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  الاهداء

 بسم الله الرحمن الرحيم

الحمد لله الذي ما نجحنا وما علونا ولا تفوقنا الا برضاه الحمد لله الذي ما اجتزنا ولا تخطينا جيدا الا بفضلو واليو    

 .ينسب الفضل والكمال والاكمال  

بعد مسيرة دراسية دامت سنوات تحمل في طياتيا الكثير من الصعوبات والمشقة والتعب ىا انا اليوم اقف على  

ثمار تعبي وارفع قبعتي بكل فخر الحمد لله حبا وشكرا وامتنانا ما كنت لافعل ىذا لو لا فضل    عتبة تخرجي اقطف

 .الله ف الحمد لله على البدء وعلى الختام  

 ..اىدي ىذا النجاح لنفسي اولا ثم الى كل من سعى معي لإتمام ىذه المسيرة  دمتم لي سندا لا عمر لو  

ي ظلت دعواتيا تضم اسمي دائما الى من افنت عمرىا في سبيل ان احقق  الى نبراس ايامي و وىج حياتي الى الت

(  امي  ) طموحي قدوتي ومعلمتي الاولى التي منيا تعرفت على القوة والثقة بالنفس لمن رضاىا يخلق لي التوفيق  

 .اطال الله في عمرك بالصحة والعافية  

الحياة بأجمل شكل وبذل كل ما بوسعو ولم يبخل    الى من لا ينفصل اسمي عن اسمو ذلك الرجل العظيم رجل علمني

 .ادامك الله لنا  ( ابي  ) مأمني الوحيد وفرحتي الدائمة  

 

" الى مليمي نجاحي صناع قوتي صفوة ايامي وسلوة اوق اتي الى الشموع التي تنير لي الطريق الى قرة عيني  

 " .اخوتي  

ول الى طموحاتي من دعمني بلا حدود واعطاني بلا  الى الذين اخرجوا اجمل ما في داخلي وشجعوني دائما للوص

 " .اصحابي  " مق ابل  
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 . لم تكن الرحلة قصيرة ولم تكن الامور ميسرة ولكن بعون الله فعلتيا  

 

 

 

 

 

 

 

  شكر وتمدٌر

 .الحمد لله الذي اليمنا الطموح والصبر والقدرة على إتمام ىذا الجيد المتواضع

 والامتنان الى أستاذنا العزيزويسرنا أن نتقدم بعظيم الشكر  

 .الدكتور علي   الذي أشرف على ىذا الجيد ولم يبخل علينا بتوجيياتو الكريمة ونصائحو القيمة

 

ونتقدم بعظيم الشكر والتقدير الى كافة الأساتذة الكرام اعضاء الييئة التدريسية في جامعة بابل كلية  

 .يةالإدارة والاقتصاد قسم العلوم المالية والمصرف

 

 كما نتقدم بالامتنان والعرف ان للأساتذة الكرام أعضاء لجنة

 .المناقشة الموقرة ، ونشكر كل من أسيم في إنجاز ىذا الجيد سواء بالتشجيع او المساندة

 

 

 

 

 



 

 

5 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 :المستخلص 

المستثمر ٌلعب الاستثمار دورا مهما فً النشاط الالتصادي لذلن فإن وسابله وأسالٌبه تعددت وفما لرؤٌة 

 ,1951ومٌوله ومن أهم هذه الوسابل هً تكوٌن محفظة استثمارٌة والتً وضع نظرٌتها مارکوٌتر سنة 

وللحكم على مدى جودة المحفظة لا بد من المٌام بإجراءات من أبرزها اجراءات التحلٌل اللازم للعابد 

ام مماٌٌس الأداء التً تعد من  الضروري والمخاطرة باعتبارهما أســـاس لتمٌٌم أداء المحفظة ثم المٌام باستخد

 .استخدامها عند شـروع المستثمر فً تكوٌن المحفظة الاستثمارٌة

 ٌعتبر موضوع المحفظة الاستثمارٌة تطوٌرا لعلم الاستثمار وجاء من أجل تلبٌة حاجات المستثمرٌن 

لاٌة ضد المخاطر المحتملة ، كما الذٌن ٌعتبرون الاستثمار فً الأوراق المالٌة بمثابة خط الدفاع الأول للو

ٌعد تمٌٌم أداء المحافظ الاستثمارٌة أحد المنافع الربٌسٌة للتعرف على مدى جودة توظٌف الموارد المالٌة 

 للأفراد والشركات على حد سواء وتوجد العدٌد من الأسالٌب المستخدمة فً لٌاس أداء المحافظ 

 الاستثمارٌة

 :النتابج ٌمكن انجازها  فٌما ٌلًولد تم التوصل الى مجموعة من  

المحفظة الاستثمارٌة لها مفهومان المفهوم الضٌك الذي ٌمتصر على الأصول المالٌة فمط ، أما   -أ

 .المفهوم الواسع الذي ٌشمل على الأصول المالٌة والحمٌمٌة معا
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مخاطر  ممكن بالل تصنف أهداف المحفظة الاستثمارٌة إلى أهداف ربٌسٌة منها تحمٌك ألصى عابد   -ب

، توفٌر السٌولة اللازمة ، إضافة إلى وجود أهداف ثانوٌة من أهمها المحافظة على رأس المال  الأصلً ، 

 .التنوٌع ، لابلٌة تحوٌل أصول المحفظة إلى سٌولة

   

العابد على الاستثمار هو الممابل الذي ٌرغب المستثمر فً الحصول علٌه مستمبلا نظٌر استثماره  -ج

أما المخاطر فهً  .مواله وهنان عدة أنواع المتمثلة فً العابد المتولع ، العابد المطلوب ، العابد المتحمك لأ

إمكانٌة تحمٌك خسابر نتٌجة اختلاف العابد المتولع عن العابد المتحمك وٌتم تصنٌفها إلى مخاطر  منتظمة 

 .وأخرى غٌر منتظمة

  

 

 

 

 ممدمه

ان عملٌة الاستثمار هً عملٌة التضحٌة بأموال مؤكدة فعلٌا بغٌة تحمٌك لٌم مالٌة غٌر مؤكدة ترتبط  

بالمستمبل ، فان المستثمر ٌمرر وضع جزء من ثروته او كلها فً استثمارات على امل تحمٌك ثروه أكبر عند 

عابد وبنفس الولت فان هذا العابد أن ٌكون مدرا لل :المستمبل ، ووفما لذلن فان للاستثمار خاصٌة ٌتسم بها 

غٌر مؤكد لأنه عرضة للتملبات طالما انه ٌتعلك بالمستمبل الغٌر معروف ، اي انه لد ٌحمل معه لدرا من 

المخاطرة ، وان عملٌة تحدٌد العابد المطلوب الذي ٌمنع المستثمر نتٌجة وضعه امواله فً استثمارات معٌنة 

ان سٌحصل علٌه من خلال الاستثمار بالموجودات الخالٌة من المخاطرة ٌجب ان ٌغطً ممدار العابد الذي ك

وكذلن المٌمة الزمنٌة للنمود وعلاوة المخاطرة التً ترافك ذلن الاستثمار مع ما ٌتوافك بحجم المخاطر التً 

 ( ٣١٢٢:محمد عبد الحمٌد) .سٌتعرض لها عند دخوله الاستثمار فً السوق المالً

الاستثمارٌة من الموضوعات المهمة فً الإدارة المالٌة ، لأن هدف أي  حٌث ٌعد موضوع المحفظة

 مستثمر هو تكوٌن محفظة استثمارٌة مثلى تملل من المخاطر التً ٌتعرض لها المستثمر ، وتزٌد من 

العابد فٌما لو كان استثماره موجها إلى مشروع أو ورلة مالٌة معٌنة ، ولكً ٌتمكن المستثمر من إدارة هذه 

حفظة فً نشاط عمله ، فإن ذلن ٌتطلب إمكانٌات مادٌة وخبرة فً هذا المجال ودارسة علمٌة مستفٌضة الم

 من أجل تكوٌنها وإدارتها وتحدٌد المخاطر المتولعة التً ٌتعرض لها هذا المستثمر ، 
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ً ، ومن  أبرز بالإضافة إلى التعرف على الإجراءات التً ٌجب أن ٌتخذها عند اختٌاره استثمارا معٌنا

