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أتوجو بالشكر كابغمد لله عزّكجل الذم مدني بالقوّة كالصبر على 
 مواصلة ىذا العمل كابسامو.

 كما أتقدـ بجزيل الشكر كعظيم التقدير إلذ:
لتفضّلو بالإشراؼ الأستاذ الدكتور بكريتي لخضر أستاذم ابؼشرؼ، 

 ابقاز الأطركحة. على ىذا البحث كبرفيزاتو البنّاءة كالتي كاف بؽا أثرا فعّالا في
كما أتقدـ بالشكر كالتقدير الذ الأستاذ الدكتور شريف طويل 

نورالدين كالأستاذ الدكتور بوشرؼ ابعيلالر بؼساعدتهما ابؼستمرة في تذليل 
 الصعوبات العلمية بؼتطلبات ابقاز البحث .

الامتناف كالتقدير إلذ الأساتذة الكراـ أعضاء ك ككذلك أتقدـ بجزيل الشكر 
 التحكيم الذين تفضلوا مشكورين بابؼوافقة على بركيم ىذه الرسالة. بعنة
إلذ كل عماؿ مكتبة العلوـ الاقتصادية كعلى رأسهم مدير ابؼكتبة على ك 

 حفاكة الاستقباؿ كالتسهيلات ابؼقدمة إلينا.

 .الله ختَ الشاكرين كأفّ 

 

أمينـة بديار

تقديرو شكر   
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 مقدمة عام ة
 

يعد الاستثمار في الاسواؽ ابؼالية من أىم القرارات التي تواجو ابؼستثمر في اطار العوبؼة الاقتصادية 
كما أف ابؼستثمر ىدفو دكما ىو اختيار كسيلة الاستثمار   ،كظركؼ عدـ التأكد المحيطة بعملية ابزاذ القرار

ابؼثلى )المحفظة ابؼالية( التي برقق أفضل بزصيص لرأس ابؼاؿ كفي ىذا الصدد عرفت النظرية الاقتصادية 
الوصوؿ الذ ما يسمى "المحفظة ابؼالية ابؼثلى "كىي ك العديد من ابؼناىج ابؼساعدة في عملية ابزاذ القرار 

تي تتكوف من تشكيلة متنوعة كمتوازنة من الادكات ابؼالية برقق أعلى عائد متوقع ك في الوقت المحفظة ال
 نفسو أقل بـاطرة لرأس ابؼاؿ ابؼستثمر .

على يد  1952 النظريات حوؿ تكوين ك اختيار المحفظة ابؼالية عاـك ككانت بداية ظهور أكّؿ النماذج 
ابرز فيها فكرة تنويع   Portfolio Sélection ;1952مقالتوفي  Harry Markowitz الاقتصادم الامريكي

أثبت رياضيا أنوّ بجمع أكثر من سهم في المحفظة ابؼالية فإف العائد الكلي لأسهم ك الاستثمارات حيث بتُّ 
توصل بالتالر الذ أف استخداـ التنويع ك  ،المحفظة ك بـاطرتها ابؼقاسة بالتباين أفضل من كل سهم على حدل

ذم جدكل في بزفيض بـاطرة المحفظة الا اذا كانت معاملات الارتباط بتُ مكونات المحفظة ابؼالية  لا يكوف
افّ الاختيار الفعّاؿ للمحفظة  سالبة بساما، ام بعبارة أخرل اذا كانت برركات الأسهم بابذاه متعاكس.

بشكل أساسي على استًاتيجية ىذا الاختَ يرتكز ك أساسو الاختيار الفعاؿ للاستثمارات ابؼكونة للمحفظة 
 في كتابو بعنواف 1959 المحتواة في المحفظة، كىو ما أشار اليو ماركويتز عاـ التنويع الفعّاؿ للاستثمارات

"Portfolio Selection :Efficient Diversification Of Investment  "  كالذم ركّز فيو على أبنية التنويع
كالتنويع الفعّاؿ حسب ماركويتز يقوـ على قاعدة الاختيار الدقيق الكفء في بزفيض بـاطر المحفظة 

كذلك بدراعاة درجة الارتباط )معامل الارتباط ( بتُ العوائد النابذة عنها .  ،للاستثمارات ابؼكونة للمحفظة
عرض فعندما تكوف ىناؾ علاقة طردية بتُ عوائد الاستثمارات التي تتكوف منها المحفظة فاف ابؼخاطر التي تت

بؽا تكوف أكبر بفا لو كانت تلك العوائد مستقلة اك توجد بينها علاقة عكسية . ثم توالت البحوث في بؾاؿ 
بموذج تسعتَ   Treynor 1961،William Sharpe 1964 ، Lintner 1965نظرية المحفظة، حيث قدـ كل من 

بموذج تسعتَ الأصوؿ ك  .Harry Markowitz كتطوير لنظرية المحفظة التي قدمها(  (CAPMالاصوؿ ابؼالية
الرأبظالية ىو عبارة عن بؾموعة من التنبؤات ابؼتعلقة بالتوازف في العوائد ابؼتوقعة للأصوؿ ابػطرة ،في ىذا 

ابؼخاطر غتَ النظامية، كابؼخاطر النظامية ك النموذج تم تقسيم بـاطر المحفظة الذ جزئتُ بنا ابؼخاطر النظامية 
ابؼخاطر ابؼرتبطة بالظركؼ الاقتصادية كالتي تؤثر على عوائد بصيع الأسهم ابؼتداكلة في السوؽ ك  ىي

بدرجات متفاكتة، بيكن للمستثمر أف يقلل منها عن طريق احداث تغيتَ في نسب الأسهم ابؼوجودة في 
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التقليل منها عن طريق ابعزء الثاني ىو ابؼخاطر غتَ النظامية ابؼرتبطة بظركؼ ابؼؤسسات بيكن ك  ،المحفظة
ابؼخاطرة باستخداـ ك حسب ىذا النموذج تتحدد العلاقة بتُ العائد ابؼطلوب للاستثمار ، تنويع الاستثمارات

معامل بيتا كمقياس للمخاطر السوقية .كمن ثم يتحدد معدؿ العائد ابؼطلوب على الاستثمار من خلاؿ 
قاـ ماركويتز بصياغة رياضية لسلوؾ  ابؼخاطرة. كماضافة علاكة ابؼخاطرة الذ معدؿ العائد ابػالر من ا

كالتي جاءت كإحدل ابؼسابنات ابؽامة في  1990الاستثمار كفق بماذج رياضية في نظرية المحفظة ابغديثة سنة 
ادارة بؿافظ استثمارية مثلى كفق ك بؾاؿ ابزاذ القرارات على مستول الاسواؽ ابؼالية كالتي أثبتت امكانية بناء 

 ويع الاستثمارم .مبدأ التن
تتًؾ ابؼستثمر في  ،ككما تتسم السوؽ ابؼالية بالكثتَ من الغموض كالتعقيد كحالات من عدـ التأكد

خضم مواجهتو لتقلبات الأسعار كما تسفر عنها من احتمالات أك بـاطر فقداف الثركات، فهي بيئة متقلبة 
تتجو فيها الأسعار مرة بكو الصعود كتارة أخرل بكو ابؽبوط الأمر الذم بوتم ضركرة التفات ابؼستثمر الذ 

ه بكو فهم العلاقة ابؼتبادلة بتُ العائد كابؼخاطر الذم بيثل كالابذا ،التًكيز على دراسة تذبذبات عوائد الأسهم
أساس عدالة التسعتَ، بدعتٌ التًكيز على ذلك ابعزء من التقلب الكلي في عوائد المحفظة متمثلا بدخاطرتها 

 لأف التنويع الفعاؿ يكفل ازالة ابؼخاطر الغتَ نظامية كحدىا دكف ابؼخاطرة النظامية . ،النظامية
 اليات تطوير في ابؼعاصر ابؼالر الفكر عليها ركز التي ابؼالية المحفظة من أبنيتو البحث يستمد

 بـاطر لتقليل ابؼالية ابؼوارد بذميع في ابؼتمثلة ابؼستثمرين حاجات ابؼالية المحافظ لبت اذ الاستثمار، كأساليب
 استخداـ يستدعي بفا ابؼستمر بالتقلب تتسم مالية أسواؽ ظل في العوائد تعظيمك  ابؼالية بالأكراؽ الاستثمار
العلمية في ابزاذ قرارات الاستثمار كالتي تؤكد على أبنية التنويع في بزفيض بـاطر الاستثمار في  الاساليب

اطار نظرية المحفظة. كما أف ىذا البحث يعتبر بؿاكلة لإدخاؿ الاساليب العلمية في بؾاؿ الاستثمار ابؼالر في 
التي بسثل البيتا أىم  ،بموذج تسعتَ الاصوؿ ابؼاليةك خلاؿ تطبيق مبادئ نظرية ماركويتز كابؼغرب من  ابعزائر

مكوناتو في بناء المحافظ ابؼالية، كىذا ما يساعد ابؼستثمر ابعزائرم كابؼغربي على بناء بؿافظ مالية مثلى . 
تعصف فيها الأزمات بنوعيها، كتزداد أبنية الدراسة أيضا في أنها تتناكؿ موضوع ابؼخاطر كالعوائد في فتًة 

، بفا يعزز 2014كالاقتصادية، كأبرزىا أزمة انهيار أسعار النفط العابؼية  2008ابؼالية كأبرزىا الأزمة ابؼالية العابؼية 
ضركرة التنبؤ بأداء الأسواؽ ابؼالية لزيادة القدرة على ابزاذ القرارات الاستثمارية ابؼناسبة في الوقت ابؼناسب.  

ىذه الدراسة بدثابة اضافة علمية في بؾاؿ الدراسات التطبيقية التي تناكلت التنبؤ بعوائد الأسواؽ كما تعد 
ابؼالية العربية عامة كبورصة ابعزائر خاصة، اذ قامت الدراسة باستخداـ النماذج القياسية ابؼتمثلة في منهجية 

من أجل بناء بماذج جيّدة قادرة على  بوكس جينكيز كبموذج الابكدار الذاتي ابؼشركط بعدـ بذانس الأخطاء
 التنبؤ بالعوائد ابؼستقبلية للمؤشرات ابؼالية.
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 البحث شكالية ا
كىذا في حد ذاتو خطوة ىامة بكو عا ملموسا من الناحية ابؼؤسساتية لقد أصبحت بورصة ابعزائر كاق

من خلاؿ ك ابؼسابنة في بسويل ابؼشاريع الاستثمارية، كجذب الاستثمارات الأجنبية كتوفتَ السيولة. إلّا أنو 
الدراسات السابقة بقد أف ىناؾ عقبات حالت دكف برقيق الفعالية ابؼرجوة منها كىذه العقبات قد تأخذ 

 ظيمي  ...إلخ.طابع اقتصادم، كاجتماعي كثقافي كتن
كعليو فإنو لابد من تشخيص ىذه العقبات كخاصة العقبات التنظيمية التي تتعلق بعدد ابؼؤسسات ابؼدرجة 
كالتنويع الاستثمارم كمقارنتها بنظتَتها دكلة ابؼغرب العربي حتى يتستٌ لنا إعطاء ابغلوؿ التي من شأنها أف 

 ر. كمن أجل ذلك نصوغ الاشكالية التالية :تساىم في برقيق الأىداؼ ابؼرجوة من بورصة ابعزائ
ما مدى فعالية استخدام استراتيجية التنويع الاستثماري في إدارة لساطر تقلبات عوائد أسهم  -

 ؟. 2016إلى  2008بورصتي الجزائر والدغرب خلال الفترة من 
 كمن خلاؿ ذلك بيكن اقتباس اسئلة فرعية تتمثل فيما يلي:

كتشكيل المحفظة ابؼثلى على مستول بورصة  تنويع ماركويتز في بزفيض بـاطر المحفظةما مدل فعالية  -1
 ؟ 2016 إلذ 2008 ابعزائر خلاؿ الفتًة من

ما مدل مسابنة استًاتيجية التنويع الاستثمارم في إدارة بـاطر تقلبات عوائد أسهم الشركات ابؼدرجة في  -2
 ؟ 2016إلذ  2008لرأبظالية  للفتًة ابؼمتدة من البورصتتُ في ظل تطبيق بموذج تسعتَ الأصوؿ ا

 فرضيات البحث 
 كالإجابة عن تساؤلاتها من خلاؿ اختبار الفرضيات التالية : تسعى الباحثة إلذ معابعة مشكلة الدراسة

 يعتبر تنويع ماركويتز غتَ فعّاؿ في بزفيض بـاطر المحفظة على مستول بورصة ابعزائر. -1
توجد علاقة طردية موجبة ذات دلالة احصائية بتُ عائد السوؽ كعوائد الشركات في كل من بورصة ابعزائر  -2

 كبورصة ابؼغرب في ظل بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية.
 أىداف البحث 

 يسعى البحث الذ برقيق ابؽدفتُ التاليتُ :
 على مستول بورصة ابعزائر ك ابؼغرب.دراسة فعالية استخداـ بماذج المحفظة في إدارة ابؼخاطر  -1
 اختبار مدل فعالية بورصتي ابعزائر كابؼغرب في برقيق فرص استثمارية خلاؿ الفتًة ابؼدركسة. -2

 نطاق البحث
ازدادت أبنيتو مع تنامي عدد تلك ك إفّ موضوع إدارة ابؼخاطر بدأ مع ظهور الأزمات ابؼالية، 

عابؼية، كفي دراستنا سنقتصر على إدارة ابؼخاطر في سوقي ابعزائر الأزمات كسرعة انتقابؽا بتُ الأسواؽ ال
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كابؼغرب للأكراؽ ابؼالية باعتباربنا من الأسواؽ ابؼغاربية الناشئة ابؼتفاكتة في النمو كالتطور بفا بهعلهما مناسبتُ 
الاقتصادية حيث تتضمن ىذه الفتًة أكبر الأحداث  (،2016 -2008) خلاؿ الفتًة لإجراء ابؼقارنة كذلك

 .2014 إلذ أزمة النفط العابؼية 2011إلذ أزمة الديوف السيادية ، 2008 كابؼالية بداية من الأزمة ابؼالية العابؼية
 منهج البحث وأدوات ترع البيانات

ابؼنهج ك اعتمدت دراسة ىذا البحث على ابؼنهج الوصفي التحليلي ك ابؼنهج القياسي التحليلي 
تقنيات ك ابؼقارف حيث يستخدـ ابؼنهج الوصفي التحليلي لعرض كبرليل ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالتنويع الاستثمارم 

 تكوين المحفظة ابؼثلى بالإضافة الذ مراحل الاستثمار كادارة ابؼخاطر في المحفظة ابؼالية.  
اسية كالمحاكاة. كذلك من خلاؿ ابؼنهج القياسي التحليلي فقد ضمّ أساليب النمذجة الرياضية كالقيك 

استخداـ بموذج ماركويتز لتدنية بـاطر المحفظة ابؼالية ،كحزمة من الاختبارات القياسية لفرضية الستَ 
العشوائي كامكانية التنبؤ بالعوائد. كاشتملت أدكات القياس أساسا على اختبار التوزيع الطبيعي كاختبارات 

 GARCHكبموذج  ARIMA ات الأسعار كالعوائد كما تم استخداـ بموذجالاستقرارية للسلاسل الزمنية بؼؤشر 
ابعزائر من حيث ك ا ابؼنهج ابؼقارف نستخدمو للمقارنة بتُ بورصة ابؼغرب أمّ ك للتنبؤ بعوائد ابؼؤشرات ابؼدركسة. 

 قائمة تصنيفها فيك فعالية التنويع ك برديد الفوارؽ بينهما ك ابػركج بنتائج بسكن من تفعيل بورصة ابعزائر 
 البورصات ابؼتطورة في العالد .

الدراسات كالبيانات السابقة ك أماّ أدكات بصع البيانات فقد تضمنت ابؼسح الأكادبيي للأبحاث 
ابؼتصلة بدوضوع البحث إضافة إلذ الكتب التي تم العثور عليها باللغتتُ العربية كالأجنبية كأكراؽ ابؼؤبسرات 

 راسة.العلمية ذات العلاقة بدوضوع الد
 المجتمع الاحصائي وعينة البحث

يشمل بؾتمع البحث بصيع شركات الأسهم ابؼدرجة في بورصة الدار البيضاء كبورصة ابعزائر أما عينّة 
 البحث فهي عينّة عشوائية من الشركات ابؼدرجة في البورصتتُ.

 نموذج البحث 
كأىدافها فقد ضمّ النموذج الذم استنادا إلذ الاطار النظرم للدراسة كفي ضوء اشكالية الدراسة 

ينطلق من فكرة مدل مسابنة استًاتيجية التنويع الاستثمارم في إدارة بـاطر تقلبات عوائد أسهم بورصتي 
 ابعزائر كابؼغرب بموذجتُ اثنتُ أكبؽما بموذج ماركويز يعتمد على متغتَين اثنتُ :

 .تباين المحفظة ابؼالية  :الدتغنً التابع
 .(j( كالورقة ابؼالية )iالتباين ابؼشتًؾ بتُ عوائد الورقة ابؼالية ): لالدتغنً الدستق

 صيغتو الرياضية كالآتي :
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                           ∑  ∑                    

 

   

  

 

   

 

 أمّا النموذج الثاني فهو بموذج  كلياـ شارب كالذم يضم ىو الآخر متغتَين:
 .(iعائد السهم )التابع :الدتغنً 

 .معامل بيتاالدتغنً الدستقل :
 صيغتو الرياضية كما يلي :

                    
 

 الدراسات السابقة
استخدام البرلرة التربيعية في تحديد المحفظة الاستثمارية الدثلى : مع دراسة أبضد حستُ بتاؿ العاني ،"  -

، بؾلة جامعة الأنبار للعلوـ الاقتصادية العراق للأوراق الدالية"اشارة خاصة لقطاع الدصارف في سوق 
 . 2008كالادارية، العدد الثاني،العراؽ،

الكيفية التي بيكن من خلابؽا توظيف أسلوب البربؾة التًبيعية كوسيلة لتحديد  تناكلت الدراسة
في برنامج الاكسيل لتحديد المحفظة  Solver  حيث تم استخداـ الأداة ،المحفظة الاستثمارية ابؼثلى

الاستثمارية ابؼثلى على البيانات التاربىية لأسهم أربعة مصارؼ مدرجة في سوؽ العراؽ ابؼالر .كمن نتائج 
في  %8ك من أموالو في أسهم ابؼصرؼ التجارم العراقي %62بموذج البربؾة التًبيعية قياـ ابؼستثمر بتوظيف 

حتى يستطيع أف بوقق  ،كأف لا يوظف أم شيء من مالو في مصرؼ بغداد ،مصرؼ الاستثمار العراقي
على الأسهم ابؼستثمر فيها، كما بسكن من تشكيل بؿفظة مثلى ذات بـاطرة قدرت ب  %40 عائد مرغوب قدره

39%. 

 
فعالية التنويع الاستثماري في ادارة لساطر لزفظة الأوراق دراسة بلعزكز بن علي، نعاس مرنً بقاة،"  -

،جامعة الوادم، 10 العدد بؾلة رؤل اقتصادية، ،"(2016-2011الدالية دراسة قياسية لحالة بورصة الجزائر )
 . 2016ابعزائر 

قامت الدراسة باختبار العلاقة بتُ العائد كابؼخاطرة في بورصة ابعزائر لتحديد مدل قدرة السوؽ 
على تعويض ابؼستثمرين بعلاكة بـاطر مقابل توظيفاتهم الاستثمارية، كقد طبقت ىذه الدراسة على مؤشر 
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راسة اختبار بموذج حيث استخدمت الد 18/05/2016الذ  23/05/2011بورصة ابعزائر خلاؿ الفتًة ما بتُ 
كقد بينت الدراسة أف ىناؾ علاقة ابهابية بتُ  .Garchالابكدار الذاتي مشركط بعدـ بذانس الأخطاء ابؼعمّم 

العوائد كابؼخاطر في بورصة ابعزائر بؼدة الدراسة، فارتفاع كابلفاض مؤشر البورصة مرتبط بارتفاع كابلفاض 
ود الذ زيادة في مقدار علاكة ابؼخاطر التي يطلبها ابؼستثمركف التذبذب بالعوائد ،أم أف زيادة ابؼخاطر تق

 لتعويضهم عن مقدار ابؼخاطر الاضافية التي يتعرضوف بؽا .
 

استراتيجية التنويع الاستثماري كآلية لإدارة الدخاطر في دراسة بلعزكز بن علي، نعاس مرنً بقاة،"  -
أطركحة دكتوراه ،كلية العلوـ الاقتصادية، جامعة حسيبة ، حالة البورصات العربية" -لزفظة الأوراق الدالية

 .2017بن بوعلي شلف،ابعزائر،
ىدفت الدراسة الذ قياس فعالية استًاتيجية التنويع الاستثمارم في ادارة بـاطر بؿفظة الأكراؽ ابؼالية، 

السعودية،  حيث طبقت استًاتيجية التنويع الدكلر على مؤشرات البورصات العربية فيما بينها )عماف،
دمشق، الكويت، مسقط، أبوظبي( كذلك بالاعتماد على خوارزميات الذكاء الاصطناعي ابؼتمثلة في 
خوارزميات النمل من أجل ابغصوؿ على المحفظة ابؼثلى ،كما تم اسقاط الدراسة على حالة ابعزائر ،كذلك 

على عينة بيانات للأسعار  بتطبيق أسلوب البربؾة التًبيعية للحصوؿ على المحفظة ابؼثلى حيث قامت
الشهرية لأربع أسهم شركات مدرجة في بورصة ابعزائر خلاؿ نفس الفتًة .كلقياس فعالية التنويع بنوعيو 
المحلي كالدكلر تم اختبار العلاقة بتُ العائد ك ابؼخاطر في كل من ابعزائر كالدكؿ العربية كذلك من أجل 

ظامية على أسهم البورصات العربية من جهة كبورصة ابعزائر من برديد فيما اذا كاف ىناؾ أثر للمخاطر الن
لدكؿ العربية ذات بـاطرة جهة أخرل. كقد خلصت الدراسة الذ امكانية بناء بؿفظة استثمارية مثلى في ا

.أما في ابعزائر تم استخراج بؿفظة مثلى ذات بـاطرة قدرت  93058,12كعائد قدر ب  62350,50قدرت ب
.كما تم برقق فرضية الستَ العشوائي لعوائد مؤشرات البورصات العربية %0,472در ب كعائد ق %3,234ب 

أما بالنسبة للجزائر فقد بيّنت الدراسة أف ىناؾ علاقة ابهابية  ،بفا يرفع من درجة ابؼخاطر الاستثمارية فيها
ة ابعزائر مرتبط بارتفاع بتُ العوائد كابؼخاطر في بورصة ابعزائر بؼدة الدراسة، فارتفاع كابلفاض مؤشر بورص

 كابلفاض التذبذب بالعوائد .
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- Abdelhamid el Bouhadi ,Ounir A et Maguiri, «Construction d’un portefeuille 

efficient : Application empirique à partir d’un echantillon de valeurs cotées à 
la bourse des valeurs de casablanca » . 

تهدؼ الدراسة الذ تقييم مدل مسابنة نظرية المحفظة بؼاركويتز في حل مشكلات تسيتَ المحفظة 
جانفي  2ما بتُ شركة مدرجة في بورصة كازابلانكا  31.استخدـ الباحث بيانات تاربىية لأسعار اسهم 

في برديد  كبتَةأبنية  .ك من اىم ما توصلت اليو الدراسة ىو اف لنظرية ماركويتز 2007ديسمبر  31ك
استًاتيجية التوظيف على ابؼدل ابؼتوسط ك القصتَ فلقد حقق ابؼستثمر ابؼغربي بؿفظة مثلى ذات عائد 

 من خلاؿ تطبيقو لنموذج ماركويتز.  %45,19 كخطر قدر ب %16,23 مقداره
 

- Ikhlaas Garrib and Saad Alshahrani, « Diversification in portfolio risk 

managment :the case of the UAE financial market  »,International Journal of  

trade ,Economics  and Finance ,Vol 03,No .06,United States,2012 ». 

يعالج البحث ادارة بـاطر المحفظة في سوؽ الامارات ابؼالية من خلاؿ تطبيق نظرية المحفظة ابغديثة 
ويتز في ابهاد المحفظة ابؼثلى. تستند البيانات أساسا على القطاعات مع التًكيز بوجو خاص على بموذج مارك

شركة مدرجة في بورصة الامارات 20  حيث تم اختيار الأعلى أداء في اقتصاد دكلة الامارات العربية ابؼتحدة
من بـتلف القطاعات الاقتصادية كذلك من أجل اختبار فعالية التنويع ككانت من أىم نتائج الدراسة أفّ 
بـاطرة الاستثمار في المحفظة أقل من بـاطرة الاستثمار في الأسهم الفردية كما كشفت الدراسة أيضا أف 

كبـاطرة  %5متوقع قدره شركة يسمح بابغصوؿ على بؿفظة مثلى ذات عائد  20استخداـ أسهم 
 .%  2,68قدرىا

 
- Mounir El Bakkouchi ,2014, « Analyse du risque de marché boursier 

marocain de crise des subprimes :cas de l’indice Masi  »,Thèse présenté pour 

l’obtention du grade de docteur de l’université de Montpillier ,Faculté des 

sciences economiques ,Agdal-Rabat,2014. 

دراسة أثر أزمة الرىن العقارم على سوؽ الأسهم  الدراسة عبارة عن أطركحة دكتوراه تهدؼ الذ
ابؼغربية كالبحث عن بموذج قياسي يضمن أفضل تغطية بؼخاطر السوؽ ابؼالية، كمن أجل برقيق أىداؼ 

شركة  53الدراسة قاـ الباحث بدراسة ابغدث على ابؼدل القصتَ كالطويل كذلك على عيّنة مكونة من 
 9المحفظة ابؼثلى طبق الباحث بموذج ماركويتز على عينة مكونة من مدرجة في بورصة ابؼغرب كلغرض برديد 

كما  ،2008ديسمبر 31ك 2007جانفي1 أصوؿ قطاعية مدرجة في بورصة ابؼغرب خلاؿ الفتًة ابؼمتدة ما بتُ
استخدـ أيضا بموذج القيمة ابؼعرضة للخطر كالذم يضمن أفضل تغطية بفكنة ضد ابؼخاطر السوقية كقد 
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الذ أف السوؽ ابؼالية ابؼغربية تتميز بالفعالية كتكامل ابؼعلومات التي تنتشر عبرىا بسرعة كما خلصت الدراسة 
مؤشر مازم خاصة خلاؿ فتًة الأزمة اذ خسر مؤشر مازم ما  كجد أيضا أف ىناؾ تقلب شديد في أسعار

 70شهدت بورصة كازابلانكا ابلفاض في اسهمها بقيمة  2008،كما انو في مارس 2007عاـ  %20نسبتو 
  مليار درىم .

 التعليق على الدراسات السابقة
 نتائج تحليل الدراسات السابقة -أ

تنوّعت الدراسات السابقة التي تناكبؽا الباحثوف بتُ دراسات أجريت في بورصات عربية بـتلفة، 
ا اتفق على أبنية التنويع الاستثمارم في بزفيض كدراسات أجريت في بورصات أجنبية. غتَ أفّ معظمه

في النتائج التي خلصت اليها ىذه الدراسات الأمر الذم دفع  بـاطر المحفظة. كما أف ىناؾ تباين كاضح
 تلك الدراسات إلذ التوصية بدضاعفة ابعهد للبحث في بؾاؿ التنويع الاستثمارم لإظهار نتائج جديدة.

 عن الدراسات السابقة ما يميز الدراسة الحالية -ب
في ابعانب  ع المحفظة الاستثمارية بشكل شاملاستطاعت معابعة موضو  أنها ما بييز ىذه الدراسة

من  النظرم للدراسة كما قامت بتطبيق نظريات المحفظة في الواقع العملي باستخداـ بؾموعة متنوعة 
منها ابػطية كغتَ ابػطية من خلاؿ تطبيق بموذج البربؾة التًبيعية لتشكيل  الأساليب الرياضية كالقياسية

لقياس ابؼخاطر   GARCHكبموذج  بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية كمقياس للمخاطر ابؼنتظمةك المحفظة ابؼثلى 
 الكلية.

بؤ بعوائد ككما تعد ىذه الدراسة بدثابة اضافة علمية في بؾاؿ الدراسات التطبيقية التي تناكلت التن
الأسواؽ ابؼالية العربية عامة كبورصة ابعزائر خاصة، اذ قامت الدراسة باستخداـ النماذج القياسية ابؼتمثلة في 
منهجية بوكس جينكيز كبموذج الابكدار الذاتي ابؼشركط بعدـ بذانس الأخطاء من أجل بناء بماذج جيّدة 

 الية.قادرة على التنبؤ بالعوائد ابؼستقبلية للمؤشرات ابؼ
 خطة البحث

قسم نظرم كقسم تطبيقي ككل قسم يضم  ،لتجسيد أىداؼ البحث، تّم تقسيمو الذ  قسمتُ
 كبالتالر فالدراسة كاملة تضمّنت أربعة فصوؿ كقد جاءت على النحو التالر : ،فصلتُ متجانستُ

 فصل أو ل : تقنيات إدارة الدخاطر في لزفظة الأوراق الدالية الددرجة في البورصة
اشتمل على مبحثتُ، تناكؿ ابؼبحث الأكّؿ التنويع الاستثمارم كتقنية لإدارة ابؼخاطر في المحفظة 

 الاستثمارية كابؼبحث الثاني جاء حوؿ نظريات كبماذج ادارة ابؼخاطر في بؿفظة الأكراؽ ابؼالية.
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 فصل ثاني : دراسة نظرية للعلاقة بنٌ أداء المحفظة وفعالية السوق الدالية 
على مبحثتُ، تناكؿ ابؼبحث الأكّؿ فرضية السوؽ ابؼالية الفعالة كالتقييم العادؿ للعائد اشتمل 

 كابؼخاطرة كابؼبحث الثاني تناكؿ الأداء الاستثمارم للمحافظ كعلاقتو بفعالية السوؽ ابؼالية.
 فصل ثالث: تقييم فعالية الدناخ الاستثماري في بورصة الجزائر و الدغرب

تناكؿ ابؼبحث الأكّؿ دراسة برليلية بؼناخ الاستثمار في بورصة ابعزائر كابؼغرب اشتمل على مبحثتُ، 
 كابؼبحث الثاني جاء حوؿ تكوين بؿفظة الاكراؽ ابؼالية في بورصة ابعزائر كابؼغرب.

 فصل رابع : دراسة تطبيقية مقارنة لبورصة الجزائر وبورصة الدغرب
قياسية بغركة أسعار الأسهم في بورصة ابعزائر ك  اشتمل على مبحثتُ، تناكؿ ابؼبحث الأكّؿ دراسة

 ابؼغرب كابؼبحث الثاني تناكؿ التنبؤ بعوائد بورصة ابعزائر كابؼغرب على ابؼدل القصتَ.
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السوق الداليةالية التنويع الاستثماري في لفع   التحليل النظري  
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 مقدمة

 
يقصد بالتنويع التعدد كالتنوع في بؿفظة الاستثمار فيما بتُ الاستثمارات قصتَة الأجل كالاستثمارات 

،لتخفيض طويلة الأجل في أصوؿ مالية متنوعة كبؼؤسسات متعددة في قطاعات اقتصادية بـتلفة بؿليا أك دكليا 
 .1حجم ابؼخاطر التي بيكن أف تتعرض بؽا المحفظة

كيعد تعدد الأىداؼ الاستثمارية دافعا جوىريا للتنويع، إذ بوقق التنويع مزايا يصعب برقيقها في حالة 
الاستثمار الفردم )الاستثمار في أصل مالر كاحد( .كالتنويع في حد ذاتو لا بيثل طوؽ النجاة للمستثمر، إذ بهب 

تٌ على أسس كمبادئ علمية متعارؼ عليها )التنويع الفعّاؿ( كليس تنويع عشوائي قد يُضيِّع على ابؼستثمر أف يب
 .2مكاسب كاف من ابؼمكن برقيقها لو أحسن تنويع بؿفظتو الاستثمارية 

 إفّ من أىم مبادئ التنويع الفعّاؿ ىو أف تتمتع السوؽ ابؼالية بالفعالية الاقتصادية، كمن شركطها أف 
يكوف تسعتَ الورقة ابؼالية قائم على أساس ابؼعلومات كليس على أساس الاشاعات، كبالتالر فاف أسعار السوؽ 
ابؼالية الفعّالة في ابػارج ىي الأسعار التي بسثل في أم كقت القيمة ابغقيقية )العادلة( للورقة ابؼالية، كبهذا يصبح 

دلة، فابعميع لديهم الفرصة نفسها لتحقيق الأرباح، إلا أنو يصعب التعامل في ذلك السوؽ بدثابة مباراة أك لعبة عا
على أم منهم أف بوقق أرباحا غتَ عادية على حساب الأخرين بالإضافة الذ قدرة السوؽ على إحداث التوازف 

كاليف بتُ العرض كالطلب بتدنية تأثتَ العوامل ابؼسببة للخلل في تسعتَ الورقة ابؼالية دكف اجهاد ابؼتعاملتُ بت
 .3مرتفعة، كىذا ما يتطلب السيولة العالية للورقة ابؼالية

سيخصص ىذا ابعزء من البحث للدراسة  ،كنظرا لأبنية التنويع في السوؽ ابؼالية كتقنية لتخفيض ابؼخاطر
الفصل الأكّؿ ثم التحليلية لتقنية التنويع الاستثمارم في بؿافظ الأكراؽ ابؼالية ابؼدرجة في البورصة من خلاؿ  الوصفية

 ننتقل الذ الدراسة النظرية للعلاقة بتُ فرضية السوؽ ابؼالية الفعالة كأداء المحفظة ابؼالية في الفصل الثاني.
 

 

 

 

 

                                                             
1
، أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة "حالة الأسواق الناشئة - أساليب تزاية أسواق الأوراق الدالية العربية من الأزمات الداليةأبضد مدني،"  - 

 .78،ص.2013/2014شلف، ابعزائر،حسيبة بن بوعلي 
2
 .78، ص.مرجع وموضوع نفسهما - 

3
طركحة مقدمة لنيل ،أ" الاتجاىات العشوائية و التكاملية في سلوك الأسعار في أسواق الأوراق الدالية الخليجية و تأثنًىا على فرص التنويع الاستثماري  "،رفيق مزاىدية - 

 89.ص ،2014 ،ابعزائرجامعة باتنة ، ،العلوـ الاقتصادية ،كليةالاقتصادية الدكتوراه في العلوـ  شهادة
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ل الفصل الأو    

 تقنيات إدارة الدخاطر في لزفظة الأوراق الدالية الددرجة في البورصة

 
 

تعتبر إدارة ابؼخاطر من العلوـ ابغديثة نسبيا، ظهرت على الساحة ابؼالية العابؼية كضركرة حتمية بؼواجهة 
ابؼؤسسات ابؼالية، تعود جذكرىا منذ بداية الثورة الصناعية حيث  تداعيات الأزمات ابؼالية كانتقاؿ العدكل عبر 

كمع زيادة ابؼنافسة كابتكار ابؼنتجات كالتحوؿ من الصتَفة ، 4كانت مرتبطة بدخاطر الفرد أك نشاط ابؼؤسسة
أصبح ىناؾ توجو بكو تفعيل ادارة ابؼخاطر في القرارات  ،5التجارية إلذ أسواؽ رأس ابؼاؿ كازدياد تقلب الأسواؽ

 الاستثمارية على مستول الأسواؽ ابؼالية ربحا للوقت كحفاظا على أمواؿ ابؼستثمرين.

الا في بزفيض ابؼخاطر التي يتعرض بؽا ابؼستثمر انطلاقا من يعتبر تكوين المحفظة الاستثمارية عنصرا فعّ 
ساسو المحفظة، كالمحفظة تطوير بؼفهوـ الاستثمار بؼواجهة ابغاجة الذ تكوين حقيبة نظرية التنويع الذم تقوـ على أ

قادرة على استثمار الأمواؿ ابؼتاحة التي ازداد حجمها بشكل كبتَ بسبب ارتفاع معدلات الفائض من الأمواؿ 
لات بـتلفة في أفضل كشيوع مبدأ الاستغلاؿ الأمثل للموارد ابؼالية ابؼتاحة من خلاؿ توظيفها في أدكات كبؾا

استثمارات بفكنة لتلبية رغبات ابؼستثمر كادارة المحفظة بهدؼ زيادة رأبظابؽا كالمحافظة على قيمتها ابغقيقية، اضافة 
 الذ برقيق العوائد بأقل درجة من ابؼخاطر.

فيض بـاطر كنظرا لأبنية تكوين المحفظة الاستثمارية في البورصة من جهة كالتنويع الاستثمارم كتقنية لتخ
التحليلية لتقنية التنويع الاستثمارم في  ىذه المحفظة من جهة أخرل، سيخصص ىذا الفصل للدراسة الوصفية

 ،بؿافظ الأكراؽ ابؼالية ابؼدرجة في البورصة من خلاؿ عرض بؼفهومي المحفظة الاستثمارية كالتنويع الاستثمارم
بـاطر بؿفظة الأكراؽ إدارة تطرؽ فيما بعد الذ نظريات كبماذج أشكاؿ التنويع الاستثمارم كاستًاتيجياتو ثم يتم ال

 ابؼالية .

 
 

                                                             
4
 العلوـ ، أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في"حالة البورصات العربية –استراتيجية التنويع الاستثماري كآلية لإدارة الدخاطر في لزفظة الأوراق الدالية " نعاس، مرنً بقاة - 

 .42، ص.2017جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، ابعزائر، دية كالتجارية كعلوـ التسيتَ،كلية العلوـ الاقتصا ة،الاقتصادي
 للنشر كالتوزيع الوراؽ،الأكلذ  الطبعة، "الدالية  الذندسة و الدالية الدشتقاتإدارة الدخاطر ،الدخاطر: إدارة  "عبد الرزاؽ حبار، الكرنً قندكز، عبد ،عزكزبن علي بن  - 5

 .33،ص.2013،عماف
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 التنويع الاستثماري كتقنية لإدارة الدخاطر في المحفظة الاستثمارية -1.1
تعبّر بؿفظة الأكراؽ ابؼالية عن سياسة استثمارية تقوـ على فكرة ابؼزج بتُ البدائل الاستثمارية الأكثر 

قدر من التنويع، بغرض توفتَ نوع من ابغماية ضد بـاطر تقلبات القيمة الابظية بؼكونات فعالية كذلك بتحقيق 
كمن الدراسات التي أكضحت للمستثمرين ألية بناء المحافظ ابؼالية في  .6المحفظة كرفع القيمة السوقية لرأبظابؽا

ث كاف أكّؿ من أشار الذ أبنية ( حي Portfolio Selection ,1952البورصات دراسة المحلل الأمريكي ماركويتز )
يرتكز تنويع ماركويتز على ضركرة الاختيار السليم كالدقيق للأكراؽ ابؼالية إذ التنويع في بزفيض بـاطر المحفظة 

الداخلة في بناء المحفظة ابؼالية، كيفضل أف تكوف معاملات الارتباط بتُ الأكراؽ ابؼالية أقل ما بيكن، حيث تعمل 
 .7تقليل ابؼخاطر بطريقة أكثر فعالية من سياسة التنويع البسيطىذه التقنية على 

 
 الاستثمارية  مفهوم المحفظة -1.1.1

تعد المحافظ الاستثمارية من ابؼواضيع ابعديدة نسبيا في عالد الاستثمار كالمحفظة تطوير بؼفهوـ الاستثمار 
ابؼتاحة التي ازداد حجمها بشكل كبتَ بسبب ارتفاع بؼواجهة ابغاجة الذ تكوين حقيبة قادرة على استثمار الأمواؿ 

معدلات الفائض من الأمواؿ كشيوع مبدأ الاستغلاؿ الأمثل للموارد ابؼالية ابؼتاحة من خلاؿ توظيفها في أدكات 
كبؾالات بـتلفة في أفضل استثمارات بفكنة لتلبية رغبات ابؼستثمر ك ادارة المحفظة بهدؼ زيادة رأبظابؽا كالمحافظة 

دارة ىذه المحفظة في إكلكي يتمكن ابؼستثمر من .8على قيمتها ابغقيقية، اضافة الذ برقيق العوائد بأقل درجة بـاطر
نشاط عملو فإف ذلك يتطلب امكانيات مادية كخبرة في ىذا المجاؿ كدراسة علمية مستفيضة من أجل تكوينها 

ىي ابؼتغتَات كالظركؼ التي تواجهو عند تكوين ىذه كادارتها كبرديد ابؼخاطر التي يتعرض بؽا ىذا ابؼستثمر كما
المحفظة كماىي الإجراءات التي يتخذىا عند اختياره استثمارا معينا. كمن أبرز الإجراءات التي بهب القياـ بها ىو 

ل إجراء التحليل اللازـ للعائد كابؼخاطرة باعتباربنا أساس بناء المحفظة مع استخداـ الأساليب العلمية ك التحلي
 .9زـ بؽا لكي يكوف بناء ىذه المحفظة على أسس سليمةاللاّ 
 

 الاستثمارية المحفظة   تعريفو نشأة  -1.1.1.1
يعود ظهور فكرة المحفظة الذ ابؼثل الشهتَ القائل "لا تضع كل البيض في سلة كاحدة، فلا تضع كل 

ؿ من كتب في المحافظ الاستثمارية بدفهومها كيعتبر الاقتصادم الأمريكي ماركويتز أكّ  مواردؾ في مشركع كاحد".

                                                             
6
 . 28. ص ،2010 عماف، الطبعة الأكلذ ،دار ابؼيسرة للنشر كالتوزيع، ،"ادارة المحافظ الاستثمارية "دريد كامل آؿ شبيب، - 

7
 . 389، ص .2015"، الطبعة الثالثة ، ابؼكتب العربي ابغديث، الاسكندرية، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق الداليةمنتَ ابراىيم ىندم،"  - 

 . 13. ص ،"مرجع نفسو "كامل آؿ شبيب،دريد   - 8
9
 العدد ،المجلة العراقية للعلوـ الادارية ،"ودوره في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفؤة M ²تقييم أداء لزفظة الأسهم وفق مقياس "سعدم أبضد ابؼوسوم، - 

 .02،ص.24،2009
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، ثم جاء بعده عدد من الباحثتُ أمثاؿ كورف كشارب، كتعتمد نظريتهما على 1952الاقتصادم كذلك في عاـ 
كخلاؿ عقد ابػمسينات . تعظيم العائد كتقليل بـاطر الاستثمار عن طريق التنويع بتُ أدكات الاستثمار

لبنوؾ كالشركات ابؼالية في بريطانيا كالولايات ابؼتحدة الأمريكية ىدفها الأساسي كالستينات، ظهر عدد كبتَ من ا
بذميع ابؼدخرات من الأفراد كاستثمارىا استثمارا بوقق دخلا جيّدا للبنك كللمدخر، بفا أدل الذ ظهور عدد كبتَ 

الأسس  اارية الذين لد يطبقو ككجود عدد كبتَ من ابؼدراء غتَ ابؼتخصصتُ في ادارة المحافظ الاستثم من المحافظ،
العلمية لإدارة المحافظ كبالتالر فشلو في ادارتهم، فخرج عدد من ابؼؤسسات من السوؽ كلد ينجح سول ابؼدير 

المحافظ من أىم إدارة ق نظريات المحافظ ابؼالية في استثماراتو ابؼختلفة كمن ىنا أصبحت ابؼتخصص الذم طبّ 
ة الاستثمارية بدفهومها العاـ ىي عبارة عن أداة استثمارية مكونة من عدة أصوؿ المحفظك مواضيع الإدارة ابؼالية .

ؼ عرّ تُ   Noel Amenc,Veronique le Sourd,2003 كحسب.10حقيقية كمالية متنوعة بقصد الاستثمار كابؼتاجرة
ك القيود من حيث المحفظة على أنّها بؾموعة من الأصوؿ يتم تشكيلها ك ادارتها في حدكد احتًاـ أىداؼ ابؼستثمر 

عرفّها "ىي عبارة عن بسثيل ىندسي للعلاقة بتُ  ((Harry Markowitz,1952أمّا  .11ابؼخاطر ك توزيع الأصوؿ
كيقوـ ىذا التمثيل على قاعدة التنويع  العائد ابؼرغوب على الأمواؿ ابؼستثمرة، كدرجة ابػطر ابؼقبولة للمستثمر،

 .12الاستثمارم

ة ابؼزج بتُ الأصوؿ ابؼالية ك ابغقيقية بدا يسمح بتحديد الوزف النسبي لكل يستند ىذا ابؼفهوـ على فكر 
أصل من أصوؿ المحفظة نسبة لرأبظابؽا الكلي .كيبرز ىنا دكر ابؼستثمر الرشيد الذم يستطيع الوصوؿ الذ ما يعرؼ 

، أك أدنى درجة كىي تلك المحفظة التي تعطي أعلى عائد متوقع عند مستول معتُ من ابػطر.13بالمحفظة ابؼثلى
أمّا المحفظة الاستثمارية بدفهومها ابؼتخصص ىي عبارة عن المحفظة التي  .14خطر عند مستول معتُ من العائد

تتكوف بصيع أصوبؽا من استثمارات مالية فقط كالأسهم كالسندات ابؼتداكلة في الأسواؽ ابؼالية، كىو ابؼفهوـ ابؼعتمد 
عدناف عبد الفتاح صوفي في مقالتو إليو فظة الأكراؽ ابؼالية ما تطرؽ كمن أىم ابؼفاىيم حوؿ بؿ في دراستنا.

يديرىا ابؼستثمر الفرد أك ابؼستثمر ابؼؤسسي بهدؼ  ،الأصوؿ ابؼالية كالأسهم ك السنداتىي :"بؾموعة متنوعة من 
الفرد  وك حسب سيّد سالد عرفة ىي : "بؾموع ما بيلك.15ابغصوؿ على أقصى عائد بفكن مع بضاية رأس ابؼاؿ "

                                                             
 . 02ص  ،2014،الكويت ،11،السلسلة السادسة ،العدد  نشرة توعوية ،"الاستثماريةالمحفظة  "معهد الدراسات ابؼصرفية، - 10

11 -Noel Amenc, Veronique le Sourd , "Portfolio theory and performance analysis ",wiley finance 
series ,England,2003 , p.06. 
12 -Harry Markowitz," Portfolio Selection",in journal of finance,vol.7,No1,1952,p.77. 

بؾلة جامعة  ،استخدام البرلرة التربيعية في تحديد المحفظة الاستثمارية الدثلى مع اشارة خاصة لقطاع الدصارف في سوق العراق للأوراق الدالية "العاني ،" بتاؿ أحسن حستُ  - 13
 .02 .ص، 2008 العدد الثاني ، للعلوـ الاقتصادية ك الادارية ،الأنبار 

14 - Eugene F, Brighan & Philip R.Daves, " Intermediate financial managment " , ninth 
edition ,USA ,2007,p.78. 

بؾلة  ،"في الدملكة العربية السعوديةالأسهم امكانية الاستفادة من التنويع الاستثماري في سوق  "ياستُ عبد الربضاف جفرم ، غازم عبيد مدني ، عدناف عبد الفتاح صوفي ، - 15
 .111.،ص  1989 جامعة ابؼلك عبد العزيز،الاقتصاد كالإدارة، 
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كابؽدؼ من امتلاؾ ىذه المحفظة ىو تنمية القيمة السوقية بؽا، كبرقيق التوظيف الأمثل  ،السنداتك من الأسهم 
 .16بؽذه الاصوؿ"

كبيثل ىذا التًجيح الوزف  ؼ المحفظة على أنها بؾموعة من الأصوؿ مرجحة بأكزانها النسبية،عرّ أمّا رياضيا فتُ 
في المحفظة بالصيغة  xiكعلى ىذا يعبر عن كزف الورقة ابؼالية  .قيمة المحفظةالنسبي أك حصة كل أصل من ابصالر 

 : 17الآتية
نسبة رأبظاؿ  ابؼستثمر في الأصل  

 رأبظاؿ الابصالر للمحفظة
    

 ذكره بيكن ابػركج بالنقاط التالية: قمن خلاؿ ما سب
 بدلا من الاستثمار في كرقة مالية كاحدة،تشتَ المحفظة الذ الاستثمار في بؾموعة من الاكراؽ ابؼالية  -1
 تساعد المحفظة على بزفيض ابػطر دكف التضحية بالعائد، -2
يكمن ابؽدؼ الرئيسي بغامل المحفظة في تعظيم قيمة المحفظة عن طريق برديد الاستثمارات التي برقق عوائد  -3

 جيّدة.
استًاتيجية بؿددة تسعى لتعظيم مردكدية الأمواؿ إفّ بلوغ أىداؼ ابؼستثمر مرتبط بإدارة فعّالة تعمل كفق  -4

 ابؼستثمرة مع بزفيض ابؼخاطرة باستخداـ استًاتيجية التنويع الاستثمارم.
 

 أنواع لزافظ الأوراق الدالية -2.1.1.1
فمن ناحية نوع الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية  ،ة أنواعتنقسم المحافظ ابؼالية حسب ابؼعيار ابؼستخدـ الذ عدّ 

 .18المحافظ ابؼتوازنة كالتي تضم مزيج بتُ الأسهم كالسنداتك بيكن التمييز بتُ بؿافظ الأسهم، بؿافظ السندات 
كمن ناحية ابؼوقع ابعغرافي، فهناؾ المحافظ المحلية التي تضم أدكات مالية تصدرىا شركات كطنية ك يتم تداكبؽا في 

ا من حيث أمّ  . 19الأجنبيةك السوؽ ابؼالية المحلية، كالمحافظ الدكلية التي تتكوف من مزيج من الأدكات ابؼالية المحلية 
بناء  ة الدخل تكوينها يتمابؼالية عالية الدخل يطلق عليها بؿفظالأكراؽ  فهناؾ المحفظة ذات ،الأكراؽ ابؼاليةنوع 

تكوف قليلة ابؼخاطرة ك السندات التي برقق أعلى فائدة بأقل كقت ك على اختيار الأسهم التي توزع أرباح عالية 
طريق أسهم  ىناؾ بؿافظ يتم تكوينها عن كذلك بهدؼ برقيق أعلى دخل للمستثمر بقليل من ابؼخاطرة. كما أفّ 

                                                             
 .73 .ص ،2009 عماف، كالتوزيع، الطبعة الاكلذ، دار الراية للنشر ،"ادارة الدخاطر الاستثمارية "د سالد عرفة،سيّ  - 16

17- Abdelhamid El Bouhadi,Ounir and El Maguiri,"The efficient portfolio construction : an empirical 
investigation based on some listed shares in casablanca stock exchange", 2008,p.09,https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/19681.01/02/2018. 

18
 .208.ص ،2010 ،عماف ،دار الفكر للنشر ،الطبعة الأكلذ ،"الأسواق الدالية و النقدية في عالم متغنً "د متولر عبد القادر ،السيّ  - 

 .40 .ص ، مرجع سابق""،رفيق مزاىدية - 19
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برمل بـاطر قليلة مقارنة بالأسهم الأخرل، ك مستقر في العوائد ك ىي الأسهم التي برقق بمو جيّد ك الشركات النامية 
 .20تسمى بؿافظ النمو

 مراحل و طرق إدارة لزفظة الأوراق الدالية الددرجة في البورصة. -3.1.1.1
بؾموعة من  ءالضعف ك الفرص ك التهديدات لأدا كراؽ ابؼالية بتحليل نقاط القوة كإدارة بؿفظة الأبزتص 

الأكراؽ ابؼالية ابؼرتبطة بدحفظة ما لغرض تعظيم العائد عند مستول معتُّ من ابػطر .كما تشمل ىذه ابؼهمة ابزاذ 
 .21سياسة الاستثمار كتكوين ابؼزيج الاستثمارم بدا يتطابق مع أىداؼ ابؼستثمر قرارات بشأف
أفّ القياـ بعملية الاستثمار في المحفظة يتطلب من ابؼستثمر اتباع  (، (Maginn & Tuttle,1990يرل

خطوات بؿددة كمرتبة بطريقة منطقية تساعده في ابزاذ قرارات رشيدة بشأف سياسة الاستثمار كتكوين ابؼزيج 
ر من خلاؿ برديد الاستثمارم بدا يتطابق مع أىدافو، كتتمثل ىذه ابػطوات في كضع سياسة ملائمة للاستثما

 ثمّ  ،ثم اختيار المحفظة ابؼثلى ،مكنةتكوين بؾموعة المحافظ ابؼ ثمّ  ،بؼخاطرةأىداؼ الاستثمار، ثم تقدير العائد كا
 : 22مراجعة مكونات المحفظة ابؼثلى، كأختَا تقييم أداء المحفظة بشكل دكرم من خلاؿ ابػطوات التالية

 وضع سياسة الاستثمار - أ
عند تكوين المحفظة يراعي ابؼستثمر السياسة التي يرغب في اتباعها لاختيار الأصوؿ التي تكوِّف المحفظة 

ك  المحافظ، ك التي ترتكز أساسا على طبيعة الأصوؿ ابؼالية ابؼكوِّنة للمحفظةإدارة كىناؾ ثلاث سياسات في بؾاؿ 
 : 23كما يلي  التي بزتلف تبعا لدرجة قبوؿ ابؼستثمر لعنصر ابؼخاطرة كىي

 
 السياسة الذجومية -

ىي سياسة يستخدمها ابؼستثمر ابؼضارب، المحب للمخاطرة، الذم يعطي الأكلوية لعنصر العائد على 
 80حساب عنصر الأماف، كتتكوّف بؿافظ السياسة ابؽجومية من تشكيلة من الأسهم العادية حيث تشكل حوالر 

من قيمة المحفظة، تسمح للمستثمر ابؼضارب بتحقيق أقصى العوائد ك ذلك بالاستفادة من تقلبات أسعار  90الذ 
 الأسهم ابؼكوِّنة بؽا .

 
 
 
 

                                                             
 . 23 -21ص. ص ،2009عماف ، دار ابؼناىج للنشر ك التوزيع، ،" ادارة المحافظ الاستثمارية الحديثة "غازم فلاح ابؼومتٍ، - 20

21
 - Soma Panja,"Selection of portfolio with comparative analysis for some listed companies in Nifty " 

thesis in administration,department of business  administration, the university of Burdwan, 2012, p.02. 
22Ibid, p.10. 

 .227.ص ،"سابقمرجع " ،د متولر عبد القادرالسيّ  - 23
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 السياسة الدفاعية -
على الأماف الذم يعطي الأكلوية لعنصر ك ىي سياسة يستخدمها ابؼستثمر ابؼتحفظ ابذاه عنصر ابؼخاطرة، 

حساب عنصر العائد في تكوين المحفظة، يركز ابؼستثمر في ىذا النوع من السياسة على أدكات الاستثمار عدبية 
 من رأبظاؿ المحفظة . 80الذ  60ابؼخاطر كالسندات ابغكومية ك الاسهم ابؼمتازة ك ذلك بنسب تتًاكح بتُ 

 
 السياسة الدتوازنة -

ك السياسة الدفاعية، يستخدمها ابؼستثمر الذم يهدؼ الذ  ىي عبارة عن مزيج من السياسة ابؽجومية
 برقيق عوائد معقولة عند مستويات معينة من ابؼخاطرة.

تتكوّف بؿافظ السياسة ابؼتوازنة من تشكيلة متوازنة من الأدكات الاستثمارية القصتَة الأجل التي تتمتع 
جل كالأسهم العادية ك الأسهم ابؼمتازة ك السندات بدرجة عالية من السيولة، ك الأدكات الاستثمارية الطويلة الأ
 طويلة الأجل ك التي برقق أفضل علاقة بتُ العائد ك ابؼخاطرة.

 
 تحديد الأىداف الاستثمارية  -ب

فّ أىداؼ ابؼستثمر عبارة عن أىداؼ استثمارية يػُعَبرر عنها بالعائد كابؼخاطرة، كبسبب العلاقة بتُ العائد إ
عن ابؽدؼ الاستثمارم بالعائد فقط لأف ذلك يؤدم الذ أداء غتَ جيّد كاستخداـ  لا يػُعَبرر كابؼخاطر فيجب أف 

استًاتيجيات ذات بـاطرة عالية أك استخداـ عمليات ابؼضاربة لمحاكلة الشراء بالسعر ابؼنخفض كالبيع بالسعر 
أك نسبة مئوية أك دالة ىدؼ ابؼرتفع . افّ ىدؼ العائد بالنسبة للمستثمر بيكن أف يوضع على شكل رقم مطلق 

كلكنو قد يوضع أيضا على شكل ىدؼ عاـ كالمحافظة على رأس ابؼاؿ أك  )دالة تعظيم العائد أك دالة تدنية ابػطر(
زيادة رأس ابؼاؿ . بالإضافة الذ أىداؼ الاستثمار التي بردد العائد كابؼخاطرة ،فاف ىناؾ قواعد معينة تؤثر أيضا في 

من ىذه ابؼبادئ احتياجات السيولة كالافق الزمتٍ كالعوامل الضريبية كالعوامل القانونية خطة الاستثمار، كتتض
 كالتنظيمية.
 

 تكوين لرموعة المحافظ الدمكنة  -ج
يتم تكوين بؾموعة المحافظ ابؼمكنة انطلاقا من نتائج طرؽ التقدير ابؼعتمدة كذلك باستخداـ احدل 

م بموذج امثاؿ أخر يتم أاين بؼاركويتز أك بموذج ابؼؤشر الواحد لشارب أك التب -النماذج الرياضية كنموذج الوسيط 
اختياره من قبل ابؼستثمر أك من طرؼ ابؼدير، حيث يتضمن النموذج قيود كأىداؼ ابؼستثمر مثل نسبة ابؼبلغ 
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ابؼستثمر أك مدير كللحصوؿ على ذلك بيانيا يلجأ . 24ابؼستثمر، أفق الاستثمار، تكاليف ابؼبادلات كعامل الضريبة
 عبّر عن بؾموعة النقاط ابؼمثلة لمجموعة المحافظ ابؼثلى.المحفظة إلذ تكوين منحتٌ المحافظ ابؼثلى، كالذم يُ 

 
 اختيار المحفظة الدثلى  -د

كىي ابػطوة العملية الأكلذ في تأسيس كادارة المحفظة كحسب ماركويتز، فإف اختيار المحفظة يكوف ضمن 
 : 25مرحلتتُ

 ار الدزيج الأمثل من الأصول الدالية الخطرة اختي -
تتعلق ىذه ابؼرحلة بعملية بزصيص الأصوؿ، كىي عبارة عن عملية ابزاذ القرار ابؼتعلق بكيفية توزيع ثركة 
ابؼستثمر بتُ أنواع الأصوؿ ابؼالية، كىو ما يعرؼ بقرار ابؼزج الرئيسي كالذم يتم من خلالو برديد التشكيلة 

المحفظة، أك بعبارة أخرل بودد ىذا القرار الوزف النسبي لكل أصل من أصوؿ المحفظة منسوبا الأساسية لأصوؿ 
كقد أثبتت الدراسات العلمية أف اختلاؼ أداء مديرم المحافظ يعود الذ اختلاؼ أكزاف الأصوؿ .26لرأبظابؽا الكلي

داخل المحفظة فمن الضركرم برديد ما ابؼالية في ىذه المحافظ، كلكي بيكن برديد ابؼزيج الأمثل للأصوؿ ابؼالية 
 : 27يلي
 العائد ابؼتوقع من كل أصل مالر، -1
 ، عنو بالابكراؼ ابؼعيارم للعائدبـاطرة الأصل ابؼالر الذم يعبرّ  -2
 ،معامل الارتباط بتُ معدؿ العائد لكل زكج من الأصوؿ ابؼالية -3
 .أىداؼ الاستثمار كقيود ابؼخاطر لكل مستثمر -4
 
 
 
 
 
 

                                                             
24  - Marc Veilleux, Marc Veilleux,"Une approche multicritere à la composition de portefeuille",these 
présenté pour l’obtention de grade de philosophiae doctor,faculté des sciences de l’administration ,université 
Laval,Quebec,1999,p. 11 . 
25 -William F .Sharpe,"Capital asset prices :a theory of market equilibrium under conditios of risk", in 
journal of finance, vol .xix ;no.3,1964,p.426. 
26 -Bourse de Montreal ,"L’evaluation et la gestion de portefeuille",Institut des derivés,2011,p.09. 
27 -Harry Markowitz,"The efficient diversification of multi asset –class portfolios",User’s guide to strategic 
asset allocation,1 st global advisors, 2010, p .17. 
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 ( :مراحل تكوين المحفظة الدثلى.01الشكل )
 

 منحنى اختيار المحفظة الدثلى
 

 
 

Source : Harry Markowitz," The efficient diversification of multi asset –class portfolios 

" ,User’s guide to strategic asset allocation,1 st global advisors,2010,p 17 

 
 

تبدأ ابػطوة الأكلذ في تكوين المحفظة ابؼثلى بعملية انتقاء الأصوؿ ابؼالية التي ستُكورف منها المحفظة، إذ 
ابؼخاطرة كمعامل الارتباط كتتطلب عملية  ،الناجحة بناءان على ثلاثة معايتَ كىي العائد بهب اختيار الأصوؿ ابؼالية

اختيار الأصوؿ ابؼالية دراسة برليلية كافية للوضع ابؼالر ابؼتوقع للشركات ابؼسابنة حيث يتوجب تتبع ظهور قوائمها 
وقع توزيعها، حيث أف بصيع ىذه الأمور تؤثر في ابؼالية كبرليل النسب ابؼالية ككضع الشركات كنشاطاتها كالأرباح ابؼت

قرار شراء أك بيع أم أصل مالر. ثم بعدىا تأتي مرحلة تكوين المحفظة ابؼثلى باستخداـ بموذج ماركويتز، حيث تتم 
الصياغة الرياضية للنموذج بتحديد أىداؼ ابؼستثمر )تعظيم العائد أك تدنية ابؼخاطرة( كذلك برت بؾموعة من 

كفي ابؼرحلة الاختَة يتم بسثيل منحتٌ المحافظ  الية )معدؿ العائد ابؼطلوب، قيد ابؼبلغ ابؼستثمر.....الخ(،القيود ابؼ
 ابؼمكنة ليتم اختيار المحفظة ابؼثلى.

 مرحلة اختيار المحفظة الكفؤة -
التي  بناء على تفضيلات ابؼستثمر في اطار الفرص ابؼتاحة، يستطيع ابؼستثمر أف بىتار المحفظة ابؼثلى

 يتحقق فيها التوازف بتُ معدؿ العائد الذم يفضلو كمستول ابؼخاطرة التي يستطيع أف يتحملها .
 

 مراجعة مكونات المحفظة الدثلى -ه
تتضمن ىذه ابػطوة اعادة تطبيق ابػطوات الأربعة السابقة بشكل دكرم )برديد السياسة الاستثمارية، 

كذلك لإجراء تغيتَات على  ،( المحافظ ابؼمكنة، اختيار المحفظة ابؼثلىتقدير العائد كابؼخاطرة، تكوين بؾموعة 
تشكيلة المحفظة من خلاؿ تعديل المحفظة كفقا للظركؼ ابؼتاحة بحيث أم مستثمر بىتار التوقيت ابؼناسب لتطوير 

يث يتنازؿ عن بؿفظتو من خلاؿ ابؼقارنة بتُ العوائد ابؼتوقعة كبتُ درجة ابؼخاطرة التي يستطيع أف يتحملها بح
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اذ بيكن للمستثمر  .28يضيف مكونات جديدة عوضا عنها لتحقيق عوائد أفضلك ابؼكونات التي لا برقق عائد 
ففي فتًة الركاج  ،بالأسعار خلاؿ الدكرة الاقتصاديةالاستفادة من التنبؤات ابؼستقبلية في تعديل بؿفظتو، كالتنبؤ 

 ومع نهاية ىذه الفتًة ك بداية فتًة الكساد، حيث يقوـ ببيع ما لدي يتوقع ابؼستثمر ابلفاض أسعار الاكراؽ ابؼالية
فيستفيد من سعرىا ابؼنخفض عند الأكلذ من الاكراؽ ابؼالية من الدرجة الثانية كشراء أكراؽ مالية من الدرجة 

ة فيقوـ بتعديل ا مع نهاية فتًة الكساد يتوقع ابؼستثمر ارتفاع أسعار الاكراؽ ابؼاليالدخوؿ في فتًة الكساد .أمّ 
المحتملة عند دخوؿ فتًة الركاج . بالإضافة الذ السياسة السابقة، بيكن الأسعار بؿفظتو للاستفادة من التغتَ في 

للمستثمر الاستفادة من التنبؤ بسعر الفائدة في تعديل المحفظة، فإذا توقع ابؼستثمر ابلفاض سعر الفائدة في الفتًة 
، فإذا ابلفض سعر الأجلع الأكراؽ ابؼالية قصتَة الأجل، كاستبدابؽا بالسندات طويلة ابؼقبلة فإف عليو أف يقوـ ببي

توقع إذا ا الفائدة حسب التوقعات، فإف ابؼستثمر بوقق الاستقرار في العائد على السندات طويلة الأجل، أمّ 
ا بالسندات قصتَة الأجل. ابؼستثمر ارتفاع سعر الفائدة فإف عليو أف يقوـ ببيع السندات طويلة الأجل كاستبدابؽ

فإذا ارتفع سعر الفائدة فعلا، فإف ابؼستثمر يكوف أقل عرضة لفقداف ابؼاؿ الناجم عن الابلفاض في القيمة السوقية 
 .29للسندات طويلة الأجل

 
 تقييم أداء المحفظة الدثلى بشكل دوري  -و

زمنية، كذلك للتأكد من أف القيمة تتعلق ىذه ابؼرحلة بفحص القيمة السوقية لأصوؿ المحفظة خلاؿ مدة 
السوقية قد حققت أىداؼ ابؼستثمر الذ حد ما، كيتم الاستعانة في ذلك بنماذج التقييم كىي بموذج شارب كبموذج 
ترينور كبموذج جنسن من خلاؿ مرحلتتُ، ابؼرحلة الأكلذ تتعلق بقياس الابقاز من خلاؿ فحص القيمة السوقية 

ا ابؼرحلة الثانية تتم من أجل ابغكم على مدل منية معينة مع مقارنتها بفتًة زمنية سابقة، أمّ للأكراؽ ابؼالية في فتًة ز 
صحة قرارات مدير المحفظة أك ابؼستثمر الفرد كعلى مدل بقاح ىذه القرارات في برقيق زيادة في ثركة المحفظة، 

قارنة بدعايتَ عامة تقدمها بعض شركات كبيكن أف يتم ذلك بواسطة ابؼقارنة بتُ ىذه المحفظة كبؿافظ أخرل أك ابؼ
 .30ابػبرة مثل متوسط داك جونز الصناعي

 
 
 

 

                                                             
 .9.، ص2009 ،عماف دار ابؼستقبل للنشر ك التوزيع ، ،، الطبعة الاكلذ"أساسيات الاستثمار "،طاىر حيدر حرداف - 28
 .42 .ص ،2004 الثالث، العدد الباحث ، بؾلة،ا "تكونها ولساطرى  – المحفظة الاستثمارية "كماؿ بن موسى،  - 29
 .66.ص ،" مرجع سابق "غازم فلاح ابؼومتٍ، - 30
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 مراحل تسينً لزفظة الأوراق الدالية الددرجة في البورصة. (:02الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 

 
Source : Marc Veilleux," Une approche multicritère à la composition de portefeuille", 

thèse  presenté à la faculté des etudes superieures de l’université laval pour l’obtention du 

grade de philosophaie doctor, faculté des sciences de l’administration, Québec,1999,p 09-10 

 
 

ثم تأتي ابػطوة الثانية لتقدير العائد تبدأ ابػطوة الأكلذ في تسيتَ المحفظة ابؼالية بتحديد أىداؼ الاستثمار 
كابؼخاطرة كفي ابػطوة الثالثة يتم تكوين بؾموعة المحافظ ابؼمكنة باستخداـ بموذج ماركويتز ليتم بعدىا اختيار المحفظة 
ابؼثلى من بتُ بؾموعة المحافظ ابؼمكنة في ابؼرحلة الرابعة كفي ابؼرحلة ابػامسة يتم مراجعة مكونات المحفظة تبعا 
لتغتَات الظركؼ الاقتصادية كابؼالية بعدىا تأتي ابؼرحلة الأختَة التي تتمثل في تقيم أداء المحفظة باستخداـ بماذج 

 التقييم مثل شارب، كترينور.....الخ.
أف عملية تسيتَ المحفظة ابؼالية لا تنحصر على برقيق الأىداؼ العامّة التي تتعلق بابؼستثمر صاحب  كترل الباحثة

كابما تشمل أيضا أىداؼ خاصة تتعلق بابؼؤسسة التي تستَ المحفظة   المحفظة )تعظيم العائد كبزفيض ابؼخاطر(،

 برديد الأىداؼ الاستثمارية

 تقدير العائد كابؼخاطرة 

تكوين بؾموعة المحافظ ابؼمكنة باستخداـ 
التباين -ابؼتوسط بموذج   

المحفظة ابؼثلىاختيار   

 مراجعة مكونات  المحفظة ابؼثلى

تقييم أداء المحفظة دكريا باستخداـ بماذج 
 التقييم
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ابؼالر. من خلاؿ قراءة ىذين ابؽدفتُ بقد كتحقيق السيولة الّازمة بؽا خوفا من كقوعها في خطر الافلاس كالعسر 
برقيق أعلى عائد في أم بؿفظة دكف استغلاؿ بصيع رأس ابؼاؿ كرغم ىذا بيكن  نأنهما متعارضتُ، بحيث لا بيك

 للمدير ابعيّد التوفيق بتُ أعلى عائد كالاحتفاظ بقدر من السيولة بغماية ابؼؤسسة من العسر ابؼالر.
 

 مفهوم التنويع الاستثماري في لزفظة الأوراق الدالية. -2.1.1
  نشأة و تعريف التنويع الاستثماري في لزفظة الأوراق الدالية -1.2.1.1

حوؿ اختيار  1952انتشرت بفارسة التنويع قبل فتًة طويلة من ظهور ابؼقاؿ الذم نشره ماركويتز عاـ 
، كالتي أظهرت 1941لشركات الاستثمار سنة  wiesembergerذلك التقارير السنوية  تك ما يثب المحفظة ابؼالية ،

حيازة ىذه الشركات لعدد كبتَ من الاكراؽ ابؼالية بالرغم من أنها لد تكن أكؿ من قاـ بتوفتَ التنويع لعملائها كانت 
كلد  ،19ا كذلك في منتصف القرف بداية ىذه الشركات في بفارسة التنويع مع صناديق الاستثمار لإسكتلندا ك ابقلتً 

 : 31يكن التنويع جديدا أنداؾ ك الدليل على ذلك مقولة تاجر البندقية شكسبتَ في ىذا الصدد
 مالر ابؼغامر بو في ابؼشركع التجارم ليس مودعا في سفينة كاحدة،

 ، كلا بفتلكاتي ىي موزعة على زمن كاحد .كلا في مكاف كاحد
الأكّؿ من ابؼسرحية أفّ شكسبتَ كاف يعمل بالتنويع دكف ادراكو، فقد كاف متنوع من الواضح على ابؼشهد 

ىو النظرية ابؼناسبة للاستثمار كالتي تقدـ برليلا مناسبا  1952ينقص قبل  فعبر السفن، الأماكن كالوقت . ما كا
عائد المحفظة ك ذلك عندما تكوف أثار التنويع على توضيح ابؼخاطرة في المحفظة، كتساعد على ك  للعلاقة بتُ العائد

 ابؼخاطر مرتبطة مع بعضها البعض .
 1952عاـ  Markowitzاستحدثت بها نظرية سلوؾ ابؼستثمر على يد ك برزت فكرة تنويع الاستثمار 

حيث بتُّ ك أثبت رياضيا أنو بجمع أكثر من سهم في بؿفظة مالية فإف العائد الكلي لأسهم المحفظة ك بـاطرتها 
ابؼخاطر، يقوـ إدارة ك ىو احدل استًاتيجيات .32نها بالابكراؼ ابؼعيارم أفضل من كل سهم على حدلمعبرر ع

على توزيع الأمواؿ ابؼستثمرة في المحفظة ابؼالية على أكثر من سهم كاحد لشركات متنوعة ك ذلك بهدؼ بزفيض 
( بأف مفهوـ التنويع يعتمد James C ,Van Horn ,John M,Wachowicz,Jr,1998بـاطر المحفظة. حيث يشتَ )

على مبدأ تقسيم ابؼخاطر على عدد من الأصوؿ ابؼالية أك الاستثمارات . أك بصورة أخرل على ابؼثل القائل "لا 
تضع البيض كلو في سلة كاحدة "، بدعتٌ أنو عند كضع ابؼبلغ ابؼخصص للاستثمار في سهم كاحد فإننا سنحصل 

نتحمل بـاطر ذلك السهم، أمّا في حاؿ تقسيم مبلغ الاستثمار على على عائد ذلك السهم كفي نفس الوقت 

                                                             
31

 - Harry Markowitz,"The early history of portfolio theory : 1600 -1960",in financial analysts 
journal,vol.no.4,1999, p.05. 

32
 .112 .ص ،"سابق مرجع،" عدناف عبد الفتاح صوفي ،غازم عبيد مدني ،ياستُ عبد الربضاف جفرم - 
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سهمتُ مثلا فإف العائد كابػطر سوؼ يقسم على ىذين السهمتُ كبالتالر نتعرض بؼخاطر أقل من بـاطر 
 .33الاستثمار في سهم كاحد

ىو توزيع الاستثمار على بؾموعة  (Broquet Cobbaut, 2004)الاستثمارم في المحفظة حسب  التنويع
من الاكراؽ ابؼالية بكم كنوع معتُ، كما عررفو أيضا بأنو بلوغ أدنى قيمة للخطر عند مستول معتُ من العائد كىو 

ا نظرية أمّ .35التنويع الاستثمارم ىو تقنية لنقل ابؼخاطر)  (Zvi Bodie, 2011كحسب .34ما بظاه بالتنويع الفعّاؿ
فقد قدمت مفهوـ التنويع الاستثمارم باستخداـ درجة الارتباط بتُ العوائد للأكراؽ ابؼالية  1952المحفظة بؼاركويتز 

عرفّت تنويع المحفظة على أنوّ استًاتيجية تسعى الذ ابعمع بتُ أصوؿ المحفظة ذات العوائد ابؼرتبطة عكسيا كذلك 
 .36ف التضحية بالعائدبغرض بزفيض ابؼخاطر الكلية للمحفظة دك 

التنويع الاستثمارم التعاريف السابقة بيكن القوؿ أف كجهات نظر الباحثتُ كانت كلها تتفق على  أفّ خلاؿ كمن 
مثل السيولة  اتىو توزيع كتنويع نسبة ابؼخاطرة كذلك عن طريق كضع الأصوؿ في أنواع بـتلفة من الاستثمار 

قصد  متنوعة بدختلف القطاعات مثل الصناعة التجارة ك ابػدماتالنقدية كالأسهم كالسندات، كعلى شركات 
، في حتُ أفّ تعريف ماركويتز يعتبر تقلبهاك المحافظة على قيمة الثرة مع مركر الزمن بحكم عوامل ارتفاع الأسعار 

رتباط. كعلى تعريفا بـتلفا  عن التعاريف السابقة كونو قدّـ مفهوما دقيقا للتنويع الاستثمارم بإضافتو بؼعامل الا
 ىذا الأساس اعتمدت الباحثة التعريف الآتي:

التنويع الاستثمارم ىو بؾموع الأكراؽ ابؼالية في المحفظة ك ابؼرتبطة ارتباطا أقل من ابؼوجب التاـ لغرض التقليل من 
 ابؼخاطرة دكف التضحية بعوائد المحفظة.

 لية .أشكال التنويع الاستثماري في لزفظة الاوراق الدا -2.2.1.1
 ىناؾ عدة أشكاؿ من التنويع كىي كما يلي:

 التنويع حسب جهة الاصدار -أ 
يقصد بذلك عدـ تركيز الاستثمارات في كرقة مالية تصدرىا شركة كاحدة، كابما توزيع الاستثمارات على 

الساذج كتنويع  عدة أكراؽ مالية تصدرىا شركات بـتلفة كيوجد في ىذا الصدد أسلوباف شائعاف للتنويع كبنا التنويع
 ماركويتز.

 التنويع الساذج )التنويع البسيط( -
حيث  ييقصد بالتنويع الساذج زيادة عدد الاستثمارات التي برتويها بؿفظة الأكراؽ ابؼالية بشكل عشوائ

فالمحفظة  .37أنو كلما زاد تنويع الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة كلما ابلفضت ابؼخاطر التي يتعرض بؽا عائدىا

                                                             
 . 185 .، ص2010 دار التعليم ابعامعي ،الاسكندرية ، ، "الاستثمار غنً الدباشر في لزافظ الأوراق الدالية "،عصراف جلاؿ عصراف - 33

34 - Broquet Caubbaut,,Gillet vander Berge, "Gestion du portefeuille",4ème edition de boeck , Paris,2004 ,p.83. 
35 -Zvi Bodie et Robert Merton,"Finance",3ème édition,distribution  nouveau horisons,Paris ,2011,p.301. 

36
 . 53، ص. "مرجع سابقرفيق مزاىدية،"  - 

37
 .171.،ص 2005عماف، ، الطبعة الأكلذ ،دار كائل للنشر،ادارة المحافظ الاستثمارية" "محمد مطر، فايز تيم، - 
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التي تتكوف من أسهم أصدرتها ثلاثة مؤسسات يتعرض عائدىا بؼخاطر أقل من ابؼخاطر التي تتعرض بؽا بؿفظة 
أخرل تتكوف من أسهم أصدرتها مؤسستتُ، كالمحفظة التي تتكوف من أسهم أصدرتها عشرة مؤسسات تكوف أقل 

ىكذا يتلخص مفهومو في ابؼثل القائل "لاتضع  بـاطرة مقارنة بدحفظة تتكوف من أسهم أصدرتها ثلاثة مؤسسات ك 
يكوف ابؼستثمر ساذجا عندما يستثمر بكميات متساكية من الأمواؿ في ك من بيض في سلة كاحدة"  وكل ما بسلك

عدد من الأكراؽ ابؼالية ابؼختلفة ذات ابؼخاطر ابؼتساكية. كيلجأ ابؼستثمر إلذ التنويع الساذج بسبب عدـ توفر لديو 
قة ككافية حوؿ بـاطر ك عوائد الأسهم في ابؼستقبل، فيقوـ بزيادة عدد الأكراؽ ابؼالية في المحفظة لأنو معلومات دقي

يرل أنو بزيادة حجم المحفظة تزداد فوائد التنويع. كتشتَ الدراسات ابػاصة بهذا النوع من التنويع الذ أف احتواء 
ابؼخاطر غتَ أك تخلص من ابؼخاطر ابػاصة أكراؽ مالية كحد أقصى يؤدم الذ ال 10المحفظة على حوالر 

 .38النظامية
 
 تنويع ماركويتز )التنويع الفع ال( -

بابؼقارنة مع التنويع الساذج، فإفّ تنويع ماركويتز يرتكز على الاختيار الدقيق للاستثمارات التي تشمل 
فإف بزفيض بـاطرة المحفظة لا  كبالتالر، 39عليها المحفظة كذلك بدراعاة طبيعة الارتباط بتُ عوائد الاستثمارات

على زيادة حجم المحفظة كابما على التباين ابؼشتًؾ أك معامل الارتباط بتُ عوائد الاكراؽ ابؼالية في المحفظة،  ديعتم
فعندما تكوف ىناؾ علاقة طردية بتُ عوائد الاستثمارات التي تتكوف منها المحفظة فإف ابؼخاطر التي تتعرض بؽا 

اؿ بالتخفيض عليو بيكن تعريف التنويع الفعّ  بناءك ، 40و كانت تلك العوائد مستقلة لا ارتباط بينهاتكوف أكبر بفا ل
اؿ بػطر المحفظة ابؼقاس بالتباين دكف ابؼساس بالعائد ابؼتوقع كذلك من خلاؿ ابعمع بتُ الأصوؿ ابؼالية ذات الفعّ 

 التغاير السالب. ك الارتباط السالب 
 التنويع حسب تكلفة الاستثمار  -ب

 بميز نوعتُ من التنويع كبنا التنويع ابؼباشر كالتنويع غتَ ابؼباشر:
 التنويع الدباشر  -

كالذم  (الفرد)دارة بؾموعة متنوعة من الأكراؽ ابؼالية من طرؼ شخص طبيعي إيقصد بالتنويع ابؼباشر 
رة الذ يطلق عليو اسم ابؼستثمر الشخصي، حيث يقوـ بإدارة ما بحوزتو من ثركة بدفرده دكف أف بىوؿ مهاـ الادا

كىو يعتمد في  (صناديق الاستثمار ابؼشتًؾ ،شركات التأمتُ كصناديق التقاعد  ،شركات الاستثمار )ابؼصارؼ
السريعتُ من السوؽ بهدؼ برقيق الأرباح. كيكمن  ذلك على ابؼضاربة كعن الاشاعات كتوقيت الدخوؿ كابػركج

                                                             
38 - Meir Statman,"How many stocks make a diversified portflio",in journal of financial and quantitative 
analysis, vol 22no 03,September 1987,p.353. 

39
 . 389.ص ، ،2015، عماف، دار كائل للنشر كالتوزيع الطبعة السابعة، ،"الإطار النظري والتطبيقات العملية ،الاستثماراتإدارة ،" محمد مطر - 

40
 .71، ص.2010، الطبعة الأكلذ، اثراء للنشر كالتوزيع، الأردف،"الادارة الدالية الدتقدمةمحمد علي ابراىيم العامرم،"  - 
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مشكل الادارة الشخصية في ارتفاع تكاليف ابغصوؿ على ابؼعلومات كبرليل ابؼعلومات نظرا لنقص ابػبرة ك ابؼهارة 
زمة لدل ابؼستثمر الفرد لذلك ينظر الذ الاستثمار الشخصي أك الادارة الشخصية في الغالب على أنها عالية اللاّ 

ليف مقارنة بالاستثمار ابؼؤسسي من خلاؿ صناديق الاستثمار. إلّا أف ىناؾ دراسات أثبتت العكس التكا
كأشارت الذ أبنية الاستثمار ابؼباشر في بؿفظة متنوعة بشكل عشوائي بحجة أف عوائد بؿفظة الأكراؽ ابؼالية 

ثمار في ابؼتوسط كما أف المحافظ كابؼكونة بشكل عشوائي تفوؽ العوائد ابؼمكن ابغصوؿ عليها من صناديق الاست
الصغتَة بيكن أف تكوف ذات أداء أعلى من الصناديق الكبتَة ابؼدارة باحتًاؼ، كبالتالر بيكن للمستثمر الصغتَ أف 
يتفوؽ مهنيا على شركات الاستثمار المحتًفة من خلاؿ تشكيل صناديق شخصية كادارتها بتكلفة معقولة على 

  .41أساس العائد كابؼخاطرة
 التنويع غنً الدباشر -

إفّ ابؼبدأ الاستثمارم الأساسي لصناديق الاستثمار ىو توظيف الأمواؿ في أدكات استثمارية مناسبة 
كمتنوعة تتماشى الذ حد كبتَ مع حركة السوؽ صعودا كىبوطا كيشمل ذلك التنوع بتُ القطاعات ابؼختلفة 

الأدكات الاستثمارية كأيضا التنوع بتُ الشركات ابؼصدرة بؽذه صناعية أك بذارية كغتَىا ككذلك التنوع بتُ أنواع 
الأدكات، كنظرا لضخامة أمواؿ الصناديق فإنو عندما يتم توزيع التكلفة على الوحدات الاستثمارية يكوف ما يلحق 

من خلاؿ دراستو الذ أف  (Smith and Schreiner,1970)كفي ذلك خلص  .42الوحدة الاستثمارية ضئيلا جدا
 43نويع غتَ ابؼباشر من خلاؿ صناديق الاستثمار ىو أقل تكلفة من التنويع ابؼباشر من خلاؿ ابؼستثمر الفردالت

كىذا راجع أساسا الذ الدكر ابؽاـ لصناديق الاستثمار بالنسبة للمستثمرين الأفراد كالذم بيكن الاشارة اليو من 
 : 44خلاؿ النقاط التالية

لتنويع الاستثمارم كالتقليل من بـاطر الاستثمار للمستثمرين الأفراد، اذ تقوـ توفتَ امكانية الاستفادة من ا -1
تلك الصناديق بتوزيع الاستثمارات على عدد معتُ من الأدكات الاستثمارية كعدد معتُ من ابؼؤسسات التي يتم 

 اختيارىا بشكل فتٍ كدقيق،
لاستثمارات ابؼناسبة كتوقيت البيع كالشراء كفقا تعتبر الصناديق أكثر قدرة من ابؼستثمر العادم في انتقاء ا -2

 للظركؼ ابؼناسبة، كبالتالر فهي تساعد على زيادة العائد على الاستثمار،
ليس بدقدكر ابؼستثمر الفرد بزصيص أموالو في استثمارات متنوعة بطريقة تؤدم الذ برقيق التوازف بتُ العائد  -3

ابغجم، كلذلك توفر صناديق الاستثمار التي بذتمع فيها الأمواؿ الكثتَة كابؼخاطرة، اذا كانت تلك الأمواؿ صغتَة 
 الفرصة لو في الاستفادة من مزايا التنويع.

                                                             
41 - Bruce D .Fielitz, " Indirect versus Direct Diversification", in Financial Management, Vol.3.No4,1974,  61 . 

 الاقتصادية جامعةأطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ  ،"ةة تجربة مصر العربيالدالية: دراسدور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق  "شريط،صلاح الدين  - 42
 . 183.، ص2011ابعزائر،

43 -Smith and Schreiner, "Direct versus Indirect Diversification " , in Financial Analysts Journal,Vol 26,1970, 
pp.37- 38 . 

