
   

 

 

 

 

                                                                                                           

                                                                                   

 

 

 

 

 

 

 
 

 م التسييزالواستز في علىهذكـــــــزة هكولت لنيل شهادة 

  بنىك هاليت وتخصص  

 

 

 

 

  2102/2102السنت الجاهعيت: 

  2102/2102السنت الجاهعيت: 

 

 

 الأوراق الواليت في البنىك التجاريتإدارة  هحفظت 

 -وكالة ميلة -بنك الفلاحة والتنمية الريفية : دراسة حالة

 : )ة( لباإعداد الط

 إيواى بي شعباى -

 :)ة( إشراف الأستاذ

 هزين باي

 القسن: علىم التسييز  

 و علىم التسييز ةعلىم اقتصاديت، التجارهيذاى :   

 الشعبت: علىم التسييز  

                                                                                          التخصص : هاليت و بنىك 

 

 وسارة التعليـــن العـــــالي والبــحث العـــلوي

 الوزكـــش الجـــــاهعي لويــــــلت

 هعهذ العلىم الإقتصاديت والتجاريت وعلىم التسييز

 

 2102/..................:  الوزجع  

 

 هذكزة بعنـــــــــــــىاى :

 



 

 

 

 
 بسم الله الرحمن الرحيم

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

I 

 
                                                    :بسم الله الرحمان الرحيم  

صرا كما حملته على الذين من  إخطانا ربنا و لا تحمل علينا  أ ن نسينا او  إربنا لا تؤاخذنا  " 
نصرنا  أنت مولانا ، ف أرحمنا ،  أغفر لنا ، و  أعف عنا و  ألا تحملنا ما لا طاقة لنا به و    قبلنا ، و

 "على القوم الكافرين  

          682سورة البقرة الاية  

 وإذاعق لي    تأخذعطيتني قوة ف لا  أذا  إخد سعادتي، و  أ عطيني مالا ف لا تأيا رب اذا  "   
عتزازي بكرامتي  إ تأخذعطيتني تواضعا ،ف لا  أذا  إتواضعي ، و    تأخذنجاحا ،ف لا    أعطيتني

 نبواأ وإذاوذوا فيك صبروا ، أذا  إعطوا شكروا ، و أذا  إجعلني من الذين  أ ، و  
........"انق لبت بهم الايام اعتبروا    وإذاستغفروا  إ  

 عليه و سلم    ق ال رسول الله صلى الله

 "من خرج في سبيل العلم ، فهو في سبيل الله حتى يرجع  " 

                                   .صدق رسول الله

ن  إخفقت ، و ذكرني  أ ذا  إس  أليذا نجحت ، ولا باإصاب بالغرور  أاللهم لا تجعلني  
                                                                                                    . النجاح  اق هو التجربة التي تسبق  ف خل ا

                                                                                                                    

 



 

III 

 
 ن الرحيم و الصلاة و السلام على خير المرسلينابسم الله الرحم

 .افيتك و سترك في الدنيا و الآخرةاللهم إني أصبحت منك في صحة و عافية و نعمة، ف أتم علي نعمتك و ع
ل المتواضع الذي أهديه إلى كل  لله تبارك و تعالى الذي أنار لي الطريق و أعانني على إنجاز هذا العم  الحمد

إليك يا من وهبتني روح الحياة و سهرت لأجلي الليالي و غمرتني بحبك، إلى المنبع الذي  . له معزة في ق لبين  م
 ".يحةتف"خذ الق ليل، إليك يا أحسن مخلوقة، أمي الغالية  أ دون أن ت   الكثيري  يفيض حنانا، إلى التي أعطتن

از هذا الدرب العلمي و غمرني برعايته، إلى من تعلمت منه معنى الحياة راجية من الله  إلى من ساعدني في اجتي
 "الحاسن" أبي الحبيب  : تعالى أن يطيل عمره ليراني إن شاء الله أجني ثمار تعبه

 .أطال الله عمره  -فيلشر ا  –إلى جدي العزيز على ق لبي  
 .رحمه الله -عبد الباقي –إلى من غاب عن عيني و لا يزال في فكري و ق لبي جدي  

 .أطال الله عمرهما  اإلى جدتاي اللتان لم تبخلا علي بدعائهم
 .محمد و أمين: إلى إخوتي

 .مريم: إلى أختي الغالية على ق لبي  
 ".شعبان"عوني و سندي زوجي العزيز    إلى من كتبه الله شريك حياتي و نصفي الآخر، إلى

 .نسيمة، مريم،مروةرياض، : عيد خاصةبل من قريب أو  كل من ساعدني في إنجاز هذا العم  إلى
 ........أميرة،وحيد، عايدة، أمينة، إبتسام: إلى صديق اتي في المشوار

و التجارية و علوم التسيير، و أخص بالذكر أول دفعة  تخرج    الاقتصادية  ة العلومإلى كل طالب و طالبة علم كلي
 .تقنيات بنكية و مالية 2102-2102

 .يسعني المق ام لذكره بدافع النسيانبكل حب و احترام و لم    خصني  إلى كل من
 .إلى كل من ذكرهم ق لبي و نسيهم ق لمي

 

 

 

 

 

 



 
II 

 

ورثني العلم سلاحا و صلى الله و سلم على محمد حبيبنا و  حمد لله الذي رزقني من كل خير و  ال
توجه اليك ربي يا موفق كل ساع ، و يا  أن  أ  لاإم الانبياء و المرسلين ،فما لي  شفيعنا سيد الخلق و خات

 . لا بك  إن وفقتني لهذا ، و ما توفيقي  أبالشكر الجزيل ، و الحمد الكثير  ميسر كل عسير  

لى التي وجدتها  إحترام  ل لخالصة و المزدوجة بالتقدير و اتقدم بتشكراتي اأن  أمن باب الجميل  
لى التي لم تبخل عليا بنصائحها القيمة ، و توجيهاتها  إل و المرشد عندما ضللت الطريق ،  الدلي

دامها الله شعلة تنير طريق  أ" باي مريم  " ة استاذتي الف اضلة  و مجهوداتها اللامتناهيالسديدة ، 
 .العلم  

خص  أ و من بعيد و  أمن قريب  نجاز هذا العمل  إلى كل من ساعدني في  إتقدم بالشكر  أكما  
           :بالذكر

   شعبان  حسان  بن  : السيد 
 بوحلوفة شعبان  : السيد 
   وكالة ميلة  –بو البصير عادل موظف بنك الف لاحة و التنمية الريفية  : السيد –
   حيور ياسين  : الاستاذ 

 :                                  ة  ساتذة الكرام الذين ساهموا و لو بكلمة طيبلألى كل اإيضا  أتقدم بالشكر  أو  

 جناة                                                                       بوقجاني: ستاذة  لأا 
 علي موسى امال                                                                  : ستاذة  لأا 

              :                                                                                    لى  إو 

    ميلة–محافظ المكتبة بالمركز الجامعي  بن صالح عبد الله-  
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 وراق المالية في البنوك التجاريةلأماهية محفظة ا: وللأالفصل ا
 :تمهيد 
 ،العجز  ذاتالفائض و وحدات  ذاتوحدات  تنفاق و توزيع الدخل ظهر الإمن خلال التمايز الموجود بين         

و من  ،لى ضرورة وجود سوق تجمعهماإدى أي ذمر اللأا اذصول على عائد معقول هللح بينهماموال تتنقل لأرؤوس ا توأصبح
تقليل المخاطر لوراق المالية للاستفادة من مزايا التنويع لأفي اطار محفظة ا توأصبحوراق المالية لأستثمار في الإا ةفكر  تهنا ظهر 

ل ستثمارية تقوم على فكرة المزج بين البدائإ سياسيةوراق المالية بمثابة لأحيث تعتبر محفظة ا ،ستثمار قدر المستطاعلإحبة لالمصا
 .دارتها بطريقة محكمةإلك عن طريق كثر فعالية و ذلأستثمارية الإا

القدرة لدى و  لخبرةا توفرلعدم محفظة الأوراق المالية  دارةإات المسؤولة عن برز الجهأمن  التجاريةتعتبر البنوك كما          
 .ه الوظيفة الماليةذيضا على القيام بهأقدرة البنوك  و بين،المستثمرين

عموميات لى إالبنوك التجارية من خلال التطرق وراق المالية في لأالتعرف على ماهية محفظة الذا سيتم في هذا الفصل          
وراق لألك سيتم التعرف على عموميات حول محفظة اذثم بعد  ها،و تعريف انشأتهستعراض إلك عن طريق وذالتجارية  حول البنوك

يتم التعرف على مقومات س و في الأخير .نواعهاأليات تكوينها و آ،مكوناتها،هدافهاأ،تعريفها: لىإالمالية من خلال التطرق 
 .عيالخطر و التنو  ،العائدالتي تتمثل في تكوينها 
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 عموميات حول البنوك التجارية : الأولالمبحث  

ا يعتبر ذل،ئتمان لإقبول الودائع و منح ا نشاطها في نواع المؤسسات المالية التي يرتكزيعتبر البنك التجاري نوعا من أ           
 .وسيط بين الوحدات ذات الفائض و الوحدات ذات العجز

 و تعريف البنوك التجارية نشأة:  وللأالمطلب ا
 عبر مراحل تطور طويلة نشأتها وقد مرت قدم البنوك و هي من أ ،ساسية للنظام المصرفيلأتمثل البنوك التجارية الركيزة ا            

ثم المرابين و الصياغ و أخيرا البنوك  التجارخدت في البداية شكل كبار فقد أ ،ئتمانلإعمليات الشكال أو  صورأخدت عدة 
 .الحديثة

 :البنوك التجارية ةنشأ-1
عد ظهور مشاكل نظام يف،ول و الثاني بعد الميلادلأن فكرة البنوك بدأت بالظهور في القرنين اتشير الدراسات إلى أ           

فكان الصاغة هم  ،ها البحث عن وسائل جيدة لحفظهايوجب على مالكن هذه النقود كانت ثمينة مما أ ألاإ،المقايضة  حلا جيدا 
 (.901ص ،النشرسنةبدون :البكري  نسا)  .ة المهمة بسبب وسائل الحماية الموجودة لديهمالتي تستطيع القيام بهذ الأمنيةة الجه

فكان  ،في الصيد أهلها معظمظهور البنوك في جزيرة صقلية التي كان يعمل  ةايبدن إلى أ ،كما تشير بعض الدراسات    
غنياء  لأهل الجزيرة من ان أكما أ،جر معين غراضه الثمينة لدى الصاغة مقابل أذا خرج للصيد فيقوم بإيداع االصياد يغيب طويلا إ

لإقتراض حيث برع للراغبين في ا الأهمو بالتالي كان الصاغة هم الملجأ ،يضالدى هؤلاء الصاغة مقابل أجر أ أموالهم يودعونكانوا 
اد الطلب على القروض وجد الصاغة أنفسهم أمام دز و عندما إ،يقرضونهم بفائدة  فكانواستغلال حاجات السكان الصاغة في إ

 :التالية للأسبابلديهم  المودعةموال لأستخدام اإمكانية إ
 ،مواله عند الطلبسوى الحصول على أ همهيلاالمودع -   
 ،تعتبر طويلة نسبياالفترات التي كان يغيبها كثير من المودعين -   
 ،مستحيل أمرمعا  والهمملأ ة هؤلاء المودعين معا و سحبهمعود حتمالإ-   
 .هناك من يودع يوميا فيعوض المسحوبات منها مما يحافظ على المستوى العام للودائع لدى الصاغة-   

 هتمام الصاغة في الحصولهذا زاد من إ وقتراض بفائدة لإموال الناس المودوعة لديهم في اأأصبح الصاغة يستخدمون  
  بإيداعالناس  لإغراءالمنافسة بين الصاغة  تكبر لذا زادأكبر و تحصيل فوائد أ قروضكبر من الودائع لتمكن من منح قدر أ على

مودعين فوائد على ودائعهم إضافة لل اصبح الصاغة فيما بعد و بسبب المنافسة يدفعو بل و أ، ةجر الوديعة بأ تصبحلأموال حتى أا
الودائع دون تأخير  لأخد الشاطئلى إ( bancoباللغة الايطالية ) طاولاتهم  كان يحملون يداع لدرجة انهملإلى تسهيل عملية اإ

 .و المنضدةو التي تعني الطاولة أ(  bancaاو  banco)سم البنك جاء من كلمة ويقال ان إ ،المسافرين 
خرى بواسطة و من منطقة إلى أ،خر ع لدى الصاغة من شخص إلى آنقل المال المود  بالإمكانصبح و في مرحلة لاحقة أ          

المبلغ لدى  بإبقاءمر يرغب لأو في حال كان المستفيد من ا ،خرالمودع الصائغ بدفع المبلغ لشخص آبموجبه  يأمركتاب خطي مميز 
 يسعيد سام) .لى المودع الجديد إ الأصلي عتكفي لتحويل ملكية الوديعة من المود  تصبحلإيداع أالصائغ فان التوقيع على شهادة ا

 (75ص ،00:الحلاق 

يتعهد الصائغ لحامل لى القرن السابع عشر صار الصاعة يصدرون شهادات ملكية في الفترة من القرن الخامس عشر إ و          
 .تساوي القيمة المكتوبة فيها  هبيةذ بجنيهات ( الورقة النقدية)ستبدال هذه الشهادة عند الطلب ه يمكن إنالشهادة بأ
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مستردام عام أ ، 9001برشلونة عام ، 9950ثم بنك جنوة عام ، 9975عام  نشأإلى أن أول بنك منظم أ المؤرخونو يشير  
ك واحد نه البنوك هو تركيز عمليات الودائع و الصرف المحلي ببذو كان الهدف من إنشاء ه ،م 9091هامبورغ عام  ، 9001
 . ة بالمسكوكاتفالحكومة  لحماية المواطنين من تلاعب الصيار  لإشرافيخضع 

 هجوما يار هش % 04و  0راضي بفائدة تتراوح بين لأالقروض التي كانت تمنح لتجار و البحارة وملاك ا توقد واجه
لى سوء معاملة إضافة إ( النصرانية و اليهودية) الفترة في تلك  من الربا محر شرسا من رجال الدين في أوروبا في تلك الفترة لأ

 .ستغلالهم للفقراء و إ نو المصرفي
نتشر العمل المصرفي و الطبقة البرجوازية و إ الغنيةلفئات في اكبر من العمل المصرفي لأنحصر الجزء اأما في عصر النهضة إ   

كبر من المعاملات المالية مما أ المصرفية تتنوع و تشمل عدد الأعمال وبدأت،تصال ليشمل العالم لإنتيجة تطور الملاحة ووسائل ا
اسع عشر قوانين و تشريعات تحكم تصبح له في بداية القرن التمام بهذا العمل و مراقبته فألهلإجعل الحكومات تولي مزيدا من ا

 (.909-901ص  ص ، 0090: محمود حسين الوادي ) .المصارف و المصرفيين و المعاملات المصرفية

 :تعريف البنوك التجارية -2 
 :نهاف للبنوك التجارية حيث عرفت على أهناك عدة تعاري            

فراد لأقتراض اتستخدمها في إلقتصادية التي تحقق فائضا لإفراد و الوحدات الأمؤسسات مالية وسيطة تقوم بتجميع مدخرات ا "  
 (900ص ، 0001:هيل عجمي جميل الحنابي ) ." العجز ذاتو المشروعات 

قبول  اسيملاو التي تشمل تقديم الخدمات البنكية  ،عمال البنكية لأتلك البنوك التي رخص لها بتعاطي ا ":أو هي  
لإستثمار كليا لبنك في اخرى للأستعمالها مع الموارد او إ (لإشعارلأجل وخاضعة  ،التوفير ،تحت الطلب )المختلفة بأنواعهاالودائع 

 .(11ص  ، 0000: خالد امين عبد الله )  ."و جزئياأ
فهناك  ،ستثمار مدخراتهم لإكما تتيح للمدخرين فرصا متنوعة ،بنوك تقدم خدماتها للجمهور دون تمييز  ":وأنها  

لإيداع التي تعتبر فرصة إستثمارية جيدة للمدخرين الذين يرغبون في وشهادات ا( جللأو ،الودائع الجارية التوفير ) الودائع التقليدية 
ين البنوك و التي تلائم المدخرين الذ تصدرهاسندات قابل للتداول وهناك كذلك  ،جل لأستثمارات قصيرة اإ لىتوجيه أموالهم إ

 (.90ص ، 0001: سامر جلدة ) ."جللأستثمارات طويلة اية إلى إيفضلون توجيه مواردهم المال

وتزاول عملية التمويل  ،محددة لأجلن البنوك التجارية تقوم بقبول الودائع تدفع عند الطلب او وعليه يمكن القول أ 
ستثمار المالي في الإدخار و الإو تباشر عمليات تنمية ،قتصاد القومي لإو دعم ا ،هدافه خلي و الخارجي و خدمته بما يحقق أالدا

 .نشاء المشروعات و ما تستلزمه من عمليات بنكية و تجارية و ماليةالك المساهمة في إذ في الداخل و الخارج بما
 (.09ص ، 0004: سوزي عدلي ناشر ): ستخلاص خصائص البنوك التجارية و التي تتمثل فيمايلي سبق يمكن إ خلال ماومن   

 .فقاتقل قدر ممكن من النلأرباح بأمن اكبر قدر ممكن تجارية عبارة عن مشروعات رأس مالية تهدف إلى تحقيق أالبنوك ال-    
تب على ذالك و ما يتر  ،قتصادي و حجم المدخرات لإتساع السوق النقدي و النشاط اإ رتتعدد البنوك التجارية وتتنوع بقد-    

 .عضاءهامن تعدد عمليتها و إدخال عنصر المنافسة بين أ
أي  ،تباينة ومتغايرة وليست نهائية وهي نقود م،الودائع ، تختص به البنوك التجارية هو قدرتها على خلق النقود هم ماإن أ-    

 .د قانونيةو لى نقيمكن تحويلها إ
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 .(91ص ، 0001: سامر جلدة ) :مايلي  نذكر الأخرى عمالالأالبنوك التجارية عن منشات  تميزو من بين السمات الهامة التي  
 

 :الربحية  -
ا يعني أن أرباح تلك ذهكبر من مصروفات البنك من تكاليف ثابتة تتمثل في الفوائد على الودائع و لأيتكون الجانب ا         

عمال تعرضا لأخرى حيث تعد من أكثر منشات الأعمال الأا تشآنالك بالمقارنة مع مذو ،تها ارادالبنوك أكثر تأثرا بالتغيير في إ
و لى خسائر تتحول أرباح البنك إ كبر بل قدبنسبة أ رباحلأا نخفضتإالبنك بنسبة معينة  إراداتزادت  ا ماالرفع المالي فإذ لأثار
 .نخفاضهاوتجنب حدوث إ راداتيالإ ةلزياددارة البنك ضرورة السعي ا ما يقتضي من إهذ
 :السيولة -

للوفاء بها في  او من تم يكون البنك مستعد ،د الطلبنكبر من موارد البنك المالية في ودائع تستحق علأيتمثل الجانب ا        
المنشات ه الذي تستطيع هذففي الوقت  الأخرى المنشاتالسمات التي يتميز بها البنك عن  أهممن  السمةه و تعد هذ،ي لحظة أ

ن لة بأيفة لدى البنك ككافيال سيولةشاعة عن عدم توفر فإن مجرد إ،عليها من مستحقات و لو لبعض الوقت ما  دداس تأجيل
 .للإفلاسدفعهم فجأة لسحب ودائعهم مما قد يعرض البنك و ت،تزعزع ثقة المودعين 

 : الأمان-

موالهم  ا يعني صغر حافة الأمان بالنسبة للمودعين الذين يعتمد البنك على أصغير نسبيا و هذس مال البنك التجاري رأ         
الك فقد تلتهم جزء ذالخسائر عن  ا زادتإذس المال فخسائر تزيد عن قيمة رأ ستيعابإلاستطيع فالبنك ، ستثمار لإكمصدر ل

 .فلاس البنكدعين و النتيجة هي إو المموال من أ

 البنوك التجارية وظائفنواع و أ:الثانيالمطلب  
 .لى تنوعها وتنوع وظائفهاأدى إ دعين و المقترضين مماو المبين دور الوسيط المالي  التجارية نوكتلعب الب 

 :نواع البنوك التجارية أ -1
 :على النحو التالي لكإليها وذ زاوية التي يتم من خلالها النظرلطبقا لنواع أ عدة تنقسم البنوك التجارية إلى           

 :من حيث نشاطها و مدى تغطيتها للمناطق الجغرافية -1-1
 (.01ص، 0090: رشاد العصار :)لى تنقسم إ            

 :البنوك التجارية العامة -1-1-1

وتباشر نشاطها من خلال فروع  ،حدى المدن الكبرىفي إتي يقع مركزها الرئيسي بالعاصمة أو يقصد بها تلك البنوك ال
ئتمان قصير و لإوتمنح ا ،التقليدية للبنوك التجارية  عماللأا بكافةه البنوك ،وتقوم هذو خارجها أو مكاتب على مستوى الدول أ

 .جنبي و تمويل التجارة الخارجيةلأهي تباشر كافة مجالات الصرف افلك ذك ،جللأا متوسط

 :البنوك التجارية المحلية-1-1-2
، و إقليم محددمدينة أو ولاية أ: رافية محدودة نسبيا مثل قصد بها تلك البنوك التي يقتصر نشاطها على منطقة جغي 

لك فهي ترتبط بالبيئة المحيطة بها ذك  ،ه البنوك بصغر الحجم ذوتتميز ه ،ه المنطقة المحددةذويقع المركز الرئيسي للبنك و الفروع في ه
 .بتقديمها لك على مجموع الخدمات المصرفية التي تقوم ذوينعكس 
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 : حيث حجم النشاطمن   -1-2

  (09ص  ، 0090:محمد عبد الخالق ): لى تنقسم إ         
 

 : بنوك الجملة-1-2-1

 .المنشات الكبرىيقصد بها تلك البنوك التي تتعامل مع كبار العملاء و         

 :بنوك التجزئة-1-2-2
            ،دد منهمكبر عأ جتذابلإتسعى  لأنهاو المنشات الصغرى ،حيث تتعامل مع صغار العملاء ،هي عكس النوع السابق         

الوحدات المالية قيمة من خلال خلق المنافع  بأصغرو تتعامل  ،فهي منتشر جغرافيا  يتميز به متاجر التجزئةه البنوك بما و تتميز هذ
لى توزيع خدمات البنك من خلال المستهلك لك فإن التجزئة تسعى إذب ،فراد لأالتعامل مع ا ،عة التملك نفم،نية و المكانية االزم

 .النهائي
 :من حيث عدد الفروع  -1-3

 (11 ،10ص  ص،  0005: محمد عبد الفتاح الصرفي ) : لى تنقسم إ 
 :الفروع  ذاتبنوك -1-3-1

ه ذلك تتم الرقابة على هذوب( كثر من مكانمدينة أو أ) الفروع في مكان واحد  لحيث تتم العمليات البنكية من خلا
للبنوك التجارية وتقديم  ةعمال التقليديلأحيث تقوم بكافة ا،قد تسمى بالبنوك التجارية العامة ،الفروع من خلال المركز الرئيس 

 .كما تتعامل في مجال الصرف الاجنبي  ،جل و المتوسط لأقصير ا ئتمانالإ

 :بنوك السلاسل-1-3-2
 ،أعمالهانطاق  تساعوإزيادة حجم نشاطها ،نتيجة لنمو حجم البنوك التجارية  تنشأهي عبار عن سلسلة من البنوك  

ولكن يشرف عليها مركز رئيسي واحد يقوم برسم السياسات  ،دارياعدة فروع منفصلة عن بعضها البعض إو تتكون السلسلة من 
لا في ا النوع من البنوك التجارية إذيوجد ه لا ،لك فهو ينسق بين الوحدات و بعضهاذك  ،العامة التي تلزم مختلف وحدات السلسلة

 .مريكيةلأالولايات المتحدة ا
 :بنوك المجموعات-1-3-3

حيث تقوم الشركة ،شكل شركة قابضة تدير مجموعة من الشركات التابعة التي تعمل في النشاط المصرفي  خدتأ  هي            
خد أوت ه السياسات بشكل لامركزيذبينما تترك لها تنفيد ه ،و تضع لها سياسات عامة على الشركات التابعة  بالإشرافالقابضة 

 .مريكية لأالغربية و الولايات ا أوروبافي  نتشرتإولقد ،حتكاريا البنوك طبعا إ

 :البنوك المحلية-1-3-4

  ،التي تعمل بها بالمنطقةه البنوك لقوانين خاصة و تخضع هذ،غطي منطقة جغرافية محددة كمدينة أو ولاية هي بنوك ت          
 .المصرفية التي تناسبها الخدماتالتي توجد بها و تعمل على تقديم  البيئةكذلك فهي تتفاعل مع 

 :وظائف البنوك التجارية-2 

 :لى نوعينإ التجاريةيمكن تقسيم وظائف البنوك          
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 :الوظائف الكلاسيكية -1- 2

      .(50،59ص ص، 0004: حمد عبد الرحيمأحسن ) : تتمثل في مايلي  
                                                     

 :قبول الودائع-2-1-1  
لك بالعملة ذحيث يقوم البنك التجاري بقبول الودائع من العملاء لديه سواء كان  ،وظائف البنوك التجارية أهمتعتبر           

 لتزاملإوهذا ا،صاحب الحق في الوديعةع لديه لصالح المودع لتزاما على البنك بصفته المود إثل جنبية و الوديعة تملأو العملات االمحلية أ
 .ي وقتالمبلغ في حدود مبلغ الوديعة في أيعطي صاحب الوديعة الحق في طلب 

  :منح الائتمان-2-1-2
حتى يتمكنوا من إتمام   ،عمال و المستثمرين وغيرهم لأجل لرجال الأحيث تقوم البنوك التجارية بتقديم قروض قصيرة ا

ه تدفع فيه قيمة القرض و يعند حلول ميعاد معين متفق عله القروض ذعمالهم في مقابل ذلك يدفعون فوائد للبنك مقابل هأ
 .ذا ما رغب المقترضد القرض لفترة أخرى إديو يتم تحأ ،الفوائد

ك الدور أهمية بالغة في الحياة ويساهم في هذا النشاط للبنوك التجارية لتدعيم النشاط الاقتصادي للدولة حتى يكون لذل 
 .قتصادية للمجتمعالإ

 : الأوراق التجاريةخصم  -2-1-3

الأوراق التجارية من المستفيد من هذه الأوراق قبل ميعاد استحقاقها، حيث يقوم ( خصم)يقوم البنك التجاري بشراء  
ة من البنك على قيمة هذا الأخير بتظهيرها لمصلحة البنك ليصبح البنك هو المستفيد، وفي مقابل ذلك يحصل حامل الورقة التجاري

صم يخاع عمولة البنك والفائدة التي يستحقها البنك مقابل تخليه على أمواله التي أعطاها لحامل الورقة، وكذلك قتطالورقة بعد إ
ستحقاقها، ويعتبر هذه الأوراق التجارية في ميعاد إ منها كمصروفات للتحصيل، حيث يقوم البنك بتحصيل مثلالبنك نسبة ضئيلة 

 .جل يقدمه البنك للعملاء بطريقة غير مباشرةخصم الأوراق التجارية بمثابة قرض قصير الأ
 :سباب لإدخال الوظائف الحديثة في البنوك التجارية من بينها مايليلأهناك العديد من ا 

 :تغيير القوانين-
وتغيرت تحت الضغط على مجال الموارد و ،البنوك والسوق المالي ككل  لأعمالنها القوانين المنظمة تعرف على أ         

 ، التجاريقراض الإ،سهم لأستخدام كان لا يسمح للبنك التجاري التعامل مثلا بشراء الإفي بعض مجالات ا لأنه ،ستخداماتلإا
 .وتغيير القوانين معناه دخول مجال كان حكرا و محرما عيله ،نتيجة تغيير المحيطه القوانين خير جاءت هذة الائتمانية و في الأالبطاق

 :التجاريةفك العزلة على البنوك -
ليه نوع على البنوك التجارية الدخول إسابقا كان هناك حدود واضحة بين السوق النقدي و السوق المالي الذي كان مم       

 .وظائف جديدة حديثة من بينها إدارة محفظة الاوراق المالية التي هي موضوع دراستنا بإيجادله  ته العزلة سمح،وفك هذ
 : وساطةعنصر اللا -

 .صول الماليةلأوشراء ا ببيععمال البنوك التجارية في التمويل غير مباشر أ صنفتو  ،تمويل مباشر و غير مباشر  هناك 
لعدم وجود خبرة لدى  عالية،مقارنة بالسابق التجاريةتوافر المعلومات للشخص عن طريق البنوك نسبة قتصادي لإن في الواقع الأاو 

هذه البنوك، و البحث عن مصادر أخرى  لىدون اللجوء إ الأموال ستثمارإو  ،(الوظيفة المالية للبنوك التجارية حتكارإ) فرادالأ
  .للتموين
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  :الوظائف الحديثة 2-2
 (09، 00، ص ص 0000: خالد أمين عبد الله) :من بين الوظائف الحديثة ما يلي          

 Trusteقتصادية والمالية لهم من خلال إدارة متخصصة لإاأعمال وممتلكات العملاء وتقديم الإستشارات إدارة -      
département. 

قراض لإتمويل الإسكان الشخصي من خلال الإقراض العقاري، ومما يجدر ذكره أنّ لكلّ بنك تجاري سقف محدد من ا -
 .في هذا المجال يجب أن لا تتجاوزه

قتصادية، وهناك يتجاوز البنك التجاري الإقراض لآجال قصيرة إلى الإقراض لآجال متوسطة لإالمساهمة في خطط التنمية ا-     
 .وطويلة الأجل نسبيا

من  الإنتاجقتصادي المركزي يتم توزيع كافة الأموال اللازمة لإنتاج أو إعادة لإوظيفة التوزيع في المجتمعات ذات التخطيط ا-     
 .وجد أي مؤسسة أخرى غير البنوك تزاول هذا النشاطتئتمانية، ولا لإالمشروع نفسه، ويتم ذلك عادة بالطرق اارجة عن مصادر خ

 ستخداماتهاإالمركزي عملية توجيه الأموال المتداولة إلى  البنوك في المجتمعات ذات التخطيطتتولى  ،وظيفة الإشراف والرقابة-     
ستخدامها من من أغراضه، وللتأكد من ما حققه إ المناسبة مع متابعة هذه الأموال للتأكد من أن تستخدم فيما رصدت له

 .ستخدمتهاإالتي للمشروعات  اأهداف محدّدة مسبق
 (970ص، 0004:حداد كرمأ):خرى و التي هي موضوع دراستنا وتكمن في أديثة هناك وظائف الح الوظائفه ذلى هإإضافة       
 :الاوراق المالية ة ستثمار في محفظلإا-    

تستثمر البنوك التجارية شطرا من  حيث،الماليةوراق لأا محفظةلى إمارات المخصصات المالية الموجهة ستثلإيقصد بتلك ا  
رتبة الثانية بعد القروض المالية في الموراق لأا وتأتي،را لما تدره من عائد مجزي للبنك التجاري ظوراق المالية نلأالية في شراء امواردها الم

لى إ بالإضافةالمالية  بالأوراقستثمار لإوتحقق البنوك التجارية من وراء ا،ستثمار الموارد المالية للبنوك لإهميتها كمجال أمن حيث 
وراق كخط دفاع ثاني بعد لأحيث يمكن تصنيف هذه ا،العوائد المالية توفير السيولة التي يحتاجها البنك لمواجهة سحوبات العملاء 

 .حتياطات النقدية للتزود بالسيولةلإا
 ستخدامات البنوك التجاريةإو  موارد: الثالث المطلب

ن أومن المعروف ، تهالخصوم في ميزانيو  الأصولنوك التجارية من دراسة عناصر بستخدامات الإيمكن التعرف على موارد و           
س ماله و أصحاب ر أ بصفته شخصية معنوية مستقلة عن تصور مركزه المالي في تاريخ معينخرى أمنشاة  كأيميزانية البنك  
 .المتعاملين معه

لتزامه في ذات التاريخ إو حقوقه التي تعادل قيمتها الدفترية ه أجوداتو مصول تمثل لأا ماأ،فالخصوم تمثل القيم التي يلتزم بها البنك 
 .المعين 
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 ستخداماتهإك التجاري التي تكشف عن موارده و التالي يبين ميزانية البنو الشكل           
 

 ميزانية بنك تجاري : 10رقمجدول 

 

 الأصول الخصوم
 حسابات جارية و ودائع تحت الطلب -
 بالعملة المحلية -أ

 بالعملة الأجنبية -ب
تحت إشعار و ودائع  ودائع التوفير و  لأجل -

 . البنوك الأخرى من الداخل و الخارج
 .تأمينات نقدية مختلفة  -
 .مخصصات مختلفة  -
 . رأس المال المدفوع -
 .حتياطي قانوني إ -
 .اختياري ‘حتياطي إ -
 .أرباح مدورة -

 :الأصول المتداولة 
 نقد في الصندوق ولدى البنك الأوراق النقدية -
 .ات الخزينة و السنداتنستثمارات و أذوإ -أ

 .ستثمارات في الأسهمإ -ب
 .كمبيالات و شيكات مخصومة - 
 .سلف و قروض مستغلة - 
 .تلاكهأصول ثابتة بعد الا - 
 (أصول أخرى)موجودات  - 

 مجموع الأصول مجموع الخصوم
(00،ص 0004:محمود حسن طوان):المصدر   

 :خصوم أو موارد البنك التجاري  -0
حتياطات ثم الودائع على لإرأس المال المدفوع، و ا: إن خصوم  أو موارد البنك يحصل عليها من ثلاثة مصادر             

عتماد البنك سيكون على رأس ماله إلى أن يمر بعض الوقت و يكتسب إأن عند بداية نشاط البنك فإن  أنواعها ولاشكختلاف إ
موارد  ما تقسمعادة  لذلك فإنه ،مواردهو يمكنه أن يحصل على الموارد من أصحاب الودائع و التي تمثل الغالب من  ،ثقة الجمهور

 .البنك إلى موارد ذاتية وأخرى غير ذاتية
 :الموارد الذاتية-1-1

 : حتياطاتلإتتمثل الموارد الذاتية في رأس المال و ا 

 :رأس المال المدفوع-1-1-1
البنك بالفعل مساهمة منهم في رأس ماله،و يمثل النواة الأولى لموارد البنك  مساهموعن مجموع المبالغ التي دفعها  هو عبارة