الإجراءات ٌجب المٌام بها هو إجراء التحلٌل اللازم للعابد والمخاطرة باعتبارهما الأساس الذي ٌتم الاعتماد 

علٌه عند تمٌٌم أداء المحفظة ، ثم المٌام باستخدام نماذج تمٌٌم الأداء التً ٌعد استخدامها ضرورة عند لٌام 

النماذج فً إزالة الغموض لدى المستثمر عند ممارنة  المستثمر فً تكوٌن هذه المحفظة ، وذلن لأهمٌة هذه

النتابج التً تم التوصل إلٌها بمعدل عابد محفظة السوق وبٌان ارتفاعه وانخفاضه عنه ودور ذلن فً اختٌار 

  .المحفظة الاستثمارٌة الكفؤة التً ٌتبناها المستثمر 

مٌٌم أداء محفظة الأوراق المالٌة من أشهر نماذج ت ) Sharp , Treynor , Jensen (وتعتبر نماذج 

أنه كلما زاد العابد الإضافً الذي تحممه محفظة الأوراق المالٌة نظٌر  ) Sharp (، حٌث ٌبٌن نموذج 

أنه كلما  Treynorكل وحدة من وحدات المخاطر الكلٌة ٌكون أداء المحفظة أفضل ، فٌما ٌظهر نموذج 

اق المالٌة نظٌر كل وحدة من وحدات المخاطر المنتظمة زاد العابد الإضافً الذي تحممه محفظة الأور

أنه كلما كان معامل الفا موجبا كلما كان ذلن أفضل  Jensenٌكون أداء المحفظة أفضل ، فً حٌن ٌرى 

، حٌث ٌشٌر معامل ألفا إلى الفرق بٌن ممدارٌن للعابد الممدار الأول هو العابد الإضافً وٌمثل الفرلبٌن 

ة ومتوسط معدل العابد الخالً من المخاطر ، أما الممدار الثانً هو علاوة مخاطر متوسط عابد المحفظ

  .السوق وٌمثل حاصل ضرب معامل بٌتا فً الفرق بٌن متوسط عابد السوق ومتوسط العابد الخالً 
  الاول المبحث

 السابمة والدراسات البحث منهجٌة
 : منهجٌة البحث

بعد بناء المحفظة الاستثمارٌة أحد المشكلات التً شغلت الباحثٌن والالتصادٌٌن   :مشكلة البحث -أ

والمستثمرٌن وذلن لأن المخاطر المحٌطة بالاستثمار فً الأوراق المالٌة كثٌرة وأن عوابدها 

متذبذبة ، فأصبح من الضروري إٌجاد وسٌلة مناسبة للتعرف على هذه المخاطر لتجنبها واتخاذ 

وتعتبر نماذج تمٌٌم أداء الأسهم من الوسابل المهمة التً ٌمكن  .ثماري المناسب المرار الاست

الاعتماد علٌها عند تمٌٌم المرارات الاستثمارٌة فً الأسهم ، لذا ٌمكن صٌاغة مشكلة الدراسة 

   ما مدى ملابمة نماذج تمٌٌم أداء الأسهم فً بناء محفظة استثمارٌة ؟ :بالسؤال الربٌس الآتً 

 

   :اهداف البحث  -ب

  .تمدٌم اطار نظري لمحفظة الاستثمار فً الاسهم وألٌة بنابها -1

عرض ومنالشة أدوات تمٌٌم اداء محافظ الاستثمار فً أطار اهمٌتها البالغة فً  -2

  .عملٌة التخصٌص الكفوء للموارد فً السوق المالٌة
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  :أهمٌة البحث  -ج

ارٌة كونها تعد كأداة للتملٌل من مخاطر الاستثمار كما تأتً أهمٌة الموضوع من أهمٌة المحفظة الاستثم

   .ان تمٌٌمها باستخدام مؤشرات تمٌٌم الاداء ٌبٌن مدى نجاح مدٌر المحفظة فً تكوٌنها

  عددمراجعة  :الدراسات السابمة :اولاً 

 : الدراسات العربٌة-أ  

دراسة تطبٌمٌة على  –بناء محفظة استثمارٌة مثلً  " :، بعنوان  ) 1212محمد ، حسن ،  (دراسة  -1

الشركات المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة هدفت الدراسة إلى بناء وتحلٌل المحفظة 

الاستثمارٌة من خلال تحلٌل العابد على الأصول ومعدل العابد المطلوب والمخاطر النظامٌة وغٌر 

شركة من الشركات المدرجة فً  ) 33 (لدراسة على النظامٌة والكلٌة للسوق ، واشتملت عٌنة ا

، وعمدت إلى تكوٌن  ) 2000-2006 (سوق العراق للأوراق المالٌة خلال الفترة الوالعة ما بٌن 

للمخاطر ، وتشتمل على جمٌع الأسهم التً  )المتمبل  (محفظتٌن وهما محفظة المستثمر المغامر 

وتشتمل  )المتحفظ  (تحمك عابد على الأصول ٌفوق العابد المطلوب ، ومحفظة المستثمر المتجنب 

على جمٌع الأسهم التً تكون المخاطر الكلٌة لها ألل من المخاطر الكلٌة للمطاع التً تنتمً له 

الوسط الحسابً ، معادلة الانحدار ، معامل  (واستخدمت الدراسة الأسالٌب الإحصابٌة التالٌة 

وتوصلت الدراسة   )الارتباط ، معامل التفسٌر التحدٌد والتوضٌح ، الانحراف المعٌاري ، التباٌن

إلى أن عابد محفظة المستثمر المتحفظ حممت عابدات أفضل من محفظة المستثمر المغامر ، حٌث 

، فٌحٌن كانت المخاطر الكلٌة  ) % 19.9 ، % 21.1 (بلغت عابدات تلن المحافظ على التوالً 

لمحفظة المستثمر المتحفظ ألل من المخاطر الكلٌة لمحفظة المستثمر المغامر ، وبلغت المخاطر 

، وأوصت الدراسة (  % 0.035 ، % 0.032 )الكلٌة لتلن المحافظ على التوالً كالتالً 

والمخاطرة للوصول إلى محفظة مثلً ، بضرورة دراسة كل الجوانب المتعلمة بمستوٌات العابد 

وكذلن استخدام الأسالٌب العلمٌة والإحصابٌة من لبل المستثمرٌن فً لٌاس مستوٌات العابد 

 والمخاطرة وعدم التنوٌع بشكل عشوابً 

ودوره فً  M2تمٌٌم أداء محفظة الأسهم وفك ممٌاس  :بعنوان (  1229الموسوي ، ) دراسة  -2

دراسة تطبٌمٌة تحلٌلٌة فً عٌنة من الشركات المدرجة فً  –رٌة الكفؤة اختٌار المحفظة الاستثما

والعابد  M2هدفت الدراسة إلى التعرف على دور ممٌاس  .سوق العراق للأوراق المالٌة 

والمخاطرة فً اختٌار المحفظة الاستثمارٌة الكفؤة فً سوق العراق للأوراق المالٌة خلال الفترة 

(  5 )م بناء ثلاثة محافظ استثمارٌة كل محفظة مكونة من ، حٌث ث(  2001-2005 )من 



 

 

9 

 

شركات ، المحفظة الأولى مبنٌة على أساس أعلى عابد ، والثانٌة مبنٌة على أساس ألل مخاطرة ، 

 وهو ممٌاس  ( M2والثالثة مبنٌة على أساس أعلى أداء وفما لممٌاس 

الدراسة إلى أن محفظة العابد ومحفظة ، حٌث توصلت  )لتمٌٌم الأسهم ٌجمع بٌن العابد والمخاطرة 

M2  ً0.75 % ، 18.1 % ، % 18.1 (ومحفظة المخاطرة حممت عوابد على التوال (  ،

وأوصت الدراسة بضرورة لٌام المستثمرٌن بدراسة وتحلٌل أداء الشركات المراد الاستثمار بها وفماً 

   .، لأنه ٌجمع بٌن العابد والمخاطرة معاً  M2لممٌاس 

  

    الاجنبٌة الدراسات-ب

  

