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 بعد الحمد و الشكر � عز و �ل ا�ي وفق�ا في إتمام هذا العمل

نتقدم بجزیل الشكر و التقد�ر إلى �س�تاذة المشرفة �ادري حوریة التي لم تب�ل �لینا 

صائح حول الموضوع ، و التي كانت عو� لنا في اتمام هذا العمل جزاها الله �يرا�لتوجيهات و الن  

 كما ٔ�تقدم بجزیل الشكر إلى كل أ�ساتذة ا��ن اس�تفد� من توجيهاتهم �اصة

 �س�تاذ : ��شاوي �لي

إلى من �لمو� و سا�دو� و كانوا معنا في طریق العلم و ا�راسة و�اهدو في س��ل اصدار 

ب�سر وتفاني ٔ�ساتذتي الكرام ٔ�خص ���ر المعلومة  

 �س�تاذ : سعودي عبد الصمد

 وشكر �اص إلى طاقم مك�بة �ب الجامعة

 

 

 

 

 



    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بعد بسم الله الرحمن الرحیم

 أھدي ھذا العمل المتواضع ثمرة جھدي

أن توفي حقھا إلى من لا یمكن للكلمات  

من لا یمكن للأرقام  أن تحصى فضائلھا إلى  

 إلى أمي الحبیبة و الغالیة أطال الله في عمرھا

 إلى من كللھ الله بالھیبة ..إلى من علمني العطاء بدون انتظار .. 

إلى من أحمل اسمھ بكل افتخار أرجو من الله أن یمد في عمرك لترك ثمارا قد حان قطافھا  بعد 

جوم أھتدي بھا الیوم وفي الغد و إلى الأبد أبي العزیزطول انتظار ستبقى كلماتك ن  

 إلى بلسم الروح و انشراح الصدر و ملجأ الفؤاد إلى الدرر التي تزین الحیاة إخوتي:

 خیر الدین ، نبیلة ، سماح ، أسماء ، عبیر ، خولة

 إلى أخي العزیز الغالي على قلبي فاتح و زوجتھ

، زكریاء بشرى ، ھدى إلى كتاكیت العائلة : جھینة ، ھدیل ،  

لى كل الأھل و الأقارب  خاصة جدي محمد و جدتي الزھراء و عمي عبد الرحمانإ  

 إلى أزواج أخواتي حفظھم الله

 إلى من عرفت كیف أجدھم و علموني أن لا أضیعھم   صدیقاتي : سارة ، سھام ، لیلى

01رقمخاصة الفوج  إلى كل طلبة قسم نقدي ومالي  

أمینة من قریب أو بعید و إلى كل من یعرف  

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سم الله الرحمن الرحيمبعد �   

 ٔ�هدي هذا العمل المتواضع ثمرة �دي

 إلى من احمل اسمه �كل فخر و ا�تزاز إلى ٔ�بي رحمه الله

ا الله لي و ر�اها و إلى ٔ�مي العز�زة  والغالیة �لى قلبي والتي جعلت الجنة تحت ٔ�قدا�ا حفظه

 رزق�ا رضاها

معهم الحلوة والمرة إخوتي : �رهان ا��ن ، ضیاء إلى ا��ن تعلمت معهم �یف �ٔ��ش وتقاسمت 

 ا��ن

 إلى كل أ�هل و أ�قارب �اصة �دتي الیام�ة و �التي ح�یبة

 إلى عزة الخ� و وفاء الصداقة و اس�تمراریة الود و اسطورة الترابط إلى صدیقاتي:

 ٔ�م�نة ، سهام ، لیلى

يحي ز�ر�ء حفظه الله إلى ٔ�عز صدیق عرف�ه إلى  

01بة قسم نقدي و مالي �اصة الفوج رقم إلى كل طل   

 وإلى كل من ذ�رهم قلبي و �س�يهم قلمي

 

 

 

 



  ملخص البحث 

وقیاس أداءها  ،یهدف هذا البحث إلى إبراز أهمیة الاستثمار في الأوراق المالیة ضمن الحوافظ المالیة     

كما  ،نو نسو ونجد من بین هذه المقاییس والمؤشرات مؤشر ترینور وج ،واختیار أحسنها وفق أسس وأسالیب علمیة

  یهدف البحث أیضا إلى معرفة علاوة المخاطرة للمحافظ المختارة .

من خلال ، ن لهما دور هام في قیاس أداء الحافظةو نسو وقد أوضحت الدراسة أن مؤشر ترینور وج       

ولكن لیس بالضرورة أن تكون الحافظة المختارة للمؤشر  ،مساهمتهما في اختیار الحافظة ذات الأداء الأحسن

كما یمكن أن تكون الحافظة ذات الأداء الأحسن غیر كافیة  ،الأول هي نفسها المختارة من قبل المؤشر الثاني

  لتغطیة خطر المستثمر.

ر و مؤشر ترین ،المخاطرة ،العائد ،الأصل بدون خطر ،الأسهم ،حافظة الأوراق المالیة الكلمات المفتاحیة:

 .نو نسو ومؤشر ج



 

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

 

 

  

 

 

  

  

  

  فهرس المحتويات



 

  فهرس المحتویات

  الصفحة  المحتویات 

   وعرفان شكر

    الإهداء 

    الملخص 

    قائمة المحتویات

    قائمة الجداول

    قائمة الأشكال

  د-أ  المقدمة العامة

  الفصل الأول : مفاهیم أساسیة حول محفظة الأوراق المالیة

  06  تمهید

  07  ماهیة محفظة الأوراق المالیة :الأولالمبحث 

  07  : تعریف محفظة الأوراق المالیة والهدف من تشكیلهاالمطلب الأول

  09  : أصول محافظ الأوراق المالیة المطلب الثاني

  12  : وظائف محفظة الأوراق المالیة وأنواعها المطلب الثالث

  15  المبحث الثاني : تشكیل محفظة الأوراق المالیة 

  15  : خطوات وسیاسات تكوین محفظة الأوراق المالیةالمطلب الأول

  17  آلیات تكوین محفظة الأوراق المالیة :المطلب الثاني

  21  المبحث الثالث: عائد و مخاطر الاستثمار في الأوراق المالیة 

  21  تعریف عائد المحفظة المالیة وطریقة قیاسه المطلب الأول:

  22  مخاطر حافظة الأوراق المالیة  المطلب الثاني:

  27  :  محفظة الأوراق المالیة المثلى المطلب الثالث

  29  خلاصة الفصل 

  الفصل الثاني : نظریات تسییر محفظة الأوراق المالیة ونماذج قیاس أدائها

  31  تمهید 

  32  المبحث الأول: نظریات تسییر محفظة الأوراق المالیة 

  32  : نظریة محفظة الأوراق المالیة المطلب الأول

  36  : نموذج تسعیر الأصول المالیة المطلب الثاني

  39  : نموذج تسعیر المراجحة المطلب الثالث



 

  42  المبحث الثاني: الطرق التقلیدیة لتقییم أداء محفظة الأوراق المالیة 

  42  نموذج شارب  طلب الأول:مال

  44  نموذج ترینور المطلب الثاني:

  45  : نموذج جنسن و فاما  المطلب الثالث

  49  : المقارنة بین  نماذج قیاس الأداء المطلب الرابع

  52   النماذج الحدیثة لتقییم أداء محفظة الأوراق المالیة:  المبحث الثالث

  52  : طریقة كورنال وقیاس قرینبلاط وتیتمان  المطلب الأول

  53  و نموذج فاما  و فرانش  : نموذج هنریكسن ومارتون  المطلب الثاني

  55  : مقیاس كونور وكوراجكزیك  ونموذج مازوي و ترینور المطلب الثالث

  56  : قیاس بلوك وفرانش  المطلب الرابع

  58  خلاصة الفصل 

  2011الفصل الثالث : تكوین وقیاس محفظة الأوراق المالیة في بورصة دار البیضاء لسنة 

  60  تمهید 

  61  المبحث الأول: الإطار النظري لبورصة دار البیضاء 

  61  : عمومیات حول بورصة دار البیضاء المطلب الأول

  62  : أسواق التداول في بورصة دار البیضاءالمطلب الثاني

  63  مؤشرات بورصة دار البیضاء  المطلب الثالث:

  65  لبورصة الدار البیضاء مالیةالوراق الأ تشكیل حافظة المبحث الثاني: 

  65  : الإطار العام لدراسة الحالة المطلب الأول

  66  تشكیل حافظة أوراق مالیة مشكلة من أسهم فقط  :الثانيالمطلب 

  68  )و أصل بدون خطر  pتشكیل حافظة أوراق مالیة مكونة من أسهم الحافظة ( :الثالثالمطلب 

  71  المبحث الثالث : قیاس أداء حافظة الأوراق المالیة 

  71  : قیاس أداء الحافظة من خلال مؤشر ترینور  المطلب الأول

  72  : قیاس أداء الحافظة من خلال مؤشر جنسن  المطلب الثاني

  73  : علاوة المخاطرة للمحافظ المختارة  المطلب الثالث

  74  خلاصة الفصل 

  76  الخاتمة العامة 

    المصادر والمراجع 

      الملاحق 

  



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

 

 

  

  

  

  

  

  فهرس الجداول



 

  فهرس الجداول

  الصفحة  الجدولعنوان   الجداولرقم 

الوسط الحسابي والانحراف المعیاري لأسهم حافظة الأوراق   )1- 3(

  المالیة.

67  

  69  ) والأصل بدون خطر.pعائد ومخاطر الحافظة (  )2- 3(

  P(  71حساب معامل بیتا للحافظة (  )3- 3(

  



 

  

  

 

  

 

   
  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

 

 

  

 

  

  

  فهرس الأشكال



 

  فهرس الأشكال

  الصفحة  عنوان الشكل  رقم الشكل

  25  التوزیع الاحتمالي للعائد  )1- 1(

  28  تحدید نقطة المحفظة المثلى  )2- 1(

  32  منحنى خط سوق الأوراق المالیة  )1- 2(

  Sharep  43القیاس البیاني للأداء حسب   )2- 2(

  49  الانتقالیةتقییم   )3- 2(

  



 

 

 

  

 

  
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 العامة  المقدمة



 ب 
 

 

 



 أ 
 

  المقدمة العامة 

تكتسي البورصة أهمیتها في اقتصادیات الدول المتقدمة باعتبارها الوسیلة التي تدفع الاقتصاد نحو التنمیة 

من الأوراق المالیة التي تناسب حیث تقوم البورصة بدور هام في استحداث نوعیات جدیدة  ،الاقتصادیة الشاملة

احتیاجات الوحدات و  كذا رغباتو  ،رغبات واحتیاجات الوحدات الاقتصادیة المدخرة ذات الفوائض المالیة

  الاقتصادیة ذات الاحتیاج المالي.

إلا أن التغیرات الاقتصادیة العشوائیة الموجودة على مستوى البورصة أصبحت تحدث إختلالات علا 

فمثلا أزمة الرهن العقاري أبعدت المستثمرین عن البورصة نتیجة تدهور قیمة  ،ت الاستثماریةمستوى القرارا

فظهرت العدید من النظریات ،الغیر الجیدة و  بالتالي عدم التفرقة بین الاستثمارات الجیدةو  السوقیة للاستثمارات

التي ،مستوى مقبول من المخاطرة  تتناول هذا الموضوع تهدف إلى تعظیم العائد المتوقع من الاستثمار في ظل

وبالتالي تعتبر المحافظ المالیة من أهم التطورات التي شهدها  ،تبین للمستثمرین طرق اختیار استثماراتهم المثلى

  عالم الاستثمار في البورصة.

إذ حضي بالاهتمام من قبل  ،یعد موضوع المحافظ المالیة من المواضیع الجدیدة في عالم الاستثمار

ویعتبر من المواضیع التي ظهرت استجابة للاحتیاجات المتزایدة من قبل  ،المعاصرینو  ید من الكتابالعد

مما أدى بهم إلى  ،المستثمرین الذین یبحثون عن سبل  وأدوات تحقق لهم أقصى عائد ممكن بأقل درجة مخاطرة

من أهم القرارات  لصالح المستثمر.ذلك لما توفره هذه الأخیرة من مزایا و  توظیف أموالهم ضمن محافظ مالیة

  لمدیر المحفظة هو تحدید الوزن النسبي لكل أصل من أصول الحافظة. الاستراتیجیة

حیث اظهر  ،1952 تزیماركوفحیث یرجع الفضل في وضع أسس المحفظة للعالم الأمریكي هاري 

ئیة  یعبر عنه بالانحراف مستوى المخاطرة بطریقة إحصاو  تز العلاقة بین مردودیة الأصل الماليیماركوف

ثم تطورت ،بافتراض عدم وجود تكالیف المعاملات وعقلانیة المستثمر  التاریخیةالمعیاري وبمعدلات المردودیة  

اللذان تحصلا بفضل هذه الأعمال  ،النظریة من قبل نفس الكاتب وكتاب آخرین أمثال ولیام شارب ومرتون میلر

  .1990صاد مع ماركوفیتز على جائزة نوبل للاقت

 تقلیل المخاطر فلا بد من إخضاع القراراتو  وبما أن الهدف من تشكیل الحافظة هو تعظیم العائد

 لك الانجازات المحققة لعملیة تقییم مستمرة بقصد الوقوف مع مواطن القوة لتدعیمهاكذالسیاسات الاستثماریة و و 

الإطار الاعتماد على أسلوب المزدوج الذي ویمكننا في هذا ،تطویرها و  تشخیص مواطن الضعف لمعالجتهاو 

مقیاس ،مقیاس شارب  یقیس أداء الحافظة بالنظر إلى العائد والمخاطرة ومن بین الأسالیب المزدوجة نذكر:

  مقیاس جنسن.  ،ترینور

  

  



 ب 
 

  الإشكالیة أولا:

  من خلال ما تقدم یمكننا طرح إشكالیة البحث في السؤال التالي:

ما هي أهم المؤشرات المعتمد علیها في قیاس أداء حافظة الأوراق المالیة ؟ وما مدى مساهمة كل  -

  ؟2011من مؤشر ترینور وجنسن في قیاس أداء الحافظة ببورصة الدار البیضاء لسنة 

  من خلال الطرح العام للإشكالیة نطرح التساؤلات الجزئیة التالیة:

  تتمثل أهمیتها ؟ ماهي حافظة الأوراق المالیة وفیما -

  ما هي أهم النظریات التي موضوع الاستثمار في الأوراق المالیة ؟ -

ما هي أهم المؤشرات المعتمد علیها في قیاس أداء حافظة الأوراق المالیة ببورصة دار البیضاء لسنة  -

  ؟2011

  فرضیات البحث ثانیا:

  إن الإجابة عن الأسئلة السابقة تقع في الفرضیات التالیة : 

  یل حافظة الأوراق المالیة یعتبر من الاستثمارات التي تقوم بتعظیم العائد وتدنئة المخاطر ؛تشك -

 تعتبر نظریة ماركوفیتز أهم نظریة باعتبارها نقطة الانطلاق للنظریات اللاحقة ؛ -

  یة جونسون أهم مؤشران یمكن الاعتماد علیهما في قیاس أداء حافظة الأوراق المالو  یعتبر مؤشر ترینور -

  حدود الدراسة ثالثا:

في جانبها النظري على دراسة محفظة الأوراق المالیة بكل جوانبها وكذا النظریات  اقتصار الدراسة

  أداءها.الحدیثة لتسییر المحافظ المالیة وأهم نماذج قیاس 

حیث  ،بالتحدید حول خمسة شركات مدرجة فیهاو  التطبیقیة فتجري في بورصة دار البیضاء أما الدراسة

  .2011وفق معطیات سنة  أداءها،تم دراسة أسهمها لتشكیل حافظة مالیة لیتم بعدها قیاس 

  أسباب اختیار الموضوع رابعا:

  اختیار البحث له عدة دوافع أدت إلى معالجة هذا الموضوع والتي تتمثل في:

  الشعور بقیمة وأهمیة الموضوع،  -

والتحكم  المالیة،السعي في التحكم في أكبر قدر ممكن من الطرق والتقنیات في مجال تسییر المحافظ   -

  أكثر في مفاهیم الأسواق المالیة،

  التعرف على كیفیة تقییم أداء حافظة الأوراق المالیة بهدف الوصول إلى قرار استثماري سلیم،  -



 ج 
 

  أهداف الدراسة خامسا:

ي موضوع هو الوصول إلى أهداف معینة فإن هذه الدراسة تهدف إلى تحقیق إذا كان من أسباب دراسة أ

  الأهداف التالیة:

  السعي من خلال الدراسة إلى بناء نموذج لمحفظة مالیة في بیئتین مدروستین؛   -

  توضیح أهم المفاهیم المتعلقة بمحفظة الأوراق المالیة؛  -

 تحلیل واقع محافظ الأوراق المالیة في بورصة الأوراق المالیة؛  -

 التعرف على أهمیة استخدام المؤشرات في تقییم حافظة الأوراق المالیة ؛ -

  دراسة الجوانب المرتبطة بعملیة التنویع في الأصول لتشكیل حافظة الأوراق المالیة. -

  المنهج المستخدم والأدوات :سادسا

الدراسة على  المنهج  الوصفي في جانبه النظري الذي یمكن من توضیح جوانب تم الاعتماد في هذه 

وتنظیمها بشكل تسلسلي والتعریف بكافة المفاهیم المتعلقة  ،والذي یهتم بتجمیع المعلومات ،الموضوع النظریة

  بحافظة الأوراق المالیة.

ك على أدوات التحلیل القیاسي فاستعنا في ذل ،بالإضافة إلى منهج دراسة الحالة في جانبه التطبیقي

  وعلى شبكة الانترنیت من أجل الحصول على معلومات حول بورصة دار البیضاء.

  هیكل البحث :سابعا

المبحث  ،حیث یتطرق الفصل الأول إلى ثلاث مباحث ،تم تقسیم هذا الموضوع إلى ثلاثة فصول رئیسیة

أما المبحث الثاني  ،أهدافها ،أنواعها ،مفهومهاالأول خصص لمفاهیم حول حافظة الأوراق المالیة من خلال 

أما المبحث الثالث فتم  ،تشكیل حافظة الأوراق المالیة من خلال خطوات وسیاسات وآلیات تكوینهافتناول 

التطرق فیه إلى عوائد ومخاطر حافظة الأوراق المالیة من خلال تعریف عائد حافظة الأوراق المالیة وكیفیة 

 وقیاس مخاطر حافظة الأوراق المالیة.  ،أنواعها ،حافظة الأوراق المالیة تعریف مخاطر ،قیاسه

 

 

  



 د 
 

وذلك  ،المبحث الأول تناول نظریات تسییر حافظة الأوراق المالیة ،تم تقسیمه إلى ثلاثة مباحث الفصل الثاني:

ي فتناول الطرق أما المبحث الثان ،نظریة المراجحةو  من خلال نظریة المحفظة ونموذج تسعیر الأصول المالیة

أما بالنسبة للمبحث الثالث فتناول النماذج الحدیثة لقیاس أداء حافظة  ،التقلیدیة لقیاس أداء حافظة الأوراق المالیة

  الأوراق المالیة. 

