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 شكر وعرف ان 

 
م هذه المذكرة ي وفقي في إتما عم عز وجل الذ  اشكر المن

ه ي ما أصبح وما أمسى بي من نعمة ما حييت فمنه وحد  هو الله ربي الذ
 ف له الحمد وله الشكر

صطفى صلى الله عليه وسلم   ب الم من صنع إليه  –ومصداق ا لقول الحبي
 .في الثناء أجازه الترميذيمعروف فق ال لف اعله جزاك الله خيرا فقد ابلغ  

ه   أستاذ  " بن عيشوش محمد  "بالشكر الجزيل لأستاذنا المشرف  نتوج
بوله الإشراف ع كرة، وعلى  بجامعة يحيى ف ارس المدية على ق لى هذه المذ

ة المضمون    يما قدمه ل ة أو من ناحي ة المنهجي ناحي هات من ال من توجي
توجه بالشكر الجزيل إلى أساتذة لج لى تفضلهم  نة المناقشة عالعلمي، كما ن

ناقشة مذكرت هم م  .يوقبول
يد أو قريب على إنجاز   ون، وقف معنا ودعمنا من بع والى كل من تعا

.بجهده ووقته ودعائه  ه المذكرةهذ .. 
 
 
 
 
 
 

 
 

 



 

 

 هداا ال إ

 الحمد لله برب العلمين والصلاة والسلام على خاتم الأنبياء والمرسلين
 :اهدي هذا العمل إلى

ربتني وأنارت دربي وأعانتني بالصلوات والدعوات إلى  من       
 أغلى إنسان في هذا الوجود

ا أمي الحبيبة   أطال الله في عمره
 من حملت اسمه ودعمني بدعائه ورضاه في كل الأطوار

 أطال الله في عمره  أبي الغالي
 إلى الذين زينوا حياتي وتق اسموا معي رحم أمي   

 وساعدني ولو بالكلمة الطيبةإلى كل من تمنى لي التوفيق   
 بدعواته، توجيهاته ونصائحه  منّي  إلى كل من كان قريبا

 .رحماني :إلى كل من يعرفني أو يحمل لقب
 بيفي ق ل  تهوحفظ  يإلى من نسيه ق لم

إ

إلكمإكلإالتقايرإوالاحترام 

 عثمان                               
إ



 المستخلص
 

 

 :المستخلص
، -ة حالة بورصة الجزائردراس–ركزت هذه الدراسة على التعرف على تقييم أداء المحفظة الاستثمارية في البورصة 
نماذج على التنبؤ بأداء المحفظة بحيث هدف الى التعرف على المحفظة الاستثمارية والمحفظة المثلى، وإبراز قدرة عدد من 

المقاييس والمؤشرات  مؤشر وإختيار أحسنها وفق أسس وأساليب علمية، ونجد من بين هذه المستقبلي،  الاستثمارية
 .في بورصة الجزائره الدراسة على عينة من بيانات تداول للشركات المكونة للمحافظ جونسن، وقامت هذترنر و 

 في خلال مساهمتهما من الحافظة، أداء قياس في هام دور لهما وجونسون ترينر مؤشر أن الدراسة أوضحت ولقد
 المختارة نفسها هي لمؤشر الأول المختارة الحافظة تكون أن بضرورة ليس ولكن الأحسن، الأداء ذات الحافظة اختيار

 .المستثمر مخاطر لتغطيةكافية  غير الأحسن الأداء ذات الحافظة تكون أن يمكن كما الثاني، المؤشر قبل من
 .أداء المحفظة الاستثمارية، المحفظة المثلى، بورصة الجزائر: الكلمات المفتاحية 

 
Abstract: 

This study focused on identifying the evaluation of the performance of the 
investment portfolio in the stock exchange - the case study of the Algerian Stock 

Exchange -, which aimed to identify the investment portfolio and the optimal 
portfolio, and to highlight the ability of a number of models to predict the 

performance of the future investment portfolio, and to choose the best of them 
according to scientific foundations and methods. Among these measures and 

indicators is the Turnerogensen index, and this study is based on a sample of the 
trading data of the companies that make up the portfolios on the Algeria Stock 
Exchange. 

The study showed that the Trainer and Johnson index have an important role in 
measuring the performance of the portfolio, through their contribution to selecting 

the portfolio with the best performance, but it is not necessary for the portfolio 
chosen for the first indicator to be the same as the one chosen by the second 

indicator, and it can also be the portfolio with the best performance Insufficient to 
cover the investor's risk. 

The keywords The performance of the investment portfolio, optimal wallet, 
Algeria Stock Exchange
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 مقدمة



 مقدمة

 
  أ

ة الحجم ير التغيرات المحلية والعالمية التي طرأت على الاقتصاديات المعاصرة أدت إلى وجود استثمارات كب
ة، كما عرفت تنوعا في المتعاملين الاقتصاديين سواء كانوا أفراد أو مؤسسات، ير ة وطاقات كبتتطلب أموال ضخم

م فرص أو عدة اختيارات لتوظيف واستثمار هذه الفوائض، ولعل أهم لهلفوائض مالية و  حيث يتميزون بامتلاكهم
في  الاستثمارية الأدواتم هو من أ،تلك الفرص المتاحة في الاقتصاد المعاصر هو الاستثمار في الأوراق المالية

ي ه الاستثماريةوالمحفظة  ،1591عام  (ماركويتزهاري )ها فظة استثمارية والتي وضع نظريتالوقت الحالي تكوين مح
 ،الاستثمارذه المحفظة شخص ذو دراية وخبرة في مجال هيدير  ،المختارة الاستثمارية الأدواتعبارة عن مجموعة من 

وقد  ،عينيةال اتوالممتلكأصول حقيقية مثل السمع والمعادن الثمينة  الاستثماريةوقد تكون جميع أصول المحفظة 
يتم  الأحيانوفي معظم  ،الخ... والسندات والخيارات مكالأسهأدوات مالية   الاستثماريةتكون جميع أصول المحفظة 

 . الاستثماريةالمالية لتكوين المحفظة  والأدواتالحقيقية  الأصولالجمع بين 
تدنيت المخاطر فلابد من إخضاع القرارات تشكيل الحافظة هو تعظيم العائد و بما أن الهدف من  

لتدعيمها كذلك الانجازات المحققة لعملية تقييم مستمرة بقصد الوقوف على مواطن القوة رية و والسياسات الاستثما
يمكننا في هذا الإطار الاعتماد على الأسلوب المزدوج الذي يقيس وتشخيص مواطن الضعف لمعالجتها وتطويرها، و 

مقياس شارب، مقياس ترينو، مقياس :ر أداء الحافظة بالنظر إلى العائد والمخاطرة، ومن بين الأساليب المزدوجة نذك
 . جنسن

 المستوىسواء على  التحليلاتجموعة من بمتستلزم القيام  الاستثماريةيدة للمحافظ لجا الإدارةإن 
 بناءا الأوراقكات أسعار هذه ر تح، أو بدراسة المالية للأوراق المصدرةالكلي أو على مستوى الشركات  الاقتصادي
 .نيوالتحليل الف الأساسيوهي التحليل  التحليلاتنوعني من  ينب وهنا نميز، التاريخيةعلى قيمها 

تحديد التركيبة  هيتم بموجب ،ما يعرف بقرار المزج الرئيسي الاستثماريةفي بناء المحفظة  ستراتيجيةلإام القرارات هومن أ
لوزن النسبي وا، تشكل منيا المحفظةالتي ت الأصولويشمل قرار المزج الرئيسي تحديد أنواع  ،صول المحفظةلأ الأساسية

يكل هفي كل قطاع والتي ستدخل في  صولوالأا هفي الاستثمارالقطاعات التي سيتم و  ،لكل أصل في المحفظة
 . ذا التوزيع قد يعاد ترتيبو في المستقبل وذلك إذا ما استجدت ظروف تستدعي ذلكهلكن  ،المحفظة

المتقدمة باعتبارها الأداة التي تدفع بعجلة الاقتصاد نحو التنمية  تكتسي البورصة أهميتها في اقتصاديات الدول
الاقتصادية الشاملة، حيث تقوم البورصة بدور هام في استحداث نوعيات جديدة من الأوراق المالية التي تناسب 

 احتياجات الوحداتت الفوائض المالية، وكذا رغبات و رغبات واحتياجات الوحدات الاقتصادية المدخرة ذا
الاقتصادية ذات الاحتياج المالي، إلا أن التغيرات الاقتصادية العشوائية الحاصلة على مستوى البورصة أصبحت 
تحدث اختلالات على مستوى القرارات الاستثمارية، فمثلا أزمة الرهن العقاري أبعدت المستثمرين من البورصة 

لذلك كان رقة بين الاستثمارات الجيدة والغير جيدة، و لتفبالتالي عدم االسوقية للاستثمارات و نتيجة لتدهور قيمة 
م المثلى تهمن الضروري إعادة تقديم النماذج أو النظريات التي تبين للمستثمرين الماليين طرق اختيار استثمارا

 .بالتالي العودة إلى الاستثمار في البورصةو 



 مقدمة

 
  ب

 لىإ الإشارةدر تج، هذا و الماليةفظة لمحبإدارة اكنها القيام يمجعلت من البورصات أهم هيأة  الحالية التغيراتإن 
كنه تقدمي خدمات أخرى  يمد فقط، إذ لحيتوقف عند هذا ا لا عملائهفظة لمحأن نطاق عمل البورصة كمدير 

 والمقاصةعلى عمليات التسوية  الإشراف، المالية بالأوراق المتعلقة عملائهمسك حسابات  المالية الأوراقكحفظ 
 .الماليةفظة لمحا اتبموجود المتعلقة

  الدراسةإشكالية: 
 :بناء على ما تقدم يمكن طرح الإشكالية الرئيسية كالتالي

 ؟هي الطرق والأساليب المستعملة في تقييم أداء المحافظ الاستثمارية في بورصة الجزائر ما

 :الأسئلة الفرعية
 :التالية للتوصل إلى الإجابة عن الإشكالية الرئيسية نستعين بالأسئلة الفرعية

 ما هو المحفظة الاستثمارية ؟ وما هي مكوناتها؟ .1
 ؟ وما هي أهم نماذج تقييمها؟ كيف يتم بناء وتكوين المحفظة الاستثمارية .1
 ؟ في بورصة الجزائرأداء المحافظ المشكلة بماذا يقاس  .3
 فرضيات الدراسة: 

بصياغة مجموعة من الفرضيات نعتبرها  ت، قمالسؤال الرئيسي وكذا الأسئلة الفرعية السابقةللإجابة على 
 :، وهي كما يليإجابات أولية غير يقينية

 ؛المهجنة، أوراق الدين وأوراق الملكيةمن أوراق  المكونة المالية الأوراقمن  مجموعةعبارة عن  الاستثماريةفظ االمح .1
هي نموذج ترينو ونموذج شارب ق،وأهم نماذجها تنادا على أداء المؤشرات في السو تبنى المحفظة الاستثمارية اس .1

 .ونموذج جونسن ونموذج فاما
 .تقاس أداء المحافظ المشكلة في كل من بورصة الجزائر بمؤشر شارب ومؤشر ترينور .3
 أهمية الدراسة:  

من انه فيما سبق كانت الحافظة المالية أداة استثمارية فقط مثلها مثل أي أصل مالي تبرز أهمية البحث 
، لكن مع التطورات الحاصلة في عالم الاستثمار أصبح للحافظة المالية دور مزدوج، فهي أداة (أسهم، سندات)

ا من حيث العائد بهب تائج المرغو بما أن الحافظة المالية قد لا تحقق النو ر، و تقليل المخاطاستثمارية، و أداة لتغطية 
 .تقييم حافظة الأوراق الماليةلخطر، كان لابد من تطوير نماذج وتقديم مؤشرات ونسب تسمح بإدارة و او 
 أهداف الدراسة:  

إلى تحقيقها من خلال  أسعىت الدراسة، فإن الأهداف التي بناء على تحديد المشكلة موضوع البحث وفرضيا
 :هذه الدراسة، تكمن فيما يلي

، باعتباره دور المالية ظالمحافجمال إدارة  فيراز الدور الذي تلعبه البورصات الغرض من هذا البحث هو إب
الذي  الأمر، العالميةية للمحت ااير البورصات اليوم، حيث فرضتها عليها التغ الهجديد ووظيفة حديثة أصبحت تزاو 



 مقدمة

 
  ت

 الأداءات جوهرية على مستواها من ناحية ير حديثة وكذا إحداث تغ الاتمج إلىلى البورصات التوجه أوجب ع
من كل  والهدفها، بحة فعالية تعاملها وتوسيع هامش ر والسياسات والعمليات والنتائج والتوجهات بغرض زياد

العوائد  وتحقيقتملة لمحا المخاطر( أفراد، مؤسسات، أو بنوك أو غريها )الأموالنيب أصحاب تجاولة محذلك هو 
على  المالية الأسواق في الأموالدثها تدفقات رؤوس تح التي الاقتصاديةالبيئة  فيات الدورية ير زية، نظرا للتغلمجا

 :أدت اختياره ونذكر منها التي الأسباب فيسيد أهداف هذا البحث تج ولذلك تم المستثمر

 بورصة؛الوقوف على واقع المناخ الاستثماري بال .2
 ؛المفاهيم المتعلقة بالمحفظة الاستثمارية أهمتوضيح  .0
 ؛تجنب مخاطر المحفظة الاستثمارية مع تحديد السياسات التي تتبعها المحفظة الاستثمارية للحد منها .9
 ؛ؤشرات يف تقييم المحفظة الاستثماريةلمتسليط الضوء على أعلية استخدام ا .3
 .الجزائر بورصة فيراجحة  بالميروذج التسعنمو  الرأسمالية الأصولية وفق لنموذج تسعري اللما الأوراقتسعري  .6
 مبررات اختيار الدراسة:  

 :لاختيار هذا الموضوع والبحث فيه دون غيره من المواضيع، أهمها اهناك عدة مبررات ودوافع دعتن
 ؛دراسة هذا الموضوع في رغبتي، وكذلك (النقدي والبنكي الاقتصاد) بتخصصارتباط هذا الموضوع  .1
 ؛نقص الدراسات والبحوث التي تناولت تقييم أداء المحفظة الاستثمارية في البورصة الجزائر .1
 ؛أداء المحفظة الاستثمارية همية الموضوع وذلك من خلال إبرازأ .3
  الدراسةوأدوات منهج:  

الرئيسية والأسئلة الفرعية واختبار الفرضيات المطروحة، سوف يتم  الإشكاليةعلى  الإجابةحتى نتمكن من 
، الةدراسة الحبالإضافة إلى استخدام أسلوب  ،المنهج الوصفي التحليلي في دراسة الجوانب النظريةعلى الاعتماد 

تفصيل من المن تقييم وضعية حافظة الأوراق المالية بشيء  ، وهذا المنهج يمكننيحيث تم اختيار بورصة الجزائر
القياسي، الإحصاء الكلاسيكي في هذا الصدد بأدوات التحليل  تا، فاستعنأنهلتوصل إلى نتيجة واضحة بش

 .الجزائر على شبكة الإنترنيت من أجل الحصول على معلومات حول بورصةو 
 حدود الدراسة:  

حول  الدراسة التطبيقية ، وجرتنشأة وتطور المحفظة الاستثماريةجانبها النظري على  فيتقتصر الدراسة 
إلى  1711جانفي  78أداء محافظ الشركات المدرجة في بورصة الجزائر للفترة من  بورصة الجزائر وبالتحديد حول

 .1711جويلية  71
 الدراسات السابقة:  

هذه، والتي  ت دراستيهناك العديد من الدراسات والأبحاث العلمية الأكاديمية النظرية والتطبيقية التي سبق
 :ومن جوانب عدة، ونذكر منهاالمحافظ الاستثمارية  أداءتقييم عالجت موضوع 



 مقدمة

 
  ث

لقد أوضحت الدراسة تشكيل وتقييم أداء محفظة الأوراق المالية، : دراسة بن العايش حسان بعنوان .2
بيق هذه الأدوات على النماذج والمؤشرات المستعملة لتقييم وقياس أداء الحافظة المالية من الجانب النظري، دون تط

 .حافظة حقيقية بعذر عدم وجود سوق مالي حقيقي في الجزائر لإجراء الدراسة
البورصة مع إشارة  يف المسعرة للأسهمالدولية  المحافظ الماليةعنوان تسيري بفيصل حمدي  دراسة .1

النظامية كجانب من  يرغ المخاطرعلى التخلص من  المذكرة،ركزت هذه  0224، سنة والمغرب الجزائر لحالة
 .أدائها قياس لىتتطرق إ لم، ولكنه الحافظةتسيري 

،جاءت هذه  0229حمداوي الطاوس بعنوان الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة الخطر لسنة دراسة  .9
 . إمكانية إدارة المخاطر المحيطةالاستثمار في الأوراق المالية و  الدراسة لتوضيح كيفية

 صعوبات الدراسة:  
 علوماتلمصول على الحا صعوبة من أهمها تطبيقيلانب الجبحث عدة صعوبات معظمها في الأثناء ا اواجهن

وضوع أداء بم المتعلقة المعلوماتوكذلك نقص  ، بالبورصة محل الدراسةالمرتبطة و  وضوعلمة الجعالم افيةكلا والبيانات
  .ةالاستثماريفظ المحا

 لإلماموضوع واتساع نطاقه وكذا صعوبته نوعا ما، فإنه يتطلب متسعا من الوقت لمية اهمنظرا أبالإضافة إلى 
نب التطبيقي، إذ الجا يرضتحوكذا  الأخرىلتزامات الدراسية لالا متناولنا نظر  فييكن  لمالذي ختلف جوانبه وهو بم
 .رجوةالما من أجل الوصول للنتائج بهعند حسا الماليةوالنسب  الأرقام فيب التدقيق جيدا يج
 هيكل الدراسة: 

 ثلاثةصحة الفرضيات المطروحة، سوف نقوم بتقسيم البحث إلى  جابة على إشكالية البحث واختبارللإ
  :فصول

 .المقدمة
 .ماهية المحفظة الاستثمارية :الفصل الأول

مفاهيم متعلقة المحفظة الاستثمارية، أهميتها، أنواعها المختلفة،  من خلال الفصل الأول سوف أتناول
وأهم  المحفظة الاستثمارية المثلى تطرق إلىسوف أواليات تكوين المحفظة الاستثمارية، كما  بالإضافة إلى مكوناتها

 . مبادئها واختيارها بيانيا وعن طريق منحنى السواء
 .المحفظة الاستثماريةمؤشرات ونماذج تقييم  :الفصل الثاني

ات إدارة إلى إدارة المحفظة الاستثمارية من خلال تقديم أسس وخطو في هذا الفصل تطرق حيث سوف أ
قدم ت المحفظة الاستثمارية، كما سوف أستعرض أهم مؤشرات واستراتجيات وسياساالمحفظة الاستثمارية، وأ

 . نماذجها
 
 



 مقدمة

 
  ج

 في بورصة الجزائرقياس أداء المحفظة المالية  :الفصل الثالث
، من خلال تقديم بورصة الجزائر في قياس أداء المحفظة المالية في بورصة الجزائرقوم بعرض سوف أ في الفصل الأخير،

وأتطرق إلى تطبيق  المبحث الأول، نشأتها ومؤسساتها ومهنيون بها، كيفية سير والإدراج فيها، والمتدخلون فيها،
  .زائرقياس أداء المحافظ في بورصة الج

 .الخاتمة
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 :مقدمة
من المواضيع التي شكلت حيزا كبيرا في حقل الإدارة المالية لما له من جوانب  الاستثماريةموضوع المحافظ 

مردودية للمستثمر  من الاستثماريةعديدة يمكن التطرق لها ودراستها من جهة، ومن جهة أخرى لما تحققه المحفظة 
 الاستثماريةالدراسات  فيأخذت حيزا مهما  التيمن أكثر التنظيمات تعد حيث  ،ا بشكل كفءرتهإذ ما تمت إدا

دقيقا لكافة عناصرها وأنواعها، ويعد الباحث ماركوتز من  تحديدامتعددة وهذا يتطلب  وأشكالذت صيغا تخوا
فظ المحومديرو ا المستثمرا به ليسترشد الأساسيةووضع نظريتها و قواعدها  فظةلمحأدبيات ا الذين نظروا في الأوائل
كل عملية استثمارية هو تحقيق العائد وعلى ضوء هذا الهدف يتم تصميم   الهدف الأساسي من وراءو   المالية

 .ا يتم اختيار الاستثمار المناسبالخطط المالية المستقبلية التي من خلالها يتم تحديد المعايير التي على أساسه
 :تطرق في هذا الفصل إلىولهذا سأ

 .ماهية المحفظة الاستثمارية: المبحث الأول -
 .تكوين المحفظة الاستثمارية :المبحث الثاني -
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 ماهية المحفظة الاستثمارية :المبحث الأول

على قراءة  يعتبر الاستثمار عملية إدارية لها أهدافها ووسائلها وهي تتطلب استخدام استراتجيات وقدرة كبيرة
والخبرات والاحتياجات الذاتية، وكأي عملية وهي قبل ذلك تحتاج إلى التعرف على القدرات  التوجهات المستقبلية،

إدارية أخرى فالاستثمار بحاجة إلى التخطيط وإلى ضرورة التقدم بخطوات مدروسة ومحسوبة بعناية والأخذ بعين 
 .الاعتبار عوامل المخاطرة وظروف عدم التأكد في البيئة المحيطة بعملية اتخاذ القرار

 المحفظة الاستثمارية :المطلب الأول
إن الهدف الأساسي من وراء كل عملية استثمارية هو تحقيق العائد، وعلى هذا الهدف يتم تصميم الخطط 
المالية المستقبلية من خلالها يتم تحديد المعايير التي يتم على أساسها اختيار الاستثمار المناسب،        وبالمقابل 

اق المالية يتم اللجوء إلى ما يسمى بالتنويع، وهذا يعني يخضع هذا لتفادي المخاطر التي تعترض الاستثمار في الأور 
 .أن يتم تشكيل محفظة متنوعة من حيث محتوياتها

 تعريف المحفظة الاستثمارية_أولا
مالية كالأسهم والسندات والمشتقات والودائع  أداةهي توليفة من الأدوات الاستثمارية التي تضم  :التعريف الأول

كالعقارات والمعادن النفيسة، وكل ما لا يوجد للانتفاع والاستهلاك المظهري : وغيرها، كما تضم أدوات حقيقية
بل يكرس للأغراض الاستثمارية وتحقيق الأرباح، حيث تقع هذه التوليفة تحت إدارة واحدة معتمدة تعمل على 

ت تضمن أقصى كفاءة من استثمار الأدوات المعنية في ظل مناخ استثماري ملائم تتوافر فيه الفرص بناء استراتيجيا
 1.المربحة

هي بمثابة أداة مركبة تتكون من أصلين أو أكثر وتخضع لإدارة شخص مسؤول عنها يسمى مدير  :التعريف الثاني
 . 2المحفظة، وقد يكون مالكا لها كما قد يكون مأجور

هي تشكيلة من الأوراق المالية يتم اختيارها بعناية ودقة فائقة لتحقيق مجموعة من الأهداف  :الثالثالتعريف 
تتباين وتختلف ....( أسهم، سندات، صوك) والغايات، لذلك تجدها تتكون من عدد مناسب من الأوراق المالية 

 .3من حيث القيمة ومعدل العائد المتولد عنها ومدة استحقاقها
ة الاستثمار على أنها المجموعة الممزوجة من الأوراق المالية المختلفة، أو هي تلك المحفظة التي تعرف محفظ

 . 4تضمن مجموعة من الاستثمارات الفردية
 

                                                 
 .179، ص1775، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيققاسم نايف علوان، 1
 .165، ص 1779الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة المحافظ الاستثمارية، محمد مطر، فايزة تيم، 2
 .61، ص1711، دار الفكر الجامعي الإسكندرية، مصر، أحكام محافظ الأوراق المالية الاستثمارية دراسة مقارنةوليد محمد علي كرمون، 3
السوق، اتجاهات  مؤشرات أداء، سوق المال، التحليل الأساسي، التحليل الفني، أدوات التحليل المالي: الاستثمار في البورصةمحمد عبد الحميد عطية، 4

 .975، ص1711دار التعليم الجامعي للطباعة والنشر والتوزيع، مصر، الأسعار، محفظة الاستثمار،
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 .1مجموعة من الموجودات المتمثلة بالأسهم والسندات الممسوكة من المستثمر
تعني في الأصل كيس  " المحفظة" فان كلمة ، ما ورد في معاجم اللغة مفهوم المحفظة في الاشتقاق اللغوي

كبير أو صغير من الجلد أو القماش يحتفظ فيه قطع من النقود والأوراق المهمة الأخرى، وعند سماع كلمة النقود 
التي تحملها معنا، وبطاقة الائتمان واثبات الشخصية ورخصة السياقة وأي وثائق أخرى نرى أن لها أهمية والتي 

 .2ا باستمرار  بين العائد والمخاطرةيتطلب منها حمله
كل ما يملكه المستثمر من أصول و موجودات استثمارية يكون "مفهوم المحفظة الاستثمارية اصطلاحا

 .3"الهدف من امتلاكها هو تنمية القيمة السوقية لها او المحافظة على القيمة الإجمالية للثروة
 :خصائص المحفظة الاستثمارية_ثانيا

المحفظة الاستثمارية باختلاف أصولها من حيث النوع كما تختلف من حيث الجودة، فمن حيث النوع تمتاز      
العقارات، الذهب والفضة  تي لها قيمة اقتصادية ملموسة مثليمكن أن تحتوي على أصول حقيقية وهي الأصول ال

والمشاريع الاقتصادية، وعلى أصول مالية مثل الأسهم والسندات، أذنات الخزينة والخيارات أما من حيث الجودة 
 .رة العوائد والمخاطفيمكن أن تحتوي على أصول منخفضة العوائد و المخاطر وأخرى مرتفع

 :4بمجموعة من الخصائص منهاكما تمتاز الأصول الحقيقية أو الاستثمارات الحقيقية   
 .عدم تجانسها لذلك فإنها تحتاج إلى نوع من لخبرة والتخصص في كل مجال من مجالاتها .2
 .ذلك لصعوبة تحويلها إلى نقد خلال فترة زمنية محددة وبدون خسارةمنخفضة السيولة و  .0
  .الخ...كنفقات النقل والتخزين تارتفاع نفقا .9

يترتب في حيازتها حق مالي يخول لصاحبها المطالبة بها الحقوق على الثروة و  أما الاستثمارات المالية فيقصد    
بأصل حقيقي، وعادة ما يكون هذا الحق مرفق بصك أو مستند قانوني، ومن أمثلة الاستثمارات في الأصول 

 .اليالأوراق المالية المتداولة في أسواق النقد والسوق الم: المالية
رى لكنها منخفضة المخاطر، وأختحتوي على أصول منخفضة العوائد و أما من حيث الجودة فيمكن أن 

وعلى الرغم من أن المحفظة الاستثمارية بمفهومها الواسع تشمل كل الموجودات  ،مرتفعة المخاطر كثيرة العوائد
والأصول الاستثمارية إلا أنها بمفهومها الضيق يمكن أن تكون أكثر تخصصا بحيث تشمل فقط بعض الأدوات 

لتنويع الذي دف إلى تفادي المخاطر الكبيرة التي يمكن أن يتعرض لها الاستثمار عن طريق اته الاستثمارية التي

                                                 
1
Ross, Stephen ; Westerfield, Randolph.w.and Jordan, d, Bradford :(Fundamentals of Corporate Finance)   .ed 

Irwine/Mc Graw-Hill Companies,1998.p370. 
، 1775/1717، الجزائر، 3، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائربناء المحافظ الاستثمارية وإدارة الاستثمار في الأسهم بين العائد والمخاطرةعبد القادر حوة، 2

 .116ص 
 .179، ص1775، دار المستقبل، الطبعة الأولى، الأردن، الأسواق المالية والدوليةوليد الصافي، انس البكري، 3
 .38، ص1779، ، مجلة الباحث، جامعة الجزائر، العدد الثالث"تكوينها مخاطرها: المحفظة الاستثمارية" ، ى كمالبن موس4
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يعتمد عليه مبدأ المحفظة مع ضمان حد مقبول من الدخل ونمو مضطرد من رأس المال بالإضافة إلى تحقيق أكبر 
 .قدر ممكن من مميزات الاستثمار الناجح أي زيادة القيمة السوقية لرأس المال

 .مكونات رأس مال المحفظة الاستثمارية: 2-2الشكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .99ص، 1555 ،الطبعة التاسعة،الأردن،"الماليو  يالعين الاستثمارأساسيات " مد نوري الشمري وخخرون محناظم :المصدر

 :ةالمحفظة الاستثماري أهمية_ثالثا
 :1ويمكن حصرا أهمية المحفظة الاستثمارية في النقاط التالية

تجارية أو خدمية، أفراد كانوا توافر فائض مالية لدى مختلف القطاعات أو المؤسسات سواء كانت صناعية أو  .2
 ؛أو مؤسسات إنتاجية أو مالية

يوت الخبرة، وكذلك التوسع في تقديم الخدمات المالية ومؤسسات الاستثمارية وب توسع نشاط المؤسسات .0
والنصائح الاستثمارية إلى المستثمرين إضافة إلى تنوع الأدوات الاستثمارية المتاحة الداخلية والخارجية نتيجة 

في  شار مظاهر العولمة المتمثلة في الانفتاح الاقتصادي وازدهار تكنولوجيا المعلومات واستخدام الانترانتلانت
 ؛لالتداو 

الاهتمام بتحقيق مبدأ الفرص البديلة، أي العمل على استغلال رأس المال الفائض الاستغلال الأمثل بغرض،  .9
 .النشاط الأصلي للمؤسسة المولدة للأموال تحقيق الربح، حتى ولو كان الاستثمار في نشاط مختلف عن

توسع نشاط بعض المؤسسات ذات الطبيعة الخاصة التي بالأموال، مما أدى إلى تراكم الأموال بأحجام كبيرة  .3
لديها كمؤسسات تامين وصناديق التامين والتقاعد والتوفير، حيث تتراكم لديها الفوائض المالية، نتيجة لوجود 

 ا، يتطلب الأمر قيامها باستثمار هذه الفوائض لي تستطيع الإيفاء بالالتزامات الماليةالتزامات تترتب عليه

                                                 
 .17، ص 1719، دار المنهج للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح الممني، 1

 تثماريةرأس مال المحفظة الاس

 أصول مالية أصول حقيقية

 السلع

 مؤسسة مالية

 شركات خدماتية
 فضة

 بلاتين

 ذهب
شركات 
 صناعية

 شهادات الإيداع

 أذونات الخزينة

السندا
 ت

 الأسهم
 العقارات

 المعادن النفيسة
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المختلفة في الحجم والوقت المناسبين، من ما يتطلب إيجاد أدوات استثمارية ومحافظ استثمارية حاجات هذه 
 .المؤسسة

 أهداف المحفظة الاستثمارية_رابعا
 :1يلي تتمثل أهداف المحفظة الاستثمارية فيما     

يعني الحفاظ على رأس المال مع ضمان دخل معين، وهذا لصيانة القدرة الشرائية  :درجة عالية من الآمان .2
 ؛لرأس المال، لهذا فهي تشكل من سندات ذات دخل ثابت و أخرى ذات دخل متغير

دل العائد أكثر من اهتمامها بالسيولة، فمحافظها متكونة خاصة تهتم بضمان انتظام مع مثلا شركات تأمين الحياة
 ؛من سندات ذات الأجل الطويل

إذا كان الهدف من المحفظة هو ضمان دخل منتظم، فإن جزء كبير من المحفظة يكون من  :الدخل المنتظم .0
 ؛السندات من الدرجة الأولى أو من سندات الخزينة، أو أسهم توزع دخل منتظم

ني العمل على ضمان قيمة رأس المال، في نفس الوقت ضمان دخل مع ين فيجب أن تكون يع :التحفظ .9
ب التحكيم بين دخل قصير المدى المحفظة متنوعة، فالاختيار يكون بين انتظام الدخل و نمو الدخل و بالمثل يج

 ؛ىودخل طويل المد
إذا كان المستثمر يريد شراء أوراق مالية متوسطة الأجل ولم يكن بحاجة إلى السيولة بسرعة، يستطيع  :النمو  .3

