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من اصطنع إلیكم معروفا، فجازوه فإن عجزتم عن مجازاته فادعوا له قال رسول االله صلى االله علیه وسلم " 

 حتى تعلموا أنكم قد شكرتم، فإن الشاكر یحب الشاكرین"

نشكر االله عز وجل الذي مدنا بالقوة والصبر على مواصلة هذا العمل وإتمامه كما نتقدم بأسمى معاني الشكر 
" لقبوله الإشراف على هذا البحث وعلى توجیهاته القیمة وسهره الدائم قدام جمالوالعرفان إلى أستاذنا المشرف " 

 على إتمام هذه المذكرة.

شرایطیة " وكذلك الأستاذ" قیرة عمر" والأستاذ" بومیمز فیصلوكذلك نتقدم بجزیل الشكر والامتنان إلى الأستاذ "
" لمساعدتهم المستمرة في توجیهنا و تقلیل الصعوبات العلمیة لمتطلبات إنجاز هذا البحثحسان  

 وفي الأخیر نشكر كل من مد یده للمساعدة في هذا العمل ولو بكلمة من قریب أو من بعید.
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 بسم االله الرحمن الرحیم والصلاة والسلام على أشرف المرسلین وعلى أصحابه أجمعین، أما بعد:
 

 أهدي عملي هذا
 إلى سبب وجودي ونجاحي، إلى الداعم الدائم والسند، إلى من كانت ولازالت وستظل أعظم النساء في عیني

 إلى الغالیة أمي
 إلى من تعب وشقا لأجل دراستي، إلى من لم یبخل علي بشيء، إلى من شجعني إلى حد الیوم

 إلى أبي الغالي
خدیجة"" ، و إلى زمیلتي في العمل " إخوتي و أخواتيإلى من قاسموني أبسط التفاصیل "  

، جهیدة، جهینة، غنیة، مریم، نعیمة، شبیلة، ماجدةإلى أجمل و أنقى و أروع من وضعتهم الحیاة في طریقي" 
 أمیرة، نوال، ویوسف"

  

  
 

" محمد صلى االله علیه وسلمبسم االله والحمد الله والصلاة والسلام على أهدى و أصدق خلق االله سیدنا وحبیبنا"" 
 أما بعد:

 إنه لا یسعني في هذه اللحظات التي لعلني لا أملك أغلى منها أن أهدي ثمرة هذا العمل المتواضع إلى:
من أحمل اسمه بكل افتخار، ستبقى كلماتك نجوما في سماء العمر أهتدي بها في درب الحیاة الیوم وغدا و إلى 

 " رحمك االله و أسكنك فسیح جنانه.أبي الغاليالأبد" 
 "أمي العزیزة حفظها االلهإلى بسمة الحیاة إلى من كان دعائي سر نجاحي " 

إلى من كانوا لي بمثابة السند الذي أرتكز علیه، ولم یبخلوا علي بالدعم والتشجیع طوال مشواري الدراسي         
 "إخوتي و أخواتي" 

 " أتمنى لكم النجاح والتوفیقصدیقاتيإلى من تقاسمت معهم متاعب الدراسة وسعدت برفقتهم" 
 وأخیرا إلى كل من أعانني من قریب أو من بعید لإتمام هذه المذكرة أهدي عملي هذا.
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 مقدمة عامة

 



 مقدمة عامة
 

 مقدمة:

     یعد الاستثمار في الأسواق المالیة من أهم القرارات التي تواجه المستثمر في إطار العولمة الاقتصادیة 
وظروف عدم التأكد المحیطة بعملیة اتخاذ القرار، مما جعل المستثمرین في مواجهة مباشرة لمخاطر 

 السوق(مخاطر أسعار الصرف، مخاطر أسعار الفائدة، عدم تماثل المعلومات، مخاطر تسعیر الأصول...الخ)

كما أن المستثمر یسعى دوما إلى اختیار وسیلة الاستثمار المثلى( المحفظة المالیة)، التي تهدف إلى تعظیم 
العائد المتوقع من الاستثمار في ظل مستوى مقبول من المخاطرة أو تدنیة المخاطرة عند مستویات مقبولة من 

 العوائد، وبالتالي تعتبر محافظ الأوراق المالیة من أهم التطورات التي شهدها عالم الاستثمار

 على ید 1952     وكانت بدایة ظهور أولى النماذج والنظریات حول تكوین واختیار المحفظة المالیة عام 
أبرز فیها فكرة التنویع بشكل  portfolio Sélection ,1952 في مقالته Harry Markowitzالاقتصادي الأمریكي 

علمي دقیق، والتنویع الفعال حسب ماركویتز یقوم على قاعدة الاختیار الدقیق للاستثمارات المكونة للمحفظة 
 وذلك بمراعاة درجة الارتباط( معامل الارتباط) بین العوائد الناتجة عنها

 الإشكالیة

 على ضوء ما سبق یمكننا طرح التساؤل الرئیسي التالي:      

ما مدى أثر استخدام إستراتیجیة التنویع الاستثماري في تخفیض مخاطر محفظة الأوراق المالیة في        
 سوق عمان المالي ؟

 وتندرج تحت هذه الإشكالیة مجموعة من التساؤلات الفرعیة نوجزها فیما یلي:

 ما المقصود بمحفظة الأوراق المالیة؟ وكیف یمكن إدارتها؟ 
 فیما تتمثل آلیة التنویع كأداة للسیطرة على مخاطر المحفظة الاستثماریة؟ 
 هل یساهم التنویع الاستثماري في تخفیض مخاطر الأوراق المالیة لسوق عمان المالي؟ 

 فرضیات الدراسة

 .یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للتنویع على مخاطر المحفظة الهجومیة 
 .یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للتنویع على مخاطر المحفظة الدفاعیة 
 .یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للتنویع على مخاطر المحفظة المتوازنة 

 

 

 
 أ 



 مقدمة عامة
 

 أهمیة الدراسة

     تستمد الدراسة أهمیتها من أهمیة العملیة الاستثماریة في سوق عمان المالي، لا سیما وأن قرار اختیار 
المحفظة المثلى یعتبر قرارا صعبا وبالغ الأهمیة، حیث یسعى المستثمر العقلاني إلى تحقیق أكبر عوائد 

 ممكنة في ظل مستوى مقبول من المخاطرة

     كما تعد هذه الدراسة بمثابة إضافة علمیة في مجال الدراسات التطبیقیة التي تناولت اختبار العلاقة بین 
 العائد والمخاطر في الأسواق المالیة عامة وبورصة عمان بصفة خاصة

 أهداف الدراسة

 ضبط مختلف المفاهیم المتعلقة بمحفظة الأوراق المالیة وإبراز طرق تقییم أدائها. -
 محاولة معرفة مدى تطابق الجانب النظري للدراسة مع الواقع التطبیقي في المیدان. -
 محاولة تقییم أداء بعض أنواع المحافظ الاستثماریة في السوق المالي الأردني. -
 اكتساب الخبرة في التعامل مع المعلومات والمؤشرات المدرجة في الأسواق المالیة. -
 فتح مجال البحث أكثر حول موضوع المحافظ المالیة -

 المنهج المتبع والأدوات المستخدمة

     قصد الإلمام بمختلف جوانب الموضوع وبغرض الإجابة على الإشكالیة المطروحة والأسئلة الفرعیة، 
اعتمدنا على المنهج الوصفي لأنه مناسب لسرد الوقائع ونقل المعلومات خاصة عند عرض المفاهیم الأساسیة 
المتعلقة بالجانب النظري للدراسة، وكذا اعتمدنا على المنهج التحلیلي من خلال تحلیل النتائج المتعلقة بالجانب 

 التطبیقي.

  وتتمثل مختلف الأدوات المستعملة في هذه الدراسة في العناصر التالیة:

 تم الاعتماد فیه على الكتب المختلفة، المذكرات وأطروحات الدكتوراه والماجستیر :الجانب النظري 
 وكذلك المقالات والمجلات العلمیة.

 فیما یخص القوائم المالیة لشركات عینة الدراسة تم الاعتماد على المواقع الإلكترونیة :الجانب التطبیقي 
  ) في معالجة البیانات.SPSS و( Excel)كما تم الاستعانة ببرنامج (

 أسباب اختیار الموضوع

   هناك عدة أسباب لاختیار الموضوع منها ما هو ذاتي وما هو موضوعي یمكن إیجازها فیما یلي:

 الرغبة الشخصیة في دراسة هذا الموضوع كونه مرتبط بمجال التخصص. -

 
 ب 



 مقدمة عامة
 

 نقص الدراسات والبحوث التي تناولت موضوع التنویع في المحافظ الاستثماریة. -
 یعد من المواضیع الجدیرة بالاهتمام والبحث من قبل الخبراء والباحثین. -
 الرغبة في إثراء المعارف العلمیة حول هذا الموضوع -

 إطار الدراسة

  الإطار المكاني: سیتم الاعتماد في هذه الدراسة على عینة من الأوراق المالیة المدرجة في مؤشر عمان
ASE100 

 )والتي تعتبر كافیة لاختبار 2010/2019الإطار الزماني: سیغطي البحث الفترة الممتدة ما بین (
 الفرضیات والإجابة على الإشكالیة المطروحة.

 الدراسات السابقة

فعالیة التنویع الاستثماري في إدارة مخاطر السوق المالیة"، دراسة مقارنة بین ـــــــ دراسة بدیار أمینة بعنوان: "
  ).2008/2016بورصتي المغرب والجزائر للفترة (

     تهدف هذه الدراسة إلى إدارة مخاطر السوق المالیة بالاعتماد على إستراتیجیة التنویع الاستثماري في 
البورصتین، واستخدمت في ذلك عدة نماذج من أجل اختبار طبیعة العلاقة بین العائد والمخاطرة في البورصتین، 

ولقد تم الاعتماد على البیانات السنویة لعوائد الشركات المدرجة في البورصتین محل الدراسة  للفترة 
، كما تم استخدام (الارتباط، الانحدار الخطي ، بالإضافة إلى أسلوب البرمجة التربیعیة لتحلیل 2008/2016

البیانات، وقد خلصت الدراسة إلى أن المحفظة المثلى المشكلة في بورصة المغرب أقل مخاطرة من المحفظة 
المثلى المشكلة في بورصة الجزائر، وهذا راجع إلى ضعف معاملات الارتباط بین عوائد أسهم بورصة المغرب، 

 وأن العلاقة بین العائد والمخاطرة موجبة في اتجاههما في البورصتین.

فعالیة التنویع الاستثماري في إدارة مخاطر محفظة ـــــــ دراسة بلعزوز بن علي ونعاس مریم نجاة بعنوان: "
 ).2011/2016الأوراق المالیة"، دراسة قیاسیة لحالة بورصة الجزائر للفترة(

     قامت هذه الدراسة باختبار العلاقة بین العائد والمخاطرة في بورصة الجزائر لتحدید مدى قدرة السوق على 
تعویض المستثمرین بعلاوة مخاطر مقابل توظیفاتهم الاستثماریة، حیث استخدمت الدراسة اختبار نموذج 

، وقد بینت الدراسة أن هناك علاقة إیجابیة بین  Garcheالانحدار الذاتي مشروط بعدم تجانس الأخطاء معمم 
العوائد والمخاطر في بورصة الجزائر لمدة الدراسة، فارتفاع وانخفاض مؤشر الدراسة مرتبط بارتفاع وانخفاض 

 التذبذب بالعوائد.

 فاعلیة التنویع في تخفیض مخاطرة المحفظة الاستثماریة" دراسة ـــــــ دراسة إلیاس خضیر الحمدوني بعنوان: "
 في عینة من شركات المساهمة المسجلة في سوق عمان لتبادل الأسهم.

 
 ت 



 مقدمة عامة
 

     سعت هذه الدراسة لدراسة فاعلیة تنویع المحفظة الاستثماریة في تقلیل مخاطرة المحفظة الاستثماریة، 
 شركة مساهمة مسجلة في سوق عمان لتبادل 45، ولتحقیق أهداف البحث تم اختیار 2009وغطى البحث عام 

 شركة لكل من قطاع التأمین، القطاع الخدمي، والقطاع الصناعي، وقد توصلت 15الأسهم كعینة للبحث وبواقع 
الدراسة إلى أن للتنویع الفعال أثر واضح في تخفیض مخاطرة المحفظة الكلیة و المخاطر الغیر نظامیة وبشكل 

 محافظ استثماریة، وذلك كون المخاطر غیر النظامیة التي واجهة 3متساوي في كافة القطاعات التي شكلت 
 الشركات كانت متساویة مع محدودیة المخاطر الكلیة

ــ  Ikhlaas garrib and saad alshrani , « Diversification in portfolio risk management»: the case of 
the UAE financial market Intrnational jornal of trade. 

     یعالج هذا البحث إدارة مخاطر المحفظة في سوق الإمارات المالیة من خلال تطبیق نظریة المحفظة       
الحدیثة مع التركیز الخاص على نموذج ماركویتز في إیجاد المحفظة المثلى، تستند البیانات أساسا على 

 شركة مدرجة في بورصة 20القطاعات الأعلى أداء في اقتصاد دولة الإمارات العربیة المتحدة، حیث تم اختیار 
الإمارات من مختلف القطاعات الاقتصادیة وذلك من أجل اختبار فعالیة التنویع، وكانت من أهم نتائج الدراسة 
أن مخاطرة الاستثمار في المحفظة أقل من مخاطرة الاستثمار في الأسهم الفردیة، كما كشفت الدراسة أیضا أن 

 ومخاطرة قدرها �5 شركة یسمح بالحصول على محفظة مثلى ذات عائد متوقع قدره 20استخدام أسهم 
2.68�. 

    ومقارنة بالدراسات السابقة التي تناولها یمكن القول ان ما یمیز دراستنا هذه عن الدراسات السابقة هو:

 على عكس الدراسات 100ASE شركة مدرجة في المؤشر30اعتمدنا في دراستنا على عینة تتكون من  -
 السابقة التي لم تعتمد في دراساتها على هذا المؤشر.

عند تحدید عینة الدراسة اعتمدنا في تشكیل المحافظ الاستثماریة على تحلیل العائد والمخاطرة بینما في  -
 الدراسات السابقة لم تشر إلى كیفیة اختیار الأصول المالیة المكونة للمحافظ

 ) وهي أطول مقارنة بالفترات المدروسة.2010/2019 سنوات(10الفترة الزمنیة المدروسة قدرت ب  -

 هیكل الدراسة

من أجل الإجابة على إشكالیة الدراسة والأسئلة الفرعیة وبغیة تحقیق أهداف البحث والتأكد من صحة      
الفرضیات، فقد تم تقسیم البحث إلى ثلاث فصول فصلین نظریین وفصل تطبیقي، تضمن الفصل الأول: 

الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة تم تقسیمه إلى أربع مباحث، خصص المبحث الأول لماهیة الاستثمار 
المالي أما المبحث الثاني فتضمن أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، في حین تناول المبحث الثالث 

 المحفظة الاستثماریة، أما المبحث الرابع والأخیر فقد تناولنا فیه إدارة المحفظة الاستثماریة.

 
 ث 



 مقدمة عامة
 

     أما الفصل الثاني من الدراسة فقد تضمن التنویع الاستثماري كأداة للحد من المخاطر وقد تم تقسیمه إلى 
أربعة مباحث: المبحث الأول خصص للتنویع الاستثماري وفي حین تضمن المبحث الثاني والثالث عائد وخطر 

 المحفظة الاستثماریة أما المبحث الرابع فتناولنا فیه نظریات ونماذج إدارة المخاطر.

     أخیرا تضمن الجانب التطبیقي من الدراسة فصلا واحدا حاولنا من خلاله دراسة أثر التنویع على تخفیض 
 وقد تم تقسیمه إلى مبحثین، حیث تطرقنا في المبحث ASE100مخاطر بعض الشركات المدرجة في مؤشر 

 الأول إلى الإطار العام للدراسة، في حین خصص المبحث الثاني لعرض وتحلیل نتائج الدراسة.

 صعوبات الدراسة

      واجهتنا بعض الصعوبات والعراقیل عند إعدادنا لهذا البحث والتي تتمثل في:

  الجانب النظري: نقص المراجع التي تتناول التنویع الاستثماري ونقص الدراسات السابقة المشابهة
 للموضوع محل البحث باعتباره موضوع حدیث.

  الجانب التطبیقي: صعوبة الحصول على بعض المعلومات المتعلقة بالأوراق المالیة داخل المحافظ
 الاستثماریة مما جعلنا نتخذ منحى آخر للوصول إلى نتائج الدراسة.
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 الفصل الأول:

 الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة

  مدخل  للاستثمارالمبحث الأول:

أدوات الاستثمار في المبحث الثاني: 

 الأوراق المالیة

 المحفظة الاستثماریةالمبحث الثالث: 

إدارة المحفظة المبحث الرابع: 

 الاستثماریة
 

 



  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

تمهید 

التعامل بها  لانتشار  یعد الاستثمار في الأوراق المالیة من الأنشطة التي تزداد أهمیتها یوم بعد یوم، نظرا    
في أوساط المستثمرین وأیضا لضخامة الأموال المستثمرة فیها واتساع الفرص الاستثماریة المتاحة، فأصبح بذلك 
نشاطا اقتصادیا أساسیا وله تأثیر واضح على الاقتصادیات المحلیة والدولیة، وكذلك تعتبر المحافظ المالیة من 

أهم التطورات التي شهدها عالم الاستثمار، وقد حظیت محفظة الأوراق المالیة باهتمام الكثیر من المستثمرین         
ة لها وفق أسس وأسالیب متبعة تساعد على تحسین ؤوالباحثین لما تحققه من عوائد مترتبة عن الإدارة الكف

مستوى أدائها.         

التركیز على الجانب  ومن خلال هذا الفصل سوف نتطرق إلى مفهوم الاستثمار في الأوراق المالیة مع     
النظري للمحفظة الاستثماریة وإبراز سیاسات واستراتیجیات إدارة هذه المحفظة، وللإلمام بمختلف جوانب هذا 

الموضوع قمنا بتقسیم هذا الفصل إلى أربع مباحث، حیث أخذنا المبحث الأول كمدخل للاستثمار بینما تطرقنا 
في المبحث الثاني لأدوات الاستثمار في الأسواق المالیة والمبحث الثالث تناولنا أهم ما جاء في المحفظة             

   .الاستثماریة أما إدارة المحفظة فتم تناولها في المبحث الأخیر
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

المبحث الأول: مدخل للاستثمار 

     لقد أصبح موضوع الاستثمار من الموضوعات التي تحتل مكانة هامة في الدراسات الاقتصادیة      
          حیث أولى بعض الاقتصادیین أهمیة كبیرة لعنصر الاستثمار واعتبروه محركا أساسیا للنمو  الحدیثة،
وعلیه سنتطرق في هذا المبحث إلى مختلف الجوانب المتعلقة بالاستثمار من مفهوم وأهمیة وأنواع  ،يالاقتصاد
ودوافع. 

 مفهوم الاستثمار المالي  الأول:المطلب 

     یعد الاستثمار من أهم الموضوعات في الاقتصاد، حیث أصبح یأخذ حصة الأسد في الدراسات 
 الاقتصادیة. 

أولا: تعریف الاستثمار المالي 

الاستثمار هو التضحیة الآنیة بالأموال وتخصیصها في مجالات مختلفة على أمل تحقیق عوائد  -
 .مستقبلیة أو تعظیمها، فهو بذالك التزام تكتنفه مخاطر كبیرة

الاستثمار المالي عبارة عن امتلاك أصل من الأصول المالیة من خلال توظیف الأموال في مجالات  -
. 1عدیدة على أمل تحقیق عوائد مستقبلا

  الاستثمار المالي عبارة عن شراء حصة في رأس مال ممثلة بأسهم أو حصة في قرض ممثلة في  -
سندات أو شهادات الإیداع، تعطي مالكها حق المطالبة بالأرباح أو الفوائد أو الحقوق الأخرى التي 

تقرها القوانین ذات العلاقة بالاستثمار في الأوراق المالیة.  

وعلیه فالاستثمار المالي یتضمن توظیف الأموال في أصول مالیة مختلفة خلال فترة زمنیة طویلة على أمل      
تحقیق فوائد وأرباح مستقبلیة، وبالتالي فإن المحرك الأساسي للاستثمار هو التطلع إلى تحقیق عوائد مما یترتب 
علیه مخاطرة وهو ما یعني أن القرار الاستثماري مبني على أساس مقارنة العوائد المنتظر تحقیقها مستقبلا مع 

. 2معدل الفائدة على التوظیفات المالیة

 ثانیا: خصائص الاستثمار المالي

:  3هناك مجموعة من الخصائص تمیز الاستثمار المالي عن باقي الاستثمارات الأخرى نذكر منها ما یلي    

. 16، ص2004، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، الاستثمار بالأوراق المالیة تحلیل وإدارةأرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي سلامة،   1
. 13، ص1997، الطبعة الأولى، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان، مبادئ الاستثمار طاهر حیدر حردان،  2
 .28، ص2008، الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، مصر، أسس الاستثمار مروان شموط، كنجو عبود كنجو، 3
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

       للأوراق المالیة أسواق على درجة عالیة من الكفاءة والتنظیم قلما تتوفر لأدوات الاستثمار  -
فبجانب السوق الأولیة والسوق الثانویة توجد أحیانا سوق ثالثة ورابعة، وبجانب الأسواق  الأخرى،

المحلیة توجد للأوراق المالیة أسواق دولیة توفر لها مرونة أكبر في تداولها مما یزید من درجة سیولة 
الأموال المستثمرة فیها. 

تكالیف المتاجرة بالأوراق المالیة عادة منخفضة بالمقارنة مع تكالیف المتاجرة بأدوات الاستثمار  -
 إذ أن معظم صفقات بیع وشراء الأوراق المالیة تتم على الهاتف أو بواسطة شاشات الكمبیوتر ،الأخرى

فتوفر على المستثمر الكثیر من النفقات، هذا إضافة إلى كون الأوراق التي لا تحتاج إلى نفقات تخزین 
  .أو صیانة كما هو الحال بالنسبة الحقیقیة

تتمتع الأوراق المالیة بخاصیة التجانس، حیث أن أسهم شركة معینة أو سنداتها غالبا ما تكون متجانسة  -
في قیمتها وشروطها، وهذا یسهل عملیة تقییمها ویسهل من عملیة احتساب معدل العائد المحقق من 

 كل ورقة.
لا یحتاج الاستثمار في الأوراق المالیة إلى خبرات متخصصة في المستثمر كتلك المطلوب توفرها في  -

المستثمر في الاستثمارات الأخرى، فالمستثمر في العقار مثلا یشترط فیه أن یكون ذا درایة واسعة في 
مجال العقارات، في حین یمكن للمستثمر في الأوراق المالیة أیا كانت إمكانیاته وثقافته أن یجد أداة 

الاستثمار المناسبة وسوف یجد في هذا السوق من المختصین والسماسرة من هم على استعداد لتقدیم 
 المشورة.

المطلب الثاني: أنواع الاستثمار  

: 1یقسم الاستثمار المالي وفق عدة معاییر نذكر منها     

أولا: من حیث وسائله 

 وهو الاستثمار في جمیع أنواع المشاریع باستثناء المتعلقة بالمساعدات والمعونات استثمار مباشر: .1
 .المالیة والفنیة والتقنیة التي تقدم إلى الدولة

 وهو الاستثمار الذي یتم عن طریق شراء أوراق مالیة لشركات تسهم في النشاط استثمار غیر مباشر: .2
 .الاقتصادي المباشر بهدف الربح عن طریق البیع

ثانیا: من حیث دوافعه الاقتصادیة على أطراف الاستثمار الرئیسیة 

  وهو الذي یخطط للتنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة للدولة والاتجاه الاستثمار الحكومي(استثمار الدولة): .1
 .السیاسي والفكري القائم فیها

 .23-22ص،2011الطبعة الأولى، دار أسامة للنشر والتوزیع، عمان، إدارة الاستثمار،  ماجد أحمد عطا الله،    1
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

 وهو استثمار القطاع الخاص الذي تطور من المشروع الفردي أو العائلي المحصور الاستثمار الخاص: .2
إلى نشاط محدود لشركات ومؤسسات تضم عددا من المستثمرین من مختلف الشرائح الاجتماعیة الذین 

یقومون بتوظیف مدخراتهم في مختلف المشاریع الإنتاجیة والخدمیة، ومع التطور التقني خاصة في 
مجال المعلومات والاتصالات الذي حول العالم إلى قریة بقى استثمار القطاع الخاص محدود إزاء 

 الاستثمار الأجنبي.
 هو عبارة عن الاستثمارات الخارجیة التي أصبحت من مصادر التمویل الهامة الاستثمار الأجنبي: .3

لمشاریع التنمیة الاقتصادیة خاصة في البلدان النامیة ودول أوروبا الشرقیة، وقد تمیز عقد التسعینیات 
 .وما بعده بالتدفقات الكبیرة لرؤوس الأموال، وتقلص دور البنوك التجاریة في تمویل الاستثمارات

 :1ویمكن تقسیمه إلى     

هو الاستثمار في الأصول الحقیقیة ویشمل الاستثمارات التي تؤدي إلى الزیادة استثمار حقیقي:  .أ‌
  بمعنى زیادة طاقته الإنتاجیة كشراء الآلات والمعدات والمصانع.،في رأس مال المجتمع

 ویعبر عن الاستثمارات التي لا یترتب عنها سوى انتقال الملكیة للسلع الرأسمالیة استثمار مالي: .ب‌
من طرف لآخر دون إحداث زیادة في الطاقة الإنتاجیة للمجتمع، فهو یتعلق بالاستثمار في 

 الأوراق المالیة كالأسهم والسندات وشهادات الإیداع وغیرها.

المطلب الثالث: دوافع و أهداف الاستثمار المالي  

      تختلف أهداف ودوافع الاستثمار باختلاف الجهة التي تقوم بعملیة الاستثمار.

أولا: دوافع الاستثمار المالي  

هناك مجموعة من العوامل تزید من دافع استثمار الأموال الفائضة وتوظیفها في أوجه مختلفة، نذكر منها      
:  2یلي ما

إن وجود مثل هذا الوعي یولد لدى توفر درجة عالیة من الوعي الاستثماري لدى الأفراد والقطاعات :  .1
المدخرین حس استثماري یجعلهم یقدرون المزایا الكثیرة المترتبة عن تشغیل مدخراتهم وتوظیفها في 

أصول مالیة منتجة، ولیس مجرد تجمیدها في شكل أوراق نقدیة تتناقص قیمتها الشرائیة خلال الزمن 
كما أن توفر مثل هذا الوعي یكسر لدى المدخرین  بفعل القیمة الزمنیة للنقود الناتجة عن التضخم،

حاجز الرهبة من المستقبل ویحثهم على قبول قدر معقول من المخاطرة سعیا وراء الحصول على عوائد 
 تزید من قیمة مدخراتهم أو استثماراتهم.

. 36، ص2009، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، إدارة الاستثماریف علوان، ناقاسم   1 
 .185 ـــ 184، ص 1999، دار زهران للنشر والتوزیع، عمان،  الاستثمار بین النظریة والتطبیق حسني علي خربوش وآخرون، 2
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

 وذلك لتوفر حد أدنى من الأمان یشجع توفر مناخ اقتصادي واجتماعي وسیاسي مناسب للاستثمار: .2
(أصحاب الفائض المالي) على تقبل المخاطر المصاحبة لعملیة الاستثمار ذاتها، ولعل من  المدخرین

إضافة إلى ذلك  أبرز أوجه هذا المناخ وجود قوانین تحمي المستثمرین وتنظم المعاملات الاستثماریة،
فإن جو الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي والسیاسي یبعث الطمأنینة في نفوس الأفراد والقطاعات 

 الاقتصادیة المختلفة مما یحفزهم على الاستثمار. 
تعددت الأدوات الاستثماریة مما یوفر تشكیلة متنوعة من الفرص الاستثماریة تسمح لكل المستثمرین  .3

اختیار المجال المناسب من حیث الفرصة والزمن والعائد والمخاطرة، إلا أن ذلك یتوقف على وجود 
 سوق مالیة تتسم بالكفاءة.

 ثانیا: أهداف الاستثمار المالي 

یعتبر الاستثمار المالي من أكفأ أنواع تشغیل الأموال، ذلك أنه یستطیع تحقیق الأهداف التي یسعى إلیها      
: 1یلي ما المستثمر وهذه الأخیرة تتمثل في

 عادة ما یقوم بمثل هذا النوع من الاستثمارات الأشخاص الذین بلغوا سنا معینا وهم تأمین المستقبل: .1
حیث میلهم لتأمین مستقبلهم یحملهم على استثمار ما لدیهم من أموال في الأوراق  على أبواب التقاعد،

 المالیة ذات العائد المتوسط المضمون دوریا مع درجة ضعیفة من المخاطرة.
 یركز المستثمر بالغ اهتمامه على الاستثمارات التي تحقق أكبر عائد حالي تحقیق أكبر دخل جاري: .2

 ممكن بغض النظر عن الاعتبارات الأخرى.
 یكون هدف المستثمر تحقیق عائد جاري مقبول مع تحقیق تنمیة مستمرة في الثروة مع عائد مقبول: .3

نسبة زیادة مقبولة في قیمة رأس المال المستثمر على الدوام حیث أن المكاسب الرأسمالیة التي یمكن 
 الحصول علیها تعتبر هدف المستثمر مضاف إلیها العائد المحصل.

 إن هدف المستثمر یتمثل في تحقیق حمایة الأموال من انخفاض قوتها الشرائیة نتیجة التضخم: .4
 .مكاسب رأسمالیة وعوائد جاریة تحقق المحافظة على القدرة الشرائیة للنقود المستثمرة

 أي الاستفادة من المزایا الضریبیة التي تمنحها التشریعات التنظیمات حمایة الدخول من الضرائب: .5
  .المعمول بها في مجالات استثماریة معینة

 یمیل إلى تحقیق مثل هذا الهدف المضاربون حیث یختارون الاستثمارات التي لها درجة تعظیم الثروة: .6
مخاطرة عالیة ویقبلون عندها ما یترتب عن اختیارهم من عوائد إذا صدقت توقعاتهم أو مخاطرة في 

 .حالة العكس

 

 .184 ص ، حسني علي خربوش وآخرون، مرجع سبق ذكره 1
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

أدوات الاستثمار في الأسواق المالیة  المبحث الثاني:

یها      ظهرت الأدوات المالیة بغرض تلبیة حاجات المتعاملین بها من خلال عملیات التبادل التي تتم عل
 وتعتبر بدورھا من أھم السلع المالیة المتعامل بھا في الأسواق المالیة.

المطلب الأول: الأسهم 

      السهم عبارة عن سند مالي یعبر عن حق ملكیة الفرد وهو أداة للملكیة.

