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  دمةـــقـم

 ب                                                                 

 

ذي مرت به معظم دول الإرتبط تطور الأسواق المالیة بالتطور الإقتصادي والصناعي 

الدول الرأسمالیة، كما أدى إنتشار شركات المساهمة وإقبال الحكومات على  صةالعالم خا

الإقراض إلى خلق حركة قویة للتعامل بالأوراق المالیة، وكانت البدایة في الدول الكبرى 

الطریق ثم بعد ذالك تم تشید أبنیة  ةحافكفرنسا وإنجلترا وأمریكا أین كان التعامل بها على 

 بأسواق الأوراق المالیة؛ خاصة بها أصبحت تعرف

أصبح الإستثمار یلعب دورا مهما في النشاط الإقتصادي خاصة في ظل التطورات   

 جلبت أسالیبه ومن أهمها المحفظة المالیة التي التى أدت إلى تعدد وسائله وتنوع الحادثة

حقق إهتمام العدید من الكتاب المعاصرین والتي ظهرت نتیجة لحاجة المستثمرین لأدوات ت

  .لهم أقصى عائد ممكن في ظل أدنى درجة مخاطرة

م لتساعد المستثمر المالي على تسیر 1952ظهرت نظریة هاري ماركوفیتز عام  

محفظته معتمدة على مبدأ التنویع، الذي یأكد ضرورة قیام المستثمر بتنویع موجوداته من 

الدولي من أهم الأسالیب  خلال مسكه لأوراق مالیة متنوعة قطاعیا ودولیا، ویعتبر التنویع

التي شهدت تطورا كبیرا خاصة بعد تحرر التجارة وإزدیاد حركة رؤوس الأموال وتوسع 

الفرص الإستثماریة المتاحة والمتنوعة بین مختلف أنحاء العالم، ولعل أهم میزة یوفرها التنویع 

راتیجیة تكوین الدولي هي میزة الأمان النسبي وذالك لأن التنویع الدولي یعتمد على إست

محفظة دولیة تشتمل على أوراق مالیة مدرجة بأسواق عالمیة مما یؤدي إلى تخفیض مخاطرة 

 .المحفظة

 

 

  

  



  دمةـــقـم

 ج                                                                 

 

  :الإشكالیة الرئیسیة:أولا

  :التاليفي السؤال الرئیسي  ق یمكننا طرح الإشكالیةعلى ماسب اً بناء

الاوراق المالیة المسعرة في محفظة  إدارةستراتیجیة التنویع الدولي في إثیر تأمامدى    

  ؟2014-2010بورصتي عمان وتونس خلال الفترة الممتدة بین 

  :السؤال الرئیسي الاسئلة الفرعیة التالیةوتتفرع تحت 

مامدى تأثیر عدد الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة المالیة بسوق عمان على عائد  .1

  ؟2014-2010ومخاطرة هذه المحفظة خلال الفترة المتدة بین 

ة من سوق تونس المالي سهم أجنبیأستراتیجیة التنویع الدولي بشراء إمامدى مساهمة  .2

-2010لمحفظة الأوراق المالیة بسوق عمان خلال الفترة المتدة بین امخاطر في تدنیة 

  في ظل التغطیة لمخاطر سعر الصرف؟ 2014

لدولیة لبورصتي عمان بین الأوراق المالیة ا السالب الإرتباط معامل ماهو تأثیر .3

  ؟2014-2010خلال الفترة المتدة بین لمحفظة المنوعة بینهما امخاطرة وتونس على 

ثیر الوزن النسبي علي سیاسة تسیر المحفظة الدولیة خلال الفترة المتدة بین أما ت .4

 ؟2014- 2010

 

  :فرضیات البحث: ثانیا

في زیادة العوائد  المالیة بسوق عمان یساهم عدد الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة .1

  .المخاطرة ضوتخفی

مخاطر محفظة الأوراق ولي بشراء أسهم أجنبیة  بتدنیة تساهم استراتیجیة التنویع الد .2

  .المالیة في ظل تغطیة سعر الصرف



  دمةـــقـم

 د                                                                 

 

مخاطرة اللمالیة الدولیة یساهم في تدنیة بین الأوراق االسالب إن معامل الإرتباط  .3

  .النظامیة

 .تسیر المحفظة الدولیةل ة المتبناةسیاسالللوزن النسبي دور هام في تحقیق  .4

  

  :حدود البحث :ثالثا

في سوقي عمان وتونس المالیین، في حین تتمثل الحدود الزمانیة  الحدود المكانیةتتمثل 

  .2014-2010في الفترة الممتدة بین 

  

  :أسباب إختیار الموضوع:رابعا

  الأكدیمیة بالمكتبة الجزائریة حول التنویع الدولي؛قلة الكتابات والأعمال  .1

الأهمیة التي یكتسبها هذا الموضوع من خلال الإهتمام المتزاید من قبل  .2

  الإقتصادیین في ظل الأحداث التي  تشهدها الأسواق المالیة العالمیة؛

  ؛)مالیة وإدارة المخاطر(موضوع البحث یتناسب ومجال التخصص  .3

في هذا النوع من المواضیع بهدف التحكم في المفاهیم المیول الشخصي للبحث  .4

 . الخاصة بالأسواق المالیة

  

  :أهداف البحث:خامسا

  التطابق بین الجانب النظري والجانب التطبیقي؛ ىمحاولة معرفة مد .1

 التعرف على كیفیة تشكیل محفظة منوعة دولیا و كیفیة حساب عائدها ومخاطرتها؛ .2

تنویع المحفظة المالیة الدولیة بالتطبیق على بورصتي استخدام النماذج الریاضیة في  .3

 .عمان وتونس

  



  دمةـــقـم

 ه                                                                 

 

  :أهمیة الموضوع :سادسا

تنبع أهمیة الموضوع من كون التنویع الدولي أحد التقنیات الحدیثة المستخدمة في  .1

  إدارة مخاطر المحفظة المالیة؛

  تقدیم الإطار المعرفي في هذا المیدان؛ .2

إختیار أحسن تشكیلة لمكونات المحفظة المالیة  إمكانیة توعیة المستثمر من خلال .3

  وإبراز نقاط القوة والضعف للأوراق المالیة؛

 .محاولة الإطلاع على واقع الأسواق المالیة .4

 

  :منهج البحث والأدوات المستخدمة: سابعا

قصد الإحاطة بجوانب موضوع الدراسة إستخدمنا المناهج المعتمدة في الدراسات     

المنهج المستخدم سیكون منهجا وصفیا تحلیلیا یمكن من  وعلیه فإنادیة، المالیة والإقتص

توضیح جوانب الموضوع النظریة، والذي یهتم بتجمیع البیانات والمعلومات، وتنظیمها بشكل 

تسلسلي، والإحاطة بكافة المفاهیم المتعلقة بمحفظة الأوراق المالیة ونظریاتها  وألیة تسیرها 

  . وعائد ومخاطرة المحفظة، وهذا في الفصلین النظریین الأول والثانيوكذا التنویع الدولي 

أما في الفصل الثالث فقد إعتمدنا على منهج دراسة الحالة عند إسقاط الدراسة النظریة 

على بورصة عمان لمعرفة واقع تأثیر التنویع الدولي على المحفظة المالیة وقد إعتمدنا في 

والتقاریر الرسمیة وإستخدمنا في ذالك مزیجا من أدوات جمع البیانات على الإحصائیات 

  .القیاس والإحصاء

  

  

  



  دمةـــقـم

 و                                                                 

 

  :السابقة الدراسات:ثامنا
  

 المحفظة ومخاطرة مردودیة على الدولي التنویع أثر" بعنوان الفریجي، نعمة حیدر دراسة )1

 للعلوم العراقیة لةمجال في مقالة عن عبارة ، الدراسة") تطبیقیة دراسة (الدولیة

 .2008 العراق، عشر، السادس العدد الاقتصادیة

 عندما الحالات بعض في الدولي التنویع من الإستفادة یمكن أنه إلى الدراسة توصلت

 وبینت الأجنبیة، الأصول عوائد بین سالبا أو صفریا أو صغیرا معامل الإرتباط یكون

 ذي في الموجود الإستثمار نسبة بزیادة المحفظة عائد ومخاطرة یزداد كل من بأنه كذلك

  .الأعلى العائد
  

  

 البورصة في المسعرة للأسهم الدولیة المالیة المحافظ تسیر" بعنوان حمدي، فیصل دراسة )2

 .2006ماجستیر،  مذكرة ،"الجزائر والمغرب لحالة الإشارة مع

 وتخفیض مردودیة المحافظ إرتفاع إلى أدى الوطني التنویع أن إلى توصلت الدراسة

 جالیاً  أثر له یكون لم لكن المحفظة مخاطرة تدنئة إلى أدى الدولي التنویع وأن المخاطرة،

 أعلى الصرف خطر تغطیة عدم حالة في الدولیة المحفظة مردودیتها، وأن مردودیة على

منخفضة بشكل قلیل، إلا أن هذه  المخاطرة فكانت أما الصرف خطر تغطیة حالة من

  .وزن النسبي على خصائص المحفظة الدولیةالدراسة لم تتناول أثر ال
 

أثر التنویع الدولي على خصائص المحفظة المالیة دراسة " دراسة غالیة ملیك، بعنوان  )3

 ماستر، ، مذكرة")2013-2010(تطبیقیة على مجموعة من الأسواق المالیة خلال الفترة 

2013. 

ترابط الأسواق، وأن أهداف لأن التنویع الدولي یفقد فعالیته في ظل  الدراسة توصلت

سیاسات تسیر المحفظة الدولیة مختلفة وللوزن النسبي دور هام في تحقیق السیاسة 

المتبنى لتسیر المحفظة، وأن خطر سعر الصرف أهم خطر یوجه المحفظة الدولیة وذالك 

على أثر التنویع الدولي  تبین لم الدراسة أن هذه لأنه یحد من فاعلیة التنویع الدولي، إلا

  .المخاطرة النظامیة للمحفظة الدولیة
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 ز                                                                 

 

 الأوراق حافظة في النظامیة غیر المخاطر لتدنئة كأداة التنویع" بعنوان بخالد، عائشة دراسة )4

 .2010ماستر،  مذكرة ،"2007لسنة المالي دبي سوق حالة دراسة المالیة

 النظامیة، غیر المخاطر تدنئة إلى یؤدي القطاعي التنویع أن إلى توصلت الدراسة

 على كبیر حد إلى النظامیة یتوقف غیر المخاطر تدنئة مرتفعة، وأن مردودیة وتحقیق

المالیة، إلا أن هذه  الأوراق لحافظة المكونة المالیة الأصول مردودیة بین الإرتباط معامل

 .الدراسة لم تتناول طریقة تخفیض المخاطرة النظامیة عن طریق التنویع الدولي
 

أثر مخطر سعر الفائدة على أداء محفظة الأوراق " دراسة منصوري الحاج موسى، بعنوان  )5

، مذكرة ماجستیر ")2007-2005(المالیة دراسة حالة سوق دبي المالي خلال الفترة 

أن الوزن النسبي للأوراق المالیة یساهم في تخفیض  إلى ، توصلت الدراسة2009

تؤدي إلى إنخفاظ في أسعار الأوراق المالیة  المخاطرة وأن تقلبات أسعار الفائدة

وبالتالي تؤثر على عوائد المحفظة المالیة، إلا أن هذه الدراسة لم تتناول مخطر سعر 

الصرف ولا التنویع الدولي بشراء أسهم أجنبیة بإعتباره الإستراتیجیة الأنسب لتخفیظ 

  .المخاطر النظامیة التي منها مخاطر أسعار الفائدة

  

 :البحث یكله:تاسعا

 قمنا فقد إشكالیته على وللإجابة وأساسیات البحث جوانب بجمیع سعیا منا للإحاطة 

 كما البحث محاور فكانت للجانب التطبیقي وفصل نظریین فصلین فصول ثلاثة إلى بتقسیمه

 :یلي

 إلى تقسیمه تم بورصة القیم المنقولة ومحفظة الأوراق المالیة حیث بعنوان  :الأول الفصل

المنقولة وذالك بعرض   لبورصة القیم الأول للإطار النظري المبحث خصص مباحث ثلاث

 المبحث وأما لماهیة البورصة، أنواع الأوراق المالیة المتداولة بها وكذا مؤشراتها وكفائتها

 أنوعها، أهدافها تعریفها، حیث من ماهیة المحفظة المالیة خلاله من الثاني فتناولنا

 كنظریة المالیة الأوراق محفظة نظریات إلى التطرق المبحث الثالث تمووظائفها، وفي 

التطرق للمحفظة  مع المراجحة تسعیر الموجودات الرأسمالیة ونظریة ماركویتز ونموذج

 .المالیة المثلى



  دمةـــقـم

 ح                                                                 

 

 إلى الأخیر هذا قسم الدولیة المالیة الأوراق محفظة عنوان إدارة تحت :الثاني الفصل

 تم حول مقومات تكوین محفظة الأوراق المالیة، الأول المبحث فتمحور مباحث ثلاث

 المبحث إلى مفهوم كل من عائد ومخاطرة الأوراق المالیة وطرق قیاسهما، وأما فیه التطرق

 مراحل وطرق تحدید من خلال المالیة الدولیة الأوراق محفظة تسییر آلیة حول فكان الثاني

مكوناتها والعوامل المتحكمة في تحدید إسترتیجیة  تحلیل محفظة الأوراق المالیة، وكذا تسییر

 الأوراق محفظة على خصائص الدولي التنویع تناول أثر فقد المبحث الثالث تسیرها، أما

التنویع الدولي  أسالیب وأسسه، وكذا مفهوم التنویع وأشكاله إلى التطرق خلال من المالیة

 .وأثره على تشكیل المحفظة المالیة

وبورصة  بورصة عمان بین دولیا منوعة مالیة محفظة تشكیل بعنوان :الثالث الفصل

 :مباحث إلى ثلاثة تقسیمه تم حیث تونس

 حیث من عمان وسوق تونس المالیین بسوق التعریف إلى الأول المبحث في تطرقنا

فتم  الثاني المبحث في أما. النظام المالي والإطار التنظیمي وكذا شروط الإدماج بالسوقین

فتم فیه  الثالث المبحث فیه إختیار القطاعات والشركات المناسبة لتشكیل المحفظة، أما

 الارتباط معامل من كل تشكلیل محفظة مالیة منوعة دولیا بشراء أسهم أجنبیة ودراسة أثر

 .ومخاطرتها المحفظة عائد وعلى النسبي والوزن

 

 :البحث صعوبات:عاشرًا

 البحث؛ لإعداد الممنوحة الفترة قصر .1

 الدولي؛ الدولیة والتنویع المالیة محفظة الأوراق حول المراجع قلة .2

بورصة تونس والبعض الآخر  موقع من المعلومات على بعض الحصول صعوبة .3

 غیر مدرج؛

 .الدراسة محل البورصتین بین المعلومات توفیر طرق اختلاف .4

 
 



  الفصل الأول  

بورصة القيم  

المنقولة  ومحفظة  

 الأوراق المالية
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  :تمهید

حیث إرتبط إسمها بإسم أحد  مفهوم البورصة إلى بدایة القرن الخامس عشر یعود ظهور

الذي كان یجتمع في فندقه العدید من التجار وعملاء  (van bourse)) فان بورص(التجار 

المصارف والوسطاء المالین من أجل عقد إتفاقات ومبادلات قائمة على الثقة المتبادلة بین 

  .قدطرفي الع

البورصات في مختلف دول العالم مع ظهور النظام الإقتصادي الحدیث إنتشرت 

  .وأصبحت مكان لجذب المستثمرین من أجل الإستثمار في الأوراق المالیة بشتى أنواعها

ونظراً للمخاطر التي تتعرض لها الأوراق المالیة تم جمعها فیما یسمى بمحفظة الأوراق 

ت الإستثمار الفاعلة في تخفیض المخاطرة عن طریق تنویع الأوراق المالیة بإعتبارها أهم أدوا

  .المالیة والنسب المستثمرة في كل ورقة

 :التالیة الأساسیة خلال هذا الفصل إلى النقاطسنتطرق من 

 ؛قیم المنقولةال لبورصة طار النظريالإ -

 المالیة؛ الأوراق محفظة ماهیة -

 .نظریات محفظة الأوراق المالیة -
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 قیم المنقولةال بورصةل الإطار النظري :الأول المبحث

 أهمها من مختلفة، أسواق مالیةنتیجة للتطور الإقتصادي الذي شهده العالم، ظهرت  

لتلبیة حاجات المستثمرین المختلفة، فهي تعكس مدى  )البورصة( المالیة الأوراق أسواق

 .التقدم الإقتصادي والصناعي للدول

یة المتداولة ــــــــالأوراق المال أنواع البورصة، لماهیة عرض المبحث هذا في وسنتناول

 . اتهوكفاء البورصة تمؤشرا التطرق إلىو ، اـــبه

  قیم المنقولةال بورصة مفهوم :الأول المطلب

 تعریف بورصة : أولا

 :منها للبورصة التعاریف من العدید هناك

الإطار الذي یجمع بائعي الأوراق المالیة وذالك بغض النظر عن  هي"البورصة .1

 ؛"1بها هذا الجمع أو المكان الذي یتم فیه الوسیلة التي یحقق

 خلال من الشراء، و البیع عملیات فیها تتم سوق انهبأ " أیضا البورصة عرفت قد .2

 ؛ 2 "الأجل طویل مال سوق وهي وسندات أسهم أو ما سلعة لتبادل السماسرة

 تعمل فهي مزدوج، دور بأداء تقوم ثانویة سوق هي " التداول سوق أو البورصة .3

  ؛" 3منقولة قیم في ممثلة اتهأدا أن حیث بالطلب، العرض التقاء على

 بین دوریة أوقات وفي معین مكان في تنعقد منظمة سوق هي" البورصة .4

 ؛4 "والدول الشركات تصدرها التي الأوراق المالیة وشراء بیعل المتعاملین

  : للبورصة شاملا تعریفا نستخلص السابقة التعاریف من

 شراء قیم أو ببیع صفقات أشخاص لإبرام دوریا فیها یلتقي منظمة سوق ثانویةهي 

 المدخرات جمعب تقوم ،وفي مكان معین ،)المالیة المشتقات السندات، الأسهم،( منقولة

  .الاستثمار نحو وتوجیهها

                                                           
  .09ص  ،2005عمان، الاردن،  مؤسسة الوراق، الطبعة الثانیة، إدارة الإستثمار، محمد مطر،  1
 لنیل مقدمة أطروحة بالجزائر، الإقتصادیة التحولات إطار في القرار إتخاذ في ودوره المؤسسة تقییم الهواري، سویسي  2

  . 115، ص2008-2007 الجزائر، جامعة منشورة، غیر التسییر، علوم في الدكتوراه شهادة
 طرابلس، للكتاب، الحدیثة المؤسسة الثاني، الجزء المالیة، والسوق المصرفیة العملیات الهندي، الناشف وخلیل أنطوان  3

  .45، ص2000 لبنان،
4 Gosette Peyrard, LA Bourse, 6eme edition, libraire vuibert, Paris, 1998, p5. 
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 البورصة في المتداولة المنقولة القیم :ثانیا

 :یلي ما في المالیة الأوراق أهم تتمثل

 :السندات-1

 دیم ــقــت رضــقتـالم وجبهــبم دــعهـــیت ديــاقــتع مالي وعد هــنأ على دــــنـــالس رفـــعی  

  1واتــنــالس ددــع حسب دفعـــت دةــائــف بالإضافة الى بتاریخ معین رضــالمق إلى اتــوعــــمدف

  .2 البورصة في داولـتــلا یةلـابـوق ولةـیــالس من یةــالـع ةــدرجـب دـنـــســال یتمیز ماـك

 :سهمالأ-2

 صحص دةــع نــم ةـركـالش الـم رأس ونـكــیت ثــحی ما ركةــش يـف ةـملكی مــالأسه ثلــتم

حیث یتمیز السهم بدخل متغیر ویحصل حامله على  ما،ـهـس ماـنهـم لـك سمىــی ساویةـمت

  .3ویتحمل الخسائر  أرباح

 :نذكر المتغیر الدخل ذات الأوراق أشكال أهم من  

 العادیة؛ الأسهم - 

 .الممتازة الأسهم - 

 محددة سمیةإ بقیمة للملكیة ندسك العادیة الأسهم المؤسسات تصدر  :العادیة الأسهم 2-1

 توزعها التي الأرباح من نصیبه على الحصول في هبحق سهمال حامل نشاطها، ویتمتع لتمویل

 .4مجلس إدارة الشركة في الإشتراك حق وله المؤسسة،

    :الممتازة الأسهم 2-2

 عند الأولویة لحاملها تعطيلأنها  العادیة، الأسهم تكلفة من اكبر الممتازة الأسهم ةتكلف تعد

سنویة  توزیعاتعلى صاحبها یحصل  اكم ،، وهي دائمة مادامت المؤسسة قائمةالتصفیة

 في الإشتراك حق له لیسو  ،وله صیب من الإحتیاطات والأرباح المحتجزة ثابتة بنسبة

  .5مجلس إدارة الشركة

  

                                                           
 .9ص ، 2003الأردن، والتوزیع، للنشر صفاء دار المالیة، والأسواق الاستثمارات معروف، هوشیار  1

  .212ص ، 2009الإسكندریة، الجامعیة، الدار المالیة، الأوراق تداول شركات إدارة النجار، فرید راغب 2 
 .78ص ،2008 الأردن، والتوزیع، للنشر أسامة دار ،)البورصة( المالیة الأوراق أسواق حسن السعیدي، عصام  3
4

 .مرجع نفسھ 
 265 .ص ، 2001الجامعیة، الإسكندریة، المالیة، الدار والمؤسسات قریاقص، الأسواق حنفي، رسمیة الغفار عبد 5
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 :المالیة المشتقات -3

 محدد تاریخ في معین أصل في الحق الطرفین لأحد تعطي عقود هي المالیة المشتقات

 لواحد یعطي قد أو ملزمة بطریقة انالطرف یربطُ  قد تزام،لباحترام الإ الأخر الطرف وتلزم

 الأصل سعر على للمشتقات السوقي ویعتمد السعر تنفیذه، عدم أو العقد تنفیذ إمكانیة منهما

  .1العقد نشأة منذ علیه المتعاقد

 البورصة أداء مؤشرات:ني الثا المطلب

    :هأنواعو  المؤشر تعریف :أولا

 :تعریف المؤشر  -1

 التي للتغیرات محصل هوف المؤشر أداة هامة لقیاس أداء أسوق الأوراق المالیة،یعتبر 

 للسوق العام الاتجاه كشف على بما یساعد معینة زمنیة فترة خلال الأسهم أسعار في حدثت

ویتم حسابه في صورة متوسط سعر عینة من الأسهم ممثلة للسوق كله بختلف أنشطته خلال 

   .2ةفترة زمنیة معین

   :المؤشرات أنواع -2

  : 3هما البورصة داخل الأداء تقیس التي المؤشرات من نوعین یوجد

، مثل مؤشر عامة بصفة السوق حالة تقیس التي المؤشرات وهي :العامة المؤشرات 2-1

 ؛ )DJIA(داو جونز لمتوسط الصناعة 

 أو لقطاع بالنسبة السوق حالة تقیس التي المؤشرات وهي :القطاعیة المؤشرات 2-2

  ). (S&P500لستانبور  50، مثل مؤشرمعینة صناعة
  

    :المؤشر استخدامات :نیاثا

 أن حیث والحكومات، والمحللین المستثمرین عدیدة تهم استخدامات البورصة لمؤشرات

 من لمستثمرا مكنوت ،ورصةــالب عن ةـاللازم بالمعلومات اـخدمیهـــمست تمد المؤشرات هذه

 لذيـا التغیر مع )النقصان أو بالزیادة( المالیة الأوراق فظةحم عائدفي  التغیر بین مقارنةال

                                                           
 .269ص ،السابقمرجع ، القریاقص حنفي، رسمیة الغفار عبد 1

، الاسكندریة التوزیع،و   والنشر للطباعة الجامعي التعلیم دار البورصة، في الاستثمار عطیة، محمد الحمید عبد محمد  2

  .373ص ،2011

  .384ص ،هنفس مرجعال   3
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محفظته، كذالك یسمح المؤشر بتقیم أداء مدیر ذالك لتقیم أداء و  السوق مؤشر على یطرأ

 أعلى عائدا تحقیقالتي تسمح له بو   التنویع في متقدمة سالیبه لأستخدمالمحفظة ومدى إ

إستخدام للمؤشر هو قیاس المخاطرة النظامیة لمحفظة الأوراق ، وأهم السوق عائد متوسط من

 .1المالیة

 :المنقولة القیم بورصة كفاءة :ثالثال المطلب

  السوق كفاءة :أولا

وتعكس التوقعات المعبرة  ،تتضمن السوق الكفؤة لحظیا الظروف والأحداث الماضیة

كل لحظة تقدیرا جیدا مالي یمثل في الصل الأكما أن سعر . عن الأحداث المستقبلیة

لقیمته الأصلیة وبالتالي فإنه یستحیل التنبؤ بالتغیرات المستقبلیة لأن جمیع الأحداث 

المعلومة أو المتوقعة مدمجة مسبقة في الأسعار الحالیة، ولا یمكن تعدیل هذه الأسعار 

  .2إلا بأحداث متوقعة
 

   ءو الكف سوق مستویات:ثانیا

 :3هي درجات ثلاث في كفء سوق درجات تتمثل: ءو الكف سوق مستویات-1

 للأوراقتكون الأسعار الحالیة  أن المستوى هذا یقتضي :الضعیف المستوى   1-1

 ؛ تعكس قیمة التغیرات السعریة التى حدثة في الماضي المالیة

 المالیة للأوراق الجاریة الأسعار فإن المستوى لهذا طبقا :المتوسط المستوى   1-2

 المتاحة العامة والمعلومات التاریخیة الأسعار سلسلة في المضمنة المعلوماتمن  كلا تعكس

 لأي یمكن الكفاءة من المستوى هذا ظل وفي المعلنة والمنشورة، وخصوصا الأوراق تلك عن

 ؛العامة المعلومات تلك على إعتمادا العادیة من أعلى عوائد تحقیق مستثمر

 كاملة بصفة تعكس الحالیة الأسعار أن المستوى هذا رضتیف :قوي المستوى   1-3

 .وبالتالي لایمكن للمستثمر تحقیق هامش ربح كبیر والخاصة، العامة المعلومات

                                                           
  .40- 39ص ص سابق، مرجع حسن السعیدي، عصام 1
 إلى حالة الجزائر والمغرب، تسیر المحافظ المالیة الدولیة للأسهم المسعرة في البورصة مع الإشارة حمدي فیصل، 2

 .20، ص2006أطروحة لنیل شهادة ماجستیر، غیر منشورة، قسم علوم االإقتصادیة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
 قسم العلوم الاقتصادیة، ،)غیر منشورة(دكتوراه رسالة الخطر، وإدارة المالیة الأوراق في الاستثمار طاوس حمداوي،  3

  .62ص، 2007/2008 جامعة عنابة، الجزائر،
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  ماهیة محفظة الاوراق المالیة : الثاني   المبحث

المتنوعة ما یعرف بالمحفظة المالیة وهي التى و ینتج عن تجمیع الاوراق المالیة المنفردة      

 .الكثیر من المفكرین المالینتشغل اهتمام 

  وأنواعها تعریف المحفظة المالیة: المطلب الأول

  تعریف المحفظة المالیة: أولا

تعرف بأنها مجموعة من الأصول المالیة أو الأوراق المالیة المنقولة، التي یمسكها  - 

المستثمر بغرض المتاجرة والإستثمار، أي بغرض تنمیة قیمتها السوقیة وتحقیق 

 1الأمثل لما تمثلها هذه الأصول من أموال التوظیف

والتى تختلف فیما بینها من  لأصلین مالیین أو أكثر، وتعرف على أنها تشكیلة - 

ة من ـعلى أنها تشكیل أما بشكل خاص یشار والجودة بشكل عام، حیث النوع

لتعظیم العائد ولتقلیل  یمسكها المستثمر السندات التى أو/كأسهم و المالیة الأوراق

  2المخاطرة؛

 

  أنواع محافظ الأوراق المالیة: ثانیا

حیث تقسیم حسب الأهداف التي ، *یمكن تقسیم محافظ الأوراق المالیة لعدة أنواع   

  : 3ترمي إلیها على النحو التالي

هي المحفظة التي یهدف المستثمر من خلالها إلي تحقیق دخل  :محفظة الدخل - 

والدخل المتدفق من الأصول المالیة للمحفظة بدوره  مستوى مخاطرة مقبولة، مرتفع مع

قد یكون ثابت أو متغیر وبالتالي یتم اختیار الأوراق المالیة التي تولد دخلا مستقرا 

 نسبیا؛

                                                           
 .267ص ،2005مؤسسة الناشر الجامعیة، مصر،  والسندات،  تحلیل وتقیم الأسهم محمد صالح الحناوي، 1

، 2004أرشید فؤاد التمیمي واسامة عزمي سلام، الاستثمار في الأوراق المالیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان،   2

  . 190ص
محفظة السوق ،محفظة الحد  محفظة المخاطرة الصفریة،:المستثمرین الى یمكن تصنیف المحافظ حسب تفضیلات *

  .الأعلى من المخاطرة
 دراسة حالة بورصتي  عمان والسعودیة لفترة(منیة خرباش، اثر مخاطر سعر الصرف على أداء محفظة اللأوراق المالیة 3

  ،2012ورقلة،  والمحاسبة، جامعة قاصدي مرباح،، علوم المالیة )غیر منشورة(، أطروحة لنیل شهادة ماستر ) 2010

 .09-08ص ص
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سات الأعمال النامیة ـمؤسـیة لـمالـتم بالأوراق الــتي تهــظة الــفــي المحـوه: محفظة النمو - 

و ـمـر نـائـعلى وت ةظفاحلمسعى لـظ التي تــحافـي المـوه ،في نشاطها الاقتصادي

  ؛ دـوائـعـال

ؤقتة لأن التخصص ن تشكلت فهي مإ و  تشكل، وهي نادرا ما: محفظة المتخصصة - 

لایتلائم مع مبدأ المحفظة المالیة و وهو یز هذه المحفظة ــالذي یمو في أداة معینة ه

  الذي هو التنویع؛

تحقیق التوازن العام في مكونات المحفظة إلي تهدف التي وهي  :المحفظة المتوازنة - 

وهو ما یمكن تحقیقه من خلال ربط التوازنین القصیر الأجل في مجال الأدوات التي 

والطویل الأجل في مجال البحث عن التدفقات شبه  تتصف بالتحول السریع للسیولة،

جاوز حالات یتلاالرتیبة للعوائد وهذا یتطلب توافقا دقیقا بین العائد والمخاطرة وبما 

 الإفراط في التحوط أو المخاطرة؛ 

لتشمل غالبیة الأوراق  هاوهي التي تسعى إلى تنویع محتویات :محفظة المتنوعة - 

، وذالك في تشكیلات تتسم بالتوازن ن المتوقع أن تعطي عوائد ایجابیةالمالیة التي م

اح التي ربالدینامیكي حیث تمكن من تعویض الخسائر المتأتیة من بعض الأدوات بالأ

یحافظ المستثمرون في محافظهم فیكون التوازن مستمرا و  ،تتحقق من الأوراق الأخرى

  ؛1على ربحیة مقبولة ومتناهیة

م ــوأه، 2ورصة عالمیةـالیة في بـضم أوراق مـتى تـظة الـفــهي المح:المحفظة الدولیة - 

التى توفر  التنویع، یوفرها هذا النوع من المحافظ للمستثمرین هي میزة تىـا الـزایـالم

  :وذالك من ثلاث زوایا وهي وذالك لأنها منوعة تنویعا جیدا، سمة الأمان النسبي،

 ،وذالك لأنها تتكون من تشكیلة جیدة من الأدوات الأستثماریة؛ تنویع الأصول  

 ،على أدوات استثماریة في عدة موزع وذالك لأن رأسمال المحفظة  التنویع الجغرافي

  دول؛

                                                           
طبعة الأولى، أوراق مالیة، ال- سندات -أسهم :محمد عوض عبد الجواد وعلي ابراهیم الشدیفات، الاستثمار في البورصة  1

  .27، ص2006 دار حامد للنشر والتوزیع، الاردن،
المجلة العراقیة للعلوم  ،")دراسة تطبیقیة(أثر التنویع الدولي على مردودیة ومخاطرة المحفظة الدولیة "حیدر نعمة الفریجي، 2

 .  81، العراق، ص2008الاقتصادیة، العدد السادس عشر، 
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  تتنوع أیضا العملات  اذ بسبب التنویع الجغرافي لأصول المحفظة، العملات،تنویع

 1.التى تقیم بها هذه الأصول

  أهداف ووظائف محفظة الأوراق المالیة  : المطلب الثاني

  أهداف محفظة الأوراق المالیة: أولا  

تختلف من حیث نوع داف ـدداً من الأهـیة عـظة الأوراق المالــفـق تكوین محـقـــیح      

صیر الأجل وكذا طبیعة الدخل المتوقع من الاستثمار، وفي ضوء ـقل أو ـویـثمار طـتـالاس

  : 2، ومن هذه الأهدافالمرجوة ذلك یتم اختیار نوع الورقة المالیة التي تتناسب مع الأهداف

  حمایة الأموال المستثمرة من هبوط قیمتها الشرائیة نتیجة التضخم؛ - 

دوري ودخل إضافي رأسمالي ناتج من الأرباح الرأسمالیة للبیع بقیمة تحقیق عائد  - 

  أكبر من القیمة الشرائیة؛

  في الأموال المستثمرة؛ تحقیق تنمیة مستمرة - 

  التأمین ضد المخاطر ولا سیما مخاطر انخفاض القوة الشرائیة؛ - 

ة حیث أن الإیرادات الناتج تقلیل مخاطر التعرض للضرائب على إیرادات القروض، - 

من الأوراق المالیة معفاة من الضرائب وبالتالي یمكن تعویض جانباً من الضرائب 

  المدفوعة على إیرادات محفظة القروض؛

ن مكونات المحفظة یمكن التصرف مد البنك بمرونة كافیة في إدارة أصوله نظراً لأت - 

  فیها بسهولة ومرونة أكبر من محفظة القروض؛

لجوء إلیة عند الحاجة حیث یمكن بیع الأوراق المالیة توفیر مصدر آخر للسیولة یتم ال - 