 .استعمال رأس ماله في شراء أوراق مالية ذات أرباح عالية، لكن بالمقابل يمكنه تحمل مخاطر عالية
  2:إن الشركات التي تستثمر في هذا النوع من المحافظ تتصف بما يلي

 ؛عالية استثمارات . أ
 ؛معدل نمو المبيعات أعلى بالمقارنة مع القطاع  . ب
 ؛معدل عالي للمردودية . ت
 ؛نظام مالي متوازن . ث
 ؛إهتلاكات مرتفعة . ج
 .قدرة هائلة للتمويل الذاتي . ح
 
 
 
 

                                                 
 .15، مرجع سابق، ص،إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة غازي فلاح الممني،1
، مذكرة الماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، "دراسة قياسية لأسهم مسعرة في بورصة عمان: التنبؤ بالمردودية لتسيير المحفظة المالية"تلي سعيدة، 2

 15-16.ص،ص  1775-1777 الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،



  .ماهية المحفظة الاستثمارية: الفصل الأول

 
7 

 ووظائفهاأنواع المحفظة الاستثمارية  :المطلب الثاني
كن يمستثمرين فيها، لذلك لمورغبات اا وأهدافها تها وأساليب إدار تهفظ تبعا لتعدد مكوناالمحتتعدد أنواع ا

سنتعرف على أهم أنواع المحفظة الاستثمارية، بالإضافة إلى الوظائف ، حيث ددةمحعايري لمفظ وفقا المحتقسيم ا
 .بها المختلفة التي تقوم

 أنواع المحفظة الاستثمارية_أولا
 :1يمكن تقسيم المحافظ الاستثمارية إلى الأنواع التالية 

 .الملكيةمعيار  .2
هي المحافظ التي تم تشكيلها بناء على طلب العملاء وحسب رغباتهم،  :محافظ العملاء-المحافظ الخاصة . أ

حيث يحدد المستثمر في هذا النوع من المحافظ لمدير المحفظة، الأدوات التي يرغب أن تتضمنها المحفظة ونسب 
يا، يعمل بتوجيهات العميل، وقد يترك العميل في هذا توزيعها، وكيفية إدارتها، بحيث يكون دور المدير دورا تنفيذ

النوع من المحافظ أيضا لمدير المحفظة حرية التصرف، وفق ما تقضيه ظروف السوق ومتطلبات الاستثمار 
 ؛الربحيةالسيولة و لموازنة بين الأمتان و والمستجدات فيه، والذي بدوره يجب أن يجعل هذه المحفظة قادرة على ا

هي محافظ لمؤسسات استثمارية عامة مكونة من أدوات استثمارية  (:حافظ المؤسساتم)محافظ عامة  . ب
متنوعة على شكل صناديق مشتركة أو شركات استثمارية ذات أسهم مطروحة للاكتتاب العام، ويكون المستثمر 

 .لا بقدر ما نسبة ملكية من الأسهممساهم في رأس مال الشركة، وليس له دور في إدارة المحفظة أ
 .المستخدمة معيار الأدوات .0

 : وتنقسم المحافظ بناء الأدوات المستخدمة فيها إلى
وراق المستحدثة  مثل الأسهم، السندات، شهادات الإبداع وإسناد القروض والأ: محافظ الأدوات التقليدية . أ

 ؛المعادن النفيسة
  :2تنقسم إليمحافظ العملات الأجنبية،  . ب
 تتكون عادة من مزيج من ودائع أو شهادات إيداع بالعملات الأجنبية المختلفة تقدر  :المحفظة النقدية

 ؛قيمتها بمائة ألف دولار فما فوق
 أوراق مالية مختلفة محررة جنبية مستثمرة في أوراق نقدية و تتكون من مزيج من العملات الأ :المحفظة المركبة

 ؛فأكثرتقدر قيمتها بمليون دولار بالعملات الأجنبية و 
 
 

                                                 
 .111، ص1555، منشأة المعارف، مصر، وأسواق رأس المال الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي، 1
 .38مرجع سابق، ص، بن موسى كمال2
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 وتتضمن الاستثمار بالدولار الأمريكي بشكل خاص، والأورو دولار أي الدولار : محفظة المحور الأمريكي
 ؛الأمريكي الموجود في أوبا

وتتضمن الاستثمار بالعملات الأوروبية، ألان أصبحت هناك عملة واحدة وهي  :محفظة المحور الأوربي -
 ؛الأورو

وتتضمن الاستثمار بمزيج من عملات الاتجاهين الأمريكي والأوربي ويقع  :محفظة المحور المختلط المتوازنة -
 .1الاستثمار في حقوق السحب الخاصة ضمن هذا الاتجاه

 .معيار الأهداف .9
ترتكز على الأوراق المالية التي تعطي دخلا سنويا عاليا سواء كان مصدرها توزيعات الأرباح  :محفظة الدخل . أ

الفوائد التي تدفع لحملة السندات، حيث أن غالبية الأشخاص الذين يفضلون محافظ النقدية لحملة الأسهم أو 
الدخل إما أن يكون من صغار المستثمرين والذين يعتمدون في معيشتهم على الدخل من هذه الأوراق المالية أو 

 ؛2د أكبرمن المستثمرين المحافظين الذين لا يحبذون المخاطر واو كانت هذه المخاطر تنطوي على عوائ
وهي المحافظ التي تشمل الاستثمار في الأوراق المالية التي تحقق ربح رأسمالي   :الربحفظة النمو أو مح . ب

كالاستثمار في الأسهم المضاربة التي تتغير أسعارها في السوق المالي وتحقق نموا متواصلا في الأرباح الرأسمالية 
 ؛3للمحفظة نتيجة ارتفاع الأسعار من خلال المضاربة

وهي تهدف إلي تحقيق التوازن العام للاستثمارات الخاصة في مكوناتها، وهو ما يمكن  : المحفظة المتوازنة . ت
شبه الرتيبة للعوائد، وهذا يتطلب توافقا  في مجال البحث عن التدفقات من خلال ربط التوازنين قصير الأجلإنجازه 

 .4في التحوط والمخاطر الإفراطدقيقا بين العائد والمخاطرة وبما يتجاوز حالات 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .38ص مرجع سابق،، موسى كمال بن1
 .68، ص1556 ، مؤسسات التجهيز المكتبة، الأردن،الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيقحسين خربوش، خخرون، 2
، مذكرة -0222للفترة -بورصة باريس للقيم المنقولة-السلوكية في تقييم أداء المحافظ المالية دراسة حالة تاثير العواملقصوري هاجر، قوارطة لبنى، 3

 .17، ص1711/1713 قالمة، 1599ماي  7ماستر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 
 .88ص ،1711-1717، منشورات جامعة دمشق، سوريا، ماريةالاستثوالمحافظ  الاستثماراتإدارة د العلى، حمعبد الرزاق قاسم، أ4
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 :من حيث مكوناتها . ث
 :1حسب هذا المعيار يمكن تصنيفها إلى نوعين  
 فقط أو  كالأسهمهي التي تحتوي على أوراق مالية متعددة وليست مقتصرة على شكل معين   :محافظ شاملة

 ؛السندات فقط، كما أنها شاملة من حيث التنوع الجغرافي وغير مقتصرة على منطقة جغرافية معينة
 فقط أو السندات  الأسهموتكون مقتصرة إما على  الأولىهي محافظ خاصة وعكس : محافظ متخصصة

 .وتعمل في نطاق جغرافي محدد
 .نسية الأدوات التي تدخل في تكوينهامعيار ج .3
وتشمل على أدوات استثمارية التي تم إصدارها عن طريق الشركات الوطنية و الحكومية والتي  :محليةمحافظ  . أ

 ؛تتداول في الأسواق المحلية فقط
 .وتشمل على أدوات استثمارية لشركات وحكومات أجنبية :محافظ دولية . ب

الأوراق المالية المتكونة منها أوراق بالإضافة إلى هذه الأنواع هناك محافظ تختلف باختلاف تواريخ الاستحقاق 
مالية طويلة أو قصيرة، كما أن هناك محافظ تختلف حسب المخاطر، منها محافظ أوراق مالية ذات مخاطر وأخرى 

 .خالية من المخاطر، ويمكن إنشاء محافظ مختلفة بين النوعين
لى أساس مبدأ التنويع، لتحقيق هدف تبنى ع( المالية)إذن من خلال ما سبق نستنتج أن المحافظ الاستثمارية  

 .التوازن بين العائد و المخاطرة
 :2فالخطر الكلي للمحفظة يتمثل في

 ؛وهو الخاص بالمحفظة بعينها :الخطر غير المنتظم -
 .وهو الخاص بخطر السوق :الخطر المنتظم -

ثاني فيمكن تخفيضه عن بحيث يمكن تخفيض الخطر الأول عن طريق التنويع القطاعي للمحفظة، أما الخطر ال    
 (.أي الاستثمار في البورصات الدولية المختلفة)طريق التنويع الدولي 

 
 
 
 
 
 

                                                 
لعينة من المحافظ الاستثمارية المتواجدة بالسوق  إحصائيةدراسة وصفية –المحافظ الاستثمارية  أداءمؤشرات تقييم عبو ربيعة، عبو عمر، بوفليح نبيل، 1

 .171، جامعة المسيلة، ص 1718مارس  – 71، مجلة التنمية والاقتصاد التطبيقي العدد المالي السعودي
 .171، ص 1779دار وائل لنشر، الطبعة الأولى، الأردن،  ،الاستثمار بالأسهم والسندات وإدارة المحافظ الاستثماريةمد صاح  جابر، مح2
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منها،  المرجوة الأهداف، تحتويها التي المالية الأوراقفظ وفق كل من معيار نوع لمحان تصنيف هذه اكيمما ك .6
 :1ودرجة المخاطرة التي يمكن أن تتحملها في خن واحد، وهي كالتالي

العائد  لأغراض المستثمر هبا يحتفظ التي المالية للأوراقيتأتى الدخل النقدي  (:الدخل)محافظ العائد المنتظم  . أ
من هذه  الهدفأو العادية، وعلى هذا فإن  الممتازة للأسهمتدفع للسندات أو التوزيعات النقدية  التيمن الفوائد 

، وهنا الإمكانبقدر  المخاطر وتخفيض والمستقر، الثابت المنتظمأعلى معدل للدخل النقدي  تحقيق فظ هوالمحا
على السندات  التركيزتذر أعلى عائد، لذا يتم  التي المالية الأوراق اختيار الماليةللمحفظة  المكونة الجهةيتحتم على 

 الهدف يعتبر، وعليه الخطورةعالية قليلة ح توزع أربا  التي الأسهم إلى بالإضافةأعلى فائدة بأقل وقت  تحقق التي
 الجزءشهريا أو سنويا، ويتم هذا باختيار  دخلا تحققعلى تشكيلة  الحصولهو  فظالمحاالرئيسي من هذا النوع من 

 ؛قةلمحقا حالأربا من  برالأك
دف تهفظة الربح، وهي محفظة العائد و مح ينالوسط ب فظة فيلمحتقع هذه ا (:المختلطة)حافظ الربح والعائد م . ب

 تحقق، وأوراق مالية المخاطرتتحمل  التيأوراق مالية  ينب تجتمع دخل معني، لذا فهي ينمع تأم المالرأس  لحماية
 ؛والخطربني العائد  المزج إلىالذي يتطلع  المستثمرلدى  المفضل هذا النوع برعالية، ويعت مخاطركبريا وتتضمن   دخلا

على نتائج جيدة مقارنة  الحصولمع  لالمافظ يهتم بزيادة رأس المحهذا النوع من ا: المحافظ التقليدية . ت
فظ تتكون يف معظمها من أسهم، وتتميز عن المح، هذه االمخاطردرجة معينة من  يحتملبالسوق، وهذا يعين 

 ؛السوق في لالهاستغلا الجيدةافظ حركية تعمل على البحث عن الفرص محفظ لسابقة يف أهنا المحا
 برة، لذا فهي تعتطرة كبير امخمل تحالقيمة مع  فوائض فيافظ تطمح لتحقيق محهي  :المحفظة المهاجمة . ث

 ؛الفرص استغلالفظ حركية تزيد من امح
 تحقيقنفس الوقت  ييف المالرأس   وضمان زيادة فيينتأم ليفظ يهدف إالمحهذا النوع من ا :لمحفظة الحذرةا . ج

الوقت نفسه  فيالدخل، و  هائد ومنالعو  انتظام ينالتوفيق ب محاولةفهي تعتمد يف تشكيلها على  ولهذاعائد معني، 
 المدى قق فيلمح، والدخل والعائد االقصر المدى قق فيلمحب أن يطبق بعض التحكيم بني الدخل والعائد ايج

 ؛الطويل
 الأسهمكبرية، لذا فهي تتكون من   مخاطرمل تحعوائد سريعة وكبرية مع  تحقيقتركز على : المحفظة المضاربة . ح

 .كبرا لعمليات مضاربة  تخضع التي أي المضاربة
 

 
 
 

                                                 
1
 Blanche Souci-roubi,L eexique de Banque, Dalloz,1993,p03.  
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 وظائف المحفظة الاستثمارية_ثانيا
 :1تعمل إدارة المحفظة الاستثمارية على إنجاز مهمات عديدة، أهمها    
مسوحات  ا النسبية في المحفظة الكلية وكل ذلك بناءا علىتهتحديد أنواع الأصول الاستثمارية على بيان إسهاما .2

 ؛المتاحةالفرص أولية للأسواق المالية و 
ذلك من خلال الحفاظ على ربحية هذه الموجودات و العمل على م موجودات المحفظة الاستثمارية و تعزيز قي .0

 ؛إعداد الخطط الدقيقة لانتقاء البدائل التي تعطي ربحية أكثر
مش بها العقلانية مع القبوللال ربط هادف بين سلوكي التحوط و توفير الأمان للمحفظة الاستثمارية من خ .9
 ؛بالشفافية لموجودات المتسمة بكفاءة عالية والعمل في ظروف تتميزذلك بالاستناد إلى تنويع اروري للمخاطرة و ض
 ؛البيئة السائدةلما يتناسب مع محتويات المحفظة وظروف السوق و إقرار السياسة الاستثمارية  .3
الايجابية لهذه دية الملموسة السلبية و تائج المادراسة التغذية الخلفية للقرارات الاستثمارية مع تمييز كافة الن .6

 ؛القرارات
إنجاز المتطلبات الأساسية السوق و توفير السيولة النقدية في حدود مقبولة تسمح بمواجهة الظروف المتغيرة في  .4

 ؛التداول الحر للأدوات الاستثماريةلوظائف الأداء و 
ى أو حسب الظروف التي تجري فيها مواجهة التي تختلف عادة من إدارة إلى أخر ناء إستراتيجية الاستثمار و ب .7

 ؛السوق
المالية، خاصة بالنسبة لإدارية و الاستثمارية من الوقوع تحت طائلة التشريعات ات عملياتحصين المحفظة و  .9

هو ما يكون بالابتعاد عن أي تصرف يتم عن التهرب الضريبي أو أي مخالفة مالية أو إدارية المختلفة و للضرائب 
 ؛أخرى

طويلة الأجل، والقصيرة الأجل والتي تتعلق عادة بالتداول  الإستراتيجيةصياغة الخطط المختلفة بما فيها الخطط  .3
أن تظهر العوائد المتوقعة والتكاليف المباشرة  الإدارةاليومي للأوراق المالية، مهما كانت فترة الخطة وأهدافها فعلى 

 .الفعلية والكامنة لكل أداة يتم الاستثمار فيها مع ربط الموارد
 الاستثماريةتكوين المحفظة : المطلب الثالث

 المكونة المالية الأوراققق، خطر لمحالعائد ا عدة مقومات وعوامل هامة تتمثل في الماليةفظة لمحكم تكوين ايح
 حتى الحساب مالية أن يضعوها في افظمحتكوين  في الراغبينب على يج التيللمحفظة والتنويع، وهي العوامل 

 .الاستثمارمن  المرجو الهدفيتحقق 
 
 

                                                 
، دار ومكتبة الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، "أوراق مالية -سندات –أسهم : الاستثمار في البورصة" ،محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات1

 .87 ،ص 1776 ،الأردن
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 آليات تكوين المحفظة الاستثمارية_أولا
لتكوين حافظة استثمارية يجب على المستثمر أن يأخذ بعني اعتبار المبادئ وعليه أن يمر بمجموعة من المراحل  

 . والشروط كما أنه يتعرض لبعض القيود والضوابط
  تكوين المحفظة الاستثمارية قيود .2

  :1ويمكن التمييز بين القيود التالية
ونعني بها تحديد المدى الزمني الذي يرغب المستثمر صاحب المحفظة أن يستثمر خلاله، أي بمعنى : قيود زمنية . أ

 ؛(قصير أم متوسط) تحديد نوع المدى الزمني الملائم له 
التي تكون بحوزته والمخصصة لشراء  أي إمكانية المستثمر المالية وحجم ونوع الأموال  قيود مالية أو رأسمالية . ب

وحيازة الأوراق المالية، بالإضافة لمدى توفر الأموال للمستثمر حتى يتمكن من إنتهاز الفرص الجيدة دون الاضطرار 
  ؛لبيع ما بحوزته

وذلك بشكل مفاجئ أو في أجل قصير الأمر الذي يؤدي  :قيود متعلقة بمدى الحاجة لتسييل المحفظة . ت
اق المالية الأكثر قابلية التخلص من بعض الأوراق المالية، وفي هذه الحالة لابد عليه أن يختار الأور  بالمستثمر إلى

 ؛لللتداو 
وهذا مرتبط بالقوانين والتشريعات التي قد تمنح إعفاءات ضريبية معينة لأوراق مالية : قيود ضريبية وإلتزامية . ث

معينة، أو لأنشطة معينة، لذا لابد على المستثمر أن يكون معينة أو لنوع معين من الشركات أو لمناطق جغرافية 
  ؛هاحتى لا يتفاجئ بتغيير  على إطلاع بها

إن درجة تقلب المخاطر تتنوع وتختلف من استثمار لآخر، ومن ورقة مالية  :قيود ومحددات المخاطر . ج
المخاطر ومدى تأثيرها لأخرى، ومن درجة خطر معين لآخر، لذا لابد على المستثمر أن يكون على علم بهذه 

 .على العائد
 مبادئ تكوين المحفظة الاستثمارية .0

 :2التالية بالمبادئ الأخذينبغي  من أجل تكوين محفظة الاستثمارية 
، الماليةللمحفظة  المشكلة المالية الأوراقمن  المتوقعويعين إمكانية قياس قيمة العائد  :مبدأ القياس الكمي . أ

من توفر  لابد والخطر، ولقياس العائد الماليةفظة لمحتنطوي عليها ا التي الخطرإمكانية قياس درجة  وبالمقابل
 المتوقعتقييم العائد  يعتمد عليها في ، والتيالمستقبل في المتوقعة الاقتصادية والمعطياتالكافية عن العائد  المعلومات

 ؛ككل  الماليةفظة لمحمن ا

                                                 
 .67ص ، 1555 مصر، ، ابتراك للنشر والتوزيع،ساعة 03كيف تتعلم البورصة في ،  سن أحمد الخيضريمح1
 .319ص ضة العربية،نهدار ال ،أسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر تمويل المشروعات ،إسماعيل حميد محمد2
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 إلى بالإضافةالسوق،  المتداولة في المالية الأوراقمن  مختلفةفظة أنواعا لمحتتضمن ايعين ذلك أن  :مبدأ التنويع . ب
ورقة مالية فقط،  37 إلى 97فظة مكونة من لمحء على أن تكون اابر لخالتنويع، إذا ينصح ا في المبالغةب يج لاأنه 

 1:مشاكل منها إلىن كثرة التنويع قد يؤدي لا
 من الشركات يرعدد كب ربحيةوتتبع  اليلمللمركز ا المستمرالتحليل  إلى الحاجةفظة من حيث لمحصعوبة إدارة ا 

 ؛فظةلمحتتضمنها ا التي للأوراق المصدرة
 فظة لمحكونات الم نيوالف لماليالتحليل ا في تخصصينلمفظة سواء من حيث استخدام المحارتفاع تكاليف إدارة ا

 ؛ارتفاع تكاليف البحث عن استثمارات جديدة بجانب
  صعوبة اتخاذ قرارات استثمارية سليمة لأن المغالاة  في التنويع قد يدفع المستثمر إلى استثمار أمواله في  أوراق

 .مالية ذات مخاطر لاتتناسب مع العائد المتوقع
 :يمكن أن يأخذ التنويع عدة أشكال أهمها

 ؛الاقتصاديتنويع قطاعات، النشاط )تنويع قطاعي  -
 ؛أجنبية/ ليةمحمستقبلية، أسواق / أسواق حاضرة)نويع سوقي ت -
 ؛.....( سندات/ أسهم)  المالية الأوراق التنويع في -
 متغيرةسندات حكومية، سندات / أسهم عادية، سندات الشركات/ أسهم ممتازة): الماليةنوعية الورقة  لتنويع في -

 .)الاستثمار شهادات/ ةساهملمسندات ثابتة الفائدة، سندات ا/الفائدة 
فظة، حيث لمحتتكون منها ا التي المختلفة المالية الأوراقعوائد  ينب الارتباطيقصد به درجة : الارتباطمبدأ  . ت

لما كانت ( -1)من  ويقتربلب سا المالية الأوراقعوائد  ينب الارتباطوحسب ماركويتز فإنه كلما كان معامل 
 ؛عوائدها في لتدبدب انخفاض وبالتاليفظة أكثر كفاءة لمحا

من  المالية الأوراقسوق في  المتداولة المالية الأوراقعلى معظم  الماليةفظة لمحا اشتماليقصد به : مبدأ الشمول . ث
عائد مرتفع ومستقر نسبيا بأقل  تحقيقيتم  حتى، وذلك ...زينةلخأسهم، سندات، سندات حكومية، اذونات ا

  ؛ممكنة مخاطرة
السوق دون أية عوائق ودون خسارة، في ورقة مالية ما إمكانية بيعها أو شرائها  بجودةنقصد  :مبدأ الجودة . ج

 فيالقول أن توافر جودة  يمكنعن تقلبات السوق، كما  الناتجة المخاطرةعن بعدها عن  الماليةوتتوقف جودة الورقة 
 .سن فرص تروجيها تحقابلية السوق و في يعين توافر وزيادة  الماليةالورقة 

 
 
 

                                                 
 .178، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، صدور البنوك التجارية في إستثمار أموال العملاءسعيد سيف النصر، 1
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  الاستثماريةمراحل تكوين المحفظة  .9
 :1لثالث مراح بريتم ع الماليةفظة المحإن إختيار 

هذه  خلاليتم  لا، و الأسهم لحملمدة زمنية معينة  تحددفظة لمح نماذجالقول بأن  يمكن :الزمني الأفقإختيار  . أ
تلك  تحليل، وتكلفة المتوفرة المعلوماتمع  لألفق الزمني دنىلأا الحد تحديد تمسهم، وقد لألأية صفقة  المدة

ل لحا ت أغلب الظروف فإن أفق السنة الواحدة هوتح، و سنتين إلى يمتدسنة وقد  إلىأشهر  76ب المعلومات
التحليل قريبة من تكون تقديرات العائد وتكلفة  بحيثبشكل دقيق  الاقتصادية بالتغيرات وءالتنب يمكنئم، إذ لالما

حيث يؤكدان على ضرورة وجود مدة زمنية مناسبة  rich و kritzman كل من  تجاهالاهذا  فيالواقع، ويذهب 
 ؛مرحلة توليد العائد إلىليصل  الاستثماروتنمية 

ساسة من أهم لحت الادخلموا المعلومات تهيئةأي مرحلة  المرحلةهذه  تعتبر: ت الحساسةلاتهيئة المدخ . ب
 تحقق التي المحفظة الماليةبناء وتشكيل  فيت للمرحلة التالية لارحلة تكون مدخلمرجات هذه امخ، باعتبار أن المراحل

 المتوقعتقيس العائد  التي للمتغيرات، ولذلك يعد التحديد الدقيق والخطرمن حيث العائد  المستثمررغبات 
  ؛فظةلمحذات أمر مهم جدا فيما يتعلق بإجراءات بناء ا الماليةللورقة  والمخاطرة

 نماذجأسفرت عن  تيا الباحثون والكتاب والبهقام  التيهناك العديد من الدراسات  :نموذج تقدير المحفظة . ت
ا، تهمالية وإدار  محافظفظة على بناء المحتساعد مدير  التي الأخيرة، هذه الماليةفظ لمحاال بناء وإدارة امج فيونظريات 

فظة نتيجة لتطورات خصائص لمحدث على خصائص اتح التيومراقبة التطورات  المستثمرينبناءا على رغبات 
 .اتهمكونا

 :الاستثماريةضوابط وقيود تكوين المحفظة  .3
 :2فيما يلي إيجازها يمكنموعة من الضوابط لمجفظة لمحفظة عند تكوين المحأو مدير ا المستثمر يخضع

 المدةفيه وقد تكون هذه  الاستثمارفظة لمحالذي يرغب صاحب ا الزمني المدى فيتتمثل  :ضوابط وقيود زمنية . أ
 المالية الأوراقكلما زاد ذلك من   الاستثمارأنه كلما زادت مدة  إلى الإشارة، مع الأجل، متوسط أو طويلة قصيرة
 ؛الاستثماريةللمحفظة  المكونة

يتم  لهامن خلا التي (فظةلمحمدير ا)للمستثمر  المتاحة الأموالحجم ونوع في تتمثل  :ضوابط وقيود مالية . ب
 السيولة يربغرض توف المال إلى الحاجةنب التعرض لضغط تج، فضال عن برأك المالية الأوراقشراء مزيج مناسب من 

 ؛فظةالمحلصاحب 

                                                 
، 1779افريا  17- 16، جامعة الزيتونة الأردنية،المؤتمر السنوي العلمي الرابع إدارة المعرفة وتطور وسائل بناء المحفظة المالية،اب الدين حمد النعيمي، شه1

 .7-8ص ص 
- :نظر إلى الموقعأ 3، ص، منتديات الخليجالاستثماريةكيف تبني محفظتك  ،حسام الدين2

htp//www.thegulfbiz.com/showthread.php ?t=111151 
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 فيفظة لمحفظة قيدا غلى مدير المحما يضع صاحب ا كثيرا:ضوابط وقيود الحاجة إلى تسبيل المحفظة . ت
فظة لمحمدير ا يجعلمعينة، مما  لاعتبارات القصيرة الآجال فظة فيلمحشكل إمكانية إجراء تسبيل جزء أو كامل ا

يكون الطلب عليها   التيوالسندات  كالأسهمقيق هذا القيد  تحكنه من تم التي المالية الأوراقتار أنواع معينة من يخ
 ؛البورصة  فييركب
 الاستثماريةظته محفتكوين  في الاعتبارأن يأخذ بعني  المستثمرعلى  :ضوابط وقيود ضريبية والتزاميه . ث

أو مناطق جغرافية معينة،  بذاتهاأو لشركات  المالية للأوراقتعطي مزايا وإعفاءات ضريبية  التيوالتشريعات  القوانين
 ؛والإعفاءات المزايامدة هذه  إلى بالإضافة

مع قدرته  المخاطرةتتناسب فيها درجة  التي المالية الأوراقتار يخأن  المستمرعلى  :ضوابط وقيود المخاطرة . ج
 ؛لهامتحعلى 

ت والنوازع العاطفية لايو لمت والابالتفضي المستثمرينوقرارات  اتجاهاتتتأثر  :ضوابط وقيود نفسية ومعنوية . ح
 .فظة للمستثمرلمحتكوين افي فهي تؤثر  وبالتاليلكل منهم، 

إن عملية اتخاذ القرار المتعلق بتوزيع ثروة المستثمر بين  :مراحل اتخاذ القرارات الاستثمارية في المحفظة .6
أنواع الأصول الاستثمارية أو ما يسمى تخصيص الموجودات يعد من أهم القرارات في إدارة المحفظة الاستثمارية 

 :وجزء مهم من مراحل تكوين المحفظة، وعملية تكوين المحفظة الاستثمارية تمر بأربعة مراحل هي
يعتبر التخطيط الاستثماري ووضع الخطة الاستثمارية بمثابة حجر  :ضع خطة الاستثمارالتخطيط أو و  . أ

الأساس الذي سيبنى عليه كافة القرارات التي ستتخذ لاحقا بما في ذلك قرار تخصيص الموجودات، وأثناء وضع 
خاطر المستعدة لتحملها الخطة يحدد المستثمر أهدافه الاستثمارية التي يجب أن تتمتع بالواقعية وتحديد نوع الم

والعائد المتوقع من استثماره بما يلائم احتياجاته وظروفه، علما أن هذه الخطوة يجب أن تراجع بشكل دوري وأن 
تعدل بما يتلائم مع ظروف المتغيرة ومع حاجيات وأهداف المستثمر، والتخطيط الاستثماري خطوة مهمة وضرورية 

  ؛لمستثمرةمهما كان حجم الأموال ا لأي مستثمر
وهي الخطوة الثانية في عملية إدارة المحفظة الاستثمارية حيث على  :دراسة السوق والاتجاهات المستقبلية . ب

الاقتصادية المتغيرة وتوقع الاتجاهات المستقبلية وبالتالي تحديد الإستراتيجية المثلى المستثمر دراسة الظروف المالية و 
باستمرار فإن المحفظة تتطلب متابعة مستمرة وتعديل مستمر لتبقى متلائمة  للاستثمار، وبما أن هذه الظروف تتغير

 ؛1مع التغيرات في الأسواق وهذا ما يعرف بعملية التنبؤ وهو ما سوف نركز عليه خلال هذه الدراسة بشكل معمق
طبيق بالاعتماد على الخطة الاستثمارية الموضوعية وعلى تنبؤات السوق المالي يتم ت :تكوين المحفظة . ت

إستراتيجية الاستثمار وتحديد كيف يتم تخصيص الأموال المتوفرة بين الأصول والأوراق المالية المختلفة التي تقلل 
 ؛وتحقق احتياجات وأهداف المستثمر المخاطر

                                                 
 .113،مرجع سابق، ص الاستثماريةكيف تبني محفظتك ، حسام الدين1
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وهي من أهم إدارة المحفظة وفيها يتم متابعة أداء المحفظة بشكل عام وأداء كل أصل  :المتابعة وتقييم الأداء . ث
لأصول المكونة لها بشكل خاص، كما يجب متابعة احتياجات وأهداف المستثمر وظروف السوق ومقارنة من ا

النتائج الفعلية بالتوقعات، ومن ثم التعديل على السياسات الاستثمارية وعلى مكونات المحفظة بما يتناسب مع 
 .1النتائج التي يتم الوصول إليها

 :شروط تكوين المحفظة .4
مجموعة من الشروط المهمة التي تضمن النجاح في تكوين المحفظة الاستثمارية وعند إجراء أي يجب أن تتوفر 

 :2تعديل على الأصول المكونة لها ومن تلك الشروط
اختيار الأصول المكونة للمحفظة على أساس دراسة كل المعلومات المتوفرة عن حالة السوق وعن الأصول  . أ
 ؛نتقاة ودراسة البيئة الاستثماريةالم

محاولة الحفاظ على ربحية المحفظة وقيمتها السوقية وذلك بالعمل على إعداد الخطط الدقيقة لانتقاء البدائل  . ب
 ؛ تحقق أهداف المستثمر بشكل أفضلالتي
توفير الأمان للمحفظة الاستثمارية من خلال العقلانية والتحوط وتحديد هامش معين لتقبل المخاطرة وذلك  . ت

 ؛بطريقة عملية والعمل بشفافيةونة بتنويع الأصول المك
التنبؤ بأداء المحفظة الاستثمارية بطرق عملية ومقارنة النتائج الفعلية بالنتائج المتوقعة وذلك للوصول إلى أفضل  . ث

 ؛، وبخاصة للمستثمرين المؤسساتيينالنتائج في المستقبل
 ؛السوق والاقتصاد بشكل عام ارات الاقتصادية كمؤشراتدراسة حساسية الأصول المكونة للمحفظة تجاه القر  . ج
إتباع سياسة ومنهجية محددة مسبقا لاتخاذ القرارات الاستثمارية وتعديل هذه السياسة عند كل تغير في  . ح

 ؛ف المحيطة وفي احتياجات المستثمرالظرو 
توفر قدر جيد من السيولة النقدية لواجهة الظروف المتغيرة في السوق والاستفادة من الفرص الاستثمارية  . خ