أولا: تعریف الأسهم 

تعرف على أنها عبارة عن أوراق مالیة طویلة الأجل، أو صكوك لها الحق في حصص شائعة في ملكیة      
بشكل یسمح لصاحبها أن یصبح شریكا تناسبیا في الشركة كما تعد هذه الأوراق  رأسمال الشركة المصدرة لها،

أداة تمویلیة رئیسیة لتكوین رأس مال شركة الأموال. 

قابل للتداول وفقا لقواعد القانون ، السهم هو حق المساهم في شركة أموال، وهو الصك الذي یثبت هذا الحق     
حق التصویت فیها، حق الانتخاب، حق  التجاري ویمثل حق المساهم في الاشتراك في الجمعیات العمومیة،

كما أنه یعطي الحق في الحصول على جزء من أرباح الشركة عند  الأولویة في الاكتتاب عند زیادة رأس المال،
تصنیفها بسبب الانقضاء. 

كما عرف بأنه عبارة عن صك یثبت لصاحبه الحق في حصة شائعة في ملكیة صافي الأصول لشركة      
مساهمة أو توصیة بالأسهم، ویضمن الحق في الحصول على حصته من أرباح الشركة  تناسبا مع ما یملكه من 

. 1أسهم، وتكون مسؤولیة المساهم محدودة بمقدار ما یملكه من أسهم

ثانیا: خصائص الأسهم 

: 2للأسهم عدة خصائص تمیزها عن الأوراق المالیة الأخرى منها     

  .صك ملكیة یمثل جزء من رأس مال الشركة، وحملة الأسهم العادیة هم أصحاب الشركة -
 .الحصول على جزء من الأرباح وعلى حصة من رأس المال في حالة التصفیة -
 یمكن لحملة الأسهم المشاركة في إدارة الشركة والاشتراك في الجمعیات العمومیة ولهم حق التصویت -
 .أرباح السهم غیر محدودة مسبقا، وتعتمد على الموقف المالي للشركة -

، 2003، الدار الجامعیة الجدیدة للنشر والتوزیع، الإسكندریة، أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة: ـــ أسهم ـــ سندات،  عبد الغفار حنفي 1
. 230ص

، )2013/2018مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق المالیة خلال الفترة (دفع االله المكي حسن الرضي،   2
 .15، ص2018نیل درجة الماجستیر في الاقتصاد، جامعة النیلین، الخرطوم، لبحث تكمیلي 
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

تتمیز الأسهم بخاصیة السیولة، حیث یمكن تحویلها إلى سیولة نقدیة بشكل أسرع من الاستثمارات  -
 .الأخرى

 .قابلیة السهم للتداول وهي میزة تعطي لحملة الأسهم إمكانیة التنازل عنها بسرعة -
 .تساوي قیم الأسهم للشركة الواحدة، مما یوحي أن كل سهم یتساوى مع غیره في الحقوق -

ثالثا: أنواع الأسهم 

: 1یمكن تصنیف الأسهم إلى عدة أنواع، تختلف عن بعضها البعض حسب المعیار المستخدم     

 : وفقا لهذا المعیار یمكن تصنیف الأسهم إلى ما یلي:من حیث الشكل .1
 وهي أسهم تشبه النقود، مالكها هو الشخص الذي یحوزها، أي أن الملكیة تنتقل أسهم لحاملها: .‌أ

 .بمجرد المناولة
 . هي أسهم تحمل اسم صاحبها، وتنتقل ملكیتها بالقید في دفاتر الشركةأسهم اسمیة: .‌ب
 هي أسهم تصدر لأمر شخص معین (أو أشخاص) تتم عملیة تداولها عن طریق أسهم لأمر: .‌ت

 .التظهیر، دون اشتراط موافقة مسبقة من الشركة المصدرة
  استنادا لهذا المعیار یمكن التمییز بین:حسب الحصة المدفوعة من قبل المساهم: .2

 هي أسهم تمثل حصص نقدیة في رأس مال الشركة، یدفع المكتتب قیمتها نقدا الأسهم النقدیة: .أ‌
 .ولا یصبح السهم قابلا للتداول بالطرق التجاریة إلا بعد تأسیس الشركة بصفة نهائیة

هي أسهم تمثل حصص عینیة من رأس مال شركة الأموال، وتصدر مقابل الأسهم العینیة:  .ب‌
مصادق علیها من قبل الجمعیة  أصول عینیة كعقار أو مصنع أو متجر أو موجودات الشركة،

 .التأسیسیة
 هي أسهم تصدر من طرف الشركة لفائدة بعض الأشخاص لقاء أسهم أو حصص التأسیس: .ج‌

      ما قدموه من جهد وخدمات نادرة لإتمام إنشاء الشركة، وهي أسهم قد تكون اسمیة أو 
تعطي لأصحابها الحق في الأرباح فقط دون حق الاشتراك في إدارة الشركة أو نصیب  لحاملها،

 .من أصولها عند التصفیة
  استنادا لهذا المعیار یمكن التمییز بین:حسب الحق الذي یتمتع به صاحبها: .3

 هي النوع السائد والمألوف من الأسهم، یعتبر حملتها أكثر الأطراف المرتبطة الأسهم العادیة: .أ‌
بالشركة استفادة في حالة نجاحها، لكنها أكثر الأطراف، التي تتحمل الضرر والمخاطر في 

 حالة فشل الشركة.

 .210-202، ص2001، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الاستثمار في الأوراق المالیة ،حمزة محمود الزبیدي   1

 
13 

                                                             



  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

 هو عبارة عن ورقة مالیة تمثل حق ملكیة وحق مدیونیة في آن واحد، یحصل الأسهم الممتازة: .ب‌
حملة الأسهم الممتازة على امتیاز یتمثل في زیادة عدد الأصوات التي یتمتعون بها في 

التصویت بالإضافة إلى امتیاز الأولویة في الحصول على نصیب من أموال التصفیة قبل 
 توزیعها على حملة الأسهم العادیة. 

وللأسهم الممتازة عدة أنواع منها:   

 .الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح وغیر مجمعة الأرباح -
 .الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح وغیر المشاركة في الأرباح -
 .(الاستدعاء) الأسهم الممتازة القابلة للسداد -
 .الأسهم الممتازة ذات الحق في التصویت -
 .الأسهم الممتازة ذات التوزیعات المتغیرة -

 وهي أسهم وشهادات تصدرها شركة المساهمة بهدف الحصول على التمویل الأسهم الخاصة:   .‌ج
اللازم وسد النقص الملاحظ في رأس مالها، كما أن إصدار هذا النوع من الأسهم یخضع لشروط 

خاصة وقواعد لتداولها، تختلف نوعا ما عن الأسهم العادیة والممتازة، وللأسهم الخاصة عدة أنواع 
 أهمها:

 .شهادات الاستثمار -
 .سندات المساهمة -
 .السندات بقسیمة الاكتتاب في الأسهم -

المطلب الثاني: السندات 

 السند ورقة مالیة ذات قیمة معینة وهي أحد أوعیة الاستثمار تعبر عن الدین (أداة دین).     

أولا: تعریف السندات 

       یعتبر السند قرضا من المساهمین إلى الشركة وتتعهد الشركة المصدرة للسند بدفع قیمته في تاریخ      
. 1مقابل الحصول على فائدة محددة سنویة من القیمة الاسمیة له حتى تاریخ استحقاقه محدد،

ولذلك تعتبر السندات أحد صور الاقتراض طویلة الأجل ویوجد عدد من التعریفات المرتبطة بالسندات لابد      
: 2أن یلم بها كل مستثمر

  . وهي القیمة التي یتم بها إصدار السنداتالقیمة الاسمیة: .1

. 49 ـــ 48، ص 2007، دار قباء الحدیثة للطباعة والنشر والتوزیع، القاهرة، الأسواق المالیة أمین عبد العزیز،  1
. 241، ص2006الطبعة الأولى، عالم الكتب الحدیث للنشر والتوزیع، عمان، الأسواق المالیة النقدیة،  فلیح حسن خلاف،  2
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

(الاسمي) على السند المصدر ویطلق علیها معدل   وهو ما یعبر عن سعر الفائدةمعدل الكوبون: .2
 الكوبون حیث یحصل المستثمر على فوائد دوریة طبقا لهذا المعدل.

 .: وهو تاریخ استحقاق السند أي التاریخ المتفق علیه لرد القیمة الاسمیة للمستثمرینأجل الاستحقاق .3
 قد ینص في عقد إصدار السندات على أنه یحق للشركة أن تقوم باستدعاء حق استدعاء السندات: .4

السندات في أي وقت ولابد أن تخطر حملة السندات بهذا الأمر، وغالبا ما تلجأ الشركات إلى هذا النوع 
من الاستدعاء إذا انخفض سعر الفائدة السوقي عن سعر الفائدة على السندات، وذلك لتستفید الشركة 

 مصدرة السندات بفروق مدفوعات الفوائد.

ثانیا: أنواع السندات 

: 1 إلى خمسة أنواع كما یليتقسم السندات وفقا لعدة معاییر     

  یمكن تصنیفها إلى:حسب الجهة المصدرة: .1
 هي السندات التي تصدرها الدولة أو من یمثلها وهذا في حالة حاجتها إلى السندات العامة: .أ‌

 .الأموال
 تقوم الشركات بإصدار سندات ذات قیمة ثابتة في حال احتیاجها إلى تمویل السندات الخاصة: .ب‌

 .خارجي أو احتیاجها إلى سیولة نقدیة للتوسع في مشروعاتها
 : نوعین من السندات: حسب هذا المعیار نجدحسب ما تتمتع به من ضمان .2

 هي تلك السندات التي تعطي لحاملها الحق في المطالبة بالضمان المحدد السندات المضمونة: .أ‌
  .عندما تعجز الشركة المصدرة لها عن الوفاء بأصل الدین أو فائدته

 هي السندات التي تخلو من أي رهن لصالحها سوى تعهد الشركة السندات غیر المضمونة: .ب‌
المصدرة لها بالتسدید، فالضمان ینصب على إجمالي أصول الشركة وقدرتها على مواجهة 

 التزاماتها اتجاه الدائنین.
 :  نوعین من السندات یمكن التمییز بینحسب العائد: .3

 هذا النوع من السندات یقدم عائدا مماثلا في كل السنوات إلى غایة السندات ذات العائد الثابت: .أ‌
نهایة مدة حیاة القرض، وهذا النوع یزداد علیه الطلب في حالة انخفاض معدلات الفائدة، لأنه 

 یسمح للمستثمر بالحصول على عائد أكبر مما هو علیه في السوق.
 هذا النوع من السندات یحصل حامله على عائد متغیر، یتحدد السندات ذات العائد المتغیر: .ب‌

  .أو تبعا لمؤشرات اقتصادیة معینة هذا الأخیر حسب معدل الفائدة السائد في السوق،
  تصنف السندات حسب هذا المعیار إلى: حسب ما تتمتع به من حقوق و امتیازات: .4

. 25، ص2019 ـــ 2018، تخصص ماستر إدارة مالیة، جامعة جیجل، محاضرات في الهندسة المالیة حیاة نجار،  1
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

 سندات یمكن تحویلها إلى أسهم عند الاستحقاق إذا اتفق السندات القابلة للتحویل إلى أسهم: .أ‌
 الطرفان على ذلك.

 هي الشكل الشائع لسندات الإقراض، حیث أن الأصل في السندات غیر القابلة للتحویل: .ب‌
 السندات هو عدم قابلیتها للتحویل.

  تقسم إلى:حسب طریقة تداولها وتملكها: .5
 سمه ولا تتداولا سندات تصدر باسم صاحبها وتكون مقیدة في دفاتر الشركة بسندات اسمیة: .أ‌

إلا بعد موافقته، وإثبات التنازل عنها یكون في دفاتر الشركة وفقا لقواعد قانونیة لنقل الملكیة، 
كما یمكن أن تكون مسجلة بالكامل من حیث الدین الأصلي و الفائدة، أو مسجلة تسجیلا جزئیا 

(القیمة الاسمیة فقط)، أما الفائدة فتكون على شكل كوبونات مرفقة بالسند تخصم منه بمجرد 
 استحقاقه لتحصل مباشرة من الجهة المختصة.

 سندات تخلو من اسم حاملها، یتم تداولها بالتسلیم ولا یحتاج التنازل عنها سندات لحاملها: .ب‌
موافقة الشركة المصدرة  أو إثباته في سجلاتها، تحصل فوائدها (كوبونات مرفقة بالسند) مباشرة 

 .ومن الجهة المختصة عند الاستحقاق
 یعطي هذا الشرط حقا للشركة المصدرة إعارة شراء واستدعاء سندات ذات شرط الاستدعاء: .ج‌

                  وعادة ما یتم الاستدعاء بسعر جزء أو كل السندات المصدرة منها في الوقت الذي یناسبها
الاستدعاء الذي یكون دائما أكبر من القیمة الاسمیة للسند، یسمى الفرق بین القیمة الاسمیة 

         .وسعر الاستدعاء بعلاوة الاستدعاء

المطلب الثالث: المشتقات المالیة 

      أدوات مالیة تستمد قیمتها من أداء أصل حقیقي أو مالي أو من أداء أحد المؤشرات السوقیة.

أولا: مفهوم المشتقات المالیة 

المشتقات المالیة هي عقود تعطي لأحد الطرفین الحق في أصل معین في تاریخ محدد، وتلزم الطرف      
الآخر التزام مماثل، والعقد قد یتعلق بأصل مالي أو بمبلغ من العمولات أو كمیة من السلع أو یتعلق بمؤشر من 

    (طرفي العقد) بطریقة ملزمة أو یعطي لواحد منهما إمكانیة تنفیذ العقد  المؤشرات، وهذا العقد قد یربط الطرفین
. 1ویعتمد السعر السوقي للمشتقات على سعر الأصل المتعاقد علیه منذ نشأة العقد عدمه أو

وتعرف أیضا على أنها عقود مالیة اشتقت قیمتها من قیمة الأصل محل التعاقد یطلق علیه الأصل      
الأساس(أسهم، سندات، أو عملات.....) یتم تسویقها في تاریخ مستقبلي ولا تتطلب استثمارات مبدئیة وإنما مبلغ 

 .59، ص2009الدار الجامعیة، القاهرة، حوكمة الشركات والأزمة المالیة العالمیة، طارق عبد العال، حماد   1
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

      مبدئي صغیر مقارنة بقیمة العقود، ومن أبرز أشكالها العقود الآجلة، عقود المستقبلیات، عقود المبادلة والخیارات 
. 1وغیرها من العقود المالیة ذات الخصائص المماثلة

"عقود تتوقف قیمتها على أسعار الأصول المالیة محل  كما یعرف صندوق النقد الدولي المشتقات بأنها:     
التعاقد ولكنها لا تقتضي أو تتطلب استثمار لأصل المال في هذه الأصول، و كعقد بین طرفین على تبادل 

المدفوعات على أساس الأسعار أو العوائد، فإن أي انتقال لملكیة الأصل محل التعاقد والتدفقات النقدیة یصبح 
 .2"أمرا غیر ضروري

ثانیا: أهمیة المشتقات المالیة 

 :2تؤدي المشتقات المالیة دورا مهما في الأسواق المالیة ویبرز ذلك من خلال ما یلي     

عن طریق المشتقات المالیة یمكن ابتكار طرق جدیدة لإدارة المخاطر فمن خلالها تسییر المخاطر:  .1
یمكن تجزئة المخاطر الموجودة بالأدوات المالیة التقلیدیة، كمخاطر تقلب الأسعار ومخاطر أسعار 

 الفائدة، تسیر كل من هذه المخاطر عن طریق عملیة التحوط.
 تمكن المشتقات المالیة من دعم فرص تحقیق الإیرادات وزیادة الأرباح، من خلال زیادة الاستثمار: .2

زیادة الفرص الاستثماریة وتنویع المحافظ الاستثماریة للمؤسسات المالیة ودخول المتعاملین في عملیات 
صناعة السوق، فضلا عن تنویع الخدمات المالیة التي تقدم للمتعاملین الأمر الذي من شأنه أن یزید 

 عدد المتعاملین من الجهات التي تقدم هذه الخدمات.
 تقلل المشتقات المالیة من تكالیف المعاملات التقلیدیة في الأسواق وتكالیف الأجهزة تخفیض التكلفة: .3

الرقابیة، إذ یتم دفع هامش بسیط فقط لأغراض التعاقد بدل من دفع مبلغ العقد كاملا منذ البدایة، الأمر 
 .الذي یسهم في زیادة الكفاءة التشغیلیة للأسواق المالیة

 تتمتع المشتقات بسیولة عالیة، مما یمكن المتعاملین بها من تحسین سیولتهم، إذ یمكن بیع السیولة: .4
المراكز بسهولة أو إلغائها من خلال الدخول بمراكز مضادة في نفس الوقت، وبذلك یتمتع المتعامل بهذه 

 الأدوات بوجود فرص متعددة لتكوین المراكز أو إلغائها تبعا لحاجیاته ورغباته.
 یدخل المضارب طرفا في عقود المشتقات المالیة بغرض تحقیق إتاحة فرصة استثماریة للمضاربین: .5

الربح من خلال الاستفادة من میزة المتاجرة بالهامش أو الرفع المالي، إذ یدفع المضارب في عقود 
المستقبلیات المالیة سواء كان مشتریا أو بائعا، قیمة الهامش المطلوب، أما في عقود الخیارات فیدفع 

 المشتري قیمة علاوة الخیار.

. 124، ص2013الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، إدارة المخاطر ـــ المشتقات المالیة، بن علي ، بلعزوز   1
دار النشر للجامعات، القاهرة، المشتقات المالیة ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالیة في صناعة أدواتها،  عبد الحمید رضوان سمیر،  2

. 59، ص2005
 .60 المرجع السابق، ص 2
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

ثالثا: أنواع المشتقات المالیة 

 من أشهر المشتقات المالیة وأكثرها تداولا في الأسواق المالیة، نجد عقود الخیارات، العقود المستقبلیة،     
 .الآجلة، وعقود المبادلات العقود

 العقود المستقبلیة:  .1
تعرف بأنها عقود آجلة شروطها نمطیة ویتم التعامل علیها في  تعریف العقود المستقبلیة: .أ‌

الأسواق المنظمة وتخضع لإجراء تسویة یومیة تخصم من خلالها خسائر أحد الأطراف من 
 حساب التأمین المودع لدى غرفة المقاصة لتضاف إلى حساب الطرف الآخر.

كما تعرف أیضا أنها التزام نمطي إما لبیع أو شراء أصل معین بسعر محدد وبتاریخ مستقبلي 
     محدد أي یتم التنفیذ في المستقبل، والعنصر الأساسي في هذا العقد هو أن السعر والأصل 

والكمیة یتم الاتفاق علیها عند توقیع العقد، بینما یتم دفع الثمن وتسلیم الأصل المتفق علیه في 
 .1 المستقبل

 :2تتمیز العقود المستقبلیة بالخصائص التالیة خصائص العقود المستقبلیة: .‌ب
نمطیة شروط التعاقد فلا تتباین العقود من عقد لآخر ولا تخضع لرغبة المتعاقدین كما  -

 .هو الحال في العقود الآجلة من حیث حجم العقد ومدته أو جودته
 .في العقود المستقبلیة لا یعرف طرفا العقد بعضهما البعض -
 .هي عقود تبرم من خلال غرفة المقاصة في الأسواق المنظمة -
 .یتم تداول العقود المستقبلیة في الأسواق المنظمة -
التعامل في العقود المستقبلیة یتطلب إیداع كل من الطرفین مبلغ یعرف بهامش  -

 .الضمان(الهامش المبدئي)
   أسواق العقود المستقبلیة تلعب دورا في توفیر المعلومات الخاصة بالأسعار الحاضرة  -

  .والمستقبلیة
 العقود الآجلة: .2

 هو عقد یبرم بین الطرفین مشتري وبائع For Ward contracteالعقد الآجل :  تعریف العقود الآجلة .أ‌
للتعامل على أصل ما، على أساس سعر یتحدد عند التعاقد، على أن یكون التسلیم في تاریخ 

 لاحق، ولا یختلف العقد الآجل عن المستقبلي إلا في كون بنود العقد المستقبلي نمطیة.

 .12الدار الجامعیة، الإسكندریة، صالمشتقات المالیة( المفاهیم ـــ إدارة المخاطر ـــ المحاسبة)،  طارق عبد العال حماد،  1
 13 ـــ 12، صالسابقمرجع ال  2

 
18 

                                                             



  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

ویعرف أیضا بأنه اتفاق لشراء أو بیع أصل ما في تاریخ مستقبلي بسعر متفق علیه یتحدد عند 
ولا یتم تداول العقد الآجل في البورصة. ویعرفه البعض على أنه عقد بین طرفین یلتزمان  التعاقد،

 .بموجبه باستلام أو تسلیم كمیة من أصل معین بسعر معین في زمان محدد ومكان محدد
وعرفها صندوق النقد الدولي: العقد الآجل یقتضي باتفاق الطرفان على تسلیم الأصل محل التعاقد 
سواء كان حقیقیا أو مالیا بكمیات معینة في تاریخ معین وبسعر متفق علیه، والعقود الآجلة لیست 

. 3عقود مالیة شرطیة لأنها تنطوي على التزام سنویة العقود في تاریخ معین
 : 1تتمیز العقود الآجلة بالخصائص التالیة خصائص العقود الآجلة: .‌ب

المرونة حیث لا تكون العقود الآجلة بصفة عامة معیاریة وهذا یعني أن كلا من البائع  -
 والمشتري یتفاوضان على شروط العقد لذلك فهما یمتلكان حریة التصرف.

لا تتمتع بالسیولة مقارنة بالمشتقات الأخرى فإذا رغب البائع والمشتري الخروج من الاتفاق  -
 الآجل فإنه یحتاج إلى أن یجد شخصا آخر یحل محله ویقبل أن یتم بیع العقد له.

تتضمن مشكلة محتملة وهي التي تتعلق بمخاطر الائتمان أو مخاطر العجز عن السداد وهي  -
 المخاطر الناشئة عن عدم قدرة أحد أطراف العقد الآجل على الوفاء بالتزامه.

یتحدد الربح والخسارة من العقد الآجل مباشرة من خلال العلاقة بین سعر السوق الفعلي للأصل  -
 محل التعاقد وسعر التنفیذ الذي تم تدوینه في العقد من خلال الاتفاق بین الطرفین.

 .تتحقق قیمة العقد الآجل في تاریخ انتهاء صلاحیة العقد ولا توجد مدفوعات عن بدایة العقد -
 عقود الخیارات: .3

هو عقد بین طرفین مشتري ومحرر، ویعطي العقد للمشتري الحق في أن تعریف عقود الخیارات:  .‌أ
یشتري من أو یبیع إلى المحرر عدد من وحدات أصل حقیقي أو مالي، بسعر یتفق علیه لحظة 

توقیع العقد على أن یتم التنفیذ في تاریخ لاحق، یطلق علیه تاریخ التنفیذ أو تاریخ انتهاء 
الصلاحیة، وللمشتري الحق في عدم تنفیذ العقد إذا كان التنفیذ في غیر صالحه وذلك في مقابل 
تعویض یدفعه للمحرر یطلق علیه مكافأة، هذه المكافأة تدفع عند التعاقد وغیر قابلة للرد ولیست 

جزء من قیمة الصفقة، بعبارة أخرى هي مبلغ یدفع للمشتري في مقابل حق الخیار في تنفیذ أو عدم 
تنفیذ العقد، حیث أن المشتري یحصل على هذا الحق منذ لحظة توقیع العقد أو خسارته في ذات 

 اللحظة.
وهذا ویطلق على مشتري العقد صاحب المركز الطویل بینما یطلق على المحرر صاحب المركز 
القصیر وكما یبدو في تعریف عقد الخیار أنه قد یعطي الحق في الشراء ومن ثم یطلق علیه عقد 

. 1خیار الشراء كما یعطي الحق في البیع ومن ثم یطلق علیه خیار البیع

. 6، ص2004، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، مصر، 2 الجزءالفكر الحدیث في إدارة المخاطر، هندي، إبراهیم منیر  3
. 124 ـــ 123 بن علي بلعزوز، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

 :2خصائص عقد الخیار .‌ب
للعقد طرفان الأول وهو المحرر ویطلق علیه غالبا البائع ویتخذ مركزا قصیرا والآخر  -

 .المشتري ویطلق علیه مالك أو حامل الخیار ویتخذ مركزا طویلا
 .یجب أن یحدد العقد نوع الموجودات محل العقد -
یجب أن یحدد العقد نوع الخیار فیما إذا كان شراء أو بیع، وأسلوب الخیار فیما إذا كان  -

  .أمریكیا أو أوروبیا
 .یجب أن یحدد العقد تاریخ نفاذ أو صلاحیة الخیار ویطلق علیه أیضا تاریخ الاستحقاق -
تحدید سعر التنفیذ، وهو السعر الذي سیشتري أو سیباع به الموجود بغض النظر عن  -

السعر السائد في السوق عند التنفیذ، ویسمى أیضا بسعر الصفقة ویتم تحدیده في بدایة 
 .التعاقد

مشتري الخیار یحصل على حق مقابل مبلغ من المال یدفع للبائع عند الاتفاق یطلق علیه  -
 .علاوة أو سعر الخیار

 .یجب أن یحدد العقد الغرض من الصفقة فیما إذا كان لإنشاء أو إغلاق مركز -
): أوجه التشابه والاختلاف بین عقود الخیارات والمستقبلیات 1الجدول رقم( 

عقود المستقبلیات عقود الخیارات  
*یغطي عقد الخیار فترة مستقبلیة أوجه التشابه 

*قیمة عقد الخیار لا تظهر إلا في 
 .تاریخ التنفیذ

*عقود الخیارات تعطي لحاملها الحق 
في شراء أو بیع الأصل في تاریخ 

 .لاحق بسعر یحدد عند التعاقد
*أن التعامل في سوق الخیارات 

 .ینطوي على درجة عالیة من الرفع
 

  .یغطي عقد المستقبلیات فترة مستقبلیة*
*عقود المستقبلیات تعطي لحاملها الحق 

في شراء وبیع الأصل في تاریخ لاحق 
  .بسعر یحدد عند التعاقد

*أن قیمة عقد المستقبلیات لا یخول 
لحامله أي حق على الأصل محل 

التعاقد في أي لحظة قبل حلول ذلك 
 .التاریخ

*أن التعامل في سوق المستقبلیات أیضا 
 .ینطوي على درجة عالیة من الرفع

یكون لمشتري الخیار الحق في *أوجه الاختلاف 
 .تنفیذ العقد أو عدم تنفیذه

*عقود حقیقیة لشراء الأصل(سلعة أو 
ورقة مالیة) محل التعاقد بالسعر المحدد، 

 .6 ـــ 5، ص2007الطبعة الأولى، منشأة المعارف، الإسكندریة، : عقود الخیارات، 3إدارة المخاطر، الجزء منیر إبراهیم هندي،  1
الطبعة الثانیة، الوراق للنشر والتوزیع،  الهندسة المالیة وأدواتها بالتركیز على إستراتیجیات الخیارات المالیة، ،ألعارضي وجلیل كاظم ألعبادي هاشم فوزي  2

 .109 ـــ 108، ص 2011عمان، 
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

*تقتصر خسارة المشتري في عقود 
  .الخیار على قیمة المكافأة المدفوعة
*لا یحق لمشتري الخیار استرداد 

قیمة المكافأة المدفوعة للمحرر عند 
 .التعاقد

على أن یتم التسلیم و دفع القیمة في 
 .تاریخ لاحق

*أن الخسارة في حالة العقود المستقبلیة 
قد تمتد لتشمل(ولو نظریا) القیمة الكلیة 

 .للعقد
              ، الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة الأولى،الهندسة المالیة ،ألعابديهشام فوزي دباس  المصدر:

 .100 ـــ 99 ص

 عقود المبادلات .4
عرفها بعض الكتاب بأنها اتفاق تعاقدي بین طرفین على تبادل تدفقات نقدیة تعریف المبادلة:  .‌أ

 .معینة في تاریخ لاحق

بینما عرفها صاحب معجم المشتقات بأنها تتضمن تبادل المدفوعات بین طرفین بغرض نقل المخاطرة 
 .من طرف إلى آخر سواء بقصد التحوط  أو لأسباب ضریبیة

على خلاف العقود المستقبلیة فإن المبادلات لیست سوى اتفاقیات ثنائیة لا یجري التعامل بها في 
البورصات و إنما یجري التعامل بها في الأسواق غیر الرسمیة، ولذلك لم یكن مستغربا أن تكون هذه 

العقود غیر متجانسة تماما أو أنها أدنى نمطیة ذلك أن هذه العقود أو بالأحرى الاتفاقیات كانت 
المحصلة النهائیة لمفاوضات خاصة بین الأطراف وتحدد الشروط في ضوء الاعتبارات التي یحرص 

 .1علیها كل طرف من الأطراف

 :2 هناك مجموعة من الخصائص التي تتصف بها المبادلات وهيخصائص المبادلة:  .‌ب
 .أنها عقود ملزمة للطرفین -
 .أنها عقود غیر نمطیة، وإنما تفصل حسب رغبة الزبون -
 .یتم التعاقد بصورة مباشرة وغیر مباشرة بین طرفي المبادلة -
أنها تركز على تبادل التدفقات النقدیة في أغلب الأحیان فضلا عن تبادل الموجودات في  -

 .أحیان أخرى
  .أنها توفر إمكانیة التحوط من مخاطر تقلب أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات الأجنبیة -
 .یتم التعامل بها في الأسواق الموازیة -
.لا تتضمن دفع الهوامش أو العلاوات لأغلب أنواعها -

. 239 ـــ 238، ص 2005الطبعة الأولى، دار النشر للجامعات، القاهرة، المشتقات المالیة،  سمیر عبد الحمید رضوان،  1
. 91 هاشم فوزي دباس العباسي، مرجع سبق ذكره، ص 2
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

المبحث الثالث: المحفظة الاستثماریة 

تعد محفظة الأوراق المالیة أداة استثمار تتشكل من خلال جملة من الأوراق المالیة، یتم اختیارها بدقة      
وعنایة فائقة، وهي بدورها تتیح للمستثمر الحصول على عائد والتقلیل من مستوى المخاطر التي یتعرض لها 

 .المستثمر

المطلب الأول: نشأة و تعریف المحفظة الاستثماریة 

 نتطرق في مطلبنا هذا إلى نشأة وتعریف المحفظة الاستثماریة كل على حدى.     