و من ،من أموال ثابتة و مستلزمات هذا النشاط ،وما يتطلبه من الإنفاق على تسيير أعماله ما يلزمه الذي يبدأ به نشاطه بتكوين
 المعروف أن رأس المال لا يعد ذا أهمية لموارد البنك التجاري وإنما تتمثل أهميته في كونه مصدرا لثقة المودعين و تدعيم مركز البنك في

 .لرأس المال المدفوع للبنك التجاري حد أدنىو عادة تضع قوانين البنوك ،علاقاته مع مراسليه في الخارج 

 :حتياطاتلإا-1-1-2

غرض و ذلك ب ،حتياطيإالمساهمين و توضح جانبا في شكل  على لا توزعتلك المبالغ التي تقتطع من الأرباح و  هي  
 .ستخدامها في أنشطة معينة للبنكإ
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 :الموارد غير الذاتية-0-2 

أنواعها و القروض التي يقترضها البنك من البنوك الأخرى أو من البنك المركزي، إلا أن  ختلافإتتمثل في الودائع على             
بل إن الودائع تمثل النسبة الغالبة من جميع الموارد الذاتية و الغير ،الجزء الغالب و النسبة الكبرى من الموارد غير ذاتية هي الودائع 

 (00،09،ص ص 0090:السيد متولي عبد القادر).ذاتية 

 :ستخدامات البنك التجاريإأصول أو -2
يقصد بأصول البنك جميع الموجودات التي في حيازته و جميع الحقوق و لما كانت الخصوم هي الموارد بالنسبة للبنك فإن              

و كيفية توظيف أموال  ستثماراتهإ،أو بمعنى آخر تمثل (الخصوم ) د ستخدامات هذه الموار لإالأصول تعتبر هي الأوجه المختلفة 
 ( 000،ص 0099:منير إسماعيل أبو شاور ): البنك التجاري ومن بين أهم عناصر أصول البنك التجاري ما يلي

 : الأصول المتداولة-2-1
دورة تشغيلية واحدة و تشمل الأصول  واحدة أوهي تلك الأصول التي يتوقع تحويلها إلى نقدية خلال سنة مالية             

 :المتداولة مجموعة من العناصر منها
  :البنوكدى نقد في الصندوق وأرصدة ل-2-2-1

 :و تتمثل في أكثر الأصول المتداولة سيولة تعد          
 : التجاريالنقود الجاهزة في خزائن البنك -أ

تتكون من  خزائنه هيأول بند في أصول ميزانية البنك التجاري يكون من النقود الجاهزة التي يحتفظ بها البنك في  إن           
الأوراق و العملة التي يحتفظ بها البنك لمواجهة طلب النقود الحاضرة أي صرف الشيكات المقدمة له ،وتسمى هذه النقود 

 .يحتياطي النقدلإبا
 :لدى البنوك الأخرى أرصدة-ب

 .خرىلأاك و حتياطي النقدي أيضا من مقدار النقود الحاضرة التي يحتفظ بها لدى البنلإويتكون ا          
  :أرصدة لدى البنك المركزي-ج

 ،ى البنك المركزيدسم البنك لإعلى شكل حساب جاري ب حتياطات و يكونلإما يكون رصيد البنك من ا غالبا          
حتفاظه إلتجاري لا يحصل على أية عائد من أن هذا النوع من الأصول يتصف بأعلى درجات السيولة ، لكن البنك اولاشك  

 (.010،ص 0004:رحيم حسن ). بهذه الأصول 

 : محفظة الأوراق المالية-2-2-2
 :البنك من سندات مالية وهي  ما يملكهمل على تتش         
 .الخزينة ستثمارات البنك في أذوناتإ-  
 .السندات المالية التي تصدرها الحكومة-  
 .ستثمارات في أسهم و سندات شركات أخرى غير حكومية سواء محلية أو أجنبيةإ-  
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 : التجاريةالأوراق -2-2-3 
التجاري كأداة  قصير ويقبلهالتزاما بدفع مبلغ من النقود يستحق الوفاء بها بعد وقت إعبارة عن صكوك تتضمن  هي            

 .لتسوية الديون

  :مدينةحسابات جارية -2-2-4

حسابات  التجاري وهينظرا لأنها تعتبر أحد الأشكال الرئيسية لتوظيفات البنك ( الموجودات)بند  في جانب الأصول  أكبرهو 
 ،أجنبيةالبنوك التجارية أسهم و سندات شركات أخرى غير حكومية سواء محلية أو  ىدل تودع ،التجاريجارية تعود للبنك 

 (970،ص 0004:أكرم حداد)  .أو لدى البنك المركزي  الأخرى

 : سلف وقروض مستغلة-2-2-5

 و السلف التي تمنحها البنوك التجارية لعملائها هي أكثر أنواع القروض إن          
من وجهة نظر  لعملائه ولكنالأصول ربحية ،فربحية البنك التجاري تتوقف على مقدار القروض و السلف التي يمنحها البنك 

 .صول غير مضمونةأ الأمان و السيولة فإن القروض و السلفات تعتبر
 :الاستهلاكالثابتة بعد (الموجودات)صوللأا-2-2-6

واحدة متلاكها بالكامل خلال سنة مالية إو أ،ا لى نقدإا لم يمكن في نية البنك تحويلها جل اذلأنها طويلة اأعلى  تصنف 
صل ،وهذه لألاك من قيمة اتهلإوذلك بعد طرح قيمة ا....المعدات،المباني:ملاك خاصة مثلأبها ما يمتلكه البنك من  ويقصد

 .تحقيق الربحية لىإ دفيهللبنك  الرئيسي فالنشاطنتاجي لإمدى عمرها ا على ستخدامهاإبقصد  ىصول جميعها تشتر لأا
 :خرىأموجودات -2-2-7 

 .خرى لم يتم ذكرها سابقاأي موجودات أهي            
قتصادي السائد لإخر حسب طبيعة النشاط اآلى إبنود الميزانية تختلف من مجتمع  لكل بند من النسبيةهمية لأن اأومما لا شك فيه 

 .و تخلف العادات البنكية من ناحية اخرىأتقدم  وحسبناحية في المجتمع من 
صولها أك التجارية تكون بنسبة كبيرة من وراق المالية للبنو لأن محفظة اأيشيع فيه الشركات المساهمة نجد  ففي المجتمع الذي

وراق التجارية لأا محفظةفان المجتمعات التجارية تزيد فيها  وكذلك ،للمشروعاتبعكس المجتمعات التي تشيع فيها الاشكال الفردية 
 ( 19،19،ص ص0090:سامر بطرس جلدة).بعكس المجتمعات الصناعية التي تزيد فيها السلف والقروض

 وراق الماليةلأعموميات حول محفظة ا: المبحث الثاني
ستثمار في لإن ااجيات المستثمرين الذين يعتقدون ألبي حتالذي  ستثمارلإإن موضوع محفظة الأواق المالية من مواضيع  ا          
 .ول لتفادي المخاطر المحتملةأوراق المالية بمثابة خط دفاع لأا
 .المالية الأوراق هداف محفظةتعريف و أ: ولالمطلب الأ 

ه ذيوما بعد يوم نظرا لتطورات التي تشهدها ههميتها وتزداد أ،س المال زة في سوق رأالمالية مكانة بار تحتل محفظة الأوراق           
 .هتمام بهالإلى زيادة اإ أدى ا ماذسواق وهلأا
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 : المالية الأوراق حفظةتعريف م-1
 ،أسهم)وراق المالية لأعبارة عن مجموعة من ا"نها على أ تعريفات للمحفظة المالية حيث عرفتهناك عدة             

وراق يختارها ه الأ، وهذستحقاقهامعدل العائد المتولد عنها و مدة إو ،قيمة كل منها : تتباين و تختلف من حيث ....( سندات
   (0ص ، بدون سنة : محمد شاكر) . ".رباحلأالمستثمر لتحقيق ا

 ،مختلفة النوع ......( سندات –سهم أ)وراق مالية أو التعريفة المعينة من عدة أ،عبارة عن تلك التشكيلة  "و هي أ            
ستثمار في لإالعائد المترتب عن ا :للحصول على هدفين رئيسين هما بإدارتهايحتفظ بها المستثمر و يقوم ،ستحقاق لإوتواريخ ا

 (15ص  ،0000:بن موسى كمال ) . "لكذلى لأوراق إلى سيولة جاهزة في حال إحتاج المستثمر إمكانية تحويل تلك اإ و وراق الماليةالأ
أي  ،ستثماروزة المستثمر بغرض المتاجرة و الإالتي بح،وراق المالية المنقولة لأو الأصول المالية أمجموعة من ا  ": نها وأ 
            (5ص ، بدون سنة النشر : عبد الرحمن عبيد الكبيسي) . "مثلة السوقية و توظيفها توظيفا أتنمية القيم
وراق المالية تشكل مزيج متجانس لأختيارات من اراق المالية هي عبارة عن مجموعة إو لأان محفظة و عليه يمكن القول أ 

وراق المالية من لألك تتكون محفظة اذل ،هداف و الغايات لألتحقيق مجموعة  من افائقة ختيارها بعناية و دقة لأوراق تم إه اذمن ه
 .ستحقاقلإن حيث قيمة كل منها و معدل العائد و مدة اتتباين و تختلف م....( سندات–سهم أ) وراق لأعدد مناسب من ا

 : المالية   الأوراق حفظةأهداف م  -2
دارة أي إ ،السيولة  عنصرقل درجة من المخاطر مع توفر تشكيل المحفظة المالية هو تحقيق أكبر عائد بأإن الهدف من             

هداف التي يسعى لأو المخاطر ومن بين ا المحفظة هو الموازنة بين العائدهم هدف لإدارة لأموال بأقل خسائر ممكنة وعليه فإن أا
 :ما يليوراق المالية لأستثمار في الإفي مجال ا المستثمر للوصول اليها

 :تعظيم الربح-2-1

على تكوين  نه يعملا يدل على أذفضل بالنسبة للمستثمر فها كان الربح هو الأذفإ ،يم المخاطري يتطلب تعظوالذ 
 .محفظة مالية عالية المخاطر

 :ماندرجة عالية من الأ-2-2
ا فهي تتشكل من لهذ،المال سا لصيانة القدرة الشرائية لرأذو ه،س المال مع ضمان دخل معين يعني الحفاظ على رأ  

 .دخل متغير ذاتخرى وأ ثابتدخل  سندات ذات
 : س المالالنمو في رأ-2-3
و لأهداف التي تسعى إليها دائما لإدارة المحفظة المالية أهم امن أ( فظةس مال المحأي زيادة رأ)في رأس المال يعتبر النمو            

 ص،  0001: تلي سعيدة ) . رأسمالها  دارة المحفظة المالية المحافظة على نموا المنطلق فإنه يتطلب من إذو من ه ،المستثمرون بصقة عامة 
 (07،00ص 
 :التنويع-2-4

التنويع هو ن الهدف من عملية حيث أ ،دارة المحفظة المالية ل التي تهتم بها إعمالأهم ايعتبر تنويع أصول المحفظة من أ          
 .قل درجات المخاطرالحصول على أكبر العوائد بأ
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  :لى سيولةقابلية تحويل أصول المحفظة إ-2-5

ون تحمل خسائر سرعة ممكنة وبد بأقصىلى سيولة  يمكن تحويل أصولها إا يتطلب من إدارة المحفظة المالية إيجاد طريقة ذه
 .س مال المحفظةتؤثر على رأ

و الأولوية  لكل  ،هداف السابقة الذكرلأوراق مالية هو دمج مختلف الأساسي من تشكيل محفظة أا الهدفخير لأو في ا  
قصى عائد ممكن سواء  تحقيق ألىالمحفظة أن يسعى إينبغي على صاحب لى طبيعة المستثمر صاحب المحفظة و هدف يرجع إ

لى تلبية حاجات البنك للسيولة وتجنب تعرضه إ بالإضافة ،معاو كلاهما القيم الرأس مالية للمحفظة أو تحقيق عائد دوري أ يمبتعظ
 (90ص، 0000: ي عبد القادر الجديليربح.) فلاسلإلمخاطر ا

 :وراق الماليةلأا محفظة ليات تكوينآ: المطلب الثاني 

لى إ إضافة ،تكوينها حتياجات المستثمرين لابد من تحديد قيود و ضوابطلإوراق مالية ناجحة و مطابقة لتكوين محفظة أ           
 .مبادئ و مراحل بنائها

 :ماليةالوراق قيود تكوين محفظة الأ-1
دارته للمحفظة و تتمثل إ من القيود التي تحد من حركةلى عدد تعرض المستثمرين في سعيه لتحقيق أهداف المحفظة إي           

 ( .011 ،010ص ص ،0090متولي عبد القادر ) :ه القيود فيهذ

 :زمنيةقيود -1-1 
ا المدى فقد يكون هذ ،وراق الماليةلأموال في محفظة الأستثمار ازمني الذي يرغب فيه المستثمر في إبه المدى ال يقصد   

مام مدير المحفظة و زادت قدرته على لإستثمارات كلما إتسع مدى الحركة أه او كلما زادت هذ ،جللأو طويل اأ ،متوسط،قصير 
 .كثر فعاليةتي تحتويها المحفظة بشكل سليم و أالمالية ال للأوراقالتنويع و التوزيع  بعمليتيالقيام 

 (: س ماليةالرأ)لإمكانيات المالية قيود ا-1-2
 .ستثمارلإسواق من حدود دنيا للمبالغ المقبولة للأو الإستثمارات أبعض ا تفرضه مايقصد بها            

مدير المحفظة من  حتياجاتتوفر إوكلما  ،دارتها و تكوينها لإستخدامها في إموال المتاحة لمدير المحفظة لأيضا حجم اكما يتضمن أ
لا عن تمكينه من إقتناص الفرص السانحة و إنتهازها ضف ،كثر توافقاوتكوين المحفظة أكبر و أ دارةلأموال كلما كانت قدرته على إا

 .وراق لديه في  وقت غير مناسبلإضطرار إلى بيع أوعدم ا،وراق مالية يعينها بسعر معين للحصول على أ
 : لى تسييل المحفظةقيود الحاجة إ-1-3

 ،و جانب كبير منهافي شكل إمكانية تسييل المحفظة بالكامل أ المحفظةصاحب المحفظة قيدا على مدير  ما يضعكثيرا            
وراق المالية التي تحقق له لأنواع معينة من امما يجعل مدير المحفظة إختيار أ ،عتبارات معينة لإجل القصيرة لآو في اوبشكل فجائي أ

سريعة التداول صكوك سهم وسندات و إختيار أأي يقوم ب ،ا القيدذمع ه لا تتوافقوراق التي لإختيار أنواع أخرى من الأالهدف و 
 .عليها طلب كبير في البورصة

 :قيود ضريبية-1-4
 .ستثمارات معينةالضريبة إلى إ الإعفاءاتكما تحفز   ،ستثمار الممكن لإذ تحدد بعض القيود الضريبية فرص اإ         
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  :خطارلأقيود المخاطر و ا-1-5
ستعداد الفرد إ ومن ثم فإن ،خرو من مستثمر إلى آ ،خر درجة تحمل و تقبل الخطر من فرد إلى آ تتنوع و تختلف 

 .ا العائدمخاطر مرتفعة مقابل الحصول على هذستعداده لتحمل إ ذاتهامرتفع يعني في اللحظة على عائد  للحصولالمستثمر 
ستعداد المستثمر لإستثمار فيها مع إوراق المالية التي يتناسب درجة الخطر في الأختيار الإستثمارات بإتم يقوم مدير ا ومن

 .و قدرته على قبول و تحمل المخاطر
 : قيود نفسية و معنوية-1-6
و قراراتهم تتأثر بالميول و النوازع العاطفية و التفضيلات كل  ستثماريةلإتجاهاتهم اوإ ،لأفرادحتياجات اإن ميول ورغبات إ          

 .منهم
  :وراق الماليةلأتكوين محفظة ا ضوابط-2

،  0090:عصام حسين) : لتزام بها و تتمثل في لتكوين محفظة أوراق مالية يجب على المستثمر الإ الضوابطمجموعة من  هناك
 ( 099، 090ص ص 
 .قتراضلإلى اويل المحفظة المالية دون اللجوء إالمستثمر رأسماله الخاص في تم ستعمالإ-     
الك يتم وفق قدرة سهم ذات مخاطر عالية، وكل ذو أ منخفضةات درجة مخاطر سهم الشركات ذأد محفظة تحتوي على وجو -     

 ه المخاطرذالمستثمر على تحمل مثل ه
فكلما زاد تنوع قطاعات الصناعة التي تتضمنها المحفظة المالية  ،الصناعةع بين قطاعات يتحقيق مستوى ملائم في التنو  -

 .المخاطر تنخفضإ
 :المالية  الأوراقمبادئ تكوين محفظة -3

تنوع في ستثمارات المنة على مزيج الإستثمار بنسب معيلإوراق المالية توزيع المبلغ المتاح للأيتطلب تكوين محفظة ا 
         ( 40ص  ،0001:صافي عمار) . كر لا على سبيل الحصريل الذ كر منها بعض المبادئ على سبذ وسن المالي قسو وراق المتداولة في اللأا

 : القياس الكمي أمبد3-1

توقعة مع سلوب القيمة المالمحفظة بإستخدام أ تتضمنهاستثمارات المالية التي لإا المتوقع عنمكانية قياس العائد يعني إ 
و معامل ،نحراف المعياري لإا نالتباين : مثل  الإحصائيةساليب لأالمصاحبة للمحفظة عن طريق ا رةالمخاطمكانية قياس درجة إ
يجب توفر بيانات عن العائد المحقق لسلسلة زمنية ماضية عن كل نوع من  رةطالمخاا القياس للعائد و يتحقق هذ ولكي ،ختلافلإا
ستثمارات لإالمتوقعة في المستقبل و المؤثرة في العائد المتوقع من كل نوع من اقتصادية لإو عن العائد والظروف ا ،ستثمارات لإا

 .المكونة للمحفظة 
 : التنويع أمبد -3-2

وتحقق درجة معينة من  ،وراق المالية المتداولة في البورصةلأستثمارات في االمحفظة أنواعا مختلفة من الإ تتضمنن يعني أ 
 .تحققه المحفظةي ذستقرار للعائد اللإالثبات و ا

 :الشمول  أمبد3-3 
رتفع و مستقر م يتحقق عائد حتى ،البورصةوراق المالية المصدرة و المتداولة في لأنواع اأن تتكون المحفظة من كل أ يعني

 .ي يقبله المستثمرذنخفاض درجة المخاطرة على الحد النسبيا للمستثمر مع إ
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 : رتباط لإا أمبد 3-4

رتباط بين لأوراق المالية عندما تكون درجة الإدرجة المخاطرة التي تصاحب تكوين محفظة ا تخفيض لىإ المبدأا يهدف هذ  
ردية مع درجة وراق المالية له علاقة طلأعوائد ا رتباطإفمعامل ،لشركات مختلفة  الماليةوراق لأبين ا ستثمارلإاالعوائد المحققة من 
 .ه المحفظةالمخاطرة الخاصة بهذ

 :وراق الماليةلأمحفظة امراحل بناء -4
و الثانية  ،وراق الماليةلأولى مرحلة التوقعات عن العائد ومخاطرة الأختيار المحفظة الكفؤة يكون ضمن مرحلتين اإن إ   

ن يختار المحفظة الكفؤة ر أيستطيع المستثم ذإ.ستثمر في إطار الفرص المتاحة الم يلاتتفضختيار المحفظة الكفؤة بناءا على مرحلة إ
ن بناء لك فإذولكي يتم تحقيق  ،يفضله و مستوى المخاطرة التي يستطيع تحملها الذييتحقق فيها التوازن بين معدل العائد  التي

   ( 5،4ص ص ، 0000شهاب الدين النعيمي )  .محفظة الاوراق المالية يمر بالمراحل التالية
 : فق الزمنيلأاختيار ا 4-1

ن الحد وأ،سهم لألي صفقة ه المدة أذولايتم خلال ه،سهملأالمحفظة تحدد مدة معينة لحمل ا نماذجن القول أ يمكن 
إن أفق حيان لأوفي غالب ا ،لى سنتينأشهر إلى سنة و قد يمتد إ 00مع المعلومات المتوفرة يمكن أن يكون  الزمنية فقلألدنى لأا

 .بشكل دقيق وتقديرات العائد تكون قريبة من الواقع قتصاديةلإا بالظروف التنبؤيمكن ذ السنة هو الحد الملائم إ

 : تهيئة المدخلات الحساسة -4-2 
وراق لأه المرحلة تكون مدخلات للمرحلة التالية في بناء محفظة اذن مخرجات هه المرحلة مهمة جدا بإعتبار أذتعد ه  

تقيس العائد المتوقع و يعد التحديد الدقيق للمتغيرات التي  لذاك،المالية التي تحقق رغبات المستثمر من حيث العائد و المخاطرة 
 .كبيرة جدا لبناء المحفظة  أهمية اتالمخاطرة ذ

 :تقدير المحفظة  نموذج -4-3 
دارة المحافظة المالية نمادج و نظريات في مجال بناء و إ هناك العديد من الدراسات التي قام بها الباحثون التي جاءت عن 

 .بناء على رغبا ت  المستثمر ، دارتها و إ ماليةة ظة على بناء محفالتى تساعد مدير المحفظ هىخيرة لأه اذه
 وراق المالية  لأة اظومكونات محف أنواع: الثالثالمطلب 
 المحافظ الماليةنواع عرض مختلف أ وفيما يلىالمكونة لها  الماليةوراق لألتعدد ا نظرا المالية المحافظنواع لقد تعددت أ 
 .    ومكوناتها

 : يةوراق الماللأا محافظواع  أن-1
اف دهلأه اذن تكون هة أعاادارة مر لإ،وعلى اتحقيقه  لى البنك إى يسعى بحسب الهدف الذ الماليةوراق لأا محافظةتتنوع              

حتياجات و إ أولويات ختلافالمحفظة بإ فيستثمار لإا افدأهوتختلف   .والوقت و المكانواضحة ومحددة من الكم والنوع 
 : التاليعلى النحو  لمختلفة للمحافطانواع لأالمستثمر ويمكن التميز بين ا

 (:العائد)ة الدخل محفظ-1-1
كان مصدر الدخل من الفوائد التي تدفع للسندات   سواءتذر دخلا نقديا عاليا، التيوراق المالية لأعلى ا المحفظةه تركز هذ             

خل النقدي دللأم التوزيعات النقدية للأسهم الممتازة أو العادية ، و على هذا فإن وظيفة محفظة الدخل هي تحقيق أعلى معدل 
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هم صغار  محافظ الدخل يفضلونمكان، و بذلك فإن غالبية الذين لإالثابت و المستقر للمستثمر و تخفيض المخاطر قدر ا
المستثمرين الذين يعتمدون في معيشتهم على الدخل الثابت أو المستثمرون المحافظون الذين يتجنبون المخاطر ولو كانت هذه 

 .(00،ص0001:غازي فلاح المومني .)المخاطر تنطوي على عوائد أكبر 

 (:الربح:)محفظة النمو -1-2
في أسعار الأسهم ، و  رتفاعإمتواصلا  في الأرباح و ما يتبع ذلك من  اهي المحفظة التي تشمل الأسهم التي تحقق نمو  

 تحسين القيمة السوقية للمحفظة  و يتناسب هذا النوع مع أهداف المستثمر الذي يسعى إلى تحقيق عائد مرتفع إلا أنه ليالتاب
شركات النامية التي تنمو أرباحها سنة بعد ستثمارات في أسهم اللإو عليه فإن هذه المحفظة تهتم با ،يتحمل درجة مخاطرة مرتفعة

 (919،ص 0001قاسم نايف علوان،.)أخرى 
 :المحفظة المختلطة-1-3

هي المحفظة التي يمكن أن نقوم بمزج أوراقها ما بين الأوراق المالية التي لا تحمل مخاطر مع الأوراق المالية الأخرى التي تحقق 
، و يمكن تقسيم رأس مال تكون في الوسط بين محفظة الدخل و محفظة النمو  قعالوادخل عال و لكن بها مخاطرة عادية، هي في 

 . خل و قسم أسهم النمودقسم أسم ال: المحفظة إلى قسمين 

  :المحفظة المهاجمة-1-4

ستغلال فهي تعتبر محفظة حركية تزيد من إ هي محفظة تسعى لتحقيق فوائض في القيمة مع تحمل مخاطر كبيرة ، لذا           
 .الفرص

 : المحفظة المتخصصة-1-5
معينة أو في عدد من  أدوات مؤسسة ما ، و الذي يميز هذه المحفظة  أداةغالبا هي حالة نادرة أو مؤقتة لأن التخصص في           

 .للمحفظة و الذي هو التنويعلا يتلاءم عادة مع أهم مبدأ 
 (.09،ص0001: تلي سعيدة) و تظهر المحفظة المتخصصة لأسباب عديدة منها  

 .ستثمار في الأوراق الماليةلإمعينة على ا قتصاديةإتفضيل السيولة في ظروف -    
 .ستثمارية المتاحة لإعدم توافر المعلومات الكافية حول الفرص ا-    
 .ى المستثمردمكانات المالية المتاحة للإقلة ا-   
 .في العمل كره المخاطر و البحث عن الأمان و الشفافية -   
 ..عتبار المحفظة مصدرا ثانويا لمعيشة المستثمر و ثروته بشكل عامإ-   

 :المحفظة الحذرة-1-6
هي المحفظة التي تهدف إلى تأمين و ضمان زيادة رأس المال و في نفس الوقت تحقيق عائد معين ، لهذا فهي تعتمد في 

في الوقت نفسه يجب أن يطبق بعض التحكيم بين الدخل و العائد  تشكيلها على محاولة التوفيق بين العائد و نمو الدخل ، و
 (004،001، ص ص 0001هوشيار معروف، ) .المحقق في المدى القصير و الدخل و العائد في المدى الطويل

لإستمرار ساسي أ الأصلي لأنهس المال على رأ المحافظةبرزها عدة أهداف أ فيتشترك  يكون نوع المحفظة فإنها يمااو     
المحفظة في الاسهم والسندات  التي تشكل  لطبيعةووفق فراد المختلفة ،لأستقرار تدفق الدخل  وفقا لحاجات االمستثمر بالسوق ،وإ
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مر والقابلية لك للتقليل من المخاطر التي يتعرض لها المستثذستثمار ، لإالمال و التنوع في اس النمو في رأ اجات ،تلبية هذه الحل
 .تي وقفي السوق في أ من النوع الذي يمكن بيعه( سهم والسنداتلأا)صول المالية لأتكون ان ، هذايعني أللسيولة 

 :محفظة الأوراق المالية  ناتمكو  -2 
الأسهم، السندات، المشتقات و غيرها، الصادرة عن : تتكون محفظة الأوراق المالية من العديد من الأوراق المالية مثل           

 .و المؤسساتأالدولة 

 :الأوراق المالية التي تمثل الملكية -2-1
 : يمكن التمييز بين الأسهم العادية و الأسهم الممتازة        
 :الأسهم العادية-2-1-1
 : العاديةتعريف الأسهم  -أ

صك قابل للتداول ، ":و يعرف على أنه  ستعمال ،لإالسهم العادي أحد أدوات سوق الأوراق المالية شائعة ا يعتبر             
 (10ص،0000: محمد صالح الحناوي .)"يصدر عن شركة المساهمة و يعطي للمساهم ليمثل حصته في رأس مال الشركة

ملكية ذو صفة مالية قابلة للتداول ، يحق لحامله بذمة الجهة المصدرة له الحصول على عوائد  آداة":كما يعرف على أنه               
 (900،ص0090:عصام حسين )". ثابتة ، جانب حصته في رأس مال الشركة و المثبتة بشهادة السهم

يمة سالمدونة على ق الإسمية القيمةثل إذ يمو السهم العادي يمثل مستند ملكية له قيمة إسمية ، قيمة دفترية و قيمة سوقية 
 سهم حقوق الملكية مقسومة على عدد الأما القيمة الدفترية فتتمثل فيأ، التأسيسيويكون منصوصا عليها في العقد ،السهم 
 ،الماليةوراق لأسهم بين المتعاملين في سوق االساسها تداول مة السوقية القيمة التي يتم على أحين تمثل القي في ،المصدرةالعادية 

 .سمية و القيمة الدفترية وقد تكون هذه القيمة غير مساوية للقيمة الإ
 (.40ص  ،0004:فيصل محمود الشواورة )  يليستخلاص خصائص الأسهم العادية كمامن خلال التعاريف السابقة يمكن إ و 

بين المتعاملين في سوق  وشراءوهو قابل لتداول بيعا ،س مال الشركة المصدرة ة لجزء من رأالسهم العادي يمثل حق الملكي-     
 .وراق المالية لأا

 ولا يمكنستمرارية لإا ثل حق ملكية في مؤسسة قائمة على أساس مبدأيم نهلأ،ستحقاق له تاريخ إ ليسالسهم العادي -     
 .لى الشركة المصدرةسهم الرجوع إللحامل ا

ققتها المؤسسة تحلك تبعا لنتائج التي ذن يحقق ربحا و كما يمكنه أ  ،ن يتحمل الخسارةيمكن لصاحبه أ،ثابت عائد السهم غير -     
 .قتصادية المحيطة بهالإفي ظل الظروف ا

 .قيمة دفترية وقيمة سوقية،سميةقيمة إ:سهم العادي عدة قيم لل-     
 .ساسي لشركة المساهمة لأسهم العادية محددة في القانون الأعدد ا-     
 :السهم العادي يعطي نوعين من العوائد هما -     

ي يتمثل في الفرق المحقق للمستثمر بين القيمة السوقية عند الشراء و القيمة السوقية ،و الذند بيع السهم رأسمالي ععائد -
 .عيعند الب

 .نه عائد متكررلأرباح الموزعة ويتميز بأي يتمثل في نصيب السهم من اذعائد جاري و ال-
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 : سهم العاديةلأنواع اأ -ب 
 : لى تنقسم إ ي وعلى العموم فه،في عملية التقسيم  المتخذةلك وفقا للمعايير ذو  ،للأسهمنواع هناك عدة أ 

 (70ص  ،0001:محمد وجيه حنين ) :نميز بين        : من حيث الحصة المدفوعة-

   :سهم نقديةأ-

 . سهم التي تدفع نقدالأهي ا  

 :سهم عينيةأ-

 .س مال الشركةلأسهم التي تمثل حصة عينية من رأا هي 

 :سهم مجانيةأ-
س المال لإحتياطي إلى رأو الأرباح المحتجزة أس المال بترحيل جزء من االتي تصدرها الشركة عند زيادة رأ سهملأهي ا 

 .صليلأا
 (.91ص ، بدون سنة: محمد شاكر ): يز بين نم :من حيث الشكل-

 :سميةأسهم إ-
 .سم صاحبها وهي غير قابل لتداول وتنتقل ملكيتها بالقيد في دفتر المؤسسةم التي تحمل إسهلأهي تلك ا 

 :لحاملهاسهم أ-
 .خروتنتقل ملكيتها عن طريق التداول أو التنازل عنها لشخص آ ،سم صاحبهاإ يذكرلا سهم أ يه 

 (40ص  ، 0090: منير ابراهيم هندي) نميز بين  :سهم العاديةلأخرى مستحدثة من اأنواع أ-

 :ةنتاجلإا قساملإلسهم عادية أ-
 .رباح لقسم معينلأو قيمة الإنتاج أترتبط فيها التوزيعات بكمية ا 

 :ات توزيعات مخصوصةسهم عادية ذأ-

 .يرادات قبل حساب الضريبةلإسهم العادية التي يجري فيها خصم التوزيعات من االأهي 

 :سهم عادية مضمونةأ-
سهمها في السوق إنخفض سعر أ ماذا ،إسهم التي تعطي لحاملها الحق في العودة على الشركة المصدرة بالتعويضلأهي ا 
 .خلال فترة

   :للبيع مرة ثانية للشركة المصدرة ةالقابل ةسهم العاديلأا-
 ،صدرتهاثانية للشركة التي أحق بيعها مرة ويستلم معها ،ولية لأسهم جديدة معروضة في السوق ايقوم المستثمر بشراء أ

و بالتالي فهذه  ،الهدف المرجو منه قل ولم تحقق لهإذا كان سعر السهم في السوق الثانوي أه الخاصية م المستثمر بتطبيق هذويقو 
 .كبر حماية للمستثمرالخاصية توفر أ
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 : العاديةسهم لأحقوق حاملي ا-ج
 (04ص  ،0090:ايمن الشنطي ) من بينها مايلي ،سهم العادية عدة حقوقلأا لحاملي          
صدرته ألى المؤسسة التي الرجوع إ لا يمكنهحامله  نأ لاإ،س مال المؤسسة م لحامله الحق في ملكية جزء من رأيتيح السه-   
 .وراق المالية لأضه للبيع في سوق ار ا رغب المستثمر التخلص من فعليه عذفإ ،سترداد قيمة السهم لإ
نه كلما كان عدد حيث أ ،سهم التي بحوزتهلألك يتوقف على عدد اذن أعضائها إلا أ ختيارإدارة و لإالتصويت بمجلس احق -  
 .كبر دارة ألإفي قرارات ا التأثيرسهم التي يحملها المستثمر كبير كلما كانت قدرته على لأا

 .بعملية التوزيع دارة القيام لإا ما قررتاذلأرباح إفي الحصول على توزيعات االحق -  
 .المال  سأر سهم محدودة بحصته في لأمسؤولية حامل ا-  
 .عمال الشركةالحق في المشاركة بإجتماعات الهيئة العامة لمناقشة أ-  
 .س المالالشركة التوسع أو زيادة رأ قررت اإذ كتتاب الجديد في حالة مالإ ولوية االحق في أ-  

 :سهم الممتازةلأا -2-1-2 
 : سهم الممتازةلأا تعريف-أ 

فهي تشبه  ،سهم العادية و السنداتلأا: سهم تجمع في خصائصها بين نوعينأ"لأسهم الممتازة على أنها تعرف ا           
 .(00ص  ، 0005:محفوظ بصيري ) ."سهم العاديةلأا العائد قبل حملة اذولوية في الحصول على هلأالسندات من حيث ثبات العائد و ا

سهم لأا: موال عند الحاجة مثل لأعبارة عن شهادات تصدرها الشركات لتزود برؤوس ا:" نه على أ كما يعرف          
 .(11ص ، 0000: عبد الغفار حنيفي) . "سهممال الشركة و الذي يتوفر على ما بحوزته من أ سرأوتمثل ملكية المساهم لجزء في ،العادية