 .لمتاحةا
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .113،مرجع سابق، ص الاستثماريةكيف تبني محفظتك ، حسام الدين1
 .111، ص1773، الأردن ،دار الصفاء للنشر ،الميالة والأسواق الاستثمارات ،هوشار ،معروف2
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 :اسية لتكوين المحفظة الاستثماريةالتحليلات الأس .7
يعتبر من أهم الواجبات التي يقوم بها أي مستثمر قبل تكوين محفظته الاستثمارية ويعرف  :التحليل الأساسي . أ

التحليل الأساسي على انه دراسة الظروف المحيطة بالجهة المصدرة للأدوات الاستثمارية، سواء تمثلت في الظروف 
د ذاتها و الهدف من هذا التحليل الاقتصادية العمة أو الظروف الصناعة التي تنتمي إليها أو ظروف تلك الجهة بح

هو الحصول على معلومات قد تفيد في التنبؤ واتخاذ القرار الاستثماري الأمثل بناء على الأرباح المحققة، والتي 
 ؛ستثمارية التي تصدرها تلك الجهةتعتبر محددا أساسيا للقيمة السوقية للأدوات الا

 :1د عن طريق دراسة عدة مراحل هيإن القيمة السوقية للأدوات الاستثمارية تحد   
يجب على المستثمر أن يكون على إطلاع بكافة المتغيرات الدولية السياسية منها و  :المتغيرات الدولية -

الاقتصادية والتي تؤثر بشكل مباشر أو غير مباشر على الهيكل الاقتصادي و الإنتاجي للدولة التي سيقوم 
ستثمارية التي تتكون محفظة منها حتى يتخذ قراره الاستثماري بشكل صحيح بالاستثمار فيها أو شراء الأدوات الا

 ؛وبما يناسب الظروف المتغيرة
على المستثمر أن يتعرف الأوضاع و الظروف الاقتصادية والمحلية وعلى : المتغيرات الاقتصادية المحلية -

ت الاستثمارية التي من الممكن أن تكون المؤشرات الاقتصادية وتأثير كل منها  على الأسواق المالية وعلى الأدوا
معدلات  -معدلات البطالة -النمو الاقتصادي-الانكماش -التضخم) محفظته الاستثمارية ومن هذه المتغيرات 

 ؛(سعر الصرف -عرض النقود -الفائدة
إن للمتغيرات الاقتصادية الكلية أثر كبير في الأسواق المالية وأسعار الأسهم، ولكن هذا  :ظروف الصناعة -

الأثر يختلف حسب كل قطاع أو صناعة، فالصناعات التي تعتمد على مواد أولية مستوردة مثلا تكون أكثر تأثير 
تحليل ظروف الصناعة بالنسبة بالتغيرات بأسعار الصرف مقارنة بغيرها من الصناعات، ولهذا السبب تظهر أهمية 

 ؛للمحلل من أجل تحديد القيمة الحقيقية للأوراق
يتأثر سعر السهم بأداء الشركة المصدرة له، فزيادة الأرباح في الشركة تؤدي لزيادة التوزيعات  :تحليل الشركة -

ة و القيمة السوقية لأسهم وزيادة القيمة السوقية للسهم، ويجب اتخاذ قرار الشراء بعد المقارنة بين القيمة العادل
 :الشركة، ويعتمد تحليل وضعية الشركة على ثلاث مبادئ أساسية

 ؛مقارنة أداء الشكة مع الشركات الأخرى المنافسة داخل الصناعة -
 ؛خصائص الإدارة ومدى قدرتها على تحقيق الأهداف الموضوعية -
 .تحليل المركز المالي للشركة -
 

                                                 
مذكرة ماجستير، كلية الاقتصاد،  (عمان لأوراق الماليةمقارنة مع سوق )التنبوأ بأداء المحافظ الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية شار الشعراني، ب1

 .91، ص 1719جامعة دمشق، 
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يركز على دراسة التغيرات في السعر للوصل إلى تنبؤات حول ما سيكون عليه السعر  :التحليل الفني . ب
مستقبلا، وفلسفة التحليل الفني تقوم على فكرة أن القيمة السوقية للسهم تتحدد بتفاعل قوى العرض و الطلب، 

وزن لكل متغير  وهذه القوى تحكمها عوامل متعددة، وأن السوق يأخذ كل هذه العوامل بعين الاعتبار ويعطي
يؤثر على العرض والطلب، وأن الأسعار تتحرك لفترات طويلة في اتجاه معين وأي تغير في الأسعار يرجع في 
الأساس للتغير بين العرض والطلب، وأن الأسعار تتحرك لفترات طويلة في اتجاه معين وأي تغير في الأسعار يرجع 

المحلل مجموعة من الأدوات للقيام بالتحليل الفني لمؤشرات في الأساس للتغير بين العرض والطلب، ويستخدم 
 :1السوق منها

 أدوات التحليل الفني: 
الخط البياني، الأعمدة ) يوجد العديد من الرسوم البيانية المستخدمة في التحليل الفني أهمها  :الرسوم البيانية -

 ؛( point and figureالبيانية، الشموع اليابانية، مخططات 
وتهدف هذه الأدوات ألي قياس المتانة النسبية للسوق وتحديد  :التحليل الفني لأسعار السوقأدوات  -

 ؛اتجاهات وحركات الأسعار فيه، وهناك ثلاث أنواع من المقاييس تستخدم لهذا الغرض
تعتبر هذه المقاييس مؤشرات عن :  (Inverstor Sentiment)مقاييس ميل أو اتجاه المستثمرين -

السندات وأهم هذه المقاييس مؤشر بارون الذي و  المستقبلي لحركة أسعار الأسهم  اهالاتجالاتجاهات مؤشرات عن 
 : حسب بالمعادلة التاليةاون و تنشره أسبوعيا مجلة ب

Pr=  

  
×100 

 :حيث
Pr  :مؤشر الثقة. 
 عائد السندات مرتفعة الجودة   
 .عائد السندات متوسط الجودة:   

والعكس ، إن ارتفاع قيمة هذا المؤشر يدل أن الحالة الاقتصادية جيدة وبالتالي التوقيت مناسب للشراء
 . صحيح

ذه القواعد عمى فكرة أن معظم هتقوم (: Opinion Contrary)مقاييس وجهة النظر المضادة  -
ى المستثمر للذلك ع ،التحول إلىا هفي السوق في طريق الأسعارارات خاطئة عندما تكون ر المستثمرين يتخذون ق

 ومن أكثر المقاييس شيوعا مؤشر توازن الكميات  ،المستثمرين ويتخذ قرارات معاكسة هؤلاءأن يحدد قرارات 
 
 

                                                 
 .91، مرجع سابق، ص(مقارنة مع سوق عمان لأوراق المالية)التنبوأ بأداء المحافظ الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية بشار الشعراني، 1
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 :م ويحسب بالمعادلةهتتجاوز المئة س لاي صفقات البيع والشراء التي هالكسرية حيث أن الكميات الكسرية 
   =   

   
 

 :حيث
 . مؤشر توازن الكميات الكسرية     
 . مبيعات الكميات الكسرية     
 . مشتريات الكميات الكسرية     
كانت قيمة المؤشر أكبر من الواحد الصحيح فإن ذلك يعني أن مبيعات صغار المستثمرين أكبر من   إذا 

مشترياتها وبالتالي كلما زادت قيمة المؤشر فإن على المستثمر الذي يعمل بوجهة النظر المضادة أن يقوم بعملية 
 . د الصحيحالشراء، ويقوم بعلمية البيع في حال انخفضت قيمة المؤشر لأقل من الواح

 هاي التي تبرمها المستثمر المحترف أن الصفقات التي يقوم به الاعتقاديسود  :قاييس المستثمر المحترف -
الاستثمارية، م يد قراراتهللذلك يستحسن تق ،وكبار المالك والمتخصصين الاستثمارالمؤسسات المتخصصة في 

 :1قرارات المستثمرين المحترفين اعتمادا على المعادلة التالية اتهويمكن معرفة اتجا
RC=   

   
 

 :حيث
RC: نسبة البيع عمى المكشوف لممتخصص. 

 .المبيعات عمى المكشوف لممتخصص :   
 .مجموع المبيعات عمى المكشوف :   

 1.99ن  ع انخفاضفي حال و ، الأسعارى انخفاض في لفذلك مؤشر ع 1.6ارتفعت قيمة المؤشر عن  إذا
 ،الأسعارناك حالة من ثبات في هذين الرقمين يكون هوما بين  ،الأسعارى ارتفاع وشيك في لفذلك دليل ع

عدد الصفقات بأسعار / عدد الصفقات بأسعار صعودية = ويمكن أيضا الاعتماد على مؤشر الكميات الكبيرة 
 .على حالة ازدهار ورواجصعودية أو نزولية، وكلما ازداد هذا المؤشر فإنه يدل 

ن لأو  الأجلة لطويا ليست مؤشرات ومات ذات منفعة أنهلذه النسب لمعهشاكل التي تحد من تقديم ومن الم
 ماتههالمتخصصين لتغطية اتجا ا وبسبب لجوءيات ونشر بياناتهلناك فارق زمني بين حدوث العمه
  الأعمدةخرائط  – خريطة القوة النسبية ( الأدواتذه هم همن أ :م المنشآتهسلأأدوات التحميل الفني 

 .والأكتافخريطة الرأس  –خرائط مستويات الدعم والمقاومة  –البيانية 
 
 

                                                 
 .91ص  مرجع سابق،،  (مقارنة مع سوق عمان لأوراق المالية)في سوق دمشق للأوراق المالية التنبوأ بأداء المحافظ الاستثمارية بشار الشعراني، 1
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 :مكونات المحفظة الاستثمارية_ثانيا
 الأوراقوغريها من  الخزينةالسندات، أذونات  كالأسهم المالية الأوراقمن  مجموعةمن  الماليةفظة لمحتكون ا

 المالية الأوراق لمختلفالعامة، وفيما يلي عرض  الهيئاتتصدرها الشركات والبنوك والدولة وغريها من  التي المالية
 .الماليةفظة لمحتكون ا التي
 .الملكية أوراق .2
 .السهم تعريف . أ

 المال رأس في حصته ليمثل للمساهم ويعطي مساهمة شركة عن يصدر للتداول قابل صك هو :الأول التعريف
 .1الشركة

عبارة عن صكوك متساوية القيمة قابلة للتداول في بورصة الأوراق المالية بطرق تجارية، حيث تمثل : التعريف الثاني
مشاركة في رأس مال إحدى شركات الأموال عموما، ويمثل السهم حصة الشريك في الشركة التي يساهم في رأسمالها 

 .2و عينيوالذي يتكون من مجموع الحصص سواء كانت الحصة نقدية أ
لأسهم تشكل الرأس المال المكتتب والمضاف من قبل المستثمرين، والذي يضم مساهماتهم المالية  :التعريف الثالث

ويحدد ملكيتهم للشركة، وبالتالي فإن كلا من رأس المال المعلن ورأس المال الفعلي ورأس المال المساهم فيه 
 .3اقتناها المستثمرونمصطلحات تعبر عن القيمة الكلية للأسهم التي 

هي عبارة عن صكوك متساوية القيمة، سواء كانت نقدية أو عينية،  الأسهمالسابقة نستنتج أن  المفاهيممن 
شركة  المالرأس  فيشاركة لمثل اتمداول وفق القانون التجاري، حيث حق ملكية للمكتب هبا وقابلة للت وتمثل

 .الأموال
 ومن الأخرى، المالية الأوراق من غيره عن تميزه التي الخصائص من بمجموعة السهم يتمتع :السهم خصائص . ب

 :يلي ما الخصائص هذه أهم
 متساوية أسهما تكون عاديةال الأسهم من المساهمة الشركة إصدار أن بذلك يقصد : القيمة متساوية الأسهم 

 ؛4مختلفة بقيم المؤسسة نفس عن عادية أسهم إصدار يجوز ولا ،القيمة
  يمكن لأكثر من مساهم أن يشترك في ملكية السهم، ولكن يجب أن ينوب عنهم  :القابلية للتجزئةعدم

 ؛شخص واحد فقط ليمثلهم أمام الشركة، فالسهم من الأوراق المالية غير القابلة للتجزئة
 

                                                 
 .99، ص1773مصر،  الجامعية،مؤسسة شهاب أسواق رأس المال وأدواتها الأسهم والسندات، : البورصاتضياء مجيد الموسوي، 1
، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهابوكساني رشيد، 2

 .25، ص1779/1776
 .87، ص 1773، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، ، الاستثمار والأسواق الماليةهوشيار معروف كاكامولا3
 .89، ص1771، الطبعة الأولى، دار الفكر، سوريا، إسلاميبورصة الأوراق المالية من منظور شعبان محمد إسلام البرواري، 4
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 تجعل يةالمال الأوراق سوق في كبيرة  مرونة للسهم الخاصية هذه توفر :التجارية بالطرق للتداول القابلية 
 الشركة قبول ضرورة تتطلب والتي المدنية الحوالة طرق لإتباع الحاجة دون التجارية بالطرق عنه التنازل بالإمكان
 ؛بها إبلاغها أو للحوالة المصدرة
 ذا يختلف عن حال الشريك في شركات بهمسؤولية المساهم محدودة في الشركة، و  :المحددة المسؤولية 

 ؛1الأشخاص عموما حيث تكون مسؤوليته غير محدودةالتضامن أو شركات 
 لا يتقادم حق المساهم المشتري للسهم بسبب عدم الاستخدام وذلك طالما أن الشركة  :دم حق المساهمتقا

المصدرة قائمة، ويبدأ التقادم في اليوم التالي الذي يبدأ وينتقل فيه حق المساهم من حق ملكية إلى حق دين، أي 
  ؛2كة أو إذا استحق السهم ودفع رأس المالعند تصفية الشر 

 تتزايد قيمة الورقة المالية بزيادة نجاح الشركة المصدرة لهذا السهم فضلا عما تدار لحاملها من :مخزون للقيمة 
 .3دخل سنوي مع إمكانية استرداد أمواله بأقل خسارة ممكنة

 :هما أساسين على الأسهم تقسيم هو يهمنا ما لكن ،مختلفة لأنواع الأسهم تقسيم يمكن : الأسهم أنواع  . ج
 الإصدار شكل أساس على الأسهم تقسيم . 

 : أنواع 3 إلى تقسم و  
 الشكل هذا مزايا أهم ومن صاحبها اسم تحمل لا بشهادة يصدر عندما لحامله السهم يكون :لحاملة أسهم -
 بمجرد النوع هذا من لسهما ملكية تكتسب إذ المالية الأوراق سوق في السهم لتداول كبيرة  مرونة يتيح أنه

 ؛4 بالضياع أو بالسرقة سواء السهم صاحب حقوق لها تتعرض التي الكبيرة الأخطار عيوبه أهم ومن ،استلامه
 ؛5المؤسسة سجلات في باسمه ويسجل الشهادة في مثبتا صاحبه باسم النوع هذا يصدر :الاسمي السهم -
، وتتداول بطريق التظهير كسائر السندات التي تحمل شرط (الأمر)أسهم تتضمن عبارة:الأمر أو ألإذني السهم -

ذني إذ يكتب اسم ندرة الأخيرة، وهذا هو السهم الأ الأمر، وهي نادرة بل أقل حتى من الأسهم لحاملها مع
 .6الحق مسبوقا بعبارة أو لإذن صاحب

 
 
 

                                                 
 .117، ص1779، دار وائل للنشر، الطبعة الثالثة، الأردن، ، إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العمليةمحمد مطر1
، مذكرة ماجستير، معهد العلوم الاقتصادية، جامعة سوق عمان المالي: سوق الأوراق المالية ودورها في التنمية الاقتصادية حالة تطبيقية وليد أحمد صافي،2

 113، ص1556/1558الجزائر، الجزائر، 
 .199، ص1776، دار الفكر الجامعي، مصر، البورصاتمحمد الصيرفي، 3
 .39، ص1553، لمطبعة التجارية، الطبعة الثانية، انجاح الاستثمارات المالية دراسة نظرية وعمليةالبورصة وأفضل الطرق في مراد كاظم، 4

5
 Paul jacques lehmann,"bourse et marchés financiers", Dunod, 2ème édit ion, paris, 2005, p11  

 .197المملكة العربية السعودية،  ص، دار ابن الجوزي للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامياحمد بن محمد الخليل، 6
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 قسيم الأسهم من حيث الحصة التي يدفعها المساهمت. 
وهي الأسهم التي تدفع في مقابلها مساهمات نقدية، ولا تصبح قابلة للتّداول بالطرق : النقدية الأسهم -

  ؛التّجارية إلا بعد تأسيس المؤسسة بصفة نهائية وصدور المرسوم المرخص بتأسيسها
وهي التي تمثل حصة عينية من رأس مال المؤسسات المساهمة العامة كالمساهمة على شكل  :العينية لأسهما -

إلخ، مقدرة ومصادق عليها من الجمعية العامة التأسيسية، ولا يجوز للشركة تسليم هذه الأسهم ...عقار أو مصنع
وعة بالكامل، وقد منع القانون تداول هذا إلى أصحابها إلا عند تسليم الموجودات التي تقابلها، وتعتبر قيمتها مدف

 ؛النوع من الأسهم إلا بعد مرور فترة من الزمن عادة ما تكون سنتين
 .1وهي تلك التي تدفع بعض من قيمتها عينا والباقي يدفع نقدا :الأسهم المختلطة -
 لحاملها بالنسبة عليها المرتبة الحقوق أساس على السهم تقسيم: 

 :نوعين إلى تقسم 
 في الحق لحامله يخول ملكية مستند عن عبارة وهو الأجل طويلة مالية ورقة هو العادي السهم :العادية الأسهم -

 المال رأس في نقدية احصص مثلت إذا نقدية الأسهم وتكون أصدرته التي المؤسسة ممتلكات من جزء إمتلاك
 ؛2المال رأس في  عينية حصصا مثلت إذا عينية تكون قد كما  ،المؤسسة

تجمع بين خصائص الملكية والمديونية، فهي تعد ملكية كالسهم العادي له قيمة اسمية  :الممتازة الأسهم -
ودفترية وسوقية وهو بذلك يمثل حصة في ملكية يحق لحاملها المشاركة في الأرباح المتحققة للشركة، ثم أنه يتمتع 

من الأرباح السنوية يحصل عليها حملة الأسهم  بالدخل الثابت مثلها مثل السندات، ويتمثل هذا النصيب الثابت
وصفقات ( الأسهم العادية)الممتازة في حالة تحقيق الشركة الأرباح وعليه فهي أداة مالية تجمع بين صفات الملكية

 .3(السندات )أوراق الدين
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية أطروحة ، -دراسة حالة الجزائر– بورصة الأوراق المالية ودورها في خصوصية المؤسسات الاقتصادية العموميةعيواج مختار، 1

 .17، ص1711/1713، الجزائر، 3لجزائر والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ا
، أطروحة الاتجاهات العشوائية والتكاملية في سلوك الأسعار في أسواق الأوراق المالية الخليجية وتأثرها على فرص التنويع الاستثماريرفيق مزاهدية، 2

 .18، ص1719/1719الجزائر، ، -باتنة-دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الحاج لخضر
 .161، ص1717، دار صفاء للنشر والتوزيع، ، الأردن، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية، يعباس كاظم الدعم3
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 .دينال أدوات .0
 : وهي السندات في الدين أدوات وتتمثل    

 . السندات . أ
 وتطرحها العامة المساهمة الشركة تصدرها للتداول قابلة واحدة إسمية قيمة ذات مالية ورقة بأنها :الأول التعريف
 .1الإصدار شروط إلى وفقا وفوائده القرض سداد بموجبها الشركة تتعهد قرض على للحصول
حامل  هو عبارة عن صك قابل للتداول يمثل قرضا وتقوم بإصداره الحكومة أو الشركات، ويعتبر  :الثاني التعريف

 .2السند دائن للشركة
 بدفع مبلغ  بموجبهتم الطرف الذي أصدره، ويقتضي بخ ومختومهي عبارة عن اتفاق مكتوب  :التعريف الثالث

 .3ينبتاريخ مع يةسمالاعلى القيمة  المستحقةدد مع دفع الفائدة مححامله بتاريخ  إلىمعني 
ا صك قابل للتداول يصدر من المؤسسات أو الدولة وهياكلها، لا نهوعليه يمكن تعريف السندات على أ

 يعطى لحامله حق الحصول على الأرباح ولكن لديه فائدة دورية متفق عليها في تواريخ محددة بين الطرفي
 . للسند الرئيسية الخصائص  . ب

 :يلي فيما تتمثل
 ؛تمثل السندات ديون في ذمة الجهة المصدرة لها، وحاملها يكون دائنا لتلك الجهة 
 ؛لسندات هي صكوك متساوية القيمة الاسمية، وهي قابلة للتداول 
 ؛تحصل أصحاب السندات على فائدة سنوية بالمعدل المحدد في السند، سواء حققت الشركة أرباحا 
   ؛أو تحملت خسائر اق المحدد من قبل الشركة المصدرةالاستحقتسدد قيمة السندات في تاريخ 
  حقق السندات ميزة ضريبية للشركة المصدرة، وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء الضريبي للربح، على

 ؛اعتبار أن هذه الفوائد تدخل ضمن التكاليف التي تتحملها الشركة
 ؛ول على حقوقهمعند تصفية الشركة لحملة السندات الأولوية في الحص  
 توفير المرونة التمويلية للشركة من خلال خاصية الاستدعاء التي تمكَن من استردادها قبل تاريخ الاستحقاق. 
 . السندات أنواع  . ت

 :منها مختلفة أسس وعلى مختلفة أنواع إلى السندات تقسيم يمكن 
 

 

                                                 
 .176، ص1777، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، مصر، الأسواق الماليةزياد رمضان ومروان شموط، 1
 .59، ص1711، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، مصر، (بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية)معاملات البورصةأحمد محمد لطفي احمد، 2
العربية دراسة حالة الأسواق المالية -دور نماذج التنويع الدولي في التقليل من مخاطر المحفظة الاستثمارية في ظل أزمات الاسواق الماليةربيعة عبو، 3

 .91، ص71/11/1717 ، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية ،التجارية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بولعي الشلف، الجزائر،-الناشئة
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 1إلى الأساس هذا على السندات تقسم ،الإصدار جهة أساس على السندات تقسيم: 
وهي قروض صادرة عن الخزينة العامة للدولة كطرف مدين، وأما الدائنون فهم البنوك : السندات العامة -

ويتم إصدارها من أجل تمويل المشاريع التنموية سواء كانت اقتصادية أم  ،والمؤسسات العامة أو الخاصة والأفراد
وتصدر في  ،أكثر أمانا وسيولة، لأنها مضمونة بالسلطة العموميةاجتماعية، ومقارنة بالسندات الأخرى فإنها تعتبر 

 ؛الغالب بشرط إعفاء فوائدها من ضريبة الدخل
وهي السندات التي تصدرها شركات المساهمة بغرض الحصول على الأموال اللازمة لتمويل  :الخاصةالسندات  -

مام مساهمين جدد، الأمر الذي يقلل بدوره مشاريعها، بدلا من اللجوء إلى إصدار أسهم جديدة ما يدعو إلى انض
 ؛من الربح المنتظر توزيعه

وبالمقابل، فإن من  ومن أهم مزايا السندات الخاصة، أنها تصدر بمعدلات فائدة أعلى من السندات الحكومية
على عجز أهم عيوبها أن حاملها أكثر تعرضا من حامل السندات الحكومية لما يعرف بمخاطرة الائتمان والمترتبة 

 ؛الجهة المصدرة عن الوفاء بخدمة الدين
 الأمثلة ومن ،الخاص القطاع في العاملة لمساهمةا الشركات أو المالية المؤسسات عن تصدر :أهلية سنداتال -

 بعقار؛ المضمونة السندات و لعاديةا بالسندات يعرف ما عليها
تصدر عادة عن البنوك  الأجلهي وثائق الدين العام طويلة و  ) المركزية الخزينةأو سندات ( :حكومية سنداتال -

 الحكوماتوتلجأ  ،العامة الميزانية فيللبلد وحالة العجز السائد  الاقتصاديةمتباينة حسب الظروف  ولفترات المركزية
ين دومودخول الالرسوم والضرائب )العامة التقليدية  الإيراداتهذه السندات عندما تتجاوز النفقات العامة  إل

 .2العجز لتمويل هذا الجديدة الإصدارعلى القروض العامة بدال من  الاعتماد الماليةوتفضل السلطات  (العام
 3إلى الشكل زاوية من السندات تقسم : الإصدار شكل أساس على السندات تقسيم: 
 الحالة هذه في يوجد لا كما  المستثمر، اسم من خال يصدر ما عند لحامله السند يكون : لحامله سندات -

 على الحصول في الحق لحامله ويكون ،الاستلام بمجرد السند ملكية وتنتقل الإصدار، جهة لدى للملكية سجل
 ؛استحقاقها عند السند فائدة

 
 

                                                 
العلوم الاقتصادية وعلوم ، مذكرة دكتوراه، كلية -الجزائر-التمويل بالسندات وأثره على الأداء المالي للمؤسسة دراسة حالة سونلغازقحايرية سيف الدين، 1

 .119، ص1719/1716، الجزائر، -عنابة-التسيير، جامعة باجي مختار
، مذكرة 0223-0223عقود الخيار ودورها في تقليل من مخاطر أسواق رأس المال دراسة تطبيقية على بورصة باريس للفترة بن مسعود بن لخضر، 2

 .187، ص1719/1719الجزائر،  -بسكرة-م التسيير، جامعة محمد خيضرماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلو 
 .78مرجع سابق، ص ،(بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية)معاملات البورصة محمد الخليل، احمد بن3
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 خاص سجل يوجد كما  مالكه اسم حمل متى مسجلا أو اسمي السند ويكون : مسجلة أو اسمية سندات -
 الدين من كل  هنا لتسجيلا ويشمل بالكامل مسجلة تكون أن يمكن ،المصدرة الجهة لدى نداتالس لكيةبم

 .1فقط الدين أصل تسجيل على هنا التسجيل ويقتصر جزئيا تسجيلا مسجلا تكون أن أو ،والفائدة
 2إلى أجلها طول حسب السندات تقسم : الأجل أساس على السندات تقسيم: 
 ةقصير  تمويل أداة النوع هذه ويعتبر واحدا عاما أجلها يتجاوز لا لتيا السندات وهي : الأجل قصيرة سندات -

 من عالية بدرجة الأجل القصيرة السندات وتتمتع ،الخزينة سندات بينها ومن النقد، سوق في تتداول فهي الأجل
 .نسبيا منخفضة فائدة بمعدلات تصدر فهي لذا ، لها المرافقة المخاطرة درجة انخفاض بسبب السيولة

 ؛تسنوا 8لا يتعدى عن سنة و  استحقاقهايزيد أجل  :سندات متوسطة الأجل -
 لذا جلالأ طويلة تمويل أداة وتعتبر سنوات 8 عن أجلها يزيد التي السندات وهي : الأجل الطويلة سندات  -

 .العقارية السندات عليها أمثلة منو  ،أعلى فائدة بمعدلات وتصدر المال، رأس سوق في تتداول
 3أن حيث مضمونة غير أو مضمونة إما السندات تصدر : الضمان أساس على السندات تقسيم: 
 الضمان محل الأصل على يده وضع في الحق لحاملها تعطي العقارية السندات مثل :المضمونة السندات -

 ؛بفائدته أو السند بأصل الوفاء عن المدين توقف حالة في وذلك
 العامة بالديون فقط مضمونا ويكون بالدفع المصدر تعهد على فقط الدائن يعتمد :مضمونة الغير السندات  -

لوحيدة والضمانة - العادية السندات - مضمونة الغير السندات على ويطلق للمدين،  النوع هذا لحامل تتوفر التي ا
 . المصدرة للمؤسسة الآخرين الدائنين عن له يكون الذي الأولوية حق هي السندات من

 :4 هما نوعان يوجد ،الإطفاء أو للاستدعاء القابلية حسب داتالسن تقسيم
 ولا أجلها انتهاء لحين بها الاحتفاظ في الحق لحاملها يكون التي السندات وهي : للاستدعاء قابلة غير سندات

 قابلة غير السندات تكون أن الأصلو  الأسباب، من سبب لأي للإطفاء استدعائها المصدرة للجهة يجوز
 ؛الإصدار عقد في بصراحة استدعائها قابلية على نص إذا إلا للاستدعاء

 قصد ،الاستدعاء بعلاوة عادة وتصدر الاستدعاء بشرط المشمولة السندات وهي : للاستدعاء قابلة سندات
 .بالاستدعاء بها المسموح المهلة حيث من للاستدعاء القابلة السندات وتختلف ،شرائها على المستثمر تشجيع

 أي في سندال استدعاء في المطلقة الحرية لها المصدرة الجهة أن أي مطلقة للاستدعاء قابليتها سندات فهناك      
 .جدا نادر النوع وهذا إصداره، بعد تريده لحظة

                                                 
 .78مرجع سابق، ص، (بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية)معاملات البورصةاحمد بن محمد الخليل، 1
مذكرة ماجستير، كلية العلوم  ،-BNP PARIBASدراسة حالة بنك -إدارة محفظة الأوراق المالية على مستوى البنك التجاريبوزيد سارة، 2

 .118، ص1776/1778قسنطينة، الجزائر،  -الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري
 .51،  مرجع سابق، ص-الجزائر-دراسة حالة سونلغازالتمويل بالسندات وأثره على الأداء المالي للمؤسسة  قحايرية سيف الدين،3
 .36، ص 1555، مصر، المكتب العربي الحديثالأوراق المالية وصناديق الاستثمار، : أدوات الاستثمار في سوق رأس المالمنير ابراهيم هندي، 4
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 9 بين تتراوح الاستدعاء من حماية مهلة حاملها يمنح التيو  المؤجل الاستدعاء ذات السندات هي الشائع بينما 
 انتهاء بمجرد ولكن ،المهلة مضي بلق السند استدعاء للشركة يحق لا وبذلك ،الإصدار تاريخ من نواتس 17 و

 .1الاستدعاء في المطلقة الحرية لها تصبح المهلة
 2 نوعين إلى عام بشكل السندات تقسم :للتحويل قابليتها حسب السندات تقسيم: 
 غير السندات تكون أن فالأصل الاستدعاء لشرط بالنسبة الحال هو مثلما :للتحويل قابلة الغير السندات -

 للتحويل؛ القابلة السندات فائدة لمعد من أعلى فائدة بمعدل العادة في وتصدر للتحويل قابلة
 عريةالس بالمزايا واحد خن في التمتع للمستثمر للتحويل القابلة السندات توفر :للتحويل القابلة السندات  -

 .للمستثمر مزدوجة فائدة ذات أنها يعني مما ،السند وأمان العادي للسهم
 3نميز نوعان وهما :السندات حسب معدل العائد تقسيم: 
هذا النوع من السندات يقدم عائدا مماثلا لكل السنوات إلى غاية نهاية مدة  :سندات ذات المعدل الثابت -

القرض، وهذا النوع من السندات يزداد الطلب عليه في حالة انخفاض معدلات الفائدة في البنوك، وذلك لكون 
 ؛يمكن المستثمر من الحصول على عائد أكثر مما هو عليه في السوق

هذا النوع من السندات يتغير معدل فائدته حسب معدل الفائدة السائدة  في :سندات ذات المعدل المتغير -
 .في السوق، أو حسب معدل التضخم، وفي غالب الأحيان يكون بمعدلات فائدة تصاعدية

  4تنقسم إلي ،السندات حسب ما تحققه الشركةتقسيم حسب: 
  الشركة من النتائج عن أداء نشاطه؛لا تتأثر بما تحققه  :سندات عادية -
هذا النوع من السندات يتأثر بحجم النشاط، وما تحققه الشركة من نتائج حسنة وبالتالي فإن  :سندات الدخل -

 .المستثمر لا يحق له المطالبة بالفوائد في السنة التي لم تحقق فيها الشركة أرباحا
  
 
 
 
 
 

                                                 
 .36مرجع سابق، ص  ،تثمارالأوراق المالية وصناديق الاس: أدوات الاستثمار في سوق رأس المال منير ابراهيم هندي،1
مذكرة  ،(0229-0229)مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة دفع الله المكي حسن الرضى، 2

 17، ص1717ماجستير، كلية الدراسات العليا، جامعة النيلين، 
 .61مرجع سابق، ص ،المالية العربية وسبل تفعيلهامعوقات أسواق الأوراق ، بوكساني رشيد،3
لنشتقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصةده محمد مصطفى محمد، عب4  .19 والتوزيع، مصر، ص ر، الدار الجامعية ل
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 .الفرق بين السند والأسهم: 2-2رقم الجدول
 الأسهم السند

 . المقترضة الجهة على لحامله دين أداة السند
 وتصريف الشركة إدارة في التدخل السند لحامل يحق لا 

 . شؤونها
 سواء الفائدة قيمة على الحصول في الحق له السند حامل 

  خسارة أو ربحا الشركة حققت
 على العجز على ويترتب الفائدة تسديد تأجيل يمكن لا 

 . الشركة إفلاس دفعها
  بخصم وذلك  المصدرة للشركة ضريبية ميزة السندات تحقق 

 الفوائد هذه بإعتبار للربح الضريبي الوعاء من السندات فوائد
 . الشركة تتحملها التي النفقات من
 فهو ينمو لا لحامليها السندات تحققه الذي الدخل إن 

 الشركة أرباح كانت  مهما ثابتة بفوائد محدد

 .الشركة مال رأس في لحامله ملكية أداة السهم
 خلال من الشركة شؤون في التدخل حق له السهم حامل 

 . العامة الجمعية
 المالية بالأوضاع الأرباح على السهم حامل حصول يرتبط 

 . الشركة وربحية
 ذلك على يترتب أن دون الأرباح توزيع تأجيل يمكن 

 . الشركة تصفية
  الخاضعة النتيجة من السهم أرباح خصم يجوز لا 

 عبأ يعتبر لا المساهمين على الربح توزيع أن بإعتبار للضريبة
 . الشركة على
 المحقق وحجمها الأرباح بنمو دخله ينمو السهم حامل . 