المبحث الأول یعالج الإطار النظري لبورصة دار  مباحث،أما الفصل الثالث تم تقسیمه إلى ثلاثة 

مؤشراتها أما المبحث الثاني فتناول القطاعات و  أسواق التداول فیها ،وأهدافها ومهامها تعریفهاالبیضاء من حیث 

  .جنسنو  أما المبحث الثالث فخصص لقیاس أداء الحافظة من خلال مؤشر ترینور ،والشركات لتشكیل الحافظة

 



 

  

  

 

 

 

  الأول الفصل
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  تمهید: 

 المالیة إحدى أهم أدوات الاستثمار التي حظیت باهتمام كل من الاقتصادیینالأوراق محفظة تعد 

تلعب دورا فعالا في تخفیض المخاطر التي یتعرض و  ذلك لما تحققه من عوائد الإدارة الكفؤة لهاو  ،المستثمرینو 

من  ،لها المستثمر انطلاقا من نظریة التوزیع كمدخل لتخصیص الاستثمارات الذي تقوم على أساسه المحفظة

  لموارد المالیة. بما یحقق التخصیص الكفؤ ل ،جل تخفیض درجة المخاطر غیر المنتظمةأ

 إلى ثلاثةهذا الفصل  قمنا بتقسیم ،جل التعرف على أهم المفاهیم المتعلقة بمحفظة الأوراق المالیةمن أ

  مباحث:

   .ماهیة محفظة الأوراق المالیة المبحث الأول:

  .الأوراق المالیةمحفظة تشكیل  المبحث الثاني:

  .الأوراق المالیةمحفظة مخاطر الاستثمار في و  عائد المبحث الثالث:
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  المبحث الأول: ماهیة محفظة الأوراق المالیة 

جاء لیلبي الحاجات الجدیدة للمستثمرین الذین  ،یعتبر موضوع الحوافظ المالیة كتطویر لعلم الاستثمار

  بمثابة الدافع الأول للوقایة ضد المخاطر. ،یعتبرون الاستثمار في الأوراق المالیة

  الهدف من تشكیلهاو  تعریف الأوراق المالیةالمطلب الأول: 

 تعریف محفظة الأوراق المالیة: .1

قبل التطرق لمفهوم محفظة الأوراق المالیة وجب علینا الإشارة للمحفظة الاستثماریة كون أن مفهومها أشمل 

  من مفهوم محفظة الأوراق المالیة.

  : تعریف المحفظة الاستثماریةأولا

أكثر تخضع لتسییر شخص مسؤول و  أدوات الاستثمار تتكون من أصلینهي بمثابة أداة مركبة من 

 ،كما قد یكون مؤجرا لها ،مالكا لها أو مدیر المحفظة قد یكون هذا المسیرو  عنها یسمى مسیر أو مدیر المحفظة

أصولها حقیقیة كاحتوائها على المعادن كما یمكن أن تكون جمیع  ،تختلف المحافظ من حیث تنوع أصولهاو 

كما یمكن أن تكون مزیجا  ،السنداتو  قد تكون جمیع أصولها مالیة كالأسهمو  ،العمولات ،العقارات ،مینةالث

  1بینهما.

  ثانیا: تعریف محفظة الأوراق المالیة: یمكن تعریفها كما یلي:

التي یملكها المستثمر  ،تعرف بأنها مجموعة من الأصول المالیة أو الأوراق المالیة المنقولة التعریف الأول:

تحقیق التوظیف الأمثل لما تمثله هذه الأصول و  أي بغرض تنمیة قیمتها السوقیة ،الاستثمارو  بغرض المتاجرة

  2من أموال.

الجودة یشكل و  التي تختلف بینهما من حیث النوعو  ،تعرف على أنها تشكیلة لأصلین أو أكثر التعریف الثاني:

 السندات التي یمسكها المستثمر لتعظیم العائدو  أما بشكل خاص یشار على أنها تشكیلة من الأوراق كأسهم ،عام

      3تقلیل المخاطر. و 

                                                             
، ص  2005إدارة المحافظ الاستثماریة، الطبعة الأولى ، دار وائل للنشر والتوزیع ، عمان ، الأردن ،  محمد مطر، فایز تیم: 1

81. 
 .267، ص  2005محمد صالح الحناوي: تحلیل وتقیم الأسهم والسندات ، مؤسسة النشر الجامعیة ، مصر ،  2
 .190ص  ،2004 عمان، والتوزیع،دار المسیرة للنشر  لیة،الماأسامة عزمي سلام: الاستثمار في الأوراق  التمیمي،أرشد فؤاد  3
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 الهدف من تشكیل محفظة الأوراق المالیة:ثالثا: 

  1:الأهداف التي یطمح المستثمرون إلى الوصول إلیها في مجال الاستثمار في الأوراق المالیة ما یلي

 تعظیم الربح .1

یدل على أن المستثمر  فهذا ،فإذا كان للربح الأولیة في سلم أفضلیات المستثمر ،أي تعظیم المخاطرة

 سیعمل على تكوین محفظة مالیة ذات مستوى كبیر من المخاطرة.

 تحقیق أمان مستقبلي .2

في مثل و  ،الأیاموهذا بتشكیل محفظة تتكون من أوراق مالیة تعمل بمثابة احتیاطي متراكم تزداد قیمته مع 

المؤسسات المالیة المستقرة و  هذه الحالات عادة ما یتم اللجوء إلى محفظة تتكون سندات صادرة عن الحكومة

 ذات العائد المتوازن.

 تحقیق النمو .3

في مثل هذه الحالة یعمل المستثمر على البحث عن المجالات التي تحقق له و  ،أي زیادة تراكمیة رأسمالیة

أو  إنتاجهازیادة خطوط و  مما یجعله یلجأ إلى أسهم الشركات التي یمیل مجلس  إدارتها إلى التوسع ،هذا الهدف

  .أرباحهارأسمالها أو 

 تحقیق مكانة في المجتمع الاقتصادي .4

مما یكسبه مكانة  ،فعالو  یتم تدویرها بشكل كفءو  السنداتو  الأسهممن خلال حیازة مجموعات متنوعة من 

 مرموقة في المجتمع.

 التأثیر على قرارات الجمعیة العامة للمساهمین .5

بالتالي قدرته على التدخل و  ،لأن الحصول على عدد أكبر من الأسهم یزید في سلطة المساهم داخل الشركة

   في قرارات التغییر.

                                                             
- 138، ص  1999ساعة ، ایتراك للنشر والتوزیع ، مصر الجدیدة ،  24محسن أحمد الخضري ، كیف تتعلم البورصة في  1

135. 
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 المستقبلیةمواجهة الالتزامات  .6

  أي هدف تحقیق السیولة اللازمة لتغطیة الالتزامات الخارجیة.

تحدد درجة أولیة و  ،وفي الواقع فإن الهدف من تشكیل محفظة الأوراق المالیة هو مزیج من الأهداف السابقة

  طبیعة المستثمر صاحب المحفظة.و  كل منها وفقا لاحتیاطات

  لیةالمطلب الثاني: أصول محافظ الأوراق الما

المتمثلة في و  ،في السوقتعتمد مكونات محفظة الأوراق المالیة على الأدوات الاستثماریة المتاحة 

   .فیما یلي توضیح لطبیعة هذه الأصولو  الأصول المالیة (أوراق مالیة) التي تتكون منها

  أولا: تعریف الأوراق المالیة

  الأوراق المالیة.بتعریف قبل التطرق لمعرفة أنواع هذه الأصول تقوم 

فهي العمود الفقري في  ،في السوق المالیة شراءو  تمثل الأوراق المالیة السلعة (الأصل) الذي یجري بتداوله بیعا

     1الأسواق المالیة المعاصرة.

  ثانیا: أنواع الأصول المالیة

  سنقتصر على تصنیفها حسب معیار الحق كما یلي:و  هناك عدة أنواع للأصل المالي

 الأسهم العادیة: .1

تطرحها الشركة الأصل أن و  ،مصدر تخلف الأسهم الأموالتعد شركات و  تمثل وثیقة ملكیة أو صك ملكیة

لها تاریخ استحقاق غیر محدود و  تداولها في السوق الثانویةو  میة ثابتة للاكتتاب العام في السوق الأولیةقیمة اسب

  2طالما الشركة قائمة.

                                                             
 .  85ردن ، ص ، دار النشر والتوزیع ، عمان ، الأ 1بورصات) ، ط -اوراق- محمود محمد الداغر: الأسواق المالیة (مؤسسات1
عبد الرؤوف  رباعة ، سامي حطاب: التحلیل المالي وتقییم الأسهم (و دور الاقتصاد في تقریر كفاءة سوق الأوراق المالیة) ،  2

 .  31، ص  2006هیئة الأوراق المالیة والسلع ، أبو ظبي ، "الإمارات العربیة المتحدة" ، فبرایر ، مارس ، 
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یحصل حامل هذا النوع من الأسهم على عائد یعتمد على و  العادیة بمزایا نذكر منها:ویتمتع حملة الأسهم 

أولویة و  یمنح لحامله الحق الاشتراك في الجمعیة العامةو  حجم الأرباح المحققة من المؤسسة التي أصدرته

المؤسسة  إفلاسحالة في و  ،الحق في النقل الملكیة الأسهم بالبیع أو بأي طریقة أخرىو  ،الاكتتاب بالسهم الجدید

 فإن حملة الأسهم العادیة هم آخر ما یحصل على حقوقهم من أموال التصفیة بعدة توزیعها على حملة السندات

  هناك أنواع للأسهم العادیة نذكر منها:و  1حملة الأسهم الممتازةو  المقترضینو 

التي  بالأرباحیرتبط كل نوع منها و  هي أسهم تصدرها بعض المؤسسات :الإنتاجیة للأقسامالأسهم العادیة أ. 

 بالمؤسسة. الإنتاجیةیحققها قسم معین من الأقسام 

إذا  ،ظهرت أسهم تمنح لحاملها الحق في مطالبة المؤسسة المصدرة بتعویض الأسهم العادیة المضمونة:ب. 

 خلال مدة محددة بعد الإصدار.و  انخفضت القیمة السوقیة للسهم عن حد معین

تلجأ بعض الحكومات لإصدار تشریع یمنح للشركات أحقیة خصم توزیعات  بوفرات ضریبیة:أسهم عادیة جـ. 

    2ذلك تعین مشاركتهم في ملكیة المؤسسة.و  ،الأسهم المملوكة للعاملین قبل حساب الضریبة

 السندات: .2

لحامله و  ،في ذمة المؤسسة المصدرة لهو  مقسم إلى أجزاء متساویة القیمة ،لمالكها هي "تمثل أداة دینو    

یتمتع حامل و  ،سعر فائدة معینة"و  إلى قیمة السند لمدة محددةالحق في الحصول على فوائد دوریة بالإضافة 

هي ذات عائد و  السند بعدة مزایا نذكر منها: تمنح لحاملها الأولویة للحصول على كافة حقوقهم عند التصفیة

     3یعه في السوق المالي.شراء بمعنى التنازل علیه ببو  یمكن تداوله بیعاو  ،ثابت

  4ستقتصر ذكر أهمها فیما یلي:و  حیث هناك عدة أنواع للسندات

                                                             
،  2010، دار وائل للنشر والتوزیع ، عمان ، الأردن ،  1، الإدارة المالیة (الأسواق العلمیة والتطبیقیة) ، ط العليأسعد حمیدي  1

 . 230-229ص 
 .100- 99، ص  مرجع سبق ذكره محمود محمد الداغر: 2
 .230، ص  مرجع سبق ذكره : ليعأسعد حمیدي ال 3
، مذكرة  2007المخاطر غیر النظامیة في حافظة الأوراق المالیة ، دراسة حالة سوق دبي  بخالد عائشة: التنویع كأداة لتدنئة 4

- 26، ص  2010-2009لاستكمال متطلبات شهادة ماستر في علوم التسییر، غیر منشورة ، جامعة ورقلة ، الجزائر ، مقدمة

27. 
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  تنقسم إلى:من حیث جهة الإصدار: . 1.2

المؤسسات التابعة لها بدافع تمویل العجز في و  هي السندات التي تصدرها الدولة السندات العامة (حكومیة):أ. 

 أو في خزینة الدولة. ،المیزانیة

 الأسهم العادیة و  كسندات  ،هي سندات التي تصدرها المؤسسات المساهمات سندات خاصة(غیر حكومیة):ب. 

 ذلك لتلبیة احتیاجات التمویلیة المختلفة.و 

  تنقسم إلى: ن:. من حیث الضما2.2

تتمیز عن غیرها بضمان شخصي أو عیني  ،هو سند صادر بقیمة اسمیة بفائدة ثابتةو  السندات المضمونة:أ. 

في حالة  ،لحاملها حق التصرف في الأصول الضامنة لهاو  لحامل السند من طرف الحكومة أو بنك أو مؤسسة

 عدم قدرة الجهة المصدرة الوفاء بالتزامها.

ضمانها هو صمعة المؤسسة و  ،هي سندات تخلو من أي ضمان أو رهنو  السندات غیر المضمونة: ب.

 عادة ما یكون عائدها أعلى من السندات المضمونة.  و  ،درة وثیقة المتعاملین بهاالمص

 1الأوراق المهجنة: .3

بین   شكل قاطعبو  لم تعد تمیز ،تصدر فقط من طرف المؤسسات الاقتصادیة ،هي أوراق مالیة جدیدة

 بل مزجت بین خصائص أدوات حقوق الملكیة (الأسهم)و  الصفات التي تتمتع بها أدوات المدیونیة (السندات)

من أنواعها: و  ،بدائل عدیدة للمستثمر أو إلى المؤسسة التي أصدرتهاو  جاءت لتوفیر مزایاو  ،سمات كل منهاو 

الأوراق المالیة التي تصدرها هیئات التوظیف  ،السندات القابلة للتحویل ،شهادات الاستثمار ،الأسهم الممتازة

  یمكن ذكرها فیما یلي:و  الجماعي

دفتریة سوقیة شأنه في ذلك شأن السهم العادي  ،سمیةإعن سند ملكیة له قیمة  هي عبارة الأسهم الممتازة:أ. 

غیر أن القیمة الدفتریة تتمثل في الأسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر الشركة مقسومة على عدد الأسهم 

أن حامل السهم الممتاز یحصل على حین تلجأ إلیها الشركة عند الرغبة في زیادة رأس مالها حیث  ،المصدرة

عائد و  عوائد ثابتة یحصل علیها توزیع سواء حققت الجهة المصدرة لها ربحا أو لم تحققه ،نوعین من العوائد

                                                             
لیة (حالة سوق دبي المالي) ، مذكرة مقدمة منصوري الحاج موسى: أثر خطر سعر الصرف على أداء محفظة الأوراق الما 1

 . 7، ص  2008ر في علوم التسییر ، غیر منشورة ، جامعة ورقلة ، الجزائر ، استلاستكمال متطلبات شهادة م
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تتمتع هذه و  ،ستحقاق محددإهذه الأسهم لیس لها تاریخ و  المصدرة له ةمتغیر مرتبط بسیاسة توزیع الأرباح للجه

 الأسهم بمزایا نذكر منها:

لحاملها الأولویة في الحصول على توزیعات عند تصفیة و  ،لا یحق لحاملیها بالاشتراك في إدارة الشركةأ. 

 الشركة.   

تعطى لحاملها الحق  ،هي عبارة عن شهادات تمثل جزء من رأس مال الشركة المصدرة شهادات الاستثمار:ب. 

المشاركة و  بل لا تعطى لحاملها الحق في التصویتفي المقاو  ،في الحصول على عوائد مثلها مثل الأسهم العادیة

 تلجأ الشركة إلى مثل هذه الشهادات لتدعیم رأس مالها الخاص.و  ،توجیه سیاسة الشركةو  في الجمعیة العمومیة

السندات التي و  تشمل هذه الأوراق المالیة الأسهم الأوراق المالیة التي تصدرها هیئات التوظیف الجماعي:جـ. 

  1الحصص التي تصدرها صنادیق التوظیف الجماعي.و  ،ت ذات رأس المال المتغیرتصدرها شركا

  أنواعهاو  طلب الثالث: وظائف محفظة الأوراق المالیةمال

  أولا: وظائف محفظة الأوراق المالیة

   2أهمها:و  تعمل محفظة الأوراق المالیة على انجاز مهمات عدیدة 

ذلك بناءا على مساحات أولیة و  ،النسبیة في المحفظة إسهاماتهابیان و  تحدید أنواع الأصول المالیة -

  المالیة والفرص المتاحة. للأسواق

العمل و  ذلك من خلال الحفاظ على ربحیة هذه الموجوداتو  تعزیز قیم موجودات محفظة الأوراق المالیة -

  لدقیقة لانتقاء البدائل التي تعطي ربحیة أكثر.اعلى إعداد الخطط 

مع القبول  ،العقلانیةو  لمحفظة الأوراق المالیة من خلال ربط هادف بین سلوكي التحوط الأمانتوفیر  -

العمل في و  نویع الأصول المالیة المتسمة بالكفاءة العالیةت ذلك بالاستناد إلىو  بهامش ضروري للمخاطرة

  ظروف تتمیز بالشفافیة.

انجاز المتطلبات و  ،المتغیرة في السوقتوفر السیولة النقدیة في حدود مقبولة تسمح بمواجهة الظروف  -

  التداول الحر للأصل المالي.و  الأداةالأساسیة لوظائف 

                                                             
 .8، ص مرجع سبق ذكرهمنصوري الحاج موسى:  1
 .224- 222، ص  2009، هوشیار معروف: الاستثمارات والأسواق المالیة ، دار صفاء للنشر ، عمان ، الأردن  2
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من إدارة إلى أخرى أو حسب الظروف التي جري فیها التي تختلف عادة و  بناء إستراتیجیة الاستثمار -

  مواجهة السوق.

  البیئة السائدة.و  قظروف السو و  إقرار السیاسة الاستثماریة بما یتناسب مع محتویات المحفظة -

   ثانیا: أنواع محفظة الأوراق المالیة

تختلف أنواع المحافظ المالیة حسب معیار المصنفة ضمنه. فحسب معیار الأهداف الموجودة یمكن أن نمیز 

  1الأنواع التالیة:

 محفظة الدخل (محفظة العائد): .1

الدخل و  ،مستوى مخاطر مقبول هي المحفظة التي یهدف المستثمر من خلالها إلى تحقیق دخل مرتفع مع

بالتالي یتم اختیار الأوراق المالیة التي و  ،المتدفق من الأصول المالیة للمحفظة بدوره قد یكون ثابت أو متغیر

 تولد دخلا مستقرا نسبیا.

