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 شكر وتقدير 
الل  ه عز وجل على إتمام هذا العمل المتواضع الذي نسأله أن يكون خالصا  نحمد       

يتم به صالحات أعمالنا.  لوجهه ال كريم و
يل لكل من ساهم من قريب أو بعيد       لا يسعني في هذا المقام إلا أن أتقدم بالشكر الجز

 على إتمام هذا البحث وأخص بالذكر المشرف الفاضل :

 بلعزوز بن عليالأستاذ الدكتور : 

على النصائح والإرشادات القيمة الموجهة إلينا والمأخوذة بجدية، كما أشكر أعضاء لجنة 
 المناقشة الأفاضل على قبولهم الدعوة لمناقشة هذه الأطروحة.

يل إلى كل الطاقم الإداري لجامعة حسيبة بن بوعلي  كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر الجز
 لجامعة على حفاوة الاستقبال والتسهيلات المقدمة إلينا.وعلى رأسهم السيد رئيس ا

يين  ية وعلوم التسيير من أساتذة وإدار وإلى كل أعضاء كلية العلوم الاقتصادية والتجار
 وعلى رأسهم السيد العميد.

ونسأل لكل هؤلاء الذين ذكرناهم والذين لم يسعفن المقام لذكرهم أن يكون ذلك في ميزان  
 الل  ه .حسناتهم  إن شاء 

 

 

 



 التنويع الاستثماري كآلية لإدارة المخاطر في محفظة الأوراق الماليةاستراتيجية 

 حالة البورصات العربية

 :صلخخــالم

 : يلي ما إلى الدراسة هذه هدفت

 وكذلك العربية، البورصات أسهم على( السوق) النظامية للمخاطر أثر هنالك كان إذا فيما ولتحديد والمخاطر العائد بين العلاقة اختبار
يض على السوق قدرة مدى ية توظيفاتهم مقابل مخاطر بعلاوة المستثمرين تعو  .الاستثمار

يع استراتيجية على بالاعتماد المالية الأوراق محفظة مخاطر إدارة نحاول أخرى، جهة ومن  أسلوب بتطبيق وذلك الاستثماري، التنو
بيعية البرمجة يتز نموذج تحسين في التر  العقلاني القرار اتخاذ في تساعد التي مثلى محفظة على للحصول( اطرةالمخ-العائد) ماركو

ية المحفظة في الأمثلة مشاكل من تعد والتي. للاستثمار  وتدنية المتوقع العائد تعظيم إلى تهدف التي الأهداف المتعددة الاستثمار
  المخاطرة

 الفترة خلال( أبوظبي مسقط، ال كويت، دمشق، السعودية، عمان،) العربية البورصات مؤشرات على الدراسة هذه طبقت وقد
يع فعالية قياس بهدف( 3122-3126)  والتقريبية العشوائية الأمثلة طرق باستخدام المثلى المحفظة واستخراج ، بينها الدولي التنو
 العربية البورصات مؤشرات لعوائد العشوائي السير فرضية تحقق إلى خلصنا وقد. النمل خورازميات في المتمثلة( الاصطناعي الذكاء)

ية المخاطر درجة من يرفع مما  بالإضافة ، المذكورة الزمنية للسلاسل الاحصائية الخصائص دراسة بعد وذلك. فيها الاستثمار
 . 41693232: ب  قدر وعائد 73461361 ب  قدرت مخاطرة ذات مثلى محفظة لاستخراج

 الأخطاء التجانس بعدم مشروط الذاتي الانحدار نموذج اختبار استخدام تم حيث الجزائر بورصة حالة على الدراسة اسقاط تم كما
يع فعالية قياس وبهدف. والمخاطرة العائد بين العلاقة اختبار في GARCH المعمم بيعية البرمجة أسلوب تطبيق تم المحلي، التنو  في التر
يتز نموذج تحسين ية للأسعار بيانات عينة على الدراسة هذه قامت حيث مثلى، محفظة على للحصول( المخاطرة-العائد) ماركو  الشهر
 والمخاطر العوائد بين ايجابيه علاقة هناك أن الدراسة بينت وقد. الفترة نفس خلال الجزائر بورصة في مدرجة شركات أسهم لأربع

يادة أن أي بالعوائد، التذبذب وانخفاض بارتفاع مرتبط بورصة مؤشر وانخفاض فارتفاع الدارسة، لمدة الجزائر بورصة في  المخاطر ز
يادة إلى تقود يضهم المستثمرون يطلبها التي المخاطر علاوة مقدار في ز  .لها يتعرضون التي الإضافية المخاطر مقدار عن لتعو

ية محفظة بناء إمكانية إلى البحث خلص أخرى، جهة ومن   سمحت والتي  Solver برمجة باستخدام الجزائر بورصة في مثلى استثمار
 %   . 13583 ب  قدر عائد و%43345  ب   تقدر مخاطرة على بالحصول

  الكلخمات المفتاحية: 

ية، يتز،  العائد والمخاطرة، المحفظة الاستثمار يع ماركو برمجة ال البورصات العربية،،  مثلى، المحفظة ال إدارة المخاطر،  قطر السومخا تنو
بيعية ،  . النملوارزميات خ، GARCHنموذج  التر



Investment diversification stratégie as a risk management mechanism in the 

securities portfolio – The case of Arab Stock Exchanges 

 

Abstract : 

The study aimed to: 

Test the relationship between return and risk and determine whether there is an impact on 

systemic risk in Arab stock markets as well as the ability of the market to offset investors with 

a premium on their investments. 

On the other hand, we try to manage portfolio risk according to the investment diversification 

strategy by applying Quadratic programming to improve the Markowitz model for an optimal 

portfolio that helps in rational decision making. What is one of the examples problems in a 

versatile portfolio of investments that aims to maximize expected return and minimize risk. 

This study was applied to the Arab stock exchanges (Oman, Saudi Arabia, Damascus, Kuwait, 

Muscat and Abu Dhabi) during the period (2011-2015) to measure the effectiveness of 

international diversification among them and to extract the Optimal portfolio using random 

and approximate optimization methods such as Ants Algorithms. We have reached the 

realization of the hypothesis of the random movement of the returns of Arab stock indexes, 

which raises the degree of risk of investment in them. After studying the statistical 

characteristics of the time series mentioned, in addition to extracting an optimal portfolio 

with a risk of 62350.50 and a yield of 93051121. 

The study was also devoted to the case of the Algiers Stock Exchange, where the model of 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - GARCH- was used to test in the 

relationship between Performance and Risk. In order to measure the effectiveness of local 

diversification, the quadratic programming method was applied to improve the Markowitz 

model (Return and Risk) for an optimal portfolio. This study was based on a sample of 

monthly price data for four Algiers listed companies during the same period. The study 

showed that there is a positive relationship between returns and risks in the Algiers stock 

exchange for the duration of the study. The rise and fall of the stock index is linked to the high 

and low volatility of returns, ie the increase in risk leads to an increase in the amount of risk 

premium required by investors for Offset by the additional risks to which they are exposed. 

 On the other hand, the research concluded that an optimal investment portfolio could be built 

on the Algiers stock exchange using Solver's programming, which allowed a risk of 3.234% 

and a yield of 0.472% 

.Keys words : 

Investment portfolio, Return and risk, Markowitz diversification, Risk management, Optimal 

portfolio, Arab stock markets, Quadratic programming, GARCH model, Ants algorithms. 

 



Résumé :  

Cette étude visait à: 

Testez la relation entre le rendement et le risque et pour déterminer s'il existe un impact sur le 

risque systémique sur les marchés boursiers arabes, ainsi que la capacité du marché à 

compenser les investisseurs avec une prime par rapport à leurs investissements. 

D'autre part, nous essayons de gérer le risque de portefeuille en fonction de la stratégie de 

diversification des investissements en appliquant une programmation Quadratique pour 

améliorer le modèle Markowitz  pour un portefeuille optimal qui aide à la prise de décision 

rationnelle. Quel est l'un des problèmes d'exemples dans un portefeuille d'investissements 

polyvalents qui vise à maximiser le rendement attendu et la minimisation des risques. 

Cette étude a été appliquée aux indices des bourses arabes (Oman, Arabie Saoudite, Damas, 

Koweït, Muscat et Abu Dhabi) au cours de la période (2011-2015) pour mesurer l'efficacité 

de la diversification internationale parmi eux et pour extraire le portefeuille optimal en 

utilisant des méthodes d’optimisation aléatoires et approximatifs tel que les Algorithmes de 

Fourmis. Nous avons atteint la réalisation de l'hypothèse du mouvement aléatoire des 

rendements des indices des bourses arabes, ce qui soulève le degré de risque d'investissement 

en eux. Après avoir étudié les caractéristiques statistiques des séries chronologiques 

mentionnées, en plus d'extraire un portefeuille optimal avec un risque de 62350,50 et un 

Rendement de 93051121. 

L'étude a également été consacrée sur le cas de la bourse d'Alger, où le modèle 

d’Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Généralisé – GARCH- a été utilisé pour 

tester dans la relation entre le Rendement et le risque. Afin de mesurer l'efficacité de la 

diversification locale, la méthode de programmation quadratique a été appliquée pour 

améliorer le modèle Markowitz (Rendement et risque) pour un portefeuille optimal. Cette 

étude a été basée sur un échantillon de données mensuelles sur les prix pour quatre sociétés 

cotées en bourse d’Alger pendant la même période. L'étude a montré qu'il existe une relation 

positive entre les Rendements et les risques dans la bourse d’Alger pour la durée de l'étude. 

La hausse et la baisse de l'indice boursier est liée à la volatilité élevée et faible des 

rendements, c'est-à-dire que l'augmentation du risque entraîne une augmentation du montant 

de la prime de risque exigée par les investisseurs pour les compenser par les risques 

supplémentaires auxquels ils sont exposés. 

 D'autre part, la recherche a conclu qu'un portefeuille optimal de placement pourrait être 

construit sur la bourse d'Alger en utilisant la programmation de Solver, ce qui a permis un 

risque de 3,234% et un rendement de 0,472%. 

Mots clés: 

Portefeuille de placements, Rendement et risque, Diversification de Markowitz, Gestion des 

risques, Portefeuille optimal, Marchés boursiers arabes, Programmation Quadratique, 

Modèle GARCH, Algorithmes de fourmis. 
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 فهرس المحتويات

 

I 
 

 عامفهرس الال

 الصفحة العنوان

 IV فهرس الجداول

 V فهرس الأشكال البيانية

ط-أ عامة  قدمةم  

 الفصل الأول: الإطار النظري والفني لسوق الأوراق المالوة

 10 تمهيد

 12 ة ،خصائصها وتقسوماتهاالمالو لمبحث الأول : مفهوم السوقا

 12  ة السوق المالي وظائفالمطلب الأول: نشأة و

 18 وخصائصها ة: تقسيمات السوق المالينيالمطلب الثا

 01  تحلول سوق الأوراق المالوةمدخل لالمبحث الثاني : 

 01 المطلب الأول: مفهوم وأهمية سوق الأوراق المالية 

 20 المطلب الثاني: تصنيفات الأدوات المالية في سوق الأوراق المالية 

 01 علاقة سوق الأوراق المالية بالبنك المركزي المطلب الثالث:

 00 المبحث الثالث: تحلول مؤشرات كفاءة سوق الأوراق المالوة

 00 المطلب الأول: مفهوم ومقومات سوق الأوراق المالية 

 03 الثاني:  أنواع كفاءة سوق الأوراق المالية  المطلب

 03 المطلب الثالث: الصيغ المختلفة ل كفاءة سوق الأوراق المالية

 31 خلاصة الفصل

 الأوراق المالوة تجاااات احدديثة لإاارة خااطر حففظةالاالفصل الثاني: 

 41 تمهيد

 42 المالوة الأوراق المبحث الأول: خااطر الاستثمار في حففظة

 42 المالية الأوراق المطلب الأول : مفهوم وتصنيفات محفظة

 45 المالية  الأوراق الاستثمار في محفظة محدداتو المطلب الثاني : وظائف

 33 المالية وقياسها   الأوراق محفظة المطلب الثالث : مخاطر

 95 المالوة الأوراق حففظة المبحث الثاني: استراتوجوات ومؤشرات إاارة خااطر



 فهرس المحتويات

 

II 
 

 95 المطلب الأول : مفهوم ووظائف إدارة المخاطر 

ية المحافظ إدارة في المتبعة السياسات:  نيالمطلب الثا  65  الاستثمار

يع تشكيل : معايير المطلب الثالث ية  المحفظة أصول وتنو  13 الاستثمار

 30 التنويع وىظرية المحفظة المثلى تحلول أسلوبالمبحث الثالث: 

 71 ومراحل بنائها  نموذج المحفظة المثلى المطلب الأول :

ية والمحافظ الأسهم أداء وتقييم تحديد المطلب الثاني : نماذج  80 الاستثمار

ية  المطلب الثالث :  93 مقارنة بين مقاييس تقييم أداء المحفظة الاستثمار

 95 خلاصة الفصل

 الاستثماري بين البورصات العربوةالفصل الثالث: تقووم فعالوة التنويع 

 51 تمهيد

 97 المبحث الأول: تقووم مؤشرات أااء الأسواق المالوة العربوة

 97 المطلب الأول : عوامل إنشاء الأسواق المالية العربية وخصائها

 010 العربية  حليل أداء الأسواق الماليةالمطلب الثاني:  ت

 020  التنويع الاستثماري في البورصات العربوةالمبحث الثاني: قواس فعالوة 

 020 نبذة عن نشأة وتطور البورصات العربية قيد الدراسة   :الأول المطلب

 031 تحليل علاقة العائد والمخاطرة بين أسهم البورصات العربية  :ثانيال المطلب

ية  خصائص على الارتباط معامل أثر المطلب الثالث: دراسة  039 المحفظة الاستثمار

ية  خصائص على النسبية الأوزان أثر دراسة :رابعال المطلب  031 المحفظة الاستثمار

 035 المبحث الثالث: تحديد المحفظة الاستثمارية المثلى باستخدام خوارزموات النمل

 035 العائد والمخاطرة  نموذجو ذكاء الاصطناعيال تقنية مطلب الأول:ال

ية المثلى  (ACO):  استخدام خوارزميات النملنيالثا طلبالم  091 في تحديد المحفظة الاستثمار

 012 خلاصة الفصل

 (3102-3102الفصل الرابع: اراسة تطبوقوة حدالة بورصة الجزائر )

 010 تمهيد

 013 المبحث الأول: تحلول مؤشرات أااء بورصة الجزائر

 013 الجزائر الأوراق المالية فيوتأسيس بورصة  المطلب الأول: نشأة
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III 
 

 015 المطلب الثاني: مؤشرات أداء بورصة الجزائر

 038 (3102-3102المبحث الثاني: اراسة قواسوة لعلاقة العائد والمخاطرة لأسهم بورصة الجزائر )

 038 والمخاطر العائد لعلاقة الدراسات السابقةتقديم المطلب الأول: 

 035 الثاني: منهجية وأدوات الدراسة القياسية  المطلب

 052 الزمنية السلسلة طبيعة تحديد المطلب الثالث: تطبيق اختبارات

 211 التربوعوة البرمجة استخدام بالمثلى الاستثمارية المحفظة تحديد المبحث الثالث:

بيعية في حل مسائل الاستثمار  211 المطلب الأول : استخدام البرمجة التر

بيعية في تحديد المحفظة المثلى  201 المطلب الثاني: تطبيق أسلوب البرمجة التر

 201 خلاصة الفصل

 203 خاتمة عامة

 220 قائمة المراجع

  قائمة الملاحق

 



 فهرس الأشكال البواىوة

 

 
-V- 

 الصفحة عنوانال الرقم

 80 آلية انتقال الأموال بين أصحاب الفائض والعجز المالي (1.1)

 51 مكونات سوق رأس المال (1.1)

 63 سارة معلومة ورود عند الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية (3.1)

 63 سلوك الأسعار في ظل الصيغ الثلاث للكفاءة في سوق الأوراق المالية (4.1)

 44 الاستثمارية نموذج المحفظة (1.1)

 36 ة المخاطرر اإدعملية  (2.2)

 33 للمحفظة المثلى يمنحنى الكفاءة الحدود (3.2)

 581 1114للبورصات العربية بالمقارنة مع البورصات العالمية والناشئة لعام سعار ؤشرات الأمأداء  (1.3)

 551 1115ر للبورصات العربية بالمقارنة مع البورصات العالمية والناشئة لعام اسعمؤشرات الأأداء  (1.3)

 551 ( )مليون دولار أمريكي(1115-1111تطور تعاملات الأجانب في البورصات العربية ) (3.3)

 518 ( )مليار دولار أمريكي( 20081115-تطور إصدارات سندات الشركات  العربية ) (4.3)

 513 الهيكل التنظيمي لبورصة عمان (5.3)

 560 الهيكل التنظيمي لبورصة دمشق (6.3)

 541 (1115-1111تطور عوائد مؤشرات البورصات العربية المدروسة خلال الفترة ) (7.3)

 544 العربية البورصات مؤشرات لعوائد الطبيعي التوزيع دالة الوصفية الإحصائيات (8.3)

 543 عشوائية بطريقة المشكلة الدولية المحفظةفي  النسبية الأوزان (9.3)

 518 ثلةمسائل الأمطرق تحسين  (11.3)

 516 النمل مجموعة لعمل الاصطناعي المبدأ (11.3)

 510 منحنى الكفاءة الحدودي (11.3)

 511 دالة الصلاحية باستخدام خوارزميات النمل تغيرات قيم (13.3)

 538 (ACOستخدام خوارزميات النمل )با المشكلة الدولية المحفظةفي  ثلىالم الأوزان (14.3)

 531 (1116-1111) خلال الفترة لبورصة الجزائر تطور قيمة الرسملة السوقية (1.4)

 536 (1116-1111) خلال الفترة لبورصة الجزائر تطور قيمة التداول (1.4)

 531  (1115-1111خلال الفترة ) السوق الثانوية سنداتتطور حجم التداول ل (3.4)

 533 (1115-1111خلال الفترة ) (O.A.T) للخزينة الشبيهة الاستحقاق سنداتحجم التداول ل تطور (4.4)

 501 الأحادي الجذر لاختبارات مبسطة منهجية (5.4)

 511 معاملات التوزيع الطبيعي لعوائد مؤشر بورصة الجزائر (6.4)

 516 تطور عوائد مؤشر بورصة الجزائر خلال فترة الدراسة (7.4)

 155 تطور العوائد الشهرية لأسهم المحفظة الاستثمارية قيد الدراسة في بورصة الجزائر (8.4)

 Solver 156 نافذة محاكاة المحفظة المثلى على (9.4)

(11.4)  154 منحى الكفاءة الحدودي للمحفظة المثلى 

(11.4)  151 نسب التوزيع الأمثل لمحفظة الأوراق المالية في بورصة الجزائر 
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 الصفحة عنوانال الرقم

 016 )مليون دولار أمريكي( (3112-3113) خلال الفترة القيمة السوقية في البورصات العربية تطور مؤشر (1.3)

 001 (نقطة) (3112-3113) خلال الفترة ربيةالع المالية تطور مؤشرات الأسواق (3.3)

 005  ( )نقطة(3112-3113) خلال الفترةالعالمية  المالية تطور مؤشرات الأسواق (3.3)

 008 (أمريكي دولار مليون) (3112-3113) خلال السيولة مؤشرتطور  (3.3)

 010 مستقرة لسلاسل" Dicky-Fuller" فولر ديكي اختبارات (2.3)

 014 الاحصائية الوصفية الأساسيةنتائج الاختبارات  (6.3)

 015 العربية البورصات في العوائد بين تباين مشترك -التباينمصفوفة  (7.3)

 015 العربية البورصات في العوائد بين الارتباط مصفوفة (8.3)

 017 عشوائية بطريقة المشكلة الدولية المحفظة خصائص على النسبية الأوزان ثرأ (9.3)

 059 (ACO) شعاع المحفظة المثلى باستخدام خورازميات النمل (11.3)

 061 والمحفظة المثلى باستخدام خوارزميات النمل عشوائية بطريقة المشكلة الدولية المحفظة خصائصمقارنة بين  (11.3)

 071 (3116-3111خصائص عمليات الاصدار في السوق الأولية لبورصة الجزائر ) (1.3)

 070 (3116-3111) خلال الفترة لبورصة الجزائر أداء سوق الأسهم الثانوي مؤشرات (3.3)

 Rindex.dz  095 دالة الارتباط الذاتي لسلسلة العوائد (3.3)

 Rindex.dz  097 نتائج دراسة استقرارية سلسلة (3.3)

 011  البواقي مربعاتقيم  (2.3)

 010 البواقي لمربعات Breusch- Godfrey اختبار نتائج (4-6)

 010  [Rindex.dz]لعوائد مؤشر بورصة الجزائر ARCHاختبار أثر   (7.3)

 014 البواقي لمربعات الجزئي والذاتي الذاتي الارتباط دالتي (8.3)

 011  [Rindex.dz]لعوائد مؤشر بورصة الجزائر GARCHاختبار أثر   (9.3)

 000 متوسط وتباين عوائد أسهم المحفظة (11.3)

 000 التباين مشترك بين عوائد أسهم المحفظة-مصفوفة التباين (11.3)

 000 مصفوفة الارتباط بين عوائد أسهم المحفظة (13.3)
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 الاستقرار تحقيق جلأ من وذلك والنامية تقدمةالد ؿالدو  تلفلس في ومهما رئيسيا مكانا الاستثمار تللػ   

 .الأساسية احتياجاتها شباعإ على والعمل الوطنية الثروات وتنمية الاقتصادية التنمية معدلات ورفع الاقتصادي
 من وذلك الدالية ؽالأسوا في الاستثمار عالم في مهمة وأداة عاملا تعد التي الاستثمارية المحافظ فكرة ظهرت وبهذا

 .والدخاطر التكاليف بأقل لشكن عائد اكبر تحقيق جلأ
التأكد لشا جعل  عدـ من وحالات والتعقيد الغموض يسوده الدالية أصبح قرار الاستثمار في الأسواؽ    

الصرؼ، لساطر أسعار الفائدة، عدـ تداثل الدعلومات، مباشرة لدخاطر السوؽ )لساطر أسعار  الدستثمرين في مواجهة
خضم الحركة الثلاثية للعولدة الدالية )حرية حركة رؤوس في وذلك  لساطر تسعير الأصوؿ(، الدخاطر الأخلاقية،

تسارع وتيرة الاتجاه لضو التمويل الدباشر للمشاريع( التي أدت ل الجانب الدالي عن الحقيقي، نفصاؿا الأمواؿ،
مل بين الأسواؽ الدالية العالدية و ظهور الابتكارات الدتزايدة للأدوات الدالية وزيادة استخداـ الأدوات الدالية التكا

في ظل ىذا و  وانتشار عدوى لساطر الأزمات الدالية، الدشتقة وتذبذب حركة الأسواؽ والأنظمة الرقابية بشكل واسع
) المحفظة   الأسهم من عدد بين المحدودة موارده تخصيص منفعة تعظيم الدستثمر العقلاني دائما إلى يسعى السياؽ،

 أعلى عائد في ظل أدنى مستوى لساطرة لشكنة . تحقيق لو الدالية ( تكفل
والأزمات الاقتصادية  8002توالت عدوى الأزمات الحديثة بشتى أنواعها منها الدالية وأبرزىا الأزمة الدالية العالدية 

العالدية بصفة عامة والأسواؽ  الأسواؽ ومدى تأثيرىا على حركة ،8002الحالية بداية من لانهيار أسعار النفط 
 سوؼ التي العالية الدخاطر عن الدخاطرة بأموالذم نتيجة الدستثمرينظهر في عزوؼ ا وىو م بصفة خاصة، العربية

 تحمل في الرغبة وعدـ الدالية الأدوات أسعار في الالطفاض بسبب الأسواؽ ىذه في الاستثمار نتيجة يتحملونها
 لساطر علاوة يطلبوف الدستثمرين من كثير وأصبح الإضافية الدخاطر ىذه تعوض عوائد تقابلها لا اضافيو لساطر
 . الأسواؽ كتأمين على لساطر لزتملة تقدمو ما تفوؽ الاستثمار على

 بين الدتبادلة العلاقة فهم الاتجاه لضوو  ،و بذلك أصبح لزاما على الدستثمر دراسة معمقة لتبذبذب عوائد الأسهم 
 الإلداـ الدالية الأسواؽ على لغب التي الدخاطر إدارة أساس وكذلك التسعير عدالة أساس لؽثل الذي والدخاطر العائد

 . الدخاطر إدارة عمليات في تيجياتهاااستً  بناء اجل من بها
)المحفظة الاستثمارية( التي تحقق أكبر عائد لشكن وفي  إف ىدؼ الدستثمر ىو اختيار وسيلة الاستثمار الألصع    

الوقت نفسو أقل نسبة من الدخاطرة برأس الداؿ أي تحقيق ىدفين متناقضين، وفي ىذا الصدد عرفت النظرية 
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الاقتصادية العديد من النماذج الدساعدة في عملية اتخاذ القرار والوصوؿ إلى ما يسمى المحفظة الاستثمارية الدثلى، 
ـ كإحدى الدسالعات الذامة في 0881( سنة   Modern Portfolio Theoryاءت نظرية المحفظة الحديثة )ج

لراؿ اتخاذ القرارات على مستوى الأسواؽ الدالية ،والتي أثبتت إمكانية بناء وإدارة لزافظ استثمارية كفؤة مع 
 الاستفادة من مبدأ التنويع الاستثماري.  

كآلية لإدارة لساطر لزفظة الأوراؽ الدالية ،وبرزت فكرة ت فكرة التنويع الاستثماري  طرح،وفي ىذا السياؽ     
، 0598في عاـ  Markowitzبشكل علمي دقيق في نظرية المحفظة الحديثة استنادا إلى الدقالة التي نشرىا التنويع 

ا الدزج يتم تحديد التًكيبة ويستند مفهوـ المحفظة على فكرة الدزج بين الأصوؿ الدالية والحقيقة ومن خلاؿ ىذ
الأساسية وتحديد الوزف النسبي لكل أصل من أصوؿ المحفظة بالنسبة لرأسمالذا الكلي. ويبرز ىنا دور الدستثمر 

والتي لػقق من خلالذا الحد الأقصى من مزايا التنويع وبدرجة  العقلاني الذي يسعى لبلوغ ما يسمى بالمحفظة الدثلى
 عظيم العوائد الدتوقعة مع تخفيض لساطرتها الدرجحة إلى أدنى حد.تحقق ىدفو الرئيسي في ت

  . إشكالية البحث :1

 في سياؽ ما سبق ذكره يسعى البحث للإجابة على الإشكالية التالية :
بات عوائد أسهمها التنويع الاستثماري في إدارة محفظة الأوراق المالوة من مخاطر تقل استراتوجوةما مدى فعالوة استخدام  -

 في ظل العلاقة بين العائد والمخاطرة ؟ عربوةال اتبورصالعلى مستوى 

 ومن خلاؿ ىذه الإشكالية الرئيسية لؽكن طرح الأسئلة الجزئية الآتية :
 ؟ سواؽ الدالية العربيةودرجة انتشارىا لدى الأ اليةما ىي الاتجاىات الحالية للمخاطر الد -
 ؟الأسواؽ لساطر في ظل  فظة الأوراؽ الداليةلمحإدارة سليمة في ضماف   التنويع تيجيةاستًاما  مدى مسالعة  -
تساىم في ترشيد القرارات لزافظ استثمارية مثلى ذات عوائد مرتفعة ولساطر لزدودة   تشكيلىل ىناؾ إمكانية ل -

 ؟الاستثمارية في البورصات العربية

 أهنية البحث:. 2

الطرؽ  من خلاؿ تطبيقألعية البحث من ناحيتو التطبيقية في الواقع العملي وخاصة تطبيقاتو في البورصة تتجلى   
خدمة للمستثمر بمساعدتو في اتخاذ القرار أفضل تقدنً بفضلو يتم والقياسية في مالية الأسواؽ ،والذي الرياضية 

بمثابة إضافة علمية  الدراسة ىذه تعد اوالأزمات. كمية عولدة الأسواؽ الدالالأمثل لعمليتو الاستثمارية في ظل لساطر 
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وبورصة  عامة عربيةال الأسواؽ في والدخاطر العائد بين العلاقة اختبارفي لراؿ الدراسات التطبيقية التي تناولت 
 تطبيق خلاؿ من قياسيةو  رياضية أساليب أنها استطاعت استخداـ الدراسة ىذه لؽيز وما الجزائر بصفة خاصة،

ثم تقييم العلاقة بين العائد  العوائد في الخطية غير الحالة بالاعتبار للأخذ للمخاطر كمقياس GARCH منهجية
الطرؽ الدقيقة ستخداـ والدخاطر بهدؼ معرفة ضمنية لقياس فعالية التنويع الاستثماري لبلوغ المحفظة الدثلى با

ؽ التقريبية التكرارية )الديتاىروسيتكية( من خلاؿ استخداـ والطر  البرلرة التًبيعيةالتحليلية من خلاؿ تطبيق أسلوب 
  النمل .   تخوارزميا

 . فرضيات البحث :3

 في ظل ىذا السياؽ وعلى ضوء الإشكالية الرئيسية و ألعية البحث قمنا ببناء الفرضيات التالية:
 .البحث عينة الشركات في خاطرةالدو  عائدال قياس الاستثمارية المحفظة في التنويع أثر إثبات يتطلب :الأولى الفرضیة

لشا يضاعف علاوة الدخاطر  البورصات العربيةىناؾ علاقة الغابية بين العائد والدخاطر لأسهم  :نیةالثاالفرضیة 
 لدى الدستثمرين. 

 فعالية من لشا لػسن أسهمها عوائد بين الارتباط معاملات بضعف العربية البورصات تتميز : ثالثةالفرضیة ال
 .الاستثمارية افظهالز إدارة في التنويع

لساطر لزدودة على مستوى و عوائد مرتفعة ب تتميزة ؤ توجد إمكانية لإدارة لزافظ استثمارية كف: رابعةالفرضیة ال
 .البورصات العربية

 البحث : عيية وميهجية.4

بورصة الجزائر لدراسة العلاقة بين العائد والدخػاطر ،ومػن بما فيها  ات البورصات العربيةؤشر م البحث عينة تضمنت  
للفػتًة  لدعطيػات الدراسػة يوميػةو العوائػد ال أسػعارىاتطػور  تنػاوؿ ، وتمالاستثماري فيهاثم لزاولة اختبار فعالية التنويع 

 ،البحػػثانػػب النظػػري لدختلػػف مفػػاىيم وقػػد تم اعتمػػاد الدنهجػػين الوصػػفي مػػن خػػلاؿ الج .2016 - 1100مػػا بػػين 
اسػػتخداـ مػػن خػػلاؿ  كوذلػػ والمحاكػػاة.النمذجػػة الرياضػػية والقياسػػية مػػن خػػلاؿ جانػػب  سػػتقرائيوالدػػنها التجػػريبي الا

تحػػت لرموعػػة مػػن الاسػػتثمارية أسػػلوب التنويػػع كآليػػة لإدارة الدخػػاطر بصػػياغة لظػػوذج مػػاركويتز لتدنيػػة لسػػاطر المحفظػػة 
طرائػػق ك وأسػلوب البرلرػة التًبيعيػة( Ant-Colony Algorithm) النمػل تخوارزميػاتقنيػة  ومػع إدخػاؿ القيػود،

 .     عقلانيفعالة في تقدير المحفظة الدثلى  واتخاذ القرار ال
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 : تحديد إطار الدراسة .5
نظرا لاختلاؼ الخصائص الاقتصادية )النقدية و الحقيقية( من دولة لأخرى و ذلك حسب النظم الاقتصادية     

والسياسة السائدة في كل دولة، لا لؽكن أف نقدـ دراسة واحدة تكوف صالحة لكل النظم، وعليو ارتأينا أف تكوف 
، أما فيما لؼص الإطار الية أسواقها الدعولدة مسار  بحكم اندماجها في البورصات العربيةالدراسة التطبيقية على 

، وىي بهذه تعتبر بمثابة مسح زمني لدختلف ـ 1105-1100الزمني) فتًة الدراسة(، تدتد فتًة الدراسة لتشمل الفتًة 
 وتأثيرىا على ىذه الأخيرة. الأزمات الدالية الحديثة

 الموضوع:أسباب اختيار . 6
 نذكر منها: مناسبة،يعود اختيارنا لذذا الدوضوع لعدة أسباب نراىا 

 وكمسالعة متواضعة مناّ رأينا أف نهتم  قلة الدراسات التجريبية التي تناولت ىذا الدوضوع والاكتفاء بالتحاليل الوصفية
 بهذا الدوضوع. 

  ير نظرا لدا تشهده الساحة الدالية من أزمات خطيرة التي دمرت الحياة الاجتماعية و الاقتصادية لكث حديثموضوع
لبورصات افي إدارة الدخاطر على مستوى اؿ لرة من الدراسات السابقة في ىذا الاستفادإمكانية  الدوؿ معمن 

 .العربية

  لأدوات الكمية تساعد في قياس الخطر لشا يسهل فا الدستخدمة،الكمية  تكمن أساسا في الأدواتألعية الدوضوع
  لدواجهتو.التحكم فيو و الكيفية التي تعبر عن مناىا مدروسة لؽكن إتباعها 

 البحث:أهداف  .7
للأخطار البنكية كوسيلة لتفادي  يالتسيير الاستًاتيج متطلباتيهدؼ ىذا البحث أساسا إلى لزاولة الكشف عن 

 . كما يهدؼ بصفة خاصة إلى مايلي :العاـ أزمات مالية شاملة وصولا إلى الاستقرار الدالي
 إدارة لساطر المحافظ الاستثمارية.عن  أساليب الاستخداـ الأمثل للأدوات الدالية الحديثة في كشف ال  -

 )نقاط القوة والضعف( بين التقنيات الكمية الحديثة والتقليدية في لراؿ إدارة الدخاطر.  إجراء مقارنة -

وتحديػد مؤشػرات قابلػة خلاؿ الفتًة المحػددة في تحقيق فرص استثمارية  الأسواؽ الدالية العربيةكفاءة   اختبار مدى  -
 . للقياس

اختيػػػػار العربيػػػػة و  المحفظػػػػي في الأسػػػػواؽ الداليػػػػةلدخػػػػاطر الاسػػػػتثمار  يالاسػػػػتًاتيج التسػػػػيير لزاولػػػػة تقػػػػدير متطلبػػػػات -
 لذلك.القطاعات الأكثر  ملاءمة 
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تعددت الدراسات في لرػاؿ إدارة لسػاطر الاسػتثمار الدػالي علػى مسػتوى البورصػات العالديػة  الدراسات الشابكة : .8
 عامة والعربية بصفة خاصة نذكر ألعها : 

   استخدام البرمجة التربیعیة في تحديد المحفظة الاستثمارية المثلى : مع  «  ،أحمد حسين بتال العاني  دراسة
،مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية  »إشارة خاصة لقطاع المصارف في سوق العراق للأوراق المالیة

تحديد وتناولت الباحث إمكانية توظيف أسلوب البرلرة التًبيعية ل : 2002والادارية، العدد الثاني، العراق، 
 في البورصة أسهم بنوؾ مدرجة  2 أربع المحفظة الدثلى في سوؽ العراؽ للأوراؽ الدالية ،وذلك لعنية مكونة من

 ،ومن بين نتائا الدراسة لطص بالذكر ما يلي : على بياناتها التارلؼية   solverواستخداـ برلرة 
ألعية استخداـ لظوذج البرلرة التًبيعية لتحديد المحفظة الدثلى للمستثمر في سوؽ العراؽ الدالي ،وذلك نظرا  -

  التي تديز بها نسبيا ىذا الأخير بسبب حالة عدـ الاستقرار السياسي والاقتصادي في البلد.للمخاطرة العالية 
في الدصرؼ الأىلي  % 00من أموالو في أسهم الدصرؼ التجاري العراقي ، % 62قياـ الدستثمر بتوظيف   -

في مصرؼ الاستثمار العراقي ، والامتناع عن الاستثمار في مصرؼ بغداد ،حتى يستطيع أف  % 2العراقي و 
على الأسهم الدستثمر فيها، وتدكن في ظل ىذه القيود بتشكيل لزفظة  % 20لػقق عائد مرغوب قدره 

  (.%  05)لساطرة قدرت بػػ  0.058أي بمعدؿ الضراؼ معياري قدر بػػ  0.090ذات تباين قدره  استثمارية
أظهر تحليل الحساسية لنموذج البرلرة التًبيعية وحسب معامل لاقرونا ،أف كل زيادة في عائد المحفظة بمقدار  -
، أي أف التباين الجديد بعد الزيادة في العائد  0.020تؤدي إلى زيادة تباين المحفظة )الدخاطرة( بنسبة  % 0

تقريبا. كما أف تحليل الحساسية دعم فرضية أف ىناؾ  % 95والالضراؼ الدعياري يكوف  0.2.9سوؼ يصبح 
 علاقة لاخطية بين العائد والدخاطرة.  

 عینة في دراسة -الاستثمارية  المحفظة مخاطرة تخفیض في التنويع : " فاعلیة الحمدوني  خضير دراسة إلیاس 
 33، المجلد 112،مجلة الرافدين، العدد  "الأسهم لتبادل عمان سوق في المسجلة مةھالشركات المسا من

والتي سعى الباحث من خلالذا لدراسة فعالية التنويع في تدنية الدخاطرة باختياره لعينة متكونة :  3102،،العراق 
،وخلص لوجود أثر للتنويع في تخفيض لساطرة  1118شركة مدرجة في سوؽ عماف الدالي خلاؿ عاـ  34من 

 اعي.المحفظة الكلية والدخاطرة غير النظامية في قطاعات التأمين ،الخدمات والقطاع الصن
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  قرار التوزيع الأمثل لمكونات محفظة استثمارية باستخدام النماذج ، "طو عبد اللطیف المرشد دراسة
 جامعة حلب،كلیة الاقتصاد ،، دكتوراه،أطروحة " حالة تطبیقیة :سوق مالیة عربیة –الإحصائیة الرياضیة 

وفق  8002حيث تناولت الدراسة فعالية استخداـ التنويع الاستثماري لبورصة عماف عاـ ، 3112سوريا،
،وذلك % 11.62و %02.13لساطرة إجمالية للمحفظة قدربػػ -البرلرة الذدفية لداركويتز والحصوؿ على عائد

 05.35و%00.71والبرلرة التًبيعية بػػ  05.02و %00.73اطرة قدرت بػػ أفضل من البرلرة الخطية بعائد ولس

%. 
 Ikhlaas Gurrib & Saad Alshahrani ;Diversification in Portfolio Risk Management: 

The Case of the UAE Financial Market ; International Journal of Trade, Economics 

and Finance, Vol. 3, No. 6, December ; New York ; United States; 2012 . 

  شركة مدرجة في بورصة الامارات من لستلف  11وتناولت الدراسة فعالية التنويع الاستثماري لعينة من
الاستثمار في القطاعات الاقتصادية ،ووصل الباحث إلى أف لساطرة الاستثمار في الأسهم الفردية أعلى من 

 لرموعة أسهم لزفظة ، حيث توصل إلى النتائا العلمية التالية :
عملية الاستثمار  عليها طويتن التي الدخاطر من يقلل أف لؽكن شركة 80 أسهم استخداـ أف الدراسة كشفت -

لشثلا لعنصر  الدعياري الالضراؼ و % 9متوقع قدره وظل القيود الدفروضة التي تساىم في ضماف عائد ،الدالي 
توظيف  الدثلى باستخداـ لظوذج العائد والدخاطرة لداركويتز نسبة المحفظة نتوتضم٪. 8.92قدرت بػ التي  خاطرةالد
 للاتصالات الإمارات شركةسهم  في٪ 90.20ونسبة  أرامكس، شركةسهم  في٪ .22.0 ي قدر بػستثمار إ
 .القابضة تيليكوـ ىيتسسهم شركة  في٪ 0.28 نسبةو 

 Anas Al Bakri ; Portfolio Diversification Strategy and the Impacts on the Middle 

East Real Estate Investment Decision ; International Journal of Economics and 

Finance; Vol. 6, No. 2 ;Canadian Center of Science and Education; Canada ; 2014 . 

من   الأوسط الشرؽ لدنطقة يالعقار  قطاعالأسهم  لزفظة تنويع لاستًاتيجية المحتملة الآثار دراسةال ىذه عالجت  
 فظةالمح تنويع استًاتيجية وذلك بالتًكيز على فعالية .الاستثمارالنوع من  ىذاولساطر  عوائدخلاؿ دراسة 

مشكلة من  لزفظة في الاستثمار أف إلى الدراسة ىذه وخلصت. منتظمة غير خاطرالد الاستثمارية في الحد من
 قابل للتنويع ولؽكن تدنيتو إلى الصفر طريعتبر الخ الدرحلة ىذه فيو  ٪.1.114 قدرت بػػذات لساطرة  ؿأصو ة تسع

 كما. ٪1.114أصل لمحفظة الأسهم ليصل إلى  00أما الخطر النظامي غير قابل للتنويع حتى في حالة إضافة 
 العقارية الأصوؿ من وعدد الدتوقع العائد بين واضحة علاقة ىناؾ ليس أنو الواضح من أنو إلى الدراسة خلصت
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لقطاع وبهذا تدكنت الدراسة من إعطاء تصور عقلاني في لراؿ اتخاذ القرارات الاستثمارية  .المحفظة تضمنتها التي
 .العقارات

 Raymond Ling Leh Bin & Chia Jeng Yuan ; Portfolio Diversification Strategy in the 

Malaysian Stock Market ; Capital Markets Review ; Vol. 24, No.1, U. S; 2016. 

الأوراؽ الدالية على أساس مفهومي العائد  لزفظةالدثلى لإدارة  ستًاتيجياتىدفت الدراسة في معالجة الا
باستخداـ  الداليزي الدالية الأوراؽ سوؽ في الاستثمارلمحافظ  الأداءوذلك من خلاؿ قياس مستويات . والدخاطرة
 لظوذج اعتماد تم كما  .المحفظة أداء وتصنيف لتحليل جنسن ومؤشر ترينور شارب، من الأداء مقاييس

GARCH بين ما الأزمة وسنوات (1102-0887) الفتًة خلاؿ الداليزية الأسهم سوؽ تقلبات لتحليل 
 أف الدراسة نتائا تظهر وأ. الارتباطالقائمة على أساس معدؿ  التنويع مستويات مقارنة تتم(. 1117 -0887)
بين عنصري العائد  العلاقةعلى أساس  الدفاعية ستًاتيجيةمن الا أحسن لمحفظةالذجومية في إدارة ا ستًاتيجيةلاا

على مستوى  كما أف نتائا الدراسة جاءت على عكس الدراسات في لراؿ التنويع. الطويل الددى والدخاطرة في
 .الدتقدمة الأسواؽ

في بناء اـ بها الباحثوف في توظيف أسلوب البرلرة التًبيعية أظهرت الدراسات التي قمن خلاؿ ما سبق ذكره ،
مدى التطور الذي الدخاطرة(، -لزفظة استثمارية مثلى بالاعتماد على النموذج الدتعدد الأىداؼ لداركويتز )العائد

قاؿ من حدث في وسائل بناء وإدارة المحافظ الدالية الأمر الذي يعكس مدى تطور الدعرفة الدالية من خلاؿ الانت
الأساليب الدعقدة إلى تلك الأساليب البسيطة الفهم التي تساعد مدير المحفظة من بناء وإدارة المحافظ بناءاً على 
رغبات الدستثمرين ومراقبة التطورات التي تحدث على خصائص المحفظة نتيجة لتطورات خصائص الأسهم الدكونة 

ك الوسائل إذ اتصف ذلك النموذج بالتعقيد إذ استخدـ البرلرة لذا، إذ يعد لظوذج ماركويتز النموذج الأوؿ في تل
التًبيعية في بناء واختيار المحافظ الدالية ،توالت البحوث في ىذا المجاؿ في الدوؿ الدتقدمة على غرار دراسة 

(Evans& Archer, 1968) ( ودراسة،Elton & Gruber- 1977)  0870دراسة )و،Chen& 

Keown الدراسات الحديثة مثل دراسة( وغيرىا من (Sefiane slimane & M.benbouziane عاـ )
1102، (Alireza Sadaf & Hassan Ghodrati عاـ )إلا أف الدراسات على البورصات  1104.
على جاءت كإضافة جديدة في لراؿ إدارة المحافظ الدالية ، إلا أف دراستنا للموضوع  تبقى قليلة والناشئة العربية

 البورصات العربية وبالخصوص على بورصة الجزائر.مستوى 
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على ضوء الإشكالية الرئيسية والأسئلة الدطروحة تم تقسيم البحث إلى أربع فصوؿ أساسية،  أقشاو البحث : .01
 جاءت على النحو التالي: دوق

 الإطار اليظري والفني لشوق الأوراق الماليةالفصل الأول :  

مباحث رئيسية  ثلاثةمن خلاؿ عرض تفصيلي عبر  والفني لسوؽ الأوراؽ الداليةالنظري  طاروالذي اشتمل على الإ
أما ، حوؿ تحليل سوؽ الأوراؽ الداليةلدبحث الثاني او ،ةالداليسوؽ لدراسة نظرية لالدبحث الأوؿ ،حيث عالج 

 تحليل مؤشرات كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية . فقد تضمنالدبحث الثالث 
 

  : الاتجاهات الحديثة في إدارة محفظة مخاطر محفظة الأوراق المالية  ي الفصل الثاى 

ار مفاىيمي وبهدؼ وضع إط .الاتجاىات الحديثة لإدارة لزفظة الأوراؽ الداليةتم تخصيص ىذا الفصل لتحليل     
ذلك ،سوؼ يتم  وكيفية قياسها وأىم التقنيات الكمية الحديثة الدستخدمة في لأساليب إدارة المحافظ الاستثمارية

خاطر الاستثمار في لزفظة الأوراؽ لدجاء الدبحث الأوؿ كمدخل ،حيث مباحث أساسية  ثلاثةتناوؿ ىذا في 
،ثم الدبحث  الدالية الأوراؽ لزفظة استًاتيجيات ومؤشرات إدارة لساطر،أما الدبحث الثاني سوؼ يتضمن  الدالية

 .ونظرية المحفظة الدثلىسياسة التنويع الاطار النظري لالثالث تضمن 
 

 تكييه فعالية التيويع الاستثناري بين البورصات العربية الفصل الثالث :  

 رئيسية مباحث ثلاثة،وذلك من خلاؿ  فعالية التنويع الاستثماري بين البورصات العربية نقوـ بتقييم سوؼ  
قياس كتضمن  الدبحث الثاني أما و العربية ،يث تم تخصيص الدبحث الأوؿ لتقييم مؤشرات أداء الأسواؽ الدالية ح
تحديد المحفظة الاستثمارية الذي خصص ل ثم الدبحث الثالث ، فعالية التنويع الاستثماري في البورصات العربيةل

 الدثلى باستخداـ خوارزميات النمل.
 
 

 (2012-2013دراسة تطبيكية لحالة بورصة الجزائر )الفصل الرابع:  
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-1102الدراسة على حالة بورصة الجزائر خلاؿ الفتًة ) سقاطبإسوؼ نقوـ التطبيقي من خلاؿ ىذا الفصل    

فيها  داء الأمؤشرات أىم تحليل وتم تقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث حيث تم تقدنً بورصة الجزائر عبر ، (1105
كما خصصنا ر ،خاطرة لأسهم بورصة الجزائدراسة قياسية لعلاقة العائد والد الدبحث الثاني تضمنو  كمبحث أوؿ،

ثمارية وذلك لتًشيد القرارات الاست التًبيعية البرلرة ستخداـى باالدثل الاستثمارية المحفظة تحديدالدبحث الثالث ل
 .وفق أسلوب علمي دقيق 
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 الأو اق المرليةسوق والفني لالنظري طار  الإ
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 اهفصى الأوي : الإطار اهِعري واهفني هصوق الأوراق الماهية

 : تمٔيد 

 الرأسمالية النظم وبساشيها مع متطلبات الدعاصرة، الاقتصاد ة النظم في ةيو الح كزا ر من أهم الد الدالية الأسواؽعتبر ت   
 قدالتي  ممدخراته بذميعالوساطة الدباشرة بتُ أصحاب الفائض الدالر من خلاؿ تم فيها عمليات تحيث  ،خاصة

 بسثل نقد ة سيولة صورة في به الاحتفاظ من بدلا الفائض هذا استثمار في وفرغبو  معتُ زمن في إليها وفتا لػ لا

 لشا الاقتصادي منشاطه لدواصلةإليهم  الددخرات تلك و يهالذ ن  تم ت وأصحاب العجز الدالر عاطل، ماؿ رأس

كما تعتبر الأسواؽ الدالية مصدرا هاما لتمو ل  الدوؿ، في والخدمات السلع سوؽ وتطو ر الإنتاج زيادة إلذ  ؤدي
 .الاقتصاد ة التنمية لبلوغ أهداؼ الأمواؿ رؤوس بذميعمن خلاؿ  والخاص العاـ القطاع نشاط

 رأس وطلب عرض بتُ الاتصاؿ خلالذا من  تم والتي الدالية السوؽ ركائز أهم إحدى الدالية الأوراؽ أسواؽ تعتبر

 الوضعية تعكس انهأ حيث سواء، حد على والنامية الدتقدمة الدوؿ في بالغ باهتماـ وبرظى الأ ل، طو ل الداؿ

  .به تتوا د التي للاقتصادالحقيقية 
من خلاؿ الدباحث  الدالية الأوراؽ لسوؽوالفتٍ  النظري الإطار الفصل هذا  ناقشسوؼ السياؽ، هذا  وفي ظل
 التالية :
 : مفهوـ السوؽ الدالية ،خصائصها وتقسيماتها الدبحث الأول -
 مدخل لتحليل سوؽ الأوراؽ الدالية الدبحث الثاني : -
 : برليل مؤشرات كفاءة سوؽ الأوراؽ الداليةالدبحث الثالث -
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 اهصوق الماهية ،خصائصٔا وتقصيٌاتٔاًفٔوَ المبخح الأوي : 

قبل التطرؽ لدفهوـ سوؽ الأوراؽ الدالية أصبح لزاما علينا أف نعػرج علػى مفهػوـ السػوؽ الدػالر ككػل ،هػذ  الأخػتَة    
حيػث سػنتطرؽ في هػذا الدبحػث لنشػسة السػوؽ الدػالر ومفهومهػا  عػاـ، بشػكل السػوؽ مفهػوـ مػن امفهومهػ سػتمدت

 مفصل .وهياكلها التنظيمية بشكل 

  ةاهصوق الماهيوًآية ُصأة المطوب الأوي :

 لإنشػاءالدطلوبػة  عود إنشاء الأسػواؽ الداليػة نظػرا لحا ػة أصػحاب الفػائض الدػالر ذوي رؤوس الأمػواؿ ال ػ مة      
 في والتجار الصيارفة  تماعلا الدالية السوؽ لنشسة لذالأو  البدايات تر عكما .الشركات الدسالعة والدشار ع التجار ة 

الدسػماة  رومػا وسػوؽ ، « Emponium  » الدسػماة لؽػةالقد أثينػا سػوؽ ألعهػا مػن، لذ الأو  العصػور في الأسػواؽ
Collegium » « سػنة في لؽػةالقد اليػونف حكػاـ مػن بأمػر الصػرافوف كػاف  ثحيػالدػيلاد،  قبػل الخػامس القػرف في 

 ،والحقػوؽ الػد وف تلػ لس بػتُ الدقاصػة بعمليػة و قومػوفعد ػدة  شػعوبمػن  العمػلات تلػ لس  بػادلوف .ـ.ؽ 527
1. الحا ة عن مقرضتُ إلذ و تحولوف

 

. الرومانية الإمبراطور ة في ذلك ،وبعد2اليونف في الذيلينية الفتًة طواؿ سر ع بشكل وتطورت الصرافة مهنة وانتشرت
 حصصها تتداوؿ كانت ، بالأسهم التوصية بشركات اليوـ تسمى ما هأشب كيانت الرومانية الحقبة في ظهرت كما

 با ةبج الشركات هذ ،حيث كاف تعتٍ  « Basiliques » اسم عليها أطلق الغرض لذذا أنشست أماكن في
 3.النقل مشروعات وإدارة إنشاءو  الجيوش وبذهيز برىالك والطرؽ الدعابد وبناء وبذميل روما ال رائب

 ضفاؼ على الواقعةبرى الك الددف في وخاصة الأوروبية، الدوؿ معظم في الأسواؽ انتشرت ، الوسطى العصور وفي
أسواؽ دائمة الانعقاد  سمية إلذمو  أسواؽ من الأسواؽ هذ  وبرولت، الرئيسية البر د  الدواصلات طرؽ وعلىالأنهار 

 الانعقاد دائمة أسواؽ بورصة أوؿ أنشست،حيث  بالبورصات عشر السادس القرف في عرفت ، في مكاف لزدد
 ببلجيكا "أنفرس" مد نة بناء فهو الاسم ذابه وعرؼ للبورصةئ أنش بناء أوؿ أما .  1304 سنة بار س في للب ائع

 مركزا كانتوالتي  1608 سنة "أمستًداـ" بورصة قامتث حي الب ائع بورصات إنشاء.ثم توالذ 1460  سنة وذلك
  1792 سنة ؾ"نيو ور "بورصة أنشستثم ، 1695 سنة للب ائع "لندف" سوؽ وأنشست . الب ائع في الآ لة للسوؽ

                                                           
1
 . 27، ص: 2007 ،للكتاب الدصر ة الذيئة :القاهرة ،الدالية للأوراق بورصة  بر، أبضد الد ن علاء.  

2
 . 33ص: ، 2007 النفائس، دار :عماف  ،الدالية لأسواق الاقتصادية الآثار شطناوي، عيسى سلامة رياكز .  

3 . Belletante, La bourse: temple de la spéculation ou marché financier, 3eme édition, ( Paris: Hatier, 1991), 

176‐177. 
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 لتداوؿ سوؽ فيها نشست بر فرنسا أوؿ دولةوتعت .1850 سنة  ني  بورصةثم  ، 1821سنة"روما" فبورصة
 ـ . 13 القرف في التجار ة الأوراؽ

ومع تطور  الصناعية، الثورةنها ة  بعدخاصة  العمل وتقسيم الت صص مبدأ على القائمسمالر الرأ الفكر تطورمع 
 وخاصة النظاـ الدالر للدوؿ الأوروبية، لدمعا تغتَت هوتتَت تسارعت الذي الاقتصادي التطور نتيجةالددخرات 

 القرفنها ة  مع عددها وازداد وانتشرت ،والدرابتُ الصيارفة علىؾ التي ق ت البنو  ظهرتبنكي حيث الالنظاـ 
 .الدعاصرة الدالية السوؽ ملامح تظهر بدأت هنا ومن ـ،1821  سنة بنك781إلذ  1750 سنة بنك 12 من ـ17
 سنة با طاليا البندقية في بذاري بنك أوؿ نشسةإلذ  تعود الدعاصرة الدالية السوؽ نشسة أف  روف الباحثتُ ضبع إف بل

 1ـ. 1157
 للتوسع كاستجابة الدالية بالأوراؽ التعامل في مت صصة بورصات ظهور مع الدالية السوؽ هيكل بناء واكتمل
  د دة إنتا ية أدوات على  عتمد أصبح الذي الرالرأسمالإنتاج لظط  لتغتَ ظهرتالتي  الدسالعة شركات في الكبتَ

إلذ  نشاطها وتوسيع لذااسمرأ زيادة أ ل من الشركات هذ  فسعت الفرد ة، الدالية الدقدرة تفوؽ مالية موارد تتطلب
 منلمجموعة  الحكومات وضع هو الأوراؽ هذ  على الأفراد إقباؿ من زاد ولشا .والسندات  الأسهم إصدار

 فيها. بضا ة حقوؽ الدسالعتُو  ل ماف الشركات من النوع لذذا الدنظمة والقواعد التشر عات
 من الد اربات حدة وزيادة الدالية الأوراؽ في التعامل ورواج يالصناع تطورالو الاقتصادي  نشاطومع زيادة وتتَة ال

 معخاصة  فاستقر بهم الأمر في بناءاتالدالية، الأوراؽ في والدتعاملتُ التعامل لتنظيم دولةال تدخلت أخرى، نحية
  1724  سنة فرنسا في الدالية للأوراؽ بورصة أوؿ فظهرت .التعامل من النوع لذذا الدنظمة والقواعد باللوائح التقيد

 1773 سنة الدالية الأوراؽ بورصة أنشست بر طانيا وفي ،من نفس السنة برسبتم 24 في الدؤرخ الدلكي الأمر و ببد

 الأوراؽ بورصة الياباف في وظهرت ، 1821 سنة الدالية الأوراؽ بورصة أنشست الأمر كية الدتحدة الولايات ،وفي
ثم  1883 سنة الإسكندر ة بورصة إنشاءحيث تم  عربية بورصة أقدـ الدصر ة البورصة وتعد 1878.  سنة الدالية
  . 1890 سنة القاهرة بورصة تبعتها
ؾ التي نيو ور  بورصة ألعها بورصة، 14إلذ  أمر كا في عددها وصل ثحيلد العا في الدالية الأوراؽ أسواؽ عدد وازداد
في  1973الأسواؽ الدالية منذ عاـ  كل اندلرت بر طانيا وفي .دولار مليار1500 بحوالر  فيها الأسهم قيمة قدرت

دولار .وفي الياباف تعمل بشاني بورصات ألعها التي تقدر قيمة الاسم فيها بدليار  لندف بورصة وهو هاز واحد 

                                                           
1
 . 13، ص 9002، بتَوت ،دار النفائس،بورصة الأوراق الدالية للعمل وفق أحكام الشريعة تحويل، محمد و بة حنيتٍ.  
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 2والتي تقدر قيمة أسهمها بأكثر من الياباف، في التعاملات لرموع من %75 بورصة طوكيو حيث برتوي على
من  % 44والتي تت من على مقدمتها  في فرانكفورت بورصة تقعمليار دولار.وفي ألدانيا تو د بشانية بورصات 

  1 .سو سرا في الحاؿ حي وكذا بار س، بورصة ألعها بورصات تسعة تو د فرنسا وفي إبصالر الدعاملات.
وفي الأختَ لؽكن القوؿ أف الأسواؽ الدالية تبوأت مكانة حقيقية في الحياة الاقتصاد ة منذ أواسط القرف العشر ن  

إلذ زيادة عدد الشركات وت اع  حجمها خصوصا  بالإضافةالدياد ن . كنتيجة حتمية للتقدـ العلمي في لستل 
 من النقديشركات الدسالعة التي مثلت ثروة حقيقية في عالد بسو ل الدشار ع طو لة الأ ل من خلاؿ امتصاص 

الغاد وبهذا أصبح لزاما على مالكي الأسهم  الدالر، السوؽ في للتداوؿ الشركات هذ  أسهم طرح طر ق عن السوؽ
، إلذ أف أخذت الأسواؽ الدالية الشكل الحالر كمركز للتمو ل الدباشر على الساحة مكاف لطرحها بغرض الاستثمار

 الدالية الحد ثة.

 اهصوق الماهية :ًفٔوَ  -أولا

 الأسػواؽ مفهوـ عن لؼتل  لا مفهومه أف إلا الداد ة بسوؽ بدقارنة العهد حد ث أنه من بالرغم الدالر السوؽ  عتبر

 لمػواردل الأف ػل الاسػت داـ ل ػماف الوسػيلة الوحيػدة هػي ماليػة أسػواؽ وأف .تنظيمهػا حيػث مػن سػواء الأخػرى

 رأس خلػق في تسػاهم لكذبػ وهػي فعالػة استثمارات إلذ ماليةمدخرات  من  انب برو ل على تساعد فهي ،الدالية

 في دؼ عجلة الاقتصاد الحقيقي. عامل أهم  عتبر يذوال الداؿ
 الدلكية عن تعبر التي الأصوؿ أي بنوعيها، الدالية الأصوؿ وتداوؿ صدارمركزا مهما لإ الدالية السوؽ كما بسثل 

 شكل في تصدر التي القروض من أنواع إلذ بالإضافة كالسندات، الدد ونية عن تعبر التي والأصوؿ كالأسهم،
وضمن هذا السياؽ لابد من برد د  .وغتَها التجار ة، والأوراؽ الإ داع، كشهادات للتداوؿ، قابلة مالية أدوات

،في هذا الصدد نذكر التعار   التي  اء بها لستل  الاقتصاد تُ والذيئات الدولية نذكر مفهوـ دقيق للسوؽ الدالية 
 :منها 
 اللازمة الأمواؿ على للحصوؿ معينة، أدوات إصدار خلاله من  تم الذي المجاؿ"  :بأنها الدالية السوؽ تعر   لؽكن

 2".الأدوات هذ  وتداوؿ وغتَها، الإنتا ية للمشروعات
 3  عرفها "عبد الدنعم أبضد التهامي" على أنها :" مكاف  تم فيه إنشاء وتداوؿ الأصوؿ والالتزامات الدالية".  -

                                                           
1
 . 5، ص :9039/9031، 1، أطروحة دكتورا  ، امعة الجزائر الأوراق الدالية الخليجية : تقييم الأداء وتحديات الدرحلة الراهنةأسواق ر راج ، أبضد. 

2
لطبعة مبارؾ بن سليماف آؿ فوزاف ،"الأسواؽ الدالية من منظور إسلامي"، مذكرة تدر سية ،مركز النشر العلمي ، امعة الدلك عبد العز ز  دة ، ا.  

 . 5، ص  2010الأولذ ،

3
 . 11، ص: 1995 شمس، عتُ مكتبة :القاهرة ،الدالية والأسواق الدنشآت في مقدمة :التمويل التهامي، أبضد الدنعم عبد.  
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التنظيم الذي  تم بدو به تداوؿ الأصوؿ الدالية أو أدوات الائتماف  " على أنها :"عطية عبد الحليم صقر عرفها " -
 1من خلاؿ لرموعة متنوعة من العمليات التي بزتل  في آ الذا". 

 ادخارتلك الآلية الائتمانية التي لؽكن من خلالذا حشد وتعبئة وتوز ع " على أنها :"مرواف عطواف عرفها " -
 2". الإنتا يةوغتَ  الإنتا يةوالحكومات والأفراد إلذ لستل  أو ه الاستعماؿ الشركات 

وتيار التقاء تيار الطلب لشثلا بوحدات العجز الدالر، كما  رى "محمد لزمود الداغر" على أنها :" عبارة عن موقع   -
للأمواؿ التي برقق تعادؿ كمية  إلذ برد د السعر التوازنيالعرض الدالر لشثلا بوحدات الفائض الدالر بهدؼ الوصوؿ 

 3الأمواؿ الدطلوبة مع الكمية الدعروضة منها".
الإطار الذي لغمع الوحدات الددخرة التي ترغب بالاستثمار و عرفها "أرشد فؤاد التميمي" على أنها : "  -

4السوؽ".ووحدات العجز التي هي بحا ة إلذ أمواؿ بغرض الاستثمار  عبر وحدات مت صصة عاملة في 
 

 لكل الأساسي الدور خلاؿ من لكذو  الد تلفة الأنشطة وتقدنً لتوفتَ هامة أداة على أنه:" أ  ا و عرؼ -

 أو الددخرات هد  تو يه والثاني الددخرات تعبئة الأوؿ شقتُ في الأساسية وظائفها تتل ص والتي الدالية الدؤسسات

 5."الد تلفة الأنشطة احتيا ات لتلبية الدواد
 الدالية والأدوات الأصوؿ في تتعامل التي للأسواؽ الأـ السوؽ هي الدالية السوؽ بأف Oliver Picon  عتبر بينما -

  6.الأ ل والطو لة القصتَة

 

على أنها :"حلقة الوصل بتُ الادخار والاستثمار ،من خلاؿ قنوات رئيسية  S.Frediric Mishkinبينما  عرفها 
7الدت صصة ،إذ  قوـ بتهيئة الفرص الاستثمار ة للأرصدة النقد ة".متمثلة بالأدوات والدؤسسات 
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 . 55، ص: 1997 الأزهر،  امعة :القاهرة التجارة، لكلية الأوؿ الدؤبسر بحوث ،مصر في الدال سوق تطور صقر، الحليم عبد عطية.  

2
 . 31، ص:  1993،   الجامعية الدطبوعات د واف :الجزائر ، الأول الجزء الدالية، و النقدية الأسواق عطواف، مرواف.  

3
 . 15، ص 2005 ، الشروؽ دار :عماف  ،الدالية الأسواق الداغر، محمد لزمود  . 

4
 . 330، ص : 2004 ، الدستَة دار :عماف ،الدالية بالأوراق الاستثمار سلاـ، عزمي وأسامة التميمي فؤاد أرشد.  

5
 . 9031، ص:9003"، كلية التجارة ، امعة الإسكندر ة ،  السوق ولدؤسسات الداليةعبد الغفار حنفي ودرسية قر قاص ،".  

6
. Oliver Picon, La bourse, Ed. Dalloz , paris 2000, p 12 . 

7 . S. Frederic, Mishkin, The Economics of Money: Banking and financial Market, Addison – Wesley, U.S.A, 

U.S.A, 6th Edition ,2001, p3. 
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ذلك الإطار الذي لغمع بائعي الأوراؽ الدالية بدشتًي تلك على أنها :"  وأنس بكري كما  عرفها وليد الصافي
الأوراؽ ،وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي  تحقق بها هذا الجمع أو الدكاف الذي  تم فيه، ولكن بشرط توفر 
 قنوات اتصاؿ فعالة فيما بتُ الدتعاملتُ في السوؽ ،بحيث بذعل الائتماف السائد في أ ة لحظة زمنية معينة واحدة

1بالنسبة لأ ة ورقة مالية متداولة فيه". 
 

 2: التالية النقاط في تل يصها كنلؽ العناصر، من لرموعة الدالية للسوؽ السابقة التعار   تعكس
لظا الدراد منه الداؿ في وإ الدطلق، معنا  هنا بالداؿ الدقصود وليس الداؿ، هو الدالية السوؽ في التعامل موضوع   -

 هو الدالية الأوراؽ إصدار من الغرض لأف بذار ة، أو مالية أوراؽ من عنها  نوب ما أو السائلة النقد ةصورته 
رؤوس أمواؿ للشركات، أو غتَها من الأمور التي  استعمالذا بقصد السائلة النقد ة هصورت في الداؿ على الحصوؿ

 تتطلب سيولة نقد ة .
مفهوـ السوؽ بدعنا  الواسع، كما ذهب إلذ ذلك تعر   مكاف  تعارض مع  انهأ على الدالية السوؽ تعر    -

 الأصوؿ على تعامل بو ود تتحدد وسائل بواسطةبدكاف وإلظا  تتحدد لا الدالية فالسوؽ عبد الدنعم أبضد التهامي.
 لستلفة وهي ما تسمى بالأسواؽ الالكتًونية ألضاء في الدتوا دة السمسرة بيوت طر ق عن الاتصاؿسواء تم  ،الدالية

 .الدواز ة الأسواؽ
مرحلة  هي والثانية الدالية، الأوراؽ إصدار مرحلة فهيولذ الأ أما أساسيتتُ، مرحلتتُ الدالية السوؽ تت من -

 فيعدبزصيصها بدرحلة دوف الأخرى  أما الدرحلتتُ، لرموع على تطلق الدالية فالسوؽ .الدالية  الأوراؽ هذ  تداوؿ
 دوف التداوؿ على لنصهما الدنعم عبد وعطية إبراهيم على محمد من كل تعر   في ذلك ورد كما نقصا، تعر فا

 .الإصدار
 وتعبئة  ذب خلاؿ من الاقتصاد ة للنشاطات التمو ل توفتَ وهي ألا أساسية وظيفة بأداء الدالية السوؽتنهض  -

 السياؽ هذا وفي .الدالر العجز ذات بوحدات عنهاوالدعبر وغتَها، الشركات  لدىض الدالية والفوائ الأفراد مدخرات
 لأمواؿ العالية الكفاءة وذات الفعالة التدفقات برقيق هو الداؿ لسوؽ الأساسية الوظيفة" :أفالنجار  فر د  شتَ

 ."الدستثمر نإلذ  الددخر ن من الأ ل طو لة الاستثمارات
 

                                                           
1
 .31، ص9002دار الدستقبل للنشر والتوز ع ،عماف ،الأردف،  "الأسواق الدالية والدولية"،،أنس بكري ،وليد الصافي .  

2
-15،ص2004 والتوز ع، للنشر اشبيليا نوزك :،الرياض"الأول الجزء الدعاصرة، الدالية الأسواق في التعامل أحكام "سليماف، آؿ محمد بن سليماف بن مبارؾ.  

12. 
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 وظائف اهصوق الماهية : -ثاُيا

 من لذا اللازمة الأمواؿ على الدالر العجز ذات الفئات حصوؿ تيستَ في الدالية للسوؽ الأساسية الوظيفة تتمثل 
 تم اعتماد أسلوبتُ أساسيتُ في  حيث مباشر؛ غتَ ةبطر ق ،أوةمباشر  ةبطر ق إما الدالر، الفائض ذات الفئات

 1: لعاعملية التمو ل بتُ وحدات العجز والفائض الدالر 
 ت من قياـ أصحاب الفائض الدالر بإ داع مدخراتهم لدى الدؤسسات الذي :  أسلوب التمويل غير الدباشر - 1

 بإقراضها لأصحاب العجز الدالر في شكل قروض بغرض الاستثمار ، الدالية الوسيطة ومن ثم تقوـ هذ  الأختَة
 وغتَها، الدعاشات، وصناد ق التسمتُ، وشركات التجار ة، البنوؾ :مثل الوسيطة، الدالية الدؤسسات خلاؿ من وذلك
 والودائع الجار ة، الودائع خلاؿ من إما الفائض، ذات الوحدات من الأمواؿ بتجميع الدؤسسات هذ  تقوـ حيث

 وشهادات الحياة، على التسمتُ وثائق مثل خاصة، مالية أوراؽ إصدار خلاؿ من وإما التوفتَ، وودائع لأ ل،
 الأوراؽ شراء أو لػتا ها، لدن القروض تقدنً في الأمواؿ هذ  باست داـ تقوـ ثم الاستثمار، وشهادات الإ داع،

 .الدالر الاحتياج ذات الوحدات تصدرها التي الجد دة الدالية
 على الدالر العجز ذات الوحدات صللػ وفيهأو ما  سمى الوساطة الدباشرة : أسلوب التمويل الدباشر -2

 إصدار طر ق عن وإما الدباشر، الاقتًاض طر ق عن إما الفائض، ذات الوحدات من مباشرة الدالية احتيا اتها
 من أي وساطة بدوف  تم أف إما التمو ل وهذا .الخزانة وأذونت والسندات، الأسهم، :مثل الد تلفة، الدالية الأوراؽ

 :مثل متنوعة، تسو قية أساليب بسلك التي الدالية الدؤسسات بعض بخدمات فيه  ستعاف أف وإما الدالية، الدؤسسات
 .الدالية الأوراؽ وسماسرة الاستثمار، بنوؾ
لتجد د أصولذا  الذادفة الشركات تصدرها الدالية للأوراؽ الددخرات أصحاب بشراء  تحققالنوع من التمو ل  وهذا

الرأسمالية القائمة أو توسيع أنشطتها .كما لؽكن توضيح آلية انتقاؿ الأمواؿ بتُ أصحاب الفائض والعجز الدالر في 
 التالر :الشكل 

 
 

                                                           
1
 .913 ،ص2003 الجامعية، الدطبوعات د واف :الجزائر ،الاقتصادية السياسات إلى مدخل قدي، المجيد عبد :أنظر التفصيل، من لدز د.  
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 ( : آلية انتقال الأموال بين أصحاب الفائض والعجز الدالي11-الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 . 180،ص  20 06للنشر، وائل دار :عمان الثالثة، الطبعة الاستثمارات، إدارة مطر، محمد   :الدصدر 

 
 بتُ بذمع انهلأ لو ودها الدناسب الحل هو الدالية سوؽ أف نست لص أف لؽكن السابقة التعار   خلاؿ ومن

الدتمثل  الثاني للطرؼ توفر كما ، وبرقيق الأرباح للاستثمار الدلائم الدكاف لأصحاب الفائض الدالر فتوفر الطرفتُ
 الدالية أصوؿ خلاؿ من وذلك لتحقيق مشار عهم الاستثمار ة اللازمة الأمواؿ رؤوسفي أصحاب العجز الدالر 

 .الأسواؽ هذ  في الدتداولة

  المطوب اهجاُي: تقصيٌات اهصوق الماهية وخصائصٔا

 على  طلق،حيث  الداؿ رأس أسواؽو  النقد أسواؽ:لعا الدالر السوؽ داخل الأسواؽ من نوعتُ بتُ التمييز لؽكن

  طلق بينما الداؿ، رأس سوؽ :والطو ل الدتوسط الأ ل ذات الدالية الأدوات وتداوؿ إصدار فيها  تم التي السوؽ

 .النقد سوؽ :القصتَ الأ ل ذات الدالية الأدوات وتداوؿ إصدار فيها  تم التي السوؽ على

 السوق

 الدقترضون
 أو

الدصدرون   

 الدقرضون
 أو

الدستثمرون   

 الوسطاء الداليون:
 البنوك التجارية

 البنوك الدتخصصة
 مؤسسات التأمين

 قروض مباشرة

 إصدارات غير مباشرة

 قروض مباشرة

 إصدارات مباشرة

 تمويل غير مباشر

 إصدارات مباشرة
 قروض مباشرة

 تمويل مباشر



والفني لسوق الأو اق المرلية ظريالن طار الفصل الأول: الإ  

 

 
9 

 

 

 

 

 : اهِقدية الأشواق -أولا

 عن فيها الدالية الأوراؽ استحقاؽ أ ل  تجاوز لا التي الأ ل قصتَة الاستثمار أسواؽ عن عبارة" : انهبأ تعرؼ

 لأ ل والأ نبية المحلية البنوؾ بتُ فيما والاقتًاض الإقراض عمليات فيها  تم أسواؽ عن عبارة انهأ أي واحدة، سنة

 1."والعرض الطلب على بناء  تحدد الذي الفائدة سعر هو أساسي عامل على السوؽ هذا و تًكز سنة، من أقل
 التي الأ ل القصتَة الأمواؿ سوؽ فهو الداؿ رأس سوؽ من وتطورا و ودا الأبعد سوؽالكما تعرؼ على أنها : " 

 الاقتصادي الديداف بسثل انهأ كما، الواحدة الدالية للسنة واست دامها مصادرها حيث من استحقاقها تتعدى لا

2."الأ ل قصتَة الدالية أوراؽ به وتشتًى تباع الذي
 

 لزدودة غتَ وهي الأ ل قصتَة قروض على والطلب العرض فيها  لتقي التي السوؽ :"أنها على كذلك وتعرؼ

 3".الاتصاؿ وسائل من وغتَها آلر إعلاـ أ هزة أو فاكس، الذات ، باستعماؿ فيها العمليات تتم بل بدكاف
 الدالية الأصوؿ تداوؿ فيها  تم التي السوؽ تلك هي النقد ة السوؽ أف نستنتج لؽكن السابقتُ التعر فتُ ومن

  السنة تتعدى ولا التجار ة والبنوؾ السماسرة خلاؿ من التعامل  تم بل بذاته لزدد مكاف لذا وليس الأ ل قصتَة

 خصائص اهصوق اهِقدي : -1

 :ألعها الخصائص من بعدد النقدي السوؽ ميز ت
4

 

 .واحدة سنة من أقل الأ ل قصتَة الدالية الأوراؽ تداوؿ فيه  تم - 

 .من ف ة عادة فيه تكوف فيه الدتداولة الدالية الأوراؽ على الفائدة سعر  -

 .ادخار سوؽ السوؽ هذا لؽثل - 

 .الأ ل القصتَة التجار ة والعمليات التجار الأولذ بالدر ة لؼدـ  -

 الاتصاؿ وسائل من متطورة شبكات عبر فيه التعامل  تم ما وعادة والشراء، البيع معاملات إلصاز بسرعة  تميز  -

 .والانتًنت الحاسوب أ هزة مثل

                                                           
1
 .24 ص ، 2005 الأردف، عماف، والتوز ع، للنشر الدعتز دار والنقدية، الدالية الأسواق ،موسى أبو أبضد رسمية . 

2
 2004 ، الأردف عماف طباعة – للتوز ع و للنشر الدستَة دار،   الدالية بالأوراق الاستثمارإدارة  و تحليل ،" سلاـ عزمي أسامة ، التميمي فؤاد أرشد . 

3
  . 9009،ئراالجز  ، الأولذ الطبعة ، للطباعة هومه دار ، الأوؿ الجزء ،"الدالية العمليات أسواق من وواقعها البورصة، لزفوظ  بار.  

4
 .363 ص ، 2006 الأردف، للنشر،  ز د مركز الدالية، والدؤسسات والبنوك النقود الخليل، علي موفق الطاهر، الله عبد.  



والفني لسوق الأو اق المرلية ظريالن طار الفصل الأول: الإ  

 

 
10 

 

 .عالية بسيولة السوؽ في الدستعملة الأوراؽ تتميز  -

 .نسبيا ضئيل السوؽ في الدتبادلة الدالية الأوراؽ أسعار في التقلبات - 

 : اهِقدي اهصوق عِاصر- 2

 .الدفتوحة والسوؽ البنوؾ بتُ ما السوؽ :لعا سوقتُ إلذ النقدي السوؽ  نقسم

 : اهبِون بين ًا اهصوق -1.2

 لا الدصرفية الخدمات تقدنً تشمل والتي الدصرفية الأعماؿ بتعاطي لذا رخص التي البنوؾ تلك هي التجار ة البنوؾ
 في للبنك الأخرى الدوارد مع واستعمالذا (الخ... الادخار ، الطلب برت ) الد تلفة بأنواعها الودائع قبوؿ سيما

.القانوف  سمح أخرى طر قة بأ ة أو  زئيا أو كليا الاستثمار
1 

 : المفتوحة اهصوق-2.2

 لأعوافنها  قدمو  لكي سيولة لد هم الذ ن الاقتصاد تُ الأعواف لكل مفتوحة فرعية نقد ة سوؽ عن عبارة وهي

 العمومية الخز نة وسندات الخز نة ونتذأ على السوؽ هد  في التفاوض  تم ما وعادة إليها، بحا ة هم آخر ن

 .الدالية والذيئات الدؤسسات سندات وكذا الدتداولة

2تتداوؿ في السوؽ النقدي عدة أدوات مالية ألعها :: اهِقدي اهصوق في المصتخدًة الأدوات -3.2
 

 :الخسيِة وُاتذأ -أ

 هدفها الحكومية الد ن أدوات من أداة وهي النقدي السوؽ في تداولذا  تم الأ ل قصتَة حكومية أوراؽ هي  

 في اتهمد الحكومي الإنفاؽ متطلبات تلبية عن الاعتياد ة إ راداتها تعجز عندما للحكومة مالية إ رادات توفتَ
 . الد اطرة در ة فيها وتقل لل صم قابلة وهي أشهر ستة أو أشهر ثلاثة الغالب

   : الإيداع شٔادات -ب

 تنتهي لزددة لددة لد ها معتُ مبلغ إ داع تم بأنه تفيد الدالية والدؤسسات البنوؾ تصدرها شهادات عن عبارة هي  

 توفر وهي النقدي السوؽ في الذامة التعامل أدوات من أداة وتعتبر الأ ل قصتَة وهي معينة وبفائدة معتُ بتار خ

 .السوؽ في وبيعها الاستحقاؽ تار خ قبل للسيولة حا ته على للحصوؿ للمودع الفرصة

                                                           
1
 .12،ص  9001"، دار وائل للنشر الطبعة الأولذ ، والدوليةإدارة العمليات الدصرفية المحلية خالد أمتُ عبد الله ،إسماعيل إبراهيم الطرد ،".  

2
 .31-35،ص  9039/9031"، أطروحة الدكتورا  ، امعة تلمساف، قياسية النامية : دراسة الدول في الدالية الأسواق فعاليةحاستُ،" بن اعمر بن. 
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 :اهتجارية الأوراق -ج 

 و تم الخصم، وإعادة لل صم قابلة الأ ل قصتَة د ن أداة باعتبارها (الأمرد سن الكمبيالة) الأوراؽ تداوؿ  تم

.الد تلفة التجار ة الدعاملات في است دامها
1 

 :المصرفية اهقبولات  -د

 ثالث ش ص لأمر أو لأمر   دفع أف البنك من فيها  طلب عميل قبل من البنك على مسحوبة سندات هي  

 تعهد القبوؿ هدا و  من والداخلية الخار ية التجارة بسو ل في كبتَ بشكل وتستعمل مسبقا لسصوـ لزدد مبلغ

 السند وضماف قوة من  ز د الذي الأمر الاستحقاؽ، موعد في للدائن العميل وفاء عدـ حالة في بالدفع الدصرؼ

 .النقدي السوؽ في للتداوؿ قابلا لغعله لشا

 :اهصراء إعادة اتفاقيات -ع

 الأوراؽ وشراء بيع في الد تصة الجهات قبل من است دامها و تم  دا الأ ل قصتَة واقتًاض إقراض وسيلة هي

 أوراؽ مقابل إقراضها في و رغب حا ته عن فائ ة أمواؿ لد ه مستثمر إلذ باللجوء الاقتًاض بدو بها و تم الدالية،

 بيع تم الذي السعر  فوؽ وبسعر نفسه الدستثمر مع الأوراؽ تلك شراء إعادة عقد و تم مؤقتة بصورة لكن مالية

 .به الدالية الأوراؽ

 رأس الماي : شوق-ثاُيا

 عن استحقاقها أ ل  ز د التي :أي والطو ل، الدتوسط الأ ل ذات الدالية بالأدوات فيها  تعامل التي السوؽ هي  

 رأس سوؽ سميت وإلظا .كالأسهم ملكية عن أـ كالسندات، د ن عن تعبر الأدوات هذ  أكانت سواء سنة،

 2.الد تلفة مشروعاتهم في الداؿ رأس لتكو ن الدشروعات؛ أصحاب إليها  لجس التي السوؽ لكونها الداؿ؛
 لؽكن بدعتٌ الإصدار على مبينة الشبكة هذ  ، الأ ل طو ل للتمو ل شبكة "بأنها P.conso كونسو بيا عرفها

 3."الفردي الادخار بتعبئة تسمح والتي )وسندات أسهم( الدنقولة القيم بيع

                                                           
1
 . 9005-9001دار النه ة العربية ،القاهرة ،  مقدمة في اقتصاديات النقود والبنوك"،حسن أبضد عبيد ،".  

2
 . 7،مر ع سابق ، ص  مبارؾ بن سليماف آؿ فوزاف.  

3
 . P. Conso," la gestion financière de l’entreprise", Dunod, 7eme édition, tome 2,paris,(1999).  
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 ، الواحدة السنة سدادها فتًات تتجاوزتي وال الددى، بعيدة الاستثمارات في مت صصة سوؽ:"  وتعرؼ أنها
 مؤسسات وأ خاصة شركاتلذ إ عائدة الأدوات هذ  كانت سواء والسندات، بالأسهم رئيسي بشكل وتتعامل
 للمتا رة الطلب قوى مع العرض قوى التقاء ف اء على أنها :" كذلك تعرؼ كما ".إقليميةمصالح  أو حكومية

 1. "الأ ل طو لة والقروض الدالية كالأوراؽ الأمواؿ وسبرؤ 
 طبيعة أف حيث وطو لة متوسطة لآ اؿ الاستثمارات لتمو ل سوؽ هو:"  الداؿ رأس سوؽ تعر   لؽكن كما

 وتتدفق الإنتاج  بدأ حتى الدشروع إنشاء فتًة وهي الأ ل طو لة لفتًة  كوف أف  تطلب التمو ل هدا است داـ

 ."القرض لسد اللازمة النقد ة الدوارد

 :الماي رأس شوق تقصيٌات -1

 التي للمعا تَ وفقا أنواع عدة إلذ  قسمونها الاقتصاد تُ فإف الداؿ رأس أسواؽ في تتحكم التي الدعا تَ لتعدد نظرا

  :التالر النحو على وذلك فيها، تتحكم

 :الماهي الأصى وطبيعة ُوعية وفق اهتصِيف -1.1

 :لعا رئيسيتُ قسمتُ إلذ الدالر الرأس وطبيعة لنوعية وفقا الدعاملات حيث من الداؿ رأس أسواؽ ميقسلؽكن ت

 العمل وقواعد بنظم ترتبط والتي الدالية الأوراؽ طر ق عن الأ ل وطو لة متوسطة معاملاتلؼص  الأولالقسم 

 .والسندات الأسهم في والدتمثلة عليها متعارؼ لزددة أشكاؿ من لذا لدا بها، الخاصة والقوانتُ والتشر عات

 ،(الأ ل طو لة القروض سوؽ) الدالية الأوراؽ طر ق غتَ عن الأ ل وطو لة متوسطة معاملات الثاني القسمو 
 البنوؾ ت م والتي الدصرفية، الدؤسسات في تتمثل التي التمو ل مؤسسات تقدمها التي القروض في وتتمثل

 التسمتُ ومؤسسات التسمتُ كشركات الدصرفية غتَ الدؤسسات إلذ بالإضافة والأعماؿ، الاستثمار وبنوؾ الدت صصة

 التوسع بعمليات القياـ أو الدشروعات، إقامة على القدرة لتدعيم وذلك والادخار، التسمتُ وصناد ق الا تماعي،

 .القائمة الدشروعات حالة في والإحلاؿ

 التمو لية الدؤسسات أو البنوؾ بسنحها كالتي خار ية، أو الواحد، المجتمع داخل لزلية القروض هذ  تكوف وقد

 .والا تماعية الاقتصاد ة التنمية عمليات لتمو ل الدولر كالبنك الدولية،
 

                                                           
1
 . F. Leroux , Marchés internationaux des capitaux, 2ème édition, (Paris : Montréal,1995),P :03.  
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 :الماهية الأصوي عوى هوتعاًى وفقا اهتصِيف -2.1

 نحية من و الثانية للمرة أـ الأولذ للمرة الدالية الورقة على التعامل كاف إذا ما على نحية من التصني  هذا  عتمد

1: إلذ تنقسم لذلك وتبعا تعاملا أـ إصدارا كونه حيث من التعامل هذا طبيعة على أخرى
 

 مرة أوؿ (سندات أسهم،)الدالية الأوراؽ إصدار فيه تم الذي السوؽ هو (:الإصدار شوق)الأوهي اهصوق-أ

 أو الأعماؿ مؤسسات باحتياج الإصدار سوؽ أو الأولر بالسوؽ العمل و رتبط الأوؿ، للمشتًي وبيعها

 التزاما بسثل مالية أصوؿ إصدار إلذ تلجس ثم ومن الاستثمار ة، عملياتها لتمو ل النقد ة الأرصدة إلذ الحكومات

 الجهة أعماؿ نتائج في الحق لصاحبه  كوف مسالعة شكل في الالتزاـ هذا  كوف وقد لذا، الدستقبلي الدخل على

 الاستحقاؽ لتار خ وفقا قيمته في الحق لصاحبه  كوف قرض شكل وفي ،(الأسهم)أصولذا في حق مع الدصدرة،

 ( .السندات)القرض بددة  رتبط لزدد مبلغ إلذ بالإضافة
 من نفقاته لتمو ل الدطلوبة النقد ة للأرصدة الدالر الأصل مصدر استلاـ على تنطوي الإصدار سوؽ في بادلاتوالد

 .مزايا من لػمله بدا لأصل ا هذا ملكية ذلك مقابل في وإعطائه للأصل، الأوؿ الدشتًي

 إصدارها، سبق التي الدالية الأوراؽ على فيه التعامل  تم الذي السوؽ هو اهتداوي( : اهجاُوي )شوق اهصوق -ب

 ولكن ، آخر ن مستثمر ن إلذ بيعها طر ق عن نقود إلذ بتحو لها الدالية الأوراؽ حاملي أو للمستثمر ن تسمح و

 وكذلك الجد دة، للأوراؽ والشراء البيع بعمليات تقوـ منشآت هناؾ  كوف أف الدمكن من أنه الدلاحظ من

 تصدرها التي الجد دة الدالية للأوراؽ الاكتتاب طلبات تتلقى التي التجار ة البنوؾ مثل إصدارها السابق للأوراؽ

 وبالتالر عملائها، لحساب أو لحسابها إصدارها السابق الدالية الأوراؽ وبيع بشراء تقوـ الوقت نفس وفي الشركات،

 .الوقت نفس في والثانوي الأولر السوؽ من  زء تكوف فهي

 إلذ التصني  هذا حسبسوؽ رأس الداؿ  تقسم : الماهي الأصى عوى اهتعاًى هتوقيت وفقا اهتصِيف-3.1

 :مستقبلية وأسواؽ حاضرة أسواؽ

 أف على الأ ل، طو لة الدالية الأصوؿ في تتعامل التي الأسواؽ تلك بها و قصد :(اهفورية) الحاضرة الأشواق-أ 

 .الصفقة إبساـ بوقت ترتبط فور ة بصورة السوقية بقيمته الدالر الأصل تبادؿ  تم

                                                           
1
 .19 ص ، 1994 أوت، ، 87 العدد الاقتصادي، الأهراـ كتاب ،مصر في الدالية الأوراق وسوق الخصخصة،النقلي عاط .  
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 الدرتبطة والتكلفة التعاقد، لزل إلذ الحا ة بتوقيت الدستقبلية الأسواؽ في التعامل  رتبط :المصتقبوية الأشواق -ب

 حتى التعاقد، لزل السلع أسعار في التقلبات تفادي حوؿ  دور الدستقبلية الأسواؽ لزور بأف القوؿ ولؽكن بتوفتَها،

حسب  وذلك الدستقبلية العقود و الآ لة العقود لعا العقود من رئيسيتُ بنوعتُ العمل و رتبط التسليم، موعد لػتُ
 .التعاقد طرفي نية

 من نوعية فهي فيها،  رغباف و التعاقد لزل السلعة في  تعاملاف التعاقد طرفي أف الآ لة العقود في لصدحيث 

 .التعاقد وقت لزدد بسعر قبلي، مست تار خ في لزددة سلعة من كمية الدشتًي بتسليم البائع فيها  لتزـ التبادؿ
 و الد اربة في رغبتهم بدعتٌ السلعة، في  رغبوف لا أفراد و منظمات لدخوؿ نتيجة فظهرت الدستقبلية العقود أما

 .مستقبلا المحتملة الأسعار تقلبات من مكاسب برقيق

 فيها التعامل لػكم منظمة إما لتكوف بدورها تنقسم الثانو ة الأسواؽ إف :اهصوق هتِعيٍ وفقا اهتصِيف-4.1

 لػددوف و الدعلومات،  تبادلوف الوسطاء من لرموعة بإدارتها  قوـ منظمة غتَ أسواؽ أو رسمية، إ راءات و قوانتُ

:إلذ خلاله من الدالية الأسواؽ تقسيم لؽكن والذي .والطلب للعرض وفقا الأسعار
1

 

 واللوائح للقواعد وفقا الرسمية البورصات خلاؿ من فيها التعامل  تم التيالسوؽ  هي  :المِعٌة الماهية اهصوق -أ

 تتولذ هيئة إدارتها على وتقوـ والدستندات، الأسهم أشكاؿ و أنواع لكافة شراء و بيعا فيها  تعامل والتي الدنظمة،

 .والتشر عات اللوائح و التنفيذ على الإشراؼ

 والدتعاملتُ السماسرة بتُ العلاقات وتنظيم الشراء، و والبيع القيد حيث من قواعدها بورصة لكل أنه  لاحظكما 

 .أفراد أو شركات شكل في الدعتمد ن :الدتعاملتُ خلاؿ من الدزا دة أسلوب على البورصات هذ  في العمل و عتمد

  طلق والتي البورصات، خارج بذري التي الدعاملات على صطلحلدا هذا  طلق : المِعٌة غير الماهية اهصوق -ب

 هذ  في التعامل و تم الرسمية، غتَ بالسوؽ أ  ا وتعرؼ السمسرة بيوت تتولاها التي الدن دة على الدعاملات عليها

 الدعاملات، هذ  مثل لإ راء لزدد مكاف  و د ولا الرسمية، السوؽ في الدسجلة غتَ الدالية الأوراؽ على السوؽ

 والتجار السماسرة بتُ تربط ...الخ (الفاكس ،نتتً ان ات ،الذ) قو ة اتصاؿ شبكة خلاؿ من تتم ولكن

.والدستثمر ن
2 

                                                           
1
  امعة قسنطينةما ستتَ،  مذكرة،مدى فعالية سوق الأوراق الدالية الدغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة: حالة تونس والجزائر والدغربرشيد هولر،.  
 .35-31ص  ،9030/9033،

 .
2
 .1 ص ، 2005 القاهرة، أل ، شركة ،والأسهم البورصة ، السيد محمد الد ن حساـ  
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 حيث من التداوؿ كفاءة فيها تتوفر ولا لزددة، لتنظيمات خ وعها عدـ هو السوؽ هذ  به تتص  ما أهم ومن

 فعاؿ دور لذم الذ ن والد اربتُ والدستثمر ن والسماسرة الوسطاء، لسلوكيات السوؽ بز ع حيث الأسعار، عدالة

 .الطلب و العرض في الدباشر التسثتَ خلاؿ من الأسعار، برر ك و برد د في مؤثر و
 :في تتمثل و الدنظمة غتَ السوؽ من  زء تعتبر الداؿ رأس أسواؽ من أخرى أنواع وهناؾ

 في الأع اء غتَ السماسرة من تتكوف حيث الدنظم غتَ السوؽ من قطاع تشمل وهي : اهجاهجة اهصوق -ج
 أمواؿ إدارة وشركات الكبتَة، الاستثمار ة الدؤسسات وخاصة للعملاء والشراء البيع خدمات و قدموف البورصة،

 التي العمولة في الدتمثلة خدماتها تكالي  بالطفاض السوؽ هذ  تتميز ما وعادة ،( الدعاشات صناد ق ) الدعاشات

 .العملاء هؤلاء من تتقاضاها

 التعامل  تجنبوف وبذلك الدستثمر ن، وكبار الكبتَة الدؤسسات في الدباشر التعامل سوؽ وهي :اهرابعة اهصوق -د

 والذ ن الكبار الدستثمر ن بتُ اتصالات شبكة على تقوـ السوؽ وهذ  الدالية، الأوراؽ وبذار السماسرة مع

 .الدالية الأوراؽ من ض مة أحجاـ في  تعاملوف
 ولعا الداؿ رأس وأسواؽ النقد أسواؽ لعا أساسيتُ سوقتُ الذ الدالر السوؽ تقسيم لؽكنمن خلاؿ ما سبق ذكر  

 التالر : الشكل كما  وضحه  الدالر السوؽ مكونت  عتبراف
 (: مكونات سوق رأس الدال2-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالب بالاعتماد على بعض الدراجع :الدصدر

 النشرط الاقتصردي

 السوق المرلي السوق الحقيقي

 سوق الأو اق المرلية سوق الاقراض

 مؤسسرت مصرفية :

 البنوك التجر ية -

 مؤسسرت غير مصرفية:

 شركرت التأمين -

 صنرديق الإدخر  -

 صنرديق التقرعد -

 سوق ثرنوي سوق أولي
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 القنوات من لرموعةهذا الأختَ لػتوي على  أف  ليا  ت ح الدالر، السوؽ لدكونت السابقحليل الت خلاؿ نم    
 القنوات هذ  أهم منكما تعتبر سوؽ الأوراؽ الدالية   الاقتصاد ة.لستل  القطاعات  بتُ الأمواؿ خلالذا من تتدفق

بالتوازي مع التمو ل غتَ  الاقتصاد ة الدشار علد تل  طو ل الأ ل  التمو ل لعملية في توفتَ السيولة لألعيتها
 المجتمع .الدصرفي، بالإضافة إلذ الدسالعة في عملية التنمية داخل  القطاعالدباشر عبر 

 ًدخى هتخويى شوق الأوراق الماهية المبخح اهجاُي :

الدكاف الدناسب لاستثمار مدخرات الأفراد من السوؽ الدالر ككل ،و   تجزأ زءا لا  عتبر سوؽ الأوراؽ الدالية   
عملية وحلقة وصل التي بذمع أصحاب الفائض الدالر بأصحاب العجز الدالر عبر ما  سمى بالوساطة الدباشرة في 

  وانب من هاما  انبا تشكل التي الداؿ رأس لسوؽ الفقري العمود بدثابة السوؽ  ذه تعتبر وبهذا. التمو ل

  1.الدالر السوؽ في النشاط

 المطوب الأوي: ًفٔوَ وأٌٓية شوق الأوراق الماهية 

 :تحديد ًفٔوَ شوق الأوراق الماهية  -أولا

تم التطػرؽ لعػدة  أو مػا  سػمى بسػوؽ الأوراؽ الداليػة، حيػث الدتداولػة القػيم لبورصػة التعػار   مػن العد ػد هنػاؾ 
 مفاهيم بهدؼ الوصوؿ إلذ تعر   شامل  ت من الجوانب الأساسية لذذا الدفهوـ نذكر منها ما  لي :  

ليػة تلػك الآعرفها عاط  وليم أندراوس أنها:" الآلية الػتي  ػتم مػن خلالذػا تػداوؿ الأصػوؿ الداليػة بيعػا وشػراءا ،وبسكػن 
من برو ل الدوارد الدالية بكفاءة من القطاعات الاقتصاد ة ذات الفوائض الدالية إلذ القطاعػات الاقتصػاد ة الػتي تعػاني 

 2من العجز الدالر".
  3لح الحناوي أنها:" الديكانيكية التي تنشس لتسهيل عملية تداوؿ الأصوؿ الدالية ".صا محمد و عرفها

أو النظاـ الذي تتجمع فيه طلبات الشراء والبيع للأدوات الدالية ،والذي  الإطارأما الديداني  عرفها على أنها :" 
من الشروط  ؤدي تنفيذها إلذ برر ك عمليات التداوؿ في الأسواؽ الدالية، و عتبر و ود سوؽ الأوراؽ الدالية 

4". الدبادلات الدالية بسرعة وسعر عادؿ لإبساـال رور ة 
 

                                                           
1
 . 9002، كا رو كوبي سنتً ،  رؤية تحليلية تعليمية بسيطة: عالم البورصة  يهاف بصاؿ، .  