لسهم  لكية التي تنشأ عن السهم العادي ون المعخيرة تختلف لأه اكانت هذن  ،وإيمثل مستند ملكية سهم الممتازلو ا
ن القيمة الدفترية للسهم الممتاز تتمثل في غير أ،لك شأن السهم العادي ذنه في قيمة دفترية و قيمة سوقية شأ ،سميهإالممتاز قيمة 

رباح لأن السهم الممتاز له الحق في ايميزه أيضا عن السهم العادي إ وما .سهم المصدرةلأسهم الممتازة مقسومة على عدد الأقيمة ا
 . و خسارةربح أالمؤسسة  تقحقسواء 

 (.70ص ،0001:محمد وجيه حني ) :يلي سهم الممتازة كمالأستخلاص خصائص امن خلال التعاريف السابقة يمكن إ و

 .س الماللأموال المقترضة من هيكل رأانه تخفيض نسبة من شأ ،تمويلية  أداةيعتبر السهم الممتاز -     
ي لإدارة إجراء عملية التوزيع في أقرار اعادية في حالة إسهم اللأمام الأسبقية في الحصول على التوزيعات أللسهم الممتاز ا-    
لأسهم ات على حملة اجراء توزيعللشركة إ يحقفإنه  حينئذ لا  ،دارة بعملية التوزيع لسنة ما لإنه في حالة عدم قيام اإلا أ ،سنة

 .سهم الممتازة على التوزيعات المستحقة لهم في السنوات السابقةلأما تحصل حملة ا ،ي سنة لاحقةالعادية في أ
 .سهم العادية لأولوية في التصفية بعد حملة السندات و قبل حملة الأللسهم الممتاز ا-   

و لإدارة ألى مجلس االترشح إ لا يمكنهمكما ،سهم الممتازة القيام بعملية التصويت في الجمعية العامة لألحمة ا لا يحق -
 .داريةلإالتدخل في القرارات و الشؤون ا

 .ستدعاءلإضافية مثل حق الإصدار شروط إا نص قرار اذإ إلاستحقاق إ ريخاالسهم الممتاز له ت-      
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  :سهم الممتازةلأنواع اأ-ب
 (014ص  ،0090: نعيم نمر داوود) : نواع التاليةلألى الأسهم الممتازة إيمكن تقسيم ا

 :للأرباحأسهم ممتازة مجمعة -
السابقة التي حققت فيها  رباح عن السنواتلألصاحبها الحق في الحصول على نصيبه من ا تضمنسهم التي الأ هي            

ى التوزيعات لسنوات سبقية في الحصول عللأسهم اا النوع من الأذفإن لحملة ه ،ومن ثمنها لم تقرر توزيعها ير أرباحا غالشركة أ
 .سهم العاديةلأي إجراء لتوزيع على حملة االسابقة قبل أ

   :رباحلأسهم ممتازة مشاركة في اأ-

عطاء الحق لحاملها في في إلأرباح تتمثل ولوية في توزيع نسبة ثابتة من الأضافية لحق الأسهم التي توفر لحاملها ميزة إهي ا 
 .رباح التي توزع عليهملأمشاركة المساهمين العاديين في ا

 : للتحويلقابلة أسهم ممتازة -
قي للسهم رتفع السعر السو لإسمي إذا ما إسهم عادية بالسعر اأ لى تعطي لحاملها الحق في تحويلها إسهم التيلأا هي            

 .سهم الممتازةلأمالية لحامل هذا النوع من ا سالعادي ، ومن ثم تحقيق أرباح رأ

 :ستدعاءلإسهم ممتازة قابل لأ-
سعارها تفاع أر عند إ لكذ يكونة سترجاعها من حاملها مقابل دفع قيمتها ، وعادلأسهم التي تعطي الحق في إهي ا           

 .السوقية
 (.Goutier Bordeaux : 2010 ,P167) خرى مستحدثة وتتمثل في سهم الممتازة التقليدية ، هناك أنواع ألألى اإ بالإضافة       

 : التصويتسهم ممتازة لها حق أ-

 .دارة الشركةالحق في اتخاد القرارات في إ وكذالكالتي تعطي لحاملها حق التصويت في جمعية عامة ، الأسهمهي        

 (:معومة)اسهم ممتازة ذات توزيعات متغيرة-
 لىبناء إرباح لأسهم من ا،إذ يجري تغيير معدل عائد أ الحكوميةسهم التي ترتبط توزيعاتها بنوع معين من السندات لأهي ا         

 .التغيير في معدل العائد على السندات الحكومية

 :وراق المالية التي تمثل دينالأا-2-2
 .الحكوميةفي سندات المؤسسات و السندات  وتتمثل          
 :السندات-2-2-1 
 : تعريف السندات-أ
 " ا ربحا ثابثاله حدى الشركات ، وهذه الورقة يقدررقة مالية ضمان لدين على الدولة أو إو  "نه يمكن تعريف السند على أ            
 (.00ص  ، 0000: طارق عبد العال حماد )
سمية واحدة قابل لتداول ، تصدرها شركة المساهمة العامة ،وتطرحها للحصول قيمة إ ذاتورقة مالية  ": نهكما يعرف أ  

 (  12 ص ، 1122:إسماعيل على عباس )."صدارلإوفقا لشروط ا فوائدهعلى قرض تتعهد الشركة بموجبها سداد القرض و 
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يضا بتسديد قيمة القرض عند تاريخ م أن السند يلزم المصدر بدفع فوائد تابثة لدائن مهما كانت النتيجة كما يلز وعليه فإ 
و التصويت له حضور الجمعيات العامة أ قلا يحدارة الشركة ، كما المشاركة في إ( المقرض) لدائن لا يجوزستحقاق ، في المقابل لإا

 .فيها
 (051، ص 0090: منير ابراهيم هندي ) : يلي ستخلاص خصائص السندات كمايمكن إالتعاريف السابقة  لمن خلا و  

 .صدرتهالجهة التي أ ىيعتبر صك مديونية عل-    
 .و خسارةائدة ثابت سواء حققت الشركة ربح أحامل السند يحصل على سعر ف-    
 .ستحقاقللسند تاريخ إ-    
 .حامله بيعه للغير بإمكانقابلية السند لتداول حيث -   

سمي على السند ،و لإساس العلاقة بين سعر الفائدة الأوراق المالية يكون على أارية للسند في سوق اد القيمة الجتحد -
 .اري في السوق النقديسعر الفائدة الج

 .ليس لحامل السند حق  المشاركة في الجمعية العامة -    
 .رباح قبل الضريبةلأجمالي اتخصم الفوائد على السند من إ -

ذا رغب حامله يله إلى أسهم عادية إقابلية تحو  وكذاكمن طرف الشركة او المؤسسة المصدرة ، ستدعاءلإيتمتع السند بقابليته ا-   
 .لكذفي 
له الحصول على  لا يحقسهم العادية، لكن لأولوية في الحصول على مستحقاته قبل حملة الأعند التصفية يكون لحامل السند ا-   

 .سهملأرباح التي تقرر توزيعها على حملة الأا
  :نواع السنداتأ-ب

 .بحسب المعايير المعتمدة في عملية التصنيف لكذو نواع السندات عدة أ تتخذ

  :ةجهة المصدر المن حيث -
 (104، ص  0099:حمد فريد مصطفىأ) هناك نوعين  

 : سندات حكومية-
، البنوك: ما الدائنون هم المدين أ،تمثل الدولة فيه الطرف  نها قروضالتي تصدرها الخزينة العامة على أهي السندات              

شراف على نشاط البنوك من خلال التأثير دف تغطية العجز في الميزانية و الإبه لكذو الخ، ....الشركات ، القطاع العام و الخاص
 .على حجم سيولتها 

  :سندات المؤسسات-
يعها بدلا من إصدار مشار ( متوسطةو لمدة طويلة أ) الحصول على تمويل  شركات المساهمة بغرضهي سندات تصدرها 

ه السندات في مخاطر كبيرة من ذل هكبر من السندات العامة ،وحامت بمعدل فائدة أه السنداذسهم جديدة ، وعادة تصدر هأ
 .ل السندات العامةحام
 :من حيث طريقة السداد-

 (904،ص 0005:زياد رمضان) نوعين   هناك
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 : ستحقاقلإسندات تسدد عند تاريخ ا-
 .ستحقاقلإالجهة المصدرة بتسديد حقوق حاملها عند تاريخ ا تقوم          

 :ستحقاقلإسندات تسدد قبل تاريخ ا-
 .صحابها لأعادة الحقوق لية هو التقليل من ديون الشركة وإه العمذالهدف من ه        

 :من حيث معدل العائد-
 (.001،ص  0099:فريد مصطفى حمدأ)هناك نوعين 

 :ابتثل دمع ذاتسندات -
ة القرض، ويزداد الطلب على هذا النوع لى غاية نهاية مدالقيمة لكل السنوات إ تابتا النوع من السندات عائد ذيقدم ه           

 .نخفاض معدل الفائدة في البنوكفي حالة إ

 : معدل متغير ذاتسندات -

 . الفائدة في السوق ويكون بمعدلات فائدة تصاعدية سعارأ تغيراتالفائدة حسب  ليتغير معد         

 :ستدعاءلإمن حيث القابلية ل-
 (900،ص  0099: مفلح محمد عقل) هناك نوعين          

 :ستدعاءلإلسندات قابل -
 .ستحقاقلإستدعاء السند قبل تاريخ اهي التي تعطي مصدرها الحق في إ      

 :ستدعاءلإندات غير قابلة لس-
 .ستحقاقلإتستمر حتى تاريخ ا فهي ستدعاء،لإلمصدرها الحق في ا لا تعطيهي سندات         

 :من حيث الضمانات-
 (901،ص  0005:زياد رمضان ) هناك نوعان     

 :مضمونةسندات -
طي لحاملها حق مما يع،موال لأب رؤوس ان أجل جذللوفاء بالقروض م ةنييعبعض الشركات بتقديم ضمانات  تقوم أحيانا        

 .لشركةا حالة تصفية فيصول لتحصيل حقوقهم لأه اذ هفيالتصرف 

 :مضمونهر يسندات غ-
كثر مخاطرة من ين ، و هي أخر لآي يمتاز به على الدائنين اذولوية كضمان و اللأا النوع من السندات حق ايعطى لحملة هذ        

 .السندات المضمونة

  :هايلمالكالمقدمة  متيازاتلإمن حيث الحقوق وا-
 (10،ص 0090: حسني على خربوش) نواع ثلاث أ هناك

  :سهمسندات قابلة لتحويل إلى أ-
 .يفضلها الكثير من المستثمرين يةه النوعلك، وهذفي ذرغب المستثمر  إذعادية سهم تحويل السندات إلى أ إمكانيةهي 
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  :علاوة ذاتسندات -
والعلاوة هي مبلغ من المال تدفعه الجهة المصدرة لحامل السند عند  .صدارهاسعر إ الحق في التعويض بمبلغ بفوق الكهالم 

 .ستحقاقلإتاريخ ا
  :كتتابالإ  وناتسندات بكوب-

 .كتتاب في نوع من السندات بسعر محدد و مدة محددةلإ ا النوع من السندات يسمح لحامله اإمتلاك هذ نإ

  :المهجنةوراق المالية لأا-2-3

الدين، تحمل بعض صفات و خصائص الأسهم، كما تحمل  دوات الملكية ولأوراق التي تجمع بين أتلك ا هي 
 .و سهم إعتبارها سند أ لا يمكننه خصائص و أنواع السندات ،إلا أ

 (1،ص  0005:حازم بدر الخطيب) :نواع التاليةلأوراق المالية المهجنة في الأوتتمثل ا

  :سندات المساهمة -2-3-1

 .ي شهادات قابلة لتداول تصدرها شركة المساهمة ،يتكون دخلها من جزء ثابت و جزء متغير حسب النتائج المحققةه            
  :سهملأكتتاب في الإ ا قسيماتبسندات -2-3-2

في أسهم شركة معينة ،بحيث  لإكتتابسهم و السندات، لحملتها حق الأوراق مالية تجمع بين صفات اهي عبارة عن أ             
دد و في فترة زمنية محددة سهم بسعر محلأو عدد من افي سهم أ كتتابلإ ا يؤهله التابع له يماتسالقن تسليمه لقسيمة من أ

 .مسبقا
 : ستثماراتلإاشهادات -2-3-3 

يتمثل  ذهي جزء من السهم إ داتاالشهه ذوه ،ستثمارلإفي مجال ا وراق مالية تصدرها الشركات العامةهي عبارة عن أ       
سهم لأنما هي من حق حملة اإ ، متلاكهاإستثمار لإا داتاشهلحملة  لا يمكنالتي  تحقوق التصوي داتاشهخر في لآالجزء ا

لى جانب المساهمين العاديين في إ بالأولويةوراق،ويتمتع حملتها لأه الشهادات في البورصة مثلها مثل بقية اذه العادية وتتداول
له  لا يحقن حاملها لأسهم في أستثمار عن الإشهادات ا وتختلف ،الشركةس مال إصدار قادم لغرض رفع رأ لأيتتاب كلإ ا

 .شأن حملة السنداتلك ذالتصويت شأنه في 

 :المشتقات المالية -2-4
تصالات و التوسع في لإهميتها بسبب التطور التكنولوجي في االية و التي زادت أدوات الحلأهم اشتقات المالية من أتعد الم

المشتقات المالية  تطورتسعار الفائدة ،وقد لإستثمار و التمويل، إضافة إلى إزدياد ظاهرة تقلب أسعار صرف العملات و أعالم ا
العالمية من  سواقلأرتفاع حجم التعاملات فيها نتيجة تحرير الإوراق لأه اذسواق خاصة بهبشكل كبير حيث أصبحت هناك أ

ستثمارية جديدة تسهل عملية نقل وتوزيع لك أدى إلى ظهور أو إبتكار أدوات إذكل   ،موال لأرؤوس ا نتقالإالقيود وحرية 
 (19،ص  0091:دريد كامل ال شيب ) : لى وتنقسم المشتقات المالية  .الكفاءةالمخاطر مما يساعد على توفير السيولة وتحسين 
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 : الخيار عقود-2-4-1
 :تعريف عقود الخيار-أ

 ذاخ مستقبلي محدد وبسعر محدد،بشرط إلتعامل في تاريل(يتر شالبائع و الم)تفاق بين الطرفين قد إع": نها أ تعرف على 
ا كانت التحركات السعرية محل التعاقد عند التاريخ المحدد ا التعامل ،و تتحقق هذه الرغبة إذذرغب مشتري العقد في حدوث ه

 (4، ص  0001:منير ابراهيم هندي .)   "و محرر العقديدفعها للبائع أ علاوةلصالح مشتري العقد ،ويحصل المشتري على العقد مقابل 

هم ،عملات أو أية سلعة ف التقليل من المخاطر سواء كانت أسويعتبر الخيار من الوسائل التي يبيعها المستثمر بهد
 .خرىأ

  :أنواع عقود الخيار-ب
 :نواع من بينها مايليإلى عدة أ تقسم

 :التنفيذحسب تاريخ -

 (900،ص  0099: حسين على خربوس ) نوعين  أخد  

 :مريكيةعقود خيار أ-

 .سريان العقدي وقت خلال فترة هي عقود يمنح فيها لمشتري العقد أن يمارس حقه في الشراء أو البيع في أ 

  :وروبيةعقود خيار أ-

 (في التاريخ المستقبلي)نتهاء صلاحية العقد اريخ إن ينفد في تهي عقود يمنح فيها لمشتري العقد أ

 :الصفقةحسب نوع -
 (5، ص0099: منير ابرهيم هندي)نوعين   خدأي

 :عقد خيار الشراء-
ل معين، كمية ص شراء أينختيار بالحق في إ( المشتري)لآخر لطرف ا( البائع)ول لأهو عقد بين الطرفين يمنح فيه الطرف ا

لى البائع، ويقوم المشتري ي مقابل دفع الطرف الثاني علاوة إخلال تاريخ مستقبل(. عدم الشراء)و عدمهمعينة ، سعر معين، أ
 .كبر من سعر الممارسةكان السعر السوقي أ  ذاإ بالتنقيد

 :عقد خيار البيع-
و عدمه في تاريخ مستقبلي مقابل دفع علاوة لمحرر لإختيار بين أصل معين أهو عقد يمنح لصاحبه الحق في ا 

 .قل من سعر الممارسةا كان السعر السوقي أذإ تنفيدال وبينماالعقد،
 :الماليةوراق لأحسب نوع ملكية ا-
 : نوعين خدأ 

 : عقد خيار مغطى-

 .المالية محل التعاقد للأوراقوراق المالية ،يكون فيها محرر العقد مالكا بالفعل لأو بيع لكمية من اهو حق إختيار شراء أ
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  :عقد خيار غير مغطى-
المالية محل  للأوراقرر  العقد غير مالك فعلا محوراق المالية ،ويكون فيها لأو بيع كمية من احق إختيار شراء أ هو

 .التعاقد
 :العقود المستقبلية -2-4-2 
 محدد علىوراق المالية بسعر لأو بيع كمية محددة من ازمة ،تعطي لصاحبها الحق في شراء أهي عبارة عن عقود قانونية مل  
 .ن يتم التسليم في تاريخ لاحقأ

ا التعاقد في بورصة العقود المستقبلية التي توجد بها عدد من غرف التعامل تخصص كل واحدة منها بالتعامل مع ويتم هذ 
 (.957،ص  0099:خربوش  يعل حسيني.) لمستقبلية على سلعة معينةالعقود ا

 :عقود المبادلة-2-4-3 
ي قد يكون على شكل ذو ال،كثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقدية خلال فترة مستقبلية هو إتفاق بين طرفين أو أ 

 (.1،ص  0001:منير ابراهيم هندي.)و عقود مبادلة العملاتأسعار فائدة أ

 مقومات تكوين محفظة الأوراق المالية: الثالث المبحث
إن إعداد وتكوين محفظة الأوراق المالية يقوم على عدة مقومات أساسية تتمثل في العائد المحقق ، الخطر، والتنويع، وهذه        

 .ستثمارلإهي العوامل المطلوبة في تكوين المحفظة حتى يتم تحقيق الأهداف المرجوة من ا

 محفظة الأوراق المالية  عائد: لالمطلب الأو  
 .يصعب على المستثمر تحديد عائد المحفظة بدقة لأنه هو عبارة عن عائد متوقع وليس عائد فعلي 

 :تعريف العائد-1 
ويعبر عن قدرة الموجودات على تحقيق دخل معبر  ستثمار،لإأو النسبة المئوية المحققة من ا المبلغ": نهأيعرف العائد على  

) . "ستثمار خلال مدة زمنية محددةلإعنه كنسبة عائد وهذه النسبة تكشف عن ربحية المؤسسة أو الربح أو الخسارة المترتبة على ا
 ( 11ص  0090:بداح محسن السبيعي 

 .عريف هو أكثر دقة لتعريف العائدوهذا الت. "ادالتي يذرها رأس المال من إير  المئويةالنسبة ": نهأويعرف أيضا على  
 :أنواع العوائد المالية -2

 (979، ص0004عدنان تايه النعيمي ):نميز عدة أنواع للعوائد المالية من بينها ما يلي  

 :عوائد فعلية -2-1
 .هي العوائد التي يحققها المستثمر فعلا، عند شراءه وبيعه الأوراق المالية           

 :عوائد متوقعة-2-2 
 .هي العوائد التي يمكن توقعها في المستقبل، وهي متعلقة بحالة عدم التأكد          

 :عوائد مطلوبة أو مرغوب فيها -2-3
 .هي العوائد التي تكون متناسبة مع مستوى الخطر الذي سيتعرض له         
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    :من بينها  :أشكال العوائد المالية-3
  :ماليةأرباح رأس -3-1 

 .حتفاظ بالأوراق المالية لأجل طويل للحصول على توزيعات الأرباح أو الفوائدلإهي أرباح ناتجة عن ا
 :أرباح تشغيلية-3-2
 .هي أرباح ناتجة عن إعادة بيع الأوراق المالية، والفرق بين سعر الشراء وسعر البيع يمثل الربح       
 :عائد محفظة الأوراق المالية-4

 :و يمكن إستعراضه كما يليإن الغاية أو الهدف من تكوين محفظة الأوراق المالية هو تحقيق عائد مرغوب فيه          
 :تعريف عائد محفظة الأوراق المالية -4-1

 (10سارة بوزيد، ص.)"مجموع المنافع الإضافية التي تذرها الأوراق المشكلة لها" :يعرف على أنة        
  (91، ص0007:شرف شمس الدينأ. )"مقدار الإضافة أو الزيادة الممكنة في المبلغ المستثمر"وهو أيضا عبارة عن  

ستثمار كل فترة لإرها هذا ايدهو التدفقات النقدية التي  الأول: العوائد ستثمار في الأوراق المالية بتحقيق نوعين منلإويتميز ا      
والثاني هو العائد المتمثل في الزيادة التي تطرأ على قيمة  ،( في حالة الأسهم ية أو العينيةوهو ما يسمى بالتوزيعات النقد)زمنية 

وقد تكون هذه الزيادة سالبة أي تحقق خسائر .وتسمى بالأرباح الرأسمالية ( أي عند بيع الورقة المالية )المبلغ المستثمر في نهاية المدة 
ائج لذا الفعلي وعائد المحفظة المتوقع، وهذا الأخير يعتبر من أهم النت وفي هذا الصدد يجب أن نميز بين عائد المحفظة .رأسمالية 

حتمالي لإحتمالي الموضوعي والتوزيع الشخصي، لأن التوزيع الإحتمالي ويمكن أن نميز بين التوزيع اإأصبح يصاغ في شكل توزيع 
دها يتم تخصيص تم على تخمينات شخصية وبعحتمالي الشخصي يلإالموضوعي يعتمد على بيانات تاريخية موضوعية ،أما التوزيع ا

 .حتمالاتإلها 
 :حساب عائد محفظة الأوراق المالية -4-2
التطرق إلى عائد  المحفظة ويمكنن عائدها هو مجموع عوائد إالمالية هي مجموعة من الأوراق ف ا أن محفظة الأوراقبم 

 . الأوراق المالية ثم بعد ذلك عائد المحفظة

  :( الأوراق المالية محفظة عائد:)التاريخي العائد-4-2-1 
عند حساب العائد التاريخي يجب مراعاة كل من عائد الأوراق المالية المكونة لهذه المحفظة وأوزانها النسبية، لأنه هو عبارة   

عدنان تايه ): التاليةعن الوسط المرجح لعوائد تلك الأوراق المكونة للمحفظة، ويحسب العائد التاريخي للمحفظة بالعلاقة 
 (0004،900:النعيمي

 
Rp= ∑ Wi Ri 

 :حيث أن 
Rp : القيمة المتوقعة للعائد.    
Wi: الوزن النسبي للورقة المالية  
Ri :العائد التاريخي للمحفظة                             . : 
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 (:الأوراق المالية محفظة عائد)العائد المتوقع-4-2-2 
 (0090،004:أسعد حميد النعيمي):كن حسابه بالعلاقة التالية يم       

 
                                         ∑ (Rp) = (W1R1) P1+ (W2R2) P2+……..+ (WnRn) Pn 
                                                        =∑ (WiRi)Pi 

 
 :نأحيث 

.داخل المحفظة(   j )وزن الورقة المالية    :  Wi 
.(j   Ri  )عائد الورقة المالية     : 

 .( j )حتمال حصول العائد إ     :  Pi 
.حتمالات لإعدد ا     :  N  

 
 محفظة الأوراق الماليةخطر : المطلب الثاني

 يعد الخطر في محفظة الأوراق المالية العامل الثاني بعد العائد لتحديد القيمة السوقية للمحفظة  

 :تعريف خطر محفظة الأوراق المالية -1 
 . (905،ص0004:علي عباس.)"احتمال التعرض لخسارة أو إصابة:" يمكن تعريف المخاطر على أنها   
مرتفع للتنبؤات الخاطئة ، فهذا يدل على  حتمالإالتنبؤات خاطئة، فإذا كان هناك حتمال كون نتائج إ ":نهأويعرف الخطر على  

 (.910،ص0090:فايزسليم حداد) ".ن درجة المخاطرة منخفضةإف حتمال منخفضلإأن درجة المخاطرة عالية، أما إذا كان ا

في كثير من الأحيان يرتبط مفهوم الخطر بحالة عدم التأكد لأنهما يستخدمان للتعبير عن نفس المعنى ، أي أنهما 
هو عدم معرفة ما الذي سوف يحصل في المستقبل ، في  أكداللات: بشكل مترادف غير أن هناك فارق بين المصطلحينيستخدمان 

 .حين مصطلح المخاطرة أو الخطر يمكن قياسه عن طريق توفر المعلومات التاريخية
 .ويعرف خطر محفظة الأوراق المالية بأنه عبارة عن الانحراف والبعد عن العائد

  :المخاطرأنواع  -2
 :هناك ثلاث مخاطر يمكن أن نتعرض لها عند إدارة محفظة الأوراق المالية و هي

 :مخاطر منتظمة -2-1
جتماعية لإالتغيرات الاقتصادية، ا)رتباط مع عوامل نظامية لإتحدث هذه المخاطر عندما تكون قيمة الأصل متغيرة با  

بأنها الجزء من التغيرات الكلية في العائد "كن تجنبها، وتعرف  المخاطر المنتظمة وهذه المخاطر غير قابلة للتنويع ولا يم(.والسياسية
فهي تنتقل من إطار محفظة  لذا(. 901،ص0090:فايز سليم حداد".) الناتجة من خلال العوامل المؤثرة على أسعار جميع الأوراق المالية 

يصعب على المستثمر  مما. وغيرهاالكساد : الأوراق المالية لتصل إلى إطار السوق، ومن ثم مصدرها الظروف الاقتصادية العامة مثل
سواق ستثمار في الألإإلا انه من الممكن التقليل منها عن طريق التنويع في الأوراق المالية  ، كا. التخلص منها أو التحكم فيها
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العالمية أي شراء أوراق مالية صادرة عن عدة دول وليس من سوق واحدة ، وهذا الأمر يجب أن يكون المستثمر على دراية بظروف 
 .(04،ص0001:عصماني عبد القادر). عدد كبير من الأسواق الدولية

 : مخاطر غير منتظمة-2-2 
" بها  ويقصد. وغيرهاالمخاطر التي يمكن تجنبها، المخاطر القابلة للتنويع ، المخاطر الخاصة : لها عدة تسميات منها 

ستثمار في قطاعات لإبا للمحفظة وذلكالخطر المرتبط بكيفية تكوين المحفظة نفسها، وفي الإمكان تخفيضه بالتنويع القطاعي 
في عدد مختلف من الأوراق المالية الصادرة من عدة قطاعات، وفي نفس الوقت تنويع ستثمار لإقتصاد القومي، بحيث يتم الإا

 . (990، ص0001:مصطفى كمال طه )".قتصار على أوراق قطاع واحد أو شركة واحدة لإالأوراق داخل القطاع الواحد، وعدم ا

 : مخاطر كلية -2-3  
غير منتظمة، وهي أيضا التباين الكلي في معدل العائد على بين المخاطر المنتظمة والمخاطر  هي المخاطر التي تجمع             

 (.99ص، 0005:بوراس احمد). ستثمار في محفظة الأوراق الماليةلإا
 :و الشكل الموالي يبين تصنيف المخاطر                 

 
 .تصنيف المخاطر( : 1)الشكل رقم 

 
     المخاطر الكلية

 

 
 :المخاطر المنتظمة                                        :                                                  المخاطر الغير منتظمة             

 تنشـأ عن العوامل المشترك -                    تنشأ عن العوامل التي تنفرد بها مؤسسة معينة            -           
 تؤثر على جميع منشآت الأعمال -              تؤثر على المؤسسة بذاتها                                      -           
 لا يمكن تفاديها و لكن يمكن تعديلها -           يمكن تفاديها بالتنويع                                             -          
 جزء منها تشغيلي و الآخر مالي -            جزء منها تشغيلي و الآخر مالي                                -           

تقاس بمعامل التباين-                       -                                  تقاس بمعامل بيتا  
 (15ص ، 0090: لي إبراهيم العامريمحمد ع) على  بالاعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر                                                                                        

 
         .و أخرى غير منتظمة منتظمةمخاطر : خاطر الكلية للمحفظة المالية التي تنقسم بدورها إلى قسمين الم يمثل هذا الشكل

  :مصادر الخطر-3
 .نتظممغير خطر منتظم و خطر : نوعين تنقسم مصادر الخطر إلى 
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 :يشمل :مصادر الخطر المنتظم -3-1

 :مخاطر السوق 3-1-1 

وقد تتخذ الحكومات ، حيث تتأثر البنوك بذلك التغيير ،تنشأ مخاطر السوق للتغيرات المفاجئة في أحوال السوق  
محمد عبد الفتاح .)أو ربما تمنع دخول بعض المنتجات حماية للإنتاج المحلي ، الأرز أو الشعير: لرفع الدعم عن بعض السلع مثل إجراءات

 . (00ص،  0000:الصرفي 
 : مخاطر سعر الفائدة 3-1-2 

وينتج أيضا هذا الخطر عندما  ،هذه المخاطر ناتجة عن تغيير أسعار الفوائد صعودا أو هبوطا حسب وضع كل بنك  
والسبب في ذلك أن قيمة الورقة المالية  ،تتغير أسعار الفائدة في السوق بصفة عامة مما يؤدي إلى التأثير في عوائد كل الأوراق المالية 

 .المالية هي القيمة الحالية لدخل الورقة
و يعتقد البعض أنه . ستثمارلإابغض النظر عن نوع و ظروف  ستثماراتلإاإن هذا النوع من المخاطر يصيب كافة  

بالإمكان تفاديه بشراء سندات قصيرة الأجل لأنها لا تتعرض للتقلبات في الأسعار السوقية مقارنة بالأوراق المالية ذات الآجال 
قصيرة الأجل بعوائد سوقية  ستثمارلإافي السندات القصيرة قد يتعرض إلى سلسلة من عمليات إعادة  ستثمارلإاإلا أن . الطويلة
 (.057ص  ،0000: عبد الغفار حنفي). و بهذا تحدث تغيرات في أسعار الفائدة لا يمكن تفاديها بسهولة. ستمراربإمتغيرة 

 

 :مخاطر الرفع المالي -3-1-3
و يعتبر هذا من مصادر الخطر  ،بزيادة التمويل بالديون مقارنة بحقوق الملكية ستثمارإتزيد مخاطر الرفع المالي لأي  

في الديون هناك زيادة في تقلبات  فنتيجة المغالات ،ثناء فترة العملالمنتظم إذا كان الأمر متعلقا بتغيرات دورية في مبيعات الشركة أ
 (.91ص، 0000: طارق عبد العال حماد). ة على تقلبات أسعار الأسهمالأرباح و تكون هذه التقلبات دورية تنعكس بصورة منتظم

  :مخاطر الرفع التشغيلي -3-1-4
التكاليف  رتفاعإو نتيجة  ،المستمر بالأصول الثابتة حتفاظلإاالتكاليف الثابتة الناتجة عن  رتفاعإينتج هذا الخطر عن  

ص  ،0001: وليد صافي). الثابتة فإن هذا سيؤثر على عوائد و أرباح دورية مما يؤدي إلى حدوث تقلبات منتظمة في أسعار الأسهم
954.) 
 :مخاطر القوة الشرائية -3-1-5

و يصل هذا الخطر إلى أقصاه إذا  ،القيمة الحقيقية للأموال المستثمرة بسبب التضخم نخفاضإهذه المخاطر ناتجة عن 
 ،وفي بعض الأحيان يرى أن الأسهم العادية محمية من التضخم، السندات : تعلق الأمر بالأوراق المالية ذات الدخل الثابت مثل
لأن الأسهم العادية قد تتأثر بدرجة أقل من  ،غير أن هذا ليس صحيحا ،أي أنها تحمي مشتريها من مخاطر القوة الشرائية

 (.95ص  ،0000:صادق عبد العال حماد). لأنها توفر بعض التحوط من التضخم ،السندات

 :مخاطر سياسية -3-1-6 
فتغير معدلات الضرائب أو تغير سعر صرف  ،بشكل عام قتصاديلإاإن لبعض القرارات السياسية أثر كبير على الوضع 

و على العموم  ،أو تغير سياسة التجارة الخارجية يؤثر على أرباح الشركات و بالتالي على أسعار أوراقها المالية في السوق ،العملة
و سياسية  قتصاديةإفي الأوراق المالية التابعة للشركات التي تعمل في ظل أوضاع  ستثمارلإافإذا  كان من السهل تجنب مخاطر 

 (.955ص ،0001:وليد صافي.)السياسية المستقبلية التي تؤثر على أسعار الأوراق الماليةتنبؤ بالأحداث إنه من المستحيل الف ،مضطربة
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 :يشمل :مصادر الخطر غير المنتظم -3-2

 :مخاطر النشاط -3-2-1
فبعض الشركات أكثر خطورة من غيرها نتيجة لطبيعة القطاع  ،هي حالة عدم التأكد المصاحبة لمبيعات الشركة و إيراداتها

 .(901ص  ، 0000:خليل عبد الرزاق ). الذي تنتمي إليه و لذا يحدث تقلب كبير في المبيعات و الإيرادات المصاحبة لذلك

 :مخاطر الإدارة -3-2-2
و من أمثلتها عدم  ،أرباح الشركة و استمرارها تؤثر علىقرارات خاطئة من شأنها أن  تخاذإتنتج هذه المخاطر عن  

 (.971ص ، 0000: عبد المطلب عبد الحميد.)لمواجهة الأزمات ستعدادلإا

  :مخاطر الرفع المالي -3-2-3 
في حالة ما إذا كان تأثير الرفع المالي على الخطر غير مرتبط بدورات  ،يعتبر أيضا من مصادر المخاطر غير منتظمة 

محمد ). أسعار الأسهم انخفاضو بدوره يؤدي إلى (. غير منتظم)مثل حدوث تراجع في مبيعات شركة ما لسبب غير محتمل  ،العمل
 (.11ص  ،0090:علي إبراهيم عامري

 

 :مخاطر الرفع التشغيلي -3-2-4
إذا كان الأمر  ،بإمكانه التأثير على العوائد الغير المنتظمة ،هو أيضا بإمكانه أن يكون مصدر للمخاطر غير المنتظمة  

و كل هذا  ،و ذلك يؤثر أيضا على عوائد حملة الأسهم الذي يصاحبه مباشرة تغير في أسعار الأسهم ،متعلقا بتغيرات غير دورية
 (.00ص ، 0090:محمد علي إبراهيم عامري). بالأصول الثابتة لمدة طويلة حتفاظلإاالتكاليف الثابتة و  رتفاعإناتج عن 

 :مخاطر الصناعة-3-2-5 
وجود صعوبة في : هي مخاطر مرتبطة بالنشاط الصناعي الذي يمارسه المشروع أو بالصناعة التي يعمل فيها المشروع مثل 

التأثيرات الخاصة بالقوانين الحكومية المتعلقة بالرقابة على التلوث و عليه حدوث  ،وجود خلافات بين العمال ،توفير المواد الأولية 
 (. 94ص  ، 0090: مروان النملة). التضررضرر كبير للأرباح و القيم السوقية لأسهم المنشآت 

في حين  ،عامة أو كليةو في الأخير يمكن القول أن المخاطر المنتظمة التي تكون كل الأوراق المالية عرضة لها فهي مخاطر   
 .المخاطر غير المنتظمة يمكن للمستثمر أن يخفض فيها لأدنى الحدود عن طريق تكوين محفظة متنوعة تنويعا جيدا

 :قياس خطر محفظة الأوراق المالية -4 
و عليه بإمكاننا التطرق أولا إلى طرق  ،الفردية ستثماراتلإاتعتبر مخاطر محفظة الأوراق المالية ماهي إلا محصلة لمخاطر   

 .ثم بعد ذلك طرق قياس خطر المحفظة ،قياس خطر الأوراق المالية الفردية

 :الفردية ستثماراتلإاقياس خطر  -4-1 
 .من بين طرق قياس هذه المخاطر هي المخاطر التاريخية و المخاطر المتوقعة 

 : المخاطر التاريخية -4-1-1
 .مخاطر غير منتظمة و مخاطر منتظمة: المخاطر نوعاننميز ضمن هذه 
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 : المخاطر غير المنتظمة –أ  

المعياري يقيس مدى تشتت  نحرافلإالأن  ،المعياري و التباين أفضل المعايير لقياس المخاطر غير المنتظمة  نحرافلإايعتبر 
 (.900ص  ،بدون سنة: محمد راتول): المعياري بالعلاقة التالية نحرافلإاو يحسب . القيم عن وسطها الحسابي

 
 

 
 

 :أن  حيث
Ri : عائد الورقة المالية. 
 .الوسط الحسابي للعائد :   
N:عدد السنوات التي تتوفر فيها البيانات. 