 محفظة النمو (محفظة الربح): .2

الذي یعكس و  ،المالیة للمؤسسات الأعمال النامیة في نشاطها الاقتصادي بالأوراقوهي المحفظة التي تهتم 

إذ یتطلب تحقیق النمو في العوائد تسییر المحفظة ترتكز على مدخل النمو في العائد  ،أوراقهافي نمو توزیعات 

 2أو الرأسمالیة للورقة المالیة ذاتها. ،الناجم عن نمو التوزیعات فضلا عن نمو القیمة السوقیة

 المحفظة المختلطة: .3

ما بین العائد و  ،التي توفر مرونة للمستثمرو  ،وهي المحفظة تجمع ما بین تحقیق تدفق للدخل مستقر نسبیا

  3لذلك یعمل مسیرو المحافظ أنفسهم في اختیار تولیفات من أوراق مالیة. ،المتولد من الاستثمار في المحفظة

  

  

  

  

                                                             
 .2010منیة خرباش: أثر مخاطر سعر الصرف على أداة محفظة الأوراق المالیة ، دراسة حالة بورصة عمان والسعودیة ،  1
،  2010، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة ، عمان ، الأردن ،  1درید كامل آل شبیب ، إدارة المحافظ الاستثماریة ، ط  2

  .22- 21ص 
  .205حمود محمد الداغر: مرجع سبق ذكره ، ص م 3
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 المحافظ الدولیة: .4

أهم المزایا التي یوفرها هذا النوع من المحافظ و  1،وراق مالیة في بورصات عالمیةوهي المحافظ التي تضم أ

ذلك لأن المحفظة الدولیة تكون في العادة متنوعة و  ،النسبي الأمانهي میزة التنویع التي توفر للمحفظة سمة 

  هي:و  زوایاذلك من ثلاث و  تنویعا جیدا

 جیدة من الأدوات الاستثماریة.ذلك لأنها تتكون من تشكیلة و  ،تنویع الأصول -

 لأن رأسمال المحفظة یكون موزعا على أدوات استثماریة في عدة دول. ،التنویع الجغرافي -

تنوع أیضا العملات التي تقیم بها هذه  ،إذ بسبب التنویع الجغرافي لأصول المحفظة ،تنویع العملات -

 2الأصول.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
غالیة ملیك: أثر التنویع الدولي على خصائص المحفظة المالیة ، دراسة تطبیقیة على مجموعة من الأسواق المالیة خلال فترة  1

-2012فترة  )، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكادیمي ، غیر منشورة ، جامعة ورقلة ، الجزائر ،2010-2013(

  .5، ص  2013
، ص  2006، دار وائل للنشر والتوزیع ، الأردن ،  1محمد مطر: إدارة الاستثماریة الإطار النظري والتطبیقات العلمیة ، ط 2

148 . 
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  المالیةالأوراق محفظة المبحث الثاني: تشكیل 

  سیاسات تكوین محفظة الأوراق المالیةو  المطلب الأول: خطوات

  أولا: خطوات تشكیل حافظة الأوراق المالیة:

  جل تشكیل حافظة الأوراق المالیة یجب إتباع عدة خطوات:من أ

 دراسة خصائص الأوراق المالیة: .1

ذلك على مستوى السوق و  المالیةمخاطر الأوراق و  یقصد بدراسة خصائص الأوراق المالیة دراسة عائد

 1أو على مستوى عدة أسواق مالیة عالمیة إذا كانت الحافظة دولیة. ،المحلي إذا كانت حافظة محلیة

 اختیار الأوراق المالیة: .2

الممیزة التي تحقق أعلى و  تتمثل الخطوة الثانیة في التركیز على اختیار مجموعة من الأوراق المالیة المتاحة

 2خاطرة.بأقل مو  عائد

 تقییم حافظة الأوراق المالیة: .3

  3یتم من خلال خطوتین هما:و  ،یتم تقییم الحافظة لمعرفة مدى صحة الاختیارات

حیث  ،مقارنتها لفترة زمنیة سابقةو  یتم من خلاله فحص القیمة السوقیة للأصول المالیة :ءالأداقیاس  -

 یستطیع مدیر الحافظة معرفة مدى التغییر في القیمة السوقیة من فترة لأخرى. 

 ،حافظة أخرى أو أحد مؤشرات السوق بمعاییر عامة ءالحافظة بأدا ءهي مقارنة أداو  :ءالأدامقارنة  -

 تحدید الانحراف. و  ذلك من أجل الحكم على قرارات المدیرو  ،تقدمها بعض شركات الخبرة

  

                                                             
محمد صالح الحناوي ، نهال فرید مصطفى ، جلال إبراهیم العبد: الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتها ، الدار الجامعیة ،  1

 .220 ص،  2005-2004الإسكندریة  ، 
 .220، ص هنفسالمرجع محمد صالح الحناوي ، نهال فرید مصطفى ، جلال إبراهیم العبد:  2
 .33ص  ه،ذكر بخالد عائشة: مرجع سبق  3
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 حافظة الأوراق المالیة:مراجعة  .4

مراجعة و  الحافظة متابعة وفیجب على مدیر  ،الظروف المحیطة بها غیر مستقرةو  بما أن أوضاع البورصة

الاستناد على نظام معلومات فعال یمكنه من معرفة كل التطورات التي تطرأ على و  ،حافظة الأوراق المالیة

   1ذلك لتحقیق الأهداف التالیة:و  الأوراق المالیة

 انتهاز الفرص بشراء الأوراق المالیة عند انخفاض سعرها لزیادة كفاءة الحافظة. -

إضافة الأوراق المالیة التي أظهر التحلیل تمییزها أو إحلالها بالأوراق المالیة و  دراسة مكونات الحافظة -

 التي ظهرت عدم تمییزها.

  ثانیا: سیاسات تكوین حافظة الأوراق المالیة

التي تأخذ الأشكال و  المحفظة بتشكیل أصولها التي یتبناها مسیر المحفظة أثناء عملهتتأثر سیاسة تسییر 

  التالیة:

 السیاسة الهجومیة (غیر المتحفظة): .1

المحافظ المضاربون الذین یفضلون عنصر العائد على عنصر المخاطر إذ أن هدفهم  مسیرویتبناها 

 ،الرئیسي جني أرباح رأسمالیة یحققونها بفعل التقلبات التي تحدك في أسعار الأدوات (أو الأصول) الاستثماریة

النموذج و  ،هابمعنى أن اهتمام المستثمر یكون موجها نحو تنمیة رأس المال عن طریق النمو في قیم أصول

  الشائع للمحفظة الملائمة لهذه السیاسة هي محفظة النمو (محافظ رأس المال).

إلى   %80حیث تشكل أفضل أدوات الاستثمار المناسبة لهذا النوع من المحافظ هي الأسهم العادیة من و 

تظهر فیما المحافظ إلى تبني هذه السیاسة خلال الظروف التي  مسیرویلجأ و  ،من قیمة المحفظة  90%

   مؤشرات الازدهار الاقتصادي. 

 السیاسة الدفاعیة (المتحفظة): .2

هي السیاسة التي یتبناها مسیر المحفظة المتحفظ جدا و  یتبع المستثمر هنا سیاسة عكس السیاسة الأولى 

عنصر المخاطرة فهو یعطي أولویة مطلقة لعنصر الأمان على حساب العائد فیركز اهتمامه على أدوات  إتجاه

                                                             
 .34ص  ذكره،بخالد عائشة: مرجع سبق  1
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تتكون قاعدتها الأساسیة من أسهم و  ،المحفظة الملائمة لهذه السیاسة هي محفظة الدخلو  مالیة ذات دخل ثابت

من رأس  %80إلى  %60تتراوح من  بنسب ،السندات الحكومیة ،أذونات الخزانة ،أسهم الشركات الكبیرةو  ممتازة

مستمر لمدة من الزمن كما توفر له هامشا مرتفعا و  بشكل یوفر للمستثمر دخل ثابت ،المال المحفظة الإجمالي

    1على رأس المال المستثمر.

 الهجومیة):و  السیاسة المتوازنة (الدفاعیة .3

من لهم عوائد مقبولة نسبي في محافظهم یؤ اعون استقرار المحافظ الذین یر  مسیرویتبنى هذه السیاسة أغلب 

یوزع رأس المال المحفظة على أصول مالیة متنوعة بحیث تتیح للمستثمر و  ،عند مستویات معقولة من المخاطرة

 ،ذلك مناسبا رك الفرصة مفتوحة لتحقیق أرباح رأسمالیة متى كانتل ثابت في حدود معقولة مع تحقیق دخ

المتوازنة أو المختلطة حیث تتكون هذه المحفظة من تشكیلة متوازنة من  المحفظة الملائمة هي المحفظةو 

من أصول مالیة طویلة الأجل و  عالیة السیولة مثل: أذونات الخزانةأصول مالیة قصیرة الأجل  ،الأصول المالیة

  2.الممتازةو  مثل: الأسهم العادیة

   ةآلیات تكوین محفظة الأوراق المالی المطلب الثاني:

الضوابط و  احتیاجاته لابد من التحدید المسبق للقیودو  محفظة مالیة مطابقة تماما لرغبة المستثمرلتكوین 

  بالإضافة إلى مبادئ. ،المقروضة على تكوینها

  أولا: قیود تكوین محفظة الأوراق المالیة:

  3ویمكن التمییز بین القیود التالیة: 

 قیود زمنیة: .1

أي بمعنى تحدید  ،مر خلالهثالذي یرغب المستثمر صاحب المحفظة أن یست يوتعني بها تحدید المدى الزمن

 نوع المدى الزمني الملائم له (قصیر أم متوسط).

                                                             
 .40، ص  2005كمال بن موسى: المحفظة الاستثماریة (تكوینها ومخاطرها) ، مجلة الباحث ، جامعة ورقلة ، العدد الثالث ،  1
 .197ص مرجع سبق ذكره أرشد فؤاد التمیمي ، أسامة عزمي سلامة:  2
 .65ص محسن أحمد الخضیري: مرجع سبق ذكره ،  3
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 قیود مالیة أو رأسمالیة: .2

حیازة الأوراق المالیة و  المخصصة لشراءو  نوع الأموال التي تكون بحوزتهو  حجمو  أي إمكانیة المستثمر المالیة

  بالإضافة لمدى توفر الأموال للمستثمر حتى یتمكن من انتهاز الفرص الجیدة دون الاضطرار لبیع ما بحوزته. 

 القیود المتعلقة بمدى الحاجة لتسییر المحفظة: .3

 فيو  ،وذلك بشكل مفاجئ أو في أجل قصیر الأمر الذي یؤدي بالمستثمر للتخلص من بعض الأوراق المالیة

  هذه الحالة لابد علیه أن یختار الأوراق المالیة الأكثر قابلیة للتداول. 

 التزامیه:و  قیود ضریبیة .4

ات ضریبیة معینة لأوراق مالیة معینة أو لنوع معین من التشریعات التي قد تمنح إعفاءو  وهذا مرتبط بالقوانین

إذ لابد على المستثمر أن یكون على اطلاع بها حتى لا  ،لأنشطة معینة لمناطق جغرافیة معینة أوالشركات أو 

  ها.ر غییبت یتفاجئ

 محددات المخاطر:و  قیود .5

من درجة خطر معین و  ،من ورقة مالیة لأخرىو  ،تختلف من استثمار لآخرو  درجة تقلب المخاطر تتنوع نإ

  مدى تأثیرها على العائد. و  لذا لابد على المستثمر أن یكون على علم بهذه المخاطر ،لآخر

  بط تكوین حافظة الأوراق المالیة:اثانیا: ضو 

  1محددات تكوین المحفظة یجب على المستثمر أن یلتزم بالضوابط التالیة:و  وبجوار قیود

 یجب على المستثمر أن یعتمد على رأسمالها الخاص لتمویل محفظته المالیة دون اللجوء إلى الاقتراض. -

بحیث یحتوي على أسهم الشركات ذات درجة مخاطر منخفضة  ،جزء من المحفظةیجب أن یكون هناك  -

أیضا على  تحتوي المحفظة على أن ،بعد أن یحدد المستثمر مستوى المخاطر التي یستطیع أن یتحملها

كل ذلك یتم وفقا لقدرة المستثمر و  التي یكون العائد بها مرتفعو  جزء من الأسهم ذات المخاطر العالیة

 ل مثل هذه المخاطر.على تحم

                                                             
   ) ، أنظر الموقع 3حسام الدین: كیف تبني محفظتك الاستثماریة ، منتدیات الخلیج (ص  1

http//www.the gulfbiz.com/show thread. php?T=111151  consulté le 02/04/2014  a 08 h 
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ذا ما تغیرت ظروفه الأخرى أن یجري تغیرات في مكونات المحفظة إو  یجب على المستثمر بین الفترة -

أو إذا ما اتضح انخفاض أداء  ،أو بالعكس حسب ظروف السوق ،تحمل مخاطر أكبرببشكل یسمح له 

القیمة السوقیة لعدد من الأسهم التي تتكون منها  نأو قد تتحس ،أحد الأسهم بصورة لافتة للنظر

 ،حفظة عما هو مخصص لهمالمحفظة لترتفع قیمتها النسبیة بشكل یؤدي إلى زیادة مستوى مخاطر ال

 مما یجعل مسألة إعادة تشكیل مكونات المحفظة المالیة مسألة لا مفر منها.

في أسهم شركة  اتلخطأ تركیز الاستثمار فمن ا ،تحقیق مستوى ملائم في التنویع بین قطاعات الصناعة -

فكلما زاد تنوع قطاعات الصناعة التي  ،كان رأس المال الخاص بالمستثمر صغیر نإ و  واحدة حتى

  تتضمنها المحفظة المالیة انخفضت المخاطر.

  ثالثا: مبادئ تكوین محفظة مالیة ناجحة

أن یراعیها عند تكوینه للمحفظة المحفظة أو القائم على تشكیلها  هناك عدة مبادئ لابد للمستثمر صاحب

  سنذكر البعض منها: ،ذلك لیتحصل على تشكیلة أوراق مالیة ناجحةو  المالیة

 مبدأ القیاس الكمي: .1

بالمقابل إمكانیة و  ،ویعني إمكانیة قیاس قیمة العائد المتوقع من الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة المالیة

الخطر لابد من توفر المعلومات الكافیة و  لقیاس العائدو  ،جة الخطر التي تنطوي علیها المحفظة المالیةقیاس در 

التي یعتمد علیها في تقییم العائد المتوقع من المحفظة و  ،المعطیات الاقتصادیة المتوقعة في المستقبلو  عن العائد

 1المالیة ككل.

 مبدأ الشمول: .2

 ،المالیة على معظم الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة من أسهمتمال المحفظة شیقصد به او 

مستقر نسبیا بأقل مخاطرة و  ذلك حتى یتم تحقیق عائد مرتفعو  ،.... الخ ،أذونات الخزینة ،سندات حكومیة

  ممكنة.

 

                                                             
 .324ص القاهرة،  العربیة،دار  المشروعات،أسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالیة ومصادر تمویل  محمد إسماعیل حمید: 1
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 مبدأ الارتباط: .3

الأوراق المالیة في ظل درجة  ویهدف هذا المبدأ إلى تخفیض درجة المخاطرة التي تصاحب تكوین محفظة

فمعامل الارتباط عوائد الأوراق المالیة  ،الارتباط بین العوائد المحققة للاستثمار بالأوراق المالیة لشركات مختلفة

 المشكلة للمحفظة المالیة له علاقة طردیة مع درجة المخاطرة الخاصة بهذه المحفظة المالیة.

 مبدأ الجودة: .4

تتوقف جودة و  ،دون خسارةو  ة ما إمكانیة بیعها أو شراءها في السوق دون أیة عوائقوتقصد بجودة ورقة مالی

كما یمكن القول أن توافر جودة في الورقة  ،الورقة المالیة عن بعدها عن المخاطرة الناتجة عن تقلبات السوق

  ها.جرص ترویتحسین فو  ،زیادة في قابلیة السوقو  المالیة یعني توافر

 یع:و نمبدأ الت .5

یمكن أن یأخذ و  التشكیل الجید للمحفظة یتطلب تجمیع أنواع الأوراق المالیة أي ذات خصائص متنوعةإن 

  التنویع عدة أشكال أهمها:

 النشاط الاقتصادي). ،تنویع قطاعي (تنویع قطاعات -

 أسواق محلیة/أجنبیة). ،مستقبلیة ،تنویع سوقي (أسواق حاضرة -

 .(أسهم/سندات/....)التنویع في الأوراق المالیة  -

 تنویع في نوعیة الورق المالیة: -

 .1أسهم ممتازة/أسهم عادیة   

 .سندات الشركات/سندات حكومیة  

 .سندات متغیرة الفائدة/سندات ثابتة الفائدة  

 .سندات المساهمة/شهادات الاستثمار 

  

  

                                                             
 .107ص  مصر، الجامعة،مؤسسة شباب  العملاء،النصر: دور البنوك التجاریة في استثمار أموال  فسعید سی 1
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  مخاطر الاستثمار في الأوراق المالیةو  المبحث الثالث: عائد

 قوتها وفقا لنوع الاستثمارو  الأوراق المالیة إلى أنواع من المخاطر تتباین درجتهایتعرض الاستثمار في 

قناعة المستثمر في تحمل هذه المخاطر الناتجة عن رغبته في تحقیق عائد متوقع و  نوع الأصل الماليو  ،زمنهو 

  ،نتیجة عملیة الاستثمار في الأوراق المالیة

  طریقة قیاسهو  یةالمطلب الأول: تعریف عائد الحافظة المال

  تعریف العائدأولا:  

فالعائد الإجمالي البسیط على سند  ،إیرادالعائد على أنه النسبة المئویة بما یذره رأس المال من یعرف 

أما العائد الصافي فهو العائد الإجمالي البسیط  ،فائدةما هو المقدار السنوي الذي یتلقاه السند في تشكیل  ،ما

     1الدخل. ضریبةمطروح منه 

  أما تعریف عائد الحافظة المالیة فیعرف كالتالي:

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

هذه الأخیرة تنتج عندما یكون سعر هذه الأوراق أكبر من سعر  ،الإضافیة التي تدرها الأوراق المالیة المشكلة لها

     2ذلك عند الترقیة الملائمة.و  ،أو عندما یتم استبدالها بأوراق أخرى ،هاشرائ

  قیاس العائد ثانیا:

  قیاس عائد أصل مالي:  .1

زمنیة من خلال الفرق بین التغیر في السعر مضافا إلى ذلك رة تقیاس عائد أصل مالي خلال فیتم 

  3یتم توضیح ذلك حسب المعادلة التالیة:و  ،الفترةالتوزیعات الخاصة بتلك الفترة ثم یقسم على السعر في بدایة 

                                                             
 .236، ص  1992القاهرة ،  الرابعة،الطبعة  العربي،دار الفكر  الاقتصادیة،حسن عمر: الموسوعة  1
 .216لال إبراهیم العبد ، مرجع سبق ذكره ، ص جلح الحناوي ، نهال فرید مصطفى ، محمد صا 2
،  2005-2004في: البورصات: أسهم ، سندات ، صنادیق الاستثمار ، المكتب العربي الحدیث ، الإسكندریة ، نعبد الغفار ح 3

 . 108ص 
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التوزیعات	خلال	الفترة	� + السعر	في	بدایة	الفترة(��) السعر	في	نهایة	الفترة	(��)	−

السعر	في	بدایة	الفترة(��)
=  معدل	العائد	الأصل

  أما إذا كان الاستثمار یأخذ شكل توزیع احتمالي فالعائد یحسب بالعلاقة التالیة:

E(R�) = ����(R�)

�

���

 

  احتمال الحدوث للعوائد المحققة.x مجموع العوائد المحققة  =أي: العائد المتوقع

بالنسبة المئویة للأوراق المالیة التي  حعائد المحفظة هو المتوسط المرجقیاس عائد الحافظة المالیة: -2- 2

  تحسب بالعلاقة التالیة:و  تتشكل منها الحافظة

R� = ����(R�)

�

���

 

ویة في شكل الاستثمار للعوائد على ئة هو المتوسط المرجح بالنسبة المالمتوقع للحافظأما العائد 

  یحسب بالعلاقة التالیة:و  الاستثمارات

E�R�� = ���	. �(��)

�

���

 

  ؛: العائد المتوقع للأصل(��)�

  في الحافظة. �نسبة الأصل  :��

  المطلب الثاني: مخاطر حافظة الأوراق المالیة

تحلیل أسبابها هو العامل الثاني بعد العائد لتحدید القیمة السوقیة للمحفظة و  المحفظة المالیةإن تحدید خطر 