2
 الجامعي، الفكر دار :الإسكندر ة ،تطويرها ومتطلبات الدالي والتحرر الاقتصادي التحول ضروريات بين الدالية الأوراق سوق آليات أندراوس، وليم عاط .  

 . 93، ص  2006
3
 . 08ص، (ت د الجامعية، الدار :الإسكندر ة) ،والسندات الأسهم وتقييم تحليل الحناوي، صالح محمد.  

4
 . 57،ص 1999 ،العبيكاف مكتبة :الرياض الثالثة، الطبعة ،اتكالشر  في التمويلية الإدارة الديداني، عزت أمتُ محمد.  
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كما تم تعر فها على أنها :"عبارة عن نظاـ  شمل لرموعة من الأفراد والدؤسسات والأوراؽ الدالية والإ راءات اربط  
  1كل من الدستثمر ن والددخر ن".

 الدنقولة للقيم الدنظمة العمومية الثانو ة السوؽ تلك هي : أنها على البورصة "د فوس قاستوف بالر بيارها عرفو 

." الدسجلة
2 

إحدى ل و عرفها عصاـ حسن على أنها :" السوؽ التي  تم فيها التعامل بالأوراؽ الدالية بيعا وشراءا ،على لضو تشك
القنوات التي  تناسب الداؿ فيها بتُ الأفراد والدؤسسات والقطاعات الد تلفة في المجتمع ،لشا  ساعد على تعبئة 

3 ة التي لػتا ها الاقتصاد الوطتٍ".الددخرات وتنميتها وتهيئتها للمجالات الاستثمار 
 

 بػتُ الجمػع بدو بػه  ػتم نظػاـ عػن عبارة على أنه الدالية الأوراؽ سوؽشامل ل   عر من خلاؿ ما سبق لؽكن إسناد ت

 وشػراء بيػع مػن الدسػتثمر ن بػذلك  ػتمكن حيػث معػتُ، مػالر لأصػل أو الأوراؽ مػن معػتُ لنػوع والدشػتً ن البػائعتُ

 مػع ولكػن.المجػاؿ هػذا في العاملػة الشػركات أو السماسػرة طر ػق عػن إمػا السػوؽ داخػل والسػندات الأسهم من عدد

 الدركػزي، الداليػة الأوراؽ سػوؽ مقػر في التوا ػد ألعيػة مػن التقليل إلذ ذلك أدى فقد الاتصاؿ، ووسائل شبكات لظو

 . الدوؿ لستل  في الدنتشرة السمسرة شركات خلاؿ من السوؽ خارج من بالتعامل سمحت وبالتالر

 : في اهِصاط الاقتصادي شوق الأوراق الماهيةوظائف -ثاُيا

ءا لا  تجزأ من وظيفة السوؽ الدػالر ككػل في لعػب دور الوسػاطة الدباشػرة بػتُ ثل وظائ  سوؽ الأوراؽ الدالية  ز بس  
العػػرض أصػػحاب العجػػز والفػػائض الدػػالر )الددخرات(،وف ػػلا عػػن ذلػػك تعمػػل علػػى برقيػػق التػػوازف العػػاـ بػػتُ قػػوى 

والطلػػب ،والإسػػهاـ في تعز ػػز مفهػػوـ التحر ػػر الدػػالر لإ ػػراء كافػػة الدعػػاملات والدبػػادلات ،وتػػبرز ألعيػػة ووظػػائ  سػػوؽ 
 الأوراؽ الدالية في النشاط الاقتصادي من خلاؿ ما  لي :

  تعبئة المدخرات : -1

تعتبر سوؽ الأوراؽ الدالية حلقة وصل بتُ عمليتي الادخار والاستثمار، وذلك خلاؿ ضػماف التمو ػل بػتُ وحػدات  
 تتطلػػبإذا تسػػاهم في التنميػػة الاقتصػػاد ة الػػتي ،الفػػائض الدػػالر )الدػػدخرات( إلذ وحػػدات العجػػز الدػػالر )الاسػػتثمار( 

تكفػل بتػوفتَ   الػذي الدصػرفي التمو ػل طر ػق عػن  تحقػق لا وهػذا ، طو ػلال الدػدى علػى الدػاؿ لػرأس واسػعة تعبئػة

                                                           
1
 . Besley Scott and Brigham Eugene, Principles of finance, London, south – western,2003, p23. 

2
 . P.Bally, "la bourse mythes et realites",édition hatier ,1er édition, paris,( 1987) . 

3
 . 32،ص  9002دار أسامة للنشر والتوز ع ، عماف ،الأردف ،  أسواق الأوراق الدالية )البورصات(،عصاـ حسن، .  
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ل ػماف التػدفقات النقد ػة  كآليػةضػرورة ملحػة   الداليػة الأوراؽ أسػواؽ و ػودالتمو ل القصتَ الددى ،ومن هنا أضحى 
هػذ  التػدفقات  مػن الإنتا يػة ار عالدشػفي المجتمع لتلبية احتيا ػات  اقتصاد ة ومؤسساتمن ذوي الفائض من أفراد 

 1متنوعة.لسياسة معينة وعبر قنوات  وفقا

  :ي الماهي الاشتجٌار اهوعيُصر  -2

سلوؾ الاستثمار نظرا  إتباعبرفز النشاطات الدتداولة في الأسواؽ الدالية الأش اص من أفراد ومؤسسات على 
لسهولة الولوج إلذ عالد البورصة ،فكلما اتسع نطاؽ الوعي بألعية النشاط الاستثماري من خلاؿ قنوات اتصاؿ 

ساعدت في ضماف مناخ استثماري ملائم ،وهذا الأختَ كاف له دور في التحفيز الدباشر ووسيلة  ذب لستلفة 
   2،لشا انعكس بدور  على معدؿ النمو الاقتصادي في الدولة . للأفراد والدؤسسات في استثمار رؤوس أموالذا

الدؤسسات على الاقتًاض  اعتماد منسوؽ الأوراؽ الدالية  تقلل : والاقتصادي ضٌاْ اشتقرار اهِعاَ الماهي -3

 ،الدؤسسةغتَ مرتبطة بنتيجة  ثابتة تكلفة للد ن أف باعتبار الفائدة أسعار في الحاصلة التقلبات ،ومن ثم تفادي
 على الحصوؿ من مؤسساتلل  سمح الأسهم إصدار طر ق عن التمو ل بينما .الشركة بنتيجة مرتبطة ومن

 3.الصعبة الظروؼ في التسد د ضغوط برت الوقوع دوف التمو لية اتهاحتيا ا

  :تمويى اهتٌِية الاقتصادية -4

و تم ذلك من خلاؿ مساعدة حكومات الدوؿ على الاقتًاض من الأفراد لتمو ل مشروعات التنمية عبر إصدار 
أوراؽ مالية ، تم تداولذا في البورصة لشا مكن الدولة من برقيق خططها التنمو ة الدسطرة في لستل  القطاعات 

 4الاقتصاد ة .

 اهتخصيص الأًجى هوٌوارد :  -5

خلاؿ مسالعة سوؽ الأوراؽ الدالية في برقيق كفاءة عالية في تو يه الدوارد إلذ المجالات الأكثر ربحية، وهو الأمر  من
 5الذي  صاحبه برستُ في معدؿ النمو الاقتصادي للدولة.

                                                           
1
 . 1،ص: 9005، الدار الجامعية للطباعة والنشر ،الإسكندر ة ،الأسواق الدالية وتمويل الدشروعاتعبد الغفار حنفي ورسمية قرياقص ،.  

2
 . 85-84،ص  2003، دار الصفاء للنشر والتوز ع ، عماف ،الأردف ،الطبعة الأولذ ،الاستثمارات والأسواق الدالية هوشيار معروؼ ،.  

3
 . 32، مر ع سابق ، ص  ر راج أبضد.  

4
 . 21،ص  2009،الدوصل ، امعة 31لرلد  96لرلة تنمية الرافد ن العدد ، أثر أسواق الأوراق الدالية العربية في النمو الاقتصادي، د نا أبضد عمر.  

5
 . 5،ص  2004الدار الجامعية ،الإسكندر ة ،مصر ،،  أسواق الدال والدؤسسات الداليةمحمد صالح الحناوي وآخروف ، .  
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وهو الأمر الذي من شسنه أف  ساعد في تو يه  :اهعداهة في تحديد أشعار الأوراق الماهية المتداوهة -6

 1الاستثمار لضو القطاعات الأكثر لصاحا وذات الجدوى الاقتصاد ة.

  : الحد ًّ ًعدلات اهتضخٍ -7

 السوؽ عمليات خلاؿ من النقدي الاستقرار لتحقيق الدولة في تعمل الذي الحقل الدالية الأوراؽ سوؽ تعد
 سببح شالانكما أو الت  م من للحد النقود كمية في التحكم قصد الدالية الأوراؽ وشراء ببيع وذلك الدفتوحة،

وبهذا تساعد على امتصاص فائض السيولة النقد ة وابذا  الددخرات لضو الاستثمار بدلا للدولة . الاقتصاد ة الحالة
 2من الاستهلاؾ .

 سياسات الشركات كفاءة على رسمية غتَ خار ية رقابية  هة البورصة تعتبر : اهصركات إدارة عوى اهرقابة -8

 وبسو لية وتشغيلية سياسات استثمار ة إدارتها تتبع التي فالشركات ، البورصة ردهة في الدالية قهااأور  تداوؿ  تم التي
 غتَ سياسات إدارتها تتبع التي أما الشركات ، البورصة في أسهمها أسعار تتحسن الكفاءة من عاؿ مستوى على

. الذبوط لضو السوؽ في أسعارها أسهمها وتتجه مرضية غتَ أعماؿ نتائج إلذ تنتهي فإنها كفوءة
3

 

 هوخاهة الاقتصادية:ًؤشر  -9

 ،وذلك كوف الدناسبة ءاتاالإ ر  وابزاذ الوطتٍ الاقتصاد بحالة ؤالتنبتعتبر سوؽ الأوراؽ الدالية كمؤشر مهم في   
 مبكر إنذار بدثابة تعتبر فهي ، للبلاد الدستقبلية الاقتصاد ة للحالة مؤشر البورصةفي  الدتداولة الدالية ؽاالأور  أسعار

 ، الأمر  لزـ عندما التصحيحية ءاتاوالإ ر  اللازمة التًتيبات لابزاذ الدولة في شؤوف الاقتصاد على للقائمتُ
 على مؤشر  عتبر أسعارها وارتفاع ، كساد مرحلة على الاقتصاد إقباؿ على مؤشر تعتبر أسعار الأسهم فالطفاض

. إنعاش قدوـ مرحلة
4

 

 وعملية الاقتصادي النمو ةتَ وت دفع في وحيويا مهما ادور  الداليةالأوراؽ  سوؽل أف  تبن لنا ذكر   تقدـ ما في سياؽ
 القنوات إلذ وبرو لها الوطنية تاالددخر  بحشد تقوـ فهي التمو لية الناحية من خاص وبشكل الاقتصاد ة التنمية

 المحليتُ للمستثمر ن الدتاحة الاستثمار فرص لبياف ضرور ة بيانت قاعدة توفتَ خلاؿ من الأنسب الاستثمار ة

                                                           
1
 . 21د نا أبضد عمر ، مر ع سابق ، ص .  

2
 . 11ص ، 2005/2006الجزائر، أطروحة دكتورا  ،  امعة تفعيلها، وسبل العربية الدالية الأوراق أسواق معوقاترشيد بوكساني ،  . 

3
 العدد الجامعة الاقتصاد ة للعلوـ بغداد كلية لرلة،  حالة دراسة الدالية للأوراق العراق سوق الاقتصادية التنمية في وأثرها الدالية الأسواق، شندي قاسم  أد ب . 

 . 161 ص ،2013، الكلية بدؤبسر الخاص
4
  161ص . نفس الدر ع ،  
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مؤشرا مهما لابذاهات  الداليةالأوراؽ  سوؽكما تظل . الكفوءة والإدارة الدناسبناخ الد توفر بشرط والأ انب
 الدستثمر ن ومقياسا  يدا للتنبؤات الدستقبلية بالحالة الاقتصاد ة.

 الماهية: الأوراق شوقاهتٌويى عبر  أٌٓية - هجاثا

على الصعيد ن المحلي والدولر على الألعية القصوى  الدالية الأوراؽ سوؽ خلاؿ من بالتمو ل الاهتماـ تزا د  دؿ  
لضو التمو ل الدباشر الدولة التي سالعت في ابذا   العوامل  أهم منو  ،القرار الاقتصادي لذلكالتي  ليها أصحاب 

 1: ما  ليعبر سوؽ الأوراؽ الدالية 
تي تتطلب رؤوس أمواؿ ض مة قد تفوؽ إمكانيات خز نتها ال الاقتصاد ة التنمية خطط بسو ل عن الدولة عجز -

الخار ي الذي  ؤثر سلبيا على مستقبل السياسات الاقتصاد ة  الاقتًاض إلذ بالدولة  دفع الذيالأمر  العمومية ،
 ؾالبنو  من أو الدركزي البنك من سواء الداخليأو الاقتًاض  .واستنزاؼ لدوارد الدولة )العجز الدوازني(الدستقبلية 

 لدفع عجلة الاستثمار . القروض على الحصوؿ في الخاص القطاع التجار ة ومنع
 للشركات الدالية الأوراؽ بسلك من للأ انب السماح خلاؿ من المحلية التنمية لتمو ل الأ نبي الاستثمار  لب -

 .الدولية الدالية الأسواؽ في مالية لأوراؽ المحلية الشركات إصدار أو المحلية،
خلاؿ  من الواعدة الدستقبلية الأفاؽ ذات والدتوسطة الصغتَة الدشار ع تنشيط على الدالية الأوراؽ سوؽ قدرة -

 .والدتوسطة الصغتَةخاصة بالنسبة للمشار ع الغاد بسو ل أقل تكلفة مقارنة بالتمو ل الدصرفي 
 وفر التمو ل عن طر ق سوؽ الأوراؽ الدالية لرموعة من الدزايا التنافسية مقارنة بالتمو ل الدصرفي لؽكن تل صيها  -

 في الجدوؿ التالر :

 التمويل عبر سوق الأوراق المالية البنليالتمويل  أوجه المقارنة

 عمليا التكلفة تكوف أقل أعلى تللفة الاقتراض

 الحد الأقصى للتمويل

 تتحدد للتمو ل قصوى حدودهناؾ 
 البنك ماؿ برأس الأحياف معظم في

لا  و د حد أقصى إذا توفرت 
قناعة لدى الدسالعتُ بفرص لظو 

 الشركة 
 أكثر مرونة ولا تو د حدود قصوى  لزدودة ،تتوق  على شروط البنك زيادة التمويل في أي وقت  إملانية

إدراج أسهم شركة ما في سوؽ  لا  و د أي تأثتَ تسهيل عملية الاندماج والاستحواذ

                                                           
1
 .17-19،ص2010 والتوز ع، للنشر زهراف دار :،عمافتطبيقات و مفاهيم الدالية الأسواق  ودة، أبضد لزفوظ ،أرشيد رضا الدعطى وعبد خر وش يعل حسن.  
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الأوراؽ الدالية  ساعد في زيادة فرص 
اندما ها واستحواذ شركات كبرى 

 عليها 

 إداري إملانية وجود دعم فني
التمو ل الدصرفي  قتصر على 

 الاقتًاض فقط

من خلاؿ سوؽ الأوراؽ الدالية قد 
تستفيد الشركات من كفاءة 
وخبرات الدستثمر ن الاستًابذيتُ ما 

  سمح بتنمية الشركات إداريا وفنيا 

 رفع اللفاءة التنظيمية
لا  و د تأثتَ مباشر على كفاءة 

 الشركة
التزامات القيد والإفصاح تساهم في 

 رفع كفاءة الشركة 

 لا تؤثر على القيمة العادلة للشركة تحديد قيمة عادلة للشركة
تساهم في برد د القيمة العادلة 

 للشركة من خلاؿ القيمة السوقية
Source: Alasrag Hussein, The role of Nile stock exchange in the development of small and medium-

sized enterprises in Egypt, MPRA paper, no: 12364, http://mpra.ub.uni-muenchen.de /12364, 

December 2008, 10.  

 

  الماهية الأوراق شوق في المتداوهة الماهية الأدواتتصِيفات  :المطوب اهجاُي

 مالية وأدوات ، الدلكية تعكس مالية أدوات هي الدالية الأدواتمن  أساسية لرموعات ثلاث التمييز بتُ لؽكن   

 فتًة ذات الأ ل طو لة مالية أوراؽ عن عبارة وهي ،ةالدشتقالأدوات الدالية  إلذ بالإضافة، الدد ونية تعكس

  ت من فيها الاستثمار بأف تتص  كما استحقاؽ، فتًة بدوف إصدارها  تم التي أو سنة من أكبر الاستحقاؽ

 في الدستثمر ن  عرض قد لشا السوؽ، في أسعارها بذبذلت وذلك النقدي، السوؽ أدوات من أعلى لساطرة در ة
 .الرأسمالية الخسائر لخطر الدالية الأدوات هذ 

  الأشٍٔ: -أولا

رأس ماؿ الدؤسسة التي أصدرته مع  عرؼ السهم على أنه عبارة عن ورقة مالية تثبت امتلاؾ حائزها لجزء من 
1الاستفادة من كل الحقوؽ وبرمل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاؾ هذ  الورقة .

 

                                                           
1
 . 82،ص  2001، د واف الدطبوعات الجامعية ، الجزائر ،  تقنيات البنوكالطاهر لطرش ،.  

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/
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كما  عرؼ على أنه عبارة عن صك لؽثل حصة من رأس ماؿ الشركة ،وقابل للتداوؿ في سوؽ الأوراؽ الدالية 
ن أسهم ، وتكوف مسؤولية الدساهم لزدودة ،و  من الحق في الحصوؿ على حصة من الأرباح تناسب ما لؽلكه م

1بدقدار ما لؽلكه من أسهم . 
 

كما  عرؼ السهم بأنه : الدصلحة التي تكوف للمساهم في الشركة وتقاس هذ  الدصلحة بدبلغ من النقود لغايات 
2الدسؤولية بالدر ة الأولذ والنفع الدادي والدعنوي بالدر ة الثانية .

 

بسكن حاملها من  السابقة لؽكن القوؿ بأف الأسهم عبارة عن أوراؽ مالية طو ل الأ ل ،من  خلاؿ التعار   
إضافة إلذ  زء من التوز عات من الأرباح المحققة ،وهذ  الحصوؿ على حصة من رأس ماؿ الشركة الدصدرة لذا، 

 ،كما تدخل في تشكيل رأس ماؿ الشركة وبسو لها .تكوف قابلة للتداوؿ الدالية الأوراؽ 
 دور الأسهم لسوؽو  الدولة، في الاقتصادي النشاط مستوى الدالر السوؽ في الأسهم قيمة تغتَات تعكسكما 

 الحصوؿ لؽكن التي النقد ة الأرصدة حجم في ؤثرت سوؼ الأسهم راسعأ لأف الاستثمار ة، القرارات ابزاذ في هاـ

 الآلات لشراء  الأمواؿ هذ  تست دـ حيث الاستثمار ة، النشاطات بسو ل أ ل من الأسهم بيع طر ق عن عليها

 استعراضها مالية،لؽكن قيمة من أكثر للسهم فإف الدستثمر نظر  هة ومن .الإنتا ية العملية وتسهل والدعدات

 :كالتالر
 .التسسيس عقد في مدونة وتكوف الإصدار  تم التي القيمة وهي :الاسمية القيمة -أ

 الدسالعتُ حقوؽ قسمة حاصل في تتمثل والتي الدالر الدركز قائمة برددها التي القيمة وهي : الدفترية القيمة -ب

 بها . والدكتتب الدعلنة الأسهم عدد على (الدوزعة والأرباح والاحتياطات الداؿ رأس)

 عوامل على بناء تتغتَ القيمة وهذ  الدالية الأوراؽ سوؽ في السهم سعر عن عبارة وهي :السوقية القيمة -ج

 .والتوز عات الشركة برققها التي العوائد في لستلفة
 .مستقبلية نقد ة تدفقات برقيق على السهم قدرة مدى عن تعبر وهي :العادلة القيمة أو الحقيقية القيمة -د

 خصائص الأشٍٔ  :  -1

 مانذكر  الخصائص أهم ومن الأخرى، الدالية الأوراؽ من غتَ  عن بسيز  الخصائص من بدجموعة سهمالأ تمتعت  
3: لي

 

                                                           
1
 .08، الدار الجامعية، مصر،ص  الاعتماد على البيانات المحاسبية عند تقييم الاستثمارات في سوق الأوراق الدالية لساطرمحمد لزمود عبد ربه ، .  

2
 . 188،ص  2012، لرلة رسالة الحقوؽ ،السنة الرابعة ،العدد الأوؿ ، العراؽ ، عمليات التداول الأوراق الداليةعباس محمد موسى ،.  

3
 122 ص ، 2009 عماف، والتوز ع، للنشر الدستقبل دار والدولية، الدالية الأسواق صافي، وليد البكري، أنس . 
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 بعض في تتوفر الدرونة صفة كانت إذا الدالية، الأوراؽ سوؽ في كبتَة مرونة الأسهم تعطي :للتداول القابلية -أ
 .مطلق بشكل الأسهم في تو د الصفة فإف ولزدد  زئي بشكل الأخرى الدالية الأوراؽ

 متساو ة أسهما  كوف العاد ة الأسهم من الدسالعة الشركة إصدار أف بذلك  قصد :القيمة متساوية الأسهم -ب
 الدالية الأوراؽ إصدار الشرط هذا لػكم لا بينما لستلفة بقيم الشركة نفس عن أسهم إصدار لغوز ولا القيمة،
 .الأخرى

 لذذا فقط والدشاركة الدسالعة بقدر الشركة في لزدودة تكوف للمساهم الدسؤولية :للمساهم المحددة الدسؤولية -ج
 .للشركة الدلكية أو الداؿ رأس من كحصة الدساهم

 الشركة أف طالدا وذلك الاست داـ عدـ بسبب للسهم الدشتًي الدساهم حق  تقادـ لا :الدساهم حق تقادم -د
 إلذ ملكية حق من الدساهم حق فيه حق و نتقل  بدأ الذي التالر اليوـ في الأسهم في التقادـ و بدأ قائمة، الدصدرة

 .الداؿ رأس ودفع السهم استحق إذا أو الشركة تصفية عند أي د ن، حق

  أُواع الأشٍٔ  : -2

 الدمتازة والأسهم العاد ة الأسهم :لعا الأسهم من نوعتُ بتُ الجزء هذا في ولظيز أشكاؿ عدة السهم يأخذ أف لؽكن
 : 1التي نتطرؽ لذا كما  لي 

 الشركة أرباح في سواء الدسالعتُ من غتَ  عن ميزة أ ة لحاملها بسنح لا التي الأسهم هي :اهعادية الأشٍٔ -1.2

 الحقوؽ متساو ة واحدة فتًة في غالبا العاد ة الأسهم وتصدر تصفيتها عند أصولذا في أو نشاطها خلاؿ
 من  زء على الحصوؿ  انب وإلذ .ومستمرة قائمة الشركة أف طالدا لزدد، استحقاؽ تار خ لذا وليس والالتزامات،

 :التالية الحقوؽ لحاملها الأسهم بروؿ التصفية، حالة في الشركة أصوؿ من و زء الشركة أرباح

 ومالكيه · الدشروع أصحاب باعتبارهم العمومية الجمعيات في والاشتًاؾ التصو ت حق لحامليها تعطي. 

 الداؿ رأس زيادة عند الجد دة الأسهم في الاكتتاب في الأولو ة حق لحاملها تعطي.  

 الشركة بوضعية الدتعلقة والقراءات السياسات وكافة للشركة الدالر الدركز على الإطلاع حق لحاملها تعطي 

 .للشركة الر وع دوف( البيع) الدلكية نقل حق لحاملها تعطي.انهشؤو  وتسيتَ

                                                           
1
  07 ص ، 2002 الإسكندر ة، الدعارؼ، منشسة ،الدال رأس وأسواق الدالية الأوراق هندي، إبراهيم منتَ.  
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 خصائصهما، بتُ وبذمع العاد ة، والأسهم السندات بتُ تقع التي الأسهم وهي :   المٌتازة الأشٍٔ -2.2

 الدوزعة الأرباح في كاف سواء العادي السهم حامل بها  تمتع لا لحامليها إضافية امتيازات الأسهم هذ  توفر حيث

 السهم حاملبها   تمتع التي الدميزات أما .أصولذا تسييل عند أو الإفلاس عند الشركة أصوؿ تصفية أو سنويا

 :منها فنذكر الدمتاز

 · .لزددة وبنسبة الأرباح على الحصوؿ في الأولو ة حق -

 · .الأصوؿ عن التصفية حصيلة على الحصوؿ في الأولو ة حق -

 .أخرى إلذ سنة من الدقررة الأرباح بذميع حق -

  اهصِدات: -ثاُيا

 قابلة واحدة اسمية قيمة ذات مالية ورقة:"  انهبأ وتعرؼ الأ ل، طو لة الدالية الأدوات أحد السندات تعتبر  
 القرض بسداد بدو بها الشركة تتعهد قرض على للحصوؿ وتطرحها العامة الدسالعة الشركة تصدرها للتداوؿ
 .الإصدار لشروط وفقا وفوائد 

 العامة الدسالعة الشركات تصدرها الأ ل طو لة بسو ل أداة السند  عتبر وبالتالر 1

 استحقاؽ بتار خ لزدد فائدة وبدعدؿ اسمية بقيمة للغتَ قروض أو مد ونية عن وتعبر الداؿ، رأس سوؽ في للاقتًاض

 .نسبيا طو ل لكونه لزدد أ  ا

 :  خصائص اهصِدات -1

 :منها نذكر الخصائص من بدجموعة السندات تتميز السهم، مع بالدقارنة
 عن الأولو ة السند لحامل  كوف دائنيه، حق الدصدرة الشركة عن لحامله السند  رتب :دين أداة السندات -أ

 .الإفلاس حالة في الأصوؿ من أو الشركة أرباح عن سواء حقوقه استيفاء في السهم حامل

  تقاضى حامله لأف الدخل ثابتة الاستثمار أدوات من السند  عتبر :الدخل ثابتة استثمارية أداة السندات -ب

 الشركة برققها التي السنو ة الأرباح لتغتَ تبعا العادي السهم لحامل السنوي الدخل  تغتَ بينما ثابتة، سنو ة فائدة

 .الدمتاز السهم  شبه دخله ثبات في والسند الدصدرة،

 الإصدار، عقد في التار خ هذا و سجل بتارلؼه،  ستحق لزدد بأ ل السند  صدر دائما :الأجل لزدودية -ج

 .له السوقي السعر وكذلك السند، فائدة معدؿ برد د في هاما عنصرا السند أ ل و عتبر

                                                           
1
 . 990مر ع سابق، ص  مطر، محمد . 
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 توفتَ في تساهم هذ  التداوؿ خاصية السهم، تداوؿ خاصية تشبه الخاصية وهذ  :للتداول السند قابلية -د
 .الثانوي السوؽ في الأ ل طو لة للسندات إضافية سيولة

 أُواع اهصِدات  :  -2

1:كالآتي وهي الأنواع بعض على سنقتصر لكننا لستلفة أسس على لستلفة أنواع إلذ السندات تقسيم لؽكن
 

 ش صي ب ماف غتَها عن تتميز ثابتة، بفائدة تكتتب اسمية بقيمة صادرة سندات وهي :الدضمونة السندات -أ

 .مؤسسة أو بنك أو الحكومة طرؼ من السند لحامل عيتٍ أو

 وخلاؿ معتُ بسعر عاد ة بأسهم باستبدالذا الحق لحاملها تعطي سندات وهي :للتحويل القابلة السندات -ب

 .معينة مدة

 .لزليتُ مقتًضتُ لصالح وطنية مؤسسات تصدرها سندات وهي :لزلية سندات -ج

 .لزليتُ مقتًضتُ لصالح دولية مؤسسات تصدرها سندات وهي :دولية سندات -د

 طو لة بسو ل أداة وتعتبر أعواـ سبعة عن أ لها  ز د التي السندات وهي :الأجل وطويلة متوسطة السندات -ه

 الأ ل متوسطة أو قصتَة السندات تلك من أعلى فائدة بدعدلات وتصدر الداؿ، رأس سوؽ في تتداوؿ لذا الأ ل

 .العقار ة السندات عليها الأمثلة ومن

 :   المصتقات الماهية -ثاهجا

 ًفٔوَ المصتقات الماهية  : – 1

 العقد موضوع الأصوؿ الدعنية أي الأصوؿ قيمة من قيمتها تشتق التي العقود تلك إلذ الدالية الدشتقات تشتَ   

 الاختيار عقود العقود هذ  مقدمة ويأتي في أ نبية، عملات أو سلع أو مالية أوراؽ تكوف قد والتي

(Options) ، الدستقبلية  العقود(Futures) ، الآ لة العقود (Forward ، )والدبادلات (Swaps . ) 
 لاست داـ الرئيسة الدوافع من (Fok & al, 1997 )( الذي أشار إليه Hedgingدافع التغطية ) كما  عتبر

 تقليل ثم ومن - آخر طرؼ إلذ نقلها خلاؿ من - الد اطر تقليل إلذ الدؤسسة تسعى حيث الدالية الدشتقات

                                                           
1
 . 115ص  ، 2006 عماف والتوز ع، للنشر وائل دار ،(الدالية الإدارة) الدالي التسيير قر ش،  وس  ساسي، بن لياسا . 
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 off-balance Sheet) الديزانية خارج من أدوات خلاؿ من التغطية هذ  تتحقق أف ولؽكن تذبذب ربحيتها ،

Instruments) .1 

 عملات أو سلعة أو معينة مالية بأداة ترتبط مالية أدوات" أنها :على  الدالية الدشتقاتوبهذا لؽكن تعر    

 على تتوق  انهفإ الدشتقة الأداة قيمة أما الأسواؽ، في الدالية الد اطر شراء أو بيع لؽكن خلالذا من والتي أ نبية،

 ليتم مقدما دفعه  تم ما هناؾ فليس الد ن أدوات خلاؼ وعلى .التعاقد لزل الدؤشرات أو الأصوؿ سعر

 إدارة وتشمل الأغراض من لعدد الدالية الدشتقات وتست دـ .الاستثمار على مستحق عائد هناؾ وليس استًداد 

 2."الد اربة وأختَا الأسواؽ بتُ والدرا حة الد اطر، ضد والتحوط الد اطر

 المصتقات الماهية  : أُواع  - 2

كما  الدالية الأسواؽ في تداولا مشتقة أكثرهناؾ أدوات مالية  لكن الدالية الدشتقاتتعددت أشكاؿ    
 الآ لة العقود ، (Futures)الدستقبلية  العقود ، (Options) ختيارالا سبق ذكرها وهي عقود

(Forward ، )والدبادلات (Swaps ) : 3والتي نفصلها كما  لي 
 :(Option Contracts) عقود الخيارات  -أ

 معتُ بسعر معتُ سند أو سهم بيع أو شراء في الحق حامله  عطي طرفتُ بتُ عقد" :عن الخيارات عقودتعبر    

 وتصدر والسندات العاد ة الأسهم من اشتقاقها  تم لأنه بالدشتقات وتسمى معتُ تار خ في أو معينة مدة خلاؿ

 ذاته السهم شراء في الحق حاملها وتعطي فيها العاد ة الأسهم مصدرة للشركة دخل ولا مباشرة الدستثمر ن من

 4. "لزدد بسعر معينة مدة خلاؿ أو بعد ذاته للسهم بيع أو لزدد بسعر معينة مدة خلاؿ أو بعد

    ءالشرا بخيار الشراء في الحق لدالكه  عطى الذي الخيار و سمى  (Call option)، رالخيا على  طلق حتُ في
 (Put option) البيع خيار الخيار لزل الأصل بيع في الحق لدالكه  عطي الذي . 

                                                           
1
 ،الإسكندر ة  امعة – العلمية للبحوث التجارة كلية لرلة "،الدالية الدشتقات استخدام تبني قرار على الدؤثرة العوامل ،"خليفة حستُ  سري . 

 .5-4، ص  2009،  46، المجلد رقم  01  رقم العدد

 القاهرة، للجامعات، النشر دار ،اتهأدوا صناعة في الدالية الذندسة ودور الدخاطر إدارة في ودورها الدالية الدشتقات رضواف، الحميد عبد سمتَ.  2
 . 61-60 ص ، 2005

3
 . Salih N. Neftci, Principles Of Financial Engineering , Academic Press is an imprint of Elsevier, 

Library of Congress Cataloging-in-Publication Data,UK ,2008.P :109. 
 . 86،ص  2008عماف، والتوز ع، للنشر وائل دار ،والعملية النظرية الأسس الدالية الأوراق بورصة في الاستثمار الشواورة، لزمود فيصل.  4
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 : خصائص عقود الخيارات  -

 :ألعها  خصائص بعدةعقود الخيارات  تتميز

 التنفيذ تار خ لػتُ عندما بتنفيذ   لتزـ الذي العقد لمحرر  دفع الخيار بشن أو الدكافئة أو التعو ض مبلغ إف -

 .الاتفاؽ تار خ من أشهر 3 مرور  عد غالبا  كوف الحقوؽ هد  تنفيذ تار خ إف  -

  توقفاف اللذاف والطلب العرض عاملي أساس وعلى أخرى عقود كسي للتداوؿ قابلةعقود الخيارات  تعتبر -

  .العقد لزل الأصل قيمة على بدورلعا

 .الحاضرة الأسواؽ في للتعامل مطلوب هو ما مثل ض مة مبالغ الخيارات في الاستثمار  تطلب لا -

 ى.الأخر  العقود عن بزتل  لظطية شروط الاختيار ة للعقود إف -

 .الدنظمة أسواؽ في الاختيار ة العقود تداوؿ  تم -
 ( :Future Contracts) المصتقبوية اهعقود -ب

حيث  ق ي هذا الاتفاؽ ،الطرؼ الأوؿ  دعى البائع والطرؼ الآخر الدشتًي  ،اتفاؽ بتُ طرفتُ وهي تعبر عن  
وذلك على أساس سعر  تفق عليه عند ،بتسليم البائع للمشتًي أصل حقيقي أو مالر في تار خ لاحق متفق عليه 

التعاقد بينهما، وعلى الطرفتُ أف  ودع كل منهما لدى السمسار الذي  تعامل معه مبلغا نقديا أو أوراقا مالية 
 مى هذا بالذامش الدبدئي. حكومية، بسثل نسبة من سعر التعاقد و س

 ليس حيث النها ة، حتى الاتفاقية بتنفيذ العقد طرفي التزاـ بو وب الخيار عقود عن الدستقبليات عقود بزتل 

 لدر ة  تعرض الآ لة العقود في الد ارب الدستثمر أف إلذ بالإضافة العقد، تنفيذ في الخيار عقود في التزاـ هناؾ

 تتجاوز لا الخيار مشتًي لأنه ذلك الخيار، عقود في الدستثمر لذا  تعرض التي تلك تتجاوز الد اطر من عالية

 أف لؽكن الدستقبلي العقد في الدستثمر خسارة بينما الخيار، لمحرر  دفعها التي الدكافسة أو العلاوة قيمة خسارته

 .للعقد الإبصالية القيمة تشمل

 المصتقبوية: خصائص اهعقود 

:التالية بالخصائص الدستقبلية العقود تتميز
1

 

 .الدالية الأوراؽ سوؽ برددها لآخر عقد من بزتل  لظطية شروط الدستقبلية للعقود إف -

                                                           
1
 .13،مر ع سابق ، ص  حاستُ بن اعمر بن.  
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 . البعض بع هما العقد طرفا  عرؼ لا الدستقبلية العقود في -

 تعرؼ الآلية وهذ  سينفد العقد بأف ضمان منها كل تعطي آلية بتوفتَ الدالية الأوراؽ سوؽ تقوـ -

 .الدقاصة بالغرفة

فيها   تم التي البورصات اكبر شيكاغو بورصة والتي تعتبر الدنظمة أسواؽ في الدستقبلية العقود تداوؿ  تم -
 .فيها الدستقبلية العقود تداوؿ

 الذامش أو ال ماف بالذامش  عرؼ مبلغ طرفتُ كل إ داع  تطلب الدستقبلية العقود في التعامل إف -

 .العقد ل ماف دلك الدبدئي
 السوؽ قدرة حيث بالأسعار .الخاصة الدعلومات توفتَ في دورها تلعب الدستقبلية العقود أسواؽ إف -

 .الأسواؽ من النوع هدا و ود وراء الرئيسية الوظيفة تعد الأسعار لكش 

 الوسائل باست داـ والدستقبلية الحاضرة الأسعار عن الدعلومات الدستقبلية العقود أسواؽ توفر -
 .والدستقبلية الحالية الأسعار إلذ التوصل خلالذا من لؽكن التي والديكانيزمات

 .السوؽ كفاءة رفع انهشس من التي الدعلومات  ذه على السوؽ أطراؼ بصيع معرفة -

 ( :Swap Contracts) المبادلات عقود -ج

هي عبارة عن اتفاؽ بتُ طرفتُ أو أكثر على تبادؿ تدفقات نقد ة في تار خ معتُ ، وهي الدبادلات التي  تبادؿ    
طرفاها مدفوعات الفائدة الخاصة بكل منها والمحسوبة بناءا على معدلات الفائدة الثابتة أو الدتغتَة أو  كوف التبادؿ 

لستلفة ،وهذ  التقنية بسكن الدد نتُ من تغيتَ العملة الدقوـ بها  لددفوعات خدمة الد ن لكل منهما والدقومة بعملات
 . الد ن أو طر قة سداد مدفوعات خدمة هذا الد ن أو طر قة حساب معدؿ الفائدة عليه

1
 

 مسبقا عليها  تفق مدة في تسد دات لتبادؿ طرفتُ بتُ  تم اتفاؽ :"انهأ على الدبادلة عملية تعر   لؽكنكما 

 2."الطرفتُ برضى تكوف لشروط ووفقا

 المبادلات: خصائص عقود 

: لي فيما الدبادلات عقود خصائص تتمثل
3 

 .افتًاضية انهلأ العينية للعوائد الدعتمدة الأصوؿ عادة بسس لا التي الد اطر حجم من التقليل  -
                                                           
1
  .Salih N. Neftci, Op.cit. , P :117. 

2
 . 269،ص  1991الدؤسسة الجامعية ،  الأسواق الدولية للرساميل"،فرنسوا لروا ،".  

3
 . 35-34حاستُ ،مر ع سابق ، ص  بن اعمر بن.  
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 وبشكل نسبية ميزة توفر عند ودلك الدبادلات بعقود الدعنية الأطراؼ بصيع إلذ تعود قد الدتوقعة الدالية العوائد -

 .مستقل
 أو الخارج في الاستثمار من الدؤسسة تتوقعه الذي الدخل من الأ نبية العملة بتدفقات الدتعلقة الد اطر تعد ل -

 الفائدة أسعار لتحرؾ لستل  بشكل بالاستثمار الدعتٍ البلد في الأ نبية الفائدة أسعار بررؾ عن النابصة الد اطر

 .المحلية
 منها والحما ة للم اطر مهددة تكوف قد العملية هد  فاف ثابت بدعدؿ رهوف قروض بتقدنً مؤسسة قياـ عند -

 .معيار ة معدلات مقابل ثابتة أسعار مبادلة إلذ الرهوف بائتماف الدعنية الدؤسسة تدخل
 بالنسبة التسكد حالات من  ز د لشا الثابتة بالأسعار الدقومة الأسعار تربط عقود هي الدبادلات عقود -

 والدستقبلية الجار ة الظروؼ حسب الاستثمار ة المحفظة تعد ل في تسمح انهوأ خاصة الدستقبلية للالتزامات

 .للأسواؽ

  الأوراق المٔجِة: -د

 تعتبر الأوراؽ الدهجنة أوراؽ مالية  د دة ،لد تعد بسيز وبشكل قاطع بتُ الصفات التي تتمتع بها أدوات الدد ونية  
أي السندات وأدوات حقوؽ الدلكية أي الأسهم، بل تم الدزج بتُ خصائص كل من الأسهم والسندات أي لا 

 نذكر منها :ولؽكن التمييز بتُ عدة أصناؼ من الأوراؽ الدهجنة   1لؽكن اعتبارها أسهما ولا سندات . 

  المٌتازة:الأشٍٔ -

الدمتازة على أنه :"ورقة مالية بسثل حق ملكية وأ  ا حق مد ونية ،وباعتبارها حق ملكية فإنها تعرؼ الأسهم   
،وتدفع أولا لحملة تستحق أرباحا لشا برققه الشركة وتكوف تلك الأرباح لزددة بحدها الأدنى أو حدها الأعلى 

ف لا ، ياز  تمثل في الحق في التصو تالأسهم الدمتازة .إضافة لذلك ،فإف بضلة الأسهم الدمتازة لػصلوف على امت
    2إلذ أولو ة في الحصوؿ على نصيب من أمواؿ التصفية قبل التوز ع على بضلة الأسهم العاد ة.

لػمل السهم الدمتاز قيمة اسمية ،دفتً ة وسوقية شسنه في ذلك شسف السهم العادي ،غتَ أف القيمة الدفتً ة تتمثل في 
وبالتالر فإف السهم الدمتاز ليس له نصيب من الاحتياطات للسهم الدمتاز،  الإصدارالقيمة الاسمية وعلاوة 

                                                           
1
 ، ص :ب . 3221الدصرفية،البحر ن،، الدؤسسة العربية أدوات الاستثمار في الأسواق رأس الدال: الأوراق الدالية وصناديق الاستثمارمنتَ ابراهيم هندي ،.  

2
 .355، ص  9003، مؤسسة الوراؽ للنشر والتوز ع ،الأردف ، الاستثمار في الأوراق الداليةبضزة لزمود الزبيدي ، .  
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والأرباح المحتجزة التي تظهر في الديزانية، كما تتميز هذ  الأسهم بأنها دائمة ما دامت الدؤسسة قائمة ومستمرة، فهي 
 1تار خ استحقاؽ لزدد.لذا ليس 

 الأشٍٔ الخاصة : -

هي أسهم وشهادات تصدرها شركة الدسالعة بهدؼ الحصوؿ على التمو ل اللازـ وسد النقص الدلاحظ في رأس 
الداؿ مالذا ، كما أف إصدار هذا النوع من الأسهم لؼ ع لشروط خاصة وقواعد تداولذا بزتل  نوعا ما من الأسهم 

نها :شهادات الاستثمار ،سندات الدسالعة العاد ة والدمتازة . كما أخذت الأسهم الخاصة بدورها عدة أشكاؿ م
 2،السندات بقسيمة الاكتتاب في الأسهم والأوراؽ الدالية التي تصدرها هيئات التوظي  الجماعي.  

 علاقة شوق الأوراق الماهية باهبِم المركسي المطوب اهجاهح:

في الدولة ،وهذا الأختَ  سعى لر برقيق  عتبر البنك الدركزي السلطة النقد ة الدسؤولة عن إدارة السياسة النقد ة    
النقود باست داـ ثلاثة أدوات رئيسية للسياسة  وطلب أهداؼ السياسة الاقتصاد ة من خلاؿ التحكم في عرض

وتظهر علاقة سوؽ . النقد ة هي :عمليات السوؽ الدفتوحة ، برد د سعر الخصم ونسبة الاحتياطي القانوني
 3لاؿ ما  لي :خالأوراؽ الدالية والبنك الدركزي من 

الفرصة  إتاحة خلاؿ من الدالر ر التحر  لتحقيق اللازـ التشر ع توفتَ في كبتَ بشكل الدركزي البنك  ساهم -
الجد دة الدالية  الأدوات باستعماؿ لذا والسماح الأ ل، طو ل الائتماف لتشمل الائتمانية اتهنشاطا بتوسيع

 . أنواعها اختلاؼ على التمو ل أساليب في الذائل التطور بعد الأخرى البلداف في الدستحدثة
 سوؽ الأوراؽ تي تصيبال الركود حالات وعلاج الدالية الأوراؽ سوؽ تنشيط في هاما دورا الدركزي البنك  ؤدي -

 قدرة زيادةلذ إ  ؤدي ما ، ؾالبنو  الدالية من الأوراؽ شراء في هبتوسع الدفتوحة السوؽ عمليات خلاؿ منالدالية 

  . الدالية الأوراؽ سوؽ تنشيط لشا  ساهم في الفائدة سعروبزفيض ، والاستثمار  الإقراض في التوسع على ؾالبنو 
من  التجار ة الإصدارات في والاكتتاب التًو ج على تعمل التي الاستثمارنشاء بنوؾ بإ الدركزي البنك سمح  -

 القطاع مشاركة للبنوؾ التجار ة الدركزي البنك  سمح كما  بها. الاكتتاب وضماف الد ن ووسائل الدلكية وسائل

 كما.الدواتية الدالية والإمكانت القو ة الائتمانية دارةالج ذات الإنتا ية الدشروعات وإدارة ملكية في والعاـ الخاص

                                                           
1
 . 91،مر ع سابق ، ص  أدوات الاستثمار في الأسواق رأس الدال: الأوراق الدالية وصناديق الاستثمار ، منتَ ابراهيم هندي.  

2
  .92-92، ص  9039، مذكرة ما ستتَ،  امعة ورقلة ، تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق الدالية. للتفصيل أكثر أنظر : سليم  ابو ،  

3
 . 13-10،مر ع سابق ، ص  ر راج أبضد.  



والفني لسوق الأو اق المرلية ظريالن طار الفصل الأول: الإ  

 

 
31 

 

 من اتهإصدارا وت من فيها، تساهم مشتًكة بسو ل مؤسساتالتجار ة بإنشاء  ؾللبنو  الدركزي البنك  سمح

 1.والسندات الأسهم
 ودفع الحكومية، الدالية الأوراؽ وشراء وبيع بتسو ق  قوـ حيث الدالية، لوزارة الدالر الوكيل الدركزي البنك عتبر  -

 .الدالية الأوراؽ سوؽ وحيو ة نشاط تعز زلشا  ساهم في عنها  الدستحقة الفوائد
مالية في  مدفوعات ظاـنك تشر عية التي تنظم الائتماف البنكيال القوانتُ سن في هاـ دور الدركزي البنك  لعب -

 .الدالية الأوراؽ صفقات بتسو ة الدعنية بالدؤسساتة أو غتَ مباشرة  مباشر بصفة  رتبط والذي ،الدولة
، الأزمات حالات في التجار ة بنوؾللإلذ ما سبق تعتبر سوؽ الأوراؽ الدالية مصدر مهم لتوفتَ السيولة الدالية  إضافة

 دوف لد ها السيولة در ة من  رفع ماالبنوؾ  من الرد ئة الدالية الأوراؽو تم ذلك من خلاؿ شراء البنك الدركزي 
 رأسمالية.ر ئالتعرض لخسا

 ًؤشرات كفاءة شوق الأوراق الماهيةتحويى المبخح اهجاهح: 

عاـ  Maurice Kendall من طرؼ كتشافها تم ا التي الدالية الدفاهيم من الدالية الأوراؽ سوؽ كفاءةعتبر  ت    
بدراسة سلوؾ أسعار الأسهم في لزاولة لوضع لظاذج متكررة لتلك الأسعار في  ـ هذا الأختَا،عندما ق ـ1953

لا  عشوائي بشكل تتقلب إلذ أف أسعار الأسهم الدراسة هذ  وانتهت والكساد، الرواج منفتًات زمنية لستلفة 
.كما تعود فكرة اكتشاؼ الحركة العشوائية للأسعار في السوؽ الدالر إلذ لؽكن من خلالذا التنبؤ بسعر سهم معتُ 

    2ـ في أطروحته للدكتورا .1900سنة  L.Bachelierالرياضي الفرنسي 

 شوق الأوراق الماهية كفاءة وًقوًات  آيةالأوي: ً المطوب

 : ًفٔوَ كفاءة شوق الأوراق الماهية -أولا

إلا أف معظمها  دور حوؿ من قبل الباحثتُ والخبراء في لراؿ الدالية  تعددت مفاهيم كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية
 معتٌ م موف واحد . نذكر أهم التعار   فيما  لي  :

                                                           
 الإمارات زكمر  الإمارات،  ، 16 العدد إستًاتيجية، دراسات ،العربية الدالية الأسواق تنمية في زيكالدر  والبنك الدصرفي الجهاز دور علي، سيد الدنعم عبد.  1

 . 57،ص 1998 الإستًاتيجية، والبحوث للدراسات
2
 الجزائر ،، 35، العدد نوفاوالق والإدارة الاقتصاد في لتواصلالرلة ،الفني يللوالتح الأساسي يللالتح : ينلالددخ بين الدالية الأسواق كفاءةرابح شحماط ، .  

 . 83، ص 2013سبتمبر 
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فؤة أنها :" السوؽ التي تكونت فيه حالة توازف مستمر بحيث تكوف أسعار الأوراؽ الدالية فيها الك السوؽ فتعرؼ
 1متساو ة بساما لقيمتها الحقيقية ،وتتحرؾ بطر قة عشوائية دوف إمكانية السيطرة عليها".

 من كبتَة أعداد على  شتمل الذي السوؽ ذلك"  :الدالية الأوراؽ سوؽ كفاءة (FAMA , 1965)  عرؼو 
 الدعلومات بصيع تعكس به الدالية الأوراؽ أسعار وأف أرباحهم، تعظيم في الراغبتُ و اقتصاديا الراشد ن الدتعاملتُ

 2".الدستقبل في حدوثها الدتوقع و الجار ة و الداضية بالأحداث الدتعلقة الدتاحة
 بالنسبة ؤةكف تكوف الدالية الأوراؽ سوؽ أف  رى حيث حاو ووضاطة بسأكثر  تعر فا (Beaver,3223وضع ) ثم

 النظاـ هذا  عرؼ فرد كل كاف لو كما تعمل الدالية الأوراؽ أسعار كانت إذا الدعلومات من معتُ لنظاـ
 سعر توازف على أثرها و إليه تصل التي بالدعلومات السوؽ كفاءة ربط أنه أي 3."كاملة معرفة للمعلومات

 .الحقيقية وقيمتها الاستثمارات
 الأسهم عن الدعطاة الدناسبة الدعلومات أف أساس على للكفاءة النظر لؽكن أنه( Haim, Marshall)  رى و

 لا وأنه الحالر، سعر  في لشثلا السهم لقيمة توقع أف ل  كوف الك ء السوؽ في أنه بدعتٌ ، أسعارها على تنعكس
 4.الجد دة الدعلومات على بالاعتماد عاد ة غتَ أرباح أ ة برقيق لؽكن

 الدعلومات توافر  فتًض الك ء السوؽ فرضية ظل في الدالية الأوراؽ سوؽ كفاءةل ا شاملاتعر ف سبق لشا نستنتج
 .الدعلومات بساثل عدـ مشاكل هناؾ  كوف لا حتى الاقتصاد تُ، الدتعاملتُ لكل

 كفاءة شوق الأوراق الماهية : ًقوًات-ثاُيا

 ( فيما  لي :Bemstien,1987و ) (Reilly,1985) حسب الك ءالدالر  للسوؽ أساسية مقومات تل ص

 :المعووًات وصوي وشرعة دقة - 1

 في الدوارد بزصص كفاءة زيادة على عاملا أساسيا الدالية الأوراؽ سوؽ في الدعلومات وصوؿ وسرعة دقةتعد   
 كفاءة برقيق  عتٍ ما وهو النسبية، الدزايا ذات القطاعات أو الكفاءة ذات الدؤسسات لضو بتو يهها الاقتصاد

 5.الاقتصاد ة الكفاءة برقيق إلذ تؤدي وبدورها السوؽ
                                                           

1
 .20-19، ص 2006 ، العربية النه ة دار :القاهرة  ،الدال رأس سوق فاءةك على والأثر والإفصاح الشفافية السلاـ، عبد صفوت.  

2
  .Philippe Gillet , l’efficience des marches financières ", Econornica paris,1999 P 11. 

3
 .125،ص  2003مصر، ، الجامعة دار "، السندات و الأسهم في الاستثمار "محمد الحناوي وآخروف،.  

4
 امعة  أطروحة دكتورا ،العربية"، الدال رأس أسواق من لرموعة حالة للسهم:دراسة السوقية القيمة على وأثرها الدال رأس سوق كفاءةلطرش سمتَة،".  

 80، ص2009/2010قسنطينة،
5
 . 411، ص1999"،دار الدعارؼ ،الإسكندر ة،منشأة  -أساسيات الاستثمار في الأوراق الداليةمنتَ إبراهيم هندي ،".  
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 : واهتصعير اهتصػيى كفاءة - 2

 دوف والطلب العرض بتُ التوازف خلق على السوؽ قدرة ابه و قصد الداخلية بالكفاءة أو التشغيل بكفاءة  قصد
 .عاد ة غتَ لأرباح التجار برقيق ودوف مرتفعة لتكالي  السوؽ أطراؼ برمل

 دوف بسرعة السوؽ في الدتعاملتُ إلذ تصل الجد دة الدعلومات وهي الخار ية بالكفاءة ابه  قصد التسعتَ كفاءة أما
 الدتعاملتُ  تحمل أف دوف وذلك الدتاحة الدعلومات كافة تعكس صورة الأسهم أسعار لغعل لشا كبتَ زمتٍ فاصل

 .للجميع الفرصة إتاحة  عتٍ لشا مرتفعة تكالي 

 : اهصيوهة -3

 به أبرمت الذي السعر من قر ب وبسعر بسرعة الصفقة إبراـ من والدشتًي البائع من كل  ستطيع أف ابه  قصد 
 الدعلومات أف وذلك الدالر، السوؽ كفاءة زيادة في كبتَة ألعية للسيولة إف .الدالية الورقة تلك على صفقة آخر

 معلومات وصوؿ عدـ حالة وفي بالسيولة، تتميز التي الدالية الأوراؽ أسعار على كبتَة بسرعة تنعكس الدتاحة
 استقرار أي الانتظاـ سمة توفر التسو ق سهولة إلذ بالإضافة تتطلب السيولة أف هدا  عتٍ السوؽ إلذ  د دة

 1.أخرى إلذ صفقة من كبتَة لتغتَات تعرضها وعدـ الأسعار

 : اهصوق عداهة-4

 توفتَ أو الوقت نحية من سواء الدالية الأوراؽ في الدتعاملتُ لجميع متساو ة فرص إتاحة السوؽ عدالةب  قصد  
 على تعمل الدالية الأوراؽ سوؽ عمليات بدراقبة الدكلفة اللجنة تعمل الدالية الأسواؽ بصيع في أنه حيث الدعلومات،

 مالية لورقة والطلب العرض بتُ خلل و ود حالة في أنه كما بالتساوي، الدتعاملتُ لجميع وإتاحتها الدعلومات نشر
 أ ل من (أكثر أو ساعة) قصتَة لفتًة الورقة تلك على التعامل إ قاؼ إلذ تلجس ما عادة اللجنة هذ  فإف معينة

 2.لاستغلالذا الدتعاملتُ لجميع متساو ة فرصة إعطاء
 
 
 

                                                           
1
 . 411، صمر ع سابق،منشأة  -أساسيات الاستثمار في الأوراق الدالية منتَ إبراهيم هندي ،.  

2
 .13، مر ع سابق ، ص حاستُ بن اعمر بن.  
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 كفاءة شوق الأوراق الماهية  أُواع المطوب اهجاُي:

 الكفاءة في سوؽ الأوراؽ الدالية نذكر منها :وأنواع تعددت مستويات 
 اهلفاءة اهلاًوة : -أولا

 السهم، سعر على السوؽ إلذ ترد التي للمعلومات السر ع الانعكاس نعتٍ بالكفاءة الكاملة لسوؽ الأوراؽ الدالية:" 
 تبعا -السوؽ هذا في الدتعاملوف عليها  تحصل  د دة معلومة كل بعد مباشرة تتغتَ الأسهم أسعار أف بدعتٌ

 في التغتَ بتُ و برليلها و الدعلومات على الحصوؿ بتُ زمنية فتًة تو د لا انه  عتٍ ما وهو -الدعلومة هذ  لطبيعة
 ."السهم سعر

 وفوري سر ع بشكل تتعدؿ الدالية الأوراؽ أسعار  عل على السوؽ قدرةإلذ  الكاملة الكفاءة مفهوـ  شتَكما 
تٍ بتُ برليل الدعلومات الجد دة وبتُ الوصوؿ زم فاصل و ود دوف من السوؽ إلذ الواردة الدعلوماتوفقا لمحتوى 

1.  الدالية للورقة التوازني السعر أو العادؿ السعر إلذ نتائج بخصوص
 مفهوـ فإنه  تطلب برقيق ،إضافة إلذ ما سبق  

 2لرموعة من الشروط نل صها فيما  لي : الكاملة الكفاءة
 .السوؽ في الدشتًكتُ لكل لران متاحة تكوف أف لغب الدناسبة الدعلومة -
 حقيقية . منافسة بينهم  كوف وأف كبتَا، السوؽ في الدشتًكتُ عدد  كوف أف لغب -
  شتًي أف للمستثمر لؽكن كما .ضرائب أو للمعاملات تكالي  تو د فلا التعامل على قيود و ود عدـ -

 .وسهولة بيسر ذلك و حجمها صغر مهما الدنشسة أسهم من كمية أي  بيع و
 في الراغبة الدنشآت أو للمستثمر ن بالنسبة سواء السوؽ، من الخروج أو للدخوؿ تشر عية قيود و ود عدـ -

 .نوع أي من أخرى قيود تو د لا كما الأمواؿ، على الحصوؿ
 من وراء عليها لػصلوف التي الدنفعة تعظيم إلذ  سعوف فإنهم ثم ومن بالرشد  تصفوف الدستثمر ن أف -

 .ثرواتهم استغلاؿ
بالنظر إلذ الشروط السابقة فإف الكفاءة الكاملة تعتبر غتَ متحققة )نظر ة أكثر منها واقعية( على أرض الواقع،بل  

 أسواؽ في لدعاملاتوضرائب على ا تكالي  و ود فكرة إلغاء لؽكننا لا الأوؿ فبالنسبة للشرط ،هي حالة مثالية

                                                           
1
 . 381، ص 2004 ،الجامعية الدار :الإسكندر ة ، الدالية الأوراق بورصة في الاستثمار حنفي، الغفار عبد.  

2
 . 88، ص لطرش سمتَة،مر ع سابق .  
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،بالإضافة إلذ بسوقع ما  سمى بالتجار الداخليتُ الذ ن لػصلوف على الدعلومات قبل الآخر ن لشا لؽا  يةالدال الأوراؽ
 لؼلق عدـ تكافؤ الفرص بتُ الدستثمر ن .

 الدتعاملتُ معظم أف لصد إذ الداؿ، رأس أسواؽ في به الدعموؿ و الدعقوؿ الوحيد الشرط هو الرابع الشرط  بقى
 .الد اطرة من معتُ مستوى ظل في لشكن عائد أكبر برقيق إلذ  سعوف

 اهلفاءة الاقتصادية: -ثاُيا

 .التشغيل وكفاءة التسعتَ كفاءة لعا أساسيتُ، شرطتُ يةالدال الأوراؽ لسوؽ الاقتصاد ة الكفاءة برقق  تطلب

 كفاءة اهتصعير :  -1

 بسرعة بالسوؽ الدتعاملتُ إلذ الدعلومات وصوؿ على تعتمد كونها الخار ية، الكفاءة بأنها التسعتَ كفاءة تعرؼ
 هذا و نعكس الأرباح وبرقيق الدعلومات لتحليل الفرصة السوؽ في الدتعاملتُ كل أماـ و كوف من ف ة وبتكلفة

 في الدتوافرة للمعلومات برليله وعدـ  هله بسبب  كوف لؼسر الذي والدستثمر عاد ة غتَ أرباح برقيق صعوبة على
 1.السوؽ

 اهتصػيى : كفاءة  -2

 سوؽ داخل والطلب العرض بتُ التوازف خلق مبدأ على تقوـ لأنها ذلك الداخلية، الكفاءة باسم أ  ا تعرؼ   
 سرعة مع الدعاملات حجم زيادة على  شجع الذي الأمر هو و الدعاملات تكالي  الطفاض ظل في الداؿ، رأس

 تكالي  لالطفاض نظرا مرتفعة عوائد برقيق من وفالدت صص  تمكن لن التشغيل كفاءة ظل في أنه كما .تنفيذها
 2.السمسرة

 الورقة قيمة تعكسوذلك حتى  ، التشغيل كفاءة على كبتَ حد إلذ تعتمد التسعتَ كفاءة فوطبقا لدا سبق فإ
 بدا الأدنى، حدها عند الصفقة لإبساـ الدستثمروف  تكبدها التي التكالي  تكوف أف  نبغي ، الواردة الدعلومات الدالية

 تلك. بردثه الذي التسثتَ حجم كاف مهما برليلها و الجد دة الدعلومات على للحصوؿ الجهد بذؿ على  شجعهم
 . الورقة به تباع الذي السعر على الدعلومات

 

                                                           
1
 . 34، ص 2000  ، القاهرة العربية، النه ة دار ،البورصة كفاءة اقتصاديات الدسوقي، إ هاب.  
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 اهعلاقة بين المعووًة و اهلفاءة الاقتصادية واهلاًوة: -ثاهجا

الواردة إلذ السوؽ  ال رور ة والدعلومات البيانت توفر ومدى الأوراؽ الدالية سوؽ كفاءة بتُ الفصل لؽكننا لا  
 هنا لابد من التًكيز على الفتًة الزمنية بتُو  .الدناسبة الاستثمار ة القرارات ابزاذ في الدستثمروف عليها  عتمد التي

بدعتٌ و ود فتًة زمنية بروؿ دوف استيعاب الأسعار الواردة وبتُ انعكاسها على الأسعار السوقية. الدعلومات 
للمعلومات الدتدفقة على و ه السرعة. وهذا الأمر  ؤدي إلذ الضراؼ القيمة السوقية عن القيمة الحقيقية لفتًة 

 زمنية،والشكل التالر  وضح حالات سوؽ الكفاءة الكاملة وسوؽ الكفاءة الاقتصاد ة :
 سارة معلومة ورود عند لة والكفاءة الاقتصادية(: الكفاءة الكام3-1الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  195، ص 2007بهاء الد ن سعد وزكرياء سعد، لزاضرات في الأسواؽ الدالية والبورصات ،دار إسراء،القاهرة ، الدصدر :

 
( ،حيث نلاحظ استجابة فور ة 1تظهر الكفاءة الكاملة للسوؽ لشثلة في الخط )،( 03من خلاؿ الشكل رقم )

وفي الدقابل، لصد إمكانية رد فعل غتَ آني التي بزص الشركة مصدر إصدار الورقة الدالية.للإعلاف عن الدعلومة السارة 
دة صور لشكنة نذكر ألعها  وتأخذ هذ  الأختَة عللمعلومة الواردة إلذ السوؽ والتي تعكس الكفاءة الاقتصاد ة، 

 كما  لي :
بل  لزـ انق اء نشاهد رد متسخر حيث لا تستجيب سعر الورقة الدالية فورا نتيجة الإعلاف عن الدعلومة السارة،  -

 (.2عدة أياـ حتى  ستكمل رد الفعل، أي لػدث تعد ل تدرلغي متباطئ نسبيا ولؽثل هذ  الصورة الخط )
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 نبغي نتيجة التفاؤؿ الدفرط  حاد لتغتَ السعر ،حيث  رتفع السعر عند الإفصاح عن الدعلومة بأكثر لشا فعل رد -
إلذ أف  تم اكتشاؼ أف  ،بذا  قيمة الورقة الدالية من  راء برليل الدعلومات بشكل خاطئا وفالذي أبدا  الدستثمر 

البيع في التدفق ما  ؤدي إلذ الطفاض سعر الورقة الدالية لتصل تبدأ أوامر القيمة السوقية للورقة الدالية مبالغ فيها، 
 (.3إلذ قيمتها الحقيقية كما  وضحه الخط )

امتلاؾ الدعلومة قبل الإعلاف عنها بفتًة زمنية، مثل تسر ب الدعلومة من قبل أحد أع اء لرلس الإدارة في  -
ولا الورقة الدالية بالصعود قبل تار خ إعلاف الدعلومة،  هذ  الحالة  بدأ سعر إعلانها، وفيالشركة لبعض المحللتُ قبل 

لػدث أي تصاعد سعري لحظة الإعلاف إلا بدا  عكس فقط العنصر غتَ الدتوقع في هذ  الدعلومة،  وهذا الوضع 
 ستفيد منه بعض الدتعاملتُ لتحقيق عوائدهم الأمر الذي لػوؿ دوف تكافؤ الفرص بينهم )كفاءة السوؽ(، وخاصة 

 ءة التسعتَ ة للسوؽ.  الكفا

 المطوب اهجاهح: اهصيؼ المختوفة هلفاءة شوق الأوراق الماهية

 أساسيا عنصرا تعتبر انهلأ الدناسبة الدعلومات بتوافر أساسا يةالدال الأوراؽ سوؽ لكفاءة الد تلفة الصيغ ترتبط   
 كفاءة مستوى برد د لؽكن ثم ومن ا،تهمستويا بد تل  وذلك الدالية للورقة الحقيقية القيمة برد د عملية في وفعاؿ
 لنظاـ بالنسبة ك ء غتَ ولكنها الدعلومات من معتُ لنظاـ بالنسبة ك ء تكوف قد السوؽ فإف وبالتالر .السوؽ

 ثلاثة في ومتمثلة الدالية الأوراؽ السوؽ لكفاءة الد تلفة الصيغ بتعر   (Fama , 1970) حاوؿ لكذل . آخر
 هذ  أكثر ولفهمالصيغة ال عيفة للكفاءة ،الصيغة الدتوسطة للكفاءة والصيغة القو ة للكفاءة.  : هيو  فرضيات

 كما  لي :  للكفاءة الثلاث الصيغلستل   أ ن  تم توضيح تقلبات الأسعار في انيبيا الصيغ
 (: سلوك الأسعار في ظل الصيغ الثلاث للكفاءة في سوق الأوراق الدالية4-1الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 

Source : Fromeds Investments : Analysis and Management, New York : Mc Gaw – Hill Inc 1976  . P 528. 
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ه في حالة الصيغة ال عيفة للكفاءة لؽكن توقع حدوث تبا ن كبتَ والضراؼ مؤقت أن أعلا ، الشكل مننلاحظ 
مرتفعة  عوائد إما سيحققوف الدستثمر ن ووفقا لذلك، فإف للقيمة السوقية للورقة الدالية عن قيمتها الحقيقية والدتوقعة.

  .الشكل كما هو موضح في الدنحتٌ الدستمر في  كبتَةأو خسائر  
، إذ لػتمل أف  كوف  ضيق مدى في  كوف، لاحظ أف تذبذب الأسعار  للكفاءة الدتوسطة الصيغة ظل في أما

وهو ما  شتَ .ال عيفة الصيغة بفرض مقارنة ةهامشي أو بصفة ضئيلة ةيالحقيقالضراؼ القيمة السوقية عن القيمة 
ستكوف لزدودة بدقدار الالضراؼ بتُ القيمتتُ وفقا للمنحتٌ الدتقطع في  خسائرهم أو الدستثمر ن أرباح أفإلذ 

 وفي ، الوضع الدثالر أو التوازني للسوؽ لكفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية القو ة الصيغةفرضية  لثبس بينماالشكل أعلا . 
بحيث  كوف ،زمنية  لحظة كل عند ةيالحقيق قيمتها مع الدالية للورقة السوقية القيمة تتساوى الكفاءة هذ  ظل

 الدستقيم الخط في مبتُ هو كما الزائدة العوائد أثر اختفاء هذا على و تًتب الالضراؼ بتُ القيمتتُ معدوما.
وفق ما  اء به  السوقية للكفاءة الصيغ الد تلفةا  اءت به فرضيات م  لي فيما ونعرض .الشكل في الدستمر

(Fama ,1970 ): 

 فرضية اهصيػة اهضعيفة : -أولا

 الدعلومات  عكس الدالية للأوراؽ التداوؿ سعر أف الدالية الأوراؽ سوؽ لكفاءة ال عيفة الصيغة فرضية قت يت
 الفائدة، وأسعار السابقة للفتًات الدالية الأوراؽ وعوائد الدعاملات، وأحجاـ أسعار في كالتغتَات فقط، التارلؼية

 .للمستثمر الجدوى عدنً السابقة الفتًة في ما سهم سعر ارتفاع إلذ أدت التي الدعلومات فإف وعليه
 هذ  وتعرؼ .الداضي في حدثت التي التغتَات عن بساما مستقلة تكوف الدستقبل في الأسعار حركة أف هذا و عتٍ

 الأسعار لغعل لشا الدعلومات بتوقيت التنبؤ لؽكن لا وبالتالر بع ها عن للأسعار العشوائية الحركة بنظر ة الظاهرة
 1.وأخرى لحظة بتُ عشوائية صورة في تتحرؾ

 فرضية اهصيػة المتوشطة : -ثاُيا

 لدستثمر نلجميع ا الدتاحةتوفرة و الد الدعلومات كافة الدالية الأوراؽ أسعار تعكس بأف الدتوسطة الصيغة هذ  قت يت  
بشكل علتٍ سواء كانت هذ  الدعلومات تت من شؤوف دولية أو الظروؼ الاقتصاد ة المحلية، أو ظروؼ الصناعة 

 2أو الشركة ذات العلاقة ،بجانب التقار ر الدالية والتحليلات الدتاحة للجمهور .

                                                           
1
 .  46مر ع سابق ، ص  ا هاب الدقوسي ،.  

2
 .143أرشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سلاـ ،مر ع سابق ، ص .  
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 الدعلومات هذ  بتحليل الدستثمر ن قياـ بعد الواردة للمعلومات الدالية للأوراؽ السوؽ تستجيب وفي هذ  الحالة
 نظرا عاد ة غتَ أرباح لػقق أف الدستثمر على  صعب وبالتالر الدالية الأوراؽ أسعار على التحليل أثر لينعكس

 وبتُ الجد دة الدعلومات وصوؿ بتُ الزمنية الفتًة وقصر قصتَة، زمنية فتًة خلاؿ للمعلومات وفقا السعر لتعد ل
 الصيغة فرضية اختبار تم وقد .كبتَ حد إلذ لزدودة برقيقها لؽكن التي الأرباح لغعل الدعلومات هذ  ظل في السعر

 التغتَات .والتوز عات كالأرباح الدنشورة الدالية الدعلومات لبعض الأسعار استجابة سرعة دراسة خلاؿ من الدتوسطة
 1.الدالية الأوراؽ على التعامل حجم الأسهم، اشتقاؽ الجد دة، المحاسبة أساليب أو التغتَات النقود، عرض في

 فرضية اهصيػة اهقوية : -ثاهجا

 حدث بدا بزص التي التارلؼية الدعلومات في والدتمثلة الدعلومات بصيع السوقية للكفاءة القو ة الصيغة فرضية تعكس 
 الدتاحة العامة الدعلومات تلك إلذ إضافة الداضي في الدالية للأوراؽ التبادلات وحجم الأسعار على تغتَات من

 اتهإدار  لرلس وأع اء للسهم الدصدرة الشركة إدارة كسع اء معينة بفئة الخاصة الدعلومات  انب إلذ للمستثمر ن،
 ال ع  إلذ لؽيل السوقية للكفاءة القو ة الصيغة فرضية تأ يد أف  بدو سبق ولشا .ككل للسوؽ متاحة غتَ انهوأ

 على الداخليتُ الدتعاملتُ من فئة قبل من الدتحركة الدعلومات استعماؿ لإمكانية نظرا وذلك القوة، إلذ من أكثر
 2 .آخر ن الدستثمر ن حساب على عاد ة غتَ أرباح لتحقيق  ؤهلهم لضو
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 . 50، ص أرشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سلاـ ،مر ع سابق .  

2
 .51-50،مر ع سابق، ص  الشواور  لزمود فيصل.  
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 خلاصة اهفصى :

الجوانب ارتأ نا من خلاؿ هذا الفصل الذي طغى عليه الجانب الوصفي ، وذلك سعيا منا للإلداـ بد تل     
تمو ل عبر الأسواؽ الدالية بصفة عامة النظر ة عبر ما بسليه علينا النظر ة الاقتصاد ة و الدراسات السابقة في لراؿ ال

وضوع الأساسية من أ ل تأصيل نظري معمق لد، وذلك بهدؼ تذليل الدفاهيم وسوؽ الأوراؽ الدالية بصفة خاصة
 النظر ة التالية :،وخلص الباحث من هذا الفصل للنتائج  البحث

أف الأسواؽ الدالية تبوأت مكانة حقيقية في الحياة الاقتصاد ة منذ أواسط القرف العشر ن كنتيجة لد نا  ات ح -
 تعتبر  زءا لا  تجزأ من السوؽ الدالر ككل،سوؽ الأوراؽ الدالية  أفللتقدـ العلمي في لستل  الدياد ن .بالإضافة 

مدخرات الأفراد وحلقة وصل التي بذمع أصحاب الفائض الدالر بأصحاب العجز الدالر الدكاف الدناسب لاستثمار و 
 الداؿ رأس لسوؽ الفقري العمود بدثابة السوؽ  ذه تعتبر وبهذا. عبر ما  سمى بالوساطة الدباشرة في عملية التمو ل

 .الدالر السوؽ في النشاط  وانب من هاما  انبا تشكل التي
 ، خاص نوع من سوؽ لكنه سوؽ،  عتبر أنه الداؿ رأس سوؽ تعار   من لرموعة استعراض خلاؿ من لناتبتُ  -

 معتُ نظاـ وفق لزددة فتًات وفي لزدد مكاف في خاصة، طبيعة ذات منتجات فيه وتتداوؿ خاصة قواعد بركمه
 أو الوسائل من لرموعة توفر،أصبح لزاما  الداؿ رأس أسواؽضماف عمل ميكانيزمات  بغرضو .عمله و نظم لػكمه

 السلعة تعد لأنها ذلك أنواعها بد تل  السندات و الأسهم على هذ  دراستنا في ركزن التيو  ،الدالية  الأدوات
 رأس لسوؽ أقساـ عدة هناؾ أف، من خلاؿ هذا الفصلكذلك وات ح  .الداؿ رأس أسواؽ في الدتداولة الأساسية

  الدالية الأصوؿ على للتعامل وفقا لتصني لحيث تطرقنا ، التقسيم في الدست دمة الدعا تَ بتعدد تتعدد إذ الداؿ،
 وفقا التصني بينما  ت من ، التداوؿ( الثانوي )سوؽ السوؽو الإصدار(  الأولر)سوؽ السوؽأ ن  تكوف من 

 وفقا التصني  تشكل  وعليه. مستقبلية أسواؽو  فور ة() اضرةح أسواؽإلذ  الدالر الأصل على التعامل لتوقيت
 الدالر الأصل وطبيعة نوعية وفق التصني وأما  .الدنظمة غتَ الدالية السوؽو  الدنظمة الدالية السوؽمن  السوؽ لتنظيم

 .الرابعة و الثالثة السوؽت من على 
تعبئة الددخرات، نشر الوعي الاستثمار  من خلاؿ في النشاط الاقتصاديدورا مهما سوؽ الأوراؽ الدالية  تلعب -

بسو ل التنمية الاقتصاد ة ،الت صيص الأمثل للموارد ،العدالة ،ي الدالر ،ضماف استقرار النظاـ الدالر والاقتصادي 
،كما  عتبر  الشركات إدارة على الرقابة،الحد من معدلات الت  م ، في برد د أسعار الأوراؽ الدالية الدتداولة

 للدولة. للحالة الاقتصاد ة ا حقيقيةمؤشر لية السوؽ الدا
 الدتعاملتُ لكل الدعلومات توافر  فتًضالذي  السوؽ هو الك ء السوؽ أف مفادها نتيجة إلذ توصلنا -

 .الدعلومات بساثل عدـ مشاكل هناؾ  كوف لا حتى الاقتصاد تُ،



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الثاني:صل الف

 تجاااا  احديثث  إدااة  خاار  حففة الا

 الأوةاق المالي 
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 : تمهيد 

 

تعتبر إدارة الدخاطر من التخصصات الحديثة نسبيا مقارنة بتخصصات أخرل مثل التمويل كالتسويق         
كالإنتاج ، كلكن جذكرىا الدنهجية تعود منذ بداية الثورة الصناعية حيث كانت مرتبطة بمخاطر الفرد أك نشاط 

لأسواؽ الدالية كتكرار حدكث الأزمات الدالية على مستول ا رالدؤسسة ، كمع زيادة الأرباح كالتوجو إلى الاستثما
القرارات الاستثمارية  ، أصبح ىناؾ توجو ضمتٍ لتفعيل إدارة الدخاطر في الناتجة عن انتشار الدخاطر بشتى أشكالذا

على مستول الأسواؽ الدالية ربحا للوقت كحفاظا على أمواؿ الدستثمرين ،كبهذا أصبحت ىذه الأختَة ترتكز على 
علمية حديثة كالنمذجة كالمحاكاة ،كىو ما سوؼ نتطرؽ اليو بالتفصيل في ىذا الفصل عبر ثلاثة مباحث أساليب 

 :أساسية يدكر مضمونها حوؿ 
 الأكراؽ الدالية لزفظة لساطر الاستثمار في :  الدبحث الأول

 الدالية الأكراؽ لزفظة استًاتيجيات كمؤشرات إدارة لساطرالدبحث الثاني: 

 التنويع كنظرية المحفظة الدثلى تحليل أسلوب الثالث:الدبحث 
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 المالية الأورام المبخح الأوه: مخاطر الاشتجىار في محفظة

يعد الاستثمار في الأسواؽ الدالية من القرارات التجارية الصعبة في ظل الحركة الثلاثية الدكلية للعولدة الدالية    
كذلك نظرا للتعقيدات كانتشار عدكل الدخاطر الدالية كمن ثم  بعملية اتخاذ القرار،كظركؼ عدـ التأكد المحيطة 

أصبح لزاما على الدستثمر اتخاذ القرار الرشيد يسعى من خلالو لتعظيم عائد استثماره مقابل تحملو نسبة من 
ة (لساطر غتَ نظامية) الدخاطرة ناتجة عن مصادر لستلفة ،ىذه الأختَة تكوف تابعة لظركؼ داخلية خاصة بالدؤسس

 ك خارجية تابعة لدتغتَات السوؽ (لساطر نظامية). 

 المالية الأورام المطمب الأوه : وفهوً وتصٍيفات محفظة

 المالية : الأورام محفظة وفهوً -1

الأختَة بصفة عامة ،حيث أف ىذه  الاستثمارية قبل التطرؽ لدفهوـ المحفظة الدالية لابد من تحديد ماىية المحفظة    
 ك السندات ك كالأسهم :مالية أدكات تضم التي الاستثمارية الأدكات من توليفة انهأ علىتعرؼ على أنها :"

 الدعادف ك كالعقارات :حقيقية كأدكات الأجنبي، الصرؼ كحسابات ...الأذكنات ك الودائع ك الدشتقات
 إدارة تحت التوليفة ىذه تقع حيث كذلك الأرباح، تحقيق ك الاستثمارية للأغراض يكرس ما ككل ...النفيسة
 مناخ ظل في الدعينة الأدكات استثمار من كفاءة أقصى تضمن استًاتيجيات بناء على تعمل معتمدة كاحدة

 1.الدربحة الفرص فيو تتوافر ملائم استثمارم
 أخرل بعبارة مالية، لأكراؽ النسبية الأكزاف من تشكيلة انهأ على "ىاموف جاؾ" عرفها فقد الدالية الأكراؽ فظةلز أما
 2. 100 %لرملها في تساكم التي ك ما لدستثمر الدملوكة للأكراؽ النسب لرموعة ىي

 الجودة ك النوع حيث من بينها فيما تختلف التي ك أكثر، أك ماليتُ لأصلتُ تشكيلة:" انهأ على أيضا تعرؼ ك
 الدستثمر لؽسكها التي ك سندات أك /ك كأسهم الأكراؽ من تشكيلة انهأ على يشار خاص بشكل أما عاـ، بشكل
 ".الدخاطر  لتقليل ك العائد لتعظيم

لؽكن تعريفها عل أنها :"لرموعة ما يتملكو الفرد من الأسهم كالسندات ،كالذدؼ من امتلاؾ ىذه المحفظة ىو 
 3تنمية القيمة السوقية لذا، كتحقيق التوظيف الأمثل لدا تدثلو ىذه الأصوؿ من أمواؿ".

                                                           
1
 . 222 ص ،2003الأردف ، التوزيع، ك للنشر صفاء دار ،الدالية الأسواق و الاستثمارات معركؼ، ىوشيار.  

2
 .Jacques Hamon; Bourse et Gestion de Portefeuille; ECONOMICA; 2

ème 
édition; PARIS;2005; 

P:151. 
3
 . 203ص  ، 2007،  1،دار أسامة للنشر كالتوزيع، الأردف ، عماف ػ ط أسواق الأوراق الدالية )البورصة(حستُ عصاـ ، ".  
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 التي المحفظة" :انهبأ كذلك كتعرؼ الاستثمارات أك الدالية أصوؿ من لرموعة انهبأ :الدالية الأكراؽ لزفظة تعرؼ
 لرموع إلى منها لكل النسبية القيمة كبحسب السوؽ في الدتداكلة الرأسمالية كالدوجودات الدالية الأكراؽ جميع تضم
 1تها".كلساطر  الأسهم عوائد احتساب في المحفظة ىذه كتستخدـ السوؽ لزفظة موجودات يضم

 بها لػتفظ ك أكثر أك ماليتُ أصلتُ من مركبة أداة انهأ على الدالية المحفظة مفهوـ تعميم لؽكن ذكره سبق لشا
 المحفظة أف نلاحظ كما ،إدارتها عند الأساس حجر الدخاطرة ك العائد يشكل ك معينة، أىداؼ لتحقيق الدستثمر

كما يوضحو  حقيقية أخرل ك مالية أصوؿ من تتكوف الأختَة ىذه كوف الاستثمارية المحفظة في لزتواة الدالية
 ) :03الشكل رقم (

 الاستثمارية ( : نموذج المحفظة1-2الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 267،ص1،1999أساسيات الاستثمار العيتٍ كالدالي، عماف ،الأردف ،ط ناظم نورم الشمرم كآخركف، الدصدر:

 : المالية الأورام محافظ أٌواع -2

 لؽكن الدعيارين ىذين على بالاعتماد ك منها الدرجوة الأىداؼ ك لذا الدكونة الأصوؿ حيث من الدالية المحافظ تختلف
 :التالية المحافظ بتُ لظيز أف
 
 

                                                           
1
 . 156،ص  2000،عماف ، ،دار كائل للنشر ،الطبعة الأكلى إدارة البنوكفلاح الحسيتٍ ،مؤيد الدكرم ،.  
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 ( :العائد) الدخن محفظة-2.1

 لساطرة مستولعند  للمستثمر للعوائدمعدؿ أعلى  تحقيق إلى مكوناتها تنويع خلاؿ من يهدؼ التي المحفظة ىي 
 نشاط حسب ، متغتَا أك) سنوية بفائدة( ثابتا للمحفظة الدالية الأصوؿ من الدتدفق الدخل يكوف فقد، مقبوؿ

 نسبيا، مستقرا دخلا تدر التي الدالية الأكراؽ باختيار تكوف المحفظة فتستَ كبالتالي ،)الأسهم توزيعات( الدؤسسات
 ىذا أك الدخل لزفظة إلى للوصوؿ يساعد الاختيار ىذا الدخل، جيدة السندات ك الكبتَة الشركات أسهم: مثل

 1.المحافظ من النوع

 الٍىو )الربح( : محفظة -2.2

ىا لظو  في يعكس الذم ك الاقتصادم، نشاطها في النامية الأعماؿ لدؤسسات الدالية بالأكراؽ متته ىي المحفظة التي  
 في النمو مدخل على ترتكز المحفظة تسيتَ العوائد في النمو تحقيق يتطلب إذ أكراقها، توزيعات التي المحفظة كىي

 2ة .الدالي للورقة الرأسمالية أك السوقية القيمة لظو عن فضلا التوزيعات لظو عن الناجم العائد

 المختمطة: المحفظة -2.3

 العائد لظو مابتُ ك ،للمستثمر مركنة توفر التي ك نسبيا مستقر للدخل تدفق تحقيق مابتُ تجمع التي المحفظة ىي  
 3. الدالية الأكراؽ من توليفات اختيار في أنفسهم المحافظ ك مستَ يعمل لذلك ، المحفظة في الاستثمار من الدتولد

 الدولية: المحفظة-2.4

 التي الدزايا أىم من ك ، الدستثمرين قبل من متزايدا اىتماما تلاقي أخذت التي الحديثة الإستثمار أدكات من تعتبر  
 الدكلية المحفظ لأف ذلك ك ، النسبي الأماف سمة توفر التي التنويع ميزة ىي للمستثمرين المحافظ من النوع ىذا يوفرىا
 : كىي زكايا ثلاث من ذلك ك جيدا، تنويعا منوعة العادة في تكوف
  . الدالية الأصوؿ من جيدة تشكيلة من تتكوف نهالأ ذلك ك : الأصول تنويع

 .دكؿ عدة في مالية أصوؿ على موزعا يكوف المحفظة الداؿ رأس لأف :الجغرافي التنويع
 .الأصوؿ ىذهبها  تقيم التي العملات أيضا تتنوع المحفظة، لأصوؿ الجغرافي التنويع بسبب إذ:العملات تنويع

                                                           

 .227 ص ،2009،  فماع كالتوزيع، نشرلل صفاء دار الأكلى، الطبعة ،"الدالية والأسواق الاستثمارات" وشيار،ى معركؼ.  1
2
 21 -22.  ص ، 2010 ، الأردف ، عماف ، الطباعة ك التوزيع ك للنشر الدستَة دار ، لى الأك الطبعة ، الإستثمارية المحافظ إدارة ، شبيب آؿ كامل دريد.  

 .205ص ،2005 الأردف، التوزيع،عماف، ك للنشر الشركؽ دار الأكلى، الطبعة ، بورصات( – أوراق – الدالية )مؤسسات الأسواق ، الداغر محمد لزمود.  3
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 المالية  الأورام الاشتجىار في محفظة محدداتو المطمب الجاٌي : وظائف

 المالية : الأورام ةمحفظ وظائف -1

 1ألعها :  ك عديدة مهمات إلصاز على الدالية الأكراؽ لزفظة كظائف تعمل
 الدالية للأسواؽ أكلية مسحات على بناءا ذلك ك المحفظة، في النسبية تهاإسهاما كبياف الدالية الأصوؿ أنواع تحديد -
 ؛الدتاحة  الفرص ك
 على العمل ك الدوجودات ىذه ربحية على ظاالحف خلاؿ من ذلك ك الدالية الأكراؽ المحفظة موجودات قيم تعزيز -

 ؛ أكثر ربحية تعطي التي البدائل لإنتقاء الخطط الدقيقة إعداد
بهامش  القبوؿ مع العقلانية، ك التحوط سلوكي بتُ ىادؼ ربط خلاؿ من الدالية الأكراؽ لمحفظة الأماف توفتَ -

 تتميز ظركؼ في العمل ك عالية كفاءةب سمومةالد الدالية ؿو الأص تنويع إلى بالإستناد كذلكللمخاطرة ضركرم 
 ؛ افيةفبالش

 الأساسية الدتطلبات إلصاز ك السوؽ، في ة الدتغتَ الظركؼ بمواجهة تسمح مقبولة حدكد في النقدية السيولة توفر -
 ؛ الدالية ؿو للأص الحر التداكؿ الأداة ك لوظائف

 مواجهة فيها تجرم التي الظركؼ حسب أك أخرل إلى إدارة من عادة تختلف التي ك الإستثمار إستًاتيجية بناء -
 السوؽ؛

 .السائدة البيئة ك السوؽ ظركؼ ك المحفظة لزتويات مع يتناسب بما الإستثمارية السياسة إقرار -

 المالية : الأورام محافظ الاشتجىار في قواعد-2

 2 منها:ىناؾ لرموعة من القواعد ينبغي على الدستثمر إتباعها بهدؼ ترشيد القرار الاستثمارم نذكر 

  لتخطيط للاشتجىار :ا -1.2

بحيث يعتبر عنصر التخطيط للاستثمار من عوامل لصاح القرار الاستثمارم كذلك كوف اختيار الاستثمار طويل 
الأسهم في كقت قصتَ برغم تحقيق عوائد عالية في بعض الحالات لأف الأجل أفضل من الدضاربة أك بيع كشراء 
 ذلك لػتوم على قدر كبتَ من الدخاطرة.

                                                           
1
 . 222-224ص ،مرجع سابق  ، معركؼ ىوشيار.  

2
 . 193،ص  2009،الطبعة الأكلى ،دار الثقافة للنشر كالتوزيع ،عماف ،الأردف،  إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق،  قاسم نايف علواف.  
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  تٍويع الاشتجىار : -2.2

الجيد يعمل على تخفيض الدخاطرة التي كذلك من خلاؿ الاستثمار في أصوؿ لستلفة النوع كالدصدر لأف التنويع  
 يتعرض لذا عائد المحفظة .

  :  المعموواتدقة  -3.2

ينبغي على الدستثمر الدقة في جمع الدعلومات عن الأصوؿ الدبرمج الاستثمار فيها، كتشمل ىذه الأختَة على نشاط 
 الشركة كأرباحها كبيئة عملها كدرجة الدخاطرة الدرتبطة بعملها كالعوائد الدتوقع الحصوؿ عليها.   

  وصتوى المخاطرة  : -4.2

 ينبغي على الدستثمر تحديد درجة الدخاطرة الذم يرغب بها كحد أعلى كتحديد العوائد الدرغوب فيها كحد أدنى. 

 :المالية الأورام محفظة تعهين في المحاشبية المعمووات دور -3

 الخاصة الآلية تعتمد حيث ،الداؿ رأس سوؽمهم في  بمثابة عنصر عنها الإفصاح تمي التي المحاسبية الدعلوماتتبر تع
 عدـ درجة تخفيض في المحاسبية الدعلومات عن الإفصاح ويلعب الذم الدكر على أساسية بصفة الداؿ رأس بسوؽ
 لتمويل مأموالذ تقدنً على مكإقبالذ بالشركة، تمتُهالد الدستثمرين عدد زيادة إلى يؤدم لشا بالشركة، تحيط التي التأكد
 اللازمة الأمواؿ منا احتياجاته على الحصوؿ على الشركات يساعد لشا الداؿ، رأس سوؽ في السيولة كزيادة الشركة

 من ،)كالمحتملتُ الحاليتُ( الدستثمرين قرارات ىعل كتأثتَه الدعلومات عن الإفصاح يةألع كتظهر .منخفضة بتكلفة الذ
 الدفاضلة عند الدخاطرة من عالية ةبدرج تتصف كالدائنتُ كالمحتملتُ الحاليتُ الدستثمرين جانب من الاستثمارات أف

 من ريان ىجو  صران  عن تدثل اهعن الإفصاح يتم التي الدعلومات فإف كبالتالي الاستثمارات، من الدختلفة الأنواع بتُ
 1.الأطراؼ ذهى جانب من الاستثمارية القرارات لاتخاذ اللازمة العناصر

 المالية وقياشها   الأورام محفظة المطمب الجالح : مخاطر

 لساطر إلى مصادرىا حسب تصنيفها لؽكن كما الدتوقعة، النقدية العوائد تحقيق من التأكد بعدـ الدخاطر ترتبط
 .منتظمة غتَ كلساطر منتظمة

 

                                                           
1
-11، ص 2011-2010مصر، ،كالبورصات البنوؾ لزاسبة برنامجمركز التعليم الدفتوح  ، تحليل وتشكيل المحافظ الداليةلردم مليجى عبد الحكيم مليجى ، .  

12. 
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 :ة وفهوً  المخاطر -1

الذم يعتٍ على "الجرأة" ، مؤسسات الأعماؿ »  «  Riscareمشتقة من اللغة الايطالية لفعل  " خطر"كلمة 
1.توليد الأرباح من خلاؿ الاستفادة من الجوانب الانتهازية للمخاطر  "تجرؤ على"التجارية 

    

بأنو : " احتماؿ التعرض للضرر أك المجازفة أك الخسارة " ك في   (Webster) قاموسيعرؼ الخطر حسب  -
 .دية الدتوقعة "لراؿ الإدارة الدالية نعتٍ بو :" الاختلاؼ في التدفقات النقدية الفعلية عن التدفقات النق

كما تجدر الإشارة إلى أف الدخاطرة مصطلح مرتبط بالخطر، فهو يعبر عن ذلك الدقياس لدرجة الخطورة، ك الذم 
 2 تحكمو لرموعة من البديهيات، لؽكن حصرىا فبما يلي  :

 أنشطة بدكف لساطرة، فالخطر مصاحب لحياة الإنساف. دلا توج -
 صنع القرار. الدخاطرة جزء لا يتجزأ من عملية -
 بعض الدخاطر قد تخبو، ك لكن ما تلبث أف تظهر لساطر أخرل.  -

بتُ أم جهة فيها، ك بما أف  ؽ، الدخاطرة مسئولية الجميع في الدؤسسة لأف الخطر لا يفر تإذف كفقا لذذه البديهيا
ارة الدؤسسة الخطر مصادره عديدة، فإف لو عدة حلوؿ من بينها حل أمثل قد يكوف خفيا، فالدطلوب من إد

عنصر الخطر ( Risk Managenemet Theory) الدخاطر البحث عنو ك تفعيلو.كلذذا تناكلت نظرية تسيتَ
 بشكل دقيق كعالجتو بعدة أساليب كاستًاتجيات نوعية ككمية سوؼ نتطرؽ لذا لاحقا.