و ينحصر  ،المعياري الانحرافو هو عبارة عن مربع  ،أعلاه و من بين الطرق الأخرى لقياس المخاطر غير المنتظمة  التباين المذكور
 :أي محصور كما يلي . 1-و  9هذا التباين بين 

 
 

 (000ص،9111:منير إبراهيم هندي) . و كلما كان التباين صغيرا كلما دل ذلك على قلة المخاطر   

الذي يعرف على أنه  ختلافالإهناك مقياس آخر لقياس المخاطر يتمثل في معامل  ،بالإضافة إلى المقياسين السابقين       
 .مقياس مالي يقيس حجم المخاطرة التي تتحملها كل وحدة واحدة  من العائد المتوقع

  (090ص  ،0090:أسعد حميد العلي): بالعلاقة التالية الاختلافو يحسب معامل 
 
 
 

 .المعياري عند الوصول إلى نتائج مظللة الانحرافو يستخدم بدل  ،كلما كان هذا المعامل صغيرا كلما دل ذلك على قلة المخاطر

 :المخاطر المنتظمة-ب
الذي يعتبر مقياس لدرجة تقلب عائد معين في علاقته بمتوسط عائد  ،بيتا(  β) تقاس المخاطر المنتظمة بواسطة معامل 

 .و يميل عائد هذا السهم صعودا أو نزولا بشكل يتوافق مع حركة عائد السوق ،السوق أو عائد مجموعة من الأسهم الممثلة للسوق
  (950ص ،0000:فلاح حسن : ) تالية لأي ورقة مالية بالمعادلة ال(  β) و يتم قياس معامل  
 

β  
          

  
  βأو                             

          

       
 

 :حيث أن 
 iβ :   معامل بيتا (β  )  للسهم i 

Pim:  بين العائد السوقي و عائد السهم   رتباطلإامعامل.  
 σ :  المعياري للورقة نحرافلإا.  

معامل الإختلاف    
   الإنحراف المعياري

القيمة المتوقعة للتدفقات القدية
 

𝜎                    
   

   
 

   𝜎    
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 mσ: المعياري لعائد السوق نحرافلإا. m 
 m0

σ :  تباين عائد السوق و يرمز له أيضا ب: 
 : المخاطر المتوقعة -4-1-2

الذي هو عبارة عن المتوسط المرجح  ،المعياري المتوقع  رافنحالإيتم قياسها بعدة طرق و من بين الطرق الأكثر شيوعا 
 .المتوقعة عند العائد للانحرافات

 (00ص  ،0005:سارة بوزيد) :و يتم قياس المخاطر المتوقعة بالعلاقة التالية
 
 

 
 :حيث أن 

Pi : حدوث العائد احتمال  RI. 

RI: العائد على الورقة المالية  i. 
 .متوسط العائد :  

 
 :قياس خطر محفظة الأوراق المالية -4-2

بين عوائد تلك الأوراق  رتباطالإبل يتعدى إلى طبيعة  ،يتوقف خطر المحفظة على مخاطر الأوراق المالية المشكلة لها لا 
و يتم  .رتباطلإالى عنصرين لقياس درجة خطر محفظة الأوراق المالية و المتمثلان في التغاير و معامل ع عتمادلإاو قد تم  ،المالية

 (.44ص  ،0001: غازي فلاح المومني) : حساب التغاير كما يلي
 
 

 
 :حيث أن  

Cov(a,b)  :    تغاير عائد الورقتين الماليتين(a ) و(b) 
Ra :  عائد الورقة المالية(a). 
Rb :  عائد الورقة المالية(b). 
N : عدد السنوات.  

 (.915، ص 0001: محمد صالح الحناوي): رتباط فيتم حسابه كمايلي لإما معامل اأ
 
 

    

 :أن حيث
Cov(a,b)  : التباين المشترك بين الاستثمارين. 

 .(a)المالية الإحراف المعياري للورقة  :  
 .(b)راف للورقة نحالإ :  

Var  

    
       

𝜎 𝜎 
 

 

           
       

                

   
 

σ          
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ص ، 0090: أسعد حميد العلي) : حالات ثلاثالموجودة بين عوائد الأوراق المالية المشكلة للمحفظة نميز  رتباطلإاو من خلال علاقة 
010.) 

و في هذه الحالة كلما زاد عائد الورقة المالية             ،معدلات الفائدة مرتبطة ببعضها البعض بشكل طردي: الحالة الأولى-
 .9يساوي  رتباطلإامما يجعل معامل . يزيد عائد الورقة المالية

 :و تحسب مخاطرة المحفظة كالآتي
 

هذا يؤدي إلى   معدل الورقة المالية      ارتفاعأي عند  ،عوائد الأوراق المالية مرتبطة فيما بينها عكسيا  :الحالة الثانية -
 .9-يساوي  رتباطلإامما يجعل معامل  ،عائد الورقة المالية           نخفاضإ

 :  و تحسب مخاطرة المحفظة كالآتي
 

      في هذه الحالة يكون  ،عوائد الأوراق المالية غير مرتبطة تماما :الحالة الثالثة -
 : وعليه تصبح المحفظة كالآتي

 
 

 

 في محفظة الأوراق المالية التنويع: المطلب الثالث

 .المحددة لتكوين محفظة الأوراق المالية لأنه يساهم في تخفيض مخاطرهايعتبر التنويع من العوامل  
 :تعريف التنويع-9

ذلك التنويع الناتج عن تخفيض المخاطر التي يتعرض لها العائد دون أن يترتب على ذلك  ":ع على أنه ييعرف التنو   
 ( 194ص ، 9111: منير إبراهيم هندي)  ".تأثير عكسي على حجم ذلك العائد

إذ أنه لا يمكن تجنب جميع المخاطر و لكن يمكن  ،عموما  الاستثماريةو يعتبر من أهم العوامل المتعددة من السياسة 
بل إنه يتضمن توزيع المخاطر للأموال المستثمرة و ذلك  ،و لا يأخذ مبدأ التنويع إلا تنويع الأوراق المالية فقط ،تجزئتها و حصرها

 .عدد ممكن من الأوراق المالية المتنوعة على أكبر ستثماراتلإابتوزيع 
محفظة  الأوراق )التي تتكون منها المحفظة  ستثماراتلإاو في الأخير التنويع هو قرار البنك الخاص بتشكيلية أو توليفة  

دون أن يترتب على ذلك تأثير  ،و من شأن التشكيل الجديد تخفيض درجة المخاطر التي يتعرض لها عائد المحفظة  ،(  المالية
 .عكسي على ذلك العائد

 :أسس التنويع-2 
 .تنويع جهة الإصدار ،ستحقاقلإاتوجد أسس مختلفة للتنويع من أهمها  تنويع تواريخ 

 : تنويع جهة الإصدار -1- 2 
بل ينبغي تنويع جهة  ،يقصد بتنويع جهة الإصدار عدم توجيه مخصصات المحفظة إلى أوراق مالية تصدرها شركة واحدة  

: منير إبراهيم هندي.) أسلوب التنويع الساذج و أسلوب ماركويتز: و هناك أسلوبين شائعين في هذا الصدد هما ،إصدار تلك الأوراق 

 (.194 ص، 0090
 

(a) 

(b) 
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  :التنويع الساذج البسيط -2-1-1 
التي  ستثماراتلإايقوم أسلوب التنويع الساذج أو أسلوب التنويع البسيط على فكرة أساسية هي أنه كلما زاد تنويع  

فمحفظة الأوراق المالية التي تتكون من سندات أصدرتها ثلاث . المخاطر التي يتعرض لها عائدها نخفضتإكلما   ،تضمها المحفظة 
و المحفظة  ،خاطر التي تتعرض لها محفظة أخرى تتكون من سندات أصدرتها مؤسستين مؤسسات يتعرض عائده لمخاطر أقل من الم

من المحفظة التي تتكون من سندات ( من وجهة نظر المخاطر) التي تتكون من سندات أصدرتها أربعة مؤسسات تعد أفضل 
 .(011ص ،  0090: السيد متولي عبد القادر )  .أصدرتها ثلاث مؤسسات و هكذا

في التنويع أدى ذلك إلى حدوث آثار عكسية و قد بين كل من إيفانز               و آرشر                أن  نظرا للمغالات
شتملت المحفظة على وذلك إذا ما إ ،ات الصبغة الخاصة أسلوب التنويع الساذج يضمن التخلص من الجانب الأكبر من المخاطر ذ

 .ستثماراتالإنوع من  97و  90مختارة عشوائيا يتراوح عددها ما بين  ستثماراتإ
 :  و الشكل الموالي يوضح ما توصل إليه الباحثان

 
 التنويع الساذج لمحفظة الأوراق المالية: 11الشكل رقم    
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 :رئيسين هما ستنتاجينإيوضح الشكل أعلاه 
 ،التنويع الساذج  يساهم في تخفيض المخاطر ذات الصبغة الخاصة أي المخاطر التي تتعلق بالمؤسسة المصدرة للأوراق المالية-   

 .قتصادلإباأي المخاطر التي تتعلق  ،بينما لا يساهم على الإطلاق في تخفيض  المخاطر ذات الصبغة العامة 
و من المقترح أن لا  ،إصدار 07المستثمر يمكنه التخلص من المخاطر ذات الصبغة الخاصة إذا ما تضمنت المحفظة حوالي -   

 (.050ص ، 9111: منير إبراهيم هندي) : آثار عكسية أهمها  تب على تلك المغالالمحفظة إذ يترتيغالي المستثمر في تنويع مكونات ا

 .صعوبة إدارة المحفظة -  
 .ستثمارات جديدة أكثر ضمانا مل تكلفة عالية نتيجة البحث عن إتح -  
 .سليمة نتيجة كثرة الأوراق الماليةية غير ستثمار إقرارات  تخاذإ -  
رتفاع مما يؤدي إلى إ، لأوراق الماليةمتوسط تكاليف الشراء لأن زيادة التنويع معناه شراء كميات قليلة من كل نوع من ا ارتفاع -  

 .متوسط العمولات المدفوعة للسماسرة
 
  :تنويع  ماركويتز-1-2- 2 

نجد أن أسلوب  ،المكونة للمحفظة عشوائيا  ستثماراتلإاختيار سلوب التنويع الساذج الذي يقتضي إعلى عكس أ
فعندما تكون . بين العوائد المتولدة عنها رتباطلإاوذلك بمراعاة درجة  ،ستثماراتلإاالدقيق لتلك  ختيارلإاماركويتز يقتضي ضرورة 

التي تتكون منها المحفظة فإن المخاطر التي تتعرض لها تكون أكبر مما لو كانت العوائد  ستثماراتلإاهناك علاقة طردية بين عوائد 
 (.51ص ،0090:محمد علي إبراهيم العامري.)أو توجد بينها علاقة عكسية ،مستقلة

 :ستحقاقلإاتنويع تواريخ  -2-2
إلى أن تقلب أسعار الفائدة في السوق يترتب  ،تشير العلاقة بين الفائدة في السوق و بين القيمة السوقية للأواق المالية   

و هكذا يواجه صاحب المحفظة مشكلة  ،عليه تقلبات أكبر في قيمة السندات طويلة الأجل مقارنة مع السندات قصيرة الأجل
نير إبراهيم م) . لأجل ذلك يمكن التمييز بين ثلاث أنواع من أساليب التنويع ،توزيع مكونات المحفظة هاتين النوعين من السندات

 (.115ص ،0090: هندي

 :الأسلوب الهجومي -2-2-1
يقوم الأسلوب الهجومي في إدارة المحفظة على التحول المستمر من السندات قصيرة الأجل إلى السندات طويلة الأجل    

 ،رتفاعلإافإذا أشارت التنبؤات إلى أن أسعار الفائدة في طريقها إلى  ،المتوقعة لأسعار الفائدة تجاهاتلإلأي وفقا  ،وفقا للظروف
و إذا ما تحققت . ستخدام حصيلتها في شراء سندات قصيرة الأجلة في بيع السندات طويلة الأجل و إفإن على المستثمر المسارع

و  ستحقاقلإاتظر طويلا حتى يحل تاريخ و لن ين ،نتهاز الفرصةالفائدة فسوف يتمكن المستثمر من إأسعار  رتفعتإالتنبؤات و 
 .العكس صحيح

 :ستحقاقلإاتدرج تواريخ  -2-2-2 
و يقتضي  ،متدرج ستحقاقإذات تاريخ  ستثماراتإتوزيع مخصصات المحفظة على  ستحقاقلإايقصد بتدرج تواريخ         

توزع على  ستحقاقلإاو بعد ذلك يتم وضع هيكل لتواريخ  ،الذي يمكن قبوله الاستحقاقهذا الأسلوب بوضع حد أقصى لتاريخ 
 .وهذه الأوراق المالية هي السندات ،أساسه الأوراق المالية بالتساوي 
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  :الطويلة و القصيرة الأجل ستثماراتلإاالتركيز على  -2-2-3
و يرجع السبب  ،الأوراق المالية متوسطة الأجل ستبعادإقصيرة و طويلة الأجل  ستثماراتلإايقصد بأسلوب التركيز على 

طويلة الأجل مخصصة لمواجهة طلبات  ستثماراتلإا ،قصيرة الأجل مخصصة لمواجهة طلبات السيولة ستثماراتلإافي ذلك إلى أن 
 .المتوسطة الأجل فلا تساهم في السيولة أو الربحية ستثماراتلإاأما  ،الربحية 

 :لكليةعلاقة التنويع بالمخاطر ا -3
و عليه سوف يتم التطرق إلى العلاقة  ،مخاطر منتظمة و مخاطر غير منتظمة: تم تقسيم المخاطر الكلية إلى قسمينلقد  

 (.07ص،0005:سارة بوزيد): بينهما كما يلي الموجودة

 :علاقة التنويع بالمخاطر المنتظمة 3-1
من الصعب التخلص  ،المالية بغض النظر عن الجهة المصدرة لهاتعد المخاطر المنتظمة المخاطر التي تصيب كافة الأوراق  

محفظة أوراق مالية  بإتباعأي  ،إلا أنه من الممكن التخفيف منها عن طريق إتباع أسلوب ماركويتز ،منها أو تخفيضها بسياسة التنويع
 .معامل ارتباطها سالب

 :علاقة التنويع بالمخاطر غير المنتظمة -3-2

أو شركة معينة فليس من الممكن ، أو قطاع معين ،المخاطر غير المنتظمة تصيب نوعا معينا من الأوراق الماليةبما أن    
 .و عدم التركيز على إصدارات شركة واحدة تنتج نوعا واحدا من الأوراق المالية ،تجنبها عن طريق التنويع
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  :خلاصة
كثر فعالية لتحقيق لأستثمارية الإستثمارية تقوم على فكرة المزج بين البدائل اإ لأوراق المالية عبارة عن سياسةمحفظة ا

 .التنويع لتوفير نوع من الحماية ضد المخاطر درمنق
ي ينقسم ، الخطر الذالعائد: همها لإعتبار مجموعة من العوامل أبعين ا الأخذوراق المالية يجب لأوعند تكوين محفظة ا  

وكلما كان التنويع جيدا   ، بالتنويع عليهتنويع و خطر غير منتظم يمكن التغلب بالالتغلب عليه  يمكن لالى خطر منتظم بدوره إ
ي يقاس بمعامل وراق المحفظة المالية الذود بين أا من خلال الترابط الموج، ويتحقق هذ مضمونةرباح لأمكانية تحقيق اكانت إ

لى القيم المستقبلية ية ومستقبلية حيث يوجه المستثمر إهتمامه إو مخاضر تاريخلى عوائد وينقسم كل من العائد و الخطر إ .رتباطلإا
 .حتماليلإتعتمد على التوزيع ا لا نهالصعوبة تحديدها 
ه الشروط في ذا لم تتوفر هذ، و إتغيرات السوق المالية الدراية بو ة س الخبر اسلأوراق المالية على أدارة محفظة اإ بإمكان

رية التي تتميز بخبرة عالية ا المجال و من بينهم البنوك التجالى متخصصين في هذإ اللجوءالمستثمر صاحب المحفظة المالية لابد عليه 
 .ا العملفي هذ

 



 

 

 

 الفصل الثاني
 .ساسيات إدارة محفظة الاوراق الماليةأ

 وراق الماليةإدارة محفظة الأ :الأولالمبحث  
 وراق الماليةماهية إدارة محفظة الأ :الأولطلب مال -

 المالية الأوراقعتبارات المؤثرة في إدارة محفظة العوامل و الإ :المطلب الثاني -

 المالية الأوراقأشكال و سياسات إدارة محفظة  :المطلب الثالث -
 المالية الأوراقنظريات إدارة محفظة  :المبحث الثاني 

 نظرية المحفظة: الأولطلب مال -
 نظرية تسعير الاصول الرأسمالية :المطلب الثاني  -

 نظرية التسعير المرجح :المطلب الثالث -
 المالية الأوراقتقييم أداء محفظة  :المبحث الثالث 

 المالية الأوراقالطرق التقليدية لقياس أداء محفظة  :الأولالطلب  -
 نتقادات الموجهة للطرق التقليديةالإ :المطلب الثاني -

 المالية الأوراقالطرق الحديثة لقياس أداء محفظة  :المطلب الثالث -
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  المالية الأوراق محفظة إدارة أساسيات: الفصل الثاني
 :تمهيد

مجموع النظريات و المناهج التي  لىتعتبر إدارة محفظة الأوراق المالية فن له أصوله وخبرة تكتسب مع مرور الوقت، إضافة إ        
على رأسهم ماركويتز  الذي يعتبر أول من تعرض لهذا بدراستها إهتم العديد من الباحثين  ا فقدلذ.ة الأهداف المرجو تتغير بتغير 

، (تباين-عائد)نموذج  لىتوصل إ من خلال التجارب التي قام بها طريقة لتخفيض مخاطر هذه المحافظ، و  المفهوم بغرض الوصول إلى
ظهور  الرأسمالية الذي تعتبر بمثابة ثاني نظرية التي أدت بدورها إلى نظرية الأصول: وبعدها ظهرت العديد من النظريات أهمها

 .نظريات أخرى
إدارتها وذلك بالتعرف  لىو في هذا الفصل سيتم التعرف على أساسيات إدارة محفظة الأوراق المالية من خلال التطرق إ        
عتبارات الفنية المؤثرة في إدارتها و أخيرا أشكالها وسياستها، ثم التعرف على نظريات إدارة المحفظة من لإتعريفها، العوامل و ا على
 .قياس أدائهاالمرجح، وبعدها التعرف على مختلف طرق  سعيرنظرية المحفظة، نظرية تسعير الأصول الرأسمالية و نظرية الت: بينها
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 دارة محفظة الاوراق الماليةإ: المبحث الأول
تعد مرحلة تكوين محفظة الأوراق المالية أول مرحلة، ثم تأتي بعد ذلك مرحلة الإدارة التي تستجيب لمختلف الظروف 

 .تجاه العائد و المخاطرةة وحسب رغبة المستثمرين وميولهم إقتصاديلإا
 الاوراق الماليةدارة محفظة ماهية إ: المطلب الأول

 .يعد تحقيق الأهداف من وراء تكوين محفظة الأوراق المالية من بين المجالات ذات الخبرة العالية بكفاءة السوق الرأسمالي 
 :إدارة محفظة الأوراق الماليةتعريف -1

تعتبر إدارة محفظة الأوراق المالية فن له أصول وقواعد، وتعتبر أيضا علم له نظريات ومناهج، تتطور وتزداد لتكتسب  
وتنظيم المكونات وغيرها، بل هي خاضعة أيضا لعوامل  خبرة مع مرور الزمن، وهي ليست خاضعة فقط للتخطيط و الدراسة

 (. 54، ص 7002: سارة بوزيد). ه في هذا المجالشخصية تتعلق بمدير المحفظة ومدى خبرته و كفاءت
تعظيمها من  تلك الأنشطة التي تعمل على جذب و توظيف الموارد المالية بطريقة تؤدي إلى:" حيث تعرف على أنها

 (.72،ص 7000: دريد كامل أل شيب) "خلال الاستثمار في أدوات مالية تتلاءم مع أهداف المحفظة
دارة محفظة الأوراق تبدأ بعد تكوينها، وهذا بغرض تحقيق الأهداف الإستثمارية المختلفة ومن خلال ذلك فإن مرحلة إ 

التي يسعى المستثمر الوصول إليها، وتقوم إدارة المحفظة على التخطيط الواعي و السليم لمكوناتها، كما تقوم على تنظيمها من 
 .حيث عوامل الترتيب وفقا للأولويات

  :الأوراق الماليةأهداف إدارة محفظة -2
 (5،4، ص 7002: عبد الفتاح الثلجة) :إن الأهداف الأساسية من تشكيل محفظة الأوراق المالية تتمثل فيما يلي

 :المحافظة على رأس المال الأصلي -2-1
تحقيق هتمام كبير من طرف مدير المحفظة حيث أنه بإمكانه إدخال أي نوع من الأوراق المالية بغية يحظى هذا الهدف بإ 

 .سترداد رأسماله الأصلي لهذا الهدف ضمن أولويات مدير المحفظةلمناسبة، إلا أنه قبل ذلك يهتم بإالأرباح و العوائد ا
 :نمو رأس المال وتعظيم الثروة -2-2

يعتبر نمو رأس المال من الأهداف الرئيسية لجميع المستثمرين، كما يعتبر أيضا من بين المؤشرات الناجحة في عملية 
تحقيق هذا الهدف من خلال تكوين محفظة أوراق مالية ذات نوعية جيدة تترافق مع زيادة  لىستثمار لهذا يسعى مدير المحفظة إلإا

 .القيمة السوقية
 :تحقيق أقصى عائد ممكن -2-3

القيام يشكل هذا الهدف الحافز الأساسي الأكبر من أجل الاستثمار وهو معيار يضعه مدير المحفظة في الحسبان عند 
 .بتكوين هذه المحفظة 

 :توفير قدر من التنويع -2-4
 .يعتبر من أهم الأهداف التي يسعى الوصول إليها مدير محفظة أوراق مالية، وذلك من أجل تخفيض المخاطر
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 عتبارات الفنية المؤثرة في إدارة محفظة الأوراق الماليةلإالعوامل و ا: المطلب الثاني
 :واعتبارات تؤثر في إدارة محفظة الأوراق المالية ويمكن ذكر أهمها فيما يليهناك عدة عوامل  

 :العوامل المؤثرة في إدارة محفظة الأوراق المالية-1

 (.81، ص7000: دريد كامل أل شيب) :تتمثل هذه العوامل المؤثرة في إدارة محفظة الأوراق المالية في 
 معدل الفائدة وسعر الورقة المالية لأن عملية إدارة المحفظة تقوم على متابعة تطور العائد الذي تحققه الورقة، لذلك يتم  -    

 .متابعة الأوراق المالية الجيدة ومقارنة عائدها بالورقة المحتفظ بها في المحفظة

رتبط فقط بمعدل العائد ولكن يرتبط أيضا بمدى الاستقرار في مدى تقلبات معدل الفائدة لأن الاستثمار في الورقة المالية لا ي-   
 .معدل العائد و اتجاهات هذا السعر في الأجلين القصير و الطويل

 في السوق بشكل تراكمي أدى هذا إلىمدى تقلبات سعر الورقة المالية في حد ذاتها لأنه كلما ازداد سعر الورقة المالية -   
 .اكمية للقيمة السوقية على الورقة المالية تشجع المستثمرين على طلبها لما تحققه من أرباحالاحتفاظ بها، فالزيادة التر 

تأثير القوة الشرائية للنقود لأنه في حالة التضخم الاحتفاظ بالنقود أمر غير رشيد، لذا يزداد إقبال الأفراد على الاستثمار في -   
 . ترتفع قيمتها السوقية مع ازدياد قيمة الأصول التي سبق شراءها بأسعار منخفضةالأصول العينية و الأوراق المالية خاصة تلك التي

 :عتبارات الفنية في إدارة محفظة الأوراق الماليةلإا-2

، ص 0222:لخظيري لحسن أحمد) :لأجل إدارة محفظة أوراق مالية لابد من توفر مجموعة من الاعتبارات الفنية من بينها ما يلي
45) 

 :عتبارات الزمانية والمكانيةلإا -2-1
ستحقاق توقيت إ مثالهاحتفاظ بالورقة المالية في المحفظة أو التخلص منها، لإحيث تتدخل اعتبارات التوقيت في قرار ا

 .عتبارات المكانية فتتعلق بالمخاطر التي قد يتعرض لها الاستثمار في مكان معينلإالورقة المالية، أما ا دسدا
 :الورقة الماليةمستوى جودة  -2-2

ها بناء على نتائج التحليل حيث يتم تصنيف الأوراق المالية و ترتيب ،ويتم ذلك من خلال تحليل البيانات المتوافرة عنها
 .صل إليهالمتو 
  :السياسات النقدية و المالية للدولة -2-3

سياسة تخفيض الكتلة النقدية و و أ ستثماري ،لإع في الإصدار النقدي وفي الإنفاق الحكومي الجاري و اكسياسة التوس 
 .مالها من تأثير على أسعار الأسهم و عوائد السندات

 : إدارة محفظة الأوراق المالية و سياسات أشكال: المطلب الثالث
 :ة من بين هذه الاختيارات ما يليختيار بين عدة أنماط لإدارة محفظة الأوراق الماليلإعلى المستثمرين ا  
 :المختلفة لإدارة محفظة الأوراق الماليةالأشكال -1

 :هناك عدة أشكال نذكر منها
 :الإدارة الفردية -1-1

و  على المستثمر إدارة محفظة الأوراق المالية بنفسه، و هذا يتطلب وقت كافي لمتابعة تحركات الأوراق المالية في السوق،       
ص اللازمين لتحقيق الأهداف المرغوبة من تخفيض المخاطر قدر الخبرة و التخصلشراء، إضافة إلى اد قرار البيع و اعندها يتم إتخ

 (022،ص702:قاسم نايف علوان . )الإمكان
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 :الإدارة الجماعية -1-2
هذه الحالة يقوم المستثمر بتوظيف أمواله لدى هيئات التوظيف الجماعي لما توفره من أمان إضافة إلى الخبرة التي تتمتع  في  

 (.702، ص 7002: وليد صافي). بها، بالإضافة إلى تفادي التسيير الذاتي للمحفظة، هذا الأمر الذي يتطلب إلمام واسع بالنشاط المالي
 :الأوراق الماليةإبرام عقد لإيداع  -1-3

داع الأوراق المالية على أن يتم أي بمعنى إبرام عقد بين المستثمر صاحب المحفظة و أحد البنوك أو المؤسسات المالية لإي 
 .ستردادها عند الطلب، و إدارة محفظة الأوراق المالية تكون من قبل المستثمر نفسهإ
 : دارة محفظة الأوراق الماليةلإبرام عقد إ -1-4

ستثمار و لإترك لها وضع خطة ايتفويض أحد الشركات المتخصصة في إدارة محفظته بصورة كاملة، حيث  دخريجوز للم 
تنفيذها، و يتم ذلك بموجب عقد يسمى عقد وكالة، و هذا هو الشكل المفضل من قبل المستثمرين مالكي المحفظة و يمكن أن 

: قاسم نايف علوان). صة في إدارة المحفظة أو بنك تجاري أو مسير للمحفظةيكون القائم على هذا الشكل من الإدارة شركة متخص
 (. 700، ص7002
 :الاعتماد على المتخصصين -1-5

على أن يبقى ،عتماد على أصحاب الخبرات المالية و بيوت الخبرة المالية لمساعدة المستثمر على إدارة محفظته الماليةلإا 
 (. 700، ص7002: ليد صافيو ). القرار النهائي في يد المستثمر

 :سياسات إدارة محفظة الأوراق المالية-2

 :التميز بين السياسات التاليةيمكن 
 :السياسة الهجومية -2-1

يتبنى المستثمر هذه السياسة عندما يكون هدفه الرئيسي تحقيق أرباح سريعة ذات مخاطر عالية، ولهذا تكون المحفظة  
من المتغيرات بمجموعة مكونة من الأسهم التي تحقق أرباح عالية ولكن هذه الأسهم تحتوى على مخاطر عالية بسبب تأثرها 

. وعادة ما تطبق هذه السياسة في فترات الرواج أين تحقق الأسهم الخطرة أرباحا عاليةقتصادية قبل المضاربة، لإقتصادية و غير الإا
 ( 40، ص 0222: طاهر حيدر حردان)

 :السياسة الدفاعية -2-2
لذلك يعطون أولوية مطلقة لعنصر الأمان على ،هي سياسة يتبناها مديرو المحافظ المتحفظون جدا تجاه عنصر المخاطرة   

السندات و الأسهم الممتازة التي لا : ستثمار ذات الدخل الثابت، مثللإكزون اهتماماتهم على أدوات افير حساب عنصر العائد 
في أسهم الشركات  نخفاضاسة في فترات الكساد عندما يحدث إتتأثر كثيرا بالمتغيرات الاقتصادية و عادة ما تطبق هذه السي

 (. 047: ، ص7004: محمد مطر). النامية

 ":المتوازنة: "السياسة الدفاعية الهجومية -2-3
تحقيق توازن نسبي في المحفظة يؤمن عوائد معقولة عند مستويات  ةيتبنى هذه السياسة غالبية المستثمرين بحيث يتم مراعا  

الأول يوجه للاستثمار في الأوراق المالية :  سيم مخصصات المحفظة إلى قسمينمعقولة من المخاطرة، ووقفا لهذه السياسة يتم  تق
و يفضل إستخدام أو . ذات الدخل شبه الثابتذات العائد المرتفع والمخاطر العالية، و الثاني يوجه للاستثمار في الأوراق المالية 

 (. 47، ص0222: ر حيدر حردانطاه). عتماد على هذه السياسة في حالة عدم وضوح الرؤيا المستقبليةالإ
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  :سياسة التحوط -2-4
عتماد على المشتقات المالية بغرض نقل لإمالية وقائية وذلك باإلى هذه السياسة لتكوين محفظة أوراق  يلجأ المستثمر

، ص 7007: رمضان زياد). أسعار الفائدة، أسعار الصرف، أسعار الأسهم: المخاطرة الناتجة عن ثبات أسعار العديد من العناصر مثل
742) 

 :عتماد على الخيارات على الأسهم في إدارة المحفظة، و ذلك من خلال الاستراتيجيات التاليةلإو يمكن للمستثمر ا 
 :شراء خيار شراء 2-4-1 

الأسعار و شراء هذا الخيار لا يتطلب سوى دفع مكافأة بنسبة صغيرة من  رتفاعقق أرباح عند إيحإن هذا الخيار سوف  
ء حل ملائم للمستثمر الذي يتوقع رانخفضة، ويعتبر أيضا شراء خيار الشوهذا يجعل إمكانية التعرض للمخاطرة م .سعر الأصل

رتفاع لإستفادة من إصول على الأموال و امما يتيح له الوقت الكافي للح. رتفاع الأسعار و لكن أمواله غير كافية لشراء الأصلإ
 .الأسعار في نفس الوقت، و كل هذا يتطلب حذر شديد

ستفادة من الخيار لابد عليه من السيطرة على الأرباح و الخسائر الناتجة عن هذا الخيار، لإو لكي يتمكن المستثمر ا 
بيع هذا الخيار، أما في حالة ارتفاع سعر الأصل لابد على  انخفاض قيمة الخيار نتيجة انخفاض الأسعار، المستثمر عليه ةحال ففي

 (. 775، ص 7000: حاكم الربيعي). ستفادة من الوضع و لا يقوم ببيع الخيارلإالمستثمر ا
 : بيع خيار الشراء -2-4-2
و . في سعر الأصل و ينفذ هذا الخيار في حال توقع إنخفاض ستلام سعر التنفيذيقوم المستثمر بتسليم الأصل و إ  
الأصل فعليه إعادة شراء  سعررتفاع و عند إ. و بيع الأصل  ستثمر من إعادة شراء خيار الشراءنخفاض قيمة الأصل تمكن المإ

 (. 064، ص 7000: حسني على خربوش. )خيارات شراء أخرى بسعر تنفيذ مرتفع بيعخيارات شراء و 