 المالیة:
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 تعریف خطر المحفظة المالیة: .1

 ،1بأنه إمكانیة التعرف للخسارة أو الضرر أو المجازفة (webter)لقد تم تعریف الخطر في قاموس ویبتر 

  أحداث غیر مرغوب فیها. بالتالي فالمخاطر تتضمن احتمال حصولو 

أو عدم التأكد من حتمیة حصول  ،كما یعرف خطر الاستثمار في الأوراق المالیة بأنه تذبذب العائد المتولد

   2أو من جمیع هذه الأمور مجتمعة معا. انتظامهأو حتمیة حجمه أو وزنه أو  ،العائد

 أنواع المخاطر: .2

  المتمثلة في:و  ،طر یتم جمعها فیما یسمى بالمخاطر الكلیةیمكن لعائد المحفظة المالیة أن یتعرض لعدة مخا

  . المخاطر غیر النظامیة: (غیر المنتظمة)1.2

أو هي ذلك الجزء من المخاطر الكلیة التي تنفرد بها  ،هي تلك المخاطر التي تنفرد بها ورقة مالیة معینة

یكون مستقلا عن العوامل المؤثرة على و  ،تسبب هذه المخاطر تباین في عوائد الشركةو  ،شركة أو صناعة ما

عن طریق  یمكن للمستثمر حمایة نفسه من هذه المخاطرو  ،3الصناعات أو أسواق الأوراق المالیة الأخرى

التي لا یمكن أن تتأثر بالمخاطر المتفرقة في نفس و  ،ذلك بالاستثمار في عدة أنواع من الأوراق المالیةو  التنویع

  4بتنویع المخاطر.هو ما یعرف و  ،الوقت

  . المخاطر النظامیة: (المنتظمة)2.2

هي ذلك الجزء من القابلیة الكلیة لتباین العائد الذي تسببه عوامل تؤثر بشكل متزامن على كافة أسعار 

 السیاسیةو  تعتبر التغیرات التي تطرأ على البیئة الاقتصادیةو  ،الأوراق المالیة التي یتم التعامل فیها في السوق

  5لمنظمة.اتؤثر على أسواق الأوراق المالیة مصادر للمخاطرة و  ،جتماعیةالاو 

 

                                                             
 .260ص  كلیة التجارة، جامعة عین شمس، ،مستثمر في بورصة الأوراق المالیةحماد طارق عبد العال: دلیل ال 1
 .284، ص  1992زیاد رمضان: مبادئ الاستثمار المالي والحقیقي ، دار وائل للنشر ، عمان ، الأردن ،  2
 .266، ص  بق ذكرهطارق عبد العال حماد: مرجع س 3
 .333، ص  2002زیاد رمضان: مبادئ الاستثمار المالي والحقیقي ، دار وائل للنشر ، الأردن ، الطبعة الثانیة ،  4
 .364- 363، ص  2003الدار الجامعیة ، مصر ، بنوك) - شركات-إدارات-ارق عبد العال حماد: إدارة المخاطر (أفرادط5
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 :قیاس مخاطر حافظة الأوراق المالیة .3

  توجد عدة طرق لقیاس مخاطر حافظة الأوراق المالیة نذكر منها:

  انحرافها المعیاري:و  . تباین العوائد1.3

یعني ذلك بعبارة أخرى أنه كلما و  للمخاطرإن اتساع توزیع الاحتمالات لمعدلات العائد یعتبر مقیاس 

  1تباین عائد الاستثمار حول العائد المتوقع كلما زاد عدم تأكد المستثمر.

  2ویتم حساب الانحراف المعیاري كالتالي:

σ    التباین�الانحراف= = ∑ P �xi − E(x)�
��

���  

  حیث:

σ.الانحراف المعیاري :  

Pi.العوائد المحتملة الحدوث :  

xi السهم.:العوائد المحتملة  

E(x).متوسط القیمة المتوقعة للعوائد :  

  : عدد العوائد المحتملة.�

  أما القیمة المتوقعة فتحسب كالتالي:

E(x) = ���. X�

�

���

 

  أقل جاذبیة من غیره.و  والسهم ذو الانحراف المعیاري الأعلى یكون أكثر مخاطرة

                                                             
 نور الدین بهلول: الاستثمار في الأوراق المالیة ودوره في تفعیل سوق الأوراق المالیة وتمویل التنمیة الاقتصادیة حالة الجزائر ، 1

  .52-51، ص  2005/2006غیر منشورة ، جامعة عنابة ، الجزائر ،  ،ادة الماجستیرمذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شه
مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات جابر نذیر: تحلیل النظریة الحدیثة لمحفظة الأوراق المالیة وإمكانیة تطبیقها في دولة نامیة ،  2

 .58، ص   2007/2008غیر منشورة ، جامعة عنابة ، الجزائر ، ،شهادة الماجستیر
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  التوزیع الاحتمالي للعائد ):1-1(شكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  286ص  ،المرجع السابق ،محمد صالح الحناوي المصدر:

  معامل الاختلاف:. 2.3

إن الانحراف المعیاري مقیاس مناسب عند المقارنة بین ورقتین تكون لهما نفس القیمة المتوقعة یكون 

  1مخاطرة الوحدة الواحدة من العائد.معامل الاختلاف هو مقیاس المخاطرة المناسب لأنه یبین 

  2ویحسب بالطریقة التالیة:

CV =
�R�

E(R�)
 

                                                             
خدیجة شعب: قیاس مخاطر استثمارات الأسهم العادیة في الأسواق المالیة ، دراسة حالة قطاعات الفرعیة بسوق عمان للأوراق  1

، ص  2012الجزائر ، غیر منشورة ، جامعة ورقلة ،  ،، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة الماستر 2009-2008المالیة 

49-53 . 
 .254ص  ،2009 الأردن، عمان، ،1ط  الرایة،دار  الاستثماریة،سید سالم عرفة: إدارة المخاطر  2

)pالاحتمال (  

)Rالعوائد (  

)B (  

)A (  
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  حیث:

CV معمل اختلاف المحفظة :  

�R�.الانحراف المعیاري للمحفظة :  

E(R�).المردودیة المتوقعة للمحفظة :  

على أساس هذا العامل یتم اختیار  ،یستخدم معامل الاختلاف للدلالة على مخاطرة الوحدة من العائد

لأنه كلما كان معامل الاختلاف أكبر كانت مخاطرة الوحدة الواحدة من  ،البدیل الذي یحقق أقل معامل اختلاف

  العكس الصحیح.و  ،العائد أكبر

  1مل بیتا:ا. مع3.3

الممثلة في یعبر معامل بیتا عن مقدار تذبذب سهم معین في علاقته بمتوسط مردود عینة الأسهم 

التغیرات التي و  بین التغیرات التي تطرأ على القیمة الورقیة المالیة لذلك فهو یعبر عن العلاقة ما ،السوق ككل

أصل   hیتم قیاس خطر المحفظة المكونة من و  ،قیاس المخاطر النظامیةلهذا یعد وحدة و  ،تطرأ على السوق

یعطى و  ،عن المتوسط المرجح لبیتا الأصول المشكلة لهاالذي هو عبارة و  مالي عن طریق معامل بیتا للمحفظة

  بالعلاقة:

�� =
covanance

vanance
 

  حیث أن:

B� = ���. B�

�

���

 

  حیث:

Bمعامل بیتا للمحفظة�:،  

B�.معاملات بیتا الأوراق المحفظة :  

                                                             
 ق ذكره.بمنیة خرباش: مرجع س 1
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  : الوزن الاستثماري في الاستثمار الإجمالي للمحفظة.��

حیث إذا كانت بیتا المحفظة تساوي الواحد تكون مخاطرتها  ،الصحیحعلما أن: بیتا السوق تساوي الواحد 

أما إذا  ،إذا كانت بیتا المحفظة أقل من الواحد تكون مخاطرتها أقل من مخاطر السوقو  ،مساویة لمخاطر السوق

  كانت بیتا أكبر من الواحد فیكون مخاطرتها أكبر من مخاطر السوق.

  وكیفیة بنائها المالیة المثلى تعریف محفظة الأوراق المطلب الثالث:

  تعریف محفظة الأوراق المالیة المثلى أولا:

ذلك لاختلاف وجهات نظر المستثمرین إذ یمكن و  ،هو نسبي وإنما ،لیس للمحفظة المثلى مفهوما مطلقا

  وجهة نظر المستثمر الرشید على أنها: تعریفها من

بكیفیة تجعلها و  ،الأدوات المالیةو  من الأصولمتوازنة و  تلك المحفظة التي تتكون من تشكیلة متنوعة

    1مالك المحفظة أو من یتولى إدارتها. ،الأكثر ملائمة لتحقیق أهداف المستثمر

كما یمكن تعریفها على أنها تلك الحافظة التي تستطیع إدارتها اختیار الأوراق المالیة التي تحقق أكبر 

  2عائد بأقل مخاطر.

  أوراق مالیة مثلىثانیا: كیفیة بناء حافظة 

  3لبناء حافظة أوراق مالیة مثلى ینبغي تحدید ما یلي:

 .الكفءتحدید مجموعة المحافظ  -

 للمستثمر.تحدید الحافظة المثالیة التي تحقق أقصى منفعة  -

  كما یجب الأخذ بعین الاعتبار المبادئ التالیة:

 نختار الورقة المالیة الأقل مخاطرة عند تساوي العوائد. -

                                                             
ص  الأردن، عمان، وموزعون،دار الفكر ناشرون  ،1ط  متغیر،السید متولي عبد القادر: الأسواق المالیة والنقدیة في عالم  1

218. 
 .162ق ذكره ، ص بدرید كامل آل شبیب: مرجع س 2
 .98ص  ذكره،ق ببخالد عائشة: مرجع س 3
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 كبر عائد في حالة تساوي المخاطر.الورقة المالیة الأنختار  -

  ) التالي:2-1كما هو موضح في الشكل (

  تحدید نقطة المحفظة المثلى ):2- 1الشكل رقم (

  

 .212ص  ،مرجع سابق ،فایز تمیم ،محمد مطر المصدر:
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  خلاصة الفصل:

المتعلقة بالمحفظة المالیة التي هي أداة استثمار أهم المفاهیم على من خلال دراستنا لهذا الفصل تعرفنا 

ار یلتي تكمن أهمیتها أساسا في الاختمركبة، بحیث تطرقنا إلى أنواعها والهدف من تشكیلها، وكیفیة تشكیلها ا

  الأمثل لمكونات حافظة الأوراق المالیة مما یساعد على تدنئة حجم المخاطرة دون التضحیة بالعائد المتوقع.

بل  وهالنا أن عملیة الاستثمار في الأوراق المالیة تحفها عدة مخاطر وهذا لا یعني عدم جدكما اتضح 

  هذه المخاطر مناسبة طردیا مع العائد المحقق.

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 ثانيال الفصل
  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  

 

 

 

  

نظريات تسيير محفظة الأوراق 

 المالية ونماذج تقييم أدائها
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  تمهید:

بعض  إلىنتطرق في هذا الفصل  أنالخاصة بالمحفظة المالیة، لا بد  الأولیةالمفاهیم  إلىبعد التطرق 

موضوع  إلىهذا الموضوع هناك العدید من الباحثین الذین وجهوا اهتمام  إلىالنظریات والنماذج التي تعرض 

ذلك في محاولة هذه  إلىمن تعرض  أولالذي یعتبر  الأخیر، وهذا  Markwitz رأسهمالمحافظ المالیة وعلى 

نموذج (معدل  إلىتوصل  إذالتي تتعرض لها المحافظ المالیة، طریقة للتخفیض من المخاطر  إلىللوصول 

المالیة ویعتبر ثاني نموذج  الأصول تسعیرنموذج  أهمهامن  أخرىظهرت نماذج ونظریات  أثره) وعلى نیاین

  .ونتوصل له الباحث

  نظریات وذلك من خلال ثلاث مباحث:هذه النماذج وال أهم إلىوفي هذا الفصل سیتم التطرق 

  الأوراق المالیة افظمحتسییر  نظریات الأول: المبحث

  الأوراق المالیةالحافظة  أداء لتقییمالطرق التقلیدیة  :المبحث الثاني 

  الحافظة منها طریقة. أداء لتقییمالنماذج الحدیثة  أهم :المبحث الثالث
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  المالیة الأوراق: نظریات تسییر محافظ الأول المبحث

المالیة دورا مهما في عالم الاستثمار فهي تشكل حیزا كبیرا في حقل المعرفة  الأوراقتلعب محفظة 

نموذج یمكن مدیر المحفظة المالیة  إیجادالمالیة، حیث تعددت الوسائل والنظریات في بناء هذه المحافظ بهدف 

  ظهرت العدید من النماذج والنظریات. إذمن توقع عوائد ومخاطر محتملة تلبي رغباته ومیوله، 

  المالیة الأوراق: نظریة محفظة الأول المطلب

  ذكر نظریة المحفظة من خلال ما یلي: إلىفي هذا المطلب سنتطرق 

  المالیة الأوراق: مفهوم نظریة محفظة أولا

المستثمرون رات المالیة الرشیدة التي یتخذها نظریة معیاریة تعني بالقرا بأنهاتعرف نظریة المحفظة 

ف هذه النظریة المستثمر نوتص 1مالیة) أوالتوازن بین عائد وخطر الاستثمار في موجودات معینة (مادیة  لإیجاد

النظریة  أسسما تستند على كار الاستثمار الكفء من بین البدائل المتاحة له ییسعى لاخت إذبالرشد ، 

 أنالاقتصادیة في تفسیر سلوك المستهلك لتفسیر سلوك المستثمر، وبالتالي فطبقا للنظریة الاقتصادیة نجد 

من  نممككبر قدر أالموازنة بین منفعته وسعر شرائه لسلعة معینة بهدف الحصول على  إلىالمستهلك یهدف 

شد الاقتصادي لبناء محفظته المالیة، وبهذا یصبح الر  مبدأالمستهلك یتبع  أنالمنفعة في حدود دخل محدود علما 

كبر عائد في أالمستثمر الرشید هو المستثمر الذي یوازن بین العائد والخطر للاستثمارات البدیلة لیحصل على 

  2 حدود وموارد المتاحة.

  وفیتزفرضیات نظریة مارك :ثانیا

  3:الآتیة الأساسیةمن الفرضیات  مجموعةوتیز في بناء نموذجه على  لقد اعتمد مارك

 الاقتصادي)؛ لأفقا على المستثمرین لهم نفس فترة القیاس ( نفس - 1

 ستثمارات قابلة للتقسیم بشكل تام؛كل الا - 2

                                                             
الحسیني، مؤید عبد الرحمن الدوري، ادارة البنوك، مدخل كمي واستراتیجي معاصر، دار وائل للنشر والتوزیع ، رام فلاح حسین 1

  .104، ص  2000االله، 

  155، ص نفسهفلاح حسین الحسیني، مؤید عبد الرحمن الدوري، مرجع  2 
  . 240هوشیار معروف، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 أنهم أوكما یتسم المستثمرون بالسلوك العقلاني من المخاطر،  متجانسة،المتعاملون لهم توقعات  - 3

 ؛عند نفس المستوى من العوائد الأدنىعلى العائد  الأعلى العوائدیفضلون 

 ؛الاستثماریة بالأدواتیتمثل البدیل الاستثماري بتوزیع احتمالي للعوائد المتوقعة خلال فترة الاحتفاظ  - 4

 ؛تغییر العوائد المتوقعة أساسطر التي تواجهه المحفظة على یقدر المستثمرون الخ - 5

ر بالمنفعة ن المنحنیات المعتمدة لدیهم تفسا بأة علمیحاول المستثمرون تعظیم العوائد المتوقعة لفترة واحد - 6

 ؛ةو ر العدیة المتناقصة للث

 مجانیة المعلومة. إلى بالإضافة معدومة،العملیات في البورصة وتكالیف المعاملات والضرائب والرسوم  - 7

في نظریته هو إبراز العلاقة الطردیة بین مستوى المخاطرة  إن من أهم المبادئ التي وضعها ماركوفیتز

  والمردودیة، إذ من المهم تفسیر مفاهیم المردودیة والخطر المكونین لهذا النموذج.

"الزیادة النسبیة في الثروة بین فترتین ومعدل العائد هو العلاقة  أنه یعرف معدل المردودیة على المردودیة:أ. 

 1 بین الأرباح والسعر".

��                                أي: =
����������

����
  

  حیث:

  :معدل المردودیة أو الزیادة النسبیة للثروة؛��

  ؛  t:ارباح الأسهم الموزعة خلال الفترة��

   ؛  t:سعر السهم في نهایة الفترة��

  ؛  tسعر السهم في نهایة الفترة :����−

یقتصر فقط على الأرباح الأسهم الموزعة، بل یستند كذلك  ولمصطلح المردودیة عدة مفاهیم، فهو لا     

لفائض القیمة على رأس المال المحتمل عند التنازل على السهم، ویمكن تحلیل معدل المردودیة على الشكل 

  2التالي:

 

                                                             
1 JACQUES HAMON , bourse et gestion de portefeuille ,2e édition , EDeconomica , paris , 2005 page 27.  

سعیدة تالي، التنبؤ بالمردودیة لتسییر المحفظة المالیة (دراسة قیاسیة لأسهم مسعرة في بورصة تونس ) ، مذكرة مقدمة لاستكمال  2

 42- 41ص  ، 2009شهادة الماجستیر، غیر منشورة ، جامعة ورقلة ، الجزائر ، 
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   مكون تحت الفرضیات التالیة: وللإشارة فإن معدل المردودیة المذكور

عدم مراعاة القسط الجبائي أو الضریبة على دخل الأشخاص الحقیقیین بمعنى أننا نأخذ العائد   -

  الإجمالي للمستثمر؛

یفترض وجود توزیعات أرباح الأسهم في نهایة كل فترة، إلا أن أرباح الأسهم   (1)تطبیق العلاقةإن   -

قبل نهایة الفترة و أن فترة قیاس غیر محدد قد تكون أسبوعا، شهرا، سنة، أو  استثمارها دلا یعاالموزعة 

  .غیر ذلك

  قیاس عائد محفظة الأوراق المالیة كالتالي:ویمكن 

مكونة كن تحدید العائد المتوقع للمحفظة وأن أشرنا لمفهوم عائد أو مردودیة المحفظة یمكما سبق لنا  

  1من سهمین كالتالي:

RP=X1R1+X2R2 

RP ؛:عائد المحفظة  

X1.2 ؛2و 1:الوزن النسبي للأصل  

R2؛R1 2و  1: عائد السهم.  