 خارج معتُ غتَ أجل حلوؿ أك مستقبلان، حادث كقوع احتماؿىو " :  لمخطر الكاٌوٌي المفهوً -1.1

 3".منو ضرر لػدث أك بسببو، الشيء يهلك قد الدتعاقدين إرادة
 : والمحاشبي الإداري الفهر في المخاطرة وفهوً -2.1

على أنها: [Gerhard Schroeck ;2005] -الدالي الفكر – كالإستثمار التمويل لراؿ في الدخاطرة تعُرؼ   
 ،"الدتوقع العائد عن للإستثمار الفعلي العائد الضراؼاحتماؿ  أك ،"الدتوقع العائد في تحدث قد التي التقلبات درجة"

                                                           
1.Pamela Peterson drake , Frank j. Fabozzi, « The Basics of Finance : An Introduction to Financial 

Markets, Business Finance, and Portfolio Management », Published by John Wiley & Sons, Inc., 

Hoboken, New Jersey,2010, P :186. 
،  الآفاؽ ك التحديات" يجية إدارة الدخاطر في الدؤسسات:"إستًات "،الدخاطر دارةلإاستراتيجي مدخل ،" عبد القػادر شلالػي . عبد الرشيد بن ديب ،2

 ،جامعة الشلف . 5002نوفمبر  52 - 52
 II بازل معيار خلال من الإسلامية للمصارف الدال رأس كفاية بمعيار وعلاقتها الإسلامي التمويل صيغ لساطر«،لزيميد أبو مبارؾ عمر موسى.  3

 . 18ص،  2008، أطركحة دكتوراه ، الأكادلؽية العربية للعلوـ الدصرفية، الأردف، 
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 إف كحيث ،"الدستقبلية النقدية التدفقات في التأكد عدـ من درجة كجود"  ىي المحاسبي الفكر في الدخاطرة أما

 حيث للمخاطرة مرادفان  يعتبر التأكد فعدـ الدخاطرة، من قدران  لػمل كبالتالي مؤكد غتَ فيعتبر بالدستقبل يتعلق العائد

 . 1الدعيارم الالضراؼ باستخداـ إحصائيان  قياسها فيمكن الدخاطرة أما قياسو الصعب من التأكد عدـ
 يوجد بأنو يرل من ىناؾ لكن الدستقبل في كعوائده الدالي الأصل بقيمة الدرتبطة التأكد عدـ درجة انهبأ أيضا تعرؼ

 أم(الدتوقعة النتائج لستلف معرفة بعدـ تتعلق التأكد عدـ أف إلى راجع ذلك كتبرير التأكد كعدـ الدخاطر بتُ فرؽ
 أم حدكثها الدمكن النتائج تقدير إمكانية عن الدخاطرة تعبر بينما ،)الذاتي للتقييم خاضعة الحدث كقوع احتماؿ

 2.مسبقا معركؼ النتائج لستلف حدكث احتماؿ يكوف
 درجة على الدوضوع يعتمد إذ التأكد، كعدـ ةالدخاطر  مفهومي بتُ التمييز لؽكن من خلاؿ ما سبق ذكره،

 كافية تارلؼية معلومات القرار لدتخذ فيو يتوفر ما موقفا تصف فالدخاطر الدتوفرة ة ةالتارلؼي كالبيانات الدعلومات
 فانو التأكد عدـ أما ، الدستقبلية النقدية التدفقات بشأف ) احتمالي توزيع ( متعددة احتمالات كضع في تساعده

 النقدية للتدفقات احتمالي توزيع كضع في عليها للاعتماد التارلؼية الدعلومات القرار لدتخذ فيو يتوفر لا موقفا يصف
 يطلق لذلك الاحتمالي التوزيع عليها يكوف أف لؽكن التي للصورة معقولة تخمينات يضع أف عليو ثم كمن الدستقبلية،

 .الشخصي الاحتمالي التوزيع عليها

 :حصب وصدرها المخاطر  تصٍيف -2

 نظامية  غتَ كلساطر نظامية لساطر إلى مصادرىا حسب لساطر الاستثمار تصنيف لؽكن

 ٌظاوية : مخاطر-1.2

 ىلع اىتأثتَ  يقتصر كلا عاـ، بشكل السوؽ في تؤثر عوامل عن كالناتجة العادية، الدخاطر أك العامة بالدخاطر تعُرؼ
 3 .، كتزيد من عدـ اليقتُ مستقبلا في جزء كبتَ من النظاـ الداليمعتُ مهس أك معتُ قطاع أك معينة مالية أداة

 حالات أك العامة باتاكالإضر  كالاجتماعية، كالسياسية الاقتصادية بالظركؼ العوامل ذهى ترتبط ما كعادة

 تاالاستثمار  فجميع السياسية، كالانقلابات الحركب الفائدة،أك أسعار معدلات أك التضخم ظركؼ أك الكساد
 .متفاكتة بدرجات كلكن العوامل ذهبه تتأثر

                                                           
 . 43، ص  5002،  العربية الدصارؼ إتحاد،  » للإستثمار ةيالإستراتج الإدارة دعائم« ، رزؽ عادؿ.  1
 . 32،ص  2012،  الأردف ، عماف ، كالطباعة كالتوزيع لدنشر الدستَة دار ،"الاستثمار إدارة" ، . موسى كآخركف 2

3.Gianni De Nicolò and Marcella Lucchetta, « Systemic Risks and the Macroeconomy », IMF Working Paper, 

Research Department, February 2010, P :02. Website : 
www.bis.org/bcbs/events/sfrworkshopprogramme/denicolo.pdf  

http://www.bis.org/bcbs/events/sfrworkshopprogramme/denicolo.pdf
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 كسياسية طبيعية لعوامل اهكتعرض ا،هكحركت الأسواؽ في العاـ بالنظاـ قلتتع التي الدخاطر اأنه ىلع تعُرؼ كأيضا

 كقطاعات لرالات جميع تصيب تحدث عندما كإلظا الاستثمار، من معتُ بنوع ترتبط لا العوامل ذهى كمثل

 1.الاستثمار

 : مخاطر غير ٌظاوية-2.2

 النشاط في الدؤثرة العوامل عن مستقلة كتكوف معتُ، قطاع أك معينة بشركة تتعلق عوامل عن الناتجة الدخاطر ىي

 ذلك ك ق استثمارات تنويع طريق عن الدخاطر تلك من نفسو الدستثمر لػمي أف كلؽكن ككل، الاقتصادم

 كىو الوقت، نفس في الدتفرقة الدخاطر بتلك تتأثر أف لؽكن لا كالتي الدالية، الأكراؽ من أنواع عدة في بالاستثمار

2: ما شركة في تحدث قد التي الدخاطر ىذه كمن الاستثمارية، الدخاطر بتنويع يعرؼ ما
 

 .إليو تنتمي الذم القطاع في أك الشركة تلك في عماؿ إضراب حدكث - 

 .الشركة تلك في الإدارية الأخطاء  -

 .الشركة تنتجو لدا منافسة جديدة اختًاعات ظهور - 

 .الدنافستُ من الإعلانية الحملات  -

 .الشركة ىذه لسلع بالنسبة الدستهلكتُ أذكاؽ تغتَ  -

 .الشركة تلك على تؤثر جديدة قوانتُ ظهور - 

 الشركة، ذهى مهس سعر اهفي يتأثر لزددة شركة ىلع تقع التي الدنفردة الدخاطر ابأنه أيضا يقصد بها كما

 من اهكتفادي الدخاطر من النوع ذاى عمى السيطرة كلؽكن عاـ، بشكل السوؽ اهفي يتأثر لا المحددة كالدخاطر

 ىلع الداؿ سأر  كتوزيع الاستثمار في التنويع وى الدنتظمة غتَ الدخاطر لتفادم طريقة مىكأ الكفؤة، الإدارة خلاؿ
 3.ة فلالدخت الدالية ؽاالأكر  من كبتَ عدد

 تطر التي تاالتغتَ  الدخاطر ذهى كتتضمن المحفظة مكونات بتنويع اهتجنب لؽكن التي الدخاطر ابأنه تعُرؼ ككذلك

 في لأخرل شركة من الدخاطر ذهى كتتفاكت بالصناعة ترتبط التي الاقتصادية تاالدكر  نتيجة مهالس سعر ىلع

                                                           
 . 17 ص،  2010، عماف كالتوزيع، نشرلل الدستقبل ،دار الأكلى الطبعة ،الاستثمار" "أساسيات،حيدر رىطا،  حرداف.  1
 . 334، ص  2007،  الأردف عماف، لدنشر، كائل دار بعة،االر  الطبعة ،"والحقيقي الدالي الاستثمار "مبادئزياد، رمضاف.  2
 . 81، ص  2008،عماف كالتوزيع، نشرلل اجهالدن دار ،الحديثة" الاستثمارية المحافظ "إدارة،فلاح غازم ، الدومتٍ.  3
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 كتفاكت القطاع داخل التكنولوجية تاالتطور  بسبب الواحدة الدكلة داخل لآخر قطاع كمن الواحد القطاع

 1. الإدارة كفاءة
حيث يلاحظ الطفاض الأخطار غتَ النظامية كلما ازداد عدد الأدكات الاستثمارية كىذا معناه إمكانية تخفيض 

،كمن جهة أخرل  لاحقاالتي سنتطرؽ إليها  لىىذه الدخاطر عند التنويع في لزفظة الدستثمر كفقا لنظرية المحفظة الدث
 :2 لم يؤثر تنويع الأدكات الاستثمارية على لساطر السوؽ

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 111، ص  2009، دار اليازكرم العلمية،عماف،لأردف ،  »الاستثمار ك التحليل الاستثمارم  «دريد كامل آؿ شبيب ،الدصدر: 

 

 : بالأشهي المرتبطة المخاطر -3

 الصوم : مخاطر  -1.3

 استجابة معا الأسعار ىذه تتحرؾ حيث الدالية، ؽاكر الأ أسعار في العاـ التحرؾ عن السوقية الدخاطرتنشأ 

 بالسهم الخاص السوؽ في التحرؾ لػدث فعندما ، الدعنية بالشركات أساسية بصفة مرتبطةغتَ  خارجية عواملل

 الخارجية الأحداث أف لصد حيث السوؽ، اتجاه نفس في أسعارىا تتجو الأسهم معظم أف لصد ىبوطا أك صعودا

                                                           
1
،المجلة الدصرية للدراسات التجارية ،العدد الثالث ،المجلد الرابع  التأمين" شركات أموال استثمار في لزافظ وقياسيا الأخطار تصنيف ،" أهميةمهدم كآخركف .  

 . 542، ص 5000كالثلاثوف ،جامعة منصورة ، 
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 التقلبات ىذه لتجنببها  التنبؤ الدستثمر يستطيع لا لذلك بها، التنبؤ يصعب الدالية الأكراؽ أسعار تحرؾ التي

  .الأحداث لتلك الدصاحبة الأسهم أسعار في الأجل القصتَة
لخسائر نتيجة لتقلب كيقصد بها كذلك على أنها :" لساطر تعرض الدراكز المحمولة داخل ميزانية الدؤسسة كخارجها 

الأسعار في السوؽ ،كىي تشمل الدخاطر الناتجة عن تقلب أسعار الفائدة كعن أسعار الأسهم في الأدكات الدالية 
أسعار القطع كعن تقلب أسعار السلع في لرمل  الدصنفة ضمن لزفظة الدتاجرة ،كالدخاطر الناجمة عن تقلب

    1حسابات الدؤسسة".

 الإدارة: مخاطر -2.3

 للإدارة الفادحة الأخطاء تؤثر ،حيث الشركة في الإدارة سوء أك الدديركف يرتكبها التي الأخطاء أكثر بها يقصد

 منها الكثتَ كعرضت فادحة، خسائر إلى الشركات بعض إدارة أخطاء أدت فقد كمستقبلها، الشركة مسار على

 الظركؼ كاستغلاؿ الدشاكل مواجهة في الدناسب الوقت في كتدخلها الإدارة يقظة فإف الدقابل كفي الإفلاس، إلى

 على إلغابي مردكد شك دكف لو يكوف الشركة، كغايات أىداؼ تحقيق في منسجم كفريق الإدارة كعمل الدواتية،

2. أسهمها أسعار على إلغابيا ىذا يؤثر كبالتالي الدادم عائدىا
 

 الصٍاعة : مخاطر -3.3

 لا معينة، قوة بسبب العائد تغتَ قابلية إلى صناعات بضع أك كاحدة صناعة في العاملة الدنشآت كل تتعرض
 .الصناعة لساطر عليها يطلق القوة كىذه الصناعة، تلك خارج العاملة ؤسساتالد غالبية في تؤثر

 ككجود للصناعة، اللازمة الأكلية الدواد ر توفي في صعوبة كوجود ، الصناعة تخص ظركؼ عن الدخاطر ىذه تنجم

 على بالرقابة الدتعلقة الحكومية للقوانتُ الخاصة التأثتَات ككذلك الدصنع، كإدارة العماؿ بتُ مستمرة خلافات

 في ة الدستمر بالتغيتَات متمثلة تأثتَات أيضا كىناؾ المحلية، الصناعة على الأجنبية الدنافسة تأثتَات ك ، التلوث
 أك جديدة، منتجات بظهور الدتعلقة التأثتَات عن فضلا الدتطورة، الاقتصاديات في الدستهلكتُ كتفضيلات أذكاؽ

 .جديدة تكنولوجيا

 بالإضافة القطاع في الشركات جميع فإف بإضراب، القياـ الصناعات إحدل في العماؿ إتحاد يقرر عندما فمثلا

 فسوؼ طويلة، لددة كاستمر الإضراب ىذا كقف يتم لم كإذا الإضراب، بهذا كبتَة بدرجة تتأثر كلشوليها، لزبائنها

                                                           
 .16ص، 2012-2011جامعة الشلف،.،أطركحة دكتوراه، ''التحوط وإدارة الدخاطر بالدؤسسات الدالية الإسلامية"قندكز عبد الكرنً،.  1
 . 48، ص  2000مصر،  كالتوزيع، للنشر العلمية الكتب دار ،الاستثمارات" تقييم الحضتَم،" العربي حامد.  2
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 في الدنافستُ يفيد أف الدمكن كمن القطاع، شركات لأسهم السوقية كالقيمة الأرباح، في كبتَ ضرر لػدث
 .أيضا كبتَة بدرجة الأخرل الصناعات

 الأعىاه: مخاطر -4.3

 في الدستثمرؤسسات للم التشغيلية العمليات عائد في التذبذب أك التقلب درجة إلى الأعماؿ لساطر تشتَ

 تنشأ الأعماؿ كلساطر الدستثمر، ينتظره الذم الاستثمار من الدتوقع العائد مقدار على ينعكس كالذم أسهمها،

 سببها العوامل من لمجموعة انعكاس ىي كالتي التشغيل كبيئة الأداء، ىذا كمتغتَات التشغيلي، الأداء طبيعة بسبب

 تسهم كالتي الدنافسة ظركؼ في كالتغتَ الدستهلكتُ طلب كتغتَات الاقتصادية كالظركؼ الإدارية، السياسات

 لذذا الشركة . إليو تنتمي الذم القطاع من الأعماؿ لساطر كتشتق التشغيلية، العمليات عائد تذبذب في جميعها

 فيما الأعماؿ بمخاطر تؤثر التي العوامل أىم حصر كلؽكن آخر، إلى اقتصادم قطاع من تتفاكت درجتها فإف

:يلي
1

 

 الددخلات، أسعار في التغتَ الدنشأة، منتجات بيع أسعار في التغتَ الدنشأة، منتجات على الطلب حجم في التغتَ

 .التشغيلي الرفع درجة

 خلاؿ من عليو الوقوؼ لؽكن ما كىو الزمن، عبر العمليات ربح صافي في التقلب بدرجة الأعماؿ لساطر كتقاس

 الدعادلة توضحو كالذم )سنوات 10 إلى 5 من ( زمنية سلسلة عبر العمليات ربح لصافي الاختلاؼ معامل

 :التالية
 
 
 

 التي الشركات أسهم في الاستثمار خلاؿ من الأعماؿ لساطر تخفيض لؽكنو للمخاطر الكاره الدستثمر أف لصد

 النشاط دكراف من إيراداتها تتقلب التي الشركات عكس على ىي كالتي كالثبات، بالاستقرار أرباحها تتصف

 .الاقتصادم
 
 

                                                           
1
 . 11، ص  2009إدارة لساطر الاستثمار الدالي ، ماجستتَ إدارة الأعماؿ ،جامعة دمشق ، حسن السلطاف ،.  
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 والمالي : التعػيمي الرفع مخاطر -5.3

 للتكاليف التشغيلية الثابتة للتكاليف النسبي بالوزف أم ؤسسةالد تكاليف ىيكل بنمط التشغيلي الرفع يرتبط

 ىيكل في الثابتة للتكاليف النسبي الوزف ارتفع كلما التشغيلي الرفع درجة ترتفع الأساس ىذا كعلى الكلية،

 ككلما الدتغتَة، تكاليفها على للشركة الثابتة التكاليف قسمة خلاؿ من التشغيلي الرفع لساطر كتقاس التكاليف،

 الدبيعات رقم في بسيط الطفاض أف أم السهم على العائد تباين أك اختلافات زادت التشغيلية الرافعة قيمة زادت

 1:التالي النحو على التشغيلية الرافعة حساب كيتم التشغيل ربح في كبتَ الطفاض إلى يؤدم
 
 
 

 كالأسهم السندات كالقركض، ثابتة أعباء ذات كاؿ لأـ الشركة استخداـ نتيجة فتحدث الدالي الرفع لساطر أما

 الدتاحة الأرباح زيادة ىو الثابتة الأعباء ذات الأمواؿ استخداـ إلى الشركة يدفع الذم الرئيسي كالسبب ،الدمتازة

 .العادية الأسهم لحملة
 في الالطفاض إلى يؤدم لشا التمويل، تكلفة عن التشغيل أرباح تنخفض عندما الحالة ىذه في الدخاطر كتكمن

 : التالي النحو على الدالية الرافعة حساب كلؽكن خسائر، إلى التشغيل أرباح تحويل أك الربح
 
 

 الإفلاط: مخاطر- 6.3

 الدالي الدركز سلامة في التغتَ نتيجة الغتَ، تجاه التزاماتها تسديد على الشركة قدرة عدـ عن الإفلاس لساطر تنشأ

 أك للمؤسسة الدالي الدركز سلامة على تأثتَ لذلك يكوف فقد نشاطاتها، توسيع أك استثمارم، اقتًاح تنفيذ عند لذا

 السوقية القيمة على النهاية في ينعكس ما كىو ، السداد عن التوقف لساطر من تقتًب أك تبتعد قد إذ الشركة،

 إلا مستحقاتهم على لػصلوف لا الأسهم حملة أف في للأسهم بالنسبة الإفلاس لساطر كتكمن ، الدالية لأكراقها

 أصحاب لاستًداد يكفي ما التصفية بعد يبقى لا أف لؽكن أنو ،حيث كاملة حقوقهم على الدائنتُ استيفاء بعد

 الدؤسسة . تلك في استثمركىا أف سبق التي لأموالذم الأسهم
                                                           

1
 . 00،مرجع سابق ، ص  الحضتَم العربي حامد.  
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 : بالصٍدات المرتبطة المخاطر -4

 التي الأماف كدرجة العائد، ثبات مثل للمستثمر السندات في الاستثمار عملية تضمنها التي الدتعددة الدزايا رغم

 خسارتو، إلى تؤدم قد الدخاطر من لجملة يتعرض السندات في الدستثمر أف إلا مالية، كأكراؽ السندات توفرىا

  :يلي ما السندات في الدستثمر لذا يتعرض التي الدخاطر كأىم

 مخاطر وعدلات أشعار الفائدة: -1.4

أك تكلفة الفرصة  النقود،أسعار الفائدة ىي شكل آخر من لساطر السعر، كذلك لأف معدؿ الفائدة لؽثل سعر    
 على الطلب ك العرض قول لتأثتَ كفقا السوؽ في الفائدة أسعار تتغتَ 1. الضيق البديلة لعقد مالي في شكلو 

 أك بالانتعاش يتسم الاقتصاد كاف إذا ما كفي السائدة، التضخم لدعدلات كفقا كأيضا الدختلفة، الدالية الأصوؿ
 في السندات أسعار بتُ العكسية العلاقة بسبب السندات في الدستثمر لذا يتعرض التي الدخاطر تبرز الانكماش،

 في الدستثمرين يشجع الأخرل الأسعار على السوقية الفائدة أسعار فارتفاع ، السوقية الفائدة كأسعار السوؽ

 لزدكدية كمع الأصوؿ، لذذه العرض زيادة إلى  يؤدم لشا السوؽ، في سندات من لديهم ما بيع على السندات

 أسعار في تغتَ فأم الطلب، ك العرض بتُ للعلاقة كفقا حاد ؿ كبشك تهبط أسعارىا فإف السوؽ في عليها الطلب

 ما إذا كبتَة لخسارة الدستثمر يتعرض قد حيث الأجل طويلة السندات أسعار على تأثتَ لو يكوف سوؼ الفائدة
 الأصوؿ بتُ النسبة باستخداـ الفائدة سعر لساطر كتقاس ، بيعها إلى الحاجة كقت الفائدة أسعار ارتفاع صادؼ

 .الفائدة أسعار بتذبذب تتأثر التي كالخصوـ

 التضخي : مخاطر-2.4

 تنخفض إذ للنقود، الشرائية القوة كالطفاض للأسعار الدستمر الارتفاع في الدتمثل بالتضخم الدالية الأصوؿ تتأثر

 لصالح تتغتَ للنقود الزمنية القيمة فإف الدستقبل في يتحقق الدالية الأصوؿ عائد لأف كنظرا الحقيقية قيمتها

 أرباح تحقيق عن فضلا التضخم لساطر إزاء أموالو حماية من لؽكنو الذم العائد تحديد الدستثمر على الحاضر،لذلك

 العائد من لؼفض التضخم أف إلى راجع كذلك التضخم لتأثتَ تعرضا الأدكات أكثر الدين أدكات كتعد .مناسبة

 2. الجامح التضخم عند العائد ضياع إلى يصل كقد الأدكات لذذه الدتحقق الدكرم

                                                           
1
 . Shelagh Heffernan, « Modern Banking », John Wiley & Sons Ltd, The Atrium, Southern Gate, 

Chichester, England,2005 ,P :109. 
2
  021ص  ، 2005 الأردف، عماف، كالتوزيع، للنشر الشركؽ دار الأكلى، الطبعة بورصات(، أوراق )مؤسسات، الدالية الأسواق الداغر، محمد لزمود.  
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 أك السندات أك الحياة على التأمتُ أك التوفتَ حسابات في الاستثمار حالة في كبتَا الدخاطر من النوع ىذا يكوف

 الحقيقية القيمة فتنخفض الخصم معو يرتفع التضخم معدؿ ارتفع فإذا ، ثابت فائدة معدؿ لػمل استثمار أم

 القوة لساطر تقابل حيث أقل بشكل الأسهم على ىذا يؤثر بينما الحالية، قيمتو لالطفاض كذلك للاستثمار،

 .للأسهم الدصدرة ؤسسةالد أصوؿ في لشاثل بارتفاع التضخم أك الشرائية

 الصٍد: اشتدعاء مخاطر -3.4

 من السندات تلك شراء إعادة في الحق يعطيها لشا الاستدعاء، بشرط مقركنة سنداتها الشركات بعض تصدر

 لاحتماؿ مؤشرات توجد عندما ذلك إلى الدنشأة تعمد ما كعادة الاكتتاب، نشرة في لزدد معتُ تاريخ بعد حملتها،

 تعيد أف الدنشأة تستطيع الحالة ىذه في إذ الاستحقاؽ، تاريخ السندات بلوغ قبل السوؽ في الفائدة أسعار الطفاض

 على ينطوم الاستدعاء أف يعتٍ ىذا أقل، فائدة معدؿ ذات جديدة سندات لزل كإحلالذا السندات، تلك شراء

 إعادة بمخاطر عليو يطلق ما كىو أقل، عائد ذك آخر سند عن التخلي إلى الدستثمر سيضطر إذ الدخاطر، بعض
 الحماية شركط تضمنو من للتأكد الإصدار عقد بعناية يتفحصوا أف السندات في بالدستثمرين لغدر لذا 1.الاستثمار

 .الاستدعاء من

 الصيولة: مخاطر -4.4

 تفتقر حيث شديد لالطفاض سعرىا تعرض دكف كسهولة بسرعة الدالية الورقة في التصرؼ إمكانية بها يقصد

 الناتجة السيولة لساطر إلى يتعرض الدستثمر فإف لذلك الأجل، طويلة كانت إذا خصوصا السيولة لخاصية السندات

 قيمتو عن للسند الحقيقية القيمة تنخفض حيث التضخم، بفعل للعملة الشرائية القوة في لػصل الذم الذبوط عن

 ينصح الأدنى حدىا إلى السيولة لساطر كلتخفيض الدخاطر ىذه ترتفع السند أجل طاؿ ككلما بها يصدر التي الاسمية

 2.السند فئةك  الصفقة حجم ،الإصدار حجم الاعتبار بعتُ بأخذ السندات في الدستثمركف
 القيمة، في تذكر خسارة دكف الاستثمار تسييل أك استًداد إمكانية من التأكد عدـ إلىكما تعود لساطر السيولة 

 كالبيع الشراء السهل من كاف كلما سيولة أكثر الاستثمار كاف ككلما غتَىا، من سيولة أكثر الاستثمارات فبعض

   3.السعر في خسارة دكف

                                                           
1
 . 04 :ص ،مرجع سابق، حسن السلطاف . 

2 . Kleopatra Nikolaou ; Liquidity (Risk) Concepts Definitions And Interactions ; Working Paper 

Series ; BCE ; 2009, PP :15-16. 
3
 . 500، ص  5004، الدار الجامعية ، الإسكندرية ،مصر،  الدخاطر إدارةالعاؿ، عبد طارؽ حماد.  
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 : لمصٍدات الصٍوي الإطفاء مخاطر -5.4

 كما الإصدار، من لزددة نسبة سنويا تطفئ أف في الحق الدصدرة للشركة الحالات من كثتَ في الإصدار عقد يوفر

 الفتًات في الإطفاء شرط الدصدركف كيستغل الدطفأة، السندات تحدد بموجبها التي الطريقة على العقد ىذا في ينص

 للإطفاء القابلة السندات بإطفاء فيقوموف الاسمية، بقيمتو مقارنة للسند السوقي السعر في ارتفاعا فيها تشهد التي

 تحقيقها بإمكانهم كاف رأسمالية أرباح تحقيق من حرمانها طريق عن السندات ىذه بحملة كبتَة أضرارا بذلك ملحقتُ

 .السندات بهذه الاحتفاظ من تدكنوا لو

 ىذا أبعاد على للوقوؼ بعناية، الإصدار عقد يتضمنو الذم الإطفاء شرط بدراسة السندات حملة ينصح لذا

 أك منو، جزء أك الإصدار جميع يشمل كاف إذا كللتأكد الدطفأة، السندات بها تحدد التي الطريقة ذلك في بما الشرط،

 1ثناء.است دكف فئاتها جميع أـ السندات، من لزددة فئة يشمل

 :الاشتخكام تاريخ مخاطر  -6.4

 على فالقدرة النقدية، تدفقاتو بل مستق بشأف التأكد عدـ ازداد السند استحقاؽ تاريخ طاؿ كلما أنو بها يقصد

 بالدخاطر التنبؤ على القدرة من بكثتَ أكثر ىي سنوات ثلاثة بعد تستحق مالية كرقة لذا تتعرض التي بالدخاطر التنبؤ

 يعوضو أكبر عائد على الدستثمر حصوؿ من بد لا أنو يعتٍ ىذا سنة، ثلاثوف بعد تستحق مالية كرقة لذا تتعرض التي

 .طويل كقت بعد استحقاقها تاريخ لػل التي السندات في الاستثمار لساطر عن

 قياط المخاطر:  -5

 الدالية المحفظة إطار كفي ،الحسابي كسطها عن القيم لتشتت مقياس بأنو يعرؼ حيث : المعياري الانحراف-1.5

 لاحتماؿ كطبقا السائدة الاقتصادية للحالة كفقا للعائد الدتوقعة القيمة عن المحتملة العوائد تشتت مقدار لؽثل أنو

 للخطر مقياس الدعيارم الالضراؼ يعد حيث ،الدتوقعة القيمة من أدنى أك أكبر التشتت مقدار كاف سواء ،حدكثها

  2.كلؽكن التعبتَ عنو كفق العلاقة التالية :الاستثمارية المحفظةخطر  لقياس مقياس يعتبر لذا يالكل

 

 

                                                           
1
 . 005، ص  5002، ،دار كائل للنشر،الأرف ،الطبعة الأكلى إدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر ،فايز تيم ، . 

2
 . Brigham, Eugene F, Ehrhardt, Michael c, Financial Management Theory and Practice, 13th 

Edition, Lachina pub, 2011, p 225. 
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σ : . الالضراؼ الدعيارم 
ri  العائد المحتمل :i . 
r̂ :  العائد المحتملi . 

Pi  احتماؿ العائد :i . 

 :الاختلاف وعاون -2.5

 أف مع الدخاطر، تساكم كبالتالي ماليتُ، تُللأص ؼاالالضر  تساكم حاؿ في واستخدام يتم مقياسيعرؼ على أنو 

 ة،لمشك حدكث لتفادم الدعيارم الالضراؼ من بدلا واستخدام كيتم الآخر، يفوؽ العأحد لعائد الدئوية النسبة

 في الدخاطر لتقييم ككذلك ة،لالبدي الدشركعات لعوائد الدتوقعة القيم تساكم عدـ حاؿ في يستخدـ ما كعادة
1الفردية، الدشركعات

 : التالية بالدعادلة وعن التعبتَ كيتم 
 

Coefficient of variation =                                          

 

  ( : -وعاون المخاطر الٍظاوية )وعاون بيتا-3.5

 بيتا مهس لكلكما أف آخر، إلى مهس من فلتخت حيث الواحد، مهالس ىلع السوؽ لساطر تأثتَ سرعة وب يقصد

 2.السوؽ لساطر في تأثتَه كمقدار مهالس ذاى تأثر سرعة تقييمخاص بهدؼ 
عن  السوؽ في الذامة التغتَات تنتج بحيث للسوؽ، العاـ الدؤشر في للتغتَ القيمة تغتَات لحساسية يشتَكما  

التأثتَ  خلاؿ من ذلك الدؤسسات، على متباين بشكل تؤثر التي ك العامة الاقتصادية الظركؼ في معنوية تقلبات
 .خاصية داخلية أم على أك التنافسية كضعيتها على أرباحها، استقرار على تكاليفها، ىيكل على مديونيتها، على

 3: كفق العلاقة التالية(  ( كلؽكن حساب معامل بيتا

 

 

 

                                                           
 .091، ص  0202 ، الأردف عماف، كالطباعة، كالتوزيع لدنشر الدستَة دار الأكلى، الطبعة ،"الاستثمارية المحافظ إدارة"كامل، دريد شبيب، آؿ.  1
 . 84،مرجع سابق ، ص  فلاح غازم ، الدومتٍ.  2
 العربية الإمارات ,كالسلع الدالية الأكراؽ ىيئة الدالية"، الأوراق سوق كفاءة تعزيز الإفصاح في ودور الأسهم وتصميم الدالي "التحليلكآخركف ، ربابعة.   3

 .36،ص    2006الدتحدة،
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  : حي لؽثل

 مع معدلات مردكدية مؤشر السوؽ . i لدعدلات مردكدية السهم) Covariance( التباين الدشتًؾ:     
   

 السوؽ . لدؤشر الدردكدية معدلات)Variance( تباين:    
 يأخذ معامل ييتا القيم التالية  :

 السوؽ. مؤشر في للتغتَ لشاثل بشكل أسعارىا تتغتَ معناه أف الأسهم :         إذا كاف 
 تدعى ،% 1 بػ الدؤشر يتغتَ عندما % 1 ± تفوؽ بنسبة تتغتَ التي يعبر عن الأسهم:         إذا كاف 

 . (Volatils) الدتطايرة بالقيم
   كتدعى %1 ب السوؽ مؤشر يتغتَ عندما،% 1 ± من بأقل قيمتها تتغتَ التي الأسهم:      إذا كاف 

 التطاير. ضعيفة بالقيم

 

 المالية الأورام محفظة إدارة مخاطرووؤظرات  اشتراتيجياتالمبخح الجاٌي: 

جاء مفهوـ إدارة الدخاطر كضركرة حتمية لدواجهة تداعيات الأزمات الدالية كانتقاؿ العدكل عبر الدؤسسات      
الدالية ،كعلى غرار البنوؾ تعتبر ىذه الأختَة من أساسيات التوجو الاستثمارم السليم في لراؿ العمل الدصرفي . 

فاىيم كأشكاؿ حديثة منذ بداية نشأتها حسب ما حيث أخذت عملية إدارة الدخاطر كعلم قائم بذاتو عدة م
تقتضيو الظركؼ الاقتصادية للبنك ،كاختلاؼ أدكات التحكم في الدخاطر المحيطة بالنشاط حفاظا على أمواؿ 

 الدودعتُ كضمانا لاستمرارية عمل البنك في ظل الدنافسة الشديدة من أجل تعظيم العوائد كتدنية الدخاطر.   

 ووظائف إدارة المخاطر  هوًوفالمطمب الأوه : 

 تطور إدارة المخاطر :ٌعأة و  -1

نشأت إدارة الدخاطر انطلاقا من اندماج تطبيقات الذندسة في البرامج العسكرية كالفضائية كالنظرية الدالية    
كالتأمتُ في القطاع الدالي ،حيث تم الانتقاؿ من الاعتماد على إدارة التأمتُ إلى فكر إدارة الدخاطر الدعتمد على 

 وقعة كالدنهج العلمي لاتخاذ القرار في ظل ظركؼ عدـ التأكد.  علم الإدارة في تحليل التكلفة كالعائد كالقيمة الدت
ـ ،حيث تناكؿ الدؤلف آنذاؾ  1956كاف أكؿ طرح لدصطلح إدارة الدخاطر في لرلة "ىارفر بييسنز ريفو"  عاـ 

فكرة لستلفة تداما كىي أف شخصا ما بداخل الدنظمة ينبغي أف يكوف مسئولا عن إدارة الدخاطر الدنظمة 
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البحتة.ككانت البنوؾ من بتُ الدؤسسات الأكلى في لراؿ إدارة لساطرىا ، ىذه الأختَة ركزت على إدارة الأصوؿ 
كالخصوـ كتبتُ كجود طرؽ فعالة للتعامل مع الأخطار بمختلف أشكالذا بمنع حدكث الخسائر كالحد منها في حالة 

      1. استحالة تفادىا

نطقية كمعقولة كانتشرت من مؤسسة إلى أخرل ، كعندما قررت رابطة مشتًم بدأت فلسفة إدارة الدخاطر بصورة م
ـ ،حيث كانت إشارة من ىذه الأختَة  1975التأمتُ تغيتَ اسمها لتصبح جمعية إدارة الدخاطر كالتأمتُ عاـ 

لتأمتُ في للتوجو لضو مفهوـ إدارة الدخاطر ،كذلك من خلاؿ نشر لرلة سميت "إدارة الدخاطر" كما كاف يقوـ قسم ا
قاـ  إلى ذلك بالإضافةرابطة الادارة الأمريكية بنشر لرموعة من التقارير كالدراسات لدساعدة مديرم الدخاطر ، 

معهد التأمتُ الأمريكي بوضع برنامج تعليمي في إدارة الدخاطر كقد تم تعديل الدنهج الدراسي لذذا البرنامج في 
    2.اؿ الداؿ كالأعماؿـ بما يتوافق كالتطورات الحديثة في لر 1973

)، Pricing of Risk( يستند الدفهوـ الحديث لإدارة الدخاطر في الصناعة الدالية على ما يسمى بتسعتَ الأصوؿ
 كىو مفهوـ كمي يعتمد على أساليب النمذجة كالمحاكاة كفق ما جاءت بو النظرية الاقتصادية كالدالية مع

حيث تعتمد ىذه الأختَة على لظاذج تدثل سلوؾ متغتَات ) ، Rosen 2003( استخدامها لتكنولوجيا الدعلومات
 السوؽ لؽكن تفستَىا كفق ما تدليو علينا النظرية الاقتصادية كالدالية .ك نذكر في ىذا الصدد منشورة الاقتصادم

 اـفي لرلة الدالية الأمريكية،حيث قـ 1952عاـ ) Portfolio selection( "ماركويتز" حوؿ اختيار المحفظة
 بالإضافة إلى،  )Mean-Variance( كالدتوسط ؼبنمذجة مفهوـ الخطر كالعائد على أساس الالضرا

 & كقاعدة "بلاؾـ،1964عاـ (CAPM) الاقتصاديتُ "شارب ك لينر" حوؿ لظوذج تسعتَ الأصوؿ الرأسمالية
 Arbitrage( ك"ستيفن ركس" حوؿ نظرية تسعتَ التحكيمـ ،1973 شولز" حوؿ تسعتَ الخيارات عاـ

Pricing Theory 3ـ .1976) عاـ  
 
 

                                                           
1
"، الدلتقى الدكلي حوؿ الأزمة الدالية كالاقتصادية الدكلية كالحوكمة لدواجهة الأزمات في الدؤسسات الداليةأهمية بناء أنظمة لإدارة الدخاطر عصماني عبد القادر ، ".  

  . 3، ص 2009أكتوبر  21-20 العالدية، جامعة فرحات عباس سطيف ،
2

 . 50، ص 2007"، كلية التجارة ،عتُ الشمس ،الدار الجامعية ،الإسكندرية، إدارة الدخاطرطارؽ حماد عبد العاؿ ،". 
3
 .Dorothee Franzen, « Managing investment risk in defined benefit pension funds », OECD 

Working papers on insurance and private pensions N°.38, 2010, pp :8-9.  

http://dx.doi.org/10.1787/5kmjnr3sr2f3-en (23/07/2012). 

http://dx.doi.org/10.1787/5kmjnr3sr2f3-en
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 : وفهوً إدارة المخاطر -2

مفاىيم إدارة الدخاطر كونها تعتبر من العلوـ الجديدة نسبيا التي ظهرت على الساحة الدالية العالدية ، إلا أف  دتعدت
ىناؾ فكرة كاحدة تظهر من خلاؿ كل التعريفات الدطركحة تقريبا كالتي تدكننا من صياغة ماىية إدارة الدخاطر  

 وعة لستلفة من التعاريف :كمنهج أك أسلوب علمي حديث ،كىذا ما لغعلنا نتطرؽ لمجم

عبارة عن منهج أك مدخل علمي للتعامل مع الدخاطر " تعرؼ إدارة الدخاطر على أنها : التعريف الأوه : -أولا

البحتة عن طريق توقع الخسائر المحتملة كتصميم كتنفيذ إجراءات من شأنها أف تقلل إمكانية حدكث الخسارة أك 
 1". إلى حد أدنىالأثر الدالي للخسائر التي تقع 

يعرؼ (أسامة عزمي سلاـ كآخركف) إدارة الدخاطر على أنها:" تنظيم متكامل يهدؼ إلى التعريف الجاٌي :  -ثاٌيا

مواجهة الدخاطر بأفضل الوسائل كأقل التكاليف كذلك عن طريق اكتشاؼ الخطر كتحليلو كقياسو كتحديد 
 2 ". الذدؼ الدطلوب كسائل لرابهتو مع اختيار أنسب لذذه الوسائل لتحقيق

يقصد بإدارة الدخاطر:"عملية قياس أك تقييم الخطر كبعد ذلك يتم تطوير الاستًاتجيات  التعريف الجالح : –ثالجا 

 في تحويل الخطر إلى مصدر آخر أك تجنب الخطر،أك تلإدارة الخطر الذم تم قياسو،ك تكمن ىذه الاستًاتجيا
 3". يتم تدنية تأثتَه السلبي ،كفي بعض الحالات لؽكن قبوؿ بعض أك لرموع النتائج لخطر معتُ

تعرؼ على أنها :"عبارة عن إجراء منتظم للتخطيط من أجل تحديد، تحليل  التعريف الرابع : –رابعا 

ت التي ستساعد مدير الاستجابة كمتابعة الدخاطر الدتعلقة بأم مشركع كتتضمن الإجراءات كالأدكات كالتقنيا
   4".الدشركع على تعظيم إمكانية كأسباب تحقيق نتائج الغابية كتخفيض إمكانية كأسباب تحقيق نتائج غتَ ملائمة

:"أنها نشاط لؽارس بشكل يومي سواء على  (Hamilton,C.R, 1998) يعرفها التعريف الخاوض: –خاوصا 

نتائجو بالدستقبل يسوده نوع من عدـ اليقتُ كغتَ مؤكد لشا  مستول الأفراد أك الدنظمات ، لأف أم قرار ترتبط
 1:يستوجب الاعتماد على مبادئ إدارة الدخاطر التي تتضمن الأنشطة التالية

                                                           
1
 . 50مرجع سابق ، صطارؽ حماد عبد العاؿ ، . 

 .55، ص2007، عماف، الأردف، 0دار حامد للنشر كالتوزيع ط ،"إدارة الدخاطر والتأمين"،أسامة عزمي سلاـ ،شقتَم نورم موسى .  2

  (. 22/07/2012 بتاريخ:) http//:www.ksu.edu.sa، بحث منشورة في الدوقع :  03" ، صإستراتيجية إدارة الدخاطرنادية صالح ،".3 
4 .Collective : Project « risk management handbook », office of project management process 

improvement, first  Edition, June 2003, P :22. 
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 تجميع الدعلومات عن الأصوؿ الخطرة بالشركة . 

 تحديد التهديدات الدتوقعة )Threats (لكل أصل . 

  تسمح للتهديد بالتأثتَ في الأصل. الدوجودة بالنظاـ كالتيتشخيص مواقع الخلل 

 .تقييم الخسائر التي لؽكن أف تتعرض لذا الدؤسسة إذا حدث التهديد الدتوقع 

 .تحديد الأساليب كالأدكات البديلة التي لؽكن الاعتماد عليها لتدنية أك تجنب الخسائر المحتملة 

 رة الدخاطر المحتملة.تعيتُ الأساليب كالأدكات التي قررت الدؤسسة الاعتماد عليها في إدا 
من خلاؿ التعاريف السابقة لؽكن استخلاص مفهوـ لإدارة الدخاطر على أنها ذلك الفرع من علوـ الإدارة الذم 

 2:  يهتم بػ
 ُكالدستثمرين، المحافظة على الأصوؿ الدوجودة لحماية مصالح الدودعتُ، كالدائنت 

  القركض ،السندات ،التسهيلات الائتمانية كغتَىا من تشديد الرقابة كالتحكم في الدخاطر على الأصوؿ)
 أدكات الاستثمار) التي تتعلق بالأنشطة الدالية الدختلفة ،

   ، العمل على الحد من الخسائر كتقليصها إلى أدنى حدكد لشكنة كتأمينها عبر الرقابة الفورية كالدستمرة 

  الدخاطر،مثل ىذه إعداد الدراسات قبل أك بعد حدكثها كذلك بغرض منع تكرار 

 من خلاؿ الاستمرارية  كالمحافظة على صورة الدؤسسة بتعزيز الثقة لدل الدودعتُ، كالدائنتُ، كالدستثمرين، كذل
 عارضة.في تحقيق الأرباح رغم أم خسائر 

لؽكن أف نستخلص من التعاريف السابقة أف إدارة الدخاطر نتقسم إلى مفهومتُ أساسيتُ يتمثلاف في اتباع منهج 
إلى أساليب القياس كالتحليل كالتي تعبر عن الدفهوـ  بالإضافة، إجراء كىي في مضمونها مفاىيم نوعية أكأك طريقة 

الوقت، ك الشكل التالي يوضح  مع تتغتَ الضعف نقاط لأف مستمرة عملية الدخاطر الكمي لذا . كبهذا تعتبر إدارة
 :ذلك

 
 
 
 

                                                                                                                                                                                     
1 . Hamilton, C.R, « New trends in risk management », Information systems security, 1998, Vol.7, 

N° :1, PP : 70-78. 
 . 335، ص 2010، جامعة كرقلة ، الجزائر، 07العدد  –"، لرلة الباحث استراتيجيات إدارة الدخاطر في الدعاملات الداليةبلعزكز بن علي ،" .  2
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 الدخاطر إدارة عملية (:2-2الشكل رقم )
 

   

 

        

 

 

 

 

 

 

Source :  www.Microfinancegateway.org/audit/index.htm/file_3.pdf (le:26/09/2014)  

حد  ك على-الدشاكل المحتملة  حدكث من تتضمن: الوقاية الدخاطر نلاحظ من الشكل أعلاه، أف إدارة    
 من دكرة الدخاطر إدارة حدكثها، ك بذلك تتطلب حاؿ في الفعلية ك تصحيح الدشاكل اكتشاؼ -السواء

 :تكوف الدخاطر الدستمرة تضمن لذا الفعالية، فإدارة الضوابط

قبل  فيها الدرغوب غتَ النتائج من للوقاية ك تنفذ كفقها السياسات ك الإجراءات تصمم :عملية وقائية -
 .حدكثها

عندما  فيهػا الدرغوب غتَ النتػائج على السيػاسػات ك الإجراءات كفقهػا للتعرؼ تصمم عملية اكتشافية: -
 .حدكثها بعد الأخطاء على التعرؼ يتم تحدث، ك عن طريقها

غتَ  النتائج لرصد السيػاسات ك الإجراءات التصحيحية اتخاذ كفقها من التأكد يتم :عملية تصحيحية -
 .تكرارىا عدـ من للتأكد الدرغوب فيها، أك

يعكس بصورة ىذا  ك ،تواجو صعوبات في تخصيص ك توزيع الدصادرالتقليدية إدارة الدخاطر فإف  ك عليو،    
على إدارة الدخاطر كاف من الدمكن  للإنفاؽ توجَّو التي الدواردحيث أف  الضائعة"، تكلفة الفرصة" :فكرة كاضحة

تبتٍ فكر فإف الدتاحة،  حرصا من إدارة الدؤسسة على ترشيد الدواردك  ،أف تستغل في نشاطات أكثر ربحا

 تصحيحية

 وقائية

 اكتشافية

 المخاطر تحديد  1-

 السياسات مراجعة  6-
 سياســـــــــات تطوير  2-

 لترتيب إجراءات و

 المخاطر

الكفاءة  اختبار -5

 ائجــالنت مراقبة و

 السياسات تطبيق  4-

 المسؤوليات تحديد و

اسات ــــــالسي تصميم -3

 حدة من للتخفيف

 المخاطر

http://www.microfinancegateway.org/audit/index.htm/file_3.pdf
http://www.microfinancegateway.org/audit/index.htm/file_3.pdf
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النتائج السلبية  منقلل سيالوقت نفس في الدادم ك الإنفاؽ من قلل سي في الدؤسسة،دارة الدخاطر لإ استًاتيجي
 .للمخاطر إلى أقصى حد لشكن

 :لإدارة المخاطر الوظائف الأشاشية -3

:يلي فيما الدخاطر لإدارة الأساسية كالوظائف الدسؤكليات تتلخص
1

 

 .القانونية الدتطلبات مع الدخاطر لإدارة العاـ الإطار توافق ضماف -

 لجهات كتوجيهها كتبويبها تحديدىا حسن كضماف الدؤسسة أنشطة من نشاط كل لساطر تحديد -

 .الاختصاص

 الدخاطر إجمالي الاعتبار بعتُ الأخذ مع الدخاطر ىذه تركز بحدكد كالتوصية الائتماف لساطر تطورات مراقبة -

 .الآخر الطرؼ كلساطر معينة، لدنتجات

 التداكؿ لأنشطة الدناسبة بالحدكد كالتوصية السيولة كلساطر السوؽ في كالاتجاىات الحدكد استخداـ مراقبة -

 .كالاستثمار

 .العامة للإدارة الشأف بهذا تقارير كرفع كالدنافع الدخاطر قبوؿ معايتَ أساس على الدستحدثة الدنتجات جعةامر  -

  السيناريوىات كتحليل عليها ؼكالإشرا كميان  الدخاطر تحديد في الدؤسسة تعتمدىا التي النماذج تطبيق -
 .الدطركحة

 كعملية الدختلفة الأنظمة في التحسينات كاقتًاح الدؤسسة في بالدخاطر التحكم لعمليات الدستمرة الدراجعة -

 .الدعلومات تدفق

 .ككل الدؤسسة مستول على عاـ بوجو بالدخاطر الوعي نشر -

 :البعد الاشتراتيجي لإدارة المخاطر   -4

لأىداؼ مع اة اواز بالدككياف يوظف  ،الدخاطردارة لإ إستًاتيجيةرص على كجود تحأف  مؤسسةلابد لكل       
 الدؤسسة.الدشركع الذم ستنفذه  إستًاتيجية أك الدؤسسة، لإستًاتيجيةالعامة 

المحتملة  الخسائر جميع على القضاء الدمكن من ليس فإنو الاعتبار، بعتُ تكلفة الفرصة الضائعة أخذنا إذا      
 نظامية كسيلة ك ىي بالدخاطر المحسوبة، الأخذ عملية عن عبارة ىي الدخاطر إدارة فإستًاتيجية للمؤسسة، لذذا

                                                           
1
 العلوـ في الدكتوراه درجة لنيل مقدمة ، أطركحة الإسلامية الدصارف في الدخاطر إدارة في الدالية الذندسة تقنيات ستخداما، الحي عبد الحميد عبد محمد.  

 .18-17،ص  2014كالدصرفية ، جامعة حلب ،سوريا ،  الدالية
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 الوقاية من كلا حيث تتضمن من الدخاطر، للتقليل الاستًاتيجيات ك تطبيق أكلوياتها ك ترتيب لتحديد الدخاطر

 في الدوارد البشرية تشتًؾ فيها مستمرة للمشاكل الفعلية، فهي عملية الدبكر ك الاكتشاؼ من الدخاطر المحتملة
 في الدؤسسة لؽكن حصرىاخاطر الد لإدارة إستًاتيجية سية لبناءالأسا الخطواتف مستويات الدؤسسة.كما أ جميع

 1:بسلسلة مستمرة من خمس خطوات
 تقييم البيئة (Establish The Context):  كيفية التعامل  ضع قاعدة لكيفية النظر للخطر كبو
تحديد الأىداؼ من كما أف  .فلسفة إدارة الدخاطرتحديد يضمن ذلك حيث ، في الدؤسسةمن قبل العاملتُ  ومع

 .اتدييز الأحداث المحتملة التي تؤثر على إلصازى لؽكنها منقبل الإدارة 

  طراخيز الديتم (Identify Risks):  ك ذلك بالإجابة على السؤالتُ: ماذا لؽكن أف لػدث؟ ك كيف
 الإدارة ك لغب أَف تديز الدؤسسة،ارجية تؤثر على إلصاز أىداؼ الخ داخلية كالحداث لؽكن أف لػدث؟ فالأ

 الفرص. ك بتُ الأخطار

 طراختحليل الد (Analyses Risks): على  تأثتَهدرجة  ك حدكث الخطر خذ إمكانيةيتم ىذا التحليل بأ
  الأخطار الدقيمة.بها  رادتلغب أف التي  يةكيفلل كاضحة تحديد قاعدةأىداؼ الدؤسسة بعتُ الاعتبار، حتى يتم 

  طراختقييم الد (Evaluate Risks):  تختار ردكد فعل للخطرالمحتملة الحدكث ك  الدخاطرالإدارة تقدر: 
الدخاطر حسب لتًتيب  نشاطاتلرموعة  الإدارة بعد ذلكتطور  ك ،الآثار الدتًتبة تخفيضأك تجنب، قبوؿ، 

 أكلويتها.

  طراخمناقشة الد (Treat Risks):  الإستًاتيجية الدمكنة للسيطرة على في ىذه الدرحلة يتم تحديد البدائل
الخطر، ثم اختيار البديل الاستًاتيجي الأمثل منها، ك الذم على ضوءه تطور خطط لدعالجة الخطر تتضمن 

 لذلك. ةالوسائل اللازم

، خاطرةالدإدارة بها تقوـ  ترافقها عملية مستمرة من الرقابة ةمسالخطوات ىذه الخ ك تجدر الإشارة إلى أف      
لكل خطوة من  منفصلة قد تكوف الرقابيةنشاطات فهذه ال ،حسب الضركرة إجراء التعديلات بالدراقبة ك كذلك

 ة.لرتمعقد تكوف ، أكَ الخطوات الخمسة السابقة
 
 

                                                           
1
  .22-23، ص5002،أطركحة دكتوراه ،جامعة الشلف ، اواقع وآفاق التسيير الاستراتيجي للأخطار البنكية: حالة البنوك الخليجيةزكاكم الحبيب، .  
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  الاشتجىارية المحافظ إدارة في المتبعة صياشاتالاشتراتيجيات و المطمب الجاٌي:

  : شتجىاريةاشتراتيجيات إدارة المحافظ الا -1

 1لإدارة المحافظ الدالية تهدؼ لتدنية الدخاطرة من ألعها : تيااستًاتيجىناؾ عدة 

التحليل الفتٍ ،اتيجية القياـ بالتحليل الأساسي قتضي ىذه الاستً ت اشتراتيجية اختيار الأورام المالية : -1.1

كمقارنتها بقيمتها السوقية ثم اتخاذ قرار لطرؽ تقييم الأسهم بهدؼ الوصوؿ للقيمة الحقيقية للورقة الدالية  بالإضافة
 تضمينها لدكونات المحفظة أك استبعادىا منها.

ىي استًاتيجية تقوـ على أساس إعادة توزيع نسب الدوارد  : إعادة توزيع مخصصات المحفظةاشتراتيجية  -2.1

كتقوـ ىذه الاستًاتيجية على الانتقاؿ في أسهم الشركات التي تنتمي إلى القطاعات الأخرل، الدوجهة للاستثمار 
 بتُ أسهم لرموعات لستلفة خلاؿ فتًات الكساد كالركاج لأسهم ىذه المجموعات.

تقوـ على أساس إعادة لسصصات المحفظة بتُ الأسهم العادية كالأصوؿ :  توقيت الصوماشتراتيجية   -3.1

أك بعبارة أخرل تقتضي ىذه الاستًاتيجية بأنو لؽكن للمستثمر أف لػقق أرباحا غتَ عادية أك يقوـ الدالية الأخرل، 
لخركج منو طرة عند معرفتو لوقت دخوؿ السوؽ كالاستمرار فيو ،كمتى يصبح من الأفضل لو ابتقليل عنصر الدخا

موجها حصيلة بيع الأسهم إلى أصوؿ مالية قصتَة الأجل كالودائع الدصرفية كأذكنات الخزينة ،كما تقتضي ىذه 
بأنو في حالة توقع ركاج في سوؽ الأسهم لؽكن للمستثمر أف يقتًض لتدعيم الدخصصات الدوجهة  ةالاستًاتيجي

 للاستثمار في الأسهم العادية.

 :شتجىاريةإدارة المحافظ الا شياشات -2

 ،المحفظة تكوف التي الأصوؿ اختيار في إتباعها الدنوم السياسة الدستثمر يراعى الاستثمارية المحفظة بناء عند
 :المحفظة لإدارة رئيسية سياسات ثلاث كىناؾ

  Aggressive Policy :( المخاطرة شياشة) الهجووية الصياشة  -1.2
 الحصوؿ يهدفوف فلا ،لتحقيق أقصى عائد لشكن  يهدفوف الذين الدضاربوف المحافظ مدراء السياسة ىذه يتبتٌ

 بتُ للتقلبات المحفظة إدارة مستغلة رأسمالية، أرباح على الحصوؿ بل الأرباح توزيعات طريق عن عادية أرباح على

                                                           
1
 . 035-030، ص 5000،دار أسامة للنشر كالتوزيع، الطبعة الأكلى ،عماف، إدارة الاستثمارماجد أحمد عطا الله ،.  
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 في كبتَنا كزنان  العادية الأسهم فتحظى ،)العادلة( الحقيقية قيمتها كبتُ الدختارة الدالية للأكراؽ السوقية القيمة
 طياتها في تحمل الأسهم فهذه،من قيمة المحفظة)  % 90 -80( المحفظة رأسماؿ من الدكونة الأصوؿ تشكيلة

 من النوع ىذا كيسمى .الدختلفة الاقتصادية بالدتغتَات الشديد تأثرىا نتيجة عالية بنسبة المحفظة لذذه لساطر

 . الرأسمالية المحافظ بالمحافظ
1

 

  Defensive Policy:  ( المحافظة) الدفاعية الصياشة-2.2

 لحصوؿل فيهدفوف الدخاطرة، عنصر تجاها الدتحفظوف المحافظ مدراء ىم السياسة ىذه ينتهجوف الذين الدستثمركف

 السياسة ىذه لظط على تبتٌ التي فالمحافظ عالية، لدخاطر التعرض دكف استثماراتهم من كمستقر ثابت دخل على

 حيث الدمتازة، كالأسهم الأجل الطويلة الدضمونة كالسندات الحكومية السندات على الأساسية قاعدتها ترتكز

 لدكوناتها طبقا المحافظ من النوع ىذا على فيطلق المحفظة رأسماؿ من( % 80-60) بتُ ما الأدكات ىذه تشكل

 2.الدخل بمحافظ

   Balanced Portfolio :المتوازٌة الصياشة  -3.2

 مالية أكراؽ على المحفظة رأسماؿ توزيع فيتم ،الدفاعية كالسياسة جوميةالذ السياسة بتُ ما مشتًكة سياسة يى

 إدارة تكوف أف كلابد .رأسمالية أرباح لجتٍ عالية لساطر كدرجة مرتفع عائد ذات مالية أكراؽ ك ثابت دخل تحقق

، الدخصص رأسماؿ زيادة من لابد الاقتصادم النشاط حالة ففي كالدتابعة بالدركنة تتسم المحفظة  حالة كفي للهجوـ

   3.الدفاعية للأدكات الدوجو رأسماؿ زيادة يتوجب الكساد

  الاشتجىارية  المحفظة أصوه وتٍويع تعهين وعاييرالمطمب الجالح: 

 الركماني لتًجمو، العشر  الثامن القرف في قدلؽنا ظهر فقد جديدا مفهوما ليس الاستثمارية المحافظ في التنويع  
Don Quixote نصح  عندماSancho Panza  كاحدة، سلة في بيض من لديو ما كل يضع لا أف سيده 

 .كاحد باستثمار ثقتو الدستثمر يضع لا بأف الاستثمار لراؿ إلى الشعبي الدثل ىذا ترجمة ماركويتز كاستطاع

                                                           
1
 . 227، ص  2010،  الأردف عماف، كموزعوف، ناشركف الفكر دار الأكلى، الطبعة ،"متغير عالم في والنقدية الدالية الأسواق" متولي، السيد القادر، عبد.  

2
 . 91، ص  2003، الأردف عماف، ، كالتوزيع لدنشر جىالدنا دار الثانية، الطبعة ،"الاستثمار مبادئ" زكريا، أحمد صياـ،.  

3
 . 25، ص  2008،  عماف كالتوزيع، لدنشر اجهالدن دار ،"الحديثة الاستثمارية المحافظ إدارة" ،فلاح غازم الدومتٍ،.  
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 كمن الدالية للأكراؽ مصدرة كجهات استثمارية أدكات من المحفظة كتنوع تعدد أساس على التنويع سياسة كتقوـ

 في التقلب درجة تخفيض في يساىم لزفظة في متنوعة مالية أكراؽ إدراج أف حيث القطاعات، أك الشركات حيث
.المحفظة عائد

1
 

 من80%  إلى  50ما بتُ  تخفيض يتم الدالية الأكراؽ عدد بزيادة أنو الأسلوب ىذا استخداـ من كالأساس

 التي الأسهم فأسعار .لزدكدنا المحفظة في التذبذب أف بذلك كالسبب .بالعائد التضحية دكف المحفظة لساطر

 للحد فرصة ىنالك كبالتالي أخر سهم بارتفاع يعوض سهم قيمة فالطفاض كاحد باتجاه ليست المحفظة تتضمنها

2.الدخاطر من
 

على أساسها تشكيل كتنويع المحفظة  لؽكنعدة معايتَ  ،كجدتكبهدؼ المحافظة على حقوؽ الدستثمرين 
 :الاستثمارية نذكر منها 

 .الإصدار ةهج تنويع -

 .الاستحقاؽ تواريخ تنويع -

 :الإصدار جهة تٍويعوعيار -1.3

 عدة على الاستثمارات توزيع كإلظا كاحدة، شركة تصدرىا مالية كرقة في الاستثمارات تركيز عدـ بذلك يقصد

 كتنويع الساذج التنويع كلعا للتنويع شائعاف أسلوباف الصدد ىذا في كيوجد لستلفة شركات تصدرىا مالية أكراؽ

 .تزيماركو 

 : )البصيط(أشموب التٍويع الصاذج  -أولا

 الاستثمارات تنويع زاد كلما أنو تشتَ في لزتواىا أساسية فكرة على البسيط أك الساذج التنويع أسلوب يقوـ 

 في تتمثل صورة الساذج التنويع يأخذ كقد عائدىا، لذا يتعرض التي الدخاطر الطفضت كلما المحفظة تتضمنها التي
 أم في الدستثمرة الأمواؿ حجم يزيد ألا الدستثمر يقرر كأف كاحد، إصدار في الدستثمرة للمبالغ أقصى حد كضع

 .الشركات من عدد أسهم في الدوارد تركيز لعدـ كوسيلة كذلك المحفظة، لسصصات من  %5 عن إصدار

 لن معتُ حد عن المحفظة عليها تشتمل التي الأكراؽ عدد زيادة أف دراساتهم أظهرت الباحثتُ من عدد أف إلا

 .مالية كرقة15 إلى10 بتُ الحد ىذا كيتًاكح الكلية الدخاطرة تخفيض إلى يؤدم
                                                           

 . 324، مرجع سابق ، ص  » الاستثمار و التحليل الاستثماري « دريد كامل آؿ شبيب ، .  1
2 . Emilina R.Sarreal, “Stock Diversification and Integer programming”, DLSU Business of 

Economics Review, 18:2, 2009, pp84-85. 
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 في الدبالغة عن الدتًتبة السلبيات من عدد أيضا يقابلها المحفظة إلى الدالية الأكراؽ إضافة عن الدتًتبة الالغابيات إف
:يلي ما السلبيات ىذه كأىم ، المحفظة عليها تحتوم التي الدالية الأكراؽ عدد

1 

 المحفظة إدارة تواجو لستلفة، كأنشطة قطاعات في المحفظة أصوؿ عدد ارتفاع عند : المحفظة إدارة صعوبة .1

 مستمرة، بصورة الأكراؽ لذذه الدصدرة الشركات كطبيعة الدالية الأكراؽ كمراقبة كالتحليل الدتابعة عملية في صعوبة

 المحفظة إدارة تحمل إلى يؤدم كتقيمها الأدكات ىذه كتحليل جديدة استثمارية أدكات عن مستمرة بصورة كالبحث
 .إضافية لكلف

 بعمليات الذم يقوـ للوسيط عمولة دفع يتطلب الدالية الأكراؽ كبيع شراء إف : المعاولات تهاليف ارتفاع .2

 .مالية متعددة أكراؽ من صغتَة كميات بشراء الدستثمر قاـ إذا خاصة ، كالشراء البيع

 مع تزداد غتَ صحيحة استثمارية قرارات اتخاذ احتماؿ إف حيث : شميىة غير اشتجىارية قرارات اتخاذ .3

 .المحفظة في الأكراؽ عدد ازدياد
 الخبرات كجود عدـ سبببكذلك  .سليمة قرارات اتخاذ على الإدارة قدرة عدـ إلى يؤدم قد الساذج التنويع

 كلفة ارتفاع بسبب يكوف قد المحفظة بها تحتفظ التي الاستثمارية الأدكات كبمختلف القطاعات كل في العالية

كبهذا تؤدم .للمحفظة جيدة مالية أكراؽ لضم الفرص تتناقص كبالتالي) .المحافظ إدارة في الخبراء( البشرية الدوارد
 الدشاكل الدذكورة سابقا لتقليل العائد.

 : وارنويتستٍويع  -ثاٌيا

 تنويع عن -المحفظة في للأصوؿ العشوائي الاختيار على يقوـ الذم-  البسيط للتنويع الأساسي الدبدأ لؼتلف

 أف ماركويتز فوجد المحفظة؛ أصوؿ اختيار في السليمة العلمية الطرؽ على ماركويتز أسلوب يعتمد إذ ماركويتز،

 التي الأصوؿ عوائد بتُ الارتباطية العلاقة على بل المحفظة تحتويها التي الأسهم عدد على يعتمد لا التنويع مفتاح

 .المحفظة منها تتكوف
 مستول عند الدخاطرة لتخفيض المحفظة مكونات اختيار في ميلع أساس ىلع يعتمد الذم وى الكفء فالتنويع

 للأصوؿ، العوائد بتُ الارتباط درجة باستخداـ التنويع وـهمف المحفظة نظرية قدمت حيث العائد، من معتُ

                                                           
1
-2015،جامعة تلمساف، ،أطركحة دكتوراه Chaosتأثير الدالية السلوكية على كفاءة الأسواق الدالية :دراسة قياسية باستخدام نظرية بن زاير مبارؾ ، . 

 . 71، ص 2016
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 كيعطي أفضل التنويع يكوف كامل بيلس الارتباط وىك  -1  إلي أقرب الاستثمار عوائد بتُ الارتباط كاف مالفك

 كتكوف جدا لزدكدا التنويع أثر يكوف +1  إلى أقرب الارتباط كاف إذا أما الدخاطرة، تخفيض في جيدة نتائج
1.جدا كبتَة الدخاطرة درجة

 

 :الإشتخكام  تواريخ وعيار تٍويع-2.6.2

 الدالية كالأكراؽ الأجل قصتَة الدالية الأكراؽ بتُ استثماراتو توزيع الدستثمر على الفائدة سعر في التقلبات تفرض

 كتنقسم منهما، كل في الاستثمار لساطر كتقليل منهما كل مزايا من الاستفادة إلى يؤدم بشكل الأجل طويلة

 :أنواع ثلاثة إلى ذلك لتحقيق الدتبعة السياسات

 الهجووي: الأشموب -أولا

 كالعكس الأجل طويلة مالية أكراؽ إلى الأجل قصتَة الدالية الأكراؽ من الدستثمر تحوؿ على الأسلوب ىذا يقوـ

 لبيع الدستثمر يسارع الفائدة أسعار ارتفاع إلى التوقعات أشارت فإذا الفائدة، لأسعار الدتوقعة للاتجاىات كفقا

 أسعار في فعلي ارتفاع حدكث قبل الأجل قصتَة أكراؽ لشراء حصيلتها ،كاستخداـ الأجل طويلة الأكراؽ

 كاستبدالذا الأجل قصتَة الدالية الأكراؽ ببيع يقوـ أف عليو فاف الفائدة سعر في الطفاض توقع إذا أما الفائدة،

 .الأجل طويلة مالية بأكراؽ

 :الاشتخكام تواريخ تدرج أشموب -ثاٌيا

 قياـ الأسلوب ىذا كيقتضي متدرجة استحقاؽ تواريخ ذات استثمارات على المحفظة لسصصات توزيع بو يقصد

 لتواريخ ىيكل بوضع يقوـ ذلك بعد قبولو، لؽكن الذم الاستحقاؽ لتاريخ أقصى حد بوضح الدستثمر

 الدالية الدوارد أساسو على توزع الاستحقاؽ لتواريخ ىيكل بوضع يقوـ ذلك بعد قبولذا، لؽكن التي الاستحقاؽ

 يوزع فانو سنوات10 ىو استحقاؽ تاريخ كأقصى مليوف، 10 لاستثمار لؼطط الدستثمر أف فلو الدتاحة،

 ىذه كحسب ،الأخرل الأجزاء عن لؼتلف تاريخ في يستحق جزء كل أجزاء 10 على المحفظة لسصصات

 باستثمارىا كيقوـ سنة خلاؿ تستحق التي الدالية الأكراؽ قيمة على الدستثمر لػصل عاـ بعد فانوالإستًاتيجية 

 2. كىكذا سنوات 10 خلاؿ تستحق أكراؽ في جديد من

                                                           
1
  11،ص  2007 ،ظبي أبو كالسمع الدالية ؽاالأكر  يئةب ،"وصناديق الاستثمار الأسهم أسعار تومؤشرا الاستثمارية المحافظ" سامي، حطاب.  

2
 . 559مرجع سابق ، ص ،  محمد مطر ،فايز تيم.  
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 الأجن: وطويمة قصيرة الاشتجىارات عمى أشموب الترنيس -ثالجا

 كالقبولات الإيداع اداتهكش التجارية ؽاالأكر  ( الأجل قصتَة ؽاالأكر  عمى وبلالأس ذاى في التًكيز يتم

 ؽاالأكر  لأف ذاىك  الأجل الدتوسطة الدالية ؽاالأكر  في الاستثمار دكف)كالسندات مهالأس(الأجل ةلكطوي )الدصرفية
 الأرباح، لزيادة لسصصة يهف الأجل ةلطوي ؽاالأكر  أما السيولة، باتلط ةهلدواج لسصصة الأجل قصتَة الدالية

 .الأرباح في كلا السيولة في لا ماىتس فلا الأجل متوسطة تاالاستثمار  بينما

 سعر توقعات على يعتمد الطويل كالأجل القصتَ الأجل بتُ الاستثمارات تنويع أف إلى يشتَ العملي الواقع إف

 على التًكيز عليو لغب الفائدة أسعار ارتفاع الدستثمر توقع إذا ؼ الذجومي، الأسلوب حالة في كما الفائدة

 طويلة الدالية الأكراؽ على التًكيز عليو لغب الفائدة أسعار الطفاض توقع كإذا الأجل، قصتَة الدالية الأكراؽ

1.الأجل
 

 شياشة التٍويع وٌظرية المحفظة المجمى :لحالمبخح الجا

أكؿ من أشار إلى مفهوـ العائد كالدخاطرة في الاستثمار  ـ، 1990 يعد ماركويتز الحائز على جائزة نوبل سنة    
حيث قاـ بصياغة كل ىذا في نظرية  تدنية الدخاطرة ،) Diversification(،بالإضافة إلى تطرقو لألعيتو التنويع 

 بتُ طالارتبا درجة بمراعاة كذلك للمحفظة للاستثمارات الدكونة الدقيق الاختيار المحفظة الدثلى التي تتضمن ضركرة
 ليس أم مستقلة أك عكسية العلاقة ىذه كانت فكلما .)H. Markowitz,1952(تلك الإستثمارات  عائد

 تلك عائد بتُ طردية علاقة ىناؾ لو كانت لشا أقل تكوف المحفظة عائد لذا تتعرض التي الدخاطر فإف ىناؾ علاقة،
الدخاطر غتَ  من التخلص في فقط ليس ينجح، قد التنويع في الأسلوب ىذا أف ذلك إلى يضاؼ.الاستثمارات

 ذلك ىو مقتًح استثمار أفضل إذ يعتبر .(النظامية) العامة الدخاطر من جزء من كالتخلص بل النظامية (الخاصة) ،
 القائمة الاستثماراتمن  الدتوقع معدؿ كبتُ كرائو من الدتوقع العائد بتُ الارتباط معامل يكوف الذم الإستثمار

 ك الديناميكي) Static Model( ك ترتكز دراستنا على ىذا النموذج في شكلو الساكنسالب. ارتباط بالفعل
)Dynamic Model ( الدعموؿ بو حديثا في اتخاذ القرارات الاستثمارية في الأسواؽ الدالية العالدية. 
 
 
 

                                                           
1
 .020نفس الدرجع ، ص .  
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 ووراحن بٍائها  نموذج المحفظة المجمى المطمب الأوه :

 فرضيات الٍىوذج : -1.1
قاـ ىارم ماركويتز بتقدنً إضافة جديدة في لراؿ اتخاذ القرارات الاستثمارية من خلاؿ استخداـ لظوذج البرلرة   

الذم يعد من بتُ التقنيات الكمية الحديثة في لراؿ ـ ، 1952عاـ  التًبيعية في اختيار المحفظة الاستثمارية
لاستثمارية، كيستند ىذا النموذج على عدة افتًاضات نذكر الرياضيات الدالية الدعموؿ بها في لراؿ اتخاذ القرارات ا

  1: منها
 الدنافسة التامة كعدـ كجود مصاريف عمولة . .1
 لا يوجد بيع على الدكشوؼ.  .2
 يوجد عدد كافي من الأصوؿ الدالية من ناحية الكم كالنوع، كلا توجد أم قيود على بيع أك شراء الأصوؿ الدالية. .3
 دل الأفراد اتجاه العوائد .نفس التوقعات العقلانية ل .4

يضع كل مستثمر في عتُ الاعتبار عاملتُ عند اختيار أصوؿ المحفظة الاستثمارية لعا، العائد كالدخاطرة، لذلك   
يكوف الذدؼ الرئيسي من لظوذج المحفظة الاستثمارية إما تدنية لساطرة المحفظة مع تحقيق مستول مقبوؿ من العائد 

وذج ماركويتز يظهر عنصر الدخاطرة من خلاؿ إلغاد تباين أك تعظيم العائد عند مستول معتُ من الدخاطرة. كفي لظ
كلتضمتُ الدخاطرة (النظامية كغتَ النظامية ) التي تأتي من الارتباط بتُ عوائد الأسهم  المحفظة الاستثمارية.

لدعرفة درجة الارتباط، حيث أف بعض عوائد الأسهم قد تتحرؾ سوية ) (Covariance يستخدـ التباين الدشتًؾ
اه لضو الأعلى أك الأسفل (علاقة طردية أك عكسية ) خلاؿ الزمن، كعادة لػاكؿ الدستثمركف التقليل من ىذه باتج

  2.الدخاطرة من خلاؿ التنويع، أم يقوـ الدستثمر بتوزيع أموالو بتُ كم كنوع من الأصوؿ الدالية 

 الصيػة الرياضية لمٍىوذج الصانَ: -2.1
بالصياغة الشعاعية لدالة الذدؼ في لظوذج تدنية الدخاطرة لمحفظة إستثمارية متكونة من لرموعة  كما قاـ ماركويتز

 3 : أسهم كما يلي
 

                                                           
1
 .1998محمد عبد محمد مصطفى، تقييم شركات الدالية لأغراض التعامل في البورصة، دار الجامعة للنشر، .  

 العربية الدملكة الأسهم في سوق في الاستثماري التنويع من الاستفادة إمكانية« جفرم ، الرحمن عبد ياستُ ك مدني عبيد غازم صوفي، الفتاح عبد عدناف.  2
 ـ.1989، جامعة الدلك عبد العزيز ، 2،لرلة الاقتصاد كالإدارة ، المجلد  » السعودية

3 . Jean-Luc Prigent, « Portfolio Optimization and Performance Analysis », Financial Mathematics 

Series, Chapman & Hall/CRC is an imprint of Taylor & Francis Group, 2007, U.S, P : 70-78. 
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 أك صيغة تعظيم :                  

(4.2)…..... 
 

 حيث لؽثل :
 النسبية لدكونات المحفظة : شعاع الأكزاف

 : شعاع عوائد الأصوؿ
 شعاع العوائد الدتوقعة للأصوؿ 

 : 1 شعاع إحداثياتو تساكم
 تباين مشتًؾ للعوائد:  -مصفوفة تباين

 كفق العلاقة التالية :        كما لػسب العائد الدتوقع           

 [  ]  ∑  

 

   

 [  ]     ̅          

 
 الذم يعبر عن تشتت العائد للمحفظة كفق العلاقة التالية :(النظامية كغتَ النظامية ) كلػسب عنصر الدخاطرة 

 

            ∑∑       

 

   

 

   

  ∑ ∑        

 

     

   

   

 ∑  
   

        

 

   

 

 الصيػة الرياضية لمٍىوذج الديٍاويهي  : - 3.1

بعد تعرفنا على الصيغة الرياضية للنموذج الساكن كتبسيط الحلوؿ رياضيا بالطرؽ الدذكورة سابقا، سوؼ ننتقل    
 Continuous-time(تحليل النموذج الديناميكي بافتًاض عدـ ثبات العوامل الأخرل كتغتَىا عبر الزمن  إلى
تم دراسة امتداد للنموذج الديناميكي لداركويتز الدعتمد على خاصية الدتوسط كالالضراؼ في دراسة الخطر لقد  ،) 

كأجريت دراسات ،  Regime Switching Models( ( نظاـ التبديللظاذج كالعائد على فتًات متعددة كفق 
                                                           

  .أنظر أكثر للتفصيل  : 
- James D.Hamilton, « Regime-Switching Models», Palgrave dictionary of Economics, USA, May 

2005. 
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 1969,( اختيار المحافظ الدثلى في الزمن الدستمر عبر صياغة لظاذج ديناميكية على غرار دراسة عديدة حوؿ
P.A.Samuelson)ك، (N.H.Hakansson ,1971 (كدراسة ),1997 S.R.Pliska (، كمن ناحية أخرل

ماركويتز في الزمن الدستمر حيث تم اشتقاؽ استًاتيجيات الدتضمنة في لظوذج  تناكؿ مشاكل التحوط
 H.Richardson, 1991&D.Duffie ( نذكر من أبرزىا دراسة)،Optimal Dynamic Strategies(مثلى

 ) . M.Schweizer ,1996) كدراسة ( 
 2000( طور كل من , Zhou & Li   (في الزمن الدستمر باستخداـ نظرية النماذج التصادفية  لظوذج ماركويتز
 & J.Yong،  1999( كما تدت دراسة.1) Stochastic Linear Quadratic( شكلها الخطي التًبيعي في

X.Y.Chou ( كالتي كفرت فرصة لعلاج حالات أكثر تعقيدا على سبيل الدثاؿ مشكلة اختيار المحفظة مع
 Stochastic( خداـ نظرية البرلرة الخطية التًبيعية كالدعادلات التفاضلية العشوائيةعشوائية تم حلها باست معاملات

Differential Equations  . ( حيث ركزت الدراسات السابقة للنموذج الديناميكي لداركويتز خلاؿ الزمن
العشوائية لدراسة عشوائية السوؽ ك التغتَات )  )Markov Chainسلاسل ماركوؼعلى استخداـ  الدستمر

حيث تدت صياغة الدشكل في شكل لظوذج ،  Brownian Motion(( للأسهم باستخداـ الحركة البراكنية
 R. Korn & S. Trautmann . ( 2 1995,(عشوائي ماركوفي تحت قيد العائد الدتوقع للمستثمر

الدتعدد الفتًات مع كجود مصاريف عمولة ، على  كمن جهة أخرل ،كانت ىناؾ دراسات لتطوير لظوذج ماركويتز
كذلك ) ، Garleanu & Pedersen, 2009 (  ك،  ) Engle & Ferstenberg , 2007( غرار دراسة

كفق دالة )  Transaction Costs( كما تم التعبتَ على مصاريف العمولة افتًضو ماركويتز تداما.ما  عكس
3 : تربيعية من الشكل التالي

 

 

                                                           
1
  :انظر أكثر للتفصيل.   

- Min Dai , Zuo Quan Xu, Xun Yu Zhou, “Continuous-Time Markowitz’s Model with 

Transaction Costs”, October, 0229.// www.math.nus.edu.sg/~matdm/mv-transaction6.pdf 

(16/10/2012). 
  . عشوائية عملية عن عبارة كىو الرياضيات في مصطلح ماركوؼ سلسلة (Stochastic Process) تكهُنُ  كهذه، عملية في .ماركوفية خاصية تحمل 

 .ماركوؼ أندريا الركسي مبتكرىا اسم أخذت كلقد. الداضي معرفة إلى لػتاج لا الحاضر من انطلاقا الدستقبل
  .أنظر أكثر للتفصيل : 
 .120-108:ص ص،2011-2010 ، العلوـ كلية ، دمشق جامعة منشورات ،"العشوائية الحسابات ك البركانية الحركة"، الخش سليماف رنً -

2
 .Xun Yu Zhou and G.Yin ,”Markowitz’s Mean-Variance Portfolio Selection with Regime 

Switching : A Continuous-Time Model “ ,March 0226 ,PP:5-11. 
3
، جامعة الوادم ،الجزائر، جواف 28،لرلة رؤل اقتصادية، العدد قياس أمثلية المحفظة الاستثمارية باستخدام الخوارزميات الجينية زكاكم الحبيب ،نعاس مرنً لصاة، .  

2015 . 

http://www.math.nus.edu.sg/~matdm/mv-transaction6.pdf
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D8%B6%D9%8A%D8%A7%D8%AA
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D8%B6%D9%8A%D8%A7%D8%AA
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%B9%D8%B4%D9%88%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%B9%D8%B4%D9%88%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%A7%D8%B5%D9%8A%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%83%D9%88%D9%81%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%A7%D8%B5%D9%8A%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%83%D9%88%D9%81%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%86%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D8%A7_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%83%D9%88%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%86%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D8%A7_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%83%D9%88%D9%81
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   ∑   
     

 

   

         

 ك يعبر السعر الإجمالي للأسهم الدتداكلة بالدعادلة التالية : 
 

                  
 

        ∑          

ك جاءت الصيغة النهائية للنموذج الديناميكي لداركويتز الدتعدد الفتًات كفق الافتًاضات الدذكورة سابقا على النحو 
  :التالي

 
 
 

 تحت القيود التالية:

         
      

                         
 

 حيث تدثل :
   :معامل الخطر . 
t :العائد الدتوقع في الزمن t . 
Xt : عدد الأسهم الدتداكلة في الزمن t )المحفظة. ( 
ft  :شعاع العوائد الدتوقعة في الزمن t . 
 : . مصفوفة معاملات إلغابية لزددة من الإنقلاب الدتوسط 
G  :. مصفوفة مشبعة 
pt  :سعر الأكراؽ الدالية في الزمن t   . 
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 : تصىيي المحفظة الاشتجىارية المجمى - 4.1

يقوـ للمستثمر الرشيد بعملية بناء المحفظة الدثلى ك ذلك من خلاؿ حساب لساطرة المحفظة ك العائد الدتوقع ،   
فهذا الأختَ سوؼ لؼتار المحفظة التي تعظم لو العائد الدتوقع عند مستول معتُ من لساطرة المحفظة، ك تعتبر ىذه 

 :1ة البناء استنادا إلى ثلاثة قواعد رئيسية كما يليالمحفظة ىي المحفظة الكفوءة لداركويتز ك  تقوـ عملي
إذا ما ختَ ىذا الدستثمر ما بتُ لزفظتتُ استثماريتتُ تحققاف لو نفس العائد ك لكن مع اختلاؼ درجة  -

 الدخاطرة الدصاحبة لكل منهما، فإنو سيختار المحفظة ذات الدخاطر الأقل.
تُ لذما نفس درجة الدخاطرة ك لكن مع اختلاؼ العائد إذا ما ختَ ىذا الدستثمر بتُ لزفظتتُ استثماريت -

 لكل منهما، فإنو سيختار المحفظة ذات العائد الأعلى.
اذا ما ختَ بتُ لزفظتتُ استثماريتتُ ك كانت الأكلى منها مثلا أعلا عائدا ك نفس الوقت أقل لساطرة من  -

 الثانية، فغنو بالتأكيد سيختار المحفظة الأكلى.
المحافظ الدمكنة ك التي لؽكن تدثيلها ك تكوينها من الأصوؿ الدتاحة، فإف اختيار الدستثمر للمحفظة  ك بمعرفة لرموعة

 :2الدثلى يتضمن قرارين منفصلتُ
 تحديد لرموعة المحافظ الكفوءة  -
 اختيار المحفظة الدثلى من بتُ لرموعة المحافظ الكفوءة.  -

العائد الدتوقع ك الدخاطرة، تحدد لنا المحافظ التي تقدـ أعلى معدلات للعوائد الدتوقعة لكل مستول  مبدأك في ظل 
 Efficiency) 3الدخاطرة الكفؤة، ك ىذا يسمى بمنحتٌ الحدكد الكفوءة-من الدخاطرة،   الثنائيات العائد الدتوقع

Frontier) .:ك لؽكن تدثيل ىذا الدنحتٌ كما يلي 
 
 
 
 
 

                                                           
 .160، ص2005، الدار الجامعية الاسكندرية، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الداليةعبد الغفار حنفي،  . 1
2
 28، ص 2010،العراؽ،  27، المجلة العراقية للعلوـ الادارية، العدد بناء لزفظة استثمارية مثلى، دراسة تطبيقيةلزسن محمد، ليلى لزسن حسن،  . 

3
 Philippe Bernard , La théorie de portefeuille, Ingénierie Economique et financière, Université Paris dauphine, 

Novembre 2007, P 12. 
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 محفظة الدثلىالكفاءة الحدودي لل(: منحنى 3-2) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

عبد الحميد، آسو بهاء الدين قادر عمر، إدارة لزفظة الأوراق الدالية وفقا لإستراتيجية الشراء و الاحتفاظ، دراسة تطبيقية في سوق  عبد العزيز شويش الدصدر:
  152، ص 2515، 51، العدد 55العراق للأوراق الدالية، لرلة جامعة كركوك للعلوم الادارية و الاقتصادية، المجلد 

 

لؽثل الشكل لرموعة من المحافظ الدختارة الدتوفرة للمستثمرين عند الاستثمار في لرموعات لستلفة من الأكراؽ الدالية 
ذات الدخاطرة، ك تتخذ غالبا لرموعة المحافظ الدتاحة شكل الدضلة في  فضاء العائد ك الدخاطرة، ك الدمثلة في 

الشكل أعلاه نلاحظ أيضا أنو لؽكن للمستثمرين أف  في الشكل أعلاه. ك من) ABNMEGH(الدنحتٌ الدغلق 
يستثمر في أم مكاف على ىذا الدنحتٌ ك لكن الدستثمر الرشيد يستثمر فقط في تلك المحافظ التي تقع على الحدكد 

ذلك لأف المحافظ على قوس الدائرة ىي المحافظ الأكثر كفاءة من جميع  B ،M ،Eالكفوءة الدتمثلة في النقاط 
الأخرل على منحتٌ المحافظ الكفوءة، فهي إما اف تعطي أعلى عائد لدستول معتُ من الدخاطرة أك أقل المحافظ 

على حدكد الدنحتٌ فنجد أف   Nمع  A معتُ من العائد ، ك إذا ما تدت مقارنة لرموعة المحافظ لساطرة لدستول
تعطي عائدا أعلى من غتَ حدكث  N لو نفس الدستول من الدخاطرة ك لكن نستطيع أف نرل بأف المحفظة كلالعا

ك ىذا  I1يتماس كل من منحتٌ الحدكد الكفوءة ك لزتٌ السواء  Nأم لساطرة إضافية، ك  نلاحظ أنو عند النقطة 
 .  1لغعل الدستثمر لػصل على أعلى عائد لشكن لكمية لساطرة معينة، ك أقل درجة لساطرة لعائد متوقع معتُ ما

                                                           
 39حاكم لزسن محمد، ليلى لزسن حسن، مرجع سبق ذكره ، ص :  1
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ك ، rRF إضافة إلى المجموعة الدمكنة للمحافظ  الكفوءة ىناؾ موجود خالي من الدخاطرة يوفر عائدا قدره  
 ىذا الدوجود الخالي من الدخاطرة مع لزفظة بإدماجبمعرفة الدوجود الخالي من الدخاطرة يستطيع الدستثمركف أف يقوموا 

للمخاطرة ك العائد نرسم الخط الدستقيم الذم يبدأ ك لتحقيق ذلك الخليط ، BNME الدوجودات على الحد الكفوء
 RMZ rRF ك أف لزفظة الاستثمار الواقعة على الحد M ك يلامس لرموعة المحافظ الكفوءة عند النقطة rRF من

لأنها  لأف مشتًكة بينهما عند نقطة التماس M باستثناءBNME تتفوؽ على مثيلاتها الدتواجدة على الحد الكفوء
 . 1متوقعا أكبر لدستول لساطر متساكية أك لأف لذا لساطرة أقل لنفس الدستول من العائدتعطي عائدا 

 وارنويتس :  ٍىوذجالموجهة ل ٌتكاداتالا - 5.1

 كأثبتت عليها التغلب تم ،كلكن كالنظرم العملي الجانب طالت للانتقادات تعرض ماركويتز لظوذج أف الإشارة تجدر
 2:   منها فرضياتو جميع
 الوسيط بحساب الدتمثلة التًبيعية الدالة لحل اللازمة الددخلات من عدد في النقد تدثل :الحجم مشكلة 1-

 متوقعة قيمة 50 حساب يتطلب استثماريان  بديلا ( 50) يتابع مرثالدست كاف فإذا ،"التغاير" الدشتًكة كالتباينات
 (19900) ػػػل لػتاج كرقة ( 200 ) كانت كإذا ارتباط معامل (1225) لتقدير كلػتاج العائد لتباين 50 ك للعائد
 .ارتباط معامل
 بربط تثقيفهم في الصعوبة تبرز كلكن الدتوقع، العائد في كالتفكتَ حساب المحافظ مديرم لدل السهولة من 2-

 .الارتباط مصفوفة كتقدير كالتغاير كالعائد الدخاطر

 يتمثل الثانية الدرجة من كفوءة لزافظ إنتاج أجل من كذلك كتكاليف، لوقت ماركويتز لظوذج تطبيق يتطلب 3-
 الحسابات من كبتَ عدد كجود يتطلب كىذا الأصوؿ لأحد البيانات في تغيتَ ىنالك يكوف قد الانتقاد، ىذا

 .اقتصادية غتَ العملية فتصبح تكاليف تحمل كبالتالي كثتَة كتعديلات اللازمة رياضية كلظاذج كأساليب الرياضية
 .الكفء كالحد الدثلى المحفظة لتحديد

 للاستثمارات التارلؼية الدتوسطات أف الدستثمرين من العديد يفتًض ،حيث التوقعات بناء أسلوب أيضنا انتقد 4-
 التارلؼية الدتوسطات فيهما تنتج أف لؽكن حالتاف فهناؾ الدستقبلي الأداء لتقدير أداة أفضل ىي المحفظة في الفردية

                                                           
، دراسة تطبيقية في سوؽ العراؽ إدارة لزفظة الأوراق الدالية وفقا لإستراتيجية الشراء و الاحتفاظعبد العزيز شويش عبد الحميد، آسو بهاء الدين قادر عمر، :  1

 .101، ص 2015، 01، العدد 05كوؾ للعلوـ الإدارية ك الاقتصادية، المجلد للأكراؽ الدالية، لرلة جامعة كر 
2 . Jeff Grover and Angeline M. Laviin, Modern Portfolio optimization : A practical Approach Using an 

Excel Solver Singlel – Index model -, The Journal of Wealth Management" 2007 .pp61 
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 كلػدث الدستقبلية، الدفردات توزيع التارلؼي الأداء عينة تدثل لا عندما الأكلى الحالة في رديئة، مستقبلية توقعات
 تدثل لا العينة(  الخاطئة التقديرات ىذه أف أخرل جهة كمن السوؽ ىيكل في جذرم تغيتَ تطرأ عندما ذلك

 .كاؼ   غتَ صغتَة التارلؼية العينة حجم كانت حاؿ في ) الدستقبل
 العوائد نفس لذما استثمارين الدستثمر أماـ كاف فلو للمخاطر كمقياس )التباين( الدعيارم الالضراؼ أنتقد أيضنا5-

 السالبة العوائد تكوف بحيث الاستثمارين لأحد الشهرية العوائد التًتيب إعادة تم كقد الدعيارم كالالضراؼ الشهرية
 التمييز في الالضراؼ يساعد لا كبالتالي متطابق، الدعيارم كالالضراؼ الاستثمارين كلا في كاحد الوسيط أم متتابعة

 الالطفاض مقياس أك التسلسلي الارتباط مثل البيانات سلاسل على تقوـ التي الدقاييس إلا الاستثمارين ىذين بتُ
 .الأقصى

 :  المالية المحفظة بٍاء وراحن -2

  الأكراؽ كلساطرة العائد عن التوقعات مرحلة تدثل ،الأكلى أساسيتتُ مرحلتتُ يتطلب الكفوءة المحفظة اختيار إف
 يستطيع إذ .الدتاحة الفرص إطار في الدستثمر تفضيلات على بناءان  ةؤ الكف المحفظة اختيار مرحلة كالثانية الدالية

 الدخاطرة كمستول يفضلو الذم العائد معدؿ بتُ التوازف خلالذا من لػقق التي الكفؤة المحفظة لؼتار أف الدستثمر
 1:التالية بالدراحل تدر الاستثمارية المحفظة بناء عملية فإف الذدؼ ىذا بلوغ يتم كلكي يتحملها أف يستطيع التي

 ( :Choosing a time horizon)  السوني الأفل اختيار -1.2

 ظل في الدفضل العائد تحقيق في مهما أمرا استثمارية لزفظة أم لتشكيل الزمتٍ الأفق اختيار يعتبر   
 معظم في ك سنتتُ إلى لؽتد كقد) سنة -أشهر 6(  من يكوف الأمر يستغرؽ كقد. تحليلها ككلفة الدتوافرة الدعلومات
 أف كما دقيق، بشكل الاقتصادية بالظركؼ التنبؤ لؽكن إذ الدلائم الحد ىو الواحدة السنة أفق فإف الظركؼ
 كتنمية لإنضاج مناسبة زمنية مدة كجود من لابد كلذذا .للواقع قريبة تكوف التحليل ككلف العائد تقديرات

 .العائد توليد مرحلة إلى ليصل الاستثمار،

 

 

                                                           

 
1
 :  2004 ، جامعة الزيتونة الأردنية ، » إدارة الدعرفة الدالية ، تطور كسائل بناء كإدارة المحفظة الدالية  «شهاب الدين حمد النعيمي ، .

www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/103.doc 

http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/103.doc
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 ( :  Providing Sensitivity inputs) الحصاشة المدخلات تهيئة -2.2

 مدخلات تكوف الدرحلة ىذه لسرجات أف باعتبار جدان  مهمة مرحلة الحساسة النموذج معالم تهيئة مرحلة تعد    
 يعد ،كلذلك كالدخاطرة العائد حيث من الدستثمر تفضيلات تحقق التي الدالية المحفظة بناء في التالية للمرحلة
 للسهم) Beta(  ،البيتا الارتباط أك الدشتًؾ كالتباين كالدخاطرة الدتوقع العائد تقيس التي للمتغتَات الدقيق التحديد

 المحفظة مدير لدل الضمنية أك الواضحة كانت سواء الدعرفة دكر يظهر ،كىنا المحفظة لبناء جدان  كبتَة ألعية ذات
 .لشيزة تفكتَية كقدرات معلومات من لؽتلكو ما على بناء الدتغتَات تلك تحديد في

 ( :     Estimation portfolio model) المحفظة تكدير نموذج  -3.2

 المحافظ إدارة مدراء معظم أف إلا ، الكفؤة المحفظة لاختيار النماذج من العديد الاقتصادية النظرية تناكلت   
 المحفظة بناء اختيار مشكلة صاغ الذم ماركوتز لظوذج ،  الوسط – تباين بطريقة المحفظة بناء لظاذج يستخدموا

 1:بػ تتميز الكفوءة المحفظة أف تؤكد التي) Quadratic Programming( تربيعية برلرة كمسألة

 .نفسو العائد لذا أخرل ملائمة لزفظة أية من اقل تباين. (1)
 .نفسو التباين لذا أخرل ملائمة لزفظة أية من أكثر عائد. (2)

 كالإجراءات الدعلومات تبسيط إلى يهدؼ الذم) Index model  )Sharpeالواحد الدؤشر لنموذج إضافة
 بتحضتَ الدالية الأكراؽ لزللي رغبة كعدـ النماذج لتعقد كذلك) Markowitz ( لظوذج يتطلبها التي الحسابية
 للبرلرة لظوذجتُ) Sharpe(  قدـ الصدد ىذا كفي، Covariance الدشتًكة التباينات تتضمن التي التنبؤات

 التباين على يعتمد كالثاني) Beta( للمخاطرة كمقياس السوؽ استجابة على يعتمد الأكؿ، الخطية

 . للمخاطرة كمقياس  Covarianceالدشتًؾ

 :المالية المحفظة تعهين أهداف -3

 الدستثمر الدبلغ لأصل الشرائية القوة على الحفاظ في يساعد كدخلها المحفظة لظو :المصتجىر الماه رأط حماية .1.3

 أك مزيج اختيار سواء كالدتغتَ الثابت الدخل ذات الأدكات بتُ كالدفاضلة المحفظة لدكونات التخطيط لغرم كىنا .
 .كاحد نوع على التًكيز

                                                           
1 . H. Markowitz ,« Portfolio Selection », Journal of Finance,Volume 7, March-1952 ;P :77-97. 
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 المحفظة، لتوسيع العائد من الدتحقق استثمار إعادة أك للاستهلاؾ فرصة يتيح : ووصتكر وصتىر دخن تحكيل. 3.2

 .للمحفظة كمنفعة حماية يوفر الدخل فاستقرار لذا

 آلفة ىنا المحفظة مدير يراعي أف كلغب المحفظة، مفهوـ عليها يرتكز التي الأساسية القاعدة كىو : التٍويع. .33

 التنويع، من أنواعا ىناؾ أف نذكر الصدد كبهذا . المحفظة مكونات عن الدطلوبة كالدعلومات كالصيانة كالإدارة التنويع

 أساس على يعتمد الذم الكفؤ كالتنويع ،)الدالية الأكراؽ من لزدد غتَ عدد في الاستثمار( العشوائي أك البسيط ىي

 1. الدخاطر تخفيض إلى يؤدم لشا مكوناتها بتُ الارتباط معامل مثل المحفظة مكونات اختيار في علمي

 الاشتجىارية والمحافظ الأشهي أداء وتكييي تحديد نماذجالمطمب الجاٌي : 

   عائدات الأشهي : تحديد نماذج-1

 :يلي ما اهمن وبلالدط العائد معدؿ تحديد حاكلت التي كالنظريات النماذج من العديد ناؾى

 نموذج الصوم:  -1.1

نسبيا،  بسيط لظوذج ىو ك الدنقولة القيم في للاستثمار الخطر ك الدردكدية تقدير لظاذج أشهر السوؽ لظوذج يعتبر    
 تم تحسينو كما الأكلى النظرية تطبيق صعوبات لتجنب شارب، طرؼ من تطويره ك ماركوفتز قبل من تصوره تم

 يرتكز .الأكركبية ك الأمريكية الدالية الدؤسسات في ذلك بعد استعمالو انتشر ثم ، فاما ك لينثر طرؼ من لاحقا

 ك بأسباب جهة من السوؽ بتأثتَات الدنقولة القيم أسعار على تطرأ التي التغتَات ارتباط ىي فكرة، على النموذج

 2: الع فيتافرض عمى السوؽ لظوذج يقوـحيث  .منقولة قيمة بكل خاصة

 لعوائد القياسي الرقم خلاؿ من العلاقة ذهى رهكتظ مهالأس من غتَه كعوائد مهالس عوائد بتُ علاقة كجود -

 ).السوؽ مؤشر( السوؽ

 ) .السوؽ مؤشر( القياسي كالرقم مهالس عائد بتُ خطية علاقة كجود -
 :قسمتُ رئيستُ إلى سهم لسعر الإجمالي التغتَ السوؽ لظوذج يقسمكما 
 للتنويع، القابل غتَ بالخطر كذلك يدعى الذم كالسوؽ  تأثتَ عن ينتج قسم : النظامي الخطر 

                                                           
 ، 03 ،العدد الجلفة جامعة اقتصادية، دفاتر لرلة ،"الخليجية البنوك حالة – النظامية البنكية للمخاطر الاستراتيجي التسيير'' ، الحبيب ،زكاكم المجيد عبد قدم. 1

 .  5005 مارس
،  مصر الإسكندرية، الجامعية، الدار ،"الخيارات -استثمار وثائق -سندات-أسهم :الدالية الأوراق بورصة في الاستثمار استراتيجيات"الغفار، عبد حنفي، . 2

 . 155، ص  0227
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 يدعى ما ىو السعر، في بالتغتَات الدمثلة :بالسهم الدتعلقة الخصائص عن ناتج قسم : النظامي غير الخطر 

 .السوؽ خطر عكس الفردم أك الخاص، الخطر أك للتنويع القابل بالخطر

 أك القطاع خصائص عن ناتج خطر ك فقط بالسهم خاص خطر إلى ذاتو حد في يقسم أف لؽكن الخاص الخطر
 .السهم إليها ينتمي التي الصناعة

 خط إلى النقاط جميع قرب يعتٍ السهم، تطاير لؽثل الالضدار خط ميل أف لصد الصغرل، الدربعات طريقة باستخداـ

 بالضبط الخط في النقاط جميع كجود عدـ ك لأخرل فتًة من السهم لدردكدية نظامي سلوؾ كجود يعتٍ لشا الالضدار

 1:التالي بالشكل تكوف الالضدار خط معادلة السهم، لدردكدية (بالسوؽ مرتبط غتَ أك) نظامي جانب كجود يعتٍ

 

 
 حي لؽثل :

 . t خلاؿ الفتًة i معدؿ مردكدية السهم:      
 . t معدلات الدردكدية للسوؽ الدقاسة بمؤشر عاـ خلاؿ الفتًة:    

معلمة خاصة بكل سهم كالتي تشتَ إلى العلاقة بتُ تغتَات سعر ىذا السهم كتغتَات الدؤشر العاـ للسوؽ :      
 كيسمى بمعامل الحساسية أك معامل بيتا .

 الخطأ العشوائي موزعا توزيعا طبيعيا بمتوسط صفر كتباين ثابت .:     

 . معدكمتُ   ك     عندما يكوف ، i القيمة الابتدائية لدردكدية السهم:     
 
 

 باستخداـ معادلة العائد على فتًة الاقتناء التالية : t خلاؿ الفتًة i لؽكن استخراج معدؿ الدردكدية لسهم البنك
 

 

 
 

                                                           
1 . John B. Guerard, Jr.”Handbook of Portfolio Construction: Contemporary Applications of 

Markowitz Techniques”, Springer Science & Business Media, LLC, USA, 2010,P :32-36. 