  .161 ص ،1555 عمان، الطباعة، و للنشر وائل دار ،" المالي و العيني الإستثمار أساسيات " ،البياتي فاضل طاهر ،الشمري نوري محمد ناظم :لمصدرا

هي الأوراق مالية جديدة، مزجت بين خصائص الأسهم، وبالتالي لا يمكن اعتبار أسهما  :الأوراق الهجينة .9
 .ولا سندات حيث أنها خليط بينهما

 :أنواع الأوراق الهجينة
 اتضح من خلال الدراسة السابقة للأسهم الممتازة أنها تجمع بين خصائص الأسهم العادية  :الأسهم الممتازة

من حيث أنها تعبر عن ملكية المستثمر وعدم وجود تاريخ استحقاق لها وحصولها على توزيعات الأرباح، 
لهذا فإن العائد وخصائص السندات من حيث ثبات العائد وزيادة درجة المخاطر المالية للشركة مصدرة الأسهم، 

على الأسهم الممتازة في الغالب سوف يكون اقل من العائد على الأسهم العادية ولكنه أكبر من العائد على 
 .السندات

وبهذه الصفة فإنها تقع تقريبا وفقا لتصنيف معظم علماء التمويل من حيث الحقوق والالتزامات والامتيازات 
 ؛1ا تجمع بين صفات هذا وذلك فقد أطلق عليها اسم الأوراق الهجينةما بين الأسهم العادية والسندات، ولأنه

 
 

                                                 
 .78، ص1553الجزء الأول، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  الأسواق النقدية والمالية ومشكلتها في عالم النقد والمال،مروان عطون، 1
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 وتعرف على أنها شهادات تمثل جزء من رأس مال الشركة المصدرة، تعطي لحاملها الحق  :شهادات الاستثمار
كة تحصل في الحصول على عوائد مثلها مثل الأسهم العادية، وفي المقابل لا تعطي لحاملها الحق في التصويت والمشار 

 .على أموال خاصة وذلك دون فقدانها للمراقبة، إذن فهي سهم عادي ليس له حق التصويت
الأسهم، وذلك لأنها عبارة عن جزء من رأس المال، ولها عبارة أوراق هجينة بين السندات و و : سندات المساهمة

 ؛معائد ثابت يمثل صفة من السندات، وأيضا لديها عائد متغير يمثل صفة من الأسه
 عبارة أوراق هجينة بين السندات والأسهم، وذلك لأنها عبارة عن جزء من رأس المال،  :سندات المساهمة

 ؛ولها عائد ثابت يمثل صفة من السندات، وأيضا لديها عائد متغير يمثل صفة من الأسهم
 م والسندات التي تمثل هذه الأوراق المالية الأسه :الأوراق المالية التي تصدرها هيئات التوظيف الجماعي

 .1تصدرها شركات ذات رأس مال المتغير والحصص التي تصدرها صناديق التوظيف الجماعي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة محمد أطروحة ، أثر الأسواق المالية الناشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول العربيةبوعبد الله علي، 1

 .18، ص1713/1719، الجزائر، -بسكرة-خيضر



  .ماهية المحفظة الاستثمارية: الفصل الأول

 
29 

 المحفظة الاستثمارية المثلى  :المبحث الثاني

 لان، المستثمرين جميعواصفات تتماشى مع وجهة نظر بم تتميز المثلى الحافظةديد مفهوم تحن الصعب لمإنه 
عن  تختلففهي  وبتالياهات خاصة، تجتكون من وجهة نظر مستثمر معني فقط، له ميول وا المثلى الحافظة
 .تلفمخستثمر خخر الذي يتصف بسلوك وميول لم المثلى الحافظة

 المحفظة الاستثمارية المثلىماهية : المطلب الأول
إنما هو نسبي، وذلك لاختلاف وجهات نظر المستثمرين إذ يمكن ة المثلى مفهوما مطلقا، و ليس للمحفظ 

متوازنة من الأصول تي تتكون من تشكيلة متنوعة و تلك المحفظة ال أنها من وجهة نظر المستثمر الرشيد علىتعريفها 
 .تهار إدا أو الأدوات المالية، وبكيفية تجعلها الأكثر ملائمة لتحقيق أهداف المستثمر، مالك المحفظة أو من يتولى

ئد المحفظة التي تحقق للمستثمر أكبر قدر من الإشباع، والتي تحقق المواءمة والموازنة بين العا :التعريف الثاني
ة، فقد يرغب المستثمر في تحقيق عائد متواضع مقابل مخاطرة محدودة، والعكس قد يرغب في تحقيق عائد والمخاطر 

 .أعلى مصحوبا بمخاطر أعلى
المحفظة التي توفر أقصى عائد متوقع لدرجة معينة من الخطر، أو التي تحقق أقل درجة من الخطر : التعريف الثالث

 .في ظل مستوى معين من العائد المتوقع
التبادل مابين العائد ( دالة)ة التي تتناسب مع نموذج بين المحافظ الكفؤ ة من ظهي تلك المحف :التعريف الرابع

 .1والمخاطرة
 المثلى مميزات المحفظة_أولا

 :تتميز المحفظة المثلى بمجموعة من الخصائص وهي
 ؛معقولا بين عنصري العائد والأمانأن تحقق للمستثمر توازنا  .2
أن تتسم أصولها بقدر كافي من التنويع الكفء أو تنويع ماركوز وعدم الاقتصار على تنويع الأصول فقط بل  .0

 ؛الأصول والعملات الأجنبيةتشمل أيضا التنويع الجغرافي بما في ذلك خجال هذه 
أن تحقق أصول المحفظة حدا ادني من السيولة أو القابلية للتسويق مما يوفر لمديرها ميزة المرونة التي تمكنه من  .9

 .إجراء تعديلات جوهرية يراها ضرورية وبأقل قدر من الخسائر
 
 
 
 

                                                 
، مذكرة ماستر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة البويرة، دور مؤشرات أسواق الأوراق المالية في إدارة المحفظة الاستثماريةزيان سعاد، 1

 .116-119ص  ، ص1719/1719الجزائر، 
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 تحديد المحفظة الاستثمارية المثلى بيانيا_ثانيا
فظ المحا حنىبمندد أوال ما يعرف يحلمحفظة أن ا ثلى على المبادئ السابقة يتطلب الأمر من مديرلملبناء المحفظة ا

ويرسم هذا  أو أقل، المخاطرةأعلى عائد وبنفس درجات  اله التيالنقاط  ينط الذي يصل بلخط الفعال وهو الخأو ا
ت لاممج فيو  ذين العنصرين لهية يخار وذلك من واقع معلومات ت خاطرلم العائد واينعن طريق العالقة ب نحنىالم

 :1ط بيانيا كما يليلخثيل هذا اتمكن يم، و مختلفةاستثمار 
 .(الخط الفعال)منحنى المحافظ:0-2الشكل رقم

 
 .39، ص1775، الأردن، اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، دار الاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل خل شبيب،  :المصدر

 ينرئيسجزئني  إلىستثمر لمتاحة أمام الما الاستثمار جمالاتط الفعال يقسم لخالشكل أن ا خلالمن  نلاحظ
 افظلمحا مجموعةثل يممكنة وجزء يقع أدىن اخلط الفعال و لمغري ا افظالمح مجموعة ويمثلط الفعال لخجزء يقع أعلى ا

 .ط الفعاللختكون على ا التيالكفؤة هي  افظلمحاحني أن  في الممكنة
 المثلىفظة لمحالسواء وتتحدد ا بمنحنيات الاستعانةالبد من  المثلىفظة لمحا يمثلالذي  الموقعلغرض اختيار 

 :التاليالشكل  خلالللمستثمر عند نقطة التماس ألحد منحنيات السواء مع اخلط الفعال، كما يظهر من 
 .تحديد نقطة المحفظة المثلى بيانيا: 9-2الشكل رقم

 
 .111،ص1779، دار وائل للنشر والتوزيع،الأردن، إدارة المحافظ الاستثمارية، الطبعة الأولىمحمد مطر، فايزة تيم، : المصدر

 

                                                 
 .175ص سابق،مرجع  ،إدارة المحافظ الاستثمارية، الطبعة الأولى مد مطر، فايز تيم،مح1
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فظة لمحالف تتخط الفعال، و لخمع ا السواء نىاس منحتمهي نقطة   Aالشكل أن النقطة خلالمن  نلاحظ
نبا للمخاطر  تجأكثر  المستثمرقة تفضيله للمخاطر والعائد، وكلما كان لاحسب ميله وع لآخرمن مستثمر  المثلى

تاز تمأي ) فظ الكفؤةالمحمن ا الأعلىزء لجا إلىأقرب  المثلىفظة لمحا كانت منحنيات السواء أكثر تفلطحا وكانت
فظة لمحاكبري و   نبا للمخاطر كانت منحنيات السواء ذات ميلتجأما إذا كان أقل  (عائد مرتفعاطر عالية و مخبدرجة 

  )اطرة منخفضة وعائد متدنمخأي تتميز بدرجة )للمحفظة الكفؤة  نىالأدزء لجا إلىأقرب  المثلى
 للمحفظة هي أصول خطرة المشكلة الأصولأن  افتراضظل  فيكان   المثلىالتحديد السابق للمحفظة 

 قصيرة الحكوميةوالسندات  الخزانةمثل أذون  المخاطرمن  الخالية الأصولالواقع العملي توجد بعض  فيلكن 
 الأقصىدها لح فظةلمحاايا تنويع أصول ز بمظل هذه الظروف الوصول  فظة فيلمح، لذلك يكون على مدير االأجل

بالتحرك تتيح له  برفظة مرونة أكلمحادير لمع سيوفر ن إضافة أصل أو أكثر من هذا النو دف تعظيم الربح، كما أبه
 :1التاليالشكل  خلالكما يظهر من   ،سواء أعلى من سابقه نىعلى منح

 .تحديد المحفظة المثلى في ظل افتراض وجود الأصول الخطرة: 3-2الشكل رقم
 

 
 .113، ص1779الأردن،  ، دار وائل للنشر و التوزيع،إدارة المحافظ الاستثمارية، الطبعة الأولىمحمد مطر، فايزة تيم، :المصدر

-1)   السواء  نىمن منح المثلى فظةلمحافظة استطاع نقل موقع لمحاهذا الشكل أن مدير  خلالحظ من نلا
توقع للمحفظة لمالعائد ا   ثليمط الفعال، و لخالسواء مع ا اس منحنىتمكنقطة   Bديد النقطةتحو  (9-1) إلى(3

 .خاطرلمخالية من ا الهيع أصو جمإذا كانت 
 
 
 
 
 

                                                 
 .175مرجع سابق، ص، إدارة المحافظ الاستثمارية، الطبعة الأولىمحمد مطر، فايز تيم، 1
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 المثلى الاستثماريةبناء المحفظة : المطلب الثاني
 :1نستطيع القول أن المحفظة المثلى هي التي تتوفر فيها المواصفات التالية

 ؛وألمان العائد ينقيق توازن للمستثمرين بتح .2
 ؛الايجابيمن التنويع  بقدر كافي الهتتميز أصو    .0
 .جوهرية تعديلاتمن إجراء أية  المديركن تم التيفظة حّد ن السيولة أو القابلية للتسويق لمحأدوات ا تحققأن  .9

 المثلى الاستثماريةمبادئ بناء المحفظة _أولا
 :2المثلى الاستثماريةفظة لمحتتمثل مبادئ ا

 ؛حالة تساوي العائد في الأقل المخاطرةفظة ذات المحختيار إ .2
 ؛المخاطرةحالة تساوي درجة  في الأعلىفظة ذات العائد المحختيار إ .0
 .لاتالحباقي ا في مخاطرة والأقلعائد  الأعلىفظة ذات المحختيار  إ .9

 اختيار المحفظة المثلى_ثانيا
وسيظهر  المستثمرتبعا لسلوك  المناسبة الحافظة تحديدويتم  المثلىفظ لمحاالقول أن هناك العديد من ا يمكن
 :ما يلي خلالذلك من 

 إلا إذاهو الذي  الخطرالذي ينفر من  المستثمر :الحافظة الخطرة المثلى للمستثمر الذي ينفر من الخطر .2

ويتم تحديد الحافظة لهذا المستثمر  يقابلها قدر من العائد يفوق ما حصل عليه مقابل وحدة المخاطر السابقة،كان 
، إذ بعدها يتناقص العائد لكل وحدة إضافية من الأوسط نحنىلمالكفء مع منحى السواء وهو ا الحد تماسبنقطة 

 حتى المخاطر فيستمر قبول ثمقق عن الوحدة السابقة، ومن لمحفيتحقق له عائد يفوق العائد ا أما قبلها المخاطر
 ؛"S"الحافظةيقع عليها  التيالنقطة  إلىيصل 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .116مرجع سابق، ص ، دور مؤشرات أسواق الأوراق المالية في إدارة المحفظة الاستثماريةزيان سعاد، 1
 .116،ص1778والتوزيع، الأردن،  ، دار الشروق للنشرالمالية الأسواقمحمود محمد الداغر، 2
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 لحافظة الخطرة المثلى للمستثمر الذي ينفر من الخطرا :6-2الشكل رقم

 
، شهادة ماجستير، غير منشورة، جامعة عنابة، الجزائر، المالية وإمكانية تطبيقها في دولة ناميةتحليل النظرية الحديثة لمحفظة الأوراق جابر نذير، :المصدر

 .57،ص1778/1777

السواء للمستثمر  منحى تماسإن نقطة :حافظة الخطر المثلى للمستثمر المتشدد في كراهية المخاطر  .0
 المستثمرحالة  حدثت فيها التماس في التينقطة أدىن من تلك  الكفء، في الحدس تم المخاطركراهيته   في المتشدد

هذا أنه يرفض قبول وحدة إضافية من   يعنيبرالكفء عند هذه النقطة أك الحدل يمحيث  المخاطرالذي ينفر من 
إضافة مماثلة من  وحدة المقابل ب للمخاطر فيمح يرالغ المستثمرصوله على العائد الذي يطلبه بح إلا المخاطر
 .المخاطر

 لحافظة الخطرة المثلى للمستثمر المتشدد في كراهيتها: 4-2الشكل رقم

 
ة، الجزائر، جابر نذير، تحليل النظرية الحديثة لمحفظة الأوراق المالية وإمكانية تطبيقها في دولة نامية، شهادة ماجستير، غير منشورة، جامعة عناب:المصدر

 .57،ص 1778/1777

كراهيته   في المتساهلما بالنسبة للمستثمر  :كراهية للمخاطر  الأقلالحافظة الخطرة المثلى للمستثمر  .9
الكفء مقارنة  الحدالسواء هي عند نقطة أعلى على  لمنحىتقع عليها اختياره وفقا  التي الحافظةللمخاطر فإن 

مقابل  في المخاطرقبول وحدة إضافية من  انع فييم لا المستثمر، وكما يبدو فإن هذا المثلى الخطرة الحافظةوقع بم
 .المخاطرللتعويض عن الوحدة السابقة من عائد اقل من العائد الذي حصل عليه 
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 .كراهية للمخاطر  الأقلالحافظة الخطرة المثلى للمستثمر : 7-2الشكل رقم

 
، شهادة ماجستير، غير منشورة، جامعة عنابة، الجزائر، تحليل النظرية الحديثة لمحفظة الأوراق المالية وإمكانية تطبيقها في دولة ناميةجابر نذير، :المصدر

 .51ص ،1778/1777

 اختيار المحفظة المثلى عن طريق منحنيات السواء: المطلب الثالث
عائد  بروأك مخاطرتكون أقل  التيفظة لمحعلى اختيار ا المستثمرمساعدة  فيتلعب منحنيات السواء دورا هاما 

 .نظر كل مستثمر في المثلىفظة لمحا أي
 التي والمخاطرالعائد  بينقة لاالذي يوضح الع نحنىلمالسواء للمستثمر هو ا منحنى :تعريف منحنيات السواء_أولا

عن كما، أنه ييناسبه مستوى منفعة م متناهي من منحنيات السواء ولكل منحنى لا، وهناك عدد المستثمريفضلها 
 .1الخطراه تجا المستثمرطبيعة وسلوك  بحسبشكلها  السواء نقاط تقاطع ويتحدد  لمنحنياتليس 
 :2تتمثل في.خصائص منحنيات السواء_ثانيا
 المخاطرة يناليسار، يعكس العالقة الطردية ب إلىومن اليمني  الأعلى إلى الأسفلالسواء من  ه منحنىاتجا .2

 ؛والعائد
جاذبية  الهسواء معني  تقع على منحنى التيافظ لمحا جميعسفل أن لأمستوى منحنيات السواء هابط من أعلى  .0

 ؛المستثمرمتساوية من وجهة نظر 
 فظة أخرى تقع على منحنىمحسواء أعلى، هي أكثر جاذبية للمستثمر عن أي  تقع على منحنى التيفظة لمحا .9

 .الأسفل نحنىلم منفعة من ابريكون أك الأعلى نحنىلم، االاقتصاديينسواء يقع أسفله، وبلغة 
 .منحنيات السواء فرضيات_ثالثا
قق أقصى عائد ممكن، وعند يحالذي  الاستثماريفضل دائما  المستثمر أنيقصد به : فرض عدم التشبع .2

 ؛الأكبرستثمار ذو العائد تار الانخ استثمارين ينب المفاضلة
 من حيث العائد ين إستثمارين متساويينب المفاضلةيعين أنه لو أتيحت للمستثمر  :فرض كراهية المخاطرة .0

 .مخاطرةتار أقلهّا يخفسوف 
 

                                                 
 .19، ص1775/1717، مذكرة ماستر، غير منشورة، جامعة عنابة، الجزائر، تشكيل و تقييم أداء محفظة الأوراق الماليةبن العايش حسان، 1
 .373ص  ،1556المعارف بالإسكندرية، مصر،  توزيع منشأة ،"الفكر الحديث في مجال الاستثمار"، منير ابراهيم هندي2
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 .أنواع منحنيات السواء_ثالثا
 :1ما يلي بعض أنواع منحنيات السواء خلالسنذكر من 

 :منحنى السواء المستثمر حذر .2
 .محافظنحنى السواء المستثمر م:9-2الشكل رقم

 
 . 196ص ،1717، الأردن، ولىلأللنشر والتوزيع، الطبعة اة ير سلم، دار االاستثماريةحافظ لمإدارة ادريد كامل أل شبيب، :المصدر

يمثل الشكل رقم أكثر المنحنيات رغبة من قبل المستثمرين تحت ضوء العلاقة بين العائد والمخاطرة، بحيث 
الأول، وهذا حسب  يمكن الانتقال من منحنى إلى منحنى الذي يليه إذا لم تجد إدارة الحافظة منفعتها في المنحنى 

 .نظر المستثمر فيما يخص تحقيق المنفعة من احد هذه المنتجات وجهة
 :منحى السواء لمستثمر محايد .0

 .منحى السواء لمستثمر محاي :3-2الشكل رقم

 
 .19، ص1775/1717، مذكرة ماستر، غير منشورة، جامعة عنابة، الجزائر، تشكيل و تقييم أداء محفظة الأوراق الماليةبن العايش حسان، :المصدر

يبين هذا المنحنى أن المستوى المخاطرة التي يكون المستثمر مستعد لتحملها لا تتغير أيا كان معدل العائد 
 .بينهما على الاستثمار الذي يتوقعه، ولهذا يتخذ شكل مستقيم موازي لمحور المخاطر معبرا عن علاقة ثابتة 

 
 
 

 

 

                                                 
 .19مرجع سابق، ص، تشكيل و تقييم أداء محفظة الأوراق المالية، ن العايش حسانب1
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 .منحنى سواء المستثمر يحب المخاطر .9
 .يحب المخاطرمنحنى السواء لمستثمر : 22-2الشكل رقم

 
 .19، ص1775/1717، مذكرة ماستر، غير منشورة، جامعة عنابة، الجزائر، تشكيل وتقييم أداء محفظة الأوراق الماليةبن العايش حسان، : المصدر

المخاطر هي يبين هذا الشكل منحنى السواء المميز لسلوك مستثمر يحب الخطر، والعلاقة بين العائد ودرجة 
أعلى  اه عنصر المخاطرة كلما توقع عائدعلاقة عكسية بمعنى أن المستثمر المحب للخطر يبدي اهتماما متناقصا اتج

 .1على المستثمر
 .منحنى السواء للمستثمر الأكثر تجنبا للمحافظ ذات المخاطر العالية .3

 .المخاطر العاليةمنحنى السواء للمستثمر الأكثر تجنبا للمحافظ ذات : 22-2الشكل رقم
 

 
ية تسيير محفظة الأوراق المالية في البنوك التجارية دراسة حالة البنك الخارجي الجزائرينعمان محصول، :المصدر ، مذكرة ماجستير، كل

 .79، ص1776/1778علوم التسيير، جامعة جيجل، الجزائر، 
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 .العاليةمنحى السواء للمستثمر الأقل تجنبا للمحافظ ذات المخاطر  .6
 .منحى السواء للمستثمر الأقل تجنبا للمحافظ ذات المخاطر العالية:20-2الشكل رقم

 
، مذكرة ماجستير، كلية علوم التسيير، تسيير محفظة الأوراق المالية في البنوك التجارية دراسة حالة البنك الخارجي الجزائرينعمان محصول، :المصدر

 .79، ص1776/1778جامعة جيجل، الجزائر، 

 :بناء الحد الكفء_رابعا
تتفاوت من  التشكيلاتمن بناء عدد غري متناهي من  يمكن المالية الأوراقمن  محدود يرإن توفر عدد غ

 .لكل ورقة المخصصة المالية المواردحيث نسبة 
مر للمستث ويمكن، الاستثماراتمن  الممكنةأو  المتاحةموعة لمجبا التشكيلاتموعة من لمجويطلق على هذه ا
من  الممكنةالمجموعة  إتباع خلالمن بينها من  الأفضل للاختيار الاستثمارمتناهي من اللاتفادي تقييم هذا العدد 

 :1التالين الشرطين خلالمن  الاستثمارات
 ؛المخاطرظل مستوى معني من  أقصى عائد متوقع، في تحقق التياختيار التشكيلة  . أ

 .ظل مستوى معني من العائد في لمخاطرتتعرض  التياختيار التشكيلة  . ب
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
العلوم الاقتصادية  ، مذكرة ماستر، كلية0222أساليب قياس أداء حافظة الأوراق المالية دراسة حالة بورصة دار البيضاء للقيم المنقولة لسنة سارة عبدلي، 1

 .71، ص1711/1711والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 
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 .منحنى المستثمر الكفء: 29-2الشكل رقم

 
 1779/1779، الإسكندرية، الجامعية، الدار ومشتقاتها المالية الأوراق يف الاستثمارإبراهيم العبد،  لالفريد مصطفى، ج النه، الحناوي صاح  محمد :المصدر

 .153،ص

 ..B-C-D-Eفظالمحالشكل السابق من ا فيالكفء  الحديتكون 
، المخاطرمن  المستوىقق أعلى عائد من غريها عند نفس فظ تحالمحاأن هذه  نىعبم فظ الفئةالمحا مجموعةوهي 

 .أقل من غريها عند نفس مستوى العائد مخاطرقق تحأو 
" S" ققهتحتوفر نفس العائد الذي  " C" الحافظة أن نلاحظ خلالها،فمن  "S" الحافظةذلك نأخذ  لإثبات

ولكنها " S" فظةالحنفس مستوى خطر ا اله" D" فظةلحاولكن بدرجة خطر أقل، ومن جهة أخرى جند أن ا
 1.برعائد أك
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 :الخلاصة
هي مجموعة من الأصول الاستثمارية التي ظهرت حديثا، و  ظة الاستثمارية من أهم الأدواتفالمحتعتبر 

يحاول تحقيق أهداف المستثمر  الأخير، هذىا ظةفالمح المالية والحقيقية تدار من طرف شخص يدعى مدير المختلطة
تحديد كفاءة  في ساسيينلأاعيارين لم، ومها امن خلال اختيار تشكيلة تحقق أكرب عائد مع مستوى مخاطرة مقبول

ض الأصول الغير خطرة، وتنجح هذه السياسة إدراج بع، يتم اللجوء عادة إلى التنويع و ولبلوغ هذا الهدف .ظةفلمح
إلا انه البد من اعتماد نماذج التسيير التي تضمن . عندما يكون معامل الارتباط بين الأصول معدوما أو ضعيفا

 تدنيهمن الأوراق المالية يساعد على  ظةفالمحتيار الأمثل لمكونات لاخ، فاالإدارة الجيدة للمحفظة واختيار مكوناتها
 خاطرة دون التضحية بالعائد المتوقعحجم الم

 :إلى النتائج التالية توصلت من خلال هذا الفصل
 أما المفهوم المتخصص  الحقيقية والمالية، الأصولمفهومين المفهوم الواسع الذي يشمل  الهظة الاستثمارية فلمحا

 .الذي يرتبط بالأصول المالية فقط
  والمخاطرةعلى تفضيل عنصري العائد  الحافظة إدارة في المتبعةيتوقف اختيار السياسة. 
 عبر محفظة الأوراق المالية تشكيلة من الأصول المالية لكل وزن نسبي، تخضع لإدارة شخص تدار قد يكون ت

أجيرملكها أو 



 

 
 

:الفصل الثاني  
مؤشرات ونماذج المحفظة  

.الاستثمارية  
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 :مقدمة
الاستراتيجيات التي يتبناها مدير حافظة الأوراق المالية ستؤثر على تشكيلة مما لا شك فيه أن السياسات و 

المرجوة من الأهداف المستثمرين، و ات الاستثمارية باختلاف سلوكات وتفضيلات أصولها، حيث تختلف السياس
لقد تعددت مداخل و مراجعة حافظة الأوراق المالية هداف يتم تحقيقها من خلال بناء و هذه الأتكوين الحافظة، و 

ستثمار أن يتم تقتضي المبادئ العلمية للاها نتيجة لتطور نظرية الحافظة، و نماذج ييم أداء حافظة الأوراق المالية تق
على النقاط القوة لتدعيمها كذلك الانجازات المحققة لعملية تقييم مستمرة بقصد التعرف و  إخضاع القرارات،

يتم هذا في إطار السعي للوصول للحافظة المثلى، لأن المستثمر يحاول دائما  ا،اكتشاف نقاط الضعف لتحسينهو 
مع تحمل اقل قدر من  تعظيم المنفعة المتوقعة من الاستثمار أي الحصول على أقصى قدر ممكن من المكاسب

 .المخاطر
ذا هلية وعلى رأسهم ماركويتز، المافظ المحموضوع ا ليم إتمامههالذين وجهوا ا ينالعديد من الباحث هناك

تتعرض  التيخاطر لمطريقة للتخفيض من اللوصول إلي  هلة منمحاو  فيذلك  ليمن تعرض إيعتبر أول الذي  الأخير
 اههمذج ونظريات أخرى أنماوعلى إثره ظهرت تسعير الأصول الرأسمالية وذج نم ليلية إذ توصل إلمافظ االمحذلا ا

 .راجحةلمبا يرالتسعوذج نم
 :تطرق في هذا الفصل إليولهذا سأ

 .إدارة المحفظة الاستثمارية: الأولالمبحث  -
 .نماذج تقييم أداء المحفظة الاستثمارية :المبحث الثاني -
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 المحفظة الاستثماريةبناء   :المبحث الأول

من تلبية رغباهتم وهذا  المستثمرينكن تم التييد لجا الاستثماروسيلة من وسائل  الاستثماريةالمحفظة ثل إدارة تم
تناول أسس وخطوات  المبحثهذا  خلال، لذلك سنحاول من والألمانية والسيولة بحالر  ينب المواءمةعن طريق 

 .وفي الأخير نماذج تقييم إدارة المحفظة الاستثماريةا تهاتيجيات إدار تر وكذلك سياسات واس المحفظةإدارة 
 الاستثماريةأسس وخطوات إدارة المحفظة : المطلب الأول

تعظيمها من  إلىبطريقة تؤدي  المالية المواردتعمل على جذب وتوظيف  التي الأنشطةي تلك ه المحفظةإدارة  
 بر، لذلك تعتالمستثمر هدافلأة جمهي عبارة عن تر  تي، والالمحفظة مع أهداف تتلاءمأدوات  في الاستثمار خلال

وطبيعة  المالية للأوراقاذ قرار البيع والشراء لاتخ لائملماا تقرر اختيار التوقيت نهجدا لكو  ةكبير  المحفظةمهمة إدارة 
 .المختارة الأدوات ينب المزج
 وقياسها الاستثماريةإدارة المحفظة  سأس_أولا

 :1في الاستثمارية المحفظةتتمثل أسس إدارة 
، إذ أن المنتظمة المخاطرمن  الحد لإمكانيةبوضوح  الأهداف تحديديتطلب التخطيط للمحفظة  :التخطيط .2

 ولهذا المستثمرك خثارها على رأس مال تر صعوبات ت إلى المستثمريعرض  المحفظةلمكونات العشوائي  الاختيار
 ؛المستثمركبدائل متاحة تنسجم وأهداف   المالية بالأوراقئة قائمة يتهو  يرالتفك المحفظة تتطلب

عندما  إلايقوم بالشراء  لامنه، ف الخروجعند دخوله السوق أو  المناسبللوقت  المستثمراختيار  نيتع :التوقيت .0
العلمية على أن يتزامن قرار  والمعرفةقدمية الأة و بر الخيضمن ارتفاعها وهنا يظهر دور  تىيبيع ح لاو  الأسعارتنخفض 

 ؛والسياسية الاقتصاديةوالظروف  الأحداثمع  بالأسهم الاحتفاظالبيع والشراء أو 
وهذا  الاستثمارية المحفظةجيب أن يكون هناك سلوك استثماري متزن عند إعداد وبناء  :التحفظ والتعقل .9

أرباح عالية  تحقيقلو كان يريد  تىوالتعقل ح يتجاوز حدود التحفظ لاأن  المستثمروعلى  المنفعةمبدأ  إلىطبقا 
 ؛يتجاوز حدود إمكانياته وقدراته لاأنه  لااطر مرتفعة إمخوتقبل درجة 

نب تجولة المحالسوق بشكل مستمر وذلك  في الاستثمارية الأدواتتعين متابعة أسعار  :المتابعة والمراقبة .3
 الاستثماريةللمحفظة  المشكلة الأصول فيتعين إعادة النظر  المراقبةأن  ينح في، الأسعارفاض نخحالة ا فيسائر لخا

 ؛لآخرمن وقت 
إدارة  المحفظة على المستثمر لمساعدة المالية اتبر الخعلى أصحاب  الاعتمادأي  :على المتخصصين الاعتماد .6

