعف ببالمخببتةفلفعبهملمحعيحببهلمحةعلببثلاب لفعببهملمحعيحببهل
محفتام لف لملاغتزفيملييحم يلف لماهلمحفملنلمحفيحثلحلقملالالأاههلف تلأيتربيل لحبلح ل بهخمل بف لمحفخبي مل

ح يلأفببالابب لم خ ببيملمشهممفببال ببف لمحفخببي مل فببملمح  يففببال  رببيلمببهلتظببهىلم خةببي لاببثلفعببهملمحعيحببهلم
لحتل لمحقملالظتتلاثلظيلاولملانهفيملحةمتميهل.

ات ببتألفببلالمحفخببي ملابب لمتخببيللمببممممولخي حببالفبب لقببأ ريل  لتببؤزملالببتل ميببيًلمحقببملالامغببتفمممفيل لافبب ل
لنفيو. فزلتريلاهيلملاغتعهمهلحفاملأرالم 

 /مخاطر الصناعة:2-2
افثلفخبي مل يتلأبالاب لاامفبملتبؤزملابثلم بي لمب ياثلفعبف ليقبلملام بحلافلفباهلها ل  لفلبا لحربيل
تببأزفملفببييلخببيميلفببلملمح  ببي لفزببم:لالأبباهلمببعايالاببثلتبباافملمحفببامهلم احفببال لالأبباهلخةاببيوليببف لمحعفببيمل ل

الفببللظببهاىل ببمملليفببملحلأميببيًلامح ببفيلمحغببامفالمحتببأزفممولمحخيمبباليببيح ام ف لمحظلاففببالمحفتعل ببالييحممييببالال
ل غريلمحف قآولمحت مم.

 /المخاطر الناتجة عن أذواق الم(تهمكين:2-3
ت رملفلالمحفخي مل تفلأالحلتامبفلاب لمغبتخهميلف بتألفعبف ليغبينل رباملف بتألرخبمل لزبملت بامملا ظبهىل

لف لمحف تألمح هفي.
 /المخاطر الناتجة عن وجود مناف(ة:2-4

حفخبي مليغبينلمحف ياغببالم لأ يفبالمحتبثلغبتؤزملغبلييلالببتلمحمب ياالمحفظلفبالافب لم فزلبالالببتلت ربملفبلالم
للح لف ياغالم يايولمحغفيممولاملاحلتما فيولمحفييي فالحفزفةل ف يلاثلمحالافيولمحفتظهه.

 /:المخاطر المشتركة بين المخاطر النظامية وغير النظامية:3
لح  يففالا فملمح  يففا:اف لمحفخي ملمحفقتملاليف لمحفخي ملم

 (1)/مخاطر الرفع التشغيم :3-1

                                                             
 .20شقٌري نوري،المرجع السابق،ص – (2)
 .25شقٌري نوري،مرجع سابق،ص – (1)
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فبببمتي لمحماببب لمحتقبببلفلثلابببيههليببب ف لففلبببملتلبببيحففلمحف قبببأهل دلمحبببان لمح غبببيثلحلتلبببيحففلمحزييتبببالابببثلففلبببمل
محتليحففلايحما لمحتقلفلثلفع ثلمظةملمحتليحففلمحزييتالفظبملمحتلبيحففلمحفتلفبمهلامحقبملالمحتبثلتلبا لتليحفةربيل

تةعالتلا لفخي ملمحما لمحتقبلفلثلافربيلفمتةعبا لات بيهلفخبي ملمحماب لمحتقبلفلثلفب لخبةملهملأبالمحزييتالفمل
محماببب لمحتقبببلفلثلاللفبببيلنمهولهملأبببالمحماببب لمحتقبببلفلثلنمهولفعربببيلفخبببي ملمحقبببملالالببباللي بببولهملأبببالمحماببب ل

محببميحلاببه لمببياثلل%ل10فببمهلارببلملفع ببثل  ببللخلملنمهولمحفيفعببيولي غببيال3محتقببلفلثلاببثلقببملالفببيلتغببيادل
ل%ل10امحعلببهلمببظفحل لاببهلملم خة ببولفيفعببيولمحقببملالل%ل30محتقببلفلثلحلقببملالغببفنهمهلاحلبب لي غببيال

ل%ل30اه لمياثلمحميحلمحتقلفلثللغف خة لاي غيال
لاففل لظغينلهملأالمحمماعالمحتقلفلفالف لخةملمحفعيهحالمحتيحفا:ل

=للهملأالمحما لمحتقلفلث
محملفمه محتليحفف – محفيفعيو

محزييتا محتليحفف – محملفمه محتليحفف – محفيفعيو
ل

 /مخاطر الرفع المال :3-2
ت قألفخي ملمحما لمحفيحثليغينلمغتخهميل فامملمحلفمليتللةالزييتال تفلأالحةمتمم ل الخمبهممل غبريلففتبينهل

لايحقمليولمحتثلتلا لاثلففنم فتريلمما لتلا لتغتخهيلمحما لمحفيحث.ل
لملأالمحما لمحفيحثلف لخةملمحفعيهحالمحتيحفا:ات يهلمحمماعالمحفيحفالييغتخهميله

هملأالمحما لمحفيحث=ل
امح ممحن محةامحه ميم محتقلفلث محميح مياث

مح مفيا ميم محميح مياث
ل
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 (1)رابعا : قياس خطر محفظة الأوراق المالية:
لاففل لمفيهلمحفخي ملف لخةململآتث:

 / الانحراف المعياري:1
 ببيهلخظمببيحثلف ببفهلفببهللتقببتولمح ببفيل التليببليريلابب لفملنفببيل لانفببيههلفعببمفلملا ظببممفلمحفعفببيمدليأ ببللف

مففالملا ظممفلمحفعفبيمدلتع بثل  لف بي لهملأبالليفبمهلفب لمحتليبلنل المحتقبتولامحعلبهلمبظفحل.لاابثلظبيمل
لي بببولمففبببالملا ظبببممفلمحفعفبببيمدلليفبببمهلفبببلملفع بببثل  لف بببي لهملأبببالايحفبببالفببب لمحفخبببي ملامحعلبببهلمبببظفح ل

  لخةملمحفعيهحالمحتيحفا:اففل لمحتعيفملا للف

  √∑          

ل
ل:لمش ظممفلمحفعفيمد.ل sظفىل:ل

ل.i:لمحعيحهلمحفظتفمل   
ل:لمح ففالمحفتامعالحلعامحهلمحفظتفلا.ل  

ل.i:لمظتفيملمحعيحهلل   
 /معامل الاختلاف:2

تغببيادلمحفخببي ملفبب ل  لفببالف فببيهلفببتيلمغببتخهمفللاببثلظببيملتغببيادلملا ظببممفل مببلف لفببيحفف ل لاييحتببيحثل
مح غببيالمحفحافببالحعيحببهل ظببهففيلفةببا لملآخببمل لافببتيلمغببتخهمفلليببهلالفبب لملا ظببممفلمحفعفببيمدلحتةببيهدلظببهاىل
فقللال لاابيههلفبيلفغبتخهيلابثلظبيملابهيلتغبيادلمح بفيلمحفتامعبالحعامحبهلمحفقبماايولمحيهفلبال لالبلح لحت فبفيل

لييحفعيهحالمحتيحفا:لمحفخي ملاثلمحفقماايولمحةمهفال لافتيلمحتعيفملا ل

   
 

  
 

لظفى
ل:لفعيفملمشختةفلل   ل

ل:لمش ظممفلمحفعفيمدل.Sلللل
ل:لمح ففالمحفتامعالحلعامحهلمحفظتفلالل لللل
ل

                                                             
 20-51توفٌق عوض شبٌر،مرجع سابق،ص – (1)
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 معامل بيتا:
ف مهليللغماالتأزفملفخي ملمحغا لالتلمحغريلمحامظهل لظفىلتختلفلفب لغبريلخحبتلرخبمل لالبملغبريلحبلل

حغبريلاف ببهمملتببأزفمالاببثلفخببي ملمحغببا ل.لاف  بملخحببتلفعيفببمليفتببيليأ ببللف فببيهليفتبيلحت فببفيلغببماالتببأزملفببلملم
فيتلملح فيهلفخي ملمحغريل لارالف فهلفهللظغيغبفالايحبهلمحغبريلحلتلفبممولمحتبثلت بم لالبتلايحبهلمحغبا ل
 لظفبىلف مببهليعيحببهلمحغببا لارببالمحفتاغبب لمحظغببييثلحعامحبهللأففبب لم غببريلمحفالأبباههلاببثلمحغببا ل.لاببهلمللببي ل

(لمظفحلافلا لمحغريلظغيغبيلحربلالمحتلفبمموليهملأبالايهفبالظفبىلفتلفبملايحبهاليهملأبال1حغريلفغياد)ليفتيلم
فت يي الف لمحتلفممولمحتثلت م لالتلايحهلمحغا لاتت يي لفخي مالف لفخي ملغا لم غبريل فبيلخلمللي بول

محغببا ليهملأببالل(لمببظفحلاببه لمحغببريلفعتيببملظغيغببيلحلتلفببممولمحتببثلت ببم لالببتلايحببه1يفتببيلمحغببريل ليببملفبب ل)
ليفمهل ل دل  للقهفهلمحظغيغفال لاف خيللفبلالمحتلفبممول لايبلح لتلبا لفخبي مهل ليبملفب لفخبي ملمحغبا ل

(لمظفحلارال فملظغيهل غيفيلاف يملا لل  بلللمتبثلمحظغيغبفال ل1م غريل لا فيلخلمللي ليفتيلمحغريل ممل)
فلأبببنلظغبببينللبببملفببب لمحتلبببيفمللاتلبببا لفخبببي مهل مبببملفببب لفخبببي ملغبببا لم غبببريلل.لاحظغبببينلفعيفبببمليفتبببي

افعيفململامتيبي ل لظفبىلف مبهلييحتلبيفمليأ بللفبهللمحبتةنيليبف لظملبال الغبلا لفتلفبمف  لالحب لفب لظفبىل
مح ففببالاملاتلأببيال لاف ببيهليفتاغبب لفلأفببا لظيمببمل ببمنلم ظببممفلايحببهلمحغببا لاايحببهلمحغببريلابب لمففترببيل

عتيمل همهلحلتعمفلالتلمح اهلمحتلغمفالحلتلفبملابثلمحفتامعال ل فيلفعيفململامتيي لارال ظهلفلا يولمحتليفملاف
مح ففالمحغامفالحلغريل)ايحهلمحغري(لمحلدلفظهزللتلفملفعبف لابثلفغبتاللم غبعيملابثلمحغبا ل)ايحبهلمحغبا (ل

ليببف ل+ لملل-1 الل1ابهلملممتميبولمح ففببالفب لل1- لل1 امففبالفعيفبململامتيببي للتتبمماً لببي لملامتيبي لمافببيل لامة
لمللي ببولمح ففبباللي ببولمح ففببالفالأيببالا لمللي ببولمح ببفيلغببيحيالايلامتيببي لالغببث لامة ارببلملل0يلامتيببي ل ببمهد لامة

فهملالتلاهيلالأاهلاةماليف لايحهلمحغا لاايحهلمحغري لاتعتيمليفتيلف فيغبيلحلفخبي ملمحف ت فبال)فخبي مل
ل:محغا لاففل للمحتعيفملا لفعيفمليفتيلف لخةملمحفعيهحالمحتيحفا

       
     

     
 

لظفىل:
ل:لمحتييف لمحفقتم لحعيحهلمحغريلف لايحهلفظة المحغا .ل     ل
ل(1):لتييف لايحهلفظة المحغا لل     ل
ل
ل
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 المطمب الثالث: التنويع ف  محفظة الأوراق المالية
 (1)أولا: تعريف التنويع:

يملايغببتزفيملمحفبمإلحلأففبب لفهخممتبللاببثلفعتيبملمحت افب لمحاغببفلالمحتبثلفللأببألخحفربيلمحفغببتزفملحلظفيفبالفبب لم خ ب
غبريلقبملالامظبههلاببثل دليلبهلفب ليلبهم لمحعببيحيلفتمبفليهملأبالليفبمهلفبب لمحفلأينابال  لفزبملفبلململاغببتزفيمل

لفاليعفهللملمحيعهلا لمحت اف لاييحتيحثلفلا لام الحلأفف ل  ام لم خ يملمحفللامه.
فب ل مبمليبهلالفب ل مبملامظبهلحتظ فب لايحبهلفلأبنإللاف مهلييحت اف لتانف لمحفيلغلمحفممهلمغتزفيمالالبتل لزبم

اتخةببف لفخببي ململاغببتزفيملامحرببهفلفبب لمحت افبب لفببالمحظببهلفبب لمحفخببي ملها لمحت ببظفالييحعيحببهل)لالت بب ل
ليف  لاثلغلالامظهه(.

 (2)ثانيا: أ(س التنويع ف  محفظة الأوراق المالية:
لففل لظمملفلالم غهلاثلمح  ي لمحتيحفا:

 ت اف للأرالمشمهمم -1
 اف لتاممفخلملاغتظ ي .ت  -2
 /تنويع جهة اكصدار:1

لفتةمغلف لفلملمحت اف ل غلايي ل:لمحت اف لمحغيليلامحت اف لفيملاتن.
 /التنويع ال(اذج:1-1

ف مهليبيحت اف لمحغبيليلنفبيههلابههلم امم لمحفيحفبالمحتبثلتظتافربيلمحفظة بالملاغبتزفيمفاليقبلملاقبامحثلظفبىل
ملبولمحفخبي مهل.لاتقبفملمحهممغبيولمحخيمباليربلملمح با لفب لمحت افب لخحبتل  ل  للللفيلنمهلاههلم امم لمحفيحفبال

اممالفيحفاللظهل ممتلفبؤهدلخحبتلمحبتخل لفب لمحلأبنإلم ليبملل15مظتامإلمحفظة الملاغتزفيمفالالتلظامحثل
فبب لمحفخببي ملمحخيمببال المحفخببي مل فببملمح  يففببال لاففلبب لتا ببفحللحبب لييغببتخهميلمحقببلملمحفببامحثلظفببىل

لمل ااي لف لمحفخي ملاففيلمحفخي ملمح  يففال لافتيلتفزفلريلالتلقلملخ لفغت فيل لففبيلف رملاثلمحق
فع ثل  لفلالمحفخي مللالففل لمحتخل لف ريلا ل مف لتلاف لفظة المغتزفيمفالفرفيلفلب لابههلم امم ل

حفبالابثلمحفظة بالمحفيحفالافريل.ل فيلمحفخي مل فملمح  يففالارثلتت بيم لتبهمفلأفيلللفبيلنمهلابههلم امم لمحفي
اممببالفيحفببال.لظفبىلتمببيحلخ ببياال امم لفيحفببال خببمللخحببتلمحفظة ببالل15ظتبتلفمببملاببههلفببلالم امم لخحببتل

ل فمللموللأهاللاثلتخةف لفلالمحفخي م.

                                                             
 022السابق،ص توفٌق عوض،توفٌق رشٌد، المرجع - (1)
 .010.015محمد مطر،فاٌز سلٌم،مرجع سبق ذكره،ص – (2)
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 : تأثير التنويع عمى مخاطرة المحفظة1-1شكل 
 

ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
 /تنويع ماكوتز:1-2

 لببنلمحت افبب لمح ببيحيلالبتل غببيهلفعيفببململامتيببي ليببف لييحف يم بالفبب لمحت افبب لمحغببيليل.لاببه لت افب لفببيملاتنلفت
محعامحبهلمح يتلأببالابب لملاغبتزفيمل.لافعيفببململامتيببي لف فببيهلخظمبيحثلفعيببملابب لمحعةمباليببف لاممتببف لفببيحفتف ل

لفعيفململامتيي ليف ل لاهلمللي و:ل1-+ل1ف لظفىلمتلأيالظملالفلالمحعامحهل لافتمماً
ل لفالأنلتييممتييلللللللللل1+للفعيفململامتيي ل=-ل
لممتيي لغيحنلتييللللللللللل1-للفعيفململامتيي ل=-

ل(1)لاهيلالأاهلممتيي للللللللللل0للللفعيفململامتيي لل=
ل
 (1)/ تنويع تواريخ الا(تح اق:2

لت  غيل غيحفنلمحت اف لظغنلتاممفخلملاغتظ ي لخحتلزةزال غيحفن:
 / الأ(موب الهجوم :2-1

ملاغبتزفيملابثلمحغبب همولممبفمهلم لأبملخحبتلملاغبتزفيملابثلمحغب همول افلببالافبالمفبييلمحفغبتزفمليبيحتظاملفب ل
لم لأملاا يلحةتلأيفيولمحفتامعا.

 /أ(موب تدرج تواريخ الا(تح اق: 2-2

                                                             
 012محمد مطر،فاٌز سلٌم،مرجع سابق،ص  – (1)
 22-22توفٌق عوض توفٌق بشٌر،مرجع سبق ذكره،ص  – (1)

 المخاطرة

 المخاطر غٌر النظامٌة

 المخاطر النظامٌة

 عدد الأوراق المالٌة 
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ف ايلفلملم غلانلالتلتانف لفلا بيولمحفظة بالمحفيحفباليبف ل امم لفيحفباللمولتباممفخلمغبتظ ي لفتهملأبال دل
م غببلانلفببالا بب لظببهل ممببتلحتببيمفخلملاغببتظ ي لمحببلدلييغببت ياتللفختلةببال لا ا ببمل مف ببالحت يفبب لفببلمل

لمياحللزيلف  لففلملحتاممفخلملاغتظ ي لفان لالتل غيغلل امممللمحفيحفالمحف غفالخحتل لأنمإلفتغيافا.
 / أ(موب التركيز عمى الأوراق قصيرة الأجل وطويمة الأجل:2-3

فزببمل ها ببينلامحظنيفببالا افلببالم لأببمل)م غببريلفببتيلمحتملفببنلاببثلفببلملم غببلانلالببتلم امم لممببفمهلم لأببمل
امحغببب همو(لها لملاغبببتزفيملابببثلم امم لمحفيحفبببالمحفتاغببب الم لأبببملافبببلمل  لم امم لمحفيحفبببالممبببفمهلم لأبببمل
فخممببالحفاملأرببال ليببيولمحغببفاحال ل فببيلم امم لمحفيحفببال افلببالم لأببملارببثلفخممببالحنفببيههلم ميببيًل ل

لاةلتغريللالاثلمحغفاحالالالاثلم مييً.يف فيلملاغتزفيممولفتاغ الم لأمل
 (2)ثالثا: علاقة التنويع بالمخاطر الكمية:

ح ببهلتببيلت غببفيلمحفخبببي ملمحللفببالخحببتلمغببفف ل:لفخبببي مل  يففببالافخببي مل فببمل  يففبببال لاالفببللغببافلفبببتيل
لمحت م لخحتلمحعةمالمحفالأاههليف رفيللفيلفلث:

 / علاقة التنويع بالمخاطر النظامية:1
محفخي ملمح  يففالمحفخي ملمحتثلتمفنلليابالم امم لمحفيحفباليلب لمح  بملاب لمحلأربالمحفمبهمهلحربيلتعهللل

 لف لمحمعنلمحتخل لف ربيل التخةف بريليغفيغبالمحت افب ل لخلال  بللفب لمحففلب لمحتخةفبفلف ربيلاب ل مفب ل
ل غلانلفيملاتنل ل دلمتغي لفظة ال امم لفيحفاللفعيفملممتيي ريلغيحن.

 يع بالمخاطر غير النظامية:/ علاقة التنو 2
يفببيل  لمحفخببي مل فببملمح  يففببالتمببفنل ااببيلفعف ببيلفبب لم امم لمحفيحفببال الم ببي لفعببف ل ل القببملالفعف ببال
الفهلف لمحففل لتلأ يريلا ل مفب لمحت افب ل لاابهيلمحتملفبنلالبتلخمبهمممولقبملالامظبههلت بتأل اابيلامظبهمل

لف لم امم لمحفيحفا.
ل
ل
ل
ل
ل
ل

                                                             
 . 22بن شعبان اٌمان،مرجع سبق ذكره،ص – (2)
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 الفصل الأول : خلاصة 
فظة ببالم امم لمحفيحفببالايببيمهلابب لغفيغببالمغببتزفيمفالت ببايلالببتلالببمهلمحفببنيليببف لمحيببهمحململاغببتزفيمفال

لم لزملاعيحفالحتظ ف لمهملف لمحت اف لحتاافمل ا لف لمحظفيفال هلمحفخي مل.
محعيحهلامحفخبي مهللا هلتلاف لفظة الم امم لمحفيحفالفلأنلم خلليعف لملااتييملفلأفااالف لمحعامفمل ففري

اففلبب لمحتللببنلالفببلل)محخ ببم(ليببيحت اف لاببثلمحفظة ببال لللفببيللببي لمحت افبب ل لزببملللفببيللي ببولخفلي فببالتظ فبب ل
م ميببيًلف ببفا ال لزببمل لافلفبب لمحرببهفلفبب لتقببلفملفظة ببالم امم لمحفيحفببالتظ فبب ل ليببملايحببهليأمببملهملأببال

لف لمحفخي مهلاتظ ف ل ممتلميحلففل .للل
ل
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 تقييم أداء محفظة الأوراق المالية. : الفصل الثاني

اد يعد تقييم أداء المحافظ المالية أحد المنافع الرئيسية لمتعرف عمى مدى جدوى توظيف الموارد المالية للأفر         
 ويرتكز، يزا كبيرا في حقل المعرفة الماليةشكل حار فيو يعالم الاستثمولو دور ميما في  ،والشركات عمى حد سواء

فالمستثمر الرشيد يسعى دائما لتعظيم العائد وتدنيو  ،الاستثمار في الأوراق المالية عمى عنصرين ىما العائد والمخاطرة
ل والنظريات المستخدمة الوسائ و لقد تعددت ،ازدياد في مستوى المخاطرةدائما  إلا أن تعظيم العائد يرافقو ،المخاطرة

إيجاد إلى يدف و غيرىا  و التي ت اماف وجنسن  ،المالية  منيا نموذج شارب ، ترينور في بناء و تقييم أداء المحافظ
 نموذج يمكن مدير المحفظة المالية من توقع عوائد ومخاطر تمبي رغباتو . 