أولا: نشأة المحفظة الاستثماریة 

إن أول اكتشاف لمنطق المحفظة الاستثماریة هو في المثل الشهیر القائل "لا تضع كل البیض في سلة      
 .واحدة" فلا تضع مواردك في مشروع واحد

" أول من كتب في المحافظ الاستثماریة بمفهومها MARKOWITS"ویعتبر المحلل الأمریكي ماركویتز      
 " وشاربCOREN" م، ثم جاء بعده عدد من الدارسین والباحثین أمثال كورن1952الاقتصادي وذلك عام 

"CHARPE وتعتمد نظریتها على تعظیم العائد وتقلیل مخاطر الاستثمار عن طریق التنویع بین أدوات "
   الاستثمار، حیث ظهر في بریطانیا والولایات المتحدة خلال عقد الخمسینات والستینات عدد كبیر من البنوك 

والشركات المالیة هدفها الأساسي تجمیع المدخرات من الأفراد الذین لا یستطیعون استثمارها، لكي تستثمرها لهم 
        استثمارا صحیحا تحقق من خلاله دخلا جیدا للبنك وللمدخر مما أدى إلى ظهور عدد كبیر من 

ولوجود عدد كبیر من المدیرین غیر المتخصصین في إدارة المحافظ المالیة الذین لم یطبقوا الأسس  المحافظ،
العلمیة لإدارة المحافظ وبالتالي فشلوا في إدارتهم مما أدى إلى خروج عدد من المؤسسات من السوق وظلت 

                      المؤسسات التي یدیرها مدیرون متخصصون طبقوا نظریات المحافظ المالیة العدیدة في استثماراتهم 
فنجحوا نجاحا كبیرا مما أدى بالباحثین والدارسین إلى التركیز على إدارة المحافظ وبعد خمس وعشرون  المختلفة،

سنة من أبحاث العالم الأمریكي ماركویتز أصبحت إدارة المحافظ جنب إلى جنب مع مادتي إدارة الاستثمار 
  .1والتسویق

ثانیا: تعریف المحفظة الاستثماریة 

للمحفظة دور هام في مجال الاستثمار نظرا للمنافع التي تحققها للمستثمر في السوق المالي المتمثلة في      
  .تخفیض المخاطر وتنویع العوائد الناتجة عن الأوراق المالیة المقتناة

من أهم التعاریف التي تناولت المحفظة الاستثماریة ما یلي: 

. 33 ـــ 32 دار النفائس للنشر والتوزیع، عمان، ص ،الطبعة الأولىالمحافظ المالیة الاستثماریة،  أحمد معجب العاتبي،  1
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

تعرف المحفظة الاستثماریة بأنها: أداة من أدوات الاستثمار المركبة لأنها تتكون في الغالب من أصلین  -
 .1أو أكثر، وتختلف أصول المحفظة في النوع مثلما تختلف في الجودة

كما تعرف أیضا: عبارة عن خلیط من الأدوات المالیة یؤدي تشكیلها إلى تخفیض المخاطر الكلیة التي  -
 .2یتعرض لها المستثمر بهدف تحقیق أكبر مستوى من العائد

كما تعرف أیضا: مجموعة من الأصول المالیة والاستثمارات المجمعة في كیان استثماري واحد، بهدف  -
إما تحقیق أعلى عائد ممكن في ظل مستویات المخاطرة المحیطة بالأسواق أو تحقیق أقل درجة من 

 .المخاطرة في ظل مستویات مختلفة من العوائد
وتعرف أیضا: عبارة عن تولیفة أو مجموعة من الأدوات الاستثماریة سواء كانت حقیقیة أو مالیة التي  -

یملكها المستثمر، بهدف تحقیق عائد عند مستوى معقول من المخاطرة من خلال تنویع مكوناتها بإتباع 
 .الأسالیب الصحیحة

أداة استثماریة مركبة من مجموعة من الأصول الحقیقیة  وتعرف المحفظة الاستثماریة بصفة عامة بأنها: -
والمالیة التي یستثمر بها المستثمر أمواله كوحدة واحدة شریطة أن یكون هدف المستثمر من تكوینها هو 
تخفیض مخاطر الاستثمار عن طریق تنویع أصول المستثمر بها وزیادة العائد من جراء احتفاظه بتلك 

 .3الأصول

المطلب الثاني: أهداف و أنواع المحافظ الاستثماریة 

      تقسم المحفظة المالیة تبعا للأھداف المرجوة منھا وبحسب نوع الأوراق المالیة التي تحتویھا وبدرجة 
 المخاطرة التي یمكن أن تتحملھا.

أولا: أهداف المحفظة الاستثماریة 

     إن معظم المستثمرین یملكون محافظ استثماریة لكنهم یختلفون في الأهداف، فبعضهم لدیه استعداد لتملك 
أصول مالیة ذات درجة عالیة من المخاطرة، لأنه یسعى إلى تحقیق أكبر قدر ممكن من الأرباح، في حین 

یفضل البعض الآخر اعتماد أسلوب متحفظ في الاستثمار حتى لو حصل على عائد أقل. 

: 4وتتمثل الأهداف التي تدفع المستثمر للاستثمار في المحفظة في ما یلي

تحقیق أقصى عائد ممكن على رأس مال المحفظة: إن أهم هدف یسعى إلیه المستثمرون في المحافظ  .1
 .الاستثماریة هو تحقیق أكبر عائد ممكن على رأس مال المحفظة

. 257، ص2009الطبعة الأولى، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان، أساسیات الاستثمار،  طاهر حردان،  1
. 257، ص2008 الشركة العربیة للتسویق والتورید، القاهرة، أسس الاستثمار، مروان شموط و آخرون،  2
. 203، ص2008، دار الفكر الجامعي للنشر والتوزیع، الإسكندریة، البورصاتمحمد الصیرفي،   3
 .289، ص2009دار المناهج للنشر والتوزیع، عمان،  إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثة،  غازي فلاح المومني، 4 
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

المحافظة على رأس المال الأصلي للمحفظة: تعتبر المحافظة على رأس المال الأصلي من أهم  .2
الأهداف التي یسعى إلى تحقیقها صاحب المحفظة الاستثماریة، ومن هذا فإن المستثمر قد یتعرض لنوع 

من الخسارة نتیجة لانخفاض أسعار الأوراق المالیة أو یتعرض لدرجة عالیة من المخاطر نتیجة لما 
 .تتمتع به الأوراق المالیة من درجة مخاطرة عالیة

استقرار تدفق الدخل: یعد هدفا أساسیا من أهداف المحفظة الاستثماریة، حیث یتطلب من مدیر  .3
المحفظة وخاصة الإدارة المحافظة على التدفقات النقدیة للمحافظ الاستثماریة باعتبار الدخل مصدرا 

 .مهما للمساهمین في أصول المحفظة
النمو في رأس المال: (زیادة رأس مال المحفظة) یعتبر من أهم الأهداف التي تسعى إلیها دائما إدارة  .4

 .المحافظ الاستثماریة أو المستثمرین بصفة عامة
التنویع: یعتبر تنویع أصول المحفظة من أهم الأعمال التي تهتم بها إدارة المحفظة الاستثماریة حیث  .5

 .الهدف من عملیة التنویع المتوازن هو الحصول على أكبر العوائد بأقل درجات المخاطرة
قابلیة تحویل أصول المحفظة إلى سیولة: یتطلب هذا من إدارة المحفظة الاستثماریة إیجاد طریقة تمكن  .6

 .من تحویل أصولها إلى سیولة

ثانیا: أنواع المحافظ الاستثماریة 

                       تتنوع المحافظ الاستثماریة في ضوء مكانتها التي تحدد بعد وضع أهداف المستثمرین أو إدارة      
ویسعى المستثمر في المحافظ الاستثماریة إلى تحدید الأهداف بشكل واضح ودقیق وحسب الأولویات  المحفظة،

 .التي یطمح إلیها المستثمر وفق أدوات استثماریة ملائمة

: 1وعلیه سیكون لدینا أنواع متعددة من المحافظ الاستثماریة أهمها

محفظة العائد: یأتي الدخل النقدي للأوراق المالیة التي یحتفظ بها المستثمر لأغراض العائد من الفوائد  .1
التي تدفع للسندات أو التوزیعات النقدیة للأسهم الممتازة أو العادیة، وعلى هذا فإن وظیفة محافظ العائد 

  .هي تحقیق أعلى معدل للدخل النقدي الثابت والمستقر للمستثمر وتخفیض المخاطر بقدر الإمكان
محافظ الربح: وهي المحافظ التي تشمل الأسهم التي تحقق نموا متواصلا في الأرباح، وما یتبع ذلك من  .2

ارتفاع في الأسعار من خلال المضاربات أو صنادیق النمو، التي تهدف إلى تحقیق تحسن في القیمة 
وهي تلبي احتیاجات المستثمرین الذین یرغبون في  السوقیة للمحفظة أو صنادیق الدخل والنمو معا،

 .عائد دوري وفي نفس الوقت یرغبون في تحقیق نمو مسترد في استثماراتهم
إن شراء الأسهم التي ینتظر لها نمو عال ضمن محفظة الربح یتطلب تطبیق الأسس العامة في إدارة  

 .75 ـــ 74، ص ص2009الطبعة الأولى، دار الرایة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، إدارة المخاطر الاستثماریة، سید سالم عرفه،  1
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

المحافظ الاستثماریة في الأسهم والسندات بصورة دقیقة وواضحة حیث إن مفهوم الربح یفترض تحقیق 
عوائد أعلى من تلك التي یحققها السوق بشكل عام، ولذلك فإن اختیار هذه الأسهم یتطلب عنایة كبیرة 

 .لتحقیق هذا الهدف
محافظ الربح أو العائد: هي المحفظة التي تجمع أسهما مختلفة یتمیز بعضها بتحقیق العائد وبعضها  .3

الآخر بتحقیق الربح، وهذا النوع یعتبر المفضل لدى المستثمرین والذین یتطلعون إلى المزج بین المزایا 
  .والمخاطر التي تصاحب كل نوع من هذه المحافظ

وأیا ما یكون نوع المحافظ فإنها تشترك في عدة أهداف أبرزها المحافظة على المال الأصلي لأنه 
أساسي لاستمرار المستثمر بالسوق، واستقرار تدفق الدخل وفقا لحاجات الأفراد المختلفة ووفقا لطبیعة 

المحفظة الاستثماریة في الأسهم والسندات التي تشكل لتلبیة هذه الحاجیات. 
وعادة تسمى إدارة هذه المحافظ بالإدارة الرشیدة ویفضلها المستثمر الرشید الذي یوازن بین العائد 

والمخاطرة. 

المطلب الثالث: المحفظة الاستثماریة المثلى 

     إن تحدید المحفظة الاستثماریة المثلى هو أحد الطرق التي تبین شكل العلاقة بین أعلى عائد ممكن تحقیقه 
 وأقل مخاطرة في السوق المالیة.

  المثلىأولا: تعریف المحفظة الاستثماریة

                تعرف بأنها تلك المحفظة التي تتكون من تشكیلة متنوعة ومتوازنة من الأصول أو الأدوات      
وبكیفیة تجعلها الأكثر ملائمة لتحقیق أهداف المستثمر مالك المحفظة أو من یتولى إدارتها، وهي  الاستثماریة،

"مثلى" له، حیث یتوقف ذلك على درجة میل  تختلف من مستثمر لآخر أي أن لكل مستثمر محفظة استثمار تعد
المستثمر أو إقدامه على المخاطرة، فالمستثمر الذي یمیل إلى المخاطرة من أجل تحقیق عائد مرتفع سوف 
یختار محفظة استثمار ذات مخاطر أعلى من تلك التي یختارها المستثمر الذي لا یمیل بالدرجة نفسها إلى 

 .1 المخاطرة (یقنع بعائد منخفض نسبیا)

هذا وتندرج الغالبیة العظمى للمستثمرین تحت النمط الأول وهو المستثمر الرشید المتحفظ اتجاه عنصر      
:  2المخاطرة والذي یمكن وفقا لوجهة نظره تحدید إطار عام لمواصفات المحفظة المثلى كما یلي

 .تحقق للمستثمر توازنا معقولا بین عنصري العائد والأمان أو المخاطرة .1
تتسم أصولها بقدر كاف من التنویع الإیجابي مع مراعاة ألا تقتصر أهداف مدیر المحفظة على مجرد  .2

 تنویعها فقط، بل تشمل أیضا التنویع الجغرافي لأدوات الاستثمار فیها بما في ذلك آجال الأدوات

. 259 مروان شموط، كنجو عبود كنجو، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .259 المرجع السابق، ص 2
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

العمولات الأجنبیة المقومة بها، وذلك حتى یكون بالإمكان تخفیض معظم المخاطر غیر المنتظمة التي و
 .تتعرض لها الاستثمارات بما فیها المخاطر السیاسیة، ومخاطر أسعار الصرف الأجنبي

أن تحقق أدوات المحفظة حد أدنى من السیولة أو القابلیة للتسویق مما یوفر لمدیرها میزة المرونة التي  .3
 .تمكنه من إجراء أیة تعدیلات جوهریة یراها ضروریة وبأقل قدر من الخسائر

ثانیا: بناء المحفظة الاستثماریة المثلى 

: 1تقوم عملیة بناء المحفظة الاستثماریة المثلى للمستثمر الرشید على ثلاث مبادئ أساسیة هي     

إذا ما خیر هذا المستثمر بین محفظتین استثماریتین تحققان نفس العائد ولكن مع اختلاف درجة  .1
 .المخاطرة المصاحبة لكل منهما، فإنه سیختار حینئذ المحفظة ذات المخاطرة الأقل

إذا ما خیر بین محفظتین استثماریتین بنفس درجة المخاطرة ولكن مع اختلاف العائد المتوقع لكل  .2
 .منهما، فإنه سیختار حینئذ المحفظة ذات العائد الأعلى

             أما إذا خیر بین محفظتین استثماریتین وكانت الأولى منهما مثلا أعلى عائدا وأقل مخاطرة من  .3
 .فإنه بالتأكید سیختار المحفظة الأولى الثانیة،

ولبناء المحفظة الاستثماریة المثلى على هذه المبادئ الثلاث أعلاه، یتطلب الأمر من المستثمر أو من      
مدیر المحفظة أن یحدد أولا ما یعرف بمنحنى المحافظ المثلى والذي یطلق علیه الباحثون مصطلح الحد 

" ویمثل هذا المنحنى النقاط الممثلة لمجموعة المحافظ المثلى ویرسم عن طریق تحلیل Efficent frontier"الفعال
العلاقة القائمة بین عنصري العائد والمخاطرة وذلك من واقع بیانات تاریخیة لهذین العنصرین وفي مجالات 

استثمار مختلفة، وذلك مع مراعاة افتراض أن جمیع أدوات الاستثمار المتاحة هي فقط من النوع الخطر بحیث 
". Risk-Free Investments" لا یوجد بینها أدوات استثمار خالیة من المخاطر

) یوضح مجموعة المحافظ المتاحة أو الممكنة للمستثمر 2 والشكل رقم(

                                   

 

 

 

 

. 113 ـــ 110، ص2004الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، إدارة الاستثمارات (الإطار النظري والتطبیقات العملیة)، محمد مطر،  1
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

 ): منحنى المحافظ المثلى2الشكل رقم(   

 قطاع المحافظ غیر الممكنة 

 العائد(ع) 

 

                      قطاع المحافظ الممكنة

     

   المخاطرة(خ)   

              ونظرا للعلاقة الطردیة بین العائد على الاستثمار والمخاطرة المصاحبة له والتي یكشف عنها الشكل      
نلاحظ أن من مصلحة المستثمر أن یختار محفظته المثلى في نقاط ما من نقاط القطاع الأعلى غیر  أعلاه،

المظلل على یسار المنحنى، ذلك على اعتبار أن أیة محفظة یختارها هناك وتحت مستوى مخاطرة معین، 
ستحقق له عائدا أعلى من العائد التي تحققه له أیة محفظة یختارها من نقاط القطاع المضلل، لكن لأن المحافظ 
الواقعة في هذا القطاع لیست متاحة عملیا بالنسبة للمستثمر، لذا سیضطر حینئذ أن یبحث عن محفظته المثلى 

وهنا  في حدود القطاع المضلل وفي نقطة علیه أن تحقق له أعلى عائد ممكن في حدود المخاطرة التي یتقبلها،
یجد أن من مصلحته اختیار محفظته المثلى في نقطة ما من نقاط المنحنى، باعتبار أن هذا المنحنى هو أبعد 

حد في قطاع  المحافظ الممكنة یمكن أن یذهب إلیه المستثمر الرشید في حیازته. 

المبحث الرابع: إدارة المحفظة الاستثماریة 

 وتهدف عملیة ،تلعب المحافظ الاستثماریة دورا فعالا في تخفیض المخاطر التي یتعرض لها المستثمر     
 خطرها عند تدنیتإدارة المحفظة إلى تعظیم معدل العائد على الاستثمار عند مستوى مقبول من المخاطرة أو 

مستوى عائد مستهدف لهذا على مدیر المحفظة مراعاة أسس إدارتها مع الأخذ بعین الاعتبار بسیاسات 
 .واستراتیجیات إدارة المحفظة الاستثماریة

المطلب الأول: تعریف إدارة المحافظ الاستثماریة 

هي تلك الأنشطة التي تعمل على جذب وتوظیف الموارد المالیة بطریقة تؤدي إلى تعظیمها من خلال      
  .الاستثمار في أدوات استثماریة تتلاءم مع أهداف المحفظة التي هي أساسا ترجمة لأهداف المستثمر

إن طبیعة هذه الأنشطة تتمثل في كیفیة الحصول على رأس المال للمحفظة وزیادته وتحدید أهداف      
المحفظة من عملیة الاستثمار وحصر الأوراق المالیة والأدوات الأخرى التي تستثمر بها أموالها، وعادة تكون 
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هذه الأدوات عبارة عن أوراق مالیة لشركات وعلى إدارة المحفظة أن تدرس عدد من العوامل الرئیسیة التي 
 .تعتبرها شروط أساسیة لقبول أوراقها المالیة

وبذلك فإن مهمة إدارة المحفظة كبیرة جدا لكونها تقرر اختیار التوقیت الملائم لاختیار قرار البیع والشراء      
 .للأوراق المالیة وطبیعة المزج بین الأدوات المختارة

وتعتمد إدارة المحفظة الاستثماریة مفهوم التنویع الایجابي أساسا في عملها بهدف تحقیق أكبر عائد ممكن      
مع استخدام الأدوات والوسائل الریاضیة والإحصائیة في قیاس المخاطر ومحاولة تجنبها بهدف الوصول إلى أقل 

 .1مخاطر مدروسة، كما تعمل إدارة المحفظة على رفع درجة السیولة بدون خسائر تذكر

المطلب الثاني: قیود وضوابط تكوین المحفظة الاستثماریة 

هناك بعض المعاییر التي یجب وضعها في الاعتبار عند اختیار أنواع الأوراق المالیة في المحفظة      
الاستثماریة ومنها معیار العائد والمخاطرة ، حیث یتم تطبیق اختیار الأوراق المالیة عن طریق معدل العائد 

والمخاطرة الخاصة بكل ورقة ویتم اختیار الورقة التي تعطي أقل مخاطرة وأكبر عائد، مع الأخذ بعین الاعتبار 
درجة الارتباط بین العوائد والمخاطرة في المحفظة. 

فیحتاج مدیر محفظة الأوراق الاستثماریة حتى یتمكن من التسییر الحسن لهذه المحفظة إلى تحدید مسبق      
           لقیود عدة أو ضوابط یقوم بمناقشتها مع صاحب المحفظة حتى تأتي المحفظة مطابقة تماما لرغباته 

: 2ویمكن تحدید هذه القیود والضوابط فیما یلي واحتیاجاته،

أولا: قیود وضوابط زمنیة 

یقصد بالقیود الزمنیة المدى الزمني الذي یرغب صاحب المحفظة الاستمرار فیه مستثمرا لأمواله، بمعنى:      

هل سیكون قصیرا؟ أو متوسطا؟ أو طویلا؟، حیث كلما زادت مدة الاستثمار كلما اتسع مدى الحركة أمام مدیر 
المحفظة ویكون قادرا على القیام بعملیات التنویع والتوزیع للأوراق المالیة التي ستحتویها بشكل سلیم وأكثر 

فعالیة. 

ثانیا: قیود و ضوابط رأسمالیة 

وهي تتصل بكمیة الأموال المتاحة لمدیر المحفظة والتي یتم من خلالها شراء وحیازة الأوراق المالیة وتكوین      
التولیفة أو المزیج المناسب من الأوراق المالیة، وكلما كانت الأموال والموارد المالیة المتاحة لمدیر المحفظة كثیرة 

كلما كانت قدرته على الشراء أو تمویل شراء مزیج مناسب من الأوراق المالیة أكبر أو أكثر توافقا، هذا فضلا 

. 40 ـــ 37، ص2015الطبعة الثانیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، إدارة المحافظ الاستثماریة،  درید كامل آل شیب،  1
 .232، ص2010الطبعة الأولى، دار الفكر، عمان، الأسواق المالیة والنقدیة،  السید متولي عبد القادر،  2
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عن أن وفرة الأموال تمكن مدیر المحفظة من اقتناص الفرص السانحة وانتهازها للحصول على أوراق بعینها 
بسعر معین وعدم الاضطرار إلى بیع أوراق لدیه في وقت غیر مناسب تحت ضغط الحاجة إلى المال لدواعي 

توفیر سیولة معینة لصاحب المحفظة. 

ثالثا: قیود و ضوابط الحاجة إلى تسییل المحفظة  

    كثیرا ما یضع صاحب المحفظة قیدا على مدیر المحفظة، في شكل إمكانیة تسییل المحفظة بالكامل، أو  
مدیر المحفظة یتخیر أنواعا  جانب كبیر منها و بشكل فجائي، أو في الأجل القصیر لاعتبارات معینة مما یجعل

            معینة من الأوراق المالیة التي تحقق له الهدف ولا یختار أنواعا أخرى من الأوراق التي لا تتوافق مع هذا 
أي یقوم باختیار أسهم وسندات وصكوك سریعة التداول علیها طلب كبیر في البورصة، ویوجد متعاملین  القید،

راغبین في حیازتها والحصول علیها والمضاربة على أسعارها والتي عندما یقرر بیع أي جزء منها یتمكن بسهولة 
من ذلك. 

 التزامیهرابعا: قیود وضوابط ضریبیة 

        كثیرا ما تعرض قوانین أو تشریعات مزایا وإعفاءات ضریبیة معینة لأوراق مالیة معینة، أو لشركات      
أو مناطق جغرافیة محددة، أو لأنشطة ذات طابع خاص، وقد تكون هذه الإعفاءات لفترات زمنیة  بذاتها،

منصوص علیها، أو نظیر تحقیق شرط من الشروط، ومن ثمة یكون مدیر الاستثمار في البورصة على علم 
ومعرفة بهذا كله وما هو المطلوب مراعاته عند تكوین محفظة الأوراق المالیة من هذه الأوراق، بل الأهم هو: 

حیث قد تتأثر القدرة الإرادیة وربحیة المشروعات  متى سیزول هذا الإعفاء؟ أو متى ستنحصر هذه المزایا؟
 .باختفاء الدعم

أو المزایا التي تقدمها الدولة من خلال قوانین وتشریعات تشجیع الاستثمار، وبالتالي تهتز قیمة الأسهم ومدى 
جاذبیتها في البورصة تبعا لذلك. 

قیود وضوابط المخاطرة والأخطار  خامسا:

تتنوع وتختلف درجة تحمل وتقبل الخطر من فرد إلى آخر، ومن مستثمر إلى آخر، ومن ثم فإن استعداد      
الفرد المستثمر للحصول على عائد مرتفع یعني في اللحظة ذاتها استعداده لتحمل مخاطرة مرتفعة مقابل 

الحصول على هذا العائد، ومن ثمة یقوم مدیر الاستثمارات باختیار الأوراق المالیة التي یتناسب درجة الخطر 
 .في الاستثمار فیها مع استعداد المستثمر و قدرته على قبول وتحمل المخاطر
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سادسا: قیود وضوابط نفسیة ومعنویة 

          إن میول ورغبات واحتیاجات الأفراد واتجاهاتهم الاستثماریة وقراراتهم تتأثر بالمیول والنوازع العاطفیة      
وتفضیلات كل منهم، والتي تتدخل مجموعة عوامل نفسیة ومعنویة في تشكیلها، وبصفة خاصة في التأثیر على: 

 الفرد المستثمر وقدرته على رؤیة الأمور وتحدید الاتجاهات الاستثماریة واشتقاق الفرص إدراك .1
الاقتصادیة والاستثماریة السانحة في البورصة، وملاحظة ورصد المتغیرات والمستجدات التي تطرأ على 

 .حركة التعامل
دوافع وحوافز الاستثمار لدیه ومحرضات السلوك وتطلعات ورغبات وآمال وأهداف الاستثمار لدیه وما  .2

  .یبتغیه ویسعى للوصول إلیه من تكوین وإدارة المحافظ المالیة
الخبرات والتجارب وأحداث السعادة والحزن وارتباطاتها الشرطیة، وما مر به خلالها وما اكتسبه من  .3

 النفسي والتوازن العاطفي للفرد وإدارة وتدویر الاستقرارقناعات حاكمة لسلوكه، ویتأثر هذا كله بمدى 
 .الأوراق المالیة التي تحتویها المحفظة الاستثماریة بشكل كبیر

المطلب الثالث: خطوات و سیاسات تكوین المحفظة الاستثماریة 

    تختلف خطوات بناء محفظة الأوراق المالیة من مسیر لآخر وهذا یعود إلى أن طبیعة هذه الخطوات  
متداخلة ومتشابكة مع بعضها البعض، ورغم ذلك فإن هناك عدد من الخطوات یجب إتباعها في تكوین محفظة 

الأوراق تتمثل فیما یلي:  
تختلف أهداف تكوین المحافظ المالیة باختلاف تحدید أهداف تكوین وتسییر محفظة الأوراق المالیة:  .1

أولویات واحتیاجات مالكي المحفظة، فالأهداف التي تسعى صنادیق التوفیر إلى تحقیقها من تكوین 
المحفظة تختلف عن تلك التي تسعى إلى تحقیقها شركات التأمین والبنوك، ومن الأهداف الرئیسیة من 

تملك المستثمرین لمحافظ الأوراق المالیة تحقیق العائد والتحكم في المخاطرة، بالإضافة إلى هذین 
 الهدفین هناك أهداف أخرى ومنها:

 .حمایة الأموال المستثمرة من هبوط قیمتها الشرائیة نتیجة التضخم .أ‌
 .تنمیة المحفظة، أي تضخیم قیمتها السوقیة .ب‌
 .تحقیق تنمیة مستمرة في الأموال المستثمرة .ج‌
 .تثبیت واستقرار العائد دون التقلیل من العائد المتوقع .د‌
    .تقلیل الضرائب، حیث أن بعض الإیرادات الناتجة من الأوراق المالیة معفاة من الضرائب .ه‌

ویتضح مما سبق أن أهداف بناء محفظة الأوراق المالیة متعددة، فقد یكون الهدف مزیج من 
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 سیاسة لبعض أو كل هذه الأهداف، حیث یسعى المستثمر إلى تحقیق تلك الأهداف من خلا
 .1الاستثمار المبنیة على تحلیل الظروف الاقتصادیة الحالیة والمستقبلیة

تتأثر سیاسات بناء محفظة الأوراق المالیة بشكل كبیر التحلیل والتنبؤ بظروف البیئة الخارجیة:  .2
بظروف البیئة الخارجیة، وعلى الرغم من أنه لا یمكن إجراء تنبؤات دقیقة على البیئة الخارجیة لأن تلك 

 ذتخااالتنبؤات تخضع لظروف عدم التأكد، إلا أنه یمكن استخدام هذه التنبؤات كمؤشرات تساعد على 
                    القرار الرشید لتسییر المحفظة أو الإجابة عن التساؤلات التي تواجه مدیر المحفظة عند شراء أو بیع 

الاحتفاظ بالأوراق المالیة ومن أهم هذه التساؤلات ما هي الأوراق المالیة التي ینبغي شراؤها أو بیعها؟  أو
  .2وما هو التوقیت الملائم لذلك؟ وهو في ذلك یقوم بنوعین من التحلیل هما: التحلیل الأساسي والفني

تختلف سیاسات إدارة محفظة الأوراق المالیة باختلاف وضع سیاسات تكوین محفظة الأوراق المالیة:  .3
احتیاجات كل مستثمر واختلاف كذلك السیاسات المتبعة من مستثمر لآخر، ومما لا شك فیه أن  نمط 

                السیاسة التي یتبناها مدیر المحفظة في تسییر محفظته ستؤثر حتما على مكونات تشكیل 
 :2وتنقسم سیاسات الاستثمار إلى الآتي أصولها،

 تبنى عندما یكون الهدف الرئیسي تحقیق أعلى قدر من الأرباحالسیاسة المخاطرة أو الهجومیة:  .أ‌
الرأسمالیة بفعل التقلبات التي تحدث في أسعار أدوات الاستثمار المستخدمة، ویكون هم المستثمر 
تنمیة رأس المال أكثر من استمراریة الدخل(محافظ رأس المال)، أفضل أدواتها هي الأسهم العادیة 

 .ویتم استخدام هذه السیاسة في حالة وجود مؤشرات ازدهار اقتصادي
یكون المستثمر متحفظا جدا اتجاه المخاطرة حیث یعطي أهمیة السیاسة المتحفظة أو الدفاعیة:  .ب‌

لأدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت، ویطلق علیها أیضا محفظة الدخل ومن أهم أدواتها السندات 
 ي.الحكومیة والأسهم الممتازة وغالبا ما تستخدم في حالات الركود الاقتصاد

    یتم فیها مراعاة تحقیق التوازن في المحفظة بحیث الهجومیة):  ـــ (الدفاعیة السیاسة المتوازنة .ج‌
ویتم توزیع رأس المال للمستثمر على  تؤدي إلى عوائد ومستویات بالمقابل معقولة من المخاطر

أدوات استثمار تتیح تحقیق دخل ثابت ودخل متغیر مع مراقبة درجة المخاطرة والنظر في أدوات 
 .ذونات الحكومةأاستثمار قصیرة الأجل عالیة السیولة واستثمار طویل الأجل، مثل السندات و

یقصد بالتنفیذ القیام بعملیات الشراء والبیع الفعلي لمحتویات المحفظة، وعلیه التنفیذ، المتابعة والتقییم:  .4
وجب إعطاء المسؤولین عن تسییر المحفظة التفویض والمرونة الكافیة، وذلك حتى یستطیعون اتخاذ 

ویقوم  القرارات الاستثماریة بالسرعة اللازمة في الوقت المناسب، ومراجعة المحفظة بصورة دوریة.
المستثمر بعملیة المتابعة وتقییم الأداء، وبما أن تكوین المحفظة یقوم على أساس المزج بین العائد 

مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص تسییر محفظة الأوراق المالیة في البنوك التجاریة (دراسة حالة البنك الخارجي الجزائري)،  نعمان محصول،  1
 .103، ص2006/2007علوم التسییر، فرع إدارة أعمال المؤسسات، كلیة علوم التسییر، جامعة جیجل، 

 104 المرجع السابق، ص 2
 .208، ص2009الطبعة الأولى، دار المستقبل للنشر والتوزیع، الأسواق المالیة والدولیة،  ولید صافي وأنس البكري،  2
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والمخاطرة وهو الجانب الرئیسي للتقییم من جهة وتعدد مداخل تقییم أداء محفظة الأوراق المالیة من جهة 
 . 1أخرى

 یوضح خطوات تكوین محفظة الأوراق المالیة: أدناهوالشكل 

 ): خطوات تكوین محفظة الأوراق المالیة3الشكل رقم( 

 

 الخطوة الأولى                             

 

الخطوة الثانیة                                

 الخطوة الثالثة

                              

 الخطوة الرابعة

 .103 ص، مرجع سبق ذكره،نعمان محصول: المصدر

المطلب الرابع: استراتیجیات إدارة المحفظة الاستثماریة 

توجد عدة استراتیجیات یؤدي إتباعها إلى تقلیل المخاطر المرتبطة بالمحفظة المالیة ومن أهم هذه      
:  2الاستراتیجیات ما یلي

أولا: إستراتیجیة اختیار الأوراق المالیة 

تقتضي إستراتیجیة اختیار الأوراق المالیة القیام بالتحلیل الأساسي والفني، وكذا سبل تقییم الأسهم بهدف      
الوقوف على القیمة الحقیقیة للورقة المالیة ومقارنتها بقیمتها السوقیة ثم اتخاذ قرار ضمها إلى مكونات المحفظة 

فالتحلیل الأساسي یتطلب معلومات عن الحالة الاقتصادیة العامة وعن ظروف كل صناعة  أو استبعادها منها،
والوقوف على أفضل المنشآت التي تنتمي للصناعة أي أنه في حاجة لمعرفة مستقبل كل صناعة وكل منشأة 

تنتمي إلیها، فضلا عن التحلیل الفني الذي یقوم على دراسة الاتجاه التاریخي لحركة سعر السهم وحجم 

 107 ص نعمان محصول، مرجع سبق ذكره، 1
 .140ص ، مرجع سبق ذكره ماجد أحمد عطا االله،  2

 وضع الأھداف

 التنفیذ، المتابعة والتقییم

 وضع السیاسات اللازمة لتسییر المحفظة

 التحلیل،التنبؤ بطرف البیئة الخارجیة
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                     التعاملات علیه بهدف اكتشاف نمط لحركة أسعار بعض الأسهم والتي على ضوئها یمكن اتخاذ قرار إضافة 
 .استبعاد بعض الأوراق المالیة من مكونات المحفظة أو

 ثانیا: إستراتیجیة إعادة توزیع مخصصات المحفظة

هي تلك الإستراتیجیة التي تقوم على إعادة توزیع نسب الموارد المالیة الموجهة للاستثمار في أسهم منشآت      
قطاع  معین لحساب أو على حساب أسهم المنشآت التي تنتمي إلى القطاعات الأخرى، ومن الشائع تقسیم أسهم 
القطاعات في أربع مجموعات، أسهم منشآت حساسة للتغیر في أسعار الفائدة كأسهم البنوك والمؤسسات المالیة 

الأخرى، وأسهم المنشآت المنتجة للسلع المعمرة والتي یطلق علیها الأسهم الدوریة كأسهم شركات إنتاج 
الثلاجات، وأسهم السلع الرأسمالیة وهي أسهم المنشآت المنتجة للسلع الرأسمالیة كالآلات والعتاد، ثم الأسهم 

الدفاعیة كأسهم شركات الأدویة والأغذیة وتقوم هذه الإستراتیجیة على انتقال بین أسهم المجموعات خلال فترات 
 .الكساد والرواج لأسهم هذه المجموعات

ثالثا: إستراتیجیة توقیت السوق 

تقوم على إعادة توزیع مخصصات المحفظة بین الأسهم العادیة والأصول المالیة الأخرى، بعبارة أخرى      
تقتضي تلك الإستراتیجیة بأنه یمكن للمستثمر أن یحقق أرباحا غیر عادیة أو یقلل المخاطرة لو أنه  أدرك متى 
یدخل إلى سوق الأسهم ومتى یستمر ومتى یصبح من الأفضل له الخروج منها موجها حصیلة بیع الأسهم إلى 

أصول مالیة قصیرة الأجل، كالودائع المصرفیة وأذونات الخزینة، وعندما تتحسن الظروف یقوم بتسییل تلك 
الاستثمارات لإعادة استخدامها في شراء الأسهم، كما تقتضي تلك الإستراتیجیة بأنه في حالة توقع رواج في 

 .سوق الأسهم یمكن للمستثمر أن یقترض لتدعیم المخصصات الموجهة للاستثمار في الأسهم العادیة
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  الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة                                                        الفصل الأول:

  الفصلخلاصة

     تعددت أسالیب ووسائل الاستثمار وفقا لرؤیة المستثمر ومیوله، ولعل أهم هذه الوسائل والأدوات هي تكوین 
محفظة الأوراق المالیة التي یسعى في إطارها المستثمر إلى توفیر نوع من الحمایة ضد المخاطر وتقلبات القیمة 

 .الاسمیة لمكونات المحفظة

وتتجلى أهمیة المحفظة في تنوع الأصول التي تحتوي علیها والتي تختلف من حیث طبیعتها وتشكیلها      
والعناصر المحددة لكیفیة المفاضلة بین مكوناتها، هذه المكونات شهدت تطورا  ملحوظا بالتوازي مع التطور 

 .الذي شهده الاقتصاد العالمي
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 الفصل الثاني:

التنویع الاستثماري كأداة للحد من 

 المخاطر

  التنویع الاستثماريالمبحث الأول:

عائد المحفظة المبحث الثاني: 

 الاستثماریة

خطر المحفظة المبحث الثالث: 

 الاستثماریة

 نظریات ونماذج إدارةالمبحث الرابع: 

 خطر المحفظة

 

 

 

 
 



 الفصل الثاني:                                                    التنویع الإستثماري كأداة للحد من المخاطر
 

تمهید 

(المحفظة الاستثماریة) التي تحقق أكبر عائد ع إن هدف المستثمر هو اختیار وسیلة الاستثمار الأنج
ممكن في ظل مستوى مقبول من المخاطرة برأس المال أي تحقیق هدفین متناقضین  

      في هذا السیاق طرحت فكرة التنویع الاستثماري كآلیة لإدارة مخاطر محفظة الأوراق المالیة، وبرزت فكرة 
. 1952التنویع بشكل علمي دقیق في نظریة المحفظة الحدیثة استنادا إلى المقالة التي نشرها ماركویتز سنة 

      كما و یعد قرار المزج أو تنویع المحفظة الاستثماریة من القرارات الإستراتیجیة لإدارة المحفظة كونه یأخذ 
بالحسبان كل الظروف المحیطة بالأدوات الاستثماریة المتاحة لذلك فإن هذا الفصل یعنى بتحلیل الموضوعات 

التالیة بشيء من التفصیل حیث أخذنا في المبحث الأول التنویع الاستثماري بینما تطرقنا في المبحث الثاني 
والثالث إلى عائد وخطر المحفظة الاستثماریة والمبحث الرابع تناولنا نظریات ونماذج إدارة مخاطر المحفظة. 
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 الفصل الثاني:                                                    التنویع الإستثماري كأداة للحد من المخاطر
 

المبحث الأول: التنویع الاستثماري 

     یعتبر تنویع المحفظة الاستثماریة المبني على أسس علمیة وصحیحة، من أهم استراتیجیات التقلیل من 
المخاطر إلى حدها الأدنى، حیث یعدد الأدوات الاستثماریة المكونة للمحفظة من حیث جهة إصدارها ونوعها 

والقطاع الذي تنتمي إلیه 

المطلب الأول: نشأة ومفهوم التنویع الاستثماري 

أولا: نشأة و تعریف التنویع الاستثماري 

 حول اختیار 1952    انتشرت ممارسة التنویع قبل فترة طویلة من ظهور المقال الذي نشره ماركویتز عام 
، والتي أظهرت حیازة هذه 1941المحفظة المالیة، وما یثبت ذلك التقاریر السنویة لشركات الاستثمار سنة 

الشركات لعدد كبیر من الأوراق المالیة بالرغم من أنها لم تكن أول من قام بتوفیر التنویع لعملائها، كانت بدایة 
 ولم 19هذه الشراكات في ممارسة التنویع مع صنادیق الاستثمار لاسكتلندا و انجلترا وذلك في منتصف القرن 

مالي المغامر به في یكن التنویع جدیدا أنداك و الدلیل على ذلك مقولة تاجر البندقیة شكسبیر في هذا الصدد: "
المشروع التجاري لیس مودعا في سفینة واحدة ولا في مكان واحد ولا ممتلكاتي هي موزعة على زمن واحد" 
من الواضح على المشهد الأول من المسرحیة أن شكسبیر كان یعمل بالتنویع دون إدراكه، فقد كان متنوع عبر 

 هو النظریة المناسبة للاستثمار والتي تقدم تحلیلا مناسبا 1952السفن، الأماكن ، الوقت، ما كان ینقص قبل 
للعلاقة بین العائد و المخاطرة في المحفظة، وتساعد على توضیح آثار التنویع على عائد المحفظة و ذلك عندما 

  .تكون المخاطرة مرتبطة مع بعضها البعض

 حیث بین 1952    برزت فكرة تنویع الاستثمار واستحدثت بها نظریة سلوك المستثمر على ید ماركویتز عام 
و أثبت ریاضیا أنه یجمع أكثر من سهم على حدى، وهو إحدى استراتیجیات إدارة المخاطر، یقوم على توزیع 
الأموال المستثمرة في المحفظة المالیة على أكثر من سهم واحد لشركات متنوعة وذلك بهدف تخفیض مخاطر 

بأن مفهوم التنویع )  (James c , van Horn, John M,wachowicz, Jr,1998المحفظة ، حیث یشیر 
یعتمد على مبدأ تقسیم المخاطر على عدد من الأصول المالیة أو الاستثمارات، أو بصورة أخرى على المثل 
القائل" لا تضع البیض كله في سلة واحدة" بمعنى أنه عند وضع المبلغ المخصص للاستثمار في سهم واحد 

فإننا سنحصل على عائد ذلك السهم وفي نفس الوقت نتحمل مخاطر ذلك السهم، أما في حال تقسیم مبلغ 
الاستثمار على سهمین مثلا فإن العائد و الخطر سوف یقسم على هذین السهمین وبالتالي نتعرض لمخاطرة أقل 

 .1من مخاطر الاستثمار في سهم واحد

رسالة دكتوراه تخصص تطبیقات فعالیة التنویع الاستثماري في إدارة مخاطر السوق المالیة(دراسة مقارنة بین بورصتي المغرب والجزائر)،  بدیار أمینة،  1
-35، ص2018/2019الأسواق المالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة عبد الحمید بن بادیس، مستغانم، 

36 .
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 الفصل الثاني:                                                    التنویع الإستثماري كأداة للحد من المخاطر
 

) هو توزیع الاستثمار على مجموعة من الأوراق (Cobbaut,2004    التنویع الاستثماري في المحفظة حسب
المالیة بكم و نوع معین، كما عرفه أیضا بأنه بلوغ أدنى قیمة للخطر عند مستوى معین من العائد وهو ما سماه 

) التنویع الاستثماري هو تقنیة لنقل المخاطرة، أما نظریة المحفظة (Bodie, 2011بالتنویع الفعال، وحسب
 فقد قدمت مفهوم التنویع الاستثماري باستخدام درجة الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة و 1952لماركویتز 

عرفت تنویع المحفظة على أنه إستراتیجیة تسعى إلى الجمع بین أصول المحفظة ذات العوائد المرتبطة عكسیا 
 .1وذلك بغرض تخفیض المخاطر الكلیة للمحفظة دون التضحیة بالعائد

    ومن خلال التعاریف السابقة یمكن القول أن التنویع الاستثماري هو إیداع أصول مالیة في استثمارات مختلفة 
لزیادة فرص الحصول على أرباح كبیرة و حمایة ضد مخاطر الخسائر وأحد الأسس المنطقیة للتنویع هو توجیه 

 2المزید من الاستثمارات نحو هدف الربح من خلال التعامل مع المخاطر و محاولة التحكم فیها

ثانیا: أهمیة التنویع الاستثماري 

    یعد تنویع المحفظة الاستثماریة أمرا ضروریا للمستثمر الذي یرغب في تقلیل المخاطر وتعظیم العائد، بحیث 
یتم تشكیل هذه المحفظة من مكونات ذات ارتباط ضعیف، وبطریقة تبعث الأمان للمستثمر من جهة المخاطر 
بصفة خاصة ، كما یجب على المستثمر أو مدیر المحفظة في عملیة التنویع الاعتماد على عدة إستراتیجیات 
وذلك للوصول إلى التنویع المناسب و الأمثل مع مراعاة جملة من العوامل التي تساعد بشكل عام في نجاح 
سیاسة التنویع وبعبارة أخرى فإن التنویع مهم جدا لأنه یقلل فرصة وجود عامل سلبي واحد یؤثر على كامل 

 3المحفظة

  الاستثماريالمطلب الثاني: أسالیب التنویع

یعد اختیار الأسلوب المناسب للتنویع أمرا ضروریا للمستثمر، وذلك حسب نوع محفظة الأوراق المالیة و البیئة 
الاستثماریة التي ینشط فیها، وفي هذا الصدد ظهرت عدة أسالیب لتنویع محفظة الأوراق المالیة، ویمكن توضیح 

 في مطلبنا هذا.أهم أسالیب تنویع محفظة الأوراق المالیة 

أولا: التنویع بناءا على جهة الإصدار 

    یقصد به عدم تركیز الاستثمارات في ورقة مالیة تصدرها شركة واحدة، وإنما توزیع الاستثمارات على عدة 
 :أوراق مالیة تصدرها شركات مختلفة ، ویوجد في هذا الصدد أسلوبان شائعان للتنویع هما

 .36ص بق،اسالمرجع ال  1
 .93، ص2007الطبعة الأولى، الدار المصریة اللبنانیة، القاهرة،دلیل الاستثمار في البورصة المصریة والبورصات العربیة،  قاسم منى، 2

3 https://admiralmarkests.com , 16/04/2021 , 21:47 
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یقوم أسلوب التنویع الساذج أو ما یطلق علیه بأسلوب التنویع البسیط على فكرة أساسیة التنویع الساذج:  .1
مفادها أنه كلما زاد تنویع الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة انخفضت المخاطر التي یتعرض لها 

عائدها، فمثلا المحفظة التي تتكون من عدد كبیر من الأسهم یتعرض عائدها لمخاطر أقل من 
المخاطر التي تتعرض لها محفظة أخرى تتكون من عدد أقل من الأسهم، وتشیر الدراسة الشهیرة التي 
 قام بها إفانز و آرشر إلى أن أسلوب  التنویع الساذج یضمن التخلص من الجانب الأكبر من المخاطر 

غیر المنتظمة و ذلك إذا ما اشتملت المحفظة على استثمارات مختارة عشوائیا وقد توصل إفانز و آرشر 
 إلى:
أن التنویع الساذج یسهم في تخفیض المخاطر غیر المنتظمة أي المخاطر التي تتعلق بالمنشأة  -

المصدرة للأوراق المالیة، بینما لا یسهم في تخفیض المخاطر المنتظمة، أي المخاطر التي 
 .تتعلق بالظروف العامة سواء كانت اقتصادیة أو اجتماعیة أو غیرها

أن المستثمر یمكنه التخلص كلیة من المخاطر غیر المنتظمة أو الجانب الكبیر منها إذا ما  -
 ورقة مالیة ومن المقترح أن لا یغالي المستثمر في تنویع مكونات 15تضمنت المحفظة حوالي 

 المحفظة، إذ قد یترتب على تلك المغالاة آثار عكسیة كصعوبة إدارة المحفظة وارتفاع تكلفة
البحث عن استثمارات جدیدة تضاف إلى مكوناتها وارتفاع متوسط تكلفة الشراء نتیجة 

 .1للاضطرار في بعض الأحیان لشراء كمیات صغیرة من كل إصدار
 ): التنویع الساذج لمحفظة الأوراق المالیة4الشكل رقم(  

 

 المخاطر الكلیة   

 

 

                             مخاطر منتظمة 

                                                                              عدد الأسهم 

                                                                              داخل المحفظة 

 389ص، منیر إبراهیم الهندي، مرجع سبق ذكره                                                المصدر: 

 .387، ص2015الطبعة الثالثة، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، أساسیات الاستثمار وتحلیل الأوراق المالیة، منیر إبراهیم هندي،   1
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 الفصل الثاني:                                                    التنویع الإستثماري كأداة للحد من المخاطر
 

 یعتمد أسلوب ماركویتز أو ما یطلق علیه التنویع المثالي، على الطرق العلمیة في تنویع ماركویتز: .2
اختیار وتنویع أصول المحفظة المالیة وبعد دراسة جیدة، مع مراعاة معامل الارتباط بین الأوراق المالیة 
المراد اختیارها بمعنى استخدام الأسالیب الإحصائیة والریاضیة اللازمة لدراسة واختیار الأوراق المالیة، 

ویفضل هذه الحالة أن لا یكون بین الأوراق المالیة المراد اختیارها درجة عالیة من الارتباط وذلك لتقلیل 
 المخاطر بأكبر درجة ممكنة.

فالتنویع الكفء هو الذي یعتمد على أساس علمي في اختیار مكونات المحفظة لتخفیض المخاطر      
عند مستوى معین من العائد، حیث قدمت نظریة المحفظة مفهوم التنویع باستخدام درجة الارتباط بین 

وهو ارتباط یلبي كامل، یكون 1العوائد للأصول، فكلما كان الارتباط بین عوائد الاستثمار أقرب إلى -
 یكون أثر 1التنویع أفضل ویعطي نتائج جیدة في تخفیض المخاطرة، أما إذا كان الارتباط أقرب إلى +

 .1التنویع محدودا جدا وتكون درجة المخاطرة كبیرة جدا
  

 ): حالات معامل الارتباط5الشكل رقم(

 

 

 
 
 

 

 

 

 

                                           

       من إعداد الطالبتین بالاستعانة بالمرجع   المصدر:      

 

 مجلة البشائر أثر سیاسة التنویع الاستثماري على خصائص المحفظة المالیة دراسة قیاسیة لحالة بعض البورصات العربیة،شعوفي،  فاطمة الزھراء  1
 .205، ص2020، دیسمبر2الاقتصادیة، المجلد السادس، جامعة طاهري محمد، بشار، العدد

 معامل الارتباط      

 موجب تماما    

العوائد تتحرك بنفس - 
 المقدار والاتجاه تماما

-الخطر یكون في أعلى 
 مستویاته

- في هذه الحالة لا 
یمكن الاستفادة من 

 إستراتیجیة التنویع

 

 

 سالب تماما 

-العوائد تتحرك بمقادیر 
 واتجاهات متعاكس تماما

-الخطر یكون في أدنى 
    مستویاته

-في هذه الحالة تحقق 
الاستفادة القصوى من 

 التنویع 

 

 

 صفري      

-العوائد تتحرك بمقادیر 
 واتجاهات عشوائیة

-الخطر یقع بین الحد 
 الأدنى والأعلى 

-في هذه الحالة یمكن 
الاستفادة من إستراتیجیة 

 التنویع
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ثانیا: تنویع تواریخ الاستحقاق 
تشیر العلاقة بین أسعار الفائدة في السوق وبین القیمة السوقیة للأوراق المالیة إلا أنتقلب أسعار الفائدة 

في السوق یترتب علیه تقلبات أكبر من قیمة السندات طویلة الأجل، بالمقارنة مع السندات قصیرة الأجل، وهكذا 
قد یوجد مدیر محفظة الأوراق المالیة معظلة تحتاج إلى حل، فإذا ما استثمر مخصصات المحفظة في سندات 

قصیرة الأجل فإنه یتجنب التقلب الكبیر في أسعار تلك السندات وبذلك یقلل مقدار الخسائر الرأسمالیة التي 
تتعرض لها تلك السندات، غیر أن استثمار الأموال في تلك السندات سوف یترتب علیه تقلبات كبیرة في العائد 

من سنة لأخرى إذ ینبغي على البنك في هذه الحالة أن یقوم بسلسلة من الاستثمارات قصیرة الأجل بأسعار فائدة 
یحقق استقرارا أكبر  مختلفة  ومن ناحیة أخرى إذا استثمر مخصصات المحفظة في سندات طویلة الأجل فسوف

في العائد السنوي المتولد عن تلك السندات، إلا أن أسعار تلك السندات سوف تتعرض لتقلبات شدیدة مما قد 
 1.یعرض البنك إلى تكبد خسائر رأسمالیة، إذا ما اضطر إلى بیعها قبل تاریخ الاستحقاق

 :2 في هذا الصدد توجد ثلاث أسالیب للتنویع نذكر

وفق هذا الأسلوب یتم دراسة الاتجاهات المتوقعة لأسعار الفائدة ولظروف السوق الأسلوب الهجومي:  .1
وعلى ضوء ذلك یتم التحول المستمر بین الأدوات الاستثماریة قصیرة وطویلة الأجل، وللأسلوب 

الهجومي مزایا كثیرة نظریا مثل تحقیق عوائد دوریة مرتفعة، لكن نجاحه على أرض الواقع یتوقف على 
مدى دقة التوقعات بشأن اتجاه أسعار الفائدة في المستقبل، حیث أن أي توقع خاطئ یعرض المستثمر 

لخسائر رأس مالیة ناتجة عن انخفاض القیمة السوقیة من جهة ویعرضه لتذبذبات كبیرة في العوائد 
الدوریة التي یتحصل علیها من محفظته الاستثماریة، وبناءا عما سبق یجب على المستثمر أن یتمتع 

 بدرجة عالیة من الكفاءة قبل اعتماده هذا الأسلوب في تنویع محفظته.
في هذا الأسلوب یضع المستثمر حد أقصى لتاریخ الاستحقاق الذي یمكنه تدرج تواریخ الاستحقاق:  .2

قبوله، ومن ثم یقوم بتنویع محفظته بین أدوات استثماریة ذات تواریخ مختلفة، ویمكن أن یدخل المستثمر 
نوع من المرونة في هذا الأسلوب وذلك بتوزیع مخصصات الاستثمار بكمیات غیر متساویة على 

الأدوات الاستثماریة ذات الآجال المختلفة، وتتمیز هذه الطریقة عن الأسلوب الهجومي بأنها أكثر أمانا 
 للمستثمر لأن محفظته ستحتوي على مجموعة من الأدوات الاستثماریة ذات تواریخ الاستحقاق المختلفة. 

كل الأدوات الاستثماریة التي تتراوح مدة  استبعاد تم يالتركیز على الاستثمارات قصیرة و طویلة الأجل: .3
استحقاقها من ثلاث سنوات إلى سبع سنوات، وهذا لأن الاستثمارات قصیرة الأجل تحقق متطلبات 

السیولة وهي التي یخصص لها القدر الأكبر من الموارد في حالة ارتفاع أسعار الفائدة والاستثمارات 
طویلة الأجل تحقق متطلبات الربحیة وهي التي یخصص لها القدر الأكبر من الموارد في حالة انخفاض 

 .214، ص1999المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، منیر إبراهیم الهندي،   1
التنبؤ بأداء المحافظ الاستثماریة في سوق دمشق للأوراق المالیة مقارنة مع سوق عمان للأوراق المالیة، رسالة مقدمة لاستكمال الشعراني،  بشار 2

 .51-49،ص2015، قسم المصارف والتأمین، جامعة دمشق، العراق، ماجستیر في الأسواق المالیةالدرجة ى عل الحصول
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أسعار الفائدة، إن هذا الأسلوب یحقق نفس العائد الذي یحققه أسلوب التنویع عن طریق التدرج بتواریخ 
الاستحقاق ولكن التقلب في عوائد هذا الأسلوب یكون أكبر، ولكن لهذا الأسلوب میزة مهمة ألا وهي أنه 

 یحقق سیولة أعلى من اسلوب التدرج بتواریخ الاستحقاق.

ثالثا: التنویع الدولي 

    یقصد به التنویع من خلال الاستثمار في أوراق مالیة موجودة في أكثر من دولة، ویمتاز هذا الأسلوب 
 .بتنویع مكونات محفظة الأوراق المالیة و توزیع رأس المال في أكثر من دولة 

    إن التنویع بهذا الأسلوب یؤدي إلى التقلیل من المخاطر إذا كان معامل الارتباط بین العائد على الأوراق 
) أو قریبا من ذلك، فإن 1المالیة الأجنبیة صفرا أو سالبا أو موجبا غیر تام، أما إذا كان معامل الارتباط (+

 .1یة لن یؤدي إلى تخفیض المخاطرةبشراء الأوراق المالیة الأجن

: 2هناك العدید من الأسباب التي شجعت على التوجه نحو التنویع الدولي نذكر منها

عدم الاستقرار في العدید من البیئات المحلیة مما شجع على التوجه نحو البیئات الدولیة التي تتمتع  .1
 باستقرار نسبي أكبر

إزالة القیود المالیة والتجاریة وزیادة حریة حركة الأموال بین الدول المختلفة خصوصا الموقعة على  .2
 اتفاقیة التجارة الحرة

الإفصاح المالي وتطور الأنظمة المالیة و المصرفیة مما سهل عملیات الاستثمار عبر الانترنت وغیرها  .3
 من وسائل الاتصال المختلفة 

الاستفادة من مزایا التنویع حیث یمكن للأسواق الدولیة أن توفر فرصا استثماریة متعددة لا ترتبط  .4
بالأسواق الحرة 

  الاستثماريالمطلب الثالث: عوامل نجاح سیاسة التنویع

    مما لا شك فیه أن معیار الحكم على نجاح أو فشل سیاسة تنویع المحفظة الاستثماریة یتمثل في مدى 
تحقیق الهدف الرئیسي لهذه السیاسة ممثلا في تخفیض مخاطرتها المرجحة إلى حدها الأدنى، مع ضمان تحقیق 

العائد المرجح المتوقع منها في الوقت نفسه ذلك یتطلب من مدیر المحفظة وعیا كاملا لأبعاد سیاسة التنویع 
على متطلباتها ومحدداتها أیضا، هذا یعني بأن حریة مدیر المحفظة في انتهاج سیاسة التنویع لیست  والوقوف

مطلقة نظرا للعقبات و القیود الكثیرة التي قد تعترض سبیله في هذا المجال مما یفرض علیه أن یتوخى الحذر 

 .73، ص2018/2019، جامعة حماه، كلیة الاقتصاد، إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثماریة هزاع مفلح،  1
مذكرة أثر التنویع على أداء محفظة الأوراق المالیة دراسة إحصائیة لعینة من المحافظ المتواجدة بالسوق المالي السعودي، ، لعلیلي ولید،  ندیرمنوار 2

 .36، ص2019/2020مقدمة استكمالا لمتطلبات نیل شهادة ماستر أكادیمي في علوم التسییر، تخصص إدارة مالیة، جامعة الصدیق بن یحیى ،جیجل، 
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في انتهاج هذه السیاسة إذ  توجد حالات كثیرة قد تنقلب فیها المزایا المنتظرة من التنویع إلى عواقب وخیمة على 
 .1المستثمر

: 2 اعتبارات هامة هي3في هذا السیاق على مدیر المحفظة أن یراعي 

أولا: تنوع المخاطر الاستثماریة 

فمخاطر الاستثمار متعددة المخاطر و الأسباب و تصنف إلى فئتین رئیسیتین هما: مخاطر سوقیة وغیر 
سوقیة  

    فالمخاطر السوقیة تسمى أیضا بالمخاطر العادیة أو المنتظمة، وهي تلك التي ترتبط أسبابها بشكل عام 
 تتمیز بالانتظام ویمكن توقعها ولكن لا یمكن تجنبها.بظروف السوق المالي، 

    أما المخاطر غیر السوقیة وتسمى أیضا بالمخاطر غیر العادیة أو غیر المنتظمة، فتحدث في أوقات غیر 
 .منتظمة ولأسباب خارجة عن ظروف السوق المالي، لذا یصعب التنبؤ بحدوثها

    ومن المهم لمدیر المحفظة أن یعلم بأن سیاسة التنویع لا تنجح إلا في تخفیض النوع الثاني من المخاطر 
فقط، لكنها لا تجدي في تخفیض المخاطر السوقیة والتي تكون آثارها عامة فتصیب جمیع أصول المحفظة دون 

استثناء 

ثانیا: عدد أصول المحفظة 

 قانونل ا طبقامخاطر، وهذالالمحفظة، كلما تزایدت مزایا سیاسة التنویع في تخفیض صول فكلما زاد عدد أ
 الذي یشیر إلى التناسب العكسي بین عدد عناصر المحفظة واحتمال تركز Randomsamples العینات العشوائیة

، لكن على مدیر المحفظة أن یراعي أیضا وجود حد معقول لتعدد تشكیلة أصول الخسائر قي عنصر معین
المحفظة على جدوى سیاسة التنویع، ولضغط نفقات إدارتها. 