 .الحاجة للحصول على النقدیة السائلة بدلاً من قیام البنك بالإقتراض عند

وذالك بالمزج بین  المزج بین الاوراق المالیة، فالتنویع یعد أحد أهم أهداف المحفظة، - 

كل ورقة مالیة في أو من حیث نسبة مساهمة  الأصول المالیة الأسهم او السندات،

 3أي تحدید الأوزان النسبیة؛ المحفظة رأسمال

                                                           
محمد مطر، ادارة الأستثمارات الاطار النظري والتطبیقات العملیة، الطبعة الرابعة، دار وائل للنشر والتوزیع، الأردن،  1

 .148، ص2006
 . 382 ، ص1995محمد سویلم، إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالیة، بدون ناشر، المنصورة،   2
  .17، ص2010یة، الطبعة الاولى، دار المیسرة للنشر والتوزیع، الاردن، درید كامل آل شبیب، ادارة المحافظ الاستثمار  3
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  وظائف محفظة الأوراق المالیة: ثانیا 

  :1تقوم محفظة الاوراق المالیة بعدة وظائف أهمها

ذه ــیة هـحـظة على ربـمحافـلال الـك من خـوذال مالیةـظة الـفـودات المحـوجـیم مــزیز قــتع - 

اعداد الخطط الدقیقة لانتقاء البدائل التى تعطي ربحیة ودات والعمل على ـموجـال

  أكثر؛

توفیر الأمان للمحفظة المالیة من خلال الربط الهادف بین سلوكي التحوط والعقلانیة  - 

مع القبول بهامش ضروري للمخاطرة وذالك بالاستناد الى تنویع الموجودات المتسمة 

  بكفاءة عالیة والعمل في ضروف تتمیز بالشفافیة؛

ما یتناسب مع محتویات المحفظة وظروف السوق بالسیاسات الاستثماریة  اقرار - 

  والبیئة السائدة؛

ج المادیة الملموسة ـتائـنـة الـز كافـیـمـة مع تـماریـثـتـرارات الاسـة للقلعكسیذیة اـغـة التــدراس - 

  یة والسلبیة لهذه القرارات؛ـابـالایج

  تسمح  بمواجهة الظروف المتغیرة في السوق؛ توفیر السیولة النقدیة  في حدود مقبولة - 

دارة الى أخرى أو حسب الظروف إستثمار  والتي تختلف عادة من ستراتیجیة الإإبناء  - 

  التي تجري فیها مواجهة السوق؛

 سهاماتها النسبیة في المحفظة الكلیة وذالك بناءإساس أصول المالیة على ختیار الأإ - 

  ؛في الأسواق الفرص  المتاحة على

 من الوقوع تحت طائلة التشریعات الایداریة ن المحفظة وعملیاتها الاستثماریةتحصی - 

 .خاصة الضرائب الختلفة والمالیة

 

 

 

 

  

                                                           
أطروحة لنیل  ،)دراسة قیاسیة لأسهم مسعرة في بورصة تونس(سعیدة تلي، التنبؤ بالمردودیة لتسیر المحافظ المالیة  1

  .14، ص2008/2009، علوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، )غیر منشور(شهادة ماجیستیر 
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  :السیاسات الاستثماریة لمحافظ الاستثمار: الثالثالمطلب 

 اوأهدافه اوطبیعة أغراضه المحفظة تختلف السیاسات الاستثماریة باختلاف سیاسة

  :وتنقسم هذه السیاسات إلى الأنواع التالیة ومعدل العائد المراد تحقیقه،

  :السیاسة المتحفظة أو الدفاعیة : أولا

هي التي یكون فیها المستثمر متحفظاً تجاه المخاطر ویؤكد على عاملي الأمان 

ممتازة مما والاستقرار، وعلیه فغالباً ما تستثمر الأموال في سندات طویلة الأجل وأسهم 

   .یضمن دخلاً ثابتاً ومستقراً لفترة طویلة

أسلوب الشراء والاحتفاظ، وأسلوب : في نقطتین رئیسیتین هما هذه السیاسة أسالیب تنحصرو 

  . صنادیق المؤشر

یتم اختیار أسهم مناسبة لتفضیل المستثمر للمخاطر وتحقق له  : الشراء والاحتفاظ )1

ثم یقوم بتكوین المحفظة ویحتفظ بها حتى تاریخ مستقبل معین  ،أهدافه من الاستثمار

وذلك في محاولة لتجنب تكالیف المبادلة وتكالیف البحث عن أسهم جدیدة للاستثمار 

   ؛فیها

ویتبع هذا الأسلوب العدید من محافظ الاستثمار  :أسلوب صنادیق المؤشر  )2

در الإمكان أداء مؤشر وصنادیق المعاشات وفي إطاره یتم تكوین محافظ تطابق بق

وتتمیز المحافظ التي یتم تكوینها بهذا الأسلوب بإمكانیة أدائها بكفاءة من  ،السوق

  1؛لسمسار أو مدیر للمحفظة دون الحاجة

  :السیاسة الهجومیة: ثانیا

هي السیاسة التي یركز فیها المستثمر على جني الأرباح عند حدوث تقلبات في أسعار 

الأوراق المالیة، حیث تكون الغلبة للأسهم العادیة في تشكیلة المحفظة، حیث یتم شراؤها 

لیتم بیعها وجني أرباح بأسعار منخفضة والاحتفاظ بها لفترة من الزمن حتى ترتفع الأسعار 

  .ما یكون عنصر المخاطرة في هذا المجال كبیر ، وعادةرأسمالیة

    :إلى ثلاثة أقسام الهجومیةوتنقسم أسالیب الاستراتیجیة 

                                                           
، )لاستثمارات الصناعیة والزراعیة ل  - الشركة السوریة اللیبیة  دراسة حالة( الیاس میلانة، إدارة المحفظة الإستثماریة  1

 .14، ص2007/2008، إدارة الأعمال، كلیة الإقتصاد، جامعة دمشق، )غیر منشورة(ماجستیر أطروحة لنیل شهادة 
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هنا یعتمد مدیر المحفظة على أدوات التحلیل : أسلوب اختیار الأوراق المالیة  )1

بأقل من قیمتها ویتطلب التنبؤ بعوائد هذه الأسهم  قیمةالأساسي في تحدید الأسهم الم

السنویة  الاعتماد على بعض مصادر المعلومات وأهم تلك المصادر هي التقاریر

  ؛للشركات المصدرة للأسهم

یعتمد على تغیر الأوزان النسبیة لأسهم  الهجومیة للاستراتیجیة: الأسلوب الثاني  )2

یق زیادة النسبة من استثمارات المحفظة القطاعات التي تتكون منها المحفظة عن طر 

وتخفیض النسبة من الاستثمارات ، الموجهة لأسهم قطاعات یتوقع لها أداء جید

الموجهة لأسهم القطاعات المتوقع لها أداء رديء بهدف تجنب الآثار السلبیة التي 

تترتب على حدوث تدهور شدید في أداء بعض القطاعات بالتحول إلى الاستثمار في 

  ؛لتي تتسم بتحسن مستمر في أدائهاقطاعات اال

وهو أسلوب یعتمد في إطاره على التنبؤ بحالة السوق في : أسلوب توقیت السوق  )3

ل التنبؤ بتحسین ـففي ظ ،الفترة التالیة واتخاذ قرارات الاستثمار بناء على هذا التوقع

 ذات قیمة یقوم مدیر المحفظة بتغییر مكونات المحفظة لتتضمن أسهما حالة السوق

أما في ظل التنبؤ بتدهور السوق في الفترة التالیة، یقوم مدیر المحفظة بتغییر 

  1 .هامكونات

  : )الدفاعیة - الهجومیة(السیاسة المتوازنة : ثالثا

هي تلك السیاسة التي یراعى فیها المستثمر تحقیق نسبة من الأمان، وفي نفس الوقت 

وعادة ما  ،والاستفادة من الارتفاع في الأسعار جني أرباح رأسمالیة عن طریق المضاربة

تتكون المحفظة في هذه السیاسة من أسهم عادیة وأوراق مالیة قصیرة الأجل وكذلك من 

 2 . السندات طویلة الأجل والأسهم الممتازة

 

 

  

  

                                                           
 15ص المرجع السابق،الیاس میلانة،  1
  .16، صالمرجع السابقالیاس میلانة،  2
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  نظریات محفظة الأوراق المالیة: المبحث الثالث

  نظریة ماركوفتز   :المطلب الأول
  

  مفهوم نظریة محفظة الأوراق المالیة :أولا
  

تعرف نظریة المحفظة علي أنها نظریة معیاریة تهتم بالقرارات المالیة الرشیدة التي 

لإیجاد التوازن بین العائد والمخاطرة الناشئین من الاستثمار في أصول  المستثمر یتخذها

فؤة من المحفظة المالیة الكإذ یسعى إلي بناء  وتصف هذه النظریة المستثمر بالرشد، مالیة،

حیث تقوم نظریة المحفظة علي إفتراضین أساسین بالنسبة  ،بین المحافظ المتاحة لدیه

 :لقرارات الإستثمار في ظل عدم التأكد هما

ویفضلون الحصول علي عائد أكبر عند مستوى معین  یتجنب المستثمرون المخاطرة، - 

 ن العوائد؛من المخاطرة أو مخاطرة أقل عند مستوى معین م

ستثمر یمكنه لیة توزیعا طبیعیا ونظرا لأن المتتوزع إیرادات محفظة الأوراق الما - 

تخصیص أمواله في أنواع عدیدة من أوراق المالیة ذات الدرجات المختلفة من 

درجة المخاطرة و  محفظة الأوراق المالیة،بالمخاطرة، فما یهمه هو العائد الخاص 

عائد المحفظة متوسطا لعائد الأوراق المالیة التي  وبالتالي یمثل المتعلقة بها،

 1.تتضمنها 

  

    :تزینظریة ماركو : اثانی

 Harryتزیحفظة للعالم الأمریكي هاري ماركو یرجع الفضل في وضع أسس نظریة الم

Markowitz  إختیار ''تز هذه النظریة في مقال له بعنوان یحیث عرض ماركو ، 1952سنة

مجلة التمویل وهذا المقال تضمن المبادئ الأساسیة لبناء محفظة  نشر في'' الأوراق المالیة

   .إستثماریة 

یدور حول أثر التنویع المدروس على مخاطر  إن جوهر نظریة المحفظة عند ماركویتز

أبعد للكیفیة التي تخفظ بها مخاطر المحفظة من  المحفظة، وقد ذهب ماركویتز إلى تفسیرٍ 

  محفظة الكفؤة، وهي المحفظة التي تحقق أدنى لدم نظریة اخلال التنویع المدروس عندما ق

                                                           
  . 191193 -أرشید فؤاد التمیمي واسامة عزمي سلام، مرجع سابق، ص ص   1
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ممكن لأي مستوى من مخاطرة ممكنة لأي مستوى من العائد أو التي تحقق أعلى عائد 

  .طرةاالمخ

أدت هذه النظریة دوراً مهماً في تفسیر العلاقة بین المخاطرة والعائد، حیث یسعى 

التي تعظم  من بین البدائل الإستثماریة المتاحةالمستثمر الرشید إلى إختیار التولیفة المثلى 

العائد وفق درجة محددة من المخاطرة، وبموجب هذه النظریة لیس المهم إرتفاع أو إنخفاظ 

   1 .العائد لأصل معین بل المهم هو عائد ومخاطرة المحفظة

  :2لقد إعتمد ماركوفتز في بناء نموذجه علي مجموعة من الفرضیات الأساسیة الآتیة

 ل المستثمرین لهم نفس فترة القیاس؛ ك - 

 كل الإستثمارات قابلة للتقسیم بشكل تام؛ - 

كما یتسم المستثمرون بالسلوك العقلاني إتجاه  المتعاملون لهم توقعات متجانسة، - 

أنهم یفضلون العوائد الأعلى على العوائد الأدنى عند مستوى معین  أو المخاطرة،

 من المخاطرة؛

للعوائد المتوقعة خلال فترة الإحتفاظ  ةإحتمالی اتبتوزیع ةالإستثماریل ائتمثل البد - 

 الإستثماریة ؛ بالأدوات

یقدر المستثمرون المخاطر التي تواجه المحفظة علي أساس تغیر العوائد  - 

 المتوقعة؛

، بالإظافة لمعاملات والظرئب والرسوم معدومةالعملیات في البورصة وتكالیف ا - 

 إلي مجانیة المعلومات؛

بأن المنحنیات  تعظیم العوائد المتوقعة لفترة واحدة علما یحاول المستثمرون - 

 .المعتمدة لدیهم تفسر بالمنفعة الحدیة المتناقصة للثروة

  

  

  

                                                           
 .37، ص2011إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، محمد علي إبراهیم العامري، إدارة محافظ الإستثمار، 1

   .240سابق، ص المرجع الهوشیار معروف، 2
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  المثلى المالیة الأوراق حفظةم حول عامة مفاهیم :الثانيالمطلب 

  مستثمرلل السواء ومنحنى منفعة دالة  :أولا

 :منفعة دالة-1

ولاكن بجب  ،نظریة المحفظةته وهذا ما تأكد علیه المنفع تعظیمیهدف المستثمر إلى      

 من العائد بتعظیم یرتبط الثروة فتعظیم الثروة، تعظیمو المنفعة  تعظیمعلینا أن نفرق بین 

 لأن وحده، العائد محصلة ولیس والمخاطر محصلة العائد هوف المنفعة تعظیم أما الاستثمار،

 أساسي قید ظل في الثروة یكون لتعظیم فالسعي للمستثمر، بالنسبة أهمیة له متغیر المخاطر

 العائد من كلا فإن تحملها، وبالتالي المستثمر على ینبغي التي المخاطر بحجم یتعلق

 غیر على المنفعة إیجابا ینعكس العائد تعظیم أن بحیث المنفعة، على تأثیر لهما والمخاطر

 التأثیر كان لو فإنه علیه وبناء العائد، هذا لها یتعرض التي بالمخاطر عكسیا تتأثر أنها

 عن تقل الاستثمار من المتوقعة المنفعة فإن للعائد الإیجابي التأثیر یفوق للمخاطر السلبي

  .1منه المتوقعة الثروة

 السواء منحنى -2

 المخاطرةو  العائد بین العلاقة یوضح الذي المنحنى هو :السواء منحنى تعریف 2-1

 منحنى وكل السواء منحنیات من لامتناهي عدد وهناك المستثمر، یفضلهما التي

 تقاطع ویتحدد نقاط السواء لمنحنیات لیس كما أنه معین منفعة مستوى یناسبه

 : 2كمایلي المخاطر اتجاه المستثمر وسلوك طبیعة بحسب شكلها

 مما تماما المخاطرة یبغض المستثمر أن بما : المخاطرة یتجنب الذي المستثمر  2-1-1

 في المخاطرة ثابت، تبقى وبالتالي مخاطر إظافیة، أي تحمل على القدرته عدم یؤدي إلى

  . العائد یزید حین

  

 

                                                           
تحلیل النطریة الحدیثة لمحفطة الأوراق المالیة وإمكانیة تطبیقها في دولة نامیة، أطروحة لنیل شهادة  نذیر، جابر  1

  . 86ص ،2007/2008الماستر، غیر منشورة، قسم علوم التسیر، جامعة عنابة، الجزائر، 
الدار الجامعیة، الطبعة الثانیة،  أساسیات الإستثمار في بورصة الأوراق المالیة، الحناوي، صالح محمد  2

  .30ص ،1997الإسكندریة،
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 تماما المخاطر یتجنب لمستثمر منحنى السواء:)1-1( شكلال               

  العائد  

  

  

  

  

  

  المخاطرة  

 الإسكندریة، الدار الجامعیة، ،الإستثمار في الأوراق المالیة والمشتقات ،وآخرون الحناوي صالح محمد :المصدر

  .230ص ،2004/2005

  

 

  :المخاطرة یحب الذي المستثمر  2-1-2

  . المرتفعة المخاطر عن بغض النظر المرتفع العائد عن یبحث هو المستثمر الذي  

  : المخاطرة یحب لمستثمر سواء منحنى ):2-1( شكلال                          

  العائد 

  

  

  

  

  

  

  المخاطرة  

 .213سابق، ص مرجع ،الإستثمار في الأوراق المالیة والمشتقات وآخرون الحناوي صالح محمد : المصدر
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   : المتحفظ المستثمر  2-1-3

 درجة في زیادة أي قبلی فهو وبالتالي المخاطرة، ین یتحفظ منالمستثمر  من النوع هذا

    :المنحنى التالي في ممثل هو كما أكبر، بمعدل العائد في زیادة صاحبها إذا المخاطرة

  

  العائد متحفظ لمستثمر سواء منحنى):3-1( شكلال                     

 

    

  

  

  

  

    

 المخاطرة  

  .213سابق، ص مرجع ،الإستثمار في الأوراق المالیة والمشتقات وآخرون الحناوي صالح محمد: المصدر

 

  1: هما فرضیتین على السواء منحنیات تنطوي : السواء منحنیات فرضیات 2-2

   : التشبع عدم فرضیة   2-2-1

 أمام كان ولو العائد، من على المزید یحصل أن أبدا لایضره المستثمر أن بها یقصد  

 العوامل بقاء وذلك مع الآخر، من أكبر عائدا له یحقق الذي البدیل یختار فإنه بدیلین

 . ثابتة الأخرى

  :المخاطرة كراهیة فرضیة  2-2-2

 متساویین إستثمارین بین له المفاضلة أتیحت لو هذا ویعني خاطرمال یبغض المستثمر إن   

  . مخاطرة أقلهما یختار فسوف ، العائد حیث من

  

  

                                                           
 .214سابق، صال مرجعال وآخرون الإستثمار في الأوراق المالیة والمشتقات، الحناوي صالح محمد 1
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  .المثلى والمحفظة  الكفء الحد :ثانیا

 :الكفء الحد بناء -1

یتكون ما یسمى   في محفظة بنسب إستثماریة مختلفة المالیة الأوراق منعند دمج عدد     

بالمجموعة المتاحة، والتي تأخذ شكل مظلة في فضاء العائد والمخاطرة  كما یمثله الشكل 

)1-4.( 

المستثمرة  إن عدد المحافظ في المجموعة المتاحة هو عدد لانهائي وذالك لإختلاف المبالغ

موعة، ویمكن للمستثمر تجنب حساب وتحلیل هذا العدد في كل ورقة مالیة لكل محفظة بالمج

 : التالیین الشرطین اللامتناهي بإختیار المحفظة التي تحقق

  المخاطر؛ من معین مستوى ظل في متوقع عائد أقصى تحقق  

 1 .العائد من معین مستوى ظل في مخاطرة أدنى توفر 

  

    ؤالكف الحدالمجموعة المتاحة و  :) 4-1( شكلال                    

  

                  

             

      

  المجموعة المتاحة     

          X      

    

  

         

  

  .55مرجع سابق، ص محمد علي إبراهیم العامري، :المصدر

  

 

                                                           
 .54سابق، صالمرجع ال محمد علي إبراهیم العامري، 1

  

S 

E 

Z 

S 

A X 

B 

 العائد

 المخاطرة
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نلاحظ أن مجموعة المحافظ التي تحقق الشرط الأول هي التي تقع  )4-1(من الشكل    

شمال المجموعة المتاحة، والمجموعة التي تحقق الشرط الثاني فهي (AZ) على المنحنى 

المحافظ التي تحقق  غرب المجموعة المتاحة، أما  (SB)تقع على المنحنىالمحافظ التي 

مال غرب المجموعة المتاحة وتكون هذه ش (AS)الشرطین معا فهي التي تقع على المنحنى 

  .المحافظ الحد الكفؤ

 الذي العائد نفس توفر  A المحفظة أن نلاحظ خلالها فمن ، Xالمحفظة نأخذ ذلك لإثبات   

 مستوى نفس لها  E المحفظة أن نجد أخرى جهة ومن أقل، مخاطرة بدرجة ولكن  X تحققه

  .1أكبر ولكن لها عائد X المحفظة مخاطرة

 المثلى المحفظة  -2

   :المثلى المحفظة تعریف  2-1

 اختیار اتهإدار  تستطیع التي المحفظة تلك انهأ على المثلى المحفظة تعریف یمكن    

وتختلف من مستثمر  .2مخاطرةقدر من ال بأقل ممكن عائد تحقق أكبر التي المالیة الأوراق

 .لآخر كلٌ حسب تفضیله ومیوله الشخصي

    :المثلى المحفظة اختیار 2-2

یقوم المستثمر بإختیار المحفظة الكفؤة  التي تعتمد على درجة تفضیله للعائد ودرجة    

المحفظة التي تحقق له أعظم منفعة، وتوجد هذه المحفظة على تجنبه للمخاطرة بحیث یختار 

نقطة التماس الحد الكفوء والمنحنى ذو المنفعة الأعلى والتي تبینها منحنیات السواء لكل 

  3 : مستثمر وسلوكه إتجاه المخاطرة، كما یلي

 

ندما تلتقي ع وتكون أعلى منفعة یحصل علیها :لمخاطرةالمتجنب ل لمستثمرا  2-2-1

  :كما یمثله الشكل التالي(X)السواء الخاصة بهمع الحد الكفوء في النقطة منحنیاتأعلى 

  

  

                                                           
  .56، صسابقالمرجع ال محمد علي إبراهیم العامري،   1

  .162 ص سابق، مرجع شبیب، آل كامل درید  2
 .56مرجع سابق، ص محمد علي إبراهیم العامري،   3
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  لمخاطرةالمتجنب ل لمستثمرالمحفظة الكفؤة ل  ):5-1( شكلال           

  

  العائد                     

     2      

        1  

    

  X             

  

  

    

     المخاطرة                

  .56مرجع سابق، ص محمد علي إبراهیم العامري، :المصدر

 

یختار النقطة التي تلتقي أعلى منحنیات السواء  :لمخاطرةالأقل تجنبا ل لمستثمرا  2-2-2

  . (Y) مع الحد الكفوء في المحفظة الكفوءة الخاصة به
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  لمخاطرةل اتجنبالأقل  لمستثمرالمحفظة الكفؤة ل  ):6-1( شكلال         

  

  العائد                1     2                               

Y                                               

                       

      

  

      

              

    

  المخاطرة                    

  .56مرجع سابق، ص محمد علي إبراهیم العامري، :المصدر

  

  المراجحة نظریة نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة و:المطلب الثالث 

  نموذج تسعیر الموجودات الرأسمالیة :أولا

نموذج  Wiliam F.Shapإقترح المنظر والرائد المالي الإقتصادي ولیم شارب    

ارب علي جائزة نوبل في وحصل ش 1963عام  CPM 1تسعیر الموجودات الرأسمالیة 

  .1990الإقتصاد عام المالیة و 

ة للموازنة بین ویعرف بأنه نظری یمثل هذا النموذج الإمتداد الجوهري لنظریة المحفظة،

وتبرز أهمیة هذا النموذج بأنه جمع سویة ما بین المخاطرة والعائد في آن  ،المخاطرة والعائد

وبالتالي جعل أساس  وبذالك فإن هذا النموذج قدم الأساس الكمي لقیاس المخاطرة، واحد،

  .           تقیم القرارات المالیة اكثر موضوعیة

قابلة للتنویع لأي إستثمار تبرز أهمیة هذا النموذج كونه قدم المقیاس الكمي للمخاطرة غیر  

  .2ذالك یمكن قیاس أو تخمین المخاطر النظامیةوبفردي تتضمنه المحفظة 

                                                           
1 CPM: Capital Assets Pricing Model. 

  . 69ص محمد علي إبراهیم العامري، مرجع سابق،2
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 إلى صنفت وقد عدیدة، الفرضیات على النموذج هذا یقوم: فرضیات النموذج-1

 یمكنو  الأعوان الإقتصادیة، وفرضیات الكفاءة، التامة المالیة السوق فرضیات

 :1فیمایلي صهایخلت

  :الكفاءة التامة السوق فرضیات 1-1

 وجود عدم( مجانیة  المالیة السوق في المسعرة بالأصول المتعلقة المعلومات - 

 إلیها؛ الوصول ویمكن ) الصفقات تكالیف

 المستثمر یحققها التي الرأسمالیة الأرباح عن رسوم ولا ضرائب وجود عدم - 

 الأسواق؛ هذه المالیة في الأوراق محفظة في التنویع لتحقیق سعیه خلال

 مالیة أصول أساس على أي كمیة وإقراض إقتراض المستثمرین لجمیع یمكن - 

  أكیدة؛ مردودیة متلكإ أي بدون مخاطر

 سیطرة وجود عدم بمعنى  الأصول، سعر على التأثیر متدخل لأي یمكن لا - 

 .مشتریاته أو مبیعاته حجم كانت مهما مستثمر أي قبل من السوق على

  :الإقتصادیین الأعوان تصرفات فرضیات  1-2

 : یلي فیما وتتمثل المستثمرین بتصرفات الفرضیات هذه تتعلق 

 ترشید إلى منهم كل یسعى حیث الإقتصادیة، بالرشادة المستثمرین إتصاف -

 تعظیم خلال من ذلكو منافعه  یعظم الذي نحو على الإستثماریة تصرفاته

 الإستثمار؛ طریق عن العائد

 والمخاطر المتوقعة بالمردودیة یتعلق فیما التوقعات نفس لدیهم المستثمرون -

 المخاطر؛ إتجاه نفور وللمستثمرین

  .والتباین المتوقع العائد أساس على المحافظ بین یختارون المستثمرون -
  

 وعلیه ،لایزولو  خطر یبقى ذلك مع ةطر اخمال یخفض في الاستثمار التنویع لأن نظرا   

 تم وقد المحفظة، في سهم لكل والعائد بین المخاطرة  العلاقة بمعرفة مهتم المستثمر سیكون

 على المالیة الأوراق مستوى على المالیة الأصول تسعیر نموذج حسب العلاقة هذه تجسید

                                                           
 ص ص ،2008، عمان والتوزیع، للنشر المناهج دار ،2ط الحدیثة، الاستثماریة المحافظ إدارة المومني، فلاح غازي1

195 -196. 
  



 ومحفظة الأوراق المالیة الفصل الأول                                        بورصة القیم المنقولة 

                                                                - 23  - 

 

 المخاطرة من انطلاقا تحدید العائد المطلوب خلال من وذلك محفظة مالیة، ةأی أو انفراد

 بدون العائد معدل یساوي معین من مستثمر المطلوبأن العائد  یعني وذلك  االمرتبطة به

  ،)النظامیة المخاطر( للتنویع القابلة غیر المخاطرة علاوة زائد مخاطرة

 :التالیة المعادلة ذلك حسب و 

RR=RF+( ERm-RF) β               ......... 1-1(المعادلة رقم( 

 :حیث

 RR المستثمر قبل من المطلوب العائدمعدل.    

 RFالمخاطرة من الخالي العائد معدل.  

 βالسوق لعائد الورقة عائد حساسیة یعكس الذي و بیتا معامل.  

ERm  السوق محفظة عائد.  

 ( ERm-RF) β 1المخاطرة علاوة.  

  

   SML المالیة سوق الأوراق خط: )7- 1(الشكل                    

 

                                    SML                    المتوقع العائد 

  

  RM  

  

                                                             RF  

                            

                         β                                                 

 .62ص محمد علي إبراهیم العامري، مرجع سابق، :المصدر

  

  

  

  
                                                           

  .62محمد علي إبراهیم العامري، مرجع سابق ،ص   1
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 :النموذج انتقادات-2

  :وجهت العدید من الانتقادات لهذا النموذج من اهمها
 

 كنظریة؛ تبقى والتي الكفء السوق فرضیة على الاعتماد - 

 المردودیة؛ معدل لتفسیر واحد عامل على الاعتماد - 

 على یعتمد تنبؤي نموذج هو الأصول تسعیر فنموذج بیتا، استقرار فرضیة - 

 النظامیة المخاطر في المتوقعة كدالة المردودیة بتحدید ویسمح تاریخیة بیانات

 عبر مستقر غیر وهو التاریخي ولیس التقدیري بیتا حساب یستوجب ثم ومن

 الزمن؛

 المخاطرة من الخالي المردودیة معدل تحدید في خاصةً  النموذج تطبیق صعوبة - 

 فرضیة تحت الإفلاس، تتعرض لمخاطر لا الحكومة فسندات نظري یبقى والذي

 أخرى؛ مخاطر على تنطوي قد لكن تفلس، لا الدولة

 لمخاطرة التعرض مقابل في قلیلة بعوائد یقبلوا ممن المستثمرین النموذج یرفض - 

 شدیدة؛

 المخاطر وهي المخاطر من معین بنوع تتأثر الأسهم عوائد أن النموذج یفترض - 

 نظامیة؛لاال المخاطر یتجاهل حین في النظامیة،

 على الحصول في متساویة قدرات المستثمرین لجمیع أن النموذج یفترض - 

 هذا تحقق یمكن لكن لا ،)المستثمرین توقعات تجانس فرضیة(المعلومات 

   1.تامة بكفاءة تتمتع لا السوق لأن الواقع في الفرض

  

  

  

  

  

  

                                                           
 العدد السادس، جامعة ورقلة، مجلة الباحث، ،"قرار التمویل تحت تأثیر الضرائب وتأثیر تكلفة التمویل"عبد الغني دادان،   1

  .24ص ،2008
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 .المراجحة نظریة :ثانیا

 لنموذج تعمیما 1976 سنة ROSS قبل من المقترحة و النظریة هذه تعتبر    

CAPM في تؤثر التي الاقتصادیة العوامل وهي العوامل متعدد بنموذج أیضا وتسمى 

 متعلقة بالمؤسسة خاصة وعوامل السوق عوامل وهي عامة عوامل منها فنجد الورقة سعر

 على المؤثرة والمتغیرات المالیة الأوراق عوائد بین العلاقة تحكم توازنیة نظریة وهي

 المحللین باختلاف العوامل تختلف وإنما محددة لایزودنا بعوامل النموذج أن حیث العائد،

إتجاه  الورقة المالیة حساسیة یعكس عامل لكل وزن إعطاء یتم نهأ حیث والمستثمرین،

  1.العامل هذا

 عوائدها في تتساوى العوامل لنفس تتعرض التي المالیة الأوراق فإن النظریة لهذه وفقا

 تختفي حتى عملهم المراجحون فیبدأ ذلك یحدث لم أما إذا الواحد، بالسعر یسمى ما وهذا

 مساوي للعائد المالیة الورقة عائد یصبح حیث المالیة الأوراق بین المربحة المراجحة

 المصاحبة المخاطر عن تعوض ةمخاطر ال علاوةأن  إلى بالإضافة المخاطر، من الخالي

 .المالیة الأوراق على المؤثرة للعوامل

 :النموذج فرضیات -1

 یتمتع حیث الرأسمالیة الأرباح على ضرائب ولا سمسرة تكالیف لا توجد - 

 الكاملة؛ بالمنافسة المالیة السوق

 ثروته؛ تعظیم ویحاول العقلانیة یتصف المستثمر أن - 

 تؤثر التي العوامل من لعدد محصلة عن عبارة هي المالیة الأوراق عوائد أن - 

  المالیة؛ الأوراق على

 المالیة؛ الأوراق على المؤثرة بشأن العوامل متشابهة توقعات هناك - 

 والاقتراض؛ الإقراض على العائد معدل تساوى - 

  2.المربح الترجیح بعملیة محیطة مخاطر توجد لا - 

  

 

                                                           
 1 Risque Management and Financial Dérivatives, http://www.worldscibooks.com/etextbook/5855/5855_chap1, 
pdf consulté le 01/02/2015.à 10:31 

 
2 Aswath Damodaran, Finance D'Entreprise, 2éme édition revue et corrigée, de boéck, Paris, 2008, p-p: 243-245 
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 المراجحة تسعیر نموذج معادلة -2

 ذلكـب صدـقـوی Factor Model واملـالع نموذجـب مىـسـی ما ةـظریـالن ذهـه تخدمـسـت 

 النظریة هذه وحسب المالیة، الأوراق أسعار على تؤثر التي الرئیسیة الإقتصادیة واملـعـال

 عامة إقتصادیة عوامل العوامل، من بنوعین یتأثر المالیة الأوراق على العائد فإن

 ویمكن المالیة، الأوراق تصدر التي بالمؤسسة خاصة وعوامل ،)النظامیة المخاطر(

       :1التالیة المعادلة وفق العوامل وهذه العائد بین العلاقة عن التعبیر

  R�� = 	 a��b������b��F��� + ⋯+ b��F��� + e���	....  2-1(المعادلة رقم( 

 = a�� + ∑b��F��� + 	e���	                        .....  3- 1(المعادلة رقم( 

   

 : أن حیث

 :Rit الفترة  في العشوائیة المردودیةt  للأصلiالفترة على بة المحسو و ؛ t ,t1 :؛  

 : ��ktالعامل یأخذها التي العشوائیة القیمة k الفترة في الأصول لمجمل ؛t  ؛ 

: bik المالیة الأوراق عوائد حساسیة یمثل iالعامل مستوى عند ؛k  ؛ 

: a0t للأصل المتوقع العائدi   الفترة فيt  تكون عندما المالیة الأوراق جمیع على 

 ؛ صفر تساوي العوائد جمیع قیمة

 : �̅it المالیة الورقة فقط یخص الذي العائد i الفترة في t . 