غري مقابل  لحساب المحفظةتقوم بعمل إدارة  التي والادخارية المالية المؤسساتويوجد العديد من  الاستثمارية
 .على عمولة الحصول
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 الاستثماريةخطوات إدارة المحفظة _ثانيا
أمواله  لإدارة المحفظة ا مديربهيقوم  التي الخطوات تحديدبد من لا المحفظة في الاستثمارلغرض جناح عملية  

  :1فيما يلي الخطواتهذه  إجمال ويمكنبكفاءة، 
 وتتلاءمذلك  في المستخدمةلتحقيقها والوسيلة  الإدارةتسعى  التي الأهداف تحديدتعين  :تخطيط المحفظة .2

  :خلالوالتخطيط يتم من  المحفظةضوء إمكانيات  فيويتم ذلك  وميولهم المستثمرينمع رغبات  الأهدافهذه 
ن ممول بد أن يكو لاو  المحفظة فيوضعه  المستثمرالذي ينوي  رأسمال تحديدأي  :تحديد موقع المستثمر . أ

 ؛ضاتر قلاوليس با بالملكية
وأن  الحكيمالرأي  اتخاذبشخصية مميزة قادرة على  المديرب أن يتحلى يج :تحديد موقع مدير المحفظة . ب

 ؛الأمثلاذ القرار تخيتمكن من ا تىواسعا بكل الظروف ح المامايكون ملما 
مدير  يحاولعليه وما  يحصلوما يريد أن  المستثمرما يريده  ترجمةويتم عن طريق : للاستثماروضع مقاييس  . ت

 الممكن المخاطرحجم  تحديدمقاييس للمخاطرة والعائد أي  إيجادعلى  الخطوة، تعتمد هذه تحقيقه المحفظة
 .المستثمرديد العائد الذي يرضي رغبات تحا و بهللمستثمر القبول 

 ثمالشامل والتحليل القطاعي  الاقتصاديبالتحليل  المحفظةبد من قيام إدارة لا :الاستثماراتتحليل  .0
لكل لمالي يعقب ذلك القيام بالتحليل ا ثم، المحفظةمكونات  إلىسيتم ضمها  التي المالية للأوراق الأوليالتشخيص 

 ؛ورقة مالية يتم اختيارها
الكلي وعن القطاعات والشركات  الاقتصادعن  والمعلوماتالبيانات  تحليلبه  ويقصد: الاقتصاديالتحليل  . أ
 للمحفظة، ويركز هذا التحليل على المشكلة الأصولقرار اختيار  اتخاذفيه لتسهيل مهمة  ساهمةلما

بشكل عام وعلى الشركة بشكل  الاقتصادوالنقدية للدولة ومدى تأثريها على  المالية السياستين اتجاهاتدراسة 
لائم لمدد التوقيت ايحة القادمة مما تر الف في واتجاهاته الاقتصادتعطينا مؤشرا عن أداء  السياستينن طبيعة لأخاص 

 ؛ ضمها للمحفظة المراد الأدواتقرار الشراء والبيع وكذا طبيعة  اتخاذ في
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  :1هي الاقتصاديعمليات التحليل  في المستخدمة المؤشراتومن أهم 
  في تعطي انطباعات أولية عن ما سيحدث  التي المؤشراتوهي  :الاقتصادية الأحداثمؤشرات تسبق

 ؛المبيعاتاه عرض النقد والطلب عليه، حجم تج، االأسعار في يرالتغ معدلاتالقادمة مثل  المراحل خلال الاقتصاد
  إدارة  الذي يكون لدى ليو لأا الانطباعتعزز  التي المؤشراتوهي : الاقتصادية للأحداثمؤشرات مواكبة

 ؛دخل الفرد صافي، ولخدماتيعات القطاع الصناعي والتجاري عن حالة السوق مثل مبي المحفظة
  ومن  تبني مدى كون الرواج أو الكساد فعلي أو مزيف التيوهي  :الاقتصادية للأحداثحقة لامؤشرات

 ير، معدل التغ(السلعي يعين أن الرواج زائف وغري حقيقي المخزونارتفاع حجم )السلعي المخزون المؤشراتهذه 
 ؛)ارتفاع معدل أسعار الفائدة إلىمما يؤدي  الأموالحالة الرواج يزداد الطلب على  في) يف الفائدة على القروض

فيفرز هذا  الاستثماريةللمحفظة  المكونةيقوم على أساس اختيار القطاع أو الصناعة  :التحليل القطاعي . ب
 ؛اليلمكالقطاع الزراعي، الصناعي واعلى أساس القطاعات   الاستثمارية الأدواتالتحليل 

ضوء  فيعليها  الحصول تم التي الأدوات مجموعة تحديدلها خلايتم من  التي الخطوةهي  :الأوليالتشخيص  . ت
 ؛المحفظة لإدارةة بر خ لاطاعي وهنا يدخل عنصر الكفاءة و والق الاقتصاديمن التحليل  الناتجةوالبيانات  المعلومات

وذلك لمالي نقوم بالتحليل ا المختارةمن أسهم الشركات  الاستثمارية الأدوات تحديدبعد : التحليل المالي . ث
 يرغ إلى المضافة، قائمة التدفق النقدي والقيمة الأموال، قائمة مصادر واستخدامات الماليةباستخدام النسب 

 ؛كذل
  :اهمو  رئيسينحيث تتكون من عنصرين  المحفظةتأسيس وإدارة  فيالعملية  الأولى الخطوةهي  :اختيار المحفظة .9
 إلىتوزيع خخر  ثم الاستثماراتعلى أنواع رئيسية من  رأسمالويقصد به توزيع  :قرار المزج الرئيسي . أ

واجهة الطوارئ أو لمصص جزء كنقدية تخوالسندات و  الأسهميث يتم التوزيع على بحاستثمارات فرعية متخصصة 
 ؛العام المديرأو من  الإدارة سمجلإما من  الإدارةالصفقات السريعة، ويأخذ هذا القرار من أعلى مستوى من 

الرئيسي  المزجقرارات  خلالوذلك من  الماليتم اختيارها بناءا على توزيع رأس  :المالية الأوراقاختيار  . ب
 ؛الاستثمارات وتحليلالسابقة أي التخطيط  الخطواتواعتمادا على 

زمنية وذلك من أجل مقارنة  فترة خلال المحفظةيتعلق بفحص القيمة السوقية ألصول  :تقييم المحفظة .3
 :ينطوتبخويتم تقييمها  تحقيقها المرغوب بالأهدافزات والنتائج لانجاا
 التغيرمعرفة مدى  المديريستطيع  بحيثة زمنية سابقة تر يتم بفحص القيمة السوقية ومقارنتها بف :نجازلاقياس ا. أ

 ؛لأخرى تتر القيمة السوقية من ف في
، المحفظةزيادة ثروة  فيوجناحها  المحفظةاولة للحكم على مدى صحة قرارات مدير محوهي  :نجازلامقارنة ا . ب

 .برةلخات السوق أو معايري أخرى تقدمها بعض شركات لاعدبم المقارنةافظ أخرى أو محقارنة مع لمويتم با

                                                 
 .379- 377ص ص  مرجع سابق،  ،الاستثمار والتحليل الاستثماري دريد كامل خل شبيب،1
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الذي هو العنصر و  المحفظة الرئيسي لعمل وإدارة المركز المحفظة عملية مراجعة وتنقيح برتعت :مراجعة المحفظة .6
 .1المالية الأوراقالرئيسي واختيار  امزجقرارات  يرمتحركة وعلى أساسها تتغ الإدارةعل يج

 لإدارةوالذي يطلق عليه النموذج العام  التالي المخطط في المحفظة لإدارةالسابقة  الخطواتكن تلخيص يم
 .المحفظة

 .النموذج العام لإدارة المحفظة الاستثمارية: 2-0رقم الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 .93، ص1719، دار المنهج للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح الممني،  :المصدر

 
 
 
 
 
 

                                                 
 .379مرجع سابق، ص ،الاستثماريالاستثمار والتحليل  دريد كامل خل شبيب،1

 تحليل الاستثمارات -2
 التحليل الاقتصادي

 القطاعيالتحليل 

 التحليل الاولي
 التحليل المالي

 تقييم المحفظة-3
 قياس الانجاز
 مقارنة الانجاز

 

 اختيار المحفظة-9
 قرارات المزج الرئيسي

 قرارات اختيار الأوراق المالية

مراجع المحفظة-6  
 قرارات المزج الرئيسي

 قرارات اختيار الأوراق المالية

 تخطيط المحفظة-2
 المستثمرموقع 

 موقع المدير
 اختيار نظريات الاستثمار
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 إدارة المحافظ الاستثمارية وأسباب مهام: المطلب الثاني
 .سأتطرق في هذا المطلب إلى مهام وأسباب الحافظ الاستثمارية

 مهام إدارة المحافظ الاستثمارية_أولا
 :1اهمعديدة أ مهام لإنجاز الاستثماريةوتسعى إدارة المحافظ 

مسوحات  خلالالنسبية في المحفظة الكمية، ويتم ذلك من  هاماتهامع بيان إس الاستثمارية الأصولتحديد أنواع  .2
 ؛فرص المتاحةلالمالية ول للأسواقأولية 

ى إعداد خطط لوالعمل ع الأصولذه هعمى ربحية  افظالح خلالمن  الاستثماريةتعزيز قيمة أصول المحفظة  .0
 ؛البدائل التي تعطي ربحية أكثر لانتقاءدقيقة 

والتحوط مع قبول درجة من المخاطر  العقلانيةدف بين هامزيج  خلالمن  يةالاستثمار  لمحفظة انالأمتوفير  .9
 ؛مخاطرة والأقلالخطرة  بالاستثماراتالتنويع  خلالوذلك من 

 ؛وبما يتناسب مع محتويات المحفظة وظروف السوق والبيئة السائدة الاستثماريةر السياسة ار إق .3
ذه له والإيجابيةبية لموسة السلتمييز كافة النتائج المادية الم مع الاستثمارية لقراراتلدراسة التغذية العكسية  .6

 ؛القرارات
 ؛ة الظروف المتغيرة في السوقهنقدية في حدود مقبولة تسمح بمواجتوفير السيولة ال .4
لمالية وخاصة بالنسبة وا الإداريةة التشريعات لمن الوقوع تحت طائ الاستثماريةا ياتهلتحصين المحفظة وعم .7
 ؛فةلختضرائب الملل
ة ها مواجهأخرى أو حسب الظروف التي تجري فيف عادة من إدارة إلي لوالتي تخت الاستثمار يجيةاتإستر بناء  .9

 2.السوق
 .الاستثماريةمية إدارة المحافظ هأسباب أ_ثانيا

 :3التالية الأسبابفي  الاستثماريةية إدارة المحافظ همتكمن أ
ذه النفقات الكبيرة في رأس المال توجو إلي هوالصناعية وجميع  الاستثماريةف الشركات لمختتدفق رأس المال إلي  .2

 ؛م والسنداتالاسفي  الاستثمار
 ؛دفذا الههمي جيد لتحقيق لوب علب إيجاد أسلالمستثمرين بالربح السريع مما تطتمام اه .0

                                                 
، الطبعة الأولى، دار المنهاج لمنشر والتوزيع، عمان، "أوراق مالية -سندات –أسهم  –الاستثمار في البورصة عبد الجواد، محمد عوض، علي إبراهيم الشـديفات، 1

 .16، ص1776
، دراسة تطبيقية تحليلية مقارنة على أسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطينبناء محافظ استثمارية بالاستخدام نماذج أداء الأسهم توفيق عوض شبير، 2

 .99، ص1719مذكرة ماجستار، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية غزة، فلسطين، 
 .175مرجع سابق،، ص،إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيقعلوان،  قاسم نايف 3
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في  الاستثماروبيوت الخبرة في تقديم خدمات ونصائح إلي المستثمرين وخصوصا  الاستثماريةتوسع الشركات  .9
 .والسندات مالأسه

 مؤشرات تقيم أداء المحفظة الاستثمارية واستراتيجياتها :المطلب الثالث
 الاستثماريدائها لأفظ وفقا المحيساعد على ترتيب ا وجود مؤشر الاستثمارية فظةلمحايتطلب قياس أداء 

 الاستثماريةفظة لمحلقياس أداء ا المستخدمة المؤشراتمعا، من أهم  والمخاطرةعنصري العائد  الاعتبارويأخذ بعني 
 .والمزدوجالبسيط  الأسلوبهي 
 .ؤشرات تقيم أداء المحفظة الاستثماريةم_أولا

 الاستثماريدائها لأفظ وفقا المحوجود مؤشر يساعد على ترتيب ا الاستثمارية المحفظةيتطلب قياس أداء 
 الاستثماريةفظة لمحلقياس أداء ا المستخدمة المؤشراتمعا، من أهم  والمخاطرةعنصري العائد  الاعتبارويأخذ بعني 

  .والمزدوجالبسيط  الأسلوبهي 
عن  قصيرةة زمنية تر ف خلالالعائد  تحديديعتمد على  :الاستثماريةالبسيط لتقييم أداء المحفظة  الأسلوب .2

لك دراية كافية باستثماراته يم لاالذي  المستثمر الأسلوب، ويناسب هذا 1الموزعة والأرباح الرأسمالية المكاسبطريق 
فظة أو لكل ورقة لمحا في المستثمر المبلغديد معدل العائد على تحعن طريق  لمحفظةديد مقياس أداء مدير اتحكن يمو 

 ؛لوحدها
 :2ةويعطى بالعالقة التالي

 :حيث
R :العائد على الاستثمار 

 ئد على الاستثماراالع     

 (سعر البيع)tفي الزمن  الأصلسعر      
 (سعر الشراء) t-1في الزمن  الأصلسعر :     

ا اقتصر على معدل نموإ المنتظمةوغري  المنتظمةسواء  بالمخاطر الاعتبارالبسيط مل يأخذ بعني  الأسلوبإن 
اطر عالية مخفيمكن أن جند معدل عائد مرتفع مقابل  الأداءكاف لتقييم   يرغ بر، وهذا يعتالاستثمارالعائد على 
ظهور أسلوب خخر  إلىخاطر أقل، وهذا ما أدى بمولكن  المقداركن أن جند معدل عائد بنفس يمجدا، كما 

 .أو العلمي المزدوج بالأسلوبيعرف 

                                                 
 .119مرجع سابق، ص  الاستثمارية الحديثة،إدارة المحافظ  عازي فاح  المومني،1

2
 N. amenc, V.lesourd, " Théorie du Portefeuille et Analyse de sa performance", éd ition Economica, 

Paris,France, 2002, P38. 

R=  +   -     /      
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على معدل العائد للمحفظة مع  الأسلوبيعتمد هذا  :الاستثماريةالمزدوج لتقييم أداء المحفظة  الأسلوب .1
ها مقياس ترينور، شارب، ومن أهم الأداءأخرى لتقييم  (اذجنم)مقاييس الأسلوبت هذا تح، ويندرج المحفظة مخاطر

 ؛جنسن وفاما
 يروغ المنتظمة المخاطر ينأساس الفصل ب وذجه الذي يقوم علىنم 1569عام  قدم ترينور في :نموذج ترينو . أ

وعلى هذا  المنتظمة يرغ المخاطر القضاء على  وبالتاليفظ يتم تنويعها تنويعا جيدا المحأن ا يفترضيث بح، المنتظمة
 :2بالصيغة التالية  ، ويتم حسابه 1باستخدام معامل بيتا  المنتظمة المخاطريتم فقط قياس  الأساس

 
 :حيث

T :مقياس ترينور 
 .المحفظة في الاستثمارمعدل العائد على    :
 .الخطرمن  اليلخمعدل العائد ا  

 .علاوة المخاطر       
        معامل بيتا للمحفظة    

 
    

 .نسبة الورقة المالية في المحفظة: Wتمثل
 معامل بيتا للورقة المالية:   
n : المالية في المحفظة الاستثماريةعدد الأوراق. 
  فظةمحمقياسا مركبا لقياس أداء  1566قدم وليام شارب عام  Sharpe  Model :وذج شاربن . ب

 ويقيس ، العائد نسبة التقلب في إلى المكافأةويطلق عليه  والخطر، يقوم على أساس قياس العائد المالية الأوراق
 ة زمنية معينة، ويتم حسابه وفقا تر ف خلالفظة لمحبا المتعلقة المخاطرالعائد لكل وحدة من  مقدار الفائض في

 :3للمعادلة التالية
 :حيث

S :مقياس شارب. 
 .معدل العائد على الاستثمار في المحفظة:   
 .معدل العائد الخالي من الخطر:   
 .مخاطر المحفظة مقاسة بالانحراف المعياري:   

                                                 
 .166، ص 1778، مصر، المنصورة، جامعة المالية في ظل حوكمة الشركات الأوراقإدارة محافظ مد الشحات، محياض ر 1
 .11،ص  1559،مصر،  314،العدد  18مقالة في جملة المال والتجارة، المجلد  صناديق الاستثمار في مصر كأداة ادخار واستثمار،لبنى محمد أبو العال، 2
دراسة – 0229-0229الفترة تقييم أداء محفظة قطاع شركات التامين في السوق المالي السعودي خلال صياد هادية، غومة نصيرة، مساعيد سيدي حمزة، 3

مذكرة ماستر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الشهيد حمة لخضر بالوادي، الجزائر،  ،-0229-0229للسوق المالي السعودي  قياسية
 .18، ص 1717/1715

T=      

  
 

S=      
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 .علاوة المخاطر:      
 رافبالانحيعرب عنها  تيالكلية وال المخاطر إلىفظة لمحاطرة امخ علاوةفإن مقياس شارب يقيس بالتالي 

تفعة كلما كان أداء ر ، وكلما كانت هذه النسبة مالمنتظمة يروغ المنتظمةخاطر لم اين يفرق بلمكما أنه   المعياري
 ضع لقيودتخ تية والبهتشالما الأهداففظ ذات لمحا تلك اينب لمقارنةا فيذج شارب نمو ويتم استخدام  ،فظة أفضللمحا

  .1طظ مكونة من أسهم فقط أو سندات فقفالمحمماثلة كأن تكون هذه ا
 .نسبة شارب الموجبة والسالبة:9-0الشكل رقم

 
دراسة اختيارية على البنوك التجارية الأردنية للفترة "البنوك التجارية أثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية على ربحية لورين إبراهيم القاضي،  :المصدر

 .19، ص 1716، مذكرة ماجستير، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، مايو0223-0220من 

ألفا، وتقوم عامل بمعرف  المالية الأوراقفظة محوذجا لقياس أداء نم 1567قدم جنسن عام  :نموذج جنسن  . ت
 ليالخفظة ومعدل العائد المح عائد اينثل الفرق بيم الأول المقدار مقدارين للعائد يناد الفرق بيجفكرة النموذج على إ

 الخطر علاوة ضرب معامل بيتا في  حاصل فيتمثل في الثاني المقدارأما  الإضافيوهو ما يعرف بالعائد  الخطرمن 
 :2التالية بالصيغة عنها  يركن التعبيم، و الخطرمن  ليالخق والعائد ا عائد السو ينعنها بالفرق ب المعرب

 
 
 

                                                 
 : انظر1
جملة الشروق للعلوم التجارية، العدد  مقالة في ألسواق رأس المال العربية، الاستثمارلصناديق  الاستثماري الأداءمقترح لتقييم ساعيل فارس، مؤشر حسن إ -

 .119،ص  1778، جوان الأول
، جامعة تير، مذكرة ماجسالمستثمرين تجاه العائد والمخاطرة في بورصة عمان دراسة تطبيقية لتفضيلاتوفقا  الاستثماريةبناء المحافظ ظاهر لفى النويران،  -

 .87،ص  1771، الأردنخل البيت، 
( ISSN:9691-1111)، مجلة دراسات العدد الاقتصاديمحرز، تقييم الاستثمار في الأوراق المالية في ظل نظرية المحفظةنعمان محصول، نور الدين  -

 .79، جامعة الأغواط، ص1717جوان  71العدد  19المجلد 
، التسييروالعلوم التجارية وعلوم  الاقتصاديةدكتوراه ، كلية العلوم ، مذكرة –دراسة قياسية  -الدول النامية  يف المالية الأسواقفعالية ، بنن أعمر بن حاسب2

 189.،ص  1713/1711بكر بلقايد، تلمسان،  جامعة أبي
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 :حيث

 : α فظةلمحمعامل جنسن لقياس أداء ا. 
 .عائد السوق:   

 .ضافيلإاالعائد :        
 .خطر السوق علاوة:        

إذا   السيئ للمحفظة أما  الأداء إلىيشري  α < 7كانت   وإذايد للمحفظة لجا الأداء إلىيشري  <α 7إذا كان 
 .فظة مقبول ويوازي أداء السوقلمحأداء ا α  =7كانت 

فظ المح اينب المفاضلةفظ يقوم على أساس المحوذجا لتقييم أداء انم 1581قدم فاما عام  :نموذج فاما  . ث
 ينوالذي يوضح عالقة التوازن ب المتوقعقتضى السوق بموكذلك على أساس التنبؤ  الخطرمستويات  في المتماثلة
 :1يلي  كما  المتوقعالسوق   عن معادلة منحنىيركن التعب، ويموالخطر المتوقعالعائد 

 
 
 

  2:اهمو  رئيستيعنصرين  إلىزئته تجكن يمفظة لمحوذج فاما للحكم على أداء انمإن استخدام 
  الانتقائيةفظة وذلك عن طريق عائد لمح عن مقياس لكيفية انتقاء واختيار مكونات ابرهو يع :الانتقائيةتقييم 

  فظ؛لمح عائد السوق وعائد اينعنه بالفرق ب والمعبر
  تقيمها وعائد  المرادفظة لمح عائد اينقة فاما ويتم قياسه بإجراء مقارنة بلاع في زء الثانيلج ابريعت :تقييم الخطر

 المستثمر لاختيارات يظهران كنتيجة ينعامل إلىطر بدوره لخكن أن يتجزأ هذا ايمنوعة تنويعا ساذجا، و لمفظة المحا
وخطر  المديرمكون من خطر  الخطريصبح  وبالتاليفظة من جهة أخرى لمحسؤول عن الما المديرمن جهة واختيارات 

 .المستثمر
مقاييس شارب وترينور مقاييس جيدة عند تقييم أداء  برتعت RAP :المعدل بالمخاطر الأداءمؤشر  . ج

  أمرا صعبا، وعلى ذلك قدم  المقاييسفظة واحدة باستخدام هذه محبينما يصبح تقييم أداء  الاستثماريةفظ المحا
Frcanco Madigliam & Leah  وهو مقياس    ويسمى بالمخاطر المعدل الأداءمقياس  1558عام

  3.لاسه فظة استثمارية أمرا محعل إمكانية تقييم يجللمحفظة، وهو ما  الأساسيةعلى أساس حساب النقاط  مبني
 

                                                 
مرجع   ،لعينة من المحافظ الاستثمارية المتواجدة بالسوق المالي السعودي إحصائيةدراسة وصفية –المحافظ الاستثمارية  أداءمؤشرات تقييم  ربيعة ، عبو1

 .178سابق، ص 
 .157،ص  1771، الدار الجامعية، مصر، تحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صاح  الحناوي، 2
، مقالة في جملة كلية التجارة المملكة العربية السعوديةمحددات أداء صناديق الاستثمار دراسة تطبيقية على صناديق الاستثمار في جلال إبراهيم العبد، 3

 25.ص  ،1716مصر، جانفي  ،العدد الأول، جامعة الإسكندرية، 93للبحوث العلمية، المجلد 
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 :1ةويعطى بالعالقة التالي
 

 :حيث
RAP: معامل الأداء المعدل بالمخاطر. 
 معدل الخالي من المخاطر:    
 .متوسط عائد المحفظة:   
 .الانحراف المعياري لمخاطر محفظة السوق:   
 .الانحراف المعياري محل التقييم:   

 
  

  
 .العلاقة النسبية بين مخاطر محفظة السوق ومخاطر المحفظة محل التقييم: 

 .المخاطرمقدار العائد الاضافي الذي تحققه المحفظة محل التقييم في سندات حكومية خالية من :         
 .الاستثماريةمؤشرات السوق كأداة لتقييم أداء المحافظ  .0
 .تعريف المؤشر . أ

ويتم تكوين  المالية الأوراقسوق  في الحادثةت او عبارة عن قيمة رقمية تقيس التغير ه المؤشر :الأولالتعريف 
 الأسهم اه العام لتحركات أسعار تجالسوق الذي يعكس ا لاجتاه شاملامقياسا  برالبداية، ويعت في المؤشر وتحديد

 .2أي قياس حالة السوق بصفة عامة
 برع والأسعارتطور الكميات  ينطاء نتيجة عددية بواسطة عالقة بهو تقنية تسمح بإع المؤشر :تعريف الثانيال

 ة فظة مالية مع إمكانيمحأو قطاع اقتصادي معني أو  المالية الأوراقالزمن، من أجل التعرف على أداء سوق 
 .3الأخرى المالية الأسواقنفس السوق أو  فيمقارنتها مع مثيلتها 

 
 
 
 

 

                                                 
 :انظر1
صادية والتجارية وعلوم التسيير، ، مذكرة دكتوراه، كلية العلوم الاقت-دراسة تجارب دولية-الأسواق المالية ودورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمارعمر عبو،  -

 .167، ص1719/1719جامعة حسيبة بن بولعي شلف، الجزائر، 
  .19، ص 1773، الطبعة الأولى، الدار الجامعية، مصر، ، تحليل وتقييم الأوراق الماليةجلال إبراهيم العبد -
 .189، ص  1717الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزيع، ، الأردن، ، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةعباس كاظم الدعمي، 2
دكتوراه،  مذكرة  ،مع إمكانية تطبيقها على الجزائر" دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربيةصلاح الدين شريط، 3

 .119، ص 1711/1711، الجزائر، 3معة الجزائر كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جا

RAP=             
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 :1اهمنوعني و  إلىداخل السوق  الأداءتقيس  التي المؤشراتكن تصنيف يم
 تقيس حالة السوق بصفة عامة أو أدائه بشكل عام مثل مؤشر داوجونز، مؤشر  التيهي  :المؤشرات العامة

 ؛مؤشر نيكايو  977خندبور  ستاند
 تقيس حالة السوق بالنسبة لقطاع أو صناعة معينة مثل مؤشر داوجونز  التيوهي  :المؤشرات القطاعيةب

 .العامة الخدماتخندبور لصناعة  لصناعة النقل أو مؤشر ستاند
 .استخدامات المؤشر . ب

 :2يلي ما خلالفظة من لمحتقييم أداء ا في المؤشريساعد  
 فظة تكوين وجه مقارنة لمحا لمديركن يميث بح: المستثمرتلكها يم التي الاستثماريةفظة لمحفكرة عن أداء ا إعطاء

ورقة مالية على متابعة أداء كل  إلىجة الح الذي طرأ على مؤشر السوق دون ايرفظة مع التغمح في عائد ير التغينب
 حدى؛
 ستوى لمفظة على المحات تكوين افظة من أساسيلمح التنويع بابريعت: فظة أوراق مالية متنوعة محادل مؤشرات تع

ضمن  الأخطاردد فإن مبدأ التنويع يسمح بتخفيض محتوي على خطر تححيث أن كل ورقة مالية  والدوليلي لمحا
الواقع على أوراق مالية يتم تنويعها  وي فيتيحالكلي، وطبقا لذلك فإن مؤشر السوق  الخطرفظة وخصوصا لمحا

 ؛قق هذا الهدفتح التيختلفة لما الاقتصاديةبصورة جيدة على القطاعات 
  أو العامة فقط  المنتظمةخاطر لمفظة هي المحخاطر ابم قصودلما :حفظةلمخاطر امتقييم  يف المؤشراستخدام

فظة ومعدل عائد لمحقاسة بواسطة معدل العائد على االمعامل بيتا و بم عنها برعلممن الصعب السيطرة عليها وا والتي
 ؛الذي يعكس حالة السوق بشكل عام المؤشرالذي يقاس بواسطة  خيرالأالسوق وهذا 

  تعكس حالة السوق واليت تكشف عن  التيي للمؤشرات يخوتار  ليل فنيتحكن إجراء يم: لة السوقاحبالتنبؤ
كنه ذلك من التنبؤ يممعرفة هذا النمط  إلىلل لمحتطرأ على السوق، فإذا توصل هذا ا التيات ير ط للتغنموجود 

 .داخل السوق الأسعاراه حركة تجا في المستقبليةبالتطورات 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .389مرجع سابق، ص  سوق المال، التحليل الأساسي،: ، الاستثمار في البورصةمحمد عبد الحميد عطية1
جع مر  ،لعينة من المحافظ الاستثمارية المتواجدة بالسوق المالي السعودي إحصائيةدراسة وصفية –المحافظ الاستثمارية  أداءمؤشرات تقييم ربيعة عبو، 2

 .175سابق، ص 
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 :الاستثماريةإدارة المحفظة  إستراتيجيات_ثانيا
 الخاصة الاستثماريةالقرارات  لاتخاذ المستثمرالسبيل الذي يسلكه  المالية الأوراق في الاستثمار إستراتجيةثل تم 

 للأصول الماليةخصصات المديد تحعن  لافض الاستثماريةفظة المحوكيفية اختيار وتكوين  الاستثماربتحديد أهداف 
، وتتنوع الاستثمارية الأصول إحلالروج ومواعيد لخالدخول واوقت  في المتمثل للاستثمارئم لالمواختيار التوقيت ا

 تحقيقهامدى السوقية و رضية الكفاءة ف إلى المستثمريننظرة  اختلافتبعا  الماليةالسوق  في الاستثمار ياتاستراتج
ف تر تعلا  أخرى يةاتجإستر بكفاءة السوق و  تعترف التي الاستثمار إستراتيجية، إستراتيجيتين ينالتمييز ب ويمكن

 1.بكفاءة السوق
توفر  الإستراتجيةط إتباع هذه تر وحيازته ويش الأصلشراء  إستراتجيةتتضمن : (السلبية)الساكنة  الإستراتجية .2

مسعرة بصورة صحيحة  الأصولظل كفاءة السوق تكون  انس التوقعات، وذلك باعتبار أنه فيتجشرطي الكفاءة و 
 الأصولبشأن العوائد على  المستثمرينانس توقعات تجحالة  ، أما فياليلما للأصل الحقيقيةوتعكس القيمة 

ومن أبرز أساليب المخاطر،من  الخالية الأصولمن  يازة بعض التوليفاتبحفإنه سيكون مقنعا  ابه المرتبطة والمخاطر
 :2يلي ما الإستراتجيةهذه 

الشراء دون  أن يسارع في المستثمرفإنه على  الأموالجرد توفر بمتقضي أنه  :والاحتفاظإستراتجية الشراء  . أ
، ويف ظل المناسبالوقت  كما أنه عليه أن يتخلص منها في  ملائمةالسوق  في الأسهمأن أسعار  طالماانتظار 

إطار مستوى  قق أهدافها وفييحا فظة بملمحتتكون منها ا التشكيلة التي يختارأن  المستثمرفإنه على  الإستراتجيةهذه 
ت ظروفه بشكل ير فظة إذا ما تغلمحمكونات ا ري تغيريا فييجأن  المستثمرملها وعلى تحيستطيع  التي المخاطر

 ؛ أو أقلبراطر أكمخيسمح بتحمل 
فظة مماثلة ألحد مؤشرات محستثمر ببناء لمبقيام ا الإستراتجيةتقضي تلك  :صناديق المؤشراتإستراتجية  . ب

يعرب  والتي المؤشرل عائد اثيمعائد  تحقيقضمان  وبالتالي المؤشرلكل شركة داخل  الأسهمالسوق وبنفس نسبة 
 ؛السوق في المتداولة الأسهمعن متوسط عوائد 

 الإستراتجيةقامت عليها  اما للفروض التيتمهي تقوم على فروض معاكسة  :(الايجابية)النشطة الإستراتجية .0
عدم توفر شرط  وبالتاليقيقية لحتعكس قيمته ا ليالما للأصلف بأن القيمة السوقية تر تع لاا نهلسابقة حيث أ

فظة لمحا دف من تكوين له عادية بالنسبة للبعض منهم وهو ايرقيق أرباح غتحعل إمكانية يجالكفاءة، وهذا ما 
 ؛اله المكونة المالية الوراقاختيار  عليه في المعتمد والأساس

