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   أ                                                                                                                           العامةالمقدمة 

 :المقدمة العامة

بما وة، و ماليأقية دوات حقيء كانت تلك الأدوات سواو كيسا من الأأكلمة محفظة استثمارية تعني حقيبة  إن        

 المقصود ن  إف على محافظ مالية فقط، ن مؤس سو نظرية المحفظة الاستثمارية اعتمدوا في نماذجهم وتحاليلهمأ

م القيمة ف تعظيالمالية بهد صولن من مجموعة من الأتلك المحافظ التي تتكو   شمليصبح أ المحافظ الاستثماريةب

المال  سأي سوق رفد جس  حافظ الاستثمارية تتبيئة الاستثمار في الم ن  إمر كذلك، فا كان الأوقية للمحفظة. ولم  الس  

 من    ما ة وتنظيكثر حيويأسواق بكونها ز تلك الأذ تتمي  إول، ر الد  مؤشرات قياس تطو   هم  أمن بين  التي تعد  

المحافظ  ضحتأ ،سواقوالفوائض المالية في مثل هذه الأ يولةومع ارتفاع الس  . قد()أسواق الن   خرىسواق الأالأ

من هنا و   الية، مثل للموارد المالاستثمار الأليها الحرص على إصة يوكل لى إدارة متخص  إالاستثمارية بحاجة 

 ر محيطها الاستثماري.رت مع تطو  ظهرت فكرة إدارة المحافظ الاستثمارية وتطو  

     

 :هداف التاليةلى تحقيق الأإطار من الدراسة، تسعى هذه المطبوعة في هذا الإو    

لإدارة ا تالادراسة مقياس إدارة المحافظ الاستثمارية، كمجال من مج بأهميةعمال، * تحسيس طالب إدارة الأ

شرنا أن أبق ووكما س س المال،أسواق رأبهذا المجال مرتبط  ن  أة و، خاص  المهنية يصادف حياتهن أالذي يمكن 

        مفر  فلا ،ة مار دولمؤشرات قياس تطو   هم  أمن  موال وبالتحديد البورصات تعد  سواق رؤوس الأأ ن  ألى إ أعلاه

إدارة  نجد طالب حيث ،ولللد   والمالي ر الاقتصاديم والتطو  ساير التقد  ن نأردنا أإذا من دراسة هذا المقياس 

لاقة عه مقياس ليس له ن  أج بل حصة يتساءل عن الجدوى من دراسة هذا المقياس ويتحج  و  أعمال من الأ

 صه في نظره.بتخص  

 .إدارة المحافظ الاستثمارية محتوى فهم من الطالب كينمت* 

ي ف اك نقص   ا هنعلمن ه وعلى حد  * المساهمة في إثراء مراجع البحث في مجال إدارة المحافظ الاستثمارية، لأن  

 ة باللغة العربية.المراجع المتعلقة بإدارة المحافظ الاستثمارية خاص  

لى ع         لاستناد ، وذلك باعدادنا لهذه المطبوعةإعند  ولقد اعتمدنا على المنهج الوصفي والمنهج التحليلي    

س ق رؤوسواأبإدارة المحافظ الاستثمارية وة منها المتعلقة لة بالموضوع خاص  مختلف المراجع ذات الص  

 .لى خمسة فصولإتقسيم عملنا راسة اقتضت الد  . كما موالالأ

عريفها لمال، تاس أسوق ر نشأةق إلى وهذا بالتطر  ، س المالأسوق ر مفهومل حيث سنتناول في الفصل الأو        

 .  س المالأسوق ر كفاءة ومؤشرلض لى التعر  إ بالإضافة، هميتها وتصنيفاتهاأوظائفها، 

 

في    ل ي تشك  س المال والتأالمتداولة في سوق ر صول الماليةالأص الفصل الثاني لدراسة في حين سنخص        

 جموعاتملى ثلاث إ صولمن خلال تقسيم تلك الأ، وذلك للمحفظة الاستثمارية نةكو  الم صولنفس الوقت الأ

 .وراق المالية الهجينة والمشتقات الماليةسهم والأ: السندات، الأتشمل

ظة المحف نشأةن: مقنا لكل ثر تطر  إمدخلا للمحفظة الاستثمارية، وذلك على الفصل الثالث بينما سنعرض في       

ذج تحديد اسة نمافي الفصل الرابع بدر نواعها، عائدها ومخاطرتها. وسنهتم  أهدافها، أالاستثمارية، تعريفها، 

: نموذج يسية هيلى ثلاثة نماذج رئإتصنيفها  ارتأيناالعلاقة بين عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية والتي 

 عير المراجحة.صول المالية ونموذج تسماركويتز، نموذج تسعير الأ

 

افظ محارة البعة في إدياسات المت  لمام بالخطوات والس  صناه لمحاولة الإفلقد خص   ،ا الفصل الخامسم  أ    

ظ المحافرة يف بإداالتعرلى إ بالإضافةالاستثمارية، وذلك بعد تقديم لمحة عن نشأة إدارة المحافظ الاستثمارية، 

  هميتها.أبراز إالاستثمارية و
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 :ولالأ تمهيد الفصل
ط محي لا تشك  لى كونهإضافة إول، المعايير التي يقاس بها تطور الد   هم  أ س المال بمثابةأتعتبر سوق ر    

حيث  حيط منلذا نرى من المناسب تخصيص هذا الفصل للإلمام بهذا المالاستثمار في المحافظ الاستثمارية، 

 هميته وظائفه، تصنيفاته، كفاءته ومؤشراته. أتعريفه، 

 

 مقس مة كما يلي : عناصر ةراسة من خلال ثلاثض لهذا الجانب من الد  سنتعر  و    
 

 س المالأماهية سوق ر لا:و  أ

 س المالأكفاءة سوق ر ثانيا:
 س المالأسوق ر مؤشر ثالثا:

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 س المالأرماهية سوق  أولا:

 1:س المالأرنشأة سوق  -1
افة، أي بيع العملات ببعضها، إمختلفة من النقد أد ى  إن  وجود أصناف    لى ظهور مهنة جديدة وهي: الصر 

افين في عام  عملات الزائرين للمدن التي يوجدون قبل الميلاد بتبديل  527حيث كل ف حكام اليونان القديمة الصر 

ومانية. فيها، وانتشرت هذه المهنة وتطورت بشكل سريع في اليونان آنذاك، وبعد ذلك  في الامبراطورية الر  

ولكن بعدها ومع دخول أوروبا في مرحلة العصور المظلمة والنظام الاقطاعي اندثرت هذه المهنة، ثم عادت 

وريات الايطالية كجنوة وفنيسيا وفلورنسا، حيث لق ب العاملون بتلك المهنة للظهور مع عصر التنوير في الجمه
ق ل فيما يتعل  ت مدينة بروج البلجيكية في بداية القرن الرابع عشر المركز الأو  بالمصرفي ون، وبعد ذلك احتل  

عاملة في مجال بالمعاملات المصرفية، ولقد جرت العادة في تلك الفترة أن تجتمع العائلات الستة الأكبر ال

افة في منزل الرئيس من أجل دراسة عمليات بيع السلع وشرائها، ومن ثم كتابة بوالص الت ضافة     إمين أالصر 
السيد  اسمل ، وقد تحو  "فاندر بورز "بالصلة لعمليات بيع النقود وشراءها، وقد ارتبط ذلك باسم  لى كل ما يمت  إ

                                                   
، الطبعة الأولى، دار النفائس للنشر والتوزيع، ثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الاسلاميالآزكريا عيسى سلامة الشنطاوي،   1

 .34-33 ، ص ص:2009الأردن، 
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و سوق التداول، والتي تمثل الجزء الرئيسي أصة باللغة العربية بالفرنسية أي البور "بورص "لى إ "بورز "
السيد  اسملى إم بمثابة العام الذي ولد فيه مفهوم البورصة نسبة 1339. ويعتبر المؤرخون عام س المالأرلسوق 

 عمال وخاصة ممثلي رجال المصارف الايطالية في منزله.، الذي كان يستقبل رجال الأ"فاندر بورز "

بورصة  ن  أفي فرنسا، إذ  آنذاكهمية أكثر م، ظهرت بورصة ليون الفرنسية الأقدم والأ1595وفي عام     
ف الذين رلى الوجود عملاء الص  إم عندما ظهر 1639من عام  ابتداء القصوى إلا   بالأهميةباريس لم تحظ 

صدار إ( عند م1724عام تقريبا )د هذا النجاح بعد مئة ت التجارية، وتأك  لاصوا في موضوع حسم الكمبياتخص  

بورصات انب الجلى إا بورصة لندن فلقد وجدت منذ بداية القرن السابع عشر م  أالتنظيم الملكي لبورصة باريس. 

ية ر وبدامريكية التي وجدت في نهاية القرن السابع عشالأ "وول ستريت"وروبية الأخرى وكذلك بورصة الأ
نهاية  ، ومعالقرن الثامن عشر، وبقيت بورصة باريس لمدة طويلة في المركز الثاني عالميا بعد بورصة لندن

كية مريدة الأالمتح ولية لصالح الولاياتر ترتيب البورصات الد  لى يومنا هذا أمكن ملاحظة تغي  إعقد الثمانينات 

 تناوب    بال ىلأخرولى من فترة موال المتداولة فيها، بحيث عادت المرتبة الأبان من حيث حجم رؤوس الأواليا
ندن، لوروبية مثل: بورصة البورصات الأ ا لبورصة نيويورك أو لبورصة طوكيو، تاركة وراءها أهم  إم  

 فرانكفورت وباريس. 

 :س المالأرتعريف سوق  -2
وق بالمعنى الشامل تمثل الوسيلة التي وق بشكل عام، فالس  مفهومها من مفهوم الس   س المالأرسوق  تستمد       

في    وق لا تنحصر الس   ن  أوق، وهذا يعني يلتقي من خلالها البائع والمشتري بغض النظر عن المكان المادي للس  
س أرف سوق وعليه تعر   1والمشتري.الة بين البائع د، بل يكفي لقيامها وجود وسائل اتصال فع  مكان جغرافي محد  

طة وطويلة خار لعقد صفقات متوس  د  طار الذي تلتقي من خلاله وحدات الاستثمار مع وحدات الاها الإن  أبالمال 

ضح من هذا التعريف حيث يت   2المالية، صولو من خلال الاكتتاب في مختلف الأأجل بصورة قروض مباشرة الأ

 ن  إدواتها المالية تستحق لمدة تتجاوز السنة، وبالتالي فأوق هي المخاطرة العالية كون ساسية لهذه الس  مة الأالس   ن  أ
المالية  صولولوية لعنصري العائد المحقق من الاستثمار في مختلف الأوق يعطي الأالمستثمر في هذه الس  

مالية ذات المخاطرة دوات العلى على الأأالمستثمر العقلاني يطلب عائدا  ن  أوالمخاطرة الناجمة عنه، حيث 

  3على.الأ
بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع  ها عبارة عن نظام يتم  ن  أيضا على أس المال أرف سوق كما تعر      

تمام عمليات البيع والشراء عن طريق السماسرة إذ يمكنهم إن، و لأصل مالي معي  أالمالية  صولن من الأمعي  

ا من داخل الس  والشركات العاملة في هذا   4صال.و من خارجها وذلك باستخدام مختلف وسائل الات  أوق المجال، إم 

ئض صحاب الفاأهي المجال الذي يجمع بين س المال أرسوق  ن  أعلاه يمكن استخلاص أوبناء على التعريفين     
د وسطاء ع وجومجل الأطة والطويلة فقات المالية المتوس  صحاب العجز المالي بهدف تنفيذ مختلف الص  أالمالي و

 صين.متخص  

 

 5:س المالأروظائف سوق  -3
نتقال اة مهم   وظيفتها التمويلية والاستثمارية بشكل عام من خلال قيامها بتيسيرس المال أري سوق تؤد      

مالي،  يهم عجزلى الذين لدإو من قبل الذين لديهم فائض مالي ألى المقترضين إالموارد المالية من المقرضين 

 د ومن ثم  فرالأاوبالتالي زيادة دخول  ،ب عليه زيادة حجم الاستثمارات في الاقتصاد الوطنيمر الذي يترت  الأ

ط ي النقاف س المالأروظائف سوق  هم  أكثر تفصيل، يمكن إبراز أزيادة درجة الرفاهية في المجتمع، وبشكل 
 التالية:

 مام المستثمرين.أوات الاستثمار لين وفتح قنو الممو  أخرين موال من المد  جلب رؤوس الأ 

   خرات المالية باتجاه خلق الاستثمارات المالية وزيادة الانتاج.جمع المد 

   ن من السيولة.تيسير سبل البيع والشراء بين المتعاملين كافة والمحافظة على قدر معي 

                                                   
 .118، ص:2010الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن،  ،وراق الماليةداء سوق الأأوالمالية و السياسات النقديةعباس كاظم الدعمي،   1
 .144، نفس المرجع أعلاه، ص:عباس كاظم الدعمي  2
 .92، ص: 2010ردن، ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأدواتطار في التنظيم وتقييم الأإسواق المالية: الأرشد فؤاد التميمي، أ  3
 .120-119، نفس المرجع أعلاه، ص ص:عباس كاظم الدعمي  4
، 2008ردن، ولى، دار وائل للنشر والتوزيع، الأ، الطبعة الأسس النظرية والعمليةالمالية: الأوراق الاستثمار في بورصة الأفيصل محمود الشواورة،   5

 .59 ص:
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   خرين والمقترضين.نشر الوعي الاستثماري بين المد 

 الحرص على توفير مشترين وبائعين دائمين.ة من خلال يجاد سوق مستمر  إ 

 موال بين المستثمرين.تخفيض تكاليف انتقال الأ 

 نتاج في المستقبل.سعار وحجم الإالمساعدة على التنبؤ باتجاهات الأ 

 .توفير المعلومات وتحقيق عوائد مجزية لكل من المقرضين والمقترضين 

  

 :س المالأرأهمية سوق  -4
 1في العناصر التالية:س المال أرهمية سوق أى تتجل      

   ي ف       لاستثمارلى اإخراتهم توجيه مد  خرين من ن المد  ساسية التي تمك  الوسيلة الأس المال أرسوق  تعد

 القطاعات الاقتصادية المختلفة.

  فراط لإثار التضخمية من خلال تمويل المشروعات دون اعلى تلافي الآس المال أريساعد وجود سوق
 قد.ن  في خلق ال

 .منح القروض بتكلفة مناسبة مقارنة بالاقتراض الخارجي 

   ق دف  قناة ت ها كونها تمثلعمال ونمو  ت الأآفي تطوير منشس المال أرور الحيوي الذي تلعبه سوق الد

 جل.طة والطويلة الأدوات المديونية المتوس  أو بأنواعهاسهم الأ ضم  موال، التي تالأ

 لمالارأس  تنظيم سوق ن  والمرونة النسبية في تسييلها، لأ للأصل الماليضفاء صفة العمق والاتساع إ 
 .لأصوللتك ااستمرارية وقيمة عادلة ر وف  ه ين  أ، فضلا عن ةل الماليوالأصيزيد من سرعة تداول 

   وقس لىإة قليميإل من سوق بالتحو  س المال أرا يسمح لسوق التعامل بالعملات القابلة للتحويل، مم 

 الحركة الاقتصادية. لى نمو  إي وهذا ما يؤد   ،دولية
 

 :س المالأرسوق أقسام  -5
 رئيسيين هما: لى نوعينإ س المالأرسوق  أتتجز      

 و الفورية:أالحاضرة  وقالس   -5-1 

سهم، السندات ساسا في الأأوالمتمثلة -المالية  صولتداول الأ ن  و بالفورية لأأوق بالحاضرة تعرف هذه الس      
        زمن عقد الصفقة  ن  أبمعنى  2بصورة فورية بين البائعين والمشترين، فيها يتم   -وراق المالية الهجينةوالأ

 لى قسمين هما:إوق وفقا لطبيعة عملها ع هذه الس  هو نفسه زمن تنفيذها. وتتفر  فيها 

 صدار(:ولية )سوق الإوق الأالس   -5-1-1 

و تصدر فيها أوق التي تباع فيها ها الس  ن  أالمالية، أي  صولالجديدة من الأصدارات وق التي تباع بها الإهي الس      

فيها       المالية للاكتتاب  صولوطرح الأ بإصدار هذه السوق تختص   ن  إوبالتالي ف 3ة.ل مر  المالية لأو   صولالأ

،          رأسمالهاع في مشروعات قائمة وذلك من خلال زيادة و للتوس  أمن قبل الجمهور لتمويل مشروعات جديدة 

 4المالية وطرحها للاكتتاب، صولصدار عدد من الأإموال يمكنها ألى إسات التي تحتاج المؤس   ن  أوهذا يعني 
و الخاص وهذا ما يعطي أصدارات المالية للاكتتاب العام ن تطرح هذه الإأه يمكن ن  ألى إوتجدر الاشارة هنا 

صدار ذا طرح الإإموال، فائض مالية في المشاركة في توفير الأوسات التي لديها ففراد والمؤس  فرصة لجميع الأ

صدار لمستثمر مباشر ذا طرح الإإا م  أو الاكتتاب العام، أرح ى بالط  سات يسم  فراد ومؤس  ألعامة المستثمرين من 
را    تصو يكون مقأسات المالية حدود من المؤس  و عدد مأو صناديق الاستثمار أمين أرئيسيي مثل شركات الت

صدار إو أويتم بيع  5و المغلق.أو الاكتتاب الخاص أرح رح في هذه الحالة بالط  ى الط  فيسم   ،على المؤسسين فقط

 6:ساليب التالية حد الأولية وفقا لأوق الأالمالية في الس   صولالأ

 أسلوب البيع المباشر: -أ

                                                   
 .146ص:، مرجع سبق ذكره، عباس كاظم الدعمي  1
 .40مرجع سبق ذكره، ص: زكريا عيسى سلامة الشنطاوي،  2
 .23ص:، 2007 ، دار قباء الحديثة للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة،سواق الماليةالأمين عبد العزيز حسن، أ  3
 .41مرجع سبق ذكره، ص: زكريا عيسى سلامة الشنطاوي،  4
 .102، ص: 2010ردن، ولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأ، الطبعة الأالاستثماريةإدارة المحافظ ل شبيب، آدريد كامل   5
 .56-55ص: صمرجع سبق ذكره، فيصل محمود الشواورة،   6
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لمستثمرين لى اإ المالية بنفسها وبشكل مباشر صولهاأسلوب على قيام الشركات المصدرة ببيع يعتمد هذا الأ    
الوقت  توفيرل وسطاء ومقابل الحصول على الثمن النقدي، وذلك لوق دون تدخ  الطبيعيين والمعنويين في الس  

رة قيود معتبالية ووب تكاليف عسلب على هذا الأه قد يترت  ن  أ لا  إوالجهد وعدم الالتزام بالتسجيل في البورصة، 

فاية كعدم  لىإخيرة شركات مقترضة، بالإضافة المالية باعتبار هذه الأ صولتفرض على الشركات المصدرة للأ
 ر الخبرة التسويقية المناسبة لدى تلك الشركات. و توف  أ

 أسلوب المزاد العلني:  -ب

عر لمالية وسا صوللتقديم الكميات المراد بيعها من الأسلوب في دعوة المستثمرين المحتملين د هذا الأيتجس      

 . صدارلإابيع كامل  ن يتم  ألى إ قل  على ثم الأعر الأالمالية صاحبة الس   صولالبيع، حيث يتم قبول الأ
 أسلوب البيع غير المباشر: -ج

ة ات المصدرعن الشرك نيابةوق الأولية المالية في الس   صولى عملية تصريف الأه يتول  ن  إسلوب، فوفقا لهذا الأ    

لوقوع اب تجن  جل تفادي التكاليف العالية والشروط القاسية وأطرف ثالث وهو الوسيط، وذلك من  صوللتلك الأ
ب ا قد يترت  مل حم  في المشاكل الناجمة عن عدم كفاية الخبرة التسويقية لتك الشركات، ولكن في المقابل عليها ت

 وأ    يا ستثمارعادة ما يكون بنكا ا ن يتقاضاها الوسيط والذيأو ية لا بد  ضافإعلى ذلك من تكاليف وعمولات 

  بنكا تجاريا.

 وق الثانوية )سوق التداول(:الس   -5-1-2

 والتي تم  ولية وق الأطرحها في الس   وأصدارها إ المالية التي تم   صولعامل في الأوق بالت  هذه الس   ص  تخت    

ف الس  وبالتا 1حد الوسطاء الماليين.أو بواسطة أتوزيعها سواء بشكل مباشر  ها سوق ن  أعلى وق الثانوية لي تعر 

فيها التداول  التي يتم  وق ها الس  ن  أوق، أي بسعر الس   جل بيعا وشراءطة والطويلة الأالمالية المتوس   صولتداول الأ

 ن  إمالية مصدرة مسبقا وبيعها للمستثمرين، وعليه ف م بعضا ويكون التعامل فيها بأصولبين المستثمرين بعضه
وق وتنقسم الس   2المالية من مستثمر لآخر. صولن يكون نقلا لملكية تلك الأأوق لا يعدو عامل في هذه الس  الت  

 وق غير المنظمة. وق المنظمة والس  : الس  لى سوقين هماإالثانوية بدورها 

 :المنظمة وقالس   -أ
المالية، والبورصة هي المكان الذي تجري           صولو ببورصة الأأسمية وق الر  بالس  وق تعرف هذه الس      

شخاص مؤهلين لهذا العمل وهم الوسطاء، أدة وبواسطة وقات محد  أالمالية في  صولفيه المعاملات على الأ

من      ز بالعديد وق تتمي  هذه الس   ن  أه يلاحظ عريف، فإن  وبناء على هذا الت   3دة.جراءات وقوانين ونظم محد  إووفق 

 ها في النقاط التالية:هم  أ بإبراز مات والخصائص والتي سنهتم  الس  

 تسجيل  ن  أ، كما صولالأتلك دة لتداول ات محد  جراءإوجود المالية و صولبالأد للتعامل ن محد  وجود مكا

 4دة.وفقا لقواعد محد  يكون وق المالية في هذه الس   صولالأ

 تشترط ابط معروفة لجميع المتعاملين بها، كما شروط وضول ادة وفقمحد  وق في هذه الس  الدوام  وقاتأ

، ونجدهم يخضعون "الوسطاء"دين للقيام بذلك يطلق عليهم شخاصا محد  أداول البورصة لعمليات الت  

 توفيروق على لى حرص هذه الس  إ بالإضافة فيها. كأعضاءنظمة البورصة عند قبولهم ألشروط و
جهات رقابية رسمية  لإشرافتخضع  هالأن  زمة لحقوق المتعاملين وتعزيز الثقة بالبورصة، الحماية اللا  

 5هة مباشرة من الحكومة.تكون موج  

 غير المنظمة: وقالس   -ب

وق ، كما يطلق عليها مصطلح الس  « over-the-counter »يضا سوق ما فوق كونترأوق يطلق على هذه الس      
ف هذه الس  وق غير الر  الس  و أالموازية  سمية وغير المركزية، ها سوق المفاوضات غير الر  ن  أوق على سمية، وتعر 

وق المنظمة. سعار الس  أدة في جداول المالية غير المقي   صولساسية على الأأعامل فيها بصفة والتي يجري الت  

المعاملات،        لإجراءد المعاملات فيها خارج نطاق البورصة، وليس لها مكان محد   وبالتالي هي سوق تتم  

                                                   
 .148، مرجع سبق ذكره، ص:عباس كاظم الدعمي 1 
 .25مرجع سبق ذكره، ص: مين عبد العزيز حسن،أ  2
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المالية المختلفة  صولجار الذين يحتفظون بكميات من الأشبكة من شركات الوساطة المالية وبعض الت   فهي تضم  
 1نظمتها.ألرقابتها وجراءات التي تفرضها البورصة ولا تخضع عامل بها بيعا وشراء خارج القواعد والإللت  

ف هذه الس       رة تربط بين الوسطاء المنتشرين ها عبارة عن شبكة اتصالات متطو  ن  أيضا على أوق كما تعر 

المالية غير المدرجة  صولو شراء على الأأوامر تنفيذ الصفقات بيعا أ ق عبر هذه الشبكة كل  جغرافيا، بحيث تتدف  
وق غير المنظمة الس   ن  أعريف ضح من هذا الت  عر. وهكذا يت  فاوض على الس  ساس الت  أوق المنظمة وعلى في الس  

في دراج ر بها شروط الإالمالية المتداولة فيها لا تتوف   صولالأ ن  أد، كما سي محد  ليس لها هيكل تنظيمي ومؤس  

سهمها أم المالية لشركات صغيرة ومحلية والتي يمتلك معظ صولوق المنظمة وفي الغالب تعود تلك الأالس  

في       دراج لإل احيان هناك شركات كبيرة ومعروفة تفض  ه في بعض الأن  أ لا  إفراد العائلة. أو أسين المؤس  
عن              بلاغ فصاح والإبا للانكشاف على المنافسين عبر عمليات الإوق غير المنظمة، وذلك تجن  الس  

 2المعلومات.

 ها:هم  أ بمجموعة من الخصائصأيضا ز سمية تتمي  وق غير الر  الس   ن  أعريفين أعلاه ضح من الت  ويت      

   تصالات.إالمالية، إذ هي عبارة عن شبكة  صولبالأعامل د للت  ليس لها مكان محد 

 خيرة.لأذه انظمة هأوق المنظمة ولا تخضع لرقابة ولة بالس  المالية المتداولة فيها غير مسج   صولالأ 

   عر.فاوض على الس  سلوب الت  أساس أذ الصفقات فيها على تنف 

وق الرابعة،        وق الثالثة والس  ن سوقين فرعيتين هما: الس  وق تتضم  هذه الس   ن  ألى إشارة هنا و تجدر الإ    

مالية  صولأبعامل فيها الت   ه يتم  ن  أ لا  إ، وق المنظمةعضاء في الس  ماسرة غير الأمن الس   وق الثالثةالس   نحيث تتكو  
في          دة مالية مقي   صولوق الثالثة سوقا غير رسمية تتعامل بأالس   وق المنظمة، وهكذا تعد  الس  دة في مقي  

ما        عوبات المالية التي غالبا لى الص  إسواق وع من الأبب في قيام مثل هذا الن  سمية. ويرجع الس  وق الر  الس  

في          دة المالية المقي   صوللكميات كبيرة من الأسات المشتركة بعضوية البورصة عند بيعها تقابل المؤس  

سواق غير أمريكية بإنشاء سات غير العضوة بالبورصة بالولايات المتحدة الأالبورصة، ولذلك قامت المؤس  
وذلك لقدرة  3سمية،وق الر  سعار الس  أدة في جداول المالية المقي   صولرسمية يجري التعامل فيها على بعض الأ

هو       و عضوية كما أة رسوم تسجيل ي  أل فقات كونها لا تتحم  على تخفيض العمولات من الص   ساتتلك المؤس  

ا  4وق المنظمة.لين في الس  ماسرة المسج  الحال بالنسبة للس   فراد سات الكبيرة والأفتشمل المؤس  وق الرابعة الس  أم 
من العمولات  المالية، وذلك للحد   صولالأ الذين يتعاملون فيما بينهم مباشرة ومن دون وساطة في شراء وبيع

 اتصالوق من خلال شبكة التعامل في هذه الس   فقات الكبيرة، وبالتالي يتم  ة في الص  ماسرة، خاص  التي يدفعونها للس  

 صولعلى الأ         وق عامل في هذه الس  كما يجري الت   5عامل.سعار وفقا لحجم الت  د من خلالها الألكترونية تتحد  إ

فقات تمام الص  إرعة في وق الس  مزايا هذه الس   هم  أه من ن  أدة في البورصة، حيث دة وغير المقي  لمالية المقي  ا
  6كاليف نسبيا.الت   وانخفاض

 

ح بعض ن نوض  أوق المنظمة وغير المنظمة، نرى من المناسب خير، وبعد تناولنا لتعريف الس  وفي الأ    

   سواق، والذين قد يعتبرهم الكثيرون عامل في مثل هذه الأالمؤهلين للت  عضاء المصطلحات بخصوص أهم  الأ
، و الوسطاء، التجارأماسرة مختلفة وهم: الس   امهاميمارسون هم في الحقيقة هم يقومون بنفس الوظيفة ولكن  ن  أ

 7صون:ماسرة والمتخص  سماسرة الس  

   ها ة وغيرشخاص الذين يعملون لحساب المستثمرين مقابل عمولات الخدمو الوسطاء: وهم الأأماسرة الس      
 تعاب المهنية.من الأ

 و أشراء ع والسعار البيأشخاص الذين يعملون لحسابهم الشخصي مقابل مكاسب الفروقات بين التجار: وهم الأ

 العكس.
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   تعامل ام الحجأماسرة الوكلاء نتيجة لتزايد شخاص الذين يعملون لحساب الس  ماسرة: وهم الأسماسرة الس
ة.  ويطلق عليهم سماسرة العام 

   نة عي  مالية م أصولو مجموعة أد محد   أصلفي بيع وشراء يلتزمون  شخاص الذينصون: وهم الأالمتخص

 مسار في نفس الوقت.ويقومون بدور التاجر والس  
 

 :وق الآجلةالس   -5-2

هذه     بأدواتعامل الت   أذ بدإولية، الد   موالرؤوس الأسواق أر الحديث في الآجلة من مظاهر التطو   وقالس   تعد      

رف سعار الص  أسعار الفائدة، أبات مخاطر تقل   ط ضد  سواق العالمية، وذلك بهدف التحو  في الكثير من الأ سواقالأ
و ما بين أستين      الاتفاقيات ما بين مؤس  وق عقد في هذه الس   سهم على وجه الخصوص، بحيث يتم  سعار الأأو

وفي هذه  1ن.و شرائه في وقت لاحق مقابل سعر معي  أتمام بيع أصل مالي إة أعمال على أسة مالية ومنشمؤس  

يها لوق يطلق عالمالية المتداولة في هذه الس   صولالأ ن  أكما  فقة يكون مغايرا لزمن تنفيذها.الص  الحالة زمن عقد 
عقود  العقود الآجلة، ساسا: العقود المستقبلية،أوتشمل  "ةالمنتجات المالية المشتق  "و أ "الماليةات المشتق  "

الثاني فصلنا وذلك في  ،فصيلبشرح هذه المنتجات المالية بشيء من الت   الخيارات وعقود المبادلة، بحيث سنهتم  

 .س المالأرالمالية المتداولة في سوق  صولتحت عنوان الأ

  

 س المالأسوق ر كفاءة ثانيا:

 : الكفأة س المالأرسوق  باتومتطل   تعريف -1
 :ةأالكف س المالأر تعريف سوق-1-1

د بمدى طبيعة العلاقة يتحد   ما هو مصطلح نسبي  ن  إليس مصطلحا مطلقا وس المال أرمصطلح كفاءة سوق  ن  إ    

من           وق من جهة وبين المعلومات المتاحة للمتعاملين المالية المتداولة في الس   صولسعار الأأبين 

رأس المال يعني مدى انعكاس المعلومات مضمون كفاءة سوق  خرى. وبالتالي فإن  أالشركات المدرجة من جهة 
و في أالمالية بشكل كامل وسريع، سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم  للأصل الماليوقية سعار الس  على الأ

و أسابيع و الأأ      يام في الأ الأصل الماليو في السجل التاريخي لسعر أعلام علومات المنشورة بوسائل الإالم

ة أوق الكفة، ففرضية الس  أدارة المنشإ علىثار الحالة الاقتصادية آو تقارير أو في تحليلات أالسنوات الماضية 

جاه كفاءة على ات        شارة دقيقة وصحيحة إم هو سعر صحيح ويقد   للأصل الماليوقي عر الس  الس   ن  أعلى  تنص  
ن تؤثر أنها أمن ش      يعكس كافة المعلومات المتاحة والتي  الأصل الماليسعر  ن  أتخصيص الموارد طالما 

عادلة تعكس  هي قيمة    للأصل الماليوقية يمة الس  وق الكفأة تكون القفي ظل الس  ه ، وعليه فإن  يةوقالس   تهقيمعلى 

وق التي تحقق تخصيصا كفؤا للموارد ة هي تلك الس  أوق الكفالس   دد، فإن  الحقيقية. وفي هذا الص   هتماما قيمت
  2كثر ربحية.لى المجالات الأإالانتاجية  وبما يضمن توجيه تلك الموارد 

 استجابةونة بما يسمح بتحقيق ع بقدر عال من المروق التي تتمت  ة، تلك الس  أالكفس المال أركما يقصد بسوق     

وق، وهذا لى الس  إنات والمعلومات المتدفقة رات في نتائج تحليل البياالمالية طبقا للتغي   صولسعار الأأسريعة في 

لى إ      بالإضافة، للأصل الماليعادل بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية لى تحقيق الت  إمر ي في نهاية الأما يؤد  
 ذيال الأصل الماليص من ة التخل  مكاني  إن تتيح للمستثمر أنها أوق والتي من شزمة في الس  يولة اللا  توفير الس  

 3ب عليها خسائر مالية.لى تقديم تنازلات قد يترت  إ ن يضطر  أدون  هيمتلك

بشكل رخيص رة جميع المعلومات الجديدة متوف   ن  أة تعني بأالكفس المال أرسوق  ن  أه هناك من يرى ن  أكما     
     المالية،  صولما هو معروض ومناسب لتقييم الأ كل   هذه المعلومات تضم   ن  أوسريع وواسع للمستثمرين، و

 4سعارها.أها منعكسة بشكل سريع في ن  أو

ها تلك ن  أبناء على ما سبق يمكن استخلاص تعريف شامل لسوق رأس المال الكفأة، بحيث يمكن تعريفها على    

على الأسعار الس وقية للأصول المالية  بشكل كامل وسريعإليها وق التي تنعكس فيها المعلومات الواردة الس  
قيمة عادلة تعكس  للأصل الماليوقية س المال الكفأة تكون القيمة الس  أسوق ر ه في ظل  الي فإن  ، وبالت  المتداولة فيها

كما مثل للموارد. ة هي سوق التخصيص الأأالمال الكفس أسوق ر دد، فإن  وفي هذا الص  الحقيقية.  همتتماما قي
                                                   

 .150، ص:مرجع سبق ذكره، عباس كاظم الدعمي  1
 .201-199ص: ، مرجع سبق ذكره، صعباس كاظم الدعمي  2
 .101، ص: 2010ردن، ولى، دار الفكر للنشر والتوزيع، الأ، الطبعة الأالأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولي عبد القادر،   3
 .116، ص: 2010ردن، ولى، إثراء للنشر والتوزيع، الأ، الطبعة الأدارة المالية المتقدمةالإمحمد علي ابراهيم العامري،   4
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ع بقدر عال من المرونة، بالإضافة إلى وق التي تتمت  يمكن أن يشمل تعريف سوق رأس المال الكفأة أيضا، تلك الس  
 ف للمستثمرين.غير مكل  ووسريع واسع زمة وتوفير المعلومات الجديدة بشكل يولة اللا  توفير الس  

 :س المالأركفاءة سوق  باتمتطل   -1-2

 يهها نحوق بذلك التخصيص الكفء للموارد الاقتصادية وتوجويتحق  س المال أركفاءة سوق  قتحق  تلكي     
 و العناصر التالية:أبات الاستخدامات ذات المنفعة القصوى، ينبغي توافر المتطل  

 و الكفاءة الخارجية:أكفاءة التسعير  -1-2-1

وق بسرعة وبدون فاصل زمني لى المتعاملين في الس  إالمعلومات الجديدة تصل  ن  أيقصد بكفاءة التسعير     

هذه  ن  ألى إ بالإضافةالمالية مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة،  صولسعار الأأكبير، وهذا ما يجعل 
الفرصة متاحة  ن  أباهضة، وهذا ما يعني لوا في سبيلها تكاليف ن يتحم  ألى المتعاملين دون إالمعلومات تصل 

مكانية الحصول عليها إكون تلك المعلومات صادقة مع تن أه ينبغي ن  أللجميع للحصول على تلك المعلومات. كما 

ساس أساس المعلومات الصادقة وليس على أقائم على  الأصل الماليتسعير  ن  أفي اللحظة نفسها بمعنى 
وقت القيمة  سعار التي تمثل في أي  ة في الخارج هي الأأالكف رأس المالر سوق سعاأ ن  إشاعات، وبالتالي فالإ

وق بمنزلة عامل في تلك الس  الحقيقية، وبهذا يصبح الت   مثل لقيمتهو التقدير الأأ للأصل الماليالحقيقية )العادلة( 

رباحا غير أق ن يحق  أمنهم  رباح، وبالتالي يصعب على أي  لعبة عادلة، فالجميع لديهم الفرصة نفسها لتحقيق الأ

ه ن  أ مر صعب تحقيقه، إلا  أرباح غير عادية في مثل هكذا سوق أا كان تحقيق ولم   1خرين.عادية على حساب الآ
وق دون تحليل و كسول بخسائر فادحة نظرا لدخوله الس  أمرا مستحيلا، فقد يمنى مستثمر عديم الخبرة أيضا ليس أ

لى جهل وكسل المستثمر ذاته. كذلك إوق بل يرجع لى نقص كفاءة الس  إلا يرجع  هذا ن  أللمعلومات المتاحة، غير 

ة للحصول على المعلومات قبل غيرهم واستخدامها فراد استخدام وسائلهم الخاص  قد يستطيع عدد محدود من الأ

وام على الد       ن يحصلوا أفراد ة لا يمكن لهؤلاء الأأوق الكفه في ظل الس  ن  أ لا  إرباح غير عادية، أفي تحقيق 
من مجالات     مجال  في أي  –زوسيلة للكسب الممي   أي   ن  رباحا طائلة، لأأقوا بسببها على تلك المعلومات ويحق  

 2ن تصبح معروفة لدى عدد كبير من المتعاملين.أد ر نفسها بمجر  تدم   -الحياة

 و الكفاءة الداخلية:أكفاءة التشغيل  -1-2-2

يها ف    عاملون   ل المتن يتحم  أوق على خلق التوازن بين العرض والطلب دون كفاءة التشغيل قدرة الس   تعني    

 ه. غال فيوق( فرصة لتحقيق هامش مصين )صناع الس  ن يتاح للتجار والمتخص  أمسرة ودون تكلفة عالية للس  

كبير    على  لى حد  إكفاءة التسعير تعتمد  ن  ألى إشارة وبعد تناولنا لتعريف كفاءة التسعير والتشغيل، تجدر الإ    

ن تكون التكاليف   التي أالمعلومات الواردة، ينبغي  الأصل الماليه حتى تعكس قيمة ن  أكفاءة التشغيل، بحيث 
ع هؤلاء المستثمرون على بذل الجهد نيا، وهذا ما يشج  فقة عند حدودها الد  لها المستثمرون لإتمام الص  يتحم  

عر الذي المعلومات الجديدة وتحليلها مهما كان حجم التأثير الذي تحدثه تلك المعلومات على الس  للحصول على 

    3.الأصل الماليباع به ي
 4وق:الكفاءة التنظيمية للس   -1-2-3

     لفعالة رقابة الى الإ بالإضافة، رأس المالطار التنظيمي والتشريعي لسوق ترتبط الكفاءة التنظيمية بالإ    

 د من خلال العناصر التالية:الكفاءة التنظيمية تتحد   عمال السوق، وعليه فإن  أعلى 

  ئمين د سلطة ومسؤولية القان يحد  أنه أوالذي من شرأس المال، توافر إطار تنظيمي واضح لسوق    

بة، لمضارغراض المشروعة لتنظيم الاستثمار وليس لعلى إدارة شؤون هذه السوق، لاستخدامها في الأ

لمفتعل ارتفاع ة والامر   للأو  المالية المطروحة  صولللأجل تفادي عمليات الاكتتاب الوهمية أوكذلك من 

 .للأسعار

   لوسطاءاحديد الواضح لاختصاصات لى الت  إي ذلك قابة عليها، إذ يؤد  ة الوساطة والر  تنظيم مهم 

 متعامليندمة الخوقيامه بدورهم في لهم المسؤولية المهنية اللازمة عند عقد الصفقات، ماسرة وتحم  والس  
 المالية. صولسعار العرض والطلب على مختلف الأأعلان عن وق والإبالس  

   تلك  تطبيقب الالتزاموق وحجم التداول فيها، مع ع الطبيعي للس  ملاءمة التشريعات القانونية للتوس

 التشريعات.

                                                   
 .210-209، ص ص:مرجع سبق ذكره، عباس كاظم الدعمي  1
 .   183: ، ص2007، الدار الجامعية، الاسكندرية، وراق الماليةاستراتيجيات الاستثمار في بورصة الأد الغفار حنفي، عب  2
 .   184ص: ، علاهأنفس المرجع د الغفار حنفي، عب  3
 .211، نفس المرجع أعلاه، ص:عباس كاظم الدعمي  4
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   بتها ة رقاجهزة الرقابية المعني  ر الأن تباشأجهزة المختصة، إذ يجب الة من طرف الأالرقابة الفع

 وق.عمال الس  أوقات المناسبة على المستمرة وفي الأ

 1وق:الفنية للس  الكفاءة  -1-2-4

ند تداول مكتوب عدوات الاستثمار مع الحرص على تطبيق نظام المزاد الأع تنو   وقللس   تعني الكفاءة الفنية
 ق بتوافر العنصرين المواليين:هذه الكفاءة تتحق   المالية، وهكذا فإن   صولالأ

   ر فادي كثيتفي  رأس المالدوات الاستثمار في سوق أع همية تنو  أدوات الاستثمار، بحيث تظهر أد تعد
اطر ع لمخمن توزيالمالية  ع في الأصولره التنو  ات الاقتصادية، وذلك لما يوف  زمات والهز  من الأ

 الاستثمار. 

  يعكسها  ره التيسعاأد له لى نظام موح  إي هذا النظام التداول، إذ يؤد  العمل بنظام المزاد المكتوب في
ء لوسطاالمالية، كما يسمح ذات النظام بتفادي الخضوع لرغبات ا صولالعرض والطلب على جميع الأ

 ة بهم.سعار خاص  أوضغوطاتهم في تحديد 

 2الأمان: -1-2-5

ي ف   ثمرون    لمستض لها االمخاطر التجارية وغير التجارية التي يتعر   زمة ضد  يقصد به توفير الحماية اللا  
 .رأس المالسوق 

 

 ة:أالكف س المالأرأهمية سوق  -2
ما    من خلال ى ذلك الاستثماري، ويتجل   من الاقتصاد والمجتمع همية بالغة لكل  أة أالكفس المال أرلسوق  إن      

 3يلي:

  مالية ال صولسعار الأأن أتوجيه وإرشاد المستثمرين نحو الخيارات الاستثمارية بشكل صحيح، إذ

زلة فهي بمن اليرة، وبالت  يا جميع المعلومات المناسبة والمتوف  ة تعكس كل  أوق الكفدة في ظل الس  المحد  
 المالية. صولللأ شارات دقيقة للقيم الحقيقيةإ

 هتوج   م  ثة، ومن أالكف رأس المالالمالية المتداولة في سوق  صولللأوامر البيع والشراء أق نسابية تدف  إ 

ة أالكف وقالس   المعلومات في ن  أو المربحة، وذلك كون أس المال نحو المجالات الاستثمارية المنتجة أر
 دنى.ها الأو بحد  أمتاحة للجميع في ذات اللحظة ومن دون تكاليف 

  صل الماليالأري ع مشتة، يتوق  أالكف رأس المالسوق  المالية المتداولة، ففي ظل   صولللأالتسعير العادل 

لى ع       ول الحص عالبائع يتوق   ن  إ، وبالمقابل فالأصل المالي الذي يشتريهن يدفع السعر العادل مقابل أ
 ير عاديةوائد غعتحقيق  بإمكانهو بائع أالي فليس هناك مشتري السعر العادل مقابل ما قام ببيعه، وبالت  

 صولللأقيقية يم الحوق التي تعكس تماما القة هي الس  أوق الكفالس   ن  أا يعني من معاملاته المتداولة، مم  

 المتداولة.