أما الاسمية  والسوقية و  التصوفيةة و القيمة الدفتريكطريقة تقييم الأسيم لوالمؤشرات الطرق ظيرت العديد من كما 
معدل العائد المطموب وىيكل أسعار  ،عمى التدفقات النقدية  المتوقعة ، تاريخ الاستحقاق فقد بني تقييميا السنداتعن 

 الفائدة . 

 إدارة محفظة الأوراق المالية.: الأول المبحث
لمختمف الظروف لأن تعد مرحمة تكوين الأوراق المالية أول مرحمة ثم تأتي بعد ذلك مرحمة الإدارة التي تستجيب      

 وميوليم اتجاه العائد والمخاطرة.وحسب رغبة المستثمرين 

م أداة المحفظة لتصل إلى يجب عمى مدير المحفظة أن تتوفر فيو مواصفات ومقاييس ممتازة تجعمو قادرا عمى تقيي     
 . أىدافيا

 .هية إدارة محفظة الأوراق المالية: ماالأول المطمب

الأىداف من وراء تكوين محفظة الأوراق المالية من بين المجالات ذات الخبرة العالية بكفاءة السوق  يعد تحقيق    
 الرأسمالي.

 إدارة محفظة الأوراق المالية مفهوم أولا : 

المالية بطريقة  تعرف إدارة محفظة الأوراق المالية عمي أنيا " تمك الأنشطة التي تعمل عمي جدب وتوظيف الموارد 
 (1)إلي تعظيميا من خلال الاستثمار في أدوات مالية تتلاءم مع أىداف المحفظة". تؤدي 

                                                             
 73ص ٬ 0202٬عمان  ٬ 1ط  ٬دار المسٌرة للنشر و التوزٌع و الطباعة  ٬إدارة المحافظ الاستثمارٌة٬: درٌدي كامل أل شٌب  (1) 

: (
2
 ٬مذكرة مقدمة لنٌل شهادة الماجستٌر فً علوم التسٌٌر  ٬ BNPPARIBASإدارة محفظة الأوراق المالٌة علً مستوي البنك  ٬بوزٌد سارة (

 45ص 2006٬-2007 ٬قسنطٌنة ٬جامعة متنوري  ٬إدارة مالٌة 

(
3

 02ص ٬مرجع سابق٬إٌمان بن شعبان : (
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كما تعتبر كعمم لو نظرياتو  ،الأوراق المالية أيضا بأنيا عبارة عن فن لو أصول وقواعد كما تعرف إدارة المحفظة
فبقدر ما تخضع لمدراسة وعمميات  ،وىي في نفس الوقت خبرة تكتسب وتتطور وتزداد مع مرور الوقت ،ومناىجو 

فإنيا بصورة أو بأخرى تخضع ،لتدوير لأوراقيا المالية وتنظيم لمكوناتيا وتواريخ استحقاق أوراقيا ومتابعة لعممياتيا
 لعوامل شخصية متعمقة بمدير المحفظة ومدي درجة عممو وخبرتو في ىد المجال. 

وىدا بغرض تحقيق الأىداف الاستثمارية المختمفة التي يسعى المستثمر  ،تبدأ مرحمة إدارة الحوافظ المالية بعد تكوينيا
كما تقوم عمي تنظيميا من حيث عوامل  ،وتقوم إدارة المحفظة عمي التخطيط السميم لمكوناتيا ،إلي الوصول إلييا

 (2الترتيب وفقا الأولويات .)

 (3)أهداف إدارة محفظة الأوراق المالية :ثانيا : 

 :الأوراق المالية تمثل فيما يمي الأساسية من تشكيل محفظةأن الأىداف 
بإمكانو إدخال الذي  ،يخطى ىذا اليدف باىتمام كبير من طرف مدير المحفظة المحافظة عمى رأس المال الأصمي :-

 اد رأسمالوالاىتمام باستردقبل ذلك باح والعوائد المناسبة ، إلا أن عميو أي نوع من الأوراق المالية بغية تحقيق الأر 
 .إدارة المحفظة ىذا اليدف ضمن أولويات ،الأصمي

 مؤشراتستثمرين كما يعتبر أيضا من بين يعتبر من الأىداف الرئيسية لجميع الم: رأس المال وتعظيم الثروةنمو -
نوعية فظة أوراق مالية ذات مدير المحفظة تحقيق ىذا اليدف من خلال تكوين محل ويمكن ،نجاح عممية الاستثمار

 .ةافق مع زيادة القيمة السوقيجيدة تتو 
المحفظة في مدير يضعو الأكبر من أجل الاستثمار وىو معيار يشكل ىذا اليدف الحافز  :تحقيق أقصى عائد ممكن-

 .الحساب عند القيام بتكوين ىذه المحفظة
أجل مالية ، من الوراق الأمحفظة مدير يعتبر من أىم الأىداف التي يسعى الوصول إلييا توفير قدر من التنويع: -

 تخفيض المخاطر.

 .في إدارة محفظة الأوراق المالية :العوامل والاعتبارات الفنية المؤثرةالمطمب الثاني

 :المالية ويمكن ذكر أىميا فيما يمي دارة محفظة الأوراقاك عدة عوامل واعتبارات تؤثر في إىن

 (2) الأوراق المالية.العوامل المؤثرة في إدارة محفظة أولا: 

 :النقاط التاليةالعوامل المؤثرة في إدارة محفظة الأوراق المالية في يمكن إدراج 

 ،ة تطور العائد الذي تحققو الورقةالفائدة وسعر الورقة المالية لأن عممية إدارة المحفظة تقوم عمى متابعسعر  -
 .في المحفظة بالورقة المتحفظ بيامتابعة الأوراق المالية الجيدة ومقارنة عائدىا بذلك ويتم 

                                                             
 .41ص  ٬مرجع سابق ٬: إٌمان بن شعبان (1)
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مدى تقمبات معدل الفائدة لأن الاستثمار في الورقة المالية في حد ذاتيا لأنو كمما ازداد سعر الورقة المالية في  -
، فالزيادة التراكمية لمقيمة السوقية عمى الورقة المالية تشجيع المستثمرين تراكمي أدى ىذا إلى الاحتفاظ بياالسوق بشكل 

 طمبيا لما تحققو من أرباح .عمى 

يزداد إقبال الأفراد عمى  لذلك الاحتفاظ بالنقود أمر غير رشيد،يعتبر في حالة التضخم فتأثير القوة الشرائية لمنقود  -
 صول العينية والأوراق المالية.الاستثمار في الأ

  المالية الاعتبارات الفنية في إدارة محفظة الأوراق ثانيا:

 :التي من بينيا    ما يميتخضع لمجموعة من الاعتبارات الفنية  عممية إدارة محفظة الأوراق المالية إن
قددرارات الاحتفدداظ أو  تددأثير التوقيددت والمرحمددة الزمنيددة عمددىنيددة فيقصددد بالاعتبددارات الزم :الاعتبااارات الزمنيااة والمكانيااة -

 فدي الأوراق الماليدة فتتعمدق بالمخداطر التدي يتعدرض ليدا الاسدتثمار التخمص من الأوراق الماليدة، أمدا الاعتبدارات المكانيدة
 .(3في سوق معين أو في دولة معينة )

حكددم ويدتم ال ,لممخدداطر   نعنددي بجدودة الورقددة الماليدة قابميتيدا لمتددداول دون التعدرض  :مساتو  وااودة الورقااة المالياة -  
 رة عنيا.عمى جودة ورقة مالية ما من خلال تحميل البيانات المتواف

الحكدددومي الجدددداري  ع فدددي الإصددددار النقدددددي وفدددي الإنفددداقكسياسدددة التوسدددد :لسياساااات المالياااة والنقديااااة لمدولاااةا -  
 ستثماري، أو سياسة تخفيض الكتمة النقدية وما ليا من تأثير عمى أسعار الأسيم وعوائد السندات.والا
 السمطات والصلاحيات المخولة لمدير المحفظة المالية : -

 (.4لإجراء الارتباطات الحاضرة والمستقبمية بالإضافة إلى حدود المبالغ المالية التي لو الحق في التعامل بيا ) وذلك

 .: مراحل وطرق تسيير محفظة الأوراق الماليةالثالث المطمب

 : يمي يعتمد تسير محفظة الأوراق المالية عمي المراحل وطرق متعددة أىميا ما

 (5)أولا : المراحل الأساسية لتسيير حافظة الأوراق المالية : 

 من خلال ثلاثة مراحل أساسية يمكن تمخيصيا كما يمي: ةفظالمحيتم تسيير 

من خلال التعامل في الأوراق المالية وىي لممستثمر عدة أىداف يسعى لموصول إلييا تحديد أهداف المستثمر: -1
 :كالتالي

بنفس قيمتو المستثمرة بل أيضا عمى القوة  فقط المستثمر لممحافظة عمى رأس مالو ليسيسعى حفظ المال :  -1-1
فظة مكونة من سندات ذات محل الاستثمار بأمان يجب عميو اختيار والمستثمر الذي يفض ،الشرائية للأموال المستثمرة

 جودة عالية تضمن لو حماية مثمى لرأس مالو . 
                                                             

  47-46مرجع سابق ٬ص٬: بوزٌد سارة (2)

(
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 48مرجع سابق٬ ص ٬: بوزٌد سارة (

(
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يجب  لذلك ،ومرتفع نسبيا الحصول عمى عائد دوري، في الأوراق المالية ىومستثمر إن اليدف الأساسي لمالعائد: 1-2
 عميو اختيار حافظة تتكون من سندات وأسيم التي تقوم بتوزيعات مرتفعة بالإضافة إلى فائض القيمة عمى رأس المال. 

بالإمكان بيعيا بسيولة وبسرعة ،  تتصف الأوراق المالية بقابمية التداول إذا كانالسيولة والقابمية لمتداول :  1-3
ويعتبر حيازة أوراق مالية ذات سيولة عالية وتفادي الأوراق المالية ذات التداول البطيء ميم جدا لأن ىذه الأخيرة تتميز 

 بتقمبات سعريو مرتفعة .

من المستثمر تختمف الأوراق المالية من حيث طبيعتيا فيناك من تحتاج لمتابعة مستمرة : المتابعةسهولة - 1-4
والقيام بدراسات تحميمية لاتخاذ القرار المناسب بشأنيا ، وىذا النوع من الأوراق المالية يستمزم وقت وجيد وتكاليف كبيرة 
 لتسيرىا ، وبالتالي فالمستثمر الذي لا يريد بذل جيد كبير في تسير حافظتو عميو تجنب ىذا النوع من الأوراق المالية .

تعتبر الضرائب أحد العوامل المؤثرة عمى القرارات الاستثمارية لأن المعالجة الجبائية تختمف من ية :المزايا الوبائ 1-5
في الأوراق المالية ذات المعالجة الجبائية  فرصة استثمارية إلى أخرى وعميو فالمستثمر يسعى إلى توظيف أموالو

 المميزة.

د الفرص الاستثمارية المتاحة في السوق وتجميع كل يقوم المستثمر بتحدي تحميل مختمف الفرص الاستثمارية: -2
 المعمومات المتعمقة بيا من أجل تحميميا وترتيبيا بيدف الوصول إلى الحافظة التي تعكس أىدافو.

فظة يقوم المستثمر بتقييم كفاءتيا عمى ضوء النتائج محبعد تكوين الفظة الأوراق المالية:محتقييم كفاءة  -3
 . الحاممة في وضعية المستثمر المحصل عمييا والتغييرات

 (6) فظة الأوراق المالية:محطرق تسيير  :ثانيا

 فظة، ويصبح معقدا إذا كانت السوق متطورة ويتداولالمحىذا النوع من التسيير يقوم بو مالك التسيير المباشر:  -1
الوسائل اللازمة لمتابعة تطور الكثير من فظة و في ىذه الحالة يتطمب تسيير المح، لأنفييا العديد من الأوراق المالية

صدار الأوامر.  الأسعار والقيام بعمميات الشراء البيع وا 
فظة لحساب لمقيام بتسيير المح يطسيير يقوم المستثمر بتوكيل شخص وسفي ىذا النوع من التالتسيير بالوكالة:  -2

ىذه الوكالة تكون في شكل عقد يحدد فيو  ،فظةي البورصة أو بنك معين أو مسير المحالمالك، ىذا الوسيط يتمثل ف
 بدقة محال تطبيق التسيير وتحديد مسؤوليات الأفراد المتقاعدة وكذلك كيفية تسديد مستحقات المسير.

يتم ىذا التسيير عن طريق ىيئات التوظيف الجماعي للأوراق المالية، حيث أن التنوع الكبير التسيير الوماعي:  -3
جيدة لييئات  ةس المال المتغير والصناديق الجماعية لمتوظيف يسمح بتكوين محفظلشركات الاستثمار ذات الرأ

 والتي تتكيف مع حاجيات المستثمر. ,لتوظيف الجماعي للأوراق الماليةا

                                                             
. 44مرجع سابق٬ ص ٬(:سارة عبدلً

6
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)مالي( حيث يتم ذلك بناء عمى طمب النصح من مستشار ىو أن يقوم مالك المحفظة ب: ةار التسيير بالاستش -4
 وليس بإبرام عقد بين الطرفين رهبين المستثمر ومستشا ةالثق

 : قياس أداء مدير المحفظة المالية. الثانيالمطمب 

أولا مفيومي منحنى السواء، قبل التطرق لمفيوم المحفظة المثمي لا بد من أن نتناول   مفهوم المحفظة المثمي: أولا:
 الفعال.والخط 

 منحنى السواء: -1

 ىو المنحنى الذي يبين( ، و 7يستخدميا الاقتصاديون لتحديد سموك المستثمر)تعد ىذه المنحنيات من أىم الأدوات التي 
يعكس ىذا المنحنى العلاقة و الإشباع أو المنفعة التي يحصل عمييا المستثمر من خلال اختباره للأوراق المالية مختمفة، 

إلى زيادة في المخاطرة وبعبارة أخرى بين العائد والمخاطرة والتي ىي علاقة طردية ويعني إن كل زيادة في العائد تقود 
من المخاطرة إلا إذا حصل عمى زيادة في معدل العائد ويتوقف مقدار ىذه الزيادة عمى طبيعة  الا يتحمل المستثمر جزء

 (. 8المستثمر، ومقدار الإشباع الذي يرغب في تحقيقو )

ع التوليفات اليندسي لجميع التوليفات الممكنة اليندسي لجميالييكل كما يمكن أن نعرف منحنى السواء بأنو عبارة عن 
 (9من الأوراق المالية التي ليا نفس التوجو بالنسبة لممستثمر.)

 ( منحنى السواء لممستثمر. 1 – 2الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 .105 بق، ص :ا، مرجع س: غازي فلاح المومني المصدر                  
                                                             

103ص   0222٬ ٬عمان الأردن ٬دار المناهج للنشر والتوزٌع ٬: غازي فلاح المومنً ٬ إدارة محافظ الاستثمارٌة الحدٌثة  (2) 
(

8
لأوراق التنوٌع الدولً كأداة لتدنئٌه المخاطر النظامٌة فً حافظة الأوراق المالٌة دراسة حالة سوق الكوٌت والسعودٌة ل -( : راضٌة كروش 

ص -2012-2011-جامعة قاصدي مرباح ورقلة -. مذكرة لاستكمال متطلبات شهادة الماستر فً علوم التسٌٌر مالٌة مؤسسة2010المالٌة لسنة 

12-13 . 

.47(: إٌمان بن شعبان٬ مرجع سابق٬ ص
9
( 

 الزيادة في المخاطرة

 الزيادة في العائد
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 الخط الفعال أو حدود الكفاءة: -2 

ختيار الأوراق المالية التي تتضمنيا المحفظة ، يجب الاعتماد عمى مقاييس الاستثمار المزدوج والمتمثمة في تحقيق لا
ل لمستوى معين من العائد المتوقع ، وىذه المقاييس تعرف وى معين من المخاطرة أو بخاطرة أقأعمى عائد متوقع لمست

، التي تكون لنا ما يعرف بمنحى الكفؤةييس العائد والمخاطرة ، والتي تؤدي إلى اختيار مجموعة من الأوراق المالية بمقا
(، حيث يعرف منحنى الاستثمار الكفء بأنو " ناتج توليفات مختمفة من العائد والمخاطرة لمحافظ  10الاستثمار الكفء)

 (.11كفئة لمستثمر معين)
الاستثمار الكفء ىو " الخط الذي يصل بين النقاط التي ليا أعمى عائد بنفس درجة المخاطرة أو وبعبارة أخرى منحنى 

أقل برسم ىذا المنحنى عن طريق العلاقة بين العائد والمخاطرة لعدد من الأوراق المالية حيث تقع عميو المحافظ 
 ( .12ل المنحنى البياني التالي)المحصورة ما بين أقل انحراف معياري وأقل عائد ويمكن توضيح ذلك من خلا

 ( : منحنى الخط الفعال 2-2الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 .31ص،مرجع سابق ،راضية كروش: المصدر                                    

عام يحدد مواصفات  ومنو من الصعب إعطاء مفيوم مطمق لممحفظة المثمى ، كما يصعب الوقوف عمى نموذج      
يا كذلك من وجية نظر مستثمر يقيميا جميع المستثمرين ، وعمى ىذا الأساس فمصطمح المحفظة المثمى يعني كون

                                                             
 22ص ٬مرجع سابق  ٬منٌة خرباش (10 ) :   

(
11

 .13(: راضٌة كروش٬ مرجع سابق٬ ص 

(
12

  23منٌة خرباش ٬ مرجع سابق ٬ ص (:

 العائد المتوقع 

 المخاطرة 
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، لأن الميول والاتجاىات تختمف بين المستثمرين ذاتيم ، ولكن إذا أردنا أن نعرف المحفظة المثمى بشكل عام معين
 (13ي في جعبتيا وفقا لقواعد معينة  )تالاق الأور ىي تمك المحفظة التي يتم اختيار 

يمكن تعريف المحفظة  المثمى من وجية نظر المستثمر الرشيد عمى أنيا تمك المحفظة التي تتكون من تشكيمة متنوعة 
ومتوازنة من الأصول المالية ، وبكيفية تجعميا الأكثر ملائمة لتحقيق أىداف المستثمر مالك المحفظة أو من بين 

مستثمر دالة مختمفة عن الكفؤة التي تتناسب مع نماذج )دالة ( التبادل ما بين العائد والمخاطرة ، لأن لكل المحافظ 
 المحفظة المثمى ىي التي تتوفر فييا المواصفات التالية : الآخرين و 

 تحقيق توازن لممستثمرين بين العائد والأمان. -1

 .ا بقدر كافي من التنويع الإيجابيتتميز أصولي -2

السيولة أو القابمة لمتسويق التي تمكن المدير من إجراء أية تعديلات أدنى من أن تحقق أدوات المحفظة حدا  -3
 .(14جوىرية )

ي المبادئ العممية للاستثمار أن يتم إخضاع القرارات تقتض:ر المحفظة المثمىأسس قياس أداء مدي ثانيا    
نقاط القوة فييا  ققة منيا لعممية تقييم مستمر بقصد التعرف عمىوالسياسات الاستثمارية، وكذلك الإنجازات المح

 فظة لابد من أخذ المبادئ التالية:علاجيا وفي تقييم أداة إدارة المحنقاط الضعف للتدعيمييا، و 

، أو عمى أساس القيمة الحقيقية للأصول وليس عمى يجب أن تقاس قيمة أصول المحفظة عمى أساس القيمة السوقية -
 (.15قيمة التكمفة الأصمية ليذه الأصول )أساس 

ة أصول السوق المالي بعد آخذ حساسي آلية أن يتم مقارنة الأداء الفعمي المتوقع من ىذه الاستثمارات، وذلك وفق -
  .لمحافظة بعين الاعتبار الحافظة ممثمة بمعامل بيتا

النقدية المتوقعة من الاستثمارات ىذا يعني  الزمني لمتدفقات يجب احتساب عائد الاستثمارات بعد ترجيحو بالبعد -
 ( .16وجوب احتساب القيمة المخصومة ليذه التدفقات وذلك بمراعاة توقيت حدوتيا )