 .194 .ص ،و"مرجع نفس" ،صلاح الدين شريط  - 44
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 التنويع حسب فترة الاستثمار )التنويع الزمني(  -ج
يقصد بالتنويع الزمتٍ أك تنويع الوقت، تنويع الاستثمارات في المحفظة بتُ الأجل القصتَ كالأجل الطويل 

 ك بتوزيع الاستثمارات بتُ الأصوؿ ابؼالية ابػطرة كالأسهم في الأجل الطويل ك الأصوؿ ابؼالية عدبية ابؼخاطرةكذل
كأذكنات ابػزينة في الأجل القصتَ. كذلك لأف الاستثمار في الأصوؿ ابػطرة على ابؼدل الطويل يسمح للمستثمر 

لزمتٍ على ابؼدل القصتَ في بزفيض بـاطر سعر الفائدة بأف يكوف أقل عرضة لفقداف ابؼاؿ. كتكمن أبنية التنويع ا
ذلك أف تركيز الاستثمارات في أكراؽ مالية قصتَة الأجل كالتي يتًاكح تاريخ استحقاقها من سنة الذ ثلاثة سنوات 

ة كىذا راجع للعلاقة العكسية بتُ ابؼركنة السعرية ك فتًة استحقاؽ الأكراؽ ابؼالي يقلل من بـاطر سعر الفائدة،
حيث تزداد درجة الاستجابة )القيمة السوقية للأكراؽ ابؼالية ( للتغتَ في سعر الفائدة بازدياد فتًة الاستحقاؽ 
كبالتالر فإف احتماؿ فقداف ابؼاؿ نتيجة ارتفاع سعر الفائدة يكوف أقل في حالة الأكراؽ ابؼالية قصتَة 

 نأخذ ابعدكؿ التالر:كلتوضيح أثار التنويع الزمتٍ  على بزفيض ابؼخاطر .45الأجل
 

 قياس الخطر والأفق الزمني للاستثمار . ( :01الجدول )
 
 البيان

 الأفق الزمني للاستثمار
 سنة30 سنوات10 سنوات 5 سنة

 %4,47 %6,32 %8,94 %20  م  √    الابكراؼ ابؼعيارم السنو
 20% 44,72%  63,25%  89,44%  (  √𝝈)الابكراؼ ابؼعيارم المجمع

 𝝈N(-0,1 / 30,85% 13,18% 5,69%  1,27%  (احتماؿ ابػسارةمتوسط 
 %73,92  %61,48  %58,43 %40,50 1000لكل  1مبلغ ابػسارة المحتمل باحتماؿ 

Source : P Alphonse ,G Dismuliers,P Grandin ,M Levasseur," Gestion du portefeuille et 

marchés financiers" ,pearson education France,2010,p.527. 

 
 

يوضح ابعدكؿ العلاقة الطردية بتُ الأفق الزمتٍ للاستثمار كبزفيض ابؼخاطر نلاحظ من ابعدكؿ ابلفاض 
ة الاستثمار ما بتُ فتًة الاستثمار لسنة ك مدّ  76% ابػطر ابؼعبّر عنو بالابكراؼ ابؼعيارم مع الزمن، اذ ابلفض بنسبة

سنة، في ابؼقابل ابلفض متوسط احتماؿ خسارة ابؼستثمر مع زيادة مدة التوظيف الاستثمارم ب  30
 كىذا يدؿ على أف احتماؿ ابػسارة ينخفض مع ارتفاع ابؼدة الزمنية للتوظيف الاستثمارم .%  95,88

حيث انتقد ، 1990عاـ  Samuelsonلقد تعرضت طريقة التنويع الزمتٍ للعديد من الانتقادات من بينها 
ا عن الامثاؿ الديناميكي ىذا النوع من التنويع بشدة كاعتبر أف التنويع الزمتٍ ليس بالطريقة ابؼثلى اذا بردثن

كما أشار الذ أف ىذا النوع من التنويع بىتلف بساما عن التنويع الكلاسيكي كيؤدم الذ فقداف الربح   للمحفظة

                                                             
 .179-178ص.، ص "مرجع سابق "محمد مطر، فايز تيم ، - 45
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 الا اذا توفرت لديو ابؼعلومات الكافية كالفعّالة يقو من طرؼ ابؼستَّ ابؼرتبط بالتنويع الكلاسيكي لذا لا بيكن تطب
 .46حوؿ العوائد ابػاصة بدختلف الأكراؽ ابؼالية

 
 الجغرافي  التنويع -د

 : 47كىو على نوعتُ كيقصد بو توزيع الاستثمارات في عدد من الأسواؽ ابؼالية،
 التنويع المحلي  -

للمحفظة على الأصوؿ ابؼنتمية الذ قطاعات كشركات بؿلية بهدؼ  يقوـ على مبدأ توزيع ابؼوارد ابؼالية
 بزفيض ابؼخاطر ابػاصة )غتَ ابؼنتظمة (.

 التنويع الدولي  -
يقصد بو الاستثمار في أصوؿ كمنتجات مالية أجنبية بدا فيها النقد الأجنبي كالعملات ،كذلك للتحوط 

لية .كيقدـ التنويع الدكلر للمستثمرين علاقة تعويضية من بـاطر تقلب أسعار الأصوؿ ابؼالية في سوؽ ابؼاؿ المح
 .48أفضل بتُ العائد كابؼخاطرة

من خلاؿ توسيع نطاؽ التنويع  تشتَ العديد من الدراسات الذ امكانية الاستفادة من التنويع الدكلر، 
معظم الشركات يتأثر بصورة ليشمل الأكراؽ ابؼالية ابؼدرجة في البورصات العابؼية، كابغجة في ذلك أف أداء أسهم 

كاضحة بالظركؼ الاقتصادية كالسياسية للبلد الذم تعمل فيو الشركة، كلأف اقتصاديات البلداف بزتلف من حيث 
معدلات النمو فاف عوائد الأسهم ابؼدرجة في الأسواؽ ابؼالية ابؼختلفة لا يتوقع أف تكوف ذا ارتباط كبتَ، كىذا على 

 عادة ما تتحرؾ بنفس الابذاه بسبب تأثرىا بنفس العوامل كبذلك بيكن الاستفادة من خلاؼ الأسواؽ المحلية التي
مزايا التنويع الدكلر في بزفيض ابؼخاطرة كبرقيق علاقة أفضل بتُ العائد ك ابؼخاطرة اذا كاف معامل الارتباط بتُ 

 .49الأسواؽ ابؼالية الدكلية منخفضا
 

 فظة الأوراق الدالية أهمية التنويع الاستثماري في لز3.2.1.1- 
تقوـ نظرية التنويع على أساس تعدد الأدكات الاستثمارية للمحفظة فكلما نوعنا من ابعهات التي تقوـ 
بإصدار الأكراؽ ابؼالية من حيث القطاعات أك طبيعة الصناعة داخل القطاع الواحد أك في المجالات الاستثمارية 

 .50بزفيض ابؼخاطر للمحفظة الاستثماريةبؿلية كانت أك دكلية كلما أدل ذلك الذ 

                                                             
46 - Jean –Laurent Viviani , "Gestion de portefeuille :Manuel et exercice corrigés" , Dunod,Paris,1997,p.62. 

 .54 .،ص "مرجع سابق"رفيق مزاىدية ، - 47
48

 . 81"،ص.مرجع سابق أبضد مداني، " - 
49

 . 82.، ص2008، 16علوـ الاقتصادية ،العدد المجلة العراقية لل ،"أثر التنويع الدولي في عائد ولساطرة المحفظة الدولية" ،ربهينعمة الف - 

. 127.،ص"مرجع سابق"دريد كامل آؿ شبيب ،  -50  
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 يرتبط مستول بـاطر المحفظة ارتباطا كثيقا بأىداؼ ابؼستثمر، كالتي تنعكس بالطبع على أىداؼ المحفظة.
كفي الواقع ىناؾ أبماط بـتلفة من ابؼستثمرين حسب اختلاؼ أىدافهم كميوبؽم الاستثمارية، فهناؾ ابؼستثمر الرشيد 

ر ابؼخاطرة، كىناؾ ابؼستثمر ابؼضارب أك ابؼغامر كالذم يكوف بطبيعتو بؿبا للمخاطرة كفي أك ابؼتحفظ ابذاه عنص
ىذا الصدد بيكن للمستثمر أف يتحكم في مستول تلك ابؼخاطر من خلاؿ تشكيلة الأسهم ابؼكونة للمحفظة كأف 

نسبة الأسهم ابؽجومية .الذ  يقوـ ابؼستثمر ابؼتحفظ مثلا بزيادة نسبة الأسهم الدفاعية في المحفظة كالتخفيض من
جانب ذلك بيكنو أف يضيف الذ المحفظة سندات حكومية أك سندات شركات مرتفعة ابعودة، كالتي بيكن 

 .51التخلص منها في أم كقت كدكف خسائر
قسّم ماركويتز ابؼخاطر الذ قسمتُ القسم الأكّؿ كىو ابؼخاطر النظامية، كالقسم الثاني ك ىو ابؼخاطر غتَ 

 : 52ة، كبذلك بيكن التعبتَ عن ابؼخاطر الكلية للأصل ابؼالر بابؼعادلة التاليةالنظامي
 ابؼخاطر الكلية = ابؼخاطر النظامية + ابؼخاطر غتَ النظامية

 قياس الدخاطر الكلية  -أ
تعد مقاييس التشتت مقاييس ملائمة لقياس ابؼخاطر الكلية فالتباين كالابكراؼ ابؼعيارم، كمعامل 

على أف التباين  اإلا أف علماء الإحصاء اتفقو  .53الأدكات الاحصائية كالتي تقيس ابؼخاطر الكلية الاختلاؼ أىم
ىو أفضل ابؼقاييس للمخاطر، فكلما زاد التباين في النتائج ابؼتوقعة بؼتغتَ ما دؿ ذلك على عدـ بذانسها كعلى 

 كفيما يلي عرض بـتصر لكل منها:.54تشتتها
 Standard Deviationالالضراف الدعياري  -

ىو احدل مقاييس التشتت ،كىو بيثل ابعذر التًبيعي لمجموع مربعات ابكراؼ القيم )التدفقات النقدية( 
 : 55، كيتم حساب الابكراؼ ابؼعيارم بابؼعادلة التاليةراؼ القيم عن كسطها ابغسابيعن كسطها ابغسابي يقيس ابك

σ  √ 
 
      ̅  

 : حيث
σ  : العوائد المحتملة للمشركع:   ،احتماؿ حدكث العوائد:   ،ابؼعيارمالابكراؼ. 
 Semi-Varianceشبو التباين  -

ىناؾ العديد من مقاييس ابؼخاطر التي تطرقت إليها الدراسات السابقة كقد اعتبر ماركويتز أف التباين في 
توزيع العوائد أحد ابؼقاييس الفعالة لذلك، إلا أف التباين قد كاجو العديد من الانتقادات. كفي معرض الانتقادات 

ماؿ ما يشبو التباين الذم يركز على اىتماـ ابؼستثمر التي كجهت بؽذا ابؼقياس قاؿ ماركويتز أنو بالإمكاف استع
                                                             

 . 381.ص ، "مرجع سابق"، ةابؼالي الأكراؽ كبرليل الاستثمار أساسيات ،منتَ ابراىيم ىندم - 51
52

 .112.ص ،" مرجع سابق "ياستُ عبد الربضاف جفرم ، عدناف عبد الفتاح صوفي ،غازم عبيد مدني ، - 
 .60ص. ،2012 دار ابؼيسرة للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكلذ، ،"إدارة الدخاطر" بؿمود ابراىيم نور، شقتَم نورم موسى، - 53

 .70.ص ،"مرجع سابق "دريد كامل آؿ شبيب، 54-
55

 .62،ص.نفسو"مرجع " بؿمود ابراىيم نور، شقتَم نورم موسى، - 
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بتقليل التذبذبات في العوائد .بينما يبدك أف الابكراؼ الذم يكوف أعلى من الوسط ابغسابي من الأمور ابؼفضلة 
( ىي down side riskلدل ابؼدراء إلا أف الواقع يشتَ أف الابكرافات التي تكوف أقل من الوسط أك ما يسمى )

( ما يسمى down side riskتأخذ بابغسباف في عملية ابزاذ القرارات، كمن أفضل ابؼقاييس ابؼستعملة لقياس )التي 
 : 56شبو التباين كالذم يعد حالة خاصة من التباين كبوسب باستعماؿ ابؼعادلة التالية

            ̅̅ ̅  
 Coefficient of Variationمعامل الاختلاف  -

النسبة بتُ الابكراؼ ابؼعيارم كابؼتوسط ابغسابي للعائد ابؼتوقع، كيعتبر من مقاييس التشتت ىو عبارة عن 
اف الاعتماد عليو يساعد في التغلب  ،يستعمل خاصة في ابؼقارنة بتُ توزيعات إحصائية غتَ متجانسة ،النسبية

 : 57على مشكلة عدـ تساكم ابؼتوسطات ابغسابية للعوائد ابؼراد مقارنتها، كتكتب علاقتو بالشكل التالر

   
σ

 ̅
 

 
 تخفيض الدخاطر غنً النظامية   أهمية التنويع الاستثماري في -ب

النظامية من ابصالر ابؼخاطر التي بيكن أف  ابؼخاطر غتَ النظامية ىي ابؼخاطر التي تتبقى بعد طرح ابؼخاطر
يرجع ىذا النوع من ابؼخاطر الذ عوامل خاصة بالشركة كأرباحها كعملياتها ك ك  يتعرض بؽا السهم في السوؽ.

بـاطرىا ابؼالية كبيكن للمستثمر الفرد أك ابؼؤسسة توفتَ ابغماية ضد ىذه ابؼخاطر عن طريق تنويع المحفظة ابؼالية 
كحيث أف ىناؾ أكراقا  .دة من الأكراؽ ابؼالية لا بيكن أف تتأثر بصيعها في كقت كاحد بدثل ىذه ابؼخاطربأنواع متعد

مالية معينة تعتبر أكثر خطورة من أكراؽ مالية أخرل، لذلك فإف ىناؾ بؿافظ استثمارية تعتبر أكثر خطورة من 
كتقُاس ابؼخاطر .58الية التي تتضمنها ىذه المحفظةغتَىا. فمخاطر المحفظة الاستثمارية تتكوف من بـاطر الأكراؽ ابؼ

 : 59كما ىو مبتُّ في ابؼعادلة التالية Var(𝜀 )غتَ النظامية للمحفظة، بدوجب تباين حد ابػطأ العشوائي 
 

     𝜀      (  )     
                

 حيث :
     𝜀    .تباين حد ابػطأ العشوائي كىو يعبّر عن ابؼخاطر ابؼتبقية : 
 : التباين الكلي للمحفظة .        

   
 تباين عائد بؿفظة السوؽ .:         

                                                             
 .72-71ص ص. ،سابق"مرجع " بؿمود ابراىيم نور، شقتَم نورم موسى، 56-
 . 76،ص.2007ابؼطبوعات ابعامعية،ابعزائر،ديواف  الطبعة السابعة، ،"الإحصاء مع تدارين ومسائل لزلولة "جلاطو جيلالر، - 57

. 114،ص."الدرجع نفسو"  -58  
59  - Robert C .Klemkosky and John D. Matin, "The effect of market risk on portfolio diversification", in 
journal of finance, vol, 30, No 1,1975, p.150. 
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 أثر حجم المحفظة  -
أفّ ابؼخاطر ابػاصة تقل بسرعة مع زيادة عدد الأسهم في  1968 عاـ في(  Evans and Archerلاحظ )

كاستنتج أف ابؼنافع الاقتصادية للتنويع تكتمل عندما برتوم المحفظة تقريبا على عشرة أسهم أك مابكو  المحفظة،
سهم من  200نأخذ عينة مكونة من  ذلك. كللتأكد من العلاقة الطردية بتُ حجم المحفظة كابؼخاطر غتَ النظامية،

توزع نسب الاسهم بالتساكم بتُ المحافظ  كنقوـ بتكوين بؿافظ بطريقة عشوائية حيث السوؽ ابؼالر البلجيكي،
( بغساب mكذلك بالاعتماد على ابؼعادلة العامة )، 60ابؼكونة بؽا. ثم نقيس تطور التباين للمحافظ كفقا بغجمها

 : 61التالية بـاطر المحفظة
  

  
 

 
                 ……………(m) 

 حيث:
 "، i: متوسط التباين بؼعدلات العائد على السهم "      

متوسط التغاير على عوائد الأسهم .:         
 كابعدكؿ التالر يوضح نتائج حساب التباين كفقا بغجم المحفظة كما يلي:

 
 تطور خطر المحفظة وفقا لحجمها. : (02 جدول )

 عدد الأوراق الدالية تباين المحفظة الدؤشر
100,00 0,2738 1 
80,64 0,2208 2 
73,06 0,2000 3 
68,94 0,1888 4 
66,35 0,1817 5 
60,84 0,1666 10 
57,89 0,1585 20 
56,05 0,1535 50 
55,42 0,1517 100 
55,10 0,1509 200 

Source : Broquet Cobbaut ,Gillet vander Berge," Gestion du portefeuille " ,4
ème

 edition de 

boeck ,2004 ,p91 

 
فإذا نظرنا الذ المحفظة ابؼكونة  نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ ابلفاض التباين مع الارتفاع في حجم المحفظة،

عن متوسط تباين السهم كما نلاحظ أيضا أف ابػطر  %73,06من ثلاثة أكراؽ مالية فنجد أف التباين ابلفض الذ 
                                                             

60
 - Broquet Cobbaut ," Op.Cit  " ,p.91 

61 - Dirk P.M De Wit,"  Naive Diversification  " ,in finantial analysts journal,vol.54,1998, p.95. 
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مالية لينخفض بعدىا أكثر فأكثر  الاكراؽ ابؼالية من كرقة كاحدة الذ بطسة أكراؽابلفض بسرعة عندما انتقل عدد 
من تقلب  %70، ىذا يعتٍ أف 55الذ  100كعندما تم بلوغ ابغد الاقصى للتنويع، انتقل مؤشر التباين من  ءببطيك 

تفاديها  نالسوؽ لا بيكبسثل خطر  (%30عوائد السهم البلجيكي بيكن التقليل منها عن طريق التنويع، كما تبقى )
 كبيكن بسثيل العلاقة بتُ عدد الأكراؽ ابؼالية كتباين المحفظة كفق الشكل التالر: .عن طريق التنويع 

 
 ( : تأثنً حجم المحفظة على لساطرتها .03الشكل )

 
 ( .2من اعداد الطالبة بالاعتماد على ابعدكؿ رقم ) : الدصدر

 
 

يظهر من خلاؿ الشكل أف ىناؾ علاقة عكسية بتُ عدد الأكراؽ ابؼالية ابؼوجودة في المحفظة كحجم 
أما المحفظة  % 20ابؼخاطرة ابؼعبّر عنها بالتباين، فالمحفظة ابؼكونة من ثلاثة أكراؽ مالية بلغت نسبة تباين قدرىا 

أم ىناؾ ابلفاض في ابؼخاطرة  ،15,35%ابؼكورنة من بطسوف كرقة مالية فقد حققت نسبة تباين قدرىا 
كعندما بلغ عدد الأكراؽ ابؼالية في المحفظة مئة كرقة مالية فإف حجم ابؼخاطر ابؼعبّر عنا بالتباين  ،4,65%بنسبة 

 أصبح ثابتا لأف التنويع بلغ أقصاه عند ىذه النقطة.
 أثر معامل الارتباط. -

يعبّر عن العلاقة بتُ العوائد على كرقتتُ ماليتتُ، من حيث ابذاه  يمعامل الارتباط ىو مقياس إحصائ
كىو يساىم بدرجة معتبرة في تقليل ابؼخاطر، فاذا كاف معامل  .1-ك 1+حركة العوائد، كيتًاكح معامل الارتباط بتُ 

أكبر. كيتم  طرةالارتباط موجبا ابلفض أثره على تقليل ابؼخاطر كعندما يكوف سالبا كاف تأثتَه على تقليل ابؼخا
 : 62 على النحو التالر       ذات العائداف     لورقتتُ ماليتتُ    حساب معامل الارتباط

  
          

          
 

 حيث:
 . jك iالتباين ابؼشتًؾ بتُ العوائد            : 

                                                             
62 - Harry Markowitz, Portfolio Selection :"Efficient Diversification of investments",new york,1959,p.85. 
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 .j ك iالابكراؼ ابؼعيارم للأكراؽ             : 
كبؼعرفة مدل تأثتَ اختلاؼ معامل الارتباط على ابؼخاطر في المحفظة الاستثمارية أكرد ماركويتز مثالا عمليا 

تباين كل أصل من أصوبؽا يتًاكح  (B)ك(A)يظهر أثر التنويع على بـاطرة المحفظة، حيث افتًض كجود بؿفظتتُ 
بتطبيق ابؼعادلات ابؼذكورة  0,5ك 0 على التًتيب بتُكمعاملات الارتباط بتُ عوائدىا تتًاكح 1ك 5على التًتيب بتُ 

 كرقة مالية توصل ماركويتز إلذ النتائج ابؼوضحة في ابعدكؿ التالر: 1000أعلاه على عينّة مكونة من 
 

 ( : أثر تنويع ماركويتز على خطر المحفظة . 03الجدول)
 

 عدد الأوراق الدالية
 

 Aتباين المحفظة 
 

  B تباين المحفظة
    ,            ,      

1 5 0,1 
10 0,5 0,055 
25 0,25 0,052 
50 0 ,1 0,051 

100 0,05 0,0505 
250 0,02 0,0502 
500 0,01 0 ,0501 

1000 0 ,005 0,05005 
10000 0,005 0,050005 

Source :Harry Markowitz," Portfolio Selection : Efficient Diversification of 

investments",new york,1959,p112 

 
 

نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ ابلفاض خطر المحفظة ابؼعبّر عنو بالتباين مع زيادة عدد الأكراؽ ابؼالية في 
أقل من  (A)فإف تباين المحفظة       بقد أنو عند  (B)مع خطر المحفظة  (A)المحفظة، كبدقارنة خطر المحفظة 

ابغالة بيكن الاستفادة من التنويع كبزفيض ابؼخاطرة كلكن لا بيكن الوصوؿ الذ حالة .كفي ىذه (B)تباين المحفظة 
ابؼخاطرة الصفرية .كبالتالر فإف زيادة درجة تنويع المحفظة، بإدخاؿ مزيد من أنواع الأصوؿ بـتلفة ابؼخاطر الذ 

فظة عن بؿفظة أخرل أقل تنويعا. المحفظة مع مراعاة طبيعة كابذاه معامل الارتباط بينها كفيل بتخفيض بـاطرة المح
كلذلك ينصح ماركويتز بالاىتماـ بدعامل الارتباط في عملية اختيار المحافظ. فكلما قل معامل الارتباط ابلفضت 

 بـاطرة المحفظة .
يعود الذ كوف أف برركات أسعار  إفّ مبررات تركيز مبدأ التنويع على بزفيض ابؼخاطرة غتَ النظامية،

حتى كاف كانت كذلك فإف ارتباطها يكوف صفرا أك عكسيا أك  ،ليست بابذاه كاحد ضمنها المحفظة،الأسهم التي تت
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كابعدكؿ يوضح أثر التنويع في بـاطرة المحفظة غتَ النظامية كمنو بقد أف ، 63موجبا ضعيفا في اطار نظرية المحفظة
ابؼالية إلذ أف تصل ابغد الذم تصل ابغد  الابلفاض التدربهي للمخاطرة غتَ النظامية يتحقق كلما زاد عدد الأكراؽ

الذم تصل بو المحفظة برت  تأثتَ ابؼخاطرة النظامية فقط كعندىا تكوف بـاطرة المحفظة الكلية مساكية الذ بـاطرة 
 المحفظة النظامية .

 تخفيض الدخاطر النظامية  أهمية التنويع الاستثماري في -ج
تعلقة بالسوؽ ككل، حيث تؤثر على بصيع الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة نعتٍ بابؼخاطر ابؼنتظمة تلك ابؼخاطر ابؼ

مثل الظركؼ الاقتصادية )التضخم ،تقلبات  في السوؽ، كترجع ىذه ابؼخاطر الذ عوامل مشتًكة تؤثر في السوؽ،
طر أسعار الفائدة( التي من شأنها أف تشمل السوؽ بكاملو. كما لا توجد كسيلة بغماية الاستثمارات من ابؼخا

النظامية فلا بيكن بذنبها بالتنويع لأنها عامة، كلكن من ابؼفيد أف يعرؼ ابؼستثمر مقدما مقدار احتماؿ تأثر 
 .64الأسهم التي بوملها بهذا النوع من ابؼخاطر

 قياس الدخاطر النظامية أو لساطر السوق  -أ
الذ بـاطر السوؽ، أم أنوّ يقيس يقيس معامل بيتا ابؼخاطر ابؼنتظمة ابؼتعلقة بأسهم شركة معينة بالنسبة 

على ذلك يكوف بؽذا ابؼتغتَ )البيتا( دكر رئيسي  التحركات الكلية في السوؽ، كبناءحساسية عائد سهم معتُ ابذاه 
في ابزاذ القرار الاستثمارم، كذلك باقتناء السهم من عدمو ،فإذا كانت قيمة معامل بيتا أقل من الواحد الصحيح 

بـاطرتو أقل من بـاطرة السوؽ، فاذا ارتفع السوؽ فإنو لا ك عائده أقل من عائد السوؽ   نقوؿ أف السهم دفاعي
كاذا ابلفض السوؽ فإنو لا ينخفض بأقل بفا ينخفض السوؽ .أما اذا كانت قيمة معامل البيتا أكبر  ،يرتفع بقدره

من الواحد الصحيح فإف السهم ىجومي، كىكذا تكوف بـاطرتو أعلى من بـاطرة السوؽ كيكوف عائده أعلى من 
فاضو يكوف بدرجة أكبر من السوؽ عندما يكوف في حالة ارتفاع، كبابؼقابل ففي حالة ابلفاض السوؽ فإف ابل

ابغالة التي يكوف فيها معامل بيتا مساكيا للواحد الصحيح فإف السهم بموذجي سيتحرؾ  اأمّ  .65ابلفاض السوؽ
 .66كارتفاعا، كما أفّ بـاطرتو مساكية بؼخاطرة السوؽ كعائده بفاثل لعائد السوؽ بتوافق تاـ مع السوؽ ابلفاضا

ابؼستخدمة للتنبؤ بابؼخاطرة السوقية للسهم أك للمحفظة، حيث  يعتبر معامل بيتا من أىم ابؼؤشرات
يستفيد مديرك المحافظ الاستثمارية كثتَا من معامل بيتا في التحكم بدخاطرة المحافظ التي يديركنها، فيستخدمونو  

لديهم  كمؤشر مفيد سواء في عملية بنائها، أك في عملية إحلاؿ الأصوؿ ابؼكونة منها. ففي الأحواؿ التي تظهر
مؤشرات معينة تنبئ عن انتعاش بؿتمل في السوؽ ابؼالر، يعمدكف حينئذ إلذ إحلاؿ أصوؿ استثمارية ذات بـاطرة 

                                                             
 .188،ص.2009، عماف دار الثقافة للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكلذ، ،"التطبيق بنٌ النظرية و الاستثمار إدارة ،" قاسم نايف علواف -  63
64

 .113.ص ،سابق" مرجع" ياستُ عبد الربضاف جفرم، عدناف عبد الفتاح صوفي ،غازم عبيد مدني ، - 
65 -William F.Sharp, "Risk, Market  sensitivity and diversification",in Financial  analysts  journal, 
vol.28.N01.1972, P.74. 

66
دراسة تطبيقية في عينة من الشركات الددرجة  الاستثمارية المحفظة بناء في الشركات دور بيتا "عبد ابغميد ،مظهر خالد عبد ابغميد ،فاتن سعد الرفاعي ، عبد العزيز شويش  - 

 .12.ص ،2010، الرابع الاقتصادية ك الادارية، العددللعلوـ الأنبار ، بؾلة جامعة "ةفي سوق العراق للأوراق الدالي
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ذات معامل بيتا مرتفع نسبيا بؿل أصوؿ ذات معامل منخفض كذلك بقصد زيادة العائد ابؼتوقع أك مرتفعة نسبيا 
العكس أم حالة انكماش في الأسعار فيعمدكف حينئذ إلذ بزفيض  اعلى الاستثمار في المحفظة. أمّا إذا توقعو 

معامل بيتا للمحافظ التي يديركنها كذلك عن طريق التخلص من الأصوؿ التي بؽا معامل بيت مرتفع كإحلابؽا 
تكوف آثار الانكماش ابغادث في السوؽ على بؿافظهم  كعليوبأصوؿ معامل بيتا بؽا منخفض. 

ا رياضيا من خلاؿ استخداـ بيانات عن معدلات العائد لأسهم شركة معينة أك بؿفظة كبرتسب البيت. 67بؿدكدة
معينة لفتًات تاربىية سابقة ككذلك معلومات عن معدلات العائد لأسهم السوؽ عن الفتًة نفسها كيعبّر عنها 

 : 68رياضيا بالنسبة للورقة ابؼالية بابؼعادلة الآتية
 

   
          

       
 

 حيث:
 .iمعامل ابؼخاطرة النظامية للسهم   : 

 مع عائد بؿفظة السوؽ. iالتباين ابؼشتًؾ لعائد السهم           : 
 .تباين عائد بؿفظة السوؽ         :

 :معامل بيتا . (04الجدول )
 التفسنً حالات معامل بيتا
 تقلب عوائد السهم أكبر من تقلب عوائد السوؽ نقوؿ أف السهم ىجومي  (B >1اذا كاف معامل بيتا أكبر من الواحد )

 تقلب عوائد السهم أقل من تقلب عوائد السوؽ نقوؿ أف السهم دفاعي  (B<1اذا كاف معامل بيتا أقل من الواحد )

 يتحرؾ السهم بنفس ابذاه السوؽ نقوؿ أف السهم حيادم (B = 1اذا كاف معامل بيتا يساكم الواحد )
 يتحرؾ السهم  بعكس ابذاه السوؽ اذا كاف معامل بيتا سالب

Source : Franck Teyssonnier, Karim Kheirat,Coralie Smette, "Conceil et gestion de 

fortune", edition economica, Paris ,2005, p.410. 

 
لمجموع معاملات بيتا كتقاس ابؼخاطر النظامية للمحفظة، بدوجب معامل بيتا المحفظة كمعدؿ موزكف 

 : 69 لأسهم المحفظة كما ىو مبتُ في ابؼعادلة التالية
                           

 

                                                             
 . 135، ص. مرجع سابق "،" الإطار النظرم كالتطبيقات العملية ،الاستثماراتإدارة  ، محمد مطر - 67
 . 67 .،ص1990السعودية، بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز، ،"التوزيع الأمثل لمحفظة أسهم عادية في دولة نامية "ابراىيم الدسوقي، - 68
69

 بؾلة العلوـ الاقتصادية ، "بناء لزافظ الاستثمار في سوق العراق للأوراق الدالية :توقيت السوق مقابل الاختيار الكفؤ، "قاسم ىاشم ،مصطفى منتَ ابظاعيل  صبيحة - 
 . 68.ص ،2013، 70ك الادارية العدد  
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    ∑       

 

   

 

 حيث:
 معامل ابؼخاطرة النظامية للمحفظة.      : 
 في المحفظة.i كزف السهم      : 
 في المحفظة .j كزف السهم       : 

 .j: معامل بيتا السهم    
يتمثل ابعزء الأكبر من ابؼخاطرة الكلية في ابؼخاطرة ابؼنتظمة كالتي ترجع الذ حركة السوؽ ككل حيث 

كأف  من سعر السهم يكوف بسبب بـاطرة السوؽ %50،%30بتُ  حتشتَ بعض الدراسات التجريبية إلذ أف ما يتًاك 
كيتًتب على ذلك  رأك أكث سهم 30 كالتي برتوم على لية ابؼتنوعةفي المحفظة ابؼا %90ك %85الذ  ذلك التأثتَ يصل

بالتنبؤ بحركة السوؽ كخاصة ابؼخاطر الاقتصادية العامة كبـاطر سوؽ ابؼاؿ  بالضركرة أف يقوـ مدير المحفظة ابؼالية
ليو زيادة مثل التغتَ في أسعار الفائدة كالتغتَ في أسعار الصرؼ، كبـاطر التضخم، كاذا توقع صعود السوؽ فع

أما إذا توقع ىبوط السوؽ فعليو زيادة مكونات المحفظة من  ،مكونات المحفظة من الأكراؽ ابؼالية ذات البيتا ابؼرتفعة
. كبيكن توضيح أثر التنويع في تقليل ابؼخاطر ابؼنتظمة من خلاؿ الشكل 70الأكراؽ ابؼالية ذات البيتا ابؼنخفضة

 التالر:
 

 على الدخاطر السوقية.( : أثار التنويع 04الشكل )

 
Source :Son-Nan chen and Arthur J.Keowin, "Risk decomposition and portfolio 

diversification when beta is nonstationary : a note ",in journal of finance,vol 

36,No04,1981, p.945. 
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 .14 -12،ص.ص.2006 الإسكندرية، ، الدار ابعامعية،" الداليةالتحليل الفني والأساسي للأوراق طارؽ عبد العاؿ بضاد،"  - 
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كبدجرد اضافة  للمحفظة عند أعلى مستول بؽا،يبتُ الشكل أنو بوجود أصل كاحد تكوف ابؼخاطر الكلية 

( الذ المحفظة حتى تبدأ ابؼخاطرة الكلية في الابلفاض تدربهيا الذ أف 100 الذ 1 عدد من الأصوؿ ابؼختلفة )من
كما  تصل الذ أدنى قيمة بؽا، حيث بسثل ىذه القيمة مستول ابؼخاطر ابؼنتظمة التي لا بيكن التخلص منها نهائيا،

 بزفيضها بزيادة عدد الأصوؿ في المحفظة كابما تبقى على حابؽا.لا بيكن 

 
 استراتيجيات التنويع الاستثماري في لزفظة الأوراق الدالية  -4.2.1.1

بيكن استخدامها من قبل ابؼستثمرين لتحقيق أىدافهم في ابغصوؿ المحافظ ة استًاتيجيات لإدارة ىناؾ عدّ 
كتتوقف ابؼفاضلة  مقبوؿ من ابؼخاطرة ،فمنها السلبية كمنها الابهابية )النشطة(على العوائد ابؼرتفعة مقابل مستول 

بينهما على بؾموعة من العوامل تتمثل في مدل اتصاؼ السوؽ بالفعالية كخصوصا فعالية تسعتَ الأكراؽ ابؼالية 
 : 71يات ما يلكمن أبرز ىذه الاستًاتيجي ابؼتداكلة في السوؽ ،كنوع ابؼستثمر الذم يتم ادارة بؿفظتو .

 
 Passive Strategyالاستراتيجية السلبية )الساكنة (  -أ

يطبق مدير الاستثمار الاستًاتيجية السلبية عند قيامو بإدارة بؿفظة ابؼستثمر الذم يتجنب ابؼخاطر 
بدعتٌ أف  ،م في السوؽ تعكس قيمتها ابغقيقيةالية أم أفّ أسعار الأسهكيتحقق ذلك في حاؿ اتساـ السوؽ بالفعّ 

كبالتالر فلا جدكل من اجراء تغيتَات  ،التي ينطوم عليها الاستثمار فيهاالعائد ابؼتولد عنها يتناسب مع ابؼخاطر 
مستمرة على مكونات المحفظة بهدؼ برقيق أرباح غتَ عادية اضافة الذ ذلك يكوف العائد المحقق من الاستثمار في 

حد أدنى من ابعهد  ،جية الساكنة تكلفة أقل للمعلوماتالاستًاتي بعبارة أخرل تعتٍ ،حدكد عائد بؿفظة السوؽ
كاستًاتيجية صندكؽ  ،ية :استًاتيجية الشراء كالاحتفاظابؼبذكؿ في ادارة المحفظة .كمن أبرز صور تلك الاستًاتيج

 .72مؤشر السوؽ
 استراتيجية الشراء والاحتفاظ  -

كيقوـ بالبيع عندما يرغب  ،تتوفر لديو الأمواؿ لشراء عندماكفق ىذه الاستًاتيجية يقوـ ابؼستثمر با
السوؽ الكفء لن  لأفّ  ،ليقوـ بذلك آملا في برقيق أرباح ابغصوؿ على الأمواؿ، كليس عليو انتظار ابؼستقبل

يسمح لو بتحقيق أرباح تفوؽ ما بوققو غتَه من ابؼستثمرين .لكن بهب الأخذ بعتُ الاعتبار أف بـاطر كعوائد 
ظركؼ ابؼنشأة كعليو فإنو  ،كالظركؼ الاقتصادية العامة  ،ف من كرقة لأخرل تبعا لعدة عواملبزتل الورقة ابؼالية
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 . 81-80 ص ،ص"مرجع سابق " ،نعمة الفربهي - 

72
 .379، ص.  مرجع سابق"،" ، أساسيات الاستثمار كبرليل الأكراؽ ابؼاليةمنتَ ابراىيم ىندم - 
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ليس ىناؾ ما بينع ابؼستثمر من تغيتَ مكونات بؿفظتو من فتًة لأخرل تبعا لدرجة ابؼخاطر التي يكوف مستعدا 
 .73لتحملها

  Index Fundاستراتيجية صندوق مؤشر السوق  -
قياـ ابؼستثمر ببناء بؿفظة بفاثلة بؼكونات أحد مؤشرات السوؽ  ،صندكؽ مؤشر السوؽ صد باستًاتيجيةيق

سهم ابؼكونة لأحد مثل مؤشر داكجونز، كذلك بأف يشتًم كحدات في صناديق استثمار بساثل مكوناتها تشكيلة الأ
اختيار  .74عالية دكف أف يتحمل بـاطر ،على عائد بياثل عائد بؿفظة السوؽكبوصل بالتالر  ،مؤشرات الأسهم

 حجم الشركات كغتَىا . ،بؾموعة أصغر من الأسهم كفقا بؼعايتَ بؿددة مثل أنواع القطاعات
 

 Active Strategyالاستراتيجية الايجابية )النشطة(  -ب
يطبق مدير الاستثمار ىذه الاستًاتيجية عند ادارة بؿفظة ابؼستثمر الباحث عن ابؼخاطر كيناسب ذلك 

كبالتالر يوجد الاعتقاد كبتُ ابؼستثمرين كمديرم المحافظ بإمكانية برقيق  الية،بالفعّ  ملا يتس ظركؼ السوؽ الذم
أرباح عن طريق البحث عن الأسهم التي تنحرؼ عن التسعتَ العادؿ كالاستثمار فيها. كىنا تصبح أساليب 

ت دكرا مهما تؤثر في أداء الأسهم التحليل الأساسي أك التحليل الفتٍ ذات أبنية بؼدير المحفظة كمل تلعب التوقعا
 في الفتًة ابؼستقبلية . كفي ىذا الصدد توجد ثلاثة مداخل للاستًاتيجية النشطة لإدارة بؿفظة الأكراؽ ابؼالية ىي :

استًاتيجية اختيار الأكراؽ ابؼالية ،كاستًاتيجية تدكير القطاع )اعادة توزيع بـصصات المحفظة بتُ القطاعات 
 تًاتيجية التوقيت.كاس ابؼختلفة (،
 

  Market Timingاستراتيجية توقيت السوق  -
ت الاستثمار بناء على ىو أسلوب يعتمد في اطاره على التنبؤ بحالة السوؽ في الفتًة التالية كابزاذ قرارا

بعبارة أخرل ىو عبارة عن شكل من أشكاؿ التحليل الفتٍ، يقوـ على برديد نقاط التحوّؿ في  ،ىذا التوقع
أسهم تتناسب درجة بـاطرتها، برديدا النظامية منها مع مؤشرات الأسواؽ ابؼالية برديدا الأسهم كمن ثم بناء بؿافظ 

امل بيتا للمحفظة كفقا للتوقعات تقلبات السوؽ بكو الصعود أك ابؽبوط، كتستند في ذلك الذ تغيتَ خصائص مع
كذلك من خلاؿ إمّا تغيتَ كمية الأمواؿ ابؼستثمرة في ىذه الأكراؽ كعادة ما يتم استخداـ . 75ابػاصة بأداء السوؽ

ابػيارات ك ابؼستقبليات أك ابؼبادلات في ىذه الاستًاتيجية . كتعتبر ىذه الاستًاتيجية من الاستًاتيجيات ابؼغامرة 
فعندما تتجو توقعات  الذ متابعة برركات السوؽ ابؼختلفة لتحقيق مستول مرتفع من العوائد.كالتي تهدؼ 

ابؼستثمرين صوب بررؾ السوؽ ابؼالية بكو ابؽبوط يقوـ ابؼستثمركف ببناء بؿافظ يراعى في اختيار مكوناتها من 
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،أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في  دراسة حالة لرموعة من أسواق رأس الدال العربية" –كفاءة سوق رأس الدال وأثرىا على القيمة السوقية للسهم " لطرش بظتَة، - 

 . 153،ص.  2009/2010العلوـ الاقتصادية، جامعة قسنطينة،ابعزائر،

.380،ص.2010،،الإسكندريةابؼعرفة ابعامعية للتوزيع دار ،الثانية،الطبعة "الاستثمار وتحليل الأوراق الدالية )الأسهم والسندات( أساسيات ،"ىندممنتَ ابراىيم  - 74  
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ذلك على العكس بساما عندما الأسهم ابلفاض درجة بـاطرتها النظامية الذ ما ىو أدنى من تقلب عائد السوؽ ك 
اذ بيكن بناء بؿفظة تضم أسهما ترتفع فيها قيمة معامل بيتا الذ ما ىو أعلى من بيتا  ،تكوف السوؽ ابؼالية صاعدة

السوؽ ذاتو شرط أف يرافق ذلك احتمالية ارتفاع العائد الذ حدكد تتيح امكانية تعويض ابؼستثمر عن برمل ىذا 
 .76ابؼستول من ابؼخاطرة

 
   Sector Rotationاستراتيجية تدوير القطاع  -

يقصد باستًاتيجية تدكير القطاع اعادة توزيع نسب ابؼوارد ابؼالية ابؼوجهة للاستثمار بتُ القطاعات 
عتٌ اختيار أسهم منشآت ابؼختلفة في السوؽ كتستند الذ اختيار القطاع ابؼناسب من بتُ القطاعات ابؼختلفة بد

منشآت تنتمي لقطاعات أخرل . كاستنادا الذ التحليل ابؼناسب للسوؽ سيتم تعديل على حساب  ،قطاع معتُ
نسب الاستثمار في كل قطاع كفقا للأداء ابؼتوقع لو كبيكن أف يتم تعديل نسب للاستثمار في الأسهم داخل 

نة مثل بؾاؿ عيّ القطاع الواحد اذا كانت ىناؾ معلومات تبرز ذلك . كمن الشائع تقسيم القطاعات كفقا بؼعايتَ م
أك ابغساسية لبعض ابؼتغتَات  خدمات " ،صناعي ،طاقة "،نوع ابؼنتوج "استهلاكي ،مالر ،العمل "صناعي

ة مع ابلفاض مستول كالتي أسعارىا ترتفع بدرجة عالي ،م حساسة للتغتَ في أسعار الفائدةالاقتصادية مثل أسه
أسعار الفائدة. ىذا يعتٍ أنو خلاؿ الفتًات التي يتوقع كتنخفض بدرجة عالية مع ارتفاع مستول  ،أسعار الفائدة

يصبح من ابؼناسب البدأ في بزفيض نسبة الاستثمار في تلك الأسهم، كالعكس في  ،ر الفائدةفيها ارتفاع أسعا
 .77كىذه الاستًاتيجية ىي أيضا من الاستًاتيجيات ابؼغامرة حالة توقع ارتفاع مستول اسعار الفائدة.

 
   Security Selectorاختيار الورقة الدالية استراتيجية  -

ترتكز استًاتيجية اختيار الورقة ابؼالية على ضركرة القياـ بالتحليل الأساسي ك التحليل الفتٍ لتقييم الأكراؽ 
ابؼالية كالوقوؼ على القيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية كمقارنتها بقيمتها السوقية ،كابزاذ قرار ابؼفاضلة بينها لتشتمل 

كتستند ىذه الاستًاتيجية على متابعة الأكراؽ ابؼالية ابؼقيمة بأقل  .78عليها مكونات المحفظة أك لاستبعادىا منها 
من قيمتها ابغقيقية كاف كجدت تتم زيادة نسبة الاستثمار فيها كذلك أملا في برستُ قيمتها السوقية كتعتبر ىذه 

أدكات التحليل  ىنا يعتمد مدير المحفظة على الاستًاتيجية من أشهر الاستًاتيجيات ابؼغامرة كأكثرىا خطورة .
الأساسي في برديد الأسهم ابؼكونة بأقل من قيمتها )قيمتها السوقية أقل من قيمتها ابغقيقية ( كيتطلب التنبؤ 
بعوائد ىذه الأسهم الاعتماد على بعض مصادر ابؼعلومات كأىم تلك ابؼصادر ىي التقارير السنوية للشركات 

وامل في الأجل الطويل مثل التغتَات ابؼتوقعة في مكاسب كل سهم ابؼصدرة للأسهم مع أبنية التًكيز على بعض الع
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كظركؼ الصناعة التي ينتمي بؽا، كبيارس المحلل ابؼالر دكرا مهما في تطبيق ىذه الاستًاتيجية سواء للمستثمر الفرد 
ر فيها بالاعتماد على أك ابؼستثمر ابؼؤسسي ،بفا يتًتب عليو ارتفاع تكاليف ادارة المحافظ التي يتم تكوينها كالاستثما

ىذا الأسلوب .فضلا عن التحليل الفتٍ الذم يقوـ على دراسة الابذاه التاربىي بغركة سعر السهم كحجم 
التعاملات عليو بهدؼ اكتشاؼ بمط بغركة أسعار الأسهم كالتي على ضوئها بيكن ابزاذ قرار اضافة أك استبعاد 

كبالتالر فإف اختيار احدل الاستًاتيجيتتُ يعتمد على طبيعة السوؽ  .79بعض الأكراؽ ابؼالية من مكونات المحفظة
فإذا كانت الأسهم مسعرة بقيم عادلة )من كجهة  ،كطبيعة ابؼستثمر كمدل ابيانو بفعالية تسعتَ الأسهم في السوؽ

ضافية تتمثل نظر ابؼستثمر ( فإنو ليس ىناؾ حاجة لاتباع استًاتيجية الادارة النشطة كما يتًتب عليها من كلف ا
ا اذا كاف اعتقاد ابؼستثمر بأف الأسعار في السوؽ ليست مقيمة أمّ  ،كالشراء ككلف الادارة كابؼتابعة بعمولات البيع

بقيمتها العادلة كأف بإمكانو من خلاؿ البحث ابؼستمر كالتحليل بؼعلومات السوؽ شراء أسهم بأقل من قيمتها 
السوؽ فإنو سيتبع استًاتيجية الادارة النشطة ،كىنا لابد عليو أف بوقق العادلة كبيعها عندما ترتفع أسعارىا في 

عائد أكبر من بؾموع العائد الذم بوققو السوؽ . كمن ىنا بيكن القوؿ أنو اذا كاف ىدؼ الاستًاتيجيات الساكنة 
ورقة ابؼالية فإف ىدؼ الاستًاتيجيات النشطة ىو الاستفادة من الاختلاؼ بتُ القيمة السوقية لل ،ىو التنويع

 لتحقيق أرباح رأبظالية . ،كقيمتها ابغقيقية
 

 نظريات و نماذج إدارة الدخاطر في لزفظة الأوراق الدالية . -2.1
إفّ ادارة بؿفظة الأكراؽ ابؼالية ىي علم قائم بذاتو لو قواعده كأصولو تبرزىا العديد من النظريات كالنماذج 

كالذم قدـ  1952كذلك بدءا بنظرية ماركويتز عاـ  ،الأكراؽ ابؼالية كخطرىائد بؿفظة التي اىتمت بالعلاقة بتُ عا
أكؿ فكرة عن المحفظة كنشر بحث بظي اختيار المحفظة ك بتُ بو كيف يتم بناء المحفظة الاستثمارية ابؼثلى التي برقق 

ستخداـ بموذج با 1962عائد متوقع أعلى مع مستول معتُ من ابؼخاطر ،كقد طور شارب نظرية المحفظة عاـ 
كتم طرح السؤاؿ التالر كىو ماذا  ،ا تتاح أكراؽ مالية بأعداد كبتَة( عندمSingle-Index Modalابؼؤشر الواحد )

سيحصل عندما يتم اعتماد بموذج المحفظة الاستثمارية ابؼثلى لكافة ابؼستثمرين ككيف يؤثر ذلك على أسعار الأكراؽ 
بموذج عرؼ باسم بموذج تسعتَ الأصوؿ  1966ك طور شارب كلنتً عاـ ابؼالية في السوؽ ابؼالر، كفي ضوء ذل

النموذج ابؼذكور  1976( عاـ Rossالرأبظالية كأصبح معيار لقياس كفاءة المحفظة الاستثمارية، بعدىا طور ركس )
الذ بموذج أك نظرية الأسعار ابؼرجحة التي تقوـ على أساس اختيار البدائل من بتُ الأكراؽ ابؼالية بابؼقارنة بتُ العائد 
كابؼخاطر فعندما تتساكل العوائد سوؼ يتم اختيار الأكراؽ ابؼالية الأقل بـاطر كىكذا، كتوالت الاضافات لنظرية 

حقة لفتًة السبعينات من القرف العشرين كخاصة بعد التطورات الاقتصادية كارتفاع قيمة المحفظة خلاؿ الفتًة اللا

                                                             
 .141 .،ص 2011، يع ،الطبعة الأكلذ ،الأردفدار أسامة للنشر كالتوز  ،ر"الاستثما ادارة" ماجد أبضد عطا الله ، - 79
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الفوائض ابؼالية لدل الشركات كالبنوؾ كصناديق التوفتَ كتم انشاء شركات الاستثمارات ابؼالية التي تدير الأمواؿ من 
 .80خلاؿ صناديق أك بؿافظ بهدؼ استغلاؿ ىذه الأمواؿ الاستغلاؿ الأفضل

 
 نظريات المحفظة الدالية .1.2.1- 

أدل التطور البارز على مستول المحافظ ابؼالية الذ ظهور نظريات حديثة تسعى الذ دعم القرارات 
أم برقيق أعلى عائد مقابل مستول معتُ من ابؼخاطرة  ،جادة للوصوؿ الذ أىداؼ ابؼستثمر الاستثمارية في بؿاكلة

 كمن بتُ ىذه النظريات :
 

 . 1952اختيار المحفظة لداركويتز  .نظرية1.1.2.1-
تعتبر نظرية المحفظة ثركة في عالد التمويل كالاستثمار، يعود مفهومها الذ بداية عقد ابػمسينات عندما قاـ 

، حيث قامت على مفهوـ نظرية ابؼنفعة في اختيار الاستثمار كما 1952ماركويتز بتقدنً نظرية المحفظة عاـ 
الاحصاء )التوزيع الاحتمالر للعوائد كالقياس الكمي للمخاطرة(، ككاف الغرض منها توضيح أف استفادت من علم 

الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية أفضل من أم استثمار فردم لأف توزيع الثركة على عدة استثمارات يؤدم الذ التقليل 
ات ابؼختلفة، كبيّنت أف ابغصة ابؼخصّصة من ابؼخاطرة الكلية، كما أشارت الذ مشكلة توزيع الثركة على الاستثمار 

لكل استثمار فردم داخل المحفظة لا يتم برديدىا بطريقة عشوائية بل بزضع لطريقة عملية بحتة، يتم حلها بالتزامن 
 .81مع مشكلة تقليل ابؼخاطر

 : 82تستند نظرية ماركويتز على عدّة فرضيات منها
 نظور التوزيع الاحتمالر للعائد ابؼتوقع من الاستثمار عبر الزمن .فّ ابؼستثمر ينظر لكل بديل استثمارم من مإ -1
فّ ابؼستثمر يبغض ابؼخاطرة ،بدعتٌ اذا كاف عليو ابؼفاضلة بتُ بديلتُ استثماريتُ يتولد عنهما نفس العائد إ -2

 فسوؼ بىتار أقلها بـاطر.
 خاطرة .فّ القرار الاستثمارم يقوـ على متغتَين أساسيتُ بنا العائد كابؼإ -3
كأف منحتٌ ابؼنفعة يعكسو تناقص في ابؼنفعة ابغدية  ،يم ابؼنفعة ابؼتوقعة لفتًة كاحدةفّ ابؼستثمر يهدؼ الذ تعظإ -4

 للثركة .
 لا كجود للضرائب أك لتكاليف ابؼعاملات. -5
 
 
 

                                                             
 . 14 .ص ،"مرجع سابق "دريد كامل آؿ شبيب، - 80
 . 111-110 ص. ،ص 2012، أطركحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية ،جامعة تلمساف ،ابعزائر ، "الأسواق الدالية في الدول الناميةفعالية " ،بن عمر بن حاستُ - 81
82

 83 -82ص.  ،ص2004الاسكندرية ، توزيع منشأة ابؼعارؼ، ة الثانية،،الطبعالاستثمار الفكر الحديث في "منتَ ابراىيم ىندم ،.- 
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 نظرية الدنفعة  -ب
معتمدا على العلاقة بتُ العائد استخدـ ماركويتز مفهوـ ابؼنفعة في بناء كتطوير نظرية المحفظة ابؼالية 

كابؼخاطرة، ككذلك على فرضية ابؼنفعة العددية للعائد على الاستثمار، كفي ضوء ذلك بتُّ بأنو يوجد لكل مستثمر 
منحتٌ يبتُّ ابؼنفعة التي بوصل عليها كميولو كسلوكو ابذاه عائد الاستثمار كابؼخاطر كالمحافظ التي برقق أفضل 

 .83ابؼخاطر  تسمى المحافظ ابؼثلىمبادلة بتُ العائد ك 
تهتم نظرية ابؼنفعة بتمثيل تفضيلات ابؼستثمر ابذاه العائد ابؼتوقع كمستول ابػطر ابؼقبوؿ بدالة رياضية 
يطلق عليها دالة ابؼنفعة أك دالة تفضيلات ابؼستثمر ،كىي تلك الصيغة الرياضية التي تسمح بتعيتُ القيمة العددية 

 ة عند عملية اختيار الاستثمارات .بعميع ابػيارات ابؼمكن
لنفرض أفّ ابؼستثمر يتوقع نتائج أم استثمار في شكل توزيع احتمالر للعائد ابؼتوقع كالابكراؼ ابؼعيارم 

 : 84كالتالرn للعائد، فإذا كانت بؾموعة تفضيلات ابؼستثمر ذات العدد 
 

                   
         كالتوزيع الاحتمالر للتفضيلات كالتالر : 

                     
 فإنو بيكن التعبتَ عن بؾموع تفضيلات ابؼستثمر كفقا لتوزيعها الاحتمالر بالصيغة التالية :

∑   

 

   

   

 : 85 أمّا دالة ابؼنفعة الكلية بيكن التعبتَ عنها بالصيغة التالية
 

               
 : حيث

 . لثركة ابؼستقبلية ابؼتوقعةا     : 
 . الابكراؼ ابؼعيارم ابؼتوقع للثركة ابؼستقبلية      : 

يكمن ابؼشكل عند كل مستثمر في البحث عن تعظيم دالة ابؼنفعة ابؼتوقعة للثركة النهائية )أك العائد ( 
بؾموعة من البدائل ابؼتاحة كىو يفضل دائما ،كما لديو  فكل مستثمر لديو تفضيلات خاصة بو كابؼمثلة بالدالة 

 : 86 البديل الذم يقدـ أعلى قيمة متوقعة للثركة ،كبيكن تلخيص مشكل ابؼستثمر بابؼعادلة التالية
            

 
                                                             

 .155 .،ص "مرجع سابق" دريد كامل آؿ شبيب، - 83
84 -Harry  Markowitz,Portfolio Selection :Efficient Diversification of investments," Op.Cit",p.213. 
85 -William F .Sharpe," Op.Cit",p.428. 
86 -Franck Moraux, "Finance de marché", pearson education,France,2010,p.720. 
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 التباين بالصيغة التالية : -كبالتالر بيكن التعبتَ عن ابؼنفعة ابؼتوقعة للثركة باستخداـ معيار ابؼتوسط
                       

 
 : 87يما يلمن بتُ شركط تعظيم ابؼنفعة ابؼتوقعة 

 .           : دالة ابؼنفعة ىي دالة تربيعية من الشكل -1
 بىضع توزيع الثركة للقانوف الطبيعي من خلاؿ ابهاد قيمة ابؼتوسط ك التباين . -2
 شرط تقييم العلاقة بتُ العائد كابػطر. -3
 

ماركويتز ابغل العاـ بؼشكل اختيار المحفظة كذلك باستخداـ النموذج الساكن لاختيار المحفظة، كلقد قدّـ 
حيث يقوـ ىذا النموذج على التنبؤ بالتوزيع الاحتمالر للعوائد كابؼخاطر من أجل اختيار الاستًاتيجية ابؼناسبة 

طار تقدير متوسط العائد ك التباين لكل أصل للمستثمر كالتي تعظم لو دالة ابؼنفعة للفتًة الواحدة .كىو يعمل في ا
كىو بموذج يبتُِّ كيف بيكن  ،88مالر ك معامل الارتباط بتُ العوائد لكل زكج من الأصوؿ خلاؿ فتًة زمنية كاحدة
التباين، يسمح بقياس بـاطر  –استعماؿ البرنامج التًبيعي لإنشاء بؾموعة من المحافظ ابؼثلى طبقا بؼعيار ابؼتوسط 

لاستثمار ك الأسعار، كما يقدـ منهجا للقرار الاستثمارم الذم ينبغي على ابؼستثمر إتباعو في اختيار سياسة ا
 : 89يستند ىذا النموذج على عدّة افتًاضات نذكر منهاك الأكراؽ ابؼالية ابؼكونة للمحفظة .

رأبظالو في الأكراؽ ابؼالية التي ، يوظف ابؼستثمر ؽ ابؼالية من ناحية الكم ك النوعيوجد عدد كافي من الأكرا -1
 برقق أعلى عائد متوقع لرأبظاؿ ابؼستثمر .

 (. short sellingبيع على ابؼكشوؼ ) دلا يوج -2
 ابؼنافسة التامة ك عدـ كجود مصاريف عمولة . -3
متوفرة بعميع ( التباين –فابؼعلومات الاستثمارية حوؿ ابؼزيج ابؼتاح للثنائية )العائد  ،فعالية السوؽ ابؼالية -4

 ابؼستثمرين في السوؽ .
 
  Opportunity Set and Efficient frontierالمجموعة الدتاحة والحد الكفوء   -ج

بناء عدد غتَ بؿدد من  إذا توفر لدل ابؼستثمر عددا من الأكراؽ ابؼالية ذات العدد "ف"، فإنو من ابؼمكن
تتفاكت من حيث عدد الأكراؽ ابؼالية التي تتضمنها أك من حيث نسبة ابؼوارد ابؼخصصة لكل كرقة أك  ،التوليفات

من حيث معامل الارتباط بتُ عوائدىا، كيطلق على ىذه المجموعة غتَ المحدكدة من التوليفات بالمجموعة ابؼتاحة أك 

                                                             
87  - Franck Moraux, Finance de marché," OP.cit  " , p.725. 
88

 -Edwin J.Elton,Martin J.Gruber," Modern portfolio theory,1950 to date", journal of banking and 
finance,1997,p.1745 
89 -Harry Markowitz ,Portfolio Selection," OP.cit ",p.78. 
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كتتخذ غالبا  ،ناؤىا من بؾموعة الأكراؽ ابؼاليةابؼمكنة من الاستثمارات حيث بسثل بصيع المحافظ التي من ابؼمكن ب
 .90المجموعة ابؼتاحة شكل ابؼظلة في فضاء العائد كابؼخاطرة

يعتبر بموذج سلوؾ ابؼستثمر أف اختيار ابؼستثمر سيقع على الفرصة الاستثمارية التي ستعظم لو ابؼنفعة 
م تقع عليو بصيع النقاط ابؼمثلة لبدائل ابؼزج ابؼتوقعة، كيتم ذلك بالاعتماد على منحتٌ الفرص الاستثمارية كالذ

جهة أخرل .حيث كل ابؼمكنة أك بدائل ابؼقايضة بتُ العائد الذم يتوقعو من جهة ،كابؼخاطرة التي يقبلها من 
( اذ بىتار ابؼستثمر من بتُ بصيع          ) بفثلة على ابؼنحتٌ بنقطة كاحدة ذات الثنائية فرصة استثمارية

الاستثمارية الواقعة على منحتٌ التفضيل الاستثمارم تلك الفرصة التي بسثل أعلى مستول للمنفعة ابؼتوقعة. الفرص 
 : 91 كيتم ذلك كفق مرحلتتُ

 ابهاد بؾموعة الفرص الاستثمارية الكفؤة . -1
 .اختيار الفرصة الاستثمارية الكفؤة ذات أعلى مستول للمنفعة -2
 
 تشكيل المحفظة الدثلى -د

المحفظة ابؼثلى ىي تلك المحفظة التي تتكوف من تشكيلة متنوعة كمتوازنة من الأصوؿ أك الأدكات 
. تقوـ 92الاستثمارية، كبكيفية بذعلها الأكثر ملائمة لتحقيق أىداؼ ابؼستثمر، مالك المحفظة أك من يتولذ إدارتها

 :93ة ىي عملية بناء المحفظة ابؼثلى للمستثمر الرشيد على ثلاثة مبادئ أساسي
إذا ما ختَّ ىذا ابؼستثمر بتُ بؿفظتتُ استثماريتتُ برققاف نفس العائد كلكن مع اختلاؼ درجة  -1

 ابؼخاطرة ابؼصاحبة لكل منهما، فإنو سيختار حينئذ المحفظة ذات ابؼخاطرة الأقل.
ابؼتوقع لكل كإذا ما خُتَِّ بتُ بؿفظتتُ استثماريتتُ بنفس درجة ابؼخاطرة كلكن مع اختلاؼ العائد  -2

 منهما، فإنو سيختار حينئذ المحفظة ذات العائد الأعلى.
أمّا إذا ختَ بتُ بؿفظتتُ استثماريتتُ ككانت الأكلذ منهما مثلا أعلى عائدا كفي الوقت نفسو أقل  -3

 بـاطرة من الثانية، فإنو بالتأكيد سيختار المحفظة الأكلذ.
يقوـ بحساب بـاطرة المحفظة كالعائد ابؼتوقع، كىذا ابؼستثمر إفّ ابؼستثمر الذم يقوـ بتشكيل المحفظة سوؼ 

سوؼ بىتار المحفظة التي تعظم لو العائد ابؼتوقع عند مستول معتُ من بـاطرة المحفظة كىناؾ ثلاث قواعد أساسية 
 : 94كىيB ك Aلتشكيل بؿفظة مكونة من أصلتُ 

 الأكراؽ ابؼالية ابؼكونة للمحفظة أم:معدؿ عائد المحفظة ىو ابؼعدؿ ابؼوزكف للعائدات على  -أ

                                                             
90

 .223.ص ،"سابق مرجع"،،أساسيات الاستثمار كبرليل الأكراؽ ابؼالية منتَ ابراىيم ىندم  - 
91 -William F .Sharpe, "Op.Cit",p.429. 

 . 110، ص."مرجع سابق "محمد مطر، ادارة الاستثمارات، - 92
. 169.،ص2016عماف،  ، الطبعة الأكلذ، دار ابغامد للنشر كالتوزيع،إدارة الاستثمار"بصاؿ الدين برقوؽ، متَياـ بؿمود كآخركف ،" - 93  
 . 38،ص. 2014، 27، المجلة العراقية للعلوـ الادارية، العدد "دراسة تطبيقية -بناء لزفظة استثمارية مثلى  "ليلى بؿسن حسن، حاكم بؿسن محمد، - 94
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معدؿ العائد ابؼتوقع للمحفظة ىو ابؼعدؿ ابؼوزكف للعائدات ابؼتوقعة للأكراؽ ابؼالية ابؼكونة للمحفظة  -ب

 أم:
                      

 
 التباين لعائد المحفظة مكونة من أصلتُ: -ج

                                 
 

إفّ الطريقة البسيطة لبناء كاختيار المحفظة ابؼثلى ىو بحساب بصيع المحافظ ابؼتاحة أك ابؼمكنة كالتي منها 
سيشكل ابغد الكفء ثم يقوـ ابؼستثمر باختيار المحفظة ابؼثلى التي تلائمو في ضوء عائد المحفظة ك بـاطرتها كبذلك 

 خاطرة ككما في الشكل التالر:حدّد ماركويتز اطار عملو كىو بعدم العائد كابؼ
 

 ( : اختيار المحفظة الدثلى وفقا لنموذج ماركويتز05الشكل )

 
 .90"،ص.مرجع سابقمحمد علي ابراىيم العامرم،"  :الدصدر

 
 

إفّ أعلى نقطة في ابغد الكفؤ بسثلها بؿفظة ذات أعلى عائد كغالبا ما تكوف كرقة مالية ذات أعلى معدؿ 
( ،كالنقطة الثانية التي برتاج الذ برديد ىي أدنى نقطة Maximum Return Portfolio, MRPعائد كتسمى )

( كتستخرج portfolio, MVP  Minimum Varianceفي ابغد الكفؤ كىي المحفظة ذات أدنى تباين كتسمى )
( يتطلب برديد المحافظ MVP,MRPكبعد برديد النهايات القصول للحد الكفؤ ).بواسطة الاشتقاؽ ابعزئي 

ابؼثلى على طوؿ ابؼنحتٌ. افّ  قياـ ابؼستثمر باختيار المحفظة ابؼثلى يعتمد على درجة تفضيلو للعائد كدرجة بذنبو 

U1 
y 
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المحفظة التي برقق لو أعظم منفعة، كتوجد ىذه المحفظة على نقطة التماس ابغد الكفؤ للمخاطرة بحيث بىتار 
كابؼنحتٌ ذك ابؼنفعة الأعلى كالتي تبينها منحنيات السواء لكل مستثمر كيوضح الشكل نوعتُ من ابؼستثمرين. 

اء ابػاصة بو مع ابغد الأكّؿ متجنب للمخاطرة كتكوف أعلى منفعة بوصل عليها عندما تلتقي أعلى منحنيات السو 
أما ابؼستثمر الأقل بذنبا للمخاطرة فإنو سيختار النقطة التي تلتقي أعلى منحنيات السواء .(xالكفؤ في النقطة )

 (.yابػاصة بو مع ابغد الكفؤ في المحفظة ابؼثلى )
 منافع التنويع في ظل لزفظة مكونة من أصلينٌ مالينٌ -ه

        بحيث         كلكل أصل كزف خاصتُ ماليتُ، ابؼكونة من أصل" P" نعتبر المحفظة
 :95 كتوزيع احتمالات المحفظة توزيعا طبيعيا كيتحدد بدعلمتتُ 

 العائد ابؼتوقع للمحفظة:
                      

 الابكراؼ ابؼعيارم الذم يقيس درجة بـاطرة المحفظة :
   √                                  

 
 

 ( :المجموعة الدمكنة للاستثمار في الأسهم والسندات بمختلف معاملات الارتباط.05جدول )
 الالضراف الدعياري للمحفظة بمختلف معاملات الارتباط العائد الدتوقع للمحفظة أوزان الأسهم

                                   
0,2 6 2,60 7,44 8,07 8,93 10,20 
0,4 7 2,80 8,99 9,77 10,83 12,40 
0,6 8 8,20 11,84 12,44 13,29 14,60 
0,8 9 13,60 15,28 15,60 16,06 16,80 
1 10 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00 

Source : Zvie Bodie and Alex Kane, Essentials of investments ,Ninth edition,The Mc graw-

Hill companies,2013,p160 . 

 
 

 من خلاؿ أرقاـ ابعدكؿ نستطيع أف نستخلص النقاط التالية:
: ارتفاع العائد ابؼتوقع مع ارتفاع الابكراؼ ابؼعيارم للمحفظة، كفي ىذه ابغالة لا 1+حالة الارتباط يساكم  -

 بيكن الاستفادة من خاصية التنويع.

                                                             
 . 92.ص ،2009عنابة ، دار العلوـ للنشر كالتوزيع، ،"مالية السوق" نصيب رجم، - 95
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للمحفظة يتقلص مع ارتفاع الابكراؼ ابؼعيارم للمحفظة، كفي ىذه : العائد ابؼتوقع 1- حالة الارتباط يساكم -
ابغالة تتحقق الاستفادة القصول من التنويع بحيث بيكن التوصل الذ نقطة معينة تصل فيها بـاطرة المحفظة الذ 

 الصفر مع الاحتفاظ بدعدؿ مرتفع نسبيا من العوائد كفقا لنسبة الاستثمار في كل أصل من أصوؿ المحفظة .
: العائد ابؼتوقع للمحفظة يرتفع مع ارتفاع الابكراؼ ابؼعيارم للمحفظة ،بيكن  0حالة الارتباط يساكم  -

 الاستفادة من التنويع كبزفيض ابؼخاطرة كلكن لا بيكن الوصوؿ الذ ابؼخاطرة الصفرية .
كالتي عندىا      كحسب ماركويتز فإف منافع التنويع تتحقق عندما يكوف معامل الارتباط سالبا تاما أم 

 .يكوف ابػطر ابؼعبّر عنو بالابكراؼ ابؼعيارم أقل ما بيكن 
  ( Separation Theorm )1958نظرية الفصل لتوبنٌ  -2.1.2.1

موضوع الطلب على النقود كساقو في نظرية تفضيل السيولة كأشار الذ  1958تناكؿ توبتُ في مقالو عاـ 
مقدار الثركة الواجب استثمارىا في الأصوؿ النقدية ك كيفية توزيعها بتُ النقد ك الأصوؿ النقدية البديلة ثم انتقل 

ة بنظرية الفصل. كالتي بعدىا الذ موضوع اخر حوؿ "البدائل ابؼتعددة للنقدية " كىو ما بردث عنو في نظريتو ابؼعركف
تنص على أف مشكلة اختيار ام بؿفظة مكونة من أكراؽ مالية ذات بـاطرة كالاحتفاظ بها ىي منفصلة عن 
موقف الأفراد بذاه ابؼخاطرة كبعبارة أخرل فإف بؿفظة توبتُ ابؼثلى التي تتكوف من المحفظة ابػطرة ابؼثلى كالاقراض 

بؼنطقة ابؼثلى لتوبتُ دكف ابغاجة بؼعرفة أم شيء عن تفضيلات ابؼستثمر خاؿ من ابؼخاطرة بيكن برديدىا على ا
كىناؾ من عرفها على أنها فصل لعملية اختيار المحفظة الذ قرارين أكبؽما برديد  .96كمنحنيات سواء ابؼستثمر

الأصل عدنً ك المحفظة ابػطرة ابؼثلى كثانيها ابهاد المحفظة ابؼثلى ابػاصة بابؼستثمر كابؼكونة من المحفظة ابػطرة 
تثمر من المحفظة ابػطرة كذلك تشتَ نظرية الفصل الذ أنو كاف كانت المحفظة التي يشكلها ابؼس. 97ابؼخاطرة

تتوقف على نظرتو الشخصية بشأف العائد كابؼخاطر ابؼتولدة عن تلك المحفظة، إلّا  ،كالاستثمار ابػالر من ابؼخاطر
أفّ التوزيع النسبي للموارد على الاستثمارات الفردية ابؼكونة للمحفظة ابػطرة ابؼثلى )كىي ابعزء الوحيد الذم تبقى 

لا يتأثر بتفضيلات ابؼستثمر بشأف العائد كابؼخاطر، بعبارة أخرل فمهما   ج ماركويتز(،من ابغد الكفء لنموذ 
فإف حصتو من الاستثمارات الفردية ابؼكونة للمحفظة ابػطرة ابؼثلى، لن  ،بذاىات ابؼستثمر بشأف ابؼخاطركانت ا

 .98بزتلف عن غتَه من ابؼستثمرين الذين بؽم ابذاىات بـتلفة بشأف ابؼخاطر
 

 ضيات النظريةفر  -أ
 : 99تقوـ نظرية الفصل لتوبتُ على الفرضيات التالية

                                                             
 . 93 .ص ،مرجع سابق" "العامرم،محمد علي ابراىيم  - 96

97 -Zvi Bodie,Alex Kane,J .Marcus," Essentials of  investments",ninth edition,USA ,2013,p.167. 
 .175 -173 ص. ص ،"مرجع سابق" ،الفكر ابغديث في الاستثمار منتَ ابراىيم ىندم ، - 98

99
 -Harry Markowitz, The early history of portfolio theory  :1600 -1960, "Op.Cit",p.10. 
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إمكانية ابعمع بتُ الاستثمارات ابػطرة كغتَ ابػطرة في المحفظة، كىذا الدمج يسمح بابغصوؿ على بؿفظة  -1
 جديدة مع بزفيض بـاطرة الاستثمار في اف كاحد،

 إمكانية الاقراض بدعدؿ عائد خاؿ من ابؼخاطرة، -2
 ابعمع فقط بتُ الأصوؿ النقدية في المحفظة، يتم -3
 الاقتًاض غتَ مسموح بو، -4
 يركز توبتُ على خطر السوؽ دكف خطر عدـ السداد. -5
 
 اختيار المحفظة الكفؤة وفقا لنموذج توبنٌ -ب

ساىم توبتُ بإضافة الافتًاض ابعديد كىو امكانية ابؼستثمر الاقراض كالاقتًاض بدعدؿ عائد خالر من 
ابؼخاطرة في تغتَ مشكلة اختيار المحفظة. اف تطبيق امكانية الاقراض كالاقتًاض يعتٍ قياـ ابؼستثمر ببناء بؿفظة 

كالذم يتخذ  ،كىذا ما يؤدم الذ تغتَ ابغد الكفء ،ية من ابؼخاطر كأكراؽ مالية خطرةتتكوف من أكراؽ مالية خال
ة على المحور العمودم ك يلامس أعلى نقطة في ابغد خط مستقيم، فيمتد من معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطر 

 : 100الكفؤ ابػاص ب )ماركويتز( كما في الشكل الآتي
 

  ( : الحد الكفؤ لتوبن06ٌالشكل )

 
 .97ص. ، "مرجع سابق "محمد علي ابراىيم العامرم، :الدصدر

 
 

                                                             
100

 . 91"،ص.سابق مرجع"محمد علي ابراىيم العامرم،  - 

 ابؼستثمر )ج(
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بسثل النقطة )ج( بؿفظة كفؤة مكونة من أكراؽ مالية ذات بـاطرة كالتي تقع على ابغد الكفء لتوبتُ ك في 
نفسو تقع على ابغد الكفء بؼاركويتز. كما أف معدلات عائد المحافظ الكفؤة ابؼمتدة على طوؿ ابغد  الوقت

( كالتي بسثل بؿفظة  جالكفء ابػاص بتوبتُ تتفوؽ على ابغد الكفء ابػاص بداركويتز فيما عدا المحفظة ابػطرة )
ؿ ابػط ابؼستقيم )ابغد الكفء( كفقا كفؤة كفقا للنموذجتُ . كللمستثمر الاختيار بتُ بصيع المحافظ على طو 

( مثلا ابؼتجنب للمخاطرة يضع جزءا من أموالو في المحفظة ألتفضيلاتو للعائد ك درجة بذنبو للمخاطرة ،فابؼستثمر )
( كتسمى المحافظ في ىذه ابغالة "بدحافظ   ( كالباقي يستثمره كذلك بشراء أذكنات ابػزينة بدعدؿ )جابػطرة )

كاستثمار أموالو ابؼقتًضة في  (  ( الأقل بذنبا للمخاطرة يقوـ بالاقتًاض بدعدؿ فائدة )بابؼستثمر )ا الاقراض "أمّ 
( ج( كيطلق على ىذه المحافظ في ىذه ابغالة "بؿافظ الاقتًاض "أك قد يستثمر فقط في المحفظة ابػطرة )جالمحفظة )

 من دكف اقراض أك اقتًاض.
 ( Capital asset pricing model)1964 نموذج تسعنً الأصول الرأسمالية لوليام شارب  -3.1.2.1

تعتبر نظرية تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية امتداد لنظرية ماركويتز حيث جاءت لتبتُّ العلاقة بتُ العائد الذم 
لاستخدامها كأساس لتقييم  1964يتوقعو ابؼستثمر كابؼخاطرة، كقد قدـ شارب أكّؿ مرة ىذه النظرية عاـ 

فحسب ما . 101الاستثمارات في الأكراؽ ابؼالية من جهة ك بغساب معدؿ العائد ابؼطلوب للشركة من جهة أخرل
يسمح بالتقليل من ابؼخاطر الغتَ منتظمة فقط أما ابؼخاطر ابؼنتظمة  تجاء في نظرية ماركويتز فإف تنويع الاستثمارا

التنويع لذلك جاء بموذج شارب ليبتُ أف ابؼخاطر ابؼنتظمة بيكن ابغصوؿ في  فلا بيكن التخفيف منها عن طريق
مقابلها على تعويض يتمثل في معدؿ العائد ابؼطلوب كاذا لد يتحقق ىذا العائد فيمكن للمستثمر اللجوء الذ 

ىذه ابؼخاطر تقاس  الاستثمار ابػالر من ابؼخاطرة .كما خلص الذ أف ابؼخاطر ابؼنتظمة ىي دالة للعائد ابؼتوقع كأف
بدعامل بيتا كأف العلاقة بتُ العائد ابؼتوقع ك معامل بيتا ىي علاقة خطية يطلق عليها باسم خط سوؽ رأس ابؼاؿ 

CML)) 102اذ يسمح ىذا ابػط بتسعتَ ابؼخاطر ابؼنتظمة كلذلك بظيت النظرية بنظرية تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية. 
 
 فرضيات النظرية  -أ 

تستند نظرية تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية على افتًاضات غالبا ما تناقشها البحوث ك الدراسات ك تتعرض بؽا 
بحجة أنها أبعد عن الواقع .كىذه الافتًاضات ىي   1964بالنقد  كقد كانت كلا زالت بؿل جدؿ كمناقشة منذ سنة 

 : 103 كالآتي
 بصيع ابؼستثمرين بىططوف لفتًة احتفاظ كاحدة ، -1
 يتمتع السوؽ بكفاءة تامة ، -2

                                                             
101

، بؾلة جامعة بخت الرضا العلمية، العدد اختبار نموذج تسعنً الأصول الرأسمالية : دراسة تطبيقية على سوق الخرطوم للأوراق الدالية"أنس غريب الله أبضد ابراىيم،"  - 
 .159، ص.18،2016

102
 .8-6، ص ص.مرجع سابق""عبد ابغميد ،مظهر خالد عبد ابغميد ،فاتن سعد الرفاعي ، عبد العزيز شويش  - 

103 -François Quittard-Pinon, "Mathématiques financière", Edition EMS, Paris, 2002 , p.151. 
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 يقيم ابؼستثمر المحافظ البديلة على أساس عائدىا ك بـاطرتها أم كفق معيار ماركويتز ، -3
 كيتماثلوف في توزيعاتهم الاحتمالية للعائد ك ابؼخاطرة. بصيع ابؼستثمرين لديهم نفس الرؤية الاقتصادية، -4

 : 104 كيضيف منتَ ابراىيم ىندم الفرضيتتُ التاليتتُ
 يوزع ابؼستثمر بؿفظتو بتُ الاستثمارات عدبية ابؼخاطرة ك الاستثمارات ذات ابؼخاطرة، -5
يتم الاقراض ك الاقتًاض بتُ ابؼستثمرين كفقا بؼعدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطرة ،كأف ىذا ابؼعدؿ متماثل بعميع  -6

 ابؼستثمرين.
 
 تقدير العلاقة بنٌ العائد و الدخاطرة  -ب

للقاعدة العملية تتخذ قرارات الاستثمار في السوؽ ابؼالر بناءنا على مبدأ ابؼبادلة بتُ العائد كفقا 
كابؼخاطرة. كالعائد ابؼطلوب على الأصوؿ ابؼالية ذات ابؼخاطرة، ىو ذلك العائد الذم يطلبو ابؼستثمرين لتعويض 

كذلك  ،105فضل النماذج بسثيلا للعائد ابؼطلوبكيعد بموذج بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية من أ ابؼخاطر المحتملة،
من خلاؿ صيغتو التوازنية التي تسمح بتسعتَ ابؼخاطر ابؼنتظمة للأصوؿ الرأبظالية  من خلاؿ حساب قيمة معامل 
البيتا في بادئ الأمر كمن ثم برديد العائد ابؼتوقع للأصوؿ ابؼالية بالاعتماد على حساسيتها ابذاه ابؼخاطر ابؼنتظمة 

 كمرحلة ثانية كىذه العملية تشمل على علاقتتُ مهمتتُ كبنا: ،106وقية ()الس
 .Capital Market Lineخط سوؽ رأس ابؼاؿ  -
 .Security Market Line خط سوؽ الورقة ابؼالية -
 
 Capital Market Lineخط سوق رأس الدال  -

ابؼتوقع ك ابؼخاطرة الكلية في حالة خط سوؽ رأس ابؼاؿ ىو عبارة عن ابػط الذم بودّد العلاقة بتُ العائد 
ذا كانت إ ،107التوازف بعميع المحافظ ابؼثلى سواء كانت برتوم على اصوؿ عدبية ابؼخاطرة أك أصوؿ ذات بـاطرة

(    المحفظة تتكوف من أصوؿ خالية من ابؼخاطر فقط فإف معدؿ العائد سيكوف عند العائد ابػالر من ابؼخاطر )
 التالر:كما يوضحو الشكل 

 

 
 

                                                             
104

 .249-248 .. صص ،"سابق مرجعأساسيات الاستثمار كبرليل الأكراؽ ابؼالية،"  ،منتَ ابراىيم ىندم - 

. 42،ص.2012اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع،عماف، دار ،الأدوات"ر في التنظيم وتقييم الدالية: إطا الأسواق ،"التميميأرشد فؤاد   -105  
106 -William F .Sharpe, "Op.Cit",p.436 

107
 221..ص ،"مرجع سابق إدارة المحافظ الاستثمارية،"، فايز تيم محمد مطر، - 
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 .  CML( : منحنى سوق رأس الدال 07الشكل )

 
 .221.ص ،"مرجع سابق" ،ادارة المحافظ الاستثمارية محمد مطر، فايز تيم، :الدصدر

كبسثل  Mيظهر خط سوؽ رأس ابؼاؿ بتماس مع منحتٌ ابغد الفعاؿ )منحتٌ المحافظ ابؼثلى( في النقطة 
كىو بيثل بشن الانتظار أك بشن عنصر الزمن لأف  (  )نقطة تقاطعو مع المحور الرأسي العائد ابػالر من ابؼخاطرة 

لذلك يعتبر العائد على تلك ابؼخاطر جزء من معدؿ  عنصر الزمن بومل معو نوع من ابؼخاطر ىي بـاطر التضخم،
 .العائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر

 
 .Security Market Line سوق الورقة الدالية خط -

حيث  ،(08)بيانيا كما في الشكل  إفّ العلاقة الطردية بتُ العائد كابؼخاطرة للورقة ابؼالية بيكن بسثيلها
تظهر بيتا على المحور الأفقي، كالعائد ابؼتوقع على المحور الرأسي. أما ابػط ابؼستقيم الذم بيثل العلاقة بتُ العائد 

تكوف العلاقة بتُ عائد الاستثمار الفردم ك  ،كعليو فإنو في ظل التوازف ،رة فهو يسمى بخط الأكراؽ ابؼاليةكابؼخاط
ابؼخاطر التي ينطوم عليها العائد )ابؼخاطر ابؼنتظمة التي تقاس بدعامل بيتا ( ىي على النحو ابؼوضح في الشكل 

 الآتي:
 
 
 
 
 
 
 

M منحتٌ المحافظ الكفؤة 

 

CML 

0 

 بؿفظة السوؽ

(𝝈الدخاطرة )  

وقع
 الدت

ائد
 الع
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 الدالية.منحنى سوق الورقة  (:08الشكل )

 
Source : realey,Myers,and Allen, Principales of corporate finance,The tenth  edition,New 

york ,2011,p.195. 

 
 

ككما ىو ابغاؿ في خط سوؽ رأس ابؼاؿ فإف نقطة تقاطع خط سوؽ السهم مع المحور الأفقي بسثل العائد 
ابػالر من ابؼخاطرة. كما نلاحظ أف بيتا لمحفظة السوؽ تساكم الواحد الصحيح كلذلك فإف العائد ابؼتوقع على 

علاكة ابؼخاطرة . ففي ظل التوازف لا يوجد أم بسثل           العمودية  ة، كابؼساف  بؿفظة السوؽ يساكم 
يفضل أف  ،سهم بيكنو أف بيتد برت خط سوؽ الورقة ابؼالية، فمثلا  عوضا من أف يشتًم ابؼستثمر السهم أ

يقرض جزء من أموالو كيستثمرىا في بؿفظة السوؽ، كعوضا من شراء السهم ب يفضل أف يقتًض جزء من ابؼاؿ ك 
 يوظفو في بؿفظة السوؽ.

كبيكن التعبتَ عن معادلة خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية في شكل دالة خطية للعائد ابػالر من ابؼخاطرة كسعر 
 : 108 ، الذم بيثل تعويضا للمخاطر كما يلي   (     ابؼخاطرة )

                 
 معدؿ العائد ابؼطلوب.  :

 .بعائد الأكراؽ ابؼالية ابغكوميةمعدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطرة، متمثلا    :

 معامل بيتا   :

 معدؿ العائد لمحفظة السوؽ ابؼالية.   :
 

                                                             
 .43،ص."سابق مرجع ،"التميميأرشد فؤاد  - 108

2,5 1 

SML 

0 

 

1 

 

fr

 معامل بيتا

العائد الدتوقع 
1 

 بؿفظة السوؽ
 السهم أ

 السهم ب
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أف بوصل عليو ابؼستثمر من الأصوؿ ذات  نفإف العائد الاضافي لا بيك ،CAPM كبموذج SMLكطبقا بؼفهوـ 
 : 109ابؼخاطرة، يكوف مساكيا الذ سعر ابؼخاطرة على كفق الآتي

                 

 SMLكعلى ىذا الأساس فإف تعديل الأسعار السوقية سوؼ يستمر الذ أف تقع بصيع العوائد على خط 

لتعكس حالة توازف السوؽ، كماعدا ذلك فإف أية كرقة مالية بؽا عائد متوقع يقع أعلى ابػط تكوف ذات تسعتَ 
عائد الورقة ابؼالية يقع أدنى ابػط فإف الورقة ابؼالية منخفض لأف العائد ابؼطلوب أقل من العائد ابؼتوقع، أما اذا كاف 
 ذات تسعتَ مضخم كوف العائد ابؼطلوب أكبر من العائد ابؼتوقع.