 :شراء خيار البيع -2-4-3
رتفاع عائد محفظته المالية، و بالتالي يقوم بشراء الأصل في إ هذا النوع من الخيارات إذا كان يرغب يلجا المستثمر إلى 

 نخفضت أسعار السوق يتم تنفيذ البيع و تتحقق الخسارة، إلا أنه يتم تعويضها من المكافأة سعر أقل أو يساوي سعر اليوم إذا إب
: حسني علي خربوش. )م التخلي عن الخيار، و الربح يكون عبارة عن مكافأة بيع الخياررتفاع الأسعار يتالمتحصل عليه أن أما في حالة إ

 ( 027ن ص7000

 :بيع خيار البيع -2-4-4 
لأصل و بالتالي يقوم بشراء ا رتفاع عائد المحفظة المالية،ا كان يرغب في إذثمر إلى هذا النوع من الخيارات إيلجا المست 

 انه يتم تعويضها من المكافأة لاتنفيد البيع و تتحقق الخسارة،إ سعار السوق سيتمبسعر أقل أو يساوي سعر اليوم،إذا إنخفضت أ
حسني علي ).المتحصل عليها،أما في حالة ارتفاع الاسعار يتم التخلي عن الخيار،و الربح يكون عبارة عن مبلغ مكافأة بيع الخيار

 .(7000،027:خربوش

 نظريات إدارة محفظة الأوراق المالية: لمبحث الثانيا
من الأساليب  نتقاللإوسائل تكوين و إدارة محفظة الأوراق المالية حيث تم اتطور إن ظهور الدراسات العلمية أدى إلى  

فهناك العديد . المعقدة إلى الأساليب البسيطة الفهم، التي تساعد مدير المحفظة على بناء و إدارة المحفظة وفقا لرغبات المستثمرين
نظرية : مثل. و توالت بعد ذلك العديد من البحوث في هذا الشأن. تصفت بالتعقيدماركويتز التي إنظرية : من النظريات من بينها

 .التي جاءت كبيدل لنظرية ماركويتزالأصول الرأسمالية و نظرية شارب  تسعير
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 نظرية المحفظة: المطلب الأول
ستثمار يركزون على المخاطر التي تتعرض لها محفظة لإفي نهاية الخمسينات و بداية الستينات بدأ المهتمون بشؤون ا 

 .ماركويتزو قد بدأ ذلك بأعمال . الأوراق المالية
 :النظري لنظرية المحفظةالإطار -1

 :تعريف نظرية المحفظة-1-1
حيث قدم مقاربة ،0247مقال له سنة  للقد قام ماركويتز بتطوير طريقة لحل مشكلة محفظة الأوراق المالية من خلا 

 (. 46، ص7002: سارة بوزيد). 0220الذي نال عليها جائزة نوبل سنة ( تباين -معدل)تسمى بمقاربة 

من حيث كيفية ( أفراد أو منشآت) بالقرارات المعيارية للمستثمرين  نىنظرية معيارية تع: " المحفظة على أنهاتعرف نظرية  
 (. 77، ص7000: محمد علي إبراهيم العامري).". ستثمار في الموجودات المالية أو الماديةلإالموازنة بين المخاطرة و العائد عند ا

فالمستثمر الرشيد هو . ستثماراتلإختيار أو المفاضلة بين الإحيث أن هذه النظرية تصف المستثمر بالرشد في ممارسة عملية ا
قتصادية نجد أن المستهلك يهدف إلى الموازنة بين منفعته و سعر شراءه لسلعة معينة لإالمتجنب للمخاطرة، و بالتالي فطبقا للنظرية ا

قتصادي لبناء لإسعر ممكن من المنفعة في حدود دخل محدود علما أن المستهلك يتبع مبدأ الرشد ابهدف الحصول على أكبر 
ستثمارات البديلة للحصول على عائد لإو بهذا يصبح المستثمر الرشيد هو المستثمر الذي يوازن بين العائد و خطر ا. محفظته المالية

 (005ن ص7004: فلاح حسين الحسني.)في حدود موارده المتاحة أكبر

و يمكن القول أن نظرية المحفظة هي تلك النظرية التي تقوم على مزج ورقتين ماليتين أو أكثر في حقيبة واحدة من خلال 
توزيع المبالغ المستثمرة في رأس مال المحفظة على هذه الأوراق بأهمية نسبية تتلاءم مع أهداف المحفظة بهدف تخفيض مخاطر 

 .ستثمار و ليس إزالتهالإا
  :فرضيات النظرية -1-2

 ( 774،ص7000: عباس كاظم الدعمي): تقوم نظرية المحفظة على عدة فروض أهمها ما يلي

 .حتمالي للعائد المتوقع من ذلك الاستثمار عبر الزمنلإستثماري من منظور التوزيع اينظر المستثمر لكل بديل إ-  

 .نحنى المنفعة له يعكس تناقص المنفعة الحدية للثروةمو إن   واحدة،يهدف المستثمر إلى تعظيم المنفعة المتوقعة لمدة -  

 .عتماد على موارده الذاتيةلإيقوم المستثمر بتشكيل محفظته المالية با-  

ستثماريين يتولد عنهما العائد نفسه فإنه سوف يختار أقلها ا كان عليه المفاضلة بين بديلين إالمستثمر المخاطر، أي إذ يبغض-  
 .ة، و في الوقت ذاته إذا كان يفاضل بين استثماريين لهما نفس المستوى من المخاطر فإنه سوف يختار أعلاهما عائدمخاطر 

تشير فروض نظرية المحفظة إلى أن العائد المتوقع و الخطر هما متغيران أساسيان و مهمان لكي يتم اختيار المحفظة المالية  
 .المناسبة

 :السواءدالة المنفعة و منحنيات - 2

 .الية على أساس العائد و المخاطرمن خلال الفرضيات السابقة الذكر توصل ماركوتيز إلى بناء توليفات من الأوراق الم  

 :دالة المنفعة 2-1
تلف لمستثمر بإمكانه تحديد احتمالات مخيمكن للمستثمر العقلاني أن تكون لديه فكرة عن العائد أو المخاطر، و لكون ا

، و هنا يمكن القول أن هناك حتمالات هذه العوائدإالعوائد الممكنة الناتجة عن الاستثمار المعني، فإنه يمكن تحديد توزيع مختلف 
 .(66، ص 0224جمال ناجي ). حتمالات لمختلف العوائد و التي تسمى بدالة المنفعةلإعلاقة لتصنيف توزيع ا
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كبر عائد ممكن، و من ثم فإن المستثمر يسعى أن المستثمر يهدف للحصول على أته ض في نظريو بما أن ماركوتيز إفتر  
ستثمار، و تعظيم المنفعة هي محصلة العائد و لإفتعظيم الثروة يعني تعظيم العائد من ا. إلى تعظيم منفعته ليس مرادفا لتعظيم الثروة

 .(700،ص0222منير إبراهيم هندي ) .و ليس محصلة العائد فقط. المخاطر
و بما أن المخاطر عبارة عن عنصر أو متغير ذا أهمية بالغة بالنسبة للمستثمر، فهدفه لا بد أن يركز على تعظيم المنفعة في  

 .و لإبراز مفهوم هذه العلاقة لابد من التعرض لمختلف أنواع المستثمرين. ظل قيد المخاطر التي يمكن أن يتحملها أو يتغلب عليها
 :المخاطرمستثمر يبحث عن  2-1-1

تواجهه، تكون دالة المنفعة التي ستثمارات التي تحقق عائد أكبر بغض النظر عن المخاطر التي لإالمستثمر هنا يبحث عن ا
و يمكن . يكون هدفه هو الحصول على أكبر قدر من المنفعة مهما كان حجم المخاطر التي تواجهه و هنا. زديادصل عليها في إيح

 :توضيح ذلك من خلال التمثيل البياني التالي
 دالة المنفعة لمستثمر يبحث عن المخاطر: ( 33)شكل رقم 

 

 
 ( 700، ص0222: منير إبراهيم هندي: )المصدر                                                                                        

ستثماراته أكبر من الزيادة التي يزيدها الإستثمار صل عليها المستثمر من إيحمن خلال الشكل نلاحظ أن المنفعة التي  
 .إلى ثروته

 :لا يبالي بالمخاطر مستثمر 2-1-2
لى ثروته، و بهذا تكون عستثمار لإستثماراته مساوية للزيادة التي يضيفها اة التي يتحصل عليها المستثمر من إهنا المنفع 

و  .دالة المنفعة لهذا المستثمر عبارة عن دالة خطية، و هذا يعني بإمكانه قبول المزيد من المخاطر عند وجود زيادة متساوية في العائد
 :المواليبياني الذلك من خلال الشكل يمكن توضيح 
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 دالة المنفعة لمستثمر لا يبالي بالمخاطر: (34) شكل رقم

 

 
 ( 772، ص7002: هوشيار معروف : )المصدر                                                                                

 :مستثمر يبغض المخاطر 2-1-3
المستثمر هنا بحاجة إلى زيادة العائد مقابل زيادة وحدة واحدة من المخاطر، و بالتالي فإنه يحصل على منفعة تتزايد بمعدل 

 .و هذا معناه رفضه تحمل المزيد من المخاطر يجة إضافة وحدة إضافية من الثروة،متناقص هذا نت
 :التمثيل البياني التاليو يمكن توضيح ذلك من خلال  
 

 .دالة المنفعة لمستثمر يبغض المخاطر: ( 35) رقمشكل 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( 707، ص0222: منير إبراهيم هندي: )المصدر                                                                                              

 

ة وحدة واحدة من ص نتيجة إضافمنفعة تتزايد بمعدل متناقصل على يحقتصاديون يسمون المستثمر الذي لإإن معظم ا 
 .لأنه يطالب بالمزيد من العائد مقابل زيادة معينة في المخاطر. لرشيداالثروة بالمستثمر 

 المنفعة



المالية الأوراق محفظة إدارة أساسيات: الثاني الفصل  

 
47 

 
 :منحنى السواء 2-2
 : تعريف منحنى السواء 2-2-1

مة لتحديد سلوك المستهلك أهم الأدوات المستخد: "و يعرف على أنه أفضل توليفة من الأوراق المالية، هو عبارة عن 
 .(007، ص7004: غازي فلاح المومني)" حتياجاته وفقا لدخله المحدودللسلع و الخدمات لتلبية إ هختيار من حيث إ

المالية التي لها نفس عن المحل الهندسي لجميع التوليفات الممكنة من الأوراق عبارة و يمكن القول بأن منحنى السواء  
 .التوجه بالنسبة للمستثمر

و يعبر المنحنى عن العلاقة بين العائد و الخطر الذي يفضله المستثمر و هذا يؤدي إلى تغير منحنى السواء بتغير المستثمر   
 :كما يلي

  :مستثمر يتجنب الخطر تماما -أ
القدرة على تحمل أي مخاطر و هنا يبقى الخطر ثابت و يزداد المستثمر هنا لا يحب المخاطر تماما و هذا يؤدي إلى عدم  

 :العائد كما هو موضح في التمثيل البياني التالي

 

 منحنى سواء لمستثمر يتجنب الخطر تماما: ( 30) شكل رقم

 
 ( 000، ص7002: ي فلاح المومنيغاز : )المصدر                                                                                        

 

 : مستثمر يحب المخاطر -ب
 :المواليهنا المستثمر يبحث عن العائد المرتفع بغض النظر عن الخطر المرتفع، كما هو موضح في التمثيل البياني  
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 منحنى سواء لمستثمر يحب المخاطرة: ( 30) شكل رقم  
 

 ( 040، ص7004: فلاح حسن الحسيني: )المصدر                                                                                  
 

  :مستثمر متحفظ -ج
هنا يكره المخاطرة، فهو يبحث عن الزيادة في المخاطرة التي تصاحبها زيادة في العائد بمعدل أكبر، كما هو  المستثمر

 :موضح في التمثيل البياني التالي
 

 منحنى سواء لمستثمر متحفظ: (30)شكل رقم 

 
 ( 706، ص7002: وليد صافي: )المصدر                                                                                             

 
 :فرضيات منحنيات السواء 2-2-2
 (704، ص0226: منير إبراهيم هندي): يمكن تحديد خصائص منحنيات السواء التي تحدد لنا سلوك المستثمر بما يلي  
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 :فرضية عدم الإشباع-أ
هنا لا يضره أبدا الحصول على المزيد من العائد و لو كان أمام بديلين فإنه يختار البديل الذي يحقق له عائد  المستثمر

 .أكبر من الآخر، و ذلك مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة

 :فرضية كراهية المخاطرة-ب 
ستثمارين متساويين من حيث العائد، فسوف يختار لو أتيحت له فرصة المفاضلة بين إ المستثمر لا يحب المخاطرة حتى و          

 .أقلها مخاطرة

 :الحد الكفؤ -3

 :مفهوم الحد الكفؤ -3-1
د تعدد الأوراق المالية قدر الإمكان فإنه من الممكن بناء عدد غير محدود من التوليفات، تتفاوت من حيث الأوراق المالية هو عن 

أن المستثمر يقوم بتكوين محفظة مالية  لاإ. ية المخصصة لكل ورقة، أو من الناحيتين معاالتي تتضمنها أو من حيث نسبة الموارد المال
منير ):و تتمثل هذه الأسس فيما يلي. واحدة فقط و حتى يتم اختبارها لا بد أن تكون هناك أسس للمفاضلة بين هذه المحافظ

 (744، ص7006: إبراهيم الهندي

 .التي تحقق أقصى عائد متوقع( محفظة الأوراق النقدية)كل مستوى من مستويات المخاطر، يتم اختيار التوليفة   عند-  

 .عند كل مستوى من مستويات العائد، يتم اختيار التوليفة التي تتعرض لأقل قدر من المخاطر-  

: " و عليه يمكن تعريف الحد الكفؤ بأنه. و الحد الكفءو يطلق على المحافظ التي يتوافر فيها هذين الشرطين بالمجموعة الكفأة أ 
سارة )" مجموعة توليفات من الأوراق المالية التي تحقق من أجل مستوى خطر معين أكبر معين أكبر قدر ممكن من العائد أو العكس

 (744، ص7006: بوزيد

 :التمثيل البياني للحد الكفؤ-3-2
و بالتالي . البداية يجب معرفة أن كل ورقة مالية تعرف من خلال العائد المتوقع و الانحراف المعياري عن هذا العائد في 

     و الانحراف المعياري  E(Rp)لتمثيل أي محفظة مالية بيانيا لا بد أن تؤخذ على أنها توليفة بين العائد المتوقع 

 :الشكل الموالي في و يتم تمثيل الحد الكفؤ بيانيا     
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 الحد الكفؤ للمحفظة المالية: ( 30) شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( 727، ص7002: سرور علي إبراهيم سرور): المصدر                                                                        

يسر من ، لأنه لا توجد أي محفظة على الجانب الاةيعبر عن مجموعة المحافظ الكفؤ  (ABCD)من الشكل يتضح أن المنحنى 
ؤة هي مجموعة المحافظ الكفؤ تحقق أعلى عائد منها بدرجة أقل من المخاطرة، أما المحافظ التي تقع على يمين مجموعة المحافظ الكف

أو أنها تتعرض لمستوى أقل من الخطر عند . ليست كفؤة لأن هناك محافظ أخرى تحقق عائد أكبر عند نفس المستوى من الخطر
يلاحظ أنها تحقق نفس العائد الذي تحققه المحفظة  (F)و لإثبات ذلك نأخذ المحفظة التي تمثل بالنقطة . نفس المستوى من العائد

(C) و في نفس الوقت نجد أن المحفظة  .و لكن بدرجة خطر أقل(D)  لها نفس مستوى خطر المحفظة(F)  و لكنها تحقق عائد
  .أكبر
 :المحفظة المثلى-3-3

 ىتتمثل المحفظة المثلى في محفظة الخطر المثل

 :تعريف المحفظة المثلى 3-3-1
هي تلك المحفظة التي تتكون من تشكيلة متنوعة و متوازية من الأوراق المالية التي تجعلها أكثر ملائمة لتحقيق أهداف  

 .(000،ص7004: غازي فلاح المومني). المستثمر مالك المحفظة أو من يتولى إدارتها
ا كانت تتميز بدرجة مخاطرة أقل عند مستوى و يمكن القول أن المحفظة المالية مثالية بالنسبة لمجموعة محافظ أخرى، و إذ 

 .معين من العائد
 :تحديد المحفظة المثلى 3-3-2
لتحديد التوليفات التي تمثل المحافظ المالية أي الحد الكفؤ، يجب أن نحدد موقع المحفظة  ستعانة بهالإالتعرض لدالة المنفعة و ا دعب 

 .الخطرة المثلى، و هنا يجب علينا ذكر المستثمر الذي يبغض المخاطر
. حد أعظمي لكي  نتوصل إلى المحفظة المثلى و التي تمثل النقطة التي يبدأ فيها الحد الكفء في التناقص أي عند وصول العائد إلى 

العائد يصل إلى أقصى قيمة له في  لسواء مع الحد الكفء على اعتبار أنأما بيانيا فإن المحفظة المثلى تتمثل بنقطة التماس لمنحنى ا
 :المواليوهذا ما يوضحه الشكل  .(65، ص7002: سارة بوزيد) . حدود مستوى معين من الخطر

 

E هـ 
D د 

C ـج 

B ب 

P A 

Fس 

 الخطر

 العائد

E(R) 
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 المحفظة الخطرة المثلى (:13) شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 (770، ص 7000:عباس كاظم الدعمي ): المصدر                                                                                               

 
 

 : من الشكل يتضح أن
عن تماس الحد الفعال مع أحد منحنيات السواء، و التي هي في الوقت  الناتجةتمثل المحفظة المثلى للمستثمر و  (C)المحفظة   

 المحفظة و العائد المتوقع منها، يوازن ما بين خطر (C)المحفظة المثلى  دنفسه تمثل توازن سوق الأوراق المالية، طالما إن المستثمر عن
. ستثمار الخالي من المخاطرلإس معدل العائد على ااض على أساتر فهي تتضمن أصول خطرة بالإضافة إلى إمكانية الإقراض و الإق

ختيار المزيج الأمثل بين أسهمه و أصوله المشتملة على لإلك فإن خط سوق رأس المال يعطي للمستثمر الأساس اللازم و لذ
الحد الفعال  التي هي الفائدة الخالية من المخاطر، ويلامس (A)الذي يبدأ من النقطة ( ABCE)المخاطر الخالية من المخاطر 

الإقراض و الاقتراض الخالي من المخاطر و بالتالي  ، بالإضافة إلى(C)التي تعطينا جميع البدائل للمحفظة الخطرة  (C)عند النقطة 
سب تنافظة التي تار المحعلى خط سوق رأس المال ويحاول أن يخفإن على المستثمر الذي يتجنب المخاطر أن يقبل المحافظ الواقعة 

ستثمار في أدوات عوائدها قليلة لإفهذا يعنى إنه يفضل ا( A)ختيار المستثمر المحفظة التي تقع على النقطة أولوياته و أهدافه، فإن إ
من أصول  تتكونفإن هذه المحفظة و التي ( B)ولكنها خالية من المخاطر، أما إذا اختار المستثمر المحفظة التي تقع على النقطة 

تعطيها المحفظة  وهي عوائد تعد أعلى من العوائد التي( ’B)الية من المخاطر، ينتظر أن تحقق له عوائد بمقدار ل خو خطرة و أص
(A )و لكن هذه المحفظة سوف تكون لها مخاطر (вσ)  أما إذا قام (خالية المخاطر) وهي أعلى من مخاطر المحفظة السابقة ،

تعطى أفضل مبادلة ما تبين العائد و المخاطر، ومن المتوقع أن تعطيه  فإن هذه المحفظة (C)باختيار المحفظة التي تقع على النقطة 
 (cσ)أي إن هذه المحفظة سوف يكون لها مخاطر  (B)ولكن بمخاطر أكبر من مخاطر ( ’B)وهي أعلى من العوائد  (’C)عوائد 

 المنتظر، إذ من  (E)ه المقترضة في محفظة عند النقطة و قد يقوم المستثمر بالاقتراض و استثمار أموال (Bσ)من مخاطر  وهي أعلى

 

B 

C 

 

E 

 

C 

A 

 

B 

 العائد المتوقع

 الانحراف المعياري

E 

 خط السوق

 المحفظة الخطرة المثلى

 منحنى السواء
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التي  (C)أن تعطيه هذه المحفظة عائد أكبر ولكن عليه أن يتحمل مخاطر أكبر، وعليه فإنه سيقرر الاستثمار في المحفظة عند النقطة 
 .تمثل المحفظة المثلى

 :ستثمار خالي من المخاطرتطبيق نظرية المحفظة في ظل إ -4 

تعد نظرية ماركويتز من بين الطرق لإلقاء الضوء على المحفظة التي تتكون من أوراق مالية خطرة، وعلى المحفظة التي   
 :ساسين وهماإسقاط ماركويتز هاذين المبدأين الا موارد خارجية، لهذا تم لىيكونها المستثمر بناء على موارده الذاتية دون اللجوء إ

 : من المخاطرمفهوم الاستثمار الخالي  4-1
في إطار تحليل يمتدلفترة واحدة فقط، و عليه فان مفهوم الاستثمار الخالي من المخاطر يقوم تحليل ماركويتز على أن الاستثمار  

ستثمارا خالي من المخاطر في بداية الفترة، يعلم عن يقين القيمة التي سيصل إليها في تز يعني أن المستثمر الذي يشتري إماركوي
ير لعائد هذا الاستثمار لا بد أن نحراف المعياري ومعامل التغالإإن ا، وفي ظل التأكد بشأن قيمة الاستثمار في نهاية الفترة فنهايتها

 .(622، ص6002: منير إبراهيم هنيدي.) يكون مساويا للصفر 

و ( a )ستثمار خالي من المخاطرةي لمحفظة مكونة من مزيج من إنحراف المعيار لإوبالتالي يمكن كتابة العائد المتوقع و ا 
 (22، ص 6002: سارة بوزيد): كما يلي(b)ستثمار خطير إ

 
 : العائد المتوقع للمحفظة

                 
 

 :حيث 

                  Ep  :العائد المتوقع للمحفظة. 
                   Xa :استثمار خالي من المخاطر.  
                   Xb  :استثمار خطير.  

                    Eb :العائد المتوقع للاستثمار الخطير. 
 
 

 :للمحفظة  نحراف المعياريالا
  

    
   

  
 :حيث

                   σp² :الانحراف المعياري للمحفظة. 
                  Xb² :استثمار خطير. 
                   : σb² انحراف معياري لاستثمار خطير. 

موارد خارجية غير موارده الذاتية، أو  قتراض أي باللجوء إلىلإستثمار الخالي من المخاطر هو إما قيام المستثمر بابالإو المقصود 
يئات الأوراق المالية ذات الدخل الثابت، سواء كانت صادرة عن ه: ستثمار في أصول خالية من المخاطر مثللإا بلجوئه إلى
 (.سندات الشركات) ، أو عن هيئات مؤسسية (سندات الخزينة)حكومية 
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إن الورقة المالية ذات الدخل الثابت لا تعتبر ورقة خالية من المخاطر، إلا في حالة توفر شرط توافق تاريخ استحقاق الورقة      
 (330، ص 2111: يم هنيديمنير إبراه.) المالية مع مدة الاستثمار فيها وهذا لتفادي خطر سعر الفائدة

 :اءاط فرضيتي الإقراض على منحنى السو تأثير إسق -4-2
، و أوراق مالية غير خطرة ( الأسهم ) إن إسقاط فريضتي الإقراض والاقتراض يعني تكوين مزيج من الأوراق المالية الخطرة  
بين المحافظ فيما بينها من حيث نسبة توزيع هذين النوعين داخل المحفظة فهناك بعض المحافظ  ختلافلإوهنا يكمن ا.( السندات)

نسبة الأصول الخطرة فيها أكبر من نسبة الأصول الخالية من الخطر وهناك محافظ العكس، وفي بعض الأحيان تكون محافظ بها 
 .ارة عن خط مستقيم و الشكل التالي يوضح ذلك النوعين من الأوراق المالية متساوي وهذا يجعل منحنى السواء عب

 

 .منحنى السواء خاص بأصول غير خطرة:  (11)شكل رقم  
 العائد                                                               

 

 
 
 
 
 
 
           الخطر                           

 
 (. 772، ص7002: هوشيار معروف: )المصدر                                                                                 

 
هذا النوع من  مع العلم أن لجوئه إلى ،مصادر خارجية لتمويل حاجته التمويلية قتراض تجعل المستثمر يلجأ إلىلإأما عملية ا 

ة الاقتراض وهذا ما يجعله بسعر فائدة أكبر مقارنة بسعر الفائدة في حال أموالاض قتر ،أي أنه يالتمويل يتحكم فيه سعر الفائدة 
 .قتراض في أصول خطيرة لما تحققه من عائد أكبرلإستثمار حصيلة ايلجأ إلى إ

 ،قتراضلإا لىلجوء المستثمر إتحليل ماركويتز باقي على حاله ويمثل د الكفء الذي تم التطرق إليه سابقا في وكل هذا يجعل الح      
 .راض و الاقتراض متغير مقارنة بحد ماركويتزالكفء في حالتي تطبيق الاقد الحأما 

 .و الشكل الموالي يوضح ذلك
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 .الحد الكفء في حالة الاقتراض و الاقتراض خالي من المخاطرة: ( 12) شكل رقم 

 
 
 E(p)                                   
                  D 
 
 
 

       A                                                                                                                  
 
 
 

               pσ   
 (. 27، ص7000: محمد على إبراهيم العامري): المصدر                                                                             

 
 

 نظرية تسعير الأصول الرأسمالية: المطلب الثاني
ه تم التوصل إليه من خلال إسقاط أن لا، إ(ماركويتز) متدادا لنظرية المحفظة نظرية تسعير الأصول الرأسمالية إ تعتبر          
 .ستعمالا في مجال محفظة الأوراق الماليةتعتبر من بين النظريات الأكثر إ الإقتراض فتراضات ماركويتز في حالتي الإقراض وإ
 :تعريف نظرية تسعير الأصول الرأسمالية-1 

قتصاد لإو الذي حاز على جائزة نوبل ل 0265شارب  عام  تعود جهود تطوير نظرية تسعير الأصول الرأسمالية إلى   
في صياغة هذه النظرية و تعتبر من بين النظريات الرائدة في سوق الأوراق المالية، لأنها من أدوات التحليل التي تأخذ  هلجهودا تقدير 
 (074، ص 7000: محمد قاسم خصاونة). عتبار العلاقة الطردية بين العائد و المخاطرةلإبعين ا

، و 0266و جان موسن  عام  0264لينتر  عام  :هذا هناك جهود أخرى رائدة في هذا المجال أمثال  بالإضافة إلى 
 .0264إجوان فاما  عام 

وقد حصل شارب  في مقابل هذا الاجتهاد على جائزة نوبل لتصبح حصيلة نظرية المحفظة جائزتي نوبل، واحدة حصل   
الجائزة الثانية حصل عليها  الحد الكفء للمحافظ الخطرة و التي أدخلت عليها تعديلات فيما بعد، و عليها ماركويتز بتوصله إلى

 (025ص،7004:غازي فلاح المومني). الذي اعتمد على نظرية المحفظة للوصول إلي نظرية تسعير الأصول الرأسمالية شارب

    
بين المبادئ الأساسية لهذه النظرية هي محاولة المستثمرين تفادى المخاطر، وهذا ما يجعل المخاطرة يقابلها أعلى عائد متوقع،  ومن 

 ( 64،ص 7002:سارة بوزيد ). استثمار خالي من المخاطر وإن لم يتحقق هذا العائد فإنه يعتبر الدافع الأساسي للجوء المستثمر إلى

 :ير الأصول الرأسماليةفرضيات نظرية تسع-2 
 700، ص7000:دريد كامل أل شيب): تقوم نظرية تسعير الأصول الرأسمالية على مجموعة من الفرضيات الأساسية أهمها ما يلي   
) 

 

 

 C     
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 .إعطاء المستثمر الأولوية للعائد و إبغاض المخاطر أي سعيه دائما إلي تعظيم ثروته-  

 .ستثمار الخالي من المخاطرلإتركيز جميع المستثمرين على فترة احتفاظ واحدة، مما يتيح الفرصة أفضل لتقدير العائد على ا-  

 .جميع توقعات العائد و المخاطرة متماثلة عند المستثمرين -

الاقتراض متساوية، بالإضافة ت و معدلات الفائدة الخاصة بالإقراض و عدم وجود أية ضرائب أو تكاليف على تنفيذ العمليا-  
 .المستثمرين و بدون تكلفة أن المعلومات تصل إلى إلى

 :بناء النظرية-3 
عنى بتسعير المخاطر وهذا يقوم على علاقة خطية بين العائد و الخطر تسمى خط نظرية تسعير الأصول الرأسمالية تإن  

 .سوق رأس المال ، ويمثل في نفس الوقت حدود المجموعة الكفؤة 

 :المحفظة الخطرة المثلى  -3-1
نحرافات المعيارية لإفتراضات التي يقوم عليها النموذج هو تجانس توقعات المستثمرين بشأن العوائد المتوقعة و الإمن بين ا 

للمخاطر، الأمر الذي ( بغضهم)تجنبهم  لعوائد هذه الأوراق المالية، و أيضا تجانس توقعاتهم بشأن التغاير بين عوائدها إضافة إلى
 ( 62، ص7002سارة بوزيد ). تفاق بين المستثمرين بشأن المحفظة الخطرة المثلىلإا يؤدي إلى

في سوق رأس وفي ظل فروض نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، يتوقع أن تشمل المحفظة الخطرة المثلى على كافة الأسهم  
قيمتها النسبية لهذا يطلق عليها ستثمار في كل ورقة يتوقف على لإكل المستثمرين ، و أن نسبة احتياجات  المال ، بشرط أن تفي إ

بور، مؤشر مؤشر ستاندر أن: رات الأسهم مثلع العلم أن تقدير عائدها و خطرها يقوم على بعض مؤشمسم محفظة السوق، و إ
نها تقع ضمن المجموعة الكفؤة و على أساسها يشتق خط سوق إلخ وتكمن أهمية هذه المحفظة بالنسبة للنموذج في أ.... داو جونز

 ( 722، ص7004: منير إبراهيم هندي). الأوراق المالية
 :خط سوق رأس المال -3-2

لن يتغير الحال في ظل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية فالمجموعة الكفؤة لا زالت تأخذ شكل خط مستقيم، إلا أن  
: ا أطلق على هذا الخطالمحفظة الخطرة المثلى التي يعبر عنها هذا الخط أصبحت تسمى بمحفظة السوق، كمالجديد في الأمر هو أن 

 .المال، أو المجموعة الكفؤة لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية خط سوق رأس
العائد على ولقد سمي خط المجموعة الكفؤة بخط سوق رأس المال لأنه خط حدده المستثمرون في السوق باعتبار معدل  

لكل منهم و أن لهم جميعا توقعات متماثلة أو متجانسة و أنهم من النوع الذي ( متساوي) ستثمار الخالي من المخاطر متماثل لإا
في  ستثمار في محفظة السوق ويمكن تمثيل خط سوق رأس الماللإستثناء سوف يصرون على ابغض المخاطر ومن ثم فإنهم وبدون إي

 :الشكل الموالي
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 .خط سوق رأس المال: (13)شكل رقم 

 
                                                                    Ep معدل العائد المتوقع 
 
 1 

 
                     RpM  
 
 

    Rpf    
 

 الخطر
 σp      σp 

 )  20، ص2111: جمال ناجي: )المصدر                                                 

 
من الشكل نلاحظ أن خط سوق رأس المال هو عبارة عن خط مستقيم يمر بالمحور العمودي الخاص بالعائد المتوقع في النقطة  

Rpf التي تمثل العائد الخالي من المخاطر. 
 y= a+xb:   لشكلومنه فإن معادلته من ا      

 :حيث أن
         Y  :E(Rp)  

           X: σp 
       

     a: Rpf 

 

 :وتصبح المعادلة من الشكل      

                                      E(Rp)=Rpf+ σpb 
 

  .ابع وهو قيمة عائد المحفظة الكفؤة يمثل المتغير الت :E(Rp): ومنه
          Rpf :  يمثل نقطة تقاطع خط سوق رأس المال مع المحور العموديR . 