  أصل :   Nمحفظة مكونة من 

�� = � ����

�

���
 

  

                                                             
 212السید متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص 1

 معدل العائد  فائض القیمة النسبي  معدل المردودیة
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  وتكون المردودیة المتوقعة كمایلي :

�(��) = � ���(��)

�

���

 

  أن:حیث 

  ؛: العائد المتوقع من المحفظة (��)�

E(Ri) العائد المتوقع للأصل :i؛  

Xi	 نسبة الأصل :i	 في المحفظة  

حدوث  احتمالحالة عدم التأكد من حصول المنفعة أو  "یمكن تعریف المخاطرة على أنها : طرة :المخا .ب

ما یشكل خطر على المستثمر"، والقیاس الأكثر هذا  خسارة التي تنجر عن انتظار قیمة الأصل في المستقبل

  1. )أو مربعه التباین(هو الانحراف المعیاري  استخداما

یتم قیاس خطر  للمخاطرة،كما بین سابقا من خلال تعریفنا  ،المالیةقیاس مخاطرة محفظة الأوراق  ویمكن      

   التالیة:المحفظة المالیة من خلال العلاقة 

�����
���

� + ��
�+ 2����������.� 

   :حیث أن

  ؛P : الانحراف المعیاري لعوائد المحفظة��

  ؛ 2و1: الوزن النسبي للورقة ����

  ؛ 2و1المعیاري للورقة الانحراف: ����

     ؛2و 1معامل الارتباط بین الأصلین :  �.��

   2.ضعیف كلما كان خطر المحفظة صغیر ��فكلما كان 

  

                                                             
  42سعیدة تالي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 . 214سید متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص 2
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  "MEDAFنموذج توازن الأصول المالیة" المطلب الثاني:

في سعر  تؤثرترجع صعوبة بناء نموذج ریاضي لتحدید سعر أصل معین من الظروف المختلفة التي 

 اختلاف، الضریبة والبیع على المكشوف أو البیع السریع والمضاربة والمنافسة وكذا ةكالعمولهذا الأصل المالي: 

  1.مفهوم العائد والمخاطرة

یدلنا عن كیفیة  ”Camp"أو نموذج تسعیر الأصل الرأسمالي " Medaf" فنموذج توازن الأصول المالیة

لنظریة المحفظة المقدمة من طرف ماركویتز،  امتدادوضع موازنة أو تسعیر لأصل مالي في السوق، ویعتبر 

 "هومادا"و 1965 سنة ""لینتر، كما طوره كل من 1964سنة  "ویلیام شارب"قدم هذا النموذج وطُور من طرف 

  2والمخاطرة. دالعائمن العلاقة الطردیة ما بین  استمد، وقد 1973سنة

 فرضیات نموذج توازن الأصول المالیة. 1

  فرضیات: على مجموعةیقوم نموذج توازن الأصول المالیة 

 ؛فرضیة السوق التامة، أي الحصول على المعلومات بسهولة ومجانیة -

 3؛لاوجود لضرائب ولا لتكالیف الصفقات والمبادلات على التعامل في السوق -

على أساس أن  الاقتراضكما یمكن للمستثمر الإقراض و  ،إمكانیة البیع على المكشوف أو السریع -

 معدل العائد؛ معدل الفائدة یساوي

 توقعات المستثمرین متجانسة فیما یخص العوائد والمخاطر؛ -

 ؛استثماراتهالمنافسة الكاملة، أي عدم سیطرة أي مستثمر مهما كان حجم  -

 قابلیة الأصول للتفاوض، التجزئة والتوزیع؛ -

 4الاستثماریة. القرارات لاتخاذالاعتماد على مقدار العائد والمخاطرة  -

  

 

                                                             
  . 194، ص2009غازي فلاح المومني: إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثة، دار المناهج للنشر و التوزیع، عمان، الأردن، 1

2Pascal Alphonse etc , Gestion portefeuille et marches financiers , Edition Pearson , 2010 p 96. 
3 Aswath DAMODARAN .Finance entreprise  .Edition de boeck .2 eme  édition .Paris .2005.p238. 
4 Zvi Bodi et Robert Merton .Finance .Edition francise .2eme édition .Paris 2005.p385 
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 تحلیل النموذج: .2

صل له مخاطرة، الخزانة وأ أذوناتلو فرضنا أن محفظة مكونة من أصلین أصل بدون مخاطرة، وهو 

   لذا یكون النصف بدون مخاطر (X) فإذا كان الأصل المالي قد وزع بین أصلین نصف یحمل المخاطرة

(1-X)  :1وتكون معادلة الأصل كالتالي  

RP=XRm+(1-X)Rf  

RPیمثل العائد المتوقع؛ :  

Xالوزن النسبي من رأس المال المستثمر في الورقة عدیمة المخاطرة؛ :  

(1-X)الوزن النسبي من رأس المال المستثمر في الورقة عدیمة المخاطرة؛ :  

Rf.العائد الخالي من المخاطرة :  

وینتج خطر المحفظة المقترحة المكونة من أصل بدون خطر والأصل بخطر ویكتب بالمعادلة التالیة 

  في المعادلة السابقة: Xعند تعویض قیمة 

Rp=Rf+x(Rm-Rf)  

  یمكن أن نتوصل إلى صیغة النموذج النهائیة من خلال المعادلة:

Ri=Rf+βi(Rm-Rf) 

Riمعدل العائد؛ :  

Rfالمخاطرة؛ : معدل العائد الخالي من  

Rm: معدل العائد على محفظة السوق؛ 

(Rm-Rf)علاوة مخاطرة السوق؛ :  

βi معامل حساسیة معدل العائد للأصل بالنسبة لمعدل العائد السائد في السوق :.  

                                                             
  . 85منیة خرباش ، مرجع سبق ذكره ، ص  1
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من خلال معادلة النموذج النهائیة یتضح أن العائد المتوقع یتكون من العائد الخالي من المخاطرة    

معادلة الخط المستقیم وتدعى المعادلة السابقة كذلك  استخداموعلاوة المخاطرة، وقد تم التوصل إلیها عن طریق 

  بمعادلة خط سوق الأوراق المالیة.

  خط سوق الأوراق المالیة:  

لعائد المطلوب في "من خلال معادلة الخط المستقیم، كما یشیر إلى معدل اMedafیتم التمثیل البیاني لنموذج "  

  :1خلال الشكل التالي السوق عند مقدار معین من المخاطر النظامیة ویتم تمثیله من

 منحنى خط سوق الأوراق المالیة :)1-2(رقمالشكل 

  CML   

    

    

    

                          

  156غازي فلاح المومني، مرجع سابق ، المصدر :

وراق المالیة مع المحور العمودي أن نقطة تقاطع خط سوق الأیظهر لنا  )1-2(من خلال الشكل رقم

 ،0= (Rm-Rf) تمثل انعدام المخاطرة (Rf)والذي یمثل معدل العائد المطلوب عند معدل خالي من المخاطرة

وبالتالي یتطلب أن یكون العائد المطلوب مساویا لمعدل العائد الخالي من المخاطرة، فكلما زادت المخاطرة فإن 

  علاوة المخاطرة ومعدل العائد یزیدان معا.

 نموذج تسعیر الأصول المالیة: انتقادات. 3

  2الانتقادات نذكر أهمها:إن نموذج توازن الأصول المالیة له بعض 

                                                             
 .196 -195غازي فلاح المومني ، مرجع سبق ذكره ، ص 1
، 2008لعدد السادس، دادن عبد الغاني، قررا التمویل تحت الضرائب وتأثر تكلفة التمویل، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، ا 2

 .24ص

Rm-Rf 

 

Rm 

Rf 

R 
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والاعتماد على نظریة  هو إلا تطویر لنظریة المحفظة، والخطر قائم لا محال، نموذج المیداف ما - 1

 السوق الكفء التي تبقي النظریة؛

بیانات تاریخیة، ویسمح بتحدید  علىهو نموذج تنبؤي یعتمد  CAPMفنموذج بیتا، استقراریهفرضیة  - 2

المردودیة المتوقعة على اساس الخطر المتوقع، لذا یستوجب حساب بیتا التقدیري "توقعي" بدلا من 

 ؛"لتفادي عدم التجانس"التاریخي 

 الاعتماد على البیانات التاریخیة وكذا الاعتماد على عامل واحد لتفسیر معدل المردودیة؛ - 3

 ن معدل المردودیة و المخاطر النظامیة؛فرضیة العلاقة الخطیة بی - 4

صعوبة تطبیق النموذج خاصة في تحدید معدل المردودیة الخالي من المخاطرة، والذي یبقى نظري  - 5

لكن قد تنطوي  -تحت فرضیة أن الدولة لا تفلس -فسندات الحكومة لا تتعرض لمخاطر الإفلاس

 على مخاطر أخرى؛

بنوع معین من المخاطر وهي المخاطر النظامیة، في حین یفترض النموذج أن عوائد الأسهم تتأثر  - 6

 1یتجاهل المخاطر غیر النظامیة؛

یفترض النموذج أن لجمیع المستثمرین قدرات متساویة للحصول على المعلومة، لكن لا یمكن تحقیق  - 7

  هذا الفرض في الواقع لأن السوق لا تتمتع بكفاءة تامة. 

   المطلب الثالث: نموذج تسعیر المراجحة 

   Arbitrage(APT)    نظریة المراجحة

 مفهومها:. 1

تبحث  إذالمالیة،  الأوراقحدث نظریة لتفسیر العائد على الاستثمار في یعتبر نموذج ( نظریة ) المراجحة أ

 الأخیرة، وتعتبر هذه 1976عام  Steven Rossهي كذلك في العلاقة بین العائد والمخاطرة، والتي قدمها 

، حیث  CAPMتعمیقا لنموذج  (APT)، تعتبر نظریة التسعیر بالمراجحة2المالیة الأصولنظریة بدیلة لنظریة 

ن معدل المردودیة للورقة المالیة مرتبطة بخطر السوق لهذه الورقة، والمتمثلة بالمخاطر بأ الأخیریفترض هذا 

 تأثیرالمخاطرة مرتبطة بالعدید من العوامل الاقتصادیة ، كل ورقة مالیة درجة  أنAPT النظامیة، بینما تفترض 

  في تحلیله على عدد من العوامل واهم هذه العوامل: ROSSبهذه العوامل، حیث اعتمد 

                                                             
1 Pierre NERNIMMEN, Finance d’entreprise, 6e edition , DALLOZ  PARIS ,2005, page 449-451 

  .206درید كامل آل شبیب ، مرجع سبق ذكره ، ص2
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  1الصناعي، التغیر في علاوة المخاطر ، التغیر في معدل التضخم: الإنتاجالتغیر غیر المتوقع في 

 تقوم علیها نظریة تسعیر المراجحة:الفرضیات التي . 2

  2وتتمثل فرضیات هذا النموذج فیما یلي:

  ؛المال رأسالتامة في سوق  المنافسة -

  ؛كما لا توجد قیود للبیع على المكشوف الإفلاس،تكلفة  أوالضرائب،  أو للعملات،عدم وجود تكلفة  -

  ؛المستثمر یسعى دائما لتعظیم ثروته إن -

  ؛تتولد عن طریق عدد من العوائد على مستوى السوق والقطاع الأسهمعوائد  أن المراجحةتفترض نظریة  -

  ؛وتباین محددین بأمل، اتالمالیة لها مردودی الأوراقكل  -

 أولمالیة كدالة خطیة في مجموعة من العوامل الأصول اعلى الاستثمار في  دالعائیمكن التعبیر عن  -

  المؤشرات الرئیسیة.

  وجب القیام ببعض الخطوات التي تعد شروط لتطبیقه نذكرها كما یلي: APTولتطبیق نموذج 

 ؛تحدید عدة المتغیرات الاقتصادیة الكلیة -

 ؛قیاس علاوة المخاطر الصافیة لكل متغیر من هذه المتغیرات -

 بالنسبة لهذه المتغیرات. سهم تقدیر حساسیة كل -

 معادلة نظریة التسعیر بالمراجحة:. 3

 3جاءت معادلة التسعیر بالمراجحة كالتالي:

� = � + �� + � 

  :حیث

R؛: العائد الفعلي  

                                                             
  .213غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره ، ص 1
- 332 ، ص2010، دار المعرفة الجامعیة ، الاسكندریة  3منیر ابراهیم الهندي ، الفكر الحدیث في مجال الاستثمار ، الطبعة 2

333.  
  .208-207درید كامل آل شبیب، مرجع سبق ذكره ، ص 3
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E؛: العائد المتوقع للورقة  

Fلتغیر في عوامل المخاطر المنتظمة؛: حساسیة الورقة المالیة ل  

eالعائد في ظل المخاطر غیر منتظمة والعوامل العشوائیة :.  

  النموذج الشكل التالي في حالة تعدد العوامل المؤثرة: یأخذ إنكما یمكن 

� = � + (��)(��) + (��)(��) + (��)(��) + (��)(��) + � 

 عیوب النموذج:. 4

ن تم أالمالي، و  الأوراقبها عوائد  تتأثرنه لم یتم تحدید كل العوامل الاقتصادیة التي من عیوب النموذج أ

  1.التأثیركل عامل على معدل الفعلي والوزن النسبي لهذا  تأثیرفي مدى  الإشكالتحدید هذه العوامل فیبقى 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  .201 ص،مرجع سابق ،شبیب  لآدرید كامل 1
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  المالیة الأوراقمحفظة  أداءالطرق التقلیدیة لقیاس  الثاني: المبحث

طرق قدمت من طرف  أربعةهي  أهمها أن إلاالمالیة  الأوراقمحفظة  أداءتتعدد طرق تقییم وقیاس 

، ونموذج  1968سنة   Jensen، وجونسون  1966سنة  Sharep، وشارب  1965سنة  Treynor ترینور

عدة  إلىفي هذا المجال والتي رغم تعرضها  الأولى، وتعد هذه الطرق من الطرق التقلیدیة   Fama مافا

  الطرق المشهورة. أهملازالت تعتبر من  أنها إلاالحدیثة  الأبحاثانتقادات في 

  Sharepب ار : نموذج شالأول المطلب

العائد والخطر عند  أساسالمالیة یقوم على  الأوراقحافظة  أداءقدم ولیام شارب ، مقیاسا مركبا لقیاس 

  .1نسبة التقلب في العائد إلى ةالمكافاعلیه  أطلقالحافظة  أداءتقییم 

  Sharepوتوضح المعادلة التالیة نموذج

� =
�(�)� − ��

��
 

  حیث :

S ؛المالیة محل التقییم الأوراقحافظة  أداءنسبة التقلب في العائد والتي تعكس  إلى ةالمكافأقیمة  إلى: تشیر  

  ؛: تشیر الى متوسط عائد الحافظة �(�)�

  ؛: تشیر الى معدل العائد على الاستثمار الخالي من الخطر ��

  : تشیر الى مخاطر الحافظة مقاسة من خلال الانحراف المعیاري لعوائد الحافظة. ��

  

  

  

  

                                                             
 .298- 297محمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذكره ، ص 1
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  Sharepحسب  للأداء) القیاس البیاني 2-2رقم ( شكل

  

  .63، ص فیصل حمدي، سبق ذكره المصدر:

  حافظتین.  Bو  Aتشكل 

ن خطر فإ يأهذا الاستثمار لا یحتوي على  أنخزانة وباعتبار  وناتأذالاستثمار في  Iتمثل النقطة 

  .المبدأتقع في  Iنقطة 

هذه المشكلة جزئیا من  أن، مما یعني  A و Iبین النقطة  الأولىنفترض وجود حافظتین تقع  أنیمكننا 

  .Aسندات الخزانة والبقیة من الحافظة 

تحتوي على سندات الخزانة والباقي من  أنهامما یعني   Bو  Iالنقطة الثانیة فتقع بین النقطة  أما

  المنحنى نستخلص ما یلي: خلالیشكلان خطي المحافظ الممكنة ، ومن   I B  ،I Aن فإ وبالتالي Bالمحافظة 

 Aمن تركیبة الحافظة  أحسن (I)ذونات الخزینة أو  Bن تركیبة الحافظة لأ Aمن الحافظة  أحسنBالحافظة 

  من حیث الخطر والعوائد. (I)ذونات الخزینة أو 

  M.1 السوق الممثل بالحافظة أداءمن  ىعلأ أداء Bتحقق الحافظة 

  

                                                             
مقدمة فیصل حمدي ، تسییر المحافظ المالیة الدولیة للاسهم المسعرة في البورصة مع اشارة بحالة الجزائر والمغرب ، مذكرة   1

 .63، ص  2006ورة ، جامعة ورقلة ، الجزائر ، شتطلبات شهادة الماجستیر ، غیر منلاستكمال م
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  Sharepعیوب مؤشر 

المتشابهة  الأهداففي المقارنة بین تلك المحافظ ذات  إلاSharep لا یمكن استخدام مؤشر شارب  - 1

 1وتخضع لقیود متماثلة.

 مبدأالحافظة على  ءانب أنیعتمد مؤشر شارب على الانحراف المعیاري لقیاس المخاطر، بالرغم من  - 2

 2ة التي تقاس من خلال المعامل بیتا .نه لا وجود للمخاطر الخاصة ، لتبقى المخاطر العامالتنویع ، فإ

  Treynorالمطلب الثاني: نموذج ترینور

لخطر المحفظة التاریخي، والمهم  الأكبرمع مخاطر السوق فقط ویعالج الجزء  یتعامل هذا المؤشر

مخاطر مصنفة ، فلذلك یعتبر مقیاسا عاما وتتمثل  أیةویهمل  Bpأساسبالنسبة للمستثمرین والذي یقدر على 

  علاقته كما یلي:

�� =
������ − ��

���

��
 

B؛: المخاطر النظامیة للمحفظة  

Rp؛: هي متوسط عوائد المحفظة من خلال الفترة  

Rf.هي متوسط العائد الخالي من المخاطر خلال الفترة :  

  حیث بیتا یقیس الخطر غیر المصنف ویمثل بیتا التاریخي.