فظة ىو عائدىا الإجمالي ، والذي يشمل كل من إيرادات إدارة المحيجب أن يكون العائد الذي سيتم عمى أساس تقييم  - 
 ارة الرأسمالية والتي تنشأ عادة يفعل تقمب القيمة السوقية ليذه الاستثمارات .الاستثمار مضاف إليو مكاسب أو الخس

 يجب الأخذ بعين الاعتبار عند عممية التقييم كلا من العائد والمخاطرة  -

ل من دت عن اللازم فيذا يقاز  إن طول الفترة الزمنية بين عممية التقديم والتي تمييا تزيد من دقة النتائج ولكن إدا -
 د المحققة من عممية التقييم كأداة من أدوات المتابعة والمراقبة .الفوائ

                                                             
(

13
 14(: راضٌة كروش٬ مرجع سابق٬ ص 

(
14

 .24-23منٌة خرباش ٬ مرجع سابق ٬ ص (: 

(
15

 .222ص ٬(: غازي فلاح المومنً ٬ مرجع سابق 

(
16

 .185(: محمد مطر  فاٌز تٌم ٬ مرجع سابق ٬ ص 
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 (17من المفيد أن تم مقارنة أداء الحافظة بأداء السوق المالي ككل أو المؤشرات المالية العالمية.) -

 :ت قياس أداة مدير المحفظة المثميخطواثالثا :

 (5): تاليةفظة عبر الخطوات الرئيسية اليتم قياس أداء مدير المح

 يحدد ىذا المؤشر من خلال العلاقة بين ثلاثة متغيرات ىي: تحديد قيمة مؤشر أداء مدير:  -1 

 RP         معدل العائد المرجح المحفظة 

   معدل العائد للأصل عديم المخاطرة

  𝛿Pةفظالمخاطرة المرجحة لممح

 تصنف أداء مدير المحفظة: -2 

القرار وقدرتو عمى تحمل المخاطرة في حالة زيادة العائد المتوقع، يمكن تصنيف أداء يرتبط القرار الاستثمارية يصاحب 
 مدير الحافظة عمى النحو التالي:

 يكون أداء المدير جيد عندما يكون عائدا أعمى من خط السوق.أداء ويد: -

 فظة عمى خط السوق.لمدير مقبول عندما يكون عائد المحيكون أداء ا أداء مقبول: -

فظة مرفوض عندما يكون عائد الحافظة تحت خط السوق، ويمكن ويكون أداء مدير المح أداء غير مقبول: -
 (18توضيح ذلك بالشكل التالي: )

 (: تصنف أداء مدير المحافظ  3-2الشكل رقم )                                 

                        

 

 

 

 

 .223، ص  ابقالمصدر : غازي فلاح المومني ، مرجع س                          
                                                             

(
17

 45(: سارة عبدلً ٬ مرجع سابق ٬ ص 

(
5

 46-45ص  ٬مرجع سبق دكره : (

(
18

 .223(: غازي فلاح المومنً ٬ مرجع سابق ٬ ص 

1ع  

 ب

 ج

 أ

 مخاطرة لا

2ع  

3ع  

 لعائدا
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 نلاحظ من الشكل أن:

أداء المحفظة ) أ ( نعتبره جيدا لأنو يفوق متوسط العائد عمى السوق ويقع أعمى من خط السوق، وقد حقق أعمى  -
 عائد وىو ع أ وبمخاطرة خ أ.

المحفظة ) ب( فيو مقبول حيث تقع ىذه المحفظة عمى خط السوق أي أن معدل عائد المحفظة يساوى  أما أداء -
 أي أن المحفظة ب حققت عوائد ع ن بمخاطر معقولة وىي خ ب.، ئد السوق عند مستوى المخاطرةمعدل عا

ائد لمسوق وىي أقل سبب أن عوائد ىذه المحفظة أقل من متوسط العو يو غير مقبول بأما داء المحفظة ) ج ( ف -
 من المتوسط.

إذا قارنا المحفظة ) ب( والمحفظة ) ج ( نجد أن المحفظة ) ب ( قد حققت عوائد ع ب والمحفظة ج حققت  -
عوائد ع ج ولكن بأقل مخاطرة وىي خ ب يدل حج وىا يدل عمى أن مدير المحفظة ب قد كانت قراراتو أكثر صحة 

 ( 19:)عوائد مالية والتي تسمى بتأثير الإدارة والتي تعتمد عمى عاممين ىما ودقة ، وتأثير ىذه القرارات عمى تحقيق

ويقصد بو أن مدير المحفظة ب استعمل عنصر التوقيت بطريقة كفؤة وذلك عن طريق تغيير حساسية  التوقيت :
ىبوط السوق  ( منخفض وذلك قبلمحفظتو باختيار أسيم ذات معامل )بيتا( وذلك بتعديل أسعار معامل بيتاالمحفظة )

 (20( مرتفع قبل ارتفاعيا. )أو باختيار أسيم ذات معامل )بيتا
يقصد بذلك قدرة مدير المحفظة ) ب( عمى اختيار أدوات الاستثمار التي تفوق قيمتيا سعرىا  الاختيار الصحيح:

 (21) .السوقي
 كيف يمكن الحصول عمى المحفظة المثمى :  رابعا:

 الإجابة عمى السؤالين التاليين :المثمى يجب المحفظة لمحصول عمى 
 المرشحة للاستثمار بيا والتي سوف تتضمنيا المحفظة المثمى ؟الأوراق ما ىي  -

 المحفظة ؟الأوراق من ورقة وما ىي نسب الاستثمار المثمى التي يجب الاستثمار بيا في كل  -

جيا المستثمر، فإن أتبع يلتي سوف ينتحيث يتم اختيار الأوراق المالية المراد الاستثمار بيا حسب الإستراتيجية ا
إستراتيجية سمبية فإنو سيقرر شراء السندات من الدرجة الأولى مثل السندات الحكومية والأسيم الممتازة ، فيذه الأوراق 

وراق ستراتيجية الفعالة ، فإنو سيقرر شراء الأالإتمتاز بثبات دخميا ، وعدم تقمب أسعارىا إلا قميلا ، أما في حالة إتباع 
المالية التي تحمل درجة كبيرة من المخاطر المالية ، مثل الأسيم العادية التي تمتاز بالتغيير المستمر في دخميا 
وقيمتيا السوقية ، لأن الاستثمار في ىذا النوع من الأوراق يتيح لممستثمر تحقيق الأرباح الكبيرة في الدخل ، والقيمة 

 السوقية .

                                                             
(

19
 .224-223مرجع سابق ٬ ص  ٬(:غازي فلاح المومنً

(
20

 .189فاٌز تٌم ٬ مرجع سابق ٬ ص -(: محمد مطر 

(
21

 .189(:مرجع سبق ذكره٬ ص 
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الأسيم المراد الاستثمار بيا يمجأ المستثمر إلى الاستعانة بالحاسب الآلي في عممية  ولتحديد نسب الاستثمار في -
تحيد نسب الاستثمار الواجب الاستثمار بيا لمحصول عمى المحفظة المثمى ، حيث ىناك العديد من أساليب البرمجة 

 (.22الرياضية التي يمكن استخداميا في تحديد النسب الاستثمارية )

  الثاني: طرق قياس وتقييم أداء محفظة الأوراق الماليةالمبحث  -

بعد التعرف عمى الأسس والقواعد التي يجب إتباعيا لإدارة المحفظة المالية بالشكل السميم، لابد من التأكد من        
 و.أن المدير قد قام بدوره بشكل جيد، أي أنو استطاع تحقيق أرباحا كافية وبالتالي لابد من تقييم إدارت

 : الطرق التقميدية لقياس محفظة الأوراق المالية المطمب الأول

عام اك ثلاث طرق ميمة قدمت من طرف ترينور أن ىنأداء محفظة الأوراق المالية إلا ىناك عدة طرق لتقييم وقياس 
 . وتعد ىذه الطرق من بين الطرق التقميدية الأولى في ىذا المجال 1968وجنس عام  1966وشارب عام  1965

 وذج شارب:اانمأولا: 

مقياسا لقياس أداء محفظة الأوراق المالية الذي يطبق عمى صناديق الاستثمار يطمق عمى  1966قدم وليام شارب عام 
مقياس شارب نسبة المكافأة إلى التقمب في العائد ، ويقوم ىذا النموذج عمى أساس قياس المخاطر الكمية لممحفظة 

والتي تتضمن كل من المخاطر النظامية والغير نظامية وعمى ذلك فإن معادلة شارب  باستخدام الانحراف المعياري
ن وحدات المخاطر الكمية التي متحدد في الواقع العائد الإضافي الذي تحققو محفظة الأوراق المالية نظير كل وحدة 

 ينطوي عمييا الاستثمار في المحفظة ، وبحسب بالعلاقة التالية :

   
     

  
 

 : نموذج شارب لقياس أداء المحفظة الأوراق المالية .     -حيث أن:   

 متوسط العائد لممحفظة .     -              

 معدل العائد الخالي من المخاطر .    -              

              - 𝛿   . الانحراف المعياري لعوائد المحفظة خلال الفترة 

 : مقدار العائد الاضافي لممحفظة أو ما يسمى علاوة المخاطر .        

                                                             
(

22
المدرجة فً سوق فلسطٌن  (: إسماعٌل جمٌل الصعٌدي ٬ العوامل المؤثرة على معدل عائد الأسهم السوقً دراسة تطبٌقٌة على شركات 

ه ٬ 1432م  2011بغزة عماد الدراسات العلٌا ٬  ٬مذكرة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستٌر فً المحاسبة ٬ جامعة الأزهر  ٬للأوراق المالٌة 

 .30ص
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ي المحفظة ذات الأداء الجيد لأنيا تحقق أكبر عائد عند مل أكبر قيمة ممكنة لنموذج شارب ىإن المحفظة التي تح
بينما في  نفس المستوى من الخطر ، وبيذا فإن المؤشر يسمح بإعطاء ترتيب بين المحافظ المالية التي تختمف فييا

ذات الأىداف المتشابية والخاضعة  ةفظنموذج شارب في المقارنة بين المحمستوى الخطر ، ولكن لا يمكن استخدام 
يعتمد مؤشر شارب عمى خط سوق رأس  ومكونة من أسيم فقط أو سندات فقط  فظ لقيود متماثمة كان تكون ىذه المحا
 (23المال كمرجع لقياس أداء حسن )

العلاوة المتوقعة عمى خطر المحفظة مع انحرافيا المعياري أو مخاطرىا الكمية، كما يسمح أيضا مؤشر يسمح بمقارنة 
شارب مقارنة قيمتو الخاصة بالمحفظة مع قيمتو الخاصة بالسوق لمعرفة ما إذا كان العائد المتوقع لممدير يكفي 

 (24)لتعويض الخطر الواقع.
 ة الأوراق المالية بواسطة الشكل الموالي :ويمكن توضيح نموذج شارب لقياس أداء محفظ

 التمثيل البياني لمؤشر شارب .( 4-2الشكل )

 

 

 

 

 

 

                                                   

 .90ص ،بق االمصدر : بوزيد سارة ، مرجع س                      

 من خلال الشكل يتضح أن:

 ( MRF( و)ARF( و)BRFشارب يساوي كل من الخطوط ) مؤشر

 ( التي ىي عبارة عن توليفة بين محفظة السوق والأصول الخالية من الخطر.A1( أفضل من )Aأداء المحفظة )

 .السوق والأصول الخالية من الخطر توليفة بين محفظة( التي ىي عبارة عن B1( أفضل من )Bأداء المحفظة )

                                                             
(

23
 .89ص ٬(: بوزٌد سارة٬ مرجع سابق 

(
24

 .396-٬395 ص ٬2009 عمان٬ 1والتوزٌع٬ الطبعة (: خالد وهٌب الراوي٬ إدارة المخاطر المالٌة٬ دار المسٌرة للنشر 

𝑅𝑓  

B1 

B A 

A1 M 

(Y) 

 𝑆𝑝المخاطرة 

 𝑅𝑝العائد المتوقع
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( وحسب مؤشر B( و)Aلابد عمى المدير الكفء اختيار المحفظة ذات الأداء الجيد ، لدى يجب عميو الاختيار بين )
( B( أي : مؤشر شارب لممحفظة )A1وA( أكبر من الفارق بين )B1وB( لأن الفارق بين )Bشارب يختار المحفظة )

يساوي مؤشر رأس المال فإن مؤشر شارب الخاص بيثا ( ومنو نستنتج أن كل محفظة تقع عمى خط سوق A)أكبر من 
شارب الخاص بالسوق وكل محفظة تقع عمى خط عمى من خط سوق رأس المال فيذا يعني أن ىذا الخط يتميز بأكبر 

  (25ق .)من ميل خط سوق رأس المال ويكون مؤشر شارب لممحفظة أكبر من مؤشر شارب لمسو 

 : المثال

 .يمي العائد المرجح والانحراف المعياري لخمس محافظ استثمارية فيما

 ( : مثال عن نموذج شارب1-2ودول رقم )

 الانحراف المعياري العائد المروح المحفظة
   A           5.2         2.4               

B            6.5           0.2               
C            4.7         5                 

 D            4.5         1.5               
 E            7.3         3.7               

 وان معادلة خط السوق كمايمي  %3  فادا عممت أن العائد عمي الاستثمار الخالي من المخاطر

Rm 3     𝛿                                                                                                

  استخراج وقياس كفاءة أداء المحفظة  : المطموب

     حساب عائد المحفظة  

  
         

     0.91 
     

   
 عائد المحفظة  

4.375 
     

   
  عائد المحفظة  

0.34 
     

 
 عائد المحفظة  

1 
     

   
 عائد المحفظة  

1.1 
     

   
 عائد المحفظة  

                                                             
(

25
 91-90ص٬(: بوزٌد سارة ٬ مرجع سابق 
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 : يمي فان عائد السوق لكل محفظة كما  R𝚖       𝛿وباستخدام معادلة خط السوق 

 عائد السوق            4.4

 عائد السوق            3.48

 عائد السوق          6

 عائد السوق            3.9

 عائد السوق            5.22

 نموذج ترينور :  ثانيا:

نموذج لقياس أداء محفظة الأوراق المالية عمى أساس الفصل بين المخاطر النظامية  1965قدم ترينور عام     
تجنبيا من والمخاطر الغير نظامية ، وىذا النموذج يستبعد المخاطر الغير نظامية لاعتبار أن المحفظة قادرة عمى 

( ،حيث يأخذ علاوة  خلال التنويع الإيجابي ، حيث يعتمد ىذا النموذج في تقييم المحفظة المالية عمى المعامل بيتا )
 عمى كل ورقة مالية و بيتا ليا ومن ثم إيجاد معامل بيتا المرجحة لممحفظة .

  
          

  
 

 : معامل بيثا    -حيث أن : 
            - Rp عائد المحفظة : 
 : عائد محفظة السوق   -            

            - p𝛿 الانحراف المعياري لعائد المحفظة : 

    
∑( 𝛿   𝛿  )

 
 

 : انحراف عائد المحفظة    𝛿 -حيث:            

                 - 𝛿    انحراف عائد محفظة السوق : 

 :عدد الفترات     -                 

 ومنو يمكن صياغة النموذج كما يمي:
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 : نموذج تر ينور لقياس أداء محفظة الأوراق المالية .     -حيث أن:         

 : عائد المحفظة     -                    

 : عائد محفظة السوق       -                    

 لممحفظةمعامل بيثا  :     -

 إن المحفظة المالية ذات أكبر لممؤشر ىي أحسنيم أداء وبالمقابل كل محفظة ذات قيمة أكبر من الفارق

 .(26)تبار أن معامل بيثا يساوي الواحد (  تعتبر أحسن أداء من محفظة السوق عمى اع     ) 

 شكل التالي .ينور لقياس أداء محفظة الأوراق المالية بواسطة الويمكن توضيح نموذج تر 

 التمثيل البياني لمؤشر ترينور( :5-2الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 .93بق ، ص االمصدر : بوزيد سارة ، مرجع س                          

( 2القياس مقارنة بالمحفظة ) ( أحسن أداء بالنسبة لممحافظ خلال الفترة1نلاحظ من الشكل أن أداء المحفظة )    
( في ىذا الرسم البياني ىو بمثابة ميل لمخط الذي يمل بالعائد الخالي TP( أن مؤشر ترينوز )T2(أكبر من )T1لأن)

( عمى اعتبارات ىذه 2( أكبر من ميل المحفظة )1( لذلك نجد أن ميل المحفظة )Pمن المخاطر ليصل إلى المحفظة )
( ذات 1ق رأس المال . الخاص بنموذج تسعير الأصول الرأسمالية وبالتالي تكون المحفظة )الأخيرة تقع عمى خط السو 

   (27.)( 2( أحسن من أداء المحفظة )1قيمة أكبر لمؤشر تر ينور وىذا يعني أن أداء المحفظة )
                                                             

(
26

 215.216ص ٬(: درٌد كامل آل شٌب ٬ مرجع سابق 
27

 .93ص ٬:بوزٌد سارة ٬ مرجع سابق 

𝑅𝑓  

t1 
t2 

2 

1 

𝛽𝐼  

𝑅𝐼 
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 : المثال

 : بيتا( لخمس محافظ استثمارية)βيمي العائد المرجح ومعامل فيما

 عن نموذج ترينور( مثال 2-2ودول رقم )

بيتاالمحفظة𝛃 العائد المروح المحفظة    
A         5.2           2                 
B         6.5           0.6              
C         4.7           0.8              
D         4.5           1.5              
E         7.3           0.5              

 إن معادلة خط  السوق   %3فادا عممت أن العائد عمي الاستثمار الخالي من الخطر 

R𝚖         

 : المطموب

عادة ترتيبيا حسب الأداء. ظاستخراج وقياس كفاءة أداء المحاف  وا 

 : الحل

 TR                       :حساب عائد المحفظة
     

  
 

1.1 
     

 
 عائد المحفظة  

5.8 
     

   
 عائد المحفظة  

2.12 
     

   
 عائد المحفظة  

1 
     

   
 عائد المحفظة  

8.6 
     

   
  عائد المحفظة  

  Rm   0.6+ : لغرض معرفة المحفظة الأفضل لابد من استخدام معادلة خط السوق

 عائد السوق          4.2

  عائد السوق            3.36
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  عائد السوق            3.48

  عائد السوق            3.9

  عائد السوق            3.3

 لوصفا      عائد السوق    عائد المحفظة   المحفظة  
A      1.1        4.2             غير مقبول 

   B      5.8        3.36                 جيد 
C      2.12       3.48           غير مقبول 
D      1         3.9           غير مقبول 
E      8.6        3.3               جيد 

 من اعداد الطمبات                              

 نموذج وينسن : ثالثا:

أيضا مقياس ق عميو ( ويطمαنموذجا لقياس أداء محفظة الأوراق المالية يعرف بمعامل ألفا ) 1968اقترح جنسن عام 
 : بين مقدارين من العائد حيث أن ل وتقوم فكرة النموذج عمى أساس إيجاد الفرقالعائد التفاض

من المخاطرة وىو عدل العائد عمى الاستثمار الخالي : يمثل الفرق بين متوسط عائد المحفظة ومتوسط مالمقدار الأول
 ما يسمى العائد الإضافي . 

 (28) .( في الفرق بين متوسط رب معامل بيثا ): يمثل حاصل ضالمقدار الثاني 

 عائد السوق ومتوسط العائد عمى الاستثمار الخالي من المخاطرة والتي تسمى علاوة خطر السوق.
 العلاقة التالية: ( كما ىو مبين في جنسين لمؤشرة )رمز  وقد

  (     )           

 : معامل ألفا     -حيث أن :      

 : العائد الخالي من المخاطر      -                 

                 -Rm  معدل عائد السوق : 

 : معدل عائد المحفظة       -                 

 : بيثا المحفظة       -                 
                                                             

(
28

 .217(: درٌد كامل آل شٌب ٬ مرجع سابق ٬ ص 
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خدام تحميل انحدار يتم استخراج عندما نرغب بقياس أداء المحفظة نعتمد عمى البيانات المتوفرة عنيا ومن خلال است
( أكبر من الصفر فإن المحفظة كفؤة مقارنة بمحفظة α( التي من خلاليا نقيس أداء المحفظة ، فإذا كانت )αقيمة )
أما إذا كانت النتيجة (اقل من الصفر فان المحفظة غير كفؤة مقارنة بمحفظة السوق   و آدا كانت قيمة   السوق

 (.29)أن أداء المحفظة مساوي لأداء محفظة السوقتساوي الصفر فمعنى ذلك 

( بيانيا المسافة العمودية التي تصل بين العائد الذي تحققو المحفظة وخط السوق رأس المال والرسم αبمعنى معامل )
 البياني الموالي ذلك:

 التمثيل البياني لمؤشر ونيسين( :6-2الشكل )                                        

 

 

 

 

 

 

 

 .95،ص  ابقالمصدر : بوزيد سارة ، مرجع س                        

 من الشكل البياني يمكن التوصل إلى أن:

( وعائد السوق موجب، وبالتالي أداء Aموجب لأن الفرق بين عائد المحفظة ) (Aمعامل ألفا الخاص بالمحفظة )
 ( حيد.Aالمحفظة )

( وعائد السوق معدوم، وبالتالي أداء B( معدوم لأن الفرق بين عائد المحفظة )Bمعامل ألفا الخاص بالمحفظة )
 المحفظة ىو عائد متوازن.