 وية كون مساتسعار السوقية فيها الأ ن  أة طالما أالكف رأس المالسوق  ستمرار حالة التوازن في ظل  ا

 جميعا يسمح لالحقيقية لها، وذلك بسبب توافر المعلومات بشكل رخيص ويسير وواسع مم   للأسعار

 ة.عاتهم المستقبليو المستثمرين من الحصول عليها واستخدامها في صياغة توق  أالمتعاملين 

   يدة مات الجدة تستجيب للمعلوأالكف رأس المالسعار سوق أ ن  أمن حالات المضاربة المالية، إذ  الحد

ما ل  ية، فكلتحقيق عوائد غير عاد تستخدمما لصحيحة ولا تستجيب للمعلومات غير الصحيحة التي رب  وا

ض انخفاسعار ولى استقرار الأإذلك يؤدي  كان مقدار الاستجابة للمعلومات صحيحا وموضوعيا، فإن  
ويل ل وتممواق رؤوس الأل عملية تدف  ا يسه  ، مم  رأس المالية وازدياد الثقة بسوق المخاطرة الكل  

كل لثروة بشخل واد  عادة توزيع الإب في تتسب   رأس المالكفاءة سوق  الي فإن  الاستثمارات الجديدة، وبالت  

  عادل بين المشاركين فيه.

 

 :س المالأرنواع ومستويات الكفاءة في سوق أ -3
 :س المالأرنواع كفاءة سوق أ -3-1
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ه ن  إه فوعلي، ي  ما هو مصطلح نسبن  إمطلقا و ليس مصطلحاس المال أرمصطلح كفاءة سوق  ن  أينا سابقا ألقد ر   
س أرسوق قتصادية لاو أما توجد كفاءة نسبية ن  إوس المال أرة لسوق و تام  أمر لا توجد كفاءة كاملة في واقع الأ

 من مناقشة هذين النوعين من الكفاءة في ما يلي: ، ولذلك لابد  المال

 : س المالأرالتامة لسوق و أالكفاءة الكاملة  -3-1-1

لى إ   عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات الجديدة الواردة س المال أريقصد بالكفاءة الكاملة لسوق     

عر بما ر الفوري في الس  وهو ما يضمن التغي   الأصل المالين سعر أدة بشلى نتائج محد  إالسوق وبين الوصول 

لا   ه ن  أيضا أة، كما تحمل الكفاءة الكاملة في معناها ار  و غير سأة نباء سار  أيعكس ما تحمله تلك المعلومات من 

 لأي  خر على تلك المعلومات، ومن ثم لن تتاح الفرصة آيوجد فاصل زمني بين حصول مستثمر ما ومستثمر 
وق الس   هذهسم حتى تت   رأس المالوق ساسية في سأر شروط وهنا يجب توف   1رباح غير عادية.أمنهما لتحقيق 

 2بالكفاءة الكاملة وهي:

 لوقت اه وفي ن تكون المعلومات الاستثمارية متاحة للجميع بالقدر نفسأوهذا يعني  ،تماثل المعلومات
 لى سوق احتكار.إوق لت الس  تحو   نفسه ودون تكاليف، وإلا  

    و غيرها.أو ضرائب أعامل مثل تكاليف المعاملات عدم وجود قيود على الت 

   لاس فإليف قامة مشاريع جديدة وعدم وجود تكاإوق، بمعنى حرية لى الس  إل والخروج من وخوحرية الد

 و محاسبية تنتج عن تصفية الاستثمارات.أقانونية 

   المالية بسهولة ويسر. صولو شراء الكمية التي يريدها من الأأفي بيع  للمستثمر الحق 

   لية.الما ولصسعار الأأفات بعضهم على تأثير تصر  لى عدم إي وجود عدد كبير من المستثمرين، بما يؤد 

 ستغلال ااء جر   لى تعظيم المنفعة التي يحصلون عليها منإهم يسعون ن  أشد، أي صاف المستثمرين بالر  ت  ا
 ثرواتهم.

ومات كون المعللا ت ها، فمثلا قدق هذه الشروط كل  ه في الواقع الميداني قد لا تتحق  ن  أوالجدير بالذكر هنا     

و أ   التعامل  د علىالاستثمارية متاحة للجميع بالقدر نفسه وفي الوقت نفسه ودون تكاليف، كما قد توجد هناك قيو
 مكانيةإ في ظل   هن  أ لا  إوجود عدد محدود من المستثمرين،  وق في ظل  لى الس  إخول والخروج من وقيود على الد  

ن ميكون  لى تعظيم مكاسبهم قدإشد الاقتصادي وسعيهم دد كبير من المستثمرين بالر  صاف عر شرط ات  توف  

 خر من الكفاءة وهو الكفاءة الاقتصادية. آث على نوع ن نتحد  أنسب الأ

 :س المالأرالكفاءة الاقتصادية لسوق  -3-1-2

لى إض الوقت منذ وصول المعلومات        حتياج المستثمر لبعإ س المالأرتعني الكفاءة الاقتصادية لسوق     

سعار أالكفاءة الاقتصادية، تكون  المالية. ففي ظل   صولسعار الأأثار تلك المعلومات على آوق حتى تنعكس الس  

لى حين استعمالها من قبل إوقية( من وقت وصول المعلومات سعار الس  وق )الأالمالية في الس   صولالأ
سعار الحقيقية، فلذلك قد تكون هناك فرصة تحقيق عوائد غير عادية وذلك خلال فترة المستثمرين بعيدة عن الأ

 3سعار الحقيقية.وقية من الأسعار الس  قصيرة ريثما يتم استعمال هذه المعلومات من قبل المستثمرين وتقترب الأ

 

 :س المالأرمستويات الكفاءة في سوق  -3-2

 في     ة لمستخدماة المعلومات ثلاثة مستويات مختلفة وذلك باختلاف نوعي  لى إس المال أرج كفاءة سوق تتدر      

في و        . ةكفاءلل والمستوى القوي للكفاءة عيف للكفاءة، المستوى شبه القوي: المستوى الض  وق، فنجدهذه الس  

 ما يلي توضيح لهذه المستويات:
 :س المالأرلكفاءة سوق عيف المستوى الض   -3-2-1

ن تكون المعلومات أ، والتي تقضي بس المالأرعيفة لكفاءة سوق يغة الض  يعرف هذا المستوى بفرضية الص      

عامل المالية وعلى حجم الت   صولسعار الأأرات في ن ما طرأ من تغي  أالتاريخية التي جرت في الماضي بش

رات المستقبلية تلك المعلومات للتنبؤ بالتغي   سعار الحالية، وبالتالي لا يمكن الاستفادة منمنعكسة بالكامل على الأ
يكون عليه سعر السهم مثلا في المستقبل من خلال دراسة سمحاولة للتنبؤ بما  أي   ن  أا يعني بسعار، مم  في الأ

عيف لكفاءة سوق المستوى الض   خر، فإن  آرات التي حدثت في الماضي هي مسألة عديمة الجدوى. بمعنى التغي  
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          وق، لى الس  إالمالية كافة المعلومات الواردة  صولسعار الأأهو المستوى الذي تعكس فيه س المال أر
هذه وبكل بساطة  هلأن  عادية،  رباح غيرأو بعض المتعاملين لتحقيق أ لا يمكن استعمالها من قبل كل  والتي 

 لا يستطيع أي  ها ذات كفاءة ضعيفة عندما ن  أوق بصبحت معروفة لدى الجميع. ومنه يمكن وصف الس  أالمعلومات 

 1رباحا غير عادية نتيجة لوجود معلومات تاريخية.أق ن يحق  أمستثمر 
 :س المالأرالمستوى شبه القوي لكفاءة سوق  -3-2-2

 صولسعار الأأ ن  أ، والتي تعني س المالأريغة الشبه القوية لسوق يضا فرضية الص  أيطلق على هذا المستوى     

رة للجميع بشكل علني )المعلومات العامة المتاحة نة تعكس كافة المعلومات المتاحة والمتوف  المالية في لحظة معي  

وإذا ما كانت تلك المعلومات منعكسة بشكل كامل، سريع وغير 2للجميع( بما في ذلك الحركة التاريخية للأسعار.
من غير المجدي للمشتركين في هذه السوق البحث عن فرص ه المالية، فإن   صولسعار الحالية للأز على الأمتحي  

 ن  أ لا  إرة بشكل علني. جميع المشتركين يستخدمون المعلومات نفسها كونها متوف   ن  تحقيق عوائد غير عادية، لأ

من المشتركين الذين      ة مكانية تحقيق عوائد غير عادية لفئة قليلإلى إيضا أهذا المستوى من الكفاءة يشير 
رة لدى ه سرعان ما تصبح تلك المعلومات متوف  وذلك على المدى القصير فقط، لأن   ،لكون معلومات سريةيم

  3الجميع فيما بعد.

 :س المالأرالمستوى القوي لكفاءة سوق  -3-2-3

سعار الحالية الأ ن  أ، والتي تقتضي س المالأريغة القوية لسوق يضا بفرضية الص  أيعرف هذا المستوى     
ة والمتاحة للجميع بشكل علني، وكذلك بالمعلومات التي تمثلها بجميع المعلومات العام   تتأثرالمالية  صولللأ

رباحا     غير أق ن يحق  أمستثمر  لأي  ه من غير الممكن ن  أقنوات ذات صلة مباشرة بمصدر المعلومة. وهذا يعني 

ية غير معلنة(، ويعود ة )سر  مات خاص  هناك من يملك معلو خرين، حتى لو كانآعادية على حساب مستثمرين 

ه في ن  أخرى،    أرات عشوائية مستقلة. بعبارة المالية هي تغي   صولسعار الأأرات في التغي   ن  ألى إبب في ذلك الس  
ر فرصة لنشأة ما يعرف بظاهرة احتكار المعلومات من ، لا تتوف  س المالأريغة القوية لسوق فرضية الص   ظل  

غير العادية ستكون في القيمة المتوقعة للأرباح  ن  أ رباح غير عادية، وهذا يعنيأنها من تحقيق تمك  نة فئة معي   لدن  

  4حوال معادلة تماما لقيمتها الحقيقية.وق ستكون في مثل هذه الأسعار السائدة في الس  الأ ن  هذه الحالة صفرا، لأ
 

 س المالأرسوق  مؤشر :ثالثا

 :س المالأرتعريف واستخدامات مؤشر سوق  -1
 :س المالأرتعريف مؤشر سوق  -1-1

بصفة س المال أرتلك القيمة الرقمية التي تقيس التغيرات الحادثة في سوق س المال أريقصد بمؤشر سوق     

     تكوين المؤشر وتحديد قيمته  المالية على وجه الخصوص، ويتم   صولسعار الأأعامة وتلك التي تطرأ على 
يمثل  رأس المالمؤشر سوق  ن  إنقطة رسمية. وعليه ف ي  أيتم مقارنة تلك القيمة بعد ذلك ب في مرحلة البداية، ثم

من          ه يعد  ن  أ المالية، كما صولسعار الأأكات ه يعكس الاتجاه العام لتحر  ن  أوق بما مقياسا شاملا لاتجاه الس  

جل توقيت أولية من المحلية والد   المورؤوس الأسواق أة التي يسترشد بها المستثمرون في الوسائل المهم  

عرف الي الت  اليتها، وبالت  سواق ودرجة فع  لأرات التي تشهدها تلك ااستثماراتهم وتنفيذها، وكذلك في رصد التطو  
     5سواق.دائها بأداء غيرها من الأأداء فيها ومقارنة على اتجاهات الأ

 :س المالأرستخدامات مؤشر سوق إ -1-2

 في ما يلي:س المال أراستخدامات مؤشر سوق  هم  أتبرز     

  و لمدير الاستثمار تكوين وجه أداء المحفظة الاستثمارية، حيث يمكن للمستثمر أإعطاء فكرة سريعة عن

على مؤشر سوق  أر الذي طرمع التغي   -و سلباأيجابا إ–ر في عائد المحفظة الاستثمارية مقارنة بين التغي  

على حدى، خاصة إن كانت استثماراته في  أصل ماليداء كل ألى متابعة إوذلك دون الحاجة س المال أر
 6فضل له متابعة ذلك المؤشر.من الألها مؤشر خاص بها، حينئذ يكون  نةصناعة معي  
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  داء المديرين المحترفين، وذلك من خلال مقارنة عوائد المحافظ الاستثمارية التي يديرها أالحكم على

ق عائدا أعلى ن يحق  أع من المدير المحترف ، حيث يتوق  رأس المالوق الذي يعكسه مؤشر سوق الس  بعائد 

 1وق.من عائد الس  

 ون لون المالي  ن المحل  ه إذا تمك  ن  أوق في المستقبل، حيث يها الس  لالتنبؤ بالحالة التي ستكون ع

         أرات التي تطرة وبين المتغي  رات الاقتصاديون من معرفة طبيعة العلاقة بين المتغي  والاقتصادي  

في وق      بقا بما ستكون عليه حالة الس  نون من التنبؤ مسهم قد يتمك  ، فإن  س المال أرعلى مؤشرات سوق 
ي وتاريخي للمؤشرات التي تقيس حالة السوق قد تكشف        على جراء تحليل فن  إ ن  أالمستقبل، كما 

لى معرفة هذا إون ون والاقتصادي  لون المالي  ل المحل  ، وإذا ما توص  اعليهرات التي تطرأ وجود نمط للتغي  

 2وق.سعار في الس  جاه حركة الأة لات  رات المستقبلي  مط، يمكنهم عندئذ التنبؤ بالتطو  الن  

   ةو العام  أن من المخاطرة وهو المخاطرة المنتظمة تقدير مخاطرة المحفظة، ونقصد هنا نوع معي،     

وع من المخاطرة ر هذا الن  ، حيث يقد  وق ككل  ها مرتبطة بظروف الس  يطرة عليها لأن  الس  والتي يصعب 

وق الذي يقاس بدوره بواسطة مؤشر ل عائد الس  ل العائد للمحفظة الاستثمارية ومعد  بالاعتماد على معد  

 3.س المالأرسوق 
 

 وكيفية بنائها: س المالأرأنواع مؤشرات سوق  -2
 :س المالأرسوق أنواع مؤشرات  -2-1

 نوعين رئيسيين هما:س المال أرتشمل مؤشرات سوق    

 المؤشرات البسيطة: -2-1-1

رات الحساب كما التي يعتمد تقديرها على متغي   تلك المؤشرات ،البسيطة رأس الماليقصد بمؤشرات سوق     

 4و قيمة.أشيء، سواء كانت هذه المتغيرات عبارة عن كمية، سعر  ي  أهي بدون ترجيح أي دون ضربها ب

مزايا هذه المؤشرات هي بساطة طريقة حسابها، في حين يكمن عيبها الرئيسي           في  هم  أنجد من وبالتالي 
من           وع ا يجعل هذا الن  نة للمؤشر، مم  المالية المكو   صولو الوزن لجميع الأأهمية نها تعطي نفس الأأ

  حة.وع الثاني من المؤشرات وهي المؤشرات المرج  المؤشرات غير دقيق، وهذا ما ساهم في ظهور الن  

 حة:المؤشرات المرج   -2-1-2

همية لجميع ه لا يولي نفس الأن  أوزان النسبية، أي ساسا على الأأيعتمد هذا النوع من المؤشرات عند تقديره     
ن وقد يشمل     حة بمقدار معي  و مرج  أحة موزونة للمؤشر، وعليه تكون المؤشرات المرج   نةالمالية المكو   صولالأ

  5المالية. صولو قيمة الأأالمالية  صولسعار الأأا م  إهذا المقدار 

 :س المالأركيفية بناء مؤشرات سوق  -2-2

 على المراحل التالية:س المال أريعتمد بناء مؤشرات سوق     

 6:س المالأراختيار عينة كافية لتمثيل مؤشر سوق  -2-2-1

ف العينة، فيما يتعل       ساب ستخدمة لحة المالمالي صولها مجموعة من الأن  أ، بس المالأرق ببناء مؤشر سوق تعر 

 ر.ساع والمصدنة المختارة من ثلاثة جوانب وهي: الحجم، الات  ن تكون العي  أذلك المؤشر، وينبغي 

 :ن عدد ما كا، بحيث كل  رأس المالالمالية المستخدمة لحساب مؤشر سوق  صولعدد الأويعني  الحجم

 .أس المالرسوق  كثر تمثيلا وصدقا لواقعأما كان المؤشر المالية التي يشملها المؤشر أكبر، كل   صولالأ

   ق،وي الس  فنة المختارة مختلف القطاعات الاقتصادية المشاركة ي العي  ن تغط  أويقصد به ساع: الات    

في  تآة لمنشمالي صولاأن ن يتضم  أينبغي  وق ككل  المؤشر الذي يستهدف قياس حالة الس   وعلى ذلك فإن  

نة، اعة معي  ا بصنا إذا كان المؤشر خاص  م  أنة للاقتصاد القومي دون تمييز. قطاع من القطاعات المكو   كل  

 ناعة فقط.لتلك الص  نة المالية للمنشآت المكو   صولنة على الأحينئذ تقتصر العي  
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  :ن أ       والذي يجب المالية التي يبنى عليها المؤشر، صولسعار الأأأي مصدر الحصول على المصدر

 . صولساس تداول تلك الأأ ها تعد  ن  أنفسها بما  رأس الماليتمثل في سوق 

 :حةوزان النسبية بالنسبة للمؤشرات المرج  الأ تحديد -2-2-2

ة فة عام  بص لواحداللأصل المالي تلك القيمة النسبية س المال أروزان النسبية عند بناء مؤشر سوق تمثل الأ    
 وزان النسبية كما يلي:نة، وهناك ثلاثة مداخل شائعة لتحديد الأداخل العي  

  سعر نسبةبس المال أريستند هذا المدخل على ترجيح مؤشر سوق  ساس السعر:أمدخل الوزن على 
 عليها يقوم التي الأخرى الفرديةالمالية  صولالأ مجموع أسعار إلى للمنشأة الواحد الأصل المالي

 أن        حين في وحده الأصل المالي سعر على يقوم النسبي الوزن أن   المدخل هذا على عابوي المؤشر،

 1.حجمها أو المنشأة أهمية على مؤشرا يكون لا قد بمفرده عرس  ال

 ويؤخذ  2،المؤشر داخل أصل مالي لكل متساوية نسبية قيمة بإعطاء وذلكالمتساوية: وزان مدخل الأ

 ن  أنة للمؤشر متساوية، في حين          المالية المكو   صولوزان النسبية لجميع الأالأ ن  أعلى هذا المدخل 

س المال، فكيف أالمالية المصدرة ور صولة في عدد الأحجام خاص  المنشآت تختلف فيما بينها في الأ

 صولسعار الأأذاتها ستختلف باختلاف  وزان في حد  هذه الأ ن  ألى ذلك إوزان متساوية؟ ضف أتؤخذ لها 
 3المالية في الفترات القادمة.

 س أرسوق ر مؤش داخل أصل مالين لكل وز إعطاءيقوم هذا المدخل على وزان حسب القيمة: مدخل الأ

 بتجن   يعني وهذا لمؤشر،ذلك ال نةالمكو  المالية  صولالأ ية لعددالكل   السوقية القيمة أساس علىالمال 
 الوحيد دالمحد   هو الأصل المالي سعر يعد لم إذ ،السعر ساسأالوزن على  مدخل في الأساسي العيب

 بكل   وزان المتساوية، وذلك بتحديد وزن خاص  لى تفادي عيوب مدخل الأإبالإضافة  4،النسبي للوزن

 داخل المؤشر على حدى. أصل مالي

 

 :س المالأرحساب قيمة مؤشر سوق  -2-2-3

ا كما حمرج   وأأساسا وفقا لنوع المؤشر إذا ما كان بسيطا  س المالأرطرق حساب قيمة مؤشر سوق  دتتعد      

 يلي:
 لمؤشرات البسيطة:في حالة ا س المالأرحساب قيمة مؤشر سوق  -أ

على        الصيغ المبنية في حالة المؤشرات البسيطة، توجد ثلاثة صيغ مختلفة لتحديد قيمة المؤشرات وهي:     

لى إشارة      هنا ساس القيم، وتجدر الإأالمبنية على  الصيغو ساس الكمياتأالصيغ المبنية على ، سعارساس الأأ
ردنا حساب أه إذا ن  أة، أي ر المناسب في كل مر  ذ المتغي  خأها نفس قاعدة الحساب بشرط هذه الصيغ تعتمد كل   ن  أ

ساس أالمؤشر       على  في تقدير رغبناا إذا م  أعر، ر الحساب هو الس  ساس السعر نأخذ متغي  أالمؤشر على 

ر الحساب ساس القيم نعتبر متغي  أردنا حساب المؤشر على أر الحساب هو الكمية، في حين إذا متغي   نأخذالكمية 

حدى إمثلة توضيحية على أم ن نقد  أعر بالكمية. لذا نرى من المناسب القيمة والتي تنتج عن حاصل ضرب الس  هو 
نة المالية المكو   صولسعار وكميات الأأها تشمل ن  أساس القيم بما أهذه الصيغ ولتكن صيغ حساب المؤشر على 

 5ساس الكمية  فقط.أو على أ عر فقط        س  ساس الأعلى د قيمة المؤشر لن تحد   ن  أقت، أي للمؤشر في نفس الو

 ساس القيم يعتمد على أحد العلاقات التالية:أتحديد قيمة المؤشر البسيط على  إن      
 

 تقتضي هذه العلاقة تحديد قيمة المؤشر من خلال نسبة مئوية يتم   البسيط: ةعلاقة مؤشر القيم 

في الفترة الحالية وتسمى بفترة المقارنة     معي نأصل مالي استخراجها عن طريق حاصل قسمة قيمة 
الأصل خذ نفس الوحدة لقيمة أساس، مع ى بفترة الأفي فترة سابقة وتسم   الأصل الماليعلى قيمة نفس 

 6ساس.في فترة المقارنة وفترة الأالمالي 

 :1 مثال
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 دج. 750اضي في اليوم الم دج، بينما كانت قيمته 1000في هذا اليوم أصل مالي معي ن إذا كانت قيمة    
 المطلوب:

 استخرج)ي( قيمة مؤشر القيمة البسيط؟    

                    الحل:

مؤشر القيمة البسيط  قيمة        
750

1000
100%33,133%       

 

في عليه          انت ا كمم   % 33,33اليوم قد ارتفعت بمقدار  الأصل المالين قيمة أوتعني هذه القيمة أعلاه،      

 ساس.اليوم الماضي وهو يوم الأ

  ساس نسبة مجموع أوفقا لهذه العلاقة تحسب قيمة المؤشر على : علاقة مؤشر القيم التجميعي البسيط

ساس، مع اعتبار المالية في فترة الأ صولالأ لى مجموع قيم نفسإمالية في فترة المقارنة  صولأقيم عدة 
 1ساس، وذلك لتوحيد قاعدة المقارنة.المالية في فترة المقارنة وفترة الأ صولنفس الوحدة لقيمة الأ

 :2 مثال

 وراق مالية خلال فترتين مختلفتين:أفيما يلي قيم خمسة     

 الوحدة: دج               

 (Zالفترة ) (Xالفترة )  i الأصل المالي
A 125 186 

B 147 150 

C 200 291 

D 350 345 

E 281 301 

 المطلوب:

لتعليق    على اساس؟ مع ( هي فترة الأXالفترة ) ن  أالتجميعي البسيط علما  حسب)ي( قيمة مؤشر القيمأ    

 النتائج؟

                    الحل:

التجميعي البسيط قيمة مؤشر القيم  





125147200350281

186150291345301
100%41,115% 

    

 %15,41تمعة قدرها: المالية مج صولزيادة في قيمة الأ((، هناك Zنه في فترة المقارنة )الفترة )أوهذا معناه     
 ((. Xساس )الفترة )ا كانت عليه في فترة الأعم  

 

 تقوم هذه العلاقة على حساب المؤشر النسبي البسيط للقيم     على علاقة المؤشر النسبي البسيط للقيم :
 2كما يلي: المالية صولط منسوب القيم لعدد من الأساس متوس  أ

 قيمة المؤشر النسبي البسيط للقيم                    
من

م 1
100%

1

2
 

 :ن  أحيث 

 .ةنة للمؤشر في فترة المقارنالمالية المكو   صول: مجموع قيم الأ2م

 ساس.نة للمؤشر في فترة الأالمالية المكو   صول: مجموع قيم الأ1م

 نة للمؤشر.المالية المكو   صولعدد الأ ن : 

 :3 مثال

  تي:لآلنأخذ نفس معطيات المثال السابق، ولنحاول تحديد قيمة المؤشر النسبي البسيط للقيم في ا   

 الحل:

 مالية، وبالتالي فإن: صولأ لدينا خمسة    
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قيمة المؤشر النسبي البسيط للقيم     





5

1

125147200350281

186150291345301
100%082,23%

 
 

مقارنة        في فترة ال %3,082 :ط قدرهبمتوس   قيمته داخل المؤشر ارتفعت أصل مالي ن كل  أوهذا يعني     
 ساس.ا كانت عليه في فترة الأعم  

  

 حة:لمؤشرات المرج  في حالة ا س المالأرحساب قيمة مؤشر سوق  -ب

لنسبية ا لأوزانلحة بالمداخل الثلاثة في حالة المؤشرات المرج  س المال أريرتبط تحديد قيمة مؤشرات سوق     
 ، وعليه توجد ثلاثة طرق رئيسية لتقدير قيمة تلك المؤشرات وهي:سابقاالموضحة 

   تحديد قيمة مؤشر سوق  ه يتم  وفقا لهذه الطريقة، فإن   :عرساس الس  أالوزن على المبنية على الطريقة
تقدير قيمة  لا، ثم بعد ذلك يتم  و  أداخل المؤشر  أصل مالي حساب الوزن النسبي لكل   من خلالس المال أر

على     يوم المقارنة  في سعره i الأصل الماليمجموع حاصل ضرب وزن من خلال قسمة  المؤشر

  1.ساسيوم الأ في سعره i الأصل الماليمجموع حاصل ضرب وزن 

 :4 مثال

في     مالية ال صولسعار تلك الأأ ن  أو، Eو A،B،C،Dمالية  صولن من خمسة أن متكو  ليكن مؤشر معي          

 دج على الترتيب. 35دج و 25دج،  30دج،  15دج،  20ساس هي: يوم الأ

 المطلوب:

 عر؟ساس الس  أاستخرج)ي( قيمة المؤشر فقا لطريقة الوزن على     
 الحل:

 مالي أصلبية لكل وزان النسلا بتحديد الأو  أنقوم عر، ساس الس  ألحساب قيمة المؤشر فقا لطريقة الوزن على     

 داخل المؤشر كما يلي:
  i الأصل الماليسعر                                                      

 i  =                                x 100% للأصل الماليالوزن النسبي                 

 المالية الأصولسعار أمجموع                                                  

 :    وعليه فإن  

A صل المالي الوزن النسبي للأ    
125

20
100%16%   

B للأصل المالي الوزن النسبي     
125

15
100%12%  

C للأصل المالي الوزن النسبي     
125

30
100%24% 

D للأصل المالي الوزن النسبي     
125

25
100%20% 

E للأصل المالي الوزن النسبي     
125

35
100%28% 

 ساس كما يلي:يمكن حساب قيمة المؤشر يوم الأ ومن ثم      

 
 ساسيوم الأ في سعره i الأصل الماليمجموع حاصل ضرب وزن                                

 x 100%                                                                 ساس = قيمة المؤشر يوم الأ

 ساسيوم الأ في سعره i الأصل الماليمجموع حاصل ضرب وزن                               

  

                        





16,02012,01524,0302,02528,035

16,02012,01524,0302,02528,035
100% 

                        100% 
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دج،  25لى: إلموالي رت في اليوم ا(، قد تغي  Eو A،B،C،Dالمالية أعلاه ) صولسعار الأأ ن  أا إذا افترضنا م  أ   

 ما يلي:كتصبح  أصل ماليوزان النسبية الجديدة لكل الأ دج على التوالي، فإن   40دج و 30دج،  25دج،  10

A للأصل المالي الوزن النسبي      
130

25
100%23,19%   

B للأصل المالي الوزن النسبي     
130

10
100%69,7%  

C للأصل المالي الوزن النسبي     
130

25
100%23,19% 

D للأصل المالي الوزن النسبي     
130

30
100%08,23% 

E للأصل المالي الوزن النسبي     
130

40
100%77,30% 

 د كما يلي:قيمة المؤشر في اليوم الموالي تحد   ن  أفي حين     

 
 يفي اليوم الموال في سعره i الأصل الماليمجموع حاصل ضرب وزن                                  

 x 100%                                                                  قيمة المؤشر في اليوم الموالي = 

 ساسيوم الأ في سعره i الأصل الماليمجموع حاصل ضرب وزن                                   

                          

                        





16,02012,01524,0302,02528,035

1923,0250769,0101923,0252308,0303377,040
100% 

                             13,114% 

ن اس، وذلك       لأسمقارنة بيوم الأ %14,13في اليوم الموالي قد ارتفعت بنسبة  رقيمة المؤش ن  أوهذا يعني     

 .ساسنة لهذا المؤشر شهدت زيادة في اليوم الموالي ليوم الأالمالية المكو   صولسعار الأأمعظم 
 

 س المال    أرن يحسب مؤشر سوق أتفترض هذه الطريقة  وزان المتساوية:لأالطريقة المبنية على ا

على افتراض استثمار مبالغ متساوية عند بداية تكوينه، وعليه يعتمد لتقدير قيمته على تحديد وزن نسبي 
ن        يتكو   أصل مالي لأي  تعيين الوزن النسبي  سعر، ثم   قل  الأ للأصل المالي صاحب الواحديساوي 

الأصل ر على سعر سع قل  الأ صل المالي صاحبالأالمؤشر، وذلك من خلال حاصل قسمة قيمة  منه

أصل  وزان النسبية لكل  خير حساب قيمة المؤشر من خلال ضرب الأفي الأ ، وبعد ذلك يتم  المالي المعني

 1السوقي. مالي في سعره

 :5 مثال

ساس وم الأالمالية في ي صولسعار تلك الأأن أ، وCو A،Bمالية  صولأ ثلاثةن من ن متكو  مؤشر معي      

 على الترتيب. دج 30دج و 10دج،  70: كانت
 المطلوب:

 وزان المتساوية؟فقا لطريقة الأواستخرج)ي( قيمة المؤشر    

 الحل:

 :بع الخطوات التاليةنت  وزان المتساوية، فقا لطريقة الأوقيمة المؤشر  تحديدل    

  صغر يساوي الواحد )عر الأالس   للأصل المالي صاحبجعل الوزن النسبي
10

10
للأصل (، إذن الوزن النسبي 

 يساوي واحد. B المالي

  للأصل المالي الوزن النسبي  ن  أخرى، حيث المالية الأ صولللأتحديد الوزن النسبيA يساوي (
70

10

7

1
   ،)

يساوي ) Cللأصل المالي في حين الوزن النسبي 
30

10

3

1
.) 

                                                   
 .185، مرجع سبق ذكره، ص:عباس كاظم الدعمي  1



   61                                                    س المالأمفهوم سوق ر ول:الأ الفصل

 ساس كما يلي:حساب قيمة المؤشر يوم الأ 

    
ساس قيمة المؤشر في يوم الأ 70

7

1
10130

3

1

 

                                 
 101010

 

                                 
30

خل لمالية داا صوللأابداية تكوين هذا المؤشر تستخدم مبالغ متساوية لجميع  ن  أ هنا نلاحظ أن إذن من الممكن     
 المؤشر.

الأصلين ري دج في اليوم الموالي مع بقاء سع 60لى إقد ارتفع  C الأصل الماليسعر  ن  أن لنفترض الآ    

 ي:ما يلد كقيمة المؤشر في اليوم الموالي تحد   على حالهما، في هذه الحالة فإن   Bو Aن الماليي

قيمة المؤشر في اليوم الموالي      70
7

1
10160

3

1

 

                                 
 101020

 
                                 

40
المالية داخل  صولللأ ةالنسبيوزان الأ ن  أ لا  إ، C الأصل الماليقيمة المؤشر قد ارتفعت بزيادة سعر  ن  أنلاحظ      

 المؤشر قد اختلفت، وهذا ما ذكرناه سابقا كأحد عيوب هذه الطريقة.
 

 وفقا لهذه الطريقةس المال أريتم حساب مؤشر سوق وزان حسب القيمة: الأ الطريقة المبنية على    

 1التالية:باع المراحل المالية داخل المؤشر، وذلك بات   صولللأحة على أساس القيمة المرج  
 

   بالأسعارداخل المؤشر، وذلك من خلال ضرب الكميات  أصل ماليوقية لكل ايجاد القيمة الس. 

  نيلي المعصل الماالأداخل المؤشر، وذلك عن طريق حاصل قسمة قيمة  أصل ماليتحديد الوزن النسبي لكل 

 نة للمؤشر.المالية المكو   صولللأية وقية الكل  على القيمة الس  
   الأصل الماليمجموع حاصل ضرب وزن احتساب قيمة المؤشر من خلال قسمة i ارنة يوم المق في سعره

 ساس.يوم الأ في سعره i الأصل الماليعلى مجموع حاصل ضرب وزن 

 :6 مثال
في     لمالية ا صولسعار وعدد تلك الأأ ن  أ، حيث Cو A،Bمالية  صولن يشمل ثلاثة ألدينا مؤشر معي          

 صة في الجدول التالي:ملخ   2016ل والثاني من شهر سبتمبر و  اليوم الأ

 

 2016من سبتمبر  اليوم الثاني 2016من سبتمبر  لو  اليوم الأ i الأصل المالي

 i الأصل الماليسعر  i الأصل الماليكمية  i الأصل الماليسعر  i الأصل الماليكمية 
A 80 11 80 10 

B 130 20 130 15 

C 250 30 250 25 

 المطلوب:

علما ولقيمة ا ساسأ فقا لطريقة الوزن علىو 2016وم الثاني من شهر سبتمبر يفي ال )ي( قيمة المؤشرحسبأ    

 ساس؟ل هو يوم الأو  اليوم الأ ن  أ

 
 الحل:

ل داخ صل ماليأوقية لكل القيمة الس  ساس القيمة، يجب تحديد ألحساب قيمة المؤشر حسب طريقة الوزن على     

 تي:ول الآحه في الجدداخل المؤشر، وهذا ما سنوض   أصل ماليتعيين الوزن النسبي لكل  لا، ثم  و  أالمؤشر 
 

 2016من سبتمبر  اليوم الثاني 2016من سبتمبر  لو  اليوم الأ i الأصل المالي

 i الأصل المالي وزن i الأصل المالي قيمة i الأصل المالي وزن i الأصل المالي قيمة
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A 880 8,01% 800 8,89% 

B 2600 23,68% 1950 21,67% 

C 7500 68,31% 6250 69,44% 

 %100 9000 %100 10980 المجموع

 كما يلي: 2016بعد ذلك يمكن تحديد قيمة المؤشر في اليوم الثاني من شهر سبتمبر  ثم      
 

 في اليوم الثاني في سعره i الأصل الماليمجموع حاصل ضرب وزن                    

 x   100%                                                                     قيمة المؤشر = 

 ساسيوم الأ في سعره i الأصل الماليمجموع حاصل ضرب وزن                     

 

             





0801,0112368,0206831,030

0889,0102167,0156944,025
100%    

            34,82% 

وم مقارنة بي %17,66قد انخفضت  بنسبة  2016في اليوم الثاني من شهر سبتمبر  رقيمة المؤش ن  أوهذا يعني     

سعار أ وربب تدهبسساس اليوم الموالي ليوم الأ مجملها في فيالمالية  صوليعود لانخفاض قيم الأ ساس، وذلكالأ

 الكميات على حالها. مع بقاء لمالية في معظمهاا صولالأتلك 
 

 المؤشرات العالمية:لمحة عن بعض  -3
  ثلاث مجموعات كما يلي:لى إيف المؤشرات العالمية تصنيمكن     

 :مريكيةالأ موالرؤوس الأسواق أمؤشرات  -3-1

 ساسيين هما:أنجد مؤشرين  مريكيةالأ موالرؤوس الأسواق أمؤشرات  هم  أمن     
 : S&P 500مؤشر  -3-1-1

ـكلمتين باللغة ل وهو اختصار S&Pول هوالجزء الأ ن  ألى جزءين، حيث إيمكن تفصيل هذا المؤشر     

من عدد الشركات      التي  مأخوذوهو  500ا الجزء الثاني فيشمل الرقم م  أ، Standard and Poorsالانجليزية هما 

سواق ما فوق الكاونتر، والتي تمثل في أفي بورصة نيويورك و بأسهمهاعامل الت   والتي يتم   ،ها هذا المؤشرييغط  
من مجموع الشركات. وبذلك فهو مؤشر يكاد يكون شاملا لجميع الشركات والقطاعات التي  %80الواقع حوالي 

 1سمية.سواق غير الر  سهمها في تلك البورصة وفي الأأتداول  يتم  

 2ناعي:داو جونز الص   مؤشر -3-1-2

رلز م من طرف الباحث تشا1884ة سنة مر   للأو  إعداده  ناعة، حيث تم  ص في الص  هو مؤشر متخص      

سهما  12 لىإنة م ارتفعت تلك العي  1898سهم صناعية، ثم في عام أ 9نة من نة مكو  ساس عي  أداوجونز على 

سنة  سهما صناعيا مدرجا في بورصة نيويورك 30على  ثم لتستقر   ،م1916سهما سنة  20صناعيا، لتصبح 

ر حجم دمه وصغكثرها شيوعا رغم قأقدم المؤشرات في العالم وألى يومنا هذا، ويعتبر هذا المؤشر من إم 1928
 نة به، وذلك نظرا للاعتبارات التالية:العي  

   نة لهذا المؤشر.وقية للشركات المكو  ارتفاع القيمة الس 

 اخلة في هذا المؤشر.ات الد  قدم وعراقة الشرك 

   حجم مها وسهأمن الشركات الكبيرة الحجم، وذلك بسبب كبر عدد  نة لهذا المؤشر تعد  الشركات المكو

 سهم تتداول يوميا.تلك الأ ن  ألى إتداولها، هذا بالإضافة 
 

 سيوية:الآ موالرؤوس الأسواق أمؤشرات  -3-2

سيوية، فهو مؤشر يقيس الآ موالرؤوس الأسواق أبرز المؤشرات في أالياباني من  225مؤشر نيكاي  يعد      
     ،نقطاع معي  بالمؤشر هذا  حساب ينفردولا ، مدرجة في بورصة طوكيويابانية شركة  225ة ونشاط أكبر قو  
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عام  من سبتمبرعمله في السابع من شهر  225 وقد بدأ مؤشر نيكاي .وق بشكل عامبل يعتمد على حركة الس  
  1.احتساب قيمته يوميا صحيفة نيهون كيزاي شيمبون ى، حيث تتبن  م1950

 

 وروبية:الأ موالرؤوس الأسواق أمؤشرات  -3-3

 2تي:وروبية ثلاثة مؤشرات رئيسية سنهتم بتقديمها في الآالأ موالرؤوس الأسواق أمؤشرات  هم  أتشمل     

 : SE 100-FTمؤشر  -3-3-1

يث ح            ، Financial Times-Stock Exchange 100: سميالر   ار للاسمهو اختص FT-SE 100مؤشر    

 ن  أ      ، في حين  ى تحديد قيمة هذا المؤشرتتول  تصدر في لندن و جريدةلهو عنوان  Financial Times ن  أ
Stock Exchange لندن،  شركة مدرجة في بورصة 100كبر أفيمثل  100ا الرقم م  أ، تعني بالعربية البورصة

 ها:هم  أنة ر شروط معي  د من توف  دخالها في حساب هذا المؤشر بعد التأك  إ ولقد تم  

 

 ة.ركة شركة مساهمة عام  ن تكون الش  أ 

 ركة في بريطانيا وذلك لغايات ضريبية.الش   يتمركز مقر   أن 

 املكسهم لألا تكون تلك ا أنللجمهور ليستثمر فيها، على  قل  على الأ سهم الشركةأمن  %25يتاح  أن 

 سة واحدة.و لمؤس  ألشخص واحد 

 ماضية.ثني عشر اليوم عمل خلال الشهور الإ 100عن  ركة في ما لا يقل  سهم الش  أتداول  يتم   أن 
 :DAX 30مؤشر  -3-3-2

 نكفورت، ولقدكبر ثلاثين شركة يتم تداولها في بورصة فرأسهم أسعار أساس ألماني يحسب على أهو مؤشر      

عدد  م استقر  ثشركة كانت داخلة في حسابه،  1000م شاملا لـ: 1987ة سنة مر   للأو  استعمال هذا المؤشر  أبد
 سس التالية:لى الأعركات اختيار تلك الش   لى يومنا هذا، بحيث يتم  إشركة  30نة له فيما بعد على الشركات المكو  

  ركة.عمال الش  أحجم 

  ركة.رباح الش  أحجم 

 ركة.رها الش  فرص العمل التي توف   عدد 

 الفرنسي: CAC 40مؤشر  -3-3-3

شركة تمثل  40ة المتاحة للتداول لـ: سهم الحر  سعار الأأساس أهذا المؤشر في بورصة باريس على  يحسب    

ملوكة مسهم غير أ هان  أ ة المتاحة للتداولسهم الحر  وق، والمقصود هنا بالأسهمها في الس  أتداول  الشركات التي يتم  

دائمين الكين السهم المأركة مطروحا منها سهم الش  أها تمثل ن  أو دائمين، وهذا يعني أمن طرف مالكين ثابتين 

 ويدخل ضمن ذلك ما يلي:

 خرى.أسهم المملوكة لشركات الأ 

 سين.سهم المملوكة للمؤس  الأ 

 سات حكومية.و لمؤس  أسهم المملوكة للحكومة الأ 

 خرى ذاتألى تفاصيل إركة، بالإضافة ة مع الش  شخاص لهم اتفاقيات مهم  أالمملوكة من طرف  سهمالأ 
  لة.العلاقة بالقانون التجاري الفرنسي وغيره من القوانين الفرنسية ذات الص  

 

لى وجود بعض المؤشرات العربية التي تحاول جاهدة محاكاة المستوى إشارة خير تجدر الإوفي الأ    
العربية  بالإماراتبو ظبي الوطني أ، مؤشر بنك بالأردنالعالمي منها: مؤشر سوق عمان المالي 

المالية، مؤشر مازي بالمغرب، المؤشر  صولللأالمتحدة، مؤشر البحرين المالي، مؤشر سوق الكويت 

المالية بسلطنة عمان ومؤشر  صولللأالمالية بالمملكة العربية السعودية، مؤشر مسقط  صولللأالعام 

 3.،...إلخبلوم بلبنان

 :ولالأ خلاصة الفصل
 

                                                   
1 www.fxcc.ae/blog/نيكاي-مؤشر-تعرف-الى-nikkei-225 )2016/16/12 تاريخ آخر اطلاع(  

 .180-177، ص ص:نفس المرجع أعلاه زياد رمضان ومروان شموط،  2
 .199-196، مرجع سبق ذكره، ص ص:عباس كاظم الدعمي  3

http://www.fxcc.ae/blog/تعرف-الى-مؤشر-نيكاي-nikkei-225


   91                                                    س المالأمفهوم سوق ر ول:الأ الفصل

 ا يلي:فيم بإبرازها سنهتم   والتي ئجوعة من النتالى مجمإلنا من خلال دراستنا لهذا الفصل توص      

 يذ دف تنفصحاب العجز المالي بهأالفائض المالي و صحابأس المال هي المجال الذي يجمع بين أسوق ر

 صين.جل مع وجود وسطاء متخص  طة والطويلة الأفقات المالية المتوس  مختلف الص  

   لفوائض صحاب اأالموارد المالية من انتقال ساسية تضمن من خلالها أس المال وظيفة أي سوق رتؤد

تصاد ي الاقب عليه زيادة حجم الاستثمارات فمر الذي يترت  لى الذين لديهم عجز مالي، الأإالمالية 

 زيادة درجة الرفاهية في المجتمع. فراد ومن ثم  وبالتالي زيادة دخول الأ ،الوطني

 فقاتالص   تنفيذمضاء العقود هو نفسه زمن إسواقا حاضرة يكون فيها زمن أس المال أسوق ر شملت، 

 ث، بحيستقبليملتاريخ  فيها التسليم والاستلامل ن ويؤج  تمضى فيها العقود في تاريخ معي   آجلةسواق أو

نقل تلك تة، ثم مر   للأو  المالية  صولالأ بإصدارتعنى لية و  أ سواقألى إ سواق الحاضرةالأف تصن  
لتعامل ق منظمة لاسوألى إالتداول والتي تنقسم بدورها  بأسواقق تعرف اسوألى إالمالية  صولالأ

اق سوألى إم فنجدها تنظ   ،الآجلةسواق الأا م  أ .سميةغير الر   ق للمفاوضاتاسوأو أخرى غير منظمة أو

 سواق عقود المبادلة.أسواق الخيارات وأ، الآجلةسواق العقود أالعقود المستقبلية، 

  فاءة كمضمون  ن  أال، حيث ومالأ ؤوسسواق رأة في س المال مكانة هام  أيحتل مصطلح كفاءة سوق ر

امل بشكل ك للأصول المالية سعار السوقيةيعني مدى انعكاس المعلومات على الأ رأس المالسوق 

نعكاس زمة لاوليس مطلق يرتبط بالمدة الزمنية اللا مصطلح نسبي  مصلح الكفاءة هو  ن  إوعليه ف وسريع.