مع المجموع الكلي  أو، أخرىویعتبر هذا المقیاس ملائم ویجب مقارنته بالقیم مع صنادیق استثماریة 

  3. أولاالاستثمار فعلیا، وهل هو في صالح المستثمر  إلیهللسوق لتحدید مدى سیؤول 

  

  

                                                             
 .301محمد صالح  الحناوي، مرجع سبق ذكره ، ص 1
 .87مرجع سبق ذكره ، ص  عائشة،بخالد 2
 .397-399، ص  2009، عمان ،  1خالد وهییب الراوي، ادارة المخاطر المالیة، دار المسیرة ، الطبعة  3
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 Famaونموذج فاما  Jensenالمطلب الثالث: نموذج جونسون 

  : نموذج جونسونأولا

،حیث قدم هذا النموذج  CAPMحسب نموذج جونسون اعتمد مباشرة على نموذج السوق ونموذج 

لفا جونسون، وهو مقیاس مطلق لتقدیم العائد الزمني الثابت المحفظة المالیة عرف بمعامل ا أداءلقیاس 

در من الخطر المنتظم الشراء والاحتفاظ بنفس الق لاستراتیجیةقل، أ أو أعلى إیرادللاستثمار القادر على تحقیق 

  1ویترجم ذلك من خلال العلاقة التالیة:

R�� − R�� = �� + ��(��� − ���) + ὲ�� 

R��  معدل العائد في المحفظة للفترة :t؛  

R��  ؛المخاطرة: معدل العائد الخالي من  

  ؛t: معدل مردودیة السوق للفترة  ���

  ؛: مقیاس المخاطر النظامیة ��

  ؛ : قدرة مدیر المحفظة على التقدیر ( الفا) ��

ὲ�� .متغیر عشوائیة ذات متوسط معدوم :  

  السوق. أداءمن  أحسن أداء إلىن تشكل مقیاسا لاستعداد المسیر بین الوصول ومنه فإ

 .إلیهاتیارا جیدا القیم ویمارس اخ بأسعاریتنبأ  أنموجبا، یمكن للمسیر  apكان  إذ -

، لكنها تعوض  أرباحایكون اختیاره للمحفظة جیدا، وقد تحقق  أنن المسیر یمكن معدوما، فإ apكان  إذ -

ن اقتناء المسیر یكون سیئا، سالب، فإ pمصاریف المعاملة، وفي حالة  أوبالضبط مصاریف التسییر 

 .2تكالیف التسییر جد مرتفعة  أو ،قدراته للاختیار معیقة أو

  نور ) في النقاط التالیة :یشرین ( مؤشر شارب وتر نة بین المؤ حیث یمكننا مقار 

                                                             
 .400خالد وهیب الراوي، مرجع سبق ذكره ص 1
 .65فیصل حمدي ، مرجع سبق ذكره ص 2
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اعتمد نموذج شارب ونموذج ترینور على نفس المقیاس ، معدل المردودیة التاریخیة الصافي من المعدل  - 1

وسماه  Variabilité ایرغهذا المقیاس حین سماه شارب بالت سمیهتبدون خطر واختلفا في 

 .Valatilitéترینور

من ثروة  الأهمكان الجزء  فإذاالمستثمر،  أصولعلى توزیع  أساسایعتمد اختیار احد المؤشرین  - 2

نسب من ي نفس المحفظة موضوع الدراسة ، فإن مؤشر شارب في هذه الحالة أالمستثمر مستثمرا ف

 إلا للخطر الكلي للمحفظة ، الأكبریولي اهتمام  لأنهمقیاس ترینور الذي یعتمد على التطایر فقط، 

الخطر الكلي لمحفظة جیدة  حالة محفظتین منوعتین بشكل جید لأنیعطیان نتائج مماثلة في  أنهما

 .1خطر السوق  إلىالتنویع یؤول 

یختلف مقیاس شارب وترینور في مقیاس المخاطر، حیث یعتمد شارب على الانحراف المعیاري كمقیاس  - 3

عتمد على معامل بیتا كمقیاس لمخاطر المحفظة ترینور فی أماالمخاطر الكلیة،  أيلمخاطر المحفظة 

 .2وهذا یعني مقدرة المؤسسة من التخلص من المخاطر غیر نظامیة

  Fama ثانیا: نموذج فاما

المفاضلة بین المحافظ المتمثلة في  أساسالمحافظ حیث یقوم على  أداءنموذجا لتقییم  الآخرهو  Famaقدم 

التنبؤ بمنحنى السوق المتوقع والذي یوضح علاقة التوازن بین  أساسمستویات الخطر، كما یقوم النموذج على 

  .3حافظة  لأيالعائد المتوقع والخطر 

  4ویمكن صیاغة معادلة منحنى السوق المتوقع من خلال المعادلة التالیة :

�(���) = ��	 + �
�(��) − ��

��
�

cov��(���)�(��)�

��
 

  حیث:

  .M: العائد المتوقع للمحافظة  (���)�

                                                             
 .66_65فیصل حمدي المرجع السابق ص 1
 .40منصوري الحاج موسى ، مرجع سبق ذكره ، ص 2
 .306محمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذكره ص 3
المالیة، ، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماستر في علوم التسییر داء محفظة الاوراق أحسان، تشكیل وتقییم بن العایش 4

 .89-85ص  2010/  2009غیر منشورة ، جامعة عنابة ، الجزائر ، 
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  د على الاستثمار الخالي من الخطر؛: معدل العائ	��

  العائد المتوقع على حافظة السوق؛ : تمثل(��)�

  : تشیر الى الانحراف المعیاري لعائد حافظة السوق.��

یعادل معدل العائد على الاستثمارات الخالیة من   Mن العائد المتوقع على الحافظة وطبقا لمعادلة السابقة فإ

  یدل الخطر والمتمثل في المقدار  إلیهاالخطر مضافا 

�
�(��) − ��

��
� 

الحافظة والذي یتم قیاسه  أو الأصلتسعیر السوق لوحدة المخاطر مضروبا في مخاطر  أیضاوالذي یطلق علیه 

  بالمقدار التالي:

cov��(���)�(��)�

��
 

  الكاملة: الأسواقمعادلة مخاطر السوق المتوقع تقوم على فرضیة  إن

��� = R� + �
R� ∙ R�

σM
� K� 

والتي یتم حسابها من خلال قسمة التباین المشترك للعائد التاریخي  Mالى مخاطر الحافظة  �Kحیث یشیر  

  مقسوما على الانحراف المعیاري للعائد التاریخي لحافظة السوق. Mالسوق مع العائد التاریخي للمحفظة لحافظة 

  مكونات نموذج فاما

 تقییم الانتقالیة:. 1

صل خال من هو العائد لحافظة مكونة من أ ���هو العائد على الحافظة محل التقییم و  Rpإننفترض 

داء الحافظة محل التقییم في فإن أ ى الخطر للحافظة محل التقییم ،الخطر وحافظة السوق والتي لها نفس مستو 

ظة وعائد حافظة السوق وعلى ذلك هذه الحالة یمكن قیاسه من خلال الانتقالیة والتي تمثل الفرق بین عائد الحاف

 ن:فإ
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  عائد الانتقالیة: 

��� − RP  

  الحافظة. واختباروكما یوضح الشكل الموالي فان عائد الانتقالیة هو مقیاس لكیفیة انتقاء 

الكلي لحافظة  الأداءن عائد الانتقالیة وفقا للمعادلة السابقة هو جزء من مكونات عائد إالواقع ف وفي

  الكلي للحافظة من خلال المعادلة التالي: الأداءالمالیة، حیث یتم قیاس  الأوراق

�� − RP = [�� − RF�] + [RF� − RP ] 

 أنمكونات الحافظة في حین  نتقادافي المعادلة یقیس العائد الناجم من  الأولالمقدار  أنویلاحظ 

 عائد أنهو  )1(مضمون المعادلة  إن ،المقدار الثاني من نفس المعادلة یقیس العائد المقابل لمخاطر الحافظة

عن العائد الحالي من الخطر، وهو العائد المقابل لمستوى  الإضافيحافظة یتمثل في العائد الحالي لل الأداء

خالي من الخطر وحافظة السوق والعائد  أصلین عائد الحافظة تنطوي على خطر الحافظة والذي یقاس بالفرق ب

��)بالمقدار إلیهعلى الاستثمار الخالي من الخطر الذي یشار  − RF�)  د ي عوائأذا كانت هناك فإ

  .1نها ترجع على العائد الناتجإضافیة لحافظة فإ

  التالي: من الانتقالیة مدیر الحافظة لمكونات الحافظة كما یوضحه الشكل

  

  

                                                             
 310- 308ص  ،محمد صالح الحناوي ، مرجع سبق ذكره1
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  .309محمد صالح الحناوي، نفس المرجع السابق، ص  المصدر :

  الأداءالمطلب الرابع: المقارنة بین نماذج قیاس 

شابه تبدرجة كبیرة من ال (Sharp, tryner, Jensen, Fama)الحافظة  أداءلقیاس  الأربعةتتمیز الطرق 

  النقاط التالیة: وسنوضح ذلك خلال

یخیة الصافي من المعدل بدون على نفس المقیاس، معدل المردودیة التار  اعتمد نموذج شارب وترینور - 1

وسماه  Variabilitéالمقیاس حیث سماه شارب بالمعاییر  تسمیةفي  خطر، واختلفا

 .Volatilité1ترنیور

ة و ر كانت معظم الث إذاث یمرین حبالنسبة للمستث الأصولر على توزیع و نریار شارب وتیعتمد الاختی - 2

 الأكبریولي الاهتمام  لأنهمستثمرة في نفس الحافظة موضوع الدراسة، سیقع الاختیار على مؤشر شارب 

                                                             
 .100بن خالد عائش ، مرجع سبق ذكره ، ص1

 ) تقییم الانتقالیة3-2الشكل رقم (
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ة المستثمر هذا یعني استخدام و الحافظة جزء فقط من ثر  مثلت إذاللخطر الكلي للحافظة، وبالمقابل 

، وفي كل الأنسبحیث یعتبر في هذه الحالة المؤشر  Treynorالتغلب ومنه الاعتماد على مؤشر 

تكون الحافظة منوعة بشكل جید حیث  أننتائج متشابهة تربطه  یقدمانن هذین المؤشرین الحالات فإ

 .1الخطر الكلي للحافظة یتناسب مع خطر السوق 

 أماي في مقیاس المخاطر، حیث یعتمد شارب على الانحراف المعیار  ارب وترینوریختلف مقیاس ش - 3

 ا.تیترینور فیعتمد على معامل ب

 ونسنیتقاربان كذلك مع مؤشر جو  أنهما، كما m /1على مضاعف   رو نییرتبط مؤشر شارب وتر  - 4

 ویتضح ذلك من خلال .

 تقع كل المحافظ على خط السوق  أننه لیست من الضروري ) توضح أ1المعادلة (

�� − R� = J� + (R� − R� − R�)B� 

  للحافظة: Bمباشرة من المعادلة السابقة وذلك عند تسمیة طرفي المعادلة على معامل  Trynorیظهر مؤشر 

T� =
(R� − R�)

B�
=

J�

B�
+ (R� − R�) 

  ���R�،Rأنتحویل خطي لمؤشر جونسون على اعتبار  إلار ما هو و مؤشر ترین أن) 2رقم (تبین المعادلة  

(���)�σ��(σ�)

σ�
�

 

  حیث:

دائها ومردودیة المؤشر الممثل لحافظة ي تقوم بقیاس أ: یمثل معامل الارتباط بین مردودیة الحافظة والت ���

  السوق.

�� − R� = J� + �[P��(σp)(σm)]/��
��(�� − R�) 

1ل المصطلح نختز  أنفي حالة حافظة منوعة بشكل جید، یمكن  = P�� ) 3وذلك بقسمة المعادلة (

  σpعلى 

                                                             
 .101ص  ذكره،مرجع سبق  حسان،بن عایش 1
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  لشارب: الأداءونحصل على مؤشر 

�� =
R� − R�

σ�
= �

J�

σ�
� +

R� − R�

σ�
 

  حیث:

�����

��
  : ثابتة. 

  هي شبه تحویل خطي لجونسون. ���σمؤشر شارب 

  .��Pلها نفس معادلة الارتباط  أدائهاكانت كل المحافظ والتي تقوم بقیاس  إذایكون التحویل خطي تام 
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  الحوافظ المالیة: أداءالمبحث الثالث: الطرق الحدیثة لقیاس 

  رینبلاط وتیتمان: طریقة كورنال وقیاس قالأولالمطلب 

طرق جدیدة  أومجموعة تصحیحات  إلىمجمل الانتقادات السابقة لم تبق بدون جواب حیث تم التوصل  إن

  تعتبر كطرق بدیلة للطرق السابقة.

داء الحوافظ المالیة لا لم یعتمد كورنال في قیاس أ ) :la methode de cornell )1979 طریقة كورنال. 1

، داء الجیدرئیسي بدیل یرتبط بالمدیر صاحب الأ معامل بیتا ولا على المحفظة الكفأة ، بل اعتمد على مبدأعلى 

كون محفظته المالیة وتحقق عائدا صول مالیة تر كورنال هذا النوع من المدراء بأنه النوع الذي یختار أعتبحیث إ

ریقة تعتمد على قیاس العائد غیر العادي وبالتالي یكفي دراسة مكونات وتغیرات كبر من العائد المعتاد، فالطأ

 .1محفظته المالیة حتى یتم الحكم على هذا المدیر

ن هناك الحقیق والعائد العادي ، وهذا لأ وحتى یتم تطبیق هذه الطریقة لا بد من تعین كلا من العائد

  غیر عادیة وموجبة. عوائدها أصولابعض المدراء یشترون 

 أیةتحلیل كورنال على مستثمرین یعلمون كل المعلومات اللازمة ومستثمرین لا یمكنهم الحصول على  إن

یعتمد على توفر المعلومات  وأدائهكفاءة المدیر  أنمعلومات ، لذا فهذه الطریقة تسمح بترتیب المدراء، مع العلم 

  ب العدید من المعلومات والحسابات.تتطل أنهاا أهمهتتمیز بمساوئ من  أنها إلا

لقد اقترحا كلا من قرینبلاط : la mesure de Grinblatt et Titman (1989)قیاس قرینبلاط وتیتمان . 2

 positive "تحسین لمؤشر جونسون، وقد عرف هذا المقیاس باسم أومقیاسا یعتبر كتطویر  1989وتیتمان سنة 

period weighting mesure"   للفرق بین عائد المحفظة الواقعة  بالأوزانبالمتوسط المرجح حیث یحسب

 –مساوي للواحد والفرق بین العائدین  الأوزانمجموع  أنعلى الحد الكفء والعائد الخالي من المخاطر، مع العلم 

  :2مساوي للصفر، وبالتالي یكون المؤشر كما یلي  –عائد المحفظة الكفء والعائد الخالي من المخاطر 

                                                             
1Mondher Bellah , Gestion de portefeuille analyse , quantitative de rentabilité et des risques, Person éducation, 2004, 

p (271) 
2 Pascal Grandin, me sure de performahce des Fonds, méthode et résultat, Economica, France, 

1998, p 52. 
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�� = � ������ − ����

�

���

 

  حیث:

  .t: الوزن في نسبة مخصصات المحفظة في الفترة  ��

  .t: عائد المحفظة في الفترة  ���

  .t: العائد الخالي من المخاطر خلال الفترة ���

المدیر  أنكان مساوي للصفر فهذا یعني  فإذاالهدف المرجو من هذا المقیاس الحكم على المدیر ،  إن

 إلاالسوق،  أموركان موجب فهذا خاص بمدیر حاصل على معلومات كافیة حول  وإذاملك معلومات كافیة، لا ی

المحفظة الكفء والعائد الخالي  للفرق بین عائد الأوزانطریقة تحدید سلسلة  أهمهالهذا المقیاس عیوب من  أن

ترجیح تستوفي الشروط اللازمة ، لذا فمن الصعب اختیار  أوزانوجود عدة سلاسل  بالإمكانمن المخاطر، حیث 

لتعیین السلسلة الملائمة ،  "Glen" "Cumby"هناك طریقة توصل لها كلا من كامبي وقلان  أن إلاالسلسة ، 

ما یتعلق بدالة المنفعة الخاصة بالمدیر بغرض  أهمهاتعیین لمجموعة من الافتراضات من  الأخیرةوتتضمن هذه 

  ى تنظیم معادلات تسمح بالحصول على السلسلة المناسبة.الحصول عل

  اما وفرانجومارتون ونموذج ف ني: نموذج هنریكسالمطلب الثان

 ومارتون نریكس. نموذج هن1

المحفظة المالیة تفصل  أداءفي مقال لهما طریقة لقیاس  1981لقد اقترح كلا من هنریكسن ومارتن سنة 

فالانتقائیة   Market – Timingالمرتبط بتوقیت السوق  والأداءالمرتبط باختیار وانتقاء المدیر،  الأداءبین 

بعین الاعتبار الخطر،  الأخذالسوق مع  بأداءالجید مقارنة  الأداءمرتبطة بكفاءة المدیر في اختیار القیم ذات 

  وقع بتغیرات السوق.فهو مرتبط بكفاءة الت Market – Timingفیما یخص بتوقیت السوق  أما

معامل بیتا المقدر خاص بورقتین مالیتین فقط حیث  أنن فرضیة و لقد افترضنا كلا من هنریكسن ومارت

توقع المدیر تدهور  إذاقیمته الصغیرة فتتحقق  أماالسوق،  ظروفتوقع المدیر تحسن  إذاتكون قیمته كبیرة 

  ظروف السوق، وبهذا صیغ النموذج كالتالي:

R�� − R�� = α� + β��(��� − R��) + β��(R�� − R��)D + ε�� 



 نظریات تسییر محفظة الأوراق المالیة ونماذج تقییم أدائها ----ثانيالفصل ال

 
54 

  حیث: 

R��  عائد المحفظة خلال الفترة :"t".  

R�� معدل العائد الخالي من المخاطر خلال الفترة:"t" 

  ."t":عائد السوق خلال الفترة ���

D 0القیمة " ویأخذكبر من العائد الخالي من المخاطر أ" عندما یكون السوق 1القیمة " یأخذ: متغیر."  

β��  ،β�� ،α�.معامل النموذج :  

ε��."العائد الاضافي " الانحراف المعیاري:  

قل من العائد الخالي من المخاطر فان معامل بیتا الخاص بالمحفظة كان عائد السوق أ إذاوكنتیجة منطقیة : 

 ��βن المعامل مدیر المحفظة لظروف السوق جید فإ ذا كان توقع، وفیما یخص تقدیر المعالم ، إ ��βسیكون 

الذي یكون موجب كما هو الحال في  �αسیكون موجب، وبالمقابل یثبت المدیر انتقاؤه الجید عن طریق المعلم 

  .1نموذج جونسون

 :le modél de fama et french) 1993وفرانش ( نموذج فاما. 2

الحوافظ المالیة التي تركز على نماذج العوامل تم عرضها ضمن نماذج  أداءهناك عدة مقاییس لقیاس 

ذج بثلاث عوامل كما وفرانش نمو  ...الخ، وقد استعمل فاما 1997، وكارهات سنة 1993وفرانش سنة  فاما

  2یلي:

R� − R� = α� + β��R�� − R�� + δ ∙ ���	 + � ∙ ��� + ��  

  حیث:

R� عائد الورقة المالیة :(i).  

                                                             
1 Kamel laardh, les marchés des investisseurs instituionnels sont- ils efficients : cas des fonds de persion 

et des unit trusts britanniques, Document de recherche n° 2006-04, France, 2005, consulte le site :    

http://www.univ orleons.fr/leo/activité scientifique/ dr, 2006-04 lqordh.pdf. p5.    
2Mondher Bellah , OP cit , p (271 
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Rمن المخاطر. : العائد الخالي�  

R�� العامل الذي یكون عنده عائد المحفظة المرجحة مؤلف من شراء اوراق مالیة ذات راس مال ضعیف وبیع :

  مال كبیر. رأسوراق مالیة ذات أ

 book to): العامل الذي یكون عنده عائد المحفظة المرجحة مؤلف من شراء اوراق مالیة ذات نسبة ���

marker)   مالیة ذات نسبة  قأوراعالیة وبیع(book to marker) .صغیرة  

�, �, �,   : معامل انموذج. �

  : العائد الاضافي. ��

  عوامل. بأربعلیحصل على نموذج  1997نفس هذا النموذج من طرف كاهرت سنة  إسقاطوقد تم 

  ي وترینورو وكوراجكزیك ونموذج ماز  المطلب الثالث: مقیاس كونور

 la mesure de performance de cannor et Korajezyk 1986سنة  وكوراجكزیك ور مقیاس كون. 1

یصف دالة خطیة بین الفرق بین عائد المحفظة والعائد  1986وكوراجكزیك سنة ر ن مقیاس كونو أ

  ، وبهذا یمكن صیاغة النموذج كما یلي: Pبالمحفظة عامة عوامل  Kالخالي من المخاطر ومجموعة 

R� − R� = α� + β���� + ⋯ + β���� 

  حیث:

R�  عائد المحفظة :p.  

R� .العائد الخالي من المخاطر :  

  .K: العائد المرتبط بالعامل  ��

β��  معامل حساسیة المحفظة :P  للعاملK.  

α� العائد غیر المفسر بالنموذج.ذ :  
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ن الفا سالب فهذا یعني أ  (α)بالنسبة لكل الحوافظ المالیة ، وكون العامل   αعند التوازن لا وجود لمعاملات 

  قدرات المدیر الانتقائیة ردیئة.