            σp : يمثل المتغير المستقل وهو خطر المحفظة الكفؤة. 
              b :  يمثل ميل الخط، ويمكن إيجاده عن طريق إختيار نقطتين من الخط ولتكون(M)و(Rpf) 

 
  :    و تحسب كما يلي 

       

   
 

 

         M 
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 (612، ص 6001: منير إبراهيم هندي): معا مما يجعل المعادلة تكتب بالشكل التالي (B)بمعامل ( b)ويطلق على الميل      
                   

       

   
          

 .معادلة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: وتمثل هذه المعادلة

 :الرأسمالية يمكن تقسيمها إلي شقين وعند قراءة معادلة نظرية تسعير الأصول          
 . RPFيمثل العائد الخالي من المخاطر : الشق الأول-
( سعر)ستثماره،أو ما يمكن أن يطلق عليه بثمن مر من المخاطر التي ينطوي عليها إيمثل العائد الذي يعوض المستث: الشق الثاني-

       : في القيمة التالية يتمثلالمخاطر و الذي 

   
   

ومنه نستنتج أن خط سوق رأس المال عبارة عن علاقة توازن بين عائد و خطر المحفظة الكفؤة، أي المحفظة التي تم          
 .التخلص فيها من المخاطر غير المنتظمة فقط، مما يعنى أن هذا الخط يقوم بتسعير السوق للمخاطر المنتظمة الخاصة بالمحفظة

 :خط سوق الأوراق المالية-3-3
ع الجيد الكفء في المحفظة و أساليب الإدارة الحديثة نستطيع تحديد و يعند الحديث عن المحفظة المالية وعن التنو            

السيطرة على المخاطر غير النظامية بحيث تصبح في النهاية تأثيرها لا شيء و بحيث تكون قيمتها صفر لتبقى المخاطر التي لها تأثير 
، هي المخاطر التي لا يمكن السيطرة عليها و لكن يمكن تحقيق (B)بيتا المالية و هي المخاطر المنتظمة أو  على المحفظة و الأوراق

 (.602، ص 6001: غازي فلاح المومني). أثرها بواسطة التنويع

و حسب فرضيات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية تم التوصل إلى طريقة لتعسير المخاطر المنتظمة للمحفظة، أما بالنسبة          
، هذا الأخير (B)بيتا للأوراق المالية الفردية، فإنه من الممكن التعرض إلى المخاطر المنتظمة و لا يوجد مقياس أكثر ملائمة معامل 

 : ورقة المالية اتجاه السوق و يمكن حسابه بالعلاقة التاليةالذي يقيس درجة استجابة ال

  
         

   
 

 
 :حيث أن

 COV(I.M) :يمثل تغايير الورقة المالية و السوق 
                            6   

 تباين عائد السوق:     
 : مع العلم أن

Cov (I.M)= σI σM PIM 
 

 :تصبح كمايلي (B)الأمر بالمحفظة المالية فإن العلاقة الخاصة بمعامل  لقو عندما يتع
 

   
         

   
  

         

   
 

يصبح كما   (  رتباط الخاص بالسوق مع نفسه مساوي للواحد الصحيح، فإن معامل بيتا لمحفظة السوق لإو بما أن معامل ا
 :يلي
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 :عتباره أيضا مقياس للمخاطر المنتظمة يمكن التوصل إلى النتائج التاليةتا لمحفظة السوق يساوي الواحد، بإمعامل بي عتباربإ 
 .للمحفظة المالية أكبر من الواحد، فإن عائدها المتوقع يعادل تماما العائد الخالي من المخاطر ( )إذا كان معامل بيتا -

 .المالية أقل من الواحد، فإن عائدها أقل من العائد الخالي من المخاطرللمحفظة (  )إذا كان معامل بينا -

 :من خلال المنحنى الآتي(  )العلاقة بين العائد المتوقع و معامل ن استنتاج و من خلال ما سبق يمك         
 

 خط سوق الأوراق المالية( :  14)شكل رقم  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
و عند مقارنة خط سوق رأس المال بخط سوق الأوراق المالية يتم التوصل إلى أن خط سوق رأس المال عبارة عن العلاقة بين       
المحفظة و عائدها، و يبين التوازن بين عائد المحفظة الكفأة المتوقع و خطرها، أما خط سوق الأوراق المالية فهو عبارة عن  تباين

 و غير الكفؤة ةستثمارات الكفؤ لإالعلاقة بين معامل بيتا و العائد المتوقع و يبين التوازن بين العائد المتوقع و الخطر الخاص با
اين المحفظة ن الأول عبارة عن العلاقة بين تبرق بين الخطين، خط سوق رأس المال و خط سوق الأوراق المالية هو أأما بالنسبة للف

 .و عائدها، و يوضح التوازن بين الموجود بين العائد المتوقع و الخطر المتعلق بالمحفظة الكفؤة
يوضح التوازن الموجود بين العائد المتوقع و الخطر الخاص بالمحفظة  و الثاني هو عبارة عن العلاقة بين معامل بيتا و العائد المتوقع، و

 .الكفؤة و غير الكفؤة
 :إختبار نموذج تسعير الأصول الرأسمالية-4

 : ختبار الميل و التقاطعإ 4-1

حيث توصل إلى أن  ،2121ختبار هذا النموذج هي دراسة جورج دوقلاص عام إن من أولى الدراسات التي إهتمت بإ           
ستثمار الخالي من المخاطر، و نفس لإختلاف معدل العائد على امع محور العائد المتوقع يختلف بإ تقاطع خط سوق رأس المال

أكدت هذه االدراسة أن التقاطع يكون عند معدل   ، حيث2126النتيجة توصل إليها باحثين آخرين من بينهم جنسن عام 

    

 العائد المتوقع

E(p) 

(2) 

 βمعامل بيتا 

 (  48 ، ص7002: سارة بوزيد(: المصدر                                                                     



المالية الأوراق محفظة إدارة أساسيات: الثاني الفصل  

 
59 

حتى توصل إلى أن معدل العائد  2121و هذا ما يبينه فاما عام . ستثمار الخالي من المخاطرلإى اعائد يفوق معدل العائد عل
 (22،ص6002: سارة بوزيد. )عند نقطة التقاطع يختلف عن معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر

 :اختبار معامل بيتا كمحدد على العائد للإستثمار 4-2
هو عبارة عن مقياس مناسب للمخاطر، و بالتالي فعتبار معامل بيتا كعير الأصول الرأسمالية يقوم على إإن نموذج تس           

فيما تبقى . يضا على تنويع ماركويتز الذي يتخلص من المخاطر غير المنتظمةكما يقوم أ. تثمار بالنسبة للأسهمسلإدالة عائد ا
حيث  2121ختبار  لهذه النتائج من طرف بلوم  و فرندس عام فيما قدم إ .في مقابلها على عائد المخاطر المنتظمة التي يحصل

تضمنت دراستها كل من الأسهم و العقارات و الموارد البشرية، و توصلا إلى أن هذه المحافظ لم تكن منوعة تنويعا يضمن التخلص 
المستثمرين ليست متجانسة، و أن تقييم كما أثبتت دراسة أخرى لنفس الباحثين أن توقعات . من المخاطر غير المنتظمة كليا

منير ). ليس المتغير الوحيد الذي يتحدد على ضوئه معدل العائد على الإستثمار    مخاطر المحفظة غير مقبول، و أخد معامل 
 (961، ص2111: إبراهيم هندي

 :إختبار خط السوق 4-3
بأن خط سوق رأس  2123و فاما عام  2111مع كونه مستقيم أو منحنى، في هذا الصدد كشفت دراسة كارول عام          

أن  2129المال هو خط منحني و ليس مستقيم، إلا أن هناك دراسات أخرى أثبتت العكس حيث كشفت دراسة بوق عام 
 (22، ص6002: سارة بوزيد) .تملك دلالة إحصائية العلاقة هي خطية أي أن خط سوق رأس المال هو خط مستقيم و لكنها لا

و بالتالي فإن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية خلص إلى أن المخاطر المنتظمة هي دالة للعائد المتوقع و أن المخاطر تقاس         
هذا ما أدى إلى ظهور نظرية . واحدبمعامل بيتا، إلا أن الواقع يثبت أن العائد المتوقع هو حصيلة العديد من العوامل و ليس عامل 

 .التسعير المرجح و سيتم التطرق إليها في المطلب الموالي
 نظرية التسعير المرجح: المطلب الثالث

ه من الصعب تجاهل على الرغم من أن المطلب السابق قد خصص لمعالجة نظرية تسعير الأصول الرأسمالية، إلا أن            
 .ادا له، هي نظرية التسعير المرجحثل إمتدالتعرض لنظرية تم

 :الإطار العام لنظرية التسعير المرجح-1

 : تعريف نظرية التسعير المرجح-1-1
نظرية للتوازن تحكم العلاقة  CAPM تعتبر نظرية التسعير المرجح شأنها في ذلك شأن نظرية تسعير الأصول الرأسمالية          

و التي تعتبر  ،2122عام  و لقد تم التعرض لها من طرف ستيفن روس. المؤثرة على ذلك العائدبين عائد الورقة المالية و المتغيرات 
 (121، ص2111: منير إبراهيم هندي. )بمثابة بديل لنظرية تسعير الأصول الرأسمالية

قتصادية كما هو امل إلعامل الوحيد بل هناك عدة عو فترض روس أن معدل عائد المحفظة أي محفظة السوق ليس هو اإذ إ         
 (626، ص6001: غازي فلاح المومني): موضح في المعادلة التالية

 
                                 

 :حيث أن
 .                                                         (i) معدل العائد المتوقع على الورقة المالية :                    

                                                             .                                                         بالعوامل العائد المتوقع على الورقة غير المرتبط: 
. 
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العوامل المشتركة لكل الأوراق المالية و عددها :   .                                                  …  . 

..                                               العائد المتوقع على الورقة الإضافي المرتبط بها     :                    
                  .و للعوامل (i) معاملات حساسية العائد المتوقع للورقة :              

الأول غير منتظم، و الثاني منتظم يتأثر فيه العائد . و عليه فوفقا لنظرية التسعير المرجح فإن العائد ينقسم إلى جزأين           
 .و العامل هنا هو السوق. بمجموعة من العوامل المشتركة، و كل عامل مرتبط بمعامل حساسية

 :المرجحفرضيات نظرية التسعير  1-2
 :التي حملت معها بشائر نظرية التسعير المرجح تحددت ثلاثة فروض تقوم عليها النظرية هي في دراسة روس            

يتميز سوق رأس المال بالمنافسة الكاملة، فلا توجد تكلفة المعاملات، أو ضرائب أو تكلفة للإفلاس، كما لا توجد قيود للبيع -  
 .على المكشوف

 .المستثمر دائما إلى تعظيم ثروتهيسعى -  

 .عائد الورقة المالية عبارة عن محصلة تأثير عدد من العوامل-  

 (221، ص6001: قاسم نايف علوان): يمكن إضافة ثلاثة فروض أخرى تتمثل في
 .ن عدد و ماهية العوامل المؤثرة على عائد الورقة الماليةتوقعات المستثمرين متجانسة بشأ-  
 .مخاطر تحيط بفرص المراجحة لا توجد-  

 .ستثمار الخالي من المخاطرلإيمكن للمقرضين و المقترضين الإقراض و الإقتراض بمعدل يساوي العائد على ا -

 :المرجحالتوازن في نظرية التسعير -2

طبقا لنظرية التسعير المرجح، فإن الأوراق المالية تتعرض بالتساوي لذات العوامل يتوقع أن تحقق نفس العائد، و هو ما              
يطلق عليه بقانون السعر الواحد، و إذا لم يحدث هذا تبدأ عملية المراجحة، حيث يقوم المراحجون بشراء الورقة ذات العائد المتوقع 

و بالتالي إنخفاض عائدها، و  رتفاع سعر الورقة المالية الأولىالمتوقع أن ينخفض، و النتيجة هي إالعائد  أن يرتفع و بيع الورقة ذات
ن يتساوى عائد الورقتين أي تختفي أرباح ئدها، و هكذا تستمر العملية إلى أعا عرتفا فاض سعر الورقة الثانية و عندها إنخإ

. و ذلك بتساوي عائد الورقتين و في الأخير يصبح عائد الورقة المالية عبارة عن عائد يعوض المخاطر المصاحبة للعوامل المراحجة
و بالتالي فإن نظرية التسعير .(316،ص6001: منير إبراهيم هندي). ستثمار الخالي من المخاطرلإبالإضافة إلى عائد مقابل الزمن أي عائد ا

 .ظرية توازنالمرجح هي عبارة عن ن
من خلال الإعتماد على قانون السعر الواحد في نظرية التسعير المرجح إنه يجعل المستثمرين أصحاب المحافظ يقومون و             

ستخدام الموارد المحافظ المالية دون اللجوء إلى إو هذا نتيجة قيامهم بيع و شراء . بعملية المراحجة التي لا تنطوي على أية مخاطر
 (A)ي قيام المراجح ببيع المحفظة الخاصة بالمستثمر ة هو البيع على المكشوف، أاجحر تية، و لعل أنجح طريقة للقيام بعملية المالذا

و هذا بعد توقع إنخفاض سعرها في المستقبل، فإذا صحت التوقعات فإن هذا المراجح سوف يقوم بشراء محفظة  (B)إلى المستثمر 
 استعماله موارده الخاصة من جهة ، المراجح يرجح الفرق بين السعر القديم و السعر الجديد المنخفض دونمما يجعل  (A)المستثمر 

من جهة أخرى إن المحافظ التي كان متوقعا أن ينخفض سعرها و التي تم بيعها سوف يرتفع عائدها بإنخفاض سعرها فعلا، على و 
و بهذه الطريقة يحدث التوازن في السوق و يتحقق . تالي ينخفض عائدهاعكس المحافظ التي تم شراؤها، حيث يرتفع سعرها و بال

و هذا ما يؤدي إلى وجود علاقة خطية بين العائد المتوقع من الاستثمار و معامل . بزوال فرص المراجعة إي عند إختفاء أرباحها
 (11،ص6020: محمد علي إبراهيم العامري). حساسية ذلك العائد للعوامل المؤثرة فيه
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و تجدر الإشارة من أن المراجح يقوم ببيع محفظة لا يملكها أي يقوم بتمويل شراء المحفظة البديلة للمحفظة الأولى، مما يجعله        
يتفادى كليا المخاطر و يتحقق عائد عن الفرق بين عائدي المحفظتين و هو عائد خالي من المخاطر، و هذا ما يطلق عليه في ظل 

  .     ظة ذات المعامل بيتا مساوي الصفر هذه النظرية بالمحف
 :إختبار نظرية التسعير المرجح-3 

هناك فرق جوهري بينهما  .ختلافات أو الفروقات بين نظرية التسعير المرجح و نظرية تسعير الأصول الرأسماليةلإمن بين ا           
هو أن نظرية تسعير الأصول الرأسمالية تشمل متغير وحيد و معلوم يؤثر في العائد هو المخاطر المنتظمة، أما عائد نظرية التسعير 

و . لنظريةالمرجح فيتأثر بأكثر من متغير، إلا أنه لا يمكن تحديد و معرفة هذه المتغيرات لكن هذا لا يمنع القيام باختبار مصداقية ا
 (I)  و من أجل القيام بهذا الأمر لا بد من تحديد العوامل. عند اختبار صلاحية النظرية يتطلب تقدير معامل حساسية كل عامل

 .في آن واحد    ، و في مقدمة الطرق التي تقبل بصفة عامة هي تقدير قيمة كل من ،الملائمة 
 :النظرية بتحديد العوامل و معاملات الحساسية إختبار 3-1

من  ختبار نظرية التسعير المرجح يتمي يطلق عليه التحليل العاملي في إسلوب التحليل الإحصائي الذلإعتماد على أإن ا         
ثر على عائد المحفظة المالية، و هذا التحليل يتوصل إلى تحديد عدة عوامل و تحديد أيضا معاملات خلال تصنيف المتغيرات التي تؤ 

 (11، ص6002: سارة بوزيد). الحساسية
و توصلا من التحليل العاملي إلى أربعة  ،و من أبرز الدراسات التطبيقية لهذا المدخل هي تلك التي أجراها رول و روس         

، و قد تمثلت هذه العوامل في التغيرات 2119-2110عوائد الأوراق المالية، و هذا من خلال الفترة الممتدة عوامل تؤثر على 
 لتي تقاس بالفرقل لأسعار الفائدة ال نمو الإنتاج الصناعي، هيكل الأجغير المتوقعة في كل من التضخم المتوقع و غير المتوقع، معد

القصيرة، و مكافأة مخاطر تأثير السداد التي تقاس بالفرق بين عائد السندات مرتفعة بين معدل فوائد السندات طويلة الأجل و 
الجودة و المنخفضة، حيث يؤثران العاملان الأول و الثاني على التدفقات النقدية و بالتالي على التوزيعات و معدل نموها، أما 

 . العامل الثالث و الرابع يؤثران على تضخم تلك المكاسب
ي يتم وفقا لمراحل، ففي المرحلة الأولى يتم تعيين العوامل التي تؤثر على حركة ملو تجدر الإشارة هنا إلى التحليل العا          

العوائد و يتعلق الأمر بالعوامل الإحصائية، أما المرحلة الثانية فيتم من خلال البحث عن إمكانية قياس قوة تأثير العامل أو ما يطلق 
 .يةعليه معامل الحساس

 :إختبار النظرية من خلال تحديد العوامل وفقا للفكر النظري 2- 3 
ختبار السابقة هو أن تحديد العوامل لم يتم وفقا للفكر النظري، بل هي لإإلى طريقة ا نتقادات التي وجهتلإمن بين ا          

الوصول لعوامل صعبة  على علاقات إحصائية تقودنا إلى عن نتائج تجربة عدد العوامل حددها التحليل العملي وهذا إعتمادا
عتماد على الفكر النظري وفي لإعوامل عن طريق اعدة  2112التفسير في كيفية تأثيرها على العائد، لذا إقترح فرنسيس عام 

 (. 113، ص 2111: منير إبراهيم هنيدي):  مقدمة هذه العوامل 
 .مخاطر تأجيل السداد -

 .مخاطر سعر الفائدة -

 .مخاطر السوق -

 .مخاطر القوة الشرائية -

 .مخاطر الإدارة -
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 .المخاطر السياسية -

 .مخاطر الصناعة -

إلا أن هذا الأمر غير وارد في نظرية التسعير  ،مخاطر منتظمة و أخرى غير منتظمة ومن الملاحظ أن هذه المخاطر تنقسم إلى 
 إختيار للنظرية بل لابد من تحويلها إلى  تحديد العوامل بهذه الطريقة لا يعدو المرجح لأنها تعتبر مخاطر تؤثر في كافة الأوراق المالية، 

مستوى جودة الأوراق المالية ويستخرج من  ،(B) معدل التوزيعات النقدية، معامل: صفات معينة يمكن قياسها ومن أمثلة ذلك
عتبار لإمعاملات حسابية عائد المحفظة، و بالتالي المنشورات الصادرة عن البورصة، حيث يعتبر كل مثال من هذه الأمثلة على أنها 

أي محفظة مالية مستخدمة كعينة للنموذج لابد من توفر كل من معامل حساسية عائدها، و أيضا متوسط معدل العائد على 
فقة وهذا الإستثمار في كل ورقة مالية، ثم يتم تقدير تسعير السوق لكل وحدة من وحدات المخاطر التي تحتوي عليها تلك الص

 .وبهذا تعتبر نظرية التسعير المرجح هي النظرية الشاملة لجميع النظريات .إعتمادا على معادلة نظرية التسعير المرجح
 تقيم أداء محفظة الأوراق المالية: المبحث الثالث

بشكل سليم فلا بد من التأكد أن بعد التطرق لمختلف الأسس و القواعد التي يجب إتباعها لإدارة محفظة الأوراق المالية            
 .ستطاع تحقيق أرباح كافية و ذلك عن طريق تقييم إدارته لمحفظة الأوراق الماليةفظة قام بدوره بشكل جيد، فإنه إمدير المح

 .الطرق التقليدية لقياس أداء محفظة الأوراق المالية: المطلب الأول
هناك عدة طرق لتقيم وقياس أداء محفظة الأوراق المالية إلا أن هناك ثلاث طرق مهمة قدمت من طرف ترينور  عام            
 .وتعد هذه الطرق من بين الطرق التقليدية الأولى في هذا المجال 2121وجنسن عام  2122وشارب عام  2121

 :تعريف الطرق التقليدية أداء محفظة الأوراق المالية-1 

 :طريقة شارب  -1-1 
قياسا لقياس أداء محفظة الأوراق المالية يقوم على أساس العائد و الخطر عند تقييم أداء م 2122قدم وليام شارب عام            

س قياس المخاطر الكلية للمحفظة نسبة التقلب في العائد، ويقوم هذا النموذج على أسا المحفظة، و أطلق عليه المكافأة إلى
نحراف المعياري و التي تتضمن كل من المخاطر المنتظمة و الغير منتظمة، و على ذلك فإن معادلة شارب تحدد في لإستخدام ابإ

الواقع العائد الإضافي الذي تحققه محفظة الأوراق المالية نظير كل وحدة من وحدات المخاطر الكلية التي ينطوي عليها الإستثمار في 
 (.  663، ص6020: رالسيد متولي عبد القاد). المحفظة

  :   ويحسب بالعلاقة التالية        

   
      

  
 

 .(p)مؤشر شارب لقياس أداء محفظة الأوراق المالية  :    :حيث أن
 .متوسط معدل العائد خلال فترة القياس :              
 .ستثمار الخالي من المخاطرلإمعدل العائد ا :               
 .نحراف المعياري لعوائد المحفظة لإمخاطر المحفظة مقاسة با :              

 .مقدار العائد الإضافي للمحفظة أو ما يسمى علاوة الخطر :        
 ىإن المحفظة التي تحمل أكبر قيمة ممكنة لمؤشر شارب هي المحفظة ذات الأداء الجيد لأنها تحقق أكبر معدل عائد عند نفس المستو  

المحافظ المالية التي تختلف فيها بينها في مستوى الخطر، ولكن لا يمكن  من الخطر، وبهذا فإن المؤشر يسمح بإعطاء ترتيب بين
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استخدام نموذج شارب إلا في المقارنة بين المحافظ ذات الأهداف المتشابهة و الخاضعة لقيود متماثلة كأن تكون هذه المحافظ مكونة 
 .ت فقطمن أسهم فقط أو سندا

قعة على خطر ويعتمد مؤشر شارب على خط سوق رأس المال كمرجع لقياس الأداء، حيث يسمح بمقارنة العلاوة المتو            
بالمحفظة مع قيمته  نحرافها المعياري أو مخاطرها الكلية، كما يسمح أيضا مؤشر شارب مقارنة قيمته الخاصةالمحفظة المدارة مع إ

 .عرفة ما إذا كان العائد المتوقع للمدير يكفي لتعويض الخطر الواقعلمبالسوق وهذا  الخاصة
 :ويمكن توضيح نموذج شارب لقياس أداء محفظة الأوراق المالية بواسطة الشكل الموالي         

 
 .التمثيل البياني لمؤشر شارب: (11)شكل رقم 

 العائد المتوقع   
 Rp 

 
 
 (Y) B 

 A 

 M 

 A1 B1 Rf 

 

 

 pσالمخطرة
 

              
 (. 661، ص6001: غازي فلاح المومني: )المصدر                                                    

 
 :من خلال الشكل يتضح أن  
 (MRf)و (ARf)و(BRf)مؤشر شارب يساوي ميل كل من الخطوط-

 

 .التي هي عبارة عن توليفة بين محفظة السوق و الأصول الخالية من المخاطر (’A)أفضل من  (A)أداء المحفظة -

 .التي هي عبارة عن توليفة بين محفظة السوق و الأصول الخالية من المخاطر (’B)أفضل من (B)أداء المحفظة -

وحسب مؤشر  (B) و (A)لابد على المدير الكفء إختيار المحفظة ذات الأداء الجيد ، لذا يجب عليه الاختيار بين  -
مؤشر شارب للمحفظة : معناه ( Aو’A)أكبر من الفارق بين ( Bو ’B)لأن الفارق بين  (B)شارب يختار المحفظة 

(B)  أكبر مؤشر شارب للمحفظة(A) . 

شر شارب الخاص بالسوق، ؤ يساوي م بها ومنه نستنتج أن كل محفظة تقع على خط سوق رأس المال فإن مؤشر شارب الخاص
محفظة تقع على خط أعلى من خط سوق رأس المال فهذا يعني أن هذا الخط يتميز بميل أكبر من ميل خط سوق رأس المال وكل 

 .ويكون مؤشر شارب للمحفظة أكبر من مؤشر شارب للسوق
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 :طريقة ترينور-1-2
معتمدا على أساس الفصل بين المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة، طريقة لقياس أداء المحفظة المالية  6915قدم ترينور عام 

وعليه يتم قياس المخاطر المنتظمة ،حيث يفترض أن المحافظ ثم تنويعها تنويعا جيدا، ومنه ثم القضاء على المخاطر غير منتظمة 
 :كمقياس لمخاطر المحفظة وفقا للعلاقة التالية(B)باستخدام معامل ( العامة)

 
    

     

  
 . 

 :حيث أن
TP :مؤشر ترينور لقياس الأداء. 
RP : عائد المحفظةP. 
RF :العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر. 
BP :معامل بيتا للمحفظة. 

(      )إن المحفظة المالية ذات أكبر قيمة للمؤشر هي أحسنهم أداء، وبالمقابل كل محفظة ذات قيمة أكبر من الفارق 
 .معامل بيتا مساوي للواحد السوق على اعتبار أن ن محفظةتعتبر أحسن أداء م

 :لتاليويمكن توضيح طريقة ترينور لقياس أداء محفظة الأوراق المالية بواسطة الشكل ا 
 

 التمثيل البياني لقياس الأداء بطريقة ترينور(:11) شكل رقم
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 (061،ص 0262: دريد كامل ال شيب : )المصدر                                                                          

 

 
أكبر  (T1)لأن (0)أحسن أداء بالنسبة للمحافظ خلال فترة القياس مقارنة بالمحفظة  (6)نلاحظ من الشكل أن المحفظة 

 .(T2)من 
في هذا الرسم البياني هو بمثابة ميل للخط الذي يمر بالعائد الخالي من المخاطر ليصل إلى المحفظة ( TP)إن مؤشر ترينور 

(p) على اعتبار  أن هذه الأخيرة تقع على خط سوق رأس المال (0)أكبر من ميل المحفظة  (6)، لذلك نجد أن ميل المحفظة ،

* 

RI 

RF 

* 

1 

2 

BI 

T1 T2 

 س المالخط سوق رأ
 سماليةلنظرية تسعير الأصول الرأ
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 (6)ذات قيمة أكبر لمؤشر ترينور وهذا يعني أن أداء المحفظة  (6)الخاص بنموذج تسعير الأصول الرأسمالية، وبالتالي تكون المحفظة 
 .(0)أحسن من أداء المحفظة 

 :جونسون ( مؤشر)طريقة -1-3 
يختلف مؤشر جونسون عن مؤشر شارب وترينور لأنهما يعتمدان على نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وبالنسبة لجونسون 

وتقوم فكرة النموذج . قدم جونسون نموذجا لقياس آداء محفظة الأوراق المالية عرف بمعامل آلفا 6911الوضع مختلف، وفي عام 
 :عائد، حيث أنعلى أساس إيجاد الفرق بين مقدارين من ال

ستثمار الخالي من المخاطرة وهو ما يسمى لإيمثل الفرق بين متوسط عائد المحفظة ومتوسط معدل العائد على ا: المقدار الأول -
 .العائد الإضافي

الخالي  ستثمارلإومتوسط العائد على ا (B)في الفرق بين متوسط عائد السوق  (β)يمثل حاصل ضرب معامل : المقدار الثاني-
 .من المخاطرة والتي يمكن أن تسمى علاوة خطر السوق

 :كما هو مبين في المعادلة التالية( )وقد رمز جونسون لمؤشره بمعامل  
 

                        
 
 :حيث أن

P : معامل جونسون لقياس أداء المحفظة المالية(P.) 
RF :ستثمار الخالي من المخاطرلإمعدل عائد ا. 

RM :معدل عائد محفظة السوق. 
BP : معامل بيتا(β ) للمحفظة المالية(P.) 
RP : معدل عائد المحفظة(P.) 

سالب هذا ( )موجب فهذا يعني أداء المحفظة جيد، وعندما يكون معامل ألفا ( )تشير المعادلة السابقة إلى كون معامل آلفا 
وبالتالي . فيدل ذلك على أن عائد المحفظة لا يختلف عن عائد السوقمعدوم ( )يعني أن أداء المحفظة سيء، وأما كون معامل 

 .العائد متوازن
يبين  واليبيانيا المسافة العمودية التي تصل بين العائد الذي تحققه المحفظة وخط سوق رأس المال، والرسم البياني الم( )يمثل معامل 

 .طريقة جونسون في قياس أداء المحفظة المالية
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 التمثيل البياني لمؤشر جونسون(: 11)شكل رقم  
 
 

 
 
 
 
 
 

                                     
 

 (091، ص 0225: محمد صالح الحناوي : )المصدر                                                                                
 

 :من الشكل البياني يمكن التوصل إلى أن
 (A)وبالتالي أداء المحفظة ،وعائد السوق موجب  (A)موجب، لأن الفرق بين عائد المحفظة  (A)معامل آلفا الخاص بالمحفظة  -

 .جيد
وعائد السوق معدوم، وبالتالي آداء المحفظة هو  (B)لأن الفرق بين عائد المحفظة  معدوم،(B)معامل آلفا الخاص بالمحفظة  -

 .عائد متوازن
وعائد السوق سالب، وبالتالي أداء المحفظة  (C)سالب، وهذا لأن الفرق بين عائد المحفظة  (C)معامل آلفا الخاص بالمحفظة  -
(C) سيء. 

 :تجزئة فاما -2
فاما عتبار نوعية المسؤول عن الإدارة ويعود الفضل هنا إلى لإيمكن تجزئة أداء كل محفظة إلى عدة عناصر مع الأخذ بعين ا

 .، على عكس الطرق السابقة لقياس أداء المحفظة المالية التي لم تأخذ بعين الاعتبار المعاملات التفسيرية الخاصة بها6990عام 
داء المحافظ المالية من قبل فاما للمفاضلة بين المحافظ المتماثلة في مستويات الخطر، كما يقوم ولقد تم وضع نموذج لتقييم أ

: ، ص0221: منير ابراهيم هندي.)الانتقائية والخطر: على أساس التنؤ بمنحنى السوق المتوقع، كما توصل أيضا إلى تجزئة الأداء إلى عنصرين
126.) 

فظة التي يكونها المدير، وهذا بالنسبة للمحفظة التي لها نفس مستوى الخطر وتقع على وعندها فالانتقائية تقيس أداء المح
 (.126: ، ص0221: منير ابراهيم هندي). خط سوق رأس المال، أما الخطر فيقيس الأداء الإضافي للمحفظة

 (.121: ، ص0221: هيم هنديمنير ابرا): وبذلك يتم إظهار انتقائية المدير والخطر كما هو موضح في صياغة فاما كما يلي
 

 
                                  

 

α < 0 

 س المالخط سوق رأ

R  

R 

B 

BI 

A 
* 

α >0 

α = 0 C 

y 
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 :أن حيث
BP :عائد المحفظة. 

RF :العائد الخالي من المخاطر. 
B P :خطر السوق. 

RC :عائد السوق. 
ويقيس الجزء الأول من المعادلة العائد الناتج عن انتقاء الأصول، أما الجزء الثاني فهو مخصص لقياس العائد الناتج عن  

 :الخطر، ولتوضيح تجزئة فاما يمكننا عرضها في المنحنى التالي
 

 .تجزئة فاما(:  11)شكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

                                     
                                            

 (99، ص 0229: سارة بوزيد: )المصدر                                                                                       

 
 :من خلال الشكل يتضح أن

 : الانتقائية-2-1
تم و الذي  السوق،  و عائد محفظة فظةالمحنتقاء المحفظة، وتمثل الفرق بين عائد هي عبارة عن مقياس لكيفية إختيار وإ 

نتقائية الصافية تقيس فائض العائد الذي يحققه مدير المحفظة مقارنة لإنتقائية صافية وعائد التنويع، فاتجزئتها بدورها إلى عائد إ
افي الناجم ضلإاالمنوعة تنويعا جيدا وكفء والتي يكون خطرها مساوي لخطر السوق، أما عائد التنويع فإنه يقيس العائد  بالمحفظة

 (.91: ، ص0229: تلي سعيدة). عن عملية التنويع
وعائد الانتقائية هو عبارة عن جزء من مكونات عائد المحفظة، حيث يتميز بعائد تنويع موجب لأن معامل الارتباط بين 

نتقائية الصافي في أغلب الحالات يكون سالب هذا دلالة على أن المدير لإالمحفظة وعائد السوق دوما أقل من الواحد، أما عائد ا
تحقق زيادة في العائد مقارنة بالزيادة في الخطر الذي يمكن أن تتعرض له، ومنه فإنه ق مالية لا ة تتكون من أوراقد شكل محفظة مالي

: ، ص0229: سارة بوزيد)نتقائية الكلية تكون سالبة لإنتقائية الصافية تعوض التنويع الذي تكون قيمته دوما موجبة مما يدل على أن الإا
622.) 