ع ونفرض وجود الواقع الميداني ي ن  أحيث المالية.  صولسعار الأأوق على لى الس  إالمعلومات الواردة 
 يةزمن والتي تقضي بضرورة مرور فترة ،الاقتصادية س المال وهي الكفاءةأسوق ر كفاءةن من معي  

لواقع ااملة في ك، وبالتالي لا وجود لكفاءة وقفي الس   الأصل المالي سعرعلى نة لانعكاس المعلومة معي  

 .لى انعدام تلك الفترة الزمنيةإوالتي تستند في تحليلها  التطبيقي

   مال س الأر تلك القيمة الرقمية التي تقيس التغيرات الحادثة في سوقس المال عن أرر مؤشر سوق يعب

ا ا هام  يلعب دور هالمالية على وجه الخصوص، ونجد صولسعار الأأة وتلك التي تطرأ على بصفة عام  

لحكم ا، ماريةالاستثداء المحفظة أإعطاء فكرة عن ن من ه يمك  ن  أفي إدارة المحافظ الاستثمارية، حيث 
لى إ       فةالإضاب، وق في المستقبليها الس  لداء المديرين المحترفين، التنبؤ بالحالة التي ستكون عأعلى 

 .الاستثمارية للمحفظة ةالعام   أوتقدير المخاطرة المنتظمة المساهمة في 



  82                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

 :الثاني تمهيد الفصل
لمحافظ مار في اق من الاستثإدارة المحافظ الاستثمارية على قرارات المزج بين عنصري العائد المحق   قومت    

  لمالية ا صوللأتلك المحافظ الاستثمارية تشمل مجموعة من ا ن  أ، وبما اجمة عنهالاستثمارية و المخاطر الن  

 صولتلك الأ ن ندرسأس المال، نرى من المناسب أمتداولة في سوق ر أصولافي نفس الوقت  والتي تعد  

 ،بتشكيلة لمحفظةمعرفة مدير ا ن  أنة، حيث بالتفصيل وذلك بهدف اتخاذ قرارات سليمة للاستثمار في محافظ معي  

 داءه.أ نة لمحفظته تساعده على تطويرلمكو  المالية ا صولالأ زايا وعيوبخصائص وم

 

 :تاليةالعناصر الراسة، قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى من الد   طارلإامحاولة من ا الإلمام بهذا و    

 السندات لا:و  أ

 وراق المالية الهجينةسهم والأالأ ثانيا:

 المشتقات المالية ثالثا:

   

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السندات :أولا

 :تعريف السند وخصائصه -1
 تعريف السند: -1-1

ن من المال بتاريخ د بموجبه المقترض )مصدر السند( بدفع مبلغ معي  يتعه   مكتوب هو التزام مالي تعاقديالسند     

نة. ريخ معي  الاسمية بتوا ة على القيمةلى تسديد الفائدة المستحق  إ بالإضافةلى حامله، إن )القيمة الاسمية للسند( معي  

و أعن مديونية  رامعب  طة وطويلة متوس   لآجال رأس المالو اقتراض يطرح في سوق أداة دين أ السند وعليه يعد  

  1يضا.أد د بتاريخ استحقاق محد  محد  ل فائدة سمية وبمعد  إقرض للغير بقيمة 

 سمية واحدة تصدره شركات المساهمة وتطرحهإقيمة  أصل مالي قابل للتداول وذوه ن  أعلى السند  فيعر  كما     

حد أيضا أويمثل السند  2.دةصل القرض وفوائده في تواريخ محد  أاد د بموجبه بسدللحصول على قرض تتعه  

 ل مديونية على مصدرها والتي تضمن في العادة دخلا ثابتا لحاملها.المالية التي تشك   صولالأ

 ق بما يلي:ة تتعل  صدار السند تصاحبها معلومات مهم  إعملية  ن  أعلاه أضح من التعريف يت      

                                                
 .76 -75ص:ص  ، مرجع سبق ذكره،فيصل محمود الشواورة  1
 .97ص: ، 2005دار وائل للنشر، الأردن،  ،، الطبعة الأولىإدارة المحافظ الاستثمارية محمد مطر وفايز تيم،  2



  92                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

 ها لحامل السند عند د مصدر السند برد  نة على السند والتي يتعه  وهي القيمة المدو   سمية للسند:القيمة الإ

 1حلول موعد الاستحقاق.

 بأسعارله د معد  خل الذي يحصل عليه حامل السند، ويتحد  الد  وهو عبارة عن  :)فائدة السند( الكوبون 

بـ:   ر ل الفائدة على هذا السند يقد  دج ومعد   120سمية إلدينا سند بقيمة  :مثلا 2وق.ائدة في الس  الفائدة الس  

 120)            دج12لى إتكون مساوية  في هذه الحالة و فائدة السندأقيمة الكوبون  ن  إ، وبالتالي ف10%

x 10%  السند حتى يحين موعد استحقاق السند.لى حامل إسنة  ( تدفع مثلا في نهاية كل 

 سمية للسند تقوم فيه الشركة المصدرة للسند بإتمام سداد القيمة الإهو التاريخ الذي  ستحقاق:تاريخ الإ

  3بة على هذا السند.والفوائد المترت  

 خصائص السند: -1-2

 4ئيسية للسند فيما يلي:براز الخصائص الر  إيمكن     

  مديونية. يمنح السند لحامله على الشركة المصدرة حق  السند أداة دين، بحيث 

  نتيجة تتأثر ب بتة لاحامله يتقاضى في العادة فائدة دورية ثا ن  وذلك لأ ،خلداة استثمار ثابتة الد  أالسند

 و خسارة.أالشركة من ربح 

   ر، صدالإاعليه صراحة في عقد  د يستحق بحلوله وينص  جل، بحيث يصدر السند بأجل محد  ة الأمحدودي

 وقي.ل الفائدة على السند وسعره الس  ا في تحديد معد  جل السند عنصرا هام  أكما يعتبر 

   سندات لل لنسبةة بااص  وق الثانوية خفي الس   ضافيةإذ تساهم هذه الخاصية بتوفير سيولة إداول، القابلية للت

 .جلالطويلة الأ

  

 أنواع السندات:-2
ت حكومية درة لهذه السندات، نجد سنداطبقا لعدة معايير، فمن حيث الجهة المص يمكن تصنيف السندات    

لية ، في حين حسب القابلحاملهاوسندات  سميةإصدار، فنجد سندات شكل الإ ا حسبم  أ، هليةأوسندات 

جد سندات ن، حويلالقابلية للت  ، بينما حسب ستدعاءللاخرى قابلة أو ستدعاءللا، نجد سندات غير قابلة ستدعاءللا

 ائدةفندات ذات وس ةابتث فائدة، نجد سندات ذات طبيعة الفائدةا حسب م  أ، حويلحويل وسندات قابلة للت  غير قابلة للت  

 ، فينةخرى غير مضموألى سندات مضمونة وإمة ، كما يمكن تصنيف السندات حسب الضمانات المقد   ةرمتغي  

جل يلة الأطة وطوخرى متوس  أجل ولى سندات قصيرة الأإمني ساس المعيار الز  أيضا على أحين يمكن تقسيمها 

يلي شرح  وفيما .خرى دوليةأجنبية وألى سندات محلية، إساس العملة والبلد التي تصدر فيها هذه السندات أوعلى 

 نواع:لهذه الأ

 :مثلتها نجد سندات الخزينة، بحيث أساتها، ومن ولة ومؤس  ات تصدر عن الد  هي سند السندات الحكومية

خرى، وذلك أكثر سيولة مقارنة بالسندات الأو مانا بالنسبة للمستثمرأكثر أتمتاز هذه السندات بكونها 

ها ن  أ      ميزة للسندات الحكومية  هم  أ ن  أساتها، كما ها غالبا ما تكون مضمونة بسلطة الحكومة ومؤس  ن  لأ

 5خل.عفاء الضريبي لفوائدها من ضرائب الد  رط الإحوال مقرونة بشغلب الأأ يتصدر ف

 في      و شركات المساهمة العاملة أسات المالية هي السندات التي تصدر عن المؤس   هلية:السندات الأ

لات فائدة ها تصدر بمعد  ن  أمثلتها ما يعرف بالسندات العادية. وتمتاز هذه السندات بأ، ومن القطاع الخاص  

كثر أحاملها  ن  أ  لات الفائدة على السندات الحكومية، وبالمقابل يعاب على هذه السندات على من معد  أ

بة على احتمال عجز الجهة ومي لما يعرف بمخاطر الائتمان، والمترت  ضا من حامل السند الحكتعر  

 ين وفوائده. لذلك وبغرض توفير بعض الحماية للمستثمر فيها تصدر هذهالمصدرة عن الوفاء بالد  

عجيل في سداد حيانا شرط الت  أن صدارها يتضم  إو نجد عقد أحيان مضمونة، السندات في كثير من الأ

ة ولو لمر    د حسب الجدول المحد   ف المدين على دفع قسط الفائدةفي حالة توق   هن  أين، والذي مفاده الد  

 6ين كاملا.دفع الد   واحدة، حينئذ يستحق  

                                                
 .140ص: مرجع سبق ذكره، السيد متولي عبد القادر،  1
 .140ص: نفس المرجع أعلاه، السيد متولي عبد القادر،  2
 .141، ص: 2011، الطبعة الأولى، دار الفكر ناشرون وموزعون، الأردن، ساسيات الادارة الماليةأمحمد قاسم خصاونة،   3
 .100-99، ص ص: نفس المرجع أعلاهمحمد مطر وفايز تيم،   4
 .100ذكره، ص :محمد مطر وفايز تيم، مرجع سبق   5
 .110، ص:نفس المرجع أعلاهمحمد مطر وفايز تيم،   6



  03                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

 بملكية هذه السندات  خاص   سميا متى حمل اسم مالكه، بحيث يوجد سجل  إيكون السند : سميةالسندات الإ

من  كلا   الة بالكامل ويشمل التسجيل هنن تكون مسج  ألدى الجهة المصدرة. ويمكن للسندات الاسمية 

بشيك يحمل اسم صاحب السند وعن طريق البنك، كما  لا  إمنهما  يصرف أي  لا ين وفوائده، لذا صل الد  أ

شكل  فتأخذا الفائدة م  أين فقط، صل الد  أل هنا على يلة تسجيلا جزئيا ويقتصر التسجتكون مسج  ن أيمكن 

د استحقاقها لتحصيلها كوبونات ترفق بالسند مثل ما هو الحال عليه في السندات لحاملها وتنزع منه بمجر  

  1من البنك مباشرة.

 د الاستلام، ملكية هذه السندات بمجر   : هي سندات تصدر بدون اسم مصدرها، وتنتقلالسندات لحاملها

ل الفوائد على ويكون لحاملها الحق في الحصول على فائدة السند عند استحقاق هذه الأ خيرة، بحيث تحص 

ف من طرف الشركة بتسديد هذه الفوائد، د نزع الكوبون المرفق بالسند وتقديمه للبنك المكل  السندات بمجر  

ين( عند حلول موعد استحقاقه من البنك صل الد  أسمية للسند )القيمة الإيضا استلام أكما يمكن لحاملها 

 2.يضا سندات الكوبون(أى مباشرة. )وتسم  

 جلها، أبها لحين انتهاء  حتفاظبالا : هي السندات التي يكون لحاملها الحق  السندات غير القابلة للاستدعاء

ن تكون السندات غير قابلة أصل والأ سباب.سبب من الأ ولا يجوز للجهة المصدرة المطالبة بها لأي  

 3صدار.على قابلية استدعائها بصراحة في عقد الإ ذا نص  إ لا  إللاستدعاء 

 هي السندات المقترنة بشرط الاستدعاء، وتصدر عادة بعلاوة استدعاء السندات القابلة للاستدعاء :

لات فائدة السندات غير القابلة على من معد  ألات فائدة تشجيع المستثمرين على شراءها وبمعد  لغرض 

، فنجد بالاستدعاء. وتختلف السندات القابلة للاستدعاء فيما بينها حسب المهلة المسموح خلالها للاستدعاء

في     وفي هذه الحالة يكون للجهة المصدرة حرية مطلقة ، سندات تكون قابليتها للاستدعاء مطلقة

عامل به، كما نجد  وهذا النوع من السندات نادر الت   ،دارهصإة لحظة تريد بعد ي  أاستدعاء السند في 

كثر شيوعا من سابقتها، وهي سندات تمنح حاملها مهلة د وهي الأجل المحد  سندات الاستدعاء ذات الأ

صدارها، وبذلك لا يجوز للشركة إسنوات من تاريخ  10لى إ 5حماية من الاستدعاء تتراوح من 

           د انتهاء تلك المهلة تصبح حريتها مطلقة ولكن بمجر  ، هذه المهلة ي  المصدرة استدعاء السند قبل مض

ل الفائدة نخفض معد  ما اما طالت مهلة حماية السند كل  ه كل  ن  ألى إشارة هنا وتجدر الإفي استدعائه، 

من      على أل فائدة صداره يصدر بمعد  إسنوات من  5سند قابل للاستدعاء بعد مثلا ف والعكس بالعكس،

 4.سنوات 8سند من نفس الفئة يكون قابلا للاستدعاء بعد 

   سهم عادية مهما كانت ألى إلحاملها تحويلها  لا يحق  هي السندات التي  :حويلالسندات غير القابلة للت

لات فائدة السندات على من معد  ألات فائدة هذا النوع من السندات يصدر بمعد   ن  إ، وعليه فالظروف

حويل مثلما هو الحال بالنسبة لشرط الاستدعاء ن تكون السندات غير قابلة للت  أصل والأ حويل.القابلة للت  

 5صدار.على قابلية تحويلها بصراحة في عقد الإ ذا نص  إ لا  إ

   وهي بذلك عكس قابليته  ،حويل ميزة لحامل السندتعتبر قابلية السند للت  : حويلالسندات القابلة للت

 تصدر بنص   سنداتهي  حويلالسندات القابلة للت   ن  أ، حيث للاستدعاء والتي تعتبر ميزة لمصدر السند

دة سهم عادية خلال مهلة محد  ألى إفي تحويل سنداته  يعطي لحاملها الحق   صدارصريح في عقد الإ

لى إ      حويل دج وكان قابلا للت   1000إذا صدر سند بقيمة اسمية  :فمثلا. الواحد،هم د للس  وبسعر محد  

لحامل هذا السند  ن  إصداره، فإسنوات من تاريخ  3ة هم الواحد خلال مد  دج للس   40سهم عادية بسعر أ

سهما عاديا،  25لى إسنوات  3حويل وهي ة لحظة خلال الفترة المسموح بها للت  ي  أفي تحويله في  الحق  

 6.هم الواحدسمية للسند على سعر الس  جة حاصل قسمة القيمة الإوذلك نتي

 ة ثابتة طيلة مد   و قيمة كوبوناتهاأ يهالتكون الفائدة ع: هي السندات التي ةالثابت لسندات ذات الفائدةا

 7.القرض
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  13                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

 ائدة الفائدة الس  لات ر معد  تغي  ب رةتكون الفائدة عليها متغي  التي : هي السندات ةرالمتغي   السندات ذات الفائدة

 1وق.في الس  

 ن يكون محل  صل معي  أفي الحصول على  : هي السندات التي تعطي لحاملها الحق  السندات المضمونة 

ف وذلك في حالة توق   ،لخ(إ...آلات، مباني، تجهيزات،ا: صلا حقيقي  أضمان )والذي يكون في العادة 

 2معا.و بهما أو بفائدته أالمدين عن الوفاء بأصل السند 

 د المصدر ائن )المقرض( فقط على تعه  : هي تلك السندات التي يعتمد فيها الد  السندات غير المضمونة

خرين ائنين الآولوية الذي يمتاز به على الد  الأ مان الوحيد لحملة هذه السندات حق  فع، ويكون الض  بالد  

ل المستثمر درجة عالية الاستثمار في السندات غير المضمونة  ن  إوعليه ف ركة المصدرة.للش         يحم 

قه في السندات المضمونة، وهذا ما يجعل ا يحق  على مم  ألى تحقيق عائد إع من المخاطرة تجعله يتطل  

 3لات الفائدة على السندات المضمونة.على نسبيا من معد  ألات الفائدة عليها معد  

 رة يل قصيداة تموأجلها سنة واحدة، وتعتبر أ: هي السندات التي لا يتجاوز جلالسندات القصيرة الأ

 قدية.وق الن  جل ويتم تداولها في الس  الأ

   رأس جلها عن سنة، وتتداول في سوق أ: هي السندات التي يزيد جلطة والطويلة الأالسندات المتوس

 4جل.على من تلك السندات القصيرة الأألات فائدة ، وتصدر بمعد  المال

   صلية ولصالح جنبية تختلف عن عملته الأأ: هي السندات التي تصدر في بلد ما بعملة وليةالسندات الد

 5جنبي.أمقترض 

 جنبي ولكن بنفس عملة البلد الذي تصدر أ: هي السندات التي تصدر لصالح مقترض جنبيةالسندات الأ

 6فيه.

 7ين.ي  مقترضين محل  صلية ولصالح : هي السندات التي تصدر في بلد ما بعملته الأالسندات المحلية 

 

 الاستثمار في السندات: وعيوب مزايا -3
 ي:تي الآمن الشركة المصدرة والمستثمر ف مزايا وعيوب الاستثمار في السندات لكل   هم  أيمكن عرض     

     8:مزايا وعيوب الاستثمار في السندات بالنسبة للشركة المصدرة -3-1

 مزايا الاستثمار في السندات من وجهة نظر الشركة المصدرة: -3-1-1

 برازها في ما يلي:إللاستثمار في السندات مزايا كثيرة للشركة المصدرة  يمكن     

   وائد ار فة باعتبتستطيع الشركة المصدرة خصم الفوائد المدفوعة على السندات من الضريبة المستحق

 خل الخاضع للضريبة.عند احتساب الد  السندات نفقة مقبولة ضريبيا 

 يحق  سند لاحامل ال ن  أضافية التي تحصل عليها الشركة من خلال التمويل بالسندات، حيث لإالمرونة ا  

 ل في شؤون الشركة.و التدخ  أصويت له الت  

 ة لشركنح اند يماستدعاء الس حق   ن  أل ميزة بالنسبة للشركة المصدرة، حيث شك  ت قابلية السند للاستدعاء

 قيمة نم فعريوقية وهذا ما سسعار الفائدة الس  أت ة اذا انخفضفي استدعاء السند خاص   المصدرة الحق  

الشركة  ن  إف ينجم عنه انخفاض في قيمة السند، لذياو ،وقيةا في حال ارتفاع الفائدة الس  م  أ، السند

 ة.وقيلس  امن سعر الفائدة  قل  أفي دفع فائدة كوبونية  ر  موتست المصدرة لا تقوم باستدعاء السند

   لك ذ ن  إة، فا قياسيرقامأرباح الشركة أه مهما بلغت ن  ألها الشركة المصدرة، حيث كلفة التي تتحم  ثبات الت

غط ضزه مي  الذي ي بالأسهممويل على، بعكس الت  أفي الحصول على عوائد  لا يعطي حملة السندات الحق  

درة كة المصقت الشرذا حق  إعة في حال ما رباحهم الموز  أالشركة لرفع نسبة  داراةإسهم على حملة الأ

 رباحا عالية.أ
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  23                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

 و ه نحخرى، حيث تستطيع الشركة المصدرة للسندات التوج  المرونة في استغلال مصادر التمويل الأ

  و غير ذلك.أسهم جديدة أصدار إو أخرى مثل: القروض المصرفية مصادر التمويل الأ

 

 

 الاستثمار في السندات من وجهة نظر الشركة المصدرة:عيوب  -3-1-2

 الاستثمار في السندات بالنسبة للشركة المصدرة في النقاط التالية: مساوئتتمحور     

 ت لسنداعجز الشركة عن سداد قيمة ا ن  إتمثل السندات التزاما على الشركة المصدرة، وبالتالي ف

وع بشكل د المدفمبلغ الفوائ ن  ألاس، كما فلى مخاطر الإإض الشركة وفوائدها في مواعيد الاستحقاق يعر  

 اأسيسهتة وللشركات التي هي في بداية ل ضغطا على الموارد المالية للشركة بصفة عام  دوري يشك  

 ة.والشركات التي تعاني من مشاكل مالية بصفة خاص  

   تثمار الاس ن العديد من التشريعات المصرفية قيودا علىة الاستفادة من السندات، حيث تتضم  محدودي  

 ي.ومن حيث شراء السندات ذات التصنيف الائتماني المتدن   صدارفي السندات من حيث كمية الإ

 كة ة الشرصدار السندات يمثل عبئا وتقييدا لحريإقيام الشركة برهن جزء من موجوداتها مقابل  ن  إ      

 ف بموجوداتها.في التصر  

   غ ثابتتخصيص مبل ن  أيولة المتاحة لديها، حيث لى ضغوط على مقدار الس  إض الشركة المصدرة تعر 

ة في اص  خمصدرة يولة لدى الشركة اللى خلق مشكلة في الس  إي ودوري لتسديد قيمة فائدة السندات قد يؤد  

 قتصادي.وقات العسر المالي والاأ

 ند:و حامل السأي السندات بالنسبة للمستثمر مزايا وعيوب الاستثمار ف -3-2

 1ها:هم  أر السندات لحاملها مزايا عديدة توف      

 لشركة اعمال أظر عن نتيجة فع بغض الن  واجب الد   كوبون السند ن  أكون  ،ميزة ثبات واستمرارية العائد

 المصدرة.

 صولأن د ممحد   بأصلا م  إمان في استرداد المبلغ المستثمر، فالسند يصدر في الغالب مضمونا الأ 

لشركة ينه على افي استيفاء د بالأولويةلى امتياز حامل السند إصولها، بالإضافة أو بجملة من أالشركة 

 فلاس.و بسبب الإأصفية صولها سواء بسبب الت  أعند تسييل 

   عفاء الضريبي.نواع السندات )الحكومية مثلا( لحامل السند ميزة الإأر بعض توف 

   ارتفاع بمر ق الأذا تعل  إسيما لابالنسبة للمستثمر ميزة  سهم عادية تعد  ألى إ حويلندات للت  الس ةقابلي

 .حويلسهم العادية عن سعر الت  وقية للأسعار الس  الأ

 

ي ف الاشتراكو أصويت الت   ليس له حق   حامل السند ن  أ، ويعاب على الاستثمار في السندات بالنسبة للمستثمر     

 يتأثربصفة دورية قد  ليه المستثمرخل الثابت الذي يحصل عالد   ن  أ، كما الشركة في الظروف العاديةدارة إ

 2خل.ة الشرائية لهذا الد  ل من القو  ا يقل  م، مم  بظروف التضخ  

 

  وراق المالية الهجينةوالأ سهمالأ ثانيا:
لى نوعين إ اكي  كلاسيس مال الشركة وتنقسم أر ية تثبت امتلاك حائزها لجزء أو كل  وراق ملكأسهم تمثل الأ    

هم سصائص الأخمع بين دوات مالية تجأوراق المالية الهجينة فهي ا الأم  أسهم الممتازة. سهم العادية والأالأ هما:

 المالية: صولنواع من الأوالسندات في نفس الوقت. وفيما يلي توضيح لهذه الأ

 

  سهم العادية:الأ -1
 سهم العادية وخصائصها:الأتعريف  -1-1

 سهم العادية:تعريف الأ -1 -1-1
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2 http://www.accdiscussion.com/acc6579.html ) 2016/10/23 تاريخ آخر اطلاع (          

http://www.accdiscussion.com/acc6579.html


  33                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

صكوك متساوية  ارة عنة تصدر عن شركات المساهمة، وهي عبداة ملكيأها ن  أالعادية على سهم ف الأتعر      

حدى إس مال أرق التجارية، حيث تمثل مشاركة في رالمالية بالط   صولداول في بورصة الأالقيمة وقابلة للت  

 ها: حق  هم  ألحامليها حقوقا عديدة من  بترت  ، كما ةيني  عقدية والن  الن من مجموع الحصص والذي يتكو  الشركات، 

ف توق   سهم الجديدة، حق  في الأ كتتابالا ة، حق  صويت في الجمعية العام  رباح، حق الت  الحصول على الأ

دوات أمن  سهم العادية تعد  الأ ن  إالي فوبالت  فحص السجلات والقوائم المالية.  مسؤوليته عند حدود ملكيته وحق  

على         ر رباح( فهو متغي  الأين، ومن حيث دخلها )توزيعات دوات الد  أالملكية بعكس السندات التي تعتبر من 

مانا من أ قل  أمان فهي بالنسبة لدرجة الأا م  أ .غلب بالثباتفوائد( على الأالخلاف السندات التي يمتاز دخلها )

 قيما عديدة سنهتم   ن يشملأ العادي همللس  يمكن و 1درجة مخاطرتها عالية. ن  أسهم الممتازة أي لأالسندات وا

 : تيبشرحها في الآ

 تحديدها من قبل الشركة المصدرة  هم، ويتم  نة على قسيمة الس  هي القيمة المدو   :همللس   سميةالقيمة الإ

رت الجمعية ذا قر  إ لا  إر تتغي   ثابتة لاسهم ويكون منصوص عليها في عقد تأسيس الشركة، وهي للأ

 2ة غير العادية عكس ذلك.العام  

 بحيث تشمل العادية سهمالمساهمين على عدد الأهي حاصل قسمة حقوق  :همللس   القيمة الدفترية ،

ر هذه القيمة من سنة رباح المحتجزة، وتتغي  والأ الاحتياطاتس المال المدفوع، أحقوق المساهمين ر

  3و كليهما معا.أ العادية سهمو عدد الأأر حقوق المساهمين بسبب تغي   لأخرى

 و هبوطا أك صعودا وهي تتحر   رأس المالهم في سوق هي قيمة تداول الس   :همللس   القيمة السوقية

عمال الشركة أهم، بحيث تلعب الظروف الاقتصادية ونتائج حسب عوامل العرض والطلب على هذا الس  

 4المضاربات دورا رئيسيا في التأثير على هذه القيمة.لى إ بالإضافة

  تحديدها باستخدام طرق  هم فعلا، ويتم  ها الس  هي القيمة التي يستحق   :همللس   الحقيقيةو أالعادلة القيمة

عة قدية المتوق  خصم التدفقات الن   و المستحدثة، حيث يتم  أقدية المخصومة قات الن  ها طريقة التدف  هم  أعديدة 

لى القيمة إوصولا  ل العائد المطلوب من قبل المستثمرين()معد   ل خصم مناسبهم باستخدام معد  الس  من 

في      مهم ذو تسعير مضخ  ذا كان الس  إها تسمح بتحديد ما ن  أهذه القيمة في  أهميةوتكمن  5.همالعادلة للس  

  6تسعير منخفض في الحالة العكسية.و ذو أعلى من قيمته الحقيقية أهم وقية للس  القيمة الس  كون حالة 

   ن يحصل عليها عند تصفية الشركة، وبعبارة أع المساهم هي القيمة التي يتوق   :همللس   صفويةالقيمة الت

صفية وتسديد هم الواحد من موجودات الشركة بعد الت  هم تمثل نصيب الس  صفوية للس  القيمة الت   ن  إخرى فأ

 7للعلاقة التالية:، وتحسب وفقا ائنينحقوق الد  
 ائنينالالتزامات المدفوعة للد   -قيمة حصيلة بيع موجودات الشركة      

 ية =صفالت   دهم عنقيمة الس  

    سهم المصدرةعدد الأ                                                   

 خصائصها: -1-1-2

ن م    نف ذا الص  ع بها هالسمات التي يتمت   هم  أ، يمكن استخلاص السابق العادية سهمانطلاقا من تعريف الأ    

 المالية في النقاط التالية: صولالأ

  ه الشركة مسؤول فقط بمقدار مساهمت المساهم في ن  أأي : داة ملكية محدودة المسؤوليةأ العادية سهمالأ

 متهد بمقدار حص  العادية تتحد  سهم خسارة حملة الأ ن  إلاس الشركة، فإف، ففي حال س مال الشركةأر في

إذ يوجد     لى الممتلكات الشخصية للمساهم، إفلاس الشركة لا يصل إ ن  أس مال الشركة، حيث أفي ر

خرى من نواع الأبين مساهمة المساهم وممتلكاته الشخصية في شركات المساهمة بعكس الأ فصل تام  

 8شركات التوصية وشركات التضامن. :الشركات مثل
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  محمد قاسم خصاونة، مرجع سبق ذكره، ص:4.159 
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  43                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

 سهم العادية يكون بقيم صدار شركة المساهمة من الأإ ن  أيقصد بذلك  متساوية القيمة: العادية سهمالأ

  1عادية عن نفس الشركة بقيم مختلفة.سهم أصدار إمتساوية، فلا يجوز 

 ا يسمح مم   ،رأس المالهم مرونة كبيرة في سوق ية للس  ر هذه الخاص  توف   داول:قابلة للت   العادية سهمالأ

ب ضرورة قبول باع طرق الحوالة المدنية والتي تتطل  رق التجارية دون الحاجة لات  عنه بالط   بالتنازل

سهم شركات داول صفة مطلقة بالنسبة لأية الت  كما تعتبر خاص   بلاغها بها.إو أالشركة المصدرة للحوالة 

داول بقصد ة الت  ة على عمليحيان تضع شروطا خاص  القوانين التجارية في معظم الأ ن  ألا إالمساهمة، 

   سين ماح للمؤس  ، منها على سبيل المثال عدم الس  بالأسهممن عمليات المضاربة غير المشروعة  الحد  

و بعد توزيع نسبة مئوية أالشركة نهائيا  تأسيسسنتين على  بعض مضي   لا  إسهمهم أفوا في ن يتصر  أب

 2رباحها على المساهمين.أدة من محد  

   ى من سهم العادية يحصلون على ما تبق  حملة الأ ن  إفلاس الشركة، فإه في حال ن  أويقصد به  :الفضلة حق

ائنين وبحملة ة بالد  الخاص   الالتزاماتن وجد( أي بعد تسديد كافة إصفية )موجودات الشركة بعد الت  

خل كتوزيع سهم العادية يحصلون على حصة من الد  حملة الأ ن  إا بالنسبة للعائد فم  أسهم الممتازة. الأ

      رباح، وهذا في حالة ما إذا تهم من تلك الأسهم الممتازة لحص  ، وذلك بعد استفاء حملة الأللأرباح

 3دارة الشركة توزيع جزء منه على المساهمين.إرت قر  
 سهم العادية:نواع الأأ -1-2

ف ما تصن  ، كلأمرسهم ألحاملها وسهم أية، سمإسهم أإلى: صدارها إالعادية حسب شكل  سهميمكن تقسيم الأ    

 شرحا يلي . وفيمةسهم مختلطأة وسهم عيني  أنقدية،  سهمأإلى: ة التي يدفعها المساهم ص  حسب الح العادية سهمالأ

 سهم:نواع من الألهذه الأ

 المساهمين  ب انتقال ملكيتها القيد في سجل  سهم تصدر باسم صاحبها، ويتطل  أهي  سمية:سهم الإالأ

 4للشركة المصدرة.

 يكون السهم لحامله عندما يصدر بشهادة لا تحمل اسم صاحبها، وبهذا تكتسب ملكية  سهم لحاملها:الأ

 5د استلامها.سهم بمجر  وع من الأهذا الن  

 من      وع ة هذا الن  مر، ويتم انتقال ملكي  سهم يذكر فيها اسم صاحبها مقترنا بشرط الأأهي  سهم لأمر:الأ

 6جوع للشركة المصدرة.سهم عن طريق التظهير وبدون الحاجة للر  الأ

  سهم التي يدفع مقابل الحصول عليها مساهمة نقدية.هي الأ قدية:سهم الن  الأ  

 راضي، مباني، تثبيتات أس مال الشركة على شكل أة من رة عيني  سهم تمثل حص  أهي  ة:سهم العيني  الأ

 7لخ.إو معنوية، مخزونات،... أمادية 

 ة.قدية والعيني  سهم التي تدفع قيمتها بمزيج من الحصص الن  هي الأ سهم المختلطة:الأ 

 8:نواع التاليةسهم العادية نتج عنها الأالأ نأبش خرىأهناك اتجاهات علاه، أالتقليدية  سهملى جانب الأإه ن  أكما     

 سهمن الأمالواحدة مجموعة واحدة ن يكون للشركة أصل الأ ن  إ الانتاجية: للأقسامسهم العادية الأ 

 "ورزرال موتجن"شركة  ن  أ، غير قها الشركة ككل  التي تحق   بالأرباحوزيعات فيها العادية ترتبط الت  

ى جانب لإ اديةسهم العضافيتين من الأإبإصدار مجموعتين  ل من قامو  أهي مريكية بالولايات المتحدة الأ

، "Eالفئة "طلق عليها أسهم العادية الشركة مجموعة من الأصدرت ذات أسهم العادية للشركة، حيث الأ

علومات ظمة المنأنتاج إقها قسم التي يحق   بالأرباحوزيعات التي يحصل عليها حاملوها ارتبطت فيها الت  

 نت، اقتر"H الفئة"طلق عليها أسهم العادية خرى من الأأمجموعة  بإصداريضا ألكترونية، كما قامت الإ

  ئرات. جزاء الطاأنتاج إقها قسم التي يحق   بالأرباحفيها التوزيعات التي يحصل عليها حاملوها 
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  53                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

 سهم الأ ا حملةوزيعات التي يحصل عليهالقاعدة في الت   ن  إ وزيعات المخصومة:سهم العادية ذات الت  الأ

 لا  إ  ، ضريبةمن بين المصاريف التي يجب خصمها قبل حساب ال وزيعات لا تعد  العادية هي كون تلك الت  

ن م      ة التي تبيع حص للمنشآتتشريع ضريبي يسمح  بإصدارمريكية قامت الولايات المتحدة الأ ن  أ

لى عوزيعات م الت  ة بخصأنة لمشاركتهم في ملكية المنشة معي  خط   لى العاملين بها في ظل  إسهمها العادية أ

 يرادات قبل حساب الضريبة.من الإ سهمتلك الأ

 ركة لى الشإجوع في الر   ليس له الحق صلهم العادي في الأحامل الس   ن  إ سهم العادية المضمونة:الأ

في     ة مر   للأو  م ظهرت 1984ه في عام ن  أوقية، غير صدرته، وذلك في حالة انخفاض قيمته الس  أالتي 

ا م         ذا إيض في مطالبة الشركة بالتعو تعطي لحاملها الحق  سهم عادية أمريكية الولايات المتحدة الأ

ثمر ل المستيحصصدار، حيث دة عقب الإفترة محد  ن خلال معي   لى حد  إهم وقية للس  انخفضت القيمة الس  

هم سلى الأع  ويطلق  ،ةسهم المشتراوذلك مقابل الأ ،عويضعلى عدد من الصكوك يطلق عليها حقوق الت  

هم باع الس  ن يأاسم حامل الوحدة، ويمكن  الوحدات، كما يطلق على المستثمر فيهامصطلح والحقوق معا 

      دة للمطالبة بالتعويض.منفصلين عن بعضهما وذلك خلال الفترة المحد   والحق  

 1سهم العادية:مزايا وعيوب الاستثمار في الأ -1-3

 سهم العادية:مزايا الاستثمار في الأ -1-3-1

 سهم العادية في النقاط التالية:محاسن الاستثمار في الأ يمكن عرض    

 و أ       دة حد  لغ ممر بدفع مباق الأسهم العادية لا يمثل التزاما على الشركة المصدرة سواء تعل  صدار الأإ

فقة عد موارباحا وبأق الشركة رباح يكون بعدما تحق  توزيع الأ ن  أبتحديد تاريخ استحقاق لها، حيث 

زمة لا  طات الوهذا بعد خصم الاحتيا ،رباحدارة بتوزيع تلك الأة على توصيات مجلس الإالعام  الجمعية 

 مثل: الاحتياطي الاجباري.

 اء درين مدارة الذين يقومون بدورهم بتعيعضاء مجلس الإأفي انتخاب  سهم العادية الحق  لحملة الأ

ق عيين مدق  تفي  سهم العادية الحق  الأ لحملة ن  أكما عمال الشركة. أون تسيير الشركة، والذين يتول  

 لكل سهم صوت واحد. يكون حسابات الشركة، بحيث

 و وه           شركة،سهم الجديدة التي تصدرها الة في الاكتتاب في الأولوي  سهم العادية الأيكون لحملة الأ

لعادية سهم الألحملة ان يحافظ على الكتلة التصويتية أنه أوالذي من ش ،الاكتتاب الخاص  حق ى بما يسم  

 لى مساهمين جدد.إب جزء من الثروة ومنع تسر  

 خفيض سمح بتيسهم العادية يعتبر توسيعا لحقوق الملكية، وهذا ما صدارات الأإالتمويل باستخدام  ن  إ

 ز القدرة الائتمانية للشركة.افعة المالية ويعز  خطر الر  

 سهم العادية:عيوب الاستثمار في الأ -1-3-2

 سهم العادية فيما يلي:دراج مساوئ الاستثمار في الأإيمكن      

   لبا على ينعكس سسلى توسيع قاعدة الملكية، وهذا ما إسهم العادية صدار الأإمن خلال  مويلي الت  قد يؤد

 ك جدد للشركة.دارة الشركة بإضافة ملا  إمكانية تغيير مجلس إدارة الشركة من حيث إ

 فوائد كس السهم العادية من المصاريف المقبولة ضريبيا بععة على حملة الأز  ورباح الملا تعتبر الأ

     ية، ضريبعباء الالشركة لا تستفيد من تخفيض الأ ن  إالي فالمدفوعة على القروض والسندات، وبالت  

 يبةلى ضرإ قةالضريبية المطب  عة تخضع في بعض التشريعات موز  رباح الالأ ن  إبل على العكس ف

در ا من مصاه مصدروزيعات يخضع للضريبة باعتباري للأفراد من هذه الت  خل المتأت  الد   ن  أوزيع، كما الت  

 خل.الد  

 ة عداد نشرإى تول  تسات وساطة مالية لى وجود مؤس  إحتاج ت سهم العادية للاكتتاب العام  عملية طرح الأ ن  إ

كة لها الشرومصاريف تتحم   عمولاتلي، ويكون هذا مقابل و  الأسهم للإصدار وطرح الأصدار الإ

 من حصيلة الاكتتاب. هاو تطرحأما ا مقد  إم   دفعهاوت المصدرة

 

 :سهم الممتازةلأا-2
 سهم الممتازة وخصائصها:تعريف الأ -2-1
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  63                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

 :سهم الممتازةتعريف الأ -2-1-1

سهم العادية، فمن ع بها حملة الأة لا يتمت  ر لحملتها مزايا خاص  دوات الملكية توف  أداة من أسهم الممتازة تعتبر الأ    

في شكل نسبة مئوية ثابتة من القيمة  ام  إد هم الممتاز على نصيب سنوي ثابت يحد  رباح يحصل حامل الس  حيث الأ

على نصيبه من     في الحصول  هم الممتاز الحق  د، بحيث يكون لحامل الس  و في صورة مبلغ محد  أهم سمية للس  الإ

ة بعد توصية من مجلس وزيع من الجمعية العام  صدار قرار الت  إهم العادي ولكن بشرط الس  رباح قبل حامل تلك الأ

اء في استيف سهم العاديةسهم الممتازة مركز سابق لمركز حملة الأيكون لحملة الأخر، آومن جانب دارة. الإ

  1شركة.ال حل   في حالة وأفلاس شركة في حالة الإصول الأحقوقهم من 

ها تقع بين ن  أوراق المالية الهجينة، حيث سهم الممتازة ضمن الأعلاه، يمكن تصنيف الأأانطلاقا من التعريف     

لها توزيعات ثابتة تدفع دوريا )سنويا في العادة(، وتشبه  ن  أفي  ، فهي تشبه السنداتسهم العاديةالسندات والأ

. ومن ناحية ك الشركةصحابها يعتبرون من ملا  أ ن  أدة وها لا تحمل فترة استحقاق محد  ن  أسهم العادية في الأ

بح بعد ورية والثابتة تدفع من صافي الر  رباح الد  توزيعات الأ ن  أسهم الممتازة عن السندات في تختلف الأ خرى،أ

هذه التوزيعات ليست ملزمة للشركة مثل فوائد  ن  أسهم العادية( و)ما عدا توزيعات الأ لتزاماتالاسداد جميع 

في          حق  السهم الممتازة ليس لهم حملة الأ ن  أسهم العادية في سهم الممتازة عن الأالسندات، كما تختلف الأ

سمية، قيمة دفترية، قيمة إهم الممتاز قيمة للس   ن  إهم الممتاز، فا بالنسبة لقيم الس  م  أ 2.روف العاديةفي الظ  صويت الت  

هم الممتاز تتمثل القيمة الدفترية للس   ن  أهم العادي، غير ن الس  أنه في ذلك شأسوقية، قيمة عادلة وقيمة تصفوية ش

 ن  أسهم الممتازة، وسهم المصدرة من الأسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر الشركة مقسومة على الأفي قيمة الأ

 3صفية.موال الت  أسهم العادية في ولوية على حملة الأسهم الممتازة الألحملة الأ

 خصائصها:-2-1-2

ة ومحدودي   اريةرق التجداول بالط  سهم العادية مثل قابليتها للت  سهم الممتازة ببعض خصائص الأسم الأتت      

    زات الممي   لى مجموعة منإ بالإضافةسهم التي يحملها في الشركة، مسؤولية المساهم الممتاز بقدر عدد الأ

 سهم الممتازة والتي تشمل ما يلي:التي تنفرد بها الأ

 من        على نصيبهم سهم الممتازة يحصل حملة الأسمية مختلفة وإممتازة بفئات وبقيم سهم التصدر الأ

في          لتسديدها رباح وقد تتراكم هذه الأ ،سهم العاديةقبل حملة الأ ر توزيعهاالمقر   رباح الشركةأ

 4حقة.سنوات اللا  ال

   عن       اتجة الن   بالأموالق سهم العادية فيما يتعل  ة على حملة الأولوي  الأ سهم الممتازة بحق  ع حملة الأيتمت

 5تصفية الشركة.