 Modèle de Mazuy et Trynor) 1966وترینور ( نموذج مازوي. 2

حیث قاما بتطویر نموذج   Market – Timingوترینور یركز على ما یسمى بالسوق  إن نموذج مازوي

شبیه تقریبا بنموذج جونسون، فإذا تم توقع وجود تحسن في السوق فهذا یؤدي إلى فقدان نسبة من محفظة 

ؤدي إلى فقدان السوق أكثر من نسبة الأصل الخالي من المخاطر، وإذا تم توقع وجود تراجع في السوق فهذا ی

  ن المخاطر، أما عن النموذج فقد صیغ بالعلاقة التالیة:قل من نسبة الأصل الخالي منسبة محفظة السوق أ

�R�� − R��� = α� + β�(R�� − R��) + δ�(R�� − R��) + ε� 

  حیث:

R��  عائد المحفظة خلال الفترة :t.  

R��  عائد محفظة السوق في الفترة :t.  

R�� .معدل العائد الخالي من المخاطر :  

α�, β�, δ� .معامل النموذج :  

ε� .العائد الاضافي :  

  .1موجب فهذا یعني قدرة المدیر على التوقع بتغیرات السوق الكبیرة  �δكون المعامل  إن

  : La mesure de Block et French) 2002المطلب الرابع: مقیاس بلوك وفرانش (

یؤثر على  أنالذي یمكن  الأخیربعین الاعتبار وزن كل سهم داخل المحفظة هذا  یأخذهذا النموذج  إن

جل كل سهم عالي العائد وزن كبیر) باختیار نسبة كبیرة من قام المسیر ( باختیار من أ إذاالعائد ایجابیا ، 

تم في  إذا، وكل هذا یتم بفعالیة الأقلذات العوائد  بالأسهمذات العوائد العالیة لتكوین محفظته مقارنة  الأسهم

                                                             
1Kamel LAARADH , op cit , p ( 5) 
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 equalyو value weightedماد على مؤشرین هما الوقت الملائم، ویمكن صیاغة النموذج بالاعت

weighted 1كما یلي:  

R� − R�� = α + β(RVW� − R��) + �Rew�
������� + �� 

RVW�  عائد المؤشر :value weighted .  

Rew�
  .equally weighted: عائد المؤشر  �������

 equally weightedالفرق بین عوائد المؤشرین  إجراءلابد من   equally weightedولتسویق عوائد المؤشر

  كما یلي: value weightedو  

Rew�
������� = Rew� − Rvw� 

الاستثمار  أداءن یتم تقدیرهما معا بغرض تقییم یكون معا وأ أنهذین المؤشرین لا بد  أن إلىونلخص 

ن الغرض الحالي لمسیري الحوافظ المالیة هو تكوین محافظ تتمیز بقیمة كبیرة إفي الحافظة المالیة، وبالمقابل ف

  .  equally weightedلمؤشر 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1MondherBellah , OP cit , p (271) 
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  خلاصة الفصل:

التي تقوم  فیتزوذلك بدءا بنظریة ماركو  وأصولهدراسة المحفظة المالیة هي علم قائم بذاته له قواعده  إن

ة التي تتكون من یین الحد الكفء، ثم المحفظة الكفأالمفاضلة بین الحوافظ المالیة البدیلة، لیتم تع أساسعلى 

غیر الخطیرة، ثم  والأصولالخطیرة  الأصولفرضیة احتواء المحفظة المالیة على  وبإدخالخطرة فقط ،  أصول

، الذي  الرأسمالیة الأصولالحصول على حد كفء جدید، وبظهور هذا الحد الكفء الجدید نشا نموذج تسعیر 

  تسعیر المخاطر التي ینطوي علیها الاستثمار. أساسیقوم على 

نظریة التسعیر بالمراجحة،  وأضافت لها طریقة الحصول على المحفظة المثالیة وذلك  ظهرت ثم بعدما 

عن طریق قیام المراجحون بعملیات الترجیح ، وكنتیجة أیضا لنموذج تسعیر الأصول المالیة هناك من الطلاب 

ى كفاءة المدیر طریق آخر معتمدین فیه على النموذج وهو قیاس أداء الحوافظ المالیة، والحكم عل امن سلكو 

ومدى قدرته على تحقیق النتائج الجیدة ولأجل ذلك تم استعراض طرق تقلیدیة وعلى ضوءها تم الوصول إلى 

  الطرق الحدیثة.
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  تمهید:

، أهمیتها ومختلف بعد التطرق في الفصلیین النظریین حول مفاهیم تتعلق بحافظة الأوراق المالیة

المالیة  لمعرفة كیفیة تشكیل حافظة الأوراقفصل للجانب التطبیقي لداء فسنخصص هذا امؤشرات قیاس الأ

داءها في الواقع العملي وبالتحدید في بورصة الدار البیضاء للقیم المنقولة التي تعتبر من أهم البورصات أوقیاس 

العربیة على مستوى إفریقیا والفضل یعود للإصلاحات القانونیة والتقنیة والهیكلیة التي خضعت لها والتي 

عیة أداءها ومن هذا المنطلق سنحاول الوصل إلى قیاس أداء حافظة الأوراق المالیة من انعكست على وض

  خلال التطرق إلى النقاط التالیة:

 الإطار النظري لبورصة الدار البیضاء المبحث الأول: -

 تشكیل حافظة الأوراق المالیة في بورصة الدار البیضاء المبحث الثاني: -

  الأوراق المالیة قیاس أداء حافظة المبحث الثالث: -
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  طار النظري لبورصة الدار البیضاءول: الاالمبحث الأ 

  : عمومیات حول بورصة دار البیضاءالمطلب الأول

  أولا: تعریف بورصة دار البیضاء

دارة عامة وهي خاضعة إ دارة و إبورصة الدار البیضاء هي شركة مجهولة الاسم تتوفر على مجلس 

وتزاول نشاطها بناء على دفتر للتحملات مع مراعاة قواعد یحدها النظام العام  لوصایة وزارة الاقتصاد والمالیة

  1لبورصة القیم المنقولة.

وتعد بورصة الدار البیضاء أحد أوجه التقدم الاقتصادي للمغرب الحدیث، وقد استفادت من ثورة 

  الانترنت حیث أصبح جل التعاملات انطلاقا من موقعها الالكتروني: 

http://www.casablanca-bourse.com   حیث أصبحت قاعدة التعاملات فارغة ولم یعد المتعاملون في

  2.مقر البورصة إلىشراء أسهم وسندات یلزم علیهم اللجوء 

  ثانیا: أهداف بورصة دار البیضاء

واضحة وضعت بورصت دار البیضاء في إطار مزاولة نشاطها وتطبیقها للمهام التي اسندت الیها، رؤیة 

  وطموحة لأهدافها وهي كالتالي:

تمویل اقتصاد البلاد  مواكبة التطور الاقتصادي للبلاد من خلال المساهمة بشكل أكثر فعالیة في .1

 لتسهیل التواصل بین المستثمرین والجهات المصدرة.

 تلبیة حاجیات الفاعلین في السوق. .2

 تطویر سوق البورصة. .3

 في إفریقیا.احتلال الصدارة بین الأسواق الرائدة  .4

  ثالثا: مهام بورصة الدار البیضاء

  3خلال:تكمن مهمة البورصة في ضمان سیر وتطویر وتشجیع سوق البورصة المغربي، وذلك من 

 مراقبة ورصد حصة التداول. -

                                                             
1   http://www.aitmelloul2u.net/news15.htm, Consulté le 02/02/2014 a 08: 00 h 
2
 httpjr.wikipedia.org/wiki%D8%A8%D9%88%، Consulté le 09/03/2014 a 09: 00 h 

3
 http://www.aitmelloul2u.net/news15.html, Consulté le 25/03/2014 a 10: 00 h 
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 إصدار ونشر معلومات السوق. -

 مساعدة الجهات المصدرة عند تداول قیمهم المنقولة وعند تنفیذ عملیاتهم المالیة. -

 التدخل عند اتمام الصفقات المبرمة بین مختلف الاطراف. -

 ضمان حركة الأوراق المالیة في حالة عجز أحد الوسطاء. -

 توزیع الأسهم. -

  اق التداول في بورصة دار البیضاءالمطلب الثاني: أسو 

، وكذا 1993تعتبر الإصلاحات الاخیرة التي عرفتها السوق المالیة المغربیة خصوصا بعد سنة 

أحد الركائز المعمول علیها في مدعم الاستثمار، حیث بورصة  ،2004و  2000التعدیلات التي لحقته سنة 

  1الدار البیضاء تتكون من سوقین:

 سوق الإدراج الاصدارات الجدیدة او ما یسمى السوق الأولیة. -

 سوق التداول أو ما یسمى السوق التداولیة (سوق الثانویة). -

 السوق الأولیة: .1

وق الأولیة هي سوق خاصة بالإصدارات الجدیدة حیث یتم جمع الأسهم لأول مرة، وتضع المدخرین إن الس

جل أسهمها لأول مرة في هذه السوق من والمستثمرین في علاقة مباشرة، إذ تقوم شركات المساهمة بطرح أ

المشاریع والنشاطات  ولیة في تمویلاللازمة، كما تساهم هذه السوق الأل إلى تلك الموارد التمویلیة و الوص

الجدیدة بشكل مباشر، وبالتالي توسیع النشاطات القدیمة، لكن للدخول إلى السوق الأولیة والتقید بأسعار 

البورصة غیر مفتوح في وجه الجمیع، بل مرتبطة بشروط متفاوتة الشدة حسب نوع الأسواق التي تتكون منها 

 هذه السوق.

 سوق الأسهم:  .أ 

الظهیر المنظم في السوق  تتكون من قسمین، وكان ذلك قبل التعدیل الذي عرفههذه السوق  تلقد كان

  ، حیث أصبحت تتكون من ثلاث أقسام:المالیة

 ملیون درهم. 50القسم الأول یضم الشركات الكبرى ذات رأسمال لا یقل عن  -

                                                             
1  http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/ar/content.a5px?/dlink:110&cat=1, Consulté le 25/03/2014 a      
10: 00 h 
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 مام الشركات المتوسطة.أأما القسم الثاني  -

 لشركات الصغیرة التي سجلت نتائج جدیدة.بالنسبة للقسم الثالث فهو مفتوح في وجه ا -

 سوق السندات:  .ب 

الدین بإنشاء قسم مستقل بسندات  2004لقد جاء من خلال التعدیل الذي عرفت السوق المالیة خلال 

 جل الرفع من رأسمال الأشخاص المعنویة عن طریق الاقتراض من السوق المالیة.أالقابلة للتداول، وذلك من 

 سوق التخصص:  .ج 

  قسم آخر خاص بالأسهم والحصص المملوكة لكل من: 2004إعداد بموجب تعدیل كما تم 

 هیئات توظیف الأموال بالمجازفة. -

  صنادیق التوظیف الجماعي للتسنید. -

 السوق الثانویة: .2

في هذه السوق تتداول الأوراق المالیة التي تم إصدارها فیها قبل بالأسواق الأولیة، وذلك بالبیع والشراء 

  واعد التعامل.وفق شروط وق

ن تداول الأوراق لأول مرة یكون في السوق الأولیة أما في هذه السوق فیعاد وتسمیتها بالسوق الثانویة لأ

بیعها وشراءها للمرة الثانیة، فلا یتعلق الأمر بهذه بعملیة تمویل جدید او مباشر بل بتوفیر السیولة، إذ فالسوق 

إعادة بیع الأسهم والسندات،  إلىعامل القیم المنقولة، عن طریق لجوئهم الثانویة تقوم بتوفیر السیولة باستمرار ب

، فأصبحت تضم كل من السوق 1997ولقد قامت السلطات المالیة المغربیة في إطار تعدیل قانون البورصة 

  المركزي الذي حل محل السوق الرسمي وسوق الكتل الذي حل محل سوق التفویضات المباشرة.

  شرات بورصة الدار البیضاءالث: مؤ المطلب الث

  1تضم بورصة دار البیضاء أكبر من مؤشر وهي كالتالي:

: هو مؤشر عام یشمل جمیع القیم المنقولة من نوع الأسهم، أي أنه لا یشمل السندات والمنتجات مازي عائم

  المالیة المشتقة...، 

                                                             
1
  http//attassiva.blogspot.com/2012/01/blog-post.html ? , Consulté le 05/04/2014 a 13:  00 h 
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% لكن لا 2الأسهم الشركات ارتفع بنسبة ن معدل تغییر قیم أ% هذا یعني 2رتفاع بنسبة افعندما یسجل مازي 

یعني أن كل الشركات ارتفعت بنفس القیم، ولكن هناك أسه مشركات حققت ارتفاعا وأخرى انخفاضا وأخرى ربما 

  لم تتغیر ، وهذا ما یفسر تقدیمهم لجدول یبین اهم الارتفاعات المسجلة وأهم الانخفاضات المسجلة.

یقتصر فقط على الأسهم  من القیم الخاضعة للتداول المستمر، أي أنه لاهو مؤشر مدمج یتكون  مادكس عائم:

بیضاء خرى، لكنه یقتصر فقط على القیم التي یتم تداولها بشكل مستمر في بورصة دار النواع الأبل یضم الأ

 لنظر هل هي أسهم أم أشكالو التقلب للقیم الخاضعة للتداول المستمر بغض اأویمثل مادكس معدل التغییر 

% یعني أن القیم المالیة التي یتم تداولها (بیعها او شراءها) 2خرى، فعندما یسجل مادكس مثلا انخفاض بـأمالیة 

نه مجرد معدل  أعلى مازي ینطبق على مادكس، وهو  % ، وما قلناه2باستمرار قد حققت معدل تقلب ناقص 

  %.2ة والتي أعطت معدل ناقصولا یعني أن كل القیم حققت نفس الرقم، لكنها حققت أرقام مختلف

  مؤشرات قطاعیة:

نه یتابع أهو مؤشر مدمج یتكون من القیم المنتسبة لنفس القطاع، أهمیة هذا النوع من المؤشرات 

  التغیرات حسب قطاعاتها مثل قطاعات البنوك، التأمینات، المناجم، العقار، الكیماویات، البناء ومواد البناء...
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  تشكیل حافظة الأوراق المالیة لبورصة دار البیضاء :المبحث الثاني

بعد مناقشة وعرض مختلف المفاهیم الأساسیة المتعلقة بحافظة الأوراق المالیة، ونظریاتها في الفصول 

وراق المالیة، وذلك بدراسة لتطبیقي المتعلق بتشكیل حافظة الأالسابقة، نخصص هذا الفصل وما یلیه للجانب ا

جل قیاس أدائها للإجابة عن أدار البیضاء، واختیار أفضلها من القطاعات والشركات المدرجة ببورصة 

  التساؤلات التالیة:

 هل یساهم الأصل بدون خطر في تحسین أداء حافظة الأوراق المالیة. -

 داء حافظة الأوراق المالیة.أقیاس ن یمكن الاعتماد علیهما في ر وشارب أهم مؤشراو یعتبر مؤشر ترین -

  ول: الإطار العام لدراسة الحالةالمطلب الأ 

  أولا: عینة الدراسة

لتي حققت أعلى نموا في تتمثل عینة الدراسة في القطاعات والشركات المدرجة في بورصة دار البیضاء ا

  .2011سنة 

  : اختیار القطاعاتثانیا

حافظة الاوراق المالیة في بورصة دار البیضاء للقیم المنقولة وفق تم اختیار القطاعات المناسبة لتشكیل 

  تصریح كریم حجي المدیر العام لبورصة دار البیضاء، والذي ینص على التالي:

على انخفاض شمل أساسا مؤشرها الأساسي (مازي) بنسبة  2011"بالرغم  أن البورصة انهت سنة 

  بالمئة. 12.86

بالمئة)  9.73نتائج إیجابیة وارتفاعات منها المناجم (زائد  إلا أن هناك خمس قطاعات سجلت

  بالمئة. 4التجهیزات في حدود 

  .قطاع التأمینات وقطاع الصیدلیة ومن هذا المنطلق تم اختیار قطاع المناجم، قطاع البترول والغاز،
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  : اختیار الشركاتثالثا

الشركات من حیث رأس المال النتیجة تم اختیار أفضل الشركات في كل قطاع من خلال دراسة كل 

وبهذا  2011نها أكثر تسعیرا في بورصة دار البیضاء في سنة أدد الأسهم والأرباح الموزعة كما الصافیة، ع

  وقع الاختیار على الشركات التالة:

في قطاع المناجم تم اختیار شركتین هما شركة المناجم وشكرة إمیطیر ویرجع هذا للارتفاع المحقق في 

  %.95.46ذا القطاع المقدر بـه

أما في قطاع النفط والغاز فتم اختیار شركة سامیر، وفي ما یخص قطاع التأمینات فوقع الاختیار على 

  شركة الوفاء وفي الأخیر شركة "سوطیما" في قطاع الصیدلیة.