وبالتالي أداء  ( وعائد السوق سالبC( سالب ، ىذا لأن الفرق بين عائد المحفظة )Cمعامل ألفا الخاص بالمحفظة )
 (30سيء )( Cالمحفظة )

 توزئة فأما :رابعا 
                                                             

(
29

 .218مرجع سابق ٬ ص ٬(: درٌدي كامل ال شٌب 

(
30

 .96ص ٬ة ٬ مرجع سابق (: بوزٌد سار

𝑅⬚ 

𝑅⬚ 

𝛽⬚ 

A 
B 

α=0 

C 

α<0 

Y 
α>0 
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نموذج لتقييم أداء المحافظ المالية عمى أساس المفاضمة بين المحافظ المتماثمة في مستويات  1972قدم فأما عام 
الخطر ، ويقوم ىذا النموذج عمى أساس التنبؤ بمنحنى السوق المتوقع والذي يوضح علاقة التوازن بين العائد المتوقع 

 حيث يمكن حساب قيمة النموذج من خلال المعادلة التالية :والمخاطر لأي محفظة 

      
     

  
 
          

  
 

 : قيمة مؤشر النموذج      -حيث :    
  COV-              .التغاير بين عائد المتوقع لممحفظة وعائد محفظة السوق : 

 محفظة السوق  : الانحراف المعياري لعائد     -           
 :  العائد الخالي من المخاطر     -           
 : عائد المحفظة      -           
 31: عائد محفظة السوق       -           

 عند استخدام نموذج فأما لمحكم عمى أداء محفظة الأوراق المالية 
 يمكن تجزئتو إلى ثلاث مكونات أساسية:

 ية تقييم الائتمان

 تقييم التنويع

 تقييم الخطر 

 ما يمكننا عرضيا في الشكل التالي:ولتوضيح تجزئة فا
 التمثيل البياني لتوزئة فأما. ( 7-2الشكل )                                          

 

 

 

 

 .77بق ، صاالمصدر : بوزيد سارة ، س                                      

 من خلال الشكل يتضح أن:

 عائد المحفظة وعائد محفظة السوق. اء المحفظة وتمثل الفرق بين الارة عن مقياس لكيفية اختيار وانتقىي عب ية:الانتقائ

                                                             
(

31
 .405-٬404 ص  2008(: منٌر إبراهٌم هندي ٬ أساسٌات الاستثمار وتحلٌل الأوراق المالٌة الأسهم والسندات منشأة المعارف ٬ الإسكندرٌة ٬ 

𝛽⬚ 

B 

Y 

𝑅⬚ 

𝑅⬚ 

رالخط  

 الانتمائٌة
 الاداء الفعلً للمنظمة
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اء المحفظة ، ويتم قياسو عن طريق المقارنة بين عائد ىو عبارة عن الجزء الثاني في علاقة فام لقياس أد الخطر :
 (.32المحفظة المراد تقييميا وعائد المحفظة المنوعة تنويعا ساذجا )

 : الطرق الحديثة لقياس محفظة الأوراق المالية.المطمب الثاني

أداء محفظة الأوراق قياس ىناك مجموعة من الطرق الجديدة أو الحديثة التي تعتبر كطرق بديمة لمطرق السابقة ل
 .المالية

 : 1979طريقة كورنال أولا: 

( ولا عمى المحفظة الكفؤة في قايس أداء المحفظة المالية ، بل اعتمد Bنال عمى معامل )كور في ىذه الطريقة لم يعتمد  
ر النوع الذي يختانال ىذا النوع من المدراء أنو كور عمى مبدأ رئيسي متعمق بالمدير صاحب الأداء الجيد حيث اعتبر 

 ائدا أكبر من العائد المعتاد .أصول مالية تكون محفظتو وتحقق ع

لآن ىناك بعض الحقيقي والعائد العادي ، وىذا  تم تطبيق ىذه الطريقة لابد من تعيين كلا من العائديوحتى  -
 المدراء يشترون أصولا غير عادية وموجبة .

بكل المعمومات اللازمة ومستثمرين لا يمكنيم الحصول عمى أية نال عمى مستثمرين ليم عمم كور ويعتمد تحميل  -
 معمومات .

لذا فيذه الطريقة تسمح بترتيب لمدراء مع العمم أن كفاءة المدير وأداءه يعتمد عمى توفر المعمومات ، إلا أنيا تتميز 
 ( 33بمساوئ من أىميا توفر العديد من المعمومات والحسابات )

 :1989وتيتمان لاط بطريقة قرين  ثانيا:

مقياسا يعتبر كتطوير أو تحسين لمؤشر جونسون  وقد عرف  1989لاط وتيتمان سنة بلقد اقترح كل من قرين       
" حيث يحسب المتوسط لمرجح بالأوراق POSITIVE PERIOD WEIYHTING MEASUREىذا المقياس باسم " 

الخالي من المخاطر مع العمم أن مجموع الأوراق مساوي لمفرق بين عائد المحفظة الواقعة عمى الحد الكفوء والعائد 
 .مساوي لمصفر  لكفؤة والعائد الخالي من المخاطرعائد المحفظة ا  : الواحد والفرق بين العائدين

 وبالتالي يكون المؤشر كما يمي :

   ∑           

 

   

 

 حيث أن:
                                                             

(
32

 .100-99ص ٬(: بوزٌد سارة ٬ مرجع سابق 

(
33

 .69ص ٬(: إٌمان بن شعبان٬ مرجع سابق 
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 tالوزن في نسبة مخصصات المحفظة في الفترة    

 tعائد المحفظة في الفترة     

 tالخالي من المخاطر خلال الفترة  العائد :    

إذا كان مساوي لمصفر ىذا يعني أن المدير لا يممك ذا المقياس ىو الحكم عمى المدير فإن اليدف المرجو من ى
ذا كانت موجب ىذا يعن  (34) السوق. ول أموري أن المدير حاصل عمى معمومات كافية حمعمومات كافية، وا 

 : 1966نموذج مازوي وترينور ثالثا : 

وذج شبيو تقريبا حيث قاما بتطوير نم MarKet- timingينور عمى ما يسمى بالسوق     يقوم نموذج مازوي وتر 
فإذا تم توقع وجود تحسن في السوق فيذا يؤدي إلى فقدان نسبة من محفظة السوق أكثر من نسبة  ، لمنموذج جونسون

ذا تم توقع وجود تراجع في السوق فيذا يؤدي إلى فقدان نسبة من محفظة السوق أقل  الأصمي الخالي من المخاطر ، وا 
 من نسبة الأصول الخالي من المخاطر .

                                     
    

 حيث:

 tعائد المحفظة خلال الفترة     

 tعائد محفظة السوق في الفترة     

 معدل العائد الخالي من المخاطر .     

 ai،𝛿،  النموذج  : معامل 

  i .العائد الإضافي 

 ( 35السوق الكبيرة )موجب ىذا يعني قدرة المدير عمى التوقع بتغيرات  𝛿 p إن كون المعامل

 : 2002مقياس بموك و فرانش رابعا: 

بأخذ ىذا المقياس بعين الاعتبار وزن كل سيم داخل المحفظة و يمكن أن يؤثر عمى العائد ايجابيا ، إذا قام المسير 
وكل ىذا يتم باختيار نسبة كبيرة من الأسيم ذات العوائد العالية لتكوين محفظتو مقارنة بالأسيم ذات العوائد الأقل 

 بفعالية وفي الوقت الملائم.

                                                             
(

34
 جع سابق٬ ص  مر ٬(: توفٌق عوض توفٌق بشٌر

(
35

 70(: إٌمان شعبان ٬ مرجع سابق ٬ ص 
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 يمكن صيانة ىذا النموذج بالاعتماد عمى مؤشرين ىما القيمة المرجحة والترجيع المتساوي وتمثل العلاقة كما يمي: و

          (        )          

 حيث أن:

 عائد مؤشر القيمة المرجحة      

 عائد مؤشر الترجيح المتساوي .      

 (36ولتسويق عوائد مؤشر الترجيع المتساوي لابد من إجراء الفرق بين عوائد المؤشرين السابقين:)

               

ومنو لابد لأن يكون ىذان المؤشران معا، ويتم تقديرييا بفرض تقييم أداء المحفظة المالية وبالمقابل فإن الغرض 
 (37المحافظ لمالية ىو تكوين متميزة بقيمة أكبر لمؤشر الترجيح المتساوي.)لمسيري 

 .1964نموذج التسعير الأصول الرأسمالية خامسا : 

 1952ز عام المحفظة الحديثة التي قدميا ماركويتعمى خمفية نظرية  1964ىذا النموذج من قبل شارب عام  قدم    
 المستثمرين في سوق الأوراق المالية ، كما ويعد من أفضل النماذج تمثيلا ويحتل ىذا النموذج مكانة متميزة بين عموم

، وقايس معدل العائد المطموب ، ويعبر عن العائد المطموب الذي يرجوه المستثمر عمى لممبادلة بين العائد والمخاطرة
لمتحصل في ظروف التأكد الأصول المالية ذات المخاطرة ، حيث يتكون من العائد الخالي من المخاطر وىو العائد ا

التام ، وعلاوة مخاطرة الورقة المالية السوقية والتي تتمثل سعر المخاطرة الذي يحصل عمييا المستثمر كعائد إضافي 
 لقبولو الاستثمار ، ويتم التعبير عنو بالمعدات الآتية : 

              
 

 معدل العائد المطموب :      

الخالي من المخاطر، ويتم قياسو من خلال العائد عمى السندات الحكومية، وبسبب عدم وجود معدل العائد      
 سندات حكومية تم استبدالو بالعائد عمى الودائع المصرفية.

 معامل بيثا الورقة المالية ، وىي مقياس لممخاطر السوقية .    

 ىي معدل العائد لمحفظة سوق الأوراق المالية .    

                                                             
(

36
 .70ص٬مرجع سابق ٬(:اٌمان شعبان 

(
37

 .70ص ٬(:  مرجع سابق 
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 ل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية عمى نوعين من العلاقات ىي :حيث يشم

يوضح خط سوق رأس المال العلاقة بين المخاطر الكمية لمحفظة كفؤة ومعدل العائد  : خط سوق رأس المال -1
علاوة المتوقع لممحفظة حيث يبين العلاقة المتوازنة بين عوائد المحفظة ومخاطرىا ،وقصد بالعائد المتوقع لممحفظة 

( بالإضافة إلى معدل العائد الخالي من المخاطر ويتم قياس مخاطر ىذه المحافظ بالانحراف Rpmمخاطر السوق )
المعياري ن ويمكن توضيح تمك العلاقة بين العائد المتوقع لممحفظة ومخاطرىا الكمية من خلال المعادلة 

 (38التالية.)

 

         
     

  
 

 عائد المتوقع لممحفظة الاستثمارية     حيث:

 العائد الخالي من المخاطر     

 العائد المتوقع لمحفظة سوق رأس المال     

 𝛿  الانحراف المعياري لعوائد المحفظة 

ذا كان العائد المتوقع لممحفظة ، أقل من نتيجة ىذه المعادلة فإن المحفظة تعد غير كفؤة ويجب العمل عمى تغيير  وا 
 .مكوناتيا 

يوضح خط سوق الأوراق المالية العلاقة التوازنية بين العائد المتوقع والمخاطر خط سوق الأوراق المالية :   -2
 الأسيم الواحد والمحفظة الاستثمارية ومعادلة المنتظمة ) مخاطر السوق ( وينطبق ىذا عمى

طر المنتظمة بواسطتو خط سوق الأوراق المالية ىي نفس معادلتو نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ، ويتم قياس المخا
 ( 39)معامل بيثا

وم مدير المحفظة والمقصود بالتوازن ىو توازن السوق والذي يعني الموازنة بين مخاطر المحفظة والعائد المتوقع ، ويق
بتقييم العوائد المتوقعة والمخاطر المقبولة لممحافظ المختمفة ويمكن تحيد الحدود الكفؤة  من خلال تحديد أية محفظة 

ط فعال يختمف عن المحفظة الأخرى خالية من المخاطر إذ لكل محفظة خ ذات مخاطر مرتفعة وتضم أوراق مالية
رئيسي عمى الخط الفعال  بدون مخاطر فإنو يحدث تغير راض أما الإقراضبسبب اختلاف التوقعات ولكن عند الافت

 بحيث يتحول إلى خط شبو مستقيم وفق معادلة النموذج 

                                                             
(

38
 .51(: توفٌق عوض توفٌق بشٌر٬ مرجع سابق٬ ص 

(
39

 .52مرجع سبق ٬ ص ٬(: توفٌق عوض توفٌق بشٌر
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 والتشكيل التالي يبين الحد الكفؤ وخط سوق الأوراق المالية .

 : الحد الكفؤ وخط سوق الأوراق المالية . (8-2) شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 .202ص  ،بق االمصدر : دريد كامل آل شيب ، مرجع س                     

 (40) :  1976نموذج التسعير المروح سادسا : 

ىي أحدث نظرية  1976عام  Steven Ross روز الأصول الرأسمالية قدميا ستيفنىي نظرية بديمة لنظرية تسعير 
 لتفسير العائد عمى الاستثمار في الأوراق المالية .

ق بينما في نموذج إن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية افترض أن الحاصل الذي يتحكم في العائد ىو مخاطر السو 
فإن ىناك تأثير نسبي لعناصر المخاطر المنتظمة عمى العوائد وأشار النموذج إلى أن عائد  APP تسعير المرجح 

وىذه العوامل تؤثر عمى العوائد المتوقعة وىكذا سوق  عمى عوامل متنوعة وأخرى غير متنوعةالأوراق المالية يعتمد 
ية تسعير المرجحة فإن المخاطر التي تؤثر عمى سعر الأوراق المالية عمى السوق بصورة عامة ، واستنادا إلى نظر 

تؤثر عمى سعر الأوراق المالية تتمثل في مجموعتين أوليما مجموعة لمخاطر لمنتظمة والثانية مجموعة المخاطر غير 
 المنتظمة  وأن الذي يميز نظرية المرجحة عن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ىو شمولية لكافة المخاطر 

حة عمى أساس إدخال تأثير العوامل الاقتصادية الخارجية والعوامل الداخمية الخاصة بكل يقوم نموذج تسعير المرج
شركة عمى معدل العائد عمى الأوراق المالية وتقترض بأن كل من ىذه العوامل تؤثر بنسبة معينة عمى العائد المتوقع 

 للأوراق المالية وحسب طبيعة الورقة المالية ومدى تأثرىا ليذه العوامل 

                                                             
(

40
 .202(: درٌد كامل أل شٌب ٬ مرجع سابق ٬ ص 

𝑅𝐹 

 الحدود الكفؤة 

 للمحافظ ذات المخاطر 

ذات المخاطر المحافظ المثلى  

M 

مجموعة محفظة 

 محتملة 

A 

𝛽𝑖  

𝑅𝑖  
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 لمرجحة اتم استخدام المعادلة التالية كنموذج تسعير ي

         

 : العائد الفعمي R  : حيث

:E  العائد المتوقع لمورقة 

:b  حساسية الورقة المالية لمتغير في عوامل المخاطر المنتظمة 

:F العائد الفعمي في ظل عوامل المخاطر المنتظمة 

E  (. 41والعوامل العشوائية )العائد في ظل المخاطر غير المنتظمة 

 الأسهم. : تقييم الثالث المطمب

 مدا خيل تقييم الأسهم المعروفة  أولا:

إن قيمة الأسيم العادية تساوي القيمة الحالية لجميع التدفقات النموذج الأساسي لتقييم الأسهم العادية :  -1
النقدية ) توزيعات الأرباح ( التي من المتوقع الحصول عمييا خلال فترة زمنية أبدية ومع أن السيم العادي 
يمكنو الحصول عمى أرباح رأسمالية ) الفرق بين سعر بيع السيم العادي وسعر شراءه( إلا أن ما يباع حقيقة 
ىو الحق في الحصول عمى توزيعات الأرباح المستقبمية وبالتالي فإن النموذج الأساسي لتقييم الأسيم العادية 

فقط ىي التي يجب أخذىا بعين الاعتبار عند القيام بعممية التقديم بما ىو  )الأرباح(يعتبر بأن التوزيعات 
 موضح في المعادلة التالية :

   
  

      
 

  

      
   

  

      
 

 حيث أن:

 ( السيم العادي قيمة ) سعر    

 : توزيعات الأرباح المتوقعة لكل سيم في نياية الفترة    

K.العائد المطموب عمى السيم العادي : 

 فإنو يمكن إعادة صياغة المعادلة السابقة لتصبح كما يمي : ،PVIFKnكما يمكن وباستخدام معادلة معامل الفائدة لمقيمة 

   [            ]  [            ]    [            ] 
                                                             

(
41

 .208-206مرجع سابق ٬ ص ٬(: درٌدي كامل أل شٌب 
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 ( 42مثال: )

 2006إذا كان من المتوقع لشركة التطوير والبناء أن تقوم لتوزيع أرباح عمى سيميا العادي بمبمغ دينار في نياية عام 
عن العمل في السوق ن تم تتوقف الشركة  2008، وثلاثة دنانير في نياية عام  2007، دينار وتصف في نياية عام 

 فما ىو أكبر مبمغ يمكن تدفعو مقابل لطولك عمى ىذا السيم .  % 10إذ كان معدل الخصم السائد في السوق 
 الحل: 

   [              ]  [              ]    [              ] 
                             

 (43)  .دينار                         
مق عميو طأكثر نموذج مستخدم لتقديم السيم العادي ىو نموذج النمو الثابت حيث ينموذج النمو الثابت :  -2

، والذي يفترض بأن توزيعات الأرباح ستنمو بمعدل ثابت أقل من Gordon Modelردن و اسم نموذج ج
تطبيق ىذا النموذج  أكبر من العائد المطموب فإن لا يمكن رياضيامعدل النمو العائد المطموب إذا كان 

 ويمكن حساب فقيمة السيم العادي عن طريق ىذا النموذج باستخدام المعادلة التالية :

   
          

   
 

   
   

 

 حيث أن:
 : معدل النمو في توزيعات الأرباح .  

 (44) : مثال

، والمطموب كما ىو مبين في الجدول التالي 2005-2001إذا كانت توزيعات أرباح أسيم بنك الإسكان خلال السنوات 
  %2حساب قيمة سيم بنك الإسكان في السوق ، إدا كان العائد المطموب عمى ىذا السيم 

 ( مثال عن نموذج النمو الثابت3-2ودول رقم )

 توزيعات الأرباح لمسهم الواحد السنة
 دينار 0.66 2001
 دينار 0.7 2002
 دينار 0.74 2003
 دينار  0.8 2004
 دينار 0.9 2005

 

                                                             
(

42
 .194-193(: فاٌز سلٌم حداد مرجع سابق٬ ص 

(
43

 .194مرجع سابق ٬ ص ٬(: فاٌز سلٌم حداد

(
44

 .194(: مرجع سابق٬ ص 
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 الحل : 

 نستخرج معدل النمو

           
                 

    

               
     

 

، كما 2005ىي توزيعات أرباح سنة  D0بعد استخراج معدل النمو نحسب سعر سيم بنك الإسكان عمى أساس أن 
 يمي:

   
          

   
 

   
   

 

   
            

         
 
     

    
 دينارا     

لى  نموذج النمو الصفري: -3 يفترض ىذا النموذج أن الشركة تدفع مقسوم أرباح نقدي ثابتة سنوي ويشمل مستدلي وا 
ما لانياية ، ولذلك معدل النموذجي المفتوح يكون مساوي لمضم . عندما نحسب النفعية الحقيقية لمسيم عمى وفق 

 الآتي:

   
 

 
 

 (45) مثال:

 نوي ولمسيم الواحد.ار سدين 4كات مقسوم أرباح نقدي لمقدار فعمى سبيل المثال توزع إحدى الشر 

   %15إذا عممت إن معامل الحصص  للأسيم الحقيقية القيمة ماىي 

   
 

    
         

: نموذج اللانمو والنمو الثابت لا يسمحان بأي تغير في معدلات نمو توزيعات الأرباح ولأن نموذج النمو المتغير -4
معدلات النمو المستقمة في توزيعات الأرباح قد تتغير صعودا وىبوطا بسبب تغير التوقعات ، فإنو من المفيد أخذ 

                                                             
(

45
 .٬195ص2010(:راشد فؤاد التمٌمً ٬ الأسواق المالٌة ٬ دار الٌازوري العلمٌة للنشر والتوزٌع ٬ عمان ٬
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بالتغير ويمكن حساب بقيمة السيم العادي نموذج النمو المتغير بعين الاعتبار لمسماح لمعدلات نمو توزيعات الأرباح 
 عن طريق ىذا النموذج باستخدام المعادلة التالية :

   
            

   
[  (

       

     
)
 

]  (
       

     
)
 

[
            

     
] 

 (46)مثال: 

 5ولمدة  %20تنموا بمعدل افترض بأن شركة الصباح وزعت أرباح قدرىا دينارين، ومن المتوقع لتوزيعات أرباحيا أ 
احسب سعر  %12وللأبد، فإذا كان معدل العائد المطموب عمى سيم ىذه الشركة  %5سنوات ثم تعود لتنمو عند معدل 

  .سيم ىذه الشركة في السوق

 :الحاااال

   
       

         
[  (

      

      
)
 

]  (
      

      
)
 

[
        

         
] 

               

 دينار        

نلاحظ من المعادلة السابقة أن الجزء الأول من المعدل ىو عبارة عن القيمة الحالية لتوزيعات الأرباح خلال مرحمة 
النمو الأولي ، أما الجزء الثاني فيو عبارة عن القيمة الحالية لمبديمة معدلة بالوقت عند الوقت الحالي كما نلاحظ من 

 2gأكبر من العائد لمطموب ، لكن لا يمكن لمعدل النمو 1gأن يكون معدل لمنمو المعادلة السابقة انو يمكن رياضيات
 أن يكن أكبر من العائد لمطموب.