 ،  ( Sen and Fattawat , 2014 ) １- دراسة 

Sharpe Single Index Model and it's Application portfolio 

construction:  :  بعنوانan Empirical study    هدفت الدراسة إلى التعرف على لدرة

المدرجة فً سوق سٌنكس  فً تكوٌن محفظة استثمارٌة مثلى فً الشركات ) Sharp (نموذج 

(Sensex (  شركة ، مستخدمة  ) 30 (، واشتملت عٌنة الدراسة على  ) للأوراق المالٌة فً الهند

، حٌث تم بناء محفظة  )الارتباط والتباٌن واختبار ت  (البٌانات الشهرٌة والأسالٌب الإحصابٌة التالٌة 

 Sharp (شركات وهً التً كان معامل بٌنا لها أكبر من واحد ونسبة نموذج  ) 4 (استثمارٌة مثلى من 

 ) Sharp (، حٌث ٌشٌر معدل المطع إلى متوسطنسبة نموذج  ) 1 (لها أكبر من معدل المطع  )

للشركاتالتً معامل بٌتا لها أكبر من واحد ، وتوصلت الدراسة إلى أن هنان فروق ذات دلالة إحصابٌة 

وبٌن المحفظة  ) Sharp (ن حجم المخاطر الكلٌة بٌن المحفظة المثلى وفما لنموذج بٌ ) % 5 (عند 

، كما  ) % 2.21 ، % 1.38 (، حٌث بلغت على التوالً  ) Markowitz (المثلى وفما لنموذج 

بٌن متوسط عابد المحفظة المثلى ولفا  ) % 5 (توصلت إلى عدم وجود فروق ذات دلالة إحصابٌة عند 

، كما أوصت الدراسة  ) Markowitz (وبٌن المحفظة المثلى وفما لنموذج  ) Sharp (لنموذج 

    .بضرورة إعادة مثل تلن الدراسة على عٌنة أكبر ولفترة زمنٌة أكبر

 Rachmat and  Nugroho 2013  ２-دراسة 

Portfolio Determination and Marko with  Efficient Frontier in Five  

  .Indonesian industrial sectorبعنوان  :
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هدفت الدراسة إلى بناء محفظة مثلى وفعالة من الشركات المدرجة ببورصة إندونٌسٌا خلال الفترة من  

شركات  ) 5 (محافظ الأولى تحتوي على أكبر  ) 3 (، حٌث لامت الدراسة بتكوٌن (  2012-2011 )

شركات من حٌث المخاطرة الكلٌة  ) 5 (لى ألل من من حٌث العابدات السولٌة والمحفظة الثانٌة تشمل ع

شركات من حٌث العابد على حموق الملكٌة والعابد على الأصول  ) 5 (، والثالثة تحتوي على أفضل 

 Treynor , Jensen  (ونسبة الربحٌة ، ثم لامت الدراسة بتمٌٌم أداء تلن المحافظ من خلال نماذج 

) ،Sharp ،  المحفظة الأولى أدابها أفضل من محفظة السوق والمحافظ وتوصلت الدراسة إلى أن

 )  (والمحفظة الثالثة هً الأفضل وفما لنموذج  ،Sharp & Jensen )  (الأخرى وفما لنموذجً 

Treynor،  وأوصت الدراسة المستثمرٌن فً إندونٌسٌا بضرورة الاعتماد على عابدات الأسهم السولٌة

  .ورصةعند اتخاذ لرار الاستثمار فً الب

  

 

 

 

 

 المبحــث الثانً

  الجـــانب النظري 

  .المفهوم وأسالٌب التنوٌع   :المحفظة الاستثمارٌة :اولاً 

أ _مفهوم المحفظة الاستثمارٌة: تعرف المحفظة الاستثمارٌة بأنها  أداة مركبة تتكون من مجموعة 

من الأوراق المالٌة  والأدوات الاستثمارٌة الأخرى . كما عرفها آخرون على أنها : مجموع الأصول 

د بألل درجة ( أصول حمٌمٌة ، أصول مالٌة ) التً ٌمتلكها المستثمر ، بهدف الحصول على أكبر عاب

من المخاطرة ، على أن تتلابم أهداف المحفظة مع رغبة المستثمر ، سواء أكان هذا المستثمر 

 (  ٣١١٦متحفظا أم متوازنا أم مغامراً . ) فاٌز:

ٌنطلك مفهوم المحفظة الاستثمارٌة من طبٌعة سلون المستثمر ولراراته فٌما ٌتعلك بالموازنة بٌن العابد  

اه نحو تعظٌم المنفعة ، من خلال تفضٌل العابد الأعلى بأدنى المخاطر ،  وٌعد لرار والمخاطر ، والاتج

  .التنوٌع من المرارات الهامة التً ٌتخذها مدٌر المحفظة الاستثمارٌة
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 التنوٌع _ب

  :ٌمسم التنوٌع الى نوعان وكما ٌلً 

 طرٌك  ٌعتمد على تحدٌد العابد خلال فترة زمنٌة لصٌرة عن :التنوٌع البسٌط -1

المكاسب الرأسمالٌة والارباح الموزعة، وٌناسب هذا الأسلوب المستثمر الذي لا ٌملن دراٌة 

كافٌة باستثماراته وٌمكن تحدٌد ممٌاس أداء مدٌر المحفظة عن طرٌك تحدٌد معدل العابد على 

 ( ٣١١٢:علوان)المبلغ المستثمر فً المحفظة او لكل ورلة لوحدها 

   :التالٌةوٌعطى بالعلالة  -2

  R=Dt+(Pt-Pt-1)/Pt-1 

الارباح  :Dtالعابد على الاستثمار  R: حٌث 

    .الرأسمالٌة الموزعة خلال الفترة

 Pt :  سعر الاصل فً الزمنt 

.1-Pt  سعر البٌع.  

  .سعر الشراء  t-1  سعر الاصل فً الزمن 

ان الاسلوب البسٌط لم ٌأخذ بعٌن الاعتبار بالمخاطر سواء المنتظمة او غٌر المنتظمة وانما 

التصر على معدل العابد على الاستثمار وهذا ٌعتبر غٌر كاف لتمٌٌم الأداء فٌمكن ان نجد معدل 

ر عابد مرتفع ممابل مخاطر عالٌة جداً، كما ٌمكن ان نجد معدل عابد بنفس الممدار ولكن بمخاط

 .الل، وهذا ما ادى الى ظهور اسلوب اخر ٌعرف بالأسلوب المزدوج او العلمً 

 بٌنت نظرٌة المحفظة الحدٌثة ان عابد هو المعدل الموزون لعوابد  :التنوٌع الكفوء -٣ 

 و ان تخفٌض مخاطرة المحفظة لا ٌعتمد بشكل كبٌر على زٌادة حجم .الاوراق المالٌة المكونة فٌها

وكلما انخفضت لٌمة  .مد على الارتباط بٌن عوابد مختلف الاوراق المالٌة فً المحفظةالمحفظة بل ٌعت

لذلن فان التنوٌع البسٌط ٌهدف الى الوصول الى  .معامل الارتباط كلما زادت الفابدة المتحممة من التنوٌع 

افضل مبادلة بٌن العابد والمخاطرة فعندما تكون هنان مبادلة صحٌحة فلٌس من الضروري ان تكون 

   .مخاطرة المحفظة فً ادنى مستوٌاتها 

 :  المحفظة الاستثمارٌة ثانٌاً  أهداف 

 ٌمكن تمسٌم أهداف المحفظة إلى أهداف ربٌسٌة وأخرى ثانوٌة   

 تتمثل الأهداف الربٌسة فً تحمٌك ألصً عابد ممكن بالل  :الأهداف الربٌسٌة -أ
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ٌعتبر هذٌن الهدفٌن متعارضٌن ، إذ أن تحمٌك ( ٣١١٢:المؤمنً)مخاطر توفٌر السٌولة اللازمة 

ٌتعارض مع توفٌر السٌولة النمدٌة التً تسمح الهدف الأول ٌتطلب استثمار رأس المال وهذا 

بمواجهة الظروف الطاربة ، غٌر أن المدٌر الجٌد هو الذي ٌستطٌع التوفٌك بٌن الهدفٌن بتحمٌك 

 أعلى عابد وٌحتفظ بمدر من السٌولة 

  