 
 الدنطقة الدثلى لنموذج تسعنً الأصول الرأسمالية  -ج

الأكلذ تتمثل في كفاءة السوؽ  ،(1959( فرضيتاف مهمتاف لنموذج ماركويتز )1964لقد أضاؼ شارب )
ابؼالية ك بساثل ابؼعلومات بالنسبة بعميع ابؼستثمرين ك الثانية تتمثل في الاقراض ك الاقتًاض بدعدؿ فائدة خاؿ من 
ابؼخاطرة كىو متماثل بالنسبة لكل ابؼستثمرين ،فبإضافة الافتًاض الثاني الذ ابؼنطقة ابؼثلى بؼاركويتز يصبح لدينا 

 الشكل الآتي:
 

 . الأصل عدنً الدخاطرة ( ى لمجموعة الفرص الاستثمارية )الأصول الخطرة +: الدنطقة الدثل (09الشكل )

 
Source : John Hull,"Gestion des risques et institutions financieres," 3éme edition ,Pearson 

France,2013,p.10. 
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 .44ص. ،"سابق مرجعالتميمي،" أرشد فؤاد  - 

J 

ابؼنطقة ابؼثلى لمجموعة الاستثمارات 
 ابػطرة
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بابذاه ابغدكد    ابؼنطقة ابؼثلى أصبحت عبارة عن خط مستقيم بير من النقطة  يلاحظ من الشكل أفّ 
بسثل بؿفظة السوؽ للأسهم ابؼعرضة للمخاطرة كىي أعلى نقطة للظل   ك النقطة  الكفؤة بدنحتٌ سوؽ رأس ابؼاؿ

ل على كافة الاسهم ابػطرة كابغدكد الكفؤة .كما يطلق عليها أيضا اسم المحفظة ابػطرة ابؼثلى كالتي تشتم   بتُ  
ابؼتداكلة في سوؽ رأس ابؼاؿ. ككما ىو كاضح فإف كافة المحافظ التي يشكلها ابؼستثمر ،كلا تتضمن بؿفظة السوؽ ك 

فإنها تقع أسفل خط سوؽ رأس ابؼاؿ، كىو ما يعتٍ أنها بؿافظ غتَ مثلى أما  ،الاستثمار ابػالر من ابؼخاطرة
 على خط سوؽ رأس ابؼاؿ .المحافظ ابؼثلى فهي التي تقع 

فإذا قاـ ابؼستثمر بقسمة العائد الذم  ،ابؼخاطر لمحفظة ماك  حجم العائد إفّ كل نقطة على ابػط تعكس
سيصل الذ حجم العائد لكل كحدة من كحدات ابؼخاطر  ،برققو المحفظة على ابؼخاطر التي ينطوم عليها عائدىا

تنطوم عليها تلك المحفظة .لذا بيكن أف يطلق على ىذا ابػط م سيصل الذ تسعتَ السوؽ لوحدة ابؼخاطر التي أ
فإنو  ،الاقتًاض بدعدؿ خاؿ من ابؼخاطرة اذا قرر ابؼستثمر الاقراض أك.  110"حط تسعتَ السوؽ للمخاطر"

فلتكوين  ،بسثل أنسب بؿفظة  كمن الشكل يظهر أف النقطة  ، بإمكانو تكوين بؿافظ تقع على بيتُ المحفظة 
على ابؼستثمر اقتًاض جزء من الثركة بدعدؿ خاؿ من ابؼخاطرة كاستثمار ىذا ابؼبلغ ك باقي الثركة في   المحفظة 

 : 111 فإنو يكتب بالصيغة الآتية  بؿفظة السوؽ . كاذا أراد ابؼستثمر ابهاد العائد ابؼتوقع للمحفظة 
 
 )نظرية الأربتراج( 1976نظرية التسعنً بالدراجحة   -4.1.2.1

تسعتَ ابؼراجحة نظرية للتوازف تشتَ الذ أفّ القياـ بعملية ابؼراجحة في ظل سوؽ مالية تنافسية تعد نظرية 
 .112بوقق توازف السعر كفقا للعائد كابؼخاطرة .كما أنها توضح العلاقة بتُ عائد الورقة ابؼالية ك العوامل ابؼؤثرة فية

خاصة فيما الأختَ جة الانتقادات ابؼوجهة بؽذا جاءت ىذه النظرية كبديل لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية نتي
، حيث تم التوصل حسب ىذه النظرية الذ أف العائد ئد الاستثمار في المحفظة ابؼاليةيتعلق بالعوامل ابؼؤثرة على عا

كعوامل خاصة  ،ل اقتصادية عامة كىي عوامل السوؽعوام ابؼتوقع على الورقة ابؼالية يتأثر بنوعتُ من العوامل بنا :
بابؼؤسسة التي تصدر الأكراؽ ابؼالية أما نظرية تسعتَ الأصوؿ ابؼالية تعتبر أف ابؼتغتَ الوحيد ابؼهم ىو درجة حساسية 

 .113العائد على الورقة ابؼالية )بيتا( للتغتَات في العائد على بؿفظة السوؽ
 
 
 

                                                             
110

 .255 .ص ،"سابق مرجع،"أساسيات الاستثمار كبرليل الأكراؽ ابؼالية ،منتَ ابراىيم ىندم - 
111

 -John Hull," Gestion des risques et institutions financieres",3éme edition, Pearson France,2013,p.11. 
112 -John Hull, "Op.Cit",p.119 

 . 227."، صسابق مرجعمحمد مطر، فايز تيم،"  -113



 دارة الدخاطر في لزفظة الأوراق الدالية الددرجة في البورصةإ تقنيات                                                                    لالفصل الأو  

67 
 

 فرضيات النظرية  -أ
بتقدنً مقاربة بـتلفة لتسعتَ الأصوؿ الرأبظالية تعتمد على منطق  1976" سنة  Steven Rossقاـ ركس "

 : 114ابؼراجحة، حيث حدّد من خلابؽا الفركض الثلاث التالية
 ابؼنافسة التامة في أسواؽ رأس ابؼاؿ، -1
 يسعى ابؼستثمر دائما لتعظيم ثركتو، -2
 عائد الورقة ابؼالية ىو بؿصلة تأثتَ عدد من العوامل، -3

 : 115 ثلاث فركض أخرلElton et Gruber كقد أضاؼ 
 لدل ابؼستثمرين توقعات متجانسة بشأف عدد كماىية العوامل ابؼؤثرة على عائد الورقة ابؼالية ، -1
 بـاطر بريط بفرص ابؼراجحة، دلا توج -2
 اطرة .بيكن للمقرضتُ ك ابؼقتًضتُ الاقراض كالاقتًاض بدعدؿ يساكم العائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخ -3

ل اقتصادية كلية عوام كتفتًض النظرية أف العائد ابؼتوقع على الورقة ابؼالية يتأثر بنوعتُ من العوامل بنا :
كعوامل خاصة بابؼؤسسة التي تصدر الأكراؽ ابؼالية كبيكن التعبتَ عن العلاقة بتُ العائد  ،كىي عوامل السوؽ

 : 116 ذلك العائد بالصيغة الآتيةابؼتوقع للورقة ابؼالية ك العوامل ابؼؤثرة على 
                                

 حيث:
 "عندما تكوف قيمة كل العوامل تساكم صفر. iعائد السهم "    :
 درجة حساسية العائد على الورقة ابؼالية للتغتَات في العوامل الاقتصادية ابؼؤثرة.  : 
 العوامل ابؼرتبطة بابؼنشأة )ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة( . ابػطأ العشوائي كىو مقياس لتأثتَ  :

أف نظرية ابؼراجحة )ابؼوازنة( قد قامت بتجزئة ابؼخاطر ابؼنتظمة الذ بؾموعة من  نلاحظ من خلاؿ ابؼعادلة،
دكف أف  العوامل على أساس أف العائد  من أم استثمار يتأثر كبطريقة مباشرة بهذه العوامل الاقتصادية ابؽامة،

ف عن عدد العوامل التي ينبغي أف يتضمنها النموذج كما لد تكشف عن ماىية كل عامل .إلا أنها قد تكوف تكش
أحد ابؼؤشرات ابؼعركفة كالناتج القومي الابصالر أك معدلات الفائدة أك معدلات التضخم أك أسعار النفط أك أية 

نقسم الذ جزئتُ جزء غتَ منتظم، كجزء منتظم مؤشرات أخرل .كعليو فوفقا لنظرية تسعتَ ابؼراجحة فإف العائد ي
 (.bمن العوامل ابؼشتًكة ككل عامل مرتبط بدعامل حساسية ) ةيتأثر فيو العائد بدجموع

 

                                                             
227 .ص ،" . سابقان مرجع و موضوع" محمد مطر، فايز تيم، –  114  

272.ص ،"سابق مرجع" ،، أساسيات الإستثمارىندممنتَ ابراىيم  -  115
  

116 - Brealey, Myers,and Allen, "Principales of corporate finance",The tenth edition,New york,2011,p.200.  
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 مدلول التوازن في نظرية التسعنً بالدراجحة وقانون السعر الواحد  -ب

ابؼخاطرة ك تتعرض بالتساكم  حسب نظرية تسعتَ ابؼراجحة فإف الأكراؽ ابؼالية التي بؽا نفس العائد كنفس
لنفس العوامل الاقتصادية يتوقع أف برقق نفس العائد كيتم تبادبؽا بنفس السعر ك ىو ما يطلق عليو بقانوف السعر 

حيث يقوـ ابؼراجحوف بشراء الورقة ابؼالية التي  تبدأ عملية ابؼراجحة، ،واحد، كعند عدـ حدكث ىذا القانوفال
بيعوف الورقة ابؼالية التي يتوقعوف ابلفاض عائدىا، كالنتيجة ىي ارتفاع سعر الورقة ابؼالية يتوقعوف ارتفاع عائدىا كي

الأكلذ كابلفاض عائدىا، أمّا الورقة الثانية فينخفض سعرىا ك يرتفع عائدىا، كتستمر العملية الذ أف يتساكل عائد 
الذ كجود علاقة خطية بتُ العائد ابؼتوقع على  مكىذا ما يؤد الورقتتُ كيتحقق التوازف باختفاء أرباح ابؼراجحة،

 .117الاستثمار كمعامل حساسية ذلك العائد للعوامل ابؼؤثرة فيو
إفّ اعتماد قانوف السعر الواحد في نظرية تسعتَ ابؼراجحة يساعد ابؼستثمرين أصحاب المحافظ ابؼالية بشراء 

ابؼخاطر دكف استخدامهم بؼواردىم الذاتية . ك كمثاؿ ك بيع المحافظ ابؼالية على ابؼكشوؼ كبرقيق أرباح خالية من 
لنفتًض أف ىناؾ مستثمر )أ( كمستثمر )ب( كلابنا لديو بؿفظة مالية .فإذا توقع ابؼراجح أف سعر  ،على ذلك

المحفظة ابػاصة بابؼستثمر )أ( سينخفض سعرىا في ابؼستقبل فإنو سيقوـ ببيع المحفظة ابػاصة بابؼستثمر )أ( الذ 
ر )ب( ،فإذا صحت التوقعات كابلفض سعر المحفظة ابػاصة بابؼستثمر )أ( فإف ىذا ابؼراجح سوؼ يقوـ ابؼستثم

نقوؿ عن ىذه  بشراء بؿفظة ابؼستثمر )أ( كيربح الفرؽ بتُ السعرين دكف أف يستعمل موارده ابػاصة. كبالتالر
خاؿ من ابؼخاطرة كيطلق عليها في ظل  لأنها برقق عائد( Perfectly Hedged) المحافظ أنها بؿافظ مغطاة بالكامل

 .118ىذه النظرية بالمحافظ ذات معامل بيتا ابؼساكم للصفر
حسب نظرية تسعتَ ابؼراجحة فإف علاكة ابػطر ابؼتوقعة على الورقة ابؼالية ك ابؼطلوبة من طرؼ ابؼستثمر 

امل من العوامل ككل علاكة ىي عبارة عن بؾموع علاكات ابػطر لكل ع ،مقابل برملو بؼخاطر العوامل ابؼنتظمة
 : 119( حسب الصيغة الآتيةbخطر مرتبطة بدعامل حساسية )

                                       
 

 حسب الصيغة اعلاه بيكن الإشارة الذ ابؼلاحظات التالية:
،ككانت حساسية المحفظة )أ( ابذاه   اذا قاـ ابؼستثمر ببناء بؿفظتتُ )أ( ك)ب( تتأثراف فقط بدعامل كاحد  -1

فوؽ مرتتُ علاكة خطر ضعف حساسية المحفظة )ب( فإف المحفظة )أ( سيكوف لديها علاكة خطر ت    العامل

                                                             
275 -274ص. ص ،"سابق مرجعأساسيات الاستثمار كبرليل الأكراؽ ابؼالية،"  ،منتَ ابراىيم ىندم -  117

  
118

 .275-274، ص ص.مرجع وموضوع نفسهما"" - 
119

 -Brealey,Myers,and Allen," Op.Cit",p.200. 
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لذلك اذا تم بذزئة ابؼبلغ ابؼستثمر بالتساكم بتُ أذكنات ابػزينة كالمحفظة )أ( فإنو سيتم ابغصوؿ على  ،المحفظة )ب(
 . )ب(كلديها نفس علاكة ابػطر مثل المحفظة    بيتا ابذاه العامل بؿفظة لديها نفس معامل 

كاذا  ،شرائهافإنو سيقوـ ب ،بيتا ابؼساكم للصفر في ابؼستقبل اذا توقع ابؼستثمر ارتفاع عائد المحفظة ذات معامل -2
 .على المحفظة التي سبق لو شراءىا ما حدث فعلا كارتفع عائدىا في السوؽ فسوؼ بوقق ابؼستثمر مراجحة مربحة

 ا اذا توقع ابلفاض عائد ىذه المحفظة في ابؼستقبل فإنو سيبيعها كيستثمر حصيلتها في شراء أذكنات ابػزينة .أمّ 
اذا افتًضنا أف المحفظة ابؼكونة من ابؼزيج )أذكنات ابػزينة + المحفظة )أ(( برقق أعلى عائد متوقع ،في ىذه  -3

تثمر القياـ بدراجحة مربحة من خلاؿ بيع المحفظة )ب( كاستثمار حصيلتها في شراء ابؼزيج ابؼكوف ابغالة على ابؼس
 من أذكنات ابػزينة ك المحفظة )أ(.

 
كما تناكلنا بموذج  ،كل من ماركويتز كشارب، كذلك من خلاؿ أعماؿ  د تعرضنا بإبهاز لنظريات المحفظةلق

تسعتَ رأس ابؼاؿ كنظرية ابؼراجحة بتُ العوامل الاقتصادية ابؼختلفة التي تؤثر على العائد ابؼتوقع من الأدكات 
الاستثمارية ،ككانت خلاصة ذلك أف ىذه الأساليب كاف بؽا فضل كبتَ في فتح آفاؽ جديدة بغل مشكلة توزيع 

ىدؼ  كأفّ  ،ا العائد ابؼتوقع كدرجة ابؼخاطرةكبن ، عاملتُ أساسيتُمشكلة المحفظة فيالمحفظة ،كما أنها بػصت 
 المحفظة ىو تعظيم العائد كتدنية درجة ابؼخاطرة .

 
 الانتقادات الدوجهة لنظريات المحفظة الدالية -2.2.1

على يد منظرىا كرائدىا الأكّؿ )ىارم  1952شهدت نظرية المحفظة تطورات عديدة منذ ظهورىا عاـ 
ماركويتز (، بذسدت ىذه التطورات بتقدنً بماذج عديدة لبناء المحفظة ابؼثلى، مهدت بالنهاية لظهور نظريات توازف 
الأسواؽ ابؼالية كتسعتَ ابؼوجودات الرأبظالية .ككاف ابؽدؼ من كراء ىذه النماذج تقليل ابعهد ابؼبذكؿ كالوقت لبناء 

ظ ابؼثلى من خلاؿ تبسيط الاجراءات ابغسابية كبزفيض كمية البيانات ابؼطلوبة للتحليل .ىذا من جانب المحاف
 ثحي ى لازاؿ يتصف بالصعوبة كالتعقيد.أف بناء المحافظ ابؼثل الاّ  .كمن جانب أخر لزيادة دقة المحافظ ابؼثلى

د من الأكراؽ ابؼالية قد يكوف كبتَا جدا لكي يتطلب ترشيح بصيع الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة كيعتٍ ذلك برليل عد
 . 120 بىتار بالنهاية عدد بؿدكد منها لبناء المحفظة الكفؤة
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 الانتقادات الدوجهة لنظرية ماركويتز -1.2.2.1
تعرض بموذج ماركويتز لانتقادات تركزت حوؿ صعوبة تطبيقو. فلكي برسب بـاطرة المحفظة بهب قياس 

زكج من الأسهم في المحفظة كمن أجل سهولة متابعة القيم، توضع في مصفوفة تسمى مصفوفة التباين ابؼشتًؾ لكل 
 : 122 كبالتالر فإف بموذج ماركويتز لبناء ابغد الكفء يعاني من مشكلتتُ. 121 التباين ابؼشتًؾ(-)التباين

 التباين ابؼشتًؾابؼشكلة الأكلذ ىي أفّ النموذج بوتاج الذ عدد ضخم من التقديرات لاستكماؿ مصفوفة 
أم دليل ارشادم للتنبؤ بعلاكات بـاطر الأكراؽ ابؼالية التي تعد الأساس  ـكابؼشكلة الأخرل ىي أف النموذج لا يقد

 .في بناء ابغد الكفء للأصوؿ ابػطرة
 

 اسقاط فرضية التنويع  -أ
مقارنة مع ما تنص عليو أثبتت العديد من الدراسات أف ىناؾ قصور في التنويع عند بناء المحافظ الفردية 

حيث كجد أف ابؼستثمرين  التباين، –اذ ظهرت ابذاىات في التنويع لا تستند على طريقة "ابؼتوسط  نظرية المحفظة،
كل فيو بييلوف أكثر الذ اقتناء الأكراؽ ابؼالية التي تصدرىا ابؼؤسسات التي يعملوف فيها الذ ابغد الذم أصبحت تش

كقد  (،Holden & Vanderhei,2001) "فندرىي "ك كىذا حسب كل من "ىولدف" ،النسبة الأكبر في بؿافظهم
في حتُ  ( ىذه الظاىرة بأف جاذبية الاستثمار ترتفع كلما كاف مألوفا،Huberman,2001)شرح " ىابرماف "
 .123بوجود ادراؾ خاطئ لتوزيع احتمالات ابؼردكدية ابؼستقبلية (Kilka & Weber,2000شرحها كل من )

 
 إسقاط فرضية رشادة الدستثمرين -ب

بييل الفرد حتُ يكوف بصدد بناء توقعاتو التي يفتًض أف تكوف عقلانية حسب بموذج ماركويتز الذ 
فقد لا يستطيع  كذلك بالاعتماد على ابؼوجود أك ابؼتاح، تبسيط عملية ابزاذ القرار رغبة في اقتصاد الوقت كابعهد،

ؿ شيء يقوـ زمة لتحديد احتمالات حدث ما لذا يقوـ بالتًكيز على أكّ الفرد استحضار بصيع ابؼعلومات اللاّ 
اذ لاحظ أف ابؼستثمر لا يتعامل مع المحفظة  ) (Benartzi & Thaler,2000بزيلو كما يثبت ذلك دراسة أك بإدراكو 

 50/50في شكلها المجمل كابما يقوـ بدراسة كل أصل على حدل، كاذا ختَّ بتُ أصلتُ فإنو يلجأ الذ الاستًاتيجية 
من الاختيارات ابؼوجودة فيكوف قد بعأ في ىذه ابغالة الذ التبسيط من خلاؿ التًجيح ابؼتساكم أك ما يعرؼ أيضا 

 .124 ع الساذج ""بالتنوي
 

                                                             
121

 . 90.ص ،"مرجع سابق"محمد علي ابراىيم العامرم ، - 
122

 101ص.، 2012، 32المجلة العراقية للعلوـ الإدارية، العدد ميثم ربيع ىادم، الأساليب البسيطة لبناء بؿافظ الأسهم ابؼثلى، - 
123 -Marie-Helène,Broihanne, maxime Merli and Patrick roger,"Theorie compormentale du portefeuille : 
Interet et  limites",Revue  economique,vol.57,N02,2006,p.300. 
124 - Marie-Helène,Broihanne, maxime Merli and Patrick roger , "Op.cit ",p.301. 
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 إسقاط فرضية تجنب الدخاطرة  -ج 
ابػطر "كابما يلجأ  –أكضحت بعض الدراسات أف اختيار المحافظ في الواقع لا يتم كفقا لطريقة "العائد 

ابؼستثمركف بشكل عاـ الذ معايتَ أخرل لاختيار الأكراؽ ابؼالية ابؼشكلة لمحافظهم، حيث تقوـ ىذه ابؼعايتَ على 
 . 125عوضا عن عامل بذنب ابؼخاطر (aversion aux pertesعامل بذنب ابػسائر )

التباين "ىو أنوّ عند التطبيق يواجو ابؼستثمر خطر  –كمن الانتقادات ابؼوجهة أيضا الذ طريقة "ابؼتوسط 
التقدير لكل من العائد ،التباين كمصفوفة التباين ابؼشتًؾ بفا يؤدم الذ تكوين بؿافظ غتَ مثلى .كفي ىذا الصدد 

الذ مشكل التقدير كنتائجو على بنية المحفظة كأدائها ،كرأل أنو للحصوؿ على  1981عاـ   Jobson Korkieأشار 
عائد سنوم   200ابػطر ( للمحفظة ابؼثلى بكتاج في ذلك الذ أكثر من  –يرات عقلانية للعلاقة بتُ )العائد تقد

كما توصل الذ أف أخطاء التقدير بؽا أثار مهمة على بنية المحفظة كأدائها. فبالنسبة لبنية المحفظة فحسب 
Michaud,1989 التباين  –ف برامج الامثاؿ لطريقة ابؼتوسط فإف حساسية بنية المحافظ ابؼثلى للأخطاء ىي قوية لأ

ذكرة نقوؿ أف ىذه الطريقة  تكوف فعّالة في غياب تأثتَ  قتتسبب في ارتفاع أخطاء التقدير . كمن خلاؿ ما سب
التباين كمصفوفة  ،بـاطر التقدير على حساب المحافظ ابؼثلى. أما في غياب التقديرات ابعيّدة لكل من العائد

بيكن القوؿ أنو بالرغم  ،كبالتالر .126لتحستُ التقديرات Medafاقتًح الباحثتُ استخداـ بموذج  ،التباين ابؼشتًؾ
ني في من أبنية بموذج ماركويتز في حل مشكل التخصيص في سوؽ مالية فعّالة يتميز فيها ابؼستثمر بالسلوؾ العقلا

نو يبقى صعب الاستعماؿ على ابؼستول العملي كذلك لسببتُ اثنتُ أكبؽما صعوبة الّا أ ،صنعو لقراراتو الاستثمارية
)النسب التقدير الاحصائي للعائد ابؼتوقع كثانيها تأثتَ عملية تقدير عوائد الأكراؽ ابؼالية على بـرجات النموذج 

كوّف بؿفظة من الأكراؽ ابؼالية   عندما Taillard (2002)كىذا ما أشارت اليو نتائج دراسة  ،ابؼثلى للأكراؽ ابؼالية (
حيث استنتج أف بـرجات النموذج )العائد كابػطر  ،2000 -1996 للفتًة(  ( MSCI WORLDللمؤشر العابؼي 

ابؼقدراف ( لا بيكن الاعتماد عليها في حساب المحفظة ابؼثلى كما أف ابؼعلومات ابؼتاحة غتَ قابلة للاستعماؿ في 
 .127بد من برستُ بمذجة ابؼعطيات لتطبيق تقنيات امثاؿ المحفظة بطريقة فعّالة الفتًة القادمة، كبالتالر لا

 الانتقادات الدوجهة لنظرية تسعنً الأصول الرأسمالية -2.2.2.1

نتقادات انصرؼ مباشرة الذ بعض ىذه الا ،تعددت الانتقادات ابؼوجهة لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية
غياب متغتَات أخرل تؤثر في معدؿ العائد ابؼطلوب على الاستثمار .ذلك كالبعض الأخر انصرؼ الذ الفركض، 

كالسيولة   ات أخرل ينبغي أخذىا في ابغسبافأف عائد السهم لا يتحدد فقط بابؼخاطر ابؼنتظمة ،بل ىناؾ متغتَ 
 الخ. …كمعدؿ الضريبة

 
                                                             

125
 - Marie-Helène,Broihanne, maxime Merli and Patrick roger , "Op.cit ",p.302. 

126
 -Jean –Laurent Viviani , "Gestion de portefeuille" :Manuel et exercice corrigés",Dunod,Paris,1997,pp.127- 128. 

127 -Noel Amenc,Veronique le sourd , "Theorie du portefeuille et analyse de sa performance",2éme         
edition,collection gestion economica paris ,2003,pp.271-272. 
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 إسقاط فرضية السوق التام -أ
كأف ابؼعلومات متاحة للجميع كما  ،للمعاملات أك ضرائب توجد تكلفة و لاأنّ  ،تعتٍ فرضية السوؽ التاـ

ت يتباين مقدارىا من مستثمر ذلك أف ىناؾ تكلفة للمعلوما ،يهم بسرعة، كىو افتًاض غتَ كاقعيأنها تصل ال
فقد تصل ابؼعلومات الذ  ،بؼعلومات بعميع ابؼستثمرين بسرعةاضافة الذ أنو لا يوجد أم ضماف بأف تصل ا ،لآخر

ا قبل مستثمر آخر. كفي ظل ىذا التباين يسود الاعتقاد بأف تتباين توقعات ابؼستثمرين بشأف العائد مستثمر م
كابؼخاطر التي ينطوم عليها الاستثمار، كيصعب بالتالر القوؿ بأف خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية يعكس تسعتَ بـاطر 

عف احتماؿ التخلص من ابؼخاطر غتَ الأكراؽ ابؼالية .كبالتالر في غياب عدـ توافر شرط السوؽ التاـ ،يض
 بموذج تسعتَ الأصوؿ تضعف الثقة في ،ابؼنتظمة .كعندما يضعف احتماؿ التخلص من ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة

كأفّ ابؼخاطر ابؼنتظمة ىي ابؼخاطر  ،نتظمة بيكن التخلص منها بالتنويعالذم يفتًض أفّ ابؼخاطر غتَ ابؼ ،الرأبظالية
 .128مر بعلاكة برمل ابؼخاطرةالتي يكافئ عنها ابؼستث

 
 إسقاط فرضية الاقراض والاقتراض بمعدل العائد الخالي من الدخاطر -ب

بدعدؿ العائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر، في الوقت الذم لا  ىىناؾ ما يسم يفتًض النموذج أفّ 
ئدىا على بـاطر التوقف عا مباستثمار خاؿ من ابؼخاطر. فحتى أذكنات ابػزينة التي لا ينطو  ىفيو ما يسم ديوج

كبناء  ،ار خاؿ من ابؼخاطرباستثم ىما يسم دفإنها تنطوم على بـاطر التضخم .باختصار لا يوج ،عن السداد
ليو الاستثمار ابػالر أف أطلقنا ع قالذ أنو ينبغي إحلاؿ ما سب Fischer Blackعلى ذلك فقد أشار فيشر بلاؾ 

 .129ببديل آخر ىو بؿفظة استثمار معامل بيتا بؽا يساكم صفر ،من ابؼخاطر
فإنو حتى لو ساد الاعتقاد بأف فركض بموذج تسعتَ الأصوؿ  ،كحسما للجدؿ حوؿ تلك الفركض

كنقطة  ،: ميل خط السوؽ ج في بطسة مساراتفإف ىناؾ دراسات استهدفت اختبار النموذ  ،الرأبظالية غتَ كاقعية
كما اذا كاف  ،ئيسي بؼعدؿ العائد على الاستثماركمدل اعتبار معامل بيتا ىو المحدد الر  ،تقاطعو مع المحور الرأسي

كماذا لو توزيع العائد غتَ طبيعي .كأختَا ما اذا كاف عائد بؿفظة السوؽ  ،خط السوؽ منحتٌ أـ خط مستقيم
 أف النموذج كاف كمازاؿ إلاّ  ،غم أف نتائج الاختبار كانت بؿتَةلتقدير العائد. كر بىتلف باختلاؼ ابؼؤشر ابؼستخدـ 

كما أنو يعطي تقدير  ،قعي للعلاقة بتُ العائد كابؼخاطرربدا لكونو يزكدنا بدفهوـ كا ،بوظى باىتماـ الأكادبييتُ
لتوف فريدماف إذ أشار الذ أنو على لساف مي دالذ ذلك ما كر  فتقريبي بؼعدؿ العائد ابؼطلوب على الاستثمار. نضي

بل الأفضل أف يكوف التقييم على أساس  ،على ضوء الفركض التي تقوـ عليها أف يكوف تقييم أم نظرية يلا ينبغ
 .130نتائج اختبار مصداقيتها

 
                                                             

 . 212-211 ص. ص ،"مرجع سابق ،"ىندم ،الفكر ابغديث في الاستثمارمنتَ ابراىيم  - 128
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 .201"، ص.مرجع نفسو،" ىندممنتَ ابراىيم  - 
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 الانتقادات الدوجهة لنظرية التسعنً بالدراجحة -3.2.2.1
تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية في أنو بموذج للتوازف يعتبر يتميز بموذج تسعتَ ابؼراجحة شأنو في ذلك شأف بموذج 
كاذا لد بودث ذلك، حينئذ يبدأ ابؼراجحوف في  .أفّ الأكراؽ ابؼالية التي تتعرض لذات العوامل برقق نفس العائد

وضا بفارسة نشاطهم ،بفا يؤدم الذ برقيق التوازف كما أنو يشتَ الذ مفهوـ المحفظة ذات معامل بيتا ابؼساك للصفر ع
عن بؿفظة السوؽ كذلك بيثل تصحيحا لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية كما بيكن القوؿ بأف بموذج تسعتَ 

أييد الذم كعلى الرغم من الت .الأصوؿ الرأبظالية الذم لو قيمة في حد ذاتو يعد مكملا لنظرية تسعتَ ابؼراجحة
بيكن أف بوقق لنفسو من خلاؿ تنويع بؿفظة  الا أنها تقوـ على فرض أف ابؼستثمر ،حظيت بو فكرة ابؼراجحة

كىذا  ،ؿ تنويع بؿفظة الأصوؿ الرأبظاليةالأكراؽ ابؼالية نفس ابؼزايا التي كاف بيكن أف برققها لو ابؼؤسسة من خلا
لأكراؽ ابؼالية افتًاض يتعرض للعديد من الانتقادات من بينها أنو قد لا يتمكن بعض ابؼستثمرين من تنويع بؿفظة ا

 كمن ثم يأملوف أف تقوـ بو ابؼؤسسة نيابة عنهم .قد بودث ذلك بسبب كجود قيود حكومية، أك ،ورة ابؼلائمةبالص
 بسبب ارتفاع تكلفة ابؼعاملات بفا بهعل تشكيل المحفظة بالصورة ابؼطلوبة أمرا مكلفا.
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 خاتدة
 
 

للقرار الاستثمارم. كيتمثل العائد ابؼتوقع في ابؼتوسط بيثل العائد ابؼتوقع كابؼخاطر ابؼتغتَين الأساسيتُ 
للعوائد ابؼتوقعة في ظل كل احتماؿ على حدل. أمّا بالنسبة للمخاطر فإف  ابغسابي ابؼرجح بالأكزاف )الاحتمالات(

لق على عائد الورقة ابؼالية يتعرض للمخاطر الكلية، التي تشتمل على ابؼخاطر ابؼنتظمة كابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة. كيط
بذنبها بتنويع ابؼستثمر بؼكونات بؿفظة الأكراؽ ابؼالية. كالسبب في ذلك  نابؼخاطر ابؼنتظمة بابؼخاطر التي لا بيك

يرجع الذ أف تلك ابؼخاطر تصيب أسعار كافة الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ. كمن الأمثلة على تلك ابؼخاطر 
بذنبها أك  نابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة فيطلق عليها ابؼخاطر التي لا بيك بـاطر أسعار الفائدة كبـاطر التضخم. أما

بزفيضها بالتنويع. على أساس أنها بـاطر تصيب منشأة بعينها أك بؾموعة من ابؼنشآت. كمن الأمثلة على تلك 
 ابؼخاطر بـاطر ضعف الادارة كبـاطر الدكرات التجارية التي تصيب صناعة معينة.

على مستول المحافظ ابؼالية الذ ظهور نظريات حديثة تسعى الذ دعم القرارات أدل التطور البارز 
أم برقيق أعلى عائد مقابل مستول معتُ من ابؼخاطرة  ،جادة للوصوؿ الذ أىداؼ ابؼستثمر الاستثمارية في بؿاكلة

ذا ارتباط سالب بتُ فالكثتَ من النظريات كانت كمازالت تدعو الذ أف يكوف الاستثمار في المحفظة موزعا توزيعا 
ت نادت بدا مكونات أصوبؽا فهي تؤكد على دكر التنويع كإحدل استًاتيجيات ادارة ابؼخاطر، كما أف ىناؾ نظريا

النظريات فإف كبالتالر  ،ى ىذا ابؼنحتٌ تعتبر جيّدةكتعتبر أف كل الاستثمارات التي تقع عل ،يسمى بدنحتٌ الكفاءة
فعندما  ظمها الذ بؿاكلة ابهاد التوليفة الأنسب التي برقق أعلى عائد كأقل بـاطرة،الرائدة في بؾاؿ المحافظ تهدؼ مع

في  تطرقنا لنظرية المحفظة التي قدمها ماركويتز خلصنا الذ أف ابغد الكفء يتمثل في جزء من المجموعة ابؼمكنة،
كىو  الذ المحفظة ابػطرة، شكل منحتٌ مقعر كعندما افتًضنا امكانية الاستثمار في أصل خاؿ من ابؼخاطر اضافة

، كعلى ما أغفلو ماركويتز، ظهر ابغد الكفء في صورة أخرل بظي بابغد الكفء لتوبتُ في شكل خط مستقيم 
أك بعبارة أخرل بموذج  ضوء نظرية المحفظة التي قدمها ماركويتز اِستُحدث بموذج بودد العلاقة بتُ العائد كابؼخاطر،

لتي ينطوم عليها الاستثمار، ىو بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ، كالذ جانب يتم على أساسو تسعتَ ابؼخاطر ا
بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ىناؾ بموذج تسعتَ ابؼراجحة، الذم يعد أكثر عمومية من بموذج تسعتَ الأصوؿ 

ىا على العائد الّا أف كلا كلا ابذاه تأثتَ  ،دة للعائد ابؼطلوب على الاستثمارإذ لا يوضح العوامل المحد ،بظاليةالرأ
 النموذجتُ ابؼشار اليهما يعتبراف من بماذج التوازف .
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 الفصل الثاني

الية السوق الدالية فع  و دراسة نظرية للعلاقة بنٌ أداء المحفظة   

 
 

كاحدة من أىم ثلاث مداخل أك ابذاىات فكرية تهتم بدراسة كبرليل  تعد نظرية السوؽ ابؼالية الفعّالة،
العوامل المحددة كابؼؤثرة على قيمة كأسعار الأكراؽ ابؼالية ابؼدرجة في السوؽ ابؼالية كالتي تهتم أيضا بكيفية برديد قيمة 

بيكن معو  بالإمكاف توقع أسعار الأكراؽ ابؼالية ابؼستقبلية بالشكل الذمأك سعر الورقة ابؼالية كبرديد ما اذا كاف 
كبسثل ىذه الابذاىات )مدخل التحليل الأساسي، مدخل التحليل الفتٍ، نظرية السوؽ  ،برقيق عوائد غتَ عادية

 .131ابؼالية الفعّالة(

( التي Intrinsic Valueكاستنادا بؼدخل التحليل الأساسي، تستخدـ ابؼعلومات في ابهاد القيمة ابغقيقية ) 
لكن أصحاب ابؼدخل الفتٍ يشتَكف أنو من غتَ  ،تتطابق مع السعر السوقي في حالة ابؼعرفة الكاملة للمعلومات

حقيقة أساسية بشكل خاطئ ينجم عنو تقدير خاطئ المجدم تقدير القيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية لأفّ تقييم أية 
أيضا، لذلك حتى كاف تم تقدير القيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية بشكل صحيح ،كبالنتيجة فإف مدخل التحليل 
الأساسي ىو مدخل لتحديد القيمة كليس نظرية مباشرة للأسعار .كمن جانب أخر يشتَ الفنيوف بأف قول العرض 

كبدراسة التحركات ابؼاضية للأسعار كحجوـ التداكؿ  ،ابذاىات الأسعار داخل السوؽ ابؼالية كالطلب ىي التي بردد
 .132فإنو بيكن توقع ابذاىاتها ابؼستقبلية ،التي انبثقت من تفاعل قول العرض كالطلب

 كبرديد معدؿ العائد ابؼطلوب على الاستثمارات ابؼختلفة كفقا ،التقييم العادؿ للعائد كابؼخاطرةيتوقف 
لدرجة ابؼخاطرة ابؼرتبطة بها على مدل توافر ابؼعلومات كبساثلها بالنسبة بعميع ابؼستثمرين من حيث سرعة تدفقها 

حيث أنها  ،شتَ الذ أف السوؽ ابؼالية متطورةكابلفاض تكاليف ابغصوؿ عليها كما أف السيولة تعتبر ميزة مهمة ت
فوجود خطر السيولة يؤثر سلبا على ادارة المحفظة كعلى العوائد العامل الذم يؤثر على أداء بؿافظ الأكراؽ ابؼالية 

سيخصص ىذا الفصل للدراسة الوصفية التحليلية لفرضية السوؽ ابؼالية الفعالة كعلاقتها بأداء  ابؼتوقعة للمحفظة.
الذ توضيح تأثتَ المحفظة ابؼالية كذلك من خلاؿ ابراز دكر ابؼعلومات كأثرىا على عائد كبـاطرة المحفظة ثم الانتقاؿ 

 .السيولة على أداء المحفظة
 

                                                             
131

 172 -171ص. ،ص 2013الطبعة الأكلذ ،اثراء للنشر كالتوزيع ،الأردف ، ،ر"الاستثما لزافظإدارة " محمد علي ابراىيم العامرم ، - 
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 الدخاطرة.و   التقييم العادل للعائد فرضية السوق الدالية الفع الة و -1.2
من مداخل في ىذا الابذاه، فهي بزتلف  االية السوؽ ابؼالية متميزة كبـتلفة عن ما سبقهجاءت نظرية فعّ 

عن ابؼدخل الفتٍ في أنها تدرس امكانية التنبؤ بالأسعار ابؼستقبلية بناء على التحركات ابؼاضية للأسعار كحجوـ 
كبزتلف نظرية  ،غتَ فعالة كعند أم مستول ىي كذلكالة أـ التداكؿ، فتقرر النظرية ما اذا كانت السوؽ ابؼالية فعّ 

بخلاؼ ابؼدخل الأساسي   Theory of pricesالة عن ابؼدخل الأساسي باعتبارىا نظرية للأسعارية الفعّ السوؽ ابؼال
الية السوؽ ابؼالية بالعلاقة بتُ القيمة السوقية للأكراؽ . ترتبط فعّ Theory of Value133 الذم يعد نظرية للقيمة

ابؼالية كابؼعلومات ابؼتاحة كمدل انعكاس تلك ابؼعلومات بالقيمة السوقية للأكراؽ ابؼالية بشكل تاـ كسريع، كبكلفة 
قيق أك خاصة كما أف ىذه العلاقة بهب أف تؤدم الذ بر ،أك عامة ،تاربىيةمنخفضة سواء كانت ىذه ابؼعلومات 

السعر العادؿ للورقة ابؼالية بؿل التداكؿ. كىو السعر الذم تتساكل عنده القيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية مع القيمة 
 .134 السوقية بؽا

 
 مفهوم فع الية السوق الدالية- 1.1.2

تعود بداية الاىتماـ بفكرة فعالية السوؽ ابؼالية الذ اكتشاؼ ظاىرة ابغركة العشوائية للأسعار في عاـ 
فلقد أسفرت متابعتو للتغتَات ابؼتتالية للأسعار في سوؽ السلع  Louis Bachelierعلى يد لويس باشليو  1900

بغركة تلك الأسعار. كقد علّق على ذلك  بدا يؤكد عدـ كجود بمط بؿدد ،أنها تفتقد كجود أم ترابط بينها عن
بالقوؿ بأف ابؼضاربة في تلك السوؽ ىي لعبة عادلة حيث لا بيكن للبائع أك ابؼشتًم أف يضمن برقيق الأرباح 
على حساب غتَه. بل كأضاؼ أف الأسعار ابغالية للعقود ابؼستقبلية في سوؽ السلع ،تعد في حقيقة الأمر تقديرا 

م سوؼ يسود في السوؽ ابغاضر في التاريخ المحدد لتنفيذ العقد ،كىذا يعتٍ بدفهوـ فعالية غتَ متحيز للسعر الذ
السوؽ أف الأسعار ابغالية للعقود ابؼستقبلية ،تعكس ابؼعلومات ابؼتاحة عن السوؽ في التاريخ المحدد لتنفيذ العقد 

 .135كبالتالر ليس ىناؾ فرصة لتحقيق أرباح غتَ عادية على حساب الأخرين
حيث قاـ  ،1930عاـ Alfred Cowls دراسة ألفرد كاكلس  ،Louis Bachelierما دعّم نتائج لويس باشولييو ك 

باختبار مدل فعالية مديرك المحافظ كخبراء التحليل الفتٍ في التنبؤ بالتغتَات السعرية ابؼستقبلية من خلاؿ عينة 
المحفظة التي تتكوف أصوبؽا  خلاؿ نتائج الدراسة أفّ كقد كجد من  ،بؿتًفا في بؾاؿ الاستثمار ابؼالر 16مكونة من 

ابؼالية من نشاط البيع كالشراء العشوائي بسثل أفضل أداء للمحافظ الاستثمارية بؿل الدراسة، كما أشار الذ عدـ 
تٍ جدكل التحليل الفتٍ كطريقة للتنبؤ بالأكضاع السعرية ابؼستقبلية ،كابؼنطق في ذلك ىو أنو اذا كاف التحليل الف

فهو دليل قاطع على استحالة التنبؤ بالتغتَات السعرية ابؼستقبلية كىكذا تم بذريد  1929عاجز عن التنبؤ بأزمة 
                                                             

 .115"،ص.مرجع سابقمحمد علي ابراىيم العامرم، الإدارة ابؼالية ابؼتقدمة، " - 133
134

 .71-70،ص.ص.2012،،عمافدار ابؼيسرة للنشر كالتوزيع الطبعة الأكلذ، ،"الأسواق الدالية والنقدية "دريد كامل آؿ شبيب، - 
135
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 Paul Samuelsonبعدىا جاء كلا من  .136طريقة التحليل الفتٍ من قيمتها العلمية لصالح بموذج الستَ العشوائي
فاف السوؽ الفعّاؿ ىو ذلك  Famaؽ ابؼالية فحسب كبيّنوا شركط برقيق فعالية السو Eugene Fama  (1970 )ك

كأف أسعار  السوؽ الذم يشتمل على أعداد كبتَة من ابؼتعاملتُ الراشدين اقتصاديا كالراغبتُ في تعظيم أرباحهم،
الأكراؽ ابؼالية بو تعكس بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة ابؼتعلقة بالأحداث ابؼاضية كابعارية كابؼتوقع حدكثها في 

فتعريفهما للفعالية أكسع من ذلك التعريف ابؼقدـ من طرؼ  (Grossman et Stiglitz, 1980أمّا ) .137لابؼستقب
Fama  ،اذا كاف الربح الناتج عن الادارة الفعالة )النشطة( للمحفظة  كىو كالتالر :"تكوف السوؽ ابؼالية فعّالة

 .138 يعوّض بالضبط تكلفة ىذه الادارة "
ىي سوؽ تتصف باستجابة سريعة للمعلومات  ،الةنستنتج أف السوؽ ابؼالية الفعّ من خلاؿ ما سبق ذكره 

ومات، كما ابعديدة التي بوصل عليها أطراؼ السوؽ بفا يؤدم الذ برديد القرارات الاستثمارية بناء على ىذه ابؼعل
يتصف ابؼتعاملتُ فيها  ،كعوائدىا كفقا لقول العرض كالطلبتتحدد فيها أسعار الأصوؿ  ،أنها  تتسم بالتنافسية

 بالرشادة مع افتًاض بساثل ابؼعلومات ابؼتاحة لدل بصيع ابؼستثمرين.

 
 شروط فعالية السوق الدالية -1.1.1.2

 : 139 شركط كىي كالآتي 5الية السوؽ ابؼالية الذ تم تقسيم شركط فعّ 
كمن ثم فإنهم يسعوف الذ تعظيم  ،كأنهم يتصفوف بالرشد كالعقلانية ،أف يكوف ىناؾ عدد كبتَ من ابؼستثمرين -أ

 الأرباح التي بوصلوف عليها لقاء تعاملهم في السوؽ،
 عدـ كجود أية قيود على التعامل سواء على ابؼنشئات ابؼصدرة للأسهم أك على ابؼستثمرين، -ب
 أف بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة تكوف متوفرة بؾانا كفي الوقت المحدد بعميع ابؼستثمرين، -ج
 لأم متعامل في السوؽ أف بوقق أرباحا غتَ العادية،لا بيكن  -د
 ابؼتعاملتُ. كجود عدد كبتَ من ابؼستثمرين ك -ق
 

 مستويات فعالية السوق الدالية -2.1.1.2
بتحليل حركة أسعار الاسهم ابؼستخدمة في حساب متوسط )داكجونز(، حيث راقب  1965قاـ فاما عاـ 
الأسهم استنتج من خلاؿ دراستو أفّ ابؼعلومات ابعديدة حوؿ  سنوات، 5سهم( خلاؿ  30ابغركة اليومية لأسعار )

 ك التي تصل ابؼستثمر ك بشكل مفاجئ قادرة أف تغتَ من نظرة ابؼستثمر ابؼستقبلية ىذا من جهة ك من جهة أخرل 
                                                             

136
 .76ص ،" مرجع سابق،" مزاىدية ، رفيق - 

137
 . 81-80ص. ،صمرجع سابق" "لطرش بظتَة، - 

138 - Noel Amenc , Véronique le sourd, Portfolio theory and performance analysis, "Op.cit ",p.12. 
139

 الاقتصاديةبؾلة الغرم للعلوـ  ،"التحليل الاقتصادي لكفاءة الاسواق الدالية دليل تجريبي لبعض الاسواق العربية "،، حسن شاكر الشمرمالغالبيعبد ابغستُ جليل  - 
 .03 .ص ، 2015،دارية العدد الثاني ك الثلاثوفك الا 
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للأسهم توصل الذ أف ابؼعلومة التي تصل الذ ابؼستثمر مستقلة عن غتَىا من ناحية الزمن ك بالتالر فالقيمة السوقية 
نزكلا كفقا لنوع ابؼعلومة التي ترد الذ السوؽ . كمن ىنا قاـ فاما بتقسيم فعالية ك بزضع الذ التقلب العشوائي صعودا 

  : السوؽ الذ ثلاثة مستويات
 

 ( Weak Form Efficient)الدالية عند الدستوى الضعيف  سوقفعالية ال -أ

تكوف السوؽ ابؼالية ذات فعالية عند ابؼستول الضعيف ، عندما تعكس فيها أسعار الاسهم ك السندات  
بكل بساطة ك لأنو  ،كافة ابؼعلومات التاربىية ك التي لا بيكن استعمابؽا من قبل ابؼستثمرين لتحقيق أرباح غتَ عادية

ابؼعلومات أصبحت معركفة لدل ابعميع ك ىي موجودة مسبقا في الاسواؽ ابؼالية . كىذا يعتٍ أف بؿاكلة التنبؤ ىذه 
بسعر الورقة ابؼالية على ابؼدل القصتَ بالاعتماد على ابؼعلومات ابؼتاحة عن الأسعار ابؼاضية ىو أمر عدنً ابعدكل 

 ستقبل غالبا ما بردث بشكل مستقل عن التغتَات ابؼاضية .كابغجة في ذلك أف التغتَات السعرية ابؼتتالية في ابؼ

عد فاما كيُ  ،لارتباط كاختبار الأبماط الطارئةتم استخداـ سلاسل ا ،كلاختبار فرضية الصيغة الضعيفة
(Fama)   من بتُ الباحثتُ الأكائل الذين كضفو تقنية الارتباط التسلسلي لوصف التغتَات السعرية لثلاثتُ سهما

مكونة لعينة مؤشر داكجونز من خلاؿ دراسة معامل الارتباط لسلسلة العوائد ابؼتتالية لفتًة من يوـ الذ عشرة أياـ 
بفا يعتٍ صحة فرضية  ،تباط مع التغتَات السابقةرىا بار كقد توصل الذ أف نسبة ضئيلة جدا من الأسهم تغتَ سع

 .140الصيغة الضعيفة للكفاءة كابغركة العشوائية للأسعار 

 
  ( Semi Strong Form Efficient )فعالية السوق الدالية عند الدستوى شبو القوي  -ب

ت السابقة ابؼعلوماعندما يتضمن السعر بصيع  ،ات فعالية عند ابؼستول شبو القومتكوف السوؽ ابؼالية ذ
بدعتٌ أنو بدجرد الاعلاف عن  ،ابؼمكن برقيق مكاسب تتجاكز السوؽعندىا يكوف من غتَ ك  ،)التاربىية ( كالعامة

ابؼعلومات تصبح عامة بيكن استخدامها من قبل ابعميع في حدكد عدـ استغلابؽا لاختًاؽ السوؽ من خلاؿ 
من بينها دراسة  كقد تم اختبار فرضية الصيغة متوسطة القوة بواسطة بؾموعة من الأساليب، .141التحليل الأساسي

 كتوزيعات الأرباح  ،لبعض ابؼعلومات ابؼالية ابؼنشورةابغدث كالتي تتضمن دراسة سرعة استجابة الأسعار 
. كتبعا بؽذه 142النقود  كالتغتَات في عرض ،ف عن انتهاج سياسة بؿاسبية جديدةك الاصدارات ابعديدة ،كالاعلا

فاذا ابتعدت العوائد ابؼتوقعة عن العوائد ابغقيقية  ،ة ابؼالية حوؿ تاريخ اعلاف ابغدثالتقنية يتم دراسة سلوؾ الورق
 فإف متوسط البواقي ،يتأثر سعر الورقة ابؼالية بابغدثاذا لد أمّا نقوؿ أف سلوؾ الورقة ابؼالية قد تأثر بابغدث الواقع. 

                                                             
140

 .94ص.  ،"مرجع سابق" مزاىدية ، رفيق - 
141 -Pascal Alphonse ,Gérard Desmuliers , Pascal Grandin ,Michel Levasseur,"Gestion de portefeuille et 
Marchés Financiers",pearson education France,Paris ,2010,p118. 

 .95ص. مرجع سابق، رفيق مزاىدية، - 142
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(la moyenne des résidus تكوف قيمتو )الطبيعية  ا اذا كانت العوائد غتَأمّ  ،معدكمة كبذمعو لعدة فتًات معدكما
)البواقي ( موجبة فإف متوسط البواقي تكوف قيمتو أيضا موجبة كبذمعو لعدة فتًات بىتلف عن الصفر ،في ىذه 

 .143 بؼدركسةابغالة نقوؿ أف السوؽ فعّالة تبعا لذلك النوع من ابؼعلومات ا

 اذ أثبتت بعضها )فاما، فيشر، جنسن( لقد اختلفت نتائج الدراسات حوؿ فرضية الصيغة متوسطة القوة،
بينما   ،ثابة تأييد للصيغة متوسطة القوةكتعتبر ىذه النتيجة بد ،الأسهم بسرعة للمعلومات ابؼالية استجابة أسعار

الأسعار لا تعكس بسرعة تامة كافة ابؼعلومات ابؼتاحة أفّ  Bernard & Tomas (1993)) كشفت دراسات أخرل
ا يعطي فرصة لبعض بفّ  ،ها على سعر الورقة ابؼاليةحيث بيضي كقت طويل ما بتُ كصوؿ ابؼعلومات كانعكاس

 .144ابؼستثمرين لتحليل كدراسة ىذه ابؼعلومات كمن ثم برقيق الأرباح غتَ العادية 
 
   (Strong  Form Efficient)فعالية السوق عند الدستوى القوي -ج

سواء كانت تلك  ،متوفرةتعتٍ الصيغة القوية للكفاءة أف سعر السهم لفتًة زمنية معينة يعكس كل معلومة 
الشركة ابؼصدرة للأكراؽ ابؼالية أك إدارة ابؼعلومة عامة متاحة للمستثمرين أك خاصة بفئة معينة كأعضاء بؾلس 

مات ابػاصة ابؼتاحة كابؼعلو  ،بؼعلومات العامة ابؼتاحة للجمهورمن ذلك فإف ا ك ابغوافظ ابؼالية . كانطلاقامستَّ 
، تكوف قد انعكست فعلا في سعر السهم ،كبذلك لن يتمكن أم مستثمر حتى لو امتلك خبرة لبعض الأفراد

كذلك لأف  ككفاءة عالية في التحليل كالتنبؤ بالأسعار أف بوقق عوائد غتَ عادية على حساب ابؼستثمرين الأخرين،
الأسعار قد استوعبت تلك ابؼعلومات مسبقا كعكستها بسرعة ،كبالتالر فإف فرض الصيغة القوية يعبّر عن أقصى 

 .145 درجات الكفاءة ،ذلك أف سعر السهم يعكس كل معلومة بيكن معرفتها
كلقد  كصناديق الاستثمار،كلقد تم اختبار صحة ىذه الفرضية بقياس العائد الذم برققو فئة معينة من ابؼستثمرين  

من خلاؿ تطبيقو لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية في برليل أداء صناديق الاستثمار في البورصات   Jensenتوصل
عن مستول خط سوؽ  %1متوسط العائد الصافي للمستثمرين في تلك الصناديق عادة ما يقل بنحو  أفّ  ،ابؼتطورة

دكل ملكية ىذه الصناديق للمعلومات ابػاصة كعجزىا عن برقيق عوائد غتَ كىي دلالة عن عدـ ج ،الورقة ابؼالية
كما كشفت أغلب الدراسات .عادية تفوؽ متوسط العوائد للمستثمر العادم الذم يكوف بؿفظتو بطريقة عشوائية 

بووزىا  التي استخدمت طريقة البواقي عن كجود دلائل قوية عن بطء الأسعار في عكس ابؼعلومات ابػاصة التي 
كرئيس كأعضاء بؾلس الادارة ،بالإضافة الذ امكانية برقيقهم للعوائد غتَ العادية نتيجة   ،كبار العاملتُ بالشركة

 لتعاملهم بالبيع كالشراء للأكراؽ ابؼالية لشركاتهم من خلاؿ توظيفهم للمعلومات ابػاصة .

                                                             
143 -Jean –Laurent Viviani ,"Op.cit ", pp.245-246. 
144

 "- Ibid ",p.248. 
 .151 .ص،" مرجع سابق "لطرش بظتَة، -145
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كذلك نظرا  ،الضعف أكثر منو الذ القوةيل الذ بفا سبق، يبدك أف تأييد فرضية الصيغة القوية للكفاءة بي
الذ امكانية استعماؿ ابؼعلومات من قبل فئة من ابؼتعاملتُ الداخليتُ كأعضاء بؾلس الادارة على بكو يؤىلهم 

 .146لتحقيق أرباح غتَ عادية على حساب ابؼستثمرين الأخرين 
 

 العلاقة بنٌ الدستويات الثلاثة لفعالية السوق الدالية 3.1.1.2- 

د أف تكوف فعّالة حتى تكوف السوؽ ابؼالية فعّالة بشكل شبو قوم لاب ،( Franis,1983ا لفرانسيس )كفق
عند ابؼستويتُ فلابد أف تكوف فعّالة  ،ف السوؽ ابؼالية فعّالة بشكل قومكذلك لكي تكو  ،بشكل ضعيف أكلا

فإف ىذا يعتٍ عدـ فعاليتها عند ا اذا لد تكن السوؽ ابؼالية فعّالة عند أم مستول أمّ  ،الضعيف كشبو القوم
كيضيف أيضا الذ أفّ شكل منحتٌ الفعالية عند كل مستول بودده التباين بتُ  ،ابؼستويات الأقول )التي تليها(

فإذا كاف التباين بتُ القيمة ابغقيقية كبتُ السعر في السوؽ ابؼالية الفعّالة  ،قة ابؼالية كبتُ قيمتها ابغقيقيةسعر الور 
كفي الوقت الذم  ،بؼستول شبو القوم فاف ذلك يؤدم الذ ظهور منحتٌ الفعالية في شكلو ابؼتقطعصغتَا عند ا

يكوف فيو التباين بتُ السعر كالقيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية مساكيا للصفر فاف السوؽ ابؼالية تكوف فعّالة بشكل قوم 
ابؼالية يساكم قيمتها ابغقيقية في أم كقت كاف أسعار السوؽ ىي في توازف مستمر، كبالتالر فاف سعر الورقة 

كيأخذ منحتٌ الفعالية حينئذ شكل ابػط ابؼستقيم أما في ظل السوؽ الفعالة بشكل ضعيف فاف ابؼنحتٌ يأخذ 
. كبالتالر فإف 147شكل ابؼنحتٌ ابؼتصل كعنده يكوف التباين بتُ القيمة ابغقيقية كبتُ السعر في السوؽ ابؼالية كبتَا

معلومات  ،مات كىي معلومات الكفاءة الضعيفةىو الا انعكاس للمجاميع الثلاثة من ابؼعلو سعر السهم ما 
الكفاءة شبو القوية، كمعلومات الكفاءة القوية. كعليو فإذا كاف السوؽ كفؤ بشكل شبو قوم ،فلابد أف يكوف  

حلة الكفاءة كفؤ بالشكل الضعيف أكلا، ككذلك لكي يكوف كفؤ بالشكل القوم لابد أف بير السوؽ بدر 
 .148الضعيفة

 الدالية  أنواع فع الية السوق 4.1.1.2-
النوع الثاني فعالية  ،الأكؿ يتمثل في فعالية ابؼعلوماتالنوع  ،أربع أنواع للفعالية 1958اقتًح توبتُ عاـ 

 : 149التسعتَ، النوع الثالث فعالية التشغيل كالنوع الرابع كالأختَ ىو فعالية التأمتُ الكلي
 الية الدعلوماتية الفع   –أ

فهي بسثل المحرؾ الأساسي لتوجيو  ،لة لنجاح كتطور الأسواؽ ابؼاليةتعد ابؼعلومات من أىم الأركاف الفعاّ 
ابؼدخرات بكو الفرص الاستثمارية كبرقيق التخصيص الكفؤ للموارد .كىناؾ عدة تعاريف حوؿ مفهوـ ابؼعلومات 

                                                             
146

 . 96ص ،"مرجع سابق" رفيق مزاىدية ، - 
 .128،ص."مرجع سابق" ، الادارة ابؼالية ابؼتقدمة ، محمد علي ابراىيم العامرم - 147
 .49،ص."مرجع سابق" أرشد فؤاد التميمي، - 148

149
 - Jean –Laurent Viviani , "Op.cit  ",p.229 
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"فابؼعلومات عبارة عن بيانات تنظم بشكل يعطي بؽا معتٌ كقيمة ( Tawlam,2001على سبيل ابؼثاؿ حسب )
كيكوف السوؽ  .الذم يقوـ بدكره بتفستَىا كبرديد مضامينها من أجل استخدامها في صياغة القرارات " دللمستفي

عامل بها في ابؼالر فعّاؿ عند ىذا ابؼستول اذا كانت بصيع ابؼعلومات ابؼتوفرة كابؼلائمة لتقييم الأصوؿ ابؼالية ابؼت
السوؽ منعكسة في الأسعار كفي اللحظة ذاتها التي تصل فيها سواء كانت ىذه ابؼعلومات متعلقة بابؼاضي أك 
معلومات حاضرة أك تعلقت بتوقعات الأحداث في ابؼستقبل كبالتالر فإف سعر الأصل ابؼالر في أم بغظة ىو تقدير 

ن برقيق أية أرباح غتَ عادية من كراء استغلالو لأية عادؿ لقيمتو ابغقيقية كىذا ما لا يسمح لأم شخص م
كما تتعدد مصادر ابؼعلومات فمنها التقارير التي تنشرىا الشركات عن نشاط الشركة التقارير التي . 150معلومة

تنشرىا شركات السمسرة عن الأكراؽ ابؼالية، ابؼعلومات مدفوعة الثمن التي تظهر في شكل خدمات الارشاد 
 ...الخ.الاستثمارم .

تتوقف فعالية سوؽ الأكراؽ ابؼالية على فعالية نظاـ ابؼعلومات، أم مدل توفر ابؼعلومات كالبيانات 
كتؤدم  ،كابلفاض تكاليف ابغصوؿ عليها ،رية ابؼختلفة من حيث سرعة تدفقهاابؼناسبة عن الفرص الاستثما

اذ تساعد ابؼستثمرين على ابزاذ قرارات شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية  ،ابؼعلومات دكرا ىاما في سوؽ الأكراؽ ابؼالية
ابؼختلفة .كما تساعد ابؼتعاملتُ في السوؽ على برديد معدؿ العائد ابؼطلوب على الاستثمارات ابؼختلفة كفقا 

ة السوؽ تظهر اذف بيكن القوؿ أف ىناؾ علاقة قويةّ تربط ابؼعلومات بدفهوـ فعالي. 151لدرجة ابؼخاطرة ابؼرتبطة بها
الية تأخذ ابؼعلومات في بؾاؿ الأكراؽ ابؼ ،فعلى سبيل ابؼثاؿ ،ساىم بشكل فعّاؿ في فعالية السوؽفي أف ابؼعلومات ت

اذ أنو في ظل غياب ىذه ابؼعلومات أك عدـ توفرىا بالشكل ابؼطلوب يتحوؿ سوؽ الأكراؽ ابؼالية من  ،دكرا بارزا
 .152كالصدفةمباراة عادلة الذ لعبة بوكمها ابغظ 

                                                             
 21-20،  جامعة سطيف ،ابعزائر،ابؼلتقى الدكلر حوؿ الأزمة ابؼالية كالاقتصادية الدكلية كابغوكمة العابؼية "التقييم العادل لدخاطر الأصول الرأسمالية " حشايشي سليمة ، - 150

 . 08.،ص2009أكتوبر،
151

 .107،ص . "مرجع سابق،" بن عمر بن حاستُ - 
152

،بؾلة أداء :دراسة حالة بورصة السعودية ،عمان ،تونس والدغرب "الأسواق الدالية في الدول النامية  كفاءة"  محمد بن بوزياف ،بن اعمر بن حستُ ،بغستُ جديدين ، - 
 .255 – 254،ص ص .2013 ،02ابؼؤسسات ابعزائرية ،العدد 
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 الية التسعنً فع   –ب
كيقصد بها أف ابؼعلومات ابعديدة تصل للمتعاملتُ  ،لتسعتَ للسوؽ بالفعالية ابػارجيةالية اكيطلق على فعّ 

ا بهعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة ابؼعلومات ابؼتاحة ،ليس ىذا ،بفّ بسرعة )أم دكف فاصل زمتٍ ( في السوؽ
كىذا يعتٍ أف  ،سبيل ابغصوؿ عليها تكاليف باىظة فقط بل أف ابؼعلومات تصل الذ ابؼتعاملتُ دكف أف يتكبدكا في

الية قائم فضلا عن ذلك ينبغي أف يكوف تسعتَ الورقة ابؼ ،للجميع للحصوؿ على تلك ابؼعلوماتالفرصة متاحة 
كبالتالر فاف أسعار السوؽ ابؼالية الفعالة في ابػارج ىي  ،بؼعلومات كليس على أساس الاشاعاتعلى أساس ا

كبهذا يصبح  ،التقدير الأمثل لقيمتها ابغقيقيةالأسعار التي بسثل في أم كقت القيمة ابغقيقية )العادلة ( للسهم أك 
الا أنو يصعب  ،يهم الفرصة نفسها لتحقيق الأرباحفابعميع لد ،ة عادلةسوؽ بدثابة مباراة أك لعبالتعامل في ذلك ال

 .153 على أم منهم أف بوقق أرباحا غتَ عادية على حساب الأخرين
 
 الية التشغيلفع   -ج

بالفعالية الداخلية قدرة السوؽ على خلق التوازف بتُ العرض كالطلب دكف أك يقصد بفعالية التشغيل 
كغالبا ما تقاس الفعالية التشغيلية .154 لتكاليف مرتفعة كدكف برقيق التجار لأرباح غتَ عاديةبرمل أطراؼ السوؽ 

كلكي  ،السعرين زادت الفعالية التشغيليةبدعتٌ أنو كلما قل الفارؽ بتُ  ،الفرؽ بتُ سعر البيع كسعر الشراءبددل 
 : 155تكوف الأسواؽ ابؼالية ذات فعالية تشغيلية يقتضي ما يلي 

بؽم كبدا بوقق  ،ستثمرين بابغد الأدنى من التكلفةالوسطاء ابؼاليتُ بإيصاؿ الأمواؿ من ابؼدخرين الذ ابؼقياـ  -أ
 كبالتالر فإنو بهب أف تكوف الأكراؽ ابؼالية بصيعها قابلة للتسويق يشكل مباشر، ،العائد العادؿ مقابل خدماتهم

لتنافس يدفع بدعدلات العمولة كابؽوامش بابذاه لابد من التنافس بتُ صناع السوؽ كبتُ السماسرة كىذا ا -ب
أف فعالية  ،كيتضح من مفهوـ فعالية التشغيل بفا يزيد من فعالية السوؽ ابؼالية التشغيلية، ،الابلفاض ابؼستمر

ت بشكل كامل فلكي تعكس الأسعار السوقية للورقة ابؼالية ابؼعلوما ،التسعتَ تعتمد بشكل كبتَ على ىذه الفعالية
كبالشكل الذم يسوغ ابعهد ابؼبذكؿ  ،تنفيذ الصفقة عند حدكدىا الدنيا فإنو لابد أف تكوف كلفة ،كسريع

كبغض النظر عن حجم التأثتَ الذم بردثو تلك ابؼعلومة في سعر الورقة  ،ؿ على ابؼعلومة ابعديدة كبرليلهاللحصو 
 ابؼالية .

 
 
 
 

                                                             
153

 .04."،صمرجع سابق "، حسن شاكر الشمرم ،الغالبي عبد ابغستُ جليل  - 
 .251 .ص ،"سابقمرجع "  محمد بن بوزياف ،بن اعمر بن حستُ ،بغستُ جديدين ، - 154
155

    .05 -04.،ص صمرجع وموضوع نفسهما "،" ، حسن شاكر الشمرمالغالبي عبد ابغستُ جليل  - 
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 الفعالية الكاملة  -د

فعالية التسعتَ كفعالية التشغيل كالتي من  ،ثلاثة السابقة ،فعالية ابؼعلوماتالكالتي تعتٍ بستع السوؽ بالأنواع 
 : 156 شركطها ما يلي

كفي ظل ىذا الشرط تكوف  أفّ ابؼعلومات عن السوؽ متاحة للجميع في ذات اللحظة كبدكف تكاليف، -1
 توقعات كافة ابؼستثمرين متماثلة نظرا لتماثل ابؼعلومات ابؼتاحة لكل منهم،

أنو لا يوجد أم قيود على التعامل فلا توجد تكاليف للمعاملات أك ضرائب أك غتَ ذلك من التكاليف، كما  -2
 بيكن للمستثمر أف يشتًم كيبيع أم كمية من سهم شركة ما بكل يسر كسهولة،

أسعار كمن ثم فإف تصرفات أم منهم لا بوتمل أف تأثر تأثتَا ملموسا على  ىناؾ عدد كبتَ من ابؼستثمرين، -3
 كىذا يعتٍ أف كل مستثمر يقبل الأسعار ابؼعلنة على أنها قضية مسلم بها، الأسهم،

أفّ ابؼستثمرين يتصفوف بالرشد ،كمن ثم فإنهم يسعوف الذ تعظيم ابؼنفعة التي بوصلوف عليها من كراء استغلاؿ  -4
 ثركاتهم .

 
 نظريات فع الية السوق الدالية - 5.1.1.2

 سلوؾ السلاسل الزمنية للأسعار بيكن ابهازىا في التالر:ىناؾ ثلاث نظريات في 
 The Random Walk Modelنظرية السنً العشوائي  -أ

( أكؿ من استخدـ بموذج الستَ العشوائي في دراستو لأسعار الاسهم العادية من (kindall 1953يعتبر 
تتقلب بشكل الأسعار ابهاد بماذج متكررة لتلك الاسعار في ابؼدد الزمنية ابؼختلفة ، ككانت نتائج دراستو أفّ أجل 

عشوائي لا بيكن من خلابؽا التنبأ بسعر معتُّ. ك كانت فرضيتو تقوـ على أساس أفّ ابؼعلومات ابعديدة ترد الذ 
ار الاكراؽ ابؼالية ، أم أفّ سعر الورقة ابؼالية الأني السوؽ بشكل عشوائي تتسبب بإحداث تغتَات عشوائية في أسع

 : 157حسب الصيغة التالية نسبة ابػطأ ك الذم يكوف عشوائيا مضافا اليوالأمس يكوف مساكيا لسعر 
                                 

 
 حيث:

 
   :سعر الورقة ابؼالية للفتًة     

     :سعر الورقة ابؼالية للفتًة       
 : ابؼتغتَ العشوائي.  

                                                             
 .10 .،ص"مرجع سابق " ابراىيم ىندم ،الفكر ابغديث في الاستثمار ،منتَ  - 156
 . 06 - 05 ص. ص،" مرجع سابق "، حسن شاكر الشمرم ،الغالبي عبد ابغستُ جليل  - 157
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بفا سبق بيكن القوؿ أفّ أم معلومات بيكن استخدامها للتنبؤ بأداء الاسهم بهب أف تنعكس في أسعار 
الاسهم، فإذا كانت ىناؾ معلومات تشتَ الذ أفّ السهم في السوؽ ابؼالية ذك قيمة أقل من قيمتو ابغقيقية لابد أف 

لأف اقتناءه بيثل فرصة لتحقيق الربح كمن ىنا يرتفع سعر السهم الذ ابؼستول يكوف ىناؾ إقباؿ على ىذا السهم 
العادؿ استجابة بؼعلومات جديدة غتَ متوقعة من قبل .كىذا ىو جوىر فرضة فعالية السوؽ ابؼالية القائلة بأف سعر 

 . 158السهم يعكس في أم بغظة بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة
خاصة من بموذج اللعبة العادلة، حيث يبتُّ أفّ الاسعار ابغالية للأكراؽ بيثل بموذج الستَ العشوائي حالة 

ابؼالية تعكس بشكل كامل ابؼعلومات ابؼتاحة على افتًاض أفّ  تغتَات السعر ابؼتعاقبة مستقلة ك موزعة توزيعا 
يمة ابغقيقية متماثلا عبر الزمن كالاستقلالية في الأسعار تعتٍ أف الأسعار في أم مدة زمنية سوؼ تعكس الق

للسهم كىنا بيكننا الإشارة بوضوح الذ طبيعة التًابط بتُ مفهومي الستَ العشوائي في فعالية السوؽ كمضموف 
ابؼتمثل في استحالة امكانية التنبؤ بسعر السهم اعتمادا على ابؼعلومات ابؼتاحة عن  ،الشكل الضعيف للفعالية

تَات السعرية ابؼتتالية مستقلة عن بعضها البعض كلا يوجد أم اذ أف التغ ،الأسعار كحجوـ التداكؿ في ابؼاضي
 : 160كبيكن التعبتَ عن ذلك على النحو التالر. 159ترابط بينهما

 (         )   (      ) 
 

 Fair Game Model العائد الدتوقع أو اللعبة العادلة   نظرية- ب
لقد تم تطوير النموذج العاـ أك اللعبة العادلة للعوائد ابؼتوقعة في الأسواؽ ابؼالية الفعّالة من قبل 

Samuelson ك1965 في عاـMandelbrot يعتمد السعر ابؼتوقع للورقة ابؼالية  ككفقا بؽذا النموذج، ،1966 في عاـ
يتغتَ السعر إما ارتفاعا أك  ،T+1ك  Tعلى ابؼعلومات ابؼتاحة في بغظة ما .كنتيجة لتدفق ابؼعلومات بتُ اللحظتتُ 

ك الذم يعكس تأثتَ ابؼعلومات  (    )ابلفاضا حسب طبيعة ابؼعلومات الواردة بحيث يصل الذ ابؼستول 
 : 161حسب ابؼعادلة التالية T+1في اللحظة   j السعر ابؼتوقع للورقة ابؼاليةكبيكن صياغة  ،ابعديدة

 (         )      [    (         ) ] 
 حيث:

الذ منظومة ابؼعلومات ابؼتاحة    ( ،كيرمز T+1)في اللحظة  jالسعر ابؼتوقع للورقة ابؼالية  بيثل(         )  :
  T ( كالواردة في اللحظةT+1عن الورقة ابؼالية للفتًة )

  tعند اللحظة  jسعر الورقة ابؼالية :    

                                                             
158 -Bodie ,Kane,Marcus, "Op.cit", 2013,p.235. 

 . 133 .ص ، مرجع سابق""الادارة ابؼالية ابؼتقدمة ،محمد علي ابراىيم العامرم ، - 159
160 -Eugene F.Fama, Efficient Capital Markets, "Op.Cit  " ,p.387. 
161 -Philippe Gillet, "L’efficience des marchés Financiers  " ,edition economica,Paris,1999,p.11. 
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ككما يتصف كصوؿ ابؼعلومات بابغركة العشوائية بفا بهعل  .   مردكدية الورقة ابؼالية عند اللحظة       : 
في  (         )ينحرؼ عن السعر الفعلي (T+1)عند النقطة الزمنية  (      ) السعر الذم يتوقعو ابؼستثمر 

كيؤدم ذلك الذ صياغة خطأ التنبؤ على أنو الفرؽ بتُ سعر تداكؿ الورقة ابؼالية في الفتًة الزمنية  (T+1) الفتًة ذاتها
(T+1) :كالسعر ابؼتوقع في تلك الفتًة كما توضحو ابؼعادلة التالية 

                (         ) 
 حيث:

.حد ابػطأ العشوائي:         
 .(T+1) سعر تداكؿ الورقة ابؼالية الفعلي عند النقطة الزمنية:         

 .(T) كالذم صاغو ابؼستثمر عند النقطة (T+1) السعر ابؼتوقع لتداكؿ الورقة ابؼالية عند النقطة الزمنية : (      )  

العوائد الفعلية ابؼتحققة للورقة ابؼالية تساكم العوائد  كبالتالر فإف النموذج العاـ للكفاءة، ينص على أف
كعليو فإف العوائد غتَ العادية بهب أف  ،عليها باستخداـ بموذج العوائد ابؼتوقعة ابؼختار ابؼتوقعة التي تم ابغصوؿ

فلكي بعبارة أخرل  ،يتحقق الانعكاس الكفء للمعلومات بعد تاريخ الإعلاف عن ابؼعلومات حتى )صفر(تساكم 
لا بد أف تكوف القيمة ابؼتوقعة بػطأ T  يتحقق التعادؿ للعوائد ابؼتوقعة مع العوائد الفعلية للورقة ابؼالية عند اللحظة

معدكمة. كالتي عندىا يتساكل السعرين الفعلي كابؼتوقع للورقة ابؼالية كما يعكس السعر الفعلي           التنبؤ)
 .162عن الورقة ابؼاليةبساما كافة ابؼعلومات ابؼتاحة 

 
  Sub Martingale Model  نظرية اللعبة العادلة للأسعار -ج

يفتًض بأنو بعميع   Sub Martingaleأفّ النموذج ابػاص للكفاءة كىو بموذج  1970 عاـFama أشار 
ابغالية كما  (    )( ابؼتوقعة ىي أكبر أك تساكم قيمة       فإف قيمة ) (  )كبعميع بؾاميع ابؼعلومات  (t)القيم 

 : 163تبينو الصيغة الآتية
 (         )        (         )     

 
ىي ليست سالبة  (  )العوائد ابؼتوقعة كالمحددة بالاعتماد على بؾموعة ابؼعلومات  يشتَ النموذج الذ أفّ 

( لن يكوف بإمكانها برقيق عوائد   كىذا يدؿ على أف أية قاعدة تداكؿ مبنية فقط على بؾموعة ابؼعلومات )

                                                             
162

 - Jean –Laurent Viviani , "Op.cit  ",p.232. 
163

 - Eugene F.Fama, "Efficient Capital Markets :A review of theory and empirical work  " ,in journal of 
finance ,volume 25,1970,p.386 
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متوقعة أكبر من العوائد ابؼتوقع برقيقها من استًاتيجية الشراء كالاحتفاظ بالورقة ابؼالية . كاذا برقق شرط 
( سوؼ تساكم )صفر( كىذا ما (         ) ) ( ،فإف قيمة    ) ابؼتوقعة مع قيمة (      تساكم قيمة )

كالذم يؤكد بأف  ،Martingaleيوضحو ابعزء الثاني من ابؼعادلة ككفقا لذلك نقوؿ أف سعر الورقة ابؼالية يتبع بموذج 
 Martingaleكبالتالر فاف بموذج ىو  ،صوما بالنمو ابؼتوقع طويل الأجلسعر اليوـ ىو التقدير العادؿ لسعر الغد بـ

بدعتٌ اذا كانت الأسعار تتبع بموذج   ،164أيضا لعبة عادلة تنص على أف سعر الغد من ابؼتوقع أف يساكم سعر اليوـ
حتما اتباع العوائد لقانوف اللعبة العادلة ،غتَ أف العكس ليس صحيحا بالضركرة كيفهم من  Martingaleفيعتٍ 

أشمل من بموذج اللعبة العادلة لأنو قد تكوف الأسعار لعبة عادلة بجانب كجود امكانية  Martingaleذلك أف بموذج 
برقيق ابؼستثمرين لعوائد اضافية. كما يؤدم الذ بركز حالات التسعتَ ابػاطئ لبعض الأكراؽ ابؼالية ىو كجود 

ابؼعلومات ابؼتاحة الذ أف تكوف أكبر  معلومات خاصة مسربة لفئة من ابؼستثمرين تدفع بالقيمة ابؼتوقعة كابؼبنية على
من السعر الفعلي الذم تعكسو منظومة ابؼعلومات ابؼتاحة أما السبب الثاني فتَجع الذ أف الأسعار قد تعكس بساما 

فوجود ىذين السببتُ يدفع ابؼستثمرين ابؼتمتعتُ بالرشادة الاقتصادية الذ بؿاكلة  ،ءابؼعلومات ابؼتاحة كلكن ببطي
بفا يدفع الأسعار الفعلية لتتعادؿ مع قيمتها الأساسية  ،بغالتتُ للحصوؿ على عوائد اضافيةتتُ ااستغلاؿ ىا

 .165كيتحقق بالتالر شرط اللعبة العادلة
 

 الفرضيات الدشتركة بنٌ فعالية السوق ونموذج تسعنً الأصول الرأسمالية  6.1.1.2-
تسمح للعائد ابؼتوقع لنموذج اللعبة العادلة يكوف إفّ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية يقدـ الفكرة التي 

 : 166 (كلعبة عادلة سيكوف لدينا CAPM) مشركطا بدقياس ابؼخاطرة ابؼناسب كاذا بست كتابة
ε         

   

    
  

 

 (
   

    
)      [ (

   

    
)     ]      

 
 (ε  )    

 حيث:
:  (

   

    
.   بوجود توقع بؼخاطرتها النظامية  tخلاؿ الفتًة الزمنية  jبؼعدؿ ابؼتوقع للعائد على ابؼوجودات ا(

                                                             
. 136 .،ص"مرجع سابق "الادارة ابؼالية ابؼتقدمة ، محمد علي ابراىيم العامرم ،  - 164  

165
 . 85 .ص ،"مرجع سابق" ، رفيق مزاىدية - 

 .196.،ص "مرجع سابق " الاستثمار ،محمد علي ابراىيم العامرم ،ادارة بؿافظ  - 166
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 .tالعائد ابػالر من ابؼخاطرة خلاؿ الفتًة الزمنية  معدؿ     :
 للفتًة الزمنية الأختَة.ابؼستندة على ىيكل ابؼعلومات  j النظامية ابؼتوقعة للورقة ابؼالية ابؼخاطرة       :

:  (
   

    
 .    العائد ابؼتوقع في السوؽ ،بوجود توقع بؼخاطرتها النظامية  معدؿ(

 
( يعد طبقا للنظرية ابؼقياس CAPM) 01إفّ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية الذم يوضحو بيانيا الشكل 

عتَ اذا كاف بموذج تس ،ابؼالية ذات ابؼخاطرة النظامية لذلكالوحيد ابؼناسب لتقييم العائد ابؼتوقع بعميع الأكراؽ 
فإف العائد ابؼتوقع لكل ابؼوجودات بهب أف يقع  ،كاذا كانت الأسواؽ ابؼالية فعالة ،ابؼوجودات الرأبظالية حقيقيا

 (  ε) كأف أم ابكراؼ عن العائد ابؼتوقع يفسر بأنو العائد غتَ العادم ،لضبط على خط سوؽ الأكراؽ ابؼاليةبا
 بموذج تسعتَ ابؼوجودات الرأبظالية صحيحا . فكبيكن اعتباره دليل على عدـ فعالية السوؽ اذا كا

 ( : نموذج تسعنً الدوجودات الرأسمالية كلعبة عادلة10الشكل )

 
 .197 .،ص" مرجع سابق"،الطبعة الأكلذ ، رمحمد علي ابراىيم العامرم ،ادارة بؿافظ الاستثما : الدصدر

 
 

الة كما إفّ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية قد اشتق من بؾموعة افتًاضات بفاثلة لافتًاضات السوؽ الفعّ 
يعتبر بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية كأداة لتحليل سوؽ رأس ابؼاؿ الفعاؿ .اذف بموذج تسعتَ ابؼوجودات الرأبظالية 

    

1 

 

0 
                 

 
  

  
  

fr

ℇ   

CML 

        

    =1 
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كسوؽ رأس ابؼاؿ الفعّالة متًابطتُ كبنا فرضيتاف غتَ قابلتتُ للفصل كاذا كانت أسواؽ رأس ابؼاؿ غتَ فعالة 
 دات الرأبظالية غتَ صحيحة كيتطلب ذلك بموذج بـتلف.عندئذ ستكوف افتًاضات بموذج تسعتَ ابؼوجو 

( في عاـ Fama, Macbethإفّ معظم الاختبارات التطبيقية لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية من قبل )
كمع ذلك كبسبب أف  ،ىو بموذج ملائم كمناسب بشكل جيد بأف بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية توضح 1973

ط كجود فق رفإف أم نتائج تطبيقية لا تظه ،الةبظالية نظريا يفتًض بأف السوؽ فعّ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأ
فحسب كابما تظهر كذلك انسجامها مع السوؽ الفعالة. كربدا يستخدـ النموذج في  ،ابكرافات ىامة عن النموذج

 ابؼعلومات الدقيقة . اختبار ابغالات التاربىية لغرض ملاحظة ما اذا كانت السوؽ فعالة أـ لا في ضوء بؾموعة من
 
 دور الدعلومات وأثرىا على عائد ولساطرة لزفظة الأوراق الدالية 2.1.2-

تعتبر ابؼعلومات كسيلة بالغة الأبنية في ابؼساعدة على ابزاذ قرار الاستثمار في السوؽ ابؼالية، لأنها ترتبط 
لومات كبرليلها في الوقت كبالتالر فإف توفر ىذه ابؼعبشكل مباشر بحركة أسعار الأصوؿ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ، 

بيكن ابؼستثمر من ابزاذ القرار السليم بشأف بيع أك شراء أصل مالر في الوقت ابؼناسب، بفا يساىم في  ،ابؼناسب
 .167تعظيم العائد كتقليل ابؼخاطر

 
 تحليل الدعلومات الدتعلقة بالأوراق الدالية.1.2.1.2- 

يرتبط التعامل في بورصة الأكراؽ ابؼالية أساسا بتوفر ابؼعلومات كبرليلها بهدؼ ابزاذ القرار ابؼناسب. 
فابؼدخل الأكّؿ ىو التحليل الأساسي كالذم يتضمن  ،أساسيتُ لتحليل الأكراؽ ابؼالية كبيكن التمييز بتُ مدخلتُ

اذ يهدؼ الذ التنبؤ بؼا  ،جة في البورصةتَات التي من شأنها أف تؤثر في أسعار الأكراؽ ابؼالية ابؼدر دراسة شاملة للمتغ
سيكوف عليو سعر الورقة ابؼالية في ابؼستقبل، من أجل برديد قيمتها ابغقيقية بناء على العائد كابؼخاطرة ابؼرتبطة 

دية الدكلية، كظركؼ الاقتصاد الوطتٍ، كمن ثم برليل بهذه الورقة ابؼالية من خلاؿ اجراء برليل للظركؼ الاقتصا
ظركؼ ابؼنشأة ابؼصدرة للورقة ابؼالية .على اعتبار أف أم تغتَ في الظركؼ الاقتصادية الدكلية سيؤثر على ظركؼ 

كما يعتبر .168 الاقتصاد الوطتٍ، كسينعكس بدكره على طبيعة ابؼنشأة ابؼعنية باعتبارىا عنصر داخل الاقتصاد
ل الفتٍ ابؼدخل الثاني في برليل الأكراؽ ابؼالية، يهتم بتتبع حركة الأسعار قصد برديد التوقيت ابؼناسب لابزاذ التحلي

                                                             
،أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ  الاقتصادية ("chaos)دراسة قياسية باستخدام نظرية   تأثنً الدالية السلوكية على كفاءة الأسواق الدالية "مبارؾ بن زاير، - 167

 .100،ص.2015جامعة تلمساف، ابعزائر،
118،ص."مرجع سابقبظتَة لطرش، "- 168  



 للعلاقة بنٌ أداء المحفظة وفرضية السوق الدالية الفعالةالفصل الثاني                                                                      دراسة نظرية 

90 
 

كذلك عن طريق رصد بمط بغركة الأسعار بيكن من خلالو التنبؤ بابذاىها مستقبلا  ،قرار الشراء أك البيع
.فالتحليل الفتٍ يبحث في حركة الأسهم صعودا كىبوطا اذ يعتمد على فكرة أساسية ىي أف التاريخ يعيد نفسو 

كفي قيم كتبادلات ىذه الأسهم بحيث يقوـ المحلل الفتٍ بدراسة عناصر السعر من حيث :سعر الطلب، كمية 
 .169 التداكؿ، سعر العرض، آخر سعر، أعلى سعر، أدنى سعر، سعر الافتتاح، سعر الاقفاؿ

 
 التحليل الأساسي  -أ

 حليل الأساسي إلذ:بيكن بذزئة الت
 تحليل اقتصادي كلي -

ىيكل أسعار  يتطلب أخذ ابؼؤشرات الأساسية للاقتصاد الكلي بعتُ الاعتبار مثل : معدلات التضخم،
الفائدة السياسات النقدية، سعر صرؼ العملة، كما يرتبط ىذا النوع من التحليل عادة بدا يعرؼ بالدكرات 

 .170الاقتصادية
يتأثر قرار الاستثمار الرأبظالر بالتضخم من حيث تأثتَه على ربحية ابؼشاريع الاستثمارية، فالتضخم يرفع 

كلفحص العلاقة بتُ  من كلفة رأس ماؿ الشركة كىذا سيؤدم الذ بزفيض التدفقات النقدية بؼشركع الاستثمار،
(  Geske andفقد كجد  ،حثتُديد من الدراسات من قبل الباعوائد الأسهم كالتضخم فقد أجريت الع

Roll,1983)    أفّ ىناؾ علاقة عكسية بتُ عوائد الأسهم كمعدؿ التضخم ابؼتوقع كغتَ ابؼتوقع إلا أف ىذه العلاقة
( أفّ التضخم غتَ ابؼتوقع يكوف لصالح ابؼدينتُ على حساب Kessel,1956لا تعكس العلاقة السببية كقد بتُ )

كىذا يعتٍ أف عوائد سوؽ الأسهم سوؼ ترتبط بعلاقة سالبة مع معدؿ التضخم  ابؼالية(الدائنتُ )أصحاب الأكراؽ 
غتَ ابؼتوقع كىذا عكس حالة التضخم ابؼتوقع عندما يقوـ ابؼستثمركف بتعديل توقعاتهم حسب معدؿ التضخم 

وائد السوقية بإعادة اختبار العلاقة العكسية بتُ الع ،(2001( عاـ )Chopin and Zhanابعارم . كما قاـ )
س درجة فقد كجد أف عوائد الأسهم تعك ،داـ بيانات عن الاقتصاد الأمريكيكمعدؿ التضخم كذلك باستخ

كل من النشاط الاقتصادم ابغقيقي كالتذبذبات النقدية تسبب الارتباط   كأفّ  ،النشاط الاقتصادم ابغقيقي
الاستنتاج بأف التضخم قد يزيد أك بىفض من بفا سبق نستطيع .171 السالب بتُ العوائد السوقية كمعدؿ التضخم 
كقد توصلت الدراسات ابغديثة لأثر التضخم الذ أف ارتفاع التضخم  قيمة الشركة اعتمادا على خصائص الشركة،

كىذا لا يعتٍ أف قيم بصيع الشركات قد ابلفضت أك أف بصيع الاستثمارات  ،دل الذ ابلفاض قيمة السهم العادمأ
فأثر التضخم بهب أف يؤخذ بعتُ الاعتبار لكل شركة أك استثمار على حده . ،ت أقل جاذبيةالرأبظالية قد أصبح
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، 2015، أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة تلمساف،ابعزائر،السلوك الدالي للمستثمرين وأثره على كفاءة الأسواق الدالية"مرنً سحنوف،"  - 
 .44ص.