  ة أوراق مالیة مكونة من أسهم فقط: تشكیل حافظنيالمطلب الثا

عدد و حافظة أسهم، تتمثل هذه الشركات  مدرجة في بورصة دار البیضاء لتشكیلتم اختیار خمسة شركات 

  الأسهم المراد الاستثمار فیها فیما یلي:

 أسهم. 4الاستثمار فیها بـ مراد، و یتمثل عدد الأسهم الX1أسهم شركة إمیطیر نرمز لها بـ -

 أسهم. 3فیها بـ، ویتمثل عدد الأسهم المستثمر X2تأمین الوفاء تأخذ رمز كة أسهم شر  -

 ،ویقدر عدد اسهمها بسهم واحد.X3أسهم سوطیما یرمز لها  -

 أسهم. 5، ویتمثل عدد الأسهم المستثمرة فیها بـX4أسهم شركة المناجم نرمز لها بـ -

 ، یتمثل عدد الأسهم المراد الاستثمار فیها بسهمین. X5شركة سامیر یشار إلیها ب -

 الشركاتأولا: حساب العائد والمخاطرة لأسهم 

من خلال قیم العوائد الأسبوعیة للأسهم التي تصدرها هذه الشركات، تم حساب الوسط الحسابي والذي 

یتمثل عائد الأسهم، والانحراف المعیاري والذي یمثل مخاطرة الأسهم، ویمكن توضیح ذلك من خلال الجدول 

  التالي:
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  سهم حافظة الأوراق المالیة.): الوسط الحسابي والانحراف المعیاري لأ1-3الجدول رقم (

  إمیطیر  تأمین الوفاء  سوطیما  سامیر  مناجم  الشركات

  5.16721E-06 0.00125311  0.00394683  0.000660155  0.005660947  الوسط الحسابي

الانحراف 

  المعیاري

0.000774424  0.000170792  7.54782E-05  0.00015955  0.00084596  

 Excelleبناءا على معطیات الملاحق، واعتمادا على برنامج  البتین: من إعداد الطالمصدر

ن عائد الأسهم شركة مناجم أعلى من الأسهم الأخرى، وعائد أسهم شركة ألاحظ نمن خلال الجدول 

على من المخاطرة في أسهم أإن المخاطرة في أسهم شركة مناجم سوطیما هو الأقل بین الاسهم، وبالمقابل ف

الموازنة  نحرافه المعیاري، وهذا ما یتفق مع العلاقة الطردیة بین العوائد والمخاطر، أيشركة سوطیما لارتفاع ا

  بین العوائد والمخاطر

  ):P: حساب العائد والمخاطرة الحافظة (ثانیا

 ):Pحساب عائد الحافظة ( .1

�(��) = �1�(��1) + �2�(��2) + �3�(��3) + �4�(��4) + �5�(��5) 

�(��) = (4 15⁄ )(0.0148006) + (3 15⁄ )(0.00626553) +	(1 15⁄ )(7.75081� −

05) + (5 15⁄ )(0.01698284) + (2 15⁄ )(0.004951166)  

�(��) = 0.0115262  

  %.1.15أي  0.0115262وبالتالي فإن عائد الحافظة المشكلة هو 

 )Pحساب الانحراف المعیاري للحافظة ( .2

W(نسبة الثروة المنفقة على الأصل المخطر) ؛ : الوزن النسبي للأصل  

r؛: معامل الارتباط 

C :.التباین المشترك 
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��
� = ���
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� × ��

� × ��� × ���)

+ (��
� × ��

� × ��� × ���) + (��
� × ��

� × ��� × ���) + (��
� × ��

� × ��� × ���)

+ (��
� × ��

� × ��� × ���) + (��
� × ��

� × ��� × ���) + (��
� × ��

� × ��� × ���)� 

��
� = (0.05632)� × (4 15⁄ )� + (0.0282)� × (3 15⁄ )� + (0.04820)� × (5 15⁄ )� + (0.0357)�

× (2 15⁄ )� + 2((−0.00011)(−0.07181)(4 15⁄ )(3 15⁄ )

+ (−0.00038)(0.2060)(4 15⁄ )(1 15⁄ ) + (0.00155)(0.5850)(4 15⁄ )(5 15⁄ )

+ (0.00030)(0.1525)(4 15⁄ )(2 15⁄ ) + (8.22E05)(0.0882)(1 15⁄ )(3 15⁄ )

+ (0.00011)(0.0861)(5 15⁄ )(3 15⁄ ) + (6.18E05)(0.0623)(2 15⁄ )(3 15⁄ )

+ (3.25E06)(0.0020)(1 15⁄ )(5 15⁄ ) + (5.03E05)(0.04261)(2 15⁄ )(1 15⁄ )

+ (0.00030)(0.1783)(2 15⁄ )(5 15⁄ ) 

��
� = 0.004040614  

��
� = 0.06356582  

  .%6.35    أي أن انحراف المعیاري للحافظة هو

 وأصل بدون خطر (P) : تشكیل حافظة أوراق مالیة مكونة من اسهم الحافظةالثالثالمطلب 

خطر هي نفسها الشركات التي ن الشركات المختارة لتكوین الحافظة المشكلة من أسهم والأصل بدون إ

  سهم فقط.أسهمها الحافظة المشكلة من أتكون 

  وراق المالیة:عائد ومخاطرة حافظة الأ  أولا: حساب

أصل بدون مخاطر والمتمثل في سندات  أصلین،إن الحافظة المالیة مكونة من  حساب عائد الحافظة:. 1

استثمار في الأصل الخالي بحیث انه یمثل  إلى% من رأس المال خصص 52وأصل مخطر، وافترضنا أن 

أما باقي رأس المال فخصص للأصل  1%3.57وهو  2011المتوسط الحسابي لمعدل فائدة السندات لسنة 

 المخطر.

  مالیة كالتالي: ومن هذا المنطلق یمكن حساب عائد الحافظة ال

�(�)� = ���(�)� + (1 −��)��  

�(�)� = 0.58 × 0.011 + 0.52 × 0.0357  

�(�)� = 0.024  
                                                             

  .37ص ،2011، 21العددبنك المغرب، تقریر حول السیاسة النقدیة،  1
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  %.2.4أي أن عائد الحافظة هو 

: بما أن خطر الحافظة المالیة المكونة من أصلین احدهما مخطر والآخر خالي حساب مخاطر المحافظة. 2

 فإن:من الخطر هو مساوي لخطر الأصل المخطر 

�(�)�
� = ��

��(�)�
� ⇒ ���

��(�)�
� ⇒ �(�)� = 0.58 × 0.063 = 0.036 

نستنج من خلال النتائج أن التنویع باستخدام الأصل بدون خطر ذو دلالة، وهو ما یوضحه عائد 

%، 2.4% إلى 1.15ومخطر الحافظة المشكلة من الأسهم والأصل بدون خطر، بحیث ارتفع العائد من 

الذي  المستثمریقارب النصف وهو ما یتوافق مع أهداف  % أي ما3.6% إلى 6.35ر من وانخفضت المخاط

یسعى لتعظیم العوائد وتدنئة المخاطرة المرتبط بها، والجدول التالي یوضح باقي القیم عند توزیع الوزن النسبي 

  ) والأصل بدون خطر.Pبین الحافظة الخطر (

  والأصل بدون خطر. )p: عائد ومخاطر الحافظة ()2- 3جدول رقم (

�
���

 ��� �� �� 

0.063  0.011  100%  0%  

0.03654  0.024944  58%  52%  

0.03276  0.026426  52%  58%  

0.01827  0.028537  29%  71%  

0.00781  0.018163  71%  29%  

0  0.0357  0%  100%  

  .تینمن إعداد الطالبالمصدر: 

% كما 1.1نلاحظ من خلال الجدول السابق أن عائد الحافظة المشكلة من أسهم فقط یساوي 

% مع 3.57% أما الحافظة المشكلة من الأصل بدون خطر فحققت عائد قدره 6.3قدرت مخاطرها بـ

  تحمل ولا مخاطرة.

، أما في حالة هذا فیما یخص إعطاء الوزن الكامل للحافظة للأسهم تارة وتارة اخرى للأصل بدون خطر

  توزیع وزن الحافظة بین حافظة الأسهم والأصل بدون خطر فإننا توصلنا النتائج التالیة:

% 2.49% فإن الحافظة ستحقق عائد قدره 52% والأصل بدون خطر 58إذا كان وزن حافظة الأسهم  -

 %.3.65ومخاطرة قدرها 
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فستذر الحافظة عائد قدره %، 58%، ووزن الأصل بدون خطر 52إذا كان وزن حافظة الأسهم  -

 %.3.27% ومخاطرة بنسبة 2.64

% 2.85% فإننا سنحصل عائد قدره 71% ووزن الأصل بدون خطر 29إذا كان وزن حافظة الأسهم  -

 %.1.81ومخاطرة قدرها 

% فستحقق الحافظة عائد قدره 29% ووزن الأصل بدون خطر 71أما إذا كان وزن حافظة الأسهم  -

 %.0.7% ومخاطرة قدرها 1.81

نه كلما أعطینا الوزن الأكبر للأصل بدون خطر كلما زاد العائد أومن خلال النتائج المتوصل إلیها نستنتج 

  وانخفضت المخاطرة.
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  قیاس أداء حافظة الأوراق المالیةالمبحث الثالث: 

الصدد  یعد قیاس أداء حافظة المالیة المرحلة الأخیرة ومن سیرورة حافظة الأوراق المالیة، وفي هذا

  وتعددت مداخل قیاس حافظة الأوراق المالیة ولكننا سوف تقتصر على مؤشر ترینور وجونسن.

  داء الحافظة من خلال مؤشر ترینورالمطلب الأول: قیاس أ

ر النظامیة ، حیث یفترض یقوم هذا النموذج على أساس الفضل بین المخاطر النظامیة والمخاطر غی

جیدا وبالتالي تم القضاء على المخاطر غیر النظامیة (الخاصة)، وبالتال یتم  ن المحافظ تم تنویعهاأالنموذج 

  ا كمقیاس لمخاطر الحافظة.تالنظامیة باستخدام معامل بی رطفقط قیاس المخا

  أولا: حساب معامل بیتا

  .)P) حساب معامل بیتا للحافظة (3- 3جدول رقم (

 Bi mi  الوزن الاستثماري B Mمعامل بیتا   اسم الشركة

X1  0.063  0.26  0.01638  

X2  0.334  0.2  -0.0668  

X3  -0.144  0.07  -0.01008  

X4  -0.0023  0.33  -0.000759  

X5  0.430  0.13  0.0559  

  0.128      ألمجموع

  من اعداد الطالبتین المصدر:

وإن دل هذا على  0.128لحافظة موجبة بحیث أنها تساوي ن بیتا ألال الجدول السابق نلاحظ من خ

  ذبذبات السوق.تفهو یدل على أن الأصول المالیة المكونة للحافظة اكثر تأثرا بشيء 

  1ثانیا: حساب مؤشر ترینر:

  %3.57 خطریمثل عائد الأصل بدون 

  ر بالمعادلة التالیة:و سنقوم بحساب مؤشر ترین

                                                             
  .37ص ،2011، 21بنك المغرب، تقریر حول سیاسة النقدیة، العدد   1
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� =
�����

�
  

�� = −0.19296875  

�� = −0.14488147  

�� = 0.13933293  

�� = −0.19296875  

�� = −0.3068882  

تحقق أحسن  ير لكل المحافظ المشكلة تمكنا من الوصول إلى الحافظة التو من خلال حساب مؤشر ترین

% من حافظة 52 ة المكونة مننیة في الحافظة الثا%، ومثلت هذه الحافظ13ر وهو و ى معدل ترینلبتحقیقها أع

  %3.27% ومخاطر بنیة 2.64صل بدون مخاطرة بتحقیقها عائد قدره % من الأ58الأسهم  

  المطلب الثاني: قیاس أداء الحافظة من خلال مؤشر جونسون

� = [(�(��) − ��)] − �[�� − ��] 

على انخفاض تشمل أمامنا  2011هت سنة نوسالب لأن البورصة ا و% وه0.02وي عائد السوق یسا

  بالمئة. 12.86مؤشرها الأساسي (مازي) بنسبة 

�� = [(0.011 − 0.0357)] − 0.063[−0.002 − 0.357] 

�� = −0.02707555 

�� = 0.001838167 

�� = −0.01470382 

�� = −0.001724973 

�� = −0.00132295 

% أي 0.18وجبة بمقدار من أحسن حافظة هي التي حققت نتیجة ن خلال النتائج المتوصل إلیها فإم

بذلك عائد قدره % من الأصل خطر محقق 52% من حافظة الأسهم و 58أنها الحافظة الثانیة المشكلة من 

  %.3.65% ومخاطرة قدرها 2.49
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  المطلب الثالث: علاوة المخاطرة للمحافظ المختارة

سون نر ومؤشر جو و سنقوم بحساب العائد المعوض عن المخاطرة للحافظة التي اختارها مؤشر ترین

  بالقانون التالي:

�(�)� = �� +
�(�)�

���
�(��)	   

  إن هذه نظریة للتوازن مستنبطة من نظریة الحافظة لماركویتز، 

 ر:و حفظة ترینممخاطر الائد المعوض عن عحساب ال .1

�(�) = 0.0357 +
0.023 − 0.0357

0.032
0.032 

�(�)� = −0.36 

أما الجزء الثاني من  13.57والذي یمثل  Price Limeالجزء الأول من المعادلة یمثل ثمن الانتظار أي 

طوي علیها الاستثمار، وهو ما یسمى بثمن نتعن المخاطر التي  المستثمرفیمثل العائد الذي یعوض  المعادلة

ر في بورصة دار طاخر عن المثمر لا یكفي لتعویض المستو % التي اختارها ترین0.39المخاطرة والذي یقدر بـ

  البیضاء للقیم المنقول.

 المعوض عن المخاطر لحافظة جونسونحساب العائد  .2

�(�)� = −0.357 ×
0.024 − 0.0357

0.036
0.036 

  %3.57یمثل ثمن الانتظار 

  %0.012أما بثمن المخاطرة والذي یقدر بـ

ومنه نستنتج أن عائد الحافظة المستكفي من أصول خطرة والأصل بدون خطر التي اختارها جونسون 

  تكفي لتعریض المستثمر عن المخاطرة في بورصة دار البیضاء للقیم المنقولة.
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  خاتمة الفصل:

إلى یومنا هذا، حیث  1929لقد حققت بورصة دار البیضاء انجازات كبیرة م نوقت افتتاحها في سنة 

أنها تحتل المرتبة الثالثة على مستوى إفریقیا، ویعود الفضل للإصلاحات المستمرة، التسییر الحكیم وثقافة 

  ختلف القطاعات.المستثمرین وبهذا استطاعت من جمع المدخرات واستثمارها في م

  ومن خلال الدراسة المنجزة في الفصل السابق تمكنا من الوصول إلى النتائج التالیة:

 یساهم الأصل بدون حضر بزیادة عائد حافظة الأوراق المالیة وتدنئة مخاطرها. -

 ها.یطاء الحافظة خطوة مهمة لا یمكن تخیعد قیاس أد -

 ر.و رف ترینطلیست نفسها المختارة من ونسون تارة من خلال مؤشر جخن تكون الحافظة المأیمكن  -

المستثمر عن  ضویعداء لا یكفي لتألال مؤشر قیاس ن یكون عائد الحافظة المختارة من خأیمكن  -

  .2011المخاطرة في بورصة دار البیضاء للقیم المنقولة لسنة 
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  الخاتمة العامة

إن كل مستثمر فرد أو مؤسسة هدفه هو البحث عن كیفیة إنفاق ثروته بشكل أمثل لتعظیم المنفعة على 

ومن جهة أخرى كیف یمكنه قیاس أدائها وذلك بهدف  جهة،الأصول المالیة المختلفة المشكلة للحافظة هذا من 

بمكوناتها أو التخلص منها للانتقال إلى حافظة أوراق مالیة أخرى، وجذب هذا الإشكال اهتمام  الاحتفاظ

الاقتصادیین لتقدیم وتطویر نماذج تعتبر ولحد الیوم الأساس والقاعدة في عملیة بناء وتشكل الحافظة، وامتدت 

  لتتعدد في مختلف مؤشرات قیاس أداء حافظة الوراق المالیة.

  تنا امكننا التوصل إلى النتائج والتوصیات التالیة:ومن خلال دراس

  نتائج الدراسة:  -أولا

 تمثل حافظة الأوراق المالیة مجموعة من الأوراق المالیة یتم اختیارها بعنایة لتحقیق الأهداف المرجوة؛ .1

 إن تشكیل حافظة أوراق مالیة جیدة، یتطلب توزیع أمثل لنسب الثروة على الأصول المكونة لها؛ .2

 یعتبر عنصر العائد والأمان محددي السیاسة المتبعة في إدارة الحافظة المالیة؛ .3

 یبقى تقییم أداء الحافظة المالیة المرحلة في عملیة إدارة الاستثمار المالي؛ .4

 النموذج المقدم من طرف شارب على أساس قیاس مدى تغطیة العلاوة للمخاطر الكلیة؛ .5

تنویعها تنویعا جیدا، وبالتالي تم القضاء على المخاطر غیر یفترض نموذج ترینور أن المحافظ یتم  .6

 المنتظمة؛

، وتقوم فكرة هذا النموذج على ایجاد الفرق بین العائد یعرف النموذج الذي قدمه جونسون بمعامل  .7

 الاضافي وعلاوة خطر السوق؛

 ات الخطر؛كما قدم فاما نموذجا یقوم على أساس المفاضلة بین المحافظة المتماثلة في مستوی .8

یبقى الهدف الأولى والأخیر من تشكیل الحافظة المالیة هو الوصول إلى الحافظة المثلى التي تحقق  .9

 أكبر عائد وبأقل مخاطر؛

 یساهم الأصل بدون خطر في تخفیض مخاطر الحافظة وزیادة عائدها؛ .10

 للوزن النسبي لأصول الحافظة على أثر على عائد ومخاطر الحافظة؛ .11

 ؛یقیس مؤشر جونسون هو الآخر أداء الحافظة ویساهم في اختیار أفضلها بالاستعانة بمعامل  .12

یمكن أن تكون الحافظة ذات الأداء الأحسن المختارة من طرف مؤشر ترینور، لیست نفسها المختارة من  .13

 سون؛طرف مؤشر جون
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المستثمر عن المخاطر،  عائد الحافظة المشكلة من أصول خطرة والأصل بدون خطر قد یكفي لتعویض .14

كما قد لا یكفي، بحیث یتم تحدید ذلك حسب الحافظة المشكلة في بورصة الدار البیضاء للقیم المنقولة 

 .2011لسنة 

  التوصیات الموجهة للمستثمر المالي -ثانیا

الدوریة للشركات المراد الاستثمار فیها، لیكون الاختیار موفق  الزامیة الاطلاع وتحلیل النشریات .1

 لمكونات الحافظة؛

یجب على المستثمر أن یكون على علم بكل الأحداث والتغیرات الوطنیة والدولیة من الناحیة  .2

 الاجتماعیة، الاقتصادیة، المالیة، السیاسیة والقانونیة... الخ؛

 ملها جراء اختیار مكونات الحافظة؛الزامیة تحدید المخاطرة التي یمكن تح .3

 الاستعانة بالنماذج والمؤشرات التي من شأنها قیاس وتقییم أداء حافظة الأوراق المالیة؛ .4

 ضرورة القیام بمراجعة دوریة لحافظة الأوراق المالیة، لتحدیث محتویاتها عند الضرورة ؛ .5

بإبرام صفقات نیابة عن المستثمر في حالة التعامل مع السمسار یجب تحدید صلاحیاته لكي لا یقوم  .6

 صول على عمولات ؛و هذا من أجل الح بمعلومات مضللة،

عدم الاتسام بالأخلاقیة من خلال التعامل بالبیع الصوري الذي من شأنه التهرب من الضرائب أو إیهاب  .7

  المتعاملین بأن تغیرات سعریة حدثت لورقة معینة.

  

  

  

  

  

  

  

 



 

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

 

 

  

 

 

  

  

  قائمة المراجع



 

  عــــــــــقائمة المراج

  أولا: المراجع باللغة العربیة

  الكتب:.1

،  1أرشد فؤاد التمیمي ، أسامة عزمي سلامة: الاستثمار في الأوراق المالیة (تحلیل وإدارة) ، ط  .1

 . 2004دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة ، عمان ، الأردن ، 

، دار وائل للنشر  1أسعد حمیدي العلي ، الإدارة المالیة (الأسواق العلمیة والتطبیقیة) ، ط .2

  . 2010والتوزیع ، عمان ، الأردن ، 

 . 1992حسن عمر: الموسوعة الاقتصادیة، دار الفكر العربي، الطبعة الرابعة، القاهرة ،  .3

، كلیة التجارة ، جامعة عین مالیة حماد طارق عبد العال: دلیل المستثمر في بورصة الأوراق ال .4

 شمس.

 . 2009، عمان ،  1خالد وهییب الراوي، ادارة المخاطر المالیة، دار المسیرة ، الطبعة  .5

، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة  1درید كامل آل شبیب ، إدارة المحافظ الاستثماریة ، ط  .6

  . 2010، عمان ، الأردن ، 

زیاد رمضان: مبادئ الاستثمار المالي والحقیقي ، دار وائل للنشر ، الأردن ، الطبعة الثانیة ،  .7

2002 . 

  . 1992زیاد رمضان: مبادئ الاستثمار المالي والحقیقي ، دار وائل للنشر ، عمان ، الأردن ،  .8

الجامعة، سعید سیف النصر: دور البنوك التجاریة في استثمار أموال العملاء، مؤسسة شباب  .9

  .مصر

  .2009، عمان، الأردن، 1سید سالم عرفة: إدارة المخاطر الاستثماریة، دار الرایة، ط  .10
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