 ٣١٢١:ال شبٌب) :تتمثل الاهداف الفرعٌة للمحفظة  :الأهداف الثانوٌة-ب

  

ٌعتبر من أهم الأهداف التً ٌسعى إلى تحمٌمٌها صاحب   :الأصلًالمحافظة على رأس المال  .1

المحفظة ، إلا أن الاستعداد لتحمل مخاطر ٌجب أن ٌبتعد عن رأس المال الأصلً ، فالمخاطرة 

 ٌجب أن ترتبط بنسبة معٌنة من العابد بحٌث 

ٌتطلب أن ٌكون توازن بٌن العابد والمخاطرة من أجل المحافظة على رأس مال 

   .المستثمر فً المحفظة 

إضافة إلى المحافظة على رأس المال ٌتطلب من المدٌر المحافظة على  : استمرار تدفك الدخل .1

   .التدفمات النمدٌة باعتبار أن الدخل مصدرا مهما للمساهمٌن فً أصول المحفظة

  . العابد الأمثل للمحفظة بألل مخاطر ممكنةتحمٌك  .3

ٌعتبر تنوٌع أصول المحفظة من أهم الأعمال التً تهتم   ) :المزج بٌن الأوراق المالٌة (التنوٌع  .4

بها إدارة المحفظة الاستثمارٌة ، حٌث أن الهدف من التنوٌع هو الحصول على أكبر العوابد بألل 

   .درجات المخاطرة

 وذلن من خلال الاستثمار فً  : لابلٌة تحوٌل أصول المحفظة إلى سٌولة  .5

أدوات لها لابلٌة التحوٌل إلى نمد بدون خسارة لمواجهة احتمالات العسر المالً والتعثر 

   .لدي شركات الاستثمار

  ثالثاً: أنواع المحافظ الاستثمارٌة

 تتعدد أنواع المحافظ الاستثمارٌة حسب تعدد المعاٌٌر   

  :)٣١١٢:هنري(من حٌث مكوناتها حسب هذا المعٌار ٌمكن تصنٌفها إلى نوعٌن  -أ

هً التً تحتوي على أوراق مالٌة متعددة ولٌست ممتصرة على شكل   :محافظ شاملة-٢

تنوع الجغرافً وغٌر معٌن كالأسهم فمط أو السندات فمط ، كما أنها شاملة من حٌث ال

   .ممتصرة على منطمة جغرافٌة معٌنة 



 

 

03 

 

هً محافظ خاصة وعكس الأولى وتكون ممتصرة إما على الأسهم فمط أو   :محافظ متخصصة -٣

   .السندات وتعمل فً نطاق جغرافً محدد

  

ال (ٌمكن تمسٌم المحافظ الاستثمارٌة  أهدافها إلى ثلاثة أنواع وهً   :مـن حٌـث أهـدافها -ب

          :)٣١٢١:شبٌب

هً التً تهدف إلى تحمٌك دخل جاري وذلن فً إطار محدود من  :محافظ الدخل أو العابد  .1

المخاطر ، وعادة ما تشمل هذه المحفظة على سندات حكومٌة وغٌر حكومٌة متوسطة وطوٌلة 

    .الأجل وعلى أسهم شركات كبٌرة ومستمرة

إلى تحمٌك ربح رأسمالً وتحسٌن المٌمة السولٌة ،  هً التً تهدف  :محافظ النمو أو الربح .1

كالاستثمار فً أسهم المضاربة التً تتغٌر أسعارها فً السوق المالً وتحمك نموا متواصلا فً 

الأرباح الرأسمالٌة للمحفظة نتٌجة ارتفاع الأسعار من خلال المضاربات ، أو الاستثمار فً 

  .المٌمة السولٌة للمحفظة صنادٌك النمو التً تهدف إلى تحمٌك تحسن فً

هً المحافظ التً تضـم مجموعات   :محافظ الدخل والنمو (محافظ اســـــتثمارٌة متنوعة )  .3

متنوعة من الأوراق المالٌة مختلفة العابد والمخاطر ولد تحمك إٌرادات جارٌة ورأسمالٌة أو 

هذه المحافظ بالإدارة الرشٌدة إٌرادات جارٌة فمط أو إٌرادات رأسمالٌة فمط ، وعادة تسمى إدارة 

    .وٌفضلها المستثمر الرشٌد الذي ٌوازن بٌن العابد والمخاطر

 

  أهداف تمسٌم اداء محفظة الأوراق المالٌة :رابع اً 

 ( ٣١١٢:الحناوي)تمسم إلى أهداف عامة واهداف خاصة وكما ٌلً  

   :الاهداف العامة -أ

جب على المدٌر أن ٌوفك فٌها هً المحافظة على من المهام التً ٌ :الحفاظ على رأس المال  .0

 رأس المال و العمل على أن لا تصل الخسابر إلٌه ، باستعمال الأسس السلٌمة فً اختٌار 

الأوراق المالٌة فً المحفظة فٌمكن أن ٌحمك رٌح فً صفمة و ٌحمك خسارة فً أخرى أما 

   .الإجمالً فٌكون رٌحا 

ٌر محفظة الاوراق المالٌة اختٌار أوراق مالٌـة تحمك دخل شبه على مد :استمرار التدفك النمدي  .2

ثابت لضمـان مـعـدل معٌـن مـن استمرار التدفك النمـد مـن المحفظـة مثـل الأسهم الممتازة و 

   .السندات 
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بعد تنوٌع الأوراق المالٌة من أهم الوسابل لتملٌل مخاطر المحفظة لهذا ٌمكن أن تعتبره  :التنوٌع  .3

   .من أهداف المحفظة  

لا ٌعمل مدٌر المحفظة المالٌة على الحفاظ على رأس المال فمط ،  :نمو رأس المال المستثمر  .4

اجلـه تأسست بل ٌجب أن ٌحمك هدفا أساسٌا و هو تنمٌة رأس المال لأنه الهدف الذي من 

  محفظة الاوراق المالٌة 

تماس سٌولة محفظة الأوراق المالٌة بمدى لابلٌة تحوٌل  :تحمٌك مستوى ممبول من السٌولة  .5

   .موجوداتها المالٌة الً مسبولة وسرعة 

  

تعتمد الاهداف الخـاصـة علـً ظـروف المستثمرٌن و تفضٌلاتهمـا اتجاه    :الأهداف الخاصة  -ب

العابـد والخطر ، فإذا كان المستثمر لا ٌرغب للتعرض لمدر كبٌر من المخاطر ٌمكنه أن ٌشكل 

محفظة تتكون من أسهم و مستندات ، أما إذا كان المستثمر لا ٌرغب فً التعرض إلى أي نوع من 

محفظة من المسندات وخاصة السندات الحكومٌة ، واذا كان مستثمر الخطر فعلٌه أن ٌشكل 

  .مجـازف فعلٌة ان ٌكـون محفظـة مـن اسـهم فمط

  خامس اً: ضوابط و اسس بناء محفظة الأوراق المالٌة

 إن أصعب لرار ٌموم باتخاذه  المستثمر هو كٌفٌة اختٌار الاوراق المالٌة من بٌن الكثٌر من الشركات  

فً السوق ، وٌتم عادة المفاضلة بٌن هذا العدد الكبٌر لاختٌار مكونات المحفظة علً أساس  الموجودة

متغٌرٌن أساسٌن هما العابد والمخاطرة ، ومن أجل التمٌد بالحد الأدنى من وسابل الأمـان عند تكوٌن 

 (٢٢٢١ال شبٌب)المحفظة هنان ضوابط عدة ٌجب إتباعها وهً كالتالً   

   .ٌجب تموٌل المحفظة من رأس المال الخاص بالمستثمر  .ا  

ٌجب أن ٌكون هنان جزء من المحفظة ٌحتوي علً أسهم لشركات منخفضة المخاطر ، وجزء آخر  -٣

للأسهم العالٌة المخاطر والتً ٌكون عابدها مرتفعا وذلن وفما لممدرة المستثمر لتحمل مثل هذا المستوي 

   .من المخاطر

ة المستثمر من تغٌٌر نسب الاستثمار فً الأوراق المالٌة فً المحفظة إذا ما تغٌرت ظروفه ۔ امكان٤ٌ   