170
 .133، ص.مرجع سابق"بصاؿ الدين برقوؽ، مصطفى كافي ك آخركف،"  - 

 .،ص2009،الطبعة الأكلذ ،دار جليس الزماف للنشر كالتوزيع ،عماف ،"العوامل الدالية والاقتصادية الدؤثرة في عوائد الأسهم : النظرية والتطبيق " الزرقاف ،صالح طاىر  - 171
68 . 
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ككما تنتج بـاطر تغتَات أسعار الأكراؽ ابؼالية في البورصة بفعل حدكث تغتَ في معدلات الفائدة السوقية خلاؿ 
أجاؿ ك ختلاؼ نوع الورقة ابؼالية ابؼدة الاستثمارية. بزتلف درجة التأثر بالتغتَ في معدلات الفائدة السوقية با

أفّ  ااستحقاقها، فالسندات مثلا تكوف أكثر عرضة بؼخاطر معدلات الفائدة السوقية من الأسهم العادية. كم
 الاستثمار في سندات قصتَة الاجل يكوف أقل عرضة ك تأثر بتقلبات الاسعار من السندات طويلة الأجل.

السندات منها بالتغتَ في معدلات الفائدة السوقية بطريقة عكسية. تتأثر أسعار الأكراؽ ابؼالية خاصة 
 .172 فكلما زاد معدؿ الفائدة كلما ابلفضت أسعار السندات

فإف ابلفاض سعر صرؼ العملة الوطنية  ،ملة كبشكل كبتَ على أسعار الأسهمكما يؤثر سعر صرؼ الع
كاستبدابؽا بالأسهم بفا يزيد الطلب عليها كمن ثم ارتفاع من ناحية يدفع الأفراد للتخلص من فوائضهم ابؼالية 

أسعارىا. كمن ناحية أخرل قد يستبدؿ ابؼستثمر العملة الوطنية بالأجنبية من خلاؿ الاستغناء عن مقتنياتو من 
 .173 الأسهم ببيعها بفا يؤدم الذ ابلفاض أسعارىا

 
 تحليل القطاع أو تحليل الصناعة التي تعمل فيها الشركة  -

في ىذه ابؼرحلة يتم برليل الظركؼ العامة للقطاع أك الصناعة التي تنتمي اليها الشركة مصدرة السهم أك 
بـاطر الصناعة ابؼرتبطة بالقول العاملة  السند ،كمن أىم ابؼؤشرات التي يتم مراعاتها في ىذه ابؼرحلة :أداء الصناعة ،

 .174ذات الصلة بالصناعة...........الخكابؼواد الأكلية ،طبيعة القوانتُ كاللوائح ابغكومة 
 
 تحليل على مستوى الشركة  -

يقوـ ىذا التحليل على ظركؼ كمستول نشاط الشركة نفسها فيشمل عناصر مثل : نوعية ابؼنتج، نوعية 
 الادارة الكفاءة الانتاجية، الأداء ابؼالر كمؤشراتو التاربىية.

كبرليل الاستثمار من أكثر الأساليب استخداما في تقييم أداء  افّ استخداـ النسب ابؼالية في التحليل ابؼالر،
الشركات في بؾاؿ الربحية كالسيولة، كالأداء ،ككفاية ادارة الأصوؿ كابػصوـ ،كقد زادت أبنية استخداـ ىذه النسب 

ستثمار في السوؽ بعد أف استخدمها المحللوف ابؼاليوف في التنبؤ بأسعار الأسهم ،كالاعتماد عليها في ابزاذ قرارات الا
 : 175 قسيم النسب ابؼالية الذ عدة فئاتابؼالية ،كبيكن ت

: كتستخدـ لقياس قدرة ابؼنشأة في برقيق الأرباح بعد تغطية التكاليف ،كمن أىم ىذه النسب العائد  نسب الربحية
كالعائد على حقوؽ ابؼسابنتُ . ،على الأصوؿ
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 .191-190، ص ص. 2012، عماف دار ابؼستقبل للنشر ك التوزيع ،الطبعة الأكلذ، ،"الأسواق الدالية و الدولية  "كليد صافي ،أنس البكرم، - 
 . 138 .،ص2005، بؾلة بحوث مستقبلية ،العدد العاشر،" تأثنً الدتغنًات الاقتصادية على مؤشرات الأسواق الدالية العربية"  دعاء نعماف ابغسيتٍ ، - 173
174

 .133ص. ،"مرجع سابقبصاؿ الدين برقوؽ، مصطفى كافي ك آخركف،"  - 
، دراسة تطبيقية للفتًة ما "العوامل الدؤثرة في أسعار أسهم الشركات الصناعية الددرجة في سوق فلسطنٌ للأوراق الدالية،"مفيد عبد الله الظاىر ،ساـ عبد القادر الفقهاء  - 175
 .395 -394 ،ص ص 2011،بؾلة البحوث كالدراسات ،سلسلة العلوـ الانسانية كالاجتماعية ،العدد السابع ، 2008 -2004بتُ 
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: كتستخدـ ىذه النسبة لقياس قدرة الشركة على ادارة أصوبؽا كالتزاماتها ،كمن أىم ىذه النسب  نسب النشاط
 معدؿ دكراف الأصوؿ كمعدؿ دكراف ابؼطلوبات .

: تعد من أىم النسب التي تستخدـ بؼعرفة مدل اعتماد الشركة على أمواؿ الغتَ )الديوف( في  نسب الدديونية
 ة لديها ،كمن أىم ىذه النسب ىي نسبة ابصالر ابؼطلوبات الذ ابصالر الأصوؿ .الاستثمارات ابؼختلفة ابؼوجود

: تعد من أىم النسب التي يستخدمها المحللوف في برديد قدرة الشركة على سداد التزاماتها قصتَة  نسب السيولة
 كمن أىم ىذه النسب نسبة التداكؿ كنسبة السيولة السريعة . الأجل ،

النسب على أسعار أسهم الشركات في السوؽ ،كمن أىم ىذه النسب نسبة مضاعف  : تركز ىذه السوق نسب
 الربحية .

 
 التحليل الفني -ب

التحليل الفتٍ ىو دراسة سلوؾ الورقة ابؼالية في البورصة من خلاؿ برليل ابؼعلومات كذلك بهدؼ برديد 
الفتٍ يبحث في حركة الأسهم صعودا  فالتحليل. 176 التوقيت ابؼلائم للشراء كالبيع بغية ابغصوؿ على ابؼكاسب

كىبوطا، كفي قيم كتبادلات ىذه الأسهم بحيث يقوـ المحلل الفتٍ بدراسة عناصر السعر من حيث : سعر الطلب  
كبالتالر ىو ، 177كمية التداكؿ، سعر العرض، آخر سعر، أعلى سعر ،أدنى سعر، سعر الافتتاح ،سعر الإقفاؿ

تداكؿ الفعلية كالتاربىية كمتابعة تغتَات الأسعار كحجم ابؼعاملات لسهم عبارة فهو أسلوب لتسجيل بيانات ال
 .178معتُ ثم استنتاج الابذاه المحتمل للمستقبل من خلاؿ الصورة التاربىية للماضي

يعتقد التقنيوف أف دراسة السعر التاربىي كحجم التحركات بيكُِّن من كيفية برديد بررؾ الأسعار كالتي على 
فإنو يطلق على التقنيوف اسم  ،بسبب الاعتماد على خريطة الأسعاربؤ بشكل التحرؾ في ابؼستقبل ك ضوئها يتم التن

.كبذلك نستنتج أف التحليل الفتٍ ىو عبارة عن طريقة تعتمد على ابؼلاحظة Chartistes "179رابظو ابػرائط "
لاقا من دراسة ابؼاضي كابغاضر، كبذؿ كعلى قراءة الرسوـ البيانية، كالتي تسمح بتوقع الابذاه ابؼستقبلي للسوؽ انط

ككذا تغتَات الأسعار كأحجاـ  ،كؿ الفعلية كالتاربىية على خرائطفهو أسلوب يتم من خلالو تسجيل بيانات التدا
 .180 التداكؿ لسهم معتُ كوسيلة لفهم ابغركة القائمة، ثم استنتاج الابذاه ابؼستقبلي المحتمل

التي تستخدـ لغرض التنبؤ بحركة السوؽ، من بينها دكرة أسعار تتعدد أدكات كقواعد التحليل الفتٍ 
 الأسهم كنظرية داك.
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 -Barbara Rokefeller,"Technical Analysis For Dummies",2nd edition,Wiley publishing,Canada,2011,p.09. 
177

 .44"،ص.مرجع سابقمرنً سحنوف،"  - 
 .265مرجع سابق،ص. ،"النقدية الأسواق الدالية و" دريد كامل آؿ شبيب، - 178
179

 .72ص.مرجع سابق"،أبضد مداني،"  - 
180

 .175، ص.مرجع سابق"مبارؾ بن زاير،"  - 
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 دورة أسعار الأسهم -
نستعتُ بالشكل كالذم يبتُ لنا دكرة أسعار الأسهم حيث يتبتُ لنا من الرسم أف حركة الأسعار تكوف 

اه الصعودم كقناة برصر الابذاه الأفقي بتُ الارتفاع الذ القمة أك الابلفاض الذ القاع أم ىناؾ قناة برصر الابذ
 كقناة تعرض الابذاه ابؽبوطي لأسعار الأكراؽ ابؼالية.

 
 ( : دورة الأسعار في السوق الدالية.11الشكل )

 
 
 

  
   

 
    

  
  

 .346،ص.سابق مرجع: طارؽ عبد العاؿ بضاد،  الدصدر
 
 

كقناة الابذاه الأفقي كقناة ابذاه ىبوطي  يوضح الرسم القمة كالقاع بالإضافة الذ قناة الابذاه الصعودم،
كمؤشرات للنقطة التي بهب أف تقوـ فيها المحفظة الاستثمارية بابزاذ قرار البيع أك الشراء اذ تبدأ الأسعار بنهاية 
سوؽ منخفض كينتهي عند النقطة الدنيا في القاع كىنا الفرصة ابؼلائمة لابزاذ قرار الشراء يتبعو ابذاه للأعلى بىتًؽ 

حتى قناة الابذاه ابؼنخفض كطابؼا أف سعر السهم يبقى في القناة ابؼرتفعة فإف مدير المحفظة سوؼ يتمسك بالأسهم 
أف بودد  عكمن الطبيعي أف ابؼستثمر يرغب في البيع عند قمة الذركة، كلكنو لا يستطي ،نهاية موجة الارتفاع

ه، كعند برقق الابذاه الأفقي فإف خبراء المحفظة بالضبط متى تصل الأسعار الذ القمة حتى بعد تغيتَ الابذا
يلاحظوف الأسهم تتأرجح بتُ الارتفاع كالابلفاض كسينتظركف حتى تتحرر الأسهم من القناة الأفقية ابؼسطحة في 

ار ابذاه قناة ابؽبوط كيعد ذلك اشارة لابزاذ قرار البيع كاف اشارة الشراء تأتي بعد النقطة الدنيا التي تصل اليها أسع
الأسهم حينما يتحرر السعر من القناة ابؼنخفضة كيدخل في ابذاه مرتفع كيلعب حجم التداكؿ كنشرات إقفاؿ 

 الأسعار أبنية كبتَة في التأثتَ على ىذا التحليل.
 

 سعر السهم

 الزمن

 قمة قناة ابذاه مسطحة
قناة ابذاه 
 منخفض

 قناة ابذاه صعودم
 نقطة شراء

 قاع

 قناة ابذاه
 ىبوطي

 نقطة شراء
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 نظرية داو -
كىو  ،1987 عاـ Charles Henry Dowتعد نظرية داك من أشهر الأدكات الفنية، قدمت من قبل 

تقوـ على قياس الابذاه العاـ ، 181 1900 عاـ Wall Street Journalكمؤلف بؾلة  Dowjonesمؤسس شركة 
. تقوؿ ىذه النظرية أف معظم أسهم الشركات ترتفع الذ أعلى  182 للسوؽ كليس التنبؤ بالسوؽ أك ارشاد ابؼستثمر

أك تهبط الذ أدنى معا باستثناء بعض الأسهم التي تسبح ضد التيار العاـ كتشكل نسبة ضئيلة من الأسهم في 
السوؽ، إف ذلك معناه أف أسعار الأسهم بابؼتوسط تتأرجح معا بتُ الصعود أك ابؽبوط كىي مهمة للمستثمر الذم 

ب اتباع قواعد التحليل الفتٍ كىنا تأتي أبنية نظرية داك لأنها تؤكد على الابذاه العاـ أم الابذاه الذم بيكن أف يرغ
 .183يسلكو السوؽ في الفتًة القادمة كلذلك فهي طريقة لتحديد قمة السوؽ الصاعدة كقاع السوؽ ابؽابطة

وؽ الأكراؽ ابؼالية لا يعمل عشوائيا، كابما قاـ داك بوضع تصوره بغركة أسعار الأسهم الذم يبتُّ فيو أف س
 : 184 يتأثر بثلاث دكرات بركم توجهو العاـ بردث بدركر الزمن كىي

 الاتجاه الأساسي -
 يعكس دكرة طويلة الأجل )سنة( تظهر أف السوؽ بدجملو في حالة صعود أك ىبوط متواصل.

 الاتجاه الثانوي -
اث ابعارية كالتي تؤثر على القيمة كالأسعار بصفة مؤقتة، كما يشبو حركة الأمواج كالتي تتحكم فيها الأحد

 تتأثر بأسلوب التعامل بتُ ابؼتعاملتُ مع أسعار الأسهم كيستمر ذلك لعدة أسابيع أك شهور.
 الاتجاه الضعيف -

عليها بالتحركات اليومية كلا توجد أبنية بؽذه التحركات لو أخذت  قبرركات قصتَة الأجل أك ما يطل
 منفردة إلا أف بؾموع التحركات اليومية ىي التي تسبب التحركات الثانوية. بذاتها
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 .176، ص.مرجع سابق"مبارؾ بن زاير،"  - 
182

 .347"،ص.مرجع سابقطارؽ عبد العاؿ بضاد ،" - 
183

 .120، ص."مرجع سابقدريد كامل آؿ شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية،"  - 
184

 .45"،ص.مرجع سابقمرنً سحنزف،"  - 
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 (: أوجو الاختلاف بنٌ التحليل الأساسي والتحليل الفني.06الجدول )
 التحليل الفني التحليل الأساسي وجو الدقارنة

ىو التحليل الذم ينصب على الظركؼ  الدفهوم
كظركؼ الصناعة الاقتصادية العامة 

 كظركؼ ابؼنشأة

ىو التحليل الذم ينصب على 
ظركؼ السوؽ )أسعار الأكراؽ 

 ابؼالية كحجم التداكؿ كغتَىا(
تقييم العوائد كابؼخاطر لابزاذ قرارات  - الذدف

 الاستثمار كالاقراض
برديد الأسهم ابؼسعرة بأقل من قيمتها  -

ابغقيقية لضمها لمحفظة ابؼستثمر كتلك 
 كبر من قيمتهاابؼسعرة بأ

دراسة متغتَات السوؽ في ابؼاضي 
كالدكرات كذلك لأغراض التنبؤ 
بابذاىات السوؽ في ابؼستقبل في 
مرحلة مبكرة لابزاذ قرارات 

 الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية
أف سوؽ رأس ابؼاؿ ضعيف على الأقل  - الافتراضات

 في شكلو الضعيف
بيثل ىذا النوع من التحليل ضمانة  -

ـ الوقوع في أخطاء استثمارية فادحة لعد
 عند ابزاذ قرارات الاستثمار

تتحدد القيمة السوقية للأكراؽ  -
ابؼالية من خلاؿ تفاعل قول 

 العرض كالطلب
العوامل التي بركم العرض  -

كالطلب بعضها منطقية كالبعض 
 الآخر غتَ منطقية.

أفّ التحرؾ من سعر توازف الذ  -
 آخر يستغرؽ بعض الوقت

عوامل اقتصادية عامة مثل: الناتج  - مصادر البيانات الخاضعة للتحليل
 القومي، أسعار الفائدة، أسعار الصرؼ.

عوامل متعلقة بالصناعة مثل دكرة حياة  -
 ابؼنتج، ابذاىات الصناعة، ابؼنافسة.

عوامل متعلقة بابؼنشأة مثل القوائم  -
 ابؼالية كتقارير بؾلس الادارة

 غتَ فعاؿ.أف سوؽ رأس ابؼاؿ 
 عوامل السوؽ نفسو مثل :

 أسعار الأكراؽ ابؼالية. -
 حجم التداكؿ، -
 سلوؾ ابؼستثمرين - 
 عمليات البيع على ابؼكشوؼ. -

 .428-427: طارؽ عبد العاؿ بضادة، مرجع سابق، ص ص.الدصدر
 
 

في فعالية السوؽ، ففي حتُ يفتًض  تتمثل نقطة ابػلاؼ الرئيسية بتُ التحليل الفتٍ كالتحليل الأساسي
المحللوف الأساسيوف فعالية السوؽ كأف أسعار الأسهم ابغقيقية كالأسعار السوقية يتقلباف معا، فإف المحللتُ الفنيتُ 

يفتًضوف أف أسعار الأسهم السوقية تتقلب بعيدا عن قيمتها ابغقيقية كأنها بسثل بماذج مكررة بؼا حدث في ابؼاضي.
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 ييم الأسهم و السندات.تق2.2.1.2-
يقصد بتقييم الأكراؽ ابؼالية ىو برديد السعر الذم ينبغي أف يتم بو شراء الأكراؽ ابؼالية إذا ما توفرت 

 للشركة الرغبة في ذلك، كيطلق عليها أيضا القيمة ابغالية للورقة ابؼالية.
بة للمستثمرين في الأكراؽ ابؼالية يعتبر تقييم الأسهم ك السندات أداة مهمة من أدكات ابزاذ القرار بالنس

كيقوـ بهذا التقييم في أغلب الأحياف خبراء متخصصوف يعملوف كمستشارين بؼدراء المحافظ ابؼالية . كيهدؼ ىذا 
 :185التقييم الذ توفتَ معلومات تساعد ابؼستثمر في الأسهم كالسندات في ابغصوؿ على اجابات لتساؤلات مثل

ة سعر السهم كسعر السند ؟ ثم ما علاقة ذلك بعوامل مثل :تقلب أسعار الفائدة كالدكرة ما الابذاه ابؼتوقع بغرك -أ
 كالتغتَ ابغادث في الناتج الداخلي ابػاـ . ،الاقتصادية

 ما التوقيت ابؼلائم لشراء السهم كالسند كلبيع السهم ك السند، ثم ما السعر ابؼناسب لكل منهما في كل حالة  -ب
ستثمار ابؼتوقع من كل من السهم كالسند، ثم ما ابؼؤشرات التي بيكن استخدامها لقياس ىذا ما العائد على الا -ج

 العائد ؟
 
 تقييم الأسهم العادية -أ

افّ قيمة السهم العادم ىي القيم ابغالية للتدفقات النقدية ابؼستقبلية التي يتوقع ابؼستثمر ابغصوؿ عليها 
كىناؾ العديد من بماذج تقييم الأسهم العادية التي تعتمد على أسلوب القيمة  ،186 نتيجة الاستثمار في السهم

 بموذج مضاعف الربحية . كتشمل ىذه النماذج بموذج خصم التوزيعات النقدية، ابغالية في التقييم،
 

 نموذج خصم التوزيعات النقدية. -1
ب على الورقة ابؼالية، كابؽدؼ من ىذا يقدـ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية بموذجا لتقدير العائد ابؼطلو 

النموذج ىو ابهاد قيمة السهم ابغقيقية ابؼتمثلة بجمع القيمة ابغقيقية لسلسلة متنامية من توزيعات الأرباح ابؼستقبلية 
 كالتي بزصم كل مرحلة من مراحل ىذه السلسلة كمعدؿ خصم.

 حالة التوزيعات ذات النمو غنً ثابت  -
أف تظل توزيعات الأرباح على السهم ثابتة من سنة لأخرل، بدعتٌ أنو لا يوجد بمو في إذا توقع ابؼستثمر 

التوزيعات، ففي حالة الاستثمار لفتًة زمنية بؿددة، فإف قيمة السهم تتحدد كفقا للمعادلة التالية بعوردكف 
 : 187شبتَك

 
 

                                                             
 .129 .،ص"مرجع سابق  "المحافظ الاستثمارية ،ادارة  محمد مطر ،فايز تيم ، - 185
186

 .143، ص.الدرجع نفسو"" - 
 .375ص  ،مرجع سابق"" ،إدارة بؿافظ الاستثمار محمد علي ابراىيم العامرم ، - 187
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  ∑   

 

   

 
 

       
 

 :حيث
 ابغقيقية .قيمة السهم   : 
 التوزيعات النقدية ابؼتوقعة في نهاية الفتًة .   :
 معدؿ ابػصم )معدؿ العائد ابؼطلوب ( .   :

 حالة التوزيعات ذات النمو ثابت  -
يفتًض ىذا النموذج أف توزيعات الأرباح تنمو بدعدؿ ثابت الذ ما لا نهاية ، حيث بيكن برديد قيمة 

 : 188 يلي السهم كفقا لنموذج جوردكف كما
  

  

    
 

 
 نموذج مضاعف الربحية. -2

إلذ جانب بموذج خصم التوزيعات النقدية يستخدـ المحللتُ بموذجا آخر بديل لتقدير القيمة ابغقيقية 
( الذم يكوف (Price Earning Ratioىو مضاعف الربحية أك ما يسمى بنسبة سعر السهم إلذ ربحيتو  للسهم ،

بؿتول ىذه النسبة  ،189في بعض الأحياف الأسلوب الأكثر ملائمة ،خاصة عندما لا بذرم الشركات توزيعات 
تعبّر عن السعر الذم يرغب ابؼستثمر دفعو في شراء دينار كاحد من ربحية السهم كبرسب ىذه النسبة من قسمة 

 : 190 كعلى كفق الصيغة الآتيةسعر آخر اغلاؽ للسهم في السوؽ ابؼالية على ربحية السهم 
     

 

 
 

 
 السهم ربحية بسثل.  سعر آخر اغلاؽ للسهم في السوؽ ابؼالية ك بسثل  نسبة السعر الذ ربحيتو ك     حيث أفّ: 

 . الواحد
توقعات ابؼستثمرين كبضلة الأسهم بشأف الأرباح ابؼستقبلية للشركة، إذ أف ابلفاض النسبة أك      تعكس نسبة

ارتفاعها يعتمد على معدؿ بمو الأرباح ابؼتوقعة للسهم الواحد. فابؼستثمر يدفع أكثر للدينار ابغالر من الأرباح 
هم الذم يتوقع بمو أرباحو سوؼ يباع عندما يتوقع بأف الأرباح تزيد بشكل جوىرم في ابؼستقبل كبؽذا فإف الس

منخفظة، إلّا أف ىذه العلاقة ليست ثابتة     عالية، كالسهم ابؼتدىور الأرباح سوؼ يباع بنسبة    بنسبة 

                                                             
188

 - James C,Van Horne, John M,Wachowicz ,"Fundamentals of financial management ",13th 
edition,England,2008,p.112. 

 . 321 .،ص"مرجع سابق "منتَ ابراىيم ىندم ،أساسيات الاستثمار ، - 189
190

 .491.ص،مرجع سابق "" الإدارة بؼالية ابؼتقدمة، محمد علي ابراىيم العامرم، - 
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لأفّ الشركة نفسها ربدا تتغتَ أحوابؽا . الّا أف ىذه النسبة نستخدمها في برديد القيمة ابغقيقية للسهم كعلى كفق  
 : 191الصيغة الآتية

        
 

    
 

 
 ربحية السهم الواحد ابغالية .      ربحية السهم الواحد ابؼتوقعة ،     سعر السهم ابغالر ،   : حيث

 
 تقييم السندات -ب

ىي  برسب القيمة ابغالية للسند كالتي ىي قيمتو ابغقيقية من خلاؿ خصم التدفقات النقدية لو كالتي
للتغتَات  الفوائد ابؼدفوعة مضافا اليها قيمة الأصل بدعدؿ خصم مناسب .كتتقلب القيمة ابغقيقية للسند استجابة 

.كمعدؿ العائد ابؼطلوب أك معدؿ ابػصم للسندات يتضمن معدؿ في معدلات العائد ابؼطلوبة من قبل ابؼستثمرين 
العائد ابػالر من ابؼخاطرة مضافا اليو علاكة ابؼخاطرة .كبـاطرة معدؿ الفائدة تنتج من ارتفاع أسعار الفائدة في 

ية للسند قيمة السند ىي القيمة ابغالية لمجموع دفعات الفائدة الدكرية مضافا بؽا القيمة الابظ إفّ  .192ابؼستقبل
 : 193 بتاريخ الاستحقاؽ كالتي بيكن التعبتَ عنها بالشكل الاتي

   ∑
 

      
 

 

      

 

   

 

 حيث :
دفعات الفائدة السنوية كالذم بيثل حاصل ضرب سعر الفائدة    سنة. Nبسثل القيمة ابغالية للسند بعد     

بيثل معدؿ ابػصم    للسند كالتي بهب دفعها بتاريخ الاستحقاؽ،القيمة الابظية     الابظية القيمة الابظية للسند ،
 )معدؿ العائد ابؼطلوب (.
 من خلاؿ ابؼعادلة نستنتج:

 تزداد قيمة السند كلما قل معدؿ ابػصم الذم بزصم بو التدفقات النقدية. -
 كلما ازداد معدؿ الفائدة الابظي )معدؿ الكوبوف ( كلما ازداد سعر السند.  -
قل أجل السند كلما ارتفعت قيمتو مقارنة بقيمتو السوقية اذا كاف يباع بخصم كتنخفض قيمة السند اذا  كلما   -

 كاف يباع بعلاكة.
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 .492 .ص،مرجع سابق "" الإدارة بؼالية ابؼتقدمة، محمد علي ابراىيم العامرم، - 
 403 .ص"، مرجع سابق،"،الاستثمارية المحافظ ادارة"  محمد علي ابراىيم العامرم، - 192
193

 .507 .ص ،"نفسومرجع " ابؼالية ابؼتقدمة ،الإدارة  محمد علي ابراىيم العامرم ، - 
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 أثر عدم تداثل الدعلومات على الأسواق الدالية -3.2.1.2
الآخرين )مثاؿ كبار العاملتُ  اإفّ عدـ بساثل ابؼعلومات بدعتٌ امتلاؾ بعض ابؼتعاملتُ بؼعلومات لا بيتلكه

في الشركات الذين يكتسبوف معلومات معينة تم إخفائها عن ابؼستثمرين بهدؼ برقيق عائد غتَ عادم كذلك قبل 
بيكن أف يؤدم الذ أثار سلبية عديدة فإذا شعر ابؼستثمركف بعدـ ابؼساكاة في  نشرىا في التقارير كالقوائم ابؼالية(

ة مالية معينة سوؼ بيتنعوف عن التعامل فيها كبالتالر ينخفض حجم العمليات في السوؽ ابؼعلومات بالنسبة لورق
ابؼشتًاة في فتًة زمنية معينة، بالإضافة على ذلك ك كيتناقص حجم السوؽ كنتيجة لتناقص عدد الأكراؽ ابؼالية ابؼباعة 

تساع مدل السعر بفا يؤدم الذ فإف عدـ بساثل ابؼعلومات في سوؽ الأكراؽ ابؼالية بيكن اف ينعكس في شكل ا
زيادة تكلفة العمليات كتناقص السيولة كبالتالر تناقص عدد ابؼتعاملتُ في السوؽ. أم أف عدـ توفر ابؼعلومات أك 
توافرىا بشكل غتَ عادؿ أماـ ابؼستثمرين أك عدـ توافر الأشخاص القادرين على برليلها سوؼ بووّؿ سوؽ 

 .194 بة ينتج عنها التسعتَ ابػاطئ للأكراؽ ابؼاليةالأكراؽ ابؼالية الذ سوؽ للمضار 
 

 نظرية الاشارة وعدم تداثل الدعلومات  -أ
تشتَ نظرية الاشارة الذ أف مستويات ابؼعلومات لدل عارضي رأس ابؼاؿ كطالبيو في سوؽ ما ليست ىي 

،كيعود ذلك الذ كونهم نفسها. فلدل طالبي رأس ابؼاؿ عادة معلومات أدؽ كما كنوعا من تلك التي لدل عارضيو 
ضمن الشركة، كلكي يكوف ىناؾ بزصيص أمثل للموارد عبر السوؽ ابؼالية ،بهب اعادة بناء توازف ابؼعلومات .اذا 
فالشركة مدعوة لعرض ىذه ابؼعلومات في السوؽ على شكل اشارات )مؤشرات ( تدؿ على صحتها ابؼالية ،بهب 

 .195سيكوف عليو الأداء ابؼالر ابؼستقبلي للشركة أف تشتَ الاشارة التي ترل في السوؽ الذ ما
بشأف مستقبل الإدارة تهتم ىذه النظرية بتوافر ابؼعلومات كالتي تعد جوىرية للمستثمرين عن توقعات 

 ابؼنشأة أم أف اصدار الدين أك الأسهم العادية ىو بدثابة الاعلاف عن معلومات تشتَ الذ النظرة العامة للإدارة عن 
شأة، كلقد أظهرت الدراسات التطبيقية بأنو عندما تكوف ابؼنشأة ناضجة كتعلن عن عرض مستقبل ابؼن

 .196أسهم عادية جديدة فإف سعر سهمها سوؼ ينخفض، أمّا اصدار الديوف فتعد أخبار جيّدة
 

 أدوات نظرية الاشارة  -ب
عبارة عن اشارات حاملة كىي  ،ح من أىم المحددات لقيمة ابؼنشأةيعتبر ابؽيكل التمويلي كتوزيعات الأربا

 لعبارات كمعاني تفيد في توجيو كابزاذ القرارات بؼختلف الأعواف :
 

                                                             
194

 .52، ص.مرجع سابق"مرنً سحنوف،"  - 
 .457 .،ص 2005،الطبعة الأكلذ ، دار الرضا للنشر ،سوريا ،" الادارة الدالية للشركات" عمار موسى ،علي مصطفى ، - 195

. 254  -253 ص. ،ص"مرجع سابق "، ،الإدارة ابؼالية ابؼتقدمة محمد علي ابراىيم العامرم - 196  
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  ىيكل رأس الدال كأداة للإشارة -
لكلفة يعُررؼُ ىيكل رأس ابؼاؿ بأنو ذلك ابؼزيج من التمويل ابؼمتلك كابؼقتًض الذم بهعل ابؼعدؿ ابؼوزكف 

كىذا ما  ،ثركة ابؼالكتُكاذا ما بقحت ابؼنشأة من برقيق ذلك بسكنت من تعظيم  ،بفكنرأس ابؼاؿ في أدنى حد 
كالعمل على تدنيتها من خلاؿ  ،تمثل بكلفة مزيج ىيكل رأس ابؼاؿيتطلب حساب ابؼعدؿ ابؼوزكف للكلفة كابؼ

 برديد ىيكل رأس ابؼاؿ الأمثل.
 

 سياسة توزيع الأرباح كأداة للإشارة  -
توزيع الأرباح عامل معلوماتي بفيز يستعملو ابؼستَكف لإقناع ابؼستثمركف بأف الصورة التي تشكل سياسة 

ية ابؼؤسسة تظهر عليها ابؼؤسسة تعبر عن ابغقيقة ،حيث كلما زادت نسبة الأرباح ابؼوزعة فهو اشارة على مردكد
بإقناع ابؼستثمرين  اتَين أف يقومو كاذا حدث ابلفاض في نسبة الأرباح ابؼوزعة فعلى ابؼس ،ابؼرتفعة كالعكس صحيح

على أنها مرحلة عابرة لأسباب ما كستزكؿ في الأجل القريب . كلتخفيض ظاىرة عدـ بساثل ابؼعلومات يتم 
 بقد منها النماذج بإشارات مالية كالتي تلجأ اليها ابؼؤسسة عندما تكوف ،بوسائل مساعدة على ذلك الاستعانة

يزات ابعيّدة كبالتالر تعمل على بعث اشارات بؼختلف الأعواف للتعريف بابؼ ،مدركة بشكل جيد لنوعية مشاريعها
فمن خلاؿ متغتَ مالر )الاشارة ( ابؼؤسسات ابعيّدة بؽا مصلحة في الافصاح للعامة عن معلومات  ،للمؤسسة

يعها كابؼشاريع الأقل نوعية. كىناؾ من يقتًح تسمح للأعواف )مسابنتُ كمستثمرين كدائنتُ( بالتفريق بتُ مشار 
 .197استعماؿ ابؼشتقات ابؼالية كأداة مساعدة على بزفيض ابؼخاطر النابصة عن عدـ بساثل ابؼعلومات

من خلاؿ ما سبق ذكره، نستنتج أف نظرية الاشارة ىي بؾموعة الأدكات كالآليات التي تساعد ابؼستَين 
كما تعتبر  كىذا ما يتطلب سياسة اتصاؿ فعالة، ،قناع السوؽ بأنها قرارات جيدة افي ابزاذ القرارات بالإضافة الذ

حيث تساىم بشكل مباشر في بزفيض حدة عدـ بساثل  نظرية الاشارة أداة مهمة للرفع من فعالية الأسواؽ ابؼالية،
السلبية لبعض ابؼعلومات بتُ ابؼستَين كابؼستثمرين من خلاؿ توفتَ ابؼعلومات أك تصحيح بعض التفستَات 
بؼعلومات ابؼتوفرة ابؼعلومات ابؼوجودة في السوؽ ابؼالر كما أف السوؽ ابؼالر الفعاؿ ىو السوؽ الذم يعكس كل ا

كبالتالر لإعطاء القيمة ابغقيقية للسهم يعمل مستَك ابؼؤسسة على توفتَ معلومات لا تتوفر لدل  ،على سعر السهم
 ساؿ اشارات تؤدم الذ تقييم عادؿ لقيمة السهم كمن ثم قيمة ابؼؤسسة .ابؼستثمرين في السوؽ ابؼالر عن طريق ار 

 
 

                                                             
 . 148 -147 ص. ،ص"مرجع سابق " شوقي بورقبة ، - 197
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 الأداء الاستثماري للمحافظ وعلاقتو بفع الية السوق الدالية. -2.2
تتخذ قرارات المحفظة الاستثمارية في ضوء أىدافها ، كعند ابزاذ أم قرار سواء شراء أك بيع، يتم قياس 

القرارات ابؼتخذة كالتأكد من صحة أك خطأ ىذه القرارات كتأثتَىا على برقيق الأىداؼ .بزضع  كتقييم نتيجة
 :198يعملية التقييم الذ بصلة مبادئ أساسية أبنها ما يل

مقارنة الأداء الفعلي بالأداء ابؼتوقع كيكوف ذلك من خلاؿ الاعتماد على آليات السوؽ ابؼالر آخذين بعتُ  -أ
 لمحفظة الاستثمارية بؼخاطر السوؽ،ة الأدكات ابؼكونة لالاعتبار مدل حساسي

ت ك لا يعتمد قياس قيمة أصوؿ المحفظة كىنا يكوف على أساس القيمة السوقية أك القيمة ابغقيقية للأدكا -ب
 على كلفتها الأصلية،

ئد الابصالر كابؼكاسب الأخذ بعتُ الاعتبار الأرباح ابؼوزعة كابؼتوقع توزيعها في ابؼستقبل إضافة الذ ذلك العا -ج
 ية،كابػسائر كالرأبظالية الفعلية التي تنشأ نتيجة لتقلبات القيمة السوقية للأدكات الاستثمار 

 مقارنة أداء المحفظة الاستثمارية مع أداء السوؽ ابؼالر سواء كاف ابؼؤشر داخلي أك دكلر. -د
تؤدم الذ برستُ أداء الاستثمار، كما أنها ككما تعتبر عملية تقييم الأداء من الأساليب الرقابية التي قد 

ىو برديد الأداء ابؽدؼ منها .199عملية مستمرة طواؿ الوقت كليست مقتصرة على شهر معتُ أك سنة معينة
 Benchmarkكمقارنة ىذا الأداء مع بؿفظة مرجعية مناسبة  ،الفعلي للمحفظة على كفق شركط العائد كابؼخاطرة

portfolio،  ي يكوف كلك ،ابؼهمة في بزصيص موجودات المحفظةيعد تقييم أداء بؿافظ الأكراؽ ابؼالية من الأسس
فإف الأمر يتطلب اختيار مقاييس للأداء )بؿفظة مرجعية ( كبرديد طريقة مقارنة  ،قياس الأداء صحيحا كدقيقا

دما يكوف كجود أكثر من بؿفظة العوائد، علما أف عملية برديد ابؼعيار الأفضل تعد مهمة صعبة كلاسيما عن
كما أفّ للمستثمر ابغق في معرفة مستول أداء مدير بؿفظتو، كلو ابغق كذلك أف يتساءؿ فيما اذا  . 200مرجعية

كاف مدير المحفظة قد حقق الأىداؼ الأساسية التي استثمر من أجلها في المحفظة بهدؼ التعرؼ على نقاط القوة 
 فظة . كنقاط الضعف في أسلوب ادارة المح

 
 مؤشرات قياس وتقييم أداء مدراء لزفظة الأوراق الدالية .- 1.2.2

لقد تطورت أساليب تقييم الأداء من الأسلوب البسيط الذم يركز في التقييم على العائد فقط، إلذ 
العائد بتُ  Trade-offالأسلوب ابؼزدكج الذم يركز على العائد كابؼخاطرة معا كيتم ذلك كفق أسلوب ابؼبادلة 

 كابؼخاطرة للوصوؿ الذ أفضل مبادلة ، ىناؾ ثلاثة مقاييس أساسية لتقييم أداء المحفظة كىي :
 

                                                             
198

 213،ص." مرجع سابق"دريد كامل آؿ شبيب، - 
 . 165،ص.  2012الأكلذ ،دار الزىراف للنشر كالتوزيع ،عماف ،  الطبعة،" الاستثمارية المحافظ ادارة"  حستٍ علي خريوش ،عبد ابؼعطي رضا الرشيد ، - 199
 .427 .،ص"مرجع سابق " ادارة بؿافظ الاستثمار ،محمد علي ابراىيم العامرم ، - 200
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 (1965مقياس ترينور ) -1.1.2.2
طريقة لقياس أداء المحفظة ابؼالية معتمدا في ذلك على علاقة بموذج  1965اقتًح ترينور في مقالو سنة 

 تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية التالية:
                        

 
فعندما يتساكل العائد المحقق مع العائد ابؼتوقع مع العلم أف معامل بيتا ابػاص بدحفظة السوؽ مساكم للواحد 

 : 201تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية بالصيغة التالية ( بيكن كتابة معادلة بموذج     )
   

  

   
    

  

   
 

 
فإف نسبة العائد الاضافي للمحفظة الذ بيتا المحفظة تعادؿ نسبة العائد  ،تدؿ ىذه الصيغة على أنو عند التوازف

 الاضافي لمحفظة السوؽ 
أساس الفصل بتُ ابؼخاطر ابؼنتظمة لقد قدـ ترينور طريقة لقياس أداء المحفظة ابؼالية معتمدا فيها على 

كابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة ،حيث يفتًض أف المحافظ تم تنويعها تنويعا جيدا ،كبالتالر تم القضاء على ابؼخاطر غتَ 
ابؼنتظمة كعلى ىذا الأساس يتم فقط قياس ابؼخاطر العامة )ابؼنتظمة ( باستخداـ معامل بيتا كمقياس بؼخاطر 

 : 202تاليةالمحفظة كفق العلاقة ال
        

  

   
 

تعُد نسبة ترينور من النسب ابؼشهورة جدا كلكن ربدا استخدامها قليل لأنها تتجاىل ابؼخاطرة ابػاصة 
بالشركة كتركز على ابؼخاطر النظامية ،اذ تعبّر عن معدؿ الفائدة الاضافي لوحدة كاحدة من ابؼخاطرة النظامية 

كلما دؿ ذلك على ارتفاع عائد المحفظة نسبة الذ بـاطرتها النظامية ،كبالتالر فإف ،ككلما كانت نسبة ترينور كبتَة  
 .203ذلك يعتٍ الأداء ابعيد للمحفظة

.

                                                             
201 -Pascal Alphonse ,Gérard Desmuliers et Michel Levasseur, "Gestion de portefeuille et marché 
financiers ",2éme edition Pearson ,France,2013,pp.603-604. 
202 - Marie –Agnès Leutenegger, "Op.cit   " ,p.245. 

 . 321 .،ص"مرجع سابق "  الياس خضتَ ابغمدكني ، - 203
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 (.B و A( : مقياس ترينور لأداء لزفظتنٌ ماليتنٌ )12الشكل )

 
Source :Carl R .Bacon,"Practical portfolio performance measurement and attribution" 

John wily &sons,England,2004,p67. 

 
 

ىو بدثابة ميل للخط الذم بير بالعائد ابػالر من ابؼخاطر ليصل الذ افّ مؤشر ترينور في ىذا الرسم البياني 
تقع على خط سوؽ رأس  Bعلى اعتبار أف المحفظة  Bأكبر من ميل المحفظة   Aالمحفظة كلذلك بقد أف ميل المحفظة

ذات قيمة أكبر بؼؤشر ترينور، كىذا يدؿ  Aابؼاؿ ابػاص بنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ،كبالتالر تكوف المحفظة 
 . Bأحسن من أداء المحفظة   Aعلى أف أداء المحفظة

 
 (1966مقياس شارب ) -2.1.2.2

ينسب إلذ كلياـ شارب كيعرؼ ىذا ابؼعيار أيضا بدعدؿ ابؼكافاة الذ التقلب. كطبقا بؽذا ابؼقياس يتم 
العائد كأساس لقياس أداء المحفظة ابؼالية . تستخدـ ىذه  استخداـ ابؼخاطرة كابؼقاسة بالابكراؼ ابؼعيارم بؼعدؿ

 كىو أحد ،204كالعائد الذم تم ابغصوؿ عليو لكل كحدة من ابؼخاطر ،س الاستثمارات المحفوفة بابؼخاطرالنسبة لقيا
 مقاييس الأداء كبوسب بقسمة معدؿ العائد الاضافي للمحفظة بؼدة معينة على الابكراؼ ابؼعيارم للعائد في تلك

 : 206كبوسب بالعلاقة التالية   ، كيرمز لو بالرمز 205ابؼدة
          

  

  
 

حيث:

                                                             
204

 - Marie –Agnès Leutenegger, "Op.cit   " ,p .244. 
205

 . 07 .ص ،"مرجع سابق "سعدم أبضد ابؼوسوم ، - 
206

 - Marie –Agnès Leutenegger," Idem",p.244. 
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 .مؤشر شارب لقياس أداء المحفظة ابؼالية    :
 متوسط معدؿ العائد خلاؿ فتًة القياس.        :

 معدؿ العائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر.    :
 .Pابؼعيارم لعوائد المحفظة  الابكراؼ    :

أك ما يسمى  (         عند حساب مؤشر شارب يتم قياس مقدار العائد الاضافي للمحفظة ) 
ثم يتم مقارنة ذلك  ،ابػالية من ابؼخاطرة كمرحلة أكلذبعلاكة ابػطر مقارنة مع بدائل الاستثمار في الأصوؿ 

، ىذا ابؼؤشر يعتمد على للعائد  كمرحلة ثانية . كبيانيا عنها بالابكراؼ ابؼعيارمبابؼخاطر الكلية للمحفظة كابؼعبر 
 :207خط سوؽ رأس ابؼاؿ كمرجع لقياس الأداء، كبيكن كتابة معادلة ىذا ابػط بالصيغة الآتية

       
  

  
        

  

     
 

 
التي تم تقييمها مع نسبة شارب كتشتَ ىذه العلاقة أنو عند التوازف، تتساكل نسبة شارب للمحفظة 

لمحفظة السوؽ، كما تعتمد نسبة شارب للمحفظة على ميل خط سوؽ رأس ابؼاؿ، فإذا كانت المحفظة منوعة 
ابؼدارة بنسبة د فإف نسبة شارب بؽا ستكوف بالقرب من ىذا السوؽ. كبدقارنة نسبة شارب للمحفظة بشكل جيّ 

حقق فيما اذا كاف العائد ابؼتوقع على المحفظة كافيا للتعويض عن فإنو بيكن للمدير الت ،شارب لمحفظة السوؽ
 .208ابؼخاطر الكلية

 
 
 
 

                                                             
207

 -Noel Amenc , Véronique le sourd,Portfolio theory and performance analysis ,   " Op.cit ",p.109 
208

 -" Idem",p.109. 
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 ( : قياس الأداء بطريقة شارب .13الشكل )

 
Source :Laurent Bodson,Pascal Grandin,"Performance de portefeuille",2

ème
 edition,pearson 

education ,Paris,2010,p107. 

 
 

الأصوؿ ك " التي ىي عبارة عن توليفة من بؿفظة السوؽ ’A"" أفضل من أداء المحفظة Aأداء المحفظة "
" التي ىي عبارة عن توليفة من بؿفظة السوؽ  ’B" أفضل من أداء المحفظة "Bابػالية من ابؼخاطر. ك أداء المحفظة "

فإنو بيكن  ،ابؼدارة بنسبة شارب لمحفظة السوؽكالأصوؿ ابػالية من ابؼخاطر. كبدقارنة نسبة شارب للمحفظة 
كبالتالر فإف ابؼدير . 209لمدير التحقق فيما اذا كاف العائد ابؼتوقع على المحفظة كافيا للتعويض عن ابؼخاطر الكليةل

إذا أراد قياس أداء المحفظة، لابد عليو أف يقارف بتُ مؤشر شارب للمحفظة كمؤشر شارب للسوؽ، كعندما يكوف 
 فهذا يعتٍ أف أداء المحفظة أفضل من أداء السوؽ.ابؼؤشر ابػاص بالمحفظة أكبر من ابؼؤشر ابػاص بالسوؽ 

 
 (1968مقياس جونسون ) -3.1.2.2

كبوسب بالفرؽ بتُ  ،س العائد التفاضلي أك مقياس ألفا، كىو أحد مقاييس الأداءيطلق عليو أيضا مقيا
المحفظة كالعائد على الاستثمار ابػالر ؿ ىو معدؿ عائد المحفظة الاضافي كالذم بيثل الفرؽ بتُ عائد الأكّ  ،حدين

من ابؼخاطر، كابغد الثاني ىو علاكة ابؼخاطرة السوقية للمحفظة كالذم بيثل حاصل ضرب معامل بيتا في الفرؽ 
(كما  α. كقد رمز جونسوف الذ مؤشره بالرمز) 210بتُ عائد بؿفظة السوؽ كعائد الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر

: 211ىو مبتُ في ابؼعادلة التالية

                                                             
209

 -Noel Amenc , Véronique le sourd , "loc.cit",p.109. 
210

 . 08،ص. مرجع سابق ""سعدم أبضد ابؼوسوم ، - 
211 - Pascal Alphonse ,Gérard Desmuliers et Michel Levasseur,  " Op.cit  " ,p.605.  
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α                      
 حيث :

 
: α  معامل جونسوف لقياس أداء المحفظة ابؼالية. 

 .معدؿ عائد الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر   :  
 .معدؿ عائد بؿفظة السوؽ   : 
 .معامل بيتا للمحفظة ابؼالية   : 
 معدؿ عائد المحفظة ابؼالية.    :

لتقييم أداء المحفظة ابؼالية، كذلك من خلاؿ مقارنة  كمعيار CAPMكيعتمد ىذا ابؼقياس على استخداـ 
متوسط معدؿ العائد الفعلي الذم برققو المحفظة خلاؿ فتًة التقييم، مع متوسط معدؿ العائد الذم بهب أف برققو 

فإذا تبتُ أف متوسط معدؿ العائد الفعلي للمحفظة أقل من متوسط معدؿ العائد . CAPMالمحفظة باستخداـ 
كعموما عندما تكوف قيمة معامل الفا موجبة فإف  ،فهذا يعتٍ ابلفاض أداء المحفظة   CAPMالمحسوب باستخداـ 

،أما اذا كانت قيمة ذلك يعتٍ أف أداء المحفظة الاستثمارية جيّدا لأنها برقق معدلات عائدا أعلى من عائد السوؽ 
اذا كانت قيمة معامل ألفا ا أمّ  ،ة الاستثمارية أقل من أداء السوؽمعامل ألفا سالبة فإف ذاؾ يعتٍ أف أداء المحفظ

كبالتالر فإنو كلما كانت قيمة  ،ستثمارية يساكم أداء بؿفظة السوؽفإف ذلك يعتٍ أف أداء المحفظة الا ،معدكمة
 .212اء المحفظة أفضلمعامل ألفا موجبة كلما كاف أد

 جنسن ( : قياس الأداء بطريقة14الشكل )

 
 .443 ،ص" مرجع سابق"ادارة بؿافظ الاستثمار ، محمد علي ابراىيم العامرم ، : الدصدر

.
                                                             

212
 . 08.ص  ،"سابقانمرجع وموضوع "سعدم أبضد ابؼوسوم ، - 
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نلاحظ من خلاؿ الشكل أف المحفظة الأحسن ىي المحفظة الأكلذ لأنها ذات أداء جيد حسب جونسن 
αكذلك لأف معامل ألفا أكبر من الصفر  > ا المحفظة الثانية فهي في حالة توزف لأف ألفا تساكم أمّ  ، 

αالصفر ذات عائد ضعيف لأف ا المحفظة الثالثة فهي أمّ  ،ئد المحقق فيها يساكم عائد السوؽأم أف العا ،   
αقيمة ألفا سالبة  <  . 

 
 الدقارنة بنٌ الدقاييس )شارب ،ترينور ،وجنسن ( لقياس أداء المحافظ الدالية - 4.1.2.2

 أوجو التشابو  -أ 
 فهناؾ ،لر بيكن مقارنتها مع بعضها البعضكبالتا ،اييس الثلاثة بنفس الأسس النظريةلقد تم بناء ابؼق

فنحصل    فإذا قمنا بقسمة العبارة ابػاصة بدعامل بعونسوف على ابؼعامل  ،علاقة بتُ مؤشرم جونسوف كترينور
 الذم بيكن كتابتو بالشكل الآتي : Black -Treynor  على مؤشر 

α 

  
 

       

  
           

،كبنفس الطريقة         يساكم مقياس ترينور مطركحا منو القيمة الثابتة  Black –Treynorكبالتالر فمؤشر 
 : بعبارتها الاحصائية   بيكن اظهار العلاقة بتُ مؤشر جونسوف كمؤشر شارب ،فإذا قمنا بتعويض قيمة 

   
         

   
  

 : بقد
         α   

         

   
         

 
مساكيا للواحد  pكالمحفظة   (m)كانت المحفظة منوعة تنويعا فعالا يكوف معامل الارتباط بتُ بؿفظة السوؽفإذا  

 كالتالر : ( فتصبح العلاقة      )
         α   

      

   
         

 ( بكصل على :  " )pكاذا تم قسمة العلاقة على الابكراؼ ابؼعيارم للمحفظة "

  
       

   
 

α 
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       فإذا كانت العبارة  ،كبالتالر فإف النتيجة ىي ابغصوؿ على مؤشر شارب

   
ثابتة ،فينتج لدينا مؤشر شارب  

" بفا يظهر العلاقة ابػطية بتُ pيساكم مؤشر جونسوف مقسوما على الابكراؼ ابؼعيارم لعوائد المحفظة "
 .213ابؼؤشرين

 
 الاختلاف  أوجو -ب

أية فركؽ بتُ نتائج التقييم في النماذج السابقة اذا تم تنويع المحفظة ابؼالية تنويعا كاملا  دنقوؿ أنو لا توج
كبالتالر اذا  ،كعائد السوؽ يساكم الواحد الصحيحكبودث ذلك عندما يكوف معامل الارتباط بتُ عائد المحفظة 

  المحافظ كانت نتائج التقييم بـتلفة كفقا لنوعية النموذج ابؼستخدـ .اختلفت درجات التنويع في
 

 
 الدالية . تأثنً السيولة على أداء لزفظة الأوراق  -2.2.2

كبسكن ابؼستثمرين الأفراد من تلبية  ،لى بصيع جوانب عمل السوؽ ابؼاليةتنعكس أبنية السيولة تقريبا ع
ا ابؼؤسسات الاستثمارية فإف السيولة لديها أمّ  ،دكف التعرض الذ خسائر كبتَةة من احتياجاتهم ابؼالية غتَ ابؼتوقع

كالعكس من ذلك في حالة عدـ  ،تداكؿ أكبر كالقليل من ابؼخاطرة تعتٍ العوائد العالية على ابؼوجودات كحجم
ظ تضم أكراقا مالية السيولة أما أصحاب المحافظ الاستثمارية يركف السيولة على أنها قدرة ابؼدير على تكوين بؿاف

 Crist etذات أجل قصتَ، سهلة التسويق كسريعة التحوؿ الذ نقدية جاىزة في كقت ابغاجة الذ السيولة. كيرل )
al,2004 فابؼستثمرين بييلوف الذ برريك رؤكس ىي أحد أسباب تكامل أسواؽ الأسهم( بأفّ السيولة العالية ،

استثماراتهم كأف التحرر كالتكامل ينظر لو من خلاؿ الزيادة الكبتَة أموابؽم حينما يتوقعوف عائدا كبتَا على 
 .214لتحركات رؤكس الأمواؿ

 
 العلاقة بنٌ سيولة السوق الدالية وسيولة لزفظة الأوراق الدالية. -1.2.2.2

ء تعتبر السيولة أىم ميزة تشتَ إلذ أفّ السوؽ ابؼالية متطورة، فغياب السيولة في السوؽ يعرقل عمل الوسطا
ابؼاليوف في كضع الاستًاتيجيات الاستثمارية كادارة ابؼخاطر، كتعتبر السيولة أيضا كاحدة من العوامل ابؼهمة كالفعّالة 

بعبارة أخرل فوجود خطر السيولة  ،على أداء بؿافظ الأكراؽ ابؼالية في الأسواؽ ابؼالية حيث أنها العامل الذم يؤثر
 كمن ىذا ابؼنطلق لابد على ابؼستثمر أف  ،ة كعلى العوائد ابؼتوقعة للمحفظةابؼالييؤثر سلبا على ادارة بؿفظة الأكراؽ 

 

 
                                                             

213
 - Pascal Alphonse ,Gérard Desmuliers et Michel Levasseur,  " Op.cit",p.607. 

214
بؾلة القادسية للعلوـ الادارية ،"تأثنً السيولة على أداء لزافظ الأسهم العادية ،دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق الدالية "علي جتَاف عبد علي ،علي نورم عبيد ، - 

 . 63.ص ،2014 ،03 العدد  كالاقتصادية ،
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يولر اىتماما كبتَا بدستول سيولة الأصوؿ ابؼالية ابؼكونة للمحفظة كالتقلبات ابؼشتًكة في أسعارىا بدلا من 
 .215صوؿالتًكيز فقط على عوائد الأصوؿ كمعاملات الارتباط بتُ ىذه الأ

 
 مفاىيم حول سيولة السوق الدالية. -أ 

تطرؽ العديد من الكتاب كالباحثتُ الذ مفهوـ السيولة بشكل عاـ الذ القدرة على برويل ابؼوجودات الذ  
( الذ أفّ السيولة Garman & Forgue ,2012( فيما أشار )Brealy & Myers,2007نقد خلاؿ فتًة زمنية قصتَة )

  كىناؾ من يرل أف سيولة السوؽ ابؼالية .216ابؼرتبطة بابؼوجودات التي بيكن برويلها الذ نقدىي السهولة كالسرعة 
تعتٍ أف ينفذ ابؼشاركوف في السوؽ كبشكل فورم حجم كبتَ من الصفقات بدكف تأثتَ كبتَ على سعر الورقة ابؼالية 

ف كلفة أك بتكلفة منخفضة بدك  كيعرؼ آخركف سيولة السوؽ ابؼالية على "أنها صفقات بيكن أف تكوف نفذت
فإذا كانت تكاليف الصفقات ابؼالية عالية عندىا من الصعوبة أف يتحوؿ أم موجود الذ نقد كأنو ليس من  ،جدا

 .217(Fleming,2003توقيتها كتكلفتها ) ،فة كأف ذلك يعتمد على حجم الصفقةالسهولة قياس الكل
عرفّها بأنها سهولة تداكؿ كميات كبتَة ( Y.Amihud, H.Mendelson,and L,H Pederson,2006أمّا )

كىناؾ من عرفّها على ،  218من الأكراؽ ابؼالية بسرعة كبأقل تكلفة كمن دكف أف يؤثر ذلك على مستويات الأسعار
 قا سهولة بروؿ الورقة ابؼالية الذ نقد جاىز بالسعر الذم يغطي مبلغ الاستثمار الأصلي كمن خلاؿ ما سبأنهّ 

ذكره، نقوؿ عن سوؽ مالية أنها سائلة اذا تم فيها تداكؿ الأكراؽ ابؼالية بتكلفة منخفضة كتوفرت امكانية برويلها 
ركنة لبيع بفتلكاتهم الذ نقد جاىز بسرعة كمع تأثتَ ضئيل على السعر فضلا على أف السيولة تعطي ابؼستثمرين ابؼ

 التداكؿ في الأمد القصتَ من التداكؿ في الأمد الطويل.كما برقق السيولة قيمة أكبر لأنشطة  ،عند ابغاجة
 

 سيولة لزفظة الأوراق الدالية. -ب
بزتلف الأىداؼ من تكوين المحفظة الاستثمارية من مستثمر لأخر، كالتي تتنوع بتُ الاستثمار الطويل 
الأجل كالاستثمار القصتَ الأجل، حيث يسعى ابؼستثمر جاىدا بكو برقيق تلك الأىداؼ من خلاؿ سياسة 

فمتطلبات السيولة بالنسبة  ،وباختلاؼ ابؼستثمر كاختلاؼ أىدافالاستثمار. كما أف ابغاجة الذ السيولة بزتلف 
لذلك ،يقوـ بالتوظيف على ابؼدل الطويل للعميل الذم يستثمر في المحفظة على ابؼدل القصتَ بزتلف عن الذم

                                                             
215 -Renaud Beaupain ,Stéphanie Dauginnet et Mikael Petit Jean, "Variation communes de liquidité au sein 
de portefeuille de faible ,moyenne et forte capitalisation ",en revue bancaire et financière,2010,p.55 . 

216
ؤبسر ،العدد ابػاص بابؼ،بؾلة كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية "تحليل ومناقشة سيولة وعوائد الأسهم العادية ،دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق الدالية " اياد طاىر محمد ، - 

 .227 .،ص2014العلمي ابػامس ،
217

 23العدد  بؾلة تكريت للعلوـ الادارية كالاقتصادية ،،"مؤشرات قياس سيولة سوق الأوراق الدالية وأثرىا في النمو الاقتصادي " ،ابياف عبد ابؼطلب حسن ابؼولذ - 
 .119. ،ص2011

218
بؾلة القادسية للعلوـ الادارية  ،"تأثنً السيولة على أداء لزافظ الأسهم العادية ،دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق الدالية "علي جتَاف عبد علي ،علي نورم عبيد ، - 

 .  63.ص ،2014 ،03العدد  كالاقتصادية ،
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كبتَ منها يضع صاحب المحفظة أحيانا قيودا على مدير المحفظة كقيد امكانية تسييل المحفظة بالكامل أك جانب   
ا بهعل مدير المحفظة بىتار أنواعا معينة من الأكراؽ ابؼالية التي برقق لو ابؽدؼ كىذا م ،عند ابغاجة أك الضركرة

فيقوـ حينها باختيار أسهم كسندات سريعة التداكؿ كعليها طلب كبتَ في البورصة، كيوجد متعاملتُ راغبتُ في 
ل سهولة . أمّا اذا كاف حيازتها كابغصوؿ عليها كبالتالر عندما يقرر بيع أم جزء منها يتمكن من ذلك بسرعة كبك

العميل ىو من يقوـ بالتسيتَ ابؼباشر للمحفظة، فإفّ عليو أف بىتار الأكراؽ ابؼالية الأكثر قابلية للتداكؿ من أجل 
 .219اضافتها الذ المحفظة

 
 علاقة سيولة سوق الأوراق الدالية بفع الية السوق . -ج

كعاملا مهما يؤثر على فعالية السوؽ، فعندما تتمتع  بسثل السيولة بظة أساسية لتطوير سوؽ الأكراؽ ابؼالية
كبكلفة منخفضة مع كجود نسبة بؿدكدة  ،أف يكوف حجم التداكؿ فيها كاسعا السوؽ بفعالية عالية فإنو من ابؼتوقع

ىذه السوؽ من امكانية كاسعة لعرض ابؼعلومات ابؼتعلقة بأسعار الأكراؽ ابؼالية  ومن ابؼخاطر كذلك بفعل ما بسلك
كتبقى الأرباح  ،لأرباح الغتَ العادية تنعدـ فيهافضلا عن أف ا ،بنة في ىذه السوؽكعن أكضاع الشركات ابؼسا

على زيادة حجم التداكؿ كأف ذلك يعمل  ،ابؼتعاملتُ التأثتَ في قول السوؽالقلة من  عكمن ثم لا يستطي ،العادية
فإف قلّة ابؼعلومات كارتفاع تكاليف  ،في درجة سيولة السوؽ .كبعكس ذلك في الأكراؽ ابؼالية التي تصاحبها زيادة

ا يؤشر على بؿدكدية حجم التداكؿ كابلفاض بفّ  ،في صعوبة تداكؿ الأكراؽ ابؼالية ابؼعاملات في السوؽ يتسبب
ىناؾ علاقة طردية بتُ سيولة سوؽ الأكراؽ ابؼالية  في الاقتصاد .كبالتالر نقوؿ أفّ درجة السيولة التي يوفرىا السوؽ 

 :221 كما أف ابلفاض السيولة في الأسواؽ ابؼالية لو أثار تظهر من خلاؿ النقاط التالية. 220كفعاليتو
 

 ارتفاع التكاليف الدباشرة للمستثمرين -
 حركة الأسعار الذ الزيادة في ىوامش ابؼعاملاتفي بعض ابغالات، بيكن أف يؤدم الارتفاع في تذبذب 

بفا يؤدم الذ ابلفاض حجم ابؼعاملات كارتفاع تكاليفها  ،في ابؽامش بتُ سعرم العرض كالطلبفضلا الذ الفرؽ 
 كفي ىذه ابغالة كمن أجل برقيق التغطية الازمة لتقلبات الأسعار يتم اللجوء الذ الرفع من علاكة السيولة .

( تعبّر علاكة السيولة عن مقدار العائد الاضافي ابؼطلوب للمستثمر مقابل بزليو Gerhold et al,2013ك حسب ) 
عن كرقة مالية ليتداكؿ بورقة مالية ذات بـاطرة عالية، اذ يتم تعويض ابؼخاطرة العالية على شكل عوائد عالية 

في الأكراؽ ابؼالية على الأمد القصتَ بدلا من الاستثمار على ابؼدل  لذلك يفضل بعض ابؼستثمرين الاستثمار
البعيد، لأفّ الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية التي يتم تداكبؽا في الأمد القصتَ بيثل سيولة أكبر، كمن أجل حث 

                                                             
219 -Philippe Bourin,  " La gestion de portefeuille ", Anthemis edition, Paris ,2009,p.215. 

 . 120 .،ص" " مرجع سابق ،ابياف عبد ابؼطلب حسن ابؼولذ - 220
221

 - Elliot ,Douglas J, "Market liquidity :Aprimer ",economic studies at bookings institution,june 2015,pp.03-
05 /avalable at :https://www .brookings.edu/wp-content/…/market liquidity,26/12/2016. 
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الأقل لتلك الأكراؽ ابؼستثمرين للتعامل بالأكراؽ ابؼالية طويلة الأجل ينبغي تعويضهم بعلاكة بسبب درجة السيولة 
كالزيادة في التكاليف التنظيمية للتداكؿ الذ الارتفاع في ىامش ربح   ا بيكن أف تؤدم العوامل ابػارجيةابؼالية. كم

صانع السوؽ كبشكل مباشر، الأمر الذم يتسبب في ارتفاع تكاليف ابؼعاملات للمستثمرين من خلاؿ خفض 
 ـ الصفقة.حجم ابؼعاملات كاطالة الوقت اللازـ لإبسا

 
 التحريض على حدوث الأزمات الدالية - 

بيكن أف تتسبب كثرة السيولة في الأسواؽ ابؼالية في حدكث الأزمات ابؼالية أك العمل على تفاقمها من 
خلاؿ احداث خسائر على مستول البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية. كىذا ما حدث خلاؿ الأزمة ابؼالية العابؼية لعاـ 

فوفرة  ،الذ الولايات ابؼتحدة الأمريكية تلك الفتًة تدفق في رؤكس الأمواؿ بوتتَة سريعةحيث شهدت  2008
كابما  ،كلد تراعي ابؼعايتَ ابؼعموؿ بها ،تتساىل في منح القركضالسيولة بحجم كبتَ جعل ابؼؤسسات ابؼالية الأمريكية 

ت ابؼختصة ككذلك سعر السكنات اكتفت بأخذ بعتُ الاعتبار درجات تصنيف ابؼخاطر التي تقدمها ابؼؤسسا
نسبة القركض الذ قيمة  كازدادت ،السكنية بصورة لد يسبق بؽا مثيل كاستمرت في منح القركض .222ابؼمولة

بدعتٌ أف رغبتهم  ،بؼستهلكتُ أصحاب ابؼلاءة الضعيفةحيث قدمت تلك القركض لعدد كبتَ من ا ،ابؼمتلكات
ا أثر على كضع بفّ  ،ركف عند حلوؿ مواعيد سداد القركضتعثكقدرتهم على سداد القركض متدنية كبالتالر ي

 .223كانهيارىا اكمن ثم عدـ قدرتها على الوفاء بالتزاماته ،ؤسسات ابؼالية التي منحت القركضابؼ
 
 الزيادة في تقلبات الأسعار -

ابؼعلومات ابؼتدفقة الذ السوؽ سواء كانت  ،برريك أسعار الأكراؽ في البورصة من أكثر العوامل ابؼتسببة في
كذلك فإف برركات  ،أك بررؾ شامل في أسعار الفائدة ،ة حوؿ ابعدارة الائتمانية للشركةأخبار سارة أك غتَ سار 

الأسعار تتأثر بسيولة السوؽ ابؼالية اضافة الذ ابؼعلومات ،فإذا توفر شرطي السيولة كابؼعلومات في السوؽ ابؼالية 
بعبارة أخرل فإذا كجد عدد كبتَ من البائعتُ كابؼشتًين ككاف  ،حينها الذ أف تكوف أكثر استقراراسعار فستميل الأ

شراء أك بيع كمية كبتَة من السندات  ،في السوؽ فإذا أراد ابؼشاركوف ،ت تتم بسرعة كبسهولة كبأقل تكلفةابؼعاملا
الأسعار بشكل كبتَ، كبابؼثل فإف تكاليف ابؼبادلات ىي فإنو بإمكانهم القياـ بذلك دكف أف يتسبب ذلك في بررؾ 

الأخرل تؤثر على برركات الأسعار، كربدا يرجع ذلك الذ عدـ اليقتُ بشأف السياسة الاقتصادية أك النقدية فيتأثر 
كبالتالر على تنفيذ التداكلات الفعلية . بذلك الفرؽ في ابؽامش بتُ سعرم العرض كالطلب،

                                                             
 . 16 .ص، 2009، ابعزائر ليجوند للنشر، ،" Sub –Primeأزمة : تداعيات الأزمات الدالية العالدية "القادر بلطاس ،عبد  - 222
223

ابعزء الرابع  ،مركة أبضد ،بظتَ العبادم كآخركف ،الأزمة ابؼالية العابؼية كالأفاؽ ابؼستقبلية  في كتاب ،"الأزمة الدالية العالدية :لزاولة تشخيص الداء لإيجاد الدواء" رقيبة سليمة، - 
 .201. ،ص2011الطبعة الأكلذ ،مكتبة المجتمع العربي للنشر كالتوزيع ،الأردف،
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 ر سيولة الورقة الدالية على العائد الدتوقعأثار لساط -2.2.2.2
ىو ذلك العائد الدكرم الذم يتوقع ابغصوؿ عليو من كل دينار  نقصد بالعائد ابؼتوقع على الاستثمار

مستثمر في موجودات ابؼؤسسة، كتكمن أبنيتو في السماح للمؤسسة بتقييم قراراتها ابؼالية كابغكم على أدائها كذلك 
معدؿ مرجعي يتمثل بدعدؿ العائد ابؼطلوب على الاستثمار، فإذا كاف معدؿ العائد ابؼتوقع  من خلاؿ مقارنتو مع

 سليمة كنتائج أقل من معدؿ العائد ابؼطلوب في السوؽ ابؼالية فإف ذلك يعتٍ أف القرارات ابؼالية للمؤسسة غتَ
 : 224الاستثمار كىيكىناؾ ثلاثة طرؽ بغساب معدؿ العائد ابؼتوقع على  ،نشاطها غتَ مربحة

 
 طريقة الدتوسط الحسابي ومتوسط العائد  -أ

أك ىو ،  (T)ابؼتوسط ابغسابي ىو عبارة عن بؾموع القيم التاربىية بؼعدلات العائد خلاؿ فتًات معينة 
عبارة عن متوسط العوائد التاربىية كىو يفيد في معرفة معدؿ العائد لأم سهم خلاؿ مدد بـتلفة كما يفيد أيضا في 

التاربىي على الورقة ابؼالية كابؼلاحظ خلاؿ  فاذا كاف العائد .مقارنة معدؿ العوائد على الاستثمارات ابؼختلفة
 العائد كفقا بؽذه الطريقة بالصيغة الآتية  على التوالر فإنو بيكن التعبتَ عن متوسط T............3,2,1الفتًات

225 : 

  ∑     

 

   

 

 حيث :
 .tبيثل العائد التاربىي في الفتًة   : 

( كفق الصيغة iكإذا تعلق الامر بفتًة كاحدة فإنو بيكن حساب متوسط العائد على الاستثمار على الورقة ابؼالية )
 : 226التالية

     
                

      
 

 .t)السهم( خلاؿ الفتًة  iمعدؿ عائد الورقة ابؼالية :     
 .t( في نهاية الفتًة  (iحصة الربح ابؼدفوعة على الورقة ابؼالية :     

 .tسعر الورقة ابؼالية في الفتًة         
 .t-1سعر الورقة ابؼالية في الفتًة :       

 
                                                             

48. ص ،مرجع سابق" "، الادارة ابؼالية ابؼتقدمةمحمد علي ابراىيم العامرم،  -  224
  

225 -Gareth D .Myles, " Investment  Analysis  " ,USA , 2008, p.42. 
226 -Bertrand Jacquillat ,BRUNO Solnik ",Marchés Financiers gestion de portefeuille et des risques",4ème 
edition ,duno , Paris ,2002,p.80. 
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 الطريقة الاحتمالية )القيمة الدتوقعة (  -ب
في احتماؿ برققو، كبيثل الناتج معدؿ  بوسب معدؿ العائد ابؼتوقع من خلاؿ ضرب معدؿ العائد التاربىي

 : 227العائد ابؼتوقع على الاستثمار، كصيغة حسابو كالتالر

     ∑        

 

   

 

 حيث :
 .معدؿ العائد ابؼتوقع على الاستثمار المحسوب بالاحتمالية     :

 احتماؿ برقق العائد.   :
 معدؿ العائد التاربىي.   :

 
عندما تكوف ىناؾ فجوة بتُ القيمة الأساسية للورقة ابؼالية كالسعر الذم يتم التعامل تنشأ بـاطر السيولة 

بو فعلا، إذ تتقلص تلك الفجوة عند ارتفاع سيولة الأكراؽ ابؼالية ،كيزداد حجم الفجوة مع ابلفاض السيولة كتتمثل 
بؼستثمرين بـاطرة السيولة كالتي يتحمل ا إذ ،من حجم الفجوة في فتًة من الزمن بـاطر السيولة في عدـ التأكد

أفّ تغتَات  (Vayanos Wang,2012توصف بأنها بـاطرة منتظمة كلا بيكن بذنبها بتنويع الاستثمار، كحسب )
نقص سيولة السوؽ ابؼالية تؤثر على عوائد الأسهم لأف ابلفاض سيولة السوؽ ابؼالية بيثل عامل بـاطرة على السعر 

ثمار في الأسهم لأنها تصبح معرضة للمخاطرة ابؼنتظمة، كمع ذلك قد تكسب تلك بفا بهنُب ابؼستثمرين الاست
 .228الأسهم عوائد متوقعة عالية مع ابؼخاطر العالية في السيولة

 
  علاقتها بنموذج تسعنً الأصول الرأسمالية السيولة و -3.2.2.2

تأثتَ على الأسعار كابؼعدلات ابؼتوقعة للعوائد كبسبب إفّ ابؼستول ابؼتوقع من السيولة بيكن أف يكوف لو 
الفرؽ بتُ  كجود تغتَات غتَ متوقعة في السيولة بيكن للمستثمرين ابؼطالبة بالتعويض عن بـاطر السيولة، اذ أفّ 

يل سعر العرض كالطلب غتَ ثابت، بفا يسبب عدـ قدرة ابؼستثمرين لبيع الأكراؽ ابؼالية في السوؽ ابؼعتدلة مع القل
من ىامش الربح، اذ يعتمد ذلك على ظركؼ السوؽ العامة، فعندما تكوف سيولة بعض الأكراؽ ابؼالية ضعيفة قد 

                                                             
227 -Leonardo Da Vinci ,Kristina Levisauskaité,"Investment analysis and portfolio management", education  
and culture lifelong learning programme, 2010, p.34. 

 .230.ص ،سابق"مرجع " ،اياد طاىر محمد - 228
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يستوجب من ابؼستثمرين بزفيض الأسعار التي تتجاكز للتكاليف ابؼطلوبة لتغطية السيولة ابؼتوقعة كبعبارة 
وازف في الأسعار كبالتالر يؤثر على العوائد أخرل ىناؾ مقياس منهجي بؼخاطر السيولة اذ يؤثر على حالة الت

 : 229ابؼتوقعة كيوضح النموذج بابؼعادلة الآتية
                              

 
 .التكلفة ابؼتوسطة للسيولة       : ،العائد ابؼتوقع للورقة ابؼالية      :

 معدؿ الاحتفاظ بجميع الأكراؽ ابؼالية.      :
 صافي علاكة بـاطرة السوؽ بؼعدؿ سيولة السوؽ.       :

 بـاطرة السوؽ النظامية.     : 
 الأثار ابؼتًتبة لكل  من مستول السيولة كبـاطرىا على ضماف التسعتَ.            :

 
 الأزمات الدالية العالدية  السيولة و -4.2.2.2

 1823كذلك عاـ  Comte de lascasesظهرت عبارة الأزمة ابؼالية العابؼية لأكؿ مرة عند الكاتب 
الأزمات ابؼالية عموما توليفات بـتلفة من ابؼشاكل النقدية كابؼصرفية كمشاكل الديوف، كعلى ىذا الأساس  نكتتضم

 سوؽ ابؼالية "الانهيار ابؼفاجئ فيفقد تعددت مفاىيمها مع تعدد أنواعها كأشكابؽا. فيقصد بدصطلح الأزمة 
أك في سوؽ العقار ،أك بؾموعة من ابؼؤسسات ابؼالية لتمتد بعد ذلك الذ باقي  ،الأسهم أك في عملة دكلة ما

 230بالفقاعة السعرية""الاقتصاد كبودث مثل ىذا الانهيار ابؼفاجئ في أسعار الأصوؿ كنتيجة لانفجار ما يسمى 
 ابؼالية طبقا للقطاع الذم بدأت منو الذ أربعة أنواع رئيسية كىي كالآتي :ك بيكن تصنيف الأزمات 

 أىم الأزمات الدالية : -أ
 ك بيكن تصنيف الأزمات ابؼالية طبقا للقطاع الذم بدأت منو الذ أربعة أنواع رئيسية كىي كالآتي :

 أزمة العملة -
فوعات كبردث الأزمة في النقد الأجنبي عندما يطلق عليها أحيانا أزمة الصرؼ الأجنبي ،أك أزمة ميزاف ابؼد

أك عندىا يتم ارغاـ  ،فيض قيمتها أك الذ ىبوط حاد فيهاتؤدم احدل ىجومات ابؼضاربة على عملة بلد ما الذ بز
أك رفع سعر الفائدة  ،ضخمة من احتياطاتو السلطات النقدية )البنك ابؼركزم ( على الدفاع عن العملة ببيع مقادير

 .231ةبنسبة كبتَ 
 

                                                             
229

 . 183 -182 .،ص ص"مرجع سابق " ،اياد طاىر محمد ،محمد بضداف عدناف - 
 أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، ،"دراسة لأزمة الرىن العقاري في و.م.أ -الاقتصادية والأزمات الدالية العولدة،" العقوفنادية - 230

 .4-3،ص ص.2012باتنة،ابعزائر،
231

 .07 .، ص"نفسو"مرجع  - 
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 الأزمة الدصرفية -
ـ كىي عبارة عن حالة من عدـ الاستقرار ابؼالر بردث نتيجة انهيار أحد ابؼصارؼ، كذلك عندما يقو 

من مقتًض غتَ قادر على السداد أك   (فجأة بسحب قركضهم )كدائعهمك القصتَ  ابؼقرضوف )ابؼودعوف ( في الأجل
أنها ابغالة التي تكوف فيها الالتزامات ابؼوجودة في ابؼؤسسات ابؼالية كالتي تكوف ابعزء الأكبر من النظاـ ابؼصرفي 
تفوؽ قيمة الأصوؿ ابؼقابلة بؽا لدرجة أف يكوف دخل النظاـ ابؼصرفي غتَ كافي لتغطية نفقاتو، كىناؾ من يرل 

الأزمة ابؼصرفية تنشأ إمّا عندما يكوف البنك غتَ قادر على الوفاء بالتزاماتو العاجلة ابذاه دائنيو بشكل أشمل أف 
الأمواؿ الكافية بؼواجهة طلبات ابؼودعتُ في بغظة ما   كحتى لو كانت القيمة ابغالية للأصوؿ موجبة بدعتٌ أنو لا بيل

نسميو بأزمة سيولة، أك تكوف التزامات البنك تفوؽ  على الرغم من أنو بيكن القياـ بذلك في أكقات أخرل كىذا
 .232القيمة ابغالية للأصوؿ كيكاد أف يكوف البنك في حالة افلاس كتسمى ىذه ابغالة بالإعسار

 
 أزمة الديون -

بردث أزمة الديوف عندما يتوقف ابؼقتًض عن السداد أك عندما يعتقد ابؼقرضوف أف التوقف عن السداد 
أزمة بفكن ابغدكث، كمن ثم يتوقفوف عن تقدنً قركض جديدة، كبواكلوف تصفية القركض القائمة. كقد ترتبط 

يتوقف القطاع العاـ عن سداد بدين سيادم عاـ كتؤدم ابؼخاطر ابؼتوقعة بأف الديوف بدين بذارم )خاص ( أك 
 كالذ أزمة في الصرؼ الأجنبي. ،ع حاد في تدفقات رأس ابؼاؿ ابػاصالذ تراج والتزامات

 
أزمة الأسواق الدالية -   

كبردث عند قياـ ابؼضاربتُ بشراء أصل مالر بسعر يفوؽ قيمتو  ،ضا بأزمة انفجار الفقاعة ابؼاليةتعُررؼ أي
فتتسبب في تدىور كبتَ في الأسواؽ ابؼالية كالتي من أبرز بظاتها  ،رأبظالية عاليةفي ظل توقع مكاسب الأساسية 

كالذم ينعكس في تدىور كبتَ في قيمة العملة كفي أسعار الأسهم كما  ،ابؼصرفي في أداء مهامو الرئيسية فشل النظاـ
 يؤثر أيضا على قطاع الانتاج كالعمالة .