)2.12......(ititmtiiit RR  

)2.13......(
1

1



 


t

itt

mt
P

DPP
R



 الفصل الثاني : الاتجاهات الحديثة لإدارة مخاطر محفظة الأوراق المالية

 

 
83 

 

 حيث يشتَ : 
 سعر السهم في الشهر الحالي .:     
 : سعر السهم في الشهر السابق .      
 . قيمة الربح النقدم الدوزع للسهم الواحد:     

t  : شهر  002( الددة الزمنية بالأشهرt=(  . 

 :الرأسمالية الأصوه تصعير نموذج -2.1

 ، 1952 عاـ تزيماركو  اهقدم التي الحديثة المحفظة نظرية فيةلخ ىلع 1964 عاـ شارب قبل من النموذج ذاى قُدـ
 النماذج أفضل من كيعُد كما الدالية، الأكراؽ سوؽ في الدستثمرين عموـ بتُ متميزة مكانة النموذج ذاى كلػتل

 الدستثمر يرجوه الذم وبلالدط العائد عن كيعُبر وب،لالدط العائد معدؿ كقياس كالدخاطرة، العائد بتُ مبادلةلل تدثيلا

 ظركؼ في الدتحصل العائد وىك  الدخاطر من الخالي العائد من يتكوف حيث الدخاطرة، ذات الدالية الأصوؿ عمى

 كعائد الدستثمر اهيلع لػصل الذم الدخاطرة سعر تدثل كالتي السوقية الدالية الورقة لساطرة كعلاكة التاـ، التأكد عدـ

1: التالية بالدعادلة وعن التعبتَ كيتم الاستثمار، ولقبول إضافي
 

 

k  :معدؿ العائد الدطلوب. 

العائد الخالي من الدخاطر، كيتم قياسو من خلاؿ العائد على السندات الحكومية ،كبسبب عدـ معدؿ :    
 كجود سندات حكومية ،يتم استبدالو بالعائد على الودائع البنكية . 

 امل بيتا الورقة الدالية، كىي مقياس للمخاطر السوقية .مع:   

 ىي معدؿ العائد لمحفظة سوؽ الأكراؽ الدالية. :   

 على نوعتُ من الدعالات الرياضية :  الرأسمالية الأصوؿ حيث يتضمن لظوذج تسعتَ
 
 
 

                                                           
 .95، ص  0229،الأردف عماف، مية،لالع اليازكرم دار الأكلى، الطبعة ،"الدتقدمة الدالية الإدارة"،النعيمي كآخركف  . 1
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 The Capital Market Line ( CML) : خط شوم رأط الماه-

 يبتُ حيث محفظةلل الدتوقع العائد كمعدؿ كفؤة لمحفظة الكمية الدخاطر بتُ العلاقة الداؿ سأر  سوؽ خط يوضح

   (السوؽ لساطر علاكة فظةلمح الدتوقع بالعائد كيقصد ا،ىكلساطر  المحفظة عوائد بتُ الدتوازنة العلاقة
 بالإضافة )

 العلاقة كلت توضيح كلؽكن الدعيارم، بالالضراؼ المحفظة ذهى لساطر قياس كيتم الدخاطر من الخالي العائد معدؿ إلى

 1: التالية الدعادلة خلاؿ من الكمية اىكلساطر  محفظةلل الدتوقع العائد بتُ
 

 

 العائد الدتوقع للمحفظة الاستثمارية. :   

 العائد الخالي من الدخاطر.:    
 توقع لمحفظة سوؽ رأس الداؿ .العائد الد:    

mσ .الالضراؼ الدعيارم لعوائد لزفظة السوؽ : 
pσ  فظة.المح: الالضراؼ الدعيارم لعوائد 
 تغيتَ عمى العمل كلغب كفؤة غتَ تعد المحفظة فإف الدعادلة ذهى نتيجة من أقل محفظةلل الدتوقع العائد كاف ذاإك 

 .امكوناته

 The Security Market Line ( SML):  المالية الأورام شوم خط-

 ذاى كينطبق  )السوؽ لساطر( ةيمنظاال كالدخاطر الدتوقع العائد بتُ التوازنية العلاقة الدالية ؽاالأكر  سوؽ خط يوضح

 الأصوؿ تسعتَ لظوذج معادلة نفس يى الدالية ؽاالأكر  سوؽ خط كمعادلة الاستثمارية، كالمحفظة الواحد مهالس ىلع

 2.سماليةأالر 

 الرأسمالية الأصوه تصعير فرضيات نموذج: 

 3: أساسية ضاتاافتً  عدة ىلع الرأسمالية الأصوؿ تسعتَ لظوذج يقوـ

                                                           
 . 091، ص  0202 ، الأردف عماف، كالطباعة، كالتوزيع لدنشر الدستَة دار الأكلى، الطبعة ،"الاستثمارية المحافظ إدارة"كامل، دريد شبيب، آؿ.  1

 . 858،ص  0221، مصر الإسكندرية، الجامعية، الدار ،"الدالية الأوراق بورصة في الاستثمار" الغفار، عبد حنفي،.  2
 .99 ص،  ،مرجع سابق نايف قاسم واف،لع.  3
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 يعمل حيث التنويع من عالية درجة عمى استثمارية لزافظ شكل في الدالية متهراباستثما نيالدستثمر  ظاحتفا -

 .فقط الدنتظمة الدخاطر عمى عائد الدستثمر بليط كبالتالي الدنتظمة، غتَ الدخاطر عمى القضاء عمى التنويع

 .يشاء ما كشراء بيع للمستثمر كلؽكن للتجزئة قابلة الدالية الأصوؿ إف -

 .الدخاطرة من خالي بمعدؿ الدستثمرين بتُ كالاقتًاض الإقراض -

 .الدستثمرين بتُ بالدعلومات تداثل كىناؾ تامة بكفاءة السوؽ يتمتع  -

 .ضرائب كجود عدـ ك للتبادؿ تكاليف كجود عدـ -

 .الدتوقعة النقدية للتدفقات الاحتمالية توزيعاتهم في كيتماثلوف، كاحدة اقتصادية برؤية يشتًكوف الدستثمرين جميع -

 الرأسمالية الأصوه تصعير اٌتكادات نموذج: 

 معدؿ كأف الدستثمر وؾلس تأثتَ مدل الاعتبار بعتُ يأخذ لا وأن الرأسمالية الأصوؿ تسعتَ لظوذج ىلع يعاب -

 1. البيتا وىك  فقط كاحد عامل ىلع يعتمد السوؽ في وبلالدط العائد
 يناسب لا بينما الدالية الأصوؿ مئيلا الفرض ذاىك  كاحدة زمنية لفتًة لؽتد الدالية ورقةلل الاستثمار أف يفتًض - 

 ضياالافتً  اىعمر  لؽتد حيث الرأسمالية الدوازنات اهتتضمن التي تاالعقار  مثل الحقيقية الأصوؿ في الاستثمار

 2.ةلطوي لسنوات
 ذهى وفىليتجا لا يلالعم الواقع في الدستثمرين أف رغم الدنتظمة غتَ الدخاطر اختبار بكيفية النموذج تمهي لم -

 كمؤشر يلعم الاعتماد الصعوبة من لغعل لشا الزمن من لفتًة بيتا قيمة ثبات عدـ ككذلك كمي، بشكل الدخاطر

 3.الدستثمر قبل من وبلالدط العائد لتحديد ثابت
 العائد حساب في الدستخدمة بيتا ذلك رغم الدستقبلية التوقعات على ستندم الدالية الأكراؽ سوؽ خط مفهوـ -

 .الدستقبلية الدخاطر حوؿ الدستثمرين توقعات تعكس لا التي التارلؼية للبيانات كفقا لزسوبة
 قدرة مدل ألعها من الاستثمار قرار اتخاذ عند الدستثمر عليها يستند التي العوامل من العديد ىناؾ فابهذا فك 

ة، الدتحقق الأرباح جودة كمدل ،جارم عائد تحقيق على قدرتها كمدل، نشاطها في الاستمرارية على الشركة
 بعائد السهم تأثر درجة على فقط كالاعتماد تجاىلها يعقل لا العوامل تلك كل ،السوؽ في حجمها كمدل

 .الاستثمار قرار اتخاذ عند السوؽ
                                                           

 . 025مرجع سابق ، ص كامل، دريد شبيب، آؿ.  1
 . 012،ص  0221، مصر الإسكندرية، ،الدعرفة، الجامعية دار الثالثة، الطبعة ،"الاستثمار في الحديث الفكر" يم،اىإبر  منتَ ندم،ى.  2
 . 000، ص  ،مرجع سابق نايف قاسم واف،لع.  3
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  Arbitrage Pricing Theory ( APT ) : بالمراجخة التصعير ٌظرية-3.1

 يىك  ،رأسماليةال الأصوؿ تسعتَ لنموذج بديلا 1976 سنة Ross اهقدم التي جحةابالدر  التسعتَ نظرية تعتبر
 جحةابالدر  التسعتَ لنظرية الأساسي الافتًاض كيتمثل الدالية ؽاالأكر  في الاستثمار عمى العائد لتفستَ نظرية أحدث

 العوامل تأثتَ إدخاؿ أساس ىلع النموذج يقوـ حيث، العوائد ىلع الدنتظمة الدخاطر لعناصر نسبي تأثتَ ناؾى أف

 يةلالتشغي فعةاكالر  الدالية فعةاكالر  يةلالداخ كالعوامل الفائدة، سعر في كالتغتَ التضخم مثل الخارجية الاقتصادية

 الدتوقع العائد عمى معينة بنسبة تؤثر العوامل ذهى كأف الدالية ؽاالأكر  ىلع العائد معدؿ ىلع اتهإدار  ككفاءة لدشركة

 كفق وبلالدط العائد معدؿ، حساب كلؽكن. العوامل ذهبه اىتأثر  كمدل الدالية الورقة طبيعة كحسب الدالية ؽار ك للأ

 : التالية الدعادلة خلاؿ من جحةابالدر  التسعتَ النظرية

 
 

r  : معدؿ العائد الدتوقع على الأكراؽ الدالية . 

rf  : الدخاطر.معدؿ العائد الخالي من 

F  : التشتت.لرموعة عوامل 

β   :الدالية الورقة بيتا كعوامل الدالية ؽاالأكر  أسعار بتُ علاقةلل مقياس. 
jɛ  :الدنتظمة غتَ الأصوؿ لساطر. 

 

 بالمراجخة التصعير ٌظرية وعيوب وسايا  : 

 لاو أن كما العائد، وؾلس تفسر تامتغتَ  أك عوامل عدة كجود تفتًض أنيا جحةابالدر  التسعتَ نظرية ياامز  من -
 مسألة صحيح كاحد يساكم بيتا بمعامل لزفظة بناء أف حيث السوؽ، لزفظة الدستثمر كللؽت أف ضركرة يفتًض

  .لشكنة
 ىلع كذلك العائد، معدؿ ىلع تؤثر التي العوامل كلت يى ما تحدد لم اأنه جحةابالدر  التسعتَ نظرية عيوب كمن -

 حجم وىك  العائد ىلع يؤثر فقط كاحد عامل كجود يرل الذم CAPM الرأسمالية الأصوؿ تسعتَ لظوذج عكس
 1.الدكشوؼ ىلع البيع عمى قيود كجود عدـ يفتًض أنو كما بيتا، بمعامل تقاس التي الدنتظمة الدخاطر

                                                           
 .  156،ص  0228، مصر الإسكندرية،  –الحديث العربي الدكتب ،"معاصر تحليلي مدخل – الدالية الإدارة "يم،اىإبر  منتَ ندم،ى.  1
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 التي تاالتغتَ  تفستَ في المحاسبية وماتلالدع كدكر يةلعأ لىتتجا أنيا أيضا جحةابالدر  التسعتَ نظرية عيوب منو -

 مهالأس عائدات عمى تؤثر التي يى الاقتصادية العوامل أف النظرية كلت ترل حيث مهالأس عائدات ىلع تحدث
1. المحاسبية وماتلالدع  أثر لىكتتجا

 

 ( The Three – Factors Model: ) الجلاثة العواون نموذج- 4.1

 ماهدارست في ،1992  سنة)  Kenneth R, French ك Eugene F. Fama( من كلا النموذج ىذا قدـ

 . وبلالدط مهالس عائد ىلع تؤثر عوامل ثلاثة كجود إلى تلتوص التي

 يقاس كالذم الشركة حجم وهف الثاني العامل أما،  CAPM  لظوذج مع يتفق ذاىك  مهسلل بيتا معامل وى الأكؿ

 الشركات من أكبر خطر كلتدت الصغتَة الشركات أف يفتًض حيث كية،لالد لحقوؽ السوقية القيمة بواسطة

 وهف الثالث العامل أما الكبتَة، الشركات عائد من أكبر وبلالدط اىعائد يكوف الصغتَة الشركات فإف لذا الكبتَة،
 القيمة كانت إذا وأن النموذج يفتًض حيث،  B/Mكية لالد لحقوؽ السوقية القيمة ىلع مقسومة الدفتًية القيمة

ا فإذ صحيح كالعكس م،هالس مستقبل حوؿ متفائلا يكوف الدستثمر فإف الدفتًية، القيمة من أكبر  مهسلل السوقية
 فإف لذا ،مهالس مستقبل حوؿ متشائما يكوف الدستثمر فإف الدفتًية القيمة من أقل مهسلل السوقية القيمة كانت

ػػػػ ل     منخفض معدؿ كلتدت التي الشركات من أكبر عائد الذ يكوف B/Mػػػػ ل مرتفع معدؿ كلتدت التي الشركات
B/M 2: التالية الدعادلة خلاؿ من النموذج ذالذ اكفق العائد معدؿ تحديد كلؽكن 

 

 
 

ri  :  الداليةالورقة عائد i. 

rRF  :.العائد الخالي من الدخاطر 
 

                                                         )بيتا معاملات(  النموذج معالم                          

  rm  : السوؽ. معدؿ عائد 

rSMB     :كبتَة لزفظة عائد ومن مطركحا صغتَة لزفظة عائد من مؤلف المحفظة عائد معدؿ. 

                                                           
 . 12 ص ، 0200 ،.غزة ر،ىالأز  جامعة ماجستتَ، رسالة ،"السوقي السهم عائد معدل على الدؤثرة العوامل"إسماعيل، الصعيدم، . 1

2
 . Brigham, Eugene F, Ehrhardt, Michael c,Opcit.P :959. 
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rHML    : نسبة ذات مالية ؽاأكر  ءاشر  من الدؤلف المحفظة عائد معدؿ (B/M) نسبة ذات الدالية ؽاأكر  كبيع 

 ( .B/M) من صغتَة

 ةهج من السوقية القيمة عمى مقسومة الدفتًية القيمة كمعدؿ السوؽ عائد بتُ طردية علاقة كجود سبق لشا يتضح
 .وبلالدط العائدك  الشركات حجم بتُ عكسية كعلاقة أخرل، ةهج من وبلالدط مهالس كعائد

 الاشتجىارية والمحافظ الأشهي أداء وتكييي تحديد نماذجالمطمب الجالح : 

 :العك  الاستثمارية المحفظة أداء لقياس الأساليب من نوعاف ناؾى

 الدستثمرة الأمواؿ ىلع العائد معدؿ احتساب عمى يعتمد الذم وبلالأس وىك : البصيط الأشموب -1

 الصافية الأصل قيمة عن الدنشورة وماتلالدع ىلع يعتمد كالذم الاستثمار، شركة أداء كفاءة لتحديد كأساس
 الدخاطر بدرجة الخاصة البيانات الاعتبار بعتُ الأخذ دكف الدوزعة، سماليةأكالر  ديةاالإير  الأرباح ككذلك مهسلل

 1.تاالاستثمار  ذهلذ كالأماف
 2كالذم يعبر عنو كفق العلاقة التالية :

 
R  : الاستثمارات.معدؿ العائد على 

P1  : الددة.قيمة الأصل في نهاية 

P2  : الددة.قيمة الأصل في بداية 

D  :.الأرباح الايرادية الدوزعة 

 المسدوج: أو العمىي الأشموب-2

 وبلكالأس كليس ا مع كالدخاطرة العائد خلاؿ من تاالاستثمار  تقييم عمى الدزدكج أك ميلالع وبلالأس يعتمد  

 أك ميلالع وبلالأس ىلع تعتمد التي النماذج من العديد ناؾىك  فقط، العائد معدؿ عمى يعتمد الذم البسيط

 :ن ألعها م نذكر مهالأس أك الاستثمارية المحافظ أداء لقياس الدزدكج
 
 

                                                           
 .802، ص  الأردف عماف، كالطباعة، كالتوزيع لدنشر الدستَة دار ،"والنقدية الدالية الأسواق" كامل، دريد شبيب، آؿ.  1
 . 005الدومتٍ ، مرجع سابق ، ص .  2
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 نموذج تريٍور :  -أولا

كالدخاطر غتَ الدنتظمة ،كلذلك قدـ  على عملية الفصل بتُ الدخاطر الدنتظمة  J.Treynor رينورتاعتمد جاؾ 
مقياسا لتقييم أداء المحفظة الاستثمارية يتم فيو قياس الدخاطر الدنتظمة بواسطة معامل بيتا كمقياس لدخاطر المحفظة، 

 .المحفظة الاستثماريةداخل  دبينما تعبر الدخاطر غتَ الدنتظمة قد تم القضاء عليها تداما بواسطة التنويع الجي

 مخاطرلل كمقياس محفظةلل بيتا معامل عمى يعتمد أنو في وعن فللؼت وكلكن شارب لظوذج النموذج ذاو ىكيشب

 عمى الإدارة ككفاءة قدرة مدل حيث من المحفظة في الأداء يفحص وفإن كبالتالي الدعيارم، ؼاالالضر  ىلع كليس

 العوائد بقسمة كيقوـ كبتَة، بدرجة الدنتظمة غتَ الدخاطر من صلالتخ وخلال من لؽكن بشكل تاالاستثمار  تنويع

 1.بيتا معامل ىلع ) الدخاطر من الخالي عائد معدؿ – المحفظة عائد معدؿ ( محفظةلل الإضافية

2كيعطى مقياس ترينور بالعلاقة التالية :
 

 

 

 

Tn  .مقياس ترينور لأداء المحفظة : 

rn  : .معدؿ عائد المحفظة 

rf  :.العائد الخالي من الدخاطر 

β   :(لساطر المحفظة) بيتا معامل. 
 كحدات من كحدة كل نظتَ الدالية ؽاالأكر  لزفظة وتحقق الذم الإضافي العائد داز  مالك أنو رينورلظوذج تيشتَ 

 تعتمد محافظلل كالتصنيف التًتيب دقة أف النموذج ذاى ىلع كيعاب أفضل، المحفظة أداء يكوف الدنتظمة الدخاطر

 ىلع القضاء اخلالذ من لؽكن كالتي محافظلل الدثالي التنويع طريقة خلاؿ من تاالاستثمار  تقييم فرضية ىلع
 .يةلالعم الناحية من دقيق غتَ ذاىك  اهنفس بالشركة كالدتعمقة الدنتظمة غتَ الدخاطر

 :  ظارب نموذج -ثاٌيا

 William( شارب كلياـ نظرا لألعية كل من عنصرم العائد كالدخاطرة في تقييم أداء المحفظة الاستثمارية ،قاـ

Sharpe   (شارب مقياس ىلع قلطأ حيث الاستثمارية، المحفظة أداء لقياس مركب مقياسبتقدنً  ـ 1966عاـ 

                                                           
1
 .23مرجع سابق ، ص  سامي، حطاب.  

2 . Noël Amenc &Véronique Le Sourd ; Portfolio Theory and Performance Analysis ; Wiley 

Finance Series ;USA ;2003 ;P :108-109. 
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 الدخاطر، من الخالي كالعائد المحفظة عائد بتُ ما الفرؽ ابأنه بالدكافأة كيقصد ،"بلالتق إلي الدكافأة نسبةاسم "

 لعوائد الدعيارم ؼاالالضر  عن عبارة وىك  الاستثمارية المحفظة أصوؿ عوائد في بلالتق إلي العلاكة ذهى سوبةنم

 : التالية الدعادلة خلاؿ من الدكافأة نسبة حساب كلؽكن الاستثمارية، المحفظة أصوؿ

 

 
 

TRP  عدؿ عائد المحفظة: م. 

RF  : . معدؿ العائد على الاستثمار الخالي من الدخاطر 

SDF : على المحفظةعائد لضراؼ الدعيارم للالا. 

 ةبهالدتشا الأىداؼ ذات المحافظ بتُ الدقارنة في إلا استخدامو لؽكن لا شارب لظوذج أف إلى الإشارة تجدر كما
 .سندات أك فقط أسهم من مكونة لزفظة مثل لشاثلة قيود إلى كتخضع

 الكمية، المحفظة لساطر لقياس الدعيارم ؼاالالضر  ىلع يعتمد وأن أبرزىاانتقادات على  شارب لظوذجكما يتضمن 

 وشأن من ذلك فإف المحفظة داخل الجيد التنويع توفر ما كإذا التنويع، فكرة ىلع تقوـ أساسا المحفظة أف حيث
 خلاؿ من كليس بيتا خلاؿ من تقاس التي الدنتظمة الدخاطر فقط كتبقى الدنتظمة غتَ الدخاطر ىلع القضاء

 1.الدعيارم ؼاالالضر 

 : جٍصَ نموذج-ثالجا

 Jensen’sيسمى ألفا جنسن ( الاستثمارية المحفظةأسلوبا جديدا لقياس أداء  ـ1968 عاـ Jensen أكجد جنسن

Alpha Measure ) . لى خط سوؽ الأكراؽ الداليةعكتعتمد فكرة ىذا الدقياس SML،  حيث نأخذ النقطة على
 كالتي تحقق الدعادلة التالية :  SML  rكلتكن  SML خط

 

 

 
 
 

                                                           
1
 . 820، ص 0220، مصر الإسكندرية، الجامعية، الدار ،"الأوراق الدالية وتقييم تحليل" ، الحناكم كآخركف .  
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 لؽثل:حيث 

SML  r  :.عائد المحفظة على خط سوؽ الأكراؽ الدالية 

  من متوسط عائد المحفظة SML  r كذلك بطرح قيمة ،          ، أم P ثم نقوـ بتحديد قيمة ألفا جنسن للمحفظة

P  r : أم، 

 . Pمقياس جنسن للمحفظة               حيث : 

على الفرؽ بتُ عائدين لعا متوسط عائد المحفظة كالعائد  إلغادتعتمد على        كىذا يعتٍ أف قيمة ألفا جنسن 
 على الشكل التالي :       .كلؽكن كتابة  SMLخط سوؽ الأكراؽ الدالية 

 

 

لؽثل العائد  السوؽ، حيثكعلاكة لساطرة  الإضافيتساكم الفرؽ بتُ العائد        كىذا يعتٍ أف قيمة ألفا جنسن 
كمتوسط العائد عدنً الدخاطرة. بينما تدثل علاكة لساطرة الفرؽ بتُ متوسط عائد المحفظة الاستثمارية  الإضافي

مضركبا بالفرؽ بتُ متوسط عائد السوؽ كمتوسط العائد عدنً السوؽ قيمة الدعامل بيتا للمحفظة الاستثمارية 
 الدخاطرة. 

 يلي: كنقرر ما      كلتقييم أداء المحفظة الاستثمارية كفقا لدقياس ألفا جنسن فإننا ننظر إلى قيمة 
 تتفوؽ على لزفظة السوؽ. Pفإف المحفظة               إذا كانت  -

 تكوف خاسرة أماـ لزفظة السوؽ. Pفإف المحفظة               إذا كانت  -

 تكوف موازية لمحفظة السوؽ. Pفإف المحفظة               إذا كانت  -

 

 بلاك : نموذج-رابعا

  من تُتفرض ىلع وـ قي) The Black (1972) Zero-beta CAPM( ػػػب عُرؼ لظوذجا) Black( بلاؾ قدـ

 ناؾى كبالتالي الدخاطر، من خالية أصوؿ كجود وى الأكؿ ضاالافتً  سمالية،أالر  الأصوؿ تسعتَ لظوذج فرضيات

 كيقوـ ض،اكالإقر  ضاللاقتً  كاحد معدؿ كجود وى الثاني ضاكالافتً  الدعدؿ، ذاى عند ضاكالإقر  ضاللاقتً  إمكانية

 العائد بمعدؿ الدخاطر من الخالي العائد معدؿ باستبداؿ الاستثمارية المحافظ أك مهالأس تقييم عند النموذج ذاى

p

  SMLPP rr 

p

p

p

   
fMpfPP rrrr  
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 خلاؿ من النموذج ذالذ الدؤشر قيمة تحديد كلؽكن صفر، يساكم الذ بيتا معامل يكوف التي الاستثمارية محافظلل

 1التالية : الدعادلة

 

 

 .الاستثماريةعائد المحفظة :              

 في حاؿ كانت بيتا معدكمة. الاستثماريةالدتوقع للمحفظة  العائد :               
 : معامل ألفا.             

 عائد لزفظة السوؽ (مؤشر السوؽ) .:              

 . الاستثمارية: بيتا المحفظة        

 فاوا : نموذج-خاوصا

 في ةلالدتماث المحافظ بتُ ةلالدفاض أساس ىلع يقوـ المحافظ أداء لتقييم ا لظوذج 1972 عاـ )Fama( فاما قدـ
 بتُ التوازف علاقة يوضح كالذم الدتوقع، السوؽ بمنحتٌ التنبؤ أساس عمى النموذج كيقوـ الدخاطر، مستويات

 2: التالية الدعادلة خلاؿ من النموذج قيمة حساب لؽكن حيث لزفظة، لأم كالدخاطر الدتوقع العائد
 
 

 

CV .قيمة مؤشر النموذج : 
RF  :  ةالعائد الخالي من الدخاطر . 

RP  :  الدتوقع. الاستثماريةعائد المحفظة 

RM  : .عائد المحفظة السوؽ (مؤشر السوؽ) الدتوقع 
Sm  : .عائد المحفظة السوؽ (مؤشر السوؽ) الدتوقع 

COV .التغاير بتُ العائد الدتوقع للمحفظة كعائد لزفظة السوؽ : 

                                                           
1 . Sourd, Veronique," Performance Measurement for Traditional Investment" , Dhecrisk and asset 

management research center. 2007 , P :15. 
2
 . 826مرجع سابق ، ص  ، الحناكم كآخركف  . 
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 1الدعادلة التالية : خلاؿ من السوؽ لزفظة كعائد الاستثمارية فظةلمحا الدتوقع العائد بتُ التغاير حساب كيتم

 

 

COV .التغاير بتُ العائد الدتوقع للمحفظة كعائد لزفظة السوؽ : 

RMP  : ُالسوؽ. لزفظة كعائد الاستثمارية المحفظة عائدمعامل الارتباط بت 

Sm  : السوؽ لزفظة لعائد الدعيارم ؼاالالضر. 

SP  : الاستثمارية لزفظة لعائد الدعيارم ؼاالالضر. 

 : وودغمياٌي نموذج :شادشاً

M مقياس يعتبر
2
       الاقتصاديتُ من كلا وقدم الذم الاستثمارية المحفظة أداء مقاييس أحد ـ 1997 عاـ 

Modigliani France ك Leach Modigliani ،أداء ىلع الدالي الرفعأثر  سةابدر  النموذج ذاى يقوـ حيث 

 ذلك كيتم سوؽ،لل يلالك الخطر مع الاستثمارية حفظةملل الدتوقعة العائدات تقييم خلاؿ من الاستثمارية المحافظ

 قسمة ناتج في مضركبا الدخاطر من الخالي العائد كبتُ الاستثمارية المحفظة عائد بتُ الفرؽ إلغاد خلاؿ من

 معدؿ مع لغمع كالناتج الاستثمارية المحفظة لعائد الدعيارم ؼاالالضر  ىلع السوؽ لزفظة لعائد الدعيارم ؼاالالضر 

 2: التالية الدعادلة خلاؿ من سبق ما توضيح كلؽكن الدخاطر، من الخالي العائد

 
 

RAPp  :لظوج قيمة M
2 

 .الاستثمارية المحفظة لعائد الدعيارم ؼاالالضر  ىلع مقسوما السوؽ لزفظة لعائد الدعيارم ؼاالالضر :            
 .الاستثمارية لمحفظةا الدتوقع العائد:              

 .الدخاطر من الخالي العائد معدؿ:          
 
 

                                                           
1
 . . Brigham, Eugene F, Ehrhardt, Michael c,Opcit.P :240. 

2 . Caporin, Massimiliano, GrÈgory M. Jannin, Francesco Lisi, Bertrand B. Maillet ," A Survey on 

the Four Families of Performance Measures ",available,2013 , P :12. 

PMMP SSRCOV ..
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 شيرتيٍو:  نموذج :شابعاً

 الاستثمارية، المحافظ أداء لتقييم شارب ضاعفعرؼ بم بنموذجـ  2001 عاـ كفينود مورمجاء بو الاقتصادياف 
 فإف لذا شارب، لنموذج التقدير خطأ امشى الاعتبار بعتُ الأخذ مع يلالأص شارب لظوذج ىلع يعتمد حيث

 1: التالية الدعادلة يأخذ الجديد النموذج
 

 

 

RV  :التقييم لزل الدالية ؽاالأكر  لزفظة أداء تعكس كالتي العائد في بلالتق نسبة إلي الدكافأة مؤشر قيمة. 
RP :  الاستثماريةمتوسط عائد المحفظة . 
RF  :الدخاطر.على الاستثمار الخالي في عائد ال معدؿ 
SP  :المحفظة لعوائد الدعيارم ؼاالالضر  خلاؿ من ومقاس المحفظة لساطر. 

SRV  : فرؽلل تارلؼية  ةلسلس بناء خلاؿ من وحساب لؽكن حيث شارب، لظوذج مؤشر لقيمة الدعيارم ؼاالالضر 

 .شاربج لنموذ  كفقا كالمحسوب الدتوقع كالعائد الاستثمارية محفظةلل يلالفع العائد بتُ

 المحفظة الاشتجىارية وكارٌة بين وكاييض تكييي أداء المطمب الجالح: 

 في الاستثمار علاكة تحديد خلاؿ من المحافظ أداء قياس إلى دؼته السابقة النماذج جميع أف الباحث يرل  
 العلاكة كلت كمقارنة الدخاطرة، من الخالي كالعائد الاستثمارية المحفظة عائد بتُ الفرؽ في تتمثل كالتي الدالية راؽالأك 

فهناؾ أكجو تشابو كاختلاؼ بتُ النماذج  الدخاطرة درجة تقدير في وى اهبين الفرؽ كلكن الاستثمار، لساطر مع
 الدذكورة:

 تشتًؾ النماذج السابقة في النقاط التالية : : أوجه التعابه -أولا

( صفة ذاتية) كيظهر ذلك في اختيار كل من  السابقة بسبب عدـ موضوعيتهاقاييس لؽكن انتقاد جميع الد -
 الدؤشر الذم لؽثل مؤشر السوؽ من ناحية، ككذلك اختيار الدعدؿ عدنً الدخاطرة من ناحية أخرل.

                                                           
1
 .Idem ;P :4. 

 
)2.25..(

/

RVS

SPRFRP
RV






 الفصل الثاني : الاتجاهات الحديثة لإدارة مخاطر محفظة الأوراق المالية

 

 
95 

 

جميع الدقاييس السابقة تشتًؾ في صفة عامة كاحدة تتمثل في اعتمادىا على لزفظة السوؽ كأساس  -
 طبيق.للمقارنة، كما أف جميع الدقاييس ىي قابلة للت

 جميع الدقاييس قد لا تكوف ذات معتٌ إذا كاف متوسط عائد السوؽ أصغر من العائد عدنً الدخاطرة، -
 SML كخط سوؽ الأكراؽ الدالية CML كذلك لأف كلا من خط سوؽ رأس الداؿ،  rP < rM أم:

 سيكوف ميلهما منحدرا للأسفل .

-  

 النماذج السابقة في النقاط التالية : تلفتخ أوجه الاختلاف : -ثاٌيا

بالنسبة للسوؽ. أما بالنسبة  Pللمحفظة  الإشارةيعطي كل من مقياس ألفا جنسن كمقياس ترينور نفس  -
 لتًتيب المحافظ فيختلفاف عن بعضهما كذلك كفقا لفعالية كل مقياس.

 ككذلك نفس التًتيب .  الإشارةيعطي كل من مقياس شارب كمقياس مودغلياني نفس  -

تتفوؽ على لزفظة السوؽ،في  Pمودغلياني إلى أف المحفظة  من الدمكن أف يشتَ كل من مقياس شارب ك -
 تخسر على لزفظة السوؽ. Pالوقت الذم يشتَ فيو كل من مقياس جنسن كترينور إلى أف المحفظة 

 الكمية الدخاطر تأخذ اهكبعض بيتا بمعامل الدقاسة الدنتظمة الدخاطر ىلع فقط تقتصر النماذج بعض -
 عن المحفظة عائدات ؼاالضر  عن عبارة وىك  الدعيارم ؼاالالضر  بواسطة تقاس كالتي )الدنتظمة كغتَ الدنتظمة(

 .ما فتًة خلاؿ متوسطيا
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:خلاصة الفصن   

يصعب التي طر اخبمجموعة من الدالاستثمار في سوؽ الأكراؽ الدالية لزفوؼ من خلاؿ ما سبق نستنتج أف    
ية عبر التحكم فيها دفعة كاحدة نظرا لدا تشهده الساحة العالدية من تطورات ك تعقيدات فرضتها إفرازات العولدة الدال

 الحركة الثلاثية الدكلية .
إلى  بالإضافةها ، كلزددات الاستثمار في الدالية، الأكراؽ مفهوـ كتصنيفات لزفظةالأكؿ  بحثحيث تضمن الد

) السوؽ(أشكاؿ الدخاطر الاستثمارية بتُ النظامية حيث تم الاتفاؽ على  .الدالية كقياسها  الأكراؽ لزفظة لساطر
ر غتَ النظامية كلما اطخحيث يلاحظ الطفاض الد ،التي لؽكن التقليل منا بالتنويع  كغتَ النظامية،للتنويع  قابلةغتَ 

كىذا معناه إمكانية تخفيض ىذه الدخاطر عند التنويع في لزفظة الدستثمر كفقا ازداد عدد الأدكات الاستثمارية 
 . ،كمن جهة أخرل لم يؤثر تنويع الأدكات الاستثمارية على لساطر السوؽ لىلنظرية المحفظة الدث

 الدستثمر بها لػتفظ ك أكثر أك ماليتُ أصلتُ من مركبة أداة انهأ على الداليةالأكراؽ  عاـ لمحفظة مفهوـضبط كما تم 
 .إدارتها عند الأساس حجر الدخاطرة ك العائد يشكل ك معينة، أىداؼ لتحقيق

 تشكيل معايتَك بالإضافة لتحليل البعد الاستًاتيجي لذا .مفاىيم علم إدارة الدخاطر الثاني التي عالج  بحثأما الد
أسلوب التنويع الساذج من خلاؿ  الإصدار جهة تنويع التي قسمت على أساسالاستثمارية  المحفظة أصوؿ كتنويع

 تواريخ تدرج أسلوب،الذجومي  الأسلوبالدشكل من الاستحقاؽ  تواريخ معيار تنويع،ك  تنويع ماركويتزك  (البسيط)
 الاستثمارية المحافظ إدارة في الدتبعة السياسات الأجل كطويلة قصتَة الاستثمارات على أسلوب التًكيزك  الاستحقاؽ
بتُ الدفاعية  الدتوازنة السياسة ) ك المحافظة( الدفاعية السياسة، )  الدخاطرة سياسة( الذجومية السياسةمن خلاؿ 
 كالذجومية .

الاستثمارية على مستول لزفظة أما الدبحث الثالث فقد تضمن الجانب الكمي للأساليب الحديثة في إدارة الدخاطر 
على أساس مفهومي العائد كالدخاطرة كتقييم فعالية التنويع  الدثلىلظوذج المحفظة ،حيث تم كضع الأكراؽ الدالية 

 أداء كتقييم تحديدالتقليدية ل نماذجال كذلك بالدقارنة معللوصوؿ إلى نسب التوزيع الأمثل لدكونات المحفظة ،
معرفة بهدؼ  الاستثماريةمقارنة بتُ مقاييس تقييم أداء المحفظة ، كفي الأختَ تم كضع الاستثمارية كالمحافظ الأسهم

  نقاط القوة كالضعف لكل لظوذج .
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 تمّيد :

 المحددات اختبار خلبؿ من،بتُ البورصات العربية  الدولي التنويع وفعالية جدوى اختبار لمحاولة جاء ىذا الفصل    

بؿاولة الكشف عن دلائل و  ابؼالية، المحافظ دارةإ تفعيل لغرض ابؼستثمرين مكاسب تعظم أف شأنها من التي
والتي بيكن أف تؤدي إلى بزفيض ابؼخاطرة عند  رصات العربيةالبو أسهم الاستثماري بتُ الاستفادة من التنويع 

وبؽذا عوائد مطلوبة. بالإضافة إلى إمكانية بناء بؿافظ مثلى بتطبيق النظريات ابغديثة في بؾاؿ إدارة ابؼخاطر .
   الغرض تم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلبثة مباحث رئيسية :

 ية العربيةتقييم مؤشرات أداء الأسواؽ ابؼال الدبحث الأول:

 : قياس فعالية التنويع الاستثماري في البورصات العربية الدبحث الثاني

 برديد المحفظة الاستثمارية ابؼثلى باستخداـ خوارزميات النمل الدبحث الثالث:
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 : تقييي وؤغسات أداء الأضواق المالية العسبية وهالمبخح الأ

الأوؿ من الستينات سوى بلداف لديهما سوؽ مالية منظمة للؤوراؽ ابؼالية  يكن في ابؼنطقة العربية حتى النصفلم 
كل من ابؼغرب ثم   عملتوقبل نهاية الستينات ، 9791و 9677وبنا مصر ولبناف الذين تم تأسيسهما بتُ العامتُ 

 هما.بورصة للؤوراؽ ابؼالية تطويرا لآلية تسعتَ القيم ابؼنقولة في كل من إقامة على  9747سنة  تونس
 ثم في كل من الكويت والأردف،  9755 النصف الثاني من السبعينات  افتتاح بورصة للؤوراؽ ابؼالية عاـ وشهد
بورصتها عاـ  بإنشاءوقبل أف ينتهي عقد الثمانينات قامت البحرين  ،9756سوؽ عماف ابؼالية عاـ  إنشاءتبعها 

سوؽ بغداد  تم إنشاءالتسعينات  ،وخلبؿ 9767 سوؽ مسقط للؤوراؽ ابؼالية عاـ بإنشاءوسلطنة عماف  9766
الذي شهد أيضا افتتاح بورصة  9773ثم بدأت بورصة ابػرطوـ نشاطها مع مطلع العاـ ، 9771   عاـابؼالي

افتتاح سوؽ فلسطتُ للؤوراؽ ابؼالية كما أف  9774عاـ  شهد قدو  ،بتَوت بعد توقف داـ بكو بطسة عشر عاما
  1اؽ ابؼالية في الوقت ابغاضر وفقا لأسس قانونية حديثةالسعودية تطور سوقها للؤور 

  عواون إٌػاء الأضواق المالية العسبيةالمطمب الأوه : 

وقد ، الأسواؽ ابؼالية وتطويرىا في البلداف العربية إنشاءشهدت السنوات الأختَة اىتماما متزايدا بدوضوع      
 :للعوامل التاليةنتيجة  س ابؼاؿوتطوير أسواؽ رأ إنشاءأدركت الدوؿ العربية أبنية 

والنمو   حل ابؼشاكل ابؼالية ابؼرتبطة بتكوين رأس ابؼاؿ في ابػارجي  قتًاضسياسات الاستدانة والا فشل -1  
بشكل  اعتمدت التيو السياسة ابؼالية في الستينات والسبعينيات  وىذا التوجو إلى ابػارج كاف نتيجة الاقتصادي 

تماشي سياسة الاتفاؽ على ابؼشاريع ل  ىذا من جهة، ومن جهة أخرى دة الوارداتزيال على الضرائب رئيسي
دؼ إلى تشجيع تهتبتٍ سياسات  الإخفاؽوقد نتج عن ذلك ، الاقتصادية الإمكانياتوالبتٌ التحتية مع 

 .2يمهابكو الأسواؽ ابؼالية التي عملت على رعايتها وتنظ  هاتوجيه وذلك من خلبؿ الادخارات المحلية ابػاصة

ارتفاع معدلات العجز في ابؼوازنات العامة لكافة الدوؿ تقريبا وما تطلب ذلك من الاعتماد على السندات  -2
 ابغكومية وأذونات ابػزينة.

                                                           
:ابؼفهوـ القانوني للسوؽ ابؼالية 2 ج، 2222 ،ابؼؤسسة ابغديثة للكتاب :طرابلس )لبناف( ، العمليات الدصرفية والسوق الدالية ،انطواف الناشف و خليل ابؽندي 1

 . 263ص ،  ا بالنظاـ ابؼصرفيومدى علبقته
2
 .266، ص السابق ابؼرجع  
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التجارة ﴿تعاظم السيولة خاصة في الدوؿ ابؼصدرة للبتًوؿ ابػاـ والذي صاحبو ارتفاع أبنية القطاع ابػارجي-3
وذلك مع تزايد الانفتاح  ﴾ واؿ وابؼوارد البشرية وابػدمات ابؼختلفة وأسعار الصرؼابػارجية وحركة رؤوس الأم

 .على الاقتصاد العابؼي

توكيد دور القطاع ابػاص ودعم توجهاتو عن طريق قرارات ابػصخصة وإصدار أو تعديل التشريعات ابؼتعلقة -4   
 .1بتحرير التبادؿ في كافة الأسواؽ وبإنشاء الشركات ابؼسابنة

والوعي بالعلبقات الاقتصادية والنقدية  الاىتماـازدياد  ، والذي رافقوالتوسع النقدي وتنامي القوة الشرائية-5  
الأدوات ابؼالية التي تستخدـ فيها وذلك و ما لفت انتباه عدد كبتَ من ابؼواطنتُ وابؼدخرين إلى الأسواؽ ابؼالية وىذا 

 2.افورة والبرازيل مثلبغابؽند وسنكلأسواؽ ابؼالية في برقيق تنميتها  في ظل بقاح بعض النماذج التي ارتكزت على ا

  العسبية لمبوزصات الأضاضية الخصائص الجاٌي:المطمب 

 جواف في بورصة 16 العربي النقد صندوؽ بيانات قاعدة ضمن ابؼدرجة ابؼالية الأوراؽ بورصات عدد بلغ لقد
 للؤوراؽ أبوظبي سوؽ ابؼصرية، البورصة بتَوت، بورصة ر،قط بورصة البحرين، بورصة عماف، بورصة وىي 2012

 ابعزائر ، بورصة تونس، بورصة البيضاء، الدار بورصة ابؼالية، للؤوراؽ الكويت سوؽ السعودية، ابؼالية السوؽ ابؼالية،
 سوؽ، ليةابؼا للؤوراؽ فلسطتُ سوؽ ابؼالية، للؤوراؽ ابػرطوـ سوؽ ابؼالية، للؤوراؽ مسقط سوؽ ابؼالي، دبي سوؽ

 ابؼالية. للؤوراؽ دمشق
 :يلي ما في تلخيصها بيكن مشتًكة بخصائص تتميز أغلبها أف إلا العربية البورصات بتُ ابؼوجودة الإختلبفات ورغم

 ابؼدرجة الشركات عدد مؤشر خلبؿ من ابؼالية للؤوراؽ سوؽ أي حجم يقاس ما عادة:الطوق حجي ضآلة -2.1

ابؼالية  الأوراؽ بورصات بؿدودية تتضح ابؼؤشرين ىذين خلبؿ ومن *للسوؽ بظاليةالرأ القيمة مؤشر أو في السوؽ
 في جواف شركة 1452 وجود إلى بؾتمعة العربية البورصات في ابؼسجلة الشركات عدد مؤشر يشتَ حيث العربية

امية الن الدوؿ بورصات بعض في ابؼسجلة الشركات بعدد مقارنتو تم ما إذا جدا منخفض وىو عدد ، 2012
في  ابؼالية الأوراؽ بورصات وتتسم شركة، 5650 حوالي لوحدىا ابؽند بورصة في ابؼسجلة شركات عدد بلغ حيث
ما  إذا ضآلة حجمها يزداد و الإبصالي، المحلي الناتج إلى نسبتها وإبلفاض السوقية، قيمتها بإبلفاض العربي الوطن

                                                           
 .222، ص 2223:دار صفاء للنشر،  ،عماف الاستثمارات والأسواق الداليةىوشيار معروؼ،  1
 .262،مرجع سابق، ص2جالعمليات الدصرفية والسوق الدالية ،، انطواف الناشف و خليل ابؽندي 2
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أداء  تقييم خلبؿ ابؼبحث ىذا من الثالث ابؼطلب في سنبرزه ما وذلك النشطة الأسهم إلى التًكيز إنصرؼ
 1العربية . البورصات

 البورصات في متدني فهو الشراء أوامر وحجم بعدد يقاس والذي الطلب جانب من أما العرض جانب من ىذا
 : منها نذكر الأسباب من بصلة نتيجة العربية

 ( .ابػليج دوؿ بإستثناء(  العربية الدوؿ داخل الفردي والإدخار النقدية الدخوؿ متوسط إبلفاض-
 في ابعديدة ابؼالية بالأدوات التعامل بىص فيما العربية الدوؿ في ابؼواطنتُ لدى الإستثماري الوعي إبلفاض-

ودائع  صورة في توظيفها أو العقارات بؾاؿ في لإستثمارىا منهم ابؼدخرات أصحاب وميل العربية البورصات
 .مصرفية

 .العربية البورصات داخل ابؼتوفرة القليلة ابؼالية الأوراؽ شراء في للؤفراد اـالع القطاع منافسة -
ابؼؤسسات  بإلزاـ ابغكومة تقوـ عندما خاصة الأخرى ابؼالية للؤوراؽ ابغكومية ابؼالية الأوراؽ منافسة إلى إضافة -

 .ابؼالية الأوراؽ ىذه من معينة نسب بشراء التأمتُ وشركات وابؼصرفية ابؼالية
 المحلية ابؼؤسسات مسابنة وضعف ابؼؤسسي الاستثمار غياب إلى العربية للبورصات السوقية القيمة صغر يعود ماك
 بلغت فمثلب العربية البورصات داخل التعاملبت بؾمل في الأفراد تعاملبت نسبة وإرتفاع البورصات، تنشيط في

 ىذه وتعتبر ابؼؤسسات لتعاملبت ابؼائة في 20 مقابل ابؼائة في 80 حوالي ابؼصرية السوؽ في الأفراد تعاملبت نسبة
 في 60حوالي  على ابؼؤسسات تعاملبت تستحوذ والتي ابؼتقدمة البورصات أغلب في جاري ىو بؼا معاكسة ابغالة
 الأفراد. لتعاملبت ابؼائة في 40 مقابل ابؼائة

 حيث قراره ابزاذ في والمحلي الأجنبي ابؼستثمر أولويات أىم أحد السوؽ سيولة تعتبر :الطيولة دزجة ضعف -1.1

 أكبر ومرونة ابؼخاطر تقليل للمدخرين ذلك ويضمن وشراء بيعا ابؼالية الأوراؽ تداوؿ عمليات البورصة سيولة تيستَ
 ابؼلبئمة ولأسعار با ابؼناسبة بالسرعة والشراء البيع فرص توفتَ خلبؿ من ابؼالية بؿافظهم استًاتيجيات وضع في

 ىذه على تعتمد ا تعاملب حجم ابلفاض خلبؿ من سيولتها درجة ابلفاض العربية البورصات واقع .ميةاليو  ويظهُرا
 التخصيص عملية أ خاصة سيولة، أكثر البورصة كانت كلما ابؼالية الأوراؽ بورصات أبنية وتتعاظم في ابػاصية
 الناجحة الشركات أسهم على لبتالتعام حجم يزداد حيث وابؼعاقبة، التحفيز عمليات خلبؿ من للموارد الكفء

                                                           
 .9 ص ، 2008 الأردف، والتوزيع، للنشر بؾدلاوي دار ،الدال لرأس العربية الأسواق مستقبل و الدالية العولدة ابػطيب، بصاؿ شذا.  1
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 ما الضعيف الأداء ذات الشركات بأسهم التعاملبت ابؼقابل في وستنخفض السوقية، قيمتها من لرفع يؤدي ما
 1السوقية. قيمتها بزفيض إلى يؤدي

 الإبصالية التداولات حجم إلى النشطة الأسهم تداوؿ نسبة عن ابؼؤشر ىذا يعبر  :التركص دزجة ازتفاع -2.1

 التًكز درجة ارتفاع من العربية البورصات كل وتعاني البورصة، في ابؼوجودة ابؼالية الأوراؽ جودة سيعكس بالتاليو 
 ابؼائة، في 72 الأردف في النسبة ىذه 2000 جواف في بلغت وقد ابؼالية، أوراقها جاذبية ضعف إلى تشتَ والتي

 استطاعت وقد حيث ابغدود أدنى إلى .ابؼائة في 45 عماف ابؼائة، في 77.3 السعودية ابؼائة، في 70.4ابؼغرب
 من أقل على الأولى 10 الأسهم استحوذت بورصا في التًكز درجة بزفيض والياباف الأمريكية ابؼتحدة الولايات

 .التداولات حجم إبصالي من ابؼائة في 20

 ابؼستثمرين أماـ التنويع اتخيار  بدحدودية العربية البورصات أغلب تتسم :لمتٍويع المتاحة الفسص ضعف -3.1

 التي ابؼخاطر حجم من في العجز لتمويل المحلي الإقتًاض على الإعتماد إلى ابغكومات توجو ورغم يرفعا، ما
 شركات بنوؾ،) السندات ىذه لتملك ابؼؤسسي النمط أف إلى سندات، إصدار خلبؿ من العامة ابؼوازنة يواجهو

 إلى ابؼؤسسات ىذه أغلب بسيل حيث ابؼالية الأوراؽ بورصات في بؽاتداو  دوف حاؿ (تقاعد صناديق ذه تأمتُ
 2 . إستحقاقها أجآؿ إستيفاء غاية إلى السندات الإحتفاظ

 شدة من الناشئة الأسواؽ من كغتَىا العربية البورصات أغلب تعاني :الأضعاز في الػديدة التقمبات -4.1

 أغلب وضعت فقد لذلك مرتفعة بػسائر ويعرضهم ابؼستثمرين بـاوؼ الأمر ىذا ويثتَ الأسعار، حركة في التقلبات
 مسموح ىوامش العربية في الشديدة التقلبات من للحد ابؼتداولة ابؼالية الأوراؽ لأسعار اليومي التغتَ في ا البوصات
 .الأسعار

 أغلب شهد التي الإصلبح بؿاولات رغم :العسبية البوزصات في والمؤضطي التػسيعي القصوز -5.1

 وتداوؿ لإصدار ابؼنظمة والتشريعية القانونية أطرىا استكماؿ إلى بوتاج زاؿ لا معظمها أف إلا العربية لبورصاتا

                                                           
 .الإدارية  للتنمية العربية ابؼنظمة رعاية برت العربي الإقتصادي والتكامل البينية العربية التجارة مؤبسر ،عربية مالية سوق نحو دوابو، محمد أشرؼ.  1

 . 2ص الأردف، ، 2004 مبرديس 22-20 ،الأردنية ،ابعامعة
2
 .94 ص ذكره، سبق مرجع ابػطيب، بصاؿ شذا.  
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 الشركات مثل سوؽ على ابؼباشر الأثر ذات ابؼساندة ابؼؤسسات غياب واضح بشكل يسجل كما ابؼالية الأوراؽ
 1.العربية البورصات أغلب في للسوؽ الصانعة

 ضآلة إصدارتها و بتذبذب العربية الدوؿ في الأولية الأسواؽ تتميز :الأولية لطوقا ٌػاط ضعف -6.1

 ابؼصادر على كبتَ بشكل واعتمادىم ابؼستثمرين لدى ابؼالي الوعي بؿدودية إلى الغالب في ذلك ويعود أحجامها
 ابػضوع شركا على الكاملة السيطرة فقداف في رغبتهم عدـ إلى إضافة ، احتياجاتهم بسويل )القروض ( في التقليدية

 وضماف وترويج التصنيف مؤسسات غياب إلى إضافة .والإفصاح الشفافية بقواعد والإلتزاـ السلطات رقابة إلى
 .جديدة إصدارات على ابؼستثمرين إقباؿ من الرفع في كبتَ بشكل ابؼؤسسات ىذه تساىم حيث الإكتتاب

 العوامل من العديد إلى العربية البورصات بو تتميز الذي الضعف ىذا أسباب الاقتصاديتُ من كبتَ عدد ويعيد
 2: أبنها

 ابؼاضي القرف من السبعينيات في ابؼنظم القانوني شكلها في ظهرت حيث العربية الدوؿ في بورصات إنشاء حداثة-
 .فقط

 .ابؼستثمرين ثقة ضعف إلى إضافة ابؼالية الأوراؽ في الإستثماري الوعي إنتشار تدني-
 التي التقلبات لكافة بزضع وبالتالي ابؼتقدمة الدوؿ لإقتصادات تابعة إقتصادات العربية الإقتصادات لك تعتبر-

 .العربي الوطن في الكلية الإقتصادية ابؼتغتَات إستقرار عدـ على ستنعكس والتي الأختَة ىذه تواجهها
 .ابغكومي التدخل في ابؼبالغة -
 العاملتُ في كفاءة وضعف الأدوات بؽذه ابؼصدرة الشركات ضعف جةنتي الإستثمارية الأدوات ربحية ابلفاض-

  .السوؽ( المجاؿ من )وسطاء،بظاسرة،صناع ىذا
 .ابؼتقدمة الدوؿ بورصات في الإستثمار خلبؿ من أقل وبـاطر أعلى مردودية ذات بدائل توفر-
 

 

 

 

                                                           
:  الإلكتًوني ابؼوقع على منشورة ، دراسة 20/04/2016:  الاطلبع تاريخ ، 48 ص ،الدوحدة العربية البورصة تفعيل آليات الأسرج، ابؼطلب عبد حستُ . 1

www.academia.edu/235912/ 
 .3 ص ، 2009 الأردف، ، والتوزيع للنشر صفاء دار الدالية، والأسواق اتالإستثمار  معروؼ، ىوشيار.  2
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 العسبية  البوزصات تقييي أداءالمطمب الجالح:  

  : الأضعاز وؤغسات -2.2

في العالم لصعوبات وأزمات كبتَة ،كأحد إفرازات العوبؼة ابؼالية وجزء  يعتبر تعرض الاقتصاديات والأسواؽ ابؼالية   
.إلا أف الدوؿ تسعى بشكل مستمر إلى تبتٍ سياسات  (Business Cycle)من الدورة الاقتصادية العابؼية 

ستقرار الاقتصادي وابغد من التداعيات السلبية النتابصة اقتصادية كلية ومالية وأطر رقابية متنوعة بهدؽ تعزير الا
عن ىذه الأزمات. وفي ىذا السياؽ ،فقد مرت البورصات العربية بعدة أزمات معاصرة أبرزىا تداعيات الأزمة 

 وشرؽ الشمالية وأمريكا أوروبا في العابؼية البورصات أداءىذه الأختَة أدت إلى تدىور ، 2008العابؼية  ابؼالية
الفرنسي أعلى  Cac-40،حيث سجل مؤشر  قبل من تشهدىالم  قياسية مستوياتلى إ اتهمؤشرا اوتتهو سيا،آ

 بحوالي  "Nasdaq"  مؤشر ،ثم   42,12% ػػ ب الياباني "Nikkei" يليو مؤشر ، % 42,68ابلفاض بنسبة 
 1.%31,33 ػػب انييطالبر   100Fotsi مؤشر، يليو    % 40,37بػػ الأبؼانيDax 30 مؤشر ،ثم % 40,54

 2والتقلبات ابعيوسياسية في الوطن العربي خصوصا.  2014وصولا إلى أزمة انهيار أسعار النفط بداية من عاـ 
 دولارمليار  1203لتبلغ حوالي  % 5.7قدر بػػ ارتفاعا  2014شهدت البورصات العربية خلبؿ عاـ  حيث

ومن  مليار دولار من قيمتها السوقية. 65.2حها حوالي بؽا في نهاية نفس السنة ،حيث بلغت أربا سوقية ةقيمك
 %19.5البحرين بحوالي  ،% 21.8قطر بحوالي ، % 24.3أكثر البورصات العربية ارتفاعا كل من دبي بحوالي 

من  % 2.5 -8.0إلى أرباح كل من تونس ولبناف والسعودية ومسقط بتُ  بالإضافة. % 12.9بحوالي  ومصر
 . 2014ة عاـ القيمة السوقية بنهاي

كما سجلت كل من بورصات الكويت وأبوظبي ودمشق وفلسطتُ وعماف وابؼغرب تراجعا خلبؿ نفس 
نتيجة عدـ الاستقرار في البلد،كما  % 19.8السنة،حيث ابلفضت القيمة السوقية لسوؽ دمشق بحوالي 

ا سجلت بورصات كل من .وأختَ  %5.5وأبوظبي بنحو  % 7.5القيمة السوقية لبورصة الكويت بحوالي تراجعت 
وابعدوؿ ابؼوالي يلخص تطور مؤشرات أداء البورصات  . % 2.0فلسطتُ وعماف وابؼغرب تراجعا بنسب تقل عن 

 3 : 2014العربية خلبؿ عاـ 

                                                           
 .222، ص 2012/2013دكتوراه ،جامعة ابعزائر،  ، أطروحة الراهنة الدرحلة الأداء وتحديات تقييم :الخليجية الدالية الأوراق أسواقرجراج،  أبضد . 1
2 .،  .2009،الامارات، 9، دراسات اقتصادية ،صندوؽ النقد العربي،العدد سات وعبر من الأزمة الدالية العالديةأسواق الأوراق الدالية العربية :انعكاابراىيم عاكوـ

  mcap/MktCapY.aspxhttp://www.asmainfo.com/Kuwait/En/ (27/04/2016موقع ابظا لتحليل البورصات العربية ) بتاريخ . 3 

http://www.asmainfo.com/Kuwait/En/mcap/MktCapY.aspx
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 ر أوريكي(لا)وميون دو 1023: وؤشرات أداء البورصات العربية خلاه عاً  (2-3)الجدوه رقي 
نسبة دوران  عدد الأسهم

 الأسهم
ة الأسهم قيم

 % الدتداولة
قيمة الأسهم 

 الدتداولة
 الرسملة

 البورصة الرسملة السوقية %   السوقية 

 (TASI) ةالسعوديبورصة  483437.590 39.80% 572403.170 68.40% 118.40% 35761.091
 (QSEبورصة قطر ) 185422.360 15.27% 54600.760 06.52% 29.45% 2058604

 (ADXبورصة أبو ظبي ) 113740.000 09.36% 39574.000 04.73% 34.79% 864046
 (KSEبورصة الكويت ) 100299.927 08.26% 20775.000 02.48% 20.71% 1185955
 (DFMسوق دبي الدالي ) 87930.763 07.24% 103952.730 12.42% 118.22% 2412839
 (EGXالبورصة الدصرية ) 70181.810 05.78% 27742.310 03.31% 39.53% 7265421

 (CASAبورصة الدغرب ) 53439.116 04.40% 4358.401 0.52% 08.16% 154745
 (MSMبورصة مسقط ) 37830.491 03.11% 5892.852 0.70% 15.58% 413723
 (ASEبورصة عمان ) 25504.400 02.10% 3192.400 0.38% 12.52% 955987

 (BHBين )بورصة البحر  22087.710 01.82% 713.900 0.09% 03.23% 16211
 (BSEبورصة بيروت ) 11292.430 0.93% 661.410 0.08% 05.86% 10805

 (BVMTبورصة تونس ) 9308.000 0.77% 1389.000 0.17% 14.92% 455254
 (ISXبورصة العراق ) 7957.397 0.66% 750.977 0.09% 09.44% 104938

 (PEXبورصة فلسطين ) 3187.260 0.26% 353.920 0.04% 11.10% 41257
 (KHMبورصة الخرطوم ) 2235.079 0.18% 514.317 0.06% 23.01% 22670

 (DSEبورصة دمشق ) 729.490 0.06% 18.345 0.00% 02.51% 6854
 المجموع  1214.853.823 100% 836893.492 100% 0.69% 51730400

 23/04/2016بتاريخ:  anges.org/Statistic exch-http://www.arabالدصدر: موقع اتحاد البورصات العربية ،موقع الكتروني : 

أما فيما بىص مؤشرات الأسعار للبورصات العربية، فقد شهد مؤشر البورصة ابؼصرية ارتفاعا كبتَا بلغ حوالي 
كذلك ارتفعت ابؼؤشرات السعرية لكل . 2014نتيجة برسن الأوضاع السياسية والأمنية خلبؿ عاـ  % 31.6

كما على التوالي. % 12.0و %14.2و  % 16.3و % 18.4 بنسبة من قطر وتونس والبحرين ودبي
 6.0-1.5ارتفعت مؤشرات أسعار بورصات كل من ابؼغرب وأبوظبي وعماف ودمشق بنسب تراوحت بتُ 

ببورصة  %7.2في بورصة الكويت و % 13.4.وفي ابؼقابل شهدت بعض البورصات تراجعا قدر بنسبة %
 1بالسوؽ ابؼالي السعودي. % 2.4ببورصة فلسطتُ و % 5.5مسقط و

( الذي يقيس أداء البورصات العربية،فقد سجل ارتفاعا AMFأما بالنسبة للمؤشر ابؼركب لصندوؽ النقد العربي )
كما بيكننا .2013في عاـ  % 18.6مقابل نسبة ارتفاع بلغ  % 3.2بلغ حوالي  2014طفيفا بنهاية عاـ 

اء البورصات العابؼية والناشئة، والتي سجلت أداءا ضعيفا خلبؿ عاـ مقارنة أداء البورصات العربية بؾتمعة مع أد

                                                           
1
 . 2014صندوؽ النقد العربي ، الفصل السابع ،  ابؼوحد،التقرير العربي .  
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وأغلق مؤشر  %13.4بنحو  NASADAQ)باستثناء بورصة باريس ولندف ( .حيث ارتفع مؤشر  2014
S&P-500  أما مؤشر % 11.4بنسبة ارتفاع بلغت.Dow Jones  7.5سجل معدؿ ارتفاع بلغ% 

وجاء أداء البورصات  .% 7.1فاعا بؽذا العاـ بلغت نسبتو الياباني ارت NIKKEI 225وسجل مؤشر  .
فيما سجل كل .% 6.4الأبؼاني بنسبة  DAX،حيث ارتفع مؤشر  2014الأوروبية بشكل متباين خلبؿ عاـ 

. أما % 2.7البريطاني بنسبة  FTSE-100ومؤشر  % 0.5الفرنسي تراجعا طفيفا بلغ  CAC 40من مؤشر 
لأسواؽ آسيا ارتفاعا بنحو  MSCIأدائها خلبؿ نفس الفتًة .فقد سجل مؤشر  البورصات الناشئة فقد تباين

 % 1135و % 9139لأسواؽ أمريكا اللبتينية وأوروبا الشرقية بنحو  MSCI،فيما تراجعت مؤشرات   % 5.9

صات والشكل ابؼوالي يوضح ملخص أداء ابؼؤشرات السعرية للبورصات العربية بابؼقارنة مع البور  1.على التوالي
 : 2014العابؼية والناشئة لعاـ 

 1023 : أداء المؤشرات السعرية المحمية لمبورصات العربية بالمقارٌة وع البورصات العالمية والٍاشئة لعاً( 2-2)الشكن رقي 

 

 

 

 

 

 الدصدر: صندوق النقد العربي ،تقارير أداء أسواق الدال العربية .   

الذي بدأ مساره منذ سبتمبر  ئهافي أدا، فقد تواصل التًاجع  2015اـ ع العربية أداء البورصات فيما بىص    
خسرت الأسواؽ ابؼالية العربية بؾتمعة خلبؿ عاـ  حيثمع بدء الابلفاض في أسعار النفط العابؼية.  2014
من ىذه القيمة، لتصل في نهاية  % 12.0مليار دولار من قيمتها السوقية، ما بيثل حوالي  143.6بكو  2015

للدوؿ العربية، مقابل  الإبصاليمن الناتج المحلي  % 38مليار دولار، ما يعادؿ  1059.5 إلى 2015يسمبر د
. بذدر الإشارة إلى أف خسائر الأسواؽ 2014من الناتج مع نهاية عاـ  % 44.3مليار دولار وبكو  1203.1

                                                           
1
  .2014، الربع الثاني  10، العدد  دائرة الأبحاث والسياسات النقدية، سلطة النقد الفلسطينية، العالديةنشرة الأسواق .  
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مليار دولار،  320حوالي  إلىعابؼية، لتصل ابؼالية العربية، تكوف قد ارتفعت منذ بدء الابلفاض في أسواؽ النفط ال
 الأبرزكاف تأثتَ الابلفاض في أسعار النفط العابؼية، العامل .بؽا الإبصاليةمن القيمة السوقية  % 24ما يعادؿ بكو 

، خصوصاً لدى الدوؿ العربية ابؼصدرة للنفط، حيث انعكس 2015في تراجع أداء أسواؽ ابؼاؿ العربية خلبؿ عاـ 
ابؼتواصل في أسعار النفط في انكماش السيولة وعلى نظرة وثقة ابؼستثمرين للآفاؽ ابؼستقبلية الابلفاض 
ىذه الأسواؽ. إلا أنو لم يكن التًاجع في أسعار النفط العامل الوحيد، فقد انعكس التباطؤ في تعافي  لاقتصاديات

جانب تداعيات رفع  إلىلاقتصاد الصيتٍ، الناشئة وبرديداً ا الاقتصادياتالاقتصاد العابؼي وتراجع توقعات أداء 
 ونفسية، مستقبلية توقعات وبعواملالسياسات النقدية الاعتيادية،  إلىوبـاوؼ العودة  الأمريكيةأسعار الفائدة 

الدوؿ  اقتصادياتالناشئة والنامية، ومنها  الاقتصادياتسلباً على أداء أسواؽ ابؼاؿ في ،بفا أثر  أيضا وجيوسياسية
 : 2014بابؼقارنة مع عاـ  2015والشكل ابؼوالي يوضح أداء البورصات العربية لعاـ  1.العربية

 . 1023 و 1024بالمقارٌة وع عاوي : أداء البورصات العربية  (1-2) الشكن رقي 

 
 
 
 
 
 
 
 

 23/04/2016اريخ:بت  exchanges.org/Statistic -http://www.arabالدصدر: موقع اتحاد البورصات العربية ،موقع الكتروني : 

 بنسب متفاوتة، باستثناء بورصة 2015للؤسواؽ ابؼالية العربية خلبؿ عاـ  الأسعارتراجعت مؤشرات  كما
خلبؿ العاـ. سجلت البورصة  %4.1فلسطتُ التي كانت الاستثناء الوحيد، حيث سجل مؤشرىا برسناً بلغ بكو 

 ابؼصريةثم تلتها البورصة  خلبؿ العاـ، % 26.81 ، أكبر نسبة للتًاجع، حيث ابلفض مؤشرىا بنسبةالعراقية 
السوؽ ابؼالية السعودية وسوؽ دبي ابؼالي بنسبة تراجع  ثمخلبؿ العاـ  % 21.8حيث ابلفض مؤشرىا بنسبة 

                                                           
1
 . 2015،قطر، السياسات ودراسة للؤبحاث العربي بؼركزا ، التعاون لرلس دول في الاقتصادي والتنويع النفط أسعار انهيار تحديات، ابػاطر راشد بن خالد.  
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على التوالي، فيما جاءت نسب التًاجع في مؤشرات بورصة البحرين وسوؽ  % 16.5و  17.1بؼؤشريهما بلغت 
بؽذه  الأسعارلكويت، قريبة من ذلك، حيث تراوحت نسب التًاجع في مؤشرات مسقط وبورصة قطر وسوؽ ا

لدى بورصة البحرين. في ابؼقابل، كاف أداء سوؽ ابوظبي  % 16.0لدى سوؽ مسقط و % 14.0الأسواؽ بتُ 
نسبياً بتُ أسواؽ دوؿ بؾلس التعاوف لدوؿ ابػليج العربية، حيث سجل مؤشر السوؽ  الأفضلللؤوراؽ ابؼالية، 

العربية ابلفاضات خلبؿ عاـ  خلبؿ العاـ. فيما سجلت مؤشرات بقية الأسواؽ % 4.9ابلفاض بلغت نسبتو 
، باستثناء بورصة الدار البيضاء، حيث سجل مؤشرىا تراجعاً بلغت نسبتو % 5.0دوف  كانت  نسبة 2015

 % 14.1ض بنسبة حيث ابلف (AMF)ابؼؤشر ابؼركب لصندوؽ النقد العربي سجلخلبؿ العاـ. ىذا و  % 7.2
سابنت ىذه الابلفاضات السعرية، مع الاستقرار النسبي في مؤشرات الربحية، في ابلفاض  .2015خلبؿ عاـ 

، التي وصلت بؼستويات جاذبة. فقد وصل مضاعف (P/E) ملحوظ في مضاعفات الأسعار للؤسواؽ العربية
مرة لدى معظم الأسواؽ  12اعف دوف مرة، حيث كاف ابؼض 11.3بكو  إلىالسعر للؤسواؽ العربية بؾتمعة 

مرة مع  16و  13العربية، باستثناء بورصة الدار البيضاء وبورصة تونس وسوؽ الكويت بدعدلات تراوحت بتُ 
مرة، الأقل بتُ الأسواؽ  1.6 إلىمضاعف السعر لدى سوؽ دمشق للؤوراؽ ابؼالية ، فيما وصل 2015نهاية عاـ 

 :  2015طور مؤشرات أداء البورصات العربية خلبؿ عاـ وابعدوؿ ابؼوالي يلخص ت .العربية
 ر أوريكي(لا)وميون دو 1024: وؤشرات أداء البورصات العربية خلاه عاً  ( 1-2)الجدوه رقي 

 عدد الأسهم
نسبة دوران 

 الأسهم
قيمة الأسهم 

 % الدتداولة
قيمة الأسهم 

 الدتداولة

 الرسملة
   السوقية 

% 
 البورصة الرسملة السوقية

 (TASI) ةالسعوديبورصة  421082.520 39.10% 442832.550 77.35% 105.17% 30444203
 (QSEبورصة قطر ) 151555.096 14.07% 25676.727 04.48% 16.94% 1190807

 (ADXبورصة أبو ظبي ) 111903.000 10.39% 16399.000 02.86% 14.65% 456366
 (KSEبورصة الكويت ) 87795.580 08.15% 13211.894 02.31% 15.05% 958073

 (DFMسوق دبي الدالي ) 83953.590 07.80% 41251.370 07.21% 49.14% 1570369
 (EGXالبورصة الدصرية ) 55733.070 05.18% 17772.330 03.10% 31.89% 4844499

 (MASIبورصة الدغرب ) 45645.095 04.24% 4089.441 0.71% 08.96% 130263
 (MSMبورصة مسقط ) 40984.310 03.81% 3547.710 0.62% 08.66% 260878
 (ASEبورصة عمان ) 25366.254 02.36% 4819.576 0.84% 19.00% 898982

 (BHBبورصة البحرين ) 19097.900 01.77% 291.710 0.05% 01.53% 11248
 (BSEبورصة بيروت ) 11220.000 01.04% 629.000 0.11% 05.61% 09684

 (BVMTبورصة تونس ) 8774.000 0.81% 981.900 0.17% 11.19% 436982
 (ISXبورصة العراق ) 7720.679 0.72% 412.593 0.07% 05.34% 120978
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 (PEXبورصة فلسطين ) 3339.200 0.37% 320.390 0.06% 09.59% 31014
 (KHMبورصة الخرطوم ) 2258.527 0.21% 271.013 0.05% 12.00% 30307

 (DSEبورصة دمشق ) 427.230 0.04% 3.630 0.00% 0.85% 4202
 المجموع  1076856051 100% 572510.834 100% 0.53% 41398855

 23/04/2016بتاريخ:  exchanges.org/Statistic -http://www.arabالدصدر: موقع اتحاد البورصات العربية ،موقع الكتروني : 

 ذا السياؽ، مع أداء معظم الأسواؽة متماشياً في ى، جاء أداء أسواؽ ابؼاؿ العربيالأخرى الأسواؽبابؼقارنة مع    
للؤسواؽ الناشئة في كل من  (MSCI) حيث ابلفضت مؤشرات ابؼالية في الأسواؽ الناشئة والاقتصادات النامية،

 على % 10.9و  %15.7و   %31.8أمريكا اللبتينية وأوروبا الشرقية وأسواؽ شرؽ وجنوب آسيا بنسب 
ابؼقابل، كاف أداء الأسواؽ ابؼالية في الاقتصادات ابؼتقدمة أفضل بصورة ملحوظة، حيث التوالي خلبؿ العاـ. في 

 الأبؼاني (DAX) ارتفعت مؤشرات إذسجلت معظم مؤشرات ىذه الأسواؽ ارتفاعات متفاوتة خلبؿ العاـ، 
على التوالي، فيما استقر  9.1و 9.5و 10.0الياباني بنسب  (NIKKEI-225) الفرنسي و (CAC 40)و

1.(%1) مع نهاية العاـ بتغتَ طفيف دوف واحد في ابؼائة الأمريكي (S&P-500) مؤشر
 

 :ووؤغسات الطيولة  التداوه ٌػاطوؤغس   -1.2 

،حيث ارتفعت قيمة  2014ارتفاعا ملموسا خلبؿ عاـ البورصات العربية مستويات السيولة في سجلت   
وذلك نتيجة مليار دولار  835.3وبلغت حوالي ، 2013مقارنة بعاـ  % 56.0الأسهم ابؼتداولة بنسبة 

الارتفاع الكبتَ في مستويات السيولة في السوؽ ابؼالي السعودي، والتي ارتفعت فيها قيم الأسهم ابؼتداولة خلبؿ 
أما . 2013مليار دولار مقارنة بسنة  300مسجلة زيادة بذاوزت قيمة  ،مليار دولار 207نفس السنة بحوالي 
 2014في عاـ  % 69.4هم لمجموع البورصات العربية ،فقد سجل برسنا كبتَا قدر بحوالي معدؿ دوراف الأس

الذي بلغ  2008وىو أعلى معدؿ دوراف للؤسهم منذ الأزمة ابؼالية العابؼية في  2013في عاـ  % 47.0مقابل 
 .( (2-3)أنظر ابعدوؿ رقم ) % 83.5فيو حوالي 

السيولة، كما تعبر عنو مؤشرات التداوؿ. مستويات في  نقص حاد، 2015عرفت الأسواؽ العربية خلبؿ عاـ   
وصلت إلى حوالي  مليار دولار، بنسبة تراجع 500.5 ابؼتداولة خلبؿ العاـ حوالي الأسهمفقد بلغت قيمة 

مليار دولار.  835.3، البالغة بكو 2014بابؼقارنة مع القيمة ابؼماثلة ابؼسجلة خلبؿ العاـ السابق  % 48.0
عن  % 44.3إلى بكو  2014عن عاـ  % 69.4العربية من بكو  الأسهمبناء عليو، معدؿ دوراف  لينخفض

                                                           
8  ( 10/11/2016: الرابط الالكتًوني على الانتًنت )بتاريخ  2015. التقرير السنوي السابع عشر ، بورصة عماف ،  1

http://www.ase.com.jo/sites/default/files/BORSA%20%20Annual%20report%202015%20FINAL%20%20.pdf  

http://www.ase.com.jo/sites/default/files/BORSA%20%20Annual%20report%202015%20FINAL%20%20.pdf
http://www.ase.com.jo/sites/default/files/BORSA%20%20Annual%20report%202015%20FINAL%20%20.pdf
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 .ابؼالية العابؼية الأزمةفي سنوات ما قبل  % 100، علماً أف ىذا ابؼعدؿ كاف قد بذاوز 2015عاـ 
، حيث 2015عاـ السعودي الأسواؽ ابؼالية العربية فيما يتعلق بدعدؿ الدوراف خلبؿ ابؼالي السوؽ  كما تصدر

بالتداوؿ ابؼباشر في السوؽ. مع ذلك، كاف  الأجنبي، متأثراً نسبياً بالسماح للمستثمر % 87.1 إلىوصل ابؼعدؿ 
 إلى، حتُ وصل 2014معدؿ الدوراف للسوؽ السعودي، أقل من ابؼعدؿ ابؼسجل للسوؽ نفسو في العاـ ابؼاضي 

ابؼالية العابؼية(. جاء سوؽ دبي ابؼالي ثانياً، بدعدؿ دوراف  الأزمةسنويًا بؽذه السوؽ منذ  الأعلى ) % 138.1
لدى معظم بقية  % 15، في تراجع مقارنة مع السنوات السابقة، في حتُ كاف ابؼعدؿ أقل من % 24.7

 .، عاكساً بذلك انكماش السيولة ابؼتاحة2015الأسواؽ ابؼالية العربية عن عاـ 

 الاضتجىازات الأجٍبية:وؤغس  -2.2

 2013الاستثمارات الأجنبية )الأجانب والعرب( في البورصات العربية برسنا كبتَا خلبؿ عامي سجلت 
،وذلك نتيجة برسن ربحية الشركات وترقية وانضماـ عدد من البورصات العربية إلى مؤشرات الأسواؽ  2014و

السعودي، وذلك عن طريق  الناشئة ،وصدور قرار بالسماح للمستثمر الأجنبي بالشراء ابؼباشر في السوؽ ابؼالي
،والشكل ابؼوالي يوضح تطور تعاملبت الأجانب في  2015ابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية ابتداء من منتصف العاـ 
 : 2014-2011البورصات الأسواؽ ابؼالية العربية خلبؿ الفتًة مابتُ 

 ر أوريكي(لا)وميون دو (1023-1022)تطور تعاولات الأجاٌب في البورصات العربية : ( 2-2)رقي  شكنال 
 
 
 
 
 
 
 

 صندوق النقد العربي ،قاعدة بيانات أسواق الدال العربية .الدصدر: 
نلبحظ من الشكل السابق التحسن الكبتَ في تعاملبت ابؼستثمر الأجنبي لمجموع البورصات العربية خلبؿ عاـ 

مليار دولار ،أي ما نسبتو  108لي ،فقد بلغ إبصالي قيمة ابؼشتًيات للؤجانب في البورصات العربية حوا 2014
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مليار  46.6بحوالي من إبصالي قيمة الأسهم ابؼتداولة خلبؿ نفس الفتًة. وذلك بتسجيل زيادة قدرت  % 12.9
 مليار دولار. 61.4أين بلغت حوالي  2013دولار بابؼقارنة مع عاـ 

مليار دولار أي ما  103.6والي ح 2014في ابؼقابل بلغت قيمة مبيعات الأجانب في البورصات العربية عاـ 
 2013مليار دولار بابؼقارنة مع عاـ  45.3من إبصالي قيمة الأسهم ابؼتداولة وبزيادة بلغت بكو  % 12.4نسبتو 

كما بلغت نسبة تعاملبت الأجانب في البورصات العربية بكو مليار دولار.   58.3،والتي بلغت في بؾموعها حوالي 
  . 2013في عاـ  % 11.2، مقابل ما نسبتو 2014سهم ابؼتداولة خلبؿ عاـ من إبصالي قيمة الأ % 12.7

مليار  4.4قدر بحوالي   2014وفي نفس السياؽ حققت صافي تعاملبت الأجانب في البورصات العربية خلبؿ 
مع صافي التدفق ابؼوجب المحقق عاـ  % 43.0،وبزيادة قدرت بحوالي  دولار كصافي شراء )تدفق موجب( 

 مليار دولار. 3.1البالغ بكو و  2013
في   2014وفيما بىص حجم تعاملبت الاستثمار الأجنبي في البورصات العربية ،فقد سجل برسنا كبتَا خلبؿ 

وصل صافي الشراء عاـ ،حيث  2013كل من دبي وقطر وأبوظبي والكويت ومصر وذلك بابؼقارنة مع عاـ 
 976مليوف دولار ثم أبوظبي بحوالي  998طر بنحو مليوف دولار ثم بورصة ق 1089لسوؽ دبي بنحو  2014

وأما السوؽ ابؼالي مليوف دولار.  476مليوف دولار ثم مصر بنحو  715مليوف دولار،وتليها بورصة الكويت بنحو 
و صافي تدفق موجب بلغ  مليوف دولار فقط 9.3حوالي  2014السعودي بلغ صافي الاستثمار الأجنبي فيو عاـ 

ويعود ذلك نتيجة بـاوؼ العديد من ابؼستثمرين الأجانب للتًاجع .  2013دولار عاـ  مليوف 1617حوالي 
       ، ونلخص كل ما سبق ذكره في الشكل ابؼوالي : 2014ابغاد لأسعار النفط خلبؿ الثلث الأختَ من عاـ 

 ر أوريكي(لا)وميون دو 1023صافي الاستثىار الأجٍبي في البورصات العربية لعاً : (3-2)رقي  شكنال
 
 
 
 
 
 
 

 صندوق النقد العربي ،قاعدة بيانات أسواق الدال العربية .الدصدر:     
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ابهابياً في  الأجانبتأثرت استثمارات  فقد، 2015لعاـ  في أسواؽ ابؼاؿ العربية الأجنبيفيما يتعلق بالاستثمار 
ناشئة، والبدء بالسماح للمستثمرين ال الأسواؽوقطر في مؤشرات  الإماراتأسواؽ  إدراجبداية ومنتصف العاـ مع 

ختَة من العاـ. حيث عادت لتشهد تراجعاً خلبؿ الشهور الأ إنها إلابالتداوؿ في السوؽ السعودي،  الأجانب
مليار دولار، فيما بلغت  60.6حوالي  إلى 2015الأجانب في أسواؽ ابؼاؿ العربية خلبؿ عاـ  وصلت مشتًيات
ر للعاـ نفسو. لتسجل بذلك استثمارات الأجانب صافي تدفق موجب عن عاـ مليار دولا 60.1مبيعاتهم حوالي 

في الأسواؽ  الأجنبيةالتي سجلتها الاستثمارات  الأرقاـمليوف دولار. بيثل تراجعاً بابؼقارنة مع  540، بلغ 2015
م بكو مليار دولار ومبيعاته 108بكو  إلى، حتُ وصلت مشتًيات الأجانب 2014العربية عن العاـ السابق 

 إبصاليمليار دولار. بلغت حصة تعاملبت الأجانب من  4.4مليار دولار، بصافي تدفق موجب بلغ  103.6
. بذدر 2014عن عاـ  % 12.7، مقابل 2015عن عاـ  % 12.0التداوؿ في الأسواؽ العربية بؾتمعة بكو 

 دى سوقي دبي وأبوظبي، تليهماية ل، تصل أعلبىا بتُ الأسواؽ العربالأجانبأف نسبة تعاملبت  إلى الإشارة
 1.ومصر البحرين  بورصتي

  الأولية : الإصدازاتأضواق  وؤغس - 3.2

 26،برسنا في نشاطها بلغ  2014خلبؿ عاـ  (IPOs) الأولية من الأسهم الإصداراتأسواؽ سجلت   
 صدارللئكمتوسط مليوف دولار   401مليار دولار ) بكو  10.44إصدارا بقيمة إبصالية وصلت حوالي 

الأولية عبر الاكتتابات العامة ،لم يصل إلى ابؼستويات  الإصداراترغم التحسن ابؼسجل في نشاط الواحد(.
 . 2008القياسية قبل الأزمة ابؼالية العابؼية عاـ 

 

ابعديدة،  الإصدارات. فقد بلغ عدد 2015خلبؿ عاـ  (IPOs)  الأولية من الأسهم الإصداراتأسواؽ أما 
 إلىوصلت  إبصاليةبقيمة  إصدارا 26مليار دولار، بابؼقارنة مع  2.07بلغت  إبصاليةبقيمة  إصداراتعشرة 
، بل كذلك الإصدارات. كما لم يقتصر التًاجع في عدد وحجم 2014مليار دولار خلبؿ العاـ السابق  10.4

مقابل معدؿ ، 2015مرة عن عاـ  5.2بكو  إلىعلى صعيد نسب التغطية للئصدارات، التي وصلت بابؼتوسط 
، تراجع الإشارة، بدا يعكس كما سبقت 2014العاـ السابق  إصداراتمرة عن  13.8 إلىتغطية وصل بابؼتوسط 

في البورصة ابؼصرية وثلبثة في  إصدارات، بتُ أربعة 2015عاـ  إصداراتابؼستثمرين وشح السيولة. توزعت  إقباؿ
س وسوؽ مسقط وبورصة الدار البيضاء. واللبفت واحداً لدى كل من بورصة تون وإصداراالسوؽ السعودي، 

                                                           
1
 . 2013،ديسمبر ،14ية وإدارية ،العدد بؾلة أبحاث اقتصاد ، في أسواق الأوراق الدالية العربية الأجنبيواقع الاستثمار مفتاح صالح ، بوعبد الله علي ، .  
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جديد لشركات القطاع ابؼالي وابؼصرفي، حيث تركزت  إصدارمن أي  الإصداراتخلبؿ العاـ، ىو خلو ىذه 
الشركة  إصدار، الإصداراتفي قطاعات الصناعة، والنقل، والطاقة، والعقار، والصحة. كاف أكبر ىذه  الإصدارات

 وإصدارمليوف دولار(،  299شركة اعمار مصر ) وإصدارمليوف دولار(،  752) ةالأرضيالسعودية للخدمات 
عرفت زيادات رأس ابؼاؿ عبر الاكتتابات في  .كما )مليوف دولار 290شركة التشخيص ابؼتكاملة في مصر )

عة خلبؿ العربية بؾتم الأسواؽاكتتابًا في  39 إلىبفاثلًب، حيث تراجع عدد الاكتتابات  ا، ىدوءً الإصدارحقوؽ 
مليار دولار  3.5بلغت  إبصاليةبقيمة  إصدارا 44مليار دولار، مقابل  2.9بلغت  إبصاليةبقيمة  2015عاـ 

. كما كاف معدؿ التغطية بؽذه الاكتتابات منخفضاً، حيث لم يتجاوز في ابؼتوسط 2014خلبؿ العاـ السابق 
، أموابؽاالي وابؼصرفي، سعياً منها لتدعيم رؤوس من الاكتتابات لشركات القطاع ابؼ الأكبرمرة. جاء ابعزء  1.5

والاكتتابات العامة،  الإصداربإضافة حقوؽ   .بلغت ملياري دولار إبصاليةاكتتابًا بقيمة  23حيث كاف ىناؾ 
، 2015مليار دولار خلبؿ عاـ  5.5العربية، قد قدمت بسويل للشركات العربية بنحو  الأسهمتكوف أسواؽ 

 .2014مليار دولار عن العاـ السابق  13.8للشركات العربية بلغ  الأسواؽبسويل وفرتو ىذه  إبصاليبابؼقارنة مع 

 :الطٍدات إصدازاتوؤغس  -5.3 

وذلك من خلبؿ بعوء ىذه الأختَة إلى  ، 2014سجلت إصدارات السندات للشركات العربية زيادة خلبؿ عاـ 
فقد بلغ إبصالي عدد إصدارات سندات الشركات العربية ، اللجوء لإصدار ابؼزيد من أدوات الدين لتمويل أنشطتها

أين  2013مليار دولار ،بابؼقارنة مع عاـ  18.7إصدارا بقيمة إبصالية بلغت  107خلبؿ نفس السنة حوالي 
 مليار دولار . 16.6سجلت قيمة إبصالية بلغت حوالي 

فقد بلغ إبصالي قيمتها حوالي ، 2014خلبؿ عاـ تصدرت الشركات الإماراتية قيمة الإصدارات من السندات 
  33مليار دولار ) 3.1قيمة بلغت حوالي  بإبصاليثم تليها الشركات ابؼغربية إصدارا(.  35مليار دولار ) 11.8

إصدارات( ،ثم ابؼصرية بحوالي  3مليار دولار ) 1.3بلغت حوالي  بإصداراتإصدارات( ،ثم الشركات الكويتية 
مليوف  504مليوف دولار ) إصدار واحد( وعماف بحوالي  750( وقطر بحوالي إصدارات 5مليوف دولار ) 821

 : ( 20089192-إصدارات سندات الشركات  العربية )والشكل ابؼوالي يوضح تطور دولار ) إصدارين( . 
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 ر أوريكي(لادو ار)ومي(  20081023-)سٍدات الشركات  العربية  إصداراتتطور : (4-2)رقي  شكنال
 
 
 
 
 
 
 
 )/https://www.zawya.com/ar (لدصدر: موقع زاوية داو جونز ا

، حيث بدورىا شهدت الأسهم، على أسواؽ الأولية الإصداراتلم يقتصر التًاجع في أسواؽ  2015خلبؿ عاـ 
عدد كبتَ من  إقباؿى الرغم من تراجعاً ، عل الأخرىفي أسواؽ السندات للشركات العربية ىي  الإصدارات

فقد بلغ عدد ،III ، استيفاءً بؼتطلبات بازؿأموابؽالتدعيم رؤوس  الأسواؽابؼصارؼ العربية على اللجوء بؽذه 
بؼصارؼ ومؤسسات  إصدار 82)منها  إصدارا 94، بكو 2015من سندات الشركات خلبؿ عاـ  الإصدارات

 إصداراتمليار دولار فقط باستبعاد  2.2 إلىتنخفض لدولار،  مليار 14.8بلغت بكو  إبصاليةمالية(، بقيمة 
 103من سندات الشركات الى  الإصدارات، حتُ وصل عدد 2014الشركات ابؼالية وابؼصرفية بابؼقارنة مع عاـ 

 إلىمليار دولار، تنخفض  18.9 إلىوصلت  إبصاليةبؼصارؼ ومؤسسات مالية(، بقيمة  إصدار 75)منها  إصدارا
سندات ابؼصارؼ والشركات ابؼالية. بيثل ىيمنة ابؼصارؼ من جديد على  إصداراتر دولار باستبعاد مليا 8.3

لسندات الشركات في الدوؿ العربية، ابتعاداً عن مسار التنوع التدربهي الذي شهدتو  الأولية الإصداراتسوؽ 
 الإصدارات. بلغ عدد الأسواؽىذه مع دخوؿ العديد من الشركات غتَ ابؼالية إلى  الأختَةفي السنوات  الأسواؽ

 إصدارا 27مليار دولار، مقابل  2.9 إبصاليةبقيمة  إصدارا 67، 2015بالعملبت العربية المحلية خلبؿ عاـ 
 .مليار دولار 11.7 إبصاليةواليورو( بقيمة  الأمريكيبعملبت أجنبية )الدولار 

 

في أسواؽ الصكوؾ للشركات  الإصداراتاصلت الأولية من الأسهم والسندات، و  الإصداراتفي مقابل تراجع 
كمصدر للتمويل للشركات العربية. فقد بلغ   الأدوات، لتعكس تنامي دور ىذه 2015العربية ارتفاعها خلبؿ عاـ 

مليار  10.6بلغت  إبصاليةبقيمة  إصدارا 22، 2015صكوؾ الشركات العربية خلبؿ عاـ  إصداراتعدد 

https://www.zawya.com/ar/
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. بلغت حصة 2014مليار دولار عن العاـ السابق  10.0 إلىوصلت  اليةإبصبقيمة  إصدار 16دولار، مقابل 
 إصداراتأف  إلى الإشارةمليار دولار. بذدر  6.9بقيمة  إصدارا 13، 2015عاـ  إصداراتابؼصارؼ من 

خلبؿ عاـ  الإصداراتالصكوؾ لا تزاؿ تتًكز لدى دوؿ بؾلس التعاوف لدوؿ ابػليج العربية، حيث جاءت بصيع 
بالعملبت المحلية،  الإصداراتوالسعودية وقطر. اللبفت ىذا العاـ، ىو بذاوز قيمة  الإماراتركات من لش 2015

( إصدارا 14مليار دولار ) 5.6بالعملبت المحلية بكو  الإصدارات، حيث بلغت قيمة الأجنبيةمثيلتها بالعملبت 
 الإجارةصكوؾ  إصدار(. كاف اراتإصد 8) الأجنبيةمليار دولار للئصدارات الصكوؾ بالعملبت  5.0مقابل 
 .من نوعو الأوؿابؼعزز بضماف وكالة ائتماف صادرات أجنبية،  الإماراتلطتَاف 

 : الصلوك إصدازات وؤغس- 431 

حيث سجلت ابكفاضا ، 2014على التمويل عبر إصدار الصكوؾ خلبؿ عاـ  اعتمادىاواصلت الشركات العربية 
 27مليوف دولار ،مقابل  9983إصدارا بقيمة إبصالية قدرت بحوالي  16أين بلغت  2013بابؼقارنة مع عاـ 

بقيمة إبصالية بلغت  إصدارا 23وبلغت  2013مليوف دولار عاـ  14116إصدار بقيمة إبصالية بلغت 
طور حجم  إصدارات صكوؾ  الشركات  في الدوؿ العربية وتم تلخيص ت.2012مليوف دولار عاـ  10.95

 :بؼوالي في الشكل ا (2008-2014)
 ر أوريكي(لادو ون)ومي(  20081023-)تطور حجي  إصدارات صكوك  الشركات  في الدوه العربية : (5-2)رقي  شكنال

 
 
 
 
 
 
 
 

 . الدصدر: صندوق النقد العربي ،قاعدة بيانات أسواق الدال العربية     
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من  الإصداراتركات العربية )للش 2015الذي وفرتو أسواؽ ابؼاؿ خلبؿ عاـ  الإبصاليوصل حجم التمويل كما 
بسويل وفرتو أسواؽ ابؼاؿ للشركات العربية  إبصاليمليار دولار، مقابل  30.7والسندات والصكوؾ( إلى  الأسهم
في مقابل تراجع التمويل الذي وفرتو أسواؽ ابؼاؿ للشركات  2014.1مليار دولار خلبؿ عاـ  42.7 إلىوصل 

توجو  الإشارةالسندات ابغكومية، ليعكس كما سبقت  إصداراتفي  بمواً كبتَاً  2015العربية، شهد عاـ 
ابغكومات العربية لتمويل في عجوزات ابؼوازنات العامة لديها عبر اللجوء إلى أسواؽ ابؼاؿ. فقد بلغت قيمة 

مليار دولار، أي بنسبة زيادة   90.4بكو  2015من السندات ابغكومية للدوؿ العربية خلبؿ عاـ  الإصدارات
مليار  53.5، التي بلغت حوالي 2014في العاـ السابق  الإصداراتفي ابؼائة بابؼقارنة مع  70ة بلغت كبتَ 

في  إصدارا 144مليار دولار و 10.3العابؼية بقيمة  الأسواؽفي  إصدارا 13بتُ  الإصداراتدولار. توزعت 
 إصداراتلأسواؽ الدولية، بتُ بطسة في ا الإصداراتمليار دولار. وتوزعت  80.1 إبصاليةالأسواؽ المحلية بقيمة 

 وإصدارينللحكومة الأردنية بقيمة ملياري دولار،  إصداراتمليار دولار، وثلبثة  3.3للحكومة اللبنانية بقيمة 
واحد لكل من تونس )مليار دولار( ومصر )مليار  وإصدارمليار دولار،  1.5اثنتُ للحكومة البحرينية بقيمة 

شبو ابغكومي في سلطنة عماف للشركة العمانية لنقل  إصدار إلى إضافةى التوالي، وبطسمائة مليوف دولار( عل
السلطات ابؼصرية، بقاحاً في ظل الظروؼ التي يشهدىا الاقتصاد  إصدارالكهرباء بقيمة مليار دولار. بيثل 

من ابعهود  ابؼصري. كذلك وعلى الرغم من ابغجم الكبتَ نسبياً للسندات ابغكومية، إلا ىناؾ حاجة للمزيد
 الأسواؽ، استًاتيجياً لتعميق أسواؽ ابؼاؿ، عبر بناء منحنيات عائد مرجعية وتطوير الإصداراتللبستفادة من ىذه 

من الصكوؾ ابغكومية العربية، فقد كاف ىناؾ ابلفاض نسبي في عدد  الإصداراتالثانوية بؽا. أما على صعيد 
مليوف رياؿ  200لسلطنة عُماف البالغ  الأوؿالسيادي  دارالإصوحجمها. كاف اللبفت خلبؿ العاـ  الإصدارات

  .عماني، بدا بيهد الطريق لإصدارات الشركات العُمانية
 

جانب تزايد بـاطر  إلىانعكست الأوضاع والتطورات التي شهدتها الاقتصادات العربية،  جهة أخرى،من 
السندات الدولية للدوؿ العربية، حيث  اءأدالناشئة وارتفاع أسعار الفائدة، على  الأسواؽالاستثمارات في 

ابلفضت أسعار السندات لأغلب الدوؿ العربية خلبؿ العاـ. تزامن ذلك، مع ارتفاع تراوح بتُ ابؼلحوظ والنسبي 
. فقد شهدت بصيع ىذه 2015خلبؿ عاـ  (CDS) على ىوامش مبادلات بـاطر الائتماف للدوؿ العربية

كاف ىناؾ زيادة في ىذه ابؽوامش خلبؿ الفتًة بؼصر وتونس والبحرين   ابؽوامش ارتفاعات خلبؿ العاـ، حيث
                                                           

1
، بؾلة رؤى اقتصادية ،جامعة الوادي ،  الخليجية الدالية الأوراق أسواق أداء على 2014 النفطية الصدمة انعكاسات بوشواؿ السعيد، محمد الأمتُ مصباحي،.  