  :2 نستنتج أن لنا یمكن الأخیر فيو  

 

 تؤثر المتغیرات من قلیلة مجموعة أن هو APTلنموذج  الأساسیة الفكرى - 

 ؛ الطویل الأجل في المالیة للأوراق المتوسطة المردودیة في نظامیا

                                                           

أطروحة ، )المالي دبي سوق حالة ( المالیة الأوراق محفظة أداء على الفائدة سعر مخطر أثر منصوري، موسى الحاج  1 

  .33، ص 2007/2008 الجزائر، قاصدي مرباح، ورقلة، جامعة التسییر، علوم قسم منشورة، غیر ماجستیر، لنیل شهادة

 .22منیة خرباش، مرجع سابق، ص   2
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 السوقیة المحفظة على یعتمد لا APT أن في CAPMعلى   APTیختلف  - 

 أن ترى إذ المتوقع، العائد معدل على المؤثرة السوقیة بالمخاطر تنبأی ولكن

 ؛ المالیة الورقة عائد على المؤثرة النظامیة المخاطر من العدید هناك

 APT یرتكز بینما الكفؤة، المالیة المحافظ معرفة على CAPMنموذج  یرتكز - 

 بمعطیات تتأثر المالیة الأوراق كل مردودیة بأن یفترض إذ مختلفة فكرة على

 ؛ مؤسسة بكل خاصة وبأحداث الكلي، الإقتصاد

 أصلین أي أن ذلك ویعني الواحد السعر قانون وجود على ATPتستند  - 

  . مختلفة بأسعار بیعهما یتم لا متماثلین

 الاقتصادیة العوامل كل تحدید یتم لم انه النموذج هذه عیوب من :1النموذج عیوب -3

 في الإشكال فیبقى العوامل هذه تم تحدید وإن المالیة، الأوراق عوائد ابهتتأثر  التي

  .لهذا التأثیر  النسبي الوزن و الفعلي العائد معدل على عامل كل تأثیر مدى

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
 .209ص مرجع سابق، درید كامل آل شبیب، 1
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  :الأول الفصل خلاصة 

وأنواع الأوراق  القیم المنقولة ببورصة المتعلقة المفاهیم أهم دراسة الفصل هذا تناول 

  .تطرقنا إلى تعریف المؤشر وأنواعه وكذا الهدف من إستخدامه كما ،المتداولة فیها

 وأهم أنواعها  وأبرز وراق المالیةالأ بمحفظة المتعلقة لمفاهیم التطرق إلى بالإضافة

 المهتمة والكتابات النظریات لأهم الفصل ایةهفي ن وتعرضنا ،بهاتقوم  التي الوظائف

 بین العلاقة وضحتأ التي ماركویتز من هاري كل أعمال في تجلت والتي بالمحفظة

 الأصول تسعیر نموذج تناولنا كما وكیفیة تحدید المحفظة المثلى، والمخاطرة، العائد

 على العائد تؤثر التي المختلفة الاقتصادیة العوامل بین المراجحة ونظریة الرأسمالیة،

 هذا في لها التطرق تم التي النقاط أهم تخلیص ویمكن المالیة، الأصول من المتوقع

  :یلي فیما الفصل

أشخاص  دوریا فیها یلتقي على أنها سوق منظم تعرف بورصة الأوراق المالیة - 

 ؛في مكان معین منقولة شراء قیم أو ببیع صفقات لإبرام

 المتداولة في البورصة؛تمثل الأسهم، السندات والمشتقات المالیة الأوراق المالیة  - 

 یستخدم مؤشر السوق لقیاس المخاطرة النظامیة لمحفظة الأوراق المالیة؛ - 

 على تحتوي الأخیرة هذه أن الاستثماریة المحفظة عن المالیة المحفظة تختلف - 

 من خاصة حالة هي إلا ما المالیة المحفظة أن أي مالیة و/أو حقیقیة أصول

 الاستثماریة؛ المحفظة

على عائد في ظل أدنى مخاطرة من بناء المحفظة المالیة هو تحقیق أإن الهدف  - 

 ؛إلا بالتنویع ولایمكن تحقیق ذالك وفق ماركویتزممكنة 

تختلف سیاسات الإستثمار حسب میول كل مستثمر نحو المخاطرة وهدفه من  - 

 تشكیل المحفظة؛

ن من یختار المستثمرون المحفظة التي تحقق لهم أعلى عائد في ظل مستوى معی - 

 المخاطرة، أو أدنى مخاطرة في ظل مستوى معین من العائد؛

 بینه ما حسب و شارب و ماركویتز أعمال في المالیة المحفظة نظریات تجلت - 

 عائدال مفهومي ناولتت النظریات التي من غیرها و المالیة الأصول تسعیر نموذج

 .ة وكیفیة تقدیرهما وهذا ماسنتطرق له في الفصل الثانيمخاطر الو 



 الفصل الثاني

إدارة محفظة  

الأوراق المالية   

                                                                  الدولية      
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 : تمهید

یعتبر أحد وراً كبیراً من نواحي متعددة حیث المالیة تط الأوراق في شهد نشاط الإستثمار     

أوساط  في به التعامل وتزاید لأهمیته نظرا یوم، وذالك بعد یوما تزداد إنتشاراً  التي الأنشطة 

 تصادیاتإق كبیر على تأثیرا وله إقتصادیا أساسیا هاما، نشاطا فلقد أصبح ،المستثمرین

  .والدولیة المحلیة

  

مقومات تكوین محفظة الأوراق المالیة والمتمثلة في العائد الإهتمام ب ضرورة على یقوم إذ   

 المخاطر قدر من التقلیل مع العوائد أعلى على الحصول إلى المستثمرویهدف  والمخاطرة،

افة إلي بالإض، ةبإتباع مراحل  وطرق تسیر المحفظ إلا یتحقق لا الأمر وهذا المستطاع

  .للمخاطرة توزیعا یضمن بماتحلیل مكوناتها وتنویع أصولها تنویعا جیدا 

  

 الأوراق محفظة عنصرا مهما في تكوین أصبح المخاطر من یقلل التنویع كان ولما   

  بالتباین تقاس والتي اللانظامیة مخاطر المخاطر من لنوعین معرضة الأخیرة هذه المالیة،

  .الدولي بالتنویع إلا تدنئتها یمكنالتي لا المخاطر النظامیةو  یاريالمع والانحراف

 

 النقاط خلال من الفصل هذا في التفصیل من بشيء عرضها سیتم السابقة النقاط كل 

 :التالیة الأساسیة

  مقومات تكوین محفظة الأوراق المالیة؛ -

 ألیة تسیر محفظة الأوراق المالیة الدولیة؛ -

 .خصائص محفظة الأوراق المالیة أثر التنویع الدولي على -
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 مالیةال وراقالأ  محفظة تكوین مقومات: الأول المبحث

 عائد ومخاطر في تتمثل هامة وعوامل مقومات عدة المالیة المحفظة تكوین یحكم      

 محفظة تكوین في الراغبین على یجب التي العوامل وهي للمحفظة، المكونة المالیة الأوراق

  .الاستثمار من المرجو الهدف یتحقق حتى الحساب في وهاأن یضع مالیة

 .قیاسه یقة طر و المالیة الأوراق عائد محفظة مفهوم :الأول المطلب

 وأنواعه العائدمفهوم  :أولا

 عالم في یعمل لأنه وذلك بدقة المالیة المحفظة عائد تحدید المستثمر على الصعب من    

 .المستقبل بشأن التأكد عدم من حالة كبیر بقدر یتمیز

 :العائد تعریف 1-

 الإجمالي فالعائد إیراد، من المال رأس یذره لما المئویة النسبة أنه "على العائد یعرف      

 الصافي العائد أما فائدة، شكل في السند حامل یتلقاه الذي السنوي المقدار هو سندمال البسیط

 .1"الدخل ةضریب منه مطروح البسیط الإجمالي العائد فهو البسیط

 فقط الصافیة الأرباح به المقصود لیس سهم على الصافي الإجمالي العائد" بأن ویقال      

 عن تنتج قد التي الرأسمالیة الأرباح إلى بالإضافة المحققة، الإضافیة القیمة أیضا وإنما

 2 ."بیعه إعادة

 :  وأنواعها المالیة العوائد أشكال -2

 3 :بینها من أشكال عدة المالیة الأوراق عوائد تأخذ :العوائد أشكال  1-2-

 .كالسهم الشركة في ملكیة تمثل المالیة الورقة كانت إذا :الأرباح توزیعات  1-1-2-

فحاملها  كالسندات، للشركة بالنسبة دینا تمثل المالیة الورقة كانت إذا :الفوائد  2-1-2-

 .علیها المتفق الفائدة على یتحصل

 سعر الشراء بین فالفرق المالیة، الأوراق بیع إعادة عن وتنتج :أسمالیةالر  الأرباح 3-1-2-

  .ربح یمثل البیع وسعر

                                                
 .236ص ، 1992مصر، رة،ھالقا العربي، الفكر الرابعة، دار الإقتصادیة، الطبعة الموسوعة عمر، حسین  1

 
2   Bertrand Jacquillat et Bruno Solnik ,Marchés Financiers :Gestion de portefeuille et des risques,5é édition, 
Dunod, Paris,1998, p8. 

 .293، ص1992الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ، رمضان، مبادئ الإستثمار المالي والحقیقي زیاد  3
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  :1بین هنا نمیز :المالیة معدلات العوائد أنواع -2-2

یحققه  اللذي الاستثمار على العائد معدل بأنه یعرف :الفعلیة معدل العائد 1-2-2- 

 مزیجا أو رأسمالیة أو إرادیة عوائد تكون وقد ،الیةالم للأوراق وبیعه شرائه بین فعلا المستثمر

   :التالیة بالعلاقة بینهما، ویحسب

 

                
					���(�������)														

����
 Ri= ……….. )1- 2رقم  المعادلة(   

 : حیث

Ri: للأصل معدل العائد الفعليi  الفترة  خلالt؛ 

Dt :الفترة  خلال الأرباح توزیعاتt؛  

  ؛t الفترة  في نهایة الأصل سعر :��

 .t-1الفترة  ایةنه في الأصل سعر:  ����

 

 :المتوقع العائد معدل 2-2-2-

 .علیه في المستقبل الحصول المستثمر یتوقع الذي الاستثمار على العائد معدل بأنه یعرف

  :فیه المرغوب أو المطلوبة العائد معدل 3-2-2-

أو التعویض عن  ،عند إستثمار أموالهم  المستثمرون ذي یطلبهال بأنه معدل العائد یعرف 

 .المصاحبة لذالك الإستثمار المخاطرستهلاك هذه الأموال و لإ الحالي التأجیل

 :المالیة المحفظة عائدطرق قیاس : ثانیا

 :المالیة المحفظة عائد تعریف 1-

 مجموع عن عبارة فهو الفردیة، المالیة الورقة دعائ عن یختلف المالیة المحفظة عائد إن    

 سعر یكون عندما تنتج التي الأخیرة هذه لها، المشكلة الأوراق تذرها التي الإضافیة المنافع

 2.أخرى بأوراق استبدالها یتم عندما أو شرائها، سعر من أكبر الأوراق هذه بیع

 
                                                

 .29صمحمد علي إبراهیم العامري، مرجع سابق،  1

  .216مرجع سابق، ص  ،ومشتقاتها المالیة الأوراق في الإستثماروآخرون،  الحناوي صالح محمد 2
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 :المالیة المحفظة عائد حساب 2-

 المالیة المحفظة أن وبما ،متوقع عائدو  فعلي عائد المحفظة عوائد نم نوعین بین میزی     

 أن فلابد وعلیه الیة،ــالأوراق الم دـعوائ مجموع هو عائدها فإن لذا مالیة مجموع الأوراق هي

 یةــالمال للأوراق عليـــالف ائدــالع أن نبرز أن بد لا أنه إلا ردیة،ـــالف الأوراق ائدــلع أولا طرقــنت

 دــالعوائ حساب أما لةـــسه ابهـــحس قةـــطری فإن وبالتالي لیة،ـــفع تاریخیة اناتــــبی على تندـــیس

 كل ووزن نةـــالممك الاحتمالات عدد دیرـــتق أي احتمالي، وزیعـت على فیعتمد المتوقعة

  1.المالیة المحفظة عائد ثم المالیة الأوراق ئدـاــلع رضـــع مایليــوفی تمال،ــاح

 :الفعلي العائد: 1-2-

 المالیة الأوراق عائد من كلا المالیة الأوراق لمحفظة الفعلي العائد حساب یتطلب     

 عن عبارة هو المالیة للمحفظة التاریخي العائد لأن النسبیة، وأوزانها المالیة للمحفظة المكونة

 الفعلي العائد ویحسب المحفظة، لهذه المكونة المالیة الاوراق تلك لعوائد المرجح الوسط

   2:التالیة بالعلاقة للمحفظة

  

                      		Rp	 = ∑ wiRi�
 )2-2رقم  المعادلة....( ���

  :حیث

 : Ri للعائد؛ المتوقعة القیمة 

 : Wi المالیة  للورقة النسبي الوزنi؛ 

 : Rp للمحفظة  العائد الفعليp؛ 

  : N المالیة ظةللمحف المكونة المالیة الأوراق عدد.  

 

 

 

                                                
 .42مرجع سابق، ص، د علي إبراهیم العامريمحم 1
 .43ص مرجع نفسه، 2
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 :المالیة للمحفظة المتوقع العائد: -2-2

 إلا هو ما عنها الناتج فالعائد مالیة أصول عدة من مكونة المالیة المحفظة أن بما     

 بالطریقة یحسب و النسبیة انهبأوزا مرجحة المكونة لها الأصول عن الناتجة العوائد مجموع

  1:التالیة

                                         

 �(��) = (���� )��+ (���� )��+ ⋯ + (����  )3- 2  المعادلةرقم(... ��(

                        = 			 ∑ 				(����)			�����
�   )4- 2رقم  المعادلة..... (         

  

  :ثحی

: Wi المحفظة المالیة داخل الورقة وزن (j) ؛ 

 : Ri مالیةال الورقة عائد (j) ؛ 

: Pi العائد حصول احتمال (j) ؛ 

: N الاحتمالات عدد.   

 

 .أنواعها و المالیة الأوراق مخاطرة محفظة مفهوم : الثاني المطلب

 لتحدید العائد بعد ثانيـال املــالع هو ابهاــأسب یلـــوتحل ةــالمالی فظةــالمح رةــمخاط دــدیــتح   

 . المالیة للمحفظة السوقیة القیمة

 .المخاطرة مفهومتحدید   :أولا

الإستثمار  منفي تحقیق العائد المرجح أو المتوقع  بأنها إحتمال فشل المستثمر"تعرف    

وتقاس المخاطرة بناء لذالك بمقدار الإنحراف المعیاري للعائد الفعلي عن العائد المرجح أو 

  .2"المتوقع

                                                
 .195، ص2005 محمد مطر وفایز تیم، إدارة المحافظ الإستثماریة، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، الأردن، 1

 ،2005الكویت صةبور  حالة المالیة الأوراق في الاستثمار قرار لترشید نموذج بناء حول محاولة عبد الغفور دادن، 2

 مرباح، قاصدي جامعة التسییر، وعلوم والتجاریة الاقتصادیة قسم العلوم ، منشورة غیر ماجستیر، أطروحة لنیل شهادة

 .42ص، 2009، ورقلة
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 بمعنى المتوقع، العائد عن مختلف ليفع عائد على الحصول إمكانیة "انهأ على عرفت أیضا

  1 " الإستثمار عائد في تقلب وجود

 حادث وقوع نتیجة المحتملة المادیة الخسارة المخاطرة تعد التأمینات لشركات بالنسبة     

 .2 معین

 ناتجة لخسارة التعارض إمكانیة " انهأ على المخاطرة نعرف أن یمكن السابقة التعارف من   

 " المتوقع العائد عن الفعلي ئدالعا إختلاف عن

  ومصادرها المخاطرة تصنیف: ثانیا

 :تصنیف المخاطرة-1

 بالمخاطرة یسمى فیما جمعها یتم مخاطر لعدة یتعرض أن المالیة المحفظة لعائد یمكن      

  .نظامیةاللا والمخاطرة المخاطرة النظامیة  إلى بدورها تنقسم التي الأخیرة هذه الكلیة،

 :ظامیةالن المخاطرة  -1-1

 وتعرف تجنبها، یمكن لا التي والمخاطر للتنویع القابلة غیر بمخاطر أیضا تسمى    

 خلال من تجـنـت التي دـعائـال في لیةـالك راتـیـغـالت من الجزء كـذل هاـبأن نظامیةـالمخاطرة ال

 المالیة المحفظة إطار تجاوزــت فهي لذا لیة،ـالما الأوراق كافة أسعار على رةـالمؤث واملـالع

 ظروف أو كالكساد عامة اقتصادیة ظروف اـدرهـصــفم ثم ومن وق،ــالس إطار إلى لتصل

 الممكن من أنه إلا فیها، التحكم أو منها التخلص على المستثمر یصعب مما مثلا، سیاسیة

 أوراق إقتناء أي عالمیة أسواق في كالإستثمار المالیة، تنویع الأوراق طریق عن منها التقلیل

 أن المستثمر من یتطلب الأمر هذا معینة، دولة من سوق ولیس دول عدة عن صادرة لیةما

 مع قویة إتصالات لدیه تكون الدولیة،أو أن سواقالأ من كبیر عدد بظروف درایة على یكون

 3 .مختلفة وقطاعات صناعات في أوالإستثمار فیها، مالیین ومستشارین الأسواق هذه سماسرة

                                                
دراسة حالة سوق دبي المالي خلال ( التنویع كأداة لتدنئة المخاطر غیر النظامیة في حافظة الأوراق المالیة بخالد، عائشة 1

، ورقلة جامعة قاصدي مرباح، قسم علوم التسیر، غیر منشورة، أطروحة لنیل شهادة ماستر، ،)2007/2008ترة الف

 .67ص ،2009/2010
 مصر، الإسكندریة، الجامعیة، الدار الطبعة الأولى، ،والتأمین الخطر مبادئ  حمودة، النبي عبد الهاشمي وإبراهیم مختار 2

 .10ص ، 2001
ص  كیف تتعلم البورصة في أربع وعشرین ساعة، الطبعة الثانیة، اتراك للنشر والتوزیع، القاهرة، ،الخضیري مدحأ محسن 3

 .76 - 75ص 
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 :میةاللانظا المخاطرة  -1-2

 القابلة المخاطر أو تجنبها یمكن التي المخاطرة منها متعددة تسمیات علیها یطلق    

 قطاع أو معینة، شركة أو مالیة ورقة في الإستثمار مخاطر أو الخاصة، المخاطر للتنویع،

 فریدة تكون التي الكلیة المخاطر من الجزء ذلك اللانظامیة بأنها المخاطرة وتعرف .معین

 مرتبطة أي السوق محفظة عن مستقلة المخاطر وهذه معین، بقطاع أو كةبشر  وخاصة

 بتنویع ةیماظلانال المخاطر من التخلص للمستثمر ویمكن .معینة مالیة أوراق محفظة بتكوین

 المكونة المالیة الأوراق في تنویعا أو قطاعیا، تنویعا به الخاصة المالیة الأوراق محفظة

 عدة عن الصادرة المالیة الأوراق من مختلف عدد في الإستثمار یتم بحیث المالیة، للمحفظة

 أوراق على الإقتصار وعدم الواحد، القطاع داخل الأوراق تنویع الوقت نفس وفي قطاعات،

 .1واحدة شركة او واحد قطاع

 :الكلیة المخاطرة -1-3

 محفظة في الاستثمار على العائد معدل في الكلي التباین بأنها الكلیة المخاطرة تعرف      

اطرة ـخـالم عـمـج اصلـح اـبأنه رفـعـت كــما آخر، إستثماري مجال في أو ةــالیــالم الأوراق

 . 2والمخاطرة اللانظامیة ةامیـنظـال

  :وعلیه یمكن التعبیر عن المخاطرة الكلیة بالمعادلة التالیة 

 

              δ�	(��	�) = β�			
� δ�(R��) + δ�(ε��)  )5-2رقم  المعادلة( 

 المخاطرة النظامیة  المخاطرة الكلیة  نظامیةلاالمخاطرة ال      

  :حیث   

 δ�(R��) :؛تباین معدل العائد لمحفظة السوق  

  β�			
  ؛معامل بیتا مربع �

δ�(ε��)  :؛مربع الخطئ المعیاریي    

 δ�	(��	�) :لتباین معدل عائد الأص. 

 

                                                
1
 .76، مرجع سابق، صالخضیري مدحأ محسن 
2
 .مرجع نفسھ 
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 :المخاطرة مصادر -2

ومصادر المخاطرة  مصادر المخاطرة النظامیة  إلى نوعها حسب المخاطرة مصادر تنقسم

 . اللانظامیة

 :وتشمل : المخاطرة النظامیة  مصادر -2-1

 :الفائدة سعر خطر -2-1-1

مستویات  في الحاصلة للتغیرات نتیجة تحدث المالیة الأوراق عوائد في التقلبات      

 مما عامة بصفة السوق في الفائدة أسعار تتغیر عندما الخطر هذا وینتج الفائدة تمعدلا

 هي المالیة الورقة قیمة أن ذلك في والسبب المالیة، الأوراق كل عوائد في التأثیر إلى یؤدي

 في المستخدم الخصم سعر هو السوق في الفائدة سعر أن وحیث، هالدخل الحالیة القیمة

 في التحرك إلى تمیل المالیة الاوراق كافة أسعار فإن المالیة، للأوراق ةالحالی القیمة حساب

  .1الفائدة اسعار مستوى في الحادثة للتغیرات معاكس إتجاه

  :الشرائیة القوة خطر  -2-1-2

الشرائیة،  قوتها في أي الحقیقة قیمتها في نخفاضلإ المستثمرة الأموال تعرض أي      

الأمر  تعلق إذا أقصاه إلى المخاطر من النوع هذا صلوی التضخم، بسبب هذا ویحدث

 .2كالسندات الثابت الدخل ذات المالیة بالأوراق

 من یقتنیها من تحمي أنها أي التضخم، من محمیة العادیة الاسهم أن البعض یرى      

 أقل بدرجة تتأثر قد العادیة الأسهم أن ذلك صحیح، غیر هذا أن غیر الشرائیة القوى مخاطرة

 أثناء الشرائیة القوى في حقیقیة زیادات إلى دائما تؤدي لا أنها إلا بالسندات، مقارنة

  .التضخم من فقط جزئي تحوط توفر فإنها ثم ومن التضخم،

 :السوق خطر -2-1-3

 إجتماعیة، إقتصادیة، لأسباب أونتیجة المال رأس سوق في تطرأ لتقلبات نتیجة یحدث      

 هذا ویؤثر ،عمل علاقات المعنیة بالدولة تربطها اخرى دول في أو الدولة في  أوسیاسیة

                                                
، 2003 مصر، الجامعیة، الدار الطبعة الأولى، بنوك، شركات، أفراد إدارات، :المخاطر إدارة حماد، العال عبد طارق  1

 .372ص
 .74ص، 2011، الأردن، عمان والتوزیع، للنشر أسامة دار الأولى، الاستثمار، الطبعة ادارة االله، عطا أحمد ماجد 2
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 الممتازة والأسهم السندات أما، العادیة الأسهم على الخصوص وجه على المخاطر من النوع

  .1الأسهم بقیمة مقارنة أكبر بدقة تقدیرها یمكن الحقیقة قیمتها لأن عرضة أقل فهي

   :المالي الرفع خطر -2-1-4

الملكیة،  ویعتبر  بحقوق مقارنة بالدیون التمویل بزیادة إستثمار لأي المالي الرفع یزید     

 في دوریة بتغیرات الأمر تعلق إذا یةماظالن ةطر اخمال مصادر من مصدر الخطر هذا 

 في التقلب یزید الدیون على الاعتماد في للمبالغة فنتیجة الأعمال، دورة أثناء الشركة مبیعات

 أسعار في منتظمة تقلبات صورة في تنعكس الأرباح في الدوریة اتالتقلب وهذه الأرباح،

 .الأسهم

 :الصرف سعر مخاطر  -2-1-5

 بالنسبة سواء الأجنبیة بالعملات مفتوح مركز وجود عن الصرف أسعار مخاطر تنشأ     

 المختلفة بأشكالها الآجلة والعملیات العملات كزالإجمالي مر  بالنسبة أو حدا على عملة لكل

 العملیات المفتوح المركز یشملكما Spot Transaction    مسمى تحت تندرج التيو 

  2 .المالیة لمشتقاتلالفوریة 

 

 : مصدر المخاطرة اللانظامیة   -2-2

 :3یلي ما بینها من، للمخاطرة اللانظامیة مصادر عدة هناك

 :المالي الرفع خطر -2-2-1

 كانت إذا ما حالة في  مخاطرة اللانظامیة،لل اً مصدر  المالي خطر الرفع إعتبار یمكن     

 في تراجع یحدث كأن العمل، بدورة ةالمرتبط غیر ةطر اخمال على المالیة الرافعة تأثیرات

 أسهمها أسعار إنخفاض إلى بدوره یؤدي محتمل، وغیر منتظم غیر لسبب الشركة مبیعات

 الخطر فإن وعلیه تعقیدا، رالأم یزید مما تمویلاتها في الدیون على تعتمد الشركة أن وبما

   .اللانظامي ماليال رفعالنتیجة مخاطرة  یكون الحالة هذه في

 

                                                
 .273سابق، ص مرجع العال، عبد طارق حماد 1

 .نفس الصفحة نفس المرجع، 2
 .45-44ص ص  دادن، مرجع سابق، الغفور عبد 3
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 :التشغیلي الرفع خطر -2-2-2

 العوائد على یؤثر أن یمكن أي اللانظامیة، للمخاطرة كمصدر یكون أن یمكن بدوره     

 ثم ومن  تطرأ، أن كنالمم من التي الدوریة غیر بالتغیرات الأمر تعلق إذا وهذا اللانظامیة،

 هذا وكل الأسهم، أسعار في تغیر مباشرة عنه ینجم والذي الاسهم حملة عوائد على التأثیر

  .طویلة لمدة الثابتة بالأصول الإحتفاظ نتیجة الثابتة التكالیف إرتفاع مع ینشأ

 

 :الإدارة مخاطر -2-2-3

 إحداث إلى تؤدي والتي الإدارة قفری أفراد یرتكبها أن المحتمل الإدارة أخطاء بها نقصد     

 عدم الشائعة الإدارة أخطاء ومن للمستثمرین، المستحقة العوائد في تأثیرات اللانظامیة

 وبالتالي الأزمات، مع التعامل في والحكمة البصیرة وإنعدام اتـالأزم ةـلمواجه عدادـالإست

  .العوائد المستحقة للمستثمرین اللانظامیة في تأثیرات تحدث

  

 :الصناعة خطر  -2-2-4

 توفیر في صعوبة كوجود المشروع یمارسه الذي الاقتصادي بالنشاط مرتبطال خطرهو ال     

 الحكومیة بالقوانین الخاصة التأثیرات ، كذالكالعمال بین خلافات وجود أو الأولیة، المواد

 لأسهم السوقیة موالقی للأرباح كبیرا ضررا یحدثكل هذا  مثلا، التلوث على بالرقابة المتعلقة

 .المتضررة المنشآت

  

 :المالیة المحفظة مخاطرة قیاس :المطلب الثالث 

 فان الفردیة، الاستثمارات مخاطر محصلة إلا ماهي المالیة المحفظة مخاطرة كانت إذا     

 لطرق التطرق ثم أولا الفردیة المالیة الأوراق مخاطرة قیاس طرق إلى التعرض یقتضي الأمر

 .المالیة المحفظة ةمخاطر  قیاس

   :الفردیة الاستثمارات مخاطرة قیاس: أولا

 والمخاطرة التاریخیة المخاطرة بین سنمیز أننا غیر بالمخاطرة خاصة مقاییس عدة هناك

  :المتوقعة
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  .اللانظامیة النظامیة والمخاطرة المخاطرة بین نمیز الصدد هذا في  :التاریخیة المخاطرة1-

 :اللانظامیة المخاطرة  -1-1

 لنا یقیس الذي الأخیر هذا المعیاري، الانحراف طریق نظامیة عنلاالمخاطرة ال تقاس     

 لذلك الحسابي الوسط عن العائد تقلب مدى یقیس أي الحسابي وسطها عن القیم تشتت مدى

  .العائد

  :  1التالیة بالعلاقة ویحسب 

                              δ	 = �
(�����)�

���
  )6-2رقم  المعادلة.....(....

  :حیث

  الإنحراف المعیاري؛:  � 

 : Ri ؛  المالیة الورقة عائد 

 : Rللعائد؛ الحسابي الوسط�  

: N العائد عن البیانات فیها تتوافر التي السنوات عدد.    

 مربع عن عبارة وهو    "Variance"التباین هو دلالة له آخر مقیاس كما یوجد     

 عن أما الآخر، بدلالة منهما أي لقیمة التوصل یمكن انه یعني وهذا اريالانحراف المعی

صغیرا )  (δفكلما كان   δ>0 1<أي  الواحد و الصفر بین ینحصر فهو المقیاس هذا دلالة

 یتم نسبي آخر مقیاس هناك المقیاسین هذین إلى بالإضافة المخاطر، قلة على ذلك كلما دل

  :2التالیة العلاقة وفق حسابه الاختلاف، ویتم لمعام في یتمثل به المخاطرة قیاس

  

                          CV	R� = 	
���

���
 

δE� :؛لمعدل العائد الإنحراف المعیاري  

 :	ER� المالیة الورقة عائدمعدلj ؛  

CV	R�:معامل اإختلاف.  

                                                
 .283، ص2010، الإسكندریة، ، الطبعة الثالثة، دار المعرفة الجامعیةفي الإستثمار ، الفكر الحدیثهندي یمھإبرا منیر  1
 .22ص ،2000 القاهرة، العربیة، النهضة دار البورصة، كفاءة اقتصادیات ،دسوقي إیهاب 2
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 وكلما الاستثمار، على العائد متوسط % 1 لكل المخاطر حجم الاختلاف معامل یقیس     

 عن بدلا إستخدامه یفضل المقیاس هذا أن العلم مع المخاطرة، قلة على ذلك دل صغیر كان

  .مضللة نتائج الأخیر هذا فیها طيعی التي الحالات في المعیاري الانحراف

 

 :النظامیة المخاطر  1-2

 من المطلقة الأرقام أن وبما مطلق برقم المالیة للمحفظةالنظامیة  المخاطر عن یعبر     

 ما هو المقیاس وهذا ،النظامیة ةطر اخملل بدیل مقیاس استخدام تم فقد لذلك تفسیرها، الصعب

 .بیتا بمعامل یعرف

 عائد أو السوق عائد بمتوسط علاقته في معین عائد تقلب لدرجة مقیاس هو بیتا معامل     

 الحركة إلى عائده یمیل السهم هذا ومثل ككل، للسوق الممثلة الأسهم من )عینة( مجموعة

 مالیة ورقة لأي بیتا معامل ویتم قیاس، السوق عائد حركة مع یتوافق وبشكل ونزولا صعودا

   :1التالیة المعادلة وفق

 

��	                     :حیث = ���(��. ��)/���
     )7- 2رقم  المعادلة........ (�

  

       =  (rRj .Rm) (�
��
) ��� ���

    )8-2رقم  المعادلة........ (     ⁄�

  

 : βi للسهم بیتا معامل. (i) 

   (rRj .Rm) :السهم وعائد السوقي العائد بین الارتباط لمعام (i) 

 �
��

 .للورقة المعیاري الانحراف 

  .السوق لعائد المعیاري الانحراف  ��� 

 ���
�   .   Var(Rm) بالرمز أیضا له ویرمز السوق عائد تباین 

  

  

 

                                                
 .48محمد علي إبراهیم العامري، مرجع سابق، ص 1
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  :المتوقعة المخاطرة 2-

 هذا المتوقع، المعیاري الانحراف هي شیوعا أكثرها أن إلا طرق لعدة وفقا حسابها یتم     

 یحسب و العائد، عن المتوقعة للانحرافات المرجح المتوسط عن عبارة هو الذي الأخیر

  : 1التالیة بالعلاقة

�� 	 = ∑(��−      )9-2رقم  المعادلة( ......                     ��			�(��

     :حیث

  : Pi العائد حدوث إحتمال Ri؛ 

 : Ri المالیة الورقة عائد i؛ 

 .العائد متوسط:  �� 

 :المالیة المحفظة مخاطرة قیاس: ثانیا

 الأوراق مخاطر على یتوقف لا عائدها في التقلب درجة أو المالیة المحفظة خطر إن     

 الأوراق تلك عوائد بین الارتباط طبیعة على أیضا یتوقف بل ،فقط لها المشكلة المالیة

  .المالیة

 المالیة الأوراق محفظة مخاطرة درجة لقیاس مقیاسین على الإحصائیون إعتمد وقد     

 "Coefficient de Corrélation" الارتباط ومعامل  "Covariance"التغایر في لمتمثلاناو 

  :2یلي كما بطریقتین مالیتین ورقتین عائد معدل تغایر  حساب یتم حیث 

 

                  
	(�����)(�����)

���
	    =COV(a,b).... )10-2رقم  المعادلة(     

 :حیث

 : Cov (a, b) المالیتین الورقتین عائد تغایر (a) و (b) ؛ 

: Ra المالیة رقةالو  عائد (a) ؛ 

Rb  :المالیة الورقة عائد (b) ؛ 

: N السنوات عدد.  

                                                
 دار الطبعة الأولى، معاصر، إستراتیجي و كمي مدخل:البنوك إدارة الدوري، الرحمن عبد حسیني ومؤید حسن فلاح 1

 .175ص ،2000 االله، فلسطین، رام والتوزیع، للنشر وائل
2 Pascal Grandin , Mesure de performance des fonds methode et résultat, Economica, France, 1998, p15. 
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 :یلي كما الإرتباط معامل على بالإعتماد التغایر تقدیر یمكن كما

                      		���(�, �) =      )11-2رقم  المعادلة( ........  �,������

  ؛ (b) و(a) الورقتین عائد معدلي بین الارتباط معامل:  �,�� 

 δ� الورقة لعائد المعیاري الانحراف (a)؛  

 δ� الورقة لعائد المعیاري الانحراف .  (b)   

 :1كالتالي مالیتین ورقتین من مكونة مالیة محفظة حساب مخاطرة یتم وعلیه

       ���
� = ��

���
� + ��

���
� + 2���(�.         )12-2رقم  المعادلة.......(����(�

 :یلي كما العلاقة تصبح یساویها بما بالتعویض و

        ���
� = ��

���
� + ��

���
� +     )13-2رقم  المعادلة....... (�.������	����2

  :التالیة بالعلاقة فیحسب �.�� الارتباط معامل عن اما 

��.� = 
���(�.�)

����
    )14-2رقم  المعادلة( .......                