كنتيجة للإخفاؽ الكبتَ الذم عرفو استًداد الديوف العقارية ابؼمولة من   2007 تعتبر الأزمة ابؼالية التي اندلعت عاـ
ىذه الأزمة التي  فطرؼ البنوؾ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية كابؼعركفة بالقركض العقارية من الدرجة الثانية. أ

ية أزمة رىوف عقارية من عصفت باقتصاديات الدكؿ الصناعية الكبرل كالدكؿ النامية على السواء كانت في البدا
ىذه  الدرجة الثانية ككاف بالإمكاف التحكم فيها داخل الولايات ابؼتحدة الأمريكية .كلكن على الرغم من أف حجم

نسبة الذ بؾموع القركض العقارية ابؼمنوحة في ىذا البلد، الا أف أثرىا كاف كبتَا اذ  ،القركض يعتبر ضعيفا نوعا ما
مريكية الذ أزمة مالية عابؼية ثم الذ أزمة اقتصادية مست بصيع دكؿ العالد بدكف استثناء. برولت من أزمة عقارية أ

                                                             
مركة أبضد ،شاكر ابظاعيل كآخركف ، الأزمة ابؼالية العابؼية ،في كتاب  الاحاطة منها"تحليل ظاىرة الأزمات الدالية وسبل يوسف علي عبد الأسدم ،حستُ جواد كاظم ،" - 232

 . 28،ص .2011ابعزء الثاني ،الطبعة الأكلذ ،مكتبة المجتمع العربي للنشر كالتوزيع ،الأردف،،، كالأفاؽ ابؼستقبلية
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حيث اتبعت ابغكومة الأمريكية شعارا يقضي بتملك كل  ،2002كلقد بدأت بذكر الأزمة تبرز للوجود منذ سنة 
لأمر الذم أدل الذ كلتحقيق ىذا ابؽدؼ قامت بتخفيض معدلات القائدة بشكل كبتَ ا ،مواطن أمريكي لسكنو

 45تهافت البنوؾ في بسويل الزبائن الذين يرغبوف في شراء عقارات بدسابنات أكلية ضعيفة كبآجاؿ طويلة تصل الذ 
كبذلك بدأت أسعار العقارات في التصاعد التدربهي . ىذاف العاملاف )ابلفاض معدلات الفائدة كارتفاع  ،سنة

ؾ في التمادم في تقدنً القركض لتمويل شراء العقارات بغض النظر عن أسعار العقارات ( أدل بالكثتَ من البنو 
الالتزاـ بدعايتَ ابعودة الائتمانية  كالشركط التي كاف بهب أخذىا بعتُ الاعتبار عند منح القركض: مثل ابؽوامش 

بل اف ىذه البنوؾ بعأت الذ شركات التأمتُ لتغطية بـاطر عدـ السداد   ،ية  بتُ قيمة العقار كقيمة القرضالائتمان
نظرا  2006كبديل للهوامش الائتمانية ،كبالتالر عند عجز ابؼستفيدكف عن تسديد مستحقاتهم الشهرية ابتداء من 

 . 233ابؼصرفي للارتفاع الكبتَ في معدلات الفائدة ،انتقلت الأزمة الذ قطاع التأمينات اضافة الذ القطاع ابؼالر
 

 النظريات الاقتصادية الدفس رة للأزمات الدالية -ب
إفّ دراسة نشاط البورصات كأزماتها يستوجب برليل الأسباب ابؼؤدية لتغتَ أسعار الأكراؽ ابؼالية، التي 
تشكل موضوع التعامل فيها. كانطلاقا من كوف مستويات الأسعار كتقلباتها تتحدد تبعا لتفاعل العرض كالطلب 

اللذاف بدكربنا يتأثراف بعدد كبتَ من العوامل ،من أبنها :معدلات الفائدة ،كأسعار صرؼ العملات كبالتالر فإف ،
.كىذه  السياسات النقدية كابؼالية للدكلة بؽا حتما انعكاسات مباشرة كغتَ مباشرة على أكضاع الأسواؽ ابؼالية

ككذلك  ،لآخر تبعا لتغتَ كاختلاؼ أىدافهابلد بل بزتلف من كقت لآخر كمن  ،السياسات طبعا ليست موحدة
ظركؼ كأىداؼ الاقتصاد . فالدكلة كانت كما تزاؿ تستعمل العديد من الأدكات كأيضا الوسائل النقدية كابؼالية 
لتوجيو النشاط الاقتصادم، من أبنها :سياسة الاصدار النقدم، سياسة أسعار الفائدة، سياسة ابؼوازنة العامة 

كغتَىا . كمن ابؼؤكد أف لكل من ىذه السياسات انعكاسات ىامة كمباشرة على أكضاع  ،ريبية،السياسة الض
كمن ثم أسعار الأكراؽ ابؼالية . كما أف مدل  ،ىا على عاملي العرض كالطلب فيهاالأسواؽ ابؼالية من خلاؿ تأثتَ 

استعماؿ تلك الأدكات كالوسائل بزتلف كابغدكد التي تستطيع ضمنها  ،لدكلة في ادارة النشاط الاقتصادمتدخل ا
 .234باستمرار تبعا لاختلاؼ النظريات النقدية كابؼالية ابؼعتمدة

( بتعدد الآراء النظرية ابؼفسرة للأزمات الاقتصادية التي أصابت 1987-1945لقد اتسمت الفتًة ما بتُ )
 لأزمات النظاـ الرأبظالر كمنها:النظاـ الرأبظالر، كسنتناكؿ في ما يلي بعض ىذه النظريات ابؼفسرة 

 
 

                                                             
233

 . 14 -13،ص ص. "مرجع سابق " ،عبد القادر بلطاس - 
ص ص  ،2008ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ،ابعزائر، ابعزء الأكؿ ،الطبعة الرابعة، ،"الأسواق النقدية والدالية البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والدال" مركاف عطوف ، - 234
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 الأزمة عند الكلاسيك  -
كما  ،زمات الاقتصادية لا بيكن حدكثهاالأ بتُّ كل من آدـ بظيث كدافيد ريكاردك كتوماس مالتوس، أفّ 

 أف كل عرض بىلق كالذم يلخص في ،وف ابؼنافذ فكرة استحالة الأزماتأكّد جوف باتيست سام من خلاؿ قان
في حالة الأداء ابغر دكف تدخل الدكلة  ،لقانوف أف النظاـ الرأبظالر مزكدحيث يفتًض ىذا ا ،الطلب ابػاص بو

أحدبنا يوجد في السوؽ النقدية  ،افبآلية بزلق لو التوازف التلقائي، كىذه الآلية تتحقق بفضل كجود نوعتُ من الأبش
شيء نفسو بالنسبة للأزمة النقدية فهي كىو معدؿ الفائدة كالثاني يوجد في سوؽ العمل كىو معدؿ الأجور .كال

حدكثها، لأف النقود معدنية كابؼعدف ىو الذم بىزف القيمة . يرجع الكلاسيك الأزمات النقدية  نالأحرل لا بيك
حيث اعتبر كل من بظيث كريكاردك  ،راؽ النقدية بؿل العملة ابؼعدنيةيتمثل في دكراف الأك  ،ماكابؼالية الذ سببتُ أكبؽ

 قت الذم تكوف فيو كمية الأكراؽ النقدية ابؼتداكلة غتَ متوافقة بساما مع كمية الذىب ابؼوضوعة فيأنو في الو 
فإنها تتعرض للمخاطر بفا يتسبب في حدكث الأزمة كثانيهما يتمثل في تدخل  ،احتياطات البنوؾ ابؼصدرة للعملة

لة بىل بأداء القوانتُ الطبيعية للاقتصاد الدكلة في المجاؿ النقدم، اذ يعتبر الكلاسيك أف كل ما تقوـ بو الدك 
 . 235كبالتالر فهي توفر الفرص بغدكث الأزمات

 
 الأزمة عند كينز  -

 النظاـ الاقتصادم الرأبظالر يقدـ الكفاءة الاقتصادية كابغوافز ابػاصة على مبدأ يقوؿ كينز في ذلك ،"بأفّ 
كمن ناحية  ،دكر حكومي مكمل لسد ىذه الفجوةد الأمر الذم يتطلب كجو  ،العدالة الاقتصادية كالاجتماعية

حيث مرت  ،تبر بظة ملازمة للنظاـ الرأبظالرمن تقلبات اقتصادية تع اأخرل فإف الدكرة الاقتصادية كما يرافقه
كلكنها بسكنت  ،بـتلفة من حيث حدتها كطوؿ فتًتهاالاقتصاديات منذ نشأتها بدكرات ازدىار ككساد مستمرة ك 

رباح في ككما أف ىناؾ ازدىار كرفاه كزيادة في حجم الأ ،(1929بدا في ذلك أزمة الكساد )من بذاكزىا بصيعا 
فهناؾ حالات من ابػسارة كالافلاس في حالات التًاجع كالانكماش الاقتصادم كىنا  ،حالات التوسع الاقتصادم

اضافة الذ  ،ا بالدكرة الاقتصاديةحيث ارتباطهعن سابقاتها من  فلابد من القوؿ أف الأزمة ابؼالية العابؼية لا بزتل
 ذلك فإف غياب الدكر ابغكومي ابؼنظم كابؼراقب كالفاعل ىو ابؼسؤكؿ بشكل رئيسي في حدكث الأزمة كخاصة أفّ 

دكؿ  تلك الفتًة شهدت تطورا سريعا في الاسواؽ ابؼالية من حيث ظهور ابؼشتقات ابؼالية كزيادة درجة التكامل بتُ
كما . 236بدا خلق فجوة معتبرة في بؾاؿ التشريعات كأنظمة الرقابة كالقوانتُ الاقتصادية ،عوبؼةالعالد في ظل ظاىرة ال

لأمر نظر كينز الذ النفقات العامة باعتبارىا الأداة الأساسية لتدخل الدكلة في الاقتصاد خاصة عندما يتعلق ا
نفقات يعتبر من أىم العوامل ابؼساعدة لذلك فإف تكوين ىذه ال ،أك السعي لتجنبها ،بدعابعة الأزمات الاقتصادية
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أف يساعد على تكوين الدخل كحسب رأيو فإف ارتفاع النفقات العامة بهب اؿ. على الوصوؿ الذ الطلب الفعّ 
كبالنتيجة برقيق التشغيل الكامل بؽذا يتوجب على الدكلة أف تؤثر على أىم مكونات الطلب )الطلب  ،القومي

 .237الاستثمار(على الاستهلاؾ كالطلب على 
 "بأف النظاـ الاقتصادم الرأبظالر يقدـ الكفاءة الاقتصادية كابغوافز ابػاصة على مبدأ ،يقوؿ كينز في ذلك

كمن ناحية  ،د دكر حكومي مكمل لسد ىذه الفجوةالأمر الذم يتطلب كجو  ،العدالة الاقتصادية كالاجتماعية
حيث مرت  ،تبر بظة ملازمة للنظاـ الرأبظالراقتصادية تعمن تقلبات  اأخرل فإف الدكرة الاقتصادية كما يرافقه

كلكنها بسكنت  ،بـتلفة من حيث حدتها كطوؿ فتًتهاالاقتصاديات منذ نشأتها بدكرات ازدىار ككساد مستمرة ك 
ككما أف ىناؾ ازدىار كرفاه كزيادة في حجم الأرباح في  ،(1929من بذاكزىا بصيعا بدا في ذلك أزمة الكساد )

توسع الاقتصادم ،فهناؾ حالات من ابػسارة كالافلاس في حالات التًاجع كالانكماش الاقتصادم كىنا حالات ال
اضافة الذ  ،حيث ارتباطها بالدكرة الاقتصاديةعن سابقاتها من  فلابد من القوؿ أف الأزمة ابؼالية العابؼية لا بزتل

 ذلك فإف غياب الدكر ابغكومي ابؼنظم كابؼراقب كالفاعل ىو ابؼسؤكؿ بشكل رئيسي في حدكث الأزمة كخاصة أفّ 
ابؼالية من حيث ظهور ابؼشتقات ابؼالية كزيادة درجة التكامل بتُ دكؿ الأسواؽ تلك الفتًة شهدت تطورا سريعا في 

كما   .238تبرة في بؾاؿ التشريعات كأنظمة الرقابة كالقوانتُ الاقتصاديةبدا خلق فجوة مع ،العالد في ظل ظاىرة العوبؼة
لأمر نظر كينز الذ النفقات العامة باعتبارىا الأداة الأساسية لتدخل الدكلة في الاقتصاد خاصة عندما يتعلق ا

وامل ابؼساعدة لذلك فإف تكوين ىذه النفقات يعتبر من أىم الع ،أك السعي لتجنبها ،بدعابعة الأزمات الاقتصادية
أف يساعد على تكوين الدخل على الوصوؿ الذ الطلب الفعاؿ . كحسب رأيو فإف ارتفاع النفقات العامة بهب 

كبالنتيجة برقيق التشغيل الكامل بؽذا يتوجب على الدكلة أف تؤثر على أىم مكونات الطلب )الطلب  ،القومي
 .239على الاستهلاؾ كالطلب على الاستثمار(

 
 د الددرسة الدؤسسية الأزمة عن -

أمّا ابؼدرسة ابؼؤسسية التي تعد أحد ركاد الفكر الاقتصادم الرأبظالر ابؼعاصر كالناقد لواقع الرأبظالية ،تنطلق 
من  اكقد توصلو  ،كوف منها ىيكل المجتمع الرأبظالرىذه ابؼدرسة من دراسة كبرليل ابؼؤسسات كالتنظيمات التي يت

مثل سياسات  ،النمو الاقتصادم كالتوازف العاـ كراء ذلك الذ أف الأدكات التي تعتمد عليها الدكلة في التأثتَ على
ليست كافية بؼواجهة مشاكل الرأبظالية ،كأف ما بهب الاعتماد عليو في  ،الانفاؽ العاـ كالسياسات النقدية كابؼالية

كتقوـ على التعاكف ابؼستمر كالشامل بتُ الأجزاء  ،تتبناىا الدكلة عليةىذا ابػصوص ىو أدكات كسياسات أكثر فا
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كقد خلص الاقتصادم الكندم  ،ت جهاز الدكلة كالشركات ابؼسابنةابؼختلفة للكياف الاجتماعي كبالذا
Calbraith ىي نتاج  ،اـ الرأبظالر كأزماتو الاقتصاديةالذم يعد أحد مؤسسي ىذه ابؼدرسة الذ أفّ مشاكل النظ

لطبيعة ابؼؤسسات التي بسيز المجتمع الرأبظالر الصناعي كما ينشأ عنها من صراعات ،كىي ترجع في الأختَ الذ قوّة 
لذلك فإف برقيق التوازف الاقتصادم كابػركج من مأزؽ الركود يتطلب  ،الاحتكارية ابؼوجودة في الأسواؽ ابؼؤسسات

للتنسيق بتُ قطاع الشركات  Calbraithلاقتصادم ذلك تطبيق نوع من التخطيط الاقتصادم من كجهة نظر ا
 .240كبتُ القطاع ابغكومي ،الكبرل

 
 النقدينٌ  الأزمة عند -

النقود أسباب حدكث الأزمات الاقتصادية يعود الذ عوامل نقدية تتصل بحجم  يرل النقديوف أفّ 
كبيكن أف يستمر ىذا  ،ش اقتصادم عندما يتسع عرض النقودحيث بوصل انتعا ،كالائتماف كأسعار الفائدة

أم  ،كبوصل العكس ،بابو بحيث بودث تضخم في الاقتصادالانتعاش الذ أف يبلغ أقصى مدل لو عندما تستمر أس
يصل كبيكن أف يستمر الانكماش الذ أف  ،عندما بودث انكماش في عرض النقودبودث انكماش في الاقتصاد، 

التقلبات كالأزمات الاقتصادية ىي أسباب نقدية تتصل كبالتالر فإف أسباب  ،الذ أدنى حد لو بتحقق الكساد
 .241بالنقود كالائتماف كأسعار الفائدة كالسياسات التي ترتبط بها

كانت النظرية النقدية من بتُ أىم النظريات التي فسرت الأزمات الاقتصادية بإرجاعها الذ التوسع 
وؿ "بأنو لد بودث أبدا أف كقعت حادثة تغتَت كالانكماش في النقود كالائتماف، كيؤكد على ذلك فريدماف بالق

فيها كمية النقود بشكل كبتَ لكل كحدة انتاج دكف أف ترافق معها تغتَات في مستول الأسعار بشكل كبتَ أيضا 
كفي الابذاه نفسو اف معظم أكضاع الانكماش أك الركود الاقتصادم يسبقها ابلفاض في معدلات بمو عرض النقود 

 .242ع الاقتصادم تسبقها تزايد في معدلات بمو عرض النقود " كافّ حالات التوس
 

 الأزمة في ظل نظرية الدغالاة أو الافراط في الاستثمار  -
أف نهاية مرحلة الانتعاش كبداية مرحلة الانهيار في الدكرة  Castelيرل الاقتصادم الأمريكي السويدم 

أف قول  Castelكما يرل  ،تزيد من عرض رأس ابؼاؿ درجةالاقتصادية تعوداف الذ ابؼغلاة في الاستثمار الذ 
عدلات أف تأتي منتظمة ،فإف عدـ انتظامها سيؤدياف الذ توسع كبتَ في ابؼ نالتطور الاقتصادم طابؼا أنها لا بيك

كتتمثل حالات التوسع الكبتَة في مدد من الركاج كالانتعاش تنتهي دائما الذ حالة  ،ابؼعتدلة للنشاط الاقتصادم
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استمرار التوسع الاقتصادم كثباتو في مرحلة الانتعاش سيؤدياف الذ ابذاه منحتٌ  أفّ  Castel كيعتقد ،الكساد
 .243النشاط الاقتصادم بكو الارتداد الذ مرحلة خطتَة ىي الأزمة التي بردث مصحوبة بخسارة كفقداف الثقة

كمن ثم فإف لكل أزمة  ، ىذه النظرية أك تلكفيكبذدر الاشارة الذ أف معظم الأزمات الاقتصادية يوجد بؽا تفستَ 
اخضاعها لنظرية معينة يرتبط بتحقيق ظركؼ بفاثلة أك قريبة مع الاقرار بأف التطورات  متغتَاتها كظركفها كمن ثم فإفّ 

لكن عملية الاستفادة من  ،من تشابو الظركؼ عملية ليست سهلةابؼعاصرة في بـتلف جوانب ابغياة قد بذعل 
 لدركس ليست صعبة .التجارب كا

 
 استراتيجيات إدارة الأزمات الدالية  -ج

ابؼخاطر قبل كقوع الأزمة كىدفها أف بروؿ دكف كقوع ابػطأ أك نقلو الذ جهة أخرل إدارة تبدأ استًاتيجية 
استًاتيجية كتقليل أثاره السلبية من خلاؿ عملية قياس كتقييم ابؼخاطر كتطوير استًاتيجيات لإدارتها. تبدأ كتنفذ 

أم تنويع ابؼخاطر ابؼالية بالشكل الذم يقلل من  ،ؿ بدا يعرؼ بالتنويعادارة ابؼخاطر من خلاؿ ابذاىتُ يتمثل الأكّ 
ابػسائر الاحتمالية للاستثمارات من خلاؿ تكوين المحافظ الاستثمارية . أمّا الابذاه الآخر في ادارة ابؼخاطر فيتمثل 

  E، الربحية M،الادارة  A،جودة الأصوؿ  Cكالذم يغطي ملاءة رأس ابؼاؿ  Camelفي استخداـ بموذج الكفاءة 
كالسيولة، كالتي تعمل كنظم للإنذار ابؼبكر كالتحوط ابؼالر، إذ يلاحظ أف عدـ الالتزاـ بدؤشرات كفاية رأس ابؼاؿ 

همة التي قادت الذ حصوؿ كابؼوازنة بتُ السيولة كالربحية كمقررات بازؿ حوؿ ابعدارة الائتمانية من الأسباب ابؼ
(. كما بيكن استخداـ مؤشرات كفاءة السوؽ كإحدل الأساليب العلمية ابغديثة للتحوط من 2008الأزمة ابؼالية )

الأزمات ابؼالية بوقت مبكر ،كالتي تعد مقاييس بـتصرة للزمن كابعهد ،كلقد ظهرت ىذه ابؼؤشرات ابتداء من 
بحثت في اختيار كبرديد النسب ابؼالية كالاختبارات الاحصائية، كمن أىم كالتي  1960( في عاـ Nicolasدراسة )

ابؼؤشرات ابؼستخدمة في ىذا المجاؿ اختبار معامل الارتباط كاختبار جذكر الوحدة )دكي فولر( كاختبار التمهيد 
ا كاف بالإمكاف الأسي. كتنبع أبنية استخداـ ىذه ابؼقاييس من التساؤلات التي تثار عقب كل أزمة مالية عما اذ

تفاديها من خلاؿ التنبؤ بها مقدما ،خاصة أف مبدأ التنبؤ تم التعرؼ عليو في الفكر المحاسبي كما أقر بدعرفتو ىيئة 
يستدؿ على ذلك ما تم نشره في الفكر المحاسبي على مدل العشرين سنة  ،يتَ المحاسبية ابؼالية الأمريكيةكضع ابؼعا

عند التنبؤ  %95في التنبؤ بأمور مستقبلية كبدرجة عالية من الدقة تصل الذ  الأختَة بقاح النسب المحاسبية
 .244بالأزمات ابؼالية التي تواجو الشركات الأمريكية
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 الة في التحوط من الأزمات ميكانيزم عمل السوق الدالية الفع   -ج
)فقاعة مضاربة(، كىي عبارة عن بودث نتيجة انفجار فقاعة سعرية  ،لانهيار ابؼفاجئ للأسواؽ ابؼاليةإفّ ا

بيع كشراء كميات كبتَة من نوع أك أكثر من الأصوؿ ابؼالية بأسعار تفوؽ أسعارىا ابغقيقية بسبب ابؼضاربة 
 التحكم في استقرار السعر السوقي كلاحتى  وكالبحث عن الربح السريع .كىنا يظهر أفّ التحليل الأساسي لا بيكن

فعند حدكث الفقاعة كاف الكل يشتًم رغم  حاصل في السوؽ، وما ىالتحليل الفتٍ يستطيع تبرير 
كالعكس بساما بوصل عند ابلفاض السوؽ فنجد الكل يبيع  ،التي كاف يرسلها التحليل الأساسيالاشارات السلبية 

د من ىنا بهب العودة الذ مدخل فعالية السوؽ ابؼالية لأنو الوحي .على الرغم من كجود أساسيات تدعم ارتفاعو
كانطلاقا من ىذه القيمة ابغقيقية للورقة  ،القيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية القادر على خلق سعر سوقي متوازف مع

 245كفي ىذا الصدد تلعب السوؽ ابؼالية دكرين أساسيتُ بنا  ،عادلة لقيمة ابؼؤسسة ابؼصدرة بؽاابؼالية تعطي صورة 
: 

 
 الدور الدباشر  -

فإذا أخذنا مؤسسات بؽا فرص استثمار كاعدة فإف أخبارىا تصل الذ ابؼتعاملتُ كبالتالر بيكن أف تبيع 
 كبودث العكس اذا ،كمنو ابلفاض متوسط تكلفة الأمواؿأسهمها بسعر ملائم، يؤدم الذ زيادة حصيلة الاصدار 

عند تصريف أسهمها، كمنو لد يكن للمؤسسة فرص استثمارية كاعدة، حيث تنخفض حصيلة الاصدار لديها 
 ارتفاع متوسط تكلفة الأمواؿ . 

 الدور غنً الدباشر  -
يعطي ضماف أكبر للمقرضتُ، كمن تستطيع ىذه  ،إفّ اقباؿ ابؼستثمرين على شراء أسهم ابؼنشآت ابعيّدة

 روفابؼؤسسات ابغصوؿ على قركض أك اصدار سندات كأيضا بتكلفة منخفضة نسبيا، عكس ابؼؤسسات التي لا تت
على فرص استثمار جيدة حيث أف تكلفة الاقراض )اصدار السندات ( تكوف مرتفعة بسبب ابلفاض الضمانات 
ابؼقدمة للمقرضتُ . فمن خلاؿ ىذين الدكرين تتمكن ابؼوارد ابؼالية من التوجو الذ الاستثمارات الأكثر فعالية 

 عد السوؽ ابؼالية عن حدكث الأزمات .كبأسعار تعكس القيم ابغقيقية بؽذه الاستثمارات، كبالتالر تب
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 خاتدة 
 
 

ىي سوؽ تتصف باستجابة سريعة للمعلومات ابعديدة التي بوصل عليها أطراؼ  السوؽ ابؼالية الفعّالة،
السوؽ بفا يؤدم الذ برديد القرارات الاستثمارية بناء على ىذه ابؼعلومات، كما أنها  تتسم بالتنافسية ،تتحدد فيها 

يتصف ابؼتعاملتُ فيها بالرشادة مع افتًاض بساثل ابؼعلومات  الأصوؿ كعوائدىا كفقا لقول العرض كالطلب،أسعار 
كبرديد معدؿ العائد ابؼطلوب على  ،ابؼتاحة لدل بصيع ابؼستثمرين كبالتالر يتوقف التقييم العادؿ للعائد كابؼخاطرة

على مدل توافر ابؼعلومات كبساثلها بالنسبة بعميع  الاستثمارات ابؼختلفة كفقا لدرجة ابؼخاطرة ابؼرتبطة بها
شتَ الذ أف تعتبر السيولة أىم ميزة ت. كما ابؼستثمرين من حيث سرعة تدفقها كابلفاض تكاليف ابغصوؿ عليها

جيات الاستثمارية فغياب السيولة في السوؽ يعرقل عمل الوسطاء ابؼاليوف في كضع الاستًاتي ،السوؽ ابؼالية متطورة
كتعتبر السيولة أيضا كاحدة من العوامل ابؼهمة كالفعّالة في الأسواؽ ابؼالية حيث أنها العامل الذم  ،ابؼخاطرة إدار ك 

كمن ىذا ابؼنطلق لابد على ابؼستثمر أف يولر اىتماما كبتَا بدستول سيولة  .يؤثر على أداء بؿافظ الأكراؽ ابؼالية
تًكة في أسعارىا بدلا من التًكيز فقط على عوائد الأصوؿ الأصوؿ ابؼالية ابؼكونة للمحفظة كالتقلبات ابؼش

 كمعاملات الارتباط بتُ ىذه الأصوؿ.
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 مقدمة

 

 
سيخصص ىذا القسم من البحث للدراسة القياسية التحليلية ابؼقارنة للبورصتتُ بؿل الدراسة )بورصة 

حيث سيتم قياس فعالية التنويع الاستثمارم في البورصتتُ من خلاؿ تطبيق نظريات  ابعزائر كبورصة ابؼغرب(،
سنقوـ أيضا باختبار مدل برقق الفعالية الاقتصادية المحفظة )نظرية ماركويتز كبموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية(،كما 

في البورصتتُ من خلاؿ برليل العلاقة بتُ العائد كابؼخاطر في السوقتُ لتحديد مدل قدرة السوؽ على تعويض 
 (.ARCH-GARCHابؼستثمرين بعلاكة بـاطرة كذلك باستخداـ بماذج غتَ خطية )

 ابعزائر كابؼغرب كوسيلة لإدارة الأزمات ابؼالية على ابؼدل القصتَ. كفي الأختَ، سيتم التنبؤ بعوائد مؤشر بورصتي
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 الفصل الثالث

الدغربو قياس جدوى التنويع الاستثماري في بورصة الجزائر   

 
 

بناء سوؽ الأكراؽ ابؼالية سليما على أرضية لا تتوفر فيها متطلبات ابؼناخ الاستثمارم لا بيكن أف يكوف 
كوف الاستثمار بيثل الطلب على رؤكس الأمواؿ الذم ىو  ،لاستثمار بنوعيو المحلي كالأجنبيابؼلائم، كىنا نقصد ا

ة الأمواؿ الوطنية كالأجنبية على عدسبب نشاط سوؽ الأكراؽ ابؼالية .يرتكز ابؼناخ الاستثمارم ابعاذب لرؤكس 
ابؼالية كابؼؤسسية التي بيكن أف تؤثر على قرار الاستثمار كعلى فرص بقاح  ،مقومات منها الظركؼ الاقتصادية

 .246ابؼشركع الاستثمارم في دكلة ما
لقد انتشر في الدكؿ الغربية استخداـ معامل بيتا كمقياس للمخاطرة ابؼنتظمة مع بداية السبعينات 
كاستخدمو كثتَ من الكتاب في دراساتهم كما اعتمدت النظرية ابغديثة لتوزيع المحفظة كبموذج تسعتَ رأس ابؼاؿ على 
ىذا ابؼعامل عند تقدير ابؼخاطر ابؼنتظمة في أم أداة استثمارية، لكننا اذا نظرنا الذ ىذه النماذج، فسوؼ بقد أنّها 

الأسواؽ ابؼالية ابؼتطورة كلا تتوفر بماذج قرارات الاستثمار  دلا توجغائبة الاستخداـ في دكلنا حديثة النمو، حيث 
لذلك ارتأينا من خلاؿ ىذا الفصل تطبيق ىذه النماذج في كل من بورصة ابعزائر كابؼغرب كتشخيص جدكل 

 كفعالية التنويع الاستثمارم في البلدين باعتباره آلية من آليات تفعيل أداء البورصات.
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 الدغرب.و تقييم فعالية الدناخ الاستثماري في بورصة الجزائر  -1.3
ب الاستثمارات إفّ موضوع مناخ الاستثمار من ابؼوضوعات ابؽامة ابؼرتبطة بالقدرة التنافسية في جذ

كمن ثم  ،ت الاقتصادية الانتاجية كابػدميةكمصدر أساسي لتمويل الاستثمارات في القطاعا ،الأجنبية ابؼباشرة
الا بوضع بورصة تكوف قادرة على خلق التوازف الاقتصادم  ىيق زيادة في معدؿ النمو الاقتصادم ،كىذا لا يتأتبرق

كمن ىنا لابد أف بكدد كاقع الاستثمار كأداء البورصتاف بؿل الدراسة  ،247كالشفافية بتُ بصيع الوحدات الاقتصادية
كذلك  ،ابؼوارد ابؼالية كبرفيز ابؼدخرينفي ظل العوبؼة ابؼالية، خاصة أف الأسواؽ ابؼالية تتبوأ دكر أساسي في تعبئة 

 .اؿ في رفع عوائد ابؼدخرات التي تصبح موارد بسويلية للمدخرين عندما بسارس دكرىا الفعّ 
 

 لمحة تاريخية عن نشأة وتطور بورصة الجزائر وبورصة الدغرب. -1.1.3
لد يكن في ابؼنطقة العربية حتى النصف الأكؿ من الستينات سول بلدَاف لديهما سوؽ مالية منظمة 

، كقبل نهاية الستينات عملت كل 1920ك 1899للأكراؽ ابؼالية كبنا مصر كلبناف الذين تم تأسيسهما بتُ العامتُ 
على اقامة بورصة للأكراؽ ابؼالية تطويرا لألية تسعتَ القيم ابؼنقولة في   1969ثم تونس سنة  1967من ابؼغرب سنة 

،كذلك في اطار عملية البدء في  1990من سنة  اابتداءإلّا كل منهما. أما ابعزائر فلم يكتمل تكوين سوقها ابؼالية 
 .1988صادية منذ عاـ الاصلاحات الاقت

 
 بورصة الدار البيضاء  -1.1.1.3

تأتي الثالثة في التًتيب بعد كل من بورصتي مصر  ضاء مكانة بارزة في افريقيا، حيثبرتل بورصة الدار البي
"مورغاف ستانلي للأسواؽ  كجنوب افريقيا، كتعتبر الذ جانب البورصة ابؼصرية السوقتُ الوحيدين ابؼدرجاف في مؤشر

كمع ذلك فهي بسلك  ،العابؼية كأزمة الديوف السيادية شهدت أداء غتَ مستقر في سنوات الأزمة ابؼاليةالناشئة، 
 بعض الأساليب الوقائية خففت من حدة تلك الأزمات عليها.

 
 مراحل تأسيس بورصة الدار البيضاء  -أ

مرت بعدّة مراحل بدأت بإنشاء مكتب التصفية بالقيم كقد ، 1929 تأسست بورصة الدار البيضاء سنة
ابؼنقولة حيث تتم عمليات التداكؿ عن طريق ابؼقاصة ابغرة بتُ البنوؾ لأسهم الشركات ابؼغاربية ،كفي ابؼرحلة الثانية 

 حيث 1967 ا ابؼرحلة الثالثة فبدأت من سنةأمّ  ،يصبح مكتب تسعتَة القيم ابؼنقولةتغتَ اسم مكتب ابؼقاصة ل
كما عرفت بورصة   ار البيضاء كتنظيم السوؽ الأكليةصدر ابؼرسوـ ابؼلكي ابؼتعلق بإنشاء بورصة القيم ابؼنقولة بالد

اكتسبت من خلالو البورصة  1948 الدار البيضاء أنداؾ نوعتُ من الاصلاحات، الاصلاح الأكّؿ جاء سنة
                                                             

 بؾلة العلوـ الاقتصادية كالتسيتَ كالعلوـ التجارية  ،"فعالية الدناخ الاستثماري وأثره في سوق الأوراق الدالية دراسة حالة الجزائر"شريط صلاح الدين ،بن كارث حجيلة ، - 247
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 اعادة تنظيمها قانونيا كتقنيا كتعريفها  حيث ساىم في،1967كالاصلاح الثاني جاء سنة  ،ابؼعنويةالشخصية 
كذلك بعد اصدار بؾموعة من  ،بورصة الدار البيضاء مرحلة أخرل عرفت،1993 كبعد سنة. 248كمؤسسة عمومية

كنلخص بـتلف ابؼراحل  ،نية كالتقنية الضركرية لانطلاقهاالقوانتُ تتضمن اصلاح السوؽ ابؼالية كانشاء الأطر القانو 
 :249البورصة كما يليالتي مرت بها 

 

 تم اصدار ثلاث نصوص قانونية بزص السوؽ ابؼالية كىي : : 1993سنة 
كابؼعلومات  ابؼتعلق بالمجلس الديونتولوجي، 1-93-212 القانوف رقم ،ابؼتعلق بالبورصة 1-93-211 القانوف رقم

ابؼتعلق بأجهزة التوظيف  1-93-213 ابؼطلوب تقدبيها من طرؼ القائمتُ بدعوة عمومية للادخار، كالقانوف رقم
 .(OPCVM) ابعماعي في القيم ابؼنقولة

 انشاء المجلس الديونتولوجي للقيم ابؼنقولة . 1994تم في شهر جويلية  : 1994سنة
كفي أكت من "،APSB" انشاء ابعمعية الاحتًافية بؼؤسسات البورصة 1995تم في شهر فيفرم : 1995سنة 

ا في شهر أمّ  ،بالإضافة الذ امضاء دفتً الشركط" SBVC" القيم للدار البيضاءنفس السنة تم انشاء مؤسسة بورصة 
 ( .OPCVM) نوفمبر من نفس السنة تم انشاء أجهزة التوظيف ابعماعي في القيم ابؼنقولة

كفي شهر  ،بتُ بورصتي الدار البيضاء كباريسامضاء بركتوكوؿ تعاكف  1996 تم في شهر مام:  1996سنة 
" SFI "  السنة أدرجت بورصة الدار البيضاء في مؤشر الدكؿ الصاعدة للمؤسسة ابؼالية الدكليةسبتمبر من نفس 

 35-96 بالقانوف رقم 1993 تم تعديل كابساـ قانوف ،ا في شهر ديسمبر من نفس السنةأمّ ، %0,75 كبتًجيح بنسبة
 (.Dépositaire central Maroclear) ابؼؤسس للمستودع ابؼركزم مارككلتَ

مارس تم تدشتُ ابؼقر ابعديد  25 كفي ،العمل بنظاـ التسعتَ الالكتًكني بدأ 1997في مارس  1997 : سنة
لفائدة المجلس  في البورصة للبورصة كما تم في شهر جواف من نفس السنة انشاء الرسم شبو ابعبائي على ابؼعاملات

 أدرجت بورصة الدار البيضاء في نوفمبر كما،(للسندات %0,02ك  للأسهم  %0,04) الديونتولوجي للقيم ابؼنقولة
 .%0,91للبلداف الصاعدة للمؤسسة ابؼالية الصناعية بتًجيح نسبتو "  Investable" في مؤشر 1997

 الذ %0,39 أم من)  %40ابلفض معدؿ العمولة بالنسبة للأسهم بنسبة  1998 مارس 16 في : 1998 سنة
كفي شهر أكت  ،لأسهم كذلك في جواف من نفس السنةبعميع دائرة اكما تّم تعميم التسعتَ الالكتًكني  ،(0,24%

 Maroclear أعُلن في الكشف الربظي عن النظاـ العاـ بؼارككلتَ كمؤسسة تسيتَ بورصة القيم ابؼنقولة حيث انطلق
س السوؽ ابؼركزم كسوؽ ابعملة تأسّ  1998 نوفمبر 2 كفي، 1998 أكتوبر 19 في العمل في( ابؼستودع ابؼركزم )

                                                             
 . 157 -156 ص ص.، ،"مرجع سابق" ،بن عمر بن حاستُ  - 248

249 -Mounir El Bakkouchi,  " Analyse de risque de marché boursier marocain en période de crise des 
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Montpellier,maroc,2014,pp.18-21. 
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معدؿ العمولة  1998 ديسمبر 14 كما ابلفض في  .لتعويض السوؽ الربظية كنظاـ التنازلات ابؼباشرة على التًتيب 
درىم  350ك  0 كتم تأسيس عمولة جزافية تتًاكح مابتُ ،بالنسبة للأسهم  %0,14الذ  %0,24)من على ابؼعاملات 
 ( . بالنسبة للسندات

 : الأنتًنت على ابؼوقع الالكتًكني التالرعلى شبكة تم انطلاؽ بورصة الدار البيضاء  : 1999 سنة
www.Casablanca-bourse.com 

تم تبتٍ بورصة القيم لبنية شركة مسابنة ذات بؾلس ادارة بصاعية كبؾلس رقابة طبقا للقانوف  : 2000 سنة
ابؼتعلق بشركات ابؼسابنة كالنظاـ الأساسي لبورصة الدار البيضاء كما تغتَ تسمية الشركة ابؼستَة من "شركة بورصة 

 قيم الدار البيضاء " الذ "بورصة الدار البيضاء "
تم نقل التعاملات الالكتًكنية الذ مقر شركات البورصة .كفي مام من ، 2001في جانفي  : 2001 سنة

أما في شهر ديسمبر تم  j+3الذ   j+5 نفس السنة تم بزفيض فتًة التسوية النظرية للعمليات التي تتم في البورصة من
ابؼؤشرات القطاعية ، MADEX كمادكسMASI  الاعلاف عن مؤشرات جديدة لبورصة الدار البيضاء :مازم عائم

 .، كمؤشرات العملات )بالدكلار كبالأكرك ( كمؤشرات ابؼردكدية
 شطب سوؽ العملات الذىبية من تسعتَة بورصة الدار البيضاء . تمّ  ،2002 في مارس : 2002سنة 
تعديل النصوص القانونية التي بركم بورصة الأكراؽ ابؼالية مع القانوف  تمّ  ،2004 في أفريل : 2004سنة 

تم اعتماد ربظلة السوؽ ابغر  2004 كفي ديسمبر ،1993 سبتمبر 21 من 211-93-01تعديل الظهتَ رقم ، 52 -01
 . في حساب ابؼؤشرات كما تم تعديل اللائحة العامة

انشاء شركط القبوؿ ابعديدة لإصدار السندات مع ادخاؿ معايتَ الإصدار في سوؽ  : 2005سنة 
 الأسهم .

ابؼتعلق بهيئات توظيف الأمواؿ بالمجازفة بػدمة  05/41 أصدر ابؼشرع القانوف رقم في مارس، : 2006سنة 
 بسويل ابؼقاكلات الصغرل كابؼتوسطة .

بادرت بورصة الدار البيضاء الذ اعادة تصميم ىويتها مواكبة للتحولات ابؼهمة التي  : 2007سنة 
 تشهدىا .

كما قامت بورصة الدار  لنظاـ التسعتَ الالكتًكني، 900اعتمدت النسخة  ،2008 سنة في : 2008سنة 
ادارة كادارة عامة عوض البيضاء بإنشاء "بعنة متابعة " من أجل تعديل النظاـ الادارم للشركة كاعتماد بؾلس 

 . في شكل ادارة بصاعية كبؾلس رقابة 2000 النمط ابؼعتمد منذ سنة
 تم الاعتماد الفعلي لنظاـ حوكمة يرتكز على بؾلس ادارة كادارة عامة . : 2009سنة 

 
 

 

http://www.casablanca-bourse.com/
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 مكونات بورصة الدار البيضاء  -ب
فيها الأسعار من خلاؿ تداكؿ الأكامر عن تعتبر بورصة الدار البيضاء سوؽ بفركزة كمستَّة بالأكامر، كبردد 

طريق نظاـ الكتًكني بفركز، كيتميز سوؽ البورصة بتأطتَ الأسعار بواسطة مبدأ ابغجز كيكوف ابقاز أك ابساـ 
 .250ابؼعاملات بؿمي كيتم بطريقة تلقائية بواسطة نظاـ ضماف حسن ابساـ الصفقات

 
 أقسام سوق البورصة  -

السوؽ ابؼالر ابؼغربي إلذ ثلاثة أقطاب رئيسية، تشمل أسواؽ الأسهم حيث يتعلق الأمر بالسوؽ ينقسم 
كالأمواؿ قيمة الإصدار بالاعتماد على ابؼركزم كسوؽ التنمية كسوؽ النمو. كيتم توزيع الشركات على الأسواؽ 

 .ؤكس الأمواؿابػاصة أك رقم ابؼعاملات. كما تشمل البورصة سوؽ السندات الإجبارية كسوؽ ر 
 

 شروط الادراج في سوق الأسهم  -
تعتبر شركات الأمواؿ فقط ىي ابؼؤىلة للإدراج في سوؽ الأسهم، كبرديدا الشركات ذات ابؼسؤكلية 

كبزتلف  كىذا عن طريق تسجيل أكراقها ابؼالية للتداكؿ في بورصة الدار البيضاء المحدكدة كشركات التوصية بالأسهم،
 سوؽ لأخرل حسب ابعدكؿ التالر :شركط الادراج من 

 
 الشروط الأساسية لإصدار الأسهم في بورصة الدار البيضاء . ( :07جدول )

 سوق النمو   سوق التطور السوق الرئيسي نوع السوق

الشركات ابؼتوسطة  الشركات الكبرل حجم الشركات
 ابغجم

الشركات ذات النمو 
 السريع

 لد يتم كضع أم حد أدنى لد يتم كضع أم حد أدنى درىم مليوف 50 الحد الأدنى للأموال الخاصة
مليوف  50أكثر من  حد ثابت دلا يوج الحد الأدنى لرقم الأعمال

 درىم
 حد ثابت دلا يوج

 1 2 3 الأنشطة السنوية الواجب تقديمهاحسابات 
نعم اذا كاف للشركة  الحسابات الدوطدة

 شركات تابعة
 غتَ الزامية غتَ الزامية

 سهم 30.000 سهم 100.000 سهم 250.000 الأسهم الأدنى اللازم اصدارىاعدد 
 مليوف درىم10 مليوف درىم 25 مليوف درىم 75 الدبلغ الأدنى للاصدار )بالدليون درىم (

 سنوات 3 سنة كاحدة غتَ الزامية اتفاقية التنشيط
Source   :Bourse de Casablanca :http:// www .Casablanca –Bourse.Com /12/01/2017. 

 

                                                             
250 - http://www.ammc.ma/ar/espace-epargnants/definition/01/02/2017/12:15h. 
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ات الشركات ذات ابغجم السوؽ الرئيسية للأسهم يتم فيها تداكؿ أدك  أفّ ( 07)نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ 
عدد  لكأف لا يق ،درىم مليوف 75 حيث يصل ابغد الأدنى للمبلغ الناجم عن اصدار الأكراؽ ابؼالية ،الكبتَ فقط

كما يشتًط ، مليوف درىم 50 أف يكوف ابغد الأدنى للأمواؿ ابػاصة سهم، كيشتًط 250.000الأسهم ابؼصدرة عن 
 . على ابؼؤسسات التي يتم تداكؿ أكراقها ابؼالية تقدنً ثلاثة حسابات سنوية للأنشطة التي بسارسها سنويا

 حيث يتم فيو تداكؿ أكراؽ الشركات فيتضمن شركطا مرنة نسبيا مقارنة بالسوؽ الرئيسي، ،أما عن سوؽ التطور
مليوف درىم  25 مبلغ الاصدار عن لكأف لا يق ،مليوف درىم 50 رقم أعمابؽا عن لمتوسطة ابغجم التي لا يق

كفيما بىص سوؽ النمو  . للأنشطة ابؼمارسة سنويا( 02) سهم كأف تقدـ حسابتُ 100.000 كالنابذة عن اصدار
حيث يتم فيو تداكؿ أسهم الشركات صغتَة ابغجم كالتي ىي في بمو متزايد كيشتًط فيو  ،فهو السوؽ الأكثر مركنة

 مليوف درىم كحد أدنى كتقدنً حسابا كاحدا عن الأنشطة ابؼمارسة سنويا . 10 اصدار
 
 شروط الادراج في سوق السندات -

توفرت الشركط الرئيسية ككما تصبح الشركة مؤىلة لإصدار سندات مدرجة في جدكؿ أسعار البورصة، إذا 
 : التالية

 .في بورصة الدار البيضاءشروط إصدار السندات  ( :08جدول )
 الجهة الدصدرة القرض السندي

مليوف درىم 20  ابغد الأدنى للمبلغ ابؼصدر 
 مدة الاستحقاؽ الدنيا)ابؼدة الدنيا للاقتًاض السندم( سنتتُ
 عدد السنوات ابؼالية ابؼصادؽ عليها 2

اذا كاف للشركة فركعنعم   ابغسابات ابؼوطّدة 
 : موقع بورصة الدار البيضاء . الدصدر

 

 

 درىم مليوف 20 أفّ ابغد الأدنى للمبلغ الناجم عن اصدار الأكراؽ ابؼالية (08)نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ 
ابؼالية ابؼصادؽ عليها سنتتُ، كيشتًط أف يكوف عدد السنوات  كأف لا تقل مدة الاستحقاؽ للاقتًاض السندم عن

 .سنتتُ
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  الفاعلون في بورصة الدار البيضاء  -ج
 شركات البورصة  -

الصادر بتاريخ  211-93-1بدقتضى الظهتَ ابؼعتبر بدثابة قانوف رقم  1995 تم تأسيس شركات البورصة سنة
في تنفيذ الصفقات على كتم التًخيص بؽا من طرؼ كزارة الاقتصاد كابؼالية .كيتلخص نشاطها  1993 سبتمبر 21

القيم ابؼنقولة ،حفظ الأكراؽ ابؼالية كادارة بؿافظ القيم ابؼنقولة ،كارشاد العملاء كتنشيط سوؽ القيم ابؼنقولة ابؼدرجة 
للتداكؿ كتشارؾ شركات البورصة كذلك في توظيف الأكراؽ ابؼالية التي يقوـ الأشخاص ابؼعنيوف بإصدارىا عند 

 كتتاب العاـ أك ابػاص .طرح أكراقهم ابؼالية للا 
 

 CDVMالقيم الدنقولة  لرلس -
كىو بيثل سلطة السوؽ كيتولذ  ىو مؤسسة عمومية، تتمتع بالشخصية ابؼعنوية كبالاستقلالية ابؼالية، 

أك أم توظيف أخر يتم عن طريق طرح أكراؽ مالية للاكتتاب  ،مهمة : بضاية الادخار ابؼستثمر في القيم ابؼنقولة
العاـ، السهر على تزكيد ابؼستثمرين بابؼعلومات ابػاصة بالقيم ابؼنقولة مع التحقق من أف الأشخاص ابؼعنوية التي 

ة . بضاية الادخار تطرح أكراقها ابؼالية للاكتتاب العاـ ،تقوـ بإعداد كنشر بصيع ابؼعلومات القانونية كالتنظيمية اللازم
 ابؼستثمر في القيم ابؼنقولة، أك أم توظيف أخر يتم عن طريق طرح أكراؽ مالية للاكتتاب العاـ.

 
 ىيئة الايداع الدركزي  -

كقد تم انشاؤىا بدقتضى القانوف   ،إليها ابؼنتسبتُ بغساب السندات بحفظ مكلفة مؤسسةىي عبارة عن 
 ،ةابؼالي السوؽ ضمن السندات تدفقات تنظيم في أساسي مكوف فهي 1997جويلية  9الصادر بتاريخ  96 – 35

 كما،العمليات ستَ بغسن الضركرية السهولة ك الأماف يوفر ك ماديا بؾردة سندات يتضمن بؿيط في خاصة،ك 
 بالبورصة ابؼسجلة )الشركات السندات مصدرم يقوـ إذ جدا، بسيط مبدأ على ابؼركزم الوديع ستَ طريقة تعتمد

 ابؼركزم الوديع يقوـ كما  ابؼصدرة. للسندات الابصالر العدد مقابل ابؼركزم الوديع لدل اصدار حساب بفتح ( ثلام
 كمن . ( إلخ سندات، على عمليات ،بالبورصة )معاملات السندات تداكؿ عن تتًتب التي ابغركات بصيع بتسجيل

 : 251كالتالر  مارككلتَ إلذ ابؼسندة الأساسية ابؼهاـ
 - ابقاز بصيع عقود المحافظة ابؼلائمة لطبيعة كشكل السندات التي عهدت اليو .

 - ادارة ابغسابات ابعارية للقيم ابؼنقولة ابؼفتوحة باسم ابؼنتسبتُ )ماسكي ابغسابات ( .
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 موقع ابؽيئة ابؼغربية لسوؽ الرساميل : - 
http://www.ammc.ma/ar/entreprises-de-marche/le-depositaire-central-maroclear (03/02/2017) 
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 - الذيئة الدغربية لسوق الرساميل.
كأسندت  ،43-12بتنفيذ القانوف رقم  1-13-21أنُشِأت ابؽيئة ابؼغربية لسوؽ الرساميل بدوجب الظهتَ رقم 

اليها ابؼهاـ التالية : التأكد من بضاية الادخار ابؼوظف في الأدكات ابؼالية، السهر على ابؼساكاة في التعامل مع 
ابؼكتتبتُ كالشفافية كنزاىة سوؽ الرساميل، التأكد من حسن ستَ سوؽ الرساميل كالسهر على تطبيق الأحكاـ 

 مؤازرة ابغكومة في تنظيم سوؽ الرساميل . ية،التشريعية كالتنظيم
 

 - وزارة الاقتصاد والدالية 
 ابؼالية ىي ابؽيئة الوصية على بورصة الدار البيضاء دكف أف تساىم في إدارة ىذه الأختَةك  الاقتصاد كزارة

تتدخل من خلاؿ إصدار قوانتُ متعلقة بسوؽ البورصة كيقوـ مندكب حكومي بتمثيلها في بؾلس إدارة .كىي 
 البيضاء.بورصة الدار 
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.( : الذيكل التنظيمي لبورصة الدار البيضاء15الشكل )  

http://www. http://www.ammc.ma/ar/prises-de-marche/le-depositaire-central-
maroclearammc.ma/ar/e-march p://www.ammc.ma/ar/entreprises-marche/le-
depositaire-central-maroclee/le-depositaire-central-mar 
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العامةالإدارة   

الإدارةبؾلس  مصلحة التدقيق الداخلي  

مصلحة ابؼطابقة كابؼراقبة 
 الداخلية

 مصلحة مالية

الشؤكف الادارية إدارة 
 كابؼوارد البشرية

التطويرإدارة  العمليات في الأسواؽإدارة   الأنظمة ابؼعلوماتيةإدارة  

 مراقبة التسيتَ

ابؼشاريع مصلحة الدراسات ك  

 مصلحة الاستغلاؿ

مصلحة الشبكات 
 كالاتصالات

نظم ابؼعلومات أمن  

ادارة ابؼشاريعمصلحة   

التداكؿمصلحة   

 مصلحة ابؼوازنة

 مصلحة ابؼقدمتُ

مصلحة مدرسة 
 البورصة

 تطوير  مصلحة
  بيانات السوؽ

مصلحة الاتصالات 
 كالعلاقات العامة

الدراسات مصلحة 
 كعلاقات الشراكة

 تطوير  مصلحة
 ابؼوارد البشرية

مصلحة الشؤكف 
 الإدارية

http://www.casablanca-bourse.com/
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 بورصة الجزائر  -2.1.1.3
كاطار مؤسسي ،يتم  سوقا حديثة النشأة، تتوفر على اطار تشريعي، ،تعد سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابعزائرية

فيها اصدار كتداكؿ الأسهم بنوعيها )العادية كابؼمتازة ( كالسندات بالإضافة الذ سندات ابػزينة العمومية، ككل نوع 
حبت قياـ بورصة من الأدكات ابؼالية ابؼتعامل بها يتضمن سوقتُ أكلية كثانوية .قصد الوقوؼ على الظركؼ التي صا

 كتقييم أداء ىاتو البورصة سنتطرؽ الذ ما يلي : ،ابعزائر
 

مراحل انشاء بورصة الأوراق الدالية في الجزائر  -أ  
كدخلت  1987تعود فكرة انشاء بورصة الأكراؽ ابؼالية في اطار الاصلاحات الاقتصادية التي أعلن عنها 

كفي نفس الوقت صدرت قوانتُ اقتصادية عن استقلالية ابؼؤسسات العمومية كصناديق  1988 حيز التطبيق عاـ
ابؼسابنة كقسم رأس ابؼاؿ ابؼؤسسات العمومية الاجتماعي كالذم بيثل حق ابؼلكية الذ عدد من الأسهم كالتي توزع 

اـ القانوف التجارم ما بتُ صناديق ابؼسابنة كبذلك برولت الشركات العامة الذ شركات أسهم حيث تساير أحك
كمنو فلا بيكن تصور نظاـ شركات مسابنة بدكف انشاء سوؽ مالية تتبادؿ فيها ىذه  ،1988ابؼكمل بقوانتُ عاـ 

 : 253. كقد مرت بورصة ابعزائر بدرحلتتُ أساسيتتُ بنا252الأسهم 
 

م1992 -م1990الدرحلة الأولى :  
عظم ابؼؤسسات ابغكومية على استقلاليتها ابزذت ابغكومة في ىذه ابؼرحلة اجراءات بعد أف برصلت م

ككذلك انشاء صناديق ابؼسابنة كمن بصلة ىذه الاجراءات انشاء مؤسسة تسمى شركة القيم ابؼنقولة مهمتها تشبو 
الذ حد بعيد مهمة البورصة في الدكؿ ابؼتقدمة كلقد تأسست ىذه الشركة بفضل صناديق ابؼسابنة الثمانية كقد 

كيديرىا بؾلس الادارة ابؼتكوف من بشانية أعضاء حيث أف كل عضو بيثل أحد صناديق  دج320000قدر رأبظابؽا ب 
 ابؼسابنة . كقد عرفت ىذه الفتًة اصدار ابؼراسيم التنفيذية التالية :

 يشمل على تنظيم العمليات على القيم ابؼنقولة . 1991مام  21في  الصادر 169 مرسوـ تنفيذم رقم 
يوضح أنواع كأشكاؿ القيم ابؼنقولة ككذا شركط الاصدار من طرؼ شركات رأس  91-177مرسوـ تنفيذم رقم 

 ابؼاؿ .
 

م .1999 –م 1992الدرحلة الثانية :  
لقد مرت الشركة بفتًة حرجة نابصة عن ضعف رأس مابؽا الاجتماعي كالدكر غتَ الواضح الذم بهب أف  

كما تم تغيتَ ابظها كأصبحت تسمى بورصة القيم ابؼتداكلة   دج932000تم رفع رأبظابؽا الذ  1992كفي فيفرم  تلعبو

                                                             
252

 .227،ص.2006، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة ابعزائر،الدالية العربية وسبل تفعيل أدائها"معوقات أسواق الأوراق رشيد بوكساني،"  - 
 60،ص."مرجع سابق "بظتَة لطرش، - 253
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(BVM)  كما عرفت البورصة في بداية انشائها صعوبات كمشاكل نابذة عن ضعف رأبظابؽا ،بالإضافة الذ عدـ
أك عدـ برديد الدكر الذم بهب أف تلعبو ،غتَ أف ىذه الصعوبات بدأت تتلاشى  ،ظهور ملابؿها بشكل كاضح

دكر بؾموعة من القوانتُ كابؼراسيم ابؼتعلقة ببورصة القيم ،كالتي تم اصدارىا لتنظيم ابؼعاملات بشكل تدربهي بص
ابػاصة بالقيم ابؼنقولة ،بالإضافة الذ برديد أنواع القيم ابؼنقولة كشركط اصدار شركات ابؼسابنة بؽا ،مع توضيح 

الذ برديد ابؽيئات ابؼختصة بتنظيم كمراقبة مفهوـ كل كرقة مالية كشركط اصدارىا ،تداكبؽا كبرويلها بالإضافة 
بدقتضى  ـ1993عمليات البورصة ،كقد كضع الأساس التشريعي لبورصة القيم ابؼتداكلة في ابعزائر في غضوف عاـ 

ابؼتمم كابؼعدؿ للأمر ابؼتضمن قانوف التجارة كابؼرسوـ  25/04/1993ابؼؤرخ في  08 -93ابؼرسوـ التشريعي رقم 
ابؼتعلق بسوؽ القيم ابؼنقولة . كبدوجب ىذين ابؼرسومتُ التشريعيتُ  1993مام  23ابؼؤرخ في  10 -93التشريعي رقم 

على انشاء ىيئة بفثلة للسلطات  10-93تم تكريس انطلاؽ عملية تأسيس بورصة ابعزائر حيث نص ابؼرسوـ 
 العمومية تتكفل بدهمة تنظيم كمراقبة البورصة كعملياتها.

 
 ب- دوافع انشاء بورصة الأوراق الدالية في الجزائر 

 : 254من بتُ العوامل التي عجلت بظهور بورصة الأكراؽ ابؼالية في ابعزائر ىي
 استغلال الادخارات غنً الدوظفة  -

لقد عرؼ الاقتصاد ابعزائرم ضعفا في الادخار رغم كجود مدخرات ىائلة غتَ مصرح بها، كىذا في ظل 
مليار دج في حتُ  73.3ب  1997فقد قدر الادخار الوطتٍ لسنة  كابؼنتوجات لتحفيز الادخار،نقص الشبكات 

كمن ىنا فقد برزت ابغاجة لإنشاء سوؽ مالية بسكن من ابؼسابنة في  مليار دج، 363.5قدره ابؼختصوف ب 
لاقتصادية ذات الفائض كما تسمح بتوجيو أمواؿ الأعواف ا التخفيف من أعباء الاستدانة كالعجز في ابؼيزانيات،

 بكو الأعواف ذات العجز ابؼالر .
 ازدياد احتياجات الدؤسسات العمومية  -

حيث أف أكبر  شكلت احتياجات بسويل ابؼؤسسات العمومية الاقتصادية عبئا ثقيلا على خزينة الدكلة،
لصدد بيكن ملاحظة أف كبهذا ا جزء من موارد البنوؾ ىي نابذة عن عمليات اعادة التمويل لدل بنك ابعزائر،

.بيكن 1991مليار دج شهر ديسمبر  325.6مقابل  1992مليار دج سنة  360القركض ابؼمنوحة للاقتصاد مثلت 
الذم كاف يتجو بكو زيادة  أيضا ملاحظة أف برديد سقف القرض قد ساىم في السحب على ابؼكشوؼ البنكي،

بشكل أساسي في تقليص دكرة العمليات الاقتصادية كىو ماساىم  تقدر بضعف الاحتياجات من العملة الصعبة،
 ابعزائرية على الأسواؽ الأجنبية .

 
 

                                                             
  .166. "،صمرجع سابق نعاس، " مرنً بقاة - 254
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 ج- الاطار التنظيمي لبورصة الجزائر 
 تُستَّ بورصة ابعزائر من خلاؿ ىيئتتُ كبنا :

 COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  -
البورصة السارية ابؼفعوؿ كبضاية ابؼدخرين بسثل سلطة السوؽ ابؼالر الساىرة على ضماف احتًاـ أنظمة 

تقوـ بإعطاء تأشتَة  ، تقدمها الشركات ضمانا للشفافيةحيث تقوـ بالرقابة كالتأكد من صحة ابؼعلومات التي
ؿ كقد قامت بإصدار أكّ  ،كبؽا كظائف تأديبية كبركيميةالقبوؿ للشركة التي برقق شركط الدخوؿ الذ البورصة، 

ثم رياض  1997-11-18 ناطراؾ للسماح بؽا بإصدار سندات الاقراض كالاكتتاب فيتأشتَ لصالح شركة سو 
شركة استثمارات ذات  ءلا نشا 1998-03-31 سطيف، صيداؿ ك الأكراسي كأعطت أكؿ اعتماد في الأسهم في

 .SICAV255رأبظاؿ متغتَ 
 

 SGBVشركة تسينً القيم الدنقولة  -
شركة تسيتَ بورصة القيم، ابؼعركفة باسم بورصة ابعزائر، كىي شركة ذات أسهم بفلوكة للوسطاء في عمليات 

كتنظيم جلسات التداكؿ  ،الذ البورصةالبورصة، كتتمثل مهامها في التنظيم العملي لعمليات ادخاؿ الشركات 
بالبورصة )من خلاؿ النشرة الربظية للتسعتَة كقنوات كتسعتَ نظاـ التسعتَة كنشر ابؼعلومات كالاحصائيات ابؼتعلقة 

 .256الاعلاـ الأخرل :مواقع الانتًنت ،الصحف الوطنية ....(
 

  شروط الادراج في بورصة الجزائر -د
شركط خاصة بالقيم بؿل الطلب كشركط خاصة بابؼؤسسة بؿل  ،كن التمييز بتُ نوعتُ من الشركطبي

 طلب الادراج كما يلي :
 

 شروط خاصة بالقيم لزل طلب الإدراج  -
 لابد أف تكوف ىذه القيم ابؼنقولة مصدرة من طرؼ شركة ذات أسهم، -
 لابد من برديد قيمة كل سهم، -
 القرض السندم ابؼصدر من طرؼ الدكلة ليس لو حد أدنى لافي عدد الأسهم كلافي عدد ابؼلاؾ ، -
قبوبؽا في سوؽ السندات الا اذا كانت الأكراؽ ابؼالية التي تسند  نالقيم التي تزيد في رأس ابؼاؿ لا بيك -

 اليها مقبولة في التسعتَة .

                                                             
 . 161 .،ص"مرجع سابق" بن عمر بن حستُ ، - 255
 . موقع بورصة ابعزائر - 256
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حامل على الأقل كآخر أجل يوـ دخوبؽا بالتفاكض في  100لابد أف توزع الأسهم ابؼعركضة على الأفراد على -
 البورصة .

 -  شروط خاصة بالدؤسسة لزل طلب الادراج
 مليوف دينار. 100ابغد الأدنى رأبظاؿ  -
 من رأس ابؼاؿ في شكل قيمة منقولة على الأقل . % 20اصدار  -
 نشر الوضعية ابؼالية لسنتتُ الأختَتتُ قبل طلب الدخوؿ الذ البورصة . -
 تقدنً بصلة من ابؼعلومات برددىا بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة. -
 ة السابقة لتاريخ ايداع طلب الدخوؿ .أف تكوف ىذه ابؼؤسسة قد حققت أرباح خلاؿ الدكر  -
 تقدنً تقرير عن تقييم أصوبؽا من طرؼ خبتَ بؿاسبي. -

 
 أسواق بورصة الجزائر -ه

 : 257تتكوف تسعتَة بورصة ابعزائر للقيم ابؼنقولة من سوقتُ بنا
 سوق سندات رأس الدال  - 

من السوؽ الرئيسية ابؼوجهة للمؤسسات الكبرل كيوجد حاليا بطس  ؿتتكوف سوؽ سندات رأس ابؼا
 ( شركات مدرجة في تسعتَة السوؽ الرئيسية كىي :05)
 بؾمع صيداؿ الناشط في القطاع الصيدلاني ، -
 مؤسسة التسيتَ الفندقي الأكراسي الناشطة في قطاع السياحة ، -
 أليانس للتأمينات الناشطة في قطاع التأمينات ، -
 سي ركيبة الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية .-أف -
 بؾمع بيوفارـ الناشط في القطاع الصيدلاني . -
يلخص أىم شركط الادراج  (09)كسوؽ ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة ابؼوجهة بؽذا النوع من ابؼؤسسات كابعدكؿ  

 في سوؽ سندات رأس ابؼاؿ.
 
 
 
 
 

                                                             
،بؾلة العلوـ الاقتصادية كالتسيتَ "(2015 -2008للفترة ) DZAIR INDEXتحليل سلوك الدؤشر –اختبار نموذج السنً العشوائي في بورصة الجزائر "بلفيطح ربية ، - 257

 . 270 .،ص17،2017كالعلوـ التجارية ،العدد 
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 سندات رأس الدال .( : شروط الادراج في سوق 09الجدول )
 سوق سندات رأس الدال الشروط

 سوق الدؤسسات الصغنًة والدتوسطة السوق الرئيسية
 (SPAشركة ذات أسهم ) (S PAشركة ذات أسهم ) الشكل القانوني

 لا يوجد حد معتُ دينار جزائرم 500,000.000 رأس ابؼاؿ الأدنى ابؼدفوع
 مطلوبة ليست رابحة نتائج السنة ابؼالية الأختَة

 % 10 % 20 ابغصة ابؼطركحة للاكتتاب العلتٍ من رأس ابؼاؿ الأدنى
للسنوات الثلاث الأختَة، على أف تكوف  الكشوفات بؼالية ابؼصدقة كابؼنشورة

 نتائج السنة الأختَة رابحة
للسنتتُ الأختَتتُ ما لد برصل على اعفاء من بعنة 

 تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها
 مطلوب + تعيتُ مرقي البورصة مطلوب التدقيق المحاسبي الداخليىيكل 

 مستثمرين من ابؼؤسسات 3مسابنا أك  50 مسابنا 150 عدد أصحاب الأسهم يوـ الادراج في البورصة
 . 09، ص دليل سوق الدؤسسات الصغنًة والدتوسطة": بورصة ابعزائر، " الدصدر

 
 

 زكأف لا يتجاك ، دينار جزائرم 500,000.000 رأبظاؿ أدنى قدرهيتطلب ادراج الشركة في السوؽ الرئيسية 
مسابنا، أمّا في سوؽ ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة فلا يوجد أدنى  150 عدد أصحاب الأسهم يوـ الادراج

 مستثمرين من ابؼؤسسات. 3مسابنا أك  50لرأبظاؿ، كبحضور 
 
 سوق سندات الدين  -

مية كابػزينة السندات التي تصدرىا الشركات ذات الأسهم كابؽيئات ابغكو يتداكؿ في سوؽ سندات الدين 
، في 2016ككاف آخر سند ادراج ببورصة ابعزائر خاص بدجموعة دىلي، كالذم استحق نهاية  ،العمومية ابعزائرية

 ار جزائرم (.سند للخزينة العمومية مدرجة في التسعتَة بإبصالر أكثر من )مليار دين 26حتُ برصي بورصة ابعزائر 
عاما، من خلاؿ الوسطاء في  15ك 10ك 7كيتم التداكؿ على سندات ابػزينة، التي تتنوع فتًات استحقاقها بتُ 

 عمليات البورصة كشركات التأمتُ التي بروز صفة "ابؼتخصصتُ في قيم ابػزينة " بدعدؿ بطس حصص في الأسبوع.
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الجزائر .( : التنظيم الذيكلي لبورصة 16الشكل )  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

: موقع بورصة ابعزائر . الدصدر  
 
 

، كالذم يتكوف من بؾلس الإدارة، كابؼديرية العامة التي ابؽيكل التنظيمي لبورصة ابعزائر (16) الشكل يبتُِّ 
ىيئتتُ :ىيئة مكلفة بالإدارة كابؼالية تتفرع إلذ خلية الاتصاؿ كالاعلاـ كخلية الاعلاـ، ككما تتفرع ابؼديرية العامة إلذ 

 كىيئة مكلفة بعمليات كتطوير السوؽ.
 

 تحليل الدؤشرات الاقتصادية والدالية لدناخ الاستثمار في الجزائر و الدغرب . -2.1.3
سنركز على بعض ابؼؤشرات الرئيسية التي تعكس  ،اخ الاستثمار في ابعزائر كابؼغربمن أجل برليل من

الاقتصادم الكلي، كالتي تتمثل أساسا في معدؿ بمو الناتج الداخلي ابػاـ كالذم يعكس حجم السوؽ التوازف 
 كتطوره، كمعدؿ التضخم كنسبة العجز في ابؼوازنة العامة، بالإضافة الذ مؤشرات أخرل سيتم التطرؽ اليها.

 تقييم الدؤشرات الاقتصادية. –1.2.1.3
 النمو الاقتصادي  -أ

 : بالاستعانة بابعدكؿ التالر 2015ك 2008للجزائر كابؼغرب خلاؿ الفتًة ما بتُ PIB نقوـ بتحليل اؿ 
 

 لرلس الادارة

 الدديرية العامة السكريتارية
 خلية الاتصال والاعلام

 خلية الاعلام

 ىيئة مكلفة بعمليات و
 تطوير السوق

 عمليات السوق

 تطوير السوق

 بالإدارةىيئة مكلفة 
الدالية و  

المحاسبة الدالية و  

البشرية الدوارد 
 والوسائل العامة
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 للجزائر و الدغرب. (%)( : معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي الاترالي 10الجدول )
 % الوحدة :                                                                                                                                           

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 البلد
 3,8 3,8 2,8 3,8 2,9 3,6 1,7 2,4 الجزائر
 4,5 2,6 4,5 3 5,2 2 4,2 5,9 الدغرب

 3 2,8 2,6 2,4 3,1 4,3 -1,7 1,8 العالم
Source : la Banque Mondial.18/01/2018. 

 
 

نتيجة لاشتداد  2009تأثر النشاط الاقتصادم في ابعزائر كابؼغرب تأثرا سلبيا بدرجة ملحوظة خلاؿ العاـ 
في كل من ابعزائر  %29ب  2009حيث ابلفض ابصالر الناتج المحلي خلاؿ العاـ  تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية،

معدؿ النمو في البلدين يظل ابهابيا مقارنة بالنمو السلبي للاقتصاد  إلّا أفّ  كابؼغرب كعلى الرغم من ىذا التًاجع،
صعوده بعد  2010 ،ثم عاكد النشاط الاقتصادم في ابعزائر خلاؿ العاـ2009للعاـ  % -1,7العابؼي كالذم بلغ 

 % 3,6الذ معدؿ بمو بلغ  2010 حيث ارتفع ابصالر الناتج المحلي خلاؿ العاـ ،تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼيةعبور 
 . 2015 – 2012خلاؿ الفتًة 3,8% ثم بقي النمو مستقرا عند   2009عاـ 1,7% مقارنة بدعدؿ بمو بلغ 

 % 5,2حيث ارتفع الذ معدؿ بمو بلغ  2011أمّا في ابؼغرب، فقد عاكد النشاط الاقتصادم صعوده عاـ 
في سنة  % 4,5 ليستقر عند 2014- 2012ثم شهد تذبذبا خلاؿ الفتًة  2009عاـ  % 4,2مقارنة بدعدؿ بمو بلغ  

2015  
 . 2016 -2008في الجزائر، الدغرب والعالم خلال الفترة  PIBتطور معدل نمو  ( :17الشكل )

 
 ( .10بالاعتماد على معطيات ابعدكؿ )  :من اعداد الطالبة الدصدر
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كابؼغرب حققتا معدلات بمو ابهابية بذاكزت معدلات النمو بيكن القوؿ أف كل من ابعزائر  ،كفي العموـ
 . 2016- 2012 ك 2009 –  2008 العابؼية خلاؿ الفتًتتُ

 

 فائض أو عجز الديزانية )التوازن الداخلي ( -ب
بالاستعانة بابعدكؿ  2015ك  2008نقوـ بتحليل التوازف الداخلي للجزائر كابؼغرب خلاؿ الفتًة ما بتُ س

 : التالر

 ( : مؤشر فائض أو عجز الديزانية  لدول الدغرب العربي كنسبة من الناتج المحلي الاترالي.11الجدول )
 % الوحدة :                                                                                                                                           

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 البلد
 9,1 8 7,7 9,5 9,5 10,9 10,2 8,4 ابعزائر
 64,1 63,5 61,7 58,3 52,5 49 46,1 45,4 ابؼغرب

Source : www.trading economics.com  23/04/2017 

 
 

ل مؤشر سياسة التوازف الداخلي مقاسا بعجز أك فائض ابؼيزانية العامة كنسبة من الناتج المحلي سجّ 
تدىورا، اذ سجلت ابعزائر ارتفاعا في عجز ابؼوازنة العامة كنسبة من الناتج المحلي  2009الابصالر خلاؿ العاـ 

ز في رصيد ابؼيزانية عن ابلفاض نتج ىذا العج ،2008عاـ  % 8,4مقابل  2009عاـ  % 10,2الابصالر قدر ب 
من  %8ك  %7,7 لاّ إ 2014ك 2013لد بيثل عجز سنتي  ايرادات الضريبة البتًكلية ابؼرتبط بالصدمة البتًكلية ابغادة،

من جديد كذلك بسبب الارتفاع الكبتَ  2015ابصالر الناتج المحلي الابصالر على  التوالر .ازداد عجز ابؼيزانية في 
في النفقات الابصالية كالابلفاض في الايرادات ابعبائية للمحركقات . أما في ابؼغرب فقد ارتفعت نسبة عجز ابؼيزانية 

 % 46,1الذ  2008في عاـ  %  45,4)من  % 0,7بحوالر 2009من الناتج المحلي الابصالر بدرجة بؿدكدة في عاـ 
حيث بذاكزت نسبة العجز اؿ ، 2015- 2010ارتفعت بدرجة كبتَة كمتزايدة خلاؿ الفتًة  ثم ،( 2009خلاؿ العاـ 

 . 2015 عاـ في64,1%  لتبلغ من الناتج المحلي الابصالر % 50
 

 مؤشر سياسة التوازن الخارجي  -ج

بالاستعانة بابعدكؿ  2015ك 2008نقوـ بتحليل التوازف ابػارجي للجزائر كابؼغرب خلاؿ الفتًة ما بتُ س
 : التالر
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 ( : مؤشر فائض أو عجز الحساب الجاري للجزائر و الدغرب كنسبة من الناتج المحلي الاترالي.12الجدول )
  %الوحدة :                                                                                                                                           

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 البلد
 - 16,5 - 4,4 0,6 5,8 8,9 7,58 0,32 19,9 الجزائر
 - 2,1 - 5,7 - 7,3 -9,7 - 7,9 - 4,2 - 5,3 -4,9 الدغرب

Source : la Banque Mondial. 18/01/2018 

 
 

 6ل ابغساب ابعارم بؼيزاف ابؼدفوعات كنسبة من الناتج المحلي الابصالر في ابعزائر ،فوائضا بؼدة سجّ 
ؿ أكّ  ،2014( مدعما بدستويات عالية لأسعار النفط في السوؽ الدكلية ليشهد في 2013- 2008سنوات متتالية )

نتيجة لاستمرار ابلفاض سعر البتًكؿ في السوؽ الدكلية  2015كاستمر العجز طواؿ سنة  1998عجز لو منذ 
دكلار  53,07الذ  2014دكلار للبرميل في  % 100,23،بحيث ابلفض متوسط السعر السنوم من النفط ابػاـ من 

أما في ابؼغرب، فقد عرؼ ابغساب ابعارم بؼيزاف ابؼدفوعات كنسبة  .% 47,1أم ابلفاض قدره  ،2015للبرميل في 
( % 5,7) الذ 2014(،حيث ارتفع العجز في عاـ 2015 -2008سنوات متتالية ) 8من الناتج المحلي عجزا بؼدة 

 (.% 2,1حيث بلغ ) 2015ثم استمر في الارتفاع من جديد عاـ  ،2013 عاـ( % 7,3 مقابل)
 

 النقديةمؤشر السياسة  -د
 بابعدكؿ التالر : 2016ك  2008نقوـ بتحليل التضخم في ابعزائر ك ابؼغرب بالاستعانة للفتًة ما بتُ س
 

 الدغرب والعالم ،( : التطور السنوي لدعدل التضخم في الجزائر18الشكل )

 
 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات البنك الدكلر. الدصدر
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ل معدؿ التضخم على أساس الرقم القياسي لأسعار ابؼستهلكتُ )متوسط الفتًة( للجزائر ارتفاعا سجّ 
تسارع  2012كتفاقم في  ،2008في عاـ 4,9 % مقارنة مع  2009في عاـ  % 5,6كلكن بدعدؿ منخفض نسبيا بلغ 

تعلق ىذا  % 8,9أم بارتفاع سنوم متوسط قدره  ،لأكثر ارتفاعا خلاؿ فتًة الدراسةالتضخم ليبلغ ابؼعدؿ ا
 2014،سجل التضخم في 2012التسارع خاصة بارتفاع أسعار السلع الغذائية .كبعدما عرؼ ارتفاعا في سنة 

 2014في %  2,9 تراجعا كاسعا كسريعا كعرؼ ارتفاع الأسعار كتتَة أكثر اعتدالا، بلغ التضخم السنوم ابؼتوسط
كتوجو متوسط ابؼعدؿ السنوم للتضخم  توقف التًاجع ابؼعتبر للتضخم،،2015 كفي.2008،كىو أدنى تضخم منذ 

كوف ىذا  ،فاع لد يكن مرتبط بالتوسع النقدمما يشتَ الذ أف ىذا الارت كىو % 4,8بكو الارتفاع بؾددا ليبلغ 
المحتول ابؼستورد القوم اذ ا متعلق بارتفاع مؤشر أسعار ابؼنتجات ذات كابمّ  2015 عاـ % 0,1الأختَ لد يتجاكز 

ل متوسط سجّ  بابؼقابل، .2015في  % 1,5الذ  2014في  % 0,1-نقطة مئوية منتقلا من  1,4 ارتفع ىذا ابؼؤشر ب
في  % 3,7مقارنة ب  2009في عاـ  %1ابؼعدؿ السنوم للتضخم في ابؼغرب ابلفاضا كلكن بدعدؿ مرتفع نسبيا بلغ 

كيعزل  ،2014في  % 0,4ثم ابلفض الذ ،2013 في عاـ % 1,9إلذ كارتفع من جديد كبشكل طفيف  ،2008عاـ 
 في % 3,3 بنسبة ارتفاعها بعد % 5,6ىذا الابلفاض الذ تراجع أسعار ابؼواد الغذائية ذات السعر ابؼتقلب بنسبة 

كسجلت أسعار  ،2015كما ىو ابغاؿ في عاـ    2016في عاـ  % 1,6كبعدىا استقرت نسبة التضخم عند  2013
كبوجو عاـ ،تشتَ ىذه . 258% 0,7أسعار ابؼواد غتَ الغذائية ب  تزايدت بينما % 2,7ابؼواد الغذائية ارتفاعا بنسبة 

الأرقاـ الذ أف مستويات التضخم مستقرة نسبيا في ابؼغرب مقارنة بنظتَتها السائدة في ابعزائر كيعود ذلك الذ 
أف  (18)الشكل استقرار أسعار ابؼواد الغذائية كخاصة ابؼنتوجات الفلاحية مقارنة بابعزائر، كما تشتَ أرقاـ 

 2016-2015سبيا  قريبة من نظتَتها السائدة في العالد خاصة خلاؿ الفتًة مستويات التضخم في ابؼغرب منخفضة ن
 .  %1,6كالتي استقر عندىا معدؿ التضخم العابؼي كمعدؿ التضخم في ابؼغرب عند 

 
 سعر الصرف -ه

بالاستعانة بابعدكؿ  2015ك  2008نقوـ بتحليل سعر الصرؼ في ابعزائر كابؼغرب خلاؿ الفتًة ما بتُ س
 : التالر

 
 
 
 

                                                             
258 -Chamre Français de commerce et d’industrie du Maroc. 
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 ( : تطور أسعار الصرف في الجزائر والدغرب.13الجدول )
 سعر الصرف عدد وحدات العملة المحلية مقابل واحد دولار أمريكي العملة الدولة

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
 100,69 80,58 79,37 77,54 72,94 74,39 72,65 64,58 الدينار ابعزائرم الجزائر
 9,76 8,41 8,41 8,63 8,09 8,42 8,06 7,75 الدرىم ابؼغربي الدغرب

Source :United Nations Conference on Trade and Developement (UNCTAD) 

 
 

شهد سعر صرؼ العملة الوطنية للمغرب )الدرىم ابؼغربي( استقرارا مقابل الدكلار الأمريكي خلاؿ الفتًة 
الأمر الذم يعتبر دافعا ابهابيا لتعزيز مناخ الاستثمار في ابؼغرب، بابؼقابل شهد الدينار  2015الذ  2008ابؼمتدة من 

.بدا 2015بلغ أقصاه خلاؿ العاـ  2015الذ  2008ابعزائرم تراجعا أماـ الدكلار الأمريكي خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 
 . % 20,11نسبتو

 

 تحليل أداء بورصة الجزائر وبورصة الدغرب. -2.2.1.3
 تطور حركة مؤشرات الأسعار في بورصة الجزائر وبورصة الدغرب. -أ

 -2008لقد عرؼ مؤشر بورصة دار البيضاء كمؤشر بورصة ابعزائر تذبذبات متفاكتة الشدّة خلاؿ الفتًة )
 ( تظهر من خلاؿ ابعدكؿ التالر:2015

 
 ( :تطور مؤشرات الأسعار في بورصة الجزائر و الدغرب 14الجدول )

 
 السنوات

 الدغرب الجزائر
مؤشر الجزائر 

 )بالنقطة (
عدد  حجم التداول

 الصفقات
مؤشر مازي 

 )بالنقطة(
عدد  حجم التداول

 السندات الأسهم السندات الأسهم الصفقات
2008 1010,89 52103 132007 203 10984,29  156681502 13772 1918 
2009 1018,66 34700 108863 160 10443,81 153905083 36214 1150 
2010 1228,62 27420 90309 125 12655,20 197839221 386950 1304 
2011 1450,26 231997 20957 413 11027,65 140271850 153694 868 
2012 1289,51 49471 118356 143 9359,19 142518092 42002 625 
2013 1073,89 120681 6908 132 9114,14 149979121 48367 511 
2014 1187,39 90111 11839 251 9620,11 162159848 47998 624 
2015 1288,52 2213143 758 259 8925,71 182515657 27578 530 
2016 1293,29 788860 00 339 11644,28 216924097 21705 749 

 .: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات موقع بورصة ابعزائر كموقع بورصة الدار البيضاء الدصدر
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( إذ أنو كاف 2015 -2008لقد ابذو مؤشر بورصة دار البيضاء للابلفاض على الأغلب خلاؿ الفتًة )
ثم ارتفع ( 2015نقطة في نهاية عاـ ) 8925,71 نقطة عند بداية الفتًة كابكدر الذ أف كصل الذ 10984,29 بدقدار

ىذا الابلفاض بالتًاجع ابؽاـ  كبيكن أف نفسر . نقطة 11644,22 الذ ابؼقدار فوصل( 2016من جديد في عاـ )
الذم شهده حجم ابؼعاملات بالسوؽ الثانوية خلاؿ فتًة الدراسة .في ابؼقابل ،عرؼ مؤشر ابعزائر تقلبات عديدة 

 قدر 2011 بينما سجل ارتفاعا في عاـ ،2010عاـ  في نقطة  1228,62( حيث سجل2016 -2010خلاؿ الفتًة )
كيعود ىذا الارتفاع الذ تزايد حجم التداكؿ على الأسهم في بورصة ابعزائر.  ،2010 بابؼقارنة مع عاـ 18%ب 

 .2015بابؼقارنة مع عاـ  %0.37بقيمة ضئيلة جدا تقدر ب  2016كبلغت نسبة الارتفاع في ابؼؤشر عاـ 

كما نلاحظ أيضا من ابعدكؿ أف أحجاـ التداكؿ في بورصة ابعزائر عرفت تقلبات عديدة خلاؿ الفتًة ك 
سهم، بينما سجلت  52103على الأسهم قدرت ب  2008حيث سجلت نسبة معتبرة عاـ  ،(2016 -2008)

سجلت ارتفاعا  2011 عاـكفي ، 2008 سهم بابؼقارنة مع عاـ 17403 بفارؽ 34700قدر ب  2009ابلفاضا في عاـ 
كيعود ىذا الارتفاع بعد دخوؿ أسهم شركة ،2010 سهم بابؼقارنة مع عاـ 204577 سهم بفارؽ 231997قدر ب 

 سهم  2213143 ب 2015 حجم تداكؿ في بورصة ابعزائر عاـ كبلغت أعلى نسبة. 2011 أليانس للتداكؿ سنة
كيرجع ذلك لارتفاع حجم التداكؿ في .2014سهم كفارؽ بابؼقارنة مع عاـ  2123032بنسبة ارتفاع قدرت ب 

سهم. كبدقارنة حجم التداكؿ على الأسهم في ابؼغرب مع ابعزائر بقده  2074229سهم شركة أليانس للتأمينات ب 
شركة  75رب )كىذا يعود لارتفاع عدد الشركات ابؼدرجة في ابؼغ بيثل نسبة مرتفعة من ابصالر التداكؿ في ابؼغرب،

كقد عرؼ ىو الأخر تذبذبا خلاؿ فتًة الدراسة. حيث بلغت أعلى نسبة لو في عاـ  (،شركات في ابعزائر 5مقابل 
كيرجع ذلك للتداكؿ المحقق في سهم شركة التجارم  ،2015سهم كفارؽ بابؼقارنة مع عاـ  216924097 ب 2016

عتبة ابؼسابنات في البورصة كفق التقرير السنوم  سهم الذم بلغ 6478015558.85كفاء بنك بحجم تداكؿ بلغ 
 (. Statistique Annuel 2016) 2016لعاـ 

 
 مؤشر تطور حجم السوق -ب

عرفت كل من بورصة ابعزائر كبورصة ابؼغرب تطورات على مستول كل من مؤشر الشركات ابؼدرجة، عدد 
 فتًة الدراسة كىو ما يظهره ابعدكؿ ابؼوالر:السندات ابؼدرجة، القيمة السوقية كعدد الأسهم ابؼتداكلة خلاؿ 

 
 
 



 قياس جدوى التنويع الاستثماري في بورصة الجزائر والدغرب                                                                الفصل الثالث         

147 
 

 ( : مؤشرات تطور حجم بورصة الجزائر والدغرب.15الجدول )
 

 السنوات
 القيمة السوقية 

 )مليون دولار أمريكي(
 عدد الشركات

 الددرجة )الأسهم(
 عدد السندات

 الددرجة
 عدد الأسهم

 )ألف/مليون سهم( الدتداولة
 الجزائر الدغرب الجزائر الدغرب الجزائر الدغرب الجزائر

 )ألف سهم(
 الدغرب 

 )مليون سهم(
2008 92,2 25,392 2 77 3 44 49,6 223,7 
2009 91,1 52,831 2 76 5 41 34,6 286,4 
2010 106,1 54,611 2 74 5 45 1,8 51,5 
2011 135,2 46,903 4 76 2 48 30,3 48,5 
2012 127,2 37,469 3 77 2 48 14,6 49 
2013 124,7 36,85 3 76 2 47 11,5 46,5 
2014 110,7 38,51 4 75 2 47 11,1 65,8 
2015 90,6 36,508 4 75 1 47 11 88,3 
2016 88 45,119 5 75 0 51 3,023 97 

 .كموقع بورصة ابؼغرب ، موقع بورصة ابعزائر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على نشرات صندكؽ النقد العربي الدصدر
 
 

، نلاحظ أف بورصة ابعزائر تتصف بالضيق مقارنة ببورصة ابؼغرب، كيتمثل (15)من خلاؿ بيانات ابعدكؿ 
ضيق ىذه السوؽ كبؿدكديتها في قلة الأدكات الاستثمارية ابؼتاحة، إذ يقتصر نشاط التداكؿ على عدد بؿدكد من 

 الأسهم كالسندات. كبيكن برليل باقي عناصر ابعدكؿ كما يلي :
 
 القيمة السوقية  -

كمن خلاؿ  ،لاؽ أسهم الشركة في نهاية الفتًةكيقصد بها عدد الأسهم ابؼكتتب بها مضركبا في سعر اغ
مليوف دكلار أمريكي  92,2نلاحظ أف القيمة السوقية لربظلة بورصتي ابعزائر كابؼغرب قد ارتفعت من  (15)ابعدكؿ 

أما ، بالنسبة لبورصة ابعزائر % 105,1أم بزيادة نسبتها ، 2010مليوف دكلار أمريكي عاـ  106,1الذ  2008عاـ 
 عاـ مليوف دكلار أمريكي  25,39 اذ انتقلت القيمة السوقية من ،% 53,61 ابؼغرب فقد سجلت ارتفاعا نسبتو

غتَ أف بورصة ابعزائر سجلت بعد ذلك ابلفاضات متتالية في  . 2010 عاـ مليوف دكلار أمريكي  54,61 الذ 2008
مقارنة بعاـ  2016في عاـ  (% 30,82 -)،بلغت نسبتها 2016الذ غاية سنة  2012القيمة السوقية انطلاقا من سنة 

ىذا يدؿ على ضعف القاعدة الاستثمارية في بورصة ابعزائر، كما يعكس ذلك عجز بورصة ابعزائر على .2012
على عكس ابعزائر فإف ابؼغرب  ك ابعديدة.كعجزىا عن زيادة الاصدارات  تعبئة الادخار كزيادة الاستثمارات،

 . 2012 بسنة مقارنة 2016 سنة % 20,42سجلت ارتفاعا بنسبة 
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 عدد الشركات الددرجة -
إفّ زيادة عدد الشركات ابؼدرجة في البورصة لو دلالة ىامة على التطور السريع للسوؽ ابؼالية، غتَ أف 

،حيث 1998شركات منذ  5ابؼتتبع لعدد الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر يرل بأنو ضئيل جدا حيث لد يتجاكز 
انطلقت بورصة ابعزائر بدؤسسة كاحدة ىي مؤسسة رياض سطيف ،ثم ارتفع عدد الشركات في السنة التالية الذ 
ثلاث شركات ىي الشركة الأكلذ بالإضافة إلذ بؾمع صيداؿ، فندؽ الأكراسي، كاستمر ىذا العدد الذ غاية سنة 

ركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر شركتاف كأصبح عدد الش 2006 أف انسحبت مؤسسة رياض سطيف سنة الذ،2005
انضمت شركة  2011 كفي سنة( 15) حسب ما يوضحو ابعدكؿ. 2010 ك 2006فقط للفتًة ابؼمتدة بتُ سنتي 

ثّم شركة أف سي ركيبة لتَتفع عدد الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر الذ أربعة شركات للفتًة  أليانس للتأمينات،
تم طرح  أسهم بؾمع بيوفارـ للاكتتاب العاـ بعد ابؼوافقة على  2016 كفي مارس( 2015 -2011)ابؼمتدة بتُ 

كىو عدد  ادراجها في البورصة ليصبح العدد الابصالر للشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر بطس شركات فقط،
في بورصة  من خلاؿ ابعدكؿ أف عدد الشركات ابؼدرجة ضئيل طبعا مقارنة ببورصة الدار البيضاء. حيث نلاحظ

كقد يرجع ذلك بػركج بعض الشركات  %3,89 بنسبة 2008 مقارنة بسنة 2010 الدار البيضاء قد ابلفض سنة
نتيجة ادراج شركتي  2011 سنة %2,7نتيجة لضعف أدائها ،غتَ أف عدد الشركات عاكد الارتفاع من جديد بنسبة 

شركة صناعات أفريك لذلك انتقل عدد الشركات تم ادراج ، 2012 كفي سنة ستًكؾ للصناعة ك جيت ألو مغرب.
 ابلفض عدد الشركات الذ 2016ك 2015، 2014أما في السنوات  2012 سنة شركة 77الذ  2011 شركة سنة 76 من
 . شركة كبقي مستقرا عند ىذا العدد 75

 
 عدد السندات الددرجة -

تتميز السوؽ الثانوية ابعزائرية للسندات بضعف الأداء كابغركية مقارنة بابؼغرب كونها تتضمن على عدد 
من بسثلت في كل  2010قليل من الشركات ابؼصدرة للسندات، حيث اشتملت على بطس سندات مسعرة في عاـ 

( فقد اشتملت 2014 -2011ا الفتًة )اتصالات ابعزائر ،شركة سونلغاز )سندين( أم ،شركة ابػطوط ابعوية ابعزائرية
 اقتصر الاصدار على سند دحلي فقط . 2015على سندين مسعرين فقط )سند سونلغاز كسند دحلي( كفي سنة 

 
 عدد الأسهم الدتداولة -

كىي عدد الأسهم التي تم تداكبؽا في قاعة التداكؿ خلاؿ الفتًة، كفيما يتعلق بنشاط التداكؿ في بورصة 
الذ  2008ألف سهم في عاـ  49,6لم ىو الأخر من التًاجع، حيث ابلفض عدد الأسهم ابؼتداكلة من ابعزائر لد يس

.أمّا في ابؼغرب فقد شهد عدد الأسهم ابؼتداكلة %93,91-أم بابلفاض نسبتو  ،2016ألف سهم في عاـ  3,023
مقارنة بعاـ  %78,32-ب  2011تذبذبا بتُ الارتفاع كالابلفاض خلاؿ فتًة الدراسة حيث ابلفض في العاـ 

 مليوف سهم في عاـ 97 حيث بلغ 2016كاستمر الذ غاية عاـ  2012ثم عاكد الارتفاع من جديد في عاـ  2008
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ىذا الارتفاع الذ اتفاقية الشراكة الاستًاتيجية بتُ ابؼغرب  كيرجع، 2012 مليوف سهم في عاـ 49 مقابل 2016
 كالتي سابنت في ارتفاع حجم ابؼعاملات في الأسهم ابؼغربية. 2012 كبؾلس التعاكف ابػليجي ابؼنعقدة في عاـ

نلاحظ أف بورصة ابعزائر تتصف بالضيق مقارنة ببورصة ابؼغرب، كيتمثل ضيق  ،(15)من خلاؿ بيانات ابعدكؿ 
الأسهم اذ يقتصر نشاط التداكؿ على عدد بؿدكد من  ،قلة الأدكات الاستثمارية ابؼتاحةىذه السوؽ كبؿدكديتها في 

 كالسندات.
 