 مداخيل الأخر  لتقييم السهم العادي :ثانيا :

القيمة الدفترية لمسيم العادي الواحد ىي عبارة عن القيمة التي يمكن الحصول القيمة الدفترية لمسهم العادي:  -1
 (47تم بيع جميع أصول الشركة بسعر مساوي تماما لقيميا الدفترية وتحسب كما يمي:) عمييا إذا

حقوق الممكية
عدد الأسيم

   القيمة الدفترية 

 بحيث أن:

                                                             
(

46
 .198مرجع سابق ٬ص  ٬ز سلٌم حدادفاٌ : (

(
47

 . 199مرجع سابق ٬ ص  : (



 المالية الأوراق محفظة أداء تقييم                                                   الفصل الثاني     
 

 
61 

إحتياطات الأرباح المجمعة وغير موزعة رأس المال المدفوع   حقوق الممكية 

القيمة الدفترية للأسيم العادية بتطبيق نفس المعادلة وأن كان ىناك أسيم عادية وأسيم ممتازة فإننا نستطيع أن نحسب 
 السابقة.

حقوق الأسيم الممتازة حقوق الممكية 
عدد الأسيم العادية

 القيمة الدفترية لمسيم العادي 

تزداد القيمة الدفترية لمسيم العادي في حالة نجاح الشركة في أعماليا وزيادة أرباحيا لان الاحتياطات الشركة وأرباحيا 
 (.48الموزعة تكون أعمى في حالة استخدام الأرباح في تكوين احتياطاتيا) غير

وىي القيمة المكتوبة عمى وثيقة السيم وتكون الأسيم العادية ذات قيمة اسمية القيمة الاسمية لمسهم العادي : -2
لعادي وفي واحدة وتقوم الشركات المساىمة بتوزيع أرباحيا عمى أسس نسبة مئوية في القيمة الاسمية لمسيم ا

 (.49الغالب تحدد معظم الدول الحد الأدنى لمقيمة الاسمية لمسيم )
تمثل القيمة السوقية لمسيم العادي القيمة التي تتداول بيا الأسيم العادية في سوق  القيمة السوقية لمسهم العادي : -3

(، وتحسب القيمة 3الأوراق المالية التي تتمثل بالسعر الذي يحدد البائعين والمشترون عند المتاجرة بالأسيم )
درة ، وقيمة السيم تمثل السوقية لأسيم المنشأة عن طريق ضرب سعر السوق لمسيم العادي في عدد الأسيم المص

 (.4الثروة النقدية عند أي نقطة زمنية محددة )

 وتوجد العديد من العوامل التي تؤثر عمى القيمة السوقية لمسيم العادي في السوق المالية والنقدية وىي :       

 قيمة السيم الدفترية ) علاقة طردية بين قيمة السيم الدفترية وقيمة السوقية (. -

 لأرباح لمشركة في نياية كل سنة )علاقة طردية(توزيعات ا -

 التوقعات بخصوص مستقبل الشركة ) متفاءل، متشاءم( -

 حالة الطمب والعرض عمى السيم في السوق والمرتبط بمجموع العوامل السابقة  -

 حالة الاقتصاد العامة )التوسع والانتعاش الاقتصادي ، الركود والكساد (  -

 كما يمي :ويمكن حساب القيمة السوقية 

                                                             
ٌة ٬ بن أعمر بن حاسٌٌن ٬ فعالٌة الأسواق المالٌة فً الدول النامٌة ٬ أطروحة لنٌل شهادة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة ٬ نقود بنوك ومال) :1(

 .50-٬49 ص  2013-2012جامعة أبً بكر بلقا ٌد ٬ تلمسان 

(
2

 . 49-48سابق ٬ ص (٬ مرجع 

(
3

 .476ص 0202٬ ٬الأردن ٬ 0ط ٬إثراء للنشر والتوزٌع ٬إدارة المالٌة المتقدمة٬محمد علً إبراهٌم العامري : (

(
4

 763ص0207٬ ٬الأردن ٬ 0ط٬للنشر والتوزٌع إثراء ٬المحافظ الاستثمارٌة ٬محمد علً إبراهٌم العامري : (
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الفوائد أو التوزيعات السنوية
نسبة الخصم

 القيمة السوقية 

 حيث أن:

 القيمة السوقية  نسبة الفائدة أو التوزيع السنوي  الفوائد أو التوزيعات السنوية 

 معدل العائد الحقيقي أو المطموب لموقة المالية  نسبة الخصم 

 :(50مع العمم أن )

الفوائد أو التوزيعات السنوية
 القيمة السوقية لمورقة

 معدل العائد الحقيقي 

تمثل قيمة التصفية قيمة الإيرادات المتبقية مع بيع موجودات المنشأة التي يتوقع  لمسهم العادي : لتصفويةالقيمة ا -4
(،بعد تسديد حقوق الدائنين 51المساىم الحصول عمييا مقابل السيم العادي الذي يحممو من قيمة تمك الإيرادات )

الأسيم الممتازة وتستخرج قيمة التصفية لمسيم بقسمة قيمة التصفية لمشركة عمى عدد الأسيم المصدرة  وحممة
 ( :52وتكون بالعلاقة التالية )

الإلتزامات قيمة الموجودات 
عدد الأسيم 

 قيمة التصفية لمسيم 

ن كان ىناك أسيم ممتازة وأسيم عادية لنفس الشركة فإنو يتم تحديد قيمة الأسيم  العادية بعد طرح حقوق الأسيم وا 
 الممتازة من الرصيد الباقي.

حقوق السيم الممتازة قيمة الموجودات إلتزامات 
عدد الأسيم العادية

 القيمة التصفوية لمسيم العادي 

 حيث أن:

عدد الأسيم الممتازة  القيمة الإسمية   حقوق الأسيم الممتازة 

 
                                                             

(
50

 51-50ص ٬بن أعمر بن حاسٌٌن ٬ مرجع سابق  : (

(
2

 .366ص ٬على إبراهٌم العامري ٬ إدارة المحافظ الاستثمارٌة ٬ مرجع سابق  محمد : (

  (
3

 479على إبراهٌم العامري ٬ الإدارة المالٌة المتقدمة ٬ مرجع سابق ٬ ص  محمد: (
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 صافي الربح الخاص الأسيم العادية 

سيمالأ العادية عدد 
 السيم العادي من الأرباح 

 (1)  :المث

سيم ممتازة تحصل عمى  500000دج منيا 200000ومجموع حقوق مساىمين  100000صافي الربح بعد الضرائب 
 دج. 1سيم والقيمة الاسمية لمسيم العادي والممتاز ىو  100000وان عدد الأسيم العادية  %10عائد بنسبة 

صافي الربح الخاص بجممة الأسيم العادية                           دج    

      دج 
     

      
 . نصيب السيم العادي من الأرباح المحققة 

 تقييم السندات  :المطمب الرابع

إن السندات من أىم الأوراق المالية التي يعتمد عمييا المستثمر لمحصول عمي العائد فيو من خلال شراء ىذه السندات 
يمكنو الحصول عمي فائدة ثابتة كما يمكنو الحصول عمي الأرباح رأس مالية من خلال الفرق ما بين سعر البيع وسعر 
الشراء ليده السندات لذلك فان المستثمر لا بد أن يعرف طريقة تقييم السندات من اجل الإقبال عمي شرائيا أو التعامل 

  : بيا ومن بين ىده الخطوات ما يمي

 (53) لتدفقات النقدية المتوقعة من السندات :أولا ا

: وتتمثل في القيمة الأصمية لمسند ، كما يعبر عنيا بالقيمة التي أصدر بيا السيم وتمثل كمية  القيمة الاسمية -1
النقود التي تم اقتراضيا والتزمت الشركة بسدادىا في وقت لاحق وقد تباع السندات بعلاوة عمى قيمتيا أو بخصم وذلك 

 ناء عمى أسعار الفائدة السائدة.ب

، إذ يحدد ىذا المعدل ى الاتفاق مع المدين حسب معدل الكوبون: تمتزم الشركة بدفع فوائد بناء عم معدل الفائدة -2
عادة عمى سعر السائد في السوق كما أن ىذا المعدل يرتفع وينخفض بتأثيرات عوامل السوق ويتم مقارنتو مع معدل 

 الفائدة الاسمي .

: يؤثر تاريخ الاستحقاق عمى القيمة السوقية لمسند ، من حيث أنو يحدد عدد الدفعات الفوائد  تاريخ الاستحقاق ثانيا:
التي يحصل عمييا المستثمر ، كما يعكس تأثير الزمن عمى التدفقات النقدية أو بما يسمى بالقيمة الزمنية لمنقود ، ذلك 

محدد لقيمة أن تاريخ الاستحقاق قد يفقد أىميتو كبيد انخفضت قيمتيا الحالية  أنو كمما طال استحقاق التدفقات النقدية
                                                             

   53-52ص ٬مرجع سابق ٬بن أعمر بن حاسٌٌن  (1):
(

2
(: مسعودة بن لخصر ٬ عقود الخٌار ودورها فً تقلٌل من المخاطر أسواق رأس المال ٬ مذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر ٬ الأسواق المالٌة 

  ٬45 ص  2015-2014والبورصات ٬ جامعة محمد خٌضر ٬ 
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رة الاكتتاب شروط تحويل لممدين استدعاء لمسند وتكون العبرة ىنا عند تقييم السند بتاريخ السند إذا ما تضمنت نش
 الاستدعاء وليس بتاريخ الاستحقاق.

يتم بو خصم التدفقات النقدية، وينقسم معدل العائد المطموب إلى : ىو المعدل الذي  معدل العائد المطموبثالثا : 
 شقين :

أوليما يمثل تعويض لممستثمر عن الزمن وىو معدل العائد الاسمي عمى الاستثمار الخالي من الخطر ويتكون معدل 
ي من معدل العائد الفائدة الحقيقي الخالي من الخطر بالإضافة إلى علاوة في مواجية مخاطر التضخم أما الشق الثان

 (54فيتمثل في علاوة )

 تعكس مخاطر الاستثمار في السند .

 ويعبر عنو بالعلاقة التالية :

   
  

      
 

  

      
   

      
      

 

 : الفائدة المدفوعة سنوياRحيث

 : القيمة الاسمية لمسند  

تسمي بالعلاقة بين سعر الفائدة )معدل الفائدة( والزمن حتى حمول موعد الاستحقاق ما  هيكل أسعار الفائدة:رابعا :  
 (.55يسمى بييكل سعر الفائدة )

 

 

 

 

 

 

                                                             
(

54
مذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر ٬ مالٌة الأسواق ٬لٌة (: ٌوسف خروبً ٬ تقدٌر العائد والمخاطرة للاستثمارات باستخدام نموذج توازن الأصول الما

 . ٬36 ص  2012- 2011ورقلة ٬  ٬٬ جامعة قاصدي مرباح

(
55

 . 37مرجع سابق ٬ ص ٬ٌوسف خروبً  : (
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 خلاصة الفصل :

من خلال تحديد علاوة الاستثمار في الأوراق المالية  ةفظالمح لى قياس أداءإن جميع النماذج السابقة تيدف إ       
ة والعائد الخالي من المخاطرة ومقارنة تمك العلاوة مع مخاطر الاستثمار ولكن د المحفظوالتي تتمثل في الفرق بين عائ

( β) الفرق بينيما ىو في تقدير درجة المخاطرة فبعض النماذج تقتصر فقط عمى المخاطر النظامية المقاسة بمعامل
( وىو عبارة  بيتا وبعضيا تأخذ المخاطر الكمية ) المنتظمة وغير المنتظمة ( والتي تقاس بواسطة الانحراف المعياري )

عن انحراف عائدات المحفظة عن متوسطيا خلال فترة ما ، ولا يوجد دليل يمكن من خلالو تفضيل نموذج أخر لذا 
أفضل  ( لمتعرف من الناحية العممية عمي ينورو تر  أشير ىذه النماذج )شارب ، جنسن جاءت ىذه الدراسة لممقارنة بين

ة الأوراق مالية يكون أدائيا أفضل من أداء محفظة السوق ويرتبط القرار عتماد عميو في تكوين محفظنموذج يمكن الا
قع حيث لما يكون عائد المحفظة و الاستثماري بصاحب القرار وقدرتو عمى تحمل المخاطر في حالة زيادة العائد المت

ير مقبول ة في خط السوق يكون أداء المدفظ، وعندما يكون عائد المحالمدير جيد ى من خط السوق يكون أداءمعأ
 ة تحت خط السوق يكون أداء المدير غير مقبول .وعندما يكون عائد المحفظ

، وبعض النماذج وذج بسبب عدم توفر مراجع كافيةنمولم يتم التطرق إلى الحالات التي يفضل فييا استخدام كل       
قياس أداء محفظة ( يبين النماذج التقميدية والحديثة ل 4-2، والجدول رقم )ج إلى معمومات يصعب الحصول عميياتحتا

 .الأوراق المالية
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 يوضح النماذج التقميدية والحديثة لقياس أداء المحفظة الأوراق المالية : (  4-2جدول رقم ) 

صاحب 
 المعادلة السنة اسم النموذج النموذج

 ينورتر 
 1965 ينورتر نموذج 

   
     

  
 

 

 شارب
 1966 نموذج شارب

   
     

  
 

 

(     )   1968 نموذج جنسن نجنس           
 

 فأما
 1972 مافانموذج 

      
     

  
 
          

  
 

 
 ( يتم الاعتماد عمى معامل بيثا ) 1979 طريقة كورنال كورنال

قرين بلاط 
 وتيتمان

طريقة قرين 
 تيتمان بلاط و

1989 
   ∑           

 

   

 

 
ما زوي و 

 ينورتر 
 زوينموذج ما

 ينورو تر 
1966                          

            
    

 
بموك و 
 فرانش

مقياس بموك 
 وفرانش

2002           (        )          

 

 شارب
نموذج تسعير 

الأصول 
 الرأسمالية

1964               
 

 

نموذج التسعير  ستيفن روز 
 المرجح

1976          

 

 إعداد الطالبات : المصدر                         
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 تمهيد :
الألقا   محفظد  مفدتين  ل المنقللد  القدن  بلقصد  عملمندت  حدل  النظدقنن  الفصدمن  فد  التطدق  بعد  

تشدكن   كنفند  لمعقفد  التطبنقد  لمجتند  الفصد  يدذا فسنخصد  الأ اء، قندت  نمتذج  مختمف ل   المتلن ،
 المنقللد  لمقدن  البنضدتء  اق بلقصد  فد  بتح ن  ل العمم  اللاقع ف  أ ائهت قنت  ل المتلن  الألقا  محفظ  

 لالتقنند  القتنلنند  للإصدححت  نعدل  الفضد  ل إفقنقندت مسدتل  عمد  العقبند  البلقصدت  أيد  تعتبق م  الت 
 اللصدل  سدنحتل  المنطمد  يدذا أ ائهدت، لمد  لضدعن  عمد  انعكسد  التد  ل لهدت، التد  خضدع  لالهنكمند 

 :التتلن  النقتط إل  التطق  خح  م  المتلن  الألقا  محفظ  أ اء قنت  إل 
  أ ائهت عقض ل البنضتء  اق ببلقص  فنالتعق  
  عمنهت خطق ب ل  الأص  اثق لاختبتق 2011 لسن  المتلن  الألقا  محفظ  تحمن  ل تكلن. 
  جلنسل  ل تقننق بمؤشق المشكم  الحتفظ  أ اء قنت. 
   المختتقة لممحتفظ المختطقة عحلة حست. 

 
 البيضاء دار لبورصة النظري الإطار :الأول المبحث
 البيضاء دار بورصة حول عموميات :الأول المطمب

 البيضاء دار بورصة تعريف :أولا
 ختضدع  ليد  عتمد ، لا  اقة إ اقة مجمد  عمد  تتدلفق الاسد  مجهللد  شدقك  يد  البنضدتء الد اق بلقصد 
 نحد  يت قلاعد  مقاعدتة مدع لمدتحمح   فتدق عمد  بندتء نشدتطهت لتدزال  المتلند  ل لزاقة الإقتصدت  للصدتن 
 (1)المنقلل   القن   لبلقص  العت  النظت 

الانتقنند   ثدلقة مد  اسدتفت ة لقد  الحد ن،، لممغدق  الاقتصدت   التقد   ألجد  البنضدتءاح   اق بلقصد  تعد  ل
 : الالكتقلن  ملقعهت م  انطحقت التعتمح  ج  أصبح  حن 

bourse.com-http://www.casablanca  نعد   للدد  فتقغدد  التعدتمح  قتعدد  أصددبح  حند 
 .  البلقص  مقق إل  المجلء عمنه  نمز  سن ا  ل أسه  شقاء ف  المتعتممل 
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 (1)البيضاء دار عن تاريخية نبذة :ثانيا
 مقتصد  مكتد " اسد  آندذا  تحمد  كتند  ل ، 1929 سدن  إلد  البنضدتء الد اق بلقصد  تأسدن  مقحمد  تعدل 
 .المنقلل  القن 
 إلد  حننئدذ بتلسدمطت   فدع الصدقف عممند  لمقاقبد  نظدت  لضدع ل المنقللد  القدن  لسدل  المتزاند ة الأيمند  إ 

 مكتد  محد  المنقللد  القدن  تد ال  مكتد  حد  1948 سدن  ففد  السدل ، يدذ  سدنق تنظدن  ل تقندن  تحسدن ،
 الاسدتثمتق كدت  لقد  فد  المد خقن  اجتدذا   ل  نحدل  كدت  السدل  تنظدن  أ  غنق المنقلل ، القن  مقتص 

 ل العجدز، يدذا لتد اق  1967 سدن  إصدححن  مبدت قة لضدع تد  لقد  متزاند ا، ايتمتمدت نمقد  البلقصد  فد 
 سن  تح ن ا ل المبت قة يذ  إثق لتقن ، قتنلن  لتنظن  تخضع ختص  بلقص  المغقب  المتل  لمسل  أصبح

 البقندتم  يدذا مكد  لقد  سدنلا ، عشدق اسدتغق  الهنكمد  لمتقدلن  بقندتم  طبند  فد  المغدق  شدقع 1986
 أ  ذل  م  سنلا  سبع بع  ل لالتضخ ، ال ن  مشكم  ف  لالتحك  الأستسن  التلازنت  تعزنز م  المغق 

 فدت  ، السدتبق  المكتسدبت  لتعزندز لاسدتكمت  جدذقنت إصدححت البلقصد  البنضدتء سدل  شده   1993 سدن 
 4 ي  ل مؤسس  نصل  : ثح، عم  المصت ق  ل إص اق
 القن  ببلقص  متعم  2-39-122قق   قتنل  بمثتب  معتبق ظهنق -
 الدحز  لبتلمعملمدت  المنقللد  القدن  بمجمد  متعمد  2-39-121ققد  قدتنل  بمثتبد  معتبدق ظهندق -

 العمل . عم  لحكتتت  المتلن  ألقاقه  نطقحل  الذن  المعنلنن  الأشخت  تق نمهت م  قب 
 القدن  الجمدتع  بدتلتلظنف المكمفد  بتلهنئدت  متعمد  2-39-122ققد   قدتنل  بمثتبد  معتبدق ظهندق -

 .المنقلل 
 خح  4 م  ممملست تح نثت البلقص  سل  تح ن، إل  الإصحح يذا لنسع 

 المنقلل ؛ القن  ف  المستثمق الا ختق حمتن  عم  لمسهق المنقلل  القن  مجم  إنشتء -
 لإجدقاء المعتمد ة ل المؤيمد  اللحند ة جعمهدت ل متخصصدن ، كلسدطتء البلقصد ، لشدقكت  التدقخن   -

 .الم قج  المنقلل  صفقتتتلقن 
 محتفظ إ اقة ف  مهمته  تتمخ  ل متل  لسطتء لي  المنقلل ، لمقن  الجمتع  التلظنف ينئت  إنشتء -

 المختطق؛ تلزنع مب أ حس  القن  المنقلل 
 البنضدتء الد اق بلقصد  شدقك  إنشدتء - "SBVC"، بلقصد  تسدننق فد  مهمتهدت تتمثد  ختصد  شدقك  يد  ل