بشكل ٌسمح له بتحمل مخاطر أكبر أو بالعكس حسب تغٌرات السوق ، أو أي تغٌر فً أداء أحد الأسهم 

نات بصورة لافتة للنظر ومن الضروري التنوٌع بٌن لطاعات الصناعة لأنه كلما زاد التنوع فً مكو

  .المحفظة انخفضت المخاطر

 ٌجب أن ٌمارن أداء المحفظة مع أحد مؤشرات السوق باستخدام احد نماذج المٌاس   -٥
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  سادساً: مبادي تكوٌن محفظة مالٌة

  :هنان مجموعة من المبادئ التً لابد للمستثمر أن ٌراعٌها عند تكوٌن محفظة الاوراق المالٌة 

كانٌة لٌاس لٌمة العابد المتولع من الأوراق المالٌة المشكلة وٌعنً إم :مبدأ المٌاس الكمً  .1

للمحفظة المالٌة ، و بالممابل إمكانٌة لٌاس درجة الخطر التً تنطوي علٌها المحفظة المالٌة 

، و لمٌاس العابد و الخطر لابد من توفر المعلومات الكافٌة عن العابد و المعطٌات 

التً ٌعتمد علٌهـا فـً تمٌٌم العابد المتولع من المحفظة الالتصادٌة المتولعة فً المستمبل ، و

 .المالٌة ككل

وٌمصد به أن تشمل المحفظة المالٌة على معظم الأوراق المالٌة المتداولة فً  :مبدأ الشمول  .1

سوق الأوراق المالٌـة وذلن حتى ٌتم تحمٌك عابد مرتفع و مستمر نسبٌا بألل مخاطرة 

   .ممكنة 

وٌهدف هذا المبدأ إلى تخفٌض درجة المخاطرة التً تصاحب تكوٌن  :مبدأ الارتباط  .3

محفظة الأوراق المالٌة فً ظل درجة الارتباط بٌن العوابد المنطمة من الاستثمار بٌن 

أوراق مالٌة للشركات مختلفة ، فمعامل ارتباط عوابد الأوراق المالٌة المشكلة للمحفظة 

  .ة الخاصة بهذه المحفظة المالٌةالمالٌة له علالة طردٌة مع درجة المخاطر

وتمصد بجودة ورلة مالٌـة إمكانٌـة بٌعها أو شرابها فً السوق دون أٌة  :مبدأ الجـودة  .4

عوابك وبالل خسارة ، وتتولف جودة الورلة المالٌة عن بهدها عن المخاطرة الناتجة عن 

 . تملبات السوق

تجمٌع أنواع الأوراق المالٌة ، أي ذات إن التشكٌل الجٌد للمحفظة بتطلب  :مبدأ التنوٌع  .5

   :خصابص متنوعة ، وٌمكن أن ٌأخذ التنوٌع عدة أشكالا أهمها

   .تنوٌع لطاعً ●

   .المستمبلٌة /تنوٌع سولً أسواق حاضرة ●

 أسواق محلٌة الأجنبٌة   ●

    .التنوٌع فً الأوراق المالٌة أسهم وسندات ●

  



 

 

06 

 

  سابع اً: عابد ومخاطر المحفظة الاستثمارٌة

ٌرتكز الاستثمار فً الأوراق المالٌة على عنصري العابد والمخاطر ، فالمستثمر الرشٌد ٌسعى دابماً  

إلى تعظٌم العابد وتملٌل المخاطر ، وهذا لد لا ٌكون مناخ للمستثمر لأن الارتفاع فً العابد ٌرافمه ازدٌاد 

ن متنالضٌن ٌصعب تحمٌمهما فً فً مستوى المخاطرة ، لذلن فإن المستثمرٌن غالبا ما ٌواجهون هدفٌ

  (٣١١٢:عبد العال) .آن واحد

  : العابد- أ

العابـد هـو الممابـل الـذي ٌطمـح المستثمر بالحصـول علٌـه مسـتمبلا  :هنان عدة تعرٌفات للعابد منها  

خربوش )ثروتهنظٌـر استثماره لأموالـه ، والمستثمر ٌتطلـع دابمـا إلـى هـذا العابـد بـهـدف تنمٌـة وزٌـادة 

وكذلن ٌعرف العابـد هـو المكافـأة الإضافٌة التـً ٌتولـع المستثمر الحصـول علٌهـا  .(٢٢٢١:واخرون

وٌمكن  (٣١١١:الحسنً والدوري)  فـً المستمبل ممابـل تخلٌـه عـن إشـباع حاجـة فـً الولـت الحاضـر

 :التمٌٌز بٌن الانواع التالٌة للعوابد

العابـد الـذي ٌتولع المستثمر الحصول علٌـه مسـتمبلا عنـد اسـتثمار امواله  هـو  :العابد المتولع.1

 وٌتم لٌاسـه عـن طـرٌـك  .وسـمً بهذا الاسم لأن الحصول علٌـه ٌـتـم فـً المستمبل 

ضرب كل عابد محتمـل فـً حدوثه ، وٌجب التمٌٌز بٌن معدل العابد المتولع لكـل أصـل والعابد 

كـل ، حٌث أن عابـد المحفظـة هـو المتوسـط المـرجـح بـالأوزان لعوابد المتولع للمحفظـة ك

وفً حالة محفظة مكونة من أصلٌن فً هذه الحالة ٌعطى عابد  الأصول المالٌة المكونة للمحفظة

   :المحفظة بالصٌغة التالً

 Rp = R₁W₁ + R₂ ( 1 – W₁)   

نسبة الثروة  W1 العابد المتولع الثانً،R2  العابد المتولع الاصلً  R1 عابد المحفظة،  Rp حٌث 

  .نسبة الثروة المستثمرة فً الاصل الثانً)w1-1)المستثمرة فً الاصل الاول

تصبح المعاملة  اصل مالً  n اما فً حالة المحفظة المكونة من 

 ( ٣١١٦:الداغر) كما ٌلً 

 Rp=Σ WiRi 

   .نسبة الثروة المستثمرة فً الاصل Wi العابد المتولع للأصل، Riعابد المحفظة،  Rp:حٌث
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هو العابد الذي ٌرغب المستثمر فً الحصـول علٌه بما ٌتلاءم مع مســتوى  :العابد المطلوب.٣

المخاطر التً سٌتعرض لها الأصـل أو أداة الاستثمار ، وهو أدنى عابد ٌطلبه المستثمرون 

  :تمبل وٌعطى بالعلالة التالٌةلتعوٌضهم عن تحمل المخاطرة وتأجٌل الاستهلان الحالً للمس

 

 متوسط معدل العابد لمحفظة(+معدل العابد الحالً من المخاطرة=معدل العابد المطلوب 

   معامل بٌتا × )معدل العابد الخالً من المخاطرة -السوق

من هو العابد الذي ٌحممه المستثمر فعلا نتٌجة لامتلاكه أو بٌعه لأي أداة  :العابد المتحمك الفعلً.٤

أدوات الاستثمار وٌتكون من العوابد الجارٌة والعوابد الرأسمالٌة ، حٌث أن العوابد الجارٌة تكون 

فً شكل توزٌعات الأرباح أو الفوابد فً حٌن أن العوابد الرأسمالٌة فتنتج عن الفرق بٌن سعر 

  . شراء وبٌع الأصل المالٌة

   المخاطرة -ب

هـً احتمـال فشـل المستثمر فً تحمٌـك العابـد المـرجح أو   هنان عدة تعارٌف للمخاطرة من أهمها 

بأنـهـا درجـة عـدم التأكـد المرتبطـة بمٌمـة الأصـل المـالً  :وكذلن تعرف  .المتولع على الاستثمار 

 .(٣١٢٣:كرسون)وعوابده فً المستمبل 

المالٌـة إلـى مخاطر  ٌمكـن تصـنٌف المخـاطـر التـً تتعـرض لـهـا عملٌـات الاستثمار بـالأوراق

 .منتظمة وأخرى غٌر منتظمة

هـً المخـاطر التـً تنشـأ نتٌجـة عوامـل متعلمة بالسـوق كـكـل  :( العامـة ) المخاطر المنتظمـة  -1