  

                                                 
 .33، ص 1777، ، دار النشر، شعاع للنشر والعلوم، سوريةمحافظ الاستثمار إدارتها واستراتيجياتهامحمد مجد الدين باكري، 1
امعة الإسكندرية، ، مقالة في جملة الشروق للعلوم التجارية، العدد الثاني، جالأوراق الماليةآلية مقترحة لتقييم واختيار الأسهم بمحافظ حسن إسماعيل فارس، 2

 .118-116ص ص  ،1777مصر، جوان 
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 :1دنجومن أهم أساليبها 
وكذا سبل تقييم  والفني الأساسيالقيام بالتحليل  الإستراتجيةتقتضي هذه : المالية الأوراقإستراتجية اختيار  . أ

اذ قرار ضمها للمحفظة أو تخا بقيمتها السوقية ثمومقارنتها ا لهقيقية لحديد القيمة اتحدف به المالية الأوراق
العامة وعن ظروف كل صناعة  الاقتصادية الحالةيتطلب معلومات عن  الأساسياستبعادها منها، فالتحليل 

 الاتجاهالذي يقوم على دراسة  نيفتنتمي للصناعة، فضال عن التحليل ال التيوالوقوف على أفضل الشركات 
على  والتي الأسهمركة أسعار بعض لحط نمدف اكتشاف بهت عليه لاهم وحجم التعامكة سعر السر لح التاريخي
 ؛المالية الأوراقاذ قرار إضافة أو استبعاد بعض تخكن ايمضوئها 

 المواردتقوم على إعادة توزيع نسب  الإستراتجية التيهي تلك : إستراتجية إعادة توزيع مخصصات المحفظة . ب
 إلىساب أو على حساب أسهم شركات تنتمي لح ينأسهم شركات قطاع مع في للاستثمار الموجهة المالية

 ؛قطاعات أخرى
خاطرة إذا لم عادية أو يقلل ايرقق أرباحا غيحكن للمستثمر أن يمتقتضي بأنه : إستراتجية توقيت السوق . ت

ئع كالودا  الأجلة ير أصول مالية قص إلى الأسهمأدرك وقت دخوله للسوق ووقت خروجه موجها حصيلة بيع 
شراء  استخدامها في لإعادة الاستثماراتزانة، وعندما تتحسن الظروف يقوم بتسييل تلك لخصرفية و أذون الما

 .الأسهم
 :سياسة المحفظة الاستثمارية_عاراب

 :2يلي تتمثل فيما
هذه السياسة يتوجه إليها المستثمر المضارب لأن هدفه الأساسي هو تحقيق أقصى عائد،  :السياسة الهجومية .2

فهو يفضل عنصر الربحية عن عنصر الأمان ومنه فإن اهتمامه ينصب على الأرباح الناتجة عن تقلبات أسعار 
أما عن الأدوات  ،"محافظ رأس المال"الأوراق المالية المشكلة للمحفظة، ويطلق على هذا النوع من المحافظ 

من قيمة %  57إلى % 77الاستثمارية المناسبة لهذا النوع من المحافظ فهي الأسهم العادية حيث تشكل حوالي 
 ؛المحفظة

 
 
 
 

                                                 
 .191-191، ص ص 1711، دار أسامة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،  إدارة الاستثمارماجد أحمد عطا الله، 1

دراسة لعينة من المؤسسات المدرجة بسوق الخرطوم (محافظ وصناديق الاستثمار وأثرها على الاقتصاد السوداني يعقوب مضاوي عبد الرحيم الأمين،  2
 18، ص1715، مذكرة ماجستير، كلية الدراسات العليا، جامعة السودان للعلوم التكنولوجيا، ابريل(المالية للأوراق
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في هذه السياسة المستثمر يكون جد متحفظ اتجاه عنصر المخاطرة، الأمر الذي يدفعه إلى  :السياسة الدفاعية .0
الأمان على حساب عنصر العائد، لذا نجد المستثمر في هذه السياسة يركز على إعطاء الأولوية المطلقة لعنصر 

، حيث تتكون "محفظة الدخل"الأدوات الاستثمارية ذات الدخل الثابت، ويطلق على هذا النوع من المحافظ 
ل من رأس ما% 77إلى % 67الأساسية من السندات الحكومية والأسهم الممتازة بنسبة تتراوح بين تها قاعد

 ؛1المحفظة
تجمع هذه السياسة بين السياستين السابقتين ويتبناها المستثمرين الذين يهدفون إلى تحقيق   السياسة المتوازنة .9

استقرار نسبي في المحفظة، مما يؤمن لهم تحقيق عوائد معقولة مع مستويات معقولة من المخاطرة، وتتكون القاعدة 
القصيرة الأجل التي تتمتع بدرجة عالية الأساسية لهذا النوع من المحافظ تشكيلة متوازنة من الأدوات الاستثمارية 

السندات الطويلة الأجل، الطويلة الأجل كالأسهم العادية والممتازة و من السيولة، إضافة إلى الأدوات الاستثمارية 
حيث تنتج مثل هذه المحافظ للمستثمر فرصة لتحقيق أرباح رأسمالية كما تتيح له انتهاج سياسة مرنة في إحلال 

 . 2تقلبات أسعار الأوراق المالية من جهة وأسعار الفائدة من جهة أخرىأصولها وفقا ل
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
، ية مدى مساهمة المؤشرات المعمول فيها حاليا في التقييم الفعلي والفعال لمدير المحفظةتقييم أداء مدير المحافظ الاستثمار ألاء مصطفى برادعي، 1

 .55، ص1713مذكرة ماجستير، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، سوريا، 
  .51، ص 1773، دار المنـاـهج للنشــر والتوزيع، الطبعــة الثانيــة، الأردن، ، مبـــادئ الاستثمارصــيام، أحـمـد زكريــا2
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 .تقييم أداء المحفظة الاستثمارية  نماذج :المبحث الثاني
سنقوم الآن بعرض مؤشرات تقييم أداء الحافظة المالية، وبتالي نكون قد مررنا إلى المرحلة الأخيرة من سيرورة 

 الماليةتسيير حافظة الأوراق 
وفي هذا الصدد تعددت مداخل تقديم حافظة الأوراق المالية وسوف نتعرض فيما يلي إلى أربعة نماذج 

ونموذج   JENSEN،نموذج جونسون TREYNORنموذج ترينر ، SHAREPأساسية متمثلة في نموذج شارب
 Fama .فاما 

 .Sharpشاربنموذج : المطلب الأول
 قدم وليام شارب، مقياسا مركبا لقياس أداء حافظة الأوراق المالية يقوم على أساس العائد والخطر عند تقييم  

 .أداء الحافظة أطلق عليه المكافأة إلى نسبة التقلب في العائد
  sharpe   وتوضح المعادلة التالية نموذج

S=        

  
 

 : حيث
 :Sنسبة التقلب في العائد، والتي تعكس أداء حافظة الأوراق المالية محل التقييم؛تشير إلى قيمة مؤشر المكافأة إلى  

 ؛تشير إلى متوسط عائد الحافظة:      
 تشير إلى معدل العائد على الاستثمار الخالي من الخطر؛:   
 .1تشير مخاطر الحافظة مقاسة من خلال الانحراف المعياري لعوائد الحافظة:   

 .sharpeحسب  الأداءقياس : 3-0الشكل رقم

 
اجستير، غير منشورة، م ، مذكرة مقدمةتسيير المحافظ المالية الدولية للأسهم المسعرة في البورصة مع إشارة لحالة الجزائر والمغربفيصل حمدي،  :المصدر

 .63، ص1776جامعة ورقلة، الجزائر، 

 
                                                 

 .63،ص1558،الدار الجامعية،، الطبعة الثانية، مصر، ، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةمحمد صاح  الحناوي1
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 حافظتين B و A تشكل
تقع  I خزانة وباعتبار أن هذا الاستثمار لا يحتوى على أي خطر فإن نقطةالاستثمار في أذن  I تمثل النقطة

 .في المبدأ
مما يعني أن هذه مشكلة جزئيا من  ، A و I يمكننا أن نفترض وجود حافظتين تقع الأولى بين النقطة

  A سندات الخزانة والبقية من الحافظة
 B ا تحتوي على سندات الخزانة والباقي من الحافظةنهمما يعني أ B و I أما النقطة الثانية فتقع بين نقطتين

  :1يشكلان خطي المحافظ الممكنة، ومن خلال المنحنى نستخلص ما يلي IB و IA وبالتالي فإن
و  A أحسن من تركيبة الحافظة (I)ةو أذونات الخزين B لأن تركيبة الحافظة A أحسن من الحافظة B الحافظة

  طر والعوائد؛من حيث الخ(I)  أذونات الخزانة
 .M أداء أعلى من أداء السوق الممثل بالحافظة B تحقق الحافظة

 .: Sharpe عيوب مؤشر_أولا
 ة وتخضع ابهإلا في المقارنة بين تلك المحافظ ذات الأهداف المتش Sharpe لا يمكن استخدام مؤشر شارب .2

 لقيود متماثلة؛
التنويع،  المخاطر، بالرغم من أن بناء الحافظة على مبدأعلى الانحراف المعياري لقياس  Sharpe عتمد مؤشري .0

 .β فإنه لا وجود للمخاطر الخاصة، لتبقى المخاطر العامة والتي تقاس من خلال معامل بيتا
 Jensen نموذج جونسنو Treyner نموذج ترينر: المطلب الثاني

 .Treyner موذج ترينرن_أولا
بالتالي يتجاوز نظرية التنوع، أما لمخاطر العامة و اخاطر الخاصة و المكما رأينا النموذج السابق الذي يجمع بين 

بالتالي يفترض أن تكون المحافظ و  بين المخاطر المنتظمة والغير منتظمة، هذا النموذج فيقوم على أساس الفصل
المخاطر المنتظمة قوم هذا النموذج بقياس يو ، ذا يتم القضاء على المخاطر الغير المنتظمةبهمتنوعة تنويعا جيدا، و 

2عن طريق معامل بيتا، و يأخذ نموذج ترينر الشكل التالي
: 

R           
B                

: R نسبة التقلب في العائد؛ إلىئة فقيمة المؤشر المكا 
 ؛متوسط عائد الحافظة:   
 معدل العائد لاستثمارات المالية من المخاطر؛:   

                                                 
لة، ، مذكرة ماستر، غير منشورة، جامعة ورق2007، التنويع كأداة لتدنئة المخاطر الغير نظامية في حافظة الأوراق المالية دراسة حالة سوق دبي بخالد عائشة1

 .78، ص1775/1717الجزائر، 
 .75مرجع سابق، ص،تحليل النظرية الحديثة لمحفظة الأوراق المالية وإمكانية تطبيقها في دولة ناميةجابر نذير، 2
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 .الانحراف:   
 مقياس للخطر المنتظم بالنسبة لكل أصل من الأصل المتداولة βتعتبر

  1:فإذا كان
 ة أكثر تأثيرا بتذبذبات السوق؛أكبر من الواحد معنى ذلك أن الأصول المالية المعني .2
 تدل على أن الأصل المالي المعني يتغير بنفس الأهمية مثل السوق؛ نهاتساوي الواحد فإ  .0
تدل على أن هذا الأصل المالي معدوم الحساسية أو ضعيف بالنسبة  نهاالواحد فإأما إذا كانت أصغر من   .9

 .للتذبذبات التي قد يشهدها السوق
ثل  تمؤشر، حيث لمفظة أو امحميز على مردودية لمستقيم المدار أو الانحط الخ" ترينور" ند الطريقة البيانية لـ تست
 .ة معينةتر ف فيؤشر لمفظة أو مردودية امحمرد ودية  x كل قيمة

ما له يندار لسهمنحلاخطوط ا: الشكل فيا همدار نححيث يظهر خطي اF1 ،F2ينض وجود قيمتني ماليتتر نف
 .نفس الطول

 :ما يلي ليو يوضح الشكل التا
 .لخط الانحدار" ترينور" الطريقة البيانية لـ : 6-0كل رقمشال

 
 .67المصدر سعيدة تلي، ص

ودية مؤشر السوق فإن ا أنه مهما كانت مردبم،    أحسن أداء من القيمة    من الواضح بيانيا أن القيمة
 .  وفقة لما   أعلى من القيمةتكون     ل   فقةو الم    القيمة

 
 
 

                                                 
 .57مرجع سابق، ص،تحليل النظرية الحديثة لمحفظة الأوراق المالية وإمكانية تطبيقها في دولة ناميةجابر نذير، 1
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ن معادلة تكو .علمة للقيملما لالمقارنة أدائها سهلة وتتم من خ نقولة، تكونلمدار القيم انححالة توازي خطوط ا في
 :1يب كما يليتبالتر    ،  تين القيم انحدارخطي 

          
           

 المبين في    ،   انحدارأن خطي  انبر سألة أكثر تعقيدا، فإذا اعتلمفإن ا تينف تطاير القيملاحالة اخت فيأما 
 ..    بدون خطر الاستثمار انحدارالشكل السابق، مع إضافة خط 

 .مختلفتين في التطاير خطوط انحدار قيمتين: 4-0الشكل رقم

 
 الاقتصادية، كلية العلوم ماجستير ، مذكرة قياسية ألسهم مسعرة يف بورصة تونس دراسة الماليةحفظة لممرودية لتسيري االالتنبؤ ب سعيدة تلي، :المصدر

 .61ص، 1777/177الجزائر، والتجارية، جامعة قاصدي مرابح ورقلة،

النظامية  يرخاطرة غلمخاطر النظامية وتتجاهل المثل اتمأو مقام النسبة  الأفقيور المحيوضح الشكل السابق أن 
ا تهطر مخ لىقة إلاعبالفظة لمحكلما دل ذلك على ارتفاع عائد ا ةير الشركة وكلما كانت نسبة ترينور كببصة الخا

 .للمحفظة الجيد الأداءفأن ذلك يعين  بالتاليالنظامية، و 
 Jensen نموذج جونسن_ثانيا

، وتقوم فكرة النموذج على إيجاد الفرق   نموذجا لقياس أداء حافظة الأوراق المالية عرف بمعامل قدم جنسن
 بين مقدارين العائد، المقدار الأول يمثل الفرق بين متوسط عائد الحافظة ومتوسط معدل العائد على الاستثمار 

 .2على هذا المقدار العائد الإضافي الخالي من الخطر ويطلق
 

 

                                                 
 .61مرجع سابق، ص قياسية ألسهم مسعرة يف بورصة تونس دراسة الماليةحفظة لممرودية لتسيري االبالتنبؤ تلي سعيدة، 1
 .379مرجع سابق، ص ،تحليل وتقييم الأسهم والسندات، محمد صاح  الحناوي،2



 .تقييم المحفظة الاستثماريةمؤشرات ونماذج  :الفصل الثاني

 
60 

في الفرق بين متوسط عائد السوق ومتوسط العائد على β نسبة للمقدار الثاني فيمثل حاصل ضرب معاملأما بال
كما توضحه  jensen الاستثمار الخالي من الخطر، والتي يطلق عليها علاوة السوق، وعلى ذلك يظهر نموذج

 :1العلاقة التالية
                        

 عائد السوقإلى متوسط    حيث تشير
تظهر المعادلة السابقة أن معامل إما أن يكون موجبا ويشير ذلك إلى الأداء الجيد للحافظة، أو أن يكون  

لا  سالبا، ويشير إلى الأداء السلبي للحافظة، أما في حالة مساواته للصفر فهذا يدل إلى عائد التوازن، حيث
 .يختلف في الواقع عائد الحافظة عن عائد السوق

     .Fama  نموذج فاما :ثالثلب الالمط
هو الأخر نموذجا لتقييم أداء المحافظ حيث يقوم على أساس المفاضلة بين المحافظ المتمثلة في  fama قدم 

 مستويات الخطر، كما يقوم النموذج على أساس التبوء بمنحنى السوق المتوقع والذي يوضح علاقة التوازن بين 
 .حافظةالعائد المتوقع والخطر لأي 

 : ويمكن صياغة معادلة منحى السوق المتوقع من خلال المعادلة التالية 

           
        

  
 
                 

  
 

 :حيث
 العائد المتوقع للحافظة؛         : 

 معدل العائد على الاستثمار الخالي من الخطر؛    :
 تمثل العائد المتوقع على حافظة السوق؛       :

 .تشير إلى الانحراف المعياري لعائد حافظة السوق    :
يعادل معدل العائد على الاستثمارات الخالية من الخطر  M وطبقا لمعادلة السابقة فإن العائد المتوقع على الحافظة 

 :مضافا إليها بدل الخطر والمتمثل في المقدار
        

  
 

والذي يطلق عليه أيضا تعسير السوق لوحدة المخاطر مضروبا في مخاطر الأصل أو الحافظة والذي يتم قياسه 
 :بالمقدار التالي

                 

  
 

 إن معادلة مخاطر السوق المتوقع تقوم على فرضية الأسواق الكاملة
                                                 

 .56-59ص  مرجع سابق، ص، تشكيل و تقييم أداء محفظة الأوراق الماليةبن العياش حسان، 1
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من خلال قسمة التباين المشترك للعائد التاريخي  بهااوالتي يتم حس M افظةإلى مخاطر الح Km حيث يشير
 .مقسوما على الانحراف المعياري للعائد التاريخي لحافظة السوق M لحافظة السوق مع العائد التاريخي للمحافظة

 .  Fama كونات نموذجم_أولا
هو العائد لحافظة مكونة من  RFM التقييم وهو العائد على الحافظة محل    نفترض أن :تقييم الانتقالية . أ

أصل خال من الخطر وحافظة السوق والتي لها نفس مستوى الخطر للحافظة محل التقييم، فإن أداء الحافظة محل 
التقييم في هذه الحالة يمكن قياسه من خلال الانتقالية والتي تمثل الفرق بين عائد الحافظة وعائد حافظة السوق 

 :1وعلى ذلك فإن
           =عائد الانتقالية

 وكما يوضح الشكل الموالي فإن عائد الانتقالية هو مقياس لكيفية انتقاء واختيار الحافظة
وفي الواقع فان عائد الانتقالية وفقا للمعادلة السابقة هو جزء من مكونات عائد الأداء الكلي لحافظة الأوراق 

 :للحافظة من خلال المعالة التاليةالمالية، حيث يتم قياس الأداء الكلي 
 :الأداء الكلي

                               
ويلاحظ أن المقدار الأول في المعادلة يقيس العائد الناجم من انتقاد مكونات الحافظة، في حين أن المقدار الثاني 

 .من نفس المعادلة يقيس العائد المقابل لمخاطر الحافظة
الأداء الحالي للحافظة يتمثل في العائد الإضافي عن العائد الخالي من ( العائد )هو أن    إن مضمون المعادلة 

 الخطر، وهو العائد المقابل لمستوى خطر الحافظة والذي يقاس بالفرق بين عائد الحافظة تنطوي على أصل خالي
    ارمن الخطر وحافظة السوق والعائد على الاستثمار الخالي من الخطر الذي يشار إليه بالمقد

، من الانتقائية مدير لى العائد الناتجعترجع نها فإذا كانت هناك أي عوائد إضافية لحافظة فإ        
 :الحافظة لمكونات الحافظة كما يوضحه الشكل التالي

 
 
 

 
 
 

                                                 
 .375مرجع سابق، ص ،أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية ،صاح  الحناوي محمد1
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 .تقييم الانتقالية: 7-0الشكل رقم

 
 1558،، مصر،الدار الجامعية،، الطبعة الثانية المالية، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق محمد صاح  الحناوي: المصدر

 .375ص

وجهة نظر خاصة بقياس المخاطر، ولكن في  Traynar ومقياس Sharpe لكل من مقياس: تقييم التنويع .1
 على الانحراف المعياري كمقياس لمخاطر الحافظة، Sharpe الأخير يصلان إلى نفس النتائج، بحيث يعتمد

 لأنه يعتقد بضرورة تنويع الحافظة بشكل جيد لكي لا  ، B فإنه يعتمد على معامل Traynar وعلى عكس
 .تنطوي أي من المخاطر الخاصة

 وعليه يمكن القول أنه إذا كانت حافظة ما منوعة تنويعا جيدا فإن المخاطر الكلية لهذه الحافظة تعادل  
  .للمقياسينذا يتم تحقيق تطابق في النتائج بالنسبة وه المخاطر العامة،

ولتوضيح الفكرة نفترض أن أحد مديري المحافظ حاول اختيار بعض الأسهم التي تم تقييمها بأقل من قيمتها 
ولكن في نفس الوقت كان يوجد تنويع في هذه الأسهم، فإن الفرق في العائد هذه الحافظة وعائد حافظة منوعة 

نوعين من  د الانتقالية في هذه الحالة يمكن تقسيمه إلى الواقع أن عائيد يرجع إلى تأثير الانتقالية، و بشكل ج
 :1العائد

 العائد الناجم عن الانتقالية الصافية ؛  . أ
  .العائد الناجم عن التنويع . ب

                                                 
 .375ص مرجع سابق، ، ، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةمحمد صاح  الحناوي1
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 .التي سنصل إليها   ويظهر عائد الانتقالية كما توضحه المعادلة 
 عائد التنويع+ صافي عائد الانتقالية = عائد الانتقائية 

         صافي عائد الانتقالية       
صافي عائد الانتقالية                          

      …..    
إلى عائد توليفة من أصل خالي من الخطر وحافظة السوق، حيث يعادل هذا العائد حافظة محل    حيث يشير

تعادل المخاطر العامة )  التنويعالتقييم، لذلك فإن مقياس التنويع يجب أن يقيس العائد المضاف نتيجة عملية 
فإن عائد الحافظة المكونة   فإذا كانت الحافظة منوعة تنويعا كاملا، فإن المخاطر الكلية() وعندئذ ،)B المنتظمة)

،وبتالي فإن العائد الناجم عن التنويع     يساوي تماما العائد    من أصل خالي من الخطر وحافظة السوق
عن عائد الانتقالية  4لى الشكل السابق يتضح أن عائد صافي الانتقالية يعادل أو يقل يساوي صفر، وبالنظر إ

 . (ا سيتساويان إذا كانت الحافظة منوعة تنويعا كاملانهوهذا يعني أ)
 :قييم الخطرت .1

  :1يمكن تقييم خطر الحافظة من خلال 
وفي ظل الافتراض  Bt الأوراق المالية إذا فرضنا أن المستثمر يهدف إلى تحمل مستوى معين من الخطر في حافظة

وهو العائد الكلي الذي يزيد عن العائد الخالي من )فإن العائد الكلي الذي يعتبر تعويضا عن مستوى الخطر 
  :ويمكن قياسه كالأتي( الخطر

 خطر المستمر+ خطر المدير = الخطر 
                         

 ،Bتم تنويعها بشكل ساذج لتحقيق مستوى معين من مخاطر السوقإلى العائد على الحافظة التي    حيث يشير
 .عند هذا الحد فإنه لا يوجد مخاطرف          فإذا كان خطر الحافظة يعال الخطر المستهدف بمعنى أن

والذي  عائد الذي يجب على المدير تحقيقهفإن مخاطر المدير تتمثل في ال   و   أما إذا كان هناك فرق بين
 .   يختلف عن مستوى خطر مستهدفوالذي     يعوض مخاطر قراراته ومقدار

 
 
 
 
 

                                                 
 .177-55ص ص ة، مرجع سابق، تشكيل و تقييم أداء محفظة الأوراق المالي بن العياش حسان1
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 :الخلاصة
عتبر مؤشر الأسواق المالية الأساس في إدارة المحفظة الاستثمارية، فعندما يكون المؤشر مرتفعا تكون الأسعار ي

الاستثمارية، كذلك يمكن أن يدلنا المؤشر على في زيادة حيث يدلنا المؤشر على أداء المحفظة أو أداء مدراء المحافظ 
بالإضافة إلى أنه يساعد في تقدير مخاطر المحفظة  ،الأسعار في المستقبل حالة السوق في المستقبل وما ستكون عليه

لورق ، ويوضح المؤشر كذلك مستوى التنويع في المحفظة .الاستثمارية ويتم إعطاء وزن لكل عامل يعكس حساسية ا
ذا العامل ويرجع ذلك لتقدير الشخص لحجم المخاطر وفي الأخير يأتي تقييم أداء المحفظة المالية الذي يعد المالية له

إحدى الخطوات المهمة لتحليل الأداء الاستثماري، عن طريق كل من مؤشر ترينو، شارب، وفاما، هذا للحكم 
 . أداء المحفظة المالية

 :اليةإلى النتائج الت توصلت من خلال هذا الفصل
 من أهم هذه المخاطرالتقليل من  إلىيؤدي استخدامها  والتي والاستراتيجياتمن السياسات  مجموعةناك ه ،

:  مهاينرئيسيت إستراتيجيتينهناك  الاستراتيجياتص يخ، أما فيما والمتوازنة، الدفاعية الهجوميةالسياسات السياسة 
 .)الايجابية)  النشطة الإستراتيجية( السلبية )الساكنة  الإستراتيجية

 فظ واختيار أفضلالمحا مابين المقارنالتحليل  إجراء، المالية الأوراقستعمال مؤشرات قياس أداء حافظة ا. 
  وذج تسعري ونم الرأسمالية الأصولوذج تسعري مها نم الاستثمارياذ القرار تخا في المستخدمةمن أهم النماذج

 .راجحةلما
  ها مقياس شارب، ترينيور، فظة من أهملمحتقييم أداء ا في المستخدمةوالنماذج  الأساليبموعة من مجهناك

.رخاطلمعدل بالمجنسن، فاما ومؤشر ا



 

 

 
 

 
 
 

:الفصل الثالث  
المحفظة المالية في  قياس أداء  

 .بورصة الجزائر



 .قياس أداء المحفظة المالية في بورصة الجزائر :الثالثالفصل 

 
66 

 :تمهيد
 السوق، اقتصاد إلى المخطط اقتصاد من الانتقال قصد الثمانينات منذ الإصلاحات عهد الجزائر دخلت
 النسبي التحسن مع خاصة ، المالي الأوراق في للاستثمار ملائم مناخ توفير العمومية السلطات محاولة وذلك بغرض

 وأقرت الاتجاه هذا في التشريعات تغيرت إذ الاستثمار، مخاطر من قلل مما وأمنيا اقتصاديا تشهده الجزائر الذي
 .الاستثمار وأولويات سياسات حيث من واستقرار وضوحا أكثر بأنه تميز للاستثمار للمنافسة وخخر جديدا قانونا

وسهلت  المتعاملين، بين النزيهة والمنافسة الشفافية وضمان المجالات كافة في الخاص القطاع تشجيع أساسه
 يزيد الذي الشيء بورصة بفتح وقامت ، الرسمية الجهات مع والتعامل الاستثمار تراخيص على الحصول إجراءات
 أولا العربي المستوى على جيدة مكانة باحتلال لها للسماح وذلك الجزائرية، المال سوق في الاستثمار من فرص

 المالية  الأوراق سوق وضع الجزائر على وجب المطلب هذا ثانيا، وأمام والعالمي
بعد التطرق في الفصلين النظريين إلى عموميات حول محفظة الأوراق المالية والمفاهيم المتعلقة بقياس أدائها 

ء المحافظ المالية في ومختلف مؤشرات قياس الأداء، فسنخصص هذا الفصل للجانب التطبيقي لمعرفة كيفية قياس أدا
 . الواقع العملي وبالتحديد في بورصة الجزائر للقيم المنقولة

من هذا المنطلق سنحاول الوصول إلى قياس أداء محفظة الأوراق المالية من خلال التطرق إلى النقاط  
 :التالية
 تقديم بورصة الجزائر: لالأو  المبحث. 
 لَة في كل من بورصة الجزائر بمؤشر شارب ومؤشر ترينورقياس أداء المحافظ  :الثاني المبحث  .المُشَكَّ
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 .تقديم بورصة الجزائر :المبحث الأول

ا كعدم وجود قواعد وثقافة بورصية فيها، وغياب تهلقد واجهت بورصة الجزائر العديد من العراقيل منذ نشأ
تعزز ثقة المستثمرين بالبورصة، وضعف الكفاءة المعلوماتية، الشفافية والإفصاح، وعدم توفير معلومات مالية كافية 

 .إضافة إلى العديد من الأسباب التي أدت إلى عرقلة السير الحسن لبورصة الجزائر
 .بورصة الجزائر مهنيونو  ومؤسسات نشأة :المطلب الأول

 :1مرت بورصة الجزائر ببعض المراحل والتي نوجزها فيما يلي
 .الجزائرنشأة بورصة _أولا
وسجلت في إطار عملية البدء في الإصلاحات  1557فكرة إنشاء بورصة القيم المنقولة في الجزائر برزت سنة  .2

، وفي الواقع هذه الإصلاحات الاقتصادية، التي تنبأ بالانتقال إلى اقتصاد السوق 1577الاقتصادية منذ عام 
عدة وسائل في إطار تعبئة الادخار وتوجيهه لتمويل أصبحت ضرورة لانطلاق بورصة القيم المنقولة وهي مجهزة ب

  .التنمية الاقتصادية
في حين يجب التذكير بأن أنشطة البورصة لم يكن لها أي ظهور في التشريعات التجارية الجزائرية المؤرخة في 

واختيار نظام ( الاشتراكية ) وذلك بحجة النظام السياسي الذي عرفته البلاد منذ الاستقلال  16/75/1589
 .اقتصادي مركزي

تم تعديل لجزء من القانون التجاري ونشر العديد من القوانين من  11/71/1577في حين نجد أنه في   
وكذا "  73-77" المتضمن لقانون توجيه المؤسسات العمومية الاقتصادية، والقانون "  71-77قانون  " بينها
الخاصة بالقانون التجاري  16/75/1589المؤرخ في  95-89المعدلين والمكملين للأمر رقم  77-79

جاء ليقر استقلالية  71- 77والمتضمن للنصوص الخاصة المطبقة في المؤسسات العمومية الاقتصادية والقانون 
تسيير المؤسسات العمومية الاقتصادية، أي أن الدولة لا دخل لها في التسيير، منذ و أن أصبحت المؤسسات 

 73-77أو شركات ذات أسهم، قانون  " spa " دية تتمتع باستقلاليتها التشريعية في شكلالعمومية الاقتصا
 .(Holding  les) ( حاليا الشركات القابضة)مساهمة  المتضمن لقانون إنشاء ثمانية صناديق 

  :فيوالمتمثلة 
 صندوق المواد الغذائية الفلاحية؛: 1ص 
 صندوق مناجم الفحم والري؛ : 1ص

 التجهيز؛صندوق : 3ص 
 صندوق البناء؛: 9ص
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 صندوق الكيمياء، البتروكمياء، الصيدلية؛: 9ص 
 صندوق الاتصال، الإلكترونيك والإعلام الآلي؛: 6ص 
 صندوق الصناعات المختلفة؛ : 8ص 

 .صندوق الخدمات:7ص
تسير إلى موع أسهم المؤسسات التي لمج هذه الصناديق الثمانية مكلفة بالحفظ والتسيير في مكان الدولة

الاستقلالية المالية، هذه القوانين قدمت إمكانية لقبول الأسهم بين صناديق المساهمة والمؤسسات العمومية 
 .الاقتصادية

م بعد قرار الحكومة و طريق عضو ذو أهلية قانونية الجمعية العامة لصناديق المساهمة 75/11/1557في  
على شكل شركة مساهمة من بينها صناديق كانت مساهمة  أنشأ بعقد موثق( M.V.B) وشركة القيم المنقولة

للاكتتاب أو الاشتراك  موزعة (  DA317.777 =) رأسمالها كان يقدر بثلاثة مئة و عشرون ألف دينار جزائري
بين صناديق المساهمة الثمانية، الهدف الأساسي لهذه الشركة تمثل في مباشرة العمل لمنظمة تسمح بعمل سوق 

بقيت متوقفة بسبب الصعوبات  ) S.V.M) م المنقولة في أحسن الشروط، لكن هذه الشركةالتفاوض للقي
م ظهر شكل جديد للبورصة وهذا بعد 17/79/1551التنظيمية التي لا تنبأ بهذا الفرع من التفاوض، في 

عي المتعلق بسوق تضمنت تعديلات عميقة في الميدان التشري الإعلان الرسمي عن المراسيم التشريعية الثلاثة والتي
 .البورصة