 نمیز للمحفظة المشكلة المالیة الأوراق عوائد بین الموجودة الارتباط علاقة خلال من      

  :حالات ثلاثة بین

 كلما الحالة هذه وفي :طردي بشكل البعض ببعضها مرتبطة وائدعال معدلات :الأولى الحالة

 مساوي الارتباط معامل یكون ومنه (b)المالیة  الورقة عائد یزید  (a)المالیة الورقة عائد زاد

  :كالتالي المالیة المحفظة مخاطرة علاقة یجعل مما (r1.2=+1) للواحد

   

        ���
� = ��

���
� + ��

���
� +     )15-2رقم  المعادلة........ ( ����	����2

 

 عائد الورقة ارتفاع أن أي:عكسیا بینها فیما مرتبطة المالیة الأوراق عوائد :الثانیة الحالة

مساوي  الارتباط معامل یجعل ما وهذا  (b)المالیة الورقة عائد انخفاض إلى یؤدي (a)المالیة

   :كالتالي صبحت الیةالم المحفظة خاطرةمف ومنه (r1.2=-1)أي ) - 1(ل 

     

       ���
� = ��

���
� + ��

���
� −      )16-2رقم  المعادلة........ ( ����	����2

                                                
 قسم العلوم الإقتصادیة،غیر منشورة،  سیر مالي معمق،، مقیاس تالمحفظة المالیة :محاظرة بعنوان حسین بلعجوز،  1

 .2013/2014تخصص مالیة وإدارة المخاطر، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، 
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 (r1.2=0)یكون الحالة هذه في و: تماما مرتبطة غیر المالیة الأوراق عوائد :الثالثة الحالة

  :لتاليكا المالیة المحفظة مخاطرة تصبح وعلیه

  ���
� = ��

���
� + ��

���
     )17-2رقم  المعادلة....... ( �

  

 دولیةالألیة تسیر محفظة الأوراق المالیة : المبحث الثاني

یسعى المستثمر من خلال تكوین محفظة الأوراق المالیة إلى تحقیق أكبر قدر من      

 بالأظافة إلي، تباع مراحل  وطرق تسیر المحفظةومن أجل بلوغ هذا الهدف علیه إ الأرباح

    .تحلیل مكوناتها

 المالیة الأوراق محفظة تسییر وطرق مراحل :الأول المطلب

  المالیة الأوراق محفظة لتسییر الأساسیة المراحل :أولا
 

  :1یلي كما تلخیصها یمكن أساسیة مراحل ثلاثة خلال من المحفظة تسییر یتم   

 :كالتالي وهي إلیها للوصول یسعى أهداف عدة للمستثمر :لمستثمرا أهداف تحدید -1

 بنفس لیس ولكن الأقل على ماله رأس على للمحافظة المستثمر یسعى :المال حفظ -1-1

 الذي فالمستثمر المستثمرة، للأموال الشرائیة القوة على أیضا بل المحافظة المستثمرة قیمته

 بحیث عالیة جودة ذات سندات من مكونة ر محفظةاختیا علیه یجب بأمان الاستثمار یفضل

 .ماله لرأس مثلى حمایة له تضمن

 عائد على الحصول الاستثمار خلال من للمستثمر الأساسي الهدف إن :العائد -1-2

 وأسهم سندات من تتكون محفظة اختیار علیه یجب نسبا  ولذلك مرتفع دوري

  .المال رأس على لقیمةفائض ا إلى بالإضافة مرتفعة توزیعات تحصل على التيو 

 كان إذا التداول بقابلیة المالیة الأوراق تتصف :التداول والقابلیة السیولة   -1-3

 عالیة سیولة ذات مالیة أوراق حیازة ویعتبر بسهولة  وبسرعة، بیعها بالإمكان

                                                
، )2011دراسة حالة بورصة دار البیضاء للقیم المنقولة لسنة (سارة عبدلي، أسالیب قیاس أداء حافظة الأوراق المالیة  1

 مرباح، قاصدي جامعة التسییر، وعلوم والتجاریة الاقتصادیة العلوم كلیة منشورة، غیر أطروحة لنیل شهادة الماستر،

 .43، ص 2011/2012ورقلة،
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 تتمیز الأخیرة  هذه جدا لأن مهم البطيء التداول ذات المالیة الأوراق وتفادي

 .تفعةمر  سعریة بتقلبات

 لمتابعة تحتاج من فهناك طبیعتها حیث من المالیة الأوراق تختلف :التمییز سهولة  -1-4

 من النوع وهذا ا،نهبشأ المناسب القرار لاتخاذ تحلیلیة بدراسات المستثمر والقیام من مستمرة

 یرید لا الذي فالمستثمر وبالتالي لتسییرها،  كبیرة وجهد وتكالیف وقت یستلزم المالیة الأوراق

 .المالیة الأوراق من هذا النوع تجنب علیه محفظته تسییر في كبیر جهد بذل

 لأن الاستثماریة، القرارات على المؤثرة العوامل أحد الضرائب تعتبر :الجبائیة المزایا -1-5

 إلى یسعى فالمستثمر وعلیه أخرى إلى استثماریة فرصة تختلف من الجبائیة المعالجة

 .الجبائیة الممیزة المعالجة ذات المالیة لأوراقا في أمواله توظیف

 المتاحة ستثماریةالإ الفرص بتحدید المستثمر یقوم :ستثماریةالإ الفرص مختلف تحلیل -2

 دفبه وترتبها تحلیلها أجل من ابه المتعلقة المعلومات تجمیع كلبالإضافة إلى  السوق في

  .أهدافه تعكس التي المحفظة إلى الوصول

 اتهكفاء بتقییم المستثمر یقوم المحفظة تكوین بعد :المالیة الأوراق محفظة كفاءة تقییم -3

  .المستثمر وضعیة في الحاصلة والتغیرات علیها النتائج المحصل ضوء على

  

  المالیة الأوراق فظةمح تسییر طرق: ثانیا

  1:المالیة محفظته لتسییر التالیة الطرق إحدى اختیار للمستثمر یمكن     

 إذا معقدا ویصبح المحفظة، مالك به یقوم التسییر من النوع هذا: المباشر لتسییرا -1

 یتطلب الحالة هذه في لأنه المالیة، الأوراق من العدید فیها متطورة  ویتداول السوق كانت

 والبیع الشراء بعملیات والقیام الأسعار تطور اللازمة لمتابعة والوسائل وقت  حفظةالم تسییر

 .وامرالأ وإصدار

 وسیط شخص یلـبتوك ثمرــتـالمس یقوم یرـسیـالت من وعــالن ذاــه في: الةــبالوك رـیـیـالتس -2

 أو معین بنك أو البورصة في یتمثل الوسیط المالك، هذا المحفظة لحساب یرـیـبتس یامـللق

 دیدوتح التسییر تطبیق مجال بدقة فیه عقد یحدد شكل في تكون الوكالة المحفظة، هذه مسیر

 .مستحقات المسیر تسدید كیفیة المتعاقدة، وكذلك الأفراد مسؤولیات

                                                
 .50تلي، مرجع سابق، ص سعیدة 1
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 المالیة، للأوراق الجماعي التوظیف هیئات طریق عن التسییر هذا یتم :عيالجم التسییر -3

 الجماعة والصنادیق المتغیر المال الرأس ذات الاستثمار لشركات التنوع الكبیر أن حیث

 والتي المالیة، للأوراق الجماعي التوظیف دة لهیئاتجی محفظة بتكوین یسمح للتوظیف

 .المستثمرین حاجیات مع تتكیف

 حیث مالي، مستشار من النصح بطلب المحفظة مالك یقوم أن هو :ةار شبالاست التسییر -4

  . الطرفین بین عقد بإبرام ولیس ومستشاره  المستثمر بین على الثقة بناء ذلك یتم

  

 المالیة الأوراق نات محفظةتحلیل مكو :المطلب الثاني 

 والقیم الأسعار معرفة بغیة لتحلیلل كثیرة طرق إلى الیوم المضاربون والمستثمرون یلجأ     

 علمیة وغیر بدائیة طرق إلى یلجأ البعض أن مثلا فنجد المالیة، للأوراق المستقبلیة

 الكمي التحلیل مالاستع إلى یلجأ من التنجیم، وهناك إلى اللجوء أو الحدس، على عتمادكالإ

 والتحلیل الأساسي التحلیل : هما شیوعا واستعمالا الأكثر المدخلان أو أن الأسلوبان غیر

   1.الفني

 المستهدفة المالیة الأوراق وتقییم تشخیص تقنیات على یحتوي نظاما التحلیل مداخل تمثل 

 نمط واكتشاف لمعرفة الأسعار حركة دراسة وأسالیب وتقنیات )التحلیل الأساسي مدخل(

 2 "المناسب القرار اتخاذ قصد) الفني مدخل التحلیل( القریب المستقبل في تسلكه معین

  :المدخلین لهذین باختصار یلي فیما التطرق نحاول الإیضاح من ولمزید

 :الأساسي  التحلیل: أولا

 على لیةالما الأوراق لسوق الداخلیة المعلومات دراسة" : بأنه الأساسي التحلیل یعرف     

 دفبه والمالیة الاقتصادیة والمعلومات البیانات بتحلیل یعنى" هذا المدخل أن كما ،3 "حالتها

 هذا ویرتكز التحلیل، محل للمؤسسة والتدفقات المستقبلیة الأرباح علیه ستكون بما التنبؤ

 بمرحلة یبدأ حیث الاستثمار والتقییم، نظریتي من مستمدة وأفكار فلسفة على التحلیل

                                                
دلیل الشامل لتحقیق الأرباح في  المالیة، للأسواق الفني التحلیل (البورصة في النجاح أداة د المهیلمي،لمجیا عبد  1

  .32- 31 ص ص ، 2006 مصر، البلاغ للطباعة والنشر، ، الطبعة الخامسة،)المضاربة والإستثمار
  . 160ص ،، مرجع سابقبالجزائر الاقتصادیة التحولات إطار في القرار اتخاذ في ودوره المؤسسة تقییم سویسي، هواري  2
  .102ص ،مرجع سابق ،والسندات الأسهم وتقییم الحناوي، تحلیل صالح محمد   3
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 ماستؤول قیمة قیاس ثانیة مرحلة في ذلك بعد لیتم للمعلومات وتحلیل جمع من التشخیص

  1 "الأسهم إلیه

 العوامل على بناء تتحد الحقیقیة القیمة أن نجد المدخل هذا تسمیة خلال من : فإذن        

 وتأثیر صاديالاقت ومحیطها قطاعها إلى إضافة الیةـالم المصدرة للورقة للمؤســسة الأســــاسیة

 . 2ابه المرتبطین والمخاطرالمردودیة   معدل وعلى المستقبلیة اتهتدفقا على ذلك

 الأوراق وتقییم تحلیل  في متسلسلة الأساسیون منهجیة أي المدخل هذا أصحاب ینتهج      

 جمع بعملیة أولا یقومون حیث الدراسة، محل للورقة الحقیقیة القیمة إلى الوصول بغیة المالیة

 التدفقات أي الورقة بخصائص التنبؤ على تساعد التي الظروف كل وتشخیص المعلومات

 الحقیقیة القیمة إلى أخیرا للوصول تقییمال عملیة تلیها )والمخاطرة معدل المردودیة( المستقبلیة

 وجهدا أطول وقتا تستغرق الأولى المرحلة نلاحظ بأن إذن المناسب، القرار اتخاذ ثم ومن

 القیمة على ثم ومن عملیة التقییم على أساسي بشكل اتهمخرجا وتأثیر لحساسیتها نظرا أكبر

 .المالیة للورقة الحقیقیة

 : الآتیة والعوامل المعلومات وتشخیص تحلیل الأولى المرحلة هذه في یتم حیث     

 (la Macroéconomie). للاقتصاد الكلیة العوامل تحلیل -

 (Le Secteur). المؤسسة هب تنشط الذي بالقطاع المرتبطة العوامل تحلیل -

 (L’entreprise) . بالمؤسسة مباشرة المرتبطة العوامل تحلیل -

 المتواجدة الطرق إحدى باستعمال تتم انهفإ التقییم مرحـــــلة وهي الموالـــــــیة المرحــــــلة أما      

 المالیة والقوائم السنویة التقاریر دراسة على أساسا ینكب أن المحلل نجد حیث، الشأن هذا في

  :خطوات ثلاث یتبع ثم للمؤسسة

 ؛المستقبلیة التدفقات تقدیر -

 استحداث عملیة في تطبیقه سیتم الذي )الخصم( الاستحداث معدل تحدید -

 ؛الحقیقیة إلى القیمة الوصول ثم ومن التدفقات 

 1 .مناسبال القرار اتخاذ ثم ومن السوقیة، والقیمة الحقیقیة القیمة بین المقارنة -

                                                
  .164بالجزائر، مرجع سابق، ص الاقتصادیة التحولات إطار في القرار اتخاذ في ودوره المؤسسة تقییم ي،سویس هواري  1
جامعة  العدد الخامس، الباحث، مجلة ،"المالي الاستثمار قرارات اتخاذ في المؤسسات تقییم أهمیة "سویسي، هواري  2

 .109ص ورقلة، الجزائر،
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 :الفني التحلیل: اثانی

ومن أهم هذه  والمؤلفات، الكتب من كثیر في الفني التحلیل موضوع إلى التطرق تم     

 :التعاریف مایلي

 على بالاعتماد السوق حركة دراسة" :بكونه  " (John Murphy)مورفي  جون" یعرفه     

 .2"تقبلامس الأسعار باتجاه التنبؤ وذلك بغیة البیانیة الرسوم

 ولیس السوق حركة دراسة" :بأنه وماجي إدوارد عن نقلا المهیلمي یدلمجا عبد یعرفه      

 -بیاني شكل في عادة– وتسجیل رصد علم هو الفني والتحلیل به، والبضائع المتداولة السلع

 معین لسهم )الخ...التداول تاریخ التداول، حجم السعر،( بالتداول الخاصة المعلومات جمیع

 التاریخیة الصورة من المستقبل في الأسعار اتجاه استنتاج ثم الأسهم، من مجموعة أو

 .3"المرسومة

 الماضي في الأسعار حركة تتبع" :إلى  دفته عملیة بكونه الحناوي صالح محمد یعرفه     

 الاستثمار لقرار السلیم التوقیت تحدید خلاله من یمكن الحركة لتلك اكتشاف نمط أمل على

 في علیه یعتمد مؤشرا تعد المدخل لهذا وفقا الماضي في  الأسعار فحركة إذن الأسهم، في

 .4"المستقبلیة بحركتها التنبؤ

 اكتشاف إلى أساسا یهدف الفني التحلیل أن الثلاثة التعاریف هذه من نستنتج إذن     

   .مالیة ورقة بیع أو الأنسب لشراء الوقت

  : 5هي فلسفته في الرئیسیة الدعائم تشكل محوریة أسس ثةثلا على الفني التحلیل یرتكز    

  

 

 

 

                                                                                                                                                   
  .164بالجزائر، مرجع سابق، ص الاقتصادیة التحولات إطار في القرار اتخاذ في ورهود المؤسسة تقییم سویسي، هواري   1

  
2
  John Murphy, L’analyse technique des marchés financiers, Traduit de l’américain par : P.Stokowski et 

A.Dublanc, Valor Editions, Hendaye, 2003, P  01. 
  .47ع سابق، صد المهیلمي، مرجلمجیا عبد  3
  .139ص سابق، مرجع والسندات، الأسهم وتقییم تحلیل الحناوي، صالح محمد    4
  .36- 34د المهیلمي، مرجع سابق، ص ص لمجیا عبد   5
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 :الاعتبار في شيء كل یأخذ السوق-1

 شأنه من ما كل لحظة أیة في تعكس السوق الأسعار في حركة بأن الفني المحلل یعتقد     

 الأهم المیزة أما الخ،...سیاسیة أساسیة، بعوامل الأمر تعلق سواء الأصل، قیمة على التأثیر

 المحلل یعتقد كما المستثمرین، نفسیة أیضا الأسعار تعكس بأن اعتقاده هو التحلیل هذال

 العرض لقوى المكونة تطور العناصر الأسعار حركة تعكس أن من لابد بأنه أیضا الفني

 وعلى الحالة العكسیة في وینخفض العرض من أكبر الطلب كان إذا یرتفع فالسعر  والطلب،

 .والعكس الأساسیة للعوامل صعودي اتجاه وجود یعني رالسع ارتفاع فإن هذا

 مباشرة غیر بطریقة الأساسیة العوامل بدراسة أیضا یقوم الفني المحلل بأن نستنتج إذن     

 والطلب، العرض قوى في یتحكم ما هي للاقتصاد الأساسیة بأن العوامل أیضا یعتقد فهو

 أن غیر البیانیة، والرسوم المنحنیات هبوطیا ولیست أو صعودیا السوق تجعل التي وهي

 دراسة على وإنما یركز الأسعار حركة وراء الكامنة الأسباب بمعرفة یهتم لا الفني المحلل

 الاتجاه لمعرفة السوق استنطاق بذلك محاولا البیانیة والرسوم المنحنیات خلال من تطورها

 .ذي سیسلكهال

 :الزمن من ةفتر  تغیرها یستغرق معینة اتجاهات السوق یتبع-2

 والوقوف تسلكها، التي الاتجاهات إلى التعرف إلى أساسا للأسعار البیاني الرسم یهدف     

 بوجود الاعتقاد یعود و مسارها، تغیر باحتمال تنبئ إشارة أیة على ممكن وقت أسرع في

 لذيوا "نیوتن إسحاق" الفیزیاء عالم وضعه الأول الذي الحركة قانون السعریة إلى الاتجاهات

 تؤثر لم ما منتظمة حركة مستقیمة أو سكون من بحالته یحتفظ جسم كل" :أن  على ینص

 أكبر من السعري الاتجاه استمرار احتمال فإن هذا وعلى ،"حالته تغیر خارجیة علیه أي قوة 

 ).یتغیر حتى یستمر أنه أو( تغیره احتمال

  :نفسه یعید التاریخ -3

 التاریخ قراءة على الفني التحلیل یقوم ولذا الماضي، فةمعر  في المستقبل معرفة تكمن       

 في الأخرى البیانات ومختلف للأسعار التاریخي التسلسل بتسجیل المستقبل وذلك ستشرافلإ

   .نسبیا كبیر بنجاح المستقبلیة لبناء التوقعات بتحلیلها القیام ثم بیاني شكل
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 .الدولیة مالیةال الأوراق ظةفمح لأص لتوزیع الحدیثة النظریات :الثالث المطلب

 .دولیة أسهم محفظة أصل تسییر إستراتیجیة تحدید في المتحكمة العوامل : أولا

 إستراتیجیة :دولیة أسهم محفظة أصل تسییر لإستراتیجیة محددین عاملین بین نمیز     

 یةتغط أو كاملة تغطیة الصرف مخطر تسییر إستراتیجیة و النشطة غیر أو النشطة الترجیح

 .التغطیة عدم أو جزئیة

 لتوزیع ممكنة طرق أربعة بین كسوان میمي و فرانسوا، جون ستیفاني، من كل میز     

 :هي و دولیة أسهم محفظة أصل

 الصرف؛ لخطر تغطیة بدون نشط غیر تسییر -

 الصرف؛ لخطر تغطیة مع نشط غیر تسییر -

 الصرف؛ لخطر تغطیة بدون نشط تسییر -

  .الصرف رلخط تغطیة مع نشط تسییر -
 

 أنه بمعنى النشطة، غیر الأصل توزیع سیاسة اعتماد الدولیة الأسهم محفظة لمسیر یمكن   

 على الاعتماد یمكنه كما العالمي المؤشر من لنسبته تبعا سوق كل بترجیح المحفظة یختار

  1 .ترجیح للمحفظة وفقا للنسب المحصل علیها من هذه العملیة وضع أي التعظیم
  

  الدولیة المالیة المحفظة في الصرف سعر طرامخ جإدرا :ثانیا
 

 مثلی الذي الصرف أسعار تذبذبمنها خطر  أخطار عدة یتضمن الدولي الإستثمار    

 عدم فترات في الخطر هذا أهمیة وتزداد الدولیة، للمحفظة الإجمالي الخطر من جزءا

 في الأجنبیة العملة لصرف نامعی سعراً  متفاوتة بصفة المستثمرون یتقبل إذ .النقدي الإستقرار

 الصرف بخطر یدعي الكبرى الصفقات في أجلا یكون الذي السعر فهذا إجراء معاملاتهم،

 كانت الدولیة سواء المالیة المحفظة تكوین في الداخلة المالیة الأصول له تتعرض الذي

 رأسعا إنخفاض إلى یؤدي الخطر هذا أن حیث المستثمر، قبل من مملوكة أو للمؤسسة

 هذال  قبول المستثمرب هلأن، الأجنبیة العملات مقابل المحلیة المسعرة بالعملة المالیة الأوراق

 الدولیة المحفظة على مسیر یجب بحیث الخطر لهذا التعرض بإمكانیة یخاطر فهو السعر

 .المحفظة أصول إختیار عند كبرى أهمیة الصرف خطر تغطیة لسیاسة أن یعطي
                                                

 .72حمدي فیصل، مرجع سابق، ص  1
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 عدة ففي الصرف، خطر من للوقایة الأجنبي الجزء تغطیة على فظةالمح مسیرو یعمل     

 المستثمر فإن وإلا آجلة، صرف عقود بشراء هذا الخطر تقلیص أو إلغاء یمكن حالات

 . الأجنبیة العملة على المضاربة عامل للمحفظة یضیف

 كانت إذا الصرف علاوة على یحصل إما فهو الصرف خطر تجنب المستثمر قرر إذا     

 الصرف سعر على خسارة یتحمل وإما الأجنبیة، مقارنة بالعملة ضعیفة الوطنیة العملة

 كاملة أو بتغطیة یكون إما الخطر هذا تسییر أن حیث الوطنیة العملة قوة حالة في الجاري

   .لسعر الصرفجزئیة  تغطیة أو التغطیة عدم

  :الصرف لسعر الكاملة التغطیة نظریة -1

 والتي الأجنبیة للإستثمارات كاملة تغطیة إقترح من أول ( 1988 )"بیرولد "یعتبر     

 .ضعیفة جد إلى تكلفة محسوس بشكل الخطر تخفض

  :التغطیة عدم نظریة -3  

 خطر أن الأجنبیة، بما الإستثمارات تغطیة عدم  ( 1993 )"فروت " إقتراح بالمقابل     

 الكاملة التغطیة بأن الأخیر هذا أثبت بحیث، الطویل على المدى بالفعل ینخفض لا الصرف

 الدولیة المحفظة مردودیة على ومن ثم الصرف مردودیة على تأثر قد الطویل المدى على

  . عام بشكل

 

  :الصرف لسعر الجزئیة التغطیة نظریة -2

 بالنسبة تغطیة إقترح الذي ( 1995 ) " كاستینو " نظریة السابقین الرأیین بین ظهرت     

 تغطیة إقترح الذي )1995-1989("بلاك" ونظریة50% قدرها لمالیةا لأصول المحفظة

 على المعتمدة( التغطیة النشطة إستراتیجیة أن )2000("راینارت" أكد بینما، %75نسبةب

 الصرف لخطر الكاملة التغطیة أو التغطیة عدم إستراتیجیتي من أحسن )المردودیة تعظیم

 .الأجنبیة الأصول من % 10 على تحتوي بالنسبة لمحفظة

 ) 1994( "یون جور " كذلك و ( 1993 ) ریون جو "و " كلان" من كل إستنتج كما     

 الأسواق في للوضعیات النشط التوزیع قراري بین  المزج تعتمد التي الإستراتیجیة بأن "
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الأسواق  في العائد معدلات الداخلي بین الترابط تراعي لا التي تلك من أحسن والعملات

  .1الدولیة المالیة بالمحافظ المتعلقة والعملات

  

  .أثر التنویع الدولي على خصائص محفظة الأوراق المالیة: المبحث الثالث

 یسعى المستثمر من خلال تكوین محفظة الأوراق المالیة إلى تقلیص المخاطرة قدر الإمكان

   . بإعتباره الإستراتیجیة الأمثل لتحقیق هدفه عولهذا یلجأ إلى التنوی

  .وأسسه أشكاله ،مفهوم التنویع: لب الأولالمط

  .وأشكالهمفهوم التنویع : أولا

  :تعریف التنویع-1

  :لتنویع مایليل اعطیت للتنویع العدید من التعاریف

 منها تتكون التي الاستثمارات تشكیلة باختیار یسمح الذي القرار یعرف التنویع على أنه    

 أن دون المحفظة عائد لها یتعرض التي المخاطر درجة تخفیض شأنه من والذي المحفظة

  2؛العائد ذلك حجم على تأثیر ذلك على یترتب

 المالیة الأصول من مختلفة أنواع على المستثمرة الأموال توزیع بالتنویع  یقصد كما     

 3الإستثمار؛ مخاطر تدنئة بغرض

لفة یمكن تحقیق ق جمع عدد من الأوراق المالیة المختییقصد بمبدأ التنویع أنه عن طر     

درجة معینة من الإستقرار وثبات العائد دون إضعاف العائد المتوقع حتى لو كانت عوائد 

  .خصائص مخاطرة واحدةهذه الأوراق المالیة مستقلة ومتساویة وذات 

                                                
 .74- 73حمدي فیصل، مرجع سابق، ص ص   1
 .43ص ،2004 الجزائر، ، جامعة03العدد الباحث، مجلة ومخاطرها، تكوینها الاستثماریة المحفظة موسى، كمال بن 2
 .79مرجع سابق، ص عائشة بخالد، 3
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التنویع هو عملیة دمج الأصول في محفظة واحدة بهدف تقلیل المخاطرة الكلیة دون       

وإذا ما ترجم '' لاتضع كل البیض في سلة واحدة '' لحكمة التقلیدیة تقولوا. التضحیة بالعائد

عند التنویع یجب و . فإنه یعني ألا تستثمر كل ثروتك في أصل واحدذالك إلى لغة الإستثمار 

  :الأخذ بعین الإعتبار مایلي

التنویع یؤدي الى تخفیض المخاطرة إلا أنه لا یؤدي إلى إزالة المخاطرة أو  -1

 یها؛القضاء عل

هناك جزء من المخاطرة الكلیة یصعب تجنبه بالتنویع نظرا لارتباطه بعوامل  -2

 لكن یمكن التنبؤ بها؛ یصعب التحكم فیها وهي المخاطرة النظامیة،

هناك جزء من المخاطرة الكلیة یمكن تخفیضها إلي أدنى مستوى ممكن عن  -3

وهي ة معینة طریق التنویع وهي تلك المخاطرة المتعلقة بمؤسسة ما أو بصناع

 ؛ما تعرف بالمخاطرة اللانظامیة

المخاطرة تتناقص كلما زاد عدد الإستثمارات إلى حد معین ثم تبدأ المخاطرة  -4

  .1بالثبات

 یمكن ولذلك ،ةالمخاطر  تقلیل في یكمن التنویع جوهر أن نلاحظ السابقة اریفالتع من     

 من بالعائد التضحیة دون المحفظة ةطر اخم لتخفیض دفته إستراتیجیة أنه على تعریفه

  .وجغرافیا نوعیا تنوعا ومتنوعة مختلفة خصائص ذات مالیة أصول عدة في الإستثمار خلال

  

  .أشكال التنویع في محفظة الأوراق المالیة -2

توالت عدة نظریات لتحلیل أشكال التنویع في محفظة الأوراق المالیة منذ ظهور هذا      

  :2ن التمیز بین أربعة أشكال لتنویع المفهوم في التحلیل المالي ویمك

  

                                                
 . 75،76ص  حاج موسي منصوري، مرجع سابق، ص 1
 .50مرجع سابق، ص  فیصل حمیدي، 2
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  :حسب طبیعة الورقة المالیة -2-1

إذ یتم تنویع الإستثمار في الأورراق المالیة وذالك حسب طبیعتها ومدى إستجابتها 

للمخاطرة، إذ تمثل الأسهم الأوراق المالیة الأكثر خطورة من السندات، وقد ظهرت عدة 

 منأعلى بثلاث مرات ى القصیر ال على المدرأس المل تهادراسات تؤكد أن إحتمال خسار 

 .السندات

 :التسییر أسالیب حسب -2-2

  أهدافها من لاقاــــــــــــــــــــانط المؤسسة مسیر لاختیارات وفقا المؤسسة تسییر أسلوب یتعین     

  :أسالیب ثلاثة نمیز الأساس هذا على فیها، الأصول المعتمدة تقییم طریقة و 

 :والنم أسلوب   -2-2-1

 أي( أرباحها لتنمیة كبیرا استعدادا تملك التي للمؤسسات المالیة الأوراق اختیار یتم     

 على اتهقدرا وتبدي كبیرة أرباح عن تعلن فهي ،  لذلك)للنمو دفتهمؤسسات التي   

 .وتیرته زیادةو  النمو في الاستمرار

 :القیمة أسلوب -2-2-2

 قیمتها من أقل أسعار على تتفاوض تيال المؤسسات الطریقة هذه ضمن تندرج     

 یبدو التي المؤسسات اختیار على یعمل الأسلوب هذا الذي یتبع المحفظة فمسیر، الحقیقیة

 .بالنقصان متقی بوجود التنبؤ حیث یمكن المحاسبیة، قیمتها من أقل البورصة في سعرها

 :الصغیرة القیم في التخصص أسلوب  -2-2-3

 أن یتوقع التي الصغیرة، الرسملة ذات المؤسسات كتشافإ لىإ الأسلوب هذا یهدف     

 جد یجعلها القیم هذه على الضعیف الطلب أن غیر، قصیر في ظرف كبیرة مؤسسات تصبح

 .القیم ببقیة متطایرة مقارنة

  الاقتصادیة القطاعات أساس على التنویع  -2-3

 أن باعتبار طاعاتق عدة على المحفظة استثمارات توزیع القطاعي بالتنویع نقصد     

 فرنسوا یعتبر حیث المختلفة، الاقتصادیة الظروف تجاه سلوكا مختلفا تسلك القطاعات

 لتجنب مختلفة قطاعات من على الأقل قیم ثمانیة المحفظة تتضمن أن أنه یجب" بورقارد

 ".الخاص الخطر من  الأكبر القسط



                                        إدارة محفظة الأوراق المالية  الدولية                                                  الفصل الثاني

 

- 55  - 
 

 :الجغرافي التنویع  -2-4

 خلال فمن مختلفة، جغرافیة نطاقات عدة في ستثمارالا في الجغرافي التنویع یتمثل     

أسهم  %50ذات تنویع دولي محفظة ومخاطرة% 100 محفظة محلیة مخاطرة بین المقارنة

 من خطرا أقل المختلطة المحافظ أن یتضح أجنبیة، في سوق مسعرة أسهم % 50محلیة و

  :1الموالي الشكل یبینه كما متفاوتة بصفة و المحلیة المحفظة

  أثر التدویل في تخفیض مخاطرة محفظة أسهم محلیة ): 1-2( الشكل     

  

  %50أسهم محلیة  %50أسهم محلیة     %50أسهم محلیة  %50أسهم محلیة

 % 100 محلیةأسهم  %50یابانیةهم أس  %50أسهم ألمانیة   %50أسهم بریطانیة %50أسهم أمریكیة

  0%  

  5%  

   10% 

    15% 

  20% 

  25%  

 درجة الإنخفاظ                                                                                          

 في المخاطرة          

 

  .61سعیدة تلي، مرجع سابق، ص : المصدر  

 من بأسهم % 100 المحلیة المحفظة أسهم نصف استبدال أن )1-2( الشكل یظهر     

متــفاوتة  بصفة لكن المحفظة، لهذه الإجمالیة رةالمخاط إلى انخفاض یؤدي أجنبیة بورصات

 تلیها القیم، الیابانیة لها مخاطرة أكبر من ببقیة الأسهم أن نلاحظ بحیث لأخرى بورصة من

  .فالأمریكیة البریطانیة الألمانیة، الأسهم
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  التنویع أسس :ثانیا

  .الاستحقاق ختواری وتنویع الإصدار، جهة تنویع أهمها من للتنویع أسس عدة هناك     
 

  :الإصدار جهة تنویع  - 1

شركات مختلفة  عدة مالیة تصدرها یقصد بذالك توزیع الإستثمارات على عدة أوراق      

 بین نمیز الصدد هذا وفي مالیة تصدرها شركة واحدة، تركیز الإستثمارات في ورقة وعدم

 .1ماركوفتز وتنویع الساذج التنویع

 :البسیط الساذج التنویع 1-1

تنویع  زاد كلما مفادها أنه أساسیة البسیط على فكرة أو الساذج التنویع أسلوب میقو      

، وهذا لها تتعرض التي المخاطرة انخفضت كلما المالیة المحفظة تضمها التي المالیة الأوراق

الأسلوب یمكن تحلیله باستخدام الاختیارات العشوائیة والأوزان المتساویة لمحاكاة الأسالیب 

ستخدام هذا الأسلوب لتحقیق التنویع إن إ و  ،ها المستثمر الساذج بشكل كبیرمالتي یستخد

 المغالاة في أن إلا ،2البسیط لا یبطل قدرته على تقلیل المخاطرة في المحفظة المنوعة

وآرشر  "EVANS" افانز  من كل بینه ما وهذا عكسیة آثار إحداث إلى یؤدي التنویع

"Archer" 3:التالیة  رالآثا إلى إلى توصلا حیث 

 المالیة؛ المحفظة إدارة صعوبة -

 ضمانا؛ أكثر جدیدة إستثمارات عن الدائم البحث نتیجة عالیة تكالیف تحمل -

 المالیة؛ الأوراق كثرة نتیجة صائبة غیر قرارات إتخاذ -

 كل قلیلة من كمیات شراء یعني التنویع زیادة لأن وذلك الشراء تكالیف متوسط إرتفاع -

 .للسماسرة المدفوعة العمولات متوسط إرتفاع إلى یؤدي مما مالیة،ال الأوراق من نوع

 :ماركوفتز تنویع 1-2

ماركویتز  تنویع فان المالیة للأوراق العشوائي بالاختیار یقضي الساذج التنویع كان إذا     

 أساسیة فكرة على یعتمد فهو وبالتالي المالیة، الأوراق لتلك الدقیق الاختیار بضرورة یقضي

                                                
 .171فایز تیم، مرجع سابق، صو  محمد مطر 1

2  Francis Jack, Investment Analysis and Management, 5th Ed, Micgraw Hill Book Company, U.S.A, 1991, 
p229.  

 .272منیر ابراهیم هندي، الفكر الحدیث في الإستثمار، مرجع سابق، ص  3
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 لها المكونة الأوراق مخاطر على یتوقف لا المالیة المحفظة خطر أن لى أساسع تقوم

  .الأوراق هذه عوائد بین على الترابط أیضا وإنما فحسب

 

 :الاستحقاق تواریخ تنویع  - 2

المالیة، أي أن  للأوراق السوقیة القیمة على السوق في الفائدة أسعار تؤثر تقلبات     

تزداد كلما زادت فترة الإستحقاق، أي أن خسارة  المالیة  راقللأو  السوقیة إستجابة القیمة