  :الخطر -2-2
هو عبارة عن الجزء الثاني في علاقة فاما لقياس أداء المحفظة، ويتم قياسه عن طريق المقارنة بين عائد المحفظة المراد  

 .تقييمها وعائد المحفظة المنوعة تنويعا ساذجا

 الاداء الكلي للمحفظة

R  

BI 

 الانتقائية

 الخطر

y 
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فظة المالية من جهة ختيارات المدير المسؤول عن المحلخطر أن يتجزأ إلى عاملين نتيجة إختيارات المستثمر من جهة ، وإويمكن لهذا ا 
 .أخرى، ومنه يصبح الخطر عبارة عن خطر المدير

 خطر المستثمر+ خطر المدير = الخطر 
كان هناك فرق اذا  وعند تساوي خطر المحفظة المقيمة مع خطر المحفظة المنوعة تنويعا ساذجا معناه عدم وجود مخاطر للمدير، أما 

 (.79: ، ص0225: محمد صالح الحناوي). يجب عليه تحقيقه حتى يعوض مخاطر قراراته يالذبينهما فإن مخاطر المدير تتمثل في العائد 

 نتقادات الموجهة للطرق التقليديةلإا: المطلب الثاني
نتقادات وجهت إلى الطرق التقليدية لقياس وتقييم أداء المحافظ المالية، ونميز من بينها الانتقادات القاعدية هناك عدة إ

 .تقنيةوالانتقادات ال
 :نتقادات القاعديةلإا-1

من ترينور و  نتقاد موجه إلى طريقتي كلالمالية وأول إ نتقادات للطرق التقليدية لقياس أداء المحافظبتوجيه عدة إ قام رول  
مكانية قياس إ: فتراضات التي بنُيت على مؤشرينلإيتعلق با وذج تسعير الأصول الرأسمالية فيماستعمال نمجونسون، حيث انتقد إ
عتبارها كفأة، كما أكد أيضا رول على إمكانية إيجاد مؤشر يتضمن المعامل المرغوب فيه، وذلك من أجل  أداء محفظة السوق، وإ

 (.626: ، ص0229: سارة بوزيد). كل محفظة وليس بالضرورة محفظة السوق

. لعائد في ظل إيجاد عوائد مستقلةأساسها حساب اأما ثاني انتقاد لرول فهو يتعلق بالمعطيات التاريخية التي يتم على 
ر، حيث أن أداء المحفظة المدارة تتحمل تكاليف الصفقة ابق بين أداء المحفظة وأداء المؤشنتقاد آخر يتعلق بعدم وجود تطكما وجه إ

 (.629: ، ص0229: صايفي عمار. )أو تكاليف إعادة استثمار الأرباح، وهذا غير موجود في المؤشر
ضافة إلى أن قياس أداء قدرات المسؤولين عن الإدارة تعتبر عملية صالحة لفترة زمنية معينة وفقط، حيث لا يمكن أن بالإ

 .تبين الفرق بين الفرص الحقيقية وقدرة التسيير
 :نتقادات التقنيةلإا-2 
 (.662: ، ص0229: صايفي عمار): من بين الانتقادات التقنية ما يلي   

 :(β)خاصة بقياس معامل بيتا  نتقاداتإ -2-1
 .تكون مرتبطة بعدم ثباته، لأنه يختلف من فترة إلى أخرى، مما يؤدي إلى الوقوع في الأخطاء

 :نتقادات خاصة بنموذج تسعير الأصول الرأسماليةإ -2-2
بين نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التطبيقي ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية النظري، لأنه في معظم  ختلافهناك إ

ستثمار لإرتفاع مستوى وقيمة العائد على اى خط سوق رأس المال الذي يتميز بإالحالات نجد أن التقديرات أدت للحصول عل
 .لي من المخاطر الخاص بسوق رأس المال النظريستثمار الخالإالخالي من المخاطر مقارنة بالعائد على ا

 :نتقادات خاصة بمؤشر جونسونإ -2-3
 .هتم بتقدير الخطر المنتظم نتيجة توقعات المدير الخاصة بتطورات السوقلقد تم إنتقاد هذا المؤشر بوجه أخص لأنه إ 

نتقاد كما لإحيث قاموا بتوضيح الدليل على ا ه وأدماتي ، روس ، قرينبيلاط ، تيتمان ،نتقاد صادر عن جونسون نفسلإوهذا ا
 :يلي

، وقد تم تمثيل هذه (β)ختيار بين محفظتين وهذا حسب مستوى معامل لإلنفترض أن مدير محفظة مالية له إمكانية ا   
 :واليالمحافظ على المنحنى الم
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 تمثيل خاص يمعامل بيتا و جونسون:  (11)شكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 (620، ص0229: سارة بوزيد : )المصدر                                                                                            
 

شارة إ ستقبال المستثمر نية إأن المدير يتحصل على معلومات مهمة حول حالة السوق، ونفترض أيضا إمكا فتراضه يمكن إنوم
، عندها إذا (Rl)وإشارة خاصة بتدهور وضعية السوق بأقل من المعدل ، (Rh)خاصة بتحسين السوق أكثر من المعدل 

تار ستقبل الإشارة الثانية فإنه سوف يخميز بمعامل بيتا مرتفع، أما إذا إستثمار في محفظة تتلإستقبل الإشارة الأولى فإنه يختار اإ
 .على الترتيب (B)و  (A)ختيارين يقعان في الشكل على النقطتين لإذين ااستثمار في محفظة تتميز بمعامل بيتا ضعيف، وهلإا

 الطرق الحديثة لقياس أداء محفظة الأوراق المالية: المطلب الثالث
 .ن الطرق الجديدة أو الحديثة التي تعتبر كطرق بديلة للطرق السابقة لقياس أداء محفظة الأوراق الماليةهناك مجموعة م

  :1111طريقة كورنال -1
عتمد على قياس أداء المحفظة المالية، بل إ ولا على المحفظة الكفأة في (β)في هذه الطريقة لم يعتمد كورنال على معامل   

عتبر كورنال هذا النوع من المدراء أنه النوع الذي يختار أصول مالية تكون بالمدير صاحب الأداء الجيد، حيث إمبدأ رئيسي متعلق 
 .محفظته المالية وتحقق عائد أكبر من العائد المعتاد

يشترون وحتى يتم تطبيق هذه الطريقة لابد من تعيين كلا من العائد الحقيق والعائد العادي، وهذا لأن هناك بعض المدراء 
 .أصولا عوائدها غير عادية وموجبة

. ويعتمد تحليل كورنال على مستثمرين لهم علم بكل المعلومات اللازمة ومستثمرين لا يمكنهم الحصول على أية معلومات
ا تتميز بمساوئ من لذا فهذه الطريقة تسمح بترتيب المدراء مع العلم أن كفاءة المدير وأدائه يعتمد على توفر المعلومات، إلا أنه

 (.103، ص 2001: سارة بوزيد). أهمها توفر العديد من المعلومات والحسابات
 
 
 
 

 

* 

RL 

 معامل بيتا ضعيف إختيار

Rp-RF  

R B 

BM - RP 

A 
 إختيار معامل بيتا كبير

* 

RH 
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  :1111قياس قرينبلاط وتيتمان  -2
ر جونسون، وقد عرف هذا مقياسا يعتبر كتطوير أو تحسين لمؤش 6919قترح كل من قرينبلاط وتيتمان سنة  لقد إ 
د حيث يحسب بالمتوسط المرجح بالأوزان للفرق بين عائ" positive period weighting measure"سم المقياس بإ

عائد –والعائد الخالي من المخاطر، مع العلم أن مجموع الأوزان مساوي الواحد والفرق بين العائدين  المحفظة الواقعة على الحد الكفؤ
 (.Robert Cobbaut :2011, p471). مساوي للصفر -والعائد الخالي من المخاطر المحفظة الكفؤة

 : وبالتالي يكون المؤشر كما يلي

               

 

   

 

 :حيث أن
Wt : الوزن في نسبة مخصصات المحفظة في الفترةt. 
RPt : عائد المحفظة في الفترةt. 
RFt : العائد الخالي من المخاطر خلال الفترةt. 

الهدف المرجو من هذا المقياس هو الحكم على المدير، إذا كان مساوي للصفر هذا يعني أن المدير لا يملك معلومات كافية، وإذا   إن
 .كان موجب هذا يعني أن المدير حاصل على معلومات كافية حول أمور السوق

 : 1111نموذج مازوي وترينور -3
حيث قاما بتطوير نموذج شبيه تقريبا بنموذج  Market-timingعلى ما يسمى بالسوق  يقوم نموذج مازوي وترينور  

جونسون، فإذا تم توقع وجود تحسن في السوق فهذا يؤدي إلى فقدان نسبة من محفظة السوق أكثر من نسبة الأصل الخالي من 
فظة السوق أقل من نسبة الأصول الخالي من المخاطر، وإذا تم توقع وجود تراجع في السوق فهذا يؤدي إلى فقدان نسبة من مح

 .(Robert Cobbaut :2011, p 461) .المخاطر
 :أما عن النموذج فقد صيغ بالعلاقة التالية 
 

                                    
     

 
 :أن حيث
RPt: عائد المحفظة خلال الفترةt. 
Rmt: عائد محفظة السوق في الفترةt. 
RFt:معدل العائد الخالي من المخاطر. 

i,βp,δ :معامل النموذج. 
εi :العائد الإضافي. 

 .موجب هذا يعني قدرة المدير على التوقع بتغيرات السوق الكبيرة δpإن كون المعامل  
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 : 2002مقياس بلوك و فرانش - 4 
لعائد إيجابيا، إذا وزن كل سهم داخل المحفظة هذا الأخير الذي يمكن أن يؤثر على ا عتبارلإيأخذ هذا المقياس بعين ا   

ختيار نسبة كبيرة من الأسهم ذات العوائد العالية لتكوين محفظة مقارنة بالأسهم ذات العوائد الأقل ، وكل هذا يتم قام المسير بإ
 .بفعالية و في الوقت الملائم 

 .القيمة المرجحة و الترجيح المتساوي :عتماد على مؤشرين همالإويمكن صياغة هذا النموذج با 
 :و تمثل العلاقة كما يلي

                             
 

 أن حيث

 عائد مؤشر القيمة المرجحة :      

 عائد مؤشر الترجيح المتساوي:       
 :عوائد مؤشر الترجيح المتساوي لا بد من إجراء الفرق بين عوائد المؤشرين السابقين ولتسويق

 
               

 

ومنه لابد أن يكون هاذان المؤشران معا، ويتم تقديرهما بعرض تقيم أداء المحفظة المالية، وبالمقابل فإن الغرض لمسيري المحافظ     
 .متميزة بقيمة أكبر لمؤشر الترجيح المتساويالمالية هو تكوين محافظ 

 :قياس أداء المحفظة إنطلاق من نموذج التسعير المرجح-1

ستثمار الخالي من المخاطر هو عبارة عن توليفة مرتبطة لإتقوم هذه الطريقة على الفرق بين عائد المحفظة و العائد على ا 
 (201، ص 6002: سارة بوزيد ) :عوامل عامة و عامل خاص بالمحفظة، وقد تم عرض النموذج بالصيغة التالية  K بـ
 

RPT – RFT= αp + Bp1F1 + …. + Bpk Fk                        

 

 : حيث أن    

RPT :  عائد المحفظةp. 
  RFT: العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر. 

FK   :  العائد المرتبط بالعاملk. 
 BPK:  معامل حساسية المحفظةpللعامل  . 

αp    : العائد غير المفسر بالنموذج. 
مساوية للصفر، أما إذا كانت موجبة فهذا دلالة على أن المسؤول عن الإدارة له قدرات تسيير    عند التوازن تكون معاملات  

 .عالية
 .ختيار ضعيفة لإأن المسؤول عن الإدارة ليس لديه قدرات عالية في التسيير أي قدراته على ا لىأما ذا كانت سالبة فهذا دلالة ع 
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 : خلاصة
التي تقوم على  ،بما أن إدارة محفظة الأوراق المالية علم قائم بذاته له قواعده و أصوله فإنه تم على أساسه ظهور نظرية ماركويتز      

حتواء التي تحتوي على أصول خطرة، وعند إأساس المفاضلة بين محافظ الأوراق المالية البديلة، ليتم الحد الكفؤ، ثم المحفظة الكفؤة 
نظرية تسعير الأصول  بظهور هذا الحد الكفؤ الجديد نشأةالمحفظة على الأصول الخطرة و غير الخطرة تم تعين حد كفؤ جديد، و 

الية التي تقوم على أساس تسعير المخاطر، ومن خلال هذه النظرية تم إشتقاق كل من سوق رأس المال و خط سوق الأوراق الرأسم
 .المالية 

خاصة ما يتعلق بالعائد المتوقع وعلاقته بالخطر المنتظم، وبعد ذلك ظهرت نظرية  الباحثينات من طرف و لقد تم توجيه إنتقاد    
ون بعملية الترجيح، وكنتيجة لنظرية تسعير فظة المثلى عن طريق قيام المراجحذلك تم الحصول على المح إلى التسعير المرجح، إضافة

نتهجوا طريقا أخر معتمدين فيه على قياس أداء محفظة الأوراق المالية و الحكم على كفاءة إ الباحثين  الأصول الرأسمالية هناك بعض
 .الطرق الحديثةالتي على أساسها تم الوصول الى  الطرق التقليدية وة، لذلك تم التطرق إلىالمدير وقدرته على تحقيق النتائج المرج

 
 



 

 الفصل الثالث
في إدارة محفظة  -وكالة ميلة–دور بنك الفلاحة و التنمية الريفية 

 .عملائه
 -BADR-لمحة عامة عن بنك الفلاحة و التنمية الريفية: الأولالمبحث  

 -BADR-تقديم بنك الفلاحة و التنمية الريفية :الأولالمطلب  -

 -BADR-هداف و مهام بنك الفلاحة و التنمية الريفيةأ :المطلب الثاني -

 -وكالة ميلة–تقديم بنك الفلاحة و التنمية الريفية  :المطلب الثالث -
 -وكالة ميلة–إدارة محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية  :المبحث الثاني 

 -وكالة ميلة–محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية : الأولالمطلب  -
 -وكالة ميلة–دارة محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية إ خطوات :المطلب الثاني -

 -وكالة ميلة–تقييم إدارة محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية  :المطلب الثالث -
 

 
 



 

1  

 



 في إدارة محفظة عملائه -ميلةوكالة –دور بنك الفلاحة و التنمية الريفية :الفصل الثالث

 
74 

 في إدارة محفظة عملائه -ميلةوكالة –دور بنك الفلاحة و التنمية الريفية : الفصل الثالث
 :تمهيد

مختلف  ذاوك ،التجاريةدارتها من طرف البنوك إ ،ولى محفظة الاوراق المالية إقين ن تطرقنا ضمن الفصلين السابأبعد 
لمعرفة الدور  -وكالة ميلة -ا الفصل بدراسة حالة بنك الفلاحة و التنمية الريفية ذمن خلال ه سنقوم  ،بإدارتهاالنظريات المتعلقة 

قدرتها على تحقيق العوائد من خلال ه المحفظة و مدى ذو معرفة ايضا وضعية ه ،الماليةالأوراق دارة محفظة إي يقوم به في مجال ذال
 .الاستثمار فيها

تقديم بنك :لىلمحة عامة عن بنك الفلاحة و التنمية الريفية من خلال التطرق إ: لذا سيتم التعرف في هذا الفصل على
زائري،ثم بعد و ذلك عن طريق إستعراض تعريفه،مراحل تطوره ومكانته في المحيط المصرفي الج BADRالفلاحة و التنمية الريفية 

إدارة  إلى التطرقو في الأخير يتم . -وكالة ميلة–ذلك يتم التعرف على أهدافه و مهامه،و تقديم بنك الفلاحة و التنمية الريفية 
 .الأداء  توي على حسا  العائد،اخططر و قيا محفظة عملائه الذي تح
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   BADRلمحة عامة عن بنك الفلاحة و التنمية الريفية : المبحث الاول
حها على نفتاإلساحة المصرفية الجزائرية نتيجة مع التغييرات التي شهدتها ا التأقلملى إالريفية  التنميةيسعى بنك الفلاحة و           

بيرة بغية المنافسة التي لو مجهودات كذبنك الفلاحة والتنمية الريفية ب لك فان مسؤولوذجل تحقيق أو من  ،السوق المصرفية العالمية
نتشار بالإسواء  ،قتصاد السوق و الحفاظ على مكانة البنك في السوق المصرفية الجزائرية كبنك رائد في مجال العمل المصرفيإفرضها  

 .طريق توسيع و تنويع مجال تدخله عن وأالوطني  الترا الجغرافي عبر كافة 
 BADRك الفلاحة و التنمية الريفية نب تقديم: وللأالمطلب ا

 .لى تعريف البنك و مراحل تطورهإولا أنتطرق   
 :BADRتعريف بنك الفلاحة و التنمية الريفية  -1

سهم أات ذشركة شكل  يتخذحيث  ،من بين البنوك التجارية الجزائرية   BADRيعتبر بنك الفلاحة والتنمية الريفية  
 الجزائري مووج  نيالدولة بعد هيكلة البنك الوط اهاتبنتعادة الهيكلة التي إ ةسياسيطار إا البنك في ذسس هأ ،ملكيته لدولةتعود 

 .6828مار  61المؤرخ في  601-28المرسوم رقم 
 ،هياكل و نشاطات القطاع الفلاحي  وكلت له مهمة تمويلأولقد ،لك بهدف تطوير القطاع الفلاحي و ترقيته ذو   

 .الصيد البحري و الحرف التقليدية في الارياف ، الري،الصناعي
  أات ر ذلى شركة مساهمة إ 6822بعد عام  ةقتصاديالإ حاتصلاالإطار إ فيتحول بنك الفلاحة و التنمية الريفية  
النقد ولكن بعد صدور قانون  ،دج للسهم الواحد 6000000سهم بقيمة 8800لى إمليار دينار جزائري مقسم  88دره مال ق

لاحة و التنمية فصبح بنك الأ ،ظام التخصصنمن خلاله  يلغأكبر للبنوك و ألية ستقلاإمنح  ذيلا6880فريل أ 61و القرض في 
  أر  فيقدر  ما حالياأ،دخار الإلية عملقروض و تشجيع ي و المتمثل في منح اار من البنوك يباشر مهامه كبنك تجالريفية كغيره 
كلها من   ةدج لكل سهم مكتتب6000000 اسمية قدرهإسهم بقيمة  1100جزائري موزع على مليار دينار 11ماله بحوالي 
مديرية جهوية و  62رث من البنك الوطني الجزائري و  لقد هجحسن و ألى عا البنك القيام موهامه ذلهيتسنى تى حو ،طرف الدولة 

صبح أ سوق يتميز بالمنافسة القوية فيو ،وكالة  671مديرية جهوية و  88كان له   6821و في يناير من سنة  ،وكالة  610
ميزة تنافسية تؤهله  كتسا إوبهدف  ، فموظطار و إ عامل مابين 7000بحوالي  ة ر طمؤ وكالة  100ليا يشق طريقه بحوالي حا

بعاد أويع منتوجاته و خدماته المتضمنة لمنافسة البنوك اخطاصة و الاجنبية  التي تزاول نشاطها في السوق المصرفية الجزائرية قام بتن
 .الجودة الشاملة 

  :حل تطور بنك الفلاحة و التنمية الريفيةامر  -2  
ويمكن ( 6)ق رقم لحكما هو مبين في الم  ،ساسية أمسيرة نشاطه بثلاث مراحل  في مر بنك الفلاحة و التنمية الريفية   
 : تاليمها كالسيتق
  :1881-1892ولى الأة لالمرح 2-1  

نشائه هو فرض وجوده ضمن العالم الريفي إمن  ولىالأت كان هدف بنك الفلاحة و التنمية الريفية خلال الثماني سنوا
ي عويل القطاع الزرافي ميدان تملية عا وكفاءة عةسمه الفترة ذكتس  خلال هإحيث ، المناطق الريفية فيبفتح العديد من الوكالات 

قتضى إي ذلية الاقتصاد المخطط الآرضته ف مجال التمويل فيا التخصص ذوه،الغدائية و الميكانيكية الفلاحية  ةعقطاع الصنا،
 .نك في قطاعات محددةبتخصص كل 
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ات ذ الهغل  المشاريع التي كان يمو ألأن لك ذو  ،الا عبنك الفلاحة و التنمية الريفية فكن دور يه المرحلة لم ذو خلال ه  
 .لايحيانا مستحأصعبا و  ةححيث كان تحصيل القروض الممنو  ،طابع عمومي 

 : 1888-1881المرحلة الثانية  2-2  
  طتوسع نشا ،معين نشاط في الذي ينص على نهاية تخصص كل بنك 80/60و القرض  دمووج  صدور قانون النق 

ادية المتوسطة و قتصالإ المؤسساتخرى من النشاط الاقتصادي خاصة قطاع أو التنمية الريفية ليشمل مجالات بنك الفلاحة 
 .مميزة  اتتغناء عن القطاع الفلاحي التي تربطه علاقسالإالصغيرة دون 
هيل لى تسإلي متطور تهدف آعلام إتكنولوجيا  بإدخالت هم مرحلة تميز أالمرحلة هذه ما في المجال التقني فكانت أ

 .البنك لات مختلف وكاعبر مهاالعمليات البنكية و تعمي
 :مايلي المرحلة هذه توشهد 
 .لتسهيل معالجة و تنفيد عمليات التجارة اخطارجية    suiftتطبيق نظام: 6886

مليات عتسيير  ،تسيير القروض ) ختلفة للقيام بالعمليات البنكيةمع فروعه الم  logiciel sybuوضع برمجيات :6888
 (.الفحص عن بعد لحسا  الزبائن ،الصندوق

تمادات المستندية و التي علإة اخطارجية و خاصة في مجال فتح الي في كل عمليات التجار لآعلام الإستخدام اإالى جان  تعميم    
دخال مخطط الحسابات الجديد على مستوى كل إكما تم ،اعةس 81كثر من أ زلا تتجاو ا ذتها في يومنا هالجعصبحت مأ

 .الوكالات
 .لى مستوى شبكات البنك عمليات البنكية علي في جميع اللآعلام الإدخال اإنهاء عملية إ: 6881
 . BADRيتمثل في بطاقة التسديد و السح   دالعمل مونتج جدي أبد: 6881
 نجاز العمليات البنكية عن بعد و في الوقت إفحص و  télétraitement دخال عملية الفحص السلكي إ: 6881
 .الحقيقي
 .CIB   cart inter bancairح  ما بين البنوك سالعمل ببطاقة ال أبد: 6882

 :2118-2111المرحلة الثالثة مابين  2-3  
ه المرحلة مووج  التدخل الفعلي و الفعال للبنوك العمومية لبعث نشاط جديد فيما يتعلق موجالات ذه تتميز  

 بنك الفلاحة و  الصدد رفع ذو في ه،قتصاد السوق إيساير قواعد  مرد وديتها ىتها و مستو استثمارات المربحة وجعل نشاطلإا
 فيو ،ا المؤسسات المصغرة ذالصغيرة و المتوسطة وك ةقتصاديلإلى حد كبير من القروض لفائدة المؤسسات اإالتنمية الريفية 

سايرة بصدد م ،عه المختلفة و ر فلمستوى مساعداته للقطاع الفلاحي و الى رفعه ضافة إ ،النشاط الاقتصادي  مجالات شتى
 .ستجابة لتطلعات الزبائنلإجل اأميقة و من عال يةجماجتلإقتصادية و الإالتحولات ا
عصرنة البنك و تحسين اخطدمات و  خاصة على  الفلاحة و التنمية الريفية برنامج خماسي فعلي يتركزولقد وضع بنك  
 :هم النتائج التي حققها مايليأو من  ،بة و الميدان المالي سدان المحايير في محداث تطهكذلك ؛إ
 .القيم الدوليةقة بنجاز مخطط تسوية للبنك لمطاإو  فص دقيق لنقاط القوة و الضعحالقيام بف: 8000
تحقيق مشروع البنك الجالس مع  دارية و التقنية معلإجراءات الإا يففالحسابي و المالي و العمل على تخهير طالت: 8006

دخال مخطط جديد في الحسابات على مستوى إا ذوك .(وكالة عميروش و الشراقة) اخطدمات المشخصة ببعض الوكالات الرائدة 
 .المحاسبة المركزية

 .بنك الجلو  و اخطدمات المشخصة على مستوى جميع وكالات البنكمفهوم تعميم  :8008
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مما  لى النقل المادي للقيمإن طريق الفحص السلكي دون اللجوء رصدة علأتغطية ا مو هو نظا   siratدخال نظام إ: 8001
التداول  ألمبد تصال تشجيعالإة اير ينادي الصحافة موبادرة مد وتأسيس .وراق التجاريةلأكوك و اصيسمح بتقليص فترات تغطية ال

 .الحر للمعلومات البنكية و كذا تعريف الزبائن موختلف خدمات البنك
لي والعلاقات لآالنقدية المرتبطة ببطاقات الدفع التي تشرف عليه شركة النقد ا للأوراقلية لآستخدام الشبابيك اإتعميم : 8001

 .البنوك خاصة في المناطق التي تتميز بكثافة سكانية كبيرة التلقائية بين 
 tele lesوفي سبتمبر تم ادخال نضام جديد يعرف  telecompenseitionتم ادخال المقاصة الالكترونية : 8001

virement  خرىأختلاسات من جهة لإمان والثقة والشفافية في التعاملات من جهة ومحاربة الغش والألك من اجل تحقيق اذو.  
سا  تجريبي في أعلى    organisation comercial agence(OCA)الهيكل التنظيمي الجديد  طلاقإ: 8002

 (.هناك علاقة بين العميل و البنك) يعتبر العميل هو نقطة اخطدمة على وجه اخطصوص  ،كالة بيئر خادم المنظمةو 
جهزة أإقتناء  : فضل اخطدمات مثل أرا للقلق على العملاء و تقديمهم في البنك نظ  OCA تعميم الشبكة المصرفية  8008
 (.محفظة العملاء ،البنية التحتية ) مكانات كافية إستقبال العملاء و التي توفر لإلافتات التجديد  ،لي لآالصراف ا

 : في المحيط المصرفي الجزائري  BADRمكانة بنك الفلاحة والتنمية الريفية  - 3
كبر البنوك التجارية في أائري ، فهو يعتبر من والتنمية الريفية موقعا متميزا ضمن الهيكل المصرفي الجز  لفلاحةاتل بنك يح 

 (www.badrbank.net)  يلي والتي يمكن ايجازها فيما .نشأتهالبلد نظرا لما يشهده من تحولات هيكلية وعملية هامة مند 

ول في لأفي المركز ا 8006، حيث صنف من طرف مجلة قامو  البنوك عام همية تشكيلته البشرية أتاز بكثافة شبكته و يم -
بنك مصنف كما صنف عام 1600في الترتي  العالمي من بين  112ترتي  البنوك الجزائرية ، وهو بنك يحتل المركز 

 .ولى للبنوك الافريقية لأفي المرات  العشرة ا 8008
 . ختلاف نشاطها وطبيعتها القانونية إكافة المؤسسات على   ، كما  يمول قتصاديةلإعمل في كافة القطاعات اي -
 . 6886منه عام   swift  ستعمال السويفتإ -
 .لي في جميع عمليات التجارة اخطارجية لآعلام الإستعمال اإ -
 .من حجم معاملاته  %30 تمثل التجارة اخطارجية -
 .ول بنك جزائري يستعمل مفهوم البنك الجالس مع اخطدمات المشخصة أ -
 . teletransmissionالقيام بالعمليات البنكية وفي الوقت الحقيقي وعن بعد -
 يمن طرف مهندس ةلي على كل الشبكة بفضل برمجيات خاصة ملك للبنك مصمملآعلام الإستعمال اإتعميم  -

 .المؤسسة
  BADR هداف و مهام بنك الفلاحة و التنمية الريفيةأ:المطلب الثاني

لجأ بنك الفلاحة و التنمية الريفية كغيره من  ،غييرات الجدريةتي يتميز حاليا بالذمع المناخ الاقتصادي ال التأقلمجل أمن  
 جعله مؤسسة بنكية كبيرة تحظى ستراتيجية تتمثل فيإلى إو نشاطات متنوعة للوصول  بأعمالخرى الى القيام لأالبنوك العمومية ا

 .فراد العملاء على حد سواء بهدف تدعيم مكانته ضمن الوسط البنكيلأقتصاديين و الإا المتعاملينحترام وثقة إب
 :BADR هداف بنك الفلاحة و التنمية الريفية أ-1
 .(www.badrbank.net): دارة البنك ما يليإساسية المسطرة من طرف لأهداف الأمن بين ا  

 .تدخل البنك كمؤسسة مصرفية شاملة   تنويع وتوسيع مجالات -
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 .العلاقات مع العملاء تحسين  -
 .تحسين  نوعية العلاقات  -
 .كبر حصة من السوق أالحصول على  -
 .كبر ألعمل المصرفي قصد تحقيق مردودية تطوير ا -
لى صيانة وترميم ممتلكاته إه ستعان البنك بتنظيمات  وهياكل داخلية ووسائل تقنية حديثة بلجوئإهداف لأوبغية تحقيق تلك ا 
كثر من العملاء وذلك بتوفير مصالح تتكفل موطالبهم والتعرف ألى التقر  إيضا أالبنك  ىلي كما سعلآا علاملإجهزة اأ ويروتط

 :ــهداف بفضل قيامه بلأوكان البنك يسعى لتحقيق هذه ا،على حاجاتهم ورغباتهم 
 .حترام القوانين إعائد عن طريق القروض المتنوعة و  علىأقل تكلفة ممكنة و أحجم الموارد ب رفع -
 .توسيع   نشاطات  البنك فيما يخص حجم التعاملات  -
 .و بالعملة الصعبةأء بالدينار التسيير الصارم خطزينة البنك سوا -

   :ADRBالريفية مهام بنك الفلاحة و التنمية  -2
 (www.badrbank.net) :ن بنك الفلاحة والتنمية الريفية مكلف بالقيام  بالمهام التالية إ 

  .شكالها طبقا للقوانين و التنظيمات الجاري العمل بهاأختلاف إعتمادات المالية على لإتنفيد جميع العمليات البنكية وا -
 .وراق المالية لأدارة محفظة اإ: دمات القائمة مثل اخطة مع تطوير نشاء خدمات بنكية جديدإ -
 .ستحداث بطاقة القرض إومعاملاته النقدية ب تهشبك ويرتط -
 .ستثمار لإدخار والإستخدامات البنك عن طريق ترقية عمليتي اإتنمية موارد و  -
  .ستفادة من التطورات العالمية فيما يخص التقنيات المرتبطة بالنشاط البنكيلإا -

 :المبادئ العامة التي يعتمد عليها بنك الفلاحة والتنمية الريفية -3
 (www.badrbank.net):فيمايلي ه المبادئذتتمتل ه  

  :الشفافية  أمبد- 3-1
ثير أالت اتذبون حتى يكون على علم بالتغيرات نية للز لآيعمل البنك جاهدا على توفير المعلومات الدقيقة والصحيحة وا

 ". داءلأيمكن حسن ا طلاعلإحسن ا"لك عملا بشعار البنكذباشر على مجال اخطدمة المعينة ، و المالمباشر وغير 

 :الضمان  أمبد-3-2 
ه الودائع في ذن البنك يستعمل هلأ ذلكحقوقهم وخاصة المودعين منهم ،و ن يضمن للمتعاملين معه أعلى البنك 

خرى كتابية ألا من خلال قبض رهونات عينية و إثر ألك لايتذقرضه ، و إستعادة ما تم إرصه على قراضي ، مما يوحي حلإنشاطه ا
 .مواله أستعادة إتمكن البنك من 

 :مواجهة خطر السيولة  أمبد-3-3 
ن البنك يحتفظ دائما بسولة نقدية تمكنه من تخطي كل العواق  التي قد يتعرض لها إا النوع من المخاطر فذتجنبا له  
 .ا عدم تفويت الفرص التي قد تظهر في السوق وكس  زبائن جدد ذنواع ، وكلأاجهة طل  السح  بكل اومو 
 
 
 

http://www.badrbank.net/
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 :حسن المعاملة  أمبد -3-4 
لك هو ذحترام المتبادل والغرض من لإلى ايحرص البنك من خلال تعامله مع الغير على توفير المعاملة الحسنة والقائمة ع  
من  هاقراض ، طل  المعلومات وغير لإيداع ،السح  ، الإتسهيل مختلف المعاملات كا كذلكطمئنان و لإشعار المتعاملين باإ

 اخطدمات 
 :الثقة  أمبد -3-5 

ى البنك ذن تقديم المقترض للضمانات المطلوبة يخلق نوعا من الثقة لأ ذا،الضمان  أمبد ناتج حتمي عنأ ا المبدذن هإ 
 .طمأنوا على ودائعهم إن المودعين أليه ،كما إمواله سوف تعود أن أب

سا  أى البنك وزيادتها وذلك هو ذبقاء ودائعهم لإن ذلك سوف يساهم في إساسي في كس  ثقتهم وبالتالي فألك عامل ذكل 
 .ليه البنك إما يسعى 

  :تسير الخزينة  أمبد -3-6 
موال بهدف تغطية لأبقاء على نسبة معينة من الإيقوم البنك بالسهر على حسن سير خزينته ، وذلك من خلال ا  

 .موال لألى خزينة البنك المركزي وذلك من با  الحفاظ على اإرسال الفائض إتعاملين ، فيما يعمل البنك على الم حسابات
تطوير القطاع الفلاحي  سهام فيلإوتحسين ظروف التعامل وا ةجل سيرورة نشاطه بغية ترقيأئ من المباد هيعتمد البنك على هذ 

 . والريفي
 :-وكالة ميلة–الفلاحة و التنمية الريفية تقديم بنك  :المطلب الثالث

 :تعريفه -1
ع الجهوي م، يتكون من مجموعة وكالات بعد أن كانت هذه الوكالات تابعة للمجستغلالللإهو عبارة عن مجمع جهوي 

 : وكالات محلية هي 2تم إنشاء مجمع جديد يضم   8001بقسنطينة إلا أنه في سنة  ستغلاللإل

 وكالة التلاغمة-1               وكالة ميلة -6     
 وكالة القرارم -1            وكالة فرجيوة-8     
 وكالة وادي النجاء -7                وكلة شلغوم العيد- 1     
 وكالة تاجنانت -2                     وكالة وادي العثمانية-1     

عتبارها مركزا إدارة العامة لبنك الجزائر العاصمة و بين هذه الوكالات الثمانية بلإكوسيط بين ا( مركز التشغيل)مع و يعتبر هذا المج
 .للربح

دارة لإ، و يعتبر المنسق المباشر بينها و بين ا ستغلالإمع وكالاته الثمانية وحدة  ستغلاللإلحيث يشكل المجمع الجهوي         
 .دارات المركزية للبنكلإالعامة و ا

 :وظائفه -2
حس  قانون تأسيسه بتنفيذ كل العمليات البنكية و منح  –وكالة ميلة  –يقوم بنك الفلاحة و التنمية الريفية              
 : للمهن الفلاحية و الريفية ،و من وظائفه الأساسية متيازإبكل أنواعه، و هو يعطي  ئتمانلإا

 .المساهمة في تنمية القطاع الفلاحي -     
 .المشاركة في جمع المدخرات -     
 .السهر رفقة الجهات الوصية على مراقبة صحة الحركيات المالية للمؤسسات -     
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 .فتح الحسابات لكل شخص يطل  ذلك-     
 .ستقبال الودائع تحت الطل  و لأجل إ-    
 .يعمل على دفع النشاطات الفلاحية ، الصناعية و الحرفية-    
 .يعمل على تنمية الأرياف الجزائرية كما-    
 :-ميلةوكالة -الهيكل التنظيمي لبنك الفلاحة و التنمية الريفية  -3
       هيكل تنظيمي يتماشى مع التطورات التي شهدتها المنظومة البنكية الجزائرية في ظل  211 رقم عتمدت وكالة ميلةإ    

 .التكنولوجيا و متطلبات العالم المعاصر
 :إلى الآن  8001و الشكل الموالي يوضح الهيكل التنظيمي للوكالة المعتمدة منذ            
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 في إدارة محفظة عملائه -ميلةوكالة –دور بنك الفلاحة و التنمية الريفية :الفصل الثالث

 
82 

 :من الشكل أعلاه يتضح أن الوكالة البنكية تنقسم إلى مجموعة مصالح و نذكر ما يلي    
 : على حسن تسييرها و يتكلف بالمهام التالية هو المسؤول عن الوكالة ، يشرف  :المدير-
 .للبنكعالية تطوير نشاط الوكالة و ضمان مردودية -     
 .الواردة تطبيق التعليمات و اخططط و البرامج -     
 .دارة الوطنية لإتصال مع الإا-     
 .إبرام جميع العقود اخطاصة -     
 .الإمضاء على الوثائق الرسمية اخطاصة بالبنك-     
 .الدفاع عن مصالح البنك أمام القضاء -     

 :فروع كما يلي  1أعوان مقسم إلى  7يشرف عليها  :الأمانة العامة -
 يشرف عليه موظف يقوم موا يلي   :التوجيهفرع الاستقبال و  -  
 .ستقبال العملاء و توجيههمإ  -     
 .تسليم دفاتر الشيكات  -     
 .ستخراج حسا  العميلإ -     

 :يتولون المهام التالية أعوان مدة تدريبهم شهر  1يتكون من  :الفرع المكلف بالعميل العادي-  
 .فرع التأمينعون مختص ب - 
 .طلاعهم على مختلف اخطدمات التي يقدها هذا الفرعإستقبال العملاء و إعونين مختصين ب - 

لمقاولين و أعوان مدة تدريبهم شهر و نصف ،يختص بالتجار و ا 1يتكون من : الفرع المكلف بالمؤسسات-   
 :ا القسم منسق مهامه ما يليالمؤسسات ،يشرف على هذ