 .مراحل انجاز بورصة الجزائر .0
 :1مرت بورصة الجزائر بالمراحل الآتية 

اتخذت الحكومة في هذه المرحلة إجراءات بعد أن تحصلت معظم  :2330- 2332: المرحلة الأولى .2
المؤسسات الحكومية على استقلاليتها وكذلك إنشاء صناديق المساهمة، ومنه جملة هذه الإجراءات هي إنشاء 

مهمتها تشكل إلى حد كبير مهمة البورصة في الدول المتقدمة  S.V.M   مؤسسة تسمى شركة القيم المنقولة
دج ويديرها مجلس  317777هذه الشركة بفضل صناديق المساهمة الثمانية وقد قدر رأس مالها ب ولقد تأسست

 .الصناديق المساهمة ثمانية أعضاء حيث أن كل عضو يمثل أحد 77الإدارة المتكون من 
  : وقد عرفت هذه الفترة إصدار المراسيم التنفيذية التالية

 م يشمل على تنظيم العمليات على القيم المنقولة؛ 1551ماي  11الصادر في  165مرسوم تنفيذي رقم  . أ
يوضح أنواع وأشكال القيم المنقولة وكذا شروط الإصدار من طرف  51 - 188مرسوم تنفيذي رقم  . ب

 .شركات رأس المال
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لقد مرت هذه الشركة بمرحلة حرجة ناجمة عن ضعف رأس مالها  :2333 – 2330: المرحلة الثانية  .0
دج كما  531777م ثم رفع رأسمالها إلى 1551الواضح الذي يجب أن تلعبه، وفي فيفري  الاجتماعي والدور غير

  B.V.M .تم تغيير اسمها وأصبحت تسمى بورصة القيم المتداولة 
بالرغم من كل ما سبق غير أن البورصة لم تشتغل بالمرة حيث اعترضت انطلاقتها جملة من الصعوبات وقد تم 

م بمقتضى المرسوم التشريعي رقم  1553ة القيم المتداولة في الجزائر في غضون عام وضع الأساس التشريعي لبورص
 المتمم والمعدل لأمر المتضمن قانون التجارة والمرسوم التشريعي رقم 1553-79-19المؤرخ في  77- 53

 .المتعلق بالسوق القيم المتداولة 1553ماي  13المؤرخ في  17- 53 
  ريعيين تم انطلاق عملية تأسيس بورصة الجزائر حيث نص المرسوم الأخير      وبموجب هذين المرسومين التش

ا حيث منحت تهعلى إنشاء هيئة ممثلة للسلطات العمومية تتكفل بمهمة تنظيم ومراقبة البورصة وعمليا 53-17
 . لها من الصلاحيات ما جعل نشاط أي بورصة مرهون بوجود هذه الهيئة

 .الجزائر بورصة ومهنيو المؤسسات_ثانيا
 18 في ،SGBV  اختصارا   المعروفة ، القيم بورصة تسيير شركة مقر يقع :القيم بورصة تسيير شركة تعريف .2

 دينار 979177777.77 قدره مال برأس أسهم ذات شركة وهي العاصمة، الجزائر عميروش، العقيد شارع
 19 في إنجازها وتحقق 1553 مايو 13 في المؤرخ 17-53 رقم التشريعي المرسوم بموجب تأسست وقد جزائري،

 الاحترافيين بصفتهم البورصة عمليات في الوسطاء خدمة في ومضبوطا   منظما   إطارا   الشركة وتمثل ،1558 مايو
 .بها المعمول والأنظمة للقوانين وفقا   مهامهم أداء من لتمكينهم
 المنقولة القيم على للمعاملات اللازمة والتقنية التنفيذية الأجهزة تنصيب في نشأتها، منذ الشركة، شرعت وقد

 .1البورصة في المقبولة
 :المنقولة القيم بورصة تسيير لشركة المؤسسون .0
 والتنمية الفلاحة بنك ،BEAالجزائري الخارجي البنك ،BDLالمحلية التنمية بنك :الوطنية البنوك . أ

 للتوفير الوطني الصندوق ،BNAالجزائري الوطني البنك ،CPAالجزائري الشعبي القرض ،BADRالريفية
 ؛Banqu CNEPوالاحتياط

 التأمين لإعادة المركزية الشركة ،CAARالتأمين وإعادة للتأمين الجزائرية الشركة :الوطنية التأمين شركات . ب
CCR، للتأمين الجزائرية الشركةSAA، للتأمينات الجزائرية الشركةCAAT، للتعاضدية الوطني الصندوق 
 ؛CNMAالفلاحية

 ؛UB بنك يونيون :الخاص البنك . ت
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 :المنقولة القيم بورصة تسيير شركة في المساهمون .9
 ؛ (BDL)المحلية التنمية بنك . أ

 ؛ (BEA)الجزائري الخارجي البنك . ب
 ؛ (BADR)الريفية والتنمية الفلاحة بنك . ت
 ؛ (CPA)الجزائري الشعبي القرض . ث
 ؛ (BNA)الجزائري الوطني البنك . ج
 ؛CNEPبنك والاحتياط للتوفير الوطني الصندوق . ح
 ؛Djazair El PARISBAS BNP . خ
 ؛Algérie Générale Societé  . د
 ؛Markets Tell . ذ
 ؛ Algérie Banque Baraka Alالجزائر بنك البركة . ر
 ؛ Algeria Bank Salam Al  للجزائر بنك السلام . ز
 :المنقولة القيم بورصة تسيير شركة مهام .2

  :التالية بالأنشطة المنقولة القيم بورصة تسيير شركة تتكفل
 المنقولة؛ القيم بورصة في الإدراج لعملية الفعلي التنظيم . أ

 والتسعير؛ التداول نظام وإدارة البورصة في التداول لحصص المادي التنظيم . ب
 .للتسعيرة الرسمية النشرة وإصدار البورصة في بالمعاملات المتعلقة المعلومات نشر . ت

 . (COSOB)1ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة اشراف تحت الشركة مهام تنفيذ ويتم
 :الجزائر لبورصة التنظيمي الهيكل_ثالثا
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 .الجزائر لبورصة التنظيمي الهيكل :2-9 رقم الشكل

 
 http//www.Sgbv.dz/zr/.SGBV 12/06/2021 ,14.30  المنقولة  القيم بورصة :المصدر

 .الجزائرسير والإدراج في بورصة : المطلب الثاني
 :1تتمثل سير بورصة الجزائر والإدراج فيها فيما يلي

 :شروط القبول_أولا
 :الرسمي السوق .2
 ؛ (SPA)أسهم ذات شركة شكل على قانونيا   منظمة   الشركة تكون أن يجب . أ

 ؛(جزائري دينار 9777777) دينار ملايين خمسة تساوي دنيا بقيمة مدفوع مال رأس لديها يكون أن . ب
 طلب تقديم فيها تم التي للسنة السابقة الثلاثة المالية للسنوات المعتمدة المالية الكشوف نشرت قد تكون أن  . ت

 القبول؛
 حسابات محافظ غير من المحاسبين، للخبراء الوطنية الهيئة في عضو يعُدّه لأصولها تقييميا   تقريرا   تقدم أن  . ث

 الأخيرة؛ هذه في عضوا   يكون لا أن على ي،التقييم بتقريره اللجنة تعترف بحيث خخر خبير أي أو الشركة،
 الشرط؛ هذا من اللجنة تعفيها لم ما القبول، لطلب السابقة السنة خلال أرباحا   حققت قد تكون أن . ج
 عملية قبل الأصول من عناصر على طرأت التي البيع أو التحويل عمليات بكل اللجنة إحاطة الشركة على يجب- 

 الإدراج؛
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 الرقابة عن تقريره في الحسابات محافظ قبل من تقدير محل تكون الحسابات لمراجعة خليةدا هيئة وجود إثبات  . ح
 ؛للشركة الداخلية

 لقبول التالية المالية السنة خلال الهيئة هذه مثل تنصيب إلى المبادرة الشركة على فيجب ذلك، يوجد لم وإن . خ
 البورصة؛ في سنداتها

 السندات؛ تحويل بعمليات التكفّل ضمان  . د
 والمؤسسة؛ المساهمين بين الكبرى النزاعات ويةتس . ذ
 ؛المعلومات عن الكشف لشروط الامتثال على العمل  . ر
 يتجاوز لا موعد في الشركة، مال رأس من الأقل على ٪17 يمثل بما المال رأس سندات العام للاكتتاب الطرح . ز

 ؛الإدراج يوم
 أدنى، كحد  مساهما (197) وخمسين مائة ىعل العام للاكتتاب المطروحة المال رأس سندات توزع أن ينبغي . س
 .الإدراج تاريخ يتجاوز لا موعد في
    :السندات سوق .0

 وصل أي أو المساهمة السندات و رأسمال سندات الى للتحويل القابلة السنداتو  الاستحقاق سندات تعتبر
 .دين كسندات  المال رأس سندات في الحق يخول خخر

 القبول بشأنها طلب التي الدين السندات سعر يكون أن يجب القانون بقوة تقبل التي الخزينة سندات باستثناء
 اللادراج يوم ذلك و (دج 977.777.777) دينار مليون لخمسمائة اللأقل على مساويا البورصة في بالتداول

 :والمتوسطة الصغيرة الشركات سوق .9
 عادة و والمتوسطة الصغيرة المؤسسات لكتم لا عادةو  ما نوعا   صارمة الرئيسية السوق في الإدراج شروط تعتبر

 حيث الشروط تلك على 1711 سنة خلال التنظيمية التعديلات بعض أدُرجت لهذا لتلبيتها، اللازمة الشروط
 :1بأن ملزمة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات فصارت بتخفيفها، تميّزت

 يسمى مرافقا   مستشارا   سنوات، (79) خمس لمدة تعيّن، أن لها وينبغي أسهم، ذات شركة شكل على تكون . أ
 ؛''البورصة مرقي"

 ؛ البورصة في الإدراج يوم أدنى كحد  ٪17 بنسبة رأسمالها تفتح  . ب
بعة المال رأس سندات العام للاكتتاب تطرح . ت  أو مساهما   (97) خمسين عن يقل لا ما على تُوزَّع بحيث لها، التاّ

 ؛ الإدراج يوم المؤسسات من مستثمرين (73) ثلاثة
 هذا من ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة تعفها لم ما الماضيين، للعامين المصدّقة المالية كشوفها  شرتن  . ث

 سوق في الإدراج تطلب التي الشّركة على مفروضة فليست المال لرأس الأدنى والحد الأرباح شروط وأما ،الشرط
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 التي الأسهم ذات بالشركات المتعلقة التجاري ونالقان بأحكام الإخلال دون وذلك والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات
 .الادخار إلى العلني باللّجوء تقوم

 إلى العلني جوءالل يةعمل خلال من الإنشاء قيد تكون التي الشّركة على الشّروط هذه تنطبق لا ذلك، وإلى
 .الادخار

  :المؤسّساتيون المستثمرون .3
 وصناديق التأمين وشركات المالية والمؤسسات البنوك المنقولة، للقيم الجماعي بالتوّظيف المكلفة الهيئات هي
 .للأصول المسيّرة والمؤسسات الاستثمار

 :1إدراج المؤسسة في البورصة العديد من المزايا نحتم
مهما كانت طبيعة طموحات الشركة، مثل إطلاق مشاريع تنموية كبرى  تعزيز الأموال الخاصةرفع رأس المال و  . أ
فإن البورصة ... وأيضا زيادة أو تحسين قدرتها الإنتاجية وتخفيض ديونها ... ( أو شراء مؤسسة  إنشاء فرع لها،)

 ؛تشكل في هذا الشأن مصدر تمويل بديل ولا ينضب
 ؛تنويع مصادر التمويل  . ب
ب على الشركة تنويع مصادرها للتمويل بفضل البورصة التي تتيح لها الفرصة لذلك من خلال المجموعة يج . ت

لتي تقدمها للمستثمرين مع حماية المساهمين الأصليين للشركةالواسعة  وبالتالي، يمكن للشركة، ما إن . من المنتجات ا
 ؛يتم إدراجها في البورصة، من التزود في السوق بالأموال الخاصة والأموال المقترضة التي تحتاجها

 ؛توسيع نطاق المساهمين . ث
جدد قد تحتاجهم الشركة خلال سعيها لتطوير أعمالها تسهل عملية الإدراج في البورصة دخول مساهمين  . ج

وهي تسمح أيضا  بالخروج من رأس مال الشركة حتى ولو لم يستطع المساهمون الآخرون أو لم يرغبوا في شراء 
 ؛أسهمهم

 ؛تعزيز الشهرة  . ح
لى تسمح عملية إدراج الشركة في البورصة بتعزيز سمعتها و شهرتها وتعزيز مصداقيتها لدى شركائها ع . خ

 ؛المستويين الوطني والدولي
 :وبالإضافة إلى الفوائد المباشرة للإدراج في البورصة، تتيح هذه العملية عدة إمكانيات، نذكر منها

 فالشركة التي تندرج في البورصة تخصص، بشكل عام، جزء ا من العملية لموظفيها : تثمين الموارد البشرية
 ؛وهذا النظام التحفيزي يسمح بتعبئة وتحفيز الموارد البشرية. اوتمنحهم الفرصة ليصبحوا من المساهمين فيه

 ؛تحقيق استدامة الشركات ومراقبتها الاحتياطية 

                                                 
1
 http//www.Sgbv.dz/zr/.SGBV 12/06/2021 ,14.30  المنقولة  القيم بورصة 



 .قياس أداء المحفظة المالية في بورصة الجزائر :الثالثالفصل 

 
74 

  تسهل عملية الإدراج في البورصة أيضا استدامة الشركة، ولا سيما في حالة الشركات العائلية لأنها تتجنّب أي
كما تضمن المراقبة الاحتياطية للشركة من خلال توزيع   .انقسام أو حل بعد رحيل أو وفاة أحد المساهمين الكبار

 ؛حصة من رأس المال أو اللجوء إلى استخدام المنتجات المالية المناسبة
   ؛" حوكمة الشركات" التغيير في نظام 
 وتنطوي على نحو . تفرض عملية الإدراج في البورصة الحد الأدنى من الموثوقية والشفافية في حسابات الشركة

وهذا ما يؤدي إلى إنشاء . على جهد للتواصل المالي الموجه نحو المستثمرين الخارجيين الفعليين أو المحتملين أوسع،
 .حديث من أجل تحقيق الرقابة الداخلية والاحترافية للهيئات الإدارية والتسييرية" حوكمة للشركات "نظام 
 :مزايا الإدراج_ثانيا

 :1االعديد من المزايإدراج المؤسسة في البورصة  يمنح
مهما كانت طبيعة طموحات الشركة، مثل إطلاق مشاريع تنموية كبرى   رفع رأس المال وتعزيز الأموال الخاصة .2
فإن البورصة ... وأيضا زيادة أو تحسين قدرتها الإنتاجية وتخفيض ديونها ... ( إنشاء فرع لها، أو شراء مؤسسة )

 ولا ينضب؛تشكل في هذا الشأن مصدر تمويل بديل 
يجب على الشركة تنويع مصادرها للتمويل بفضل البورصة التي تتيح لها الفرصة لذلك  تنويع مصادر التمويل  .0

وبالتالي، . من خلال المجموعة الواسعة من المنتجات التي تقدمها للمستثمرين مع حماية المساهمين الأصليين للشركة
من التزود في السوق بالأموال الخاصة والأموال المقترضة التي يمكن للشركة، ما إن يتم إدراجها في البورصة، 

 تحتاجها؛
تسهل عملية الإدراج في البورصة دخول مساهمين جدد قد تحتاجهم الشركة خلال  توسيع نطاق المساهمين .9

أو وهي تسمح أيضا  بالخروج من رأس مال الشركة حتى ولو لم يستطع المساهمون الآخرون . سعيها لتطوير أعمالها
 .لم يرغبوا في شراء أسهمهم

شهرتها وتعزيز مصداقيتها لدى شركائها شركة في البورصة بتعزيز سمعتها و تسمح عملية إدراج ال تعزيز الشهرة  .3
 .على المستويين الوطني والدولي

 :وبالإضافة إلى الفوائد المباشرة للإدراج في البورصة، تتيح هذه العملية عدة إمكانيات، نذكر منها
فالشركة التي تندرج في البورصة تخصص، بشكل عام، جزء ا من العملية لموظفيها  :ن الموارد البشريةتثمي . أ

 وهذا النظام التحفيزي يسمح بتعبئة وتحفيز الموارد البشرية؛. وتمنحهم الفرصة ليصبحوا من المساهمين فيها
البورصة أيضا استدامة الشركة، ولا تسهل عملية الإدراج في  تحقيق استدامة الشركات ومراقبتها الاحتياطية  . ب

كما . سيما في حالة الشركات العائلية لأنها تتجنّب أي انقسام أو حل بعد رحيل أو وفاة أحد المساهمين الكبار
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تضمن المراقبة الاحتياطية للشركة من خلال توزيع حصة من رأس المال أو اللجوء إلى استخدام المنتجات المالية 
 المناسبة؛

تفرض عملية الإدراج في البورصة الحد الأدنى من الموثوقية والشفافية في  " حوكمة الشركات"  نظام التغيير في . ت
وتنطوي على نحو أوسع، على جهد للتواصل المالي الموجه نحو المستثمرين الخارجيين الفعليين أو . حسابات الشركة

من أجل تحقيق الرقابة الداخلية والاحترافية  حديث" حوكمة للشركات "وهذا ما يؤدي إلى إنشاء نظام  ،المحتملين
 .للهيئات الإدارية والتسييرية

 .عملية الإدراج في البورصة_ثالثا
 :1البورصة ثلاث مراحل مهمة هي تتضمن عملية الإدراج في

هذه هي المرحلة التي تسبق عملية الإدراج فى البورصة والخطوة الأولى التي يجب أن  :مرحلة ما قبل الإدراج .2
صدر، مهما كان شكله، قبل عملية الإدراج

ُ
 :وتتضمن المراحل التالية. يتبعها الم

تعتبر الجمعية العامة الاستثنائية للشركة الجهة الوحيدة المخولة بإصدار قرار القيام  :القرار بإجراء العملية . أ
الإدارة الجماعية إلاّ بإحدى عمليات اللجوء العلني للادخار، ولا يمكنها أن تفوّض لمجلس الإدارة أو مجلس 

 .الصلاحيات التي تمكنهما من تفعيل هذه العملية
إن إدراج أي شركة في البورصة يقتضي فحصها الدقيق على المستوى  :الإعداد القانوني للشركة والأسهم . ب

زَم بإجراء تغييرات في النظام الأساسي والشكل القانوني  وهيكل رأس المال القانوني، وذلك لأنّ الشركة كثيرا  ما تلُ
 .لتلبية متطلبات القبول في التسعيرة

ب على الشركة أن تسعى لتقييم أصولها من خلال عضو في الهيئة الوطنية للخبراء المحاسبين، يج:تقييم الشركة . ت
من غير محافظ حسابات الشركة، أو أي خبير خخر تعترف اللجنة بتقييمه، على أن لا يكون عضوا  في هذه 

 .الأخيرة
 .عتمد على هذا التقييم في تحديد أسعار بيع أو إصدار الأسهموي

اختيار الوسيط في عمليات البورصة المرافق أو مرقي البورصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة  . ث
ينبغي على الشركة أن تختار لها وسيطا  في عمليات البورصة قائدا  للفريق، وتتمثّل مهامه في مساعدتها  :والمتوسطة
 .تقديم المشورة لها عبر جميع مراحل عملية الإدخالومرافقتها و 

ويتعاون الوسيط في عمليات البورصة قائد الفريق مع الوسطاء في عمليات البورصة الآخرين من أجل تحسين 
فرص توظيف السندات، فيشكلون معا  نقابة التوظيف التي تتيح انتشارا  أوسع للسندات من خلال استغلال 

 .البنكيةشبكة من الوكالات 
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وأما بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة فينبغي لها أن تقوم بتعيين مستشار مرافق يدعى مرقي البورصة، 
د لعملية القبول وضمان ( 79)وذلك لمدة خمس  سنوات، بحيث يكلف بمساعدتها في إصدار سنداتها والإعدا

 .الإفصاح عن المعلوماتإيفائها الدائم بالتزاماتها القانونية والتنظيمية فيما يخص 
  :إعداد مشروع المذكرة الإعلامية . ج

 COSOB لدى لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها" مذكرة إعلامية"يجب على الشركة تقديم مشروع 
والتي تتضمن كافة التفاصيل ذات الصلة بأنشطة الشركة ووضعها المالي وإستراتيجيتها وخصائص السندات المصدرة 

 ...(. السعر، الشكل القانونيالعدد، )
ب أن يحتوي ملف طلب القبول، كما هو محدد في تعليمة لجنة تنظيم عمليات يج :إيداع ملف طلب القبول . ح

والمتعلقة بقبول القيم المنقولة للتداول في البورصة،  1557أبريل  37المؤرخة في  57/71البورصة ومراقبتها رقم 
 :1على
 طلب القبول؛ 
   المخولة التي قررت أو صرّحت بالإصدار؛محضر الجهة 
  مشروع المذكرة الإعلامية؛ 
  مشروع الدليل؛ 
  معلومات عامة عن الجهة المصدرة؛ 
  معلومات عن التمويل؛ 
  معلومات اقتصادية ومالية؛ 
  الوثائق القانونية؛ 
  تقرير تقييمي لعملية إصدار الأسهم. 

 COSOB لدى لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها" مذكرة إعلامية"ويجب على الشركة تقديم مشروع 
والتي تتضمن كافة التفاصيل ذات الصلة بأنشطة الشركة ووضعها المالي وإستراتيجيتها وخصائص السندات المصدرة 

 ...(العدد، السعر، الشكل القانوني)
 لدراسة الملف، وبناء عليه (  71)تملك لجنة أجل شهرين اثنين :تأشيرة لجنة تنظيم عمليات البورصة مراقبتها . د

 .تمنح أو ترفض منح التأشيرة
قبل إجراء عملية الإدراج في البورصة، يتعين على الشركة الانضمام إلى المؤتمن : الانضمام إلى المؤتمن المركزي . ذ

 .قرض في حالة إصدار سنداتالمركزي من أجل تسجيل رأس مالها بأكمله في حالة إصدار أسهم أو مبلغ ال
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لإنجاح عملية توظيف السندات، تقوم الجهة المصدرة بإطلاق حملة تسويقية من خلال  سعيا:حملة التسويق . ر
وتوزيع الدلائل والمذكرات الإعلامية عبر كامل شبكة ... ( الإذاعة والتلفزيون والصحف )وسائل الإعلام المختلفة 

 .نقابة التوظيف
إذ يقوم المستثمرون بتقديم أوامر الشراء الخاصة . البيع عموما  من خلال الشبكة المصرفيةيتم  :بيع السندات . ز

بهم مباشرة لدى البنوك، الأعضاء في نقابة التوظيف، من خلال إيداع مبلغ يمثل مقابل قيمة عدد الأسهم 
 .المطلوبة

أنّ العرض إيجابي وتنُشر نتائج في حال استيفاء شروط الإدراج في التسعيرة، يتم الإعلان ب :كشف النتائج . س
 .وإذا حدث العكس، فيتم رفض إدراج السند في التسعيرة. العملية للجمهور

ام أيام من أي( 3)يقوم المؤتمن المركزي على السندات بتسوية العملية، وذلك في غضون ثلاثة  :تسوية العملية . ش
 .من تاريخ كشف النتائج العمل ابتداء

المرحلة التي يبدأ فيها قيد السند في التسعيرة، وذلك بعد أن تحصل الشركة على إذن وهذه هي  :مرحلة الإدراج .0
 .من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للقيام بدخولها الفعلي للبورصة( قرار القبول)

للسند تنشر شركة تسيير بورصة القيم إعلانا  في النشرة الرسمية للتسعيرة ويوضح تاريخ حصة التسعير الأولى 
 .وسعر إدخال السند

 .كما تنشر شركة تسيير بورصة القيم نتائج حصة التسعيرة الأولى للجمهور في النشرة الرسمية للتسعيرة
وهذه هي الخطوة التي تأتي مباشرة بعد حصة التسعيرة الأولى للسند في البورصة  :مرحلة ما بعد الإدراج .9

 .وتغيّراته في السوق
للشركات، من أجل ضبط أسعار الأسهم، بشراء أسهمها الخاصة بموجب عقد يسمح  :عقد السيولة  . أ

 .السيولة
ويتم توقيع العقد بين الشركة والوسيط في عمليات البورصة؛ والغرض منه هو تحديد الشروط التي يتصرف  . ب

 .تسعيرتهابموجبها الوسيط نيابة عن الجهة المصدرة في السوق في سبيل تعزيز سيولة السندات، وانتظام 
ما إن يتمّ تسعيرة السند في البورصة حتّى تُصبح الجهة المصدرة مُلزمة بإطلاع الجمهور بأي  :نشر المعلومات . ت

 .تغيير أو حدث هام من شأنه، إن كان معروفا ، التأثير بشكل كبير على سعر السندات
نوية والفصلية، وكذا إيداعها لدى ويتعين عليها أيضا  إطلاع الجمهور بتقارير التسيير والكشوف المالية الس

 .1لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وشركة تسيير بورصة القيم والمؤتمن المركزي على السندات
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 :التكلفة والجباية_رابعا
 :1ل تبعا مبلغها يتغير مصاريف على صةالبور  في الإدراج عملية تنطوي

 العملية؛ حجم  .2
 المختارة؛ والسوق البورصة في الإدراج أسلوب  .0
 .المالية الاتصالات في المبذول الجهد حجم .9

 :تشمل وهي
 القيم بورصة تسيير وشركة ومراقبتها، البورصة عمليات تنظيم لجنة وهم البورصة في للمتدخلين المدفوعة الرسوم . أ

 أدناه، الجدول في ملخصة وهي الفريق، قائد البورصة عمليات في والوسيط المركزي والمؤتمن المنقولة
 والقانونية، المالية والاستشارات والتوظيف المرافقة وأتعاب عمولات  . ب
 ؛والاتصال الإشهار مصاريف  . ت

 والمصاريف الرسوم الهيئة
 الإعلامية المذكرة تأشيرة ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة:  
 العرض من أو الإصدار مبلغ من ٪7.789 ب ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم للجنة المدفوعة الرسوم رتقد

 .جزائري دينار ملايين (9) خمسة تتجاوز لا أن على العلني،
 البورصة في القبول القيم بورصة تسيير شركة 
 أن يجوز ولا .المقبول الاسمي المبلغ من ٪7.79 ب القيم بورصة تسيير شركة تتقاضاها التي العمولة نسبة تقدّر 

 .جزائري ناردي 1977777 العمولة هذه مبلغ يتعدى
 التسعيرة في السند تسجيل مصاريف. 
 جزائري دينار 977777...................الأولي التسجيل 
 جزائري دينار 177777.................الإضافي التسجيل 
 جزائري دينار 177777....................وتعديل استبدال 
 للأسهم بالنسبة جزائري دينار 177777 .................التسعيرة في البقاء مصاريف 
 للسندات بالنسبة جزائري دينار30000................ 
 للشراء العلني العرض تنظيم مصاريف 
 جزائري دينار 1777777 ........................... :الثابت الجزء 
 تتم أمر 1777 من متكوّنة حصة لكل جزائري دينار 177777.......................... :المتغير الجزء 

 .معالجته
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 ب المصاريف نسبة رتقد السندات على المركزي المؤتمن إلى الانضمام مصاريف السندات على المركزي المؤتمن 
 الاجتماعي، المال رأس من 7.71٪

 جزائري دينار 177777 هو الأقصى والحد جزائري دينار 17777 هو المحصّلة للأموال الأدنى الحد يكون. 
 البورصة عمليات في الوسيط يقدمها التي بالخدمات تتعلق مصاريف الفريق قائد البورصة اتعملي في الوسيط

رافق
ُ
 (.التوظيف لجنة) التوظيف نقابة تشكّل التي الأخرى والبنوك الم
 الجباية 

 المتضمّن 2009 سنة ديسمبر 37 الموافق 1431 عام محرمّ 13 في المؤرخّ 09 - 09 رقم للقانون وفقا
   2010 :لسنة المالية قانون

ـاح عـلى الـضـريـبـة أو الإجـمـالـي الـدخل عـلى الـضـريـبــة من تــعـفى : « 31 المـادة  الحـواصل الـشـركـات أربـ
 من تعفى .للبورصة الدخول عملية إطار في المحققة الماثلة والأوراق الأسهم عن التنازل عن الناتجة القيمة وفـوائض

 . »للبورصة بالدخول المتعلقة لياتالعم التسجيل حقوق
 المتضمّن 1713 سنة ديسمبر 37 الموافق 1939 عام سفر 18 في المؤرخّ 77 - 13 رقم للقانون وفقا

   2014 :لسنة المالية قانون
 عـلى الضـريبة علـى تـخفـيض منr البـورصة في الـعاديـة أسـهمـها تسـعر الـتي الشـركات تـستـفيـد 66 :  «المادة

تح مـعدل يـساوي الـشـركات رباحأ نوات (9) خمس البـورصةلمـدة فـي رأسـمالـها فـ  يناير أوّل من ابـتداء وذلك ، سـ
 ».1719 سنة

 1719 سنة ديسمبر 37 الموافق 1936 عام الأول ربيع 77 في المؤرخّ 17 - 19 رقم للقانون وفقا  
 2015 :لسنة المالية قانون المتضمّن

 والمتضمن 1771سنة ديسمبر 19في المؤرخ 11-71رقم القانون من 63المادة لأحكام تعد:"83 المادة
 1713 سنة ديسمبر 37في المؤرخ 77 – 13 رقم القانون من 68  المادة بموجب المعدلة لسنة  المالية قانون

  :1يأتي كما وتحرر 1719لسنة المالية قانون المتضمنو 
  القيمة فوائض و نواتج  الشركات، أرباح على الضريبة أو الاجمالي الدخل على الضريبة من تعفى: 63  المادة .2

 لمدة في  البورصة في المسعرة للخزينة الماثلة والأوراق الماثلة والسندات الالتزامات عن التنازل عمليات عن الناتجة
 .المنقولة القيم في(حتى تغيير بدون......)1713  سنة يناير أول من ابتداء سنوات (9 ) خمس

 عن الناتجة القيمة فوائض و نواتج الشركات أرباح على الضريبة أو الاجمالي الدخل على الضريبة من تعفى
 سوق في المتداولة أو البورصة في المسعرة للخزينة الماثلة والأوراق الماثلة والسندات الالتزامات عن التنازل عمليات
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 خمس فترة خلال والصادرة سنوات (9 ) خمس فترة لخلا والصادرة سنوات (9 ) بخمس يقدر أدنى لأجل منظمة
 .المرحلة هذه (حتى تغيير بدون) 1713 سنة يناير أول من ابتداء سنوات (9 )

ا ، منه 133 المادة سيما ولا ، 1711 لعام المالية قانون أدرج  إدراج يتم  التي للشركات ضريبي ا مقياس 
  الترويج تشجيع أجل من ، البورصة في العادية أسهمها

 الشركات دخل ضريبة في تخفيض من المدرجة الشركات تستفيد وبالتالي، .البورصة عبر الشركات لتمويل
(IBS) جانفي 1 من  اعتبار ا سنوات 3 لمدة المالية،  الأوراق سوق في أسهمها مال رأس فتتاحا معدل يساوي 

1711. 
 37 الموافق 1939 عام صفر 18 في المؤرخ 77-31 رقم القانون من 66المادة كامحأ تعدل :133 المادة .0

 :يلي كما  تحرر و ،1719 لسنة المالية قانون المتضمن و 1713 ديسمبر
 أرباح على الضريبة في  فيضتخ من البورصة، في العادية أسهمها تسعر التي الشركات تستفيد :66 المادة"

 سنة جانفي أول من ابتداء سنوات، (73)  ثلاث لمدة البورصة، في رأسمالها فتح معدل يساوي اتركالش
1711." 