ثالثا: معامل الارتباط بین أصول المحفظة 

فقد یكون موجبا كما یحدث بین أسعار الأسهم و أسعار العقار، وقد یكون من حیث نوع الارتباط:  .أ‌
سالبا كما حدث في أزمة الوول ستریت، عندما أدى الانخفاض الحاد في أسعار الأسهم إلى ارتفاع حاد 

 في أسعار السندات

 .128، ص2009، الطبعة الخامسة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، إدارة الاستثماراتمحمد مطر،   1
 محافظ وصنادیق الاستثمار وأثرها على الاقتصاد السوداني دراسة لعینة من المؤسسات المدرجة بسوق الخرطوم یعقوب عبد الرحیم الأمین مضوي ،   2

، 2019، بحث تكمیلي لنیل درجة الماجستیر في الاقتصاد التطبیقي(تمویل)، كلیة الدراسات العلیا، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، أبریل للأوراق المالیة
 .28-27ص
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، فعلى مدیر المحفظة أن یراعي عند 1 و -1تتراوح بین +من حیث قوة أو ضعف معامل الارتباط:  .ب‌
تنویع الأصول كلا من نوع الارتباط وقوة معامله، ففي حالة الارتباط السالب، تزداد مزایا التنویع كلما 

قوى معامل الارتباط بین عوائد الأصول، بینما في حالة الارتباط الموجب تزداد مزایا التنویع كلما 
 ضعف معامل الارتباط

حساسیة التنویع لا تنجح في تخفیض المخاطر الغیر سوقیة إذا كان الارتباط موجبا وقویا، لن      
عملیة التنویع ماهي إلا تكرار لأصل من الأصول، على العكس عندما یكون الارتباط سالبا أو معدوما، 

 فالتنویع یكون موجبا ومفیدا في تخفیض المخاطر، لأن الآثار ستعم وفي اتجاهات متعاكسة.
 المبحث الثاني: عائد المحفظة الاستثماریة

یمثل العائد على المحفظة نسبة الربح الصافي الذي یحققه المستثمر عند نسبة مخاطرة معینة 
المطلب الأول: تعریف العائد 

 "الزیادة الحقیقة في القیمة الإجمالیة لأصول محفظة الأوراق نهأیمكن تعریف العائد على الاستثمار ب
 1المالیة خلال العام منسوبة إلى القیمة للأصول في بدایة العام"

نه " المقابل الذي یطمح المستثمر بالحصول علیه مستقبلا نظیر استثماره أكما یمكن تعریف العائد ب
 2لأمواله، والمستثمر یتطلع دائما لهذا العائد بهدف تنمیة وزیادة ثروته وتعظیم أملاكه"

ولقد ذهب العدید من الباحثین والكتاب إلى إطلاق تعاریف متعددة حول مفهوم العائد منطلقین بذلك من 
) إلى أنه الثروة المتحققة عند مستوى معین من Geoff, 2007,3 الزاویة التي ینظر منها كل منهم فقد ذهب ( 

 ) إلى أنه دالة Nothrup,2004,103الخطر ولفترة زمنیة محددة ونتیجة لكفاءة الاستخدام، في حین ذهب ( 
) فتفق ,6walker,2005القیاس التي یمكن من خلالها الحكم على مدى نجاح الاستثمار في تحقیق الأرباح،أما(

) في أنها دالة لإثبات مدى نجاح الاستثمار كونه یتجه الاتجاه الصحیح الذي یحقق Nothrup,2004,103مع (
 3.الأرباح الأهداف المرسومة والمتمثلة في

وفي هذا الصدد لابد أن نمیز بین عائد المحفظة الفعلي و المتوقع و المطلوب، إلا أن العائد الذي یشكل 
 محور اهتمام المستثمرین هو العائد المتوقع

 
 
 
 

 .119، ص2016الطبعة الأولى، دار أمجد للنشر والتوزیع، عمان، الاستثمار:قراءة في المفهوم والأنماط والمحددات، ،  درید  محمد أحمد1
ر في علوم التسییر، جامعة يمذكرة ماجست)، BNP paribasإدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى البنك التجاري(دراسة حالة بنك  بوزید،  سارة2

 .32، ص2006/2007منتوري، قسنطینة، 
مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة، العراق، تحلیل ومناقشة العائد والمخاطرة في ظل قرار التولیفة المثلى للمنتجات، سلمان مهند عبد الرحمان،   3

 .344،ص2016، 48العدد
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المطلب الثاني: أشكال العوائد المالیة 
:  1أشكال وهي ثلاث تأخذ عوائد الأوراق المالیة

أولا: توزیعات الأرباح 
إذا كانت هذه الأوراق تمثل حقوقا في أموال ملكیة مثل الأسهم وحامل السهم شریك في الشركة التي 

أصدرته فهو من مالكیها وحقوقه من حقوق المساهمین 
ثانیا: الفوائد 

     إذا كانت الأوراق تمثل أوراق اقتراض مثل السندات، وحامل السند مقرض للشركة التي أصدرت ذلك السند، 
فالسند یعطي لحامله الحق في الحصول على الفائدة المتفق علیها من الشركة المقرضة. 

ثالثا: الأرباح الرأسمالیة 
تنتج هذه الأرباح عن إعادة بیع الأوراق المالیة فحامل السهم أو السند إذا استطاع أن یبیعه بمبلغ یزید 

عن المبلغ الذي اشتراه به یكون الفرق عبارة عن ربح رأس مالي 
المطلب الثالث: طرق قیاس عائد محفظة الأوراق المالیة 

یختلف عائد المحفظة الاستثماریة عن عائد الورقة المالیة الفردي، فهو عبارة عن مجموع المنافع الإضافیة      
 : 2التي تذرها مجموع الأصول المشكلة لها، وله عدة أنواع نذكرها فیما یلي

أولا: العائد المتوقع 
ویعرف أیضا بأنه العائد على الأصول المحفوفة ،     العائد المتوقع هو العائد الذي یتصف بدرجة التأكد الكامل

 ویحسب العائد المتوقع كما یلي: بالمخاطر المتوقع الحصول علیها في المستقبل، 
𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑅𝑅) = ∑ Wⅈ× E(Rⅈ)ₙ

ⅈ=ı   

حیث: 

- E(Rp) :العائد المتوقع للمحفظة 
- Wiالوزن النسبي : 
- E(Ri) : العائد المتوقع للأصول الفردیة

 ثانیا: العائد المطلوب
      هو عبارة عن العائد الذي یطلبه المستثمر ویأمل في تحقیقه حتى یقبل على شراء السهم، ویعرف أیضا بأنه
العائد الذي یرغب المستثمر في الحصول علیه بما یتلاءم مع مستوى المخاطر الذي سیتعرض لها الأصل أو 

، 31مجلة العلوم الإنسانیة، جامعة منتوري، قسنطینة، العددإدارة محفظة الأوراق المالیة وتقییم الأداء بالاعتماد على العائد والمخاطرة، سحنون محمود،   1
 .121، ص2009جوان

 ستثماریة باستخدام نماذج تقییم أداء الأسهم دراسة تطبیقیة تحلیلیة مقارنة على أسهم الشركات المدرجة فيبناء المحافظ الا،  شبیر توفیق عوض 2
، دراسة مقدمة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة ماجستیر في المحاسبة والتمویل، كلیة التجارة، الجامعة الاسلامیة، غزة، بورصة فلسطین

 .25-23،ص2015
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 التي سیتعرض لها الأصل أو أداة الاستثمار، وهو أدنى عائد یطلبه المستثمرون لتعویضهم عن تحمل المخاطر
ودرجة المخاطر المصاحبة  تأجیل الاستهلاك أداة الاستثمار وهو یمثل أدنى عائد یعوض المستثمر غن عملیة

 ویعطى بالعلاقة التالیة: للاستثمار
مقابل لعلاوة الخطر + معدل العائد الخالي من الخطر= معدل العائد المطلوب

     أي أن معدل العائد خالي الخطر له تأثیر على معدل العائد المطلوب لكافة الاستثمارات المرتقبة ویمكن 
التعبیر عن العائد المطلوب باستخدام نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة من خلال معادلة خط سوق الأوراق 

المالیة والتي تظهر كالآتي: 
) βمعامل بیتا (+ معدل العائد خالي من المخاطر= معدل العائد المطلوب

ثالثا: العائد الفعلي(التاریخي) 
     یعرف على أنه العائد الذي یقتنع به المستثمر مقابل تنازله عن أمواله في الفترة الحالیة بهدف الحصول 

على عائد مستقبلا، كما یمكن أن یعرف على أنه العائد الذي یحققه المستثمر فعلا نتیجة امتلاكه أو بیعه لأداة 
 باستخدام المعادلة التالیة:  الفعليیمكن حساب  العائدمن أدوات الاستثمار و

                 𝑅𝑅𝑅𝑅 = ∑ Pi ×  Rin
i=1      

                   =P ₁R₁+P₂R₂+P₃R₃+…………+P Rnₙ 

 حیث:

- Rpمعدل العائد على الأموال المستثمرة في المحفظة : 
- Piتمثل وزن الاستثمار داخل المحفظة : 
- Riتمثل معدل العائد الفعلي على الاستثمار الفردي : 
- nتمثل عدد الاستثمارات المكونة للمحفظة : 

المبحث الثالث: خطر المحفظة الاستثماریة 
تعد المخاطر شیئا لا یرغب المستثمر في حدوثه، لذلك یسعى دائما إلى أخذ الحیطة والحذر، وذلك عن 

طریق التنویع في مكونات المحفظة للتقلیل منها لأن لها أثر سلبي على عائد المحفظة  
المطلب الأول: تعریف خطر المحفظة الاستثماریة 

من الممكن تعریف المخاطرة بأنها عدم انتظام العوائد، فتذبذب هذه العوائد في قیمتها أو في نسبتها إلى 
رأس المال المستثمر هو الذي یشكل عنصر المخاطرة، وترجح عملیة عدم انتظام العوائد أساسا إلى حالة عدم 

% إذا استمرت 10الیقین المتعلقة بالتنبؤات المستقبلیة، فالاستثمار الذي یحتمل مثلا أن یعطي عائدا بنسبة 
% في ظل ظروف اقتصادیة 10الظروف الاقتصادیة الجیدة، ویحتمل في نفس الوقت أن یحقق خسارة بنسبة 

غیر جیدة، یقال أنه استثمار محفوف بالمخاطرة  
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     وبذلك فإن المخاطرة المتعلقة بأي استثمار تعود إلى ظروف عدم التأكد الخاصة بناتج هذا الاستثمار، كما 
أن لكل استثمار درجة معینة من المخاطر، وأن ما یسعى إلیه المستثمر العادي هز تحقیق أعلى عائد ممكن 

 .1عند مستوى مقبول لدیه من المخاطر یتحدد وفق طبیعة المستثمر وعمره
المطلب الثاني: أنواع و مصادر خطر المحفظة الاستثماریة 

 :     للخطر عدة مصادر و أنواع تتمثل في
أولا: أنواع مخاطر المحفظة الاستثماریة  

مفهوم المخاطرة في الاستثمار بدأ یستحوذ على اهتمامات كبیرة في الآونة الأخیرة وذلك إثر تطویر فرع 
استثماري جدید وهو إدارة المحافظ الاستثماریة ولتحدید ما یقصد بالمخاطر فإنه یمكن القول أن المخاطر تعني 

: 2ببساطة احتمالات الخسائر ویمكن تقسیمها إلى
المخاطر النظامیة  .1

وهي تلك المخاطر التي تتعلق بالنظام نفسه، وبالتالي فإن تأثیرها یشمل عوائد و أرباح  
جمیع الأسهم التي تتداول في البورصة، والمخاطر النظامیة تحدث في العادة عند وقوع حادث كبیر تتأثر معه 
السوق بأكملها، ومثال ذلك حدوث حرب أو تغییر في النظام السیاسي أو تفشي بعض الأحداث الداخلیة غیر 
المواتیة فعند وقوع أي من هذه الأحداث العامة الشاملة فإنه لا یوجد وسیلة لحمایة المخاطر الناجمة عنها، إلا 
أنه یجب على المستثمر أن یعرف مقدما مقدار احتمال تأثر الأسهم التي یحملها بهذا النوع من المخاطر والتي 

یعم تأثیرها على جمیع الأسهم بدرجات متفاوتة، وتتبع طریقة ال"بیتا" في قیاس تلك المخاطر الشاملة والتي 
سوف تتطرق إلیها لاحقا. 

 المخاطر غیر النظامیة .2
وهي المخاطر التي تتبقى بعد طرح المخاطر النظامیة من إجمالي المخاطر التي یمكن أن یتعرض إلیها 

السهم في السوق، وهذا النوع من المخاطر یرجع في العادة إلى أحداث معینة قد تؤثر على عوائد و أرباح سهم 
معین، مثال ذلك شركة سیارات تنتج سیارة معینة لم یصادفها إقبال شدید أو نجاح في السوق كما كان متوقع 

لها، عندئذ فإن سهم هذه الشركة یمكن أن یتعرض إلى ضغط شدید وبالتالي لانخفاض حاد نظرا لاحتمال هبوط 
أرباح الشركة ككل والمستثمر یتمكن من حمایة نفسه ضد هذه المخاطر عن طریق تنویع محفظته الاستثماریة 

 بأنواع متعددة من الأسهم والتي لا یمكن أن تتأثر جمیعها بوقت واحد یمثل هذه المخاطر المتفرقة 
                            

 

 

 .42-41ص ،مرجع سبق ذكرهخربوش وآخرون،  حسني علي  1
 .10، ص2008الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الاستثمار بالأسهم والسندات و إدارة المحافظ الاستثماریة، جابر ،  محمد صالح جابر  2
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 أنواع المخاطر من حیث مصدرها ):6الشكل رقم(                              

 

 

 

 

 

 المخاطر غیر النظامیة          المخاطر النظامیة                    

  

 

 

 

 

 

 

 

 ما سبقالمصدر: من إعداد الطالبتین بالاعتماد على   

 ثانیا: مصادر المخاطر الاستثماریة

هناك مصادر عدیدة للمخاطر الاستثماریة، ولكن یمكن تقسیم هذه المصادر حسب نوع المخاطرة التي 
 تسببها، فهناك عوامل تسبب المخاطر المنتظمة، وهناك عوامل تسبب المخاطر غیر المنتظمة 

 :1وتنقسم إلى أربع مصادر وهي كالآتيمصادر المخاطر غیر المنتظمة:  .1

، مذكرة ماستر في العلوم الاقتصادیة، قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة دور مؤشرات أسواق الأوراق المالیة في إدارة المحافظ الاستثماریةزیان،  سعاد  1
 139.، ص2014/2015البویرة، 

 المخاطر الكلیة

-ھي حاصل جمع المخاطر النظامیة و المخاطر غیر 
 النظامیة

 -تقاس بالتباین، الانحراف المعیاري، معامل الاختلاف

 

-تنشأ عن عوامل خاصة 
بشركة، أو قطاع معین 
ویقتصر تأثیرھا علیھ 

 فقط 

- من بین مصادرھا: 
مخاطر الإدارة، 

ومخاطر تشغیلیة 
 (الصناعة)

- تقاس بالانحراف 
 المعیاري 

- یمكن تفادیھا عن 
 طریق التنویع

 

-تنشأ عن عوامل 
عامة،وتؤثر على جمیع 

 الأوراق المالیة

-من بین مصادرھا: 
مخاطر معدلات 

 الفائدة،ومخاطر السوق

 - تقاس بمعامل بیتا

 - لا یمكن تفادیھا بالتنویع 
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اختلال  بین العائد المتوقع من  یترتب عن الأخطاء الإداریة في المؤسسات،المخاطر الإداریة:  -
الاستثمار والعائد الفعلي ،بالرغم من قوة المركز المالي لهذه المؤسسات فهذا النوع من الأخطار قد 

 یتسبب في انخفاض معدل العائد الفعلي
 وتعود هذه المخاطر إلى تراجع نظام المعلومات أو الرقابة الداخلیة والتي المخاطر التشغیلیة: -

تترجم في تذبذب عوائد العملیات التشغیلیة للمؤسسة والذي ینعكس على مقدار العائد المتوقع من 
الاستثمار، ویمكن حصر أهم العوامل التي تؤثر بمخاطر الأعمال بما یلي: التغیر في حجم الطلب 

 .على منتجات المؤسسة، التغیر في أسعار المدخلات، درجة الرفع التشغیلي
 ترتبط المخاطر القانونیة لمؤسسة ما بالتغیرات التنظیمیة وتغیر النظام القانوني المخاطر القانونیة: -

 أدائها.فیؤدي تغیر التشریعات إلى عرقلة النشاط التجاري للمؤسسة وبالتالي التأثیر على 
 تحدث نتیجة استخدام الشركة لأموال ذات أعباء ثابتة كالقروض، السندات مخاطر الرفع المالي: -

والأسهم الممتازة، والسبب الرئیسي الذي یدفع الشركة إلى استخدام الأموال ذات الأعباء الثابتة هو 
 .زیادة الأرباح المتاحة لحملة الأسهم العادیة

 :1تنشأ هذه المخاطر من عدة مصادر نوجزها فیما یليمصادر المخاطر النظامیة:  .2
وهي التغیرات التي تحدث في عوائد الأصول المالیة نتیجة تحركات مخاطر أسعار الفائدة:  .أ‌

أسعار الفائدة فإذا ما ارتفعت أسعار الفائدة في السوق تحركت أسعار الأوراق المالیة في اتجاه 
 معاكس  لعدة أسباب نذكر أهمها:

أن أسعار الفائدة هي مؤشرات لمعدلات الخصم التي تستخدم في تقییم الأصول المالیة  -
 (كلما ارتفع معدل الخصم ینخفض سعر الأصل المالي)

زیادة عرض الأصول المالیة یؤدي إلى انخفاض أسعارها بسبب أن المستثمر یفضل  -
 بیع هذه الأصول والاحتفاظ بثمنها كودیعة في البنك(أقل مخاطرة)

ارتفاع أسعار الفائدة سیؤدي إلى زیادة تكلفة رأس المال لدى المنشآت، وهذا ما  -
 سیخفض أرباحها مما یؤدي بالتبعیة إلى انخفاض أسعار أصولها المالیة

وتعرف على أنها مخاطر انخفاض القوة الشرائیة للدخل، الناتج عن الاستثمار مخاطر التضخم:  .ب‌
المالي نتیجة الارتفاع المتسارع في مستوى الأسعار في الاقتصاد ككل، ومنه فإن التضخم 

یعمل على خفض معدل العائد الحقیقي للاستثمارات المالیة مما یؤدي إلى انخفاض أسعارها، 
ویكون هذا التأثیر أقوى على الاستثمارات في الأصول ذات الدخل الثابت مثل السندات منها 

 على الأصول ذات الدخل المتغیر كالأسهم العادیة.

، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم  ـــدراسة قیاسیة ـــ نحو نموذج مقترح لتقییم الأصول المالیة في الأسواق المالیة العربیةسلیمة حشایشي،   1
 .12، ص2017/2018، سطیف، 1الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس
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تسهم تقلبات السوق في المخاطر المنتظمة، مما یؤدي إلى ارتفاع أو المخاطر السوقیة:  .ج‌
انخفاض أسعار إجمالي الأصول المالیة المتداولة، والمخاطر السوقیة تتوقف على عوامل عدیدة 

 أهمها: الإضرابات العامة، الكساد، الانتعاش، الاضطرابات السیاسیة....الخ

  الاستثماریةالمطلب الثالث: تقدیر خطر المحفظة
 من أهم المتغیرات التي تهم المستثمر في الأوراق المالیة هي المخاطرة، حیث أن المستثمر یتجه نحو     

الاستثمارات التي تحقق له أقل مخاطرة وبعائد مقبول، لذا یقوم بقیاس مخاطرة الأوراق المالیة قبل اتخاذ قرار 
 الاستثمار.

 : varianceأولا: التباین
یعد التباین أحد مقاییس المخاطرة، فكلما ازداد التباین في النتائج المتوقعة للشركة كلما ذل ذلك على عدم 

تجانسها وتشتتها وعلى ثباتها وتعدد احتمالاتها وبتعبیر دراستنا ذل ذلك على زیادة المخاطرة ویستخرج على 
 :1النحو التالي

δ2=� (Ri − R�ⅈ)2𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 Pi……(1) 

التباین  :δ2إذ أن:
Ri العائد المحقق :
R�ⅈ الوسط الحسابي للعائد المحقق :
Pi :الوزن 

  standard deviation: ثانیا: الانحراف المعیاري
یعد الانحراف المعیاري من المقاییس الإحصائیة المناسبة لتقدیر المخاطر التي تحیط بالاستثمارات، حیث      

یعكس الانحراف المعیاري كنموذج شكل التشتت المتوقعة لاقتراح ما حول الوسط الحسابي للعائد المتوقع، إذ 
یمثل الوسط الحسابي للعائد المتوقع مدى اتساع منحنى التوزیع لمعدل العائد المتوقع، فكلما كان الانحراف 
المعیاري منخفضا دل ذلك على انخفاض درجة المخاطرة التي تحیط بالمقترح الاستثماري والعكس صحیح، 

 :2وتحسب وفق الصیغة التالیة

ϭ=�ϭ
2
 =�∑ (Ri −𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 R�ⅈ)2Pi 

= الانحراف المعیاري  ϭ أن: إذ
ϭ
= التباین 𝟐𝟐

 ، 2020الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، أثر استراتیجیات إدارة المحافظ الاستثماریة على عوائدها ومخاطرها، أسوء بهاء الدین الداودي،   1
 .65ص

 .31، ص2017/2018، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، محاضرات في تسییر المحافظ الاستثماریةفقیر،  سامیة  2
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= Piاحتمال الحصول على العائد i 

R�ⅈ الوسط الحسابي للعائد المحقق =
ویمكن حساب الانحراف المعیاري على أساس البیانات التاریخیة في صورة توزیعات وعلى وفق الصیغة التالیة: 

ϭ=�ϭ
2
=�∑(Ri−Ri���)2

N−1
 

=الانحراف المعیاري ϭإذ أن: 
Ri = العائد المحقق
R�ⅈ الوسط الحسابي للعائد المحقق   =
N (السنوات)عدد المشاهدات = 

 covarianceثالثا: التباین المشترك( التغایر): 
یعد التباین المشترك أحد المقاییس الأساسیة في تحلیل المخاطرة والعائد للمحفظة، إذ یمزج التباین       

 المشترك بین تباین عوائد أحد الأسهم وحساسیة هذه العوائد لتقلبات عوائد الأسهم الأخرى، فالتباین المشترك بین
 :1 السهمین یتحركان بنفس الاتجاه أم أن تحركاتهما ستكون باتجاهین مختلفین ویحسب وفق الصیغة التالیة

Cov ₁₂=∑(𝑅𝑅i1 − Ri1����)(Ri2 − Ri2����)Pi  

covإذ أن:   = التباین المشترك بین الورقتین الأولى والثانیة ₁₂
 𝑅𝑅i1 عائد الورقة المالیة الأولى = 
 Ri2 عائد الورقة المالیة الثانیة =

 𝑅𝑅𝑅𝑅���1متوسط عائد الورقة المالیة الأولى = 
 Ri2���� متوسط عائد الورقة المالیة الثانیة =

=Pi           الاحتمال  
  coefficient of variationرابعا: معامل الاختلاف:

     هو مقیاس نسبي لدرجة التشتت، حیث یربط بین الخطر(مقاسا بالانحراف المعیاري) وبین العائد(مقاسا 
بالقیمة المتوقعة) ولذلك یصبح معامل الاختلاف أكثر دقة وتفضیلا عن الانحراف المعیاري عند المقارنة بین 

 عدة أصول مستقلة ومختلفة فیما بینها من حیث العائد والخطر.
 
 

، أطروحة مقدمة لنیل شهادة 1980/2016، أثر الأسواق المالیة في النمو الاقتصادي دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالیة خلال الفترة جهرة شنافة  1
 .152، ص2017/2018-، سطیف، 1الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس-
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     إن معامل الاختلاف یعبر عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد وكلما ارتفعت قیمته دل ذلك على ارتفاع 
 :1 ویحسب وفق الصیغة الآتیةمستوى الخطر

          Cv= ϭ
R�ⅈ      

 

إذ أن: 
cv معامل الاختلاف =
ϭ الانحراف المعیاري =

R�ⅈمتوسط العائد المتوقع = 
 Beta coefficientخامسا: معامل بیتا: 

هناك مقیاس آخر للمخاطرة وهو عبارة عن مقیاس إحصائي لقیاس المخاطر المنتظمة، وهو یقیس حساسیة      
عائد السهم اتجاه عائد محفظة السوق( الشركات التي یتم احتساب مؤشر السوق علیها). ویتم احتساب معامل 
بیتا من خلال معلومات تاریخیة للعوائد الشهریة لسهم معین ولعائد السوق ویفضل أن یتم احتسابها بناءا على 

، وینظر إلى معامل بیتا للسوق على أنه مساوي إلى الواحد في حین أن معامل بیتا للاستثمارات  شهر60فترة 
ذات المخاطر إما أن یكون موجبا أو سالبا وقد یكون أقل أو أكبر من واحد فإذا كان معامل بیتا أكبر من الواحد 

فإنه یعتبر من الاستثمارات الهجومیة لأنها تتحرك بمعدل أسرع من معدل التغیر في محفظة السوق وقد یكون 
باتجاه السوق عندما یكون المعامل موجبا أو باتجاه معاكس للسوق عندما یكون المعامل سالبا أما المعامل الأقل 

من الواحد فإنه یشیر إلى الطبیعة الدفاعیة للاستثمار إذ أنه یتحرك بمعدل أقل من محفظة السوق أما باتجاه 
 :2السوق إذا كان موجبا أو بعكس اتجاه السوق إذا كان سالبا ویحسب وفق الطبیعة التالیة

β =𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐  (𝑅𝑅𝑅𝑅,𝑅𝑅𝑅𝑅)

ϭ
2

Rm
 

= بیتا β  إذ أن:  
cov التباین المشترك =  

Ri  معدل عائد السهم =  
ϭ

2
Rm= معدل عائد السوق 
                          

 
 

عقود الخیار ودورها في التقلیل من مخاطر أسواق رأس المال: دراسة تطبیقیة على بورصة باریس للفترة الممتدة من  بن لخضر، مسعودة  1
 .70، ص2014/2015، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص الأسواق المالیة والبورصة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 2009/2014

 ، أبو ظبي، آذار ـــ هیئة الأوراق المالیة والسلع ـــ ومؤشرات أسعار الأسهم وصنادیق الاستثمارتقریر حول المحافظ الاستثماریةحطاب، سامي   2
 .20 ص،2007
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 معامل بیتاحالات ): 2الجدول رقم(     

التفسیر  حالات بیتا 
تقلب عوائد السهم أكبر من تقلب عوائد السوق ) β<1 إذا كان معامل بیتا أكبر من الواحد(

نقول أن  السهم هجومي 
تقلب عوائد السهم أقل من تقلب عوائد السوق ) β>1 إذا كان معامل بیتا أصغر من الواحد(

نقول أن السهم دفاعي 
یتحرك السهم بنفس اتجاه السوق نقول أن ) β=1إذا كان معامل بیتا یساوي الواحد(

السهم حیادي 
یتحرك السهم بعكس اتجاه السوق إذا كان بیتا سالب  

 
Source : Franck Teyssonnier ,karimkheirat,corali esmette, concieil et gestion de 
fortune,Edition Economica, Paris,2005,p.410 

 r :(coefficient of carraelationسادسا: معامل الارتباط (
     یقصد بالارتباط بین متغیرین وجود علاقة بینهما، یعني أن التغیر في أحدهما مرتبط بالتغیر في الآخر، أي 

أن الزیادة أو النقصان في قیم أحد المتغیرین یصاحبه زیادة أو نقصان في قیم المتغیر الآخر، ویحدد الارتباط 
قوة العلاقة وكذلك اتجاههما فقد یكون الارتباط بین متغیرین قویا أو ضعیفا وقد یكون موجب الاتجاه( طردیا) 

یعني زیادة قیم المتغیر الأول مرتبط بزیادة قیم المتغیر الثاني، یستخدم لقیاس العلاقة بین الاستثمارات أو 
الموجودات المكونة للمحفظة، ویعتبر هذا العامل من أكثر العوامل حسما في نجاح أو فشل سیاسة تنویع 

 :1موجودات المحفظة ویحسب وفق الصیغة التالیة
r = cov (Ri ,Rm )

δRi   δRm
 

= معامل الارتباط r  إذ أن:
Cov(Ri,Rm)  التباین المشترك للمعامل =

 Ri δRmδالانحراف المعیاري لعائد السهم مضروب في الانحراف المعیاري لعائد السوق = 
 R²:coefficient of determinationسابعا: معامل التحدید 

هو مقیاس یوضح مقدار ما یفسره المتغیر المستقل من تذبذب أو اضطراب في المتغیر التابع، وتكون قیمة 
10معامل التحدید محصورة بین الصفر و الواحد(  ≤ R² فكلما ارتفعت قیمته ذل ذلك على أن المتغیر )،≥

 70-69 أسوء بھاء الدین الداودي، مرجع سبق ذكره،ص 1
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المستقل یؤثر بدرجة كبیرة على المتغیر التابع والعكس صحیح، یستخرج معامل التحدید من مربع معامل 
  :1الارتباط بین متغیرین وفق الصیغة التالیة

R²=(r Ri Rm)² 

   معامل الارتباط = R² :حیث أن
(r Ri Rm) = مربع معامل الارتباط بین عائد السهم و عائد السوق 

خاطر المحفظة الاستثماریة مالمبحث الرابع: نظریات و نماذج إدارة 
 والنماذج التي تساعد المستثمر على قیاس آدائها والتقلیل من تللمحفظة الاستثماریة العدید من النظریا     

 .المخاطر التي تعترضها لتحقیق العائد المتوقع منها
) Markowitzالمطلب الأول: نظریة ماركویتز(

وقد قامت على  بحثا تضمن المبادئ الأساسیة لبناء المحفظة الاستثماریة 1952 نشر ماركویتز في عام      
 2ما یلي:

ح صیغ لتحدید المعدل المتوقع لعائد ااقتر و تحلیل نمطي لشخصیة  مستثمر عقلاني بما یجب أن یعمله    
المحفظة ولقیاس المخاطر المتوقعة أیضا، ولهذا الغرض اعتمد ماركویتز على تباین معدلات العوائد في قیاس 

مخاطر المحفظة في ظل فرضیات مقبولة واستخرج معامل الارتباط بین الأدوات المختلفة من خلال العلاقة بین 
العائد والمخاطرة، وقد وجد بأن الارتباط إن كان موجبا فإن ذلك یؤكد إمكانیة التأثیر التعویضي للخسائر 

 وبالعكس إذا كان ارتباطا سالبا، وقد اعتمد ماركویتز في بناء نموذجه على الفرضیات الأساسیة التالیة:
 یتمثل البدیل الاستثماري بتوزیع احتمالي للعوائد المتوقعة خلال فترة الاحتفاظ بالأدوات الاستثماریة -1
 یقدر المستثمرون المخاطر التي تواجه المحفظة على أساس تغییر العوائد المتوقعة  -2
یحاول المستثمرون تعظیم العوائد المتوقعة لفترة واحدة علما بأن المنحنیات المعتمدة لدیهم تفسر بالمنفعة  -3

الحدیة المتناقصة للثروة، وعلیه یضع المستثمرون قراراتهم على ما یتوقعونه من علاقة العوائد بالمخاطرة 
وتكون منحنیات منافعهم الاستثماریة دوال للعوائد المتوقعة من جانب وللتباین(أو الانحراف المعیاري) 

 المتوقع لهذه العوائد فقط
یتسم المستثمرون بالسلوك العقلاني وبالتالي فإنهم یفضلون العوائد الأعلى على العوائد الأدنى عند نفس  -4

المستوى من المخاطر أو أنهم یفضلون العوائد المخاطر الأدنى على المخاطر الأعلى عند نفس 
 المستوى من العوائد

     واعتمادا على هذه الفرضیات وضع ماركویتز تقییم كمي لعلاقة العوائد بالمخاطر وطور أسلوبا یجري 
بموجبه تحدید المحفظة المثلى التي تقوم على فكرة أساسیة مفادها أن منفعة المستثمر تفسر من خلال دالة 