 مؤشر تطور سيولة السوق –ج

ككلما كانت السوؽ ابؼالية تتمتع  ،ع الأكراؽ ابؼالية بسهولة كبسرعةيقصد بسيولة السوؽ امكانية شراء كبي
بالسيولة كلما دؿ ذلك على فعاليتها، كعليو فمن أجل قياس فعالية السوؽ بيكننا حساب معدؿ دكراف السهم 

كبالنسبة لبورصتي ابعزائر كابؼغرب فقد عرؼ ىذا ابؼؤشر تقلبات خلاؿ فتًة  ،(ابؼاؿ السوقيقيمة التداكؿ/رأس )
 الدراسة كىو ما يظهر من خلاؿ ابعدكؿ التالر:

 
الجزائر والدغرب بورصة في السيولة تطور( :16) الجدول  

 الدغرب الجزائر البلد
 

 السنوات
قيمة التداول 
 )مليون دولار(

معدل دوران 
 (%السهم )

معدل نمو قيمة 
 (%التداول )

 التداول قيمة
 (مليون دولار)

 دوران معدل
 )%( السهم

 قيمة نمو معدل
 )%( التداول

2008 0,0203.9 0,31 - 14,077.5 20,4 - 
2009 0,0137.7 0,21 32,47- 16,226.5 22 15,27+ 
2010 0,008.1 0,01 41,18- 1,781.3 4,7 89- 
2011 0,0191.1 0,19 135,93+ 1,668.8 2,8 6,32 - 
2012 0,0073.6 0,07 61,49- 1,472.7 2,8 11,75 - 
2013 0,007 0,07 4,89- 1,862.7 3,4 26,48 + 
2014 0,0063.1 0,06 9,86- 1,265.7 2,4 32 - 
2015 0,0044.1 0,05 30,11- 1,742.5 3,8 37,67 + 
2016 0,0072.2 0,07 63,72+ 2,086.0 3,6 19,71 + 

 .2016الذ غاية  2008من  العربي النقد لصندكؽ الفصلية النشرات على بالاعتماد الطالبة اعداد من:  الدصدر

 
 

أين   2008مقارنة بسنة  % 0,21الذ  2009نلاحظ أفّ معدؿ دكراف السهم في بورصة ابعزائر ابلفض سنة 
سنة  % 20,4ارتفاعا من  في حتُ سجل معدؿ دكراف السهم في بورصة الدار البيضاء ،% 0,31كاف يقدر ب 
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 2009 مقارنة بسنة 2010 كما ابلفض معدؿ دكراف السهم في بورصة ابعزائر سنة،2009 سنة % 22إلذ  2008

كىو مؤشر ضعيف جدا يدؿ على  % 0,19 حيث بلغ 2011ارتفع بشكل طفيف سنة غتَ أنو .% 0,01 حيث بلغ
ابلفاض تداكؿ الأسهم في بورصة ابعزائر، حيث يقل عن الواحد الصحيح، كىوما يعتٍ ابلفاض متوسط تداكؿ 
السهم الذ أقل من مرة في السنة، أما في ابؼغرب فقد ابلفض ابؼؤشر بشكل مستمر كمتتالر خلاؿ السنوات 

بدعتٌ ارتفاع متوسط تداكؿ السهم من  % 3,4ليبلغ  2013عاكد الارتفاع من جديد سنة  ثم 2010،2011،2012
معدؿ دكراف السهم في بورصة ابعزائر  كمن جهة أخرل كاصل ،2013مرات في عاـ  3الذ  2012مرتتُ في عاـ 

ل ارتفاع في حتُ سج 2015 سنة % 0,05 على التوالر حتى كصل الذ 2012،2013،2014ابلفاضو خلاؿ السنوات 
مع ذلك يعتبر ىذا ابؼؤشر ضعيف جدا مقارنة ببورصة الدار البيضاء ،كىو .% 0,07 حيث بلغ 2016 طفيف سنة

ما يدؿ على عدـ امكانية شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية بسهولة في بورصة ابعزائر، بفا يعكس ابلفاض السيولة على 
في ابؼغرب يتفاكت بتُ الارتفاع كالابلفاض من فتًة مستول بورصة ابعزائر. ىذا كاف كاف معدؿ دكراف السهم 

لأخرل ،فإف ذلك من شأنو أف يقلل من سيولة السوؽ كبالتالر يقلل من فعاليتو ،كما أف معدؿ دكراف السهم في 
 بورصة الدار البيضاء يعد منخفضا اذا ما قورف مع معدؿ دكراف السهم في بورصات الدكؿ العربية .

ة التداكؿ في ابعزائر فهي تعد منخفضة كذلك، كما أف معدؿ بمو قيمة التداكؿ عرؼ كإذا ما بسعنا في قيم
على  -30,11،-30,11،-4,89،-61,49 بدعدلات 2013،2014،2015،،2012ابلفاضات متتالية خلاؿ السنوات 
كاذا ما رجعنا الذ معدؿ بمو قيمة التداكؿ في ابؼغرب  .+63,72 قدر ب 2016التوالر ثم سجلت ارتفاعا في سنة 

فيمكن القوؿ أف قيمة التداكؿ في بورصة الدار البيضاء تعرؼ بموا متذبذبا بتُ الارتفاع كالابلفاض خلاؿ فتًة 
 الدراسة .

 
 تدفقات الاستثمار الأجنبي -3.2.1.3

 .2015 – 2008تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر للفترة  -أ
كل من ابعزائر كابؼغرب للفتًة ما بتُ إلذ  يوضح ابعدكؿ أدناه تدفقات الاستثمار الأجنبي الصادر كالوارد 

 .2015ك 2008
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 ( :تدفقات الاستثمارات الأجنبية الدباشرة الصادرة و الواردة الى الجزائر والدغرب.17الجدول )
  أمريكي دولار مليون:  الوحدة                                                                                                                      

 
 السنوات

 الدغرب الجزائر
 الوارد الصادر الوارد الصادر

2008 318 2632 485 2487 
2009 315 2754 470 1952 
2010 220 2301 589 1574 
2011 534 2580 179 2568 
2012 41- 1499 406 2728 
2013 268- 1693 332 3298 
2014 18- 1507 436 3561 
2015 103  (587) 649 3162 

2008-2015  67,61-) %) (-122,30%) % 33,81  27,14 % 
 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات الأنكتاد . الدصدر

 
 

مليوف  587بنسبة  2015سجلت ابعزائر حصيلة سالبة في بؾاؿ الاستثمارات الأجنبية الواردة خلاؿ سنة 
ما يعكس العزكؼ الأجنبي عن الاستثمار في السوؽ ابعزائرية ، 2008مليوف دكلار خلاؿ سنة  2632دكلار مقابل 

ب كضوح السوؽ ابعزائرية فضلا عن بسبب العراقيل البتَكقراطية كعدـ استقرار التشريعات الاقتصادية كغيا
كما ساىم غياب ،2009في قانوف ابؼالية التكميلي لعاـ  %49/51 ابؼخاكؼ التي خلفها فرض قاعدة الاستثمار

بابؼقابل، بلغ تدفق الاستثمارات الأجنبية  الاستثمار في القطاع الطاقوم في تسجيل ابعزائر مثل ىذه ابغصيلة،
أم بارتفاع بنسبة ، 2008مليوف دكلار في سنة  2187مقابل  2015مليوف دكلار في سنة  3162ابؼباشرة بابؼغرب 

كيرجع ذلك الذ الاستقرار السياسي كالبنية التحتية ابؼتقدمة بابؼغرب إلذ جانب التسهيلات كالتحفيزات  ،% 44,58
تش رايتينغ" في أخر التقارير كفي ىذا الصدد قالت مؤسسة "في ،الازمة التي تقدمها ابغكومة لفائدة ابؼستثمرين

بفضل الاستمرارية  الصادرة عنها أف ابؼغرب سيواصل جذب الاستثمارات الأجنبية خلاؿ السنوات ابؼقبلة،
السياسية كالاصلاحات التي تم اعتمادىا على مستول مناخ الأعماؿ، فضلا عن الأداء ابعيد للقطاع الصناعي 

 اد الوطتٍ .الذم يلعب دكرا مهما في تنافسية الاقتص
كاف   ،2015مليوف دكلار سنة  103ككما سجلت الاستثمارات ابعزائرية في ابػارج حصيلة متواضعة بحوالر 

مليوف دكلار، ما يعكس أيضا انكماش  1,8كانت أفضل من السنة التي سبقتها كالتي سجلت نابذا سلبيا ب
نشاط الشركات ابعزائرية على رأسها سوناطراؾ مع العلم أف سوناطراؾ بسثل أكبر نشاط للاستثمار في ابػارج .على 
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 2015في عاـ  % 48,85خلاؼ ابؼغرب التي سجلت ارتفاعا معتبرا في حجم الاستثمارات ابؼغاربية في ابػارج بنسبة 
  . 2014مقارنة بعاـ 

 

 2015-2008تدفقات الاستثمار الأجنبي غنً الدباشر للفترة  -ب
معدؿ بمو صافي استثمارات بؿفظة الأكراؽ ابؼالية في بورصة ابعزائر كبورصة ابؼغرب للفتًة  يوضح ابعدكؿ

2008-2015 . 
 . 2010- 2008( : تطور معدل نمو صافي استثمارات المحفظة في الجزائر والدغرب للفترة 18الجدول )

 %الوحدة : 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
 185.95 - 2.58 - 95.98 - 44.90 61.08 - 743.42 - 105.55 5.24 الجزائر
 - 57.76 1.307 - 3.96 - 97.55 - 312.52 - 762.08 - 84.79 36.11 الدغرب

 ابؼوقع الالكتًكني : متوفرة على World Data Atlas: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات  الدصدر
08 /09/2017 https://Knoema.com 

 
 

الذم يعرض تطور معدؿ بمو صافي استثمارات بؿفظة الأكراؽ ابؼالية في ابعزائر  (18)يتضح من ابعدكؿ 
 المحفظة في كل من ابعزائر كابؼغرب (، كجود تذبذب في معدلات بمو استثمارات2015 - 2008كابؼغرب للفتًة )

كالذم غلبت عليو نسب الابلفاض عموما، حيث عرفت كل من ابعزائر كابؼغرب ابلفاضات متفاكتة الشدة منها 
في ابعزائر ك الذ  2014نتيجة الأزمة ابؼالية العابؼية كاستمر ذلك الذ غاية  2009الابلفاض الذم حدث في عاـ 

في ابؼغرب كبيكن أف نفسر تلك الابلفاضات عموما في معدلات بمو استثمارات المحفظة الذ ضعف  2015غاية 
البلدين في جذب الاستثمارات الأجنبية غتَ ابؼباشرة بسبب قلة الانفتاح على الأسواؽ العابؼية كضعف بررير حركة 

 رؤكس الأمواؿ التي تنادم بها العوبؼة ابؼالية .
 

 ئر والدغرب في الدؤشرات الاقتصادية الدولية موقع الجزا -4.2.1.3
 مؤشر التنافسية العالدية  -أ

عن ابؼنتدل الاقتصادم العابؼي لقياس قدرة الدكؿ  1979يصدر مؤشر التنافسية العابؼية سنويا منذ العاـ 
، كابعدكؿ 259على النمو كابؼنافسة اقتصاديا مع الدكؿ الأخرل لتحقيق التنمية ابؼستدامة كبرستُ مناخ الأعماؿ

 .2011-2010ك 2009/2010ابؼوالر يوضح كضعية ابعزائر كابؼغرب في مؤشر التنافسية العابؼي للفتًات 

                                                             
259

 .159.،ص"2010تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية  "ابؼؤسسة العربية لضماف الاستثمار ، - 

https://knoema.com/
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 (: الجزائر والدغرب في مؤشر التنافسية العالدي . 19) الجدول

 .161"،ص 2010تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية  ": ابؼؤسسة العربية لضماف الاستثمار ، لدصدرا

 
 

إذ أنها تتًاكح في ابعزائر  اختلاؼ الوضعية التنافسية للجزائر مقارنة بابؼغرب،كمن خلاؿ ابعدكؿ نلاحظ 
 75ك  73بينما كانت مرتبة ابؼغرب تتًاكح بتُ  2010/2011كمؤشر  2009/2010خلاؿ مؤشر  86ك 83بتُ الرتبة 

ابعزائرم بالنسبة كيعتبر ىذا ابؼؤشر دليل على تراجع أبنية السوؽ ، 2010/2011كمؤشر  2009/2010خلاؿ مؤشر 
للمستثمرين الأجانب خاصة الباحثتُ على اقامة استثمارات موجهة للتصدير للأسواؽ ابػارجية . كيظهر ابعدكؿ 

( 86بينما ابعزائر تراجعت ثلاثة مراكز إلذ ) 2010/2011( خلاؿ مؤشر 75أيضا أف ابؼغرب تراجعت مركزين الذ )
 .2010/2011خلاؿ مؤشر 

 
 للمخاطر القطريةالدؤشر الدركب  -ب

( منذ ICRG( من خلاؿ الدليل الدكلر للمخاطر القطرية )PRSيصدر ىذا ابؼؤشر شهريا عن بؾموعة )
دكلة يشملها ابؼؤشر  140دكلة عربية من أصل  18كيغطي  ،ياس ابؼخاطر ابؼتعلقة بالاستثمارلغرض ق 1980عاـ 

مؤشرات فرعية ىي :مؤشر تقييم ابؼخاطر السياسية ،مؤشر تقييم ابؼخاطر الاقتصادية  3كيتكوف ابؼؤشر من 
كتنخفض درجة ابؼخاطر كلما ارتفع ابؼؤشر كيقسم ابؼؤشر الدكؿ الذ بطس بؾموعات  .،كمؤشر تقييم ابؼخاطر ابؼالية

 : 260حسب درجة ابؼخاطر كما في ابعدكؿ التالر
 

                                                             
 . 156 .،ص 2010 ،"مناخ الاستثمار في الدول العربيةابؼؤسسة العربية لضماف الاستثمار،"  - 260

2010/2011 2009/2010 
 
 
 

 الدولة

 الدؤشرات الفرعية الدؤشر الرئيسي الدؤشرات الفرعية الدؤشر الرئيسي

 13
9

 
ولة

د
 

 
ابؼتطلبات 
 الأساسية

 
معززات 
 الكفاءة

 
عوامل الابتكار 

13  كالتطوير
3
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 122 117 61 83 11 108 107 80 86 11 الجزائر

 88 91 57 73 10 79 88 64 75 09 الدغرب
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 الدخاطر القطرية. ( : تصنيف الدول حسب درجة20الجدول )
 التوصيف درجة الدؤشر )نقطة مئوية(

 درجة بـاطرة منخفضة جدا  100 -80
 درجة بـاطر منخفضة  70-79,9
 درجة بـاطر معتدلة  60-69,9
 درجة بـاطر مرتفعة  50-59,9
 درجة بـاطر مرتفعة جدا 49,9- 0

  .156،ص "2010الاستثمار في الدول العربية تقرير مناخ  ": ابؼؤسسة العربية لضماف الاستثمار ، الدصدر

 
 

م ابؼؤشر الدكؿ إلذ بطسة بؾموعات من حيث درجة ابؼخاطرة، الدكلة الأعلى بـاطرة ىي ذات نسبة  يقُسِّ
 %100-80  بـاطرةنىالدكلة ذات الأد ك ،%49,9-0
 

 ( 2012 -2010( :مؤشر تقونً الدخاطر القطرية )21الجدول )
 
 
 
 

 البلد

 
 الدؤشر الدركب للمخاطر القطرية      

 
 مؤشر اليوروموني للمخاطر القطرية

 
 مؤشر الكوفاس

 رصيد البلد ضمن حسابات ابؼؤشر رصيد البلد ضمن حسابات ابؼؤشر رصيد البلد ضمن حسابات ابؼؤشر
   دكلة 140 دكلة 140

 التغتَ
 دكلة 186

 
  دكلة 157 دكلة165

 التغتَ
ديسمبر 
2010 

جواف 
2012 

جانفي  2012أفريل 
2011 

جانفي 
2012 

 
 الجزائر

 
72 

 
72 

 
ابؼؤشر لد يتغتَ 
)درجة بـاطرة 

 )معتدلة 

 
40,01 

 
A₄ 

 
A₄ 

 
درجة بـاطرة 

 معتدلة

 
 الدغرب

 
72,3 

 
70,5 

 
تراجع ابؼؤشر 
)درجة بـاطرة 

 مرتفعة (

 
48,52 

 
A₄ 

 
A₄ 

 
درجة بـاطرة 

 )معتدلة

 . 62،ص "2011تقرير مناخ الاستثمار في الدول العربية  ": ابؼؤسسة العربية لضماف الاستثمار، الدصدر
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تبتُّ أف ابؼغرب تغتَ موقعها كفقا لدرجات ابؼخاطر، فقد  ،2012ك 2010كبدقارنة ابؼؤشر بتُ عامي 
 2010عاـ  72,3صيد ابؼؤشر من تراجعت من بؾموعة ابؼخاطر ابؼعتدلة الذ بؾموعة ابؼخاطر ابؼرتفعة نتيجة لتًاجع ر 

أما ابعزائر فقد حافظت على موقعها فيما يتعلق بابؼخاطر ابؼرتبطة بالاستثمار في نهاية سنة ،2012عاـ  70,5إلذ 
2010 . 

كباعتماد مؤشر الكوفاس )مؤشر ضماف الصادرات الفرنسية( الذم يقيس بـاطر قدرة الدكؿ على السداد 
 تعتٍ كالتي A₄كيعكس بـاطر عدـ السداد قصتَة الأجل، نلاحظ استقرار كضعية ابعزائر كابؼغرب عند الدرجة 

للجزائر كابؼغرب خلاؿ  ابؼالية ةالوضعي استقرار الذ ذلك في الأساسي السبب كيعود ابؼعتدلة ابؼخاطرة كضعية
2011- 2012. 

 
 مؤشر سهولة الأعمال -ج

التابع لمجموعة البنك الدكلر لكل من ابؼغرب  Doing Businessكعلى صعيد التصنيف العابؼي بؼؤشر 
 كابعزائر نستعتُ بأرقاـ ابعدكؿ التالر :

 
 (: الترتيب العالدي للجزائر والدغرب في مؤشر سهولة الأعمال .22الجدول )

 . 2016الذ غاية  2008 للسنوات "تقارير لشارسة أنشطة الأعمال ": البنك الدكلر، الدصدر

 
 

أفّ ابؼغرب يواصل بموه  التابع لمجموعة البنك الدكلر Doing Businessالتصنيف العابؼي بؼؤشر كشف 
 Doingعابؼيا على مؤشر  75الذ  129بفضل برسن مناخ الأعماؿ، إذ بسكن من برستُ ترتيبو من الرتبة 

Business  لى عابؼيا ع 163الذ  130على خلاؼ ابعزائر التي تراجع ترتيبها من الرتبة .  2016ك  2008مابتُ سنتي
 دكلة يشملها ابؼؤشر . 190من أصل  Doing Businessمؤشر 

تبَتُّ من خلاؿ نتائج برليل ابؼؤشرات الاقتصادية كابؼالية أف ىناؾ عزكؼ أجنبي عن الاستثمار في السوؽ 
ا في ابؼغرب فقد كضحت نتائج ابؼالية ابعزائرية بسبب العراقيل البتَكقراطية كعدـ استقرار التشريعات الاقتصادية أمّ 

التحليل أف ىناؾ اقباؿ من طرؼ الأجانب على السوؽ ابؼالية ابؼغربية نظرا لتوفر التسهيلات كالتحفيزات التي 
تقدمها ابغكومة لفائدة ابؼستثمرين كذلك تبتُ أف ىناؾ ابلفاض في حجم الاستثمارات ابعزائرية في ابػارج خلاؿ 

كذلك لأف معظم ابؼؤسسات ابعزائرية مؤسسات  ،بابؼقارنة مع ابؼغرب 2016الذ  2008فتًة الدراسة ابؼمتدة من 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 البلد
 163 154 153 152 148 143 136 132 130 الجزائر
 75 71 87 97 94 115 114 128 129 الدغرب



 قياس جدوى التنويع الاستثماري في بورصة الجزائر والدغرب                                                                الفصل الثالث         

156 
 

كىذا ما يعرقل توسع السوؽ ابؼالية ابعزائرية. كعلى صعيد كضع   ،أك شركة ذات اسم بصاعي ،ذات مسؤكلية بؿدكدة
على خلاؼ ابؼغرب التي  كل من ابعزائر كابؼغرب في ابؼؤشرات الدكلية ،تتميز ابعزائر بدرجة حرية اقتصادية ضعيفة

توجد ضمن الدكؿ ذات ابغرية الاقتصادية شبو الكاملة، كما تتمتع بقلة الانفتاح على الأسواؽ العابؼية كضعف 
 بررير حركة رؤكس الأمواؿ التي تنادم بها العوبؼة ابؼالية.

 
 .تطبيق نظريات المحفظة في بورصة الجزائر و الدغرب -2.3

اختيار  ( في الواقع العملي، تمّ ابؼالية )بموذج ماركويتز كبموذج تسعتَ الأصوؿ لغرض تطبيق بماذج المحفظة
مثلّت شركات الأسهم ابؼدرجة في بورصة الدار عيّنة مكونة من الأسهم ابؼدرجة في بورصة ابعزائر كابؼغرب حيث 

السوؽ، كبذلك شكلت شركة مدرجة في ( 23) شركة بؾتمعا للبحث، سحبت منها( 75) البيضاء كالبالغ عددىا
من بؾموع شركات بورصة الدار البيضاء كىي نسبة مقبولة إحصائيا لأغراض تعميم  (%30) عيّنة البحث ما نسبتو

أفّ اختيار الشركات مبرر، حيث تم اختيار الشركات التي  اكم  نتائج القياس كالتحليل على بؾتمع البحث.
ات أرباحها خلاؿ مدّة البحث كتوافرت عنها البيانات اللّازمة حافظت على استمرار تداكؿ أسهمها كانتظاـ توزيع

كوحدة للتحليل  2016إلذ  2008للتحليل كالتي اسُتخدمت فيها أسعار الاغلاؽ السنوية خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 
كات الاختبار تم ابغصوؿ عليها من التقارير السنوية الصادرة عن بورصة الدار البيضاء. كفي ابعزائر مثلت شر ك 

فقط مدرجتاف شركتتُ  شركات بؾتمعا للبحث، سحبت منها( 05) الأسهم ابؼدرجة في بورصة ابعزائر كالبالغ عددىا
الأكراسي( كذلك نظران لعدـ توافر البيانات اللّازمة للتحليل عن باقي الشركات خلاؿ مدة ك في السوؽ )صيداؿ 

 الدراسة.
تتضمن ىذه الفتًة أكبر الأحداث الاقتصادية كابؼالية يبرر اختيار ىذه الفتًة توفر البيانات حوبؽا، كما 

 بداية من الأزمة ابؼالية الاقتصادية الذ أزمة النفط العابؼية.
 

 تطبيق نموذج ماركويتز في بورصة الجزائر والدغرب 1.2.3-
لية ابؼختلفة بهدؼ ابغصوؿ على أكبر عائد بفكن في ظل إفّ مشكلة توزيع نسب المحفظة بتُ الأدكات ابؼا

أقل بـاطرة بفكنة كطبقا لقيود معينة، يصعب حلها دكف الاستعانة بأساليب البربؾة الرياضية، حيث تقدـ ىذه 
الأساليب ابغل الأمثل للنماذج التي تتكوف من عدّة متغتَات كقيود ىيكلية كدالة ىدؼ، كيكوف ابؼطلوب ىو 

ىذه ابؼتغتَات التي برقق القيود ابؽيكلية كبذعل دالة ابؽدؼ أكبر أك أصغر ما بيكن، كمن بتُ ىذه  ابهاد قيمة
 .261النماذج الرياضية بقد بموذج البربؾة التًبيعية

                                                             
261

 .70، ص."مرجع سابقابراىيم الدسوقي، " - 
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قاـ ىارم ماركويتز بتقدنً اضافة جديدة في بؾاؿ ابزاذ القرارات الاستثمارية من خلاؿ استخداـ بموذج 
الذم يعد من التقنيات الكمية ابغديثة في بؾاؿ ، 1959البربؾة التًبيعية في اختيار المحفظة الاستثمارية عاـ 

ل العاـ بؼسألة البربؾة التًبيعية ىي تعظيم أك الرياضيات ابؼالية كىو أحد طرؽ البربؾة غتَ ابػطية كما أف الشك
كابػاضع لمجموعة من القيود ابػطية كقيود  ،على حدكد خطية كعلى حدكد تربيعيةتصغتَ لتابع ابؽدؼ الذم بوتوم 

 : 262عدـ السلبية، كتأخذ الصيغة النظامية بؼسألة البربؾة التًبيعية في حالة التعظيم الشكل التالر
 

                   
       
    

 : 263كفي حالة التدنية يكوف بموذج البربؾة التًبيعية كما يلي
                   
       
    

 .متغتَ القرار   : 

 .متجهات أكزاف دالة ابؽدؼ    : 

 A  :مصفوفة. 

 .قيم القيود   : 
 

 الدغربتطبيق نموذج ماركويتز في بورصة  -1.1.2.3
نسعى لتحديد نسب التوزيع الأمثل للمبلغ ابؼستثمر على الأصوؿ بحيث يكوف عنصر ابؼخاطرة أقل ما بيكن. 

 Solverنقوـ بصياغة بموذج المحفظة في شكلو الشعاعي ثم نقوـ بدحاكاة النموذج باستخداـ جداكؿ الاكسيل كنوافذ اؿ 
 .Wiللحصوؿ على القيم ابؼثلى 

 

 نموذج ماركويتز في حالة التدنية -أ
يرتكز بموذج ماركويتز على ابهاد الأكزاف النسبية ابػاصة بالأصوؿ ابؼكونة للمحفظة كفي ذلك قاـ ماركويتز 
بالصياغة الشعاعية لدالة متعددة الأىداؼ تتمثل في بموذج تدنية ابؼخاطرة لمحفظة استثمارية متكونة من بؾموعة 

 : 264أسهم كما يلي

                                                             
 .06،ص "مرجع سابق "أبضد حستُ بتاؿ العاني،  - 262

263 -Robert j.Vanderber ,"Linear programming :Foundation and Extentions",Second 
edition,Copyright,USA,2001,p.400. 

264
 .07، ص.نفسو"مرجع أبضد حستُ بتاؿ العاني،"  - 
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                             ∑  ∑                   

 

   

  

 

   

 

 حيث بيثل :
 . jك  i: نسبة النقود ابؼستثمرة في الأسهم      
 . iتباين عوائد السهم      :

 . jك  iمعامل الارتباط بتُ عوائد الأسهم      : 
 .jك  iالابكراؼ ابؼعيارم لعوائد الأسهم        : 

 
 : 265يتضمن بموذج المحفظة ابؼثلى ثلاث قيود ىي

 :ابغد الأدنى من العائد ابؼتوقع من المحفظة الذم يرغب ابؼستثمر بتحقيقو كيأخذ الصيغة الآتية  الأو ل :
                                

 حيث أف :
 . iالعائد ابؼتوقع من السهم        :

 . iنسبة النقود ابؼستثمرة في السهم     : 
 ابغد الأدنى من العائد ابؼرغوب على المحفظة.      :

 كيكوف كفق الصيغة الآتية : ،بودد شرط استثمار ابؼبلغ بأكملو : الثاني

             
 :شرط عدـ السلبية :  الثالث

        
 

 الصياغة الرياضية لنموذج المحفظة  -ب
 لتكن لدينا متغتَات القرار التالية :

 ،ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة لوسيور كريسطاؿ    :
 ،ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة كارتي سعادة    :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة دسوام،    :
 ، ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة  بؾموعة ـ ₄  :

                                                             
265

بحث مقدـ للمؤبسر العابؼي الثامن للاقتصاد  ،" 2008 -2007الخليجية النموذج البنكي الاسلامي في ظل الأزمة الدالية : حالة البنوك "، زكاكم ابغبيب ،مصطفى رديف - 
 . 15 .( ، ص2011ديسمبر  20 -18الاسلامي ،الدكحة ،دكلة قطر ،) كالتمويل
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 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة ستياـ،    :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة مغرب بام،    :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة سلفتُ ،    :
 أسهم شركة اكدكـ ،ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في     :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة ابؼغربية للإبهار،   :

 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة نكسانس ابؼغرب ،     :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة التجارم كفا بنك،      :
 البنك الشعبي ابؼركزم ،ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم       :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم البنك ابؼغربي للتجارة ابػارجية ،      :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة اتصالات ابؼغرب، ₄   :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة سوطيما،      :
 في أسهم شركة أغما بؽلو تازم،ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ      :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة تأمتُ الوفاء ،     :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة أفريقيا غاز،     :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم الشركة ابؼعدنية امطتَ ،     :
 في أسهم شركة الدكحة ،ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ      :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة بركموفارـ ،     :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة دلاتر لفيفي ابؼغرب،     :
 .غابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة دلتا ىولدين     :

 
 صياغة دالة الذدف والقيود -

بالشكل  %5نعرض صياغة النموذج في حالة تدنية ابؼخاطرة برت قيد العائد ابؼرغوب كالذم قدُِّر ب 
 الآتي : 

                              ∑  ∑                   

 

   

  

 

   

 

 برت القيود التالية:
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    . 

 Solverحل نموذج المحفظة باستخدام برلرة  -ج
بالاستعانة ك بيكن الاعتماد على برنامج الاكسل بغل بموذج المحفظة ابؼثلى كفق أسلوب البربؾة التًبيعية،

كفق القيود ابؼذكورة   %5بغل ابؼسألة لصيغة تدنية ابؼخاطرة برت قيد العائد ابؼرغوب كالذم قُدِّر ب  Solverبنوافذ 
 كانت النتائج كما يوضحها الشكل التالر

 لنموذج بورصة الدغربSolveur ( : نافذة ال 19) الشكل
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Excelمن اعداد الطالبة باستخداـ  :الدصدر

 
 

فوفقا لنتائج بموذج ماركويتز فإف  ،(20)الشكل في  بكصل على ابغل ككما Solverكبعد النقر على زر 
اذا قاـ بتوظيف أموالو  %5 كعائد يقدر ب %9ابؼستثمر بيكن أف بوصل على بؿفظة مثلى بدخاطرة تقدر ب 

امكانية لبناء بؿفظة مالية  كبهذا بيكن القوؿ أف ىناؾ %5خلاؿ فتًة الدراسة من أجل عائد مرغوب فيو موجب 
  تتبع التوزيع التالر: ى على مستول بورصة الدار البيضاءمثل

 
 
 
 
 

 دالة ابؽدؼ

 قيد عدـ السلبية

 قيد العائد ابؼرغوب

قيد استثمار ابؼبلغ 
 بأكملو 
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 ( : نسب التوزيع الأمثل لمحفظة الأوراق الدالية في بورصة الدار البيضاء.20الشكل )

 
 .Solverك بـرجات بربؾة   Excelباستخداـ برنامج الطالبة : من اعداد  الدصدر

 
 

 %14يلاحظ من خلاؿ الشكل ارتفاع نسبة التوظيف في سهم شركة لوسيور كريسطاؿ كالذم قدر ب 

بقد أنها أبدت مقاكمة كبتَة للأزمة ابؼالية العابؼية حيث سجلت ارتفاعا قدر ب  كاذا ما بسعنا في أداء الشركة
لتوظيف في ثم ا. %7بنسبة م أغمابؽلوتاز شركة  يليو التوظيف في سهم، 2010 عاـ %14.56ك 2009عاـ  36.57%
يليو التوظيف  %5البنك الشعبي ابؼركزم بيليو التوظيف في سهم شركة ،  %6بنسبة بركموفارـ ك سلفتُ  شركتي

،يليو التوظيف في  % 6بنفس النسبة في شركتي كارتي السعادة كالبنك ابؼغربي للتجارة ابػارجية كالتي تقدر ب 
 :اتشركالسهم أالتوظيف في  ثم .%4بنسبة تقدر ب سهمي البنك ابؼغربي للتجارة ابػارجية كالشركة ابؼعدنية امطتَ 

لشركة  % 2 كبنسبة  %3مغرب بام بنسبة إكدكـ ،تأمتُ الوفاء، دلتاىولينغ،  ،التجارم كفاء بنك ،سوطيما
أمّا بالنسبة  .على التوالر %1بنسبة  دلاتر لفيفيفي شركتي دسوام ك كأدنى نسبة توظيف مالر  إتصالات ابؼغرب ،

 .نكسانس ابؼغرب كالدكحة تنعدـ فيها الاستثمارات، ـلمجموعة
 
 منحنى الكفاءة الحدودي لنموذج المحفظة -د

بيثل منحتٌ الكفاءة ابغدكدم لنموذج  (21)كبيكن بسثيل العلاقة بتُ العائد ابؼتوقع كالتباين بيانيا، كالشكل 
 (.عائد ابؼتوقع كابؼخاطرة )التباينالمحفظة، كالذم يبتُ العلاقة غتَ ابػطية بتُ ال
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 .الدكونة في بورصة الدغرب( : منحنى الكفاءة الحدودي لنموذج المحفظة الدثلى 21الشكل )

 
 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج الاكسل .الدصدر

 
 

ىذا ابؼنحتٌ يعكس فئات ابؼستثمرين، فابؼستثمر ابؼتحفظ سيحاكؿ دائما أف يتحرؾ على ابعزء الأسفل من 
ابؼنحتٌ أم بواكؿ أف بوصل على مستويات متدنية من ابؼخاطرة مع عائد معقوؿ، في حتُ أف ابؼستثمر ابؼضارب بقده في 

متوقع أعلى، على الرغم من مستويات ابؼخاطرة العالية التي ابعزء العلوم من ىذا ابؼنحتٌ من أجل أف بوصل على عائد 
 سيتحملها.

 
 

 تطبيق نموذج ماركويتز في بورصة الجزائر -2.1.2.3
نسعى لتحديد نسب التوزيع الأمثل للمبلغ ابؼستثمر على الأصوؿ في بورصة ابعزائر بحيث يكوف عنصر ابؼخاطرة 

 .Wiللحصوؿ على القيم ابؼثلى  Solverحيث نستعتُ في ذلك بابعداكؿ الالكتًكنية اكسل كنوافذ اؿ  أقل ما بيكن،

 
 الصياغة الرياضية لنموذج المحفظة  -أ 

 لتكن لدينا متغتَات القرار التالية :
 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في أسهم شركة صيداؿ،    :
 أسهم شركة الأكراسي،ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼاؿ في     :
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 صياغة دالة الذدف والقيود -ب
بالشكل  %5نعرض صياغة النموذج في حالة تدنية ابؼخاطرة برت قيد العائد ابؼرغوب كالذم قدُِّر ب 

 الآتي : 

                              ∑  ∑                   

 

   

  

 

   

 

 برت القيود التالية:
                   
        
    . 

 Solverحل نموذج المحفظة باستخدام برلرة  -ج
بيكن الاعتماد على برنامج الاكسل بغل بموذج المحفظة ابؼثلى كفق أسلوب البربؾة التًبيعية، كبالاستعانة 

كفق القيود ابؼذكورة   %5بغل ابؼسألة لصيغة تدنية ابؼخاطرة برت قيد العائد ابؼرغوب كالذم قُدِّر ب  Solverبنوافذ 
 كانت النتائج كما يوضحها الشكل التالر: 

 
 . لنموذج بورصة الجزائرSolveur  ( : نافذة 22الشكل )

 
 .Excelمن اعداد الطالبة باستخداـ بؿاكاة  :الدصدر

 
 

، فوفقا لنتائج بموذج ماركويتز فإف (23)الشكل في  بكصل على ابغل ككما Solverكبعد النقر على زر 
اذا قاـ بتوظيف أموالو  %5 كعائد يقدر ب% 13ابؼستثمر بيكن أف بوصل على بؿفظة مثلى بدخاطرة تقدر ب 

 دالة ابؽدؼ

 قيد العائد ابؼرغوب

 قيد عدـ السلبية

قيد استثمار ابؼبلغ 
 بأكملو
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كبهذا بيكن القوؿ أف ىناؾ امكانية لبناء بؿفظة مالية  %5خلاؿ فتًة الدراسة من أجل عائد مرغوب فيو موجب 
 مثلى على مستول بورصة ابعزائر تتبع التوزيع التالر:

 
 ( :نسب التوزيع الأمثل لمحفظة الأوراق الدالية في بورصة الجزائر.23الشكل )

 
 .Solverكبـرجات بربؾة اؿ   Excel : من اعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج الدصدر

 
 

أعلى نسبة توظيف مالر كانت في سهم شركة الأكراسي كالذم قدر ب  يلاحظ من خلاؿ الشكل أفّ 
فابؼستثمر العقلاني يوجو استثماراتو بكو الأسهم الأقل % .43كأدنى نسبة توظيف في سهم صيداؿ بنسبة  57%

  بـاطرة لتكوين بؿفظتو كمن خلاؿ نتائج ابعدكؿ تبتُ أف سهم شركة الأكراسي أقل بـاطرة من سهم شركة صيداؿ
فإف ، %13 كابكراؼ معيارم مساكم% 5 كإذا افتًضنا أف العوائد للسنة القادمة تتوزع توزيعا طبيعيا بدتوسط قدره

  .% 31 ك %21 -أف يتًاكح العائد في السنة القادمة بتُ   95% ىناؾ احتماؿ بنسبة
 

 منحنى الكفاءة الحدودي لنموذج المحفظة -د
كىو ابؼنحتٌ الذم بيثل بؾموعة المحافظ  بعد استخراج المحفظة ابؼثلى نقوـ بتمثيل منحتٌ الكفاءة ابغدكدم،

عند مستول معتُ من العائد كما في الشكل  أك أدنى بـاطرة ،ةالتي بؽا أعلى عائد عند مستول معتُ من ابؼخاطر 
 التالر :

 

 

 

 

57% 

43% 

 الأكراسي

 صيداؿ
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 . الدكونة في بورصة الجزائر ( : منحنى الكفاءة الحدودي للمحفظة الدثلى24الشكل )

 

 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج الاكسل .الدصدر
 

 
في ابعزائر، كالذم يبتُّ العلاقة غتَ بيثل ىذا الشكل منحتٌ الكفاءة ابغدكدم لنموذج المحفظة ابؼشكلة 

 ابػطية بتُ العائد ابؼتوقع كابؼخاطرة )التباين (.
 

 تطبيق نموذج تسعنً الأصول الرأسمالية في بورصة الجزائر و الدغرب  -2.2.3
(، العديد من النماذج تم تطويرىا بهدؼ 1952بعد بناء النموذج ابؼعاصر لنظرية المحفظة من قبل ماركويتز )

تَ عملية ابزاذ القرار الاستثمارم كىذا ببناء توقعات مستقبلية للعائد كدرجة ابؼخاطرة ابؼصاحبة لو، النموذج تيس
الأكثر استخداما من أجل تفستَ ىذه العلاقة ىو بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية الذم تم تطويره من قبل شارب 

البيضاء كبورصة ابعزائر سنقوـ بتطبيق بموذج تسعتَ  كبؿاكلة منا لفهم سلوؾ العوائد في بورصة الدار (،1964)
الأصوؿ الرأبظالية كمن ثم اختباره في البورصتتُ بؿل الدراسة بؿاكلتُ الوقوؼ عند قصوره في شرح كتفستَ سلوؾ 

 العوائد كباحثتُ عن بموذج أخر يكوف أكثر ملائمة .
 
 تقدير نموذج تسعنً الأصول الرأسمالية -1.2.2.3

العلاقة بتُ العائد كابؼخاطر في البورصتتُ بؿل الدراسة من أجل برديد فيما اذا كاف ىناؾ سنقوـ باختبار 
أثر للمخاطر النظامية على أسهم بورصة الدار البيضاء كابعزائر، سنعتمد في ذلك على تقدير كاختبار بموذج تسعتَ 

 بورصة الدار البيضاء )نفس الشركات السابقة التي تم الأصوؿ الرأبظالية .بسثل بؾتمع البحث بالشركات ابؼدرجة في
شركة( حيث تم استخداـ العوائد السنوية للشركات خلاؿ الفتًة ما  23اختيارىا في بموذج ماركويتز كالبالغ عددىا 
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ة في كىذا بالنسبة الذ ابؼغرب. أماّ بالنسبة الذ ابعزائر فتمثل بؾتمع البحث بالشركات ابؼدرج 2016 الذ 2008 بتُ
 الذ 2008الشركات خلاؿ الفتًة ما بتُ  بؽذه السنوية على العوائد الأكراسي( استنادا بورصة ابعزائر )صيداؿ ك

2016 . 
بتحليل الابكدار ابػطي البسيط باستخداـ برنامج اؿ كمن أجل دراسة علاقة العائد ك ابؼخاطر نقوـ 

SPSS كابؼغرب، كذلك بالاعتماد على ابؼتغتَات  للوصوؿ الذ معادلة خط خصائص السوؽ لكل من ابعزائر
 التالية :

 .       العائد الاضافي بؼؤشر بورصة الدار البيضاء  ابؼتغتَ ابؼستقل :
 .        (ابؼتغتَ التابع : العائد  الاضافي لكل شركة من الشركات ابؼدرجة في بورصة الدار البيضاء

العائد على أذكنات ابػزينة كممثل للعائد ابػالر من ابؼخاطر كتم استخداـ العائد على الودائع بدلا من 
(RF. بسبب عدـ توافر بيانات متواترة لعائد أذكنات ابػزينة خلاؿ فتًة الدراسة،) 

كراؽ ( للتطبيق في البورصة لابد من استنباط معادلة خط سوؽ الأCAPMكمن أجل اختبار صلاحية )
 للمتغتَات التالية : عن طريق اجراء برليل الابكدار ،ابؼالية

 معامل بيتا. ابؼتغتَ ابؼستقل :
 ابؼتغتَ التابع : عائد كل شركة من الشركات ابؼدرجة في البورصة.

كلاختبار ابؼعنوية الاحصائية لنماذج الابكدار )بموذج خط خصائص الورقة ابؼالية كبموذج خط سوؽ الورقة 
 ابؼالية( نستعتُ بالاختبارات التالية :

  Durbin –Watsonواتسون  -ديربناختبار  -
 كاتسوف من اختبارات الارتباط الذاتي، كيقوـ على الفرضيتتُ التاليتتُ: -يعتبر اختبار ديربن 

 
         
        

 
للحصوؿ على القيمة المحسوبة لإحصائية ديربن كاتسوف ابؼستخدمة في الاختبار يقتًح ديربن كاتسوف 

 : 266 (       تتًاكح بتُ الصفر كالأربعة أم ) DWاستخداـ الاحصائية التالية مع ملاحظة أف قيمة 

   ∑    

 

   

         ∑     

 

   

 

 

                                                             
ابؼيسرة للنشر كالتوزيع ، الطبعة الأكلذ، دار "eviews 7الاقتصاد القياسي بنٌ النظرية والتطبيق باستخدام برنامج "حساـ علي داكد، خالد محمد السواعي،  - 266

 . 316،ص.2013عماف،
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اقتًبت قريبة من الصفر دؿ ذلك على كجود ارتباط ذاتي موجب، في حتُ كلما ( DW) كلما كانت قيمة
تعتٍ انعداـ ( DW)ذلك على كجود ارتباط ذاتي سالب، كالقيمة الوسطى بؼعامل  دؿّ  ،ىذه القيمة من الأربعة

( DW)( بؼعامل    ) ( كالقيم الدنيا   الارتباط الذاتي كليا .كلغرض اجراء الاختبار يستوجب ابهاد القيمة العليا )
 ( Fككما نستعتُ أيضا باختبار فيشر ) .267(Kابؼوجودة في جداكؿ خاصة بؿسوبة على أساس درجات ابغرية )

 . (t)اختبار ك
 
 خط خصائص الورقة الدالية  -أ

حيث بودد خط خصائص  ، CAPM) تعتبر معادلة خط خصائص الورقة ابؼالية معادلة خطية ىامة في
أم أنو يظهر العلاقة بتُ العائد  ،العلاقة ابػطية للموازنة بتُ العائد كابؼخاطرة لورقة مالية مفردة( SCL) الورقة ابؼالية

كبيكن صياغة ىذه العلاقة بدعادلة  ،268الاضافي لورقة مالية مفردة كالعائد الاضافي لمحفظة السوؽ في أم فتًة زمنية
 .269 الابكدار ابػطي البسيط التالية

                      
 حيث أف :

كىي ابؼكافأة ابؼقدمة للتعويض عن ابؼخاطر النظامية " iعلاكة ابؼخاطرة للاستثمار في الأصل"       : 
 ."i" للأصل

 بالنسبة للسوؽ ابؼالر ككل .  علاكة ابؼخاطرة      : 
 ثابت معادلة الابكدار.    :
 .مقياس ابؼخاطر ابؼنتظمة     :
 . ابػطأ العشوائي كقيمتو ابؼتوقعة تساكم الصفر   : 

 
 اشتقاق معادلة خط خصائص الورقة الدالية للجزائر  -

( للوصوؿ الذ معادلة خط خصائص الورقة SPSSتم برليل الابكدار ابػطي البسيط باستخداـ برنامج )
عن طريق استخداـ عائد مؤشر السوؽ ككانت بـرجات التحليل الاحصائي كما  ،الأكراسيك ابؼالية لشركتي صيداؿ 

 يلي :
 

                                                             
267

 .195.،ص2012عماف،  دار زىراف للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكلذ، ،"مقدمة في القياس الاقتصادي" أمورم ىادم كاظم ، - 
  268 ..،ص2014ؿ ،جامعة البعث ،العدد الأكّ ،بؾلة "اختبار نموذج تسعنً الأصول الرأسمالية في سوق دمشق للأوراق الدالية "حسن مشرقي ،أبين الشهاب ، - 268
 . 770.ص  ،2004الإسكندرية،  ،"في الاقتصاد القياسي بنٌ النظرية والتطبيق  الحديث" ،عبد القادر محمد عبد القادر عطية - 269
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 .البسيط للشركات الددرجة في بورصة الجزائر ( : نتائج تحليل الالضدار الخطي23الجدول )
                قيمة الثابت   الشركة

 1,96 0,88 43,89 0,94 0,054 صيدال
 1,65 0,94 105,38 0,97 - 0,079 الأوراسي

 .SPSS19من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات  : الدصدر

 
 

نلاحظ من نتائج ابعدكؿ أف معادلتي الابكدار لشركتي صيداؿ كالأكراسي ذات دلالة احصائية عند 
التي ىي أكبر  (43,89كيظهر ذلك من خلاؿ قيمة احصائية فيشر المحسوبة لشركة صيداؿ ) ،5%مستول معنوية 

،كذلك بالنسبة n-2ك 1كدرجتي حرية  %5عند مستول معنوية  (5,99)بساما من قيمة احصائية فيشر ابعدكلية 
كبالتالر  (،5,99( ىي أكبر من احصائية فيشر ابعدكلية )105,38لشركة الأكراسي فإف احصائية فيشر المحسوبة )

اتضح عدـ كجود ارتباط ذاتي في البواقي  DW الذ احصائيةكبالنظر  نقوؿ أف كلا النموذجتُ بؽما معنوية كلية.
 .%5 عند مستول معنوية 1,33كىذا لأف القيم المحسوبة للشركتتُ فاقت حجم ابغد الأعلى كالذم يقدر ب 

حيث بلغ معامل التحديد  ،التفستَية للنموذجتُ كانت عالية تتضح أف القوة R²كبالنظر الذ قيمة معامل التحديد 
تفسرىا  %12 اأمّ  ،من تغتَات ابؼتغتَ التابع %88كىذا يعتٍ أف ابؼتغتَ ابؼفسر يفسر حوالر  0,88اؿ لشركة صيد

 0,97عوامل أخرل غتَ مدرجة في النموذج كيتضمنها حد ابػطأ .أما معامل التحديد لشركة الأكراسي فقد بلغ 

 . من تغتَات ابؼتغتَ التابع %97أف ابؼتغتَ ابؼفسر يفسر حوالر  بدعتٌ
( ذات دلالة احصائية عند لسابقتتُ )لشركة صيداؿ كالأكراسييتضح من ابعدكؿ أف معادلتي الابكدار ا

كبالتالر تعتبر صابغة للاستخداـ في اشتقاؽ معادلة خط خصائص الورقة ابؼالية كبالتالر  ،%5مستول معنوية 
 ية لشركة صيداؿ كما يلي :كمن خلاؿ ابعدكؿ نستخرج معادلة خط خصائص الورقة ابؼال ( .CAPMاختبار )

 
                        

 

 كبيكن رسم خط خصائص الورقة ابؼالية "صيداؿ " كما يلي :
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 صيدال. -( : خط خصائص الورقة الدالية 25الشكل )

 
 SPSS19: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر     

 
 

لأحد الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في بورصة ابعزائر، كىذه  ،(SCLابؼالية )بيثل الشكل خط خصائص الورقة 
الورقة ىي سهم شركة صيداؿ، كابؼنحتٌ يوضح العلاقة بتُ العائد الاضافي لسهم شركة صيداؿ كالعائد الاضافي 

 .2016 – 2009لمحفظة السوؽ للفتًة 

 
 اشتقاق معادلة خط خصائص الورقة الدالية للمغرب  -

( للوصوؿ الذ معادلة خط خصائص الورقة SPSSبرليل الابكدار ابػطي البسيط باستخداـ برنامج )تم 
عن طريق استخداـ عائد مؤشر السوؽ ككانت بـرجات  ابؼالية لعينة الشركات ابؼختارة من بورصة الدار البيضاء،

 التحليل الاحصائي كما يلي :
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 .البسيط للشركات الددرجة في بورصة الدغرب الخطي( : نتائج تقدير الالضدار 24الجدول )
                قيمة الثابت   الشركة

 2,02 0,51 6,34 0,72 - 1,271 لوسيور كريسطال
 2,06  0,87 42,64 0,93 1,735 كارتي السعادة

 1,79 0,49 5,78 0,70  - 2,318 دسواي
 2,33 0,67 12,48 0,82 - 1,024  لرموعة م

 2,52 0,32 2,85 0,56 - 1,911 الشركة الدغربية للنقل
 2,03 0,61 9,48 0,78 0,016 مغرب باي

 2,96 0,60 9,19 0,78 - 0,356 سلفنٌ
 0,92 0,42 4,34 0,64 0,289 اكدوم

 1,71 0,56 7,84 0,75 - 0,779 الدغربية للايجار
 2,17 0,38 3,81 0,62 - 1,588 نكسانس الدغرب

 2,61 0,49 5,76 0,70 - 0,521 وفابنكالتجاري 
 2,37 0,46 5,10 0,68 - 0,402 البنك الشعبي الدركزي

 2,14 0,59 8,76 0,77  1,205 البنك الدغربي للتجارة الخارجية
 2,61 0,57 8,17 0,76 - 0,297 اتصالات الدغرب

 1,98 0,06 0,41 0,25 - 2,896 سوطيما
 2,01 0,58 8,43 0,76   1,069 أغمالذلوتازي
 1,91 0,34 3,07 0,58 - 1,301 الوفاء للتأمنٌ

 2,93 0,31 2,70 0,56 - 0,738 أفريقيا غاز
 1,89 0,01 0,09 0,12 - 3,500 الشركة الدعدنية امطنً

 3,10 0,78 22,44 0,88 0,872 الضحى
 3,32 0,45 5,03 0,67 - 1,639 بروموفارم

 1,80 0,28 2,35 0,53 - 1,958 دلاتر لفيفي الدغرب
 1,58 0,19 1,48 0,44 - 1,961 دلتاىولدينغ

 .SPSS19من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات  : الدصدر

 
 

كذلك بؼعظم الشركات  %5( سالبة عند مستول معنوية αيلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أف قيمة الثابت )
، البنك ابؼغربي كارتي :للشركات  % 5عينة الدراسة كموجبة عند مستول معنوية  سعادة، مغرب بام، اكدكـ

أغمابؽوتازم كالضحى. يلاحظ أيضا أف قيم معامل بيتا كلها كانت موجبة كذات دلالة احصائية  للتجارة ابػارجية،
لدل كل الشركات ما يثبت انتماء ىذه الشركات الذ  ،حيث لد تتجاكز قيمة الواحد %5عند مستول معنوية 
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على كجود علاقة  ؿشركة كارتي سعادة، ما يد ( كانت لدل 0,93أعلى قيمة لبيتا ) القطاعات الدفاعية كبلغت
 موجبة بتُ بؿفظة السوؽ كعوائد ىذه الشركة التي تعتبر أكثر حساسية للتغتَات التي بردث في السوؽ .

  كأعلى قيمة لدل شركة  %87 ( في الإبصاؿ منخفضة حيث تراكحت ما بتُ  تعتبر قيم معامل التحديد )
لدل أغلب الشركات عينة الدراسة كيرجع ذلك لأف   %50عند شركة الضحى كلد تتجاكز  %78كارتي السعادة ك

الا نسبة ضعيفة من التباين في العوائد كابؼتمثلة في ابؼخاطر السوقية كيهمل  ربموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية لا يفس
التي كانت قيمتها المحسوبة بؼعظم  Fفيشر معامل  ابؼخاطر ابػاصة التي تتعرض بؽا الشركات .تشتَ احصائية

 الذ أف النموذج ابؼقدر ليست لو معنوية كلية، % 5 ( عند مستول معنوية5,99الشركات أقل من القيمة ابعدكلية )
( اتضح عدـ كجود ارتباط ذاتي في البواقي كىذا لأف القيم المحسوبة  DWكفيما بىص احصائية درابتُ كاتسوف )

 .1,33كلها فاقت قيم ابغد الأعلى كالذم يقدر ب 
يتضح من ابعدكؿ أفّ بصيع معادلات الابكدار السابقة ذات دلالة احصائية عند مستول معنوية 

كمن خلاؿ ابعدكؿ نستخرج  قة ابؼالية.كبالتالر تعتبر صابغة للاستخداـ في اشتقاؽ معادلة خط خصائص الور ،5%
 معادلة خط خصائص الورقة ابؼالية لشركة دلتا ىولينغ  كما يلي :

                         
 كبيكن رسم خط خصائص الورقة ابؼالية "دلتاىولدينغ" كما يلي :

 
 دلتاىولينغ-( : خط خصائص الورقة الدالية26الشكل )

 
 SPSS19: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر
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لأحد الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في بورصة الدار  ،(SCLخط خصائص الورقة ابؼالية ) (26)بيثل الشكل 
كىذه الورقة ىي سهم شركة دلتاىولينغ، كابؼنحتٌ يوضح العلاقة بتُ العائد الاضافي لسهم شركة  البيضاء

 .2016 – 2009دلتاىولدينغ كالعائد الاضافي لمحفظة السوؽ للفتًة 
 

 خط سوق الأوراق الدالية  -ب
النظرية تبتُ العلاقة بتُ  أم أف ىذه ،لنظرية تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية يعتبر خط الأكراؽ ابؼالية بسثيلا بيانيا

كىي تنص على أف معدؿ العائد ابؼطلوب على الاستثمار في كرقة مالية  العائد الذم يتوقعو ابؼستثمر كابؼخاطرة،
حسب معادلة ، 270بنا العائد ابػالر من ابؼخاطرة ،كعلاكة ابؼخاطرة )أك بؿفظة استثمارية ( يتكوف من جزئتُ

 : 271الابكدار التالية 
                  

 معدؿ العائد ابؼطلوب      : 
 معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطرة .    : 

 العائد ابؼتوقع على الأسهم السوقية .      : 
 
 استخراج معادلة الضدار خط سوق الأوراق الدالية. -

 معادلة خط سوؽ الأكراؽللوصوؿ الذ  SPSSتم برليل الابكدار ابػطي البسيط باستخداـ برنامج اؿ 
كاعتبار أف  باعتماد معاملات بيتا للشركات  ابؼدرجة في البورصتتُ كمتغتَ مستقل، ،ابؼالية لكل من ابعزائر كابؼغرب

ككانت بـرجات برليل الابكدار كما  ،راسة متغتَا تابعا بؼعاملات بيتامتوسط العائد لكل الشركات خلاؿ فتًة الد
 يلي :

 جات تحليل الالضدار الخطي لبورصة الجزائر وبورصة الدغرب .( : لسر 25الجدول )
معامل التحديد  البورصة

 ² 
قيمة اختبار  𝛃معامل بيتا 

  
 اختبار قيمة

T 
 قيمة اختبار

   
قيمة ثابت 

 𝛂الدعادلة 
 1,63 0.00 - - - 1,66 1 بورصة الجزائر
 - 0,21 2,25 3,88 13,60 - 0,62 0,39 بورصة الدغرب

 .SPSS19: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات  الدصدر

 
 

                                                             
 . 225.،ص "مرجع سابق،"محمد مطر ،فايز تيم ،ادارة المحافظ الاستثمارية  - 270
، بؾلة جامعة بخت الرضا العلمية "دراسة تطبيقية على سوق الخرطوم للأوراق الدالية ( :CAPMاختبار نموذج تسعنً الأصول الرأسمالية )"ابراىيم ،أنس غريب الله أبضد  - 271

 . 160،ص. 2016العدد الثامن عشر ،
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يلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أف العلاقة تامة بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل كالذم بيثل معامل بيتا كابؼتغتَ التابع كالذم 
 بينما في ابؼغرب ،    بيثل متوسط عائد الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر كالتي يوضحها معامل التحديد 

من التغتَ ابغاصل في ابؼتغتَ التابع كاف النسبة الباقية  % 39 يلاحظ ابلفاض معامل التحديد كالذم يفسر حوالر
يلاحظ أيضا أف معاملات بيتا كانت سالبة في كل من . لد تدخل في ابؼعادلة بسثل تأثتَ متغتَات أخرل %61 كالبالغة

بورصتي ابعزائر كابؼغرب كالذم يفسر بتحرؾ الأسهم عكس ابذاه السوؽ، كذلك نلاحظ أف قيمة الثابت كانت 
  . (0.23-كسالبة في ابؼغرب بقيمة ) 1.63موجبة في ابعزائر بقيمة 

لة ابكدار خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼغربية نلاحظ من نتائج ابعدكؿ أف معاد ،لناحية الاحصائيةكمن ا
كبالتالر تعتبر صابغة للاستخداـ في اشتقاؽ معادلة خط سوؽ  ،5%ذات دلالة احصائية عند مستول معنوية 

 (60,13كيظهر ذلك من خلاؿ قيمة احصائية فيشر المحسوبة ) ،( CAPM) الأكراؽ ابؼالية ابؼغربية كبالتالر اختبار
، n-2ك 1كدرجتي حرية  %5عند مستول معنوية  (5,99)التي ىي أكبر بساما من قيمة احصائية فيشر ابعدكلية 

نلاحظ عدـ كجود ارتباط ذاتي في البواقي  DW كبالنظر الذ احصائية كبالتالر نقوؿ أف النموذج لو معنوية كلية.
كذلك نلاحظ .%5 عند مستول معنوية 1,33كىذا لأف القيمة المحسوبة فاقت حجم ابغد الأعلى كالذم يقدر ب 

كدرجة  %5 عند مستول معنوية( 2,44المجدكلة ) T أكبر من قيمة احصائية( 3,88) المحسوبة Tأف قيمة احصائية 
ف ميل دالة ابكدار خط سوؽ الأكراؽ ابؼغربية بىتلف معنويا عن الصفر بنسبة معنوية كىذا يدؿ على أ .n-2 حرية

5%. 
 ك ابؼغرب كما يلي : نستخرج معادلة خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية للجزائر (25)كمن خلاؿ ابعدكؿ 

 
                             خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية للجزائر                               

                            خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية للمغرب                                  

 

 التمثيل البياني لدعادلة خط سوق الأوراق الدالية -
 نقوـ بالتمثيل البياني للمعادلتتُ السابقتتُ كما يلي: SPSSببرنامج بالاستعانة 
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 .الجزائرية (: خط سوق الأوراق الدالية28الشكل ).      الدغربية (: خط سوق الأوراق الدالية27)الشكل 
 

 .SPSS19: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات   الدصدر         SPSS19: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات   الدصدر
 
 

، حيث تظهر العلاقة بتُ ابؼالية لكل من ابعزائر كابؼغربخط سوؽ الأكراؽ  (28)ك (27)الشكلاف بيثل 
كالتي يوضحها معامل  في بورصة ابعزائر موجبة كتامة (Bita)العائد ابؼتوقع كابؼخاطرة ابؼنتظمة كابؼعبرر عنها بدعامل بيتا 

التغتَ ابغاصل من  % 39 بينما في ابؼغرب يلاحظ ابلفاض معامل التحديد كالذم يفسر حوالر ،    التحديد 
 .في ابؼتغتَ التابع

 

 اختبار نموذج تسعنً الأصول الرأسمالية -2.2.2.3
نعتمد في اختبارنا لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية على طريقة الاختبار ابؼتبعة من قبل جوف لينتنر 

متبعة حتى اليوـ كماتزاؿ  ( أيضا،1972(، كالتي اعتمدىا متَتوف كمتَكف سكولز )CAPM( أحد مؤسسي )1965)
كتعتمد ىذه الطريقة على أف ثابت معادلة ابكدار خط  ( الأصلي كليس الاضافات ابؼقتًحة لو،CAPMلاختبار )

كتعتمد أيضا على كجوب ابؼساكاة بتُ ميل خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية  سوؽ الأكراؽ ابؼالية بهب أف يساكم الصفر،
 ( صالح للتطبيق .CAPMب برقق الفرضيتتُ معا لاعتبار )كبتُ متوسط العائد الاضافي لمحفظة السوؽ ،كبه

 : 272بيكن صياغة معادلة خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية لغرض الاختبار كما يلي قكبناء على ما سب
                      

 الفرضيات :
 أف يساكم الصفر.بهب  (  ) ثابت معادلة ابكدار خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية -1

                                                             
-272

 . 267"،ص. مرجع سابق ،"حسن مشرقي ،أبين الشهاب  
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( بهب أف يساكم متوسط العائد الاضافي لعائد مؤشر   )ميل معادلة ابكدار خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية  -2

 السوؽ خلاؿ فتًة الدراسة.
            

 

 اختبار معادلة خط سوق الأوراق الدالية للجزائر -أ
 ك انطلاقا من معادلة خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية للجزائر بقد أف:

          
 كمن الواضح أف قيمتها لا تساكم الصفر، كبالتالر يرفض الباحث الفرضية الأكلذ .

         
( كبالتالر يرفض الباحث 0,0339قيمتها لا تساكم قيمة متوسط العائد الاضافي بؼؤشر السوؽ ) نلاحظ أفّ 

 الفرضية الثانية.
( أك بموذج تسعتَ CAPMفإننا نستنتج أف ) ،كرفض الفرضيتتُ        بالأخذ بعتُ الاعتبار عدـ برقق شركط 

 الأصوؿ الرأبظالية غتَ صالح للاستخداـ في سوؽ ابعزائر ابؼالية .
 

 اختبار معادلة خط سوق الأوراق الدالية للمغرب -ب
 كانطلاقا من معادلة خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية للمغرب بقد أف:

        
 يرفض الباحث الفرضية الأكلذ.نلاحظ أف قيمتها لا تساكم الصفر كبالتالر 

         
( كبالتالر يرفض -0,0196نلاحظ أف قيمتها لا تساكم قيمة متوسط العائد الاضافي بؼؤشر السوؽ )

 الباحث الفرضية الثانية.
كرفض الفرضيتتُ على الرغم من معنوية معادلة  ،        كإذا أخذنا بعتُ الاعتبار عدـ برقق شركط 

( أك بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية غتَ صالح للاستخداـ في سوؽ الدار CAPMنستنتج أف ) الابكدار فإننا
 البيضاء ابؼالية.
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 خاتدة 
 
 

من خلاؿ دراستنا بؼناخ الاستثمار في بورصة ابعزائر كبورصة ابؼغرب لاحظنا من نتائج برليل ابؼؤشرات 
ار في السوؽ ابؼالية ابعزائرية بسبب العراقيل البتَكقراطية كعدـ الاقتصادية كابؼالية أف ىناؾ عزكؼ أجنبي عن الاستثم

استقرار التشريعات الاقتصادية أمّا في ابؼغرب فقد كضّحت نتائج التحليل أف ىناؾ اقباؿ من طرؼ الأجانب على 
كذلك تبتُ أف السوؽ ابؼالية ابؼغربية نظرا لتوفر التسهيلات كالتحفيزات التي تقدمها ابغكومة لفائدة ابؼستثمرين  

بابؼقارنة  2016الذ  2008ىناؾ ابلفاض في حجم الاستثمارات ابعزائرية في ابػارج خلاؿ فتًة الدراسة ابؼمتدة من 
مع ابؼغرب، كذلك لأفّ معظم ابؼؤسسات ابعزائرية مؤسسات ذات مسؤكلية بؿدكدة، أك شركة ذات اسم بصاعي 

ذلك كجدنا أفّ من أىم العوامل التي تعرقل تطور بورصة ابعزائر ىو كىذا ما يعرقل توسع السوؽ ابؼالية ابعزائرية. ك
اتصافها بالضيق، كيتمثل ضيق ىذه السوؽ كبؿدكديتها في قلة الأدكات الاستثمارية ابؼتاحة، إذ يقتصر نشاط 

 التداكؿ على بطسة أسهم فقط كبهذا تبقى الوضعية بعيدة عن الأرقاـ ابؼسجلة في بورصة الدار البيضاء .
حت الدراسة من خلاؿ تطبيق بموذج ماركويتز في بورصة ابعزائر بابغصوؿ على بؿفظة مثلى ذات عائد بظ
كما توصلت الدراسة الذ أف المحفظة ابؼثلى ابؼشكلة في بورصة ابؼغرب ذات ،% 13 كبـاطرة تقدر ب% 5يقدر ب 

ابعزائر كىذا راجع الذ ضعف معاملات  أقل بـاطرة من المحفظة ابؼثلى ابؼشكلة في بورصة %9 كابؼخاطرة% 5العائد 
الارتباط بتُ عوائد أسهم بورصة ابؼغرب بفا يزيد من فعالية التنويع الاستثمارم في برقيق أقل خطر بفكن في بورصة 

 ابؼغرب.
كتوصلت الدراسة أيضا من خلاؿ تطبيق بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية في ابعزائر الذ أف ىناؾ علاقة ذات 

احصائية ما بتُ تقلبات عائد السوؽ كبتُ تقلبات عوائد الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر، كيوضح ذلك معنوية دلالة 
معادلات الابكدار، كلكن لا بيكن اعتبار عائد مؤشر السوؽ على أنو ابؼتغتَ ابؼستقل الوحيد الذم يؤثر على تقلبات 

يؤكد ذلك قيم معامل التحديد ابؼنخفضة كما كُجِد أيضا أف بموذج العوائد لأسهم الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر ك 
تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية غتَ صالح للاستخداـ في كل من بورصة ابعزائر كابؼغرب خلاؿ فتًة الدراسة لأف ثابت معادلة 

عائد الاضافي خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية لا يساكم الصفر، كلأف ميل خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية لا يساكم متوسط ال
 للشركات ابؼدركسة في البورصتتُ بؿل الدراسة.
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 الفصل الرابع
 إدارة الدخاطر في بورصة الجزائر والدغرب أثر التنويع الاستثماري على

 
 

تعتبر النماذج الاقتصادية القياسية كسيلة ذات أبنية بالغة في تفستَ بعض الظواىر الاقتصادية كالتنبؤ 
بسلوكها ابؼستقبلي لأغراض أبنها البربؾة كالتخطيط الاقتصادم، كالنماذج ببساطة ىي الصياغة الرياضية للنظرية 

شكل معادلة أك بؾموعة معادلات تتشكل من متغتَات داخلية )تابعة( كأخرل خارجية )مستقلة( الاقتصادية في 
 بالإضافة الذ بؾموعة معالد كمقادير عشوائية.

من أجل قياس أثر التنويع الاستثمارم على ادارة ابؼخاطر في البورصتتُ بؿل الدراسة، سيتم اختبار ك 
في البداية باختبار مقارف للفعالية عند ابؼستول الضعيف كذلك  الفعالية الاقتصادية للبورصتتُ حيث نقوـ

اختبارات جذر الوحدة كاختبار التوزيع الطبيعي  باستخداـ أساليب احصائية بـتلفة منها : اختبار الارتباط الذاتي،
تعويض ثم ننتقل بعدىا الذ برليل العلاقة بتُ العائد ك ابؼخاطر في السوقتُ لتحديد مدل قدرة السوؽ على 

 ( .ARCH-GARCHابؼستثمرين بعلاكة بـاطرة .كذلك باستخداـ بماذج غتَ خطية )
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 اختبار فعالية بورصة الجزائر وبورصة الدغرب عند الدستوى الضعيف. -1.4
سوؽ مالية كفقا لنموذج الستَ العشوائي في الأسعار أك العوائد ابؼاضية  يتم اختبار الفعالية الضعيفة لأمّ 

فقد كضّح أف التغتَات في الأسعار  ،لاختبار ىذا ابؼستول من الفعاليةكالذم اعتمده الاقتصادم الأمريكي )فاما( ك 
استخداـ ابذاه الأسعار التاربىية للتنبؤ  نالعوائد بهب أف تكوف مستقلة كموزعة توزيعا طبيعيا كبالتالر لا بيك أك

 .273بالأسعار ابؼستقبلية، كعندىا ستتحقق فعالية السوؽ عند ابؼستول الضعيف
 

 اختبار نموذج السنً العشوائي لحركة الأسعار في بورصة الجزائر و الدغرب -1.1.4
 DZAIR INDEXكمؤشر  Masiمن أجل اختبار فعالية الأسواؽ ابؼالية في ابؼغرب كابعزائر كفقا بؼؤشرم 

 سنستخدـ بؾموعة من الاختبارات كالتي تم اعتمادىا في العديد من الدراسات السابقة كىي :
 .اختبار جذر الوحدة 
 .اختبار الارتباط الذاتي 
 .اختبار التوزيع الطبيعي 
 اختبار نسبة التباين. 
 

 بيانات الدراسة  -1.1.1.4
تتكوف بيانات السلسلة الزمنية ابؼستخدمة في ىذه الدراسة من أسعار الاغلاؽ الشهرية بؼؤشر بورصة 

كلقد تم ابغصوؿ  2016 كديسمبر 2008 جانفي مشاىدة شهرية بفتدة ما بتُ 108ابعزائر كبورصة ابؼغرب، كتبلغ 
 على البيانات من ابؼواقع الالكتًكنية التالية :

 بورصة ابعزائر ، ابؼوقع الربظي بؼؤشر -
 ابؼوقع الربظي بؼؤشر بورصة ابؼغرب،  -
 . sa.investing.comموقع  -
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 .08"،ص.مرجع سابقعبد ابغستُ جليل الغالبي، حسن شاكر الشمرم،"  - 
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 نظرية السنً العشوائي لحركة أسعار الأسهم  -2.1.1.4
أسعار الأسهم في الأسواؽ ابؼالية ذات الكفاءة لا تتبع بمط معتُ لتسلكو باستمرار أك  تعتٍ النظرية أفّ 

بيكن التنبؤ بو بل تستَ ستَا عشوائيا، كلذلك يصعب التنبؤ بسلوؾ ىذه الأسعار كبدا ستكوف عليو في ابؼستقبل 
 : 274مدارس ىي بسبب ىذا السلوؾ العشوائي. تعد نظرية الستَ العشوائي النظرية الأساسية لثلاثة

  ابؼدرسة الامبريالية أك النفعية بزعامةLouis Bachelier،كبيثل Fama  ابؼدافع الأكؿ عن ابؼدرسة النفعية
 ،حيث يقدـ ىذا التيار تعريفا تطوريا للفعالية .

  ابؼدرسة النظرية أك مقاربة التضعيف ابغصرم بزعامةPaul Samuelson  الذم يدافع عن مدلوؿ التوقعات
 . الرشيدة

  مدرسة عدـ بساثل ابؼعلومات كالذم بدأ مع مقاؿGrossman  كتطور في منتصف التسعينات مع ما
 .Paradoxes de grossman-Stiglitz 1980يعرؼ ب 
 فرضيات النظرية 

 . تكوف ابؼعلومات عشوائية تؤدم الذ تغتَات عشوائية في سعر الورقة ابؼالية 
  مستقلة كموزعة توزيعا احتماليا متماثلا.تغتَات السعر ابؼتعاقبة ىي تغتَات 

 
 مؤشر دزاير اندكس  -

يضم  "،DZAIR INDEXقامت ابعزائر باستخداـ مؤشر مرجعي أطلقت علية تسمية "دزاير اندكس" "
شركات مدرجة ىي بؾمع صيداؿ الناشط في  5ابصالر ابؼؤسسات ابؼسعرة في السوؽ الرئيسية كالتي يوجد بها حاليا 

ناشطة في القطاع الصيدلاني ،مؤسسة التسيتَ الفندقي الأكراسي الناشطة في قطاع السياحة ،أليانس للتأمينات ال
ركيبة الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية ،بؾمع بيوفارـ الناشط في القطاع قطاع التأمينات، أف سي. 

سيتَ كحساب مؤشر دزاير اأندكس من قبل شركة تسيتَ بورصة القيم .كيتم حسابو باتباع الصيدلاني .كتتم عملية ت
بحيث يكوف كزف كل قيمة متضمنة في ابؼؤشر موافقة لعدد الأسهم القابلة  مبدأ ترجيح الربظلة العائمة للسوؽ،

نة عند الاغلاؽ في نهاية  كيتم حساب ابؼؤشر اعتمادا على أسعار قيم العي ،تداكؿ لكل شركة مدرجة في البورصةلل
 كل حصة تداكؿ.
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الدالية في البورصات العربية الناشئة :دراسة حالة بورصة الدغرب  اختبار نموذج السنً العشوائي لحركة أسعار الأسهم في اطار كفاءة الأسواق" ىتَ غراية، ز محمد نبيل ىتٍ، - 
 . 54-53ص.، ص 2012جواف ،جامعة شلف  ادارية ،العدد ابغادم عشر،،بؾلة أبحاث اقتصادية ك  والكويت "
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 مؤشر مازي عائم  -
كيتم حسابو كفق ، 2000ىو ابؼؤشر الرئيسي بعميع القيم ابؼنقولة من نوع الأسهم تم اقراره منذ سنة 

 : 275الطريقة التالية
  

    ∑           
 
             

      
 

 حيث :
في  iسعر السهم :      ،tفي الزمن  iعدد الأسهم :      الأسهم العادية في ابؼؤشر،:عدد   يوـ ابغساب ،  : 

 رأس ابؼاؿ في زمن الأساس.:   ،tالزمن 
 

 دراسة طبيعة السلسلة الزمنية  -3.1.1.4
قبل الشركع في دراسة تقلبات أسعار الأسهم في البورصتتُ بؿل الدراسة، لابد من التأكد أكلا من كجود 

 Stationary Timeابذاه في السلسلة الزمنية، كحسب طبيعة بمو السلسلة بيكننا أف بميز بتُ سلاسل زمنية مستقرة 
Seriesكسلاسل زمنية غتَ مستقرة ، Non Stationary Time Series  . أم ذات ابذاه 

تعتبر دراسة الاستقرارية للسلسلة الزمنية ضركرية من أجل عملية النمذجة، فتكوف السلسلة مستقرة اذا  
كلاختبار الاستقرارية نقوـ أكلا بالنظر الذ الرسم البياني  ،276كاف توقعها، تباينها، كتبايناتها ابؼشتًكة ثابتة عبر الزمن

نازؿ في الابذاه العاـ للسلسلة تكوف قيمة ابؼتوسط غتَ ثابتة بالنسبة للزمن، كاذا للسلسلة، فإذا لاحظنا تصاعد أك ت
بيكن أف ننظر الذ دالة الارتباط الذاتي أك اختبار ابعذر  ،ة من الرسم البيانيفشلنا في برديد استقرار السلسل

 الوحدكم.
 

 التمثيل البياني للسلسلة الزمنية  -أ
 كمؤشر بورصة ابعزائر ( Masi) بورصة ابؼغرب مؤشر ككما بيكن من خلاؿ بسثيل سلسلة

(DZAIRINDEX )(29)ما اذا كانت السلسلة مستقرة أك غتَ مستقرة كما في الشكل  معرفة : 
 
 
 
 

                                                             
، الأكادبيية للدراسات الاجتماعية "دراسة لعينة من الدؤشرات الدالية العربية –مدخل لتقييم أسعار الدنتجات الدالية  اختبار نموذج كفاءة الأسواق الدالية :"زىتَ غراية، - 275

 . 40،ص.13،2015كالانسانية ،العدد 
276

 -Régis Bourbonnais, "Econométrie",8ème edition ,Dunod, Paris,2011,pp. 237- 238  
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 . DZAIRINDEXومؤشر بورصة الجزائرMasi ( :سلسلة مؤشر بورصة الدغرب 29الشكل )
 

  
 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر

 
 

متميزة  شهدت مؤشرات الأسعار في كل من ابعزائر كابؼغرب تذبذبا ملحوظا خلاؿ فتًة الدراسة،
زمة ( التي بذسدىا أحداث الأ2010 -2008بابلفاضات متفاكتة الشدة من سوؽ لأخرل خلاؿ الفتًة ابعزئية )

كفتًة ركود  ( ،2012 -2011تليها فتًة ركاج في نشاط بورصة ابعزائر خلاؿ الفتًة ابعزئية ) ،ابؼالية العابؼيةالاقتصادية 
،حيث أبدت تأثرا كاضحا بأزمة الديوف السيادية الأكركبية.  2011حاد في نشاط بورصة الدار البيضاء في سنة 

ثم فتًة ركود حاد في نشاط بورصة % 12,86بنسبة باعتبار ابؼغرب زبوف أكركبي، كنتيجة ذلك ابلفض مؤشر مازم 
كذلك على خلفية انهيار أسعار النفط في الأسواؽ العابؼية، ثم  2014كبداية سنة  2013ابعزائر خلاؿ نهاية سنة 

بداية برسن  ؼفي مؤشر بورصة ابعزائر كىو ما صاد 2016الذ غاية مام  2015لوحظ برسن بداية من شهر أكت 
اه الدكلة بتشجيع الاستثمارات خارج المحركقات بهدؼ تنويع مداخيل ابػزينة العمومية. كبهسد أسعار النفط كابذ

ا ثاني ابذاه التغتَات في ابؼؤشرات بكو الزيادة تارة كالابلفاض حالة من عدـ استقرار سلاسل مؤشرات الأسعار. أمّ 
( كتناغم 2010-2008ؿ الفتًة الأكلذ )فهو بررؾ ابؼؤشراف بصفة بـتلفة خلا (29)ملمح بيكن رصده حوؿ الشكل 

فقد شهد ابؼؤشراف خلاؿ ثلاثة  .(2016 -2013( كالفتًة الثالثة )2013 -2011حركتها خلاؿ الفتًة الثانية )
،أين استهل 2010سنوات الأكلذ منحتٌ تنازليا متفاكت الشدة بتُ ابعزائر كابؼغرب ،كاستمر التًاجع الذ غاية 

كما نلاحظ من خلاؿ التمثيل البياني أف السلسلة الزمنية بؼؤشر مازم كالسلسلة   كالصعود .ابؼؤشراف مرحلة التعافي 
الزمنية بؼؤشر دزاير اندكس غتَ مستقرتاف،حيث تتميزاف بحالات تدىور كبمو متباينة أم أنهما برتوياف على ابذاه 

 عاـ لأنهما لاتتذبذباف حوؿ كسط حسابي ثابت.
لاحظة السلسلة الزمنية بؼؤشر مازم كالسلسلة الزمنية بؼؤشر دزاير اندكس بد إفّ ابغكم على مدل استقرارية

 حيث ينبغي القياـ باختبار دالة الارتباط الذاتي. ،التمثيل البياني غتَ كافي
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 دالة الارتباط الذاتي  -ب
 اختبار معنوية معاملات الارتباط الذاتي  -

الارتباط ابؼوجود بتُ ابؼشاىدات لفتًات زمنية بـتلفة كىي ذات توضح دالة الارتباط الذاتي لسلسلة زمنية 
كمن الناحية العملية نقوـ بتقدير دالة الارتباط الذاتي  ،ابػصائص ابؽامة للسلسلة الزمنية أبنية بالغة في ابراز بعض

 : 277كما يلي  kللمجتمع بواسطة دالة الارتباط الذاتي للعينة، حيث تتمثل دالة الارتباط الذاتي عند الفجوة 
     

    

  
 

 حيث :
      <1،التباين:   التباين ابؼشتًؾ بتُ فتًتتُ،    :

،كيتم  K>0معدكمة  من أجل كل  PKتكوف السلسلة مستقرة، اذا كانت معاملات دالة الارتباط الذاتي 
 : 278الاختبار كفق الفرضيتتُ التاليتتُ

        
        

 
بؽا توزيع طبيعي  فبيانات السلسلة مستقرة فإف معاملات الارتباط غالبا ما يكو في حالة ما اذا كانت 

 كتباينو  0متوسطو ابغسابي 

 
بالعلاقة  %5 عند مستول معنوية     ،كمنو يعطى بؾاؿ الثقة للمعامل  

 : 279التالية
           √    

   كلاختبار فرضية العدـ نقوـ بحساب بؾاؿ الثقة، فإذا كاف يقع خارج ىذه ابغدكد فإننا نرفض فرضية العدـ 

 بـتلف معنويا عن الصفر.      كيكوف
 التالر يبتُ دالة الارتباط الذاتي البسيطة كابعزئية للسلسلتتُ بؿل الدراسة:كابعدكؿ 

 
 
 
 
 

                                                             
 . 203.،ص2011الطبعة الأكلذ ،دار ابغامد ،الأردف ، ،"طرق الاقتصاد القياسي :لزاضرات وتطبيقات" محمد شيخي، - 277

278 -Régis Bourbonnais,  " Econométrie",9ème edition,Dunod, Paris ,2015 ,p.242. 
279

 -Régis Bourbonnais,Michel Terraza ,"Analyse des séries temporelles :Application a l’economie et a la 
gestion",3ème edition,Dunod, Paris ,2010 ,p.90. 
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 DZAIRINDEXوالسلسلة  Masi( : دالة الارتباط الذاتي لسلسلة 26الجدول )

 

 

 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر

  
 

أف معظم ابؼعاملات المحسوبة لدالة الارتباط من  ،Masiللسلسلة  نلاحظ من خلاؿ دالة الارتباط الذاتي
تقع داخل بؾاؿ الثقة  أم ،%5تساكم معنويا الصفر عند مستول معنوية ( (K=17,…,36 أجل ابؼعاملات

    
     

√ 
  

     

√ 
ا معاملات دالة الارتباط الذاتي للسلسلة كما أنها تتناقص بوتتَة سريعة بكو الصفر، أمّ  

DZAIRINDEX فإف أغلبها يقع خارج بؾاؿ الثقة من أجل الفجواتK =1,…,15 ;K =23,…,36 ;،  كبيكن
 .على ابؼؤشرين  Ljung –Box Testالتأكد من ذلك بتطبيق اختبار 

 
  Ljung –Box Testاختبار جونغ بوكس  -

حيث توافق احصائية  نستعمل ىذا الاختبار لدراسة ابؼعنوية الكلية بؼعاملات دالة الارتباط الذاتي،
 دالة الارتباط الذاتي ابعزئية كبرسب بالعلاقة الرياضية التاليةفي        آخر قيمة في العمود     الاختبار 

280 : 

         ∑
   

   

  

   

     

                     ∑
   

     
       >

  

   

         
     

                                                             
280 -Damodar N.Gujarati, "Basic econometrics",fourth edition,The Mc Graw-Hill companies,USA ,2004,p.813. 