 ه ن  أكما  عضائه في العادة.أدارة وانتخاب التصويت في مجلس الإ سهم الممتازة ليس لهم حق  حملة الأ   

صها ها قد تكون قابلة للاستدعاء ضمن صناديق تخص  الممتازة فترة استحقاق، لكن  سهم لا يوجد للأ

أو حسب د مسبقا و بسعر استدعاء يحد  أوق ا بسعر الس  م  إطفاءه إهم والشركات بهدف استهلاك الس  

 6وق.والس  ظروف الشركة 

 هم وتذكر في شهادة الس  فق عليها مسبقا سهم عادية ضمن شروط يت  ألى إسهم الممتازة مكانية تحويل الأإ

وحيثما  ،هم الممتازحويل لحامل الس  حويل، ويترك عادة خيار الت  و سعر الت  أحويل ة الت  سواء بخصوص مد  

سهم العادية للشركة وقية للأسعار الس  ا عندما تكون الأسيملا رأسماليةرباح أمامه فرصة تحقيق أتتاح 

  7حويل.مرتفعة عن سعر الت  

 

 الممتازة: سهمنواع الأأ -2-2
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  73                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

سهم الأ، مرسهم لأسهم لحاملها، الأسمية، الأالإسهم لأا تشمل والتي التقليديةسهم الممتازة الأ لى جانبإ    

   خرى أ انواعأهناك نجد  سهم العادية،حناه سابقا بالنسبة للأكما وض   مختلطةالسهم الأة وعيني  السهم الأقدية، ن  ال

  1بشرحها في ما يلي: والتي سنهتم  سهم الممتازة من الأ

 سهم الممتازة المشاركة في الأرباح:الأ 

باح، روزيع الأتة في ولوي  الأ ضافية لحق  إر لحاملها ميزة سهم الممتازة التي توف  يقصد بها تلك الفئة من الأ    

د ا وذلك بعو جزئيأا بالكامل م  عة إرباح الموز  في مشاركة المساهمين العاديين في الأ يضا الحق  أ بإعطائهوذلك 

 لي.و  وزيع الأرباح من عملية الت  من الأ ن يحصل على حقوقهأ

 عة للأرباح:سهم الممتازة المجم  الأ 

ابقة ات سرباح عن سنوفي الحصول على نصيبه من الأ لحاملها الحق   ضمنازة تسهم الممتهي فئة من الأ    

 لا     لذي العادي اهم ، وهذا بخلاف الس  سبابلسبب من الأها لم تعلن عن توزيعها رباحا لكن  أقت فيها الشركة حق  

ا يسقط ة، كمالمساهم العادي في المطالبة بتوزيعات سنوات سابق ، إذ يسقط حق  يضمن لحامله مثل هذا الحق  

ن م           ةا في سنرباحأقت الشركة ذا ما حق  إ. وبالتالي للأرباحع ز غير المجم  هم الممتاحامل الس   بالمثل حق  

ظ يحتف رباحللأع م  هم الممتاز المجحامل الس   ن  إرباح على المساهمين، فأها لم تعلن عن توزيع نوات، ولكن  الس  

لى ع         ح رباأرباح وذلك في العام الذي تعلن فيه الشركة توزيع ه في الحصول على نصيبه من تلك الأبحق  

  المساهمين.

 حويل:للت  سهم الممتازة القابلة الأ 

له  حيها تتن  أحيث  سهم،وع من الألى سهم عادي ميزة لحامل هذا الن  إحويل هم الممتاز للت  تعتبر قابلية الس      

 خلال فترةيضا وأر لحاملها رباح قبل المساهم العادي، وفي الوقت نفسه توف  ة الحصول على نصيبه من الأفضلي  أ

 عن سعر ديم العاهوقي للس  عر الس  ذا ما ارتفع الس  إسهم عادية ألى سهم إدة الفرصة لتحويل هذه الأزمنية محد  

 .رأسماليةرباحا أق له ا يحق  مم   حويل،الت  

 سهم الممتازة القابلة للاستدعاء:الأ 

من  وعذا الن  لذي يحمل هلزام المساهم اإفي  سهم الممتازة للاستدعاء تعطي للشركة المصدرة الحق  قابلية الأ ن  إ    

ة يزة للشركر مف  ا يوصدار، مم  دة من تاريخ الإة محد  د وعلى مدار فترة زمني  ها للشركة بسعر محد  برد  سهم الأ

ها من نوال يمك  مالأ من الديها فائض ن  أذا ما شعرت بإسهم في استهلاك هذه الأ ن يكون لها الحق  أالمصدرة نفسها ب

در شرط ما يص ه غالبان  ألى إشارة وتجدر الإ ن.تضييق قاعدة المساهمين الممتازين لحساب المساهمين العاديي

حويل من ابلية للت  رط القش ن  أسهم عادية، وذلك على اعتبار إلى أحويل القابلية للاستدعاء مقترنا بشرط القابلية للت  

  صالح المساهم، في حين يعتبر شرط القابلية للاستدعاء من صالح الشركة المصدرة.

 

 سهم الممتازة:في الأ مزايا وعيوب الاستثمار -2-3

 سهم الممتازة:مزايا الاستثمار في الأ -2-3-1

 2: سهم الممتازة بالمزايا التاليةز الاستثمار في الأمي  تي    

 سهمهذه الأ لحامل فلا يحق  ل الآخرين، الأسهم الممتازة يضمن سيطرة الإدارة دون تدخ   إصدار 

 مثلها مثل السندات. ةالعام   التصويت في الجمعية

 المنشأة رهن عقاراتها أو أصولها ب منلا يتطل   سهم الممتازةالأصدار إ. 

   ى عل   نا تبر ديلسندات التي تعلسدادها، وهذا بخلاف ا دةمحد   سهم الممتازة تخصيص مبالغب الألا تتطل

 نة.ة معي  سداده بعد مرور فتره زمني  بالمؤسسة يلزمها 

  هم العادية .سخل الأمن داستقرارا وأكثر  اثابت لحاملها دخلا سهم الممتازةالأتضمن 

   ي سبقية فالأ م حق  ، كما لهالأرباح الحصول على توزيعاتهم من ية فالأولوي  ب سهم الممتازةالأحملة ع يتمت

ثانية مرتبة الن في الهم يأتوولكن  ، هم العاديةسلأحملة امقارنة ب اتجة عن تصفية الشركةموال الن  الأ استلام

 . صفيةبالنسبة لحالة الت   السنداتبعد حملة 

 سهم الممتازة:عيوب الاستثمار في الأ -2-3-2

                                                
 .104-103زياد رمضان ومروان الشموط، مرجع سبق ذكره، ص ص:   1
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  83                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

         بإبرازهاها لا تخلو من بعض العيوب والتي سنهتم ن  أ لا  إسهم الممتازة من مزايا، ع به الأرغم ما تتمت      

 1تي:في الآ

 عة الموز   رباحخصم الأمكانية إسهم الممتازة مقارنة بتكلفة السندات، وذلك لعدم ارتفاع تكلفة الأ      

 يبية.ق الشركة المصدرة وفورات ضرلا تحق   الوعاء الضريبي، ومن ثم   من سهمهذه الأعلى حملة 

   ون يطالب م  ثض لها المقرضون، ومن كبر من تلك التي يتعر  ألى مخاطر إ سهم الممتازةالأض حملة يتعر

 .على للعائدأل بمعد  

 متازة لأسهم الماملة ليس لح في العادة هن  أسهم الممتازة، حيث نة من الأرباح لفئة معي  لزامية توزيعات الأإ

ة الممتاز سهمالأ حملة ن  ألا إدارة توزيعها، رت الإإذا قر   لا  إرباح المطالبة بنصيبهم من الأ في الحق  

ر ما تقر   إذا قةحنوات اللا  رباح الس  أاتهم من هم في الحصول على مستحق  يحتفظون بحق   للأرباحعة المجم  

  .رباح على المساهمينأتوزيع 

، اعهانوأحد أة لممتازسهم ا، على اعتبار الأوراق المالية الهجينة سابقاتينا على ذكر الأأنا ن  أوبما  خيروفي الأ    

  خرى في العنصر الموالي.شكالها الأأبراز إو وراق الماليةالأهذه  تعريف نرى من المناسب

 

 

 

 :وراق المالية الهجينةالأ-3
 تعريفها: -3-1

لمالية ا صوللأخرى من اأتوجد هناك أنواع  ين بمختلف أنواعها،لى أدوات الملكية وأدوات الد  إ بالإضافة    

ما معا خصائصه تجمع بين هاأسهما ولا سندات، لأن  لا ، والتي لا يمكن اعتبارها س المالأرالمتداولة في سوق 

س الوقت فنل في سهم ، كما تحمبعض خصائص الأ صوللهذه الأ ن  إف اليبالت  الهجينة، و المالية وتعرف بالأوراق

 زات السند. بعض خصائص وممي  

وعين لن  ابين  قل  ه يكفي وجود خاصية واحدة مشتركة على الأن  أعلاه، يمكن استخلاص أانطلاقا من التعريف     

 ى الورقة المالية ورقة هجينة.هم والسندات( لكي تسم  س)الأ

 أنواعها: -3-2

 2:ما يلي كرالفة الذ  سهم الممتازة الس  لى الأإضافة إ الأوراق المالية الهجينة شكالأ أهم  تشمل     

 ت، بحيثالأسهم والسنداتداول به تتداول بنفس الشكل الذي ت مالية صولأهي  :مةـساهسـندات المـ 

علها و ما يجر وهوجزء متغي   ،ثابت وهو ما يجعلها تشبه السنداتجزء  :جزأين اإلزامي  تشمل عـوائدها 

ر، غي  لعائد المتية اسهم في خاص  ها تشترك مع الأن  أصل عبارة عن سندات، وبما فهي في الأ .تشبه الأسـهم

 هجينة. مالية وراقاأوع من السندات: يطلق على هذا الن   هن  إف

 :ل هذهوتمث إصـدار الأسـهم، العمومية التي تمتلك حق   اتتمنحها المؤسس شـهادات الاسـتثـمار 

صفة ب قةلمحق  رباح امن الأ ثابتة الحصول على نسبة تمنح لحاملها حق  ها ن  أ لا  إ ،الشهادات ما تمثله الأسهم

هذا  ن  لأ   جينة مالية ه اوراقأوهذا ما يجعلها تشبه السند. وبالتالي تعتبر شهادات الاستثمار  منتظمة،

 ية ثبات العائد.السندات في خاص   تشترك معسهم ألشهادات عبارة عن االنوع من 

 

  المشتقات المالية :ثالثا

 :اوخصائصه تعريف المشتقات المالية -1
 تعريف المشتقات المالية: -1-1

 صولفالأصلية، الأأو ساسية المالية الأ صوليمكن فهم مدلول المشتقات المالية على ضوء مقارنتها بمدلول الأ   

على اقتنائها        ب التي تظهر في قائمة الميزانية والتي يترت   صولصلية تشمل تلك الأالأو أساسية المالية الأ

مقابل مقبوضات نقدية  و حيازتهاأكها دها من يرغب في تمل  خذ صورة مدفوعات نقدية يسد  ق نقدي يت  حدوث تدف  

مثلتها أجلها، ومن أو عند انتهاء أا عند بيعها م  إطفاؤها عادة إو من يصدرها، كما يتم أيحصل عليها من يبيعها 

                                                
 .46لعزيز حسن، مرجع سبق ذكره، ص:مين عبد اأ  1
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  93                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

مالية لا تدرج في  صولأا المشتقات المالية، فهي م  أ دوات الملكية.أو أين دوات الد  أسهم والسندات وغيرها من الأ

و أق نقدي مبدئي، أي تدف   ب ا لا تسب  م  إها ن  أ لا  إالتزاما متبادلا مشروطا،  تنشئن كانت إو هالأن  قائمة الميزانية، 

ها عبارة عن عقود مالية ن  أعلى    وعليه يمكن تعريف المشتقات المالية  1ا.ق نقدي ضئيل نسبي  ب في تدف  ها تتسب  ن  أ

 2ساسية المرتبطة بها.المالية الأ صولكثر من الأأو أد قيمتها بقيم واحد الميزانية، وتحد   ق بفقرات خارجتتعل  

 لأدواتساسية أمن عقود  و تشتق  أها عبارة عن عقود فرعية تبنى ن  مكن تعريف المشتقات المالية على أكما ي    

دوات ألخ، لتنشأ عن تلك العقود الفرعية إجنبية، السلع،...، السندات، العملات الأكالأسهمصلية أ استثماريه

  3مشتقة، وذلك في نطاق ما اصطلح عليه بالهندسة المالية. استثمارية

 خصائص المشتقات المالية: -1-2

 4:المشتقات المالية في العناصر التالية خصائص  دراجإيمكن     

   يد الكميةتحدقبل، فقة في المستالص  ن لتنفيذ معي   تحديد سعرالواحد:  العقدن هي عقود مالية، بحيث يتضم 

سعر ون يكقد ذي قد، والتحديد الشيء محل العذ فيها العقد، ة التي ينف  حديد المد  تعر، ق عليها الس  التي يطب  

 لخ.إ... نة،سعر سلعة معي   ،معي نة جنبيةأعملة سعر  ،معي ن أصل ماليد، سعر فائدة محد  

 .يتم تسويتها في تاريخ مستقبلي 

   ب مبلغا مبدئيا صغيرا مقارنة بقيمة العقود.و تتطل  أب استثمارات مبدئية لا تتطل 

 ت يم  سذلك العقد ول صل محل  ن قيمة الأقيمتها م صل موضوع العقد، بحيث تشتق  تعتمد قيمتها على الأ

  بالمشتقات.

 

 نواع المشتقات المالية:أ -2
 الآجلةود العق ،تقبليةالمسالعقود عقود الخيارات، العقود الفرعية التالية:  لىإعقود المشتقات المالية  تنقسم    

 نواع:وفيما يلي شرح لهذه الأوعقود المبادلة، 

 عقود الخيارات: -2-1

 تعريفها: -2-1-1

ر للخيار، والذي و محر  أخر بائع الآحدهما مشتري للخيار وأبين طرفين  اتفاقه ن  أعلى  عقد الخيارف يعر      

من          -إذا ما رغب في ذلك دون التزام عليه– ن يشتريأفي  ل أي المشتري الحق  و  رف الأبموجبه يكون للط  

داة أو أ ناصلا معي  أرف الثاني للط    -إذا ما رغب في ذلك دون التزام عليه–ن يبيعأو أر، الطرف الثاني أي المحر  

ن يقوم أوذلك مقابل  تفاق،نة حسب الإة معي  و خلال فترة زمني  أن وفي تاريخ معي   دومحد   نبسعر معي   نةمالية معي  

 و سعرأ علاوة: يطلق عليها أي البائع() رف الثانيللط   نةمعي   و مكافاةأ( بدفع علاوة أي المشتريل )و  رف الأالط  

ت ذا صح  إحالة ما ذ عقد الخيار في ، فنجده ينف  ول( بتنفيذ العقد من عدمهرف الأط  ، وهذا ما يسمح له )للالخيار

ذه في الحالة العكسية، ويكون بذلك قد خسر القيمة المدفوعة سابقا )مبلغ حق الخيار(. وتسري ولا ينف  عاته، توق  

س المال، كما أسواق رأالمالية كالأسهم والسندات وكذلك على مؤشرات  صولالأعقود الخيارات عادة على 

 5جنبية.يضا على العملات الأأتسري 

 أنواعها: -2-1-2

 صنافا عديدة وذلك وفقا للمعايير التالية:أعقود الخيارات  تضم      

  عقود الخيارات حسب نوع عقد الخيار: -أ

 6من عقود الخيارات هي: ننوعين رئيسييوفقا لهذا المعيار نجد     

 الشراء()مشتري خيار ر الخيار لمشتري الخيارهو عقد بين طرفين، يمنح فيه محر   :د خيار الشراءعق 

د د و بسعر محد  يخ مستقبلي محد  و عدم شرائه وذلك في تارأن صل معي  أفي الاختيار بين شراء  الحق  

. من المشتري علاوة الخيارر الخيار على يحصل محر   )حق الخيار( مسبقا في العقد ومقابل ذلك

                                                
 .254محمد مطر وفايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص:  1
 .223محمد قاسم خصاونة، مرجع سبق ذكره، ص:  2
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  04                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

    عر المستقبلي ع الس  صل إذا ما ارتفذ العقد ويشتري الأمشتري الخيار سوف ينف   ن  إوبطبيعة الحال ف

  د في العقد.نفيذ المحد  عن سعر الت  

 الحق  ع( البي ر الخيار لمشتري الخيار)مشتري خيارح فيه محر  هو عقد بين طرفين، يمن :د خيار البيععق 

 في   قا د مسبد و بسعر محد  و عدم البيع وذلك في تاريخ مستقبلي محد  أن صل معي  أفي الاختيار بين بيع 

لحال بيعة ار الخيار على علاوة الخيار من المشتري. وبطالخيار( يحصل محر   ومقابل ذلك )حق  العقد 

 ي عن سعرتقبلعر المسالعقد إذا ما انخفض الس   صل محل  ذ العقد ويبيع الأمشتري الخيار سوف ينف   ن  إف

 د في العقد. نفيذ المحد  الت  

 تاريخ تنفيذ العقد:ل تبعاعقود الخيارات   -ب

 1لى ما يلي:إعقود الخيارات وفقا لتاريخ تنفيذ العقد  متقس      

 ذ لك بتنفي، وذختياره في الإن يستعمل حق  أهي عقود يسمح فيها لمشتري العقد ب مريكية:عقود الخيار الأ

 وقت خلال فترة سريان العقد. العقد في أي  

 فقط  عقدفيذ الفي اختيار تنه يستخدم حق  ن أهي عقود يسمح فيها لمشري العقد ب وروبية:عقود الخيار الأ

 في تاريخ انتهاء صلاحية العقد.

 غطية:عقود الخيارات حسب الت   -ج

 2ساسيين هما:ألى نوعين إغطية ع عقود الخيارات حسب معيار الت  تتفر       

  طيع ه يستن  إصول موضوع العقد، وعليه فر العقد الأهي عقود يمتلك فيها محر   اة:المغط   خيارالعقود  

   ،يار شراءلعقد خاكان  ذاإوهذا في حالة ما  ،ذا ما اختار مشتري العقد تنفيذهإي التزامه بالبيع ن يغط  أ

 بيع. د خيارتنفيذ العقد وكان العقلة افي ح ماتهيولة النقدية الكافية للوفاء بالتزاو لديه الس  أ

  ذا إ بالتاليوصول موضوع العقد، ر العقد الأهي عقود لا يمتلك فيها محر   اة:غير المغط   خيارالعقود  

 م  ث     وق الس   العقد من حل  صل ملى شراء الأإ ر العقد سيضطر  محر   ن  إف ،ما اختار مشتري العقد تنفيذه

، ةاالمغط   لبيع غيرا خياربالنسبة لعقود ا م  أ. ذا كان العقد خيار شراءإوهذا في حالة ما  ،مه للمشتريتسلي

 لعقد.اتنفيذ ب ا طولبمإذا يولة النقدية الكافية للوفاء بالتزاماته الس   ر العقديملك فيها محر   فهي عقود لا

 بحية:عقود الخيارات حسب الر   -د

 3نواع من عقود الخيارات كما يلي:أوفقا لهذا المعيار نجد ثلاثة     

 :لأصللوقي عر الس  يجابيا في علاقته بالس  إنفيذ هي عقود يكون فيها سعر الت   عقود الخيار المربحة 

 قل  أعقد يذ ال، بحيث نجد عقود خيار الشراء المربحة وهي العقود التي يكون فيها سعر تنفموضوع العقد

 لتي تكونعقود ايضا عقود خيار البيع المربحة وهي الأنجد  العقد، كما وقية للأصل محل  من القيمة الس  

  صل.من سعر تنفيذ العقد على ذلك الأ قل  أالعقد  محل   للأصلوقية فيها القيمة الس  

 :وقي عر الس  في علاقته بالس  يجابي إهي عقود يكون فيها سعر التنفيذ غير  عقود الخيار غير المربحة

قود مل العلى عقود خيار الشراء غير المربحة، والتي تشإ. و تنقسم هذه العقود موضوع العقد للأصل

 بالإضافة ،صلالأ من سعر تنفيذ العقد على ذلك قل  أموضوع العقد  للأصلوقية التي تكون فيها القيمة الس  

ر كبألعقد ا حل  م للأصلوهي العقود التي تكون فيها القيمة السوقية  ،لى عقود خيار البيع غير المربحةإ

 صل ذاته.من سعر تنفيذ العقد على الأ

  وقي الس  لسعر لساويا منفيذ تقريبا الت   هي العقود التي يكون فيها سعر و المتكافئة:أعقود الخيار المتعادلة

  العقد. للأصل محل  

 4مزايا وعيوب عقود الخيارات: -2-1-3

 ر عقود الخيارات للمستثمرين فيها نوعين من المزايا هما:توف      

  في       موال للمتاجرة استخدام مبالغ قليلة من الأمن المضاربة، وذلك عن طريق تمكين المتعاملين فيها

ن عن طريق دفع العلاوة التي تمثل ي مشتري الخيار يتمك  أل من العقد و  رف الأس المال. فالط  أسوق ر

عادة نسبة ضئيلة من القيمة الاجمالية للعقد من المضاربة بكميات كبيرة من الاستثمارات. كما يمكن 

                                                
 .46-45، ص ص: نفس المرجع أعلاهطارق عبد العال حماد،   1
نشر ولى، دار ال، الطبعة الأدواتهاأالمشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة ، حسن سمير عبد الحميد رضوان  2

 .191، ص:2005للجامعات، مصر، 
 .49-47مرجع سبق ذكره، ص ص: طارق عبد العال حماد،  3
 .269-268ص:  محمد مطر وفايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص  4



  14                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

المالي بدفع هامش فع الخيار من المضاربة عن طريق استغلال الر   رخر من العقد أي محر  للطرف الآ

 مين الوفاء بالتزامه لمشتري الخيار.أمسرة الذي يقوم بدور الوسيط، وذلك لتضئيل نسبيا لبيت الس  

  ط من مخاطر انخفاض  ين مثلاحد المستثمرأصول المحافظ الاستثمارية. فإذا كان لدى أسعار أالتحو 

سوى  لةذه الحاهيمتلكها، ما عليه في  سهم التيو الأأهم سعار الس  أع انخفاض سهم وكان يتوق  محفظة للأ

ا حد   عةتوق  الم الخسارة ، وبذلك يضمن عدم تجاوزق الخيارات ليقوم بشراء خيار البيعلى سوإء جوالل  

وط د حسب شرلمحد  نفيذ اهم بتاريخ العقد وسعر الت  وقي للس  عر الس  الفرق بين الس  نا يتمثل عادة في معي  

 العقد.

ة من عالي ل درجةلهم في المقابتحم   هافإن  فيها،  مستثمرينقها عقود الخيارات للتحق  ورغم المزايا التي     

د خيار يحد  ري الن مشتر الخيار، لأطرة يقع على كاهل محر  كبر من هذه المخاالقسط الأ ن  أالمخاطرة مع مراعاة 

رة ام المبادل زمعنا سابقا تجشروط العقد كما ذكر ن  ر الخيار، وذلك لألتي يدفعها لمحر  سلفا مقدار الخسارة ا

ضوخ لر  اسوى  ر الذي لا يملكلمحر  ما عليه حال ا غبته، وذلك على خلافبتنفيذ الخيار أم عدم تنفيذه حسب ر

 لرغبة المستثمر.

 

 العقود المستقبلية: -2-2

 تعريفها: -2-2-1

و يستلم منه وبواسطة أخر م الآن يسل  أحدهما أيمثل العقد المستقبلي التزاما متبادلا بين طرفين يفرض على     

د وبموجب سعر د وزمان محد  نة في مكان محد  و سلعة معي  أن صل معي  أدة من طرف ثالث )الوسيط(، كمية محد  

بين  ااتفاق يشمل ،بورصة منظمة م بواسطةعقد معياري )نمطي( منظ  عبارة عن العقد المستقبلي  كما يعد   1د.محد  

د وذلك في تاريخ لاحق وبسعر يحد   ،ن مقابل نقدصل معي  أمن صفر( على تبادل في الز   وأن )وبائع الآ مشتر

  2ن.الآ

 3ساسية هي:أتوحيد خمسة عناصر  هو العقود المستقبلية ةالمقصود بنمطي   ن  أ لىإشارة هنا وتجدر الإ    

  نات العقد(.حدة التي تقاس بها مكو  وحدة التعامل )الكمية والو* 

 العقد. محل  صل وط تسليم الأ* شر

 العقد. صل محل  سعار الأأب * حدود تقل  

 (.ن تكون بيد مستثمر واحدأحدود المعاملات )عدد العقود التي يمكن * 

ن م     لأصوللسبة من البائع والمشتري للوسيط الذي يتعامل معه، وهذا بالن * الهامش المبدئي الذي يدفعه كلا  

من  %15و %5العقد وتتراوح نسبته ما بين  صل محل  باختلاف الأوع، بحيث تختلف قيمة هذا الهامش نفس الن  

 قيمة العقد. 

 

 

 أنواعها: -2-2-2

، فنجد العقود التعاقد و السلعة محل  أصل نواع من العقود وفقا لنوع الأأة لى عد  إتنقسم العقود المستقبلية     

 4نواع من العقود:توضيح لهذه الألع. وفيما يلي المالية والعقود المستقبلية على الس  المستقبلية 

 .ائدةر الفسعاأو العملاتسهم، هي عقود مستقبلية تسري على مؤشرات الأ :العقود المستقبلية المالية -أ

ة الحقيقي لعالس   عامل فيها على مجموعة منهي عقود مستقبلية يجري الت   لع:على الس  العقود المستقبلية   -ب

 لع الغذائية، القطن، المعادن والخشب.واللحوم، الس  مثل: الحبوب والزيوت، الماشية 

 مزايا وعيوب العقود المستقبلية: -2-2-3

، وهذا ن المساوئمجموعة ق لهم في نفس الوقت منة وتحق  يجابيات معي  إر العقود المستقبلية للمتعاملين فيها توف      

 الي:برازه في الجدول الت  إما سنحاول 

 وعيوب العقود المستقبلية مزايا :1الجدول رقم 

                                                
 .253السيد متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص:  1
 .105، ص: مرجع سبق ذكره طارق عبد العال حماد،  2
 .625، ص:نفس المرجع أعلاهالسيد متولي عبد القادر،   3
 .272-712:ص سبق ذكره، صمحمد مطر وفايز تيم، مرجع   4

 العيوب المزايا



  24                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

وراق للنشر ؤسسة الم ولى،الطبعة الأ ،دواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات الماليةأالهندسة المالية وهشام فوزي دباس العبادي،  المصدر:

 .69-68:ص ، ص2008ردن، والتوزيع، الأ

 

 :الآجلةالعقود  -2-3

 تعريفها: -2-3-1

د في المستقبل بسعر ن في وقت محد  صل معي  أو بيع أها اتفاق بين طرفين لشراء ن  أف العقود الآجلة على تعر      

العقود  ن  إف        دد، وفي هذا الص   1تداولها في البورصات عادة. ، ولا يتم  من صفر(و في الز  أ) فاقد يوم الات  يتحد  

 من صفر، بينما يتم  المبرمة في الز  و العقود الملزمة كلاهما من ن  أمن حيث الآجلة تتوافق مع العقود المستقبلية 

عن العقود المستقبلية  الآجلةفي حين تختلف العقود  مضاء العقد.إد وقت التسليم والاستلام في تاريخ لاحق يحد  

 2بإدراجها فيما يلي: في مجموعة من النقاط والتي سنهتم  

   ة في لمستقبليقود اعامل على العمنظمة بينما يجري الت  وق غير الفي الس   الآجلةعامل على العقود يجري الت

 وق المنظمة.الس  

   وفقا  هافاصيلت التي تجري الآجلةة في بنودها وشروطها خلافا للعقود العقود المستقبلية جميعها نمطي

   لرغبة وتفضيلات المتعاقدين.

   يد كل  رص ن  إسعار، وعليه فجاهات الأة وفقا لحركة وات  سويات اليومي  تخضع العقود المستقبلية للت       

    ة ي  ية اليومسولت  النظام  الآجلة، بينما لا تخضع العقود اد يومي  بح والخسارة يحد  من المتعاقدين من الر  

  في الغالب.

   لعقد من اتنفيذ ل كضمانلدى غرفة المقاصة  مبدئي بإيداع هامشعاقد في العقود المستقبلية يقوم طرفي الت

الذي و وقايةخر يعرف بـ: هامش الآيضا بدفع هامش أكما يقوم المتعاقدين  ،كلا الطرفين في المستقبل

 ن الحد  ع  صيد لر  انخفض اإذا ، فة تسويةعملي   دنى بعد كل  أ د  حكن الحفاظ عليه صيد الذي يتعي  الر   يمثل

ما لا بين ،ئي(المبد الهامش )في الغالب هو حد   المطلوب لى الحد  إصيد ن زيادة ذلك الر  ه يتعي  ن  إف رالمقر  

 .مثل هذه الهوامش بإيداعيوجد التزام على المتعاقدين في العقود الآجلة 

 أنواعها: -2-3-2

 3تشمل العقود الآجلة نوعين رئيسيين هما:    

 يكون ة، وهنابات أسعار الفائدتقل   تستخدم في الحماية ضد   عقودهي  العقود الآجلة لأسعار الفائدة: -أ

اريخ تدة من تثبيت سعر الفائ عليه في المستقبل ويتم   يحص لن فاق على سعر فائدة عن قرض معي  الات  

  .نفيذفاق حتى تاريخ الت  الات  

لات رف العمأسعار صبات مخاطر تقل   هذه العقود للحماية ضد   عملتست رف:العقود الآجلة لأسعار الص    -ب

ملة عقابل منة من عملة أجنبية فاق بين طرفين لشراء أو بيع كمية معي  ات   عبارة عن هي، والأجنبية

  .نفيذريخ الت  تى تاتثبيته ح ويتم  فاق عليه عند كتابة العقد الات   وذلك في تاريخ آجل وبسعر يتم   ،ةمحلي  

 :الآجلةمزايا وعيوب العقود  -2-3-3

فاوض على الشروط المرغوبة من طرفي العقد وسهولة استخدامها نسبيا،      بمرونة الت   الآجلةتمتاز العقود     

حدهما بالوفاء بالتزاماته، أوالتي تنتج عن عدم قدرة  ،ض طرفي العقد لمخاطرة الائتمانه يعاب عليها تعر  ن  إلا أ

                                                
 .825السيد متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص:  1
 .922محمد قاسم خصاونة، مرجع سبق ذكره، ص:  2
 الاقتصاديةو المالية الأزمة حول الدولي تقىلالم ها،لصناعت أم المخاطر لتغطية مستخدمة أدوات :المشتقة المالية المنتجات خميسي، محمد رجم بن  3

 .6-5، ص ص: 2009ف، أكتوبر سطي، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، عباس فرحات جامعة العالمية، والحوكمة الدولية

   ل ا يسه  ة مم  العقود المستقبلية هي عقود نمطي

 سواق المنظمة.تداولها في الأ

  تمتاز العقود المستقبلية بسيولة معتبرة، وهذا      

 ل خسائر كبيرة.ما يسمح ببيعها بسهولة ودون تحم  

  وجود غرفة مقاصة في السوق المنظمة تعمل 

ل عاماتجة عن الت  تقليل المخاطر الائتمانية الن   لىع

 بالعقود المستقبلية.

   وق المنظمة عامل في الس  ة ساعات الت  محدودي

 للعقود المستقبلية.

  سعار العقود أفرض حدود دنيا وعليا على

لها لى صعوبة بيعها وتسييإي المستقبلية، وهذا ما يؤد  

 في المدى القصير.

   دة الشروط من طرف ومحد  ة هي عقود نمطي

 طراف العقد.أالبورصة، ولا تخضع لرغبات 



  34                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

ن مكانية الخروج من عقد معي  إر على ها لا تتوف  خرى، لأن  سيولة من عقود المشتقات المالية الأ قل  أها تعتبر ن  أكما 

 1خر.ه ويقبله الطرف الآمحل   خر يحل  آبإيجاد عقد  لا  إ

 

 

 عقود المبادلة: -2-4

 تعريفها: -2-4-1

خلال فترة زمنية مستقبلية، بحيث  دفقات النقديةكثر لتبادل سلسلة من الت  أو أبين طرفين فاق ات   هوعقد المبادلة    

للمبادلات  نساسييأن جنبية، ولذلك يوجد نوعيأو بقيمة عملات أين قدية عادة بأدوات الد  دفقات الن  ترتبط هذه الت  

على عكس ما      عقد ملزم لطرفي العقد  هو عقد المبادلة ن  أكما  2سعار الفائدة ومبادلات العملة.أ هما: مبادلات

ىعقد  هن  أكما هو معروف في عقود الخيارات،  على فترات دورية )شهرية، ربع سنوية، نصف سنوية  يسو 

تسويتها  تم  التي تو يضاأ الآجلةالعقود على عكس وا تسويتها يومي   تم  التي تالعقود المستقبلية  ( على خلافوسنوية

 3.اهاستحقاقعند  ة واحدةمر  

 :أنواعها -2-4-2

 :لى نوعين رئيسيين هماإ سابقا شرناأكما ع عقود المبادلات تتنو      

 سعار الفائدة:أ لاتمبادعقود  -أ

لات ن يدفع سلسلة من معد  أاخلة في المبادلة على طراف الد  حد الأأن يوافق أوع من العقود بيقضي هذا الن      

رة، ويطلق لات الفائدة المتغي  قدية التي تعتمد على معد  دفقات الن  لم سلسلة من الت  تسلفائدة الثابتة، وفي نفس الوقت يا

على استلام     اخل في المبادلة خر الد  رف الآل الفائدة الثابت، وفي المقابل يوافق الط  رف: دافع معد  على هذا الط  

ل رف: دافع معد  هذا الط  ى يسم  رة، ولات الفائدة المتغي  لات الفائدة الثابتة مقابل دفع سلسلة من معد  سلسلة من معد  

     4ر.الفائدة المتغي  

 : تالعملا لاتعقود مباد  -ب

خر نة لطرفه الآن بعملة معي  صل معي  أطراف المعاملة بتقديم أحد أعقود مبادلات العملات عندما يقوم  أتنش    

طرف في المعاملة  ن يدفع كل  أخرى بشرط أاخل في المعاملة، وذلك بغرض تبادل كمية مساوية من عملة الد  

 5رة.و متغي  ألات ثابتة ن تكون هذه الفوائد مدفوعة بمعد  أفائدة على العملة التي يستلمها في المبادلة، بحيث يمكن 

سواق يون في الأو لإصدار الد  أصول بعملة الخصوم ا لمساواة عملة الأوع من العقود إم  ويستخدم هذا الن  

  6جنبية.الأ

 المبادلة: مزايا وعيوب عقود -2-4-3

 لي:اولمانه الجدول صف بجملة من العيوب كما يبي  ع عقود المبادلات بمجموعة من المزايا وتت  تتمت      

 

 

 مزايا وعيوب عقود المبادلة :2الجدول رقم  
 .92، ص:مرجع سبق ذكرههشام فوزي دباس العبادي،  المصدر:

                                                
 .108مرجع سبق ذكره، ص: طارق عبد العال حماد،  1
 .205، ص:مرجع سبق ذكره طارق عبد العال حماد،  2
 .153، ص:مرجع سبق ذكره، عباس كاظم الدعمي  3
 .207نفس المرجع أعلاه، ص: عبد العال حماد،طارق   4
 .212نفس المرجع أعلاه، ص: طارق عبد العال حماد،  5
 . 297، ص:2007، المكتب الجامعي الحديث للنشر، مصر، وراق المالية وإدارة المخاطرالاستثمار في الأخرون، آالحناوي و صالح محمد  6

 العيوب المزايا

   ق هيكل اقتراض بالتكاليف المرغوبة.تحق 

   ن المقترضين من الحصول على مصادر تمويل تمك

 جديدة.

   سعار أب ط من مخاطر تقل  يمكن استعمالها في التحو

 جنبية.سعار صرف العملات الأأالفائدة و

   ا ويمكن تصميمها حسب ع بمرونة معتبرة نسبي  تتمت

 رغبة المتعاملين. 

   وق المنظمة.لا تخضع لرقابة الس 

  حيان.غلب الأأو تسييلها في ألغاؤها إيصعب 

 .تنطوي على مخاطر ائتمانية كبيرة 

   اتجة عنها.يصعب تقدير المخاطر الن 

 دة.حيان معق  تكون في معظم الأ 



  44                            س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ الفصل الثاني: 

 

أو     المشتقات الماليةن نجد مزيجا من اثنين من أحيان يمكن ه في بعض الأن  ألى إشارة  خير تجدر الإوفي الأ  

  1لخ.إ... ،بمشتقات المشتقات، مثل: عقود المبادلات الخيارية، عقود المبادلات المستقبليةوهو ما يعرف أكثر، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الثاني خلاصة الفصل

 
س المال ألة في سوق رالمالية المتداو صولالأ ن  أاستنتاج  نا منتناولناه في هذا الفصل، تمك   اانطلاقا مم      

. حيث ت الماليةلمشتقاالى إالممتازة، بالإضافة  كالأسهموراق المالية الهجينة سهم العادية، الأ: السندات، الأتشمل

و أديونية را عن مطة وطويلة معب  متوس   جاللآ س المالأرو اقتراض يطرح في سوق أداة دين أتمثل السندات 

كية داة ملأة م العاديسهالأتعتبر بينما  .يضاأد د بتاريخ استحقاق محد  ل فائدة محد  سمية وبمعد  إقرض للغير بقيمة 

ول على الحص ها: حق  أهم  حقوقا عديدة من  لهمترت ب حدى الشركات وإس مال أصحابها في رأ مشاركةبت ثت

ود ته عند حدؤوليف مستوق   سهم الجديدة، حق  الاكتتاب في الأ ة، حق  صويت في الجمعية العام  الت   رباح، حق  الأ

ت كس السنداكية بعدوات الملأمن  سهم العادية تعد  الأ ن  إف وعليهفحص السجلات والقوائم المالية.  ملكيته وحق  

يمتاز  ات التير على خلاف السندرباح( فهو متغي  الأين، ومن حيث دخلها )توزيعات دوات الد  أالتي تعتبر من 

زة أي هم الممتاسات والأمانا من السندأ قل  أ مان فهيا بالنسبة لدرجة الأم  أغلب بالثبات، فوائد( على الأالدخلها )

 .درجة مخاطرتها عالية ن  أ

قنا إليهه من خلال ما ن  أكما       دواتأاة من دأيضا أ تعد  سهم الممتازة الأ ن  ألى إلنا في هذا الفصل، توص   تطر 

ل التدخ  ح لهم بولا تسمرباح خيرة تضمن لحملتها الحصول على نصيب سنوي ثابت من الأهذه الأ ن  ألا إ ،الملكية

وراق من الأضسهم الممتازة حسم في تصنيف الأ مر الذيالأ ي.لاع على مركزها المالفي إدارة الشركة والاط  

     ت تندرج تح . كمااها تجمع بين خصائصهما معلا يمكن اعتبارها لا أسهما ولا سندات، لأن   الهجينة التيالمالية 

   خرى مثل: شهادات المساهمة وسندات الاستثمار.أمالية  صولأنف هذا الص  

تها بقيم د قيمتحد  ميزانية، وق بفقرات خارج العبارة عن عقود مالية تتعل   هافإن  المشتقات المالية،  ا فيما يخص  م  أ    

لخ، إ... لع،ة، الس  جنبيساسية المرتبطة بها كالأسهم، السندات، العملات الأالمالية الأ صولكثر من الأأو أواحد 

 الية تشملسة المة، وذلك في نطاق ما اصطلح عليه بالهنددوات استثمارية مشتق  ألتنشأ عن تلك العقود الفرعية 

 و عقود المبادلة.  الآجلةساسا: عقود الخيارات، العقود المستقبلية، العقود أ
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 تمهيد الفصل الثالث:
ي مجال ة وفالمصطلحات في مجال الاستثمار بصفة عام   هم  أحد أيعتبر مصطلح المحافظ الاستثمارية     

 رباحأو المحافظ من عوائدقه تلك نظرا لما تحق   ة، وذلكموال بصفة خاص  سواق رؤوس الأأالاستثمار في 

 لإحاطةل فصللاص هذا خص  سن ،ددوقية للمحفظة الاستثمارية. وفي هذا الص  نها رفع القيمة الس  أرأسمالية من ش

لى إالإضافة ب، هاائدها ومخاطرووكيفية احتساب ع الاستثمارية، افظعريف بالمحلت  بنشأة المحافظ الاستثمارية، ا

مة س  عناصر مق افظ الاستثمارية، وذلك من خلال ثلاثةالمحفي مخاطرة العوامل المؤثرة على مستوى لل قالتطر  

 كما يلي:

 

 ساسية للمحفظة الاستثماريةأمفاهيم  لا:و  أ

 خصائص المحفظة الاستثمارية ثانيا:

 العوامل المؤثرة على مستوى مخاطرة المحفظة الاستثمارية ثالثا:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ساسية للمحفظة الاستثمارية  أمفاهيم  :أولا

 1المحفظة الاستثمارية: نشأة -1
( H.Markowitzمريكي ماركويتز )م عندما قام المحلل الأ1952سنة لالمحفظة الاستثمارية  نشأةتعود     

بناء المحفظة الاستثمارية المثلى التي  ن فيه كيف يتم  سس نظرية المحفظة الاستثمارية، وذلك في بحث بي  أبوضع 

( بعد ذلك نظرية W.Sharpeر شارب )ن من المخاطر، وقد طو  على مع مستوى معي  أتحقق عائدا متوقعا 

صول أر م، وذلك باستحداث نموذج عرف بنموذج المؤشر المفرد في حالة توف  1962المحفظة الاستثمارية سنة 

اعتماد نموذج المحفظة الاستثمارية المثلى لكافة  سيحصل عندما يتم   بماذا كبيرة، أي اهتم   بأعدادمالية 

وق، وفي ضوء ذلك عمل شارب ولنتنر المالية في الس   الأصولسعار أر ذلك على المستثمرين وكيف يؤث  

(Sharpe et Lintner سنة )صول المالية م على تطوير نموذج جديد عرف باسم نموذج خط تسعير الأ1966

م 1976( سنة S.Rossموذج معيارا لقياس كفاءة المحفظة الاستثمارية. ثم قام بعد ذلك روس )الن  صبح ذلك وأ

ساس اختيار البدائل من بين أالتي تقوم على  تسعير المراجحةو نظرية ألى نموذج إابق موذج الس  بتعديل الن  

ضافات على نظرية المحفظة خلال المالية بالمقارنة بين العائد والمخاطر، وهكذا توالت الإ صولمجموعة من الأ
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ة بعد ارتفاع قيمة الفوائض المالية لدى الشركات وخاص   ،بعينات من القرن العشرينحقة لفترة الس  الفترة اللا  

و أ       موال من خلال صناديق نشاء شركات الاستثمارات المالية التي تدير الأإ وتم  ، والبنوك وصناديق التوفير

 مثلا.أموال استغلالا تلك الأمحافظ بهدف استغلال 

  

 تعريف المحفظة الاستثمارية: -2
و القماش تحفظ فيه قطع من أمن الجلد  او صغيرأ اكبير اصل كيسغة في الأتعني كلمة محفظة في معاجم الل      

على نفس المعنى، حيث يمكن  خرى، ومن هنا جاءت تسمية المحافظ الاستثمارية لتدل  ة الأوراق المهم  قود والأالن  

وراق المالية الهجينة ، السندات، الأكالأسهمالمالية  صولن المحفظة الاستثمارية من مجموعة من الأن تتكو  أ

يقية كالعقار، الذهب، صول الحقل المحفظة الاستثمارية من مجموعة من الأن تتشك  أوالمشتقات المالية، كما يمكن 

ما يملكه الفرد من  ها عبارة عن كل  بأن  يمكن تعريف المحفظة الاستثمارية رح، الط  من خلال هذا الفضة، ...إلخ. 

يملكه الفرد  جل تنمية قيمتها، ولهذا لا يدخل ضمن تعريف المحفظة الاستثمارية ماأو مالية من أصول حقيقية أ

صول وهكذا يمكن تقسيم المحفظة الاستثمارية حسب الأ 1الشخصية كالبيت والسيارة وغيرها. لاستعمالاته

 2قسام هي:ألى ثلاثة إ الممتلكة

   الية.ت الموراق المالية الهجينة والمشتقاصول المالية كالأسهم، السندات، الأفي الأ محافظ تختص 

   لخ.إصول حقيقية كالذهب، الفضة، السلع، العقارات،...أفي  محافظ تختص 

   الأصول المالية والحقيقية معا.ب محافظ مختلطة تختص 

يضا بالمحافظ المالية، أى صول المالية، لذلك تسم  التركيز سيكون على المحافظ ذات الأ ن  أوالجدير بالذكر هنا     

نظرية المحفظة ومختلف تطبيقاتها الميدانية قامت على المحافظ المالية من خلال محاولة اختبار  ن  أوذلك كون 

 3المالية المختلفة. صولاجمة عن الاستثمار في الأالمخاطر الن   قل  أعلى عائد وأ

ن ها تلك المحفظة التي تتكو  ن  أوالذي مفاده ما عاما على المحفظة الاستثمارية، هناك من يطلق مفهو ن  أكما      

و حقيقية. ومن هنا أت مالية ادوات ذات استثماردوات الاستثمارية سواء كانت تلك الأمن مجموعة مختلفة من الأ

صول أللمحفظة الاستثمارية يطلق على مجموع ما يملكه المستثمرون من  المفهوم العام   ن  أيمكن القول 

هو تنمية القيمة السوقية للمحفظة  الامتلاكن يكون الهدف من هذا أوموجودات مالية وحقيقية شريطة 

من    صولها أن جميع فيقصد به تلك المحفظة التي تتكو   للمحفظة الاستثمارية، ا المفهوم المختص  م  أالاستثمارية. 