كمـا أن هـذه  .ولٌسـت خاصـة بمنشـأة علـى حـدا ، لـذلن ٌطلـك علٌهـا أحـٌـانـا بمـخـاطر السـوق 

ار كافـة الأوراق المالٌـة وٌكون مصدرها التغٌـرات التـً تطـرأ علـى المخـاطر تتعـرض لهـا أسـع

الظـروف الالتصادٌة والاجتماعٌـة والسٌاسٌة ونظرا لأن مصـدرهـا ظـروف عامـة فإنـه ٌصـعب 

علـى المستثمر الـتخلص منهـا أو تخفٌضـها بـالتنوٌع، تنشأ بفعل عوامل مشتركة تشمل النظام 

فً جمٌع الشركات لذلن فهً تصٌب كل الاستثمارات ومن ضمنها الاستثمار  الالتصادي كله، تؤثر

 ( ٣١١٢:كنجو) .فً الاوراق المالٌة، لا ٌمكن تجنب بالتنوٌع وٌمكن لٌاسها بمعامل بٌتا

 هـً ذلـن الجـزء مـن المخـاطر الكلٌـة التـً  :( غٌـر السولٌة )المخـاطر غٌـر المنتظمـة  -1
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معٌنـة أو لطـاع مـعـٌـن لـذلن ٌطلـك علٌهـا الـبعض بالمخـاطر الخاصـة ، ومـن ٌكـون متعلمـا بشـركة 

العوامـل المؤدٌـة إلـى هـذا النـوع مـن المخـاطر توجهـات المستهلكٌن والإضـرابات العمالٌـة التغٌـرات 

عر سـهم الشـركة فـً المـوانٌن والتشرٌعات بحٌـث ٌكـون لـكـل مـن هـذه العوامـل تـأثٌره الخاص علـى سـ

 .المصـدرة ، ٌمكـن المضـاء علـى هذه المخـاطر أو التخفٌـف مـن آثارهـا عـن طرٌـك تنوٌـع الاستثمارات

   

 

  ثامناً: مؤشرات تمٌٌم اداء المحفظة الاستثمارٌة

نموذجـه الـذي ٌمـوم على  1965لـدم ترٌنـور فـً عـام : Treynor Modelنمـوذج ترٌنور  -أ

الفصـل بـٌن المخاطر المنتظمـة وغٌر المنتظمـة ، بحٌث ٌفترض أن المحـافظ ٌـتم تنوٌعها أساس 

تنوٌعا جٌدا وبالتالً المضاء على المخاطر غٌر المنتظمـة وعلـى هـذا الأسـاس ٌـتم فمـط لٌـاس 

 ( ٣١٢١:عبد المادر)المخاطر المنتظمـة باستخدام معامـل بٌتـا ، وٌتم حسابه بالصٌغة التالٌة 

 T=TRp-Rf/bp 

  

معدل العابد الخالً  : RFمعدل العابد على الاستثمار فً المحفظة ،  TR ,ممٌاس ترٌنور ،  : Tحٌث 

نسبة الورلة المالٌة فً   W,معامل بٌتا للمحفظة  : bpعلاوة المخاطر ،  TRp – RFمن الخطر ، 

د الأوراق المالٌة فً المحفظة عد : nمعامل بٌتا للورلة المالٌة فً المحفظة ،  :biالمحفظة ، 

   .الاستثمارٌة

عادة ما  .تهتم هذه النسب بالمخاطر والعابد فً الاستثمار ، وترتبط المخاطر والعابد ارتباطا وثٌما

ً إلى جنب مع زٌادة المخاطر تشمل الأنواع  .تكون العوابد المحتملة المتزاٌدة على الاستثمار جنبا

المشروع والمخاطر الخاصة بالصناعة والمخاطر التنافسٌة والمخاطر المختلفة من المخاطر الخاصة ب

 أداء المحفظة وحاصل لسمة العابد على  .الدولٌة ومخاطر السوق

تم تسمٌة نسبة ترٌنور على اسم جان ترٌنور ، الالتصادي الأمرٌكً المعروف بأحد  .المخاطر

  .مطوري نموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة

 

 Sharpe Model: نموذج شارب -ب 

ممٌاسـا مركبـا لمٌـاس أداء محفظـة الأوراق المالٌـة ٌمـوم علـى  1966لدم ولٌـام شـارب عـام 

أسـاس لٌـاس العابـد والخطـر وٌطلـك علٌـه المكافـاة إلى نسبة التملـب فـً الـعـابـد  وٌمٌس ممـدار 
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لمتعلمة بالمحفظـة خـلال فترة زمنٌة معٌنة ، وٌتم الفابض فـً الـعـابـد لـكـل وحـدة مـن المخاطر ا

   :حسابه وفما للمعادلة التالٌة 

S=TRP/σp 

معـدل العابـد  : RFمعـدل العابد على الاستثمار فً المحفظة ،  : TRPممٌـاس شـارب ،  : Sحٌث 

  TRp – RFمخاطر المحفظـة مماسـة بــالانحراف المعٌاري،  σpالخــالً مـن الخطـر ، 

عـلاوة المخـاطر وبالتـالً فـإن ممٌـاس شـارب ٌمـٌـس عـلاوة مخاطرة المحفظـة إلـى  :

المخاطر الكلٌة والتً ٌعبر عنهـا بـالانحراف المعٌاري كمـا أنـه لـم ٌـفـرق بٌن المخاطر 

 المنتظمـة وغٌر 

وٌتم استخدام  .ـل المنتظمـة ، وكلمـا كـانـت هـذه النسبة مرتفعـة كلمـا كـان أداء المحفظـة أفض

 نمـوذج شـارب فـً الممارنـة بـٌـن تلـن المحـافظ ذات الأهداف 

المتشابهة والتً تخضع لمٌـود مماثلـة كـأن تكـون هذه المحافظ مكونـة مـن أسـهم فمط أو سندات 

  .فمط

 .تعتمد نسبة شارب مثل أي نموذج رٌاضً آخر على دلة البٌانات التً ٌجب أن تكون صحٌحة

 اء فحص الأداء الاستثماري للأصول مع تسهٌل العوابد ، ٌمكن اشتماق نسبة شارب من أثن

غالباً ما تسُتخدم هذه النسبةجنباً إلى جنب مع نسب .أداء الأصول الأساسٌة بدلا من عوابد الصندوق

  )٣١٢٣داود(.ترٌنور وألفا و جنسن لتصنٌف أداء المحافظ المختلفة أو مدٌري الصنادٌك

  

 : Jensen Modelنمـوذج جنسن -ج

نموذجا لمٌـاس أداء محفظـة الأوراق المالٌـة عـرف بمعامـل ألفـا ، وتمـوم  1968لـدم جنسـن عـام  

 فـكـرة النمـوذج علـى إٌجـاد الفـرق بـٌـن 

مـمـدارٌن للعابـد الممدار الأول ٌمثـل الفـرق بـٌن عابـد المحفظـة ومعـدل العابـد الخـالـً مـن 

لخـطـر وهـو مـا ٌعـرف بالعابد الإضـافً أمـا الممدار الثانً فٌتمثـل فـً حاصل ضرب معامل بٌتا ا

فـً عـلاوة الخطـر المعبـر عنـهـا بـالفرق بٌن عابـد السـوق والعابـد الخـالً مـن الخطـر 

  :، وٌمكن التعبٌر عنها بالصٌغة التالً(٣١١٦:الحناوي)

Σ=(Rp-Rf)-β(Rm-Rf) 

العابد   ) Rp – R f)عابد السوق،  : Rmامل جنسن لمٌاس أداء المحفظة ، مع σحٌث 

  .الإضافً
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(Rm – R f ( : 0إذا كان     .علاوة خطر السوق<Σ 

 ٌشٌر الى الاداء الجٌد للمحفظة واذا كانت 

 0 >Σ ٌشٌر الى الاداء السٌا للمحفظة اما اذا كانت  Σ=0   تشٌر الى ان اداء المحفظة ممبول

  .وٌوازي اداء السوق

  

  Fama Modelنمـوذج فامـا -د

نموذجا لتمٌٌم أداء المحـافظ ٌمـوم علـى أسـاس المفاضلة بٌن المحـافظ المتماثلـة  1971لدم فامـا عـام   