Date: 07/03/17   Time: 15:45

Sample: 2008M01 2016M12

Included observations: 108

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.940 0.940 98.103 0.000

2 0.875 -0.077 183.84 0.000

3 0.797 -0.138 255.73 0.000

4 0.726 0.019 315.90 0.000

5 0.643 -0.139 363.55 0.000

6 0.571 0.043 401.46 0.000

7 0.495 -0.065 430.26 0.000

8 0.433 0.046 452.49 0.000

9 0.386 0.110 470.36 0.000

10 0.350 0.012 485.25 0.000

11 0.320 0.009 497.80 0.000

12 0.292 -0.041 508.32 0.000

13 0.270 0.029 517.47 0.000

14 0.240 -0.116 524.72 0.000

15 0.219 0.065 530.84 0.000

16 0.197 -0.001 535.84 0.000

17 0.180 0.015 540.09 0.000

18 0.160 0.005 543.48 0.000

19 0.154 0.068 546.64 0.000

20 0.155 0.092 549.88 0.000

21 0.158 -0.042 553.29 0.000

22 0.160 -0.012 556.81 0.000

23 0.168 0.048 560.74 0.000

24 0.174 -0.012 565.04 0.000

25 0.182 0.023 569.80 0.000

26 0.190 0.011 575.05 0.000

27 0.192 -0.018 580.43 0.000

28 0.182 -0.070 585.36 0.000

29 0.182 0.109 590.33 0.000

30 0.185 0.035 595.52 0.000

31 0.186 -0.004 600.84 0.000

32 0.180 -0.053 605.91 0.000

33 0.170 -0.054 610.50 0.000

34 0.153 -0.034 614.24 0.000

35 0.134 -0.030 617.15 0.000

36 0.113 -0.024 619.27 0.000

Date: 08/14/17   Time: 14:31

Sample: 2008M01 2016M12

Included observations: 108

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.936 0.936 97.313 0.000

2 0.893 0.133 186.67 0.000

3 0.864 0.119 271.08 0.000

4 0.824 -0.064 348.59 0.000

5 0.790 0.020 420.49 0.000

6 0.743 -0.122 484.84 0.000

7 0.693 -0.083 541.28 0.000

8 0.631 -0.173 588.56 0.000

9 0.579 0.008 628.79 0.000

10 0.517 -0.133 661.21 0.000

11 0.460 0.010 687.13 0.000

12 0.409 -0.006 707.80 0.000

13 0.344 -0.080 722.62 0.000

14 0.278 -0.093 732.42 0.000

15 0.215 -0.038 738.34 0.000

16 0.150 -0.088 741.23 0.000

17 0.089 -0.011 742.26 0.000

18 0.035 0.003 742.42 0.000

19 -0.011 0.068 742.44 0.000

20 -0.065 -0.059 743.02 0.000

21 -0.116 -0.019 744.87 0.000

22 -0.163 -0.030 748.56 0.000

23 -0.204 0.022 754.37 0.000

24 -0.240 -0.033 762.49 0.000

25 -0.269 0.045 772.83 0.000

26 -0.296 -0.010 785.50 0.000

27 -0.330 -0.072 801.46 0.000

28 -0.360 -0.069 820.76 0.000

29 -0.388 -0.044 843.44 0.000

30 -0.413 -0.057 869.36 0.000

31 -0.417 0.111 896.13 0.000

32 -0.410 0.121 922.37 0.000

33 -0.401 0.109 947.87 0.000

34 -0.391 0.035 972.47 0.000

35 -0.382 0.000 996.19 0.000

36 -0.375 -0.085 1019.4 0.000
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                           ∑
   

     
       >          

     

 
أكبر من الاحصائية المجدكلة             ،    بدأف الاحصائية المحسوبة للسلسلة 

         
فإننا نرفض فرضية العدـ القائلة بأف كل معاملات الارتباط الذاتي تساكم معنويا الصفر عند       
ككما نلاحظ  ، كبالتالر فإف سلسلة مؤشر بورصة ابؼغرب غتَ مستقرة خلاؿ فتًة الدراسة .%5مستول معنوية 

أكبر             ،Ljung –Boxبدوجب اختبار            أيضا أف الاحصائية المحسوبة للسلسلة 
         من الاحصائية المجدكلة 

،كبالتالر نقوؿ أف سلسلة مؤشر بورصة ابعزائر غتَ مستقرة خلاؿ فتًة       
 .%5الدراسة عند مستول معنوية 

 
 اختبارات الجذر الوحدوي  -ج

بالإضافة الذ برديد الطريقة  ،دنا على كشف مركبة الابذاه العاـتساعفّ اختبارات ابعذر الوحدكم إ
 كللقياـ بذلك ينبغي التفريق بتُ نوعتُ من النماذج غتَ ابؼستقرة : ابؼناسبة بععل السلسلة مستقرة،

 
النوع من النماذج عدـ استقرارية برديدية يبرز ىذا : Trend Stationary (TS)النموذج  -
(deterministic كبععلو مستقر نقوـ بتطبيق طريقة ابؼربعات الصغرل العادية، ذلك أف استخداـ الفركقات بىلق،)

 اضطرابات اصطناعية في السلسلة .
ية يبرز ىذا النوع من النماذج عدـ استقرارية عشوائ : Differency Stationary (DS)النموذج  - 
(Stochastic. كبععلو مستقر نقوـ باستخداـ الفركقات من الدرجة الأكلذ، ) 
 
 اختبار ديكي فولر  -

للسلسلة كىذا من أجل برديد نوع الاختبار  قبل تطبيق اختبار ديكي فولر لا بد من ابهاد درجة التأختَ
 للسلاسل Correlogramالذم يستعمل في الكشف عن ابعذر الوحدكم كمركبة الابذاه العاـ، حيث يتم ملاحظة 

( ابػارجة عن بؾاؿ الثقة لدالة الارتباط الذاتي ابعزئية، فإذا كاف les picsكذلك بتحديد الأعمدة ) بؿل الدراسة،
يتم اللجوء      أم تأختَ لو دلالة احصائية ( يستعمل ديكي فولر البسيط، كفي حالة)أم لا يوجد     

 .281إلذ استعماؿ اختبار ديكي فولر ابؼطور
 

                                                             
 . 183" ،ص.مرجع سابق،"مرنً بقاة نعاس  - 281
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  Dicky Fuller Test (DF)اختبار ديكي فولر البسيط  -
كذلك  ( على البحث في الاستقرارية أك عدمها لسلسلة زمنية ما،1979يعمل اختبار ديكي فولر )

(،كيقوـ على فرضية stochastique( أك عشوائية )deterministeبتحديد مركبة الابذاه العاـ، سواء كانت برديدية )
كىناؾ ثلاث صيغ للنموذج التي بيكن  (،  أف السلسلة الزمنية متولدة بواسطة عملية الابكدار الذاتي )

 : 282(DFاستخدامها في اختبار )
 الصيغة الأكلذ : بموذج ابكدار ذاتي من الدرجة الأكلذ 

                  𝜀  
 الصيغة الثانية : بموذج ابكدار ذاتي بوجود الثابت 

                      𝜀    
 الصيغة الثالثة : بموذج ابكدار ذاتي بوجود الثابت ك الابذاه الزمتٍ:

                        𝜀  
 

في أحد النماذج الثلاثة فإف        إفّ مبدأ ىذا الاختبار يقوـ على أنو اذا برققت الفرضية 
( Autocorrelationكاذا كاف حد ابػطأ في الصيغ الثلاث يعاني من الارتباط الذاتي ) السلسلة غتَ مستقرة .

صيغ الثلاث كيسمى حينها اختبار ديكي فيمكن أف يصحح بإضافة عدد مناسب من حدكد الفرؽ ابؼبطأة الذ ال
 (.ADFفولر ابؼوسع )

 
 Augmented Dicky Fuller Test (ADF )اختبار ديكي فولر الدوسع أو الدطور  -

يعمل اختبار ديكي فولر ابؼطور كالذم جاء على أنقاض ديكي فولر البسيط على ادراج فرضية احتماؿ 
  البسيط )لأنو يفتًض أف النموذج عبارة عن صدمات عشوائية (ارتباط الأخطاء، كالتي أبنلها ديكي فولر 

كيسمح بدعرفة ما اذا كانت السلسلة الزمنية مستقرة أك لا عن طريق برديد مركبة الابذاه العاـ اف كانت برديدية أك 
عات الصغرل يقوـ على اختبار ابؼعنوية الاحصائية للنماذج الثلاثة التالية كذلك باستعماؿ طريقة ابؼربعشوائية، 

>  العادية كبرت الفرضية   
283 : 

               ∑          

 

   

 𝜀  

                 ∑          

 

   

      𝜀    

                                                             
282

 - Régis Bourbonnais, Econométrie,"Op.cit ",p247. 
،أطركحة مقدمة لنيل شهادة " 2014 -1928دراسة حالة مؤشر داو جونز الصناعي للفترة  اختبار كفاءة سوق نيويورك الدالي عند الدستوى الضعيف:" ،عائشة بخالد - 283

 . 95-94ص.، ص 2014/2015،،ابعزائرالعلوـ ابؼالية ،جامعة كرقلة الدكتوراه في
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                 ∑          

 

   

   𝜀   

،حيث schwarzأك معيار Akaike بالاعتماد على معيار  (p) يتطلب ىذا الاختبار حساب درجة التأختَ
     . 

  الفرضيات

H   :     كجود جذر أحادم أم السلسلة غتَ مستقرة . 
 H  :    . عدـ كجود جذر أحادم أم السلسلة مستقرة 

 بالنسبة للقرار 
كبالتالر  : نرفض فرضية العدـ كنقبل الفرضية البديلة، τأكبر من القيمة ابعدكلية   τاذا كانت القيمة المحسوبة  -1

 تكوف السلسلة مستقرة .
: نقبل فرضية العدـ كنرفض الفرضية البديلة، كبالتالر  τأقل من القيمة ابعدكلية   τاذا كانت القيمة المحسوبة  -2

 .تكوف السلسلة غتَ مستقرة
اذ يستخدـ الفركقات ذات الفجوة الزمنية  ،DFبومل نفس خصائص اختبار ADFإفّ اختبار 

كيتم ادراج عدد من الفركقات ذات  ،               ،                ،حيث       
 الفجوة الزمنية حتى بزتفي مشكلة الارتباط الذاتي.

أم  ىناؾ تأختَ لو دلالة احصائية(،)    ابػاص بابؼغرب كجد أف Correlogram  اؿمن خلاؿ ملاحظة 
 Correlogramيوجد عمود خارج عن بؾاؿ الثقة لدالة الارتباط ابعزئي كتم تسجيل نفس ابؼلاحظة بالنسبة الذ اؿ 

كقد كانت نتائج  لذا سنلجأ الذ تطبيق اختبار ديكي فولر ابؼطور على السلسلتتُ بؿل الدراسة . ابػاص بابعزائر،
 :كما يلي  الدراسة
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 . Dzairindexو السلسلة Masiلدؤشر السلسلة  ADFنتائج اختبار  ( :27الجدول )
 
 
 

 السلسلة الزمنية

 ADFاختبار 
 (4النموذج )

    

 ADFاختبار 
 (5النموذج )

    

 ADFاختبار 
 (6النموذج )

    

وبة 
لمحس

يم ا
الق

τ  

جة 
بغر

يم ا
الق

τ  
ماؿ 

لاحت
ا

%  

وبة 
لمحس

يم ا
الق

τ  

جة 
بغر

يم ا
الق

τ  
ماؿ 

لاحت
ا

%  

وبة 
لمحس

يم ا
الق

τ  

جة 
بغر

يم ا
الق

τ  
 

ماؿ
لاحت

ا
%  

Dzairindex 0,35 1,94
- 

79 1,50 
(-) 

3,45 
(-) 

82 1,70 
(-) 

2,88(
-) 

43 

Masi 0,80 
(-) 

1,94(
-)  

36 2,07 
(-) 

3,45 
(-) 

55 2,61 
(-) 

2,88(
-) 

93 
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للنماذج  Dzairindex كمؤشرMasi نتائج اختبار ديكي فولر ابؼطور لسلسلة مؤشر  (27)يتضمن ابعدكؿ 
 (5)ك (4)،حيث نلاحظ أف الاحصائيات المحسوبة بالقيمة ابؼطلقة لديكي فولر ابؼطور للنماذج رقم (6(،)5(،)4)

على التًتيب، كما تؤكده نسب  %5عند مستول معنوية  Mackinno( أقل بساما من القيم ابغرجة لتوزيع 6ك)
 كىي فرضية ابعذر الوحدكم H ،كبالتالر نقبل الفرضية (0,05الاحتماؿ للنماذج ك التي تعتبر أكبر بساما من )

كلذلك بكتاج الذ برديد نوعهما ىل غتَ مستقرتاف،  Dzairindexكسلسلة  Masiكنقوؿ أف سلسلة مؤشر 
 .TSأـ  DS السلسلتاف من نوع

 
 تقدير النموذج الخامس للمغرب-

( بؼؤشر مازم بطريقة ابؼربعات 06،نتحصل على نتائج تقدير معالد النموذج ) Eviewsباستعماؿ بربؾية 
 .(12)ابؼلحق نو الصغرل كما  يبيِّ 

فإف معلمة الابذاه  (    المجدكلة كتساكم ) ADF( أقل من قيمة 0.18المحسوبة كتساكم ) tبدأف قيمة 
 (    )كالتي تساكم (  ) للنموذج   ابؼقدرة غتَ معنوية .نلاحظ كذلك أف القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة

 كبذلك نقبل الفرضية الصفرية،% عند مستول معنوية (3,45) التي تساكم      أصغر من القيمة ابعدكلية 
 .DS ،كمنو السلسلة الزمنية غتَ مستقرة كمن نوع كىذا يعتٍ كجود جذر أحادم          
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 تقدير النموذج السادس للمغرب-
طريقة ابؼربعات بؼؤشر مازم ب (06)،نتحصل على نتائج تقدير معالد النموذج  Eviewsباستعماؿ بربؾية 
 .(12)الصغرل كما  يبينو ابؼلحق 

غتَ معنوم.  cفإف الثابت  (    )المجدكلة ك تساكم  ADFأقل من قيمة  (    )المحسوبة كتساكم  tبدأف قيمة 
أصغر من القيمة  (    )كالتي تساكم  ( ) للنموذج   نلاحظ كذلك أف القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة

كىذا يعتٍ كجود  كبذلك نقبل الفرضية الصفرية ،% مستول معنوية  عندكذلك   2.88التي تساكم      ابعدكلية 
 .DS أحادم، كمنو السلسلة الزمنية غتَ مستقرة كمن نوعجذر 

 
 تقدير النموذج الرابع للمغرب-

( بؼؤشر مازم بطريقة ابؼربعات 04نتحصل على نتائج تقدير معالد النموذج ) ، Eviewsباستعماؿ بربؾية 
 .(12)ابؼلحق الصغرل كما يبيّنو 

أصغر من القيمة  (    )كالتي تساكم (  ) للنموذج   نلاحظ أف القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة
كىذا يعتٍ كجود جذر  كبذلك نقبل الفرضية الصفرية ،% مستول معنوية عند     لتي تساكم ا     ابعدكلية 
 .DS كمنو السلسلة الزمنية غتَ مستقرة كمن نوع أحادم،

 DS( لسلسلة مؤشر مازم بيكن القوؿ أف السلسلة غتَ مستقرة من نوع   (ك)  (،)  بعد تقدير النماذج )

 كأحسن طريقة لإرجاعها مستقرة طريقة الفركؽ .
 
 تقدير النموذج الخامس للجزائر-

( بؼؤشر دزاير اندكس بطريقة 06،نتحصل على نتائج تقدير معالد النموذج ) Eviewsباستعماؿ بربؾية 
 .(12)ابؼلحق ابؼربعات الصغرل كما  يبينو 

فإف معلمة الابذاه  (    ) المجدكلة كتساكم ADFأقل من قيمة  (0.73)المحسوبة كتساكم  tبدأف قيمة 
 (1.50)كالتي تساكم  ( ) للنموذج   ابؼقدرة غتَ معنوية .نلاحظ كذلك أف القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة

 كبذلك نقبل الفرضية الصفرية،%  عند مستول معنوية(3,45) التي تساكم      أصغر من القيمة ابعدكلية 
 .DS كىذا يعتٍ كجود جذر أحادم ،كمنو السلسلة الزمنية غتَ مستقرة كمن نوع          

 

 تقدير النموذج السادس للجزائر -
بؼؤشر دزاير اندكس بطريقة  (06)،نتحصل على نتائج تقدير معالد النموذج  Eviewsباستعماؿ بربؾية 
 .(12)ابؼلحق ابؼربعات الصغرل كما يبينو 
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غتَ  cفإف الثابت  (    )المجدكلة كتساكم  ADFأقل من قيمة  (    )المحسوبة كتساكم  tبدأف قيمة 
أصغر من  (    )كالتي تساكم  ( ) للنموذج   معنوم. نلاحظ كذلك أف القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة

كىذا يعتٍ  كبذلك نقبل الفرضية الصفرية، % مستول معنوية  عند كذلك 2.88التي تساكم      القيمة ابعدكلية 
 .DS كجود جذر أحادم ،كمنو السلسلة الزمنية غتَ مستقرة كمن نوع

 
 تقدير النموذج الرابع للجزائر -

بؼؤشر دزاير اندكس بطريقة  (04)،نتحصل على نتائج تقدير معالد النموذج  Eviewsباستعماؿ بربؾية 
 .(12) ابؼلحقابؼربعات الصغرل كما  يبينّو 

أصغر من القيمة  (    )كالتي تساكم  ( ) للنموذج   نلاحظ أف القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة
كىذا يعتٍ كجود جذر  كبذلك نقبل الفرضية الصفرية ،%   مستول معنوية عند  .   لتي تساكما     ابعدكلية 
 .DS كمنو السلسلة الزمنية غتَ مستقرة كمن نوع أحادم،

لسلسلة مؤشر دزاير اندكس بيكن القوؿ أف السلسلة غتَ مستقرة من نوع  (  )ك (  )،(  )بعد تقدير النماذج 
DS . كأحسن طريقة لإرجاعها مستقرة طريقة الفركؽ 
 
 Phillips and Perron  (1988) فيليبس وبنًوناختبار  -د

( ىو الأخذ بعتُ الاعتبار الأخطاء ذات التباينات غتَ ابؼتجانسة PPإفّ الشيء الاضافي في ىذا الاختبار)
بتقدير  1988حيث قاـ كل من فيليبس كبتَكف عاـ  ،ديكي فولر تعن طريق تصحيح غتَ ابؼعلمي للإحصائيا

 284ابؼستخرج من خلاؿ التباينات ابؼشتًكة لبواقي النماذج القاعدية لديكي فولر، حيث : ،التباين طويل الأجل

        ∑ 𝜀    ∑ (  
 

   
)       ∑ 𝜀  𝜀   

   

     

 

   

   

   

 

كذلك من أجل بذاكز مشكل  ،ديكي فولر تيقوـ ىذا الاختبار على التصحيح غتَ ابؼعلمي للإحصائيا
 : 285استنادا للعلاقة التالية PPكيتم حساب احصائية  اء العشوائية،الارتباط الذاتي بتُ الأخط

 

    
√        

  
 

        

√ 
 

 

                                                             
 .64ص.مرجع سابق ،" ىتَ غراية، محمد نبيل ىتٍ،ز - 284
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 PP( تشويشا أبيض. بعد حساب احصائية   عندما تكوف الأخطاء ) ( 1-كالذم يساكم )         مع  
كما  ( iعدد التأختَات ) كقبل التقدير يشتًط حساب، Mackinnon تقارف مع القيمة ابغرجة بعدكؿ ماؾ كينوف

 : 286يلي

   (
 

   
)

   

  (
   

   
)

   

   

 كقد كانت نتائج دراستنا كما يلي :
 ( : نتائج اختبار فيليبس و بنًون على سلسلة مؤشر مازي ومؤشر دزاير اندكس .28الجدول )

 
 البيان

 ppاختبار 
 (4النموذج )

 ppاختبار 
 (5النموذج )

 ppاختبار 
 (6النموذج )

 
 

القيم  السلسلة الزمنية النتيجة
 المحسوبة

القيم الحرجة 
 %5عند 

القيم 
 المحسوبة

القيم الحرجة 
 %5عند 

القيم 
 المحسوبة

القيم الحرجة 
 %5عند 

Dzairindex 0,48 1,94 
(-) 

1,85 
(-) 

3,45 
(-) 

1,79 
(-) 

2,88 
(-) 

السلسلة 
غتَ 
 مستقرة

Masi 0,76 
(-) 

1,94 
(-) 

1,53 
(-) 

3,45 
(-) 

2,22 
(-) 

2,88  
(-) 

السلسلة 
غتَ 
 مستقرة

 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج :  الدصدر

 
 

للنماذج الثلاثة ( نلاحظ أف الاحصائيات المحسوبة لفيليبس كبتَكف بالقيمة ابؼطلقة 28من خلاؿ ابعدكؿ )
كبالتالر نقبل  على التًتيب، %5عند مستول معنوية  Mackinnoأقل بساما من القيم ابغرجة لتوزيع  (6(،)5(،)4)

 كنقوؿ أف السلسلتاف غتَ مستقرتاف . كىي فرضية ابعذر الوحدكم H الفرضية 
 
  Kwiatkowski –Phillips-Schmidt-Shin (KPSS Test,1992)اختبار -ه

 لاغرانج استخداـ اختبار مضاعف 1992 سنة Kwiatkowski ,Phillips,Schmidt,Shinإقتًح كل من 

LM، 287.كيكوف اختبار عبر ابؼراحل التالية: تقرر الاستقرارية للسلسلة لاختبار فرضية العدـ التي 
∑   : Stحساب المجموع ابعزئي للبواقي   - 𝜀   

      

                                                             
 .41.ص ،"مرجع سابق" غراية زىتَ، - 286

. 213 .،ص "سابق مرجع"محمد شيخي ، - 287  
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 . PPابؼعتمد في اختبار St²حساب التباين طويل الأجل  -
 : حيث LMحساب احصائية  -

   
 

   
 ∑

   

  

 

   

 

 : القرار
  نرفض فرضية العدـ : اذا كانت الاحصائية المحسوبةLM  أكبر من القيمة ابغرجة ابؼستخرجة من ابعدكؿ

 .Kwiatkowski ,Phillips,Schmidt,Shinابؼنجز من قبل 

 : اذا كانت الاحصائية  نقبل فرضية الاستقرارLM . أصغر من القيمة ابغرجة 
 : يلي كما دراستنا نتائج كانت كقد

 . Dzairindexو السلسلة Masiعلى السلسلة  KPSS( : نتائج اختبار 29الجدول )
 
 

 السلسلة الزمنية

 KPSSاختبار 
 باستعمال الثابت و الاتجاه الزمني

 KPSSاختبار 
 باستعمال الثابت

 
 

 احصائية النتيجة
LM 

القيم الحرجة عند 
5% 

 احصائية
LM 

القيم الحرجة 
 %5عند 

Dzairindex 0,16 0,14 0,48 0,46 غتَ مستقرة السلسلة 
Masi 0,12 0,14 0,85 0,46 السلسلة مستقرة 

 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر
 
 

، الثابت كالابذاه ( في حالة كجود الثابتLMنلاحظ أف الاحصائيات المحسوبة ) (29)من خلاؿ ابعدكؿ 
مؤشر دزاير اندكس، كبالتالر  لسلسلة %5عند مستول معنوية  KPSSمعا أكبر بساما من القيم ابغرجة لتوزيع 

 .،كنقوؿ  أف سلسلة مؤشر دزاير اندكس برتوم عل جذر كحدكم H نرفض الفرضية 
لسلسلة مؤشر مازم في حالة كجود الثابت أكبر بساما من القيم ابغرجة  (LM)الاحصائيات المحسوبة كذلك فإف 

،كنقوؿ أف سلسلة مؤشر مازم برتوم عل جذر H ،كمنو نرفض الفرضية %5عند مستول معنوية  KPSSلتوزيع 
 كحدكم كبالتالر فالسلسلة غتَ مستقرة.

  Dzairindexوالسلسلة  Masiنتائج اختبارات الاستقرارية للسلسلة  -

أم   ،اندكس أنهما غتَ مستقرتاف اتضح من خلاؿ نتائج الكشف عن الاستقرارية لسلسلتتُ مازم كدزاير
 .DSكمنو السلسلتاف غتَ مستقرتاف من نوع  كل منهما بوتوم على جذر كحدكم،
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 الفروقات من الدرجة الأولى  -4.1.1.4
كارجاع السلسلتاف  Dzairindexكالسلسلة  Masiمن أجل ازالة مركبة الابذاه العاـ العشوائية في السلسلة 

 D(Dzairindex) ك D(Masi)بقرم الفركقات من الدرجة الأكلذ لنحصل على السلسلتتُ ابعديدتتُ  مستقرتاف

 :288 كما يلي
                               

 لقد تم حساب العوائد الشهرية للسلسلتتُ بؿل الدراسة بالعلاقة التالية :

      
    

    
 

 حيث :
 . t معدؿ عائد ابؼؤشر في الشهر    : 

 .t سعر اقفاؿ ابؼؤشر في الشهر    :
 .    سعر اقفاؿ ابؼؤشر في الشهر      :

سلسلة عوائد مؤشر دزاير اندكس بعد اجراء الفركقات من الدرجة ك بيكن بسثيل سلسلة عوائد مؤشر مازم 
  الأكلذ كما يلي :

عوائد  وMasi)  (( : سلسلة الفروق من الدرجة الأولى لعوائد مؤشر 30الشكل )
 .Dzairindexمؤشر

 
 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر

 
 

يلاحظ من خلاؿ سلسلة الفركقات من الدرجة الأكلذ للمؤشراف )سلسلة عوائد مؤشر مازم كسلسلة 
أم أف ابؼتوسط  حيث أنها تدكر تقريبا حوؿ الصفر، ،دكس( أنها تلتف حوؿ بؿور الفواصلدزاير انعوائد مؤشر 

                                                             
 . 76 .،ص1998ابعامعية ،ابعزائر،ابؼطبوعات ديواف  ،"التنبؤ القصنً الددىوتقنيات  نماذج"  مولود حشماف ، - 288
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لكن نلاحظ كجود  ، عدـ كجود ابذاه عاـ في السلسلةبدعتٌ ابغسابي بؽا يساكم الصفر كتباينها ثابت عبر الزمن،
لتي مست بـتلف الأزمة ابؼالية اكىي الفتًة التي تصادؼ  2009 -2008تذبذبات عشوائية كخاصة خلاؿ الفتًة 

كىي متفاكتة الأثر على مستول البورصتتُ فقد سجل ابؼؤشراف قبل ىذه الفتًة عوائد ابهابية ثم  ،البورصات العابؼية
 متأثرة بالأزمة ابؼالية العابؼية . 2008تراجعت بحلوؿ عاـ 

 
 الارتباط الذاتي للسلسلة دزاير اندكس ذات الفروق من الدرجة الأولى  -

 التالر دالة الارتباط الذاتي البسيطة كابعزئية للسلسلة ذات الفركقات من الدرجة الأكلذ :ابعدكؿ يبتُّ 
 للجزائر ( : دالة الارتباط الذاتي للسلسلة ذات الفروقات من الدرجة الأولى30الجدول )

 

 
 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر

 
 

تساكم  K =1,…,35أف ابؼعاملات المحسوبة من أجل الفجوات  (30)ابعدكؿ نلاحظ من خلاؿ 
   معنويا الصفر داخل بؾاؿ الثقة 

     

√ 
  

     

√ 
، أم تتناقص بوتتَة سريعة بكو الصفر، كبيكن التأكد من ذلك  

 ،لدينا :Ljung –Box Testباستعماؿ اختبار 

              ∑
   

     
       <

  

   

         
      

         أصغر من الاحصائية المجدكلة             ،الاحصائية المحسوبة للسلسلةلدينا 
      

كمنو نقبل فرضية العدـ، أم أف كل معاملات الارتباط الذاتي تساكم معنويا الصفر، كبالتالر فالسلسلة مستقرة 
 خلاؿ فتًة الدراسة.

 

Date: 10/08/17   Time: 16:31

Sample: 2008M01 2016M12

Included observations: 107

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 -0.187 -0.187 3.8384 0.050

2 -0.034 -0.071 3.9633 0.138

3 -0.003 -0.024 3.9647 0.265

4 -0.072 -0.084 4.5590 0.336

5 0.103 0.074 5.7606 0.330

6 0.011 0.039 5.7757 0.449

7 0.117 0.143 7.3844 0.390

8 -0.068 -0.017 7.9332 0.440

9 0.094 0.113 8.9743 0.440

10 -0.039 -0.007 9.1597 0.517

11 -0.060 -0.051 9.6004 0.567

12 0.056 0.001 9.9787 0.618

13 0.048 0.067 10.270 0.672

14 -0.035 -0.051 10.425 0.730

15 0.029 0.024 10.529 0.785

16 -0.027 -0.033 10.625 0.832

17 -0.066 -0.059 11.183 0.847

18 -0.051 -0.107 11.521 0.871

19 0.022 -0.017 11.587 0.903

20 0.023 0.003 11.658 0.927

21 -0.032 -0.028 11.794 0.945

22 -0.067 -0.102 12.410 0.948

23 -0.062 -0.056 12.936 0.953

24 -0.046 -0.073 13.227 0.962

25 -0.019 -0.054 13.277 0.973

26 0.068 0.050 13.938 0.974

27 -0.039 0.000 14.162 0.980

28 -0.015 -0.010 14.193 0.986

29 -0.022 0.004 14.268 0.990

30 -0.098 -0.067 15.728 0.985

31 -0.118 -0.157 17.848 0.971

32 -0.016 -0.101 17.888 0.979

33 -0.010 -0.083 17.903 0.985

34 0.023 -0.010 17.990 0.989

35 0.066 0.055 18.697 0.989

36 -0.194 -0.154 24.902 0.918
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 الارتباط الذاتي للسلسلة مازي ذات الفروق من الدرجة الأولى  -
 الفركقات من الدرجة الأكلذ :التالر دالة الارتباط الذاتي البسيطة كابعزئية للسلسلة ذات ابعدكؿ يبتُّ 

 للمغرب ( :دالة الارتباط الذاتي للسلسلة ذات الفروقات من الدرجة الأولى31الجدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر
 
 

معاملات الارتباط الذاتي البسيط كلها تقع داخل بؾاؿ الثقة  أفّ  (31)ابعدكؿ نلاحظ من خلاؿ 
   

     

√ 
  

     

√ 
أم تتناقص بوتتَة سريعة بكو  .% 5كىذا يعتٍ أنها تساكم معنويا الصفر عند مستول معنوية   

 ،لدينا :Ljung –Box Testالصفر، كبيكن التأكد من ذلك باستعماؿ اختبار 

              ∑
   

     
       <

  

   

         
     

         أصغر من الاحصائية المجدكلة             ،الاحصائية المحسوبة للسلسلةلدينا 
      

كبالتالر فالسلسلة مستقرة  ،رتباط الذاتي تساكم معنويا الصفركمنو نقبل فرضية العدـ ، أم أف كل معاملات الا
 خلاؿ فتًة الدراسة.

 
 
 
 
 

Date: 10/08/17   Time: 00:14

Sample: 2008M01 2016M12

Included observations: 107

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.002 0.002 0.0004 0.984

2 0.129 0.129 1.8475 0.397

3 -0.006 -0.007 1.8517 0.604

4 0.140 0.125 4.0630 0.398

5 -0.095 -0.097 5.0884 0.405

6 0.073 0.044 5.7003 0.458

7 -0.175 -0.161 9.2835 0.233

8 0.043 0.022 9.5052 0.301

9 -0.027 0.031 9.5927 0.384

10 0.105 0.085 10.924 0.363

11 -0.002 0.048 10.925 0.450

12 0.047 -0.014 11.192 0.513

13 -0.070 -0.062 11.806 0.544

14 0.004 -0.058 11.808 0.622

15 -0.082 -0.056 12.652 0.629

16 -0.103 -0.111 14.022 0.597

17 -0.080 -0.015 14.845 0.607

18 -0.062 -0.039 15.351 0.638

19 -0.132 -0.100 17.664 0.545

20 0.017 0.025 17.703 0.607

21 -0.006 0.008 17.708 0.667

22 0.003 -0.002 17.709 0.723

23 -0.008 -0.010 17.718 0.773

24 -0.073 -0.104 18.458 0.780

25 -0.056 -0.049 18.898 0.802

26 0.013 0.013 18.921 0.840

27 -0.000 0.043 18.921 0.873

28 -0.054 -0.024 19.345 0.887

29 0.016 0.028 19.383 0.911

30 0.022 0.015 19.456 0.930

31 0.084 0.041 20.530 0.924

32 0.027 -0.013 20.644 0.939

33 0.042 0.005 20.920 0.949

34 0.011 0.006 20.941 0.961

35 -0.041 -0.099 21.211 0.968

36 0.136 0.166 24.237 0.932
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 اختبار ديكي فولر الدوسع أو الدطور على سلسلة الفروق من الدرجة الأولى  -ب
سنقوـ بدراسة استقرارية السلسلتاف ذات الفركؽ من الدرجة الأكلذ بؿل الدراسة باستخداـ اختبارات 

ة بواسطة كبعد تقدير النماذج الثلاثة بؼتغتَات الدراس Eviews( كبالاعتماد على برنامج ADFديكي فولر ابؼطور)
 برصلنا على النتائج ابؼبينة في ابعدكؿ التالر : %5ابؼربعات الصغرل عند مستول معنوية 

 لسلسلتي الفروق من الدرجة الأولى. ADFنتائج اختبار  ( :32الجدول )

 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر

 
 

ر سلسلة مؤشك Masi  نتائج اختبار ديكي فولر ابؼطور لسلسلة مؤشر (32) يتضمن ابعدكؿ
Dzairindex حيث نلاحظ أف الاحصائيات المحسوبة بالقيمة ابؼطلقة لديكي فولر ابؼطور ،(6(،)5(،)4) للنماذج  
 على التًتيب %5 عند مستول معنوية Mackinno أكبر بساما من القيم ابغرجة لتوزيع( 6( ك)5( ك)4) للنماذج رقم

كىي  H  كبالتالر نقبل الفرضية ،(0,05)ك التي تعتبر أقل بساما من  (0,000)كما تؤكده نسب الاحتماؿ للنماذج 
 . Dzairindex كسلسلة Masi سلسلة عوائد مؤشرفرضية استقرارية 

 
 اختبار فيليبس وبنًون على سلسلة عوائد مؤشر مازي ومؤشر دزاير اندكس  -ج

 كانت نتائج دراستنا كما يلي :
 
 
 

 
 
 

 السلسلة
    

 ADFاختبار 
 (4النموذج )

    

 ADFاختبار 
 (5النموذج )

    

 ADFاختبار 
 (6النموذج )

ة  
صائي

اح
 

 

 

القيم 
الحرجة 
عند 

5% 
مال

لاحت
ا

 

ة  
صائي

اح
 

 

 

القيم 
الحرجة 
عند 

5% 

مال
لاحت

ا
 

ة  
صائي

اح
 

 

 

القيم الحرجة 
 %5عند 

مال
لاحت

ا
 

 
ddzairindex 

12,33 
- 

1,94- 0,0 12,28 
- 

3,45 
- 

0,0 
 

12,32 
- 

2,88 
- 

 

0,0 

dmasi 10,03
- 

1,94- 0,0 10,37
- 

3,45 
- 

0,0 10,02 
- 

2,88 0,0 
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 بنًون على سلسلتي الفروق من الدرجة الأولى.و ( : نتائج اختبار فيليبس 33الجدول )
 
 

 السلسلة الزمنية

 ppاختبار 
 (4النموذج )

 ppاختبار 
 (5النموذج )

 ppاختبار 
 (6النموذج )

 احصائية
pp 

القيم الحرجة 
 %5عند 

 احصائية
pp 

القيم الحرجة 
 %5عند 

 احصائية
pp 

القيم الحرجة 
 %5عند 

ddzairindex 12,48 - 1,94 - 12,48 - 3,45 - 12,51 - 2,88 - 
dmasi 10,14 - 1,94 - 10,38 - 3,45 - 10,12 - 2,88 - 

 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج :  الدصدر

 
 

للنماذج الثلاثة الاحصائيات المحسوبة لفيليبس كبتَكف بالقيمة ابؼطلقة  نلاحظ أفّ  (33)من خلاؿ ابعدكؿ 
على التًتيب، كبالتالر نقبل  %5عند مستول معنوية  Mackinnoأكبر بساما من القيم ابغرجة لتوزيع  (6(،)5(،)4)

 ؤشر مازم ك مؤشر دزاير اندكس.كىي فرضية استقرارية سلسلة الفركؽ من الدرجة الأكلذ بؼ H الفرضية 
 

 على سلسلة عوائد مؤشر مازي ومؤشر دزاير اندكس KPSSاختبار  -د 
 كانت نتائج دراستنا كما يلي :

 لسلسلتي الفروق من الدرجة الأولى . KPSS( : نتائج اختبار 34الجدول )
 
 

 السلسلة الزمنية
 

 

 KPSSاختبار 
 باستعمال الثابت و الاتجاه الزمني

 KPSSاختبار 
 باستعمال الثابت

 احصائية
LM 

القيم الحرجة عند 
5% 

 احصائية
LM 

القيم الحرجة عند 
5% 

ddzairindex 0,073 0,146 0,109 0,463 
dmasi 0,064 0,146 0,256 0,463 

 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر

 
 

من القيم بالقيمة ابؼطلقة أقل بساما  (LM)الاحصائيات المحسوبة  نلاحظ أفّ  (34)من خلاؿ ابعدكؿ 
السلسلتتُ كنقوؿ أف  ،H للسلسلتتُ، كبالتالر نقبل الفرضية  %5عند مستول معنوية  KPSSابغرجة لتوزيع 

 .مستقرتاف
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 نتائج اختبارات الاستقرارية على سلسلة عوائد مؤشر دزاير اندكس ومؤشر مازي عائم -
ندكس  لقد بينت نتائج اختبارات الكشف عن الاستقرارية لسلسلة الفركؽ من الدرجة الأكلذ بؼؤشر دزاير ا

نقوـ باختبار  ،بارات الاستقراريةياـ باختأم لابرتوياف على جذر كحدكم . بعد الق ،كمؤشر مازم أنهما مستقرتاف
من خلاؿ اختبار القدرة على التنبؤ بعوائد مؤشر دزاير اندكس  ،عشوائي على السلسلتاف ابؼستقرتاففرضية الستَ ال

 .كمؤشر مازم عائم كذلك في ابؼطلب الثاني

 
 اندكس.اختبار التوزيع الطبيعي لعوائد مؤشر مازي وعوائد مؤشر دزاير  -5.1.1.4

إفّ التوزيع الاحتمالر لعوائد الأسهم مهم جدا في نظرية فعالية السوؽ ابؼالية، حيث يعتبر توزيع عوائد 
الأسهم توزيعا طبيعيا شرط من شركط بموذج الستَ العشوائي، كما أف شكل التوزيع الاحتمالر لعوائد الأسهم بودد 

كمن صفات  ،ت كبتَة في أسعار الأسهمؿ حدكث تقلبادرجة بـاطرتها، حيث كلما كاف أكثر اتساعا زاد احتما
 Kurtosisمعدكما ك معامل  Sekewnessالتوزيع الطبيعي لأم سلسلة مالية مستقرة ينبغي أف يكوف معامل 

فالقانوف الطبيعي يتميز بالتناظر بالنسبة الذ ابؼتوسط كباحتماؿ ضعيف للقيم الشاذة  "، 3مساكيا الذ القيمة "
 .Sekewness.289 كالتناظر Kurtosis على معاملي التفلطح Jarque –Bera.يعتمد اختبار 

عن طريق اختبار فرضيتي Rdzairindex كالسلسلة  Rmasi سنحاكؿ دراسة التوزيع الطبيعي للسلسلة
حيث الشكل التالر يبتُ   Jarque –Bera ك Kurtosis معامل ك Sekewnessالتناظر كالتفلطح باستعماؿ معامل 

 :نتائج معاملات التوزيع الطبيعي لعوائد السلسلتتُ 
 

 .معاملات التوزيع الطبيعي لعوائد مؤشر بورصة الجزائر وبورصة الدغرب  ( :31الشكل )

 
 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر

 
 

                                                             
289

 . 106،ص.مرجع سابق ""عائشة بخالد ، - 
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 للتفلطح  Kurtosisللتناظر واختبار  Sekewnessاختبار  -أ 
عن طريق اختبار فرضيتي التناظر  (Dzairindex) ك (Masi)بيكن دراسة التوزيع الطبيعي لعوائد مؤشر 

على التًتيب، كيتم ىذا الاختبار كفق الفرضيات  Kurtosis معاملك  Sekewness كالتفلطح باستعماؿ معامل
 : التالية

H   : سلسلة عوائد مؤشر مازم كسلسلة عوائد مؤشر دزاير اندكس( طبيعيا خلاؿ فتًة تتوزع السلسلتاف(
  .الدراسة

H   : لا تتوزع السلسلتاف )سلسلة عوائد مؤشر مازم كسلسلة عوائد مؤشر دزاير اندكس ( طبيعيا خلاؿ فتًة
 . الدراسة

  للسلسلة  K العزـ ابؼركزم من الرتبة إذا كاف
290: 

   
 

 ∑   
         

 

 :يكتب كما يلي  Sekewness معامل فإف

      ∑              ∑                 

 

   

 

   

     

 : فهو Kurtosisا معامل أمّ 

     ∑            ∑                 

 

   

 

   

     

 ابؼتوسط ابغسابي للسلسلة الزمنية ابؼستقرة . mحيث 
 : 291فإف n>30إذا كاف التوزيع طبيعي كعدد ابؼشاىدات كبتَ 

  
 
   (  √

 

 
 ) 

 

    (  √
  

 
 ) 

 : ىي % 5بدعنوية  1,96كتكوف الاحصاءات التي نقارنها بالقيمة 

                                                             
290

،بؾلة رؤل "( 2016 -2011فعالية التنويع الاستثماري في ادارة لساطر لزفظة الأوراق الدالية :دراسة قياسية لحالة بورصة الجزائر )" بلعزكز بن علي ،نعاس مرنً بقاة ، - 
 . 18 .،ص 2016،جواف 10اقتصادية ،جامعة الشهيد بػضر ،الوادم ،ابعزائر ،العدد 

 .219.،ص "سابق مرجع" محمد شيخي ، - 291
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√ 
 

 

      
 

√   
   

 

،نقوـ       0لاختبار فرضية العدـ )فرضية التناظر(: : Rdzairindexللسلسلة Sekewnessاختبار  - 
 بحساب الاحصائية :

     
 
  

 

√ 
 

          
 

√  
   

         >      

 غتَ متناظرة.  Rdzairindexكمنو تكوف السلسلة  ،       كمنو نرفض     >1,96لدينا 
،نقوـ بحساب       0:لاختبار فرضية العدـ )فرضية التناظر(:  Rmasiللسلسلة  Sekewnessاختبار  -

 الاحصائية :
     

 
  

 

√ 
 

          
 

√  
   

         <      

 متناظرة. Rmasiكمنو تكوف السلسلة  ،       كمنو نقبل    <1,96لدينا 
        :في ىذه ابغالة بزتبر فرضية التسطح الطبيعي  Rdzairindexللسلسلة Kurtosis اختبار- 

 نقوـ بحساب الاحصائية :

      
 

√   
   

          
 

√   
   

          >      

 . ذات تسطح طبيعي Rdzairindex كمنو تكوف السلسلة،       ومنو نقبل     >1,96لدينا 
،نقوـ        في ىذه ابغالة بزتبر فرضية التسطح الطبيعي : Rmasi للسلسلة Kurtosisاختبار - 

 بحساب الاحصائية :

      
 

√   
   

          
 

√   
   

         <      

 .ذات تسطح طبيعي ليست   Rmasiكمنو تكوف السلسلة ،       كمنو نرفض     <1,96لدينا: 
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 ( Jarque -Beraاختبار التوزيع الطبيعي ) -ب 
عاـ  Shenton ك Bowmanاقتًحو ، Kurtosis ك  Sekewnessىو اختبار بهمع بتُ نتائج الاختبارين :

 2بدرجات حرية Chei-Deux تتبع توزيع    تتبعاف التوزيع الطبيعي،فإف القيمة   ، Sفإذا كانت،1975
 :292حيث

   *
 

 
+                     (2)                                

<  بالنسبة للقرار : اذا كانت   .  فإننا نرفض فرضية التوزيع الطبيعي للأخطاء بدعنوية         
 Rdzairindexعلى السلسلة  Jarque –Beraتطبيق اختبار  -

   [
   

 
]                                        

<            لدينا  كىو  5% بدعنوية   كمنو نرفض فرضية التوزيع الطبيعي ،             
 .ما يثبت فرضية الستَ العشوائي لعوائد مؤشر بورصة ابعزائر

 
  Rmasiعلى السلسلة  Jarque –Beraتطبيق اختبار  -

   [
   

 
]                                         

>           لدينا  كىو ما ينفي % 5 بدعنوية   كمنو نقبل فرضية التوزيع الطبيعي  ،             
 .فرضية الستَ العشوائي لعوائد مؤشر بورصة ابؼغرب

 (Variance Ratio Testاختبار نسبة التباين ) -6.1.1.4
 Lo and ( ابؼقتًح من قبل   كاختصاره ) Variance Ratio Test  يعتبر اختبار نسبة التباين

Mackinlay  (1988)  أكثر قوة من الاختبارات السابقة كلذلك استخدـ بشكل كاسع في الدراسات ابغديثة التي
شوائيا السلسلة الزمنية التي تستَ عكيقوـ الاختبار على فرضية أف تباين  ،تبرت الكفاءة على ابؼستول الضعيفاخ

كبالتحديد اذا كانت سلسلة العوائد تتبع الستَ العشوائي فإف تباين الفركقات  ،يزيد بصورة خطية مع الزمن
 : 293مرة من تباين فركقاتها الأكلذ أم qللسلسلة بهب أف يكوف 

   (       )                  
 حيث أف :

 التباين .    : 

                                                             
292 -Keya Rani Das.A.H.M.Rahmatullah Imon, "A Brief review of tests for normality ",Review Article 
published in American journal of theoretical and Applied statistics ,2016,p.10. 

بؾلة الغرم للعلوـ الاقتصادية  ،"التحليل الاقتصادي لكفاءة الأسواق الدالية دليل تجريبي لبعض الأسواق العربية"،الغالبي حسن شاكر الشمرم ،عبد ابغستُ جليل  - 293
 . 11،ص . 2015كالادارية، العدد الثاني كثلاثوف ،
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 . عدد موجب :    
 .    العائد في الفتًة     : 

 .  العائد في الفتًة ابغالية    :
 :294الآتي كبيكن صياغة الفرضية التي يتم من خلابؽا اختبار الستَ العشوائي على النحو 

            سلسلة العوائد تتبع الستَ العشوائي                                                         
             سلسلة العوائد لا تتبع الستَ العشوائي                                                     

<     ( اذا تم رفض فرضية الستَ العشوائي ككانت squalli 2006ككفقا ؿ ) فإف العوائد ستكوف   
>     ا اذا كانت أمّ  ،ف السوؽ كفؤة عند ابؼستول الضعيفذات ارتباط متسلسل ابهابي كتكو  ئد فإف العوا  

 كعندىا تكوف السوؽ غتَ فعالة عند ابؼستول الضعيف . ،ستكوف ذات ارتباط متسلسل سالب
 

 نسبة التباين على سلسلة عوائد مؤشر دزاير اندكساختبار  -أ
على  16،8،4،2 من أجل الفتًات   ك   قمنا باختبار فرضية الستَ العشوائي بحساب نسبة التباين 

 سلسلة عوائد مؤشر مازم ككانت النتائج كما يلي :
 ( : نتائج اختبار نسبة التباين على سلسلة عوائد مؤشر دزاير اندكس35الجدول )

 

 
 Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على نتائج برنامج  الدصدر

 

                                                             
،بؾلة جامعة القدس ابؼفتوحة للأبحاث " 2008 -2006اختبار كفاءة سوق فلسطنٌ للأوراق الدالية عند الدستوى الضعيف خلال الفترة " بصعة دركيش،مركاف  - 294

 .  14-13 ص. ،ص2011كالدراسات ،العدد الثالث كالعشركف ، جواف 

Null Hypothesis: RDZAIRINDEX is a martingale

Date: 11/09/17   Time: 15:10

Sample: 2008M01 2016M12

Included observations: 106 (after adjustments)

Heteroskedasticity robust standard error estimates

User-specified lags: 2 4 8 16

Joint Tests Value df Probability

Max |z| (at period 2)*  2.969711  106  0.0119

Individual Tests

Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability

 2  0.427166  0.192892 -2.969711  0.0030

 4  0.216069  0.302865 -2.588383  0.0096

 8  0.112920  0.387959 -2.286532  0.0222

 16  0.058222  0.512367 -1.838092  0.0660

*Probability approximation using studentized maximum modulus with

        parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Test Details (Mean = -9.83552859179e-05)

Period Variance Var. Ratio Obs.

 1  0.00356 --  106

 2  0.00152  0.42717  105

 4  0.00077  0.21607  103

 8  0.00040  0.11292  99

 16  0.00021  0.05822  91
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يظهر أف فرضية الستَ العشوائي غتَ بؿققة باعتبار أف نسب التباين بزتلف معنويا  ،من خلاؿ ابعدكؿ

بالقيمة ابؼطلقة أكبر بساما من القيمة ابغرجة للتوزيع   كذلك فإف احصائية ،%5عن الواحد عند مستول معنوية 
التي  كما أف احصائية ستيودنت،8،4،2من أجل الفتًات  %5 عند مستول معنوية 1,96الطبيعي 

اضافة الذ ذلك نلاحظ أف نسب الاحتماؿ   1,96أكبر من القيمة ابغرجة للتوزيع الطبيعي  2,969711تساكم
 .  كىذا يعتٍ أننا نرفض فرضية الستَ العشوائي  8،4،2تًات من أجل الف %5أصغر بساما من 

 اختبار نسبة التباين على سلسلة عوائد مؤشر مازي  -ب
على  16،8،4،2 من أجل الفتًات  ك   قمنا باختبار فرضية الستَ العشوائي بحساب نسبة التباين 

 سلسلة عوائد مؤشر مازم ككانت النتائج كما يلي :
 :نتائج اختبار نسبة التباين على سلسلة عوائد مؤشر مازي( 36الجدول )

 

 
 Eviews 9,5:من اعداد الطالبة بالاعتماد على نتائج برنامج  الدصدر

 
 

يظهر أف فرضية الستَ العشوائي غتَ بؿققة باعتبار أف نسب التباين بزتلف معنويا  ،من خلاؿ ابعدكؿ
بالقيمة ابؼطلقة أكبر بساما من القيمة ابغرجة للتوزيع   كذلك فإف احصائية ،%5عن الواحد عند مستول معنوية 

كما أف احصائية ستيودنت التي تساكم ،8،4،2من أجل الفتًات  %5 عند مستول معنوية  1,96الطبيعي 
اما اضافة الذ ذلك نلاحظ أف نسب الاحتماؿ أصغر بس  1,96أكبر من القيمة ابغرجة للتوزيع الطبيعي 3,278441

 .  كىذا يعتٍ أننا نرفض فرضية الستَ العشوائي  8،4،2من أجل الفتًات  %5من 

 

Null Hypothesis: RMASI is a martingale

Date: 11/09/17   Time: 15:14

Sample: 2008M01 2016M12

Included observations: 106 (after adjustments)

Heteroskedasticity robust standard error estimates

User-specified lags: 2 4 8 16

Joint Tests Value df Probability

Max |z| (at period 2)*  3.278441  106  0.0042

Individual Tests

Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability

 2  0.458626  0.165131 -3.278441  0.0010

 4  0.220114  0.282027 -2.765287  0.0057

 8  0.125426  0.399200 -2.190816  0.0285

 16  0.075626  0.526781 -1.754758  0.0793

*Probability approximation using studentized maximum modulus with

        parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Test Details (Mean = 0.000400146655016)

Period Variance Var. Ratio Obs.

 1  0.00269 --  106

 2  0.00124  0.45863  105

 4  0.00059  0.22011  103

 8  0.00034  0.12543  99

 16  0.00020  0.07563  91
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 تحليل العلاقة بنٌ العائد والدخاطر في بورصة الجزائر والدغرب -2.1.4
لقد كانت بماذج القياس الاقتصادم الكلاسيكية تفتًض ثبات تباين الأخطاء، غتَ أف ىذه الفرضية تعتبر 

عندما يتعلق الأمر بالسلاسل ابؼالية حيث أف معظم ابؼتغتَات ابؼالية بدا فيها عائد الأصوؿ ابؼالية غتَ كاقعية خاصة 
 تتميز بديناميكية كعدـ ثبات تباين الأخطاء عبر الزمن كبظاىرة عدـ التناظر.

( أم بماذج ابكدار ARCHبفئة جديدة من النماذج أطلق عليها ) (Engle,1982جاء آبقل ) لكن منذ 
ذاتي مشركطة بعدـ بذانس الأخطاء، حيث تتميز ىذه النماذج بأف بؽا متوسط يساكم صفر، غتَ مرتبطة كتبايناتها 

كقد تم  ARCHغتَ ثابتة كمشركطة بابؼاضي .كبهذه الطريقة فقد تم ادراج بموذج الابكدار بأخطاء تتبع بموذج 
كالذم اقتًح مايسمى بنموذج ابكدار معمم  ،(,1986Bollerslevتعميم ىذا النموذج من طرؼ بولرسلوؼ )

 كىو مايرمز لو ب Generalized Autoregressive Conditional heteroscedaticity كمشركط بعدـ التجانس
(GARCH ككما يعتبر ىذا النموذج كاستخداماتو ابؼختلفة احدل الوسائل ابؼهمة لتوصيف التغتَ عبر الزمن في.)

 .295اؿ كابؼقاس بالتباين ابؼشتًؾ،كبهذا يعتبر كسيلة مناسبة لدراسة تذبذب عوائد الأصوؿ ابؼاليةأسواؽ ابؼ
 

 ARCHصياغة نموذج الضدار ذاتي مشروط بأخطاء غنً متجانسة  1.2.1.4-
يستخدـ لبياف كجود مشكلة عدـ بذانس تباين ابػطأ العشوائي  اختبار 1982 في عاـ (Angleاقتًح )

(Heteroscedasticity) ،كيستند ىذا الاختبار على مضاعف لاغرانج، الذم يتميز ببساطة حسابو  من عدمو
ابكدار مربعات  يتم تطبيق الاختبار بتقدير (ARCH)كالسهولة النسبية لاشتقاقو، فعلى سبيل ابؼثاؿ لاختبار بماذج 

ي النابذة من التقدير، ثم بعد ذلك يتم حساب البواقي باستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرل مع الاحتفاظ بالبواق
 : 296أم مربعات البواقي ثم القياـ بتقدير ابكدار مربعات البواقي على مربعات البواقي للفتًات السابقة،

𝜀        ∑    𝜀         

 

   

 

 
الذم  (LM)للمعادلة أعلاه، ثّم بعد ذلك برسب احصائية مضاعف لاغرانج     إذ يتم حساب معامل التحديد

 . كمستول معنوية  (p)بىضع لتوزيع بدرجة حرية 
 الفرضيات :

                      
                      

 كأفّ احصائية مضاعف لاغرانج تعطى بالعلاقة التالية :
                                                             

295
 .186"، ص.مرجع سابقمرنً بقاة نعاس، " - 

،بؾلة ( الدوسمية مع تطبيق عملي "GARCH) التنبؤ باستعمال نماذج الالضدار الذاتي العامة الدشروطة بعدم تجانس التباين"برىاف كاظم ،فارس طاىر حسن، بريدة  - 296
 . 346،ص. 2017،بغداد ،96العلوـ الاقتصادية كالادارية، العدد 
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 حيث :

 حجم العينة .  :

 عدد ابؼعلمات ابؼقدرة في النموذج .   : 
كبرت فرضية العدـ ابؼتمثلة في أف الأخطاء متجانسة اذا كاف نرفض فرضية العدـ أم توجد مشكلة عدـ 

بدعتٌ أف الأخطاء العشوائية حوؿ خط الابكدار ابؼقدر لايكوف بؽا  (Heteroscedasticityبذانس تباين ابػطأ )
كفي ابغالة ابؼعاكسة نقبل فرضية العدـ أم لاتوجد مشكلة  (ARCH)كبالتالر يوجد تأثتَ ؿ  ²σنفس التباين كىو 

 . (ARCH)عدـ بذانس تباين ابػطأ كبالتالر لايوجد تأثتَ ؿ 
 

 (ARCH-LMبعدم تجانس الأخطاء )اختبار نموذج الالضدار الذاتي مشروط - 
 حالة بورصة الدغرب -أ

على سلسلة عوائد مؤشر بورصة ابؼغرب،كتم حساب احصائية مضاعف لاغرانج  ARCHقمنا باختبار 
(LMالذم يعتمد عليو الاختبار )  باستخداـ برنامجEviews، بواقي النموذج التالر : حيث نعتمد على تقدير 

          𝜀   
 .عدد حقيقي ثابت  : : حيث

 لعوائد مؤشر بورصة الدغرب . ARCH( :نتائج اختبار أثر 37الجدول )

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر
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أم  %5بنسبة معنوية    أقل من القيمة المجدكلة لتوزيع                 نلاحظ أفّ احصائية
  <      

   اذف نقبل فرضية العدـ 0,05  من أكبر    ،كذلك فإفّ قيمة الاحتماؿ ابؼناظرة          
 في سلسلة العوائد . ARCHكبالتالر ليس ىناؾ أثر  كىذا يعتٍ أف تباين الأخطاء متجانس

 حالة بورصة الجزائر -ب
احصائية مضاعف لاغرانج كتم حساب  على سلسلة عوائد مؤشر بورصة ابعزائر، ARCHقمنا باختبار 

(LMالذم يعتمد عليو الاختبار )  باستخداـ برنامجEviews، بواقي النموذج التالر : حيث نعتمد على تقدير 
                𝜀   

 .عدد حقيقي ثابت  : حيث :
 لعوائد مؤشر بورصة الجزائر. ARCH( :نتائج اختبار أثر 38الجدول )

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 
 

أم   %5بنسبة معنوية    أكبر من القيمة المجدكلة لتوزيع               نلاحظ أف احصائية 
  >      

   اذف نرفض فرضية العدـ 0,05  أقل من    ،كذلك فإف قيمة الاحتماؿ ابؼناظرة          
بعدـ ثبات تباين الأخطاء  يتميز  ARMA(1,360(أف تباين الأخطاء غتَ متجانس كبالتالر فنموذجكىذا يعتٍ 

في سلسلة العوائد .كبالتالر نعتبر أف عوائد مؤشر بورصة ابعزائر قابلة للتبرير  ARCHبصيغة أخرل ىناؾ أثر 
س التباين الشرطي بذان أم عدـ كيفسر ذلك بوجود تذبذب في عوائد مؤشر بورصة ابعزائر، ،ARCHبنموذج 

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 5.860763     Prob. F(1,104) 0.0172

Obs*R-squared 5.654802     Prob. Chi-Square(1) 0.0174

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 11/08/17   Time: 18:33

Sample (adjusted): 2008M03 2016M12

Included observations: 106 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.001146 0.000409 2.800191 0.0061

RESID^2(-1) 0.230985 0.095413 2.420901 0.0172

R-squared 0.053347     Mean dependent var 0.001490

Adjusted R-squared 0.044245     S.D. dependent var 0.004040

S.E. of regression 0.003949     Akaike info criterion -8.211772

Sum squared resid 0.001622     Schwarz criterion -8.161518

Log likelihood 437.2239     Hannan-Quinn criter. -8.191404

F-statistic 5.860763     Durbin-Watson stat 1.847546

Prob(F-statistic) 0.017215



 ة الجزائر والدغربالفصل الرابع                                                                 أثر التنويع الاستثماري على ادارة الدخاطر في بورص

207 
 

كذلك بدوجب اختبار كاحصائية مضاعف لاغرانج  (،Heteroscedasticityحيث يوجد مشكل ) ،لبواقي النموذج
(LM) عند فتًة الابطاء الأكلذ (   ) . 

 GARCHالدعم م  تقدير نموذج الالضدار الذاتي مشروط بعدم تجانس الأخطاء -
من أىم النماذج لتقييم ابؼخاطرة في السوؽ ابؼالية كمن أىم أدكات  M -GARCH (p ,q)يعد بموذج

التحليل ابؼستخدمة في الاقتصاد القياسي لقياس طبيعة العلاقة بتُ العائد كابؼخاطرة كدراسة ردة فعل السوؽ على 
 GARCH بموذج   Bollerslevعلاكة ابؼخاطر عندما يتعرض السوؽ لصدمة سلبية كالأزمات الاقتصادية، اقتًح 

ابؼخاطرة تتغتَ عبر الزمن، بناء عليو فإف التعويض )العائد( الذم يتلقاه ابؼستثمر لقاء تعرضو كلأفّ (1987) عاـ 
للمخاطر يتغتَ عبر الزمن أيضا، لذا كاف من الضركرم تضمتُ ىذه ابؼعلومات كمتغتَ مستقل في معادلة عائد 

الذم يعد التباين الشرطي متغتَا مفسرا للمتوسط الشرطي في  ، M -GARCHكىذا ما بوققو بموذج ،الورقة ابؼالية
 النموذج ابػطي لبوكس جنكيز .

 : 297كفق ابؼعادلات التالية  M -GARCHيعطى بموذج 
      𝜀  

         ∑     𝜀     ∑          

 

   

 

   

 

 ، بيثل ابؼتوسط ابؼشركط لعوائد الأسهم بالوقت   ابؼعامل 
 𝜀 ، )معامل ابػطأ العشوائي )البواقي 

 كىي أعداد حقيقية بسثل معاملات النموذج ابؼراد تقديرىا.                     
 
 لعوائد مؤشر بورصة الجزائر GARCHتقدير نموذج  -أ

التي بست على عوائد مؤشر بورصة  ARCH لأف نتائج دراسة أثر GARCHسنقوـ باستخداـ بموذج 
كجود تذبذب في عوائد مؤشر بورصة ابعزائر خلاؿ فتًة الدراسة، حيث يوجد مشكل أظهرت  ابعزائر،

(Heteroscedasticity،) لذلك يعتبر بموذج GARCH  َمناسبا بؼثل ىذه البيانات مع امكانية برليل السلوؾ غت
 .ابػطي للسلاسل الزمنية العشوائية كبرديد العلاقة بتُ العائد كابؼخاطرة

كستحدد فتًات الابطاء  ،pك  qالذم يعتمد على فتًات ابطاء  GARCH-M سيتم استخداـ بموذج 
 نستعتُ في ذلك بدالة الارتباط الذاتي بؼربعات البواقي كما يلي :ك ،Schwarz ك Akaikeاعتمادا على قيم بؼعيارم 

 
                                                             

297 -Time Bolerslev, "Aconditionally Heteroskedastic Time Series Model for speculative prices and rates 
of return",The review of Economics and statistics,Vol.69.No 3 (1987),pp.543-544.  
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 الارتباط الذاتي لدربعات البواقي  -ب
كالذاتي ابعزئي بؼربعات  بموذج بالاعتماد على دالة الارتباط الذاتي سيتم في ىذه ابؼرحلة اختيار أفضل

كالذم سنستعملو في التنبؤ بالتقلبات ابؼستقبلية لعوائد مؤشر بورصة ابعزائر ،كذلك بناء على أقل قيمة  البواقي
الامكانية العظمى ككذلك بالاعتماد على أكبر قيمة بؼعيار  كمعنوية ابؼعلمات ابؼقدرة، (AIC,SIC ,H-Q)بؼعايتَ 

 حسب ابعدكؿ التالر :
 ( : دالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لدربعات البواقي .39الجدول )

 

 
 Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 
 

بالاعتماد على دالتي الارتباط الذاتي كالذاتي ابعزئي بؼربعات البواقي تم ترشيح العديد من النماذج 
GARCH :َابؼتناظرة بهدؼ بمذجة تقلب عوائد مؤشر بورصة ابعزائر كبالاعتماد على ابؼعايتAkaike  كshwarz 

 كأفضل بموذج متناظر.   GARCH((1,1تم ترشيح بموذج  Liklihood Logبالاضافة الذ معيار 
لتقدير معلمات النموذج تستعمل طريقة الامكاف الأعظم اذ يتم برديد دالة الامكاف الأعظم بالاعتماد 

 على التوزيع العشوائي بػطأ النموذج كما ىو مبتُ في العلاقة التالية :
              𝜀               

>        بهب أف تكوف   السلسلة ساكنة.حتى تكوف   
 
 

Date: 11/01/17   Time: 00:00

Sample: 2008M01 2021M12

Included observations: 106

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.272 0.272 8.0622 0.005

2 -0.008 -0.089 8.0701 0.018

3 -0.008 0.020 8.0776 0.044

4 0.084 0.087 8.8622 0.065

5 -0.026 -0.083 8.9408 0.111

6 -0.029 0.011 9.0364 0.172

7 0.018 0.025 9.0741 0.247

8 0.111 0.094 10.502 0.232

9 0.077 0.032 11.200 0.262

10 -0.079 -0.112 11.941 0.289

11 -0.065 -0.007 12.446 0.331

12 0.064 0.073 12.948 0.373

13 -0.047 -0.106 13.217 0.431

14 -0.035 0.043 13.368 0.498

15 -0.095 -0.114 14.497 0.488

16 -0.073 -0.058 15.182 0.511

17 -0.044 0.002 15.436 0.564

18 -0.025 -0.019 15.518 0.626

19 -0.068 -0.031 16.121 0.649

20 -0.083 -0.079 17.039 0.650

21 -0.060 -0.038 17.526 0.679

22 -0.062 -0.019 18.045 0.703

23 -0.088 -0.066 19.111 0.695

24 -0.077 -0.027 19.947 0.700

25 -0.039 -0.009 20.165 0.738

26 -0.037 -0.066 20.361 0.774

27 -0.040 0.007 20.590 0.805

28 0.008 0.030 20.599 0.842

29 -0.048 -0.077 20.941 0.861

30 -0.009 0.022 20.955 0.889

31 0.034 0.027 21.132 0.908

32 0.012 -0.017 21.153 0.928

33 -0.025 -0.022 21.254 0.943

34 -0.029 -0.042 21.388 0.955

35 -0.018 -0.020 21.439 0.965

36 0.091 0.091 22.807 0.957
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 لعوائد مؤشر بورصة الجزائر. GARCH( :نتائج اختبار أثر 40الجدول )

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 
 

 من ابعدكؿ أعلاه بيكن كتابة معادلة التباين ابؼشركط لعوائد مؤشر بورصة ابعزائر كما يلي :

          ∑     𝜀     ∑          

 

   

 

   

 

                      𝜀 
                  

أقل من الواحد الصحيح فهذا يشتَ الذ تناقص أثر الصدمة بدركر الزمن، بدعتٌ أم صدمة        بدأف
على التباين الشرطي ابغالر لن يكوف بؽا تأثتَ كبتَ على قيم التباينات ابؼستقبلية، ككما نلاحظ أيضا كجود تذبذب 

،كما يلاحظ كجود تأثتَ ذك (           )  %5( في عوائد ابؼؤشر عند مستول معنوية Volatilityمنخفض )
،كذلك لأفّ الاحصائية  %5دلالة احصائية موجبة للتذبذب على عوائد مؤشر بورصة ابعزائر عند مستول معنوية 

كىذا يعتٍ كجود علاقة  (1,96)أكبر بساما من القيمة ابغرجة للتوزيع الطبيعي  (Z-stat)المحسوبة لتوزيع ستيودنت 
لر فإف بورصة ابعزائر تولد أثرا لعلاكة ابؼخاطر من خلاؿ جعل ابؼستثمرين أكثر حذرا بتُ العائد كابؼخاطرة كبالتا

بؼخاطر السوؽ ،كما يدؿ على أف ىناؾ أثر للأزمات الاقتصادية )أزمة النفط الدكلية ( على التذبذب في بورصة 
 ابعزائر.

أكبر من  GARCH،أم قيمة اؿ    ىي أصغر من قيمة    نلاحظ أف قيم    ك    بدقارنة قيم معاملات ك 
كىذا يعتٍ أف ابؼستثمر يعتمد على برليل ابؼعلومات التاربىية أكثر من برليلو للمعلومات ابعديدة ما ARCH قيمة 

 يدؿ على أف ابؼستثمر يعتمد على التحليل الفتٍ ،أكثر منو التحليل الأساسي حتى بوقق أرباحا غتَ عادية .

Dependent Variable: RDZAIRINDEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (OPG - BHHH / Marquardt steps)

Date: 11/09/17   Time: 21:08

Sample (adjusted): 2008M02 2016M12

Included observations: 107 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 69 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

MA Backcast: 2005M02 2008M01

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

MA(36) -0.786252 0.032062 -24.52283 0.0000

Variance Equation

C 0.000966 0.000926 1.043570 0.2967

RESID(-1)^2 0.147802 0.135725 1.088983 0.2762

GARCH(-1) 0.226926 0.650470 0.348864 0.7272

R-squared 0.361471     Mean dependent var 0.003100

Adjusted R-squared 0.361471     S.D. dependent var 0.038610

S.E. of regression 0.030852     Akaike info criterion -4.009932

Sum squared resid 0.100897     Schwarz criterion -3.910013

Log likelihood 218.5314     Hannan-Quinn criter. -3.969427

Durbin-Watson stat 2.311616

Inverted MA Roots       .99      .98+.17i    .98-.17i  .93-.34i

 .93+.34i      .86+.50i    .86-.50i  .76+.64i

 .76-.64i      .64+.76i    .64-.76i  .50-.86i

 .50+.86i      .34+.93i    .34-.93i  .17+.98i

 .17-.98i     -.00-.99i   -.00+.99i -.17-.98i

-.17+.98i     -.34+.93i   -.34-.93i -.50-.86i

-.50+.86i     -.64+.76i   -.64-.76i -.76-.64i

-.76+.64i     -.86-.50i   -.86+.50i -.93+.34i

-.93-.34i     -.98-.17i   -.98+.17i      -.99
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كلقياس العلاقة ما بتُ العوائد كابؼخاطر في سوؽ ابعزائر ابؼالية لتحديد فيما اذا كاف ىناؾ أثر للأزمة ابؼالية 
العابؼية على عوائد مؤشر بورصة ابعزائر ككذلك مدل قدرة السوؽ على تعويض ابؼستثمرين بعلاكة بـاطر مقابل 

 من خلاؿ ابعدكؿ التالر : Garch-M (1.1) استثمارىم في ىذه السوؽ، نستعتُ بنتائج معاملات بموذج
 خلال وبعد الأزمة الدالية  Garch-M (1.1)( : نتائج تقدير نموذج 41الجدول )

       α          
Garch-M (1,1)           

(1,08898) 
         

 ( 0,34886) 
                  

(1,04357) 

 بنٌ الأقواس. Zقيمة اختبار 
 . Eviews 9,5على برنامج الطالبة بالاعتماد : من اعداد  الدصدر

 
 

ابهابيا       كاف تأثتَ التذبذب على عوائد ابؼؤشر ( 41)كاعتمادنا على النتائج ابؼعركضة في ابعدكؿ 
لكامل الفتًة ابؼدركسة )خلاؿ كبعد الأزمة ابؼالية العابؼية(،كلكنو لد يكن ذك دلالة احصائية عند مستول معنوية 

أم أف زيادة ابؼخاطر  ،تفاع كابلفاض التذبذب في العوائدفارتفاع كابلفاض مؤشر سوؽ ابعزائر ابؼالية مرتبط بار ،5%
تقود الذ زيادة في مقدار علاكة ابؼخاطر التي يطلبها ابؼستثمركف لتعويضهم عن مقدار ابؼخاطر الاضافية التي 
يتعرضوف بؽا .كما يلاحظ أيضا أفّ العلاقة بتُ العائد كابؼخاطر في سوؽ ابعزائر للأكراؽ ابؼالية ضعيفة 

كىي  ،اشر، بدا بودث في السوؽ العابؼيةبشكل مب ركراؽ ابؼالية لا يتأث،بفا يعتٍ أف سوؽ ابعزائر للأ(0,226926)
 نتيجة منطقية لسوؽ مالية صغتَة حديثة النشأة بروم عدد قليل من الشركات.

 
 التنبؤ بعوائد مؤشر بورصة الجزائر و بورصة الدغرب على الددى القصنً. -2.4

الادارة ابؼالية ك بالتحديد صناعة القرار الاستثمارم في يعتبر التنبؤ أحد أىم ابؼوضوعات التي تناكلتها 
في ىذا الابذاه جاء ىذا ابؼبحث كمحاكلة للتنبؤ  ،هده ىذه الأختَة من أزمات متكررةأسواؽ ابؼاؿ نظرا بؼا تش

،كذلك بالاعتماد على بؾموعة 2016 كديسمبر 2008 ما بتُ جانفي بدؤشرم بورصة ابعزائر كابؼغرب خلاؿ الفتًة
 النماذج القياسية ابؼتمثلة في منهجية بوكس جينكيز كبموذج الابكدار الذاتي ابؼشركط بعدـ بذانس الأخطاء.من 
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 جينكيز –التنبؤ بعوائد مؤشر بورصة الجزائر والدغرب باستخدام منهجية بوكس 1.2.4-
السلاسل الزمنية كذلك بنا أكؿ من قدـ ىذا الأسلوب في بؾاؿ برليل  G.jenkins G.Box يعتبر العابؼاف 

كقد بتُّ في ىذا الكتاب طريقة  ،1970عاـ  Time series Analysis Forcasting & Controlفي كتابهما الشهتَ
 .298التطبيق العملي بؽذه النماذج في بـتلف المجالات الاقتصادية كغتَ الاقتصادية

لتفستَ كشرح سلوؾ السلسلة كالتنبؤ بسلوكها في يهدؼ برليل السلاسل الزمنية كفق ىذه الطريقة الذ انشاء بموذج 
 : 299ابؼستقبل كتقوـ ىذه الطريقة على بؾموعة من ابؼراحل تتمثل فيما يلي

 ،Identificationمرحلة برديد النموذج  -1
 ، Estimation مرحلة التقدير -2
 ،Diagnostic  مرحلة الفحص -3
 .Predictionمرحلة التنبؤ  -4
  Identificationمرحلة تحديد النموذج  -1

كمن خلاؿ دالة الارتباط  في ىذه ابؼرحلة يتم فيها التعرؼ على النموذج الذم بزضع لو السلسلة الزمنية،
 كالتي تسمح بتحديد النماذج ابؼلائمة، نستخرج ابػصائص ابؽامة للسلسة، ، كدالة الارتباط الذاتي ابعزئيةالذاتي

النماذج الابكدارية كالنماذج  ،كابؼتمثلة في ابؼتوسطات ابؼتحركةموعة بماذج بوكس جينكيز كالتي تنتمي الذ بؾ
 . 300ابؼختلطة كابؼختلطة ابؼركبة

 
 نموذج الالضدار الذاتي        

 : 301كنكتب pىو دالة للقيم السابقة حتى الفتًة     كيعتٍ ىذا النموذج أف ابؼتغتَ التابع 
                                       𝜀  

 : حيث
 ابغد العشوائي .  معاملات مقدرة موجبة أك سالبة ك   ،  ،      ، 

 بسثل درجة النموذج.   :
 
 

                                                             
أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ  ،باستعمال النماذج القياسية : حالة مؤشر سوق دبي الدالي" لزاولة التنبؤ بمؤشرات الأسواق الدالية العربية "أمينة درباؿ، - 298

 .66 .،ص2014الاقتصادية ،جامعة تلمساف ،
 . 239 .، ص"مرجع سابق" محمد شيخي، - 299
 . 123 .ص ،"مرجع سابق" ،مولود حشماف  - 300
 . 130 .، صنفسو الدرجع - 301
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  نموذج الدتوسط  الدتحرك       
مفسّرة     في ستَكرة ابؼتوسط ابؼتحرؾ من الدرجة  ،   تكوف كل ملاحظة من السلسلة الزمنية 

 302كتكتب معادلتها على الشكل :،     بواسطة متوسط مرجح للأخطاء العشوائية التي نرمز بؽا ب 
               𝜀      𝜀        𝜀              

 

  النماذج الدختلطة           
صيغتو   qك pكيتصف بالرتبتتُ  ىذا النوع من النماذج ىو تركيبة بتُ القيم السابقة كالأخطاء العشوائية

 : 303كالأتي 
                                             𝜀      𝜀        𝜀              

 
معبّرة عن الظاىرة التي بسثلها كمن أىم ىذه الشركط ىي  كبهب أف تتوفر عدة شركط في ىذه النماذج لكي تكوف

(،كىذه white noiseالشركط ابػاصة بابػطأ العشوائي كالتي بسثل بعملية تصادفية يطلق عليها التشويش الأبيض)
بسثل  الشركط ىي أف تكوف القيمة ابؼتوقعة مساكية للصفر كثبات التباين كعدـ الارتباط بتُ ابؼتغتَات العشوائية التي

 .304عملية التشويش الأبيض
كذلك بالاستعانة بخصائص دالة الارتباط الذاتي      للنموذج  (   ) يتم التعرؼ على ابؼعلمات

 : 305 البسيطة كابعزئية كمايلي
  كبياف الارتباط الذاتي  الأكائل بزتلف جوىريا عن الصفر،  اذا كاف في بياف الارتباط الذاتي البسيط فقط

      ابعزئي ينخفض ببطئ بيكن القوؿ أف السلسلة من النوع 
  ككاف بياف الارتباط  الأكائل بزتلف جوىريا عن الصفر،  اذا كاف في بياف الارتباط الذاتي ابعزئي فقط

 .     الذاتي البسيط يتناقص ببطء،ىذا يعتٍ أف السلسلة من نوع 
 فإف السلسلة  الذاتي البسيط كابعزئي يتنقصاف ببطء كيبقياف مستمرين في التناقص، اذا كاف بياف الارتباط

يتم تقدير كل النماذج التي تكوف عندىا   ك  كمن أجل برديد الدرجات      الزمنية من نوع 
 .AKAIKEبزتلف جوىريا عن الصفر،كيتم اختيار النموذج الذم يقوـ بتدنية معيار ابؼعلومات   ك  

 

                                                             
302

 . 226.، ص"مرجع سابق" محمد شيخي، - 
 . 234.ص ،"الدرجع نفسو" - 303
 . 160،ص04،2016بؾلة تكريت للعلوـ الصرفة، العدد ،"GARCHدراسة استقرارية التباينات الدشروطة لنماذج " أزىر عباس محمد، ميادة خليل غفار، - 304
 . 68.ص ،"مرجع سابق" أمينة درباؿ، - 305
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  Estimation مرحلة التقدير -2
باستخداـ طريقة  كذلك   ك   للنماذج بيكننا تقدير معالد النموذج   ك   بعد برديد درجات التأخر

 أكطريقة ابؼربعات الصغرل ابؼعممة . OLSابؼربعات الصغرل 
 
 Diagnostic مرحلة الفحص -3

 كىذه ابؼرحلة تتطلب ابػطوات التالية : ،ثم التنبؤيةة النموذج الاحصائية يتم اختبار قو  ،في ىذه ابؼرحلة
 اختبار معنوية معلمات النموذج الدقدر  -

كيستخدـ اختبار  لا بد أف تكوف معلمات النموذج ذات معنوية احصائية أم بزتلف معنويا عن الصفر،
 .ستيودنت 

 اختبارات فحص بواقي النموذج الدقدر  -
 أف سلسلة البواقي ىي عبارة عن ضجة بيضاء كمن ىذه الاختبارات:تهدؼ ىذه الاختبارات للتأكد من 

 
  اختبار دالة الارتباط الذاتي للسلسلة 

فإذا لوحظ اختلاؼ  ،مع تلك ابػاصة بالسلسلة ابؼقدرة نقارف دالة الارتباط الذاتي للسلسلة الأصلية
ن جديد دة بناء النموذج كتقديره مفإنو دليل قاطع على فشل عملية التحديد ،كىنا يستدعي اعا ،ينهماجوىرم ب

 فإننا ننتقل الذ دراسة كبرليل بواقي التقدير مع دالة الارتباط الذاتي للبواقي. ،ا اذا تشابهت الدالتافأمّ 
 بيانيا  -أ

فإذا اتضح أف بصيع معاملات  نلاحظ شكل دالة الارتباط الذاتي كدالة الارتباط الذاتي ابعزئي للبواقي،
الكلية بؽذه البواقي يقع داخل بؾاؿ الثقة ابؼعبر عنو بيانيا بخطتُ متوازيتُ فهذا يعتٍ أف الارتباط الارتباط الذاتي 

 كبالتالر يكوف النموذج ملائما . ،تُ حدكد ابغد العشوائي غتَ معنومالذاتي ب
 حسابيا -ب

ك نعتمد على بهب التأكد من أف بواقي النموذج غتَ مرتبطة كتباينها ثابت مع تغتَ الزمن من أجل ذل
 الاختبارات التالية :

  اختبارLjung-Box  
فهو يعطي نتائج أفضل، خاصة عندما تكوف  يعد ىذا الاختبار أكثر كفاءة كتطور في عملية الاختبار،

 كالصيغة العامة بؽذا الاختبار : العينة صغتَة ابغجم،
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  اختبارات التوزيع الطبيعي للبواقي 
كتكمن  ما اذا كانت أخطاء النموذج تتبع قانوف احتماؿ طبيعي أـ لا،يهدؼ ىذا الاختبار الذ معرفة 

أبنية ىذا الاختبار لكونو الاختبار ابغاسم لصلاحية طريقة بوكس جنكيز في حساب التنبؤات في حاؿ كانت 
وف البواقي طبيعية كلاكجود لارتباط ذاتي بتُ الأخطاء،أـ أننا سنلجأ الذ استخداـ طرؽ أخرل للتنبؤ في حاؿ ك

البواقي غتَ طبيعية كيوجد ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء كفي ىذه ابغالة يتم اعادة تشخيص النموذج كذلك باستخداـ 
نذكر منها بماذج الابكدار الذاتي ابؼشركطة بوجود ارتباط ذاتي  ،خرل للسلاسل الزمنية أكثر تعقيداتقنيات كبماذج أ
 .(GARCH)ابؼشركطة بوجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء ابؼعممة( كبماذج الابكدار الذاتي ARCHبتُ الأخطاء )

 
 مرحلة التنبؤ  -4

تعتبر ىذه ابؼرحلة أخر مراحل منهجية بوكس جنكيز التي نسعى من خلابؽا الذ ابهاد القيم ابؼستقبلية 
كالتنبؤ  السابقة،للسلسلة الزمنية كذلك من خلاؿ استخداـ النموذج ابؼلائم الذم تم ابغصوؿ عليو بدوجب ابؼراحل 

 نو صغتَا جدا كتباينو أقل مابيكن.الأمثل ىو الذم يكوف ابػطأ الناتج ع
بعد أف تأكدنا من استقرار السلاسل الزمنية للعوائد بيكننا الآف تطبيق طريقة بوكس جينكيز لنمذجة  

كذلك بالاعتماد  لوصف سلوؾ سلاسل الأسعار، ARMA (p,q)حيث سيتم بناء بماذج  تقلبات ىذه العوائد،
 Eviews 9,5 في برنامج  (Correlogram)على دالتي الارتباط الذاتي كالذاتي ابعزئي للأسعار عن طريق اختبارات 

حيث كلما كانت قيم ىذا ابؼعيار أصغر كلما كاف أفضل AIC كستجرل ابؼفاضلة على أساس معيار ابؼعلومات 
كد من مدل صياغة النموذج بطريقة صحيحة كمن ثم كمن ثم سنجرم اختبارات على بواقي النموذج كالتأ

 استخداـ ىذه النماذج في عملية التنبؤ .
 

 نمذجة السلسلة الزمنية في سوق الدار البيضاء الدالي  -1.1.2.4
 مرحلة تحديد النموذج  -أ

نلجأ الذ دالتي الارتباط الذاتي كالذاتي ابعزئي بعد ترشيح العديد من  ARMAلنموذج  p,qلتحديد رتبة 
تبتُ أف  Akaike ك schwarz ، كبالاعتماد على معيارARMAالنماذج من خلاؿ كضع صيغ موسعة لنموذج 
 بدكف ثابت.  ARMA(,11( أفضل بموذج من بتُ النماذج ابؼرشحة ىو بموذج

 مرحلة التقدير -ب
كالنتائج يوضحها  بؼعرفة مدل معنوية ىذه ابؼعلمات ابؼقدرة ARMA(,11(تم تقدير معلمات النموذج 

 ابعدكؿ التالر : 
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 .ARMA(,11(( :نتائج تقدير نموذج 42الجدول )

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 
 

 T،كذلك نلاحظ أف قيمة 5% أصغر من  t الاحتماؿ ابؼقابل للإحصائية نلاحظ من ابعدكؿ أفّ 
كمنو نرفض فرضية العدـ التي تنص على عدـ معنوية ابؼعالد كبالتالر   1,96)ابعدكلية ) Tأكبر من قيمة  المحسوبة

 معالد النموذج ابؼقدرة معنوية . بيكن صياغة معادلة النموذج ابؼقتًح بالشكل التالر :
                           𝜀       𝜀     

 
،اضافة (           )أم تتأثر القيمة ابغالية لعائد ابؼؤشر في بورصة الدار البيضاء بقيمتو في الشهر السابق 

 (.     𝜀السابق )(، كمايقابلها في الشهر   𝜀لتأثرىا بقيم عشوائية عائدة الذ الفتًة ابغالية،أم الشهر )
 
 مرحلة الفحص  -ج

لابد من اجراء بعض الاختبارات  ،ر كصحتو لاجراء التنبؤ ابؼستقبليبؼعرفة مدل أمثلية النموذج ابؼقد
جينكيز على أف سلسلة البواقي بهب أف تكوف تشكل  -الاحصائية ابػاصة بذلك، حيث تنص منهجية بوكس 

 برقق الشركط التالية :(، أم بهب أف bruit blancتشويش أبيض )
 الارتباط الذاتي للبواقي  اختبار -

 التالر :للجدكؿ نقوـ باختبار جودة النموذج من خلاؿ برليل البواقي كذلك كفقا 
 



 ة الجزائر والدغربالفصل الرابع                                                                 أثر التنويع الاستثماري على ادارة الدخاطر في بورص

216 
 

 ( : دالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة البواقي .43الجدول )
 

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 
 

ابؼعاملات كافة   الذ أفّ  بالاضافة 0,05أكبر من tالاحتماؿ ابؼقابل لإحصائية  نلاحظ من ابعدكؿ أفّ 
   تساكم معنويا الصفر أم تقع داخل بؾاؿ الثقة  K =1,…,35المحسوبة من أجل الفجوات 

     

√ 
  

     

√ 
كعليو   

(.كبيكن التحقق من ذلك من خلاؿ الاختبار bruit blancفإف سلسلة البواقي مستقرة تشكل تشويش أبيض )
 التالر : 

 
  Ljung –Boxاختبار  -

              ∑
   

     
       <  

            
    . 