مفهوم المحافظ  ن  أين بالعلوم المالية والمصرفية بصبح هناك اتفاق لدى المختص  أه ن  أاستثمارات مالية فقط، حيث 

 5فيما يلي: بعرضها ة سنهتم  ويرجع ذلك لاعتبارات عد   4،الاستثمارية يقتصر فقط على المفهوم المختص  

 دوات الاستثمار في الوقت الحاضر.أبرز أمن  المالية تعد   صولالأ ن  إ 

 نظيم.ر والت  سواق على درجة عالية من الكفاءة والخبرة والتطو  أالمالية  للأصول 

  ا.المالية نسبي   بالأصولانخفاض تكاليف المتاجرة  

 

الحقيقية  دواتالمحفظة الاستثمارية عبارة عن تشكيلة من الأ ن  أبناء على ما سبق، يمكن استخلاص       

مصطلح  ن  إ، فنظرية المحفظة قامت على دراسات ميدانية شملت المحافظ المالية فقط ن  أوالمالية. ولكن بما 

     ية مجموع تثمارصبح المقصود بالمحفظة الاسأ، وارتباطا وثيقا بالمحافظ المالية المحفظة الاستثمارية ارتبط

لقيمة اف تنمية وراق مالية هجينة ومشتقات مالية بهدأسهم، سندات، أمالية من  صولأما يملكه المستثمرون من 

 وقية للمحفظة.الس  

 

 6 أهداف المحفظة الاستثمارية: -3
 خرىأهداف رئيسية وأ لىإاء تكوين المحفظة الاستثمارية، والتي يمكن تقسيمها هداف من جر  أة هناك عد      

لى جانب مستويات دنيا إقصى العوائد أهداف الرئيسية للمحفظة الاستثمارية في تحقيق فرعية. بحيث تتمثل الأ
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عوبات المالية      ة خوفا من وقوعها في خطر الص  أزمة للمنشيولة اللا  لى ضمان الس  إمن المخاطرة، بالإضافة 

مدير المحفظة  ن  أنبا لمواجهة الطوارئ، حيث يولة هنا مبلغ نقدي يوضع جافلاس، والمقصود بالس  وخطر الإ

ن أ   دنى مستوى من المخاطرة، و يستطيع كذلك أعلى عائد في ظل أق ن يحق  أاجح هو الذي يستطيع د والن  الجي  

 حالة عسر مالي. ة من أي  أيولة يمك ن من حماية المنشن من الس  يحتفظ بمقدار معي  

 الاستثمارية فتشمل ما يلي:هداف الفرعية للمحفظة ا عن الأم  أ    

 حافظض لها إدارة المن تتعر  أمهما كانت المخاطر التي يمكن  صلي:س المال الأأالحفاظ على ر 

ذلك ولمال، س األى رإن لا تصل الخسارة أن يأخذ احتياطاته بأ، فيجب على مدير المحفظة ماريةثالاست

 لمحفظة.لالمالية  صولليمة في اختيار الأسس الس  باستخدام الأ

   ت، وذلك به ثابشمالية تحقق دخلا  صولأعلى مدير المحفظة الاستثمارية اختيار  قد:ق الن  استقرا ر تدف

 لى المحفظة.إقد ق الن  ن من استمرار تدف  ل معي  لضمان معد  

    مال  سأن يضع مدير المحفظة الاستثمارية نصب عينيه هدف تنمية رأيجب  س المال:أفي ر النمو

 وقية للمحفظة.ساسه تعظيم القيمة الس  أعلى  الهدف الذي يتم   المحفظة، وهو

 :فظة، ف المحهداأالمالية داخل المحفظة الاستثمارية هدفا من  صولن نعتبر تنويع الأأيمكن  التنويع

 .ن تقع على المحافظ الاستثماريةأالوسائل لتقليل المخاطر التي يمكن  هم  أه من ن  أحيث 

 لية ما صولاأن يختار أوهنا يجب على مدير المحفظة  لى سيولة:إلتحويل استثمارات المحفظة  القابلية

 ل على ذلك خسائر.ن يتحم  أبدون إلى سيولة في أي  وقت وحويل قابلة للت  

 

 نواع المحافظ الاستثمارية:أ -4
 1نواع رئيسية هي:ألى ثلاثة إيمكن تقسيم المحافظ الاستثمارية     

 خل:الد   محفظة -4-1

م سهباح للأرات الأعائدا نقديا ثابتا، سواء كان مصدره توزيع مالية تدر   صولأن من هي المحفظة التي تتكو      

ساس، ى هذا الأوعل .اتو الفوائد التي تدفع لحملة السندأسهم الممتازة، الأ، مثل: زيعات منتظمةالتي تدفع عنها تو

در لمخاطر بقخفيض اللمستثمر وت قدي الثابت والمستقر  خل الن  ل للد  معد  على أوظيفة هذه المحفظة هي تحقيق  ن  إف

 مكان.الإ

 :محفظة النمو   -4-2

وقية لس  القيمة الى تحسين إرباح، وبهذا هي تهدف ا متواصلا في الأسهما تحقق نمو  أهي المحفظة التي تشمل     

ن يرغبون ء الذييرغبون في عائد دوري، بل هؤلاي احتياجات المستثمرين الذين لا للمحفظة باستمرار، فهي تلب  

 متواصل في استثماراتهم. في تحقيق نمو  

 المحفظة المختلطة:     -4-3
، النمو   تحقيقبخر خل، وبعضها الآز بعضها بتحقيق الد  مالية مختلفة، يتمي   صولاأ هي المحفظة التي تضم      

      خاطر يا والملى المزج بين المزاإعون المستثمرين الذين يتطل  ل لدى ويعتبر هذا النوع من المحافظ المفض  

 التي تصاحب كل نوع من هذه المحافظ.

 

 مبادئ تكوين المحافظ الاستثمارية: -5
الاستثمارات  نة على مزيج منتوزيع المبلغ المتاح للاستثمار بنسب معي   ب تكوين المحافظ الاستثماريةيتطل      

تلاءم مع تفضيلات المستثمر من حيث قبوله بشكل ي ،المالية المتداولة في سوق رأس المال عة في الأصولالمتنو  

على         ن يرتكز تكوين المحفظة الاستثمارية أمن المخاطرة وعائد مناسب، ولتحقيق ذلك يجب  نةمعي  لدرجة 

 2: التالية المبادئ

ي: -5-1   مبدأ القياس الكم 
نها المحفظة الاستثمارية باستخدام ع من الاستثمارات المالية التي تتضم  ويعني ذلك إمكانية قياس العائد المتوق      

التباين )حصائية ساليب الإمكانية قياس درجة المخاطرة المصاحبة للمحفظة عن طريق الأإعة مع القيمة المتوق  

من سلسلة     ق ق ذلك يجب توفير بيانات عن العائد المحق  ، ولكي يتحق  (المعياري ومعامل الاختلاف والانحراف
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عة في المستقبل والمؤثرة نوع من الاستثمارات وعن العائد والظروف الاقتصادية المتوق   زمنية ماضية عن كل  

 نة للمحفظة.نوع من الاستثمارات المكو   ع من كل  في العائد المتوق  

 ع:يمبدأ التنو -5-2

لمختلفة ا ماليةال صولنواعا مختلفة من الاستثمارات في الأأن المحفظة الاستثمارية تتضم  ن أبذلك  يقصدو    

ولكن  .ةلمخاطرانة من مقابل مستويات معي   العائدنة من معي   س المال، والتي تحقق درجاتأي سوق رالمتداولة ف

ي فحقا     لاتفصيل ليها بالإوالتي سنتطرق ب عليه العديد من المشاكل ب المغالاة في التنويع حيث يترت  يجب تجن  

 خير من هذا الفصل.العنصر الأ

 مبدأ الشمول: -5-3

ق ولة في سووالمتدا المالية المصدرة صولنواع الأأ تثمارية من كل  ن المحفظة الاسن تتكو  أ المبدأيعني هذا     

ع م   ستثمر للم اي  نسب ق عائد مستقر  يتحق  ى حت   وراق مالية هجينة ومشتقات مالية،أسهم، سندات، أمن  س المالأر

 ي يواجههاشاكل التهذا المبدأ يواجه نفس الم ن  أ لا  إالذي يقبله المستثمر.  لى الحد  إانخفاض درجة المخاطرة 

للمحفظة  نةكو  المالية الم صولفراط في شمولية الأه لا يجب الإن  أأي  ،نويعالت   أباع مبدالمستثمر عند ات  

 الاستثمارية.

 مبدأ الارتباط: -5-4

درجة  في ضوء قليل من درجة المخاطرة المصاحبة لتكوين المحفظة الاستثماريةلى الت  إ المبدأيهدف هذا     

    قلمحق  د االعائوحدى الشركات إالمالية التي تصدرها  صولقة من الاستثمار في الأالارتباط بين العوائد المحق  

لمالية ا صوللأقة من اائد المحق  ل الارتباط بين العوما انخفض معد  خرى. فكل  أ مالية تصدرها شركات صولأمن 

 معياري.ال افوالانحردل  ذلك على انخفاض درجة المخاطرة لانخفاض التباين  نة للمحفظة الاستثمارية،المكو  

 من هذا الفصل. 7المثال وهذا ما سنبينه من خلال 

 

 تكوين المحافظ الاستثمارية: ضوابط -6
و قيود يقوم بمناقشتها أة ضوابط لى تحديد مسبق لعد  إعند تكوين المحافظ الاستثمارية، يحتاج مدير المحفظة     

خير. ويمكن تحديد هذه ى يضمن مطابقة المحفظة المكون ة لرغبات واحتياجات هذا الأمع مالك المحفظة حت  

 1وابط فيما يلي:الض  

 منية:وابط الز  الض   -6-1

ه ن  أاله، حيث موأا مني الذي يرغب مالك المحفظة الاستمرار فيه مستثمرمنية المدى الز  وابط الز  يقصد بالض      

ات لي  بعملقيام على ا ما كان قادرامام مدير المحفظة، وكل  أسع مدى الحركة ما ات  ة الاستثمار، كل  ما زادت مد  كل  

 ة.اليكثر فع  أالمالية التي ستحتويها المحفظة الاستثمارية بشكل سليم و وزيع للأصولنويع والت  الت  

 :أسماليةالر  وابط الض   -6-2

 اء وحيازةها شرمن خلال موال المتاحة لمدير المحفظة، والتي يتم  بكمية الأ أسماليةالر  وابط ترتبط الض      

الية موارد المل والمواما كانت الأالمالية، وكل   صولو المزيج المناسب من الأأالمالية وتكوين التوليفة  صولالأ

لمالية ا صوللأاو تمويل شراء مزيج مناسب من أما كانت قدرته على الشراء المتاحة لمدير المحفظة كثيرة، كل  

للحصول  انحةس  موال تمك ن مدير المحفظة من انتهاز الفرص الوفرة الأ ن  أكثر توافقا. هذا فضلا عن أكبر وأ

ناسب مفي وقت غير  صولألى بيع ما لديه من إوعدم الاضطرار مغر، بسعر  المتاحة ماليةال صولالأعلى 

     .المالية صوللشراء تلك الأنة لى المال لدواعي توفير سيولة معي  إتحت ضغط الحاجة 

 لى تسييل المحفظة الاستثمارية:إضوابط الحاجة  -6-3

و أكامل، لمحفظة بالامكانية تسييل إما يضع مالك المحفظة الاستثمارية قيدا على مدير المحفظة في شكل  غالبا    

ولة، يفظة للس  لك المحها احتياج ماهم  أ لعل   نةجل القصير لاعتبارات معي  و في الأأجزء كبير منها، وبشكل فجائي، 

فيما  فظةك المحق له هدف مالالتي تحق  المالية  صولنة من الأنواعا معي  أر وهذا ما يجعل مدير المحفظة يتخي  

  .هذا القيد يخص  

 لتزامية:ريبية والإوابط والقيود الض  الض   -6-4

     دة، مالية محد   صولعلى أنة عفاءات ضريبية معي  إالتشريعات مزايا وو أكثيرا ما تعرض بعض القوانين     

نة، وقد تكون هذه مناطق جغرافية معي  و على أشركات لذاتها، و على أ، ذات طابع خاص   أنشطةعلى و أ
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   75         مدخل إلى المحافظ الاستثمارية                                   :الفصل الثالث

في      على مدير المحفظة  و نظير تحقيق شرط من الشروط. ومن ثم  أة منصوص عليها عفاءات لفترات زمني  الإ

د بعين الاعتبار عن يأخذهان أو ،ريبيةعفاءات الض  تلك المزايا والإ بكل   درايةعلى علم ون يكون أالبورصة 

 ه على مدير المحفظة كذلكن  أحسن المحافظ المتاحة. كما أوذلك بهدف اختيار  نة،تكوينه لمحفظة استثمارية معي  

، يرادية وربحية المشاريعلقدرة الإا يؤثر كثيرا علىقد ذلك أن  ن يحيط علما بوقت انتهاء تلك المزايا، حيث أ

   المالية ومدى جاذبيتها في البورصة تبعا لذلك. صولقيمة الأ الي تهتز  وبالت  

  

 ضوابط المخاطر: -6-5

استعداد  ن  إف م  ى آخر، ومن ثإللى آخر، ومن مستثمر إل المخاطر من فرد ل وتقب  ع وتختلف درجة تحم  تتنو      

الحصول  مقابل ل مخاطر عاليةتحم  لالفرد المستثمر للحصول على عائد مرتفع يعني في اللحظة ذاتها استعداده 

الية الم لأصولاختار ن يأنة ي يجب على مدير المحفظة عند تكوينه لمحفظة استثمارية معي  لاوبالت   على ذلك العائد.

ل تلك التي تتناسب درجة مخاطر الاستثمار فيها مع استعداد المستثمر   .لمخاطراوقدرته على قبول وتحم 

 الضوابط النفسية والمعنوية: -6-6

ل ذلك من خلاو، ثماريةهاته وقراراته الاستتوج  في  تحك من تأ يمكن لنفسية ومعنوية مالك المحفظة الاستثمارية    

ي فمتاحة مور واستشفاف الفرص الاقتصادية والاستثمارية الدراكاته وقدرته على رؤية الأإالتأثير على 

 البورصة.

 

 خصائص المحفظة الاستثمارية ثانيا:
 ل هذاوسنحاول من خلا ساسين هما: العائد والمخاطرة.أتشمل خصائص المحفظة الاستثمارية عنصرين     

      حيث رية.ثم عائد ومخاطرة المحفظة الاستثما ،لاو  أصل مالي واحد ألى عائد ومخاطرة إق العنصر التطر  

داخل  صل ماليأعائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية، يجب تقدير عائد ومخاطرة كل جل تقدير أه من ن  أ

 المحفظة الاستثمارية.

 

  :صل مالي واحدأومخاطرة  عائد -1
 1:صل مالي واحدأ عائد -1-1

ة تثمر خلال فترقدي الحقيقي الذي يحصل عليه المسق الن  التدف  ه ن  أعلى  صل مالي واحدأعائد تعريف يمكن    

ترة الاقتناء. العائد لفبى سم  عبير عنه بشكل نسبي من تكلفة الاستثمار في بداية الفترة، ويالت   نة، حيث يتم  ة معي  زمني  

 ويمكن حساب العائد لفترة الاقتناء بالمعادلة التالية:

 

 سعر الشراء( + التوزيعات النقدية خلال الفترة –)سعر البيع  

 العائد لفترة الاقتناء = 

 الشراءسعر  

 فترة.نهاية ال في تتم   قديةوزيعات الن  الت   ن  أقياس هذا العائد لفترة واحدة فقط، ويفترض هذا التعريف ب ويتم      

 

حاصل  ثلذي يمال باستخدام طريقة الوسط الحسابي غالبا ة فتراتصل مالي واحد لعد  أكما يمكن قياس عائد     

 كما يلي: على عدد الفترات قسمة مجموع العوائد

                                           n

R

R

n

t

t
 1

 
 :ن  أمع 

R:  ن.مالي معي   لأصلالعائد المتوسط  

tR : العائد الفعلي للفترةt. 

n :.عدد الفترات 
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 إلا    ، صل مالي واحدأمعلومات تاريخية لقياس عائد  انعلاه تعتمدأ ريقتينالط   ن  ألى إوتجدر الاشارة هنا،    

لمعلومات ي حالة اهمية من قياسه فأن في حالة معلومات مستقبلية، يعتبر أكثر ي معي  صل مالأقياس عائد  ن  أ

د ة عنخاص   قبليةالمستثمرين والمدراء الماليين يقيمون مشاريع استثمارية مست ن  ، وذلك نظرا لأالتاريخية

اريع للمش في هذه الحالة تقدير احتمال حدوث القيم المتوقعة تكوين المحافظ الاستثمارية، حيث يتم  

وقع د المتعائاب الهنا حس خذ القرار. ويتم  و بناء على حدس واجتهاد مت  أالاستثمارية بناء على تجربة سابقة 

 ن كما يلي:مالي معي   لأصل

                                      
  j

n

j

j PRRE 
1

 

 :ن  أحيث 

 RE : ن.مالي معي   لأصلالعائد المتوقع 

jR :صل المالي في الحالة الاقتصادية عائد الأj . 

    jP : احتمال حدوث الحالةj . 

       n : الحالات الاقتصاديةعدد. 

 

 صل مالي واحد:أمخاطرة  -1-2

 نواعها:أتعريف المخاطرة و -1-2-1

ر ع تحقيقها مستقبلا، والخوف من وقوع خسائدرجة عدم التأكد وعدم انتظام العوائد المتوق  يقصد بالمخاطرة     

  1.نأصل مالي معي  من الاستثمار في 

و هي أض للخسارة، و فرصة التعر  أها لحظة وقوع حادث غير مرغوب فيه ن  أف المخاطرة على كما تعر      

و عوائد محتملة أكثر من مخرجات أالعائد الذي يستلمه المستثمر والذي لا يمكن تحديده بدقة نظرا لوجود 

 2للاستثمار.

  3لى نوعين رئيسيين هما:إ صول الماليةمن الأ نوع ويمكن تقسيم المخاطرة لكل     

 المخاطر المنتظمة:-أ

لأصول اجميع ة شاملة لام  خر هي مخاطر عآدون استثناء، بمعنى  وق ككل  هي المخاطر التي تؤثر على الس      

و بسبب أ    (، ل التضخمر سعر الفائدة ومعد  ، وقد تكون هذه المخاطر بسبب الظروف الاقتصادية )كتغي  المالية

 مخاطرالظروف السياسية كالاضطرابات والحروب أو بسبب ظروف أخرى كالزلازل، ولا يمكن تفادي هذه ال

 لي:يما يفبرازها إما من الممكن تحديد مصادر هذه المخاطر فقط، والتي يمكن ن  إطريقة من الطرق، و بأي  

 :ه توج  تندما عة على السندات وخاص  وع من المخاطر بأسعار الفائدة يرتبط هذا الن   مخاطر سعر الفائدة

 الأصول مر فيل جزء من رأس المال المستثالي في هذه الحالة سيحو  خيرة نحو الارتفاع، وبالت  هذه الأ

ثل: خرى )ملألية اوراق المال الطلب على هذه الألى الاستثمار في السندات، وهذا ما يقل  إخرى المالية الأ

 الأسهم(.

 :ن تضخم تكور المخاط ن  إالي فة الشرائية للعملة، وبالت  ر في القو  يقصد بالتضخم التغي   مخاطر التضخم

هذا  ن  إفخم، ل التضذا ارتفع معد  إناتجة أساسا عن احتمال حدوث انخفاض في القوة الشرائية للعملة، ف

جل، الأ طويلةالمالية ال الأصولعلى انخفاض القدرة الشرائية للعملة، وهذا ما سينعكس سلبا على  يدل  

ل، جيلة الأالطو ن عند استحقاقها، مثل: السنداتدة بمبلغ معي  بها محد   والتي تكون القيمة التي تسترد  

 :ية مثلر ربحمالية أكث صوللى أإالي سيقوم المستثمر بتصفية استثماراته في السندات وتوجيهها وبالت  

ل شك  تقيقية نة من أصول حخيرة مكو  ي الشركة وهذه الأر عن حصة فخيرة تعب  ن  هذه الأأسهم، كون الأ

 قد.ة الشرائية لوحدة الن  حيان حماية للمستثمر من مخاطر القو  في معظم الأ
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   95         مدخل إلى المحافظ الاستثمارية                                   :الفصل الثالث

   غيرها وعة مثل: الحروب، الزلازل حداث غير متوق  أهي المخاطر التي تصاحب وقوع  وق:مخاطر الس

 و تفاديها.أيطرة عليها الصعب الس  وق، ويكون من ة الس  من المخاطر التي تقع على كاف  

  

 المخاطر غير المنتظمة:-ب

 ذه الشركةة لهالمالي نة يتأثر فيها سعر الأصولع على شركة معي  هي عبارة عن المخاطر المنفردة التي تق    

ن م       اديها ر وتفوع من المخاطيطرة على هذا الن  ، ويمكن الس  وق بشكل عام  بها الس   يتأثرسهم(، ولا )خاصة الأ

مصادر  هم  أمن والمالية المختلفة،  الأصولس المال على عدد كبير من أنويع في الاستثمار وتوزيع رخلال الت  

 هذا النوع من المخاطر نجد ما يلي:

   و أة   جديد ناعات كظهور اختراعاتن من الص  هي المخاطر التي تقع على نوع معي   ناعية:المخاطر الص

 خرى.ناعات الأناعة على منافسة جودة الص  عدم قدرة الص  و أظهور منافسين جدد 

 لبا   سعكس ا يندارية الخاطئة، مم  هي تلك المخاطر التي تنتج عن القرارات الإ دارة:مخاطر سوء الإ

ن ع          و قد تنتجأس المال، أرسهم هذه الشركة في سوق أسعار أالي على على نشاط الشركة، وبالت  

 ال.ات العم  و المشاكل التي تقع داخل الشركة كاضطرابأدارة عضاء مجلس الإأبين المشاكل التي تقوم 

 

 صل مالي واحد:أطرق قياس مخاطرة  -1-2-2

 صل مالي واحد بطريقتين كما يلي:أيمكن قياس مخاطرة     

 صل مالي واحد في حالة معطيات تاريخية:أقياس مخاطرة  -أ

قرب مقياس  أن  إمنه، وعليه ف دمتأك  حدوث تلك العوائد يكون  ن  المخاطرة هنا بعدم تجانس العوائد، لأ قتتعل      

طات الحسابية لعوائد ة في حالة تساوي المتوس  و الانحراف المعياري خاص  أللمخاطرة في هذه الحالة هو التباين 

فضل صول المالية غير متساو، فمن الأالحسابي لعوائد الأ طوس  متذا كان الإا م  أصول المراد المفاضلة بينها. الأ

و معامل الاختلاف أما ارتفع الانحراف المعياري ه كل  ن  أوالقاعدة هنا هي  الاعتماد على معامل الاختلاف.

قياس  ويتم   صل والعكس صحيح.قة بهذا الأما ارتفعت درجة المخاطرة المتعل  ن، كل  مالي معي   بأصلالمرتبط 

 1الاختلاف وفقا لهذه الطريقة كما يلي: المعياري ومعامل الانحراف
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 :ن  أحيث     

            
 tRV:  مالي.الصل الأتباين 

              tR العائد الفعلي للفترة :t. 

              R  مالي.الصل لأط ل: العائد المتوس  

              n.عدد الفترات : 

            tR:  المالي. للأصلالانحراف المعياري 

           CV: .معامل الاختلاف 
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لقياس نوع واحد من المخاطر وهو المخاطر المنتظمة فقط كما  في هذه الحالة كما يمكن اعتماد مقياس بيتا    

 1يلي:
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 ن:أحيث 

 

i :صل المالي معامل بيتا للأi. 

 mi RR ,cov :المالي  صلالتباين المشترك بين عائد الأi   وق.وعائد الس 
2

mR :  وق.تباين عائد الس 

iR : الأصل الماليالانحراف المعياري لعائد i. 

Rm :  وق.الانحراف المعياري لعائد الس 

imr :المالي صلمعامل الارتباط بين عائد الأ i    وقوعائد الس. 

itR : العائد الفعلي للأصل الماليi  خلال الفترةt. 

iR :  ط للأصل المالي العائد المتوسi. 

mtR :  وق خلال الفترة العائد الفعلي للسt. 

mR :  وق.ط للس  العائد المتوس 

n :.عدد الفترات 

 

 1ذا كان إفi ،الأصل الماليعائد  ن  أهذا يعني ف i    في         ب عائد المحفظة سوف يتقلب وفقا لتقل

  وق.س  لا

  1و إذا كانi ،الأصل المالي عائد  ن  أهذا يعني فi   في         عائد المحفظة  با منتقل   قل  أسيكون 

 وق.س  لا

  1و إذا كانi ،الأصل المالي عائد  ن  أهذا يعني فi   في         عائد المحفظة  با منكثر تقل  أسيكون

 وق.س  لا

 

 

 :1 مثال

 :ربع سنواتأنة خلال ق من الاستثمار في سهم شركة معي  ح العائد المحق  جدول يوض   فيما يلي    

 

 4 3 2 1 السنوات

 %15 %10 %20 %35 همعائد الس  

 %25 %51 %81 %03 وقعائد الس  
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لاختلاف اعامل مط من الاسثمار في سهم الشركة أعلاه، الانحراف المعياري، العائد المتوس   )ي(رقد   المطلوب:

 ومعامل بيتا؟

 الحل:

معامل لاختلاف وط من الاسثمار في سهم الشركة أعلاه، الانحراف المعياري، معامل اتقدير العائد المتوس      

 بيتا:

    ط من الاسثمار في سهم الشركة أعلاهتقدير العائد المتوس: 

 لدينا:     

                                                
n

R

R

n

t

t
 1

 

                        4

15,010,020,035,0 
 R

 

                                                    
2,0 R

 
 .%20: لمعد  بق للمستثمر أموالا إضافية عن رأس ماله الأصلي أي أن  الاستثمار في سهم الشركة أعلاه يحق  

 

 تقدير الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف لسهم الشركة أعلاه: 

    :  نعلم أن 

                                                    

 

1
1

2









n

RR
n

t

t

Rt


   

 

       
3

2,015,02,01,02,02,02,035,0
2222




tR
 

 

                                                                 
1080,0

tR
 

 

 ا.نسبي   عتبرةوهذا يعني أن  الاستثمار في سهم الشركة أعلاه ذو مخاطرة م    

 

                                                
54,0

2,0

1080,0


R
CV tR

 
 .0,54ر بـ :أي أن  المخاطرة لكل وحدة من العائد تقد  

 

  لسهم الشركة أعلاه معامل بيتاتقدير: 

    :  نعلم أن 

                                                      

  

 

1

1

1

2

1



















n

RR

n

RRRR

n

t

mmt

n

t

mmtiit

i 

 :  كما أن 
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                                                          2,0iR 
:  وأن 

                                  
22,0

4

88,01 



n

R

R

n

t

mt

m 

 وسنستعين بالجدول التالي لإتمام باقي الحسابات:    
 السنوات

itR mtR  iit RR   mmt RR    mmtiit RRRR    2
mmt RR  

1 0,35 0,3 0,15 0,08 0,012 0,0064 

2 0,2 0,18 0 0,04- 0 0,0016 

3 0,1 0,15 0,1- 0,07- 0,007 0,0049 

4 0,15 0,25 0,05- 0,03 0,0015- 0,0009 

 0,0138 0,0175 المجموع

 

                                  

2681,1
0046,0

005833,0

3

0138,0
3

0175,0

 i

      

 وق.س  لعائد المحفظة في ا با منسيكون أكثر تقل   هم أعلاهالس  عائد  ن  أهذا يعني و، 1i نلاحظ أن      

    

 

 صل مالي واحد في حالة معطيات مستقبلية:أقياس مخاطرة  -ب

صل مالي واحد ولكن بصيغ مختلفة أعلاه لتقدير مخاطرة أفي هذه الحالة، يتم اعتماد نفس مقاييس المخاطرة     

 1:كالآتي

                                 j

n

j

j PRERRV 
1

2

 
 

                                    

   j

n

j

jR PRER  
1

2

 

 

                                  
 RE

CV R

 
 :ن  أحيث 

 

         
 RV: صل المالي.تباين الأ 

          jRصل المالي في الحالة الاقتصادية : عائد الأj . 

         RE مالي.ال للأصل: العائد المتوقع 

          jP : احتمال حدوث الحالةj . 

           n :.عدد الحالات الاقتصادية 

         R: المالي. للأصلالمعياري  فالانحرا 

                                                
 .137مرجع سبق ذكره، ص:  اد،فايز سليم حد    1
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        CV: معامل الاختلاف. 
 

 1في هذه الحالة لقياس المخاطر المنتظمة كما يلي:يضا أكما يمكن اعتماد مقياس بيتا     

 

                                                                                

 
2

,cov

mR

mRR


 

  

        

                                             

     

  












n

j

jmmj

n

j

jmmjj

PRER

PRERRER

1

2

1


       

 

:  مع أن 

  
   

 :صل الماليمعامل بيتا للأ.

  mRR ,cov :وق.المالي وعائد الس   صلالتباين المشترك بين عائد الأ 
2

mR :  وق.تباين عائد الس 

jR :صل المالي في الحالة الاقتصادية عائد الأj . 

 RE :  مالي.ال للأصلع العائد المتوق 

mjR : في الحالة الاقتصادية  وقالس  عائدj . 

 mRE :  وقللس  ع العائد المتوق. 

 jP : احتمال حدوث الحالةj . 

   n : الحالات الاقتصاديةعدد. 

 :2 مثال

دية قتصاوضاع الامجموعة من الأ وق في ظل  ن الجدول الموالي عائد سهم الشركة )س( وعائد الس  يبي      

 المحتملة مع درجات احتمال حدوث كل حالة:
 وقعائد الس   همعائد الس   احتمال الحدوث الحالة الاقتصادية

 %10 %7 %25 ازدهار

 %12 %10 %50 عادية

 %17 %12 %25 انكماش

يه بناء ثمار فمخاطرة الاست حسب )ي( العائد المتوقع من الاستثمار في سهم الشركة )س( مع تقديرأ :المطلوب

 على معيار الانحراف المعياري، معامل الاختلاف ومعامل بيتا؟

 الحل: 

ل تلاف ومعام، الانحراف المعياري، معامل الاخ)س(من الاسثمار في سهم الشركة  عق  العائد المتو حساب    

 بيتا:

  س(من الاسثمار في سهم الشركة  عقدير العائد المتوق  ت(: 

 لدينا:     

                                                         j

n

j

j PRRE 
1 

                                                
بوقرة بومرداس، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير،  ، جامعة امحمدمحاضرات في إدارة المحافظ الاستثماريةتقار عبد الكريم،   1

2016/2017. 
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  25,012,05,01,025,007,0  RE

                                                                          

                                                          
  0975,0 RE

 
 .%9,75ل: عد  ق للمستثمر أموالا إضافية عن رأس ماله الأصلي بميحق  )س( أي أن  الاستثمار في سهم الشركة 

 

  س(:تقدير الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف لسهم الشركة( 

    :  نعلم أن 

                                    
   j

n

j

jR PRER  
1

2
 

 
 الحالة الاقتصادية

jP jR  RER j 
 

   2RER j 
 

   jj PRER  2

-0,0275 0,07 0,25 ازدهار 
 

0,00075625 0,000189062 

 0,000003125 0,00000625 0,0025 0,1 0,5 عادية

 0,000126562 0,00050625 0,0225 0,12 0,25 انكماش

 V(R) 0,000318749المجموع 

R 
0,0178 

 ذو مخاطرة منخفضة. )س(وهذا يعني أن  الاستثمار في سهم الشركة 

 

                                                 
1826,0

0975,0

0178,0


RE
CV R

 
 .0,1826ر بـ :أي أن  المخاطرة لكل وحدة من العائد تقد  

 

  س(تقدير معامل بيتا لسهم الشركة(: 

    :  نعلم أن 

                                                      

     

  












n

j

jmmj

n

j

jmmjj

PRER

PRERRER

1

2

1


   :  كما أن 

                                                            0975,0 RE 
:  وأن 

                                                    
  j

n

j

mjm PRRE 
1

   
 

                      

  25,017,05,012,025,01,0  mRE

                                                   

                                                           

  119,0 mRE 

 

 

 لإتمام باقي الحسابات: مواليينال ينوسنستعين بالجدول



   56         مدخل إلى المحافظ الاستثمارية                                   :الفصل الثالث

الحالة 

 الاقتصادية
jP jR mjR   RER j    mmj RER    

  mmj

j

RER

RER




 

  
   jmmj

j

PRER

RER




 

-0,0275 0,1 0,07 0,25 ازدهار
 

0,019- 0,0005225 0,000130625 

 0,00000125 0,0000025 0,001 0,0025 0,12 0,1 0,5 عادية

 0,000286875 0,0011475 0,051 0,0225 0,17 0,12 0,25 انكماش

 0,00041875 المجموع

 
 الحالة الاقتصادية

jP mjR   mmj RER    2mmj RER     jmmj PRER 
2

 

 0,00009025 0,000361 -0,019 0,1 0,25 ازدهار

 0,0000005 0,000001 0,001 0,12 0,5 عادية

 0,00065025 0,002601 0,051 0,17 0,25 انكماش

 0,000741 المجموع

 

                                                

5651,0
000741,0

00041875,0
 

 

وق.س  لا عائد المحفظة في سيكون أقل  تقل با من سهم الشركة )س(هذا يعني أن  عائد و، 1نلاحظ أن      

 

 

 ستثمارية:المحفظة الا ومخاطرة عائد -2
 عائد المحفظة الاستثمارية: -2-1

لة لها، المالية المشك   الأصولح لعوائد ط المرج  ه عبارة عن المتوس  ن  أف عائد المحفظة الاستثمارية على يعر      

 1كما يلي: لمحفظةالفعلي ل عائدالومنه تكون صيغة 

                                         i

n

i

iP RXR 



1 

 :ن  أحيث     

PR :لمحفظة الاستثمارية.ل العائد الفعلي 

iX: الأصل الماليموال المستثمرة في نسبة الأ i.  

iR :المالي صلعائد الأ i.   

 n  :نة للمحفظة.المالية المكو  صول عدد الأ 

 

المالية  للأصولعة ح للعوائد المتوق  ط المرج  ع للمحفظة، والذي يمثل المتوس  وبذلك يمكن استنتاج العائد المتوق      

 2لة للمحفظة، ويعطى بالعلاقة التالية:المشك  

         i
n

i

iP REXRE 



1 

 : ن  أحيث 

 PRE :  ع للمحفظة الاستثمارية.العائد المتوق 

 iRE :  ع للأصل الماليالعائد المتوق i. 

 

 :3 مثال

طيات المع ن  أذا علمت إ، Bو  Aدج موزعة على سهمين  100.000: قدرهس مال أبر حفظة استثماريةم    

 همين ملخصة في الجدول التالي:قة بهذين الس  المتعل  

                                                
 .92كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص: دريد  1
 .92كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص: دريد  2
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 سهمالأ                    

 المعطيات

A B  

  i 60.000 40.000هم المبلغ المستثمر في الس  
  i 0,3 0,01هم ع للس  العائد المتوق  

 ؟ علاهأع من الاستثمار في المحفظة العائد المتوق   )ي(رقد   المطلوب:

 الحل:

 :علاهأ لمحفظة الاستثماريةع من الاستثمار في االعائد المتوق  حساب      PRE 

 لدينا:

                             
   i

n

i

iP REXRE 



1 

                             
   i

i

iP REXRE 



2

1  

                    
     2211 REXREXRE P 

      
 

             
  01,0

000.100

000.40
3,0

000.100

000.60
 PRE

 

                                     
  184,0 PRE 

 

 .%18,4: لمعد  صلي بس ماله الأأضافية عن رإموالا أق للمستثمر علاه يحق  أالاستثمار في المحفظة  ن  أي أ   

 

 

 :المحفظة الاستثمارية مخاطرة -2-2

 المالية، الأصولهيارية للانحرافات المع حط المرج  المتوس  لمحفظة الاستثمارية لا تمثل ية لالكل  مخاطرة ال ن  إ    

مالية صول اللأالمشترك لعوائد ا التباينف على ، وهذا يتوق  و أكبر من ذلكأو تساوي أما قد تكون أصغر وإن  

من    قا حد د انطلاتن أكن سبة للمخاطر المنتظمة للمحفظة الاستثمارية، فيما بالن  أم   نة للمحفظة الاستثمارية.المكو  

ة اطرة محفظياس مخقمكن هكذا يوالاستثمارية.  للمحفظة لةالمشك  المالية  معامل بيتا للأصولح لـط المرج  توس  مال

 و الانحراف المعياري، معامل الاختلاف ومعامل بيتا كما يلي:أاستثمارية من خلال التباين 

 

 الانحراف المعياري:و أالتباين  -أ

 1وفق العلاقة التالية للتباين: أصل مالي nلمحفظة استثمارية مكونة من ية الكل   قياس المخاطرة يتم          

         

                          
    

  


n

i

n

i

n

j

jijiRiRP XXXXXRV
iP

1 1 1

222 ,cov2
 

 :ن  أمع 

 PRV :.تباين عائد المحفظة 

n   : نة للمحفظة.المالية المكو   الأصولعدد 

iX: صل الماليموال المستثمرة في الأنسبة الأ i.  
2

iR :المالي صلتباين الأ i. 

 ji XX ,cov :ن يالتباين المشترك بين عوائد المحفظة الاستثمارية كل اثنين على حدى، وتعطى صيغة التبا

 المشترك بدلالة معامل الارتباط كما يلي:

 

                                                
 .95ل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص: آدريد كامل   1
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                                                                     RjRijji i
rXX  ,cov 

 

 :ن  أمع 

ijr :المالي صلمعامل الارتباط بين عائد الأ i  صل الماليوعائد الأ j. 

 

تربيعي للتباين من خلال الجذر ال أصل مالي nيجاد الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية ذات إيمكن و    

 كما يلي:

                                           

 PR RV
P


 
 :ن  حيث أ

PR :.الانحراف المعياري لعائد المحفظة الاستثمارية

طر ت مخارتفعما اكل   ،علىألمعياري للمحفظة نحراف االا وأالتباين  ما كانه كل  ن  ألى إتجدر الاشارة خير وفي الأ   

 الاستثمار في المحفظة.

 :4مثال 

، Aالية م أصولعة على ثلاثة دج موز   9.500.000:  قدرهس مال أرب محفظة استثمارية مستثمر عقلاني لديه

B وC  ن  أ% على الترتيب. علما 30% و 30%، 40بنسبة: 

   على التوالي 0,14و  0,2،  0,15رت بــــ : المالية قد   الأصولعة لهذه العوائد المتوق. 

  على التوالي. 0,16و  0,25،  0,1:   هيالمالية  الأصولمخاطر الاستثمار في هذه 

  معاملات الارتباطABr ،ACr  وBCr  على الترتيب. ,70و  0,4،  0,2تعطى كما يلي 

 المطلوب :

 المحفظة ؟من الاستثمار في هذه ع تحديد العائد المتوق   .1

  ؟الانحراف المعياريساس أعلى  علاهأ الاستثمار في المحفظة ةتقدير مخاطر .2

 الحل:

 أعلاه: المحفظةمن الاستثمار في ع تحديد العائد المتوق   .1

 :ن  أنعلم 

                                  
   i

n

i

iP REXRE 



1 

                                   
   i

i

iP REXRE 



3

1  

          
       332211 REXREXREXRE P 

                     

           
  14,03,02,03,015,04,0  PRE

 

                                            
  162,0 PRE

 .%16,2: لمعد  صلي بس ماله الأأضافية عن رإموالا أق للمستثمر علاه يحق  أالاستثمار في المحفظة  ن  أي أ    

 

 :ساس الانحراف المعياريأعلى  علاهأ الاستثمار في المحفظة ةتقدير مخاطر .2

 لدينا: 

         

  
  


n

i

n

i

n

j

jijiRiR XXXXX
iP

1 1 1

22 ,cov2

 
لا حساب و  أساس الانحراف المعياري، يجب أعلاه على أولتقدير مخاطرة الاستثمار في المحفظة     

 :ن  أالتباين المشترك بين عوائد المحفظة مثنى مثنى، بحيث 
                                                    

                     

                                        
  RjRijji i

rXX  ,cov 
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 :ن  إوبالتالي ف
                                                                                                                                              

                                           
  05,025,01,02,0,cov  RBRAABBA rXX 

                              
 

                              
  064,016,01,04,0,cov  RCRAACCA rXX 

 
 

                                        
  028,016,025,07,0,cov  RCRBBCCB rXX 

 
     

 علاه كما يلي:أوهكذا يمكن حساب الانحراف المعياري للمحفظة 

                                       

            













028,03,03,0

0064,03,04,005,03,04,0
216,03,025,03,01,04,0

222222

PR
 

                                                                                        

1315,0
PR

 
 ا.ي  تبرة نسبالمحفظة ذو مخاطرة معهذه علاه،  يعتبر الاستثمار في ألنتيجة الانحراف المعياري  وفقا    

 

 معامل الاختلاف: -ب

يمكن قياس مخاطرة المحفظة الاستثمارية انطلاقا من معامل الاختلاف، وذلك بقسمة الانحراف المعياري     

ما زادت المخاطرة والعكس معامل الاختلاف كل   ما زادع لتلك المحفظة، فكل  للمحفظة على العائد المتوق  

  1بالعلاقة التالية: للمحفظة الاستثمارية صحيح، وتعطى علاقة معامل الاختلاف
              

                                                    
 P

R

P
RE

RCV P


 

 :5مثال  

لمحفظة الاستثمارية، ع ومخاطرة ا( لتقدير العائد المتوق  4ابق )المثال خذنا نفس معطيات المثال الس  أذا إ    

 معامل الاختلاف. )ي( حسبأ

 الحل:

 ابق:تقدير معامل الاختلاف وفقا لمعطيات المثال الس      

 لدينا:    

                                                     

 
 P

R

P
RE

RCV P


 

                                                     

 
162,0

1315,0
 PRCV 

                                                     

  8117,0 PRCV     

 .0,8117ر بـ :المخاطرة لكل وحدة من العائد تقد   ن  أأي 

 :βمعامل  -ج

هذا المعامل يقيس  ن  أنة للمحفظة، حيث المالية المكو   الأصولمن  بيتاح لـط المرج  توس  مهو عبارة عن ال    

عطى ييع، ولغاءه من خلال التنوإهذا النوع من المخاطر لا يمكن  ن  أالمخاطر المنتظمة فقط للمحفظة، كون 

 2بالعلاقة التالية:
  

                                            i

n

i

iP X  



1
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 :ن  أ مع

P :.معامل بيتا للمحفظة 

iX :الأصل الماليموال المستثمرة في نسبة الأ i.  

i :صل الماليمعامل بيتا للأ i. 

   1إذا كانP ،وق.مخاطرة المحفظة تساوي مخاطرة الس   ن  إف 

  1إذا كانP ،وق.من مخاطرة الس   قل  أمخاطرة المحفظة  ن  إف 

  1إذا كانP ،وق.كبر من مخاطرة الس  أمخاطرة المحفظة  ن  إف         

              

 :6مثال 

         ،   0Am r =,5 : ن  أللمحفظة الاستثمارية علما  βمعامل  )ي( حسبأ، (4المثال )ذا اعتمدنا نفس معطيات إ    

4,0  = Bmr  ،6,= 0Cm r  0,1 =وRm σ. 