 مقارنةً بالسندات  الأجل طویلة المستثمر نتیجة إرتفاع سعر الفائدة  تزداد في حالة السندات 

  1:التنویع أسالیب من أنواع ثلاث بین الأجل، وسنمیز قصیرة

 :الهجومي الأسلوب 2-1

 وفقا الأجل طویلة السندات إلى الأجل قصیر تالسندا من بالتحول المستثمر قیام أي     

 سیسارع المستثمر فان الفائدة أسعار إرتفاع إلى التوقعات أشارت فإذا للاتجاهات المتوقعة،

 وإذا الأجل قصیرة سندات شراء في حصیلتها استثمار لیعید طویلة الأجل السندات لبیع

 استحقاقها حلول حتى ینتظر ولن الجدیدة استثماراته یستخدم عائد فسوف التنبؤات تحققت

  .صحیح والعكس

  

 :الاستحقاق تواریخ تدرج 2-2

 حیث متدرجة، استحقاق تواریخ ذات مالیة أوراق بین المالیة المحفظة مكونات توزیع أي     

 لتواریخ هیكل یضع ثم قبوله باستطاعته الذي الاستحقاق لتاریخ أقصى حد بوضع یقوم

 محفظة یشكل وبهذا متساویة، أجزاء إلى المقسمة المالیة أوراقه أساسه یوزع على الاستحقاق

 نفس في تستحق لا) سندات عن عبارة الأوراق وهذه( مالیة مجموعات أوراق من تتكون

   .التنویع عملیة في توفیر مرونة إلى یؤدي مما الوقت
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   :الأجل طویلة و الأجل قصیرة الأوراق على التركیز 2-3

 قصیرة المالیة الأوراق لأن وهذا الأجل، المتوسطة المالیة الأوراق في الاستثمار دون     

 لزیادة مخصصة فهي الأجل طویلة الأوراق السیولة، أما طلبات لمواجهة مخصصة الأجل

  .الأرباح في ولا السیولة في تسهم لا فلا الأجل متوسطة الاستثمارات بینما الأرباح،

  

 .التویع الدولي وأسالیبه مفهوم:المطلب الثاني

 في فعالة وسیلة لأنه وذلك طویل، وقت منذ المستثمرین قبل من الدولي التنویع تبني تم     

  .أجنبیة أصول من مكونةال محفظةال عائدولتحسین النظامیة  المخاطرة تدنئة

  : ومحفزاته الدولي التنویع تعریف: أولا

  

  :الدولي التنویع تعریف-1

 وتكون المحفظة بناء أجل من تستخدم المخاطرة لتخفیض إستراتیجیة عن هوعبارة     

 شراء طریق عن إما ذلك یكونو  أجنبیة وأخرى محلیة الأوراق من تولیفة مختلفة بإختیار

 محلیة سوق في مسعرة أجنبیة بشراء أسهم إما(أجنبیة  أسهم شراء أو دولیة مؤسسات أسهم

  .1)الأجنبیة الأسواق في مسعرة أسهم شراء أو
  

 

 : الدولي التنویع نحو جهلتو  المحفزة الأسباب -2
 

 كونه عدا الدولي، التنویع نحو التوجه على شجعت التي الأسباب من العدید هناك     

 :2بینها من المحفظة مخاطر من یخفض

 نحو التوجه على شجع مما المحلیة البیئات من العدید في الإستقرار عدم -2-1

 أكبر؛ نسبي بإستقرار تتمتع التي الدولیة البیئات

                                                
ائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، دار و  ، الطبعة الأولى،)العلمیة والتطبیقیة( أسعد حمید العالي، الإدارة المالیة الأسس 1

 .240ص ،2010
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 الدول مختلف بین الأموال حركة حریة وزیادة العالمیة، التجارة في التوسع -2-2

  الحرة؛ التجارة إتفاقیة على الموقعة خصوصا

 الفرص من العدید الدولیة الأسواق توفر حیث التنویع مزایا من الإستفادة -2-3

  المحلیة؛ بالأسواق تتوفرلا الإستثماریة

 عبر الإستثمار عملیات من سهل المصرفیة مةالأنظ وتطور المالي الإفصاح -2-4

  .المختلفة الإتصال وسائل من وغیرها الإنترنت
  

  .ومعیقاته الدولي التنویع أسالیب :اثانی

 :الدولیة المالیة التنویع للإستثمارات أسالیب -1

 :الدولیة ةالمالی اتستثمار للإ التنویع أسالیب من نوعین بین نمیز عموما

 الدولیة؛ اتالمؤسس أسهم شراء    

  .أجنبیة أسهم شراء    
 

 :الدولیة المؤسسات أسهم شراء  - 1-1

 دولیا تنوعا نشاطها انطلاقا من رینج التي الدولیة المؤسسات من العدید یوجد     

 الخصائص متكافئ مالي استثمار على یمكن الحصول التنویع هذا خلال من و صولها،لأ

  .مختلفة دول في مستوطنة اتلمؤسس متنوعة قیم من مكونة مالیة محافظ مع
 

 المرتبطة الفرعیة المؤسسات من مجموعة من مشكلة اتهذا حد في الدولیة فالمؤسسة     

 في المختلفة الأسهم من موعةلمج تولیفة تقنیا من مشكلة هي والتي الأم المؤسسة مع مالیا

 لاقتصادیةا بیئتها و الفرعیة المؤسسة لنشاط تبعا والعائد  المخاطرة كل من مستوى

وظهر من خلال العدید من الدراسات أن تأثیر العوامل المحلیة على المؤسسات  والجغرافیة،

الدولیة في البورصة جد منخفض، إلا أنها أكدة أن أسهم المؤسسات الدولیة لا تعوض دائما 

  1 .المحفظة المالیة الدولیة
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 :أجنبیة أسهم بشراء الدولي التنویع  - 1-2

 مسعرة أسهم بشراء أو المحلیة السوق في مسعرة أجنبیة أسهم بشراء یعالتنو  هذا یكون     

 معرضة فهيDavid Keeley  أقره ما حسب هذه الأخیرة أن إلا الأجنبیة، الأسواق في

  :هي و أسهمه محفظة تدویل عند المالي المستثمر أمام عوائق لخمسة

 اللغة، لمشاك بسبب الخارج، في الدقیقة المعلومات على الحصول صعوبة -

 المحاسبیة؛ المقاییس اختلاف و المالیین المحللین تغطیة في نقص

والقضایا القانونیة للتأكد من حمایة  الجبائیة بالتشریعات الإلمام ضرورة -

 ؛إستثماراته

 بلد من ملحوظ بشكل قد تختلف البورصیة العملیات في المتحكمة القواعد -

 ؛لاتخضع لإجراءات رسمیةكما أن بعض الأسواق الأجنبیة الجدیدة  لآخر

 ؛، التسلیم و مصاریف المعاملات الأخرىالوساطة مصاریف -

  1.من سوق لأخرى السیولة درجة في الاختلاف -

 : الدولي التنویع معیقات  -2

  2 :بینها من الدولي التنویع نحو التوجه تعیق التي الأسباب من العدید یوجد  
 

 على إضافیة تكالیف تفرض التي سواقالأ من العدید هناك : المعاملات تكالیف  -2-1

 عدد زیادة بسبب التدریجي بالإنخفاض قد أخذت التكالیف هذه أن الدولیة إلا التعاملات

  .الحدیثة الإتصال تكنولوجیا وإنتشار المالیة الأسواق
  

المالیة، ونقص  الأسواق وإنتشار لتعدد نتیجة : المعلومات على الحصول تكالیف  -2-2

 من أصبح الدول لغات وتنوع للین المالین وإختلاف المقاییس المحاسبیةفي تغطیة المح

 الإستثمــــــــــاریة قــــرارته لإتخاذ المستثمر إلیها یحتاج التي المعلومات الحصول على الصعب

 بالإنخــــــفاض تقـــد بـــــــدأ سابقــــــــتها مــثل التـــــــكالیف هذه أن إلا الدولـــــــــیة، البورصـــات في

 الحصول في الإنـــــترنت على الــــــمتزاید والإعتـماد المالیة، الأســـــواق كفــاءة زیـــــــــادة بســــــــــــبب

  .المـعــــلومات على
 

                                                
1
 .70حمیدي فیصل، مرجع سابق، ص  
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 إختیاره عند المستثمر له یتعرض خطر أهم وهي : الصرف أسعار مخاطر  -2-3

 المختلفة العملات صرف أسعار في تقلبات المخطر هذا لویتمث الدولي، التنویع لإستراتیجیة

 بالعملة إلى خسائر الأجنبیة بالعملة المتحققة الأرباح تتحول أن یمكن المحلیة إذا العملة أمام

  .صحیح والعكس المحلیة العملة أمام الأجنبیة العملة قیمة انخفاض حالة في المحلیة
 

 البلد سلطات قیام إحتمال عن ةالناتج المخاطرة وهي : السیاسیة المخاطر -2-4

 أحداث وقوع أو بالمستثمر، إلحاق الضرر إلى تؤدي قرارات بإتخاذ المضیف أو الأجنبي

 .بالمستثمر الضرر إلحاق إلى تؤدي سیاسیة

  

 .المالیة فظةمحال تشكیلة على الدولي التنویع أثر :الثالث المطلب

 : هاحجمبة المحفظة مخاطر  علاقة: أولا

تنخفض   أن المخاطرة الكبرى الدولیة الأسواق على أجریت التي الدراسات بینت      

 :لإثبات ذالك التالیة المنهجیة استخدمت و لها، المشكلة المالیة الأوراق عدد حسب بفاعلیة

 المتوسطة المخاطرة بحساب ثم نقوم  واحدة مالیة ورقة محفظة تتكون من بتشكیل نبدأ      

 فما أوراق ثلاث ثم ورقتین من مكونة على محافظ الطریقة نفس تطبق ثم المحفظة، لهذه

  .الأحجام المختلفة للمحافظ وفي كل مرة نقوم بحساب المخاطرة المتوسطة  أكثر

فقي عدد الأصول المكونة نقوم بإنشاء رسم بیاني، یمثل المحور الأ الأخیرفي       

  .المؤیة العمودي یمثل مخاطرة المحفظة بالنسبة والمحورللمحفظة 

 إلى تصل المخاطرة أن نلاحظ متتالیة بطریقة محلیة مالیة ورقة مرة وبإضافة في كل     

حتى وإن قمنا بلإظافة  ،مالیة ورقة 40 إلى الأوراق المالیة عدد یصل عندما الحد الأدنى

 1 .فإن المخاطرة لاً تنخفظ أكثر أكثر أوراق المالیة

  

  

  

                                                
1Larbi Dohni et Carol Hainaut, Les taux de change Déterminants, opportunités et risque, 1er edition, deboeck, 
Bruxelle, Belgique, 2004,  p p:106,107.  
http://books.google.dz/books?id=Wrca5wg3APMC&printsec=frontcover&hl=fr&source=gbs_atb#v=onepage&q
&f=false. Consultéle 24/04/2015 à 22.00. 
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  سب عدد الأصول المكونة للمحفظة المحلیةتطور المخاطرة ح )2-2(الشكل    

  نسبة المخاطرة                                                                                   

  100    

   

  80    

  

  60    

  

    40  محفظة مالیة محلیة

     27    

  20    

    

  

  0         10      20     30      40        50عدد الأصول              

  
                               .    Sourse: Larbi Dohni et Carol Hainaut,  opcit, 108  

  

  

  :مخاطرتها و المحفظة التنویع الدولي بحجم علاقة: ثانیا

نوعة دولیا هي أكثر أو تمالأصل مالي n من المكونة المحفظة أن هل هو المطروح السؤال  

  أصل محلي ؟ nمحفظة مكونة  أقل مخاطرة من

لذي قام بقیاس مخاطر ا SOLNIK1976 ل تجریبیة الدراسة یبین التالي الشكلإن   

ین أن المنحنى العلوي  یتب الشكل منو  .إستعمال الإنحراف المعیاري لمعدل العائدالإستثمار ب

توسط من م 27%التي تساوي تقریبا و  المحليالنظامیة للسوق  مقارب لمستوى المخاطرة

  .المخاطرة المرتبطة بأصل واحد

 محسوسة أكثر بطریقة تنخفض المحفظة مخاطرة فإن الدولیة المحفظة على اعتمدنا إذا     

  .وعند نفس العدد من الأصول  المحفظة المحلیةمن 
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فإن ، توزیعا عادلا منوعا من دول مختلفة وموزعا سهما 40لدینا  عندما یكون: مثلا     

من مخاطرة المرتبطة بأصل واحد وهي  11.7%یتحملها المستثمر تساوي المخاطرة التي 

 .تحتوي على نفس عدد الأصول  محلیةأقل من نصف المخاطرة لمحفظة 

  

تطور المخاطرة حسب عدد الأصول المكونة للمحفظة المحلیة  مقارنة )3-2(الشكل 

 والأجنبیة           

  نسبة المخاطرة                                                                                  

  100    

   

  80    

  

  60    

  

    40  محفظة مالیة محلیة

     27    

    20  محفظة مالیة أجنبیة

  11.7    

  

  0         10      20     30      40        50عدد الأصول              

                     . Sourse: Larbi Dohni et Carol Hainaut,  opcit, 108  

     

بسرعة  الأصول وتنخفض عدد زاد كلما تنخفض المخاطرة المحفظة فإن سیق لما وختاما

  1.دول مختلفة من المملوكة الأصول كانت إذا أكثر

  

  

  

 

                                                
1  Ibid, 108. 
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  :ل الثاني الفص خلاصة

 من العوامل من مجموعة الإعتبار بعین الاخذ یجب المالیة الاوراق محفظة تكوین عند    

 عائد من كل حساب كیفیة إلى الفصل هذا خلال من تطرقنا العائد والمخاطرة ولقد أهمها

 أو التباینو  المعیاري بالانحراف عنها المعبرو  نظامیةلاال سواء بنوعیها المحفظة مخاطرةو 

 تحلیل تعرضنا لمراحل وطرق تسیر المحفظة وطرق بیتا، كما بمعامل عنها والمعبر نظامیةال

 ویمكن أهداف المستثمر،  لتحقیق وسعیا الإستثمار، عملیة نجاح لضمان وذلك امكوناته

 : یلي فیما الفصل هذا خلال من لها التوصل تم التي والنتائج النقاط أهم تخلیص

 الأخر عن بمعزل أحدهما تفسیر لایمكن طانــــــــــــــــمتراب مفهومان والمخاطرة العائد -1

 محفظته؛ لأصول إختیاره للمستثمر عند بالنسبة الأساس حجر ویمثلان

 أهداف تحدید أساسیة تتمثل أولا في  مراحل ثلاثة خلال من المحفظة تسییر یتم -2

 محفظة كفاءة تقییم الاستثماریة وفي الأخیر الفرص مختلف تحلیل المستثمر ثم

  المالیة؛ الأوراق

 إذا كثربسرعة أ الأصول وتنخفض عدد زاد كلما تنخفض المخاطرة المحفظة إن -3

  دول مختلفة؛ من المملوكة الأصول كانت

 إختیار على تقوم المخاطر، لتخفیض إستراتیجیة عن عبارة هو الدولي التنویع -4

 والأخرى الأجنبیة؛ المحلیة الأوراق من مختلفة تولیفة

 لشركات أسهم كانت سواء أجنبیة أسهم باقتناء ذلك و شكلین الدولي التنویع یأخذ -5

 مختلفة أخرى بورصات من أسهم أجنبیة أو المحلیة لبورصةا في مسعرة أجنبیة

 جغرافیا؛

 انهإ إلا المحلیة المالیة المحفظة طریقة بنفس الدولیة المالیة المحفظة تسیر - -6

 المالیة الأصول تقیم بهاالتي  العملات اختلاف بسبب الصرف لمخطر تتعرض

 .لها المشكلة

تطابق بین الجانب النظري والجانب سنحاول من خلال الفصل الثالث معرفة مدى ال

  .التطبیقي



 الفصل الثالث

 محفظة تشكيل

 دوليا منوعة مالية

 عمان بورصتي بين

   وتونس
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 :تمهید

المفاهیم   مــــــــالأوراق المالیة وأه تطرقنا في الفصلین السابقین إلى الإطار النظري لبورصة

وكذا مقومات تكوین المحفظة وأثر  المتعلقة بمحفظة الأوراق المالیة والنظریات المفسرة لها

التنویع الدولي على خصائصها، سنحاول في هذا الفصل إختبار مدى تطابق الجانب 

لنظري للإستثمار في محفظة الأوراق المالیة الدولیة مع  الجانب التطبیقي وذالك بدراسة ا

بورصتي المسعرة في وراق المالیة دارة محفظة الأستراتیجیة لإإستثماري كالتنویع الدولي الإ

  .عمان وتونس

 ر إختباو  الأوراق المالیة لمحفظة النظریة المبادئ مختلف تطبیق الفصل هذا في سنحاول

 سنقوم وبالتالي المالیة، الأوراق محفظة مخاطر تدنئة في الدولي التنویع مساهمة مدى

 : التالیة للنقاط بالتطرق

  ؛الإدراج بهما شروطل عرض و المالیین، وتونس عمان بسوقي التعریف .1

على عائد ومخاطرة هذه عدد الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة  تأثیرإختبار مدى  .2

  ؛المحفظة

 مخاطرالتدنیة  فيجنبیة أسهم أستراتیجیة التنویع الدولي بشراء إ ةساهمم رإختبا .3

  ؛وراق المالیة في ظل تغطیة سعر الصرفمحفظة الأالنظامیة ل

المخاطرة بین الأوراق المالیة الدولیة على  السالب معامل الإرتباط تأثیرإختبار  .4

  النظامیة؛

 .الدولیة یر المحفظةتس اتسیاسلوزن النسبي في تحقیق ا ةساهممإختبار  .5
  

 :التالیة المباحث خلال من السابقة العناصر إلى التطرق فكان
 

  .وسوق تونس المالیین عمان التعریف بسوق :الأول المبحث

  .لتشكیلة المحفظة المالیة والشركات القطاعات إختیار :الثاني المبحث

 .اتشكیل محفظة مالیة منوعة دولی . :الثالث المبحث
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 تونس المالیین وبوصة عمان التعریف بورصة :ولالأ  المبحث

 النظام إلى التطرق خلال من المدروستین، للبیئتین شامل تحلیل المبحث هذا في نتناول  

 أهم إستعراض تونس وكذاو  عمان لبورصتي دقیق بتحلیل القیام ثمبهما،  الخاص المالي

  . من البورصتین بكل الخاصة الإدراج شروط
 

 التونسيو  الأردني المالي النظام حول لمحة : الأول المطلب

 الأردني المالي النظام حول لمحة: أولا

  : المركزي البنك 1-

یمثل البنك المركزي الأردني السلطة النقدیة في المملكة ویتمتع بشخصیة إعتباریة    

سة ویعتبر البنك المركزي الجهة المسؤولة حصراً عن إدارة السیا ،مستقلة مالیاً وإداریاً 

   .النقدیة، وعن الإشراف على القطاع النقدي والمصرفي

   لعام الأول تشرین شهر من الأول الیوم في أعماله الأردني المركزي البنك باشر       

 محل لیحل ،وتعدیلاته 1959 لعام 4 رقم الأردني المركزي البنك لقانون وقفا  1964

 تم فقد ،1949لعام35 رقم لمؤقتا القانون بموجب 1950 عام أنشئ الذي النقد مجلس

 القونیین محل حل الذي تعدیلاتهو  1971 لعام 23 رقم المركزي البنك قانون إصدار

 القانون من الثالثة المادة منحت وقد 1966 لعام 93 ورقم  1954لعام 4 رقم السابقة

 بالنسبة ماأ عالیة، ومرونة ة بكفاء مهامه أداء من لتمكینه ومالیا  إداریا للبنك إستقلالیة

 بالمحافظة المركزي البنك قانون من الرابعة المادة تهاحدد فقد المركزي البنك لأهداف

 النمو تشجیع ثم ومن الأردني الدینار تحویل قابلیة ضمانو  النقد الإستقرار على

ویتولى إدارة شؤون البنك  ،للحكومة العامة الإقتصادیة السیاسة وفق المستدام الإقتصادي

  1.جلس إدارة، یتم تعیینه من قبل مجلس الوزراءالمركزي م

  

                                                           
1
 Banque centrale de Jordanie, http://www.cbj.gov.jo/arabic/pages.php?menu_id=14, Consulté le 10/05/2015. 
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  : یةدالنق السیاسیة إدارة 2-

یمكن تقسیم المراحل التي مرت بها إدارة السیاسة النقدیة في الأردن إلى مرحلتین، امتدت 

المرحلة الأولى منها، والتي غلب علیها طابع التدخل المباشر، منذ شرع البنك المركزي 

أمّا المرحلة . الأزمة الإقتصادیة والمالیة في أواخر الثمانیناتبمباشرة أعماله وحتى 

 عام الثانیة، والتي غلب علیها طابع الإدارة غیر المباشرة للسیاسة النقدیة، فقد ابتدأت منذ

  1 :وفیما یلي أبرز ملامح هاتین المرحلتین1990   

 1989-1964المرحلة الأولى 

إستخدام الأدوات التقلیدیة للسیاسة النقدیة المتمثلة اتسمت هذه المرحلة بالتركیز على     

في تغییر سعر إعادة الخصم ونسبة الإحتیاطي النقدي الإلزامي بهدف التأثیر على توسع 

مرحلة ي السیولة المحلیة ولم یلجأ البنك المركزي لاستخدام عملیات السوق المفتوحة إلا ف

ر ببیع وشراء أوراق الدین العام بهدف عندما باش 1988متأخرة وتحدیداً مع بدایة عام 

إلاّ أن تأثیر هذه العملیات كان محدوداً نظراً لعدم كفایة  ،التأثیر على مستوى السیولة

الإصدارات الحكومیة لأوراق الدین العام من جهة، وضعف السوق الثانوي لتلك الأوراق 

 .من جهة ثانیة

لمرحلة، فتتمثل في التدخل المباشر من أما السمة الثانیة التي اتسمت بها تلك ا       

قبل البنك المركزي لتحدید حجم وكلفة ووجهة الإئتمان، إلى جانب التأثیر على هیكل 

لجأ البنك إلى اتخاذ العدید من التدابیر   فخلال تلك الفترة ،المحفظة المالیة للبنوك

. ك نحو قطاعات محددةالإنتقائیة الهادفة إلى توجیه الإئتمان المصرفي واستثمارات البنو 

لعب البنك المركزي خلال تلك المرحلة دوراً بارزاً في تمویل عجز الموازنة بصورة مباشرة 

وفي دعم التمویل المقدم من البنوك ومن مؤسسات الإقراض المتخصصة إلى قطاعات 

   .معینة

                                                           
1Banque Centrale de Jordanie,  http://www.cbj.gov.jo/arabic/pages.php?menu_id=146 , Consulté le : 10/05/2015. 
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حلة، إلاّ المر على الرغم من نجاح السیاسة النقدیة في تحقیق جانب من أهدافها خلال تلك  

أنها أفرزت عدداً من السلبیات كان أبرزها التشوهات الهیكلیة في السوق المصرفي، وإساءة 

تخصیص الموارد، وارتفاع المدیونیة الخارجیة وتفاقم عجز الموازنة وتراجع معدلات النمو 

 1 .وارتفاع معدّل التضخم وتدهور سعر صرف الدینار الأردني الإقتصادي

      2004-1990المرحلة الثانیة 

نتیجة للأزمة المالیة والإقتصادیة، شرعت الحكومة الأردنیة، وبالتعاون مع كل من  

صندوق النقد والبنك الدولیین بتطبیق برامج إصلاح اقتصادي شملت مختلف القطاعات 

وكان من أبرز سمات الإصلاحات النقدیة  ،الإقتصادیة بما فیها القطاع النقدي والمصرفي

رحلة التحول نحو قوى السوق في إدارة السیاسة النقدیة من خلال الشروع في في هذه الم

تحریر أسعار الفائدة في السوق المصرفیة بشكل تدریجي، بدأ بتحریر سعر الفائدة على 

وقد كان تحریر أسعار الفائدة الخطوة  ،الودائع وامتد لیشمل أسعار الفائدة على القروض

المناسبة لتبني البنك المركزي لعملیات السوق المفتوحة كأداة  الأولى على طریق تهیئة البیئة

وفي ظل عدم كفایة إصدارات الأوراق الحكومیة الموجودة في  ،رئیسة لإدارة السیاسة النقدیة

إلى إصدار شهادات الإیداع  1993السوق آنذاك، لجأ البنك المركزي في أواخر عام 

صبح البنك یعتمد على إصدارات شهادات الإیداع ومنذ ذلك الوقت أ ،الخاصة به لهذه الغایة

أو ستة أشهر لامتصاص السیولة الفائضة عند البنوك وبالتالي تنظیم /لأجل ثلاثة أشهر و

 الكافیة في إدارة السیولة لدیهاولمنح البنوك المرونة  ،نمو السیولة في الإقتصاد الوطني

ادات وذلك بالسماح بإعادة شرائها أضفى البنك المركزي مزیداً من المرونة على هذه الشه

وإلى جانب شهادات الإیداع یستخدم البنك  ،لأجل أسبوع والسماح بتداولها فیما بین البنوك

المركزي أیضاً أدوات أخرى مثل سعر إعادة الخصم والإحتیاطي النقدي الإلزامي ونافذة 

   2 .الإیداع للیلة واحدة في إدارته للسیاسة النقدیة

  

                                                           
1Banque Centrale de Jordanie,  http://www.cbj.gov.jo/arabic/pages.php?menu_id=146 , Consulté le : 10/05/2015. 
2Ibid. 
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  : رفالص سیاسة3-

قد كان استقرار سعر صرف الدینار في مقدمة أولویات السیاسة النقدیة على ل     

الدوام، وذلك لأن هذا الإستقرار یمثل ركناً هاماً من أركان الإستقرار النقدي الذي یعتبر 

ولضمان هذا الإستقرار، عمد البنك المركزي  ،ضروریاً لتوفیر البیئة المناسبة للإستثمار

دینار الأردني إما بعملة منفردة أو بسلة من العملات باستثناء فترة قصیرة إلى ربط ال

عندما تم تعویم سعر صرف الدینار في أعقاب ) 1989وأوائل عام  1988أواخر عام (

  1.الأزمة المالیة والإقتصادیة التي تعرض لها الإقتصاد الأردني

  التونسي المالي النظام حول لمحة: اثانی

  :يالمركز  البنك 1-

شاء ـإنـلق بـمتعـال 1958نة ـلس 90دد ـون عـانـدار القـإص مـت 1958بر ــتمـبــس  19في        

لسنة  109ون عدد ـانـقـدر الـأص 1958ر ـوبـتـأك 18سي، وفي ـونـركزي التـك المـبنـظیم الـنـوت

نك الدینار، وقد دخل الب:المتعلق بالإصلاح النقدي وإحداث وحدة نقدیة جدیدة  1958

بتاریخ ، و 1958نوفمبر  3وطرح الدینار التونسي للتداول في   المركزي التونسي حیز النشاط

تم انسلاخ الدینار التونسي عن الفرنك الفرنسي وخروج العملة الوطنیة   1958دیسمبر  30

  :أبرزها لاحاتوقد توالت بعدها مجموعة من الإص ،من منطقة الفرنك

بالقانون  لمهنة البنوك تنقیح التشریع المنظم فیهاوالتي تم  1994فیفري 7 إصلاحات

بما یدعم سلطة التنظیم والمراقبة  1994فیفري  7المؤرخ في  1994لسنة  25عدد 

  .الممنوحة للبنك المركزي التونسي

المركزي  القانون الأساسي المتعلق بإنشاء البنكتنقیح ب المتعلقة 2006 ماي إصلاحات

 2006ماي  15المؤرخ في  2006لسنة  26 القانون عدد التونسي بمقتضى

  :والمتضمن

                                                           
1 Banque Centrale de Jordanie, http://www.cbj.gov.jo/arabic/pages.php?menu_id=147, Consulté le : 

09/05/2015 a  19 :50. 
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أصبحت مهمته الرئیسیة الحفاظ  تحدید مهام البنك المركزي التونسي الذي -

  على استقرار الأسعار،

  تدعیم سیاسة الشفافیة، -

  تدعیم استقلالیة البنك المركزي التونسي، -

  .تدعیم عملیات المراقبة والتدقیق -

لسنة  90من القانون عدد  34تنقیح الفصل ب المتعلقة 2007دیسمبر  27إصلاحات

المتعلق بإنشاء وتنظیم البنك المركزي التونسي  1958سبتمبر 19المؤرخ في  1958

 2007دیسمبر  27المؤرخ في  2007لسنة  69للقانون عدد  20و 19بالفصلین 

  :المتعلق بحفز المبادرة الاقتصادیة 

كزیة المخاطر وسجل في إطار تحسین جودة المعلومات المجمعة في مر  -

القروض المسداة إلى الأشخاص الطبیعیین، یخول للبنك المركزي التونسي 

مطالبة شركات استخلاص الدیون بمده بكل الإحصائیات والمعلومات التي 

هو  تطور القروض والظرف الاقتصادي على غرار ما  یراها صالحة لمعرفة

  مع مؤسسات القرض،  معمول به

التونسي المعطیات الفنیة التي یجب احترامها من قبل یضبط البنك المركزي  -

التصریح بالمعلومات إلى سجل القروض غیر المهنیة  كل المؤسسات عند

  وكذلك عند الاطلاع علیها،

یمكن البنك المركزي التونسي المنتفعین بالقروض المهنیة وغیر المهنیة  -

 .1ممن الإطلاع على المعطیات التي تخصه  وبالتسهیلات في الدفع

 

  

                                                           
1
 Banque Centrale de Tunisie, http://www.bct.gov.tn/bct/siteprod_o/arabe/politique/index.jsp, Consulté le : 

10/05/2015 a18:42. 
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  :یةدالنق السیاسیة إدارة2-

المنقح  2006ماي  15المؤرخ في  2006لسنة  26من القانون عدد  33طبقا للفصل     

المتعلق بإنشاء وتنظیم البنك  1958سبتمبر  19المؤرخ في  1958لسنة  90للقانون عدد 

  . تقرار الأسعارفي الحفاظ على اسالمركزي التونسي، تتمثل المهمة الأساسیة للسیاسة النقدیة 

 على لهذا الغرض یؤثر البنك المركزي التونسي، بواسطة أدوات موضوعة تحت ذمته،   

نسبة الفائدة في السوق النقدیة، التي تعتبر الأداة الأساسیة لقیادة السیاسة النقدیة وذلك لغایة 

  . بلوغ الهدف النهائي المتمثل في استقرار الأسعار

لسیاسة النقدیة، إضافة للمكونات النقدیة والقروض، على تشكیلة یرتكز هذا الإطار من ا   

متنوعة من المؤشرات ذات الارتباط الوثیق بالتضخم، ونظرا لأهمیة توقع التضخم بالنسبة 

على وضع آلیة لتحلیل وتوقع التضخم على   لسیاسة النقدیة، یعمل البنك المركزي التونسيل

م كمرجع لاتخاذ القرار في مجال السیاسة النقدیة المدى القصیر والمتوسط، والتي ستستخد

  1.وكوسیلة للتواصل مع العموم

  :الصرف سیاسة3-

یحدد سعر صرف الدینار  ، حیثیتبع البنك المركزي التونسي سیاسة صرف مرنة     

وفي هذا الإطار تقوم البنوك  ،التونسي مقابل العملات الأجنبیة في السوق ما بین البنوك

الساحة بتبادل العملات فیما بینها على أساس أسعار صرف تحددها بكل  المنتصبة على

  .حریة

یتمثل دور البنك المركزي التونسي في التدخل لتعدیل السیولة في حالة عدم توازن العرض    

معدلات  یومیا نشر  ویتولى البنك المركزي التونسي ،السوق في الطلب للعملات الأجنبیةو 

  2 .سوق الصرف فیما بین البنوك في تعامل بها في الیوم السابقأسعار الصرف التي تم ال

                                                           

1  Banque Centrale de Tunisie,  http://www.bct.gov.tn/bct/siteprod_o/arabe/politique/index.jsp, Consulté 
le :09/05/2015. 