 .متستلن  بحص  لهت المقخ  البلقص  شقكت  قأسمتلهت لنمم  لمقن  القن ،
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المتلند   البنتندت  نشدق البلقصد  فد  الم قجد  الشدقكت  عمد  إجبتقندت بدت  السدل ، فعتلند  قفدع أجد  لمد 
قفضدهت  إثدق التسدعنقة جد ل  مد  شدقكت  10 شط  ت  لق  ، 1993 سن  م  ابت اء ا الختص  لالمحتسبن 

 .عمنهت المنصل  الج ن ة المقتضنت  تطبن 
 ل بتعد ن   قدت  الدذ  ، 93-39 ققد  القدتنل  صد لق بعد  البلقصد  سدل  تنظدن  تحسد  1997 سدن  لفد 

 القدتنل  قضد  أ  لبعد  القدن  ببلقصد  المتعمد   2-39-122ققد   قدتنل  بمثتبد  المعتبدق الظهنق استكمت 
 التدتقن  ذلد  مندذ ل ، 1998 سدن  مد  أكتدلبق فد  مدتقلكم  مقكزند ، إند اع ينئد  بإحد ا،  93-39 ققد 

 .ممحلظت انتعتشت البنضتء ال اق بلقص  شه  
 شدقك  البنضدتء الد اق بلقصد  لنصدبح لمقدن  البنضدتء الد اق بلقصد  شدقك  اسد  تغندق 2000 سدن  لفد 

 .ققتب  لمجم  جمتعن  إ اقة مجم  ذا  الاس  مجهلل 
 الهتمد  لمتحدللا  ملاكبد  المقئند  يلنتهدت تصدمن  إعدت ة إلد  البنضتء ال اق بلقص  بت ق  2007 سن  لف 
 .تتشه ي الت 

 2008  نسدمبق فد  أمدت ، 2008 مدتق  شدهق فد  الإلنكتقلند  التسدعنق لنظدت  900 النسدخ  اعتمدت 
 مجمد  اعتمدت  ل لمشدقك  الإ اق  النظدت  تعد ن  أجد  مد  " متتبعد  لجند  "البنضدتء الد اق بلقصد فأنشدئ  

 .ققتب  لمجم  جمتعن  إ اقة شك  ف  2000 سن  منذ المعتم  النمط عتم  علض لا  اقة إ اقة
 عتم . إ اقة ل إ اقة مجم  عم  نقتكز ةكَ لح لنظت  الفعم  الاعتمت  ت  2009 أفقن  ف 
 (1)البيضاء دار بورصة أهداف :ثالثا

لاضدح   قؤند  إلنهدت، التد  أسدن   لممهدت  تطبنقدت ل نشدتطهت مزاللد  إطتق ف  البنضتء ال اق بلقص  لضع 
 :  كتلتتل  ي  ل لأي افهت لطملح 
 اقتصدت  تملند  فد  فعتلند  أكثدق بشدك  المسدتيم  خدح  مد  لمدبح  الاقتصدت   التطدلق ملاكبد  . -1

 المص قة؛ لالجهت  المستثمقن  بن  التلاص بتسهن   البح 
 .السل  ف  الفتعمن  حتجنت  تمبن   -1
 .البلقص  سل  تطلنق -9
 .أفقنقنت ف  القائ ة الأسلا  بن  الص اقة احتح   -3
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 البيضاء دار بورصة مهام :رابعا
 مد  لذلد  المغقبد ، البلقصد  سدل  لتشدجنع لتطدلنق سدنق ضدمت  فد  البنضدتء ال اق بلقص  مهم  تكم 
  :خح 
 .الت ال  حص  لقص  مقاقب   -
 .السل  معملمت  نشق ل إص اق  -
 المتلن ؛  عممنت تنفنذ لعن  المنقلل  قنمه  ت ال  عن  المص قة الجهت  مستع ة -
 .الأطقاف مختمف بن  المبقم  الصفقت  إتمت  عن  الت خ   -
 .اللسطتء أح  عجز حت  ف  المتلن  الألقا  حقك  ضمت   -
 .الأسه  تلزنع -

 (1) التنظيمي الهيكل :خامسا
 البنضتء  اق لبلقص  التنظنم  ( ينك 2-9) قق  شك 
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 http://www.casablanca-bourse.comالبنضتء   اق بلقص  ملقع :المصدر
 م 4 نتكل  ان  نححظ التنظنم  الهنك  خح  م  نظهق
 لكدذا المقاقبد ، مجمد  إشدقاف تحد  المدتل  بتلسدل  الأنشدط  تسدننق مهمتهدت :العامةة الإدارة  -1

 لنجتمدع لد ، الاسدتقاتنج  التلجد  لتنفندذ لمسدل  لالتنظنمد  القدتنلن  المتعمقد  بتلإطدتق المسدتئ 
 .عم  الأق  السن  ف  مقة المقاقب  مجم 

 بتلسدل  التصدننف لا  اقة اللسدتط  جمسدت  بدإ اقة مسدؤللنتهت تتعمد  :الأسةوا  فةي العمميةات إدارة -2
 .المتلن  لالمؤشقا  القسمن  لنشق الإحصتئنت 

لحمتنتد   بتلسدل  المعملمدت  نظد  تسدننق عمد  السدهق مهمتهدت :المعموماتيةة الأنظمةة إدارة  -3
 :خح  لفعتلنت  م  لاستمقاقنت 

  المعملمتت  لمنظت  السمن  الأ اء ضمت . 
 لالبقمجنت . المع ا  لصنتن  لمقاقب  إجقاءا  لضع 
 التكنلللج  التطلق مستنقة لضمت  المعملمت  لاستخ ا  تعزنز. 
 .البشقن  الملاق  لتطلنق إ اقة ضمت  مع السل ، أنشط  لتعزنز بتلتسلن  مكمف  :التطوير إدارة -4
 لمختمدف لالملائح المتلن  القلائ  للضع المتلن ، الجلان  جمنع عم  مسؤلل  لي  :المالية الإدارة  -5

 البنتنت  المتلن  .
 البيضاء دار بورصة في التداول أسوا  :سادسا
 لكدذا ، 1993 سدن  بعد  خصلصدت المغقبند  المتلند  السدل  عقفتهدت التد  الأخندقة الإصدححت  تعتبدق

 حند، الاسدتثمتق،  عد  فد  عمنهدت المعدل  القكدتئز أحد  ، 2004 ل 2000 سدن  لحقتد  التعد نح  التد 
 4 سلقن  م  الذكق سب  كمت تتكل  البنضتء :ال اق  بلقص  أصبح 

 . الأللن  السل  نسم  مت أل الج ن ة الإص اقا  لإ قاج سل  -
 .الثتنلن ( الت اللن  )السل  السل  نسم  مت أل الت ال  سل  -
 الأولية  السو   -1
لتضدع  مدقة، لأل  الأسده  جمدع ندت  حند، الج ند ة بتلإصد اقا  ختصد  سدل  يد  الأللند  السدل  إ 

 يدذ  فد  مدقة لأل  أسدهمهت بطدقح المسدتيم  شدقكت  تقدل  إذ مبتشدقة، عحقد  فد  لالمسدتثمقن  المد خقن 
 تملند  السدل  )الأللند ( فد  يدذ  تسدتي  كمدت الحزمد ، التملنمند  المدلاق  تمد  إلد  اللصدل  مد  أجد  السل 
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 السدل  إلد  لمد خل  لكد  الق نمد ، النشدتطت  تلسدنع لبتلتدتل  مبتشدق، بشدك  لالنشدتطت  الج ند ة المشدتقنع
 ندلع حسد  الشد ة متفتلتد  بشدقلط مدقتبط بد  الجمندع، لجد  ف  مفتلح غنق بأسعتق البلقص  لالتقن  الأللن 
 السل  4 منهت يذ  تتكل  الت  الأسلا 
 :الأسهم سو  - أ
 لمسل  المتلن ، المنظ  الظهنق عقف  الذ  التع ن  قب  ذل  لكت  قسمن ، م  تتكل  السل  يذ  كتن  لق 

 .أقست  ثح، م  تتكل  أصبح  حن،
  قي . ممنل  50 ع  نق  لا قأسمت  ذا  الكبق  الشقكت  نض  الأل  القس  -
 المتلسط . الشقكت  أمت  مفتلح الثتن  القس  أمت  -
 جن ة. نتتئ  سجم  الت  الصغنقة الشقكت  لج  ف  مفتلح فهل الثتل، لقس  بتلنسب   -
 :السندات سو  -ب
 بسدن ا  الد ن  مسدتق  قسد  بإنشدتء 2004 خدح  المتلند  السدل  عقفتد  الدذ  التعد ن  خدح  مد  جدتء لقد 

السدل   مد  الاقتدقاض طقند  عد  المعنلند  الأشدخت  قأسدمت  مد  القفدع أجد  مد  لذلد  لمتد ال ، القتبمد 
 . المتلن 

 :الحصص سو   -ج
 :م  لك  الممملك  لالحص  بتلأسه  خت  أخق قس  2004 تع ن  بملج  إح ا، ت  كمت

 .ازف بت الأملا  تلظنف ينئت 
 لمتسنن . الجمتع  التلظنف صنت ن 
 الثانوية السو  -2

 لالشقاءلف  بتلبنع لذل  الأللن ، بتلأسلا  قب  فنمت إص اقيت ت  الت  المتلن  الألقا  تت ال  السل  يذ  ف 
 .التعتم  لقلاع  شقلط

فنعدت   السدل  يدذ  فد  أمدت الأللند ، السدل  فد  نكدل  مدقة لأل  الألقا  ت ال  لأ  الثتنلن  بتلسل  لتسمنتهت
 السدنلل ، بتدلفنق بد  مبتشق أل ج ن  تملن  بعممن  السل  ذ  الأمق نتعم  فح الثتنن ، لممقة لشقائهت بنعهت

 بندع إعدت ة إلد  لجدلئه  طقند  عد  المنقللد ، القدن  بحتم  بتستمقاق السنلل  بتلفنق تقل  الثتنلن  إذا فتلسل 
 الأسه  لالسن ا .

 مد  كد  تض  فأصبح  1997 سن  البلقص  قتنل  تع ن  إطتق ف  المغقبن  المتلن  السمطت  قتم  للق 
 . المبتشقة التفلنتت  سل  مح  ح  الذ  الكت  لسل  القسم  السل  مح  ح  الذ  السل  المقكز 
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 الأسده  ثمد  أ  بتعتبدتق البلقصد  السل  سنق ف  مهمت  لقا السل  يذ  تمع  :المركزي السو   - أ

 لك  التلاز ، تم  تح ن  نت  حن، عمنهت بتلطم  العقض التقتء نتنج  السل  يذ  م  خح  نح  
 التسدعنقة نظدت  طقند  عد  الالكتقلند  التد ال  بتقنند  1998 مدت  مندذ يدذ  التقنند  اسدتب ا  تد 

 :ليل الإلكتقلنن 
  المنقلل  القنم  سنلل  حس  الثتب ، أل المستمق التسعنق نظت. 
  الد اق بلقصد  تحد  يت ألقدت  فد  فتدقة كد  لتدت  .متسمسدم  فتدقا  عد ة مد  التسدعنق حصد  تتكدل 

 . البنضتء
 .تسعنق مجملع  لك 
 :التسعنق فتقا  أي  نم  لفنمت
 :الافتتاح قبل ما فترة  -1
 لققد  عمد  الشدقاء أل البندع ألامدق الإلكتقلند  التسدعنق نظدت  إلد  البلقصد  شدقكت  تقسد  الفتدقة يدذ  فد 

 . تصقفهت تح  ملضلع  أجهزة م  انطحقت صفق  أن  تنعق  أ   ل  السل 
 :الإغلا  فترة -2
ذا مسدبقت، المسدجم  ل متلند  لققد  بكد  الختصد  الألامدق مقتبمد  تدت  الإغدح  عند   مقتبمد  عممند  سدمح  لا 

 الألامدق إلغدتء أل تعد ن  أل إ خدت  الممكد  مد  نعد  ل  المحظ  يذ  لف  للإغح ، سعق تح ن  نت  الألامق
 .تسجنمهت سب  الت 
 :سعر بآخر التداول فترة  -3
 إ خدت  خحلهدت نمكد  ل ت اللد ، تد  سدعق آخدق تح ند  فتدقة ليد  الثتبد  التسدعنق فتدقة بعد  الفتدقة يدذ  تدأت 
 .فقط السعق ذا ل سعق بآخق الشقاء أل البنع ألامق لتنفنذ
 التد  فنفدل خلاقزمند  اسدتعمت  خدح  مد  مثند  المتلافقد  الألامدق جمدع الفدلق عمد  ندت  الفتدقة يدذ  لخدح 
 (     FIFO)  الزمن  الألللن  تعتم 
 :المراقبة تدخل فترة  -4
 الشدقاء أل البندع ألامدق تمغد  أ  أل تسج  أ  البلقص  لشقكت  بتلنسب  الممك  م  نع    الفتقة يذ  خح 

 الأسدلا  مختمدف مقاقبد  لجند  تتد خ  أ  الممكد  مد  أند  غندق إ ختلهدت، سدب  التد  الألامدق تعد   أ  لا ل
 إ ختلهدت، تد  ألامدق تمغد  أل منعقد ة صدفقت  تعد   أل تمغد  أل تحد ، لكد  التسدعنق نظدت  مسدتل  عمد 
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 الثتبد ( أل )المسدتمق المتبدع التسدعنق نظدت  حسد  البلقصد  فد  التد ال  ندل  فتقا  مختمف تسمس  لنتغنق
 .تسعنق مجملع  المعتم ة لك  الطق  لحس 
 بتلتقاضد  الكتد  صدفقت  تدت  ل المبتشدقة التفلنتدت  سدل  محد  الكتد  سدل  حد  :الكتةل سةو  -  

 بعدض فدإ  تقد نمهت لقد  فد  السدل  لققد  فد  كدتف مقتبد  لغندت  نظدقا الكتد  سدل  أنشدأ المبتشق
 بلقصد  قتمد  يكدذا ل بتلكتمد ، تنفندذيت نمكد  لا لأيمنتهدت اعتبدتقا المؤسسدتن  المسدتثمقن  ألامدق
 الألامدق يدذ  لمثد  الفدلق  بتلتد ال  نسدمح أ  شدأن  م  بتلكت  ، خت  سل  بلضع البنضتء  اق

 .السل  لقق  م  ننبث  بسعق
 4 أ  الكت  بسل  الختص  العممنت  عم  نج  ل

 . قب  م  المح   لمكت  الأ ن  الحج  الأق  عم  نستل  السن ا  م  ع   عم   تهت -
  .التتقنخن  الصفقت  سعق ل حج  كمقجع الأخذ مع قنم  لك  بتلنسب  البلقص  -
 .السل  لقق  ع  مضم  سعق لف  تبق  -
 :البيضاء دار بورصة مؤشرات :سابعا
  :كتلتتل  ي  ل مؤشق م  أكبق البنضتء  اق بلقص  تض 
 ل السدن ا  نشدم  لا أند  أ  الأسده ، ندلع مد  المنقللد  القدن  جمندع نشدم  عدت  مؤشدق يدل :عةامم مةازي

 ،... المشتق  المنتجت  المتلن 
 2 بنسب  اقتفع الشقكت  أسه  قن  تغنق مع   أ  نعن  يذا المئ  ف  2 بنسب  اقتفتعت متز  نسج  فعن مت

اقتفتعدت  حققد  شدقكت  أسده  ينتلد  لكد  ل القنمد ، بدنف  اقتفعد  الشدقكت  ك  أ  نعن  لا لك  ف  المئ ،
 ل المسدجم  الاقتفتعدت  أيد  نبدن  لجد ل  تقد نمه  نفسق مت يذا ل تتغنق، ل  قبمت أخق  ل انخفتضت لأخق 

 .المسجم  أي  الانخفتضت 
عمد   فقدط نقتصدق لا أند  أ  المسدتمق، لمتد ال  الختضدع  القدن  مد  نتكدل  مد م  مؤشق هو :عامم مادكس
 بلقصد  فد  مسدتمق بشدك  تد اللهت ندت  التد  القدن  عمد  فقط نقتصق لكن  الأخق ، الأنلاع نض  ب  الأسه 

 .ال اق البنضتء
 أ  أسده  يد  يد  النظدق بغدض المسدتمق لمتد ال  الختضدع  القدن  التقمد  أل التغندق معد   مدت ك  نمثد  ل

 ندت  التد  المتلند  القدن  أ  نعند  المئد ، فد  2   انخفتضدت مدثح مت ك  نسج  فعن مت أخق ، أشكت  متلن 
 مدتز  عمد  قمندت  مدت ل المئد ، فد  2 ندتق  تقمد  معد   حققد  قد  بتسدتمقاق أل شدقاؤيت( )بنعهدت تد اللهت
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 أققدت  حققد  لكنهدت الدقق ، نفد  حقق  القن  ك  أ  نعن  لا ل مع   مجق  يل أن  ل مت ك ، عم  ننطب 
 .المئ  ف  2 مع   نتق  أعط  الت  ل مختمف 
 المؤشقا  م  النلع يذا أيمن  القطتع، لنف  المنتسب  القن  م  نتكل  م م  مؤشق يل :قطاعية مؤشرات
 ل البنتء العقتق،الكنمتلنت ، المنتج ، التأمننت ، البنل ، :قطتعت  مث  قطتعتتهت حس  التغنقا  أن  نتتبع
 ...ملا البنتء
 البيضاء دار بورصة أداء :الثاني المطمب

 المالي البيضاء الدار سو  أداء تطور مؤشراتأولا :
زندت ة  عمد  كبندق أثدق البنضدتء، الد اق سدل  شده يت التد  لالتنظنمند  التشدقنعن  لمتطدلقا  كدت  لقد 

 .كك  السل  أ اء ف  تحس  إل  أ   ممت المستثمقن  صغتق لحمتن  الققتب ، الإفصتح،الشفتفن ،
 :يمت أستسن  شقن  إل  التطق  م  لاب  المتل  البنضتء ال اق سل  أ اء ب قاس  لمقنت 
 التد  الحقنقند  العلامد  عمد  لملقدلف المدتل  البنضدتء الد اق لسدل  العدت  المؤشدق مسدتق تتبدع :الأول الشة 
 .السل  تتقن  قسم  الت  الجزئن  العلام  حل  عتم  فكقة نعط  ليذا لاتجتي ، فنمستق  تتحك 
 .المتل  البنضتء ال اق سل  كفتءة بتطلق المتعمق  الأ اء مؤشقا  تحمن  :الثاني الش 
 (1)المالي البيضاء الدار لسو  العام المؤشر تطور -1

 مهد  فد   لق المؤشدق ندؤ   حند، السدل ، لأسعتق العت  المستل  لقنت  المتلن  الأسلا  مؤشقا  تستخ  
اتخدتذ  فد  أفدقا  أل مؤسسدت  كدتنلا سدلاء المتعدتممن  ذلد  لنفند  العدت ، اتجتيد  لقصد  السدل  أ اء تقندن 

لحقتصدت   المسدتقبمن  بتلألضدتع الاقتصدت   التنبدؤ عمد  تسدتع  كمدت لتلقنتهدت، لالمتلند  الاسدتثمتقن  القدقاقا 
 .الاقتصت ن  لال لقا  المتلن  الألقا  أسعتق مؤشقا  ف  التغنق بن  قلن  عحق  للجل  ذل ل 
 
 
 
 
 

                                                             
 .34   1002،  39الع    ،العربية المالية الأسوا  بيانات لقاعدة الفصمية النشرة العقب ، النق  صن ل  - (1)
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 خةلال العربةي النقةد صةندو  قبةل مةن المحسةوب البيضةاء الةدار سةو  مؤشةر ( تطةور 2-3الشةكل  -
2002-2002   

 
،  39العد    ،العربيةة الماليةة الأسةوا  بيانةات لقاعةدة الفصةمية النشةرة العقبد ، النقد  صدن ل  :المصةدر
1002   34. 