 .122، ص  2015، سبتمبر  9العدد 
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نقطة أساس )سندات استحقاؽ بطس سنوات( بؼصر ولبناف وتونس  400والسعودية. ىذا وبذاوزت ابؽوامش 
  مستوىنقطة أساس، بينما وصلت أدنى 350نقطة على التوالي، تليها البحرين  410و  413و  477

   1 .نقطة أساس 84بنحو لسندات أبوظبي وقطر 

 غسات التٍعيىية والتػسيعية :المؤ -6.2

دورا ىاـ في تطوير الأسواؽ ابؼالية ،وبهذا سعت السلطات الرقابية في العديد  والتشريعيةتلعب البيئة التنظيمية    
تطويرىا إلى عربية لمن الدوؿ العربية على برستُ الدعائم التنظيمية والتشريعية ابؼتعلقة بالتداوؿ في البورصات ال

بدواصلة السلطات الإشرافية والرقابية في مرحلة مهمة  2015عاـ حيث يعتبر  مصاؼ الأسواؽ ابؼالية الناشئة.
الدوؿ العربية بعهودىا للبرتقاء وتطوير البنية التشريعية والتنظيمية لأسواؽ ابؼاؿ، من خلبؿ مواكبة التطورات 

ية، والعمل على تطوير وبرديث التعليمات وابؼمارسات التي تنسجم مع ىذه ابؼعايتَ والالتزاـ بابؼعايتَ وابؼبادئ الدول
والشفافية. حيث حظي موضوع تطوير ضوابط وبفارسات ابغوكمة السليمة ومتابعة تطبيقها  الإفصاحوتعزز 

ـ العديد من السلطات وقضايا التوعية والتثقيف، باىتما الأمواؿوالالتزاـ بها وتقوية قواعد الرقابة بؼواجهة جرائم 
 الأجنبي، السماح للمستثمر الإشارةكما سبقت   الأخرىكذلك ولعل من أبرز التطورات التشريعية 2خلبؿ العاـ. 

، الأجنبيابؼالية العربية على ابؼستثمر  الأسواؽفي التداوؿ والاستثمار في السوؽ ابؼالية السعودية، بدا يعزز انفتاح 
الناشئة. ويتوقع أف تكثف السلطات ابؼعنية جهودىا في ىذا السياؽ  الأسواؽمرتبة  إلىوبيهد الطريق للبرتقاء 

 3 .2016  خلبؿ عاـ
وفي الأختَ بيكن القوؿ أف الأسواؽ ابؼالية العربية ،عرفت تطورات عديدة على مستوى مؤشرات الأداء ،التنظيم 

في بؾاؿ إدارة  ة في ظل وسائلها الرقابية والاحتًازيةوالتشريع بتفاعلها مع بـتلف الأزمات العابؼية ابؼالية والاقتصادي
ارتفاع بـاطر الاستثمار في بؿافظها ابؼالية ىذا الأمر يضاعف من احتماؿ  التي لا تزاؿ تقليدية ،الأزمات بـاطر 

   ( (FTSE Indices)" فاينانشاؿ تابيز للمؤشرات ابؼالية "ابػاصة بالبورصات ) صنيفتكالات الوىذا ما تؤكده و .
 4.بتصنيف معظم البورصات العربية بتُ مبتدئة وناشئة 
 

                                                           

  / http://www.amf.org.ae.صندوؽ النقد العربي ، 2015بية خلبؿ عاـ بياف موجز عن تطورات أداء أسواؽ ابؼاؿ العر . 1 
 ، ابراد البورصات العربية، 2015، نوفمبر منتدى سوؽ دبي ابؼالي الثالث يناقش دور البيئة التنظيمية ابؼتطورة لقطاع الاكتتابات العامة في تعزيز النمو.  2

exchanges.org/News/Conferences-http://www.arab . 
 . 36-30، ص صندوؽ النقد العربي  ،2016 العربي ، مارس الاقتصاد تقرير آفاؽ.  3
4
 . exchanges.org/News/Classifications.aspx-http://www.arab (:22/11/2016الرابط )بتاريخ: موقع ابراد البورصات العربية على.

http://www.amf.org.ae/
http://www.amf.org.ae/
http://www.arab-exchanges.org/News/Conferences
http://www.arab-exchanges.org/News/Conferences
http://www.arab-exchanges.org/News/Classifications.aspx
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 قياع فعالية التٍويع الاضتجىازي في البوزصات العسبية  المبخح الجاٌي:

  البوزصات العسبية قيد الدزاضةٌػأة وتطوز  ٌبرة عَ  :الأوه المطمب

عماف ، السعودية  سواؽ ابؼالية قيد الدراسة على غرار بورصةالأوتطور  لنشأة ابؼطلب ىذا في سنتعرض   
  وبورصة أبوظبي .،الكويت، مسقط ، دمشق ، 

 : إٌػاء ضوق الأوزاق المالية الأزدٌية- 2

بدأ إنشاء الشركات ابؼسابنة العامة في الأردف والتداوؿ بأسهم ىذه الشركات منذ فتًة طويلة سبقت إنشاء سوؽ 
بالأسهم والتعامل بها منذ أوائل الثلبثينات، حيث تم  الأوراؽ ابؼالية الأردنية، فقد بدأ ابعمهور الأردني الاكتتاب

 1931كأوؿ شركة مسابنة عامة في الأردف وشركة التبغ والسجاير الأردنية عاـ   1930تأسيس البنك العربي عاـ 
. كما تم إصدار إسناد القرض 1951الأردنية عاـ  الإبظنتوشركة مصانع  1938وشركة الكهرباء الأردنية عاـ 

 .في الأردف في أوائل الستيناتلأوؿ مرة 
ونتيجة لذلك فقد ظهرت في الأردف سوؽ غتَ منظمة لتداوؿ الأوراؽ ابؼالية وذلك من خلبؿ مكاتب غتَ 
متخصصة بفا دعى ابغكومة إلى التفكتَ جديًا بإنشاء سوؽ لتنظيم إصدار الأوراؽ ابؼالية والتعامل بها بدا يكفل 

وكذلك بضاية صغار ابؼدخرين وذلك من خلبؿ إبهاد آلية لتحديد السعر سلبمة ىذا التعامل وسهولتو وسرعتو 
العادؿ للورقة ابؼالية بناءً على قوى العرض والطلب، وقد دعت خطط التنمية الاقتصادية ابؼتعاقبة لإنشاء مثل ىذا 

،حيث قاـ  ةالسوؽ حيث بدأت ابعهات ابؼختلفة وبدعم من ابغكومة بالتحضتَ لإنشاء سوؽ منظم للؤوراؽ ابؼالي
  International وبالتعاوف مع مؤسسة التمويل الدولية 1976و  1975البنك ابؼركزي خلبؿ عامي 

Finance Corporation IFC  ابؼنبثقة عن البنك الدولي بإجراء دراسات مكثفة تبتُ منها بأف حجم الاقتصاد
وتوزيع مسابنتو فيها على عدد كبتَ من  الوطتٍ ومسابنة القطاع ابػاص فيو من خلبؿ الشركات ابؼسابنة العامة

ابؼستثمرين يبرر إنشاء ىذه ابؼؤسسة ، إذ من ابؼتوقع منها أف تضيف إلى السوؽ ابؼالي الأردني أعمالا اقتضى 
التطور الاقتصادي تغطيتها وتلبيتها دعما لو وبعثاً بؼزيد من النشاط الاقتصادي، وكثمرة بؽذه ابعهود فقد صدر 

   ، والذي تم بدوجبو تأسيس ما كاف يعرؼ بسوؽ عماف ابؼالي 1976( لسنة 31رقم )القانوف ابؼؤقت 
Amman Financial Market AFMبعنة لإدارة سوؽ عماف ابؼالي بقرار من بؾلس الوزراء  وتم تشكيل
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، وباشرت اللجنة مهمتها منذ ذلك التاريخ. كما باشر السوؽ أعمالو بتاريخ 16/3/1977بتاريخ 
1/1/1978 . 

وكاف قانوف سوؽ عماف ابؼالي قد حدد أىداؼ السوؽ آنذاؾ بتنمية ابؼدخرات عن طريق تشجيع الاستثمار في 
الأوراؽ ابؼالية، وتوجيو ابؼدخرات بػدمة الاقتصاد الوطتٍ، وتنظيم إصدار الأوراؽ ابؼالية والتعامل بها بدا يكفل 

د ابؼالية وبضاية صغار ابؼدخرين، بالإضافة إلى توفتَ سلبمة ىذا التعامل وسهولتو وسرعتو وبدا يضمن مصلحة البلب
 البيانات والإحصائيات اللبزمة لتحقيق أىداؼ السوؽ

 ومنذ إنشاء السوؽ أوكل إليو القياـ بدورين أساسيتُ وبنا دور ابؽيئة ابؼنظمة لسوؽ رأس ابؼاؿ أو ما يعرؼ بػ
Securities and Exchange Commission SEC دور البورصة التقليدية للؤوراؽ ، وكذلك القياـ ب

 3 ابؼالية
وقطع السوؽ منذ إنشائو وحتى تأسيس بورصة عماف شوطا طويلب ومراحل، فقد ارتفع حجم التداوؿ في السوؽ 

، كما بذاوزت القيمة 2015مليار دينار في عاـ  (3.5) ، ليصل الى1978( مليوف دينار عاـ 9.7الثانوية من )
( مليوف دينار في نهاية 286( مليار دينار مقارنة مع حوالي )17.4ا ابغالية حوالي )السوقية للؤسهم ابؼكتتب به

( شركة في عاـ 228الى ) 1978( شركة لعاـ 66. كما ارتفع عدد الشركات ابؼدرجة من )1978عاـ 
2015.1 

 : لإصلاحات الهيلمية لطوق زأع الماه الأزدٌيا-2.2

لة لسوؽ رأس ابؼاؿ تقوـ على أساس البناء على ما تم إبقازه خلبؿ تبنت ابغكومة الأردنية سياسة إصلبح شام
العشرين سنة ابؼاضية، وذلك تعزيزاً لنمو القطاع الأىلي وتوسيع وتنويع قاعدة الاقتصاد الأردني وسعياً للبرتقاء الى 

إحداث تغيتَات مؤسسية  ابؼعايتَ الدولية في بؾاؿ تنظيم سوؽ الأوراؽ ابؼالية. وتتمثل أىم ملبمح التوجو ابعديد في
في سوؽ رأس ابؼاؿ واستخداـ أنظمة التداوؿ والتسوية والتقاص الإلكتًونية وإزالة كافة معوقات الاستثمار وتقوية 
الرقابة على سوؽ رأس ابؼاؿ وصولًا الى أعلى مستوى من الشفافية وبرقيق سلبمة التعامل بالأوراؽ ابؼالية، وبدا 

 بؼة والانفتاح على العالم ابػارجييتناسب مع التوجو بكو العو 
من أىم معالم ىذه التطورات حيث يعتبر ىذا  1997لسنة  23وقد كاف صدور قانوف الأوراؽ ابؼالية ابؼؤقت رقم 

القانوف نقلة نوعية ونقطة بروؿ ىامة في سوؽ رأس ابؼاؿ الأردني حيث ىدؼ ىذا القانوف إلى إعادة ىيكلة 

                                                           
1
 . http://www.ase.com.jo/ar/node/844#1 : Consulté le :06/11/2016   

http://www.ase.com.jo/ar/node/844#1


العربية البورصات الاستثماري بينالتنويع  تقييم فعاليةالفصل الثالث :   

 

 
119 

 

واستكماؿ بنيتو التحتية بدا يتفق وابؼعايتَ الدولية برقيقاً للشفافية وسلبمة التعامل  وتنظيم سوؽ رأس ابؼاؿ الأردني
بالأوراؽ ابؼالية. ويتمثل الطابع ابؼركزي في إعادة ابؽيكلة في فصل الدور الرقابي والتشريعي لسوؽ رأس ابؼاؿ عن 

الية الدور الرقابي والتشريعي، وتتولى الدور التنفيذي والذي سيتًؾ للقطاع الأىلي حيث تتولى ىيئة الأوراؽ ابؼ
بورصة عماف / سوؽ الأوراؽ ابؼالية ومركز إيداع الأوراؽ ابؼالية الدور التنفيذي. وبدوجب ىذه الأىداؼ فقد 

 : تضمن القانوف إنشاء ثلبث مؤسسات جديدة لتحل بؿل سوؽ عماف ابؼالي وىي
 Jordan Securities Commission  ىيئة الأوراؽ ابؼالية - 
   Amman Stock Exchange   بورصة عماف / سوؽ الأوراؽ ابؼالية -
 Securities Depository Center   مركز إيداع الأوراؽ ابؼالية -

  : إٌػاء بوزصة عىاُ -1.2

مهامها كمؤسسة أىلية مستقلة إداريا ومالياً ولا تهدؼ الى  11/3/1999تولت بورصة عماف اعتباراً من    
الربح وكجهة وحيدة مصرح بؽا مزاولة العمل كسوؽ نظامي لتداوؿ الأوراؽ ابؼالية في ابؼملكة الأردنية ابؽاشمية بزضع 

. ثم صدر قانوف 1997( لسنة 23ابؼالية وذلك استناداً الى أحكاـ قانوف الأوراؽ ابؼالية رقم ) لرقابة ىيئة الأوراؽ
 والذي بظح بانشاء اكثر من سوؽ لتداوؿ الاوراؽ ابؼالية في ابؼملكة 2002( لسنة 76الاوراؽ ابؼالية ابعديد رقم )

بهدؼ إعادة ىيكلة وتنظيم سوؽ رأس ابؼاؿ  ابؼالية في الأردف 1997لقد جاء اصدار قانوف الاوراؽ ابؼالية لعاـ 
الأردني واستكماؿ البنية التحتية لسوؽ الأوراؽ ابؼالية ليواكب الأسواؽ ابؼالية الدولية. ويكمن الطابع الأساسي في 
ىذه ابؽيكلة ابعديدة في فصل الدور الرقابي لسوؽ رأس ابؼاؿ عن الدور التنفيذي حيث كاف سوؽ عماف ابؼالي 

الدورين معاً، وقد شُكلت ىيئة الأوراؽ ابؼالية كهيئة رقابية حكومية للئشراؼ على سوؽ رأس ابؼاؿ وتم  يقوـ بهذين
تأسيس بورصة عماف/ سوؽ الأوراؽ ابؼالية ومركز إيداع الأوراؽ ابؼالية كمؤسستتُ مستقلتتُ تداراف من قبل القطاع 

 . ابػاص
أعضاء ومدير تنفيذي يتولى إدارة ومتابعة الأعماؿ اليومية تدار بورصة عماف من قبل بؾلس إدارة مكوف من سبعة 

للبورصة. تتكوف عضوية البورصة من الوسطاء ابؼاليتُ والوسطاء بغسابهم وأي جهات أخرى بوددىا بؾلس 
  كما يوضحو الشكل ابؼوالي :1.  .مفوضي ىيئة الأوراؽ ابؼالية، والذين يشكلوف ابؽيئة العامة للبورصة

 
 

                                                           
1 . http://www.ase.com.jo/ar ; Consulté le :06/11/2016   
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 لذيكل التنظيمي لبورصة عمان: ا(6-2)شكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   http://www.ase.com.jo  : الدالية للأوراق عمان بورصة وقعم عمان، بورصة في مارتثالإس دليل :الدصدر    

 
 :  ِيئة الأوزاق المالية -3.1

تعامل بها وتنظيم ومراقبة أعماؿ ونشاطات ابعهات التي بزضع تهدؼ ابؽيئة إلى مراقبة إصدار الأوراؽ ابؼالية وال
لرقابتها وىي البورصة ومركز الإيداع ومعتمدي ابؼهن ابؼالية. كما تهدؼ ابؽيئة إلى تنظيم ومراقبة الإفصاح عن 

تتمتع ىيئة و  ابؼعلومات ابؼتعلقة بالأوراؽ ابؼالية وابعهات ابؼصدرة بؽا وتعامل الأشخاص ابؼطلعتُ وكبار ابؼسابنتُ
الأوراؽ ابؼالية باستقلبؿ مالي وإداري وترتبط برئيس الوزراء، بفا يعزز من دورىا ابؼستقبلي وبيكنها من برقيق 
أىدافها الرقابية على سوؽ رأس ابؼاؿ بكفاءة عالية. وللهيئة بؾلس مفوضتُ مكوف من بطسة أعضاء متفرغتُ، 

وانتُ والأنظمة ابؼتعلقة بالأوراؽ ابؼالية وابؼوافقة على الأنظمة حيث تتمثل صلبحيات المجلس في إعداد مشاريع الق
الداخلية والتعليمات ابػاصة بالبورصة وابؼركز، ىذا بالإضافة الى منح التًاخيص ابؼصدرة بدوجب القانوف وبرديد 

اسبية والتدقيق حدود للعمولات التي تتقاضاىا شركات ابػدمات ابؼالية وأعضاء ابؼركز. كذلك اعتماد ابؼعايتَ المح
للجهات ابػاضعة لرقابتها وكذلك ابؼعايتَ الواجب توفرىا في مدققي ابغسابات ابؼؤىلتُ للتدقيق على ابعهات 

 .ابػاضعة لرقابتها
 

http://www.ase.com.jo/
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 : وسكص إيداع الأوزاق المالية -3.2
نقل ملكية بهدؼ ابغفظ الأمتُ بؼلكية الأوراؽ ابؼالية و تسجيل و  10/5/1999 تم إنشاء ىذا ابؼركز بتاريخ

الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في البورصة وتسوية أبشاف الأوراؽ ابؼالية بتُ الوسطاء. ويتمتع ىذا ابؼركز بشخصية إعتبارية و 
 .استقلبؿ مالي و إداري و لا يهدؼ الى الربح و يدار من القطاع الأىلي

 1 الأىداؼ تتمثل فيما يلي: تهدؼ بورصة عماف لبلوغ بؾموعة من :الدالية للأوراق عمان سوق أهداف -
 إبهاد بيئة استثمارية جاذبة وآمنة ومنافسة تتسم بالشفافية وابؼصداقية. 
  ًتطوير عمليات وأساليب وأنظمة تداوؿ الأوراؽ ابؼالية وفق أحدث الطرؽ ابؼتبعة عابؼيا. 
  في ابػدمات التي تقدمها للجهات ذات العلبقة تطوير العمل في البورصة والتميز. 
  معلومات التداوؿ إلى أكبر عدد بفكن من ابؼتعاملتُ وابؼهتمتُنشر. 
 تنمية الوعي الاستثماري لكافة فئات المجتمع وبشكل خاص ابؼتعاملتُ بالأوراؽ ابؼالية. 
 زيادة عمق وشفافية السوؽ وتنويع الأدوات ابؼالية ابؼتاحة للمستثمرين. 
 ادات العربية والاقليمية والدوليةتعزيز التعاوف ابؼشتًؾ مع البورصات وابؼنظمات والابر. 

 ASE" :2" عىاُوؤغس بوزصة  -5.1
تعتبر الأرقاـ القياسية من أىم ابؼؤشرات في الأسواؽ ابؼالية التي تدؿ على مستويات أسعار الأسهم وبرديد      

ة مقارنة مع فتًة الابذاه العاـ للؤسعار، وتستخدـ لقياس التغتَات التى تطرأ على أسعار الأسهم خلبؿ فتًة معين
 .أخرى

باحتساب رقم قياسي غتَ مرجح لأسعار الأسهم، وتم اختيار عينة مكونة  1980سوؽ عماف ابؼالي منذ عاـ  أبد
شركة من كافة القطاعات وذلك لاحتساب الرقم القياسي العاـ، وقد تم برديد أسعار افتتاح تداوؿ الأوؿ  38من 

نقطة، وقد تم تغيتَ قيمة الأساس الى  100تكوف قيمة الرقم القياسي  كفتًة أساس بحيث  1980من كانوف الثاني 
. علماً بأنو إضافة الى الرقم القياسي العاـ يتم احتساب أرقاـ قياسية 2004نقطة اعتباراً من بداية عاـ  1000

 .لكافة القطاعات وىي: قطاع البنوؾ والشركات ابؼالية، التأمتُ، ابػدمات والصناعة

                                                           
1
 . 137 ص ،2010 الأردف، -،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عماف الأسواق الدالية :تنظيم وأدوات التميمي، فؤاد أرشد.  

2
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باحتساب رقم قياسي جديد مرجح  1992إحصائية مكثفة، بدأ سوؽ عماف ابؼالي منذ مطلع عاـ وبعد دراسات 
نقطة(، تم تغيتَه الى  100كفتًة أساس ) الرقم القياسي =   1991كانوف الأوؿ   31بالقيمة السوقية وتم برديد 

من بطستُ شركة بفثلة  . ويقوـ ىذا الرقم على أساس اختيار عينة مكونة2004اعتباراً من بداية عاـ  1000
شركة في العاـ  100والى  2001والى سبعتُ شركة في عاـ  1994للسوؽ تم زيادتها الى ستتُ شركة في عاـ 

، ولاختيار ىذه العينة فقد تم اعتماد بطسة معايتَ تعكس حجم الشركات ومدى سيولتها حيث بسثل ىذه 2007
اوؿ ومعدؿ دوراف السهم وحجم التداوؿ وعدد الأسهم ابؼتداولة،  ابؼعايتَ: القيمة السوقية للشركة وعدد أياـ التد

 .كما يتم أخذ التمثيل القطاعي بعتُ الاعتبار عند اختيار العينة
ونتيجة للتطورات العابؼية في بؾالات احتساب الأرقاـ القياسية وبهدؼ زيادة قدرة ىذه الأرقاـ على عكس أداء 

سي جديد مبتٍ على الأسهم ابغرة )ابؼتاحة للتداوؿ( بحيث يعطي بسثيل السوؽ، ، قامت البورصة بتطوير رقم قيا
أفضل لتحركات أسعار الأسهم في السوؽ وبىفف حدة تأثتَ الشركات ذات القيمة السوقية العالية بحيث بىفض 

 Free Float حيث تم احتساب ىذا الرقم من خلبؿ التًجيح بالقيمة السوقية للؤسهم ابغرة ابؼتاحة للتداوؿ ثقلها
في الشركات وليس بعدد الأسهم الكلي ابؼدرج لكل شركة. وىذا الأسلوب معتمد من قبل عدد كبتَ من 
ابؼؤسسات الدولية التي تقوـ باحتساب أرقاـ قياسية بؼعظم دوؿ العالم وتعتبر من أكبر الشركات العابؼية في خدمات 

 وشركتي داوجونز وستوكس FTSE Group والػػ S&P التزويد بالأرقاـ القياسية مثل مؤسسة ستاندرد اند بورز
Dow Jones Indexes and STOXX . 3 

وقد تم تطبيق معايتَ شركة داوجونز في اختيار عينة الشركات التي يتم احتساب ىذا الرقم على أساسها. ويشتمل 
ات التي بسثل بدجموعها نطاؽ ابؼؤشر على بصيع الشركات المحلية وابؼدرجة في بورصة عماف فيما يتم استثناء الشرك

من  %33.33% من القيمة السوقية الإبصالية للبورصة والشركات التي لا تزيد نسبة اياـ تداوبؽا على 1اقل من 
شركة من الشركات التي استوفت الشروط من حيث  100اياـ التداوؿ الكلية في كل ربع. ويتكوف ابؼؤشر من اكبر 

دد وزف ابؼؤشر بالقيمة السوقية للؤسهم ابغرة فيما بردد أوزاف الأسهم الفردية القيمة السوقية في ابؼؤشر ابعديد. وبو
نقطة   (1000)كحد أقصى بهدؼ منع ىيمنة الاسهم الفردية على ابؼؤشر. كما تم اختيار الرقم   %10بنسبة 

 .1999كقيمة أساس للرقم القياسي كما في نهاية العاـ 
ركات أسعار الأسهم في السوؽ، وكذلك فننو بىفف من تأثتَ ويتميز ىذا الرقم بأنو يعكس بشكل أفضل بر

الشركات ذات القيمة السوقية الكبتَة. إضافة لذلك فننو يعطي فرصة أكبر للشركات الصغتَة وابؼتوسطة للتأثتَ 
 .على برركاتو
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ضمن العينة ويتم يتم احتساب الأرقاـ القياسية في بورصة عماف بناءً على أخر أسعار إغلبؽ متوفرة للشركات التي 
نشر ىذه الأرقاـ بشكل يومي. ولتمكتُ الرقم القياسي من عكس الصورة ابغقيقة لتغتَات أسعار أسهم الشركات 

أشهر من خلبؿ دراسة نشاط الشركات ابؼدرجة في  3ابؼدرجة في البورصة، يتم مراجعة العينة بشكل دوري كل 
يتم سحب الشركات غتَ النشيطة، وبيكن إجراء بعض البورصة بحيث تضاؼ الشركات النشيطة الى العينة و 

 .التعديلبت الطارئة وذلك في حالة إيقاؼ شركات عن التداوؿ لفتًة طويلة أو شطب إدراج ىذه الشركات
يتم إجراء التعديلبت اللبزمة على الأرقاـ القياسية وذلك لاستبعاد اثر أي تغتَات نابصة عن عوامل غتَ التغتَ في 

 .سهم وذلك لكي تعكس الأرقاـ القياسية التغتَات في أسعار الأسهم فقطحركة أسعار الأ

 : ٌػأة وتطوز بوزصة الطعودية -1

الشركات السعودية ابؼسابنة نشاطاتها في أواسػط الثلبثينيات القرف العشرين عندما تم تأسيس الشركة  بست بداية
شركة مسابنة.  16كاف ىناؾ بكو   1970وبحلوؿ عاـ العربية للسيارات كػأوؿ شركة مسابنة في العربية السعودية، 

 القرف سبعينيات في الأجنبية البنوؾ ماؿ رأس من ءجز  عودة عمليات مع السريع الاقتصادي النمو ىوقد أد
 .ابؼسابنة والبنوؾ الشركات من ضخم عدد تأسيس إلى العشرين

 سوؽ إبهاد في النظر ابغكومة باشرت عندما تالثمانينيا أوائل حتى ربظية غتَ السعودية ابؼالية السوؽ ظلت وقد
 والاقتصاد ابؼالية وزارة من وزارية بعنة تشكيل 1986 عاـ في تم إذ لذلك، اللبزمة الأنظمة وإبهاد للتداوؿ منظمة

 من وكاف .عليها والإشراؼ السوؽ وتطوير تنظيم بهدؼ السعودي، العربي النقد ومؤسسة التجارة، ووزارة الوطتٍ،
 لعمليات وابؼقاصة التسوية بدهمات للقياـ نفسو العاـ في الأسهم لتسجيل السعودية الشركة تأسيس لهاعم نتائج

 ىيئة تأسست حتى السوؽ ومراقبة بتنظيم ابؼعنية ابغكومية ابعهة  السعودي العربي النقد مؤسسة وكانت .التداوؿ
 التي (،30)ـ/ الرقم ابؼلكي بابؼرسوـ ادرالص ابؼالية السوؽ نظاـ بدوجب 31/07/2003 بتاريخ ابؼالية، السوؽ
 وضماف ابؼستثمرين بضاية إلى ابؽادفة والقواعد اللوائح إصدار خلبؿ من ابؼالية السوؽ ومراقبة تنظيم على تشرؼ
 .السوؽ في والكفاءة العدالة
    الأسهم بؼعلومات الآلي النظاـ بتشغيل السعودية في الأسهم تداوؿ نشاط في نوعية نقلة 1990 عاـ وشهد

(ESIS)  ،في الأسهم تركيز في وساىم المحلية، ابؼصارؼ عبر الأسهم بعميع الآلي التداوؿ إمكانية أتاح الذي 
 ابؼتداولة، الأسهم صفقات في كبتَة زيادة إحداث على ساعد كما والطلبات، العروض فيها تلتقي موحدة سوؽ

 وفي . 2004 عاـ من الأوؿ النصف في شركة 72 إلى النظاـ خلبؿ من أسهمها ابؼتداوؿ الشركات عدد ووصل
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 للعمليات الآنية بالتسوية والتسوية تتميز التداوؿ أنظمة من جديد جيل تشغيل تم ،ـ 2001 أكتوبر شهر
(T+0) ،1 .الواحد اليوـ في مرات عدة والبيع الشراء من ابؼستثمر استطاع بفضلو الذي الأمر 

 مزيد وتوفتَ ،ابؼستثمرين  ثقة لتعزيز ومتطورة جديدة أسس على السعودية في ابؼالية السوؽ ىيكلة إعادة أجل ومن
 ارتكز الذي (30)ـ/ الرقم ابؼلكي بابؼرسوـ "ابؼالية السوؽ نظاـ" صدر التعامل، في والعدالة والشفافية الإفصاح من

 الدور وفصل مهماتها، افوبي ابؼالية للسوؽ ابعديدة والتشغيلية والرقابية الإشرافية ابؼؤسسات دور برديد على
 2: أبنها من للسوؽ، جديدة مؤسسات إنشاء خلبؿ من التنفيذي، الدور عن والرقابي الإشرافي
 ابؼالية للسوؽ والإشراقية الرقابية ابؽيئة ىي :ابؼالية السوؽ ىيئة.  
 للسوؽ التشغيلية بابؼهاـ ابؼعنية ابعهة ىي :السعودية ابؼالية السوؽ.  
 أحكاـ نطاؽ في تقع التي ابؼنازعات في بالفصل بزتص بعنة ىي :ابؼالية الأوراؽ زعاتمنا في الفصل بعنة 

 .وتعليماتها والسوؽ ابؽيئة وقواعد التنفيذية، ولوائحو ابؼالية السوؽ نظاـ
 في ابؼتداولة ابؼالية الأوراؽ إيداع عمليات بدزاولة بؽا ابؼصرح الوحيدة ابعهة ىي :ابؼالية الأوراؽ إيداع مركز 

 .وتسويتها ونقلها ملكيتها وتسجيل لسوؽ،ا
 شركة ابؼالية للسوؽ النظامية الصفة تكوف بأف تقضي التي، "ابؼالية السوؽ نظاـ" من العشرين ابؼادة تنفيذ إطار وفي

 (تداوؿ) السعودية ابؼالية السوؽ شركة تأسيس على 2007 مارس 19 يوـ السعودي الوزراء بؾلس وافق مسابنة،
 تبلغ سهم، مليوف 120 إلى مقسم سعودي رياؿ مليوف 1.200 قدره برأبظاؿ مقفلة سعودية مسابنة كشركة
 ويتمثل .العامة الاستثمارات صندوؽ قبل من بالكامل بها اكتتب سعودية ريالات 10 منها لكل الابظية القيمة
 للؤوراؽ وابؼقاصة التسوية بأعماؿ والقياـ ابؼالية، الأوراؽ تداوؿ آليات وإدارة وتهيئة توفتَ في الرئيسي الشركة نشاط
 بأي علبقة ذي آخر نشاط أي مزاولة حق وبؽا بها، ابؼتعلقة ابؼعلومات ونشر ملكيتها، وتسجيل وإيداعها ابؼالية،

 3.فيو الواردة أىدافها بوقق وبدا ابؼالية، السوؽ لنظاـ اوفق ذلك، من
 
 

                                                           
1
 . 132-130، ص  2015، صيف  71العدد عربية ،  اقتصادية بؾلة بحوث ، السعودية الدالية السوق في المحفظي الاستثمار لزدّدات صايفي عمار،.  
2
 :15،ىيئة السوؽ ابؼالية )الرياض( ،ص2004-2002ابؼالية   السوؽ بؽيئة الأوؿ التقرير.

 http://www.cma.org.sa/ar/publicationsreports/doclib/book1.pdf  
وفق الرابط الالكتًوني التالي:  ، 46 ص ( ، 2013 تداوؿ، :)الرياض 2013 السنوي ريرالتق :السعودية ابؼالية السوؽ.  3
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 1: دية بدجموعة من ابػصائص أبنها تتميز بورصة السعو : الطعودية المالية الطوق خصائص -2.1

 عشر بطسة إلى تصنيفها بيكن التي السعودية الشركات أسهم على إلا السعودية ابؼالية السوؽ في التداوؿ يتم لا -
 . رئيسيا قطاعا

 عدد أف من الرغمفب .والتطور للنمو إمكانات ولديها ابؼنطقة، في الأكبر ىي السعودي ابؼالية السوؽ إف -
 ومعدؿ الإبصالية، السوقية القيمة أف إلا ى.الأخر  الأسواؽ إلى بالنسبة قليلة السوؽ قائمة ضمن ابؼدرجة ابؼنشآت

 .بؾتمعة العربية الأسواؽ لباقي السوقية القيمة يقدر ما بلغت السوؽ، ربظلة
 بؾلس دوؿ نم والاعتباريتُ الطبيعيتُ للؤشخاص بو مصرَّح السعودي ابؼالي السوؽ في الأجنبي الاستثمار  -

 لا ذلك عدا ما وفي السعودية، داخل السعوديتُ غتَ من ابؼقيمتُ إلى بالإضافة العربية، ابػليج لدوؿ التعاوف
 الاستثمار في ابغق بقاء مع السعودية، السوؽ في ابؼدرجة الشركات أسهم في مباشرة بالاستثمار للؤجانب يسمح

  (Mutual Funds). ابؼشتًكة ستثمارالا صناديق طريق عن قائما السوؽ في ابؼباشر غتَ
 كبار من قسما أف كما السعودية، للحكومة بفلوؾ السوؽ في ابؼدرجة الشركات أسهم من معتبر جزء ىناؾ  -

 (The Free Float)  ،أحيانا السوؽ سيولة من تضعف طويلة لفتًات بالأسهم الاحتفاظ إلى بييل ابؼستثمرين
 .ابؼدرجة لشركاتل ابؼتداولة الأسهم حصة من وتقلل

 . % 90 تتجاوز وبنسبة أفراد، ىم السعودية ابؼالية السوؽ في ابؼتدخلتُ أغلب- 
 ابؼتداولة، الأسهم كمية من بود الذي الأمر الشركات، ملكية من كبتَ جزء على الكبار ابؼلبؾ بعض يسيطر -

 .الشركات ىذه عن المحتملتُ ابؼستثمرين ويبعد

  :"TASI" المالية لأوزاقل الطعودي الطوق وؤغس -1.1

 الأسهم لسوؽ العاـ ابؼؤشر بحساب ابؼالية للمعلومات الوطتٍ ابؼركز بدأ ، 1985 عاـ من فبراير شهر نهاية  في
 للشركات السوقية للربظلة ابؼرجح ابغسابي ابؼتوسط بأخذ وذلك ،(18)  )الأسهم بعميع تداوؿ مؤشر( السعودي

 بنحو بؿددة ابتدائية قيمة ابؼؤشر بؽذا أعطيت وقد مسابنة، شركة 33 آنذاؾ عددىا البالغ السوؽ، في ابؼدرجة
 الشركات كل 2006 عاـ منتصف في ابؼؤشر عينة وتضم نقطة، 1000 بنحو استبدابؽا ليتم نقطة، 100
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 نظاـ خلبؿ من يوميا أسعارىا عن والإعلبف أسهمها تداوؿ يتم شركة، 82 عددها والبالغ السوؽ، في ابؼدرجة
 1:  التالية بالصيغة ابؼؤشر ىذا بوسب وعمليا ، Tadawul وؿتدا
 
 
 

IN . نقطة ابؼؤشر للحظة ابغالية : 
Pi.n  سعر السهم :i . في اللحظة ابغالية 
Qi.n  عدد الأسهم ابؼصدرة للشركة :i .في اللحظة ابغالية 

Pi.n-1  سعر السهم :i ظة ابؼاضيةفي اللح. 
In-1  : حساب ابؼؤشر.نقطة ابؼؤشر بغظة بداية 
N ابغالية.: نهاية اللحظة 
 :المالية للأوزاق اللويت ضوق-2

كشركة خاصة من أجل استلبـ وادارة سوؽ   2014ريل من عاـ فشهر أ فيتأسست شركة بورصة الكويت    
ابؼاؿ الكويتي ونقل عملياتو تدربهياً بشكل شفاؼ، فعّاؿ وسهل الوصوؿ اليو. حصلت شركة بوصة الكويت على 

تركز استًاتيجية شركة بورصة الكويت على تطوير أدوات الاستثمار،   .2016أكتوبر  3خيص الربظي في التً 
اعادة تنظيم السوؽ بػلق سوؽ تنافسي، العمل على زيادة السيولة وتوسعة قاعدة ابؼستثمرين بهدؼ اصدار 

، قامت بورصة الكويت بالإستعانة ومن أجل ضماف مرحلة انتقالية ناجحة  .الاكتتاب العاـ للمواطنتُ الكويتيتُ
بالعديد من ابػبراء لوضع استًاتيجية انتقالية. لم ترتكز الاستًاتيجية فقط على ضماف بقاح ابؼرحلة الانتقالية بل 
على تعزيز وضع السوؽ بشكل عاـ وعلى تلبية احتياجاتو من خلبؿ طرح منتجات وأدوات جديدة، برستُ البنية 

 سوؽ مالي بىدـ بصيعالعمل لتتوافق مع ابؼعايتَ العابؼية ولبناء قاعدة قوية وشفافة وعادلة لالتحتية للبورصة وبيئة 
   .فئات ابؼدخرات والتًكيز على مصالح العملبء

بتاريخ  37/2013تأسست شركة بورصة الكويت من قبل بؾلس مفوضي ىيئة أسواؽ ابؼاؿ بدوجب قرار رقم 
  .7/2010رقم وبقانوف ىيئة أسواؽ ابؼاؿ  11/20/2013
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 ( :ٌعاً التداوه الآلي اللويتي )كاتظ-2.2

تم تقدنً نظاـ التداوؿ الآلي كاتس إلى سوؽ الأسهم الكويتية وذلك باستعماؿ أجهزة إلكتًونية تم تطويرىا     
اـ وفقاً بؼتطلبات سوؽ الأسهم الكويتية وأصبح بدقدور نظاـ التداوؿ أف يعمل باللغة العربية حيث صمم ىذا النظ

لتحستُ آداء السوؽ وزيادة كفاءتو وبرقيق ابؼرونة والعدالة والسرية التامة بتُ ابؼتعاملتُ. ومن مزايا ىذا النظاـ أيضاً 
بهوز ربطو مع العملبء من خارج السوؽ في الكويت بالإضافة إلى الأسواؽ ابؼالية الأخرى خارج الكويت. ويوفر 

يقوـ بها معلومات مفيدة تساعده لإبساـ الصفقة. وفي نهاية يوـ  نظاـ التداوؿ الآلي كاتس للوسيط بكل خطوة
التداوؿ بوصل العميل على كشف حساب موضحاً لو بصيع الصفقات التي بست بإبظو في ذلك اليوـ ورصيد كل 
صفقة على حدى والرصيد الشامل لكل الصفقات. بهب على العميل ابغضور شخصياً إلى مكتب الوسيط 

اؽ ابؼالية لتعبئة الاستمارة ابػاصة بفتح ابغساب عن طريق الشركة الكويتية للمقاصة ليحصل بسوؽ الكويت للؤور 
 1.على بطاقة خاصة برمل ابظو ورقم حسابو، وبعد ذلك يقوـ العميل بتنفيذ أوامر التداوؿ

 المالية : للأوزاق اللويت خصائص ضوق -2.3

 زامية ابؼطلوبة من الشركات.ازدياد الشفافية ابؼتمثلة في ابؼعلومات ابؼالية الإل  
 .أفضل النظم للمقاصة والتسوية في ابؼنطقة  
  ميل الشركات المحلية للتكيف بسرعة مع التكنولوجيا والتي سوؼ تقود بدرور الزمن إلى زيادة الكفاءة إلى تكاليف

  أقل.
 الية.بعض ابػطوات ابؼبكرة بكو تقدنً ابؼشتقات التي تسمح بتغتَ بـاطر بؿفظة الأوراؽ ابؼ 

 :(KSE) المالية للأوزاق اللويت ضوق وؤغس -3.3
 ابؼتوسطات معادلة على تقوـ التي للطريقة طبقا الأسعار، مؤشر باحتساب ابؼالية للؤوراؽ الكويت سوؽ يقوـ  

 مع تلقائيا بالتوافق تقوـ وىي ابؼؤشر، لاحتساب عابؼيا بها ابؼعتًؼ ابؼعايتَ على الطريقة ىذه وتعتمد .ابغسابية
 2 :التالي على ابؼعادلة وتنص .دقيقة بطريقة الأرباح توزيعات
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n :السعر .ابؼؤشر في ابؼشتًكة الأسهم عدد ىي :pricej ابغالي السهم سعر ىو. 
 .التأسيس تاريخ في السهم إقفاؿ سعر :basej الأساس سعر

 :كالتالي حتصح وىي الأسهم وتوزيعات الأرباح توزيعات أثر لاحتساب :correctorj ابؼصحح
 الأرباح – السعر x ابؼصحح = ابؼصحح :الأرباح توزيعات
  % 100 التوزيعات x ( 1  +ابؼصحح = (ابؼصحح :الأسهم توزيعات

 :كالآتي برسب الوزني للمؤشر العامة ابؼعادلة :الوزني ابؼؤشر
Xi=( Mi /Bi) x G 

   (    )(
  

  
 )    

I  :الأساس يوـ في السوقية للقيمة ابؼتتالية التصحيحات بتُ الزمتٍ الإطار. 
Xi  :الزمتٍ الإطار خلبؿ بؿددة، وحدة عند ابؼؤشر i. 
Bi  :الزمتٍ الإطار خلبؿ الأساس، ليوـ السوقية القيمة i، حيث (i=1 )، إطار أوؿ بداية في الأساس يوـ في 

 .  Gi ستعادؿ ابؼؤشر قيمة أف وكما Mi يساوي Bi وأيضا زمتٍ،
1= Bi : ابغديث الزمتٍ الأساس يوـ قبل الزمتٍ الإطار في الأساس يوـ في السوقية القيمة. 

Mi : ابغالي الزمتٍ الإطار في ابغالية السوقية القيمة i. 
  

 .الأساس ليوـ السوقية القيمة في تصحيح يستوجب عامل أي حدوث قبل مباشرة السابقة السوقية :القيمة  

G : العابؼي ابؼؤشر مضاعف عن بىتلف وقد100 على تثبيتو يتم حيث يتغتَ لا وىذا العابؼي، ابؼؤشر مضاعف 
 ( . 100 يساوي( السعري للمؤشر

 1:(MSM)المالية  للأوزاق وطقطضوق  -4
  1988يونيو  21بتاريخ  88/ 53تم إنشاء سوؽ مسقط للؤوراؽ ابؼالية ، بدوجب ابؼرسوـ السلطاني السامي رقم 

احد يهدؼ إلى تنظيم سوؽ الأوراؽ ابؼالية العمانية وليسهم مع بقية ابؼؤسسات ابؼالية الأخرى في ككياف و 
استكماؿ البنية التحتية للقطاع ابؼالي في السلطنة وقد كانت عبارة عن جهاز حكومي أىم أىدافها الإشراؼ على 

في التسعتَ وسلبمة الإجراءات وتسوية  ستَ عمليات بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية والعمل على إرساء أسس العدالة
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وقد بظيت السلطة الرقابية بابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ وىي  أصوليا فيما بتُ أطراؼ التعامل. ابغقوؽ والالتزامات
   يداع ابؼركزي وابؼتعاملتُ فيهما.ىيئة رقابية مستقلة تقوـ بالرقابة على أعماؿ السوؽ وشركة الإ

ؿ الأوراؽ ابؼالية الصادرة عن الشركات ابؼسابنة والسندات التي تصدرىا حكومة السلطنة تتيح السوؽ المجاؿ لتداو 
بؿلية أو غتَ بؿلية   أو شركات القطاع ابػاص بالإضافة إلى وحدات صناديق الاستثمار وأية ادوات استثمارية

 يوافق عليها السوؽ. ولتحقيق ذلك يعمل السوؽ على ما يلي:
 التعامل في الاوراؽ ابؼالية بدا يكفل سلبمة ابؼعاملبت وبضاية ابؼتعاملتُ.تطوير اساليب واجراءات  -
التعليمية والاقتصادية بػدمة  تفاعل مع ابؼتعاملتُ وابؼؤسساتتنمية الوعي الاستثماري من خلبؿ ال -

 .اىداؼ التنمية الاقتصادية
 . الاوراؽ ابؼالية خلق بيئة عمل مهنية وترسيخ قواعد السلوؾ ابؼهتٍ بتُ ابؼتعاملتُ في بؾاؿ -
 . مواكبة التطورات في الاسواؽ ابؼالية بغية تطبيق التقنيات التي توفر مستوى عاؿ من الاداء -
 تعميق السوؽ من خلبؿ تشجيع ادراج شركات جديدة وتنويع ادوات الاستثمار.  -

 المالية : للأوزاق ضوق وطقط وؤغس -1.4

ـ . وأختلف عدد الشركات ابؼكونة لعينة ابؼؤشر منذ 1992 أنشأ مؤشر سوؽ مسقط للؤوراؽ ابؼالية في عاـ   
منذ  30شركة على مستوى السوؽ ككل. إعتمد مؤشر سوؽ مسقط  30 ذلك التاريخ ليستقر حالياّ عند أنشط 

حيث  2009الأوؿ من يوليو  حتى احتسابوتأسيسو على طريقة التًجيح بالقيمة السوقية الإبصالية للشركات في 
، وىو الأسلوب  " Free Float"  جيػح بالقيمة السوقيػة للؤسهم ابغرة ابؼتاحػة للتػداوؿ في الشركاتالتً  اعتمادتم 

  ثلبث مؤشرات قطاعية تضم أنشط ىناؾ 30ؤشر سوؽ مسقط بؼ وإضافة حاليا.ابؼعتمد في معظم ابؼؤشرات 
  . ابػدمات اعقطومؤشر قطاع الصناعة ومؤشر  القطاع ابؼالي في كل قطاع، وىي مؤشر  شركة 15

كرقم قياسي لسنة الأساس   100منذ إنشائو على رقم  اعتمدوابعدير بالذكر أف مؤشر سوؽ مسقط للؤوراؽ ابؼالية 
، وبذلك فنف مؤشر سوؽ 1000إلى   ـ تم تغيتَ ىذا الرقم2004، إلا انو ابتداء من الأوؿ من يونيو 

، فعلى سبيل ابؼثاؿ تم برويل ابؼؤشر من  منازؿ عشرية 4إلى   ( تغتَ من ثلبث منازؿ عشرية30مسقط)
 نقطة بعد التغيتَ. 3085.70نقطة قبل ىذا التغيتَ إلى  308.57

القيمة لى و ع وبااحتسابؼعتمد في  (30)بتحوؿ مؤشر سوؽ مسقط  2009-07-01قررت السوؽ في 
م ابغرة هسلاؤشر ام إلى (( Full Capitalization Market ةكات الداخلة فلي العينر شلة ليلالسوقية الك
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ي ىو ( Free Float) تداوؿللة بلم ابغرة القاهحيث يعتمد ابؼؤشر ابعديد عمر التوزين بالقيمة السوقية لأس
شركات من   13اختيار  بدوجبووالذي يتم  ابؼتساويجية الغالبة في ابؼؤشرات. كما تقرر إلغاء التمثيل القطاعي هابؼن

القيمة السوقية  ،ي السيولةىا و ابؼعموؿ به الاختيارمعايتَ  لىفقط عر العينة يعتمد اواصبح اختي ،كل قطاع 
 .والربحية

 1وبسيز مؤشر بورصة مسقط بابػصائص ابؼوضحة في ابعدوؿ التالي :  
 
 
 
 
 
 
 
 ( بابػصائص التالية :30يتميز مؤشر مسقط )إضافة إلى ما سبق و 
ا السوقية ابغرة؛ ولذلك هن الشركة حسب قيمتطريقة توزي لىو يعتمد عهداء السوؽ فلأ يةساسابغو  الشمولية -
 لىصغر القدرة علأابينح الشركات  وكما ان  ،الشركات ذات القيمة السوقية العالية  يتحيز بشكل كبتَ إلى لاو هف

  . التأثتَ بشكل افضل
 .وزافالأفي عينة ابؼؤشر وبنفس  درجةستثمر أف يستثمر في الشركات ابؼستثمار بحيث يستطيع ابؼلبمؤشر قابل ل -
ومعايتَ اختيار الشركات  ومؤشر معرؼ بطريقة جيدة وبوضوح حيث أف طريقة ترجيح ابؼؤشر وطريقة احتساب  -

 . متُتابؼهولة من قبل بصيع ها بسهيلع عطلبلااقة وبيكن ساس موثلأوسنة ا

 : (30) ضوق وطقط طسيقة حطاب وؤغس -2.4

 بالاحتس شيوعا الأكثر التًجيح طريقة يىو  بغرةا مهللؤس السوقية بالقيمة مرجح (30) مسقط سوؽ ؤشرم
 وابغجم النشاط حيث من الشركات أفضل بسثل شركة ثلبثوف من (30) مسقط سوؽ مؤشر ويتكوف ،تاابؼؤشر 

                                                           
1
  :التالي على الرابط الالكتًوني ( 07/11/2016بتاريخ الاطلبع ) :للؤوراؽ ابؼاليةمسقط  ابؼوقع الربظي لسوؽ. 

 1e1667d6534c.pdf-beac-3449-6ce3-https://msm.gov.om/MSMDOCS/downloads/c8890466  

https://msm.gov.om/MSMDOCS/downloads/c8890466-6ce3-4934-beac-1e1667d6534c.pdf
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 البنوؾ مؤشر :يىو  الأخرى القطاعية السوؽ تامؤشر  وجود جانب إلى ،ككل السوؽ مستوى لىع السوقي
 .والتأمتُ ابػدمات شرومؤ  الصناعة ومؤشر الاستثمار وشركات
 1: يى ابغرة السوقية بالقيمة ابؼرجح (30) مسقط سوؽ مؤشر احتساب في تستخدـ التي ابؼعادلة

معامل الأسهم  * x)القيمة السوقية للشركات الداخلة في عينة الدؤشر في اليوم {=  x(في اليوم 30مؤشر سوق مسقط )

 x  {  *100عدلة في اليوم معامل التحديد ( / القيمة الأساسية الد *الحرة 
 x اليوـ في الشركة بظاؿأر  *   x اليوـ في الشركة سيم إغلبؽ سعر =السوقية القيمة
 .الشركة بظاؿأر  إبصالي من تداوؿلل ةلالقاب مهالأس نسبة =ابغرة مهالأس معامل
 ابؼؤشر في اوزنه يزيد قد التي ابؼؤشر عينة في ةالداخل شركاتلل السوقية القيمة في تضرب نسبة =التحديد معامل

 . ابؼؤشر حركة في الشركة تأثتَ من حدلل  %10 عن

 : (DSE) ضوق دوػق للأوزاق المالية -5

ونص ابؼرسوـ على أف تتمتع  2006لعاـ /55/ ت سوؽ دمشق للؤوراؽ ابؼالية، بدوجب ابؼرسوـ التشريعي رقمنشأأ
لشخصية الاعتبارية، والاستقلبؿ ابؼالي والإداري، و ترتبط بهيئة الأوراؽ والأسواؽ ابؼالية السورية وتعمل السوؽ با

 . 10/03/2009لتم الافتتاح الربظي للسوؽ في  برت إشرافها، وبحيث يكوف ابؼقر الرئيسي للسوؽ مدينة دمشق.
 وتشمل على: :الأوراق الدالية

 ية القابلة للتداوؿ.سابنة السور أسهم الشركات ابؼ -
 تصدرىا الشركات ابؼسابنة السوريةسندات الدين القابلة للتداوؿ والتي  - 
  أدوات الدين العاـ القابلة للتداوؿ الصادرة عن حكومة ابعمهورية العربية السورية. - 

 درة عن صناديق وشركات الاستثمار.الوحدات الاستثمارية السورية الصا -
رى سورية أو غتَ سورية، متعارؼ عليها على أنها أوراؽ مالية، ويتم اعتمادىا كذلك من قبل أي أوراؽ مالية أخ -

 بؾلس مفوضي ىيئة الأوراؽ والأسواؽ ابؼالية السورية.
 -قطاع التأمتُ  -وحاليا يتم تداوؿ أسهم الشركات ابؼسابنة السورية مقسمة الى القطاعات التالية ) قطاع البنوؾ 

 .قطاع ابػدمات ( -القطاع الزراعي  -القطاع الصناعي 
 

                                                           
1
 . 2009دليل مؤشر سوؽ مسقط ،دائرة العمليات لسوؽ مسقط للؤوراؽ ابؼالية، الطبعة الثالثة ، ماي .  

http://www.dse.sy/
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 :  تٍعيي بوزصة دوػق-2.4

يدير السوؽ بؾلس إدارة مكوف من تسعة أعضاء، يسمَّوف بقرار من رئيس بؾلس الوزراء، بناءً على اقتًاح من 
  بؾلس مفوضي ىيئة الأوراؽ والأسواؽ ابؼالية السورية.

رئيس بؾلس الوزراء بناءً على توصية من بؾلس مفوضي كما يعُتُن مدير تنفيذي للسوؽ، ونائب لو بقرار من  
 والشكل ابؼوالي يوضح بالتفصيل ابؽيكل التنظيمي لسوؽ دمشق ابؼالي : .ابؽيئة، واقتًاح من بؾلس إدارة السوؽ

 دمشق: الذيكل التنظيمي لبورصة (7-2)شكل 
 

 

 

 

 

 

 

    http://www.dse.sy : الدالية للأوراق عمان بورصة وقعم :الدصدر    

 : ضوق دوػق للأوزاق الماليةوؤغس  -2.5
معادلتو، حيث تعطى   احتسابما بييز ىذا ابؼؤشر أنو يعتمد أسلوب التثقيل بالقيمة السوقية للشركات الداخلة في 

تكوف عينة ابؼؤشر من بصيع كل شركة وزنًا بقدر ما تشكل قيمتها السوقية من القيمة السوقية للعينة ككل، وت
ابؼؤشر ابؼرجح بالقيمة السوقية نستخدـ ابؼعادلة  ولاحتساب الشركات ابؼدرجة في السوؽ ابؼوازي و النظامي.

 1التالية:
 

 
                                                           

1
 ، 11،جامعة سطيف ،العدد  دراسة حالة مؤشر بورصة دمشق ،لرلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير: مؤشرات أسواق الأوراق الداليةحستُ قبلبف ، .  

 .102-100، ص 2011ابعزائر،

http://www.dse.sy/


العربية البورصات الاستثماري بينالتنويع  تقييم فعاليةالفصل الثالث :   

 

 
133 

 

 1: (ADX) للأوزاق الماليةأبوظبي ضوق  -6

( لسنة 3بدوجب القانوف المحلي رقم ) 2000نوفمبر  15بتاريخ  (ADX) تأسس سوؽ أبوظبي للؤوراؽ ابؼالية
، والذي بذعل أحكامو من السوؽ كيانًا قانونيًا يتمتع بالاستقلبؿ ابؼالي والإداري وبينح السوؽ السلطة 2000

 .الإشرافية والتنفيذية اللبزمة بؼمارسة وظائفو
السلطة لإنشاء ابؼراكز والفروع خارج إمارة أبوظبي. ولقد قاـ وعلبوةً على ذلك، بيلك سوؽ أبوظبي للؤوراؽ ابؼالية 

 .السوؽ حتى الآف بذلك في مدف العتُ والفجتَة ورأس ابػيمة والشارقة ومدينة زايد
يتألف بؾلس إدارة سوؽ أبوظبي للؤوراؽ ابؼالية من سبعة أعضاء تم تعيينهم بدوجب مرسوـ أمتَي. يشغل أعضاء 

( 6)دة ثلبث سنوات. وقد تم تشكيل بؾلس الإدارة الأوؿ بدوجب ابؼرسوـ الأمتَي رقم بؾلس الإدارة مناصبهم بؼ

  .2000لسنة 

 الوظائف السئيطية لمطوق : 

 .إتاحة الفرص لاستثمار ابؼدخرات والأمواؿ في الأوراؽ ابؼالية لصالح الاقتصاد الوطتٍ -
 .لأجل برديد الأسعارضماف سلبمة ودقة ابؼعاملبت وضماف التفاعل بتُ العرض والطلب  -
 .بضاية ابؼستثمرين من خلبؿ تعيتُ مبادئ تعامل عادلة ومناسبة بتُ ابؼستثمرين -
 .فرض ضوابط رقابية صارمة على معاملبت الأوراؽ ابؼالية لأجل ضماف صحة وسلبمة الإجراءات -
لأجل  زيادة الوعي بالاستثمار من خلبؿ إجراء الدراسات )ليس من واجب السوؽ إصدار التوصيات( -

 .ضماف استثمار ابؼدخرات في قطاعات مثمرة
ضماف الاستقرار ابؼالي والاقتصادي وتطوير طرؽ بذارية لتعزيز السيولة واستقرار أسعار الأوراؽ ابؼالية  -

 .ابؼطروحة في السوؽ
 

 

 

 

                                                           
 

1
   http://www.adx.ae/Arabic/Pages/default.aspx: 08/11/2016موقع سوؽ أبوظبي للؤوراؽ ابؼالية : بتاريخ . 

http://www.dse.sy/
http://www.adx.ae/Arabic/Pages/default.aspx
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 أضّي البوزصات العسبيةبين تحمين علاقة العائد والمخاطسة   :جاٌيال المطمب

 ،كونها بسثل السلوؾ العاـ لمجموع الأسهم في كل بورصةات لأسواؽ ابؼالية العربية وخصائصها  بعد التطرؽ بؼؤشر     
باستخداـ سياسة سوؼ نقوـ بدراسة علبقة العائد وابؼخاطرة بينها كمحدد أساسي في ابزاذ القرارات الاستثمارية 

مع إمكانية بناء بؿافظ كفؤة ذات بـاطر أو ما يسمى بالتنويع الدولي  بتُ البورصات العربية قيد الدراسة تنويعال
بورصات  (14ستة )مؤشرات عينة مكونة من الدراسة على  بإجراءنقوـ ،وبذلك سوؼ بؿدودة وعوائد مضمونة 

،وقمنا بالاعتماد على  الكويت ومؤشر عماف )الأردف( (عربية ) مؤشر السعودية، دمشق، مسقط ،أبوظبي ، 
 .(19/19/9193 -19/19/9199)ة خلبؿ الفتًة سلسلة العوائد اليومية بؽذه الأختَ 

وقياسية دراسة إحصائية بتُ العائد وابؼخاطرة من خلبؿ سوؼ بكاوؿ من خلبؿ ىذه الدراسة برليل العلبقة 
 خصائص على الارتباط معامل أثر دراسة العربية قيد الدراسة، وبعدىاعوائد مؤشرات البورصات لتغتَات سلوؾ 

وقبل بداية الدراسة لابد من التذكتَ ببعض   .خصائصها على النسبية الأوزاف أثر دراسة المحفظة الاستثمارية ثم
 1المجاؿ على غرار كل من : في ىذا الدراسات السابقة

 لدوؿ أسهم أسواؽ سبعة بتُ العلبقة لدراسة ىدفت ،والتي  2008عاـ  محمد دىري وآخروف لزواوي دراسة -
 الأسواؽ بتُ الدولي التنويع من المحتملة الفوائد ودراسة  الوسطى، أوروبا في ناشئة أسهم أسواؽ وثلبثة متقدمة
 التكامل درجة زيادة أف إلى الدراسة توصلت،و  الوسطى أوروبا في الناشئة للؤسهم الثلبثة والأسواؽ ابؼتقدمة السبعة
 الأسواؽ ىذه في الدولي عالتنوي من ابؼتوقعة الفوائد على بتَك بشكل تأثر لم الأسهم أسواؽ ةكحر  بتُ ابؼالي

 أوروبا في الناشئة الأسهم وأسواؽ الصناعية، البلداف من للمستثمرين بالنسبة مهمة ابؼكاسب ىذه وتبقى الناشئة،
 .الوسطى

 عن عامة لمحة إعطاء دراستهمت ىدفوالتي ،  2010وآخروف عاـ  Gholamreza Mansourfar دراسة -
 الدراسات من بؾموعة عرض من خلبؿ وذلك ،الاستثمارية المحفظة صائصخ على وأثره للمحفظة الدولي التنويع

 عن عبارة انتك مضمونها، في فالدراسة .إفريقيا شماؿ ومنطقة الأوسط الشرؽ منطقة في ابؼوضوع ىذا تناولت التي
 اتالدراس ىذه بينت وقد .ىذا ابؼوضوع بخصوص إليها ابؼتوصل النتائج من بؾموعة بسلي بحتة نظرية دراسة

  .الدولي للتنويع ابؼكاسب الكبتَة على الضوء وسلطت الدولية، ابؼالية الأسواؽ بتُ الارتباط بابلفاض

 

                                                           
 2013-2010  الفترة خلال الدالية الأسواق من لمجموعة ميدانية دراسة الدالية : المحفظة خصائص على الدولي التنويع ،أثر مليك غالية ، سويسي ىواري.  1
 .58-49، ص  2013 ابعزائر،، 13 عدد ،  الباحث بؾلة، 
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 العسبية  البوزصات وؤغسات ضمطمة عوائد اضتقسازية اختباز  -2

عادلة اللوغاريتم الطبيعي للبيانات وفقا للم بؼؤشرات البورصات العربية باستخداـ Rt تم احتساب العوائد اليومية
 (       )      التالية :

في الدراسة من ناحية الاستقرارية )عوائد مؤشرات السوؽ ( سنحاوؿ دراسة خصائص السلبسل الزمنية ابؼستعملة 
وابؼطور  (DF))مركبة الابذاه العاـ، ابعذر الأحادي( ،وذلك بالاعتماد على اختبارات ديكي فولر البسيط 

(ADF)
  النتائج ملخصة في ابعدوؿ التالي : وجاءت.1

 مستقرة لسلاسل" Dicky-Fuller" فولر ديكي : اختبارات (3-3)جدول 

 P ADF Statistic 1% 5% 10%درجة التأخير  فظة مكونات المح

ADX 01 -30.60107 -3.436555 -2.864168 -2.568221 

DES 01 -15.05078 -3.436505 -2.864146 -2.568209 

MSM 01 -28.59008 -3.436505 -2.864146 -2.568209 

KSE 01 -26.20696 -3.436505 -2.864146 -2.568209 

ASE 01 -43.97855 -3.436505 -2.864146 -2.568209 

TASI 01 -11.01575 -3.436561 -2.864171 -2.568223 

  Eviews7.0 الدصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج

 :المحفظة  مكوناتثل بسحيث 
ADX مؤشر بورصة أبو ظبي : ،  DSE  مؤشر بورصة دمشق :،MSM . مؤشر بورصة مسقط : 
KSE  مؤشر بورصة الكويت : ، ASE  مؤشر بورصة عماف : ،TASI . مؤشر بورصة السعودية : 

 أسهممؤشرات  عوائد سلسلة أف إلى ، (01) ابعدوؿ في الواردة ADF ابؼطور لرو ف ديكي اختبار نتائج تشتَ

 لرو ف ديكي لإحصائية المحسوبة القيمة كانت حيث ، مستقرة غتَابؼدروسة العربية  البورصات لكامل السوؽ بؿافظ

 أف القوؿ بيكن وبالتالي ، %91، %3، %1المجدولة عند نسب معنوية  من أكبربالقيمة ابؼطلقة  (ADF) ابؼطور

 2و1قودنا لعملية إجراء الفروقات من الدرجة ي الذي الأمر ،0 الدرجة من متكاملة وغتَ عشوائية غتَ السلسلة

 عندمتكاملة  السوؽ بؿافظ أسهم عوائد بصيعأف  وبعد إجراء الفروقات، وصلنا إلى؛ التكامل درجة لتحديد

 من متكاملة الأسعار سلسلة أف القوؿ بيكن بذلكو  ، %91، %3، %1الأولى عند نسب معنوية  الدرجة

 بالبورصات السوؽ بؿافظ أسهممؤشرات  عوائد بعميع العشوائي ستَال ةفرضي ققتبر وبالتالي الأولى الدرجة

 وابؼمثلة في الشكل التالي :  ابؼدروسة العربية

                                                           
1
 01" ، بؾلة الدراسات الكمية ، عدد الأزمات لإدارة كآلية العربية البورصات في بالصدمات للتنبؤ GARCH نماذج استخدام،" بن الضب علي.  

 .24-9،ص  2015زائر،  ،ابع
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 (2015-2011تطور عوائد مؤشرات البورصات العربية الددروسة خلال الفترة ): (9-3)شكل 
 عوائد مؤشر بورصة مسقط                                       عوائد مؤشر بورصة الكويت                               

 
 
 
 
 
 
 

 عوائد مؤشر بورصة أبوظبي                                       عوائد مؤشر بورصة دمشق                                
 
 
 
 
 
 
 

 عوائد مؤشر بورصة عمان                                       عوائد مؤشر بورصة السعودية                               
 
 
 
 
 
 
 

 ( 01ومعطيات الدراسة )الدلحق رقم   Excelمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج الدصدر: 
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  العسبية البوزصات وؤغسات لعوائد طبيعيال التوشيع دالة الوصفية الإحصائيات -1

)متوسػػػط ابغسػػػابي( لعوائػػػد مؤشػػػرات البورصػػػات العربيػػػة ابؼدروسػػػة سػػػوؼ نقػػػوـ بحسػػػاب الاحصػػػائيات الوصػػػفية     
 Eviews7.0 ( Histogram & Stats ) باسػتخداـ بػرنامجوابؼخػاطرة ابؼعػبر عنهػا بالابكػراؼ ابؼعيػاري للعوائػد 

 ADX  ،DES ،MSM  ،KSEن دراسػػة التوزيػػع الطبيعػػي للسلبسػػل الزمنيػػة لعوائػػد مؤشػػرات كػػل مػػن بيكػػ و،

،ASE ،TASI  يػػػق فرضػػػتي التنػػػاظر والتفػػػرطح باسػػػتعماؿ معامػػػلعػػػن طر  "Skewness' ومعامػػػل "Kurtosis" 
 وجاءت النتائج ملخصة في ابعدوؿ التالي : .على التًتيب

 (: نتائج الاختبارات الاحصائية الوصفية الأساسية3-2جدول  )

 مكونات المحفظة 
عدد 

 الدشاهدات
الوسط الحسابي 

Mean 
 الانحراف الدعياري

St.Dev 

 لتواءالا

Skewness 

 التفرطح

Kurtosis 

 الطبيعي التوزيع

Jarque-

Berra 
ADX 9196 29743173 51631597 13714239- 93619359 92932939 

DSE 9196 1185.865 239.2517 -0.085997 2.446064 14.41030 

MSM 9196 33969169 13363146 13912541 93564216 59339572 

KSE 9196 6715.737 771.1760 13131267- 93466517 73313451 

ASE 9196 93136621 13919711 13556341 13574515 91931234 

TASI 9196 43457291 93195161 13693955 93441972 99934145 

 Eviews7.0الدصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة وبرنامج 

ئية لعوائػد )ابؼػردوديات الابظيػة( بؼؤشػرات البورصػات العربيػة قيػد أف التوزيعات الاحصػانلبحظ السابق من ابعدوؿ   
وىػي خاصػية تتميػز بهػا معظػم السلبسػل الزمنيػة للؤسػواؽ ابؼاليػة ، الدراسة غتَ متماثلة )لا تتبػع القػانوف الطبيعػي( ، 
درجػػػة الػػػذي أخػػػذ الاشػػػارة  السػػػالبة والػػػذي يقػػػيس   Skewnessحيػػػث نلبحػػػظ التػػػواء بكػػػو اليسػػػار تبعػػػا لاختبػػػار 

 ADX ،DSE ، KSE وذلػػك بالنسػػبة لكػػل مػػن عوائػػد مؤشػػرات، )عػػدـ التنػػاظر( الالتػػواء عػػن التوزيػػع الطبيعػػي
كمػػػا أف  MSM ،ASE  ،TASI 3عوائػػػد مؤشػػػرات  علػػػى التًتيػػػب، كمػػػا نلبحػػػظ الالتػػػواء بكػػػو اليمػػػتُ لكػػػل مػػػن

 ASE 3 شػر بورصػة عمػافالػذي ىػو أكػبر مػن الثلبثػة بالنسػبة بؼؤ  Kurtosis ىناؾ تذبذب حسب مؤشر التفرطح
  على التوالي .  MSMو مسقط    KSEللعوائد مسجل عند مؤشر بورصتي الكويت  تذبذبوأقل 

البورصات العربية  اتفرضية الستَ العشوائي لعوائد مؤشر  Jarque-Bera اختبار التوزيع الطبيعيكما يؤكد 
القيمة ابعدولية عند مستوى   منكبرأت لكل ابؼؤشرا جاؾ بتَا المحسوبةابؼدروسة ،حيث نلبحظ أف إحصائية 

        ) %5معنوية 
 ( )  ونتائج ابعدوؿ ملخصة في الشكل ابؼوالي :( .      
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 العربية البورصات مؤشرات لعوائد طبيعيال التوزيع دالة الوصفية : الإحصائيات (10-3)شكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   Eviews7.0لاعتماد على برنامج من إعداد الطالب باالدصدر:  
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 الاضتجىازيةالمحفعة  خصائص عمى الازتباط وعاون أثس دزاضةالمطمب الجالح: 

 ابؼنوع الأسواؽ بتُ الارتباط معامل أثر من خلبؿ وذلك الدولي، التنويع من الاستفادة إمكانية اختبار أجل من   

تباين –حيث تم استخراج مصفوفة التباين   .خصائصها على ةالمحفظ تكوين في الداخلة ابؼالية الأصوؿ وبتُ بينها
 مشتًؾ لعوائد البورصات العربية قيد الدراسة كما يلي :

 العربية البورصات في العوائد بين تباين مشترك-التباينمصفوفة : ( 3-5 ) الجدول
 

 RINDEXOMAN RINDEXSAD RINDEXSYR RINDEXJOR RINDEXKWT RINDEXADI 

RINDEXOMAN 0.341776 0.590168 -57.11846 0.00973 365.93451 -200.43976 

RINDEXSAD 0.590168 1.738229 -131.4849 0.031526 671.7093 -648.9581 

RINDEXSYR -57.11846 -131.4849 57391.8875 -0.69690 -113336.0049 -15593.376 

RINDEXJOR 0.0097311 0.031526 -0.696909 0.017348 0.6102063 -49.27598 

RINDEXKWT 365.93451 671.709346 -113336.0049 0.610206 594948.116 -130167.1297 

RINDEXADI -200.43976 -648.95817 -15593.376 -49.27598 -130167.1297 500877.622 

 Eviews7.0من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج الدصدر: 

 التالي: الشكل تأخذ التي الارتباط مصفوفة نستخرج مشتًؾ ينتبا -التباين مصفوفة على بالاعتماد

 العربية البورصات في العوائد بين الارتباط مصفوفة: (3-6 ) الجدول
 

 RINDEXOMAN RINDEXSAD RINDEXSYR RINDEXJOR RINDEXKWT RINDEXADI 

RINDEXOMAN 1 0.76568 -0.40783 0.12637 0.81150 -0.48444 

RINDEXSAD 0.76568 1 -0.41629 0.18154 0.66052 -0.69550 

RINDEXSYR -0.407831 -0.416291 1 -0.022085 -0.61334 -0.09197 

RINDEXJOR 0.126374 0.18154 -0.02208 1 0.00600 -0.528609 

RINDEXKWT 0.81150 0.66052 -0.61334 0.00600 1 -0.23844 

RINDEXADI -0.48444 -0.69550 -0.09197 -0.528609 -0.238449 1 

 

 Eviews7.0من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج الدصدر: 
 ابؼوجبة بالإشارة ابؼختارة الفتًة خلبؿ الدراسة قيد العربية للبورصات السوؽ بؿافظ عوائد بتُ الارتباط معامل بسيزّ 

والسعودية  مسقطتي ثم بتُ بورص ( %81.15ومسقط كأعلى نسبة ارتباط )بتُ كل من عوائد بورصتي الكويت 
وذلك يعود لأثر التقارب ابعغرافي لمجلس ( %66.05الكويت والسعودية ) ،وكذلك بتُ بورصتي( 76.56%)

ذو الاشارة لبرتباط العكسي القوي ،بالإضافة ل وبذانسها الاقتصاديات لطبيعة أخرى جهة ومنالتعاوف ابػليجي 
 بورصتي بتُ أقصاىا بلغتموجبة  ةضعيف بقيم لكن ،( 69.55-) بتُ كل من بورصتي أبوظبي والسعودية ةالسالب

 ، ابعغرافي التباعد ثرويرجع ذلك لأ ، %1.26 بنسبةثم بتُ عماف ومسقط  % 0.6 بقيمةالكويت وعماف 
وىو الأمر الذي تعكسو نسب  العربية البورصات بتُ ابؼراجحة بعملية القياـ إمكانية إلى ذلك تفستَ وبيكن
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إمكانية الاستفادة من مزايا التنويع الاستثماري الدولي بتُ ىذه إلى  بالإضافةبتُ عوائد مؤشراتها ،الارتباط ابؼختلفة 
بتُ العائد وابؼخاطرة  الاستثماري العقلبني على أساس العلبقة فعالية التنويع في ابزاذ القرار الأختَة والذي يرفع من

    دوؿ العربية ابؼدروسة .ومنو برستُ خصائص المحفظة الاستثمارية للمستثمر في ال

 المحفعة الاضتجىازية  خصائص عمى الٍطبية الأوشاُ أثس تحمين :سابعالمطمب ال

     اضتخساج الأوشاُ الٍطبية المجمى لمىخفعة الاضتجىازية :-2

ة في كل عنصر من مكونات المحفظة الاستثماري النسبية للتوظيف ابؼاليالأوزاف  من خلبؿ ما سبق لاستخراجنسعى 
وفيما يلي يلخص ابعدوؿ عوائد بـاطرة مؤشرات البورصات العربية  بيكن،بحيث يكوف عنصر ابؼخاطرة أقل ما 

 ابؼدروسة قبل عملية التًجيح باستخداـ الأوزاف النسبية لكل مكوف للمحفظة :
 
 
 
 

       
  Excelمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج الدصدر: 

 بموذج تدنية ابؼخاطرة للمحفظة الاستثمارية وفق الشكل التالي: الصيغة الرياضية لدالة ابؽدؼ في وتم استخداـ 

        
   

    
   

      
   

  ∑

 

   

∑           

 

   

 

  حيث بيثل:
  jو  i: نسبة النقود ابؼستثمرة في الأسهم      

  
  i: تباين عوائد السهم   
  jو  i: معامل الارتباط بتُ عوائد الأسهم      

 jو  i: الابكراؼ ابؼعياري لعوائد الأسهم      

 

  الدؤشرات  الأوزان
 العائد

 Meanالوسط الحسابي 
 الدخاطرة
 St.Dev الانحراف الدعياري

w1 ADX 29743173 51631597 

w2 DSE 1185.865 239.2517 

w3 MSM 33969169 13363146 

w4 KSE 6715.737 771.1760 

w5 ASE 93136621 13919711 

w6 TASI 43457291 93195161 
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: التالية القيود برت  
                                                       

                       
     

ابؼستخرجة سابقا تم بزصيص الأوزاف ابؼرجحة للمستويات العائد وابؼخاطرة بالاعتماد على معاملبت الارتباط    
في تدنية   أثر الأوزاف النسبية ختبارونسعى لا  ،بووالتي بردد فعالية التنويع في مردودية الاستثمار ابؼراد القياـ 

بهدؼ ابؼقارنة  والتي قسمت إلى ثلبثة حالات عنصر ابؼخاطرة للبستثمار في مؤشرات البورصات العربية ابؼدروسة 
 كما ىو موضح في الشكل التالي :

  عشوائية بطريقة الدشكلة الدولية المحفظةفي  النسبية الأوزان : (3-11)  شكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Excelمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج الدصدر:        
قمنا بإعطاء أوزاف نسبية للتوظيف ابؼالي )الاستثمار( على مستوى البورصات العربية للمحفظة ابؼشكلة من 

 ابقةوفق ابؼعادلة الس ابؼخاطرةبعنصر مؤشرات ابؼذكورة سابقا، وذلك بشكل عشوائي وجاءت النتائج ابػاصة 
 ملخصة في ابعدوؿ التالي:  

  عشوائية بطريقة الدشكلة الدولية المحفظة خصائص على النسبية الأوزان ثرأ : (3-7)  جدول

  Excelمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج الدصدر: 
 

N°   العائد  الدخاطرة الأوزان النسبية 
1 0.1666*ADX+0.1666*DSE+0.1666*MSM+0.1666*KSE+0.1666*ASE+0.1666*TASI 962626461 2017,986 

2 0.15*ADX+0.15*DSE+0.24*MSM+0.2*KSE+0.2*ASE+0.06*TASI 972793413 2152,628 

3 0.1*ADX+0.1*DSE+0.2*MSM+0.1*KSE+0.45*ASE+0.1*TASI 88354,93 1002,268 
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 خاطسة  المحفعة الاضتجىازية :بم الٍطبي الوشُ علاقة تفطير-1

حيث تم  ،الدولية للمحفظة ابؼخاطرة تتباين النسبية الأوزاف تغيتَ عند أنو () ابعدوؿ نتائج لبؿخ من تبتُ  
بابغالة الأولى  ةبداي الاستثمارية،نسب الأوزاف في مكونات المحفظة بتًجيح ثلبث حالات بشكل عشوائي  اعتماد

( وقدرت قيمة 1/6ل مؤشر )لك %94344بنسبة دوف ترجيح والتي أخذت فيها نسب الأوزاف بشكل متساوي 
 ،  962626461ابؼخاطرة للمحفظة بػػ 

بورصة خصصت النسبة الأكبر في مؤشر حيث  ،توزيع نسب الاستثمارترجيح ابغالة الثانية والتي تم فيها   بينما
، %  91 ( بنسبة TASIومؤشر السعودية )( KSEبورصة الكويت ) يومؤشر  %92( بنسبة MSMمسقط )

في كل من مؤشري دمشق  %93في ثم نسبة ،كانت  فيها ابؼستثمر ابؼؤشرات بقية في ابؼستثمرة النسبة وابلفضت
(DSE( وأبوظبي )ADX)  972793413 قدرت بػ  مستوى ابؼخاطرة في ىذه ابغالة بأعلى نسبة جاء،و 

 النسبة توابلفض ،مؤشرات البورصات ابػليجية  في الاستثمار نسبة أو النسبي الوزف زاد لماك  أنو فلبحظنا.
،وىذا نظرا لارتباطها القوي بتُ  المحفظة بـاطرةرتفاع ا إلى ذلك أدى فيها، ابؼستثمر ابؼؤشرات بقية في ابؼستثمرة

 .بفا يرفع من درجة ابؼخاطرة للبستثمار فيهاعوائد مؤشراتها كما وضحتو معاملبت الارتباط بتُ عوائدىا سابقا 
وىنا يظهر ،   88354,93 مستوى بـاطرة للمحفظة الاستثمارية قدرت بػ أما ابغالة الثالثة والتي حققت فيها أدنى

 التي خصصت بؽا نسب منخفضةابػليجية  النسبية على مستوى ابؼخاطرة خاصة في البورصات الأوزافجليا تأثتَ 
 %91مؤشر مسقط بنسبة و  %91للبستثمار على غرار مؤشرات كل من السعودية ،الكويت ودمشق بنسبة 

 %45بينما سجلت أعلى نسبة في مؤشر عماف )الأردف( بػ  %3مؤشر أبوظبي بنسبة سبة استثمار في وأدنى ن،
بابؼقارنة مع ضعف ارتباط ىذا الأختَ بالبورصات ابؼدروسة الأخرى ما يؤىلها لتحقيق مستويات عائد أكبر في 

 تدنئة في امهم الدولية المحفظة لتشكي في الداخل ابؼالية للؤصوؿ النسبي لوزفظل بـاطر منخفضة. وبهذا يعتبر ا
 المحفظة إدارة سياسة إتباع في ابؼستثمر مهارة تظهر وىنا ،الاستثمارية المحفظة خصائصكأحد   خاطرةعنصر ابؼ
 .الاستثماري وكسلو  حسب وذلك متوازنة أو متحفظة، ىجومية، بتُ ابؼناسبة
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 خوازشويات الٍىنخداً ة المجمى باضتالاضتجىازي تحديد المحفعة: لحالمبخح الجا

بعدما قمنا بتقدير العائد وابؼخاطر ابػاصة بالمحفظة الدولية باستخداـ الاختيار العشوائي للؤوزاف النسبية  
سوؼ بكاوؿ بناء وتقدير المحفظة الاستثمارية ابؼثلى  للبستثمار في مؤشرات البورصات العربية قيد الدراسة،

وذلك باستخداـ إحدى طرؽ الذكاء الاصطناعي )خوازمية النمل(  للبورصات العربية خلبؿ فتًة الدراسة
    .واستخراج منحى الكفاءة ابغدوي بؽذه الأختَة 

 العائد والمخاطسة   نموذجو ركاء الاصطٍاعيال تقٍية :طمب الأوه الم

( Artificial Intelligenceتعد ابػوارزميات ابؼيتاىتَوستيكية ابؼبنية على مبادئ الذكاء الاصطناعي )   
الأكثر استخداما في بؾاؿ واسع من ابؼعرفة وعلوـ الإدارة والإحصاء وكافة المجالات ابؽندسية وابؼعلوماتية . و 
تتصف ىذه ابػوارزميات بقدرتها على ابتداع طرؽ ديناميكية تتلبئم وطبيعة ابؼسألة ابؼراد معابعتها وبرديد الصيغة 

تُ بصيع ابغلوؿ ابؼمكنة بؽذه ابؼسألة ومن ثم برستُ قيمة ىذا ابغل إلى العملية لإبهاد ابغل الأكثر مناسبة من ب
 أقصى حدود الإمكانية.
( لكلفة تصميم ما أو ابغدود Minimization( إبهاد ابغدود الدنيا )Optimizationيقصد بدفهوـ التحسن )

 ( للبستخداـ الفعاؿ بؽذا التصميم. Maximizationالعظمى )
وارزميات والبرامج ابغاسوبية بغل مثل ىذا النوع من ابؼسائل ابؼثلوية، فعلى سبيل ابؼثاؿ لا ىناؾ الكثتَ من ابػ  

 & GAMS ،  LINDO  ،DS for Windows ،Genetics Algorithm  ، Branchابغصر 
Bound  ،Ant Colony Algorithm  وأيضاً الػ ،solver  في برنامج الػExcel  الذي يعتبر من

  -GRGA( التي تعتمد على خوارزمية التدرج ابؼختصر ابؼعمم  Approximate methodsالطرؽ التقريبية )
 (Generalized Reduced Gradient Algorithm . )  ، نسعى لتحديد نسب أما في فيما بىص بحثنا

 نقوـ بصياغة بموذج التوزيع الأمثل للمبلغ ابؼستثمر على الأصوؿ بحيث يكوف عنصر ابؼخاطرة أقل ما بيكن.
.  wiالمحفظة في شكلو الشعاعي.ثم نقوـ بدحاكاة النموذج باستخداـ خورازميات النمل للحصوؿ على القيم ابؼثلى 

 باستخداـ ابػوارزميات:مثلة سائل الأمضح أىم الطرؽ لتحستُ ( يو 1.2وابؼخطط رقم )
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 ةثلمسائل الأم( : طرق تحسين 3-12)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

  Source : K. KanakaVardhini & T. Sitamahalakshmi ;A Review on Nature-based Swarm Intelligence 

Optimization Techniques and its Current Research Directions ; Indian Journal of Science and Technology, Vol 

9(10) , March 2016 ; P :2. file:///C:/Users/Admin/Downloads/81634-163496-1-PB.pdf . 

 (: Ant Colony Algorithm)  اضتخداً خوازشوية الٍىن -1

 Marco Dorigoفي أطروحة دكتوراه للباحث الايطالي  9779فكرة خوارزمية النمل لأوؿ مرة سنة  ظهرت  
وذلك باقتًاحو خوارزمية تهدؼ إلى البحث عن  (،Marco Dorigo,1992من ابعامعة ابؼتعددة العلوـ بديلبنو )

الطريق الأمثل في الرسومات البيانية ، مستندا في ذلك على سلوؾ النمل عند سعيها في ابغصوؿ على مصدر من 
 مصادر الغذاء ، وانطلبقا من ىذه الفكرة تم تطويرىا من أجل تغطية أكبر نطاؽ من ابؼشاكل ابغاسوبية ، كما

 1ظهرت عدة خوارزميات تعتمد على جوانب بـتلفة من سلوؾ النمل .

 المبدأ الطبيعي لعىن مجىوعة الٍىن : -1.1

النمل كائنات حية شبو عمياء وعدبية الذاكرة وذات دورة حياة قصتَة الأمد ومع ذلك تتمتع بقدرة ىائلة على    
.ففي البداية يسلك النمل مسارات  الغذاء تشكيل شبكة بموذجية من ابؼسالك بتُ مساكنها وأماكن تواجد

عشوائية كونو لا بيلك أية معلومة عن ابؼسار الأفضل .  تتواصل النملة الطبيعية مع بقية أفراد بؾموعتها خلبؿ 

                                                           
1
 . Marco Dorigo ,Thomas Stûtzle ,  “Ant Colony Optimization” , A Bradford Book The MIT Press 

Cambridge, Massachusetts , London, England, 9112  

file:///C:/Users/Admin/Downloads/81634-163496-1-PB.pdf


العربية البورصات الاستثماري بينالتنويع  تقييم فعاليةالفصل الثالث :   

 

 
145 

 

( تفرزىا على ابؼسار الذي Pheromoneعمليات البحث عن مصادر الغذاء باستخداـ مادة كيمائية )
رة النمل عشوائيا ىذه ابؼادة وتتبع ابؼسار ابغاوي عليها لتصل بذلك إلى مكاف تسلكو.تتحسس بقية أفراد مستعم

وجود النملة التي اكتشفت ابؼصدر الغذائي أو لا . وكلما زاد حجم ابؼادة الكيميائية ابؼفرزة على ىذا ابؼسار زاد 
ابؼسار ابؼثالي )الأقصر والأسهل( ابقذاب النمل إليو وىذا يعتٍ أف حركة النمل على ىذا ابؼسار كبتَة ومتزايدة كونو 

 بتُ ابؼسكن ومصدر الغذاء .
  1:وبهذا جاءت  فكرة ابػوارزمية من بؿاكاة عملية البحث عن الطعاـ عند النمل وىي كالتالي

   تقوـ بؾموعة من النمل بالانطلبؽ من ابػلية في عدة ابذاىات عشوائية )ىذه العملية تتم في ابؼرة الأولى فقط
 للبحقة يتم اختبار كل مسار واختيار مسار معتُ (.في ابؼرات ا

  أثناء مرورىا تقوـ النملة بإفراز مادة تسمى فتَموف بنسبة معينة )فائدة ىذه ابؼادة معرفة الطريق الذي مرت
 فيو(.

   عندما بذد مصدر للطعاـ فهي تأخذ كمية منو وتعود إلى ابػلية عن طريق اختيار مسار معتُ )ابؼسار الذي
 .كبر كمية فتَموف(.أيضا عند عودتها ستقوـ بإفراز نفس الكمية من الفتَموفبووي ا 

 . عندما تنطلق النملة من ابػلية بؾددا ستقوـ باختبار كمية الفتَموف في كل مسار وبزتار ابؼسار الذي بووي
 .اكبر كمية من الفتَموف

  شى بدرور الوقت ، عمر النمل ملبيتُ يتم برديث كمية الفتَموف كل فتًة زمنية معينو )تركيز الفتَموف يتلب
 السنوات واف لم تتلبشى كمية الفتَموف لأغرؽ الأرض(.

لوحظ أف أقصر مسار سيحوي دائما اكبر كمية من الفتَموف وبالتالي كل النمل سيمر فيو، كما تتميز ىذه 
 .سار جديد بنفس الأسلوبابػوارزمية بالديناميكية بدعتٌ إذا حصل عائق في اقصر مسار ستقوـ النمل باختيار م

 : المبدأ الميتاِيروضتيلي لٍىرجة عىن وطتعىسة الٍىن -2.1

من خوارزميات البحث التي تعتمد على التجربة وابػطأ والتي تعطي  (ACO) تعتبر خوارزمية مستعمرات النمل   
خذ وقت طويل حل مقبوؿ )قد يكوف أفضل حل وقد لا يكوف(،لذلك يتم استخدامها في حل ابؼسائل التي تأ

 Traveling Salesmanأو مسألة البائع ابؼتجوؿ ) NP-Completeباستخداـ ابغاسوب مثاؿ ذلك 

                                                           
1
"، ندوة حوؿ إدارة الكوارث وسلبمة للكوارث البيئية والطبيعيةالتصميم الدثالي للشبكات الجيوماتيكية الداعمة لدنظومة الإنذار الدبكر حستُ عزيز صالح ،"   . 

 . 2006ابؼباني في الدوؿ العربية ،السعودية ، أفريل 
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Problem الاحتمالات حتى تصل إلى ابغل ابؼطلوب إف وجد. و ابؼسائل التي برتاج إلى بذربة كل(أ 
صغتَة مكونة من بطس بهدؼ شرح مبدأ بمذجة عمل مستعمرة النمل في تصميم الشبكات ، تم استخداـ شبكة  

الانتقاؿ  i( ، بزتار النملة ابؼتمركزة على النقطة 1.2( كما ىو موضح في الشكل رقم )i,j,k,l,mنقاط تسوية )
إلى النقاط المجاورة باستخداـ مصدرين للمعلومات . بيثل ابؼصدر الأوؿ مصفوفة الرؤيا ابؼكونة من ابؼسافات 

بتة طيلة مراحل التصميم وىدؼ ىذه ابؼصفوفة مساعدة النملة على الفاصلة بتُ نقاط الشبكة والتي تبقى ثا
اختيار أقرب النقاط المحيطة بدوقع وجود ىذه النملة .و بيثل ابؼصدر الثاني مصفوفة الذاكرة ابؼكونة من قيم ابؼادة 

وىدؼ ىذه الكيميائية ابؼفرزة على ابؼسارات الواصلة بتُ نقاط الشبكة والتي تتغتَ خلبؿ عمليات التصميم 
 ابؼصفوفة مساعدة النملة على معرفة مدى استخداـ ىذه ابؼسارات في مراحل التحستُ السابقة.

أصبحت النملة وفقا للمبدأ ابؼيتاىتَوستيكي تتمتع بصفتي الرؤيا والذاكرة اللتتُ تساعداىا بسرعة على معرفة  
لنمل يتم برديد عدد المحاولات التكرارية وإبهاد ابؼسارات الأكثر فعالية . فعند تطبيق خوارزمية مستعمرة ا

(Iterations اللبزمة للحصوؿ على أفضل تصميم بفكن. وتعرؼ المحاولة التكرارية بالزمن اللبزـ الذي بوتاجو )
(. تساعد المحاولات التكرارية Loopابغاسوب لإبهاد التصميم ابؼناسب خلبؿ الدورة الواحدة لعمل البرنامج )

دورة حياة أطوؿ لإبهاد أفضل تصميم بفكن ) حتى نهاية عمل البرنامج للبستفادة من المحاولات النملة على امتلبؾ 
 السابقة( .   

من أجل توجيو عمليات البحث بشكل فعاؿ تزود كل بملة بوحدة مؤقتة بػزف وبذميع ابؼعلومات النابذة من كل  
لنملة على بذنب ابؼرور على النقطة أكثر من مرة بؿاولة ، تسمى ىذه الوحدة باللبئحة المحظورة وىدفها مساعدة ا

لتنتقل إليها وبالتالي يتم لإضافة ىذه   jواحدة خلبؿ كل بؿاولة تكرارية . وبافتًاض أف النملة اختارت النقطة 
 خلبؿ المحاولة التكرارية ابغالية.تستمر j النقطة إلى اللبئحة المحظورة لتجنيب ىذه النملة من الانتقاؿ ثانية إلى

النملة باستخداـ نفس ابؼبدأ عند التنقل بتُ النقاط الأخرى حتى رصد كافة نقاط الشبكة وبالتالي فاللبئحة 
المحظورة تكوف بفتلئة بالنقاط ابػمسة في نهاية المحاولة التكرارية الأولى.بعد نهاية كل بؿاولة تكرارية يتم تفريغ اللبئحة 

ىذه ابؼعلومات في مصفوفة الذاكرة ليتستٌ بعدىا للنملة البدء بدحاولة المحظورة من بؿتوياتها ومن ثم يتم بذميع 
تكرارية جديدة. وعندما تبدأ النملة المحاولة التكرارية الثانية فننها تتبع نفس الأسلوب الذي انتهجتو في المحاولة 

البرنامج وابغصوؿ على  التكرارية الأولى وتستمر في تنفيذ بصيع المحاولات التكرارية المحددة مسبقا حتى نهاية
التصميم الأمثل. في نهاية عمل البرنامج )وبعد الانتهاء من تنفيذ بصيع المحاولات التكرارية( يتم بذميع كل 
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ابؼعلومات النابذة في مصفوفة الذاكرة التي بروي كل ابؼسارات ابؼتشكلة وعندىا يتم اختيار التصميم النهائي ابؼكوف 
  من ابؼسارات ابؼثالية .

 النمل لرموعة لعمل الاصطناعي ( : الدبدأ3-13لشكل )ا

 
 
 
 
 
 
 
 

         
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Pierre DREYFUSS ; Global Optimization algorithms ; June 2012 ; P :26 ( consulté 

le :15/11/2016 : http://math.unice.fr/~dreyfuss/rapport_11-12_2.pdf ). 
 

النمل وفقا بغجم وطبيعة  خوارزمية مستعمرة (Outputs)وبـرجات  (Inputs)بزتلف مدخلبت     
 1  ابؼراد معابعتها ، وبسر  بمذجة عمل مستعمرة النمل بابؼراحل التالية : ابؼسألة

 
                                                           
1 . Slimane Sefiane, Mohamed Benbouziane, “ A Meta-Heuristic Ant Colony Optimization Method 

to Portfolio Optimization”; International Journal of Financial Management; Volume 3 Issue 4 

October 2013. 

http://math.unice.fr/~dreyfuss/rapport_11-12_2.pdf
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 : وسحمة إٌػاء التصىيي الأولي -3.1

 للمعادلة التالية : Pوفقا للمبدأ الاحتمالي  jالانتقاؿ إلى النقطة  mبزتار النملة  iالنقطة ابتداء من 
 
 

(2.19)             

 
 ، iو  jابؼسافة الفاصلة بتُ  ijحيث بسثل : 

 ijقيمة ابؼادة الكيميائية ابؼتًاكمة على ابؼسار : ij وابؼشابهة بؼفهوـ الذاكرة (Memory ).في علم البربؾة 
: عامل التحكم بكثافة ابؼادة الكيميائية ابؼفرزة خلبؿ عملية انتقاء النقاط ابؼراد رصدىا ويقصد بالكثافة  وبسثل 

مساوية للصفر   إذا كانت قيمة .مرغوب كثتَا كونو تعرض بغركة ستَ كثيفة من قبل النمل ij ىنا بأف ابؼسار
يتم انتقاء أقرب النقاط لرصدىا وفقا بؼصفوفة الرؤيا. أما إذا   فهذا يعتٍ أنو لا يوجد أية اتصاؿ بتُ النمل وعندىا

غتَ مساوية للصفر فهذا يعتٍ وجود اتصاؿ بتُ النمل وعندىا يتم اختيار النقاط لرصدىا وفقا  كانت قيمة 
 بؼصفوفتي الرؤيا والذاكرة معا. 

الكيميائية ابؼتًاكمة عليو ويقصد بابعودة  ابؼتناسبة مع قصره وكمية ابؼادة ij: عامل التحكم بجودة ابؼسار  وبسثل 
 ىنا أـ النقاط الأكثر مناسبة للرصد بهب اختيارىا باحتمالية عالية. 