 الحل:

 :للمحفظة الاستثمارية βمعامل تحديد 

 لدينا:    

                                                
i

n

i

iP X  



1

 

 ة كما يلي:داخل المحفظ ماليأصل لكل   βلا تحديد معامل و  أ، يجب للمحفظة الاستثمارية βمعامل ولحساب 

 

   : ن  أنعلم    

                                                Rm

Rim

i
i

r







 

 ومنه:

                                                 

5,0
1,0

1,05,0








Rm

RAAm
A

r






 

                                                   

1
1,0

25,04,0








Rm

RBm

B
B

r






 

                                              

96,0
1,0

16,06,0








Rm

RCm

C
C

r




 

 تي:على النحو الآ للمحفظة الاستثمارية βوهكذا يمكن تحديد معامل 

                                    

                                                             
i

n

i

iP X  



1 

                                                               
i

i

iP X  



3

1 
 

                           

96,03,013,05,04,0  P 

 

     788,0 P 

 

 .وق ككل  من مخاطرة الس   قل  أمخاطرة الاستثمار في المحفظة الاستثمارية  ن  أهذا يعني 

 

  ستوى مخاطرة المحفظة الاستثماريةالعوامل المؤثرة على م ثالثا:



   07         مدخل إلى المحافظ الاستثمارية                                   :الفصل الثالث

 مستوى مخاطرة المحفظة الاستثمارية فيما يلي: العوامل التي تؤثر على هم  أدراج إيمكن     

 

 1نة للمحفظة الاستثمارية:المالية المكو   الأصولمعامل الارتباط بين عوائد  -1
ة، ل المخاطري تقليالمالية داخل المحفظة الاستثمارية بشكل كبير ف الأصولتساهم درجة الارتباط بين عوائد     

رين تغي  حد المأو نقص أرين اثنين، فإذا زاد ر بين متغي  معامل الارتباط هو مقياس يقيس نسبة التغي   ن  أحيث 

ط ل الارتبامة معاما حسب قيو سلبي  أا يجابي  إثر و الأأخر، حيث يكون هذا الانعكاس ر الآانعكس ذلك على المتغي  

 ا إذا كانم  أثره على تقليل المخاطرة، أ، فإذا كان معامل الارتباط موجبا انخفض -1+ و 1التي تنحصر بين 

إذا   ين حجب، في قوى من حالة الارتباط الموأعلى تقليل المخاطرة يكون  تأثيره ن  إمعامل الارتباط معدوما، ف

وضيح يما يلي تتين. وفكبر من الحالتين السابقأتأثيره على تقليل المخاطرة يكون  ن  إسالبا، فكان معامل الارتباط 

 لمختلف حالات معامل الارتباط وعلاقتها بتخفيض مستوى المخاطرة:

 حالة الارتباط الموجب: -أ

و يساوي فر وأصغر أماما من الص  + أي أكبر ت1و 0في هذه الحالة يكون معامل الارتباط محصورا بين     

أصل ذا ارتفع عائد إه ن  أ+، فهذا يعني 1ن مساويا لـ : أصلين مالييالواحد، فإذا كان معامل الارتباط بين عائدي 

غير  الارتباط ة منهذه الحال بنفس المقدار ونفس النسبة، وتعد   ع معه عائد الأصل المالي الآخرارتف نمعي   مالي

قام بشراء  هن  أالة كذه الحهنويع، بل يعتبر المستثمر في ل من المخاطرة في حالة الت  ها لا تقل  ن  ألة نهائيا، حيث مفض  

 رتباط عنامل الامع ما قل  المالية داخل محفظته الاستثمارية. ولكن كل   الأصولولم يقم بتنويع أصل مالي واحد 

 رة.فضل لتخفيف المخاطأفر كان ذلك + واقترب من الص  1

 حالة عدم الارتباط: -ب

تباط بين ار أي  جد فر، أي لا يوأصلين ماليين معي نين مساويا للص  في هذه الحالة يكون الارتباط بين عائدي     

لية داخل الما صولالأمن نويع بين عدد كبير سابقتها، فالت   فضل منأين، وتعتبر هذه الحالة صلين الماليالأ اتذ

     قوى أة لمخاطرعلى تخفيض ا تأثيرهدرجة ارتباط فيما بينها، يكون  المحفظة الاستثمارية والتي ليس لها أي  

 ولى.من الحالة الأ

 حالة الارتباط السالب:  -ج

و أ     كبرأفر وتماما من الص   صغرأأي  -1و 0في هذه الحالة يكون معامل الارتباط محصورا بين     

 زادذا إه ن  أني ، فهذا يع-1ين مساويا لـ : أصلين مالي ، فإذا كان معامل الارتباط بين عائدي -1يساوي 

ه هذ عتبرتوبنفس المقدار ونفس النسبة،  الأصل المالي الآخرمعه عائد  انخفض نأصل مالي معي  عائد 

 -1ن ع            تباط ما ابتعد معامل الارولكن كل   فضل حالات الارتباط لتقليل المخاطرة.من أالحالة 

 ضعف.أفر كان تأثيره على تقليل المخاطرة واقترب من الص  

 

 :7مثال     

في     ة ملخصال وفقا للمعطيات، Bو  Aعة على سهمين دج موز   200.000: قدرهس مال أبر حفظة استثماريةم

 :الجدول التالي

 
 سهمالأ                    

 المعطيات

A B  

  i 120.000 80.000هم المستثمر في الس  المبلغ 
  i 0,07 0,65هم للس   الانحراف المعياري لعائد

 

 لتالي: النحو ا بافتراض اختلاف معامل الارتباط على علاهأالاستثمار في المحفظة  مخاطرة )ي( رقد   المطلوب:

 +B  :1و Aهم معامل الارتباط بين عائد الس   :1حالة 

   +B  :0,4و Aهم معامل الارتباط بين عائد الس   :2حالة 

   B  :0و Aهم معامل الارتباط بين عائد الس   :3حالة 

   -B  :0,5و Aهم معامل الارتباط بين عائد الس   :4حالة 
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  -B  :1و Aهم معامل الارتباط بين عائد الس   :5حالة 

   

  

 الحل:

 :معامل الارتباطفي الحالات الخمس ل علاهأتقدير مخاطرة الاستثمار في المحفظة     

 : ن  أنعلم 

         

  
  


n

i

n

i

n

j

jijiRiR XXXXX
iP

1 1 1

22 ,cov2

 
    :ن  أو

 

                                                           
  RjRijji i

rXX  ,cov 

 

 والي:دول المالجعلاه في أعلاه في الحالات الخمس أتلخيص نتائج مخاطرة الاستثمار في المحفظة  سنحاول    
 5حالة  4حالة  3حالة  2حالة  1حالة  حالات الارتباط

مخاطرة المحفظة 
PR 0,3020 0,2795 0,2634 0,2417 0,2180 

      

ق نفس ت فنطب  ا بالنسبة لباقي الحالام  أ، 1وفيما يلي توضيح لطريقة حساب مخاطرة المحفظة في الحالة     

 الطريقة:

 

 لدينا:    

                                        

  
  


n

i

n

i

n

j

jijiRiR XXXXX
iP

1 1 1

22 ,cov2

            

                                                                            

              

          65,007,014,06,0265,04,007,06,0
2222


PR

 
 

                                                                                 

302,0
PR 

معياري لعائديهما، وثبات الانحراف ال Bو  Aهمين ثبات نسبة الاستثمار في الس   ا سبق، وفي ظل  انطلاقا مم      

     +  1عن ط لارتباما ابتعد معامل اكل   ة بالدراسة يقل  مستوى مخاطرة المحفظة الاستثمارية المعني   ن  أنلاحظ 

 حسنأتمثل  هان  أ على حالة الارتباط السالب والتام   د ما ذكرناه سابقا فيما يخص  ، وهذا ما يؤي  -1واقترب من 

 حالات الارتباط لتقليل مستوى المخاطرة. 

 

 

 

 

 نة للمحفظة الاستثمارية:المالية المكو   الأصولالتنويع في  -2
مستوى المخاطرة في تلك المحفظة  ما قل  لة للمحفظة الاستثمارية، كل  المالية المشك   الأصولعنا من كلما نو      

وذلك  ،شكال تنويع المحافظ الاستثماريةأق لمختلف ن نتطر  أدد نرى من المناسب وفي هذا الص   1الاستثمارية.

 فيما يلي:

 تنويع جهة الاصدار: -أ

ن جهة مرية مصدرة لمحفظة الاستثمانة لالمالية المكو   الأصولن لا تكون أنويع بوع من الت  يقصد بهذا الن      

 يع:يوجد نوعان من التنو طارالإالمالية. وفي هذا  الأصولصدار تلك واحدة، بل يجب تنويع جهات إ

   اذج:و الس  أنويع البسيط الت 
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ذ يقوم  هذا إة واحدة(، المثال الذي مفاده )لا تضع كل البيض في سل   نويع علىوع من الت  يعتمد هذا الن      

مالية تصدرها ثلاثة مؤسسات  أصولالمحفظة الاستثمارية التي تشتمل على ثلاثة  ن  أنويع على فكرة الت  

ين لمؤسستين مختلفتين، أصلين ماليكثر تنويعا من محفظة استثمارية تشتمل على أمالية مختلفة هي 

كثر تنويعا من أمختلفة هي ربع مؤسسات أمالية تصدرها  أصول ةربعأن من والمحفظة التي تتكو  

 ن  إف   مؤسسات مختلفة وهكذا. وبالتالي  مالية تصدرها ثلاث أصوللة من ثلاثة محفظة استثمارية مشك  

نة للمحفظة الاستثمارية والمصدرة من مؤسسات مختلفة يجعل تلك المالية المكو   الأصولاختيار 

ه يجب عدم ن  أرية يرون المحافظ الاستثما ين في إدارةولكن المختص   1.قل  أض لمخاطر المحفظة تتعر  

نعكاسات لى مجموعة من الاإي ن يؤد  أذلك يمكن  ن  في الاعتماد على هذا النوع من التنويع لأالمغالاة 

 ها فيما يلي:هم  أ بإبراز لبية على المحفظة الاستثمارية والتي سنهتم  الس  

 

 إدارة المحفظة الاستثمارية تقتضي التحليل المستمر  ن  أ، حيث صعوبة إدارة المحفظة الاستثمارية

 أصولن المحفظة الاستثمارية من المالية، وعندما تتكو   صولللمركز المالي للمؤسسات المصدرة للأ

 2دارتها.إصدرتها مؤسسات عديدة تزداد صعوبة أمالية 

  أصوللى شراء إسيط يستند نويع البمفهوم الت   ن  أالمالية، حيث  الأصولارتفاع مستوى تكاليف شراء 

كبر منها     في أسعار مالية مختلفة من مؤسسات مختلفة وبأسعار شراء مختلفة، وهذا ما يجعل تلك الأ

 3المالية من مؤسسة واحدة. الأصولحالة شراء العديد من 

  لى إي          ن يؤد  أنويع البسيط يمكن المبالغة في الت   ن  أاتخاذ قرارات استثمارية غير سليمة، حيث

نة، وذلك مالية معي   أصولمكانية مدير المحفظة على التركيز عند اتخاذه لقرار الاستثمار في إضعف 

كثر، وهذا ما لا يمكن تحقيقه نظرا أر خبرات ب توف  المالية وتنويعها يتطل   الأصولزيادة عدد  ن  نظرا لأ

      4صة.لارتفاع تكلفة الموارد البشرية المتخص  

  ماركويتز:تنويع 

المالية  لأصولخذ بعين الاعتبار لطبيعة العلاقة بين عوائد االأ أنويع على مبدوع من الت  يقوم هذا الن      

نة، وذلك من خلال تحديد معامل الارتباط بين عوائد تلك ل منها محفظة استثمارية معي  التي تتشك  

يجابية )مع عدم تجاوز قيمة إقة بين تلك العوائد ه عندما تكون العلان  إينا سابقا، فأالمالية، فكما ر الأصول

ما كان معامل الارتباط ما ارتفع مستوى المخاطر، وكل  +( كل  1ر بـ : قصى والذي يقد  الأ خير للحد  هذا الأ

خير قصى لهذا الأالأ لة للمحفظة الاستثمارية سالبا )مع عدم تجاوز الحد  المالية المشك   الأصولبين عوائد 

ض لها المحفظة لى انخفاض مستوى المخاطرة التي تتعر  إى ذلك د  أ(، كلما -1د بـ : والذي يحد  

 5الاستثمارية.

 تنويع تواريخ الاستحقاق: -ب

 نألتي يجب االمالية  لالأصون، أي في تاريخ معي   المالية التي تستحق   بالأصولنويع وع من الت  يرتبط هذا الن       

حسن أ ق، ولعل  ستحقان يعرف بتاريخ الانة وعند حلول تاريخ معي  زمنية معي   د قيمتها بالكامل بعد مرور فترةتسد  

ي تنويع ف   خدام طار هناك ثلاثة أساليب شائعة الاستالمالية نجد السندات. وفي هذا الإ الأصولمثال على تلك 

 تاريخ الاستحقاق هي:

 6سلوب الهجومي:الأ 

المالية القصيرة  الأصولمن  ل المستمر  الاستحقاق على التحو  سلوب في تنويع تواريخ يرتكز هذا الأ    

    :وق، فمثلاعة لظروف الس  جل والعكس، وذلك وفقا للاتجاهات المتوق  مالية طويلة الأ أصوللى إجل الأ

على مدير المحفظة      ن  إلى الارتفاع، فإوق في طريقها سعار الفائدة في الس  أ ن  ألى إؤات شارت التنب  أذا إ

جل، وذلك قبل   جل واستخدام حصيلتها في شراء سندات قصيرة الأيسارع ببيع السندات الطويلة الأ نأ

لى إسعار الفائدة في طريقها     أن  ألى إشارت التنبؤات أا إذا م  أسعار الفائدة. أن يحدث ارتفاع فعلي في أ

                                                
 .223-222عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص ص:   1
 .225مين عبد العزيز حسن، مرجع سبق ذكره، ص: أ  2
 .119علاه، ص: أغازي فلاح المومني، نفس المرجع   3
 .128ل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص:آدريد كامل   4
 .129-128علاه، ص ص:أل شبيب، نفس المرجع آدريد كامل   5
 .230-229مين عبد العزيز حسن، مرجع سبق ذكره، ص ص: أ  6
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جل واستخدام حصيلتها    في الهبوط، حينئذ ينبغي على المستثمر المسارعة ببيع السندات القصيرة الأ

 جل. شراء سندات طويلة الأ

 1ج تواريخ الاستحقاق:سلوب تدر  أ 

 صولأنة على مالية معي   أصولص للاستثمار في س المال المخص  أسلوب توزيع ريقصد بهذا الأ    

قصى الأ حد  ال سلوب طريقة تحديدفضل طريقة لتطبيق هذا الأأ مالية لها تواريخ استحقاق مختلفة. وتعد  

محفظة، دير الن يقبله مأنة للمحفظة الاستثمارية، والذي يمكن المالية المكو   الأصوللتاريخ استحقاق 

نة الية معي  م أصولص للاستثمار في س المال المخص  أتوزيع ر سنوات، فيتم   10 :مثلا وليكن هذا الحد  

نوات س 5بعد  خر يستحق  آ سنوات وقسم 9بعد  المالية يستحق   الأصولسنوات، أي قسم من  10على 

 أصولي فص للاستثمار س المال المخص  أتوزيع ر ، حيث يتم  سنوات،...إلخ 3بعد  وقسم منها يستحق  

مدير  ن طرفد مقصى المحد  الأ مالية متفاوتة الاستحقاق مع عدم تجاوز الحد   أصولنة على مالية معي  

 ق ما يلي:ن يحق  أسلوب المحفظة. وهكذا يمكن لهذا الأ

   لى مواجهة عجل في المحفظة الاستثمارية، يساعد الأ قصيرةمالية  أصولوجود  ن  أيولة، حيث الس

 يولة.احتياجات مدير المحفظة من الس  

   وع ي تحقيق نفجل في المحفظة الاستثمارية، يساهم مالية طويلة الأ صولأوجود  ن  أبحية، حيث الر

 المالية. لأصولالاستثمار في تلك ادة عن من الاستقرار في العوائد المتول  

   المالية  لالأصون عة موجود تشكيلة متنو   ن  أذ إمن الخسائر الرأسمالية للمحفظة الاستثمارية،  الحد

ن م      لة شك  رية ملو كانت المحفظة الاستثما :ل من الخسائر الرأسمالية للمحفظة الاستثمارية، فمثلاتقل  

ي ف      ع سعر الفائدة على تلك السندات، نتج عن ذلك انخفاض شديدجل فقط وارتفسندات طويلة الأ

قصيرة، ات المن السندرية، بينما وجود تشكيلة متنوعة سعار تلك السندات وفي قيمة المحفظة الاستثماأ

  ب حدوث ذلك. جل يجن  المتوسطة والطويلة الأ

 2جل:القصيرة والطويلة الأ المالية الأصولسلوب التركيز على أ 

محفظة  ختياراجل عند المالية القصيرة والطويلة الأ الأصولركيز على سلوب على الت  يعتمد هذا الأ    

جل لألقصيرة ااالمالية  الأصول ن  أجل، حيث طة الأالمالية المتوس   الأصولواستثناء نة استثمارية معي  

بر قدر كأحقيق تجل تساعد على المالية الطويلة الأ الأصول ن  أكبر قدر من السيولة، وأتساهم في تحقيق 

نخفاض لتنبؤ بااكون عندما ي :نويع، فمثلاباع نوع من المرونة في هذا النوع من الت  بحية. ويمكن ات  من الر  

 السندات كثيفمن ت نوات القادمة، فلا بد  الكساد سيسود الوضع الاقتصادي في الس   ن  أسعار الفائدة وأ

 ن  أو       ة ر الفائدسعاأذا كان التنبؤ بارتفاع إا م  أجل. القصيرة الأجل والتقليص من السندات الطويلة الأ

ويلة ندات الطن السممن التقليل  نوات القادمة، فلا بد  ز الوضع الاقتصادي في الس  الرواج والازدهار سيمي  

 جل.جل وزيادة السندات القصيرة الأالأ

 3الاستثمارية:نة للمحفظة المالية المكو   للأصولوزان النسبية الأ -3
مخاطرة ستوى العلى م لمحفظة الاستثماريةداخل االمالية  الأصولمن  أصل ماليوزان النسبية لكل تؤثر الأ    

وية قن شركات المالية ذات العوائد العالية والتي تكون م الأصولعطينا أما ه كل  ن  أفي تلك المحفظة، حيث 

سن حألم وسأما كان دخل المحفظة ووضعها س المال، كل  أركبر من وراسخة وتكون مخاطرها قليلة، القسم الأ

 بالنسبة للمخاطرة.

 خلاصة الفصل الثالث:

 

 لى النتائج التالية:إالوصول من دراستنا لهذا الفصل نتنا مك      
   جل كها الفرد من أدوات الاستثمارية التي يمتلمن الأة مجموعة يقصد بالمحفظة الاستثمارية بصفة عام

للمحفظة  والشائع تص  ا المفهوم المخم  أو حقيقية. أسواء كانت تلك الاستثمارات مالية ، رأسمالهتنمية 

                                                
 .121غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره، ص :  1
 .122-121: ص المومني، مرجع سبق ذكره، صغازي فلاح   2
 .122غازي فلاح المومني، نفس المرجع اعلاه، ص :  3
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     وذلك كون  ،من استثمارات مالية فقطصولها أن جميع تلك المحفظة التي تتكو   الاستثمارية، فيشمل

ري نظريةمؤس   ن  أ  مالية.ساس محافظ أعلى  بنوا نماذجهم وتحاليلهمالمحفظة الاستثمارية  سي ومطو 

  لى إ       ة مع تخفيض المخاطر قصى عائدألى تحقيق إساسا أالاستثمارية  ةفظالمحيسعى الاستثمار في

ي ف      يهدف الاستثمار . كما الطوارئالات ح لمواجهة يولةن من الس  دنى درجة وضمان قدر معي  أ

ق ف  ر تدقرااستصلي للمحفظة الاستثمارية، س المال الأأالحفاظ على ر لىإ ايضأ المحفظة الاستثمارية

 ة. لى سيولإنويع والقابلية لتحويل استثمارات المحفظة ، الت  المحفظة مالس أفي ر  النمو  قد، الن  

   ظ المحافو خل، محافظ النمو  نواع رئيسية هي: محافظ الد  ألى ثلاثة إف المحافظ الاستثمارية تصن

رة مان على عنصر المخاطلون عنصر الأخل يفض  المستثمرين في محافظ الد   ن  أالمختلطة، حيث 

هدفون لنمو يلى تحقيق عوائد دورية وثابتة على استثماراتهم، بينما المستثمرون في محافظ اإويسعون 

افظ المح ام  أمان. لون عنصر المخاطرة على عنصر الأرباح نامية على استثماراتهم ويفض  ألى تحقيق إ

 .ق النمو  بتحقي خرخل، وبعضها الآد  ز بعضها بتحقيق المالية مختلفة، يتمي   أصولا تضم  المختلطة فنجدها 

 ظة لمحفايقصد بعائد  يقوم الاستثمار في المحفظة الاستثمارية على عنصري العائد والمخاطرة، حيث

ة ة المحفظمخاطر لة لها، في حين تمثلالمالية المشك   الأصولح لعوائد ط المرج  الاستثمارية ذلك المتوس  

 خسائر   ن وقوعمع تحقيقها مستقبلا والخوف درجة عدم التأكد وعدم انتظام العوائد المتوق   الاستثمارية

 المالية.  الأصولستثمار في محفظة من الا

 ي  أب      بها ن  ولا يمكن تج وق ككل  تقع على الس   مخاطر منتظمةلى إمخاطرة المحفظة الاستثمارية  تقس م 

د ي  ويع الجنويمكن تفاديها من خلال الت   نأصل مالي معي  ب ترتبط منتظمة غير خرىأوطريقة من الطرق 

و أ       لتباين اكما يعتبر مقياس دارة الكفأة. لة للمحفظة الاستثمارية والإالمالية المشك   الأصولفي 

دير يس لتقنسب المقايأمن الانحراف المعياري، معامل الاختلاف و معامل بيتا للمحفظة الاستثمارية 

 الاستثمارية. افظالمح الأصول المالية وفي الاستثمار في مخاطر

   امل ها: معهم  أنة لتأثير مجموعة من العوامل يخضع مستوى المخاطرة في محفظة استثمارية معي

لة ية المشك  المال الأصوللمحفظة الاستثمارية، التنويع في نة لالمالية المكو   الأصولالارتباط بين عوائد 

 داخل المحفظة الاستثمارية. أصل ماليللمحفظة الاستثمارية والوزن النسبي لكل 
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 تمهيد الفصل الرابع:
 صسهما، سنخص  طرق قياالاستثمارية و لى مفهوم عائد ومخاطرة المحافظإقنا في الفصل السابق بعدما تطر      

حيث تعود  طرتها.ت بتحديد العلاقة بين عائد المحفظة الاستثمارية ومخالدراسة النماذج التي اهتم  هذا الفصل 

سس الأ ين وضعأم 1952مريكي ماركويتز سنة لى الباحث الأإ تلك العلاقةالمحاولات لتبيان طبيعة  ىولأ

لذين ااحثين نظرية عرفت بنظرية المحفظة. ثم جاء بعده عدد من الب بتأسيسثمرت جهوده أو النظرية لنموذجه

 وم 1964سنة  ةصول الماليلأانموذج تسعير  تأسيس لهيعود الذي : شارب  همهم  أعماله في هذا المجال أروا طو  

ى لإلفصل امنا هذا  من الدراسة، قس   الجانبحاطة بهذا نموذج تسعير المراجحة. وبهدف الإ وضع رووس الذي

 اصر الموالية:نالع

 

 نموذج ماركويتز ولا:أ

 صول الماليةنموذج تسعير الأ ثانيا:

 نموذج تسعير المراجحة ثالثا:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (نظرية المحفظة)نموذج ماركويتز  لا:و  أ

 1التعريف بالنموذج:-1
ذج ف نموربحيث يعم، 1952 ة سن نشر له مقال خلال من سس نموذجهأبوضع  " ماركويتز " قام لقد    

 بين التوازن يجادلإ المستثمرون يتخذها يالت الرشيدة المالية بالقرارات ىعني ه نموذج معيارين  أعلى ماركويتز 

 يسعى إذ رشد،بال المستثمرالنموذج  اهذ صفيو. مالية أو مادية نةمعي   موجودات في الاستثمار مخاطرةو عائد

 الاقتصادية لنظريةا سسالأ على ذات النموذج ستندي كما ، له المتاحة البدائل بين من مثلالأ الاستثمار لاختيار

لمحافظ افي  المستثمر سلوك تفسيربهدف  والمرتبطة بالمنفعة ومنحنيات السواء المستهلك سلوك تفسير في

 .الاستثمارية

 لسلعة شرائه وسعر منفعته بين الموازنة إلى يهدف المستهلك أن   نجد الاقتصادية للنظرية طبقا هن  إعليه فو     

 مبدأ بعت  ي المستهلك أن   علما ،دمحدو دخل حدود في المنفعة من ممكن قدر أكبر على الحصول بهدف نةمعي  

 العائد بين وازني الذي المستثمر هو الرشيد المستثمر يصبح وبهذا المالية، محفظته لبناء الاقتصادية ةداالرش

 .متاحةال موارده حدود في ةممكن مخاطرة قل  أو عائد أكبر على ليحصل البديلة للاستثمارات المخاطرةو
                                                

ص:         ، 2000، دار وائل للنشر والتوزيع، فلسطين، إدارة البنوك: مدخل كمي استراتيجي معاصرفلاح حسن الحسني ومؤيد عبد الرحمان الدوري،   1

104. 
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 1موذج:فرضيات الن  -2
 :مايلي هاأهم   من ، أساسية ياتضفر ةعد   على المحفظة نظرية تقوم    

 تناقص المستثمرب الخاص المنفعة منحنى يعكس كما واحدة، لفترة عةالمتوق   المنفعة تعظيم إلى المستثمر يهدف* 

 .لثروته يةالحد   المنفعة

 .الزمن عبر لاستثمارا من المتوقع للعائد الاحتمالي التوزيع منظور من الاستثمارية البدائل إلى المستثمر ينظر* 

 للعائد دالة عةالمنف منحنى ويعتبر لمخاطرةوا العائد هما أساسيين رينمتغي   على الاستثماري القرار يستند* 

 . للعائد المعياري للانحراف وأيضا المتوقع

 . فقط رةخط مالية أصول من نتتكو   "ماركويتز" محفظة إن  * 

 . المتوقع العائد في بتقل   كونها أساس على المخاطر كل   إلى المستثمر ينظر* 

 . الذاتية موارده على بالاعتماد المالية محفظته بتشكيل المستثمر يقوم* 

 . رلمخاطا تغطية أساس على الاستثمارية البدائل يقيم المستثمر إن  * 

 هاأقل   يختار فسوف ، دالعائ نفس عنهما ديتول   إستثماريين بديلين بين مفاضلة في المستثمر كان إذا هأن   بمعنى    

 الإختيار سفري سوف ،رالمخاط من المستوى نفس لهما إقتراحين بين المفاضلة أن   نجد السياق ذات وفي مخاطرة

 .اعائد أعلاهما على

 

 موذج:بناء الن   -3
 أساس على المالية الأصول من توليفات بناء إمكانية إلى ماركويتز خلص علاه،أاعتمادا على الفرضيات     

 ظل   في عائد أقصى قتحق   اللفع  ا بالحد   ىتسم   مسيطرة توليفة توجد التوليفات هذه بين ومن ، المخاطرةو العائد

 ن  إيه فلوع ،مخاطر على مستويات مختلفة من العوائد المتوقعةدنى أوتحقق  المخاطرةا من نمعي   مستوى

 تمثيله بيانيا كما يلي: ويمكن 2،الالفع   مجموعة المحافظ التي تقابل هذين الشرطين يطلق عليها بالحد  

 

 الالفع   لحد  التمثيل البياني لمنحنى ا :1الشكل رقم 

 

                                   E               الالفع   الحد PR 

 

   
  
 

   
      

                                      A
 

 
PR

       
 

 .221، مرجع سبق ذكره، ص:محمد قاسم خصاونة المصدر:                  

 

، يبقى Eقطة لى النإ Aة علاه المنحنى الممتد من النقطأال، والذي يمثل في الشكل الفع   تحديد الحد   ن تم  أبعد     

تمثل  ظة التيماهي المحفال سيختار المستثمر، أي الفع   من تلك المحافظ الواقعة على الحد   أي  تحديد ن الآ

 ن.المحفظة المثلى لمستثمر معي  

ية      نفعة الكل  ة بالمماركويتز بالمفاهيم الاقتصادية والمتعلقن استعان لتحديد المحفظة المثلى لمستثمر معي      

 لى:ة المثلى تحديد المحفظة الاستثماريإواء. وفيما يلي توضيح لمراحل الوصول ية ومنحنيات الس  والحد  

 ية:ية والمنفعة الحد  المنفعة الكل   -3-1 

                                                
 .105المرجع أعلاه، ص:فلاح حسن الحسني، نفس   1
 .228عباس كاظم الدعمي، مرجع سبق ذكره، ص:   2
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قه المستهلك في استهلاك عدد من الوحدات ذي يحق  الي الاشباع الكل   ذلك المستوى من يةالمنفعة الكل  يقصد ب     

على المنفعة  أر عن كل زيادة تطرية فهي تعب  المنفعة الحد  ا م  أنة. و خدمة ما خلال فترة زمنية معي  أمن سلعة 

لى قانون تناقص المنفعة إدة، وهذا ما يقودنا و خدمة محد  أضافية من سلعة إية نتيجة استهلاك وحدة واحدة الكل  

 ت قيمة الاشباع لكل  و تدن  أضافية انخفضت قيمة المنفعة الحدية إما زاد الاستهلاك بوحدة واحدة ية، أي كل  الحد  

ل جرعة من الماء لا و  أ ن  إذا حصل على الماء فإحراء ولم يكن لديه ماء، فحد سائر في الص  ألو كان  :وحدة، فمثلا

ذا زادت الجرعات إا م  أخر جرعة بدون قيمة، وآوهكذا حتى تصبح  قل  أر بثمن، والجرعة الثانية تكون قيمتها قد  ت

في تطبيق ية        كويتز من مفهوم المنعة الحد  رماولقد استفاد  1ية سالبة.عن حاجته فتصبح قيمة المنفعة الحد  

ذ يوجد لكل إ   ، ية للعائد على الاستثمارية المحفظة اعتمادا على العلاقة بين العائد والمخاطرة والمنفعة الحد  رنظ

شباع إكبر أواتجاه المخاطر التي تحقق له  ح ميله وسلوكه اتجاه عائد الاستثمارن يوض  مستثمر منحنى منفعة معي  

ب لى معرفة رغبات المستثمر عن طريق جداول المنافع بالنسبة للمستثمر وهذا ما يتطل  إن نصل أممكن. ويمكن 

 2واء للمستثمر.رسم منحنيات الس  

 :واءمنحنيات الس   -3-2

من      و سلوك المستهلك من خلال المقايضة بين مجموعة تراكيب أواء درجة تفضيلات تعكس منحنيات الس      

تفاحات  6ك ن يستهلأبرتقالات وبين  3تفاحات و 4ن يستهلك أه لا يوجد فرق للمستهلك بين ن  أ حيثلع، الس  

ه لا فرق للمستثمر الذي يمثله المنحنى بين مختلف ن  أواء للمستثمر ويقصد بمنحنيات الس   .وبرتقالة واحدة وهكذا

 لكل   وأن   واءواء عددا لا متناهيا من منحنيات الس  خريطة الس   التراكيب الموجودة على المنحنى، حيث تضم  

منحنى ما كان ميل على، وكل  أشباعا إعلى درجة واء الأمنحنى الس   فيها يمثلفي العادة خريطة سواء مستثمر 

والشكل التالي يمثل منحنيات  3كثر سلبية.أما كانت اتجاهات المستثمر فيما يتعلق بالمخاطرة كبر كل  أواء الس  

 لمستثمر:لواء الس  
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 .211، مرجع سبق ذكره، ص:محمد مطر وفايز تيم المصدر:                  

 

و سلوكه في مقايضة العائد بالمخاطرة، أن والتي تعكس ميوله سواء لمستثمر معي   علاه خريطةأيمثل الشكل     

بين     لى اليمين لتعكس العلاقة الطردية إعلى ومن اليسار ألى إسفل أواء من جه منحنيات الس  وكما يظهر فيه تت  

كما     ة زيادة في درجة المخاطرة. ي  أعلى مقابل أن يطلب المستثمر عائدا أالعائد والمخاطرة والتي من مفادها 

ذا إه ن  أ    سفل، بمعنى ألى إعلى أج من واء متدر  مستوى الاشباع في منحنيات الس   ن  أيضا أعلاه أيوضح الشكل 

لتنازل والبحث حينئذ ل سيضطر  مثلا،  1واء رقم محفظته المثلى على منحنى الس   ن علىلم يحصل مستثمر معي  

    4وهكذا. 2واء رقم عنها على منحنى الس  

 

  :المحفظة الاستثمارية المثلى -3-3

                                                
 .90-89غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره، ص ص:  1
 .156ل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص: آدريد كامل   2
 .312محمد قاسم خصاونة، مرجع سبق ذكره، ص:   3
 .211محمد مطر وفايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص:   4
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المثلى المحفظة الاستثمارية  ن  إواء، فالس  ال، المنفعة ومنحنيات الفع   م من عرض لمفهوم الحد  لى ما تقد  إاستنادا     

 نه الشكل الموالي:يبي  وهذا ما  1.الالفع   منحنى الحد  واء للمستثمر مع حد منحنيات الس  أد عند نقطة تماس تتحد  
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PR
       
 

 .211، مرجع سبق ذكره، ص:محمد مطر وفايز تيم المصدر:                  

 

ه يمكن ن  إن، وعليه فالمحفظة الاستثمارية لمستثمر معي  د عندها النقطة س تتحد   ن  إعلاه، فأمن خلال الشكل     

رورة ن ليس بالض  مفهوم المحفظة الاستثمارية المثلى هو مفهوم نسبي، فما يكون مثالي لدى مستثمر معي   ن  أالقول 

 2خر.آن يكون مثاليا لدى مستثمر أ

دارتها اختيار إها تلك المحفظة التي تستطيع ن  أخير يمكن تعريف المحفظة الاستثمارية المثلى على وفي الأ    

 3المخاطر. قل  أب كبر عائد ممكنأالمالية التي تحقق  الأصول

 :1مثال 

 بمعد لات عائد ومخاطرة كما يلي: Eو A،B،C،D: لدينا خمسة محافظ استثمارية    

 

 

 المخاطرة معد ل العائد المحافظ الاستثمارية
A 0,01 0,05 

B 0,15 0,2 

C 0,2 0,25 

D 0,15 0,1 

E 0,1 0,25 

 رسم منحنى الحد  الفع ال وتوضيح قواعد الهيمنة في اختيار المحفظة المثلى؟ المطلوب:

 الحل:

يات ل نفس مستوجأالتي تحقق أكبر عائد من  المحافظ الاستثماريةبهدف رسم منحنى الحد  الفع ال، سنختار     

ائد. وي العومخاطرة في حالة تسادنى مستوى من الأالتي تحقق  المحافظ الاستثماريةالمخاطرة، كما سنختار 

كبر أ C حفظةالمعائد  ، وذلك كون المخاطرة نفسها ولكن  E المحفظةعلى حساب  C المحفظةوعليه سيتم انتقاء 

لعائد نفسه ا ن  أ، وذلك بسبب D المحفظةواختيار  B المحفظة الاستغناء عن. وكذلك يمكن E عائد المحفظة من

ال الفع   لحد  ا( يمثل منحنى ADCالمنحنى ) . وهكذا، فإن  B المحفظةقل  من مخاطرة أ D المحفظةمخاطرة  ن  أو

هذا لبياني لوفيما يلي التمثيل ا ،على الترتيب Cو A،D المحافظ الاستثماريةبين  وهو المنحنى الذي يمر  

 :منحنىال

                                                
 .212، ص:نفس المرجع أعلاهمحمد مطر وفايز تيم،   1
 .112ص: ، مرجع سبق ذكرهمحمد قاسم خصاونة،   2
 .162ل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص:آدريد كامل   3
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 .Excelبرنامج  و المثال أعلاهإعدادنا بالاعتماد على معطيات  من المصدر:              

     

ا      سم منحنى واء ورات الس  من الرجوع لمنحني ما هي المحفظة الاستثمارية المثلى، لا بد  د ن نحد  أردنا أإذا أم 

د لمثلى( عنمارية االاستثفضل اختيار للمستثمر )المحفظة أواء، بحيث يكون علاه مع منحنيات الس  أال الفع   الحد  

 واء.حد منحنيات الس  أال مع الفع   نقطة تماس منحنى الحد  

 صول الماليةنموذج تسعير الأ ثانيا:

 صول المالية:التعريف بنموذج تسعير الأ -1
، بحيث تعود جهود تطوير كويتزرسها ماس  أصول المالية امتدادا لنظرية المحفظة التي نموذج تسعير الأ يعد      

نذاك على جائزة نوبل للاقتصاد آم، حيث حاز 1964( وذلك سنة W.Sharpeلى الباحث شارب )إهذا النموذج 

سواق أفي    صول المالية من النماذج الرائدة موذج. ويعتبر نموذج تسعير الأتقديرا لجهوده في صياغة ذلك الن  

ة المحافظ الاستثمارية لتحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة، بحيث دارإموال كوسيلة تستخدم من قبل رؤوس الأ

وق ولا يمكن ة للس  المخاطرة التي يعتمدها هذا النموذج هي المخاطرة المنتظمة التي تتأثر بالظروف العام   ن  أ

 1طريقة من الطرق والتي تعتمد معامل بيتا مقياسا لها. ي  أو تفاديها بألغاءها إ

على      صول المالية الذي يقوم الأالخط البياني لتمثيل نموذج تسعير وراق المالية بمثابة الأ سوق خط كما يعد     

و محفظة استثمارية أ أصل مالي معي نالعائد المطلوب على الاستثمار في  ن  أالعلاقة بين العائد والمخاطرة، و أمبد

 2ساسين هما:أن من جزأين نة يتكو  معي  

 ذكر.خاطر تمن العائد الذي يمكن تحقيقه دون مدنى الأ خاطرة باعتباره الحد  العائد الخالي من الم 

  ذه هحقق ت، وتةكثر من العائد الخالي من المخاطرأعلاوة المخاطرة باعتبار الاستثمار يحقق عائدا

 المخاطر. مستوى معي ن من لن يتحم  أالعلاوة بسبب قبول المستثمر ب

  

 المالية:صول فرضيات نموذج تسعير الأ -2
 كما يلي: صول المالية على مجموعة من الفرضياتذج تسعير الأويقوم نم    

 لى إ  بالإضافة  السماح بالبيع على المكشوف. معقابلة للتجزئة  صول المالية  المتداولة في السوقكل الأ

    عدم وجود ضرائب و الرسوم وأالمالية كالعمولات  الأصولانعدام تكاليف تنفيذ صفقات شراء وبيع 

 3المالية للمحفظة. الأصولعلى الدخل الناتج من الاستثمار في 

   جميع  ن  أستثمارية. كما العوائد المتوقعة ومخاطر المحافظ الا عات المستثمرين فيما يخص  تجانس توق

 4لهم.وق يستطيعون تشكيل المحفظة الاستثمارية التي يرونها المثلى بالنسبة ن في الس  يالمستثمر
                                                

 .125، ص: مرجع سبق ذكرهمحمد قاسم خصاونة،   1
 .200ل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص: آدريد كامل   2

3 P.Alphonce et autres, gestion de portefeuille et marchés financiers,  édition Pearson Education, Paris, 2010, p: 96 
4 P.Alphonce et autres, ibid, p: 96. 

A

B

C

D

E

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3

معدل العائد

المخاطرة

(ADC)التمثيل البياني لمنحنى الحد  الفع ال :4الشكل رقم 



   78                          ومخاطرة المحفظة الاستثماريةنماذج قياس العلاقة بين عائد  :الفصل الرابع

   و أصول المالية، وذلك مهما بلغت مبيعاتهم       وق من قبل المستثمرين في الألا توجد سيطرة على الس

و مجموعة تستطيع السيطرة         على أوق ولا يوجد فرد مشترياتهم، أي هناك منافسة كاملة في الس  

صل المالي في قراره الاستثماري على عائد الأ وق يعتمدفي الس   المستثمر ن  أوق. كما سعار في الس  الأ

 1صل.لة عن ذلك الأيضا على مقدار المخاطرة المتحم  أو

  مقدار من المال وبسعر فائدة يكون  و اقتراض أي  أقراض إجميع المستثمرين في السوق يستطيعون

 2.(fR) من المخاطرة يل العائد الخالمساويا لمعد  

 

 3:الأصول الماليةنموذج تسعير استخدامات  -3
 صول المالية في ما يلي:يستعمل نموذج تسعير الأ    

 حساب تكلفة التمويل )معد ل العائد المطلوب(:    -3-1

سعير لنموذج ت ساسيةو معد ل العائد المطلوب على حق الملكية من الاستخدامات الأأيعد  تقدير تكلفة التمويل     

 ن  ألى إ    ك بب في ذلنماذج في حساب هذا المؤشر المالي، ويعود الس  فضل ال  أصول المالية، فهو من بين الأ

ذا لا مة، وهبعين الاعتبار مخاطرة الظروف الاقتصادية العا يأخذحساب تكلفة التمويل بموجب هذا النموذج 

ند اتخاذ عبيرة كهمية أرة وفقا لذات النموذج . وتكتسي تكلفة التمويل المقد  خرىالأ يوجد في غيره من النماذج

الي، حيث مقرار  ي  أمن العائد المطلوب تحقيقه من وراء اتخاذ  دنى حد  أتمثل  هالأن  مختلف القرارات المالية، 

د العائل د  ى لمعدنالأ و يساوي الحد  أد عنها عائد يفوق يجب إعادة النظر في القرارات المالية التي لا يتول  

راة ر ومجانها من الاستمرانتيجة نشاط الشركة سوف لا تمك   ن  أذلك يعني  ن  المطلوب لتلك القرارات. لأ

 لمالكين.اي ثروة لى الهدر والضياع في مواردها المالية، وبالنتيجة التبديد فإالبيئية، بل ستؤول التغييرات 

 المفاضلة بين الهياكل المالية: -3-2

تكلفة لل معد   قل  أحقق يه من البديهي اختيار ذلك الهيكل المالي الذي ن  إعند المفاضلة بين الهياكل المالية، ف    

مفاضلة ملية العل العائد المتوقع والمطلوب، لذا تقتضي كبر فرق موجب بين معد  أيحقق  يو ذلك الذأالتمويل، 

لعائد ال لك معد  ، وكذل العائد المتوقع عند كل هيكل مالي من هذه الهياكلبين الهياكل المالية البديلة قياس معد  

اس في سالأ ام، وبالتالي الموازنة بين المخاطرة والعائد باعتبارهلهالمخاطرة المصاحبة  ومستوى المطلوب

 مثل.تحديد الهيكل المالي الأ

 اتخاذ قرارات الانفاق الاستثماري: -3-3

 رقرا ن  أيث صول المالية كذلك على اتخاذ مختلف قرارات الانفاق الاستثماري، حيساعد نموذج تسعير الأ   

ه ن  أاح، أي لاقتراقدية لذلك ف على صافي القيمة الحالية للتدفقات الن  اقتراح استثماري يتوق   و رفض أي  أقبول 

لى ع      يعاب وويل. في التمموال التي ستستخدم دة عنه وعلى تكلفة الأقدية المتول  ف على حجم التدفقات الن  يتوق  

كه ما استدر ة، وهذاثر المخاطرأبعين الاعتبار  تأخذها لم ن  أالطريقة التقليدية في تقدير صافي القيمة الحالية 

 عن اتخاذ لناجمةد موزونا بمستوى المخاطر اصافي القيمة الحالية يحد   ن  أصول المالية، حيث نموذج تسعير الأ

 ن.قرار استثماري معي  

  

 صول المالية:بناء نموذج تسعير الأمراحل  -4
عات فيما ختلاف في التوق  ال، وذلك بسبب الإفع   حد   مستثمر منحنى لكل   ن  أكويتز رنا نظرية المحفظة لماتدل      

ذلك  ن  إو يقترض دون مخاطرة، فأن يقرض أالمستثمر يستطيع  ن  أالعائد والمخاطرة، ولكن عند معرفة  يخص  

لى خط مستقيم، ومن هنا برزت بوادر نموذج إل بحيث يتحو   ال لماركويتز يحدث عليه تغيير رئيسيالفع   المنحنى

و نموذج خط سوق أصول المالية ط لتسعير الأصول المالية في شكل نموذج عرف بالنموذج المبس  تسعير الأ

ر هذا الأأر ر عن الشكل المتعارف يعب  وراق المالية الذي لى نموذج خط سوق الأإخير بعد ذلك س المال، ليطو 

 وفيما يلي شرح لهذين النموذجين: 4صول المالية.نموذج تسعير الألعليه 

 

                                                
 .180غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره، ص:  1
 .180، ص: مرجع سبق ذكرهغازي فلاح المومني،   2
 .34-33: ص محمد علي ابراهيم  العامري، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .181، ص: مرجع سبق ذكرهغازي فلاح المومني،   4
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 س المال:  أنموذج خط سوق ر-4-1

لى خط مستقيم يمثل العلاقة بين العائد المتوقع إال الفع   ى الحد  نل منحن يتحو  أع هذا النموذج يتوق   في ظل     

كما يوضحه  1التي تقع عليه، معتمدا مقياس الانحراف المعياري لقياس المخاطرة، فع الةوالمخاطرة للمحافظ ال

  الشكل الموالي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الشكل  يمثل     

منحنى  علاه أ

ال الفع    الحد  

ن أقبل  (AE) 

ذا إه ن  أنأخذ بعين الاعتبار فرضية تجانس توقعات المستثمرين و تماثل ظروف الاقراض والاقتراض، حيث 

ل الاقراض والاقتراض بسعر فائدة يكون مساويا كانت توقعات المستثمرين متجانسة ويخضعون لنفس معد  

ه عند الجمع ن  إ(، ولذلك فMf Rلى الخط المستقيم )إال الفع   ل منحنى الحد  ، يتحو  لي من المخاطرةل العائد الخالمعد  

للمستثمر مجموعة من فرص  صول المالية الخطرة يتاحمن الأ   صول مالية عديمة المخاطرة ومجموعة أبين 

ل العائد، حيث لمعد   مع المحور العمودي من نقطة تقاطع هذا الخط       أالاستثمار التي تقع على خط مستقيم يبد

( ما عدا AE) من تلك التي تقع على المنحنى فع الية كثرأتمثل المحافظ التي تقع على ذات الخط المستقيم محافظ 

لذلك ، وبمخاطر قليلة عالها تحقق عائدا ن  أفضل الموجود حيث أ، فهي محفظة مشتركة وهي Mالمحفظة 

فضل بين النقاط ها الأن  أبما  Mلى النقطة إ (AEنقطة على المنحنى ) ل من أي  ن يتحو  أ مستثمر أي   سيحاول

وهكذا يتحقق  ل الاقراض،وذلك عن طريق الاقتراض بنفس معد   ،قل مخاطرةأعلى عائد بأليحقق  الموجودة

لذلك وشاملة لكل الاستثمارات الكفأة المتداولة في السوق،  Mس المال لتصبح المحفظة أالتوازن في سوق ر

س أخط سوق رل التمثيل البيانيعن  (Mf Rالخط المستقيم ) عب رليو 2.و المحفظة المثلىأ تدعى بمحفظة السوق

لى المحفظة المثلى في النقطة إبالخط المستقيم من نقطة العائد الخالي من المخاطرة  والذي يمتد   (CML) المال

M ،:3ويعطى بالصيغة التالية 
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    :                                                حيث أن 

PR :لمحفظة الاستثمارية.ل العائد المتوقع 

 fR :.العائد الخالي من المخاطرة 

mR :وقللس   عالعائد المتوق. 

mR:   وق.الانحراف المعياري لعائد الس 

PR:   ية للمحفظة الاستثمارية( الانحراف المعياري لعائد المحفظة الاستثمارية )المخاطرة الكل 

                                                
 .181، ص: نفس المرجع أعلاهغازي فلاح المومني،  1
 .185-184 غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره، ص ص:  2
 .195ل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص:آدريد كامل   3

 حد  الفع الالتمثيل البياني لخط ال :5الشكل رقم 
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           M                                                         

   
  
 

  fR 
      

                                      A
 

 
PR

       
 

 .841، مرجع سبق ذكره، ص:غازي فلاح المومني المصدر:                  
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س أذا كانت المحفظة الاستثمارية التي تقع على خط سوق رإه ن  أعلاه، يمكن استخلاص أانطلاقا من النموذج     

س المال أع وفقا لنموذج خط سوق رل العائد المتوق  معد   ن  إصول خالية من المخاطر فقط، فأن من المال تتكو  

ل س الماألت المحفظة الاستثمارية الواقعة على خط سوق را إذا تشك  م  أسيكون عند العائد الخالي من المخاطرة. 