  
 مد  الأل  القبدع تند نه فد  المدتل  البنضدتء الد اق لسدل  العقبد  النقد  صدن ل  نحسدب  الدذ  المؤشدق أظهدق
 العدت  تند نه فد  نقطد  571.9   مقتقند  نقطد  681.1 لنبمد  ٪ 19.1 نسدبت  بمغد  اقتفتعدت 2008 عدت 

 الستب ،
 ٪28.7 بنحل المؤشق اقتفع 2007 عت  م  الأل  القبع مع لبتلمقتقن 
 الأل  القبدع فد  العقبند  المتلند  الأسدلا  بمؤشدقا  مقتقند  البنضدتء الد اق لسدل  العدت  المؤشق لنمل بتلنسب 

 سدل  بعد  ٪ 19.1 نسدبت  بتقتفدتع ،1 الثتنند  المقتبد  احتد  البنضتء ال اق سل  أ  نج  2008  سن  م 
 فقد  الثتن  القبع أمت ٪، 14.4 نسبت  بتقتفتع الكلن  سل  الثتلث  المقتب  ف  لنأت  ،٪  22.54 فمسطن 
   .القابع  المقتب  البنضتء ال اق سل  مؤشق احت 
 القبدع نهتن  ف  نقط  310.4 إل  لنص  % 32.3 بنسب  اقتفع فق  المقك  الصن ل  لمؤشق بتلنسب  أمت

 2008 سدن  نهتند  فد  أمدت ، 2007 سدن  نهتند  فد  نقطد  234.8 مدع مقتقند  ، 2008 عدت  مد  الأل 
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 انخفدض الثتلد، القبدع مدع لمقتقند  نقطد ، 166.2 إلد  لنصد  ٪ 49.4 بنسدب  المقكد  انخفدض المؤشدق
 .٪34,2 بنسب   المؤشق
سةنة  العربةي النقةد صةندو  قبةل مةن المحسةوب البيضةاء الةدار سةو  مؤشةر ( تطةور3-3الشةكل  
2002-2002   

 
،  39العد    العربيةة، الماليةة الأسةوا  بيانةات لقاعةدة الفصةمية النشةرة ،العقبد  النقد  صدن ل  :المصةدر
1003   33 . 
 نسدبت  بمغد  انخفتضدت المدتل  البنضدتء الد اق لسدل  العقبد  النقد  صدن ل  نحسدب  الدذ  المؤشدق أظهدق
 القبع ان  ف  نقط  471.3 مع مقتقن  ، 2009 عت  م  الثتل، القبع تن نه ف  نقط  449.7 لنبم 4.6
 ٪ . 22.0 بنحل المؤشق انخفض 2008 عت  م  الثتل، القبع مع لبتلمقتقن  ، الجتق  العت   م  الثتن 
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سةنة  العربةي النقةد صةندو  قبةل مةن المحسةوب البيضةاء الةدار سةو  مؤشةر ( تطةور4-3الشةكل  
2002-2010   

 
 

،  92العد    العربيةة، الماليةة الأسةوا  بيانةات لقاعةدة الفصةمية النشةرة ،العقبد  النقد  صدن ل  :المصةدر
1020   93 . 
لنصد   ٪ 3.11 بنسدب  2010 عدت  مد  الثتن  القبع خح  المتل  البنضتء ال اق لسل  العت  المؤشق اقتفع

 جلا . نهتن  ف  نقط  11773.87 إل  .
 المدرجة  الشركات عددثانيا: 

حند،  ، 2008 سدن  نهتند  فد  م قجد  شدقك  77 إلد  المدتل  البنضدتء الد اق بسدل  الشدقكت  عد   لصد 
فد   شدقك  76 ثد   قيد ، ممندتق513,7 حلال  2008 سن  ان  ف  الشقكت  لهذ  البلقصن  القسمم  بمغ 
 2010 سدن  لفد   قيد ، ممندتق 521.737 البلقصدن  القسدمم  لتبمد  ، 2009 سدن  مد  الأخندق القبدع

 حدن  فد   للاق، ممندتق 569.458 البلقصدن  القسدمم  لتبمد  شدقك  74 إلد  عد   الشدقكت  انخفدض
 . نفس  الشقكت  ع   بقتء مع 2011 سن   قي  ممنتق 525.573إل   القنم  يذ  انخفض 
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 تقييم أداء محفظة الأورا  المالية لبورصة دار البيضاء  :المبحث الثاني
الفصدل   فد  لنظقنتتهدت المتلند ، الألقا  بحتفظد  المتعمقد  الأستسدن  المفدتين  مختمدف لعدقض منتقشد  بعد 

 لذلد  المتلند ، الألقا  حتفظد  بتشدكن  المتعمد  التطبنقد  لمجتند  نمند  لمدت الفصد  يدذا نخصد  السدتبق ،
ختنتق البنضتء،  اق ببلقص  الم قج  لالشقكت  ب قاس  القطتعت   للإجتب  أ ائهت قنت  أج  م  أفضمهت لا 

 :التتلن  ع  التستؤلا 
 المتلن  الألقا  حتفظ  أ اء تحس  ف  خطق ب ل  الأص  نستي  ي  -
 .المستثمق سمل  ل السل  طبنع  حس  المتلن  الألقا  حتفظ  إ اقة إستقاتنجن  اختنتق نت  -
 .المتلن  الألقا  حتفظ  أ اء قنت  ف  عمنهمت الاعتمت  نمك  مؤشقا  أي  شتق  ل تقننق مؤشق نعتبق -

 الحالة لدراسة العام الإطار:الأول المطمب
 الدراسة عينة: أولا

 فد   نملا أعم  حقق  الت  البنضتء  اق بلقص  ف  الم قج  لالشقكت  القطتعت  ف  ال قاس  عنن  تتمث 
 .2011 سن 
 :الحالة دراسة تصميم :ثانيا

أل  أسده  كتند  سدلاء مكلنتتهدت لخصدتئ  التعدقض ل المتلند ، الألقا  حتفظد  تشدكن  نمد  فنمدت سدنتنتل 
 نحتلن  مت اللصل  إل  العم  يذا م  ته ف ل ، 2011 سن  ف  البنضتء  اق بلقص  ف  مسعقة سن ا 

 :التتلن  بتلمقاح  نمق اله ف يذا إل  لملصل  ل النظق ، الجتن  إل  التطق  اللاقع بع 
 السن ا . ل الأسه  بخصل  المنشلقة الأسبلعن  البنتنت  عم  الاستنت  -
 . الحتفظ  تمث  الت  المنقلل  القن  ك  عتئ  حست  -
 المنقلل . لمقن  المعنتق  الانحقاف حست  -
 الحتفظ . عتئ  حست  -
 الحتفظ . خطق حست  -
 السل . مؤشق عتئ  حست  -
 بسل . الخت  خطق حست  -
 جلنسل . ل تقننق مؤشق حست  خح  م  المتلن  الألقا  حتفظ  أ اء قنت  -
 .المختطق ع  المعلض العتئ  حست  -
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 القطاعات  اختيار :ثالثا
لفد   المنقللد  لمقدن  البنضدتء  اق بلقصد  فد  المتلند  الألقا  حتفظد  لتشدكن  المنتسدب  القطتعدت  اختندتق تد 

 :التتل  عم  ن  الذ  ل البنضتء،  اق لبلقص  العت  الم نق حج  كقن  تصقنح
 الأستس  مؤشقيت أستست شم  انخفتض عم  2011 سن  أنه  البلقص  أ  بتلقغ "
 .بتلمئ  12،86 بنسب  متز ( )  
 لالبتدقل (بتلمئد  95،46 زائد  ) المنتج  منهت لاقتفتعت  إنجتبن  نتتئ  سجم  قطتعت  خم  ينت  أ  إلا

 بتلمئ  9،73 زائ  ) الصن لن  لالصنتع  بتلمئ ، 14،57 زائ  ) لالتأمننت  ،( بتلمئ  16،27 زائ  ) لالغتز
 .بتلمئ  4 ح ل  ف  التجهزا  ،(
 .الصن لن  قطتع ل التأمننت  قطتع الغتز، ل البتقل  قطتع المنتج ، قطتع اختنتق ت  المنطم  يذا م  ل

 الشركات اختيار:رابعا 
 المدت  النتنجد  قأ  حند، مد  الشدقكت  كد   قاسد  خدح  مد  قطدتع كد  فد  الشدقكت  أفضد  الاختندتق تد 

 سدن  فد  البنضدتء  اق بلقصد  فد  تسدعنقا أكثدق أنهدت كمدت الملزعد  الأقبدتح ل الأسده  عد   الصدتفن ،
 :التتلن  الشقكت  عم  الاختنتق لقع ليذا2011

فد   المحقد  لحقتفدتع يذا نقجع ل إمنطنق شقك  ل المنتج  شقك  يمت شقكتن  اختنتق ت  المنتج  قطتع ف 
 % 95.46 بد  المق ق القطتع يذا
عمد   الاختنتق فلقع التأمننت  قطتع نخ  مت ف  ل ستمنق، شقك  اختنتق فت  الغتز ل النفط قطتع ف  أمت

 الصن لن  قطتع ف  سلطنمت شقك  الأخنق ف  ل اللفتء، شقك 
  فقط أسهم من مكونة مالية أورا  حافظة تشكيل :  الثانيالمطمب  
 الشدقكت  ل يدذ  تتمثد  أسده ، حتفظد  لتشدكن  البنضدتء  اق بلقصد  فد  م قجد  شدقكت  خمسد  إختنتق ت 

 :نم  فنمت فنهت الاستثمتق المقا  الأسه  ع  
 أسه . 4 دب فنهت الاستثمتق المقا  الأسه  ع   نتمث  ل ، 2xبد  لهت نقمز إمنطنق شقك  أسه  -
 .أسه 9 دب فنهت المستثمق الأسه  ع   نتمث  ل، x 1قمز  تأخذ اللفتء تأمن  شقك  أسه  -
 لاح . بسه  أسهمهت ع   نق ق ل،  x 9 لهت  نقمز سلطنمت أسه  -
 أسه . 5   فنهت المستثمقة الأسه  ع   نتمث  ل، x 3لهتبد نقمز المنتج  شقك  أسه  -
 بسهمن . فنهت الاستثمتق المقا  الأسه  ع   نتمث ،  x 3إلنهت بد  نشتق ستمنق شقك  أسه  -
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 الشركات لأسهم المخاطرة و العامد حساب :أولا

 الدذ  الحسدتب  ل اللسدط حسدت  تد  الشدقكت ، يدذ  تصد قيت التد  للأسه  الأسبلعن  العلائ  قن  خح  م 
خدح   مد  ذلد  تلضدنح نمكد  ل الأسده ، مخدتطقة نمثد  لالدذ  المعندتق  لالانحدقاف الأسده ، عتئد  نمثد 

 :التتل  الج ل 
 المالية الأورا  حافظة لأسهم المعياري الانحراف و الحسابي : الوسط( 1-3رقم   الجدول
 إميطير الوفاء تأمين سوطيما سامير مناجم الشركات
 الوسةةط
 الحسابي

0,005660947 0,000660155 0,0000051672 0,00125311 0,00394683 

 الانحراف
 المعياري

 

0,000774424 0,000170792 0,000075478 0,00015955 0,00084596 

 
 .exelleبقنتم   عم  اعتمت ا ل المحح ، معطنت  عم  بنتءا الطتلب  إع ا  م  :المصدر

 
شددقكت  يددل عتئدد  سدده  شددقك  المنددتج  الددذ  نبمدد   3مدد  خددح  الجدد ل  أ  العتئدد  الأكبددق مدد  بددن  نححددظ 

 ل أق  عتئ  سه  ي  شقك  سلطنمت. 0,005660947

أكبددددددق مدددددد  مخددددددتطق شددددددقك  سددددددلطنمت  0,000774424لنححددددددظ أ  أسدددددده  شددددددقك  المنددددددتج  مختطقيددددددت 
0,000075478 
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 الأسهم عوامد بين الارتباط معامل حساب :ثانيا

 الاقتبدتط بدن  معتمد  مقاعدتة نجد  لدذل  ل الأسده ، المختطقة ل العتئ  قنت  نكف  لا الحتفظ  تشكن  عن 
 :التتل  الج ل  ف  ذل  تلضنح نمك  ل المختتقة، الأسه  علائ 

 المختارة الشركات أسهم بين الارتباط ( : معامل2-3رقم   الجدول
 إميطير الوفاء تأمين سوطيما سامير مناجم  الشركات
 0,152555476 0,585048966 0,20662808- 0,07181615- 1 إميطير
 تةةأمين
 الوفاء

0,07181615- 1 0,08827459 0,086101262 0,062396696 

 0,042618749 0,002046596 1 0,08827459 -0,20662808 سوطيما
 0,17836575 1 0,002046596 0,086101262 0,585048966 المناجم
 1 0,17836575 0,042618749 0,062396696 0,152555476 سامير

 
 exelleبقنتم   عم  اعتمت ا ل المحح ، معطنت  عم  بنتءا الطتلب  إع ا  م  :المصدر

 
بددن  شددقكت   0.323032399الشددقكت  يددل نححددظ مدد  خددح  الجدد ل  أ  معتمدد  الإقتبددتط الأكبددق بددن  

ملجدد  ل نشددنق يددذا الدد  أ  أ  حقكدد  لعتئدد  احدد   الشددقكتن  ل انمطنددق لأندد  أكبددق معتمدد  اقتبددتط المنددتج  
   .تتبع  حقك  ف  نف  الإتجت  بتلنسب  لعتئ  الشقك  الأخق  ،ليذا لا نفن  ف  ت نئ  المختطق غنق النظتمن 

بدددن   – 0.04222923مددد  خدددح  الجددد ل  ا  معتمددد  الإقتبدددتط الأصدددغق بدددن  الشدددقكت  يدددل كمدددت ندددتحظ 
امنطندددق حنددد، نبمددد  مهتمددد  اقتبتطهمدددت شدددقكت  تدددأمن  اللفدددتء ل امنطنق،لكدددذل  شدددقك  سدددلطنمت مدددع شدددقك  

بن  شدقكت  تدأمن  اللفدتء ل امنطندق ،لكدذل  شدقك  سدلطنمت مدع شدقك  امنطندق حند،    – 0.04222923
لا  معتمددد  اقتبتطهمدددت سددتل  أمدددت الشددقكت  الأخدددق  فمددد نهت   – 0.110991202تبتطهمددت نبمدد  معتمددد  اق 

معتمدد  اقتبددتط ملجدد  لكندد  ضددعنف جدد ا ل بتلتددتل  فددت  يددذ  المحفظدد  المشددكم  مدد  أسدده  شددقكت  حققدد  
 مختطق غنق نظتمن  لمستل  متذن  

 أسه  الشقكت  . ال  التنلنع ف لنمك  تفسنق يذا الإقتبتط الستل  مت بن  أسه  الشقكت  
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 الشركات أسهم عوامد بين المشترك التباين حساب :ثالثا
 الأسهم  عوامد بين المشترك ( : التباين3-3رقم   الجدول
 إميطير الوفاء تأمين سوطيما سامير مناجم  الشركات
 0,000301497 0,00155716 -0,00038392 -0,00011201 0,00311016 إميطير
 تةةأمين
 الوفاء

0,00011201- 0,000782088 0,0000822 0,000114918 0,0000618 

 0,0000503 0,00000325 0,001109974 0,0000822 -0,00038392 سوطيما
 0,000301667 0,002277718 0,00000325 0,000114918 0,00155716 المناجم
 0,000301667 0,000301667 0,0000503 0,0000618 0,000301497 سامير
 

 exelleبقنتم   عم  اعتمت ا ل المحح ، معطنت  عم  بنتءا الطتلب  إع ا  م  :المصدر
 ل أص  ب ل  خطق  (p)تتشك  محفظ  ألقا  متلن  مكلن  م  أسه  المحفظ  

   pلممحفظة   المخاطرة و العامد حساب :رابعا
 (p):الحتفظ عتئ  حست  -2

 
E(Rp) = w1E (RX1) + w2E (RX2) + w3E (RX3) + w4E (RX4) + w5E (RX5 ) 
E(Rp) = (4/15)(0,0148006) + (3/15) (0,00626553 ) + (1/15) (7,75081E-
05 ) + 
(5/15) (0,01698284) + (2/15) (0,004951166)  
E(Rp)= 0,0115262 

 %. 1.15أ  0,0115262 يل المشكم  الحتفظ  عتئ  فإ  بتلتتل  ل
 (P):لمحتفظ  المعنتق  الانحقاف حست  -1

W  4 (.المخطق الأص  عم  المنفق  الثقلة نسب  )للأص  النسب  اللز 
r  4 الاقتبتط . معتم 

C  4 المشتق  التبتن 
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   % 9.93يل  لمحتفظ  المعنتق  الانحقاف أ  أ 
 

 خطر بدون أصل و (P)الحافظة  أسهم من مكونة مالية أورا  حافظة تشكيل : الثالث المطب
 الشدقكت  التد  نفسدهت يد  خطدق بد ل  الأصد  ل أسه  م  المشكم  الحتفظ  لتكلن  المختتقة الشقكت  إ 

 . فقط أسه  م  المشكم  الحتفظ  أسهمهت تكل 
 :المالية الأورا  المحفظة مخاطرة و عامد حساب :أولا

 فد  لالمتمثد  مخدتطق بد ل  أصد  أصدمن ، مد  مكلند  المتلند  المحفظ  إ  :الحتفظ  عتئ  حست  -1
 الأصد  فد  الاسدتثمتق إل  خص  المت  قأ  م  % 52 أ  لافتقضنت أص  مخطق، ل سن ا 
 فتئ ة لمع   الحستب  المتلسط فخص  المت  قأ  بتق  أمت نمث ، أن  بحن، الخطق م  الختل 

 .المخطق للأص  فخص  المت  قأ  بتق  أمت%  3.57 يل ل 2011 لسن  السن ا 
   :كتلتتل  المتلن  الحتفظ  عتئ  حست  نمك  المنطم  يذا م  ل
 
 
 
  % 1.3يل  الحتفظ  عتئ  أ  أ 

 ل مخطدق أحد يمت أصدمن  مد  المكلند  المتلند  المحفظد   خطدق أ  بمت :الحتفظ  مختطق حست   -2
 :فإ  المخطق الأص  لخطق مستل  الخطق يل م  ختل  الآخق
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  % 1.3ل أصبح  % 2.23حن، كت   % 2.13نستنت  أ  العتئ  اقتفع بد 

حنددد، أ    % 9.9ل أصدددبح  % 9.93حنددد، كدددت   % 1.43حنددد، أنخفضددد  المخدددتطق بنسدددب  
محفظ  المستثمق تتمنز بعتئ  مقتفع بأق  مختطقة  ل بهذا نكل  ق  حق  المسدتثمق مدت كدت  نقغد  
اللصددل  الندد  ل الجدد ل  التددتل  نلضددح بددتق  القددن  عندد  تلزنددع الددلز  النسددب  بددن  المحفظدد  الخطددقة 

(p)  خطق . ل الأص  ب ل 
 

 خطر  بدون الأصل و  (p)الحافظة  مخاطر و ( عامد4-3رقم   جدول
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 كمدت قد ق  ،1.1%  نسدتل  فقدط أسده  مد  المشدكم  الحتفظد  عتئد  أ  السدتب  الجد ل  خدح  مد  نححدظ

مدع   3.57% قد ق  عتئد  فحققد  خطدق بد ل  الأصد  مد  المشدكم  الحتفظد  أمدت ، 6.3 %  مختطقيدت
 مختطقة. لا ل تحم 
 فد  حتلد  أمت خطق، ب ل  للأص  أخق  تتقة ل تتقة للأسه  لمحتفظ  الكتم  اللز  إعطتء نخ  فنمت يذا

 :التتلن  النتتئ  تلصمنت فإننت خطق ب ل  الأص  ل الأسه  حتفظ  بن  الحتفظ  لز  تلزنع
 ؛قد ق   عتئد  سدتحق  الحتفظد  فدإ  ،52%  خطدق بد ل  الأصد  ل ، 58% الأسده  حتفظد  لز  كدت  إذا

 . 3.65%  ق قيت مختطقة ل ، %2.49
  قد ق  ؛ عتئد  الحتفظد  فسدتذق ، 58 %خطدق بد ل  الأصد  لز  ل ، 52 %الأسده  حتفظد  لز  كدت  إذا

 . 3.27 %بنسب  مختطقة ل ، %2.64
  قد ق  ، عتئد  سنحصد  فإنندت  71 %خطدق بد ل  الأصد  لز  ل ، 29 %الأسده  حتفظد  لز  كدت  إذا

 . %  1.81 ق قيت مختطقة ل %2.85
 .عتئد   الحتفظد  فسدتحق  29 %خطدق بد ل  الأصد  لز  ل ، 71% الأسده  حتفظد  لز  كدت  إذا أمدت
 . % 0.7ق قيت مختطقة ل ، 1.81 %ق ق 
 زا  كممدت خطدق بد ل  للأصد  الأكبدق الدلز  أعطنندت كممدت أند  نسدتنت  إلنهدت المتلصد  النتدتئ  خدح  مد  ل

 .المختطقة العتئ  لانخفض 
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 المالية الأورا  حافظة أداء قياسالمطمب الرابع : 
 الصد   يدذا فد  ل المتلن ، الألقا  حتفظ  سنقلقة م  الأخنقة المقحم  المتلن  الحتفظ  أ اء قنت  نع 

 عمد  الحتفظد  أ اء قندت  فد  نقتصدق سدلف لكنندت ل المتلند ، الألقا  حتفظد  أ اء قندت  تعد    مد اخ 
 .لجلنس تقننق  مؤشق

 :بيتا معامل حساب :أولا
   (p)  لمحافظة بيتا معامل ( حساب5-3رقم   جدول

 
 إلنهت المتلص  النتتئ  عم  بتلاعتمت  الطتلب  إع ا  م  :لمصدرا

ملجد  فهدذا ند   عمد  أ   % 0.212المحفظد  المقد ق بدد   (b)  معتمد  بنتدت الجد للأ خدح  مد نححدظ 
 الأصل  المتلن  تتأثق بتقمبت  السل  .

 :ترينر مؤشر حساب :ثانيا
 . % 9.43خطق  ب ل  الأص  عتئ  نمث 
   :التتلن  بتلمعت ل  تقننق مؤشق بحست  سنقل 
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 % 29م  خح  حستبنت لمؤشق تقننق لك  محفظ  نححظ أ  أ ائهت أفض  ي  الت  ل نهت معد   ننقد ق بدد 
مد   % 32مد  محفظد  الأسده  ل  % 31ل  % 9.14لمختطق بنسب    % 1.93المكلن  م  عتئ  ق ق  

 الأصل  ب ل  مختطق .
 