 فـً مستوٌات الخطـر وكذلن علـى أسـاس التنبؤ بممتضـى السـوق المتولـع والـذي ٌوضـح علالـة 

لسوق المتولع كما ٌلً التـوازن بٌن العابـد المتولـع والخطر ، وٌمكن التعبٌر عن معادلة منحنى ا

  :(٣١١٢:المؤمنً)

Rp=Rf+(Rm-Rf)/σm (cov Rp, Rm)/σm  

Risk   مؤشرا لأداء المعدل بالمخاطرLeah & frcanco Madigliani ) 1997  (لدم -ه 

 :adjusted Performance ( RAP ) 

ث أن ، حٌ M2مؤشـر أطلـك علٌـه نمـوذج الأداء المعـدل بالمخاطر ، وٌسمى أٌضـا نمـوذج 

مماٌٌس شـارب و ترٌنور ممـاٌٌس جٌـدة عنـد تمٌٌم أداء المحافظ الاستثمارٌة ، بٌنمـا ٌصبح 

 تمٌٌم أداء محفظة استثمارٌة واحدة باستخدام هذه المماٌٌس أمـار صـعبا ، حٌث أن ممٌاس 

ة ، وهو الأداء المعـدل بالمخـاطر هـو ممٌـاس مبنـً علـى أسـاس حسـاب النماط الأساسٌة للمحفظـ

: وٌمكن صٌاغة معادلته كما ٌلً  .ما ٌجعـل إمكانٌـة تمـٌم محفظـة اسـتثمارٌة أمـرا سهلاً 

 ( ٣١١٤:العبد)

RAP=Rf+(Rp-Rf)[σm/σp] 

 معدل العابد الخالً منالمخاطر ؛    Rfمعامل الأداء المعدل بالمخاطر ؛ :RAP حٌث

Rp ، ، متوسـط عابـد المحفظـة : σm الانحراف المعٌـاري لمخـاطر محفظـة السـوق ؛ 

σpالانحراف المعٌاري لمخاطر المحفظـة محـل التمٌٌم وٌعكـس الممـدارσm/σp    العلالة

 – Rp )  (بٌنمـا ٌشٌر  .النسبٌة بٌن مخاطرة محفظـة السـوق ومخاطر المحفظـة محـل التمٌٌم 

Rf ظـة محـل التمٌـٌـم فـً سـندات حكومٌة خالٌـة الى ممـدار العابد الإضـافً الذي تحممه المحف

فٌتمثل فـً إضـافة العابـد الخـالـً مـن  RAP أمـا الجدٌـد الـذي لدمـه مؤشـر  .مـن المخـاطر 

المخاطرة إلـى أداء المحفظـة ، باعتبار أن المستثمر سـوف ٌحصـل علـى هـذا الـعابـد فـً اسوء 
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واله فً المحفظة مع  تفضٌل الاستثمار الخالً من المخاطرة الافتراضات، اذا ما لرر استثمار ام

   .فً اوراق مالٌة حكومٌة 

  محافظ الاستثمار تاسعاً: نظرٌة تحلٌلٌة لنماذج العابد والمخاطر فً اطار

  

هنان بعض الملاحظات التً ٌجب أن تؤخذ فً الحسبان عند استخدام نماذج العابد والمخاطر فً تمٌٌم  

   :، وتضم هذه الملاحظات النماط التالٌة )٣١١٣:ظاهر لطفً(لاستثمارأداء محافظ ا

ٌتشابه نموذج شارب مع نموذج ترٌنور إلى حد ما ، لذلن فإن المفاضلة بٌنهما تتولف على  - 1

  .نوعٌة الخطر الذي ٌعتمد المابم بعملٌة التمٌٌم أنه ٌمثل مخاطر المحفظة تمثٌلا دلٌما 

لا تظهر أٌة فروق بٌن نتابج التمٌٌم فً النماذج السابمة إذا تم تنوٌع المحفظة المالٌة تنوٌعا  - 1

ٌساوي الواحد  وٌحدث ذلن عندما ٌكون معامل الارتباط بٌن عابد المحفظة وعابد السوق .كاملاً 

وفما لنوعٌة  وبالتالً إذا اختلفت درجات التنوٌع فً المحافظ كانت نتابج التمٌٌم مختلفة ,الصحٌح 

  .النموذج المستخدم 

ٌصعب فً الوالع العملً تحدٌد معدل السوق المناسب للممارنة مع عابد المحفظة المالٌة ، على  -4

فً حٌن أن عابد المحفظة  ,أساس أن عابد السوق ٌمثل متوسط عوابد الأسهم المدرجة بالبورصة 

ا متوسط عابد المنتجات المالٌة الأخرى أٌض _بل ٌضم  ,المالٌة لا ٌمثل متوسط عابد الأسهم فمط 

مثل السندات وأذون الخزانة والودابع والنمد الأجنبً الأمر الذي ٌؤثر فً مصدالٌة نتابج النماذج 

   .التً تعتمد على معدل عابد السوق

ٌلاحظ أن نموذج ترٌنور ونموذج جنسن ٌعتمدان على معامل لمٌاس درجة المخاطر المنتظمة فمط  -5

وفضلاً عن أن معامل بٌتا كممٌاس للمخاطر  ,أهمل النموذجان المخاطر غٌر المنتظمة  وبالتالً ,

ٌشوبه الكثٌر من العٌوب ، حٌث تختلف لٌمته باختلاف مؤشر السوق الذي ٌحسب على أساسه 

كما أن معامل بٌتا لا ٌفٌد فً حالة  ,وكذلن باختلاف طول الفترة الزمنٌة التً ٌحسب على أساسها 

 فالصنادٌك التً تستثمر فً  ,لاستثمار المتخصصة صنادٌك ا

المعادن النفٌسة لد ٌصل فٌها معامل بٌتا إلى الصفر بالرغم من أن الانحراف المعٌاري لها 

ٌضاف إلى ذلن أن معامل بٌتا لا ٌأخذ فً الاعتبار الموجودات المالٌة الأجنبٌة التً  .مرتفع جداً 

ثمرٌن ، حٌث لا ٌجوز فً هذه الحالة ممارنة عابد هذه لد توجد فً محافظ استثمار بعض المست

الموجودات المالٌة الأجنبٌة بعابد السوق المحلٌة ، ولذلن لٌس من الضروري أن تحمك المحافظ 

ذات معامل بٌتا العالً أداءأفضلمن المحافظ ذات معاملبٌتاالمنخفض الأمر الذي ٌؤثر فً 

  .مصدالٌة معامل بٌتا كممٌاس للمخاطر
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وهذا ما ٌحدث  ,الملاحظات المهمة على نموذج ترٌنور أنه من الممكن أن تكون نتٌجته سالبة من  -6

هما المحافظ ضعٌفة الأداء والمحافظ لوٌة الأداء فً  ,غالبا مع نوعٌن من محافظ الاستثمار 

لى فعلى الرغم من أن نتٌجة النموذج فً الحالتٌن ستكون سالبة ، إلا أن الأو .مواجهة مخاطر ألل 

مما ٌتطلب الأمر ضرورة الرجوع مرة  ,تشٌر إلى سوء الأداء ، بٌنما تشٌر الثانٌة إلى لوة الأداء 

أخرى لمعرفة العابد المتولع وممارنته بالعابد الفعلً المحمك للحكم على هذا النوع من محافظ 

محافظ المالٌة ومن نافلة المول ، أن نتٌجة نموذج شارب لد تكون سالبة  فً حالة ال .الإستثمار 

حٌث ٌكون معدل العابد على الإستثمار بالمحفظة ألل من معدل العابد الخالً من  .ضعٌفة الأداء 

إلا أنها لد تعرضت  ,وخلاصة المول أنه رغم الإسهامات التً لدمتها النماذج السابمة  .المخاطر

   .للعدٌد من الانتمادات التً تناولت تحلٌل مماٌٌس أداء محافظ الإستثمار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المبحث الثالث  

 الجانب العملً

   : تحليل اسئلة استمارة الاستبيان  

 :اسئلة الاستبيان : اولا 

 الجنس -0
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 اننسبة انعدد انجنس