2  Banque Centrale de Tunisie, http://www.bct.gov.tn/bct/siteprod_o/arabe/politique/change.jsp#top ,Consulté 
le : 09/05/2015. 
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 المالیینتونس  و عمان لسوقي التنظیمي الإطار : نيالثا المطلب

 خلال من الدراسة محل المالیین للسوقین التنظیمي للإطار المطلب هذا في سنستعرض

 : مایلي

 المالي عمان لسوق التنظیمي ارط لإا: أولا

    :    المالیة عمان سوق نشأة 1-

مهامها كمؤسسة أهلیة مستقلة إداریا  11/3/1999تولت بورصة عمان اعتباراً من      

ومالیاً ولا تهدف الى الربح وكجهة وحیدة مصرح لها مزاولة العمل كسوق نظامي لتداول 

الأوراق المالیة في المملكة الأردنیة الهاشمیة تخضع لرقابة هیئة الأوراق المالیة وذلك 

ثم صدر قانون الاوراق  ،1997لسنة  (23) ستناداً الى أحكام قانون الأوراق المالیة رقم ا

والذي سمح بانشاء اكثر من سوق لتداول الاوراق  2002لسنة ) 76(المالیة الجدید رقم 

 .المالیة في المملكة

وق بهدف إعادة هیكلة وتنظیم س 1997لقد جاء اصدار قانون الاوراق المالیة لعام      

رأس المال الأردني واستكمال البنیة التحتیة لسوق الأوراق المالیة لیواكب الأسواق المالیة 

ویكمن الطابع الأساسي في هذه الهیكلة الجدیدة في فصل الدور الرقابي لسوق رأس . الدولیة

المال عن الدور التنفیذي حیث كان سوق عمان المالي یقوم بهذین الدورین معاً، وقد شُكلت 

یئة الأوراق المالیة كهیئة رقابیة حكومیة للإشراف على سوق رأس المال وتم تأسیس ه

بورصة عمان ومركز إیداع الأوراق المالیة كمؤسستین مستقلتین تداران من قبل القطاع 

  .الخاص

تدار بورصة عمان من قبل مجلس إدارة مكون من سبعة أعضاء ومدیر تنفیذي یتولى   

من الوسطاء المالیین والوسطاء  تهاتتكون عضوی ،الیومیة للبورصة إدارة ومتابعة الأعمال

لحسابهم وأي جهات أخرى یحددها مجلس مفوضي هیئة الأوراق المالیة،والذین یشكلون 

  1 .الهیئة العامة للبورصة

                                                           
1 Amman Stock Exchange,   http://www.ase.com.jo/ar/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-

%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86, Consulté  le : 90/05/2015. 
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 :المالي عمانسوق مزایا  -2

ث تلتزم بورصة عمان بتوفیر مبادئ العدالة والشفافیة والكفاءة والسیولة، حی -

تسعى البورصة إلى توفیر بیئة سلیمة وصحیة لتداول الأوراق المالیة وترسیخ 

وللقیام . أسس التداول السلیم والعادل ، وحمایة المتعاملین في سوق رأس المال

بذلك قامت بورصة عمان بتطبیق أنظمة وتعلیمات تتماشى مع المعاییر 

 .العالمیة

ووسائل ربط وقاعات مجهزة تقوم بورصة عمان بتوفیر أنظمة إلكترونیة  -

ومراقبة عملیات التداول في السوق . بالأدوات والوسائل التقنیة الحدیثة

كما قامت بوضع معاییر . والتنسیق مع الهیئة في متابعة تلك العملیات

للسلوك المهني لضمان التزام أعضائها بمبادئ التداول العادل والسلیم ، كما 

لصحیح للمعلومات لجمیع المهتمین تحرص على ضرورة النشر الفوري وا

 .بنفس الوقت

تحرص بورصة عمان على إقامة علاقات تعاون مع البورصات والجمعیات  -

والمنظمات العالمیة وإبرام الاتفاقیات معها، والمشاركة في المؤتمرات والندوات 

العربیة والعالمیة وهي عضو فاعل في اتحاد البورصات العربیة، واتحاد 

 1 .وروبیة الآسیویة، والاتحاد الدولي للبورصاتالبورصات الأ

  :المالي سوق عمان أهداف -3

 .خلق بیئة استثماریة جاذبة وآمنة  -

 . تطویر عملیات وأسالیب تداول الأوراق المالیة في البورصة -

 .تطبیق أحدث المعاییر العالمیة -

 .نشر معلومات التداول إلى أكبر عدد ممكن من المتعاملین والمهتمین  -

 .ادة وعي كافة فئات المجتمع وبشكل خاص المتعاملین بالأوراق المالیةزی -

                                                                                                                                                                                     
 
1 Ibid. 
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 .1الشفافیة والمصداقیة في تعاملات البورصة -

  : المالي سوق عمان طموحات -4

ستستمر بورصة عمان في العمل على تحقیق مساعیها ومشاریعها التي تهدف إلى    

لذي تحتله بورصة عمان بین التطویر المستمر من أجل المحافظة على الدور البارز ا

 :ستعمل بورصة عمان على إنجاز ما یلي. أسواق المنطقة

 ؛تحدیث البنیة التقنیة للبورصة -

 ؛احتساب أرقام قیاسیة جدیدة -

 ؛تبني استراتیجیة تسویقیة وتثقیفیة -

  2 .استحداث أدوات مالیة جدیدة -

   :المالي عمان سوق تقسیمات -5

  :التالیة التقسیمات المالیة للأوراق الثانویة السوق هیكل یشمل

السوق الذي یتم من خلاله التعامل بالأوراق المالیة وفقاً لأحكام هو :  السوق الثانوي -

  .القوانین والأنظمة والتعلیمات المعمول بها

  :التقسیمات التالیة هیكل السوق الثانویة للأوراق المالیةیشمل  -

یتم من خلاله التعامل بأوراق ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي  :السوق الأول -

مالیة تحكمها شروط إدراج خاصة وفقاً لتعلیمات إدراج الأوراق المالیة في بورصة 

  .عمان

                                                           
1 Amman Stock Exchange, 

http://www.ase.com.jo/ar/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A4%D9%8A%D8%A9-

%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D9%84%D8%A9-

%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%87%D8%AF%D8%A7%D9%81, Consulté  le : 10/05/2015. 

 

 
2 Amman Stock Exchange,  http://www.ase.com.jo/ar/%D9%86%D8%B8%D8%B1%D8%A9-
%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%82%D8%A8%D9%84%D9%8A%D8%A9, Consulté le : 10/05/2015. 
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ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي یتم من خلاله التعامل بأوراق  :السوق الثاني -

ة مالیة تحكمها شروط إدراج خاصة وفقاً لتعلیمات إدراج الأوراق المالیة في بورص

  .عمان

ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي یتم من خلاله التعامل بأوراق : السوق الثالث -

مالیة تحكمها شروط إدراج خاصة وفقاً لتعلیمات إدراج الأوراق المالیة في بورصة 

  .عمان

ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي یتم من خلاله التداول بحقوق  :حقوق الاكتتاب -

  .البورصة الاكتتاب المدرجة في

ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي یتم من خلاله التعامل في قاعة  :سوق السندات  -

  التداول بالسندات الحكومیة وإسناد القرض الصادرة عن المؤسسات العامة والشركات

ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي یتم من خلاله :  التحویلات المستثناة من التداول -

  1 .رثیة والعائلیة والأخرىإجراء التحویلات الا

 المالي تونس لسوق التنظیمي الإطار : ثانیا

  :المالي تونس سوق نشأة 1-

وتسمى رسمیا بورصة تونس للأوراق  Bourse de Tunis بالفرنسیة بورصة تونس   

سوق للأوراق المالیة هي و ،  Bourse des Valeurs Mobilières de Tunisالمالیة 

حتى ولو كانت هذه النشأة قدیمة  ،في تونس العاصمةومتمركزة  1969في فیفري تأسست 

والبنوك محدودة، بسبب هیمنة الدولة الإقتصاد التونسي مساهمة البورصة في  إلا أننسبیا، 

، لم یكن رأس مال البورصة أو قیمتها السوقیة تمثل 1986سنة نهایة  ففي على هذا القطاع

في إطار الهیكلة الشاملة، بدأت عملیة إصلاحیة و  ،الناتج المحلي الاجماليمن % 1سوى 

  .تمویل الاقتصادبهدف وضع إطار قانوني یسمح للسوق بالمساعدة في  1988 مالیة سنة

 1994نوفمبر  14 تلبیة المعاییر الدولیة، تم البدأ في عملیة إصلاحیة في ومن أجل    

هیئة السوق : هذا القانون أسس سلطة تنظیمیة جدیدة ،تتعلق بإعادة تنظیم السوق المالیة

                                                           
1 Amman Stock Exchange,  http://www.ase.com.jo/ar/node/836, Consulte  le : 10/05/2015. 
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هذا الإصلاح الشامل في  من خلال 1994نوفمبر  15 المالیة التي بدأت أعمالها في

المساهمة في الاقتصاد المحلي من مكنها توضع أسس سوق مالیة جدیدة  تم تونس بورصة

إنشاء بورصة الأوراق المالیة بتونس في صیغة بعدها توالت مجموعة من الإصلاحات منها 

أكتوبر ، وفي 1995نوفمبر  في یمتلكها وسطاء البورصة بالتساوي . شركة خفیّة الإسم

طلاق تم إ 2007دیسمبر ، وفي NSC ل الالكترونيق العمل بنظام التداو نطلإ 1996

  .السّوق البدیلة الموجّهة إلى الشركات الصغرى والمتوسطة

  1 .وسنداتها الضمانیة هذه البورصة مسؤولة عن إدارة وأمن وتعزیز السوق التونسیة إن

  :مزایا السوق المالي التونسي -2

متینة، آفاق واعدة، أسس اقتصادیة : محیط اقتصادي واجتماعي ملائم توفر  -

 .إدارة سلیمة للاقتصاد ، تحكم في التضخّم المالي، سلم اجتماعي

 . إطار قانوني وتشریعي متطوّر ومطابق للمواصفات العالمیّةوجود  -

 . تقنیة تداول متقدّمة، توفّر النّجاعة والأمانإستخدام  -

 نظام لضمان حسن إنهاء المعاملات -

ة المالیة والنزاهة على جمیع المتدخّلین ضمانا اشتراط المهنیّة، ومتانة الوضعیّ  -

 2 .لمصالح المستثمرین

  :السوق المالي التونسي أهداف -3

 إدراج سندات جدیدة بتسعیرة البورصة  -

تنظیم المبادلات وتسعیر السندات في أحسن ظروف من المساواة والأمان  -

 والشفافیّة

 نشر معلومات السّوق -

 1 .تطویر البورصة والترویج لها -

                                                           
1
 Bourse de Tunis 

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85, Consulté 
 Le : 08/05/2015. 
2
 Ibid. 
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 :السوق المالي التونسي طموحات -4

المساهمة الفاعلة في عملیة تطویر العقلیات بخصوص المیدان المالي في  -

اتجاه ترسیخ الادخار بالبورصة في عادات المدخرین وإرساء التمویل عن 

 .طریق البورصة في ثقافة تسییر الشركات التونسیة

  .اكتساب مكانة أساسیة في القطاع المالي التونسي -

تح أبواب الطّموح أمام الشركات التونسیّة بتمكینها من تصور مشاریع أكبر ف -

إنجاز أسرع بما یمكنها من تقلیص آجال نموّها و من بلوغ مستوى مع 

 .العالمیة

 .المساهمة في النشر على أوسع نطاق لثقافة الشفافیة والتسییر الرّشید -

 2 .المساهمة في إشعاع تونس على محیطها الإقلیمي -

 :ق المالي التونسيتقسیمات السو -5

تخصص تسعیرة البورصة لتداول السّندات التي تستجیب لشروط الإدراج المنصوص  )1

 :وهي تشمل على الأسواق التالیّة. علیها بالترتیب العام للبورصة

  ؛ذات الحجم الكبیر مخصصة للشركات:الرئیسیة السوق -

  ؛ات الأفاق الواعدةمفتوحة للشركات الصغرى والمتوسطة ذ: السوق البدیلة -

  ؛مخصّصة لتداول سندات الدّین:  السّوق الرقاعیّة -

 .الصنادیق المشتركة للدیونسـوق لتداول حصص  -

تخصص لتداول أسهم الشركات التي تلجأ إلى الاكتتاب العام وهي :  السّوق الموازیة )2

 ؛غیر مدرجة بالبورصة

عام فهي تخضع لعملیة تسجیل أما تبادل أسهم الشركات التي لا تلجأ إلى الاكتتاب ال  )3

  3 .بالبورصة

                                                                                                                                                                                     
1
 Ibid. 

2Bourse de Tunis, Op.cit. 
3
 Ibid. 
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 تونس المالیین  و عمان سوقي في الإدراج شروط :الثالث المطلب

 محل من البورصتین بكل الخاصة الإدراج شروط لأهم بإستعراض المطلب هذا في سنقوم

 : مایلي خلال من الدراسة

  :المالي عمان سوق في الإدراج شروط : أولا

 قانون من ( 72 ) المادة لأحكام بالإستناد الصادرة المالیة راقالأو  إدراج تعلیمات إن

 المالیة الأوراق هیئة مفوضي مجلس قرار بموجب 2002لسنة ) 76( رقم  المالیة الأوراق

تدرج أسهم الشركة في السوق الثاني بعد  التعلیمة هذه ووفق ، 26/04/2004 في المؤرخ

  :1وهي كالتالي) 7(و) 6(و) 5(و) 4(في المواد  إستیفاء جمیع الشروط والمتطلبات المذكورة

  :  )4(المادة  -1

تدرج أسهم الشركات التي توافق البورصة على إدراج أسهمها في السوق الثاني، وعلى  -أ 

الشركة التي تتقدم بطلب لإدراج أسهمها في البورصة تزوید البورصة بالبیانات والمعلومات 

  :رقیة التالیة على شكل نسخة إلكترونیة وو 

  :تقریر صادر عن مجلس إدارة الشركة یتضمن ما یلي  -1

نبذة مختصرة عن تأسیس الشركة وغایاتها الرئیسیة الممارسة فعلیاً، وعلاقتها  -أ 

  ؛)إن وجدت(بالشركات الأخرى سواء كانت أم أو تابعة أو شقیقة أو حلیفة 

ترغب الشركة وصف للأوراق المالیة المصدرة من قبل الشركة وتلك التي  -ب 

  ؛بإدراجها

تقییم مجلس إدارة الشركة مدعماً بالأرقام لأداء الشركة والمرحلة التي وصلتها  -ج 

  ؛والإنجازات التي حققتها، ومقارنتها مع الخطة الموضوعة

الأحداث الهامة التي مرت بها الشركة أو أثرت علیها من تاریخ تأسیسها وحتى  -د 

  ؛تاریخ تقدیم طلب الإدراج

                                                           
1
  Amman Stock Exchange, http://www.exchange.jo/ar/node/%20%20810, Consulté le : 11/05/2015. 
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  ؛لخطة المستقبلیة للشركة للسنوات الثلاث القادمةا-ه

  ؛أو أكثر من أسهم الشركة%) 5(أسماء الأشخاص الذین یملكون  -و 

أسماء أعضاء مجلس إدارة الشركة وأسماء ورتب أشخاص الإدارة التنفیذیة العُلیا  -ز 

مجالس والأوراق المالیة المملوكة من قبل أي منهم أو أقربائهم وعضویة أي منهم في 

  .إدارات الشركات الأخرى

  ؛)إن وجدت(عقد التأسیس والنظام الأساسي للشركة ونشرة الإصدار  -2

التقریر السنوي للشركة لآخر سنة مالیة والذي یتضمن تقریر مجلس إدارة الشركة  -3

  ؛والبیانات المالیة للشركة وتقریر مدققي حسابات الشركة

من قبل مدقق حساباتها والتي تغطي الفترة من نهایة  البیانات المالیة المرحلیة مراجعة -4

السنة المالیة السابقة لتاریخ تقدیم طلب الإدراج وحتى نهایة الربع الأخیر الذي یسبق تاریخ 

  ؛)إن وجدت(طلب الإدراج 

  .أي معلومات أخرى تراها البورصة ضروریة لإتخاذ قرار الإدراج -5

  :التعلیمات ما یلي تشمل البیانات المالیة لأغراض هذه -ب 

  ؛قائمة المركز المالي -1

  ؛قائمة الدخل -2

  ؛قائمة التدفقات النقدیة -3

  ؛قائمة التغیرات في حقوق المساهمین -4

  1 .الإیضاحات الضروریة حول هذه البیانات -5

                                                           
1
  Amman Stock Exchange, Op.cit. 
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  :یتم إدراج أي ورقة مالیة في البورصة بعد التحقق مما یلي :  )5(المادة  -2

  ؛الیة المعنیة لدى الهیئةتسجیل الأوراق الم -1

  ؛إیداع الأوراق المالیة المعنیة لدى مركز إیداع الأوراق المالیة -2

عدم وجود أیة قیود على نقل ملكیة الأوراق المالیة المعنیة باستثناء القیود الواردة في  -3

  ؛التشریعات المعمول بها

  ؛وراق المالیة المعمول بهوجود لجنة تدقیق لدى المصدر بالمعنى المقصود في قانون الأ -4

توقیع المصدر إتفاقیة الإدراج مع البورصة التي تحدد حقوق وإلتزامات الطرفین فیما  -5

  1 .یتعلق بإدراج الأوراق المالیة

    :)6(المادة  -3

  :یُشترط لإدراج أسهم الشركة في السوق الثاني ما یلي

دة على الأقل تظهر نشاطاً إصدار الشركة لبیانات مالیة مدققة لسنة مالیة واح -1

  ؛تشغیلیاً 

من رأسمالها %) 50(أن لا یقل صافي حقوق المساهمین في الشركة عن  -2

  ؛المدفوع

%) 5(أن لا تقل نسبة الأسهم الحرة في الشركة بتاریخ إنتهاء سنتها المالیة عن  -3

نى من ملیون دینار ویستث) 10(من رأسمالها المدفوع للشركات التي یقل رأسمالها عن 

  2؛ملیون دینار) 10(ذلك الشركات التي یساوي أو یزید رأسمالها عن 

  

                                                           
1
  Amman Stock Exchange, Op.cit. 

2
  Ibid. 
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   : )7(المادة -4

على الشركة المصدرة التي توافق البورصة على إدراج أوراقها المالیة الإعلان عن    

البیانات المالیة السنویة المدققة والمرحلیة المراجعة، وملخص عن تقریر مجلس إدارة الشركة 

في صحیفتین یومیتین محلیتین مرة واحدة ) 4(لغایات الإدراج والمشار إلیها فـي المادة المقدم 

على الأقل، على أن تقوم الشركة بهذا الإعلان قبل ثلاثة أیام عمل على الأقل من بدء 

 1 .تداول الأوراق المالیة للشركة

 . تونس المالي سوق في الإدراج شروط :ثانیا

وتتضمّن . شحة للإدراج بالبورصة اختیار السّـوق الذي تـریدّ دخولهیتعین على الشركة المر   

ویتطلب الإدراج بأحد هذه . سـوق رئیسیة وسوق بـدیلة: البورصة سـوقین لسندات رأس المال

  :2الأسـواق أن تتوفر في الشركة الشروط التـالیة

  : شـروط الإدراج المشتـركة بأسـواق سندات رأس المـال  -1

م المالیة السنویة للشركة بالنسبة للسنتین الأخیرتین مصادق علیها، نشر القوائ -

 .مع إمكانیة استثناء بالنسبة للشركات التي یقل نشاطها عن سنتین

من رأس مال الشركة على العموم ویمكن منح  %10توزیع نسبة لا تقل عن  -

  .استثناء إذا تعلق التوزیع بمبلغ یساوي أو یفوق ملیون دینار

  .یر یقیم أصول الشركةتقدیم تقر  -

  .توفیر تنظیم مناسب وهیاكل رقابة داخلیة وهیاكل رقابة للتصرف -

  .تقدیم تقدیرات أنشطة الشركة لمدة خمس سنوات مرفقة برأي مدقق الحسابات -

 3 .علیها من قبل هیئة السوق المالیةتقدیم نشرة إدراج بالبورصة مؤشر  -

  :الخــاصة الشــروط -2

                                                           
1
  Amman Stock Exchange, Opcit. 

2Boursse de Tunis , http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B7-

%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%AC, consulté le : 09/05/2015. 
3Ibid.  
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 لسّــوق البدیلةا السّــوق الرّئیسیة

. تسجیل الشركة أرباحا خلال السنتین الأخیرتین

ولا یطلب توفیر هذا الشرط إذا تمّ إدراج الشركة 

وفق طریقة القید المباشر إثر عملیة ترفیع في 

 .رأس المال

 .لا یشترط تسجیل أربـاح

مساهم  200على  توزیع الأسهم بین العموم

  .على الأقل وذلك في تاریخ القید

  

مساهم  100توزیع الأسهم بین العموم على 

مساهمین مؤسساتیین وذلك  5على الأقل أو 

 .في تاریخ القید

ملیون دینار في  3توفیر رأس مال أدنى بقیمة 

 .تاریخ القید
 .لا یشترط رأس مـال أدنى

   

  

یمكن طلب الإدراج من قبل شركة یمتلك  -

رأس مالها مستثمرین مؤسساتیین على الأقل 

وذلك منذ أكثر من  % 20بة لا تقلّ عن بنس

  .سنة

یمكن طلب الإدراج من قبل شركة في  -

في (طور التأسیس عن طریق الاكتتاب العام 

). إطار إحداث مشاریع كبرى مشاریع كبرى

في هذه الحالة یتمّ إدراج الشركة مباشرة 

بالسّوق البدیلة بعد موافقة هیئة السّوق 

  .المالیة

   

  

ة عن طریق المؤسسة الرّاعیة تقدیم شهاد -

تثبت قیامها بالعنایات المستوجبة منها في 

  .إطار عملیة الإدراج
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 من رأس المال  % 0,5ا یقصد بالعموم المساهمون الذین یمتلكون فرادى نسبة أقصاه

 1 .بالنسبة للمستثمرین المؤسساتیین %5بالنسبة لغیر المؤسساتیین ونسبة أقصاها 

 

 

 

 

  

  

  

 

  

 

                                                           
1Bourse de Tunis, Op.cit. 

 

تعیین الشركة لمؤسسة راعیة طوال مدّة  -

بقاء أسهمها بالسّوق البدیلة ویجب أن لا تقلّ 

   .هذه المدّة الممنوحة عن سنتین
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  .إختیار القطاعات والشركات لتشكیلة المحفظة: المبحث الثاني

 .الحالة الإطار العام لدراسة:المطلب الأول 

  .عینة وحدود الدراسة:أولا 

 : الدراسة عینة - 1

 .المالیین تونسو  عمان بسوقي المدرجة الشركاتبعض  يف الدراسة ینهع تتمثل

  : الدراسة حدود -2

الفتر  هذه وأختیرت ،2014و 2010الفترة الممتد بین  في الزمانیة الدراسة حدود تتمثل

المتمثلة في  اللازمة البیانات على تتوفرا لأنه للباحث المتاحة للمعطیات وفقا للدراسة

 وراقالأ ةفظمح ةتشكیلة للإختیار أفضل القطاعات والشركات التي تدخل في التقاریر السنوی

 سوقي من كل في فتتمثل المكانیة الحدود ، أماالبحث فرضیات لإثبات بینها والمقارنة مالیةال

 . المالیین تونسو  عمان

  .هیكل الدراسة والتحلیل الإحصائي: ثانیا

  :هیكل الدراسة - 1

  :التالیة الفرضیات إختبار ةالدراس هذه خلالسنقوم من 

  .یساهم عدد الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة في زیادة العوائد وتخفیظ المخاطرة -  1

لإختبار صحة هذه الفرضیة نقوم بتشكیل ثلاث محافظ الأولى تتكون من سهم واحد والثانیة 

 كل منهامخاطرة لثلاثة أسهم ثم نقوم بحساب العائد وال تتكون من سهمین والثالثة تتكون من

    .ونقارن بینها من حیث المخاطرة 

وراق محفظة الأ جنبیة  بتدنیة مخاطرأسهم أتساهم استراتیجیة التنویع الدولي بشراء  - 2

  .سعر الصرفمخاطر المالیة في ظل تغطیة 
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لإختبار هذه الفرضیة نقوم بتشكیل محفظتین،الأولى مكونة من أسهم محلیة بأوزان نسبیة 

إضافة أسهم لشركات تونسیة من نفس أصول المحفظة الأولى مع  والثانیة مشكلة ،متساویة

والمخاطرة النظامیة لكل من  والتباین في ظل تغطیة خطر الصرف، ثم نقوم بحساب العائد

  .المحفظتین والمقارنة بینهما من حیث المخاطرة 

  . نیة المخاطرة النظامیةیساهم في تد بین الأوراق المالیة الدولیة ن معامل الإرتباطإ -  3

لإختبار هذه الفرضیة نقوم بإختیار ورقتین مالیتین من بورصتي عمان وتونس بمختلف 

وبین  ، ثم نحسب العائد والمخاطرة النظامیة في كل حالة ونقارن بینهاحالات الإرتباط

  .خصائص أفضل سهم محلي وأیضا بین المحافظ المحلیة المشكلة سابقا

  .دور هام في تحقیق السیاسة المتبناة لتسیر المحفظة للوزن النسبي -  4

لإختبار هذه الفرضیة نقوم بتشكیل محفظة تتكون من ورقتین مالیتین ونغیر في كل مرة 

  .الوزن النسبي لهما ونحسب العائد والمخاطرة النظامیة لكل تغیر ثم نحلل النتائج

  :التحلیل الإحصائي -2

 :التالي بالقانون الشركات أسهم عوائد حساب تم -1

 

  )1-3( رقم  المعادلة ……                      

 : حیث

  ؛ و  الفترتین بین العائد معدل:  

 ؛  الزمن في السهم إغلاق سعر 

  . الزمن في السهم إغلاق سعر : 
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  :یلي كما المالیة الورقة تابی حساب تم - 2

                     

 :حیث

 ؛ j المالیة الورقة بیتا تمثل :

 وعائد المحفظة؛j المالیة الورقة عائدبین   المشترك التباین:  

  ؛السوق محفظة لعوائد المعیاري الانحراف مربع مثلت:   

  

  والتباین المشترك تم إستخراج كل من معاملات الإرتباط ومصفوفات التباین - 3

  .SPSS 22للأوراق المالیة بالإعتماد على برنامج 

  لسوقي عمان وتونس إختیار القطاعات والشركات: المطلب الثاني

  إختیار القطاعات: أولا

  بالنسبة لسوق عمان المالي - 1

ومن  ، الخدمات، الصناعة،الماليقطاعات متمثلة في قطاع  3تحتوي سوق عمان علي 

أجل إتخاذ قرار الإستثمار یجب المفاضلة بین هذه القطاعات وإختیار أفضلها وذالك 

 بإستخراج الرقم القیاسي الخاص بكل قطاع  بالإعتماد على التقاریر السنویة للفترة الممتد بین

  :مبین في الجدول التاليكما هو  2014و 2010

 

  

  



وتونس عمان بورصتي بین دولیا عةمنو  مالیة محفظة تشكیلالفصل الثالث                

 

- 88 - 
 

  الأرقام القیاسیة الخاصة بكل قطاع في سوق عمان المالي:) 1-3(الجدول         

 الرقم القیاسي                          

 المتوسط  2014  2013  2012  2011  2010  القطاع

 2,443,87  2,911,66  المالي

  

2,363,64  2,703,85  2,920,90  2668.7 

 1738.3  1,794,74  1,664,77  1,651,12  1,693,73  1,887,16  ت الخدما

 2,149,91  2,576,59  الصناعة

  

2,176,57  1,964,91  1,852,02  2144 

  :التقاریر السنویة لبورصة عمان المستخرجة من الموقعمن إعداد الطالبة یالإعتماد على : المصدر

http://www.ase.com.jo/ar/bulletins/yearly/new , Consulté le : 09/05/2015. 

 

القطاع  2014إلى 2010نلاحظ أنه على طول الفتر الممتد من )1-3( من الجدول     

 قطاعثم یلیه  مقارنة مع القطاعات الآخرى، )2668.7(قدره  توسطالمالي حقق أعلى م

 توسطمب ونجد أن قطاع الخدمات إحتل المرتبة الأخیرة ،)2144(قدره  توسطمب الصناعیة

 تحركات عن یعبر الذي القیاسي الرقم مؤشر تحلیل خلال، ومنه نستنتج من )1738(قدره 

 لأن له فیه الإستثمار یتم قطاع أفضل یعد المالي قطاع أن السوق في القطاع عینة أسهم

 .ثم قطاع الخدمات الصناعة قطاع یلیهو  السوقیة، القیمة حیث من السوق في حصة أكبر

 ،سیختار الإستثمار في القطاع المالي لأنه الأفضل ومنه فإن المستثمر في بورصة عمان

التنویع القطاعي بالإستثمار في القطاع الصناعي ومن أجل تخفیظ المخاطر فإنه یلجأ إلى 

  .أیضا بإعتباره ثاني أفضل قطاع في سوق عمان المالي

  :لسوق تونس المالي بالنسبة  - 2

، الشركات المالیةقطاعات متمثلة في قطاع  5یحتوي سوق تونس المالي علي        

ومن أجل إتخاذ قرار الإستثمار  مواد أساسیة، ، الصناعة،مواد إستهلاك، خدمات للمستهلك



وتونس عمان بورصتي بین دولیا عةمنو  مالیة محفظة تشكیلالفصل الثالث                

 

- 89 - 
 

یجب المفاضلة بین هذه القطاعات وإختیار أفضلها وذالك بإستخراج الرقم القیاسي الخاص 

كما هو مبین  2014و 2010للفترة الممتد بین  الشهریةل قطاع  بالإعتماد على التقاریر بك

  :في الجدول التالي

  .الأرقام القیاسیة الخاصة بكل قطاع في سوق تونس المالي:) 2-3(الجدول       

  الرقم القیاسي                          

 المتوسط  2014  2013  2012  2011  2010  القطاعات

لشركات ا

  المالیة

3,728,32  3,274,95  3,057,11  2,962,69  3,441,57  

3274,95 

خدمات 

  للمستهلك

3,604,36  3,309,21  3,874,16  3,402,37  3,572,70  

3604,36 

مواد 

  إستهلاك

2,374,84  2,523,49  2,634,37  2,617,44  4,016,12  

2617,44 

 1726,41  1,557,31  1,726,41  1,812,46  1,993,86  1,693,58  الصناعة

مواد 

  أساسیة

2,049,21  2,649,78  2,540,06  2,333,25  2,275,29  

2333,25 

  :المستخرجة من الموقع تونسمن إعداد الطالبة یالإعتماد على التقاریر الشهریة  لبورصة : المصدر

http://www.bvmt.com.tn/ar/lettres-mensuelles , consulté le : 09/05/2015. 

القطاع  2014إلى 2010نلاحظ أنه على طول الفتر الممتد من )2-3(من الجدول      

مقارنة مع  )3604,36(والمقدرب لرقم القیاسي متوسط أعلى الخدمات للمستهلك حقق

ثانیة من حیث الذي إحتل المرتبة ال لشركات المالیةا قطاعثم یلیه  القطاعات الآخرى،

، ثم یلیه كل من قطاع مواد الإستهلاك، )3274,95(والمقدرب  نقاط الرقم القیاسيمتوسط 

على ، )1726,41(، )2333,25(، )2617,44(بمتوسطات مواد أساسیة، الصناعة 

ومنه فإن المستثمر في بسوق تونس سیختار للإستثمار في القطاع خدمات  ،التوالي

ن أجل تخفیظ المخاطر فإنه یلجأ إلى التنویع القطاعي بالإستثمار الأفضل ومللمستهلك لأنه 

  .لشركات المالیة أیضا بإعتباره ثاني أفضل قطاع في سوق تونس الماليا في القطاع
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   .إختیار الشركات: ثانیا

  :بالنسبة لسوق عمان المالي - 1

القطاع  وبما أنسبق ووقع إختیار الإستثمار في كل من القطاع المالي وقطاع الصناعة،  

 59في سوق عمان المالي، والقطاع الصناعي یضم شركة مدرجة  93 یشتمل على المالي

شركات  5أكبر  إختیارتم . 2014و 2010شركة مدرجة في السوق خلال الفترة الممتد بین

من أجل  2014و 2010من حیث حجم التداول في كل قطاع خلال الفترة الممتد بین

  :نالتالی ینوظحه الجدولكما ی الإستثمار فیها

شركات من حیث حجم التداول في القطاع المالي بسوق  5ترتیب أفضل :) 3-3(الجدول 

  ).2014-2010(عمان 

  :من إعداد الطالبة بالإعتماد على التقاریر السنویة لبورصة عمان المستخرجة من الموقع: : المصدر

http://www.ase.com.jo/ar/bulletins/yearly/new, consulté le : 09/05/2015. 

متوسط حجم   2014  2013  2012  2011  2010  الرمز  الشركات

  التداول

البنك 

 ARBK 269389,99 175895,6 149404,82 146676,64 232385,44 175895,595  العربي

 التجمعات

 لخدمات

التغذیة 

 JNTH 85444,81 150797,324 126654,374 206096,991 120043,536 126654,374  والإسكان

التجمعات 

الإستثمار 

 SPIC 117619,55 90624,959 30843,131 183070,181 121482,326 117619,549  یة

تطویر 

 ULDC 118609,51 109034,733 91013,901 74328,765 19814,605 91013,901  الأراضي

الإتحاد 

للإستثمارا

 UINV 89060,38 79799,37 88205,975 139628,91 61382,13 88205,975  ت
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شركات من حیث حجم التداول في القطاع الصناعة  5ترتیب أفضل :) 4-3(الجدول 

  ).2014-2010(بسوق عمان 

متوسط حجم   2014  2013  2012  2011  2010  الرمز  الشركات

  التداول

 JOPH 75787,86 99312,947 50439,024 47365,129 31545,26 50439,02 الفوسفات

رم علاء 

 IENG 12634,832 29507,58 65196,16 23320,05 4285,584 23320,05 الدین

حدید 

 JOST 76812,803 33456,241 18224,492 18607,493 23045,112 23045,11 الأردن

الاتحاد 

 UTOB 4640,211 18546,039 67756,084 21096,543 24325,093 21096,54 للسجائر

العصر 

 CEIG 3719,194 787,769 17920,129 13697,965 29929,048 13697,97 للاستثمار

  :من إعداد الطالبة بالإعتماد على التقاریر السنویة لبورصة عمان المستخرجة من الموقع: : المصدر

http://www.ase.com.jo/ar/bulletins/yearly/new, consulté le : 09/05/2015. 

  :المالي تونسبالنسبة لسوق  - 2

في كل من شركات  القطاع المالي  بسوق تونس المالي وقع إختیار الإستثمارلقد      

شركة مدرجة في سوق  24یشتمل على  القطاع المالي ، وبما أنالخدمات للمستهلك وقطاع 

شركة مدرجة في السوق خلال الفترة  6یضم ف الخدمات للمستهلكطاع قتونس المالي، أما 

شركات من حیث حجم التداول في كل قطاع  5أكبر  إختیارتم ف. 2014و 2010الممتد بین

من أجل الإستثمار فیها كما یوظحه الجدولین  2014و 2010خلال الفترة الممتد بین

  :التالین
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شركات من حیث حجم التداول في القطاع المالي بسوق  5ترتیب أفضل ) :5-3(الجدول 

  ).2014-2010(تونس 

  

  :المستخرجة من الموقع لسوق المال تونسأصداء البورصة عتماد على من إعداد الطالبة بالإ: المصدر

http://www.bvmt.com.tn/ar/lettres-mensuelles , consulté le : 09/05/2015. 