 
          أصغر من الاحصائية المجدكلة            ،الاحصائية المحسوبة لدينا 

كمنو نقبل فرضية      
ارتباط ذاتي في قيم سلسلة   دبفا يعتٍ أنو لا يوج العدـ أم أف كل معاملات الارتباط الذاتي تساكم معنويا الصفر،

 البواقي.
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 اختبار التوزيع الطبيعي  -
كمن أجل ذلك  سنحاكؿ معرفة ما اذا كانت سلسلة بواقي التقدير برمل خصائص التوزيع الطبيعي،

حيث  Jarque –Bera ك Kurtosis معامل ك Sekewness اختبار فرضيتي التناظر كالتفلطح باستعماؿ معاملبيكننا 
 : للسلسلة  الشكل التالر يبتُ نتائج معاملات التوزيع الطبيعي

 .لسلسلة عوائد بورصة الدغرباختبار التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير  ( :32الشكل )

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 

 بيكن تفصيل ذلك كما يلي :
 ،نقوـ بحساب الاحصائية :        لاختبار فرضية العدـ )فرضية التناظر(: : Sekewnessاختبار - 

     
 
  

 

√ 
 

             
 

√  
   

       <      

 .كمنو توزيع البواقي متناظر،        كمنو نقبل   <1,96لدينا 
 ،نقوـ بحساب الاحصائية :       في ىذه ابغالة بزتبر فرضية التسطح الطبيعي  :Kurtosis اختبار - 

      
 

√   
   

          
 

√   
   

       <      

>   لدينا   . كبالتالر فسلسلة البواقي ذات تسطح طبيعي،        نرفض كمنو     
  Jarque –Beraاختبار  - 

   [
   

 
]                                       

>          لدينا       
كبالتالر . % 5 بدعنوية   كمنو نقبل فرضية التوزيع الطبيعي ،         

 فإف توزيع البواقي ىو توزيع طبيعي .
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يتبع التوزيع  من خلاؿ الاختبارات ابؼبينة نلاحظ أف كل ابؼؤشرات تدؿ على أف ابػطأ العشوائي
( .كبالتالر لاننتقل للتقدير بنماذج bruit blancالطبيعي،كبالتالر بيكن القوؿ أف البواقي تشكل تشويش أبيض )

الابكدار الذاتي ابؼشركطة بعدـ بذانس تباينات الأخطاء .كمنو النموذج مقبوؿ احصائيا للتنبؤ بعوائد مؤشر مازم 
 في ابؼستقبل .

 
 مرحلة التنبؤ  -د

بعد برديد النموذج ابؼلائم للسلسة الزمنية،بيكن اذف التنبؤ بتقلبات عوائد مؤشر بورصة ابعزائر باستخداـ 
(.نستعتُ 2019الذ غاية جواف  2017لنأخذ مثلا الفتًة )من جانفي ،على ابؼدل القصتَ  ARMA((1,1بموذج 

 النتائج تظهر في الشكل التالر : ، Eviewsببرنامج 
 العوائد الدتوقعة لدؤشر بورصة الدار البيضاء باستخدام منهجية بوكس جينكيز .( : 33الشكل )

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 
 

بؼؤشر بورصة الدار البيضاء عبر  نلاحظ من خلاؿ الشكل أعلاه ثبات العوائد ابؼتوقعة
 .2018،2017،2019السنوات،

 

 نمذجة السلسلة الزمنية في بورصة الجزائر  -2.1.2.4
 مرحلة تحديد النموذج  -أ

 (30)نلجأ الذ دالتي الارتباط الذاتي كالذاتي ابعزئي ابؼمثلة في الشكل  ARMAلنموذج  p,qلتحديد رتبة 
 schwarz كبالاعتماد على معيار ،ARMAبعد ترشيح العديد من النماذج من خلاؿ كضع صيغ موسعة لنموذج 

 بدكف ثابت.  ARMA(,360( تبتُ أف أفضل بموذج من بتُ النماذج ابؼرشحة ىو بموذج Akaike ك
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 مرحلة التقدير -ب
كالنتائج يوضحها  بؼعرفة مدل معنوية ىذه ابؼعلمات ابؼقدرة  ARMA(,360(تم تقدير معلمات النموذج 

 ابعدكؿ التالر : 
 .ARMA( ,360(( :نتائج تقدير نموذج 44الجدول )

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 
 

 T،كذلك نلاحظ أف قيمة 5% أصغر من  t نلاحظ من ابعدكؿ أف الاحتماؿ ابؼقابل للإحصائية
كمنو نرفض فرضية العدـ التي تنص على عدـ معنوية   1,96))ابعدكلية  Tأكبر من قيمة  المحسوبة بالقيمة ابؼطلقة

 ابؼعالد كبالتالر معالد النموذج ابؼقدرة معنوية . بيكن صياغة معادلة النموذج ابؼقتًح بالشكل التالر :
 

                𝜀       𝜀     
 

 مرحلة الفحص  -ج
لابد من اجراء بعض الاختبارات  التنبؤ ابؼستقبلي،بؼعرفة مدل أمثلية النموذج ابؼقدر كصحتو لاجراء 

جينكيز على أف سلسلة البواقي بهب أف تكوف تشكل  -حيث تنص منهجية بوكس  الاحصائية ابػاصة بذلك،
 أم بهب أف برقق الشركط التالية : (،bruit blancتشويش أبيض )

 
 الارتباط الذاتي للبواقي  اختبار -

 : من خلاؿ برليل البواقي كذلك كفقا للشكل التالرنقوـ باختبار جودة النموذج 

Dependent Variable: RDZAIRINDEX

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 10/31/17   Time: 08:19

Sample: 2008M02 2016M12

Included observations: 107

Convergence achieved after 19 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

MA(36) -0.456498 0.127501 -3.580356 0.0005

SIGMASQ 0.001250 0.000124 10.05114 0.0000

R-squared 0.153576     Mean dependent var 0.003100

Adjusted R-squared 0.145515     S.D. dependent var 0.038610

S.E. of regression 0.035690     Akaike info criterion -3.731452

Sum squared resid 0.133747     Schwarz criterion -3.681492

Log likelihood 201.6327     Hannan-Quinn criter. -3.711199

Durbin-Watson stat 2.272927

Inverted MA Roots       .98      .96-.17i    .96+.17i  .92+.33i

 .92-.33i      .85-.49i    .85+.49i  .75-.63i

 .75+.63i      .63-.75i    .63+.75i  .49+.85i

 .49-.85i      .33+.92i    .33-.92i  .17-.96i

 .17+.96i     -.00-.98i   -.00+.98i -.17+.96i

-.17-.96i     -.33-.92i   -.33+.92i -.49+.85i

-.49-.85i     -.63+.75i   -.63-.75i -.75-.63i

-.75+.63i     -.85-.49i   -.85+.49i -.92-.33i

-.92+.33i     -.96+.17i   -.96-.17i      -.98



 ة الجزائر والدغربالفصل الرابع                                                                 أثر التنويع الاستثماري على ادارة الدخاطر في بورص

220 
 

 ( : دالة الارتباط الذاتي البسيط والجزئي لسلسلة البواقي .45الجدول )

 

 
 Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 
 

بالاضافة  الذ أف معاملات  0,05أكبر من tنلاحظ أف الاحتماؿ ابؼقابل لإحصائية  من خلاؿ ابعدكؿ،
   الارتباط الذاتي تقع كلها داخل بؾاؿ الثقة 

     

√ 
  

     

√ 
كعليو كىذا يعتٍ أف ىناؾ استقلالية تامة بتُ الأخطاء  

 كما يلي : Ljung –Boxبيكن التأكد من ذلك باستعماؿ احصائية ، فإف سلسلة البواقي مستقرة
              ∑

   

     
       <  

            
    . 

         أصغر من الاحصائية المجدكلة            الاحصائية المحسوبة لدينا 
كمنو نقبل      

ارتباط ذاتي في قيم   دا يعتٍ أنو لا يوجبفّ  فرضية العدـ أم أف كل معاملات الارتباط الذاتي تساكم معنويا الصفر،
 سلسلة البواقي.

 
 اختبار التوزيع الطبيعي  -

كمن أجل ذلك  سنحاكؿ معرفة ما اذا كانت سلسلة بواقي التقدير برمل خصائص التوزيع الطبيعي،
حيث  Jarque –Bera ك Kurtosis معامل ك Sekewness اختبار فرضيتي التناظر كالتفلطح باستعماؿ معاملبيكننا 

 : للسلسلة  الطبيعيالشكل التالر يبتُّ نتائج معاملات التوزيع 
 
 

Date: 10/31/17   Time: 08:26

Sample: 2008M01 2021M12

Included observations: 107

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 -0.149 -0.149 2.4582

2 0.006 -0.017 2.4623 0.117

3 -0.001 -0.002 2.4623 0.292

4 -0.076 -0.078 3.1140 0.374

5 0.056 0.034 3.4773 0.481

6 -0.075 -0.065 4.1348 0.530

7 0.112 0.094 5.5887 0.471

8 -0.066 -0.045 6.1090 0.527

9 0.121 0.118 7.8454 0.449

10 -0.019 0.001 7.8873 0.546

11 -0.077 -0.058 8.6153 0.569

12 0.067 0.030 9.1623 0.607

13 0.065 0.116 9.6841 0.644

14 -0.101 -0.111 10.954 0.615

15 0.025 0.018 11.033 0.683

16 -0.012 -0.026 11.052 0.749

17 -0.051 -0.044 11.390 0.785

18 -0.074 -0.117 12.102 0.794

19 -0.001 -0.014 12.102 0.842

20 0.026 0.004 12.191 0.877

21 -0.099 -0.094 13.526 0.854

22 -0.025 -0.111 13.615 0.886

23 -0.095 -0.078 14.874 0.868

24 -0.046 -0.085 15.168 0.889

25 0.009 -0.043 15.179 0.915

26 0.071 0.082 15.896 0.918

27 -0.042 -0.014 16.151 0.933

28 0.008 -0.010 16.160 0.950

29 -0.017 -0.025 16.206 0.963

30 -0.137 -0.098 19.034 0.920

31 -0.141 -0.194 22.066 0.852

32 -0.044 -0.121 22.368 0.871

33 -0.025 -0.095 22.462 0.895

34 0.057 0.029 22.978 0.904

35 0.064 0.003 23.642 0.908

36 -0.056 -0.053 24.160 0.916
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 . لسلسلة عوائد بورصة الجزائر ( :اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير34الشكل )

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

  
 

 (-0,116522كانت ) من الشكل يتبتُّ أف أصغر قيمة في سلسلة البواقي لعوائد مؤشر بورصة ابعزائر
كىذا يدؿ  0,755808، كيتبتُ أيضا أف قيمة معامل الإلتواء موجبة مساكية للقيمة (0,124739)كأكبر قيمة كانت 

( Kurtosis)على أف توزيع الأخطاء لو ذيل طويل بجهة اليمتُ )التواء موجب( .كذلك بىتلف معامل التفلطح 
الذ أف البواقي لاتتبع قانوف التوزيع  (Jarque –Bera)ابؼميزة للتوزيع الطبيعي ،كتشتَ احصائية  "3"عن القيمة 

 كللتأكد من ذلك بقرم الاختبارات التالية :.(%5)الطبيعي عند مستول معنوية 
 ،نقوـ بحساب الاحصائية :        لاختبار فرضية العدـ )فرضية التناظر(: : Sekewnessاختبار - 

     
 
  

 

√ 
 

            
 

√  
   

        >      

<   لدينا   .أم  سلسلة البواقي غتَ متناظرة،       كمنو نرفض  ك    
 ،نقوـ بحساب الاحصائية :       في ىذه ابغالة بزتبر فرضية التفلطح الطبيعي  :Kurtosis اختبار - 

      
 

√   
   

          
 

√   
   

         >      

 . كمنو سلسلة البواقي ليست ذات تفلطح طبيعي،       كمنو نرفض  >   961,لدينا 

  Jarque –Beraاختبار  - 

   [
   

 
]                                        

<           لدينا       
 بالتالر فإف سلسلة البواقي لا تتوزع توزيعا طبيعيا . ك،         

0
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-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Series: Residuals

Sample 2008M02 2016M12

Observations 107

Mean       0.003589

Median   0.000000

Maximum  0.124739

Minimum -0.116522

Std. Dev.   0.035338

Skewness   0.755808

Kurtosis   7.358160

Jarque-Bera  94.86686

Probability  0.000000
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 ابؼبينة نلاحظ أف كل ابؼؤشرات تدؿ على أف ابػطأ العشوائي لا يتبع التوزيع الطبيعيمن خلاؿ الاختبارات 
 ( .bruit blancكبالتالر بيكن القوؿ أف البواقي لا تشكل تشويش أبيض )

  ARCHاختبار أثر  -
غتَ أنو مع تغتَ الزمن بزتل ىذه الفرضية كىذا ما  ثبات التباين، ARMA إفّ من أىم فرضيات بماذج

بعدـ ثبات تباين الأخطاء بصيغة  يتميز  ARMA(1,360( فنموذج بودث عموما اذا تعلق الأمر بالسلاسل ابؼالية،
في سلسلة العوائد )حسب ماتّم التوصل اليو في .ابؼطلب الثاني من ابؼبحث الأكّؿ(  ARCHأخرل ىناؾ أثر 

بفا بوتم اللجوء الذ  بعوائد مؤشر بورصة ابعزائر،للتنبؤ   ARMA(,360 (استخداـ بموذج كبالتالر فمن غتَ ابؼلائم 
 GARCHبماذج أخرل تأخذ بعتُ الاعتبار مشكلة ثبات تباين الأخطاء أم بماذج 

 
 GARCHالتنبؤ بمؤشر بورصة الجزائر باستخدام نموذج  -2.2.4

كخاصة في ابؼسائل إفّ تأثتَ حالة عدـ التأكد في برديد حركية سلوؾ بـتلف ابؼتغتَات الاقتصادية ابغديثة 
بدءا باستخداـ ابؼتوسط  ابؼالية جعل النظريات الاقتصادية القياسية تولر اىتماما باستخداـ النماذج غتَ ابػطية،

كتتمثل الفكرة  الشرطي بدلا من ابؼتوسط غتَ الشرطي بفا يساىم في برستُ التنبؤات النابذة عن ىذه النماذج،
بقة في أف متوسط الأخطاء معدكـ كتباين الأخطاء ثابت مع مركرك الزمن كأف الأساسية في النماذج التقليدية السا

كلكن في الواقع فإف الكثتَ من السلاسل الزمنية لابرقق الشركط السابقة كيكوف  الأخطاء مستقلة عن بعضها،
 في عملية التنبؤ. (ARMA)التباين غتَ ثابت كبالتالر لابيكن استخداـ بماذج 

 
 GARCH((1,1التمثيل البياني لتقلبات عوائد مؤشر بورصة الجزائر وفق نموذج  -1.2.2.4

تعد السلاسل الزمنية من الأساليب الاحصائية التي تستخدـ في برليل النماذج التي لاتستند الذ نظرية 
التي تستخدـ في الكثتَ  ARIMAكالتنبؤ بابؼستقبل بالاعتماد على بيانات سلسلة تاربىية كمن أىم ىذه النماذج 

لابد من توافر الشركط الأتية ابػاصة بابػطأ العشوائي  ARIMAمن بؾالات ابغياة ،كمن أجل استخداـ بماذج 
 للنموذج :

  𝜀     ,  𝜀 
       ,  𝜀   𝜀              

                          
بست على عوائد مؤشر بورصة ابعزائر،الذ أف ىناؾ ابكراؼ  كبكن توصلنا من خلاؿ نتائج الدراسة التي

 للعوائد عن التوزيع الطبيعي ككجود حالة عدـ بذانس التباين الشرطي للخطأ  أم :
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النموذج غتَ كفي ظل فرضية عدـ بذانس التباين يكوف استخداـ طريقة ابؼربعات الصغرل العادية لتقدير معالد 
( BLUEحيث أف ابؼعالد ابؼقدرة بدثل ىذا الأسلوب سوؼ لن تكوف أفضل تقدير خطي غتَ متحيز ) بؾدم،

 GARCHلذلك يعتبر بموذج  ،306بعبارة أخرل لابسلك ابؼعالد ابؼقدرة بهذا الأسلوب خاصية أقل تباين بفكن
 مناسبا بؼثل ىذه البيانات لأنو يأخذ بعتُ الاعتبار عدـ برقق ىذين الشرطتُ

 
 التنبؤ بتقلبات عوائد مؤشر بورصة الجزائر -2.2.2.4

بيكن اذف التنبؤ بتقلبات عوائد مؤشر بورصة ابعزائر باستخداـ  بعد برديد النموذج ابؼلائم للسلسة الزمنية،
(.نستعتُ 2019الذ غاية جواف  2017على ابؼدل القصتَ ،لنأخذ مثلا سنتتُ )من جانفي  GARCH((1,1بموذج 

 النتائج تظهر في الشكل التالر : ، Eviewsببرنامج 
( : القيم الدتنبأ بها لعوائد مؤشر بورصة الجزائر وقيم التباين الشرطي الدتوقعة باستخدام نموذج 35الشكل )

1,1))GARCH 

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 
 

                                                             
 . 128.،ص2012عماف،كالتوزيع،دار زىراف للنشر  الطبعة الأكلذ، ،"مقدمة في القياس الاقتصادي" أمورم ىادم كاظم ، - 306
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كتذبذبها بتُ الارتفاع كالابلفاض  2017يلاحظ من خلاؿ الشكل استقرار العوائد ابؼتوقعة خلاؿ سنة 
في ابؼقابل يتبتُ من الشكل ارتفاع درجة ابؼخاطرة ابؼرجحة في بورصة ابعزائر  ،2019ك 2018خلاؿ سنتي 

 نها بالتباين ابؼتوقع.كابؼعبّرع
 
 ARMA(1,1) والنموذج GARCH((1,1اختبارات أداء التنبؤ للنموذج  -3.2.2.4

بالرغم من أف ابؼقدرة التفستَية للنموذج مقاسة بدعامل التحديد قد تكوف مرتفعة،كأف معلمات النموذج 
تكوف بؿدكدة كلعل السبب في ذلك ىو إلّا أف مقدرة النموذج على التنبؤ قد  قد يكوف بؽا معنوية احصائية كبتَة،

احتماؿ حدكث تغتَات مفاجئة لد تكن في ابغسباف كعلى العكس من ذلك فإف مقدرة النموذج على التنبؤ قد 
 .307تكوف كبتَة بالرغم من كوف معامل التحديد منخفضا كبعض ابؼعلمات ابؼقدرة غتَ معنوية احصائيا

 تستخدـ في قياس مقدرة النموذج على التنبؤ،نوجز بعضها كمايلي :كيوجد ىناؾ بعض ابؼعايتَ التي بيكن أف 
                                معامل عدـ التساكم لثيل             Theil ‘s Inequality Coefficient 
  جذر  متوسط مربع ابػطأMean Squared Error                                                       
  متوسط ابػطأ ابؼطلق                                                          Error  Mean Absolute  

 معامل عدم التساوي لثيل  -أ
 الذم يعطى بالعلاقة التالية : ك

  √∑          ∑     

 حيث :
 التغتَ في القيمة ابؼتوقعة للمتغتَ التابع .       
 التغتَ الفعلي في قيمة ابؼتغتَ التابع .       

 جذر متوسط مربع الخطأ  -ب
كالذم  (   ̂ )يعررؼ على أنو ابعذر التًبيعي بؼعدؿ الفرؽ التًبيعي بتُ التباين الفعلي كتقلبات التنبؤ 

 : 308يعطى بالصيغة التالية

     √
 

 
∑   

   ̂     

 

   

 

                                                             
 . 843.،ص "مرجع سابق" عبد القادر محمد عبد القادر عطية ، - 307
بؾلة جامعة  ،" في التنبؤ بسعر الاغلاق اليومي لدؤشر سوق العراق للأوراق الدالية ARCH ,GARCH استخدام نماذج" يادكار،  أبضد شامار فراس أبضد محمد ، - 308

 . 251.،ص2015كالاقتصادية ،العدد الثاني،كركوؾ للعلوـ الادارية 



 ة الجزائر والدغربالفصل الرابع                                                                 أثر التنويع الاستثماري على ادارة الدخاطر في بورص

225 
 

 حيث :
 التباين ابؼشركط ابؼقدر الذم تم ابغصوؿ عليو من توافق بماذج الابكدار الذاتي ابؼشركط بعدـ بذانس التباين. :   ̂ 
  

 التباين ابؼشركط الفعلي . : 
 متوسط الخطأ الدطلق  -ج

 : 309يعبّر عن الفرؽ بتُ القيم التنبؤية النظرية كالقيم التقديرية يعطى بالعلاقة التالية كالذم

       ∑           

 

   

 ̂          

           أفق التنبؤ حيث    ك           مع 
فإف ىذا يدؿ على أف متوسط القيم ابؼتوقعة تنحرؼ حقيقيا عن متوسط القيم  إذا كانت نسبة التحيز كبتَة،

 الأصلية .
 .ARMA(1,1)ونموذج  GARCH((1,1( : أداء التنبؤ لنموذج 46الجدول )

 RMSE MAE TIC النموذج
GARCH(1,1) 0,038247 0,022173 0,759601 

ARMA(1,1) 0,036525 0,028266 0,957925 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 

تعطي أقل  GARCH((1,1كمن النتائج ابؼعركضة في ابعدكؿ نلاحظ أف معايتَ الدقة التنبؤية للنموذج 
كىذا لنموذج  TIC  <1كما نلاحظ أيضا أف قيمة ،ARMA(1,1)مقارنة بنموذج  (,TIC MAE)قيمة للمعيارين 

 لديو قدرة جيّدة على التنبؤ. GARCH((1,1 بموذج أفّ مايؤكد 
العوائد ابؼتنبأ بها في ابؼغرب كانت أعلى من نظتَتها في ابعزائر  أفّ  ،(13)ابؼلحق من خلاؿ ككما نلاحظ 

،كمن ابؼتوقع ارتفاع العوائد على  2019الذ غاية جواف  2017خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من جانفي  على العموـ
 ،كمع ذلك يبقى الاستثمار2019الأكؿ من عاـ  كالفصل 2017الاستثمار في ابعزائر خلاؿ الفصل الرابع من سنة 

 من حيث ارتفاع العوائد  كابلفاض ابؼخاطر بابؼقارنة مع ابعزائر.  في بورصة الدار البيضاء ىو الأفضل
 
 
 

                                                             
 . 182.،ص"مرجع سابق " محمد شيخي ، - 309
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( :القيم الحقيقية والقيم الدقدرة 37( :القيم الحقيقية والقيم الدقد رة لعوائد مؤشر بورصة الجزائر. الشكل )36الشكل )
 لعوائد مؤشر بورصة الدغرب

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 
 

نلاحظ مدل تباعد القيم ابؼقدرة كالمحسوبة انطلاقا من النموذج التقديرم  (37)من خلاؿ الشكل 
)1,1)ARMA  ام ىناؾ  2016- 2008مع القيم ابغقيقية لسلسلة العوائد في بورصة الدار البيضاء خلاؿ الفتًة.

ا في ابعزائر بيكننا ملاحظة شبو ابؼطابقة بتُ منحتٌ ابكراؼ كبتَ بتُ القيم ابغقيقية كالقيم ابؼقدرة لسلسلة العوائد أمّ 
ىذا من شأنو أف يعطينا فكرة عن ابعودة الاحصائية  ،Fittedكمنحتٌ السلسلة ابؼقدرة  Actual  السلسلة الأصلية
 التنبؤ. أيضا على قوةك  GARCH(1,1(للنموذج ابؼقدر 
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استقرارية السلاسل الزمنية ابؼدركسة )السلاسل الزمنية بؼؤشر بورصة ابعزائر كبورصة حوؿ توصلت الدراسة 
كبالتالر بيكن الاعتماد على بيانات ىذه السلاسل في التنبؤ  ابؼغرب( الذ أف ىذه السلاسل الزمنية مستقرة،

كبدأف السلاسل الزمنية لعوائد مؤشرات بورصة ابعزائر كبورصة ابؼغرب تتمتع بالاستقرارية فهذا  ابؼستقبلية،بالعوائد 
الية على يدفعنا الذ رفض فرضية الستَ العشوائي بغركة الأسعار كبالتالر فإف سوؽ ابعزائر ابؼالر لايتمتع بالفعّ 

فعالية على ابؼستول الضعيف خلاؿ فتًة الدراسة كىذا كأيضا سوؽ ابؼغرب ابؼالر لايتمتع بال ،ابؼستول الضعيف
بهعلنا نستنتج أيضا أف سوؽ ابعزائر ابؼالر كسوؽ ابؼغرب للأكراؽ ابؼالية لد يصلا الذ برقيق الفعالية على ابؼستول 

تخوفوف بفا بهعل ابؼستثمرين ي الضعيف أم أف الأسعار في السوقتُ لاتعكس ابؼعلومات التاربىية ابؼرتبطة بالتداكؿ،
 من الدخوؿ الذ ىذه الأسواؽ .

أكضحت نتائج الدراسة الوصفية للسلاسل الزمنية بؼؤشر سوؽ ابعزائر كسوؽ ابؼغرب ابؼاليتُ مركر ابؼؤشرين 
الأمر الذم عزّز ضركرة التنبؤ بهذه الأزمات كذلك  2014كأزمة  2011، أزمة 2008بانتكاسات متكررة أبرزىا أزمة 

بوكس جينكيز كبموذج الابكدار الذاتي ابؼشركط بعدـ بذانس الأخطاء خلاؿ الفتًة ابؼمتدة بالاعتماد على منهجية 
.تم الاعتماد على منهجية بوكس جينكيز للتنبؤ بعوائد ابؼؤشرين كذلك  2019الذ غاية جواف  2017من جانفي 

 قياس ابػطأ الذ لنصل كبالاعتماد على معايتَ (p,q)بدرجات بـتلفة من  ARMA بتًشيح عدة بماذج من نوع
للتنبؤ بعوائد مؤشر بورصة   MA (36)للتنبؤ بعوائد مؤشر بورصة ابؼغرب كبموذج   ARMA((1,1تفضيل بموذج 

على سلسلة البواقي لعوائد مؤشر ابعزائر أكحى بوجود مشكل عدـ بذانس  ARCHابعزائر،الّا أف اختبار أثر 
 للتنبؤ بدؤشر بورصة ابعزائر. GARCHالأخطاء الأمر الذم استدعى الذ اعتماد بماذج 

( في عوائد ابؼؤشر Volatilityكجود تذبذب مرتفع ) M (1,1)-GARCHأظهرت نتائج معاملات بموذج 
موجبة للتذبذب على عوائد مؤشر بورصة ابعزائر ،كما تبتُ كجود تأثتَ ذك دلالة احصائية %5عند مستول معنوية 
أكبر بساما من القيمة ابغرجة  (Z-stat)، كذلك لأف الاحصائية المحسوبة لتوزيع ستيودنت %5 عند مستول معنوية

( كىذا يعتٍ كجود علاقة بتُ العائد كابؼخاطرة كبالتالر فإف بورصة ابعزائر تولد أثرا لعلاكة 1,96للتوزيع الطبيعي )
ابؼخاطر من خلاؿ جعل ابؼستثمرين أكثر حذرا بؼخاطر السوؽ ،كما يدؿ على أف ىناؾ أثر للأزمات الاقتصادية 

 أيضا أف قيمة اؿ ك ابؼالية )الأزمة ابؼالية العابؼية ك أزمة النفط الدكلية ( على التذبذب في بورصة ابعزائر. ك تبتُّ 
GARCH أكبر من قيمة  ARCH يعتمد على برليل ابؼعلومات التاربىية أكثر من برليلو  كىذا يعتٍ أف ابؼستثمر

للمعلومات ابعديدة ما يدؿ على أف ابؼستثمر يعتمد على التحليل الفتٍ، أكثر منو التحليل الأساسي حتى بوقق 
أرباحا غتَ عادية .
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اطر السوؽ ابؼالية، مع الاشارة بـإدارة عابعنا من خلاؿ بحثنا ىذا موضوع فعالية التنويع الاستثمارم في 
الذ حالة ابعزائر كابؼغرب كابؼقارنة بينهما، كبهدؼ الابؼاـ بجوانب ابؼوضوع .تم تقسيم البحث الذ جزئتُ، جزء نظرم 
كجزء تطبيقي، يشمل كل جزء على فصلتُ ،كفي المجمل يتكوف البحث من أربعة فصوؿ أساسية، كقد جاءت على 

 النحو التالر:
بعنواف تقنيات ادارة ابؼخاطر في بؿفظة الأكراؽ ابؼالية ابؼدرجة في البورصة، تضمن  الأكّؿ جاء الفصل

مبحثتُ بسحور ابؼبحث الأكّؿ حوؿ التنويع الاستثمارم كتقنية لإدارة ابؼخاطر في المحفظة الاستثمارية، تناكؿ مفهوـ 
كما تعرضنا بإبهاز الذ نظريات  ارم كاستًاتيجياتوالمحفظة الاستثمارية كالتنويع الاستثمارم، أشكاؿ التنويع الاستثم

كما  كبماذج ادارة بـاطر بؿفظة الأكراؽ في ابؼبحث الثاني، كذلك من خلاؿ أعماؿ كل من ماركويتز كشارب،
 .تناكلنا نظرية ابؼراجحة 

 كمن أىم النتائج التي توصلنا اليها من خلاؿ ىذا الفصل :
العناصر الفعّالة في بزفيض ابؼخاطر التي يتعرض بؽا ابؼستثمر انطلاقا من أفّ تكوين المحفظة الاستثمارية من 

نظرية التنويع الذم تقوـ على أساسو المحفظة، كحتى يكوف التنوع فعّالا لابد من أف تكوف معاملات الارتباط بتُ 
 اسة التنويع البسيط.عوائد الأكراؽ ابؼالية أقل ما بيكن، بفا سيمح بتقليل ابؼخاطر بطريقة أكثر فعالية من سي

كقد كاف لنظريات المحفظة فضلان كبتَ في فتح آفاؽ جديدة بغل مشكلة توزيع المحفظة، كما أنها بػصت 
مشكلة المحفظة في عاملتُ أساسيتُ، كبنا العائد ابؼتوقع كدرجة ابؼخاطرة، كأف ىدؼ المحفظة ىو تعظيم العائد 

 كتدنية درجة ابؼخاطرة .
دراسة نظرية للعلاقة بتُ أداء المحفظة كفرضية السوؽ ابؼالية الفعّالة، تضمن مبحثتُ  بعنواف الثاني كالفصل

فعالية بسحور ابؼبحث الأكّؿ حوؿ فرضية السوؽ ابؼالية الفعّالة كالتقييم العادؿ للعائد كابؼخاطرة، تناكؿ مفهوـ 
لية كما تعرضنا الذ دراسة الأداء الاستثمارم السوؽ ابؼالية ،أنواع فعالية السوؽ ابؼالية، ك نظريات فعالية السوؽ ابؼا

للمحافظ كعلاقتو بفعالية السوؽ ابؼالية في ابؼبحث الثاني. تناكؿ مؤشرات قياس أداء المحفظة كأثر السيولة على أداء 
 المحفظة.

 كمن أىم النتائج التي توصلنا اليها من خلاؿ ىذا الفصل :
كبرديد معدؿ العائد ابؼطلوب على الاستثمارات ابؼختلفة كفقا لدرجة  ابؼخاطرة،ك التقييم العادؿ للعائد أفّ 

على مدل توافر ابؼعلومات كبساثلها بالنسبة بعميع ابؼستثمرين من حيث سرعة تدفقها يتوقف ابؼخاطرة ابؼرتبطة بها 
تشتَ الذ أف السوؽ ابؼالية متطورة ،فغياب السيولة  تعتبر السيولة أىم ميزة. كما كابلفاض تكاليف ابغصوؿ عليها

في السوؽ يعرقل عمل الوسطاء ابؼاليوف في كضع الاستًاتيجيات الاستثمارية كادارة ابؼخاطر ،كتعتبر السيولة 
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أيضا كاحدة من العوامل ابؼهمة كالفعّالة في الأسواؽ ابؼالية حيث أنها العامل الذم يؤثر على أداء بؿافظ 
كمن ىذا ابؼنطلق لابد على ابؼستثمر أف يولر اىتماما كبتَا بدستول سيولة الأصوؿ ابؼالية ابؼكونة  .ابؼالية الأكراؽ

للمحفظة كالتقلبات ابؼشتًكة في أسعارىا بدلا من التًكيز فقط على عوائد الأصوؿ كمعاملات الارتباط بتُ ىذه 
 الأصوؿ.

بعنواف قياس جدكل التنويع الاستثمارم في بورصة ابعزائر كابؼغرب، تضمن مبحثتُ ا الفصل الثالث أمّ 
بسحور ابؼبحث الأكّؿ حوؿ تقييم فعالية ابؼناخ الاستثمارم في بورصة ابعزائر كابؼغرب، تناكؿ تقدنً بورصة ابعزائر 

لية في بورصة ابعزائر كابؼغرب، ابؼؤشرات الاقتصادية كابؼاكابؼغرب عبر عرض نشأتها كأىم مراحل تطوراتها، برليل 
تطور حركة مؤشرات الأسعار في البورصتتُ بؿل الدراسة كما قمنا بتطبيق نظريات المحفظة )نظرية ماركويتز كبموذج 

 تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية( في بورصة ابعزائر كابؼغرب في ابؼبحث الثاني 
 : كمن أىم النتائج التي توصلنا اليها من خلاؿ الفصل الثالث

الوصوؿ اليها من خلاؿ دراسة جدكل التنويع الاستثمارم في بورصة ابعزائر كابؼغرب ىو تم إفّ أكّؿ نتيجة 
اثبات العلاقة الطردية ابؼتبادلة بتُ فعالية ابؼناخ الاستثمارم كجدكل التنويع الاستثمارم ،فإذا كانت السوؽ تتمتع 

لى جدكل التنويع الاستثمارم. كبكن من خلاؿ دراستنا بالفعالية كالنشاط ،فإفّ ذلك سيكوف لو أثر كاضح ع
توصلنا الذ أفّ السوؽ ابؼالية ابعزائرية تتميز بالقدرة ابؼنخفضة في جذب الاستثمارات الأجنبية بابؼقارنة مع نظتَتها 

لأكلذ الذ عدـ ابؼغرب، كعلى ىذا الأساس فإف ابؼشكلة ابغقيقية التي تواجو الاستثمار في ابعزائر ابما ترجع بالدرجة ا
ملائمة ابؼناخ الاستثمارم بعذب الاستثمارات الأجنبية ،بل عذـ ملائمتو حتى بالنسبة للاستثمارات المحلية ذاتها، 
كيرجع ذلك الذ عدـ الاستقرار الاقتصادم كعدـ كضوح التوجيهات ابغكومية ابذاه قضايا الاستثمار كتضارب 

ذلك لا تتوفر لدل ابؼستثمر بيانات أك معلومات دقيقة عن الأكضاع السياسات الاقتصادية كالاستثمارية زد على 
الاقتصادية كالظركؼ الاستثمارية ابؼلائمة بفا يرفع من نسبة العزكؼ عن الاستثمار في السوؽ ابؼالية ابعزائرية. 

فزة للمستثمرين كبالتالر فإف برستُ مناخ الاستثمار في ابعزائر يرتكز بالدرجة الأكلذ على توفتَ بصيع الظركؼ المح
كقراطية كجهاز مصرفي متطور كتشريع يساير التحولات الاقتصادية المحلية كالعابؼية، كلا تَ من ادارة نزيهة بزلو من الب

 بيكن برقيق كل ىذه الظركؼ إلا بوضع استًاتيجية شاملة.
دكديتها في قلة ككذلك كجدنا أفّ السوؽ ابؼالية ابعزائرية تتصف بالضيق، كيتمثل ضيق ىذه السوؽ كبؿ

 ، الأدكات الاستثمارية ابؼتاحة، إذ يقتصر نشاط التداكؿ على بطسة أسهم فقط )صيداؿ، آنسي ركيبة، بيوفارـ
داحلي( كبهذا تبقى الوضعية بعيدة عن الأرقاـ  الأكراسي، أليانس للتأمينات( كثلاثة سندات )سونطراؾ، سونلغاز،

 .2016ابؼسجلة في بورصة الدار البيضاء خلاؿ عاـ 
توصلت الدراسة من خلاؿ تطبيق بموذج ماركويتز في بورصة ابعزائر بابغصوؿ على بؿفظة مثلى ذات عائد 

كما توصلت الدراسة الذ أف المحفظة ابؼثلى ابؼشكلة في بورصة ابؼغرب ذات ،% 13 كبـاطرة تقدر ب% 5يقدر ب 
أقل بـاطرة من المحفظة ابؼثلى ابؼشكلة في بورصة ابعزائر كىذا راجع الذ ضعف معاملات  %9 كابؼخاطرة% 5العائد 
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الارتباط بتُ عوائد أسهم بورصة ابؼغرب بفا يزيد من فعالية التنويع الاستثمارم في برقيق أقل خطر بفكن 
 في بورصة ابؼغرب.

الرأبظالية في ابعزائر الذ استنتاج بأفّ كتوصلت الدراسة أيضا من خلاؿ تطبيق بموذج تسعتَ الأصوؿ 
السوؽ ابؼالية ابعزائرية موقع مالر بؿفوؼ بابؼخاطر النظامية كالتي تبتُر ارتفاعها بدوجب معامل بيتا للشركات 
ابؼدرجة في بورصة ابعزائر، كما ثػَبُت أف ىناؾ علاقة ذات دلالة احصائية ما بتُ تقلبات عائد السوؽ كبتُ تقلبات 

لشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر، كما كُجِد أيضا أفّ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية غتَ صالح عوائد ا
للاستخداـ في كل من بورصة ابعزائر كابؼغرب خلاؿ فتًة الدراسة لأف ثابت معادلة خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية لا 

ئد الاضافي للشركات ابؼدركسة في يساكم الصفر، كلأف ميل خط سوؽ الأكراؽ ابؼالية لا يساكم متوسط العا
 البورصتتُ بؿل الدراسة.

بعنواف دراسة تطبيقية مقارنة في بورصة ابعزائر كابؼغرب، تضمن مبحثتُ بسحور كأختَا الفصل الرابع 
بموذج الستَ ابؼبحث الأكّؿ حوؿ اختبار فعالية بورصة ابعزائر كابؼغرب عند ابؼستول الضعيف، تناكؿ اختبار 

سعار كالعوائد، من خلاؿ اختبار جذر الوحدة، اختبار الارتباط الذاتي ،اختبار التوزيع الطبيعي، العشوائي للأ
ابؼخاطر في السوقتُ بؿل الدراسة باستخداـ بماذج ك  كاختبار نسبة التباين ثم قمنا بعدىا بتحليل العلاقة بتُ العائد

تعويض ابؼستثمرين بعلاكة ( كذلك بغرض برديد مدل قدرة السوؽ على ARCH-GARCHغتَ خطية )
  .بـاطرة

ا في ابؼبحث الثاني فقد اعتمدنا على التنبؤ بالعوائد ابؼستقبلية لبورصة ابعزائر كابؼغرب كوسيلة لإدارة أمّ 
، استخدمنا منهجية بوكس جينكيز كبموذج الابكدار الذاتي ابؼشركط بعدـ بذانس الأخطاء أزمات الأسواؽ ابؼالية

  .2019الذ غاية جواف  2017خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من جانفي 
 كمن أىم النتائج التي توصلنا اليها من خلاؿ الفصل الرابع:

كذلك  الفعالية على ابؼستول الضعيف أفّ سوؽ ابعزائر ابؼالية كسوؽ ابؼغرب ابؼالية لد يصلا بعد الذ برقيق
أم أفّ الأسعار في السوقتُ لاتعكس ابؼعلومات  كفقا لنتائج اختبار نسبة التباين كنتائج اختبارات التوزيع الطبيعي 

التاربىية ابؼرتبطة بالتداكؿ،بفا بهعل ابؼستثمرين يتخوفوف من الدخوؿ الذ ىذه الأسواؽ )فرضية الستَ العشوائي غتَ 
 بؿققة في السوقتُ(.

خلاؿ فتًة الدراسة عند  GARCH ظهور أثر M (1,1)-GARCHأظهرت نتائج معاملات بموذج  
بورصة ابعزائر خلاؿ فتًة الدراسة ( في عوائد مؤشر Volatilityكجود تذبذب ) كىذا يدؿ على ،%5 عنويةمستول م

نموذج  قريبا الذ الواحد خلاؿ كبعد الأزمة ابؼالية كىذا يضمن استمرارية صدمات التذبذب ال،ككاف بؾموع عوامل 
 في السوؽ .

 GARCH،أم قيمة اؿ    ىي أصغر من قيمة    نلاحظ أف قيم    ك    كبالنظر الذ قيم معاملات 
كىذا يعتٍ أف ابؼستثمر يعتمد على برليل ابؼعلومات التاربىية أكثر من برليلو للمعلومات ARCH أكبر من قيمة 
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( حيث كاف تأثتَ التذبذب ابهابيا   ابعديدة. كذلك فإفّ طبيعة العلاقة ما بتُ العائد كابؼخاطر يبينها ابؼؤشر)
( كىذا يدؿ على أف سوؽ ابعزائر ابؼالية تولد أثرا لعلاكة ابؼخاطر من خلاؿ جعل 0,226926ضعيف )لكنو 

كما يعتٍ   بفا يؤكد على كفاءة تسعتَ السوؽ ابؼالية للمخاطر التي تتعرض بؽاابؼستثمرين أكثر حذرا بؼخاطر السوؽ 
بفا يعتٍ أف  زائر ابؼالية كلكن بشكل طفيف،أيضا أف ىناؾ أثر للأزمة ابؼالية العابؼية على التذبذب في سوؽ ابع

سوؽ ابعزائر للأكراؽ ابؼالية لا تتأثر بشكل مباشر، بدا بودث في السوؽ العابؼية ،كىي نتيجة منطقية لسوؽ مالية 
 صغتَة حديثة النشأة بروم عدد قليل من الشركات.

كأفّ العوائد ابؼتنبأ بها في ابؼغرب أعلى من  ،غتَ صالح للتنبؤ بعوائد مؤشر ابعزائر ARIMA كُجِد أفّ بموذج 
كىذا ما يرفع من فرص جذب  ،2019ك جواف  2017نظتَتها في ابعزائر خلاؿ الفتًة ابؼمتدة مابتُ جانفي 

 الاستثمارات بكو ابؼغرب لارتفاع العوائد كابلفاض ابؼخاطر.
 نتائج اختبار الفرضيات 

  بموذج ماركويتز في البورصتتُ بؿل الدراسة. كاستخرجنا من لاختبار صحة الفرضية الأكلذ، قمنا بتطبيق
خلالو نسب التوزيع الأمثل بؼكونات المحفظة، فمن خلاؿ نتائج بموذج ماركويتز تبتُ لنا صحة ىذه 
الفرضية، حيث أف المحفظة ابؼثلى ابؼشكلة في بورصة ابعزائر كانت أعلى بـاطرة من المحفظة ابؼثلى ابؼشكلة 

( كىذا يعود الذ ارتفاع معاملات الارتباط بتُ عوائد %5ب عند نفس مستول العائد )في بورصة ابؼغر 
أسهم بورصة ابعزائر بفا بىفض من فعالية بموذج ماركويتز في برقيق أقل خطر بفكن عند مستول معتُ من 

 العائد.
  صتتُ بؿل الدراسة لاختبار صحة الفرضية الثانية. قمنا بتطبيق بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية في البور

تبتُّ لنا صحة ىذه الفرضية، فقيم معامل بيتا كلها كانت موجبة كذات دلالة احصائية لدل الشركات 
حيث لد تتجاكز قيمة الواحد لدل كل الشركات ما  %5ابؼدرجة في بورصة ابؼغرب عند مستول معنوية 

ضا على كجود علاقة موجبة بتُ يثبت انتماء ىذه الشركات الذ القطاعات الدفاعية، كما يدؿ ىذا أي
بؿفظة السوؽ كعوائد ىذه الشركات، على خلاؼ ابعزائر بسيزت قيم معاملات بيتا لعينة الشركات 

،فقد كانت قريبة من الواحد الصحيح، كىذا %5ابؼدرجة في بورصة ابعزائر بارتفاعها عند مستول معنوية 
 كعوائد الشركات ابؼدرجة في ابعزائر.ما يؤكد على ابهابية العلاقة بتُ عائد بؿفظة السوؽ 

من خلاؿ اختبارنا لفرضيات الدراسة كاجابتنا على الاشكاليات ابعزئية، تبتُ لنا أفّ فعالية التنويع الاستثمارم 
 ةقلتعاني من دراستنا لبورصة ابعزائر، أنها فقد كجد من خلاؿ  ترتكز بشكل تاـ على فعالية السوؽ ابؼالية،

 عددازداد  كلما حيث بموىا إلذ يؤدم الذم العامل فهي للبورصة، الأساسي المحرؾ بسثل كالتي ابؼدرجة ابؼؤسسات
 زائرابع بورصة في الآف يلاحظ كما. صحيح كالعكس البورصة فعاليةازدادت  كلما البورصة في ابؼدرجة ابؼؤسسات

 في تدرج أف على كالقادرة ابؼؤىلة ابؼؤسسات عدد لأف ذلك ابؼدرجة، ابؼؤسسات من جدا بؿدكد عدد ىناؾ أف ىو
 .البورصة بمو يعيق ما كىذا ابؼؤسسات، بسيز التي ابؼتدىورة ابؼالية الوضعية بسبب كىذا جدا بؿدكد البورصة
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 لاختياركاسعا  بؾالا للمستثمرينلايفسح  الذم الأمرابعزائر  بورصة فيابؼالية  الأدكات تنوعبالإضافة إلذ غياب 
 .الاستثمارية ابؼخاطر حجم بزفيض في يساىم التنويع لأف ،الشخصية كميولاتهم أىدافهم ،إمكاناتهميلائم  ما منها

 الاقتراحات و التوصيات
بناءا على ما سبق، كعلى ضوء النتائج ابؼتوصل اليها من خلاؿ ىذا البحث، بيكننا تقدنً بصلة من 

 ك التي نذكر منها: ،التوصيات كالاقتًاحات
الاستثمارية ابؼلائمة لتكوين كادارة المحافظ الاستثمارية في بورصة ابعزائر، كبيكن برقيق توفتَ الظركؼ  -

 ذلك من خلاؿ :
العمل على توفتَ مناخ استثمارم ملائم في ابعزائر، فالوضع الاقتصادم كابؼالر ابؼلائم للاستثمار يعتبر  -

 من أىم العوامل ابؼؤثرة في قرار ابؼستثمر.
 ابعزائر من خلاؿ تنويع أدكاتها الاستثمارية كالتي ستسهم في الرفع من فعاليتها. تنشيط عمل بورصة -
عصرنة عملية الافصاح كالشفافية في توفتَ ابؼعلومات كذلك لضماف التقييم العادؿ لأسعار الأسهم  -

 ابؼتداكلة في البورصة.
فظة ابغديثة عبر عقد ابؼؤبسرات تثقيف ابؼستثمر بابعزائر حوؿ الطركحات الأصلية بؼاركويتز كنظرية المح -

 كاللقاءات العلمية بؼا لذلك من أثر في رفع مستول الوعي الاستثمارم لدل ابؼستثمر.
استخداـ الأساليب الرياضية كالقياسية في تكوين كادارة المحافظ الاستثمارية لضماف التوزيع الأمثل  -

 للموارد الاقتصادية.
كأسلوب فعّاؿ لإدارة   ARCH-GARCHة النماذج غتَ ابػطية استخداـ النماذج التنبؤية كخاص -

 بـاطر تقلبات الأسعار في البورصة.
ا بورصات أخرل، كخاصة البورصات العربية للاستفادة من بذاربهم في ىذا فتح بورصة ابعزائر أمّ  -

 ابؼيداف.
البورصة، من أجل تعزيز كضع برفيزات تشجع ابؼؤسسات على فتح رأبظابؽا كطرح أكراقها ابؼالية في  -

دكرىا في برقيق التنمية الاقتصادية، بالإضافة الذ أف زيادة عدد الشركات يؤدم الذ زيادة الاستثمارات كما سياىم 
 في اتساع السوؽ.

_ تطوير أنظمة التداكؿ من خلاؿ ادخاؿ التقنيات ابغديثة لتكنولوجيا الاعلاـ كالاتصاؿ من أجل 
 ؽ ابؼالية .تسهيل عملية تداكؿ الأكرا

 أفاق البحث
 دراسة مقارنة بتُ ابعزائر ك ابؼغرب -فعالية ابػيارات ابؼالية في إدارة بـاطر المحفظة الاستثمارية  -
 دراسة مقارنة بتُ دكؿ ابؼغرب العربي. -التنويع الاستثمارم باستخداـ الصكوؾ الاسلامية -
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دراسة مقارنة بتُ أسهم ابػيارات  -البورصات العربية أساليب ادارة بـاطر بؿفظة الأكراؽ ابؼالية في  -
 كالأسهم العادية.

دراسة حالة الولايات ابؼتحدة الأمريكية  –التنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في سوؽ الأكراؽ ابؼالية  -
 كالصتُ.
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 .2012شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية،ابعزائر،
 

 الدداخلات 
ابؼلتقى الدكلر حوؿ الأزمة ابؼالية كالاقتصادية  ،"التقييم العادل لدخاطر الأصول الرأسمالية " ،حشايشي سليمة -

 .2009أكتوبر، 21-20 ،جامعة سطيف ،ابعزائرابغوكمة العابؼية  الدكلية ك
"النموذج البنكي الاسلامي في ظل الأزمة الدالية : حالة البنوك الخليجية ، زكاكم ابغبيب ،مصطفى رديف -

 -18، بحث مقدـ للمؤبسر العابؼي الثامن للاقتصاد كالتمويل الاسلامي ،الدكحة ،دكلة قطر )" 2008 -2007
 .(2011ديسمبر  20

  الدقالات
استخدام البرلرة التربيعية في تحديد المحفظة الاستثمارية الدثلى مع اشارة خاصة أحسن حستُ يناؿ العاني ،  -

العدد  للعلوـ الاقتصادية ك الادارية ،الأنبار بؾلة جامعة  ،لقطاع الدصارف في سوق العراق للأوراق الدالية 
 .2008 ،الثاني

، اختيار المحفظة الاستثمارية الكفؤةودوره في  M ²تقييم أداء لزفظة الأسهم وفق مقياسأبضد ابؼوسوم،  -

 .24،2009 العدد ،المجلة العراقية للعلوـ الادارية
اختبار نموذج تسعنً الأصول الرأسمالية : دراسة تطبيقية على سوق الخرطوم أنس غريب الله أبضد ابراىيم،  -

 .18،2016، بؾلة جامعة بخت الرضا العلمية، العدد للأوراق الدالية
،بؾلة تكريت GARCHدراسة استقرارية التباينات الدشروطة لنماذج  محمد، ميادة خليل غفار،أزىر عباس  -

 .04،2016للعلوـ الصرفة، العدد 
 السعودية، بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز، ،التوزيع الأمثل لمحفظة أسهم عادية في دولة ناميةابراىيم الدسوقي،  -

1990.
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تحليل ومناقشة سيولة وعوائد الأسهم العادية ،دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق  محمد ،اياد طاىر  -
 .2014،بؾلة كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية ،العدد ابػاص بابؼؤبسر العلمي ابػامس ،الدالية 

بؾلة ،الاقتصادي  مؤشرات قياس سيولة سوق الأوراق الدالية وأثرىا في النمو، ابياف عبد ابؼطلب حسن ابؼولذ -
 .23،2011تكريت للعلوـ الادارية كالاقتصادية ،العدد 

فعالية التنويع الاستثماري في ادارة لساطر لزفظة الأوراق الدالية :دراسة بلعزكز بن علي ،نعاس مرنً بقاة ، -
،بؾلة رؤل اقتصادية ،جامعة الشهيد بػضر ،الوادم ،ابعزائر  ( 2016 -2011قياسية لحالة بورصة الجزائر )

 .2016،جواف 10العدد 
 DZAIRتحليل سلوك الدؤشر –اختبار نموذج السنً العشوائي في بورصة الجزائر  ،بلفيطح ربية -

INDEX ( 2015 -2008للفترة)  بؾلة العلوـ الاقتصادية كالتسيتَ كالعلوـ التجارية ،جامعة محمد بوضياؼ،
 .17،2017ابؼسيلة ،العدد 

، في لزددات إنشاء بورصة فعالة ومدى توفرىا في بورصة الجزائر من خلال تقييم أدائها  ،بوكساني رشيد -
 .04،2008بؾلة الاصلاحات الاقتصادية كالاندماج في الاقتصاد العابؼي، العدد 

، المجلة العراقية للعلوـ دراسة تطبيقية -بناء لزفظة استثمارية مثلى  ليلى بؿسن حسن، حاكم بؿسن محمد، -
 .2014، 27الادارية، العدد 

التحليل الاقتصادي لكفاءة الأسواق الدالية دليل تجريبي  ،الغالبيحسن شاكر الشمرم ،عبد ابغستُ جليل  -
 . 2015بؾلة الغرم للعلوـ الاقتصادية كالادارية، العدد الثاني كثلاثوف ، ،لبعض الأسواق العربية

بؾلة بحوث  العربية،تأثنً الدتغنًات الاقتصادية على مؤشرات الأسواق الدالية ابغسيتٍ، دعاء نعماف  -
 .2005 العدد العاشر،مستقبلية، 

 .2004 الثالث، العدد بؾلة الباحث ،،تكونها و لساطرىا  – المحفظة الاستثمارية كماؿ بن موسى، سعد -
فعالية الدناخ الاستثماري وأثره في سوق الأوراق الدالية دراسة حالة  ،شريط صلاح الدين ،بن كارث حجيلة -

 .2017،  17العدد  بؾلة العلوـ الاقتصادية كالتسيتَ كالعلوـ التجارية  ،الجزائر
توقيت  بناء لزافظ الاستثمار في سوق العراق للأوراق الدالية :، صبيحة قاسم ىاشم ،مصطفى منتَ ابظاعيل  -

 .2013، 70بؾلة العلوـ الاقتصادية ك الادارية العدد   ،تيار الكفؤالسوق مقابل الاخ
التحليل الاقتصادي لكفاءة الاسواق الدالية دليل تجريبي  ، حسن شاكر الشمرم،الغالبيعبد ابغستُ جليل  -

. 2015بؾلة الغرم للعلوـ الاقتصادية ك الادارية العدد الثاني ك الثلاثوف، ،لبعض الاسواق العربية
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 بناء في الشركات دور بيتا ،فاتن سعد الرفاعي ،مظهر خالد عبد ابغميد ،عبد العزيز شويش عبد ابغميد -
، بؾلة جامعة ةدراسة تطبيقية في عينة من الشركات الددرجة في سوق العراق للأوراق الدالي الاستثمارية المحفظة
 .2010 ،الرابع للعلوـ الاقتصادية ك الادارية، العددالأنبار 

امكانية الاستفادة من التنويع ياستُ عبد الربضاف جفرم ، غازم عبيد مدني ، عدناف عبد الفتاح صوفي ، -
  1989 بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز، ،ة الاستثماري في سوق الاسهم في الدملكة العربية السعودي

تأثنً السيولة على أداء لزافظ الأسهم العادية ،دراسة تطبيقية في علي جتَاف عبد علي ،علي نورم عبيد ، -
 .2014 ،03 العدد بؾلة القادسية للعلوـ الادارية كالاقتصادية ،سوق العراق للأوراق الدالية ،

الذاتي العامة الدشروطة بعدم تجانس التنبؤ باستعمال نماذج الالضدار فارس طاىر حسن، بريدة برىاف كاظم ، -
 العراؽ،،96،بؾلة العلوـ الاقتصادية كالادارية، العدد ( الدوسمية مع تطبيق عملي GARCH) التباين

2017. 
في التنبؤ بسعر  ARCH ,GARCH استخدام نماذج يادكار،  أبضد شامار فراس أبضد محمد ، -

بؾلة جامعة كركوؾ للعلوـ الادارية كالاقتصادية ،العدد ، الاغلاق اليومي لدؤشر سوق العراق للأوراق الدالية
 .2015،الثاني

:دراسة حالة الأسواق الدالية في الدول النامية  كفاءة محمد بن بوزياف ،بن اعمر بن حستُ ،بغستُ جديدين ، -
  .02،2013بؾلة أداء ابؼؤسسات ابعزائرية ،العدد  ،،تونس والدغرببورصة السعودية ،عمان 

،بؾلة الاقتصاد  نموذج العوائد الأعلى من الدعدل :دراسة تحليلية في قطاع التأمنٌ  ،محمد حستُ منهل كآخركف -
 .2015 ،25ابػليجي ،العدد 

الدستوى الضعيف خلال الفترة اختبار كفاءة سوق فلسطنٌ للأوراق الدالية عند  مركاف بصعة دركيش، -
 .2011،بؾلة جامعة القدس ابؼفتوحة للأبحاث كالدراسات ،العدد الثالث كالعشركف ، جواف  2008 -2006

الدالية  اختبار نموذج السنً العشوائي لحركة أسعار الأسهم في اطار كفاءة الأسواق زىتَ غراية، محمد نبيل ىتٍ، -
العدد  ،،بؾلة أبحاث اقتصادية كاداريةفي البورصات العربية الناشئة :دراسة حالة بورصة الدغرب والكويت 

 .2012ابغادم عشر، جواف 
 العدد، المجلة العراقية للعلوـ الاقتصادية ،"أثر التنويع الدولي في عائد ولساطرة المحفظة الدولية نعمة الفربهي، -

16،2008. 
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 الدلاحق
( : أسعار الاغلاق السنوية لعينة من الشركات الددرجة في بورصة الدار البيضاء خلال الفترة 01الدلحق )

2008 – 2016 . 

 
 .22/05/2017ك  19/05/2017تاريخ التصفح   investing.comبالاعتماد على ابؼوقع الالكتًكنيالطالبة من اعداد  :الدصدر

 

 

 

 

 

200820092010201120122013201420152016

80,55110,01126,03115,44105,80101,68103,09107,40125,25لىسيىر كريسطال

16,0315,2417,4917,6318,6617,8418,4718,7019,27كارتي سعادة

323,75274,13520,70417,20228,82169,00210,23215,73272,80دسىاي

783,42538,16534,34392,93245,24223,33234,13220,96280,27مجمىعت م 2

298,24285,00270,06293,33232,54218,43293,51404,92555,49ستيام

594,33541,25651,58766,08765,16688,58719,83660,75677,16مغرب باي

746,83614,50638,33640,58550,75563,42567,08655,67770,42سلفين

1559,331432,001651,751657,001842,001624,081502,751221,83881,58اكذوم

342,42358,77519,08432,95439,08402,75361,22375,25358,00المغربيت للايجار

343,53221,08259,95306,76250,70147,40153,74150,95142,50نكسانس المغرب

309,72265,14318,19378,07342,18318,22322,46349,97359,33التجاري وفا بنك

121,38129,16164,72202,20197,83191,23199,01222,56229,83البنك الشعبي المركسي

299,23242,23241,86218,55187,28189,05212,23219,97208,36البنك المغربي للتجارة الخارجيت

182,06146,16150,50146,45117,92100,22105,42118,55126,33اتصالاث المغرب

614,25628,50996,911224,91884,751121,92989,911075,75839,00سىطيما

2950,832879,662943,252633,252619,412233,662648,912591,582388,75أغما لهلى تازي

2497,331891,832504,003158,583328,162990,663437,253784,083565,41تأمين الىفاء

1450,251367,831401,581708,501613,751639,501737,162136,752250,50أفريقيا غاز

578,00748,161319,833108,163415,003832,833459,832760,162607,08الشركت المعذنيت امطير

179,22118,79109,7590,8467,6553,1353,5128,7335,92الذوحت

702,50720,50798,00905,66604,83743,16748,33808,251166,16برومىفارم

437,41599,75646,58547,95418,58225,65252,06202,33189,85دلاتر لفيفي المغرب

25,1635,3943,9042,1639,0129,0531,1226,6621,99دلتا هىلذينغ
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 . 2016 - 2009( خلال الفترة %)( :العوائد السنوية للشركات 02الدلحق )

 
 : من اعداد الطالبة. الدصدر

 

 

 

 

 

 

20092010201120122013201420152016

0,040,010,040,17-0,08-0,08-0,370,15لىسيىر كريسطال

0,040,040,010,03-0,050,150,010,06-كارتي سعادة

0,260,240,030,26-0,45-0,20-0,150,90-دسىاي

0,060,27-0,090,05-0,38-0,26-0,01-0,31-مجمىعت م 2

0,060,340,380,37-0,21-0,050,09-0,04-ستيام

0,080,02-0,100,05-0,090,200,180,00-مغرب باي

0,140,020,010,160,18-0,180,040,00-سلفين

0,28-0,19-0,07-0,12-0,080,150,000,11-اكذوم

0,05-0,100,04-0,08-0,170,01-0,050,45المغربيت للايجار

0,06-0,02-0,410,04-0,18-0,360,180,18-نكسانس المغرب

0,070,010,090,03-0,09-0,140,200,19-التجاري وفا بنك

0,030,040,120,03-0,02-0,060,280,23البنك الشعبي المركسي

0,05-0,140,010,120,04-0,10-0,190,00-البنك المغربي للتجارة الخارجيت

0,150,050,120,07-0,19-0,03-0,200,03-اتصالاث المغرب

0,22-0,120,09-0,280,27-0,020,590,23سىطيما

0,08-0,02-0,150,19-0,01-0,11-0,020,02-أغما لهلى تازي

0,06-0,100,150,10-0,240,320,260,05-تأمين الىفاء

0,060,020,060,230,05-0,060,020,22-أفريقيا غاز

0,06-0,20-0,10-0,290,761,350,100,12الشركت المعذنيت امطير

0,460,25-0,210,01-0,26-0,17-0,08-0,34-الذوحت

0,330,230,010,080,44-0,030,110,13برومىفارم

0,06-0,20-0,460,12-0,24-0,15-0,370,08دلاتر لفيفي المغرب

0,18-0,14-0,260,07-0,07-0,04-0,410,24دلتا هىلذينغ
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2016 - 2009 الفترة من السنوية الأسهم عوائد وتباين متوسط( :03) الدلحق  
 التباين الدتوسط الشركات

 0,02 0,07 لوسيور كريسطال
 0,00 0,02 كارتي سعادة

 0,18 0,05 دسواي
 0,05 0,10- 2لرموعة م 
 0,05 0,10 ستيام

 0,01 0,02 مغرب باي
 0,02 0,01 سلفنٌ
 0,02 0,06- اكدوم

 0,04 0,02 الدغربية للايجار
 0,05 0,08- نكسانس الدغرب
 0,02 0,03 التجاري وفا بنك

 0,01 0,09 البنك الشعبي الدركزي
 0,01 0,04- البنك الدغربي للتجارة الخارجية

 0,02 0,04- اتصالات الدغرب
 0,08 0,07 سوطيما

 0,01 0,02- أغما لذلو تازي
 0,04 0,06 للتأمنٌالوفاء 

 0,01 0,06 أفريقيا غاز
 0,28 0,28 الشركة الدعدنية امطنً

 0,05 0,16- الدوحة
 0,05 0,09 بروموفارم

 0,06 0,07- دلاتر لفيفي الدغرب
 0,05 0,003 دلتا ىولدينغ

 www.sa investing.com ابؼوقع البيضاء الدار لبورصة السنوية البيانات على بالاعتمادالطالبة  اعداد من:  الدصدر
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 .التباين الدشترك  –( : مصفوفة التباين 04الدلحق )

 
 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات الإكسيل . الدصدر

دلتا هولدينغدلاتر لفيفي المغرببروموفارمالدوحةالشركة المعدنية امطيرأفريقيا غازتأمين الوفاءأغما لهلو تازيسوطيمااتصالات المغربالبنك المغربي للتجارة الخارجيةالبنك الشعبي المركزيالتجاري وفا بنكنكسانس المغربالمغربية للايجاراكدومسلفينمغرب بايستياممجموعة م 2دسوايكارتي سعادةلوسيور كريسطال

0,010,000,010,030,02-0,01-0,01-0,010,000,000,000,000,000,00-0,020,000,020,000,000,000,000,000,01لوسيور كريسطال

0,000,000,020,000,000,000,000,000,010,010,000,000,000,000,000,000,010,000,010,000,000,000,00كارتي سعادة

0,020,020,160,050,030,020,020,010,050,050,030,030,020,030,050,010,030,000,020,040,030,040,03دسواي

0,01-0,040,030,030,00-0,020,000,010,010,000,010,020,000,000,000,00-0,000,000,050,040,030,000,02مجموعة م 2

0,01-0,040,010,020,01-0,010,010,000,01-0,010,020,010,000,010,02-0,02-0,000,000,030,030,050,000,02ستيام

0,000,000,020,000,000,010,000,010,010,020,010,010,000,000,010,000,020,000,040,010,000,000,01مغرب باي

0,01-0,01-0,010,010,02-0,010,000,010,010,000,010,010,000,000,010,01-0,000,000,020,020,020,000,01سلفين

0,020,000,01-0,01-0,010,010,000,010,000,04-0,010,020,010,010,000,010,00-0,020,01-0,02-0,000,000,01اكدوم

0,010,010,000,010,030,010,010,010,000,000,030,000,010,000,010,000,000,010,02-0,010,010,050,00المغربية للايجار

0,010,010,050,010,020,020,010,010,010,040,020,020,010,020,020,010,030,010,050,010,000,010,00-نكسانس المغرب

0,000,000,030,010,010,010,010,000,010,020,010,010,000,010,020,000,020,010,030,000,010,000,00التجاري وفا بنك

0,000,000,030,000,000,010,000,010,010,020,010,010,000,010,020,000,010,010,040,000,000,010,01البنك الشعبي المركزي

0,01-0,020,000,000,00-0,000,000,020,010,010,000,010,000,000,010,000,000,010,010,000,000,010,00البنك المغربي للتجارة الخارجية

0,01-0,010,010,010,00-0,010,000,020,010,010,010,010,000,000,010,01-0,000,000,030,020,020,000,01اتصالات المغرب

0,010,010,000,01-0,010,020,010,08-0,010,010,000,010,030,020,020,020,000,000,07-0,000,000,050,00سوطيما

0,010,010,01-0,010,00-0,010,010,010,00-0,000,000,010,000,010,000,000,000,000,010,000,000,000,00أغما لهلو تازي

0,010,010,030,000,000,020,010,010,010,030,020,010,010,010,020,010,030,010,040,000,000,000,00-تأمين الوفاء

0,01-0,01-0,010,000,000,000,010,000,010,000,000,010,010,010,000,010,010,000,010,010,010,000,01-أفريقيا غاز

0,010,040,010,240,000,000,010,03-0,010,08-0,02-0,010,040,010,050,030,04-0,040,04-0,04-0,010,010,02-الشركة المعدنية امطير

0,01-0,010,000,000,000,000,040,020,01-0,010,000,010,000,000,000,01-0,000,000,040,030,010,010,01الدوحة

0,01-0,010,000,010,000,020,040,00-0,020,000,000,010,000,000,010,01-0,010,000,030,030,020,000,02بروموفارم

0,010,010,010,000,060,05-0,010,000,010,010,000,010,000,000,000,010,00-0,030,000,040,000,010,00دلاتر لفيفي المغرب

0,010,050,04-0,01-0,010,03-0,010,010,010,00-0,01-0,010,010,020,000,000,01-0,010,01-0,01-0,020,000,03دلتا هولدينغ
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 ( : مصفوفة معاملات الارتباط.05الدلحق )

 
 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات الإكسيل . الدصدر

دلتا هولدينغدلاتر لفيفي المغرببروموفارمالدوحةالشركة المعدنية امطيرأفريقيا غازتأمين الوفاءأغما لهلو تازيسوطيمااتصالات المغربالبنك المغربي للتجارة الخارجيةالبنك الشعبي المركزيالتجاري وفا بنكنكسانس المغربالمغربية للايجاراكدومسلفينمغرب بايستياممجموعة م 2دسوايكارتي سعادةلوسيور كريسطال

0,140,060,270,790,69-0,38-0,49-0,050,050,09-0,32-0,250,10-0,24-0,230,40-0,14-0,19-0,110,360,160,07-1,00لوسيور كريسطال

0,170,110,17-0,030,200,33-0,060,730,200,580,710,700,600,530,240,400,280,410,75-0,111,000,710,25-كارتي سعادة

0,360,711,000,640,300,560,450,130,720,590,610,600,460,630,500,390,500,060,090,460,380,400,34دسواي

0,30-0,370,720,750,00-0,010,150,100,19-0,570,080,280,310,010,640,74-0,160,250,641,000,730,120,82مجموعة م 2

0,28-0,380,330,520,10-0,260,280,100,61-0,300,380,300,040,590,85-0,73-0,050,76-0,060,300,731,00-0,07ستيام

0,051,000,120,560,350,860,800,770,090,330,430,180,840,240,730,440,060,160,23-0,190,730,560,12-مغرب باي

0,57-0,34-0,210,380,71-0,140,290,63-0,570,000,420,560,200,610,860,13-0,140,200,450,820,760,121,00-سلفين

0,660,090,43-0,21-0,290,54-0,360,390,230,54-0,21-0,571,000,510,280,220,41-0,730,56-0,57-0,230,580,13-اكدوم

0,100,320,50-0,05-0,270,12-0,300,350,000,511,000,250,310,520,000,120,570,190,32-0,400,710,720,08المغربية للايجار

0,240,700,590,280,380,860,420,280,251,000,910,780,350,710,280,340,910,590,470,310,080,140,08-نكسانس المغرب

0,05-0,07-0,250,600,610,310,300,800,560,220,310,911,000,870,370,700,590,020,880,690,580,200,31-التجاري وفا بنك

0,030,140,290,40-0,100,530,600,010,040,770,200,410,520,780,871,000,040,440,710,040,730,490,73البنك الشعبي المركزي

0,32-0,21-0,340,230,25-0,210,000,350,370,041,000,690,190,460,420,38-0,320,240,460,640,590,090,61-البنك المغربي للتجارة الخارجية

0,22-0,130,320,460,03-0,360,120,710,700,440,691,000,130,300,530,70-0,050,400,630,740,850,330,86-اتصالات المغرب

0,030,24-0,190,24-0,220,450,220,58-0,260,430,130,390,570,280,590,710,190,131,00-0,01-0,050,280,50سوطيما

0,420,540,43-0,300,14-0,14-0,221,000,31-0,140,230,190,340,020,040,460,30-0,090,410,390,150,280,18أغما لهلو تازي

0,02-0,11-0,12-0,490,750,500,100,100,840,290,540,320,910,880,730,420,530,450,311,000,510,510,13-تأمين الوفاء

0,38-0,28-0,150,31-0,140,511,000,25-0,270,590,690,490,380,700,22-0,29-0,030,060,190,610,240,63-0,38-أفريقيا غاز

0,300,510,251,000,000,040,070,28-0,130,58-0,34-0,210,540,120,470,580,73-0,380,73-0,37-0,140,200,09-الشركة المعدنية امطير

0,14-0,150,001,000,530,12-0,190,140,13-0,030,230,32-0,050,310,20-0,21-0,060,330,460,720,330,440,38الدوحة

0,27-0,06-0,120,310,040,531,00-0,42-0,100,080,310,140,250,460,24-0,66-0,170,380,750,520,060,71-0,27بروموفارم

0,061,000,90-0,280,070,12-0,11-0,030,54-0,210,03-0,070,29-0,340,090,320,14-0,790,110,400,000,100,16دلاتر لفيفي المغرب

0,270,901,00-0,14-0,380,28-0,02-0,220,240,43-0,32-0,050,40-0,570,430,500,08-0,280,23-0,30-0,690,170,34دلتا هولدينغ
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 (: أسعار الاغلاق السنوية لعينة من الشركات الددرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة06الدلحق )
 (2008 – 2016 .) 

 الأوراسي صيدال السنوات
2008 394,03 424,33 

2009 384,16 450 

2010 443,28 451,25 

2011 675,94 483,17 

2012 663,56 416,85 

2013 573,58 359,02 

2014 538,55 420,52 

2015 592,16 451,96 

2016 623,52 469,94 

 . 22/05/2017ك  19/05/2017تاريخ التصفح    www.sgbv.com.: من اعداد الطالبة بالاعتماد على ابؼوقع الالكتًكني الدصدر

 . 2016 - 2009( خلال الفترة %)( :العوائد السنوية للشركات 07الدلحق )
 الأوراسي صيدال السنوات

2009 -0,025048854 0,06049537 

2010 0,153894211 0,00277778 

2011 0,524860134 0,07073684 

2012 -0,018315235 -0,1372602 

2013 -0,135601905 -0,138731 

2014 -0,061072562 0,17129965 

2015 0,099545075 0,07476458 

2016 0,05295866 0,03978228 
 : من اعداد الطالبة . الدصدر

 2016 - 2009( : متوسط وتباين عوائد الأسهم السنوية للفترة 08الدلحق )
 الأوراسي صيدال البيان

 0,02 0,07 الدتوسط

 0,01 0,04 التباين
: من اعداد الطالبة  بالاعتماد على البيانات السنوية لبورصة ابعزائر. الدصدر
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 التباين الدشترك بنٌ عوائد أسهم –( :مصفوفة التباين 09الدلحق )
 الأوراسي صيدال البيان 

 0,005727597 0,036407936 صيدال

 0,010085816 0,005727597 الأوراسي
 بالاعتماد على البيانات السنوية لبورصة ابعزائر. : من اعداد الطالبة الدصدر

 
 ( :مصفوفة معاملات الارتباط بنٌ عوائد أسهم المحفظة10الدلحق )

 الأوراسي صيدال البيان 

 0,29889519 1 صيدال

 1 0,29889519 الأوراسي
 بالاعتماد على البيانات السنوية لبورصة ابعزائر. : من اعداد الطالبة الدصدر
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 ( : السلاسل الزمنية لدؤشرات بورصة الجزائر والدغرب11الدلحق )
Dzairindex Masi Moi 

1002 13809 Janvier 2008 
1014 14481 Février 2008 
1132 14684 Mars 2008 
1021 14387 Avril 2008 
1013 14516 Mai 2008 
1003 14191 Juin 2008 
1012 14134 Juillet 2008 
1016 13990 Aout 2008 
992 12487 Septembre 2008 
992 11977 Octobre 2008 

1007 11119 Novembre 2008 
1016 10984 Décembre 2008 
1011 10133 Janvier 2009 
1011 11209 Février 2009 
1011 10402 Mars 2009 
1011 10937 Avril 2009 
1011 11024 Mai 2009 
1012 11588 Juin 2009 
1019 10971 Juillet 2009 
1019 11048 Aout 2009 
1019 10765 Septembre 2009 
1033 10775 Octobre 2009 
1034 10208 Novembre 2009 
1019 10443 Décembre 2009 
1034 10928 Janvier 2010 
1042 11096 Février 2010 
1049 11418 Mars 2010 
1049 12286 Avril 2010 
1060 12068 Mai 2010 
1060 11773 Juin 2010 
1165 11782 Juillet 2010 
1151 11736 Aout 2010 
1151 11896 Septembre 2010 
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1151 12196 Octobre 2010 
1164 12224 Novembre 2010 
1205 12655 Décembre 2010 
1275 12589 Janvier 2011 
1293 12805 Février 2011 
1189 12173 Mars 2011 
1384 11551 Avril 2011 
1430 12196 Mai 2011 
1458 11510 Juin 2011 
1458 11202 Juillet 2011 
1457 11517 Aout 2010 
1457 11467 Septembre 2011 
1457 11352 Octobre 2011 
1442 10952 Novembre 2011 
1451 11027 Décembre 2011 
1444 11211 Janvier 2012 
1436 11398 Février 2012 
1427 10948 Mars 2012 
1409 10293 Avril 2012 
1373 10280 Mai 2012 
1373 10053 Juin 2012 
1361 9849 Juillet 2012 
1334 9944 Aout 2012 
1323 9471 Septembre 2012 
1305 9504 Octobre 2012 
1290 9733 Novembre 2012 
1290 9359 Décembre 2012 
1290 8996 Janvier 2013 
1290 8932 Février 2013 
1290 9040 Mars 2013 
1277 9145 Avril 2013 
1274 8906 Mai 2013 
1280 8792 Juin 2013 
1280 8577 Juillet 2013 
1256 8413 Aout 2013 
1258 8673 Septembre 2013 
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1225 9385 Octobre 2013 
1151 9262 Novembre 2013 
1099 9114 Décembre 2013 
1089 9121 Janvier 2014 
1106 9442 Février 2014 
1140 9519 Mars 2014 
1149 9471 Avril 2014 
1154 9494 Mai 2014 
1146 9226 Juin 2014 
1157 9331 Juillet 2014 
1199 9544 Aout 2014 
1212 10080 Septembre 2014 
1202 10352 Octobre 2014 
1188 9975 Novembre 2014 
1188 9620 Décembre 2014 
1202 10222 Janvier 2015 
1202 10460 Février 2015 
1189 10269 Mars 2015 
1185 9937 Avril 2015 
1340 9711 Mai 2015 
1214 9578 Juin 2015 
1243 9740 Juillet 2015 
1258 9345 Aout 2015 
1330 9114 Septembre 2015 
1351 9081 Octobre 2015 
1338 9093 Novembre 2015 
1449 8925 Décembre 2015 
1276 8898 Janvier 2016 
1251 8908 Février 2016 
1237 9327 Mars 2016 
1241 9975 Avril 2016 
1389 9757 Mai 2016 
1423 9505 Juin 2016 
1326 9882 Juillet 2016 
1328 9860 Aout 2016 
1309 10039 Septembre 2016 
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1290 10564 Octobre 2016 
1290 10672 Novembre 2016 
1292 11644 Décembre 2016 

Source : www.Casablanca-bourse.com  / www.sgbv.dz  

 اختبارات ديكي فولر الدوسع لسلاسل غنً مستقرة( : 12الدلحق )
 نتائج تقدير النموذج الخامس

  
 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر

 
 النموذج السادس نتائج تقدير

 
 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر

 

  

Null Hypothesis: DZAIRINDEX has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.503509  0.8225

Test critical values: 1% level -4.047795

5% level -3.453179

10% level -3.152153

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DZAIRINDEX)

Method: Least Squares

Date: 11/09/17   Time: 11:58

Sample (adjusted): 2008M04 2016M12

Included observations: 105 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DZAIRINDEX(-1) -0.057602 0.038312 -1.503509 0.1359

D(DZAIRINDEX(-1)) -0.172096 0.098257 -1.751487 0.0829

D(DZAIRINDEX(-2)) -0.048330 0.097050 -0.497987 0.6196

C 64.68632 41.83108 1.546370 0.1252

@TREND("2008M01") 0.132620 0.179640 0.738256 0.4621

R-squared 0.065380     Mean dependent var 1.523810

Adjusted R-squared 0.027995     S.D. dependent var 46.55024

S.E. of regression 45.89403     Akaike info criterion 10.53700

Sum squared resid 210626.2     Schwarz criterion 10.66337

Log likelihood -548.1922     Hannan-Quinn criter. 10.58821

F-statistic 1.748829     Durbin-Watson stat 1.864698

Prob(F-statistic) 0.145240

Null Hypothesis: DZAIRINDEX has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.700348  0.4282

Test critical values: 1% level -3.493129

5% level -2.888932

10% level -2.581453

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DZAIRINDEX)

Method: Least Squares

Date: 11/09/17   Time: 12:11

Sample (adjusted): 2008M03 2016M12

Included observations: 106 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DZAIRINDEX(-1) -0.053761 0.031617 -1.700348 0.0921

D(DZAIRINDEX(-1)) -0.164030 0.096383 -1.701851 0.0918

C 68.17956 38.52484 1.769756 0.0797

R-squared 0.061249     Mean dependent var 2.622642

Adjusted R-squared 0.043021     S.D. dependent var 47.68936

S.E. of regression 46.65227     Akaike info criterion 10.55121

Sum squared resid 224172.8     Schwarz criterion 10.62659

Log likelihood -556.2143     Hannan-Quinn criter. 10.58177

F-statistic 3.360117     Durbin-Watson stat 1.965753

Prob(F-statistic) 0.038579

http://www.casablanca-bourse.com/
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 النموذج الرابع نتائج تقدير

 
 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر

 
 GARCH((1,1( : تقلبات عوائد مؤشر بورصة الجزائر حسب نموذج 13) الدلحق

 
 .Eviews 9,5: من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  الدصدر

 
 
 
 
 
 
 

Null Hypothesis: DZAIRINDEX has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Fixed)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.355436  0.7857

Test critical values: 1% level -2.586753

5% level -1.943853

10% level -1.614749

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DZAIRINDEX)

Method: Least Squares

Date: 11/09/17   Time: 12:35

Sample (adjusted): 2008M02 2016M12

Included observations: 107 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DZAIRINDEX(-1) 0.001341 0.003772 0.355436 0.7230

R-squared -0.002096     Mean dependent var 2.710280

Adjusted R-squared -0.002096     S.D. dependent var 47.47254

S.E. of regression 47.52226     Akaike info criterion 10.56958

Sum squared resid 239386.7     Schwarz criterion 10.59456

Log likelihood -564.4723     Hannan-Quinn criter. 10.57970

Durbin-Watson stat 2.371405
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 ( : القيم التنبؤية لعوائد مؤشر بورصة الجزائر وبورصة الدغرب.14) الدلحق
 

 الشهر
 ARMA (1,1)نموذج  GARCH (1,1)نموذج 

  %الدغرب بورصة مؤشر لعوائد تنبؤية بيانات  %تنبؤية لعوائد مؤشر بورصة الجزائر بيانات

 0.4183150- 0.9291152- 2017جانفي 
 0.39971401 1.6988849- 2017فيفنًي 
 0.3819401- 0.9335422- 2017مارس 
 0.36495653 4.9183427- 2017أفريل 
 0.3487281- 1.3853677- 2017ماي 

 0.33322142 0.1483707- 2017جوان 
 0.3184042- 0.7429186- 2017جويلية 

 0.30424586 2.2270189- 2017أوت 
 0.2907170- 0.1340649- 2017سبتمبر 
 0.27778989 0.49546249 2017أكتوبر 
 0.2654375- 0.73402514 2017نوفمبر 

 0.25363443 0.4042437- 2017ديسمبر 
 0.2423561- 0.4320729- 2018جانفي 
 0.23157943 0.21160271 2018فيفنًي 
 0.2212818- 0.88883907 2018مارس 
 0.21144224 0.68379669 2018أفريل 
 0.2020401- 6.8787829- 2018ماي 

 0.19305609 5.62814158 2018جوان 
 0.1844715- 1.2290218- 2018جويلية 

 0.17626873 0.03305310 2018أوت 
 0.1684306- 3.1219416- 2018سبتمبر 
 0.16094113 0.6834755- 2018أكتوبر 
 0.1537846- 0.99888147 2018نوفمبر 

 0.14694635 4.7125149- 2018ديسمبر 
 0.1404121- 6.89635826 2019جانفي 
 0.13416850 1.03294742 2019فيفنًي 
 0.1282024- 0.54735343 2019مارس 
 0.12250176 0.19072405 2019أفريل 
 0.1170545- 7.2663629- 2019ماي 

 0.11184952 1.6497866- 2019جوان 
 .Eviews 9,5من اعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  : الدصدر



 

 
 

 ملخص
تهدؼ ىذه الدراسة إلذ إدارة بـاطر السوؽ ابؼالية بالاعتماد على استًاتيجية التنويع الاستثمارم في كل من بورصة ابعزائر 

بماذج تكوين المحفظة الاستثمارية منها بموذج ماركويز لتحديد المحفظة ابؼثلى، كبموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية كابؼغرب، كذلك بتطبيق 
من أجل اختبار طبيعة العلاقة بتُ العائد كابؼخاطرة في البورصتتُ. كمن أجل برقيق أىداؼ الدراسة، كاختبار صحة فرضياتها تم 

النظرم كالبيانات السنوية لعوائد الشركات ابؼدرجة في البورصتتُ بؿل الدراسة للفتًة الاعتماد على الدراسات السابقة كالاطار 
،كما تّم استخداـ الأساليب الاحصائية )الارتباط ،الابكدار ابػطي( بالإضافة إلذ أسلوب البربؾة 2016ك  2008ابؼمتدة ما بتُ 

أف المحفظة ابؼثلى ابؼشكلة في بورصة ابؼغرب أقل بـاطرة من  إلذ التًبيعية لتحليل البيانات كاختبار الفرضيات. كقد خلصت الدراسة
المحفظة ابؼثلى ابؼشكلة في بورصة ابعزائر كىذا راجع الذ ضعف معاملات الارتباط بتُ عوائد أسهم بورصة ابؼغرب. كأفّ العلاقة بتُ 

 العائد كابؼخاطرة موجبة في ابذاىها في البورصتتُ.
 الكلمات الدفتاحية 

إدارة ابؼخاطر، بورصة ابعزائر  العائد كابؼخاطر، ،ماركويتز، المحفظة ابؼثلى، بموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية  الاستثمارم، بموذج  التنويع
  بورصة ابؼغرب.

Résumé 

Cette étude visait à gérer le risque  de marché  financier sur la base de la stratégie de 

diversification des investissements en  Algérie et au Maroc en appliquant  le modèle  de Markowitz 

pour déterminer le portefeuille optimal et  le modèle d'évaluation des actifs financiers afin de  mesurer 

et de comparer  le risque systémique dans les deux bourses . Afin d’atteindre les objectifs de l'étude, et 

de tester la validité des hypothèses, nous nous sommes appuyés sur les études précédentes, le cadre 

théorique et les données annuelles des rendements des sociétés cotées dans les deux bourses étudiées 

pour la période 2008-2016, Nous avons également utilisé des méthodes statistiques (corrélation, 

régression linéaire) ainsi que la méthode de programmation quadratique pour l'analyse de données et le 

test d'hypothèses. L'étude  a conclu que le portefeuille optimal  formé en bourse marocaine est moins 

risqué que le portefeuille optimal formé en bourse algérienne, en raison de la faible corrélation entre 

les rendements de la  bourse marocaine. Et que la relation entre le rendement et le risque est positive 

sur les deux marchés. 

Mots clés : 

Diversification des investissements, modèle de  Markowitz, portefeuille optimal, modèle d'évaluation 

des actifs financiers, rendement et risque, gestion des risques , Bourse d’Alger ,Bourse de Maroc. 

 

Abstract 

The aim of this study is to manage the financial market risk based on the investment 

diversification strategy in the Algerian and Moroccan stock exchanges, through applying the 

investment portfolio formation models, including the Markowitz  model to determine the optimal 

portfolio and the financial assets pricing model to test the nature of the relationship between return and 

risk on both stock exchanges. In order to achieve the objectives of the study and to test the validity of 

its hypotheses, we based on the previous studies,  the theoretical framework and the annual data of the 

returns of the listed companies in the two stock exchanges of the study during the period 2008-2016. 

As well as, statistical methods were used (correlation, linear regression), in addition to quadratic 

programming method for data analysis and hypothesis testing. The study concluded that the optimal 

portfolio formed in Moroccan stock exchange is less risky than the optimal portfolio formed in the 

Algerian stock exchange, due to the weak correlation between the returns of the shares of the 

Moroccan Stock Exchange, and the relationship between return and risk is positive in both markets. 

Key words : 

Investment  diversification, Markowitz  model, optimal portfolio, Financial asset  pricing  modelel, 

return and  risk, market  risk, Algeria Stock Exchange , Morocco Stock Exchange. 