 . i ابؼتمركزة على النقطة m: بؾموعة النقاط الباقية الواجب رصدىا من قبل النملة  Sm(i) وبسثل

 وسحمة تعدين المادة الليىيائية : -4.1

م الأولية للمادة الكيميائية بشكل متساو على كافة ابؼسارات الواصلة بتُ نقاط الشبكة بداية يتم توزيع القي   
ويفضل أف تكوف قيمتها صغتَة جدا )تتًاوح بتُ الصفر والواحد(.يقوـ النمل في كل انتقاؿ بتعديل مستوى ىذه 

ؿ بإفراز ابؼادة لزيادة التأثتَ على بقية ابؼادة على ابؼسارات التي تم ابؼرور عليها ويسمح للنملة التي بذد ابؼسار ابؼقبو 
النمل وتوجيو عمليات الاستكشاؼ بكو ابؼسارات ابؼناسبة في حتُ بينع القسم الآخر من النمل الذي بهد 
ابؼسارات غتَ ابؼناسبة من متابعة إفراز وتعديل ابؼادة )أي يتم بزفيض مستوى الذاكرة على ابؼسارات غتَ ابؼناسبة 

( .فالغاية من زيادة تأثتَ ابؼادة الكيميائية على ابؼسارات ابؼناسبة ىو جذب باقي النمل إليها لتقليل استخدامها
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وتركيز عمليات البحث حوبؽا للئسراع في إبهاد التصميم الأمثل. بسثل كمية ابؼادة الكيميائية ابؼفرزة آلية الاتصاؿ 
إبهاد التصميم ابؼثالي ، وىنا يقوـ النمل بتعديل ابؼادة بتُ بؾموعات النمل للمشاركة بابؼعلومات ابؼفيدة والتعاوف في 

 الكيميائية على مرحلتتُ : 

تقوـ كل بملة بإجراء عملية التعديل ابعزئي بؼستوى ابؼادة ( : Local Updating)  وسحمة التعدين المحمي -أ

 الكيميائية على ابؼسارات المجاورة بؽا باستخداـ ابؼعادلة التالية :
 

                      

بيثل ابؼستوى البدائي بؽذه ابؼادة حيث تعطى قيمة  0عامل التعديل المحلي للمادة الكيميائية ،  حيث بسثل 
ثايتة ابهابية موزعة بشكل متساو على كافة مسارات الشبكة. إف الغاية من عملية التعديل المحلي ىو مساعدة 

 سارات ابؼناسبة في كل مرحلة جزئية.النملة على توسيع عملية البحث والتفتيش عن ابؼ
عندما ينتهي النمل من بناء التصميم الأولي للشبكة  ( :Global Updating )  مرحلة التعديل الشامل  - ب

فننو يتعاوف مع بعضو البعض بتبادؿ ابؼعلومات عن ابؼسارات ابعيدة ويقوـ بإجراء التعديل الشامل للمادة 
 تنتمي لأفضل تصميم ناتج باستخداـ ابؼعادلات الآتية : الكيميائية على بصيع ابؼسارات التي

  
 
 

قيمة أفضل تصميم تم ابغصوؿ عليو منذ البداية من قبل  Cmعامل التعديل الشامل للمادة الكيميائية و  بسثل 
ادة . إف الغاية من مرحلة التعديل الشامل السماح فقط للنملة التي وجدت ابؼسارات ابعيدة بإفراز ابؼ mالنملة 

دة عمليات البحث حوؿ الكيميائية على ابؼسارات التابعة لأفضل تصميم تم ابغصوؿ عليو بغية تركيز وزيا
 ابؼسارات. 
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 . :  اضتخداً خوازشويات الٍىن في تحديد المحفعة الاضتجىازية المجمىٌيالجا طمبالم
فظة الدولية بؼؤشرات البورصات العربية مكونات المحنسعى لتحديد نسب التوزيع الأمثل للمبلغ ابؼستثمر على    

ثم ، نقوـ بصياغة بموذج المحفظة في شكلو الشعاعيحيث  بحيث يكوف عنصر ابؼخاطرة أقل ما بيكن. قيد الدراسة
قيم العائد وتقدير   wiللحصوؿ على قيم الأوزراف ابؼثلى  Matlabنقوـ بدحاكاة النموذج باستخداـ برنامج 

  .ة خوارزميات النملوابؼخاطرة باستخداـ تقني

 ( : Applying the Algorithm) تػفير المطألة باضتخداً خوازشوية الٍىن -1

سوؼ ننطلق من  مصدر إبؽاـ بؾازي من سلوؾ النمل أصوؿ ،  ستةمكونة من بهدؼ برديد المحفظة ابؼثلى   
(Metaphorical inspiration بيكن توصيف الصيغة الشعاعية ابؼكونة من ،)n (n=1,…,6)  عدد من

من التًكيب  مؤشروابؽدؼ الرئيسي ىو بزصيص ابؼعاملبت ابؼناسبة لكل  و .بورصات العربيةفي ال مؤشرات
 .الشعاعي

إلى كل  " 0، وتم بزصيص قيمة "  c = [0,1,2,…,k] حيث : cولذلك سيتم إدخاؿ شعاع ابؼعاملبت 
" تصاعديا يعتٍ أف الأسهم ستكوف أحد 0ن "معاملبت الأسهم التي لا يتم الاستثمار فيها ، وبقيمة أكبر م

 ونستنتج الوزف النسبي ابؼقابل لكل معامل مؤشر في المحفظة ابؼثلى. ابؼشاركتُ في المحفظة
ابػوارزميات ابؼقتًحة على الفرموف ابؼفرز من طرؼ النمل الذي يساعد في توجيو النمل لاختيار ابؼسار  تعتمد
إلى شعاع  mو ؤشراتإلى رقم ابؼ n ة بدصفوفة الفرموف حيث تشتَ قيموتعرؼ ىذه الذاكرة ابعماعي .السليم

 1  ابؼعاملبت حسب ما يوضحو ابعدوؿ التالي :
 

n …. 2 1  
0n …. 02 01 0 
1n …. 12 11 1 
 ….   … 
mn …. m2 m1 m 

اجب عن طريق شعاع بيثل كل عنصر من شعاع الأسهم نسب الاستثمار في سهم معتُ  ،وتقوـ ابػوارزمية بالو 
 ابؼعاملبت ويتم حساب إحتماؿ بزصيص معامل معتُ على النحو التالي :

                                                           
1
 . Kambiz F3Haqiqi and Tohid Kazemi,” Ant Colony Optimization Approach to Portfolio 

Optimization – A Lingo Companion”, International Journal of Trade, Economics and Finance, Vol. 

3, No. 2, April 2012. 
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يستخدـ النمل ىذه الإستًاتيجية لتحديد المحفظة ابؼثلى )حلوؿ بؽذه ابؼشكلة (، ويتم تقييم جودة كل من ىذه   
سب قيمة جودة ابغل لكل بؿفظة ستح  .ابغلوؿ، و يفيد استخداـ ىذه ابؼعلومات في تعديل مسارات الفرموف

 :استثمارية باستخداـ ابؼعادلة التالية

                 
  

  
  

 
 كما تعطى قيمة تعديل مادة الفرموف وفق ابؼعادلة التالية :

 

 

 حيث بوسب       كما يلي :

 
 

 يرمز :
 ( معدؿ التبخر :Evaporation rate . ) 
p*  :لمحفظة الأفضل .ا 
 : قيمة ثابتة .      
 :  ٌتائج محاكاة نموذج المحفعة المجمى -2

برددت ابؼعلمات الرقمية ، وبعد بؿاولات متكررة   Matlabقمنا بدحاكاة خوارزميات النمل باستخداـ برنامج 
(Numerical parameters)  : للمحاكاة كما يلي 
 100( =  Ants numberعدد النمل ) -
-     = 0.1 . 
-    = 0.01 . 
 وقت . 200= (Repeat countعدد المحاولات التكرارية ) -
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التي  ؤشراتوىذا يضمن تساوي الاختيارات بتُ ابؼ  c = [0,1,0,2,0,3,0,4] يقتًح شعاع ابؼعاملبت : -
 ارؾ أو تعفى من المحفظة ابؼثلى .تش

بؼثلى وابذاىو بكو مستوى متقارب  ، في حتُ يلبحظ من ( السابق ارتفاع عائد المحفظة ا1.3يبتُ ابؼنحتٌ رقم )
بؿاولة تكرارية  002( ابلفاض ابػطر في المحفظة ابؼثلى بكو مستوى متقارب وذلك بعد 2.3ابؼنحتٌ رقم )

مرة وبرصلنا على النتائج ابؼوضحة  30بػوارزمية النمل . ومن أجل تقييم جودة ابغلوؿ تم تشغيل ابػوارزميات 
 والي : في الشكل ابؼ

 ( : تغيرات  قيم دالة الصلاحية باستخدام خوارزميات النمل3-14) الشكل
        Max fitness = 1,4529           

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
           +Rبـرجات بؿاكاة برنامج  الدصدر:            

ة حل خوارزميات النمل حساب معامل الارتباط بتُ الأسهم ابؼمثلة في الشكل السابق وتم التأكد من فعاليتم 
باستخداـ معامل الارتباط بتُ أسهم المحفظة ابؼثلى. كما تم ابغصوؿ على بؿفظة مثلى ذات عائد  % 90بنسبة 
حيث بست صياغة شعاع أسهم المحفظة ابؼثلى حسب  ، 62350,5بػ  ةطر ابؼخاو مستوى   93058,1213قدر بػ 

 خوارزميات النمل كما يلي:( باستخداـ *Pأبنية كل سهم في المحفظة ابؼثلى )

 (ACO) شعاع المحفظة الدثلى باستخدام خورازميات النمل( : 3-8جدول )
 W6 W5 W4 W3 W2 W1 
 1 4 1 3 1 1 (C) شعاع الدعاملات

 4740.0 0.555 4.4231 0.255 474.0 474.3 (Wi) للمحفظة الأوزان الدثلى

 +Rبـرجات بؿاكاة برنامج اد على من إعداد الطالب بالاعتم الدصدر:                 
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في وقت مناسب باستخداـ إحدى الطرؽ ابؼيتاىتَوستكية  العقلبنيوبهذا بيكن للمستثمر ابزاذ القرار 
 كما يلي :بشكل   )خوارزميات النمل ( حيث بيكنو توظيف أموالو

  مؤشر بورصة أبو ظبيمن أموالو في  % 5.20نسبة توظيف (ADX) . 
  مؤشر بورصة دمشق ن أموالو في م % 5.80نسبة توظيف(DSE) . 
  مؤشر بورصة مسقط من أموالو في  % 25.50نسبة توظيف(MSM) . 
  مؤشر بورصة الكويت من أموالو في  % 3.21نسبة توظيف(KSE) . 
  مؤشر بورصة عماف من أموالو في  % 55.50نسبة توظيف(ASE) . 
  مؤشر بورصة السعودية من أموالو في  % 4.79نسبة توظيف(TASI) . 

باستخداـ خوارزميات  ابؼشكلةبؼؤشرات البورصات العربية قيد الدراسة الدولية  في المحفظة ابؼثلى وتم بسثيل الأوزاف
 في الشكل التالي :النمل 

 (ACO) ستخدام خوارزميات النملبا الدشكلة الدولية المحفظةفي  ثلىالد الأوزان :(3-15شكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 +Rبـرجات بؿاكاة برنامج و  Excelبرنامج داد الطالب بالاعتماد على من إع الدصدر:       

 

 : نموذج المحفعة المجمىمحاكاة ٌتائج وقازٌة تحمين و -3

الأوزاف النسبية ابؼشكلة من  خصائص المحفظة الاستثمارية أثر الأوزاف النسبية علىكما بيكن وضع مقارنة    
ى للمحفظة الدولية بؼؤشرات البورصات العربية باستخداـ خوارزميات ابؼختارة بشكل عشوائي وبتُ الأوزاف ابؼثل

 وفق ابعدوؿ التالي : ، وجاءت ملخصةلنملا
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 والمحفظة الدثلى باستخدام خوارزميات النمل عشوائية بطريقة الدشكلة الدولية المحفظة خصائصمقارنة بين : (3-9)  جدول

  Excelمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج الدصدر:           

على خصائص المحفظة الدولية وذلك ؿ ابعدوؿ أعلبه ،الأثر الابهابي لاختيار الأوزاف النسبية نلبحظ من خلب  
باستخداـ خوارزميات العربية قيد الدراسة ثلى بؼؤشرات البورصات ابؼستثمارية الافظة المح بابؼقارنة بتُ خصائص

لى أساس العائد وابؼخاطرة في المحفظة ،حيث عوتتم ابؼقارنة ، والمحفظة ذات الأوزاف العشوائية ابؼشكلة سابقا النمل
ابغالة الأولى والذي قدر  بابؼقارنة مع 62350.50الذي قدر بػػ في ابغالة الثانية و يلبحظ برسن مستوى ابؼخاطرة 

في ابغالة الأولى  1002.268،كما سجل برسن مستوى العائد ابؼتوقع للمحفظة من مستوى  88354.93بػػ 
 عربيةطر على مستوى الأسواؽ ابؼالية الأفضل للمخا إدارةوبهذا بيكن برقيق ، 93058.121ليصل إلى مستوى 

وذلك وفق أسلوب علمي دقيق ومدروس بهدؼ تعظيم العائد و تدنية ابؼخاطرة حفاظا على رؤوس الأمواؿ 
  . ابؼستثمرة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 العائد الدخاطرة (Wi)الأوزان النسبية   

ظة المحف
 العشوائية

0.1*ADX+0.1*DSE+0.2*MSM+0.1*KSE+0.45*ASE+0.1*TASI 88354,93 1002,268 

 ADX+0.058*DSE+0.255*MSM+0.0321*KSE+0.555*ASE+0.0479*TASI 62350,50 93058,121*0.052 المحفظة الدثلى
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 خلاصة الفصن:

)بورصة دمشق ،السعودية، رصات العربية قيد الدراسة نشأة وتطور البو  تم تناوؿ عواملمن خلبؿ ىذا الفصل      
 حجم ضآلةب،والتي بسيزت   لأساسيةا وخصائها عوامل إنشائهاو ( من خلبؿ  ، أبوظبيعماف ،مسقط، الكويت

 ،الأسعار في الشديدة التقلبات، للتنويع ابؼتاحة الفرص ضعف ، التًكز درجة ارتفاع، السيولة درجة ضعف ،السوؽ
 البورصات تقييم أداءكما تم   .الأولية السوؽ نشاط ضعفو   ،العربية البورصات في وابؼؤسسي عيالتشري القصور
( والتي تزامنت مع أزمة انهيار أسعار النفط في الأسواؽ العابؼية بداية من 2015-2014خلبؿ الفتًة ) العربية

مؤشر ،السيولة التداوؿ ومؤشرات  مؤشر نشاط، لأسهمها الأسعارمن خلبؿ مؤشرات وذلك ، 2014
 الصكوؾ إصدارات مؤشر، السندات مؤشر إصدارات ،مؤشر أسواؽ الإصدارات الأولية، الاستثمارات الأجنبية

ىذه الأختَة تفاعلت مع صدمات الأزمات ابؼالية بفعل اندماجها ابؼباشر في  شرات التنظيمية والتشريعية .ابؼؤ ،
 كنف العوبؼة ابؼالية .

برليل علبقة العائد وابؼخاطرة بتُ   ،اقتضت الدراسة الاستثماري في البورصات العربية وبهدؼ قياس فعالية التنويع
 أثر دراسةابؼشكلة وصولا المحفظة الاستثمارية  خصائص على الارتباط معامل أثر دراسةو  أسهم البورصات العربية

تي العائد وابؼخاطر كمعيار ابؼشكلة عشوائيا وملبحظة قيم المحفظة الاستثمارية خصائص على النسبية الأوزاف
 )الساذج( .لنجاعة أسلوب التنويع 

في برديد  خوارزميات النملابؼتمثلة في  قمنا باستخداـ إحدى طرؽ الذكاء الاصطناعي في برستُ تنويع ماركويتز
نويع الساذج بابؼقارنة مع أسلوب التمؤشرات المحفظة )العائد وابؼخاطرة( . حيث تم برستُ المحفظة الاستثمارية ابؼثلى

بتُ  ابؼالية المحفظة وبـاطرة عائد بتُ أفضل علبقة برقيق إلىيؤدي  الدولي التنويعالعشوائي ،وبهذا بيكن القوؿ أف 
 الارتباط يكوف عندما الدولي التنويع مزايا أقصى تتحققكما   ؛العربية على عكس خصائصها ابؼذكورة تالبورصا

 تشكيل في الداخل ابؼالية للؤصوؿ النسبي الوزف يؤثروأختَا ؛ ضعيفا باموج أو سالبا بينها ابؼنوع الأسواؽ بتُ
 .خصائصها على الدولية المحفظة
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 (3106-3102) السابع: دزاضُ تطبًكًُ لحالُ بىزصُ الجصائسالفصل 

 
 : تمًَد  

 
كبتَ في تطور التحليل ابغديث في علم ابؼالية ،وتركز معظم بشكل  النماذج القياسية والرياضية  قد سابنتل    

ختَ دليل على فعالية ىذه الأختَة في بصفة عامة وفرع إدارة ابؼخاطر بصفة خاصة ،الأعمال في ابؼالية الكمية 
 . ومدروسيق قابؼساعدة على ابزاذ القرارات العقلانية وفق أسلوب علمي د

أثر تم بزصيص ىذا الفصل لتحليل  ،للبورصات العربية بـاطر المحفظة الدولية  بعد دراسة فعالية التنويع في إدارة
حالة قاط الدراسة على بإس،وذلك على ابؼستوى المحلي  إدارة بـاطر بؿفظة الأوراق ابؼاليةالتنويع على  ةاستًاتيجي

باستخدام بماذج بدأت باختبار طبيعة العلاقة بتُ العائد وابؼخاطرة ( 3105-3102بورصة ابعزائر خلال الفتًة )
بالاعتماد على بموذج ابعزائر  بورصةمثلى في  ةفظاختبار إمكانية بناء بؿ ثم، (ARCH-GARCH)غتَ خطية 

التنويع الاستثماري ،وذلك من خلال صياغة بموذج   ةاستًاتيجيالعائد وابؼخاطرة بؼاركويتز الذي يعتمد على 
في برستُ  كما استعنا بأسلوب البربؾة التًبيعيةرياضي متعدد الأىداف يقوم بتعظيم العوائد وتدنية ابؼخاطرة ،

 : ةحث أساسيامبثلاثة واقتضت الدراسة ، ابغلول ابؼثلى للنموذج 
 ابعزائر : برليل مؤشرات أداء بورصة المبحث الأول

 (3105-3102) دراسة قياسية لعلاقة العائد وابؼخاطرة لأسهم بورصة ابعزائر المبحث الثاني:

 التًبيعية البربؾة ستخدامى باابؼثل الاستثمارية المحفظة برديد المبحث الثالث:
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 تحلًل مؤشسات أداء بىزصُ الجصائس   المبخح الأول:

بورصة ابعزائر سووق ماليوة ئشوتة تنشوظ في قول اقتصواد موطوو مون طورف السولطات ابغكوميوة ،الأمور الوذي  تعبتً   
العابؼيووة ، وىووذا مووا بهنبهووا التوو ثتَ ابؼباشوور لتعقيوودات العوبؼووة ابؼاليووة وعوودوى بهعلهووا بدعووزل عوون الأسووواق ابؼاليووة العربيووة و 

الاسوتثمار اصولاحات في بؾوال الانفتواح ابؼوالر وأسوالي  عرفت ىذه الأختَة عدة تطورات و كما ،  الأزمات ابػارطية 
  وأطرىا التشريعية.بورصة ابعزائر وتطور مؤشرات أدائها  خصائص. وبكاول خلال ىذا ابؼبحث عرض أىم  ابغديثة

  الجصائس بىزصُ الأوزام المالًُ فيوتأضًظ  ىشأَ المطلب الأول:

 في البدء عملية إطار في ذلكو ، 1990 سنة وزىا فعليابر و  ابعزائر في ابؼنقولة القيم بورصة إنشاءيعود      
وإصلاح النظام  السوق إقتصاد إلذ لانتقالبادرت بها الدولة ل التيو ، 1988 عام منذ الإقتصادية الإصلاحات

 1 .0877طانفي  03الصادر في  77/15ابؼالر بصفة عامة، لا سيما القانون 
 الجصائس :  المالًُ في مساحل تأضًظ بىزصُ الأوزام -أولا

 وقد مرت بورصة ابعزائر بالعديد من ابؼراحل لت خذ الشكل الربظي والعلمي ابغالر نذكر أبنها :

 إطراءات عدة ابؼرحلة ىذه في ابغكومة ابزذت : SVM (0991-0993)  الميكىلُ الكًه شسنُ إىشاء -0

 ابؼادي التحضتَ وبهدف .ابؼسابنة صناديق إنشاء مع ليتهااستقلا على ابغكومية ابؼؤسسات معظم حصلت أن بعد

 مؤسسة إنشاء تم والقانونية، الإقتصادية الشروط توفر انتظار في البورصية بالأنشطة تهتم سوق تشغيل شروط لأدنى

 ىذه تأسست وقد ابؼتقدمة، الدول في البورصة مهمة بعيد حد إلذ تشبو ومهمتها ،"ابؼنقولة القيم شركة" بظمِّيت

 مكون إدارة بؾلس ويتولذ جد  2311011 بدبلغ الشركة ىذه رأبظال وقدر الثمانية، ابؼسابنة صناديق بفضل الشركة

 2. الشركة ىذه إدارة )الثمانية ابؼسابنة صناديق أحد بيثل عضو كل( أعضاء بشانية من

 صدور تم  ذلكل بالإضافة ، 0883 سنة أواخر أرض الواقع على للتشغيل ابعزائر بورصةطاىزية أعلن عن  ولقد

 وكذا ابؼتداولة، القيم وأشكال أنواع ابؼتداولة، القيم بتبادلات بزتص 0880 ماي 37 بتاريخ تنفيذية مراسيم ثةثلا

 .البورصة بعنة وأيضا إصدارىا، شروط

                                                           
1
 . 2015-04-20 :الاطلاع تاريخ  ، /SGBV  ،http//www.sgbv.dz/ar ابؼنقول القيم بورصة.  

 على وأثرىا التمويل سياسات" حول الدولر ابؼلتقى ،كفاءتها رفع وعوامل العربية الإقتصاديات في المالية الأسواق مكانة سهام، عاشور عتيقة، وصاف . 2
 .08ص :  ابعزائر، بسكرة، طامعة ، 2006 نوفمبر 22-21،يومي وابؼؤسسات الاقتصاديات
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 1: منها عراقيلال من العديد انطلقتها اعتًضت حيث تشتغل لد البورصة ىذه فإن ،ذكره  سبق ما كل من وبالرغم

 .مرتفعة فائدة وأسعار التضخم بدعدل وابؼتميز ابؼشجع غتَ الاقتصادي المحيظ -

 .الاقتصادية العمومية ابؼؤسسات خصخصة بش ن العمومية السلطات بتًدد وابؼتميز الضيق القانوني الإطار -

 إلا يكون أن بيكن لا الاقتصادية العمومية ابؼؤسسات أسهم بيع أن على 33 مادتو في 10-77القانون ينص -

 .نفسها ابؼؤسسات ىذه بتُ

 أنها إلذ إضافة البورصة، في الدخول من بسنعها حيث ،الاقتصادية العمومية ابؼؤسسات بؼعظم السيتة ابؼالية الوضعية -

 .كفؤة غتَ

 بورصة تشغيل تأختَ في كبتَ بشكل ساىم البورصة، في اأطراف تكون أن زماللا من التي ومؤسسات ىيتات غياب -

 .ابؼنقولة القيم

 في المجتمع . البورصية الثقافة غياب -

 : (0996-0992) تحديد الاطاز الكاىىىٌ والتشسيعٌ والتيعًنٌ للبىزصُ -2

أين تم  ،0882تم خلال ىذه ابؼرحلة رسم ابػريطة القانونية التشريعية والتنظيمية للبورصة وبالتحديد في عام 
 إصدار مرسومتُ تشريعتُ بنا : 

 .التجارة قانون ابؼتضمن للأمر وابؼعدل ابؼتمم 0882 ريلفأ 34 في ابؼؤرخ  17-82 رقم التشريعي ابؼرسوم  -
  .ابؼتداولة القيم بسوق ابؼتعلق 0882 ماي 32 في ابؼؤرخ 01-82 رقم التشريعي ابؼرسوم -

 رقم التشريعي ابؼرسوم نص وقد ابعزائر، بورصة تأسيس عملية بداية سيدبذ تم التشريعتُ ابؼرسومتُ ىذين وبدوط 
 تتمتع وعملياتها، والتي البورصة ومراقبة تنظيم بدهمة تتكفل العمومية للسلطات بفثلة تةىي إنشاء على93-10
   .في بؾال تسيتَ عمليات البورصة حياتصلابعدة 

 : (0998-0996)  الجصائس بىزصُ وتيعًه ظًأضت -3

 عمليات ومراقبة تنظيم وبعنة القيم بورصة إدارة شركة في بفثلة البورصة بؼؤسسة الفعلي الظهور ابؼرحلة ىذهعرفت 
 08860 ديسمبر 06 في بؽا الربظي الإفتتاح وتم البورصة، عمليات .وسطاء وكذا 1(cosob) البورصة

                                                           
-22 يومي . ابعديد، الإقتصادي ابؼناخ وبرديات الإقتصادية ابؼؤسسة حول الأول الوطتٍ ابؼلتقى ،الوطني الاقتصاد تمويل في ودورها الجزائر بورصة محمد، براق .1
 . 05 :ص ورقلة، طامعة ، 2003 أفريل 23
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 في الفعلية لبدايةبا ابؼرحلة ىذه اتسمت: (  بعدٍا وما 0998 ) والتداول والإدزاج دًكًتال عنلًُ بدايُ -4

 بورصة مستوى على ابؼنقولة القيم تداول عملية في الشروع وكذا البورصة، في وإدراطها الإقتصادية ابؼؤسسات قبول
 صيدال، وبؾمع سطيف، برياض الأمر ويتعلق وسندات، لأسهم وطنية مؤسسات أربع دخول تم حيث ابعزائر،
 :ابعزائر ببورصة مدرطة شركات  ستة توطد وحاليا ،ويوطد  لسونطراك إضافة الأوراسي، السياحي وابؼرك 

  الرويبة .أ.سي.أن للت مينات، أليانس الأوراسي، السياحي ابؼرك  صيدال، بؾمع :للأضَه مصدزَ شسنات -
 . 2016عام  ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم بعنة تأشتَة على حصلت التيوبيوفارم 

 .دحلي وشركة سونلغاز، شركة :للطيدات مصدزَ شسنات -

  :الجصائسالمالًُ في أضباب إىشاء الطىم  -ثاىًا

 ما يلي: ذكرابؼالية في ابعزائر ن بورصة الأوراقيام بق عجلتمن بتُ العوامل التي  

رغم وطود مدخرات  الادخارابعزائري ضعفا في  الاقتصادلقد عرف  :دخازات غير المىظفُلااضتػلال ا -0

ىائلة غتَ مصرح بها، وىذا في قل نقص الشبكات و ابؼنتوطات لتحفيز الإدخار ،فقد قدر الإدخار الوطتٍ 
مليار دج، ومن ىنا فقد برزت  25204مليار دج  في حتُ قدره ابؼختصون ب  6202ب  0886لسنة 

سابنة في بزفيف أعباء الإستدانة وبزفيف ابغاطة لإنشاء سوق مالية بيكن من التجنيد ابؼباشر للإدخارات وابؼ
العجوزات في ابؼيزانيات، كما تسمح بضمان مهمة توطيو أموال الأعوان الاقتصادية ذات الفائض بكو الأعوان 

 ذات الاحتياطات التمويلية طويلة الأطل.

 ظسوف المحًط الاقتصادٍ : -3

،وعلى 0875والذي دام من  الاقتصاديتم إنشاء السوق ابؼالية في الوقت الذي عانت فيو ابعزائر من التًاطع   
،فقد بقي معدل النمو في ابلفاض حيث قدر في تلك السنة 0885الرغم من بعث التنمية الإقتصادية سنة 

الدائرة ابعديدة للتمويل و ، وفي ىذا الش ن، فإنو كان من اللازم إكمال  0886سنة  % 3مقابل   203%
 .2ذلك بت سيس سوق مالية تضمن بذنيد الادخار ابؼالر طويل الأطل لأغراض بسويل الانطلاقة الاقتصادية للتنمية

                                                                                                                                                                                     
1
:  للتفصيل انظر ابؼرطع.  

http://www.sgbv.dz/commons/post/reglementation%20arabe/COSOB/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D

04.pdf-03-%D8%B1%D9%82%D9%85-9%86  : ( .16/10/2016)بتاريخ 

"،)رسالة ماطستتَ غتَ منشورة ،طامعة ابعزائر، كلية العلوم الأسواق المالية :آلياتها ودورها في التنمية الإقتصادية، دراسة حالة الجزائرنوال بن لكحل، "  2
 0 020،021(، ص 1002الإقتصادية وعلوم التسيتَ، 

http://www.sgbv.dz/commons/post/reglementation%20arabe/COSOB/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-03-04.pdf
http://www.sgbv.dz/commons/post/reglementation%20arabe/COSOB/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-03-04.pdf
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 المؤضطات العنىمًُ : احتًاجاتاشدياد  -2

اكبر طزء من ، حيث أن على خزينة الدولة احتياطات بسويل ابؼؤسسات العمومية الاقتصادية عبتا ثقيلا شكلت 
رد البنوك ىي ئبذة عن عمليات إعادة التمويل لدى بنك ابعزائر، وبهذا الصدد، بيكن ملاحظة أن القروض امو 

. بيكن 0880مليار دج شهر ديسمبر  23405مقابل  0883مليار دج سنة  251ابؼمنوحة للاقتصاد مثلت 
ف البنكي، الذي كان يتجو بكو زيادة أيضا ملاحظة أن برديد سقف القرض قد ساىم في السح  على ابؼكشو 

في تقليص دور العمليات الاقتصادية  أساسيضعف الاحتياطات من العملة الصعبة، وىو ما ساىم بشكل 
 .1ابعزائرية على الأسواق الأطنبية

 :الجصائس بىزصُ تيعًه -ثالجا

 2:بينهم مننذكر  وابؼهنيتُ، ابؼؤسسات من لعديدا ابعزائر بورصةتضم 
) ومساقبتَا البىزصُ عنلًات تيعًه لجيُ -0


COSOB): 

 .ابؼدخرين وبضاية ابؼفعول السارية البورصة أنظمة احتًام ضمان على الساىرة ابؼالية السوق سلطة بسثل التي
SGBV) الكًه بىزصُ تطًير شسنُ -3


): 

 إدخال لعمليات العملي التنظيم في مهامها وتتمثل .البورصة عمليات في للوسطاء بفلوكة أسهم ذات شركة وىي
 ابؼتعلقة والإحصاءات ابؼعلومات ونشر التسعتَة نظام وتسيتَ ،التداول طلسات وتنظيم البورصة، إلذ الشركات
 ابؼتلفزة، الومضات الأنتًنيت، مواقع :مثل الأخرى مالإعلا وقنوات للتسعتَة الربظية النشرة لخلا من(  بالبورصة
 ...(.الوطنية الصحف

IOB) البىزصُ عنلًات في الىضطاء -2


:) 

 ويتم .ابؼنقولة القيم حول أساسا نشاطاتها تتمحور التي التجارية والشركات ابؼالية وابؼؤسسات البنوك ىمتضم أ
 .ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم بعنة طرف من البورصة عمليات في الوسطاء اعتماد

 
                                                           

 .01، ص ،مرطع سابق  براق محمد 1
2
،  1023/1024،أطروحة دكتوراه ،طامعة الشلف ،  حالة الأسواق الناشئة –، أساليب حماية أسواق الأوراق المالية العربية من الأزمات المالية مدني أبضد .  

 . 188-182ابعزائر ، ص 
 . COSOB: La Commission d'Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse.  
 . SGBV: la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs. 
 . IOB: Les Intermédiaires en Opérations de Bourse.  
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DCT) للطيدات المسنصٍ المؤتمً -4


:)  
 تتمثل أسهم، ذات شركة عن عبارة وىو ''Clearing Algérie للمقاصة ابعزائر'' اسم برت ينشظ الذي
 ابغسابات مالكي باسم ابؼفتوحة ابعارية ابغسابات وإدارة ابؼصدرة، ابؼالية السندات حفظ ضمان في مهمتها
 عن ابؼادية الصفة ونزع ابؼصدرة، الشركات لفائدة السندات على تمعاملا وإبقاز( TCC) السندات حافظي
  . )ابؼالية الأوراق لتعريف الدولر الرقم ISIN:) الدولية للمعايتَ وفقاا وترميزىا السندات

TCC)  الطيدات حافعى الحطابات ماضهى -5


) : 

 ماسكو ويوفر .البورصة عمليات في الوسطاء صفة بستلك التي التجارية والشركات ابؼالية وابؼؤسسات البنوك ىو
 ابؼكتت  ابؼنقولة للقيم ابؼخصصة ابعارية ابغسابات وتسيتَ فتح خدمات للمستثمرين السندات حافظو ابغسابات
 .الثانوية السوق في ابؼكتسبة أو الأولية السوق في عليها

 ابؼال رأس ذات الاستثمار شركات من شكلوتت (:OPCVM) الميكىلُ للكًه الجناعٌ التىظًف ًٍئات -6

 لضمان حقيقية بؿفزات بدثابة ابؽيتات ىذه وتعتبر .(FCP) للتوقيف ابؼشتًكة والصناديق( SICAV) ابؼتغتَ
 بصهور من واسعة فتات أوساط في ابؼنقولة القيم نشر في طوىريا ادور  تلع و  البورصة، سوق مستوى على السيولة

 .ابؼستثمرين

 : الميكىلُ الكًه -زابعا

 بتوقيف ابؼكلفة ابؼصرفية ابؼؤسسات من أساسا تتكون التي الأولية ابؼالية السوق في ابؼنقولة القيم إصدار يتم
 فيها بذتمع لد إذا بالتًاضي تبادبؽا أو البورصة سوق في للتداول ذلك بعد وتُسجل ابؼستثمرين، لدى السندات
 :التالر النحو على وىي ابعزائر، بورصة على مستوى القيم من أنواع ثةثلا تداول ويتم .البورصة في القبول شروط

 أخرى، وحقوق الشركة بأصول تتعلق حقوقا "ابؼسابنتُ" للمستثمرين بزومِّل ملكية سندات وىي :الأضَه -0
 :الأسهم من نوعتُ التشريعات حددت ولقد

 العادي السهم وبينح .ابعزائرية ابؼسابنة شركات في السائد ىو الأسهم من النوع ىذا :العاديُ الأضَه -3
 في وابغق ابؼعلومات على ابغصول في وابغق الأسهم، أرباح من حصة في وابغق واحد، تصويت في ابغق للمساىم
 .الأصول

                                                           
 . DCT: Le Dépositaire Central des Titres. 
 . TCC: Les Teneurs de Compte-Conservateurs de titres. 
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 ابغصول في الأولوية في ابغق بسنحو ولكنها التصويت، حق لصاحبها بزومِّل لا السهم ىذه :المنتاشَ الأضَه 3-

 .الأرباح على

 ولا عبارة سعر وللسند .الدولة أو أسهم ذات شركة على دين وطود تثبت مديونية صكوك ىي :الطيدات -4

 ويذُكر الإبظية القيمة من متوية نسبة عن،)ابؼستحقة الفوائد( بو ابؼرتبطة الفائدة في ابغق نسبة السند سعر يتضمن
 إلذ إضافة وذلك للبائع، ابؼستحقة الفوائد بدفع ابؼشتًي ابؼستثمر ويقوم .القسيمة من السفلي ابعزء في السند سعر
 .ابؼبادلة قيمة

 ابؼديرية لخلا من ابعزائرية ابغكومة تصدرىا سيادية دين سندات عن عبارة ىي :العنىمًُ الخصييُ ضيدات -5

 العمومية ابػزينة سندات للخزينة العامة ابؼديرية وتصدر .ميزانيتها في العجز بسويل دفبه وذلك للخزينة، العامة
 الأسعار على ابؼزاد أو) ابؽولندي ابؼزاد يسمى مزايدة أسلوب طريق عن وذلك عام(،16،01،04الطويلة الأطل)

 العامة ابؼديرية منابؼعتمدين ابػزينة قيم في ابؼتخصصتُ طرف من الأولر القسم في فيها الاكتتاب ويتم ،)ابؼطلوبة
 ابػزينة سندات إدخالوتم .طزائري دينار بدليون بؿدَّدة فهي السندات بؽذه الإبظية القيمة عن أما للخزينة،
 في الوسطاء لخلاحيث يتم التداول عليها من  ، 00/13/3117 :بتاريخ ابعزائر بورصة في للتداول العمومية
 .ابػزينة قيم في وابؼتخصصتُ البورصة عمليات

 

  المطلب الجاىٌ: مؤشسات أداء بىزصُ الجصائس

النوع الأول سوق  لبها، يتمثتضم سوق الأوراق ابؼالية في ابعزائر نوعتُ رئيستُ من الأدوات ابؼالية ابؼتعامل     
وسوف نقوم بتقييم مؤشرات الأداء  وثانوية،وكل نوع يتضمن سوقتُ أولية  السندات،الأسهم والثاني سوق 

  يلي:والفعالية لكل سوق وفق ما 
 
 
 

                                                           
  .ابعزائري، ابػارطي البنك ابعزائري، الوطتٍ البنك :وىي تأمتُ، شركات وبطسة بنوك يشمل (SVT) القرض ابؼعتمدون ابػزينة قيم في ابؼتخصصون يشمل 
 للت متُ الدولية الشركة سي، بي إس إتش بنك، سيتي بنك،-والإحتياط للتوفتَ الوطتٍ الصندوق المحلية، التنمية بنك الريفية، والتنمية الفلحة بنك ابعزائري، الشعبي
 .البطالة عن للت متُ الوطتٍ الصندوق للت مينات، ابعزائرية الشركة الشامل، للت متُ ابعزائرية الشركة الت متُ، وإعادة
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 أداء ضىم الأضَه :  -أولا

  الأولًُ للأضَه:طىم الأداء تطىز  -0

خاصة خلال  ابغقيقي،بضعفها في فتح رأس ابؼال وتوفتَ السيولة للاستثمار  السوق الأولية للإصدار تبسيز     
طرح ثلاثة إصدارات لأسهم كل من شركة "أليانس" في قطاع  والتي سجلت فيها (3105-3101) بتُ الفتًة ما

الصناعات الرويبة" في قطاع الصناعات الغذائية و أختَا سهم شركة بيوفارم في قطاع  الت مينات و"أن.سي.أ
مؤسسة تسيتَ نزل الأوراسي في قطاع الفندقة وسهم الصيدلانية ،وذلك بالاضافة إلذ الأسهم السابقة لكل من 

   في ابعدول التالر :بؾموعة صيدال في قطاع الصناعات الصيدلانية ،ونلخص خصائص الاصدارات الثلاثة ابغديثة 
 (2016-2010( : خصائص عمليات الاصدار في السوق الأولية لبورصة الجزائر )1-4جدول )

 بيانال
Alliance Assurance NCA Rouiba Biopharm 

 مبلغ الاصدار )دج(
0032206760861 73800840311 6.252.859.375 

 عدد الأسهم الجديدة موضوع الاصدار
1.804.511 2.122.988 25.521.875 

 أسهم عادية أسهم عادية أسهم عادية صنف الأسهم
 القيمة الاسمية للسهم الواحد )دج(

311 011 311 

 سعر الاصدار )دج(
721 311 1225 

 -13/00/3101 فترة الاصدار

10/13/3101 

16/13/3102-

18/14/3102 

07/10/3105-

37/10/3105 

Source : COSOB, Rapport annuel 2010-2015, Alger,  

 :للأضَه الجاىىيُ الطىم أداء تطىز -3

 ،)عدد الشركات ابؼدرطة ابػاصة بالسوق الثانويبورصة ابعزائر مؤشرات تطور أىم  ضستعراسوف نقوم با   
 ( وفق ابعدول التالر:2016-2010خلال الفتًة ) القيمة السوقية، حجم التداول ،قيمة التداول( 
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 (2016-2010) خلال الفترة لبورصة الجزائر مؤشرات أداء سوق الأسهم الثانوي( : 2-4جدول )

 السنوات عدد الشركات )دج( القيمة السوقية القيمة المتداولة )دج( )سهم( الحجم المتداول

36331 11985965,00 7900000000,00 3 3101 

320886 185118435,00 14967744130,00 2 3100 

38360 36038865,00 13388721575,00 2 3103 

031570 49116990,00 13819991460,00 3 3102 

81000 41410340,00 14793245795,00 3 3104 

3302032 1251956825,00 15429078190,00 3 3105 

571334 746367570,00 45568197740,00 4 3106-01-07 

 (0COSOB0) ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم بعنة عن الصادرة ابؼعنية للفتًة السنوية التقارير إلذ بالاستناد الطال  إعداد من :المصدر

 يلي:سوف نقوم بتحليل تطور مؤشرات الأداء في ابعدول السابق كما 

 :الجاىىيُ الأضَه ضىم في المدزجُ الشسنات عدد -0.3

وبهذا تبقى  ،2016( شركات بنهاية سنة 05بلغ عدد الشركات ابؼدرطة في بورصة ابعزائر لغاية الآن بطس )     
حيث برتل بورصة ابعزائر ذيل التًتي  ضمن ىذه بعيدة عن الأرقام ابؼسجلة في الأسواق ابؼالية العربية، الوضعية 

في شركة مدرطة ، 243ورصة عمان القائمة بو في ابراد البورصات العربية ،وتتصدر ب االأسواق وىي ليست عضو 
شركة مدرطة ، ونستعرض الشركات ابؼدرطة في بورصة ابعزائر   22حتُ برتل بورصة دمشق ابؼرتبة ما قبل الأختَة بو 

 كما يلي :
  بسثل سهم 1.200.000 بطرح ، 1999 طوان في البورصة دخلت والتي ،الأوراسي نزل تسيير مؤسسة -

 .الواحد للسهم دج 400 بلغ عرض وبسعر ابؼال، رأس من  %20
 ابؼمنوحة أسهمو عدد ،وبلغ 1999 سبتمبر في البورصة دخل والذي ،صيدال الصناعي المجمع -

 .الواحد للسهم دج 800 بسعر للبيع طرُحت مالو، رأس من % 20 بسثل سهم2.000.000
 بطرح بقيامها ،وذلك 2011مارس في للبورصة دخوبؽا كان والتي ،للت مينات أليانس شركة -

 .الواحد للسهم دج 830 بلغ بيع وبسعر رأبظابؽا، من % 31 نسبة بسثل سهم1.804.511
 للبيع سهم 2.122.988 بعرضها وذلك ، 2013 طوان في بالبورصة أدرطت ،الرويبة .أ .سي .أن شركة -

 .الواحد للسهم دينار 400 بسعر
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 ابؼمنوحة أسهمو عدد وبلغ ،2016طانفي  في البورصة دخل والذي ،بيوفارم الصناعي المجمع -
 .الواحد للسهم دج 1225 بسعر للبيع طرُحت مالو، رأس من % 20 بسثل سهم 25.521.875

ابؼلاحظ أن أداء بـتلف الشركات ابؼدرطة في بورصة ابعزائر والتي تنتمي بؼختلف القطاعات الاقتصادية )ابػدمات 
للاقتصاد وبود لا تعكس الأداء ابغقيقي  ،اع الت متُ، الصناعات الغذائية (الصيدلة، قطالعمومية، قطاع الكيمياء، 

  من فرص الاستثمار لأصحاب رؤوس الأموال .

 :السسملُ الطىقًُ  -3.3

وفق ما  (3105-3101) شهدت الربظلة السوقية لبورصة ابعزائر تطورا كبتَا ،حيث تضاعفت خلال الفتًة   
 يوضحو الشكل ابؼوالر : 
 )دج( (2016-2010) خلال الفترة لبورصة الجزائر رسملة السوقيةتطور قيمة ال( : 1-4) شكل 

 

 

 

 

 

 

 (. 2016-2010بالاعتماد على معطيات بورصة ابعزائر) الطال  إعداد من :المصدر
،ويرطع  2016مليار دينار عام   45.46حوالرللربظلة السوقية بلغت  أقصى قيمةنلاحظ من الشكل أن     

 أين بلغت حوالر 2015بابؼقارنة مع عام ،وذلك ىذا الارتفاع الكبتَ لإدراج أسهم شركة بيوفارم في البورصة 

مليار دينار  14.79)بلغت حوالر  %4.33بارتفاع قدر بونسبة  2014بابؼقارنة مع عام مليار دينار  15.43
 13.81أين بلغت حوالر  2013بابؼقارنة مع عام  %7.04بنسبة ،كما سجلت ارتفاعا قدر (  2014عام 

مليار دينار نظرا لوطود شركتتُ  7.9حيث بلغت حوالر  2010في حتُ سجلت أدنى قيمة عام  .مليار دينار
بسب  طرح سهم مليار دينار  14.97بحوالر  2011.كما شهدت ارتفاعا مضاعفا بلغت عام مدرطتتُ فقظ 

مليار  13.38أين بلغت حوالر  2012نات" ابعديدة للتداول. ثم ابلفضت القيمة عام شركة "اليانس للت مي
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 ،ع أسعار أسهم كل الشركات ابؼدرطةويفسر ىذا الابلفاض لتًاط، %12.95دينار بنسبة ابلفاض قدرت بوو 
صيدال دينار، وسهم  340دينار إلذ  500من  حيث عرف سهم مؤسسة الأوراسي تراطعا خلال تلك الفتًة 

  دينار بالنسبة لسهم شركة أليانس. 825إلذ  830دينار ، ومن  620إلذ  700من 

 :ل اودحجه الت -2.3 

 حيث سجلت نسبة ضتيلة عام،( 3105-3101) خلال الفتًةعديدة شهدت أحجام التداول تقلبات  
بينما سجلت ارتفاعا ، في تلك الفتًة سهم بابؼقارنة مع ابصالر الأسهم ابؼقيدة بالبورصة 27420بو  تقدر  3101
،ويعود ىذا الارتفاع  2010سهم بابؼقارنة مع عام  204577سهم بفارق  231997قدر بوو  2011في عام 

أعلى نسبة حجم تداول في بورصة ابعزائر عام  وبلغت. 2011بعد دخول أسهم شركة أليانس للتداول سنة 
سهم كفارق بابؼقارنة مع  2.123.032ارتفاع قدرت بو سهم بنسبة  2.213.143بحجم تداول بلغ  2015
سهم  2.074.229ويرطع ذلك للتداول المحقق في سهم شركة اليانس للت مينات بحجم تداول بلغ . 2014عام 

      SGBV n°34/15 du 15-07-2015وفق إعلان : الذي بلغ عتبة ابؼسابنات في البورصة في رأبظال الشركة 

 قًنُ التداول: -4.3

 ابذاه التغتَات ابؼسجلة في حجمعرف مؤشر الأداء ابػاص بقيمة التداول على مستوى بورصة ابعزائر نفس   
  التالر:في ابؼنحى  خلال الفتًة السابقةقيمة التداول  تطورتلخيص  التداول، وتم

 )دج( (2016-2010) خلال الفترة لبورصة الجزائر تطور قيمة التداول( : 2-4) شكل 

 
 
 
 
 
 

 

  (.2016-2010)بالاعتماد على معطيات بورصة ابعزائر الطال  إعداد من :المصدر
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قيموة بؽوا  علوىبلغوت أ ثحيو ابعزائور، لقيم التداول علوى مسوتوى بورصوة اتدربهي انلاحظ من الشكل أعلاه ارتفاع   
 حيوث، دج1251956825,00أيون بلغوت حووالر  2015بالتحديود في عوام ( 2016-2010خولال الفوتًة )

 أي مووا يعووادل حوووالر % 96.02 للت مينووات علووى معظووم نسوو  قوويم التووداول بحصووة بلغووت سوويطرت أسووهم اليووانس
حصووة سووهم و  %0.75نسووبة ثم سووهم صوويدال ب، % 2.88سووهم م. رويبووة بحوووالر دج ويليهووا  1202108515

وسوووجلت  . 2014بابؼقارنوووة موووع عوووام  %21136.08كموووا قووودرت نسوووبة التغوووتَ بحووووالر .% 0.35الأوراسوووي بوووو 
والتي أخذت فيهوا أسوهم ، دج11985965,00بقيمة قدرت بحوالر  2010أدنى قيمة بؼؤشر حجم التداول عام 

 والباقي كانت لأسهم شركة الأوراسي. % 64.77صيدال ابغصة الأكبر بنسبة 

 أداء ضىم ضيدات الاضتخكام : -ثاىًا

   :للطيدات الأولًُ الطىم أداء تطىز1- 

بضووعف الأداء وابغركيووة كونهووا تتضوومن علووى عوودد قليوول موون الشووركات ابؼصوودرة بؽووذا  للسوونداتتتميووز السوووق الأوليووة 
سندان مسعران فقظ في بورصة ابعزائر بنا سوند سوونلغاز  2014 النوع من السندات، حيث يوطد حتى نهاية سنة 

للسوندات في وبيكون أن نفسور ضوعف السووق الأوليوة  .2016وسند دحلي ابؼستحق في  2014ابؼستحق في سنة 
 بورصة ابعزائر للأسباب التالية :

 سونة مسولَّمة إصدارات 03 من تراطعت والتي ابؼمنوحة، السندية القروض تأشتَات عدد في التدربهي الإبلفاض -
 .2012 و 2011 سنتي في بؽا تام إنعدام ثم ،2010 سنة واحد إصدار إلذ 2007

 سونة قوروض 03 مون ارتفعوت والوتي الأطول، بغلوول ابؼسوتحقة السوندية القوروض عودد في التودربهي الإرتفواع - 
 .2011 سنة قروض 09 إلذ 2007
 الرصويد ىوذا تراطوع حيوث السووق، علوى ابؼسوتحقة السوندية للقوروض الإبصوالر الرصيد على نالعاملا ىذان أثر وقد
 بلوغ ابلفواض وبدعودل ، 2012 سونة دينوار مليوار 64.21 إلذ 2007 سونة دينوار مليوار 161.16 مون

60.16% . 

  :للطيدات جاىىيُال الطىم أداء تطىز2-  

حيث بلغت ،( 2015-2010خلال الفتًة )شهدت السوق الثانوية للسندات تطورا نسبيا في حجم التبادل     
،واشتملت ىذه القيمة على بطس سندات مسعرة دج   658083610,00حوالر  2010قيمة التداول عام 
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وفي عام لكل من شركة ابػطوط ابعوية ابعزائرية ،اتصالات ابعزائر ، شركة سونلغاز )سندين( وسند دحلي. 
شهد  2012أما عام  ،دج136104550,00بلغت قيمة التداول في السوق الأولية للسندات حوالر  2011

 القيمة ارتفاع إلذ  التطور ذلك سب  عودوي،  دج637148095,00بلغت حوالر ارتفاعا معتبرا بقيمة تبادل 
 الإبصالية القيمة بلغت حيث بالتجزئة، الصفقات حساب على بابعملة الصفقات على للمبادلات الإبصالية
 % 65.72 و % 96.37 نسبة دحلي وسندات سونلغاز سندات على بابعملة الصفقات على للمبادلات

متضمنة دج   51911000,00حوالربلغ قيمة التداول فشهدت ابلفاض في  2013،أما في عام لرالتوا على
ثم عاود الارتفاع )سند سونلغاز وسند دحلي( .فقظ  شركتتُسندين مسعرين فقظ بس  الاقتصار على إصدار 

 2013بابؼقارنة مع عام  دج 107536000,00قيمة قدرت بحوالرما يقابل  % 71.38بنسبة  2014عام 
بابؼقارنة مع عام  %92.57الأولية للسندات ابلفاضا قياسيا بنسبة ،شهدت السوق  2015أما في عام .

 وذلك لاقتصارىا على سند دخلي فقظ.  دج7580000حيث بلغت قيمة التداول حوالر  2014

 / دج( 2015-2010خلال الفترة ) السوق الثانوية سندات( : تطور حجم التداول ل3-4الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 (. 2015-2010بالاعتماد على معطيات بورصة ابعزائر) الطال  إعداد من :المصدر
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   :( O.A.Tالاضتخكام الشبًَُ للخصييُ ) لطيدات جاىىيُال الطىم أداء تطىز 3-

 منذ ابعزائر ببورصة للخزينة الشبيهة الاستحقاق سندات بتسعتَ القيام العمومية للخزينة  العامة ابؼديرية رتقر    
 ابؼديتُ، على سيادية بسندات تزويدىا عبر الوطنية البورصة سوق تفعيل إعادة بهدف ذلكو  00/13/31170

 رؤوس مردودية إلذ بالنسبة كمرطعية يستخدم مردودية منحتٌ بإعداد أيضا التمكتُ لخلا ومن والطويل، ابؼتوسظ

 للمستثمرين يسمح سوف البورصة إلذ للخزينة الشبيهة الاستحقاق سندات إدخال أن كما .ابؼستثمرة الأموال
والشكل ابؼوالر يوضح تطور حجم  1بابغصول على سندات توفر بؽم السيولة ابؼالية ومضمونة )بـاطرة معدومة(.

 ( :2015-2010)خلال الفتًة  ابعزائر ببورصة للخزينة الشبيهة الاستحقاق سنداتالتداول في السوق الثانوية ل
 /مليون دج( 2015-2010خلال الفترة ) (O.A.T)للخزينة الشبيهة الاستحقاق سندات( : تطور حجم التداول ل4-4الشكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (. 2015-2010بالاعتماد على معطيات بورصة ابعزائر) الطال  إعداد من :المصدر
عدة مرت ب( O.A.T) لسندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة الثانوية السوق من خلال الشكل أعلاه ،نلاحظ أن

و  10،  07إلذ ثلاثة مراحل تسوية )استحقاق( مدتها تتوزع الاستحقاق فيها  سندات،مع العلم أن تطورات 
 3764مليون دينار بحجم تداول قدر بو  43.14 بحوالر 2010قيمة التداول فيها عام  تحيث قدر . سنة 15
 3000مليون دينار بحجم تداول قدر بو  351.2حيث قدر حجم التداول  2011في عام رتفاعا وعرف ا سند.
مليون دينار بحجم  50.27 حوالر معتبرا حيث قدر حجم التداول بلفاضافقد شهد ا 2012، أما في عام سند

                                                           
1
 . COSOB, Rapport annuel 2008, Alger, p: 36.  
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أين ارتفع بشكل كبتَ وصل  2014عام .وصولا إلذ  2013وتوقف التداول فيها عام  سند. 500تداول قدر بو 
بينما تضاعف حجم التداول  سند. 8215مليون دينار بحجم تداول قدر بو   824.6فيو حجم التداول حوالر 

 سند. 16822بحجم تداول قدر بو مليار دينار  16.978ليصل إلذ حوالر  2015في عام 

 إنف( ،O.A.T) لسندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة الثانوية السوقمن خلال ما سبق ذكره عن وضعية 
 1:وفقا بؼا يلي ستَهنقوم بتف أن بيكنو  طدا، اضعيفالتداول في ىذا القسم من بورصة ابعزائر يعتبر 

 بهدف الدولة انتهجتها التي ابؼديونية على القضاء وسياسة العمومية ابػزينة في الأموال من الفائض وضعية -
 لقيم الأولية الأسواق من الإقتًاض إلذ العمومية ابػزينة بعوء من التقليل عليو ترت  ما وىو الداخلي، الدين تقليص
 الذي الأمر ابؼردودية، معدلات في وىبوط ابػزينة قيم أسعار على توتر إحداث في بالنتيجة، تسب  بفا ابػزينة
 في بها الإحتفاظ على أعلى مردودية بسنح التي للخزينة الشبيهة الاستحقاق سندات ابغائزين ابؼستثمرين شجع

 .للتبادل طرحها بدل حافظتهم
 تأسيس احتًام عليها يتعتُ التي الإطتماعي الضمان ىيتات مستوى على للخزينة الشبيهة السندات حيازة تركيز -

 تأثتَ بؽا كان )سيادية سندات شكل في توقيفها به  التي ابػزينة أموال في قوية طاىزية( التقنية الإحتياطات
 .الثانوية السوق في للخزينة الشبيهة الإستحقاق سندات تبادل مستوى على كبتَ

 تسهيل طبيعتها من ليس دينار بدليون المحددة للخزينة، الشبيهة الإستحقاق لسندات الواحدة الإبظية القيمة -
 .ابؼستثمرين من واسع بصهور أوساط في السندات ىذه توزيع عملية
 ،وبالنسبة للمخاطر التي أصابت القطاع ابؼالر ابعزائري بصفة عامة وبورصة ابعزائر بصفة خاصة وفي الأختَ   

وأىم السياسات والاصلاحات لإدارة ابؼخاطر قصد 2 2016فقظ فصل فيها تقرير صندوق النقد الدولر لعام 
وابؼخاطر ابػاصة وتأثتَىا بدرطة ضعيفة على ابغد من آثارىا ،حيث تطرق بؼخاطر انهيار أسعار النفظ والصرف 

التي تنادي بو العوبؼة  ركة رؤوس الأموالعلى الأسواق العابؼية وضعف بررير ح انفتاحهابورصة ابعزائر بس  قلة 
 باعتبارىا واحدة من البورصات الناشتة . ابؼالية
 
 
 

                                                           
11

 .297. مدني أبضد ،مرطع سابق، ص  
2
 . Andrew Jewell and Moez  Souissi ; Algeria Selected Issues ; IMF Country Report No. 16/128 ; May 2016 0 
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 (3106-3102: دزاضُ قًاضًُ لعلاقُ العائد والمخاطسَ لأضَه بىزصُ الجصائس )جاىٌالمبخح ال

تقدير طبيعة العلاقة بتُ العائد وابؼخاطرة لعوائد  اقبل برديد المحفظة ابؼثلى لأسهم بورصة ابعزائر، ارتتين     
 مؤاشراتها بفثلة في ابؼؤشر العام بؽا من حلال دراسة قياسية. 

 َوالمخاطس العائد لعلاقُ الدزاضات الطابكُتكديه  الأول:المطلب 

وابؼخاطر، لتحديد العلاقة بوتُ العائد  GARCH استخدمت دراسات عديدة بست في الأسواق الناشتة بموذج
  أبنها:نذكر  وقد تباينت نتائج ىذه الدراسات لطبيعة العلاقة

إلذ الوصول لدليل عملي حول العلاقة بوتُ العائود وابؼخاطر وحجم التداول في  Salman ; 2002)) دراسة -
 ، وقد طبق الباحث منهجية29/ 5/ 1998 و 3/ 0/ 0883سوق اسطنبول للأوراق ابؼاليوة خولال الفتورة 

GARCH  حيث توصلت الدراسة إلوى إن ىنواك علاقة ابهابية بتُ العوائد وابؼخاطر كما إن للتغتَات في حجم ،
 . التداول أثر ابهابي في العوائد

العلاقة بتُ حجم التداول وتذبوذب أسوعار الأسهم في سوق فلسطتُ للأوراق  (AlFayoumi ;2003) دراسة 
، حيث 28/ 9/ 2000إلذ  8/ 7/ 1997ابؼالية، مستخدماً بيائت أسبوعية بؼؤشر القدس خلال الفتًة 

، وتوصولت إلوى العلاقة بتُ العائد وابؼخاطر في الأسوواق صعوبة تفستَ  GARCH طبقت الدراسة منهجيوة
الأمريكية باستخدام الأسعار اليومية  .من خلال تدفق ابؼعلومات للسوق -بشكل مباشر –الأسعار  تذبذب

 .(CRSP) والشهرية للأسهم التي يعرضها مركز الأبحاث
، وقد استخدم البواحثون 2000-1928خلال الفتًة ( Ghysels et. al. 2005) واختبرت دراسة -

، وتوصلوا إلذ وطود علاقة ابهابية بتُ العوائد وابؼخاطر وكوذلك  GARCHو  ICAPM منهجيوات بـتلفوة منهوا
ردود أفعوال للمخاطر في العوائد النابذة عن الصدمات الابهابية والوسلبية، حيوث تبوتُ إن للوصدمات الابهابية اثر 

  . اكبر في العوائد من الصدمات السلبية
في أمريكا اللاتينية وآسيا وأوروبا خولال الفتًة الناشتة ق اسو حول عينة من الأ Shin (2005 دراسة ) -

وطودت الدراسة إن ىناك علاقة  GARCH ، وباستخدام بيائت أسوبوعية وتطبيوق بمووذج 1989 – 2003
سوق ( ولكنها غتَ معنوية في معظم  14مون 10ابهابية بتُ العائد وابؼخاطر في معظم الأسواق ابؼدروسوة ) 

على  1997ت معنويوة ( ، كموا اختبورت ىوذه الدراسة اثر أزمة الأسواق الناشتة في العام حالا 2 ابغالات )
العوائد في الأسواق ابؼدروسة حيوث بينت النتائج إن الأزمة ابؼالية قد أنتجت اثر لعلاوة ابؼخاطرة في عوائد الأسهم 

 . في الأسوواق الناشتة
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بيائت أسبوعية لاختبار العلاقوة بتُ العوائد والتي استخدمت  Battilossi  & Houpt ,2006 ) ) دراسة -
، حيث استخدم 1916- 1926للأوراق ابؼالية خولال الفتورة  (Bilbo) وابؼخاطر وحجم التداول في سوق بلباو

للتوصل إلذ دليل حوول العلاقوة ابؼدروسة، حيث بينت الدراسة إن ىناك صدمات   GARCH الباحثان منهجية
عالية للتذبذب إلا أنها لد تتوصل إلوى دليول حول العلاقة بتُ العائد وابؼخاطر، ودليل ضعيف لأثر حجم التداول 

اصرة التي استخدمت في العوائد، وحس  رأي الباحثان فإن ىذه النتائج كانت متوافقة مع نتائج الدراسات ابؼع
  . في الأسواق الناشتة  GARCHمنهجيوة 

بالتنبؤ بابؼخاطر في سوق أبوو قبي للأوراق ابؼالية  ( Khedhiri and Muhammad ; 2008 ) دراسة -
في ىذه الدراسة،  TARCH و EGARCH ، حيث تم تطبيق بمووذطي2001- 2005خلال الفتًة 

خدم اسوتطاع تقودنً أداء أفضل في التنبؤ بتذبذب السوق في حالات وتوصلت النتائج إلذ إن النموذج ابؼست
منخفضة ومتوسطة وعالية، كما بينت إن التذبوذب في السوق طاء كنتيجة للإطار التنظيمي والتغتَات ابعديدة فيو 
ار من خلال السماح للموستثمرين الأطان  بابؼشاركة في السوق، وقد رافق التذبذب في السوق زيادة في أسع

 بتُ الشرطية العلاقة لاختبار ( كمدخل3103)Imad Zeyad Ramadan ودراسة .الأسهم و بونفس الابذاه
 . 2008خلال فتًة الأزمة ابؼالية العابؼية  GARCHالأردنية باستخدام  الأسهم سوق في والعائد ابؼخاطر

  كًاضًُأدوات الدزاضُ الميَجًُ والمطلب الجاىٌ: 

تعتبر النماذج الاقتصادية بدثابة لوحة القيادة ، فهي من طهة بسكن من فهم وتفستَ الظواىر الاقتصادية ، ومن    
طهة أخرى تدفعنا للتنبِّؤ بسلوكها مستقبلا، والنموذج ببساطة ىو الصياغة الرياضية للنظرية الاقتصادية ، وقد 

ماده على فروض أساسية وإعادة صياغتها بشكل بىتلف عن ىذه الأختَة في اعتماده على فروض أساسية واعت
،ابؼعلمات وابغد العشوائي ، أن  )الداخلية وابػارطية (رياضي من خلال العناصر الأساسية التالية: ابؼتغتَات 

            يكون في حالة ابذاه واحد ، أو حالة ابذاىتُ ، ابؼفسرة التابعة ، والتابعة مفسرة . وقد تتعدد ابؼعادلات
 أو سكوني. )ديناميكي (، كما بيكن أن يكون النموذج حركي )بؼعادلات الآنيةا (
سوف نقوم من خلال ىذا ابؼبحث بتحديد  ، بـاطر السوق على عوائد أسهم بورصة ابعزائرمعرفة أثر من أطل   

م  3105-3102خلال الفتًة على عوائد أسهم بورصة ابعزائر تقلبات عائد السوق )ابؼخاطرة( طبيعة العلاقة بتُ 
وبهذا تعتبر أسالي  الاقتصاد القياسي ك حد فروع العلوم الاقتصادية وسيلة لقياس أثر ابؼتغتَات على بعضها  ، 
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والنمذطة الرياضية وصولا إلذ بؿاكاتها حاسوبيا  الإحصاءوىو في ذلك يعتمد على النظرية الاقتصادية ،البعض. 
       الآلر. الإعلامعن طريق برامج 

 :الصميًُ الطلطلُ طبًعُ تحديد اختبازات -أولا

 برديد أحيائ يصع  الذي ابؼلاحظة للبيائت البياني الرسم أولا نلاحظ الزمنية، السلسلة طبيعة لتحديد   

 العينات بـتلف متوسطات تكون الزمنية للسلسلة العام الابذاه في تنازل أو تصاعد بوضوح لاحظنا فإذا الطبيعة،

قيمة ابؼتوسظ  نفس تستلزم والتي مستقرة، ستَورة على ابؼلاحظات تعميم إمكانية عدم يعتٍ وىذا ، بـتلفة ابعزئية
E(Yt )  بالنسبة لكل فتًةt  ،أن أي  E(Yt )السلسلة استقرار برديد في فشلنا وإذا للزمن، بالنسبة غتَ ثابت 

 . الارتباط ببيان يسمى ما أو للعينة الذاتي الارتباط دالة إلذ ننظر أن بيكن  البياني الرسم من ابؼيدانية

 :الراتٌ الازتباط دالُ -1

 بعض إبراز في بالغة أبنية ذات وىي بـتلفة لفتًات ابؼشاىدات بتُ ابؼوطودالذاتي  الارتباط دالةمن خلال    
 دالة بواسطة للمجتمع الذاتي الارتباط دالة بتقدير نقوم العملية الناحية ومن الزمنية، للسلسلة الأساسية ابػصائص
 1.للعينة الذاتي الارتباط

  :يليىي معرفة كما وk    نعبر عنها بو k إن دالة الارتباط الذاتي لو

    
  

  

 

 .  k | <1 |ىو التباين ،   0،  فتًتتُ بتُ ابؼشتًك التباين ىو kحيث :

         حيث:
∑(    (    

 

 
     

∑(    (    (      (   )

 
  

  ̂   ىي : kودالة الارتباط الذاتي للعينة في الت ختَ 
 ̂ 

 ̂ 
 

  ̂  :  مع
∑(    ̅)

 
  ،  ̂  

∑(    ̅)(      ̅)

 
 

                                                           
1
 .173 ص ، 1999 ابعزائر، الثاني، ابعزء ابعامعية، ابؼطبوعات ديوان ،الاقتصادي القياس لنظرية مدخل تومي، صالح.  
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 : متوسظ العينة . ̅ : حجم العينة ،  nأين بيثل : 

 اللحظي. وبعد التفستَ من بيكننا الثقة ، ما بؾال ومعها الارتباط بدوال يسمى ما يعطينا الدالة ىذه بسثيل إن

 التي تقع خارج بؾال    ̂  . قيم كل الدالة بؽذه البياني التمثيل

√ 
فهي معنوية ،وبالتالر ىناك إرتباط بتُ   

 الفتًات.

 : (Les tests de normalité)   الطبًعٌ التىشيع اختبازات - 2

للبواقي،  وابعزئية البسيطة لذاتي الإرتباط دالتي معاملات توزيع إمكانية عن الكشف إلذ الإختبار ىذا يهدف  
  يساوي وتباين معدوم بوسظ الطبيعي، التوزيع وفق

 
 ذلك ويتم،(  السلسلة مشاىدات عدد:  n حيث بيثل)  

 1 أو حسابيا كمايلي : بيانيا

 داخل تقع أن به  التي للبواقي وابعزئية البسيطة الذاتي الإرتباط دالتي معالد ملاحظة طريق عن وذلك :بيانيا 

 معنوية عنو بخطتُ متوازيتُ. بؾال

 حسابيا::بسر العملية عبر العديد من الاختيارات أبنهما

 والالتىاء : التفسطح اختبازات  -2.1

  :التالية بالفرضيات الاختبار ىذا ويتم
H0  :التوزيع غتَ طبيعي  
H1  :التوزيع طبيعي  

 : 'Skewness"  اختباز -2.2.1

     :يلي كما الاختبار ىذا صيغة وتكون
|  

   
  |

√
 

 

 

    حيث :
   

 
  

  
    

 

                                                           
1
 . 169 ص ، 2002 ابعزائر، ابعامعية، ابؼطبوعات ديوان ،المدى قصير التنبؤ وتقنيات نماذج حشمان، مولود.  
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 : "Kurtosis"  اختباز -1.2.1

     :الشكل التالر الاختبار ىذا صيغةخذ وتأ
|    |

√
  

 

 

   
  

  
√  )    حيث :    

  

 
   و   (

 

 
∑ (    ̅   

       

 ومنو يأخذ ابغالات التالية:

|  |   .طبيعي غتَ التوزيع أن يعتٍ وىذا  H0إذن يتم قبول الفرضية        

|  |   .طبيعي التوزيع أن يعتٍ وىذا H1إذن يتم قبول الفرضية        

 :Jarque-Bera التىشيع الطبًعٌ اختباز -1.1

 :وفق ويتم السابقتُ الاختبارين من ويتكون

    )χ إذا كان :

 
    .طبيعي غتَ التوزيع أن يعتٍ وىذا  H0ل الفرضية نقبإذن         )

    )χ إذا كان :

 
    .طبيعي التوزيع أن يعتٍ وىذا  H1ل الفرضية نقبإذن         )

    :  حيث أن
 

 
  

 

  
 

  
(       

 :دزاضُ اضتكسازيُ الطلاضل الصميًُ  -ثاىًا

الاستقرارية )مركبة الابذاه العام، سنحاول دراسة خصائص السلاسل الزمنية ابؼستعملة في الدراسة من ئحية    
 ( .ADF)( وابؼطور DFابعذر الأحادي( ،وذلك بالاعتماد على اختبارات ديكي فولر البسيظ )

نقول عن سلسلة ما أنها مستقرة في حالة ما إذا كانت لا برتوي لا على مركبة الابذاه العام ولا على ابؼركبة 
 الزمن.ا على أي عامل يتغتَ عبر الفصلية، وبصفة عامة في حالة عدم احتوائه
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 الاختباز:تحديد ىىع  -1

قبل تطبيق اختبار ديكي فولر لابد من إبهاد درطة الت ختَ للسلسلة وىذا من أطل برديد نوع الاختبار الذي 
 1 يستعمل في الكشف عن ابعذر الأحادي ومركبة الابذاه العام :

ابػارطة ( Les pics،وذلك يتحديد الأعمدة ) الدراسةللسلسلة بؿل "  Correlogramنقوم بدلاحظة الو "
لو دلالة )أي لا يوطد أي تأختَ  P=0( ،فإذا كان FRAC) عن بؾال الثقة لدالة الارتباط الذاتي ابعزئية

إحصائية( نستعمل ديكي فولر البسيظ ،وفي حالة العكس نلج  إلذ استعمال اختبار ديكي فولر ابؼطور )أي لا 
 ختَ لو دلالة إحصائية ( .يوطد على الأقل تأ

تظهر لنا  ، ( 00000رقم ) ابؼلحق في ابؼبينةبؼختلف السلاسل الزمنية   Correlogramمن خلال ملاحظتنا لو 
بفثلة داخل بؾال الثقة  ( Rindex.dz)الدراسة تغتَات ذاتي ابعزئية والبسيطة ابػاصة بددوال الارتباط ال
( و DF)ومنو تسمح لنا اختبارات   أن ىذه ابؼتغتَات مستقرة عند مستوى معتُ . وبالتالر إحتمال

(ADF بإثبات ما إذا كانت السلسلة مستقرة أو غتَ مستقرة وذلك بتحديد ما إذا كان الابذاه بؿدد أو )
 عشوائي.

برت فرضية   (AR(1)) 1تستعمل اختبارات ديكي فولر البسيطة في حالة بموذج ابكدار ذاتي من الدرطة 
( ولكن في ابغالة العملية فإن الأخطاء تكون مرتبطة فيما بينها i.i.dأن الأخطاء غتَ مرتبطة فيما بينها )

وابؼعروف  P>1بحيث  (AR(P))( على توسيع المجال إلذ بموذج Dicky-Fuller،لذا عمل كل من )
مع تغيتَ ابعداول ابؼتعلقة ( فقظ DF)( وبؽا نفس ميزة اختبار Dicky-Fuller Augmenterباختبار )

 القاعدية.بالاختبارات والنماذج 

 :( DF) اختباز ديهٌ فىلس البطًط -1.1
 باستعمال طريقة ابؼربعات الصغرى العادية بيكن بؽذا الاختبار تقدير النماذج القاعدية الثلاثة التالية :   

 ( :                                        بدون ثابت ولا ابذاه عام .1النموذج )
 . C( :                                             بوطود الثابت 2النموذج )

                                                           
1
.Sandrine Lardic,Valérie Mignon, " économétrie des séries temporelles macroéconomiques financières " 

,Ed.Economica,2002,P :147. 

ttt XX   11

ttt CXX   11
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 ( :                                                   بوطود الثابت والابذاه العام .3النموذج )
 برت الفرضيات التالية :

 
 
 

 ( بطريقة ابؼربعات الصغرى العادية تعطينا القيم 3( ،)2(، )1إن تقدير ابؼعاملات والابكرافات ابؼرتبطة بالنماذج )

 .( والذي يعبر عن نسبة ابؼعامل على ابكرافو ابؼعياريStudentوىي بدثابة اختبارات ستيودنت )    
ابعدولية ، نقول أنو يوطد طذر أحادي وابؼسار عبارة عن  tالمحسوبة أكبر من    في حالة ما إذا كانت  

 سلسلة غتَ مستقرة.

1( :ADF)( Dicky-Fuller) اختباز ديهٌ فىلس المطىز -2.1
 

نص ىذا الاختبار على تقدير النماذج الثلاثة التالية وذلك باستعمال طريقة ابؼربعات الصغرى أيضا، برت ي
 :  الفرضية
 ( :                                                .4) النموذج

 ( :                                             5) النموذج

 ( :                                                  6) النموذج
 . عبارة عن درطة الت ختَ pمع :                                          و                     و 

 

 ، بحيث يستخدم الفروق ذات الفجوات الزمنية  DFبومل نفس خصائص إختبار  ADFإن اختبار 

        . 

،... الخ ويتم إدراج عدد من                 ،                 حيث : 
 الفجوة الزمنية حتى بزتفي مشكلة الارتباط الذاتي.الفروق ذات 

لدراسة إستقرارية السلاسل والشكل ابؼوالر يعبر عن بـطظ توضيحي بؼنهجية مبسطة لاختبارات ابعذر الأحادي 
 :الزمنية 

 

                                                           
1
 . Bourbonnais R , Econométrie , 6ème Edition , Dunod , Paris , 2005 , P :234. 
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 الأحادي الجذر لاختبارات مبسطة منهجية ( : 5-4رقم) الشكل
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الطالب    
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 :  ARCH متجاىطُ غير بأخطاء المشسوطُ الراتٌ الانحداز نماذج -ثالجا

 غتَ تعتبر الفرضية ىذه أن غتَ الأخطاء، تباين ثبات تفتًض الكلاسيكية الاقتصادي القياس بماذج كانت   

 ابؼالية الأصول عائد فيها بدا ابؼالية تاابؼتغتَ  معظم أن حيث .ابؼالية بالسلاسل الأمر يتعلق عندما خاصة واقعية

 .التناقر عدم بظاىرة و الزمن عبر الأخطاء التباين ثبات وعدم بديناميكية تتميز

 (ARCH) عليها أطلق النماذج من طديدة بفتة Engle الاقتصادي طاء 0873 منذ لكن

Autorégressive Conditional heteroscedasticity)  ) مشروط بذانس بعدم ذاتي ابكدار بماذج أي 
 بابؼاضي مشروطة و ثابتة غتَ تبايناتها و مرتبطة غتَ صفر، يساوي متوسظ بؽا بأن النماذج ىذه تتميز،حيث 
 طرف من النموذج ىذا تعميم تم وقد. ARCH بموذج تتبع بأخطاء الابكدار بموذج جا إدر  تم فقد الطريقة وبهذه

   مشروط بذانس بعدم ذاتي ابكداري معمم بنموذج يسمى ما اقتًح والذي( Bollerslev,1986) بولرسلوف
(Generalized Autoregressive conditional heteroscedasticity)  لرمزبا لو شاري ما وىو 

(GARCH) 0 
 بو يتميز الذي الزمن عبر التغتَ لتوصيف ابؼهمة الوسائل إحدى ابؼختلفة استخداماتو و النموذج ىذا يعتبركما 
 الأصول عوائد تذبذب سةالدر  مناسبة وسيلة يعتبرذا به و ،ابؼشتًك بالتباين وابؼقاس ابؼال أسواق في اليقتُ عدم

 الزمنية السلاسل على بتطبيقو ساتاالدر  من عديدال اىتمت، م0873عام  النموذج ىذا جا إدر  فمنذ ،ابؼالية

 (Bollerslev &al,1992)ذكر أعمال ن ساتاالدر  بؽذه ابؼلخصةو  ابؼهمة طعراابؼ بتُ ومن ،ابؼالية للمعطيات

.النموذج ىذا صياغة عرفتها التي تراالتطو  بعض فيها بػص التي
1

 

 :   ARCH متجاىطُ غير بأخطاء مشسوط ذاتٌ انحداز نمىذج صًاغُ -1

 النماذج بؽذه وفقا ، ARCH بماذج بريطانيا في التضخم تالتغتَ  ستوراد فيم 0873عام  Engelاقتًح    

 النموذج بؽذا البسيظ الشكل يقدمو  .ابؼتوفرة ابؼعلومات بدجموع يرتبظ أي ثابت غتَ الزمنية السلسلة تباين يكون

   )                 : كالتالر

     
   (      ⁄            

  (   

                                                           
1
 . R.F. Engel," GARCH : the use of ARCH/GARCH models in applied econometrics", Journal of Economic 

perspective,Vol15,( 2001), 157-168. 
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      )          )    حيث : 

 ARCH (1)، نرمز بهذا النموذج بوو      ،      و 

وخط   X وىي عبارة عن الدالة للمتغتَات ابػارطية( Mean équation) ( بدعادلة ابؼتوسظ0تسمى ابؼعادلة )
 .    عشوائي

(  t الزمن في متوفرة بدعلومات مشروط يكون ابػط  تباين أي( ابؼشروط التباين معادلة عن عبارة ىي( 3) ابؼعادلة

 بحيث ابؼعادلة ىذه تعميم بيكن السابقة، الفتًة لأخطاء كدالة التباين ىذا عن التعبتَ الأفضل من بأنو وطد وقد

 :تصبح أي سابقة رت ا فت لعدة الأخطاء على تشمل

     
   (                ⁄   ) 

 عبارة عن شعاع ابؼعالد المجهولة. αو  ARCH (p)ويرمز بؽا بالنموذج بوووو  ARCHرتبة النموذج  p تسمى

 : GARCH  المعنه متجاىطُ غير بأخطاء مشسوط ذاتٌ انحداز نمىذج صًاغُ -2

    بموذج من ننتقل بهعلنا ىذا و بؽا ابؼفسرة تاابؼتغتَ  ضمن مت خرة تكون أن (3) للمعادلة الداخلية للمتغتَة بيكن  
ARCH بموذج إلذ GARCH بموذج بيثل GARCH (1, 1) ُ1:التاليتتُ بابؼعادلتت 

          

     
   (      ⁄            

         

     ،      و      حيث : 

 (Nelson, 1992) ضروريتُ غتَ لكنهما موطبا الشرطي التباين ليكون كافيان ناالأختَ  الشرطان ىذان يعتبر   
 بؼعادلة ابؼت خرة البواقي مربعات بدلالة (  ) ابؼتوسظ بدلالة مفسرة (3) ابؼعادلة ابؼشروط التباين معادلة أن نلاحظ

 في بالتذبذب ابػاصة ابؼعلومات بسثل ىي و ARCH (ARCH-term) بطرف تعرف و ،       ابؼتوسظ
    السابقة للفتًة التباين تنبؤ بدلالة و .السابقة تاالفتً 

،إن الصيغة   GARCHبطرف ويعرف  

                                                           
1
 .327-320، ص  2011،دار ابغامد للنشر ، الطبعة الأولذ ،ابعزائر،   طرق الاقتصاد القياسي : محاضرات وتطبيقاتشيخي محمد ،  . 
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(,10)GARCH تعتٍ أن ىناك طرفGARCH   وطرف الأولذ الدرطة من ARCH الأولذ الدرطة من 
 : التالر الشكل على GARCH (p,α ) للنموذج التباين معادلة كتابة وبيكن

     
     ∑  

 

   

    
  ∑      

 

 

   

 

   GARCH بسثل درطة طرف pو   ARCH  درطة طرف q حيث بسثل

 : ARCH/GARCH   نمىذج اختباز - 3

 الارتباط اختبار أي التباين معادلة معالد بؼعنوية اختبار عن عبارة ىو ARCH/GARCH بموذج اختبار    
 الأخطاء مربعات اختبار إلذ نلج  بل فقظ ابػط  باختبار نكتفي لا أنو إلذ الإشارة به  وىنا .للأخطاء الذاتي

 بمذطتها تم التي الزمنية السلاسل أن لاحظا اللذين (Granger and anderson,1978) ل الفكرة ىذه تعود

 مرتبطة كانت مربعاتها بينما الزمن عبر ذاتيا مرتبطة الأخطاء تبدو لد (Box and Jenkins,1970) سةادر  في

 .ذاتيا

 عليها ابؼعتمد الوسائل من( Box-Ljung ,1978) ةوإحصائي  Box- Pierce, (0861) إحصائية تعتبر
 مضاعف لطريقة اللجوء يتم بل كافية غتَ الطريقة ىذه أن إلا للأخطاء الذاتي الارتباط سةالدر  أولذ كخطوة

 Lagrange Multiplier 0  نجار قلا

 :  Portemanteau  اختبازات -4

 ىذا يعتمد Portemanteau باختبار يعرف ما Box-Ljung اختبار و Box-pierce اختبار يشكل  

 في وقعت ملاحظات بتُ للارتباط مقياس بأنها الأختَة ىذه وتعرف للأخطاء الذاتي الارتباط مفهوم على الاختبار

 :التالر الشكل على تكت  و سةاالدر  قيد لسلسلة بـتلفة أزمنة

 :التالية بالعلاقة Q ووب بؽا يرمز ما عادة التي Box-Pierce إحصائية تعرف

   ∑ ̂ 
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 مربع كي قانون تتبع Q يكون  )العدم فرضية(  الفرضية ىذه فتحت s قيم لكل PS=0 باختبار لنا تسمح يوى

       أي p حرية بدرطة
 بالعلاقة تعطى التي Box-Ljung إحصائية طاءت الإحصائية بؽذه وكتحستُ 

 :التالية

    (    ∑
 ̂ 

 

   

 

   

 

 بقياس لنا تسمح ىي و ابعزئي الذاتي الارتباط دالة بقد الذاتي الارتباط دالة طان  إلذ Q توزيع نفس بؽا وىي

 خلال المحققة قيمها كل الاعتبار بعتُ الأخذ مع t-k الزمن في مثلا قيمتها و t الزمن في ابؼتغتَة قيمة بتُ العلاقة

 ابؼعادلة تقدير عن الناتج Yt-k معامل عن عبارة ىو Yt-k و Yt بتُ ابعزئي الذاتي فالارتباط الزمتٍ الفاصل ىذا

  :التالية

                                

 معادلة في الزمنية السلاسل سلوك فحص و بتشخيص ابعزئي الذاتي الارتباط و الذاتي الارتباط معادلة لنا تسمح و

 GARCH0 الشرطي التباين

 Lagrange multiplier test (Bollerslev (1986)):  لاغساىج مضاعف اختباز -5

                ̂        الكلاسيكي العام النموذج تقدير بواقي حساب من أولا لابد الاختبار ىذا لتطبيق
̂    البواقي مربعات حساب ثم

   : أي السابقة تاالفتً  في البواقي مربعات على ابكدار بتقدير القيام ذلك بعد  

      ∑  

 

   

    
  

R التحديد معامل بكس 
 نجالاغر  مضاعف إحصائية حساب ذلك بعد ليتم الأختَة بابؼعادلة ابػاص 2

LM=TR
2
  (T  ابؼشاىدات عدد )3  لتوزيع بىضع الذيꭓ حرية بدرطة p معنوية ونسبة . α   

 .  αكان إذا                 متجانسة الأخطاء أن في ابؼتمثلة العدم فرضية برت
 أخطاء أن تعتٍ R2 ووو ل الصغتَة القيم أن إلذ الإشارة بذدر كما  ARCH بالنموذج نقبل أي H0 الفرضية نرفض

 نقبل أننا أي ARCH (ARCH effect) أثر يوطد لا بالتالر و ابغالر ابػط  على تؤثر لا السابقة تاالفتً 
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TR كان إذا بينما .العدم بفرضية
    أكبر 2

 بالنموذج نقبل و العدم فرضية نرفض أننا يعتٍ فهذا المجدولة من   

ARCH الأساس ىذا على النموذج نقدر بالتالر و. 

                                    العدم فرضية بلتبر أي GARCH بموذج اختبار أيضا بيكن
 :بابؼعادلة ابػاص R2 التحديد معامل بحساب نقوم ذلك أطل من :            البديلة الفرضية ضد

 ̂   ̂  ∑ ̂ 

 

   

    
  ∑ ̂     

 

   

 

 q 0 حرية بدرطة     لتوزيع ابغرطة بالقيمة نجالاغر  مضاعف إحصائية نقارن و
   لنموذج بزضع الأخطاء فان .التوزيع بؽذا المجدولة القيمة من بساما أكبر الإحصائية ىذه كانت إذا  . 

GARCH(p,q) برديد ابغالة ىذه في ينبغي و p و q0 

 :  GARCH نمىذج تكديس طسم -زابعا

 و معتُ توزيع قانون للأخطاء أن فرضية من تنطلق التي و العظمى ابؼعقولية طريقة تقدنً سنحاول الصدد ىذا في

 التوزيع و ستودنت توزيع الطبيعي، التوزيع :التالية الأشكال إحدى الدالة ىذه تأخذ ما وغالبا   )   ليكن

 .Generalized error distribution (GED)  للأخطاء العام

 :التالر الشكل على ل الكثافة لدالة يكون الطبيعي التوزيع فرضية حالة في

 (   ∑     
    (     

 

 
   (    

 

 
∑     

   (  )  
 

 
∑

  
 

  

 
     

 .ابؼقدرة ابؼعالد شعاع     بسثل حيث

 التوزيع ذيل من أضخم بذيل يتميز مشروط غتَ توزيع بؽا ابؼالية بابؼعطيات ابػاصة الزمنية السلاسل على لوحظ لقد

 أن ضاافتً  مع النموذج تقدير (Bollerslev,1986) اقتًح الاعتبار بعتُ ابػاصية ىذه أخذ أطل من و الطبيعي

 :التالر الشكل الكثافة دالة نأخذ ابغالة ىذه في و ستودنت توزيع قانون تتبع الأخطاء

 (    
 ((       

 (
 

 
 √ (      

[  
  
 

(      

]
(      

  

 . 3  من أكبر قيمتها و ستودنت توزيع في ابغرية درطة بسثل v و Gamma طاما دالة  Γ ثلحيق بس
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 أشكالا الاعتبار بعتُ بأخذ يسمح ىو و (GED) للأخطاء العام التوزيع ضاافتً  (Nelson,1991) اقتًح لقد

 .التوزيع ىذا من خاصة حالة الطبيعي التوزيع يعتبر و للذيل بـتلفة

 :التالر الشكل ابغالة ىذه في الكثافة دالة نأخذ

 (    
 

 (       (
 

 
  √  

   * 
 

 
 |

  

 √  

|+

 

  

 طبيعي توزيع عن عبارة يصبح و v<2 تكون عندما رفيع وذيل v>2 تكون عندما بظيك ذيل التوزيع بؽذا يكون

 .v=2 تكون عندما
 ابؼعقولية بؼعادلة الثانية و الأولذ ابؼشتقة بكس  ابؼشروط التباين و ابؼتوسظ معادلتي معالد تاتقدير  على للحصول 

 .للمعالد تاتقدير  عن عبارة ىي حلوبؽا صفرية معادلات أربع فنشكل .ابؼعادلتتُ كلتا بؼعالد بالنسبة ذلك و العظمى

 على الاعتماد (Bollerslev,1992)  يقتًح و العددي ابغساب لتقنيات نلج  ابؼعادلات من النوع ىذا بغل و

 طريقة استعمال طان  إلذ ) 1974) Berndt. Hall. Hall and Hausman,(BHHH) خوارزمية

 Generalized Method of Moments (GMM) ابؼعممة العزوم طريقة استعمال بيكن العظمى ابؼعقولية

 يذكر كما.( Glosten, Jagannathan and Simon,1989) من كل طرف من طبقت و اقتًحت التي

Gourieroux  ابؼزيفة العظمى ابؼعقولية طريقة Pseudo Maximum Likelihood Method طريقة و 

 .بدرحلتتُ الصغرى ابؼربعات تقدير

 : المطتخدثُ الأخطاء تجاىظ بعدو المشسوطُ الراتٌ الانحداز نماذج -خامطا

 أنها إلا ابؼالية، تاللمتغتَ  الزمنية السلاسل بمذطة في GARCH(p,q) و ARCH(q) النماذج أبنية من بالرغم

 فيما خاصة ،(Cao et Tsay, 1992)و (Nelson,1991) راغر  على الاقتصاديتُ بعض لانتقادات تعرضت

 تكون التي ابغالات في فقظ تتحقق العلاقة فهذه الشرطي، التباين مع العشوائي ابػط  مربع علاقة بتحديد يتعلق

 في تقلبات بوطود تتميز التي ابغالات في أما الت ثتَ، حجم نفس و الإشارة بنفس تتميز ابؼدروسة تاالتغتَ  فيها
 .التقلبات ىذه الاعتبار بعتُ أخذ بيكنها لا النماذج ىذه فان متباينة طد تاتأثتَ  وبسعة متعاكسة ابذاىات
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 EGARCH (Exponential GARCH) :النماذج بينها من نذكر أخرى بماذج عدة قهور إلذ أدى بفا

 TGARCH (Threshold GARCH) IGARCH, GARCH-M, FIGARCH,1 . ،والنماذج

  الصميًُ الطلطلُ طبًعُ تحديد اختبازاتتطبًل  :لحالجا المطلب

 32/14/3100 خوولال الفووتًة( Index.dz) اسووتخدام أسووعار الإغوولاق اليوميووة للمؤشوور العووام لبورصووة ابعزائوور تم   
وقوود تم اختيووار تم ىووذه الفووتًة الووتي تقابوول العديوود موون الأزمووات ابؼاليووة والاقتصووادية الووتي شووهدىا ، 07/14/3105 إلذ

الاقتصاد العابؼي والتي تأثورت بهوا الأسوواق ابؼاليوة العابؼيوة علوى رأسوها أزموة انهيوار أسوعار الونفظ الأخوتَة.وتم احتسواب 
 لوغاريتم الطبيعي للبيائت وفقا للمعادلة التالية :باستخدام ال Rt العوائد اليومية

     (         

 . t ىي سعر الإغلاق بؼؤشر بورصة ابعزائر في اليوم Ptحيث أن : 
 . ملاحظوووووووووة 406وقووووووووود تم اسوووووووووتثناء أيام عووووووووودم التوووووووووداول في سلسووووووووولة الأسوووووووووعار اليوميوووووووووة ليوووووووووتم ابغصوووووووووول علوووووووووى 

 : " Rindex.dz"اختبازات التىشيع الطبًعٌ للطلطلُ الصميًُ  -أولا

( Rindex.dz) ابػاصوووة بعوائووود ابؼؤشووور العوووام لبورصوووة ابعزائووور قمنوووا بإطوووراء الاختبوووارات الأوليوووة لبيوووائت الدراسوووة  
 ( على التًتي  :12( ،)13والنتائج موضحة في الشكلتُ )

 : معاملات التوزيع الطبيعي لعوائد مؤشر بورصة الجزائر (6-4)الشكل 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

                 Eviews5بالاعتماد على برنامج  طالبالالمصدر: من إعداد 

                                                           
1
 . Rosen christer, ″Time series Econometrics Heteroskdasticity in stock Return Data : volume and number of 

Trades versus GRACH effect″, (2007), http://www.essays.se/essay/fd851243d0. 
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 : تطور عوائد مؤشر بورصة الجزائر خلال فترة الدراسة (7-4)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews5بالاعتماد على برئمج  طال المن إعداد المصدر: 
 

( الابذاه التنوازلر لقيموة مؤشور بورصوة ابعزائور ليبلوغ أدني قيموة ابتوداء مون نهايوة 13نلاحظ من خلال الشكل رقم )  
دج متووو ثرا بانهيوووار أسوووعار الووونفظ في الأسوووواق العابؼيوووة ،ثم  01623780بلغوووت  3103وبدايوووة عوووام  3102عوووام 

 03333336أيون بلوغ أقصوى قيموة لوو بلغووت  3105إلذ غايوة مواي  3104لووحظ برسون بدايوة مون شوهر أوت 
دج .وىوو موا صوادف بدايوة برسون أسوعار الونفظ وابذوواه الدولوة بتشوجيع الاسوتثمارات خوارج المحروقوات بهودف تنويووع 

 مومية .مداخيل ابػزينة الع

 :  "Kurtosis"ومعامل  'Skewness" اختبازات -0

  عوووون طريوووق فرضوووتي التنووواقر والتفووورطح باسوووتعمال معاموووول Rindex.dzبيكووون دراسوووة التوزيوووع الطبيعوووي للسلسووولة 
"Skewness' ومعامل "Kurtosis" : على التًتي 

 فان :   kإذا كان العزم ابؼركزي من الرتبة 

   
 

   
∑(                   ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )

 
 

   

 

           
   

 
  

  
   

  (  √
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   (  √

  

   
) 

 اختبار Skewness  :)نقوم بحساب         :  للاختبار فرضية العدم )فرضية التناقر،
 الإحصائية:

   
  

   

√ 
 

 
        

√  
   

            

 . غتَ متناقرة Rindex.dzالسلسلة  ومنو تكون           ومنو نرفض         لدينا

 اختبار"Kurtosis : نقوم بحساب          : في ىذه ابغالة بزتبر فرضية التسطح الطبيعي،
 الإحصائية:

 

   
  

√  
 

 
       

√   
   

 
|      |

     
           

 

 ذات تسطح طبيعي. Rindex.dzالسلسلة  ومنو تكون           ومنو نقبل         لدينا

 

 : Jarque-Bera اختباز التىشيع الطبًعٌ -3

-Jarqueنقووووم بحسووواب إحصوووائية ،  H0 ذات التوزيوووع الطبيعوووي، Rindex.dzلاختبوووار فرضوووية العووودم السلسووولة 

Bera: 

  
 

 
  

  
 

  
(           

 (    

  : ومنو 
 

 
  

  
 

  
(       

  
   

 
(         

   

  
(           

 S=4.578+16.417=20.995ومنو بقد أن : 
      :لدينا 

 (               
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، وىو ما يثبت فرضوية السوتَ العشووائي لعوائود مؤشور بورصوة  %5بدعنوية  H0 ومنو لا تقبل فرضية التوزيع الطبيعي
 ابعزائر .

 : Rindex.dz دازضُ الازتباط الراتٌ لطلطلُ مؤشس بىزصُ الجصائس -2

تكووون السلسوولة مسووتقرة إذا تذبووذبت حووول وسووظ حسووابي ثابووت ،مووع تبوواين لوويس لووو علاقووة بالووزمن ، ولاختبووار    
 إستقرارية السلسلة ،يوطد عدة أدوات إحصائية لذلك :

 : Rindex.dz اختباز معيىيُ معاملات دالُ الازتباط الراتٌ للطلطلُ -0.2

معنوويا لا بزتلوف عون الصوفر مون أطول  Pkتكون السلسلة قيد الدراسة مستقرة، إذا كانت معاملات دالة ارتباطهوا 
 ،والشكل التالر يبتُ دالة الارتباط الذاتي البسيطة وابعزئية للسلسلة بؿل الدراسة : k>0كل 

  Rindex.dz : دالة الارتباط الذاتي لسلسلة العوائد (2-4)جدول 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                          

 

   
                 Eviews7بالاعتماد على برئمج  طال المن إعداد المصدر:              

 

 ،،وابؼعوبر عنهوا بابػطوتُ ابؼتقطعوتُيلاحظ من ابعودول أن معواملات الارتبواط الوذاتي البسويظ كلهوا خوارج بؾوال الثقوة 
،ومنوو بيكون القوول أن السلسولة  %4معنوويا عون الصوفر عنود نسوبة بؾازفوة  وابػروج عن بؾوال الثقوة يعوتٍ الاخوتلاف

 ليست عبارة عن تشوش أبيض، ومنو فالسلسلة غتَ مستقرة.
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 : Ljung-Box اختباز -3.2

، حيوث  25يستخدم ىذا الاختبار لدراسة ابؼعنوية الكلية بؼعاملات دالة الارتباط الذاتي ذات الفجوات أقول مون   
 في الشكل أعلاه : Q-Statآخر قيمة في العمود  LBتوافق إحصائية الاختبار المحسوبة 

 

    (    ∑
 ̂ 

 

   

  
       (      ∑

 ̂ 
 

     
       

        
  50.998 

 

       أكبر من الإحصوائية المجدولوة  LB=13801 لدينا الإحصائية المحسوبة
ومنوو نورفض    50.998  

مسواوية للصوفر ،أي أن عوائود مؤشور بورصوة ابعزائور غوتَ  فرضية العدم القائلة بأن كل معاملات دالة الارتبواط الوذاتي
 . Ljung-Box بدوط  اختبار 5%خلال فتًة الدراسة عند مستوى معنوية  مستقلة

 : Rindex.dz دازضُ اضتكسازيُ الطلطلُ -ثاىًا

سنحاول دراسة خصائص السلسلة الزمنية لعوائد مؤشر بورصة ابعزائر من ئحية الاستقرارية )مركبة الابذاه العام،   
.ىذا الأختَ ينص على تقدير ( ADF)ابؼطور وذلك بالاعتماد على اختبارات ديكي فولر  ابعذر الأحادي( ،
 :  وذلك برت الفرضية التالية وذلك باستعمال طريقة ابؼربعات الصغرى أيضا،النماذج الثلاثة 

 (:                                                4) النموذج

 (:                                             5النموذج )

 (:                                                  6النموذج )
 . عبارة عن درطة الت ختَ pمع :                                          و                     و 

 تطبًل اختبازات الجروز الأحاديُ: - 0
 التالية :نقوم بفحص الفرضيات 

 مستقرة.وطود طذر أحادي أي السلسلة غتَ :           
 مستقرة.عدم وطود طذر أحادي أي السلسلة :            

11 

t

p

j

jtt XpX   




1

111
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 ستيودنت بعدىا نقوم بحساب      الذي بيثل اختبار (6(، )5( ،)4) للنماذج ونرمز بؽا          نقوم بتقدير
(Student ). 