تعتمد على متغیرین مستقلین أحدهما العائد المتوقع والآخر التباین (الانحراف المعیاري) لهذا العائد، وهنا فإن 

 .71-70المرجع السابق، ص  1
 .242-240، ص 2003، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الاستثمارات والأسواق المالیةهوشیار، معروف   2
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 ویتطلب تطبیق نموذج ماركویتز في ،المستثمر یفضل في النهایة عائدا متوقعا أعلى وتباینا أدنى للعائد المتوقع
صورته الأساسیة معلومات عدیدة فمثلا عند تحلیل عشر أدوات استثماریة لابد من تحدید كل من العائد المتوقع 

n(n−1) والتباین لكافة هذه الأدوات وبواقع
(9)10 أي  2

 فیكون التقدیر متعدد الجوانب  45  أي 2

     إن عدم إمكانیة الاعتماد على العائد(المتوسط) المتوقع في ظروف عدم التأكد هو الذي دفع ماركویتز إلى 
إیجاد نموذج المتوسط -التباین- وذلك لربط العائد بالمخاطرة في ظل الافتراضات السابقة المحددة لمحفظة 

بترجیح عوائد الأدوات   E(Rp)متنوعة تتسم أدواتها بالمخاطر، ولقد حدد ماركویتز العائد المتوقع للمحفظة
)، وبین أن δᴘ  أو الانحراف المعیاري ²p(ϭ)(المشكلة للمحفظة ومیز مخاطر المحفظة عن طریق قیم التباین 

مخاطر المحفظة تتضمن نوعین رئیسیین هما:  

- مخاطر كل أداة تضمنها المحفظة على انفراد  

المخاطر المشتركة لعوائد الأدوات التي تتكون منها المحفظة  -

وهنا تقاس الحركة المشتركة لأدوات المحفظة بأسلوب التباین المشترك فتظهر مخاطر نظامیة للموجودات      
حیث أن جزءا من التباین الكلي لأداة ما یعود إلى تغییر محفظة السوق وتظهر مخاطر غیر نظامیة وهي تعود 

إلى خصائص المحفظة، وعلیه تتضمن مقاییس المخاطرة: 

 ²ϭ تباین معدلات العوائد -1
 ϭالانحراف المعیاري لمعدلات العوائد  -2

δ   معامل تباین معدلات العوائد  -3
Ri

   متوسط العائد�حیث   
التباین المشترك مع محفظة السوق  -4

 CAPMالمطلب الثاني: نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 

 كتطویر CAPMنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة  ،1965، جون لینتنر 1964     قدم كل من ویلیام شارب 
 :1ویعتمد هذا النموذج على لنظریة المحفظة التي قدمها ماركویتز،

 المفاضلة بین المخاطر والعائد، وقد قدماه بافتراضین رئیسیین إضافیین، الافتراض الأول هو إمكانیة الاقتراض 
والإقراض بسعر خالي من المخاطر، أي أنه یمكن للمستثمرین الاقتراض أو إقراض أي مبلغ من المال بسعر 
عائد خال من المخاطر، أما الافتراض الثاني هو أن جمیع المستثمرین لدیهم توقعات متجانسة مما یؤدي إلى 

، 2قتصادیة في الطاقات المتجددة، العددا، مجلة دراسات و أبحاث نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة:نظرة عامة حول النظریةزودة وآخرون،  عمار  1
 .103ص
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تقدیر توزیعات الاحتمالیة المتطابقة للعائد في المستقبل، أي الاتفاق الكلي على توزیع عائدات الأصول من 
   t       إلى الفترة t-1الفترة

     وبالتالي تصبح جملة الفروض التي یبنى على أساسها هذا النموذج تتمثل في: 
أن المستثمر یختار المحافظ المالیة البدیلة على أساس العائد والمخاطرة وعلیه تقوم بتوزیع العائد  -1

 المحتمل توزیع طبیعي
أن المستثمر هدفه الحصول على أكبر عائد، فلو اختار بین محفظتین متماثلتین من جمیع النواحي   -2

 فإنه یختار المحفظة ذات العائد الأكبر
الأصول المالیة قابلة للتجزئة، أي أن المستثمر یستطیع شراء أي كمیة من الأوراق المالیة مهما كان  -3

 حجمها 
السوق مكونة من مجموعة مستثمرین یحاول كل واحد منهم تجنب المخاطرة وتعظیم المنفعة المتوقعة  -4

 خلال نفس الفترة فیحاول كل مستثمر التقلیل من التباین خلال نفس الفترة
تجانس توقعات المستثمرین مما یعني أن جمیع المستثمرین یتوقعون نفس العائد المتوقع و الانحراف  -5

 المعیاري و التباین المشترك للاستثمارات
 المستثمر یستطیع الإقراض و الاقتراض على أساس معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطرة -6
 عدم وجود ضرائب وأن المعلومات التي تصل إلى المستثمرین بسرعة وبدون تكلفة -7

 :1 هما  ویقسم نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة مخاطر المحفظة إلى نوعین   

  مخاطر منتظمة -
 غیر منتظمةمخاطر  -

 فالمخاطر المنتظمة هي ببساطة مخاطر حیازة المحفظة السوقیة وعندما تتغیر ظروف السوق فإن      
الاستثمارات التي تكون المحفزة سوف تتأثر، أما المخاطر غیر المنتظمة فهي التي تؤثر على الورقة المالیة 

 .ولا ترتبط بتحركات السوق

  ویحدد العلاقة بین العائد المطلوب و المخاطرة باستخدام معامل بیتا كمقیاس للمخاطر المنتظمة حیث یحدد 
هذا النموذج معدل العائد المطلوب على الاستثمار الخطر من خلال إضافة علاوة المخاطر إلى معدل العائد 

 .الخالي من المخاطرة 

وتعبر المعادلة التالیة عن نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة: 

ri= rf+βi(rm-rf) 

 .222، ص2010، الطبعة الأولى، دار الفكر، عمان، الأسواق المالیة والنقدیةبد القادر، عالسید متولي   1
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  = معدل العائد المطلوب على السهم ri حیث أن:    
rf              معدل العائد الخالي من الخطر =  

i                  β معامل بیتا للسهم =
(rm-rf)              علاوة مخاطر السوق =

rm          معدل العائد على محفظة السوق =  
i(rm-rf)        β            علاوة المخاطرة إلى معدل العائد المطلوب إضافة إلى معدل العائد الخالي من =
    المخاطرة 

  ة المطلب الثالث: نظریة تسعیر المراجح
     تبحث نظریة تسعیر المراجحة أیضا في العلاقة بین العائد والمخاطرة، وهي تعتبر نظریة بدیلة لنظریة 

، وهي 1976 أسس هذه النظریة في دراسته نشرته سنة Steven Rossتسعیر الأصول الرأسمالیة، وقد وضع 
 افتراضات 3بذلك تكون أحدث نظریة لتفسیر العائد على الاستثمار في الأوراق المالیة تستند هذه النظریة إلى 

 :1رئیسیة وهي
 .المنافسة التامة في أسواق رأس المال -
 .یفضل المستثمر زیادة ثروته في ظل ظروف عدم التأكد -
یمكن التعبیر عن العائد على الاستثمار في الأصول المالیة كدالة خطیة في مجموعة من العوامل أو  -

 المؤشرات الرئیسیة.
، ویقصد بذلك العوامل الاقتصادیة الرئیسیة Factor model    تستخدم هذه النظریة ما یسمى بنموذج العوامل 

التي تؤثر على أسعار الأوراق المالیة، وحسب نظریة تسعیر المراجحة فإن العائد على الأوراق المالیة یتأثر 
بنوعین رئیسیین من العوامل هما: عوامل اقتصادیة عامة وهي عوامل السوق، وعوامل خاصة بالشركة التي 

تصدر الأوراق المالیة 
    نظریة تسعیر الأصول الرأسمالیة تحدد محفظة السوق على أنه العامل الرئیسي الذي یؤثر على العائد على 
الأوراق المالیة، في حین أن نظریة تسعیر المراجحة تقترب من الواقع أكثر بالحدیث عن عوامل اقتصادیة عامة 
وعوامل أخرى خاصة بالشركة دون تحدید هذه العوامل، كما هو الحال في نظریة تسعیر الأصول الرأسمالیة فإن 
نظریة تسعیر المراجحة تفترض عدم وجود تأثیر للمخاطر غیر المنتظمة على العائد، والتي یمكن التخلص منها 

 .عن طریق التنویع

المطلب الرابع: مقاییس تقییم أداء المحفظة الاستثماریة 

     یتطلب قیاس أداء المحافظ الاستثماریة وجود مؤشرات تساعد على ترتیب المحافظ الاستثماریة وفقا لأدائها 
الاستثماري والذي یأخذ بعین الاعتبار عنصري العائد و المخاطرة معا، لذلك سنحاول من خلال هذا المطلب 

 .228-227، ص 2005الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، إدارة المحافظ الاستثماریة، تیم فایز،  ومطر محمد 1
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تناول أهم الأسالیب المستخدمة لقیاس أداء المحافظ والتي تتضمن الأسلوب البسیط والمزدوج إضافة إلى وجود 
أسالیب أخرى 

أولا: الأسلوب البسیط 
     یعتمد على تحدید العائد خلال فترة زمنیة قصیرة عن طریق المكاسب الرأسمالیة والأرباح الموزعة ویناسب 

هذا الأسلوب المستثمر الذي لا یملك درایة كافیة باستثماراته ویمكن تحدید مقیاس أداء مدیر المحفظة عن طریق 
تحدید معدل العائد على المبلغ المستثمر في المحفظة أو لكل ورقة لوحدها ویعطى بالعلاقة التالیة:  

R=Dt+(Pt-Pt−1)/Pt−1 

 = العائد على الاستثمار    Rحیث:   
 Dt الأرباح الرأسمالیة الموزعة خلال الفترة = 

           Pt سعر الأصل في الزمن =  t (سعر البیع) 
      𝑃𝑃𝑡𝑡−1    الأصل في الزمن  = سعرt-1 (سعر الشراء)

     إن الأسلوب لم یأخذ بعین الاعتبار بالمخاطر سواء المنتظمة وغیر المنتظمة وإنما اقتصر على معدل 
العائد على الاستثمار وهذا یعتبر غیر كاف لتقییم الأداء فیمكن أن نجد معدل عائد مرتفع مقابل مخاطر عالیة 

جدا، كما یمكن أن نجد معدل عائد بنفس المقدار ولكن بمخاطر أقل، وهذا ما أدى إلى ظهور أسلوب آخر 
 .1یعرف بالأسلوب المزدوج
ثانیا: الأسلوب المزدوج 

یعتمد هذا الأسلوب على معدل العائد للمحفظة مع مخاطر المحفظة، ویندرج تحت هذا الأسلوب مقاییس(نماذج) 
أخرى لتقییم الأداء ومن أهمها نذكر: 

 مقیاس شارب: .1
صمم هذا المقیاس من طرف الاقتصادي ولیام شارب، ویقیس عائد الاستثمار مقابل كل وحدة واحدة من 

 :2مخاطرة الورقة أو المحفظة، وتعطى صیغته بالشكل التالي
Sp=𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅

𝛿𝛿𝛿𝛿
 

 : إلى نسبة شارب للمحفظة Sp حیث 

 العائد السنوي للأصل   : Rp أما

  : معدل العائد السنوي الخالي من المخاطرة Rfو

 :المخاطر المطلقة للاستثمار في الأصلδᴘأما 

 104-103،ص2017)، 1، مجلة التنمیة و الاقتصاد التطبیقي، جامعة المسیلة، العدد(مؤشرات تقییم أداء المحافظ الاستثماریةعبو وآخرون، عمر  1
، الاتجاهات العشوائیة والتكاملیة في سلوك الأسعار في أسواق الأوراق المالیة الخلیجیة وتأثیرها على فرص التنویع الاستثماريمزاهدیة ، رفیق   2

 .49، ص2014/2015أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
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(Rp − Rf):  عائد المحفظة مقابل المخاطرة وتدعى بعلاوة المخاطرة 

     هذا وتجدر الإشارة إلى أن مقیاس شارب یقوم على أساس قیاس المخاطر الكلیة للمحفظة(باستخدام 
الانحراف المعیاري) والتي تتضمن من المخاطر المنتظمة والمخاطر غیر المنتظمة، وعلى ذلك فإن معادلة 

شارب تحدد في الواقع العائد الإضافي التي تحققه محفظة الأوراق المالیة نظیر كل وحدة من وحدات المخاطر 
الكلیة التي ینطوي علیها الاستثمار في المحفظة ، ولا یمكن استخدام هذا المقیاس إلا في المقارنة بین تلك 

المحافظ ذات الأهداف المتشابهة وتخضع لقیود متماثلة كأن تكون هذه المحافظ مكونة من أسهم فقط أو سندات 
 1المحفظة فقط ، كذلك فإن مقیاس شارب یعتمد على الانحراف المعیاري لقیاس مخاطر

 مقیاس ترینور: .2

المنتظمة، حیث یفترض  قدم ترینور نموذجه الذي یقوم على أساس الفصل بین المخاطر المنتظمة وغیر
النموذج أن المحافظ تم تنویعها جیدا وبالتالي تم القضاء على المخاطر غیر المنتظمة(الخاصة)، وعلى هذا 

 كمقیاس لمخاطر المحفظة و βالأساس یتم فقط قیاس المخاطر المنتظمة( العامة) باستخدام معامل بیتا 
 :2) نموذج ترینور2تظهر المعادلة رقم(

Tp =     Rp  −𝑅𝑅𝑅𝑅
βᴘ

…….(2) 

 لمؤشر السوق دائما یساوي الواحد الصحیح ویقاس كما یلي: βوجدیر بالذكر أن معامل 

β = 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑝𝑝𝑝𝑝
𝛿𝛿𝑚𝑚2

 

COVpm�حیث هو التغایر بین عائد المحفظة وعائد محفظة السوق    �

𝛿𝛿𝑚𝑚2 تباین عائد(محفظة) السوق  

 بین عائد محفظة ما وعائد محفظة السوق بمجموع حاصل ضرب انحرافات covarianceویعرف التغایر 
 .عائد المحفظة في انحرافات عائد السوق مقسوما على عدد الفترات مطروحا منها درجة حریة واحدة

 
 

 

 

 .195-194، ص2014، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، الاستثمار في سوق الأوراق المالیة محمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي،  1
 .289-288، ص2013، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، ، أسواق المال والمؤسسات المالیة محمد صالح الحناوي وآخرون 2
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 :مقیاس جنسن .3

قدم جنسن نموذجا لقیاس أداء محفظة الأوراق المالیة عرف "بمعامل آلفا"، وتقوم فكرة النموذج على إیجاد       
 :1الفرق بین مقدارین من العائد

یمثل الفرق بین متوسط عائد المحفظة ومتوسط العائد على الاستثمار الخالي من المقدار الأول:  -
 الخطر، ویطلق على هذا المقدار العائد الإضافي.

 في الفرق بین متوسط عائد السوق ومتوسط العائد β فیتمثل في حاصل ضرب المعامل المقدار الثاني: -
 على الاستثمار الخالي من الخطر، والتي أطلق علیها علاوة خطر السوق.

وإن هذا النموذج یقوم على الفكرة الأساسیة لنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، والذي یفرض وجود دالة 
 خطیة بین العائد والمخاطرة.

 وعلیه یمكن صیاغة المعادلة على النحو التالي:

α=(Rp-Rf)-β(Rm-Rf) 

 =عائد المحفظة Rpحیث:    

          Rf تمثل معدل العائد على الاستثمار خالي المخاطر = 

         Rmتمثل عائد السوق =  

 إما أن یكون موجبا وهذا یدل على الأداء الجید للمحفظة، أو أن یكون αوتشیر المعادلة إلى أن معامل 
 یساوي الصفر فیشیر ذلك إلى عائد αسالبا ویشیر ذلك إلى الأداء السیئ للمحفظة، أما إذا كان معامل 

 التوازن، حیث لا یختلف في الواقع عائد المحفظة عن عائد السوق.

  ویركز هذا المؤشر على تحویل معادلة الانحدار الخطي واستخدامها في قیاس أداء المحفظة الاستثماریة
ویفترض جنسن توازن السوق المالي مما یؤدي إلى أن تكون آلفا المحفظة مساویة للصفر، أما إذا كانت آلفا 

سالبة فإن دلیل الأداء الضعیف للمحفظة وإذا كانت مساویة للصفر عند ذلك دلیل على الأداء الضعیف 
 2.للمحفظة وإذا كانت مساویة للصفر ذلك دلیل على أن أداء المحفظة یماثل محفظة السوق

 

، مجلة فصلیة محكمة، المركز الجامعي أحمد بن یحیى 10، المجلدالمعیار في الحقوق والعلوم السیاسیة والاقتصادیة  حاج قویدر قورین وآخرون،  1
 .144-143، ص2019جوان2الونشریسي، تیسمسیلت، 

 أسو بهاء الدین الداودي، مرجع سبق ذكره 2
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  الفصل: خلاصة

     تنویع المحفظة الاستثماریة هو مفهوم جوهري في الاستثمار للمخططین المالیین ومدراء الصنادیق 
الاستثماریة والمستثمرین الأفراد على حد سواء وللتنویع دور فعال في تقلیل الخسائر وجعلها في حدها الأدنى، 

من خلال البحث على أفضل تركیبة من الأوراق المالیة المختلفة حیث تتم عملیة التسییر وفق أسالیب وسیاسات 
متبعة طبقا لأهداف وغایات المحفظة وقد تم تزوید المستثمرین بعدد من نظریات وأسالیب تقییم الأداء، التي تقوم 

على أساسها المفاضلة بین أداء المحافظ المالیة لیتم تحدید المحفظة المثلى التي تحقق للمستثمر أعلى عائد 
 .بأقل درجة مخاطرة
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 الفصل الثالث:

أثر تنویع المحفظة الاستثماریة في 

 الحد من المخاطر في سوق عمان

  الإطار العام للدراسةالمبحث الأول:

 تحلیل وتفسیر نتائجالمبحث الثاني: 

 لدراسةا
 

 



 الفصل الثالث:                        أثر تنویع المحفظة الاستثماریة في الحد من المخاطر في سوق عمان
 

 تمهید:

     بعد التطرق في الفصلین السابقین إلى عمومیات حول المحافظ المالیة وكیفیة قیاس أدائها وتقییمها 
بالإضافة إلى التطرق لأهم المفاهیم المتعلقة بالتنویع الاستثماري في تخفیض المخاطر التي تتعرض لها 

المحفظة، سنقوم في هذا الفصل بدراسة وتحلیل أثر التنویع على تخفیض مخاطر المحافظ باستخدام نموذج 
 الانحدار الخطي البسیط وذلك بالتطبیق على عینة من المحافظ المتواجدة في سوق عمان المالي.

     لذلك سنحاول في هذا الفصل تطبیق أهم نماذج تقییم أداء المحافظ ، وكذا مدى تأثیر التنویع على مخاطر 
 المحافظ محل الدراسة، وذلك بتقسیم الفصل إلى مبحثین: 

 المبحث الأول: الإطار العام  للدراسة.

 المبحث الثاني: تحلیل وتفسیر نتائج الدراسة.
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 المبحث الأول: الإطار العام للدراسة

     تعد أسواق الأوراق المالیة العربیة أسواقا ناشئة مقارنة بالإمكانیات المتاحة لها ویعتبر سوق عمان المالي 
من أكبر الأسواق المالیة على مستوى الدول العربیة كما أنها تحتل مراتب متقدمة في تصنیفها بین الأسواق 

 الناشئة.

 ASE100المطلب الأول: تقدیم مؤشر 

من أهم المؤشرات في سوق عمان وقبل التطرق له یجب التطرق  ASE100 یعد مؤشر الرقم القیاسي المرجح 
 أولا إلى بورصة عمان.

 أولا: لمحة عامة عن بورصة عمان

 كمؤسسة مستقلة لا تهدف إلى الربح ومصرح لها بمزاولة 1999 مارس 11     تأسست بورصة عمان في 
العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالیة في المملكة الأردنیة حیث تدار من قبل مجلس إدارة مكون من سبعة 

 أعضاء ومدیر تنفیذي یتولى إدارة ومتابعة الأعمال الیومیة للبورصة.

     تهدف شركة بورصة عمان إلى ممارسة جمیع أعمال أسواق الأوراق المالیة والسلع والمشتقات وتشغیلها 
وإدارتها وتطویرها داخل المملكة وخارجها وتوفیر المناخ المناسب لضمان تفاعل قوى العرض و الطلب على 
الأوراق المالیة المتداولة وفق أسس التداول السلیم والواضح والعادل ونشر ثقافة الاستثمار في الأسواق المالیة 
وتنمیة المعرفة المتعلقة بالأسواق المالیة والخدمات التي تقدمها الشركة، كما تسعى بورصة عمان إلى توفیر 

سوق منظم لتداول الأوراق المالیة في المملكة یتسم بالعدالة والكفاءة والشفافیة وتوفیر بیئة آمنة لتداول الأوراق 
 .1)2019المالیة لزیادة الثقة بسوق الأوراق المالیة وخدمة الاقتصاد الوطني(الموقع الرسمي لبورصة عمان، 

 ASE100ثانیا: طریقة احتساب المؤشر العام لبورصة عمان 

     نتیجة للتطورات العالمیة في مجال احتساب الأرقام القیاسیة وبهدف زیادة قدرة هذه الأرقام على عكس أداء 
السوق قامت بورصة عمان بتطویر رقم قیاسي جدید مبني على الأسهم الحرة(المتاحة للتداول) بحیث یعطي 
تمثیل أفضل لتحركات أسعار الأسهم في السوق ویخفف من حدة تأثیر الشركات ذات القیمة السوقیة العالیة 
بتخفیض ثقلها وبذلك یوفر التنویع في مكونات عینة الرقم القیاسي من خلال إعطاء فرصة أكبر للشركات 

 .2الصغیرة والمتوسطة للتأثیر على تحركاته

، جامعة 2، مجلة الاقتصاد الجدید، العدداختبار كفاءة سوق مالي ناشئ عند المستوى الضعیف دراسة بورصة عمان نرجس رزق االله و براهیمي زرزور، 1
 .364، ص2020العربي تبسي، تبسة، جویلیة

2http://www.ase.com.jo/ar/asar-alswq/mwshrat/tryqt-alahtsab le:1/05/2021 à :11:43. 
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 شركة من الشركات التي استوفت الشروط من حیث القیمة السوقیة في 100     ویتكون المؤشر من أكبر 
المؤشر الجدید ویتم احتسابه من خلال الترجیح بالقیمة السوقیة للأسهم الحرة المتاحة للتداول في الشركات ولیس 

 بعدد الأسهم الكلي المدرج لكل شركة ویتم حسابه وفق الصیغة التالیة:

INDEX T= ∑ (𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩𝐩×𝐬𝐬𝐬𝐬𝐬𝐬×𝐟𝐟𝐟𝐟𝐟𝐟)𝐧𝐧
𝟏𝟏

𝐃𝐃𝐃𝐃
 

 (t)في الزمن الیومiسعر إغلاق سهم الشركة:  Ptiحیث: 

Sti :  للشركةعدد الأسهم المدرجةiكما هي في الزمن الیوم  (t)    

Fti  :للشركة المعامل iكما هي في الزمن الیوم (t) 

Dt :مقام الرقم القیاسيDivisor   الزمن الیومفي(t) 

 ویتم احتسابه بناءا على نسبة الأسهم الحرة 1 وأقل من 0) هو عبارة عن رقم أكبر من F     وهذا المعامل (
في الشركة والتي تمثل الأسهم الكلیة للشركة مطروحا منه الأسهم المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة والمساهمون 

  فأكثر وملكیات الحكومات.�5الذین یمتلكون 

     ویتم تغییر هذا المعامل في كل ربع بناءا على المراجعة التي تقوم بها البورصة لعینة الرقم القیاسي وتعد 
 .1قیمة هذا المعامل بناءا على الأسهم الحرة للشركة في وقت عمل المراجعة

 ASE100ثالثا: المؤسسات المكونة لمؤشر 

) یوضح المؤسسات المدرجة في مؤشر 01 مؤسسة أردنیة والملحق رقم( 100 من أكبرASE     یتكون مؤشر 
ASE 2010/20192 خلال الفترة. 

 المطلب الثاني: عینة ومتغیرات الدراسة

      قمنا في هذا المطلب بتحدید مجتمع وعینة الدراسة والمتغیر المستقل والتابع وكذا عرض هذه المتغیرات.

 أولا: مجتمع وعینة الدراسة

     اخترنا إجراء هذه الدراسة على سوق عمان الأردني للأوراق المالیة وتحدیدا تشكلت عینة هذه الدراسة من 
 .ASE100بعض الشركات المدرجة في مؤشر

1http:www.ase.com.jo،مرجع سبق ذكره  
2http://www.ase.com.jo/ar/asar-alaswq/mwshrat/almkwnnat/mkwnat-alrqm-alqyasy le:1/05/2021 à:12:05. 
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     تنطلق هذه الدراسة من جمع المعطیات الخاصة بمئة شركة المدرجة في هذا المؤشر، وتتمثل هذه 
المعطیات تحدیدا في العوائد السنویة الخاصة بهذه الشركات التي تم تجمیعها من خلال القوائم المالیة موضحة 

 شركة 100)، أي أننا تحصلنا في الأساس على 2010/2019سنوات (10) على مدار 02في الملحق رقم( 
  قائمة مالیة إضافة إلى السلسلة التي تعكس تطور السوق.11(سلسلة) كل منها مكونة من 

     ولاستحالة المسح الشامل لمجتمع الدراسة تم الاعتماد على أسلوب المعاینة العشوائیة في اختیار عینة 
 الدراسة، حیث تم تصنیف هذه العینة إلى قطاعات النشاط كما هي موضحة في الشكل الآتي:

 ): قطاعات النشاط07الشكل رقم(                          

 

 من إعداد الطالبتین بالاعتماد على نشرة التداولالمصدر: 

بعد الوقوف على أهم خصائص الأوراق المالیة وفق تحلیل العائد والمخاطرة ویتضح ذلك من خلال الجدول 
 أدناه:

 ): عائد وخطر الأوراق المالیة03                            الجدول رقم(

الانحراف 
 المعیاري

متوسط 
 العوائد

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010  

0.7995 1.7418 1.82 1.5 1.08 0.75 1.57 1.2 1.57 2.39 3.6 1.95 APOT 
0.5593 1.5857 1.09 1.26 1.13 2.35 2.15 2.02 1.29 1.07 1.13 2.37 JDFS 
0.4943 0.9056 0.44 0.71 0.7 1.07 0.42 0.82 0.43 1.51 1.05 1.91 IREL 

30%

33%

17%

10%
10%

قطاعات النشاط
الصناعة الخدمات العقارات البنوك التأمین
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1.2604 0.6171 0.26 0.57 -0.58 -1.08 0.45 0.26 0.02 1.76 3.42 1.07 JOPH 
0.1486 0.4871 0.44 0.37 0.33 0.34 0.42 0.52 0.71 0.67 0.68 0.41 JOPT 
0.1695 0.449 0.66 0.68 0.3 0.33 0.24 0.38 0.65 0.49 0.49 0.27 ARBK 
0.0929 0.2223 0.35 0.33 0.26 0.25 0.24 0.25 0.21 0.18 0.1 0.05 HPIC 
0.1190 0.1949 0.1 0.11 0.13 0.1 0.06 0.17 0.21 0.33 0.36 0.38 JTEL 
0.3545 0.1875 0.17 0.14 0.11 0.09 0.54 1.01 0.22 -0.18 -0.08 -0.14 PHIL 
0.0927 0.1791 0.04 0.05 0.1 0.14 0.22 0.24 0.28 0.24 0.19 0.3 ZEIC 
0.0145 -0.029 -0.05 -0.02 -0.03 -0.05 -0.03 -0.03 -0.02 -0.03 -0.03 0 EMAR 
0.0149 0.007 0 0.02 0.01 0.02 0 0.03 0.01 0.01 -0.01 -0.02 PROF 
0.0158 -0.024 -0.01 -0.04 -0.03 -0.03 -0.05 -0.03 -0.03 0 -0.01 0.01 -SANA 
0.0269 0.0161 0.04 0.03 0.03 0.01 -0.02 0.003 -0.009 0.008 -0.01 0.07 ZARA 
0.0184 0.135 0.16 0.15 0.15 0.15 0.14 0.12 0.12 0.11 0.11 0.14 INVB 
0.0281 0.059 0.08 0.1 0.09 0.08 0.05 0.06 0.04 0.05 0.02 0.02 FINS 
0.0202 0.0249 0.02 0.02 0.04 0.08 0.03 0.02 0.01 0.004 0.02 0.02 OFTC 
0.0222 0.1663 0.2 0.17 0.17 0.19 0.14 0.15 0.2 0.16 0.15 0.14 MBED 
0.0233 0.0028 -0.02 -0.05 0.03 0.007 0.02 0.001 0.03 0.005 -

0.001 
0.02 UCIC 

0.0254 -0.02 0 -0.01 -0.01 -0.01 0 -0.01 -0.02 -0.05 -0.08 0.01 -HIPR 
0.07 0.104 0.13 0.15 0.12 0.06 0.02 0.18 0.21 0.13 0.01 0.03 EXFB 

0.0432 0.09 0.08 0.07 0.13 0.16 0.15 0.09 0.08 0.06 0.05 0.03 TIIC 
0.0885 0.078 0.16 0.12 0.14 0.18 0.13 0.12 0.02 -0.03 -0.08 0.02 JOFR 
0.0421 0.0699 0.002 -

0.002 
0.08 0.07 0.07 0.13 0.11 0.08 0.09 0.06 AALU 

0.0516 0.0481 0.01 0.005 0.008 0.002 0.004 0.07 0.13 0.13 0.08 0.04 ICAJ 
0.0612 0.019 -0.08 0.04 -0.02 0 -0.01 0.15 0.06 0.01 -0.01 0.05 JEIH 
0.0635 -0.005 0.02 0.08 0.03 0 0.01 -0.04 0.05 -0.14 -0.07 0.01 ULDC 
0.0634 0.0139 0.02 -0.03 -0.08 0.03 0.13 0.1 -0.006 0.03 -0.05 0.001 RUMM 
0.0774 -0.003 0.1 0.03 -0.16 -0.11 0.006 0.004 -0.03 0.06 0.03 0.04 NATC 
0.0760 0.014 0.19 -0.01 0.02 0.04 0.01 0.01 0.01 -0.11 -0.05 0.03 JOIT 

 من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة للشركات المدرجة.المصدر: 

     تأتي الآن مرحلة اختیار أیها الأنسب للدخول في تشكیلة المحفظة الاستثماریة، مع الأخذ بعین الاعتبار 
بأن الهدف الأساسي لهذه الدراسة هو تشكیل مجموعة من المحافظ المختلفة لإبراز أثر التنویع في تخفیض 
مخاطر هذه الأوراق المالیة، وبالرغم من أن تحلیل ماركویتز قدم الإستراتیجیة الأنسب لبناء المحفظة إلا أن 

الواقع العملي یظهر وجود اختلافات في تفضیلات المستثمرین راجعة لاختلاف الإستراتیجیة الاستثماریة المتبعة 
 (الهجومیة، الدفاعیة، المتوازنة)، إذ ستضم كل محفظة أسهم الشركات التالیة:
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 ): تشكیلة الأوراق المالیة المكونة للمحافظ الاستثماریة وفق تحلیل العائد والمخاطرة4الجدول رقم(

 المحفظة المتوازنة المحفظة الدفاعیة المحفظة الهجومیة
- APOT 
- JDFS 
- IREL 
- JOPH 
- JOPT 
- ARBK 
- HPIC 
- JTEL 
- PHIC 
- ZEIC 

- EMAR 
- PROF 
- SANA 
- ZARA 
- INVB 
- FINS 
- OFTC 
- MBED 
- UCIC 
- HIPR 

- EXFB 
- TIIC 
- JOFR 
- AALU 
- ICAG 
- JETH 
- ULDC 
- RUMM 
- NATC 
- JOIF 

 من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الجدول السابقالمصدر: 

 ثانیا: تحدید متغیرات الدراسة

بناءا على الدراسات السابقة التي عالجت أثر التنویع الاستثماري في تخفیض المخاطر قمنا باختیار متغیرات 
 الدراسة التي اعتمدناها لتفسیر العلاقة بین المتغیر المستقل والمتغیر التابع.