 جونسون مؤشر خلال من الحافظة أداء ثالثا : قياس

 
أستسدت  شدم  انخفدتض عمد  2011 سدن  أنهد  البلقصد  لأ  سدتل  يدل ل 0,02- % نستل  السل  عتئ 

 .بتلمئ  21.29 بنسب  متز ( ) الأستس  مؤشقيت
 
 

 
 

مدد  خددح  حسددتبنت لمؤشددق جنسدد  لكدد  محفظدد  نححددظ أ  أ اء المحفظدد  الأفضدد  ل يدد  المحفظدد  الثتنندد  
 % 31ل  % 9.93لمخدتطقة بنسدب   % 1.33م  عتئ  قد ق  المكلن   % 0.22الت  ل نهت مع   نق ق بد 
 م  الأص  ب ل  مختطق. % 1.33م  محفظ  الأسه  ل 
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 الفصل  خلاصة
 تنهأ يذا، حن، نلمنت إل  1929 سن  ف  إفتتتحهت لق  م  كبنقة إنجتزا  البنضتء  اق بلقص  حقق  لق 

ثقتفد   ل الحكدن  التسدننق للإصدححت  المسدتمقة، الفضد  لنعدل  إفقنقندت، مسدتل  عمد  الثتلثد  المقتبد  تحتد 
 .القطتعت  مختمف ف  استثمتقيت ل الم خقا  جمع م  إستطتع  ذاي ل المستثمقنن ،

 :التتلن  النتتئ  إل  اللصل  م  تمكنت الستب  الفص  ف  المنجزة ال قاس  خح  م  ل
 . الحتفظ  تشكن  ف  المعملم  أيمن  -
 . منهت لك  النسب  اللز  تح ن  أج  م  لقق  ك  المختطقة ل العتئ  حست  ضقلقة -
 .Rfخطق  ب ل  الأص  يل مؤك  عتئ   أص  نلج  -
 مختطقيت. ت نئ  ل المتلن  الألقا  محفظ  عتئ  بزنت ة خطق ب ل  الأص  نستي  -
 تخطنهت. نمك  لا مهم  خطلة الحتفظ  أ اء قنت  نع  -
 تقننق. طقف م  المختتقة نفسهت لنس  جلنسل  مؤشق خح  م  المختتقة الحتفظ  تكل  أ  نمك  -
 عد   المسدتثمق لتعدلنض نكفد  لا أ اء، قندت  مؤشدق خدح  مد  المختتقة الحتفظ  عتئ  نكل  أ  نمك  -

 .2011 لسن  المنقلل  لمقن  البنضتء  اق بلقص  ف  المختطق



 

 

 

 

 

 

  

 



 عامةال الخاتمة

 

 الخاتمة العامة
إن كل مستثمر فرد أو مؤسسة ىدفو ىو البحث عن كيفية إنفاق تروتة بشكل أمثل لتعظيم المنفعةة 
عمةةا اولةةول الماليةةة الماتمفةةة المشةةكمة لممحفظةةة ىةةنا مةةن ريةةة   ومةةن ريةةة أاةةر  كيةة  يمكنةةو 

المحفظةةةة اووراق قيةةةاس أدا يةةةا ونلةةةح بيةةةد  ااحتفةةةاظ بمكوناتيةةةا أو الةةةتام  منيةةةا ل نت ةةةال إلةةةا 
الماليةةة أاةةر    ورةةدا ىةةنا اتشةةكال اىتمةةام ااقتلةةاديين لت يةةيم وت ةةوير نمةةانج تعتبةةر ولحةةد اليةةوم 
اوساس وال اعدة في عممية بناء وتشكيل المحفظة وامتدت     في ماتم  مؤشةرات ونمةانج قيةاس 

 أداء محفظة اووراق المالية.
البحةةث والتولةةيات وااقتراحةات وأايةةرا أفةةاق البحةةث  وبالتةالي يمكةةن نكةةر ااتيةةار الفرتةيات ونتةةا  

 كما يمي:
 أولا: نتائج الدراسة

من ا ل قيامنا بينه الدراسة تولةمنا إلةا مرموعةة مةن النتةا     يمكةن ت سةيميا إلةا نتةا   نظريةة 
 وأار  ت بي ية وفيما يمي تماي  لينه النتا  :

رموعةةة مةن اووراق الماليةةة تةم ااتيارىةةا بعنايةةة تمثةل محفظةةة اووراق الماليةة م-1أ/ النتةا   النظريةةة
 لتح يق اوىدا  المرروة

 إن تشكيل محفظة مالية ريدة تت ما توزيع أمثل لنسا الثروة عما اولول المكونة ليا -2
يسةةةمم نمةةةةونج اةةةة  سةةةةوق رأس المةةةال بتحديةةةةد المحةةةةافظ الماليةةةةة الكفةةةؤة ب ةةةةر  الولةةةةول إلةةةةا -3

 المحفظة المثما
ق الماليةةةة فيةةةو نمةةةونج لتفيةةةيم محفظةةةة اووراق الماليةةةة   كمةةةا يسةةةمم بمعرفةةةة أمةةةا اةةة  سةةةوق اوورا -1

اولول المسعرة بأكثر من قيمتيا لمتامي عنيا واولةول المسةعرة بأقةل مةن قيمتيةا لرمبيةا لتشةكيل 
 المحفظة المالية.

فةي استناد إلةا نظريةة تسةعير المرارحةة فةمن الماةا ر التةي تةؤثر عمةا سةعر اووراق الماليةة تتمثةل  -2
الماةةا ر المنتظمةةة والماةةا ر ميةةر المنتظمةةة   والةةن  يميةةز نظريةةة المرارحةةة ىةةو شةةموليتيا لكافةةة 

 الماا ر.
 يعتبر عنلر  العا د واومان محدد  السياس المتعبة في إدارة المحفظة المالية. -3
 يب ا ت ييم أداء المحفظة المالية مرحمة في عممية إدارة ااستثمار المالي. -4
 من  ر  شارا قام عما أساس قياس مد  ت  ية الع وة لمماا ر الكمية النمونج الم دم -5



 عامةال الخاتمة

 

يفتةةر  نمةةونج ترينةةور أن الماةةا ر تةةم تنويعيةةا تنويعةةا ريةةدا وبالتةةالي تةةم ال تةةاء عمةةا الماةةا ر  -6
 ال ير منتظمة

يعر  النمةونج الةن  قدمةو رنسةن بمعامةل (ألفةام وت ةوم فكةرة ىةنا النمةونج عمةا إيرةاد الفةرق بةين – 10
 اتتافي وع وة ا ر السوق. العا د

 كما قدم فاما نمونرا ي وم عما أساس المفاتمة بين المحافظ المتماثمة في مستويات الا ر-11

يب ا اليد  اوول واواير مةن تشةكيل محفظةة اووراق الماليةة ىةو الولةول إلةا المحفظةة المثمةا -12
 التي تح ق أكبر عا د بأقل ماا رة.

 ا/ النتا   الت بي ية

 يتم ااتيار ألول المحفظة وفق معمومات وبيانات .-1

 يساىم اولل بدون ا ر عما تافي  ماا ر المحفظة وزيادة عا دىا.-2

 لموزن النسبي ولول المحفظة أثر عما عا د وماا رة المحفظة.-3

ي يس مؤشةر ترينةور أداء المحفظةة ويسةاعد عمةا ااتيةار أفتةميا   ان  قةا مةن المبةدأ أن الماةا ر -4
 ال ير النظامية تم التام  منيا ولنلح يستعمل معامل بيثا كم ياس لمماا ر النظامية.

 ي يس مؤشر رينسن ىو الآار أداء المحافظة ويساىم عما ااتيار أفتميا بااستعانة بمعامل ألفا-5

يمكةةةن أن تكةةةون المحفظةةةة نات اوداء اوحسةةةن الماتةةةارة مةةةن  ةةةر  مؤشةةةر ترينةةةور   ليسةةةت نفسةةةيا -6
 الماتارة من  ر  مؤشر رينسن.

عا ةةد المحفظةةة المشةةكمة مةةن ألةةول ا ةةرة واولةةل بةةدون ا ةةر قةةد يكفةةي لتعةةوي  المسةةتثمر عةةن -7
الماا ر   كما قد ا يكفي   بحيث يتم تحديد نلح حسةا المحفظةة المشةكمة فةي بورلةة دار البيتةاء 

 . 2011لم يم المن ولة لسنة 

 

 



 عامةال الخاتمة

 

 ثانيا: اختيار الفرضيات.

استعانة بتلةريم مةدير البورلةة لةدار البيتةاء عةن أحسةن ال  اعةات ومةن تةم ااتيةار من ا ل ا -1
  يمكةن ال ةول أن تشةكيل  2011الشركات حسةا نتا ريةا اللةافية   رأسةماليا وتسةعيرتيا فةي سةنة 

 المحفظة يتم وفق تنويع كفئ وبناءا عما نلح ت بل الفرتية اوولا.
ظةةةة اوسةةةيم المشةةةكمة مةةةن أفتةةةل امةةةس شةةةركات فةةةي بعةةةد توزيةةةع اووزان النسةةةبية بةةةين ألةةةول محف -2

واولةةل بةةدون ا ةةر   ومةةن تةةم ال يةةام بحسةةاا عا ةةد وماةةا ر  2011بورلةةة دار البيتةةاء لسةةنة 
المحفظة المشكمة تولمنا أنو كمما فردنا في الوزن النسبي للألل بدون ا ةر كممةا ارتفةع العا ةد و 

 ية الثانية.انافتت الماا ر وبناءا عما ىنا نكون قد أثبتنا الفرت
بما أن المحافظ المراد قياسيا تتكون من أسيم وألل بدون ا ةر مةع عةدم تماثةل ماا رىةا   فمنةو  -3

ا يمكننا ااعتماد عما مؤشر شارا ونةو ومةن ريةة أاةر  نرةد أن مؤشةر فامةا ي ةوم عمةا أسةاس 
رينةور المفاتمة بةين المحةافظ المتماثمةة فةي مسةتويات الا ةر  بةنلح فمةن نرةد مؤشةر  أفتةل مةن ت

 ورينسن في ىنه الحالة   وبينا نكون قد أثبتنا الفرتية الثالثة.
رابتنةةا عمةةا اوسةة مة الرز يةةة   نكةةون بةةنلح قةةد أربنةةا عمةةا  مةةن اةة ل إثباتنةةا لمفرتةةيات الرز يةةة واى

 اتشكالية اوساسية لينا البحث ون ول:
ة اووراق الماليةة فةي يمكن ااعتماد عمةا مؤشةر  ترينةور ورينسةن فةي ااتيةار وقيةاس أداء المحفظة

  2011بورلة الدار البيتاء لم يم المن ولة لسنة 
 ثالثا: التوصيات

بعةةةةد إرةةةةراء الدراسةةةةة النظريةةةةة والت بي يةةةةة   تولةةةةمنا إلةةةةا نتةةةةا   يمكننةةةةا مةةةةن ا ليةةةةا  ةةةةرح بعةةةة  
 التوليات التالية

ارير تةةةوفير رميةةةع المعمومةةةات فةةةي الموقةةةع مةةةن اةةة ل الت ةةةارير لكةةةي ا يمرةةةأ الباحةةةث إلةةةا الت ةةة -1
 اوار  مثل ت ارير بنح الم را ولندوق الن د الدولي.

إلزاميةةة ات ةة ح وتحميةةل النشةةريات الدوريةةة لشةةركات المةةراد ااسةةتثمار فييةةا   ليكةةون اااتيةةار  -2
 موفق لمكونات المحفظة.

 تحديد دررة الماا رة التي يمكن تحمميا رراء ااتيار مكونات المحفظة. -3
 .التي من شأنيا قياس وت ييم أداء محفظة اووراق الماليةاتستعانة بالنمانج المؤشرات  -4



 عامةال الخاتمة

 

 الخاتمة العامة
إن كل مستثمر فرد أو مؤسسة ىدفو ىو البحث عن كيفية إنفاق تروتة بشكل أمثل لتعظيم المنفعةة 
عمةةا اولةةول الماليةةة الماتمفةةة المشةةكمة لممحفظةةة ىةةنا مةةن ريةةة   ومةةن ريةةة أاةةر  كيةة  يمكنةةو 

المحفظةةةة اووراق قيةةةاس أدا يةةةا ونلةةةح بيةةةد  ااحتفةةةاظ بمكوناتيةةةا أو الةةةتام  منيةةةا ل نت ةةةال إلةةةا 
الماليةةة أاةةر    ورةةدا ىةةنا اتشةةكال اىتمةةام ااقتلةةاديين لت يةةيم وت ةةوير نمةةان  تعتبةةر ولحةةد اليةةوم 

فةةة ماتمةة  مؤشةةرا  ونمةةان  قيةةاس اوسةةاس وال اعةةد  فةةة عمميةةة بنةةال وتشةةكيل المحفظةةة وامتةةد   
 أدال محفظة اووراق المالية.

البحةةث والتولةةيا  وااقتراحةا  وأايةةرا أفةةاق البحةةث  وبالتةالة يمكةةن نكةةر ااتيةةار الفرتةيا  ونتةةا  
 كما يمة:

 أولا: نتائج الدراسة
من ا ل قيامنا بينه الدراسة تولةمنا إلةا مرموعةة مةن النتةا     يمكةن ت سةيميا إلةا نتةا   نظريةة 

 وأار  ت بي ية وفيما يمة تماي  لينه النتا  :
رموعةةة مةن اووراق الماليةةة تةم ااتيارىةةا بعنايةةة تمثةل محفظةةة اووراق الماليةة م-1أ/ النتةا   النظريةةة

 لتح يق اوىدا  المررو 
 إن تشكيل محفظة مالية ريد  تت ما توزيع أمثل لنسا الثرو  عما اولول المكونة ليا -2
يسةةةمم نمةةةةون  اةةةة  سةةةةوق رأس المةةةال بتحديةةةةد المحةةةةافظ الماليةةةةة الكفةةةؤ  ب ةةةةر  الولةةةةول إلةةةةا -3

 المحفظة المثما
ق الماليةةةة فيةةةو نمةةةون  لتفيةةةيم محفظةةةة اووراق الماليةةةة   كمةةةا يسةةةمم بمعرفةةةة أمةةةا اةةة  سةةةوق اوورا -1

اولول المسعر  بأكثر من قيمتيا لمتامة عنيا واولةول المسةعر  بأقةل مةن قيمتيةا لرمبيةا لتشةكيل 
 المحفظة المالية.

فةة استناد إلةا نظريةة تسةعير المرارحةة فةمن الماةا ر التةة تةؤثر عمةا سةعر اووراق الماليةة تتمثةل  -2
الماةةا ر المنتظمةةة والماةةا ر ميةةر المنتظمةةة   والةةن  يميةةز نظريةةة المرارحةةة ىةةو شةةموليتيا لكافةةة 

 الماا ر.
 يعتبر عنلر  العا د واومان محدد  السياس المتعبة فة إدار  المحفظة المالية. -3
 يب ا ت ييم أدال المحفظة المالية مرحمة فة عممية إدار  ااستثمار المالة. -4
 من  ر  شارا قام عما أساس قياس مد  ت  ية الع و  لمماا ر الكمية النمون  الم دم -5



 عامةال الخاتمة

 

يفتةةر  نمةةون  ترينةةور أن الماةةا ر تةةم تنويعيةةا تنويعةةا ريةةدا وبالتةةالة تةةم ال تةةال عمةةا الماةةا ر  -6
 ال ير منتظمة

يعر  النمةون  الةن  قدمةو رنسةن بمعامةل (ألفةام وت ةوم فكةر  ىةنا النمةون  عمةا إيرةاد الفةرق بةين – 10
 اتتافة وع و  ا ر السوق. العا د

 كما قدم فاما نمونرا ي وم عما أساس المفاتمة بين المحافظ المتماثمة فة مستويا  الا ر-11

يب ا اليد  اوول واواير مةن تشةكيل محفظةة اووراق الماليةة ىةو الولةول إلةا المحفظةة المثمةا -12
 التة تح ق أكبر عا د بأقل ماا ر .

 ا/ النتا   الت بي ية

 يتم ااتيار ألول المحفظة وفق معموما  وبيانا  .-1

 يساىم اولل بدون ا ر عما تافي  ماا ر المحفظة وزياد  عا دىا.-2

 لموزن النسبة ولول المحفظة أثر عما عا د وماا ر  المحفظة.-3

ي يس مؤشةر ترينةور أدال المحفظةة ويسةاعد عمةا ااتيةار أفتةميا   ان  قةا مةن المبةدأ أن الماةا ر -4
 ال ير النظامية تم التام  منيا ولنلح يستعمل معامل بيثا كم ياس لمماا ر النظامية.

 ي يس مؤشر رينسن ىو الآار أدال المحافظة ويساىم عما ااتيار أفتميا بااستعانة بمعامل ألفا-5

يمكةةةن أن تكةةةون المحفظةةةة نا  اودال اوحسةةةن الماتةةةار  مةةةن  ةةةر  مؤشةةةر ترينةةةور   ليسةةة  نفسةةةيا -6
 الماتار  من  ر  مؤشر رينسن.

عا ةةد المحفظةةة المشةةكمة مةةن ألةةول ا ةةر  واولةةل بةةدون ا ةةر قةةد يكفةةة لتعةةوي  المسةةتثمر عةةن -7
الماا ر   كما قد ا يكفة   بحيث يتم تحديد نلح حسةا المحفظةة المشةكمة فةة بورلةة دار البيتةال 

 . 2011لم يم المن ولة لسنة 

 

 



 عامةال الخاتمة

 

 ثانيا: اختيار الفرضيات.

استعانة بتلةريم مةدير البورلةة لةدار البيتةال عةن أحسةن ال  اعةا  ومةن تةم ااتيةار من ا ل ا -1
  يمكةن ال ةول أن تشةكيل  2011الشركا  حسةا نتا ريةا اللةافية   رأسةماليا وتسةعيرتيا فةة سةنة 

 المحفظة يتم وفق تنويع كفئ وبنالا عما نلح ت بل الفرتية اوولا.
ظةةةة اوسةةةيم المشةةةكمة مةةةن أفتةةةل امةةةس شةةةركا  فةةةة بعةةةد توزيةةةع اووزان النسةةةبية بةةةين ألةةةول محف -2

واولةةل بةةدون ا ةةر   ومةةن تةةم ال يةةام بحسةةاا عا ةةد وماةةا ر  2011بورلةةة دار البيتةةال لسةةنة 
المحفظة المشكمة تولمنا أنو كمما فردنا فة الوزن النسبة للألل بدون ا ةر كممةا ارتفةع العا ةد و 

 ية الثانية.انافت  الماا ر وبنالا عما ىنا نكون قد أثبتنا الفرت
بما أن المحافظ المراد قياسيا تتكون من أسيم وألل بدون ا ةر مةع عةدم تماثةل ماا رىةا   فمنةو  -3

ا يمكننا ااعتماد عما مؤشر شارا ونةو ومةن ريةة أاةر  نرةد أن مؤشةر فامةا ي ةوم عمةا أسةاس 
رينةور المفاتمة بةين المحةافظ المتماثمةة فةة مسةتويا  الا ةر  بةنلح فمةن نرةد مؤشةر  أفتةل مةن ت

 ورينسن فة ىنه الحالة   وبينا نكون قد أثبتنا الفرتية الثالثة.
رابتنةةا عمةةا اوسةة مة الرز يةةة   نكةةون بةةنلح قةةد أربنةةا عمةةا  مةةن اةة ل إثباتنةةا لمفرتةةيا  الرز يةةة واى

 اتشكالية اوساسية لينا البحث ون ول:
ة اووراق الماليةة فةة يمكن ااعتماد عمةا مؤشةر  ترينةور ورينسةن فةة ااتيةار وقيةاس أدال المحفظة

  2011بورلة الدار البيتال لم يم المن ولة لسنة 
 ثالثا: التوصيات

بعةةةةد إرةةةةرال الدراسةةةةة النظريةةةةة والت بي يةةةةة   تولةةةةمنا إلةةةةا نتةةةةا   يمكننةةةةا مةةةةن ا ليةةةةا  ةةةةر  بعةةةة  
 التوليا  التالية

ارير تةةةوفير رميةةةع المعمومةةةا  فةةةة الموقةةةع مةةةن اةةة ل الت ةةةارير لكةةةة ا يمرةةةأ الباحةةةث إلةةةا الت ةةة -1
 اوار  مثل ت ارير بنح الم را ولندوق الن د الدولة.

إلزاميةةة ات ةة ح وتحميةةل النشةةريا  الدوريةةة لشةةركا  المةةراد ااسةةتثمار فييةةا   ليكةةون اااتيةةار  -2
 موفق لمكونا  المحفظة.

 تحديد دررة الماا ر  التة يمكن تحمميا ررال ااتيار مكونا  المحفظة. -3
 .التة من شأنيا قياس وت ييم أدال محفظة اووراق الماليةاتستعانة بالنمان  المؤشرا   -4



 

 

 

 

 

 

  

 



 

 

 

 

 

 

  

 



 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 





 