 

دمات شركات من حیث حجم التداول في قطاع خ 5ترتیب أفضل :) 6-3(الجدول 

  ).2014-2010(للمستهلك بسوق تونس 

قطاع  شركات

  خدمات للمستهلك

متوسط حجم   2014  2013  2012  2011  2010

  التداول

ENNAKL 

AUTOMOBIL 255685450 44184448 302341915 27741143 26288712 

131248333.6 

MONOPRIX  41943231 24967028 79891342 24019018 17617436 37687611  

MAGASINE 

GENERAL  29209615 12898516 78405342 5924184 15052614 

28298054.2  

ARTES  30777347 21868293 36647408 11660509 14823082 23155327.8  

TUNISAIR  22445547 26416402 18617444 14971302 11336788 18746696.6  
  

              :      ال تونس المستخرجة من الموقعمن إعداد الطالبة بالإعتماد على أصداء البورصة لسوق الم: المصدر

.consulté le : 09/05/2015   http://www.bvmt.com.tn/ar/lettres-mensuelles  

  

  

القطاع  شركات

  المالي

متوسط حجم   2014  2013  2012  2011  2010

  التداول

            BIAT 235290946 64679734 37889444 29245107 68163937 64679734 

             BT 136184027 57816530 55451201 62345509 50191627 57816530 

      

AMENBANK 52616008 31903509 73054214 11391175 73591424 52616008 

          STAR 93385196 39730786 22407175 38667832 20831557 38667832 

           

TUNIS RE 65376373 42037889 27050134 21788254 38389368 38389368 
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  .مالیة مكونة من أسهم مسعرة في سوق عمان المالي افظتشكیل مح :المطلب الثالث

  .تشكیل محافظ مالیة مكونة من أسهم لنفس القطاع :ولاأ

لمعدل  النشرة السنویة لبورصة عمان تم حساب كل من معدل عائد  وتباین بالأعتماد على

، كما سهم التي تصدرها شركات القطاع المالي لسوق عمانالنظامیة للأمخاطرة وال  عائد

   :یوظحه الجدول التالي

سهم المختارة من القطاع والمخاطرة النظامیة للأ تباینالعائد و ال معدل): 7-3( الجدول

 المالي لسوق عمان

       شركات القطاع المالي
ARBK -0,96338 0 ,013 1 

UINV 0,12264  0,384  3,375 

ULDC 0,13216  0,048  -0,25 

SPIC -0,37660  1.026  7,25 

JNTH 0,18508  0,345  1,75 

  

  . 120، ص )1(الملحق رقم  لطالبة بالإعتماد علىمن إعداد ا: المصدر

  

 وأدني عائد )013, 0( ربي له أدنى مخاطرةــالبنك العأن  ظــــــــنلاح )7-3( الجدولمن    

، كما نلاحظ أن التجمعات لخدمات التغذیة والإسكان لها أعلى )0,96338-(

ة الطردیة بین العائد وهذا ما یأكد العلاق، )0,345( ومخاطرة مرتفعة) 0,18508(عائد

  .والمخاطرة
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  :واحد سهمة مالیة مكونة من تشكیل محفظ -1

ثم نقوم بحساب كل لتجمعات الإستثماریة نقوم بتشكیل محفظة مكونة من سهم واحد وهو 

 : من

                                 ERp = -0,37660 :المحفظة عائد) أ    

                                       1,026 =:مخاطرة المحفظة) ب    

                                          p = 7,25:بیتا المحفظة) ج    

  :ة مالیة مكونة من أكثر من سهمتشكیل محفظ -2

التجمعات الإستثماریة بنسب متساویة لشركتي  ینمن سهممحفظة مكونة  تشكیلنقوم  ب      

افة إضالمحفظة، ثم نقوم ب بیتا ونقوم بحساب كل من عائد ومخاطرة و راتوالإتحاد للإستتثما

 بیتا و مخاطرة عائد و بنسب متساویة ونقوم بحساب كل منللمحفظة   تطویر الأراضيسهم 

  :  یبینها الجدول التالي والنتائج كما، المحفظة

 .خصائص المحافظ المشكلة:) 8-3(الجدول                  

ة مكونات محفظ

  الأوراق المالیة

        

SPIC+ UINV  -0,126 0,641  5,312  

SPIC + ULDC+ 

UINV  

-0,04 0,335  3,458   

  .)7-3(الجدول من إعداد الطالبة بالإعتماد على : المصدر

عند إجراء المقارنة نلاحظ أن عائد المحفظة المكونة من سهمین أكبر من عائد المحفظة 

وعائد المحفظة المكونة من ثلاثة أسهم أكبر من عائد المحفظة  هم واحدالمكونة من س
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إلى  المضاف سهمزاد عائد  كلما عائد المحفظة یزداد ن سهمین ومنه نستنتج أنالمكونة م

  . المحفظة

من مخاطرة المحفظة المكونة  أكبرالمكونة من سهم واحد  مخاطرة المحفظةكما نلاحظ أن 

المكونة من ثلاثة أسهم مما یعني أنه  مخاطرة المحفظة أكبر منوهذه الأخیرة من سهمین 

  .ذات مخاطرة منخفظة إلى المحفظة فإن مخاطرة المحفظة تنخفظورقة مالیة عند إضافة 

 .ینخفظ كلما زاد عدد الأوراق بالمحفظة βنلاحظ أیضا أن معامل المخاطرة النظامیة 

  

   .ة قطاعیاتشكیل محافظ مالیة مكونة من أسهم منوع :ثانیا

بما أنه وقع إختیار الإستثمار على كل من القطاع المالي وقطاع الصناعة فإننا        

النشرة السنویة لبورصة  بالأعتماد علىو . سنقوم بتشكیل محفظة منوعة بین هذین القطاعین

والمخاطرة النظامیة للأسهم التي  عمان تم حساب كل من معدل عائد وتباین لمعدل عائد

   :شركات القطاع الصناعي لسوق عمان، كما یوظحه الجدول التالي تصدرها

 الصناعيالعائد والتباین والمخاطرة النظامیة للأسهم المختارة من القطاع ): 9-3(الجدول 

  .المالي لسوق عمان

        شركات القطاع الصناعي
UTOB  0,4391  1,411  2,875 

JOPH  -0,1694  0,035  -0,25  

JOST  -0,2029  0,059  0,059  

IENG  0,8506  0,645  -4,125  

CEIG  0,2801  0,293  3,375  

  .120ص  )1(الملحق رقم من إعداد الطالبة بالإعتماد على : المصدر
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للقطاع المالي  لإستثماراتلحاد تالإنقوم بتشكیل محفظة منوعة قطاعیا تتكون من سهم 

تساویة ثم نقوم بحساب كل من العائد بنسب م للقطاع الصناعي وسهم العصر للإستثمار

كما هو مبین  ، ثم نقوم بمقارنتها مع المحفظة السابقة المكونة من القطاع الماليوالمخاطرة

  :في الجدول التالي

سوق في  یاقطاعوالمحفظة المنوعة المالي  قطاعال مقارنة بین محفظة): 10-3(الجدول 

  .المالي عمان

        مكونات المحفظة
SPIC+ UINV   -0,126 0,641  5,312  

UINV + CEIG  0,201 0,3385  3,375  

 .120ص  )1(بة بالإعتماد على الملحق من إعداد الطال: المصدر

محفظة بمقارنة المحفظة المشكلة من قطاع واحد مع المحفظة المنوعة قطاعیا نلاحظ أن لل

نستنتج فاعلیة التنویع القطاعي  هومن أقل نظامیة مخاطرةالمنوعة قطاعیا عائد أكبر وتباین و 

 .في تخفیظ المخاطرة

   .تشكیل محفظة مالیة منوعة دولیا :المبحث الثالث

 .تشكیل محفظة دولیة بشراء أسهم أجنبیة: المطلب الأول

  .نقوم بتشكیل المحفظة المحلیة:أولا

لتشیل المحفظة نختار أربعة الأوراق المالیة مسعرة في سوق عمان ذات أقل معامل بیتا 

 من أجل إستعمالها كمرجع للمقارنة مع المحفظة الدولیة بنسب متساویة المالیة المحلیة

   :والأوراق المختارة هي

  .رم علاء الدین -4     حدید الأردن؛ -3   الفوسفات؛ -2     تطویر الأراضي؛- 1 
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  :وبحساب عائد وبیتا هذه المحفظة نحصل على النتائج التالیة

        المحلیة المحفظة
ULDC+JOPH+JOST+IENG 0,152615  0,0544  -1,141  

 .)9-3(الجدول من إعداد الطالبة بالإعتماد على : المصدر

 .تشكیل المحفظة الدولیة :ثانیا

سنقوم بتشكیل محفظة دولیة تتكون من أسهم أجنبیة مسعرة في بورصة تونس وأسهم محلیة  

   .المحفظة المحلیةخصائص  ومقارنة خصائصها مع

نقوم بتحویل أسعار الأسهم التونسیة من الدینار التونسي إلى الدینار الأردني وذالك في ظل 

دینار أردني، ومنه خصائص  0،462=دینار تونسي1تغطیة أسعار الصرف على أساس أن 

  :الشركات ممثلة في الجدول التالي

لمسعرة في بورصة تونس بالدینار خصائص الأوراق المالیة ا) 11-3( الجدول رقم

   .2014-2010خلال الفترة  التونسي والدینار الأردني

  معامل بیتا  العائد بالدینار الأردني  العائد بالدینار التونسي   الأسهم

AMEN BANK 0,0636  0,0293  -4  

BIAT  ,08474  0,03914  2  

BT  ,10604  0,04899  -1  

STAR  ,02794  0,01290  -2  

TUNISRE  ,17824  0,08234   -4  

ARTES ,08758  0,04046  1  

ENNAKL 

AUTOMOBILES 

,0230  0,01062  -1  

MAGASINE 

GENERAL 

,05278  0,02438  -1  

MONOPRIX  -,00498  -0,0023  -1  

TUNISAIR  -,13998  -0,0646  2  

  .121- 120ص  )3(و) 2(المصدر من إعداد الطالبة بالإعتماد الملاحق 
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  :الیة ذات أقل معامل بیتا لإدراجها في المحفظة الدولیة والمتمثلة فينقوم بإختیار الأوراق الم

AMEN BANK ،TUNISRE ،STAR ،BT.  

المحلیة لتصبح محفظة منوعة دولیا نقوم بإضافة هذه الأوراق المالیة الأجنبیة إلى المحفظة 

  :تتصف بالخصائص التالیة

        أنواع المحافظ
  1,141-  0,0544  0,152615  المحفظة المحلیة

  1,945- 0,0305 0,0063  المحفظة الدولیة

  .120،121،122ص  )4(و )3(و) 1(المصدر من إعداد الطالبة بالإعتماد الملاحق 

المحلیة  محفظة الأوراق المالیةالمخاطرة النظامیة لنلاحظ أن أعلاه من الجدول     

وبعد  )1,141-(تا المحفظة المحلیة ـالأجنبیة حیث قدرت بی سهمالأ إنخفضت بعد إضافة

الكلیة مخاطرة الكما نلاحظ أن  ،)1,945- (ت لتصل إلىالأسهم الأجنبیة إنخفض إضافة

وأن  ،0,0305إلى  0,0544من بعد إضافة الأسهم الأجنبیة  تلمحفظة المحلیة قد إنخفضل

إلى  0,152615منعائد المحفظة المحلیة قد إنخفضت بعد إضافة الأسهم الأجنبیة 

تتمیز  ومنه نستنتج أن المحفظة الدولیة .كمقابل للأمان من المخاطرة یعتبر وذالك 0,0063

  .سعر الصرف مخاطرتغطیة  في ظلالمحفظة المحلیة من  أقلمخاطرة ب
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  .على مخاطرة المحفظة الدولیة السالب أثر معامل الإرتباط: المطلب الثاني

  .ن الأوراق المالیة لسوقي عمان وتونسالإرتباط بی تتحدید معاملا:أولا 

بین أسهم سوق عمان المالي وأسهم  نقوم بتحدید معاملات الإرتباط SPSSبإستخدام برنامج 

  :، حیث تأخذ الشركات الرموز التالیةسوق تونس المالي

  :أسهم سوق عمان – 1

A1 : ARBK                   ؛A2: UTOB؛                 A3 : JOPH     ؛                     

A4 : JOST؛                       A5 : IENG                   ؛A6: CEIG؛ 

A7: UINV           ؛              A8: ULDC؛                     A9: SPIC         ؛  

A10 :JNTH. 

  :أسهم سوق تونس -2

T1 :AMEN BANK؛               T2 :BIAT؛                      T3:BT ؛    

T4:STAR  ؛                      T5 :TUNISRE؛                T6:ARTES  ؛   

T7 : ENNAKL AUTOMOBILES ؛            T8 :MAGASINE GENERAL؛ 

T9  :MONOPRIX  ؛                               T10 : TUNISAIR.    
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  .بین الأوراق المالیة لسوقي عمان وتونسمعامل الإرتباط ) 12- 3(الجدول       

  A1  A2  A3  A4  A5  A6  A7  A8  A9  A10  

T1  -0,187  0,004  0,354  0,210  -0,209  -0,566  0,096  0,040  -0,154  -0,138  

T2  -0,280  -0,787  0,118  -0,305  -0,822  -0,527  -0,750  -0,768  -0,333  -0,760  

T3  0,19  0,108  0,360  -0,513  -0,423  -0,345  0,150  -0,495  -0,172  -0,394  

T4  0,44  -0,112  0,279  0,013  -0,533  -0,460  0,089  -0,124  0,015  -0,182  

T5  -0,208  -0,450  0,184  0,196  -0,645  -0,707  -0,271  -0,194  -0,156  -0,369  

T6  0,239  0,251  0,571  -0,905  -0,321  0,092  0,223  -0,662  -0,063  -0,349  

T7  -0,021  0,605 - 0,844  -0,702  0,165  -0,067  0,438  -0,412  -0,280  -0,246  

T8  -0,351  0,564  0,960  -0,709  0,405  -0,188  0,255  -0,522  -0,592  -0,425  

T9  -0,262  0,774  0,758  -0,534  0,769  0,099  0,3888  -0,199  -0,451  -0,108  

T1

0  

-0,247  -0,315  0,401  -0,762  -0,365  -0,177  -0,497  -0,912  -0,446  -0,734  

 .120،121ص - ،ص)3(و) 1(على الملحقین  بالإعتماد SPSS 22برنامج  :المصدر

 نلاحظ أن معاملات الإرتباط بین أسهم عمان وأسهم تونس تتراوح )12-3( الجدولمن      

 )0,960(و ،بین السهمین والذي یعبر عن علاقة العكسیة قویة )-0،912 (بین في مجملها

، مما یدل على وجود علاقات  متنوعة بین بین السهمین دیة قویةوالذي یعبر عن علاقة طر 

  .أسهم البورصتین

  .تشكیل محافظ مالیة بمختلف حالات الإرتباط: ثانیا 

  .تشكیل محفظة مالیة بمعاملات إرتباط موجبة – 1

 ركةـــشن كل من وجب بیـــــــباط قوي ومـــــــــود إرتـــــظ وجـــــنلاح) 12-3(دول ـــــــــمن الج      

MAGASINE GENERAL بسوق تونس و JOPH مما  0،960بسوق عمان ویقدر ب

شركة  حیث كلما زادت عوائد سهمیدل على وجود علاقة طردیة بین السهمین 

في نفس الإتجاه والعكس صحیح،  JOPH یزید سهم  MAGASINE GENERALشركة

  :تتمثل خصائص هذه المحفظة فیما یلي
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  عائد وبیتا محفظة الأوراق المالیة بمعاملات موجبة) 13 -3(الجدول 

        الأوراق المالیة
MAGASINE GENERAL  0,02438 0,005 -1  

JOPH  -0,16492  0,035  -0,25  

JOPH+ MAGASINE 

GENERAL  

-0,07027  

  

0,0165  -0,625  

  .120،121،122ص- ، ص)4(و) 3(و) 1(إعداد الطالبة بالإعتماد الملحقین من  :المصدر

  .تشكیل محفظة مالیة بمعاملات إرتباط سالبة - 2

 TUNISAIR بین كل من سالبنلاحظ وجود إرتباط قوي و ) 12-3(من الجدول      

مما یدل على وجود علاقة  )0,912-( بسوق عمان ویقدر ب ULDCو ونســــبسوق ت

 ULDCسهم ینخفظ  TUNISAIR عكسیة بین السهمین حیث كلما زادت عوائد سهم

  :حیح، وتتمثل خصائص هذه المحفظة فیما یليــــــــــــوالعكس ص

  

  .سالبةعائد وبیتا محفظة الأوراق المالیة بمعاملات ) 14 -3(الجدول 

        الأوراق المالیة
TUNISAIR  0,08234   0,056  -4  

ULDC  0,13216  0,048 -0,25  

ULDC+ TUNISAIR  0,10725  0,0205 -2,125 

  .120،121،122ص - ،ص)4(و) 3(و) 1(الملحقین من إعداد الطالبة بالإعتماد : المصدر

نلاحظ أن المحفظة المالیة الدولیة  ) 14 -3(و) 13 - 3(ن الجدولی مقارنة النتائجمن     

تحقق خصائص أفضل من المحفظة المالیة الدولیة بمعاملات إرتباط  سالبةإرتباط  بمعاملات

 ،0,625-أن المخاطرة النظامیة للمحفظة ذات معامل إرتباط موجب تقدر ب  حیثموجبة، 



وتونس عمان بورصتي بین دولیا عةمنو  مالیة محفظة تشكیلالفصل الثالث                

 

- 102 - 
 

وتدل على  2,125-تقدر ب فهي المخاطرة النظامیة للمحفظة ذات معامل إرتباط سالب أما 

أنه كلما إزدادت  المخاطرة النظامیة لمحفظة السوق بوحدة واحدة تنخفض المخاطرة النظامیة 

  .دةوح 2,125للمحفظة المشكلة ب 

  .أثر الوزن النسبي على مخاطرة المحفظة الدولیة:المطلب الثالث 

  دولیةالمحفظة النقوم بإختیار  راسة أثر الوزن النسبي على مخاطرة المحفظة الدولیةلد    

لإستثمار في كل ل مختلفة مع إفتراض أوزان نسبیة سالبفي حالة معامل الإرتباط  السابقة

ا بأوزان متساویة، ونقوم بتغیر هذه الأوزان في كل مرة لدراسة من السهمین بدلان من ترجیحه

 :تغیر أثر الأوزان النسبیة، كما یوضحه الجدول التالي 

  للمحفظة الدولیة المخاطرة النظامیةأثر الوزن النسبي على العائد  ): 15-3(الجدول 

      المحافظ 
90% TUNISAIR + 10% ULDC   0,087  -3,62  

80% TUNISAIR + 20% ULDC   0,092  -3,25  

70% TUNISAIR + 30% ULDC   0,097  -2,875  

60% TUNISAIR + 40% ULDC   0,102  -2,50  

50% TUNISAIR + 50% ULDC   0,107  -2,12  

40% TUNISAIR + 60% ULDC   0,112  -1,75  

30% TUNISAIR + 70% ULDC   0,117  -1,375  

20% TUNISAIR + 80% ULDC   0,122  -1  

10% TUNISAIR + 90% ULDC   0,127  -0,625  

  .120،121ص -، ص)3(و) 1(الملحقین من إعداد الطالبة بالإعتماد : المصدر

أنه مع كل تغیر للأوزان النسبیة یتغیر كل من العائد  )15-3( نلاحظ من الجدول     

في و  %90بة ـــــــبنس ULDCركة ــــثمار في شــــــند الإستـــعــحفظة، فـــلموالمخاطرة النظامیة ل
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       بیتا تقدر و   0,127: تحقق المحفظة معدل عائد قدره  %10بنسبة  TUNISAIRركة ـــــــش

مقارنة مع  مرتفعین نظامیة المحفظة حققة عائد ومخاطرةهذه مما یعني أن  ) 0,625-( ب

خفضان كلما ، ونلاحظ أنهما ینوتسمى هذه السیاسة بالسیاسة الهجومیة المحافظ الأخرى

حتى TUNISAIR  لشركة وزدنا في الوزن النسبي ULDC  خفضنا في الوزن النسبي لشركة

ونسبة  ULDC 10% یصلان إلى الحد الأدنى عندم تكون نسبة الإستثمار في شركة

 ئد قدرهمعدل عاأدنى حفظة ــــق المــقـــأین تح TUNISAIR 90% الإستثمار في شركة

هذه السیاسة  وتسمى) 3,62-(قدر ب ــــخفضة تـــظامیة منـــــاطرة نــــقابله مخــــت 0,087

 TUNISAIRفي شركة  %40 بالسیاسة الدفاعیة، أما المحفظة ذات الأوزان النسبیة 

  .السیاسة المتوازنة فتمثل ULDCشركة  %60و
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  :خلاصة الفصل الثالث

وكذا  ري مع الواقع العمليمن خلال هذا الفصل تم إختبار مدى تطابق الجانب النظ

  .إختبار مدى صحة الفرضیات الموضوعة

ففي البدأ تم تقدیم كل من بورصتي عمان وتونس والإطر التنظیمي لهما وكذا شروط 

المناسبة الإدراج بهما، ثم تم تحدید عینة وحدود الدراسة وإختیار القطاعات والشركات 

یات الموضوعة، ویمكن تلخیص النتائج تشكیلة المحافظ المالیة ومن ثم إختبار الفرضل

  : المتوصل إلیها فیما یلي

ساهم عدد الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة في زیادة العوائد وتخفیظ ی -

  المخاطرة؛

محفظة  تدنیة مخاطر فيجنبیة أسهم أستراتیجیة التنویع الدولي بشراء إساهم ت -

  ؛وراق المالیة في ظل تغطیة سعر الصرفالأ

الإرتباط بین الأوراق المالیة الدولیة في تدنیة المخاطرة  معاملساهم ی -

  النظامیة؛

  .لوزن النسبي في تحقیق السیاسة المتبناة لتسیر المحفظةاساهم ی -

  



 

 

  الخاتمة العامة
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توجه العدید من العلماء للبحث  الإستثمار في الأوراق المالیة وتعقدهموضوع لأهمیة  نظرا

والتي  1952، مما أسفر على عدة نظریات ونماذج علمیة وعلى رأسها نظریة ماركویتز فیه

تعد المحاولة الأولى لتطویر المحفظة المالیة حیث تهدف إلى تجسید سلوك المستثمر إتجاه  

والمخاطرة، ثم ظهر على إثرها كل من نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة ونظریة العائد 

التسعیر بالمراجحة وغیرها من النماذج والنظریات الحدیثة، إذ أن معظم هذه النظریات ركزت 

على عائد ومخاطرة المحفظة والتي من أهمها الإرتباط والتنویع والتي  على العوامل المؤثرة

التحكم فیها یستطیع المستثمر الوصول إلى هدفه المتمثل في تحقیق من خلال دراستها و 

  .أعلى العوائد في ظل أدنى مخاطرة ممكنة

یعتبر التنویع الإستراتیجیة الأمثل لتخفیض المخاطرة وفقا لنظریة ماركویتز حیث أن 

خفیضها المخاطرة اللانظامیة یتم تجنبها بالتنویع المحلي أما المخاطرة النظامیة فلا یمكن ت

بإعتباره من أحدث التقنیات المستخدمة في إدارة  إلا بالتنویع الدولي، الذي كان محل بحثنا

  :مخاطر المحفظة المالیة، ومنه یمكن تلخیص نتائج البحث  والتوصیات والأفاق كمایلي

  :النتائج : أولا

تتمثل المحفظة المالیة في مجموعة الأوراق المالیة التي تم إختیارها بعنایة وبدقة  .1

  . لتحقیق الأهداف المرجوة

تتمثل المقومات التي تحكم تكوین المحفظة المالیة في عائد ومخاطرة الأصول  .2

  .المكونة للمحفظة وكذا التنویع

، وتنقسم إلى مخاطرة إن مخاطرة الكلیة للمحفظة یعبر عنها بالإنحراف المعیاري .3

اللانظامیة یمكن التغلب علیها بواسطة التنویع، مخاطرة نظامیة لایمكن تخفیضها إلا 

 .بالتنویع الدولي ویعبر عنها بمعامل بیتا
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لایمكن أن یكون القرار الإستثماري في البورصة صحیحا إلا إذا إتسمت هذه الأخیرة  .4

  .بمستوى مقبول من الكفاءة

دراسة مختلف الأوراق المالیة ومشتقاتها الموجودة في السوق على مسیر المحفظة  .5

الدولي والوطني، ومراعاة درجة المخاطرة التي یستعد صاحب المحفظة تحملها وكذا 

  .العائد المتوقع منها

إن التوزیع الأمثل لنسب الثروة على الأصول المكونة للمحفظة یؤدي إلى تشكیل  .6

 .محفظة مالیة جیدة

 .أثر إیجابي على خصائص المحفظةللتنویع الدولي  .7

 :إختبار الفرضیات :ثانیا

 :یلي فیما إختبارها فرضیات، سیتم أربعة على دراستنا قامت لقد

المالیة  عدد الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة أن على تنص التي: الأول الفرضیة .1

 بتشكیل امنق، حیث توصلنا لإثباتها العوائد وتخفیظ المخاطرة زیادة یساهم في بسوق عمان

، وآخرى من سهمیین من مكونة ةفظمح، و واحد سهم من مكونةة فظمح منها محافظ عدة

ثلاثة أسهم، وبعد المقارنة بین عوائد ومخاطر هذه المحافظ تبین أن المحفظة المالیة تتأثر 

 .بعائد ومخاطرة الورقة المالیة المضافة إلیها

جنبیة أسهم أستراتیجیة التنویع الدولي بشراء إ أن على تنص التي: الثانیة الفرضیة .2

توصلنا  وراق المالیة في ظل تغطیة سعر الصرفمحفظة الأ تدنیة مخاطر فيساهم ت

الأولى مكونة من أسهم محلیة والثانیة مزیج بین أسهم  محفظتین بتشكیل امنق، حیث لإثباتها

مع تغطیة سعر الصرف، وبعد قیاس العائد ) سوق تونس(وأسهم أجنبیة ) سوق عمان(محلیة 

لمحفظة مخاطرة ا لمحفظة الثانیة أقل منا مخاطرةلهاتین المحفظتین تبین أن والمخاطرة 

 .الأولى
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 بین الأوراق المالیة الدولیة سالب معامل الإرتباط أن على تنص التي :الثالثة الفرضیة .3

الأولى مكونة من  محفظتین بتشكیل امنقحیث  ،إثباتهافي تدنیة المخاطرة النظامیة تم  ساهمی

وبعد قیاس  بمعاملات إرتباط سالبة مكونة من أسهم بمعاملات إرتباط موجبة والثانیة أسهم

أن المخاطرة النظامیة للمحفظة تبین  الدولیتین العائد والمخاطرة النظامیة لهاتین المحفظتین

  .مخاطرة المحفظة ذات معامل الإرتباط الموجبسالب أقل من معامل الإرتباط ذات 

 السیاسة تحقیق في هام دور النسبي للوزن أن على تنص التي: الرابعة الفرضیة .4

 وإفتراضنا دولیة محفظة بتشكیل قیامنا حیث .اتهلإثبا توصلنا كذلك المحفظة، لتسییر المتبنى

 كل في الأوزان هذه تغییر وتم المحفظة هذه في المستثمر سهمالأ من سهم لكل نسبیة أوزان

 بإتجاه الدولیة، المحفظة خصائص تتغیر النسبیة الأوزان تغییر عند بأنه لنان فتبی ،مرة

 الأوزان ضبط في المستثمر مهارة تظهر وهنا الأكبر النسبي الوزن ذو سهمال خصائص

  .سیاسته مع یتماش ما حسب

  :الإقتراحات: اثالث

 :المالي بالسوقمتعلقة ال الإقتراحات -1

تكوین مؤسسات ذات خدمات مالیة تساعد المستثمرین والباحثین في الحصول على  .1

  البیانات والمعلومات بسهولة وأقل تكلفة؛

في الموقع الإلكتروني للبورصة لأن معظم الباحثین یجدونه معقد  إحداث تعدیلات .2

  بسبب تداخل المعلومات في الصفحة الرئیسیة؛

جمیع التقاریر والإحصائیات في موقع البورصة كي لایضطر الباحث للبحث توفیر  .3

 عن المعلومات في مواقع آخرى؛

  

  



ةــامــــالع  ــةاتمــــالخ  
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  :المستثمر أو مدیر المحفظةمتعلقة بال الإقتراحات-2

على على درایة كاملة بالقوانین والأسالیب التي تساعد یجب أن یكون مدیر المحفظة  .1

  وقائیة للحد من إحتمال تحقق الخسارة؛إتخاذ الإجراءات ال

عند القیام بعملیة التنویع الدولي یجب إختار الأسواق التي تكون قیمة عملتها أقوى  .2

  السوق المحلیة؛من العملة المحلیة، والي ترتبط إرتباط سالب مع 

  القیام بمراجعة دوریة لمكونات محفظته وتغیرها عند الضرورة؛ .3

  مراعاة جانب المخاطرة التي یكون المستثمر على إستعداد لتحملها؛ .4

 .تنظیم مؤتمرات وندوات علمیة تشجع الإستثمار في السوق المال وتبین مزایاه .5

  

  :أفاق الدراسة: رابعا

  المالیة؛مجموعة من الأسواق  علىدراسة نفس المضوع وتطبیقه القیام ب

  دراسة محفظة الأوراق المالیة من المنظور الإسلامي من مكوناتها وطرق تسیرها؛

  



  

  

  قـائمة المراجع
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  :قائمة المراجع

 :المراجع باللغة العربیة: أولا

  الكتب /1

آل شبیب درید كامل ، ادارة المحافظ الاستثماریة، الطبعة الاولى، دار المیسرة للنشر  .1

 .2010والتوزیع، الاردن، 

 .2000 القاهرة، العربیة، النهضة دار البورصة، كفاءة اقتصادیات إیهاب، الدسوقي .2

 والتأمین،الطبعة الأولى، الخطر مبادئ النبي ،  عبد إبراهیم حمودة الهاشمي مختار و .3

  .2001 مصر، الجامعیة،الإسكندریة، الدار

،الأوراق المالیة وأسواق رأس المال،منشأة توزیع المعارف،  إبراهیم هندي منیر .4

 .1999الإسكندریة، مصر

المعرفة ، الطبعة الثالثة، دار منیر ابراهیم ، الفكر الحدیث في الإستثمارهندي  .1

  . 2010الجامعیة، الإسكندریة، 

 الطبعة الأولى، بنوك، شركات، أفراد إدارات، :المخاطر حماد طارق عبد العال، إدارة .2

 . 2003 مصر، الجامعیة، الدار

والسندات، مؤسسة الناشر الجامعیة،  الأسهم وتقییم تحلیل صالح ، الحناوي محمد .3

 .2005مصر، 

الطبعة الثانیة،  الإستثمار في بورصة الأوراق المالیة،، أساسیات  صالح الحناوي محمد .4

 .1997الدار الجامعیة، الإسكندریة،

وآخرون، الإستثمار في الأوراق المالیة والمشتقات، الدار  صالح الحناوي محمد .5

 .2004/2005الجامعیة، الإسكندریة، 

الجامعیة،  المالیة، الدار المؤسسات و ، الأسواق الغفار و قریاقص رسمیة حنفي عبد .6

 . 2001 الإسكندریة،

رة، ھالقا العربي، الفكر الرابعة، دار الإقتصادیة، الطبعة عمر،الموسوعة حسین .7

 .1992مصر،
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 و كمي مدخل:البنوك إدارة ، الرحمن عبد حسن و الدوري مؤید الحسیني فلاح .8

االله،  رام التوزیع، و للنشر وائل دار معاصر،الطبعة الأولى، إستراتیجي

 .2000فلسطین،

دلیل  المالیة، للأسواق الفني التحلیل (البورصة في النجاح أداة د ،لمجیا المهیلمي عبد .9

البلاغ للطباعة  ،الطبعة الخامسة ،)الشامل لتحقیق الأرباح في المضاربة والإستثمار

  .2006والنشر،مصر،

 دار ، الثانیةالطبعة  الحدیثة، الاستثماریة المحافظ إدارة ، فلاح المومني غازي .10

 . 2008عمان، والتوزیع، للنشر المناهج

ستثمارات الاطار النظري والتطبیقات العملیة، الطبعة الرابعة، مطر محمد ، ادارة الإ .11

 .2006دار وائل للنشر والتوزیع،الأردن،

مطر محمد و تیم فایز ، إدارة المحافظ الإستثماریة، الطبعة الأولى، دار وائل  .12

 .2005ردن،للنشروالتوزیع، الأ

محمد، إدارة الإستثمار، الطبعة الثانیة، مؤسسة الوراق، عمان، الاردن، مطر  .13

 .09ص  ،1999

 التوزیع، و للنشر صفاء دار المالیة، الأسواق و الاستثمارات ، معروف هوشیار .14

  .2003 الأردن،

 الثاني، الجزء المالیة، السوق و المصرفیة العملیات ، و الهندي خلیل الناشف أنطوان .15

 .2000 لبنان، للكتاب، طرابلس، الحدیثة المؤسسة

 الجامعیة، المالیة،الدار الأوراق تداول شركات إدارة ، النجار فرید راغب .16

  . 2009الإسكندریة،

 سویلم محمد ،  إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالیة، بدون ناشر، المنصورة، .17

1995 .   

 دار ، الطبعة الأولى ،)البورصة( المالیة الأوراق أسواق حسن ، السعیدي عصام .18

  .2008 الأردن، التوزیع، و للنشر أسامة
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، الطبعة الأولى،دار )العلمیة والتطبیقیة( العالي أسعد حمید ، الإدارة المالیة الأسس .19

 .2010وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، 

ر والتوزیع، الأردن العامري محمد علي إبراهیم، إدارة محافظ الإستثمار،إثراء للنش .20

،2011 . 