 یتمثل المتغیر التابع في مخاطر الأوراق المالیة ولتقدیر هذه المخاطر نقوم بحساب الانحراف -المتغیر التابع:1
) 2012، ولقد تم الاعتماد على هذا المقیاس في دراسة (موسى وآخرون، β)المعیاري ومعامل بیتا(

 ).2016)، (مریم هاني،2013(الحمدوني،

یقیس الانحراف المعیاري مدى انحراف القیم عن وسطها الحسابي أي یقیس انحراف تقلب الانحراف المعیاري: أ-
 العائد على الاستثمار عن الوسط الحسابي لذلك العائد ویحسب وفق الصیغة التالیة:

δ= �1
𝑛𝑛
∑ (𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑅𝑅)���2𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  

) من أهم المقاییس المستخدمة في حساب المخاطر المنتظمة لقیاس حساسیة βیعد معامل(): βب-معامل بیتا(
 عائد الورقة المالیة (السهم) نتیجة ولتغیر محفظة سوق الأوراق المالیة، ویقاس معامل بیتا وفق الصیغة التالیة:

β= 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅𝑅𝑅,𝑅𝑅𝑅𝑅)
𝛿𝛿𝑚𝑚2

 

: یتمثل المتغیر المستقل في التنویع الاستثماري ولقیاس درجة تنویع المحافظ محل الدراسة  -المتغیر المستقل2
)، ولقد Giron and all,2016) و(2012حیث تم الاعتماد على هذا المقیاس في دراسة كل من: (الحمدوني،

 وذلك وفق الصیغة الآتیة: R2 قمنا بحساب معامل التحدید 

R²=
𝛿𝛿𝑝𝑝2

𝛿𝛿𝑚𝑚2
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 ثالثا: عرض متغیرات الدراسة

 عوائد ومخاطر المحافظ محل الدراسة .1
 یبین الجدول التالي عوائد ومخاطر المحافظ المدروسة بالإضافة إلى محفظة السوق.

 ): عوائد ومخاطر المحافظ محل الدراسة5الجدول رقم(

 المحافظ 
 السنوات

 السوق المتوازنة الدفاعیة الهجومیة
 عوائد المحفظة عوائد المحفظة عوائد المحفظة عوائد المحفظة 

2010 1.437496 0.060133 0.029780 0.751667 
2011 2.208610 0.042152 0.007415 1.162816 
2012 1.633602 0.054235 0.018892 0.876658 
2013 0.945508 0.066067 0.077088 0.374436 
2014 0.982407 0.060838 0.072876 0.460555 
2015 1.059546 0.059422 0.047249 0.505762 
2016 0.973549 0.084797 0.043414 0.471968 
2017 0.794627 0.082063 0.042713 0.387562 
2018 1.004785 0.077925 0.048576 0.476649 
2019 0.980287 0.092990 0.054467 0.444490 

 متوسط العوائد

 

1.202042 0.068062 0.044247 0.591256 

 الانحراف المعیاري

δp =�(𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅)�����2

𝑛𝑛
 

0.434038 0.015815 0.021711 0.257264 

 التباین المشترك
Cov(Rp ;Rm) 

=(𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅����)(𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅)������

𝑛𝑛
 

0.110907 0.003061- 0.004812- /          
 

 معامل بیتا
β =𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅𝑅𝑅;𝑅𝑅𝑅𝑅)

𝛿𝛿𝑚𝑚2
 

1.86 0.05- 0.08- 1 

العائد الخالي من 
 المخاطرة

                                        5.5� 

 )EXCEL(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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     إن القراءة الأولیة لمعطیات الجدول أعلاه، تعكس لنا بوضوح التذبذب الذي عرفته عوائد مختلف المحافظ 
، حیث سجلت المحفظة الهجومیة أقصى عائد 2019 إلى غایة 2010المالیة في فترة الدراسة الممتدة من السنة 

، أما بالنسبة 0.9455 بقیمة 2013 في حین سجلت أدنى عائد لها سنة 2.2086 قدر بـ 2011لها سنة 
 2011 أما أدنى عائد لها كان سنة0.09299 بقیمة 2019للمحفظة الدفاعیة سجلت أقصى عائد لها سنة 

 أما 0.007414 وفي نفس الوقت سجلت المحفظة المتوازنة كذلك أدنى عائد لها قدر بــــــ 0.04215بقیمة 
 أما بخصوص محفظة السوق حققت أقصى عائد لها سنة 0.07708 بقیمة 2013أقصى عائد فقد سجلته سنة 

، ویرجع ذلك بالدرجة الأولى إلى أزمة 0.3744 قدر بـــــ 2013 وأدنى عائد سجل سنة 1.1628 بقیمة 2011
الدیون السیادیة وتداعیاتها التي امتدت في السنوات اللاحقة من ركود اقتصادي وانخفاض الطلب على النفط مما 

 أدى إلى انخفاض أسعاره وما نجم عنها من تذبذب على مستوى الأسواق المالیة العالمیة.

 مقارنة بكل من 1.2020     كما نلاحظ أیضا أن المحفظة الهجومیة حققت أعلى متوسط عوائد قدر بــــ 
، 0.0680،0.0442متوسط عوائد المحفظة الدفاعیة والمتوازنة ومحفظة السوق والتي قدرت على التوالي بــــ 

، وهذا راجع إلى طبیعة المستثمر في هذه المحفظة والذي یسعى دائما إلى تحقیق أكبر العوائد دون 0.5912
الاكتراث لمقدار الخطر المصاحب له مع ملاحظة أن أدنى متوسط عوائد تم تحقیقه من خلال المحفظة 

المتوازنة وتفسیر ذلك یعود إلى كون أن الاستثمار في المحفظة الهجومیة حقق عوائد مرتفعة نظیر المخاطرة 
الكبیرة التي تحملها المستثمرون (الشركات) ویتجلى ذلك بشكل واضح في نسبة الانحراف المعیاري والمقدر بــــ 

، في حین قدرة نسبة المخاطر �25.73، وهي نسبة أكبر من مخاطر السوق والتي قدرت بــــ �43.40
 على التوالي. �2.17 و�1.58الخاصة بكل من المحفظة الدفاعیة والمتوازنة بــــ 

) والذي یعبر عن مقیاس المخاطر النظامیة التي تواجه المحافظ المالیة، حیث β     أما بالنسبة لمعامل بیتا(
) أكبر من معامل بیتا لمحفظة السوق والذي یقدر دائما           1.86نلاحظ أن معامل بیتا للمحفظة الهجومیة(

، وهذا یعني أن هذه المحفظة تتسم بدرجة مخاطرة جد عالیة، في حین تشیر المعطیات أن معامل بیتا 1بــــ 
- على التوالي، وتفسیر ذلك أن العوائد المحققة من الأوراق 0.08- و0.05للمحفظة الدفاعیة والمتوازنة سالب 

المالیة التي تضمها هذه المحافظ (الدفاعیة والمتوازنة) تمیل للارتفاع عندما تنخفض عوائد الأوراق المالیة لباقي 
المحافظ المالیة(الهجومیة)، إلا أن عوائد هذه المحافظ (الدفاعیة والمتوازنة) منخفضة ویرجع ذلك إلى عوامل 

 خاصة بها تتمثل أبرزها في قطاع النشاط.

 قیاس درجة تنویع المحافظ محل الدراسة .2
 حساب معامل التحدید للمحافظ المدروسة: .‌أ

 یمثل نسبة التغیر عوائد المحفظة إلى التغیر في عوائد مؤشر محفظة السوق من R²معامل التحدید 
 خلال المعادلة الریاضیة التالیة:
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R²=
𝛿𝛿𝑝𝑝2

𝛿𝛿𝑚𝑚2
 

 : معامل التحدید R²حیث: 

 𝛿𝛿𝑝𝑝2 :التباین في عوائد المحافظ المدروسة 

 𝛿𝛿𝑚𝑚2 :التباین في عوائد محفظة السوق 

 من خلال الجدول التالي یتم حساب معامل التحدید للمحافظ كالآتي:

 ): حساب معامل التحدید للمحافظ محل الدراسة6                      الجدول رقم(

 معامل التحدید  المحافظ
 1.84 المحفظة الهجومیة
 0.003 المحفظة الدفاعیة
 0.007 المحفظة المتوازنة

 (Excel)من إعداد الطالبتین بالاعتماد على برنامج                  المصدر: 

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه تفاوت في معامل التحدید بین المحافظ الثلاث إذ بلغ متوسط معامل التحدید 
  أي أن محفظة السوق تفسر النسبة السابقة من تباینات عوائد أسهم هذه الشركات1.84للمحفظة الهجومیة 

 وهذا یعني أن محفظة السوق تفسر فقط ما نسبته 0.007     فیما تأتي المحفظة المتوازنة خلفها بأقل معامل 
من تباینات معدلات عوائد الأسهم أما النسبة المتبقیة تعود لأسباب أخرى خاصة بالشركات، وأخیرا  �0.71

 وهذا یعني أن محفظة السوق تفسر فقط 0.0037تحقق المحفظة الدفاعیة أدنى معامل من بین المحافظ 
من تباینات معدلات هذه الأسهم في حین تفسر النسبة المتبقیة بأسباب أخرى لیس لها علاقة بتقلبات  �0.37
 السوق.

 تقییم أداء المحافظ محل الدراسة .3
من بین مؤشرات تقییم المحافظ المالیة، اعتمدنا في دراستنا على ثلاث مؤشرات رئیسیة وهي: مؤشر 

 شارب، ترینور، جنسن.
 مؤشر شارب یعطى بالعلاقة التالیة: -

Sp=𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅
𝛿𝛿𝛿𝛿

 

 مؤشر ترینور یعطى بالعلاقة التالیة: -
Tp=𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅

𝛽𝛽𝛽𝛽
 

 مؤشر جنسن یعطى بالعلاقة التالیة: -
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Jp=(Rp-RF)-β(Rm-RF) 

  والجدول التالي یوضح حساب مؤشرات تقییم الأداء:

 ): حساب مؤشرات تقییم الأداء للمحافظ محل الدراسة7الجدول رقم (

 مؤشر جنسن مؤشر ترینور مؤشر شارب المحافظ 
 0.15 0.62 2.64 المحفظة الهجومیة
 0.04 -0.25 0.83 المحفظة الدفاعیة
 0.03 0.13 -0.5 المحفظة المتوازنة

 0 0.54 2.08 محفظة السوق
 (Excel)من إعداد الطالبتین بالاعتماد على برنامج    المصدر: 

 تم التوصل من خلال نتائج تقییم أداء المحافظ الاستثماریة 

یقیس علاوة مخاطر المحفظة إلى المخاطر الكلیة والتي یعبر عنها بالانحراف بالنسبة لمؤشر شارب: .‌أ
 المعیاري

                 0.4340هي المحفظة الوحیدة التي سجلت معدل عائد المخاطر المقدر بـالمحفظة الهجومیة:  -
، العائد الإضافي الذي حققته 0.2573أكبر من معدل عائد المخاطر في السوق المقدر ب

 وحدة عائد، وعلیه تكون العوائد المرجحة 2.64المحفظة لكل وحظة مخاطر كلیة تقدر بــ 
 وحدة عائد لكل وحدة مخاطرة 0.56للمحفظة أكبر مقارنة بمؤشر السوق، حیث هناك فرق قدره 

 لصالح المحفظة الهجومیة.
 0.83العائد الإضافي الذي حققته المحفظة لكل وحدة مخاطر كلیة تقدر بـ المحفظة الدفاعیة:  -

 أكبر من معدل عائد 0.2573وحدة عائد، وعلیه فإن معدل عائد المخاطر في السوق 
، وعلیه تكون العوائد المرجحة للمحفظة أصغر 0.0158المخاطر على المحفظة والمقدرة بـ 

 وحدة عائد لكل وحدة مخاطرة لصالح 1.25مقارنة بمؤشر السوق، حیث أن هناك فرق قدره 
 محفظة السوق.

- وحدة 0.5العائد الذي حققته المحفظة لكل وحدة مخاطر كلیة تقدر بـ المحفظة المتوازنة:  -
 أكبر من معدل عائد المخاطر على 0.2573عائد، وعلیه معدل عائد المخاطر في السوق 

 وعلیه تكون العوائد المرجحة للمحفظة أصغر مقارنة بمؤشر 0.0217المحفظة والمقدرة بــ 
  وحدة عائد لكل وحدة مخاطرة لصالح محفظة السوق.2.58السوق حیث هناك فرق قدره 

تقیس علاوة مخاطر المحفظة إلى المخاطر المنتظمة والتي یعبر عنها بمعامل بالنسبة لمؤشر ترینور:  .‌ب
 ).βبیتا(
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العائد الإضافي الذي حققته المحفظة من كل وحدة مخاطر منتظمة قدر بــ المحفظة الهجومیة:  -
 وحدة عائد والذي یشیر إلى انخفاض ربحیة المحفظة مقارنة مع ربحیة السوق لأن عوائد 0.62

  في ظل المخاطر المنتظمة. 0.62 إلى 1.2020المحفظة انخفضت من 
العائد الذي استطاعت المحفظة تحقیقه من كل وحدة مخاطر منتظمة تقدر المحفظة الدفاعیة:  -

- وحدة عائد، وهو ما یشیر إلى انخفاض ربحیة المحفظة مقارنة مع ربحیة السوق لأن 0.25بـ 
 - في ظل المخاطر المنتظمة.0.25 إلى 0.0681عوائد المحفظة انخفضت من 

العائد الإضافي الذي حققته هذه المحفظة من كل وحدة مخاطر منتظمة المحفظة المتوازنة:  -
 وحدة عائد والذي یشیر إلى ارتفاع ربحیة المحفظة مقارنة مع ربحیة السوق نظرا 0.13قدر بـ 

  في ظل المخاطر المنتظمة.0.13 إلى 0.0442لارتفاع ربحیة عوائد المحفظة من
تقوم فكرة هذا النموذج بین مقدارین للعائد، المقدار الأول یمثل الفرق بین بالنسبة لمؤشر جنسن:  .‌ج

متوسط عائد المحفظة ومتوسط العائد على الاستثمار الخالي من الخطر ویطلق على هذا المقدار العائد 
 الإضافي.  

في الفرق بین متوسط عائد السوق ومتوسط العائد على الاستثمار ) βᴘأما المقدار الثاني فیمثل حاصل ضرب (
 الخالي من الخطر ویطلق علیها علاوة خطر السوق.

 لجمیع المحافظ الاستثماریة المدروسة وهو ما یفسر الأداء <0αوبالرجوع إلى نتائج الجدول أعلاه نجد أن  
 الجید للمحافظ مقارنة مع متوسط العوائد المحققة لمحفظة السوق.

 المطلب الثالث: الأسلوب الإحصائي المتبع في الدراسة

           أول من استخدم مفهوم الانحدار في التطبیقات  (Franccis Galton)      یعد العالم الإنجلیزي 
 وینقسم الانحدار حسب نوع وطبیعة العلاقة المدروسة إلى انحدار خطي وانحدار لا خطي. البیولوجیة،

 أولا: مفهوم الانحدار الخطي البسیط: 

)         (Regression Simple Linear     إن العلاقة التي تربط بین متغیرین تسمى بالانحدار الخطي البسیط 
فمجموع المشاهدات التي نرید أن نوفق لها خط مستقیم تتوقف على طبیعة الانحرافات الملازمة لتلك العلاقة 

المدروسة ویقترن مفهوم الانحدار الخطي البسیط بمفهوم الارتباط الخطي البسیط الذي یهتم بإیجاد القیمة العددیة 
، إن الشكل (a ;b)للعلاقة بین المتغیرات فالهدف من الانحدار الخطي البسیط هو تقدیر معالم النموذج 

الانتشاري للبیانات یبین فیما إذا كان المتغیرین مرتبطین فیما بینهما أو كان ارتباطهما سالبا أو موجبا وكذلك 
یبین إیجابیة العلاقة فیما إذا كانت زیادة أحدهما یؤدي إلى زیادة الآخر أو العكس أو أن تكون معدومة            

أصلا، وعندما نحاول إیجاد خط مستقیم لتلك النقاط العشوائیة لتوضیح العلاقة فیما بینهما یتطلب ذلك إیجاد 
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 التي تحدد شكل واتجاه المستقیم، فالمستقیم الذي یتخلل ذلك الانتشار یحاول تقلیل مجموع (a ;b)قیمة كل من
 .1مربعات الخطئ إلى أقل ما یمكن لیكون أفضل خط مستقیم یعبر عن تلك العلاقة بین المتغیرین

 : 2وتصاغ معادلة الانحدار الخطي البسیط على الشكل التالي

Yi=𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1Xi+Ɛi 

 تدل على قیم المتغیر التابع: Yiحیث: 

Xi : تدل على قیم المتغیر المستقل

 Ɛi:  تدل على قیم الخطأ العشوائي( البواقي)  

𝛽𝛽0  : تدل على قیمة ثابت الانحدار

𝛽𝛽1تدل على میل الخط المستقیم : 

      وتعتبر طریقة المربعات الصغرى من أكثر الطرق استخداما في تقدیر معالم النموذج، لأنها تجعل الخطأ 
العشوائي أقل ما یمكن، وفیها یتم إیجاد أفضل تصحیح خطي من خلال تقلیل مربعات الانحراف بین القیم 

∑�الفعلیة والمقدرة، وهو ما یرمز له بـ       Ɛ�i
2n

1  Yi-𝑌𝑌�𝑖𝑖 Ɛ�𝑖𝑖 =   حیث �

 :3 وفي الغالب یستخدم تحلیل الانحدار لتحقیق الأهداف الآتیة

 الوصف: أي وصف شكل العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع. -
التقدیر والتنبؤ: أي التنبؤ بالقیم المستقلة للمتغیر التابع المناظرة لقیم المتغیرات المستقلة ویعد  -

 التقدیر والتنبؤ من أهم استخدامات تحلیل الانحدار في الجانب التطبیقي. 
التحكم: أي تفسیر التغیر في قیم المتغیر التابع بدلالة التغیر في قیم المتغیر المستقل، باتخاذ  -

 المتغیر المستقل متغیر یمكن التحكم فیه.

 ویستند تحلیل الانحدار الخطي البسیط إلى عدة افتراضات لابد من التحقق منها قبل إجرائه وهي:

العلاقة الخطیة: أي أن تكون العلاقة خطیة بین المتغیر التابع والمستقل، ویتم التحقق من العلاقة  .1
 الخطیة باستخدام الرسم البیاني وباستخدام اختبار نقص المطابقة إذا وجدت قیم مكررة. 

، العدد 5، المجلدبناء نماذج برمجة الأهداف لتقدیر نموذج الانحدار الخطي البسیط،مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة، مظهر خالد عبد الحمید1
 .183/184، ص2009، جامعة تكریت، العراق،14

، جامعة مؤتة،   4، العدد25مجلة المنارة، المجلدصبري حسن الطراونة، أثر معالجة القیم الشادة على تحقق افتراضات تحلیل الانحدار الخطي البسیط،2
 386، ص2019،

 388-386 المرجع السابق، ص 3
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التجانس: أي ثبات التغیر في قیمة البواقي، وإذا كان هناك تجانس فإن البواقي ستكون متساویة عند  .2
حد ما عند جمیع القیم، أو بمعنى آخر لن یلاحظ اتجاه لزیادة أو نقصان البواقي مع تغیر قیمة 

 المتغیر المستقل، ویتم التحقق من التجانس باستخدام الرسم البیاني أو باستخدام اختبارات إحصائیة
استقلالیة البواقي: أي أن الباقي لأي نقطة لا یعتمد على الباقي في النقطة أو النقاط السابقة ویتم  .3

 Durbin Watson) التحقق من استقلالیة البواقي باستخدام الرسم البیاني أو باستخدام اختبار (
التوزیع الطبیعي للبواقي: یعتمد تحلیل الانحدار على أن تكون البواقي موزعة توزیعا طبیعیا عند كل  .4

النقاط للمتغیر المستقل، ویتم التحقق من التوزیع الطبیعي للبواقي باستخدام الرسم البیاني أو 
 باستخدام اختبار كولموجروف ـــ سمیرنوف ـــ

     ویمكن أن یؤثر وجود القیم الشادة على تحقق افتراضات تحلیل الانحدار الخطي البسیط، وقد تظهر هذه 
القیم في البیانات نتیجة لأسباب عدة منها: إن البیانات تعود إلى توزیعات غیر متماثلة، أي یكون فیها التواء 
نحو الیمین أو نحو الیسار، أو أن البیانات آتیة من نوعین من التوزیعات أحدهما یولد قیم جیدة بینما الآخر 
توزیع ملوث یولد قیم شادة، وقد تحدث القیم الشادة نتیجة لأسباب أخرى منها أخطاء یقع فیها الباحث عند 

 1755تسجیل القیاسات، أو نتیجة أخطاء الحسابات، وتعود الجذور التاریخیة لاكتشاف القیم الشادة إلى عام 
 قیاسات، وقام بوسوكوفیتش باستبعاد 10عندما حاول بوسوكوفیتش تحدید اهلیجیة الأرض من خلال استخدام 

 قیاسین من هذه القیاسات لتطرفهما الشدید.

     والقیم الشادة هي تلك المشاهدات التي تبدو غیر منطقیة إذا ما قورنت بباقي البیانات، وعرف غرین القیمة 
الشادة بأنها القیمة التي تكون منحرفة بشكل كبیر عن باقي القیم الموجودة في العینة، وتعرف القیمة الشادة بأنها 
القیمة غیر المتجانسة مع بقیة البیانات، ویشیر سیو إلى أن معظم مجموعات البیانات الحقیقیة تحتوي على قیم 
شادة، حیث تكون هذه القیم بعیدة بشكل واضح عن بقیة البیانات وقد یؤدي وجود هذه القیم إلى انتهاك بعض 
الافتراضات التي تقوم علیها بعض التحلیلات الإحصائیة مثل تحلیل الانحدار الخطي البسیط، ویشیر رحمان 
والعمري إلى أن القیم الشادة هي قیم غیر طبیعیة من مجموع البیانات تكون كبیرة أو صغیرة مقارنة مع القیم 
الأخرى، وهناك نوعین من القیم الشادة في تحلیل الانحدار هما: النوع الأول هي القیم المتطرفة التي تظهر 
انحراف واضح وكبیر عن باقي بیانات المتغیر وعادة تكون في أحد الطرفین، والنوع الثاني هي عندما تكون 
 البواقي المعیاریة خارج حدود المدى عند رسم الانتشار ولا یشترط أن یكون موقع هذه القیم في أحد الطرفین.

     ومن طرق الكشف عن القیم الشادة طریقة الرسم الصندوقي وفیها تحدد القیم المتطرفة وغیر المألوفة في 
البیانات لكل متغیر بشكل منفرد، ومن الطرق كذلك طریقة متوسط البتر وفي هذه الطریقة یتم ترتیب البیانات 
تصاعدیا، وتحذف أكبر قیمة وأصغر قیمة من البیانات، ویتم حساب الوسط الحسابي للقیم المتبقیة، أي إیجاد 
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الوسط المشذب وهو القیمة التقدیریة، ویمكن إجراء تحویلات إما للمتغیر التابع أو المستقل كالتحویل اللوغاریتمي 
 .1والمعكوس والجذر التربیعي وغیرها

 المبحث الثاني: عرض ومناقشة نتائج الدراسة 

     نهدف من خلال هذا المبحث إلى عرض وتحلیل النتائج المتحصل علیها باستعمال البرنامج الإحصائي        
 من خلال دراسة علاقة الارتباط بین المتغیر التابع والمستقل ومن ثم تقدیم تفسیر اقتصادي لنموذج الدراسة.

 المطلب الأول: عرض نتائج الدراسة 

     قمنا في هذا المطلب بعرض وتحلیل نتائج الانحدار الخطي البسیط لمتغیرات الدراسة وذلك لاختبار معنویة 
 النموذج واختبار فرضیات الدراسة كما هو موضح في الجداول أدناه:

 أولا: عرض نتائج نموذج المحفظة الهجومیة

قبل  ) للتنویع على مخاطر المحفظة الهجومیةα<0.05     والتي تنص على: یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة (
الوصول لاختبار هذه الفرضیة، سوف نستعرض من خلال الجدول التالي التغیرات في معامل التحدید بین 

 أصول المحفظة الهجومیة والانحراف المعیاري لقیاس مخاطرها.

 ):مؤشر التنویع ومخاطر المحفظة الهجومیة 8 الجدول رقم(

 سنوات10 سنوات5 سنوات3 1سنة 
 2.84 2.65 3.61 28.37 معامل التحدید بین أصول المحفظة

 0.34 0.52 0.4 0.21 الانحراف المعیاري
  EXCELمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على برنامجالمصدر: 

 یبین الجدول التالي نتائج اختبار الانحدار الخطي البسیط لأثر التنویع على مخاطر المحفظة الهجومیة

       

 

 

 

 .389-388 صبري حسن الطراونة، مرجع سبق ذكره، ص1
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 ): نتائج اختبار الانحدار الخطي البسیط لأثر التنویع على مخاطر المحفظة الهجومیة9 الجدول رقم(

Sig 
مستوى 
 الدلالة

T      
 tقیمة 

 المحسوبة

Cofficent standardisés 
 المعاملات النمطیة

Cofficent nonstandarisés 
 المعاملات غیر النمطیة

 
 

Modèle 
 النموذج

 
Bêta 

ErreurStandard 
 الانحراف المعیاري

A 

0.006 
0.069 

12.691 
3.600- 

 
0.931- 

0.038 
0.03 

0.481 
0.009- 

 الثابت
          التنویع

 SPSS من إعداد الطالبتین اعتمادا على مخرجاتالمصدر: 

 0.05 وهو أكبر من القیمة المعنویة 0.069 یساوي t     من خلال الجدول نلاحظ أن مستوى الدلالة ل 
 وبالتالي لا یوجد تأثیر للتنویع على مخاطر المحفظة الهجومیة وعلیه یمكن القول أن الفرضیة الأولى مرفوضة

 ثانیا: عرض نتائج نموذج المحفظة الدفاعیة

قبل  ) للتنویع على مخاطر المحفظة الدفاعیةα≤ 0.05   والتي تنص على: یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة ( 
الوصول لاختبار هذه الفرضیة، سوف نستعرض من خلال الجدول التالي التغیرات في معامل التحدید بین 

 أصول المحفظة الدفاعیة والانحراف المعیاري لقیاس مخاطرها.

 ): مؤشر التنویع ومخاطر المحفظة الدفاعیة10الجدول رقم(

 سنوات10 سنوات5 سنوات3 سنة1 
 0.003 0.0008 0.001 0.06 معامل التحدید بین أصول المحفظة

 0.015 0.009 0.009 0.01 الانحراف المعیاري
 EXCELمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على برنامجالمصدر: 

 یبین الجدول التالي نتائج اختبار الانحدار الخطي البسیط لأثر التنویع على مخاطر المحفظة الدفاعیة
 ): نتائج اختبار الانحدار الخطي البسیط لأثر التنویع على مخاطر المحفظة الدفاعیة11الجدول رقم(

Sig 
مستوى 
 الدلالة

T     
 tقیمة 

 المحسوبة

Cofficent standardisés 
 المعاملات النمطیة

Cofficent nonstandarisés 
 المعاملات غیر النمطیة

Modéle 
 النموذج

Bêta Erreur standard 
 الانحراف المعیاري

A     

0.039 
0.825 

4.890 
0.251- 

 
       0.175   -  

0.002 
0.075 

0.011 
0.019- 

          الثابت
          التنویع

 SPSSمن إعداد الطالبتین اعتمادا على برنامجالمصدر: 
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 0.05 وهو أكبر من القیمة المعنویة 0.825 یساوي tمن خلال الجدول نلاحظ أن مستوى الدلالة ل 
 وبالتالي لا یوجد أثر للتنویع على مخاطر المحفظة الدفاعیة وعلیه یمكن القول أن الفرضیة مرفوضة

 ثالثا: عرض نتائج نموذج المحفظة المتوازنة

قبل  ) للتنویع على مخاطر المحفظة المتوازنةα≤0.05     والتي تنص على وجد أثر ذو دلالة إحصائیة (
الوصول لاختبار هذه الفرضیة، سوف نستعرض من خلال الجدول التالي التغیرات في معامل التحدید بین 

 أصول المحفظة المتوازنة والانحراف المعیاري لقیاس مخاطرها.