ى بعلاوة المخاطرة والتي يمكن ضافي يسم  إع هنا الحصول على عائد صول لها مخاطر، فالمستثمر يتوق  أمن 

 1حسابها كما يلي:

                                                       

Fm RRPR 

   :ن  أ مع 

PR    .تمثل علاوة المخاطرة :  

  

إذا كانت كما أن ه،     
mR   أميل خط سوق ر ن  إوق، فهي مخاطرة محفظة الس( س المالSlop CML يستخرج )

 وفقا للمعادلة التالية:
     

                                                   
mR

Fm RR
CMLSlop




 

 الشكل التالي:س المال في أحه تمثيل نموذج خط سوق روهذا ما يوض      

 

 س المالأالتمثيل البياني لخط سوق ر :6الشكل رقم 

       PR 

 

 M mR 
PR  

 

                                                                     fR 

                                          lop CMLS
                                     
 

                            
                           

PR
          
 

 .195ل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص:آدريد كامل  المصدر:                  

 

 : 2 مثال

لانحراف المعياري وا %7وق وكان العائد المتوقع لمحفظة الس   %3معد ل العائد الخالي من المخاطرة كان  إذا    

 .%6والانحراف المعياري لعائد المحفظة الاستثمارية المختارة  %16لعائد محفظة السوق 

خط سوق  ج ميلمع استخرا معد ل العائد الذي يجب أن تحققه المحفظة الاستثمارية المختارة )ي(قد ر المطلوب:

 ؟رأس المال

 الحل:

  ن تحققه المحفظة الاستثمارية المختارة:أتقدير معد ل العائد الذي يجب 

    :  نعلم أن 

                                                         
P

m

R

R

Fm
fP

RR
RR 






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6
16

37
3 


 PR

 
                                                                             

                                                                                  

%5,4 PR 

     

 ير فع الة.محفظة غ ها تعد  ، فإن  %4,5وهذا يعني أن ه إذا حققت المحفظة المختارة أعلاه عائدا أقل  من 

 

 

 :استخراج ميل خط سوق رأس المال  

 لدينا :    

                                            mR

Fm RR
CMLSlop






 

                                                  
16

37 
 CMLSlop

 
           

                                                        
4

1
 CMLSlop

 
     

وحدة  كلقابل م ربع وحدةمقداره إضافي  يعني أن  المستثمر في المحفظة المختارة أعلاه يحصل على عائد وهذا 

لها من المخاطرة  .إضافية يتحم 

 

 وراق المالية:نموذج خط سوق الأ-4-2

اعتمادا  الفع الةد العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطرة للمحافظ س المال الذي يحد  أبخلاف نموذج خط سوق ر    

نموذج ر عن معادلة وراق المالية يعب  نموذج خط سوق الأ ن  إعلى الانحراف المعياري كمقياس للمخاطرة، ف

الفع الة وغير المحافظ  صول المالية والتي تصف العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطرة المنتظمة لكل  تسعير الأ

من       ص نويع الكامل للمحافظ الاستثمارية، يمكن التخل  ه بافتراض التن  أمقاسة بمعامل بيتا، حيث  الفع الة

والتي تمثل في نفس الوقت معادلة  صيغة خط سوق الأوراق المالية تعطىعليه و 1المخاطرة غير المنتظمة.

 2وفقا للمعادلة التالية: صول الماليةنموذج تسعير الأ

 
                                   fmifi RRRR   

 :ن  أمع 

      iR :للأصل المالي العائد المتوقع i. 

     fR :.العائد الخالي من المخاطرة 

    mR :وقللس   عالعائد المتوق. 

     i:   للأصل الماليمعامل بيتا i. 

 fm RR  :علاوة المخاطرة. 

 

ن  ن  أ علاهأضح لنا من المعادلة يت        من     العائد المتوقع لأصل مالي معي ن أو لمحفظة استثمارية معي نة سيتكو 

أو        العائد الخالي من المخاطرة بالإضافة إلى حاصل ضرب علاوة المخاطرة بمعامل بيتا للأصل المالي 

و أ نصل معي  أالعلاقة بين العائد المتوقع من الاستثمار في  ن  أ ن من ذات المعادلةيتبي  للمحفظة الاستثمارية. كما 
                                                

 .188غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره، ص:   1
 .619ل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص:آدريد كامل   2
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ل المستثمر ما تحم  ه كل  ن  أبحيث ، اجمة عنه هي علاقة خطية وطرديةنة و المخاطر الن  في محفظة استثمارية معي  

لتمثيل معادلة خط سوق الأوراق المالية بيانيا سيعب ر  . وهكذا، فإن هن يحصل على عائد أكثرأع كبر يتوق  أمخاطر 

مستوى المخاطرة مقاسا بمعامل بيتا.  فقيل العائد المتوقع، في حين سيمثل المحور الأالمحور العمودي عن معد  

  حه الشكل الموالي:وهذا ما يوض  

   

 التمثيل البياني لخط سوق الأوراق المالية :7الشكل رقم 

       iR 

 
  mR 

PR  
 

  fR 

      
                                     
 

 i  
 

 .197دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر:                  

 

 :3 مثال

عائد المتوقع وال %1كان معد ل العائد الخالي من المخاطرة و 1,2لأصل مالي معي ن كان معامل بيتا إذا     

 .%9لمحفظة السوق 

لمزيد امر بشراء وهل سيقوم المستث ؟علاهأالأصل المالي حققه معد ل العائد الذي يجب أن ي حد د )ي( المطلوب:

 به؟و سيحتفظ أو سيبيعه أمنه 

 الحل:

 :لدينا    

                                          
 fmifi RRRR  

 
           

                                           
 192,11  iR 

   

                                                          
%6,10 iR 

     

ر شراء ستثمر سيقر  كما أن  الم ،%10,6وهذا يعني أن  الاستثمار في الأصل المالي أعلاه سيحقق عائدا قدره      

ن  معامل أ       ن أكبر من عائد محفظة السوق، وذلك كو المزيد من ذات الأصل المالي لأن  العائد المتوقع عليه

، حدمن الوا ن أقل  إذا كان معامل بيتا لأصل مالي معي   في حين أن ه .بيتا للأصل المالي أكبر من الواحد الصحيح

ا .يعهثمر بر المست، وسيقر  صغر من عائد محفظة السوقأصل المالي سيكون العائد المتوقع على ذلك الأ ن  إف  أم 

 ون مساوياي سيكفي حالة معامل بيتا للأصل المالي يساوي الواحد، فإن  العائد المتوقع على ذلك الأصل المال

 . خذ المستثمر قرار الاحتفاظ بهوسيت   ئد محفظة السوقلعا

 

مارية، فظ الاستثيضا على المحاأصول المالية ه يمكن تطبيق نموذج تسعير الأن  ألى إهنا، الجدير بالذكر و    

حه كما يوض   مارية،و المقارنة بين مجموعة من المحافظ الاستثأنة في اتخاذ قرار الاستثمار في محفظة معي   وذلك

 :نالموالي ينالمثال

 : 4 مثال

والعائد المتوقع  %2رة وكان معد ل العائد الخالي من المخاط 0,9إذا كان معامل بيتا لمحفظة استثمارية معي نة     

 .%14لمحفظة السوق 
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 لمحفظة الاستثمارية أعلاه؟ ل المتوقع معد ل العائد)ي( قد ر المطلوب:

 الحل:

    :  نعلم أن 

                                  
 fmifP RRRR  

 
           

                                        
 2149,02  PR 

   

                                                          
%8,12 PR

 
عائد محفظة  ، وهو أقل  من%12,8أي أن  الاستثمار في المحفظة الاستثمارية أعلاه سيحقق عائدا قدره     

ر بيع أصغر من الواحد. للمحفظةالسوق، وذلك كون أن  معامل بيتا  ه محفظت وعليه فإن  المستثمر سيقر 

وقع عائد المتاض الت الس بب في انخفالاستثمارية أو مراجعتها بحيث يقوم بالتنازل عن الأصول المالية التي كان

  للمحفظة الاستثمارية عن عائد الس وق واستبدالها بأصول أخرى أكثر ربحية.

 : 5 مثال

 Bوللمحفظة  1,3: يقد ر بـ A، فإذا كان معامل بيتا للمحفظة الاستثمارية Bو  Aمحفظتين استثماريتين  لتكن    

 .%15والعائد المتوقع لمحفظة السوق  %5، وكان معد ل العائد الخالي من المخاطرة 0,7يقد ر بـ : 

 أي  المحفظتين سيختار المستثمر وفقا لنموذج تسعير الأصول المالية؟  المطلوب:

 الحل:

  حساب العائد المتوقع للمحفظة الاستثماريةA: 

  
 لدينا:    

                                        
 fmifP RRRR  

 
           

                                              
 5153,15  PAR 

 

                                                                 
%18 PAR

 
  

 المتوقع للمحفظة الاستثمارية  حساب العائدB: 

  
 لدينا:    

                                         
 fmifP RRRR  

 
           

                                              
 5157,05  PBR 

   

                                                                   
%12 PBR

 
         

لمستثمر سيختار على الترتيب، فإن  ا Bو Aبناء على نتائج العائد المتوقع للمحفظتين الاستثماريتين        

 أكبر عائد متوقع.    تحقق، وذلك لأن ها Aالمحفظة 

                         

ه يعاب ن  إلمالية، فادارة صول المالية في مجال الإنموذج تسعير الأية هم  أه رغم ن  أخير، يمكن القول وفي الأ    

 تأثر الميداني لواقععليه اعتماده على عامل مؤثر واحد وهو معامل بيتا كمقياس للمخاطرة المنتظمة، بينما يثبت ا

ل د  ضريبة، معال لد  خرى من العوامل مثل: معأل العائد المتوقع للاستثمار في المحافظ الاستثمارية بمجموعة معد  

ني، قع الميداي الوالت من قيمته فجملة الفرضيات التي ارتكز عليها ذات النموذج قد قل   ن  ألخ. كما إالتضخم،...

 لنقائص.صول المالية تدارك تلك اتى كبديل لنموذج تسعير الأأنموذج تسعير المراجحة الذي ولقد حاول 

 

 نموذج تسعير المراجحة    ثالثا:

   التعريف بنموذج تسعير المراجحة:-1
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لنموذج  مامتم  يضا في العلاقة بين العائد والمخاطرة، وهو يعتبر نموذجا أيبحث نموذج تسعير المراجحة     

م معتمدا     في 1976موذج سنة سس النظرية لهذا الن  ( الأS.Rossوقد وضع رووس ) صول المالية،تسعير الأ

  1بمجموعة من العوامل. يتأثرالعائد المتوقع من الاستثمار في المحفظة الاستثمارية  ن  أتحليله على فكرة 

 

 فرضيات نموذج تسعير المراجحة:-2
 2يستند نموذج تسعير المراجحة على مجموعة من الفرضيات هي:    

 ة لمنافساجواء أ في السوق يكون في ظل   لأصول الماليةتداول ا ن  أيفترض نموذج تسعير المراجحة ب

 الكاملة.

   ظروف  ل  ظية في المال الأصول سعارأعلى  التأثيرلين والمتعاملين بدور كبير في يساهم العديد من المحل

 لزيادة الثروة. التأك د

   التأك دلون زيادة ثروتهم في ظروف وق يفض  جميع المستثمرين في الس. 

  ن م         وعة ة خطية في مجمالمالية كدال   الأصوليمكن التعبير عن العائد المتوقع من الاستثمار في

 و المؤشرات الرئيسية.أالعوامل 

 

 استخدامات نموذج تسعير المراجحة: -3
في حساب معد ل يستخدم  نموذج تسعير المراجحةكما هو الحال بالنسبة لنموذج تسعير الأصول المالية، فإن      

نها الأسهم العادية، كما يستعمل في عملية المفاضلة بين ة مالعائد المطلوب على الاستثمارات المالية خاص  

و ذلك الذي يحقق أكبر فرق أمعد ل لتكلفة التمويل  اختيار الهيكل المالي الذي يحقق أقل   الهياكل المالية، إذ يتم  

الانفاق اذ قرارات يضا على اتخأتسعير المراجحة نموذج موجب بين معد ل العائد المتوقع والمطلوب. ويساعد 

الطريقة التقليدية  ن  أدة، حيث توقف على صافي القيمة الحالية لحجم التدفقات النقدية المتول  الاستثماري التي ت

 3ثر المخاطرة في حساب صافي القيمة الحالية.أتهمل 

 

 صياغة نموذج تسعير المراجحة: -4
موذج يعتمد في تحليله        على هذا الن   ن  أى بنموذج العوامل، أي يستخدم نموذج تسعير المراجحة ما يسم      

 الأصولة التي تصدر أة بالمنشخرى خاص  أة ومجموعة من العوامل الرئيسية تشمل عوامل اقتصادية عام  

 4ل العائد المتوقع للاستثمار وتلك العوامل وفقا للصيغة التالية:المالية، بحيث يمكن التعبير عن العلاقة بين معد  

 

 :ن  أحيث 

iR : الماليللأصل  المتوقعالعائد i.  

 i : للأصل الماليالعائد المتوقع i ،   ر في العوامل الرئيسية مساويا للصفر.ل التغي  إذا كان معد 

 n : الأصل الماليدرجة حساسية العائد على i    ئيسية المؤثرة.رات في العوامل الر  للتغي 

nfacteur : المالية. الأصولو المؤشرات التي تؤثر على عوائد أمجموعة العوامل 

ibruit :غير المنتظمة( )المخاطرة .ة على العائدأالعوامل المرتبطة بالمنش تأثير. 

 

فإن  العائد المتوقع لأصل مالي معي ن يتأثر بمجموعة    من  السابقة لنموذج تسعير المراجحة،بناء على العلاقة     

ة )والتي تمثل المخاطر المنتظمة( ومجموعة من العوامل الخاصة بالمنشأة )والتي تمثل  العوامل الرئيسية العام 

نه أعلى مقياس بيتا للمخاطر المنتظمة، ش في تحليله حافظه نموذج ن  أيمكن القول  المخاطر غير المنتظمة(. وعليه

                                                
 .227وفايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص:  محمد مطر  1
 .207آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص:دريد كامل   2
 .57العامري، مرجع سبق ذكره، ص: محمد علي ابراهيم   3
 .228-227، ص ص: سبق ذكرهمرجع محمد مطر وفايز تيم،   4

      inii bruitnfacteurfacteurfacteurR   21 21
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ة  مجموعة من العوامل تأثيرو استثناء أه لم يستطع حذف ن  أ لا  إصول المالية. ن نموذج تسعير الأأفي ذلك ش العام 

المراجحة هو عدم تحديده على نموذج تسعير مطلوب للاستثمار. وما يعاب ل العائد العلى معد   والخاصة

  1المالية. الأصولبها عوائد  تتأثربالتفصيل لتلك العوامل التي 

 

 :6مثال 

 :لس المامجموعة من العوامل المؤثرة على سهم معي ن متاح للتداول في سوق رأفيما يلي بيانات عن     

 

 الرافعة المالية معد ل التضخم سعر الفائدة
0,03 0,04 0,8 

 

د ل العائد  ن  معأعلما  هم أعلاه باستخدام نموذج تسعير المراجحة؟س  على ال عالمتوقاحسب )ي( العائد  المطلوب:

ذات لعائد على وأن  درجة حساسية ا %1، المخاطرة غير المنتظمة تعطى بـ: %2ر بـ: الخالي من المخاطرة يقد  

 .على الترتيب 0,05و 0,04، 0,03هم للتغيرات في العوامل أعلاه تعطى بـ : الس  

 الحل:

 لدينا:

 

  

للاستثمار في  عوهذا يعني أن  العائد المتوق    

 %7,25هم أعلاه وفقا لنموذج تسعير المراجحة هو: الس  

 

 

 

 

 

 خلاصة الفصل الرابع:
 

ز وفي حي   ة،عام   بصفة دارة الماليةه في مجال الإن  ألى إنا لتوص  ليه في هذا الفصل، إق استنادا لما تم التطر      

مخاطرة ون عائد دراسة العلاقة بياهتمامها على  انصب  ة نماذج ة، توجد عد  إدارة المحافظ المالية بصفة خاص  

نظرية اشتهر ب ،لعلاقةالتحديد تلك  اق لبناء نموذجمريكي ماركويتز السب  الباحث الأ إذ يعد  المحافظ الاستثمارية، 

، علاقة طردية العلاقة بين العائد والمخاطرة هي ن  ألى تبيان إل من خلاله توص   م،1952، وذلك سنة المحفظة

يضا أيتز ماركو كما عملواء. سس الاقتصادية المتعلقة بالمنفعة ومنحنيات الس  في تحليله على الأ استعانبحيث 

ها اختيار دارتإ ها تلك المحفظة التي تستطيعن  أمن خلال نموذجه على تعريف المحفظة الاستثمارية المثلى على 

 ن، فماعي  ستثمر مة بملى كونها محفظة خاص  إضافة إالمخاطر،  قل  أكبر عائد ممكن بأق المالية التي تحق   الأصول

 خر.آن يكون مثاليا لدى مستثمر أرورة ن ليس بالض  يكون مثالي لدى مستثمر معي  

لى نموذج إابق موذج الس  شارب بتطوير الن  م، قام الباحث 1964حديد سنة وبعد مرور فترة من الزمن وبالت      

ية، صول المالر الأ، وهو نموذج تسعيدارة المحافظ الاستثماريةإو ة في علوم الماليةخر مكانة هام  هو الآ احتل  

ها علاقة ن  ألك ذالعلاقة بين العائد والمخاطرة هي علاقة طردية ويضيف على  ن  أد ماركويتز في كون الذي يؤي  

 ن  أ   ة بحج   ة، وذلكالمخاطرة المنتظم بيتا لتقدير موذج مقياسيعتمد هذا الن  نة. كما فرضيات معي   ية في ظل  خط  

 تثمارية.الاس د للأصول المالية داخل المحفظةالمخاطرة غير المنتظمة يمكن تفاديها من خلال التنويع الجي  

ل لنموذج تسعير مكم  بتطوير نموذج م 1976 سنةن قام الباحث روس ألى إبحاث في هذا المجال الأوتواصلت     

من          العائد المتوقع  ن  أ إلى تحليلهالذي يستند في عرف بنموذج تسعير المراجحة صول المالية، الأ
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ة الاقتصادية بمجموعة من العوامل يتأثرالاستثمار في المحفظة الاستثمارية  ة أة بالمنشوتلك الخاص   العام 

يضا على هذا أه يعاب ن  أ إلاابق. موذج الس  المالية، وليس فقط بمعامل بيتا كما ورد في الن   لأصوللالمصدرة 

مام تحديد تلك العوامل، فنجد رووس من خلال صياغته لنموذج تسعير المراجحة أكه للحدود مفتوحة رموذج تالن  

محفظة استثمارية في و أ الي معي نأصل مثرة على العائد المتوقع من الاستثمار في ؤد بدقة العوامل الملم يحد  

 نة.معي  

ز كائى الر  ها تبقن  أ لا  إعلاه أماذج لحقت بكل نموذج من الن  أه رغم العيوب التي ن  أخير يمكن القول وفي الأ    

 المحافظ الاستثمارية.عائد ومخاطر ساسية في تحديد العلاقة بين الأ



  001       الخطوات والسياسات المعتمدة لإدارة المحافظ الاستثمارية          :الفصل الخامس

 :الخامس تمهيد الفصل
 وهي سوق ةتثماريبيئة الاستثمارات في المحافظ الاس ل من هذه المطبوعة لدراسةو  صنا فصلنا الأخص  بعدما     

س أسوق ر داولة فيالمت صول الماليةالأ لىإ الثاني، الثالث والرابع نافصلقنا كذلك في المال، وبعدما تطر  س أر

ارية ة الاستثملمحفظلساسية المفاهيم الأ، نة للمحفظة الاستثماريةالمكو   صولل في نفس الوقت الأالمال والتي تشك  

 فصللي هذا اف سنهتم  ، عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية ونماذج تحديد العلاقة بينهما ،نواعأمن تعريف، 

 كما يلي: مةمقس   الاستثمارية، وذلك من خلال ثلاثة عناصرالمحافظ  لإدارةبعة ياسات المت  والس   بعرض الخطوات

  

 دارة المحافظ الاستثماريةإهمية أ، تعريف ونشأة ولا:أ

 خطوات وطرق إدارة المحافظ الاستثمارية ثانيا:

 ة بذلكبعة لإدارة المحافظ الاستثمارية والشركات المعني  ياسات المت  الس   ثالثا:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دارة المحافظ الاستثماريةإ هميةأنشأة، تعريف و أولا:

 دارة المحافظ الاستثمارية:إنشأة  -1
ثم   م، 1952مريكي ماركويتز سنة ل من كتب عن المحافظ الاستثمارية هو المحلل الأو  أ ن  إينا سابقا، فأكما ر    

روا  لخ. ومع نهاية الخمسينات إمثال: شارب، كورن ولنتنر،...أعماله أجاء بعده عدد من الدارسين الذين طو 

والستينات من القرن العشرين وظهور عدد كبير من البنوك، الشركات المالية وصناديق الاستثمار التي تهدف 

خرات، وقع على عاتق تلك فراد الذين لا يملكون المعرفة والخبرة لإدارة تلك المد  خرات من الألى تجميع المد  إ

مثلا، ومن هنا نشأت فكرة إدارة أالبنوك والشركات المالية وصناديق الاستثمار استغلال تلك المدخرات استغلالا 

صين قاموا بجمع من مدراء تلك البنوك والشركات المالية غير المتخص  عددا معتبرا   ن  أ لا  إمارية. المحافظ الاستث

صين في إدارة المحافظ هؤلاء المدراء غير متخص   ن  أولم يحسنوا استغلالها بسبب  خراتمبالغ كبيرة من المد  

وق لى خروج عدد كبير من المؤسسات من الس  إى د  أسس العلمية في ذلك، وهذا ما قوا الأالاستثمارية ولم يطب  

الدارسين في مجال ز الباحثين ومر الذي حف  وبقاء ونجاح المؤسسات التي كان يديرها مدراء متخصصون فقط. الأ

حد أل صبح هذا الموضوع  يشك  أكثر على إدارة المحافظ الاستثمارية، بحيث أالمحافظ الاستثمارية على التركيز 

  يات العلوم الاقتصادية، العلوم التجارية وعلوم التسيير في الجامعات صبحت كل  أدارة المالية، ومواضيع الإ هم  أ

  1المحافظ الاستثمارية.دارة إس مقياس في العالم تدر  
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 تعريف إدارة المحافظ الاستثمارية: -2
دارة، فالمحفظة هي عبارة عن مجموعة       دارة المحافظ الاستثمارية بكلمتي المحفظة والإإف عملية تعر      

رباح هذه أو الحصول على أوقية للمحفظة المالية، والتي يكون الهدف منها تنمية القيمة الس   الأصولمن 

د للمحفظة وبشكل دارة فيقصد بها هنا جميع النشاطات المتعلقة بمحاولة تحقيق الهدف المحد  ا الإم  أ، الأصول

  1ملائم، والتي تشمل : التخطيط، التنظيم، التوجيه والرقابة.

قة نشطة التي تعمل على جذب وتوظيف الموارد المالية بطريكما يقصد بإدارة المحافظ الاستثمارية، تلك الأ    

ساسا ترجمة لأهداف أهداف المحفظة الاستثمارية التي هي ألى تعظيم تلك الموارد بشكل يتلاءم مع إي تؤد  

س مال المحفظة الاستثمارية وزيادته أنشطة تشمل كيفية الحصول على رطبيعة تلك الأ ن  أالمستثمر. حيث 

موالها، أخرى التي تستثمر بها دوات الأالمالية والأ الأصولهداف المحفظة من عملية الاستثمار وحصر أوتحديد 

ن أالمالية، وعلى إدارة المحفظة الاستثمارية  لأصولدوات عبارة عن مجموعة من اوعادة ما تكون تلك الأ

، ثم عرض البدائل تلك الأصولساسية لقبول أتدرس عددا من العوامل الرئيسية التي تعتبرها شروطا 

دارة المحفظة الاستثمارية والعمل على اختيار إالاستثمارية     في ضوء التحليلات والتنبؤات التي تقوم بها 

س مال أ، ثم بعد ذلك يتم توزيع رأصل ماليعلى العلاقة بين العائد والمخاطرة لكل  لأصول المالية المناسبة بناءا

مستوى من المخاطرة،  قل  أعائد بقصى أتارة بوزن نسبي يضمن تحقيق المالية المخ الأصولالمحفظة   على 

تخاذ قرار ر اختيار التوقيت الملائم لاا لكونها تقر  دارة المحفظة الاستثمارية كبيرة جد  إة مهم   ن  إف       وبذلك 

 2لية المختارة.الما تثمارية وطبيعة المزج بين الأصولنة للمحفظة الاسالمالية المكو   البيع والشراء للأصول

ا سبق، يمكن استخلاص أن  المقصود من إدارة المحافظ الاستثمارية مجموعة الأ     لتي ا     نشطة    انطلاقا مم 

 ك الأنشطةمل تلوقية للمحفظة الاستثمارية مع التخصيص الأمثل للموارد، بحيث تشتهدف إلى تعظيم القيمة الس  

ة لاستثماريفظة امراجعة المحبكل عمليات: التخطيط، التنظيم، التوجيه والرقابة، وهذا ما يسمح لمدير المحفظة 

 لى أدنى حد  ممكن.إباستمرار وتقليص الانحرافات عن الأهداف المسط رة 

 

 3المحافظ الاستثمارية: دارةإأهمية -3
ة لدى فوائض الماليلى ارتفاع الإضافة إبه من خبرات لإدارتها، دوات الاستثمارية وما تتطل  ر الأتطو   ن  إ      

تلف ت بمخلشركاامثل للفوائض المالية لدى مختلف ر مفاهيم الاستخدام الأفراد وتطو  الشركات والمستثمرين الأ

كون ذلك ين أى لى إد  أع عمل بنوك الاستثمار والصناديق المشتركة فراد، وتوس  القطاعات وكذلك الحال لدى الأ

، مينأالت طبيعة بعض الشركات مثل: شركات ن  أدارة المحافظ الاستثمارية. كما إة همي  أسببا في ازدياد 

الفوائض  رثمامارية لاستب تكوين محافظ استثالمؤسسات غير الربحية، صناديق التقاعد وصناديق التوفير يتطل  

 موالها.  من رؤوس أ

 ة:اب التاليا للأسبة بالغة، وذلك نظرهمي  أإدارة المحافظ الاستثمارية تكتسي  ن  إعلاه، فأبناء على الطرح     

 فراد والشركات.ارتفاع السيولة والفوائض المالية لدى المستثمرين الأ 

   مان ت الضمين، البنوك ووحداأالت ع نشاط صناديق الاستثمار ومحافظ المؤسسات المالية كشركاتتوس

 ولية.دوات الاستثمارية المتاحة المحلية والد  ع الألى تنو  إالاجتماعي، بالإضافة 

 مثل للموارد المالية المتاحة.الاهتمام بالاستثمار الأ 

 

 الاستثمارية افظدارة المحإ وطرق خطوات ثانيا:

 

 رية(ستثمادارة المحافظ الاإلمي لبناء وادارة المحفظة الاستثمارية: )النموذج العإخطوات  -1
 ر المحفظةها مديبمن تحديد الخطوات الرئيسية التي يقوم  ، لا بد  في المحفظةر لغرض نجاح عملية الاستثما    

 تلك الخطوات: هم  وفيما يلي عرض لأ موال المستثمرين بكفاءة،أالذي يريد القيام بإدارة 
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 1: تخطيط المحفظة -1-1

سير لدارة المحفظة الاستثمارية، وهو مطلب ضروري إل خطوة من خطوات و  أيعتبر تخطيط المحفظة     

لى قياس إضافة ذ تسمح هذه الخطوة بتحديد موقع المستثمر، موقع مدير المحفظة، بالإإعملية اتخاذ القرارات، 

 حفظة كما يلي:هداف المأو تحديد النظريات الاستثمارية المستعملة لتحقيق أالاستثمار 

 مر لمستثاس المال الذي ينوي أتحديد موقع المستثمر من خلال تحديد ر : يتم  تحديد موقع المستثمر

 ة سلوكلى جانب تحديد أهداف هذا المستثمر من تكوين المحفظة، وذلك بمراعاإوضعه في المحفظة، 

 كل مستثمر اتجاه المخاطرة.

 :نأجب   يمن خلال تحديد شخصيته، بحيث  مدير المحفظةيتم تحديد موقع  تحديد موقع مدير المحفظة 

 سب.زة قادرة على اتخاذ القرار المناسب وفي الوقت المناع مدير المحفظة بشخصية ممي  يتمت  

 :دير حاول من يحصل عليه المستثمر، وما يأيتم ذلك من خلال ترجمة ما يريد  وضع مقاييس للاستثمار

لى عمرحلة المالية للمحفظة، بحيث تعتمد هذه ال الأصولوبيع  المحفظة تحقيقه، وذلك عن طريق شراء

 حد   ي  أو ل به،مستوى من المخاطر ممكن للمستثمر القبو يجاد مقاييس للعائد والمخاطرة، أي تحديد أي  إ

 من العائد ممكن لإرضاء رغبات المستثمر.

بين      تصالاتة علاقات العمل والايضا، عملية تحديد طبيعأكما تشتمل خطوة تخطيط المحفظة الاستثمارية    

 المستثمر ومدير المحفظة نحو:

  من     ة وغيرهاو الاتصالات الهاتفيأو الشهرية أسبوعية المعتمد مثل: عدد الجلسات الأ الاتصالنموذج

 طرق الاتصال المختلفة.

   المالية للمحفظة. الأصولات التي يجب على مدير المحفظة مراجعة عدد المر 

  ي ف     عديل  تو ر لاستشارته قبل عملية أي  تغيير أاتصال مدير المحفظة الاستثمارية مع المستثممدى

 المحفظة.

 

 تحليل الاستثمارات: -1-2

ل يعرف بالتحليل و  لى نوعين، فالتحليل الأإع التحليل المتعلق بالاستثمار في المحافظ الاستثمارية يتفر      

جل التنبؤ بأرباح المحفظة أساسي، وهو التحليل الذي يقوم بتحليل المعلومات المالية والاقتصادية من الأ

ا النوع الثاني، فيعرف بالتحليل الفني، وهو التحليل الذي يقوم على تحليل رباح، أم  والمخاطر المصاحبة لهذه الأ

يجاد نمط إالمالية في السنوات السابقة من أجل  والتغيرات التي طرأت على أسعار الأصول المعلومات التاريخية

 2سعار للسنوات القادمة.لتغيرات الأ

 

 المحفظة: ختيارا -1-3

قرارات  لاثةثن من دارة المحفظة الاستثمارية، حيث تتكو  إل خطوة عملية في بناء وهذه الخطوة أو   تعد      

ما ستثماري كت الاالمالية وقرار التوقي الأصول المالية، قرار اختيار ة هي: قرار المزج الرئيسي للأصولرئيسي

 يلي:

 :المالية داخل  الأصولوهو عبارة عن اتخاذ قرار مزج مجموعة واسعة من  قرار المزج الرئيسي

س المال على أتوزيع ر صول، بحيث يتم  ضا قرار تنويع الأأيى محفظة واحدة برأس مال واحد، ويسم  

المالية مع مراعاة الحفاظ على جزء يبقى كنقدية يخصص للطوارئ أو  الأصولة من عمجموعة متنو  

ة المحفظة )هل هي ه يعتمد في توزيع رأس المال على نوعي  لى أن  إشارة ريعة، وتجدر الإللصفقات الس  

 3أو محفظة مختلطة(. خل، محفظة النمو  محفظة الد  

  ن منها المحفظة من أهم  المالية التي ستتكو   الأصولعملية انتقاء  تعد   المالية: الأصولقرار اختيار 

لى المحفظة إها المالية وضم   الأصولدارة المحفظة الاستثمارية، وحتى نستطيع اختيار إالقرارات في 
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المالية من حيث منتجاتها،  أصولهامن معرفة طبيعة الشركة التي نحن بصدد شراء  الاستثمارية لا بد  

ع المستقبلي، كفاءة ع منتجاتها، إمكانياتها للتوس  ليه، مدى تنو  إتنافسي في القطاع الذي تنتمي موقعها ال

لاتها رباح ومعد  ة البيانات والمعلومات ودرجة الشفافية، طبيعة المالكين للشركة، حجم الأدارة، دق  الإ

رها بالقرارات الحكومية وقيمة رباح، دور هذه الشركة في السوق، تأث  والسلسلة الزمنية لتوزيع هذه الأ

 و في نمو  أسهمها أو في قيمة أرباحها التي تحققها الشركة سواء في أ نمو  سهمها في السوق، نسب الأ

نية والمستقبلية، مدى تأثير الدورات الاقتصادية من تضخم وانكماش         استثماراتها وبرامجها الآ

لفوائض المالية مع ضرورة دراسة نتائج التحليل الفني على نتائجها وعوائدها، مدى توفر السيولة وا

قع، رغبة المستثمر، لى تحليل البيئة الخارجية )العائد المتوإوالاتجاهات المستقبلية للشركة، بالإضافة 

المالية داخل المحفظة يجب      الأصولقرار اختيار  ن  إساس، فلخ(، وعلى هذا الأإ...درجة المخاطر،

ن أد       ون يكون بتوقيت جي  أصول المالية يجب قرار جديد في تغيير الأ أي   ن  أيقا ون يكون شاملا ودقأ

 1كبر عائد وفقا لدرجة المخاطر المحسوبة.أيكون الهدف منه تحقيق 

 :ن يكون قرار البيع أالمالية، يجب  لأصوله بعد قرار اختيار ان  أوهذا يعني  قرار التوقيت الاستثماري

 2المالية في التوقيت المناسب. الأصولوالشراء لهذه 
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د         من نة، وذلك للتأك  ة معي  وقية لأصول المحفظة خلال فترة زمني  ق هذه الخطوة، بفحص القيمة الس  تتعل      

د من تطبيق نظريات لى التأك  إما، بالإضافة  لى حد  إل عليها قد حققت أهداف المستثمر وقية المتحص  ن  القيمة الس  أ

ومقاييس الاستثمار في المحفظة المالية بأسس سليمة. ويتم تقييم المحفظة الاستثمارية باتباع خطوتين فرعيتين 

 الأصولمجموعة    من و أ أصل مالي واحدعلى  قياس الانجازبحيث يتم  ،ومقارنة الانجاز قياس الانجازهما: 

نة ة معي  المالية في فترة زمني   وقية للأصولز على فحص القيمة الس  تمد قياس الانجاوفي كلتا الحالتين يعالمالية، 

من فترة وقية  ر في القيمة الس  ى التغي  ة سابقة حتى يستطيع مدير المحفظة معرفة مدمع مقارنتها بفترة زمني  

وعلى مدى     كمحاولة للحكم على مدى صحة قرارات مدير المحفظة  تعد  ، فمقارنة الانجازا خطوة م  أ لأخرى.

ذلك بواسطة المقارنة بين هذه المحفظة  ن يتم  أنجاح هذه القرارات في تحقيق زيادة في ثروة المحفظة، ويمكن 

و من خلال مقارنتها أ مها بعض شركات الخبرةتقد  ة و بواسطة المقارنة بمعايير هام  أخرى، والمحافظ الأ

التي     والنماذج  المبادئف فيما يلي على مجموعة ن نتعر  أا الصدد نرى من المناسب وفي هذ 3وق.لات الس  معد  ب

 الاستثمارية: افظداء المحأم تقوم عليها عميلة تقيي

 4داء المحافظ الاستثمارية:أتقييم  مبادئ -1-4-1

 والتي تشمل ما يلي: المبادئلى جملة من إداء المحفظة الاستثمارية أتخضع عملية تقييم     

  ساس ألى و عأوقية ساس القيمة الس  أصول المحفظة الاستثمارية على أن يكون قياس قيمة صافي أيجب

 ساس تكلفتها التاريخية. أصول، وليس على القيمة العادلة لتلك الأ

 دف لك بهوذ صول المحفظة الاستثمارية ممثلة بمعامل بيتا للمحفظة،أخذ بعين الاعتبار حساسية الأ

 داء الفعلي بالأداء المتوقع لاستثمارات المحفظة.ن من مقارنة الأالتمك  

  ن ع رن يعب  أيجب  داء المحفظة الاستثمارية،أساسا في تقييم أعند احتساب العائد على الاستثمار المعتمد

محفظة ملها اليراد الاستثمارات التي تشأو إوالذي يشمل دخل ، العائد الاجمالي للمحفظة الاستثمارية

 ادة بفعلع أتنش و الخسائر الرأسمالية المحققة وغير المحققة والتيأليه المكاسب إالاستثمارية، مضافا 

 وقية لتلك الاستثمارات.ب القيمة الس  تقل  

  قات ني للتدفلزمد اه عند تحديد العائد على الاستثمار في المحفظة الاستثمارية، يجب ترجيحه بالبعن  أكما

مة لتلك لمخصوانة للمحفظة. وهذا يعني وجوب احتساب القيمة قدية المتوقعة من الاستثمارات المكو  الن  

 التدفقات بمراعاة توقيت حدوثها.

 نة.ية معي  داء محفظة استثمارأخذ بعين الاعتبار لعنصري العائد والمخاطرة معا عند تقييم يجب الأ 

                                                
 .229عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص:  السيد  متولي  1
 .230علاه، ص: أالسيد  متولي عبد القادر، نفس المرجع  2
 .59-58:ص غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .186-185محمد مطر وفايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص ص :  4
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  لك ا طالت تمكل   هة التي تنقضي بين كل عملية تقييم معتبرة نسبيا، وذلك لأن  ن تكون الفترة الزمنيأيجب

المدة  ل تلكالفترة الزمنية، كلما زادت النتائج دقة وموضوعية. ولكن يجب كذلك عدم المبالغة في طو

ة ابعت المتدواأن ل من الفوائد المحققة من عملية التقييم كأداة من يقل  أنه أمر الذي من شالزمنية، الأ

 والرقابة.

 داء أ م علىن من الحكوق، وذلك بهدف التمك  داء المحفظة الاستثمارية بأداء الس  أحسن مقارنة من الأ

 محفظة استثمارية معينة.

 داء المحافظ الاستثمارية:أنماذج تقييم  -1-4-2

 داء المحافظ الاستثمارية ما يلي:أنماذج تقييم تشمل     

 :المحفظة الاستثماريةداء أنموذج شارب لتقييم  -أ

ية للمحفظة الاستثمارية والتي على قياس المخاطرة الكل   داء المحفظة الاستثماريةأنموذج شارب لتقييم يقوم     

د هذا النموذج يحد   ن  إمن المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة، باستخدام الانحراف المعياري. وعليه ف تشمل كلا  

المالية نظير كل وحدة من وحدات المخاطرة الكلية التي  تحققه محفظة الأصول ضافي الذيفي الواقع العائد الإ

 2ويصاغ نموذج شارب وفقا للعلاقة التالية: 1ينطوي عليها الاستثمار في المحفظة الاستثمارية.

                                             

                                                 PR

fP

P

RR
S






 

 :ن  أحيث 

 
PS :داء المحفظة الاستثمارية وفقا لنموذج شارب.أ 

 
PR :.عائد المحفظة الاستثمارية 

  fR :.العائد الخالي من المخاطرة 

 
PR:   )الانحراف المعياري لعائد المحفظة الاستثمارية )المخاطرة الكلية للمحفظة الاستثمارية 

داء أداء المحافظ الاستثمارية، يمك ن فقط من مقارنة أعلاه لتقييم أاعتماد الصيغة  ن  ألى إشارة هنا وتجدر الإ    

م أ     د، مقبول ذاتها هل هو: جي   المحفظة بحد  داء أردنا الحكم على أا إذا م  أمجموعة من المحافظ الاستثمارية. 