 %47 23 ذكر

 %53 25 انثى

 %100 48 المجموع

 (1)جدول شكم رقم  

الاستبٌان حٌث الذي ٌحدد نوع الجنس المشارن فً ( 1)ٌتضح من خلال جدول رلم 

 %(.47)بنسبة ( 13)اما الذكور بنحو %( 53)بنسبة ( 15)بلغ عدد الاناث 

 

 العمر -2

 

 النسبة العدد العمر

20-30 44 91% 

30-40 1 2% 

 %6 3 فما فوق -41

 %100 48 المجموع

 (2)جدول شكل رقم   

ن من خلال جدول رقم  اكبر فئة هي ( 31-21)الذي يحدد فئة العمر بان فئة ( 2)تبي 

فهي بالمرتبة الثانية بعدد ( 41-فما فوق )اما فئة %( 90)بنسبة ( 44)بلغت عددها 

ة بواقع عدد ( 31-41)اما فئة %( 6)بنسبة ( 3) نسبة ( 0)فهي ب المرتبة الاخب 

(2. )% 

 

 

 

 

 

 

 الوظيفة -3

 النسبة العدد الوظيفة

 %89 43 طالب
 %10 5 موظف
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 %100 48 المجموع

 (3)جدول رقم  

بعدد %( 89) بان نسبة عدد الطلاب بلغت( 3)يتضح من خلال الجدول الاعلى رقم 

ن بعدد ( 43)  %( 01)بنسبة ( 5)اما الموظفي 

 

 :اسئلة الاستبيان : ثانيا 

 

 للمستثمرين لأنه يساعدهم على قياس  -0
ً
 حيويا

ً
هل يعد تقييم أداء المحفظة أمرا

اتيجياتهم الاستثمارية ؟  مدى نجاح أو فشل اسبر

 

 النسبة العدد الاجابة

 %89 43 نعم

 %10 5 كلا
 %100 48 المجموع

 (4)جدول رقم 

ي تم اجابتها بنعم بلع 
( 43)من خلال الجدول اعلى يتضح بان عدد الاجابات التر

 %(01)بنسبة ( 5)اما بكلا بلغ ( 89)بنسبة 

 

ي عمل المؤسسة -2
ن
ي تقليل المخاطر ف

ن
 ؟ هل هناك دور فعال للمحفظة الاستثمارية ف

 

 النسبة العدد الاجابة

 %77 37 نعم

 %25 11 كلا

 %100 48 المجموع

 (  4)جدول رقم                             

  

 

ن الجدول رقم  اما كلا %( 77)بنسبة ( 37)بان عدد اجابان بكلمة نعم بلغ ( 4)يبي 

 %( .25)بنسبة ( 00)بلغ عددها 
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ي  -3  أهداف المؤسسة  وتعظم العائدات ؟هل تلاحظ بان المحفظة الاستثمارية تلتر

 

 النسبة العدد الاجابة

 %37 30 نعم

 %62 18 كلا

 %100 48 المجموع

 ( 5)جدول رقم  

 

ي الجدول رقم 
ن
ي المرتبة الاولى بعدد  ( 5)جاءت الاجابة على كلمة نعم ف

ن
( 31)ف

ي المرتبة الثانية بعدد %( 37)بنسبة 
ن
 %( .  62)بنسبة ( 08)و جاءت كلمة كلا ف

 

 

 حسب رائيك هل يعد التنوي    ع عنصر اساسي بناء المحفظة الاستثمارية ؟ -4

 النسبة العدد الاجابة 

 %89 43 نعم

 %10 5 كلا

 %100 48 المجموع

 (6)جدول رقم  

بان اغلبيه الاجابات جاءت بكلمة نعم ( 6)يتضح من خلال النصرن الى جدول رقم 

 %( .01)بنسبة ( 5)اما كلا بلغ عددها %( 89)بنسبة ( 43)بعدد بلغ 

 

                       

ي يتم ترجيحها بشكل كبب  نحو سهم أو قطاع واحد تكون  -5
أكبر هل المحفظة التر

 عرضة لتقلبات السوق؟

 

 النسبة  العدد الاجابة

 %68 33 نعم

 %31 15 كلا

 %100 48 المجموع

 (7)جدول رقم 
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ن الجدول رقم  اما نعم %( 30)بنسبة ( 05)بان عدد الاجابات بكلمة كلا بلغ ( 7)يبي 

 %( .68)بنسبة ( 33)بلغ عددها 

 

 

كونها توصف بانها مرنة هل يجوز اجراء تعديلات على سياسة المحفظة  -6

 الاستثمارية ؟   

 النسبة العدد الاجابة 

 %64 31 نعم

 %37 17 كلا

 %100 48 المجموع

 ( 8)جدول رقم                              

 

يتضح بان اغلية الاجابات جاءت بنعم بعدد (8)من خلال النظر الى جدول رقم 

 %( 37)بنسبة ( 07)اما كلا فبلغ عددها %( 64)بنسبة ( 30)

 

 

هل تقوم المحفظة بالتحليل الاقتصادي الشامل والتحليل القطاعي ثم تشخيص  -7

ي سيتم ضمها الى مكونات المحفظة ؟   
 اولىي للأوراق المالية التر

 

 النسبة العدد جابة الا 
 %72 35 نعم

 %27 13 كلا

 %100 48 المجموع

 ( 9)جدول رقم        

 

( 03)اما كلا بلغ عددها %(  72)بنسبة ( 35)بلغت نسبة عدد الاجابات بنعم 

ي الجدول الموضح اعلى رقم %( 27)بنسبة 
ن
 ( 9)ف
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ي تشكيل محفضه  -8
ن
استثمارية اي واحدة هناك ثلاث انواع من السياسات المتبعة ف

 من هذه السياسات تعد الافضل بنسه لك؟

 

 النسبة العدد الاجابة 

 %31 15 السياسة الدفاعية

 %10 5 السياسة الهجومية

 –السياسة الدفاعية 
 الهجومية 

32 66% 

 %100 48 المجموع 

 (01)جدول رقم  

 

ي الجدول رقم 
ن
ن بان الفئة السياسة الدفاعية ( 01)ف الهجومية حصلت على _ يتبي 

ي %( 66)بنسبة ( 32)اكبر عدد من الاجابات بواقع 
ن
اما السياسية الدفاعية جاءت ف

اما السياسة الهجومية بلغ عددها %( 30)بنسبة ( 05)المرتبة الثانية بواقع عدد 

 %( .01)بنسبة ( 5)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المبحث الرابع

 الاستنتاجات والتوصٌات  

  



 

 

28 

 

 (الاستنتاجات )

استعراض النتائج السابقة حول تقييم اداء محفظة الاستثمارات المالية بحث بعد 

 :اساسي نستخلص  اهم الاستنتاجات التالية

 للمستثمرين لأنه يساعدهم على قياس مدى  -0
ً
 حيويا

ً
يعد تقييم أداء المحفظة أمرا

اتيجياتهم الاستثمارية   .نجاح أو فشل اسبر

ي تشكيل محفضه استثمارية وهي هناك ثلاث انواع من السياسات المت -8 -2
ن
بعة ف

 .الهجومية _ الساسة الدفاعية و السياسة الهجومية و الساسة الدفاعية 

 .تقوم المحفظة بالتحليل الاقتصادي الشامل والتحليل القطاعي  -3

من صفات المهمة للمحفظة الاستثمارية توصف  بانها مرنة و يجوز التعديل  -4

 .عليها 

 .ن عناصر بناء المحفظة الاستثمارية يعد التنوي    ع عنصر اساسي م -5

 

 (التوصيات )

ي راها 
من خلال الاستنتاجات العلمية للدراسة توصل الباحث الى مجموعة من التوصيات التر

ي 
ي هذا المجال و هي كلاتر

ن
 :جديرة الاخذ بها ف

 .يجب ان توضع خطة للمحفظة الاستثمارية قبل البدء بتطبيقها  -0

ي استخدام اساليب و  -2
ن
 .سياسات تطبيق المحفظة الاستثمارية  التوازن ف

ي المجال الاقتصادي المالىي  -3
ن
ن ف اء و مهتمي   .يجب ان توضع على يد خبر

 

 

 

 

 

 

 

  المصادر 

  المراجع العربٌة
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