 ): مؤشر التنویع ومخاطر المحفظة المتوازنة12الجدول رقم(

 سنوات10 سنوات5 سنوات3 سنة1 
 0.007 0.009 0.003 0.002 معامل التحدید بین أصول المحفظة

 0.021 0.031 0.011 0.001 الانحراف المعیاري
 EXCEL من إعداد الطالبتین اعتمادا على برنامجالمصدر: 

 یبین الجدول نتائج اختبار الانحدار الخطي البسیط لأثر التنویع على مخاطر المحفظة المتوازنة

 ): نتائج اختبار الانحدار الخطي البسیط لأثر التنویع على مخاطر المحفظة المتوازنة13الجدول رقم(

Sig 
مستوى 
 الدلالة

T 
 tقیمة

 المحسوبة

Cofficent standardisés 
 المعاملات النمطیة

Cofficent nonstandarisés 
 المعاملات غیر النمطیة

Modéle 
 النموذج

Bêta Erreur standard 
 الانحراف المعیاري

A    

0.590 
0.025 

0.636- 
6.142 

 
             0.975 

0.004 
0.559 

0.002- 
3.432 

          الثابت
          التنویع

 SPSSمن إعداد الطالبتین اعتمادا على مخرجات المصدر: 

 0.05 وهو أصغر من القیمة المعنویة 0.025 یساوي tمن خلال الجدول نلاحظ أن مستوى الدلالة ل  
وبالتالي یوجد أثر للتنویع على مخاطر المحفظة المتوازنة بحیث كلما ارتفع التنویع بوحدة واحدة انخفضت 

 .،وعلیه یمكن القول أن الفرضیة مقبولة0.002المخاطر ب 
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 المطلب الثاني: مناقشة نتائج الدراسة 

     قبل تفسیر نتائج التحلیل الإحصائي هناك بعض المعطیات التي یجب أخذها بعین  الاعتبار عند تفسیر 
أثر التنویع على تخفیض مخاطر المحافظ محل الدراسة، والتنویع الكفء حسب ماركویتز یعتمد على أساس 

 علمي دقیق في اختیار مكونات المحفظة لتخفیض المخاطرة عند مستوى معین من العائد.
     وبالرجوع إلى نتائج نموذج الانحدار الخطي البسیط للمحافظ الثلاث یتضح بشكل جلي التفاوت الذي یعرفه 
هذا المعامل من محفظة إلى أخرى، وتجدر الإشارة إلى أنه كلما ارتفع هذا المعامل ذل ذلك على درجة التنویع 

 الجید

 : بالنسبة للمحفظة الهجومیة -
) وبالتالي تنویع جید إلا أنه لا یوجد أثر في التقلیل من 2.84 نلاحظ ارتفاع معامل التحدید(

)، ویرجع ذلك إلى مستوى المخاطر النظامیة  �43.40الخاطر (ارتفاع نسبة الانحراف المعیاري
المرتفع الذي تتسم بها الأوراق المالیة المكونة لهذه المحفظة مقارنة بمخاطر السوق، حیث أن 

مستوى المخاطر الذي تنطوي علیه هذه الأوراق المالیة بحد ذاتها رغم تنوعها تحول دون انخفاض 
مستوى المخاطر 

  :بالنسبة للمحفظة الدفاعیة -
 وهو أدنى معامل، وهذا یدل على أن درجة التنویع 0.0037نلاحظ أن معامل التحدید قدر ب 

منخفضة بشكل كبیر مقارنة مع المحفظة الهجومیة وكذا المحفظة المتوازنة، مما أدى إلى علاقة 
)،  وهذا یعني عدم التنویع الجید مقارنة بالمحافظ �1.58سلبیة بین التنویع وتقلیل المخاطر(

الأخرى انعكس سلبا على مستوى المخاطرة التي تتعرض لها هذه المحفظة.  
 :بالنسبة للمحفظة المتوازنة -

، ویتضح أن مستوى التنویع منخفض جدا إلا أنه 0.0071 فنلاحظ أن معامل التحدید قدر ب 
أعلى مقارنة بالمحفظة الدفاعیة و أقل بكثیر من المحفظة الهجومیة، وهذا عند مستوى مخاطرة 

 �2.17قدر ب 

رغم من ذلك أظهرت نتائج القیاس أثر إیجابي لهذا التنویع على مستوى المخاطرة وهذا یرجع إلى التنویع الفب
الجید على مستوى الأوراق المالیة فبرغم من درجته المنخفضة إلا أنه ساهم في تخفیض المخاطر لكن مع عوائد 

أقل مقارنة بالمحفظة الدفاعیة التي حققت عوائد أكبر منها وفي مستوى مخاطرة أقل وبدرجة تنویع أقل كذلك 
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 الفصل الثالث:                        أثر تنویع المحفظة الاستثماریة في الحد من المخاطر في سوق عمان
 

 خلاصة الفصل

هدفنا من خلال هذا الفصل إلى دراسة أثر التنویع في الحد من المخاطر في المحافظ المدروسة  
باستخدام نموذج الانحدار الخطي البسیط انطلاقا من قیاس عائد وخطر كل محفظة وتقییم أدائها وكذا قیاس 
درجة تنویعها(معامل التحدید)، وكان من أهم النتائج التي توصلنا إلیها أن التنویع ساهم في تخفیض مخاطر 

المحفظة المتوازنة بینما لم یساهم في باقي المحفظتین(الهجومیة والدفاعیة) وبالتالي قبول فرضیة واحدة من بین 
 فرضیات الدراسة .
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     تزاید الاهتمام في الآونة الأخیرة بأسواق الأوراق المالیة في معظم الاقتصادیات العالمیة وذلك لأنها تعكس 
الوجه الحقیقي لأي اقتصاد كان، حیث أصبحت هذه الأسواق تستقطب العدید من المستثمرین التي تختلف 

أهدافهم حسب طبیعة وإمكانیة كل منهم، غیر أن هؤلاء المستثمرین یظل لدیهم هاجس القرار الاستثماري الرشید 
الذي یتطلب تحقیق عوائد مرضیة في ظل مخاطر مقبولة ومن هنا أصبحت تشكل المحافظ الاستثماریة عاملا 
وأداة مهمة في عالم الاستثمار في الأسواق المالیة والتي ساهمت في خلق بیئة تنافسیة جدیدة تقوم على أسس 

متنوعة، حیث كان لظهورها دور بالغ في تغییر خریطة الاستثمار العالمیة، فجوهر الاستثمار فیها یتعلق أساسا 
بضرورة تحقیق أفضل العوائد عند أدنى مستوى من المخاطر التي یمكن للمستثمر تحملها، ولا یتحقق ذلك 

بالحدس والخبرة الشخصیة وإنما عن طریق استخدام أفضل الأسالیب والنماذج والتقنیات العلمیة ولعل أهممها 
یتمثل في التنویع الذي یقوم بالقضاء على المخاطر غیر المنتظمة بالمزج بین أكثر من ورقة مالیة ذات 

خصائص مختلفة والتقلیل من المخاطر المنتظمة بتكوین محفظة أوراق مالیة معامل الارتباط بین أصولها 
 سالب.

     وقد قمنا من خلال الدراسة النظریة باستعراض أهم المفاهیم المتعلقة بموضوع المحافظ المالیة ومؤشرات 
قیاس أدائها و أثر التنویع في التقلیل من مخاطرها، ولإبراز هذا الأثر في الواقع العملي حاولنا تطبیق ما تناولناه 

 ).2010/2019على مجموع محافظ أوراق مالیة تم تشكیلها في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة (

 أولا: نتائج الدراسة

 توصلنا من خلال دراستنا لهذا الموضوع إلى مجموعة من النتائج نذكرها فیما یلي:      

 نتائج الدراسة النظریة .1
 تتمثل أدوات الاستثمار في الأسواق المالیة في الأسهم والسندات والمشتقات المالیة. •
 تتشكل المحفظة الاستثماریة من مجموعة من الأوراق المالیة ذات الخصائص المختلفة. •
 تهدف المحفظة الاستثماریة إلى تحقیق أعلى عائد بأقل مخاطرة. •
 تتحدد السیاسة المتبعة في إدارة المحفظة المالیة على عنصري العائد والمخاطرة. •
 التنویع الفعال هو بلوغ أدنى قیمة للخطر عند مستوى معین من العائد. •
 اعتبارات هامة لضمان نجاح آلیة التنویع وهي: تنوع المخاطر 3على مدیر المحفظة مراعاة  •

 الاستثماریة، عدد أصول المحفظة و معامل الارتباط بین أصول المحفظة .
 هناك عدة أسالیب لقیاس أداء المحافظ من بینها مؤشر شارب، ترینور وجنسن. •
یقوم نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة على مجموعة من الفروض والذي یقدر معدل العائد  •

 المطلوب للسهم.
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 نتائج الدراسة التطبیقیة .2
 توصلنا من خلال الدراسة التطبیقیة لموضوع المحافظ المالیة لمجموعة من النتائج نوجزها فیما یلي:

 ASE100یضم سوق عمان العدید من المؤشرات ومن أهمها مؤشر •
 محافظ وفق سیاسات تكوین المحافظ( هجومیة، دفاعیة، متوازنة)3قمنا في هذه الدراسة بتشكیل  •
) مقارنة بالمحفظة �120.2تشیر الدراسة إلى أن عائد المحفظة الهجومیة كان أكبر قیمة( •

)، وقد حققت المحفظة �4.42)(�6.81الدفاعیة والمتوازنة التي حققت على التوالي( 
) مقارنة بالمحفظة الدفاعیة والمتوازنة والتي �43.4الهجومیة أعلى نسبة مخاطرة قدرت ب(

 ) على التوالي.�2.17 ،�1.58قدرت نسبة مخاطرتهما( 
عند قیاس درجة تنویع المحافظ المالیة المشكلة توصلنا إلى أن المحفظة الهجومیة حققت أعلى  •

معامل تحدید مقارنة بالمحافظ الأخرى( الدفاعیة والمتوازنة) وهذا یدل على التنویع الجید 
 لمكونات هذه المحفظة. 

عند تقییم أداء المحافظ المالیة المشكلة توصلنا إلى أن المحفظة الهجومیة حققت أحسن أداء  •
 حسب مؤشر شارب و ترینور وجنسن.

استخدمنا في دراستنا نموذج الانحدار الخطي البسیط لدراسة أثر التنویع في الحد من مخاطر  •
 المحافظ المدروسة ولقد توصلنا إلى:

في المحفظة الهجومیة لاحظنا أنه لا یوجد أثر للتنویع في الحد من المخاطر رغم أن  -
 المحفظة منوعة بشكل ولها أعلى درجة تنویع .

 المحفظة الدفاعیة أیضا لم نلاحظ أثر للتنویع فیها رغم تنوعها. -
 أما المحفظة المتوازنة فقد لاحظنا وجود أثر للتنویع في الحد من المخاطر.  -

 ثانیا : توصیات واقتراحات

 خلال دراستنا یمكننا الخروج بالتوصیات و الاقتراحات التالیة:   من

نقترح على المستثمر قبل دخوله في الاستثمار في هذه المحافظ أن یكون على درایة تامة  •
بأوضاع السوق كاملة وبكل ما یمكن أن یواجهه وأن یسطر كل أهدافه من ناحیة العائد 

 والمخاطرة.
 القیام بمراجعة أداء المحافظ بصورة دوریة. •
ضرورة التخلص من الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة في حالة عدم تلبیة  طموحات المستثمر  •

 واستبدالها بأخرى.
نوصي المستثمرین الأكثر حساسیة للمخاطرة بالاستثمار في المحافظ الدفاعیة أو المتوازنة التي  •

 تحقق أرباح معقولة بمخاطرة مقبولة.
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 ثالثا: آفاق الدراسة

 دراسة أثر التنویع على نفس السوق المالي وباستخدام أسالیب أخرى. •
القیام بدراسة مقارنة لأثر التنویع بین محافظ مشكلة من عدد قلیل من الأوراق المالیة وأخرى مشكلة من  •

 عدد أكبر في نفس السوق المالي أو أسواق مالیة عربیة أخرى.
 دراسة أثر الاستثمار في المحافظ المالیة في تنشیط الاقتصاد الوطني لسوق ما. •
 دراسة مقارنة بین بورصة الجزائر وبورصة عمان. •
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 مجلة البشائر الاقتصادیة، المجلد السادس، جامعة طاهري محمد، بشار، لحالة بعض البورصات العربیة،
 .2020، دیسمبر2العدد

مجلة تحلیل ومناقشة العائد والمخاطرة في ظل قرار التولیفة المثلى للمنتجات، ) عبد الرحمان سلمان مهند، 5
 .2016، 48كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة، العراق، العدد

، مجلة التنمیة و الاقتصاد التطبیقي، جامعة مؤشرات تقییم أداء المحافظ الاستثماریةعبو عمر وآخرون، ) 6
 .2017)، 1المسیلة، العدد(

، مجلة فصلیة 10، المجلدالمعیار في الحقوق والعلوم السیاسیة والاقتصادیةقورین حاج قویدر وآخرون، ) 7
 .2019جوان2محكمة، المركز الجامعي أحمد بن یحیى الونشریسي، تیسمسیلت، 

بناء نماذج برمجة الأهداف لتقدیر نموذج الانحدار الخطي البسیط،مجلة تكریت ، مظهر خالد عبد الحمید) 8
 .183/184، ص2009، جامعة تكریت، العراق،14، العدد 5، المجلدللعلوم الإداریة والاقتصادیة
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 .الرسائل الجامعیة:3
التنبؤ بأداء المحافظ الاستثماریة في سوق دمشق للأوراق المالیة مقارنة مع سوق عمان الشعراني بشار، ) 1

، قسم المصارف ماجستیر في الأسواق المالیةالدرجة ى عل للأوراق المالیة، رسالة مقدمة لاستكمال الحصول
 .2015والتأمین، جامعة دمشق، العراق، 

مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة حالة سوق الخرطوم دفع االله المكي حسن ، ) الرضي 2
، بحث تكمیلي انیل درجة الماجستیر في الاقتصاد، جامعة )2013/2018للأوراق المالیة خلال الفترة (

 .2018النیلین، الخرطوم، 
فعالیة التنویع الاستثماري في إدارة مخاطر السوق المالیة(دراسة مقارنة بین بورصتي المغرب بدیار أمینة، ) 3

رسالة دكتوراه تخصص تطبیقات الأسواق المالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، والجزائر)، 
 .2018/2019قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة عبد الحمید بن بادیس، مستغانم، 

عقود الخیار ودورها في التقلیل من مخاطر أسواق رأس المال: دراسة تطبیقیة على بن لخضر مسعودة، ) 4
، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص الأسواق 2009/2014بورصة باریس للفترة الممتدة من 

 .2014/2015المالیة والبورصة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 
)، BNP paribasإدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى البنك التجاري(دراسة حالة بنك بوزید سارة، ) 5

 .2006/2007ر في علوم التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة، يمذكرة ماجست
، أثر الأسواق المالیة في النمو الاقتصادي دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالیة خلال جهرة شنافة) 6

-، 1، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس-1980/2016الفترة 
 .2017/2018سطیف، 

،  ـــدراسة قیاسیة ـــ نحو نموذج مقترح لتقییم الأصول المالیة في الأسواق المالیة العربیةسلیمة، حشایشي ) 7
 .2017/2018، سطیف، 1أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس

، مذكرة ماستر في العلوم دور مؤشرات أسواق الأوراق المالیة في إدارة المحافظ الاستثماریةزیان سعاد، ) 8
 .2014/2015الاقتصادیة، قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة البویرة، 

ستثماریة باستخدام نماذج تقییم أداء الأسهم دراسة تطبیقیة تحلیلیة بناء المحافظ الاشبیر توفیق عوض، ) 9
، دراسة مقدمة استكمالا لمتطلبات الحصول على بورصة فلسطین مقارنة على أسهم الشركات المدرجة في

 .2015درجة ماجستیر في المحاسبة والتمویل، كلیة التجارة، الجامعة الاسلامیة، غزة، 
الاتجاهات العشوائیة والتكاملیة في سلوك الأسعار في أسواق الأوراق المالیة الخلیجیة مزاهدیة رفیق، ) 10

، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة وتأثیرها على فرص التنویع الاستثماري
 .2014/2015الحاج لخضر، باتنة، 
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محافظ وصنادیق الاستثمار وأثرها على الاقتصاد السوداني دراسة ) مضوي یعقوب عبد الرحیم الأمین، 11 
، بحث تكمیلي لنیل درجة الماجستیر في للأوراق المالیة لعینة من المؤسسات المدرجة بسوق الخرطوم

 .2019الاقتصاد التطبیقي(تمویل)، كلیة الدراسات العلیا، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، أبریل 
أثر التنویع على أداء محفظة الأوراق المالیة دراسة إحصائیة لعینة من منوار ندیر، لعلیلي ولید، ) 12

مذكرة مقدمة استكمالا لمتطلبات نیل شهادة ماستر أكادیمي في المحافظ المتواجدة بالسوق المالي السعودي، 
 .2019/2020علوم التسییر، تخصص إدارة مالیة، جامعة الصدیق بن یحیى ،جیجل، 

تسییر محفظة الأوراق المالیة في البنوك التجاریة (دراسة حالة البنك الخارجي نعمان محصول، ) 13 
مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص علوم التسییر، فرع إدارة أعمال المؤسسات، كلیة علوم الجزائري)، 

 .2006/2007التسییر، جامعة جیجل، 
 .التقاریر والوثائق: 5
 .2010) بورصة عمان، التقریر السنوي، 1
 .2011) بورصة عمان، التقریر السنوي، 2
 .2012) بورصة عمان، التقریر السنوي، 3
 .2013) بورصة عمان، التقریر السنوي، 4
 .2014) بورصة عمان، التقریر السنوي، 5
 .2015) بورصة عمان، التقریر السنوي، 6
 .2016) بورصة عمان، التقریر السنوي، 7
 .2017) بورصة عمان، التقریر السنوي، 8
 .2018) بورصة عمان، التقریر السنوي، 9

 .2019) بورصة عمان، التقریر السنوي، 10
ـــ هیئة  ومؤشرات أسعار الأسهم وصنادیق الاستثمارتقریر حول المحافظ الاستثماریةحطاب سامي، ) 11

 .2007 ، أبو ظبي، آذار الأوراق المالیة والسلع ـــ
 .المواقع الالكترونیة: 4

1) http://www.ase.com.jo/ar/asar-alaswq/mwshrat/almkwnnat/mkwnat-alrqm-alqyasy le:1/05/2021 
à:12:05. 
2) http://www.ase.com.jo/ar/asar-alswq/mwshrat/tryqt-alahtsab le:1/05/2021 à :11:43. 
3) https://admiralmarkests.com , 16/04/2021 , 21:47. 
 

 المحاضرات:.4
 .2019 ـــ 2018، تخصص ماستر إدارة مالیة، جامعة جیجل، محاضرات في الهندسة المالیةحیاة نجار، ) 1
 .2017/2018، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، محاضرات في تسییر المحافظ الاستثماریةفقیر سامیة، ) 2
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 الملاحق
 

 ASE100): الشركات المكونة لمؤشر 01الملحق رقم (

 الرقم   الرمز         اسم الشركة                             
 JOIP 1 البنك الإسلامي الأردني

 JOKB 2 البنك الأردني الكویتي

 JCBK 3 البنك التجاري الأردني

 THBK 4 بنك الإسكان للتجارة والتمویل

 AJIB 5 بنك الأستثمار العربي الأردني

 SIBK 6 بنك صفوة الإسلامي.

 UBSI 7 بنك الاتحاد

 ABCO 8 بنك المؤسسة العربیة المصرفیة/الأردن

 INVB 9 البنك الاستثماري

 EXFB 10 بنك المال الأردني

 CABK 11 بنك القاهرة عمان

 BOJX 12 بنك الأردن

 AHLI 13 البنك الأهلي الأردني

 ARBK 14 البنك العربي

 JOFR 15 الأردنیة الفرنسیة للتأمین

 JIJC 16 الأردن الدولیة للتأمین

 TIIC 17 التأمین الإسلامیة

 FINS 18 الأولى للتامین

 ABMS 19 البلاد للخدمات الطبیة

 JOEP 20 الكهرباء الأردنیة

 IREL 21 كهرباء محافظ أربد

 SHIP 22 الخطوط البحریة الوطنیة الأردنیة.

 JDPC 23 الأردن دیكابولس للأملاك.

 TAJM 24 التجمعات للمشاریع السیاحیة.

 JDFS 25 الأسواق الحرة الأردنیة.

 JEIH 26 الاستثماریة القابضة للمغتربین الأردنیین.

 SITT 27 السلام الدولیة للنقل والتجارة.

 JOIT 28 الثقة للاستثمارات الأردنیة.

 ZEIC 29 الزرقاء للتعلیم والاستثمار.

 AIEI 30 العربیة الدولیة للتعلیم والأستثمار.

 JOTF 31 التسهیلات التجاریة الأردنیة.

 ZARA 32 زارة للإستثمار القابضة.

 UINV 32 الإتحاد للإستثمارات المالیة.

 ULDC 33 الإتحاد لتطویر الأراضي.

 JNTH 34 التجمعات لخدمات التغدیة والإسكان.

 SPIC 35 التجمعات الإستثماریة المتخصصة.

 JETT 36 النقلیات السیاحة الأردنیة /جت.

 AEIV 37 الشرق العربي للإستثمارات المالیة والإقتصادیة.
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 PEDV 38 تطویر العقارات.

 UCFI 39 المتحدة للإستثمارات المالیة.

 CEIG 40 مجموعة العصر للإستثمار.

 MALL 41 الدولیة للفنادق والأسواق التجاریة.

 JTEL 42 االإتصالات الأردنیة.

 CICO 43 المجموعة الإستشاریة الإستثماریة.

 NAQL 44 المقایضة للنقل والإستثمار.

 REAL 45 الشرق العربي للإستثمارات العقاریة.

 PEDC 46 البتراء للتعلیم.

 PIEC 47 فیلادلفیا الدولیة للإستثمارات التعلیمیة.

 IBFM 48 العالمیة للوساطة والأسواق المالیة.

 OFTC 49 مجموعة أفتك القابضة.

 JRCD 50 العقاریة الأردنیة  للتنمیة.

 AMAL 51 الامل الإستثمارات المالیة.

 CEBC 52 الفارس الوطنیة للإستثمار والتصدیر.

 AMAD 53 عمد للإستثمار والتنمیة العقاریة.

 EMAR 54 إعمار للتطویر والإستثمار العقاري.

 PHNX 55 فینیكس العربیة القابضة.

 METT 56 میثاق للإسثمارات العقاریة.

 MSFT 57 مسافات للنقل المتخصص.

 HIPR 58 الكفاءة للإستثمارات العقاریة.

 UNAI 59 اتحاد المستثمریین العرب للتطویر العقاري.

 SANA 60 السنابل الدولیة للإستثمارات الإسلامیة.

 FFCO 61 الأولى للتمویل.

 DERA 62 الدیرة للإستثمار والتطویر العقاري.

 ABUS 63 المتكاملة للنقل المتعدد.

 FUTR 64 المستقبل العربیة للإستثمار .

 RUMM 65 مجموعة رم للنقل والإستثمار السیاحي.

 FRST 66 الأردن الأولى للإستثمار .

 PROF 67 المهنیة للإستثمارات العقاریة والإسكان.

 DARA 68 دارات الأردنیة القابضة.

 SABK 69 سبائك للإستثمار.

 SHRA 70 الشراع للتطویر العقاري والإستثمارات.

 AMWJ 71 أمواج العقاریة.

 DAIF 73 دار الأمان للتمویل الإسلامي.

 SURA 74 سرى للتنمیة والإستثمار

 MSKN 75 مساكن الأردن لتطویر الأراضي والمشاریع الصناعیة.

 MANE 76 أفاق للطاقة.

 JPCC 77 الأردنیة لتجهیز وتسویق الدواجن ومنتجاتها.

 AALU 78 العربیة لصناعة الألمنیوم/ أرال.

 ICAG 79 الصناعیة التجاریة الزراعیة/ الإنتاج.
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 DADI 80 دار الدواء للتنمیة والإستثمار.

 JOWM 81 مصانع الأجواخ الأردنیة

 JOPH 82 مناجم الفوسفات الأردنیة.

 ATTA 83 المتكاملة لتطویر الأراضي والإستثمار.

 WIRE 84 الوطنیة لصناعة الكوابل والأسلاك الكهربائیة.

 APOT 85 البوتاس العربیة.

 UMIC 86 العالمیة الحدیثة للزیوت النباتیة.

 NATC 87 الوطنیة لصناعة الكلورین.

 JOIR 88 الموارد الصناعیة الأردنیة.

 ATCO 89 انجاز للتنمیة والمشاریع المتعددة.

 RMCC 90 الباطون الحاهز والتوریدات الإنشائیة.

 JOST 91 حدید الأردن.

 UTOB 92 مصانع الإتحاد لإنتاج التبغ والسجائر.

 NATA 93 الوطنیة لصناعة الألمنیوم.

 ASPMM 94 العربیة لصناعة المواسیر المعدنیة .

 IDMC 95 مجمع الضلیل الصناعي العقاري .

 MBED 96 العربیة لصناعة المبیدات والأدویة البیطریة.

 HPIC 97 الحیاة للصناعات الدوائیة.

 UCIC 98 مصانع الكابلات المتحدة.

 PHIL 99 فیلادلفیا لصناعة الأدویة

 JOPT 100 مصفاة البترول الأردنیة /جوبترول.

                        http://www.ase.com.jo/ar/print/pdf/node/50  المصدر:  
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 ): الشركات المكونة لعینة الدراسة02الملحق رقم(                         

السوق قطاع النشاط إسم الشركة 

APOT  1الصناعات الاستخراجیة والتعدینیة 

JDFS  .1الخدمات التجاریة 

IREL  .1الطاقة والمنافع 

JOPH  .1الصناعات الإستخراجیة والتعدینیة 

JOPT  1االطاقة والمنافع 

ARBK  1البنوك 

HPIC  1الادویة والصناعات الطبیة 

JTEL  1التكنولوجیا والإتصالات 

PHIL  1الأدویة والصناعات الطبیة 

ZEIC  1الخدمات التعلیمیة 

EXFB  1البنوك 

TIIC  1التأمین 

JOFR  1التأمین 

AALU  2الصناعات الإستخراجیة والتعدینیة 

ICAG  2الصناعات الكیمیاویة 

JEIH  2الخدمات المالیة المتنوعة 

ULDC  2العقارات 

RUMM  2النقل 

NATC  2الصناعات الكیمیاویة 

JOIT  2الخدمات المالیة المتنوعة 

EMAR  2العقارات 

PROF  2العقارات 

SANA  2الخدمات المالیة 

ZARA  2الفنادق والسیاحة 

INVB  1البنوك 

FINS  1التأمین 

OFTC  2الخدمات التجاریة 

MBED  1الصناعات الكیمیاویة 
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UCIG  2الصناعات الكهربائیة 

HIPR  2العقارات 

                   المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على القوائم المالیة للشركات
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): عوائد شركات محفظة السوق 03الملحق رقم (                                        
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 : أثر التنویع الإستثماري على مخاطر المحفظة الهجومیة  04الملحق رقم                    

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 
Erreur standard 
de l'estimation 

1 ,931a ,866 ,800 ,05765 

a. Prédicteurs : (Constante), VAR00001 

 

 

ANOVAa 

Modèle 
Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression ,043 1 ,043 12,963 ,069b 

de Student ,007 2 ,003   

Total ,050 3    

a. Variable dépendante : VAR00002 

b. Prédicteurs : (Constante), VAR00001 

 

 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 
Coefficients 
standardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) ,481 ,038  12,691 ,006 

VAR00001 -,009 ,003 -,931 -3,600 ,069 

a. Variable dépendante : VAR00002 
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 : أثر التنویع الإستثماري على مخاطر المحفظة الدفاعیة  05الملحق رقم                                       

 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 
Erreur standard 
de l'estimation 

1 ,175a ,031 -,454 ,00387 

a. Prédicteurs : (Constante), VAR00003 

 

 

ANOVAa 

Modèle 
Somme des 

carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression ,000 1 ,000 ,063 ,825b 

de Student ,000 2 ,000   

Total ,000 3    

a. Variable dépendante : VAR00004 

b. Prédicteurs : (Constante), VAR00003 

 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 
Coefficients 
standardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) ,011 ,002  4,890 ,039 

VAR00003 -,019 ,075 -,175 -,251 ,825 

a. Variable dépendante : VAR00004 
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  : أثر التنویع الإستثماري على مخاطر المحفظة المتوازنة03الملحق رقم                                   

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 
Erreur standard 
de l'estimation 

1 ,975a ,950 ,924 ,00357 

a. Prédicteurs : (Constante), VAR00005 

 

 

ANOVAa 

Modèle 
Somme des 
carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression ,000 1 ,000 37,730 ,025b 

de Student ,000 2 ,000   

Total ,001 3    

a. Variable dépendante : VAR00006 

b. Prédicteurs : (Constante), VAR00005 

 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 
Coefficients 
standardisés 

t Sig. B Erreur standard Bêta 

1 (Constante) -,002 ,004  -,636 ,590 

VAR00005 3,432 ,559 ,975 6,142 ,025 

a. Variable dépendante : VAR00006 
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الملخص 

 إلى دراسة فعالیة التنویع في تخفیض مخاطر المحفظة الإستثماریة؛ تم الاعتماد على تهدف هذه الدراسة     
أسلوب الإنحدار الخطي البسیط لإختبار العلاقة بین التنویع الإستثماري والذي تم قیاسه من خلال معامل 

) ؛ولقد β تم قیاسها إعتمادا على الإنحراف المعیاري، التباین ومعامل بیتا (تيالتحدید؛ وبین مخاطر المحفظة وال
). SPSSتم تقدیر النموذج بإستخدام  برنامج (

 شركة  تنشط في بورصة عمان (الأردن) 30     وعلى هذا الأساس أجریت  هذه الدراسة على عینة مكونة من 
) . 2010/2019خلال الفترة الممتدة ( ASE 100 والمدرجة في مؤشر 

المتوازنة،       أخیرا خلص  البحث إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة لكل من التنویع ومخاطر المحفظة
توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین التنویع الإستثماري ومخاطرهما.  بالنسبة  للمحفظة الهجومیة  والدفاعیة  لا

التنویع الإستثماري، المخاطرة، الإنحدار الخطي البسیط، سوق عمان  المحفظة الإستثماریة،الكلمات المفتاحیة: 
 .المالي

Summary 

     This researche work is aimed to study of the efficiency of investmenet diversity in decreasing or 
reducing investment port folio risk. We adopted the simple linear regression method to check the 
relationship between investment diversity measured according to coefficient of determination (R-
Squared), and portfolio risk measured according to standard deviation, variance and beta coefficient 
(β), SPSS programme has been used to estimate the sample. 

     On this basis the study was done on a sample of 30 societies in Aman stock Exchange 
(JORDAN) included in the Index ASE 100 during the period between 2010 and 2019. 

     We come to a conclusion of a statistical significance relationship of borth diversity and  belanced 
portfolio risk. 

     Concerning offensive and defensive portfolio there is no statistical significance between 
diversity of investment and their risk. 

Key words: Investment portfolio, Investment diversity, Financial risk, Aman stock Exchange, 
Simple Linear Progression. 
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