 الصميًُ :إشالُ مسنبُ الاتجاه العاو مً الطلاضل  -3

 من بتُ ابؼيزات ابغسنة لاختبارات ابعذور الأحادية أنها تعطينا فكرة حول صفة عدم الاستقرارية برديدية  
(déterministe) كانت أم تصادفية (Stochastique ) التي توافق بماذجTS  أوDS   ىذا من على التًتي،

 1ش نو أن يدلنا على أحسن طريقة لكي بقعل السلسلة مستقرة . 
 من أطل بموذج DS  : وىي ابغالة التي بكن بصدد دراستها ،تكون أحسن طريقة لضمان الاستقرارية ىي إطراء

 2. الفروق من الدرطة الأولذ 

  من أطل بموذجTS  : أحسن طريقة بععل السلسلة تستقر ىي طريقة ابؼربعات الصغرى العادية ،ذلك أن
 3. في السلسلة (Perturbation Artificielles) استخدام الفروق بىلق اضطرابات اصطناعية

 :: Rindex.dz ُطلتطبًل اختبازات الجروز الأحاديُ علِ الطل -2

بالاعتماد و  (ADF)ابؼطور اختبارات ديكي فولر باستخدام  Rindex.dz قمنا بدراسة استقرارية السلسلة   
بؼتغتَات الدراسة بواسطة  تقدير النماذج الثلاثةوبعد وبرصلنا على ابؼخرطات التالية ، Eviews7.0على برئمج 

 : ابؼربعات الصغرى برصلنا على النتائج التالية ابؼبينة في ابعدول التالر
  Rindex.dz : نتائج دراسة استقرارية سلسلة(4-4)جدول 

 (4) النموذج (5) النموذج (6) النموذج النموذج

 المتغيرات

درطة 
 الت ختَ
P 

 

 القيمة ابغرطة

5% 
اختبار 
ADF 

 

 القيمة ابغرطة

5% 
اختبار 
ADF 

 

 القيمة ابغرطة

5% 
اختبار 
ADF 

Rindex.dz 0 
2.86- 1.09- 3.41- 0.02- 1.94- 0.23- 

 معامل الابذاه العام لا بىتلف معنويا عن الصفر. -

 الثابت لا بىتلف معنويا عن الصفر. -
                                                           
1

 .William H.GREENE ,Econométric analysis , Deventh édition ,Pearson Education, Boston (USA),2012, 

P :946. 
2
. Régis Bourbounais et Michel Terraza, Analyses des séries Temporelle, Application à l’économétrie et à la 

Gestion ,2
eme

 Edition, Dunod, 2008, Paris, France, P : 146-147. 
3
 . Régis Bourbounais, Econométrie, 6

eme
 édition, édition Dunod, paris, France, P :229 . 

   

1̂̂t
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t
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 طذر وحدوي.وطود  -

 .السلسلة غتَ مستقرة عند ابؼستوى  -

D(Rindex.dz) 1 

2.86- 17.64- 3.41- 17.90- 1.94- 17.66- 

 معامل الابذاه العام لا بىتلف معنويا عن الصفر. -

 الثابت لا بىتلف معنويا عن الصفر. -
 عدم وطود طذر وحدوي. -
 السلسلة مستقرة عند الفروق من الدرطة الأولذ -

  معطيات بورصة ابعزائر.بالاعتماد على   Eviews7.0باستخدام برئمج  طال الإعداد المصدر :    

 

 مستقرة عند إطراء الفروق من الدرطة الأولذ وىي من نوع Rindex.dzمن خلال ابعدول يتضح أن السلسلة   
DS  بدون ابكراف ،وىذا يعتٍ أن سلسلةRindex.dz  5عند ابؼستوى معنويةمتكاملة من الدرطة الأولذ  %  . 

 Rindex.dzالسلسلة ، وبيكن تفصيل نتائج دراسة استقرارية  
  كما يلي : ابؼوضحة في ابعدول السابق

  : تكديس الينىذج الجالح -0.2

( 6)"      للنموذج Dicky-Fuller"القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة لاختبار ديكي فولر نلاحظ أن   
عند  وذلك 2.56-،  3.44-، 2.86-التي تساوي    أصغر من القيم ابعدولية  -1.09والتي تساوي 

وىذا يعتٍ  وبذلك نقبل الفرضية الصفرية               .  على التوالر  %10،   %1، %5مستويات معنوية 
أي من النوع التصادفي  DSمستقرة ومن نوع  غتَ  Rindex.dzوطود طذر أحادي ،ومنو السلسلة الزمنية

(Stochastique). 

 تكديس الينىذج الجاىٌ : -3.2

( والتي 5)"      للنموذج Dicky-Fuller"القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة لاختبار ديكي فولر نلاحظ أن 
عند مستويات  وذلك 3.13-،  3.97-، 3.41-التي تساوي    أصغر من القيم ابعدولية  -0.028تساوي 
وطود وىذا يعتٍ  وبذلك نقبل الفرضية الصفرية               .  على التوالر  %10،   %1، %5معنوية 

 . DSمستقرة ومن نوع  غتَ Rindex.dz طذر أحادي ،ومنو السلسلة الزمنية
 

 

%5).....1(. IdzRindex 
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  تكديس الينىذج الأول : -2.2

( والتي 4)للنموذج "        Dicky-Fuller"القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة لاختبار ديكي فولر نلاحظ أن  
عند مستويات  وذلك 1.61-، 2.56-، 1.94-التي تساوي     أصغر من القيم ابعدولية  -0.23تساوي 
وطود وىذا يعتٍ  وبذلك نقبل الفرضية الصفرية               .  على التوالر  %10،   %1، %5معنوية 

 . DSمستقرة ومن نوع  غتَ Rindex.dz طذر أحادي، ومنو السلسلة الزمنية

 إجساء الفسوقات مً الدزجُ الأولى والجاىًُ : -4

 رطاع السلاسل مستقرة نقوم بإطراءمن أطل إزالة مركبة الابذاه العام العشوائية من السلاسل الزمنية وبغرض إ    

 :                          على الشكل التالر ئنفس الاختبار على الفروقات من الدرطة الأولذ والثانية التي اعتمد

  طاءت النتائج كما يلي: و  

  : تكديس الينىذج الجالح -0.4

( والتي 6)"     للنموذج Dicky-Fuller"القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة لاختبار ديكي فولر نلاحظ أن   
عند مستويات  وذلك 2.56-، 3.44 -،  -2.86التي تساوي      من القيم ابعدولية كبرأ -23.04تساوي 
وطود وبذلك نرفض الفرضية                  وىذا يعتٍ عدم .  على التوالر  %10،   %1، %5معنوية 

 مستقرة عند الفروق من الدرطة الأولذ .  Rindex.dz طذر أحادي ،ومنو السلسلة الزمنية

 تكديس الينىذج الجاىٌ : -3.4

( والتي 5)"      للنموذج Dicky-Fuller"القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة لاختبار ديكي فولر نلاحظ أن  
عند مستويات  وذلك 3.13-، 3.97 -،  -3.41التي تساوي      من القيم ابعدولية كبرأ -17.90تساوي 
وطود وبذلك نرفض الفرضية                  وىذا يعتٍ عدم .  على التوالر  %10،   %1، %5معنوية 

 مستقرة عند الفروق من الدرطة الأولذ.  Rindex.dz طذر أحادي ،ومنو السلسلة الزمنية

 تكديس الينىذج الأول : -2.4

( والتي 4)للنموذج       "Dicky-Fuller"القيمة ابؼطلقة للإحصائية المحسوبة لاختبار ديكي فولر نلاحظ أن   
عند مستويات  وذلك  -1.61، 2.56 -،  -1.94التي تساوي    أكبر من القيم ابعدولية  -17.66تساوي 
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 وىذا يعتٍ عدم .             وبذلك نرفض الفرضية الصفرية   . على التوالر 1%، %10،  %5معنوية 
 مستقرة عند الفروق من الدرطة الأولذ. Rindex.dz وطود طذر أحادي ،ومنو السلسلة الزمنية

 : ] GARCH(p;q) [ نمىذج الانحداز الراتٌ مشسوط بعدو تجاىظ الأخطاء المعنه تطبًل -5

 وغتَ ابؼتناقرةGARCH(p ;q)  ابؼعمم الأخطاء بذانس بعدم ابؼشروط الذاتي الابكدار بماذج بتقدير القيام قبل

   استخراج قيم مربعات البواقي : من لابد ابؼتناقرة

   اضتخساج قًه مسبعات البىاقٌ : -0.5

 البواقي مربعاتقيم  :(5-4) جدول

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Eviews7.0طال  باستخدام برئمج الإعداد المصدر :    
 
 
 
 
 
 

1: 10 H
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 : البىاقٌ لمسبعات Breusch-Godfrey  اختباز -3.5

 البواقي لمربعات Breusch- Godfrey اختبار نتائج :(6-4) جدول

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Eviews7.0طال  باستخدام برئمج الإعداد المصدر :    

 وطود عدم على تنص التي H0 العدم فرضية نرفض 0.05 من أصغر nR2 ابؼناقرة الاحتمال قيمة أن بدا

 .وىكذا t-1 الفتًة ببواقي مرتبطة t الفتًة في البواقي أن أي البواقي بتُ الذاتي الارتباط
 

 : ] ARCH-LM [اختباز نمىذج الانحداز الراتٌ مشسوط بعدو التجاىظ الأخطاء  -2.5

 على سلسلة عوائد مؤشر بورصة ابعزائر ، وتم حساب إحصائية مضاعف لاغرانج ARCHقمنا باختبار  

(LM) الاختبار، ىذه الأختَة تعطى بالعلاقة التالية :  االذي يعتمد عليو ىذ 
R: عدد ابؼشاىدات ابؼستعملة في ابكدار ابػطوة الثالثة ،  nحيث أن  بسثل : 

: معامل التحديد ابؼستخرج من  2
 (. P=1ابػطوة الثالثة )درطة الإبطاء 

 
 

)1(* 2

05.0

2 xRnLM 
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  [Rindex.dz]لعوائد مؤشر بورصة الجزائر ARCH: اختبار أثر   (7-4)جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

                
 Eviews7.0باستخدام برئمج  طال الإعداد المصدر :                      

 

 ومنو يكون لدينا : 
 5%المحسوبة أكبر بساما من              القيمة المجدولة عند مستوى معنوية  LMوبدا أن إحصائية 

 تبواين ثبوات علوى تونص الوتي H0 العودم فرضوية نورفض 0.05 مون أصوغر nR2  ابؼنواقرة الاحتموال قيموة أن بدواو 

 .العوائد سلسلة في ARCH أثر ىناك أخرى بصيغة الأخطاء تباين ثبات عدم أي الأخطاء

،ويفسوور ذلووك بوطووود تذبووذب في عوائوود  ARCHفإننووا نعتووبر أن عوائوود مؤشوور بورصووة ابعزائوور قابلووة للتبريوور بنموووذج 
مؤشووووور بورصوووووة ابعزائووووور ،أي عووووودم بذوووووانس التبووووواين الشووووورطي لبوووووواقي )أخطووووواء( النمووووووذج ، حيوووووث يوطووووود مشوووووكل 

(Heteroscedasticity )وذلوك بدوطو  اختبووار،  ARCH.LM(1) إحصوائية مضواعف لاغوورانج و (LM )

 0 (P=1) عند فتًة الإبطاء الأولذ
 بمذطوة سورعةBollerslev (0875 )وللأخذ بعتُ الاعتبوار حركيوة عودم بذوانس التبواين الشورطي للأخطواء ، عموم 

بمووووذج الابكووودار الوووذاتي  ،وفي ىوووذه ابغالوووة بيكووون اسوووتخدام( Conditional Volatility)  التقلبوووات الشووورطية
ن الشوورطي للأخطوواء )أثووور كحوول بؼشوووكلة عوودم بذووانس التبوواي  GARCHمشووروط بعوودم التجووانس الأخطوواء ابؼعمووم 

H

78.36)1(497.486941.0*517 2

05.0  xLM

)1(2

05.0x
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ARCH. ابػطوووات وفووقوذلووك ( ،وىووو مناسوو  بغالووة السلاسوول الزمنيووة في العوائوود علووى مسووتوى الأسووواق ابؼاليووة 
 : التالية

 

 البواقي لمربعات الجزئي والذاتي الذاتي الارتباط دالتي :(8-4) جدول

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews7طال  باستخدام برئمج الإعداد  المصدر :                  

 

 GARCH النمواذج مون العديود ترشويح تم البوواقي بؼربعوات ابعزئوي والوذاتي الوذاتي الارتبواط دالوتي علوى بالاعتمواد
 ومعيوار Log likelihood معيوار علوى بالاعتموادومؤشور بورصوة ابعزائور  عوائود تقلو  بمذطوة بهودف ابؼتنواقرة

Akaike بموذج ترشيح تم GARCH(2,1) متناقر بموذج ك فضل. 

 : ] GARCH(p;q) [ اختباز نمىذج الانحداز الراتٌ مشسوط بعدو التجاىظ الأخطاء المعنه -6

لأن نتووائج الدراسووة للاختبووارات ابؼختلفووة الووتي بسووت علووى عوائوود مؤشوور بورصووة  GARCHقمنووا باسووتخدام بموووذج   
( في Heptokurtosisابعزائووور ،حيوووث أقهووورت أن ىنووواك ابكرافوووا للعوائووود عووون التوزيوووع الطبيعوووي ووطوووود تذبوووذب )

أي سلسوولة عوائوود مؤشوور بورصووة ابعزائوور خوولال فووتًة الدراسووة .وكووذلك حالووة عوودم بذووانس التبوواين الشوورطي للأخطوواء 
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مناسووووبا بؼثوووول ىووووذه البيووووائت مووووع  GARCH( ، لووووذلك يعتووووبر بموووووذج Heteroscedasticityيوطوووود مشووووكل )
إمكانيوووة برليووول السووولوك غوووتَ خطوووي للسلاسووول الزمنيوووة العشووووائية وبرديووود العلاقوووة بوووتُ العائووود وابؼخووواطرة ، حيوووث تم 

 (p ;q) مووووووون خووووووولال بمووووووووذج pو   qالوووووووذي يعتمووووووود علوووووووى فوووووووتًات إبطووووووواء  GARCH-Mاسوووووووتخدام بمووووووووذج 
GARCH-M  وقوووود حووووددت فووووتًات الإبطوووواء اعتمووووادا علووووى قوووويم بؼعيوووواري،Akaike  وSchwarz  حيووووث تم،
 لعوائد مؤشر بورصة ابعزائر كما يوضحو ابعدول التالر : GARCH-M (2.2)اختيار النموذج 

 

  [Rindex.dz]لعوائد مؤشر بورصة الجزائر GARCH: اختبار أثر   (9-4)جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews7باستخدام برئمج  طال الإعداد  المصدر :                  

 يلي: كما  بورصة ابعزائرر شه بيكن كتابة معادلة التباين ابؼشروط لعوائد مؤ لامن ابعدول أع
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بدعووتٌ ، ( ; 0877Chou)أثوور الصوودمة يتنوواقص بدوورور الووزمن إلذأقوول موون واحوود فهووذا يشووتَ                  بدووا أن
مع مرور الزمن بدعتٌ أن أي صدمة على التباين الشورطي ابغوالر لون يكوون بؽوا  بورصة ابعزائرالصدمات في زوال  أخر

العربيوة  بالأسوواققارنوة بابؼأفضول  بورصوة ابعزائورفي  الاسوتثمارتأثتَ كبتَ على قيم التباينات ابؼسوتقبلية، ىوذا موا بهعول 
 .التي بستاز باستمرارية التذبذب على ابؼدى البعيد الأخرى

بؼؤشوور بورصووة  GARCH-M (2.1)وموون طهووة أخوورى، يظهوور موون خوولال ابعوودول أعوولاه نتووائج معوواملات بموووذج  
           ،%4في عوائود ابؼؤشور عنود مسوتوى معنويوة  (Volatility) رتفوعوطوود تذبوذب مابعزائور ،حيوث تبوتُ 

دلالة إحصائية موطبة للتذبذب على عوائد مؤشور بورصوة ابعزائور عنود مسوتوى معنويوة  كما يلاحظ وطود تأثتَ ذو،
( ،وىووذا يعووتٍ وطووود  0085أكووبر بسامووا موون القيمووة ابغرطوة للتوزيووع الطبيعووي  ( z-stat)  سووتيودنت)إحصوائية  4%

كانووت ابهابيووة في ( Risk Premiumعلاقووة بووتُ العائوود وابؼخوواطرة وبالتووالر ضوورورة التحوووط وتبووتٍ عوولاوة بـوواطرة )
بورصووة ابعزائوور ، بفووا يوودل علووى ابهابيووة وكفوواءة تسووعتَ أسووهم بورصووة ابعزائوور حسوو  ابؼخوواطر الووتي تتعوورض إليهووا ىووذه 
الأختَة .وىذه النتيجة تؤكد على أن ابؼستثمر لا بيكنو أن بوصل على عائد إلا إذا تقبل مستوى عوال مون ابؼخواطرة 

بوووووو نظريوووووة المحفظوووووة ابؼثلوووووى بؼووووواكويتز للعلاقوووووة بوووووتُ العائووووود وابؼخووووواطرة  والعكوووووس ،وىوووووذا يعتوووووبر مبووووودأ أساسوووووي تنوووووادي
(Risk/Return . ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

11  

995.01 
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 التربًعًُ البرلدُ اضتخداوِ بالمجل الاضتجنازيُ المحفعُ تحديد :المبخح الجالح

للمفاىيم النظرية لابد من التطرق في برديد المحفظة ابؼثلى لنموذج ماركويتز ،التًبيعية قبل تطبيق أسلوب البربؾة      
وعلى وطو ابػصوص في مسائل الأمثلة )التعظيم والتدنية( طرق ابهاد ابغلول بؼسائل و   والفلسفية بؽذه الأختَة

      في بؾال ابزاذ القرارات .في الأسواق ابؼالية  الاستثمار

 لتربًعًُ في حل مطائل الاضتجنازالبرلدُ ااضتخداو المطلب الأول : 

 اللاخطيةالرياضية البربؾية  إحدى أسالي  ( Quadratic Programming) تعتبر البربؾة التًبيعية          

(Nonlinear Programming ) وقبل التطرق لاستخدام البربؾة التًبيعية في حل 0  بالإضافة إلذ البربؾة ابػطية
 مسائل الاستثمار ،لابد من برديد الاطار ابؼفاىيمي بؽا .

  مفَىو البرلدُ التربًعًُ : -أولا

لا بىتلف مفهوم البربؾة التًبيعية عن مفهوم البربؾة ابػطية إلا في كون تابع ابؽدف من الدرطة الثانية أي أنو     
تابع تربيعي، في حتُ تبقى بؾموعة القيود ابؼفروضة على ابؼس لة ىي ابػطية ، بالإضافة إلذ شروط عدم السلبية 

 ابؼفروضة على ابؼتغتَات. 
إلذ التوضيحات ابؼستخدمة في مفاىيم ابؼتغتَات  بالإضافةة في مس لة البربؾة ابػطية وىكذا فإن العناصر الأساسي

 والقيود ستبقى بصيعها مستخدمة في مسائل البربؾة التًبيعية )الأمثلة( .
إن الشكل العام بؼس لة البربؾة التًبيعية ىي تعظيم أو تصغتَ لتابع ابؽدف الذي بوتوي على حدود خطية وعلى 

وتأخذ الصيغة النظامية بؼس لة البربؾة  وابػاضع لمجموعة من القيود ابػطية وقيود عدم السلبية. عية،حدود تربي
 التًبيعية في حالة التعظيم الشكل التالر :

 
 

 حيث بسثل : 
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 حيث : 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 وتأخذ مس لة التدنية )التصغتَ( الشكل التالر :
 
 
 
ىناك العديد من الطرائق وابػوارزميات ابؼتبعة في حل مسائل البربؾة التًبيعية بتنوع الأسالي  ابؼستخدمة من   

، خوارزمية بيل GA، ابػوارزميات ابعينية ACخوارزمية النمل قبل واضعي ىذه الطرائق ،نذكر من بينها 
Bealeوولف  ، خوارزميةWolfe ،ابؼعم ابؼختصر التدرج خوارزمية  (GRGA )000الخ . 

 تبطًط زياضٌ لحل نمىذج مازنىيتص : - ثاىًا

ىناك عدة طرق رياضية بغل ىذا النوع من ابؼسائل ابؼثلوية ذات الشكل التًبيعي، وبلص بالذكر طريقة لاقرونج  
(Lagrange وفق القيود ابؼذكورة أعلاه في )(  300ابؼعادلة )  1:  كما يليابؼذكورة في الفصل الثاني 

 :  (No Riskless Asset) حالُ الأصىل ذات مخاطسَ -0
 نفتًض وطود أصلتُ ونريد البحث عن المحفظة ابؼثلى بؼستثمر معتُ وفق الافتًاضات السابقة لنموذج ماركويتز :

 
 

                                                           
1
 . Jean-Luc Prigent ; Op.cit. ; PP:75-76. 
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(  Constant Parametersمضاعفات لاقرونج التي ىي عبارة عن معلمات ثابتة )     ،حيث بسثل 
 الشكل التالر : (2.1)،وىكذا تأخذ ابؼعادلة 

 

 

 ومن الشروط الأولذ لتعظيم دالة ابؽدف يصبح لدينا :

                              

  

 

                              

تصبح الشروط الأولذ لتعظيم دالة  (،Vتباين مشتًك )-بالإضافة إلذ ذلك و بافتًاض وطود مقلوب مصفوفة تباين
 ابؽدف ضرورية وكافية بغل النموذج ابػطي.

 حيث : ( A,B,C,Dيتم برديد أربعة أعداد حقيقية ) 

 و:                                          

 ومنو الأوزان ابؼرطحة للمحفظة ابؼثلى حس  العائد ابؼتوقع                   بردد كما يلي : 

 

 

 الأوزان ابؼرطحة حيث : w1  ،w2ليكن 

 

 

للمبلغ ابؼستثمر في كل أصل لا يتبع مستوى معتُ من العائد ابؼتوقع               ، وإبما  w1  ،w2الأوزان ابؼرطحة 
( ،وباستخدام Vتباين مشتًك-،ومصفوفة تباين     للأصول ابؼتوقعة العوائد شعاعبردد انطلاقا من معالد السوق ابؼالر )

    بكصل على ما يلي :  w1  ،w2قيم 

 PR

 PR

 
      ewRwRVwwwL P

w

'''
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1,,min  
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 : (Riskless Asset) حالُ أصل بدوٌ مخاطسَ -3

بدون بـاطر بفا بىفض عنصر المجازفة لدى ابؼستثمر، حيث الأصول  التحليل في حالةبيكن استخدام نفس    
، ويرمز للأصل بدون بـاطرة  الأصول عوائد شعاع Rو بيثل   المحفظة بؼكوئت النسبية الأوزان شعاع wبيثل 
 ويصبح قيد ابؼيزانية كما يلي :،  w0و نسبة ابؼبلغ ابؼستثمر في ىذا الأصل  Rfبو 
  

                  
 

 وبذلك يصبح بموذج برستُ ابؼس لة ابؼثلوية كما يلي :

 
               

 

 ومنو تصبح دالة لاقرونج ابؼتعلقة بحل النموذج على الشكل التالر :
                                     

 وبالتالر علينا حل :

               

 :ومن الشروط الأولذ لتعظيم دالة ابؽدف، والتي ىي أيضا ضرورية وكافية، بكصل على ما يلي

 

 

 ومنو المحفظة ابؼثلى عند مستوى مرضي من العائد المحتمل على الأصول               ىي كما يلي :   

            
 

 :             حيث يصبح تباين ىذه المحفظة   

 

 PR



 (3102-3102الفصل الرابع: دراسة تطبيقية لحالة بورصة الجزائر )

 

 
210 

 

                                              0 <حيث يكون :

 وبهذا بيكن برديد الابكراف ابؼعياري             على أساس مستوى العائد ابؼتوقع               كما يلي :

 

            

 
للنموذج حس  ما  (Additional Constraintsفي الأختَ نشتَ أننا بصدد إضافة قيود طديدة )    

 الدقيقةوبلص بالذكر الطرق تقتضيو دراستنا، ومنو بؿاولة ابهاد المحفظة ابؼثلى بتطبيق إحدى طرق البربؾة التًبيعية 
 ( .Computational Methods)والمحاكاة بالطرق الآلية 

 لتربًعًُ في تحديد المحفعُ المجلِالبرلدُ ا: تطبًل أضلىب جاىٌالمطلب ال

 .بيكن ما أقل ابؼخاطرة عنصر يكون بحيث الأصول على ابؼستثمر للمبلغ الأمثل التوزيع نس  لتحديد نسعى   
 للحصول الإكسل طداول باستخدام النموذج بدحاكاة نقوم ثم .الشعاعي شكلو في المحفظة بموذج بصياغة نقوم
 حل بالاستناد الشكل ىذا من ابؼثلوية ابؼسائل بغل Solver نوافذ تستعمل الأختَة ىذه ، wi ابؼثلى القيم على

 . ( Generalized Reduced Gradient Algorithm)  ابؼعم ابؼختصر التدرج خوارزمية

 :المحفعُ لينىذج السياضًُ الصًاغُ -أولا

 :  بيثل حيثWi القرار متغتَات شعاع لدينا لتكن

w1ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼال في سهم:   Alliance Assurances   
w2 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼال في سهم:NCA-Rouiba   
w3 ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼال في سهم:EGH EL AURASSI  
w4سهم  :ابعزء ابؼستثمر من رأس ابؼال فيSAIDAL  

 : التالر بالشكل ابعزائر بورصة من ابؼ خوذة الدراسة معطيات بعرض نقوم سوف
 فتًة عوائد طريقة باعتماد( 2016/03/30 -  2013/06/05) الفتًة خلال الأسهم عوائد حساب تمحيث 
ومن ثم بسثيلها وفق ، 0-(الفترة بداية في السهم سعر/  الفترة نهاية في السهم سعر) : الآتية الصيغة وحس  الاحتفاظ

 الشكل ابؼوالر : 

 PR
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 :تطور العوائد الشهرية لأسهم المحفظة الاستثمارية قيد الدراسة في بورصة الجزائر (8-4) الشكل
 

 

 

 

 

 

  http://www.sgbv.dzالتقارير السنوية لبورصة ابعزائر ابؼوقع: من إعداد الطال  بالاعتماد على المصدر : 

 نسبي في تقلبات عوائد أسهم الشركات ابؼدرطة في بورصة ابعزائرر انلاحظ من الشكل السابق استقر     
وىو الأمر الذي يشتَ لعدم تأثر ىذه الأختَة بدخاطر  اليانس للت مينات، صيدال، ا.ن.سي رويبة(،)الأوراسي 

وىذا ما أكدتو نتائج الدراسة .(3105-3103)الأزمات العابؼية خاصة أزمة انهيار أسعار النفظ خلال الفتًة 
ىو و بورصة ابعزائر.  مؤشرفي عوائد  (Volatility) وطود تذبذب منخفضمن خلابؽا تبتُ  التيالقياسية السابقة 

برليل العلاقة بتُ مكوئت المحفظة لتحديد مستوى العائد وابؼخاطرة ومن ثم الأمر الذي يعطينا فكرة فيما بىص 
 بؿاولة برسينها للوصول للمحفظة ابؼثلى باستخدام أسلوب التنويع بؼاركويتز .

 المحفعُ:عىائد أضَه  تحلًل الازتباط بين -ثاىًا

 الأربعة الأسهم لعوائد الارتباط معاملات ومصفوفة ابؼشتًك التباين والتباين، ابؼتوسظ تقدير بيثل( 6-3) وابعداول
 الإكسل برئمج في  data analysisالإضافية ابػاصية باستخدام قمنا حيثالدراسة.فتًة  خلال الدراسة قيد

Microsoft Excel يلي كما: 
 : متوسط وتباين عوائد أسهم المحفظة  (10-4)جدول 

SAIDAL 
EGH EL 

AURASSI 
NCA-Rouiba 

Alliance 

Assurances    
566.5 431.03 380.56 607.28 Mean ابؼتوسظ 
 Variance التباين 4796.14 1194.93 699.09 2541.93

  http://www.sgbv.dzبالاعتماد على البيائت الشهرية لبورصة ابعزائر ابؼوقع:  طال : من إعداد الالمصدر 

http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
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 العائد قيمتي باستخراج ،وذلك بؼاركويتز ابؼثلى المحفظة نظرية بموذج استخدام متطلبات باستخراج قمنا    
 لوضع المحفظة أسهم عوائد بتُ الارتباط ودرطة (Current portfolio)  ابغالية الاستثمارية للمحفظة وابؼخاطرة
 وفق وذلك، الأسهم بـتلف على ابؼستثمرة الأموال توزيع في الاستثماري التنويع عملية بقاح إمكانية حول تصور
 ( التاليتُ :9-4( و)8-4) ابعدولتُ يوضحو ما

 التباين مشترك بين عوائد أسهم المحفظة-: مصفوفة التباين (11-4)جدول 

  http://www.sgbv.dzبالاعتماد على البيائت الشهرية لبورصة ابعزائر ابؼوقع:  طال ال: من إعداد المصدر 

 : التالر الشكل تأخذ التي الارتباط مصفوفة نستخرج مشتًك تباين -التباين مصفوفة على بالاعتماد
 : مصفوفة الارتباط بين عوائد أسهم المحفظة (12-4)جدول 

 http://www.sgbv.dzبالاعتماد على البيائت الشهرية لبورصة ابعزائر ابؼوقع:  طال المن إعداد  المصدر :

 : Solver بسلدُ باضتخداو المجلِ المحفعُ نمىذج صًاغُ -ثالجا

 وبالاعتماد تًبيعيةال بربؾةأسلوب ال وفق ابؼثلى المحفظة بموذج بغل Excel الإكسل برئمجعلى  الاعتماد بيكن    
كمدخلات لنموذج العائد وابؼخاطرة بؼاركويتز  (8-3(،)7-3(،)6-3) ابعداول في ابؼوضحة السابقة النتائج على

 ابؼثلوية ابؼس لة بغل Solver نوافذب والاستعانة بؿفظتنا لنموذج (Simulation) بؿاكاة يوضح ابؼوالر ،والشكل

 :يلي كما % 40 بووو قدر والذي ابؼرغوب العائد قيد برت ابؼخاطرة تدنية لصيغة

 تأخذ الصيغة الرياضية لدالة ابؽدف في بموذج تدنية ابؼخاطرة للمحفظة الاستثمارية وفق الشكل التالر: 

        
   

    
   

      
   

  ∑

 

   

∑           

 

   

 

 

RSAI RROUI RAUR RALL 
 

505269.91 89673.038 39069.76 234963.63 RALL 

89673.03 17747.88 6259.35 44355.01 RAUR 

39069.76 6259.35 3533.80 16992.76 RROUI 

234963.63 44355.0136 16992.76 113716.77 RSAI 

RSAI RROUI RAUR RALL 
 

0.980 0.924 0.946 1 RALL 

0.987 0.790 1 0.946 RAUR 

0.847 1 0.790 0.924 RROUI 

1 0.8476 0.987 0.980 RSAI 

http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
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  بيثل:حيث 
  jو  i: نسبة النقود ابؼستثمرة في الأسهم      
  
  i: تباين عوائد السهم   
  jو  i: معامل الارتباط بتُ عوائد الأسهم      

 jو  i: الابكراف ابؼعياري لعوائد الأسهم      
: التالية القيود برت  

                    𝟏       𝟏        𝟏 
          𝟏       

     

 :التالر الشكل يوضحو كما ابؼذكورة القيود وفق السابق النموذج حل عملية لتسهيل Solver نوافذ استخدام تم
  Solver نافذة محاكاة المحفظة المثلى على:(9-4) الشكل

 
 

 

 

 

 
 
 

 
   Excel بؿاكاة باستخدام طال ال إعداد:  المصدر   

 

 : الحدودٍ الهفاءَ ميخِ -زابعا

 بيثل الذي ىابؼنح وىو ،Efficient frontier ابغدودي الكفاءة منحتٌبعد استخراج المحفظة ابؼثلى بيكن بسثيل 
. العائد من مستوى لكل بـاطرة ادني أو ابؼخاطرة، من مستوى لكل عائد أعلى بؽا التي المحافظ فضاء بؾموعة
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 كما الكفؤة الاستثمارية المحافظ بدجموعة يعرف ما تشكل ابغدودي الكفاءة منحتٍ على تقع التي والمحافظ
 : التالر (7-3) رقم الشكل يوضحو

 : منحى الكفاءة الحدودي للمحفظة المثلى (01-4)الشكل 

 
 
 
 

 
 

 

 

  
 
 

 Python 0  بالاعتماد على بـرطات برئمج طال من إعداد الالمصدر :      

 

 لنموذج ابغدودي الكفاءة منحتٌ بيثل( 7-3) رقم ،والشكل التباين مع ابؼتوقع العائد بتُ العلاقة بسثيل بيكن   
 سلوكات يعكس ابؼنحتٌ ،وىذا( التباين) وابؼخاطرة ابؼتوقع العائد بتُ ابػطية غتَ العلاقة بوضح ،والذي المحفظة

 ،فابؼستثمر ابؼخاطرة من بؿدود مستوى عند فيو مرغوب عائد يضمن بشكل أموابؽم توقيف ابذاه ابؼستثمرين
 في ، معقول عائد مع ابػطر تدنية بواول أي ابؼنحتٌ من الأسفل ابعزء على يتحرك أن دائما سيحاول ابؼتحفظ
 أعلى متوقع عائد على ابغصول أطل من الأعلى ابعزء في يتحرك في بقده( ابؼغامر) ابؼضارب ابؼستثمر أن حتُ
وفي ىذه ابغالة يستحسن انتهاج الأسلوب ابؽجومي ابؼبتٍ على  .سيتحملها التي ابؼخاطرة مستويات من بالرغم

 ابؼخاطرة العالية نظرا لارتفاع الارتباط بتُ عوائد مكوئت المحفظة . 

 :  اناَىتائج المحتحلًل  -خامطا

 القيود وفق التًبيعي النموذج حل في Solver استخدام بعد “Markowitz“ بموذج نتائج على بالاعتماد   
 ( %31) موط  فيو مرغوب عائد أطل من الدراسة فتًة خلال أموالو بتوقيف ابؼستثمر يقوم ، أعلاه ابؼبينة
 : التالر التوزيع تتبع ابعزائر بورصة مستوى على مثلى استثمارية بؿفظة لبناء إمكانية ىناك أن القول بيكن ،وبهذا
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 الأوراق المالية في بورصة الجزائرنسب التوزيع الأمثل لمحفظة :  (00-4)الشكل 
 

 

 

 
 
 
 

 
 .Solverوبـرطات بربؾة   Excelباستخدام برئمج  الطال من إعداد المصدر :      

 من خلال الشكل السابق نستنتج ما يلي :
 w1=  13,30%  : شركة سهم في Alliance Assurances  ] [ ALL      
 w2=  49,83%   :شركة سهم  في NCA-Rouiba  ] [ ROUI   
 w3=    19,88%: سهم في EGH EL AURASSI ] [AUR   
 w4=  16,99% :صيدال مؤسسة سهم في (SAIDAL  ) ] [ SAI  
 .  % 0,0097 بو يقدر عائد و%0,475 بو  تقدر بدخاطرة مثلى بؿفظة على بابغصول يسمح التنويع وبهذا

رغم  %49,83والذي قدر بوو    NCA-Rouibaيلاحظ من نتائج المحاكاة ارتفاع نسبة التوقيف في سهم شركة 
 EGH EL،يليها التوقيف في سهم  % -9.88قدر بوو  2014أنو عرف تذبذب بكو الابلفاض في سنة 

AURASSI   ثم التوقيف في  %12.82+والذي شهد معدل ارتفاع في نفس الفتًة قدر بوو   %19,88بنسبة ،
         والذي شهد بدوره معدل ارتفاع في نفس الفتًة قدر  %16,99بووو  ( SAIDALسهم مؤسسة صيدال )

 %13,30للت مينات بحوالر   Alliance Assurances،وأدنى نسبة توقيف مالر في سهم شركة  %24.44+بوو 

لف أسهم المحفظة تيعتبر التنويع الاستثماري بتُ بـ . وبهذا %2.46-رغم أنو عرف تذبذب بكو الابلفاض قدر بووو 
وإضافة بؼا ما سبق ذكره من  .% 0,0097 بو يقدر عائد و%0,475  بوو تقدر بدخاطرةفعالا لتحقيق بؿفظة مثلى 

 ]10876 -10681 [ضعف العائد نظرا للارتباط القوي ما بتُ عوائد أسهم المحفظة قيد الدراسة  ظنتائج، يلاح

الذي بىفض من فعالية التنويع الاستثماري في برقيق أكبر عائد بفكن بل يزيد من بـاطر التوقيفات ابؼالية ،الأمر 
  للمستثمرين.
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 خلاصُ الفصل :

تضمن ىذا الفصل بؾموعة من النتائج ابؽامة خاصة بعد إسقاط دراستنا على حالة بورصة ابعزائر خلال الفتًة 
 ( نذكر منها ما يلي :2013-2016)
وابؼخاطر ابػاصة بس  قلة انفتاحها على قلة تأثرىا بدخاطر انهيار أسعار النفظ والصرف بسيزت بورصة ابعزائر ب -

الأسواق العابؼية وضعف بررير حركة رؤوس الأموال التي تنادي بو العوبؼة ابؼالية باعتبارىا واحدة من البورصات 
 الناشتة .

 وطوود تذبوذب مرتفوعبؼؤشر بورصة ابعزائر ،حيوث تبوتُ  GARCH-M (2.1)أقهرت نتائج معاملات بموذج   -

(Volatility)  دلالووة إحصووائية موطبووة  حظ وطووود تأثووتَ ذوكمووا لووو ،  %4في عوائوود ابؼؤشوور عنوود مسووتوى معنويووة
أكوبر بساموا  ( t-stat)  )إحصوائية سوتيودنت   %4للتذبذب على عوائد مؤشر بورصة ابعزائور عنود مسوتوى معنويوة 

( ،وىذا يعتٍ وطوود علاقوة بوتُ العائود وابؼخواطرة وبالتوالر ضورورة التحووط  0085ابغرطة للتوزيع الطبيعي  من القيمة
( كانووت ابهابيووة في بورصووة ابعزائوور ، بفووا يوودل علووى ابهابيووة وكفوواءة تسووعتَ Risk Premiumوتبووتٍ عوولاوة بـوواطرة )

 أسهم بورصة ابعزائر حس  ابؼخاطر التي تتعرض إليها ىذه الأختَة .
والعكوووس  مضووومونعلوووى عائووود  للحصوووول قبووول مسوووتوى عوووال مووون ابؼخووواطرةفي بورصوووة ابعزائووور أن يتعلوووى ابؼسوووتثمر  -

 .،وذلك على أساس العلاقة بتُ العائد وابؼخاطرة
بفووا ، بتذبووذب مرتفووع بسيووز مؤشوور بورصووة ابعزائوور ن تبنيووت موون خوولال الدارسووة القياسووية لعلاقووة العائوود وابؼخوواطرة أ -

 .التسعتَ للسوق ابؼالر في ابعزائر للمخاطر التي تتعرض بؽايعتٍ ضعف كفاءة 
،الأمر الذي  ]10876 -10681 [ضعف العائد نظرا للارتباط القوي ما بتُ عوائد أسهم المحفظة قيد الدراسة  -
  من فعالية التنويع الاستثماري في برقيق أكبر عائد بفكن بل يزيد من بـاطر التوقيفات ابؼالية للمستثمرين. بود
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التنويع الاستثماري في إدارة لزفظة الأوراق  استًاتيجيةمدى فعالية استخدام إشكالية بحثنا حول  تتدحور      
 في ظل العلاقة بين العائد والدخاطرة ؟ عربيةال اتبورصالالدالية من لساطر تقلبات عوائد أسهمها على مستوى 

فعالية تصور لدعالجة إشكالية بحثنا الذي لؼتص بمعالجة  وضع لؽكننا من الإشكالات ، على ضوء ما ورد 
وبهدف ، في البورصات العربية عامة وبورصة الجزائر خاصة استًاتيجية التنويع في إدارة لساطر لزفظة الأوراق الدالية

على ضوء الإشكالية الرئيسية والأسئلة الدطروحة تم تقسيم البحث إلى أربع فصول و الالدام بجوانب الدوضوع 
 جاءت على النحو التالي: دأساسية، وق

من خلال عرض تفصيلي على التأصيل النظري والجوانب الفنية لسوق الأوراق الدالية الفصل الأول اشتمل   - 
لدبحث الثاني حول تحليل ادراسة نظرية للسوق الدالية، والدبحث الأول ،حيث عالج مباحث رئيسية ثلاثة عبر 

 الدبحث الثالث فقد تضمن تحليل مؤشرات كفاءة سوق الأوراق الدالية .،أما سوق الأوراق الدالية 

أن الأسواق الدالية تبوأت مكانة حقيقية في الحياة الاقتصادية منذ أواسط القرن العشرين كنتيجة حتمية لدينا  اتضح
 ،ءا لا يتجزأ من السوق الدالي ككلتعتبر جز سوق الأوراق الدالية للتقدم العلمي في لستلف الديادين .بالإضافة أن 

تجمع أصحاب الفائض الدالي بأصحاب العجز الدالي  الدكان الدناسب لاستثمار مدخرات الأفراد وحلقة وصل التيو 
 الدال رأس لسوق الفقري العمود بمثابة السوق هذى تعتبر وبهذا. عبر ما يسمى بالوساطة الدباشرة في عملية التمويل

والدور الذي تلعبو سوق الأوراق الدالية في النشاط  .الدالي السوق في النشاط جوانب من ىاما جانبا تشكل التي
 ،ستقرار النظام الدالي والاقتصاديضمان ا تعبئة الددخرات، نشر الوعي الاستثمار ي الدالي، من خلالقتصادي الا

الحد من ، تدويل التنمية الاقتصادية ،التخصيص الأمثل للموارد ،العدالة في تحديد أسعار الأوراق الدالية الدتداولة
 .للدولة مؤشرا حقيقية للحالة الاقتصادية،كما يعتبر السوق الدالية  الشركات إدارة على الرقابة،معدلات التضخم 

 الدتعاملين لكل الدعلومات توافر يفتًضالذي  السوق ىو الكفء السوق أن مفادىا نتيجة إلى توصلنا كما
 .الدعلومات تداثل عدم مشاكل ىناك يكون لا حتى الاقتصاديين،

وبهدف وضع إطار مفاىيمي  .الاتجاىات الحديثة لإدارة لزفظة الأوراق الداليةلتحليل الثاني تم تخصيص الفصل   -

 تدت معالجةلأساليب إدارة المحافظ الاستثمارية وكيفية قياسها وأىم التقنيات الكمية الحديثة الدستخدمة في ذلك ،
الأوراق الدالية ،أما  ىذا في ثلاثة مباحث أساسية ،حيث جاء الدبحث الأول كمدخل لدخاطر الاستثمار في لزفظة

الدالية ،ثم الدبحث الثالث تضمن  الأوراق لزفظة الدبحث الثاني سوف يتضمن استًاتيجيات ومؤشرات إدارة لساطر
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التطرق بشكل معمق إلى ألعية التقنيات وذلك من خلال . سياسة التنويع ونظرية المحفظة الدثلىالاطار النظري ل
الاستثمارية ولطص بالذكر دور التنويع الاستثماري الذي لػتويو لظوذج ماركويتز في  الكمية الحديثة في اتخاذ القرارات

جاء في سياق نظرية المحفظة الدثلى التي ترتكز على مفهوم العائد الذي شكلو الساكن والديناميكي ،ىذا الأخير 
 .والدخاطرة 

يصعب التي طر اخبمجموعة من الدالاستثمار في سوق الأوراق الدالية لزفوف من خلال ما سبق نستنتج أن 
ية عبر التحكم فيها دفعة واحدة نظرا لدا تشهده الساحة العالدية من تطورات و تعقيدات فرضتها إفرازات العولدة الدال

 الحركة الثلاثية الدولية .
 فعالية جدوى حولأين قمنا بتقييم شامل  ،ةحث رئيسيامبثلاثة من خلال ىذا الفصل الذي اعتمد على  -

، حيث تم تخصيص الدبحث الأول لتقييم مؤشرات أداء الأسواق الدالية العربية بين البورصات العربية الدولي التنويع
و أما الدبحث الثاني  ،انهيار أسعار النفطتقلبات الأسواق الدالية العالدية الأخرى و  عدوىلساطر التي واجهت 

ت العربية، ثم الدبحث الثالث الذي خصص لتحديد المحفظة تضمن كقياس لفعالية التنويع الاستثماري في البورصا
 الاستثمارية الدثلى باستخدام خوارزميات النمل.

تحليل علاقة العائد والدخاطرة بين  اقتضت الدراسة وبهدف قياس فعالية التنويع الاستثماري في البورصات العربية،
 أثر دراسةلالمحفظة الاستثمارية الدشكلة وصولا  خصائص على الارتباط معامل أثر أسهم البورصات العربية ودراسة

المحفظة الاستثمارية الدشكلة عشوائيا وملاحظة قيمتي العائد والدخاطر كمعيار  خصائص على النسبية الأوزان
 لنجاعة أسلوب التنويع )الساذج( .

اركويتز( باستخدام إحدى حيث قمنا بصياغة لظوذج المحفظة في شكلو الشعاعي ثم لزاكاة النموذج )لظوذج م  
 خوارزميات النملفي والدتمثلة  -الذكاء الاصطناعي -( Méta-Heuristic Methods) الطرق الديتاىوريستكية

- ACO- (Ant Colony Optimization )-  للحصول على القيم الدثلى( للأوزان القطاعيةwi) . 
حيث تم تحسين مؤشرات  .في تحديد المحفظة الاستثمارية الدثلى في تحسين تنويع ماركويتزوسالعت ىذه الأخيرة 

يؤدي  الدولي التنويعأن إلى  خلصناوبهذا  المحفظة )العائد والدخاطرة( بالدقارنة مع أسلوب التنويع الساذج العشوائي،
 التنويع مزايا أقصى تتحققكما   ؛بين البورصات العربية  الدالية المحفظة ولساطرة عائد بين أفضل علاقة تحقيق إلى

 النسبي الوزن أثبتنا تأثيروأخيرا ؛ ضعيفا موجبا أو سالبا بينها الدنوعالعربية  الأسواق بين الارتباط كان عندما الدولي
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ترشيد القرارات الاستثمارية لذا بهدف وذلك  .خصائصها على الدولية المحفظة تشكيل في الداخل الدالية للأصول
 .وفق أسلوب علمي دقيق

 تقسيم وتم ،(3102-3102) الفتًة خلال الجزائر بورصة حالة على الدراسة إسقاطالرابع تضمن  الفصلأما  -
 فيها، الأداء مؤشرات أىم تحليل عبر الجزائر بورصة في الدبحث الأول تقديم تم حيث مباحث ثلاثة إلى الفصل

ودراسة سلوك حركة عوائد  الجزائر بورصة لأسهم والدخاطرة العائد لعلاقة قياسية دراسة تضمن الثاني والدبحث
الدعمم  متجانسة غير بأخطاء مشروط ذاتي الأسهم باستخدام لظاذج دراسة الاستقرارية ولظوذج الضدار

GARCHوذلك التًبيعية البرلرة باستخدام الدثلى الاستثمارية المحفظة لتحديد الثالث الدبحث خصصنا ،كما 
 . دقيق علمي أسلوب وفق الاستثمارية القرارات لتًشيد
والدخاطر الخاصة بسب قلة انفتاحها قلة تأثرىا بمخاطر انهيار أسعار النفط والصرف تديزت بورصة الجزائر ب حيث

على الأسواق العالدية وضعف تحرير حركة رؤوس الأموال التي تنادي بو العولدة الدالية باعتبارىا واحدة من البورصات 
 الناشئة .

 وجرررررررود تذبرررررررذب مرررررررنخفضلدؤشرررررررر بورصرررررررة الجزائرررررررر  GARCH-M (2.1)أظهررررررررت نترررررررائج معررررررراملات لظررررررروذج  

(Volatility)  دلالررة إحصررائية موجبررة  كمررا لرروحظ وجررود تأثررير ذو،  %5في عوائررد الدؤشررر عنررد مسررتوى معنويررة
أكربر تدامرا  ( t-stat)  )إحصرائية سرتيودنت   %5للتذبذب على عوائد مؤشر بورصة الجزائرر عنرد مسرتوى معنويرة 

( ،وىذا يعني وجرود علاقرة برين العائرد والدخراطرة وبالترالي ضررورة التحروط  69.1من القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي 
( كانررت الغابيررة في بورصررة الجزائررر ، لشررا يرردل علررى الغابيررة وكفرراءة تسررعير Risk Premiumوتبررني عررلاوة لسرراطرة )

عرض إليها ىذه الأخيرة .وىرذه النتيجرة تؤكرد علرى أن الدسرتثمر لا لؽكنرو أسهم بورصة الجزائر حسب الدخاطر التي تت
أن لػصررل علررى عائررد إلا إذا تقبررل مسررتوى عررال مررن الدخرراطرة والعكررأ ،وىررذا يعترربر مبرردأ أساسرري تنررادي بررو نظريررة 

 ( . Risk/Returnالمحفظة الدثلى لداكويتز للعلاقة بين العائد والدخاطرة )
 في الدسررتثمر تفضرريلات تشرركل العلاقررة ىررذه كررون كبرريرة ألعيررة لررو طرديررة بصررورة والدخرراطرة العائررد ارتبرراط أن كمررا -

ت مررن خررلال الدارسررة القياسررية لعلاقررة العائررد والدخرراطرة أيررن تديررز مؤشررر بورصررة نرروالررتي تبي، الاسررتثمارية المحررافظ بنرراء
 للمخاطر التي تتعرض لذا. الجزائر بتذبذب مرتفع لشا يعني ضعف كفاءة التسعير للسوق الدالي في الجزائر
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، ]7..09 -097.0 [ضررعف العائررد نظرررا للارتبرراط القرروي مرا بررين عوائررد أسررهم المحفظررة قيررد الدراسررة وأظهرر  أن  -
مررن فعاليررة التنويررع الاسررتثماري في تحقيررق أكرربر عائررد لشكررن بررل يزيررد مررن لسرراطر التوظيفررات الداليررة  الأمررر الررذي لػررد

 للمستثمرين.
البرلرة القائم على أساس العائد والدخاطرة حيث قمنا باستخدام  اة لنموذج ماركويتزنتائج المحاكانطلاقا من  -

لتدنية عنصر الدخاطرة تحت قيد العائد في النموذج الدذكور ، وبهذا تم الدساعدة في  اتخاذ القرار التًبيعية 
تحقيق إدارة أفضل للمخاطر على  تما الاستثماري العقلاني في الوقت الدناسب وتحت لرموعة من القيود ،وبهذ

مستوى بورصة الجزائر وذلك وفق أسلوب علمي دقيق ومدروس بهدف تعظيم العائد و تدنية الدخاطرة حفاظا على 
 .  رؤوس الأموال الدستثمرة

 :الفرضياتاختبار  نتائج -1
 الدطروحرة،توصلنا من خلال بحثنا إلى العديد من النتائج وفق سياق معرفي ومنهجري لججابرة علرى الإشركالية  لقد  

 سابقا.تلك النتائج نقدمها بشكل نتأكد بو من مدى صحة الفرضيات الدذكورة 
 بالنسبة للفرضية الأولى : . -

وىي الفرضية  ، البحث عينة الشركات والدخاطرة في العائد قياس الاستثمارية المحفظة في التنويع أثر يتطلب إثبات   
ىذا الأخير نسعى من خلالو  .نموذج الدتعدد الأىداف للعائد والدخاطرة لداكويتزالالتي تم تأكيدىا من خلال 

لاستخراج نسب التوزيع الأمثل لدكو ت المحفظة ،ويتأتى ذلك بقياس مستويات العائد باستخدام الدتوسط الحسابي 
ثم قياس مستوى الدخاطرة باستخدام الالضراف الدعياري للعوائد قبل تقدير لساطرة  قبل استخراج العائد الدتوقع،

 مل الارتباط الذي يعطينا فكرة عن لصاعة عملية التنويع . وقياس معا المحفظة الدثلى،
 بالنسبة للفرضية الثانية : . -

 ىناك علاقة الغابية بين العائد والدخاطر لأسهم البورصات العربية لشا يضاعف علاوة الدخاطر لدى الدستثمرين.  
فرضية السير العشوائي وجود ،باثبات حيث تم اختبار ىذه الفرضية على مستوى المحافظ الدولية للبورصات العربية 

كما تم البرىنة   .للسوق لشا يضاعف لساطر الاستثمار فيهالعوائد أسهمها وفق فرضية مستوى الكفاءة الضعيف 
لدى ( Risk Premiumالتحوط وتبني علاوة لساطرة ) بين العائد والدخاطرة وبالتالي ضرورةطردية العلاقة على ال
، لشا يدل على الغابية وكفاءة تسعير أسهم بورصة الجزائر حسب الدخاطر التي تتعرض في بورصة الجزائر الدستثمر

  إليها ىذه الأخيرة .وىذه النتيجة تؤكد على أن الدستثمر لا لؽكنو أن لػصل على عائد إلا إذا تقبل مستوى عال 
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من الدخاطرة والعكأ ،وىذا يعتبر مبدأ أساسي تنادي بو نظرية المحفظة الدثلى لداكويتز للعلاقة بين العائد والدخاطرة 
(Risk/Return . ) 

 بالنسبة للفرضية الثالثة : -
لشا يشجع  العربية البورصات أسهم عوائد بين الارتباط معاملات في ضعفمن خلال الدراسة تبين أن ىناك     
بورصة الجزائر التي  ءباستثنا.الاستثمارية فظهالزا إدارة في التنويعأسلوب  فعالية فرص الاستثمار فيها والرفع منمن 

 .  الدالية لزافظها في الاستثماريزيد من لساطر  تديزت بارتفاع معاملات الارتباط بين عوائد أسهمها لشا
 بالنسبة للفرضية الرابعة :  -

البورصات لساطر لزدودة على مستوى و عوائد مرتفعة ب تتميزة ؤ لإدارة لزافظ استثمارية كفتوجد إمكانية     
،وذلك من خلال نتائج دراستنا بما فيها بورصة الجزائر على مستوى البورصات العربية ، وىذا ما تم إثباتو العربية

أدوات الذكاء الاصطناعي وأسلوب وتحسين لظوذجو الدتعدد الأىداف باستخدام بتطبيق أسلوب تنويع ماركويتز 
 مرتفعة.والتي أثبتت جدارتها للحيلولة دون تحمل ىذه الأخيرة لدخاطر  .البرلرة التًبيعية

 :البحث  قترحاتم -2

موضوع التنويع الاستثماري كآلية لإدارة لساطر التي عالجت بناءا على النتائج التي توصلنا إليها ضمن دراستنا     
التي لؽكن الاستفادة  قتًاحاتتقديم لرموعة من الا،لؽكننا حالة الأسواق الدالية العربية  –لزفظة الأوراق الدالية 

 ومن أىم .الاستثمارية في لرال إدارة الدخاطرالوقائية منها في الدراسات العلمية أو على مستوى صياغة السياسات 
 التي لؽكن تقدلؽها نذكر : قتًاحاتالا
باستخدام الطرق الكمية الحديثة ولزاكاتها مع الاىتمام بإنشاء أكادلؽيات علمية للتكوين في لرال إدارة الدخاطر  -

 خاصة.عامة وبورصة الجزائر بصفة العربية لأسواق الدالية لتحليل االعملي الواقع 
 .الدتوقع والعائد للخسارة احتمالي توقع يضع أن الاستثمارية المحافظ مسير على -

امتلاك الدعرفة الدالية الضمنية التي تجعل من اتخاذ الإجراءات الوقائية مقبولة للحد من فرص احتمال تحقق  -
 .تقلبات حادة في الأسواق الدالية

 وفق أسلوب علمي دقيق لغنبها من تلقي صدمات تقلبات الأسواق العالدية. يةالاستثمار المحافظ تنويع السعي ل -

 الاستًاتيجيةخاصة في الاستثمارات  الداليةفي الدعاملات الدالية لتفادي انتقال العدوى  اليةاستخدام الدشتقات الد -
 ذات الدخاطر العالية.
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مكاتب نصح مالي في لرال الأسواق الدالية ،وذلك  بإنشاءلزاولة نشر الوعي الاستثماري لدى الدستثمر العربي  -
 التنمية في الاقتصاد الوطني. ويلتدالدسالعة في ضخ مدخرات جديدة تساعد في بهدف كسب ثقتو و 

 الإلكتًونية، الإفصاح لأنظمة الفعلي تطبيقال خلال من العربية الدالية الأوراق أسواق في الإفصاح آلية عصرنة -

 .بهدف الرفع من مستويات الكفاءة لدى ىذه الأخيرة بموجبو العمل رجةالدد الشركات وإلزام
لزاولة تطبيق التكامل الدالي بين البورصات العربية للوصول إلى حوكمة شاملة في لرال إدارة الدخاطر النظامية  -

   أصحاب رؤوس الأموال الدستثمرة في ظل التكتلات الدولية.والحفاظ على مصالح

 

 :آفاق البحث  –3

التنويع الاستثماري في إدارة  استًاتيجيةالتنويع مدى مسالعة  بعد لزاولتنا لدعالجة إشكالية بحثنا الدركزة على تحديد  
في ظل العلاقة بين العائد  عربيةال اتبورصاللزفظة الأوراق الدالية من لساطر تقلبات عوائد أسهمها على مستوى 

ومن خلال سياق التحليل الذي اعتمد  عليو في ىذا البحث ظهرت لنا العديد من الجوانب  ،والدخاطرة
 النظرية والتطبيقية ،والتي نذكر منها : لألعيتهاالجديرة لدواصلة البحث فيها مستقبلا  والإشكالات

 التنبؤ.باستخدام أساليب الدالية الأوراق لزفظة لساطر إدارة  -

 في البورصات العربية.الدالية إدارة لساطر لزفظة الأوراق في  الداليةشتقات الد عتمادامتطلبات  -

دراسة  –باستخدام أساليب الذكاء الاصطناعي في البورصات العربية إدارة لساطر لزفظة الأوراق الدالية  -
 الجينية والنمل  الخوارزمياتمقارنة بين 
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 الملاحــــــــق قائمة 



مة الملاحقـــقائ  

 معطيات الدراسة القياسية ( :10ملحق رقم )

 ؤشراات الووراات العايية اليومية لمعوائد لالشلاسل الزمهية ل: 

Date KSE MSM DSE ADX TASI ASE 

02/01/2011         

 

  