 .الإشراف و التنسيق بين موظفي مكت  الواجهة  -      
 .مراقبة كل العمليات المنفذة من طرف المكلفين بالعملاء -      

 :فروع هي  1أعوان و ينقسم إلى  1يتكون من : قسم مكلف بالمخالصات - 
  :الصندوق الرئيسي  -       

 .يداع لإالثاني أمين الصندوق الذي يتولى عملية السح  و ا الأول يستقبل العملاء  و: يتكون من موظفين
  :فرع خاص بالدينار  -       

 .يشرف عليه موظف لتقديم اخطدمة 
  :فرع خاص بالعملات  -       

يكون السح  و الدفع  و يقوم هذا الفرع بنفس المهام التي يقوم بها الصندوق الرئيسي لكن  يتكون من موظفين ،
 .الصعبة بالعملة 

 .شرف على هذه الفروع يقوم بالتنسيق بين موظفي العمليات المقدمة على مستوى القسم المو  
 : فروع كما يلي 1أعوان موزعين على  7يتكون من :  الادارة الداخلية-
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  :فرع المحفظة -      
 .و القيام بعمليات التسديد ويتم توضيحه في المبحث الموالي وراق التجارية و المالية ،لأا بإيداعظف يقوم يشرف عليه مو 

 : فرع المقاصة -      
تحصيل و اخطصم ويتميز بالسرعة و الدقة في الوراق التجارية و لأف يختص في تحويل و استقبال ايشرف عليه موظ

 .العمليات البنكية
  :فرع التحويلات -      

 .اخطزينة العمومية و البنكيتم فيه التحويل ما بين الوكالات و 
  :فرع القروض -      

صنافها و مراجعتها ودراستها و الحصول على أبال و تلقي ملفات القروض موختلف ستقإموظف يقوم ب عليهيشرف 
 .الضمانات الازمة لتغطيتها

 :  فرع التجارة الخارجية -      
 .يتطل يشرف عليه موظف يهتم بجان  التجارة اخطارجية و كل ما 

  :فرع المحاسبة  -      
المحاسبي و التنظيمي للوكالة و مراقبة صحة العمليات البنكية موختلف  الإداريو تضم عدة مصالح ، فهي تعالج الجان  
 .أصنافها ، و مجمل معاملاتها مع مختلف البنوك 

 : فرع المنازعات  -      
إلى  بالإضافةيشرف عليه موظفين يختصان بالقضايا القانونية اخطاصة بالبنك كتوزيع التركة التي تبقى في حسا  المتوفي ، 

   .التعامل مع المحضر القضائي
– وكالة ميلة  –إدارة محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية : المبحث الثاني 

المحفظة اخطاصة بهم و ذلك من  لإدارةستقبال العملاء و خدمتهم إب –وكالة ميلة  –يقوم بنك الفلاحة و التنمية الريفية
 (محفظة السندات .)خلال المصلحة المخصصة بذلك ، كما هي موضحة في الهيكل التنظيمي

    -وكالة ميلة–محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية : المطلب الأول 
دارة محفظة الأوراق بإ–وكالة ميلة –بنك الفلاحة و التنمية الريفيةهي قيام من بين الوظائف الحديثة للبنوك التجارية   

 .المالية  و يمكن حصرها في إدارة محفظة عملائه
 :-وكالة ميلة –مكونات محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية -1

 :من مجموعة أسهم لثلاث شركات جزائرية و هي -وكالة ميلة –تنمية الريفيةتتكون محفظة عملاء بنك الفلاحة و ال 
 .ALLIANCE، أسهم الأورا أسهم شركة صيدال ، أسهم فندق 

 : أسهم شركة صيدال 1-1
، موزعة وفق  6888دج ، تم شراؤها سنة  200هي عبارة عن حق ملكية في رأ  مال هذه الشركة، قيمتها الإسمية   

  :الجدول الآتي
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 أسهم شركة صيدال :(22)جدول رقم 
 دينار جزائري:الوحدة                                                                                           

 السنوات
 الاسم

9111 0222 0229 0220 0222 0222 0222 0222 0222 0222 0221 0292 0299 

 صيدال

 العميل أ
 العميل  
 ج العميل
 العميل د
 العميل ه

 
 
 

 

22 
222 
22 

022 
22 

 

22 

222 

22 

022 

22 

 

22 

222 

22 

022 

22 

 

22 
222 

22 

022 

22 

 

22 

222 

22 

022 

22 

 

22 

222 

22 

022 

22 

 

22 

222 

22 

022 

22 

 

22 

222 

22 

022 

22 

 

22 

222 

22 

022 

22 

 

22 

222 

22 

022 

22 

 

22 

222 

22 

022 

22 

 

22 

222 

22 

022 

22 

 

22 

222 

22 

022 

22 

 2942 2942 2942 2942 2942 2942 2942 2942 2942 2942 2942 2942 2942 المجموع
 

 (بنكية اد الطالبة بالاعتماد على وثائقمن إعد): المصدر                                                                                                        

 : الأوراسيأسهم فندق  1-2
موزعة وفق الجدول  9111دج ، تم شراؤها سنة  9022سمية لإهي أيضا عبارة عن حق ملكية في رأ  ماله قيمته ا

 التالي 
 يالأوراسسهم فندق أ:  (20)جدول رقم   

 دينار جزائري:الوحدة                                                                                                  
 السنوات

 الاسم
9111 0222 0229 0220 022 0222 0222 0222 0222 0222 0221 0292 0299 

 الاوراسي
 
 

 العميل أ

 
 

9222 

 
 

9222 

 

 

 
 

9222 

 
 

9222 

 
 

9222 

 
 

9222 

 
 

9222 

 
 

9222 

 
 

9222 

 
 

9222 

 
 

9222 

 
 

9222 

 
 

9222 

 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222 المجموع
 

 (من اعداد الطالبة بالاعتماد على وثائق بنكية): المصدر                                                                                                             
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 : ALLIANCE سهم شركة أ-1-0
 :موزعة وفق الجدول الاتي 0292ثم شراءها في ،دج  222سمية لإقيمتها ا ،في را  مالهاملكية تعتبر حق  

 دينار جزائري:الوحدة        ALLIANCEشركة  سهمأ:   (29)جدول رقم
 
 
 
 
 

 

 
 
 

 
 (وثائق بنكيةمن اعداد الطالبة بالاعتماد ): المصدر                                                                

 :ض مكونات المحفظة إجمالا كمايلي ومنه يمكن استعرا
  مكونات المحفظة : (22)جدول رقم  

 دينار جزائري:الوحدة                                                                        

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 (على وثائق بنكية بالاعتمادمن اعداد الطالبة ): المصدر                                                                      

 السنوات
 الاسم

0292 0299 

ALLIANCE 

 العميل أ 
 العميل ب
 العميل ج
 العميل د

 
 

 

902 

902 

2929 

2222 

 

 

 

902 

902 

2929 

2222 

 

 12921 12921 المجموع

 االاسهم
 السنواة

اسهم  اسهم الاوراسي اسهم صيدال

ALLIANCE 
 

1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 

2222 

2222 

2221 

2222 

2224 

2212 

2211 

 

 

2942 

2942 

2942 

2942 

2942 

2942 

2942 

2942 

2942 

2942 

2942 

2942 

2942 

 

1222 

1222 

1222 

1222 

1222 

1222 

1222 

1222 

1222 

1222 

1222 

1222 

1222 

 

12921 

12921 

12921 

12921 

12921 

12921 

12921 

12921 

12921 

12921 

12921 

12921 

12921 
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 .-وكالة ميلة-ليل مكونات محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفيةحت-2  
من عا يسودها نو  -وكالة ميلة–الريفية  ن محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنميةأيبدو  ،ليهاعطيات المتحصل عالمحس  
ستثمار لإفراد المساهمين نيتهم ليست الأن الأي هدفه التقليل من المخاطر ، ذنشطة تفتقر التنويع الجيد الغير  محفظةالثبات فهي 

 رأسماليةعوائد وفقط للحصول على  حفظ أموالهمقومون موجرد يوراق بل لأه اذتنمية ه لأجل
 . -وكالة ميلة–وائد عملاء بنك اللاحة و التنمية الريفية ع -3  

-6888خلال الفترة  –وكالة ميلة  –العملاء ببنك الفلاحة و التنمية الريفية  لمحفظةرض العوائد المختلفة عكن يم 
 :يبين ذلك  الجدول الاتي و 8066

- وكالة ميلة–عوائد عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية  : (16)جدول رقم  
 دينار جزائري:الوحدة                                                                                               

 العوائد
 تالسنوا

عائد اسهم  الأوراسعائد اسهم  عائد اسهم صيدال

ALLIANCE 
 المجموع

 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 

2222 

2222 

2221 

2222 

2224 

2212 

2211 

 

 

02 

22 

92 

4 
29 

22 

22 

20 

11 

02 

02 

02 

02 

 

14 

22 

22 

22 

02 

02 

92 

92 

91 

94 

22 

12 

12 
 

 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

22 

22 
 

 

22 

92 

22 

09 

19 

22 

22 

22 

22 

29 

22 

102 

102 

 (0299-9111 من اعداد الطالبة بالاعتماد على وثائق البنك): المصدر                                                                                            

على تعمل الية لتكوين محفظة مالية لى التنويع بين مختلف الاوراق المالية المتاحة في السوق المع يعمل ن البنك لايبدو فإوكما 
 .وتدنية المخاطر للعملاء العائديم تعظ
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– وكالة ميلة  –خطوات إدارة محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية : المطلب الثاني 
تلف خطوات إدارة محفظة العملاء من بنك إلى آخر ، وذلك حس  ظروف كل بنك و أسلو  إدارته ، وحجم تخ 

 :باخططوات التالية  –يلة وكالة م –توظيفاته ، إذ تمر إدارة محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية 
 :الخطوة الأولى -1
 سم الشركة التي تطرح رأ إ: لعملاء حيث تتضمن هذه اخطدمات تتم من طرف موظف يعمل على تقديم اخطدمات ل   

ختيار لإو بعد تلقي العملاء المعلومات الكافية تكون لهم حرية ا .، قيمة السهم الواحد، رأ  مال هذه الشركة  كتتا لإ لمالها 
 .للموظف إذا وافق العملاء على الشراء يقومون بإعطاء أمر شراء . بين الشراء و عدمه 

 :الخطوة الثانية -2
بعد إعطاء أمر الشراء من طرف العملاء ، يقوم الموظف بتقديم وثيقة لوضع جميع البيانات اللازمة كما هو في الملحق  

 (.العملاء و البنك) عملية التوقيع من قبل الطرفين  تأتي البياناتمن وضع  الانتهاءو بعد  (7)رقم 
 :  الخطوة الثالثة-3

بإرسال وثائق العملاء المتضمنة جميع البيانات اخطاصة بهم ، و ذلك  –وكالة ميلة  –يقوم بنك الفلاحة و التنمية الريفية 
 .في المديرية العامة بالجزائر العاصمة  اخطزينةتصال المعتمدة من طرفهم إلى لإعبر وسائل ا

خاصة بكل عميل إلى بنك الفلاحة و  "شهادة أسهم"و يقوم هذا الأخير بتسجيل كل الوثائق و إرسال شهادة تسمى   
السيد المدير  العام و عضو مجلس : وتكون متضمنة جميع البيانات اللازمة و موقعة من طرف  –وكالة ميلة  –التنمية الريفية 

 .  (1)دارة كما هو موضح في الملحق رقم لإا
 :  الخطوة الرابعة-4

اخطاصة بالعملاء يقوم بتبليغهم ، لأن -شهادات الأسهم  –وكالة ميلة  –بعد تلقي بنك الفلاحة و التنمية الريفية 
 : تحصيل العوائد يتم من خلال هذه الشهادة ، حيث يكون هذا الأخير بطريقتين 

هذه العوائد مباشرة من  يتقدم العميل حاملا معه الشهادة اخطاصة به إلى البنك للحصول على:  الطريقة الأولى-   
 .الصندوق

ليتحصل conte a titre  فتح حسا  خاص للعميل يسمىيتفظ البنك بهذه الشهادة و يقوم يح :الطريقة الثانية -  
 .العملاء من خلاله على العوائد

- وكالة ميلة –داء محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية أتقييم : المطلب الثالث
 ،عملائهدارة البنك لمحفظة إيعني الحكم على  -وكالة ميلة –ة داء محفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفيأتقييم  نإ   
 .موحفظة العملاءو اخططر المتعلق  العائدبالتالي لابد من حسا  كلا من ، خطرها و المحفظةداء يعتمد على عائد لأن قيا  اأ لاإ

بين  مدى قدرة البنك على التنويع بالأحرىو مودى ترابط موجودات المحفظة  يتأثركلي ن خطر المحفظة هو خطر  أعلما            
 .ا الترابط موعامل الارتباطذويمكن قيا  ه ،وراق عملائهأ

هتم إحيث (.تباين-عائد)ند على مقاربة اركويتز التي تستموا المطل  سيتم تطبيق المحفظة اخطاصة ذوعليه فمن خلال ه 
على مؤشر شار   عتمادلإداء المحفظة المالية سيتم اأما فيما يتعلق بقيا  أ ،نحراف المعياريلإبحسا  العائد الكلي الذي يقا  با

 .نحراف المعياري في حسابهلإيعتمد على ا ذإظرا لملائمته مع نظرية المحفظة ن
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 :-ميلةوكالة –بنك الفلاحة و التنمية الريفية  عملاءحساب عائد محفظة -1
 .ه المحفظةذوراق المالية التي تكون هلأائد العو  المرجحن عائد المحفظة هو عبارة عن الوسط إ    
 
 (181ص ،8001: منبر ابراهيم هندي): ويحس  بالعلاقة التالية  

 Rp=ZWi Ri  
 :حيث

Ri                  : عائد الورقة المالية 
Wi :  و القيمة السهميةأالوزن النسبي 

 
 = الوزن النسبي للسهمن إومنه ف

 
 
 
 

                               0.07=    سهم صيداللأالوزن النسبي 
 
 

    0.07 =   يوراسلأسهم الأالوزن النسبي 
 
                 

   ALLIANCE  =   0.1سهم  لأالوزن النسبي 
 

 :في العلاقة نجد بالتعويض 
(610 )0.1(+168 )0.07(+111 )0.07  =Rp  

                       20+82.21 +81.06 =  Rp     
                                  618.21     Rp=  

 618.21عائد المحفظة يساوي  :ومنه         
  :-وكالة ميلة –بنك الفلاحة و التنمية الفلاحية حساب خطر محفظة عملاء -2

 . نحراف المعياريلإا بالتباين أو خير الذي يقا لأللمحفظة هذا ا الكلين اخططر المراد قياسه هو اخططر إ 
 

 :الفردية حساب الانحراف المعياري لعوائد الاوراق المالية -2-1
 .وراق المالية الفردية معتمدين على الجدول المواليلأالمعياري لعوائد ا نحرافلإحسا  اسيتم   
  :ن حيث أ 

 قيمة السهم   

 سهملأا ةقيم ⅀
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Ra   :     سهم شركة صيدالأعائد 
Rb    : يوراسلأسهم شركة فندق اأعائد 

Rc   :سهم شركة أ عائدALLIANCE 
- وكالة ميلة –المعياري لمحفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية  نحرافلإا : (10)جدول رقم    
 

 aR Rb Rc Ra-Ra Rb- Rb Rc- Rc 2(Ra- Ra) 2(Rb- Rb) 2(Rc- Rc) (Ra- Ra)- (Ra- Ra) السنوات

1888 36 18  -8.62 12.68 - -82.54 161.13  -122.10 -
2111 21 21  -6.39 -11.68 - -41.01 136.65  -04.59 
2111 41 22  -13.62 8.68 - -195.51 83.98  -131.80 -
2112 8 25  -10.39 -6.68 - -312.16 44.05  -116.20 
2113 24 31  -2.39 -1.68 - -5.66 2.95  -4.12 
2114 21 35  -6.39 -3.31  -41.01 11.85  -21.11 -
2115 21 41  -6.39 -9.31  -41.01 68.15  -53.11 -
2116 23 45  -3.39 -13.31  -11.42 100.15  -44.89 -
2110 11 40  -15.39 -15.31  -236.54 234.38  -235.46 -
2119 35 48  -9.62 10.31  -04.31 288.63  148.21 -
2118 35 51  -9.62 19.31  -04.31 335.25  -150.93 
2111 35 15 91 9.62 16.68 -1 04.31 209.55 1 143.96 -
2111 35 15 91 9.62 16.68 -1 04.31 209.55 1 143.96 -

⅀ 343 412 161 1.16 1.14 1 1253.12 2122.68 1 384.41 -
 (من اعداد الطالبة بالاعتماد على وثائق البنك  ):المصدر                                                                                              

 

 (611ص  ،8001: فايز سلسم حداد : )سهم يحس  بالعلاقة التاليةلأالحسابي لعائد االمتوسط 
 

 

   
⅀   

   
                  

 

 

 :حيث أن     
Rit :عائد السهم في السنة 
N   :عدد السنوات 

 : رواق المالية هولألعائد ا الحسابي المتوسطن إ     
                 

   

  
                                 

 

  . 83.62يساوي    aوسط الحسابي للورقة المالية تالم :ومنه 

   
   

  
       

 

 .31.69  يساوي bوسط الحسابي للورقة المالية تالم :ومنه
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 .80   يساوي cوسط الحسابي للورقة المالية تلما :ومنه
 

منير ) :فيحس  بالعلاقة التالية -وكالة ميلة–نحراف المعياري لمحفظة عملاء بنك الفلاحة و التنمية الريفية لإما فيما يتعلق باأ       
 (122ص  ،8001:راهيم هندي إب

 
 
 :ملاحظة *
 .نحرافها المعياري إنعدام لإ (c)الورقة المالية ستبعاد إ تم بينما، فقط  (b)و ( a)نحراف المعياري للورقتين الماليتين لإسيتم حسا  ا 

 : ن أو بالتعويض نجد      
 

            
 

   
  

        

  
       

 
 .60.86: مساوي لـ( Ra)المالية  ةنحراف عائد الورقإن إف :ومنه
 
 
 
 

 

            
 

   
  

       

  
       

نحراف عائد الورقة المالية إكبر من خطر أن خطرها إو بالتالي ف  61.10: مساوي لـ( Rb)نحراف عائد الورق المالية إفان  :ومنه
(Ra). 
 

 :محفظة العملاءخطر  2-2
 :يقدر خطر محفظة العملاء بالعلاقة التالية           
 

  
       

      
       

      
             

 .(617، ص  8008: محمد الصالح الحناوي) ن التغاير يحس  بالعلاقة التاليةعلى إعتبار أ
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 :ومنه فخطر المحفظة يقا  بـ
 

  
                                            

                        
 

  
          

 

   
        

ويعود  المالية أكبر من مجموع خطر الأوراق المكونة لها،ن اخططر الكلي للمحفظة نتائج المتحصل عليها يمكن القول أوحس  ال  
 .عتماد البنك على التنويععدم إلى لك إذالسب  في 

 .قل عند تكوينه لهذه المحفظة و هذا مايدل على عدم فعالية الادارة و بالتالي فالبنك لايحقق عوائد أكبر موخاطرة أ   

 :وراق المحفظةأبين عوائد  رتباطلإمعامل ا 2-3
ويستعمل هذا المعامل لمعرفة مدى  ،وراسيلأسهم الإرتباط بين عائد أسهم صيدال و عائد أدرجة ا رتباطلإيقيس معامل ا         

 .وراق الماليةلأقدرة البنك على التنويع بين ا
 (681ص ، 8008:غازي فلاح المومني )  :س  بالعلاقة التاليةيحو       

 

  
        

     
 

 
 :و بالتعويض نجد  

  
      

             
 

      

      
       

P = -0.26 
 :رتباط يمكن القول ان لإحس  نتيجة معامل ا       

 رتباط إوراق المالية مرتبطة لأعوائد ا: ي أرتباط سالبة إسهم لها علاقة لأن عوائد األك يعني ذن إرتباط سال  فلإكون معامل ا
 .وراق الماليةلألى عدم التنويع بين مختلف اإا راجع ذوه( b)ينخفظ عائد الورقة المالية ( a)رتفاع عائد الورقة المالية إعكسيا فعند 

 :وكالة ميلة-حة و التنمية الريفيةداء محفظة عملاء بنك الفلاأقياس  -3
 وراق لأالذي يعتمد على النسبة بين فرق عائد المحفظة و عائد ا،موؤشر شار   ستعانةلإداء محفظة العملاء يتم األقيا            

 .المحفظة الماليةلعائد نحراف المعياري لإالمالية اخطالية من المخاطر و بين ا
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 (621ص ، 8008:غازي فلاح المومني): يكمن حسابه كمايلي          

    
     

 
 

      :نأحيث       
RP: الماليةعائد المحفظة. 
RF :العائد على الاستثمار اخطارجي من اخطاطر. 

Pσ  :الانحراف المعياري. 
 :ملاحظة*
 ائدة المفروضستثمار اخطالي من المخاطر يمكن تعويضه موعدل الفلإعلى ا العائدنظرا لتعدر الحصول على المعلومات اخطاصة موعدل  

 .من قبل البنك المركزي على البنوك التجارية
 : ن مؤشر شار  يصبح إبالتالي فو        

    
    

 
 

 
 

    
            

     
  =        

     
           

محفظة لإدارة ي جهد أب ملا يقو البنك و بالتالي  ،داء لأا دليل على عدم فعالية اذه جدا نتيجة مؤشر شار  صغيرةن إ     
 . عملائه بشكل جيد
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 :خلاصة
لك من بينهم البنوك ذلى متخصصين في إيلجأ  ،محفظته المالية  لإدارةعندما لا تتوفر الشروط الكافية في المستثمر          
ننا أحيث يمكن القول ب -وكالة ميلة–ة سقاط الدراسة في الجان  التطبيقي على بنك الفلاحة و التنمية الريفيإو التي تم  ،التجارية
 ،العاصمة بالجزائر لاحة و التنمية الريفية لبنك الف للمديرية العامةمجرد وكالة تابعة  لأنهمحفظته المالية  بإدارة ملا يقو نه ألى إتوصلنا 

وراق المالية المكونة لأبالتركيز على التنويع في ا ملا يقو و  ،خطوات ةلك مجموعذمعتمدا في عملاءه دارة محفظة إيعمل على  و
 .لى عدم ثقافة المجتمع في المجال البورصيإا راجع ذه بشكل عشوائى بإدارتهايقوم  بهذا وهو ،لمحفظة عملائه

 المعيارينحراف لإلك هو النتائج المتحصل عليها خلال حسا  اخططر عن طريق اذودليل  ،يهبورصي ليس لديه ثقافة أ        
ن أي بين موجودات المحفظة مما يعني العكس رتباطلإي وجدناه سال  بسب  اذرتباط اللإامل اي يعتمد على معذخير اللأا هذا

 .دارة كافية لمحفظة عملائهإ قلا يحقالبنك 
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 خاتمة 

لى تبني خدمات إ التجارية ين اتجهت البنوكأ لمصرفيلى حدوث تغيرات على نطاق الجهاز اإالتطورات الحديثة  دتأ
حيث يرجع  .الاوراق المالية محفظة  دارة إ ذه  اخددمات المصرفية الحديثة مصرفية ومالية جديدة لم تكن تقوم بها من قبل ومن بين

ارية لغرض تحقيق حديثة ، تقوم على فكرة المزج بين البدائل الاستثم ستثماريةالى وجود سياسة إوراق المالية تكوين محفظة الأ
طريق التنويع لى ذها عن إقل مخاطرة ممكنة، و يمكن الوصول ذداف المرجوة ، و على رأس ذه  الأذداف تحقيق أعلى عائد بأالأ

بين موجودات المحفظة من أصول خطيرة و أصول غير خطيرة، الأمر الهي يجعل تكوين محفظة الأوراق المالية تحكمه مجموعة من 
 .ات و المقوماتدالقيود و العوامل و مختلف المحد

دارة التي تتطلب خبرة و كفاءة و دراية بالتغيرات الاقتصادية ، و ذلك مرحلة الإ أتيكوين محفظة الأوراق المالية تبعد ت
لى ظهور عدة نظريات على رأسها نظرية ماركويتز التي تعتبر كنقطة بداية، و على اثرذا إ، مما أدى لتحقيق أذداف الاستثمار 

ذتمت بالعوامل المؤثرة على عائد المحفظة و إت النظريا تسعير المرجح، و كل ذه  ظهرت نظرية تسعير الأصول الرأسمالية و نظرية ال
إلا . لى طرق  لقياس أداء ذه   المحفظةإتوصل  تم ال ى ضوء ذه  النظريات علاقته بخطرذا ، لأن ذناك علاقة طردية بينهما ، وعل

عن من يقوم بإدارتها بدلا  جعلهم يبحثون من طرف المستثمرين ،   وراق الماليةاخدبرة الكافية لإدارة محفظة الأ الوقت و ةقل أن 
مكانيات مادية متعددة إتملكه من قدرات و خبرات شخصية و منهم  ، و لا يوجد أفضل من البنوك التجارية للقيام بهها الدور لما 

 .تمكنها من الادارة

 :ختبار فرضيات البحثإنتائج  -1

 والتنمية الفلاحة بنك أخه مع التجارية، البنوك في حديثة كوظيفة المالية الأوراق محفظة إدارة من خلال دراستنا لموضوع 
 :  يمكن التأكيد على الفرضيات المقدمة وفي ظل  ،حالة كدراسة-ميلة وكالة– الريفية

على أوراق المالية بهدف الحصول على التي تقوم على مزيج من الأ ثماريةالاستوراق المالية توليفة لمجموعة البدائل تعتبر محفظة الأ -
 يةصحة الفرض ثبتت ، وذو ما يالسنداو سهم الأ: المالية التي يحتفظ بها مثل وراق قل مخاطرة ، وتتكون من كافة الأأعائد ب

 .ولىالأ

ة ويع لما في ذلك من علاقالتن واخدطر ،وراق المالية في العائد ب مراعاتها عند تكوين محفظة الأيجتتمثل العوامل المختلفة التي  -
 .صحة الفرضية الثانية  ثبتا ما يهوالمخاطرة وذطردية بين العائد 

هي محفظة الدخل التي ف المالية المعتمدة من طرف بنك الفلاحة والتنمية الريفية ـ وكالة ميلة ـ الأوراق افظمحنواع أيتعلق ب ما فيماأ -
 .ةالفرضية الثالث نفيخيرة من مخاطر وذها ما يسمح بهم فقط لما تكتسب ذه  الأسأتتكون من 

تقوم بعمليات البيع وذها راجع كونه مجرد وكالة  ،دارة محفظة عملائه فقطإمية الريفية ـ وكالة ميلة ـ على يقوم بنك الفلاحة والتن-
 نفيوذها مايسمح ب.  الجزائر العاصمةالمديرية العامة ببالادارة تكون على مستوى بنك الفلاحة والتنمية الريفية ، أما والشراء فقط 

 .الفرضية الرابعة 

 



 خاتمة

 

 
96 

 :نتائج البحث -2

 بنك أخه مع التجارية، البنوك في حديثة كوظيفة المالية الأوراق محفظة إدارة  لموضوع دراستنا توصلنا إليها بعد لتيأما النتائج ا
 :يمكن توضيحها فيما يلي حالة، كدراسة-ميلة وكالة– الريفية والتنمية الفلاحة

 .المالية إلى البنوك التجارية لإدارة ذه  المحافظ الأوراق  افظمحالمستثمرين أصحاب صغار  يلجأ -

 .لغرض تحقيق الأذداف المرجوة الاستثماريةفي الأوراق المالية يقوم على فكرة المزج بين البدائل  الاستثمارإن -

 .اخدطر والتنويع ،تتمثل في العائد ثلاث عوامل أساسية فظة الأوراق عند تكوينها على تقوم مح-

ويتم تقسيمه إلى خطر غير منتظم يمكن ، المعياري الانحرافإن خطر المحفظة المالية عبارة عن خطر كلي يحسب عن طريق -
 .التغلب عليه بالتنويع وخطر منتظم لا يمكن تجنبه بالتنويع ويحسب بمعامل بيتا

 .          كفؤة ، يمكن قياسه عن طريق معامل الارتباط يقوم التنويع على تخفيض المخاطر و الحصول على محفظة مالية  -

ذه  المحفظة ، و من  ءداألى عدة مقايس لقياس إتم التوصل من طرف الباحثين  المالية وراقدارة محفظة الأنظريات إخلال من -
 جونسون                                                                     بينها مقياس شارب ، ترينور،

مواله بعد القروض ، لان البنك أجارية المصدر الثاني لاستخدامات وراق المالية على مستوى البنوك التعتبر الاستثمار في الأي-
سرعة التحول إلى سيولة جاذزة في أقرب ل من ميزة صو ند نقص السيولة لما تملكه تلك الأيستعمله كخط دفاع ضد المخاطر ع

 .            وقت  وأقل تكلفة

محفظته المالية ، ولكن يعمل دارة إذو محل دراستنا ، فانه لا يقوم بالهي  -وكالة ميلة–بالنسبة لبنك الفلاحة و التنمية الريفية -
    .         في ظل ركود السوق المالي الجزائري يعتمد على التنويعلا نه ه  و ذه  الادارة ليست فعالة ، لأدارة محفظة عملائإعلى 

أنه حيث ه ، دارة محفظة عملائإلا يقوم بدور فعال في  -الة ميلةوك–ن بنك الفلاحة و التنمية الريفية أ المتحصل النتائج تظهر -
الانحراف  حساب اخدطر عن طريقتقدير وزانها ، و أك من خلال جمع العوائد المرجحة بساب عائد محفظة عملاء البنوبعد ح
 .علاقة عكسية بين مكونات المحفظةيفسر بارتباط سالب عامل على م، والحصول  المعياري

في إدارة محفظة  -ميلة وكالة– الريفية التنمية و الفلاحة بنك ذناك انعكاس سلبي لنشاط وفعالية السوق المالي الجزائري على_
  .عملاء 

 :التوصيات -3

  : الآتية التوصيات تقديم يمكن تقدم ما ظل في         
 .                                                             الاعتماد على سياسة التنويع للتقليل من المخاطر  التجارية لابد على البنوك-
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.                                                          لتنشيط سوق القيم المنقولة و غيرذا العمل على تطوير البورصة و ذلك-
 -.                                                   تقسيم العمل بين موظفي البنك و تحديد مسؤولية كلا منهم بشكل خاص-

 -. و تضييق احتمال حدود اخدسارة أارات و تنويعها لتقليل ذامش اخدطالاذتمام بالابتك
 .                                                                      العمل على تحسين و تطوير وسائل الاتصال المالي -
                  .               توفير نوع من الاستقرار و زرع الثقة في نفوس المستثمرين و بالتالي تحسين المناخ الاستثماري -
 .                                                       دارة المحفظة المالية إعتماد على المشتقات المالية في لابد على البنوك الا-
 . لابد على البنوك القيام بحملات توعوية و تثقيفية للعملاء على الاستثمار  في الاوراق المالية-

على الأساليب العلمية لإدراة محافظ الأوراق المالية، ومحاولة  وكالة ميلة–بنك الفلاحة و التنمية الريفية د ضرورة اطلاع أفرا-
                                  .تطبيقها

                                :                                                                    فاق البحث آ -4
خه أهمية الموضوع و طرح افاق للبحث تأينفي  لان ذلك ألا إال التطبيقي بالرغم من الصعوبات التي واجهتها في المج

 .الحديثة بالطرق الماليةالأوراق  محافظ داءأ قياسموضوع  نقترح مق لهاعأجوانب 
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 الملخص

التغيرات التي مست الإقتصاديات الدعاصرة إلى ظهور إستثمارات تتطلب رؤوس أموال كبيرة و عدد من الدتعاملين أدت 
لشا أدى إلى تكوين لزافظ مالية و التي أصبحت من  هم في الأوراق الداليةف أنواعهم ، يرغبون إستثمار فوائضالإقتصاديين بمختل

ثلاثة عوامل  وائد معتبرة و ذلك بمراعاةتحقيق عو  عملائهالحماية أموالذا وأموال  الوظائف الحديثة التي تبنتها البنوك التجارية
 أساسية ىم :العائد،الخطر و التنويع.

 نظرية دة نظريات على رأسها نظرية ماركويتز،نظرية الأصول الرأسمالية و و قد أدى تعدد الخيارات بين الأوراق الدالية إلى ظهور ع
 التسعير الدرجح.

لإمتلاكها أجهزة فنية لستصة و خبرة شخصية ،معتمدة في ذلك ا م بدور فعال في لرال الإدارة نظر وأصبحت البنوك التجارية تقو 
 لستلف الطرق و التقنيات الحديثة للتنبؤ بالدخاطر.

في إدارة لزفظة عملائو ، و  -وكالة ميلة–ىذه الدراسة إلى معرفة الدور الذي يقوم بو بنك الفلاحة و التنمية الريفية لقد ىدفت 
   مدى قدرتها على تحقيق العوائد.

إدارة المحفظة الدالية ،العائد ،الخطر ،التنويع ،الوظائف الحديثة للبنوك التجارية. الكلمات الدفتاحية :  

Résumé 

Les changements qui ont touché les économies contemporaines à l'émergence 
d'investissements exigent le grand capital et le nombre de revendeurs économistes 
de divers types, comme excédents d'investissement dans des titres qui ont conduit 
à la composition des portefeuilles, qui est devenu l'une des fonctions de moderne 
adoptées par les banques commerciales pour protéger leur argent et les fonds de ses 
clients et de réaliser des rendements l'examen et en tenant compte de trois facteurs 
clés sont: retour, le risque et la diversification. 

Cela a conduit à la multiplicité des choix entre des titres à l'émergence de plusieurs 
théories sur sa tête la théorie de Markowitz, la théorie du capital théorie 
d'évaluation des actifs peu probable. 

Et sont devenus les banques commerciales jouent un rôle actif dans la gestion en 
raison de la possession d'un équipement technique compétent et d'expérience 
personnelle, soutenu de diverses façons et les techniques modernes de prévision 
des risques. 



 الملخص
 

Le but de cette étude était d'étudier le rôle de la Banque de l'agriculture et du 
développement rural - et de l'Agence Mila - dans la gestion du portefeuille de ses 
clients, et leur capacité à obtenir des rendements. 

Mots-clés: gestion de portefeuille, le rendement, le risque, la diversification, les 
fonctions modernes de banques commerciales 
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