 .المتدخلون في بورصة الجزائر: المطلب الثالث
 :لجنة المراقبة_أولا

  COSOBومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة
 القيم سوق ومراقبة تنظيم في (COSOB) ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة مهام تتمثل:الدور .2

 :1على الحرص خلال من سيما ولا المنقولة،
 المنقولة؛ القيم في المستثمرين حماية . أ

 .المنقولة القيم سوق وشفافية الحسن السير  . ب
 :التالية بالسلطات اللجنة هذه خُولت مهامها، تحقيق من تمكينها أجل ومن

 التنظيمية؛ السلطة 
  والمراقبة؛ الإشراف سلطة 
 والتحكيمية التأديبية السلطة. 
 :التشكيل .0
 سنوات، 79 لمدة رئاسي مرسوم بموجب يعُين رئيس من تتشكل . أ

 .سنوات 79 لمدة المالية وزير من بقرار يعينون أعضاء ستة . ب
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 بالسلطة مهامها انجاز أجل من COSOB ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة خولت :السلطات .9
 .التأديبية والسلطة والمراقبة الإشراف وسلطة التنظيمية،

  :التنظيمية السلطة .3
 :1ب خاصة المتعلقة، التنظيمية لوائحال اللجنة تصدر

 العلني اللجوء أجل من المنقولة القيم إصدار عند المصدرة الجهات جانب من المعلومات عن الإفصاح التزامات . أ
 العلنية؛ العروض أو البورصة في القبول وعند للادخار،

 عليها؛ تنطبق التي المهنية القواعد عن فضلا البورصة عمليات في الوسطاء اعتماد  . ب
 البورصة؛ في المسجلة المنقولة للقيم والمقاصة التداول شروط  . ت
 سند؛ال على الحفاظ حساب بمسك المتعلقة القواعد  . ث
 السندات؛ تسليم /التسوية نظام بتسيير المتعلقة القواعد  . ج
 .المنقولة القيم محفظة تسيير  . ح

 .الرسمية الجريدة في وتنُشر المالية وزير لتصديق اللجنة عن الصادرة التنظيمية اللوائح وتخضع
  :والإشراف المراقبة سلطة .6

 :الخصوص وجه على تضمن، بأن للجنة السلطة هذه وتسمح
 السوق؛ في المشاركين قبل من والأنظمة بالقوانين الالتزام . أ

 لها؛ تخضع التي المعلومات عن الإفصاح التزامات مع يتوافق بما للادخار العلني باللجوء الشركات قيام  . ب
 .للسوق الحسن السير  . ت
 وتحكيمية تأديبية غرفة ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة بداخل تنشأ :والتحكيمية التأديبية السلطة .4

 وزير يعينهم القضاة من (71) وعضوين اللجنة، أعضاء بين من منتخبين (71) وعضوين رئيس من تتألف
 .العدل

 في الوسطاء يرتبكه والأخلاقية المهنية للالتزامات خرق أي في بالتحقيق التأديبية المسائل في الغرفة وتختص
 .عليهم المطبقة والتنظيمية التشريعية للأحكام انتهاك وكل البورصة، عمليات
 واللوائح القوانين تفسير عن الناشئة التقنية النزاعات في بالتحقيق الغرفة فتختص التحكيمية، المسائل في وأما
 :بين والناشبة البورصة سوق نشاط تحكم التي التنظيمية

 البورصة؛ عمليات في الوسطاء . أ
 ؛ (SGBV)المنقولة القيم بورصة تسيير وشركة البورصة عمليات في الوسطاء . ب
 وزبائنهم؛ البورصة عمليات في الوسطاء  . ت
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 .المصدرة الجهات و البورصة عمليات في الوسطاء  . ث
 :المؤتمن المركزي_ثانيا
 المؤتمن ويعُنى ،1773 فبراير 18 في المؤرخ 79-73 القانون بموجب المركزي المؤتمن دور تحديد تم :الدور .2

 :1التالية بالعمليات (للمقاصة الجزائر) المركزي
 (TCC) السندات حافظي الحسابات ماسكي باسم المفتوحة للسندات الجارية الحسابات وإدارة فتح . أ

 المتدخلين؛
 الماليين؛ الوسطاء بين انتقالها يسهل مما السندات حفظ مركزة . ب
صدِرة، الشركات لفائدة السندات على المعاملات إنجاز . ت

ُ
 ؛...(المال رأس زيادة الأرباح، توزيعات) الم

 الأوراق لتعريف الدولي الرقم :ISIN) الدولية للمعايير وفقا   عملياته، في المقبولة للسندات القانوني الترقيم  . ث
 ؛(المالية

 .بالسوق المتعلقة المعلومات نشر  . ج
 العمليات من وغيرها التسليم /التسوية عمليات وخجال التكاليف تقليل على الهيئة هذه إنشاء ويساعد

 ...(الحقوق وممارسة والفوائد الأرباح توزيعات استلام) بالسندات المتعلقة
 :الوسطاء في عمليات البورصة_ثالثا 

 القيم ببورصة المتعلق 1553 مايو 13 في المؤرخ والمتمم، المعدل ،53/17 رقم التشريعي المرسوم حدد
 .البورصة في المنقولة القيم على للتداول الحصرية السلطة ومنحهم البورصة، عمليات في الوسطاء وضع المنقولة
 أنّها كما  البورصة، عمليات في الوسطاء نشاط ومراقبة ومتابعة بتنظيم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة وتقوم
 .الاعتماد تمنحهم التي الجهة

 :أدناه المحددة الفئات من فئة في الاعتماد البورصة عمليات في الوسطاء ويطلب
 يوليو 3 الموافق 1918 صفر 18 بتاريخ 73-56 رقم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة لائحة انظر

 1 المادة 1 القسم 1 الفصل ومراقبتهم، والتزاماتهم البورصة عمليات في الوسطاء اعتماد شروط بشأن 1556
 اعتماد على الحاصلين الأسهم ذات الشركات أو الأفراد قبل من البورصة عمليات في الوسيط نشاط ارسويم

  .اللجنة
 يوليو 3 الموافق 1918 صفر 18 بتاريخ 73-56 رقم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة لائحة انظر

 .ومراقبتهم والتزاماتهم البورصة عمليات في الوسطاء اعتماد شروط بشأن 1556
 بنك :التالية العمومية البنوك يمثلون البورصة عمليات في وسطاء تسعة حاليا   الجزائر في المال سوق ويتضمن
 الوطني والبنك ، BEAالخارجي الجزائر وبنك ، BDL المحلية التنمية وبنك ،BADRالريفية والتنمية الفلاحة
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 الجزائري الشعبي والقرض ، Banque-CNEPبنك-والاحتياط للتوفير الوطني والصندوق ، BNAالجزائري
CPA، الجزائر باريبا بي ان بي الخاصين والبنكين BNP،  Sociéte djazair, El Paribas

Algérie Générale، خاصة وشركة Markets Tell.  
 المرسوم بموجب المحددة المالية الاستثمارية الخدمات بتوفير البورصة عمليات في الوسطاء كلف: المهام .1

 :1وهي ،1553 مايو 13 في المؤرخ والمتمم المعدل 17-53 رقم التشريعي
 المصدرة؛ لجهة المالية والمنتوجات المنقولة القيم توظيف . أ

 زبائنهم؛ لحساب السوق في لتداول . ب
 ؛تفويض بموجب السندات حافظة تسيير . ت
 مقابل؛ كطرف  والشراء البيع نشاط . ث
 أعلاه؛ المذكورة الأنشطة بأحد المتصلة الترويج عمليات . ج

 الجيد الأداء ضمان مثل جديدة مجالات ليشمل البورصة عمليات في الوسطاء نشاط توسيع تم وقد
 ...المستثمرين وإرشاد المالية، للمعاملات
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 تطبيق قياس أداء المحافظ في بورصة الجزائر: المبحث الثاني
على المستثمر الجيد دائما أن يأخذ بعين الاعتبار خلال تكوينه للمحفظة الاستثمارية العائد والمخاطرة، 

تكوين المحفظة ذات الأكبر عائد وأقل مخاطرة وهذا ما سنتطرق إليه في هذا المبحث من خلال قياس فيجب عليه 
 .أداء المحافظ واستنتاج أفضل محفظة

 قياس أداء محافظ الشركات المدرجة في بورصة الجزائر: المطلب الأول
الأداء باستخدام نموذج شارب ونموذج سنتناول في هذا المطلب كل من عائد المحفظة، بيتا المحفظة وكذا قياس 

 .ترينور في بورصة الجزائر
 معدل العائد على المحفظة_أولا

شركات مدرجة في بورصة الجزائر، فكان ( 9)من أسهم ( أوزان متساوية)مكونة بالتساوي ( A)المحفظة 
 : كالتالي  1711جويلية  71إلى  1711جانفي  78معدل العائد لكل شركة للفترة الممتدة من 

 في بورصة الجزائر( A)وصف معدل العائد على المحفظة (: 2-9)الجدول رقم 
 العوائد (A)المحفظة 

 %3.84 بيوفارم

 %1.82 ف الأوراسي.ت.م

 %7.08 أليانس للتأمينات

 %1.81- صيدال

 2.19% (Rpa)عائد المحفظة 
 71من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق : المصدر

في حين   (%1.71-)نلاحظ أن شركة صيدال قد حققت ادنى عائد سنوي بنسبة من خلال الجدول 
، بينما حققت باقي الشركات قيم ايجابية فبنسبة %1.71شركة مجمع تسيير فندق الاوراسي حقق عائد قدر ب 

أما  (%3.84)، بينما بلغ عائد شركة بيوفارم نسبة   (%7.07)لشركة أليانس للتأمينات حققت عائد بنسبة 
 (.%2.19)فقد قُّدِّر بنسبة ( A)فيما يتعلق بعائد لمحفظة 

لأسهم بالتساوي في شركة بيوفارم وشركة أليانس، فيكون عائد ( B)وبافتراض أن المستثمر أراد تكوين محفظة 
 :هذه المحفظة كالتالي
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 في بورصة الجزائر( B)وصف معدل العائد على المحفظة (: 0-9)الجدول رقم 
 العوائد (B)المحفظة 

 %7.08 أليانس للتأمينات

 %3.84 بيوفارم

 5.46% (RpB) العائد على المحفظة 
 71 من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق: المصدر

، إذ يتميز بأنه موجب والأفضل مقارنة بمعدل العائد (%5.46)بنسبة ( B)قُّدِّرَ معدل العائد على المحفظة  
 . (A)على المحفظة 

والتي تحتوي على أسهم في شركة أن سي أ رويبة وشركة ( C)أراد المستثمر أن يستثمر في المحفظة وفيما إذا 
 :بأوزان متساوية، فيكون عائد هذه المحفظة كما هو موضح في الجدول التالي صيدال

 في بورصة الجزائر( C)وصف معدل العائد على المحفظة : (9-9)الجدول رقم 
 العوائد (C)المحفظة 

 %1.81- صيدال

 %1.82 ف الأوراسي.ت.م

 00.00% (RpC) العائد على المحفظة 

 71من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق : المصدر
 (.A)وهي نسبة اقل من نسبة العائد على المحفظة   (%00.00)نسبة ( C)بلغ معدل العائد على المحفظة 

 .هي الأحسن من حيث معامل العائد( B)المحفظة من خلال المقارنة بين عوائد المحافظ الثلاث، يتبين أن 
 :معامل بيتا المحفظة_ثانيا

من خلال هذا الجزء سنتعرض إلى تحليل المخاطر النظامية التي تم قياسها من خلال معامل بيتا للمحافظ 
 :     الثلاثة في الشركات محل الدراسة
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 بورصة الجزائرفي ( A)وصف لمعامل بيتا للمحفظة (: 3-9)الجدول رقم 

 معامل بيتا (A)المحفظة 

 0,24858306 أليانس للتأمينات
 0,25130167 صيدال
 0,23428031 بيوفارم

 0,23594873 ف الأوراسي.ت.م
)بيتا للمحفظة  pA) 0,24252844 

 71من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق : المصدر
قاسة بمعامل بيتا من شركة إلى أخرى، فبنسبة لمخاطر يـبُـَينِّ الجدول السابق 

ُ
اختلاف المخاطرة النظامية الم

، أما فيما يخص مخاطر الأسهم لباقي الشركات فهي أقل واقل من (7.1913)الأسهم في شركة صيدال الأعلى 
لشركة ( 7.1395)لشركة أليانس للتأمينات، و( 7.1979)تراوحت قيم بيتا مابين   مخاطر السوق  حيث

وتعتبر أقل ( 7.1919)فقد قُدِّرت ب ( A)ف الأوراسي، أمّا فيما يتعلق بالمخاطر النظامية للمحفظة .ت.م
 .تذبذبا

 في بورصة الجزائر( B)وصف لمعامل بيتا للمحفظة (: 6-9)الجدول رقم 
 بيتا معامل (B)المحفظة 

 0,248583061 أليانس للتأمينات
 0,234280314 بيوفارم
) بيتا للمحفظة  pB) 0,241431687 

 .71اد الطالب اعتمادا على الملحق من إعد: المصدر
مقارنة بمخاطر المحفظة  عرفت انخفاضا (B)يلاحَظ من خلال الجدول السابق أن المخاطر النظامية للمحفظة 

(A)وذلك راجع لقيمة بيتا المنخفضة في كل من الشركتين ،. 
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 في بورصة الجزائر( C)وصف لمعامل بيتا للمحفظة (: 4-9)الجدول رقم 
 معامل بيتا (C)المحفظة 

 0,23428031 ف الأوراسي.ت.م
 0,25130167 صيدال

) بيتا للمحفظة  pC) 0,24279099 
 71من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق : المصدر

وبناءا على ما سبق ( 7.1918)بلغت ( C)يتبين من الجدول السابق أن قيمة المخاطر النظامية للمحفظة 
الأحسن من حيث معامل بيتا لاحتوائها على أسهم ذات بيتا منخفض وهذا ما ( B)يمكن القول أن المحفظة 

 .  يفسر انخفاض مخاطر المحفظة
 :قياس أداء المحفظة باستخدام نموذج ترينور_ثالثا

بعدما تطرقنا فيما سبق إلى كل من معدل العائد ومعامل بيتا للمحافظ الثلاثة واكتشاف أي من هذه المحافظ 
فيما يلي مقياس ترينور كأحد طرق لاكتشاف أي من المحافظ الثالثة أفضل، الجداول الآتية  أحسن، سنستعرض

 :توضح ذلك
 قياس أداء المحافظ في بورصة الجزائر وفقا لمقياس ترينور(: 7-9)الجدول رقم 

 Treynor 

 (A)المحفظة  (B)المحفظة  (C)المحفظة 

00.00% 5.46% 2.19% Rp() 

04,00% 04,00% 04,00% RF
() 

0,24279099 0,241431687 0,24252844 beta() 
-0,164812526 0,069063387 -

0,074639175 
Treynor 

 .71من إعداد الطالب اعتمادا على الملحق : المصدر

                                                 
(  .دهايمثل المتوسط الحسابي لمجموع عوائد الشركات المكونة لكل محفظة على عد(

(  .يمثل معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر عبارة عن قيمة ثابتة يتم الحصول عليها من بينات البورصة(
. يمثل بيتا لتغير عوائد الشركات المكونة للمحفظة على تباينها  () 
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بقيمة ( B)يتبين من الجدول السابق أن أحسن محفظة من حيث الأداء وفقا لمؤشر ترينور هي المحفظة 
التي حققتا أداء   (C)و( A)وذلك لانخفاض المخاطر النظامية لهذه المحفظة، على عكس المحفظتين ( 7.7657)

 .    على التوالي( 7.1697-)و( 7.789-)سالب وفقا لمؤشر شارب، فقد بلغت قيمتهما 
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 :خلاصةال
وحجم التداول إضافة إلى عدد لقد تبيّن لنا من خلال ما تطرقنا إليه في هذا الفصل أنّ كل من قيمة 

ا  .الصفقات المبرمة في بورصة الجزائر ضعيفة جد 
نجزة في هذا الفصل إلى الكشف عن مدى مهارة مديري محافظ الأوراق المالية في كل من 

ُ
أدَت الدراسة الم

راسة إلى قياس بورصة الجزائر وإلقاء الضوء على أنواع المقاييس والمؤشرات المستخدمة في قياسها، حيث هدفت الد
 .أداء مُدراء المحافظ وفق ا لمؤشر ترينور
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 الأصول من موعةمج وهي حديثا، ظهرت التي الاستثمارية الأدوات أهم من الاستثمارية المحفظة تعتبر
 المستثمر أهداف تحقيق يحاول الأخير هذا المحفظة، مدير يدعى شخص طرف من تدار والحقيقية المالية المختلطة

 كفاءة تحديد في الأساسيين المعيارين وهما مقبول، مخاطرة مستوى مع عائد أكبر تحقق تشكيلة اختيار خلال من
 . المحفظة

السياسة  هذه وتنجح خطرة، الغير الأصول بعض دراجإ او التنويع إلى عادة اللجوء يتم الهدف، هذا ولبلوغ
تضمن  التي التسيير نماذج اعتماد من لابد انه إلا .ضعيفا أو معدوما الأصول بين الارتباط معامل يكون عندما
تدنية  على يساعد المالية الأوراق من المحفظة لمكونات الأمثل فالإختيار مكوناتها، واختيار للمحفظة الجيدة الإدارة
 .المتوقع بالعائد التضحية دون المخاطرة حجم

 الأمر أسفر مما فيه، البحث إلى المالية الإدارة وطلاب الباحثين من العديد توجه وتعقيده الموضوع لأهمية نظرا
 على إذ الإنطلاق، كنقطة تعتبر التي الأخيرة هذه ماركويتز، نظرية رأسها وعلى علمية ونماذج عدة نظريات على
 هذا حديثة، ونظريات نماذج إلى بالإضافة بالمراجحة التسعير نظرية ثم الرأسمالية، تسعير الأصول نموذج ظهر إثرها
 هذه إثر وعلى بخطرها، وعلاقته المالية المحفظة عائد على المؤثرة عنيت بالعوامل الأبحاث هذه معظم أن ونجد

 طرق ظهور إلى أدى عليها تعديل أحدث ما وسرعان المحفظة المالية أداء لقياس طرق إلى الباحثون توصل النماذج
 .حديثة

 في عنهم ينوب من عن يبحثون جعلهم المستثمرين، لدى المالية المحفظة بإدارة والخبرة الدراية الوقت، قلة إن
 .البورصات من أحسن بفعالية الدور بهذا ومن يقوم الإدارة،
 من يمكنها المتعددة المادية والإمكانيات الشخصية والخبرات المتخصصة، الفنية لألجهزة البورصات إمتلاك إن

 المحفظة أموال حماية على يساعدها مما والحرص المسؤولية من كبير بقدر تتميز حيث المالية، بإدارة المحافظ القيام
 إذ المالية، الأوراق محافظ بإدارة المتعلقة العلمية والنظريات النماذج بمختلف ذلك في مستعينة المخاطر، من المالية
 صاحبها حسابات وتقييد المالية الأوراق حفظ على دورها يقتصر بحيث إيداع أمين بدور تقوم أن للبورصة يمكن

 الإشراف أي وإدارتها، المحفظة موجودات حفظ يمكنها إستثمار بحيث أمين بدور القيام يمكنها كما بها، الخاصة
 .والمقاصة بالتسوية متعلقة أخرى يقدم خدمات أن يمكنها كما حساباتها، ومسك المالية الأوراق تداول على
 :نتائج الدراسة  -
 :يلي فيما تلخيصها يمكن ،جالنتائ من مجموعة إلى تتوصل الدراسة بهذه يقيام خلال من
 على تقوم فعالية الأكثر الإستثمارية البدائل من لمجموعة متجانس توظيف بمثابة المالية الأوراق في الإستثمار إن .1
.والغايات الاهداف من مجموعة لتحقيق وبدقة بعناية إختيارها يتم التي المالية الأوراق من مجموعة بين المزج فكرة 

المالية،  المحفظة موجودات خطر المحقق، العائد في تتمثل هامة وعوامل مقومات عدة المالية المحفظة تكوين يحكم .0
 .التنويع وأيضا

 ؛ المالي الاستثمار إدارة عملية في المرحلة المالية الحافظة أداء تقييم يبقى .9
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 منتظمة؛ الغير المخاطر على القضاء تم بالتالي و جيدا، تنويعا تنويعها تم المحافظ أن ترينر نموذج يفترض .3
 الإضافي العائد بين الفرق إيجاد على النموذج هذا فكرة تقوم و ، بمعامل جونسون قدمه الذي النموذج يعرف .6

 ؛قالسو  خطر وعلاوة
 في حيث يعتمد المالية، الحافظة إدارة و تشكيل في الخطوات أهم من المتبعة الإستراتيجية إختيار عملية تبقى  .4

 ؛ السوق في المالية الأصول بتسعير ثقته درجة و المستثمر سلوك السوق، طبيعة على ذلك
 أكبر تحقق التي المثلى الحافظة إلى الوصول هو المالية الأوراق الحافظة تشكيل من والأخير الأول الهدف يبق .7

 .مخاطرة بأقل عائد
 .البورصات نجد الهيآت هذه أهم ومن فعالة، إدارة إدارتها في مختصة هيآت إلى المالية المحفظة صاحب يلجأ .9
 :الاقتراحات -

 :التالية ا لاقتراحاتبعض طرح خلالها من يمكن جنتائ إلى لةتوص التطبيقية،  النظرية الدراسة إجراء بعد
ما  كل معرفة عدم خلال من معقد يجدونه الباحثين معظم لأن للبورصة الالكتروني موقع في تعديلات إحداث .2

 .بينها فيما المتداخلة المعلومات لأن الرئيسية الصفحة تحتويه
النقد  صندوق مثل أخرى تقارير إلى الباحث يلجأ لا لكي التقارير خلال من الموقع في المعلومات جميع توفري .0

 .الدولي
الاجتماعية،  الناحية من والدولية الوطنية والتغيرات الأحداث بكل علم على يكون أن المستثمر على يجب .9

 .الخ... والقانونية السياسة المالية، الاقتصادية،
 .الحافظة لمكونات موفق الاختيار ليكون فيها، الاستثمار المراد لشركات الدورية النشرات وتحليل الطلاع إلزامية .3
 .الحافظة مكونات اختيار جراء تحملها يمكن التي المخاطرة درجة تحديد .6
 .المالية الأوراق حافظة أداء وتقييم قياس شأنها من التي والمؤشرات بالنماذج الاستعانة .4
 .الضرورة عند محتوياتها لتحديث المالية، الأوراق لحافظة دورية بمراجعة القيام ضرورة .7
إيهام  أو الضرائب من التهرب شأنه من الذي الصوري بالبيع التعامل خلال من خلاقيةأباللا الاتسام عدم .9

 .المعنية للورقة حدثت سعريه تغيرات بان المتعاملين
في  تؤديه الذي الضعيف الدور بسبب خاصة والطلاب عامة للجزائريين البورصة حول الثقافة لنقص نظرا .3

 .الاستثماري الوعي لزيادة اللمجا هذا في دراسات إجراء يجب الاقتصاد،
 ؤشرم  خلال من المالية الحافظة أداء بقياس يقوموا أن المالية والحافظة بالبورصة المهتمين الباحثين من أرجوا .22
 .الدراسات هذه مثل توفر لعدم المكتبة لإثراء وجونسون ترينر
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 : آفاق الدراسة -
 :جديدة بحث أفاق لتكون جديرة نراها التي اطالنق بعض هايف نتناول

 ؛ البنوك التجارية على ربحيةأثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية  .2
مقارنة على أسهم الشركات بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الأسهم دراسة تطبيقية تحليلية  .0

 .المدرجة في بورصة الجزائر
 .تسيير محفظة الأوراق المالية في البنوك التجارية دراسة حالة بنك .9
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 .العربيةغة لالمراجع بال: أولا
 الكتب: 
، منشاة المعارف، مصر، "الأسهم والسندات"، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية إبراهيم هندي .2

1778. 
احمد بن محمد الخليل، الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي، دار ابن الجوزي للنشر والتوزيع،  .0

 .الطبعة الأولى، المملكة العربية السعودية
، دار الفكر الأولى، الطبعة (الشرعية والأحكامبين النظم الوضعية )ت البورصةلاد، معامحممد لطفي امحد حمأ .9

 .1711، مصر، الجامعي
 .1717، الأردن، دار اليازوي، الأدواتالمالية إطار في التنظيم وتقييم  الأسواقأرشد فؤاد التميمي،  .3
، دار النهضة العربية، "يم الأساسية لاستثمار في البورصة المفاه" إيهاب دسوقي، اقتصاديات كفاءة البورصة  .6

 .1777مصر، 
 .1711جبار محفوظ، أسواق رؤوس الأموال، دار الهدى للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،  .4
 .1773امعية، مصر، لج، الدار االأولىالمالية، الطبعة  الأوراقإبراهيم العبد، تحليل وتقييم  لالج .7
 خخرون، الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيق، مؤسسات التجهيز المكتبة، الأردن،حسين خربوش،  .9

1556. 
 .1717، الأردن، ولىلأالتوزيع، الطبعة اة للنشر و ير سلم، دار االاستثماريةافظ لمحدريد كامل أل شبيب، إدارة ا .3

، الأردن، مية للنشر والتوزيعاليازوري العلدريد كامل خل شبيب، الاستثمار والتحليل الاستثماري، دار  .22
1775. 

 .1777زياد رمضان ومروان شموط، الأسواق المالية، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، مصر،  .22
 .1779 ،ردن، الأالثالث الحقيقي، دار وائل للنشر، الطبعةزياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي و  .20
 .مصر مؤسسة شباب الجامعة، دور البنوك التجارية في إستثمار أموال العملاء، ،سعيد سيف النصر .29
سوريا،  ،الطبعة الأولى دار الفكر، لأوراق المالية من منظور إسلامي،شعبان محمد إسلام البرواري، بورصة ا .23

1771. 
السنوي العلمي الرابع،  المؤتمر إدارة المعرفة وتطور وسائل بناء المحفظة المالية،، اب الدين حمد النعيميشه .26

 .1779 افريا 17- 16جامعة الزيتونة الأردنية،
ـاالاستثمارصــيام، أحمــد زكريــا، مبـــادئ  .24  .1773الأردن،  ،نشــر والتوزيع، الطبعــة الثانيــةلج له، دار المنـ
 والسندات، مؤسسة شهاب الجامعية، أسواق رأس المال وأدواتها الأسهم: ضياء مجيد الموسوي، البورصات .27

 .1773مصر، 
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، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، يعباس كاظم الدعم .29
 .1717الأردن، 

، "أوراق مالية -سندات أسهم  –عبد الجواد، محمد عوض، علي إبراهيم الشـديفات، الاستثمار في البورصة  .23
 .1776، الأردنلأولى، دار المنهاج لمنشر والتوزيع، الطبعة ا

، منشورات جامعة دمشق، سوريا، الاستثماريةوالمحافظ  الاستثماراتد العلى، إدارة حمعبد الرزاق قاسم، أ .02
عبده محمد مصطفى محمد، تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة، الدار  1717-1711

 .والتوزيع، مصر رالجامعية للنش
 .1719غازي فلاح الممني، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، دار المنهج للنشر والتوزيع، الأردن،  .02
قاسم نايف علوان، إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن،  .00

1775. 
 .1711الأردن،  ،، دار أسامة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولىأحمد عطا الله، إدارة الاستثمار ماجد .09
 .1555ساعة، ايرتاك للنشر والتوزيع، مصر،  91سن أحمد الخيضري، كيف تتعلم البورصة في مح .03
 ضة العربية،نهدار ال أسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر تمويل المشروعات، ،إسماعيل حميد محمد .06
 .1776، مصرالبورصات، دار الفكر الجامعي، محمد الصيرفي،  .04
 1777محمد صاح  الحناوي، الإدارة المالية والتمويل، الدار الجامعية، مصر،  .07
 .1771محمد صاح  الحناوي، تحليل وتقييم الأسهم والسندات، الدار الجامعية، مصر،  .09
، الدار ومشتقاتها المالية الأوراق في الاستثمارإبراهيم العبد،  لالفريد مصطفى، ج النه، الحناوي صاح  محمد .03

 .1779/1779، مصر، الجامعية
دار وائل لنشر، الطبعة الأولى،  محمد صاح  جابر، الاستثمار بالأسهم والسندات وإدارة المحافظ الاستثمارية، .92

 .1779الأردن، 
فني، أدوات سوق المال، التحليل الأساسي، التحليل ال: محمد عبد الحميد عطية، الاستثمار في البورصة .92

التحليل المالي، مؤشرات أداء السوق، اتجاهات الأسعار، محفظة الاستثمار، دار التعليم الجامعي للطباعة والنشر 
 .1711والتوزيع، مصر،

، "أوراق مالية -سندات –أسهم : الاستثمار في البورصة" محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات، .90
 .1776 ،الأردندار ومكتبة الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، 

 ،اسوري محمد مجد الدين باكري، محافظ الاستثمار إدارتها واستراتيجياتها، دار النشر، شعاع للنشر والعلوم، .99
1777. 
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محمد مطر، إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العملية، دار وائل للنشر، الطبعة الثالثة، الأردن،  .93
1779. 
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1719. 

دولة نامية، شهادة ماجستير،  جابر نذير، تحليل النظرية الحديثة لمحفظة الأوراق المالية وإمكانية تطبيقها في .47
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دراسة اختيارية على "لورين إبراهيم القاضي، أثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية على ربحية البنوك التجارية  .72
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 .1556/1558ماجستير، معهد العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، الجزائر، 
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 .1715للعلوم التكنولوجيا، ابريل،
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الاقتصادية والتجارية ، مذكرة ماستر، كلية العلوم 1716بالمراجحة دراسة حالة بورصة تونس للأوراق المالية خلال 

 .1716/1718، 1599ماي  7وعلوم التسيير، جامعة 
بن العايش حسان، تشكيل و تقييم أداء محفظة الأوراق المالية، مذكرة ماستر، غير منشورة، جامعة عنابة،  .74

 .1775/1717الجزائر، 
ذكرة ماستر، كلية العلوم زيان سعاد، دور مؤشرات أسواق الأوراق المالية في إدارة المحفظة الاستثمارية، م .77

 .1719/1719الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة البويرة، الجزائر، 
سارة عبدلي، أساليب قياس أداء حافظة الأوراق المالية دراسة حالة بورصة دار البيضاء للقيم المنقولة لسنة  .79

سيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، ، مذكرة ماستر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم الت1711
1711/1711. 

صياد هادية، غومة نصيرة، مساعيد سيدي حمزة، تقييم أداء محفظة قطاع شركات التامين في السوق المالي  .73
، مذكرة -1717-1777دراسة قياسية للسوق المالي السعودي – 1717-1777السعودي خلال الفترة 

ة والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الشهيد حمة لخضر بالوادي، الجزائر، ماستر، كلية العلوم الاقتصادي
1717/1715. 

المالية دراسة حالة سوق دبي  الأوراقالد، التنويع كأداة لتدنئة المخاطر الغير نظامية في حافظة بخعائشة  .92
 .1775/1717، الجزائر، غري منشورة، جامعة ورقلة، ماستر،مذكرة  2007

بورصة باريس -العوامل السلوكية في تقييم أداء المحافظ المالية دراسة حالة تأثيرقصوري هاجر، قوارطة لبنى،  .92
ماي  7، مذكرة ماستر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة -1717للفترة -للقيم المنقولة

 .17، ص1711/1713قالمة، 1599
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في المملكة  الاستثماردراسة تطبيقية على صناديق  الاستثمارق إبراهيم العبد، محددات أداء صنادي لالج .93
، الإسكندرية، جامعة الأول،العدد  93لد لمججملة كلية التجارة للبحوث العلمية، ا العربية السعودية، مقالة في
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جملة الشروق  لة فيحسن إسماعيل فارس، خلية مقترحة لتقييم واختيار الأسهم بمحافظ الأوراق المالية، مقا .96
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ألسواق رأس المال العربية،  الاستثمارلصناديق  الاستثماري الأداءحسن إمساعيل فارس، مؤشر مقترح لتقييم  .94

 .1778، جوان الأولجملة الشروق للعلوم التجارية، العدد  مقالة في
  الدولي الملتقىالمالية،  الأزماتلمواجهة  كإستراتيجيةالرأسمالية   الأصولليمة حشاشي، التقييم العادل لمخاطر س .97

 11-17ية، جامعة فرحات عباس، سطيف، العالم والحكومةالدولية  والاقتصاديةالية الم العلمي حول الأزمة
 .1775أكتوبر 

لعينة  إحصائيةدراسة وصفية –المحافظ الاستثمارية  أداءيم عبو ربيعة، عبو عمر، بوفليح نبيل، مؤشرات تقي .99
مارس  – 71من المحافظ الاستثمارية المتواجدة بالسوق المالي السعودي، مجلة التنمية والاقتصاد التطبيقي العدد 
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