وق والذي يعطى بالصيغة مع نتائج خط الس   عائد المحفظة الاستثمارية المعني ةه يجب مقارنة ن  إ، فغير مقبول

 3الموالية:

 

                                                      
P

m

R

R

Fm
fP

RR
RR 





    

 :ن  أمع 

 mR : وقالس  عائد. 

mR:   وق.الانحراف المعياري لعائد الس 

 

د، ي  جستثمارية فظة الاداء المحأ ن  إوق، فكبر من نتيجة خط الس  أ عائد المحفظة الاستثمارية المعني ة فإذا كان    

يجة خط غر من نتصأ ا إذا كانم  أداء المحفظة الاستثمارية مقبول. أ ن  إوق، فلنتيجة خط الس   مساويا وإذا كان

 داء المحفظة الاستثمارية غير مقبول.أ ن  إف وق،الس  

 :1مثال

 ح والانحراف المعياري لمحفظتين استثماريتين:فيما يلي العائد المرج      

 

 الانحراف المعياري للمحفظة حالعائد المرج   المحفظة 

X 6,5%  0,8%  

                                                
 .223: السيد متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .211المومني، مرجع سبق ذكره، ص:غازي فلاح   2
 .213:، صنفس المرجع أعلاهغازي فلاح المومني،   3
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Y 7,3%  1,7%  

وق تعطى كما يلي: معادلة خط الس   ن  أإذا علمت : المطلوب
PRPR  9,02      

 ؟وفقا لنموذج شارب بين أداء المحفظتين أعلاه )ي( قارن -1

 نوعية أداء المحفظتين أعلاه؟ )ي(د حد   -2

 الحل:

 علاه وفقا لنموذج شارب:أداء المحفظتين أترتيب  -1

 :Xبالنسبة للمحفظة      

 لدينا:

                                PR

fP

P

RR
S






 

                               XP

X

X

R

fP

P

RR
S




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                                  8,0

25,6 


XPS

 

                                 
625,5

XPS

 :Yبالنسبة للمحفظة  

                               YP

Y

Y

R

fP

P

RR
S






 

                                  7,1

23,7 


YPS

 

                                   
12,3

YPS

 
فضل     من أ Xمحفظة داء الأ ن  إداء المحافظ الاستثمارية، فأعلى نتائج نموذج شارب لتقييم  وبالتالي، بناء     

.Yداء المحفظة أ
  

 

 

2-
 لاه:أعداء المحفظتين أتحديد نوعية  

 :ليوق كما يمع نتائج خط الس   عائديهماعلاه، يجب مقارنة أداء المحفظتين لتحديد نوعية أ    

 

ح المحفظة  داءنوعية الأ وق نتيجة خط الس   العائد المرج 

X 5,6% %72,28,09,02 
XPR

 
 %5,6 < %72,2  ن  د لأجي  داء أ

Y 3,7% %53,37,19,02 
YPR

 
 %3,7 < %53,3  ن  لأ جي دداء أ

     

د، وذلك داء جي  أ هو Yو X كل من المحفظتين الاستثماريتينداء أ ن  أعلاه، نستخلص أانطلاقا من النتائج     

 وق.كبر من نتائج خط الس  أ عائديهمان لأ

 

 :المحفظة الاستثماريةداء أنموذج تراينر لتقييم  -ب

على الفصل بين المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة،  داء المحفظة الاستثماريةألتقييم  تراينرنموذج يرتكز     

المالية  دا للأصولذا اعتمدنا تنويعا جي  إه يمكن القضاء على المخاطر غير المنتظمة ن  أحيث يفترض هذا النموذج 

ساس يعتمد هذا النموذج على قياس المخاطر المنتظمة فقط والتي لا هذا الأ داخل المحفظة الاستثمارية. وعلى
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وتعطى  1لغاؤها من خلال التنويع، وذلك باستخدام معامل بيتا كمقياس لمخاطرة المحفظة الاستثمارية.إيمكن 

 2علاقة نموذج تراينر بالصيغة التالية:

                                             

                                                 P

fP

P

RR
T






 
 :ن  أحيث 

 
PT :تراينرداء المحفظة الاستثمارية وفقا لنموذج أ. 

 
PR :.عائد المحفظة الاستثمارية 

  fR :.العائد الخالي من المخاطرة 

 
P:   .معامل بيتا للمحفظة الاستثمارية 

 

     الحكم ا فيرغبنذا إا م  أداء مجموعة من المحافظ الاستثمارية فيما بينها. أعلاه بمقارنة أتسمح لنا الصيغة     

ما كوق ط الس  تائج خنمع  عائد المحفظة الاستثمارية المعني ةب علينا مقارنة ذاتها، يتوج   داء المحفظة بحد  أعلى 

 ينا سابقا بالنسبة لنموذج شارب.أر

 :2 مثال

ح       :Yو  X استثماريتين محفظتينمعامل بيتا ل و فيما يلي معطيات عن العائد المرج 

 

ح المحفظة  معامل بيتا للمحفظة العائد المرج 

X 7%  0,6 

Y 17%  1,5 

pPRكما يلي:  وق تعطىمعادلة خط الس   ن  أإذا علمت  :المطلوب  92      

   ؟وفقا لنموذج تراينر بين أداء المحفظتين أعلاه )ي(قارن -1

 نوعية أداء المحفظتين أعلاه؟ )ي( دحد   -2

 الحل:

 علاه وفقا لنموذج تراينر:أداء المحفظتين أترتيب  -1

 :Xبالنسبة للمحفظة      

 لدينا:
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 :Yبالنسبة للمحفظة  
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                                  5,1

217 
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10
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 .224: السيد متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .218-215غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره، ص ص:   2
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حسن     من أ Yلمحفظة داء اأ ن  إداء المحافظ الاستثمارية، فأوعليه، اعتمادا على نتائج نموذج تراينر لتقييم     

 .Xداء المحفظة أ

2-
 علاه:أداء المحفظتين أتحديد نوعية  

 :ليوق كما يمع نتائج خط الس  يجب مقارنة عائديهما  لاه،عأداء المحفظتين ألتحديد نوعية     

 

 

ح المحفظة  داءنوعية الأ وق نتيجة خط الس   العائد المرج 

X 7% %4,76,092 
XPR

 
 %7 > %7,4 ن  لأ غير مقبولداء أ 

Y 17% %5,155,192 
YPR

 
 %17 < %15,5 ن  لأ جي دداء أ

     

ح أقل   لأن  ، وذلك غير مقبول X المحفظة الاستثماريةداء أ ن  إعلاه، فأاعتمادا على النتائج      عائدها المرج 

ح أكبر لأن  عائدها ا، وذلك جي د Y في حين أن  أداء المحفظة الاستثمارية وق.خط الس   من نتيجة من لمرج 

 وق.خط الس   نتيجة

 

 :داء المحفظة الاستثماريةألتقييم  جنسننموذج  -ج

على     موذج (. وتقوم فكرة هذا الن  αلفا )أداء المحافظ الاستثمارية، عرف بمعامل أم جنسن نموذجا لتقييم قد      

 1يجاد الفرق بين مقدارين من العائد هما:إ

 عائد ى بالسم  و ما يالمحفظة وعائد الاستثمار الخالي من المخاطرة وهل يمثل الفرق بين عائد و  المقدار الأ

 ضافي.الإ

 العائد وق ور عن حاصل ضرب معامل بيتا للمحفظة في الفرق بين عائد الس  ا المقدار الثاني، فيعب  م  أ

 الخالي من المخاطرة. 

 2نموذج جنسن يعطى وفقا للعلاقة الموالية: ن  إوبالتالي ف    

 

                           
   fmPfP RRRR  

 :ن  أمع  

 : داء المحفظة.ألى إمعلمة تشير 

PR :.عائد المحفظة الاستثمارية 

 fR :.العائد الخالي من المخاطرة 

 
P: بيتا للمحفظة الاستثمارية.  معامل 

  mR : وقالس  عائد.  

 

خيرة ذا كانت هذه الأإ(، فαلفا )أنة يتوقف على قيمة داء محفظة استثمارية معي  أتقييم  ن  إاستنادا لهذا النموذج، ف    

( αذا كانت قيمة )إا م  أوق. داء الس  أعلى من أداء أد وهو داء المحفظة الاستثمارية جي  أ ن  إكبر من الصفر، فأ

صغر أ( αذا كانت قيمة )إه ن  أوق. في حين داء الس  داء المحفظة الاستثمارية يكون موازيا لأأ ن  إمساوية للصفر، ف

 3وق.داء الس  أمن  قلا  أداء أداء المحفظة الاستثمارية في هذه الحالة يكون غير مقبول ويمثل أ ن  إمن الصفر، ف

 

 :3مثال  

 %11ر بـ : ضافة معلومة عن عائد السوق والذي يقد  إمع  (2المثال )خذنا نفس معطيات أإذا     

                                                
 .226السيد متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص:  1
 .226علاه، ص:أالسيد متولي عبد القادر، نفس المرجع   2
 .218غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره، ص:  3
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 : المطلوب 

 ؟وفقا لنموذج جنسن Yو  Xالاستثماريتين نوعية أداء المحفظتين  )ي(د حد   -1

 الحل: 

( αمة المعلمة )وفقا لنموذج جنسن، يجب حساب قي Yو  Xالاستثماريتين نوعية أداء المحفظتين بهدف تحديد     

 كما يلي:

 لدينا:     

                    
   fmPfP RRRR  

 
 

  :( تحسب كما يليα، فان قيمة )X الاستثمارية للمحفظةبالنسبة     

                            
   2116,027 
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 من الصفر. صغرألفا أقيمة  ن  لأ غير مقبول Xداء المحفظة الاستثمارية أ ن  إوبالتالي، ف     

 

 د على النحو التالي:( تحد  αقيمة ) ن  إ، فYالمحفظة الاستثمارية  ا فيما يخص  م  أ    

                          
   2115,1217 

 

                                             
%5,1

 من الصفر. كبرألفا أقيمة  ن  ، وذلك لأجي د Yداء المحفظة الاستثمارية أ ن  إوعليه، ف  
 

 مراجعة المحفظة: -1-5

دارة إدارة المحفظة، وهو العنصر الذي يجعل إتعتبر عملية مراجعة المحفظة المركز الرئيسي لعمل و    

 1وق.المحفظة ديناميكية ومواكبة لتغيرات الس  

 دارة المحافظ الاستثمارية:إطرق  -2
 2حدى الطرق التالية لإدارة محفظته الاستثمارية:إيمكن للمستثمر اختيار     

 دارة المباشرة:الإ -2-1

أكثر مال س الأوق رما كانت سكل   المحفظة الاستثمارية، وتصبح معقدةا مالك دارة يقوم بههذه الطريقة من الإ    

را وقت ثمارية الالاست دارة المحفظةإب ه في هذه الحالة تتطل  المالية، لأن   الأصولويتداول فيها العديد من  تطو 

 المالية والقيام بعمليات الشراء والبيع. الأصولسعار أوالوسائل اللازمة لمتابعة تطور 

 دارة بالوكالة:لإا -2-2

محفظة بإدارة ال دارة المحافظ الاستثمارية، يقوم المستثمر بتوكيل شخص وسيط للقيامإفي هذه الطريقة من     

دير محفظة مو أو بنك معين    أن يتمثل في البورصة أالاستثمارية لحساب مالكها، بحيث يمكن لذلك الوسيط 

فراد الأ مسؤوليات عيينتفيه  دارة، كما يتم  د فيه بدقة مجال تطبيق الإد تلك الوكالة في شكل عقد يحد  ن، وتتجس  معي  

 المتعاقدة، وكذلك كيفية تسديد مستحقات مدير المحفظة.

 دارة الجماعية:الإ -2-3

كبير ع اللتنو  ا ن  أالمالية، حيث  رف هيئات التوظيف الجماعي للأصولدارة من طق هذه الطريقة من الإتطب      

هيئات ة لدجي   متغير والصناديق الجماعية للتوظيف، يسمح بتكوين محافظالمال الس أالاستثمار ذات رلصناديق 

 المالية، والتي تتلاءم واحتياجات المستثمرين. التوظيف الجماعي للأصول

 دارة بالاستشارة:الإ -2-4

ناء بذلك  يتم   ن، حيثمالي معي  ن يقوم مالك المحفظة بطلب النصح من مستشار أيقصد بالإدارة بالاستشارة     

 عقد بين الطرفين. بإبرامعلى الثقة بين المستثمر ومستشاره وليس 

  

 ة بذلكوالشركات المعني   بعة لإدارة المحافظ الاستثماريةياسات المت  الس   ثالثا:

                                                
 .59علاه، ص:أغازي فلاح المومني، نفس المرجع   1
 .231-230السيد متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص ص:  2
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 لىإ      الإضافة ببعة لإدارة المحافظ الاستثمارية، ياسات المت  ص هذا العنصر للإحاطة بمختلف الس  سنخص      

 دارة المحافظ الاستثمارية.إة بف على مجموعة الشركات المعني  التعر   محاولة

 

 المحافظ الاستثمارية: لإدارةبعة ياسات المت  الس   -1
، ويمكن ةالاستثماريبعة لإدارة المحافظ الاستثمارية طبقا لأهداف وغايات المحفظة ياسات المت  تختلف الس      

 1ياسات فيما يلي:هذه الس   براز أهم  إ

 

 

 سياسة المخاطر )سياسة الهجوم(: -1-1

ل مخاطر عالية، لذلك تتكو  ياسة لكسب الأتهدف هذه الس       لحالة في هذه ا حفظةن المرباح السريعة العالية وتحم 

ل مخاطر عالية بسبب تأثرها الشدإامية التي تحقق أرباحا عالية سهم الن  من الأ متغيرات يد باللى جانب تحم 

ن ته خوفا مقرارا ن يكون دقيقا في اتخاذأالاقتصادية المختلفة، حيث يستوجب على مدير المحفظة في هذه الحالة 

أن   ، حيثياسة عندما يكون الاقتصاد في حالة رواج وازدهارل تطبيق هذه الس  الوقوع في الخسائر، ويفض  

هي تحقق ف    ة،   ها سريعة التأثر بالمتغيرات الاقتصاديحفظة في هذه الحالة تحقق أرباحا أعلى، وذلك لأن  الم

 د.أرباحا عالية في حالة الرواج الاقتصادي، بينما تحقق أرباحا قليلة أو خسائر في حالة الكسا

 فاعية(:ياسة الد  ظة )الس  ياسة المتحف  الس   -1-2

ولى لأاة بالدرجة رباح شبه ثابتة بقليل من المخاطرة، ولذلك يعتمد مدير المحفظأياسة لكسب تسعى هذه الس      

تغيرات را بالميثكحالة سهم الممتازة، وبالتالي تكون العوائد ثابتة ولا تتأثر المحفظة في هذه العلى السندات والأ

 اد.ركود وكس حالة ندما يكون الاقتصاد فيياسة عل تطبيق هذه الس  بات أسواق رأس المال. ويفض  الاقتصادية وتقل  

 ياسة المتوازنة:الس   -1-3

سيم ياسة بتقلهذه الس   ابقتين، ويقوم مدير المحفظة عند اتباعهياستين الس  هي عبارة عن سياسة مشتركة بين الس      

 لأصولخر للآاالمالية ذات الربحية العالية والمخاطر العالية، والقسم  إلى قسمين: قسم للأصولس المال أر

ن المحافظ م        النوع دارة هذاإن تكون أوق، ويمكن بات الس  خل شبه الثابت، والتي لا تتأثر بتقل  المالية ذات الد  

يب رأس ة نصمن زياد المختلطة مرنة، ففي حالة النشاط الاقتصادي والحركة القوية لسوق رأس المال، لا بد  

لى السندات إ          ه ب زيادة رأس المال الموج  المال المخصص للمخاطر، وفي حالة الكساد والركود، يتوج  

صادية لاقتاؤية للأوضاع ياسات في حالة عدم وضوح الرل تطبيق هذا النوع من الس  سهم الدفاعية، ويفض  والأ

 في البلاد.القائمة 

 

 إدارة المحافظ الاستثمارية:ة بالشركات المعني  -2
 تي:برز الشركات التي تمارس وتقوم بإدارة المحافظ الاستثمارية في الآأدراج إيمكن      

 2مين:أشركات الت -2-1

كر جدير بالذ، والريةكبرها حجما في إدارة المحافظ الاستثماأو ارالاد خشركات  هم  أمين من أشركات التتعتبر     

خرى. مين الأألى مجموعتين هما: شركات التأمين على الحياة وشركات التإه يمكن تصنيف تلك الشركات ن  أهنا 

 وفيما يلي تقديم لهتين المجموعتين:

 

 

 مين على الحياة: أشركات الت -2-1-1

حقيق تلى إها ها تسعى من خلال نشاطن  أشركات التوفير، حيث  هم  أمين على الحياة من أتعتبر شركات الت    

ل ن تصأ جلأخرى. ومن أهدفين رئيسيين يشملان التوفير من جهة، وتعويض الورثة في حالة الوفاة من جهة 

مجالات ختلف المل عليها في مين المحص  أقساط التأن تعمل على استثمار أمن  لى مبتغاها، لا بد  إهذه الشركات 

لتزامات دفع الاقساط ووذلك بهدف زيادة قيمة تلك الألخ(، إسهم، السندات، ... )كالاستثمار في العقارات، الأ

 المترتبة على الشركة.

                                                
 .42-32غازي فلاح المومني، مرجع سبق ذكره، ص ص:   1
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 : خرىالأمين أشركات الت -2-1-2

ركات تبر شخرى لا تعمين الأأشركات الت ن  أل، من حيث و  يختلف هذا النوع من الشركات على النوع الأ    

ن منه. المؤم   تعويضه في حالة وقوع الحادثمين وعلى الشركة أقساط التأن دفع ب على المؤم  توفير، بل يتوج  

ها، ن منلمؤم  اوادث ة هذا النوع من الشركات ترتبط بقدرتها على دفع التزاماتها عند وقوع الحقو   ن  إوبالتالي ف

مختلفة  ثماريةل عليها في محافظ استمين المحص  أقساط التأتها من مدى استثمار بحيث تستمد هذه الشركات قو  

 مها تلك الشركات.مين التي تقد  أالعالية لدفع خدمات الت ةلضمان السيول

ئض مالية ى فوامين هو الحصول علأساسي لإدارة المحافظ الاستثمارية في شركات التالهدف الأ ن  إوعليه ف    

 .فقات والتعويض ودفع حسابات التوفيرجل دفع الالتزامات المترتبة على هذه الشركات كالن  أمن 

 1غير الربحية: الشركات -2-2

ن و  تتك ركاتشرباح، فهي ألمساعدة قطاعات مختلفة من المجتمع وليس لتحقيق غير الربحية  الشركاتتنشأ     

نة ثمارية والمتضم  دارة محافظها الاستإلى إها بحاجة وعليه فإن   .الهباتوالمنح ، من التبرعاتإيراداتها  مجمل

لك تى إل ةقطاعات مختلفة من المجتمع والتي هي بحاجة ماس   جل مساعدةأيرادات الاستثمارية من لتلك الإ

 المساعدات. 

 صناديق الاستثمار: -2-3

ن م ا سنهتم  ارية، لذموال في شكل مجموعة من المحافظ الاستثمدارة الأإسبل  هم  أحد أالاستثمار  صناديق تعد      

نواع أ ام بشتىلملى محاولة الإإهدافها وخصائصها، بالإضافة أبراز إخلال هذا العنصر بتعريف تلك الصناديق، 

 صناديق الاستثمار.

 :صناديق الاستثمار وأهدافها تعريف -2-3-1

ف صناديق الاستثمار بأن       المالية من طرف  الأصولخرات الأفراد واستثمارها في ها وعاء مالي لتجميع مد  تعر 

لك وفقا لرغبات موال، وذساليب الحديثة لإدارة الأحد الأأ فهي تعد   ،تلك الأصولدارة محافظ إجهة ذات خبرة في 

  2لهم للمخاطر.هم للخدمة ودرجة تقب  تالمستثمرين واحتياجا

المالية، والتي تقوم  الأصولة في حدى قنوات الاستثمار المهم  إها ن  أيضا، على أف هذه الصناديق كما تعر      

دارة مهنية إالمالية المختلفة من خلال  الأصولة من يابة عنهم في سل  خرين واستثمارها نبتجميع أموال المد  

ى بوثائق الصندوق، وشراء وثيقة في صندوق الاستثمار يعني امتلاك صدار وثائق تسم  إصة، مقابل متخص  

سهم الشركات التي يستثمر فيها أو السندات التي يمكن تداولها بصورة مستقلة عن أسهم ة من الأالمستثمر لسل  

دارتها إصناديق ترتكز على فكرة قيام عدد كبير من المستثمرين بتجميع مواردهم وهذه ال ن  إف وعليهالصندوق. 

       المخاطر  ن  أبمعرفة مؤسسات مالية متخصصة لتحقيق المزايا التي لا يمكن لهم تحقيقها منفردين، فضلا عن 

وق مباشرة، من تلك التي قد تواجه من يستثمر أمواله في الس   قل  أفي الصندوق تعتبر  ض لها المستثمرالتي يتعر  

فها تراجع ثار التي قد يخل  ف من الآالمالية التي تحتفظ بها صناديق الاستثمار تخف   الأصولضخامة عدد  ن  أحيث 

المالية  الأصولموال الصندوق على عدد من أي للمحفظة الاستثمارية، حيث يتم توزيع داء الكل  منها على الأ أي  

 و من حيث المجالات الاقتصادية المختلفة فتقل  أفي المجالات المختلفة سواء من حيث التوزيع الجغرافي 

 3المخاطر الاستثمارية.

ل هم و  لى خدمة نوعين من المستثمرين، النوع الأإصناديق الاستثمار تهدف  ن  إانطلاقا من التعريفين أعلاه، ف    

خرات الصغيرة الذين لا يملكون القدر الكافي من المال لتكوين محافظ استثمارية متنوعة، وهم صحاب المد  أ

وق صعودا خراتهم في هذه الصناديق وتوجيهها نحو استثمارات مناسبة تتلاءم مع حركة الس  يقومون بتجميع مد  

دارة إا النوع الثاني فهم المستثمرون الذين يصعب عليهم م  أرباح. أهدافهم في الحصول على أو نزولا كي تحقق أ

وق والتنبؤ بالأسعار     نة في تحليل اتجاهات الس  ع مبني على قواعد معي  موالهم بمفردهم والقيام باستثمار متنو  أ

ن م  لى شراء وثائق صناديق الاستثمار وذلك بهدف الحصول على أرباح أعلى إجهون في المستقبل ، فنجدهم يت  

 4ن يحصلوا عليها منفردين.أتلك التي يمكن 

 

 خصائص صناديق الاستثمار: -2-3-2 
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 1زة لصناديق الاستثمار في العناصر التالية:الخصائص الممي   جمعيمكن     

 :التنوع الكفء 

دوق ثيقة الصنعتبر وتالمالية، حيث  الأصولن منها محفظة تقوم صناديق الاستثمار بتنويع التشكيلة التي تتكو      

ذا ما ة، وهدية تصدرها جهات متعد  المال الأصولمن عدد كبير من  شك لةمر محفظة استثمارية مفي حقيقة الأ

 ض لها حملة هذه الوثائق.يسهم في تخفيض المخاطر التي يتعر  

 :المرونة 

 حق  المرونة للمستثمرين، بحيث ية على توفير قدر من تحرص صناديق الاستثمار بصفة عام      

مر المستث خر، وذلك مقابل رسوم ضئيلة، كما يستطيعآلى إل استثماراته من صندوق للمستثمر أن يحو  

   احدة فعة وداسترداد وثائقه كليا أو جزئيا وذلك بسعر عادل، ويمكن للمستثمر أيضا تصفية مستحقاته 

   دوق ية أو سنوية، كما يمكنه شراء وثائق الصنأو على دفعات شهرية أو ربع سنوية أو نصف سنو

 على دفعات خلال السنة أو خلال عدة سنوات. 

 دارة المحترفة:الاستعانة بخبرات الإ 

سهم ألى شراء إ دارة الاستثمار على توجيه الموارد المتاحةإى تعمل صناديق الاستثمار والتي تتول      

 ر أموالهيستثم قه المستثمر العادي الذين يحق  أا لا يمكن وسندات الشركات ذات العوائد المرتفعة، مم  

ما برفين بنفسه، حيث أن  صناديق الاستثمار عادة ما تستخدم بعض المستشارين الاستثماريين المحت

 للصندوق فاوضيت  المركز ال ن  ألى إدارتها واستثماراتها بمستوى عال من الكفاءة، بالإضافة إنها من يمك  

 فقات التي يبرمها. ا وذلك لضمان الص  مسرة عادة ما يكون قوي  ن عمولة الس  أبش

 :تنشيط حركة أسواق رأس المال 

 دواتأمن  مهس المال نظرا لما تقد  رأتقوم صناديق الاستثمار بدور كبير في تنشيط حركة أسواق     

 ن تناسب ظروف المستثمرين المحتملين.أنها أعة من شاستثمارية متنو  

 عادة استثمارها:إو أخر آلى حساب إمكانية تحويل التوزيعات على وثائق الصندوق إ 

لى إ   ائقهم ضافة التوزيعات على وثإمكانية إتتيح بعض صناديق الاستثمار لحملة وثائق الصندوق     

مار لاستثار بعض صناديق ر الوقت والجهد عليه، كما توف  دها حامل الوثيقة بما يوف  حساب جهة يحد  

 عادة استثمار تلك التوزيعات في وثائق الصندوق نفسه.إمكانية إالعالمية 

 

 أنواع صناديق الاستثمار: -2-3-3

 ذاتها د  في ح ة معايير، فنجدها تختلف باختلاف طبيعة هذه الصناديقف صناديق الاستثمار وفقا لعد  تصن      

 هم  يلي عرض لأ ي ماا المالية وأهدافها. وفصولهتشكيلة أ عشكالها بتنو  أد وطريقة تصريفها لوثائقها، كما تتعد  

 أنواع هذه الصناديق:

 نواع صناديق الاستثمار حسب طبيعتها:أ -أ

 2لى نوعين رئيسيين هما:إتنقسم صناديق الاستثمار حسب طبيعتها     

  :صناديق الاستثمار ذات النهاية المغلقة 

عدد  ن  إالتالي فوق، وب في نهاية عمر الصندلا  إاسترداد وثائقها  س مالها ولا يتم  أز بثبات رهي صناديق تتمي      

اديق، ع من الصنذا النوغلاق باب الاكتتاب في وثائق هإد ه بمجر  ن  أر، حيث الوثائق المتداولة فيها ثابت ولا يتغي  

ستثمر    ن المك  المالية، ولا يتم صولخر من خلال بورصة الأآلى إعددها ثابتا، وتنتقل ملكيتها من طرف  يظل  

 اء.لبات للشرذا كانت هناك طإ لا  إهناك عروض للبيع، ولا يمكن للمستثمر البيع  تذا كانإ لا  إمن الشراء 

لال ندوق من خم للصول هو سعر التقييز هذا النوع من الصناديق بإمكانية وجود سعران للوثيقة، الأ  كما يتمي     

ناء ورصة بد في البا الثاني فهو السعر الذي يتحد  م  أصول الصندوق، أة من صافي ط سعر الوثيقحساب متوس  

 على قوى العرض والطلب على الوثيقة.

 :صناديق الاستثمار ذات النهاية المفتوحة 

و خروج مستثمرين أبوابها دائما مفتوحة لاستقبال مستثمرين جدد أر تبقي س مال متغي  أهي صناديق ذات ر    

و النقصان، أحجم الصندوق قابل للزيادة  ن  إساس فخر سعر معلن للوثيقة، وعلى هذا الأآساس أقدامى على 

                                                
 .77-75، ص ص: مرجع سبق ذكرهمين عبد العزيز حسن، أ  1
 .95-94عنايات النجار ووفاء شريف، مرجع سبق ذكره، ص ص:  2
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و استردادها عن طريق الجهة أز بتمكين مستثمريها من شراء وثائقها هذه الصناديق تتمي   ن  إلى أبالإضافة 

خر سعر معلن آصناديق، وهو ه يوجد سعر واحد للوثيقة خلال اليوم في هذه الن  أالمصدرة لها. والجدير بالذكر 

أو ا بشكل يومي م  إتقييم محفظة الصندوق وقسمتها على عدد الوثائق القائمة، ويتم نشر هذه القيمة  عنه، حيث يتم  

ر عدد نة للمحفظة وكذلك نتيجة لتغي  المالية المكو   الأصولسبوعي، وتختلف هذه القيمة باختلاف قيمة ونوعية أ

 وثائق هذه الصناديق.

 

 نواع صناديق الاستثمار وفقا لطريقة تصريف وثائقها:أ -ب

 1يمكن التمييز بين نوعين من صناديق الاستثمار وفقا لطريقة بيعها لوثائقها كما يلي:    

 :لة   الصناديق المحم 

للفرق بين  ن فيهايالمستثمر لحم  ت مقابلر و سمساأيقوم هذا النوع من الصناديق ببيع وثائقه عن طريق وسيط     

 لتك الوثائق. همشرائ عندسعر الشراء وسعر البيع )تكلفة الدعاية والترويج( 

 :لة   الصناديق غير المحم 

ل يتحم   لاتالي وباللى وسطاء، إلى المستثمرين دون الحاجة إتعمل هذه الصناديق على بيع وثائقها مباشرة     

 ضافية للشراء.إالمستثمرون فيها أي ة مصاريف 

 المالية: ق الاستثمار وفقا لتشكيلة أصولهاصنادينواع أ -ج

 2نواع رئيسية هي:أربعة ألى إالمالية  ق الاستثمار وفقا لتشكيلة أصولهاع صناديتتفر      

 سهم العادية:صناديق الأ 

خصائص وف طبيعة سهم العادية فقط، والتي تختلف فيما بينها باختلاوع من الصناديق على الأيشتمل هذا الن      

مو، كما ن النم     سم بدرجة عالية سهم العادية التي تصدرها شركات تت  ز على الأسهم، فنجد صناديق ترك  تلك الأ

  ..إلخ..،سهم التي تصدرها المنشآت العاملة في صناعة معينةز على الأخرى ترك  أنجد صناديق 

 

 

 :صناديق السندات 

ت آنشمصدرها فقط، وفي هذا الصدد توجد السندات التي تن من سندات يقصد بها تلك الصناديق التي تتكو      

لجودة احيث  ن من سندات تتباين منعمال والسندات التي تصدرها الحكومة، كما نجد الصناديق التي تتكو  الأ

 والمخاطر والعائد بما يتناسب مع سلوك المستثمرين اتجاه المخاطرة.

 :الصناديق المتوازنة 

حكومة ها السهم الممتازة والسندات التي تصدرسهم العادية، الأتشتمل هذه الصناديق على مزيج من الأ    

قات والمشت ومختلف الأوراق المالية الهجينة سهم عاديةألى إعمال والسندات القابلة للتحويل ت الأآومنش

 عة.يضا الصناديق المتنو  أ، ولذلك يطلق عليها ...إلخ،المالية

 النقد: صناديق 

ي أ  لنقد،    سوق ا جل والتي عادة ما تتداول فيالمالية القصيرة الأ الأصولتتكون هذه الصناديق من تشكيلة     

 ولالأصصة في التعامل في تلك مسرة المتخص  من خلال مؤسسات مالية كالمصارف التجارية وبيوت الس  

ع ايدشهادات الإ ذونات الخزينة،أعة التداول نجد: جل والشائالمالية القصيرة الأ الأصولمثلة أالمالية، ومن 

   ..إلخ..،والكمبيالات المصرفية

 نواع صناديق الاستثمار حسب أهدافها:أ -د

 لى ما يلي:إلى تحقيقها إهداف التي تسعى ف صناديق الاستثمار حسب الأتصن       

   مو:صناديق الن 

تتناسب هذه الصناديق مع المستثمرين الذين يرغبون في تحقيق عائد مرتفع مع مستوى مقبول من المخاطر،     

ق ن تحق  أى خلال فترة قصيرة والتي يتوقع سهم الشركات التي لا تصف  أموال مثل هذه الصناديق من أن حيث تتكو  

 3ط في المستقبل.على من المتوس  أل ا بمعد  نمو  

                                                
 .127مصطفى كمال طه وشريف مصطفى كمال طه، مرجع سبق ذكره، ص:  1
 .82-81مين عبد العزيز حسن، مرجع سبق ذكره، ص ص: أ  2
 .411:، ص، مرجع سبق ذكرهبد الغفار حنفيع  3
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   يراد(:)صناديق الاستثمار ذات الإ خلصناديق الد 

ن يراد ثابت ومستقر، لذلك تتكو  إتتلاءم هذه الصناديق والمستثمرون الذين يرغبون في الحصول على     

وري وبمستويات متفاوتة من المخاطرة، حيث      يراد الد  استثمارات هذه الصناديق غالبا من السندات ذات الإ

ت المخاطر عن ما قل  كل   ،ن من السندات والذي يشمل السندات الحكومية خاصةع معي  ه كلما زاد الاستثمار في نون  أ

 1تلك المحافظ التي تحتوي على نسبة كبيرة من سندات شركات القطاع الخاص.

 مو(:يراد والن  الصناديق المتوازنة )صناديق الاستثمار ذات الإ 

رباح رأسمالية مع عائد مستقر، وبذلك نجد ألى تحقيق إتتوافق هذه الصناديق مع المستثمرين الذين يسعون      

 2امية ومن السندات ذات العائد الثابت.سهم الشركات الن  أن من استثمارات هذه الصناديق تتكو   ن  أ

 

 :صناديق الاستثمار المتخصصة 

و الخدمات، وتستقطب المتفائلين أ ن من الصناعاتسهم نوع معي  ألى الاستثمار في إتهدف هذه الصناديق     

 3ل كل المخاطر الناجمة عن هذا الاستثمار.ين لتحم  و الخدمة والمستعد  أبمستقبل هذه الصناعة 

 :صناديق سندات المحليات 

تقوم هذه الصناديق بالاستثمار في السندات التي تصدرها البلديات والمحليات، والتي تعفى فوائدها          من    

 4الضرائب.

 صول العالية السيولة:صناديق الاستثمار في الأ 

ز هذه الصناديق تتمي   ن  إ، وبالتالي فدوات المالية المتداولة في سوق النقدموالها في الأأتستثمر هذه الصناديق     

 5مان.ها تنفرد بدرجة عالية من السيولة والأن  أ لا  إيضا، أبانخفاض درجة المخاطر وانخفاض العائد 

 المؤشرات: صناديق 

حد المؤشرات الشائعة الاستخدام، أالمالية التي يشملها  الأصولتعمل هذه الصناديق على الاستثمار في     

  6داء المؤشر.أداء هذه الصناديق من خلال متابعة أمتابعة  نوبالتالي يسهل على المستثمري

 :صناديق الاستثمار العالمية 

س المال العالمية، أسواق رأتداولها في  التي يتم   ماليةال الأصول موالها فيأاستثمار  لىإتسعى هذه الصناديق     

لى تنويع مخاطر إسيا، فهي بذلك تهدف آسواق جنوب شرق أو ةسواق الأوروبي، الأةكالأسواق الأمريكي

سعار أخرا من المخاطر وهو مخاطر آها في الوقت نفسه تضيف نوعا المالية، ولكن   الأصولالاستثمار في 

 7رف.الص  

 سلامية:صناديق الاستثمار الإ 

نواع هذه أندرج معظم ن تكون غير ربوية، وبالتالي تألى تحقيق عوائد بشرط إتهدف هذه الصناديق     

ن تكون غير ربوية ومتوافقة     أقدية بشرط سهم، صناديق السندات والصناديق الن  الصناديق تحت صناديق الأ

 8سلامية.مع الشريعة الإ
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 سمحت لنا دراسة هذا الفصل بالخروج بالنتائج التالية:    

  ابة     والرق نشطة المرتبطة بالتخطيط، التنظيم، التوجيهالمحفظة الاستثمارية، تلك الأ بإدارةيقصد   

 رباح.ألى الحصول على إالمالية التي تهدف  الأصولعلى مجموعة من 

 اتلك الأدوت بهتطل  تدوات الاستثمارية وما الأتكتسبها من تطور  ة بالغةهمي  أ المحفظة الاستثمارية لإدارة 

ر و  اد وتطفرلى ارتفاع الفوائض المالية لدى الشركات والمستثمرين الأإضافة إمن خبرات لإدارتها، 

دى لحال لاالقطاعات وكذلك مثل للفوائض المالية لدى مختلف الشركات بمختلف مفاهيم الاستخدام الأ

  .فرادالأ

 ختيارتشمل خطوات إدارة المحفظة الاستثمارية : تخطيط المحفظة، تحليل استثمارات المحفظة، ا 

      هنا     شارةلإداء المحفظة ثم مراجعة المحفظة الاستثمارية باستمرار، وتجدر اأصول المحفظة، تقييم أ

وذج ارب، نمداء المحافظ الاستثمارية هي: نموذج شأم لتقييم ثلاثة نماذج شائعة الاستخدا وجودلى إ

 تراينر ونموذج جنسن.

   ارة دإوبين  تثماريةدارة مباشرة يقوم بها مالك المحفظة الاسإدارة المحافظ الاستثمارية بين إد طرق تتعد

ة  جماعي دارةو إأ ،محفظته لحسابهتوكيل شخص وسيط للقيام بإدارة يقوم فيها المستثمر ببالوكالة 

      تند والتي يس ،بالاستشارةدارة إو أالمالية  رف هيئات التوظيف الجماعي للأصولللمحفظة من ط

 ن.صح من مستشار مالي معي  الن   لى طلبإمالك المحفظة  فيها

  فظته،دارة محازنة لإو المتوأفاعية اسة الهجومية، الد  ين يختار بين الس  أيمكن لمدير المحفظة الاستثمارية 

ر ل مخاطرباح السريعة العالية وتحم  يهدف لكسب الأسياسة المخاطر يعتمدها المدير الذي  ن  أحيث 

متوازنة  ياسة الا الس  م  أرباح شبه ثابتة بقليل من المخاطرة. أفاعية لتحقيق ياسة الد  عالية، بينما تسعى الس  

ة لسوق القوي الاقتصادي والحركة ففي حالة النشاط فاع،الهجوم والد  هي عبارة عن سياسة مشتركة بين ف

ب توج  ود، يص للمخاطر، وفي حالة الكساد والركمن زيادة نصيب رأس المال المخص   رأس المال، لا بد  

 فاعية.سهم الد  لى السندات والأإه زيادة رأس المال الموج  

   اتلشركا أمين،صة مثل: شركات التتقوم بإدارة المحافظ الاستثمارية مجموعة من الشركات المتخص 

 غير الربحية وصناديق الاستثمار.
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 :الخاتمة العامّة

نا تناولوبعد  .ريةتقديم محاضرات في مقياس إدارة المحافظ الاستثما هذه المطبوعةمن خلال  لقد حاولنا      

ها  ن تلخيصإلى جملة من النتائج، والتي يمكنا ل، توص  رة في برنامج ذات المقياسالعناصر المقر  لمختلف  أهم 

 فيما يلي :

 ن جمع بيالذي ي زالحي   طار الاستثمار في المحافظ الاستثمارية، ويقصد بهاإس المال أتمثل سوق ر

ع م    جل ة الأطة والطويلفقات المالية المتوس  بهدف تنفيذ مختلف الص   موال والطالبين عليهاعارضي الأ

  صين.وجود وسطاء متخص  

   ءة سوقمضمون كفا ن  أس المال، حيث أسواق رأة في س المال مكانة هام  أمصطلح كفاءة سوق ر يحتل 

 سريع.بشكل كامل و للأصل الماليوقية سعار الس  س المال يعني مدى انعكاس المعلومات على الأأر

   ةفة عام  بصس المال أررات الحادثة في سوق قيمة رقمية تقيس التغي  س المال عن أرر مؤشر سوق يعب 

دارة إا في المالية على وجه الخصوص، ونجده يلعب دورا هام   الأصولسعار أوتلك التي تطرأ على 

  كم الح، ريةداء المحفظة الاستثماأإعطاء فكرة سريعة عن ن من ه يمك  ن  أالمحافظ الاستثمارية، حيث 

لى إ  فة      الإضاب، وق في المستقبليها الس  لداء المديرين المحترفين، التنبؤ بالحالة التي ستكون عأعلى 

 المساهمة في تقدير المخاطرة المنتظمة للمحفظة.

   ة يلوراق الماالأ سهم العادية،: السندات، الأمن كل   س المالأالمالية المتداولة في سوق ر صولالأ تضم

لشركة اعلى  يندداة أحيث تمثل السندات  لى المشتقات المالية،إ، بالإضافة (كالأسهم الممتازة)الهجينة 

 لا   بارها  يمكن اعتلاوراق المالية الهجينة الأ ن  أ. في حين داة ملكيةأسهم الأبينما تعتبر  صدرتها،أالتي 

مالية  ن عقودا المشتقات المالية فهي عبارة عم  أ. ها تجمع بين خصائصهما معاأسهما ولا سندات، لأن  

 .بها ساسية المرتبطةصول الأقيمتها من قيمة الأ تشتق  

   س مال أرلى تنمية إالتي تهدف المالية  الأصولمن  ها مجموعةن  أعلى ف المحفظة الاستثمارية تعر

  المستثمر فيها.

 فظة المح يقوم الاستثمار في المحفظة الاستثمارية على عنصري العائد والمخاطرة، حيث يقصد بعائد

خاطرة مثل مت، في حين ل عليه المستثمر مقارنة برأسمالهضافي الذي يتحص  خل الإالد  الاستثمارية ذلك 

 . د وعدم انتظام العوائد المتوقع تحقيقها مستقبلدرجة عدم التأك  المحفظة الاستثمارية 

 بها مكن تجن  يالتي لا  المخاطرة المنتظمة نوعين من المخاطرة هما:مخاطرة المحفظة الاستثمارية  تشمل

 داخللية الما وللأصلد والتي يمكن تفاديها من خلل التنويع الجي   منتظمةال غيرطريقة، والمخاطرة  ي  أب

ظة للمحف معامل بيتاحراف المعياري، معامل الاختلف وو الانأكما يعتبر مقياس التباين لمحفظة. ا

 ثمارية.الاست افظالمحفي الأصول المالية و سب المقاييس لتقدير مخاطر الاستثمار فيأنالاستثمارية من 

  شاربلى ماركويتزإبرز محاولات تحديد العلقة بين عائد ومخاطرة المحفظة الاستثمارية أتعود ، 

 فظة(،سس النظرية لثلثة نماذج رئيسية هي: نموذج ماركويتز)نظرية المحوروس الذين وضعوا الأ

 على الترتيب. صول المالية ونموذج تسعير المراجحةنموذج تسعير الأ

 قابة    والر نشطة المرتبطة بالتخطيط، التنظيم، التوجيهيقصد بإدارة المحفظة الاستثمارية، تلك الأ    

 رباح.ألى الحصول على إالمالية التي تهدف  الأصولعلى مجموعة من 

 ل صوأار تخطيط المحفظة، تحليل استثمارات المحفظة، اختي لىإ إدارة المحفظة الاستثمارية تستند

 .عة المحفظة الاستثمارية باستمرارداء المحفظة ثم مراجأالمحفظة، تقييم 

  فظته، دارة محازنة لإو المتوأفاعية ياسة الهجومية، الد  ن يختار بين الس  أيمكن لمدير المحفظة الاستثمارية

ل مخاطر عالية، بينما ترباح الس  لكسب الأسياسة المخاطر  تسعىحيث  ياسة الس   هدفريعة العالية وتحم 

ن سياسة بارة ععهي ياسة المتوازنة  فا الس  م  أرباح شبه ثابتة بقليل من المخاطرة. أفاعية لتحقيق الد  

 من  بد  مال، لاففي حالة النشاط الاقتصادي والحركة القوية لسوق رأس ال فاع،الهجوم والد  مشتركة بين 

لمال اب زيادة رأس والركود، يتوج  ص للمخاطر، وفي حالة الكساد زيادة نصيب رأس المال المخص  

 فاعية.سهم الد  لى السندات والأإه الموج  
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ر دارة المحافظ الاستثماريةإن أ  يمكن القول  وفي الأخير      مارية، ئتها الاستثر بيا بتطو  ا مستمر  تشهد تطو 

ة ام  ة عال بصفاق المسوأعلى  أتطررات التي عديل تماشيا مع التغي  محتوى هذا المقياس يبقى قابلا للت   ن  إوعليه ف

 ة. موال بصفة خاص  سواق رؤوس الأوعلى أ

محافظ قياس إدارة الق بمما يتعل  لممنا بكل  أ نكون نقنا في إعداد هذه المطبوعة وأوف  قد نكون  نأنرجو كما     

  .أن يستفيد منها طلبة السنوات المقبلةلى إ يضاأع تطل  ن كما الاستثمارية.
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