03/01/2011 6946,59886 5,83013263 1480,25153 4285,33677 5,69161462 0,98447887 

04/01/2011 6973,1038 5,87365772 1480,86041 4291,50144 5,70046896 0,988 

05/01/2011 6998,40361 5,90132398 1483,832 4264,82375 5,67317023 0,97143601 

06/01/2011 6974,59659 5,93036002 1485,7713 4263,43967 5,65329878 0,96342683 

09/01/2011 6965,39868 5,95337305 1490,12292 4288,35581 5,65410696 0,98004858 

10/01/2011 6945,89719 5,91217911 1489,04928 4298,37233 5,65176575 0,98051592 

11/01/2011 6949,60053 5,91882704 1487,4189 4293,45886 5,65857413 0,99702712 

12/01/2011 6947,39968 5,9926349 1489,24122 4308,03338 5,72426315 0,99850501 

13/01/2011 6935,29826 6,03314185 1491,07123 4268,3307 5,77601159 0,99149473 

16/01/2011 6921,89806 6,02737407 1493,79182 4219,42841 5,79139271 0,999003 

17/01/2011 6913,99886 6,0208882 1499,63389 4314,64205 5,77759894 0,97593999 

18/01/2011 6917,00043 6,00396624 1500,13033 4346,20726 5,70797822 0,97547219 

19/01/2011 6914,49964 5,98743372 1507,91516 4362,55375 5,69890732 0,98251439 

20/01/2011 6895,1972 5,98560754 1507,91 4372,88236 5,66315859 0,97798939 

23/01/2011 6939,10633 6,0080365 1510,89197 4386,34307 5,73152874 0,97146707 

24/01/2011 6958,90284 5,95937414 1510,20955 4361,16423 5,50187688 0,97550633 

25/01/2011 6971,70184 5,98687188 1508,98919 4388,60625 5,51051642 0,97650607 

26/01/2011 6975,00047 5,93718766 1500,53437 4392,58091 5,35118565 0,97901112 

27/01/2011 6942,99539 5,94106356 1498,81885 4408,05351 5,35564876 0,95687169 

30/01/2011 6820,98212 5,70064149 1499,67057 4395,36712 5,43192645 0,95947017 

31/01/2011 6858,20542 5,85419874 1499,47987 4475,33786 5,24252803 0,9940943 

01/02/2011 6804,19206 5,80443772 1505,47398 4447,68379 5,76208678 0,99051509 

02/02/2011 6818,30207 5,85641392 1508,7922 4470,68514 5,72770131 1,00300501 

03/02/2011 6773,49339 5,85755736 1506,3784 4491,22457 5,7226353 0,98898795 

06/02/2011 6745,99592 5,89024083 1506,38 4496,21111 5,68775552 0,96034551 

07/02/2011 6733,29811 5,89392683 1510,63281 4514,17398 5,33556612 0,99655131 

08/02/2011 6751,90275 5,92811129 1512,77141 4469,38999 5,50270062 1,02094527 

09/02/2011 6757,80087 5,93783488 1509,67795 4462,85853 5,62409709 1,03538678 

10/02/2011 6737,89705 5,91192154 1506,88815 4481,46415 5,62693995 1,0389312 

13/02/2011 6714,69655 5,96093844 1505,65918 4485,28085 5,62729592 1,02604288 

14/02/2011 6659,89177 6,00760473 1506,63064 4498,26288 5,63721175 1,04092734 

15/02/2011 6650,39857 5,99404365 1511,71336 4515,38379 5,60793069 1,00558333 

16/02/2011 6558,48599 5,96823212 1509,82876 4506,19796 5,60071865 1,00851367 

20/02/2011 6393,17415 5,88390487 1513,28228 4514,41182 5,61856525 1,00050699 

21/02/2011 6425,00495 5,82088343 1513,17993 4511,00925 5,58005718 1,03090208 

22/02/2011 6416,69871 5,71489352 1509,78776 4471,1911 4,61979284 1,01601784 

23/02/2011 6465,60756 5,64436635 1510,43042 4479,65189 4,7006997 0,99851621 

24/02/2011 6480,10224 5,64495728 1510,93033 4470,00784 4,25063795 0,98246231 

27/02/2011 6480,1 5,42926513 1506,89733 4493,42521 4,57761888 0,96589463 

28/02/2011 6480,1 5,09098262 1504,91869 4494,13016 5,00944136 0,9709858 



مة الملاحقـــقائ  

01/03/2011 6320,37474 5,44194877 1498,4657 4498,74102 4,95215412 0,94782004 

02/03/2011 6156,67342 5,28832781 1498,09975 4518,83444 5,31378369 0,95902145 

03/03/2011 6146,69837 5,35985095 1505,77509 4512,15852 5,27913928 0,95648901 

06/03/2011 6188,90682 5,41164515 1513,87535 4534,4049 5,30231412 0,94337988 

07/03/2011 6133,59099 5,26941506 1520,84458 4509,54449 5,33944529 0,93587629 

08/03/2011 6137,00055 5,29295245 1515,84671 4518,29193 5,36106021 0,92785921 

09/03/2011 6217,91301 5,3056554 1498,25827 4517,44981 5,34164932 0,94109598 

10/03/2011 6285,61077 5,33959788 1476,40521 4524,36153 5,02482423 0,93344961 

13/03/2011 6395,41717 5,42917603 1469,01497 4541,84385 5,00218742 0,92588958 

14/03/2011 6405,90164 5,39819463 1460,71432 4558,90374 5,26582446 0,92292208 

15/03/2011 6323,28694 5,27618251 1460,07956 4526,05275 5,32213945 0,91891775 

16/03/2011 6249,88826 5,23997966 1457,10796 4526,00999 5,29500587 0,95281359 

17/03/2011 6262,80206 5,27387059 1454,12795 4538,11267 5,07783841 0,97068893 

20/03/2011 6250,59805 5,36676948 1451,97852 4532,78883 5,06804729 0,961 

21/03/2011 6312,40979 5,3673863 1453,21085 4547,7833 4,9300619 0,97456853 

22/03/2011 6329,30267 5,39801501 1453,88046 4545,15942 5,70510073 0,98655275 

23/03/2011 6293,79436 5,4027772 1456,14155 4525,55567 5,6181796 0,96743611 

24/03/2011 6283,99844 5,40238402 1459,3622 4508,61624 5,62356806 1,00204016 

27/03/2011 6284,6001 5,38861193 1458,52943 4506,3495 5,55373811 1,01746192 

28/03/2011 6304,8032 5,36754043 1461,40196 4579,16589 5,51242358 1,01199453 

29/03/2011 6322,00272 5,33372905 1463,79163 4574,33895 5,50661289 1,01848016 

30/03/2011 6293,49547 5,20714419 1467,78272 4592,58397 5,5215208 1,04136203 

31/03/2011 6294,60017 5,15795565 1473,60395 4595,83071 5,50389657 1,033 

03/04/2011 6270,09609 5,23868704 1477,26248 4590,72889 5,33985154 1,0359828 

04/04/2011 6300,10476 5,27582637 1481,31273 4613,16486 5,34189554 1,02006173 

05/04/2011 6302,6004 5,29369844 1477,41737 4566,63982 5,56221497 1,03097141 

06/04/2011 6325,50362 5,26852754 1477,74022 4588,84483 5,53164495 1,029 

07/04/2011 6347,30343 5,31534428 1482,61328 4611,38489 5,61603742 1,0379484 

10/04/2011 6338,29858 5,32868988 1482,12968 4582,40368 5,60403735 1,03201623 

11/04/2011 6364,20407 5,32984822 1482,99058 4585,05058 5,58860013 1,02553452 

12/04/2011 6363,59991 5,37981767 1484,60108 4596,45248 5,61491827 1,05479765 

13/04/2011 6368,00069 5,3753647 1490,7141 4575,72547 5,60592714 1,04302153 

14/04/2011 6387,70308 5,39752012 1479,75261 4573,12943 5,60888902 1,05589864 

17/04/2011 6341,89278 5,40733598 1482,23167 4541,73309 5,56946317 1,04753587 

18/04/2011 6374,10505 5,395193 1474,12451 4539,26946 5,54441751 1,04453372 

19/04/2011 6395,50335 5,36570841 1471,43817 4567,00607 5,74499458 1,04748852 

20/04/2011 6434,30603 5,36352425 1473,64149 4574,84171 5,67846574 1,044022 

21/04/2011 6441,50112 5,35156603 1480,81484 4548,41419 5,71454625 1,03157957 

24/04/2011 6443,60033 5,3456122 1488,87541 4496,62849 5,7262974 1,03301672 

25/04/2011 6464,60325 5,32187674 1494,1035 4416,01175 5,68062272 1,02504142 

26/04/2011 6492,5043 5,32784243 1493,30947 4406,15776 5,68446065 1,028 

27/04/2011 6487,79928 5,32197716 1498,08318 4433,2361 5,60350653 1,02052842 

28/04/2011 6520,70504 5,33750405 1500,54164 4415,67603 5,58706979 1,01701882 

01/05/2011 6507,29794 5,33421634 1502,9416 4498,74846 5,57222946 1,02497726 

02/05/2011 6515,60127 5,37827231 1501,10878 4496,84958 5,51747008 1,02449407 



مة الملاحقـــقائ  

03/05/2011 6501,2978 5,34950734 1504,53227 4502,49125 5,65045441 1,01203175 

04/05/2011 6498,79962 5,32880303 1505,55068 4480,03499 5,699147 1,01300695 

05/05/2011 6515,00249 5,33986487 1509,81282 4523,41959 5,71703693 1,0229703 

08/05/2011 6504,99846 5,27770482 1514,9634 4321,13321 5,72368311 1,0289615 

09/05/2011 6507,6004 5,2610652 1521,09403 4339,93432 5,71156824 1,0170297 

10/05/2011 6521,90219 5,22833947 1524,71237 4385,43037 5,66730939 1,02448295 

11/05/2011 6510,1982 5,15127242 1526,03086 4364,08511 5,61604496 1,01102978 

12/05/2011 6501,49866 5,15770852 1528,26146 4366,90064 5,5707756 1,07003119 

15/05/2011 6439,99045 5,15100457 1539,21711 4380,13302 5,69830297 1,07573694 

16/05/2011 6467,50425 5,13112883 1548,506 4407,32617 5,6958624 1,07985356 

17/05/2011 6494,60417 5,11857543 1548,5 4344,75561 5,73872567 1,07896246 

18/05/2011 6489,99929 5,01896899 1555,55453 4312,30247 5,75805621 1,08244161 

19/05/2011 6474,49761 5,05079184 1559,80272 4294,74591 5,75056046 1,07507415 

22/05/2011 6490,20242 5,06715469 1567,75507 4253,75037 5,71955442 1,08588046 

23/05/2011 6442,39258 5,07199079 1567,34974 4283,92704 5,70878323 1,09187219 

24/05/2011 6409,59488 5,03463419 1567,1899 4249,19183 5,70157392 1,09638777 

25/05/2011 6368,59356 5,02723364 1574,95492 4258,54219 5,75785884 1,10285714 

26/05/2011 6373,10071 4,97197796 1576,95127 4296,19876 5,72834157 1,08521531 

29/05/2011 6355,19718 4,94797177 1558,03788 4282,4868 5,67941771 1,09 

30/05/2011 6373,50287 4,96435884 1537,53668 4287,61119 5,6461395 1,09 

31/05/2011 6377,20058 5,01541677 1509,90171 4221,14426 5,5744366 1,08112092 

01/06/2011 6389,10186 5,08612831 1492,51836 4197,55438 5,54405159 1,10614626 

02/06/2011 6337,69189 5,08286001 1489,33786 4186,58738 5,50334433 1,10047619 

05/06/2011 6289,39232 5,03608435 1467,28499 4234,39128 5,54541558 1,08965552 

06/06/2011 6311,90356 5,04358396 1447,85659 4310,2876 5,62523955 1,09004352 

07/06/2011 6313,10019 5,05495216 1434,29055 4324,23323 5,66416386 1,09543266 

08/06/2011 6307,09905 4,99038907 1431,12779 4344,31462 5,6223089 1,09547733 

09/06/2011 6305,69978 5,01932219 1433,55169 4373,1966 5,62464962 1,10533016 

12/06/2011 6304,99989 5,03601794 1439,13387 4386,25298 5,75916654 1,10052404 

13/06/2011 6316,60184 5,06073642 1433,94639 4384,57962 5,73511153 1,10247574 

14/06/2011 6329,40202 5,06218725 1414,77647 4426,39944 5,47205361 1,09165871 

15/06/2011 6345,00246 5,05022039 1407,0345 4475,49097 5,51266636 1,11857935 

16/06/2011 6335,89856 5,01602294 1387,42588 4448,3139 5,44835266 1,09919591 

19/06/2011 6312,29626 5,02059526 1380,69512 4427,60532 5,44834417 1,11184495 

20/06/2011 6249,48995 5,00536608 1385,86372 4381,09939 5,46440925 1,08683668 

21/06/2011 6275,00406 5,0019387 1390,86359 4468,82962 5,36442937 1,08216491 

22/06/2011 6277,70043 5,00615787 1380,48249 4505,14806 5,45278739 1,09634448 

23/06/2011 6262,89764 5,00351186 1366,03944 4542,53823 5,51025596 1,10922814 

26/06/2011 6259,09939 5,01065509 1358,64456 4587,20974 5,55290534 1,11725935 

27/06/2011 6252,49894 4,94429744 1358,7901 4583,78926 5,57192782 1,12771032 

28/06/2011 6225,79571 4,89637811 1360,51126 4632,22045 5,56693139 1,123 

29/06/2011 6210,69757 4,91846274 1362,61154 4620,15739 5,58354368 1,13622139 

30/06/2011 6210,7 4,93618326 1363,49064 4635,75336 5,63537874 1,14666853 

03/07/2011 6171,89371 4,9346721 1363,72017 4594,91112 5,61006452 1,16249351 

04/07/2011 6193,6035 4,95297037 1370,69508 4601,3814 5,62913653 1,16038953 



مة الملاحقـــقائ  

05/07/2011 6212,70307 4,95284455 1378,91596 4556,15008 5,625707 1,159 

06/07/2011 6207,49916 4,97971407 1382,69273 4554,59966 5,66532002 1,15460853 

07/07/2011 6211,90071 4,99584502 1388,13392 4533,87543 5,6527046 1,15892678 

10/07/2011 6210,19973 4,98366667 1386,24864 4453,92206 5,56418735 1,16385014 

11/07/2011 6182,49552 4,96476602 1368,31691 4407,13939 5,52430599 1,14295067 

12/07/2011 6163,997 4,99336632 1350,95716 4389,97609 5,46289222 1,132855 

13/07/2011 6174,90176 4,98636396 1329,2737 4379,62764 5,53350969 1,16288863 

14/07/2011 6167,79885 4,98066561 1324,40632 4350,69335 5,52208765 1,16377649 

17/07/2011 6067,58349 4,97941397 1303,83424 4298,33782 5,48441178 1,16246253 

18/07/2011 5972,08401 4,95824512 1284,69511 4308,03225 5,43306536 1,14735316 

19/07/2011 6003,20518 4,93969363 1282,02791 4384,48743 5,42058734 1,16224224 

20/07/2011 6032,50486 4,92366611 1280,28864 4359,1842 5,46479413 1,16046296 

21/07/2011 6076,90731 4,94164212 1272,53391 4389,42689 5,53278769 1,16146275 

24/07/2011 6079,40041 4,94742862 1269,09729 4393,66096 5,5066168 1,18580533 

25/07/2011 6064,29751 4,92120964 1272,78289 4317,50237 5,48736878 1,18091743 

26/07/2011 6088,10391 4,8356365 1255,77648 4280,51136 4,98640423 1,19165631 

27/07/2011 6063,99603 4,80103451 1248,22395 4297,26389 5,08138331 1,19382482 

28/07/2011 6034,9952 4,83655497 1244,6171 4330,91777 5,07268096 1,180337 

31/07/2011 6029,5991 4,80876317 1245,09038 4393,15416 5,47842123 1,20291716 

01/08/2011 6036,20109 4,74871108 1248,00233 4387,67876 5,44615387 1,20427066 

02/08/2011 6073,80619 4,75906065 1251,98318 4353,82223 5,47624843 1,19181093 

03/08/2011 6066,59881 4,63222118 1248,36711 4372,54428 5,37966311 1,20372603 

04/08/2011 6065,19977 4,59666228 1234,91913 4477,75349 5,3499913 1,201 

07/08/2011 5967,2836 4,48709625 1231,70739 4343,30907 5,45904861 1,20536116 

08/08/2011 5955,398 4,46496014 1222,11216 4402,44342 5,48144132 1,21561664 

09/08/2011 5881,18739 4,41833748 1221,1392 4497,59115 4,82160908 1,18433607 

10/08/2011 5899,80315 4,48878363 1219,60875 4460,9918 4,91631 1,19591116 

11/08/2011 5849,59142 4,47863604 1219,42985 4498,90842 4,93381559 1,20372603 

14/08/2011 5818,49466 4,45017804 1215,39669 4584,11858 5,11403081 1,20681406 

15/08/2011 5829,80194 4,49415687 1217,12141 4565,3859 5,04801607 1,20209215 

16/08/2011 5845,40267 4,53415158 1218,01073 4555,42781 5,14952547 1,21896838 

17/08/2011 5831,59763 4,48595385 1220,0817 4419,47925 5,11177065 1,214 

18/08/2011 5825,799 4,48286677 1222,43192 4378,62067 5,16248994 1,19072066 

21/08/2011 5763,28916 4,49056182 1226,72349 4371,47836 5,02001981 1,19217685 

22/08/2011 5779,90287 4,5214471 1226,86011 4350,40516 5,00356904 1,20563306 

23/08/2011 5766,49768 4,59686589 1222,50644 4274,67229 5,04198394 1,21507056 

24/08/2011 5780,90249 4,72317458 1215,88456 4250,17423 5,15765102 1,20954751 

25/08/2011 5784,60064 4,7785926 1212,38712 4281,4573 5,13761523 1,21870758 

28/08/2011 5786,40031 4,79731057 1214,74193 4312,57721 5,12216958 1,21019168 

29/08/2011 5790,30067 4,7209402 1215,26043 4296,18619 5,05115803 1,20328015 

30/08/2011 5790,3 4,71724991 1210,32593 4207,90903 5,09530312 1,21326142 

31/08/2011 5790,3 4,73979958 1208,6386 4211,88094 5,16356906 1,20954751 

01/09/2011 5790,3 4,70833373 1209,08036 4147,61451 5,09932716 1,20273243 

04/09/2011 5842,80898 4,66927452 1209,58041 4139,21797 4,95795469 1,21081077 

05/09/2011 5851,80154 4,69613404 1207,10796 4106,41201 4,91083764 1,23363702 



مة الملاحقـــقائ  

06/09/2011 5859,90138 4,70151784 1208,69131 4074,2221 5,16236753 1,22889767 

07/09/2011 5907,20801 4,72698518 1208,0795 4070,79916 5,09973497 1,24391291 

08/09/2011 5961,50911 4,74617564 1207,50953 4103,53797 5,08001495 1,24911665 

11/09/2011 5979,20296 4,73355642 1207,16972 4061,04954 5,15184768 1,22717824 

12/09/2011 5975,99946 4,73684589 1208,04072 4102,05999 5,14459713 1,20978304 

13/09/2011 6007,30521 4,74264217 1208,4003 4102,27005 5,11410192 1,20392391 

14/09/2011 6034,70454 4,6918417 1208,87039 4139,77906 5,14858316 1,17885923 

15/09/2011 6026,09857 4,65471909 1209,33038 4053,56875 5,17821018 1,17048529 

18/09/2011 6002,29604 4,63883063 1208,56937 4087,64833 5,05472519 1,16869691 

19/09/2011 5975,69555 4,64797416 1208,57 4105,37432 5,06849159 1,16222864 

20/09/2011 5976,00005 4,60540176 1209,62087 4053,35717 5,12674275 1,15035963 

21/09/2011 5954,89646 4,60060854 1213,58326 3909,40319 5,13996007 1,146208 

22/09/2011 5915,19329 4,59278923 1215,08123 3826,79842 5,09367141 1,19712374 

25/09/2011 5848,78865 4,57917207 1216,53119 3799,01268 5,08204858 1,20818182 

26/09/2011 5871,40385 4,55230316 1209,83447 3813,85389 4,98835145 1,21597512 

27/09/2011 5852,79682 4,53949203 1210,18028 3838,0563 4,95893399 1,21680587 

28/09/2011 5848,0992 4,53367641 1211,55113 3735,92268 5,03422668 1,21354833 

29/09/2011 5832,09726 4,56961825 1211,46993 3766,64815 5,12681021 1,20091837 

02/10/2011 5838,20104 4,56735986 1211,89035 3888,27127 5,11741299 1,17292213 

03/10/2011 5810,8953 4,56016324 1212,29033 3793,95516 5,11165996 1,1815417 

04/10/2011 5803,29869 4,51173392 1213,29082 3786,398 5,16213512 1,23423084 

05/10/2011 5818,60263 4,51511458 1212,9197 3954,1424 5,12851075 1,23248833 

06/10/2011 5825,10112 4,54238164 1213,95085 4019,2362 5,13707629 1,21494412 

09/10/2011 5851,20446 4,5649505 1217,39282 4024,26125 5,10444495 1,22479937 

10/10/2011 5846,59921 4,53582763 1218,32076 4084,54475 5,10637974 1,2389239 

11/10/2011 5858,00195 4,53104049 1221,34247 4140,50351 5,15777747 1,22965531 

12/10/2011 5846,49803 4,53154526 1223,06141 4133,96842 5,12872749 1,24257302 

13/10/2011 5866,50341 4,54118494 1223,65048 4268,97161 5,13566115 1,20270822 

16/10/2011 5897,60527 4,53857306 1224,16042 4282,55318 5,16938214 1,24295255 

17/10/2011 5897,39997 4,54209068 1222,18839 4214,56388 5,09528413 1,27725088 

18/10/2011 5896,29981 4,54558136 1204,82561 4270,58311 5,24750004 1,2466714 

19/10/2011 5883,09776 4,5667481 1197,50388 4306,26829 5,23965994 1,28510989 

20/10/2011 5894,80198 4,57171022 1195,54836 4275,13272 5,26034642 1,24902481 

23/10/2011 5908,70235 4,59109352 1195,27977 4295,16466 5,25225913 1,2309607 

24/10/2011 5917,50149 4,58168705 1196,9614 4251,16966 5,20967226 1,23610595 

25/10/2011 5900,29709 4,55126423 1198,58135 4245,51867 5,14525938 1,25289324 

26/10/2011 5904,00063 4,57615934 1198,31978 4240,72887 5,23541772 1,2537762 

27/10/2011 5901,09951 4,56520815 1197,50932 4208,14226 5,23049719 1,30087314 

30/10/2011 5907,50108 4,55790305 1197,51 4190,24573 5,23660221 1,31467303 

31/10/2011 5918,60188 4,53201008 1198,04044 4154,70145 5,13320906 1,34314923 

01/11/2011 5915,09941 4,53134068 1197,51957 4147,28821 5,10602217 1,38037025 

02/11/2011 5915,80012 4,51919397 1197,26979 4064,11955 5,11974809 1,36884459 

03/11/2011 5909,19888 4,49437706 1197,07984 4013,90749 5,03621505 1,38929459 

06/11/2011 5909,2 4,43900315 1198,43113 4025,23281 5,059188 1,41132293 

07/11/2011 5909,2 4,41591767 1200,34159 3999,70362 5,09078444 1,39591493 



مة الملاحقـــقائ  

08/11/2011 5909,2 4,41890077 1201,15067 4085,35095 5,1058622 1,41921633 

09/11/2011 5909,2 4,43023317 1201,84057 4082,8594 5,16177499 1,39883854 

10/11/2011 5909,2 4,43305504 1202,60063 4109,26642 5,21563122 1,39875 

13/11/2011 5867,49289 4,41831385 1202,6 4208,71362 5,19755524 1,36589899 

14/11/2011 5869,40032 4,49515425 1200,77849 4197,86742 5,22333909 1,37315754 

15/11/2011 5878,70158 4,51342627 1202,51144 4235,39886 5,18691661 1,37542105 

16/11/2011 5870,29857 4,5411756 1203,39073 4171,72475 5,28630308 1,45263374 

17/11/2011 5856,7977 4,54438659 1204,12061 4218,87117 5,29047001 1,42293814 

20/11/2011 5824,1944 4,54937162 1203,86979 4229,72257 5,30517704 1,45317996 

21/11/2011 5782,89286 4,56602184 1203,92004 4217,4671 5,2437753 1,42948069 

22/11/2011 5795,70221 4,6129741 1204,32033 4249,38751 5,21126697 1,445276 

23/11/2011 5797,20026 4,67417099 1204,72033 4249,8201 5,22996792 1,45045098 

24/11/2011 5780,9972 4,65404533 1204,27963 4259,06217 5,15967775 1,46909013 

27/11/2011 5781 4,73527181 1205,44096 4195,83494 5,16967159 1,47984848 

28/11/2011 5781,70012 4,71565551 1205,70022 4196,10006 5,09390403 1,47921065 

29/11/2011 5799,30303 4,70944203 1205,89016 4134,97522 5,4462774 1,47519225 

30/11/2011 5810,60194 4,66482841 1206,26031 4095,57038 5,41671025 1,46616484 

01/12/2011 5834,20404 4,62675805 1206,08986 4199,18466 5,37729422 1,47742424 

04/12/2011 5828,29899 4,63291769 1207,93152 4210,69274 5,38435412 1,47780743 

05/12/2011 5837,20152 4,63613022 1207,93 4198,02699 5,32146815 1,47559612 

06/12/2011 5869,00542 4,65147914 1208,75068 4224,47626 5,28164385 1,44503504 

07/12/2011 5862,39887 4,68260797 1208,8701 4192,84246 5,27395057 1,45259234 

08/12/2011 5866,00061 4,6608709 1208,41963 4261,81617 5,26635372 1,40920066 

11/12/2011 5852,29766 4,6819856 1208,84035 4262,63019 5,25141971 1,40785406 

12/12/2011 5835,29709 4,69791538 1210,48135 4321,17354 5,23649938 1,3893222 

13/12/2011 5841,40104 4,7054393 1211,07049 4298,10464 5,51330599 1,396 

14/12/2011 5840,29981 4,71159702 1211,21012 4297,71991 5,43618969 1,5110912 

15/12/2011 5822,29691 4,72379539 1212,05069 4321,0454 5,47162849 1,47519225 

18/12/2011 5831,40156 4,7122571 1213,13089 4320,90997 5,45001963 1,46616484 

19/12/2011 5811,79663 4,73582999 1213,79054 4390,41582 5,40092385 1,47742424 

20/12/2011 5821,80172 4,74097093 1213,12946 4412,96511 5,41481703 1,47780743 

21/12/2011 5811,09816 4,732098 1204,69301 4471,51309 5,39635078 1,47559612 

22/12/2011 5793,29693 4,71058756 1200,57657 4484,40288 5,38405442 1,44503504 

25/12/2011 5801,50141 4,70888338 1200,9403 4529,2699 5,42266788 1,45259234 

26/12/2011 5800,39981 4,68752468 1198,88829 4583,87191 5,41819232 1,40920066 

27/12/2011 5789,69815 4,63545518 1196,02761 4576,65843 5,47402623 1,40785406 

28/12/2011 5785,79933 4,63225056 1193,58796 4562,19683 5,45962283 1,3893222 

29/12/2011 5813,20471 4,59673776 1194,791 4537,45455 5,4490344 1,396 

01/01/2012 5813,2 4,59438833 1194,72995 4563,35567 5,46627236 0,73430235 

02/01/2012 5790,69612 4,57963437 1194,76003 4560,30933 5,36447791 0,9715755 

03/01/2012 5779,89813 4,59343577 1194,76 4564,49092 5,36893083 0,93216872 

04/01/2012 5753,19536 4,59893507 1197,162 4545,45581 5,42879077 0,92578882 

05/01/2012 5725,89523 4,59287736 1196,81972 4587,76922 5,50341442 0,97127886 

08/01/2012 5722,39939 4,58515295 1198,56145 4553,67252 5,49513491 0,9715755 

09/01/2012 5693,09485 4,59767301 1198,90028 4563,54216 5,48512115 0,93216872 



مة الملاحقـــقائ  

10/01/2012 5719,30458 4,594084 1198,32952 4516,50959 5,78168125 0,92578882 

11/01/2012 5716,09944 4,59071556 1197,50932 4518,96054 5,73822146 0,91222564 

12/01/2012 5745,90519 4,55601724 1195,91867 4501,78619 5,76182316 0,91747862 

15/01/2012 5764,40321 4,56088268 1195,20941 4474,97401 5,7299391 0,92863636 

16/01/2012 5761,79955 4,56465254 1195,34011 4515,34894 5,65294496 0,9341072 

17/01/2012 5788,40459 4,56838377 1196,96135 4493,86522 5,62038957 0,92492423 

18/01/2012 5799,4019 4,5946908 1195,02839 4513,2843 5,55022142 0,91939854 

19/01/2012 5797,49967 4,62935045 1194,81982 4502,31757 5,55393397 0,91286848 

22/01/2012 5796,09976 4,62194522 1197,80249 4504,32044 5,53442003 0,91143178 

23/01/2012 5786,79839 4,59760767 1196,4789 4478,04413 5,46755611 0,91147699 

24/01/2012 5819,60564 4,58687643 1197,94122 4533,71227 6,03704563 0,91047671 

25/01/2012 5838,80329 4,61005645 1199,66143 4503,60332 5,8953495 0,91708877 

26/01/2012 5851,20212 4,64217856 1201,90186 4484,98585 5,86493832 0,92716017 

29/01/2012 5856,60092 4,65645507 1203,7115 4551,23455 5,82450646 0,91539312 

30/01/2012 5864,40133 4,67240267 1204,01025 4536,55677 5,80927768 0,9195211 

31/01/2012 5868,10063 4,67701524 1203,36947 4500,542 5,8171531 0,919 

01/02/2012 5855,39783 4,66515885 1205,56182 4413,47028 5,83376594 0,93569948 

02/02/2012 5855,4 4,67394529 1206,05041 4385,91372 5,798733 0,9284816 

05/02/2012 5857,00027 4,70043669 1209,59292 4407,985 5,8041902 0,93506932 

06/02/2012 5839,19695 4,71977178 1210,05038 4377,13296 5,79606897 0,9284456 

07/02/2012 5826,19777 4,75273251 1208,56878 4351,20404 6,48132819 0,92392316 

08/02/2012 5849,70402 4,82125467 1208,57 4374,24526 6,34752384 0,91839719 

09/02/2012 5863,00227 4,84232968 1209,94113 4492,95641 6,35093856 0,91795779 

12/02/2012 5903,30683 4,84250869 1211,56134 4452,61095 6,33415581 0,91138767 

13/02/2012 5945,00701 4,84801814 1210,43908 4460,09167 6,26296527 0,90943014 

14/02/2012 6008,51057 4,87249582 1208,55845 4328,90971 6,20605341 0,90185039 

15/02/2012 5962,49229 4,86432868 1206,11798 4333,17098 6,19200913 0,905 

16/02/2012 5981,20313 4,81937967 1207,60122 4263,78373 6,12445279 0,929329 

19/02/2012 6082,41664 4,86475079 1206,8794 4285,49506 6,1186178 0,93466321 

20/02/2012 6113,70512 4,88990206 1204,32788 4511,53008 6,01858233 0,9284816 

21/02/2012 6097,19729 4,90459711 1204,95051 4573,99366 6,58348538 0,93203573 

22/02/2012 6087,49841 4,96663627 1202,25776 4538,84226 6,62879228 0,93706718 

23/02/2012 6090,80054 4,97832072 1203,38093 4630,32975 6,61564798 0,93348294 

26/02/2012 6090,8 4,94691497 1205,4317 4669,89847 6,59858068 0,9157565 

27/02/2012 6090,8 4,92307937 1206,71106 4729,28255 6,5636737 0,922 

28/02/2012 6115,60405 4,89113321 1209,41223 4764,76745 6,51543376 0,93111203 

29/02/2012 6125,90168 4,92612104 1209,63018 4814,54034 6,54210063 0,93861757 

01/03/2012 6132,60109 4,92281352 1214,494 4821,7715 6,53294889 0,9091366 

04/03/2012 6185,40853 4,9636498 1217,94283 4807,94713 6,47425648 0,9103863 

05/03/2012 6199,80232 4,90910501 1221,76312 4834,47548 6,3604995 0,90080052 

06/03/2012 6226,90435 4,81078632 1222,56065 4841,69149 7,00064549 0,90194903 

07/03/2012 6182,19277 4,78911973 1223,31061 4810,70356 6,90548271 0,91062055 

08/03/2012 6176,09901 4,7075854 1227,25321 4820,27198 6,90729745 0,90952383 

11/03/2012 6153,39631 4,68471681 1229,62193 4789,93367 6,82592746 0,909 

12/03/2012 6149,19932 4,72738067 1230,62081 4833,22895 6,7761188 0,90595123 



مة الملاحقـــقائ  

13/03/2012 6147,59974 4,78688966 1232,05116 4820,98746 6,76533317 0,89937119 

14/03/2012 6162,80247 4,79516097 1232,74056 4853,63672 6,78484413 0,89589252 

15/03/2012 6199,4059 4,80853094 1232,55985 4871,78372 6,75554219 0,89647285 

18/03/2012 6232,40529 4,83079551 1233,31061 4880,49178 6,66479001 0,89547257 

19/03/2012 6229,99961 4,84394971 1241,29642 4898,79373 6,52232104 0,89752715 

20/03/2012 6227,89966 4,82724228 1246,07383 4901,09047 6,50791927 0,88476496 

21/03/2012 6248,40328 4,89204111 1245,95991 4850,67961 6,24576118 0,89969198 

22/03/2012 6242,49906 4,91072424 1244,5889 4823,02427 6,35791585 0,89905374 

25/03/2012 6220,49646 4,99358579 1238,72527 4808,84705 6,54775468 0,89647285 

26/03/2012 6207,49791 5,00718952 1234,94694 4775,8831 6,57973955 0,89852687 

27/03/2012 6185,69648 4,93986723 1235,90077 4756,73597 6,54904627 0,91019727 

28/03/2012 6185,7 4,98879604 1237,8816 4729,53425 6,71664332 0,91209424 

29/03/2012 6163,99648 5,0118064 1239,31115 4706,9352 6,72031403 0,8993216 

01/04/2012 6163,09985 5,00352208 1238,61944 4691,28666 6,88092524 0,903 

02/04/2012 6188,00402 4,96465866 1236,29812 4723,54683 6,89952067 0,89994792 

03/04/2012 6178,19841 4,95672655 1237,1707 4750,72572 6,49888278 0,89947368 

04/04/2012 6157,59666 4,95125151 1238,49106 4736,57702 6,56021506 0,90152604 

05/04/2012 6144,49787 4,90734493 1242,66335 4725,7177 6,55541266 0,91166876 

08/04/2012 6152,60132 4,82640398 1245,58234 4696,1037 6,61440162 0,91409205 

09/04/2012 6118,99451 4,8761258 1245,40986 4722,23553 6,53273649 0,90590356 

10/04/2012 6147,70467 4,86858478 1248,80271 4678,95075 6,5083677 0,91104712 

11/04/2012 6163,30253 4,82715021 1247,97934 4718,25833 6,52688558 0,90237533 

12/04/2012 6187,90397 4,85543639 1248,33028 4759,76872 6,58854541 0,905 

15/04/2012 6216,30457 4,86417501 1248,10982 4820,5326 6,62291506 0,90804877 

16/04/2012 6194,99656 4,84433761 1249,39102 4754,58614 6,49997961 0,91309314 

17/04/2012 6236,40664 4,7820731 1247,73868 4619,68081 6,04658288 0,89573961 

18/04/2012 6267,00488 4,80385764 1247,83007 4619,68081 6,06286124 0,89489141 

19/04/2012 6263,59946 4,73251627 1248,4505 4619,68081 6,19895457 0,90919948 

22/04/2012 6301,90608 4,74688039 1246,39836 4579,12177 6,24014713 0,91109534 

23/04/2012 6325,60375 4,73413733 1238,54367 4544,1023 6,21987984 0,91965344 

24/04/2012 6326,60016 4,63988502 1237,39907 4548,03086 6,39175801 0,91447781 

25/04/2012 6335,5014 4,57511596 1243,53493 4541,32852 6,35716458 0,91195452 

26/04/2012 6336,00008 4,65361601 1246,36227 4554,29285 6,38015012 0,92668262 

29/04/2012 6335,49992 4,65909642 1249,21228 4589,47766 6,46001134 0,9250395 

30/04/2012 6367,60504 4,6119362 1249,56028 4582,69852 6,55858574 0,91791667 

01/05/2012 6398,70486 4,62402203 1252,64246 4562,89566 5,96019773 0,92 

02/05/2012 6439,9064 4,77246992 1253,06033 4552,96782 6,0600201 0,90323782 

03/05/2012 6478,1059 4,71618546 1255,71211 4586,23725 5,97983122 0,91965344 

06/05/2012 6470,59884 4,70611016 1261,11428 4588,24044 6,01739736 0,88851633 

07/05/2012 6491,4032 4,67726488 1261,03994 4588,78012 6,06815952 0,88270339 

08/05/2012 6483,49878 4,70046954 1259,32864 4560,35377 6,10944523 0,86345299 

09/05/2012 6450,49488 4,76374933 1259,04978 4526,62255 6,01879853 0,88119489 

10/05/2012 6445,79927 4,7923092 1259,3002 4515,55755 5,97241487 0,878 

13/05/2012 6445,05989 4,74913453 1260,23074 4574,33284 5,96447805 0,8749339 

14/05/2012 6431,27786 4,71522875 1262,20156 4614,09862 6,11870731 0,86525468 



مة الملاحقـــقائ  

15/05/2012 6440,35141 4,71886779 1262,15997 4624,94235 5,67252688 0,89043494 

16/05/2012 6436,71944 4,77286245 1264,83211 4615,50796 5,80025618 0,87840426 

17/05/2012 6428,08866 4,78719152 1267,29194 4649,66734 5,74334583 0,87233333 

20/05/2012 6420,95889 4,78537607 1266,76959 4629,98575 5,65005392 0,86425268 

21/05/2012 6414,23895 4,75195587 1265,13871 4635,80125 5,66099428 0,86339142 

22/05/2012 6380,00464 4,74139531 1266,33094 4613,21511 5,74803597 0,87114018 

23/05/2012 6365,94779 4,70893334 1266,56018 4583,47351 5,77511896 0,87513561 

24/05/2012 6338,38565 4,71002061 1267,22052 4628,99983 5,74435553 0,84066091 

27/05/2012 6276,20009 4,70864397 1270,25238 4613,35661 5,67122517 0,87043777 

28/05/2012 6215,03016 4,70881073 1264,10515 4593,18561 6,01743181 0,87474131 

29/05/2012 6206,61864 4,69873305 1255,99355 4586,61857 5,65526367 0,88019659 

30/05/2012 6240,42542 4,68771816 1258,59206 4574,77741 5,68132005 0,87853248 

31/05/2012 6192,81231 4,66143631 1257,90946 4553,87541 5,75455447 0,89176948 

03/06/2012 6120,94826 4,65428031 1257,61977 4565,00244 5,77852615 0,88852966 

04/06/2012 6092,85539 4,66413199 1260,43223 4588,19505 5,84737868 0,8788119 

05/06/2012 6129,20593 4,65623774 1261,04048 4552,60219 5,81421039 0,88812089 

06/06/2012 6084,1426 4,65153196 1266,77452 4617,88413 5,80607776 0,88293843 

07/06/2012 6098,26231 4,69641016 1273,145 4646,12608 5,74634161 0,8794051 

10/06/2012 6109,8719 4,65618987 1273,67042 4677,65674 5,72003288 0,88865111 

11/06/2012 6071,35366 4,61489057 1271,36819 4672,17883 5,74750574 0,8844695 

12/06/2012 6015,69075 4,57058024 1256,99859 4672,17883 5,70851008 0,88653022 

13/06/2012 5914,94297 4,55382556 1254,43795 4672,17883 5,76347366 0,88293843 

14/06/2012 5906,72861 4,58082577 1258,36311 4630,74252 5,86943485 0,89470175 

17/06/2012 5906,73 4,55846018 1256,00813 4704,91576 5,86024164 0,891 

18/06/2012 5947,62687 4,52942773 1251,79664 4678,12428 5,83113857 0,89558395 

19/06/2012 5944,0794 4,48958558 1247,0562 4656,2353 5,8926045 0,90010748 

20/06/2012 5915,72521 4,44865356 1252,9547 4622,19264 5,72079569 0,89188807 

21/06/2012 5900,56743 4,44331214 1257,1033 4654,807 5,70003924 0,89094292 

24/06/2012 5832,96841 4,47230693 1255,02835 4621,29275 5,71056873 0,892 

25/06/2012 5790,01258 4,50403513 1257,71213 4590,26324 5,56675861 0,87975372 

26/06/2012 5823,34572 4,50516287 1260,47219 4588,28957 5,68267214 0,8809373 

27/06/2012 5819,93942 4,46374684 1264,29302 4559,43367 5,6367453 0,87740341 

28/06/2012 5788,20452 4,44070659 1271,28549 4561,86053 5,7092043 0,88359405 

01/07/2012 5853,71119 4,43486682 1279,37632 4571,56212 5,66044271 0,88046837 

02/07/2012 5877,76409 4,40580494 1282,08211 4558,70718 5,622619 0,881 

03/07/2012 5893,33264 4,3980626 1283,66123 4552,71868 5,58282258 0,88253135 

04/07/2012 5858,48405 4,38548447 1285,36132 4541,15745 5,64920357 0,91403521 

05/07/2012 5860,15028 4,37448875 1283,5586 4537,71924 5,66621081 0,903 

08/07/2012 5870,7118 4,36232123 1288,47381 4494,50039 5,70678012 0,88465415 

09/07/2012 5841,18495 4,35711985 1287,52927 4466,92383 5,65334687 0,88641102 

10/07/2012 5852,08186 4,44025173 1289,11122 4430,34175 6,00468798 0,8788119 

11/07/2012 5867,20258 4,47154278 1290,48106 4369,28603 5,9410909 0,87587007 

12/07/2012 5859,70872 4,43407979 1290,52003 4372,13065 5,94532166 0,878 

15/07/2012 5853,98902 4,43342904 1291,52077 4370,67967 5,95260222 0,878 

16/07/2012 5859,38092 4,4335359 1291,69013 4389,67433 5,88405432 0,86418459 



مة الملاحقـــقائ  

17/07/2012 5855,04926 4,43806599 1293,53142 4380,16783 5,87609206 0,85977939 

18/07/2012 5836,73686 4,46819807 1293,29982 4322,19659 5,8147505 0,85992531 

22/07/2012 5840,50064 4,47531613 1293,07983 4336,63332 5,76118101 0,87328036 

23/07/2012 5812,06511 4,49993216 1293,46029 4279,05655 5,76761644 0,8613176 

24/07/2012 5789,93618 4,49926376 1296,01197 4329,64167 5,6516488 0,85631038 

25/07/2012 5750,2631 4,51072066 1296,16012 4364,22792 6,20379803 0,88353333 

26/07/2012 5745,96925 4,51032141 1297,05069 4423,76345 6,137867 0,88877707 

29/07/2012 5747,78031 4,54520839 1294,30788 4482,55311 6,09945054 0,8916469 

30/07/2012 5727,46645 4,53684129 1294,46012 4498,95365 6,10452082 0,89358562 

31/07/2012 5719,36858 4,51113379 1299,00349 4511,79285 5,9894135 0,8981097 

01/08/2012 5720,72024 4,48533613 1297,28868 4577,21429 5,96321838 0,896 

02/08/2012 5722,61033 4,48677342 1297,29 4592,71338 5,96527956 0,92795462 

05/08/2012 5731,99164 4,47869884 1295,4786 4586,17858 5,99965137 0,90022875 

06/08/2012 5731,07984 4,51114356 1294,61934 4671,61828 5,98586636 0,86463065 

07/08/2012 5707,56588 4,52650867 1292,98874 4677,91135 5,94877666 0,92168275 

08/08/2012 5710,28047 4,53548689 1297,43342 4667,71782 6,10559692 0,93283576 

09/08/2012 5698,35791 4,5362256 1300,96271 4688,20437 6,07059225 0,90724987 

12/08/2012 5678,25646 4,56579733 1302,04083 4685,18936 6,09902392 0,96596715 

13/08/2012 5688,24175 4,59983451 1303,52113 4630,17812 6,10634612 0,948 

14/08/2012 5699,51198 4,59175202 1303,49998 4620,0278 6,04163286 0,96762927 

15/08/2012 5712,28224 4,54420028 1298,69631 4629,36201 6,05045772 0,97005033 

16/08/2012 5719,36124 4,56527772 1294,52678 4646,25363 6,08251247 0,9745355 

22/08/2012 5764,44782 4,59417349 1295,51076 4667,98465 6,09264449 0,97651899 

23/08/2012 5779,19255 4,62625625 1295,80022 4673,51118 6,14031493 0,97650607 

26/08/2012 5765,8977 4,61899196 1298,46205 4659,9971 6,13967816 0,96846322 

27/08/2012 5786,19351 4,6040844 1305,1251 4646,20703 5,84088011 0,97853036 

28/08/2012 5838,45895 4,60132421 1304,08921 4694,35025 5,99185095 0,98352398 

29/08/2012 5865,64463 4,60343345 1305,23087 4625,90521 5,95820483 0,97949495 

30/08/2012 5861,5593 4,58599396 1307,3216 4624,31965 6,04105132 0,9815048 

02/09/2012 5895,94583 4,54958738 1310,56247 4626,91056 6,06069003 0,99452261 

03/09/2012 5907,51196 4,56463588 1311,14044 4646,04412 6,11234709 1,00949026 

04/09/2012 5890,63714 4,54813207 1313,5018 4620,54448 6,15556036 1,0015005 

05/09/2012 5908,85308 4,52537039 1307,2152 4607,55718 6,1566574 1,0139801 

06/09/2012 5906,56961 4,53531416 1298,00291 4647,95869 6,16726807 1,030917 

09/09/2012 5884,37623 4,56803861 1300,34179 4590,71754 6,09586322 1,01951559 

10/09/2012 5849,12397 4,60931927 1302,64176 4525,44558 5,75174791 1,01202233 

11/09/2012 5825,20589 4,6198779 1303,50066 4551,61574 5,78920003 1,02098118 

12/09/2012 5833,69145 4,65152085 1306,65241 4455,79851 5,80981201 1,0040224 

13/09/2012 5791,70275 4,65113853 1309,95252 4515,13313 5,8714479 1,03736884 

16/09/2012 5784,32872 4,66416284 1307,94847 4529,20311 5,89155306 1,03694985 

17/09/2012 5798,70248 4,66361778 1303,6367 4533,51095 5,88719127 1,01306931 

18/09/2012 5833,33594 4,64514561 1308,44367 4569,22781 5,89737753 0,98397595 

19/09/2012 5882,12829 4,64384055 1313,72402 4525,91043 5,88008865 1,00649476 

20/09/2012 5878,81944 4,63709149 1313,49983 4542,48364 5,8336471 1,0015005 

23/09/2012 5891,43214 4,66795544 1315,93185 4524,77609 5,80299182 1,00799402 



مة الملاحقـــقائ  

24/09/2012 5926,75596 4,70258842 1320,44341 4566,25908 5,78858529 1,00150225 

25/09/2012 5926,10989 4,71343645 1315,52627 4554,26737 5,72033219 0,9954975 

26/09/2012 5944,37307 4,71391106 1318,61233 4480,34351 5,74365037 0,99349624 

27/09/2012 5989,54754 4,70841683 1320,42137 4505,32554 5,78563127 0,98598341 

30/09/2012 5981,68869 4,63570764 1324,28291 4509,06083 5,81360294 0,99050251 

01/10/2012 5973,67866 4,66348017 1318,23542 4448,41637 5,81146748 0,9839859 

02/10/2012 5970,82952 4,65277902 1323,63407 4479,06684 5,7397853 0,98900604 

03/10/2012 5979,32142 4,6610936 1330,74534 4477,75971 5,71937403 0,99250678 

04/10/2012 5994,2825 4,69365757 1329,09877 4423,62777 5,65280055 0,99400351 

07/10/2012 6004,84176 4,70508501 1314,60899 4310,86385 5,68553474 0,9945015 

08/10/2012 5993,58812 4,68332231 1308,04498 4428,81662 5,83665442 1,003 

09/10/2012 5992,18977 4,68657451 1306,96917 4449,57467 5,82983905 1,00899103 

10/10/2012 5992,48005 4,70967237 1305,42882 4527,9473 5,82972621 1,00450125 

11/10/2012 5967,88588 4,70995698 1305,50005 4443,0109 5,89224434 0,999001 

14/10/2012 5981,79232 4,70569797 1300,47614 4542,16182 5,92408525 0,98898595 

15/10/2012 5996,07238 4,64546584 1294,62548 4594,96149 5,94527022 0,98849246 

16/10/2012 5944,25129 4,64010826 1294,59998 4535,53691 5,91587481 0,99900601 

17/10/2012 5935,3585 4,64013556 1288,48526 4532,71938 5,83204108 0,99750075 

18/10/2012 5908,90552 4,6339604 1293,53389 4469,13578 5,80928603 0,99399749 

21/10/2012 5728,34849 4,61445434 1289,21666 4477,48186 5,79893787 0,99049398 

22/10/2012 5715,51775 4,59915347 1278,23142 4515,65845 5,49216736 0,98297885 

23/10/2012 5743,54488 4,57459315 1274,32693 4364,1553 5,45152299 0,9769697 

24/10/2012 5769,34447 4,57449248 1274,72031 4089,92297 5,56013143 0,9980241 

30/10/2012 5768,83991 4,55083132 1268,43505 3891,02889 5,52061851 0,94367347 

31/10/2012 5765,9595 4,54451918 1258,59219 4179,82905 5,68669474 0,96 

01/11/2012 5654,41028 4,54360662 1257,19889 4208,75689 5,60125937 0,96 

04/11/2012 5649,01904 4,53191315 1253,89737 4367,3463 5,66989645 0,94941577 

05/11/2012 5741,65613 4,56053354 1253,18943 4581,95683 5,66712302 0,95753374 

06/11/2012 5711,43471 4,5580547 1250,78808 4565,30636 5,77989839 0,95297646 

07/11/2012 5731,01341 4,56563149 1249,29881 4675,36353 5,79654029 0,954 

08/11/2012 5771,17696 4,59195697 1248,30921 4716,07863 5,76662615 0,95097541 

11/11/2012 5784,05223 4,63194633 1244,73713 4701,13682 5,76210863 0,95048744 

12/11/2012 5786,00034 4,65106981 1243,27883 4665,00226 5,73878698 0,95553531 

13/11/2012 5814,80495 4,64279906 1249,30481 4674,00192 5,78968543 0,95853296 

14/11/2012 5799,49736 4,6212233 1246,78799 4796,92562 5,77728446 0,957 

15/11/2012 5799,5 4,65341699 1248,09104 4819,26464 5,72192315 0,957 

18/11/2012 5768,23458 4,64697303 1245,52795 4860,74853 5,71456466 0,95246469 

19/11/2012 5782,36244 4,63393792 1246,92111 4964,09081 5,73483655 0,97661808 

20/11/2012 5808,93457 4,64612067 1251,06331 4962,92977 5,7043651 0,9735213 

21/11/2012 5866,51981 4,67792565 1252,98153 4956,78876 5,68521507 0,96596748 

22/11/2012 5887,30353 4,69976824 1249,8475 4935,17562 5,89270935 0,94228652 

25/11/2012 5877,74838 4,68216629 1251,55136 4940,48107 5,86434991 0,95704604 

26/11/2012 5902,24415 4,70392335 1249,00797 4907,96338 5,8835593 0,93530587 

27/11/2012 5949,99802 4,68054208 1252,95314 4962,22093 5,89163795 0,9480555 

28/11/2012 5934,88746 4,67481396 1247,65576 4952,35801 5,90430037 0,94448586 



مة الملاحقـــقائ  

29/11/2012 5942,94135 4,66662447 1247,94022 4938,25715 5,88656636 0,95407535 

02/12/2012 5941,30973 4,68875727 1242,88594 4943,28102 5,85381467 0,94494556 

03/12/2012 5955,14232 4,73783207 1238,22624 4918,2049 5,87283418 0,94397172 

04/12/2012 5906,1017 4,7661795 1234,74718 4866,1393 5,84826706 0,9404552 

05/12/2012 5873,67448 4,76427835 1231,07702 4789,26395 5,8197905 0,93593602 

06/12/2012 5877,98073 4,76631635 1230,90986 4829,74838 6,16921348 0,93496694 

09/12/2012 5906,21478 4,78460171 1224,44473 4948,85406 6,04288067 0,94206186 

10/12/2012 5910,9408 4,78185 1225,46082 4949,26009 6,00942736 0,92937869 

11/12/2012 5922,07188 4,76832184 1230,15381 4926,42537 6,00325526 0,933 

12/12/2012 5931,30156 4,78030262 1215,78821 4860,43643 6,01075464 0,94209438 

13/12/2012 5929,27966 4,8047163 1216,5306 4949,36796 5,93026866 0,93293282 

16/12/2012 5936,56123 4,82153483 1218,40153 4897,32938 5,84830448 0,93651653 

17/12/2012 5955,31315 4,84838515 1218,33995 4892,9291 5,79257596 0,9450896 

18/12/2012 5984,44487 4,85256758 1211,55441 4869,0551 5,82746428 0,942 

19/12/2012 5985,87024 4,83430062 1210,64925 4828,82167 5,88475951 0,96164962 

20/12/2012 5982,30941 4,80186998 1217,74582 4799,0538 6,01566982 0,95197593 

23/12/2012 5962,10661 4,80640217 1223,24449 4770,28397 6,00893285 0,97110687 

24/12/2012 5957,74927 4,81131905 1219,84722 4718,56904 5,98153434 0,95896022 

25/12/2012 5921,07381 4,83252964 1210,82256 4792,56543 6,06422057 0,97607357 

26/12/2012 5949,38476 4,83850312 1213,34207 4767,14467 6,04981549 0,98754995 

27/12/2012 5940,55852 4,81661778 1216,993 4878,9429 6,03433322 0,98951636 

30/12/2012 5946,14094 4,81981749 1222,52452 4890,58238 6,01598243 0,99150754 

31/12/2012 5933,27783 4,8130979 1229,45563 4945,80116 6,09760873 1,00949026 

02/01/2013 5993,02997 4,84022428 1237,30634 4898,66038 6,11903529 1,09649371 

03/01/2013 6003,41173 4,79433435 1224,36946 5076,46501 6,17281717 1,066 

06/01/2013 6013,16162 4,79966413 1213,31089 5082,61122 5,9567017 1,05411273 

07/01/2013 6020,9613 4,78230259 1216,973 5115,79648 5,99389719 1,05354015 

08/01/2013 6042,01348 4,81738066 1223,08499 5110,24892 6,03012583 1,08168307 

09/01/2013 6064,95378 4,84072198 1229,17495 5129,2337 6,03441754 1,09960832 

10/01/2013 6066,83031 4,84392968 1234,35419 5105,28531 6,06103168 1,09690931 

13/01/2013 6108,34679 4,8542291 1240,78518 5101,31922 6,04155669 1,09352245 

14/01/2013 6105,9096 4,86400657 1241,83084 5073,76457 6,02557033 1,09104398 

15/01/2013 6115,60158 4,85489393 1243,61143 5126,6103 6,02069274 1,05639458 

16/01/2013 6127,11188 4,87125354 1242,03874 5111,06696 6,02404753 1,06651621 

17/01/2013 6138,30182 4,8862635 1242,97075 5118,07137 6,02553348 1,06106108 

20/01/2013 6157,14306 4,90073004 1243,9708 5148,80597 6,03608049 1,03918368 

21/01/2013 6171,72236 4,89631679 1246,03165 5173,33474 6,024459 1,02012863 

22/01/2013 6190,21299 4,89693918 1247,76139 5232,19125 6,06089333 1,03347638 

23/01/2013 6201,65184 4,91426364 1248,06024 5170,71812 6,07369683 1,02901478 

27/01/2013 6204,97053 4,96358115 1247,63966 5148,5757 6,09011267 1,037457 

28/01/2013 6221,72269 4,98388665 1248,49068 5155,99144 6,05946307 1,035 

29/01/2013 6246,684 4,96192806 1247,03884 5158,67052 6,05636956 1,03798184 

30/01/2013 6239,75889 4,92771242 1246,50958 5179,23397 6,02702366 1,02804579 

31/01/2013 6244,1107 4,96414172 1249,70255 5114,97744 6,00951604 1,0205415 

03/02/2013 6273,91475 4,98700437 1247,17798 5167,06007 5,99451182 1,02250568 



مة الملاحقـــقائ  

04/02/2013 6308,86554 4,97432322 1248,21082 5185,38353 5,99993146 1,01851485 

05/02/2013 6337,05445 4,98695898 1249,85131 5159,91507 5,94654833 1,01850471 

06/02/2013 6290,61262 5,00366954 1252,09179 5140,17616 5,95700725 1,03541872 

07/02/2013 6287,71954 4,99683808 1249,59801 5179,71763 5,99258341 1,03 

10/02/2013 6291,97068 4,99992503 1249,26974 5128,05993 6,02067749 1,01953979 

11/02/2013 6319,97443 4,99232385 1250,20074 5127,5699 5,99571795 1,00203136 

12/02/2013 6356,06568 5,0025414 1247,66797 5081,71098 5,98673898 1,00450449 

13/02/2013 6383,32427 5,01507402 1249,85174 5069,96768 6,05012048 1,00150225 

14/02/2013 6396,64208 5,06985719 1251,3512 5127,83128 6,04382463 0,9954975 

17/02/2013 6405,67141 5,07977734 1253,81196 5114,4974 6,04128603 0,99349624 

18/02/2013 6404,72985 5,10818628 1249,83683 5078,11284 6,10307639 0,98297383 

19/02/2013 6385,79704 5,16128153 1249,59981 5080,73051 6,0732927 0,99601054 

20/02/2013 6403,82281 5,15275011 1243,66524 5050,26397 6,05480448 0,9461998 

21/02/2013 6408,04066 5,12775523 1243,59994 5054,06075 6,08533106 0,9725551 

27/02/2013 6442,26531 5,13318904 1245,33139 5052,39967 6,04682612 0,95843221 

28/02/2013 6462,47313 5,17475571 1248,01215 5050,52963 6,02169617 0,95293252 

03/03/2013 6473,08164 5,16964049 1245,78822 5015,53303 5,98087922 0,96053139 

04/03/2013 6486,13201 5,17511741 1244,38888 5051,9472 6,03725633 0,97708828 

05/03/2013 6537,47785 5,05673329 1247,91282 5002,02002 6,01752887 0,96798426 

06/03/2013 6556,24286 5,04773611 1244,64738 4986,36686 6,02866965 0,98104654 

07/03/2013 6573,78267 4,97938062 1244,42982 4996,59204 6,19908188 0,98301918 

10/03/2013 6627,16805 4,96532517 1238,91556 4942,189 6,17179901 0,98250454 

11/03/2013 6664,4956 5,01626928 1242,16261 4924,13633 6,15579352 0,99101811 

12/03/2013 6713,78734 5,06504001 1245,23246 4915,22819 6,12122239 0,97897275 

13/03/2013 6734,78312 5,12016898 1240,42613 4961,72937 6,16209817 0,93663115 

14/03/2013 6731,95958 5,13712946 1241,78109 4983,27432 6,18040365 0,9079194 

17/03/2013 6743,38169 5,15142613 1234,10379 4991,52165 6,17677689 0,94422767 

18/03/2013 6786,56636 5,20583748 1230,92742 5053,96235 6,16093688 0,92941201 

19/03/2013 6819,49483 5,24295121 1237,60539 5004,20006 6,13398836 0,92592531 

20/03/2013 6825,40087 5,26176981 1243,80498 4951,94945 6,08806795 0,92496158 

21/03/2013 6814,74844 5,26375884 1249,89487 4963,15225 6,05520433 0,91991883 

24/03/2013 6830,20226 5,28401483 1230,00386 4976,22263 6,10219643 0,89913424 

25/03/2013 6688,66885 5,23354801 1233,38272 4986,83213 6,15240279 0,89937119 

26/03/2013 6776,35293 5,23193894 1230,38757 4913,93517 6,20262835 0,92482473 

27/03/2013 6775,40986 5,19601419 1205,23917 5032,20349 6,2268065 0,91090904 

28/03/2013 6719,35166 5,13583758 1211,15486 4984,49044 6,23986481 0,85936315 

31/03/2013 6720,52017 5,12692797 1214,93311 4926,60825 6,1837025 0,86572193 

01/04/2013 6735,42221 5,14482053 1200,33786 4926,60825 6,15635969 0,84073528 

02/04/2013 6758,58343 5,18546003 1186,49835 4926,60825 6,10585125 0,84483433 

03/04/2013 6813,36804 5,206243 1185,53918 4846,14125 6,11390166 0,82536225 

04/04/2013 6816,38044 5,17580803 1192,80608 4816,44384 6,18394772 0,85150407 

07/04/2013 6850,17493 5,11698231 1196,19283 4828,15242 6,1804184 0,86653093 

08/04/2013 6877,87403 5,12738849 1192,29674 4861,34683 6,16513425 0,87281799 

09/04/2013 6942,53931 5,14873999 1188,91716 4848,46735 6,13717496 0,88638298 

10/04/2013 6946,77061 5,18049645 1197,32701 4769,7235 6,15124833 0,8784678 



مة الملاحقـــقائ  

11/04/2013 6976,73429 5,19004225 1195,56854 4805,75749 6,12455276 0,90191975 

14/04/2013 6962,64798 5,19202399 1201,52495 4578,35035 6,12393961 0,8955277 

15/04/2013 6951,34837 5,23187082 1199,96871 4550,01376 6,12428596 0,88888472 

16/04/2013 7042,85299 5,25603273 1201,50127 4646,59077 6,09563015 0,90626039 

17/04/2013 7085,08596 5,26671522 1206,47412 4663,77369 6,0983828 0,88111441 

18/04/2013 7077,17888 5,28877763 1204,99878 4638,40453 6,15426723 0,88647006 

21/04/2013 7118,62582 5,32399372 1199,27523 4552,29109 6,13816263 0,84857358 

22/04/2013 7139,80297 5,35745747 1202,22244 4708,66319 6,16146695 0,81406936 

23/04/2013 7172,67458 5,38056681 1203,62116 4802,8196 6,20023173 0,82481062 

24/04/2013 7226,33742 5,39569682 1208,54407 4802,79 6,22391703 0,80060773 

25/04/2013 7286,67828 5,38341436 1209,89111 4780,27529 6,20430643 0,83167544 

28/04/2013 7361,96022 5,36433108 1213,2928 4748,03321 6,17916777 0,85177199 

29/04/2013 7427,27879 5,37951239 1219,61518 4782,38718 6,19005501 0,88039047 

30/04/2013 7429,54031 5,36201203 1214,53583 4830,57997 6,20805649 0,87467094 

01/05/2013 7561,84749 5,37642281 1212,07797 4930,80032 6,21521192 0,8766 

02/05/2013 7592,84408 5,39877758 1223,78955 4875,47866 6,42978949 0,87346638 

05/05/2013 7714,36575 5,39618912 1235,21925 4868,6686 6,37445975 0,94998753 

06/05/2013 7715,34013 5,40766101 1236,87134 4947,11585 6,31995982 0,94371141 

07/05/2013 7773,05742 5,41965772 1222,52829 4996,86996 6,31884866 0,92637306 

08/05/2013 7723,96365 5,4074835 1209,46921 5054,43139 6,33574033 0,9224026 

09/05/2013 7768,46573 5,4262497 1207,56842 5017,95274 6,36710929 0,92955602 

12/05/2013 7826,57742 5,45753107 1182,84914 5062,96889 6,35420138 0,92648106 

13/05/2013 7845,87246 5,50497977 1166,79625 5132,55355 6,3008036 0,92244075 

14/05/2013 7861,89204 5,55748222 1153,01806 5156,66468 6,2993784 0,92095942 

15/05/2013 7812,04362 5,64604302 1141,04952 5252,42823 6,21915421 0,93262882 

16/05/2013 7901,19128 5,66079657 1147,956 4976,6146 6,67568377 0,92292208 

19/05/2013 8020,29485 5,61510334 1156,7576 5097,60371 6,5779248 0,93713864 

20/05/2013 8124,99288 5,54901526 1161,29391 5047,5701 6,64262162 0,95268037 

21/05/2013 8241,32411 5,4727776 1164,31259 4924,68506 6,64308923 0,94751361 

22/05/2013 8221,01753 5,51388935 1173,10749 4830,4605 6,64609601 0,9560722 

23/05/2013 8153,18168 5,49092206 1178,27438 4748,85282 6,60910745 0,94391834 

26/05/2013 8321,01016 5,46532286 1181,05235 4868,59458 6,57178352 0,94548613 

27/05/2013 8392,3585 5,37791245 1181,03999 4985,11337 6,55467425 0,96262085 

28/05/2013 8429,73443 5,41082776 1180,76977 5020,47705 6,46075103 0,96756415 

29/05/2013 8406,33722 5,34253865 1180,35965 5014,80887 6,43022039 0,9745515 

30/05/2013 8299,49713 5,30773253 1175,48586 5034,19385 6,51359995 0,97551976 

02/06/2013 8048,53883 5,32340393 1180,77447 5006,1344 6,51908667 0,9830303 

03/06/2013 8200,90857 5,33585876 1177,15694 4987,07618 6,49846754 0,94979592 

04/06/2013 8085,79577 5,33903945 1177,45025 5046,40175 6,56954206 0,94335608 

05/06/2013 8026,97267 5,44779392 1153,98971 5026,02595 6,52282455 0,949 

09/06/2013 7901,65414 5,47786518 1111,27161 5051,53505 6,52611385 0,95051282 

10/06/2013 7926,92318 5,44597373 1069,84131 5090,2376 6,52629399 0,94091358 

11/06/2013 8028,32263 5,43950322 1036,14751 5059,26388 6,45493949 0,9394544 

12/06/2013 7971,35286 5,44820957 999,403276 5057,43964 6,31235158 0,94856937 

13/06/2013 7930,0848 5,4660303 975,59561 5043,61726 6,28943098 0,94751361 



مة الملاحقـــقائ  

16/06/2013 7954,12302 5,49047112 948,481448 5070,61532 6,7418729 0,947 

17/06/2013 8079,56552 5,48566965 917,916745 5089,41369 6,70803829 0,9575824 

18/06/2013 8074,57938 5,49141569 902,382787 5152,16218 6,70884561 0,95853296 

19/06/2013 8073,97993 5,52166272 896,343258 5170,20349 6,69352556 0,96454842 

20/06/2013 8058,85812 5,57136582 896,670356 5210,89781 6,72011205 0,96803459 

23/06/2013 8066,55095 5,57548312 899,282899 5188,76574 6,66223202 0,95693878 

24/06/2013 7941,67428 5,58427502 887,586856 5190,82039 6,57546547 0,97055872 

25/06/2013 7925,28793 5,62910914 869,329031 5138,73987 6,62535969 0,9609623 

26/06/2013 7898,76664 5,63512136 846,793426 5155,65328 6,56037344 0,97656389 

27/06/2013 7911,85165 5,63152612 834,204914 5130,61512 6,48711768 0,972 

30/06/2013 7771,83199 5,68981283 819,472047 5084,62096 6,80569635 0,98554316 

01/07/2013 7881,28388 5,70918405 809,838111 5133,22946 6,77503222 0,98851762 

02/07/2013 7875,88932 5,715433 801,399482 5161,92556 6,8043055 0,98750327 

03/07/2013 7931,73704 5,71377936 791,657712 5170,90174 6,80668462 0,99000553 

04/07/2013 7961,50374 5,66639798 792,831461 5067,25956 6,73198893 0,99350602 

07/07/2013 7985,32298 5,6389386 791,127854 5005,84773 6,65749789 0,99950376 

08/07/2013 7932,83339 5,65963842 792,681953 5011,25108 6,70342963 1,0000005 

09/07/2013 7923,78886 5,68029825 784,489586 4965,35076 6,70376926 0,9959985 

10/07/2013 7869,31308 5,71573007 782,917984 4922,46129 6,69847058 0,995499 

11/07/2013 7881,32152 5,76719375 783,921274 4954,12639 6,74998891 1,03039178 

14/07/2013 7882,15011 5,77729467 781,727202 4953,21982 7,17875469 1,019 

15/07/2013 7818,84191 5,81824789 776,893791 4893,40778 7,07985285 1,03988637 

16/07/2013 7878,7576 5,83573877 768,058519 4899,86131 7,11835455 1,02702859 

17/07/2013 7921,14535 5,84863851 769,001208 4854,09057 7,06704128 1,01254906 

18/07/2013 7943,49281 5,90647802 771,593352 4851,6795 6,95954244 1,02397824 

21/07/2013 7987,36549 5,92771658 774,14329 4811,04156 6,902892 1,00702982 

22/07/2013 8035,18595 5,90094266 773,789548 4801,83808 6,91567222 1,0269456 

23/07/2013 8045,6413 5,90051542 769,013805 4794,36844 6,857309 1,022 

24/07/2013 8065,24243 5,91720491 770,011284 4783,8478 6,78501795 1,03543131 

25/07/2013 8094,3536 5,91904143 772,142755 4835,44066 6,75916738 1,01155798 

28/07/2013 8110,40198 5,83568947 774,172619 4847,29245 6,7669552 1,02547158 

29/07/2013 8079,17614 5,60997799 775,321481 4821,7147 6,74935904 1,01402529 

30/07/2013 8063,21802 5,69918815 778,213709 4731,05084 6,71899404 1,02148515 

31/07/2013 8069,17074 5,74217687 781,123721 4752,79457 7,09586222 1,02 

01/08/2013 8086,82218 5,7300924 782,181353 4649,14772 7,1391223 1,0214948 

04/08/2013 8031,76315 5,68916816 775,791787 4781,62769 7,20002147 1,01800941 

05/08/2013 8016,47809 5,47469803 772,555812 4827,75956 7,21758407 1,02945508 

06/08/2013 8055,59485 5,39920384 774,662707 4877,24014 7,17562733 1,02151705 

07/08/2013 8063,84102 5,45789962 776,121879 4895,87381 7,20604035 1,01102978 

12/08/2013 8057,73924 5,36819435 776,720771 4937,07834 7,1510778 1,00901094 

13/08/2013 8066,50109 5,56876374 781,175689 4919,41641 6,8603395 1,01698511 

14/08/2013 8092,82325 5,58634856 783,372805 4856,77711 6,85029133 1,01948662 

15/08/2013 8091,03978 5,57403786 784,040853 4943,17747 6,86575142 1,02547158 

18/08/2013 8133,66524 5,63036304 785,952427 4957,66292 6,61415888 1,01701882 

19/08/2013 8131,29971 5,60417312 788,803609 4984,49538 6,6346817 1,02198961 



مة الملاحقـــقائ  

20/08/2013 8121,60881 5,5661035 786,557156 4957,73461 6,63412186 1,01800941 

21/08/2013 8100,61741 5,58383167 783,365933 4882,0345 6,66670007 1,03690842 

22/08/2013 8103,19032 5,60647235 783,900675 4870,56764 6,85331327 1,02652071 

25/08/2013 8073,3363 5,57814463 776,150041 4913,69877 6,94683009 0,99954256 

26/08/2013 7999,26074 5,58753009 770,232324 4882,17355 6,87173253 0,98346586 

27/08/2013 7765,31988 5,59526373 768,13727 4869,35737 6,9757287 0,9874917 

28/08/2013 7706,65239 5,61920055 767,368998 4879,00198 6,94791058 1,01298005 

29/08/2013 7631,56016 5,66703381 768,301209 4890,7424 6,98498677 0,9944965 

01/09/2013 7622,05875 5,67954961 768,60039 4891,41014 7,00477305 1,0279108 

02/09/2013 7594,79641 5,64230649 769,821583 4867,41507 7,00360243 1,03293097 

03/09/2013 7463,65243 5,63995801 770,991516 4870,55064 7,02736056 1,0384398 

04/09/2013 7266,79291 5,67983883 771,000013 4895,15502 6,99489676 1,04691581 

05/09/2013 7216,95309 5,64334166 774,003871 4825,37555 7,03461084 1,0056115 

08/09/2013 7236,77274 5,65727305 776,693459 4720,69783 7,07554751 1,04484086 

09/09/2013 7232,4294 5,64649898 780,625028 4687,22286 7,02967061 1,06572763 

10/09/2013 7444,77852 5,64335654 782,272107 4660,6443 7,15720203 1,06639312 

11/09/2013 7547,35359 5,64879627 783,95214 4677,38358 7,13194777 1,09407678 

12/09/2013 7586,21512 5,65235872 784,400573 4691,88309 6,96412363 1,09434768 

15/09/2013 7728,86845 5,67362375 786,202287 4672,06576 6,97654672 1,10575964 

16/09/2013 7787,69755 5,71065487 787,561725 4659,73735 6,95947544 1,09952381 

17/09/2013 7719,98123 5,6494181 791,004343 4584,79366 6,97872308 1,08669584 

18/09/2013 7808,87138 5,64042528 793,16272 4526,78719 7,00588018 1,0821223 

19/09/2013 7847,27489 5,64994556 795,082412 4568,93922 7,01965581 1,09829799 

22/09/2013 7844,8797 5,67049607 795,881004 4654,33834 7,01396826 1,11464137 

23/09/2013 7900,14699 5,64870924 796,440702 4577,17315 7,00780953 1,11242113 

24/09/2013 7896,64956 5,65294998 797,010714 4579,97061 7,08207382 1,12277537 

25/09/2013 7901,65063 5,65695285 797,450551 4568,9776 7,05844663 1,08502672 

26/09/2013 7782,30467 5,66481849 798,020713 4560,95824 7,04251959 1,13718267 

29/09/2013 7807,70325 5,67562078 798,78095 4520,46104 7,00062084 1,11811321 

30/09/2013 7765,97463 5,69425417 799,540949 4463,58726 6,96846336 1,09195669 

01/10/2013 7724,77467 5,72181045 800,310961 4441,18496 7,06995795 1,08325562 

02/10/2013 7716,48893 5,73585122 801,291222 4456,51344 7,13354606 1,08160077 

03/10/2013 7623,62782 5,76894065 802,851941 4416,78101 7,17630029 1,0691784 

06/10/2013 7654,07398 5,76519495 803,831218 4394,77499 7,1477572 1,06806763 

07/10/2013 7663,59124 5,76372407 805,071538 4393,56972 7,14172542 1,06703288 

08/10/2013 7696,09422 5,76513965 806,982364 4455,01379 7,43942422 1,10052632 

09/10/2013 7702,53084 5,76193812 808,902371 4382,6635 7,38089421 1,07370899 

10/10/2013 7765,83815 5,7647634 809,000123 4358,19438 7,30915126 1,08048077 

20/10/2013 7904,72757 5,76946561 809 4289,28394 7,29545564 1,068139 

21/10/2013 7872,04585 5,77139082 810,461799 4276,61704 7,33328456 1,06309584 

22/10/2013 7870,58981 5,78142184 811,461231 4208,46381 7,26408656 1,07341429 

23/10/2013 7905,46441 5,77135633 811,690283 4184,64431 7,24537392 1,07544648 

24/10/2013 7953,46603 5,76158677 812,360824 4184,70001 7,26456059 1,06806763 

27/10/2013 7988,55439 5,75042975 813,030823 4159,84403 7,17938259 1,06257869 

28/10/2013 7937,79361 5,72246025 813,700822 4148,58729 7,16856006 1,05311084 



مة الملاحقـــقائ  

29/10/2013 7953,97203 5,76225625 815,75251 4144,97913 7,3539373 1,06145631 

30/10/2013 7919,78568 5,75851541 815,75 4138,21837 7,29715537 1,05851433 

31/10/2013 7945,39322 5,77336574 816,42082 4093,5691 7,3281784 1,05156573 

03/11/2013 7874,10095 5,78277694 817,05077 4102,5922 7,29768276 1,054 

04/11/2013 7894,85263 5,76719142 817,360379 4050,84723 7,2981961 1,054 

06/11/2013 7917,74289 5,77042168 817,36 4049,58969 7,35246834 1,03612341 

07/11/2013 7938,51262 5,76834623 817,36 3999,92759 7,39311506 1,042 

10/11/2013 7979,40512 5,76009552 817,36 3985,10628 7,33173642 1,0494426 

11/11/2013 7927,74349 5,75003031 817,36 4018,41828 7,33726483 1,05740798 

12/11/2013 7942,34184 5,74949518 817,36 4000,46552 7,36225401 1,0495373 

13/11/2013 7915,35659 5,73524531 817,36 3988,61703 7,38811992 1,04504592 

14/11/2013 7902,7384 5,76495655 817,36 3938,62731 7,3983748 1,03656863 

17/11/2013 7912,09118 5,79985751 817,36 3929,42766 7,38649526 1,05487805 

18/11/2013 7867,92439 5,81401437 818,030818 3918,74728 7,40108339 1,05446128 

20/11/2013 7875,51096 5,82339131 819,491779 3895,14394 7,39935905 1,04406888 

21/11/2013 7840,39552 5,7984577 819,49 3848,82797 7,35478419 1,05592255 

24/11/2013 7874,02427 5,79224798 819,49 3836,03666 7,31673698 1,05002487 

25/11/2013 7836,12517 5,79980777 820,160816 3815,90473 7,23432801 1,0495122 

26/11/2013 7797,105 5,78184778 820,16 3814,15954 7,22959801 1,03808227 

27/11/2013 7837,20511 5,79175958 820,16 3819,8915 7,22895425 1,03006686 

28/11/2013 7784,47323 5,81066843 822,072321 3830,78284 7,5541549 1,02653573 

01/12/2013 7740,61433 5,81713317 822,07 3838,452 7,4917864 1,04092734 

02/12/2013 7723,09773 5,83727854 822,07 3822,89593 7,47948936 1,04295982 

03/12/2013 7717,33925 5,87788319 825,043595 3830,29193 7,48164777 1,04695599 

04/12/2013 7736,17243 5,89184757 827,823354 3788,37894 7,526619 1,04648876 

05/12/2013 7763,86357 5,90055467 828,490808 3793,61138 7,56650605 1,046 

08/12/2013 7771,661 5,93663741 828,49 3784,1375 7,54998924 1,06234759 

09/12/2013 7758,64832 5,99286325 827,969373 3780,93915 7,50479733 1,05253944 

10/12/2013 7755,09954 6,10090446 826,938756 3810,60778 7,43233739 1,06142836 

11/12/2013 7749,75931 6,16589168 828,181495 3845,47907 7,40896659 1,05751409 

12/12/2013 7703,33397 6,16080842 829,821974 3850,81139 7,74625412 1,05056454 

15/12/2013 7639,69167 6,13365248 830,490806 3844,35832 7,71505818 1,02166535 

16/12/2013 7655,16202 6,1588372 833,433523 3852,49211 7,67362241 1,03050763 

17/12/2013 7608,16382 6,13801178 836,333463 3844,25786 7,6495679 1,0369656 

18/12/2013 7574,54556 6,13896312 839,273499 3844,72012 7,6037238 1,02305328 

19/12/2013 7604,04388 6,16876008 840,791806 3840,859 7,61215952 1,00904467 

22/12/2013 7625,17277 6,17782234 841,911329 3855,69385 7,64074194 1,00151346 

23/12/2013 7634,22119 6,18963189 842,380557 3883,94727 7,6158434 0,997 

24/12/2013 7637,42042 6,20225876 842,860569 3890,14159 7,60385488 1,00149975 

25/12/2013 7643,12075 6,13810812 844,141515 3881,44776 7,52742951 0,9859774 

26/12/2013 7625,22765 6,15872862 846,672985 3872,31764 7,66880663 0,99850501 

29/12/2013 7585,44476 6,14696074 848,502154 3860,09684 7,74481433 0,98096475 

30/12/2013 7540,57405 6,14821 850,462302 3871,58296 7,77613957 0,98900604 

31/12/2013 7548,52105 6,0787286 852,472355 3829,45901 7,75992386 0,94267824 

05/01/2014 7550,13021 6,09326458 854,722629 3841,35309 7,73143659 1,26061201 



مة الملاحقـــقائ  

06/01/2014 7606,71744 6,07068408 857,002657 3849,92223 7,72701119 1,15475626 

07/01/2014 7657,94669 6,05090856 857,67078 3845,11875 7,74109732 1,15214299 

08/01/2014 7656,56982 6,10096922 857,67 3849,47113 7,76349464 1,16862107 

09/01/2014 7667,82147 6,10809994 860,212949 3866,99453 7,7434756 1,15668411 

12/01/2014 7640,3064 6,15979688 860,650511 3856,82737 7,69076813 1,14141081 

13/01/2014 7627,58833 6,16042855 862,271877 3860,79103 7,89395913 1,14553402 

14/01/2014 7622,08928 6,14100233 866,074383 3836,36364 7,86488074 1,13719626 

15/01/2014 7664,14549 6,16197061 871,235916 3841,98146 7,81403861 1,12088811 

19/01/2014 7698,06441 6,17513036 871,260034 3836,42855 7,78978503 1,14021348 

20/01/2014 7737,26507 6,18088455 871,470241 3837,81036 7,76617446 1,13306279 

21/01/2014 7755,1123 6,14735076 872,751465 3835,41938 7,81123706 1,12223706 

22/01/2014 7748,43914 6,16095741 873,150458 3827,42791 7,83831181 1,13921546 

23/01/2014 7777,56374 6,19331502 874,571622 3815,39685 7,75211604 1,15112582 

26/01/2014 7783,67078 6,16352349 873,528811 3808,02807 7,69772923 1,1445338 

27/01/2014 7780,06954 6,13271731 869,014816 3811,0908 7,65055323 1,14206673 

28/01/2014 7748,48592 6,10548764 868,018849 3767,3784 8,10135144 1,143 

29/01/2014 7766,83236 6,09950322 871,02344 3777,6027 8,01968971 1,1547192 

30/01/2014 7754,79845 6,10305862 876,776551 3782,87139 7,98502636 1,14367008 

02/02/2014 7809,11695 6,11543033 880,834604 3786,30091 7,96525036 1,1445338 

03/02/2014 7785,717 6,12269683 879,057989 3718,81186 7,95565869 1,13913171 

04/02/2014 7809,55305 6,0937492 873,934148 3679,7894 7,93798065 1,12336355 

05/02/2014 7801,97903 6,09758931 867,973141 3670,58749 7,97384674 1,13340713 

06/02/2014 7831,00371 6,13372067 867,539493 3478,07468 7,92502645 1,1261203 

09/02/2014 7862,00394 6,11655358 867,600069 3527,36395 7,91067034 1,12652985 

10/02/2014 7840,68728 6,08289429 869,702412 3536,61262 7,85317463 1,12405882 

11/02/2014 7856,04195 6,09248722 871,892509 3647,35035 8,39564124 1,12058624 

12/02/2014 7860,02051 6,07548528 868,175732 3732,98294 8,35132936 1,12052852 

13/02/2014 7841,61765 6,0679674 870,022112 3802,65832 8,23781535 1,14302247 

16/02/2014 7831,38869 6,06199226 868,117814 3801,21963 8,15178008 1,13159353 

17/02/2014 7792,68503 6,02080808 866,538179 3733,53188 8,14735276 1,13153096 

18/02/2014 7807,38188 5,99040101 855,767441 3736,24072 8,00570613 1,10696217 

19/02/2014 7796,25857 6,02121729 851,244685 3821,06219 8,09623885 1,09433651 

20/02/2014 7736,48228 5,99707274 849,688166 3932,22826 8,10851232 1,10690024 

23/02/2014 7727,06878 5,92280941 849,499777 3958,31659 8,05324003 1,10057279 

24/02/2014 7691,74541 5,91378597 846,676673 3948,25746 8,06230409 1,08869995 

02/03/2014 7639,54317 5,94089771 849,483292 3919,99279 8,4681613 1,10333333 

03/03/2014 7492,6304 5,92425338 847,507678 3899,84483 8,42478561 1,10590114 

04/03/2014 7530,78506 5,92117611 844,916938 3897,5194 8,2927908 1,10842383 

05/03/2014 7475,71264 5,91431716 847,412935 3873,05369 8,32002398 1,09962131 

06/03/2014 7506,43409 5,84837739 847,820483 3881,18209 8,33308953 1,10789934 

09/03/2014 7514,6811 5,817597 850,322937 3877,91916 8,37190915 1,09714286 

10/03/2014 7490,85682 5,79456197 856,367045 3876,81972 8,38002579 1,1073753 

11/03/2014 7519,16376 5,77246558 862,376961 3876,15983 8,38684816 1,10647483 

12/03/2014 7502,60779 5,81299776 861,318782 3898,34569 8,34737034 1,106 

13/03/2014 7453,49341 5,80630318 861,770522 3928,41765 8,35491774 1,10452494 



مة الملاحقـــقائ  

16/03/2014 7433,07725 5,80978414 860,758828 3928,42 8,52367558 1,11236967 

17/03/2014 7408,37667 5,82183379 857,516226 3929,85036 8,53389911 1,0878401 

18/03/2014 7456,8765 5,82389751 855,908121 3921,50787 8,561291 1,09942993 

19/03/2014 7534,90035 5,82763756 853,387051 3846,41049 8,53566703 1,09208978 

20/03/2014 7556,29283 5,84637766 854,170912 3881,40901 8,51389387 1,08512644 

23/03/2014 7541,48804 5,84026368 855,721809 3866,58617 8,46922812 1,09095694 

24/03/2014 7553,09154 5,83394385 858,60335 3884,0845 8,46184611 1,0988626 

25/03/2014 7580,4136 5,81190963 860,752495 3907,37596 8,41884572 1,09452267 

26/03/2014 7591,0414 5,77626219 857,58632 3865,77925 8,45276024 1,10975059 

27/03/2014 7583,75904 5,77136166 859,311999 3890,23628 8,4319032 1,10942315 

30/03/2014 7582,9999 5,74517711 858,849465 3863,90319 8,63690479 1,10062244 

31/03/2014 7571,80852 5,74109514 860,972459 3856,51808 8,63808051 1,10447529 

01/04/2014 7557,4281 5,72497659 866,466329 3821,20076 8,51950093 1,11578788 

02/04/2014 7569,5216 5,74696323 869,984041 3799,27423 8,5015681 1,12377358 

03/04/2014 7571,47026 5,76674705 873,053512 3786,50663 8,50510365 1,11852808 

06/04/2014 7582,22142 5,75895683 877,665247 3766,38466 8,43940777 1,119 

07/04/2014 7598,9522 5,7627811 879,772396 3736,95213 8,42274946 1,11310875 

08/04/2014 7543,79269 5,78312796 883,44415 3704,64128 8,51736417 1,11794473 

09/04/2014 7570,61354 5,83183531 884,411096 3701,17906 8,54672937 1,12141509 

10/04/2014 7572,84029 5,7742992 881,136293 3680,68443 8,56759776 1,12294251 

13/04/2014 7559,2182 5,74139698 886,726286 3644,02995 8,75885208 1,12052852 

14/04/2014 7493,9913 5,76353631 868,489057 3579,9221 8,75683841 1,11363705 

15/04/2014 7512,84251 5,75348734 862,943564 3561,68488 8,65027299 1,1321716 

16/04/2014 7514,54023 5,73193234 861,858737 3563,24043 8,57740484 1,11227633 

17/04/2014 7449,81131 5,74641298 865,173821 3582,74544 8,56059912 1,12729567 

20/04/2014 7434,87799 5,77874021 867,612809 3609,22733 8,5768569 1,1166404 

21/04/2014 7482,98643 5,79992514 853,703749 3550,22339 8,57478898 1,13076117 

22/04/2014 7482,93999 5,75332626 841,495508 3539,46696 8,55473347 1,12993941 

23/04/2014 7452,60593 5,74194995 841,049454 3505,89043 8,54518371 1,129 

24/04/2014 7447,43931 5,72218838 841,360368 3537,88904 8,61285799 1,129 

27/04/2014 7425,22701 5,71670077 841,68038 3525,5365 8,73690147 1,1245889 

28/04/2014 7420,59938 5,74952907 844,182958 3563,43063 8,81848091 1,12158691 

29/04/2014 7408,35835 5,87376265 843,018626 3631,3787 8,80712121 1,12005705 

30/04/2014 7406,67977 5,89558547 845,953459 3663,9989 8,82116496 1,13275763 

01/05/2014 7429,95313 5,90961591 851,666697 3658,53851 8,81581307 1,13193853 

04/05/2014 7424,87932 5,95797127 857,366641 3642,23553 8,7717235 1,13246904 

05/05/2014 7377,60359 5,94211749 861,885238 3629,36645 8,7644181 1,14373832 

06/05/2014 7398,76286 5,95541145 867,616597 3660,39847 8,78923189 1,12971824 

07/05/2014 7418,29263 5,94432635 871,534493 3660,08992 8,74078629 1,13153096 

08/05/2014 7405,39826 5,93144449 879,969569 3565,62352 8,74402045 1,14080636 

11/05/2014 7407,73031 5,92164967 888,719835 3555,39712 8,87682437 1,138 

12/05/2014 7388,99747 5,92402554 896,358514 3589,43948 8,8646871 1,12918574 

13/05/2014 7402,60184 5,90518158 902,827159 3598,29246 8,81919779 1,12023352 

14/05/2014 7394,28888 5,89426785 897,163709 3571,26244 8,79590368 1,10631818 

15/05/2014 7402,74114 5,91734296 901,895228 3590,75542 8,83341883 1,10757752 



مة الملاحقـــقائ  

18/05/2014 7403,89016 5,88398346 909,898783 3588,86948 8,82064826 1,09866984 

19/05/2014 7347,75236 5,90546649 900,609719 3561,87242 8,7674608 1,11526338 

20/05/2014 7378,7942 5,9143775 895,674491 3528,32049 8,74868687 1,09771836 

21/05/2014 7377,3498 5,91638089 896,91137 3488,1785 8,76734778 1,0931374 

22/05/2014 7345,82571 5,93742667 901,034567 3468,12422 8,72794021 1,10485442 

25/05/2014 7309,275 5,91910921 905,765216 3426,18777 8,5013081 1,09461564 

26/05/2014 7241,75068 5,92284246 909,373965 3459,36958 8,73693548 1,08368966 

27/05/2014 7257,47216 5,94615262 913,404407 3502,39228 8,83783146 1,12189531 

28/05/2014 7290,09447 5,95768149 921,668952 3508,64178 8,87623951 1,12718379 

01/06/2014 7320,1341 6,01574831 930,379352 3522,34389 8,90911237 1,13815706 

02/06/2014 7369,59671 6,02218493 935,825818 3563,21146 8,89074921 1,12123529 

03/06/2014 7367,3997 6,02538497 946,170917 3513,15576 8,8495916 1,1191141 

04/06/2014 7343,58676 6,05731068 956,981284 3512,41979 8,86110977 1,12394206 

05/06/2014 7336,36902 6,08277158 965,648969 3480,46082 8,85612534 1,13181822 

08/06/2014 7231,98557 6,13346745 950,313907 3417,91171 8,83706508 1,14074357 

09/06/2014 7251,5827 6,13777082 926,093887 3403,45575 8,478768 1,11640556 

10/06/2014 7252,07007 6,15454305 906,338223 3368,19954 8,51378253 1,11563928 

11/06/2014 7277,89355 6,19520646 903,667027 3342,81241 8,57531894 1,1209434 

12/06/2014 7243,1252 6,19027755 908,164939 3338,85881 8,58223446 1,10673662 

15/06/2014 7141,40576 6,19207386 914,977435 3317,48356 8,51591124 1,111 

16/06/2014 7107,94529 6,16341872 924,710511 3305,74645 8,55685301 1,11394652 

17/06/2014 7077,80574 6,20063588 932,348186 3279,1719 8,6681634 1,12624128 

18/06/2014 6964,9138 6,20489028 941,029214 3272,49796 8,64731164 1,13081955 

19/06/2014 6939,2363 6,18633907 946,455731 3272,63004 8,63809451 1,11917248 

22/06/2014 7023,27196 6,18112053 950,053785 3278,94192 8,56776919 1,122 

23/06/2014 6971,88263 6,18421865 949,729663 3277,21948 8,83185006 1,1190566 

24/06/2014 6935,47475 6,20302616 948,768989 3286,87294 8,81295452 1,11705571 

25/06/2014 6964,30414 6,22970607 948,279484 3253,05961 8,80235052 1,11210785 

26/06/2014 6980,85237 6,34298382 950,662501 3187,18934 8,78578751 1,11547281 

29/06/2014 6979,20977 6,35293072 949,368643 3152,01884 8,7788014 1,10320313 

30/06/2014 6970,43874 6,34639035 944,865242 3095,74183 8,79053333 1,12319358 

01/07/2014 6947,46669 6,33497832 949,895279 3087,96748 8,74832905 1,11210785 

02/07/2014 7025,30108 6,32788802 958,809283 3089,5105 8,68131114 1,11694518 

03/07/2014 7003,30686 6,29183061 967,498973 3093,26121 8,67753568 1,11158022 

06/07/2014 6979,83664 6,29111463 977,109825 3104,48361 8,57448144 1,11447304 

07/07/2014 6965,888 6,29925568 983,45645 3133,09913 9,48475628 1,11694518 

08/07/2014 7006,30577 6,32428699 992,899498 3126,35785 9,29288959 1,11747237 

09/07/2014 7052,1165 6,33785113 997,304418 3116,21675 9,20610031 1,09190476 

10/07/2014 7075,00323 6,33585 993,085765 3087,38067 9,15761326 1,09852358 

13/07/2014 7177,76431 6,3188579 993,240151 3069,07404 9,0114155 1,160617 

14/07/2014 7158,10726 6,34293159 1004,52121 3055,20546 8,72180262 1,13659682 

15/07/2014 7104,17241 6,36137213 1012,81819 3057,81085 8,73543124 1,13946751 

16/07/2014 7110,66091 6,35747555 1020,22726 3021,2179 8,79166758 1,14046729 

17/07/2014 7096,03794 6,34036984 1024,56423 3005,8849 8,81327972 1,15465116 

20/07/2014 7083,15818 6,31934485 1027,69304 3007,0904 8,79705631 1,16901017 



مة الملاحقـــقائ  

21/07/2014 7070,35819 6,34897818 1022,17461 3024,3357 9,73006679 1,16446211 

22/07/2014 7095,98361 6,36324071 1009,04701 3016,71748 9,63800137 1,14642379 

23/07/2014 7117,373 6,36797578 989,73051 3004,28586 9,58346412 1,13439252 

24/07/2014 7129,89176 6,3544147 1001,84205 3013,6331 9,5935569 1,1487959 

03/08/2014 7122,60898 6,40599943 1011,68973 2998,38492 9,58849241 1,1533245 

04/08/2014 7143,3329 6,44414657 1020,23837 2992,48803 9,59727288 1,15392894 

05/08/2014 7165,79313 6,48473289 1031,63103 2994,42064 9,57747241 1,15592807 

06/08/2014 7171,45079 6,49896037 1035,20345 3016,99748 9,54995547 1,155 

07/08/2014 7185,42194 6,48987167 1045,72004 3036,7365 9,47126445 1,14180615 

10/08/2014 7191,70087 6,51852068 1060,76417 3019,43428 9,44785793 1,14013259 

11/08/2014 7229,78527 6,55194273 1059,34868 3048,60956 10,1766803 1,1258381 

12/08/2014 7233,53052 6,54467143 1066,5067 3029,36365 10,1117033 1,10300379 

13/08/2014 7244,71154 6,50780843 1062,5563 3007,33268 10,0356824 1,10610247 

14/08/2014 7233,20841 6,46552206 1060,35793 3003,37868 10,0288548 1,11683822 

17/08/2014 7265,1944 6,49079891 1062,3819 2992,02621 9,93160313 1,13457895 

18/08/2014 7266,37016 6,49810379 1042,70116 2981,42645 9,83382842 1,13240779 

19/08/2014 7309,79594 6,50592265 1030,0277 2969,62603 9,9085669 1,14420561 

20/08/2014 7338,56392 6,4997587 1019,93011 3000,96043 9,71908382 1,14 

21/08/2014 7349,34147 6,4880273 1024,3543 3018,7759 9,71451178 1,14293371 

24/08/2014 7391,18566 6,47173603 1034,22953 3025,45221 9,65424271 1,14053293 

25/08/2014 7388,02957 6,4782969 1045,60086 3035,64336 9,95771644 1,12924941 

26/08/2014 7407,56264 6,45637014 1056,37019 3043,89271 10,0355054 1,13153096 

27/08/2014 7395,19833 6,45753909 1071,53413 3055,39376 10,0664103 1,11138999 

28/08/2014 7402,83103 6,46400498 1087,67483 3003,77283 10,1316607 1,1209434 

31/08/2014 7429,51359 6,4869639 1104,29504 3033,66984 10,1514543 1,13029102 

01/09/2014 7421,38891 6,48406797 1116,33078 3027,12784 10,1433229 1,127 

02/09/2014 7443,94303 6,47896702 1132,10392 3021,47813 10,1352542 1,11080151 

03/09/2014 7461,22232 6,29094086 1136,02346 3009,59605 10,0627652 1,11158022 

04/09/2014 7452,74886 6,18273462 1136,95082 2962,86424 10,0604448 1,13798122 

07/09/2014 7471,92257 6,16226911 1119,36432 2969,68229 10,0470179 1,12117514 

08/09/2014 7465,69917 6,0949071 1116,16713 2967,53928 9,83697298 1,11516714 

09/09/2014 7473,201 5,8385839 1135,83729 2933,97857 9,74835764 1,15028037 

10/09/2014 7478,82075 5,9575401 1151,36348 2954,44692 9,66637174 1,16780037 

11/09/2014 7486,95109 5,89455663 1172,03762 2922,95924 9,77345937 1,17215129 

14/09/2014 7495,47114 5,91436794 1194,62889 2922,92999 9,71635815 1,17967647 

15/09/2014 7543,08631 6,04984293 1212,87503 2892,69956 9,88900966 1,17454023 

16/09/2014 7571,68378 6,01895794 1233,14642 2907,77518 10,0230189 1,18375103 

17/09/2014 7585,75185 5,97540753 1236,54276 2896,85624 10,0670426 1,18683066 

18/09/2014 7597,36153 5,97896493 1232,41666 2899,79101 10,0825831 1,17478604 

21/09/2014 7611,21182 5,97395903 1244,54973 2889,23635 9,98538518 1,18529043 

22/09/2014 7627,64215 6,03534427 1251,41549 2879,86675 9,05192457 1,183 

23/09/2014 7629,42023 6,03181204 1255,80349 2880,78032 8,85664752 1,17132184 

24/09/2014 7645,36208 6,00241025 1258,94249 2850,2493 8,76436997 1,18229358 

25/09/2014 7654,5712 5,90394683 1265,99556 2838,0357 8,52368255 1,18437426 

28/09/2014 7660,05072 5,92186428 1285,1749 2805,87855 8,93889417 1,18445788 



مة الملاحقـــقائ  

29/09/2014 7607,5531 5,90283275 1306,10601 2798,62741 9,20404397 1,184 

30/09/2014 7620,5117 5,92587438 1322,12211 2781,99402 9,39729162 1,13860149 

01/10/2014 7633,27167 5,91923131 1331,86732 2753,01948 9,12245725 1,19964531 

02/10/2014 7646,98179 5,95973825 1354,59676 2777,08866 9,91654947 1,18208383 

12/10/2014 7569,03971 6,02182534 1381,65957 2781,00141 9,84943764 1,19028519 

13/10/2014 7556,1983 6,05081366 1392,54782 2764,81415 8,67572107 1,17340863 

14/10/2014 7579,83312 6,02807691 1397,80376 2768,67139 9,17688116 1,13550535 

15/10/2014 7540,55479 6,02924485 1377,2451 2772,95154 9,09507168 1,15339405 

16/10/2014 7409,32229 6,04840445 1348,76891 2765,28723 9,02850739 1,19865201 

19/10/2014 7386,84696 6,08333665 1318,96742 2740,82108 9,08662576 1,18837174 

20/10/2014 7384,26965 6,14740959 1286,10447 2727,26503 9,17169844 1,18991366 

21/10/2014 7353,32579 6,03932426 1265,67386 2715,76577 9,19743734 1,20064133 

22/10/2014 7378,4134 5,92032789 1243,18192 2721,86224 9,32555012 1,20427066 

23/10/2014 7413,75477 5,43976026 1218,64989 2704,66365 9,15070873 1,19181093 

26/10/2014 7381,18559 5,4208669 1207,65089 2708,67148 9,21019345 1,18771689 

27/10/2014 7316,16111 5,61878328 1214,66576 2684,98118 8,28598257 1,17687345 

28/10/2014 7335,54264 5,58274578 1238,90954 2677,2171 8,28038594 1,17370221 

29/10/2014 7370,53475 5,57588463 1261,84817 2629,842 8,58147017 1,17454023 

30/10/2014 7360,60865 5,26103374 1274,37983 2625,96852 8,69486538 1,18229358 

02/11/2014 7358,90977 5,30865765 1281,52557 2624,50944 8,7746471 1,18437426 

03/11/2014 7317,98441 5,06875698 1295,51078 2617,67739 8,76825884 1,1815417 

04/11/2014 7292,24647 5,05194547 1315,42512 2627,6738 8,79576811 1,17762322 

05/11/2014 7192,40612 4,76423569 1339,59803 2637,1736 8,67785902 1,18483234 

06/11/2014 7133,60176 4,59094882 1355,88201 2630,37742 8,6451999 1,19028519 

09/11/2014 7181,80671 4,56271863 1356,77066 2618,64552 8,62671721 1,16902299 

10/11/2014 7131,90301 4,37935497 1374,05256 2611,79738 7,64119592 1,1779187 

11/11/2014 7177,64637 4,4959849 1395,31523 2610,34944 7,71787998 1,19157247 

12/11/2014 7200,91323 4,7202229 1422,03878 2609,93984 7,61381392 1,16655729 

13/11/2014 7200,25991 5,05055007 1451,6704 2613,11121 8,10319599 1,18029568 

16/11/2014 7106,63683 5,25481627 1443,13411 2611,16926 8,08409339 1,18674725 

17/11/2014 7052,72236 5,22100952 1438,80699 2602,63672 8,25057316 1,18691491 

18/11/2014 7050,76972 5,40119921 1445,23444 2616,22519 8,42291357 1,20636364 

19/11/2014 7024,35624 5,44269187 1448,58231 2684,59545 8,52728136 1,20726757 

20/11/2014 6984,88435 5,43662755 1451,16178 2689,1317 8,39747896 1,20354628 

23/11/2014 6994,16133 5,384267 1479,79933 2673,20405 8,38112157 1,19672624 

24/11/2014 7046,27739 5,18845121 1457,70488 2676,00104 6,05016276 1,2033624 

25/11/2014 7026,07713 5,36318778 1453,91739 2675,96999 6,97760026 1,19909091 

26/11/2014 7018,60894 5,35511801 1477,11568 2673,5591 7,1454586 1,21162319 

27/11/2014 6985,67529 5,30515854 1502,44685 2645,90956 7,42666275 1,19199317 

30/11/2014 6751,82537 5,21672366 1522,15294 2642,43868 7,4130083 1,17658681 

01/12/2014 6755,83059 5,19996953 1538,92089 2645,51116 7,65015896 1,14053668 

02/12/2014 6782,33391 5,26145431 1538,1395 2635,52621 7,80398915 1,18465517 

03/12/2014 6774,43884 5,42652503 1514,29427 2641,42223 7,95886552 1,18957666 

04/12/2014 6775,0901 5,44446218 1483,35916 2641,45001 7,95943628 1,17624644 

07/12/2014 6748,39605 5,35876497 1449,47664 2659,8069 7,78396179 1,19938395 



مة الملاحقـــقائ  

08/12/2014 6664,07735 5,44261843 1449,56004 2659,16976 7,44945079 1,1827978 

09/12/2014 6533,80007 5,53201564 1473,89649 2680,33789 7,89699375 1,22664679 

10/12/2014 6561,71425 5,6021008 1505,59103 2690,34372 7,8564963 1,21980343 

11/12/2014 6462,74469 5,66490748 1532,66766 2693,81129 7,73710593 1,20201586 

14/12/2014 6273,71988 5,65176151 1555,56471 2704,93411 7,6940833 1,18661605 

15/12/2014 6301,12434 5,63554702 1585,0686 2669,70682 7,52878899 1,19882066 

16/12/2014 6169,90874 5,64553039 1612,54703 2673,39137 7,54688989 1,2462398 

17/12/2014 6114,62096 5,6449817 1628,21962 2675,40075 7,52287047 1,25556228 

18/12/2014 6229,10837 5,5836608 1655,93672 2673,89944 7,29593144 1,27538112 

21/12/2014 6431,68149 5,58290659 1676,5723 2661,75544 6,54966595 1,23954804 

22/12/2014 6501,99082 5,55455512 1668,96546 2668,50252 7,59210536 1,2044743 

23/12/2014 6503,20019 5,57432518 1653,69077 2672,44147 7,43019443 1,15082136 

24/12/2014 6545,7365 5,57388906 1660,40403 2671,42962 7,44612702 1,13976744 

25/12/2014 6576,81472 5,66014573 1687,0858 2670,68972 7,26554877 1,13973355 

28/12/2014 6678,29519 5,73529258 1708,86274 2669,92972 7,11476308 1,14739795 

29/12/2014 6626,07212 5,68232619 1720,67687 2656,71503 7,04800268 1,14013259 

30/12/2014 6509,09203 5,73107704 1721,98076 2652,44839 7,11288995 1,1551841 

31/12/2014 6534,72392 5,68615886 1722,95056 2647,23803 7,38686085 1,13926692 

04/01/2015 6545,78169 5,6228326 1721,26902 2651,45159 7,41579599 1,20856673 

05/01/2015 6496,10236 5,65872754 1715,4366 2651,44 7,32415116 1,19382482 

06/01/2015 6396,85449 5,65824652 1707,70548 2654,92131 7,97748738 1,19054359 

07/01/2015 6422,21395 5,67779917 1709,92129 2646,30675 7,66010246 1,2316183 

08/01/2015 6490,08045 5,69683146 1712,40145 2642,94873 7,45580076 1,2219005 

11/01/2015 6561,99096 5,6945717 1700,77317 2640,8392 7,41478792 1,22534892 

12/01/2015 6560,0197 5,6914425 1710,68578 2653,33471 7,39048493 1,24281135 

13/01/2015 6571,23171 5,63054568 1714,50223 2651,17919 7,49420628 1,21234234 

14/01/2015 6586,71235 5,63384051 1719,62298 2650,47974 7,48284866 1,20110965 

15/01/2015 6597,67166 5,61759695 1723,44222 2647,0287 7,54197158 1,15294931 

18/01/2015 6650,44793 5,59601929 1750,59549 2646,88995 7,44960987 1,16707749 

19/01/2015 6622,39577 5,57544166 1750,7501 2648,94077 7,56282929 1,168 

20/01/2015 6644,86338 5,55638524 1739,9438 2652,47133 8,19739489 1,16361432 

21/01/2015 6661,70253 5,58361497 1748,02461 2646,43772 8,31843452 1,15035963 

22/01/2015 6661,81002 5,56797759 1741,9165 2633,91525 8,39981884 1,15207106 

26/01/2015 6658,25947 5,56610553 1733,31504 2604,39867 8,34051118 1,1500702 

27/01/2015 6614,43338 5,54043571 1720,61262 2601,96906 8,16211348 1,14806933 

28/01/2015 6635,59319 5,52377626 1715,66712 2596,57792 8,16801015 1,15046512 

29/01/2015 6571,25021 5,52561967 1723,45451 2605,23332 8,23366299 1,15292937 

01/02/2015 6635,71971 5,52096672 1719,70783 2603,76944 8,21159655 1,1432041 

02/02/2015 6652,59254 5,4528231 1711,51522 2610,44255 8,13636104 1,13425819 

03/02/2015 6694,30623 5,39516843 1712,12035 2615,1518 7,84864882 1,14533318 

04/02/2015 6707,40195 5,39906622 1716,2424 2616,49051 8,36770864 1,15032775 

05/02/2015 6699,05876 5,28529146 1723,51422 2610,61775 8,29130209 1,1523947 

08/02/2015 6754,14815 5,25123807 1722,27929 2625,3256 8,22784416 1,16270542 

 



مة الملاحقـــقائ  

 مشتقاةغير لشلاسل  " Dicky-Fuller( : اختوارات ديكي فولا "02الملحق رقم )
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مة الملاحقـــقائ  

 معطيات الدراسة القياسية ( : 04الملحق رقم )

 : زائاالج يوراة ؤشرااليومية لم عوائدلل الزمهية الشلاسل•

Date  Index.dz Rindex.dz Date  Index.dz Rindex.dz 
2011-05-23 1437,928942  2011-10-19 1454,373014 1453,373014 

2011-05-25 1454,373014 1453,373014 2011-10-24 1454,373014 1453,373014 

2011-05-30 1454,373014 1453,373014 2011-10-26 1454,373014 1453,373014 

2011-06-01 1454,373014 1453,373014 2011-10-31 1454,373014 1453,373014 

2011-06-06 1458,484033 1457,484033 2011-11-03 1425,595888 1424,595888 

2011-06-08 1458,484033 1457,484033 2011-11-09 1425,595888 1424,595888 

2011-06-13 1458,484033 1457,484033 2011-11-14 1437,928942 1436,928942 

2011-06-15 1458,484033 1457,484033 2011-11-16 1437,928942 1436,928942 

2011-06-20 1458,484033 1457,484033 2011-11-21 1454,373014 1453,373014 

2011-06-22 1458,484033 1457,484033 2011-11-23 1454,373014 1453,373014 

2011-06-27 1458,484033 1457,484033 2011-11-28 1450,261996 1449,261996 

2011-06-29 1458,484033 1457,484033 2011-11-30 1450,261996 1449,261996 

2011-07-04 1458,484033 1457,484033 2011-12-06 1454,373014 1453,373014 

2011-07-07 1458,484033 1457,484033 2011-12-08 1450,261996 1449,261996 

2011-07-11 1458,484033 1457,484033 2011-12-12 1450,261996 1449,261996 

2011-07-13 1458,484033 1457,484033 2011-12-14 1450,261996 1449,261996 

2011-07-18 1458,484033 1457,484033 2011-12-19 1450,261996 1449,261996 

2011-07-20 1458,484033 1457,484033 2011-12-21 1450,261996 1449,261996 

2011-07-25 1458,484033 1457,484033 2011-12-26 1450,261996 1449,261996 

2011-07-27 1458,484033 1457,484033 2011-12-28 1450,261996 1449,261996 

2011-08-01 1458,484033 1457,484033 2012-01-02 1450,261996 1449,261996 

2011-08-03 1458,484033 1457,484033 2012-01-04 1450,261996 1449,261996 

2011-08-08 1458,484033 1457,484033 2012-01-09 1450,261996 1449,261996 

2011-08-10 1458,484033 1457,484033 2012-01-11 1437,928942 1436,928942 

2011-08-15 1458,484033 1457,484033 2012-01-16 1446,150978 1445,150978 

2011-08-17 1458,484033 1457,484033 2012-01-18 1446,150978 1445,150978 

2011-08-22 1458,484033 1457,484033 2012-01-23 1438,751146 1437,751146 

2011-08-24 1454,373014 1453,373014 2012-01-25 1438,751146 1437,751146 

2011-08-29 1454,373014 1453,373014 2012-01-30 1438,751146 1437,751146 

2011-09-04 1454,373014 1453,373014 2012-02-01 1442,44179 1441,44179 

2011-09-06 1454,373014 1453,373014 2012-02-06 1442,44179 1441,44179 

2011-09-12 1454,373014 1453,373014 2012-02-08 1442,44179 1441,44179 

2011-09-14 1454,373014 1453,373014 2012-02-13 1442,44179 1441,44179 

2011-09-19 1454,373014 1453,373014 2012-02-15 1434,219753 1433,219753 

2011-09-21 1454,373014 1453,373014 2012-02-20 1434,219753 1433,219753 

2011-09-26 1454,373014 1453,373014 2012-02-22 1434,219753 1433,219753 

2011-09-28 1454,373014 1453,373014 2012-02-27 1426,819921 1425,819921 

2011-10-03 1454,373014 1453,373014 2012-02-29 1426,819921 1425,819921 

2011-10-05 1454,373014 1453,373014 2012-03-05 1426,819921 1425,819921 

2011-10-10 1454,373014 1453,373014 2012-03-07 1426,819921 1425,819921 



مة الملاحقـــقائ  

2011-10-12 1454,373014 1453,373014 2012-03-12 1426,819921 1425,819921 

2011-10-17 1454,373014 1453,373014 2012-03-14 1426,819921 1425,819921 

2012-03-19 1426,819921 1425,819921 2012-09-03 1323,222265 1322,222265 

2012-03-21 1426,819921 1425,819921 2012-09-05 1323,222265 1322,222265 

2012-03-26 1426,819921 1425,819921 2012-09-10 1323,222265 1322,222265 

2012-03-28 1426,819921 1425,819921 2012-09-12 1323,222265 1322,222265 

2012-04-02 1414,486867 1413,486867 2012-09-17 1323,222265 1322,222265 

2012-04-04 1414,486867 1413,486867 2012-09-19 1323,222265 1322,222265 

2012-04-09 1414,486867 1413,486867 2012-09-24 1323,222265 1322,222265 

2012-04-11 1414,486867 1413,486867 2012-09-26 1323,222265 1322,222265 

2012-04-16 1414,486867 1413,486867 2012-10-01 1319,111247 1318,111247 

2012-04-18 1414,486867 1413,486867 2012-10-03 1319,111247 1318,111247 

2012-04-23 1414,486867 1413,486867 2012-10-08 1319,111247 1318,111247 

2012-04-25 1414,486867 1413,486867 2012-10-10 1319,111247 1318,111247 

2012-04-30 1372,554482 1371,554482 2012-10-15 1319,111247 1318,111247 

2012-05-03 1372,554482 1371,554482 2012-10-17 1289,511916 1288,511916 

2012-05-07 1372,554482 1371,554482 2012-10-22 1289,511916 1288,511916 

2012-05-09 1372,554482 1371,554482 2012-10-24 1289,511916 1288,511916 

2012-05-14 1372,554482 1371,554482 2012-10-29 1289,511916 1288,511916 

2012-05-16 1372,554482 1371,554482 2012-10-31 1289,511916 1288,511916 

2012-05-21 1372,554482 1371,554482 2012-11-05 1289,511916 1288,511916 

2012-05-23 1372,554482 1371,554482 2012-11-07 1289,511916 1288,511916 

2012-05-28 1372,554482 1371,554482 2012-11-12 1289,511916 1288,511916 

2012-05-30 1372,554482 1371,554482 2012-11-14 1289,511916 1288,511916 

2012-06-04 1372,554482 1371,554482 2012-11-19 1289,511916 1288,511916 

2012-06-06 1372,554482 1371,554482 2012-11-21 1289,511916 1288,511916 

2012-06-11 1372,554482 1371,554482 2012-11-26 1289,511916 1288,511916 

2012-06-13 1372,554482 1371,554482 2012-11-28 1289,511916 1288,511916 

2012-06-18 1372,554482 1371,554482 2012-12-03 1289,511916 1288,511916 

2012-06-20 1372,554482 1371,554482 2012-12-05 1289,511916 1288,511916 

2012-06-25 1372,554482 1371,554482 2012-12-10 1289,511916 1288,511916 

2012-06-27 1372,554482 1371,554482 2012-12-12 1289,511916 1288,511916 

2012-07-02 1372,554482 1371,554482 2012-12-17 1289,511916 1288,511916 

2012-07-04 1372,554482 1371,554482 2012-12-19 1289,511916 1288,511916 

2012-07-09 1372,554482 1371,554482 2012-12-24 1289,511916 1288,511916 

2012-07-11 1372,554482 1371,554482 2012-12-26 1289,511916 1288,511916 

2012-07-16 1351,999391 1350,999391 2012-12-31 1289,511916 1288,511916 

2012-07-18 1351,999391 1350,999391 2013-01-03 1289,511916 1288,511916 

2012-07-23 1351,999391 1350,999391 2013-01-07 1289,511916 1288,511916 

2012-07-25 1351,999391 1350,999391 2013-01-09 1289,511916 1288,511916 

2012-07-30 1351,999391 1350,999391 2013-01-14 1289,511916 1288,511916 

2012-08-01 1351,999391 1350,999391 2013-01-16 1289,511916 1288,511916 

2012-08-06 1351,999391 1350,999391 2013-01-21 1289,511916 1288,511916 

2012-08-08 1351,999391 1350,999391 2013-01-23 1289,511916 1288,511916 

2012-08-13 1323,222265 1322,222265 2013-01-28 1289,511916 1288,511916 



مة الملاحقـــقائ  

2012-08-15 1323,222265 1322,222265 2013-01-30 1289,511916 1288,511916 

2012-08-21 1323,222265 1322,222265 2013-02-04 1289,511916 1288,511916 

2013-02-06 1289,511916 1288,511916 2013-07-15 1284,235634 1283,235634 

2013-02-11 1289,511916 1288,511916 2013-07-17 1284,235634 1283,235634 

2013-02-13 1289,511916 1288,511916 2013-07-22 1280,810945 1279,810945 

2013-02-18 1289,511916 1288,511916 2013-07-24 1280,810945 1279,810945 

2013-02-20 1289,511916 1288,511916 2013-07-29 1280,810945 1279,810945 

2013-02-25 1289,511916 1288,511916 2013-07-31 1255,000611 1254,000611 

2013-02-27 1289,511916 1288,511916 2013-08-05 1255,000611 1254,000611 

2013-03-04 1289,511916 1288,511916 2013-08-07 1255,000611 1254,000611 

2013-03-06 1289,511916 1288,511916 2013-08-12 1255,000611 1254,000611 

2013-03-11 1289,511916 1288,511916 2013-08-14 1255,000611 1254,000611 

2013-03-13 1289,511916 1288,511916 2013-08-19 1255,000611 1254,000611 

2013-03-18 1289,511916 1288,511916 2013-08-21 1255,000611 1254,000611 

2013-03-20 1289,511916 1288,511916 2013-08-26 1258,425301 1257,425301 

2013-03-25 1289,511916 1288,511916 2013-08-28 1258,425301 1257,425301 

2013-03-27 1289,511916 1288,511916 2013-09-02 1255,000611 1254,000611 

2013-04-01 1289,511916 1288,511916 2013-09-04 1258,425301 1257,425301 

2013-04-03 1289,511916 1288,511916 2013-09-09 1258,425301 1257,425301 

2013-04-08 1273,067844 1272,067844 2013-09-11 1258,425301 1257,425301 

2013-04-10 1273,067844 1272,067844 2013-09-16 1258,425301 1257,425301 

2013-04-15 1273,067844 1272,067844 2013-09-18 1258,425301 1257,425301 

2013-04-17 1273,067844 1272,067844 2013-09-23 1258,425301 1257,425301 

2013-04-22 1273,067844 1272,067844 2013-09-25 1258,425301 1257,425301 

2013-04-24 1273,067844 1272,067844 2013-09-30 1258,425301 1257,425301 

2013-04-29 1273,067844 1272,067844 2013-10-02 1270,039951 1269,039951 

2013-05-02 1273,067844 1272,067844 2013-10-07 1270,039951 1269,039951 

2013-05-06 1275,534455 1274,534455 2013-10-09 1223,46492 1222,46492 

2013-05-08 1275,534455 1274,534455 2013-10-14 1223,46492 1222,46492 

2013-05-13 1275,534455 1274,534455 2013-10-20 1223,46492 1222,46492 

2013-05-15 1275,534455 1274,534455 2013-10-22 1223,46492 1222,46492 

2013-05-20 1273,067844 1272,067844 2013-10-28 1203,088344 1202,088344 

2013-05-22 1273,067844 1272,067844 2013-10-30 1164,372844 1163,372844 

2013-05-27 1273,067844 1272,067844 2013-11-04 1164,372844 1163,372844 

2013-05-29 1273,067844 1272,067844 2013-11-07 1164,372844 1163,372844 

2013-06-03 1273,067845 1272,067845 2013-11-11 1164,372844 1163,372844 

2013-06-05 1273,067845 1272,067845 2013-11-13 1143,996268 1142,996268 

2013-06-10 1280,810945 1279,810945 2013-11-18 1143,996268 1142,996268 

2013-06-12 1284,235634 1283,235634 2013-11-20 1143,996268 1142,996268 

2013-06-17 1284,235634 1283,235634 2013-11-25 1143,996268 1142,996268 

2013-06-19 1280,810945 1279,810945 2013-11-27 1143,996268 1142,996268 

2013-06-24 1284,235634 1283,235634 2013-12-02 1111,733351 1110,733351 

2013-06-26 1284,235634 1283,235634 2013-12-04 1111,733351 1110,733351 

2013-07-01 1280,810945 1279,810945 2013-12-09 1115,604901 1114,604901 

2013-07-03 1284,235634 1283,235634 2013-12-11 1111,733351 1110,733351 



مة الملاحقـــقائ  

2013-07-08 1284,235634 1283,235634 2013-12-16 1111,733351 1110,733351 

2013-07-10 1284,235634 1283,235634 2013-12-18 1111,733351 1110,733351 

2013-12-23 1073,891139 1072,891139 2014-05-28 1157,415197 1156,415197 

2013-12-25 1073,891139 1072,891139 2014-06-02 1150,524921 1149,524921 

2013-12-30 1073,891139 1072,891139 2014-06-04 1150,524921 1149,524921 

2014-01-02 1073,891139 1072,891139 2014-06-09 1150,524921 1149,524921 

2014-01-06 1086,796306 1085,796306 2014-06-11 1150,524921 1149,524921 

2014-01-08 1086,796306 1085,796306 2014-06-16 1150,524921 1149,524921 

2014-01-13 1099,701473 1098,701473 2014-06-18 1134,297143 1133,297143 

2014-01-16 1086,796306 1085,796306 2014-06-23 1134,297143 1133,297143 

2014-01-20 1086,796306 1085,796306 2014-06-25 1147,079784 1146,079784 

2014-01-22 1097,070374 1096,070374 2014-06-30 1147,079784 1146,079784 

2014-01-27 1096,095209 1095,095209 2014-07-02 1150,524921 1149,524921 

2014-01-29 1092,868918 1091,868918 2014-07-07 1150,524921 1149,524921 

2014-02-03 1096,095209 1095,095209 2014-07-09 1150,524921 1149,524921 

2014-02-05 1096,095209 1095,095209 2014-07-14 1150,524921 1149,524921 

2014-02-10 1096,095209 1095,095209 2014-07-16 1150,524921 1149,524921 

2014-02-12 1096,095209 1095,095209 2014-07-21 1168,490839 1167,490839 

2014-02-17 1109,000376 1108,000376 2014-07-23 1168,490839 1167,490839 

2014-02-19 1109,000376 1108,000376 2014-07-30 1168,490839 1167,490839 

2014-02-24 1117,388734 1116,388734 2014-08-04 1168,490839 1167,490839 

2014-02-26 1130,095503 1129,095503 2014-08-06 1203,807816 1202,807816 

2014-03-03 1141,064895 1140,064895 2014-08-11 1203,807816 1202,807816 

2014-03-05 1141,064895 1140,064895 2014-08-13 1203,807816 1202,807816 

2014-03-10 1130,790827 1129,790827 2014-08-18 1205,845334 1204,845334 

2014-03-12 1130,790827 1129,790827 2014-08-20 1205,845334 1204,845334 

2014-03-17 1130,790827 1129,790827 2014-08-25 1205,845334 1204,845334 

2014-03-19 1143,695994 1142,695994 2014-08-27 1205,845334 1204,845334 

2014-03-24 1143,695994 1142,695994 2014-09-01 1205,845334 1204,845334 

2014-03-26 1143,695994 1142,695994 2014-09-03 1205,845334 1204,845334 

2014-03-31 1153,970062 1152,970062 2014-09-08 1205,845334 1204,845334 

2014-04-02 1153,970062 1152,970062 2014-09-10 1205,845334 1204,845334 

2014-04-07 1153,970062 1152,970062 2014-09-15 1216,032924 1215,032924 

2014-04-09 1150,545373 1149,545373 2014-09-17 1216,032924 1215,032924 

2014-04-14 1150,545373 1149,545373 2014-09-22 1216,032924 1215,032924 

2014-04-16 1150,545373 1149,545373 2014-09-24 1216,032924 1215,032924 

2014-04-21 1150,545373 1149,545373 2014-09-29 1216,032924 1215,032924 

2014-04-23 1147,120683 1146,120683 2014-10-01 1216,032924 1215,032924 

2014-04-28 1143,695994 1142,695994 2014-10-06 1208,823547 1207,823547 

2014-04-30 1143,695994 1142,695994 2014-10-08 1216,032924 1215,032924 

2014-05-05 1153,970062 1152,970062 2014-10-13 1196,598439 1195,598439 

2014-05-07 1153,970062 1152,970062 2014-10-15 1196,598439 1195,598439 

2014-05-12 1153,970062 1152,970062 2014-10-20 1196,598439 1195,598439 

2014-05-14 1153,970059 1152,970059 2014-10-22 1196,598439 1195,598439 

2014-05-19 1150,524921 1149,524921 2014-10-27 1196,598439 1195,598439 



مة الملاحقـــقائ  

2014-05-21 1150,524921 1149,524921 2014-10-29 1196,598439 1195,598439 

2014-05-26 1164,305473 1163,305473 2014-11-04 1204,748511 1203,748511 

2014-11-06 1201,143823 1200,143823 2015-04-13 1191,534364 1190,534364 

2014-11-10 1201,143823 1200,143823 2015-04-15 1191,534364 1190,534364 

2014-11-12 1201,143823 1200,143823 2015-04-20 1166,482121 1165,482121 

2014-11-17 1164,376588 1163,376588 2015-04-22 1173,273848 1172,273848 

2014-11-19 1160,771899 1159,771899 2015-04-27 1173,273848 1172,273848 

2014-11-24 1179,487444 1178,487444 2015-04-29 1188,593529 1187,593529 

2014-11-26 1194,807125 1193,807125 2015-05-04 1188,593529 1187,593529 

2014-12-01 1194,807125 1193,807125 2015-05-06 1188,593529 1187,593529 

2014-12-03 1191,411262 1190,411262 2015-05-11 1188,593529 1187,593529 

2014-12-08 1180,597197 1179,597197 2015-05-13 1188,593529 1187,593529 

2014-12-10 1180,597197 1179,597197 2015-05-18 1188,593529 1187,593529 

2014-12-15 1187,388923 1186,388923 2015-05-20 1194,02691 1193,02691 

2014-12-17 1187,388923 1186,388923 2015-05-25 1194,02691 1193,02691 

2014-12-22 1198,202988 1197,202988 2015-05-27 1194,02691 1193,02691 

2014-12-24 1187,388923 1186,388923 2015-06-01 1194,02691 1193,02691 

2014-12-29 1187,388923 1186,388923 2015-06-03 1195,603601 1194,603601 

2014-12-31 1187,388923 1186,388923 2015-06-08 1202,99008 1201,99008 

2015-01-05 1187,388923 1186,388923 2015-06-10 1202,99008 1201,99008 

2015-01-07 1187,388923 1186,388923 2015-06-15 1209,948649 1208,948649 

2015-01-12 1194,5983 1193,5983 2015-06-17 1228,78387 1227,78387 

2015-01-14 1198,202988 1197,202988 2015-06-22 1228,78387 1227,78387 

2015-01-19 1213,522669 1212,522669 2015-06-24 1232,477109 1231,477109 

2015-01-21 1213,522669 1212,522669 2015-06-29 1232,477109 1231,477109 

2015-01-26 1209,917981 1208,917981 2015-07-01 1232,477109 1231,477109 

2015-01-28 1209,917981 1208,917981 2015-07-06 1232,477109 1231,477109 

2015-02-02 1209,917981 1208,917981 2015-07-08 1246,394247 1245,394247 

2015-02-04 1209,917981 1208,917981 2015-07-13 1246,394247 1245,394247 

2015-02-09 1206,522118 1205,522118 2015-07-15 1246,394247 1245,394247 

2015-02-11 1206,522118 1205,522118 2015-07-20 1246,394247 1245,394247 

2015-02-16 1206,522118 1205,522118 2015-07-22 1243,223176 1242,223176 

2015-02-18 1191,202437 1190,202437 2015-07-27 1243,223176 1242,223176 

2015-02-23 1194,5983 1193,5983 2015-07-29 1255,87575 1254,87575 

2015-02-25 1194,5983 1193,5983 2015-08-03 1255,87575 1254,87575 

2015-03-02 1191,534364 1190,534364 2015-08-05 1255,87575 1254,87575 

2015-03-04 1191,534364 1190,534364 2015-08-10 1255,87575 1254,87575 

2015-03-09 1187,459328 1186,459328 2015-08-12 1255,87575 1254,87575 

2015-03-11 1187,459328 1186,459328 2015-08-17 1255,87575 1254,87575 

2015-03-16 1187,459328 1186,459328 2015-08-19 1255,87575 1254,87575 

2015-03-18 1187,459328 1186,459328 2015-08-24 1255,87575 1254,87575 

2015-03-23 1187,459328 1186,459328 2015-08-26 1262,844857 1261,844857 

2015-03-25 1191,534364 1190,534364 2015-08-31 1262,844857 1261,844857 

2015-03-30 1191,534364 1190,534364 2015-09-02 1280,101296 1279,101296 

2015-04-01 1191,534364 1190,534364 2015-09-07 1280,101296 1279,101296 



مة الملاحقـــقائ  

2015-04-06 1191,534364 1190,534364 2015-09-09 1333,757357 1332,757357 

2015-04-08 1191,534364 1190,534364 2015-09-14 1333,757357 1332,757357 

2015-09-16 1333,757357 1332,757357 2016-02-22 1241,767775 1240,767775 

2015-09-21 1351,511738 1350,511738 2016-02-24 1241,767775 1240,767775 

2015-09-23 1351,511738 1350,511738 2016-02-29 1241,767775 1240,767775 

2015-09-28 1351,511738 1350,511738 2016-03-02 1241,767775 1240,767775 

2015-09-30 1351,511738 1350,511738 2016-03-07 1241,767775 1240,767775 

2015-10-05 1351,511738 1350,511738 2016-03-09 1241,767775 1240,767775 

2015-10-07 1351,511738 1350,511738 2016-03-14 1241,767775 1240,767775 

2015-10-12 1355,10683 1354,10683 2016-03-16 1220,197226 1219,197226 

2015-10-14 1355,10683 1354,10683 2016-03-21 1237,951607 1236,951607 

2015-10-19 1355,10683 1354,10683 2016-03-23 1232,036702 1231,036702 

2015-10-21 1347,474493 1346,474493 2016-03-28 1241,767775 1240,767775 

2015-10-26 1347,474493 1346,474493 2016-03-30 1238,172684 1237,172684 

2015-10-28 1347,474493 1346,474493 2016-04-04 1233,842356 1232,842356 

2015-11-02 1347,474493 1346,474493 2016-04-06 1240,329738 1239,329738 

2015-11-04 1347,474493 1346,474493 2016-04-11 1240,329738 1239,329738 

2015-11-09 1351,069585 1350,069585 2016-04-13 1240,329738 1239,329738 

2015-11-11 1347,474493 1346,474493 2016-04-18 1247,519922 1246,519922 

2015-11-16 1343,658325 1342,658325 2016-04-20 1242,151293 1241,151293 

2015-11-18 1343,658325 1342,658325 2016-04-25 1241,381502 1240,381502 

2015-11-23 1343,658325 1342,658325 2016-04-27 1241,381502 1240,381502 

2015-11-25 1304,734032 1303,734032 2016-05-02 1237,908761 1236,908761 

2015-11-30 1319,114398 1318,114398 2016-05-04 1398,371928 1397,371928 

2015-12-02 1319,114398 1318,114398 2016-05-09 1410,015955 1409,015955 

2015-12-07 1322,709489 1321,709489 2016-05-11 1381,873789 1380,873789 

2015-12-09 1304,734032 1303,734032 2016-05-16 1378,401048 1377,401048 

2015-12-14 1304,734032 1303,734032 2016-05-18 1424,247667 1423,247667 

2015-12-16 1304,734032 1303,734032 2016-02-22 1241,767775 1240,767775 

2015-12-21 1304,734032 1303,734032 2016-02-24 1241,767775 1240,767775 

2015-12-23 1288,515576 1287,515576 2016-02-29 1241,767775 1240,767775 

2015-12-28 1288,515576 1287,515576 2016-03-02 1241,767775 1240,767775 

2015-12-30 1288,515576 1287,515576 2016-03-07 1241,767775 1240,767775 

2016-01-04 1288,515576 1287,515576 2016-03-09 1241,767775 1240,767775 

2016-01-06 1272,29712 1271,29712 2016-03-14 1241,767775 1240,767775 

2016-01-11 1272,29712 1271,29712 2016-03-16 1220,197226 1219,197226 

2016-01-13 1288,515576 1287,515576 2016-03-21 1237,951607 1236,951607 

2016-01-18 1288,515576 1287,515576 2016-03-23 1232,036702 1231,036702 

2016-01-20 1264,664784 1263,664784 2016-03-28 1241,767775 1240,767775 

2016-01-25 1264,664784 1263,664784 2016-03-30 1238,172684 1237,172684 

2016-01-27 1264,664784 1263,664784 2016-04-04 1233,842356 1232,842356 

2016-02-01 1264,664784 1263,664784 2016-04-06 1240,329738 1239,329738 

2016-02-03 1254,93371 1253,93371 2016-04-11 1240,329738 1239,329738 

2016-02-08 1254,93371 1253,93371 2016-04-13 1240,329738 1239,329738 

2016-02-10 1254,93371 1253,93371 2016-04-18 1247,519922 1246,519922 



مة الملاحقـــقائ  

2016-02-15 1264,664784 1263,664784 2016-04-20 1242,151293 1241,151293 

2016-02-17 1241,767775 1240,767775 2016-04-25 1241,381502 1240,381502 

 مشتقاة غيرلشلاسل " Dicky-Fuller( : اختوارات ديكي فولا "05الملحق رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



مة الملاحقـــقائ  

 مشتقاة لشلاسل" Dicky-Fuller" فولا ديكي اختوارات( : 06) رقم الملحق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



مة الملاحقـــقائ  

   +Rخوارزميات الهمل على يانامج ومحاكاة المحفظة المثلى ياستخدام تهفيد ( : 07) رقم الملحق

####################################################################### 

# This example illustrates how to tune the parameters of the simulated 

# annealing algorithm (SANN) provided by the optim() function in the 

# R base package. The goal in this example is to optimize instances of 

# the following family: 

# f(x) = lambda * f_rastrigin(x) + (1 - lambda) * f_rosenbrock(x) 

# where lambda follows a normal distribution whose mean is 0.9 and 

# standard deviation is 0.02. f_rastrigin and f_rosenbrock are the 

# well-known Rastrigin and Rosenbrock benchmark functions (taken from 

# the cmaes package). In this scenario, different instances are given 

# by different values of lambda. 

####################################################################### 

## First we provide an implementation of the functions to be optimized: 

f_rosenbrock <- function (x) { 

d <- length(x) 

z <- x + 1 

hz <- z[1:(d - 1)] 

tz <- z[2:d] 

s <- sum(100 * (hz^2 - tz)^2 + (hz - 1)^2) 

return(s) 

} 

f_rastrigin <- function (x) { 

sum(x * x - 10 * cos(2 * pi * x) + 10) 

} 

## We generate 200 instances (in this case, weights): 

weights <- rnorm(200, mean = 0.9, sd = 0.02) 

## On this set of instances, we are interested in optimizing two 

## parameters of the SANN algorithm: tmax and temp. We setup the 

## parameter space as follows: 

parameters.table <- ' 

tmax "" i (1, 5000) 

temp "" r (0, 100) 

## We use the irace function readParameters to read this table: 

parameters <- readParameters(text = parameters.table) 

## Next, we define the function that will evaluate each candidate 

## configuration on a single instance. For simplicity, we restrict to 

## three-dimensional functions and we set the maximum number of 

## iterations of SANN to 5000. 

target.runner <- function(experiment, scenario) 

{ 

instance <- experiment$instance 

configuration <- experiment$configuration 

D <- 3 

par <- runif(D, min=-1, max=1) 

fn <- function(x) { 

weight <- instance 

return(weight * f_rastrigin(x) + (1 - weight) * f_rosenbrock(x)) 

} 

res <- optim(par,fn, method="SANN", 

control=list(maxit=5000 

, tmax = as.numeric(configuration[["tmax"]]) 

, temp = as.numeric(configuration[["temp"]]) 

)) 

return(res$value) 

} 

## Not run: 

## We are now ready to launch irace. We do it by means of the irace 
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## function by setting targetRunner to the function define above, instances to 

## the first 100 random weights, and a maximum budget of 1000 calls to 

## targetRunner. The function irace will print information about its 

## progress. This may require a few minutes, so it is not run by default. 

result <- irace(scenario = list( 

targetRunner = target.runner, 

instances = weights[1:100], 

maxExperiments = 1000, 

logFile = ""), 

parameters = parameters) 

## We can print the best configurations found by irace as follows: 

configurations.print(result) 

## We can evaluate the quality of the best configuration found by 

## irace versus the default configuration of the SANN algorithm on 

## the other 100 instances previously generated. 

## To do so, first we apply the default configuration of the SANN 

## algorithm to these instances: 

default <- sapply(weights[101:200], target.runner, 

configuration=list(values=list(tmax=10,temp=10))) 

## We extract and apply the winning configuration found by irace 

## to these instances: 

result.list <- as.list(removeConfigurationsMetaData(result[1,])) 

tuned <- sapply(weights[101:200], target.runner, configuration=list(values=result.list)) 

## Finally, we can compare using a boxplot the quality obtained with the 

## default parametrization of SANN and the quality obtained with the 

## best configuration found by irace. 

boxplot(list(default=default, tuned=tuned)) 

## End(Not run)  

 

 

  