-أسهم :عبد الجواد محمد عوض و الشدیفات علي ابراهیم ، الاستثمار في البورصة  .21

  .2006دار حامد للنشر والتوزیع، الاردن،طبعة الأولى، أوراق مالیة، ال-سندات 

 ، التوزیع و للنشر أسامة دار الأولى، الاستثمار، الطبعة ادارة ، أحمد االله ماجد عطا .22

  .2011الأردن، عمان،

 الجامعي التعلیم دار البورصة، في ،الاستثمار محمد الحمید عبد عطیة محمد .23

  .2011 التوزیع،الاسكندریة، و النشر و للطباعة

الخضري محسن أحمد ،كیف تتعلم البورصة في أربع وعشرین ساعة، الطبعة الثانیة،  .24

  .اتراك للنشر والتوزیع، القاهرة

الإستثمار المالي والحقیقي ،الطبعة الأولى ، دار وائل للنشر، ، مبادئ  رمضان زیاد .25

 .1992عمان، الأردن،

التمیمي أرشید فؤاد و سلام اسامة عزمي ، الاستثمار في الأوراق المالیة، دار المسیرة  .26

 . 2004للنشر والتوزیع، عمان، 

 

  :المذكرات والرسائل الجامعیة) 2

  رسائل الدكتورا/أ 

غیر (دكتوراه رسالة الخطر، وإدارة المالیة الأوراق في الاستثمار ، حمداويالطاوس  .1

   .2007/2008 جامعة عنابة، الجزائر، قسم العلوم الاقتصادیة، ،)منشورة

 التحولات الاقتصادیة إطار في القرار اتخاذ في ودوره المؤسسة تقییم ، سویسي هواري .2

قسم علوم التسیر،جامعة الدكتوراه،غیرمنشورة،  أطروحة لنیل شهادة بالجزائر،

 .2007/2008الجزائر،
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  رسائل الماجستیر/ب

 المالیة الأوراق في الاستثمار قرار لترشید نموذج بناء حول محاولة ، الغفور دادن عبد .1

 قسم العلوم منشورة، غیر ،أطروحة لنیل شهادة ماجستیر،2005الكویت بورصة حالة

  .2009ورقلة، مرباح، قاصدي جامعة التسییر، علوم و التجاریة و الاقتصادیة

حمدي فیصل،تسیر المحافظ المالیة الدولیة للأسهم المسعرة في البورصة مع الإشارة  .2

إلى حالة الجزائر والمغرب،أطروحة لنیل شهادة ماجستیر، غیر منشورة، قسم علوم 

  .2006قاصدي مرباح، ورقلة، االإقتصادیة، جامعة 

  -الشركة السوریة اللیبیة دراسة حالة( ستثماریة میلانة الیاس ، إدارة المحفظة الإ .3

، )غیر منشورة(ماجستیر أطروحة لنیل شهادة ،  )لاستثمارات الصناعیة و الزراعیة ل

 .2007/2008إدارة الأعمال، كلیة الإقتصاد، جامعة دمشق، 

 ( المالیة الأوراق محفظة أداء على الفائدة سعر مخطر أثر ، موسى منصوري الحاج .4

 علوم ،قسم منشورة غیر ماجستیر، ،أطروحة لنیل شهادة ) المالي دبي سوق حالة

  .2007/2008 ، الجزائر ، قاصدي مرباح، ورقلة جامعة ، التسییر

دراسة قیاسیة لأسهم مسعرة في (تلي سعیدة ، التنبؤ بالمردودیة لتسیر المحافظ المالیة  .5

علوم التسییر، جامعة ، )غیر منشور(،أطروحة لنیل شهادة ماجستیر )بورصة تونس

  .2008/2009قاصدي مرباح، ورقلة، 

  رسائل الماستر/ج 

عائشة،التنویع كأداة لتدنئة المخاطر غیر النظامیة في حافظة الأوراق  بخالد .1

أطروحة لنیل  ، 2007/2008دراسة حالة سوق دبي المالي خلال الفترة (المالیة

صدي مرباح،ورقلة، شهادة ماستر،غیر منشورة،قسم علوم التسیر،جامعة قا

2009/2010.  

نذیر، تحلیل النطریة الحدیثة لمحفطة الأوراق المالیة وإمكانیة تطبیقها في دولة  جابر .2

نامیة، أطروحة لنیل شهادة الماستر، غیر منشورة، قسم علوم التسیر،جامعة عنابة، 

  .2007/2008الجزائر، 

دراسة حالة بورصة دار (عبدلي سارة ،أسالیب قیاس أداء حافظة الأوراق المالیة  .3

 منشورة، غیر ، أطروحة لنیل شهادة  الماستر،)2011البیضاء للقیم المنقولة لسنة 
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 مرباح، قاصدي جامعة التسییر، علوم و التجاریة و الاقتصادیة العلوم كلیة

  .2011/2012ورقلة،

دراسة (منیة ، اثر مخاطر سعر الصرف على أداء محفظة اللأوراق المالیةخرباش  .4

غیر (، أطروحة لنیل شهادة ماستر )2010 لة بورصتي  عمان و السعودیة لفترةحا

 .2012، علوم المالیة والمحاسبة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، )منشورة

 

 :المجلات و الدوریات)  3

، 03العدد الباحث، مجلة مخاطرها، و تكوینها الاستثماریة المحفظة كمال، موسى بن .1

  .2004 الجزائر، جامعة

 مجلة ،"المالي الاستثمار قرارات اتخاذ في المؤسسات تقییم أهمیة "، سویسي هواري .2

  .2007،العدد الخامس،جامعة ورقلة،الجزائر ، الباحث

عبد الغني دادان، قرار التمویل تحت تأثیر الضرائب وتأثیر تكلفة التمویل،مجلة  .3

  .2008الباحث،جامعة ورقلة ،العدد السادس،

أثر التنویع الدولي على مردودیة ومخاطرة المحفظة الدولیة "حیدر نعمة ،الفریجي  .4

،العراق ،المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة،العدد السادس عشر ")دراسة تطبیقیة(

،2008  . 

 

  :المحاضرات) 4

قسم ،مقیاس تسیر مالي معمق، المحفظة المالیة :محاظرة بعنوان بلعجوز حسین ، .1

تخصص مالیة وإدارة المخاطر،جامعة محمد بوضیاف،المسیلة،  العلوم الإقتصادیة،

2013/2014. 
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  الملاحق



(2014-2010) بين الممتدة الفترة خلال عمان بورصة في المسعرة المالية الأوراق وبيتا وتباين عائد :(1) رقم الملحق           

الشركات ARBK UINV ULDC SPIC JNTH UTOB JOPH JOST IENG CEIG Rm

2010 -0,1786 -0,17284 0,07692 -0,6368 -0,22826 -0,28102 -0,05944 -0,08787 -0,48529 -0,49315 -0,0631

2011 -0,21343 -0,48507 0,19048 -0,72 0,07042 -0,26904 -0,24749 0,00459 0,65714 0,08108 -0,1594

2012 -0,07643 0,91304 0,165 -0,19048 0,43421 2,47222 0,02041 -0,39726 1,18966 0,65 -0,0188

2013 0,08 0,65152 0,41631 1,73529 1,05505 0,53 -0,45 -0,00758 -0,25197 0,90909 0,0553

2014 -0,09323 -0,29358 -0,18788 -0,37634 -0,42857 -0,25621 -0,08811 -0,52672 -0,68421 0,25397 0,0482

معذل العائذ  -0,096338 0,12264 0,13216 -0,03766 0,18058 0,439191 -0,164928 -0,202967 0,085065 0,280198 -0,02756

التباين 0,013 0,384 0,048 1,026 0,345 1,411 0,035 0,059 0,645 0,293 0,008

بيتا 1 3,375 -0,25 7,25 1,75 2,875 -0,25 0,059 -4,125 3,375 1

http://www.ase.com.jo/ar/bulletins/yearly/new: وبالإعتماد على الأسعر المستخرجة من الموقع SPSSالمصذر من إعذاد الطالبة بإستخذام 

(2014-2010) بين الممتدة الفترة خلال تونس بورصة في المسعرة المالية الأوراق وبيتا وتباين عائد :(2) رقم الملحق  _

الشركات

AMENBA

NK BIAT BT STAR TUNISRE ARTES

ENNAKL

AUTOMO

BI

MAGASIN

GENERAL

MONOPRI

X TUNISAIR Rm

2010 0,4877 0,1701 0,2278 0,3225 1,0536 0,0876 0,0916 0,0905 -0,0483 -0,1888 -0,1

2011 -0,1375 0,0547 -0,0568 -0,2084 -0,1968 -0,1665 -0,1567 -0,0333 -0,0149 -0,1535 0,012

2012 0,0847 -0,1331 0,1418 -0,0095 -0,1973 0,1863 0,2135 0,2684 0,2147 -0,1754 -0,077

2013 0,006 -0,0041 0,055 0,0347 0,1048 0,0157 -0,0945 -0,1554 -0,1464 -0,2482 -0,019

2014 -0,1229 0,3361 0,1624 0,0004 0,1269 0,3148 0,0611 0,0937 -0,03 0,066 0,111

معذل العائذ  0,0636 0,08474 0,10604 0,02794 0,17824 0,08758 0,023 0,05278 -0,00498 -0,13998 -0,0146

التباين 0,065 0,032 0,012 0,036 0,264 0,033 0,022 0,025 0,018 0,014 0,007

بيتا -2,428 1,285 -0,285 -1,142 -2,428 0,5714 -0,5714 -0,428 -0,428 1,142 1

http://www.bvmt.com.tn/ar/lettres-mensuelles:  وبالإعتماد على الأسعار المستخرجة من الموقع SPSSالمصذر من إعذاد الطالبة بإستخذام 



أردني دينار 0،462=تونسي دينار 1 بإعتبار الأردني بالدينار تونس بورصة في المسعرة المالية الأوراق وبيتا وتباين عائد (3) رقم الملحق

الشركات

AMENBA

NK BIAT BT STAR TUNISRE ARTES

ENNAKL

AUTOMO

BI

MAGASIN

GENERAL

MONOPRI

X TUNISAIR Rm

2010 0,225317 0,078586 0,105244 0,148995 0,486763 0,040471 0,042319 0,041811 -0,02231 -0,08723 -0,0462

2011 -0,06353 0,025271 -0,02624 -0,09628 -0,09092 -0,07692 -0,0724 -0,01538 -0,00688 -0,07092 0,005544

2012 0,039131 -0,06149 0,065512 -0,00439 -0,09115 0,086071 0,098637 0,124001 0,099191 -0,08103 -0,03557

2013 0,002772 -0,00189 0,02541 0,016031 0,048418 0,007253 -0,04366 -0,07179 -0,06764 -0,11467 -0,00878

2014 -0,05678 0,155278 0,075029 0,000185 0,058628 0,145438 0,028228 0,043289 -0,01386 0,030492 0,051282

معذل العائذ  0,0293832 0,0391499 0,0489905 0,0129083 0,0823469 0,040462 0,010626 0,0243844 -0,0023008 -0,0646708 -0,0067452

التباين 0,014 0,007 0,003 0,008 0,056 0,007 0,005 0,005 0,004 0,003 0,001

بيتا -4 2 -1 -2 -4 1 -1 -1 -1 2 1

http://www.bvmt.com.tn/ar/lettres-mensuelles: الموقع من المستخرجة الأسعار على وبالإعتماد SPSS بإستخدام الطالبة إعداد من المصدر



(2014-2010) بين الممتدة الفترة خلال عمان بورصة في المسعرة المالية الأوراق وبيتا وتباين عائد :(1) رقم الملحق           

http://www.ase.com.jo/ar/bulletins/yearly/new: وبالإعتماد على الأسعر المستخرجة من الموقع SPSSالمصذر من إعذاد الطالبة بإستخذام 

http://www.bvmt.com.tn/ar/lettres-mensuelles:  وبالإعتماد على الأسعار المستخرجة من الموقع SPSSالمصذر من إعذاد الطالبة بإستخذام 



أردني دينار 0،462=تونسي دينار 1 بإعتبار الأردني بالدينار تونس بورصة في المسعرة المالية الأوراق وبيتا وتباين عائد (3) رقم الملحق

http://www.bvmt.com.tn/ar/lettres-mensuelles: الموقع من المستخرجة الأسعار على وبالإعتماد SPSS بإستخدام الطالبة إعداد من المصدر
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  المالیة لبورصة عمان وبورصة تونس معاملات الإرتباط ومعاملات التباین المشترك بین الأوراق) :4(الملحق رقم 

 

 

Corrélations 

 

AME

NBA

NK BIAT BT STAR 

TUN

ISRE ARTES 

ENNAKLAUTOM

OBILES 

MAGASIN

GENERAL 

MONOP

RIX 

TUNIS

AIR Rm ARBK UTOB JOPH JOST IENG CEIG UINV ULDC SPIC 

JNT

H Rm 

AMENBA

NK 

Corrél  1 -,023 ,693 ,911* ,866 ,081 ,455 ,262 ,008 -,416 -,780 -,187 ,004 ,354 ,210 -,209 -,566 ,096 ,040 -,154 -,138 -,081 

Sig 
 

,971 ,195 ,031 ,058 ,897 ,441 ,670 ,990 ,486 ,120 ,764 ,995 ,558 ,734 ,736 ,320 ,877 ,949 ,804 ,824 ,897 

Somme  ,055 -,001 ,017 ,038 ,097 ,003 ,015 ,009 ,000 -,011 -,014 -,010 ,002 ,031 ,024 -,079 -,144 ,028 ,004 -,073 -,038 -,003 

Covarian ,014 ,000 ,004 ,009 ,024 ,001 ,004 ,002 ,000 -,003 -,004 -,003 ,001 ,008 ,006 -,020 -,036 ,007 ,001 -,018 -,010 -,001 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

BIAT Corrélati -,023 1 ,334 ,243 ,441 ,385 -,097 -,110 -,475 ,762 ,633 -,280 -,787 ,118 -,305 -,822 -,527 -,750 -,768 -,333 -,760 ,170 

Sig.  ,971 
 

,582 ,694 ,457 ,522 ,877 ,860 ,419 ,134 ,252 ,648 ,114 ,850 ,618 ,088 ,361 ,144 ,130 ,584 ,136 ,785 

Somme  -,001 ,027 ,006 ,007 ,034 ,011 -,002 -,003 -,010 ,014 ,008 -,010 -,308 ,007 -,024 -,217 -,094 -,153 -,055 -,111 -,147 ,005 

Covarian ,000 ,007 ,001 ,002 ,009 ,003 -,001 -,001 -,002 ,003 ,002 -,003 -,077 ,002 -,006 -,054 -,023 -,038 -,014 -,028 -,037 ,001 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

BT Corrélati ,693 ,334 1 ,849 ,686 ,771 ,803 ,563 ,171 ,229 -,264 ,019 ,108 ,630 -,513 -,423 -,345 ,150 -,495 -,172 -,394 ,449 

Sig.  ,195 ,582 
 

,069 ,201 ,127 ,102 ,323 ,784 ,711 ,668 ,976 ,863 ,254 ,377 ,478 ,570 ,810 ,396 ,782 ,512 ,448 

Somme  ,017 ,006 ,010 ,015 ,033 ,013 ,011 ,008 ,002 ,003 -,002 ,000 ,026 ,024 -,025 -,069 -,038 ,019 -,022 -,036 -,047 ,008 

Covarian ,004 ,001 ,003 ,004 ,008 ,003 ,003 ,002 ,001 ,001 -,001 ,000 ,007 ,006 -,006 -,017 -,009 ,005 -,005 -,009 -,012 ,002 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

STAR Corrélation de 

Pearson 

,911* ,243 ,849 1 ,924* ,360 ,474 ,173 -,187 -,178 -,515 ,044 -,112 ,279 ,013 -,533 -,460 ,089 -,124 ,015 -,182 ,280 
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Sig. 

(bilatérale) 

,031 ,694 ,069 
 

,025 ,552 ,420 ,781 ,764 ,775 ,375 ,944 ,858 ,650 ,984 ,355 ,435 ,887 ,843 ,980 ,770 ,649 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

,038 ,007 ,015 ,031 ,077 ,011 ,011 ,004 -,004 -,003 -,007 ,002 -,047 ,018 ,001 -,150 -,088 ,019 -,009 ,005 -,038 ,009 

Covariance : ,009 ,002 ,004 ,008 ,019 ,003 ,003 ,001 -,001 -,001 -,002 ,000 -,012 ,005 ,000 -,038 -,022 ,005 -,002 ,001 -,009 ,002 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

TUNISRE Corrélation de 

Pearson 

,866 ,441 ,686 ,924* 1 ,139 ,205 -,008 -,384 -,109 -,394 -,208 -,450 ,184 ,196 -,645 -,707 -,271 -,194 -,156 -,369 ,028 

Sig. 

(bilatérale) 

,058 ,457 ,201 ,025 
 

,823 ,741 ,990 ,523 ,861 ,511 ,737 ,447 ,767 ,752 ,240 ,182 ,659 ,755 ,803 ,542 ,965 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

,097 ,034 ,033 ,077 ,225 ,011 ,013 -,001 -,022 -,006 -,014 -,022 -,508 ,033 ,045 -,492 -,363 -,159 -,040 -,150 -,205 ,002 

Covariance : ,024 ,009 ,008 ,019 ,056 ,003 ,003 ,000 -,006 -,001 -,004 -,006 -,127 ,008 ,011 -,123 -,091 -,040 -,010 -,037 -,051 ,001 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

ARTES Corrélation de 

Pearson 

,081 ,385 ,771 ,360 ,139 1 ,757 ,588 ,298 ,625 ,264 ,239 ,251 ,571 -,905* -,321 ,092 ,223 -,662 -,063 -,349 ,712 

Sig. 

(bilatérale) 

,897 ,522 ,127 ,552 ,823 
 

,138 ,297 ,627 ,259 ,667 ,698 ,684 ,315 ,035 ,598 ,883 ,719 ,223 ,920 ,565 ,177 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

,003 ,011 ,013 ,011 ,011 ,028 ,017 ,014 ,006 ,012 ,003 ,009 ,100 ,036 -,074 -,086 ,017 ,046 -,048 -,021 -,068 ,021 

Covariance : ,001 ,003 ,003 ,003 ,003 ,007 ,004 ,004 ,002 ,003 ,001 ,002 ,025 ,009 -,018 -,022 ,004 ,012 -,012 -,005 -,017 ,005 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 



- 124 - 
 

ENNAKL

AUTOMO

BILES 

Corrélation de 

Pearson 

,455 -,097 ,803 ,474 ,205 ,757 1 ,903* ,711 ,180 -,348 -,021 ,605 ,844 -,702 ,165 -,067 ,438 -,412 -,280 -,246 ,305 

Sig. 

(bilatérale) 

,441 ,877 ,102 ,420 ,741 ,138 
 

,036 ,178 ,772 ,566 ,974 ,279 ,072 ,186 ,791 ,914 ,460 ,490 ,648 ,690 ,618 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

,015 -,002 ,011 ,011 ,013 ,017 ,019 ,018 ,012 ,003 -,004 -,001 ,198 ,043 -,047 ,036 -,010 ,075 -,025 -,078 -,040 ,007 

Covariance : ,004 -,001 ,003 ,003 ,003 ,004 ,005 ,005 ,003 ,001 -,001 ,000 ,049 ,011 -,012 ,009 -,003 ,019 -,006 -,019 -,010 ,002 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

MAGASIN

GENERAL 

Corrélation de 

Pearson 

,262 -,110 ,563 ,173 -,008 ,588 ,903* 1 ,890* ,297 -,245 -,351 ,564 ,960** -,709 ,405 -,188 ,215 -,522 -,592 -,425 -,040 

Sig. 

(bilatérale) 

,670 ,860 ,323 ,781 ,990 ,297 ,036 
 

,043 ,628 ,691 ,563 ,322 ,010 ,180 ,499 ,763 ,728 ,366 ,293 ,475 ,949 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

,009 -,003 ,008 ,004 -,001 ,014 ,018 ,021 ,016 ,005 -,003 -,012 ,196 ,052 -,051 ,095 -,030 ,039 -,033 -,175 -,073 -,001 

Covariance : ,002 -,001 ,002 ,001 ,000 ,004 ,005 ,005 ,004 ,001 -,001 -,003 ,049 ,013 -,013 ,024 -,007 ,010 -,008 -,044 -,018 ,000 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

MONOPRI

X 

Corrélation de 

Pearson 

,008 -,475 ,171 -,187 -,384 ,298 ,711 ,890* 1 ,072 -,289 -,262 ,774 ,758 -,534 ,769 ,099 ,388 -,199 -,451 -,108 -,188 

Sig. 

(bilatérale) 

,990 ,419 ,784 ,764 ,523 ,627 ,178 ,043 
 

,908 ,637 ,670 ,125 ,138 ,354 ,129 ,875 ,518 ,748 ,446 ,862 ,762 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

,000 -,010 ,002 -,004 -,022 ,006 ,012 ,016 ,015 ,001 -,003 -,007 ,226 ,035 -,032 ,152 ,013 ,059 -,011 -,112 -,016 -,004 
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Covariance : ,000 -,002 ,001 -,001 -,006 ,002 ,003 ,004 ,004 ,000 -,001 -,002 ,057 ,009 -,008 ,038 ,003 ,015 -,003 -,028 -,004 -,001 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

TUNISAIR Corrélation de 

Pearson 

-,416 ,762 ,229 -,178 -,109 ,625 ,180 ,297 ,072 1 ,808 -,247 -,315 ,401 -,762 -,365 -,177 -,497 -,912* -,446 -,734 ,231 

Sig. 

(bilatérale) 

,486 ,134 ,711 ,775 ,861 ,259 ,772 ,628 ,908 
 

,098 ,689 ,605 ,503 ,134 ,546 ,776 ,394 ,031 ,451 ,158 ,708 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

-,011 ,014 ,003 -,003 -,006 ,012 ,003 ,005 ,001 ,012 ,007 -,006 -,083 ,017 -,041 -,065 -,021 -,069 -,044 -,101 -,096 ,005 

Covariance : -,003 ,003 ,001 -,001 -,001 ,003 ,001 ,001 ,000 ,003 ,002 -,002 -,021 ,004 -,010 -,016 -,005 -,017 -,011 -,025 -,024 ,001 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

Rm Corrélation de 

Pearson 

-,780 ,633 -,264 -,515 -,394 ,264 -,348 -,245 -,289 ,808 1 ,060 -,435 -,191 -,416 -,375 ,176 -,460 -,512 -,023 -,328 ,276 

Sig. 

(bilatérale) 

,120 ,252 ,668 ,375 ,511 ,667 ,566 ,691 ,637 ,098 
 

,923 ,464 ,758 ,486 ,534 ,778 ,435 ,377 ,971 ,589 ,653 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

-,014 ,008 -,002 -,007 -,014 ,003 -,004 -,003 -,003 ,007 ,006 ,001 -,079 -,005 -,016 -,046 ,015 -,044 -,017 -,004 -,030 ,004 

Covariance : -,004 ,002 -,001 -,002 -,004 ,001 -,001 -,001 -,001 ,002 ,001 ,000 -,020 -,001 -,004 -,012 ,004 -,011 -,004 -,001 -,007 ,001 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

ARBK Corrélation de 

Pearson 

-,187 -,280 ,019 ,044 -,208 ,239 -,021 -,351 -,262 -,247 ,060 1 ,363 -,533 -,038 -,164 ,831 ,719 ,477 ,948* ,761 ,827 

Sig. 

(bilatérale) 

,764 ,648 ,976 ,944 ,737 ,698 ,974 ,563 ,670 ,689 ,923 
 

,548 ,355 ,952 ,793 ,081 ,171 ,417 ,014 ,135 ,084 
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Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

-,010 -,010 ,000 ,002 -,022 ,009 -,001 -,012 -,007 -,006 ,001 ,052 ,196 -,045 -,004 -,060 ,205 ,203 ,047 ,438 ,204 ,033 

Covariance : -,003 -,003 ,000 ,000 -,006 ,002 ,000 -,003 -,002 -,002 ,000 ,013 ,049 -,011 -,001 -,015 ,051 ,051 ,012 ,109 ,051 ,008 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

UTOB Corrélation de 

Pearson 

,004 -,787 ,108 -,112 -,450 ,251 ,605 ,564 ,774 -,315 -,435 ,363 1 ,316 -,330 ,722 ,593 ,879* ,302 ,208 ,499 ,218 

Sig. 

(bilatérale) 

,995 ,114 ,863 ,858 ,447 ,684 ,279 ,322 ,125 ,605 ,464 ,548 
 

,605 ,587 ,168 ,292 ,049 ,621 ,737 ,393 ,725 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

,002 -,308 ,026 -,047 -,508 ,100 ,198 ,196 ,226 -,083 -,079 ,196 5,645 ,280 -,382 2,756 1,525 2,588 ,314 1,001 1,391 ,092 

Covariance : ,001 -,077 ,007 -,012 -,127 ,025 ,049 ,049 ,057 -,021 -,020 ,049 1,411 ,070 -,096 ,689 ,381 ,647 ,078 ,250 ,348 ,023 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

JOPH Corrélation de 

Pearson 

,354 ,118 ,630 ,279 ,184 ,571 ,844 ,960** ,758 ,401 -,191 -,533 ,316 1 -,669 ,224 -,440 -,037 -,675 -,749 -,645 -,137 

Sig. 

(bilatérale) 

,558 ,850 ,254 ,650 ,767 ,315 ,072 ,010 ,138 ,503 ,758 ,355 ,605 
 

,217 ,717 ,458 ,953 ,211 ,145 ,239 ,826 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

,031 ,007 ,024 ,018 ,033 ,036 ,043 ,052 ,035 ,017 -,005 -,045 ,280 ,139 -,122 ,134 -,178 -,017 -,110 -,567 -,283 -,009 

Covariance : ,008 ,002 ,006 ,005 ,008 ,009 ,011 ,013 ,009 ,004 -,001 -,011 ,070 ,035 -,030 ,034 -,044 -,004 -,028 -,142 -,071 -,002 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

JOST Corrélation de 

Pearson 

,210 -,305 -,513 ,013 ,196 -,905* -,702 -,709 -,534 -,762 -,416 -,038 -,330 -,669 1 ,028 -,134 -,125 ,745 ,279 ,435 -,481 
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Sig. 

(bilatérale) 

,734 ,618 ,377 ,984 ,752 ,035 ,186 ,180 ,354 ,134 ,486 ,952 ,587 ,217 
 

,965 ,829 ,841 ,148 ,650 ,464 ,412 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

,024 -,024 -,025 ,001 ,045 -,074 -,047 -,051 -,032 -,041 -,016 -,004 -,382 -,122 ,237 ,022 -,071 -,076 ,158 ,275 ,249 -,041 

Covariance : ,006 -,006 -,006 ,000 ,011 -,018 -,012 -,013 -,008 -,010 -,004 -,001 -,096 -,030 ,059 ,005 -,018 -,019 ,040 ,069 ,062 -,010 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

IENG Corrélation de 

Pearson 

-,209 -,822 -,423 -,533 -,645 -,321 ,165 ,405 ,769 -,365 -,375 -,164 ,722 ,224 ,028 1 ,313 ,420 ,359 -,170 ,331 -,463 

Sig. 

(bilatérale) 

,736 ,088 ,478 ,355 ,240 ,598 ,791 ,499 ,129 ,546 ,534 ,793 ,168 ,717 ,965 
 

,608 ,481 ,553 ,784 ,586 ,432 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

-,079 -,217 -,069 -,150 -,492 -,086 ,036 ,095 ,152 -,065 -,046 -,060 2,756 ,134 ,022 2,578 ,544 ,836 ,252 -,554 ,624 -,132 

Covariance : -,020 -,054 -,017 -,038 -,123 -,022 ,009 ,024 ,038 -,016 -,012 -,015 ,689 ,034 ,005 ,645 ,136 ,209 ,063 -,139 ,156 -,033 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

CEIG Corrélation de 

Pearson 

-,566 -,527 -,345 -,460 -,707 ,092 -,067 -,188 ,099 -,177 ,176 ,831 ,593 -,440 -,134 ,313 1 ,735 ,488 ,760 ,785 ,559 

Sig. 

(bilatérale) 

,320 ,361 ,570 ,435 ,182 ,883 ,914 ,763 ,875 ,776 ,778 ,081 ,292 ,458 ,829 ,608 
 

,157 ,405 ,136 ,116 ,327 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

-,144 -,094 -,038 -,088 -,363 ,017 -,010 -,030 ,013 -,021 ,015 ,205 1,525 -,178 -,071 ,544 1,171 ,985 ,230 1,667 ,998 ,107 

Covariance : -,036 -,023 -,009 -,022 -,091 ,004 -,003 -,007 ,003 -,005 ,004 ,051 ,381 -,044 -,018 ,136 ,293 ,246 ,058 ,417 ,249 ,027 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
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UINV Corrélation de 

Pearson 

,096 -,750 ,150 ,089 -,271 ,223 ,438 ,215 ,388 -,497 -,460 ,719 ,879* -,037 -,125 ,420 ,735 1 ,537 ,617 ,759 ,501 

Sig. 

(bilatérale) 

,877 ,144 ,810 ,887 ,659 ,719 ,460 ,728 ,518 ,394 ,435 ,171 ,049 ,953 ,841 ,481 ,157 
 

,351 ,267 ,137 ,390 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

,028 -,153 ,019 ,019 -,159 ,046 ,075 ,039 ,059 -,069 -,044 ,203 2,588 -,017 -,076 ,836 ,985 1,534 ,290 1,550 1,104 ,110 

Covariance : ,007 -,038 ,005 ,005 -,040 ,012 ,019 ,010 ,015 -,017 -,011 ,051 ,647 -,004 -,019 ,209 ,246 ,384 ,073 ,387 ,276 ,027 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

ULDC Corrélation de 

Pearson 

,040 -,768 -,495 -,124 -,194 -,662 -,412 -,522 -,199 -,912* -,512 ,477 ,302 -,675 ,745 ,359 ,488 ,537 1 ,679 ,912* -,079 

Sig. 

(bilatérale) 

,949 ,130 ,396 ,843 ,755 ,223 ,490 ,366 ,748 ,031 ,377 ,417 ,621 ,211 ,148 ,553 ,405 ,351 
 

,208 ,031 ,899 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

,004 -,055 -,022 -,009 -,040 -,048 -,025 -,033 -,011 -,044 -,017 ,047 ,314 -,110 ,158 ,252 ,230 ,290 ,191 ,600 ,468 -,006 

Covariance : ,001 -,014 -,005 -,002 -,010 -,012 -,006 -,008 -,003 -,011 -,004 ,012 ,078 -,028 ,040 ,063 ,058 ,073 ,048 ,150 ,117 -,002 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

SPIC Corrélation de 

Pearson 

-,154 -,333 -,172 ,015 -,156 -,063 -,280 -,592 -,451 -,446 -,023 ,948* ,208 -,749 ,279 -,170 ,760 ,617 ,679 1 ,856 ,645 

Sig. 

(bilatérale) 

,804 ,584 ,782 ,980 ,803 ,920 ,648 ,293 ,446 ,451 ,971 ,014 ,737 ,145 ,650 ,784 ,136 ,267 ,208 
 

,064 ,240 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

-,073 -,111 -,036 ,005 -,150 -,021 -,078 -,175 -,112 -,101 -,004 ,438 1,001 -,567 ,275 -,554 1,667 1,550 ,600 4,106 2,038 ,231 
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Covariance : -,018 -,028 -,009 ,001 -,037 -,005 -,019 -,044 -,028 -,025 -,001 ,109 ,250 -,142 ,069 -,139 ,417 ,387 ,150 1,026 ,510 ,058 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

JNTH Corrélation de 

Pearson 

-,138 -,760 -,394 -,182 -,369 -,349 -,246 -,425 -,108 -,734 -,328 ,761 ,499 -,645 ,435 ,331 ,785 ,759 ,912* ,856 1 ,277 

Sig. 

(bilatérale) 

,824 ,136 ,512 ,770 ,542 ,565 ,690 ,475 ,862 ,158 ,589 ,135 ,393 ,239 ,464 ,586 ,116 ,137 ,031 ,064 
 

,652 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

-,038 -,147 -,047 -,038 -,205 -,068 -,040 -,073 -,016 -,096 -,030 ,204 1,391 -,283 ,249 ,624 ,998 1,104 ,468 2,038 1,379 ,058 

Covariance : -,010 -,037 -,012 -,009 -,051 -,017 -,010 -,018 -,004 -,024 -,007 ,051 ,348 -,071 ,062 ,156 ,249 ,276 ,117 ,510 ,345 ,014 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

Rmamman Corrélation de 

Pearson 

-,081 ,170 ,449 ,280 ,028 ,712 ,305 -,040 -,188 ,231 ,276 ,827 ,218 -,137 -,481 -,463 ,559 ,501 -,079 ,645 ,277 1 

Sig. 

(bilatérale) 

,897 ,785 ,448 ,649 ,965 ,177 ,618 ,949 ,762 ,708 ,653 ,084 ,725 ,826 ,412 ,432 ,327 ,390 ,899 ,240 ,652 
 

Somme des 

carrés et 

produits 

croisés 

-,003 ,005 ,008 ,009 ,002 ,021 ,007 -,001 -,004 ,005 ,004 ,033 ,092 -,009 -,041 -,132 ,107 ,110 -,006 ,231 ,058 ,031 

Covariance : -,001 ,001 ,002 ,002 ,001 ,005 ,002 ,000 -,001 ,001 ,001 ,008 ,023 -,002 -,010 -,033 ,027 ,027 -,002 ,058 ,014 ,008 

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

 

 ).3(و) 1(بالإعتماد على الملحقین  SPSS 22 مستخرج من برنامج:المصدر 
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  .)2014- 2010(خلال الفترة  أسعار الصرف لدینار الأردني مقابل الدولار الأمریكي): 5(الملحق رقم 

  

  

  2014  2013  2012  2011  2010  الدول

 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 الأردن

  http://data.albankaldawli.org/country/jordan :المصدر 

  

  

  .)2014- 2010(خلال الفترة  الدولار الأمریكي مقابل التونسي أسعار الصرف لدینار): 6(الملحق رقم 

  

  2014  2013  2012  2011  2010  الدول

 1.70 1.62 1.56 1.41 1.43 تونس

  

  http://data.albankaldawli.org/country/tunisia :المصدر

  

  



  :الملخص

یهدف هذا البحث إلى دراسة أثر التنویع الدولي الإستثماري على مخاطر محفظة الأوراق 

المالیة وإظهار أثر الوزن النسبي على فاعلیة التنویع في محفظة الأوراق المالیة المسعرة في 

موعة من أسهم شركات منوعة ــــینة الدراسة مجــبورصة عمان وبورصة تونس، تضم ع

 ینــدة بـــممتــترة الــــلال الفـــس خـــــة تونــــان وبورصــــــة عمـــیا والمدرجة في كل من بورصـــقطاع

)2010-2014.(  

وقد أوضحت الدراسة أن إستراتیجیة التنویع الدولي تساهم في تحسین عائد محفظة 

  .الأوراق المالیة وتدنئة مخاطرتها

  :الكلمات المفتاحیة

  .بورصة عمان،  بورصة تونس ،التنویع الدولي ،المحفظة المالیة ،المخاطرة، العائد

Abstract: 

This research aims to study the impact of the international 

diversification of investment on risk securities portfolio and show the 

impact of the relative weight of the effectiveness of diversification in 

securities denominated portfolio in the Amman Stock Exchange and 

Tunisia, the study sample includes a group of the shares of diversified 

companies by sector and included in each of the ASE and Tunisia 

through the period (2010-2014). 

The study showed that the international diversification strategy 

contribute to improving the return on the securities portfolio and 

reducing the risks. 

Key words:  

Yield, risk, securities portfolio, international diversification, Amman 

Stock Exchange, Tunis Stock Exchange. 
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